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                การวิจัยครั้งนี้ประกอบดวย 2 วัตถุประสงคหลักไดแก 1) ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในการซื้อขาย
หลักทรัพยที่มีอยูในบมจ.ตลาดอนุพันธฯ และระดับความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนที่มีผลตอการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทนุทั่วไปในประเทศ และ2) วิเคราะหปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ สําหรับหลักทรัพยในการศึกษาครั้งนี้คือ สัญญา
ฟวเจอรสของดัชนี50 โดยใชขอมูลทุติยภูมิและขอมูลปฐมภูมิจากแบบสอบถามที่ไดจากนักลงทุนจํานวน 443 คน 
นํามาวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนาและเชิงอนุมาน ดวยคาสถิติรอยละ การวัดระดับความสําคัญดวยวิธี
ลิเคิรท สเกล และการทดสอบสมมติฐานดวยคาสถิติไคสแควรและแบบจําลองโลจิท  
 

ผลการวิจัยพบวา  กลุมตัวอยางที่มีการลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ สวนใหญมี
พฤติกรรมในการประยุกตใชสัญญาฟวเจอรสเพื่อการซื้อขายและเก็งกําไร โดยมีจุดมุงหมายในการลงทุนเพื่อหา
ผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพยอางอิง สําหรับการทดสอบความสัมพันธโดยใชคาสถิติ 
ไคสแควร พบวา ระดับรายไดตอเดือนมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาพอรตการลงทุน มูลคาการซื้อ
ขายสัญญาตอครั้ง วงเงินสําหรับการเรียกวางเงินประกันเพิ่มและผลการลงทุนในรอบปที่ผานมา ในขณะที่
ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนมีความสัมพันธกับระยะเวลาในการถือครองสัญญา นอกจากนี้ ระดับความรู
ความเขาใจในการลงทุนมีความสัมพันธกับผลการลงทุนในรอบปที่ผานมา ทั้งนี้จากการศึกษาความสําคัญของ
ปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนพบวากลุมตัวอยางใหความสําคัญกับปจจัยพ้ืนฐานทุกดานในระดับมาก ซึ่งมีความ
เช่ือมโยงกับหลักการวิเคราะหที่ใชประกอบการลงทุนและพฤติกรรมในการซื้อขายหลักทรัพย สําหรับปจจัยที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ โดยใชการวิเคราะหดวย
แบบจําลองโลจิท ไดแก เพศ ระดับการศึกษาสูงสุด อาชีพ และเวลาที่ใชสําหรับลงทุน รวมทั้ง ปจจัยพ้ืนฐาน
ทางการลงทุนไดแก ปจจัยดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน 

 
               จากผลการวิจัยมีขอเสนอแนะวา นักลงทุนควรศึกษาและทําความเขาในเรื่องการลงทุนใหมากยิ่งขึ้น 
ในขณะที่หนวยงานที่เกี่ยวของ ควรพัฒนาทางเลือกในการลงทุนใหสอดคลองกับประเภทและความตองการของ
นักลงทุน รวมทั้งควรดําเนินนโยบายและกําหนดแนวทางในดําเนินงาน เพื่อสงเสริมกลุมนักลงทุนทั่วไปใน
ประเทศใหมีความหลากหลายในดานของจุดมุงหมายทางการลงทุนเพิ่มมากขึ้นและสนับสนุนใหปจจัยพ้ืนฐาน
ทางการลงทุนมีความเหมาะสมตอการเขามาลงทุนของนักลงทุน 
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               This research has two objectives, namely, 1) to study investment behavior of securities trading in the 
Thailand Futures Exchange Plc (TFEX) and priority of fundamental factors of investment affecting securities 
investment in TFEX of local individual investors, and 2) to analyze factors affecting local individual investors’ 
investment in securities in TFEX. The securities in this study is SET50 Index Futures. The research uses 
secondary data and primary data obtained from 433 questionnaires answered by the sample investors. The 
data are analyzed by descriptive and inferential statistics such as frequency and percentage. The priority of the 
factor are measured by Likert Scale and the hypothesis are tested by Chi-Square Statistic and Logit Model.  
 
                The results of this research reveal that the majority of samples who invested in securities in TFEX 
applied the futures contracts for trading and speculation. Their objective of investment is the returns on the 
changes of underlying assets price. From the relationship testing by Chi-Square, it was found that monthly 
income had the relationship with investment portfolio value, trading value per transaction, variation margin and 
performance in the previous year at the significant level. Investment period had the relationship with contract 
holding period. In addition, knowledge and understanding in investment had the relationship with performance in 
the previous year. From the study on priority of fundamental factors of investment, it was found that the samples 
gave priority to all fundamental factors at the high level. This was related to the investment analysis method and 
trading behavior. With the Logit Model, the factors significantly affecting local individual investors’ investment 
in securities in TFEX were gender, highest education, occupation and investment period, including a 
fundamental factor i.e. investment rule and regulation. 
 
                From the research results, the recommendations are that investors should study and understand 
investment more clearly. Relevant agencies should develop investment choices in line with types and needs of 
investors. In addition, relevant agencies should implement policies and set operating guidelines to enhance local 
individual investors to have diversified investment objectives, and should support fundamental factors proper for 
investors.   
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
  
 ในการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ  ปริมาณเงินทนุในระบบเศรษฐกิจถือไดวาเปน
ปจจัยหนึ่งที่มคีวามสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  โดยที่เงินลงทุนนั้นถือเปน
ทรัพยากรที่มคีุณคาและมีอยูในปริมาณทีจ่ํากัด จึงไมสามารถที่จะตอบสนองตอความตองการใชเงิน
ลงทุนในทุกระบบเศรษฐกิจได  อยางไรกต็าม  การขาดแคลนเงินลงทนุนั้นๆ  สามารถบรรเทาได
โดยการพึ่งพาระบบการเงินของแตละระบบเศรษฐกิจเอง  ในการระดมเงินทุนจากหนวยเศรษฐกจิที่
มีรายไดมากกวารายจาย (Surplus Spending Unit  หรือ SSU) ไปยังหนวยเศรษฐกจิทีม่ีรายไดนอย
กวารายจาย (Deficit Spending Unit หรือ DSU) โดยผานการเคลื่อนไหวในตลาดการเงิน (Financial 
Market Flows)  อันไดแก ตลาดเงิน (Money Market หรือ Bank Market) ซ่ึงเปนแหลงระดมเงินทนุ
เพื่อใชในกิจการในระยะสั้นซึ่งตามปกติมีอายุไมเกนิ 1 ป  ดวยการกูยมืเงินจากธนาคารและสถาบัน
การเงิน  และ  ตลาดทุน (Capital Market) ซ่ึงเปน แหลงระดมเงินทนุเพื่อใชในกิจการในระยะยาว
อันประกอบดวย ตลาดตราสารทุน (Equity Market) ตลาดตราสารหนี ้(Debt หรือ Bond Market) 
และตลาดตราสารอนุพันธ (Derivative Market)  
 

หากมองในดานการลงทุน  จากแนวคิดทางการเงินสมัยใหม ที่เหน็วา  การรักษามูลคาถือ
เปนสวนหนึ่งของหนาที่เงินตรา  เงินจึงเปนสินทรัพยชนดิหนึ่งที่คนถือไวเพื่อเปนการสะสมทรัพย 
ในอีกแงหนึ่ง เงินถือเปนสินคาทุน เชนเดยีวกันกับปจจยัการผลิตชนิดอื่นๆ ในการนาํมาใชรวมกนั 
เพื่อใหเกิดผลผลิต กลาวคอื สามารถนําเงินตราไปลงทุน เพื่อแสวงหาผลตอบแทนสูงสุด เมื่อเทียบ
กับความเสี่ยงในดานตาง ๆ สําหรับในปจจุบันรูปแบบของการลงทุน มีหลากหลายรปูแบบ ซ่ึงใน
แตละแบบ จะมีความเสี่ยงในระดับทีแ่ตกตางกันไป โดยความเสีย่งทางการเงินดังกลาว ถือเปน
ความเสี่ยงที่จะตองเผชิญในตลาดการเงิน อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ เชน 
อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ฯลฯ ที่สงผลทําใหผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดวาจะไดรับเกิดการ
ผันผวน ดังนัน้ จึงเกดิการบริหารความเสีย่งในการลงทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด โดยเกดิ
ความเสี่ยงดังกลาวนอยที่สุด  
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 โดยในปจจุบนั  จากความเจริญกาวหนาทางดานเทคโนโลยี ตลอดจนกระแสโลกาภวิัตน
เปนแรงผลักดนัทําใหตลาดการเงินของไทยมีความเชื่อมโยงกับตลาดการเงินระหวางประเทศมาก
ยิ่งขึ้น ดังนั้น ความผันผวนของตลาดการเงินระหวางประเทศจึงสงผลตอความผันผวนของตลาด
การเงินไทย ทําใหธุรกรรมทางการเงิน ไมวาจะเปนการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี ้ตลอดจน 
ธุรกรรมการคาระหวางประเทศที่มีการรับหรือจายเงนิตราสกุลตางประเทศตองเผชญิกับความเสี่ยง
มากขึ้น ทั้งนี้  ตราสารอนุพันธสามารถเอื้อประโยชนใหผูประกอบการและผูลงทุนไดใชเปน
เครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงที่เกิดจากปจจยัตางๆ เชน ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ความ
ผันผวนของราคาหุน รวมทั้งความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน อันจะสงผลทําใหหนวยธุรกจิ
สามารถบริหารจัดการในเรื่องของตนทุนการดําเนินธุรกจิใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพไดดียิ่งขึน้ 
(สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 2548ก: 602) นอกจากนัน้ การจัดตั้งตลาดอนุพันธภายในประเทศ
ยังเปนการสนับสนุนกระบวนการระดมเงนิทนุและเพิ่มความสามารถในการระดมเงนิออมไปใชให
เกิดประโยชนสูงสุด พัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันและเสริมสรางความมั่นคงใหแกธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย กิจการวาณชิธนกิจ และระบบการเงิน โดยมีเครื่องมือบริหารความเสี่ยงในการ
ลงทุนที่มีประสิทธิภาพ อันจะกอใหเกดิประโยชนตอนักลงทุนในตลาดทุนไทย รวมถึง สนับสนุน
ใหประเทศไทยเปนแหลงการลงทุนของผูลงทุนตางประเทศ  สรางงานและธุรกิจประเภทใหม ๆ 
ตลอดจนมีสวนชวยพัฒนาระบบเศรษฐกิจโดยรวม และเพิ่มศักยภาพการแขงขันของประเทศใน
ระดับสากล (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย, 2540) 
 

โดยอาจกลาวไดวา ตราสารอนุพันธถือเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงที่เปน
มาตรฐานอยางหนึ่ง ซ่ึงมีแนวโนมที่จะเพิ่มบทบาทและความสําคัญตอตลาดการเงินและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมมากยิ่งขึน้ทามกลางสภาวการณทีเ่ต็มไปดวยการเปลีย่นแปลงดานตาง ๆ ดังเชน
ในปจจุบนั โดยในสวนของตลาดอนุพันธโลกถือไดวามกีารขยายตวัอยางตอเนื่อง ดงัจะเห็นไดจาก 
ปริมาณการซื้อขายอนุพนัธทั่วโลกที่เพิ่มขึน้อยางมาก โดยในป พ.ศ.2545 มีปริมาณการซื้อขาย     
ฟวเจอรสและออปชันทั่วโลกเพียงจํานวน 6,217.28 ลานสัญญา ในขณะที่  บทความเรื่อง  
“Derivatives Exchange Volume Accelerates In 2006” ของ Galen Burghardt ไดระบวุา  ปริมาณ
การซื้อขาย  Futures  และ Options ทั่วโลกที่เพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะในป  พ.ศ. 2549 ที่มีปริมาณการ
ซ้ือขายรวมกันถึง  11,859.27 ลานสัญญา  เพิ่มขึ้นจากป  พ.ศ. 2548 ที่มีปริมาณการซื้อขายรวมกนั
ทั่วโลก  9,973.82  ลานสัญญา  หรือเพิ่มขึ้นกวารอยละ 19  (บมจ. ตลาดอนุพันธฯ, 2550ก: 26)   
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ตารางที่ 1.1  ปริมาณการซื้อขายอนุพันธทั่วโลกในป พ.ศ. 2549 
 

ประเภทสินทรัพยอางองิ ปริมาณการซือ้ขาย (ลานสญัญา) รอยละ 
ดัชนีราคาหลักทรัพย 4,453.95 37.56 
อัตราดอกเบี้ย 3,193.44 26.93 
หลักทรัพยรายตัว 2,876.49 24.26 
อัตราแลกเปลี่ยน    240.05  2.02 
สินคาเกษตร    486.37  4.10 
พลังงาน    385.97  3.25 
โลหะ   218.68  1.84 
อ่ืน ๆ       4.31  0.04 
รวม                     11,859.27          100.00 
ที่มา: บมจ. ตลาดอนุพันธฯ (2550ก: 26) 
 

นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 1.1 จะเห็นไดวา สินคาที่ซ้ือขายในตลาดอนุพันธทั่ว
โลกสวนใหญมากกวารอยละ 90 ยังคงอิงอยูกับดัชนีทางการเงิน ดังเชน อัตราดอกเบี้ย พันธบัตร 
หุน และดัชนีราคาหุน อันเปนการแสดงใหเห็นถึงความสาํคัญของตลาดอนุพันธที่มีสินคาเปนตรา
สารอนุพันธที่มีสินทรัพยอางอิงอยูกับดัชนีทางการเงิน 

 
สําหรับตลาดซื้อขายลวงหนาที่เปนทางการของประเทศไทยในขณะนี้นั้น  มีอยู 2 แหง

ดวยกัน คือ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย และบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย)
จํากัด (มหาชน) ซ่ึงสินคาของตลาดทั้ง 2 แหงมีลักษณะเปนตราสารอนุพันธที่มีสินทรัพยอางอิงที่
แตกตางกันไป  ดังนี้คือ 
 

ในสวนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สินคาที่มีจะเปนตราสารอนุพันธ
ที่มีสินทรัพยอางอิงเปนสินคาเกษตรและสินคาที่แปรรูปจากสินคาเกษตรเทานั้น แตสําหรับในสวน
ของ บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาที่มีจะเปนตราสารอนุพันธที่มี
สินทรัพยอางอิงประเภทตาง ๆ ดังนี้ อางอิงกับตราสารทุน ไดแก ดัชนรีาคาหลักทรัพย หลักทรัพย 
อางอิงกับตราสารหนี้ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ย และอางอิงกับราคาหรือดชันีราคาอื่น ๆ 
ไดแก ทองคํา น้ํามันดิบ อัตราแลกเปลี่ยน เปนตน (บมจ. ตลาดอนุพันธฯ, 2551ก)  
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สําหรับบริษัท  ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) นั้นถือเปนระยะเริ่มตนของ
การจัดตั้งตลาดซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาที่เปนทางการ  โดยในวันที่ 17 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 
ไดมีการจดัตั้งบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ขึ้นเพื่อดําเนินการเปนศูนยกลาง
ในการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา ตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 และ
ไดรับใบอนุญาตการเปนศูนยซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนาจากสํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เมือ่
วันที่ 11 กุมภาพันธ  พ.ศ. 2548 และเปดใหมีการซื้อขายเปนครั้งแรก ตัง้แตวนัที่ 28 เมษายน พ.ศ. 
2549 โดยมีเปาหมายหลักในการดําเนนิงาน  ดังนี ้

 
1.  เพื่อเปนศูนยกลางการซื้อขายตราสารที่มีมาตรฐานและมีประสิทธิภาพทําใหผูลงทนุ

และผูประกอบการในธุรกิจสามารถใชเปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยง (Hedging Instruments) ใน
การบริหารเงนิลงทุนและธรุกิจของตนไดอยางมีประสิทธิภาพและมีตนทุนที่สมเหตสุมผล  

 
2.  เพื่อเปนทางเลือกในการลงทุน ภายใตระบบซื้อขายที่มีความยุติธรรม โปรงใส และมี

สภาพคลอง  รวมทั้งมั่นใจในระบบการชําระราคาสําหรับทุกธุรกรรมที่เกิดขึ้นในตลาดอนุพันธ 
 
3.  เพื่อใหผูลงทุนมีแหลงขอมูลที่สะทอนความคาดหวังของผูที่อยูในตลาดที่มีตอราคา

หลักทรัพยในอนาคต สงผลใหผูลงทุนและผูประกอบการสามารถวางแผนการดําเนนิงานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  

 
โดยที่ทางบริษทั ตลาดอนุพนัธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ บมจ. ตลาดอนพุันธฯ 

มีความมุงมั่นที่จะพัฒนาตลาดการซื้อขายอนุพันธแหงนีใ้หมีสภาพคลอง มีความหลากหลายของ
สินคา ประเภทของสมาชิกและจํานวนผูซ้ือขาย และมกีารดําเนนิงานอยางมีประสิทธิภาพรวมถึง
การมีระบบการซื้อขายและชาํระราคาที่ทันสมัยไดมาตรฐานสากล เพื่อใหผูรวมตลาดและผูลงทุนใช
บริการไดอยางมีความเชื่อมัน่ และมีความนาเชื่อถือ (บมจ. ตลาดอนุพนัธฯ, 2551ข)  

 
สําหรับอนุพันธลําดับแรกที่เปดใหมกีารซื้อขาย คือ ฟวเจอรสของดัชนี SET50 (SET50 

Index Futures) อยางไรก็ตาม แมจะเปนระยะเริ่มแรกของการเปดตลาด แตถือไดวาตลาดอนุพันธ
แหงนี้มกีารขยายตัวและมีพฒันาการอยางตอเนื่อง ซ่ึงนับตั้งแตเร่ิมเปดใหมกีารซื้อขายหลักทรัพย
ดังกลาว จนกระทั่งถึงปจจุบนั อาจกลาวไดวา ไดรับความสนใจจากนักลงทุนกลุมตางๆ เปนอยางดี 
ดังจะเห็นไดจาก ปริมาณการซื้อขายและสถานะคงคางที่เพิ่มมากขึ้นอยางตอเนื่อง  
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ตารางที่ 1.2  ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันและสถานะคงคางของแตละเดือนตั้งแต เดือน เมษายน  

        พ.ศ. 2549  -  เดือน ธันวาคม  พ.ศ. 2550 
   (หนวย : สัญญา)  
ป เดือน ปริมาณการซือ้ขายเฉล่ียตอวัน สถานะคงคาง วันสุดทายของเดือน 

2549 เมษายน*    161.00     102 
 พฤษภาคม    228.25  1,109 
 มิถุนายน    449.80  1,907 
 กรกฎาคม    875.75  2,843 
 สิงหาคม 1,066.82  3,634 
 กันยายน 1,779.85  3,708 
 ตุลาคม  1,366.43  6,196 
 พฤศจิกายน 1,588.55  8,122 
 ธันวาคม 2,357.37  7,601 
 รวม 1,204.47  

2550 มกราคม 2,925.00  7,772 
 กุมภาพนัธ 2,090.00  7,432 

 มีนาคม  2,145.00  5,996 
 เมษายน 1,875.00  8,590 
 พฤษภาคม 2,554.00 10,479 
 มิถุนายน 5,509.00  9,095 
 กรกฎาคม 6,763.00 14,785 
 สิงหาคม 7,964.00 14,621 
 กันยายน 7,395.00 13,430 
 ตุลาคม  6,022.00 17,543 
 พฤศจิกายน 7,054.00 18,404 
 ธันวาคม 7,451.00 13,609 
 รวม                    5,013.00  
หมายเหต:ุ ตลาดอนุพันธเร่ิมเปดซื้อขาย คร้ังแรกเมื่อวนัที ่28 เมษายน พ.ศ. 2549 
ที่มา: บมจ. ตลาดอนุพันธฯ (2550ข, 2551ค) 
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 เมื่อพิจารณาจากปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันดังแสดงในตารางที่ 1.2 จะเห็นไดวา 
นับตั้งแตวันแรกที่มีการซื้อขาย ปริมาณการซื้อขายไดเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จาก 161 สัญญา  เมื่อ
วันที่ 28 เมษายน พ.ศ. 2549  และไดเพิ่มขึน้ทําสถิติสูงสุดหลายครั้งในป พ.ศ. 2550  จนกระทั่งได
ทําสถิติสูงสุดประจําป  ที่ระดับ  13,701  สัญญา  เมื่อวันที่  26  กันยายน  พ.ศ. 2550 โดยตลอดปมี
ปริมาณการซื้อขายฟวเจอรสของดัชนี SET50 (SET50 Index Futures) รวมทั้งสิ้น 1,228,238  สัญญา  
รวมเปนมูลคาถึงกวา 706,286  ลานบาท ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวนัสูงถึง 5,013 สัญญาเมื่อเทียบ
กับปกอนที่มปีริมาณซื้อขายเฉลี่ยตอวนั  1,204  สัญญา  โดยจะเหน็ไดวาในป พ.ศ.  2550 มีปริมาณ
ซ้ือขายเฉลี่ยตอวันเพิ่มขึน้มากถึงกวา  3  เทา (บมจ. ตลาดอนุพันธฯ, 2551ค)  
 
  สําหรับในดานสถานะคงคาง (Open Interest) เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเชนกัน จากที่มีสถานะ
คงคางประมาณ 1,000 ถึง 2,000  สัญญาในชวง 2-3 เดือนแรกไดเพิ่มขึน้ทําสถิตสูงสุดหลายครั้งในป 
พ.ศ. 2550 และพุงขึ้นทําสถิติสูงสุดประจําปที่ระดับ  21,363 สัญญาเมื่อวันที่ 20 พฤศจิกายน พ.ศ. 
2550  โดยในป พ.ศ.2550 มีสถานะคงคาง ณ วนัสุดทายของเดือนเทากบั 13,609 สัญญา เพิ่มขึ้นจาก
ปกอนถึงรอยละ 79 ดังแสดงในตารางที่ 1.2  
 

 
 
ภาพที่ 1.1  การซื้อขายในตลาดอนุพันธจําแนกตามประเภทนักลงทุนในชวงปพ.ศ.2549 – พ.ศ.2551 
ที่มา: บมจ. ตลาดอนุพันธฯ (2551ฆ) 
 

การซื้อขายหลักทรัพยจําแนกตามกลุมนักลงทุน
53 55 56.57
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นอกจากนั้น หากพิจารณาถึงสัดสวนการซือ้ขายหลักทรพัยในตลาดอนุพันธฯในชวง
ระยะเวลาที่ผานมาโดยจําแนกตามประเภทนักลงทุนในภาพรวมแลว  จะเหน็ไดวา การซื้อขาย
ในชวงระยะเวลาดังกลาวโดยมากแลว จะมาจากนกัลงทุนทั่วไปในประเทศเปนหลักโดยมีสัดสวน
โดยเฉลี่ยถึงรอยละ 54.85 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด  ขณะทีน่ักลงทุนสถาบันในประเทศเขามา
ซ้ือขายหลักทรัพยใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มีสัดสวนโดยเฉลี่ยรอยละ 26.63  ในสวนที่เหลือจะเปน
การซื้อขายของกลุมนักลงทนุจากตางประเทศเฉลี่ยประมาณรอยละ 18.52 ของปริมาณการซื้อขาย
ทั้งหมด  ดังแสดงในภาพที่ 1.1  ดังนั้น จึงอาจกลาวไดวาในชวงระยะเวลาเริ่มแรกของการพัฒนา
ตลาดอนุพันธฯ นี้ นักลงทุนทั่วไปในประเทศจะเปนกุญแจสําคัญที่จะมีบทบาทมากที่สุดในการ
ผลักดันตลาดอนุพันธใหเตบิโตไดอยางตอเนื่อง (โพสตทูเดย, 2549) 

 
 จากที่กลาวมา  จะเห็นไดถึง  บทบาทของตราสารอนุพันธที่นับวันจะยิง่ทวีความสําคญัตอ
ตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศมากยิ่งขึ้น  อีกทั้งจากแนวโนมของตลาด
อนุพันธฯไทย  ที่กําลังเติบโตอยางตอเนื่อง โดยไดรับความสนใจจากนักลงทุนกลุมตางๆเปนอยาง
ดี ซ่ึงนักลงทุนทั่วไปในประเทศจะเปนผูที่มีบทบาทสําคัญในการพัฒนาตลาดอนุพันธฯระยะ
เร่ิมตน ดังนัน้ จึงเปนเหตุใหทําการศึกษาถงึพฤติกรรมการลงทุนและปจจัยที่มอิีทธิพลตอการลงทุน
ในหลักทรัพยที่มีอยูในบรษิทั ตลาดอนุพนัธ  (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ของนกัลงทุนทั่วไป
ในประเทศ อันจะเปนสวนหนึ่งของแนวทางที่ชวยสงเสริมการพัฒนาตลาดอนุพันธไทย  ซ่ึงจะเปน
วิวัฒนาการสําคัญในการพัฒนาตลาดการเงนิของประเทศไทยใหเกดิการขยายตัวเติบโตอยาง
แข็งแกรงตอไปในอนาคต  อันจะเกิดประโยชนตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1.  เพื่อศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในการซื้อขายหลักทรพัยที่มีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธฯ 
และระดับความสําคัญของปจจัยพืน้ฐานทางการลงทุนที่มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ 

 
      2.  เพื่อศึกษาถงึปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูในบริษัท ตลาดอนพุันธ  
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ 
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ประโยชนท่ีไดรับ 
 

 1.  สามารถนําผลการศึกษาไปใชในการปรับปรุงและพัฒนา การใหบริการของบริษัท
หลักทรัพยที่มตีอนักลงทุนทัว่ไปในประเทศเพื่อใหเกิดความสอดคลองกันในการใหบริการของ
บริษัทหลักทรพัยและลักษณะพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ   
 
 2.  สามารถนําผลการศึกษาไปใชในการแกไข ปรับปรุง และการพัฒนา ตลอดจนเปน
แนวทางในการดําเนินงานดานตางๆ ใหแกผูที่มีสวนเกีย่วของในการที่จะสงเสริมใหนักลงทุนทั่วไป
ในประเทศเขามาลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูในบรษิัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) 
เพิ่มมากขึ้น   
 
 3.  สามารถนําผลการศึกษาทีไ่ดไปประยุกตใชในการลงทุนของนักลงทนุทั่วไปในประเทศ   
เพื่อเปนการเสริมสรางและพัฒนาขีดความสามารถในการลงทุน ทั้งในดานกลยุทธการลงทุน
ตลอดจนการแกไขขอบกพรองตาง ๆ ในการลงทุนของนักลงทุนได 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 

 ขอมลูที่ใชในการศึกษาครั้งนี้สวนใหญอยูในชวงระยะเวลาที่ บริษัท ตลาดอนุพันธ 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เร่ิมเปดใหมีซ้ือขายอนุพนัธในป พ.ศ. 2549 จนถึงป พ.ศ. 2551 
สําหรับหลักทรัพยที่ทําการศกึษาซึ่งมีปริมาณในการทําธุรกรรมซื้อขายอันเปนที่นาสนใจแกนัก
ลงทุนทั่วไปในประเทศ ในชวงเวลาดงักลาว คือ ฟวเจอรสของดัชน ีSET50 (SET50 Index Futures) 
โดยมีระยะเวลาในการเก็บขอมูลอยูในชวงเดือน ตุลาคม – เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2551 
 

นิยามศัพท 
 
 ตราสารอนุพนัธ (Derivatives) หมายถึง สินทรัพยทางการเงินชนดิหนึ่งที่มีมูลคาขึ้นอยูกับ
มูลคาของสิ่งอื่นที่เรียกวา สินทรัพยอางอิง (Underlying Asset) ตราสารอนุพันธมีหลายรูปแบบ เชน 
ออปชัน (Options) สวอป (Swap) ฟอรเวิรด (Forward) และฟวเจอรส (Futures) (บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ, 2551ง) 
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บมจ. ตลาดอนุพันธฯ หมายถึง บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)ซ่ึง
เปนศูนยกลางในการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาที่เปนทางการ โดยมสิีนทรัพยอางอิงประเภท
ตางๆ ที่มิไดเปนสินคาเกษตรและสินคาแปรรูปจากสินคาเกษตรของประเทศไทย 
 

นักลงทุนท่ัวไปในประเทศ (Local Individual Investor) หมายถึง บุคคลที่ลงทุนใน
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ/หรือลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูใน บมจ.ตลาด
อนุพันธฯ ซ่ึงมิไดรวมถึงนกัลงทุนสถาบัน นักลงทุนตางประเทศ กองทุนรวมและพอรตโบรกเกอร 

 
พฤติกรรมการลงทุน หมายถึง การกระทําหรือการแสดงออกของผูลงทุนที่เกีย่วของกบัการ

ซ้ือขายหลักทรัพย เพื่อสนองตอบตอความตองการตามวตัถุประสงคที่ไดกําหนดไว โดยผาน
กระบวนการทีม่ีปจจัยตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจ 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 การตรวจเอกสารสําหรับในการวิจยันี้จะแบงออกเปน 2 สวนคือเอกสารงานวิจยัตลอดจน
แนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี ้
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

สําหรับการตรวจเอกสารงานวิจัยแบงเปน 3 สวน โดยสวนที่หนึ่งเปนการศึกษางานวจิัยที่
เกี่ยวกับพฤตกิรรมการลงทุนและปจจยัที่มอิีทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ  
สวนที่สองเปนการศึกษางานวิจยัที่เกีย่วกบัตราสารอนพุันธและตลาดซื้อขายลวงหนา  และสวนที่
สามเปนการศกึษางานวิจยัทีเ่กี่ยวกับ แบบจําลองที่ใชในการศึกษา โดยมีรายละเอียดดังนี ้

 
ในสวนของการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนและปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ

ลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ  มีรายละเอียด  ดังนี้ 
 

สุเทพ  เจริญวรรณ (2538) ไดทําการศึกษาเรื่องการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยจังหวัดขอนแกน  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุนของนัก
ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย  และเปรยีบเทียบถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในการซื้อ
ขายหลักทรัพย จําแนกตามเพศ วงเงิน และระยะเวลาการเปนสมาชิก โดยมีกลุมตวัอยางเปนนกั
ลงทุนในจังหวัดขอนแกนทีเ่ปนลูกคาของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย จํานวน 181 คน เก็บรวบรวม
ขอมูลโดยใชวธีิการออกแบบสอบถาม และการศึกษารายกรณเีชิงสัมภาษณ วิเคราะหขอมูลดวย
คาสถิติรอยละ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานและ สถิตคิา T-Test 
 
 ผลจากการศึกษา พบวา ในดานสภาพการลงทุนและพฤตกิรรมการลงทุนที่สําคัญของนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในจังหวัดขอนแกน พบวา นกัลงทุนสวนใหญเปนหญิง อายุเฉลี่ย 39.72 
ป มีรายไดเฉลีย่เดือนละ 50,440 บาท มีวงเงนิลงทุน 2,353,000 บาท ระยะเวลาการเปนสมาชิก
ประมาณ 2.71 ป เปนสมาชิก 2 บริษัท หลักทรัพย นิยมซื้อคร้ังละ 4 หลักทรัพย และถือหลักทรัพย
อยูในบัญชีประมาณ 10 หลักทรัพย สวนมากมีแหลงเงนิทุนมาจากเงนิออม ( 3.46X = ) มีการวาง

 



11 
 
แผนการลงทุนลวงหนา ( 3.20=X )ใชการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน ( 3.15X = ) และปจจยัทาง
เทคนิค โดยสนใจเลือกซื้อหลักทรัพยที่มีพืน้ฐานดี ( 3.44X = ) และหลักทรัพยเกง็กําไร 
( 3.01X = ) นอกจากนั้น ( 2.88X = ) นกัลงทุนยงัใหความสําคญักับปจจัยตางๆที่อาจมีผลตอ
ภาวะหุนไดแก ดัชนหีุนไทย ( 3.46X = ) ภาวะสงคราม ( 3.31X = ) และการเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง ( 3.24X = ) 
 
 ในขณะที่ ผลการเปรียบเทยีบพฤติกรรมการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย จาํแนกตามเพศ วงเงิน 
และระยะเวลาการเปนสมาชกิ พบวา นักลงทุนชายและหญิง จะมีพฤติกรรมไมแตกตางกัน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ยกเวนวิธีการเลือกเปนสมาชิกโบรกเกอร โดยดูที่ช่ือเสียงของบริษัท 
ใชการวิเคราะหปจจยัทางพืน้ฐาน การซื้อหลักทรัพยเก็งกําไร ซ้ือหลักทรัพยกลับมาเมื่อราคาต่ํากวา
ราคาที่ขายไป ความสนใจการใหความรูของบริษัทหลักทรัพยตางๆ ที่จดัใหแกนกัลงทุน และ
ผลกระทบในการซื้อขายอันเนื่องมาจากขาวลือ 
 

ประเสริฐ  นพจิราอัมพร (2546) ทําการศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยของผู
ลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อ ระบุถึง
ปจจัยสําคัญทีน่ักลงทุนรายยอยใชสําหรับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ตลอดจนศกึษาแนวทาง
ปฏิบัติในการตัดสินใจลงทนุในหลกัทรัพยของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยกลุมตัวอยางประกอบดวย ผูลงทุนในหองคาหลักทรัพยของบริษัทสมาชิก จํานวน 270 คน ผู
ลงทุนทั่วไปทีม่าในงาน มหกรรมการลงทุนครั้งที่ 2 ที่ศูนยประชุมแหงชาติสิริกิติ์ จํานวน 200 คน ผู
ลงทุนที่มาในงานสัมมนาการลงทุนที่โรงแรมแกรนดไฮแอท เอราวัณ จํานวน 60 คน รวม 530 คน 
ในเขตกรุงเทพมหานคร เพื่อใหไดขอมูลครอบคลุมจํานวนนักลงทนุที่มีหลากหลายประเภท 
เครื่องมือที่ใชเปนแบบสอบถามที่ผูวิจัย สรางขึ้น ซ่ึงแบงออกเปน 4 สวน โดยสวนที ่1 เปนสภาพ
ทั่วไปของผูลงทุน สวนที ่2 เปนปจจยัที่ใชในการตัดสนิใจลงทุน สวนที่ 3 เปนแนวทางปฏิบัติใน
การลงทุน และสวนที ่4 เปนความคิดเหน็และขอเสนอแนะของผูลงทุน สถิติที่ใชในการวิเคราะห   
ขอมูลไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน โดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูป  

 
ผลการวิจัยพบวานักลงทุนสวนใหญมีประสบการณในการลงทุน 5 ป ขึ้นไป มีอายุ 46 ป 

ขึ้นไป  และเปนนักธุรกิจที่มกีิจการเปนของตนเอง  โดยปจจัยสําคัญทีม่ีผลตอการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพยคือ  การพิจารณามูลคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย สําหรับแนวทางปฏิบัติ ผู
ลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมการลงทุนเปนแบบนักเก็งกําไรระยะสั้นมากกวาการลงทนุระยะยาวเพื่อ
หวังเงนิปนผล โดยซ้ือขายหลักทรัพยภายในวันเดียวกนั ตองการกําไรสวนเกนิและนิยมซื้อ
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หลักทรัพยที่มสีภาพคลองสูง ทั้งนี้ผูลงทุนให ขอเสนอแนะวา ผูลงทุนที่ประสบผลสําเร็จจะลงทุน
ในหุนของบริษัทขนาดใหญและวเิคราะหหุนเปนรายตัว สวนความผิดพลาดจากการลงทุนมักเกิด
จากการเชื่อขาวลือ เลนเก็งกาํไรระยะสั้น และไมกลาตัดขาดทุน 
 

สรร  พัวจันทร (2548) ทําการศึกษาเรื่องพฤติกรรมนักลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย วิธีการเงนิเชิงพฤติกรรม  ไดกลาววา  การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนัก
ลงทุนรายยอยสามารถทําการศึกษาไดหลายวิธี  แตในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาตามแบบ  
การเงินเชิงพฤติกรรม  ซ่ึงเปนการศึกษาดานการเงิน โดยมีการนําหลักการดานจิตวิทยา และ
เศรษฐศาสตร มาใชในการศกึษาเพื่อวิเคราะหพฤติกรรมการลงทุนของกลุมเปาหมาย คือ นักลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
 จากผลการศึกษาสรุปไดวา  นักลงทุนรายยอยมีแนวโนมของการเปนผูหลีกเลี่ยงการ
ขาดทุนทั้งในสถานการณการลงทุนที่นักลงทุนรายยอยตองเผชิญกับการขาดทุนจากการลงทุนอยาง
แนนอน  และในสถานการณที่นักลงทุนรายยอยมีโอกาสเทา ๆ กันที่จะขาดทุน  หรือไมขาดทุนจาก
การลงทุน ซ่ึงลักษณะของพฤติกรรมดังกลาวไมสอดคลองกับทฤษฎีการเงินดั้งเดิมทีใ่ชอยูใน
ปจจุบัน  แตผลลัพธที่ไดจากการศึกษามีความสอดคลองกับ ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม 
 

โดยการตรวจเอกสารงานวิจยัในสวนนี้ ชวยใหทราบถึงพฤติกรรมการลงทุน ปจจยัตาง ๆ 
ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุน แนวคิดและทฤษฎทีี่ใชในการศึกษา  ซ่ึงสามารถนํามา
ประยุกตใชเปนแนวทางในการคัดเลือกตวัแปรเพื่อศกึษาถึงพฤติกรรมการลงทุนและปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนตลอดจนวิธีการศกึษาที่สามารถนําใชในการศึกษาครั้งนี้ได  

 
ในสวนของการศึกษางานวิจยัที่เกีย่วกับตราสารอนุพันธและตลาดซื้อขายลวงหนา  (ตลาด

อนุพันธ) มีรายละเอียด  ดังนี้ 
 
อภิวุฒิ  จักขุทพิย (2541) ทําการศกึษาเรื่องความพรอมตลาดทุนไทยในการจัดตั้งตลาดตรา

สารอนุพันธโดยมวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาความพรอมของตลาดทุนไทย อันไดแก ตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยและตลาดตราสารหนี้ ในการรองรับการจัดตั้งตลาดอนุพันธอยางเปนทางการขึ้น  
โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายเดือนระหวางเดือนพฤศจกิายน พ.ศ. 2537 ถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ. 
2540  แลวนํามาวิเคราะหโดยใชวิธีวิเคราะหความสัมพันธ การวิเคราะหถดถอยพหุคณู และใช
หลักเกณฑทางการเงิน 
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 ผลของการศึกษาพบวา  มูลคาซื้อขายตราสารอนุพันธมีความสัมพันธกบัมูลคาซื้อขายใน
ตลาดทุนนอยมาก  ทําใหสามารถสรุปไดวา  ธุรกรรมอนุพันธที่เกิดขึน้ในประเทศไทยไมไดเกิดจาก
การลงทุนในตลาดทุน  สะทอนใหเห็นถึง ความไมพรอมของผูลงทุนไทยในการใชตราสารอนุพันธ  
โดยมีปจจยัสําคัญที่มีผลตอมูลคาการซื้อขายตราสารอนุพันธของไทย ประกอบดวย  อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา  ขนาดของตลาดหลักทรัพยฯและดัชนีราคาหุน นอกจากนี้ เมื่อไดพจิารณาถึง
หลักเกณฑทางการเงินดานอุปสงค พบวา แมผูลงทุนไทยจะมีความตองการที่จะใชตราสารอนุพันธ
ในระดบัสูง แตเมื่อพิจารณาจากหลักเกณฑดานตลาดทนุแลวพบวาตลาดทุนของไทยนั้นอยูในภาวะ
ชะลอตัวโดยมแีนวโนมขยายตัวในอตัราที่ลดลง  ดังนั้นจากเหตุผลตาง ๆ ดังกลาวขางตนแสดงให
เห็นวา  ตลาดทุนไทยยังไมพรอมที่จะรองรับการจัดตั้งตลาดตราสารอนุพันธอยางเปนทางการขึ้น 
 

เสาวลักษณ  วฒันโสภาศิริ (2549 อางถึง Xianli, 2004) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับตลาดลวง
หนาของประเทศจีนและประเทศที่ประสบความสําเร็จเกี่ยวกับตลาดลวงหนา ซ่ึงไดใหลักษณะ
พิเศษที่สําคัญของตลาดสินคาลวงหนาของประเทศที่ประสบความสําเร็จทั่วโลกที่สําคัญ 4 ประการ 
คือ 
 

ประการแรก ตลาดสินคาลวงหนาสงผลทางบวกกับเศรษฐกิจของประเทศมาก ทําให
เศรษฐกิจมีความกาวหนา เชน ตลาดลวงหนาของ CBOT (Chicago Board of Trade) ไดชวยใหมี
การปรับปรุงโครงสรางสินคาเกษตรและระดับราคาไมใหผันผวนมากนัก และตลาดลวงหนา CME 
(Chicago Mercantile Exchange) และ CBOE (Chicago Board Option Exchange) เปนเครื่องมือที่
ชวยลดความเสี่ยงสําหรับนกัลงทุนในตราสารหนี้และตลาดหุนและไมใหเกิดความผันผวนมากนกั 
 

ประการที่สอง ราคาสินคาในตลาดลวงหนาทั้งสามตลาดนั้นเปนรูปแบบที่ยอมรับกันทั่ว
โลก ซ่ึง CBOT เปนตัวแทนของราคาสินคาเกษตรกรรม LME (London Metal Exchange) เปน
ตัวแทนราคาแร ทั้ง CBOT CBOE CME ของสหรัฐอเมริกา และ LIFFE (London International 
Financial Futures and Options Exchange) ในอังกฤษ เปนตัวแทนของราคาอนุพันธทางการเงิน  
(Financial Derivatives) 
 

ประการที่สาม การแขงขันใน Futures Exchange คอนขางรุนแรงและไดแบงเปนประเทศที่
พัฒนาแลวกับประเทศที่กําลังพัฒนา ซ่ึงประเทศที่พัฒนาแลวไดพัฒนาใหครอบคลุมและขยายสวน
แบงตลาด โดยใชอินเตอรเน็ต เพื่อที่จะแขงขันไดทั่วโลก และประเทศที่กําลังพัฒนากําลังพยายาม
สรางตลาดของตนเอง ซ่ึงประเทศเหลานี้ตระหนกัวา ตลาดลวงหนาจําเปนตอการพัฒนาเศรษฐกจิ 
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ประการที่ส่ี ผลที่ไดจากการมีตลาดลวงหนาจะเห็นไดอยางชัดเจนและบางประเทศที่ไมมี
ตลาดลวงหนา หรือมีตลาดลวงหนาทีย่ังไมดีพอก็พยายามใชประสบการณของประเทศที่พัฒนาแลว
มาปรับปรุงตลาดลวงหนาของตนเองเพื่อใหไดผลลัพธที่ดี ซ่ึงเมื่อ 20 ปมาแลว รูปแบบการเงินของ
ประเทศอังกฤษ กําลังถูกสั่นคลอนเมื่อไมมีตลาดลวงหนาตราสารอนุพันธ ซ่ึงเบื้องหลังนั้นอังกฤษ
ไดพยายามผลักดันใหรัฐบาลสนับสนุนและมีกฎหมายคุมครอง ดังนั้น อังกฤษจึงสราง LIFFE 
(London International Financial Futures and Options Exchange) ขึ้นเพือ่แขงขันกับสหรัฐอเมริกา 
และถึงแมวา ตลาดลวงหนา DTB (Frankfurt Futures Exchange) ในเยอรมันจะเกิดขึน้ไดไมนาน แต
ปริมาณการซื้อขายกลับเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ และหลังจากไดทําการรวมกับตลาดลวงหนา Swiss Options 
และ Financial Futures Exchange ทําใหเกดิตลาดลวงหนาขึ้นมาใหมช่ือวา Eurex (European 
Exchange) แลวทําใหมีปริมาณการซื้อขายในตลาดมากทีสุ่ดในโลกเมื่อปที่ผานมา 

 
สภาพคลองของตลาด กลไกของตลาดและการทํางานของเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงสภาพคลอง

ของตลาดขึ้นกับความสัมพนัธของปรมิาณการซื้อขายในอนาคตและปริมาณการซื้อขายในปจจุบนั
และกลไกของตลาดแสดงความสัมพันธของราคาในตลาดอนาคตกับราคาในตลาดปจจุบัน ซ่ึงราคา
ในปจจุบนัจะเปนตัวกาํหนดราคาในอนาคต  ซ่ึงราคาในอนาคตจะนําราคาในปจจุบนัเปนพื้นฐาน
ในการตัดสนิใจ และราคาในอนาคตจะสูงขึน้กวาราคาในปจจุบันจนถึงใกลวันสงมอบสินคา ราคา
ในปจจุบนัจะขึ้นมาใกลกับราคาในอนาคต และลักษณะของเศรษฐกิจในภาพรวมมผีลตอปริมาณ
การซื้อขายกับการพัฒนาเศรษฐกิจ ซ่ึงปริมาณการซื้อขายเปนอัตราสวนโดยตรงตอการพัฒนา
เศรษฐกิจ ซ่ึงความแตกตางของตลาดลวงหนาในประเทศจีนและประเทศกาํลังพัฒนานั้นสามารถ
มองเห็นไดจากสามประการที่กลาวถึง และหลังจากทีจ่ีนเขา WTO ส่ิงจําเปนสวนทีจ่นีควรตองมีใน
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศสําหรับตลาดลวงหนาคือปจจัยสามประการขางตน คือ สภาพของ
ตลาด กลไกของตลาดและการทํางานของเศรษฐกิจในมหภาค  ซ่ึงปริมาณการซื้อขายตลาดใน
อนาคตควรจะมีปริมาณเพิ่มขึ้นไมนอยกวา 10 เทาของ GDP และเปนที่ยอมรับทั่วโลก 
 

มณีรัตน  บานเย็น (2550) ไดทําการศึกษาถงึการประกันความเสี่ยงและการเก็งกําไรราคา
ยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อทําการศกึษาปจจัยตาง ๆ ที่มี
ผลกระทบตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลทุติยภูมิ
แบบอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแตเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2550 ซ่ึงเปนชวง
การศึกษาตั้งแตตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเริ่มเปดการซื้อขาย รวมชวงเวลา
การศึกษา 34 เดือน ศึกษาวิธีการประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดลวงหนาโดยใชคาเบสิส ซ่ึงเปนสวนตางของราคาในตลาดลวงหนากับตลาดปจจุบัน  
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เพื่อใหผูประกนัความเสี่ยงประมาณการคาเบสิส ภาวะตลาดในขณะนั้นและทําการประกันความ
เสี่ยงโดยการซื้อหรือขายสัญญาลวงหนาใหไดผลสมบูรณ ตลอดจนศกึษากลยุทธการเก็งกําไรจาก
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนา โดยการเก็งกําไรทิศทางของราคา
และการเก็งกําไรสวนตาง 

 
 ผลการศึกษาในเรื่องของวิธีการประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 โดยใชคาเบสสิเพื่อการประกันความเสี่ยงโดยสมบูรณ พบวา ในภาวะตลาดปกติ 
(Contango) ราคาลวงหนาจะสูงกวาราคาปจจุบัน เนื่องจากราคาลวงหนาไดบวกเพิ่มตนทุนการเก็บ
รักษาเขาไปดวย  ในภาวะปกติเมื่อประมาณการคาเบสิสมีแนวโนมแคบเขา ใหผูประกันความเสี่ยง
ทําการประกันความเสี่ยงโดยการขายลวงหนา (Short Hedge) ในทางตรงกันขาม เมื่อประมาณการ
คาเบสิสมีแนวโนมกวางออก ใหผูประกนัความเสี่ยงทําการประกันความเสี่ยงโดยการซื้อลวงหนา 
(Long Hedge) ในภาวะตลาดผกผัน (Backwardation) ราคาตลาดลวงหนาจะต่ํากวาราคาตลาด
ปจจุบัน เนื่องจากอาจเกิดภาวะขาดแคลนสินคาเกิดขึ้นในภาวะตลาดผกผันเมื่อประมาณการคา      
เบสิสมีแนวโนมแคบเขาใหผูประกันความเสี่ยงทําการประกันความเสี่ยงโดยการซือ้ลวงหนา  
ในทางตรงขามเมื่อประมาณการคาเบสิสมีแนวโนมกวางออกใหผูประกันความเสี่ยงทําการประกัน
ความเสี่ยง โดยการขายลวงหนา  สําหรับผลการศึกษากลยุทธการเก็งกําไรจากความผันผวนของ
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนา พบวา การเก็งกําไรที่นยิมมากที่สุด คือ การเก็งกําไร
ทิศทางของราคาทําไดโดยการซื้อสัญญาลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 เมื่อคาดวาราคายางใน
อนาคตจะปรบัตัวลดลง โดยใชการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 เพื่อ
คาดการณทิศทางของราคา การเก็งกําไรสวนตาง โดยใชคาเบสิสเปนเครื่องมือในการเก็งกําไรคือ 
เมื่อคาดวาคาเบสิสจะกวางออกใหทําการซื้อสัญญาลวงหนาเดือน 
 

โดยการตรวจเอกสารงานวิจยัในสวนนี้ชวยใหทราบถึง พฤติกรรมการลงทุนในตลาดซื้อ
ขายลวงหนาของนักลงทุน  ตลอดจนทราบถึงปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอความสําเร็จในการจัดตั้งตลาด
ตราสารอนุพันธจากตลาดของประเทศที่พฒันาแลว โดยเฉพาะปจจยัพืน้ฐานทางดานการลงทุน 
รวมถึงปญหาและอุปสรรคในการจัดตั้งของตลาดตราสารอนุพันธที่กําลังพัฒนา อันจะสามารถ
นํามาประยกุตใชเปนแนวทางในการจดัทํากรอบแนวคิดของการศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุนและ
ปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนของนักลงทนุในการศึกษาครั้งนี้ได 

 
ในสวนของการศึกษางานวิจยัที่เกีย่วกับแบบจําลองที่ใชในการศึกษา  ซ่ึงเปนการศึกษาถึง

เครื่องมือที่ใชในการวิเคราะหขอมูล โดยมรีายละเอียด  ดงันี้ 
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กมล  ทาเรือรักษ และ ทรงยศินทร  ชนปทาธิป (2548) ไดทําการศึกษาถึงรูปแบบจําลอง
พฤติกรรมการเลือกเสนทางโดย Binary Logit (Revealed Preference) โดยมวีัตถุประสงคเพื่อ หา
แนวโนมของพฤติกรรมที่เหมาะสมที่สุดของพฤติกรรมผูขับขี่ในการเลือกเสนทาง Binary Choice 
Model โดยการจะทําการนําขอมูลสํารวจพฤติกรรมการเลือกเสนทางที่ไดทําการสํารวจขอมูลแบบ 
Revealed  Preference  ณ  เสนทางเชื่อมระหวางเขตอุตสาหกรรมแหลมฉบังจังหวดัชลบุรีกับจังหวัด
ระยอง  มารวบรวมและจดัลําดับขอมูล โดยทําการคัดขอมูลของผูขับขี่รถยนตสวนบุคคลที่มี
จุดเริ่มตนอยูทีแ่หลมฉบัง จังหวัดชลบุรีและจุดปลายทางอยูที่จังหวัดระยองออกมาจากขอมูลที่ทํา
การสํารวจทั้งหมด  แลวนําขอมูลมาวิเคราะหตามรูปแบบจําลองแบบ Logit Function (Log-
Likehood Ratio)   

 
ผลที่ไดจากการศึกษา พบวา รูปแบบจําลองที่เหมาะสมตามการผสมผสานรูปแบบที่มหีลาก

ตัวแปรตามตวัแปร 2 ลักษณะ คือ ตัวแปรขอมูลพื้นฐานของผูขับขี่และเกณฑการตัดสนิใจในการ
เลือกเสนทางออกมาเปน 3 รูปแบบจําลองที่เหมาะสม โดยที่ทั้ง 3 รูปแบบจําลองมีลักษณะที่คลายๆ 
กัน สามารถสรุปไดวา ปจจยัขอมูลพื้นฐานของผูขับขี่ที่สําคัญ ไดแก เพศและอายุ สวนปจจัยเกณฑ
การตัดสินใจในการเลือกเสนทางของผูขับขี่ที่สําคัญ ไดแก เวลา นอกจากนี้ปจจยัที่เกี่ยวกับการใช
เวลาในการตัดสินใจเลือกเสนทางยังเปนตวัแปรที่มีคาสมัประสิทธิ์ที่มีคามากที่สุด สงผลให ตัวแปร
เวลามีอิทธพิลที่สําคัญที่สุดในรูปแบบจําลองพฤติกรรมการเลือกเสนทางแบบ 2 Route Choice 
 

วันทนี  ทรัพยสุขสําราญ (2549) ไดทําการศึกษาถึงปจจยัที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใช
แกสโซฮอลในรถยนตนั่งสวนบุคคล: กรณีศึกษาเขตพืน้ที่กรุงเทพมหานคร โดยมวีัตถุประสงคเพื่อ 
ศึกษาววิัฒนาการและนโยบายของภาครัฐเกี่ยวกับแกสโซฮอลรวมถึงสวนประสมทางการตลาดของ
บริษัท ผูผลิตและจัดจําหนาย รวมถึงศึกษาพฤติกรรมการใชและทัศนคติของผูใชแกสโซฮอล 
ตลอดจนวเิคราะหปจจัยที่มผีลตอการตัดสินใจเลือกใชแกสโซฮอลทั้งในปจจบุันและในอนาคต 
การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมแิละปฐมภูมิ ซ่ึงไดจากการสอบถามกลุมตัวอยางที่ใชรถยนตนั่ง
สวนบุคคลในเขตกรุงเทพมหานคร โดยใชแบบสอบถามจํานวน 400 คน วิเคราะหขอมูลเชิง
พรรณนาและเชิงปริมาณ โดยใชคาความถี่ สถิติรอยละ วดัระดับทัศนคติดวยวิธี ลิเคิรท สเกล และ
ทดสอบสมมติฐานดวยแบบจําลองโลจิท 

 
 ผลการศึกษา พบวา รัฐบาลไดกําหนดใหแกสโซฮอลเปนยุทธศาสตรทางดานพลังงานของ
ประเทศ และใหการสนับสนนุดวยนโยบายตาง ๆ ผลการวิเคราะหพฤตกิรรมการใชแกสโซฮอล 
พบวา กลุมตวัอยางสวนใหญเติมแกสโซฮอล 1 คร้ังตอสัปดาห ใชบริการสถานีบริการปตท. มี
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คาใชจายตอคร้ังจํานวน 501-1,000 บาท และรับทราบขอมูลจากสื่อโทรทัศนมากทีสุ่ด การศึกษา
ทัศนคติ พบวา กลุมตัวอยางสวนใหญเห็นดวยกับการเพิม่จํานวนสถานีบริการและราคามีผลตอการ
ตัดสินใจใช รวมถึงกลุมตัวอยางเหน็วาไมไดรับคําแนะนําเกีย่วกับแกสโซฮอลจากพนักงาน สําหรับ
ปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใชแกสโซฮอลทั้งในปจจุบันและอนาคตไดแก เพศ ระดับ
การศึกษาสูงสดุ อาชีพ และปจจัยภายนอก ไดแก ราคาของแกสโซฮอล จํานวนสถานีบริการ การ
รณรงคลดใชพลังงานของรัฐบาล ความมั่นใจในคุณภาพของแกสโซฮอลและขนาดของเครื่องยนต 
 

สุพรรษา  วรรณราชู (2549) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกใชบริการซื้อขาย
หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วัตถุประสงค
ของการวิจยัคร้ังนี้เพื่อ ศึกษาถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเนต็ของนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลอดจน ศึกษาปจจัยที่มอิีทธิพลตอการตัดสินใจ
เลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเนต็ และระดับความสําคัญของปจจัยสวน
ประสมทางการตลาดที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอร 
โดยที่การวิจัยคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมแิละปฐมภูมิจากแบบสอบถามนักลงทุน จํานวน 250 ตัวอยาง 
ในชวงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2548 วิเคราะหขอมูลในเชงิพรรณนาและเชิงปริมาณโดยใชการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิท คาสถิติรอยละ คาเฉลี่ย สถิติคา T-Test และ F-Test ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
 

ผลการวิจัย พบวา กลุมตัวอยางที่ใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเนต็สวน
ใหญเปนเพศชาย อายุ 26-30 ป การศึกษาระดับปริญญาตรี อาชีพเปนพนักงานบริษัทเอกชน รายได
เฉลี่ย 15,001-30,000 บาทตอเดือน และมปีระสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย 1-3 ป โดย กลุม
ตัวอยางสวนใหญใชบริการที่บาน ชวงเวลาตลาดเปด 10.00 น. - 12.30 น. โดยเฉลี่ย 1-2 คร้ังตอ
สัปดาห ซ่ึงใชบริการจํานวน 1-4 ช่ัวโมงตอคร้ังและมีมูลคาในการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ย 10,000 - 
50,000 บาทตอคร้ัง บริการที่ใชสวนใหเปนการดูขอมูลราคาหลักทรัพยระหวางชัว่โมงการซื้อขาย 
เหตุผลที่ใชบริการเนื่องจากสามารถทํารายการไดดวยตวัเอง ผลการศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอการ
ตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตโดยใชการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิท พบวา ปจจัยสวนบุคคล ไดแก เพศ อาชีพเจาของกิจการ อาชีพพนักงานบริษัทเอกชน 
ระดับรายไดตอเดือน ประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพยและปจจยัสวนประสมการตลาดดาน
คาธรรมเนียมที่ถูก ผูใชมีอิสระในการซื้อขาย การใหขอมูลที่เปนปจจุบนัเกี่ยวกับหลักทรัพย การ
เชื่อมโยงไปคนหาขอมูลอ่ืนไดงาย เปนปจจัยที่อิทธิพลตอการการตัดสนิใจเลือกใชบริการ ณ ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.05 สําหรับความสําคัญของ ปจจัยสวนประสมการตลาด พบวา กลุมตัวอยางให
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ความสําคัญมากที่สุดกับปจจยัดานรูปแบบบริการและดานกระบวนการ สวนปจจยัดานราคา ดาน
สถานที่และดานการสงเสริมการตลาดกลุมตัวอยางใหความสําคัญในระดับสําคัญมาก 
 

โดยการตรวจเอกสารงานวิจยัในสวนนีเ้ปนประโยชนตองานวิจยั โดยเฉพาะในสวนของวิธี
การศึกษาทั้งในดานวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลและเครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล  
ตลอดจนในดานการวิเคราะหขอมูล เครื่องมือที่ใชในการวิเคราะหทีเ่หมาะสม ซ่ึงสามารถนํามา
ประยุกตใชเปนแนวทางในการศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุนและปจจยัที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของ
นักลงทุนในการศึกษาครั้งนีไ้ด 
 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย 
 
ทฤษฏีความตองการถือเงินของจอหน เมนารด เคนส  
 

ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ (2538: 102-107) กลาวถึง ทฤษฏีความตองการถือเงินของเคนส 
ไวดังนี้ เคนสมีความเหน็วา เงินเปนสินทรพัยชนิดหนึ่งทีม่ีอรรถประโยชนมากในฐานะที่เปน
สินทรัพยที่มีสภาพคลองสูงที่สุดในบรรดาสินทรัพยตางๆ ดังนั้น ในขณะหนึ่งขณะใด คนอาจ
ตองการถือเงินไวเพื่อจุดมุงหมายอื่นๆ นอกเหนือไปจาก จุดมุงหมายเพือ่เปนสื่อกลางในการ
แลกเปลี่ยน เคนสจึงไดแบงจดุมั่งหมายในการถือเงินออกเปนสามจุดมุงหมายดวยกันคือ  

 
 1.  ความตองการถือเงินเพื่อจบัจายใชสอย (Transaction Demand for Money) ความตองการ
ถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนีเ้กิดขึ้นเนื่องจากในชีวิตประจําวนัของทั้งครัวเรือนและธุรกิจนั้นรายรับและ
รายจายมไิดมคีวามสอดคลองกันอยางสมบูรณ  ทําใหมคีวามจําเปนตองถือเงินจํานวนหนึ่งไวเพื่อ
ใชจายในกิจวตัรประประจําวัน เมื่อปจจัยทางดานสถาบันและปจจัยทางดานเทคนิคถูกกําหนดมาให  
ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยจะผันแปรไปในทิศทางเดียวกนักับรายไดประชาชาติ จึงตั้ง
ขอสมมติวา  ความสัมพันธระหวางความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและรายไดประชาชาติ
เปนความสัมพันธเชิงเสนตรง (Linear Relationship) ดังนั้นความสัมพนัธดังกลาวจึงอาจแสดงไดใน
รูปของสมการ ไดดังนี ้
 
                                       MT                  =              kPy 
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MT แสดงถึงความตองการถอืเงินเพื่อจับจายใชสอย P แสดงถึงระดับราคา y แสดงถึง
ผลผลิตที่แทจริง Py แสดงถึงรายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน และ k แสดงถึงสัดสวนของรายได
ประชาชาติที่เปนตัวเงนิที่ประชาชนตองการถือไวเพื่อจบัจายใชสอย 

 
2.  ความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวในเหตฉุุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 

ความตองการถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนีเ้กิดขึ้นเนื่องจากความไมแนนอนเกี่ยวกับรายรับและรายจายที่
จะเกิดขึ้นในอนาคต  ตามทัศนะของเคนสนั้น  ความตองการถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนีก้็เพื่อเอาไวใช
สําหรับรายจายที่เกดิขึ้นโดยกะทันหัน  และสําหรับการซื้อบางอยางที่ไดผลประโยชนเปนพิเศษโดย
ไมทราบลวงหนา รวมทั้งถือไวเปนสินทรัพยที่มีมูลคาคงที่ในรูปของตวัเงินเพื่อไวชําระหนี้สินที่มี
มูลคาคงที่ในรูปตัวเงิน ความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวในเหตุฉุกเฉนิจะผันแปรไปในทาง
เดียวกันกับรายไดประชาชาติเชนเดยีวกันกับความตองการถือเงินเพื่อจบัจายใชสอย  และเนื่องจาก
ปริมาณที่คนตองการถือเพื่อสํารองไวในเหตุฉุกเฉินมีปริมาณที่ไมมากนัก จงึอาจรวมความตองการ
ถือเงินทั้งสองประเภทเขาดวยกันและใชสมการ  MT   =   kPy ในความหมายที่กวางขึน้โดยให MT 
หมายถึงทั้งความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและเพือ่สํารองไวในเหตุฉุกเฉิน 

 
 3.  ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร (Speculative  Demand  for  Money) เคนสมีความเห็น
วา  บุคคลมิใชจะมีความตองการถือเงินไวเพื่อจับจายใชสอยและเพื่อสํารองไวในเหตฉุุกเฉินเทานัน้  
แตยังตองการถือเงินไวเพื่อเปนเครื่องสะสมคาหรือสะสมทรัพยสินอีกดวย เคนสเรียก ความตองการ
ถือเงินถือเงินเพื่อจุดมุงหมายนี้วา ความตองการถอืเงินเพื่อเก็งกําไร ในการวิเคราะหเคนสได
พิจารณาสินทรัพยทางการเงนิเพียงชนิดเดยีว คือ พนัธบัตร ซ่ึงคนอาจเลือกถือพันธบัตรแทนเงินใน
การเปนเครื่องสะสม  มูลคา เพราะพันธบัตรใหผลตอบแทนแกผูถือในรูปอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่
การถือสินทรัพยในรูปของเงินจะไมไดรับผลตอบแทนแตอยางใด  โดยที่ราคาตลาดของพันธบัตร
และอัตราดอกเบี้ยจะมีความสัมพันธในทางตรงกันขาม 
 

 โดยเคนสอธิบายถึงเหตุผลในการที่คนมคีวามตองการที่จะถือสินทรพัยอยูในรูปของเงิน
ซ่ึงไมไดรับผลตอบแทนแตอยางใด  ก็เนื่องมาจากความไมแนนอนเกีย่วกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต 
โดยความไมแนนอนนีห้มายถึงความไมแนนอนที่เกดิขึ้นเนื่องจากความแตกตางในความเห็นของ
บุคคลตางๆเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต จึงทําใหมีโอกาสเก็งกําไรโดยหวังวา จะไดกําไรจาก
การที่รูดีกวาตลาด  วาอะไรจะเกิดขึ้นในอนาคต ถาความเห็นของบุคคลเหลานี้ไมแตกตางกัน ก็คง
จะไมมใีครสามารถไดกําไรจากการที่รูดกีวาตลาดวา อัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะเปนเชนไร  เพราะ
จะไมมีความเห็นของบุคคลผูใดที่แตกตางไปจากความเห็นของตลาด อยางไรก็ตาม เนื่องจากอัตรา
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ดอกเบี้ยในอนาคตมีความไมแนนอน การลงทุนในหลักทรัพย (พนัธบัตร) อาจจะกอใหเกิดกําไร
สวนทุน (Capital Gain) หรือขาดทุนสวนทนุ (Capital  Loss) ได ดังนั้น  ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาด
ลดลง มูลคาของหลักทรัพยก็จะเพิ่มขึ้น จะเกดิ “Capital  Gain” แตถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึน้
มูลคาของหลักทรัพยจะลดลง  จะเกดิ “Capital  Loss”  
 

ดังนั้น การลงทุนในการซื้อหลักทรัพยนัน้ยอมหลีกเลี่ยงการเก็งกําไรไปไมได  เพราะฉะนัน้  
บุคคลใดก็ตามที่มีความเหน็วาอัตราดอกเบี้ยในขณะใดขณะหนึ่งต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยปกติ (Normal 
Rate of Interest) และคาดคะเนวาอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นในอนาคต เขาจะเปลี่ยนพันธบัตรที่ตนถือ
อยูใหเปนเงนิสด  ถาหากวาเขาไมยอมเสียสละอัตราดอกเบี้ยจากพันธบตัรเพียงเล็กนอยในขณะนี้  
เขาอาจจะตองขาดทุนในรูปแบบของ “Capital  loss” เปนจํานวนมากกวา ในทางตรงกันขาม  หากผู
ถือพันธบัตรมีความเหน็วา  อัตราดอกเบี้ยที่เปนอยูในขณะใดขณะหนึง่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยปกติ 
และคาดคะเนวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลงในอนาคต ในกรณนีี้บุคคลผูนี้จะเปลี่ยนจากการถือเงินมาถือ
พันธบัตรแทน โดยความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรนัน้ยอมแปรผกผันกับอัตราดอกเบี้ยในตลาด  
ความสัมพันธระหวางความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรกับอัตราดอกเบี้ย  แสดงดังสมการตอไปนี ้

 
Ms                  =              L (i) 
 

  โดยที่  Ms แสดงถึงความตองการถือเงินเพือ่เก็งกําไร และ i คืออัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงิน
กลาวโดยสรุปไดวา ความตองการถือเงินรวม (Total Demand for Money) ตามทฤษฏีของเคนส  
ประกอบดวยความตองการถือเงินสองประเภทคือ ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (MT) และ
ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร (Ms) โดยเคนสอธิบายถึงเหตุผลในการที่คนมีความตองการที่จะ
ถือสินทรัพยอยูในรูปของเงนิเพื่อเปนการสะสมมูลคาซึ่งไมไดรับผลตอบแทนแตอยางใด
เนื่องมาจากความไมแนนอนเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต ดังนั้น การลงทุนในการซื้อหลักทรัพย
นั้นยอมหลีกเลี่ยงการเก็งกาํไรไปไมได  ซ่ึงจากที่กลาวมา ยอมแสดงใหเห็นวา บุคคลยอมมีความ
ตองการที่จะลงทุนเพื่อมิใหเกิดการสูญเสียรายไดอันจะไดจากการลงทุนในการซื้อหลักทรัพย 
อยางไรก็ตามเนื่องมาจากความไมแนนอนเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต  จึงทําใหคนมีความ
ตองการที่จะถอืเงินเอาไวเพือ่จะไดลงทนุในชวงเวลาที่ตนคิดวามีความเหมาะสม 
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แนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวกับการลงทุน 
 

ความหมายของการลงทุน   
 
การลงทุน (จิรัตน  สังขแกว, 2545) หมายถงึการกันเงนิไวจํานวนหนึ่ง  ในชวงระยะเวลา

หนึ่ง  เพื่อกอใหเกิดกระแสเงนิสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยใหแกผูกนัเงิน  โดยกระแสเงินสดรับนี้  
ควรคุมกับอัตราเงินเฟอ  และคุมกับความไมแนนอนทีจ่ะเกิดแกกระแสเงินสดรับในอนาคตการกัน  
 
 กระบวนการตัดสินใจลงทุน 
 
 พรอนงค  บุษราตระกูล (2547: 3-6) กลาวถึงขั้นตอนการตัดสินใจลงทุน ประกอบดวย 
 
 1.  การกําหนดวัตถุประสงค (Set Objective) การกําหนดวัตถุประสงคการลงทุนเปน
ส่ิงจําเปนที่จะตองทําเปนอยางแรกของการลงทุน  ถาการลงทุนใดไมมีการกําหนดวตัถุประสงค 
การประเมินความเสี่ยงของการลงทุน และการวัดผลการลงทุนจะเปนไปอยางไมมีประสิทธิผล การ
กําหนดวัตถุประสงคของการลงทุนจะขึ้นอยูกับหลายปจจัย อาทิเชน ความแตกตางของภูมิหลัง 
รวมทั้ง อายุ และเพศสําหรับนักลงทุนรายยอย เปนตน ซ่ึงจะสะทอนถึงวัตถุประสงคของการลงทุน
ที่แตกตางกัน  
 
 2.  การคัดเลือกหลักทรัพยหรือตราสาร (Securities Selection) การคัดเลือกหลักทรัพยที่
ประกอบเปนกลุมการลงทุน (Portfolio) จะประกอบดวยขั้นตอนหลกั 2 ขั้นตอน คอื 
 
  2.1  การวิเคราะหหลักทรัพย (Securities Analysis) เปนขัน้ตอนที่สําคัญที่สุดขั้นตอน
หนึ่ง ซ่ึงแนวความคิดการวิเคราะหที่ใชเปนเครื่องมือชวยในการประกอบการตัดสินใจมีสองวิธีหลัก 
ไดแก การวเิคราะหปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical 
Analysis) โดยสามารถพิจารณาไดวา การวเิคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นเปนการพิจารณาวามีส่ิงใดทีจ่ะ
เกิดขึ้นในอนาคตและจะกระทบกับการลงทุน ในขณะทีก่ารวิเคราะหทางเทคนิคเปนการพิจารณา
หารูปแบบถึงสิ่งที่ไดเกิดขึน้ในอดีตและสงผลกระทบกบัการลงทุน 
 
      2.2  การกําหนดกลยุทธการลงทุน (Investment Strategy) การนําผลของการวิเคราะหใน
ขั้นกอนมากําหนดกลยุทธการลงทุนใหสอดคลองกับวตัถุประสงคที่ไดตั้งไวตั้งแตแรก  
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 3.  การตัดสินใจลงทุน (Strategy Execution) เมื่อนักลงทนุจะตดัสินใจลงทุนตามกลยุทธที่
ไดวิเคราะหไว ในขั้นตอนนี้เร่ืองที่ตองคํานึงถึงไดแก เร่ืองของผลตอบแทน และความเสี่ยง โดย
หลักการพื้นฐานทางการเงินนั้นเมื่อมีความเสี่ยงมากขึ้นผลตอบแทนการลงทุนที่คาดวาจะไดรับควร
จะตองสูงขึ้นเพื่อชดเชยสําหรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นดวย ดงันั้นในการลงทุนจึงจะตองวดัผลตอบแทน
และความเสีย่งจากการลงทนุใหได เพื่อทีจ่ะพิจารณาวาความเสี่ยงและผลตอบแทนอยูในระดับที่
เหมาะสมแกการตัดสนิใจลงทุนหรือไม 
 
 จุดมุงหมายในการลงทุน 
  
 จุดมุงหมายหลักของผูลงทุน (เพชรี  ขุมทรัพย, 2544: 4-5) คือ การใหไดอัตราผลตอบแทน
สูงสุด ณ ระดบัความเสี่ยงหนึ่ง หรือ การลดความเสี่ยงใหต่ําที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง 
ทั้งนี้มีสมมติฐานวานกัลงทุนสวนใหญเปนผูไมชอบความเสี่ยง (Risk Averse Investor)โดยผูลงทนุ
แตละบุคคลตางก็มีวัตถุประสงคในการลงทุนของตัวเอง ตามความตองการและสภาวะแวดลอมของ
ผูลงทุน ซ่ึงพอจะจดัแบงจดุมุงหมายดังกลาวในลักษณะตาง ๆ ไดดังนี ้
  

1.  เพื่อความปลอดภัยของเงนิลงทุน (Security of Principal) ความปลอดภัยของเงินลงทุน
นอกจากจะหมายความถึงการรักษาเงินลงทุนเริ่มแรกใหคงไวแลว ถามองไกลอีกนิด ยังหมาย
รวมถึง การปองกันความเสีย่งซึ่งเกิดจากอาํนาจซื้อลดลง อันเปนผลจากภาวะเงนิเฟออีกดวย  
 
 2.  เพื่อใหมีเสถียรภาพของรายได (Stability of Income) ผูลงทุนโดยทั่วไปมักจะลงทนุอยู
ในหลักทรพัยที่ใหรายไดสม่าํเสมอ ทั้งนี้เนือ่งจากรายไดที่สม่ําเสมอ เชน ดอกเบีย้ หรือเงินปนผล
หุนบุริมสิทธิ เปนตน ผูลงทุนสามารถทําแผนการที่ใชลงทุนไดวา เขาจะนํารายไดที่ไดนี้ไปใชเพื่อ
การบริโภค หรือ เพื่อลงทุนใหมตอไป  
 
 3.  เพื่อความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) ตามกฎทั่วๆไปแลว ผูลงทุนมักจะตั้ง
จุดมุงหมายไววา พยายามจดัการใหเงนิลงทุนของเขาเพิม่พูนขึ้น ทั้งนี้ ความงอกเงยของเงินทุนจะ
เกิดขึ้นไดจากการลงทุนในหุนของบริษัทที่กําลังขยายตวัรวมถึงการนาํรายไดที่ไดรับ ไปลงทุนใหม
ซ่ึงจะกอใหเกดิการงอกเงยของเงินทุนไดดพีอๆกับการลงทุนในบริษัทที่กําลังขยายตวั  
 
 4.  เพื่อใหมีความคลองตัวในการซื้อขาย (Marketability) หมายถึงหลักทรัพย ที่สามารถซื้อ
ขายไดงาย และรวดเร็ว ทั้งนีข้ึ้นอยูกับราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพยที่หุนนัน้จดทะเบียน ขนาด
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ของบริษัทของผูหลักทรัพย จํานวนผูถือหุน และความสนใจที่ประชาชนทั่วๆไป ที่มตีอหุน หุนที่มี
ราคาสูงมักจะขายไดยากกวาหุนที่มีราคาต่ํากวา  
 
 5.  เพื่อใหมีความสามารถในการเปลี่ยนเปนเงินสดไดทนัทีเมื่อตองการ  ซ่ึงสะทอนถึง
สภาพคลองในการลงทุน (Liquidity) เมื่อหลักทรัพยที่ลงทุนมีสภาพคลองสูง หากมีโอกาสลงทุนที่
นาดึงดูดใจมาถึง เขาจะไดมเีงินพรอมที่จะลงทุนไดทันท ี 
 
 6.  การกระจายเงินลงทุน (Diversification) โดยมีวัตถุประสงคคือ เพื่อเปนการลดความ
เสี่ยงในการลงทุน ซ่ึงสามารถกระทําไดใน 4 ลักษณะคือ 
 
 6.1  การลงทุนอยางผสมผสานกันระหวางหลักทรัพยที่มหีลักประกนั และมีรายไดจาก
การลงทุนที่แนนอน เชน การลงทุนในตราสารหนี้ เปนตน กับหลักทรพัยที่มีรายไดและราคา
เปลี่ยนแปลงขึน้ลงตามสภาวะทางธุรกิจ และสภาพเศรษฐกิจ เชน ตราสารทุน เปนตน 

 
 6.2  ลงทุนในหลักทรัพยหลาย ๆ อยางปนกันไปเชน การลงทุนในตราสารทุนประเภท
หุนสามัญของหลายธุรกิจในหลายๆ อุตสาหกรรม เปนตน 
 
 6.3  ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจที่มีความแตกตางกันทางภูมิศาสตร  
 
 6.4  ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่แตกตางกัน คือการลงทุนใน
ธุรกิจแบบแนวดิ่ง (Vertical Integration) ที่มีการผลิตตั้งแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคาสําเร็จรูป หรือ 
การลงทุนในธรุกิจแบบแนวนอน (Horizontal Integration) ซ่ึงเปนการลงทุนในกจิการที่ประกอบ
ธุรกิจในลักษณะเดียวกนั 
 

7.  เพื่อความพงึพอใจในดานภาษ ีฐานะการจายภาษีเปนปจจัยหลักปจจยัหนึ่งที่ผูลงทุน
มักจะใหความสําคัญและมีความเกีย่วของกบัการลงทุนในหลักทรัพย เชน การพยายามรักษารายได
และกําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) ตอการคํานวณอตัราภาษีในลักษณะกาวหนา เปน
ตน ซ่ึงปจจัยทางดานภาษีมีสวนทําใหนกัลงทุนพยายามจดัการลงทุน หรือหาวิธีการในการลงทุน
เพื่อใหตนเองมีฐานะการจายภาษีที่ดีที่สุด 
 
 



24 
 
 ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของบุคคล 
 

ศิรินุช  อินละคร (2550: 131-132) ไดกลาวถึง ปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนของบุคคล
ไวดังตอไปนี ้

 
1.  จํานวนเงินลงทุน ผูลงทุนที่มีเงินลงทุนมากยอมสามารถกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย

ไดหลายประเภทกวาผูที่มีเงนิลงทุนนอย  จึงทําใหผูมีเงนิลงทุนมากนัน้มีความเสี่ยงในการลงทุนต่าํ
กวา  นอกจากนั้น ผูลงทุนที่มีเงินลงทุนมากยังมีโอกาสลงทุนในหลักทรัพยบางประเภทที่กําหนด
วงเงินขั้นต่ําเปนจํานวนเงนิคอนขางสูงไดอีก ซ่ึงผูลงทุนรายยอยจํานวนมากที่มีเงินลงทุนนอยจึงไม
สามารถลดความเสี่ยงในการลงทุน  โดยการกระจายการลงทุนในวงกวางได  ดังนัน้ นักลงทุน
ประเภทบุคคลธรรมดาจึงสามารถลงทุนในหลักทรัพยไดในจํานวนที่คอนขางจํากัดและกระจกุตัว 
  
 2.  อายุและสุขภาพของผูลงทุน  ผูลงทุนที่มีอายุยังนอยหรือผูที่อยูในชวงเร่ิมทํางานหรอืผูที่
มีสุขภาพแข็งแรงดีนั้นสามารถลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงไดมากกวาผูอยูในวยัเกษียณอายุ  
หรือ ผูที่มีสุขภาพไมแข็งแรง เนื่องจากหากเกิดการขาดทุนแลวผูที่อายุนอยยังมีความสามารถและมี
เวลาพอที่จะทาํงานหาเงินมาทดแทนได  แตหากเปนผูที่มีอายุมากหรือมีสุขภาพไมดอีาจจะไม
สามารถหารายไดมาทดแทนได  ดังนั้นการลงทุนของผูที่มีอายุมากหรอืสุขภาพไมคอยดี จึงควรเปน
การลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํา หรือเปนการลงทุนที่มีรายไดที่แนนอน 
 

3.  ความรูเกี่ยวกับการลงทนุ ความรูเกีย่วกับการลงทุนมีผลตอการตัดสินใจของบุคคล หาก
นักลงทุนเขามาลงทุนโดยขาดความรูและประสบการณกม็ักจะประสบปญหาจากการที่ไมสามารถ
เลือกหลักทรพัยที่มีคุณภาพไดหรือขาดขอมูลสําคัญที่ใชตัดสินใจ  

 
4.  เวลาสําหรับการลงทุน การลงทุนบางประเภทจําเปนตองใชเวลาในการหาขอมูลการ

ลงทุนและการติดตามผลการลงทุน เชนหุนสามัญ เนื่องจากผลตอบแทนของหุนสามัญขึ้นกับราคา
ตลาดของหุนสามัญดวย ซ่ึงราคาตลาดของหุนสามัญมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา ดังนั้น ผู
ลงทุนในหุนสามัญจึงตองทําการติดตามขอมูลขาวสารการลงทุนอยางสม่ําเสมอ ดวยเหตุนี้ จึงทําให
ผูที่ไมมีเวลาสําหรับการลงทุนมากนกัจึงไมตัดสินใจทําการลงทุนในหุนสามัญ แตไปลงทุนใน
หลักทรัพยประเภทอืน่ที่ไมตองติดตามขอมูลขาวสารมากนัก เชน การฝากเงินกับธนาคาร หรือการ
ลงทุนในพันธบัตร 
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6.  ระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนยอมรับได ผูทีย่อมรับความเสี่ยงในการลงทุนไดมากกวาจะ
กลาลงทุนในหลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงสูงได เชน หุนสามัญ สวนผูที่ยอมรับความเสี่ยงไดนอยกวาก็
จะลงทุนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา เชน การฝากเงินกบัธนาคาร หรือพันธบัตร 
 

นอกจากนั้น สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (2548ก: 65) ไดกลาวถึง เงือ่นไขการลงทุนของ
นักลงทุนประเภทบุคคลธรรมดา จากมุมมองของนักลงทนุเองที่ควรพิจารณาเพิ่มเติม ไวดังนี ้

 
7.  กฎระเบยีบจากภาครัฐ (Government Regulation) ถือเปนการจํากดัทางเลือกในการ

ลงทุน เชน ขอหามในการลงทุนโดยเสรีในหลักทรัพยนอกประเทศไทย เวนแตเปนการลงทุนผาน
กระบวนการทีรั่ฐอนุญาต เชน การลงทุนในกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคการระดมเงนิลงทุนไป
ลงทุนในตางประเทศ เปนตน 

 
8.  การเสียภาษีรายไดจากการลงทุน (Taxation of Investment Income) ถือเปนขอจํากัดของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนอยางหนึ่ง   เนื่องจากนกัลงทุนตองหักเงินรายไดจากผลตอบแทนที่ไดรับ
ไปจายภาษแีกรัฐบาล 
 
 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพย (Security Analysis) 
 
 การวิเคราะหหลักทรัพย  ถือเปนขั้นตอนหนึ่งของกระบวนการในการตัดสินใจลงทุน  ซ่ึง
เปนเรื่องที่เกีย่วกับการจัดเกบ็ขอมูลแลวนาํขอมูลที่ไดมาวิเคราะหและแปลความ ตลอดจนสรุปเปน
ขอคิดเห็นของผูวิเคราะหที่มตีออนาคตของหลักทรัพยนัน้ เพื่อประโยชนในการกําหนดมูลคา
ตลอดจนการสรางกลุมหลักทรัพยเพื่อการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ (ณรงค  ชวนใช, 2540 อางถึง 
เพชรี  ขุมทรัพย, 2538) โดยแนวความคิดที่ใชเปนเครื่องมือชวยในการประกอบการตัดสินใจมี 2 วธีิ
หลัก วิธีแรกคือ การวิเคราะหทางดานเทคนิค (Technical Analysis) เปนการศึกษาถึงปฏิกริยาจาก
ตลาดที่มีตอหลักทรัพย  โดยในการศึกษาไดใชขอมูลดานราคา การเปลี่ยนแปลงราคา ตลอดจน
ปริมาณหุนทีเ่กิดจากการซื้อขายที่ไดจดบนัทึกไว  สําหรับระยะเวลาที่ศึกษาอาจจะเปน รายวัน ราย
สัปดาห รายไตรมาส หรือรายป  โดยนําขอมูลเหลานี้มาจัดทําเปนแผนภูมิชนิดตาง ๆ  เพื่อใหทราบ
ถึงถึงการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต เพื่อใชกําหนดราคาหรอืคาดหมาย
แนวโนมของราคาหลักทรัพยนั้นในอนาคต โดยทั่วไปการวิเคราะหทางเทคนิคจะใชเพื่อตัดสินใจ
เลือกจังหวะเวลาในการซื้อหรือขายหลักทรพัย โดยมไิดหาสาเหตุหรือปจจัยที่ทําใหราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลง แตอาจใชดูการเคลื่อนไหวทีเ่ปนวัฏจกัรระยะยาวดวย 
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 สําหรับแนวคดิที่เปนเครื่องมือในการประกอบการตัดสนิใจวิธีที่สอง  คือ การวิเคราะห
ปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) เปนการวิเคราะหการลงทุนแบบหนึ่งซึ่งจะมุงประเมินมูลคา
หลักทรัพยในปจจุบัน โดยพิจารณาถึงผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและราคาหลักทรพัยที่จะขายได
ในอนาคต ซ่ึงผูลงทุนสามารถใชเปนเกณฑประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุนได โดยจะซื้อ
หลักทรัพยตอเมื่อราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นต่ํากวามูลคาตามปจจัยพืน้ฐานที่คาํนวณได หรือที่
เรียกวา มูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) และจะขายเมื่อพิจารณาวาราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวา
มูลคาตามราคาพื้นฐาน  
 

โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2545) ไดกลาวถึง การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใช
ปจจัยพืน้ฐาน  มีขั้นตอนที่สําคัญ 3 ขั้นตอนดังนี ้

 
1.  การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป (Economic Analysis) เปนการวิเคราะหเศรษฐกิจมห

ภาค  เนนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจทีเ่ปนมาตลอดจนแนวโนมของภาวะเศรษฐกจิในอนาคต  ทั้ง
แนวโนมในระยะสั้นและระยะยาว  ทั้งเศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจของโลก  นอกจากนั้น  
การวิเคราะหเศรษฐกิจนี้ยังรวมถึงการวิเคราะหวัฎจักรธุรกิจ  รวมทั้งนโยบายทางเศรษฐกิจที่สําคัญ
ของรัฐบาล โดยวเิคราะหถึงภาวะและผลกระทบของเศรษฐกิจที่มีผลตอตลาดการเงนิและตอธุรกจิที่
ออกหลักทรัพยมากนอยเพยีงใด ซ่ึงในการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไป มีองคประกอบที่ใช
ในการวิเคราะห สรุปไดดังนีค้ือ  
 

 1.1  วัฏจักรเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนสิ่งที่บงบอกลักษณะการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ
ในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง วัฏจักรเศรษฐกิจสามารถแบงออกไดเปน  4  ระยะ  ไดแก 

 
  1.1.1  ระยะรุงเรือง  (Peak)  เปนจุดสูงสุดของวัฏจักร ณ จดุนี้ระบบเศรษฐกิจจะมี
ประสิทธิภาพสูงสุด ทั้งการผลิตและการบริโภค โดยเริ่มมีการขาดแคลนแรงงาน โดยเฉพาะแรงงาน
ที่มีฝมือ และมีการขาดแคลนวัตถุดิบทําใหตนทุนการผลิตสูงขึ้น ระดับราคาสินคาสูง สงผลใหธุรกิจ
มีกําไรสูงตามไปดวย 
 
  1.1.2  ระยะหดตัว (Contraction) ชวงนีก้ิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มลดลง รายได
ประชาชาติที่แทจริงและความตองการมวลรวมลดลง เปนผลทําใหการผลิตและการจางงานลดลง 
รายไดของครัวเรือนลดลง กาํไรของธุรกิจลดลง หากการหดตัวของเศรษฐกิจเกิดขึ้นเปนระยะ
เวลานานจะเรยีกวา ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา (Depression) 
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  1.1.3  ระยะตกต่ํา (Recession) ลักษณะของวงจรเศรษฐกจิชวงนีจ้ะมกีารวางงาน
สูง ความตองการมวลรวมลดลง สินคาที่ถูกผลิตขึ้นมาไมสามารถขายได กําไรของธรุกิจลดลง การ
ขยายตวัทางธุรกิจจะอยูในอตัราต่ําเนื่องจากความเสี่ยงในการขาดทุนสูง 
 
  1.1.4  ระยะขยายตัว (Recovery or Expansion) ในระยะนีก้ารผลิตและการจางงาน
เร่ิมเพิ่มขึ้น รายไดและรายจายของครัวเรือนสูงขึ้น มีการคาดการณบรรยากาศในการลงทุนไป
ในทางที่ดีขึ้น ทําใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น อุปสงคมวลรวมเพิ่มสูงขึ้นทําใหการผลิตเพิ่มขึ้น ผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น 
 
 1.2.  การวิเคราะหสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจมหภาค  สามารถชี้วัดไดโดยตวัแปร
หรือเครื่องชี้วดั  ที่สําคัญหลายตัวดวยกนั  (สันติยา  เอกอคัร, 2550) อาทิเชน  
 
 1.2.1  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) เปนเครื่องชี้
วัดภาวะเศรษฐกิจที่แสดงถึงมูลคาตลาดของสินคาและบริการขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้นมาใหมใน
ชวงเวลาใดเวลาหนึ่งที่กําหนดให ซ่ึงสามารถชี้วัดความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอยางกวางๆได 
โดยพจิารณาจากอัตราการเตบิโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP Growth Rate) 
 
 1.2.2  อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขที่แสดงอัตรารอยละของ
ผูวางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานโดยรวม ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึง สภาวะเศรษฐกจิ
โดยเปรียบเทยีบวาเปนไปในทิศทางที่ขยายตัวหรือหดตัว   
 

    1.2.3  ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) หรือดัชนีคาครองชีพ เปน
ดัชนีที่แสดงการเปลี่ยนแปลงราคาของสินคาและบริการที่มีการซื้อขายโดยครัวเรือนในระบบ
เศรษฐกิจในแตละงวดเวลา ซ่ึงสามารถใชเปนเครื่องมือวดัภาวะเงนิเฟอไดวิธีหนึ่ง 
 

 1.2.4  ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค (Consumer Confidence Index) เปนเครื่องชี้วัด
หรือประเมินความรูสึก (Sentiment) ของผูบริโภค ในดานตางๆ ที่มีตอภาวะเศรษฐกจิในปจจุบัน
และในอนาคตระยะสั้น  หากผูบริโภคสวนใหญมีความรูสึกที่ดีหรือเชือ่มั่นตอภาวะเศรษฐกิจ ก็จะ
สะทอนไดวาการใชจายของผูบริโภคในชวงนั้นนาจะด ีซ่ึงจะสงผลดีตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมแต
ในทางตรงขาม ถาผูบริโภคสวนใหญมีความรูสึกที่ไมด ีหรือไมเชื่อมั่นตอภาวะเศรษฐกิจกจ็ะ
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สะทอนวาการใชจายของผูบริโภคในชวงนัน้นาจะนอยลงหรือเปนไปอยางระมัดระวังซึ่งอาจจะ
สงผลใหระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลงได (สํานักดัชนเีศรษฐกิจการคา, 2551) 
 

   1.2.5  อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) คืออัตราการเปลี่ยนแปลงในระดบัราคาที่ใช
ดัชนีราคาเปนเครื่องวัด คํานวณโดย การหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตอหนึ่งหนวยเวลา 
หากอัตราเงินเฟอมีคาเปนบวกและมีอัตราการเปลี่ยนแปลงสูงติดตอกันหลายชวงเวลา จะเรียกวา
ภาวะเงินเฟอ ซ่ึงจะมีผลกระทบในทางลบตออํานาจซื้อที่แทจริงของเงินและกอใหเกิดแนวโนมวา
จะมีการเสื่อมถอยทางเศรษฐกิจ โดยอัตราเงินเฟอสามารถเปนตัวแทนที่แสดงใหเหน็วาในขณะนัน้
ภาวะเศรษฐกจิอยูในชวงใดและนักลงทนุที่ตองการเขาไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยควรเขาไป
ลงทุนหรือไม 
 
 1.2.6  อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  อัตราดอกเบี้ยที่ควร
นํามาพิจารณาในการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่มกีารเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลง  
และสามารถสะทอนสภาพคลองของตลาดเงินไดดีพอสมควร ดังเชน อัตราดอกเบี้ย MLR 
(Minimum Loan Rate) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินกูแบบมีระยะเวลาทีธ่นาคารพาณิชยเรียกเก็บจาก
ลูกคารายใหญช้ันดี อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยมืระหวางธนาคาร ณ ตลาดลอนดอน (London Interbank 
Offered Rate: LIBOR) เปนอตัราดอกเบี้ยเงนิกูยืมหรือเงินฝากระหวางธนาคารพาณิชยที่ฐานะและ
ช่ือเสียงดีมาก ซ่ึงกําหนด ณ ตลาดการเงินที่กรุงลอนดอน ตลอดจน  อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนในตลาด
พันธบัตร (Repurchase Rate) ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชเปนเครื่องมือใน
การสงสัญญาณในการดําเนนินโยบายทางการเงินภายใตกรอบการกําหนดเปาหมายอตัราเงินเฟอ 
(Inflation Targeting) โดยทัว่ไปอัตราดอกเบี้ยกับดัชนีตลาดหลักทรัพยมีความสัมพนัธกันอยางสูง
ในทิศทางที่แปรผกผันกัน 
 

 1.3  นโยบายเศรษฐกิจของรฐับาล ในการดําเนินนโยบายตางๆของภาครัฐ สามารถมี
ผลกระทบตอระบบเศรษฐกจิ  โดยนโยบายหลักที่สําคัญ ประกอบดวย (ตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทย, 2545: 12-13) 
 
    1.3.1  นโยบายการคลัง เปนนโยบายเกี่ยวกับรายรับและการใชจายของรัฐบาล
ตลอดจนการจดัการสวนที่เกนิดุล หรือการหาเงินชดเชยสวนที่ขาดดุล (ภาระหนี้ของรัฐบาล) เมื่อใด
ที่ยอดการใชจายของรัฐบาลสูงกวายอดรายรับของรัฐบาล หมายความวา ฐานะการคลังของรัฐบาล
อยูในสภาพขาดดุล ซ่ึงอาจเปนผลจากการใช นโยบายการคลังขาดดุล กลาวคือ รัฐบาลพยายามชวย
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กระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัวมากขึ้น โดยเพิ่มการใชจายทางดานโครงสรางพื้นฐาน (Infrastructure) 
เชน การกอสรางถนน ระบบ คมนาคม เปนตน ในทางตรงกันขาม กรณทีี่ยอดการใชจายของรัฐบาล
ต่ํากวายอดรายรับ ของรัฐบาล ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูในสภาพเกนิดุล ซ่ึงอาจเกดิจากการที่
รัฐบาล ใชนโยบายการคลังเกินดุล กลาวคอื รัฐบาลพยายามชะลออัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 
และ/หรือชะลอการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอ โดยจํากดัการใชจายเพื่อซ้ือ สินคาและบริการของ
ภาครัฐบาลหรือปรับอัตราภาษีอากรใหสูงขึน้ ซ่ึงผูวิเคราะห จําเปนตองศึกษาและวิเคราะห
องคประกอบตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการดําเนินมาตรการทางการคลังของรัฐบาล  
 
    1.3.2  นโยบายการเงิน  ธนาคารกลางจะเปนผูดําเนินการเกี่ยวกับนโยบายการเงิน
ของประเทศ โดยมีจดุประสงคเพื่อควบคุมอตัราดอกเบี้ย และปริมาณเงินที่หมุนเวียนอยูในระบบ
เศรษฐกิจ ใหอยูในระดับที่เหมาะสม  เพื่อใหเศรษฐกิจดําเนินไปอยางมีเสถียรภาพ  บรรลุเปาหมาย
ทางเศรษฐกิจที่ตองการ นโยบายการเงิน นอกจากจะชวยสนับสนุนนโยบายการคลงัแลว ยังอาจชวย
ในการทําใหเกิดความสมดลุกับผลของนโยบายการคลงัดวย ประเภทของนโยบายการเงิน  แบง
ออกเปน 2 ประเภทใหญๆ คอื 
 
 ก.  นโยบายการเงินแบบเขมงวด  หมายถึง  นโยบายการเงินที่ธนาคาร
กลางนํามาใชเพื่อจํากัดหรือลดปริมาณเงิน เพื่อใหสภาพคลองในตลาดเงินลดลงทําใหเงินตึงตวัข้ึน   
 

    ข.  นโยบายการเงินแบบขยายตัว  หมายถึง  นโยบายการเงินที่ธนาคาร
กลางนาํมาใชเพื่อเพิ่มปริมาณเงิน  เพิ่มสภาพคลองในตลาดเงิน  ทําใหมีเงินหมุนเวยีนสะพัดมากขึน้   

 
     โดยธนาคารกลางมีแนวทางปฏิบัติในอันทีจ่ะแกปญหาเศรษฐกิจไดหลาย

แนวทาง ดังเชนธนาคารกลางสามารถเปลี่ยนแปลงเงินสํารองตามกฎหมาย (Legal Reserve 
Requirement) ได จะมีผลตอปริมาณเงินในทางตรงกันขาม สําหรับแนวทางประการตอไปคือ 
ธนาคารกลางยังสามารถเปลี่ยนแปลง อัตราดอกเบี้ยซ้ือลด (Discount Rate) ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยที่
ธนาคารกลางเรียกเก็บจากธนาคารพาณิชยในการใหธนาคารพาณิชยกูยมืระยะสัน้ นอกจากนั้น การ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพยในตลาดพันธบัตร (Open Market Operation) ก็เปนอีกแนวทางหนึ่งของ
เครื่องมือของนโยบายการเงนิ  
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  1.3.3  นโยบายทางดานเศรษฐกิจระหวางประเทศ ไดแก นโยบายการคาระหวาง
ประเทศ และ นโยบายการเงนิระหวางประเทศ ซ่ึงสามารถชี้วัดไดโดยตัวแปรหรือเครือ่งชี้วัด  ที่
สําคัญหลายตัวดวยกัน  อาทเิชน 

 
 ก.  ดุลการชําระเงิน  คือ  บัญชีบันทึกการทาํธุรกรรมทางเศรษฐกิจ 

(Economic Transactions) เปนหนวยเงินระหวางผูพํานกัอาศัย (Residents) ของประเทศหนึ่งกับผู
พํานักอาศยัทีอ่ยูในประเทศอื่น ๆ ทั่วโลก ภายในชวงระยะเวลา 1  ป  ซ่ึงบัญชีดุลการชําระเงินมี
สวนประกอบ  ดังนี้ (วันรักษ  มิ่งมณีนาคิน, 2545)   

  
 1)  บัญชีเดินสะพัด (Current Account) เปนการบันทึกปรมิาณการไหล

เขาหรือออกของเงินตราตางประเทศ  ซ่ึงเปนผลมาจากการสงออก นําเขาสินคาหรือบริการ ซ่ึงบัญชี
เดินสะพดัสามารถแบงออกเปน  4  บัญชียอย  ไดแก  

 
    1.1)  ดุลการคา (Balance of Trade) คือ สวนตางสุทธิระหวางมูลคา

ของสินคาออกและมูลคาสินคาออกของประเทศ   
 
        1.2)  ดุลบริการ (Service Account) คือ สวนตางสุทธิที่แสดงถึง

การคาระหวางประเทศในดานบริการ ประกอบดวย คาขนสง คาใชจายดานการทองเที่ยว  คาบริการ
อ่ืน ๆ เชน คาบริการทางธุรกิจ คาลิขสิทธิ์/สิทธิบัตร เปนตน 

 
        1.3)  รายได (Income) ประกอบดวย คาตอบแทนแรงงาน และ

รายไดจากการลงทุน 
 
        1.4)  บัญชีเงินโอนและบริจาค (Current Transfers) หมายถึง เงิน

บริจาคหรือเงินชวยเหลือตาง ๆ ที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศ (Resident) ไดรับหรือโอนใหผูมีถ่ินฐานใน
ตางประเทศ (Nonresident) ซ่ึงเปนธุรกรรมที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสิทธิความเปนเจาของใน
ทรัพยากรอยางแทจริง หรือทางการเงิน 

 
    2)  บัญชีเงินทนุ (Capital Account) เปนบญัชีที่บันทึกรายการที่
เกี่ยวของกับการเคลื่อนไหวของเงินที่ไหลเขาและออกนอกประเทศ  เงนิทุนที่ไหลเขาประเทศ  เกดิ
จากชาวตางประเทศซื้อสินทรัพยในประเทศ  ซ่ึงเปนสินทรัพยที่มีตวัตน หรือสินทรัพยทางการเงนิ 
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ซ่ึงเปนการลงทุนจากตางประเทศ  จึงทําใหประเทศเปนลูกหนี้ของตางประเทศ  สวนเงินทุนที่ไหล
ออกนอกประเทศ เกิดจากหนวยธุรกจิในประเทศซื้อสินทรัพยจากตางประเทศหรือลงทุนใน
ตางประเทศ  ยอดสุทธิที่เปนลบเรียกวา  ดลุบัญชีทุนขาดดุล  แตถายอดสุทธิเปนบวกเรียกวาดุล
บัญชีทุนเกินดลุ (อภิรัฐ  ตั้งกระจาง, 2545) 
 

 3)  บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ (Internation Reserves Account) 
คือ บัญชีบันทึกการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ที่มคีวามสําคัญหลัก 2 ประการ
คือ เปนทุนหนุนหลังการออกธนบัตร และรักษาสภาพคลองของการชําระหนี้ระหวางประเทศ 
ประกอบดวยสินทรัพยชนิดตางๆ ดังเชน ทองคําที่เปนหลักทรัพยเงินตรา (Monetary Gold) เงินตรา
ตางประเทศบางสกุลที่ยอมรับกันแพรหลายในการชําระหนี้ระหวางประเทศ   สิทธิถอนเงินจาก
กองทุนการเงนิระหวางประเทศ (SDRs) เปนตน 

 
   ข.  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  หมายถึง  ราคาตอหนวยของ

เงินตราตางประเทศที่คิดเปนเงินตราภายในประเทศ โดยกาํหนดจากอุปสงคและอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศ 

 
  1.3.4  นโยบายดานอืน่ ๆ ไดแก การควบคุมราคาสินคา การกําหนดคาจางขั้นต่ํา 

เปนตน 
 
 1.4  การวิเคราะหภาพรวมของระบบเศรษฐกิจโลก  เมื่อพิจารณาถึงการเคลื่อนยายสนิคา

และบริการ การออม  และเงนิทุน จะเหน็วาสิ่งที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยสวน
หนึ่งไดรับอิทธิพลมาจากสิ่งที่เกิดขึ้นภายนอกประเทศ  เพราะสภาพเศรษฐกิจการเงนิและสังคมใน
ตลาดโลก สงผลกระทบตอความเปนไปของตลาดภายในประเทศได  โดยที่เศรษฐกจิของประเทศ
ยังไดรับอิทธพิลจากกระแสเงินลงทุนจากตางประเทศทีส่นใจมาลงทนุทางตรงโดยการจัดตั้ง
โครงการหรือขายธุรกิจและทางออมโดยการลงทุนของชาวตางชาติที่นาํเงินมาลงทุนในสินทรัพย
ทางการเงิน  ทาํใหนกัธุรกิจในประเทศสามารถระดมทุนจากชาวตางประเทศผานตลาดการเงินใน
ประเทศไดสะดวกขึน้  ในขณะเดียวกนัระดับราคาและกาํลังการผลิตของสินคาและบริการ
ภายในประเทศก็ไดรับผลกระทบจากปรมิาณความตองการและระดับราคาของสินคาและบรกิารทัง้
จากภายในและภายนอกประเทศรวมกัน  โดยตลาดโลกมกักังวลตอสถานการณที่ไมแนนอน และ
ระมัดระวังตอความไมสงบที่อาจเกิดขึน้ในประเทศนัน้ๆ   
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2.  การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) การวเิคราะหอุตสาหกรรมเนนการ
วิเคราะหวงจรอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาวะตลาดและการแขงขันในอตุสาหกรรม 
ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมวาจะมแีนวโนมอัตราการเจริญเติบโตอยางไร ซ่ึงขึ้นอยูกับปจจัย
หลายอยางดวยกัน เชน นโยบายของรัฐบาลที่จะใหการสนับสนุนหรือเปนอุปสรรค โครงสรางการ
เปลี่ยนแปลงระบบภาษีของรัฐบาล โครงสรางของอุตสาหกรรมแตละประเภท เปนตน 
 

3.  การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) การวิเคราะหบริษัทเปนขั้นสุดทายของการ
วิเคราะห  โดยเนนการวิเคราะหประเภทของบริษัทและประเภทของหลกัทรัพย  โดยจะวิเคราะหทั้ง
เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) อันไดแก  การวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหารของผูบริหาร  
สวนแบงการตลาดของบริษัท  โครางการขยายโรงงานของบริษัท  เปนตน  และการวเิคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis )  อันไดแก  การวิเคราะหจากงบแสดงฐานะการเงินของธุรกิจใน
อดีตและปจจบุัน  เพื่อนํามาประมาณการกาํไรตอหุนและราคาหุนในอนาคตได  เปนตน 

 
วัฏจักรการลงทุน (Investment Cycle) และจังหวะการลงทุน (Timing of Investment) 

(ณรงค  ชวนใช, 2540 อางถึง บริษัทเงินทนุหลักทรัพย เอ็มซีซี จํากัด (มหาชน), 2537) 
 
 วัฏจักรการลงทุน (Investment Cycle) สรุปความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย  
และตัวแปรทีสํ่าคัญ  เชน  ภาวะเศรษฐกจิ  อัตราดอกเบี้ย  และสภาพคลองทางการเงิน  ซ่ึงอาศัยภาพ
ที่ 2.1 อธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ  เพื่อที่จะไดเหน็ภาพและเขาใจงายขึ้น  โดยเริ่ม
จากวัฏจกัรของภาวะเศรษฐกิจ (Economic Cycle) กอน ในชวงที่ VIII – I  และ IV-V  จะเปนชวงที่
เศรษฐกิจมกีารขยายตัวซ่ึงพจิารณาไดจาก GDP ที่ขยายตวัเพิ่มขึ้น  สวนในชวงที่ II – III และชวง 
VI-VII  จะเปนชวงที่เศรษฐกิจซบเซา  สําหรับวัฏจักรของดอกเบี้ยนั้นจะตามหลังวัฏจักรของ
เศรษฐกิจเพราะการปรับเปลีย่นอัตราดอกเบี้ยนั้นถือไดวาเปนมาตรการที่ไดรับความนิยมอยาง
แพรหลายของธนาคารกลางที่ใชนโยบายการเงิน (Monetary Policy) ในการควบคุมภาวะเศรษฐกจิ
ของประเทศ ดงันั้น ธนาคารกลาง ยอมจะตองปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงจนกวาจะมั่นใจวาเศรษฐกิจ
เร่ิมฟนตัวจริงจึงจะเลกิปรับลดอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะเห็นไดจาก ภาพที่ 2.1 แมวาเศรษฐกิจจะถึงจุด
ต่ําสุด ในชวง IV ซ่ึงเปนชวงที่เศรษฐกิจเริ่มฟนตัวมาไดระยะหนึ่งแลว ทั้งนี้ก็เพื่อทีจ่ะใหมัน่ใจวา
เศรษฐกิจเริ่มฟนอยางจริงจงัและมีเสถียรภาพ และสําหรับในชวงที่เศรษฐกิจเติบโตขึ้นนั้น ผลที่
ตามมาคือ ปญหาเงินเฟอที่ขยายตวัสูงขึ้นเชนกัน ซ่ึงธนาคารกลางก็จะแกไขดวยการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย เพื่อไมใหเงินเฟอเตบิโตลุกลามใหญโตจนไมสามารถควบคุมได อยางไรก็ด ีการที่อัตรา
ดอกเบี้ยปรับตวัสูงขึ้นก็จะเปนการชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจดวยเชนกัน ดังนั้นจะเห็นไดวา 
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ดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นเรื่อยๆ ในชวงที่ IV จะสงผลทําใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลงและ
ถึงจุดสูงสุด (Peak) ในชวงปลาย IV นั่นเอง แตเพื่อใหมัน่ใจวาเศรษฐกิจไดชะลอตัวลงแลวจริง 
ธนาคารจึงยังจะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นตอจนกระทั่งสูงสุด ในชวง IV ซ่ึงการขยายตวัของเศรษฐกิจ
เร่ิมถดถอยลงแลว 
 
 สวนสภาพคลองทางการเงินและภาวะตลาดหุนนั่นจะเคลื่อนไหวไปพรอมๆกัน คือ ตลาด
หุน จะคึกคักเมื่อสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้น และเมื่อสภาพคลองลดลงก็จะทําใหตลาดหลักทรัพยอยูใน
ภาวะซบเซา ดงัที่ไดกลาวแลววา การลงทุนในหลักทรัพยเปนการซื้ออัตราการเติบโตของกําไรสุทธิ
ของบริษัท ดังนั้น ในชวงทีภ่าวะเศรษฐกจิกําลังซบลงอยางในชวง II-III และ VI-VII ก็จะไมเหมาะ
กับการลงทุนในหลักทรัพย เพราะวากําไรของบริษัทตางๆ แทบจะไมเติบโต หรือ แมกระทั่ง
ประสบภาวะขาดทุนในชวงเวลาดังกลาว แตในชวงที่เศรษฐกิจกําลังจะดิ่งลงถึงจุดต่าํสุด ซ่ึง
หมายความวาในปตอๆไป กาํไรของบริษัทเริ่มดีขึ้นเรื่อยๆ ดังนั้นในชวง III -VI และ VII-VIII ถือ
ไดวาเปนชวงที่ควรจะเริ่มเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพราะราคาหลักทรัพยยังต่ําอยูและมี
แนวโนมวาจะปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องจากการฟนตวัของกําไรสุทธิตามวัฏจักรของภาวะ
เศรษฐกิจ เนื่องจากตลาดหุนเปนการซื้ออนาคตของภาวะเศรษฐกิจ ดังนัน้ วัฏจักรของตลาด
หลักทรัพยจะนําวัฏจักรของเศรษฐกิจอยูเสมอ 
 

 
 
ภาพที่ 2.1  วัฏจักรการลงทุน แสดงความสมัพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและตัวแปรที่สําคญั   
ที่มา: ณรงค  ชวนใช (2540 อางถึง ฝายวิจัย บงล. เอ็มซีซี จํากัด (มหาชน), 2537) 

      Interest Rate Liquidity & Stock          Economy 
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สําหรับในดานจังหวะการลงทุน (Timing of Investment) จากวัฏจักรของการลงทุนขางตน
จะเห็นวา การลงทุนในตลาดหุนจะดใีนชวงที่เศรษฐกิจกําลังฟนตัวไปจนถึงชวงกอนที่เศรษฐกจิจะ
ขยายตวัจนถึง จุดสูงสุด สําหรับประเทศที่มีการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนมากพอจะมีตราสาร
ทางการเงินใหนักลงทุนเลือกลงทุนไดหลายประเภท เชน ตราสารทุน (Stock & Derivatives) ตรา
สารหนี้ (Bond) ตราสารสําหรับสินคาโภคภัณฑ หรือ หุนสินคาโภคภณัฑ (Commodity) และเงิน
สดในสกุลตางๆ (Cash Currency) ซ่ึงความเหมาะสมสําหรับการเลือกลงทุนในสินทรพัย (Asset) 
แตละประเภทจะขึ้นอยูกับเศรษฐกิจในชวงเวลานั้น รวมทั้ง แนวโนมในอนาคต  แสดงไดดังภาพที ่
2.2 ซ่ึงแสดงชวงเวลาของการลงทุนในสินทรัพยแตละประเภทตามการขึ้นลงของภาวะเศรษฐกจิ ถา
เศรษฐกิจมีทศิทางกําลังอยูในชวงเริ่มถดถอยและเกิดภาวะเงนิเฟอ ควรลงทุนในหลกัทรัพยสินคา
โภคภัณฑ หรือถาเศรษฐกิจอยูในชวงซบเซาก็ควรลงทุนในตราสารหนีแ้ละถาเศรษฐกิจดีขึ้นก็ควร
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนตน 
 

 
 
ภาพที่ 2.2  ความสัมพันธระหวางจังหวะการลงทุน กับการขยายตวัของภาวะเศรษฐกิจ  
ที่มา: ณรงค  ชวนใช (2540 อางถึง ฝายวิจัยบงล. เอ็มซีซี จํากัด (มหาชน), 2537) 
 
 ความหมายของผลตอบแทน 
 
 พรอนงค  บุษราตระกูล (2547) กลาวถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนหมายถึงกระแสเงินสด
ที่ไดจากผลประโยชนตางๆทีผู่ลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาการลงทุนและหมายรวมถึงกําไร
(ขาดทุน) จากการขายหลักทรัพยเมื่อส้ินสุดระยะเวลาการถือครองในราคาที่มากกวา (หรือต่ํากวา) 
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ราคาที่ผูลงทุนซื้อมาในตอนแรก ผลตอบแทนดังกลาวสวนใหญแสดงในรูปรอยละเทียบกับเงนิ
ลงทุนตนงวด และคิดตอระยะเวลาหนึ่งป ซ่ึงจะเรียกผลตอบแทนดังกลาววา “อัตราผลตอบแทน” 
นักลงทุนจะเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตาง ๆ ดังกลาวกับความเสี่ยงที่นกั
ลงทุนคาดการณไว ซ่ึงถานกัลงทุนคิดวาอตัราผลตอบแทนดังกลาวสามารถชดเชยความเสี่ยงได การ
ลงทุนจะเกิดขึน้ 
 

ความเสี่ยงจากการลงทุน 
 

 สถาบันพัฒนาความรูตลาดทนุ (2548ก: 205) ไดใหคาํจํากัดความวา  ความเสี่ยงจากการ
ลงทุนคือ การที่อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนนั้นไดรับจริง (Actual Return) คาดเคลื่อนหรือเบี่ยงเบน 
แตกตางไปจาก “อัตราผลตอบทนที่ผูลงทุนนั้นคาดหวังไววาจะไดรับ” (Expected Return) ดังนั้น 
หากการลงทุนใดที่มีความไมแนนอนของผลตอบแทนสูงก็จะสงผลใหมีความเสี่ยงมากขึ้น   
 

ความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยง (Risk and Return) จากการลงทุน  
 

ธนาวัฒน  สิริวัฒนธนกุล (2550: 117) ไดทําการเรียบเรยีงถึง ความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงจากการลงทุน ไวดังนี้คือ ระดับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยหรือสินทรัพยใดๆ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับความเสี่ยง กลาวคือ 
โดยทั่วไปการลงทุนใดที่มีความเสี่ยงสูงขึน้ นักลงทุนยอมตองการผลตอบแทนที่คาดหวังสูงขึ้นดวย
เชนกัน ดังแสดงในภาพที่ 2.3   

 
โดยเมื่อพิจารณาถึงตัวแบบจําลองในการตั้งราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing 

Model: CAPM) จะเหน็ไดวา ความเสีย่งในระบบเศรษฐกิจอาจแบงไดเปน 2 ประเภทคือ ความเสี่ยง
ที่เปนระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Nonsystematic Risk)  ทั้งนี้นักลงทุน
จะไมใหความสําคัญกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบเนื่องจากสามารถกําจัดความเสีย่งประเภทนี้ได
เกือบทั้งหมดโดยการลงทุนในกลุมหลักทรพัยที่มีการกระจายความเสี่ยงอยางสมบูรณ (Well - 
Diversified Portfolio)  ดังนัน้ นักลงทุนจึงไมสามารถคาดหวังผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากการแบกรับ
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ในทางตรงกันขาม ความเสี่ยงที่เปนระบบไมสามารถกระจายใหหมดไป
ได โดยจะเปนความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนและ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยรวม  โดยทั่วไปแลวนักลงทุนจึงตองการผลตอบแทนที่
คาดหวังที่สูงขึน้มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเพื่อชดเชยกับความเสีย่งที่เปน
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ระบบ ที่ตองแบกรับอยู และในทางกลับกนันักลงทุนก็พรอมที่จะรับผลตอบแทนที่คาดหวังทีน่อย
กวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเมื่อความเสี่ยงที่เปนระบบ จากการลงทุนเปนลบ   
 

 
ภาพที่ 2.3  ความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน 
ที่มา: บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน), (2551) 
 

แนวคิดเรื่องพฤติกรรมการลงทุน (Investment Behavior) 
 
สถาบันพัฒนาความรูตลาดทนุ (2548ข)  ไดกลาวถึงแนวคิดเรื่องพฤติกรรมการลงทุน 

(Investment Behavior) ไวดังนี้  โดยถือเปนแนวคดิที่อธิบายวา  ผูลงทุนมีหลักเกณฑอยางไรในการ
ตัดสินใจลงทนุ  โดยภายใตเงื่อนไขที่มีความเสี่ยงผูลงทุนอาจมีความชอบในการเสี่ยงที่แตกตางกัน
ไปสวนบุคคล  ผูลงทุนแตละคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงไมเทากนั  ผูลงทุนบางคนมีระดับกลัว
ความเสี่ยงไมมากนัก  จึงอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนใน
ระดับสูงโดยยอมรับปจจัยความเสี่ยงที่สูงขึ้นได  ในขณะที่ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความ
เสี่ยงคอนขางมาก  จึงเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา และพอใจระดับอตัราผลตอบแทน
ที่คอนขางต่ํา พฤติกรรมนี้เรียกวา  ผูลงทุนมีความชอบในความเสี่ยง (Risk  Preference)  ตางกัน 
 

แนวคิดท่ีเก่ียวกับการวิเคราะหเพื่อแยกประเภทนักลงทุนประเภทบุคคลธรรมดา 
 
 สถาบันพัฒนาความรูตลาดทนุ (2548ก: 59-62) ไดกลาวถึงการการวิเคราะหเพื่อแยก
ประเภทนักลงทุนประเภทบคุคลธรรมดาไวใน 2 ลักษณะที่สําคัญ ดังนี ้
 

ความเสี่ยง (Risk) 

ผลตอบแทน (Return) 

0 

Higher Risk / Higher Return 

Lower Risk / Lower Return 
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1.  การวิเคราะหผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาในแงจิตวทิยา (Psychographics) เปนแนว
การวิเคราะหบุคคลในแงจติวิทยาเกี่ยวกบัการลงทุน ซ่ึงจะเกี่ยวของกบัทัศนคติ ความคิดเห็น ความ
นิยมชมชอบสวนตวั บุคลิกภาพ และความตองการของแตละบุคคล ซ่ึงอาจจะแตกตางกันออกไป 
โดยการวิเคราะหในแงจิตวทิยา (Psychographics) ที่สําคัญ ดังเชน Barnewall Two-Way Model ซ่ึง
เปนการศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนจากบุคคลในกลุมอาชีพตางๆ เปนเวลากวา 13 ป 
ของ Marilyn MacGruder Barnewall แหง MacGruder Agency พบวา นักลงทุนสามารถแบงแยก
ออกเปนลักษณะใหญๆ ได 2 ลักษณะ ไดแก 

 
       1.1  นักลงทุนประเภทรอรับผล (Passive Investors) โดยนักลงทุนประเภทนี้จะ  เปนผู

หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk) ในการลงทุนหรืออาจกลาวไดวานักลงทนุประเภทรอรับผล เปนนัก
ลงทุนที่สามารถรับความเสี่ยงไดนอย (Lower Risk Tolerance) และเปนผูที่มีความคดิ อนุรักษนิยม 
(Conservative) โดยมกัจะมุงหวังผลตอบแทนที่อยูในระดับที่ใกลเคยีงกับผลตอบแทนของตลาด
เพราะฉะนั้นจงึเปนผูตามกระแส (Trend Follower) มากกวาที่จะเปนผูนํากระแส (Trend Setter)  
บุคคลเหลานี้ ไดแกบุคคลที่มีทุนทรัพยโดยตนเองไมตองฟนฝาอุปสรรค หรือสรางดวยมือตนเอง 
เชน ไดรับเงินมรดก หรือขายที่ดินที่มีราคาสูงขึ้น จากถนนตัดผาน  บุคคลที่มีทุนทรัพยนอย และ
กลัวการขาดทนุ  ลูกจางที่มหีนาที่การงานในตําแหนงสูงในบริษัทและองคกรขนาดใหญ  แพทย  
นักลงทุนประเภทรอรับผล มกัมอบหมายการจัดการลงทุนใหแกมืออาชีพที่มีนโยบายการลงทุนใน
โครงการที่ มีความเสี่ยงต่ํา และยอมรับอตัราผลตอบแทนในระดับต่าํไดมากกวาจดัการลงทนุดวย
ตนเอง 

 
       1.2  นักลงทุนประเภทมุงหวังผล (Active Investors) เปนผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยง

ในระดบัที่สูงขึ้นได หากโครงการนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพราะฉะนัน้นักลงทุนประเภทนี้
จึงมีแนวความคิดในการลงทนุ (Investment Attitude) ในเชิงรุก กลาวคอื ตองการไดรับผลตอบแทน
จากการลงทุนที่มากกวาผลตอบแทนจากตลาดหรืออาจกลาวไดวานักลงทุนประเภทนี้มีความ
ตองการที่จะเอาชนะตลาด (Beat the Market) บุคคลเหลานี้  ไดแก บุคคลที่รํ่ารวยโดยสรางธุรกิจ
ดวยมือของตนเอง  บุคคลที่ทํางานโดยอิสระ มิไดเปนลูกจางผูใดในสายอาชีพตางๆ เชน  
ทนายความอิสระ นักบัญชี เปนตน นกัลงทุนประเภทนีม้ักจัดการลงทุนดวยตนเองเพราะมีความ
มั่นใจในตนเองสูง 
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2.  การวิเคราะหผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาในแงประชากรศาสตร (Demographics) 
การวิเคราะหแบบ Demographics เปนแนวการวิเคราะหผูลงทุนบุคคลธรรมดาจากคุณสมบัติ
สวนตัว โดยการวิเคราะหจะพิจารณาตวัแปรสําคัญสองตัว ประกอบดวย 
 
  2.1  รายไดและความมั่งคั่ง (Income and Wealth) รายไดและความมั่งคั่ง เปนปจจยั
สําคัญที่กอใหเกิดการลงทุนในตลาดการเงนิเมื่อบุคคลมีรายได สูงกวาการใชจายในการอุปโภค
บริโภคปจจุบนั บุคคลนั้นยอมมีเงินเหลือใช เกิดเปนเงนิทุนที่สามารถนําไปลงทุนในหลักทรัพย
และตราสารทางการเงินประเภทตางๆ โดยมีจุดมุงหมายวาจะนําเงินลงทุนและผลประโยชนที่เกิด
จากการลงทุนนั้นไปใชในการจัดหาสิ่งอุปโภคบริโภคที่ตองการในอนาคต  กลาวอีกนัยหนึ่งคือ 
การลงทุนเกิดจากการที่บุคคลยอมเสียสละการอุปโภคบริโภคในปจจุบนั เพื่อใหไดมาซึ่งการ
อุปโภคบริโภคในอนาคตทีต่ั้งใจไวในจํานวนที่มากขึ้นเปนผลตอบแทนนั่นเอง   
 
   2.2  ชวงอาย ุ(Life Cycle) และชวงการทํางาน (Profession) ชวงอายแุละชวงการทํางาน 
มีความสัมพันธกับรายได  นั่นคอื  เมื่อบุคคลมีอายุเพิ่มขึ้นระดับรายไดและพฤติกรรมการใชจายและ
การออมก็จะเปลี่ยนแปลงไป  ผูที่มีอายุนอยและมีรายไดอยูในชวงเริม่สะสมทรัพย มักจะนิยมลงทุน
ในลักษณะทีม่คีวามเสี่ยงสูง  เพื่อโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา (Higher Risk/Higher 
Return) เพราะเมื่อการลงทุนไมประสบผลดังที่คาดไว ก็ยังสามารถเริ่มตนสะสมทรัพยใหม เพราะ
อายุยังนอยและมีโอกาสแกตวั แตผูมีอายุมากกวาแมวาจะมีรายไดที่มั่นคงแลว ก็มักนยิมที่จะลงทนุ
ในลักษณะทีม่คีวามเสี่ยงโดยรวมต่ําลงแมวาผลตอบแทนจะลดลงก็ตาม (Lower Risk/Lower 
Return) ทั้งนี ้เพราะหากพลาดแลว ชวงอายทุี่เหลืออาจไมเพียงพอทีจ่ะเริม่ตนสะสมทรัพยใหม 
 

นอกจากนั้นยงัสามารถแบงลักษณะของชวงอายุของผูลงทุนรายยอยออกเปน 4 ชวงเวลา 
ดังนี ้
 

1.  Accumulation Phase คือ ขั้นตอนของชีวิตชวงทีเ่ร่ิมทํางาน (Early Career) เร่ิมสะสมทุน
ทรัพย ในชวงนี้ผูลงทุนอาจมีหนี้สินอาจมากกวาทรพัยสิน เพราะตองซือ้สินทรัพยรายการใหญ เชน 
รถยนต บาน ฯลฯ มีรายไดนอยแตสม่ําเสมอและมีแนวโนมที่จะเพิ่มขึ้นอยางมั่นคงและนาพอใจใน
อนาคต นักลงทุนในชวงอายนุี้มักจะชอบลงทุนในลักษณะที่สามารถยอมรับความเสี่ยงไดสูงเพื่อ
คาดหวังผลตอบแทนที่สูงกวาปกต ิ(High Risk/High Return) 
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2.  Consolidation Phase คือ ขั้นตอนของชีวิตชวงที่มีรายไดสูงกวารายจายจะอยูในชวง
กลางถึง ชวงใกลปลายของการทํางาน (Mid to Late Career) คือ มีหนาที่การงานที่มัน่คง รายได
สม่ําเสมอ หนี้สินที่มีลดลงจนใกลชําระเสร็จสิ้น เพราะไมไดสรางเพิ่มและหนี้สินก็ไดผอนชําระ
มาแลวเปนเวลานาน แนวการลงทุนจะมีการระมัดระวงัในเรื่องของความเสี่ยงมากขึ้น กลาวคือ จะ
ยอมรับความเสี่ยงไดต่ําลง โดยจะคํานึงถึงความมั่นคงมากขึ้น 
 

3.  Spending Phase คือ ขั้นตอนของชีวิตชวงเกษียณอายุการทํางานมอิีสระทางการเงิน 
(Financial Independence) คือ ไมมีภาระหนี้สิน ในขั้นนีส้วนมากจะเปนผูที่หมดภารกิจการงานหลัก
ที่สําคัญแลว แตอาจยังคงเหลือแคงานรองเล็กนอย ซ่ึงทําใหรายไดจากการทํางานลดลง ดังนั้น
คาใชจายในการดํารงชีวิตในขั้นนี้จะมาจากรายไดจากทรพัยสินที่ไดสะสมและลงทุนไว บุคคลใน 
Spending Phase นี้จะสามารถรับความเสี่ยงไดต่ําที่สุด แตจะใหความสาํคัญกับความมั่นคงมากที่สุด 

 
4.  Gifting Phase คือ ขั้นตอนของชวงปลายชีวิต มีทรัพยสินมากเกินกวาจะใชจายไดหมด 

จึงมีเหลือสามารถเผื่อแผเจือจุนใหแกผูอ่ืนได ดังนั้น ผูที่อยูในขั้นนี้จึงเลือกที่ใหเกิดความเสี่ยงกับตน
นอยที่สุด แตจะใหความสําคญักับความมั่นคงมากที่สุด 
 

จากการวิเคราะหผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาในแบบประชากรศาสตร (Demographics) 
สามารถนํามาเขียนภาพลําดบัขั้นตาง ๆ ไดดังภาพที่ 2.4 
 

 
ภาพที ่2.4  ลําดับขั้นของความเสี่ยงที่ยอมรับไดและผลตอบแทนที่คาดหวังของผูลงทุนตามการ                

    วิเคราะหแบบประชากรศาสตร 
ที่มา: สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (2548ก: 62) 

Accumulation (Early Career) 
Consolidation (Mid to Late Career) 

Spending Phase and Gifting Phase  

ความเสี่ยง (Risk) 0 

Higher Risk / Higher Return 

Lower Risk / Lower Return 

ผลตอบแทน (Return) 
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แนวคิดท่ีเก่ียวกับตราสารอนพุันธ 
   
 มูลเหตุของการซื้อขายอนุพันธ (พรอนงค  บุษราตระกูล, 2547) 
 
   หลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินประเภทอื่น อาทิเชน หุนกูและหุนสามัญเปนเครื่องมือ
ทางการเงินที่ใชเพื่อการระดมทุนของกิจการ ในขณะที่เหตุผลหลักของการใชอนุพนัธของกิจการ 
ไดแก เพื่อการบริหารความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงที่ไมแนนอนในเรื่องตางๆ อาทิเชน 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซ่ึงสงผลตอตานทุนทางการเงินกจิการ การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนซึ่งสงผลกระทบไปถึงกระแสเงินสดรับและกระแสเงนิจายของกจิการ เปนตน 
ดังนั้น ประโยชนของอนุพันธสามารถพิจารณาได 3 ประการหลัก ไดแก 
 
  1.  การจัดสรรความเสี่ยง (Risk Allocation) อนุพันธสามารถทําใหการจดัสรรความเสี่ยง
ระหวางที่ผูที่ตองการลดหรือขจัดความเสีย่ง (Hedger) และผูที่ตองการเก็งกําไรจากความเสี่ยง 
(Speculation) สามารถเกิดขึ้นไดอยางมีประสิทธิภาพ เพือ่ใหเปนทางเลือกในการจดัสรรความความ
เสี่ยงจากผูที่ไมตองการไปยงัผูที่ตองการได ซ่ึงเมื่อมีผูเขามาเกี่ยวของเพิ่มมากขึ้น การจัดสรร
ดังกลาวจะมีตนทุนธุรกรรมที่ต่ําลง ทําใหเกิดประสิทธิภาพและประสทิธิผลเพิ่มมากขึ้นในการ
บริหารความเสี่ยง 
 
  2.  การสะทอนมูลคาที่แทจริงของสินทรัพยอางอิง (Price Discovery) การซื้อขายอนุพันธ
เกิดขึ้นเนื่องจากผูที่เกี่ยวของมีขอมูลขาวสารที่แตกตางกนัซึ่งเปนภาวะการณเดยีวกับการซื้อขายใน
ตลาดของหลักทรัพยอ่ืนๆ แตความคิดเห็นและขอมูลขาวสารของการซื้อขายอนุพันธยังกอใหเกดิ
ประโยชนในตลาดของสินทรัพยอางอิงดวย เนื่องจากอนุพนัธคือสัญญาที่อางอิงมูลคาอยูกับ
สินทรัพยอางอิง ดังนั้นธุรกรรมซื้อขายของอนุพันธยังสะทอนความแตกตางของขอมูลขาวสารอัน
เกี่ยวของกับสนิทรัพยที่อางอิง โดยถามูลคาของสินทรัพยอางอิงสูงหรือต่ํากวาควรจะเปน และผูที่
เกี่ยวของไดขอมูลขาวสารนี้ โอกาสของการคากําไร (Arbitrage Opportunity) จึงเกิดขึน้ และการ
กระทําของผูที่มีขอมูลขาวสารดังกลาว จะทาํใหมูลคาของสินทรัพยอางอิงและอนุพนัธกลับเขาสู
ภาวะที่ควรจะเปน ณ จดุดุลยภาพ (Equilibrium) เรียกสถานการณดังกลาวนีว้า การคนพบมูลคาที่
แทจริง (Price Discovery) ของสินทรัพยอางอิง ซ่ึงถาไมมีตลาดอนุพันธมารองรับ การคากําไร
ดังกลาวอาจไมสามารถเกิดขึ้นได ยิ่งไปกวานั้น การที่เกดิตลาดรองของอนุพันธในสนิทรัพยอางอิง
ประเภทตางๆ จะทําใหเกดิการวิเคราะหวิจยัในมูลคาของสินทรัพยอางอิงนั้นมากขึ้น เพื่อหาโอกาส
ในการคากําไรของนักลงทุน ซ่ึงจะทําใหตลาดของสินทรัพยอางอิงมปีระสิทธิภาพสูงมากขึ้น 



41 
 
  3.  ตนทุนคาทาํธุรกรรม (Transaction Costs) ประโยชนของการใชอนุพนัธอีกทางหนึง่ คือ 
การลดลงของตนทุนธุรกรรม เมื่อเปรียบเทียบกับการซือ้ขายสินทรัพยอางอิง ดังนัน้ เมื่อนักลงทนุ
ตองการเก็งกําไรจากการเปลีย่นแปลงราคาของสินทรัพยอางอิง นักลงทุนมีทางเลือกลงทุน 2 ทาง 
โดยทางแรกคอืการลงทุนในตลาดของสินทรัพยอางอิงโดยตรง หรือทางที่สองคือ นักลงทุนจะเลือก
ลงทุนในตลาดอนุพันธที่มูลคาอางองิในสินทรัพยดังกลาว ยกตัวอยางเชน ถานักลงทุนเชื่อวาดัชนี
ของตลาดหลักทรัพยจะเคลือ่นไหวสูงขึ้น เนื่องจากการปรับตัวของหุนสามัญในตลาด นักลงทุนอาจ
เลือกลงทุนตามตลาดดวยการลงทุนในหุนสามัญบางตัวที่สามารถสะทอนการเคลื่อนไหวของทั้ง
ตลาดซึ่งจะมีตนทุนในการทาํธุรกรรมจะสูงกวาการเลือกใชอนุพันธที่มมีูลคาอางอิงอยูกับดัชนีของ
ตลาดหลักทรพัยนั้น อาทเิชน สัญญาซื้อขายลวงหนาดัชนี (Index Futures) เปนตน 
 
 กลาวโดยสรุปไดวา อนุพันธสามารถกอใหเกิดประโยชนแกผูที่เกีย่วของได ไมวาผูนัน้มี
มูลเหตุในการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง (Hedger) หรือเพื่อคากําไร (Arbitrageur) และหรือเพื่อการเก็ง
กําไร (Speculator) ในการทีจ่ะนําอนุพันธมาลงทุนเพื่อสนองตอบตอวตัถุประสงคของการลงทุนได
อยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นนั่นเอง อีกทั้งการมีตลาดอนพุันธจะทําใหตลาดของสินทรัพยอางอิงบน
อนุพันธดงักลาวมีประสิทธิภาพสูงมากขึน้ดวย 
   

การวิเคราะหหาราคายุติธรรมในเชิงทฤษฎี (Fair Value Pricing Analysis) หรือการ
ประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญาฟวเจอรส (ภาคภูมิ  ภาคยวิศาล, 2549: 225-228) 
 
 ทฤษฎี หรือแนวคิดทีใ่ชในการประเมินมลูคาเพื่อหาราคาที่เหมาะสมของฟวเจอรส คือ      
“Cost of Carry Model” หรือ “แบบจําลองตนทุนการถอืครอง” ซ่ึงเปนแบบจําลองที่ใชในการหา
ราคาที่เหมาะสมของฟวเจอรสอันเปนราคาที่ไมกอใหเกดิโอกาสในการทํา Arbitrage โดยคํานึงถึง
ตนทุนในการถือครองสินทรัพยอางอิงนั้น ๆ แบบจําลองนี้มองวาการถอืครองสินคาอางอิงนั้นมี
ตนทุน ไมวาจะเปนการไปยมืเงินของผูอ่ืนมาซื้อสินทรัพยอางอิงนั้นๆ (ตนทุนดอกเบีย้เงินกู) หรือ
แมหากใชเงินของตนเองก็มคีาเสียโอกาสจากการที่ไมสามารถนําเงินนั้นไปฝากธนาคาร (ตนทุน
ดอกเบี้ยเงินฝาก)  อยางไรก็ตาม  การถือครองสินทรัพยอางอิงก็อาจไดประโยชนตาง ๆ จากการถือ
ครองดวย เชน เงินปนผล ดังนั้น ตนทนุในการถือครองจริง ๆ จึงเปนตนทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้นจาก
การถือครองสินทรัพยอางอิงหักดวยประโยชนที่ไดรับจากการถือครองสินทรัพยอางอิงนั้น 
แบบจําลองนีส้รางขึ้นภายใตแนวความคดิที่วา  หากนกัลงทุนซื้อฟวเจอรส หมายถึงการทําสัญญาวา
จะซื้อสินทรัพยอางอิงในอนาคต โดยที่นักลงทุนยังไมตองถือครองสนิทรัพยอางอิงเหลานั้นใน
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ปจจุบัน รวมทัง้นักลงทุนยังไมตองแบกรับภาระตนทนุตางๆ ที่เกิดขึ้นจากถือสินทรัพยอางอิง
ดังกลาวดวย  อาจแสดงโดยสมการตอไปนี้ 
    

ราคาฟวเจอรส    =    ราคาสินคาอางอิงในปจจุบัน    +    ตนทุนในการถือครอง 
                                  -  ผลตอบแทนในการถือครอง 
 

  สําหรับสูตรในการคํานวณมูลคาที่เหมาะสมของฟวเจอรสนั้น  สามารถเลือกใชไดหลาย
ลักษณะเพื่อใหเหมาะสมกบัสมมติฐานเกีย่วกับการทบตนของอัตราดอกเบี้ย สําหรับการประเมิน
มูลคาตราสารอนุพันธที่เปนที่ยอมรับโดยทั่วไป  นกัลงทุนจะมีสมมตฐิานวาอัตราดอกเบี้ยมกีารทบ
ตนแบบตอเนือ่ง ซ่ึงสูตรที่ใชในการคํานวณเพื่อหาราคาที่เหมาะสมของสัญญาฟวเจอรสจะเปน 
ดังตอไปนี ้
 

                                                
td)-(re0S0F =  

 
โดยที่      e       คือ     คา Exponential มีคาเทากับ 2.71828 
              F0       =      ราคาของสัญญาฟวเจอรส                          
              S0       =      ระดับราคาสินทรัพยอางอิง  
              r         =      อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงรายป (%)                                              
              d        =      อัตราผลตอบแทนจากการถือครองสินทรัพยอางอิงรายป (%) 
              t         =      อายุคงเหลือของสัญญาฟวเจอรส (ใชจํานวนวันที่เหลือ/365) 
 

ชนิดของผูคาในตลาดตราสารอนุพันธ 
 
 กฤษฎา  เสกตระกูล (2547) ไดกลาวถึง ผูที่มีสวนรวมในการซื้อขายในตลาดตราสาร
อนุพันธ โดยแบงออกเปน 3 กลุมหลักๆ ไดแก ผูถัวเฉลี่ยความเสี่ยง  นกัเก็งกําไร และนกัคากําไร  มี
ลักษณะดังตอไปนี ้
 
 1.  ผูถัวเฉลี่ยความเสี่ยง (Hedgers) หมายถึง ผูลงทุนที่ตองการกําหนดราคา (ซ้ือหรือขาย) 
สินทรัพยอางอิงไวลวงหนา เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต การ
กําหนดราคาไวลวงหนาทําใหเมื่อครบกําหนดเวลาในอนาคต ผูถัวเฉลี่ยความเสี่ยงอาจพบกับกําไร



43 
 
หรือขาดทุนกไ็ด   แตมีขอดกี็คือ สามารถลดความผันผวนของราคาสินทรัพยอางอิงใหแกผูลงทุน
ได ซ่ึงเปนจดุมุงหมายสําคญัของผูถัวเฉลี่ยความเสีย่งวิธีปองกันความเสี่ยงแบบนี้ เรียกวา Hedging 
 
 2.  นักเก็งกําไร (Speculators) หมายถึง เปนผูที่เขามาสูตลาดเพื่อซ้ือตราสารอนุพันธ โดย
ยอมรับความผนัผวนของราคาในอนาคต แตพยายามแสวงหาชองทางทีจ่ะทําใหไดรับผลประโยชน
จากความผันผวนของราคาดงักลาว ซ่ึงเรียกวา การเก็งกําไร (Speculation) ซ่ึงนักเก็งกําไรเหลานี้  
ถือเปนผูที่ชวยทําใหตลาดอนุพันธมีการซือ้ขายอยางตอเนื่อง  ทําใหเกดิสภาพคลองในตลาด 
 
 3.  นักคากําไร (Arbitrageurs) คือ ผูที่เขามาแสวงหากําไรจากการเขาทําธุรกรรมในตลาด  
พรอมๆกันมากกวา 2 ตลาดขึ้นไป เนื่องจากเห็นความแตกตางระหวาง ราคาของตราสารเหลานี้ใน
ตลาดเหลานั้น ดังเชน ความแตกตางระหวางราคาสินคาอางอิงในตลาดปจจุบันกับราคาสินคาใน
ตลาดอนุพนัธ ทั้งนี้การคากําไรจะชวยผลักดันใหตราสารมีการปรับราคาเขาสูจุดที่เหมาะสมเร็วข้ึน 
 
  ดังจะเห็นไดวา  ชนิดของนกัลงทุนในตลาดตราสารอนุพันธนั้น มีหลากหลายประเภท  ซ่ึง
ในแตละประเภทนั้นจะมีพฤติกรรมการลงทุนที่แตกตางกันไป 
 

กลยุทธการซื้อขายสัญญาฟวเจอรส (Futures)  
 

  สถาบันพัฒนาความรูตลาดทนุ (2549: 182) ไดกลาวถึง กลยุทธที่สําคัญในการซื้อขายตรา
สารอนุพันธประเภทสัญญาฟวเจอรส (Futures) มีรายละเอียดดังนี ้โดยนักลงทุนสามารถใช
ประโยชนจากสัญญาฟวเจอรสตามลักษณะของการลงทุนของตัวเอง ซ่ึงแบงได 3 ลักษณะไดแก  1) 
การซื้อขายฟวเจอรสเพื่อถัวความเสี่ยงโดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดความเสี่ยง  โดยเฉพาะความเสีย่ง
ดานราคา (Price Risk) ที่ผูถัวความเสีย่งมอียูจากการถือครองหลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยน หรือ
สินคาโภคภัณฑ ลักษณะของการถัวความเสี่ยงมี 3 แบบหลักๆ ไดแก การถัวความเสีย่งจากการมี
ฐานะซื้อในสินทรัพย  การถวัความเสีย่งจากการมีฐานะขายชอรตในสินทรัพย และการถัวความ
เสี่ยงโดยใชสัญญาฟวเจอรสในกรณีที่สินทรัพยที่ถือครองไมใชสินทรัพยอางอิงของสัญญาฟว
เจอรส 2) การซื้อขายฟวเจอรสเพื่อการเก็งกําไร  โดยมวีตัถุประสงคเปนไปในทางตรงกันขามกับผู
ถัวความเสี่ยงนั่นคือ  การรบัความเสี่ยงเพือ่แลกกับผลตอบแทนที่สูงขึ้น โดยกลไกหลักของการซื้อ
ขายฟวเจอรสที่จะจูงใจใหผูเก็งกําไรเขามาทําธุรกรรม เนื่องจากการเขาทําธุรกรรมซื้อขายสัญญาฟว
เจอรสเปนการทําสัญญาเพื่อการซื้อขายในอนาคต ดังนั้นทางดานผูซ้ือกย็ังไมตองชําระคาสินคา ณ 
ปจจุบัน  และดานผูขายกย็ังไมตองสงมอบสินคาทันที  แตระบบตลาดจะทําการเกบ็เงินประกนัไว
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เพียงจํานวนหนึ่งเทานั้น ดังนั้น ดวยเงนิจํานวนทีจ่ํากัดผูเก็งกําไรจึงสามารถเปดฐานะอนุพันธได
มากกวาการนาํเงินจํานวนดงักลาวไปซื้อขายสินคาอางอิงจริง ๆ ที่ราคาปจจุบัน โดยทั่วไปแลวการ
ซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสเพื่อการเก็งกําไรมี 2 วิธีไดแก การเก็งกําไรทิศทางซึ่งผูเก็งกําไรจะคาดหมาย
ทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยหรือสินคาอางอิง แลวทําการซื้อขายสัญญาฟวเจอรสโดย
ถาคาดวาราคาสินคาอางอิงจะเพิ่มสูงขึ้นใหทําการเปดฐานะซื้อฟวเจอรส (Long Position) และถา
คาดวาราคาสินคาอางอิงจะลดต่ําลงใหทําการเปดฐานะขายฟวเจอรส (Short Position) และ การเกง็
กําไรสวนตาง เปนการทําธุรกรรมซื้อและขายสัญญาฟวเจอรสที่ตางกันสองสัญญาในเวลาเดยีวกัน  
ลักษณะการเกง็กําไรสวนตางทั่วไปมี 2 ลักษณะ ไดแก  การเก็งกําไรสวนตางในตลาดเดียวกัน  และ
การเก็งกําไรสวนตางในสินคาอางอิงตางกัน  3) การซื้อขายสัญญาฟวเจอรสเพื่อทําการอาบิทราจ 
หรือการคากําไรในตลาดฟวเจอรสโดยอาศัยความไมสมดุลระหวาง ราคาฟวเจอรส กับราคาปจจุบัน 
หากราคาทั้งสองเคลื่อนไหวไมสมดุลกันกจ็ะสามารถทําการคากําไรไดโดยการซื้อสินคาในตลาดที่
มีราคาถูกพรอมๆ กับการขายสินคาในตลาดที่ราคาแพง ซ่ึงตองคํานึงถึงความแตกตางของตนทุน
ทางการเงินเขาไปดวย  โดยจะทําใหราคาของฟวเจอรสที่สมดุลสามารถเคลื่อนไหวอยูในกรอบ
ราคาที่เรียกวา Arbitrage Band ซ่ึงหากราคาฟวเจอรสอยูในชวงราคาดังกลาวนี้จะไมจงูใจใหนัก
ลงทุนทําธุรกรรมอาบิทราจ 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.5  กรอบแนวคดิในการวิจยั    
 

ปจจัยพื้นฐานในการลงทุน 
-  ดานการประเมินมลูคาที่เหมาะสมของสัญญา 
-  ดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมมหภาค 
-  ดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน 
-  ดานตนทุนการทําธุรกรรม  
-  ดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน 
 

พฤตกิรรมการลงทุน 
-  วัตถปุระสงคของการลงทุน 
-  ระดบัการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน 
-  ความรูความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุน 
-  ระยะเวลาทีม่กีารลงทุน 
-  จุดมุงหมายในการลงทุน 
-  มลูคาพอรตการลงทุน 
-  วงเงินสําหรับกรณีเงินประกันเรียกเพ่ิม  
-   ลักษณะการถือครองหลักทรัพย 
-  ปริมาณและมลูคาในการซื้อขายเฉลี่ยตอครั้ง 
-  ชวงเวลาที่เขามาทําการลงทุน 
-  แหลงขอมูลทีใ่ชในการตัดสินใจลงทุน 
-  วิธีที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
-  ขอมูลที่ใชการตัดสินใจในการลงทุน 
-  กลยุทธในการลงทุน 
-  ผลการลงทุนในรอบปที่ผานมา 
-  สาเหตุของที่ทําใหการลงทุนไมเปนไป 
   ตามที่คาดหวงั 
 
 

การลงทุนหรือไมลงทุนในหลักทรัพย 
ที่มีอยูในบริษัท ตลาดอนุพันธ  
(ประเทศไทย)  จํากัด (มหาชน) 

 

ปจจัยสวนบุคคล 
-  เพศ 
-  อายุ 
-  ระดับการศึกษา 
-  อาชีพ 
-  รายไดสวนบุคคลตอเดือนโดยเฉลี่ย 
-  ประสบการณในการลงทุน 
-  เวลาที่ใชสําหรับการลงทุน 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

สําหรับวิธีการศึกษาพฤติกรรมและปจจยัที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยที่มอียูใน
บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ สามารถแบง
ออกเปนสองสวนที่สําคัญ ไดแก การเก็บรวบรวมขอมลูและการวิเคราะหขอมูล ซ่ึงมีรายละเอียด
ดังตอไปนี ้
 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
  
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาประกอบดวย ขอมลูปฐมภูมิ (Primary Data) และ ขอมูลทุติยภูม ิ
(Secondary Data) 

 
1.  ขอมูลปฐมภูม ิ(Primary Data) ใชการวจิัยเชิงสํารวจ (Survey Method) โดยใช

แบบสอบถาม (Questionnaire) เปนเครื่องมอืในการรวบรวมขอมูล โดยผูตอบแบบสอบถามเปน
ผูตอบเอง (Self Administered Questionnaire) ซ่ึงแบบสอบถามแบงออกเปน 4 สวน ดังนี ้

 
                  สวนที่ 1 สอบถามเกี่ยวกับขอมลูสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม ไดแก เพศ อายุ 
ระดับการศึกษาสูงสุด รายไดสวนบุคคลเฉลี่ยตอเดือน อาชีพ ประสบการณในการลงทุน เวลาที่ใช
สําหรับการลงทุน   

 
 สวนที่ 2 สอบถามขอมูลเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน ไดแก วัตถุประสงค
ของการลงทุน  ความรูความเขาใจที่เกีย่วกบัลงทุน  ระดบัความเสี่ยงทีย่อมรับได ระยะเวลาที่มีการ
ลงทุน  จุดมุงหมายในการลงทุน  มูลคาพอรตการลงทุน  วงเงินสําหรับการเรียกวางเงินประกนัเพิม่  
ปริมาณและมลูคาในการซื้อขายเฉลี่ยตอคร้ัง  ลักษณะการถือครองหลักทรัพย  ชวงเวลาที่เขามาทํา
การลงทุน  แหลงขอมูลที่ใชตัดสินใจในการลงทุน  ขอมูลที่ใชตัดสินใจในการลงทุน  วิธีที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพย กลยุทธในการลงทุน  ผลการลงทุนในรอบปที่ผานมา  สาเหตุของที่ทําใหการ
ลงทุนไมเปนไปตามที่คาดหวัง  ตลอดจนสาเหตุที่ทําใหไมมีการลงทุน ปจจัยทีจู่งใจทําใหเขามา
ลงทุน และการคาดการณในอนาคตตอการเขามาลงทุน 
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    สวนที่ 3 สอบถามขอมูลเกี่ยวกับระดับความสําคัญของปจจัยพืน้ฐานทางการลงทุนที่มี
ผลตอการลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูในบมจ. ตลาดอนุพนัธฯ ไดแก ดานการประเมนิมูลคาที่
เหมาะสมของสัญญา ดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค ดานสภาวะตลาดและจังหวะ
การลงทุน ดานตนทุนการทําธุรกรรม ดานกฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุน  

 
                  สวนที่ 4 สอบถามขอมูลที่เปน อุปสรรค ตลอดจนขอเสนอแนะตางๆที่เกีย่วของกับการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 

2.  ขอมูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) เปนขอมูลทั่วไปที่เกีย่วกับการลงทุนในหลักทรัพยที่มี
อยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ทั้งในดานกลไกการซื้อขายและการชําระราคา ลักษณะขอกําหนด
พื้นฐานของหลักทรัพย กฎระเบียบและขอบังคับในการลงทุน ขอมูลสถิติดานการซื้อขายหลักทรัพย 
ตลอดจนขอมลูที่เกี่ยวของกบัตราสารอนุพันธและตลาดซื้อขายลวงหนาตางๆ  โดยทําการศึกษา
คนควาจากเอกสารและตําราทางวิชาการ วิทยานิพนธ  ตลอดจนวารสารและบทความจากหนวยงาน
ตางๆ ที่เกี่ยวของ ดังเชน บริษัท ตลาดอนพุันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สถาบันพัฒนาความรู
ตลาดทุน ตลอดจน หอสมุดของมหาวิทยาลัยตาง ๆ  รวมถึงการสืบคนขอมูลจากทางอินเทอรเน็ต 
 
ประชากร 

 
ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีการลงทุนในตลาด

หลักทรพัยแหงประเทศไทย และมีสถานะเปนบุคคลธรรมดาที่มีสัญชาติไทย  
 

การกําหนดกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย 
 

 กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษา คือ กลุมนักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มกีารลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ทั้งที่มีการลงทุนและไมมกีารลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ โดยนกัลงทุนกลุมดังกลาว เปนผูที่ไดเขารวมกิจกรรมทั้งในงานสมัมนา มหกรรม
หรือนิทรรศการทางการเงินตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารอนุพันธที่
จัดขึ้นโดย บมจ. ตลาดอนุพนัธฯ บริษัทหลักทรัพย หรือหนวยงานตางๆ ที่เกี่ยวของ ซ่ึงอยูในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล และเนื่องจากไมทราบจํานวนประชากรที่แทจริงดังนัน้การคัดเลือก
กลุมตัวอยางจงึใชการสุมตัวอยางแบบไมทราบความนาจะเปน (Non Probability Sampling)  โดยจะ
ใชวิธีการสุมตวัอยางแบบโควตา (Quota Sampling) ทั้งนี้เพื่อใหสอดคลองกับวัตถุประสงคของการ
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วิจัย  จึงไดกําหนดคณุลักษณะและสัดสวนของกลุมตัวอยางไวดังนี้ คอื กลุมนักลงทุนทั่วไปใน
ประเทศ ที่เปนเพศชายและเพศหญิงโดยกาํหนดใหมีจํานวนตวัอยางจากแตละกลุมในสัดสวนที่
เทากัน 

 
สําหรับขนาดตัวอยางสามารถกําหนดจากสูตรในการคํานวณของ Cochran กรณีที่จะใช

ขอมูลของตัวแปรที่อยูในรูปสัดสวน (Proportional Variable) (ดาราวรรณ  วิรุฬหผล, 2550) มี
รายละเอียดดังนี้ 

 

2

2
2/

d
)q)(p()Z(

n α=  

 
โดยที ่                       n        คือ    จํานวนตวัอยาง 
 
                              2/zα      คือ    คาของ Z ท่ีสอดคลองกับพื้นท่ี α/2 ในแตละดานของกราฟ  
                                                    โดยในทีน่ี ้กําหนดใหระดับความเชื่อม่ันที่รอยละ 95 ดังนั้น   
                                                    2/zα จึงมีคาเทากับ  1.96 
 
                                 p        คือ    คาประมาณรอยละที่คาดหวังวาผูตอบแบบสอบถามจะเปนกลุม 
                                                    ตัวอยางทีต่องการ โดยกาํหนดใหมีคาเทากับรอยละ 50 

 
q        คือ    1 – p  ดังนั้น q เทากับ 0.50 
 

                            )q)(p(     คือ    คาประมาณการความแปรปรวน (Estimated Variance) = 0.25   
 

d        คือ    คาความคลาดเคลื่อนจากการตอบแบบสอบถามที่ยอมรับได    
                   (Margin of Error) กําหนดใหมีคาเทากับรอยละ 5 

 
แทนคา  ไดวา 
 

                                 n          =     2

2

(0.05)
(0.5)(0.5)(1.96)  
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                                 n          =      384.16 
        

ดังนั้น จํานวนตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาครัง้นี้ ประมาณ 400 ตัวอยาง เพือ่ท่ีจะไดระดบั
ความเชื่อม่ันทีไ่มตํ่ากวารอยละ 95 และทําใหคาคาดประมาณที่ไดตางจากคาจริงของประชากรไม
เกินรอยละ 5   

 
 อยางไรก็ตาม  ในการดําเนินการเก็บขอมูลจริงมีการใชแบบสอบถามทั้งส้ิน 600 ชุด  
เนื่องจากในการตอบแบบสอบถามอาจมีผูตอบแบบสอบถามบางรายอาจไมตอบแบบสอบถาม หรือ 
ตอบแบบสอบถามแตไมครบ  หรือไมสงคืนแบบสอบถามอาจทําใหเกดิการสูญเสียเกดิข้ึน 
 

สําหรับในการดําเนินการเก็บขอมูลจริงจะมรีะยะเวลาในการเก็บขอมูลท้ังส้ิน  3  เดือนคือ
ในชวงเดือน ตุลาคม พ.ศ.2551 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2551  โดยแบงชวงเวลาการเกบ็ขอมูล
ออกเปน  3  ชวง  ดังนี ้

 
ชวงเดือน ตุลาคม ทําการเก็บขอมูลจากลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถาม  200  ชุด 

  ชวงเดือน พฤศจิกายน ทําการเก็บขอมูลจากลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถาม  200  ชุด 
 ชวงเดือน ธันวาคม ทําการเก็บขอมูลจากลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถาม  200  ชุด 
 รวมจํานวนแบบสอบถามที่ใชในการเก็บขอมูลเปนจํานวนทั้งส้ิน  600  ชุด 
 
การทดสอบแบบสอบถาม   
 
 สําหรับแบบสอบถามที่ผูวิจัยไดสรางขึ้นกอนนําไปใชสอบถามกับกลุมตัวอยางทีจ่ะศกึษา
นั้น ผูวิจยัดําเนินการทดสอบดังนี ้
 

1.  การทดสอบความเที่ยงตรง (Validity) (สุพรรษา  วรรณราชู, 2549) เปนการทดสอบ
แบบสอบถามโดยพิจารณาเนื้อหาของแบบสอบถามวาครอบคลุมปจจัยท่ีสอดคลองกับสมมติฐาน
หรือไม  ซ่ึงเปนการทดสอบความเที่ยงตรงเชิงเนื้อหา (Content Validity) และความเทีย่งตรงตาม
โครงสราง (Construct Validity) โดยการนาํแบบสอบถามที่สรางขึ้นเสนอตออาจารยท่ีปรึกษา
วิทยานิพนธหลัก อาจารยท่ีปรึกษาวิทยานพินธรวม ตลอดจนทานผูทรงคุณวุฒิ เพื่อตรวจสอบความ
ถูกตอง ความเหมาะสมและการครอบคลุมเนื้อหา ตลอดจนการสื่อความหมายแลวนํามาปรับปรุง
แกไขขอบกพรองเพื่อความสมบูรณของแบบสอบถามกอนนําไปใช 
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 2.  การทดสอบความเชื่อถือได (Reliability) ของแบบสอบถาม ผูวิจัยไดนําแบบสอบถามที่
ไดปรับปรุงแลวไปทําการทดสอบกับประชากรที่มีลักษณะคลายกับประชากรที่จะศกึษาจริง จํานวน  
40 ชุด แลวนํามาทดสอบความเชื่อถือไดของแบบสอบถาม โดยวิธีการหาคาความเชือ่ม่ันแบบวดั
ความสอดคลองภายใน (Internal Consistency) ซ่ึงเปนการวัดความสอดคลองระหวางขอคําถาม  
ตางๆ วากําลังวัดส่ิงเดยีวกันหรือไม ดวยวธีิ Cronbach’s Alpha เพื่อหาคาสัมประสิทธ์ิแอลฟา (α) 
ซ่ึงถาผลลัพธจากการประมวลผล พบวา สัมประสิทธ์ิแอลฟามีคามากกวา 0.70 หมายความวา
แบบสอบถามมีความนาเชื่อถือ สามารถนําไปใชเก็บขอมูลจากกลุมตัวอยางที่จะดําเนนิการศึกษา
ตอไปได  ท้ังนี้จากแบบสอบถามในสวนของระดับความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุน มี
ขอคําถามจํานวน 29 ขอ พบวาไดคา α =  0.92  ซ่ึงมากกวา 0.70  แสดงวาแบบสอบถามนี้มีความ
เช่ือถือไดสูงพอที่จะนําไปใชรวบรวมขอมูลตอไปได (พรรณี  บุญสุยา, 2543: 28) 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

ขอมูลท่ีรวบรวมไดจะนํามาวิเคราะหเพื่อตอบวัตถุประสงคของการวิจยั โดยมีระเบียบวิธี 
ท่ีใชในการวิเคราะหเพื่อตอบแตละวตัถุประสงค ดังนี ้
 

1.  การศึกษาตามวัตถุประสงคขอท่ี 1 เพื่อศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในการซื้อขาย
หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ.ตลาดอนุพันธฯ และระดับความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนที่
มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพัุนธฯ ของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ ซ่ึง
เปนการวเิคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และทดสอบสมมติฐาน
ดวยคาสถิติไคสแควร(Chi-Square Test) นาํเสนอในรูปตารางแจกแจงความถี่และคาสถิติรอยละ 
โดยมีแหลงขอมูลจากขอมูลปฐมภูมิ ดังนี ้

 
 1.1  ขอมูลสวนบุคคลของนักลงทุนท้ังผูท่ีมีการลงทุนในหลักทรัพยและผูท่ีไมมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) นาํเสนอในรูป
ของตารางแจกแจงความถี่และคาสถิติรอยละ ไดแก 
 

  1.1.1  เพศ 
              1.1.2  อายุ 
              1.1.3  ระดับการศึกษาสูงสุด 
              1.1.4  อาชีพ  
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              1.1.5  ระดับรายไดสวนบุคคลเฉลี่ยตอเดือน  
              1.1.6  ประสบการณในการลงทุน 

                           1.1.7  เวลาที่ใชสําหรับการลงทุน  
 

 1.2  ขอมูลเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนทัง้ผูท่ีมีการลงทุนและผูท่ีไมมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ ตลอดจนขอมูลท่ีเปนอุปสรรคและขอเสนอแนะ
ตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการลงทุน นําเสนอในรูปของตารางแจกแจงความถี่และคาสถิติรอยละ รวมถึง 
การพิจารณาความสัมพันธระหวางปจจยัสวนบุคคลกับพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทุน ซ่ึงจะใชตารางไขว (Cross-tabulation) ในการนาํขอมูลมา
ทดสอบทางสถิติโดยใชคาสถิติไคสแควร (Chi-Square Test) เพื่อทดสอบความเปนอิสระของตัว
แปรเชิงคุณภาพ  2  ตัวแปรวามีความเปนอิสระตอกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  สําหรับการ
คํานวณคาไคสแควร (χ2) จากขอมูลท่ีไดทําการประมวลผลแลว  จะคาํนวณโดยใชโปรแกรม
คอมพิวเตอรสําเร็จรูป ซ่ึงมีสูตรคํานวณทางสถิติ (อมรทิพย  แทเทีย่งธรรม, 2547) ดังนี้ 
 

                          χ2   = 
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โดยท่ี                      Oij   คือ  คาความถี่จากสังเกต ในแถวที่ i สดมภท่ี j       
 

     Eij   คือ  คาความถี่คาดหวงั ในแถวที่ i  สดมภท่ี j  
 

                  r     คือ  จํานวนแถว      และ    c     คือ  จํานวนสดมภ   
 

และ                                 Eij    =     (ผลรวมในแถวที่ i) * (ผลรวมในแถวที่ j) 
                  จํานวนตัวอยาง 
 

  สําหรับการทดสอบสมมติฐานในการวิเคราะหคร้ังนี้ กาํหนดให ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ (α) นอยท่ีสุดท่ีสามารถยอมรับไดมีคาเทากับ  0.10 ( ณ ระดบัความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 90 ) 
โดยเกณฑท่ีใชสําหรับการตัดสินใจทีใ่นการที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก คือ เมื่อคาไคสแควรท่ีไดมา
จากการคํานวณ (χ2) มีคามากกวา คาไคสแควรท่ีไดมาจากการเปดตาราง (χ2

α , d.f.) หรือเมื่อ  p –
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value  มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดโดยกําหนดคาความเปนอิสระ (Degree of freedom: 
d.f.) โดยใชสูตร  d.f.  =  (r-1)*(c-1) 
 
 1.3  ขอมูลเกี่ยวกับระดับความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนท่ีมีผลตอการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ ประกอบดวย 
ดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค  ดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา  
ดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน  ดานตนทุนการทําธุรกรรม และดานกฎระเบียบขอบังคับ
ในการลงทุน โดยใชเกณฑมาตรวัดของลิเคิรท (Likert Scale) ซ่ึงจะกําหนดคะแนนตามระดับ
ความสําคัญ 4 ลําดับ  เพ่ือหลีกเล่ียงมิใหผูตอบแบบสอบถามเลือกคําตอบที่เปนกลาง คือ ไมแนใจ  
ท้ังนี้เพ่ือใหสามารถประมวลผลไดตรงกับวตัถุประสงคของการวิจยัและนําไปใชประโยชนไดอยาง
เหมาะสม ซ่ึงแตละระดับมีคะแนน แสดงไดดังนี ้
 

สําคัญนอยท่ีสุด  มีคะแนนเทากบั   1 
สําคัญนอย   มีคะแนนเทากบั   2 

                           สําคัญมาก   มีคะแนนเทากบั   3 
สําคัญมากที่สุด   มีคะแนนเทากบั   4 
 

  แลวนําคะแนนที่ไดจากแบบสอบถามมาหาคาเฉลี่ยในแตละปจจัย เพ่ือนําไป
เปรียบเทียบกบัชวงคะแนนที่กําหนด เพ่ือทราบลักษณะคาแนวโนมกึ่งกลางของขอมูล โดยชวง
คะแนนเฉลี่ย สามารถคํานวณไดดังนี ้

 
  คะแนนสูงสุด-คะแนนต่ําสุด =  (4-1)/2        =   1.5 
          จํานวนชัน้ท่ีแบง 

   
  จากชวงดังกลาวสามารถนํามาแบงชวงคะแนนเฉลี่ยแตละชวงเทาๆกัน  เพ่ือนํามา

แปลความหมายของคาเฉลี่ยตามเกณฑของชวงคะแนนเทากัน (Class Interval) ดังนี้ 
 

คาเฉลี่ย 2.51 – 4.00        เทากับ  สําคัญมาก 
คาเฉลี่ย 1.00 – 2.50                เทากับ          สําคัญนอย 
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  2.  การศึกษาตามวัตถุประสงคขอ 2 ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ี
มีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทนุท่ัวไปในประเทศ ซ่ึงเปนการวิเคราะหขอมูลโดยใช
สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ในการทดสอบสมมติฐานการวจิัย เพ่ือหาความสัมพันธของ
ตัวแปรโดยใชแบบจําลองโลจิท (Logit Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่ใชวิเคราะหตัวแปรตามที่เปน
ขอมูลเชิงคุณภาพ หรือขอมูลตัวแปรตามที่มีลักษณะไมตอเนื่อง  เมื่อตองเผชิญกับการตัดสินใจ
เลือกในทางเลอืก 2 ทาง โดยแนวคดิเกีย่วกบัแบบจําลองโลจิท โดยมีรายละเอียดดังนี ้

 
     สําหรับลักษณะของแบบจําลองที่มีตัวแปรตามไมตอเนื่อง  เปนการวิเคราะหขอมูลท่ีได

จากการสํารวจ โดยเฉพาะการสํารวจขอมูลเกี่ยวกับพฤตกิรรมของมนุษยตอปญหาตางๆ ซ่ึงมักจะ
เปน ขอมูลเชิงคุณภาพหรือขอมูลตัวแปรตามที่มีลักษณะไมตอเนื่อง (Discrete Variable) ดังเชน การ
ลงทนุ เปนตน การประมาณคาของตัวแปรตามอาจจะมีคาอยู  ระหวาง 0 ถึง  1 ในกรณีนี้ตัวแปรตาม
มีคาเปน 0 หรือ 1 โดยท่ีคา 1 ใชในกรณีท่ี “ลงทุน”  และ คา 0 ใชในกรณ ี“ไมลงทุน”  ฟงกชัน
ลักษณะดังกลาวนี้บางครั้งเรียกวา ฟงกชันจําแนกประเภท (Discriminate Function) โดย
วัตถุประสงคของแบบจําลองเชิงคุณภาพนี ้คือ การกําหนดความนาจะเปนท่ีจะเลือกทางเลือกใดๆ 
และปจจยัตางๆ ท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกทางเลือกใดทางเลือกหน่ึงจากทางเลือก 2 ทาง 
บางครั้งอาจเรียกฟงกชันลักษณะนีว้า ฟงกชันความนาจะเปน (Probability Function) 

 
     ในกรณีการวิเคราะหสมการถดถอยแบบปกต ิตัวแปรตามที่มีคาตอเนื่องจะแสดง

ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่เกี่ยวของตอตัวแปรตามมากนอยเพียงใด ในขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆ คงที่ 
เชน ระดับรายไดของนักลงทุนจะมีอิทธิพลตอการลงทุนมากนอยเพียงใด ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ 
คงที่นอกจากระดับรายไดของนกัลงทุน ซ่ึงเมื่อเปล่ียนแปลงระดับรายไดของนักลงทนุ ก็จะทําใหตัว
แปรตาม คือ การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ เปล่ียนแปลงไป ซ่ึงจะเปนไป
ในทางเพิ่มข้ึนหรือลดลงมากหรือนอยแคไหนก็ข้ึนอยูกับเครื่องหมายและคาสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) ของตัวแปรอสิระนั้น 
 
      สําหรับกรณีแบบจาํลองของตัวแปรตามมีคาไมตอเนือ่ง ตัวแปรอิสระที่เกีย่วของ
สามารถอธิบายพฤติกรรมของตัวแปรตามไดเชนเดียวกนักับตัวแปรตามที่มีลักษณะตอเนื่อง แตใน
การวิเคราะหแบบจําลองเพื่อกะประมาณคาตัวแปรตามซึ่งมีลักษณะดังนี ้จะตองอาศัยเคร่ืองมือทาง
สถิติท่ีแตกตางออกไปจากกรณีแบบจําลองที่มีคาตอเนื่อง เพราะคากะประมาณตวัแปรตามที่ไดจะมี
คาอยูระหวาง 0 กับ 1 แตการคํานวณดวยวธีิปกติคากะประมาณที่ไดอาจมีคานอยกวา 0 หรือติดลบ 
ดังนั้นการกะประมาณแบบจําลองที่มีลักษณะตัวแปรตามที่มีคาไมตอเนื่องจะตองใชวิธีการกะ
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ประมาณโดยอาศัยเครื่องมือทางสถิติท่ีแตกตางออกไปจากการกะประมาณสมการถดถอยปกต ิซ่ึง
วิธีการกะประมาณมีหลายวธีิ  โดยวิธีการที่เปนท่ีนิยมคือแบบจําลองโลจิท (Logit Model) ซ่ึงมีการ
แจกแจงแบบโลจิสติก ซ่ึงอธิบายไดโดยสรุปดังนี ้(วันทน ี ทรัพยสุขสําราญ, 2549 อางถึง Gujarati, 
1995) กรณแีบบจําลองโลจิท  มีรูปแบบดังนี้ 
    

Pi = F(a+bXi)      (1) 
 
 Pi = F(Zi)       (2) 
 
 Zi = F-1(Pi)   =    a + b Xi    (3) 
 

โดยท่ี   Pi     คือ  โอกาสความนาจะเปนของแตละบุคคลที่มีการลงทุนในหลักทรัพย 
              ท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 
F     คือ  ฟงกชันของความนาจะเปนสะสมแบบโลจิสติก 
 
Xi    คือ  ตัวแปรอิสระสุมเลือกตัวท่ี i 
 
a     คือ  คาคงท่ี 
 
b     คือ  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรสุมเลือกจากสมการ (2) 
 

 แบบจําลองโลจิท ข้ึนอยูกับฟงกชันความนาจะเปนสะสมแบบโลจิสติก (Cumulative 
Logistic Probability Function) ซ่ึงมีรูปแบบดังตอไปนี ้
 
จาก (2) และ (3)  ได 
 

                                   F(Zi) =  F(a+bXi) =  
iZe1

1
−+

  (4) 
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              ดังนัน้           Pi               = )bX(a ie1
1

+−+
                          (5) 

 
โดยท่ี e คือฐานของแน็ทเธอรอลลอค (Natural Log) ซ่ึงมีคาโดยประมาณเทากับ 2.718 เมื่อ

คูณท้ังสองขางสมการ  (5)  ดวย   iZe1 −+ จะได 
 

            )e(1 iZ−+ Pi     = 1     (6) 
 
หารทั้งสองขางของสมการ (6) ดวย  Pi จะได 
 

           )e(1 iZ−+   = 
iP

1       (7) 

 

              หรือ         iZe −                  =  
i

i

P
P1−      (8) 

 

หรือ          iZe                 = 
i

i

P1
P
−

     (9) 

 
จากสมการที่ (9) เมื่อใสคา ln ท้ังสองขาง  จะได  
 

               Zi   =  ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
− i

i

P1
Pln                 (10) 

 

หรือ      ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
− i

i

P1
Pln    =   Zi  =  a + bXi              (11) 

 

ตัวแปรตามในสมการถดถอยในที่นี ้คือ ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
− i

i

P1
Pln   จุดเดนของแบบจําลองโลจิท คือ 
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สามารถแปลงคาของความนาจะเปนใหอยูในชวง 0 ถึง 1 โดยท่ีคาความลาดเอียงของการกระจาย
สะสมของโลจิทจะมีคามากที่สุด เทากับ 0.5 ในรูปของการวิเคราะหถดถอยสะทอนใหเห็นวาการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระจะสงผลกระทบเปนอยางมากตอโอกาสที่จะเลือกคาตางๆ ท่ีระดับ
กึ่งกลางของเสนโคง และคาความลาดเอียงคอนขางต่ําในชวงทายของเสนโคง แสดงใหเห็นวา คาตัว
แปรสุมเลือก (Xi) จะตองเปล่ียนแปลงเปนจาํนวนมากเพื่อจะทําใหโอกาสของความนาจะเปน
เปล่ียนแปลงไปเพียงเล็กนอยและโดยทัว่ไปแลวเพ่ือใหไดมาซ่ึงคาพารามิเตอร a และ b ของ
แบบจําลองโลจิทนี้ ใชวิธีหาคาความนาจะเปนสูงสุด (Maximum Likelihood) ซ่ึงจะให
คาพารามิเตอรท่ีกะประมาณไดเท่ียงตรงและสามารถนํามาทดสอบคาตาง ๆ ทางสถิติได 
 

โดยแบบจําลองสามารถเขียนในรูปท่ัวไป (General Form) ไดดังนี ้
 

 ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
− i

i

P1
Pln  = a + b1X1 +…+ biXi               (12) 

 
 โดยท่ี  Pi        คือ    คาความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณ หรือความนาจะเปนท่ีลงทุน 

                ในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 

            1-Pi     คือ    คาความนาจะเปนของเหตุการณท่ีไมเกิดข้ึนหรือความนาจะเปนท่ีไม 
     ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 

              Xi        คือ   ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด 
                                             อนุพันธฯ 
 
              a        คือ    คาคงที่ (Constant) 
 
              bi       คือ    คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Regression  Coefficients) 
 
จากสมการ (12) ทําการ differential เทียบกับ X จะได 
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i

i

i

i

i dX
dP

P1
P

dP
dln

⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

          =              bi    (13) 

 

          ( )[ ]
i

i

i

ii

i

i

dX
dP

dP
P1/Pd

P
P1

⋅
−

⋅
−          =           bi    (14)

  

          ( )
( ) i

i
2

ii

i

dX
dP.

P1
1.

P
P1

−
−          =            bi   (15) 

 

                         
i

i

ii dX
dP.

)P(1P
1
−

                        =            bi   (16) 

 

           
i

i

dX
dP                                       =            bi ⋅ Pi (1-Pi)  (17) 

 
จากสมการที ่17 แสดงการวดัการเปลี่ยนแปลงของคาความนาจะเปนท่ีจะลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯเทียบกับตวัแปรอิสระ Xi 

 
โดยฟงกช่ันของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ.ตลาดอนุพันธฯ 

ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ  มีดังตอไปนี้ 
 

) RULE COST, MKT,  GEN, FAIR,  TIME,EXP,  INC, OCC, EDU,  AGE,  (SEX, f        Y =
  
  โดยนํามาสรางแบบจําลองการศึกษาปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ เขียนในรูปแบบสมการไดดังนี้ 
 

             
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
−P(INV)1
P(INV)ln    

ε+++β++
++++

++++=

 RULEβCOSTβMKT GENβ  
 FAIRβTIMEβEXPβINCβ  

OCCβEDUβAGEβSEXββ

1211109

8765

43210  
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              โดยที่   P (INV)                  คือ   ความนาจะเปนท่ีมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยู  
                                                                 ในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 
              β 0                         คือ   คาคงที่ (Constant) 
 
              β 1, β 2, ..., β 12    คือ   คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 
 
                           ε                            คือ   คาความคลาดเคลื่อน 
 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรแตละตัวนั้น โดยตัวแปรสวนใหญเปนตัวแปรเชงิ
คุณภาพ  ดังนัน้  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร บอกไดเพียงวาตวัแปรเชงิคุณภาพนั้นมอิีทธิพลหรือ
ความสัมพันธตอกันหรือไม  ทิศทางความสัมพันธมีลักษณะใดและมีความสัมพันธกนัมากหรือนอย  
โดยคาความสมัพันธไมใชขนาดของความสัมพันธในเชิงปริมาณ ดังนัน้ ในการอธิบายอิทธิพลของ
ตัวแปร แตละตัวจึงดูท่ีคาสถิติและเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิเปนหลัก ซ่ึงจากผลการวิเคราะห
นี้จะทําใหพอทราบปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ได
สําหรับความหมายของตวัแปรในแบบจําลองการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ แสดงไดดังตารางที่ 3.1   
 

ในดานการทดสอบความเหมาะสมของสมการ (Goodness of Fit) เปนการทดสอบความมี
นัยสําคัญของตัวแปรอิสระทุกตัวพรอมกนัท่ีจะเปนตวักําหนดหรือพยากรณตัวแปรตามในสมการ
ถดถอยพหุแบบโลจิสติค ซ่ึงคลายกับการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยพหุดวย F-test ในการ
วิเคราะหการถดถอยพหแุบบปกติ โดยสถิติท่ีเหมาะสมในการทดสอบความเหมาะสมของสมการ
ในรูปแบบการถดถอยพหุแบบโลจิสติคนี้คือสถิติท่ีมีการแจกแจงแบบ χ2 (Chi-square Distribution) 
ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยใชวิธีLog-Likelihood Ratio Goodness of Fit (พรรณี  บุญสุยา, 2543: 16) 
 

สมมติฐานการทดสอบคือ  H0: β1  =  β2  = … βp = 0 
      H1: มี βi อยางนอย 1 ตัวท่ีไมเทากับ 0 

 
กําหนดให D=  -2lnL            
 
โดยท่ี  L  เปน Log-Likelihood Ratio 
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ให C เปนสถิติทดสอบ  ซ่ึง C เปนผลตางระหวางคา D ในตัวแบบที่มีคาคงที่เดียวกับตัว
แบบที่มีคาคงที่และตัวแปรอิสระ  ภายใตสมมติฐานหลัก (H0)  C มีการแจกแจงแบบไคสแควรท่ีมี
องศาความเปนอิสระเทากับความแตกตางของจํานวนสมัประสิทธ์ิของตัวแปรทั้ง 2 ดังนั้นจะปฏิเสธ
สมมติฐานเมื่อ p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด 

 
สําหรับการทดสอบสัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบโลจิสติค การทดสอบนัยสําคัญของ

สัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบโลจิสติคแตละตัว ใชการทดสอบของ Wald  ตัวสถิติทดสอบของ 

Wald 
)ˆ.(E.S

ˆ

j

j

β

β
=  มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐานหรือ 

2

j

j

)ˆ.(E.S

ˆ

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

β

β มีการแจกแจงแบบ       

ไคสแควรท่ีมีองศาความเปนอิสระเปน 1 โดยท่ี H0: βj = 0  เปนสมมติฐานในการทดสอบและจะ
ปฏิเสธสมมติฐาน เมื่อ p-value มีคานอยกวาระดับนยัสําคัญท่ีกําหนด 

 
สําหรับการคํานวณหาคาความสามารถของกลุมตัวแปรอสิระในการอธบิายสัดสวนของ

ความแปรปรวนทั้งหมดของตัวแปรตามในสมการถดถอยพหุแบบโลจิสติคท่ีเรียกวา pseudo R2 
(หรือคือคา R2: สัมประสิทธ์ิของตัวกําหนดในการวิเคราะหการถดถอยพหุปกต)ิ สามารถคํานวณได
จากสมการ ดังนี้ 
 
                            pseudo R2 

    cn
c
+

=  
 

                            เมื่อ  c     คือ     Chi-square Statistic 
 

                                         n     คือ    ขนาดของกลุมตัวอยาง 
 

 การแปลความหมายของ pseudo R2 นี้จะแปลความหมายในลักษณะของสัดสวนของความ
นาจะเปนในการเลือกทางเลือกใดทางเลือกหนึ่งท่ีสามารถอธิบายไดดวยกลุมตัวอยางดวยกลุมตัว
แปรอิสระในสมการนั้นๆ ซ่ึงคลายกับการแปลความหมายของคา R2 
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ตารางที่ 3.1  ความหมายของตัวแปรในแบบจําลองการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนใน 
                     หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 

ตัวแปร ความหมาย 
INV การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ  

 (ถา INV  =  1  หมายถึง มีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ  
 INV  =  0 หมายถึงไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ.ตลาดอนุพันธฯ) 

  
SEX เพศของตัวอยาง (ถา SEX = 1 หมายถึง เพศชาย  และ SEX  =  0 หมายถึงเพศหญิง)   

  
AGE อายุของตัวอยาง (ป)  

  
EDU ระดับการศึกษาสูงสุดของตัวอยาง  (ถา EDU  = 1 หมายถึง ผูตอบมีการศึกษาสูงสุด 

สูงกวาระดับปริญญาตรี  และ EDU  = 0 หมายถึง ผูตอบมีระดับการศึกษาอื่น 
  

OCC อาชีพของตัวอยาง (ถา OCC = 1 หมายถึง ผูตอบมีอาชีพประกอบธุรกิจสวนตัว 
หรืออาชีพอิสระ  และ  OCC = 0 หมายถึง ผูตอบมีอาชีพอ่ืน) 

  
INC รายไดเฉล่ียตอเดือนของตัวอยาง (บาท) 

  
EXP ประสบการณในการลงทุนหรือซ้ือขายหลักทรัพยของตัวอยาง (เดือน) 

  
TIME เวลาที่ใชสําหรับการลงทุนเฉลี่ยตอวันของตัวอยาง (นาที) 

  
FAIR การประเมินมลูคาท่ีเหมาะสมของสัญญา 

(ถา   FAIR  =  1  หมายถึง  การประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญามีความสําคัญ 
                                           ในระดับมาก 
        FAIR  =  0  หมายถึง  การประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญามีความสําคัญ 
                                                  ในระดับนอย) 
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ตารางที่ 3.1  (ตอ) 
 

ตัวแปร ความหมาย 
GEN สภาวะแวดลอมระดับมหภาค 

(ถา   GEN  =  1  หมายถึง สภาวะแวดลอมระดับมหภาคมีความสําคัญในระดับมาก 
       GEN  =  0  หมายถึง สภาวะแวดลอมระดับมหภาคมีความสําคัญในระดับนอย) 

  
MKT สภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน 

(ถา MKT = 1 หมายถึง สภาวะตลาดและจงัหวะการลงทนุมีความสําคัญระดับมาก 
      MKT = 0 หมายถึง สภาวะตลาดและจงัหวะการลงทนุมีความสําคัญระดับนอย) 

  
COST ตนทุนการทําธุรกรรม 

(ถา   COST =  1 หมายถึง ตนทุนการทําธุรกรรมมีความสําคัญในระดบัมาก 
         COST =  0 หมายถึง ตนทุนการทําธุรกรรมมีความสําคัญในระดบันอย) 

  
RULE กฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุน 

(ถา RULE = 1 หมายถึง กฎระเบียบขอบังคับในการลงทนุมีความสําคัญระดับมาก 
      RULE = 0 หมายถึง กฎระเบียบขอบังคับในการลงทนุมีความสําคัญระดับนอย) 
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สมมติฐานในการวิจัย 
 

จากการตรวจเอกสารงานวิจยัตางๆ ตลอดจนแนวคิดและทฤษฏี ซ่ึงสามารถนํามาใชเปน
แนวทางในการศึกษาถึงปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ ซ่ึงมีสมมติฐานดังนี ้

 
1.  ปจจัยสวนบุคคลของนักลงทุน ไดแก เพศ อาย ุรายไดสวนบุคคลเฉลี่ยตอเดือนระดับ

การศึกษา อาชีพ ประสบการณในการลงทุน เวลาสําหรับการลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  หรือ บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ   โดยมีรายละเอยีด ดังนี ้

 
         1.1  เพศของนกัลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด
อนุพันธฯ กลาวคือ นักลงทุนท่ีเปนเพศชาย จะมีโอกาสหรอืความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวาเพศหญิง  ท้ังนี้เนื่องจากเพศชายจะมีความกลา
ตัดสินใจ  ทดลองหรือกระทําส่ิงตางๆมากกวาเพศหญิง (กฤษติกา  คงสมพงษ, 2548) 

 
    1.2  อายุของนักลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด

อนุพันธฯ โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ อายุของนักลงทุนท่ีสูงข้ึน มีแนวโนม
ทําใหความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ลดนอยลง  
ท้ังนี้เพราะผูท่ีมีอายุมากอาจจะไมสามารถหารายไดหรือไมมีเวลาเพยีงพอท่ีจะหาเงินมาทดแทนได
หากการลงทุนไมประสบผลดังท่ีคาดหวังไว  ดังนัน้  นักลงทุนท่ีมีอายมุากยอมมีความสามารถใน
การยอมรับความเสี่ยงไดตํ่ากวาผูลงทุนท่ีมีอายุนอย ซ่ึงการลงทุนเฉพาะในตราสารอนุพันธ  ถือเปน
การลงทุนท่ีมีความเสี่ยงอยูในระดับท่ีสูง ดงันั้น นักลงทนุท่ีมีอายุมากหรือผูท่ียอมรับความเสี่ยงใน
การลงทุนไดนอยกวา ยอมมีความกลาท่ีจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด
อนุพันธฯ นอยกวานักลงทนุท่ียอมรับความเสี่ยงในการลงทุนไดมากกวาหรือนักลงทุนท่ีมีอายุนอย 

 
    1.3  ระดับการศึกษาของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ มีอิทธิพลตอการลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ กลาวคือ นักลงทุนท่ีมีการศกึษาในระดับสูงกวาปริญญา
ตรีข้ึนไป  ซ่ึงถือเปนระดับท่ีสูงมีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวานักลงทุนท่ีมีการศึกษาในระดับอ่ืน เนื่องจากผูมีการศกึษาในระดับท่ี
สูงกวายอมมีความรู ความสามารถในการทาํความเขาใจตอเนื้อหาทางการลงทุนท่ีมากกวาผูท่ีมี
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การศึกษาในระดับท่ีตํ่ากวา  ซ่ึงการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารอนุพันธนั้นมคีวามซับซอน
และยอมตองอาศัยความรู ความเขาใจในการลงทุนท่ีมากกวาการลงทุนในตราสารทางการเงิน
ประเภทอื่นๆ ดังนั้น นกัลงทนุท่ีมีระดับการศึกษาสูง ยอมมีความสามารถในการทําเขาใจและกลา
ตัดสินใจทีจ่ะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  มากกวานักลงทนุท่ีมีระดับ
การศึกษาในระดับท่ีตํ่ากวา 

 
   1.4  อาชีพของนักลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด

อนุพันธฯ กลาวคือนักลงทุนท่ีมีอาชีพเปนเจาของธุรกิจสวนตวัหรืออาชีพอิสระ มีโอกาสหรือความ
นาจะเปนท่ีจะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวานักลงทุนท่ีมีอาชีพ
อ่ืน ท้ังนี้เนื่องจากนกัลงทุนท่ีมีอาชีพเปนเจาของธุรกิจสวนตวัหรือมีอาชีพอิสระ  มักเปนนักลงทุน
ประเภทมุงหวงัผล (Active Investors) ท่ีมีแนวความคดิในการลงทุน (Investment Attitude) ในเชิง
รุก ซ่ึงจะยอมรับความเสี่ยงในระดับท่ีสูงข้ึนได หากการลงทุนนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงข้ึน ซ่ึง
การลงทุนเฉพาะในตวัตราสารอนุพันธนั้น ถือเปนการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงสูง (สถาบันพัฒนา
ความรูตลาดทนุ, 2551) ดังนัน้ นักลงทุนท่ีมีอาชีพเปนเจาของธุรกิจสวนตัวหรือมีอาชีพอิสระ ยอม
มีความกลาท่ีจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพัุนธฯ มากกวานักลงทุนท่ีมี
อาชีพอ่ืน  

 
 1.5  รายไดสวนบุคคลเฉลี่ยตอเดือนของนักลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพย

ท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั กลาวคือ รายไดสวนบุคคล
เฉล่ียตอเดือนของนักลงทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน มีแนวโนมทําใหความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เพ่ิมมากขึ้น ท้ังนี้เพราะ นักลงทุนท่ีมีรายไดสูงยอมมี
จํานวนเงินในการลงทุนท่ีสูงกวานกัลงทุนท่ีมีรายไดนอย  นอกจากนั้น  ในการที่จะเขาไปลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯได สมาชิกท่ีเปนตัวแทนการซื้อขายหลักทรัพย (Broker 
Member) ไดมีการกําหนดวงเงินข้ันต่ําเปนจํานวนเงินคอนขางสูง ดังนัน้ นักลงทุนท่ีมีรายไดเฉล่ีย
ตอเดือนสูงยอมมีศักยภาพทีจ่ะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวานัก
ลงทุนท่ีมีรายไดนอย   

 
   1.6  ประสบการณในการลงทุนของนักลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี

อยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ โดยประสบการณใน
การลงทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน มีแนวโนมทําใหความนาจะเปนท่ีจะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เพ่ิมมากขึ้น ท้ังนี้เพราะนักลงทุนท่ีมีประสบการณในการลงทุนท่ีสูงยอมมี
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ความรูความสามารถตลอดจนทักษะที่ใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนท่ีสูงกวานักลงทุนท่ีมี
ประสบการณนอยกวา 
 

  1.7  เวลาสําหรับการลงทุนของนักลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน กลาวคือ นักลงทุนท่ีมีเวลาสําหรับการ
ลงทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึนมีแนวโนมทําใหความนาจะเปนท่ีจะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ เพ่ิมมากขึน้ ท้ังนี้เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารอนุพันธนั้น ถือ
ไดวาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นข้ึนอยูกับปจจยัตาง ๆ หลายประการที่อาจมีการเปลี่ยนแปลง
ไดอยูตลอดเวลา ดังนั้น นกัลงทุนท่ีจะเขาไปลงทุนหลักทรัพยประเภทในตราสารอนุพันธ  จึงตอง
ใชเวลาในการคนควาหาขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของกับการลงทุนและการติดตามผลการลงทุนอยาง
สมํ่าเสมอ ดวยเหตุนี้  จึงทําใหผูท่ีมีเวลาสําหรับการลงทุนมากยอมมีความสามารถที่จะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดสูงกวานักลงทุนท่ีไมมีเวลาหรือมีเวลาสําหรับการ
ลงทุนนอย  

 
2.  ปจจัยพ้ืนฐานในการลงทุน ไดแก ดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค  ดาน

การประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา ดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน ดานตนทุนการทํา
ธุรกรรม ดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ  โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
 
 2.1  ดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ  กลาวคือ นักลงทุนท่ีใหความสําคัญกับปจจัยดานการประเมินมูล
คาท่ีเหมาะสมของสัญญา ท่ีระดับความสําคัญมากมีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวา นักลงทุนท่ีใหความสําคัญกับปจจัยดานการ
ประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา ท่ีระดับความสําคัญนอย ท้ังนี้เพราะ ผูลงทุนท่ีมีการประเมิน
มูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา  ซ่ึงจะมุงประเมินมูลคาหลักทรัพยในปจจบัุน โดยพิจารณาถึง
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและราคาหลกัทรัพยท่ีจะขายไดในอนาคต  ซ่ึงนักลงทุนสามารถใช
เปนเกณฑประกอบการพจิารณาตัดสินใจลงทุนได อันจะมีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯของนกัลงทุน ไดอยางเหมาะสมยิ่งข้ึน  
 
    2.2  ดานการวเิคราะหสภาวะแวดลอมระดบัมหภาค  มีอิทธิพลตอการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ กลาวคือ นักลงทุนท่ีใหความสําคัญกับปจจัยดานการ
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วิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาคที่ระดับความสําคัญมาก  มีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมี
การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวา นักลงทุนท่ีใหความสําคัญกับ
ปจจัยดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาคที่ระดับความสําคัญนอย  ท้ังนี้เพราะ นักลงทุน
ท่ีมีการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค  เพ่ือ(ทํา)ใหเกิดมุมมองวาภาพรวมตลาดหลักทรัพย
และตลาดฟวเจอรสของประเทศไทยเปนอยางไรในปจจบัุน รวมถึง แนวโนมในอนาคตนาจะเปน
อยางไร อันจะมีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนพัุนธฯ ซ่ึงมีดัชนีราคาหุนใน
ตลาดหลักทรัพย เปนสินคาอางอิง (ภาคภมิู  ภาคยวิศาล, 2549) 
  
  2.3  ดานการวเิคราะหสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน  มีอิทธิพลตอการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ กลาวคือ นักลงทุนท่ีใหความสําคัญกับปจจัยดานการ
วิเคราะหสภาวะตลาดและจงัหวะการลงทนุ ท่ีระดับความสําคัญมาก มีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ี
จะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวา นกัลงทุนท่ีใหความสําคัญกับ
ปจจัยดานการวิเคราะหสภาวะตลาดและจงัหวะการลงทนุ  ท่ีระดับความสําคัญนอย  ท้ังนี้เพราะ ใน
การเลือกลงทุนในสินทรัพย (Asset) แตละประเภท นักลงทุนอาจมีการปรับเปลี่ยนการลงทุนไปตาม
สภาวะตลาดและจังหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมในแตละชวงเวลานัน้ ๆ ซ่ึงจะมีผลตอการเขามาลงทุน
ในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทุน 
 
            2.4  ดานตนทุนการทําธุรกรรม  มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ กลาวคือ นักลงทุนท่ีใหความสําคัญกบัปจจัยดานตนทุนการทําธุรกรรม ท่ีระดับ
ความสําคัญมาก มีโอกาสหรอืความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มากกวา นักลงทุนท่ีใหความสําคัญกับปจจัยดานตนทุนการทําธุรกรรมที่ระดับ
ความสําคัญนอย  ท้ังนี้เพราะ  ประโยชนของการใชตราสารอนุพันธอยางหนึ่ง คือ การลดลงของ
ตนทุนการทําธุรกรรม เมื่อเปรียบเทียบกบัการซื้อขายสินทรัพยอางอิงโดยตรง ดังนัน้เมื่อนักลงทนุ
ตองการลงทุนหรือเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงราคาของสินทรัพยอางอิง จึงสามารถใชประโยชน
ของการเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ  ดังกลาวได 
 
  2.5  ดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยู
ในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ กลาวคือ นักลงทุนท่ีใหความสําคัญกับปจจัยดานกฎระเบยีบขอบังคับใน
การลงทุนท่ีระดับความสําคัญมาก มีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยู
ใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวา นักลงทนุท่ีใหความสําคัญกับปจจัยดานกฎระเบียบขอบังคับใน
การลงทุน  ท่ีระดับความสําคัญนอย  ท้ังนี้เพราะ การลงทนุในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
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อนุพันธฯ เปนการประกอบธรุกรรมที่เกี่ยวของกับตราสารอนุพันธ ซ่ึงถือไดวามีความซับซอนเมื่อ
เทียบกับตราสารทางการเงินโดยทั่วไป  ซ่ึงอาจเกิดความเสี่ยงทางดานการตลาด  (Market Risk) 
หรือความเสี่ยงดานราคา (Price Risk) อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารอนุพันธใน
ตลาด รวมถึงอาจเกิดความเสี่ยงทางดานเครดิต (Credit Risk)  อันเนื่องมาจากการไมสามารถปฏิบัติ
ตามภาระผูกพันของคูสัญญาหรือผูประกอบการที่เกี่ยวของได (บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศ
ไทย) จํากัด, 2551) ดังนั้น กฎระเบียบขอบังคับในการประกอบธุรกรรมดังกลาว   จึงถือไดวา เปน
มาตรการในการชวยคุมครองตลอดจนการดูแล แกนักลงทุนในเบื้องตน ในการที่จะชวยลดหรือ
บรรเทาความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการดําเนินธุรกรรมดังกลาว  อันจะมีผลตอการเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯของนักลงทุน 
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บทที่ 4 
 
ความรูท่ัวไปเก่ียวกับตลาดตราสารอนุพนัธทางการเงนิท่ีจัดตั้งอยางเปนทางการของประเทศไทย 

 
 เปนท่ีตระหนกัดีวา  ในตลาดการเงิน (Financial Market) ยอมอาจมีความผันผวนตางๆ 
เกิดข้ึน  อันเนือ่งมาจากการเปลี่ยนแปลง หรือ อาจถูกกระทบจากปจจัยตาง ๆ ท่ีมีความเกี่ยวเนื่องกนั  
โดยเฉพาะในสภาวการณปจจุบันท่ีตลาดการเงินของประเทศตาง ๆ ท่ัวโลกตางมีผลกระทบ
เช่ือมโยงถึงกนัและกนั เพ่ิมมากขึ้น  ดังนัน้ ตราสารอนุพันธซ่ึงถือเปนเครื่องมือในการบริหารความ
เส่ียงท่ีเปนมาตรฐานจึงยิ่งมคีวามสําคัญเพิ่มมากขึ้น  อยางไรก็ตาม  ตราสารอนุพันธไดรับการ
พัฒนาขึ้นอยางตอเนื่องและไดถูกนําไปประยุกตใชในรูปแบบตาง ๆ ท่ีหลากหลาย ท้ังนี้เพ่ือใหเกดิ
ประโยชนแกผูมีสวนเกีย่วของ  ท้ังดานผูลงทุนและผูประกอบการ  ตลอดจน เพ่ือใหมีสวนชวย
พัฒนาและเสริมสรางความมั่นคงใหแกระบบการเงินของประเทศและตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม
ของประเทศ 
 

ความรูเบื้องตนของตราสารอนุพันธ 
 
1.  ความหมายของตราสารอนุพันธ (Derivatives)  
 
  ตราสารอนุพันธ (Derivatives) หมายถึง สัญญาขอตกลงทางการเงินระหวางบุคคล  คณะ
บุคคล หรือนิติบุคคล ต้ังแต 2 ฝายข้ึนไป เพ่ือทําการซื้อหรือขายสินทรัพยอางอิงชนดิหนึ่ง โดย
คูสัญญาไดตกลงในราคาซื้อขายและเงื่อนไขตาง ๆ ณ วันท่ีตกลงทําสัญญา  แตจะทําการชําระเงิน
และสงมอบสินทรัพยดังกลาวนี้ในอนาคต ตามลักษณะของสัญญาซ่ึงอาจบังคับเปนหนาท่ีหรือ
ภาระผูกพันของคูสัญญาที่ตองปฏิบัติตาม หรือเปนเพยีงแคสิทธิสําหรับฝายใดฝายหนึ่ง (ฝายผูซ้ือ) 
ในการเลือกท่ีจะกระทําหรือไมกระทําก็ได โดยสิทธิดังกลาวจะผูกอยูกบัเงื่อนไขใดเงือ่นไขหนึ่งท่ี
กําหนดไวแลวลวงหนา 
 
    อีกนิยามหนึ่งท่ีคนทั่วไปนิยมใชคือ ตราสารอนุพันธหมายถึงตราสารหรือสัญญาที่มีมูลคา
ผูกอยูกับราคาหรือมูลคาของสินทรัพยอางอิง (Underlying Assets) ซ่ึงหากพิจารณาถึงสินทรัพย
อางอิงในที่นี้ สามารถแบงประเภทของอนพัุนธตามตลาดของสินทรัพยอางอิง ไดเปน 4 ประเภท  
ดังนี้ (พรอนงค  บุษราตระกลู, 2547:278-280) 
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  1.1  อนุพันธในตลาดเงิน (Financial Derivatives) หมายถึง อนุพันธท่ีมีการอางอิงมูลคากับ
มูลคา (ราคา) ของสินคาท่ีซ้ือขายกันในตลาดเงิน ซ่ึงหมายถึงราคาหรือมูลคาของเงิน (Pricing of 
Money) โดยถาพิจารณาการแลกเปลี่ยนเงนิกันภายในประเทศ คาของเงินจะสะทอนอยูในอัตรา
ดอกเบี้ยของประเทศนั้นๆ แตถามีการแลกเปลี่ยนเงินกันระหวางประเทศ คาของเงินสะทอนใน
รูปแบบของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน 2 สกุล ดังนั้นอนุพันธในตลาดเงินจะหมายถึงอนุพันธท่ีมี
การอางอิงมูลคากับอัตราดอกเบี้ย และ/หรือ อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิสกุลตางๆ 
 

1.2  อนุพันธในตลาดทุน (Equity Derivatives) หมายถึงอนุพันธท่ีมีการอางอิงมูลคากับ
มูลคา (ราคา) ของสินคาท่ีซ้ือขายกันในตลาดทุน โดยตลาดทุนสามารถแบงเปน ตลาดของตราสาร
หนี้ เชน พันธบัตรรัฐบาล เปนตน และตลาดของตราสารทุนซ่ึงเปนอนพัุนธท่ีมีการอางอิงมูลคากับ 
หุนสามัญ  ดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย เปนตน 
 

1.3  อนุพันธในตลาดโภคภณัฑ (Commodity Derivatives) หมายถึงอนุพันธท่ีมีการอางอิง
มูลคาอยูกับมูลคา (ราคา) ของสินคาโภคภัณฑ อาทิ เชน อนุพันธท่ีอางอิงมูลคากับราคาน้ํามัน 
ทองคํา หรือราคาสินคาเกษตรตางๆ ซ่ึงอาจจะอยูในรูปของราคาสินคาประเภทใดประเภทหนึ่ง หรือ
อาจจะอยูในรูปของดัชนีราคาของสินคาหลายๆ ประเภท (Basket of Commodities) ก็เปนได 
 

1.4  เครดิตอนพัุนธ (Credit Derivatives) อนุพันธท่ีเกีย่วกับคุณภาพของหลักทรัพยท่ีมีภาระ
ผูกพัน (Credit Securities) การซ้ือขายอนุพันธไมวาจะเปนประเภทใด สามารถพิจารณาวาไดเปน
กรณีท่ีมีการแบงแยกคณุสมบัติบางประการของสินทรัพยอางอิง (Reference Asset) ออกมาซื้อขาย
แยกตางหากจากตัวสินทรัพยเอง เมื่อพิจารณาจากประเภทของอนุพันธประเภทที่ 1 ถึง 3 อาจเรียก
รวมกันไดวาเปนอนุพันธแบบดั้งเดิมท่ีมีอยู (Traditional Derivatives) ในขณะที่เครดิตอนุพันธ 
(Credit Derivative) เปนอนพัุนธท่ีคงลักษณะการเปนอนุพันธท่ีมีการแยกคุณลักษณะบางประการ
ของการขายสินทรัพยท่ีจะปฏิบัติตามภาระผูกพัน (Credit-Related) ส่ิงท่ีแตกตางจากอนุพันธใน
รูปแบบดั้งเดิม ไดแก คุณลักษณะที่แยกออกมาอางอิงถึงนั้นจะไมมีมูลคาตลาดใหอางอิงไดอยาง
ชัดเจนเหมือนในอนุพันธแบบดั้งเดิมท่ีมีการอางถึงคุณลักษณะของสินทรัพยอางอิง ซ่ึงสวนใหญ
ไดแกราคาและหรืออัตราดอกเบี้ย ซ่ึงสามารถมีราคาตลาดใหอางอิงถึงไดอยางยุติธรรม กลาวคือ
เครดิตอนุพันธเปนสัญญาที่ทําข้ึนจากทั้งสองฝาย โดยท่ีฝายหนึ่งคือ ผูท่ีตองการซื้อความคุมครอง 
(Protection buyer) โดยการถายโอนความเสี่ยงท่ีเกี่ยวของกับการปฏิบัติตามภาระผูกพันของสัญญา
ในสินทรัพยอางอิงไปใหอีกฝายหนึ่ง ซ่ึงคือนักลงทุน (Investor) โดยนกัลงทุนพรอมรับความเสี่ยงท่ี
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เพ่ิมข้ึนเพื่อแลกกับการเพิ่มข้ึนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ดังนั้นจึงกลาวไดวานักลงทนุ
คือผูขายความคุมครอง (Protection seller) นั่นเอง 
 
2.  ประเภทของตราสารอนุพนัธ 
 
 สําหรับการจัดแบงประเภทของตราสารอนุพันธนั้นสามารถจําแนกออกไดในหลายรูปแบบ 
อาทิ 
  
   2.1  การจัดกลุมประเภทของตราสารอนุพันธตามลักษณะของขอผูกมัดของสัญญา ซ่ึงจะ
แบงออกเปนสองกลุมคือ  ตราสารอนุพันธท่ีมีผลทําใหเกิดพันธะหนาท่ีแกคูสัญญาทั้งสองฝายท่ี
จะตองปฏิบัติตามเงื่อนไขในสัญญาที่กําหนดไว (เรียกวา “Forward Commitments”) และตราสาร
อนุพันธท่ีกอใหเกิดภาระหนาท่ีเฉพาะแกคูสัญญาที่เปนผูขาย  โดยผูขายตกลงที่จะใหสิทธิแก
คูสัญญาที่เปนผูซ้ือในการเลือกท่ีจะปฏิบัติตามเงื่อนไขทีก่ําหนดไวในสัญญาหรือไมก็ได (เรียกวา 
“Contingent Claims” หรือ “Options”) 
 
 2.2  การจัดกลุมประเภทของตราสารอนุพันธตามรูปแบบของตลาดที่ซ้ือขายแลกเปลี่ยน
ตราสาร  ซ่ึงจะแบงออกเปนสองกลุมคือ ตราสารอนุพันธท่ีซ้ือขายผานกลไกศูนยซ้ือขายแลกเปลี่ยน 
(Exchange Traded หรือ ET) เชน สัญญาฟวเจอรส สัญญาสวอป และสัญญาออปชัน  และตราสาร
อนุพันธท่ีซ้ือขายระหวางคูสัญญาโดยตรงเปนการสวนตัวโดยไมมีสถานที่ซ้ือขายที่ชัดเจนแนนอน 
(Over-the-Counter: OTC) 
 
  2.3  การจัดกลุมประเภทของตราสารอนุพันธตามลักษณะของตราสารซึ่งจะแบงออกเปนส่ี
กลุมคือ สัญญาฟอรเวิรด (Forward Contracts) สัญญาฟวเจอรส (Futures Contracts) และสัญญา
ออปชัน (Options Contracts) สัญญาสวอป (Swap Contracts) โดยมีรายละเอียด ดังนี ้
 
  2.3.1  อนุพันธซ้ือขายลวงหนา (สัญญาฟอรเวิรด และ สัญญาฟวเจอรส) หมายถึง 
อนุพันธท่ีสรางพันธะใหแกผูซ้ืออนุพันธ (ผูขายอนุพันธ) ในการที่จะตองปฏิบัติตามสัญญาซ้ือ 
(ขาย) สินทรัพยอางอิงในอนาคตดังนั้นเมื่อครบกําหนดของสัญญา ผูซ้ืออนุพันธประเภทนีจ้ะตอง
ซ้ือสินทรัพยอางอิงตามราคาที่กําหนดไวกอนลวงหนา (Forward / Futures Prices) ไมวามูลคา 
(ราคา) ของสินทรัพยอางอิงจะมีมูลคาเทาใด ณ ขณะนั้น ในทางเดยีวกนัผูขายลวงหนาตองขาย
สินทรัพยอางอิง ณ ราคาที่ไดตกลงไวเชนกันไมวามูลคา (ราคา) ของสินทรัพยอางอิงจะเปนเทาใด 
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โดยอาจจะมีการสงมอบกันจริงเกิดข้ึน (Physical Delivery) หรืออาจจะอยูในรูปแบบของการลาง
สถานะดวยเงินสด (Cash Settlement) ตามแตตกลงกนั 
   
 2.3.2  อนุพันธออปชัน (Options) หมายถึง อนุพันธท่ีมีลักษณะของการใหสิทธิแกผู
ถืออนุพันธในการซื้อหรือขายสินทรัพยอางอิงนั้นในอนาคต โดยผูถือออปชันมีทางเลือกท่ีจะใช
สิทธิหรือไมใชก็ได ดังนั้นผูถืออนุพันธจึงตองมีตนทุนในการไดสิทธิมา (Option Premium) และ
เม่ือไดสิทธิมาสิทธิจึงมีลักษณะเปนสินทรัพยของผูถือ แตสินทรัพยนี้มีการกําหนดอายุ ดังนัน้เมื่อ
ครบกําหนดของออปชัน สิทธิของผูถือจะหมดไป ในแงของผูออกออปชันหมายถึงผูขายสิทธิใน
การซื้อขายออกมาใหแกผูอ่ืน ดังนั้นผูขายจึงไดรับกระแสเงินของมูลคาสิทธิมากอน เพ่ือแลกกับ
ภาระผูกพันในอนาคตที่ตองปฏิบัติตามสัญญาที่ไดขายออกไป (รับซ้ือเมื่อผูถือสิทธิขายใชสิทธิ และ
ขายเมื่อผูซ้ือสิทธิซ้ือในสิทธิ) 
   
 2.3.3  อนุพันธแลกเปลี่ยน (Swaps) หรือสัญญาสวอป หมายถึงสัญญาแลกเปลี่ยนที่
คูสัญญาตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหวางกัน โดยการจายและรับกระแสเงนิมกีารอางอิงกับ
ปจจัยอ่ืน อาทิเชน อางอิงกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swaps) อางอิงกับดัชนี (Index Swaps) 
และหรืออางอิงกับการผิดนัดชําระหนี้ของตราสารหนี้ (Credit Default Swaps) เปนตน 
 
3.  ความแตกตางระหวางสญัญาสัญญาฟอรเวิรดกับสัญญาฟวเจอรส (ปริทรรศน  เหลืองอุทัย, 
2548: 183-185)  
  
 สัญญาซื้อขายลวงหนาประเภทฟอรเวิรด (Forward Contracts) คือ สัญญาขอตกลงที่ทําข้ึน
ระหวางคูสัญญาตั้งแต 2 ฝายข้ึนไป โดยฝายหนึ่งเปนผูซ้ือ และอีกฝายหนึ่งเปนผูขาย  ในการซื้อขาย
เพ่ือชําระเงินและสงมอบสินทรัพยหรือหลักทรัพยชนดิหนึ่งในอนาคต ท่ีราคาที่ตกลงกัน ณ วันท่ีตก
ลงทําสัญญา 
 
  สัญญาซื้อขายลวงหนาประเภทฟวเจอรส (Futures Contracts) คือ สัญญาซื้อขายลวงหนา
ชนิดหนึ่งท่ีทําการซื้อขายภายในศนูยซ้ือขายอยางเปนระบบ โดยมีเงื่อนไขและขอกําหนดของ
สัญญาที่เปนมาตรฐาน และตองปฏิบัติตามกระบวนการชําระเงินทุกส้ินวัน โดยผูท่ีมีฐานะฟวเจอรส
ท่ีขาดทุนจะตองชําระเงินใหศูนยซ้ือขาย (สํานักหักบัญชี) สวนผูท่ีไดกาํไรจะไดรับเงนิจากศนูยซ้ือ
ขาย (สํานักหกับัญชี) 
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 การตกลงในสญัญาซื้อขายลวงหนาประเภทฟอรเวิรดไมมีความแตกตางจากการทําสัญญา
อ่ืนๆ ในประเด็นท่ีวาคูสัญญาจะไมสามารถหลีกเล่ียงหรือบิดพล้ิวจากการปฏิบัติตามเงื่อนไขที่ตก
ลงในสัญญาไวเมื่อถึงกําหนดวันครบอายุของสัญญา  การยกเลิกสัญญากอนกําหนดสามารถกระทํา
ไดในรูปแบบเดียวคือตองขอความยินยอมจากคูสัญญาโดยตรง  ซ่ึงหากคูสัญญาไมเห็นพองและ
ยินยอม  สัญญาจะยังคงมีผลบังคับใชไปจนครบอายุของสัญญาลวงหนานั้น  อยางไรก็ตาม  สัญญา
ฟวเจอรสมีลักษณะพิเศษที่แตกตางจากสัญญาฟอรเวิรดในประเดน็นี้  กลาวคือ  ผูซ้ือและผูขาย
สัญญาฟวเจอรสสามารถทําการลางหรือปดฐานะฟวเจอรส ของตนไดกอนวนัครบอายุของสัญญา  
โดยวิธีการประกอบธุรกรรมฟวเจอรสในลักษณะที่ตรงกนัขามกับฐานะที่ถือครองอยูในปจจุบัน  
โดยไมจําเปนตองขอความยนิยอมจากคูสัญญากอน กลาวคือ ผูซ้ือสามารถลางฐานะของตนไดโดย
การประกอบธรุกรรมใหมเพ่ือขายฟวเจอรสรุนเดียวกันใหตลาด  และผูขายสามารถทําการลางฐานะ
ของตนไดโดยการประกอบธรุกรรมใหมเพ่ือซ้ือฟวเจอรสรุนเดียวกนัจากตลาด 
 
 เนื่องจากสัญญาฟอรเวิรดเปนสัญญาที่กระทําข้ึนระหวางคูสัญญาโดยตรง  ดังนัน้คูสัญญา
แตละฝายจึงตองแบกรับภาระความเสีย่งดานเครดิตของคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง  นัน่คือ ผูประกอบ
ธุรกรรมสัญญาฟอรเวิรดจะไมมีทางรูไดวาคูสัญญาอีกฝายจะยินยอมหรือมีความสามารถในการ
ปฏิบัติตามขอตกลงของสัญญาจนกวาจะถึงวันครบกําหนดอายุของสัญญานั้น  ดวยเหตุนี้เอง  การ
ซ้ือขายสัญญาฟอรเวิรดจึงตองผานกระบวนการพิจารณาเครดิตของคูสัญญากอน  เพ่ือตรวจสอบ
และใหวงเงนิแกคูสัญญา  อันเปนผลทําใหตลาดสัญญาฟอรเวิรดโดยปกติมีขอจํากัดท่ีสําคัญดาน
เครดิตของคูสัญญาทําใหตลาดไมสามารถขยายตวัไดดีเทาท่ีควร 
 
 ศูนยซ้ือขายฟวเจอรสจึงถูกตั้งข้ึนโดยการวางกลไกทีจ่ะขจัดอุปสรรคดวยความเสี่ยงดาน
เครดิตของคูสัญญา  ดวยวิธีการจัดตั้งสํานกัหักบัญชีกลางเพื่อทําหนาท่ีรับประกันสัญญาฟวเจอรส
ในทุกๆ สัญญา เสมือนหนึ่งเปนคูสัญญาในธุรกรรมการซื้อขายฟวเจอรสสําหรับทุกฝาย  และการ
จัดวางกระบวนการชําระเงนิในทุกส้ินวันทําการที่ผูประกอบการทุกฝายตองปฏิบัติตาม 
 

ประวัติความเปนมาของตลาดอนุพันธไทย  
 

ปริวรรศน  เหลืองอุทัย (2548: 59-68) ไดกลาวถึงประวัติความเปนมาของตลาดอนุพันธ
ไทยไวดังนี้ ธุรกรรมอนุพันธในประเทศไทยไดมีการดําเนินการมาเปนระยะเวลามายาวนาน โดยใน
อดีตมักจะเปนอนุพันธท่ีอางอิงกับสินคาเกษตรเปนหลักโดยเฉพาะในชวงท่ีประเทศไทยเปดทํา
การคากับตางประเทศ  อยางไรก็ตาม ในเวลาตอมา  ตลาดตราสารอนุพันธของไทยไดพัฒนาในวงที่



72 
 
กวางมากขึ้นจนครอบคลุมถึงอนุพันธทางการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งอนุพันธเงินตราตางประเทศ 
ซ่ึงการประกอบธุรกรรมในอดีตยังคงกระทาํกันในกลุมผูคาเงินในวงทีจ่ํากัดเทานั้น ดงันั้น ตลาด
อนุพันธของไทยในยุคเร่ิมตนจึงมีลักษณะเปนตลาดแบบนอกศูนยซ้ือขาย (Over-the-Counter: 
OTC) ท่ีผูประกอบธุรกรรมจะทําการติดตอซ้ือขายหรือตกลงในสัญญาระหวางกันเองโดยตรง 
หลังจากนัน้ เมื่อตลาดหุนเปดดําเนนิการในพ.ศ. 2518 และไดรับความนิยมมากขึน้ ตราสารอนุพันธ
หลักทรัพยชนดิแรกจึงเกิดข้ึน  ไดแก ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุน หรือท่ีเรียกวา “วอร
แรนต (Warrant)” และอนพัุนธหลักทรัพยท่ีแฝงอยูในรูปของตราสารหนี้ ไดแก หุนกูแปลงสภาพ 
(Convertibles) โดยตราสารอนุพันธท้ังสองประเภทนี้เปนหลักทรัพยท่ีจดทะเบยีนซ้ือขายอยูใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงมีความแตกตางไปจากอนุพันธนอกศูนยซ้ือขายอยางเชน  
อนุพันธเงินตราตางประเทศที่เปนสัญญาขอตกลง มิใชหลักทรัพยจดทะเบียน ซ่ึงยังคงพัฒนาและ
เติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง  จนกระทั่งในป พ.ศ. 2540 หลังจากธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเปนแบบลอยตัวโดยเสรี  ความผันผวนในตลาดการเงนิ
จึงเพิ่มทวีคูณมากขึ้น  ซ่ึงกอใหเกิดความตองการเครื่องมือตราสารอนุพันธเปนอยางมาก  และ
นําไปสูความคดิริเร่ิมในการพัฒนาตลาดตราสารอนุพันธในประเทศไทยขึ้นอยางจริงจัง  ดังนั้น จึง
อาจกลาวไดวา  ในชวงเวลาดังกลาวถือเปนจุดกําเนิดท่ีแทจริงของตลาดอนุพันธไทย ท่ีทําให
อนุพันธเงินตราตางประเทศขยายตวัจนปรมิาณการซื้อขายเพิ่มมากขึน้อยางรวดเร็ว  จนกระทั่งใน
ปจจุบัน  ตราสารอนุพันธเงินตราตางประเทศยังคงสามารถรักษาสวนแบงตลาดสูงสุดของการซื้อ
ขายอนุพันธท้ังหมดในประเทศไทยไวได 

 
นอกเหนือจากตลาดอนุพันธท่ีอยูนอกศนูยซ้ือขายแลว  ยงัมีตลาดอนุพันธอีกประเภทหนึ่ง

ท่ีถือไดวามีความเปนอยางมากสําคัญเชนกนั  นั่นคือ  ศูนยซ้ือขายตราสารอนุพันธอยางเปนระบบ 
หรือท่ีเรียกวา “Organized Exchange” ซ่ึงศูนยซ้ือขายตราสารอนุพันธของไทยในขณะนี้นัน้ มีอยู 2 
แหงดวยกัน คือ ศูนยซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสสินคาเกษตร และศูนยซ้ือขายตราสารอนุพันธทาง
การเงิน  

 
สําหรับศูนยซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสสินคาเกษตร หรือท่ีมีช่ือเรียกวา “ตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทย” นั้น กําเนิดข้ึนตามพระราชบญัญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาป 
พ.ศ. 2542 เพ่ือทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา  ภายใตกฎระเบียบท่ี
ชัดเจนและสรางความเปนธรรมใหแกผูซ้ือและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  โดยดําเนินงาน
อยูภายใตการกํากับดแูลของคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.) ซ่ึงไดเร่ิมเปดใหมี
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การซื้อขายสินคาชนิดแรกในตลาดคือ ขอตกลงซื้อขาย “ยางแผนรมควันช้ัน 3” ลวงหนา  เมื่อวันท่ี 
28 พฤษภาคม พ.ศ. 2547  

 
             สําหรับในสวนของศูนยซ้ือขายตราสารอนุพันธทางการเงินของประเทศไทย  ไดมีจุดกําเนดิ
เร่ิมตนข้ึนในระหวาง พ.ศ. 2529 ถึง พ.ศ. 2537 ในชวงท่ีเศรษฐกิจของไทยกําลังเจริญเติบโตใน
ระดับท่ีสูงมาก  ณ ขณะนัน้ ภายใตระบบการเงินท่ีผอนคลายและเปดกวางอยางเสรีมากขึ้น  
โดยเฉพาะในชวงระหวางป พ.ศ. 2533 -2537 ท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีเติบโตอยาง
กาวกระโดด  ซ่ึงมีขนาดตลาด (Market Capitalization)ท่ีสูงถึง 3.3 ลานลานบาท หรือคิดเทียบเทา
กับรอยละ 90.95 ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ในพ.ศ. 2537 อันเปนผลสวนหนึ่งมาจาก
เงินทุนจากตางประเทศที่ไหลเขามาลงทุนท้ังทางตรงและทางออมเขาสูในตลาดหุนของไทย  ทําให
ภาคเอกชนมีความสนใจหันมาระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยในชวงเวลาดังกลาวกนัมากขึ้น ดังจะ
เห็นไดจาก จํานวนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 305 บริษัท 
ในพ.ศ. 2536 เปน 454 บริษทัใน พ.ศ. 2539 ท้ังจากนกัลงทุนชาวไทยและชาวตางประเทศ ผลักดัน
ใหมูลคาของตลาดและดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนเปนประวัติการณ
นับตั้งแตมีการจัดตั้งตลาดขึน้มาในพ.ศ. 2518 โดยดัชนี SET มีระดับสูงสุดในวนัท่ี  5  มกราคม 
พ.ศ. 2537 ท่ีระดับ 1,789.16 จุด 
 
 จากความเจรญิเติบโตของระบบเศรษฐกิจไทยในชวงเวลาดังกลาวนี้ ซ่ึงตรงกับชวงแหง
ความเจริญรุงเรืองของระบบการเงินของประเทศเพื่อนบานในภูมิภาค  ทําใหเกิดความตองการใน
การพัฒนาระบบโครงสรางพื้นฐานทางการเงิน  เพ่ือรองรับการขยายตวัอันรวดเร็วของตลาดทุน
ไทย  ซ่ึงตลาดตราสารอนุพันธนับเปนกลไกที่สําคัญอยางหนึ่ง  ในการสรางเครื่องมือทางการเงิน
สําหรับนักลงทุนเพื่อใชในการบริหารและจัดการความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึน  หนวยงานราชการนําโดย
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพยหรือสํานักงาน กลต. (The Securities 
and Exchange Commission: SEC) ไดตระหนักถึงความจําเปนในเรื่องนี้  จึงไดกําหนดแผนงานเพื่อ
ศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งศูนยซ้ือขายตราสารอนุพันธประเภทฟวเจอรสและ ออปชันข้ึน
เปนคร้ังแรกในประเทศไทย  โดยไดวาจางบริษัทท่ีปรึกษาจากตางประเทศคือ บริษัท Power 
Research มาทําการสํารวจและศึกษาถึงความเปนไปไดและระบบโครงสรางพื้นฐานที่จําเปน 
  
 อยางไรก็ตาม  แผนพัฒนาตลาดอนุพันธในไทยมีอันตองถูกเล่ือนออกไป หลังจากเกดิ
วิกฤตการณระบบการเงินไทยในป พ.ศ. 2540  โดยเฉพาะอยางยิ่ง  การตดัสินใจเปลีย่นแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนของไทยเปนระบบลอยตวัโดยเสรี เมื่อวันท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540  อันเปนผลทํา
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ใหตลาดหลักทรัพยเกดิการเปลี่ยนแปลงครั้งใหญ  เนื่องจากมีบริษัทจดทะเบยีนที่ประสบกับปญหา
การขาดทุนจํานวนมาก  โดยหลายบริษัทถึงข้ึนตองปรับโครงสรางกิจการและลมเลิกการดําเนินงาน
ไป  ซ่ึงดัชนีตลาดหลักทรัพยไดตกลงอยางรุนแรงจนถึงระดับต่ําสุดท่ีระดับ  204.59 จุดเมื่อวนัท่ี 4 
กันยายน พ.ศ. 2541  นอกจากนี้  วกิฤตการณคาเงินบาทยงัสงผลทําใหปริมาณเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศของไทยตองสูญเสียไปเปนจํานวนมากกวา 2 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐฯ  และทําใหประเทศ
ไทยเกดิภาระหนี้ตางประเทศจํานวนมาก จึงทําใหรัฐบาลจําเปนตองขอความชวยเหลือจากองคกร
ตางๆ โดยเฉพาะกองทุนการเงินระหวางประเทศ  งบประมาณที่ขาดแคลนในชวงวกิฤตการณนี้
สงผลทําใหแผนการจัดตั้งตลาดอนุพันธตองถูกระงับไวเปนการชั่วคราว 
 
 ภายหลังจากผานจุดต่ําสุดใน พ.ศ. 2541 เศรษฐกิจไทยเริม่ฟนตัวข้ึนอยางตอเนื่อง ในที่สุด  
ความพยายามในการจดัตั้งศนูยซ้ือขายตราสารอนุพันธก็เปนผลสําเร็จหลังจากพระราชบัญญัติซ้ือ
ขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ผานความเห็นชอบจากรัฐสภาและถูกนําข้ึนทูลเกลาเพื่อลงพระปรมาภิไธย
เพ่ือบังคับใชเปนกฎหมายในวันท่ี 3 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ซ่ึงทําใหเกดิการจัดตั้งศนูยซ้ือขายสัญญา
ซ้ือขายลวงหนา (ทางการเงนิ) ข้ึนเปนคร้ังแรกของประเทศ คือ บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน)  นอกจากนี ้ ยังมีการจัดตัง้ บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด ข้ึนอีกดวย 
โดยเปนบริษทัยอยของศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เพ่ือทําหนาท่ีเปนสํานักหกับัญชี
ของสัญญาซื้อขายลวงหนาท่ีซ้ือขายภายใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 

ความรูท่ัวไปเก่ียวกับบริษัท ตลาดอนพุันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
 
 ภายหลังจากทีพ่ระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ผานการเห็นชอบจากสภา
ผูแทนราษฎรและมีผลบังคับใช ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในฐานะที่เปนหนวยงานหลักของ
ตลาดทุนไทยไดจัดตั้ง บริษทั ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand Futures 
Exchange Plc (TFEX) ข้ึนเมื่อวันท่ี 17 พฤษภาคม พ.ศ.2547 โดยมีเงินทุนประกอบการเริ่มตนท่ี 100 
ลานบาท เพ่ือดําเนินการเปนศูนยกลางการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาหรืออนุพันธภายใต
บทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว โดยไดรับใบอนุญาตประกอบการ เปนศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาจากคณะกรรมการก.ล.ต. ในวันท่ี 11 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2548 (บมจ. ตลาดอนพัุนธฯ, 2551จ) 
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1.  ลักษณะการดําเนินงาน 
 
  บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เปนศนูยกลางการซือ้ขายอนุพันธเกี่ยวกับตราสารทุน ตราสารหนี ้
และสินคาโภคภัณฑประเภทอื่นๆ ภายใตพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา โดยมีสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. เปนหนวยงานกํากับดูแล  
           
 2.  ผลิตภณัฑหรือสินคา  
 
  บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เปนศนูยกลางการซือ้ขายอนุพันธท่ีอางอิงกับตราสารทุน ตราสารหนี้ 
และสินคาโภคภัณฑชนิดตางๆ ท่ีนอกเหนอืจากสินคาเกษตรกรรม สําหรับตราสารอนุพันธท่ี บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ สามารถจัดใหมีการซื้อขายภายใตพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 
ไดแกฟวเจอรส (Futures) ออปชัน (Options) และออปชันบนสัญญาฟวเจอรส (Options on Futures) 
ของสินทรัพยอางอิงประเภทตางๆ ไดแกอางอิงกับตราสารทุน เชนดชันีราคาหลักทรัพย หลักทรัพย 
อางอิงกับตราสารหนี้ เชน พันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ย อางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาอื่นๆ เชน 
ทองคํา น้ํามันดิบ อัตราแลกเปลี่ยน เปนตน   
              

ปจจุบัน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดเปดซ้ือขายอนุพันธท้ังส้ิน 3 ประเภทดวยกัน ไดแก 
SET50 Index Futures, SET50 Index Options, Single Stock Futures โดยมีรายละเอยีดดังนี ้

 
        วันท่ี 28 เมษายน พ.ศ. 2549                เปดซ้ือขาย  SET50 Index Futures  
 
        วันท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550                     เปดซ้ือขาย  SET50 Index Options   
          
        วันท่ี 24 พฤศจิกายน พ.ศ.2551               เปดซ้ือขาย Single Stock Futures 
 

ท้ังนี้ บมจ. ตลาดอนุพันธฯ จะเปดซ้ือขายฟวเจอรสท่ีอางอิงกับทองคํา และฟวเจอรสท่ี
อางอิงกับอัตราดอกเบี้ยหรือพันธบัตรรัฐบาล (Interest rate Futures)  ในลําดับถัดไป 
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3.  ขอกําหนดพื้นฐานของสญัญาฟวเจอรสดัชนี SET50 
 

สัญญาฟวเจอรสดัชนี SET50 (SET50 Index Futures) เปนสินคาลําดับแรกที่ บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ จัดใหมีการซื้อขาย โดยเปน ฟวเจอรสท่ีอางอิงกับดัชนี SET50 ซ่ึงคํานวณมาจากหุน
สามัญจดทะเบียนที่มีขนาดใหญ มีสภาพคลองสม่ําเสมอจํานวน 50 ตัวแรก โดย SET50 Index 
Futures มีลักษณะของสัญญา  สรุปไดดังตารางที่ 4.1  
 
ตารางที่ 4.1  ขอกําหนดพื้นฐานของสัญญาฟวเจอรสดัชน ีSET50 
 

รายการ ขอกําหนด 
1.  สินทรัพยอางอิง (Underlying Asset) 1.  ดัชนีราคาหุนช้ันนํา 50 ตัว (SET50 Index) 

ท่ีคํานวณ และเผยแพร โดยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 

2.  รุนท่ีเปดซ้ือขาย หรือเดือนท่ีสัญญาสิ้นอายุ 
(Contract Month Listings) 

2. วัฏจักรรายไตรมาสเดือนมีนาคม: มีนาคม (H) 
มิถุนายน (M) กันยายน (U) และธันวาคม (Z) 
 

3.  คาสัมประสิทธ์ิหรือตัวคูณดัชนี                  3.  1,000 บาท ตอ 1 จุด 
 

4.  การแสดงราคาซื้อขาย (Price Quote) 4.  เศษสวนดชันี (ทศนยิมสองตําแหนง) 
 

5.  หนวยของการซื้อขาย (Trade Unit) หรือ   
มูลคาของสัญญา (Contract Value) 

5.  ราคาฟวเจอรสคูณดวยคาสัมประสิทธ์ิหรือ
ตัวคูณดัชน ี
 

6.  คาการเปลี่ยนแปลงต่ําท่ีสุดของราคาซื้อขาย 
หรือชวงหางของราคาขั้นต่ํา (Tick Size) 
 

6.  0.10 จุด 

7.  มูลคาตอหนึ่งหนวยของการเปลี่ยนแปลง
ราคา (Tick Value) 
 

7.  100 บาท 
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ตารางที่ 4.1  (ตอ)  
  

รายการ ขอกําหนด 
8.  อัตราขึ้นลงสูงสุดของราคาซื้อขายประจาํวัน
หรือชวงการเปลี่ยนแปลงของราคาสูงสุดแตละ
วัน (Daily Price Limits) 
 

8.  ±30 % ของราคาเพื่อการชําระเงินของวนัทํา
การกอนหนา (Previous Settlement Price) 
 

9.วันทําการซือ้ขายวันสุดทาย (Last Trading 
Day) 

9.  เวลา 16.30 น. ของวันทําการ 1 วันกอนหนา
วันชําระเงินงวดสุดทาย (Final Settlement Day) 
ของสัญญาในแตละรุน 
 

10.  ราคาเพื่อการชําระเงินงวดสุดทายหรือดัชนี
ท่ีใชชําระราคาเมื่อสัญญาสิ้นสุด (Final 
Settlement Price) 

10.  คาเฉลี่ยของดัชนี SET50 ของวันซ้ือขายวนั
สุดทายของสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยคํานวณ
จากคาดัชนี SET50 ในชวง 15 นาทีสุดทาย และ
คาดัชนีราคาปดของวันนัน้ โดยตัดคาท่ีมากที่สุด 
3 คา และคาท่ีนอยท่ีสุด 3 คาออก และ ใชคา
ทศนิยม 2 ตําแหนง 
 

11. วันชําระเงนิงวดสุดทาย (Final Settlement 
Day) 

11.  วันทําการสุดทายของเดอืนท่ีสัญญา 
ฟวเจอรสครบกําหนดอาย ุ
 

12.  มูลคาการชําระเงินและสงมอบหรือมูลคา 
(Settlement Value) 

12.  ราคาเพื่อการชําระเงิน (Settlement Price) 
คูณดวยคาสัมประสิทธ์ิหรือตัวคูณดัชนี  (Index 
Multiplier) 

  
13.  วิธีการสงมอบ หรือการชําระราคา 13.  ชําระเงินสดสวนตางราคา (Cash Settled) 

 
14.  ขนาดของฐานะฟวเจอรสท่ีตองรายงาน  14.  500 สัญญา 
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ตารางที่ 4.1  (ตอ) 
 

 

รายการ ขอกําหนด 
15.  จํานวนการถือครองสัญญาสูงสุดหรือการ
จํากัดฐานะ (Position Limits/Accountability) 

15.  หามมีฐานะสุทธิรวมใน SET50 Index 
Futures และ SET50 Index Options เมื่อคํานวณ
ฐานะเทยีบเทากับฐานะใน SET50 Index 
Futures ในเดอืนใดเดือนหนึ่งหรือทุกเดือน 
รวมกันเกิน 20,000 สัญญา 
 

16.  เวลาที่ตลาดเปดทําการซื้อขาย  
 
 
 

16.  ชวงเวลา  
กอนตลาดเปดรอบเชา: 9.15-9.45 น. 
รอบเชา: 9.45-12.30 น. 
กอนตลาดเปดรอบบาย: 14.00-14.30 น. 
รอบบาย:14.30-16.55 น. 

 ท่ีมา: บมจ. ตลาดอนุพันธฯ (2551ฉ) 
  
4.  วิธีการซื้อขาย  
  
  การซื้อขายอนพัุนธมีข้ันตอน หรือกระบวนการซื้อขายที่คลายกับการซื้อขายหุนในตลาด
หลักทรัพยฯ กลาวคือ ผูลงทุนท่ีตองการซื้อขายหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนพัุนธฯ สามารถ
ทําการสั่งซ้ือ หรือขายสัญญาฟวเจอรสโดยผาน บริษัทโบรกเกอร ท่ีเปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ 
เม่ือผูลงทุนสงคําส่ังซ้ือขายผานบริษัทโบรกเกอรแลว โบรกเกอรจะสงคําส่ังซ้ือขายเขามายังระบบ
การซื้อขายของตลาดอนุพันธ โดยตลาดอนุพันธจะทําหนาท่ีเปนศูนยกลางคอยจับคูคําส่ังซ้ือขาย
ดวยระบบอิเล็กทรอนิกส  ดังแสดงในภาพที่ 4.1  
 
  ในสวนของวธีิการจับคูคําส่ังซ้ือขาย ใชวิธีเดียวกับการจบัคูคําส่ังซ้ือขายของตลาด
หลักทรัพย คือ ใชหลักการของราคา และเวลาที่ดีท่ีสุด (Price and Time priority) โดยผูลงทุนจะสง
คําส่ังซ้ือ (bid) หรือ คําส่ังขาย (offer) เขามาในระบบของตลาดอนุพันธ โดยคําส่ังทุกรายการจะถูก
สงเขามาบันทึกอยูในระบบเพื่อรอการจับคู คําส่ังซ้ือขายจะมีการจับคูเกดิข้ึนก็ตอเมื่อราคาเสนอซื้อ 
เทากับหรือสูงกวาราคาเสนอขาย โดยผูท่ีสงคําส่ังซ้ือ เขามาจะมีฐานะเปนผูซ้ือ ผูท่ีสงคําส่ังขาย เขา
มาก็จะมฐีานะเปนผูขาย คําส่ังซ้ือท่ีมีราคาสูงกวาจะไดรับการจับคูกอนคําส่ังซ้ือท่ีมีราคาต่ํากวา และ
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คําส่ังขาย ท่ีมีราคาต่ํากวาจะไดรับการจับคูกอนคําส่ังขายที่มีราคาสูงกวา ในกรณีท่ีราคาสั่งซ้ือหรือ
ขายมีคาเทากนั คําส่ังท่ีถูกสงเขามากอนจะไดรับการจับคูกอน  
 

 
 
ภาพที่ 4.1  กระบวนการซื้อขายสัญญาฟวเจอรส 

ท่ีมา: บมจ. ตลาดอนุพันธฯ (2551ช) 
 
5.  ระบบการซื้อขาย  
 
  ในการทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซื้อขายอนุพันธ บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดจดัเตรียม 
ระบบซื้อขายแบบอิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading System) เพ่ือใชในการซื้อขายอนุพันธใหแก
บริษัทสมาชิกและผูลงทุน โดยมีวิธีการ รายละเอียดของการดําเนนิงานที่เปนสากล เพ่ือสรางความ
ม่ันใจใหการซือ้ขายเปนไปอยางมีระเบยีบ ถูกตองและเปนธรรมกับทุกฝาย ซ่ึงระบบอิเล็กทรอนิกส
นี้จะทําการจับคูคําส่ังซ้ือขายที่สงเขามาจากบริษัทสมาชิกตลาดอนุพันธโดยวิธีอัตโนมติั 
(Automated Order Matching) เชนเดียวกับวิธีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
6.  การชําระราคา  
 

การชําระราคาหลังการซื้อขายที่มีประสิทธิภาพและเชื่อถือได เปนอีกหนึ่งปจจยัท่ีเสริมให
ธุรกรรมในตลาดอนุพันธดําเนินอยางตอเนือ่ง โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้ง 
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บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากดั หรือ Thailand Clearing House Co., Ltd. (TCH) ข้ึนมา
เปนหนวยงานที่ทําหนาท่ีชําระราคา (Clearing and Settlement) ของตลาดอนุพันธ โดยสํานักหกั
บัญชีจะชวยสรางความมั่นคงใหแกระบบโดยเขาเปนคูสัญญา (Central Counterparty: CCP) 
โดยตรงกับสมาชิกสํานักหกับัญชี และรับประกันการชําระราคาใหกับสมาชิกในทุกสัญญาซื้อขายที่
เกิดข้ึนในตลาดอนุพันธฯ         
         

กลาวคือ ขอตกลงซื้อขาย (deal) อนุพันธจะเกดิข้ึน เมื่อคําส่ังซ้ืออนุพันธไดรับการจับคู 
(Matching) ในระบบซื้อขายของตลาดอนพัุนธ หลังจากนั้นสํานักหักบัญชีจะทําการบันทึกขอมูล
ขอตกลงซื้อขายเพื่อชําระราคาตอไป โดยขอตกลงซื้อขายอนุพันธ 1 ขอตกลงนี้ จะถูกแบงออกเปน
สองสัญญาซื้อขาย โดยมีสํานักหกับัญชีเขาเปนผูขายอนพัุนธใหกับบริษัทสมาชิกสํานักหกับัญชีฝงผู
ซ้ือ และเปนผูซ้ืออนุพันธใหกับบริษัทสมาชิกสํานักหกับัญชีฝงผูขาย  แสดงดังภาพที่ 4.1 
 
7.  บริษัทสมาชิกตลาดอนุพนัธ  
 
  สมาชิกของตลาดอนุพันธมีสิทธิในการสงคําส่ังซ้ือขายไดโดยตรงเขาสูระบบการซื้อขาย
ของตลาดอนุพันธ โดยบริษทัสมาชิกตองมีคุณสมบัติและมีความพรอมในการดําเนนิธุรกิจ และมี
หนาท่ีท่ีจะตองปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดอนุพันธ ในปจจุบัน บมจ. ตลาดอนพัุนธฯ ได
กําหนดโครงสราง สมาชิกดังนี ้ 
 
  7.1  สมาชิกประเภทตวัแทน (Broker Member) เปนนิติบุคคลที่เปนสมาชิกของตลาด
อนุพันธท่ีสามารถซื้อขาย เพ่ือตนเองและรบัคําส่ังซ้ือขายเพื่อลูกคาได ท้ังนี้ ตองไดรับใบอนุญาตใน
การประกอบธรุกิจ การเปนตวัแทนซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาจากคณะกรรมการกาํกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) สําหรับสมาชิกประเภทนายหนาแบงไดเปน 2 ประเภท
ยอย ไดแก            
    

       7.1.1  สมาชิกประเภทตวัแทนทีเ่ปนสมาชิกสํานักหกับัญชี (Broker-Clearing Member) 
สมาชิกประเภทนี้เปนท้ังสมาชิกของตลาดอนุพันธและสํานักหกับัญชี จึงสามารถสงคําส่ังซ้ือขาย
ผานระบบของตลาดอนุพันธและสามารถทําธุรกรรมกับสํานักหักบัญชีเพ่ือชําระราคาแกลูกคา และ/
หรือ เพ่ือตนเองได โดยสมาชิกประเภทนี้จะตองมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ และปฏิบัติตามเงื่อนไข
ท่ีสํานักหักบัญชีกําหนด          
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 7.1.2  สมาชิกประเภทตวัแทนที่ไมไดเปนสมาชิกสํานักหักบัญชี (Broker Non-
Clearing Member) สมาชิกประเภทนี้เปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ แตไมไดเปนสมาชิกของสํานัก
หักบัญชี จึงสามารถสงคําส่ังซ้ือขายผานระบบของตลาดอนุพันธเพ่ือตนเองและหรือลูกคา แตตอง
ทําการชําระราคาผานสมาชิกสํานักหักบัญชี      
             

7.2  สมาชิกประเภทผูคา (Proprietary Trading Member) เปนนิติบุคคลที่เปนสมาชิกท่ีซ้ือ
ขายอนุพันธเพ่ือตนเองเทานัน้ จึงไมตองมใีบอนุญาตในการดําเนนิการเปนตัวแทนฯจาก
คณะกรรมการ ก.ล.ต. สมาชิกประเภทผูคาสามารถทําการชําระราคาเพื่อตนเองได โดยการสมัคร
เปนสมาชิกสํานักหกับัญชี ถาหากมิไดสมัครเขาเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชี ตองมีการทําสัญญา
กับสมาชิกสํานักหกับัญชี ใหเปนผูชําระราคาใหเสียกอน      
            
  อนึ่ง ในชวงแรก ตลาดอนุพันธมีนโยบายรบัสมาชิกประเภทที่สามารถสงคําส่ังซ้ือขายและ
ทําการชําระราคาเพื่อตนเองและเพื่อลูกคาของตนเองได (Broker-Clearing Member) เทานั้น
กลาวคือ โบรกเกอรอนุพันธในชวงแรก จะตองเปนบริษัทสมาชิกของทั้งตลาดอนุพันธและสํานกั
หักบัญชีในเวลาเดียวกัน โบรกเกอรจึงทําหนาท่ีในการรบัลูกคาท่ีตองการซื้อขายอนพัุนธ การสง
คําส่ังซ้ือขายเขามาสูตลาดอนุพันธ และการทําหนาท่ีรับชําระราคาจากผูลงทุน   
 
8.  ลักษณะสัญลักษณหรือรหัสของสัญลักษณฟวเจอรส   
 
  รหัสตัวอักษรสําหรับสัญญาฟวเจอรสดัชน ีSET50 ประกอบดวย 3 สวนคือ 
 
 8.1  รหัสแสดงดัชนีราคาหุน (Stock Index Symbol) โดยปกติจะใชตัวอักษร 1 หรือ 2 ตัว 
สําหรับสัญญาฟวเจอรสดัชนSีET50 บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดกําหนดใหใชตัวอักษรดังนี้ ดัชนีราคา
หุนSET50 = SET50 หรือ S50 
 
  8.2  รหัสแสดงเดือนท่ีสัญญาฟวเจอรสครบกําหนดอายหุรือหมดอายุ (Expiration Month 
Code) ใชตัวอักษร 3 ตัว หรือ 1 ตัว แทนเดอืนหมดอายุท่ีตลาดกําหนด  สําหรับสัญญาฟวเจอรส
ดัชนี SET50  บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดกําหนดใหใชวัฏจักรเดือนมนีาคม ดังนั้น รหัสตัวอักษรแสดง
เดือนหมดอายจุึงเปนไปตามมาตรฐานสากล ดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที ่4.2  รหัสแสดงเดือนท่ีสัญญาฟวเจอรสครบกําหนดอายุหรือหมดอาย ุ
 
เดือนท่ีสัญญาครบกําหนดอาย ุ ตัวยอ รหัสตัวอักษร 

                  มีนาคม MAR H 
มิถุนายน JUN M 
กันยายน SEP U 
ธันวาคม DEC Z 

ท่ีมา: ปริทรรศน  เหลืองอุทัย (2548) 
 
    8.3  รหัสแสดงปท่ีสัญญาฟวเจอรสครบกําหนดหรือหมดอายุ (Expiration Year) โดยปกติ 
จะแสดงเปนตัวเลข 2 ตัวทายของป ค.ศ. ท่ีสัญญาฟวเจอรสนั้นครบอายุ อยางไรก็ตาม ตลาดและ
ศูนยซ้ือขายหลายแหงเลือกท่ีจะไมระบุถึงปท่ีสัญญาครบกําหนดอายุ เนื่องจากไมมีความจําเปน 
เพราะจํานวนรุนท่ีเปดซ้ือขายในขณะใดขณะหนึ่งมีจํานวนจํากัด  สําหรับสัญญาฟวเจอรสดัชนี 
SET50 บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดกําหนดใหใชตัวเลข 2 ตําแหนงทายป ค.ศ. ท่ีสัญญาฟวเจอรสนั้น
ครบกําหนดอายุ  ตัวอยางเชน ป ค.ศ. 2006 = 06       
  

ตัวอยาง  
 
 S50H06 หมายถึง สัญญาฟวเจอรสดัชนี SET50 ท่ีมีการกําหนดวนัครบอายุของสัญญาคือ
วันทําการสุดทายของเดือนมีนาคม ป ค.ศ. 2006
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บทที่ 5 
 

ผลการวิจัย 
 
  การศึกษาพฤตกิรรมการลงทุนและปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ  โดยแบงกลุม
ของผลการศึกษาออกเปน 4 สวน ดังนี ้
 
  สวนท่ี 1  ขอมูลสวนบุคคลของกลุมตัวอยาง 
 
  สวนท่ี 2  พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุม
ตัวอยาง 
 
  สวนท่ี 3  ระดบัความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนท่ีมีผลตอการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยาง 
 
  สวนท่ี 4  ปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของ
ของกลุมตัวอยาง 

 
ขอมูลสวนบุคคลของกลุมตวัอยาง 

 
  ในการศึกษาครั้งนี้ สามารถสรุปขอมูลสวนบุคคลของกลุมตัวอยาง ไดแก เพศ อายุ ระดับ
การศึกษาสูงสุด รายไดสวนบุคคลโดยเฉลี่ยตอเดือน อาชีพ ประสบการณในการลงทุน และ
ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนจากกลุมตัวอยางจํานวน 443 ตัวอยาง ไดดังนี้ (ตารางที่ 5.1)  
 
  กลุมตัวอยางทีทํ่าการศึกษาในครั้งนี้เปนเพศหญิงและเพศชายมีสัดสวนใกลเคียงกัน  ท้ังนี้
เนื่องจากเปนคุณลักษณะทีไ่ดระบุไวในวธีิการสุมกลุมตัวอยางแบบโควตา (Quota Sampling) ดังท่ี
ไดกลาวไวในบทวิธีการวจิัย 
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กลุมตัวอยางสวนใหญมีอายอุยูในชวง  25  -  30 ป และ 31 – 40 ป โดยมีสัดสวนที่ใกลเคียง
กัน อาจกลาวไดวา กลุมตวัอยางสวนใหญมีอายุของนักลงทุนอยูในชวง Accumulation Phase เมื่อ
พิจารณาตามแนวคิดการวิเคราะหผูลงทุนแบบประชากรศาสตร (Demographics) ท่ีไดกลาวถึงใน
สวนของแนวคิดท่ีใชในการวิจัย ซ่ึงมกัจะชอบลงทุนในลักษณะที่สามารถยอมรับความเสี่ยงไดสูง
เพ่ือคาดหวังผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 
  ระดับการศึกษาสูงสุด  จากกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษา  พบวา  สวนใหญรอยละ 60.5  จบ
การศึกษาระดบัปริญญาตรี รองลงมาคือระดับปริญญาโท รอยละ 35  อีกรอยละ 2. 7 จบการศึกษาต่าํ
กวาปริญญาตรี  ท่ีเหลือจบการศึกษาระดับปริญญาเอกรอยละ 1.8  ตามลําดับ 
 
  ในดานอาชีพของกลุมตัวอยาง พบวา สวนใหญเปนพนักงานบริษัทเอกชน (รอยละ 65.2)  
รองลงมาประกอบอาชีพธุรกิจสวนตวัหรือมีอาชีพอิสระ (รอยละ 25.3) ท่ีเหลือประกอบอาชีพเปน
ขาราชการ หรือพนักงานรัฐวิสาหกจิ (รอยละ 5.9) และมอีาชีพอ่ืนๆ เชน นักเรียน/นกัศึกษา แมบาน 
และแพทยเปนตน อีกรอยละ 3.6 ตามลําดบั 
 
  สวนระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง  สวนใหญมีรายได  15,001 - 30,000 
บาท (รอยละ 40.2) รองลงมามีรายได 30,001 - 50,000 บาท (รอยละ 23.5) และ ไมเกนิ 15,000 บาท 
(รอยละ 19.6) ท่ีเหลือมีรายได 50,001 - 100,000 บาท (รอยละ  13.1) และมากกวา 100,000 บาท 
(รอยละ 3.6)  ตามลําดับ  
 
  ในดานประสบการณในการลงทุน หรือระยะเวลาที่มีการลงทุนอยูในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย สวนใหญมีประสบการณในการลงทุนมากกวา 3 ป - 5 ป (รอยละ  33.2) รองลงมาคือ 
มากกวา 1 ป – 3 ป (รอยละ 30.2) ไมเกนิ 1 ป (รอยละ  16.7) ท่ีเหลือมีประสบการณมากกวา 5 ป -10 
ป (รอยละ 12.4)  และมากกวา 10 ปอีกรอยละ 7.4  ตามลาํดับ 
 
  สวนระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน หรือระยะเวลาที่ใชสําหรับการคนควาหาขอมูลท่ี
เกี่ยวของกับการลงทุนและการติดตามผลการลงทุน สวนใหญมีเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนไมเกนิ 
30 นาที (รอยละ 37.9) และ 31 – 60 นาที  (รอยละ 26.4)  รองลงมามีเวลา 61 – 180 นาที (รอยละ  
20.3)  ท่ีเหลือมีเวลา  181 – 300 นาที (รอยละ 8.6) และมากกวา 300 นาทีอีกรอยละ 6.8  ตามลําดับ 
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ตารางที่ 5.1  ขอมูลสวนบุคคลของกลุมตัวอยาง 
  
                         ขอมูลสวนบคุคล                                                                    คน                    รอยละ 
เพศ   
                       ชาย 223 50.30 
                       หญิง 220 49.70 
                       รวม 443 100.00 
อายุ   
                       ตํ่ากวา 25 ป 28 6.3 
                       25 - 30 ป 171 38.6 
                       31 - 40 ป 160 36.1 
                       41 - 50 ป 57 12.9 
                      มากกวา 50 ป 27 6.1 
                       รวม 443 100.0 
ระดับการศึกษาสูงสุด   
                     ตํ่ากวาปริญญาตรี 12 2.7 
                     ปริญญาตรี 268 60.5 
                     ปริญญาโท 155 35.0 
                     ปริญญาเอก 8 1.8 
                      รวม 443 100.0 
อาชีพ   
                    ธุรกิจสวนตวั/อาชีพอิสระ 112 25.3 
                    ขาราชการ หรือพนักงานรัฐวสิาหกิจ 26 5.9 
                    พนักงานบริษัทเอกชน 289 65.2 
                    อ่ืน ๆ 16 3.6 
                    รวม 443 100.0 
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ตารางที่ 5.1  (ตอ) 
 
                         ขอมูลสวนบคุคล                                                                     คน                   รอยละ 
รายไดเฉล่ียตอเดือน   
                    15,000 บาทหรือ นอยกวา 87 19.6 
                    15,001 - 30,000 บาท 178 40.2 
                    30,001 - 50,000 บาท 104 23.5 
                    50,001 - 100,000 บาท 58 13.1 
                    มากกวา 100,000 บาท 16 3.6 
                     รวม 443 100.0 
ประสบการณในการลงทุน   
                    1 ป หรือ นอยกวา 74 16.7 
                    มากกวา 1 ป - 3 ป 134 30.2 
                    มากกวา 3 ป - 5 ป 147 33.2 
                    มากกวา 5 ป - 10 ป 55 12.4 
                    มากกวา 10 ป 33 7.4 
                    รวม 443 100.0 
ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน   
                   30 นาที  หรือนอยกวา 168 37.9 
                   31 - 60 นาท ี 117 26.4 
                    61 - 180 นาท ี  90 20.3 
                   181 - 300 นาท ี  38  8.6 
                    มากกวา 300 นาที  30  6.8 
                    รวม 443        100.0 
 
  ความสัมพันธระหวางปจจยัสวนบุคคลดานอายุกับดานระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยของ
กลุมตัวอยาง 
 
 จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางที่มีอายุ  25 -30 ปท่ีมีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 50,001 -
100,000 บาท มีสัดสวนสูงกวากลุมตัวอยางที่มีอายุตํ่ากวา 25 ป แตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มีอายุ 31 - 
40 ป อายุ 41- 50 ป และมากกวา 50 ป สําหรับกลุมตัวอยางที่มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยท่ีระดับ 
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15,001 – 30,000 บาท พบวามีมากที่สุดในกลุมตัวอยางทีมี่อายุ  25- 30 ป รองลงมาคือ 31 – 40 ป 
มากกวา 50 ป ตํ่ากวา 25 ป และ 41 – 50 ป ตามลําดับ  โดยสรุปไดวา กลุมตัวอยางที่มีอายุ 25 – 30 ป 
และ 31 – 40 ป จะมีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยพอๆ กัน และสูงกวากลุมตัวอยางที่มีอายุตํ่ากวา 25 ป 
แตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มีอายุมากกวา 50 ป และ 41 – 50 ป ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 5.2 
 
ตารางที่ 5.2  ความสัมพันธระหวางอายกุับระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 
 

อายุ รายไดเฉล่ียตอเดือน (บาท) รวม 
 15,000 หรือ 

นอยกวา 
15,001 - 
30,000  

30,001 - 
50,000  

50,001 - 
100,000  

มากกวา 
100,000 

 

ตํ่ากวา 25 ป 20 7 1 0 0 28 
  (71.4) (25.0) (3.6) (0) (0) (100.0) 
25 - 30 ป 48 87 27 6 3 171 
  (28.1) (50.9) (15.8) (3.5) (1.8) (100.0) 
31 - 40 ป 19 63 47 24 7 160 
  (11.9) (39.4) (29.4) (15.0) (4.4) (100.0) 
41 - 50 ป 0 13 17 21 6 57 
  (0) (22.8) (29.8) (36.8) (10.5) (100.0) 
มากกวา 50 ป 0 8 12 7 0 27 
  (0) (29.6) (44.4) (25.9) (0) (100.0) 
รวม 87 178 104 58 16 443 
 (19.6) (40.2) (23.5) (13.1) (3.6) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

ความสัมพันธระหวางปจจยัสวนบุคคลดานอายุกับดานประสบการณในการลงทุนของกลุม
ตัวอยาง 
 
 จากการศึกษาพบวา กลุมตวัอยางที่มีอายุ 25 - 30 ป ท่ีมีประสบการณในการลงทุนไมเกิน 1 
ป มีสัดสวนต่ํากวากลุมตวัอยางที่มีอายุนอยกวา 25 ป แตสูงกวากลุมตวัอยางที่มีอายุ 31 – 40 ป อายุ 
41 – 50 ป และมากกวา 50 ป สําหรับกลุมตัวอยางที่มีประสบการณในการลงทุนมากกวา 3 ป  – 5 ป 
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พบวามีมากทีสุ่ดในกลุมตวัอยางที่มีอายุมากกวา 50 ป รองลงมาคืออายุ 31 – 40 ป อายุ 25 – 30 ป 
อายุ 41 – 50 ป และต่ํากวา 25 ป ตามลําดับ  โดยสรุปไดวา กลุมตัวอยางที่มีอายุ 31 – 40 ป  อายุ 41 - 
50 ป และอายมุากกวา 50 ป จะมีประสบการณในการลงทุนพอๆ กัน และสูงกวากลุมตัวอยางที่มี
อายุ 25 – 30 ป และต่ํากวา 25 ป ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 5.3 
 
ตารางที่ 5.3  ความสัมพันธระหวางอายกุับประสบการณในการลงทุนของกลุมตัวอยาง 
 

อาย ุ ประสบการณลงทุน (ป) รวม 
 1 ป หรือ 

นอยกวา 
มากกวา 1 
ป - 3 ป 

มากกวา 
3 ป - 5 ป 

มากกวา 
5 ป - 10 

มากกวา 
10 ป 

 

ต่ํากวา 25 ป 15 12 1 0 0 28 
  (53.6) (42.9) (3.6) (0) (0) (100.0) 
25 - 30 ป 30 66 61 14 0 171 
  (17.5) (38.6) (35.7) (8.2) (0) (100.0) 
31 - 40 ป 19 46 59 28 8 160 
  (11.9) (28.8) (36.9) (17.5) (5.0) (100.0) 
41 - 50 ป 8 8 16 10 15 57 
  (14.0) (14.0) (28.1) (17.5) (26.3) (100.0) 
มากกวา 50 ป 2 2 10 3 10 27 
  (7.4) (7.4) (37.0) (11.1) (37.0) (100.0) 
รวม 74 134 147 55 33 443 
 16.7 30.2 33.2 12.4 7.4 (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

ความสัมพันธระหวางปจจยัสวนบุคคลดานอาชีพกับดานระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน 
ของกลุมตัวอยาง  

 
      จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางที่เปนพนักงานบริษัทเอกชน ท่ีมีระยะเวลาทีใ่ชสําหรับ
การลงทุน 181 - 300 นาที มีสัดสวนสูงกวาขาราชการหรือพนักงานรัฐวิสาหกจิ และกลุมตัวอยางที่
ประกอบอาชพีอ่ืนๆ  แตตํ่ากวากลุมตวัอยางที่ประกอบอาชีพธุรกิจสวนตัวหรืออาชีพอิสระ สําหรับ
กลุมตัวอยางทีมี่ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนไมเกนิ 30 นาที พบวามีมากที่สุดในกลุมตัวอยางที่
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เปนพนกังานบริษัทเอกชน รองลงมาคือ ขาราชการหรือพนักงานรัฐวสิาหกิจ อาชีพอ่ืนๆ และอาชพี
ธุรกิจสวนตวัหรืออาชีพอิสระ ตามลําดับ  โดยสรุปไดวา กลุมตัวอยางที่เปนขาราชการหรือพนักงาน
รัฐวิสาหกจิและพนกังานบรษิัทเอกชน จะมีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนพอๆ กัน แตมีนอยกวา
กลุมตัวอยางทีป่ระกอบอาชพีอ่ืนๆ และธุรกิจสวนตวัหรืออาชีพอิสระ ตามลําดับ (ตารางที่ 5.4) 
 
ตารางที่ 5.4  ความสัมพันธระหวางอาชีพกบัระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนของกลุมตัวอยาง 
 

อาชีพ ระยะเวลาสําหรับการลงทุน (นาที) รวม 
 30 หรือ

นอยกวา 31 - 60 61 - 180 181 - 300 
มากกวา 

300 
 

ธุรกิจสวนตวั/อาชีพ
อิสระ 25 36 29 12 10 112 

  (22.3) (32.1) (25.9) (10.7) (8.9) (100.0) 
ขาราชการ /รัฐวิสาหกจิ 11 9 5 1 0 26 
  (42.3) (34.6) (19.2) (3.8) (0) (100.0) 
พนักงานบรษิทัเอกชน 127 66 53 24 19 289 
  (43.9) (22.8) (18.3) (8.3) (6.6) (100.0) 
อ่ืน ๆ  5 6 3 1 1 16 
  (31.3) (37.5) (18.8) (6.3) (6.3) (100.0) 
รวม 168 117 90 38 30 443 
 (37.9) (26.4) (20.3) (8.6) (6.8) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

ความสัมพันธระหวางปจจยัสวนบุคคลดานรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยกบัดานระยะเวลาที่ใช
สําหรับการลงทุนของกลุมตัวอยาง 
 
 จากการศึกษาพบวา กลุมตวัอยางที่มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 15,001 – 30,000 บาท ท่ีมี
ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน 181 - 300 นาที มีสัดสวนสูงกวากลุมตัวอยางที่มีรายไดตอเดือน
โดยเฉลี่ย 50,001 – 100,000บาท  และมากกวา 100,000 บาท แตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มีระดับรายได
ไมเกิน 15,000 บาท และ 30,001 – 50,000 บาท สําหรับกลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการ
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ลงทุนไมเกิน 30 นาทีพบวามีมากที่สุดในกลุมตัวอยางทีมี่รายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ย มากกวา 100,000 
บาท รองลงมาคือ ระดับรายได 15,001 – 30,000 บาท ระดบัรายได 50,001 – 100,000 บาท ระดับ
รายได 30,001 – 50,000 บาท และไมเกิน 15,000 บาท ตามลําดับ โดยสรุปไดวา กลุมตัวอยางที่มี
รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยในทุกระดับมีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนพอๆ กัน (ตารางที่ 5.5) 
 
ตารางที่ 5.5  ความสัมพันธระหวางรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยกับระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนของ 
         กลุมตัวอยาง 
 
รายไดเฉล่ียตอเดือน ระยะเวลาสําหรับการลงทุน (นาที) รวม 

 30 หรือ  
นอยกวา 31-60 61-180 181-300 

มากกวา 
300 

 

15,000 บาทหรือนอยกวา 25 20 21 10 11 87 
  (28.7) (23.0) (24.1) (11.5) (12.6) (100.0) 
15,001 - 30,000 บาท 77 45 33 14 9 178 
  (43.3) (25.3) (18.5) (7.9) (5.1) (100.0) 
30,001 - 50,000 บาท 35 30 20 12 7 104 
  (33.7) (28.8) (19.2) (11.5) (6.7) (100.0) 
50,001 - 100,000 บาท 24 21 10 1 2 58 
  (41.4) (36.2) (17.2) (1.7) (3.4) (100.0) 
มากกวา 100,000 7 1 6 1 1 16 
  (43.8) (6.3) (37.5) (6.3) (6.3) (100.0) 
รวม 168 117 90 38 30 443 
 (37.9) (26.4) (20.3) (8.6) (6.8) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
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พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยาง 
 
พฤติกรรมการลงทุนโดยทั่วไปของกลุมตัวอยาง 
 
 ในสวนนี้เปนการศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุนโดยทัว่ไปของกลุมตัวอยาง เกีย่วกับ
วัตถุประสงคหลักในการลงทุนโดยทัว่ไป ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน และ 
ระดับความรูความเขาใจในการลงทุน มีผลการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้ (ตารางที่ 5.6) 
 
  วัตถุประสงคหลักในการลงทุนโดยทั่วไปของกลุมตัวอยาง 
 

จากการศึกษา พบวา กลุมตวัอยางสวนใหญมีวัตถุประสงคหลักในการลงทุนเพื่อใหมีเงิน
ลงทุนเพิ่มมากขึ้นในอนาคต (รอยละ 58.20) รองลงมาคือ เพ่ือใหมีรายไดสม่ําเสมอจากการลงทุน 
(รอยละ 14.00) และเพื่อเปนการกระจายเงนิลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง (รอยละ 12.90)   
 
  ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
  จากการศึกษา พบวา  กลุมตวัอยางสวนใหญ มีการยอมรับความเสี่ยงไดในระดับพอสมควร 
กลาวคือ ยอมรับการขาดทุนไดบางเพื่อใหไดผลตอบแทนที่ดี (รอยละ 56.40) รองลงมาคือกลุมท่ี
ยอมรับความเสี่ยงไดในระดบัมาก คือ กลาไดกลาเสียยินดีเส่ียงถามีโอกาสไดรับผลตอบแทนที่สูง
(รอยละ 26.40) ท้ังนี้จะเหน็ไดวา กลุมตวัอยางสวนใหญมีการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
ระดับท่ีคอนขางสูง ซ่ึงสอดคลองคุณลักษณะของประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ กลาวคือ เปน
กลุมนักลงทุนท่ัวไปในประเทศที่มีการลงทุนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งถือไดวามี
ลักษณะหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงจากการลงทุนอยูในระดบัท่ีสูง (บริษัท ออสสิริส จํากัด, 2551) 
 
  ระดับความรูความเขาใจในการลงทุน 
 

จากการศึกษา พบวา  กลุมตวัอยางสวนใหญมีความรูความเขาใจในการลงทุนระดับ
พอสมควร (รอยละ 54.60) รองลงมา มีความรูความเขาใจในการลงทุนระดับนอย (รอยละ 32.50) มี
เพียงรอยละ 6.80 ท่ีมีความรูความเขาใจในการลงทุนในระดับมาก และไมมีความรูความเขาใจใน
เร่ืองที่เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เลยอีกรอยละ 6.10  
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ตารางที่ 5.6  พฤติกรรมการลงทุนโดยทั่วไปของกลุมตัวอยาง 
 

รายการ คน รอยละ 
วัตถุประสงคหลักในการลงทุนโดยทั่วไป   
       เพ่ือใหมีความปลอดภยัของเงินทุน 26 5.9 
       เพ่ือใหมีรายไดท่ีสม่ําเสมอจากการลงทุน 62 14.0 
       เพ่ือใหเงนิลงทุนเพิ่มมากขึ้นในอนาคต 258 58.2 
       เพ่ือใหมีความคลองตัวหรือมีสภาพคลอง 21 4.7 
       เปนการกระจายเงนิลงทนุเพื่อลดความเสี่ยง 57 12.9 
       เพ่ือใหไดรับสิทธิประโยชนดานภาษ ี 19 4.3 
       รวม 443 100.0 
ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน   
       ยอมรับความเสี่ยงไดในระดับนอยท่ีสุด 34 7.7 
        ยอมรับความเสี่ยงไดในระดับนอย 42 9.5 
        ยอมรับความเสี่ยงไดในระดับพอสมควร 250 56.4 
        ยอมรับความเสี่ยงไดในระดับมาก 117 26.4 
        รวม 443 100.0 
ระดับความรู ความเขาใจในการลงทุน   
       ไมมีความรูในเรื่องการลงทุนเลย 27 6.1 
        มีความรูความเขาใจในระดับนอย 144 32.5 
        มีความรูความเขาใจในระดับพอสมควร 242 54.6 
        มีความรูความเขาใจในระดับมาก 30 6.8 
        รวม 443 100.0 
 

ความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคลกับพฤติกรรมการลงทุนโดยทั่วไปของกลุมตัวอยาง 
  
  การพิจารณาความสัมพันธระหวางปจจยัสวนบุคคลกับพฤติกรรมการลงทุนโดยทัว่ไป ของ
กลุมตัวอยาง ซ่ึงปจจัยสวนบุคคล ไดแก เพศ อายุ ระดับการศึกษาสูงสุด อาชีพ ระดับรายไดตอเดือน
โดยเฉลี่ย  ประสบการณในการลงทุน และระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน กับพฤตกิรรมการลงทุน
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โดยท่ัวไป คือ ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนและความรูความเขาใจในการลงทุน ซ่ึงมี
รายละเอียดดังนี้ 
 
 ความสัมพันธระหวางเพศกับระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทนุของกลุมตัวอยาง 
 
 จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางที่เปนเพศหญิงท่ีมีการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
ระดับมาก มีสัดสวนต่ํากวาเพศชาย สําหรับกลุมตัวอยางที่มีการยอมรบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
ระดับนอยท่ีสุด  ระดับนอย  และระดับพอสมควร พบวากลุมตัวอยางทีเ่ปนเพศหญิงมีสัดสวนสูง
กวาเพศชาย  โดยสรุปไดวากลุมตัวอยางที่เปนเพศหญิงและเพศชาย จะมีระดับการยอมรับความ
เส่ียงจากการลงทุนพอๆ กัน แสดงดังตารางที่ 5.7 
 
ตารางที่ 5.7  ความสัมพันธระหวางเพศกับระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน 
                     ของกลุมตัวอยาง 
 

เพศ ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน รวม 
นอยท่ีสุด นอย พอสมควร มาก 

หญิง 18 27 128 50 223 
 (8.10) (12.10) (57.40) (22.40) (100.00) 

ชาย 16 15 122 67 220 
 (7.30) (6.80) (55.50) (30.50) (100.00) 

รวม 34 42 250 117 443 
 (7.70) (9.50) (56.40) (26.40) (100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

ความสัมพันธระหวางอายุกับระดับความรูความเขาใจในการลงทุนของกลุมตัวอยาง 
 
 จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางที่มีอายุ 25 - 30 ป ท่ีมีความรูความเขาใจในการลงทุนใน
ระดับนอย มีสัดสวนสูงกวากลุมตัวอยางทีมี่อายุตํ่ากวา 25 ป แตตํ่ากวากลุมตัวอยางทีมี่อายุ 31 – 40 
ป อายุ 41 – 50 ป และมากกวา 50 ป สําหรับกลุมตัวอยางที่มีความรูความเขาใจในการลงทุนระดับ
พอสมควร  พบวามีมากที่สุดในกลุมตัวอยางที่มีอายุ 25 – 30 ป  รองลงมาคือกลุมตัวอยางที่มีอายุตํ่า
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กวา 25 ป  อาย ุ31 – 40 ป อายุ 41 – 50 ป และ มากกวา 50 ป ตามลําดับ  โดยสรุปไดวา กลุมตัวอยาง
ทุกกลุมอายุจะมีระดับความรูความเขาใจในการลงทุนพอๆ กัน แสดงดงัตารางที่ 5.8 
 
ตารางที่ 5.8   ความสัมพันธระหวางอายุกบัระดับความรูความเขาใจในการลงทุนของกลุมตัวอยาง 
 

อายุ ระดับความรู ความเขาใจในการลงทุน รวม 
 ไมมีความรู ระดับนอย พอสมควร ระดับมาก  

ตํ่ากวา 25 ป 4 6 15 3 28 
  (14.3) (21.4) (53.6) (10.7) (100.0) 
25 - 30 ป 11 47 102 11 171 
  (6.4) (27.5) (59.6) (6.4) (100.0) 
31 - 40 ป 4 59 83 14 160 
  (2.5) (36.9) (51.9) (8.8) (100.0) 
41 - 50 ป 5 22 29 1 57 
  (8.8) (38.6) (50.9) (1.8) (100.0) 
มากกวา 50 ป 3 10 13 1 27 
  (11.1) (37.0) (48.1) (3.7) (100.0) 
รวม 27 144 242 30 443 
 (6.1) (32.5) (54.6) (6.8) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 
 ความสัมพันธระหวางระดับการศึกษากับระดับความรูความเขาใจในการลงทุนของกลุม
ตัวอยาง 
 
 จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางที่มีการศึกษาสูงสุดระดับปริญญาตรีท่ีมีไมมีความรูใน
เร่ืองการลงทุนเลย  มีสัดสวนต่ํากวากลุมตวัอยางที่มีการศึกษาต่ํากวาระดับปริญญาตรี แตสูงกวา
กลุมตัวอยางทีมี่การศึกษาระดับปริญญาโทและระดับปริญญาเอก  สําหรับกลุมตัวอยางที่มีความรู
ความเขาใจในการลงทุนระดบัพอสมควร  พบวามีมากทีสุ่ดในกลุมตวัอยางที่จบการศึกษาระดับ
ปริญญาเอก  รองลงมาคือ ระดับปริญญาโท ระดับปริญญาตรี และต่ํากวาปริญญาตรี ตามลําดับ โดย
สรุปไดวา กลุมตัวอยางทีจ่บการศึกษาระดบัปริญญาตรี ระดับปริญญาโท และระดับปริญญาเอกจะ
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มีระดับความรูความเขาใจในการลงทุนพอๆ กัน และมีสูงกวากลุมตวัอยางที่มีการศึกษาต่ํากวาระดบั
ปริญญาตรี ดังตารางที่ 5.9 
 
ตารางที่ 5.9  ความสัมพันธระหวางระดับการศึกษาสูงสุดกับระดับความรูความเขาใจในการลงทุน  
                     ของกลุมตัวอยาง 
 

ระดับการศึกษาสูงสุด ระดับความรู ความเขาใจในการลงทุน รวม 
 ไมมีความรู นอย พอสมควร มาก  

ตํ่ากวาปริญญาตรี 3 4 4 1 12 
  (25.0) (33.3) (33.3) (8.3) (100.0) 
ปริญญาตรี 16 88 146 18 268 
  (6.0) (32.8) (54.5) (6.7) (100.0) 
ปริญญาโท 8 50 87 10 155 
  (5.2) (32.3) (56.1) (6.5) (100.0) 
ปริญญาเอก 0 2 5 1 8 
  (0) (25.0) (62.5) (12.5) (100.0) 
รวม 27 144 242 30 443 
 (6.1) (32.5) (54.6) (6.8) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

ความสัมพันธระหวางระยะเวลาที่ใชสําหรบัการลงทุน กับระดับความรูความเขาใจในการ
ลงทุนของกลุมตัวอยาง 

 
จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางที่มีระยะเวลาทีใ่ชสําหรับการลงทุนไมเกนิ 30 นาที ท่ีมี

ความรูความเขาใจในการลงทุนในระดับมาก มีสัดสวนต่าํกวากลุมตวัอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับ
การลงทุน 31 – 60 นาที ระยะเวลา 61 – 180 นาที ระยะเวลา 181 – 300 นาที และมากกวา 300 นาที  
สําหรับกลุมตัวอยางที่มีความรูความเขาใจในระดบัพอสมควร  พบวามีมากที่สุดในกลุมตัวอยางที่มี
ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนมากกวา 300 นาที รองลงมาคือ ระยะเวลา 181 – 300 นาที 
ระยะเวลา 61 – 180 นาที  ระยะเวลา  31 – 60 นาที  และไมเกิน 30 นาที ตามลําดับ โดยสรุปไดวา
กลุมตัวอยางทีมี่ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน 31 – 60 นาที ระยะเวลา 61 – 180 ระยะเวลา 181 – 
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300 นาที และ มากกวา 300 นาที จะมีระดบัความรูความเขาใจในการลงทุนพอๆ กัน และมีมากกวา
กลุมตัวอยางทีมี่ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนไมเกนิ 30 นาที แสดงดังตารางที่ 5.10 
 
ตารางที่ 5.10  ความสัมพันธระหวางระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน กบัระดับความรูความเขาใจ 
           ในการลงทุนของกลุมตัวอยาง 
 

ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน ระดับความรู ความเขาใจในการลงทุน รวม 
ไมมีความรู นอย พอสมควร มาก 

30 นาที หรือนอยกวา 14 85 66 3 168 
 (8.30) (50.60) (39.30) (1.80) (100.00) 
31 นาที - 60 นาที 6 34 70 7 117 
 (5.10) (29.10) (59.80) (6.00) (100.00) 
61 นาที - 180 นาที 5 17 57 11 90 
 (5.60) (18.90) (63.30) (12.20) (100.00) 
181 นาที - 300 นาที 2 3 26 7 38 
 (5.30) (7.90) (68.40) (18.40) (100.00) 
มากกวา 300 นาที 0 5 23 2 30 
 (0) (16.70) (76.70) (6.70) (100.00) 
รวม 27 144 242 30 443 
 (6.10) (32.50) (54.60) (6.80) (100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 
การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพนัธฯ ของกลุมตัวอยาง 
  
 การศึกษาในสวนนีจ้ะศกึษาถึงขอมูลเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยางนกัลงทุนท่ีมีการลงทุนอยูในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ จํานวน  185  คน  และความคิดเห็นของกลุมตัวอยางที่ไมมีการลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ จํานวน 258  คน  โดยผลการศึกษาสามารถสรุปได  ดังนี้ 
 
 
 



97 
 
  การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพนัธฯ จําแนกตามของปจจัยสวนบคุคล 
 
 จากการศึกษาเปรียบเทียบระหวางกลุมตัวอยางที่มีการลงทุนและกลุมท่ีไมมีการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  ในดานขอมูลสวนบุคคล ปรากฎผลดังนี้ 
 
  การลงทุนจําแนกตามเพศ 
 
 กลุมตัวอยางทีมี่การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากในเพศชาย
มากกวาเพศหญิง โดยกลุมตวัอยางที่เปนเพศชายมีสัดสวนการลงทุนกับการไมลงทนุท่ีใกลเคียงกนั 
ในขณะที่กลุมตัวอยางที่เปนเพศหญิงมีสัดสวนที่ลงทุนต่าํกวาท่ีไมลงทนุ แสดงดังตารางที่ 5.11 
 
ตารางที ่5.11  การลงทุนจําแนกตามเพศ  
 

เพศ ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 
ไมลงทุน ลงทุน 

หญิง 147 
(65.90) 

76 
(34.10) 

223 
(100.00) 

ชาย 111 
(50.50) 

109 
(49.50) 

220 
(100.00) 

รวม 258 
(58.2) 

185 
(41.8) 

443 
(100.00) 

หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

การลงทุนจําแนกตามอายุ   
 
  กลุมตัวอยางทีมี่การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากที่สุดใน 
กลุมตัวอยางทีมี่อายุ 31 – 40 ป รองลงมาคือ กลุมตัวอยางที่มีอายุ 41- 50 ป และ 25 -30 ป ตามลําดับ 
โดยทุกกลุมอายุมีสัดสวนท่ีลงทุนต่ํากวาหรือใกลเคียงกับท่ีไมลงทุน แสดงดังตารางที่ 5.12 
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ตารางที่ 5.12  การลงทุนจําแนกตามอายุ   
 

อายุ (ป) ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 
ไมลงทุน ลงทุน 

ตํ่ากวา 25 ป 20 
(71.40) 

8 
(28.60) 

28 
(100.00) 

25 - 30 ป 104 
(60.80) 

67 
(39.20) 

171 
(100.00) 

31 - 40 ป 85 
(53.10) 

75 
(46.90) 

160 
(100.00) 

41 - 50 ป 31 
(54.40) 

26 
(45.60) 

57 
(100.00) 

มากกวา 50 ป 18 
(66.70) 

9 
(33.30) 

27 
(100.00) 

รวม 258 
(58.20) 

185 
(41.80) 

443 
(100.00) 

หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

การลงทุนจําแนกตามระดับการศึกษา 
 
  กลุมตัวอยางทีมี่การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากที่สุดใน 
กลุมตัวอยางทีจ่บการศึกษาในระดับปริญญาเอก มากทีสุ่ด รองลงมาคือระดับปริญญาโท ปริญญา
ตรี และต่ํากวาระดับปริญญาตรี ตามลําดับ โดยกลุมตัวอยางที่จบการศึกษาในระดับปริญญาโทและ
ปริญญาเอก มีสัดสวนการลงทุนสูงกวาการไมลงทุน ในขณะทีก่ลุมตัวอยางที่จบการศกึษาต่ํากวา
ระดับปริญญาตรี และปริญญาตรี มีสัดสวนที่ลงทุนต่ํากวาท่ีไมลงทุน  แสดงดังตารางที่ 5.13 
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ตารางที่ 5.13  การลงทุนจําแนกตามระดับการศึกษา 
 

ระดับการศึกษาสูงสุด ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 
 ไมลงทุน ลงทุน  

ระดับต่ํากวาปริญญาตรี 11 1 12 
 (91.70) (8.30) (100.00) 
ปริญญาตรี 172 96 268 
 (64.20) (35.80) (100.00) 
ปริญญาโท 74 81 155 
 (47.70) (52.30) (100.00) 
ปริญญาเอก 1 7 8 
 (12.50) (87.50) (100.00) 
รวม 258 185 443 

 (58.20) (41.80) (100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

การลงทุนจําแนกตามอาชีพ 
 
  กลุมตัวอยางทีมี่การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากที่สุดใน 
กลุมตัวอยางทีป่ระกอบอาชพีธุรกิจสวนตวัหรือมีอาชีพอิสระ รองลงมาเปนขาราชการหรือพนักงาน
รัฐวิสาหกจิ  พนักงานบริษัทเอกชน และอาชีพอ่ืนๆ ตามลําดับ  โดยกลุมตัวอยางที่ประกอบอาชีพ
ธุรกิจสวนตวัหรือมีอาชีพอิสระ มีสัดสวนการลงทุนสูงกวาการไมลงทนุ  ในขณะทีก่ลุมตัวอยางที่
ประกอบอาชพีอ่ืน มีสัดสวนท่ีลงทุนต่ํากวาหรือใกลเคียงกับท่ีไมลงทุน แสดงดังตารางที่ 5.14 
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ตารางที่ 5.14  การลงทุนจําแนกตามอาชีพ 
 

อาชีพ ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 
ไมลงทุน ลงทุน 

ธุรกิจสวนตวั/อาชีพอิสระ 42 70 112 
 (37.50) (62.50) (100.00) 
ขาราชการ หรือพนักงานรัฐวิสาหกจิ 12 14 26 
 (46.20) (53.80) (100.00) 
พนักงานบรษิทัเอกชน 194 95 289 
 (67.10) (32.90) (100.00) 
อ่ืน ๆ  10 6 16 
 (62.50) (37.50) (100.00) 
รวม 258 185 443 
 (58.20) (41.80) (100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

การลงทุนจําแนกตามระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 
 
  กลุมตัวอยางทีมี่การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากที่สุดใน 
กลุมตัวอยางทีมี่รายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยมากกวา 100,000  บาท รองลงมา ระดับรายได 50,001 - 
100,000 บาท ระดับรายได 30,001 - 50,000 บาท ระดับรายได 15,001 – 30,000 บาทและไมเกิน 
15,000 บาทตามลําดับ  โดยกลุมท่ีมีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 50,001 - 100,000  และมากกวา 
100,000  บาท มีสัดสวนการลงทุนสูงกวาการไมลงทุน  ในขณะทีก่ลุมตวัอยางที่มีรายไดตอเดือน
โดยเฉลี่ยไมเกนิ 15,000 บาท  15,001 – 30,000 บาท และ 30,000 - 50,000 บาท  มีสัดสวนที่ลงทุน
ตํ่ากวาท่ีไมลงทุน ดังตารางที่ 5.15 
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ตารางที่ 5.15  การลงทุนจําแนกตามระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 
 

ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลีย่ ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 
 ไมลงทุน ลงทุน  
15,000 บาทหรือ นอยกวา 62 25 87 
 (71.30) (28.70) (100.00) 
15,001 - 30,000 บาท 112 66 178 
 (62.90) (37.10) (100.00) 
30,001 - 50,000 บาท 58 46 104 
 (55.80) (44.20) (100.00) 
50,001 - 100,000 บาท 22 36 58 
 (37.90) (62.10) (100.00) 
มากกวา 100,000  บาท 4 12 16 
 (25.00) (75.00) (100.00) 
รวม 258 185 443 

 (58.20) (41.80) (100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

การลงทุนจําแนกตามประสบการณในการลงทุน 
 
  กลุมตัวอยางทีมี่การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากที่สุดใน
กลุมตัวอยางทีมี่ประสบการณในการลงทุนมากกวา 3 ป - 5 ป รองลงมาคือ มีประสบการณในการ
ลงทุน มากกวา 5 ป - 10 ป  มากกวา 10 ป มากกวา 1 ป - 3 ป และไมเกนิ 1 ป ตามลําดับ โดยกลุม
ตัวอยางที่มีประสบการณในการลงทุนมากกวา 3 ป - 5 ป  มีสัดสวนการลงทุนสูงกวาการไมลงทุน  
ในขณะที่กลุมตัวอยางที่มีประสบการณในการลงทุนระดบัอ่ืน มีสัดสวนท่ีลงทุนต่ํากวาหรือ
ใกลเคียงกับท่ีไมลงทุน แสดงดังตารางที่ 5.16 
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ตารางที่ 5.16  การลงทุนจําแนกตามประสบการณในการลงทุน 
 

ประสบการณในการลงทุน ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 
 ไมลงทุน ลงทุน  
1 ป หรือ นอยกวา 58 16 74 
  (78.40) (21.60) (100.00) 
มากกวา 1 ป - 3 ป 83 51 134 
  (61.90) (38.10) (100.00) 
มากกวา 3 ป - 5 ป 69 78 147 
  (46.90) (53.10) (100.00) 
มากกวา 5 ป - 10 ป 28 27 55 
  (50.90) (49.10) (100.00) 
มากกวา 10 ป 20 13 33 
  (60.60) (39.40) (100.00) 
รวม 258 185 443 
 (58.20) (41.80) 100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ 
 

การลงทุนจําแนกตามระยะเวลาที่ใชสําหรบัการลงทุน 
 
  กลุมตัวอยางทีมี่การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากที่สุดใน
กลุมตัวอยางทีมี่ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนมากกวา 300 นาที  รองลงมาคือมีระยะเวลา 61 – 
180 นาที ระยะเวลา 31 – 60 นาที ระยะเวลา  181 – 300 นาที และไมเกนิ 30 นาทีตามลําดับ โดย
กลุมตัวอยางทีมี่ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนมากกวา 300 นาที  มีสัดสวนการลงทนุสูงกวาการ
ไมลงทุน  ในขณะที่กลุมตวัอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนระดับอ่ืน มีสัดสวนที่ลงทุนต่ํา
กวาหรือใกลเคียงกับท่ีไมลงทุน แสดงดังตารางที่ 5.17 
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ตารางที่ 5.17  การลงทุนจําแนกตามระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน 
 

ระยะเวลาสําหรับการลงทุน ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 
 ไมลงทุน ลงทุน  

30 นาที หรือนอยกวา 120 48 168 
 (71.40) (28.60) (100.00) 
31 - 60 นาท ี 59 58 117 
 (50.40) (49.60) (100.00) 
61 นาที - 180 นาที 45 45 90 
 (50.00) (50.00) (100.00) 
181 นาที - 300 นาที 23 15 38 
 (60.50) (39.50) (100.00) 
มากกวา 300 นาที 11 19 30 
 (36.70) (63.30) (100.00) 
รวม 258 185 443 
 (58.20) (41.80) 100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ  
 
  นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ กับพฤติกรรมการลงทุนโดยทั่วไปของนกัลงทุน ซ่ึงไดแก ระดับการยอมรับความ
เส่ียงจากการลงทุนและระดบัความรูความเขาใจในการลงทุน โดยมีการกําหนดสมมติฐานยอยและ
ใชคาสถิติไคสแควร ( χ2) ในการทดสอบดังกลาว และสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี ้
  
  ความสัมพันธระหวาง ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนของนักลงทุน กับการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ซ่ึงมีสมมติฐานดงันี ้
 
 สมมติฐานหลัก (H0): ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนของนักลงทุนไมมี
ความสัมพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  
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 จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนมี
ความสัมพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 เนื่องจากมคีา p – value จากการคํานวณเทากับ 0.003 ซ่ึงนอยกวา
ระดับนยัสําคัญท่ี α= 0.01 ดังนั้นจึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ดังจะเห็นไดวา  กลุม
ตัวอยางที่มีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากที่สุดในกลุมตัวอยางทีมี่
การยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนระดับมาก  รองลงมาคือ ระดับพอสมควร ระดับนอย และระดบั
นอยท่ีสุด ตามลําดับ โดยท่ีกลุมตัวอยางที่มีการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนในระดบัมาก มี
สัดสวนการลงทุนสูงกวาการไมลงทุน  ในขณะที่กลุมตวัอยางที่มีการยอมรับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในระดบัพอสมควร  ระดับนอยและระดับนอยท่ีสุด มีสัดสวนท่ีลงทุนต่ํากวาท่ีไมลงทุน 
แสดงดังตารางที่ 5.18 
 
ตารางที่ 5.18  การลงทุนจําแนกตามระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 

 ไมลงทุน ลงทุน  
ยอมรับความเสี่ยงไดในระดบันอยท่ีสุด 27 7 34 
 (79.40) (20.60) (100.00) 
ยอมรับความเสี่ยงไดในระดบันอย 30 12 42 
 (71.40) (28.60) (100.00) 
ยอมรับความเสี่ยงไดในระดบัพอสมควร 144 106 250 
 (57.60 (42.40) (100.00) 
ยอมรับความเสี่ยงไดในระดบัมาก 57 60 117 
 (48.70 (51.30) (100.00) 
รวม 258 185 443 
 (58.20 (41.80) (100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร( χ2) = 13.67, Asymptotic Significant (p-value) = 0.003 
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  ความสัมพันธระหวางระดับความรูความเขาใจในการลงทุนของนักลงทุน กับ การลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ซ่ึงมีสมมติฐานดังนี ้
 
 สมมติฐานหลัก (H0): ระดับความรูความเขาใจในการลงทุนของนักลงทุน ไมมี
ความสัมพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 
  จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ระดับความรูความเขาใจในการลงทุน มีความสัมพันธ
กับการลงทุนในหลักทรัพย ท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เช่ือม่ันรอยละ 99 เนื่องจากมคีา p – value จากการคํานวณเทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดบันัยสําคัญท่ี 
α= 0.01 ดังนั้นจึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดงัจะเห็นไดวา กลุมตัวอยางทีมี่การลงทุน 
พบมากที่สุดในกลุมตัวอยางที่มีความรูความเขาใจในการลงทุนระดับมาก รองลงมาคือ ระดับ
พอสมควร ระดับนอย ตามลําดับ  สําหรับกลุมตัวอยางทีไ่มมีความรูความเขาใจในการลงทุนเลย 
พบวา ไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ แสดงดังตารางที่ 5.19  
 
ตารางที่ 5.19  การลงทุนจําแนกตามระดับความรูความเขาใจในการลงทุน 
 
ระดับความรู ความเขาใจในการลงทุน ลงทุนหรือไมลงทุน รวม 

 ไมลงทุน ลงทุน  
ไมมีความรูในเร่ืองการลงทุนเลย 27 0 27 
  (100.00) (0.00) (100.00) 
มีความรูความเขาใจในระดับนอย 118 26 144 
  (81.90) (18.10) (100.00) 
มีความรูความเขาใจในระดับพอสมควร 106 136 242 
  (43.80) (56.20) (100.00) 
มีความรูความเขาใจในระดับมาก 7 23 30 

 (23.30) (76.70) (100.00) 
รวม 258 185 443 

 (58.20 (41.80) (100.00) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร( χ2) = 88.40, Asymptotic Significant (p-value) = 0.000 
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พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ สําหรับกลุมตัวอยางที่มีการ
ลงทุน 
 
 ระยะเวลาที่มีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพนัธฯ 
 
  จากการศึกษาพบวากลุมตวัอยางสวนใหญมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มาเปนเวลา 7 – 12 เดือน (รอยละ 37.30) รองลงมาคือ มีระยะเวลาการลงทนุไมเกนิ  6  
เดือน รอยละ (22.20) ระยะเวลา 19 – 24 เดือน (รอยละ 18.90) ระยะเวลามากกวา 24 เดือน (รอยละ 
13.00) ท่ีเหลืออีกรอยละ 8.60 มีระยะเวลาการลงทุน 13 – 18 เดือน ตามลําดับ แสดงดังตารางที่ 5.20 
 

จุดมุงหมายของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธ ฯ 
 

จากการศึกษา พบวากลุมตวัอยางสวนใหญท่ีลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มีจดุมุงหมายของการลงทุนเพื่อการหาผลตอบแทนจากการลงทุนไดท้ังในสภาวะตลาด
ขาขึ้นและขาลง (รอยละ 52.40)  รองลงมาคือ เพ่ือหาผลตอบแทนในลักษณะขยายฐานการลงทุน 
(Leverage) (รอยละ 29.70) และอีกรอยละ 12.40 เพ่ือเปนการบริหารความเสี่ยงในการลงทุน 
(Hedging) ท่ีเหลือรอยละ 5.40 เพ่ือการหาผลตอบแทนจากการลงทุนในสวนตางราคาของสัญญา 
ในขณะที่ กลุมตัวอยางไมมีจุดมุงหมายของการลงทุนเพือ่การแสวงหากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
(Arbitrage) แสดงดังตารางที่ 5.21 
 
ตารางที่ 5.20  ระยะเวลาที่มีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 

 
ระยะเวลาที่มีการลงทุน คน รอยละ 

6 เดือนหรือนอยกวา 41 22.2 
7 เดือน -12 เดอืน 69 37.3 
13 เดือน - 18 เดือน 16 8.6 
19 เดือน - 24 เดือน 35 18.9 
มากกวา 24 เดอืน 24 13.0 
รวม 185 100.0 
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ตารางที่ 5.21  จุดมุงหมายของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธ ฯ 
 

จุดมุงหมายของการลงทุน คน รอยละ 
เพ่ือเปนการบริหารความเสีย่ง(Hedging) ในการลงทุน 23 12.4 
เพ่ือหาผลตอบแทนในลักษณะขยายฐานการลงทุน 55 29.7 
เพ่ือการหาผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังในสภาวะ   
      ตลาดขาขึ้นและขาลง 97 52.4 
เพ่ือหาผลตอบแทนจากการลงทุนในสวนตางราคา  
      ของสัญญา 10 5.4 
เพ่ือการแสวงหากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 0 0.0 
รวม 185 100.0 
 
  มูลคาพอรตการลงทุนในหลกัทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธ ฯ ของกลุมตัวอยาง 
 
  จากการศึกษาพบวากลุมตวัอยางสวนใหญท่ีลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มีมูลคาพอรตการลงทุนโดยเฉลี่ยระดับ 100,001 - 300,000 บาท (รอยละ 44.90) รองลงมา
คือไมเกิน 100,000 บาท (รอยละ 27.60) ระดับ 300,001 - 500,000 บาท (รอยละ 13.00) ท่ีเหลืออีก
รอยละ 7.00 มีมูลคาพอรตการลงทุนระดับ 1,000,001 - 3 ลานบาท และ500,001 - 1 ลานบาท (รอย
ละ 5.90) มีเพียงรอยละ 1.60 ท่ีมีมูลคาพอรตการลงทุนมากกวา 3 ลานบาท แสดงดังตารางที่ 5.22 
  
ตารางที่ 5.22  มูลคาพอรตการลงทุนของกลุมตัวอยาง 

 
มูลคาพอรตการลงทุน คน รอยละ 

100,000 บาทหรือนอยกวา  51 27.6 
100,001 บาท - 300,000 บาท 83 44.9 
300,001 บาท - 500,000 บาท 24 13.0 
500,001 บาท - 1 ลานบาท 11 5.9 
1,000,001 บาท - 3 ลานบาท 13 7.0 
มากกวา 3 ลานบาท 3 1.6 
รวม 185 100.0 
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มูลคาการซื้อขายสัญญาในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพนัธ ฯ ตอคร้ังโดยเฉลี่ย 
 
  จากการศึกษาพบวา กลุมตวัอยางสวนใหญท่ีลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มีมูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยไมเกิน 100,000 บาท (รอยละ 50.30) และระดบั 
100,001 - 300,000 บาท (รอยละ 37.80) รองลงมาคือระดับ 300,001 - 500,000 บาท (รอยละ 4.30) 
ระดับ 1,000,001 - 3 ลานบาท (รอยละ 3.80) ระดับ 500,001 - 1 ลานบาท (รอยละ 3.20) ตามลําดับ 
มีเพียงรอยละ 0.50 ท่ีมีมูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยมากกวา 3 ลานบาท ดังตารางที่ 5.23 
 
ตารางที่ 5.23  มูลคาการซื้อขายสัญญาในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯตอคร้ังโดยเฉลี่ย 
          ของกลุมตัวอยาง 
 

มูลคาการซื้อขายตอคร้ังโดยเฉลี่ย คน รอยละ 
100,000 บาท หรือนอยกวา 93 50.3 
100,001 บาท- 300,000 บาท 70 37.8 
300,001 บาท- 500,000 บาท 8 4.3 
500,001 บาท - 1 ลานบาท 6 3.2 
1,000,001 บาท - 3 ลานบาท 7 3.8 
มากกวา 3 ลานบาท 1 0.5 
รวม 185 100.0 
 

วงเงินสําหรับการเรียกวางเงนิประกันเพิ่ม (Variation Margin) 
 
  จากการศึกษาพบวา กลุมตวัอยางที่ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
สวนใหญมีการจัดเตรียมวงเงินสําหรับการเรียกวางเงินประกันเพิ่มจากโบรกเกอรโดยเฉลี่ยระดับ 
50,001 - 100,000 บาท (รอยละ 41.10)  รองลงมาคือ ระดับไมเกิน 50,000 บาท (รอยละ 28.60) 
ระดับ 100,001 - 300,000 บาท (รอยละ 20.50) ท่ีเหลือมีวงเงินระดับ 300,001 - 500,000 บาท ระดบั 
500,001 - 1 ลานบาท และมากกวา 1 ลานบาท มีสัดสวนเทากันคือรอยละ 3.20 (ดังตารางที่ 5.24) 
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ตารางที่ 5.24  วงเงินสําหรับการเรียกวางเงนิประกันเพิ่มของกลุมตัวอยาง 
 

วงเงินสําหรับการเรียกวางเงนิประกันเพิ่ม คน รอยละ 
50,000 บาทหรือนอยกวา 53 28.6 
50,001 บาท - 100,000 บาท 76 41.1 
100,001 บาท - 300,000 บาท 38 20.5 
300,001 บาท - 500,000 บาท 6 3.2 
500,001 บาท - 1 ลานบาท 6 3.2 
มากกวา 1 ลานบาท 6 3.2 
รวม 185 100.0 

 
จํานวนสัญญาที่ถือครองตอวันโดยเฉลี่ย  

 
 จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางที่ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
สวนใหญมีจํานวนสัญญาทีถื่อครองตอวันโดยเฉลี่ยจํานวน 1-3 สัญญา (รอยละ 78.40)  รองลงมาคือ 
จํานวน 4-6 สัญญา (รอยละ 15.10) จํานวน 7 - 10 สัญญา (รอยละ 3.80) และจํานวน 11 - 15 และ 
16-20 สัญญา มีสัดสวนเทากนั คือรอยละ 1.1  และมีเพียงรอยละ 0.50 ท่ีมีจํานวนมากกวา 20 สัญญา  
แสดงดังตารางที่ 5.25  
 
ตารางที่ 5.25  จํานวนสัญญาซื้อขายที่ถือครองตอวันโดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 

 
จํานวนสัญญาที่ถือครองโดยเฉลี่ย คน รอยละ 

1 - 3  สัญญา 145 78.4 
4 - 6 สัญญา  28 15.1 
7 - 10 สัญญา   7  3.8 
11 - 15 สัญญา   2  1.1 
16 - 20 สัญญา   2  1.1 
มากกวา 20 สัญญา   1  0.5 
รวม              185            100.0 
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  จํานวนครั้งท่ีทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญาตอวันโดยเฉลี่ย 
 
  จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางสวนใหญท่ีลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มีการทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญาตอวันโดยเฉลี่ย จํานวน 1-2 คร้ัง (รอยละ 58.90) รองลงมา
คือ จํานวนนอยกวา 1 คร้ัง (รอยละ 28.60) จํานวน 3 - 5 คร้ัง (รอยละ 11.40) จํานวน 6 - 8 คร้ัง และ
จํานวน 9 - 10 คร้ัง มีสัดสวนเทากันคือรอยละ 0.50  ตามลําดับ แสดงดงัตารางที่ 5.26 
 
ตารางที่ 5.26  จํานวนครั้งท่ีทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญาตอวันโดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 
 

จํานวนครั้งท่ีทําธุรกรรมตอวันโดยเฉลี่ย คน รอยละ 
นอยกวา 1 คร้ัง  53 28.6 
1 -2 คร้ัง 109 58.9 
3 - 5 คร้ัง  21 11.4 
6 - 8 คร้ัง    1  0.5 
9 - 10 คร้ัง    1  0.5 
รวม              185            100.0 
 
 ระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ย 
 
  จากการศึกษาพบวา กลุมตวัอยางสวนใหญท่ีลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มีระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ย 1 - 2 สัปดาห (รอยละ 60.00) รองลงมาคือ
ระยะเวลา 1วนั (รอยละ 22.20) ระยะเวลา 1 - 3 เดือน (รอยละ 10.80) ระยะเวลานอยกวา 1 วัน (รอย
ละ 4.90) และระยะเวลามากกวา 6 เดือน (รอยละ 0.50)  ตามลําดับ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ในทางปฏิบัติ
แลวนกัลงทุนสวนใหญจะทาํการลางหรือปดฐานะสัญญากอนถึงวันครบอายุของสัญญา แสดงดัง
ตารางที่ 5.27 
 
 ชวงเวลาในการเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธฯ 
 
  จากการศึกษาพบวา ชวงเวลาในการเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ ท่ีกลุมตัวอยางสวนใหญสนใจ คือชวงเวลาทีต่ลาดมีการเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงคิดเปน
รอยละ 32.90 จากจํานวนคําตอบทั้งหมด รองลงมาคือชวงเวลาระหวางที่ตลาดหลักทรัพยเปดใหมี
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การซื้อขาย (รอยละ 31.80) ชวงเวลากอนตลาดหลักทรัพยเปด (รอยละ 12.30) ชวงเวลาหลังตลาด
หลักทรัพยปด (รอยละ 11.2) ชวงเวลาที่สัญญาใกลหมดอายุ (รอยละ 9.00) และ เมื่อมีการ
เปล่ียนแปลงหรือเร่ิมตนชุดสัญญา (Series) ใหม (รอยละ 2.90) ตามลําดบั แสดงดังตารางที่ 5.28 
 
ตารางที่ 5.27  ระยะเวลาถือครองสัญญาโดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 
 

ระยะเวลาถือครองสัญญาเฉลี่ย คน รอยละ 
นอยกวา 1 วัน   9  4.9 
1 วัน 41 22.2 
1 - 2 สัปดาห              111 60.0 
1 - 3 เดือน                20 10.8 
4 - 6 เดือน   3   1.6 
มากกวา 6 เดือน   1   0.5 
รวม              185             100.0 
 
ตารางที่ 5.28  ชวงเวลาในการเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  
                       ของกลุมตัวอยาง* 
 

ชวงเวลาที่สนใจเขามาลงทุน จํานวนคําตอบ รอยละ 
ชวงกอนตลาดเปด 34 12.30 
ชวงหลังตลาดปด 31 11.20 
ชวงระหวางตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซ้ือขาย 88 31.80 
ชวงเวลาที่ตลาดมีการเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรง 91 32.90 
ชวงเวลาที่สัญญาใกลหมดอาย ุ 25  9.00 
เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงหรือเร่ิมตนชุดสัญญาใหม  8  2.90 
รวม             277           100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 
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หลักการที่ใชวิเคราะหในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 
  จากการศึกษาพบวา หลักการที่กลุมตัวอยางใชวิเคราะหในการซื้อขายหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากที่สุด คือ การวเิคราะหปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) คิดเปนรอย
ละ 29.20 จากจํานวนคําตอบทั้งหมด รองลงมาคือ การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (รอยละ 23.20) การ
วิเคราะหอารมณของตลาด (Market Sentiment Analysis) หรือการวเิคราะหปจจัยทางจิตวิทยา (รอย
ละ 22.80) การวิเคราะหมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา (รอยละ 20.60) และการวิเคราะหอ่ืนๆ เชนการ
วิเคราะหขาวลือ เปนตนอีกรอยละ 4.2 ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 5.29 
 
ตารางที่ 5.29  หลักการที่ใชวเิคราะหในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 

          ของกลุมตัวอยาง* 
 

หลักการที่ใชในการวิเคราะห จํานวนคําตอบ รอยละ 
การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน 106 23.20 
การวิเคราะหทางเทคนิค 133 29.20 
การวิเคราะหปจจัยทางจิตวทิยา 104 22.80 
การวิเคราะหมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา  94 20.60 
อ่ืนๆ  19  4.20 
รวม              456           100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 

 
กลยุทธท่ีใชในการลงทุนของกลุมตัวอยาง 

 
     จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางสวนใหญท่ีลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มีกลยุทธท่ีใชในการลงทุนมากที่สุด คือ การคาดการณทิศทางการเคลื่อนไหวตลาด แลว
ทําการซื้อขายสัญญา (Direction Trading) คิดเปนรอยละ 54.20 จากจํานวนคําตอบทัง้หมดรองลงมา
คือ ซ้ือขายสัญญาเพื่อลดความเสี่ยงใหกับพอรตการลงทุนของตน(Hedging) (รอยละ21.80) การดู
สวนตางราคาของสัญญาที่ตางรุนกันแลวซ้ือขาย (Spread Trading) (รอยละ 8.70) การดูสวนตาง
ระหวางราคาสัญญากับราคาตราสารอื่นแลวซ้ือขาย (รอยละ 8.00) และการดูสวนตางระหวางสวน
ตางราคา (Spread) ของสัญญาแลวทําการซื้อขาย (รอยละ 7.30) ตามลําดับ แสดงดังตารางที่ 5.30 
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ตารางที่ 5.30  กลยุทธท่ีใชในการลงทุนของกลุมตัวอยาง* 

 
กลยุทธท่ีใชในการซื้อขาย จํานวนคําตอบ รอยละ 

ซ้ือขายสัญญาเพื่อลดความเสีย่งใหกับพอรตการลงทุน  60 21.80 
คาดการณทิศทางตลาดแลวทําการซื้อขายสัญญา               149 54.20 
ดูสวนตางราคาของสัญญาที่ตางรุนกันแลวซ้ือขาย  24  8.70 
ดูสวนตางระหวางสวนตางราคาของสัญญาแลวซ้ือขาย  20  7.30 
ดูสวนตางระหวางราคาสัญญากับราคาตราสารอื่นแลวซ้ือขาย  22  8.00 
รวม               275    100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 
 
  ขอมูลท่ีใชประกอบการตัดสนิใจในการลงทุนหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธฯ 
 
  จากการศึกษาพบวา ขอมูลท่ีกลุมตัวอยางใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนหลักทรัพย
ท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากที่สุด คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 10 อันดบัท่ีมีผลกระทบ
ตอ SET50 Index คิดเปนรอยละ 20.80 จากจํานวนคําตอบทั้งหมด รองลงมาคือ ปริมาณ และมูลคา
การซื้อขายของสัญญาแตละรุน (รอยละ 17.40) มูลคาการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 
(รอยละ 12.30) เคร่ืองมือหรือสัญญาทางเทคนิค (รอยละ 10.70)  และการเปดสถานะสัญญาของนัก
ลงทุนตางประเทศ (รอยละ 9.90) คาเบสิสท่ีเหมาะสม (รอยละ 7.7) สถานะคงคางของสัญญาแตละ
รุน (รอยละ 7.5) และมูลคาการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนสถาบัน ซ่ึงมีสัดสวนที่เทากบัการเปด
สถานะสัญญาของนักลงทุนสถาบันคือรอยละ 6.70  ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 5.31 
 
 แหลงท่ีมาของขอมูลขาวสารที่ใชลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 
  จากการศึกษาพบวา กลุมตวัอยางมีแหลงท่ีมาของขอมูลขาวสารที่ใชลงทุนท่ีมากที่สุด คือ 
การคาดการณดวยตนเอง คิดเปนรอยละ 27.7 จากจํานวนคําตอบทั้งหมด รองลงมาคือ ขอมูลจากสื่อ
ตางๆ เชน หนงัสือพิมพ วารสาร วิทยุ โทรทัศน อินเตอรเน็ต เปนตน (รอยละ 24.70) คําแนะนําและ
การใหคําปรึกษาจากเจาหนาท่ีการตลาดและนักวิเคราะหหลักทรัพย (รอยละ 23.40)  ขอมูลขาวสาร
จาก บมจ. ตลาดอนุพันธฯ และตลาดหลักทรัพย (รอยละ 14.10) และขอมูลขาวสารจากการอบรม
สัมมนาที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตราสารอนุพันธ (รอยละ 5.60) ตามลําดับ ดังตารางที่ 5.32 
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ตารางที่ 5.31  ขอมูลท่ีใชในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุนของกลุมตัวอยาง* 
 

ขอมูลท่ีใชประกอบการตัดสนิใจ จํานวนคําตอบ รอยละ 
ปริมาณและมลูคาการซื้อขายของสัญญาแตละรุน 88  17.40 
สถานะคงคางของสัญญาแตละรุน 38   7.50 
มูลคาการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 62             12.30 
มูลคาซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบัน 34  6.70 
การเปดสถานะสัญญาของนักลงทุนตางประเทศ 50  9.90 
การเปดสถานะสัญญาของนักลงทุนสถาบัน 34  6.70 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 10 อันดับท่ีมี  
      ผลกระทบตอดัชนี SET50               105             20.80 
คาเบสิสท่ีเหมาะสม                39               7.70 
เคร่ืองมือหรือสัญญาทางเทคนิค 54             10.70 
อ่ืนๆ   2               0.40 
รวม             506           100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 
 
ตารางที่ 5.32  แหลงท่ีมาของขอมูลขาวสารที่ใชในการลงทุนของกลุมตัวอยาง* 

 
แหลงท่ีมาของขอมูล จํานวนคําตอบ รอยละ 

ขอมูลจากสื่อตางๆ 114 24.70 
คําแนะนําจากเจาหนาท่ีการตลาด 108 23.40 
ขอมูลขาวสารจาก TFEX และ SET                 65 14.10 
ขอมูลจากการอบรมสัมมนา                 26   5.60 
การคาดการณดวยตนเอง               128             27.70 
เพ่ือนนักลงทนุ    21               4.50 
รวม               462            100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 
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 ผลการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธฯ ในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลีย่ 
 

จากการศึกษาพบวา  กลุมตวัอยางสวนใหญมีกําไรหรือขาดทุนไมเกินรอยละ 10  คิดเปน
รอยละ53.50 รองลงมาคือไดกําไรมากกวารอยละ 10 (รอยละ 33.50) และขาดทุนมากกวารอยละ 10 
(รอยละ 13.00) ตามลําดับ ดงัแสดงในตารางที่ 5.33 
 
ตารางที่ 5.33  ผลการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในรอบปท่ีผานมาของ 
                       กลุมตัวอยาง 

 
ผลการลงทุนท่ีผานมาในรอบป คน รอยละ 

กําไรมากกวารอยละ 10  62  33.50 
ขาดทุนมากกวารอยละ 10  24  13.00 
กําไรหรือขาดทุนนอยกวาหรือเทากับรอยละ 10 99  53.50 
รวม              185            100.00 
 
 สาเหตุท่ีทําใหการลงทุนของกลุมตัวอยางไมเปนไปตามทีค่าดหวัง 
 
  จากการศึกษาพบวา สาเหตท่ีุทําใหการลงทุนของกลุมตัวอยางไมเปนไปตามที่คาดหวัง 
สวนใหญเกิดจาก ความผิดพลาดของตนเอง มากที่สุด คิดเปนรอยละ 43.30 จากจํานวนคําตอบ
ท้ังหมด รองลงมาคือ ทิศทางของตลาดโดยรวมมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วหรือรุนแรง (รอยละ 
38.30) คําแนะนําท่ีผิดพลาดจากเจาหนาท่ีการตลาด หรือนักวิเคราะหตราสารอนุพันธ (รอยละ 7.00)  
คําแนะนําท่ีผิดตลาดจากเพือ่นนักลงทุน (รอยละ 6.00) และขอมูลขาวสารจากสื่อตางๆ(รอยละ5.70) 
ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 5.34 
 

ท้ังนี้  จากการศึกษาถึงพฤตกิรรมการลงทุนของกลุมตัวอยางที่เปนนกัลงทุนท่ัวไปใน
ประเทศที่มีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบวา กลุมตัวอยางสวนใหญมี
จุดมุงหมายการลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังในสภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง มีมูลคา
พอรตการลงทุนอยูในระดับ 100,001 – 300,000 บาท โดยสวนใหญมีจํานวนครั้งท่ีทําธุรกรรมการ
ซ้ือขายสัญญาตอวันโดยเฉลี่ย 1 – 2 คร้ัง มีจํานวนสัญญาที่ถือครองตอวันโดยเฉลี่ยเพียง 1 – 3 
สัญญา มีระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ยระดับ 1 – 2 สัปดาหมากที่สุดรองลงมาคือ 1 วัน 
สําหรับชวงเวลาในการเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯท่ีกลุมตัวอยาง
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สวนใหญสนใจ คือชวงเวลาที่ตลาดมีการเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงของดัชนSีET50 โดยหลักการ
วิเคราะหท่ีกลุมตัวอยางสวนใหญใชคือการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) และกลยุทธท่ี
กลุมตัวอยางสวนใหญใชคือการคาดการณทิศทางตลาดแลวทําการซื้อขายสัญญา  สําหรับขอมูลท่ี
กลุมตัวอยางใชประกอบการตัดสินใจมากที่สุดคือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 10 อันดับท่ีมี
ผลกระทบตอดัชนี SET50 รองลงมาคือ ปริมาณและมูลคาการซื้อขายของสัญญาฟวเจอรสแตละรุน  
โดยสวนใหญมีแหลงท่ีมาของขอมูลท่ีใชประกอบการตดัสินใจลงทุนคือการคาดการณดวยตนเอง  
จึงกลาวโดยสรุปไดวา กลุมตัวอยางที่เปนนักลงทุนท่ัวไปในประเทศทีมี่การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
อยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ท่ีไดทําการศึกษาในครั้งนีน้ัน้  สวนใหญมีจุดมุงหมายในการลงทุนเพื่อ
หาผลตอบแทนจากจากการเปลี่ยนแปลงของราคา หรือทํากําไรจากทิศทางการขึ้นลงของสินทรัพย
อางอิง กลาวคือ มีพฤติกรรมในการประยุกตใชสัญญาฟวเจอรสเพื่อการซ้ือขายและเกง็กําไร 
(Speculation) (ปริทรรศน  เหลืองอุทัย, 2548) หรืออาจกลาวไดวา กลุมตัวอยางที่ไดทําการศึกษาใน
คร้ังนี้สวนใหญเปนกลุมนักเก็งกําไร (Speculators)  
 
ตารางที่ 5.34  สาเหตุท่ีทําใหการลงทุนของกลุมตัวอยางไมเปนไปตามที่คาดหวัง 

 
สาเหตุท่ีทําใหการลงทุนไมเปนไปตามที่คาดหวัง จํานวนคําตอบ รอยละ 

คําแนะนําจากเจาหนาท่ี  22   7.00 
คําแนะนําจากเพื่อนนักลงทุน  19   6.00 
ทิศทางของตลาดเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็ 121 38.30 
ความผิดพลาดของตนเอง 136 43.00 
ขอมูลขาวสารจากสื่อ  18   5.70 
รวม 316            100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 
 
ความคิดเห็นตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ สําหรับกลุมตัวอยางที่ไมมี
การลงทุน 
 
  การศึกษาในสวนของกลุมตวัอยางที่ไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ จํานวน 258 ตัวอยางโดยศึกษาเกีย่วกับสาเหตุท่ีทําใหไมมีการลงทุน ปจจัยท่ีทําใหผูท่ีไมมี
การลงทุนเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ และการคาดการณในอนาคตที่
จะมีการลงทุนหรือไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
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สาเหตุท่ีทําใหไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธฯ 
 

จากการศึกษาพบวา สาเหตท่ีุทําใหกลุมตวัอยางสวนใหญไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
อยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากที่สุด คือ ไมมีเวลาพอทีจ่ะติดตามความเคลื่อนไหวของตลาด คิด
เปนรอยละ 21.10 จากจํานวนคําตอบทั้งหมด รองลงมาคือ คิดวาการลงทุนประเภทนี้มีความเสี่ยง
เกินกวาขอบเขตที่จะรับได (รอยละ 18.10) ไมมีเงินลงทนุเพียงพอ (รอยละ 14.60) ไมรูข้ันตอนหรอื
กระบวนการทีจ่ะเขาไปลงทนุ (รอยละ 14.00) คิดวาการลงทุนประเภทนี้ยากเกินกวาการทําความ
เขาใจ (รอยละ 13.30) ไมทราบขอมูลขาวสารของการลงทุนประเภทนี้ (รอยละ 7.60) ตามลําดับ ดัง
แสดงในตารางที่ 5.35 
 
ตารางที่ 5.35  สาเหตุท่ีทําใหไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุม  
                       ตัวอยาง* 
 

สาเหตุท่ีทําใหไมมีการลงทุน จํานวนคําตอบ รอยละ 
ไมมีเงินลงทุนเพียงพอ 71  14.60 
ไมรูข้ันตอน/กระบวนการที่จะเขาไปลงทุน 68  14.00 
การลงทุนประเภทนีย้ากเกินกวาการทําความเขาใจ 65  13.30 
หลักทรัพยท่ีมีอยูไมตรงกับความตองการ 25   5.10 
บริษัทหลักทรัพยไมอํานวยความสะดวกเทาท่ีควร 22   4.50 
การลงทุนประเภทนี้เส่ียงเกนิกวาขอบเขตทีจ่ะรับได 88 18.10 
ไมมีเวลาพอทีจ่ะติดตามความเคลื่อนไหวของตลาด              103             21.10 
ไมทราบขอมูลขาวสารของการลงทุนประเภทนี ้ 37  7.60 
อ่ืนๆ  8  1.60 
รวม             487           100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 
 
  ปจจัยท่ีทําใหผูท่ีไมมีการลงทุนเขามาลงทนุในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพนัธฯ 
 
  จากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีจะทําใหมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มากที่สุด คือ การมีสภาพคลองในการเปด/ปดสถานะในการซื้อขายไดทันทีท่ีตองการคิด
เปนรอยละ 19.40 จากจํานวนคําตอบทั้งหมด รองลงมาคือ ดัชนีหุนอยูในภาวะขาลงอยางตอเนื่อง
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หรือมีความผันผวนมาก (รอยละ 17.80) มีสินคาหลากหลายและตรงกับความตองการเพิ่มมากขึ้น 
เชนสัญญาฟวเจอรส ของทองคําหรือหุนรายตัว เปนตน (รอยละ 17.00)  ลดคาธรรมเนียมในการซือ้
ขาย (Trading Fee)  (รอยละ 15.40) และ มีพนักงานการตลาดคอยใหคําแนะนําอยางใกลชิด (รอยละ 
15.00) ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 5.36 
 
 การคาดการณในอนาคตที่จะมีการลงทุนหรือไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนพุันธฯ 
 
 จากการศึกษากลุมตัวอยางทีไ่มมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
พบวา มีกลุมตวัอยางที่คาดวาในอนาคตจะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  
(รอยละ 79.80) มีสัดสวนสูงกวากลุมท่ีคาดวาจะยังไมมีการลงทุน(รอยละ 20.20) (ตารางที่ 5.37) 
  
ตารางที่ 5.36  ปจจัยท่ีทําใหผูท่ีไมมีการลงทุนเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด 
                       อนุพันธฯ ของกลุมตัวอยาง* 

 
ปจจัยท่ีทําใหมีการลงทุน จํานวนคําตอบ รอยละ 

มีสินคาหลากหลายและตรงกับความตองการมากขึ้น 93  17.00 
ดัชนีหุนอยูในภาวะขาลงอยางตอเนื่อง/มีความผันผวนมาก 97  17.80 
ลดคาธรรมเนียมในการซื้อขาย 84  15.40 
มีสภาพคลองในการเปด/ปดสถานะ         106  19.40 
อํานวยความสะดวกการเพื่อใหการซื้อขายงายข้ึน 74  13.60 
พนักงานใหคําแนะนําอยางใกลชิด 82  15.00 
อ่ืนๆ 10    1.80 
รวม          546            100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 
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ตารางที่ 5.37  การคาดการณในอนาคตที่จะมีการลงทุนหรือไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน  
           บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยาง 
 
การคาดการณในอนาคตเกี่ยวกับการลงทุน คน รอยละ 
ไมลงทุน 52 20.20 
ลงทุน 206 79.80 
รวม 258 100.00 

 
  อุปสรรคและขอเสนอแนะเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน  บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
ของกลุมตัวอยาง 
  

โดยขอมูลความคิดเห็นในสวนนีเ้ก็บจากผูตอบแบบสอบถามจํานวน 443 ตัวอยาง  จาก
การศึกษา  พบวา  กลุมตัวอยางสวนใหญ ตองการใหมีการอบรมหรือสัมมนาที่เกีย่วของกับการ
ลงทุน ใหครอบคลุมท่ัวถึงมากยิ่งข้ึนและอยางตอเนื่อง มากที่สุดคิดเปนรอยละ 17.80 จากจํานวน
คําตอบทั้งหมด รองลงมาคือ ตองการใหมีการเผยแพรขอมูลขาวสารและงานวจิัยท่ีใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทนุใหมากยิ่งข้ึน (รอยละ 15.70) ใหมีการประชาสัมพันธถึงผลิตภัณฑตางๆ ของ บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ ใหเปนท่ีรูจกัมากยิ่งข้ึน (รอยละ  14.70)  บุคลากรที่มีความรูความสามารถในการให
แนะนําในการลงทุนมีนอยเกนิไป และควรเพิ่มผูดูแลสภาพคลองในการซื้อขาย (Market Maker) ให
มากขึ้น มีสัดสวนท่ีเทากันคิดเปนรอยละ 13.60  และควรจดัหาผลิตภณัฑใหมๆ ท่ีมีความนาสนใจ 
เพ่ิมมากขึ้น (รอยละ 12.20) เพ่ิมความเขมงวดในการกํากบัดูแลของหนวงงานที่รับผิดชอบ คิดเปน
รอยละ 7.4 และพัฒนาการใหบริการของบริษัทหลักทรัพยใหดยีิ่งข้ึนคิดเปนรอยละ 4.1  ตามลําดับ  
ดังแสดงในตารางที่ 5.38 
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ตารางที่ 5.38  อุปสรรคและขอเสนอแนะเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด  
                       อนุพันธฯ ของกลุมตัวอยาง 
 

อุปสรรค และขอเสนอแนะ จํานวนคําตอบ รอยละ 
สงเสริมการอบรม/สัมมนาใหท่ัวถึงและตอเนื่อง 260  17.80 
ประชาสัมพันธผลิตภัณฑใหเปนท่ีรูจักมากขึ้น 214  14.70 
จัดหาผลิตภณัฑใหมท่ีมีความนาสนใจเพิ่มมากขึ้น 178  12.20 
บุคลากรที่มีความรูในการใหคําแนะนํามีนอย 198  13.60 
เพ่ิมผูดูแลสภาพคลองในการซื้อขายใหมากขึ้น 199  13.60 
เผยแพรขอมูลขาวสารและงานวิจยัใหมากขึน้ 229  15.70 
เพ่ิมความเขมงวดในการกํากบัดูแลใหมากขึ้น 108  7.40 
พัฒนาการใหบริการของบริษัทหลักทรัพยใหดยีิ่งข้ึน  60  4.10 
อ่ืนๆ  12  0.80 
รวม          1,458        100.00 
หมายเหต:ุ * ตอบไดมากกวา 1 คําตอบและรอยละคํานวณจากจํานวนคําตอบทั้งหมด 
 
ความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคลกับพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ 
 
  การพิจารณาความสัมพันธระหวางปจจยัสวนบุคคลของนักลงทุน กับพฤติกรรมการลงทุน
ในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ โดยปจจยัสวนบุคคล  ไดแก  เพศ  อายุ  ระดับ
การศึกษาสูงสุด  อาชีพ รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย  ประสบการณในการลงทุน และระยะเวลาทีใ่ช
สําหรับการลงทุน  กับพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ คือ มูลคา
พอรตการลงทุน  มูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ย วงเงนิสําหรับการเรียกวางเงินประกนั
เพ่ิม จํานวนครั้งท่ีทําธุรกรรมซื้อขายสัญญาตอวันโดยเฉล่ีย  ระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ย 
และผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ย  ซ่ึงจะใชตารางไขว (Cross Tabulation) ในการนํา
ขอมูลมาทดสอบหาความสมัพันธโดยใชคาสถิติไคสแควร (χ2) ท้ังนีค้าสถิติไคสแควร มีขอจํากดัท่ี
สําคัญประการหนึ่งคือ คาความถี่คาดหวัง (Eij ) ไมควรต่ํากวา 5 หรือหากมีจํานวนชอง (Cell) ท่ีมี
คาความถี่คาดหวังนอยกวา 5 ก็ไมควรเกินรอยละ 20 ของจํานวนชองทัง้หมด (กัลยา  วานิชยบัญชา, 
2548) ดังนั้นจงึมีวิธีแกไขปญหานี้ในเบื้องตนคือ การยุบรวมกลุมเขาดวยกันเพื่อใหมีคาความถี่
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คาดหวังเพิ่มมากขึ้น (วิเชียร  เกตุสิงห, 2552) จากทีก่ลาวมา เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวาง
ปจจัยดังกลาว ท่ีสามารถผานเงื่อนไขขอจํากัดและมีนัยสําคัญทางสถิติ มีรายละเอียดดังนี ้
 

 ความสัมพันธระหวาง ปจจัยสวนบุคคลกับมูลคาพอรตการลงทุนของนักลงทุน   
 

จากผลการทดสอบสมมติฐาน  พบวา ระดบัรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธกับ
มูลคาพอรตการลงทุนของนักลงทุนอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงมีสมมติฐานยอยท่ีใชในการ
ทดสอบ  ดังนี ้
 

สมมติฐานหลัก (H0): ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยไมมีความสัมพันธกับมูลคาพอรตการ
ลงทุนของนักลงทุน 
 

จากการศึกษาพบวา ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธกับมูลคาพอรตการ
ลงทุนของนักลงทุนอยางมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 เนื่องจากมีคา p – value 
จากการคํานวณเทากับ 0.034 ซ่ึงนอยกวาระดับนยัสําคัญท่ี α= 0.05 ดังนั้นจึงทําใหสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก  ดังจะเหน็ไดวา  กลุมตวัอยางที่มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 15,001 - 30,000 บาทที่มี
พอรตการลงทุนไมเกนิ 100,000 บาท มีสัดสวนต่ํากวากลุมตัวอยางที่มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย ไม
เกิน 15,000 บาท แตสูงกวากลุมตัวอยางทีมี่รายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยระดับ 30,001 – 50,000บาท 
ระดับ 50,001 – 100,000บาท และมากกวา 100,000บาท  สําหรับกลุมตัวอยางที่มีมูลคาพอรตการ
ลงทุน 100,001 – 300,000 บาท พบวามีมากที่สุดในกลุมตัวอยางที่มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 50,001 
– 100,000 บาท รองลงมาคือระดับรายได 15,001 – 30,000 บาท  มากกวา 100,000 บาท  30,001 – 
50,000 บาทและไมเกิน 15,000 บาท ตามลําดับ  โดยสรุปไดวา ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยกับ
มูลคาพอรตการลงทุนของนักลงทุนมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนั ดังจะเห็นไดจาก กลุม
ตัวอยางที่มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยระดับ 15,001 – 30,000 บาท ระดับ 30,001 – 50,000 บาท และ
ระดับ 50,001 – 100,000 บาท จะมีมูลคาพอรตการลงทุนพอๆ กัน และสูงกวากลุมตวัอยางที่มีระดับ
รายไดไมเกิน 15,000 บาท และแตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มีระดับรายไดมากกวา 100,000 บาท ดัง
แสดงในตารางที่ 5.39 
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ตารางที่ 5.39  ความสัมพันธระหวางระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยกับมูลคาพอรตการลงทุนของ 
                       กลุมตัวอยาง 
 

รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย มูลคาพอรตการลงทุน รวม 
 100,000 หรือ

นอยกวา 
100,000 - 

300,000 บาท 
มากกวา 

300,000 บาท 
 

15,000 บาทหรือ นอยกวา 11 10 4 25 
 (44.0) (40.0) (16.0) (100.0) 
15,001 - 30,000 บาท 22 30 14 66 
 (33.3) (45.5) (21.2) (100.0) 
30,001 - 50,000 บาท 14 19 13 46 
 (30.4) (41.3) (28.3) (100.0) 
50,001 - 100,000 บาท 3 19 14 36 
 (8.3) (52.8) (38.9) (100.0) 
มากกวา 100,000 1 5 6 12 
 (8.3) (41.7) (50.0) (100.0) 
รวม 51 83 51 185 
 (27.6) (44.9) (27.6) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร ( χ2) = 16.67, Asymptotic Significant (p-value) = 0.034 
 
  ความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคลกับมูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยของนัก
ลงทุน 
 

จากผลการทดสอบสมมติฐาน  พบวา ระดบัรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธกับ
มูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยของนักลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงมีสมมติฐานยอย
ท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี้ 
 

สมมติฐานหลัก (H0): ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยไมมีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขาย
สัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยของนักลงทุน 
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   จากการศึกษาพบวา ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขาย
สัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยของนักลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
เนื่องจากมีคา p – value จากการคํานวณเทากับ 0.002 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี α= 0.01 ดังนั้น
จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ดังจะเห็นไดวา  กลุมตัวอยางที่มีระดับรายไดตอเดือนโดย
เฉล่ีย 15,001 - 30,000 บาท ท่ีมีมูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยมากกวา 100,000 บาท มี
สัดสวนสูงกวากลุมตัวอยางที่มีระดับรายไดไมเกนิ 15,000บาท  แตมีสัดสวนต่ํากวากลุมตัวอยางที่มี
ระดับรายได 30,001 - 50,000 บาท ระดับรายได 50,001 - 100,000 บาทและมากกวา100,000 บาท  
สําหรับกลุมตัวอยางที่มีมูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยไมเกนิ 100,000 บาท พบวามีมาก
ท่ีสุดในกลุมตวัอยางที่มีระดบัรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ย ไมเกิน 15,000 บาท รองลงมาคือกลุม
ตัวอยางที่มีระดับรายได 15,001 - 30,000 บาท  ระดับรายได มากกวา 100,000 บาท ระดับรายได 
30,001 - 50,000 บาทและ50,001 - 100,000 บาท ตามลําดับ โดยสรุปไดวา ระดับรายไดตอเดือนโดย
เฉล่ียกับมูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยของนกัลงทุนมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนั ดัง
จะเห็นไดจาก กลุมตัวอยางทีมี่ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยไมเกิน 15,000 บาท และระดับ 15,001 
- 30,000 บาท จะมีมูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ยพอๆ กัน แตตํ่ากวา กลุมตัวอยางที่มี 
ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 50,001 – 100,000 บาท  มากกวา 100,000 บาทและ30,001 - 50,000 
บาท ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 5.40 
 

ความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคลกับวงเงินสําหรับการเรียกวางเงนิประกันเพิ่ม 
 

จากผลการทดสอบสมมติฐาน  พบวา ระดบัรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธกับ
วงเงินสําหรับการเรียกวางเงนิประกันเพิ่มของนักลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงมีสมมติฐาน
ยอยท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี้ 
 

สมมติฐานหลัก (H0): ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยไมมีความสัมพันธกับวงเงินสําหรับ
การเรียกวางเงนิประกันเพิ่มของนักลงทุน 

 
 จากการศึกษาพบวา ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธกับวงเงินสําหรับการ

เรียกวางเงินประกันเพิ่มของนักลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
เนื่องจากมีคา p – value จากการคํานวณเทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนยัสําคัญท่ี α= 0.01 ดังนั้นจึง
ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ดังจะเหน็ไดวา  กลุมตัวอยางที่มีระดับรายได 15,001 - 30,000 
บาท ท่ีมีวงเงินสําหรับการเรียกวางเงินประกันเพิ่มมากกวา 100,000 บาท มีสัดสวนสูงกวากลุม
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ตัวอยางที่มีระดับรายไดไมเกิน 15,000 บาท  แตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มีระดับรายได 30,001 - 50,000 
บาท  50,001 - 100,000 บาท  และมากกวา 100,000 บาท  สําหรับกลุมตัวอยางที่มีวงเงนิสําหรับการ
เรียกวางเงินประกันเพิ่ม 50,001 – 100,000 บาท พบวามีมากที่สุดในกลุมตัวอยางที่มีระดับรายได 
ไมเกิน15,000 บาท รองลงมาคือ ระดับรายได 15,001 - 30,000 บาท 50,001 - 100,000 บาท  30,001 
- 50,000 บาท  และมากกวา 100,000 บาท ตามลําดับ โดยสรุปไดวาระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย
กับวงเงนิสําหรับการเรียกวางเงินประกนัเพิ่มของนักลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ดังจะ
เห็นไดจาก กลุมตัวอยางที่มีระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยไมเกนิ 15,000 บาท และ15,001 - 30,000 
บาท จะมวีงเงนิสําหรับการเรียกวางเงินประกันเพิ่มในระดับพอๆ กัน แตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มี
ระดับรายได30,001 - 50,000 บาท  50,001 - 100,000 บาทและมากกวา 100,000 บาท (ตารางที่ 5.41) 
 
ตารางที่ 5.40  ความสัมพันธระหวางระดับรายไดตอเดือนเฉลี่ยกับมูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ัง 
           โดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 
 

รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย มูลคาการซื้อขายตอคร้ังโดยเฉลี่ย รวม 
 100,000 บาทหรือ

นอยกวา 
มากกวา 

100,000 บาท 
 

15,000 บาทหรือ นอยกวา 19 6 25 
  (76.0) (24.0) (100.0) 
15,001 - 30,000 บาท 37 29 66 
  (56.1) (43.9) (100.0) 
30,001 - 50,000 บาท 22 24 46 
  (47.8) (52.2) (100.0) 
50,001 - 100,000 บาท 9 27 36) 
  (25.0) (75.0) (100.0) 
มากกวา 100,000 6 6 12 
  (50.0) (50.0) (100.0) 
รวม 93 92 185 
 (50.3) (49.7) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร ( χ2) = 16.81, Asymptotic Significant (p-value) = 0.002 
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ตารางที่ 5.41  ความสัมพันธระหวางระดับรายไดตอเดือนเฉลี่ยกับวงเงนิสําหรับการเรียกวางเงิน 
           ประกันเพิ่มของกลุมตัวอยาง 
 

รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย วงเงินสําหรับการเรียกวางเงนิประกันเพิ่ม รวม 
 50,000 บาท

หรือนอยกวา 
50,001 - 

100,000 บาท 
มากกวา 

100,000 บาท 
 

15,000 บาทหรือ นอยกวา 8 16 1 25 
  (32.0) (64.0) (4.0) (100.0) 
15,001 - 30,000 บาท 22 29 15 66 
  (33.3) (43.9) (22.7) (100.0) 
30,001 - 50,000 บาท 15 15 16 46 
  (32.6) (32.6) (34.8) (100.0) 
50,001 - 100,000 บาท 8 14 14 36 
  (22.2) (38.9) (38.9) (100.0) 
มากกวา 100,000 บาท 0 2 10 12 
  (0) (16.7) (83.3) (100.0) 
รวม 53 76 56 185 
 (28.6) (41.1) (30.3) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร ( χ2) = 30.02, Asymptotic Significant (p-value) = 0.000 
 
 ความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคลกับจํานวนครั้งการทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญาตอวัน
โดยเฉลี่ย 
 
  จากผลการทดสอบสมมติฐาน  พบวา เพศของนักลงทุนมีความสัมพันธกับจํานวนครั้งการ
ทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญาตอวันโดยเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงมีสมมติฐานยอยท่ีใชในการ
ทดสอบ  ดังนี ้
 

สมมติฐานหลัก (H0): เพศไมมีความสัมพันธกับจํานวนครั้งการทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญา
ตอวันโดยเฉลี่ยของนักลงทนุ 
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  จากการศึกษาพบวา เพศมีความสัมพันธกบัจํานวนครั้งการทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญาตอวัน
โดยเฉลี่ยของนักลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 เนื่องจากมีคา p – 
value จากการคํานวณเทากับ 0.001 ซ่ึงนอยกวาระดับนยัสําคัญท่ี α= 0.01 ดังนั้นจึงทําใหสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ดังจะเหน็ไดวา  กลุมตัวอยางที่เปนเพศชายที่มีจํานวนครั้งการทําธุรกรรม
ตอวันโดยเฉลี่ย นอยกวา 1 คร้ังจะมีสัดสวนต่ํากวาเพศหญิง สําหรับจํานวนครั้งการทาํธุรกรรมตอ
วันโดยเฉลี่ยนอยกวา 1 คร้ัง จะพบในกลุมตัวอยางที่เปนเพศชายจะมีสูงกวาเพศหญิง โดยสรุปไดวา 
กลุมตัวอยางทีเ่ปนเพศหญิงจะมีจํานวนครั้งการทาํธุรกรรมซ้ือขายสัญญาตอวันสูงกวาเพศชาย ดัง
แสดงในตารางที่ 5.42 
 
ตารางที่ 5.42  ความสัมพันธระหวางเพศกบัจํานวนครั้งการทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญาตอวันโดย 
                       เฉล่ียของกลุมตัวอยาง 
 

เพศ จํานวนครั้งการทําธุรกรรมตอวันโดยเฉลี่ย รวม 
 นอยกวา 1 คร้ัง 1 - 2 คร้ัง มากกวา 2 คร้ัง  

หญิง 11 57 8 76 
  (14.5) (75.0) (10.5) (100.0) 
ชาย 42 52 15 109 
 (38.5) (47.7) (13.8) (100.0) 
รวม 53 109 23 185 
 (28.6) (58.9) (12.4 (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร ( χ2) = 15.085, Asymptotic Significant (p-value) = 0.001 
 

ความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคลกับระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ย 
 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน  พบวา ระยะเวลาทีใ่ชสําหรับการลงทุนของนักลงทนุมี

ความสัมพันธกับระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงมีสมมติฐาน
ยอยท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี้ 

 
สมมติฐานหลัก (H0): ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนไมมีความสัมพันธกับระยะเวลาการ

ถือครองสัญญาโดยเฉลี่ยของนักลงทุน 
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ตารางที่ 5.43  ความสัมพันธระหวางระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนกบัระยะเวลาการถือครอง 
                       สัญญาโดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 
 

ระยะเวลาสําหรับการลงทุน ระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ย รวม 
 1 วันหรือ

นอยกวา 
1 - 2 

สัปดาห 
มากกวา 2 
สัปดาห 

 

30 นาที หรือนอยกวา 7 37 4 48 
  (14.6) (77.1) (8.3) (100.0) 
31 - 60 นาท ี 13 32 13 58 
  (22.4) (55.2) (22.4) (100.0) 
61 - 180 นาท ี 16 22 7 45 
  (35.6) (48.9) (15.6) (100.0) 
181 - 300 นาที 4 11 0 15 
  (26.7) (73.3) (0) (100.0) 
มากกวา 300 นาที 10 9 0 19 
  (52.6) (47.4) (0) (100.0) 
รวม 50 111 24 185 
 (27.0) (60.0) (13.0) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร ( χ2) = 22.886, Asymptotic Significant (p-value) = 0.004 
 

จากการศึกษาพบวา ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนมีความสัมพันธกับระยะเวลาการถือ
ครองสัญญาโดยเฉลี่ยของนกัลงทุนอยางมนีัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
เนื่องจากมีคา p – value จากการคํานวณเทากับ 0.004 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี α= 0.01 ดังนั้น
จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ดังจะเห็นไดวา กลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการ
ลงทุน 31 – 60 นาที ท่ีมีระยะเวลาถือครองสัญญาเฉลี่ยไมเกิน 1 วัน มีสัดสวนสูงกวากลุมตัวอยางที่
มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนไมเกนิ 30 นาทีแตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มีระยะเวลา 61 – 180 นาที 
ระยะเวลา 181 -300 นาทีและมากกวา 300 นาที สําหรับกลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาการถือครอง
สัญญาโดยเฉลี่ย 1 – 2 สัปดาห พบวามีมากที่สุดในกลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน
ไมเกิน 30 นาที รองลงมาคือกลุมตัวอยางที่มีระยะเวลา 181 – 300 นาที ระยะเวลา 31 – 60 นาที 
ระยะเวลา 61 -180 นาทีและมากกวา 300 นาที ตามลําดบั  โดยสรุปไดวา ระยะเวลาที่ใชสําหรับการ
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ลงทุนของนักลงทุนกับระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 
ดังจะเห็นไดจาก กลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนไมเกิน 30 นาที  ระยะเวลา 31 – 
60 นาที ระยะเวลา 61 -180 นาที และ 181 – 300 นาที จะมีระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ย
พอๆ กัน แตจะถือครองยาวนานกวากลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนมากกวา 300 
นาที แสดงดังตารางที่ 5.43 
 

ความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคลกับผลการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ ในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ย 
 

จากผลการทดสอบสมมติฐาน  พบวา ระดบัรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยของนักลงทุนมี
ความสัมพันธกับผลการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในรอบปท่ีผานมาโดย
เฉล่ียอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงมีสมมติฐานยอยท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี ้

 
สมมติฐานหลัก (H0): ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยไมมีความสัมพันธกับผลการลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ยของนักลงทุน 
 

   จากการศึกษาพบวา ระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธกับผลการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ยของนักลงทุนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 เนื่องจากมีคา p – value จากการคาํนวณเทากับ 
0.08 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี α= 0.10 ดังนั้นจึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังจะเหน็
ไดวา กลุมตัวอยางที่มีระดับรายได 15,001 - 30,000 บาทที่มีผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาโดย
เฉล่ียไดกําไรมากกวารอยละ 10 มีสัดสวนสูงกวากลุมตัวอยางที่มีระดับรายได ไมเกิน 15,000 บาท 
แตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มีระดับรายได 30,001 – 50,000บาท และมากกวา 100,000บาท  สําหรับ
กลุมตัวอยางทีมี่ผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลีย่ไดกําไรหรือขาดทุนไมเกินรอยละ 10 
พบวามีมากทีสุ่ดในกลุมตวัอยางที่มีระดับรายได ไมเกิน 15,000 บาท รองลงมาคือระดับรายได 
15,001 – 30,000 บาท ระดับ 30,001 – 50,000 บาทและ มากกวา 50,000 บาท  ตามลําดับ  โดยสรุป
ไดวา กลุมตัวอยางที่มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยระดับ ไมเกิน 15,000 บาท  ระดับ 15,001 – 30,000 
บาท และ ระดบั 30,001 – 50,000 บาท จะมผีลการลงทุนท่ีผานมาในรอบปโดยเฉลี่ยพอๆ กัน  แตตํ่า
กวากลุมตวัอยางที่มีระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยมากกวา50,000 บาท ดังแสดงในตารางที่ 5.44 
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ตารางที่ 5.44  ความสัมพันธระหวางรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยกับผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาโดย 
                       เฉล่ียของกลุมตัวอยาง 
 

รายไดตอเดอืนโดยเฉลีย่ ผลการลงทุนในรอบปที่ผานมา รวม 
 กําไรมากกวา  

รอยละ10 
ขาดทุนมากกวา    

รอยละ10 
กําไรหรือขาดทนุ
≤ รอยละ10 

 

15,000 บาท หรือนอยกวา 2 4 19 25 
  (8.0) (16.0) (76.0) (100.0) 
15,001 - 30,000 บาท 21 10 35 66 
  (31.8) (15.2) (53.0) (100.0) 
30,001 - 50,000 บาท 17 5 24 46 
  (37.0) (10.9) (52.2) (100.0) 
มากกวา 50,000 บาท 22 5 21 48 
  (45.8) (10.4) (43.8) (100.0) 
รวม 62 24 99 185 
 (33.5) (13.0) (53.5) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร ( χ2) = 11.301, Asymptotic Significant (p-value) = 0.080 
 
  นอกจากนี้  หากพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางปจจยัอ่ืนๆ นอกเหนือจากความสัมพันธ
ระหวางปจจยัสวนบุคคลกับพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ท่ีมี
ความสําคัญ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี ้
 

ความสัมพันธระหวางระดับความรูความเขาใจในการลงทุนของนักลงทุนกับผลการลงทุน
ในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธฯ ในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ย  ซ่ึงมีสมมติฐานดังนี ้

 
สมมติฐานหลัก (H0): ระดับความรูความเขาใจในการลงทุนไมมีความสัมพันธกับผลการ

ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ยของนักลงทุน 
 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน  พบวา ระดบัความรูความเขาใจในการลงทุนของนักลงทุนมี

ความสัมพันธกับผลการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในรอบปท่ีผานมาโดย
เฉล่ีย อยางมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 เนื่องจากมีคา p – value จากการ
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คํานวณเทากับ 0.033 ซ่ึงนอยกวาระดับนยัสําคัญท่ี α= 0.05 ดังนั้นจึงทําใหสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ดังจะเหน็ไดวา กลุมตัวอยางที่มีความรูความเขาใจในการลงทุนระดับพอสมควรที่มี
ผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาไดกําไรมากกวารอยละ 10 มีสัดสวนสูงกวากลุมตวัอยางที่มีความรู
ความเขาใจในการลงทุนระดบันอย แตตํ่ากวากลุมตัวอยางที่มีความรูความเขาใจในการลงทุนระดับ
มาก  สําหรับกลุมตัวอยางที่มีผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาไดกําไรหรือขาดทุนไมเกนิรอยละ 10 
พบวามีมากทีสุ่ดในกลุมตวัอยางที่มีความรูความเขาใจในการลงทุนระดับนอย รองลงมาคือ
พอสมควรและมาก  ตามลําดับ โดยสรุปไดวา กลุมตวัอยางที่มีความรูความเขาใจในการลงทุนระดบั
นอยและพอสมควร มีผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ยพอๆ กัน แตตํ่ากวากลุมตัวอยางทีมี่
ความรูความเขาใจในการลงทุนระดับมาก ดังตารางที่ 5.45 
 
ตารางที่ 5.45  ความสัมพันธระหวางระดับความรูความเขาใจในการลงทุนกับผลการลงทุนในรอบป 
                       ท่ีผานมาของกลุมตัวอยาง 
 

ระดับความรูความเขาใจ        
ในการลงทุน 

ผลการลงทุนในรอบปที่ผานมา รวม 
กําไรมากกวา
รอยละ 10 

ขาดทุนมากกวา
รอยละ 10 

กําไรหรือขาดทนุ 
≤ รอยละ10 

 

ระดับนอย 6 2 18 26 
  (23.1) (7.7) (69.2) (100.0) 
ระดับพอสมควร 45 16 75 136 
  (33.1) (11.8) (55.1) (100.0) 
ระดับมาก 11 6 6 23 
  (47.8) (26.1) (26.1) (100.0) 
รวม 62 24 99 185 
 (33.5) (13.0) (53.5) (100.0) 
หมายเหต:ุ ( ) คารอยละ, คาไคสแควร ( χ2) = 10.52, Asymptotic Significant (p-value) = 0.033 
 
 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยดังท่ีไดกลาวมาขางตน อาจกลาวโดยสรุป
ไดวา  ความพรอมทางดานเงนิลงทุนของนกัลงทุนมีความสําคัญตอพฤติกรรมการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ดังจะเห็นไดจากการที่ ระดบัรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ย
ของนักลงทุนมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับพฤติกรรมการลงทุนทางดาน มูลคาพอรต
การลงทุน มูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ย วงเงนิสําหรับการเรียกวางเงินประกันเพิ่ม และ
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ผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ย ในขณะที่ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนมีความสัมพันธ
กับพฤติกรรมการลงทุนทางดานระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึง
แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของระยะเวลาทีน่ักลงทุนใชในการคนควาหาขอมูลขาวสารที่เกี่ยวกับ
การลงทุนและติดตามผลการลงทุนเพื่อนํามาใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยาง
เหมาะสม  นอกจากนั้นระดบัความรูความเขาใจในการลงทุนท่ีมีความสัมพันธกับผลการลงทุนใน
รอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ยังแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของนักลงทุนท่ีมี
การลงทุนหรือคาดวาจะเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ควรจะมีระดับ
ความรูความเขาใจในการลงทุนในระดับท่ีดีพอสมควร 
 

ระดับความสําคัญของปจจัยพื้นฐานทางการลงทุนท่ีมีผลตอการลงทุนในหลักทรัพย                           
ท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธฯ ของกลุมตวัอยาง 

 
 การศึกษาระดบัความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนท่ีมีผลตอการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ โดยใชเกณฑมาตรวัดของลิเคิรท (Likert Scale) มีผล
การศึกษาสามารถสรุปผลไดดังนี ้(ตารางที่ 5.46) 
 
 โดยกลุมตัวอยางไดใหคะแนนความสําคัญแกปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนแตละปจจยัท่ีมี
อิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  ซ่ึงกลุมตัวอยางสามารถให
คะแนนได 4 ระดับตั้งแตคือ มีความสําคัญนอยท่ีสุด นอย  มาก และมากที่สุด  แลวนาํคาคะแนน
เฉล่ียมาแปลความหมายได 2 ระดับคือระดับมากและระดบันอย  พบวา  กลุมตัวอยางใหความสําคัญ
กับปจจยัดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุนมากที่สุด (2.95) รองลงมาคือปจจัยดานการ
วิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค (2.86) ปจจยัดานตนทุนการทําธุรกรรม (2.84) ปจจยัดาน
การประเมินมลูคาท่ีเหมาะสมของสญัญา  (2.76) และปจจัยดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน 
(2.73) ตามลําดับ โดยทุกดานมีความสําคัญในระดับมาก 
 
  เมื่อพิจารณาปจจัยดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน พบวา กลุมตวัอยางใหคาคะแนน
เฉล่ียกับ แนวโนมการเคลื่อนไหวของราคา SET50  Index กับ ราคา SET50 Index Futures มากที่สุด 
(3.27) รองลงมาคือ วัฎจักรเศรษฐกิจ (2.94) ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของสัญญา (2.91) สวน
ตางราคา (Spread) ของสัญญา (2.89) และ สถานะคงคาง (Open Interest) ของสัญญา ณ วนั สุดทาย
ของเดือน (2.75)  ตามลําดับ โดยทุกดานมคีวามสําคัญในระดับมาก 
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  เมื่อพิจารณาปจจัยดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดบัมหภาค พบวา กลุมตัวอยางใหคา
คะแนนเฉลี่ยกบัเสถียรภาพทางการเมืองและความสงบสขุท้ังภายในและภายนอกประเทศมากที่สุด
(3.16) รองลงมาคือ  เคร่ืองช้ีวัดภาวะเศรษฐกิจท่ีสําคัญของประเทศตางๆที่มีความสําคัญตอ
เศรษฐกิจโลก (3.07)  แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
SET50 (2.95)  แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยท้ังในประเทศและตางประเทศและ
แนวโนมอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) มีคะแนนเฉลี่ยเทากันคือ 2.94  แนวโนมอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศของคาเงินบาทตอเงินตราสกุลหลัก (2.84)  เงินทุนท่ีไหลเขาและ
ออกนอกประเทศ   (2.83) อัตราเงินเฟอ (2.79) ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค (2.74)  อัตราการวางงาน 
(2.68) ดุลการคาหรือดุลบัญชีเดินสะพดั (2.65) และการใชเงินงบประมาณของรัฐบาล (2.61)  
ตามลําดับ โดยทุกดานมีความสําคัญในระดับมาก 
 
  เมื่อพิจารณาปจจัยดานตนทุนการทําธุรกรรม  พบวา กลุมตัวอยางใหคาคะแนนเฉลี่ยกับ
การใชเงินลงทนุนอยกวาการลงทุนในหุนเพียงระดับเงินประกันข้ันตนมากที่สุด (2.98) รองลงมาคือ
อัตราคาธรรมเนียมในการซือ้ขายสัญญาถูกกวาเมื่อเทียบกับการลงทุนในหุน (2.68) โดยท้ังสองดาน
มีความสําคัญในระดับมาก 
 
  เมื่อพิจารณาปจจัยดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา พบวา กลุมตัวอยางใหคา
คะแนนเฉลี่ยกบั แนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยอางอิง หรือดัชนี SET50 มากที่สุด 
(3.27)  มีความสําคัญในระดบัมาก รองลงมาคือ  จํานวนวันท่ีคงเหลือกอนสัญญาหมดอายุ (2.95)  มี
ความสําคัญในระดับมาก  การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินปนผลของหุนท่ีอยูในดัชนี SET50 (2.47) 
มีความสําคัญในระดับนอย  และแนวโนมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง 
หรือ อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยมืระหวางธนาคาร ณ ตลาดลอนดอน (2.30) มีความสําคัญในระดับนอย 
ตามลําดับ 
 
 เมื่อพิจารณาปจจัยดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน  พบวากลุมตวัอยางใหคาคะแนน
เฉล่ียกับอัตราการขึ้นลงสูงสุดของราคาซื้อขายประจําวัน มากที่สุด (2.79) รองลงมาคือ ระดับเงิน
หลักประกนัท่ีทาง บมจ. ตลาดอนุพันธฯ กาํหนด (2.78) การบังคับปดสัญญาที่เครงครัด (2.77) 
มาตรการหยดุการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (2.63)  และ การกําหนดจํานวนการถือครองสัญญา
ซ้ือขายลวงหนาสูงสุด (2.62) ตามลําดับ โดยทุกดานมคีวามสําคัญในระดับมาก 
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ตารางที่ 5.46  ระดับความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนท่ีมีผลตอการลงทุนในหลักทรัพย 

         ท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยาง 
 

ปจจัยพื้นฐานทางการลงทุน คะแนน 
เฉล่ีย 

ระดับความ   
สําคัญ 

ดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา 2.76 มาก 
     การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินปนผลของหุนท่ีอยูในดชันี SET50 2.47 นอย 
     จํานวนวนัท่ีคงเหลือกอนสัญญาหมดอาย ุ 2.95 มาก 
     แนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยอางอิง หรือดัชนี SET50 3.27 มาก 
     แนวโนมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลังหรือ  
         อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยมืระหวางธนาคาร ณ ตลาดลอนดอน  2.30 นอย 
ดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค 2.86 มาก 
     แนวโนมอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) 2.94 มาก 
     อัตราเงินเฟอ 2.79 มาก 
     อัตราการวางงาน 2.68 มาก 
     แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ท้ังในประเทศและ  
         ตางประเทศ 2.94 มาก 
     ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค  2.74 มาก 
     การใชเงินงบประมาณของรัฐบาล (ขาดดุล,เกินดุล,สมดุล) 2.61 มาก 
     ดุลการคาหรือดุลบัญชีเดินสะพัด 2.65 มาก 
     ดุลบัญชีเงินทุนท่ีไหลเขาและออกนอกประเทศ    2.83 มาก 
     แนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของคาเงินบาทตอ    
         เงินตราสกุลหลัก  เชน ดอลลารสหรัฐ, ยูโร  2.84 มาก 
     เคร่ืองช้ีวัดภาวะเศรษฐกจิท่ีสําคัญของประเทศตางๆที่มีความสําคัญตอ 
         เศรษฐกจิโลก  3.07 มาก 
     เสถียรภาพทางการเมืองและความสงบสุขท้ังภายในและ 
         ภายนอกประเทศ 3.16 มาก 
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ตารางที่ 5.46  (ตอ) 
 

                                ปจจัยพืน้ฐานทางการลงทุน                                        คะแนน    
 เฉล่ีย 

ระดับ
ความสําคัญ 

      แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง 
         ของดัชนีSET50      2.95 มาก 
     สภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง 
         ของดัชนีSET50  2.81 มาก 
ดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน 2.95 มาก 
     สถานะคงคาง (Open Interest) ของสัญญา ณ วัน สุดทายของเดือน 2.75 มาก 
     ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ของสัญญา 2.91 มาก 
     วัฏจักรเศรษฐกิจ  2.94 มาก 
     สวนตางราคา (Spread) ของสัญญา 2.89 มาก 
      แนวโนมการเคลื่อนไหวของราคา SET50  Index     
         และ SET50 Index Futures 3.27 มาก 
ดานตนทุนการทําธุรกรรม 2.84 มาก 
     อัตราคาธรรมเนียมในการซื้อขายสัญญาถูกกวาเมื่อเทยีบกับ              
         การลงทุนในหุน  2.68 มาก 
    ใชเงินลงทนุนอยกวาการลงทุนในหุน เพียงระดับเงินประกันข้ันตน  2.98 มาก 
ดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน 2.73 มาก 
     ระดับเงินหลักประกันตามที่ TFEX กําหนด 2.78 มาก 
     มาตรการหยุดการซื้อขาย สัญญาซื้อขายลวงหนา  2.63 มาก 
     อัตราการขึ้นลงสูงสุดของราคาซื้อขายประจําวนั  2.79 มาก 
     การกําหนดจํานวนการถอืครองสัญญาซื้อขายลวงหนาสูงสุด  2.62 มาก 
     การบังคับปดสัญญาที่เครงครัด 2.77 มาก 
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 จากผลการศึกษาระดับความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนท่ีมีผลตอการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ จะเห็นไดวา 
 

กลุมตัวอยางใหคะแนนความสําคัญโดยเฉลี่ยตอปจจัยดานสภาวะตลาดและจังหวะการ
ลงทุนมากที่สุด โดยเฉพาะในเรื่องแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคา SET50  Index กับ ราคา 
SET50 Index Futures  ซ่ึงสอดคลองกับพฤติกรรมการลงทุนท่ีพบวากลุมตัวอยางสวนใหญใช
หลักการการวิเคราะหทางเทคนิคประกอบในการลงทุนมากที่สุด  
 
  ในขณะที่ปจจยัดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค มีคะแนนความสําคัญโดย
เฉล่ียรองลงมา โดยเฉพาะในเรื่องของเสถียรภาพทางการเมืองและความสงบสุขท้ังภายในและ
ภายนอกประเทศ รวมทั้ง เคร่ืองช้ีวัดภาวะเศรษฐกิจท่ีสําคัญของประเทศตางๆที่มีความสําคัญตอ
เศรษฐกิจโลก ซ่ึงขอมูลขาวสารในระดับมหภาคดังกลาวนี้ จะมีผลตอหลักการวิเคราะหท่ีกลุม
ตัวอยางใชพิจารณาประกอบในการลงทุนทางดานปจจัยพ้ืนฐานและดานสถานการณของตลาด 
 
  สําหรับปจจัยดานตนทุนการทําธุรกรรม พบวา กลุมตวัอยางใหคะแนนเฉลี่ยกับการใชเงิน
ลงทุนนอยกวาการลงทนุในหุนเพยีงระดับเงินประกนัข้ันตนมากที่สุด  ซ่ึงจะมีความเชื่อมโยงกับ
จุดมุงหมายในการลงทุนของกลุมตัวอยางสวนในดานการหาผลตอบแทนในลักษณะการขยายฐาน
การลงทุน 
 
  ในสวนของปจจัยดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา จะเห็นไดวา กลุมตัวอยาง
ใหคะแนนเฉลี่ยกับ การเปลีย่นแปลงของอัตราเงินปนผลของหุนท่ีอยูในดัชนี SET50 และแนวโนม
การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง หรืออัตราดอกเบีย้เงินใหกูยืมระหวางธนาคาร 
ณ ตลาดลอนดอน โดยท้ังสองดานมีความสาํคัญในระดับนอย สะทอนใหเห็นถึงวา กลุมตัวอยางมี
ความคิดเหน็หรือใชหลักการวิเคราะหดานการประเมินมลูคาท่ีเหมาะสมของสัญญาในการพิจารณา
ประกอบการลงทุนนอยกวาดานอ่ืนๆ 
 

เมื่อพิจารณาปจจัยดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน  พบวากลุมตวัอยางใหคาคะแนน
เฉล่ียกับอัตราการขึ้นลงสูงสุดของราคาซื้อขายประจําวันมากที่สุด ซ่ึงสอดคลองกับพฤติกรรมการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนท่ีสวนใหญมีลักษณะเพือ่การเก็งกําไร 
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ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพุันธฯ ของนกัลงทุน 
 

การศึกษาปจจยัท่ีคาดวาจะมผีลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ  ซ่ึงทําการเก็บประมวลผลขอมูลท่ีไดจากกลุมตัวอยางที่ตอบ
แบบสอบถามจํานวน  443 ตัวอยาง โดยใชแบบจําลองโลจิท ท้ังนี้เพ่ือใหมีความเหมาะสมขอมูล       
จึงทําการละเวนการนําขอมูลท่ีไดจากกลุมตัวอยางที่ไมมีความรูเกี่ยวกบัการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
อยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เลยมาใช ดังนัน้การศึกษาในสวนนี้จึงมีขอมูลท่ีไดจากกลุมตัวอยางเปน
จํานวนทั้งส้ิน 416 ตัวอยาง  โดยปจจยัท่ีทําการศึกษาแบงออกเปนปจจัยสวนบุคคล  ไดแก เพศ อายุ  
ระดับการศึกษาสูงสุด อาชีพ รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย ประสบการณในการลงทุน ระยะเวลาที่ใช
สําหรับการลงทุน และ  ปจจยัพ้ืนฐานทางการลงทุน  ไดแก ดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอม
ระดับมหภาค  ดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา  ดานสภาวะตลาดและจังหวะการ
ลงทุน ดานตนทุนการทําธุรกรรม  ดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทนุ เมื่อนําปจจยัดังกลาวไป
ทําการศึกษาและทดสอบความสัมพันธ ไดผลการศึกษาดงักลาวดังนี้  

 
แบบจําลองของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนพัุนธฯ 

ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ  คือ 
 

⎟
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⎞
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⎛
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  สําหรับการตรวจสอบขอมูลในเบื้องตน  พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
(Correlation Coefficient) ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาอยูระหวาง +1 ถึง -1 หากคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรอิสระคูใดสูงเกินกวา 0.80 แสดงวาตัวแปรคูนัน้มีความสัมพันธ
กันสูงหรือเกดิปญหา Multicolinearity ซ่ึงจะทําใหผลการศึกษาคลาดเคลื่อนและไมสามารถแยกผล
ของตัวแปรอสิระแตละตวัไดวามีอิทธิพลตอตัวแปรตามมากนอยเพียงใด  จึงตองตดัตัวแปรนัน้
ออกไป (สุวิชาน  มนแพวงศานนท, 2543) จากการตรวจสอบขอมูลในเบื้องตนดังกลาว  พบวาไมมี
ตัวแปรอิสระคูใดในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเกินกวา 0.80 
 
 เมื่อนําปจจยัตางๆ ขางตนมาทําการประมวลผลโดย  การวิเคราะหความถดถอยพหุแบบโล
จิสติค โดยใชแบบจําลองโลจิทดวยโปรแกรมทางสถิติ ไดผลดังแสดงในตารางที่ 5.47  ซ่ึงพบใน
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เบ้ืองตนวา มีตัวแปรอิสระบางตัวท่ีมีความสมัพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ นอยกวาระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 90  จึงทําการตัดตัวแปรนั้นออกไป  แลวนําตัวแปรที่
เหลือไปทําการประมวลผลตอ จนกระทัง่เหลือตัวแปรในแบบจําลองที่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ
ความเชื่อม่ัน 90 หรือสูงกวาทุกตัว  ซ่ึงไดผลการทดสอบดังตารางที่ 5.48 
 
ตารางที่ 5.47  ผลการวิเคราะหคาสถิติของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน   
                       บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  
 

ตัวแปรอิสระ β S.E. Wald Sig. Exp(β) 
เพศ (SEX)  0.558 0.217 6.609    0.010*** 1.747 
อายุ (AGE) -0.025 0.017 2.081    0.149 0.976 
ระดับการศึกษาสูงกวาปริญญาตรี (EDU)  0.879 0.229 14.795    0.000*** 2.409 
อาชีพธุรกิจสวนตัว/อาชีพอิสระ (OCC)  1.042 0.298 12.194    0.000*** 2.836 
รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย (INC)  0.000 0.000 1.034    0.309 1.000 
ประสบการณการลงทุน (EXP)  0.001 0.003 0.066    0.797 1.001 
ระยะเวลาที่ใชสําหรับลงทุน (TIME)  0.002 0.001 5.904 0.015** 1.002 
มูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา (FAIR) -0.314 0.252 1.555    0.212 0.730 
การวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับ             
       มหภาค (GEN) -0.042 0.328 0.017    0.898 0.959 
สภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน(MKT) -0.028 0.351 0.006    0.937 0.973 
ตนทุนการทําธุรกรรม (COST) -0.044 0.243 0.032    0.858 0.957 
กฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน(RULE) -0.547 0.259 4.468 0.035** 0.579 
คาคงที่ (Constant)  -0.023 0.618 0.001    0.971 0.978 
หมายเหต:ุ  β       หมายถึง     คาสัมประสิทธ์ิถดถอยของตัวแปรอิสระ 
     S.E.   หมายถึง     คาความผิดพลาดมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิแตละตวั (Standard Error) 
   Wald   หมายถึง     Wald Statistic  =  (β/S.E)2 
 Exp(β)  หมายถึง     คา  Exponential ของสัมประสิทธ์ิถดถอยของตัวแปรอิสระ 
   **, ***   หมายถึง     มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95 และ 99 ตามลําดับ 
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ตารางที่ 5.48  ผลการวิเคราะหตัวแปรปจจยัตางๆ ท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน  
                      บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  
 

ตัวแปรอิสระ β Sig. Exp(β) Marginal  Effect 
             SEX  0.543 0.011** 1.722 (0.25)(0.543) = 0.1357 
            EDU  0.866  0.000*** 2.377 (0.25)(0.866)  = 0.2165 
            OCC  1.012  0.000*** 2.750 (0.25)(1.012)  = 0.2530 
            TIME  0.002  0.006*** 1.002 (0.25)(0.002) = 0.0005 
            RULE -0.656  0.005*** 0.519 (0.25)(-0.656) = -0.164 
         คาคงที่(C) -0.888       0.001 0.412  
    จํานวนกลุมตัวอยางที่มีการลงทุนอยูในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ             185 
    จํานวนกลุมตัวอยางที่ไมมีการลงทุนอยูในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ             231 
    จํานวนกลุมตัวอยางทั้งหมด                    416 
    อัตราสวนรอยละของการทํานายถูก: (รอยละ)       66.6 
  หมายเหต:ุ    ***           หมายถึง      มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99  
           **            หมายถึง      มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  95 
            Marginal  Effect  หมายถึง     ขนาดการเปลี่ยนแปลงในปจจยัตางๆ ท่ีมีอิทธิพลตอความ 
                                                           นาจะเปนของการที่จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ.  
                                                           ตลาดอนุพันธฯ 
       
      ท้ังนี้การคํานวณคา Marginal  Effect ในเบือ้งตนสําหรับการประมาณการแบบจําลองโลจิท 
สามารถทําไดโดยคา Marginal  Effect  =  (0.25)(คาสัมประสิทธ์ิถดถอยของตัวแปรอิสระ) ซ่ึงจะทํา
ใหไดคา Marginal Effect ท่ีมีคาเปนไปไดมากที่สุด (Maximum Marginal Effect) (Franklin, 2005) 
 
  จากตารางที่ 5.48 สามารถนํามาเขียนสมการและอธบิายผลการทดสอบความสัมพันธไดดังนี ้
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 การพิจารณาความเหมาะสมของสมการ โดยใชวิธี Log-Likelihood Ratio Goodness of Fit  
พบวามีคา p – value เทากับ 0.00  ซ่ึงนอยกวาคาระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสมการการ
วิเคราะหถดถอยโลจิสติคท่ีมีตัวแปรอิสระ เพศ  ระดับการศึกษาที่สูงกวาปริญญาตรี อาชีพธุรกิจ
สวนตัวหรืออาชีพอิสระ ระยะเวลาที่ใชสําหรับลงทุน และ ปจจยัทางดานกฎระเบยีบขอบังคับใน
การลงทุน ดังกลาวนี้เปนสมการที่มีความเหมาะสม 
 
 คา pseudo R2  มีคาเทากับ 0.1313  แสดงไดวา กลุมตวัแปรอิสระดังกลาวในสมการนี้

สามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตาม ( ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
− P(INV)1
P(INV)ln ) ไดรอยละ13.13 และอัตราสวน

รอยละของการทํานายถูกมีคาเทากับ 66.6 แสดงใหเห็นวา  สมการนี้สามารถใชพยากรณความนาจะ
เปนท่ีแตละปจจัยจะมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดใน
ระดับหนึ่ง 
 

สําหรับปจจัยสวนตัวบุคคล  พบวา เพศ ระดับการศึกษาสงูสุด อาชีพ ระยะเวลาที่ใชสําหรับ
การลงทุน มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  ดังนี้ 
 

เพศ 
   

เพศ มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 และมคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกันซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน
ท่ีไดกําหนดไว  กลาวคือ  นกัลงทุนท่ีเปนเพศชายมีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ มากกวา นักลงทุนท่ีเปนเพศหญิง หากนักลงทุนเปนเพศ
ชายจะมีความนาจะเปนท่ีจะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เพ่ิมข้ึน     
รอยละ 13.57 เมื่อเทียบกับนกัลงทุนท่ีเปนเพศหญิง 
 
 คาสถิติดังกลาวสอดคลองกับตารางที่ 5.11  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธ จําแนกตามเพศ พบวา กลุมตวัอยางที่มีการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบมากในเพศชายมากกวาเพศหญิง และสอดคลองกับ
ตารางที่ 5.7 ซ่ึงแสดงความสมัพันธระหวางเพศกับระดับการยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนท่ีพบวา  
กลุมตัวอยางทีเ่ปนเพศชายมกีารยอมรับความเสี่ยงในระดบัสูงมากกวากลุมตัวอยางที่เปนเพศหญิง 
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  ระดับการศึกษาสูงสุด 
 
 ระดับการศึกษาที่สูงกวาระดบัปริญญาตรี มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99  และมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว  กลาวคือ  นกัลงทุนท่ีจบการศึกษาสูงกวา
ระดับปริญญาตรี มีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด
อนุพันธฯ มากกวานกัลงทุนท่ีจบระดับการศึกษาอื่น หากนักลงทุนจบการศึกษาสูงกวาระดับ
ปริญญาตรี จะมีความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  
เพ่ิมข้ึนรอยละ 21.65 เมื่อเทียบกับนักลงทุนท่ีมีการศึกษาสูงสุดในระดบัอ่ืน 
 
 คาสถิติดังกลาวสอดคลองกับตารางที่ 5.13 แสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธจาํแนกระดับการศึกษาสูงสุด ท่ีพบวา กลุมตวัอยางที่จบ
การศึกษาสูงกวาระดับปริญญาตรี  มีสัดสวนที่ลงทุนสูงกวาท่ีไมลงทนุ ในขณะทีก่ลุมตัวอยางที่มี
การศึกษาในระดับอ่ืน มีสัดสวนท่ีลงทุนต่าํกวาหรือใกลเคียงกับท่ีไมลงทุน และสอดคลองกับตาราง
ท่ี 5.9 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางระดบัการศึกษาสูงสุดกับระดับความรูความเขาใจในการลงทุน
ของกลุมตัวอยาง สรุปไดวา กลุมตัวอยางทีมี่การศึกษาระดับสูงจะมีระดบัความรูความเขาใจในการ
ลงทุนสูงกวากลุมตัวอยางที่มีการศึกษาระดบัต่ํา  
 
  อาชีพ 
  
  อาชีพธุรกิจสวนตัวหรืออาชีพอิสระ  มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99  และมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว กลาวคือ  นักลงทุนท่ีประกอบอาชีพธุรกิจสวนตัว
หรืออาชีพอิสระมีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ  มากกวา นักลงทนุท่ีมีอาชีพอ่ืนๆ  หากนักลงทุนประกอบอาชีพธุรกิจสวนตัวหรือมีอาชีพ
อิสระ จะมีความนาจะเปนท่ีจะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เพิ่มข้ึน
รอยละ 25.30  เมื่อเทียบกับกลุมตัวอยางที่ประกอบอาชีพอ่ืน 
 
 คาสถิติดังกลาวสอดคลองกับตารางที่ 5.14  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธ จําแนกตามอาชพี ท่ีพบวา กลุมตัวอยางที่ประกอบอาชีพ
ธุรกิจสวนตวัหรือมีอาชีพอิสระ มีสัดสวนท่ีลงทุนสูงกวาท่ีไมลงทุน  ในขณะทีก่ลุมตวัอยางที่
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ประกอบอาชพีอ่ืน มีสัดสวนท่ีลงทุนต่ํากวาท่ีไมลงทุนหรือมีสัดสวนท่ีใกลเคียง และสอดคลองกับ
ตารางที่ 5.4 ซ่ึงแสดงความสมัพันธระหวางอาชีพกับระยะเวลาทีใ่ชสําหรับการลงทุนของกลุม
ตัวอยาง สรุปไดวา กลุมตวัอยางที่ประกอบธุรกิจสวนตวัหรืออาชีพอิสระ จะมีระยะเวลาที่ใช
สําหรับการลงทุนมากกวากลุมตัวอยางที่เปนขาราชการหรือพนักงานรัฐวิสาหกจิและที่เปน
พนักงานบรษิทัเอกชน  
 

เวลาที่ใชสําหรับการลงทุน 
 
  เวลาที่ใชสําหรับการลงทุน  มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพัุนธ
ฯ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99  และมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนั 
เปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว  กลาวคือ นักลงทุนท่ีมีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนเพิ่ม
สูงข้ึน มีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมกีารลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
เพ่ิมมากขึ้น หากนักลงทุนมรีะยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนเพิ่มสูงข้ึน 1 นาที จะทําใหมีความนาจะ
เปนท่ีจะมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.05   
 
 คาสถิติดังกลาวสอดคลองกับตารางที่ 5.10 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางระยะเวลาที่ใช
สําหรับการลงทุนกับระดับความรูความเขาใจในการลงทุน  สรุปไดวากลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาที่
ใชสําหรับการลงทุนมากจะมีระดับความรูความเขาใจในการลงทุนสูงกวากลุมตัวอยางที่มีระยะเวลา
ท่ีใชสําหรับการลงทุนนอย 
  
 สําหรับปจจัยพ้ืนฐานการลงทุน  พบวา  ปจจัยดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุนมี
ความสัมพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
  ดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน 
 
  กฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุน  มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99  และมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม  ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติท่ีไดกาํหนดไว  กลาวคือ  นักลงทนุท่ีใหความสําคัญกับปจจัย
ดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุนท่ีระดับนอย มีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมีการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ  มากกวานักลงทุนท่ีใหความสําคัญกับปจจัยดาน
กฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุนท่ีระดับมาก  โดยท่ีหากนักลงทุนใหความสําคัญกับปจจัยดาน
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กฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุนท่ีระดับนอย จะทําใหมีโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีจะมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เพ่ิมข้ึนรอยละ 16.4  เมื่อเทียบกบักลุมตัวอยางที่
ใหความสําคัญกับปจจัยดานกฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุนท่ีระดับมาก  ท้ังนี้อาจกลาวไดวา แม
กฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุน สวนหนึง่ถือเปนมาตรการในการคุมครองตลอดจนการดูแลแก
นักลงทุนในเบื้องตน แตในอีกดานหนึ่งกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน ยังอาจถือเปนอุปสรรค
หรือการจํากดัทางเลือกในการลงทุนของนักลงทุนดวย (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทนุ, 2548ก)  จึง
มีสวนทําให ผลการทดสอบความสัมพันธของปจจัยดังกลาวกับความนาจะเปนของการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐานที่ไดกําหนดไว 
 

 สําหรับตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการศึกษาครัง้นี้มีท้ังส้ิน 7 ปจจัยประกอบดวย
ปจจัยสวนบุคคลไดแก อายุ รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย ประสบการณในการลงทุน และปจจยัพ้ืนฐาน
ทางการลงทุน ไดแก ดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา ดานการวิเคราะหสภาวะ
แวดลอมระดบัมหภาค ดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน ดานตนทุนการทําธุรกรรม โดยมี
รายละเอียด ดงันี้ 
 

อายุของนักลงทุน 
 
อายุของนักลงทุน ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจาก ความสัมพันธระหวางอายุ

กับระดับรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง จากตารางที่ 5.2 สรุปไดวา กลุมตัวอยางที่มีอายุ
มากกวา มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยท่ีสูงกวา กลุมตัวอยางที่มีอายุนอยกวา ท้ังนี้การลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ นั้นสมาชิกท่ีเปนตัวแทนการซื้อขายหรือโบรกเกอรได
กําหนดวงเงนิข้ันต่ําในการเปดบัญชีหรือในการฝากเขาไปเปนหลักประกันข้ันตนท่ีคอนขางสูง จึง
เปนเหตุทําใหกลุมตัวอยางทีมี่อายุนอย แมจะมีการยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนไดในระดับสูง 
แตกลับไมมีรายไดหรือเงินลงทุนท่ีเพียงพอตอการเขาไปลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ สงผลทําใหอายุของนักลงทุนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ย 
 

  รายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยของนักลงทุนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจาก 
ความสัมพันธระหวางปจจยัสวนบุคคลดานรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยกบัดานระยะเวลาที่ใชสําหรับ
การลงทุนของกลุมตัวอยาง จากตารางที่ 5.5 สรุปไดวา กลุมตัวอยางที่มีรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยมาก 
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จะมีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนของกลุมตัวอยางนอยกวากลุมตัวอยางที่มีรายไดตอเดือนโดย
เฉล่ียท่ีนอย ท้ังนี้หากพิจารณาจาก ความสัมพันธระหวางการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธ จําแนกตามระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน  ประกอบในการวิเคราะห ดังตารางที่ 
5.17 สรุปไดวา กลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนนอย (ไมเกิน 30 นาที) จะมีสัดสวน
ท่ีลงทุนต่ํากวาท่ีไมลงทุน จึงเปนเหตุทําใหกลุมตัวอยางทีมี่รายไดมาก แมจะมีเงนิทุนท่ีสามารถ
นําไปใชในการลงทุนเปนจํานวนมาก  แตกลับไมมีเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนท่ีเพียงพอตอการเขา
ไปลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  สงผลทําใหรายไดตอเดือนโดยเฉลี่ยของนกั
ลงทุนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 ประสบการณในการลงทุน 
 
  ประสบการณในการลงทนุ หรือ ระยะเวลาที่มีการลงทุนอยูในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ของนักลงทุนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจาก ความสัมพันธระหวางปจจยั
สวนบุคคลดานอายุกับดานประสบการณในการลงทุนของกลุมตัวอยาง  จากตารางที ่5.3 สรุปไดวา 
กลุมตัวอยางทีมี่อายุมากกวา จะมีประสบการณในการลงทุนมากกวากลุมตัวอยางที่มีอายุนอยกวา 
ท้ังนี้เมื่อพิจารณาถึงความสมัพันธระหวางอายุกับระดับความรูความเขาใจในการลงทุนของกลุม
ตัวอยาง  ประกอบในการวิเคราะห ดังตารางที่ 5.8 สรุปไดวา  กลุมตวัอยางที่มีอายุนอยกวา จะมี
ความสามารถในการเรยีนรูและทําความเขาใจในเรื่องที่เกีย่วกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดดกีวา กลุมตวัอยางที่มีอายุมากกวา  ดังนัน้จงึเปนเหตุทําใหกลุมตัวอยางที่มี
ประสบการณในการลงทุนมาก  แมจะมีความรูและความสามารถในการตัดสินใจที่เกีย่วกับการ
ลงทุนไดเปนอยางดี แตกลับมีความสามารถในการเรียนรูและทําความเขาใจในเรื่องที่เกี่ยวกับการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดนอยกวา กลุมตัวอยางที่มีประสบการณใน
การลงทุนท่ีนอย สงผลทําใหประสบการณในการลงทุนของนักลงทนุไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
 การประเมินมลูคาท่ีเหมาะสมของสัญญา 

 
  การประเมินมลูคาท่ีเหมาะสมของสัญญา ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจาก  สูตร
ในการคํานวณหรือทฤษฎีท่ีใชในการประเมินมูลคาของสัญญา ซ่ึงในที่นี้คือแบบจําลองตนทุนการ
ถือครอง (Cost of Carry Model) นั้น จะอยูภายใตขอสมมตฐิานซึ่งมีหลายขอประกอบกบัการที่ตัว
แปรบางตัวในสูตรท่ีใชข้ึนอยูกับการคาดประมาณของผูใช (ภาคภมิู ภาคยวิศาล, 2549) จึงทําใหการ
ประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญามีความยุงยากและซบัซอน ดังเชน การประมาณการตัวแปร
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ดานอัตราผลตอบแทนของเงนิปนผลของดัชนี SET50 หรือการคาดการณแนวโนมการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลัง หรือ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร ณ ตลาด
ลอนดอน ท่ียากตอการคาดการณไดอยางถูกตอง จะเห็นไดจาก การพิจารณาระดับความสําคัญของ
ปจจัยดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา ดังตารางที่ 5.46 พบวา กลุมตัวอยางให
ความสําคัญกับตัวแปรทั้ง 2 ในระดบันอย  จึงอาจกลาวไดวาผูท่ีตองการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสม
ของสัญญาตองมีความรูและความชํานาญในเรื่องดังกลาวในระดบัท่ีดีพอสมควร ในขณะที่เมื่อ
พิจารณาจากตารางที่ 5.6  พบวา กลุมตัวอยางสวนใหญมีความรูความเขาใจในการลงทุนในเรื่องที่
เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในระดับพอสมควรคิดเปนรอยละ 
54 .6 มีเพียงรอยละ 6.8 ท่ีมีความรูความเขาใจในระดับมาก   
 

ดังนั้นจึงเปนเหตุให แมกลุมตัวอยางทีใ่หคาคะแนนเฉลี่ยความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐาน
ทางการลงทุนดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญาในระดับสูง แตไมสามารถคาดประมาณ
ไดอยางถูกตอง สงผลทําใหตัวแปรดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 
 
  ดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค 
 
  ดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาคไมมีนยัสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจาก 
ในชวงเวลาของการศึกษาในครั้งนี้ถือไดวา มีสภาวะแวดลอมระดับมหภาคที่ยังไมเอ้ืออํานวยตอการ
เขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยางเทาท่ีควร  โดยพิจารณา
จากระดบัความสําคัญของปจจัยดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดบัมหภาคของกลุมตัวอยาง ดัง
ตารางที่ 5.46 พบวา ตัวแปรดานเสถียรภาพทางการเมืองและความสงบสุขท้ังภายในและภายนอก
ประเทศมีคาคะแนนเฉลี่ยมากที่สุด รองลงมาคือ เคร่ืองช้ีวัดภาวะเศรษฐกิจท่ีสําคัญของประเทศ
ตางๆ ท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโลก โดยจะเห็นไดวา ในชวงเวลาทีทํ่าการศึกษานัน้ ประเทศไทย
กําลังประสบกบัปญหาดานวกิฤตการณทางการเมืองอยางรุนแรงสงผลทําใหเกิดความไรเสถียรภาพ
ทางดานการเมอืงของประเทศและดานนโยบายในการบริหารประเทศของภาครัฐบาล รวมทั้ง เมื่อ
พิจารณาภาวะเศรษฐกิจโลกอาจกลาวไดวาภาพรวมของเศรษฐกิจโลกมีการชะลอตัวลงคอนขางมาก 
อันเนื่องมาจากวิกฤตการณทางการเงินของโลกไดสงผลกระทบตอเนื่องไปยังภาคเศรษฐกิจจริงและ
ทําใหการใชจาย การลงทุนและการคาระหวางประเทศของหลายประเทศลดลง  ดังจะเหน็ไดจาก 
ในชวงเวลาไตรมาสสี่ของพ.ศ. 2551 อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศหลักท่ีมีความสําคัญ
ตอเศรษฐกิจโลก มีการหดตวัลงอยางชัดเจน ดังเชน เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกามีอัตราการขยายตวัทาง
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เศรษฐกิจติดลบรอยละ 0.2 ประเทศญี่ปุนติดลบรอยละ 4.6  กลุมยูโรโซนติดลบรอยละ 1.6 เปนตน 
ในขณะที่เศรษฐกิจประเทศจีน อินเดีย และเวยีดนาม มีการขยายตวัในอัตราที่ชะลอตัวลงอยางมาก  
โดยมีการขยายตัวรอยละ 6.8 รอยละ 4.9 และรอยละ 5.6 ตามลําดับ ท้ังนี้ในครึ่งปแรกของ พ.ศ. 
2551 ความเสี่ยงท่ีสําคัญตอเศรษฐกิจโลก คือ การเรงสูงข้ึนของราคาน้ํามันและราคาสินคาโภค
ภัณฑท่ีสงผลใหแรงกดดันดานเงินเฟอเพ่ิมสูงข้ึนมาก อยางไรก็ตาม ในชวงปลายป เศรษฐกิจโลก
ออนแอลงอยางมากและเรว็กวาท่ีคาดจากผลกระทบของวิกฤตการณการเงินของประเทศสหรัฐฯ 
ตอภาคเศรษฐกิจจริงท่ีรุนแรงและกระจายไปยังประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก  (สํานักงานคณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, 2552)  
 

ดังนั้น จะเห็นไดวาเมื่อพิจารณาถึงปจจยัดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค 
ในชวงเวลาของการศึกษาครัง้นี้ ถือไดวามีความผันผวนเปนอยางมากและมีการเปลี่ยนแปลงอยาง
รวดเร็ว  จึงทําใหกลุมตวัอยางมีมุมมองเกี่ยวกับภาพรวมของภาวะตลาดไมชัดเจนและยากตอการ
คาดการณแนวโนมในอนาคต  จึงเปนเหตุให  แมวากลุมตัวอยางจะใหความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐาน
ทางการลงทุนดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาคในระดับมาก แตยากตอการคาดการณ 
สงผลทําใหตัวแปรดานการวเิคราะหสภาวะแวดลอมระดบัมหภาคไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน  
 
ดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจาก 

ในชวงเวลาทีทํ่าการศึกษาในครั้งนี้  ถือไดวา มีตัวแปรบางตัวของปจจยัพ้ืนฐานทางการลงทุนดาน
สภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน ท่ียังไมเอ้ืออํานวยตอการเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยางเทาท่ีควร นั่นคือตัวแปรดานสภาพคลองของตลาด ซ่ึง
สามารถสะทอนไดจาก ปริมาณการซื้อขายสัญญาเฉลี่ยตอวัน และ สถานะคงคาง ณ วนัสุดทายของ
เดือน โดยในชวงเวลาของการศึกษาครั้งนี้ อาจกลาวไดวายังคงเปนระยะเริ่มแรกของการจัดตั้ง บมจ.      
ตลาดอนุพันธฯ ดังนั้น แมจะมีการเพิ่มข้ึนอยางมากของปริมาณการซื้อขายสัญญาเฉลี่ยตอวัน (รอย
ละ 70) และสถานะคงคาง ณ วนัสุดทายของเดือน (รอยละ 62) ในปพ.ศ. 2551 เมื่อเทียบกับปกอน 
(บมจ. ตลาดอนุพันธฯ, 2552) อยางไรก็ตาม จากผลการศึกษาในสวนความคิดเห็นตอการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ สําหรับกลุมตัวอยางที่ไมมีการลงทุน พบวา ปจจัยท่ีจะ
ทําใหเขามาลงทุนมากที่สุด คือ การมีสภาพคลองในการเปด/ปดสถานะในการซื้อขายไดทันทีท่ี
ตองการ (ตารางที่ 5.36) นอกจากนี ้ในสวนอุปสรรคและขอเสนอแนะที่เกี่ยวกับการลงทุนของกลุม
ตัวอยาง ยังพบวามีขอเสนอแนะในสวนของการที่ควรจะเพิ่มผูดูแลสภาพคลองในการซื้อขาย 
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(Market Maker) ใหมากขึ้น (รอยละ 13.60 จากจํานวนคําตอบทั้งหมด) ดังตารางที่ 5.38 ซ่ึงแสดงให
เห็นถึงความสาํคัญและความตองการใหมีการพัฒนาทางดานสภาพคลองในการทําธุรกรรมในตลาด
ของกลุมตัวอยาง  นอกจากนัน้ เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางวัฎจกัรเศรษฐกจิกบัจังหวะการ
ลงทุน ในชวงเวลาของการศึกษาครั้งนี้ ตามที่ไดกลาวถึงในสวนของการวิเคราะหสภาวะแวดลอม
มหภาคสวนกอนหนานี้  อาจกลาวไดวาภาวะเศรษฐกจิโดยรวมของโลกเริ่มเขาสูในชวงภาวะ
ถดถอย ประกอบกับความไมมีเสถียรภาพทางการเมืองภายในประเทศ  สงผลกระทบตอภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเกิดการชะลอตัวลง โดยเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2551 ขยายตัวเพียงรอย
ละ 2.6 ชะลอลงจากรอยละ 4.9 ในปกอน จากการสงออกสุทธิท่ีลดลงเปนสําคัญ และคาดวายังมี
แนวโนมวาจะมีการชะลอตัวลงอีกในปหนา (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2552) จากทีก่ลาวมาแสดง
ใหเห็นวา ในชวงเวลาดงักลาวนี้ มีจังหวะการลงทุนท่ียังไมเอ้ืออํานวยตอการเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เหตุเพราะหลกัทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ท่ี
ไดทําการศึกษาในครั้งนี้มีสินทรัพยอางอิงคือดัชนีราคาหุนสําหรับกลุมหุนช้ันนํา 50 ตัว ท่ีเรียกวา 
“ดัชน ีSET50 ” ซ่ึงถือเปนส่ิงสะทอนถึงภาวะการซื้อขายโดยรวมของหุนช้ันนําในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย   ดังนัน้จังหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมจึงเปนชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงฟนตวั  
 
  จากที่กลาวมา จะเห็นไดวาในชวงเวลาการศึกษาในครั้งนี ้ เมื่อพิจารณาถึงปจจัยพ้ืนฐาน
ทางการลงทุนดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน ยังไมเอ้ืออํานวยตอการเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยางเทาท่ีควร สงผลทําใหสภาวะตลาดและ
จังหวะการลงทุนไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
  ดานตนทุนการทําธุรกรรม 
 
  ดานตนทุนการทําธุรกรรมไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจาก การลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ นั้น นอกจากจะพิจารณาถึงตนทุนในการทาํธุรกรรมแลว 
ยังมีปจจยัอ่ืนท่ีควรพิจารณาประกอบ  ดังเชน ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน หรือ 
ความรูความเขาใจในการลงทุน เมื่อพิจารณาจากระดับความสําคัญของปจจัยดานตนทุนการทํา
ธุรกรรมของกลุมตัวอยาง ดังตารางที่ 5.46 พบวา แมกลุมตัวอยางจะใหความสําคัญของปจจัย
ดังกลาวในระดับมาก   อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจาก ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนท่ี
ผลการทดสอบสมมติฐานพบวามีความสัมพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาด
อนุพันธฯ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจาก 
ระดับความรูความเขาใจในการลงทุนกลุมตัวอยางที่มีการลงทุน ท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวามี
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ความสัมพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 แสดงใหเหน็ถึงความสําคัญของปจจัยท้ังสองดังกลาว นอกจากนั้น ผล
การศึกษาดังกลาวสอดคลองกับสาเหตุท่ีทําใหกลุมตวัอยางไมมีการลงทุนท่ีคิดวา การลงทุน
ประเภทนี้มีความเส่ียงเกินกวาขอบเขตที่จะรับได (รอยละ 18.10) ไมรูข้ันตอนหรือกระบวนการที่
จะเขาไปลงทนุ (รอยละ 14.00) และคิดวาการลงทุนประเภทนีย้ากเกินกวาการทําความเขาใจ (รอย
ละ 13.60) ดังแสดงในตารางที่ 5.36   
 
  ดังนั้น จากที่กลาวมา แสดงใหเห็นวา แมวากลุมตัวอยางจะใหความสําคัญกับปจจัยดาน
ตนทุนการทําธุรกรรมโดยเฉลี่ยในระดับมาก แตยังมีปจจัยอ่ืนท่ีตองพิจารณาประกอบนอกเหนือจาก 
ปจจัยดานตนทุนในการทําธุรกรรมแตเพียงดานเดยีว จึงสงผลทําใหตัวแปรดานตนทุนการทํา
ธุรกรรมไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
  จากผลการศึกษาในสวนของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ อาจกลาวโดยสรุปไดวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนโดยสวน
ใหญจะเปนปจจัยสวนบุคคล ไดแก เพศ ระดับการศกึษาสูงสุด อาชีพ และเวลาที่ใชสําหรับในการ
ลงทุน ในขณะที่ปจจยัพ้ืนฐานทางการลงทุนมีเพียงดานกฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุน ท่ีเหลือ
สวนใหญ พบวา ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นถึงวา ปจจยัพ้ืนฐานทางดานการลงทุนยังคงไม
เอ้ืออํานวยตอการเขาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทนุเทาท่ีควร       
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บทที่ 6 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาเรื่องพฤติกรรมการลงทุนและปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยู
ใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาพฤติกรรมการ
ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ตลอดจนระดับความสําคัญของ
ปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนท่ีมีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของ
นักลงทุนท่ัวไปในประเทศและศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทนุท่ัวไปในประเทศ นอกเหนือไปจากการสงเสริมความรูดานวิชาการ 
ยังเพื่อเปนสวนหนึ่งในการสงเสริมและสนับสนุนการพฒันาตลาดอนพัุนธไทยใหสามารถเติบโต
อยางแข็งแกรงตอไปในอนาคต สําหรับหลักทรัพยในการศึกษาครั้งนี้ คือฟวเจอรสท่ีมีสินทรัพย
อางอิงคือดัชนีหุน SET50 (SET50 Index Futures) ซ่ึงการศึกษาใชขอมูลจากการสํารวจภาคสนาม
โดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือในการรวบรวมขอมูลปฐมภูมิ จากกลุมตัวอยางซ่ึงเปนนักลงทนุ
ท่ัวไปในประเทศที่มีการลงทุนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 443 ตัวอยาง โดย
สามารถสรุปผลและมีขอเสนอแนะดังตอไปนี้ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 การศึกษาครั้งนี้แบงเปนกลุมตัวอยางเพศชายและเพศหญิงในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน และ
พบวา สวนใหญมีอายุระหวาง 25 – 40 ป  จบการศึกษาระดับปริญญาตรี ประกอบอาชพีเปน
พนักงานบรษิทัเอกชน โดยมีรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยท่ีระดับ 15,001 – 30,000 บาท และมี
ประสบการณในการลงทุนอยูในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระหวาง 3 – 5 ป ขณะที่
ระยะเวลาที่ใชสําหรับในการลงทุนสวนใหญไมเกิน 30 นาที มีวัตถุประสงคหลักของการลงทุน
โดยท่ัวไปคือเพ่ือใหเงนิลงทุนเพิ่มพูนมากขึ้นในอนาคตเปนสวนใหญ  มีการยอมรับความเสี่ยงจาก
การลงทุน และมีความรูความเขาใจในการลงทุนระดับพอสมควร  อาจกลาวไดวา กลุมตัวอยางสวน
ใหญมีอายุของนักลงทุนอยูในชวง Accumulation Phase เมื่อพิจารณาตามแนวคดิการวิเคราะหผู
ลงทุนแบบประชากรศาสตร (Demographics)ซ่ึงมักจะชอบลงทุนในลักษณะที่สามารถยอมรับความ
เส่ียงไดสูงเพื่อคาดหวังผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ เพราะอยูในชวงของการเริ่มสะสมทุนทรัพย 
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สําหรับระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน และระดับความรูความเขาใจในการลงทุนพบวามี
ความสัมพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ  
  

ในสวนของพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุม
ตัวอยางพบวา สวนใหญมีการลงทุนเปนระยะเวลา 7 – 12 เดือน โดยมีจดุมุงหมายเพื่อหา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังในสภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง  โดยมูลคาพอรตการลงทุนของกลุม
ตัวอยางสวนใหญคือ 100,001-300,000 บาท และมีมูลคาการซื้อขายตอคร้ังโดยเฉลี่ยไมเกิน 100,000 
บาท มีจํานวนครั้งท่ีทําธุรกรรมการซื้อขายสัญญาตอวันโดยเฉลี่ย 1 – 2 คร้ังตอวัน และมีการ
จัดเตรียมวงเงนิสําหรับการเรียกวางเงินประกันเพิ่มในระดับ 50,001 - 100,000 บาท   มีจํานวน
สัญญาที่ถือครองตอวันโดยเฉลี่ยในระดับ 1 – 3 สัญญา  โดยท่ีกลุมตวัอยางสวนใหญมีระยะเวลา
การถือครองสัญญาโดยเฉลี่ยระดับ 1 – 2 สัปดาห  สําหรับชวงเวลาการเขามาลงทุนที่กลุมตัวอยาง
สวนใหญสนใจ คือชวงเวลาที่ตลาดมีการเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรง และในชวงระหวางตลาด
หลักทรัพยเปดใหมีการซื้อขายมีสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน  โดยหลักการวิเคราะหท่ีกลุมตัวอยางสวน
ใหญใชคือการวิเคราะหทางเทคนิค และกลยุทธท่ีสวนใหญใชคือการคาดการณทิศทางตลาดแลวทํา
การซื้อขายสัญญา  สําหรับขอมูลท่ีกลุมตัวอยางใชประกอบการตัดสินใจมากที่สุดคือ การ
เปล่ียนแปลงของราคาหุน 10 อันดับ ท่ีมีผลกระทบตอดัชนี SET50 โดยมีแหลงท่ีมาของขอมูลท่ีใช
ประกอบการตดัสินใจลงทุนคือการคาดการณดวยตนเอง สําหรับผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมา  
พบวากลุมตวัอยางสวนใหญมีกําไรหรือขาดทุนไมเกินรอยละ10  โดยสาเหตุสวนใหญท่ีทําใหการ
ลงทุนนักลงทนุไมเปนไปตามที่คาดหวังคือ ความผิดพลาดของตนเองและทิศทางของตลาด
เปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว โดยสรุปไดวา กลุมตัวอยางที่เปนนักลงทุนท่ัวไปในประเทศที่มีการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  ในการศึกษาครั้งนี้สวนใหญ มีพฤติกรรมใน
การประยกุตใชสัญญาฟวเจอรสเพื่อการซ้ือขายและเก็งกาํไร (Speculation) สําหรับกลุมตัวอยางที่
ไมมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ สาเหตุสวนใหญเนื่องมาจาก การที่คิด
วาตนไมมีเวลาเพียงพอทีจ่ะติดตามความเคลื่อนไหวของตลาด  รองลงมาคือคิดวาการลงทุน
ประเภทนี้มีความเส่ียงสูงเกินกวาท่ีจะยอมรบัได  และการมีเงินลงทุนท่ีไมเพียงพอตอการที่จะลงทุน
ได ตามลําดับ โดยปจจยัท่ีจะจูงใจใหกลุมตวัอยางมกีารลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ  พบวา มีความตองการใหหลักทรัพยมีสภาพคลองในการเปด/ปดสถานะในการซื้อขายได
ทันทีท่ีตองการมากที่สุด  รองลงมาคือ  ดัชนีหุนอยูในภาวะขาลงอยางตอเนื่องหรือมีความผันผวน
อยางมาก เปนตน สําหรับอุปสรรคและขอเสนอแนะที่เกี่ยวของกับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  พบวากลุมตัวอยางสวนใหญตองการใหมีการจดัอบรมหรือสัมมนาที่
เกี่ยวของกับการลงทุน ใหครอบคลุมท่ัวถึงมากยิ่งข้ึนและอยางตอเนื่อง มากที่สุด  รองลงมาคือ 
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ตองการใหมีการเผยแพรขอมูลขาวสารและงานวิจัยท่ีใชประกอบการตดัสินใจลงทุนใหมากยิ่งข้ึน  
รวมถึงใหมีการประชาสัมพันธถึงผลิตภัณฑตางๆ ของ บมจ. ตลาดอนพัุนธฯ ใหเปนท่ีรูจักมาก
ยิ่งข้ึน ตามลําดับ สําหรับความคิดเห็นของกลุมตัวอยางตอการเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในอนาคต พบวา มีกลุมตัวอยางที่คาดวาจะมีการลงทุน (รอยละ 79)มีสัดสวน
ท่ีสูงกวากลุมท่ีคิดวาจะยังไมมีการลงทุน (รอยละ 20) แสดงใหเห็นถึงโอกาสในการขยายตลาดของ 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไปยังกลุมนักลงทุนรายใหมท่ียังคงมีอยูอีกมาก  

 
ในการทดสอบความสัมพันธ โดยใชคาสถิติไคสแควรในการทดสอบสมมติฐาน อาจกลาว

โดยสรุปไดวา  ความพรอมทางดานเงินลงทุนของนักลงทุนมีความสําคัญตอพฤติกรรมการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ดังจะเห็นไดจากการที่ ระดบัรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ย
ของนักลงทุนมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับพฤติกรรมการลงทุนทางดาน มูลคาพอรต
การลงทุน มูลคาการซื้อขายสัญญาตอคร้ังโดยเฉลี่ย วงเงนิสําหรับการเรียกวางเงินประกันเพิ่ม และ
ผลการลงทุนในรอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ย ในขณะที่ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนมีความสัมพันธ
กับพฤติกรรมการลงทุนทางดานระยะเวลาการถือครองสัญญาโดยเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึง
แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของระยะเวลาทีน่ักลงทุนใชในการคนควาหาขอมูลขาวสารที่เกี่ยวกับ
การลงทุนและติดตามผลการลงทุนเพื่อนํามาใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยาง
เหมาะสม  นอกจากนั้นระดบัความรูความเขาใจในการลงทุนท่ีมีความสัมพันธกับผลการลงทุนใน
รอบปท่ีผานมาโดยเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ยังแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของนักลงทุนท่ีมี
การลงทุนหรือคาดวาจะเขามาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ควรจะมีระดับ
ความรูความเขาใจในการลงทุนในระดับท่ีดีพอสมควร 

 
ในดานระดับความสําคัญของปจจัยพ้ืนฐานทางการลงทุนท่ีมีผลตอการลงทุนในหลักทรัพย

ท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของกลุมตัวอยาง พบวากลุมตัวอยางใหความสําคัญกับปจจัยพ้ืนฐาน
ทางการลงทุนทุกดานในระดับมาก ซ่ึงปจจัยดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน มีคะแนนเฉลี่ย
มากที่สุด รองลงมาคือปจจัยดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค ดานตนทุนการทํา
ธุรกรรม  ดานการประเมินมลูคาท่ีเหมาะสมของสัญญา และดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน 
ตามลําดับ ซ่ึงจะใหเหน็ไดวากลุมตัวอยางใหคะแนนความสําคัญโดยเฉลี่ยตอปจจัยดานสภาวะตลาด
และจังหวะการลงทุนมากที่สุด โดยเฉพาะในเรื่องแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคา SET50  Index 
กับ ราคา SET50 Index Futures  ซ่ึงสอดคลองกับพฤติกรรมการลงทุนท่ีพบวากลุมตวัอยางสวน
ใหญใชหลักการวิเคราะหทางเทคนิคประกอบในการลงทนุมากที่สุด ในขณะที่ปจจัยดานการ
วิเคราะหสภาวะแวดลอมระดับมหภาค มีคะแนนความสําคัญโดยเฉลี่ยรองลงมา โดยเฉพาะในเรื่อง
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ของเสถียรภาพทางการเมืองและความสงบสุขท้ังภายในและภายนอกประเทศ รวมทั้ง เคร่ืองช้ีวัด
ภาวะเศรษฐกจิท่ีสําคัญของประเทศตางๆที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจโลก ซ่ึงขอมูลขาวสารใน
ระดับมหภาคดังกลาวนี้ จะมีผลตอหลักการวิเคราะหท่ีกลุมตัวอยางใชพิจารณาประกอบในการ
ลงทุนทางดานปจจัยพ้ืนฐานและดานสถานการณของตลาด สําหรับปจจัยดานตนทุนการทําธุรกรรม 
พบวา กลุมตวัอยางใหคะแนนเฉลี่ยกับการใชเงินลงทุนนอยกวาการลงทุนในหุนเพยีงระดับเงิน
ประกันข้ันตนมากที่สุด  ซ่ึงจะมีความเชื่อมโยงกับจุดมุงหมายในการลงทุนของกลุมตัวอยางในดาน
การหาผลตอบแทนในลักษณะการขยายฐานการลงทุน ในสวนของปจจัยดานการประเมินมูลคาท่ี
เหมาะสมของสัญญา จะเห็นไดวา กลุมตัวอยางใหคะแนนเฉลี่ยกับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงิน
ปนผลของหุนท่ีอยูในดัชนี SET50 และแนวโนมการเคลือ่นไหวของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงิน
คลัง หรืออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร ณ ตลาดลอนดอน โดยท้ังสองดานมีความสําคัญ
ในระดบันอย สะทอนใหเหน็ถึงวา กลุมตวัอยางมีความคิดเห็นหรือใชหลักการวเิคราะหดานการ
ประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญาในการพิจารณาประกอบการลงทุนนอยกวาดานอ่ืนๆ เมื่อ
พิจารณาปจจัยดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุน  พบวากลุมตัวอยางใหคาคะแนนเฉลี่ยกับอัตรา
การขึ้นลงสูงสุดของราคาซื้อขายประจําวันมากที่สุด ซ่ึงสอดคลองกับพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยของนักลงทุนสวนใหญท่ีมีลักษณะเพื่อการเก็งกําไร 
  

สําหรับผลการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ ของกลุมตัวอยางทีไ่ดจากวิธีการถดถอยพหุแบบโลจิสติคโดยใชแบบจําลองโลจิท พบวา 
ปจจัยสวนบุคคล  ไดแก  เพศ  ระดับการศกึษาสูงสุดท่ีสูงกวาระดับปริญญาตรี  อาชีพธุรกิจสวนตวั
หรืออาชีพอิสระ  ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุน มีความสัมพันธกับความนาจะเปนท่ีจะมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนพัุนธฯ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และปจจัยพ้ืนฐาน
ทางการลงทุนดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุนมีความสัมพันธกับความนาจะเปนท่ีจะมกีาร
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อพิจารณา
ผลกระทบสวนเพิ่ม (Marginal Effect) จากปจจยัตางๆ ท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยู
ใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ พบวา หากนักลงทุนเปนเพศชายจะมีโอกาสที่จะมีการลงทนุเพิ่มข้ึนท้ังนี้
เนื่องจากกลุมตัวอยางที่เปนเพศชายมีการยอมรับความเสี่ยงในระดับสูงมากกวาเพศหญิง  หากนัก
ลงทุนมีระดับการศึกษาสูงสุดสูงกวาระดับปริญญาตรี จะมีโอกาสที่จะมีการลงทุนเพิม่ข้ึนท้ังนี้
เนื่องจากกลุมตัวอยางทีจ่บการศึกษาในระดับท่ีสูงจะมีความรูความเขาใจในการลงทุนมากกวากลุม
ตัวอยางทีจ่บการศึกษาระดับท่ีตํ่ากวา หากนักลงทุนประกอบอาชีพธุรกิจสวนตวัหรือมีอาชีพอิสระ 
จะมีโอกาสที่จะมีการลงทุน เพ่ิมข้ึนท้ังนี้เนือ่งจากกลุมตวัอยางที่ประกอบอาชีพธุรกิจสวนตัวหรือมี
อาชีพอิสระจะมีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนสูงกวากลุมตัวอยางที่มีอาชีพอ่ืน หากนกัลงทุนมี
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ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนเพิ่มสูง จะทําใหมีโอกาสที่จะมีการลงทนุเพิ่มข้ึน ท้ังนีเ้นื่องจาก
กลุมตัวอยางทีมี่ระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนท่ีมากกวาจะมีระดับความรูความเขาใจในการ
ลงทุนท่ีสูงกวากลุมตัวอยางที่มีระยะเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนนอย นอกจากนัน้หากนักลงทุนให
ความสําคัญกับปจจัยดานกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุนท่ีระดับนอย จะมีโอกาสที่จะมีการลงทนุ 
เพ่ิมข้ึนรอยละท้ังนี้อาจเนื่องมาจากกฎระเบียบขอบังคับในการลงทุนในดานหนึ่งอาจถือเปน
อุปสรรคตอการเขามาลงทุนของนักลงทุนได 

 
สําหรับปจจัยท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการศึกษาครั้งนี้ มีท้ังส้ิน 7 ปจจัย ไดแก ปจจัยดาน

อายุของนักลงทุน โดยกลุมตวัอยางที่มีอายนุอย แมจะมกีารยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนไดใน
ระดับสูง แตกลับไมมีรายไดหรือเงินลงทุนท่ีเพียงพอตอการเขาไปลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน 
บมจ. ตลาดอนพัุนธฯ ปจจยัดานรายไดตอเดอืนโดยเฉลี่ยของนักลงทุน โดยกลุมตวัอยางที่มีรายได
มาก แมจะมีเงนิทุนท่ีสามารถนําไปใชในการลงทุนเปนจาํนวนมาก  แตกลับไมมีเวลาที่ใชสําหรับ
การลงทุนท่ีเพียงพอ ปจจยัดานประสบการณในการลงทุน กลุมตัวอยางที่มีประสบการณในการ
ลงทุนมาก แมจะมีความรูและความสามารถในการตัดสินใจที่เกี่ยวกับการลงทุนไดเปนอยางดี แต
กลุมตัวอยางบางสวนกลับมคีวามสามารถในการเรยีนรูและทําความเขาใจในเรื่องที่เกีย่วกับการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดนอยกวา กลุมตัวอยางที่มีประสบการณใน
การลงทุนท่ีนอย ปจจยัดานการประเมินมลูคาท่ีเหมาะสมของสัญญา แมกลุมตัวอยางจะใหคา
คะแนนเฉลีย่ความสําคัญของปจจยัดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญาเชิงทฤษฎีในระดบั
มาก แตไมสามารถคาดประมาณตวัแปรบางตัวไดอยางถูกตอง ปจจยัดานการวิเคราะหสภาวะ
แวดลอมระดบั มหภาค แมกลุมตัวอยางจะใหคาคะแนนเฉลี่ยความสําคัญของดานการวิเคราะห
สภาวะแวดลอมระดับมหภาคในระดับมาก  แตในชวงเวลาของการศกึษาครั้งนี้ ปจจยัดงักลาวถือไดวา
มีความผันผวนเปนอยางมากและมกีารเปลีย่นแปลงอยางรวดเรว็  จึงทําใหกลุมตวัอยางมีมุมมอง
เกีย่วกบัภาพรวมของภาวะตลาดไมชัดเจนและยากตอการคาดการณแนวโนมในอนาคต  ปจจยัดาน
สภาวะตลาดและจังหวะการลงทุนในชวงเวลาการศึกษาครั้งนี้  ปจจยัดงักลาวถือไดวายังไม
เอ้ืออํานวยตอการเขามาลงทนุ ดานตนทุนการทําธุรกรรม แมวากลุมตัวอยางจะใหความสําคัญกับ
ปจจัยดานตนทุนการทําธุรกรรมโดยเฉลี่ยในระดับมาก แตยังมีปจจยัอ่ืนท่ีตองพิจารณาประกอบ
นอกเหนอืจาก ปจจยัดานตนทุนในการทาํธุรกรรมแตเพียงดานเดยีว  

 
  จากผลการศึกษาในสวนของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. 
ตลาดอนุพันธฯ อาจกลาวโดยสรุปไดวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนโดยสวน
ใหญจะเปนปจจัยสวนบุคคล ไดแก เพศ ระดับการศกึษาสูงสุด อาชีพ และเวลาที่ใชสําหรับในการ



153 
 
ลงทุน ในขณะที่ปจจยัพ้ืนฐานทางการลงทุนมีเพียงดานกฎระเบยีบขอบังคับในการลงทุน ท่ีเหลือ
สวนใหญ พบวาไมมีนยัสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นถึงวา ปจจัยพ้ืนฐานทางดานการลงทุนยังคงไม
เอ้ืออํานวยตอการเขาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทนุเทาท่ีควร       
 

ขอเสนอแนะ 
 
 จากผลการศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุนและปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยท่ี
มีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ของนักลงทนุ ทําใหผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังนี ้
 
ขอเสนอแนะจากผลการวิจัย 
  

1.  จากผลการวิจัย ในสวนของความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคลและระดับความรู
ความเขาใจในการลงทุนกับผลการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ในรอบปท่ี
ผานมาโดยเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง แสดงใหเห็นวา นักลงทุนควรศึกษาและทําความเขาใจในเรื่อง
การลงทุนใหมากยิ่งข้ึนเพื่อใหมีความรูความเขาใจทางการลงทุนในระดบัท่ีดีและควรมีความพรอม
ในดานเงินลงทุน เพ่ือท่ีนกัลงทุนจะไดมีศักยภาพในการลงทุนเพิ่มมากขึ้น ทําใหสามารถไดรับผล
การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ท่ีสูงข้ึนได รวมท้ังควรจัดสรรเวลาที่ใช
สําหรับการลงทุนใหเหมาะสมตอลักษณะการลงทุนหรือการถือครองหลักทรัพยเพ่ือหลีกเล่ียงจาก
สาเหตุสําคัญท่ีทําใหเกิดการลงทุนท่ีไมเปนไปตามที่คาดหวังโดยเฉพาะในเรื่องของทิศทางตลาดที่มี
การเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็หรือรุนแรง 

 
2.  จากผลวิจยั แสดงใหเห็นวา กลุมตัวอยางมีพฤติกรรมในการประยกุตใชสัญญาฟวเจอรส

เพ่ือการซ้ือขายและเก็งกําไรเปนสวนใหญ ซ่ึงเปนส่ิงจําเปนสําหรับการพัฒนา บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
ในชวงระยะแรก อยางไรก็ตาม หนวยงานที่เกี่ยวของควรใหความสําคัญตอการสงเสริมกลุมนัก
ลงทุนท่ัวไปในประเทศใหมีความหลากหลายทางดานจดุมุงหมายในการลงทุนเพิ่มมากขึ้น เพ่ือให 
บมจ. ตลาดอนุพันธฯ สามารถเติบโตไดอยางยั่งยืนและมีเสถียรภาพ โดยเฉพาะในดานการบริหาร
ความเสี่ยงในการลงทุน ซ่ึงจะถือเปนประโยชนตอการพฒันาตลาดในเชิงลึกท่ีตองการชวยใหนกั
ลงทุนสามารถใชตราสารอนุพันธทางการเงินเปนเครื่องมือในการบรหิารความเสี่ยงจากการลงทุน
ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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  3.  จากผลวิจยั จะเห็นไดถึงความสําคัญของปจจัยสวนบุคคลที่มีตอการลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  ท้ังในสวนของการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยสวนบุคคล
กับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนโดยใชคาสถิติไคสแควร และปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุน
โดยใชการวิเคราะหดวยแบบจําลองโลจิท  ดังนั้นหนวยงานที่เกีย่วของจึงควรพัฒนาทางเลือกใน
การลงทุนท่ีมีความหลากหลาย ใหสอดคลองและเหมาะสมกับประเภทและความตองการของนัก
ลงทุน อาทิ การพัฒนาผลิตภณัฑท่ีตอบสนองตอกลุมนักลงทุนท่ีมีเงินลงทุนไมมากนกั รวมถึงการ
พัฒนาการบรกิารในดานการเผยแพรขอมูลขาวสารที่ใชประกอบในการลงทุนอยางทั่วถึงและทันตอ
สถานการณซ่ึงจะมีสวนชวยใหนกัลงทุนสามารถจัดสรรเวลาที่ใชสําหรับการลงทุนไดอยางมี
ประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น  ทําใหมีโอกาสในการเขามาลงทุนของนักลงทุนเพิ่มมากขึน้  
 
  4.  จากผลการวิจัย แสดงใหเห็นวาปจจยัพ้ืนฐานทางการลงทุนสวนใหญยังคงไมเอ้ืออํานวย
ตอการเขามาลงทุนใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ เทาท่ีควร ดงันั้นหนวยงานที่เกีย่วของจงึควรดําเนนิ
นโยบายและกาํหนดแนวทางในการดําเนนิงาน โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
       4.1  หนวยงานที่เกีย่วของทั้งภาครัฐบาลและเอกชน ควรสงเสริมการใหความรูความ
เขาใจในการลงทุนแกนักลงทุนอยางตอเนือ่งและทั่วถึง ท้ังในดานการจัดงานอบรมหรือสัมมนา
ตลอดจนการเผยแพรผลงานวิจัยท่ีเกีย่วของกับการลงทุน เพ่ือใหมีนักลงทุนรายใหมเขามาลงทุนใน
ตลาดทําใหมีปริมาณการทําธุรกรรมเพิ่มมากขึ้น อีกท้ังยงัเปนการสงเสริมใหนักลงทนุมีศักยภาพใน
การลงทุนเพิ่มมากขึ้น อันจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดอนุพันธในระยะยาว 
 
   4.2  รัฐบาลควรดําเนนินโยบายทางเศรษฐกิจในการฟนฟูหรือกระตุนภาวะเศรษฐกิจให
เขาสูภาวะฟนตัวหรือเติบโตอยางมีเสถียรภาพเพื่อสงเสริมความเชื่อม่ันของนักลงทนุท่ีมีตอตลาด
ทุน อันจะสงผลตอปริมาณการทําธุรกรรมในตลาดฟวเจอรสท่ีมีสินคาอางอิงกับดัชนรีาคาหุนเพิ่ม
มากขึ้น 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
 ขอบเขตของการศึกษาครั้งนีจ้ํากัดเฉพาะ หลักทรัพยท่ีเปดใหมีการซื้อขายใน บมจ. ตลาด
อนุพันธฯ เปนตัวแรกคือ ฟวเจอรสของดัชนี SET50 (SET50 Index Futures) ดังนั้น จงึควรมี
การศึกษาถึงหลักทรัพยหรือผลิตภัณฑตัวอ่ืนๆ ท่ีทางบมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดเปดใหมีการซื้อขาย
ในลําดับถัดไป 
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ขอมูลท่ัวไปเก่ียวกับตราสารอนุพันธและการลงทุนในบมจ. ตลาดอนุพนัธฯ 
 
วิวัฒนาการของตราสารอนพุันธและตลาดซื้อขายลวงหนา (ปริทรรศน  เหลืองอุทัย, 2548: 31-41) 
  
 ตราสารอนุพันธไดเกดิข้ึนมานานแลว โดยไดมีการกลาวถึงในประวัติศาสตรซีกโลก
ตะวนัออก  ระบุวามีการซื้อขายสัญญาที่เทียบไดกับสัญญาซ้ือขายลวงหนามาตั้งแต 2,000 ป กอน
คริสตกาล  ในดินแดนซึ่งปจจุบันคือ เกาะบารเรน (Bahrain Island) โดยกลุมพอคาท่ีประกอบ
กิจการสงออกสินคาไปจําหนายในประเทศอินเดีย ซ่ึงตองใชเวลาหลายเดือนในการขนสง จึงมักทํา
สัญญากับผูซ้ือลวงหนา เพ่ือปองกันความเสี่ยงดานราคา  
  
 การซื้อขายตราสารอนุพันธผานศูนยแลกเปล่ียนหรือศูนยซ้ือขาย (Exchange) เกิดข้ึนคร้ัง
แรกในโลกทีก่รุงเวนิส ในชวงศตวรรษที่ 12 หลังจากนัน้มาในป ค.ศ. 1571 จึงปรากฏวามีการซื้อ
ขายอนุพันธภายในศนูยซ้ือขาย Royal Exchange ในกรุงลอนดอนเชนกัน โดยสัญญาอนุพันธท่ีมี
การซื้อขายกันในตอนนั้นคือสัญญาซื้อขายลวงหนา นอกจากกรุงลอนดอนแลว  ยังมีการซ้ือขาย
อนุพันธประเภทสัญญาฟอรเวิรดและสัญญาออปชันกันอยางแพรหลายในประเทศฮอลแลนดดวย 
ในชวงป ค.ศ. 1595 โดยเปนตราสารอนุพันธท่ีอางอิงอยูกับสินคาเกษตร (ดอกทวิลิป) เปนหลัก 
 
 สําหรับสัญญาฟวเจอรสท่ีมีการซ้ือขายเปนคร้ังแรกในโลกนั้น เกิดข้ึนท่ีตลาดคาขาวโยโด
ยา (Yodoya Rice Market) ในกรุงโอซากา ประเทศญี่ปุน  อันนําไปสูการจัดตั้งศูนยซ้ือขายลวงหนา
แหงแรกของโลกชื่อวา “ตลาดซื้อขายลวงหนาโอซากา” ในป ค.ศ. 1730 ซ่ึงจัดเปนตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีเปนทางการแหงแรกของโลก 
 

ตอมา  ประเทศสหรัฐอเมริกาไดมีการกอต้ังศูนยซ้ือขายสินคาเกษตรขึ้นเปนคร้ังแรกในป 
ค.ศ. 1836 คือ St. Louis Merchants Exchange และตามมาดวยการจัดตั้งศูนยซ้ือขายขาวโพดในเมือง
บัฟฟาโลในป ค.ศ. 1844  ซ่ึงในชวงขณะนัน้ (ทศวรรษที่ 1840s) กรุงชิคาโกไดพลิกผันตัวเองจน
กาวข้ึนเปนศูนยกลางการขนสงและกระจายสินคาท่ีสําคัญในภูมิภาคตะวนัตกตอนกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยชาวไรชาวนาอเมริกันจะทาํการลําเลียงผลผลิตทางการเกษตรของตนเขา
มายังกรุงชิคาโกเพื่อจําหนายและสงไปขายตอในเมืองทางตะวนัออกของประเทศ  แตเนื่องดวย
ปจจัยทางดานฤดูกาล ซ่ึงทําใหเกษตรกรประสบกับปญหาราคาสินคาเกษตรตกต่ําในฤดูกาลเก็บ
เกี่ยวท่ีมีปริมาณผลผลิตลนตลาด แตหลังจากนั้นเมื่อถึงนอกฤดูกาล ปริมาณผลผลิตในตลาดจะ
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ลดลงอยางรวดเร็ว ในขณะที่ปริมาณการบริโภคยังคงเหมือนเดิม ทําใหราคาผลผลิตปรับตัวสูงข้ึน
จนเปนปญหาแกผูบริโภคแทน 

 
จนกระทั่งในป ค.ศ. 1848  กลุมพอคาและนักธุรกจิจํานวนหนึ่งไดมีการรวมตัวกนัข้ึนเพื่อ

หาแนวทางแกไขปญหาดังกลาว โดยจดัตั้ง “สภาหอการคาแหงกรุงชิคาโก” หรือ “Chicago Board 
of Trade (CBT)” โดยมีวัตถุประสงคในตอนเริ่มตน  เพ่ือกําหนดมาตรฐานวาดวยปริมาณและ
คุณภาพของสนิคาเกษตรที่มีจําหนายในขณะนั้น  ตอมา จึงเกิดการคิดคนกลไกเพื่อแกปญหาความ
ไมแนนอนของราคาสินคาเกษตรขึ้น โดยใชสัญญาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาท่ีมีช่ือเรียกวา “To-
Arrive Contracts” หลังจากนั้นจึงไดมีการพัฒนาในขัน้ตอมาเปนสัญญาที่ใชช่ือวา “Time หรือ 
Forward Contracts” ซ่ึงมีการกําหนดมาตรฐานดานคณุภาพของสินคาและมีอายุวนัสงมอบที่
ยาวนานมากขึน้ 
 
 ในป ค.ศ. 1859 สภาหอการคาแหงกรุงชิคาโก ไดรับอนญุาตจากมลรัฐอิลลินอยสให
ยกระดับข้ึนเปนศูนยซ้ือขาย (Exchange) ซ่ึงตรงกับยุคสมัยท่ีสัญญาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาท่ี
เรียกวา To-Arrive Contracts ไดรับความนยิมจากผูประกอบการเปนอยางสูง จนเกิดการซื้อขาย
แลกเปลี่ยนตวักระดาษสัญญาแทนการซื้อขายสินคาเกษตรโดยตรง  ทําใหศูนยซ้ือขายตองออกกฎ
ขอบังคับตางๆ ข้ึนเพื่อควบคมุและกํากับดแูลธุรกรรมการซื้อขายสัญญาใหเปนระเบยีบ 
 
 ในเวลาตอมาอีกไมนาน ศูนย CBT จึงไดทําการพัฒนาสญัญา “To-Arrive” และสัญญา 
“Time” เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาท่ีใชช่ือเรียกวา “สัญญาฟวเจอรส (Futures Contracts)” เปนคร้ัง
แรกในวันท่ี 13 ตุลาคม ค.ศ. 1865  และไดกําหนดกลไกการเรียกเก็บเงนิหลักประกันจากทั้งผูซ้ือ
และผูขายข้ึนเพื่อรองรับธุรกรรมการซื้อขาย  ตลาดฟวเจอรสท่ีเกิดข้ึนใหมนี้ไดรับการพัฒนาอยาง
ตอเนื่องจนกระทั่งป ค.ศ.  1877  จึงมีหลักเกณฑความเปนมาตรฐานที่เหมือนกับในปจจุบัน  โดย
สามารถดงึดูดความสนใจจากผูลงทุนเขาสูตลาดไดเปนจาํนวนมาก และในเวลาตอมาอีกไมนาน  จึง
เกิดการจัดตั้งสํานักหักบัญชี (Clearing House) ข้ึนเปนคร้ังแรกในป ค.ศ. 1883 เพ่ือทําหนาท่ีเปน
กลไกที่สําคัญในการหกัลางฐานะการซื้อขายของผูประกอบการในตลาดและเปนผูรับประกันการ
ชําระเงินและสงมอบสินคาระหวางคูสัญญา  เมื่อถึงจุดนี้  ตลาดชิคาโก (CBT) ไดพัฒนาโครงสราง
พ้ืนฐานทีจ่ําเปนข้ึนมาครบถวนแลวสําหรับการจัดตั้งศูนยซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสอ่ืนๆ ในลําดับ
ตอไป  
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นอกเหนือจาก ศูนย CBT ในกรุงชิคาโกแลว  ในยุคสมัยนี้ยังมีการซื้อขายสัญญาอนุพันธใน
เมืองอ่ืนๆ อีก เชน การซื้อขายสัญญา Time สําหรับผาฝายท้ังในกรุงนวิยอรกในป ค.ศ. 1851 นําไปสู
การจัดตั้ง New York Cotton Exchange ณ ในป ค.ศ.1870 และในกรุงลิเวอรพูลประเทศอังกฤษในป 
ค.ศ. 1857 นําไปสูการจัดตั้ง New Orleans Cotton Exchange ในปค.ศ. 1871 เปนตน 

 
นอกจากนั้น  ยังไดเร่ิมมกีารประยุกตใชแนวความคิดเกีย่วกับตราสารอนุพันธในธุรกรรม

การเงินตางๆ  ดังเชนการทีห่นึ่งในผูบุกเบิกการซื้อขายตราสารอนุพันธทางการเงินข้ึนคือ นักการ
เงินชาวอเมรกินัช่ือนาย รัสเซลล เสจ (Russell Sage) โดยนายเสจไดริเร่ิมใหมีการซื้อขายสัญญา 
ออปชันหุนประเภทคอลลและพุตข้ึนเปนคร้ังแรกในป ค.ศ. 1872 และยงัเปนผูคนคิดกลยุทธการใช
ออปชันในการซื้อขายหุนท่ีเรียกวา Straddle และ Spread อีกดวย หรือดงัเชน ในสมยัสงครามกลาง
เมือง (Civil War) ของอเมริกา ท่ีรัฐบาลกลาง (Confederate States) ออกพันธบัตรท่ีใหสิทธิแก
รัฐบาลในการกูเงินจากสาธารณชนเปนสกลุเงินปอนดสเตอรลิงแตสามารถชําระคืนเปนเงินสกุลฟ
รังคของฝร่ังเศสได เปนตน 

 
การซื้อขายตราสารอนุพันธยังมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง โดยความสําเร็จของศูนย CBT ทํา

ใหเกิดการจดัตั้งศูนยซ้ือขายอื่น ๆ ข้ึนตามมา  โดยในป ค.ศ. 1874 เกิดการจัดตั้งศูนยซ้ือขายที่มีช่ือวา 
Chicago Produce Exchange ซ่ึงตอมาไดทําการเปลี่ยนช่ือเปน Chicago Butter and Egg Board เพ่ือ
การซื้อขายสัญญาสําหรับสินคาเกษตรเทานั้น ไดแก เนย และไข อยางไรก็ตาม ศูนยซ้ือขายแหงนีไ้ด
พัฒนาขึ้นอีกจนกลายเปน Chicago Mercantile Exchange (CME) หรือ “Merc” เพ่ือทําการซื้อขาย
สัญญาอนุพันธอ่ืนๆ ท่ีไมใชสินคาเกษตร และประสบความสําเร็จอยางสูง จนในปจจุบัน CME คือ
ตลาดอนุพันธท่ีใหญท่ีสุดในสหรัฐอเมริกา นอกจากนั้น ศูนย CME ยังมีความสําคัญในอีกหลาย
ประการดวยกนั โดยเฉพาะอยางยิ่ง  การพฒันาและเปดทําการซื้อขายสัญญาฟวเจอรสทางการเงิน
ข้ึนเปนคร้ังแรกในโลก ในวนัท่ี 16 พฤษภาคม ค.ศ. 1972 ดังเชน สัญญาฟวเจอรสเงนิตรา
ตางประเทศ เพ่ือตอบสนองความตองการของนักลงทุนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินสกุลตางๆ ท่ีสําคัญในโลกเปนระบบลอยตัวอยางเสรี การพัฒนาฟวเจอรส ของ
อัตราดอกเบี้ยท่ีอางอิงตั๋วเงนิคลัง (Treasury bill Futures) เปนผลสําเร็จในป ค.ศ. 1975 เปนตน 
 
 นอกเหนือจาก ศูนย CME แลวยังมีการจดัตั้งศูนยซ้ือขายอื่นๆ ข้ึนอีกเปนจํานวนมาก ท้ังใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาเองและในประเทศอืน่ๆ อาทิเชน ในเดือน กันยายน ค.ศ. 1982 ไดมีการจดัตั้ง
ศูนยการซื้อขายฟวเจอรสทางการเงินแหงแรกขึ้นในยุโรป คือ London International Financial 
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Futures Exchange (LIFFE) ในกรุงลอนดอน หลังจากนั้นในป ค.ศ. 1989 ประเทศญี่ปุนจึงไดเปด
ศูนยซ้ือขายฟวเจอรสทางการเงินของตนเองขึ้นเชนกนั  
 
 สําหรับในมุมมองของทางการแลว ไดมีความพยายามหลายครั้งในอดีตท่ีจะระงับ  ยับยั้ง
ตลอดจนควบคุมการซื้อขายตราสารอนุพันธ ดังเชน ในประเทศสหรัฐอเมริกาเอง มีการออก
กฎหมายเพื่อควบคุมการเก็งกําไรในตลาดซื้อขายลวงหนา ดังเชนในป ค.ศ. 1922 ท่ีรัฐบาลกลางไดมี
การออกกฎหมายที่เรียกวา Grain Futures Act เพ่ือกํากับและควบคุมการซื้อขายฟวเจอรสสินคา
เกษตร หรือ ในป ค.ศ. 1974 ไดมีการออกกฎหมายทีเ่รียกวา Commodity Futures Trading Act ซ่ึง
เร่ิมมีการกอต้ังหนวยงานทีทํ่าหนาท่ีกํากบัดูแลการซื้อขายลวงหนาโดยเฉพาะที่ช่ือวา Commodity 
Futures Trading Commission (CFTC) 
 
 อยางไรก็ตาม  ในป ค.ศ. 1973 นับเปนจดุเปล่ียนที่สําคัญทางประวัติศาสตร โดยนอกจาก
จะมีการจดัตั้งศูนยซ้ือขายสัญญาออปชันแหงแรกขึ้นแลวคือ Chicago Board Options Exchange ยัง
มีการคนพบและตีพิมพสมการคํานวณหาราคาตราสารอนพัุนธประเภทออปชันท่ีมีช่ือเสียง  โดย
ศาสตราจารย 2 ทานคือ นายฟชเชอร  แบล็ค (Fischer Black) และนาย ไมรอน โซลส (Myron 
Scholes) หรือเปนท่ีรูจักกนัในนามของ สมการแบล็ค-โชลส (Black-Scholes model) นอกจากนั้น 
ชวงตนทศวรรรษ 1980s เกิดจุดเปลี่ยนที่สําคัญอีกคร้ังหนึง่ โดยนับเปนจุดกําเนิดและยุคสมัยท่ี
รุงเรืองของตราสารอนุพันธประเภทสวอป และ อนุพันธท่ีซ้ือขายนอกศูนย (Over-the-Counter 
Derivatives) นับจากจดุนี้ จาํนวนผูใชตราสารอนุพันธเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงและ
การลงทุนไดเพ่ิมข้ึนเปนอยางมาก  หลังจากนั้นมา  ตราสารอนุพันธไดเพ่ิมจํานวน เพ่ิมประเภท 
และทวีความซบัซอนมากขึ้นเร่ือยๆ จนกลายเปนแขนงหนึ่งในสาขาวิชาทางการเงินท่ีมีความสําคัญ
อยางยิ่ง  
 
ดัชนีราคาหุนชั้นนํา 50 ตัว SET50 Index 
 
 ภายในกลุมรายชื่อหลักทรัพยช้ันนํา 100 ตัวท่ีถูกคัดเลือกจากหลักทรัพยจดทะเบยีนใน
ตลาดทั้งหมดเพื่อใชในการคํานวณหาคาดชันี SET100 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังไดทํา
การคัดเลือกหุนสามัญช้ันนําข้ึนมาเพียง 50 ตัวจากกลุมรายชื่อดังกลาว โดยคํานึงถึงขนาดของบริษัท
และปริมาณการซื้อขายเปนเกณฑในการตัดสินใจเพื่อจัดทําดัชนีราคาหุนสําหรับกลุมหุนช้ันนํา 50 
ตัวท่ีเรียกวา “SET50 Index” อีกดวย เพ่ือประโยชนแกนกัลงทุนในการใชดัชนีดงักลาวในการอางอิง
เปนตัวท่ีสะทอนถึงภาวะการซื้อขายโดยรวมของหุนช้ันนําของไทย และเปนประโยชนแก
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ผูประกอบการในตลาดในการใชเปนดัชนีอางอิงสําหรับการสรางตราสารอนุพันธหลักทรัพย และ
สําหรับผูจัดการกองทุนในการเปรียบเทียบเพื่อประเมินผลงานการบริหารกองทุนของตน   
 

จากสถิติของตลาดหลักทรัพยฯ จะเหน็วากลุมหลักทรัพยช้ันนําจํานวน 50 ตัวนี้ มีจํานวน
หลักทรัพยคิดเปนสัดสวนเพยีงรอยละ 11.4 ของจํานวนบริษัทท้ังหมดทีมี่อยูในตลาด  แตกลับมี
มูลคาตลาดของหุนท้ังหมดคดิเปนสัดสวนท่ีสูงถึงรอยละ 72 ของมูลคาท้ังหมดจองตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  และมีปริมาณการซื้อขายรายวนัคิดเปนสัดสวนที่สูงถึงรอยละ 67 ของการซื้อขาย
ท้ังหมด  สถิติเหลานี้ช้ีใหเหน็ถึงการกระจกุตัวของหุนไทย และเปนสาเหตุท่ีทําใหดชันี SET50 เปน
ดัชนีท่ีเหมาะในการใชอางอิงในการออกตราสารอนุพันธ    
 
ความหมายของสัญญาซื้อขายลวงหนา 
 
 ในประเทศไทยพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. ๒๕๔๖ (พรบ. อนุพันธและ
ตลาดอนุพันธ) ซ่ึงเลือกใชคําวา “สัญญาซ้ือขายลวงหนา” แทนคําวา “ตราสารอนุพันธ” ไดกําหนด
ไวอยางชัดเจนถึงประเภทของตราสารอนุพันธท่ีสามารถทําการซื้อขายในศูนยขายได ดังตอไปนี ้
 
 1.  สัญญาที่กําหนดใหคูสัญญาฝายหนึ่งสงมอบสินคาใหคูสัญญาอีกฝายหนึ่งซ่ึงเปนผูชําระ
ราคา  ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต เปนจํานวนและราคาตามที่กําหนดไวในสัญญา 

 
  2.  สัญญาที่กําหนดใหคูสัญญาฝายหนึ่งไดรับชําระเงินหรือตองชําระเงินใหแกคูสัญญาอีก
ฝายหนึ่งเทากบัจํานวนเงินท่ีคํานวณไดจากสวนตางระหวางราคาหรือมูลคาของสินคาหรือตัวแปรที่
กําหนดไวในสัญญากับราคาหรือมูลคาของสินคาหรือตัวแปรที่เปนอยู ณ เวลาใดเวลาหนึ่งใน
อนาคตตามที่กําหนดไวในสัญญา 
 
 3.  สัญญาที่กําหนดใหสิทธิแกคูสัญญาฝายหนึ่งท่ีจะเรียกใหคูสัญญาอีกฝายหนึ่งสงมอบ
สินคาหรือชําระราคาสินคา หรือชําระเงินท่ีคํานวณไดจากสวนตางระหวางราคาหรอืมูลคาของ
สินคาหรือตัวแปรที่ท่ีกําหนดไวในสัญญากับราคาหรือมูลคาของสินคาหรือตัวแปรที่เปนอยู ณ เวลา
ใดเวลาหนึ่งหรือชวงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามที่กําหนดไวในสัญญา หรือเรียกใหคูสัญญาอีก
ฝายหนึ่งเขาทําสัญญาตามขอ 1 หรือ ขอ 2 
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ประเภทของหลักประกัน (Type of Margin) 
 
  ขอบังคับของสํานักหักบัญชีกําหนดใหสมาชิกดูแลใหหลักประกันในบัญชีของสมาชิกและ
บัญชีของลูกคาของสมาชิกมีมูลคาไมตํ่ากวาท่ีสํานักหักบัญชีกําหนด โดยหลักประกนัท่ีเกีย่วของกบั
ธุรกรรมฟวเจอรส มีหลายชนิดท่ีสําคัญดังตอไปนี ้
 
 1.1  หลักประกันเร่ิมตน หรือหลักประกนัข้ันตน (Initial หรือ Original Margin)หมายถึง 
จํานวนเงินหลักประกนัท่ีนักลงทุนจาํเปนตองวางไวกับบริษัทนายหนาท่ีเปดบัญชีซ้ือขายฟวเจอรส 
ดวย กอนเร่ิมประกอบธุรกรรมซ้ือขายสัญญาฟวเจอรส หรือจํานวนทรัพยสินข้ันต่าํท่ีนักลงทุนตอง
มีไวในบัญชีเงนิหลักประกันกอนทําการซือ้ขายสัญญาฟวเจอรสเพื่อเปดฐานะสัญญาขึ้นใหม  โดยมี
วัตถุประสงค เพ่ือครอบคลุมตนทุนท่ีอาจเกดิข้ึนจากการลางฐานะสัญญาซ้ือขายลวงหนาฟวเจอรส 
อันเปนผลจากการเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาฟวเจอรสหนึ่งวนั ดวยระดับความ
เช่ือม่ันท่ีเปนสากล  สําหรับระยะเวลาวางหลักประกัน: T+1 กอนตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) เปด
ซ้ือขายทุกวันทําการ 
 
  1.2  หลักประกันคงสภาพ หรือหลักประกนัข้ันต่ํา (Maintenance Margin) หมายถึง จํานวน
เงินหลักประกนัข้ันต่ําท่ีนักลงทุนจําเปนตองดํารงไวในบญัชีหลักประกนัท่ีเปดกับบริษัทนายหนา
ตลอดเวลา (อยางสม่ําเสมอในทุกส้ินวนั) เพ่ือรักษาสถานภาพของบัญชีซ้ือขายฟวเจอรสใหเปนไป
ตามหลักเกณฑท่ีศูนยซ้ือขายไดกําหนดไว หรือจํานวนทรัพยสินข้ันต่ําท่ีนักลงทุนตองดํารงไว
ตลอดเวลาที่มีฐานะสัญญาฟวเจอรสอยูเพ่ือเปนประกนัในการซื้อขาย โดยมีวัตถุประสงค เพ่ือ
รองรับความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาใน 1 วันทํา
การ  โดยจะกําหนดเปน อัตราหรือมูลคาคงที่ (บาท) ตอหนึ่งสัญญาซื้อขาย  ซ่ึงจะเรยีกเก็บเมื่อมีการ
สรางฐานะ และคืนใหเมื่อหมดภาระผูกพัน  โดยมีการเรยีกเก็บอัตราหรือมูลคาแตกตางกันไดใน
สินคาแตละประเภท  ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงอัตราหรือมูลคาเมื่อใดกไ็ด โดยจะแจงใหทราบลวงหนา  
 
   1.3  หลักประกันผันแปร (Variation Margin) หมายถึง ทรัพยสินหรือจาํนวนเงินท่ีผูซ้ือหรือ
ผูขายตองดํารงไวกับศูนยรับฝากเพื่อรองรับความเสียหายที่อาจเกดิข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงของ
มูลคาหลักทรัพยท่ีซ้ือขายตามสัญญาซื้อคืนเมื่อคาความเสียหายดังกลาวมีมูลคามากกวาชวงยกเวน
การเรียกหลักประกัน  โดยมีวัตถุประสงค เพ่ือมิใหสมาชิกมีการสะสมผลขาดทุนจากการ
เปล่ียนแปลงของราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาท่ียังมีภาระผูกพันอยู เกินกวาหนึ่งวนัทําการ สําหรับ
ระยะเวลาวางหลักประกนั: T+1 กอนตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) เปดซ้ือขายทุกวนัทําการ  ซ่ึง
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สํานักหักบัญชีจะทําการ Mark to Market ฐานะสัญญาซ้ือขายลวงหนาในทุกวนัทําการ ดวยราคา
เพ่ือการชําระเงิน (Settlement Price) 
 
   ท้ังนี้  สมาชิกจะตองวางหลักประกันผันแปร เพ่ือใหหลักประกันท่ีสมาชิกตองดํารงที่สํานัก
หักบัญชีมีมูลคาไมนอยกวาหลักประกันคงสภาพ   ซ่ึงสมาชิกอาจขอรับหลักประกันสวนเกินคืน
จากสํานักหักบัญชีได ตามวิธีการและเวลาที่สํานักหักบัญชีกําหนด 
 
   จากแนวคิดท่ีไดอธิบายมา กระบวนการชําระเงินหรือเรียกเก็บหลักเงินประกันสวนเพิ่ม ณ 
ทุกส้ินวันจึงเร่ิมตนดวยการคํานวณหาราคากลางเพื่อใชในการตีมูลคาของฐานะฟวเจอรสในบัญชี
ตางๆ เปนรายวันกอนราคากลางดังกลาวนี้มีคําศัพทท่ีเรียกโดยเฉพาะวา “ราคาเพื่อการชําระเงิน
รายวัน” หรือ “Daily Settlement Price” ซ่ึงโดยปกติแลวจะเปนราคี่คํานวณและประกาศโดยศูนยซ้ือ
ขายของสัญญาฟวเจอรสนั้นๆ โดยมักจะคิดจากคาเฉลี่ยของราคาซื้อขายสัญญาฟวเจอรสในแตละ
รุนท่ีเกิดข้ึนในชวงตลาดฟวเจอรสปดทําการซื้อขายประจําวันนั้น ตัวอยางเชน ตลาดอนุพันธ 
(ประเทศไทย) จะทําหนาท่ีเปนผูกําหนดราคากลางที่ใชในการชําระเงินรายวัน สําหรับสัญญาฟว
เจอรสดัชนี SET50 ทุกรุนท่ีเปดใหมีการซื้อขาย โดยใชคาเฉลี่ยของราคาซื้อขายสัญญาฟวเจอรส
ดัชนี SET50 แตละรุน (ตามกําหนดเดือนหมดอายุตางๆ ในชวงท่ีตลาดปดทําการ) 
 
การลางฐานะหรือปดฐานะฟวเจอรสกอนครบกําหนดอายุ (Offsetting) 
  
  นักลงทุนท่ีซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสสวนใหญในตางประเทศจะไมถือครองหรือรักษา
ฐานะฟวเจอรสของตนไวนานจนถึงวนัครบกําหนดครบอายุของสัญญา ทําใหไมตองผาน
กระบวนการชาํระเงินและสงมอบสินทรัพยอางอิงในงวดสุดทาย โดยนกัลงทุนสวนใหญจะทําการ
ลางหรือปดฐานะที่ฟวเจอรสท่ีมีอยูโดยวิธีการประกอบธุรกรรมซ้ือหรือขายสัญญาฟวเจอรสรุน
เดียวกันในตลาดเปนจํานวนที่เทากัน แตในทิศทางที่ตรงกันขามกับฐานะฟวเจอรสท่ีมีอยูเดิม 
 

ผลลัพธท่ีเกิดข้ึน  สํานักหกับัญชีจะถือวาฐานะทั้งสองหักลางกันโดยสมบูรณ แมวานัก
ลงทุนจะซื้อและขายสัญญาฟวเจอรสผานบริษัทโบรกเกอรคนละบริษัท แตเนื่องจากเปนสัญญาฟว
เจอรสรุนเดียวกันของศูนยซ้ือขายแหงเดียวกัน ดังนั้น จงึถือวาการลางหรือปดฐานะที่ฟวเจอรสใน
บัญชีสัมฤทธิผล 
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ฐานะฟวเจอรสใดๆ ก็ตามทีเ่จาของไมไดทําการลางหรือปดฐานะกอนวันครบกําหนดจะมี
ผลทําใหนักลงทนผูเปนเจาของตองปฏิบัติตามเงื่อนไขขอบังคับท่ีกําหนดไวในการชําระเงินและสง
มอบสินทรัพยอางอิง (หรือชําระเงินสดสวนตางราคาสําหรับสัญญาฟวเจอรสประเภท Cash 
Settlement  
 
มาตรการกํากบัและดูแลการซื้อขายหลักทรัพยท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ 
 
  มาตรการหยดุการซื้อขาย (Circuit Breaker : CB) 
 
  อนึ่ง  บมจ. ตลาดอนุพันธฯ  ไดกําหนดขั้นตอนการกํากับและดแูลการซื้อขายภายในตลาด
ดวย Circuit Breaker ดังภาพภาคผนวกที่ 1ดังตอไปนี ้
 
 
 
            

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพผนวกที ่ก 1  ข้ันตอนการกํากับและดูแลการซื้อขายภายในตลาดดวยมาตรการหยดุการซื้อขาย 
ท่ีมา: ปริทรรศน  เหลืองอุทัย (2548) 
 
 

Final Price 
ราคาลดลง 30 

Trigger Point 2 
ราคาลดลง 20 % 

Trigger Point 1 
ราคาลดลง 10 % 

Previous Day 
Settlement 

• ยังเปดใหซื้อขายแตราคาตองลดลงไมตํ่ากวา 10 % 
• หยุดซื้อขายเมื่อ SET หยุดซื้อขายเนื่องจาก CB ครั้งที่ 1 ทํางาน 
• เปดใหซื้อขายเมื่อ SET เปด 

• ยังเปดใหซื้อขายแตราคาตองลดลงไมตํ่ากวา 20 % 
• หยุดซื้อขายเมื่อ SET หยุดซื้อขายเนื่องจาก CB ครั้งที่ 2 ทํางาน 
• เปดใหซื้อขายเมื่อ SET เปด 

ยังเปดใหซื้อขายแตราคาตองลดลงไมตํ่า
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 ภาคผนวก ข 
ผลการทดสอบความเชื่อถือไดและการประมวลผลแบบจําลอง 
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Reliability 
 
       Case Processing Summary 
 
  N % 
Cases Valid 40 100.0 
  Excluded(a) 0 0.0 
  Total 40 100.0 

a  Listwise deletion based on all variables in the procedure. 
 
            Reliability Statistics 
 
Cronbach's Alpha N of Items 

0.920 29 
 
Logistic  Regression 
 
 Case Processing Summary 
 
Unweighted Cases(a) N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 416 93.9 

Missing Cases 27 6.1 
Total 443 100.0 

Unselected Cases 0 .0 
Total 443 100.0 

a  If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
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      Dependent Variable Encoding 
 
Original Value Internal Value 
ไมลงทุน 0 
ลงทุน 1 

 
Block 0: Beginning Block 
 
                   Iteration History(a,b,c) 
 

Iteration -2 Log likelihood Coefficients 

  Constant      
Step 0 1 571.602 -.221 
  2 571.601 -.222 

a  Constant is included in the model. 
b  Initial -2 Log Likelihood: 571.601 
c  Estimation terminated at iteration number2because parameter estimates changed by less than .001 
 
                                               Classification Table(a,b) 
 

  Observed Predicted 

    ลงทุนหรือไมลงทุน Percentage Correct 

    ไมลงทุน ลงทุน  
Step 0 ลงทุนหรือไมลงทุน ไมลงทุน 231 0 100.0 
    ลงทุน 185 0 .0 
  Overall Percentage     55.5 

a  Constant is included in the model. 
b  The cut value is .500 
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Variables in the Equation 
 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant -.222 .099 5.066 1 .024 .801 

 
 Variables not in the Equation(a) 
 
  Score df Sig. 
Step 0 Variables SEX(1) 8.958 1 .003 

AGE .219 1 .640 
EDU(1) 15.996 1 .000 
OCC(1) 28.019 1 .000 
INC 10.137 1 .001 
EXP .797 1 .372 
TIME 8.477 1 .004 
FAIR(1) 2.834 1 .092 
GEN(1) .520 1 .471 
MKT(1) 1.540 1 .215 
COST(1) 3.284 1 .070 
RULE(1) 9.396 1 .002 

Overall Statistics      
a  Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
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Block 1: Method = Enter  
 
      Iteration History(a,b,c,d) 
 

 

Iteration 
Step 1 

1 2 3 4 
-2 Log likelihood 504.647 503.447 503.442 503.442 

Coefficients Constant -.083 -.026 -.023 -.023 
SEX(1) .468 .553 .558 .558 
AGE -.019 -.024 -.025 -.025 
EDU(1) .765 .874 .879 .879 
OCC(1) .934 1.039 1.042 1.042 
INC .000 .000 .000 .000 
EXP .000 .001 .001 .001 
TIME .002 .002 .002 .002 
FAIR(1) -.276 -.313 -.314 -.314 
GEN(1) -.040 -.043 -.042 -.042 
MKT(1) -.011 -.026 -.028 -.028 
COST(1) -.031 -.043 -.044 -.044 
RULE(1) -.477 -.544 -.547 -.547 

a  Method: Enter 
b  Constant is included in the model. 
c  Initial -2 Log Likelihood: 571.601 
d  Estimation terminated at iteration number 4 because parameter estimates changed by less than 
.001. 
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Omnibus Tests of Model Coefficients 
 
    Chi-square df Sig. 
Step 1 Step 68.159 12 .000 

Block 68.159 12 .000 
Model 68.159 12 .000 

 
  Model Summary 
 

Step 
-2 Log 

likelihood 
Cox & Snell 

R Square 
Nagelkerke R 

Square 
1 503.442(a) .151 .202 

a  Estimation terminated at iteration number 4 because parameter estimates changed by less than 
.001. 
 

Classification Table(a) 
 

  Observed 

Predicted 

ลงทุนหรือไมลงทุน Percentage Correct 

ไมลงทุน ลงทุน  
Step 1 ลงทุนหรือไมลงทุน ไมลงทุน 171 60 74.0 

ลงทุน 85 100 54.1 
Overall Percentage     65.1 

a  The cut value is .500 
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Variables in the Equation 
 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 
1(a) 

SEX(1) .558 .217 6.609 1 .010 1.747 
AGE -.025 .017 2.081 1 .149 .976 
EDU(1) .879 .229 14.795 1 .000 2.409 
OCC(1) 1.042 .298 12.194 1 .000 2.836 
INC .000 .000 1.034 1 .309 1.000 
EXP .001 .003 .066 1 .797 1.001 
TIME .002 .001 5.904 1 .015 1.002 
FAIR(1) -.314 .252 1.555 1 .212 .730 
GEN(1) -.042 .328 .017 1 .898 .959 
MKT(1) -.028 .351 .006 1 .937 .973 
COST(1) -.044 .243 .032 1 .858 .957 
RULE(1) -.547 .259 4.468 1 .035 .579 
Constant -.023 .618 .001 1 .971 .978 

a  Variable(s) entered on step 1: SEX, AGE, EDU, OCC, INC, EXP, TIME, FAIR, GEN, MKT, 
COST, RULE. 
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Correlation Matrix 
 
 Constant SEX(1) AGE EDU(1) OCC(1) INC EXP TIME FAIR(1) GEN(1) MKT(1) COST(1) RULE(1) 
Step 
1 

Constant 1.000 -.144 -.776 -.077 .303 -.108 .310 -.315 -.084 -.114 -.263 -.127 -.034 
SEX(1) -.144 1.000 -.077 .098 -.008 .013 .037 -.020 -.001 -.036 .035 .003 .032 
AGE -.776 -.077 1.000 -.015 -.330 -.127 -.507 .230 .091 -.051 .055 .028 -.119 
EDU(1) -.077 .098 -.015 1.000 -.011 -.070 -.089 .138 .014 -.132 .031 -.054 -.019 
OCC(1) .303 -.008 -.330 -.011 1.000 -.373 .165 -.183 -.014 -.035 -.047 -.035 .043 
INC -.108 .013 -.127 -.070 -.373 1.000 -.097 .084 -.096 .096 .054 .147 -.022 
EXP .310 .037 -.507 -.089 .165 -.097 1.000 -.195 .013 .016 -.111 -.027 .094 
TIME -.315 -.020 .230 .138 -.183 .084 -.195 1.000 .040 -.035 -.024 .022 -.063 
FAIR(1) -.084 -.001 .091 .014 -.014 -.096 .013 .040 1.000 -.282 -.179 -.208 .053 
GEN(1) -.114 -.036 -.051 -.132 -.035 .096 .016 -.035 -.282 1.000 -.353 .047 -.093 
MKT(1) -.263 .035 .055 .031 -.047 .054 -.111 -.024 -.179 -.353 1.000 -.070 -.145 
COST(1) -.127 .003 .028 -.054 -.035 .147 -.027 .022 -.208 .047 -.070 1.000 -.296 
RULE(1) -.034 .032 -.119 -.019 .043 -.022 .094 -.063 .053 -.093 -.145 -.296 1.000 
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Block 1: Method = Enter 
 
              Omnibus Tests of Model Coefficients 
 
    Chi-square df Sig. 
Step 1 Step 62.864 5 .000 

Block 62.864 5 .000 
Model 62.864 5 .000 

 
 Model Summary 
 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 
1 508.738(a) .140 .188 

a  Estimation terminated at iteration number 4 because parameter estimates changed by less than 
.001. 
 
 Classification Table(a) 
 

  Observed Predicted 

    ลงทุนหรือไมลงทุน 
Percentage 

Correct 

    ไมลงทุน ลงทุน  
Step 1 ลงทุนหรือไมลงทุน ไมลงทุน 169 62 73.2 
    ลงทุน 77 108 58.4 
  Overall Percentage     66.6 

a  The cut value is .500 
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Variables in the Equation 
 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 
1(a) 

SEX(1) .543 .215 6.393 1 .011 1.722 
EDU(1) .866 .222 15.161 1 .000 2.377 
OCC(1) 1.012 .248 16.628 1 .000 2.750 
TIME .002 .001 7.653 1 .006 1.002 
RULE(1) -.656 .236 7.728 1 .005 .519 
Constant -.888 .270 10.843 1 .001 .412 

a  Variable(s) entered on step 1: SEX, EDU, OCC, TIME, RULE. 
 

Correlation Matrix 
 
 Constant SEX(1) EDU(1) OCC(1) TIME RULE(1) 
Step 1 Constant 1.000 -.459 -.360 -.161 -.348 -.599 

SEX(1) -.459 1.000 .096 -.042 -.009 .032 
EDU(1) -.360 .096 1.000 -.069 .140 -.061 
OCC(1) -.161 -.042 -.069 1.000 -.077 -.001 
TIME -.348 -.009 .140 -.077 1.000 -.050 
RULE(1) -.599 .032 -.061 -.001 -.050 1.000 
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  ภาคผนวก ค  
แบบสอบถามที่ใชในการศึกษา 
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แบบสอบถาม เร่ือง พฤติกรรมและปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุน ในหลักทรัพยท่ีมีอยูในบริษัท 

 ตลาดอนพุันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX) ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ 
 

เรียน  ทานผูตอบแบบสอบถาม 
แบบสอบถามนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาในระดับปริญญาโท  หลักสูตรเศรษฐศาสตรธุรกิจ (MBE) 

คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร ซึง่การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุน
และปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยู ในบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ  โดยขอมูลที่ไดรับจากแบบสอบถามนี้จะนําไปใชประโยชนเพื่อการศึกษาเทานั้น  
จึงใครขอความกรุณาทานผูตอบแบบสอบถามโปรดแสดงความคิดเห็นที่ตรงกับขอมูลของทาน ซึง่จะเปน
ประโยชนและมีผลตอความสําเร็จของงานวิจัยนี้ และขอขอบพระคุณอยางสูงในความรวมมือของทานในครั้งนี้  
 

อนึ่ง: หลักทรัพย ณ ท่ีนี้ คือ ตราสารอนุพันธประเภทฟวเจอรส หรือ SET50 Index Futures  เทานั้น    
 

คําชี้แจง : โปรดทําเครื่องหมาย √ ลงใน (   ) หรือเติมขอความลงในชองวางที่ตรงกับขอมูลของทาน 
 

สวนท่ี 1: สภาพทั่วไปของนกัลงทุน 
 

1.  เพศ                                       (   )          ชาย                             (   )          หญิง 
 

2.  อายุ    .................  ป 
 

3.  ระดับการศกึษาสูงสุด   (   )   ตํ่ากวาปริญญาตรี            (   )   ปริญญาตรีหรือเทียบเทา 
                                          (   )   ปริญญาโท                       (   )   ปริญญาเอก 
 

4.  อาชีพ                           (   )   นักเรียน / นักศึกษา           (   )   ขาราชการหรือพนักงานรัฐวิสาหกจิ      
                                         (   )   พนักงานบริษัทเอกชน      (   )   ธุรกิจสวนตวั/อาชีพอิสระ 
                                         (   )   อ่ืน ๆ  โปรดระบุ   .................. 
 

5.  รายไดเฉล่ียตอเดือน   ...................   บาท   
 

6.  ทานมีการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาเปนระยะเวลา 
     เทาใด  .........................   ป   .........................   เดือน 
 

7.  ทานมีระยะเวลาในการคนหาขอมูลและการติดตามการลงทุนโดยเฉลี่ยตอวัน ......................นาที 
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8.  ทานมีวัตถุประสงคหลักของการลงทุนโดยทั่วไป ในลักษณะใด 
     (   )   เพ่ือใหมีความปลอดภัยของเงินลงทุน            (   )  เพ่ือใหมีรายไดท่ีสม่ําเสมอจากการลงทนุ 
     (   )   เพ่ือใหเงินลงทุน เพ่ิมพูนมากขึ้นในอนาคต   (   )  เพ่ือใหมีความคลองตัวหรือมีสภาพคลอง         
     (   )   เปนการกระจายเงินลงทุน เพ่ือลดความเสี่ยง  (   )  เพ่ือใหไดรับสิทธิประโยชนดานภาษี             
 
 9.   ทานสามารถยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนไดในระดับใด 

        (   )   ไมยอมใหเงินตนในการลงทุนตองสูญเสีย 
        (   )   ตองการความมั่นคงสูง แมไดผลตอบแทนในระดับต่ํา       
        (   )   ยอมรับการขาดทุนไดบาง เพ่ือใหไดผลตอบแทนที่ด ี
        (   )   กลาไดกลาเสีย ยินดีเส่ียง ถามีโอกาสไดรับผลตอบแทนที่สูง 
 
10.  ทานมีความรู ความเขาใจ เกี่ยวกบัการลงทุนใน SET50  Index Futures ในระดับใด 
        (   )   ไมมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับเร่ืองดังกลาวเลย    
        (   )   มีความรูความเขาใจเกีย่วกับเร่ืองดังกลาวในระดับนอย   
        (   )   มีความรูความเขาใจเกีย่วกับเร่ืองดังกลาว ในระดับพอสมควร 
        (   )   มีความรูความเขาใจเกีย่วกับเร่ืองดังกลาว ในระดับมาก 
 
สวนท่ี 2: พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน 
 
1.  ทานมีการลงทุนใน SET50  Index Futures หรือไม 
      (   )   ลงทุน       (   )   ไมเคยลงทุน (ขามไปตอบขอท่ี 18 ) 
 
2.  ทานมีการลงทุนใน  SET50  Index Futures  มาเปนระยะเวลาเทาใด  
       .........................   ป   .........................   เดือน 
 
3.  ทานมีจุดมุงหมายในการเขามาลงทุนใน SET50  Index Futures อยางไร  
      (   )   เพ่ือเปนการบริหารความเสี่ยงในการลงทุน (Hedging) 
      (   )   เพ่ือหาผลตอบแทนในลักษณะการขยายฐานการลงทุน (Leverage)  
     โดยใชเงนิลงทุนนอยแตสามารถสรางอัตราผลตอบแทนไดสูง  
      (   )   เพ่ือหาผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังในสภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง (Directional Trading) 
      (   )   เพ่ือหาผลตอบแทน จากสวนตางราคาของสัญญา (Spread) ท่ีทําการซื้อขาย  
      (   )   เพ่ือทําการแสวงหากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) 
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5.  มูลคาพอรตการลงทุนใน SET50  Index Futures โดยเฉลี่ยของทานคือ 
(  )  100,000   บาท หรือนอยกวา      (   )  100,001  -  300,000  บาท    (   )  300,001  -  500,000 บาท 
(  )  500,001  -  1  ลานบาท     (   )  1,000,001   -   3   ลานบาท  (   )   มากกวา  3  ลานบาท 
 
6.  มูลคาการซื้อ-ขายสัญญา SET50  Index Futures โดยเฉลี่ยในแตละคร้ัง ของทานคือ 
(   )  100,000  บาทหรือนอยกวา      (   )  100,001  -  300,000  บาท    (   )  300,001  -  500,000 บาท 
(   )  500,001  -  1  ลานบาท             (   )  1,000,001  -  3  ลานบาท     (   )  มากกวา  3  ลานบาท 
 
7.  ทานไดมีจดัเตรียมวงเงินสําหรับการเรียกวางเงินประกันเพิ่ม (Variation Margin) จากโบรกเกอร  
      โดยเฉลี่ยในระดับใด 
 (   )  50,000   บาทหรือนอยกวา      (   )   50,001  -  100,000   บาท    (   )  100,001  -  300,000  บาท     
 (   )  300,001  - 500,000  บาท         (   )   500,001  - 1  ลานบาท        (   )  มากกวา  1  ลานบาท 
 
8.  จํานวนสัญญาซื้อ-ขาย ท่ีทานถือครองโดยเฉลี่ยในระยะเวลา  1 วนั คือ 
 (   )   1  -  3  สัญญา                         (   )    4  - 6    สัญญา                   (   )    7  -  10   สัญญา 
 (   )   11  -  15  สัญญา                 (   )   16  - 20 สัญญา                   (   )    มากกวา  20  สัญญา 
 
9.  จํานวนครั้งโดยเฉลี่ยท่ีทานทําธุรกรรมซ้ือขายสัญญา SET50  Index Futures ภายใน 1 วัน 
 (   )   นอยกวา 1 คร้ัง      (   )   1 - 2 คร้ัง                (   )   3 - 5  คร้ัง                                                 
 (   )    6  -  8 คร้ัง                             (   )   9  -  10  คร้ัง                       (   )   มากกวา  10  คร้ัง 
 
10.   ระยะเวลาโดยเฉลี่ย ท่ีทานถือครองสัญญา SET50  Index Futures คือ 
(   )   นอยกวา  1  วัน     (   )    1  วนั                              (   )     1 – 2 สัปดาห  
(   )   1  -  3  เดือน                 (   )    4  -  6  เดือน                      (   )   มากกวา  6  เดือน  
 
11. ชวงเวลาในการเขามาลงทุนใน SET50  Index Futures ท่ีทานสนใจ (ตอบไดมากกวา 1 ขอ)   
(   )   ชวงกอนตลาดหลักทรัพยเปด                                   
(   )   ชวงหลังตลาดหลักทรัพยปด  
(   )   ระหวางชวงตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซื้อขาย  
(   )   ชวงเวลาที่ตลาดมีการเปลี่ยนแปลง (เพ่ิมข้ึนหรือลดลง) ของ SET50  Index อยางรุนแรง 
(   )   ชวงเวลาที่ SET50  Index Futures  รุนนั้นใกลหมดอาย ุ
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(   )   เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงหรือเร่ิมตน ชุดสัญญา (Series) ใหม  
(   )   อ่ืน ๆ โปรดระบุ ............................................................... 
 
12. ทานใชหลักการวิเคราะหใดในการซื้อ-ขายสัญญา SET50  Index Futures (ตอบไดมากกวา 1ขอ) 
(   )   การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis)  
(   )   การวิเคราะหทางเทคนคิ (Technical Analysis) 
(   )   การวิเคราะหอารมณของตลาด (Market Sentiment Analysis) หรือ การวิเคราะหทางจิตวิทยา 
(   )   การวิเคราะหหาราคาที่เหมาะสมของสัญญา (Fair Value Pricing Analysis) 
(   )   อ่ืนๆ โปรดระบ ุ............................................. 
 
13. ทานซ้ือ – ขาย สัญญา SET50  Index Futures โดยใชกลยุทธใด (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 
(   )  ใช SET50 Index Futures เพ่ือลดความเสี่ยงใหกับพอรตการลงทุนในหุนของตน  
(   )  คาดหมายทิศทางการเคลื่อนไหวของราคา SET50 Index แลวทําการซื้อ/ขาย  Futures  
(   )  ดูสวนตางราคา(Spread) SET50 Index Futures  2 รุนท่ีตางกันแลวทําการซื้อ/ขาย  
(   )  ดูสวนตางระหวางสวนตางราคา(Spread) SET50 Index Futures 2 คูท่ีตางรุนกนัแลวซ้ือ/ขาย       
(   )  ซื้อ/ขาย SET50 Index Futures ควบคูกับTDEX เพื่อโอกาสในการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง  
(   )   อ่ืน ๆ โปรดระบุ .............................................. 
 
14.  ทานใชขอมูลใดในการตัดสินใจซื้อ–ขาย สัญญาSET50 Index Futures (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 
(   )   ปริมาณ (Volume) และมูลคา (Value) การซื้อขายของสัญญาแตละรุน 
(   )   สถานะคงคาง (Open Interest) ของสัญญาแตละรุน 
(   )   มูลคาการซื้อ – ขาย สุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 
(   )   มูลคาการซื้อ – ขาย สุทธิของนักลงทุนสถาบัน (เชน  กองทุนรวมตาง ๆ ) 
(   )   การเปดสถานะซื้อ (Long) – สถานะขาย (Short) สัญญาฟวเจอรสของนักลงทุนตางประเทศ 
(   )   การเปดสถานะซื้อ (Long) – สถานะขาย (Short) สัญญาฟวเจอรสของนักลงทุนสถาบัน 
(   )   การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน  10  อันดับท่ีมีผลกระทบตอ SET50 Index  
(   )   คาเบสิสท่ีเหมาะสม (Fair Basis)                     
(   )   อ่ืน ๆ  โปรดระบุ .................................. 
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15.  ทานใชแหลงขอมูลขาวสารใดในการตัดสินใจลงทนุใน SET50 Index Futures  
        (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 
(   )  ขอมูลจากสื่อตาง ๆ เชน  หนังสือพิมพ  วารสาร วิทยุ  โทรทัศน  อินเตอรเน็ต 
(   )  คําแนะนาํ และการใหคาํปรึกษา จากเจาหนาที่การตลาดและนักวิเคราะหหลักทรัพย 
(   )  ขอมูลขาวสารจาก บมจ. ตลาดอนุพันธฯ และตลาดหลักทรัพย  
(   )  ขอมูลขาวสารจากการอบรม/สัมมนา ท่ีเกี่ยวของการลงทุนในตราสารอนุพันธ                           
(   )  การคาดการณดวยตนเอง                                
(   )  เพ่ือนนักลงทุน 
(   )  อ่ืน ๆโปรดระบุ............................ 
 
16.  ทานมีผลการลงทุนใน SET50 Index Futures ในรอบปที่ผานมา โดยเฉลี่ยเปนอยางไร 
(   )  ไดกําไรมากกวารอยละ  10                             
(   )   ขาดทุนมากกวารอยละ  10 
(   )   กําไรหรือขาดทุน เพียงเล็กนอย (นอยกวารอยละ 10) 
 
17.  สาเหตุของที่ทําใหการลงทุนของทานไมเปนไปตามทีค่าดหวังเกิดจากสาเหตุใด  
        (ตอบไดมากกวา 1ขอ)  
(   )  คําแนะนาํท่ีผิดพลาดจากเจาหนาท่ีการตลาด (Broker) หรือนกัวเิคราะหตราสารอนุพันธ             
(   )  คําแนะนาํท่ีผิดพลาดจากเพื่อนนกัลงทุน 
(   )  ทิศทางของตลาดโดยรวมมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็หรือรุนแรง 
(   )  ความผิดพลาดของตนเอง เชน  การคาดการณท่ีผิดพลาด, การไมยอมหยดุขาดทุน (Stop Loss) 
(   )  ขอมูลขาวสารจากสื่อตาง ๆ เชน  หนงัสือพิมพ  วิทยุ  โทรทัศน อินเตอรเน็ต  เปนตน 
(   )  อ่ืน ๆ  โปรดระบุ .............................................  
 

****************  ขามไปตอบ สวนท่ี  3  และ 4  ***************   
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สําหรับทานที่ไมเคยมีการลงทุนใน SET50 Index Futures  กรุณาตอบขอ18. - 20. และสวนที่ 3 - 4   
 
18. สาเหตุใดบางที่เปนเหตใุหทานไมมีการลงทุนใน SET50 Index Futures (ตอบไดมากกวา 1ขอ) 
   (   )   ไมมีเงนิลงทุนเพียงพอ 
   (   )   ไมรูข้ันตอน / กระบวนการทีจ่ะเขาไปลงทุน/ซ้ือขาย 
   (   )   การลงทุนประเภทนีย้ากเกินแกการทําความเขาใจ เชนเร่ืองกลยุทธในการซื้อขาย เปนตน  
   (   )   หลักทรัพยท่ีมีอยูในบมจ. ตลาดอนุพันธฯ ยังขาดความหลากหลาย/ไมตรงกับความตองการ 
   (   )   บริษัทหลักทรัพยท่ีไมมีการอํานวยความสะดวกสําหรับการลงทุนเทาท่ีควร   
   (   )   คิดวาการลงทุนประเภทนี้เส่ียงเกินกวาขอบเขตทีจ่ะยอมรับได 
   (   )   ไมมีเวลาเพียงพอที่จะติดตามความเคลื่อนไหวของตลาด 
   (   )   ไมทราบขอมูลขาวสารของการลงทุนประเภทนี้              
   (   )   อ่ืนๆ  โปรดระบุ................................ 
 
19. ปจจัยใดบางที่จะจูงใจใหทานเขามาลงทุน SET50 Index Futures  (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 
  (   )   มีสินคาหลากหลายและตรงกับความตองการเพิ่มมากขึ้น เชนฟวเจอรสของทองคํา/หุนรายตวั 
  (   )   ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยอยูในชวงภาวะขาลงอยางตอเนื่อง/ผันผวนอยางมาก 
  (   )   การลดอัตราคาธรรมเนียมในการซือ้ขายสัญญา (Trading Fee) ลง 
  (   )   มีสภาพคลองในการเปด/ปดสถานะในการซื้อขายสัญญาไดทันทีท่ีตองการ 
  (   )   มีการอาํนวยความสะดวกเพื่อใหข้ันตอนการซื้อขายฟวเจอรสงายข้ึน 
  (   )   มีพนกังานการตลาดคอยแนะนําอยางใกลชิด              
  (   )   อ่ืน ๆ โปรดระบุ ........................... 
 

20. ในอนาคตทานคิดวาจะมกีารเขามาลงทุน SET50 Index Futures หรือไม     
   (   )    ไมลงทุน        (    )     ลงทุน   
 
สวนท่ี 3  ระดับความสําคัญของปจจัยพืน้ฐานที่มีผลตอการลงทุน ใน SET50 Index Futures   
 

คําชี้แจง : โปรดทําเครื่องหมาย √   ลงในชองวางที่ตรงกบัความคิดเหน็ของทานมากที่สุด 
 

โปรดระบุระดบัความสําคัญของปจจัยตอไปนี้ท่ีมีผลตอการลงทุน ใน SET50 Index Futures 
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3.1  เคร่ืองชี้วัดดานการวิเคราะหสภาวะแวดลอมในระดบัมหภาค 

 

3.2  ดานตนทุนการทําธุรกรรม   

 

 
  ปจจัย  

ระดับความสําคัญ 
นอย
ท่ีสุด  
(1) 

นอย 
(2) 

มาก 
(3) 

มาก
ท่ีสุด  
(4) 

1.  แนวโนมอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP)     
2.   อัตราเงินเฟอ     
3.  อัตราการวางงาน     
4.  แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ทั้งในประเทศและ  
     ตางประเทศ 

    

5.  ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค      
6.  การใชเงินงบประมาณของรัฐบาล (ขาดดุล,เกินดุล,สมดุล)     
7.  ดุลการคาหรือดุลบัญชีเดินสะพัด     
8.  ดุลบัญชีเงินทุนที่ไหลเขาและออกนอกประเทศ        
9.  แนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของคาเงินบาทตอเงินตรา 
      สกุลหลัก  เชน ดอลลารสหรัฐ, ยูโร  

    

10.  เครื่องช้ีวัดภาวะเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศตางๆที่มีความสําคัญตอ 
       เศรษฐกิจโลก เชน สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป ญี่ปุน และจีน  เปนตน 

    

11.เสถียรภาพทางการเมืองและความสงบสุขทั้งภายในและภายนอกประเทศ     
12. แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง 
      ของดัชนีSET50   

    

13. สภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง 
      ของดัชนีSET50  

    

 
ปจจัย 

ระดับความสําคัญ 
นอย
ท่ีสุด  
(1) 

นอย 
(2) 

มาก 
(3) 

มาก
ท่ีสุด  
(4) 

1.อัตราคาธรรมเนียมในการซื้อขายสัญญาถูกกวาเมื่อเทียบกับการลงทุนในหุน      
2.ใชเงินลงทุนนอยกวาการลงทุนในหุน เพียงระดับเงินประกันขั้นตน  
    (Initial Margin) 
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3.3  ดานสภาวะตลาดและจังหวะการลงทุน   

 

3.4  ดานกฎระเบียบขอบังคบัในการลงทุน 

 

3.5  ดานการประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของสัญญา 

 

 
ปจจัย 

ระดับความสําคัญ 
นอย
ท่ีสุด  
(1) 

นอย 
(2) 

มาก 
(3) 

มาก
ท่ีสุด  
(4) 

1. สถานะคงคาง (Open Interest) ของสัญญาฟวเจอรส ณ วันสุดทายของเดือน     
2. ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ของสัญญาฟวเจอรส             
3. วัฏจักรเศรษฐกิจ (ระยะรุงเรือง ,หดตัว, ตกต่ํา,ขยายตัว)     
4. สวนตางราคา (Spread) ของสัญญาฟวเจอรส     
5. แนวโนมการเคลื่อนไหวของราคา SET50  Index และSET50 Index Futures     

 
 ปจจัย  

ระดับความสําคัญ 
นอย
ท่ีสุด  
(1) 

นอย 
(2) 

มาก 
(3) 

มาก
ท่ีสุด  
(4) 

1. ระดับเงินหลักประกันตามที่ TFEX กําหนด     
2. มาตรการหยุดการซื้อขาย สัญญาซื้อขายลวงหนา (Circuit Breaker)     
3. อัตราการขึ้นลงสูงสุดของราคาซื้อขายประจําวัน (Daily Price Limits)     
4. การกําหนดจํานวนการถือครองสัญญาซื้อขายลวงหนาสูงสุด     
5. การบังคับปดสัญญา (Force close) ที่เครงครัด     

 
ปจจัย 

ระดับความสําคัญ 
นอย
ท่ีสุด  
(1) 

นอย 
(2) 

มาก 
(3) 

มาก
ท่ีสุด  
(4) 

1.  การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินปนผลของหุนที่อยูในดัชนี SET50     
2.  จํานวนวันที่คงเหลือกอนสัญญาหมดอายุ     
3. แนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยอางอิง หรือดัชนี SET50     
4.  แนวโนมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง หรือ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร ณ ตลาดลอนดอน (LIBOR)     
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สวนท่ี 4: อุปสรรค และขอเสนอแนะที่เก่ียวของกับการลงทุนใน SET50 Index Futures   
 
ทานคิดวาการที่จะเขามาลงทุนใน SET50 Index Futures  ควรมีการปรับปรุงดานใดบาง  
  (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 
  (   )   สงเสริมใหมีการอบรม/สัมมนา ใหครอบคลุมท่ัวถึงมากขึ้นและอยางตอเนื่อง 
  (   )   ใหมีการประชาสัมพันธถึงผลิตภัณฑตางๆ ของ บมจ. ตลาดอนพัุนธฯ ใหเปนท่ีรูจักมากขึ้น 
  (   )   ควรมีการจัดหาสินคาใหมๆ ท่ีมีความนาสนใจ เพ่ิมมากขึ้น  
  (   )   บุคลากรที่มีความรูความสามารถในการที่จะใหคําแนะนําในการลงทุนมีนอยเกนิไป 
  (   )   ควรเพิม่ ผูดูแลสภาพคลองในการซื้อขาย (Market Maker) ใหมากขึ้น  
  (   )   เพ่ิมการเผยแพรขอมูลขาวสารและงานวิจยัท่ีใชในการประกอบการตัดสินใจลงทุนใหมากขึ้น 
  (   )   เพ่ิมความเขมงวดในการกํากับดแูลของหนวยงานที่รับผิดชอบใหมากขึ้น   
  (   )   พัฒนาการใหบริการและอํานวยความสะดวกของบริษัทหลักทรัพยใหดยีิ่งข้ึน 
  (   )   อ่ืน ๆ โปรดระบุ ................................................................ 
 
 

“ ขอขอบพระคุณท่ีกรุณาใหความรวมมือในการตอบแบบสอบถามนี้เปนอยางสงู ” 
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน  
 
ชื่อ –นามสกุล นายอนุชิต  เลิศบัณฑรกุล 
วัน เดือน ป ท่ีเกิด วันท่ี 4 เดือนเมษายน พ.ศ. 2527 
สถานที่เกิด  จังหวดั กรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตร 

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 
 
 
 
 
 

 




