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จิรัชญา สุขเกษม : ประสิทธิภาพของ ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย และ
พฤติกรรมของนักลงทุน  (Thai Gold Futures Market Efficiency and Investor 
Behavior) อ.ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธหลัก: รศ.ดร. ชโยดม  สรรพศรี, 145 หนา. 

 
การศึกษาครั้ง นี้ มีวัตถุประสงคในการศึกษาประสิทธิภาพตลาด ( Market Efficiency) ของ

ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ( Gold Futures) และศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยท่ีมี
ความสนใจท่ีจะลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดย การศึกษาประสิทธิภาพตลาด ฯ 
วิเคราะหโดยใช แบบจําลองตนทุนการถือครอง ( Cost of carry model) และใชขอมูลทุติยภูมิของ
ราคาทองคํา ตั้งแตเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2554 ในสวน การศึกษา
พฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยในตลาด ฯ รวบรวมขอมูลโดยใช ขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data) จาก
กลุมตัวอยาง ซ่ึงเปนนักลงทุนรายยอยจํานวนท้ังสิ้น 260 ราย และวิเคราะหโดยใช แบบจําลองโลจิต
แบบสองทางเลือก (Binary logit model)  

 
ผลการศึกษาประสิทธิภาพของตลาด ฯ พบวา ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาไมมี

ประสิทธิภาพเพียงพอ เนื่องจากความถ่ีของ โอกาส ท่ีนักลงทุนสามารถเขามา ทํากําไรโดยปราศจาก
ความเสี่ยง (Arbitrage) มีจํานวนมาก จากการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน พบวา ปริมาณการซ้ือขาย 
(Trading volume) สงผลกระทบตอประสิทธิภาพของตลาดอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น ผูดูแลหรือกํากับ
ตลาดควรมีนโยบายในการสงเสริมการลงทุน ตลอดจนชวยใหเกิดการไหลเวียนของขอมูลขาวสาร 
(Information flow) ซ่ึงจะชวยสงเสริมใหตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

 
นอกจากนั้น ผลการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยในตลาดฯ พบวา ปจจัยท่ีสงผลตอ

ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในตลาดฯ ประกอบดวย การเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงต่ํา ระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
ความสะดวกสบายของนักลงทุน และทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน ในขณะท่ีปจจัย
ท่ีสงผลตอความสนใจลงทุน สําหรับท่ีนักลงทุนท่ียังไมเคยลงทุนในตลาดฯ ประกอบดวย ระดับรายได
เฉลี่ย จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได ระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรูเบื้องตนฯ และ
ทัศนคติฯ โดยปจจัยท่ีสงผลตอนักลงทุนมากท่ีสุด คือ ระดับการยอมรับความเสี่ยง ดังนั้น ผูกํากับดูแล
ตลาดฯ ควรดําเนินนโยบายประชาสัมพันธ ใหความรูและความเขาใจเก่ียวกับการลงทุนในตลาดฯ 
เพ่ือเปลี่ยนแปลงทัศนคติของนักลงทุน และสามารถใชตลาดฯ เปนเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยง
จากความผันผวนของราคาทองคํา ซ่ึงจะชวยใหผูประกอบการใชตลาดฯ ในการบริหารความเสี่ยงของ
กิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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The purposes of this thesis were (1) to investigate degree of market efficiency 

in Thai gold futures market, and (2) to find out the factors that influence Thai retail 
investors to participate in this market. The study of the Thai gold futures market 
efficiency was conducted by using the cost of carrying model to analyse the data 
from February 2009 to December 2011. The study of investor's behavior employed 
the binary logit model to analyse the survey data from 260 Thai retail investors. 

 
The study of market efficiency pointed out that Thai gold futures market is 

not efficient due to a high possibilities to obtain arbitrage profit. According to the 
previous studies, the trading volume has a significantly correlation with the degree of 
market efficiency. Therefore, free flow of information and investment promotions are 
the key factors to promote the Thai gold future market.  
 

The study of investor's behavior in the gold futures market in Thailand finds 
that the factors that affect to the investment decision are (1) relative low risk 
investment choices, (2) risk acceptability, (3) investment knowledge, (4) investment 
convenience, and (5) expectation on return. While the factors that affect the 
investment decision of investors who have never invested in Thai gold futures 
market are (1) average of income, (2) number of family members who have no 
income, (3) risk acceptability (4) investment knowledge, and (5) attitude toward the 
market. Moreover, the study also indicated that risk acceptability is the most 
important factor that influences on investors’ decision. Thus, improvement of 
investment knowledge and investment attitude toward the market is a crucial 
solution in order to promote the Thai gold futures market in the future. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญ 
   
 ในอดีตการลงทุนของนักลงทุนสามารถท่ีจะลงทุนไดหลากหลายรูปแบบ เชน พันธบัตร ตราสารหนี้ 
อสังหาริมทรัพย ทองคํา เปนตน แตในปจจุบันไดมีผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ เขามาเปนทางเลือก
ใหกับนักลงทุนในประเทศไทยมากยิ่งข้ึนโดยเฉพาะตลาดการซ้ือขายลวงหนา ( Futures Market) 
ซ่ึงเปนตลาดท่ีเกิดข้ึนในตางประเทศ โดยเริ่มตนจากประเทศญี่ปุนตั้งแตปลายศตวรรษท่ี 17 และมี
การพัฒนาอยางตอเนื่องในประเทศสหรัฐอเมริกา  (นรินทร สุรสินธน , 2548) ตลอดจนไดมีการจัดตั้ง 
The Chicago Board of Trade (CBOT)0

1 ข้ึน ในเมืองชิคาโก  มลรัฐอิลลินอยส และเปดทําการ  
ครั้งแรกในป ค.ศ. 1852 โดยในชวงแรก CBOT จะเปดทําการซ้ือขายสินคาเกษตร เชน ขาวโอต 
ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ขาวสาลี เปนตน 
 
 ในปจจุบัน ตลาดการซ้ือขายลวงหนาท่ีมีชื่อเสียงและเปนท่ีรูจักในตางประเทศมีมากมาย  อาทิ  
ในสหรัฐอเมริกามีตลาด  Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange 
(CME) และ New York Board of Trade (NYBOT) ในอังกฤษมีตลาด London International 
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) สวนในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
ประเทศท่ีอยูในภูมิภาคใกลกับประเทศไทย  ก็มีตลาดการซ้ือขายลวงหนาในประเทศของตนเอง เชน 
ในสิงคโปรมีตลาด Singapore Commodity Exchange (SICOM) และในประเทศมาเลเซียมีตลาด  
Malaysia Derivatives Exchange (MDX) จะเห็นไดวาในหลายประเทศ ตลาดการซ้ือขายลวงหนา  
ไดเขามามีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ โดยนักลงทุนสวนใหญใชตลาดนี้เพ่ือการ
ลงทุนหรือการเก็งกําไร ตลอดจนนักลงทุนบางสวนสามารถใชตลาดนี้ควบคุมความเสี่ยงท่ีอาจเกิด
ข้ึนกับราคาสินคา เพ่ือลดความผันผวนของราคาสินคาได  
 
 สําหรับประเทศไทย ตลาดการซ้ือขายสินคาลวงหนาไดกอตั้งข้ึนอยางเปนทางการ  
เม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 โดยใชชื่อวา บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด  (มหาชน) 
หรือ Thailand Futures Exchange (TFEX)2

                                                           
1 ขอมูลจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
2 ในเดือน กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ไดเปดตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Standard contract : 50 Baht gold future) และ

ในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2553 ไดเปดสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนาขนาดเล็กขึ้น (Mini contract : 10 Baht gold future) 

 มีเงินทุนประกอบการเริ่มตนท่ี 100 ลานบาท เพ่ือ
ดําเนินการเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาหรืออนุพันธภายใตบทบัญญัติ            
ของกฎหมาย  โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนหรือผูประกอบการใชบริหารความเสี่ยงหรือ                   
ปองกันความเสี่ยง (Hedging) จากความผันผวนดานราคา ซ่ึงไดรับอิทธิพลมาจากปจจัยตางๆ อาทิ            
อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน เปนตน นอกจากนั้น ตลาดการซ้ือขายสินคาลวงหนา         



2 

ยังสามารถใชเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการการลงทุนของนักลงทุนโดยอางอิงตามสมมติฐาน  
ความมีประสิทธิภาพของตลาด ( Efficiency Market Hypothesis) กลาวคือ การใชตลาดการซ้ือขาย
สินคาลวงหนาไดผลดีเพียงใดข้ึนอยูกับราคาซ้ือขายจริงของสินทรัพยอางอิง (Spot price) กับราคาซ้ือ
ขายลวงหนาของสินทรัพย ( Futures price) วามีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม หากราคาท้ัง
สองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว จะทําใหราคาซ้ือขายลวงหนาของสินทรัพยสามารถเปน                
ตัวพยากรณท่ีดีในการทํานายราคาซ้ือขายจริงได ซ่ึงจะสงผลใหนักลงทุนสามารถใชตลาด                      
การซ้ือขายลวงหนาในการบริหารจัดการความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ ตลอดจนนักลงทุนสามารถ
ใชตลาดการซ้ือขายลวงหนาในการเก็งกําไร ( Speculator) จากความผันผวนของราคาสินคาได 
เนื่องจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายลวงหนาใหผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกับการลงทุนในทรัพยสิน
อ่ืนๆ แตความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดนี้ก็สูงมากเชนกัน  
 
ภาพท่ี 1.1  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 ท่ีมา : คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ นิดา  

 
 ภาพท่ี 1.1 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในตรา
สารการเงินประเภทตางๆ  โดยแกนนอนแสดงถึงระดับความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารแตละ
ประเภท  แกนตั้งแสดงระดับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับ  และจุด Rf เปนจุดท่ีแสดง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง  เชน ตั๋วเงินคลังใหอัตราผลตอบแทนระดับ
หนึ่งโดยมีความเสี่ยงท่ีจะไมไดรับเงินและดอกเบี้ยคืนเทากับศูนย  จุดอ่ืนๆ  ถัดไป  แสดงอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหรือตราสารตางๆ  ท้ังนี้ จะเห็นวาตราสารอนุพันธหรือ
สัญญาซ้ือขายลวงหนาใหผลตอบแทนมากท่ีสุดและมีความเสี่ยงสูงสุด อยางไรก็ตาม ดวยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงเชนกันสงผลใหตลาดการซ้ือขายสัญญาลวงหนา เปนท่ีดึงดูดของนักลงทุนท้ังภายใน
และภายนอกประเทศมากยิ่งข้ึน 

Higher Risk / Higher Return 

Rf 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

            

                             สัญญาซ้ือขายลวงหนา 

                                                                  สัญญาสิทธิ (ออปชั่น) 
                                                      วอรแรนท 
                                             หุนสามัญ 

                                    ตราสารหนี ้
                          พันธบัตรรัฐบาล                                                               

                                                                                                     
     ความเส่ียง 
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 นอกจากนั้น ประเทศไทยเปนผูผลิตและสงออกเครื่องประดับอัญมณีรายใหญของโลก 2

3 ซ่ึงใช               
ทองคําเปนวัตถุดิบเปนจํานวนมาก ผูประกอบการจําเปนตองหาวิธีลดความเสี่ยงจากความผันผวนของ
ราคาทองคําท่ีนับวันจะยิ่งทวีความรุนแรงมากข้ึน รัฐบาลโดยบริษัท ตลาดอนุพันธ จํากัด จึงไดเปด
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาข้ึนในวันท่ี 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 เพ่ือตอบสนองความตองการ
ของนักลงทุนท่ีสนใจการลงทุนในทองคําหรือผูท่ีตองการใชเครื่องมือทางการเงินมาปองกันความเสี่ยง
ดานราคาทองคํา ซ่ึงในบางประเทศการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะมีการสงมอบทองคํากันจริง แตใน
ประเทศไทยจะใชวิธีการชําระสวนตางของกําไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึนเปนเงินสด หรือ Cash Settlement4

 อยางไรก็ตาม แมวาตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยจะเปดดําเนินการซ้ือขาย            
ไดเพียงไมนาน เม่ือเปรียบเทียบกับตางประเทศซ่ึงมีการซ้ือขายเปนระยะเวลายาวนานและไดรับ               
ความนิยมเปนอยางมาก สงผลใหนักลงทุนในตลาดดังกลาวในประเทศไทยยังมีไมมากนัก 4

5 ผูวิจัย                
จึงมีความสนใจในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย โดยจะดําเนินการวิเคราะห
โครงสรางของตลาด การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด รวมท้ัง การศึกษาพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนในตลาดการเงินโดยเฉพาะในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา เพ่ือเปนแนวทางใน
การดําเนินนโยบาย  ทางการเงินของภาครัฐ ตลอดจนใชเปนแนวทางในการวางมาตรการท่ีเหมาะสม 
ซ่ึงจะเปนประโยชนตอผูกําหนดกรอบนโยบายในตลาดอนุพันธในการดําเนินการตัดสินใจปรับปรุงหรือ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางของตลาดใหเหมาะกับการลงทุนในปจจุบันไดดีมากยิ่งข้ึน  
 
 
 

 
แทนการสงมอบทองคํา  อยางไรก็ตาม ราคาของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาจะข้ึนอยูกับราคาของ
ทองคําในตลาดโลก  
 
 ในทัศนะของการลงทุน นักลงทุนเล็งเห็นถึงชองทางในการทํากําไรในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา ท้ังในชวงท่ีราคาทองคําสูงและต่ํา ประกอบกับ การใชเงินลงทุนนอยกวาการลงทุนในตลาด
ทองคําโดยตรง เนื่องจากการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาใชเงินลงทุนรอยละ 10 ของมูลคา
ทองคําท่ีทําการซ้ือขายเทานั้น แตสามารถสรางผลตอบแทนจากการลงทุนไดสูง ในทางกลับกัน หาก
ขาดทุนก็จะขาดทุนเปนจํานวนมากเชนกัน ท้ังนี้ ในทางปฏิบัติ นักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาสามารถจําแนกไดเปน 3 กลุม ประกอบดวย 1) ผูใชตราสารอนุพันธในการปองกันความเสี่ยง 
(Hedger) 2) ผูเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา  (Speculator) และ 3) ผูคากําไรจาก
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Arbitrageur) 

 

                                                           
3 พรชัย ชุนหจินดา และคณะ ,รายงานโครงการศึกษาสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา, 2551 
4 Cash Settlement หรือการชําระราคาเปนเงินสด ในความหมายของตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) หมายถึง การชําระ

ราคาเปนเงินสด ณ วันที่สัญญาหมดอายุ โดยเมื่อสัญญาฟวเจอรสครบกําหนด จะเปนการสงมอบเงินสด โดยคํานวณจากสวนตางของ
ราคาปจจุบัน ณ วันสงมอบนั้นๆ กับสถานะของราคาฟวเจอรสตามบัญชีที่ตนเปดไวกับโบรกเกอร 

5 จากการสัมภาษณเชิงลึกกับผูเชี่ยวชาญดานการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนและปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในตลาดการซ้ือขาย                 
ทองคําลวงหนา 

2. ศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
 

1.3  ขอบเขตของงานวิจัย 
 

1. ศึกษาโครงสรางของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

2. ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  รวมท้ัง 
เปรียบเทียบพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดการเงินโดยท่ัวไป 

3. ใชขอมูลทุติยภูมิโดยศึกษาเปนรายวัน ตั้งแตเริ่ม เปดซ้ือขายสัญญา การซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา (2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552) จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคมพ.ศ. 2555 

 
1.4  คําจํากัดความท่ีใชในการวิจัย 
 

 ตราสารอนุพันธ  (Derivatives) หมายถึง สัญญาหรือเครื่องมือทางการเงินท่ีมูลคาของสัญญา
ข้ึนอยูกับมูลคาของสินคาอางอิง ( Underlying asset) ตราสารอนุพันธแบงออกเปนหลายประเภท  
เชน ออปชัน (Options) สวอป (Swap) ฟอรเวิรด (Forward) และฟวเจอรส (Futures) 

 
 สัญญาการซ้ือขายลวงหนา ( Futures contract) หมายถึง สัญญาระหวางคูสัญญาสองฝายท่ีตก
ลงราคากัน ณ ปจจุบัน และจะมีการสงมอบสินทรัพย และชําระเงินในอนาคตตามราคาท่ีไดตกลงไวไม
วาราคาในขณะนั้น จะเปนเทาไรก็ตามการทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาถือวาท้ังสองฝายมีภาระผูกพันตอ
กันท่ีตองปฏิบัติตาม 
 

Open Long Futures หมายถึง การเปดสถานะสัญญาซ้ือขายลวงหนา โดยผูท่ีเปดสถานะจะทํา
การซ้ือสินทรัพยอางอิงลวงหนา ในราคา จํานวนและประเภทของสัญญา ท่ีไดตกลงไวกับผูขาย  ณ 
ปจจุบัน 

 
Open Short Futures หมายถึง การเปดสถานะสัญญาซ้ือขายลวงหนา โดยผูท่ีเปดสถานะจะ

ทําการขายสินทรัพยอางอิงลวงหนา ในราคา จํานวนและประเภทของสัญญา ท่ีไดตกลงไวกับผูขาย ณ 
ปจจุบัน  

คาธรรมเนียมในการซ้ือขาย ( Commission) หมายถึง คาธรรมเนียมท่ีนักลงทุนจะตองจาย  เม่ือ
ทําการซ้ือหรือขายสินทรัพยใหกับบริษัทท่ีเปนตัวแทน 
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ตลาดซ้ือขายทันที (Spot Market) หมายถึง ตลาดสําหรับการซ้ือขายสินทรัพยตามปกติ ท่ีจะมี
การตกลงสงมอบสินคาและชําระเงินทันที ซ่ึงตรงขามกับตลาดการซ้ือขายลวงหนาท่ีเปนการตกลงเพ่ือ
การสงมอบและชําระเงินในอนาคต ราคาท่ีผูลงทุนตกลงซ้ือขายในตลาดทันที เรียกวา ราคาสินทรัพย
ท่ีซ้ือขายทันที (Spot price) เราอาจเรียก Spot market ในอีกชื่อหนึ่งวา Cash market 

 
การชําระราคาเปนเงินสด ( Cash Settlement) หมายถึง การชําระราคาเปนเงินสด  ณ วันท่ี

สัญญาหมดอายุ โดยเม่ือสัญญาซ้ือขายลวงหนาครบกําหนด  จะเปนการสงมอบเงินสด โดยคํานวณ          
จากสวนตางของราคาปจจุบัน  ณ วันสงมอบนั้นๆ  กับสถานะของราคาซ้ือขายลวงหนาตามบัญชีท่ีตน            
เปดไวกับนายหนา (Broker) 

 
ผูปองกันความเสี่ยง (Hedger) หมายถึง ผูลงทุนท่ีซ้ือหรือขายอนุพันธเพ่ือบริหารความเสี่ยง 
 
สินทรัพยอางอิง (Underlying Asset) หมายถึง สินทรัพยอางอิงของอนุพันธ  เชน สินทรัพยท่ีถูก

กําหนดใหมีซ้ือขายภายใตขอกําหนดของสัญญาการซ้ือขายลวงหนา โดยในการศึกษาครั้งนี้  จะมี
สินทรัพยอางอิง คือ ราคาทองคํา 
 

1.5  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  
 

1. ทําใหเขาใจสภาพแวดลอมและโครงสรางของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

2. ทราบถึงประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

3. สามารถ เขาใจถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดการเงิน เพ่ือใชเปนกรอบ               
ในการกําหนดนโยบายสงเสริมการลงทุน รวมท้ัง การปรับปรุง เปลี่ยนแปลง                
ขอกําหนดตางๆ ใหเหมาะสมยิ่งข้ึน 

 



บทที่ 2 
 

แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
 
 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย 2 สวน ไดแก 1) แนวคิดและทฤษฎีท่ี
เก่ียวกับสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา และ 2) แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับลักษณะพฤติกรรมของ                
นักลงทุน ซ่ึงมีรายละเอียด ดังนี้ 
 
 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา  
 
  1) ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Theory) 
 
   ในตางประเทศการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดเปนไปอยางกวางขวาง  ท้ังในยุโรป
และอเมริกา ในขณะท่ีประเทศในเอเชียอยูในระยะเริ่มตนของการศึกษาเทานั้น สงผลใหงานวิจัยสวน
ใหญเปนการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดในระดับตนและระดับกลาง ( Weak form and Semi-
Strong form Efficiency Market) เทานั้น อีกท้ังการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง 
(Strong form Efficiency Market) เปนการศึกษาท่ีเปนไปไดยาก  
 

  ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด ถูกคิดคนข้ึนใน ป ค.ศ. 1970 โดยนัก เศรษฐศาสตร
ชาวอเมริกันชื่อ Eugene Fama  กลาววา ตลาดมีประสิทธิภาพ  (Efficient market) ในท่ีนี้ไมได
หมายถึงตลาดท่ีมีประสิทธิภาพการดําเนินงาน  (Operationally efficient market) หรือมี
ประสิทธิภาพภายใน (Internally efficient market) แตเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพดานราคา  
(Pricing-efficient market) อันเปนแนวคิดท่ีเชื่อวา  หากตลาดอนุพันธเปนตลาดท่ีสมบูรณ  ราคาจะ
สะทอนถึงขอมูลขาวสารท้ังหมดท่ีผูลงทุนไดรับ เม่ือขอมูลขาวสารท่ีผูลงทุนไดรับเปลี่ยนแปลงไปราคา
จะเปลี่ยนแปลงเชนกัน และหากตลาดมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ขอมูลหลากหลายชนิดจะสามารถเขาถึง
ไปถึงผูลงทุนไดอยางกวางขวางและรวดเร็วยิ่งข้ึน  ท้ังนี้ ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดดําเนินการภายใต
สมมติฐาน ดังนี้  

 
   1  ตลาดประกอบดวยนักลงทุนจํานวนมาก ท่ีไมมีอิทธิพลโดยตรงกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคา (Price Taker) 

  2  ขอมูลขาวสารท่ีเกิดข้ึนเปนอิสระแบบสุม 
  3  นักลงทุนในตลาดทุกคนมีโอกาสในการรับรูขอมูลขาวสารเทาเทียมกัน และไมมี

ตนทุนในการรับขอมูลขาวสาร 
  4  นักลงทุนมีการตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางรวดเร็ว 
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  จากสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด ( Efficient market hypothesis) 

สามารถจําแนกระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดเปน 3 ระดับ (Copeland et al., 2005) ไดแก 
 
  1  ประสิทธิภาพในระดับต่ํา ( Weak form Efficiency) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยู

ระดับต่ํา คือ รูปแบบของตลาดท่ีผูลงทุนไมสามารถนําขอมูลตางๆ ของตลาดในอดีตมาใชเปนแนวทาง
กําหนดกลยุทธการลงทุน ดังนั้นจึงไมมีผูลงทุนรายใดสามารถทํากําไรเกินปกติ  ไดจากการใชขอมูล
ขาวสารตางๆ ดังกลาว  

 
  2  ประสิทธิภาพในระดับกลาง . ( Semi-strong.form.Efficiency) .ตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพอยูในระดับกลาง คือ รูปแบบของตลาดท่ีผูลงทุนไมสามารถนําขอมูลขาวสารท่ีมีการเผยแพร
ตอสาธารณะ เชน ขอมูลงบการเงิน ขอมูลปจจัยเศรษฐกิจ เปนตน มากําหนดกลยุทธการลงทุนเพ่ือใหได
กําไรเกินปกติได 

   
  3 ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong form Efficiency) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยู

ในระดับสูง คือรูปแบบของตลาดท่ีผูลงทุนไมสามารถใชขอมูลทุกประเภท โดยหมายรวมถึงขอมูล
ภายในมากําหนดกลยุทธการลงทุนเพ่ือใหไดกําไรเกินปกติได เนื่องจากราคาของหลักทรัพยไดสะทอน
ขอมูลทุกอยางไวไดครบถวน ท้ังขอมูลท่ีหาไดจากสาธารณะหรือขอมูลสวนตัวก็ตาม  ดังนั้นผูลงทุนใน
ตลาดไมสามารถทํากําไรเกินปกติได ท้ังนี้ขอมูลสวนตัวหมายถึงขอมูลภายในท่ีบุค ลากรภายในองคกร
หรือเจาหนาท่ีของรัฐบาลเทานั้นท่ีสามารถเขาถึงขอมูลได 

 
   จากสมมติฐานท่ีกลาวขางตน สามารถสรุปไดวาการท่ีตลาดมีประสิทธิภาพนั้น 
หมายถึงนักลงทุนจะไมสามารถใชขอมูลในอดีต ปจจุบัน หรือขอมูลภายใน มาใชกําหนดกลยุทธ  ใน
การทํากําไรเกินปกติได  
 

  2) กฎราคาเดียว (Law of one price) 
 

   แนวคิดกฎราคาเดียว  กลาวไววา สินทรัพยหรือสินคาท่ีมีลักษณะเหมือนกัน การซ้ือ
ขายตองมีราคาเดียวกันในทุกๆ ตลาด ดังนั้นการท่ีระดับราคาสินคาประเภทเดียวกัน เม่ือคิดในรูปเงิน
สกุลเดียวกันจะตองมีมูลคาเทากันเสมอในทุกประเทศ  หากไมเปนไปตามนั้น ผูคากําไรจะสามารถทํา
การคากําไรได  โดยการซ้ือสินคาหรือสินทรัพยในตลาดแหงหนึ่งท่ีมีราคาต่ํากวา และทําการขายสินคา
หรือสินทรัพยในตลาดอีกแหงท่ีมีราคาสูงกวา และเม่ือครบกําหนดจะทําการสงมอบสินทรัพยใหผูซ้ือ
และรับกําไรสวนตางไว 
 

3) แนวคิดเรื่องการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrage) 
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Arbitrage หมายถึง สถานการณท่ีผูคา (Trader) หรือนักลงทุน (Investor) ทํา

ธุรกรรมการซ้ือหรือขาย แลวทําใหเกิดกําไรไดเสมอโดยปราศจากความเสี่ยง และไมตองใชเงินลงทุน
จริง ซ่ึงผูคาหรือนักลงทุนท่ีทําธุรกรรมดังกลาวเรียกวา “arbitrageur” โดยการทํา arbitrage ใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนากับตลาดซ้ือขายทันที มีลักษณะดังนี้  

 
สมมติใหในตลาดการซ้ือขายทันที ราคาทองคําแทงเทากับ 20,000 บาท สวนราคา

สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาเทากับ 20,200 บาท ผูคาหรือนักลงทุนสามารถทําธุรกรรมในเวลา
เดียวกันไดโดย  

- ซ้ือทองคําแทง ในตลาดการซ้ือขายทันที ราคา 20,000 บาท 
- ขายสัญญาฯ ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ในราคา 20,200 บาท  

 
โดยนักลงทุนจะทําการยืมเงิน(สมมติใหไมมีตนทุนในการยืมเงิน) เพ่ือมาซ้ือทองคํา

แทงมูลคา 20,000 บาท และขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในราคา 20,200 บาท เม่ือสงมอบ
ทองคําจึงนําเงิน 20,000 บาทท่ียืมมาไปคืน การทําเชนนี้จะทําใหไดกําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิด
เปนเงิน 200 บาท และไมตองเสียเงินทุนจริง และกําไรท่ีไดรับในกรณีดังกลาวเรียกวา arbitrage 
profit  

 
ตามคําจํากัดความขางตนในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เปนตลาดท่ีมีการแขงขันอยาง

สมบูรณ ซ่ึงนักลงทุนทุกรายไดรับขอมูลขาวสารท่ัวถึงและเทาเทียมกัน และมีการตอบสนองขอมูล
อยางรวดเร็ว ทําใหโอกาสในการเกิด arbitrage แทบไมเกิดข้ึนเลย หรือถาเกิดข้ึนจะหมดไปอยาง
รวดเร็ว เพราะเม่ือเกิดโอกาสในการทํา arbitrage นักลงทุนจะทราบขอมูลขาวสารและเขามาทํากําไร
ในตลาดจนในท่ีสุดราคาจะคอยๆปรับตัวจนไมเหลือกําไรสวนเกินใหทํา arbitrage อีก และตลาดจะ
กลับสูประสิทธิภาพเชนเดิม  
 
  4)  ความสัมพันธระหวางราคาสินคาในตลาดซ้ือขายทันที .และ .ตลาดการซ้ือขาย

ลวงหนา 
 
   ( ทิพาภรณ , 2539: 57) ราคาสินคาในตลาดซ้ือขายทันทีและตลาดการซ้ือขาย
ลวงหนา มีแนวโนมท่ีจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากปจจัยใดก็ตามท่ีมากระทบการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของราคาในตลาดซ้ือขายทันที ซ่ึงจะกระทบการปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลง
ของราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาในรูปแบบและลักษณะเดียวกัน และเม่ือถึงวันครบกําหนด
สัญญาราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนามีราคาเทากับราคาในตลาดซ้ือขายทันที ดังนั้นหากราคา
สินคาของท้ังสองตลาดมีคาไมเทากัน จะสงผลทําใหเกิดโอกาสการคากําไรเกิดข้ึน 
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   อยางไรก็ตาม ณ เวลาหนึ่งๆ ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาอาจจะมีคาไมเทากับ
ราคาในตลาดซ้ือขายทันที ซ่ึงความแตกตางของราคาท้ังสองนี้ เรียกวา เบสิส ( Basis) โดยสามารถ
แสดงสมการไดดังนี้ 
 
      FSBasis −=               (2.1) 
 

โดยท่ี S  คือ ราคาในตลาดซ้ือขายทันที (Spot price) 
     F  คือ ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา (Futures price) 

 

   ท้ังนี้ คาเบสิสท่ีเปลี่ยนแปลงไปข้ึนอยูกับระยะเวลาการครบกําหนดสัญญา ดังนั้น
ระยะเวลาครบกําหนดสัญญาจึงเปนตัวกําหนดรูปแบบของราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา                
โดยความสัมพันธของราคาสินคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาและราคาในตลาดซ้ือขายทันทีสามารถ
จําแนกเปน 2 ลักษณะ ประกอบดวย 
  

1. ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา สูงกวาราคาในตลาดซ้ือขายทันที เรียกตลาด
ลักษณะนี้วา “ตลาดปกติ” (Normal or Carrying charge Market)  

  
2. ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา ต่ํากวาราคาในตลาดซ้ือขายทันที เรียกตลาด

ลักษณะนี้วา “ตลาดผิดปกติ” (Inverted Market) 
 
  ซ่ึงรูปแบบของราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนานี้จะมีผลตอคาเบสิส ดังนั้น กรณี

ตลาดปกติคาดวาราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาจะสูงข้ึนเรื่อยๆ เม่ืออายุสัญญามากข้ึน  สวนกรณี
ตลาดผิดปกติ  คาดวาราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาจะต่ําลงเรื่อยๆ เม่ืออายุสัญญามากข้ึน ดังนั้น           
เม่ือเปรียบเทียบราคากับราคาในตลาดซ้ือขายทันทีสงผลใหคาเบสิสท่ีไดเปนบวกมากยิ่งข้ึน 
 

  5) ทฤษฎีการกําหนดราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
 
   กฤษฎา เสกตระกูล  (2548) กลาววา แนวคิดในการกําหนดราคาสินคาหรือสัญญา
การซ้ือขายลวงหนาประกอบดวย 2  แนวคิดหลัก คือ 1 ) แนวคิดจากการคาดคะเนราคาสินคาใน
อนาคต และ 2) แนวคิดดานตนทุนการถือครอง ซ่ึงมีรายละเอียด ดังนี้  
 

1. แนวคิดจากการคาดคะเนราคาสินคาในอนาคต (Expectation Model) 
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    แนวคิดจากการคาดคะเนราคาสินคาในอนาคต กลาววา “ราคาในตลาดการซ้ือ
ขายลวงหนา ณ วันปจจุบัน จะเทากับราคาในตลาดซ้ือขายทันทีของสินทรัพยอางอิงท่ีคาดการณไว ณ 
วันครบกําหนดสงมอบตามสัญญาซ้ือขายลวงหนา” โดยแสดงสมการไดดังนี้ 
 

)()( TSEtF =               (2.2) 
 

  โดยท่ี  )(tF  คือ  ราคาในตลาดซ้ือขายลวงหนา ณ วันปจจุบัน (t) 

  )( TSE  คือ  ราคาคาดการณของสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที 
               ณ วันครบกําหนดสงมอบ (T) 
  
    แตท้ังนี้ในขณะใดขณะหนึ่งอาจมีความเปนไปไดท่ีราคาสินคาในตลาดการซ้ือ
ขายลวงหนาจะสูงกวา   ( )()( TSEtF > )  หรือต่ํากวา   ( )()( TSEtF < )  ราคาท่ีตลาดมีการ
คาดการณไว ซ่ึงหากราคาสินคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาสูงกวาราคาสินคาท่ีตลาดมีการคาดการณ 
 
ไว เรียกความสัมพันธนี้วา  Contango 1

2. แนวคิดดานตนทุนการถือครอง (Cost of carry model) 

 แตถาราคาสินคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาต่ํากวาราคา
สินคาท่ีตลาดมีการคาดการณไว เรียกวา Normal Backwardation และราคาสินคาในตลาดลวงหนา  
จะปรับตัวอยางชาๆ จนในท่ีสุดราคาสินคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาจะเทากับราคาสินคาท่ีตลาดมี
การคาดการณไวในวันสงมอบ  
 

 
    แบบจําลองตนทุนการถือครอง  อธิบายวา “ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา
จะข้ึนอยูกับราคาสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที และตนทุนในการเก็บรักษาสินทรัพยอางอิง   ณ 
วันปจจุบัน จนถึงวันครบกําหนดสงมอบตามสัญญาซ้ือขายลวงหนา” โดยแบบจําลองตนทุนการถือ
ครองสามารถแสดงความสัมพันธระหวางราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนากับราคาในตลาดซ้ือขาย
ทันที ไดดังนี้ 
                   

      )1(0,0 CSF t +=                 (2.3) 

 

                                                           
1Contango เปนสภาวการณปกติทั่วไปที่เกิดขึ้นของสินคาที่มีจํานวนอุปทานเพียงพอกับความตองการของตลาด เนื่องจาก

สวนใหญการถือหรือเก็บสินคาไวจะมีตนทุนเกิดขึ้น ดังนั้นราคาของสินคาในตลาดซ้ือขายลวงหนาจึงควรที่จะมีราคาสูงกวาราคาของ
สินคาในตลาดซ้ือขายทันที เพื่อใหราคาของทั้งสองตลาดสมดุลกัน สวน Normal Backwardation เปนสภาวการณที่ตรงกันขามกับ 
Contango  กลาวคือ อุปทานของสินคาในขณะนั้นขาดแคลนเนื่องจากตลาดมีความตองการสูง หรืออีกเหตุผลหนึ่งคือ การถือ สินคา้

ชนิดนั้นไวไมกอใหเกิดประโยชนตอตัวผูถือ ( Convenience Yield) เนื่องจากสินคาชนิดนั้นอาจเปนสินคาที่มีความจําเปนใน
กระบวนการผลิต ดังนั้นราคาของสินคาในตลาดซ้ือขายลวงหนาจึงควรที่จะมีราคาที่ตํ่ากวาราคาของสินคาในตลาดซ้ือขายทันที เพื่อให
ราคาของท้ังสองตลาดสมดุลกัน (Copeland et al., 2005) 
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โดยท่ี tF ,0   คือ  ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา ณ เวลา t=0 และเวลา          

สงมอบเทากับ t 
    0S   คือ   ราคาสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที ณ เวลา t=0 

    C  คือ  คาใชจายเก็บรักษาและขนสง เพ่ือนําสินทรัพยอางอิงไปสงมอบ 

                โดยตั้งแตวันทําสัญญาซ้ือขายลวงหนา จนถึงวันครบกําหนด 
 

   ท้ังนี้การท่ีสัญญาซ้ือขายลวงหนามีการกําหนดการสงมอบสินทรัพยอางอิงใน
อนาคตสงผลใหผูขายสินทรัพยมีตนทุนในการเก็บรักษาและการขนสงระหวางรอถึงวันครบกําหนดสง
มอบสินทรัพยซ่ึงการพิจารณาตนทุนสามารถจําแนกเปน 4 องคประกอบ ไดแก 

 
  คาเก็บรักษา (Storage costs) เปนมูลคาการดูแลรักษาสินคาในคลังสินคา  

ซ่ึงสวนใหญใชในกรณีสินทรัพยอางอิงเปนสินคาโภคภัณฑ  
 
  คาขนสง (Transportation costs)  เปนมูลคาท่ีเกิดข้ึนเม่ือมีการเตรียมสง

มอบสินทรัพยอางอิงใหแกผูซ้ือเม่ือครบกําหนด 
 

  คาประกันภัย ( Insurance cost) เปนมูลคาท่ีมีไวเพ่ือคุมครองการเก็บ
รักษา และขนสงสินทรัพยอางอิง 

 
  คาใชจายทางการเงิน ( Financial costs) เปนคาเสียโอกาสทางการเงิน

กรณี        ท่ีผูขายใชเงินทุนของตนลงทุนเก่ียวกับสินทรัพยอางอิง หรือเปนคาใชจายจากการกูยืมนํา
เงินมาลงทุนในสินทรัพยอางอิง 

 
    ท้ังนี้ขอสมมติขางตนเกิดข้ึนภายใตแบบจําลองของตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ 
แตรูปแบบตลาดในความเปนจริงไมใชตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ ดังนั้นการกําหนดราคาในตลาด                      
การซ้ือขายลวงหนาในสมการท่ี (2.3) ถูกกระทบดวย ขอสมมติเพ่ิมเติมดังนี้ 
 

 การซ้ือขายสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที นักลงทุนจําเปนตองจาย
คาธรรมเนียมในการซ้ือขายสินคา (Transaction cost)  

 
 การทํา Short sales มีขอจํากัด สงผลใหมีผลกระทบตอกลยุทธ แบบ 

Reverse cash and carry Arbitrage  
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 อัตราดอกเบี้ยการกูยืม ( Borrowing rate) และอัตราดอกเบี้ยการใหยืม 
(Lending rate) ไมจําเปนตองมีคาเทากัน1

2 
 

 สินทรัพยอางอิงท่ีเปนสินคาบางชนิดอาจมีขอจํากัดดานเก็บรักษา สงผลให
สินคาท่ีสงมอบอาจมีความแตกตางจากตอนท่ีทําความตกลงกัน  
 

    จากการพิจารณาการขอสมมติฐานขางตน ตอการถือสัญญาซ้ือขายลวงหนา
จนถึงวันท่ีหมดอายุของสัญญาตามทฤษฎีของตนแบบตนทุนการถือครอง  กับการท่ี Chung’s (1991) 
ท่ีไดกลาวถึงขอบเขตท่ีไมสามารถทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได (No-Arbitrage Boundary) 
เม่ือคํานึงถึงขอสมมติเพ่ิมเติมขางตน จะปรากฏขอบเขตท่ีไมสามารถทํา กําไรโดยปราศจากความเสี่ยง
ได ดังนี้ 

 
                 ( )( ) ( ) )1(111 0,00 BtL CTSFCTS ++≤≤+−               (2.4) 

 
โดยท่ี tF ,0    คือ  ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาท่ีเหมาะสม  ณ เวลา t = 0  

                   และเวลาสงมอบเทากับ t 
  0S    คือ  ราคาสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที ณ เวลา t=0 

  LC   คือ  อัตราดอกเบี้ยการใหยืม (Lending rate)  

  BC   คือ  อัตราดอกเบี้ยการกูยืม (Borrowing rate)  
  T    คือ  คาธรรมเนียมคิดเปนเปอรเซ็นตคงท่ีของมูลคาซ้ือหรือขาย    
     (Transaction amount)  

 
6) แนวคิดเกี่ยวกับการสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของสินทรัพยอางอิง (Price 

Discovery) 
 

   เนื่องจากมูลคาของสัญญาซ้ือขายลวงหนาอางอิงกับมูลคาของสินทรัพยอางอิง  
ดังนั้นราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาเปนไปในทิศทางเดียวกับราคาในตลาดซ้ือขายทันที สงผลใหขอมูล
ขาวสารของตลาดการซ้ือขายสัญญาลวงหนามีประโยชนตอตลาดซ้ือขายทันทีเชนกัน  และเม่ือใด         
ท่ีมูลคาของสินทรัพยอางอิงสูงหรือต่ํามากเกินไป จนอาจกอใหเกิดโอกาสในการคากําไร ( Arbitrage 
Opportunity).นักลงทุนท่ีเห็นโอกาสจะเขามาทําการซ้ือขาย .จนสงใหราคาของท้ังสองตลาด             
กลับเขาสูภาวะสมดุล ดังนั้นหากไมมีสัญญาซ้ือขายลวงหนามารองรับ จะทําใหการคากําไรไมสามารถ
เกิดข้ึนได นอกจากนั้นการมีตลาดการซ้ือขายลวงหนาจะทําใหทราบถึงราคาของสินทรัพยอางอิง          
ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เพ่ือเปนแนวทางการวางแผนการลงทุนในสินทรัพยนั้นๆ 

                                                           
2 ในตลาดสมบูรณ นักลงทุนสามารถกูยืมในอัตราดอกเบี้ยเทากัน คือ ที่อัตราดอกเบี้ยที่ไมมีความเส่ียง (Risk free rate) ซ่ึง

ไมตรงกับความเปนจริงที่โดยปกติอัตราดอกเบี้ยการกูยืมจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหยืม (เชน อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก)    
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 2.1.2  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับลักษณะพฤติกรรมของนักลงทุน 
 
  1)  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน  

 
  จากการรวบรวมนิยาม และความหมายของนักลงทุน ซ่ึงมีผูใหความหมายไวใน

นิยามท่ีแตกตางกันดังนี้ 
 

1. ความหมายของการลงทุน 
 

   สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (2556) “การลงทุน” คือ การท่ีผูลงทุนใชจายเงินสด 
รูปแบบหนึ่งในปจจุบัน โดยมุงหวังจะไดรับผลตอบแทนจากการใชจายนั้นในอนาคต ซ่ึงผูลงทุนเชื่อวาเงิน
สดหรือผลตอบแทนสวนเพ่ิมท่ีจะไดรับคืน จะสามารถชดเชยระยะเวลา อัตราเงินเฟอ และความเสี่ยงท่ี
อาจเกิดข้ึนไดอยางคุมคา หรืออาจกลาวไดวา “การลงทุน” หมายถึง การออมเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึน ซ่ึงผูลงทุนตองยอมรับความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนเชนกัน การตัดสินใจนําเงินออมมาลงทุน ผูลงทุนตอง
ศึกษาหาขอมูลท่ีเก่ียวของพรอมท้ังพิจารณาอยางรอบคอบเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังและ
เพ่ือลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน  
 

   เพชรี ขุมทรัพย (2544: 1-3) “การลงทุน” (Investment) หมายถึง การซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบัน  ซ่ึงใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเสี่ยง
ตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ป แตอยางต่ําไมต่ํากวา 3 ป  
 
    การลงทุน สามารถจําแนกเปนประเภทใหญๆ ไดท้ังสิ้น 3 ประเภท ดังนี้ 
 

   1)  การลงทุนของผูบริโภค (Consumer investment) การลงทุนของผูบริโภค
เปนเรื่องท่ีเก่ียวของกับการซ้ือสินคาประเภทคงทนถาวร เชน รถยนต เครื่องซักผา ตูเย็น เปนตน ซ่ึง
เปนการลงทุนท่ีมิไดหวังกําไรในรูปตัวเงิน แตผูลงทุนหวังความพึงพอใจในการใชทรัพยสินเหลานั้น
มากกวา 
 

   2)  การลงทุนทางธุรกิจ  (Business หรือ Economic investment) การลงทุน
ในความหมายเชิงธุรกิจ คือ การซ้ือสินทรัพยเพ่ือการประกอบธุรกิจหารายได โดยหวังวาอยางนอย
ท่ีสุดรายไดท่ีไดนี้เพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุน โดยเปาหมายในการลงทุนทางธุรกิจ
คือกําไร 
 

   3)  การลงทุนในตราสารทางการเงิน  (Financial หรือ Security investment) 
การลงทุนตามความหมายทางการเงิน หรือการลงทุนในหลักทรัพยเปนการซ้ือสินทรัพยในรูปของ
หลักทรัพย เชน พันธบัตร หุนกู หรือหุนทุน การลงทุนในลักษณะนี้เปนการลงทุนทางออม  ซ่ึงแตกตาง
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จากการลงทุนของธุรกิจ ผูมีเงินออมท่ีไมตองการเปนผูประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากความเสี่ยงหรือมี
เงินไมมากพอ ผูลงทุนอาจนําเงินท่ีออมไดมากหรือนอยก็ตามไปซ้ือหลักทรัพยท่ีตองการลงทุนโดยได
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแตประเภทของหลักทรัพยท่ีลงทุน นอกจากนี้ผู
ลงทุนอาจไดผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่ง คือ กําไรจากการขายหลักทรัพย ( Capital gain) หรือ 
ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital loss) 
 

   ท้ังนี้โดยท่ัวไปเม่ือบุคคลมีรายไดจะเลือกจัดสรรรายไดในการใชจายและเก็บ
ออมในสัดสวนท่ีตางกันไป โดยบางรายใชจายมากกวารายได สงผลใหเกิดการกูยืมข้ึน   แตโดยสวน
ใหญเม่ือบุคคลมีรายไดสูงกวาการใชจายจะเกิดการเก็บรายไดสวนเกินเอาไวในรูปแบบ  การออม  
อยางไรก็ตามบางรายอาจเกิดความรูสึกวานาจะชะลอการใชจายเงินในปจจุบันและเก็บออมดวย
วิธีการอ่ืน เพ่ือใหเงินจํานวนดังกลาวงอกเงยข้ึน เพ่ือการใชจายในอนาคตไดมากยิ่งข้ึน  การพิจารณา
วาจะชะลอการบริโภคในวันนี้ เพ่ือการบริโภคท่ีมากข้ึนในอนาคต จึงเปนท่ีมาของการออมและการ
ลงทุน โดยจํานวนเงินท่ีงอกเงยข้ึนคือผลตอบแทนจากการลงทุน  

 
   ในทางตรงกันขาม เม่ือใดท่ีรายไดในปจจุบันมีนอยกวาความตองการบริโภคใน

ปจจุบัน บุคคลจะพิจารณานํารายไดท่ีจะไดรับในอนาคตมาบริโภคกอน  ซ่ึงทําไดโดยการกูยืมท่ีสัญญา
วาจะชําระเงินกูในอนาคต  โดยเงินท่ีชําระคืนจะมีจํานวนมากกวาจํานวนเงินเม่ือแรกยืมเสมอ  โดย
จํานวนเงินสวนตางคือดอกเบี้ยเงินกู  ท้ังนี้เงินกูยืมอาจใชเพ่ือการบริโภคหรือการลงทุน  โดยคาดวา
จํานวนเงินกูดังกลาวจะใหผลตอบแทนมากกวาตนทุนการกูยืมท่ีตองชําระในอนาคต  เนื่องจากการ
ลงทุนเปนการชะลอการใชจายเงินในปจจุบัน  เพ่ือมุงหวังท่ีจะใชจายในอนาคต ตามมูลคาของ
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคตจึงควรเพ่ิมสูงข้ึนจากมูลคาของเงินท่ีลงทุนไป  แตเนื่องจากเปน
การคาดหวังในอนาคตจึงอาจเกิดความไมแนนอนของผลตอบแทนท่ีจะไดรับ การลงทุนจึงมีปจจัยดาน
ความเสี่ยงเขามาเก่ียวของ 
 
    อยางไรก็ตาม บุคคลซ่ึงออมเงินไดในปจจุบันและชะลอการบริโภคในปจจุบันลง  
ยอมตองการเงินท่ีจะไดรับในอนาคตเปนจํานวนท่ีสูงกวาจํานวนเงินท่ีอดออม ในทางตรงกันขามบุคคล
ท่ีพยายามจะบริโภคหรือลงทุนในปจจุบันในระดับท่ีสูงกวาระดับรายไดปจจุบันจะตองชําระเงินกูคืน                   
เปนจํานวนท่ีสูงกวาจํานวนเงินท่ีกูยืมมาในปจจุบัน  ซ่ึงอัตราของการแลกเปลี่ยนระหวางการบริโภค          
ในอนาคตกับการบริโภคท่ีชะลอไวในปจจุบัน  คือ “อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง ” (Pure rate of interest 
หรือ Pure time value of money) โดยอัตรานี้ถูกกําหนดข้ึนจากตลาดการเงินท่ีไดรับอิทธิพลจาก
อุปทานของรายไดสวนเกินท่ีนํามาลงทุน กับอุปสงคของการบริโภคสวนเกิน  
 

 

 

2. จุดมุงหมายในการลงทุน 
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   จุดมุงหมายในการลงทุนของนักลงทุนมีความแตกตางกันระหวางผูลงทุนแตละ
ราย บางรายลงทุนเพ่ือรายได บางรายคาดหวังผลกําไรจากการขายหลักทรัพย และบางรายอาจ
ตองการท้ังสองรูปแบบ ดังนั้นผูลงทุนตางมีจุดมุงหมายการลงทุนของตนเองตามความตองการ และ
ภาวะแวดลอมของผูลงทุน ซ่ึงสามารถจําแนกจุดมุงหมายในลักษณะตางๆ ไดดังนี้  

 
   1)  ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of principal) ความปลอดภัยของ

เงินลงทุนนอกจากหมายถึงการรักษาเงินลงทุนเริ่มแรกใหคงไว ยังหมายรวมถึงการปองกันความเสี่ยง                 
จากอํานาจการซ้ือลดลงอันเปนผลมาจากเงินเฟอ การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีเวลากําหนดคืนเงินตน
จํานวนแนนอน ไดแก พันธบัตรรัฐบาล หุนกู และหุนบุริมสิทธิ์ท่ีมีการกําหนดเวลาไถถอนของบริษัทท่ี
ม่ันคง  

 
   2)  เสถียรภาพของรายได  (Stability of income) ผูลงทุนมักลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีใหรายไดสมํ่าเสมอ เชน ดอกเบี้ย หรือเงินปนผลหุนบุริมสิทธิ์ ผูลงทุนสามารถวาง
แผนการใชเงินทุนได วาจะนํารายไดนี้ไปใชเพ่ือบริโภคหรือลงทุนใหมตอไป   

 
   3)  ความงอกเงยของเงินลงทุน  (Capital growth) โดยท่ัวไปผูลงทุนมัก

ตั้งเปาหมายวาตองจัดการใหเงินทุนของตนเพ่ิมสูงข้ึน ท้ังนี้อาจหมายถึงการความงอกเงยของเงินทุนท่ี
เกิดข้ึน จากการลงทุนในหุนของบริษัทท่ีกําลังขยายตัว หรือการนํารายไดหรือผลกําไรท่ีไดรับไปลงทุน
ใหม   

 
   4)  ความคลองตัวในการซ้ือขาย  (Marketability) หมายถึง หลักทรัพยท่ี

สามารถซ้ือหรือขายไดงายและรวดเร็ว ท้ังนี้ข้ึนอยูกับราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพยท่ีหุนนั้นจด
ทะเบียน ขนาดของบริษัทผูออกหลักทรัพย จํานวนผูถือหุน และความสนใจท่ีผูลงทุนท่ัวไป  มีตอ
หลักทรัพย  

 
   5)  ความสามรถในการเปลี่ยนเปนเงินสดไดทันที ( Liquidity) เม่ือหลักทรัพย           

ท่ีลงทุน  มีสภาพคลองสูง ความสามารถในการหากําไรยอมลดลง ผูลงทุนมีความตองการลงทุนใน
หลักทรัพย ท่ีมีสภาพคลอง โดยคาดหวังวา หากโอกาสลงทุนท่ีนาดึงดูดมาถึงตนจะมีความพรอมดาน
เงินทุนท่ีสามารถลงทุนไดทันที 

 
   6) การกระจายเงินลงทุน (Diversification) การกระจายเงินลงทุนมีวัตถุประสงค 

คือ เพ่ือการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ 
 
   7)  ความพอใจในดานภาษี (Favorable tax status) ฐานะการจายภาษีของ         

ผูลงทุน  เปนปจจัยสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีผูบริหารเงินลงทุนตองใหความสนใจ แตท้ังนี้มักเกิดปญหาวา                 
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จะทําอยางไรจึงจะสามารถรักษารายไดและกําไรจากการขายหลักทรัพยใหไดมากท่ีสุดเทาท่ีจะมากได 
จากการจายภาษีในอัตรากาวหนาจากเงินพึงไดประเมินดังกลาว 
 

   ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดจุดมุงหมายของนักลงทุน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544: 6) 
ประกอบดวยปจจัยตางๆ ดังนี้  

 
 อายุของผูลงทุน (The age of the investor)  ผูลงทุนท่ีมีอายุนอย หรือ

ระหวาง 25-40 ป มักมีความกลาเสี่ยงและสนใจลงทุนในหลักทรัพยท่ีกอใหเกิดความงอกเงยจาก          
เงินลงทุนสูง แตผูลงทุนท่ีมีอายุระหวาง 40-50 ป อาจสนใจลงทุนในหลักทรัพยท่ีใหรายไดหรือ
ผลตอบแทนประจํา ท้ังนี้เนื่องจากภาระทางครอบครัวและผูลงทุนท่ีมีอายุมากกวา 60 ป จะมีความ                 
พึงพอใจลงทุน ในหลักทรัพยท่ีใหรายไดท่ีแนนอนเปนอยางมาก 

 
 การมีครอบครัวและความรับผิดชอบท่ีมีตอครอบครัว (Marital status and 

family.responsibilities).ผูลงทุนท่ีมีครอบครัวตองรับผิดชอบตอความเปนอยูของครอบครัว                        
โดยตองใหการศึกษาแกบุตร ทําใหผูลงทุนมีความจําเปนท่ีจะตองลงทุนในหลักทรัพยท่ีม่ันคง                
ใหรายไดท่ีแนนอน ในขณะท่ีผูลงทุนท่ีมีสถานภาพโสด ผูไมมีภาระผูกพัน ยอมลงทุนในหลักทรัพย              
ท่ีมีความเสี่ยงได 

 
 สุขภาพของผูลงทุน  (The Health of the Investor) ปญหาเรื่องสุขภาพ

ของผูลงทุนมีผลตอการกําหนดนโยบายลงทุนของผูลงทุน  โดยผูลงทุนท่ีมีสุขภาพไมสมบูรณยอม
ตองการรายไดท่ีเกิดข้ึน ในปจจุบัน (Current Income) มากกวาหวังผลประโยชนท่ีจะเกิดในอนาคต 

 
 นิสัยสวนตัวของผูลงทุน  (Personal Habit) ผูลงทุนท่ีมีนิสัยตระหนี่อาจ               

ไมมีความจําเปนตองใชรายไดท่ีไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย  ดังนั้นอาจลงทุนในหลักทรัพย           
ของธุรกิจท่ีมีการขยายตัวในอนาคตได ในทางตรงกันขามผูลงทุนท่ีใชจายฟุมเฟอยยอมตองการรายได
ท่ีแนนอน เพ่ือจุนเจือรายจายท่ีเกิดข้ึน  

 
 ความสมัครใจในการลงทุน  (Willingness to Accept Risk of 

Investment) ผูลงทุน บางรายอาจตองการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยง ความเสี่ยงในท่ีนี้มีหลาย
ลักษณะ อาทิ  ความเสี่ยงในธุรกิจ  ความเสี่ยงในตลาด  ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย และความเสี่ยงใน
อํานาจซ้ือผูลงทุนในลักษณะนี้มักมีความพรอมท่ีจะเผชิญกับความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตไดมาก  

 
 ความจําเปนของผูลงทุน  (Investor’s Needs) ความจําเปนของผูลงทุน               

มักมีความแตกตางกัน  บางรายอาจมีความจําเปนทางดานการเงิน  บางรายอาจมีความจําเปน               
ในแงความรูสึกและจิตใจ   ดังนั้นสิ่งสําคัญท่ีเปนปจจัยเราใหเกิดการลงทุน คือ “กําไร” ซ่ึงอาจ            
เก็บสะสมไวเพ่ือใชในยามชราเพ่ือการศึกษา หรือเพ่ือปรับฐานะการครองชีพของตนเองใหดียิ่งข้ึน 
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3. เปาหมายในการลงทุนของผูลงทุน  
 

   ผูลงทุนมักมีเปาหมายสุดทายในการลงทุนคือ พยายามลงทุนในหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใหความพอใจแกตนเองมากท่ีสุด  ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง กลาวคือ         
ผูลงทุนบางรายลงทุนเพ่ือใหไดอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง หรือบางรายเพ่ือลด
ความเสี่ยงใหต่ําท่ีสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง ท้ังนี้ข้ึนอยูกับลักษณะของผูลงทุนแตละราย  

 
   วัตถุประสงคการลงทุนจะเปนไปในรูปแบบใดข้ึนกับผูลงทุนเปนใคร  หรือ            

เปนสถาบันใด ผูลงทุนท่ีมีอายุ  สภาพการสมรส  นิสัยแตกตางกันยอมมีวัตถุประสงคในการลงทุน
ตางกัน  อยางไรก็ตามสิ่งสําคัญในการตัดสินใจลงทุนคือ  ผลตอบแทน  ความเสี่ยง และระยะเวลา         
การลงทุน ซ่ึงปจจัยตางๆ เหลานี้มีรายละเอียด ดังนี้ 

 
   1)  ผลตอบแทน ผูลงทุนไดลงทุนในทรัพยสินการเงิน  หรือการลงทุน              

ในรูปแบบอ่ืนๆ  โดยมุงหวังวามูลคาของเงินลงทุนจะสูงข้ึน หรือไดรับกระแสเงินสดรับระหวางงวด       
การลงทุน  โดยผลตอบแทนรวมท้ังสองรูปแบบนี้ควรคุมคาเม่ือเทียบกับอัตราเงินเฟอและความเสี่ยง               
จากการลงทุน  ในการวิเคราะหการลงทุนถือวา  ผูลงทุนไมพอใจในผลตอบแทน  (No satiation) 
กลาวคือ ณ ระดับความเสี่ยงท่ีเทากัน  เม่ืออัตราผลตอบแทนยิ่งสูง ผูลงทุนก็จะยิ่งมีความพึงพอใจ  
มากข้ึน  นอกจากนั้นผูวิเคราะหควรแบงแยกแยะระหวาง  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจริง  โดยผูลงทุนทําการลงทุนเพ่ือหวังผลตอบแทนซ่ึงเกิดข้ึนในอนาคต                 
แตเม่ือเวลานั้นมาถึงผูลงทุนอาจไดรับผลตอบแทนจริงตรงตามท่ีคาดหวัง  หรืออาจนอยหรือมากกวา  
ท่ีคาดหวังไวได ดังนั้นผูลงทุนตองตระหนักถึงความเสี่ยงท่ีมาพรอมกับการลงทุนเสมอ 

 
   2)  ความเสี่ยง  เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรับจริง  ท่ีเกิดข้ึนใน

อนาคต อาจไมเปนไปตามท่ีผูลงทุนคาดหวัง  ซ่ึงกลาวไดวา “การลงทุนมีความเสี่ยง” ความเสี่ยงท่ี
เกิดข้ึนจากการลงทุน เกิดจากหลายสาเหตุ อาทิจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ  การเมือง สังคม 
อุตสาหกรรม และสาเหตุจากปจจัยภายในธุรกิจ 

 
   3)  ระยะเวลาการลงทุน  ชวงระยะเวลาการลงทุนสั้น -ยาว เปนปจจัยสําคัญ

ประการหนึ่ง  ซ่ึงเปนตัวกําหนดการเลือกชนิดของตราสารท่ีจะลงทุน  และมีสวนกําหนดระดับความ
เสี่ยง และ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับ 

 

 

4. ทางเลือกในการลงทุน 
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   การลงทุนในทรัพยสินทางการเงินกระทําไดในหลายรูปแบบ  อาทิ การฝากเงิน                  
การซ้ือหลักทรัพยประเภทตางๆ  โดยในการศึกษานี้จะเรียกรวมวาเปนการซ้ือหลักทรัพยคําวา 
“หลักทรัพย” ท่ีกลาวถึงในหัวขอนี ้ มีความหมายรวมถึงตราสารหรือเครื่องมือทางการเงินท่ีเปลี่ยนมือได 
และทรัพยสินทางการเงินอ่ืน  ๆท่ีเปลี่ยนมือไมได   
 

   การเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดๆ อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับมีความแตกตางกัน              
ท้ังในมิติของรูปแบบและระดับของผลตอบแทน   เชนเดียวกับความเสี่ยงท่ีผูลงทุนตองเผชิญ           
ซ่ึงมีความแตกตางเชนกัน นอกจากนั้น ปจจัยดานระยะเวลาในการลงทุนมีความสําคัญเชนเดียวกัน    
ผูลงทุนควรพิจารณาหลักทรัพยท่ีมีอายุสอดคลองกับระยะเวลาท่ีตองการลงทุน   เชน ตองการลงทุน
ระยะสั้น  ผูลงทุนควรพิจารณาเลือกหลักทรัพยท่ีมีความคลองตัวในการขายหรือไถถอน นอกจากนี้ผู
ลงทุนควรทราบขนาดของวงเงินเพ่ือการลงทุนแตละประเภท  โดยหลักทรัพยบางประเภทมีการจํากัด    
จํานวนวงเงินข้ันต่ํา เชน การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลบางรุน กําหนดวงเงินข้ันต่ําไว 10,000 บาท ตอ
หนึ่งหนวยการซ้ือหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยมีการกําหนดหนวยการซ้ือขายรวม รวมถึง  การซ้ือตั๋ว
สัญญาใชเงิน หรือการฝากประจํากับสถาบันการเงินก็มีการกําหนดวงเงินข้ันต่ําเชนกัน 

 
   นอกจากนั้นดานทางเลือกในการลงทุนสามารถจําแนกเปนประเภทตางๆ           

ตามหลักเกณฑท่ีแตกตางกัน  เชน จําแนกตามระยะเวลาการลงทุน จําแนกตามการลงทุนในตลาดเงิน
และตลาดทุน  หรือจําแนกตามประเภทของผูออกตราสาร  ซ่ึงอาจนเปนหลักทรัพยรัฐบาลและ
หลักทรัพยภาคเอกชน  หรืออาจจําแนกตามลักษณะของผลตอบแทนท่ีจะไดรับ  ซ่ึง เปนหลักทรัพย     
ท่ีใหรายไดประจํา และหลักทรัพยท่ีใหรายไดผันแปร  จากทางเลือกการลงทุนท่ีไดกลาวขางตน 
สามารถสรุปและจําแนกทางเลือกลงทุนออกเปน 6 ประเภทดังนี้ 

 
1)  ตราสารระยะสั้นเปลี่ยนมือไมได  (Nonmarketable financial assets) 

เปนรูปแบบทางเลือกในการออมเงินระยะสั้น  มีความสะดวกและงายในการฝากและถอนเงินออม  
พรอมท้ังมี  ความปลอดภัยสูง แตใหอัตราผลตอบแทนต่ํา  เชน การฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  
ธนาคารออมสิน สหกรณออมทรัพย หรือ ธนาคารเฉพาะกิจตาง ๆ 

 
2)  ตราสารระยะสั้นเปลี่ยนมือได  (Money market securities) เปนตราสาร                   

ท่ีมีอายุไถถอนไมเกินหนึ่งปท่ีสามารถเปลี่ยนมือได  เชน ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงิน  ตราสารพาณิชย             
ตั๋วแลกเงิน เปนตน 

 
3)  ตราสารระยะยาวท่ีใหรายไดประจํา  (Fixed-income securities) หมายถึง 

ตราสาร  หรือหลักทรัพยท่ีใหผลประโยชนแกผูลงทุนอยางสมํ่าเสมอเปนงวดๆ ท่ีเทาๆ  กัน กระท่ัง
หลักทรัพยนั้น    ครบกําหนดไถถอน ไดแก ตราสารแหงหนี้ระยะยาวท่ีออกโดยรัฐบาล  รัฐวิสาหกิจ
และบริษัทตาง ๆ 
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4)  ตราสารประเภททุน (Equity securities) ไดแก หุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ์  
โดยหุนสามัญเปนตราสารแสดงความเปนเจาของกิจการ  ซ่ึงมีสิทธิในรายไดของบริษัทโดยการรับเงิน
ปนผลตามท่ีประกาศจาย  การลงทุนในหุนสามัญเปนการลงทุนท่ีใหผลประโยชนท่ีไมสมํ่าเสมอ   
จํานวนไมคงท่ี และชวงจังหวะเวลาท่ีจายผลตอบแทนไมแนนอน เนื่องจากเงินปนผลท่ีจาย ไมใชภาระ
ผูกพันของผูออกหุนสามัญ  แตโดยปกติแลวผูลงทุนท่ีซ้ือหุนสามัญยอมคาดหวังวาบริษัทผูออกหุน
สามัญจะจายเงินปนผลโดยสมํ่าเสมอ  นอกจากเงินปนผล  ผูลงทุนยังคาดหวังอัตราผลตอบแทน         
จากการลงทุนในหุนสามัญรูปแบบอ่ืนๆ  ไดแก กําไรจากการขายหุน  สิทธิในการซ้ือหุนใหม   และ         
ในกรณี  ท่ีผูลงทุนลงทุนในหุนกูบริษัทในอัตราสูง  ผูลงทุนคาดหวังสิทธิในการมีสวนในการบริหาร         
กิจการโดยการออกเสียงเลือกกรรมการบริหารบริษัท 

 
5)  หนวยลงทุนของกองทุนรวม (Unit trust) ดําเนินการโดยบริษัทจัดการกองทุน 

ทําการระดมเงินโดยการขายหนวยลงทุนและนําเงินท่ีไดไปลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ตามท่ีกําหนด โดย
หนวยลงทุนมีหลากหลายประเภท อาทิ ประเภทท่ีขายหนวยลงทุนคืนใหกองทุนรวไมไดหากยังไมสิ้นสุด
โครงการ และประเภทท่ีขายคืนใหกองทุนรวมไดตลอดกอนสิ้นสุดโครงการ  ผลตอบแทนจากการซ้ือ
หนวยลงทุน ไดแก เงินปนผลและกําไร (ขาดทุน) จากการซ้ือขายหนวยลงทุน 

 
6)  อนุพันธ  (Derivative securities) ไดแก สัญญาอนุพันธ  (Option)             

พันธะอนุพันธหรือสัญญาซ้ือขายลวงหนา /อนาคต (Forward and futures) รวมท้ังตราสารอนุพันธ  
ท่ีเชื่อมโยง  กับหลักทรัพยประเภททุน  (Equity-linked derivative) ซ่ึงไดแก  สัญญาจองซ้ือหุน         
ในระยะยาวหรือวอรแรนท (Warrant) และหลักทรัพยแปลงสภาพ (Convertible security) 
 

  2) ทฤษฎีเกี่ยวกับประชากรศาสตร 
 
  ทฤษฎีประชากรศาสตรเปนทฤษฎีท่ีสรางข้ึนมาเพ่ืออธิบายปรากฏการณ  และ

พฤติกรรมทางประชากร  ในลักษณะตางๆ ทฤษฎีประชากรมีอยูหลายทฤษฎี  แตละทฤษฎีจะอธิบาย
ปรากฏการณทางประชากร แตกตางกันออกไปตามภาวะเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง ในยุคนั้นๆ  
 

  ลักษณะทางดานประชากรศาสตร  เปนความหลากหลายดานภูมิหลังของบุคคล  
ไดแก เพศ อายุ สถานภาพ  ลักษณะโครงสรางของรางกาย  ความอาวุโสในการทํางาน  เปนตน           
โดยแสดงถึง  ความเปนมาของแตละบุคคลจากอดีตถึงปจจุบันในหนวยงานหรือองคกรตางๆ           
ซ่ึงประกอบดวย  พนักงานหรือบุคลากร  ซ่ึงมีลักษณะพฤติกรรมการแสดงออกท่ีแตกตางกัน              
ซ่ึงมีเหตุผลมาจากความแตกตางทางดานประชากรศาสตรหรือภูมิหลังของบุคคล  โดยมีผูกลาวถึง
ลักษณะทางดานประชากรศาสตร อาทิ 
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  ศิริวรรณ เสรีรัตน และคณะ (2538: 41-42) กลาววา ลักษณะทางประชากรศาสตร 
ประกอบดวย  อายุ เพศ ขนาดครอบครัว  สถานภาพครอบครัว  รายได อาชีพ การศึกษา ซ่ึงเหลานี้ 
เปนเกณฑท่ีนิยมใชในการแบงสวนตลาด 
 

  นอกจากนั้น สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย , 
2549 กลาววา หลักการวิเคราะหแบบ  Demographics เปนการวิเคราะหนักลงทุนประเภทบุคคล
จากคุณสมบัติสวนตัวโดยการวิเคราะหพิจารณาตัวแปรสําคัญ  2 ดาน ประกอบดวย  รายได และ           
ความม่ันคง (Income & Wealth) และชวงอายุ  (Lie Cycle) ซ่ึงสามารถจําแนกนักลงทุนออกได            
เปน 4 ประเภท ตามชวงอายุ ดังนี้  
 

1)  ชวงเริ่มทํางาน (Accumulation Phase) คือ ชวงท่ีเริ่มสะสมทุนทรัพย ในชวงนี้
ผูลงทุนอาจมีหนี้สิ้นมากกวาสินทรัพย  เพราะมีความจําเปนในการซ้ือสินทรัพยรายการใหญ                
เชน รถยนต  บาน ดังนั้น นักลงทุนในชวงอายุนี้มักมีรายไดนอยแตสมํ่าเสมอ  และมีแนวโนม                 
ท่ีจะเพ่ิมข้ึนอยางม่ันคง  และนาพอใจในอนาคต  ดังนั้น นักลงทุนในชวงอายุนี้มักชื่นชอบการลงทุน
ประเภท High Risk / High Return  

 
2)  ชวงการงานม่ันคง (Consolidation Phase) คือ ข้ันตอนของชีวิตชวงท่ีมีรายได               

สูงกวารายจาย  จะอยูในชวง  Mid to Late Career คือ มีหนาท่ีการงานท่ีม่ันคง  รายไดสมํ่าเสมอ  
หนี้สินท่ีมีลดลงจนใกลชําระเสร็จสิ้นเพราะไมไดสรางเพ่ิมและหนี้สินก็ไดผอนชําระ                             
มาเปนระยะเวลานาน  ดังนั้นนักลงทุนในชวงนี้มักชื่นชอบแนวทางการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงลดลง           
และคํานึงถึงความม่ันคงเพ่ิมมากข้ึน  

 
3)  ชวงวัยเกษียณ  (Spending Phase) คือ ชวงชีวิตท่ีมีอิสระทางการเงิน  

(Financial Independence) เนื่องจากปราศจากภาระหนี้สิน  แมวาไมมีรายไดจากการทํางาน  
(Earned Income) แตมีรายไดจากทรัพยสินท่ีสะสมและลงทุนไว  สงผลใหสามารถดํารงชีวิตได             
ตามมาตรฐานเดิม กอนเกษียณอายุงาน  

 
4)  ชวงปลายชีวิต  (Giftin Phase) คือ ชวงท่ีมีทรัพยสินมากเกินกวาจะใชหมด            

ซ่ึงจะสงผานไปใหแกทายาทในท่ีสุด  
 

  ปรมะ สตะเวทิน (การสื่อสารมวลชน : 105) กลาววา บุคคลท่ีอยูในกลุมลักษณะ                    
ทางประชากรศาสตรแตกตางกัน จะมีแนวโนมในการตัดสินใจท่ีแตกตางกัน  ซ่ึงสามารถวิเคราะหได
จากปจจัย ดังนี้ 
 

1)  อาย ุเปนปจจัยท่ีทําใหคนแตกตางกันดานความคิด  และพฤติกรรม  ซ่ึงโดยท่ัวไป
คนอายุนอยมักมีความคิดเสรีนิยม  ยึดถืออุดมการณ  ใจรอน มองโลกในแงดีมากกวาคนอายุมาก  
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ในขณะท่ีคนอายุมากมีความคิดแบบอนุรักษนิยม  ยึดถือการปฏิบัติ  ระมัดระวัง  มองโลกในแงราย         
กวาคนอายุนอย  เนื่องจากคนท่ีมีอายุมากมีประสบการณชีวิตสูง  ผานปญหาและมีความผูกพัน            
ท่ียาวนานพรอมท้ังทําประโยชนใหแกสังคมมากกวาคนอายุนอย 

 
2)  เพศ ความแตกตางทางเพศ สงผลใหบุคคลมีพฤติกรรมแตกตางกัน  จากการวิจัย          

ทางจิตวิทยาหลายเรื่อง แสดงใหเห็นวาผูหญิงและผูชายมีความตองการแตกตางกันอยางมาก             
ในเรื่องความคิด  ทัศนคติ  และการตัดสินใจ  เนื่องจากวัฒนธรรมและสังคมไดกําหนดบทบาท            
ของเพศหญิงและเพศชายไวแตกตางกัน  ดังนั้นผูหญิงจึงมักเปนผูท่ีมีจิตใจออนไหว  หรือเจาอารมณ  
โอนออนผอนตาม  และเปนแมบานแมเรือน พรอมท้ังถูกชักจูงไดงายกวาผูชายท่ีมีความเปนผูนํา            
และกลาไดกลาเสีย 

 
3)  การศึกษา คนท่ีไดรับการศึกษาในระดับท่ีแตกตางกันยอมจะมีความรู ความคิด 

ทัศนคติ อุดมการณ  และความตองการท่ีแตกตางกัน โดยผูท่ีมีการศึกษาสูงหรือมีความรูมาก          
จะไดเปรียบ ในเรื่องการรับรูขอมูลขาวสารตางๆ มากกวา เนื่องจากมีความรูกวางขวาง มีความ  เขาใจ 
และ  มีวิจารญาณมากกวา โดยท่ัวไปคนท่ีมีการศึกษาสูงมักไดรับอัตราเงินเดือนท่ีสูง พรอมท้ัง            
ใหความสนใจเก่ียวกับวิธีประหยัดภาษีโดยถูกตองตามกฎหมายเพ่ิมข้ึน 

 
4)  สถานะทางสังคมและเศรษฐกิจ  จากการวิจัยพบวาสถานะทางสังคม  และ

เศรษฐกิจตางกัน ทําใหบุคคลมีทัศนคติ ประสบการณ และเปาหมายท่ีตางกัน   
 

  DeFleur  M.L. (1996) ไดเสนอหลักการพ้ืนฐานเก่ียวกับทฤษฏีความแตกตาง
ระหวางปจเจกบุคคล (Individual Differences Theory) ดังนี้ 

 
1) มนุษยเรามีความแตกตางอยางมากในองคประกอบทางจิตวิทยาบุคคล 
 
2) ความแตกตางนี้  บางสวนมาจากลักษณะแตกตางทางชีวภาค  หรือทางรางกาย                     

ของแตละบุคคล แตสวนใหญแลวจะมาจากความแตกตางกันท่ีเกิดข้ึนจากการเรียนรู 
 
3) มนุษยซ่ึงถูกชุบเลี้ยงภายใตสถานการณตางๆ จะเปดรับความคิดเห็นแตกตางกัน

ไปอยางกวางขวาง 
 
4) จากการเรียนรูสิ่งแวดลอมทําใหเกิดทัศนคติ คานิยม และความเชื่อถือท่ีรวมเปน

ลักษณะทางจิตวิทยาสวนบุคคลท่ีแตกตางกันไป 
 
  3)  แนวคิดเกี่ยวกับความรู ทัศนคติ และพฤติกรรม 
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1. ความรู (Knowledge) 
 
   พจนานุกรมฉบับราชบัณฑิตยสถาน .พ.ศ..2542.ไดใหความหมายของคําวา  

“ความรู” คือ สิ่งท่ีสั่งสมมาจากการศึกษาเลาเรียน การคนควา หรือประสบการณ รวมท้ังความสามารถ
เชิงปฏิบัต ิและทักษะ ความเขาใจหรือสารสนเทศท่ีไดรับมาจากประสบการณองควิชาในแตละสาขา 

 
   ไพศาล หวังพานิช (2526:.105) ไดใหความหมายของความเขาใจวาหมายถึง  

ความสามารถในการนําความรูความเขาใจ .ไปดัดแปลงปรับปรุงเพ่ือใหสามารถจับใจความ .อธิบาย  
หรือเปรียบเทียบ ยนยอเรื่องราวความคิดเห็นขอเท็จจริงตางๆ  ท้ังยังสามารถอธิบายและเปรียบเทียบ
สิ่งท่ีมีลักษณะ และสภาพคลายคลึงเปนทํานองเดียวกับของเดิมได  บุคคลท่ีมีความเขาใจ  ในสิ่งใด         
จะสามารถแปลความหมาย ตีความ หรือขยายความเก่ียวกับสิ่งนั้นได 

 
   จากความหมายของความรูและความเขาใจท่ีกลาวมาขางตน พอจะสรุปไดวา  

ความรู ความเขาใจ  หมายถึง การสะสมประสบการณ  ความทรงจํา  ขอมูลตางๆ ท่ีบุคคลไดเก็บไว          
ในสมอง โดยสามารถนําออกมาใชไดในการใหขอมูล  อธิบาย ตัดสินใจ หรือความสามารถในการแปล
ความหมาย ซ่ึงสามารถวัดความรูความเขาใจไดจากการระลึกได 
 

2. ทัศนคติ (Attitude) 
 

   ทัศนคติเปนแนวคิดท่ีมีสําคัญมากแนวคิดหนึ่งทางดานจิตวิทยาสังคม ซ่ึงเปน        
ท่ีนิยม  และ  ใชกันอยางแพรหลาย สําหรับนิยามของคําวาทัศนคตินั้น มีนักวิชาการหลายทาน           
ไดใหคําจํากัดความไวดังนี้ 
 

   Newcomb (1854:128) ใหความหมาย “ทัศนคติ” วาจะเกิดเฉพาะคนนั้นเอง
ข้ึนกับสภาพแวดลอม อาจแสดงออกในพฤติกรรมซ่ึงเปนไปได 2 ลักษณะ คือ ลักษณะชอบ พึงพอใจ              
ซ่ึงทําใหเกิดความรักใครอยากใกลชิดสิ่งนั้นๆ หรืออีกลักษณะหนึ่งจะแสดงออกในรูปความไมพอใจ 
เกลียดชังไมอยากใกลชิดสิ่งนั้น 

 
   Carter V. Good (1959:48) ไดนิยาม “ทัศนคติ” วาความพรอมท่ีจะแสดงออก

ในลักษณะใดลักษณะหนึ่งท่ีเปนการสนับสนุนหรือตอตานสถานการณบางอยาง บุคคล หรือสิ่งใดๆ 
 
   Rosenberg and Hovland (1960: 1) กลาววา “ทัศนคติ” โดยปกติสามารถ

นิยามไดวา เปนการจูงใจตอแนวโนมในการตอบสนองอยางเฉพาะเจาะจงกับสิ่งท่ีเกิดข้ึน 
   Ajzen & Fishbein (1975) อธิบายวา “ทัศนคติ” ของบุคคลจะเกิดข้ึนจาก

ขอมูลท่ีเขามี ไดรับโดยรูปแบบของขอมูลท่ีไดสามารถประกอบกันข้ึนจากหลายทางไดแก ขอมูลท่ีได



23 
 

 
 

จากประสบการณตรง ขอมูลจากการอนุมานขอมูลหรือประสบการณอ่ืน และขอมูลจากบุคคลหรือ
แหลงขอมูลอ่ืนๆ และเปนสภาวะทางอารมณท่ีมีข้ึนกอนท่ีจะมีพฤติกรรมโตตอบตอสิ่งใดสิ่งหนึ่ง  

 
   Roger (1978: 208-209 อางถึงในสุรพงษ โสธนะเสถียร, 2533: 122)         

ใหความหมาย “ทัศนคติ” วา เปนดัชนีชี้วาบุคคลนั้น คิดและรูสึกอยางไร กับคนรอบขาง วัตถุ หรือ
สิ่งแวดลอมตลอดจนสถานการณตางๆ โดยทัศนคตินั้นมีรากฐานมาจากความเชื่อท่ีอาจสงผลถึง
พฤติกรรมในอนาคตได ทัศนคติจึงเปนเพียงความพรอมท่ีจะตอบสนองตอสิ่งเรา และเปนมิติของ          
การประเมินเพ่ือแสดงวาชอบหรือไมชอบตอประเด็นหนึ่งๆ ซ่ึงถือเปนการสื่อสารภายในบุคคล 
(Interpersonal Communication) ท่ีเปนผลกระทบมาจากการรับสารอันจะมีผลตอพฤติกรรมตอไป 
     
    และเดโช สวนานนท (2512: 28) ไดกลาววา ทัศนคติ เปนบุคลิกภาพท่ีสรางข้ึน
ได เปลี่ยนแปลงได และเปนแรงจูงใจท่ีกําหนดพฤติกรรมของบุคคลท่ีมีตอสิ่งแวดลอมตางๆ 
 

3. พฤติกรรม (Behavior) 
 

   Behavioral Finance  เปนศาสตรท่ีวาดวยการนําเอาทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับ
พฤติกรรมทางสังคม อารมณ และความรูสึกของมนุษยมาอธิบายการตัดสินใจของนักลงทุน                
ในสถานการณตางๆ รวมถึงผลกระทบของการตัดสินใจดังกลาวท่ีมีตอราคาสินทรัพยในแตละชวงเวลา 
การศึกษาดาน Behavioral Finance ไดแสดงใหเห็นขอโตแยงท่ีเก่ียวของกับสมมุติฐานประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน . ( Efficient.market.hypothesis).พรอมท้ังอธิบายถึงสาเหตุดานจิตวิทยา                     
ท่ีทําใหตลาดทุนไรประสิทธิภาพ . เชน .พฤติกรรมตอบสนองมากเกินไป . (Over-react.and               
Under-react).พฤติกรรมแหตามกัน . (Herding.effect).และพฤติกรรมการซ้ือขายท่ีไมอางอิง
ปจจัยพ้ืนฐาน ( Noise trading) เปนตน ดังนั้นการศึกษา Behavioral Finance จะชวยทําใหนัก
ลงทุนท่ีไมสมเหตุสมผลปรับปรุงและพัฒนาวิธีการลงทุนของนักลงทุนใหดียิ่งข้ึนได 
 

  4) แนวความคิดเกี่ยวกับกระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 
 
   ความสัมพันธของ “กระบวนการตัดสินใจ” กับ “พฤติกรรมการลงทุน” นั้น                         
เปนความสัมพันธท่ีไมอาจแยกออกจากกันได เนื่องจากกระบวนการตัดสินใจจะเขาไปมีสวนผลักดัน
สนับสนุนการลงทุนในทุกๆข้ันตอน นับตั้งแตการกําหนดนโยบาย การวิเคราะหการลงทุน             
การวิเคราะหหลักทรัพย การประเมินมูลคาการลงทุน การสรางกลุมสินทรัพยการลงทุน ไปจนถึง           
การประเมินผลการลงทุน หากกระบวนการตัดสินใจดําเนินไปในทิศทางท่ีถูกตอง ก็จะสงผลใหข้ันตอน
การลงทุนในทุกๆข้ันดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพ 
   นิยามของ “กระบวนการตัดสินใจ”จะชวยใหสามารถเขาใจในเนื้อหาแนวความคิดนี้
ไดเปนอยางดี ผูวิจัยจึงขอยกตัวอยางนิยาม ดังตอไปนี้ 
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   การตัดสินใจ (Decision Making) เปรียบเสมือนหัวใจของการบริหารงานหรือ      
การจัดการ เพราะวาการพิจารณาตัดสินใจในเรื่องหนึ่งเรื่องใด หากมีขอมูลท่ีจะนํามาใช                   
ในการพิจารณาไมเพียงพอแลว การตัดสินใจก็มักจะเปนไปในรูปท่ีผูบริหารกระทําไปตามความรู
ความสามารถของตนเอง ซ่ึงอาจเกิดขอผิดพลาดได 

  วีระพล สุวรรณนันต (2527) ไดแบงประเภทของการตัดสินใจได 3 แบบ 
 

1)  การตัดสินใจภายใตภาวะแนนอน .(Certainly) หมายถึง การตัดสินใจโดยทราบ
ขอมูล อยางแนนอนวา เม่ือเลือกทางเลือกแลวจะเกิดผลอยางใดข้ึนบางซ่ึงในชีวิตความเปนจริงแลวจะพบ
การตัดสินใจเชนนี้นอยมาก เทคนิคท่ีใชในการตัดสินใจแบบนี้มักใชวิธีการ  ทางสถิติแบบจําลองทาง
คณิตศาสตร หรือผลจากการศึกษาวิจัย 

 
2)  การตัดสินใจภายใตภาวะไมแนนอน (Uncertainly) หมายถึง การตัดสินใจโดยไมมี

ขอมูลท่ีจะทราบวา ผลลัพธท่ีเกิดข้ึนจะเปนอยางไรบาง การตัดสินใจจึงตองใชเกณฑเลือกโดยไดนอยดีกวา
ไมไดเลย หรือเลือกทางท่ีคาดวาจะเกิดผลเสียนอยท่ีสุด 

 
3)  การตัดสินใจภายใตภาวะเสี่ยง (Risk) หมายถึง การตัดสินใจท่ีพอจะมีขอมูลอยูบาง 

แตไมสมบูรณ 100% ใชทฤษฎีความนาจะเปน (Probability) เขามาชวยในการตัดสินใจโดยคํานวณวามี
โอกาสจะเกิดผลท่ีตองการเทาไร แลวจึงทําการตัดสินใจ 
 

   โอเดลล (2537) เห็นวา กระบวนการตัดสินใจ คือ เหตุการณอันสลับซับซอนท่ีเกิดข้ึน
บนสนทางแหงการดําเนินการ ซ่ึงถูกลดรูปใหงายข้ึน เปนกระบวนการท่ีไมอยูนิ่งมีลักษณะเปนพลวัต ผู
ตัดสินใจสามารถเคลื่อนไหวเปนวงกลมในขณะท่ีไดขอมูลมาเพ่ิม โดยกระบวนการตัดสินใจประกอบดวย 5 
ข้ันตอน โดยท่ีข้ันตอนท่ี 5 ผูทําการตัดสินใจสามารถยอนกลับสูข้ันตอนท่ี 1 ได เม่ือมีสถานการณท่ี
เปลี่ยนแปลงไป และมีข้ันตอนดังตอไปนี้ 
  

1)  ตระหนักถึงสภาพแวดลอมใหม แหลงกําเนิดของการตัดสินใจทางธุรกิจ          
อยูภายในสภาพแวดลอมทางธุรกิจอันเฉพาะเจาะจง ความจําเปนท่ีตองตัดสินใจเกิดข้ึนเม่ือบุคคล
ตระหนักวา เหตุการณท่ีเกิดข้ึนหรือสถานการณท่ีดํารงอยูบงชี้วา ควรมีการปรับเปลี่ยนบางสิ่ง
บางอยาง  ถาตองการใหองคการปฏิบัติงานดวยดีในสภาพแวดลอมใหมท่ีเกิดข้ึน หรือ                    
ในสภาพแวดลอมท่ีเพ่ิงตระหนักถึง การตระหนักถึงความจําเปนท่ีตองปรับเปลี่ยนใหเขากับ
สภาพแวดลอมท่ีคนพบใหมคือจุดเริ่มตนของการตัดสินใจ 

  
2) พัฒนาทางเลือกตางๆ สิ่งแรกก็คือ ระบุถึงทางเลือกตางๆ ท่ีเปนไปได                     

เพ่ือความสําเร็จในการปรับเปลี่ยนใหเขากับสภาพแวดลอมใหม และควรตรวจสอบแตละทางเลือก
อยางระมัดระวัง 
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3) กําหนดเกณฑวัด การกําหนดเกณฑวัดและสรางหลักประกันวาแตละคน           

ท่ีมีสวนรวม  ในการตัดสินใจเขาใจ จะชวยใหผูตัดสินใจไดพ้ืนฐานสําหรับเลือกทางเลือกหนึ่งแทนท่ี     
จะเปนทางเลือกอ่ืนๆ 

 
4) ประเมินทางเลือกตางๆ ผูตัดสินใจประเมินทางเลือกตางๆ โดยเทียบเคียงกับ

เกณฑวัดท่ีกําหนดไวลวงหนา และพยายามเลือกทาวเลือกหนึ่งซ่ึงใกลเคียงกับเกณฑวัดมากท่ีสุด           
ท้ังท่ีไมวาจะมีขอมูลหรือขาวสารเพ่ิมหรือไมก็ตาม จุดนี้เองท่ีปจจัยเชิงปริมาณอันสมเหตุสมผล                
เขามามีสวนเก่ียวของดวย ถาผูตัดสินใจมีความเห็นแตกตางกัน มันจะเปนเครื่องหมายบงบอกวา            
การเลือกทางเลือกควรเลื่อนออกไปกอนและควรหาขาวสารเพ่ิมหรือขอความเห็นจากผูเชี่ยวชาญ 

  
5) ดําเนินการตามการตัดสินใจ ไมวาจะมีขาวสารเพ่ิมหรือไม ในท่ีสุดยอมตองมี         

การเลือกวิธีดําเนินการสุดทายและปฏิบัติตามนั้นอยูดี สภาพแวดลอมใหมจึงเกิดดวยประการฉะนี้ 
 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 2.2.1 ประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขายลวงหนา 
  
  สวนนี้จะเปนการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขาย
ลวงหนา  ซ่ึงการคํานวณราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนามีงานวิจัยในตางประเทศออกมาหลายงาน              
การใชแบบจําลองตนทุนการถือครอง (Cost of carry model) เปนแบบจําลองท่ีใชทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดอยางแพรหลาย โดยแบบจําลองนี้มีสมมติฐานวาตลาดตองเปนตลาดสมบูรณ 
(Perfect market) ซ่ึงจะทําใหกลไกของการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) สามารถทํางาน
ไดอยางสมบูรณและการปองกันความเสี่ยงราคาสามารถปรับใหสมดุลไดอยางตอเนื่อง  แตเนื่องจากใน
ตลาดท่ีมีการซ้ือขายกันจริงเปนตลาดไมไดเปนตลาดสมบูรณตลอดเวลา ดังนั้น จึงยังไมสามารถปองกัน
การคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงใหหมดไปไดท้ังหมด 
 
  การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดในงานวิจัยตางๆ จะใชสมมติฐานการมีประสิทธิภาพ           
ของตลาดและทําการศึกษาความสัมพันธของราคาในสองตลาด เชน การศึกษาของ French และ 
Cornell (1983), Subrahmanyam และ Uno (1989), Chung (1991) พบความเบี่ยงเบนของราคา
ระหวางราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาและราคาทฤษฎีวามีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 
การศึกษาของ  Jae Ha Lee (2005) ทําการทดสอบการคากําไรของดัชนีในตลาดการซ้ือขายลวงหนา
ในประเทศเกาหลีกับดัชนีในตลาดเงินสด โดยใชขอมูลรายนาที ตั้งแต 3 พฤษภาคม พ.ศ.2539          
ถึง 31 กันยายน พ.ศ. 2544 พบวาตลาดเกาหลีไมมีประสิทธิภาพ เนื่องจากยังมีโอกาส                  
ในการคากําไรอยูมาก  
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 Chen Rong และ Zheng Zhen-long (2008) ไดศึกษาประสิทธิภาพของตลาดโดย          

ดูความสัมพันธของราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา  และราคาในตลาดเงินสด  โดยใชแบบจําลอง          
3 แบบในการทดสอบความมีประสิทธิภาพทางดานราคา  ความสัมพันธของ lead lag และ              
ความมีประสิทธิภาพทางดานขอมูลในตลาดการซ้ือขายลวงหนาท่ีอางอิงดัชนี S&P 500              
ตั้งแตเดือนกันยายน 1990 ถึงเดือนธันวาคม 2007 ซ่ึงในการศึกษานี้ผูวิจัยกลาวถึงความแตกตาง          
ของสมมติฐานการมีประสิทธิภาพของตลาด  (Efficiency Market Hypothesis : EMH) ในตลาดหุน 
โดยกลาววา “ประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนานั้น จะรวมท้ังความมีประสิทธิภาพ           
ทางดานราคาและความมีประสิทธิภาพทางดานขอมูล” ซ่ึงผลการวิจัยพบวาตลาดการซ้ือขายลวงหนา
ท่ีอางอิงดัชนี S&P 500 มีประสิทธิภาพในการตั้งราคา แตไมมีประสิทธิภาพทางดานขอมูล           
จึงอาจกลาวไดวาเม่ือตลาดการซ้ือขายลวงหนา  มีประสิทธิภาพในการตั้งราคาแลวไมจําเปนท่ี             
จะตองมีประสิทธิภาพของขอมูลดวย 
 

 Raj Aggarwal and P.S. Sundararaghavan (1987) ไดศึกษาความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดการซ้ือขายแรเงินลวงหนา โดยใชขอมูลรายวัน ในชวงป ค.ศ. 1980 ถึง 1983 และวิเคราะห                         
การเปลี่ยนแปลงของราคาท่ีมีซ้ือขายสัญญากันในตลาด CBOT และ COMEX เนื่องจากการศึกษานี ้ได
วิเคราะหขอมูลราคาซ่ึงเปนอนุกรมเวลาและมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา การทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาด จึงใชวิธี Serial Correlation, Makov Chain model และ Trend and Cycle 
analysis ในการทดสอบความเปนอิสระของราคาท่ีเปลี่ยนแปลงไป โดยพบวาตลาดการซ้ือขายแรเงิน
ลวงหนาไมมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา (Weak form) ซ่ึงหมายถึงราคา และขอมูลในอดีตสามารถสะทอน
ถึงราคาในปจจุบันได 

 
 นอกจากนั้น การศึกษาความมีประสิทธิภาพยังพบในตลาดซ้ือขายสินคาการเกษตร

ลวงหนา เชน การศึกษาของ Danthine (1978), Schmitz (1979) และ Holthausen (1979) 
ท้ังหมดนี้พิสูจนวาหากตลาดมีประสิทธิภาพแลว ผูผลิตจะใชราคาท่ีเก่ียวของในปจจุบันเปนตัวสะทอน
ถึงราคา ในอนาคต การศึกษาของ Gordon C. Rausser และ Colin Carter (1983) มีจุดประสงค               
ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนาถ่ัวเหลือง ( Soybean)                   
โดยการใชความสามารถในการพยากรณของความลําเอียง ( Bias) และความผันแปร  (Variability)  
เปนตัววัด ในการศึกษานี้ใช  ARIMA model ในการประมาณคา ผลลัพธท่ีไดพบวายังมีโอกาส              
ในการคากําไรในตลาดนี้อยู  ในสวนของตลาดซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทยก็มีผูศึกษา
จํานวนมาก เชน รัตนาภรณ  ยศศรี (2551) ทําการศึกษาความมีประสิทธิภาพของราคาสินคา             
สินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยศึกษาในสินคาเกษตร 6 ชนิด              
ใชขอมูลสัญญาซ้ือขายลวงหนา 6 เดือน ผลการศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพราคาสินคาเกษตร            
โดยใชการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) พบวามีเพียงยางแผนรมควัน                
ชั้น 3 เทานั้น ท่ีมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตอกัน แตหากทดสอบความไม ลําเอียงแลว          
จะพบวา ราคาสินคาเกษตรท้ัง 6 ชนิด เปนราคาท่ีไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึงหมายถึงเกษตรกร  และ
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ผูเก่ียวของไมสามารถใชขอมูลราคาในตลาดลวงหนามาวางแผนการผลิตได การศึกษาของ             
สุพรรษา  ยืนยัง (2553) ก็ทําการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา               
แหงประเทศไทยเชนเดียวกัน แตทดสอบในสินคา 2 ชนิด คือ ยางแผนรมควันชั้น 3 และขาวขาว              
5 เปอรเซ็นต ใชแบบจําลอง Error Correction Model ในการวิเคราะห ผลการศึกษาพบวา               
สินคาเกษตรท้ังสองชนิดมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตไมมีประสิทธิภาพของราคา เปนตน 
 

 หากกลาวถึงวิธีการทางสถิติท่ีใชในงานวิจัยจะพบวาเปนไปในแนวทางเดียวกัน คือ               
การใชขอมูลอนุกรมเวลา ( Time Series) แลวจึงหาความสัมพันธของขอมูล ( Correlation) และ          
ทําการทดสอบโดยวิธีการตางๆ เชน วิธีทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegration) หรือในบางงานวิจัยอาจใชวิธีการศึกษาเพ่ิมเติมโดยใชวิธี Vector Autoregression 
analysis (VAR) เปนตน  
 
  จากท่ีกลาวมา ในสวนของการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว เพ่ือศึกษา             
ความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนามีงานวิจัยหลายงาน เชน การศึกษาของ            
Chien-Chuang Nieh and Cheng Few Lee (2001) ไดศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ดวยการใชวิธีการทดสอบของ Eagle and Granger ของอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีตลาดหลักทรัพย
ของประเทศท่ีพัฒนาแลว 7 ประเทศ คือ แคนาดา ญี่ปุน อิตาลี อังกฤษ เยอรมัน สหรัฐอเมริกา และ
ฝรั่งเศส โดยใชขอมูลรายวัน ตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึง 2539 สามารถสรุปไดวาอัตราแลกเปลี่ยนและ
ดัชนีตลาดหลั กทรัพยไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว การศึกษาของ ชนะ  จตุยศพร (2550)             
ศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย           
กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศและอัตราดอกเบี้ยของประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยใชขอมูลรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทกับเงินดอลลาหสหรัฐฯ  และอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทน           
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน             
แตไมพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับการเปลี่ยนแปลง  
ในอัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา  การศึกษาของ Menzie D. Chinn and Olivier Coibion 
(2010) ศึกษาถึงความสัมพันธของราคาในตลาดเงินสดกับราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา            
ในสินคาโภคภัณฑ เชน พลังงาน สินแรมีคา และสินคาเกษตร โดยทดสอบวาการพยากรณราคา       
ในตลาด  การซ้ือขายลวงหนานั้น ไมเอนเอียงและทดสอบการพยากรณความแมนยําของราคาใน  
ตลาดเงินสด  ในแตละชวงเวลา  การวิเคราะหใชขอมูลสินคาโภคภัณฑจํานวน 14 ชนิด ไดแก 
น้ํามันดิบ กาซธรรมชาติ กาซโซลีน น้ํามันใหความรอน ( Heating oil) ทองคํา แรเงิน แรอลูมิเนียม 
ทองแดง ตะก่ัว นิคเกิล ดีบุก ขาวโพด ถ่ัวเหลือง และขาวสาลี จากนั้นนําขอมูลราคา basis ของ 
สินคาโภคภัณฑแตละชนิดมาเปรียบเทียบ โดยเปรียบเทียบสินคาโภคภัณฑแตละชนิดออกเปน           
3 ลักษณะ คือ ราคา spot , log 3 months basis และ log 6 month basis จากการวิเคราะหพบ
ความขัดแยงระหวางตลาดการซ้ือขายลวงหนาของพลังงานกับตลาดการซ้ือขายลวงหนาของสินคา
ชนิดอ่ืนๆ  โดยตลาดการซ้ือขายลวงหนาของพลังงาน ราคาในตลาดจะมีความสัมพันธกับ               
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ความมีประสิทธิภาพของตลาด ซ่ึงในตลาดอ่ืนจะปฏิเสธสมมติฐาน ยกเวนแรโลหะ ในงานวิจัยนี้           
ตลาดการซ้ือขายลวงหนาในกลุมพลังงานสามารถบอกถึงความไมเอนเอียงของการพยากรณราคา          
ในอนาคตแตในตลาด  การซ้ือขายลวงหนาอ่ืนๆ ไมไดเปนเชนนั้น ซ่ึงความลมเหลวของตลาดอ่ืน
สอดคลองกับสมมติฐานความไมเอนเอียง โดยสะทอนในความเปนจริงวาตลาดอ่ืนๆ นั้น                    
ไดรับผลกระทบจากการซ้ือขายท่ีมีปริมาณไมมากเพียงอยางเดียว 
 
  นอกจากนั้น การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาด มีความสัมพันธกับความสามารถ          
ในการเก็งกําไร และการคนหาราคาท่ีแทจริงในอนาคต การศึกษาของ Samuelson (1965) เสนอวา
ราคาของสัญญาซ้ือขายลวงหนา ควรจะมีความเทากันกับราคาท่ีพบไดในการซ้ือขายสินคาชนิดนั้นจริง 
ณ วันครบกําหนดสัญญาซ้ือขายลวงหนา แตการศึกษาของ Cargill (1972) และ Rausser (1975) 
พบวามีการเกิด Serial Correlation ข้ึน  การศึกษาของ  Pizzi (1998) ศึกษาดัชนี S&P 500 โดยเก็บ
ขอมูลสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีอายุ 3 เดือน และ 6 เดือน โดยวิธี Cointegration และ                  
Error correlation  พบวาตลาดมีประสิทธิภาพและดัชนี S&P สามารถอธิบายหนาท่ีในการหาราคา
ในอนาคตของตลาดเงินสดจากตลาดซ้ือขายสัญญาลวงหนาได  อยางไรก็ตามมีหลายการศึกษา           
ท่ีใชวิธี Cointegration แลวพบวาผลการศึกษาปฏิเสธสมมติฐานและสรุปวาตลาดไมมีประสิทธิภาพ 
เชน การศึกษาของ Krebbiel and Adkins (1993) พบวาราคาของสัญญาการซ้ือขายลวงหนา           
ไมสามารถสะทอนขอมูลสาธารณะไดอยางครบถวน การศึกษาของ Fortenbery and Zapata 
(1997) กลาววาตลาดไมมีประสิทธิภาพเนื่องจากมีคาใชจายในการจัดเก็บและการขนสง                
ของสินทรัพยอางอิง   
 

ในการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดบางงานอาจใชวิธีการศึกษาแบบอ่ืน เชน การศึกษาของ 
William J. Crowder และ Chanwit Phengpis (2003) ทําการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด S&P 
500 โดยใชขอมูลตั้งแตวันท่ี 21 เมษายน พ.ศ.  2525 ถึงวันท่ี 5 มิถุนายน พ.ศ. 2546 และ               
ตลาด Nikkei 225 ใชขอมูลตั้งแตวันท่ี 5 กันยายน พ.ศ. 2531 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2546   
การทดสอบประสิทธิภาพในการศึกษานี้ ผูวิจัยกลาวถึงการประมาณคาโดยท่ัวไปอาจจะไมถูกตอง 
ดังนั้นผูวิจัยจึงใชการประมาณคาของ Johansen’s maximum likelihood ซ่ึงนิยมประยุกตใช
สําหรับการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนา รวมท้ังใชการประมาณคาของ 
Hodgson’s adaptive ในการทดสอบความไมเอนเอียงของราคาอนาคต  และการพยากรณราคา          
ในตลาดเงินสด โดยพบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตตลาดไมมีประสิทธิภาพ  การศึกษา
ของ Gerald D. Gay และ Dae Y. Jung ใช Cost of carry model ในการคํานวณหาขอบเขตบน
และขอบเขตลางทางทฤษฎี โดยนํามาเปรียบเทียบกับราคาท่ีแทจริงในตลาด และนํา Miss pricing           
ท่ีไดจากการหาขอบเขตบนและลาง มาวิเคราะหความผันผวนของตลาด โดยใชแบบจําลอง  GARCH 
งานวิจัยนี้พบวาราคาในตลาดเงินสดต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปนในอนาคตในชวงขาลงของตลาด และ
พบวาความเบี่ยงเบนของราคาระหวางราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาและราคาทฤษฎี                   
มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  
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2.2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย ( Trading 
Volume) กับประสิทธิภาพของตลาด  

  
  การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายกับประสิทธิภาพของตลาด พบงาน
ศึกษาท่ีนาสนใจ 3 ตัวอยาง คือ การศึกษาของ Giovanni Majnoni and Massimo Massa (2001) 
เรื่องการเปลี่ยนแปลงรูปแบบตลาดและประสิทธิภาพของตลาดหุนในประเทศอิตาลี  พบวา การเพ่ิม
ของจํานวนปริมาณการซ้ือขายจะสงผลตอการสงผานขอมูลขาวสารท่ีเพ่ิมข้ึน ( Information Flow) 
ในตลาดหุนประเทศอิตาลี ( Italian Stock Market) อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงมีผลใหประสิทธิภาพของ
ตลาดเพ่ิมข้ึนดวย  สวนในป 2003  Walter Sun ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือ
ขาย ราคา และผลตอบแทนของตราสารหนี้ พบวา ปริมาณการซ้ือขายสะทอนถึงขอมูลขาวสารท่ีนัก
ลงทุนไดรับผานทางราคาของสินทรัพยท่ีเปลี่ยนแปลงไป ในทํานองเดียวกัน การศึกษาของ 
Khemarat (2013) อธิบายโดยใช Mixture of Distribution Hypothesis พบวา ปริมาณการซ้ือขาย
มีความสัมพันธกับความผันผวนของราคา ( Volatility) ซ่ึงสามารถแสดงถึงพฤติกรรมของนักลงทุน 
ตลอดจนพบความมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา ( Weak Form Efficiency) ของตลาด SET50 Index 
Futures  
 

 2.2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับลักษณะพฤติกรรมของนักลงทุน 
 
  ในการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน ไดมีงานวิจัยของประเทศไทยและตางประเทศ                 
จํานวนมากท่ีศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน ซ่ึงในการทบทวนวรรณกรรม           
ในสวนนี้จะแบงออกเปน 2 สวน คือ วรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับพฤติกรรมของนักลงทุนใน              
ตลาดการเงินท่ัวไป และวรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดอนุพันธ                 
แหงประเทศไทย 
 

1) งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดการเงินท่ัวไป 
 

  ไพบูลย ทรงเกียรติศักดิ์ ( 2542) ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยท่ีมี             
ตอการลงทุน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจ
ลงทุน และทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชกลุม
ตัวอยางแบบสุมจากกลุมลูกคาของบริษัทหลักทรัพยในเขตกรุงเทพฯ จํานวน 326 ชุด ผลการศึกษา
พบวานักลงทุนโดยสวนใหญนิยมสงคําสั่งซ้ือขายผานเจาหนาท่ีการตลาด คิดเปนรอยละ 79.13 และ
สงคําสั่งซ้ือขายดวยตนเองคิดเปนรอยละ 20.87 และพบวานักลงทุนโดยสวนใหญมีความเขาใจ
เล็กนอยตอหลักการหรือทฤษฎีการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค คิดเปนรอยละ 62.93 
 
    ภาระดี ภาระราช (2548) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพย
ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย จังหวัดขอนแกน โดยสุมตัวอยางประชากรจากนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ
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จํานวน 100 ตัวอยาง และวิเคราะหโดยใชสถิติอยางงายและวิธีการวิเคราะหความแปรปรวนทางเดียว 
(One.Way.ANOVA) ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการจากบริษัท
หลักทรัพยของนักลงทุนท่ัวไปท่ีมากท่ีสุด คือ การใหบริการของเจาหนาท่ีการตลาด  แตหากพิจารณา 
ความแตกตางของอายุจะพบวานักลงทุนท่ีมีอายุแตกตางกันจะมีสิ่งท่ีสงผลกระทบตอการตัดสินใจหลาย
ประการ อาทิ คานายหนา การตกแตงอาคาร ชื่อเสียงของบริษัทหลักทรัพย เปนตน 
 
   ยงยุทธ ตรีฤกษงาม (2549) ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยท่ีสงคําสั่งซ้ือขาย
หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต จากการศึกษาของยงยุทธ พบวานักลงทุนมีความรูดาน              
การลงทุนนอยจึงไมสามารถทําการวิเคราะหการลงทุนเพ่ือตัดสินใจลงทุนดวยตนเองท้ังหมด 
นอกจากนั้น นักลงทุนยังขาดขอมูลขาวสารท่ีใชในการตัดสินใจลงทุน โดยสวนใหญนักลงทุนจะไดรับ
ขาวสารจากบทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยเปนสวนมาก   
   
   สุพรรษา วรรณราชู ( 2549) ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกใชบริการซ้ือขาย
หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย                       
โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพย               
ผานระบบอินเตอรเน็ต และศึกษาระดับความสําคัญของปจจัยสวนประสมทางการตลาดท่ีมีผลตอ               
การตัดสินใจเลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต โดยใชขอมูลปฐมภูมิและทุติยภูมิ
จํานวน 250 ตัวอยาง วิเคราะห  ในเชิงพรรณนาและปริมาณ โดยใชการวิเคราะหความถดถอยโลจิท 
(Logit regression) ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 5 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอนักลงทุน 
ไดแก เพศ อาชีพเจาของกิจการ อาชีพพนักงานบริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน ประสบการณ            
ในการซ้ือขายหลักทรัพย อัตราคาธรรมเนียม เปนตน 
 

  สันติ กีระนันทน ( 2553) ไดสํารวจพฤติกรรมของนักลงทุนบุคคลท่ีเนนการลงทุน              
ระยะสั้นในตลาดหุนไทย มีวัตถุประสงคของการศึกษาเพ่ือสํารวจพฤติกรรมและรูปแบบการลงทุน           
ในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนบุคคลท่ีสงผลตอความสําเร็จหรือความผิดพลาดของการลงทุน           
โดยใชวิธีการสัมภาษณนักลงทุนบุคคลจํานวน .215.คน.ในเขตกรุงเทพฯ .และสมุทรปราการ .พบวา
พฤติกรรมการลงทุนมีความสัมพันธกับความสําเร็จหรือผิดพลาดจากการลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
โดยนักลงทุนท่ีไดรับผลกําไรจากการลงทุนจะมีความรูกอนการลงทุนมากกวานักลงทุนท่ีขาดทุน 
นอกจากนั้น นักลงทุนเพศชายมีโอกาสท่ีจะมีความรูเก่ียวกับการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมากกวานัก
ลงทุนเพศหญิง 
  
   Dietrich Domanski and Alexandra Heath (2007) วิเคราะหพฤติกรรม           
การลงทุนของนักลงทุนท่ีลงทุนในทองคํา อัตราแลกเปลี่ยน และพันธบัตรรัฐบาล ในเมืองมุมไบ 
ประเทศอินเดีย  โดยใชขอมูลปฐมภูมิจากนักลงทุน และวิเคราะหความสัมพันธ ( Correlation)             
ของมุมมองนักลงทุน ความพยายามลงทุน และความตองการเสี่ยงลงทุน โดยท้ัง  3 ปจจัยจะสงผล
กระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน  แลวจึงนํามาวิเคราะหดวยสมการถดถอย ผลการศึกษาพบวา



31 
 

 
 

พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในเมืองมุมไบมีความออนไหวในเรื่องการเงินมาก นักลงทุนจะคิด
พิจารณาใหรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุนและคาดหวังกําไรจากการลงทุนนั้น นอกจากนั้นนักลงทุน    
ยังมีความรู ดานการเงินท่ีดีอีกดวย 
 
   Halil Tunali and Ferda Yerdelen Tatoglu (2010) ศึกษาความสัมพันธของ             
ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอทางเลือกในการลงทุนของครัวเรือน โดยทางเลือกในการลงทุนประกอบดวย          
การลงทุนใน เงินฝาก อัตราแลกเปลี่ยน ทองคํา พันธบัตร อสังหาริมทรัพย รถยนต และหุน   
วิเคราะหโดยใช Multinomial Logit model และสํารวจขอมูลจากครัวเรือนจํานวน 1 ,300 แหง          
ในเมืองอิสตันบลู ประเทศตุรกี  ผลการศึกษาพบวา สิ่งท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกตัดสินใจลงทุน           
ของครัวเรือนประกอบดวยปจจัยดานเศรษฐศาสตร ดานบุคคล และดานสังคม 
  
  2) งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 
 
   สิริวรรณ โฉมจํารูญ และคณะ ( 2553) ศึกษาทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอการลงทุน          
ในตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) โดยเก็บขอมูลปฐมภูมิจากการคัดเลือกนักลงทุนท่ีมีความรู              
ในตลาดอนุพันธจํานวน 400 ตัวอยาง ผลการศึกษาพบวานักลงทุนท่ีมี อายุ ระดับการศึกษา และ
รายไดสวนบุคคลท่ีแตกตางกัน จะมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาดอนุพันธไมแตกตางกัน โดยเม่ือ
พิจารณาทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอการลงทุนในตลาดอนุพันธในดานตางๆ โดยเฉพาะ                   
ดานผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดอนุพันธพบวา นักลงทุนท่ีเคยและไมเคยลงทุน          
มีทัศนคติท่ีแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ (ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 ) กลาวคือ นักลงทุน                
ท่ีเคยลงทุนในตลาดอนุพันธจะมีความเห็นดวยวาตลาดอนุพันธใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุน          
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ใหผลตอบแทนท่ีคุมคาเงินลงทุน ตลอดจนเห็นดวยอยางยิ่ง
วาตลาดอนุพันธสามารถทํากําไรไดท้ังชวงตลาดขาข้ึนและขาลง ซ่ึงนักลงทุนท่ีไมเคยลงทุนในตลาด
อนุพันธจะมีความไมแนใจ ในดานผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดอนุพันธ 
 
   อนุรุช ฉัตรชฎานุกูล และธนารักษ เหลาสุทธิ (2554) ศึกษาปจจัยสวนบุคคลท่ีมีผลตอ
จํานวนสัญญาซ้ือขาย Gold Futures ท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาพฤติกรรม
การลงทุน และศึกษาปจจัยสวนบุคคลท่ีมีผลตอจํานวนสัญญาซ้ือขาย Gold Futures ท่ีมีอยูในบริษัท
ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยเก็บขอมูลปฐมภูมิแบบสุม จากประชากรตัวอยางในเขต
กรุงเทพฯ และปริมณฑล ในชวงเดือนตุลาคมถึงธันวาคม พ.ศ. 2553 โดยกลุมตัวอยางสวนใหญมีอายุ
ระหวาง 25 ถึง 40 ป จบการศึกษาระดับปริญญาตรี และมีรายไดสวนบุคคลท่ีระดับ 30 ,000 ถึง                    
50,000 บาท ผลการศึกษาพบวา รายไดสวนบุคคล มูลคาพอรตหุน และประสบการณในการลงทุนทองคําแทง มี
ผลกระทบตอปริมาณการซ้ือขายสัญญา Gold Futures อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.000047, 0.000005 และ 0.260289 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95, 99 และ 99 ตามลําดับ ซ่ึง
ในงานวิจัยนี้ อายุ ระดับการศึกษา และอาชีพของนักลงทุน ไมไดสงผลกระทบตอปริมาณการซ้ือขาย
สัญญา Gold Futures อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
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   Preeti Singh and Harpreet Singh Bedi (2011) ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของ              
นักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดอนุพันธ ใน 3 เขตของประเทศอินเดีย โดยเก็บขอมูลดวยวิธีเก็บแบบสอบถาม 
นักลงทุนท้ังสิ้น 150 คน แบงเปนกลุมตามลักษณะทางสังคมออกเปน 5 กลุม และเก็บตัวอยาง กลุมละ
เทาๆ กัน วิเคราะหขอมูลดวยวิธีทางสถิติ ประกอบดวย คาเฉลี่ย การทดสอบ One-way Anova และการ
วิเคราะหปจจัย ผลการศึกษาพบวาพฤติกรรมนักลงทุนในแตละกลุมของการลงทุน  ในตลาดอนุพันธมี
ความสัมพันธกันแมวาจะมีความแตกตางของลักษณะโดยท่ัวไป เชน อายุ เพศ ประสบการณ และรายได 
เปนตน 
 

ท้ังนี้ จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนสามารถนํามาสรางแบบจําลองทางเลือกการ
ลงทุน (Binary Logit Model) โดยโครงสรางของปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน 
ประกอบดวย ปจจัยดานประชากรศาสตร ( Demographics) การปฏิบัติ ( Heuristics) กลยุทธ 
(Strategies) เปาหมาย ( Goals) ระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ทัศนคติ ( Attitude) ระยะเวลา
การลงทุน ( Time) แรงจูงใจในการลงทุน ( Motivation) อารมณ ( Feeling) บุคลิกสวนบุคคล 
(Personality) และปจจัยอ่ืนๆ (Other factors) โดยสามารถแสดงดังภาพท่ี 2.1 

 
ภาพท่ี 2.1 แสดงโครงสรางของปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน  
 
 
    
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : Lovric, Kaymak and Spronk (2008) 

  จากโครงสรางของปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุนดังกลาว สามารถ
จําแนกปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุนออกเปนปจจัยดานประชากรศาสตร ไดแก 
เพศ อายุ สถานภาพสมรส ภาระของครอบครัว ระดับรายได อาชีพ ทางเลือกในการลงทุน ระดับการ
ยอมรับความเสี่ยง ระดับความรู ความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับ และทัศนคติ สรุปไดดังตารางท่ี 
2.1 
 

ประชากรศาสตร 
(Demographics) 
 

การปฏิบัติ 
(Heuristics) 

กลยุทธ
(Strategies) 

เปาหมาย 
(Goals) 

ความเสี่ยง 
(Risk) 

ทัศนคติ
(Attitude) 

เวลาการลงทุน 
(Time) 

แรงจูงใจ
(Motivation) 

บุคลิกสวนบุคคล
(Personality) 

อารมณ 
(Feeling) 

แนวความคิด
(Perception) 

บุคลิกสวนบุคคล
(Personality) 

พฤติกรรมของนักลงทุน 
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ตารางท่ี 2.1 ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน 

ปจจัย ผูวิจัย 

เพศ (Sexual) 

        Nilsson พบวา เพศที่แตกตางกันสงผลตอพฤติกรรมการลงทุน
ผานกองทุนรวมแตกตางกัน โดยเพศหญิงมีพฤติกรรมการลงทุนที่ลงทุน
ผานกองทุนรวมไดดีกวาเพศชาย ในขณะที่งานวิจัยของ ชิดชนก พบวา 
ปจจัยดานเพศสงผลตอพฤติกรรมการลงทุนไมแตกตางกัน  

ชิดชนก มหาพีรบุตร (2553) 
และ Jonas Nilsson (2008) 

อายุ (Age) 

ผูลงทุนที่มีอายุนอย หรือระหวาง 25-40 ป มักมีความกลาเสี่ยง
และสนใจลงทุนในหลักทรัพยที่กอใหเกิดความงอกเงยจากเงินลงทุนสูง 
แตผูลงทุนที่มีอายุระหวาง 40-50 ป อาจสนใจลงทุนในหลักทรัพยที่ให
รายไดหรือผลตอบแทนประจํา ทั้งนี้เนื่องจากภาระทางครอบครัวและผู
ลงทุนที่มีอายุมากกวา 60 ปจะมีความพึงพอใจลงทุน ในหลักทรัพยที่ให
รายไดที่แนนอนเปนอยางมาก 

เพชรี ขุมทรัพย (2544) 

นักลงทุนที่มีอายุแตกตางกันจะมีสิ่งที่สงผลกระทบตอการ
ตัดสินใจแตกตางกัน  

ภาระดี ภาระราช (2548) 

อาชีพของนักลงทุน (Occupation)  

อาชีพของนักลงทุน ไมไดสงผลกระทบตอปริมาณการซื้อขาย
สัญญา Gold Futures อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

อนุรุช ฉัตรชฎานุกูล และ 
ธนารักษ เหลาสุทธิ (2554) 

ระดับรายได (Income) 

ผูลงทุนที่มีระดับรายไดแตกตางกันจะมีพฤติกรรมในการลงทุนใน
กองทุนพันธบัตรเกาหลีใตในเร่ืองระยะเวลาการลงทุน ลักษณะการลงทุน 
การตัดสินใจในการลงทุน และชองทางการทําธุรกรรม แตกตางกัน 

พัชรวรรณ ฉันทวัชร (2553) 

รายไดสวนบุคคล และความรูและประสบการณในการลงทุน
ทองคําแทง มีผลกระทบตอปริมาณการซื้อขายสัญญา Gold Futures 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อนุรุช ฉัตรชฎานุกูล และ 
ธนารักษ เหลาสุทธิ (2554) 

 
 

  

ตารางที่ 2.1 (ตอ) ปจจัยที่สงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน 

ปจจัย ผูวิจัย 

ทางเลือกในการลงทุน (Investment choice) 
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ศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอทางเลือกในการลงทุน โดยใช 
Multinomial logit model พบวา ปจจัยสวนบุคคล รายได และ
รายจาย สงผลกระทบตอทางเลือกในการลงทุนที่แตกตางกัน 

Halil Tunalı และ Ferda 
Yerdelen Tatoğlu (2010) 

ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk) 

ผูลงทุนบางรายอาจตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง
ความเสี่ยงในที่นี้มีหลายลักษณะ อาทิความเสี่ยงในธุรกิจความเสี่ยงใน
ตลาดความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย และความเสี่ยงในอํานาจซื้อผูลงทุนใน
ลักษณะนี้มักมีความพรอมที่จะเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนใน
อนาคตไดมาก 

เพชรี ขุมทรัพย (2544) 

ความรู (Knowledge) 

นักลงทุนโดยสวนใหญมีความเขาใจเล็กนอยตอหลักการหรือ
ทฤษฎีการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค คิดเปนรอยละ 62.93 

ไพบูลย ทรงเกียรติศักดิ์ (2542) 

นักลงทุนมีความรูดานการลงทุนนอยจึงไมสามารถทําการ
วิเคราะหการลงทุนเพื่อตัดสินใจลงทุนดวยตนเองทั้งหมด นอกจากนั้น 
นักลงทุนยังขาดขอมูลขาวสารที่ใชในการตัดสินใจลงทุน โดยสวนใหญนัก
ลงทุนจะไดรับขาวสารจากบทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยเปน
สวนมาก   

ยงยุทธ ตรีฤกษงาม (2549) 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอนักลงทุน ไดแก เพศ อาชีพเจาของกิจการ 
อาชีพพนักงานบริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน ความรูและ
ประสบการณในการลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย อัตราคาธรรมเนียม 
เปนตน 

สุพรรษา วรรณราชู (2549) 

นักลงทุนที่ไดรับผลกําไรจากการลงทุนจะมีความรูกอนการลงทุน
มากกวานักลงทุนที่ขาดทุน นอกจากนั้น นักลงทุนเพศชายมีโอกาสที่จะมี
ความรูเก่ียวกับการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากกวานักลงทุนเพศหญิง 

สันติ กีระนันทน (2553) 

นักลงทุนจะคิดพิจารณาใหรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุนและ
คาดหวังกําไรจากการลงทุนนั้นนอกจากนั้นนักลงทุนยังมีความรูดาน
การเงินที่ดีอีกดวย 

Dietrich Domanski and 
Alexandra Heath (2007) 

 
 
 
 
 

 

ตารางที่ 2.1 (ตอ) ปจจัยที่สงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน 

ทัศนคติที่มีตอความคาดหวังที่ไดรับจากการลงทุน (Attitude) 

นักลงทุนที่มี อายุ ระดับการศึกษา และรายไดสวนบุคคลที่
แตกตางกัน จะมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาดอนุพันธไมแตกตางกัน 
โดยเมื่อพิจารณาทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาดอนุพันธ

สิริวรรณ โฉมจํารูญ และคณะ 
(2553) 
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ในดานตางๆ โดยเฉพาะดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตลาด
อนุพันธพบวา นักลงทุนที่เคยและไมเคยลงทุนมีทัศนคติที่แตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ (ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95) กลาวคือ นักลงทุนที่
เคยลงทุนในตลาดอนุพันธจะมีความเห็นดวยวาตลาดอนุพันธให
ผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ใหผลตอบแทนที่คุมคาเงินลงทุน ตลอดจนเห็นดวยอยางยิ่งวาตลาด
อนุพันธสามารถทํากําไรไดทั้งชวงตลาดขาข้ึนและขาลง ซึ่งนักลงทุนที่ไม
เคยลงทุนในตลาดอนุพันธจะมีความไมแนใจ ในดานผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดอนุพันธ 

ความสะดวกสบาย (Convenience)  

นักลงทุนใหความสําคัญกับปจจัยสวนประสมการตลาดโดย
รวมอยูในระดับมากใหความสําคัญลําดับแรกคือปจจัยดานสถานที่ตั้ง
และชองทางการจัดจําหนายนักลงทุนตองการการติดตอทางโทรศัพทได
อยางสะดวกรวดเร็วรองลงมาเปนปจจัยดานบุคลากรผูใหบริการตองการ
ใหเจาหนาที่การตลาดเอาใจใสดูแลการลงทุนของลูกคาปจจัยดานบริการ
การใหคําแนะนําในการลงทุนที่ดีปจจัยดานกระบวนการความสะดวก
และรวดเร็วในการใหบริการปจจัยดานสิ่งแวดลอมทางกายภาพตองการ
สถานที่จอดรถสะดวกสบายปจจัยดานสงเสริมการตลาดมีรายงานบท
วิเคราะหแนะนําการลงทุนแจกรายเดือนและใหความสําคัญลําดับ
สุดทายคือปจจัยดานราคาในเร่ืองความเหมาะสมของคาธรรมเนียมซื้อ
ขายหลักทรัพย 

อิสรียจุลจิราภรณ (2550) 
 

 



บทที่ 3 
 

ตราสารอนุพันธและตลาดอนุพันธ 
 
3.1 ความเปนมาของตราสารอนุพันธ 
 
 ในปจจุบัน การบริหารความเสี่ยงมีความสําคัญตอการบริหารการเงินและการลงทุนเปนอยางมาก 
เนื่องจากการบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีเหมาะสมชวยใหนักลงทุนมีผลตอบแทนหรือกําไรมากท่ีสุด            
การบริหารจัดการความเสี่ยงประกอบดวย 3 ข้ันตอน คือ 1) การระบุถึงความเสี่ยง 2) การวัดความเสี่ยง
และ 3) การจัดการกับความเสี่ยง โดยในการลงทุนนักลงทุนยอมคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีตนเองจะไดรับและ
หาแนวทางในการจัดการความเสี่ยงนั้น อาทิ การลงทุนในตราสารทุนมีความเสี่ยงท่ีตองพิจารณา คือ             
การปรับตัวของราคาตลาด หรือความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ ซ่ึงในการวัดความเสี่ยงสามารถทําได
หลายวิธี เชน การคํานวณหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และความเปนไปได             
ท่ีจะผิดการชําระหนี้ (Default risk) เปนตน ท้ังนี้การบริหารความเสี่ยงมีวัตถุประสงคสําคัญประการหนึ่ง 
คือ เพ่ือพยายามปรับความเสี่ยงใหยอมรับได (Risk tolerance) หรืออาจกลาวไดวาการบริหารความเสี่ยง 
คือ การใชวิธีการใดๆ ก็ตามในการลดระดับความเสี่ยงใหไดมากท่ีสุด เชน การแบงสัดสวนการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีความความเสี่ยงประกอบกับหลักทรัพยไมมีความเสี่ยงเพ่ือกระจายความเสี่ยง             
ในการลงทุน หรืออาจทําประกันการลงทุนโดยชําระเงินใหแกคูสัญญาท่ีจะแบกรับความเสี่ยงแทนตน          
ซ่ึงในตลาดการเงินมักเรียกการกระทําในรูปแบบนี้วาตราสารอนุพันธ  (Derivatives) และเรียกตลาดนี้วา 
ตลาดอนุพันธ (Derivatives market) 
 
 ตราสารอนุพันธ เปนสินคาทางการเงินประเภทหนึ่งท่ีมีคุณสมบัติพิเศษ คือ เปนสินคาท่ีไมมีมูลคา          
ในตนเอง แตราคาหรือมูลคาของตราสารอนุพันธเก่ียวของกับมูลคาหรือราคาของสินทรัพยท่ีอางอิงอยู 
โดยสินคาท่ีตราสารอนุพันธอางอิงมูลคานั้นเรียกวา สินทรัพยอางอิง (Underlying assets) โดย          
สินทรัพยอางอิงดังกลาว จะมีการซ้ือขายกันในตลาด ซ่ึงเม่ือเกิดการตกลงซ้ือขายกันระหวางผูซ้ือและ
ผูขาย ผูขายจะทําการสงมอบสินทรัพยและรับชําระเงินจากผูซ้ือ โดยราคาของสินทรัพยอางอิงเรียกวา 
ราคาเงินสด (Cash price) หรือราคาซ้ือขายทันที (Spot price) การคํานวณกําไรหรือขาดทุนของตราสาร
อนุพันธจะกระทําในวันท่ีสัญญาครบกําหนดหรือในวันท่ีนักลงทุนไดขายสัญญาการซ้ือขายลวงหนา 
(Futures contract) ซ่ึงตราสารอนุพันธมีการกําหนดวันครบกําหนดท่ีแนนอน กลาวคือตราสารอนุพันธ  
มีอายุจํากัด เม่ือหมดอายุ มูลคาของตราสารอนุพันธนั้นก็จะหมดลง 
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 นักลงทุนและผูประกอบการในปจจุบันตองเผชิญกับความเสี่ยงตางๆ ท่ีเกิดข้ึนรอบดาน ท้ังจาก    
อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน หรือความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุน ดังนั้นการใชตราสารอนุพันธ           
ทางการเงินจึงเปนทางเลือกท่ีจะชวยใหผูลงทุนสามารถบริหารความเสี่ยงได นอกจากนี้ นักลงทุนอาจใช
เปนเครื่องมือในการเก็งกําไรจากการปรับตัวของราคาไดเชนกัน จากขอดีดังกลาวสงผลใหตลาดอนุพันธ
เขามามีบทบาทสําคัญในการสรางเสถียรภาพในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจโลก และประเทศไทย
เปนอยางมาก เนื่องจากตราสารอนุพันธสามารถใชในการบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีผูลงทุนตองเผชิญได
อยางมีประสิทธิภาพ โดยมีการอางอิงราคาหรือดัชนีราคาของสินคาหรือสินทรัพยทางการเงิน              
หลายประเภท เชน สินคาเกษตร อัตราแลกเปลี่ยน ทองคํา น้ํามัน เปนตน นอกจากนั้น ความหลากหลาย
ของสินทรัพยอางอิง ทําใหผูลงทุนโดยเฉพาะผูประกอบการท่ีจําเปนตองใชสินคาในการประกอบกิจการ 
สามารถบริหารจัดการกับความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ เนื่องจากสามารถควบคุมตนทุน ตลอดจน
ราคาในการจัดจําหนายสินคา รวมถึงการคาดการณและประเมินสถานการณท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตได 
 
 การทําสัญญาอนุพันธเกิดข้ึนมาอยางยาวนาน แตสัญญาเริ่มซับซอนข้ึนในปลายศตวรรษท่ี 20              
โดยคาดวาในศตวรรษท่ี 17 ประเทศญี่ปุนมีการริเริ่มสัญญาซ้ือขายลวงหนาข้ึน  (Forward contract)     
ในป ค.ศ. 1848 โดยการตั้ง Chicago Board Trade (CBOT) และมีการซ้ือขายสัญญาลวงหนาข้ึน             
ในอีก 3 ปตอมา จากนั้นในป ค.ศ. 1919 จึงเริ่มมีการตั้ง Chicago Mercantile Exchange (CME) 
สําหรับสัญญาซ้ือขายลวงหนาทางการเงิน ( Financial futures contract) ซ่ึงฉบับแรกเปนการซ้ือขาย
เงินตราตางประเทศ (Foreign currency) และเกิดข้ึนในป ค.ศ. 1972 โดยเปนการซ้ือขายใน 
International Money Market (IMM) ซ่ึงเปนแผนกหนึ่งใน CME โดยสัญญาซ้ือขายลวงหนาฉบับตอมา 
คือ อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) เริ่มทําการซ้ือขายครั้งแรกโดย Government National Mortgage 
Association (GNMA) ใน CBOT เม่ือป ค.ศ.1975  และในป ค.ศ. 1981 จึงเริ่มมีสัญญาซ้ือขายลวงหนา
ของ Eurodollar ใน IMM ท่ีมีการสงมอบเปนเงิน (Cash settlement) สําหรับการซ้ือขายลวงหนา          
ของดัชนีหลักทรัพย (Stock index future) ซ่ึงใชใน Value Line Index เปนดัชนีอางอิงเริ่มซ้ือขาย           
ใน Kansas City Board of Trade และในปค.ศ. 1991 ไดมีการพัฒนาท่ีสําคัญอีกประเทศหนึ่งคือ CME 
และ CBOT ไดนําระบบ Globex ซ่ึงเปน Electronic Trading System มาใชเพ่ือใหบริการลูกคา            
โดยสามารถสงคําสั่งซ้ือขายไดตลอด 24 ชั่วโมง 
 
 ดังนั้น เห็นไดอยางชัดเจนวาตลาดตราสารอนุพันธท่ีเกิดข้ึนมาอยางยาวนานกระท่ังมีการเจริญเติบโต
อยางรวดเร็ว โดยเริ่มตั้งแตชวงปลายศตวรรษท่ี 20 ตลาดอนุพันธปจจุบันไดขยายตัวไปท่ัวทุกภูมิภาค ของ
โลก รวมท้ังในทวีปเอเชีย โดยมีสาเหตุสําคัญมาจากการขยายตัวของตลาดทุนและความสนใจ            
ของนักลงทุนตางชาติ ประกอบกับการเผยแพรความรูในตลาดอนุพันธอยางท่ัวถึง ปจจัยสนับสนุนเหลานี้
สงผลใหตลาดอนุพันธหลายแหงในทวีปเอเชียเปนท่ีจับตามองของนักลงทุนจากท่ัวโลก 
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3.2 ลักษณะของตราสารอนุพันธ 
 
 3.2.1 ประเภทของตราสารอนุพันธ 
 
  ตราสารอนุพันธสามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ 1) สัญญาซ้ือขายลวงหนา (Forward 
commitments) และ 2) สิทธิในการเรียกรอง (Contingent claims)  
 

1) สัญญาซ้ือขายลวงหนา (Forward commitments) จําแนกออกเปน 3 ประเภท คือ  
 

1. สัญญาซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรด (Forward contract) 
 
    สัญญาซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรด  (Forward contract) เปนสัญญาท่ีเกิดจากการทํา
การตกลงกันระหวางผูซ้ือและผูขายในการสัญญาวาจะซ้ือและขายผลิตภัณฑ โดยมีการกําหนดราคา          
และวันสงมอบไวลวงหนา อาจรวมไปถึงเง่ือนไขอ่ืนๆ ซ่ึงข้ึนอยูกับการตกลงกันระหวางผูซ้ือและผูขาย             
ในแตละกรณี โดยสัญญานี้ผูซ้ือและผูขายอาจตองเผชิญกับโอกาสท่ีคูสัญญาจะไมปฏิบัติตามสัญญา             
ท่ีกําหนดไว 
 

2. สัญญาซ้ือขายลวงหนาฟวเจอร (Future contract) 
 

    สัญญาซ้ือขายลวงหนาฟวเจอร  (Future contract) เปนสัญญาท่ีมีลักษณะเดียวกัน
กับสัญญาซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรด หากแตมีขอแตกตางกันท่ีสัญญาซ้ือขายลวงหนาฟวเจอรมีลักษณะ
ของตราสารทางการเงินท่ีมีการซ้ือขายกันในตลาดรอง ( Secondary market) สงผลใหสัญญา              
ซ้ือขายลวงหนาฟวเจอรมีรูปแบบขอมูลท่ีเปนสาธารณะและมีมาตรฐาน ดังนั้นสําหรับตลาดรอง  สัญญา          
ซ้ือขายลวงหนาฟวเจอรมีลักษณะเปนตลาดหลักทรัพยท่ีมีรูปแบบ กฎเกณฑ ระเบียบปฏิบัติท่ีโปรงใส      
มีมาตรฐานท้ังในเรื่องวิธีการปฏิบัติในการซ้ือขาย การกําหนดวันสงมอบ ขนาดของสัญญา และอ่ืน ๆ  
 

3. สัญญาสวอป (Swap) 
 

    สัญญาสวอป  (Swap) เปนขอตกลงกันระหวาง 2 ฝายในการแลกเปลี่ยนกระแส          
เงินสดท่ีจะไดรับในอนาคต โดยอางอิงจากปจจัยตางๆ เชน อัตราดอกเบี้ย อัตราการแลกเปลี่ยน             
ราคาหุนสามัญ ราคาสินคาอุปโภคบริโภค เปนตน ดังนั้นสัญญาสวอปจึงมีลักษณะคลายคลึงกับสัญญา          
ซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรด แตแตกตางกันท่ีสัญญาซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรดมีการจายกระแสเงินสด               
เพียงครั้งเดียว (single payment) 
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2) สิทธิในการเรียกรอง (Contingent claims) 

 
   สิทธิในการเรียกรอง (Contingent claims) คือ กลุมของอนุพันธประเภทหนึ่ง           
เกิดจากการหักลบสวนไดสวนเสียกันเม่ือเกิดเหตุการท่ีกําหนดไวลวงหนา สวนใหญเรียกอนุพันธนี้วา     
ออปชัน (options) 
 
   ออปชัน เปนสัญญาระหวางบุคคล 2 ฝาย คือ ผูซ้ือและผูขาย โดยผูซ้ือจะตองจายเงินคา
ซ้ือสัญญาหรือคาพรีเม่ียม (premium) ใหกับผูขายเพ่ือแลกกับสิทธิท่ีจะกําหนดจํานวน ราคา           
และ  ระยะเวลาท่ีระบุไวในสัญญา โดยผูซ้ือมีสิทธิท่ีจะใชสิทธิหรือไมใชก็ได แตสําหรับผูขาย                   
จําเปนท่ีจะตองปฏิบัติตามสัญญา 
 

 3.2.2  การซ้ือขายตราสารอนุพันธ  
 
  การซ้ือขายตราสารอนุพันธสามารถกระทําได 2 รูปแบบ ดังนี้ 
 

1) การซ้ือขายกับคูคาโดยตรงในตลาดตอรองหรือตลาดซ้ือขายไมเปนทางการ                
(Over-the-counter/OTC)  
 
   เปนการตกลงซ้ือขายกันโดยตรงหรืออาจติดตอผานคนกลาง การซ้ือขายลักษณะ
ดังกลาวมีขอดีคือทําใหมีความอิสระในการกําหนดขอตกลงตางๆ โดยปราศจากกฎระเบียบ                     
มาเปนขอบังคับในการซ้ือขาย และสามารถตอรองการซ้ือขายไดอยางเต็มท่ี แตการซ้ือขายลักษณะนี้           
มีความเสี่ยงในดานเครดิต (Credit risk) ซ่ึงอาจเกิดการผิดสัญญาข้ึนได นอกจากนี้การยกเลิกขอตกลง           
จะทําไดตอเม่ืออีกฝายหนึ่งยินยอมเทานั้น 
 

2) การซ้ือขายผานตลาดท่ีมีการจัดตั้งอยางเปนทางการ (Exchange-Traded Market) 
  
   เปนการซ้ือขายผานระบบอิเล็กทรอนิกส หรือ Open Outcr y โดยการซ้ือขาย            
จะเปนในลักษณะเดียวกันกับการซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย สงผลใหนักลงทุนตองปฏิบัติตามกฎเกณฑ
การซ้ือขายรวมถึงการยอมรับราคาท่ีตลาดอนุพันธกําหนดไว ดังนั้นการทําสัญญาจึงเปนไปตามมาตรฐาน
และไมมีความเสี่ยงในดานความเสี่ยงของคูซ้ือขายเหมือนกับ OTC ท้ังนี้ยังสงผลใหตลาดในลักษณะนี้          
มีสภาพคลองสูงกวาตลาด OTC ตัวอยางของตลาดในรูปแบบนี้ คือ ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
(Gold Futures) 
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 3.2.3  ลักษณะของผูคาในตลาดอนุพันธ 
 
  ผูมีสวนรวมในการซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธสามารถจําแนกตามลักษณะการซ้ือขาย           
ไดเปน 3 กลุม ไดแก 
 

1) ผูปองกันความเส่ียง (Hedger) 
 
   ผูปองกันความเสี่ยง หมายถึง ผูคาท่ีตองการกําหนดราคา (ซ้ือหรือขาย) สินทรัพยอางอิง
ไวลวงหนาเพ่ือปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาในอนาคต ทําใหเม่ือครบกําหนดเวลา          
ในอนาคต   ผูปองกันความเสี่ยงอาจไดรับกําไรหรือขาดทุนได  แตการกระทําดังกลาวสามารถ                      
ลดความผันผวนของราคาสินทรัพยอางอิง ซ่ึงเปนจุดมุงหมายสําคัญของการกระทําในรูปแบบนี้ 
 

2) นักเก็งกําไร (Speculator)  
 
   นักเก็งกําไร หมายถึง นักลงทุนท่ีตองการเก็งกําไรจากการซ้ือขายตราสารอนุพันธ  
ในขณะท่ีผูปองกันความเสี่ยงเขาซ้ือหรือขาย  Futures หรือ Options เพ่ือปองกันความผันผวนของราคา
ตราสารอางอิงในอนาคต  แตท้ังนี้นักเก็งกําไรจะเขาซ้ือขาย  Futures หรือ Options โดยยอมรับ           
ความผันผวนของราคาในอนาคต แตพยายามแสวงหาชองทางท่ีทําใหไดรับผลประโยชนจากความผันผวน
ของราคาดังกลาว 
 

3) นักคากําไร (Arbitrageur) 
 
   นักคากําไร หมายถึง ผูท่ีเขามาลงทุนทํากําไรในความไมเทาเทียมกันของขาวสาร           
ขอมูลในตลาด โดยนักคากําไร เปนบุคคลกลุมท่ี  3 ท่ีเขาทําธุรกรรมในตลาด  Futures และ Options     
ซ่ึงนักคากําไร จะแสวงหากําไรจากการเขาทําธุรกรรมในตลาด  (Futures หรือ Options) พรอมกัน
มากกวา 2 ตลาดข้ึนไป เนื่องจากเห็นความแตกตางระหวางราคาของตราสารอนุพันธในตลาดตางๆ  
 
 
3.3  โครงสรางของตลาดอนุพันธในประเทศไทย 
 
 3.3.1  วิวัฒนาการของตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 
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  การทําธุรกรรมอนุพันธในประเทศไทยมีการดําเนินการมาเปนระยะเวลานาน ซ่ึงโดยมาก
เปนไปในลักษณะของการตกลงระหวางคูสัญญา ระหวางธนาคารพาณิชยกับผูประกอบการท่ีตองการ
ปองกันความเสี่ยง อาทิ ผูประกอบการท่ีมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน หรือความ
เสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นการทําธุรกรรมอนุพันธในอดีตจึงมักจํากัดอยูเฉพาะกลุมผูท่ีเก่ียวของ          
ตอมาภายหลังจากท่ีพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ผานการเห็นชอบ                 
จากสภาผูแทนราษฎรและมีผลบังคับใช ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงเปนหนวยงานหลักของ  
ตลาดทุนในประเทศไดจัดตั้ง บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand 
Futures Exchange (TFEX) ข้ึนเม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 โดยมีเงินทุนประกอบการเริ่มตนท่ี 
100 ลานบาท เพ่ือดําเนินการเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาหรืออนุพันธภายใต
บทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว โดยตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนาไดรับใบอนุญาตประกอบการ            
เปนศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ในวันท่ี 11 กุมภาพันธ พ.ศ. 2548 ตอมาเม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2556 บริษัท ตลาดอนุพันธ 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)ไดเปลี่ยนชื่อเปน บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) ท้ังนี้ ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทยมีวิวัฒนาการ รายละเอียดแสดงดังตารางท่ี 3.1 
 
ตารางท่ี 3.1  วิวัฒนาการของตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 

วันท่ี เหตุการณ 

28 เมษายน 2549 
 

เปดดําเนินการซ้ือขาย โดยเริ่มซ้ือขาย SET 50 Index Futures เปนสินคา          
ตัวแรก 

28 สิงหาคม 2549 เริ่มใหซ้ือขายผานระบบอินเทอรเน็ต 

18 กันยายน 2549 แตงตั้งผูดูแลสภาพคลองสําหรับ SET50 Index Futures เปนครั้งแรก 

9 เมษายน 2550 ลงนามบันทึกความรวมมือกับตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนาไตหวัน 
(Taiwan Futures Exchange: TAIFEX) 

3 กันยายน 2550 เริ่มใหซ้ือขายผานชองทาง Direct Market Access (DMA) 

29 ตุลาคม 2550 เปดซ้ือขาย SET50 Index Options 

 

ตารางท่ี 3.1(ตอ)  วิวัฒนาการของตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 

วันท่ี เหตุการณ 
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16 พฤษภาคม 2551 
 

ลงนามในบันทึกความเขาใจรวมกับ Chicago Board Options Exchange 
(CBOE) 

5 กันยายน 2551 ลงนามในบันทึกความเขาใจรวมกับ The Options Industry Council 
(OIC) 

24 พฤศจิกายน 2551 เปดซ้ือขาย Stock Futures ชุดแรก มีหุนอางอิง 3 หลักทรัพย 

26 พฤศจิกายน 2551 CFTC อนุญาตใหผูลงทุนสหรัฐฯ ซ้ือขาย SET50 Futures ใน TFEX 

2 กุมภาพันธ 2552 เปดซ้ือขาย 50 Baht Gold Futures 

22 มิถุนายน 2552 
 

เพ่ิมหุนอางอิงของ Stock Futures อีก 11 หลักทรัพย รวมท้ังหมดเปน          
14 หลักทรัพย 

2 สิงหาคม 2553 เปดซ้ือขาย 10 Baht Gold Futures 

18 ตุลาคม 2553 เปดซ้ือขาย 5 Years Government Bond Futures 

8 พฤศจิกายน 2553 เริ่มใหบริการซ้ือขายแบบรายใหญ (Block Trade Transaction) 

29 พฤศจิกายน 2553 เปดซ้ือขาย 3 Months BIBOR Futures และ 6 Months เปดใหบริการ    
รับวางหลักประกันเปนเงินตราสกุลตางประเทศ THBFIX Futures  
โดยเริ่มตนดวยการรับหลักประกันเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา และ
ยูโร 

21 มีนาคม 2554 เพ่ิมหุนอางอิงของ Stock Futures อีก 16 ตัว รวมท้ังหมดเปน 30 ตัว 

20 มิถุนายน 2554 เปดซ้ือขาย Silver Futures พรอมขยายเวลาซ้ือขายชวงกลางคืน 

17 ตุลาคม 2554 เปดซ้ือขาย Brent Crude Oil Futures 

5 มิถุนายน 2555 เปดซ้ือขาย USD Futures 

29 ตุลาคม 2555 เปดซ้ือขาย Sector Futures ปรับปรุงลักษณะของสัญญา ของ SET 50 
Index Futures  และ SET 50 Index Options 

1 มกราคม 2556 
 

เปลี่ยนชื่อเปน บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

ท่ีมา : ตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนา  
 

 3.3.2  โครงสรางและกลไกการดําเนินงานของตลาดอนุพันธในประเทศไทย 
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  โครงสรางและกลไกการดําเนินงานของตลาดอนุพันธในประเทศไทย มีข้ันตอนและ
กระบวนการซ้ือขายอนุพันธคลายคลึงกับการซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย กระบวนการซ้ือขายในตลาด
อนุพันธสามารถอธิบายได ดังนี้ 
 
  1)  ผูลงทุนทําการซ้ือขายผานนายหนา ( Broker) ซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ                
โดยนายหนาจะเปนผูสงคําสั่งซ้ือขายมายังระบบซ้ือขายของตลาดอนุพันธ ซ่ึงทําหนาท่ีเปนศูนยกลาง          
ในการจับคูคําสั่งซ้ือขายดวยระบบอิเล็กทรอนิกส 
 
  2)  วิธีการจับคูคําสั่งซ้ือขาย ใชวิธีการเดียวกันกับตลาดหลักทรัพย คือใชหลัก Price/ Time 
priority โดยผูลงทุนจะสงคําสั่งซ้ือ  (Bid) หรือคําสั่งขาย (Offer) โดยคําสั่งทุกรายการถูกบันทึก               
อยูในระบบเพ่ือรอการจับคู และสัญญาการซ้ือขายลวงหนาจะมีการจับคูก็ตอเม่ือราคาซ้ือเทากับหรือ         
สูงกวาราคาขาย โดยผูท่ีสงคําสั่งซ้ือมีฐานะเปนผูซ้ือ ผูท่ีสงคําสั่งขายมีฐานะเปนผูขาย ท้ังนี้คําสั่งซ้ือท่ีมี
ราคาสูงกวาจะไดรับการจับคูกอนคําสั่งซ้ือท่ีมีราคาต่ํากวา และคําสั่งขายท่ีมีราคาต่ํากวาจะไดรับการจับคู
กอนคําสั่งขายท่ีมีราคาสูงกวา แตในกรณีท่ีราคาสั่งซ้ือหรือขายมีคาเทากัน คําสั่งท่ีถูกสงเขามา              
กอนจะไดรับการจับคูกอน 
 
  3)  ในขณะซ้ือขาย ผูซ้ือและผูขายจะสงคําสั่งซ้ือขายท่ีตองการผานนายหนาและนายหนา      
จะเปนผูสงคําสั่งซ้ือขายไปยังระบบของตลาดอนุพันธเพ่ือรอการจับคู เม่ือระบบไดทําการจับคูซ้ือขาย           
ท่ีมีราคาตรงกัน ระบบจะสงรายละเอียดการซ้ือขายนั้นไปยังสํานักหักบัญชี (Thailand Clearing House; 
TCH) ซ่ึงทําหนาท่ีในการรับชําระราคา และคํานวณกําไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึน 
 
  โดยข้ันตอนดังกลาวสามารถสรุปไดดังภาพท่ี 3.1 
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ภาพท่ี 3.1   กระบวนการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ 

ท่ีมา : บริษัทหลักทรัพย คันทรี กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

3.4  โครงสรางของตลาดทองคําในประเทศไทย 
  
 3.4.1 โครงสรางของตลาดทองคําในประเทศไทย 
 
  ตามลักษณะทางกายภาพของประเทศไทย สงผลใหประเทศไมสามารถผลิตแรทองคํา          
ท่ีมีปริมาณเพียงพอกับความตองการภายในประเทศ สงผลตอวัตถุดิบในการผลิตและแปรรูปสวนใหญและ
นําเขาทองคําจากตางประเทศ โดยทองคําแทงท่ีนําเขามาในประเทศไทยสวนใหญเปนทองคําบริสุทธิ์           
รอยละ 99.99 และผูนําเขาจะนําทองคํามาผานกระบวนการแปรรูปใหมีความบริสุทธิ์เหลือเพียง              
รอยละ 96.5 ซ่ึงเปนระดับมาตรฐานความบริสุทธิ์ท่ีประเทศไทยนิยม จากนั้นทําการปรับน้ําหนักให            
มีหนวยเปนบาท โดยทองคําแทงท่ีนําเขามาในประเทศไทยสวนใหญถูกขายตอไปยังโรงงานผูผลิต             
ทองคํารูปพรรณ อีกสวนหนึ่งถูกสงไปท่ีผูผลิตอัญมณี สําหรับโรงงานผูผลิตทองคํารูปพรรณ สวนใหญ           
เปนผูผลิตรายยอยซ่ึงผลิตตามคําสั่งซ้ือของลูกคา สงผลใหจํานวนโรงงานผลิตทองรูปพรรณมีไมมากนัก 
และผลิตตามคําสั่งของรานคาทองคํารูปพรรณเปนหลัก โดยผูผลิตบางรายอาจเปนผูนําเขาและสงออก
ทองคําแทงเอง อนึ่ง ในสวนของผูนําเขาทองคํารายใหญของประเทศไทยมีเพียงไมก่ีราย   อาทิ      บริษัท 
ยูหลิมโกลดแฟคตอรี่ จํากัด (YLG) หางทองแมทองสุก (MTS) เปนตน 
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  ในปจจุบัน รานคาปลีกทองคําสวนใหญท่ีมีรูปแบบการดําเนินกิจการแบบกิจการในครอบครัว
มีท้ังสิ้นประมาณ 6,000 แหง ตั้งอยูในกรุงเทพฯ ประมาณ 1,000 แหง และในภูมิภาคประมาณ              
5,000 แหง โดยเฉลี่ยแตละรานจะมีทองคําเก็บสํารองไวประมาณ 500 ถึง 1,000 บาท โดยสํารองตาม
นโยบายการสํารองทองคําของแตละราน ซ่ึงอาจเปนการกักตุนเพ่ือการเก็งกําไร ในสวนของทองคํา
รูปพรรณเกาท่ีลูกคาขายคืนใหแกรานคาปลีกทองคํา รานทองจะขายตอใหกับผูคาสงหรือบริษัทผูนําเขา
และสงออกเพ่ือทําการหลอมใหมกระท่ังไดทองคําท่ีมีความบริสุทธิ์ท่ีรอยละ 99.95 ถึง 99. 97 เทานั้น 
เนื่องจากขอจํากัดทางดานเทคโนโลยีในประเทศไทย อยางไรก็ตาม ทองคําแทงท่ีหลอมไดจะถูกสงไปขาย
ยังประเทศออสเตรเลียและฮองกง เพ่ือทําการสกัดอีกครั้งจนมีความบริสุทธิ์รอยละ 99.99  และ             
ทําการขายทอดตลาดตอไป  
 
  การซ้ือขายทองคําโดยท่ัวไป สามารถจําแนกตามวัตถุประสงคหลักในการซ้ือขาย                 
ไดเปน 2 ประเภท คือ  
 
  1)  ใชเปนเครื่องประดับ อาทิ กําไล ตางหู สรอย แหวน เปนตน ทองคําท่ีซ้ือขายกัน            
เปนทองรูปพรรณ ( Gold Ornament) มีตั้งแตน้ําหนัก 1 สลึง หรือ 2 สลึง โดยทองคํารูปแบบนี้                   
ไมเหมาะสมกับการซ้ือขายเพ่ือลงทุน เนื่องจากราคาซ้ือและราคาขายของทองรูปพรรณจะมีตนทุน              
ท่ีเพ่ิมข้ึน จากคากําเหน็จหรือคาแรง อีกท้ังยังถูกหักคาเสื่อมราคา สงผลใหผูบริโภคเสียเปรียบ                   
ในการซ้ือและการขายท้ังสองทาง   
 
  2)  ใชเพ่ือการลงทุน ในประเทศไทยสวนใหญนิยมใชทองคําแทงท่ีมีความบริสุทธิ์               
รอยละ 96.5 เพ่ือการลงทุนมากกวาทองรูปพรรณ เนื่องจากทองคําแทงไมตองเสียคากําเหน็จ แตจะตอง
เสียคาสวนตางของราคารับซ้ือ 100 บาท จากราคาขาย ตามแตราคาท่ีสมาคมกําหนดในแตละวัน           
ซ่ึงปจจุบันรานขายทองคํามีทองคําแทงจําหนายตั้งแตน้ําหนัก 1 บาท 5 บาท ไปจนถึง 20 บาท  
 
  ท้ังนี้ เนื่องจากทองคําแทงมีราคาคอนขางสูง จึงมักเปนท่ีนิยมในกลุมผูมีรายไดสูง ในขณะท่ี
ทองรูปพรรณมักเปนท่ีนิยมในกลุมของผูมีรายไดจํากัด เนื่องจากสามารถซ้ือไดในราคาท่ีไมสูงมากเกินไป 
ในขณะเดียวกันสามารถนํามาเปนเครื่องประดับได 
 
 
 
 
 3.4.2  การกําหนดราคาทองคําในประเทศไทย0

1 
                                                           
1
 “การกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย” สมาคมคาทองแหงประเทศไทย ณ วันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2555 
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  การกําหนดราคาทองคําในประเทศไทย กําหนดโดยสมาคมคาทองคําแหงประเทศไทย 
(Gold Trader Association) ผานคณะกรรมการควบคุมราคาทองของสมาคมซ่ึงเปนผูกํากับดูแล             
ตลอดชวงระยะเวลาท่ีมีการซ้ือขาย โดยในปจจุบันคณะกรรมการควบคุมราคาทองฯ ประกอบดวย 
ตัวแทนจากหางทองหลัก จํานวน 5 ราย ไดแก หางทองจินฮ้ัวเฮง หางทองฮ่ัวเซงเฮง หางทองเลี่ยงเส็งเฮง
พาณิชย หางทองหลูชั้งฮวด และหางทองแตจิบฮุย โดยในการกําหนดราคาจะยึดถือหลักประชาธิปไตย          
ในการกําหนดราคาทองคํา ถือเสียงสวนมาก  คือ 3 ใน 5 เสียงในการตัดสินใจ ท้ังนี้ คณะกรรมการ
สามารถเปลี่ยนแปลงไดตามความเหมาะสม 
 
  สําหรับในการกําหนดราคาทองคําของสมาคม จะอางอิงจากราคา  Gold Spot บวกหรือลบ
คา Premium จากผูคาทองในตางประเทศ (โดยข้ึนอยูกับสถานการณวาเปนสภาวะการนําเขาหรือ        
การสงออก) จากนั้นนํามาคํานวณกับคาเงินบาท และ ทําการแปลงหนวยน้ําหนักจากหนวยออนซ             
เปนหนวยบาท ซ่ึงการตัดสินใจประกาศราคาทองในประเทศแตละครั้ง ทางสมาคมตองพิจารณา
องคประกอบของ Demand และ Supply ทองคําภายในประเทศเปนสําคัญ 
 
 3.4.3  ตัวแปรท่ีสําคัญในการกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย 
 
  ในประเทศไทย ราคาทองคําแทงและทองรูปพรรณถูกกําหนด และประกาศรายวัน           
โดยสมาคมคาทอง คําแหงประเทศไทย  โดยอางอิงราคาจากราคาทองคําในตลาดโลก ณ เวลานั้น             
(Spot price) ซ่ึงนําเสนอราคาในหนวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ( USD) ตอทรอยออนซ ( Oz) และ           
ปรับเปนอัตราแลกเปลี่ยนในสกุลเงินบาท โดยแปลงน้ําหนักตามสูตรการคํานวณ ดังนี้ 
 
  ราคาตอน้ําหนัก 1 บาท = [(Spot Gold + Premium) x 32.148 x THB x 0.965]/65.6  
 
  โดยมีตัวแปรหลักท่ีสําคัญในการกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย ดังนี้ 
 
  1)  ราคาทองคําตางประเทศ  (Gold spot) เปนราคาอางอิงทางอิเล็กทรอนิกส               
ซ่ึงไมไดมีการบวก หรือลบคาใชจายตางๆ ท่ีเกิดข้ึนจริงในการสงมอบทองคํา เปนการซ้ือขายทองคํา               
ท่ีไมมีการสงมอบ ซ่ึงหากพิจารณาราคา Gold spot จะเห็นไดวามีท้ังฝง Bid และ Ask คือราคารับซ้ือและ
ราคาขายออก ดังนั้น ในการซ้ือทองคําจากตางประเทศ ผูขายจะใชราคา  Ask ในการคํานวณ            
และเม่ือขายกลับไปยังผูคาทองคําตางประเทศ จะใชราคา  Bid ในการคํานวณ ดังนั้นทางสมาคม
ดําเนินการในลักษณะดังกลาว ในการกําหนดราคาทองคําภายในประเทศ โดยคํานึงถึงสภาวะตลาดทองคํา
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ภายในประเทศ  เชน หากมีความตองการซ้ือทองคํามากตองนําเขาทองคํา หรือหากมีความตองการ         
ขายทองคําจํานวนมากตองสงออกทองคํา เปนตน 
 
  2)  อัตราคาพรีเมียม  (Premium) หรือคาใชจายตางๆ ท่ีเกิดข้ึนในการนําเขาและสงออก
ทองคําเม่ือปรากฏความตองการซ้ือทองคําจํานวนมากจากผูสนใจลงทุนในทองคํา และปริมาณทองคํา
ภายในประเทศมีไมเพียงพอ รานคาทองตองพ่ึงพาการนําเขาทองคําจากตางประเทศหรือซ้ือจากผูนําเขา 
โดยผูนําเขาซ้ือตออีกทอดหนึ่งจากผูคาในตางประเทศ โดยการคิดคาพรีเมียมหรือคาใชจายอ่ืนๆ          
เพ่ือนําเขาหรือสงออกทองคํา รวมถึงคาขนสง คาความเสี่ยง ดอกเบี้ยธนาคาร คาประกันภัยตางๆ           
ซ่ึงถูกกําหนดโดยผูคาทองในตางประเทศ อาจเรียกวาเปนตนทุนในการนําเขาทองคําจากตางประเทศ         
มาจําหนายแกผูบริโภคในไทย โดยในการคํานวณจะนําราคา  Spot บวกคาพรีเมียมดังกลาวไปใช             
ในการคํานวณ ซ่ึงในทางกลับกัน เม่ือมีประชาชนขายทองคําแทงคืนใหแกรานทองจํานวนมาก             
รานทองจําเปนตองทําการขายกลับคืนมาใหแกบริษัทผูนําเขา และผูนําเขาก็จะทําการขายคืนใหแก          
ผูคาทองในตางประเทศอีกทอดหนึ่ง ซ่ึงในสวนนี้ผูคาจากตางประเทศจะใชราคา  Spot ฝง Bid และหักลบ
คาใชจายพรีเมียมฝงขายออกนี้จะเรียกวา  Discount โดยในสภาวะปกติคาพรีเมียมหรือ  Discount          
จะมีคา ประมาณ 1 ถึง  2 เหรียญตอออนซ แตในสภาวะปจจุบัน ราคาทองคําในตางประเทศลดลง            
อยางรวดเร็วในปริมาณมาก สงผลใหเกิดความตองการซ้ือทองคําจากทุกประเทศท้ังโลกพรอมกัน          
เม่ือความตองการทองคําในตลาดโลกเพ่ิมสูงข้ึนมากจึงเกิดภาวะการแยงซ้ือ สงผลใหมีการปรับข้ึนลง          
คาพรีเมียมและ  Discount จากผูคาในตางประเทศอยางรวดเร็วและรุนแรง โดยอยูในระดับประมาณ
10 ถึง 20 เหรียญตอออนซ และในบางกรณีราคาอาจเพ่ิมข้ึนสูงถึงประมาณ 25 เหรียญตอออนซ  
 
  3)  อัตราคาเงินบาทตอดอลลาสหรัฐ ในการคํานวณราคาทองในประเทศ จะใชอัตราการ
โอนเงินระหวางประเทศ ซ่ึงมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา เชนเดียวกัน  Gold spot และมีการใชราคาใน
ฝง Bid และ Ask เชนกัน  
 
  4)  อุปสงค ( Demand) และอุปทาน  (Supply) ภายในประเทศ คณะกรรมการควบคุม   
ราคาทองของสมาคมฯ นอกเหนือจากการพิจารณาราคา  Gold Spot คา Premium และคาเงินบาทแลว          
ตองคํานึงถึงปจจัยอุปสงคและอุปทานภายในประเทศรวมดวย เพ่ือใชในการตัดสินใจ ในการประกาศราคา
ทองคําภายในประเทศ ณ ชวงเวลานั้นๆ โดยคณะกรรมการกําหนดราคาท้ัง  5 คน จะพิจารณาจาก
ปริมาณและราคาจากการซ้ือขายระหวาง  (1) ผูนําเขาหรือผูสงออกทองคํา  (2) รานคาทองเยาวราช        
(3) รานคาสงทองคํา (4) รานคาปลีกทองคํา (5) ผูลงทุนทองคํารายใหญ และ (6) ผูลงทุนทองคํารายยอย 
 
  ท้ังนี้ เนื่องจากทุกภาคสวนมีการซ้ือและขายทองคํากันเองตลอดเวลา อีกท้ังการซ้ือขาย
ระหวางรานคาทองดวยกันมีปริมาณมากกวาการซ้ือขายกับผูลงทุนท่ัวไปหลายสิบเทา ดังนั้นหากสมาคมฯ 
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ประกาศราคาทองคําสูงหรือต่ํากวาความเปนจริง จากราคาจากตลาดตางประเทศมากจนเกินไป รานคา
ทอง  จะมีการซ้ือหรือขายในปริมาณมากระหวางกัน สงผลใหสมาคมตองปรับราคาใหเหมาะสม เพ่ือ
สะทอนถึงความตองการทองคําของตลาดตามความเปนจริงและตามกลไกของตลาด เชน หากราคา
ทองคําท่ีสมาคมประกาศต่ํากวาราคาในตลาดโลกมาก จะปรากฏกลุมผูตระเวนซ้ือทองรูปพรรณเกาตาม
รานทองท่ัวประเทศ และขายทองคําใหแกผูสงออกตางประเทศโดยไดรับสวนตางผลกําไร โดยไมผานราน
ทองสงผลใหรานทองสูญเสียรายไดสวนดังกลาวไป หรือหากมีการกําหนดราคาสูงกวาราคาตลาดโลกมาก       
จะมีผูนําเขาทองนําทองมาเสนอใหรานทองทันทีเชนกัน  
 
3.5  ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) 
 
 ในอดีต การซ้ือขายทองคําเปนรูปแบบการสงมอบทองคําจริง โดยราคาทองคําข้ึนกับผูซ้ือและผูขาย
ตกลงกันในขณะนั้น ในเวลาตอมา การซ้ือขายทองคํามีพัฒนาการโดยใชสัญญาซ้ือขายลวงหนาประเภท
ฟอรเวิรด ( Forward) ซ่ึงเปนการตกลงราคาทองคํากอน ลวงหนา และจึงสงมอบแลกเปลี่ยนทองคํากับ  
เงินสดในเวลาท่ีกําหนดไวในอนาคต แตการซ้ือขายประเภทนี้มีความเสี่ยงท่ีคูสัญญาอาจผิดนัด           
โดยไมปฏิบัติตามเง่ือนไขในสัญญาได ความเสี่ยงในการผิดนัดของคูสัญญาจึงถือวาเปนความเสี่ยง           
อยางหนึ่งของการทําธุรกรรมซ้ือขายประเภทฟอรเวิรด 
 
 ในชวงเวลาตอมา การซ้ือขายประเภทฟอรเวิรดมีการเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการข้ึนเปนสัญญา         
ซ้ือขายลวงหนา ( Futures) ซ่ึงมีการซ้ือขายกันในตลาดอนุพันธ และสัญญาซ้ือขายลวงหนา                  
มีความแตกตางกับสัญญาฟอรเวิรดโดยโครงสราง กลาวคือ การซ้ือขายสัญญาลวงหนาดําเนินการ            
ทางสํานักหักบัญชีซ่ึงเปนคูสัญญากลางระหวางผูซ้ือและผูขาย ทําใหท้ังผูซ้ือและผูขายสามารถขจัด           
ความเสี่ยงจากการผิดนัดจากอีกฝายหนึ่ง แตท้ังนี้ยังปรากฏความเสี่ยงจากการผิดนัดจากสํานักหักบัญชี  
ซ่ึงโอกาสในการผิดนัดมีนอยมาก เนื่องจากสํานักหักบัญชีมีระบบการจัดการท่ีดี นับตั้งแตเริ่มกอตั้ง       
ตลาดอนุพันธสํานักหักบัญชีไมเคยผิดนัดชําระราคา ดังนั้นตลาดอนุพันธจึงมีความนาเชื่อถือเปนอยางมาก   
 
 นอกจากนั้น ตลาดอนุพันธเปดการซ้ือขาย Gold futures ครั้งแรกเม่ือวันท่ี 2 กุมภาพันธ          
พ.ศ. 2552 เนื่องจากตระหนักวาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาเปนเครื่องมือท่ีผูลงทุนสามารถใช           
ทํากําไรไดตามการคาดการณท่ีมีตอราคาทองคํา ท้ังในภาวะท่ีราคาทองคําข้ึนหรือลง เพราะคุณลักษณะ  
ท่ีสามารถซ้ือกอนขายหรือขายกอนซ้ือ อีกท้ังใชเงินทุนในการลงทุนนอย ประกอบกับราคาทองคํา          
มีการเคลื่อนไหวท่ีไมสัมพันธกับราคาหุน จึงถือไดวาสัญญาซ้ือขายลวงหนาเปนทางเลือกท่ีนาสนใจ            
ในการทํากําไรและกระจายความเสี่ยงของพอรตลงทุน ประกอบกับสามารถซ้ือขายไดสะดวก โดยผาน
ระบบอิเล็กทรอนิกสของตลาดอนุพันธ  (TFEX) และมีบริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย)จํากัด หรือ 
Thailand Clearing House Co.,Ltd. (TCH) เปนผูประกันการชําระราคา พรอมท่ังมีสํานักงาน
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คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนผูกํากับและดูแลการดําเนินงานของตลาดอนุพันธ
และบริษัทสมาชิก ผูลงทุนจึงเกิดความม่ันใจและเชื่อม่ันท่ีจะทําการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ 
 
 
 3.5.1  โครงสรางของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
  ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีความแตกตางกับตลาดทองคําแทงโดยสิ้นเชิง เนื่องจาก
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยไมมีการสงมอบทองคํากันจริง แตใชวิธีการชําระสวนตาง
ของกําไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึนเปนเงินสด ( Cash Settlement) กลาวคือ เม่ือครบกําหนดสัญญาฝายใด            
เปนผูไดประโยชน (กําไร) จะไดรับเงินสดจากอีกฝายหนึ่งท่ีเปนผูเสียประโยชน (ขาดทุน) เทากับสวนตาง
ระหวางราคาท่ีทําสัญญาไวกับราคาทองคําจริง ณ วันครบกําหนดสัญญา ดังนั้น โครงสรางของตลาด         
มีความแตกตางกันอยูในระดับหนึ่ง เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบการลงทุนในทองคําแทงและการลงทุน           
ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะพบรายละเอียดท่ีแตกตางกัน แสดงดังตารางท่ี 3.2   
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ตารางท่ี 3.2 การเปรียบเทียบการลงทุนในทองคําแทงกับการลงทุนในสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

ขอแตกตาง ทองคําแทง (Gold Bar) การซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) 

วัตถุประสงค ใชออม ลงทุน และเก็งกําไร ใชเก็งกําไร และปองกันความเสี่ยงจากราคาทองคําท่ีผันผวน 
ลักษณะการแลกเปลี่ยน ไดรับทองคําจริง ไดรับเงินสวนตางของราคาทองคําในอนาคต (กําไร/ขาดทุน) 
ลักษณะการซ้ือขาย ทําไดทางเดียว คือ ตองซ้ือทองคํากอน 

แลวจึงคอยขาย 
ทําได 2 ทาง คือ ซ้ือกอนแลวจึงขาย หรือขายกอนแลวซ้ือคืน 

ขอมูลราคาทองคํา กําหนดโดยสมาคมคาทองคําแหงประเทศไทย นักลงทุนกําหนดราคาซ้ือขายเอง 
ชองทางจําหนาย รานขายทองท่ัวไป บริษัทซ้ือขายทองคํา ซ้ือขายผานโบรกเกอรท่ีเปนสมาชิกของ TFEX และ                 

มีใบอนุญาตประกอบการ Gold Futures 
สวนตางของราคาซ้ือ / ขาย 100 บาท ตอ 1 บาททองคํา 10 บาท ตอ 1 บาททองคํา 
คานายหนา (Commission) ไมมี มีคานายหนาตอสัญญาท่ีซ้ือหรือขายแบบข้ันบันไดขาลง 

(Regressive rate) 
ลักษณะการชําระเงิน ชําระเงินเต็มจํานวน ชําระเงินหลักประกันข้ันตน (Initial margin) และเงินลงทุน

รอยละ 10 ของราคาทองคํา 
วันหมดอายุ (Expired date) ไมมี สามารถถือครองไดตลอดไป ตามอายุของสัญญา 
เงินปนผล (Dividend) ไมมี ไมมี (อาจมีดอกเบี้ยเล็กนอยจากเงินหลักประกัน) 
ปริมาณซ้ือขาย ข้ึนอยูกับปริมาณการผลิต/นําเขา ในชวงเวลานั้น ไมจํากัด ข้ึนอยูกับการ Matching ผูซ้ือและผูขาย 
การคํานวณกําไรขาดทุน จะคํานวณเม่ือขายทองคําออกไป จะคํานวณกําไรขาดทุนของผูซ้ือและผูขายทุนวัน  

(Mark to market) 
ท่ีมา : จากการสรุปโดยผูวิจัย
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  จากตารางท่ี 3.2 การลงทุนในทองคําแทงและการลงทุนในสัญญาการซ้ือขาย               
ทองคําลวงหนามีความแตกตางกันมาก โดยการลงทุนในทองคําแทงมีความเสี่ยงในการลงทุนนอยกวา                  
โดยเปรียบเทียบเนื่องจากสามารถถือครองไดตลอดไป หากราคาทองคํายังไมถึงราคาเปาหมาย         
ท่ีตองการ นักลงทุนอาจพิจารณาถือทองคําแทงตอไปจนกระท่ังเปนไปตามเปาหมายและขายออกไป 
แตท้ังนี้การลงทุนในทองคําแทงก็มีขอเสีย คือ การลงทุนในทองคําแทงจะตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก 
เนื่องจากราคาท่ีชําระเปนราคาทองคําแทงเต็มจํานวน ในขณะท่ี หากเปนการซ้ือขายสัญญา               
การซ้ือขายทองคําลวงหนานักลงทุนจะชําระราคาทองคําเพียงรอยละ 10 เทานั้น ภายใตของสัญญา 
กลาวคือ หากนักลงทุนถือสัญญาฯ ตอไปเรื่อยๆ จนกระท่ังหมดอายุ สัญญาฯ ดังกลาวจะถูกบังคับ           
ใหปดสถานะ แมวาในขณะนั้น นักลงทุนมีความตองการถือสัญญาตอเพ่ือใหไดกําไรมากยิ่งข้ึน              
หรือถือสัญญาตอเพ่ือทําใหการขาดทุนลดลงก็ตาม    
 
  ท้ังนี้ ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาตองชําระเงินหลักประกันข้ันตน ซ่ึงเรียกเก็บ
จากท้ังผูซ้ือและผูขาย โดยสาเหตุท่ีโบรกเกอรตองเรียก การชําระเงินหลักประกันเพ่ือปองกันไมให  
ฝายใดฝายหนึ่งผิดสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีตนมีภาระผูกพันอยู ดังนั้น เงินหลักประกันข้ันตน 
(Initial margin) จึงเทียบไดกับคามัดจํากันการผิดสัญญา 
 
  ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา เม่ือสิ้นสุดวันจะมีการคํานวณกําไรขาดทุนใน          
การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา (Mark-to-market) โดยสามารถจําแนกไดเปน 2 กรณี คือ  
 
  1)  กรณีกําไร โบรกเกอรจะโอนเงินในสวนท่ีไดรับกําไรเขาบัญชีเงินวางหลักประกัน 
ดังนั้นเงินวางหลักประกันจะเพ่ิมมากข้ึน 
 
  2)  กรณีขาดทุน โบรกเกอรจะหักเงินในสวนท่ีขาดทุนออกจากเงินในบัญชี                   
วางหลักประกัน ดังนั้น เงินวางหลักประกันจะลดลง 
 
  นอกจากนี้ โบรกเกอรจะทําการตรวจสอบจํานวนเงินวางหลักประกันวามีเพียงพอหรือไม 
ถาขาดทุนจนเงินท่ีเปนหลักประกันถูกหักออกต่ํากวาระดับหลักประกันข้ันต่ํา ( Maintenance 
Margin) ท่ีโบรกเกอรกําหนด โบรกเกอรจะเรียกใหผูซ้ือขายสัญญานําเงินมาวางเพ่ิม ( Call margin) 
จนกวาเงินวางประกันท่ีมีอยูเทากับระดับของเงินหลักประกันข้ันตน 
 
  อนึ่ง ในชวงเริ่มแรก ตลาดอนุพันธมีตัวแทนท่ีใหบริการจํากัดเฉพาะสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีอางอิงกับทองคํา จํานวน 5 บริษัท ประกอบดวย 1) บริษัท จีที เวลธ แมเนจเมนท จํากัด 
(GTWM) 2) บริษัท ฮ่ัวเซงเฮง โกลด ฟวเจอร จํากัด (HGF) 3) บริษัท เอ็มทีเอส โกลด ฟวเจอร จํากัด 
(MTSGF) 4) บริษัท ที.ซี. ออสสิริส ฟวเจอร จํากัด (TCAF) และ 5) บริษัท วายแอลจี บูลเลี่ยน แอนด 
ฟวเจอร จํากัด (YLG) เทานั้น 
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 3.5.2  รายละเอียดของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา1

2 
 
  รายละเอียดหรือลักษณะสัญญา ( Contract Specification) ของสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทย แสดงดังตารางท่ี 3.3 
 
ตารางท่ี 3.3  ลักษณะสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

ประเด็น รายละเอียด 

ชื่อยอของสัญญา GF (Gold Futures) 

สินคาอางอิง ทองคําแทงท่ีมีความบริสุทธิ์รอยละ 96.5 

ขนาดของสัญญา ทองคําน้ําหนัก 10 บาท (152.44 กรัม) 

ชวงเวลาการซ้ือขาย 

เวลาการซ้ือขายแบงเปนชวงตางๆดังนี้  
ชวงกอนเปดตลาด : 9.15 - 9.45 น.     ชวงเชา : 9.45 - 12.30 น. 
ชวงกอนเปดตลาด : 14.00 - 14.30 น.  ชวงบาย : 14.30 - 16.55 น. 
ชวงกอนเปดตลาด : 19.15 - 19.30 น.  ชวงกลางคืน : 19.30 - 22.30 น. 

อายุของสัญญา 

สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีครบกําหนดอายุแตกตางกัน 3 สัญญา  
โดยครบกําหนด ณ เดือนคูท่ีใกลท่ีสุด 3 ลําดับ เชน หากปจจุบัน วันท่ี  
5 มิถุนายน จะมีสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีครบกําหนดอายุ  
เดือนมิถุนายน (เดือน 6) เดือนสิงหาคม (เดือน 8) เดือนตุลาคม (เดือน 10)  

ชื่อยอของสัญญา 
ตามเดือน 

เดือนกุมภาพันธ ชื่อยอ GFG, เดือนเมษายน ชื่อยอ GFJ,  
เดือนมิถุนายน ชื่อยอ GFM, เดือนสิงหาคม ชื่อยอ GFQ,  
เดือนตุลาคม ชื่อยอ GFV และเดือนธันวาคม ชื่อยอ GFZ 

ราคาเสนอซ้ือขาย 
การเสนอราคาซ้ือขายจะเสนอเปนจานวนเงินตอทองคําน้ําหนัก 1 บาท 
โดยมีชวงหางของการเปลี่ยนแปลงราคาข้ันต่ําเทากับ 10 บาท เชน  
14,000 14,010 และ 14,020 เปนตน 

ชวงการ
เปลี่ยนแปลง 
ของราคาสูงสุดแต
ละวัน 

ราคาเสนอซ้ือขายสามารถเปลี่ยนแปลงไดไมเกินรอยละ 10 จากราคาท่ีใช
ชําระราคาวันกอนหนา โดยหากราคาของสัญญาเดือนใกลท่ีสุดซ้ือขายท่ี
ระดับ Limit ตลาดอนุพันธจะหยุดการซ้ือขายชั่วคราวเปนเวลา 20 นาที
แลวจึงเปดทําการซ้ือขายอีกครั้งหนึ่ง พรอมกับขยายชวงการเปลี่ยนแปลง 
ราคาสูงสุดออกเปนรอยละ 20 ของราคาท่ีใชชําระราคาวันกอนหนา 

 

                                                           
2
 Gold Futures, ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 
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ตารางท่ี 3.3(ตอ)  ลักษณะสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

ประเด็น รายละเอียด 

วิธีการสงมอบ / 
ชําระราคา 

ไมมีการสงมอบทองคําจริง แตใชการชําระเงินตามสวนตางของกําไรขาดทุน
ท่ีเกิดข้ึน 

วันซ้ือขายวันสุดทาย วันทําการกอนหนาวันทําการสุดทายของเดือนท่ีสัญญานั้นสิ้นสุดอายุ 

ราคาท่ีใชชําระ 
ราคาวันสุดทาย 

ใชราคาทองคําจากตลาดลอนดอน (London AM Gold Fixing)        
แตเนื่องจากราคาทองคําดังกลาวอยูในหนวยดอลลารสหรัฐตอทรอยออนซ 
(USD/Troy Ounce) จึงตองมีการแปลงราคาใหเปนหนวยของประเทศไทย 
โดยราคาท่ีใชชําระราคาวันสุดทาย มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
(LondonGoldAMFixing x 32.151 x Baht/USrate x 0.965) / 65.6 
โดยท่ี  32.151 ใชสําหรับแปลงหนวยจากทรอยออนซเปนกิโลกรัม 
            0.965   ใชสําหรับแปลงความบริสุทธิ์ใหเปน 96.5% 
            65.6     ใชสําหรับแปลงหนวยจากกิโลกรัมใหเปนบาททองคํา  
(1 กิโลกรัม เทากับ 65.6 บาททองคํา) 

คาธรรมเนียม 
การซ้ือขายและ
ชําระราคา 

10 บาทตอสัญญาตอการสงคําสั่งซ้ือขายแตละครั้ง ซ่ึงคาธรรมเนียม 
การซ้ือขายและชําระราคานี้เปนคาธรรมเนียมของ TFEX และ TCH  
สวนคาธรรมเนียมนายหนานั้น ตลาดอนุพันธไมมีขอกําหนด โบรกเกอร
อนุพันธสามารถกําหนดอัตราคานายหนาในการซ้ือขายของผูลงทุนตาม
ความเหมาะสม 

ท่ีมา : ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 

 

 3.5.3  ข้ันตอนและกระบวนการในการลงทุนซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
  การลงทุนในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนามีข้ันตอนหลัก 5 ข้ันตอน 
ประกอบดวย 
 
  1)  การเปดบัญชีกับนายหนาหรือโบรกเกอร (Broker) 
 
   การเปดบัญชีซ้ือขายตราสารอนุพันธกับโบรกเกอรอนุพันธ หรือเปดบัญชีผาน         
รานทองท่ีเปนตัวแทนรับสงคําสั่งซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา หรือเรียกวา Gold Futures 
Selling Agent เปนข้ันตอนแรกของการลงทุน โดยในปจจุบันมีโบรกเกอร 2 ประเภท คือ 
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   (1)  โบรกเกอรท่ีมี Full Derivatives License คือ เม่ือเปดบัญชีกับโบรกเกอร   
ประเภทนี้ จะสามารถซ้ือขายตราสารอนุพันธไดทุกชนิดในตลาด TFEX อาทิ SET50 Index Futures, 
SET50 Index Option, Single Stock Futures และ Gold Futures เปนตน 
    
   (2)  โบรกเกอรท่ีมีเฉพาะ Gold Futures License คือ เม่ือเปดบัญชีกับโบรกเกอร  
ประเภทดังกลาว จะสามารถซ้ือขายไดเฉพาะ Gold Futures โดยสวนใหญโบรกเกอรเหลานี้           
จะประจําอยูตามรานทองขนาดใหญ หรือรานท่ีมุงเนนการใหบริการซ้ือขาย Gold Futures เทานั้น 
 
  2)  การโอนเงินเขาบัญชีเงินวางประกันเพ่ือวางเงินประกัน 
 
   เม่ือเปดบัญชีเรียบรอย กอนทําการซ้ือขายไดจะตองวางเงินประกันหรือในบัญชี
เรียกวา บัญชีวางเงินประกัน โดยโบรกเกอรจะตรวจสอบยอดเงินในบัญชีเงินวางประกันวาเพียงพอ
สําหรับหลักประกันข้ันตน( Initial margin) ท่ีตองการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา                 
ในครั้งนั้นหรือไม และหากเงินหลักประกันไมเพียงพอก็จะไมสามารถทําการซ้ือขายได โดยระดับ
หลักประกันข้ันตนท่ีผูซ้ือขายตองวาง สําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 1 สัญญา 
เทากับสัญญา  ละ 57 ,000 บาท 2

3 ซ่ึงระดับหลักประกันนี้ไมเก่ียวกับคานายหนา ( Commission)               
ในการซ้ือขาย 
 
  3)  การสงคําส่ังซ้ือขาย  
 
   การสงคําสั่งซ้ือขายสามารถทําไดโดยผานเจาหนาท่ีการตลาดหรือโบรกเกอร            
ท่ีผูซ้ือขายเปนสมาชิก หรืออาจสงคําสั่งซ้ือขายดวยตนเองผานระบบอินเตอรเน็ต โดยเปดสถานะ            
ซ้ือ ( Long) หรือขาย ( Short) ได แตตองระบุใหชัดเจนวาตองการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย                   
ทองคําลวงหนารุนใด หมดอายุเดือนใด ราคาเทาไร และจํานวนเทาใด ซ่ึงหลักการเดียวกันกับ            
การซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย  
 
   ในตลาดท่ัวไป นักลงทุนจะคุนชินกับนิยามวา “ซ้ือ” เปนการเขาสูตลาด และ 
“ขาย” เปนการออกจากตลาด แตในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนานี้มีความแตกตาง กลาวคือ 
เนื่องจากนักลงทุนสามารถซ้ือกอนขาย หรือขายกอนซ้ือ ดังนั้น ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะ
ใชคําวา “Open” เปนการเขาสูตลาด และ “Close” เปนการออกจากตลาด หรืออาจกลาวไดวา เม่ือ
นักลงทุนคาดวาตลาดจะมีทิศทางขาข้ึน นักลงทุนอาจเปดสถานะ “ซ้ือ” และ “ขาย” เพ่ือปดสถานะ 
(Close position) แตหากนักลงทุนคิดวาตลาดจะมีทิศทางขาลง นักลงทุนอาจเปดสถานะ “ขาย” 
และปดสถานะโดยการ “ซ้ือ” ทองคําคืนพอรต 
 

                                                           
3 ตลาดอนุพันธบังคับใช 18 มีนาคม พ.ศ. 2556 
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  4)  การสรุปกําไรขาดทุนทุกวัน (Mark-to-market) 
  
   กระบวนการสรุปกําไรขาดทุนทุกวันจะประกอบดวย 2 สวน คือ 
 
   (1)  หลักประกันข้ันตน ( Initial Margin) คือ ระดับเงินหลักประกันท่ีนักลงทุน          
ตองวางไวกับโบรกเกอร จากนั้นจึงสามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาได โดย             
หลักประกันข้ันตน (Initial Margin) สําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 1 สัญญา         
จะมีคาเทากับ 57,000 บาท (และ Mini Gold futures 1 สัญญาจะมีคาเทากัน 11,400 บาท) 
 
   (2)  หลักประกันข้ันต่ํา หรือหลักประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) คือ
ระดับเงินหลักประกันข้ันต่ําในบัญชีเงินวางประกันของนักลงทุนท่ีจะตองรักษาระดับยอดเงินคงเหลือ
ไวหลังจากไดทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาไป ซ่ึงหากเกิดการขาดทุนมากจน            
ระดับเงินวางหลักประกันต่ํากวาระดับหลักประกันข้ันต่ํา โบรกเกอรจะเรียกใหวางเงินประกันเพ่ิม 
(Call Margin) โดยปริมาณเงินท่ีตองนํามาวางเพ่ิมเรียกวา Variation Margin ซ่ึงหลักประกันข้ันต่ํา
สําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 1 สัญญา เทากับ 39,900 บาท (หรือคิดเปนรอยละ 
70 ของหลักประกันข้ันตน) 
 
   หากนักลงทุนถูกเรียกเงินประกันเพ่ิม ( Call Margin) ไมนําเงินมาวางเพ่ิมภายใน
ระยะเวลาท่ีกําหนด โบรกเกอรจะบังคับปดสถานะ ( Force Close) โดยการขายสัญญาฯ ท่ีนักลงทุน  
มีในพอรตหรือซ้ือสัญญาฯ คืนพอรต เพ่ือปดสถานะ ซ่ึงจะปดสถานะจนกระท่ังยอดเงินประกัน          
ในบัญชีวางประกันจะเพียงพอสําหรับหลักประกันข้ันต่ํา หรือหากราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
มีการเคลื่อนไหวรุนแรงในระหวางวันและพบวาเงินในบัญชีวางเงินประกันมีระดับต่ํากวา ระดับบังคับ
ปดสถานะ (Force Close Level) นักลงทุนจะถูกเรียกใหวางเงินประกันเพ่ิม โดยตองนําเงินมาวาง
เพ่ิมใหยอดเงินประกันในบัญชีปรับตัวอยูท่ีระดับหลักประกันข้ันต่ําภายในเวลา 1 ชั่วโมง มิฉะนั้นนัก
ลงทุนก็จะถูกบังคับปดสถานะสัญญาเชนกัน 
 
  5)  การตรวจสอบสถานะและปดสถานะการลงทุน ( Close Position หรือ Offset 
Position) 
 
   การตรวจสอบสถานะและปดสถานะการลงทุนเปนการตรวจสอบสถานะกําไรหรือ
ขาดทุน และตองการท่ีจะถือครองสถานะของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาตอไปจนหมดอายุสัญญา 
หากนักลงทุนตองการทราบวากําไรขาดทุนเทาไร สามารถทําได 2 กรณี ดังนี้ 
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1. กรณีปดสถานะสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนากอนวันหมดอายุ (Trading) 
 
    กําไร(ขาดทุน) ของผูซ้ือ (Long) Gold Futures = [(ราคา Gold Futures        
ท่ีขายเพ่ือปดสถานะ – ราคา Gold Futures ท่ีซ้ือ) x ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญาท่ีลงทุน ] – 
คาธรรมเนียมการซ้ือขาย 
    
    กําไร(ขาดทุน) ของผูขาย (Short) Gold Futures = [(ราคา Gold Futures            
ท่ีขาย – ราคา Gold Futures ท่ีซ้ือเพ่ือปดสถานะ ) x ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญาท่ีลงทุน] – 
คาธรรมเนียมการซ้ือขาย 
 

2. กรณีถือครองสัญญาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาจนถึงวันหมดอายุ (Held 
to  Maturity) 
 
   กําไร(ขาดทุน)  ของผูซ้ือ (Long) Gold Futures = [(ราคา Final Settlement 
Price – ราคา Gold Futures ท่ีซ้ือ) x ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญาท่ีลงทุน ] – คาธรรมเนียม
การซ้ือขาย 
 
   กําไร(ขาดทุน)  ของผูขาย ( Short) Gold Futures = [(ราคา Final Settlement 
Price – ราคา Gold Futures ท่ีขาย) x ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญาท่ีลงทุน ] – คาธรรมเนียม
การซ้ือขาย 
 
3.6  การเปรียบเทียบตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยกับตางประเทศ 
 
 เนื่องจากทองคําเปนสินคาท่ีไดรับความนิยมท่ัวโลก สงผลใหสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 
(Gold Futures) เปนตราสารอนุพันธอยางหนึ่งท่ีนิยมเชนกัน โดยศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาท่ีสําคัญของโลก ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา จีน อินเดีย และญี่ปุน รวมท้ังใน
ประเทศไทย หากพิจารณาตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะพบวามีประวัติความเปนมาและ
ความสําคัญตางกันออกไปในแตละประเทศ อาทิ  
  
 1)  ตลาด NYMEX (New York Mercantile Exchange) ประเทศสหรัฐอเมริกา ถือวาเปน
ตลาดท่ีเกาแกท่ีสุดในโลกตลาดหนึ่ง โดยในอดีต คือ ตลาด COMEX (Commodity Exchange)        
ซ่ึงเปนตลาดอนุพันธแหงแรกท่ีไดนําสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนาเขามาซ้ือขาย ตอมาไดรวมกับ
ตลาด NYMEX และทายท่ีสุดไดถูกควบรวมกับบริษัท CME Group ซ่ึงเปนบริษัทท่ีเกิดจาก               
การควบรวมกันระหวาง CBOT (Chicago Board of Trade) กับ CME โดยในปจจุบัน                 
ตลาด NYMEX มีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาจํานวน 3 รูปแบบ อางอิงความบริสุทธิ์
ทองคําแทงท่ีรอยละ 99.5  
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 2)  ตลาด TOCOM (Tokyo Commodity Exchange) ประเทศญี่ปุน  ถือเปนตลาด             
ท่ีมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนามากท่ีสุดในเอเชีย โดยตลาดนี้จะอางอิงความบริสุทธิ์
ทองคําแทงท่ีรอยละ 99.99 และมีการเปดตัวสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาขนาดเล็ก ( Gold Futures 
Mini) เม่ือวันท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2550  
 
 3)  ตลาด SHFE (Shanghai Futures Exchange) ประเทศจีน ถือเปนตลาดอนุพันธ          
ขนาดใหญอีกแหงหนึ่งในเอเชีย ในปจจุบันตลาดอนุพันธท่ีมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
ในประเทศจีนมีจํานวน 2 ตลาด ประกอบดวย 1) ตลาด SHFE ในเซ่ียงไฮ และ 2) ตลาด HKEX          
ในฮองกง ซ่ึงตลาด SHFE เปนตลาดท่ีมีการสงมอบทองคําจริงและมีมาตรฐานทองคําแทง                   
2 มาตรฐาน กลาวคือ เปนมาตรฐานทองคําแทงท่ีมีความบริสุทธิ์รอยละ 99.95 และทองคําแทง         
ตามมาตรฐานสากล (LBMA: London Bullion Market Association)  
 
 4)  ตลาด MCX (Multi Commodity Exchange of Index) ประเทศอินเดีย ถือเปนตลาด
ท่ีสําคัญอีกแหงหนึ่ง เนื่องจากประเทศอินเดียเปนประเทศท่ีมีการนําเขาทองคํามากท่ีสุดของโลก 
ประกอบดวยตลาดอนุพันธท่ีมีการซ้ือขายทองคําลวงหนา 2 แหง ไดแก ตลาด MCX และ                  
ตลาด NCDEX (National Commodity and Derivatives Exchange)    
 
 5)  ตลาด TFEX (Thailand Futures Exchange) หรือบริษัท ตลาดอนุพันธ ประเทศไทย 
จัดตั้งข้ึนเม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 เพ่ือดําเนินการเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาลวงหนา
ภายใตพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 และไดรับใบอนุญาตประกอบการ             
ในวันท่ี 11 กุมภาพันธ พ.ศ. 2548 ตอมาในวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2556 ไดเปลี่ยนชื่อเปน                
บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยประเทศไทยไดเปด               
การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในวันท่ี 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 
 
 นอกจากนั้น การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยและตางประเทศมีลักษณะ
และขอกําหนดท่ีแตกตางกันออกไปในแตละประเทศ โดยรายละเอียดแสดงดังตารางท่ี 3.4 
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ตารางท่ี 3.4  การเปรียบเทียบลักษณะและขอกําหนดของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในแตละแหง 

ท่ีมา : จากการสรุปของผูวิจัย 

 

รายละเอียด / ตลาด 

NYMEX (USA) TOCOM (JAPAN) SHFE (CHINA) MCX (INDIA) TFEX (THAILAND) 

Gold 
Futures 

COMEX 
miNY Gold 

Asian Gold 
Gold 

Futures 
(Standard) 

Gold 
Futures 
(Mini) 

Gold Futures 
Gold 

Futures 
(Standard) 

Gold 
Futures 
(Mini) 

Gold Futures 
(Standard) 

Gold Futures 
(Mini) 

ความบริสุทธ์ิของทองคําแทง
อางอิง (Underlying Assets) 

99.50% 99.50% 99.50% 99.99% 99.99% 99.95% 99.50% 99.50% 96.50% 96.50% 

ขนาดของสัญญา  
(Contract Size) 

100 Troy 
ounce 

50 Troy 
ounce 

1,000 
Gram 

1,000 
Gram 

1,000 
Gram 

1,000 
Gram 

1,000 
Gram 

100  
Gram 

50 บาท  
(ทอง) 

10 บาท  
(ทอง) 

หนวยราคา USD/Onz USD/Onz USD/Gram JPY/Gram JPY/Gram RMB / Gram 
RP/10 
Gram 

RP/10 Gram บาท/บาท (ทอง) บาท/บาท (ทอง) 

วิธีชําระราคา  
(Settlement Method) 

สงมอบ 
ทองคําจริง 

ชําระเปน 
เงินสด 

ชําระเปน 
เงินสด 

สงมอบ
ทองคําจริง 

ชําระเปน 
เงินสด 

สงมอบ 
ทองคําจริง 

สงมอบ
ทองคําจริง 

สงมอบ
ทองคําจริง 

ชําระเปนเงินสด ชําระเปนเงินสด 

ราคาท่ีใชชําระราคาสุดทาย  
(Final Settlement Price) 

- กําหนดโดย NYMEX - 
กําหนดโดย 
TOCOM 

- - - กําหนดโดย TFEX 

ชวงเวลาการซื้อขาย  
(Trading Hour) 

18.00 น. วันอาทิตย  
ถึง 5.15 น. วันศุกร  
โดยพักระหวาง 17.15 - 18.00 น.  
ของทุกวัน 

ชวงเชา: 9.00 - 11.00  
ชวงบาย: 12.30 -17.30 

ชวงเชา :  
9.00 - 11.30  
ชวงบาย :  
13.30 -15.00 

จันทร - ศุกร :  
10.00 - 23.30 น. 
เสาร : 10.00 - 14.00 น. 

Pre-open: 9.15 - 9.45     
ชวงเชา: 9.45 - 12.30  
Pre-open: 14.00 - 14.30   
ชวงบาย: 14.30 - 16.55  
Pre-open: 19.15 - 19.30   
ชวงกลางคืน: 19.30 - 22.30  
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 จากตารางท่ี 3.4 พบวาในแตละตลาดอาจมีการซ้ือขายทองคําในหนวยน้ําหนัก คาเงิน         
และคาความบริสุทธิ์ของทองคําแทงท่ีอางอิงแตกตางกันไป รวมท้ัง ชวงเวลาท่ีเปดการซ้ือขาย          
ก็มีความแตกตางกัน โดยตลาด NYMEX ประเทศสหรัฐอเมริกา เปนตลาดท่ีมีปริมาณการซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนามากท่ีสุดในโลก และตลาด TOCOM ประเทศญี่ปุน เปนตลาด            
ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนามากท่ีสุดในทวีปเอเชีย และเปนอันดับท่ีสอง         
ของโลกในขณะท่ีตลาด TFEX ประเทศไทยเปดการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาไดไมนาน          
แตไดรับกระแสตอบรับท่ีดีจากนักลงทุนซ่ึงคาดหวังวาตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะเติบโต     
และมีมูลคามหาศาลในอนาคต  
 
3.7 ประโยชนของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
 
 ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีประโยชนกับนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนท่ีเปนผูบริหาร
ความเสี่ยง ( Hedger) ซ่ึงสามารถบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคําได                 
ในขณะเดียวกัน นักเก็งกําไร ( Speculator) สามารถใชตลาดนี้ในการหาผลตอบแทนไดเชนกัน          
โดยสรุป ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีประโยชน ดังนี้ 
 
 1)  ความสะดวกในการหาผลตอบแทนไดในทุกสภาวะตลาด  สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
ชวยเพ่ิมความคลองตัวใหแกนักลงทุน เนื่องจากนักลงทุนสามารถซ้ือกอนขายหรือขายกอนซ้ือได 
สงผลใหสามารถซ้ือขายทํากําไรไดท้ังในภาวะราคาทองขาข้ึน และราคาทองขาลง ซ่ึงแตกตางกับ         
การซ้ือขายทองคําแทง เนื่องจากในการทํากําไรจากทองคําแทงจะตองมีทองคําแทงครอบครองอยูจริง 
และขายทองคําแทงในราคาท่ีสูงกวาราคาซ้ือ จึงจะสามารถทํากําไรได 
 
 2)  การเพ่ิมทางเลือก และกระจายการลงทุน  การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
สามารถใชลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอได ( Inflation) เนื่องจากราคาซ้ือขายสัญญา       
ซ้ือขายทองคําลวงหนามาจากการคาดการณราคาทองคําในอนาคตของผูลงทุน แมวาจะไมใชราคา   
ซ้ือขายทองคําในปจจุบัน แตมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน โดยผลจากการศึกษาทางสถิติ 3

4 
(ขอมูลในชวงเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2541 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2550 ) พบวา ราคาทองคํามีทิศ
ทางการเคลื่อนไหวในทิศทางท่ีตรงกันขามกับหลักทรัพยชนิดอ่ืน โดยเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 3 เดือนพบวาทองคํามีคาสหสัมพันธ (Correlation) ติดลบสูงสุดเทากับ -0.24 และเม่ือ
เทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ทองคํามีคาสหสัมพันธติดลบเทากับ           
-0.09 ดังนั้น ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาถือไดวาเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการกระจายการลงทุน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับผูมีพอรตการลงทุนในหุน นอกจากนั้นราคาทองคําโดยสวนใหญ                   
ยังเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาผูบริโภคและราคาน้ํามันอีกดวย  
 

                                                           
4  ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 
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 3)  ความงายและความโปรงใสในการซ้ือขาย การซ้ือขายในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
สามารถทําไดโดยงาย เนื่องจากสามารถซ้ือขายผานระบบอิเล็กทรอนิกส ซ่ึงสามารถซ้ือขายได
ตลอดเวลาทําการของ TFEX โดยอาจสงคําสั่งการซ้ือขายผานทางโทรศัพท ผานโบรกเกอรอนุพันธ 
หรือผานระบบอินเตอรเน็ตท่ีโบรกเกอรอนุพันธใหบริการ จากนั้น โบรกเกอรอนุพันธจะเปนตัวแทน  
สงคําสั่งซ้ือขายของผูลงทุนเขามาในระบบการซ้ือขายอิเล็กทรอนิกสของ TFEX เพ่ือรอจับคูกับคําสั่ง
กับผูลงทุนอีกฝงหนึ่ง ดังนั้น จึงสามารถขจัดอุปสรรคในการเดินทาง และ ผูลงทุนสามารถคาดการณ
แนวโนมของราคาได การติดตามความเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีกระทําได
ในหลายชองทาง สงผลใหผูลงทุนสามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธในการซ้ือขายไดตลอดเวลา 
 
 4)  ตนทุนต่ํากวาการซ้ือขายทองคําจริง  การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาตาง          
จากการซ้ือขายหุนและทองคํา เนื่องจากสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาเปนสัญญาซ้ือขายลวงหนา          
จึงไมตองจายเงินเต็มจํานวน ทําใหนักลงทุนเสียคาใชจายลงทุนนอยกวาการลงทุนในตลาดซ้ือขายเงิน
สด (Cash Market) โดยกอนทําการซ้ือขาย นักลงทุนจะตองชําระมูลคาของสัญญาจํานวนรอยละ 10 
ของมูลคาสัญญาท้ังหมด ไวกับโบรกเกอรอนุพันธเพ่ือเปนเงินมัดจํา หรือเงินหลักประกันชั้นตน 
(Initial Margin) ซ่ึงเปนเงินลงทุนจํานวนนอย เม่ือเทียบกับการลงทุนในทองคําแทง และมีโอกาส          
ไดโอกาสท่ีจะไดอัตราผลตอบแทนสูง เม่ือเทียบกับเงินท่ีลงทุน ในขณะเดียวกันก็อาจขาดทุนสูงเชนกัน 
 
 5)  ความนาเชื่อถือสูง  การลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีความนาเชื่อถือสูง 
เนื่องจาก บริษัทสํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด (TCH) เปนผูประกันการชําระราคาจากราคาซ้ือ
ขาย สงผลใหสามารถปองกันความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระ (Default risk) โดยหากคูสัญญาขาดทุน
และไมชําระเงินใหกับฝายท่ีไดกําไร สํานักหักบัญชีก็จะคํ้าประกันการจายชําระเงินนั้นใหกอน สามารถ
สรางความเชื่อม่ันแกนักลงทุน ไดวาเม่ือมีกําไรจะไดรับเงินในสวนดังกลาวแนนอน 

 

 



 บทที่ 4 
 

วิธีการศึกษาและการประมาณคาแบบจําลอง 
 
 ในการศึกษานี้ประกอบดวย 2 สวนหลัก คือ 1) การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาในประเทศไทย และ  2) การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดการ 
ซ้ือขายทองคําลวงหนาโดยมีรายละเอียดวิธีการศึกษาและการประมาณคาแบบจําลอง ดังนี้ 
 
4.1  การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่องการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนา  
พบวางานวิจัยสวนใหญเปนลักษณะการทดสอบความมีประสิทธิภาพทางดานราคา ( Pricing 
efficiency) ของตลาด โดยคํานึงถึงหลักการท่ีวา  “ถาตลาดมีประสิทธิภาพ นักลงทุนจะไมมีโอกาสใน
การทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) ได” ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้จําแนกเปน 4 สวน ดังนี้ 
 
 4.1.1 การรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษา  
 
  การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาอาศัยขอมูลทุติยภูมิ
แบบรายวัน ตั้งแตวันท่ี 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ของราคาทองคํา
แทงท้ังในตลาดซ้ือขายทันที ( Spot Market) และตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา (Futures 
Market) โดยอางอิงทองคําแทงท่ีมีความบริสุทธิ์รอยละ 96.5 มีน้ําหนักเปนบาท และราคาซ้ือขายเปน
เงินบาท  
 
  ท้ังนี้ขอมูลท่ีใชในการศึกษามาจากแหลงขอมูลท่ีหลากหลาย อาทิ บริษัท ตลาด สัญญา
ซ้ือขายลวงหนา  (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  สมาคมคาทองคํา  ตลาดทองคําฮองกง ( The 
Chinese Gold & Silver Exchange Society: CGSE) และธนาคารแหงประเทศไทย เปนตน 
 
 4.1.2 การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Approach)  
 
  การ ศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาด โดยการศึกษาผานการคํานวณหา โอกาสในการ
ทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง  (arbitrage) ในสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยอาศัย
แบบจําลอง “ตนทุนการถือครอง” ( Cost of Carry Model) ในการวิเคราะหโอกาสในการทํากําไร
โดยปราศจากความเสี่ยงจากสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงแสดงสมการไดดังนี้ 
 
 

      
UL fff ≤≤             (4.1) 
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   ซ่ึง
   

( )( )cesf trL s −= 1
 

 

      
( )( )cesf trU l += 1

 
 
   โดยท่ี  f  คือ  ราคาท่ีแทจริงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  

     
Lf  คือ ขอบเขตลางของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย 

       ทองคําลวงหนา  

     
Uf  คือ ขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย 

       ทองคําลวงหนา  

     s  คือ ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันที 
     sr  คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

     lr  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

     c  คือ อัตราคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดซ้ือขายทันที 

     t  คือ อายุคงเหลือของสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
   อยางไรก็ตาม  ถาราคาท่ีแทจริงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาผิดไปจาก
ขอบเขตของราคาทางทฤษฎีและมีคามากกวาคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาจะสงผลใหเกิดผลตอบแทนจากการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง ซ่ึง สามารถแสดงสมการ
ไดดังนี้ 
 

      bMFP −−=             (4.2) 

 
   โดยท่ี  P คือ ผลตอบแทนจากการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 

F คือ ราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
  ท่ีคํานวณได  
M  คือ ราคาท่ีแทจริงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
b คือ คาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขาย  
  ทองคําลวงหนา  
 

   ดังนั้นจากสมการ  (4.1) แสดงขอบเขตของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา และสมการ (4.2) แสดงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง
โดยนําคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามาพิจารณาประกอบดวย ท้ังนี้
สามารถสรุป “แบบจําลองตนทุนถือครอง” ซ่ึงใชในการวิเคราะหโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจาก
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ความเสี่ยง ในสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยนําคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนามาพิจารณาประกอบ สามารถแสดงสมการไดดังนี้ 
 

      
U

tTt
L

t FFF ≤≤ ,             (4.3) 
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   โดยท่ี  TtF ,  คือ  ราคาท่ีแทจริงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  

       ณ เวลา t และ สัญญาหมดอายุ ณ เวลา T 

     
L

tF  คือ ขอบเขตลางของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย 

       ทองคําลวงหนา ณ เวลา  t 

     
U

tF  คือ ขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย 

       ทองคําลวงหนา ณ เวลา  t 

     tS  คือ ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันที ณ เวลา t 

     Sr  คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

     Lr  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

     C  คือ อัตราคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดซ้ือขายทันที 

     B  คือ อัตราคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขาย 
       ทองคําลวงหนา 

     T -t คือ อายุคงเหลือของสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
   การศึกษา ในสวนนี้ จะวิเคราะหขอมูลระหวางป พ .ศ. 2552–2555  โดยพิจารณา
จําแนกตามคาธรรมเนียมการทําธุรกรรม ในตลาดการ ซ้ือขายทองคําลวงหนาเปน 4 กลุม ดังตารางท่ี 
4.1 
 
 
 



64 
 

ตารางท่ี 4.1  คาธรรมเนียมการทําธุรกรรม ในตลาดการ ซ้ือขายทองคําลวงหนาจําแนกตามปริมาณ
สัญญาท่ีนักลงทุนซ้ือขายใน 1 วัน 

กลุมท่ี เง่ือนไข 
คาธรรมเนียมตอหนึ่งสัญญา 

(บาท) 

1 นักลงทุนซ้ือขายจํานวน 1-5 สัญญา 500 

2 นักลงทุนซ้ือขายจํานวน 6-20 สัญญา 400 

3 ใหนักลงทุนซ้ือขายจํานวน 21-50 สัญญา 300 

4 สถาบันหรือนักลงทุนซ้ือขายจํานวน 51 สัญญาข้ึนไป  250 

ท่ีมา : บริษัทหลักทรัพย ทิสโก จํากัด 

 

   ท้ังนี้ การศึกษาโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในสัญญาการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา สามารถคํานวณไดจากราคา ท่ีแทจริงท่ีมีการเคลื่อนไหวออกนอกขอบเขตของ ราคา
ทางทฤษฎี ซ่ึงทําใหเกิดโอกาส ในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง ได 2 กรณี กลาวคือ 1) กรณีท่ี
ราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีการเคลื่อนไหวสูงกวาขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎี        
( TtF ,  > 

U
tF )  และ 2) กรณีท่ีราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีการเคลื่อนไหวต่ํากวา

ขอบเขตลางของราคาทางทฤษฎี  ( TtF ,  < L
tF ) จากนั้นจึงนํามาคํานวณหารอยละของโอกาสในการ

ทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

 4.1.3 ขอมูลท่ีใชวิเคราะหในแบบจําลอง 
 
  ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหแบบจําลอง มีรายละเอียด ดังนี้ 
 

1) ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันที (Spot price) 
 
   ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีสําหรับนักลงทุนรายยอยคือราคาทองคําแทง
ความบริสุทธิ์ 96.5% ท่ีประกาศโดยสมาคมคาทองคํา โดยเลือกใชขอมูลท่ีประกาศครั้งสุดทายของแต
ละวัน ในขณะท่ีนักลงทุนประเภทสถาบันจะอาศัยราคาทองคําในตลาดฮองกง  (The Chinese Gold 
& Silver Exchange Society: CGSE) ซ่ึงเลือกใชราคาปดของวัน  
 
 
 
 

2) ราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา (Futures price)  
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   ราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาคือ ราคาท่ีใชชําระราคา ( Settlement 
Price) ในตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา  เพ่ือคิดกําไรขาดทุนประจําวัน ( Mark to Market) โดยใช
ขอมูลของสัญญาท่ีมีสภาพคลองสูงสุด คือใชสัญญาท่ีมีวันหมดอายุใกลท่ีสุด จนกระท่ังเหลืออายุ
คงเหลือนอยกวา 7 วันทําการจากนั้นจึงเลือกใชขอมูลของสัญญาท่ีเหลืออายุคงเหลือถัดไป เพ่ือตัด
ปจจัยในการเปลี่ยนถายสัญญาการถือครอง (Roll Over) ในสัปดาหสุดทายกอนหมดอายุสัญญา ท้ังนี้
สัญญาท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก  GFG09 GFJ09 GFM09 GFQ09 GFV09 GFZ09 GFG10 
GFJ10GFM10  GFQ10 GFV10 GFZ10 GFG11 GFJ11 GFM11 GFQ11 GFV11 GFZ11 GFG12  
GFJ12  GFM12  GFQ12  GFV12  GFZ12  และ GFG13 จํานวนรวมท้ังสิ้น 25 สัญญา 
 

3) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 
 
   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากคืออัตราดอกเบี้ยท่ีนักลงทุนเลือกนําเงินไปฝากหรือลงทุนใน
สินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา โดยผูวิจัยเลือกใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ( Risk Free Rate) 
ระยะเวลา 3 เดือน  
 

4) อัตราดอกเบ้ียเงินกู 
 
   อัตราดอกเบี้ยเงินกูคือ อัตราดอกเบี้ยท่ีนักลงทุนกูยืมเงิน เพ่ือนําเงินมาลงทุนโดย
ผูวิจัยใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดกรุงเทพ (BIBOR) ระยะเวลา 3 เดือน  
 
 
 4.1.4 สมมติฐานท่ีใชในการศึกษา 
 
สมมติฐานท่ี 1 ศึกษาโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง(Arbitrage) 

 H0   :   การเคลื่อนไหวของราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ไมมีโอกาสท่ีจะทํากําไรโดย 
  ปราศจากความเสี่ยงได (ตลาดมีประสิทธิภาพ) 

 H1   :  การเคลื่อนไหวของราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา มีโอกาสท่ีจะทํากําไรโดย 
  ปราศจากความเสี่ยงได (ตลาดไมมีประสิทธิภาพ) 
 
 
 
 
 
4.2 การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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 4.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
  การศึกษาสวนนี้อาศัยขอมูลปฐมภูมิ ( Primary data) โดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือ
ในการเก็บรวบรวมขอมูลจาก กลุมตัวอยาง  ซ่ึงเปน นักลงทุนรายยอยท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และบริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
โดยสนใจสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา  รวมท้ังสิ้น 260 ราย ซ่ึงทําการสํารวจเก็บขอมูลในชวง
วันท่ี 15 มกราคม พ.ศ. 2556 ถึงวันท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2556 จากกลุมตัวอยาง ดังนี้ 
 

1) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยตางๆ กับบริษัทหลักทรัพย 4 แหง ดังนี้ 
บริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด บริษัทหลักทรัพย ธนชาต 
จํากัด (มหาชน) และบริษัทหลักทรัพย กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 

 
2) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนากับบริษัท 2 แหง 

คือ บริษัท จีที เวลธ แมเนจเมนท จํากัด และบริษัท วายแอลจี บูลเลี่ยน แอนด ฟวเจอร จํากัด  
 

3) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ัวไป โดยเก็บจากแหลงอ่ืนๆ เชน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และในงาน Investment expo 2013 by Post Today 

 

 4.2.2 ขนาดของกลุมตัวอยาง 
 
  เนื่องจากงานวิจัยนี้ ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาด การซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา จึงเก็บแบบสอบถามจากกลุมตัวอยางท้ังสิ้น  260 ราย โดย เลือกนักลงทุนท่ีลงทุนใน
หลักทรัพยตางๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากนักลงทุนกลุมนี้ถือวาเปนนักลงทุนท่ีมี
ความพรอมทางดานเงินลงทุน และมีระดับการยอมรับความเสี่ยงไดในระดับปานกลางถึงสูงอีกดวย ซ่ึง
จําแนกกลุมนักลงทุน เปน 1) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจํานวน 198 ราย และ  2) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาแหงประเทศไทยจํานวน 62 ราย 
 

 4.2.3 เครื่องมือท่ีใชเก็บรวบรวมขอมูล 
 
  ในงานวิจัยนี้ใชแบบสอบถาม ( Questionnaire) เปนเครื่องมือท่ีใชในการเก็บขอมูล โดย
คําถามเปนลักษณะคําถามปลายปด (Close end) ซ่ึงเปนแบบสอบถามท่ีใหผูตอบเลือกตอบตาม
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ตัวเลือกท่ีกําหนดใหเพียง 1 คําตอบหรือหลายคําตอบ และคําถามปลายเปด  (Open end) ซ่ึงเปน
คําถามท่ีเปดโอกาสใหผูตอบมีอิสระในการใหคําตอบ โดยจําแนกการศึกษาเปน 4 สวนหลักดังนี้ 
 
  สวนท่ี 1 :  คําถามเก่ียวกับขอมูลท่ัวไปของนักลงทุน 
 
  ในสวนนี้เปนประเด็นคําถามเก่ียวกับ ปจจัยสวนบุคคลของนักลงทุน เพ่ือศึกษาถึงสถาน
แวดลอมโดยท่ัวไปของนักลงทุน ประกอบดวย 1) เพศ 2) อายุ 3) สถานภาพ  4) จํานวนสมาชิกใน
ครอบครัว 5) อาชีพ 6) รายไดเฉลี่ยตอเดือนของนักลงทุน และ 7) คาใชจายตอเดือนของนักลงทุน 
 
  สวนท่ี 2 :  คําถามเก่ียวกับลักษณะการลงทุนท่ัวไป 
 
  ในสวนนี้เปนประเด็นคําถามเก่ียวกับประสบการณการลงทุนในหลักทรัพยท่ัว ๆ ไปของ
นักลงทุนรายยอย ประกอบดวย 1) ประเภทของหลักทรัพยท่ีทําการลงทุน 2) สัดสวนของเงิน ลงทุน 
3) แหลงขอมูลท่ีใชในการตัดสินใจลงทุน และ 4) คําถามท่ีใชในการวัดระดับ การยอมรับความเสี่ยง
และระดับผลตอบแทน 
 
  สวนท่ี 3:  คําถามเก่ียวกับความรูและทัศนคติ  (Attitude) ท่ีนักลงทุนมีตอตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนา 
 
  ในสวนนี้เปนประเด็นคําถามเก่ียวกับความรูและทัศนคติท่ีนักลงทุนมีตอตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาประกอบดวย 1) การทดสอบความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
2) ทัศนคติท่ีนักลงทุนมีตอตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา และ 3) ความคาดหวังของนักลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
  สวนท่ี 4: คําถามเก่ียวกับพฤติกรรมและลักษณะการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา 
 
  ในสวนนี้เปนประเด็นคําถามเก่ียวกับพฤติกรรมและลักษณะการลงทุนในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาประกอบดวย  1) ระยะเวลาท่ีเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
2) ความถ่ีในการลงทุน 3) สัดสวนของเงินในการลงทุน และ 4) เหตุผลสําคัญท่ีจะทําใหนักลงทุน
ตัดสินใจเลิกลงทุนในตลาด 
 
  ท้ังนี้ประเด็นคําถามเก่ียวกับทัศนคติท่ีนักลงทุนมีตอตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
และความคาดหวังของนักลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  จะคํานวณจากคาเฉลี่ยของระดับ
ทัศนคติของนักลงทุนโดยกําหนดระดับความคิดเห็นดังนี้ 
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ระดับ ระดับความคิดเห็น 
4 เห็นดวยอยางยิ่ง 
3 เห็นดวย 
2 ไมเห็นดวย 
1 ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

 
 
 4.2.4.  การวิเคราะหขอมูล 
 
  การศึกษาในครั้งนี้ จําแนกการวิเคราะหขอมูลเปน 3 สวน คือ  
 
  1) การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 
 
   การวิเคราะหขอมูลลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศเปนการ
อธิบายลักษณะท่ัวไปของกลุมตัวอยาง ไดแก เพศ  อายุ  สถานภาพ  อาชีพและรายไดเฉลี่ยตอเดือน
ของนักลงทุน โดยใชสถิติอยางงายในการวิเคราะห ไดแก คาเฉลี่ย ( Mean) คาสถิติความถ่ี 
(Frequency) และอัตรารอยละ (Percentage) ในการอธิบาย 
 
  2) การวิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกการลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา 
 
   การวิเคราะหขอมูลสวนดังกลาวเปนการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลในการกําหนด
พฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาโดยอาศัยขอมูลท่ีสํารวจไดจาก
แบบสอบถามนํามาวิเคราะหเชิงปริมาณโดยวิธีทางเศรษฐมิติ โดยใชแบบจําลองโลจิตแบบสอง
ทางเลือก (Binary logit Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีใชวิเคราะหตัวแปรตามท่ีมีลักษณะเปนขอมูล
เชิงคุณภาพ การวิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
จําแนกการศึกษาเปน 2 กรณี คือ 1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายลวงหนา และ 2) นัก
ลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
 
  3) แบบจําลองท่ีใชในการประมาณคา 
 
   แบบจําลองโลจิตเปนแบบจําลองท่ีประยุกตมาจาก  Logistic function ซ่ึงมีลักษณะ
การกระจายแบนกวาการกระจายแบบปกติ ( Normal distribution) ซ่ึงแบบจําลองโลจิตชวยแกไข
ปญหาของคาตัวแปรดานซายมือท่ีประมาณไดมีคาอยูนอกชวง 0 กับ 1 ซ่ึงมักพบจากแบบจําลอง 
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Linear Probability Model ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีใชประมาณคาจากวิธีสมการถดถอย ( Regression) 
ท่ัวไป 
 
   แบบจําลองโลจิต (Logit Model) แสดงความนาจะเปนในการเกิดทางเลือกตางๆ มี
ลักษณะสมการ ดังนี้ 

 Prob (ในการเกิดเหตุการณ i)      =  Prob (Yi)  สําหรับ i = 0, 1 

                    = F (ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลในการกําหนดการเกิดเหตุการณ) 
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   การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
จําแนกการศึกษาเปน 2 กรณี มีรายละเอียด ดังนี้ 
 

1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายลวงหนา  
 
    ศึกษากลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยตางๆ รวมท้ังสิ้น 260 ราย 
โดยตองการศึกษาวา“นักลงทุนมีพฤติกรรมเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”
และกําหนดใหปจจัยสวนบุคคลเปนตัวกําหนดพฤติกรรมทางเลือก ซ่ึงแบบจําลองพฤติกรรมการเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา สามารถแสดงสมการได ดังนี้ 
 

1211 87654
2

3210 OccIncIncNumStatusAgeAgeMaleY βββββββββ ++++++++=

 
εβββββββ ++++++++ AttConvKnowRiskInvInvOcc 1514131211109 212

   (4.9) 
 
 เม่ือ   Y1   =   1   เม่ือนักลงทุนเลือก“ลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
    =   0   เม่ือนักลงทุนเลือก“ไมลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

2) นักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
    ศึกษากลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ แตไมเคยลงทุนในตลาด
การซ้ือขายลวงหนา รวมท้ังสิ้น 198 ราย โดยตองการศึกษาวา “นักลงทุนมีพฤติกรรมสนใจท่ีจะเลือก
เขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”และกําหนดใหปจจัยสวนบุคคลเปน
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ตัวกําหนดพฤติกรรมทางเลือก ซ่ึงแบบจําลองพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา สามารถแสดงสมการได ดังนี้ 

 
1212 87654

2
3210 OccIncIncNumStatusAgeAgeMaleY βββββββββ ++++++++=

 
εβββββββ ++++++++ AttConvKnowRiskInvInvOcc 1514131211109 212   (4.10) 

 
 เม่ือ Y2    =   1   เม่ือนักลงทุน “สนใจลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
    =   0   เม่ือนักลงทุน “ไมสนใจลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 

ตัวแปรอิสระ คือ 

1) เพศ (Male)      คือ   เพศของนักลงทุน 
2) อาย ุ(Age)     คือ   อายุของนักลงทุน 
3) สถานภาพ (Status) คือ   สถานภาพสมรส 
4) ภาระ (Num)     คือ   ภาระคาใชในครอบครัว  
5) รายได (Inc)     คือ   ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือน  
6) อาชีพ (Occ)     คือ   อาชีพของนักลงทุน 
7) ทางเลือกในการลงทุน (Inv) คือ  การลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ 
8) ความเสี่ยง (Risk)     คือ   ระดับการยอมรับความเสี่ยง 
9) ความรู (Know)     คือ   ระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
10) ความสะดวกสบาย (Conv)   คือ   ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดการ 
        ซ้ือขายทองคําลวงหนา 
11) ทัศนคติ (Att)     คือ   ทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนใน 

               ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
    ท้ังนี้ สามารถสรุปข้ันตอนการศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ท้ัง 2 กรณี ดังภาพ 4.1  
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 4.1  การจําแนกกรณีการศึกษานักลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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ท่ีมา : จากการสรุปของผูวิจยั 

 

 4.2.5.  ขอมูลท่ีใชวิเคราะหในแบบจําลอง 
 
  การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
ใชการ วิเคราะหแบบจําลอง โลจิตแบบสองทางเลือก จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกลงทุน  มีรายละเอียด ดังนี้ 
 

1) เพศของนักลงทุน (Sexual)   
 

   เพศเปนปจจัยท่ีมีผลตอพฤติกรรมการเลือกลงทุนโดยตรง นักลงทุนเพศชาย และ
เพศหญิงมีรูปแบบการลงทุนท่ีแตกตางกัน กลาวคือ นักลงทุนเพศชายมักจะมีลักษณะกลาไดกลาเสีย 
กลาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูงมากกวาเพศหญิง  ดังนั้นเพศจึงเปนปจจัยท่ีสงผลตอการ
ตัดสินใจเลือกลงทุน ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานเพศของนักลงทุน คือ ปจจัยดานเพศมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ปจจัยดานเพศเปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ โดยกําหนดให
เปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) มีรายละเอียดดังนี้ 
  
   Male  = 1 เม่ือนักลงทุนเปนเพศชาย 

Y2 = 1 

นักลงทุนรายยอย 

นักลงทุนรายยอยท่ี

ลงทุนใน GF 

นักลงทุนรายยอยท่ี

ไมไดลงทุนใน GF 

นักลงทุนรายยอยท่ี

ไมสนใจลงทุนใน 

 

นักลงทุนรายยอยท่ี

สนใจลงทุนใน GF 

 

Y1 Y1 = 1 Y1 = 0 

Y2 Y2 = 0 
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      = 0 เม่ือนักลงทุนเปนเพศหญิง 

 

2) อายุของนักลงทุน (Age)   
 
   อายุของนักลงทุน เปนปจจัยท่ีสามารถสะทอนถึงขอจํากัดทางดานวุฒิภาวะในการ
ตัดสินใจ และ ประสบการณชีวิต กลาวคือ วัยรุนเปนวัยท่ีมีความกลาในการทดลองประสบการณใหม
แตดวยขอจํากัดดานประสบการณอาจทําใหการคิด และตัดสินใจการลงทุนมีความละเอียดถ่ีถวนนอย
กวานักลงทุนในวัยทํางาน  ดังนั้น อายุจึงเปนปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุน  โดยอายุของนัก
ลงทุนเปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะขอมูลเชิงปริมาณ  ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานอายุนักลงทุน คือ 
ปจจัยดานอายุมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 

3) สถานภาพสมรส (Status)  
 

   สถานภาพสมรส เปนปจจัยท่ีมีผลตอพฤติกรรมการเลือกลงทุนโดยตรง นักลงทุน ท่ี
สมรสแลว ยอมมีคาใชจายและภาระทางครอบครัว สูงกวาคนโสด รูปแบบการลงทุน จึงแตกตางกัน 
ดังนั้น สถานภาพ จึงเปนปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุน ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดาน
สถานภาพสมรสของนักลงทุน คือ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ปจจัยดาน สถานภาพ เปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ โดย
กําหนดใหเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) มีรายละเอียดดังนี้ 

   Status  = 1 เม่ือนักลงทุนสมรสแลว 

      = 0 อ่ืนๆ 

 

4) ภาระทางครอบครัว หรือจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได ( Number of 
family member who have no income)  
     
ภาระทางครอบครัวเปนปจจัยท่ีสามารถสะทอนถึงขอจํากัดในการบริโภค การใชจาย 

หรือการเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดๆ กลาวคือ ถานักลงทุนมีภาระทางครอบครัวสูง การตัดสินใจ
ลงทุนก็ตองระมัดระวังยิ่งข้ึน ท้ังนี้ เลือกใชจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได เปนตัวแทนภาระ
ทางครอบครัว โดยภาระทางครอบครัว เปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะขอมูลเชิงปริมาณ  ซ่ึงสมมติฐาน
ของปจจัยดาน ภาระทางครอบครัว คือ มีความสัมพันธในทิศทาง ตรงกันขามกับ การตัดสินใจเลือก
ลงทุน 

5) ระดับรายไดเฉล่ียตอเดือน (Income)      
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ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือนเปนปจจัยท่ีสะทอนถึงความสามารถในการบริโภค การใช

จาย หรือการเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดๆ กลาวคือ รายไดเปนปจจัยท่ีมีผลโดยตรงตอการลงทุน โดย

ปกติถานักลงทุนมีรายไดสูงข้ึน ความตองการในการลงทุนก็จะสูงข้ึนดวยเชนกัน ดังนั้นจึงคาดวา

รายไดนาจะมีผลตอพฤติกรรมการตัดสินใจเลือกลงทุนในทิศทางบวก โดยแบงระดับรายไดของนัก

ลงทุนออกเปน 3 กลุม คือ 

Inc1 = 1      ถานักลงทุนมีรายไดระหวาง 40,001- 80,000 บาทตอเดือน 

 = 0      อ่ืนๆ  

Inc2 = 1      ถานักลงทุนมีรายไดสูงกวา 80,000 บาทตอเดือน 

 = 0      อ่ืนๆ  

ท้ังนี้กําหนดให นักลงทุนท่ีมีรายไดต่ํากวา 40,000 บาทตอเดือน จัดเปนกลุมอางอิง 

 

6) อาชีพของนักลงทุน (Occupation)     
 
อาชีพเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอพฤติกรรมการลงทุน เพราะแตละอาชีพยอมมีลักษณะ

การทํางาน รวมถึงเวลาในการทํางานท่ีแตกตางกัน กลาวคือ กลุมอาชีพท่ีทํางานเก่ียวกับการเงินการ

ธนาคาร ธุรกิจเอกชน หรือการทํางานท่ีสามารถเขาถึงขอมูลขาวสารเก่ียวกับการลงทุนไดงาย ก็จะเอ้ือ

ตอการสนใจเขาลงทุนมากกวากลุมอาชีพอ่ืนๆ ดังนั้นอาชีพนาจะสงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนดวย

เชนกัน โดยคาดวาอาชีพของนักลงทุนนาจะมีผลไดท้ังทิศทางบวกและลบ ซ่ึงแบงระดับการศึกษาของ

นักลงทุนออกเปน 3 กลุม ไดแก 

Occ1 = 1 ถานักลงทุนประกอบอาชีพเปนขาราชการ /ลูกจางภาครัฐ  

หรือเปนพนักงานรัฐวิสาหกิจ 

 = 0 อ่ืนๆ 

Occ2 = 1 ถานักลงทุนประกอบอาชีพเปนพนักงานบริษัทเอกชน  

อาชีพอิสระ และเปนเจาของกิจการ 

 = 0 อ่ืนๆ 

 

 
 

7) ทางเลือกในการลงทุน (Investment Choices)   
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   ทางเลือกการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ เปนปจจัยท่ีสะทอนถึงความสามารถ ในการ
ทดแทนการลงทุน หรือสงการการลงทุนกัน โดยในท่ีนี้พิจารณาทางเลือกในการลงทุนจํานวน 2 
หลักทรัพย ซ่ึงปจจัยทางเลือกในการลงทุนเปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ  โดย
กําหนดใหเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) มีรายละเอียดดังนี้ 

 Inv1 = 1 เม่ือนักลงทุน ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา 
ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาล และกองทุนรวม 

     = 0 อ่ืนๆ 

   Inv2 = 1 เม่ือนักลงทุนท่ีลงทุนในทองคําแทง  
     = 0 อ่ืนๆ 

 

8) ระดับการยอมรับความเส่ียง (Risk) 
 
   ระดับการยอมรับความเสี่ยงเปนปจจัยท่ีมีผลโดยตรงกับการตัดสินใจลงทุนโดยนัก
ลงทุนแตละคนมีระดับการยอมรับความเสี่ยงท่ีแตกตางกัน บางรายอาจยอมรับความเสี่ยงในการลงทุน
ท่ีระดับความเสี่ยงสูงได  บางรายอาจยอมรับไดท่ีระดับปานกลาง แตบางรายอาจยอมรับความเสี่ยงใน
ระดับต่ํา ซ่ึงการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาถือวาเปนการเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทความเสี่ยงคอนขางสูง ดังนั้นนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดควรจะมีระดับการยอมรับความ
เสี่ยงในระดับปานกลางจนถึงสูง  ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานระดับการยอมรับความเสี่ยงของนัก
ลงทุน คือ ปจจัยดานระดับการยอมรับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือก
ลงทุน 
    

   ระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนเปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิง
คุณภาพ โดยสํารวจและรวบรวมจากแบบสอบถามในสวนท่ี 2 จํานวนท้ังสิ้น 6 ขอ ซ่ึงคําถามเปน
ลักษณะการจําลองสถานการณ เพ่ือใหนักลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนในสถานการณนั้นๆ โดยมีการตั้ง
ระดับคะแนนตามระดับการยอมรับความเสี่ยง 3 ระดับ ดังนี้  
 

คะแนน ระดับการยอมรับความเส่ียง 
3 ความเสี่ยงสูง 
2 ความเสี่ยงปานกลาง 
1 ความเสี่ยงต่ํา 

 

  จากนั้นจึงนําผลรวมของคะแนนท้ังหมด มา คํานวณหาคาเฉลี่ยของคะแนนระดับ การ
ยอมรับความเสี่ยง เพ่ือเปนตัวแทนระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแตละบุคคล 

9) ระดับ ความรู เบ้ืองตนการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
(Knowledge) 
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   ความรู ความเขาใจเบื้องตนในการลงทุนถือเปนปจจัยพ้ืนฐานท่ีนักลงทุนทุกรายพึงมี
กอนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดๆ กลาวคือ กอนท่ีนักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทใด ควรทําการศึกษาขอมูลเบื้องตนเก่ียวกับหลักทรัพย อาทิ ประเภทหลักทรัพย หลักทรัพย
อางอิงอัตราผลตอบแทนและ ระดับความเสี่ยง ตลาดการซ้ือขาย เงินลงทุนข้ันต่ํา ข้ันตอนการซ้ือขาย 
เปนตน การตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ก็เชนกัน นักลงทุนควรมีความรู
เบื้องตนเก่ียวกับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานระดับความรูเบื้องตน
การลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาของนักลงทุน คือ ปจจัยดานระดับความรูเบื้องตนมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา เปนตัวแปรอิสระท่ีมี
ลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ โดย สํารวจและรวบรวมจากแบบสอบถามในสวนท่ี 3 จํานวนท้ังสิ้น 8 
ขอ ซ่ึงเปนคําถามแบบถูกผิด เพ่ือทดสอบความรูเบื้องตนของนักลงทุนเก่ียวกับตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา โดยคํานวณจาก การตอบคําถาม คือ ถาตอบถูก ได 1 คะแนน  แตถาตอบผิดได 0 
คะแนน แลวจึงนําผลรวมของคะแนนท้ังหมดมาคํานวณคาอัตรารอยละของคะแนนท่ีตอบถูก เพ่ือเปน
ตัวแทนระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาของนักลงทุนแตละบุคคล  
 

10) ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Attitude) 
 
   ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน กลาวถึงความคาดหวังท่ีจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา และความสามารถในการทดแทนการ
ลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ได  ซ่ึงทัศนคติเปนความรูสึกสวนบุคคลท่ีมีตอสิ่งใดสิ่งหนึ่ง โดยมีท้ังดาน
บวกและลบ ถานักลงทุนมีทัศนคติท่ีไมดีตอหลักทรัพยใดยอมสงผลตอการไมตัดสินใจลงทุน ในทาง
กลับกันถานักลงทุนมีทัศนคติท่ีดียอมนําไปสูการลงทุนในหลักทรัพยซ่ึงสมมติฐานของทัศนคติท่ีมีตอ
ความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนของนักลงทุน คือ ปจจัยดานทัศนคติมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน เปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปน
ขอมูลเชิงคุณภาพ โดย สํารวจและรวบรวมจากแบบสอบถามในสวนท่ี 3 จํานวนท้ังสิ้น 10 ขอ ซ่ึง
คําถามเปนลักษณะสํารวจระดับความคิดเห็นนักลงทุน โดยมีการตั้งระดับคะแนน 4 ระดับ ดังนี้  
 
 
 

คะแนน ระดับความคิดเห็น 
4 เห็นดวยอยางยิ่ง 
3 เห็นดวย 
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2 ไมเห็นดวย 
1 ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

    
   จากนั้นจึงนําผลรวมของคะแนนท้ังหมด มา คํานวณหาคาเฉลี่ยของระดับคะแนนตาม
ความคิดเห็น  เพ่ือเปนตัวแทน ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน ในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาของนักลงทุนแตละบุคคล 
 

11) ระดับ ความสะดวกสบาย ท่ีไดรับจากตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
(Convenience)  

 
   ความสะดวกสบายในการซ้ือขาย ถือเปนปจจัยเอ้ือตอการตัดสินใจในการลงทุน 
กลาวคือ หากระบบการลงทุนสะดวกสบาย เขาถึงขอมูลขาวสารตางๆ ไดงาย นักลงทุนจะมีทัศนะ
ทางบวกกับการลงทุน สงผลใหเลือกลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ ในทางตรงขามหากระบบการลงทุนไม
สะดวกสบาย เขาถึงขอมูลขาวสารไดยาก นักลงทุนจะขาดความม่ันใจในการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ
ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา คือ 
ปจจัยดานความสะดวกสบายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา เปนตัว
แปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ โดย สํารวจและรวบรวมจากแบบสอบถามในสวนท่ี 3 
จํานวนท้ังสิ้น 10 ขอ ซ่ึงคําถามเปนลักษณะสํารวจระดับความคิดเห็นนักลงทุน โดยมีการตั้งระดับ
คะแนน 4 ระดับ ดังนี้  
 

คะแนน ระดับความคิดเห็น 
4 เห็นดวยอยางยิ่ง 
3 เห็นดวย 
2 ไมเห็นดวย 
1 ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

    
   จากนั้นจึงนําผลรวมของคะแนนท้ังหมด มา คํานวณหาคาเฉลี่ยของระดับคะแนนตาม
ความคิดเห็น  เพ่ือเปนตัวแทน ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาของนักลงทุนแตละบุคคล 
 
 4.2.6.  สมมติฐานท่ีใชในการศึกษา 
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  การศึกษาครั้งนี้ไดทําการคาดคะเนความสัมพันธของตัวแปรอิสระท่ีคาดวาจะมีผลตอ
พฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยสามารถสรุปสมมติฐานแสดง
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ได ดังตารางท่ี 4.2 
 
ตารางท่ี 4.2  ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ท่ีคาดวามีผลตอพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาด
ซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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ท่ีมา : จากการสรุปของผูวิจยั 

 



บทที่ 5 

 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษานี้ประกอบดวย 2 สวน โดยสวนแรก คือ การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนา ( Gold Futures) ในประเทศไทย และสวนท่ีสอง คือ  การศึกษาพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยมีรายละเอียดของการศึกษาดังนี้ 
 
5.1 ผลการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

 
การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยในครั้งนี้

จะใชการวิเคราะหผานทางโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง ( Arbitrage) ในสัญญาการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนา เปนตัวชี้วัดประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยใช
แบบจําลองตนทุนการถือครอง ( Cost of carry model) เพ่ือหาโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจาก
ความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยชวงเวลาท่ีทําการศึกษา คือ 
ตั้งแตวันท่ีเริ่มเปดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยจนถึงปจจุบัน ซ่ึงก็คือ วันท่ี 2 กุมภาพันธ 
พ.ศ. 2552 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ซ่ึงขอมูลราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีใช
ในการศึกษาเปนขอมูลแบบรายวัน จํานวนท้ังสิ้น 947 วัน 

 
5.1.1 การศึกษาการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขายทองคํา

ลวงหนา 
 

การศึกษาการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี มีการจําแนกกลุมตัวอยาง ซ่ึงเปน 
นักลงทุนรายยอย โดยใชคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
(Transaction Fee) เปนเกณฑ ออกเปน 4 กลุม คือ 

กลุมท่ี  1  นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวนไมเกิน 5 สัญญาตอวัน 
กลุมท่ี  2  นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 6-20 สัญญาตอวัน 
กลุมท่ี  3  นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 21-50 สัญญาตอวัน 
กลุมท่ี  4  นักลงทุนประเภทสถาบันหรือนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญา  

จํานวน 51  สัญญาข้ึนไป  
 
สมการท่ีใชในการคํานวณการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีแสดงในบทท่ี 4 

สมการท่ี (4.3) และผลการคํานวณการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีภายใตสมมติฐานท่ี
กําหนด ระหวางในลงทุนรายยอยท้ัง 4 กลุม ท่ีมีตนทุนคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาแตกตางกัน แสดงดังตารางท่ี 5.1 
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ตารางท่ี 5.1 ความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี (Mispricing) 

กลุม
การศึกษา 

จํานวน 
ขอมูลท่ีใชใน
การศึกษา 

(วัน) 

ความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎ ี
 (Mispricing) 

สูงกวา 
ขอบเขตบน (วัน) 

รอยละ 
ต่ํากวา 

ขอบเขตลาง (วัน) 
รอยละ 

รวม 
(วัน) 

รอยละ 

กลุมท่ี 1 
(B = 500) 

947 508 77.79 145 22.21 653 68.95 

กลุมท่ี 2 
(B = 400) 

947 515 77.68 148 22.32 663 70.01 

กลุมท่ี 3 
(B =300) 

947 520 77.50 151 22.50 671 70.86 

กลุมท่ี 4 
(B =250) 

947 526 77.58 152 22.42 678 71.59 

หมายเหตุ : B หมายถึง คาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซื้อขายทองคําลวงหนา 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 
 

การวิเคราะหขอมูลจากตารางท่ี 5.1 พบวา โดยนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขาย
สัญญาจํานวนไมเกิน 5 สัญญาตอวัน (กลุมท่ี 1) มีตนทุนคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาด          
การซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด ขณะท่ีนักลงทุนประเภทสถาบันหรือนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขาย
สัญญาจํานวน 51 สัญญาข้ึนไป (กลุมท่ี 4) มีตนทุนการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขาย             
ทองคําลวงหนาต่ําสุด  

การวิเคราะหในประเด็นความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี 
(Mispricing) ของนักลงทุนแตละกลุม พบวา นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนา          
ไมเกิน 5 สัญญาตอวัน (กลุมท่ี 1) มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเปน                
รอยละ 68.95 โดยความถ่ีของการทํากําไรจากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาสวนใหญเกิดข้ึน
ในชวงของราคาท่ีสูงเกินขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎีจํานวน 508 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 77.79 
ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด ซ่ึงเทากับ 653 วัน และมีความถ่ีของการทํากําไร
จากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาจากราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางเปนจํานวน 145 วัน หรือ              
คิดเปนรอยละ 22.21 ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด 

 
นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 6-20 สัญญาตอวัน (กลุมท่ี 2)           

มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเปนรอยละ 70.01 โดยความถ่ีของการทํากําไร           
จากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาสวนใหญเกิดข้ึนในชวงของราคาท่ีสูงเกินขอบเขตบนของ             
ราคาทางทฤษฎีจํานวน 515 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 77.68 ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคา          
ทางทฤษฎีท้ังหมด ซ่ึงเทากับ 663 วัน และมีความถ่ีของการทํากําไรจากการซ้ือขายสัญญา              
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ทองคําลวงหนาจากราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางเปนจํานวน 148 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 22.32           
ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด 

  
นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน  21-50 สัญญาตอวัน (กลุมท่ี 3)           

มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเปนรอยละ 70.86 โดยความถ่ีของการทํากําไร             
จากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาสวนใหญเกิดข้ึนในชวงของราคาท่ีสูงเกินขอบเขตบนของราคา
ทางทฤษฎีจํานวน 520 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 77.50 ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคา              
ทางทฤษฎีท้ังหมด ซ่ึงเทากับ 671 วัน และมีความถ่ีของการทํากําไรจากการซ้ือขายสัญญา              
ทองคําลวงหนาจากราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางเปนจํานวน 151 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 22.50           
ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด 

  
ขณะท่ีนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายจํานวน 51 สัญญาข้ึนไปตอวัน (กลุมท่ี 4)  

มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเปนรอยละ 71.59 โดยความถ่ีของการทํากําไร            
จากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาสวนใหญเกิดข้ึนในชวงของราคาท่ีสูงเกินขอบเขตบนของ           
ราคาทางทฤษฎีจํานวน 526 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 77.58 ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคา            
ทางทฤษฎีท้ังหมด ซ่ึงเทากับ 678 วัน และมีความถ่ีของการทํากําไรจากการซ้ือขายสัญญา               
ทองคําลวงหนาจากราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางเปนจํานวน 152 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 22.42              
ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด 

  
เม่ือพิจารณาขอมูลขางตน จึงสรุปไดวา นักลงทุนท้ัง 4 กลุมมีโอกาสในการทํา

กําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีใกลเคียงกัน  และเม่ือพิจารณาการ
เกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีของนักลงทุนท้ัง 4 กลุม พบวา เกิดข้ึนในชวงของราคาท่ีสูงเกิน
ขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎี มากกวาชวงของราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางของราคาทางทฤษฎี ซ่ึง
ตรงกับลักษณะการทํา arbitrage ในชวงของราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางนั้น เปนกรณีท่ีราคาทองคํา
แทงสูงกวาราคาสัญญาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา จึงตองอาศัยการทํา Short sell ซ่ึงมี
ตนทุนในการทํากลยุทธและเง่ือนไขอ่ืนๆ  จึงทําใหการทํา  arbitrage ในชวงของราคาท่ีต่ํากวา
ขอบเขตลางนั้นเปนไปไดลําบากกวาการทํา arbitrage ในชวงของราคาท่ีสูกวาขอบเขตบน 

 
 
 
 
 

 
5.1.2 การเปรียบเทียบการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี  โดยเปรียบเทียบระหวาง

การใชราคาทองคําแทงในประเทศไทยกับราคาทองคําแทงในตางประเทศ 
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การเปรียบเทียบการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี โดยเปรียบเทียบระหวาง
การใชราคาทองคําในประเทศไทยกับราคาทองคําในตางประเทศ ในการศึกษานี้                ใชราคา
ทองคําแทงของสมาคมคาทองคําเปนตัวแทนราคาทองคําในประเทศไทย และใชราคา            
ทองคําแทงในตลาดฮองกงเปนตัวแทนราคาทองคําในตางประเทศ กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา            
คือ นักลงทุนประเภทสถาบันเทานั้น เนื่องจากเปนนักลงทุนท่ีสามารถทําการซ้ือขายทองคําแทง          
ในตลาดการซ้ือขายทันที (Spot market) ในตางประเทศได ซ่ึงผลการศึกษาแสดงดังตารางท่ี 5.2 

 
ตารางท่ี 5.2 การเปรียบเทียบความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีระหวางกรณีราคา     

ราคาทองคําแทงในประเทศไทยกับราคาทองคําแทงจากตลาดทองคําในฮองกง 

กรณีการศึกษา 

จํานวนขอมูลท่ี
ใชในการศึกษา  

ความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี  
(Mispricing) 

สูงกวา
ขอบเขตบน 

ต่ํากวา
ขอบเขตลาง 

ท้ังหมด คิดเปน 
รอยละ 

(วัน) (วัน) (วัน) (วัน) 

ราคาทองคําแทง           
ในประเทศไทย 

947 526 152 678 71.59 

ราคาทองคําแทง 
ในฮองกง 

915 304 455 759 82.95 

ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 
 

 การวิเคราะหขอมูลจากตารางท่ี 5.2 พบวา  กรณีราคาทองคํา              
ในประเทศไทยมีความถ่ีในการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีจํานวน 678 วัน จาก 947 วัน 
หรือ คิดเปนรอยละ 71.59 ของจํานวนวันท่ีใชในการศึกษาท้ังหมด ขณะท่ีกรณีราคาทองคําในตลาด
ฮองกงมีความถ่ีในการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีจํานวน 759 วัน จาก 915 วัน หรือ          
คิดเปนรอยละ 82.95 ของจํานวนวันท่ีใชในการศึกษาท้ังหมด จึงสรุปไดวา รอยละการเกิดราคา           
ท่ีผิดไปจากทฤษฎีตอจํานวนวันท่ีใชในการศึกษาท้ังหมดพบวา ในกรณีราคาทองคําในตลาดฮองกง          
มีคาสูงกวากรณีราคาทองคําในประเทศไทย กลาวคือ การทํากลยุทธการซ้ือขายระหวางสัญญา          
ซ้ือขายทองคําลวงหนากับทองคําแทงในฮองกง มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได
มากกวาการทํากลยุทธการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนากับทองคําแทงภายในประเทศไทย 

 
      งานวิจัยท่ีเก่ียวของหลายงานในวรรณกรรมปริทัศน ( Literature review) 
ไดกลาวถึง การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย ( Trading Volume) กับประสิทธิภาพ
ของตลาด ( Market Efficiency) โดยสะทอนผานกลไกทางราคา ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดของตลาดมี
ประสิทธิภาพ ( Market Efficiency) กลาวคือ ตลาดมีประสิทธิภาพ  (Efficient market) ไมได
หมายถึง ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพการดําเนินงาน  (Operationally efficient market) หรือมี
ประสิทธิภาพภายใน (Internally efficient market) แตเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพดานราคา  
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(Pricing-efficient market) หากตลาดอนุพันธเปนตลาดท่ีสมบูรณ  ราคาจะสะทอนถึงขอมูลขาวสาร
ท้ังหมดท่ีนักลงทุนไดรับ  เม่ือขอมูลขาวสารท่ีนักลงทุนไดรับเปลี่ยนแปลงไป ราคาก็จะเปลี่ยนแปลง
เชนกัน และหากตลาดมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ขอมูลหลากหลายชนิดจะสามารถเขาถึงผูลงทุนไดอยาง
กวางขวางและรวดเร็วยิ่งข้ึน อาทิ การศึกษาของ Giovanni Majnoni and Massimo Massa (2001) 
เรื่องการเปลี่ยนแปลงรูปแบบตลาดหุนและประสิทธิภาพของตลาดในประเทศอิตาลี  พบวา ปริมาณ
การซ้ือขายท่ีเพ่ิมข้ึนจะชวยเพ่ิมการสงผานขอมูลขาวสาร ( Information Flow) ในตลาดหุนประเทศ
อิตาลี (Italian Stock Market) อยางมีนัยสําคัญ และการศึกษาของ Khemarat (2013) พบวา ราคา
ท่ีเปลี่ยนแปลงไปเกิดจากปริมาณการซ้ือขายจํานวนมาก (High trading volume) 
 
   อยางไรก็ตาม การศึกษาครั้งนี้ พบวา เม่ือทดสอบตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาโดย
ใชแบบจําลองตนทุนการถือครอง ( Cost of carry model) พบวา ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
ในประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพเพียงพอ เนื่องจากเกิดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
(Arbitrage) ไดมากกวาครึ่งหนึ่งของจํานวนท้ังหมด  โดยอาจแกไขไดโดยการเพ่ิมปริมาณการซ้ือขาย
ซ่ึงจะชวยลดการเกิดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง เนื่องจาก ขอมูลขาวสารสามารถ
เขาถึงนักลงทุนไดรวดเร็วซ่ึงจะชวยใหตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึน ดังนั้น จึงควรสนับสนุนใหเกิดการ
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา อยางไรก็ตาม ในการสนับสนุนการลงทุนจําเปนตองทราบ
ถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน ตลอดจนปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงจะชวยใหผูดูแลหรือกํากับตลาดฯ สามารถสงเสริมกลุมนักลงทุนตรง
ประเด็นมากข้ึน ดวยสาเหตุดังกลาวจึงนําไปสูการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในสวนตอไป  

 

 

5.2 การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

5.2.1 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุน 
 

การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุน สามารถจําแนกการวิเคราะหไดเปน 2 กรณี 
คือ 1) การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย และ 2) การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนัก
ลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 
 
 

5.2.1.1 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย  
 

กลุมตัวอยางท่ีทําการสํารวจในครั้งนี้เปนการสํารวจความคิดเห็นนักลงทุนราย
ยอยท่ีเคยลงทุนในตราสารหนี้ ตราสารทุนกองทุน และตราสารอนุพันธ โดยมีจํานวนท้ังหมด 260 คน 
ประกอบดวย นักลงทุนรายยอยเพศชายจํานวน 128 คน ซ่ึงคิดเปนรอยละ 49.23 ของจํานวนกลุม
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ตัวอยางท้ังหมด และนักลงทุนรายยอยเพศหญิงจํานวน 132 คน ซ่ึงคิดเปนรอยละ 50.77 ของจํานวน
กลุมตัวอยางท้ังหมด นักลงทุนรายยอยในกลุมตัวอยางมีอายุเฉลี่ยประมาณ 35.16 ป โดยนักลงทุน
รายยอยในกลุมตัวอยางมีอายุนอยท่ีสุดอายุเทากับ 18 ป และมีอายุมากท่ีสุดมีอายุเทากับ 75 ป 

  
กลุมนักลงทุนรายยอยสวนใหญมีสถานะโสด โดยมีจํานวน 163 คน คิดเปนรอย

ละ 62.69 และพบวาในครอบครัวมีจํานวนผูท่ีไมมีรายไดประมาณ 1.27 คน การศึกษาของนักลงทุน
รายยอยในกลุมตัวอยางสวนใหญมีการศึกษาในระดับปริญญาตรี มีจํานวน 134 คน คิดเปนรอยละ 
51.54 รองลงมาคือ ปริญญาโทจํานวน 101 คน คิดเปนรอยละ 38.85 สวนใหญประกอบอาชีพเปน
พนักงานบริษัทเอกชน จํานวน 133 คน คิดเปนรอยละ 51.15 รองลงมาคือ พนักงานรัฐวิสาหกิจ 
จํานวน 37 คน คิดเปนรอยละ 14.23 และ เจาของกิจการ จํานวน 30 คน คิดเปนรอยละ 11.54 
ตามลําดับ จากการสํารวจ พบวา นักลงทุนรายยอยสวนใหญจํานวน 64 คน คิดเปนรอยละ 24.62   
มีรายไดเฉลี่ยประมาณ 20,000 – 30,000 บาทตอเดือน รองลงมาเปนนักลงทุนท่ีมีรายไดเฉลี่ยสูงกวา 
80,000 บาทตอเดือน โดยมีจํานวน 44 คน คิดเปนรอยละ 16.92 ในขณะท่ีรายจายของนักลงทุนราย
ยอยสวนใหญมีคาเฉลี่ยประมาณ 10 ,000 – 20 ,000 บาทตอเดือน โดยมีจํานวน 88 คน คิดเปนรอย
ละ 33.85 รองลงมาคือ 20,000 – 30,000 บาทตอเดือน จํานวน 61 คน คิดเปนรอยละ 23.46  

 
ตารางท่ี 5.3 แสดงขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 

กลุมตัวอยางท้ังหมดจํานวน 260  คน 

เพศ จํานวน (คน) รอยละ 

 ชาย 128 49.23 

 หญิง 132 50.77 

อายุ จํานวน ( ป ) 

 เฉลี่ย 35.16 

 นอยท่ีสุด 18 

 มากท่ีสุด 75 

ระดับการศึกษา จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวาปริญญาตร ี 16 6.15 

 ปริญญาตร ี 134 51.54 

 ปริญญาโท 101 38.85 

 ปริญญาเอก 9 3.46 
    

ตารางท่ี 5.3 (ตอ)  แสดงขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 

สถานภาพ จํานวน (คน) รอยละ 

 โสด 163 62.69 

 สมรส 91 35.00 

 หมาย / หยาราง 6 2.31 
    

อาชีพ จํานวน (คน) รอยละ 
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 นิสิต / นักศึกษา 14 5.38 

 รับราชการ 8 3.08 

 พนักงานรัฐวิสาหกิจ 37 14.23 

 พนักงานบริษัทเอกชน 133 51.15 

 เจาของกิจการ 30 11.54 

 พอบาน / แมบาน 17 6.54 

 อาชีพอิสระ 21 8.08 
    

รายไดเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 20,000 บาท 29 11.15 

 20,001 – 30,000 บาท 64 24.62 

 30,001 – 40,000 บาท 41 15.77 

 40,001 – 50,000 บาท 24 9.23 

 50,001 – 60,000 บาท 32 12.31 

 60,001 – 70,000 บาท 15 5.77 

 70,001 – 80,000 บาท 11 4.23 

 80,001 บาท ข้ึนไป 44 16.92 
    

จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได จํานวน (คน) 

 เฉลี่ย 1.27 

 นอยท่ีสุด 0 

 มากท่ีสุด 6 
   

คาใชจายเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 10,000 บาท 42 16.15 

 10,001 – 20,000 บาท 88 33.85 

 20,001 – 30,000 บาท 61 23.46 

 30,001 – 40,000 บาท 19 7.31 

 40,001 – 50,000 บาท 17 6.54 

 50,001 – 60,000 บาท 10 3.85 

 60,001 – 70,000 บาท 3 1.15 

 70,001 บาท ข้ึนไป 20 7.69 
    

ท่ีมา : จากการสรุปขอมูลโดยผูวิจัย 

เม่ือพิจารณาลักษณะและพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายยอยท่ีเปน
ตัวอยางท้ังหมด พบวา กลุมตัวอยางเลือกลงทุนในกองทุนรวมมากท่ีสุด รองลงมา คือ ตราสารทุน 
ตราสารอนุพันธ และทองคําแทงตามลําดับ โดยสวนใหญมีสัดสวนของเงินในการลงทุนตอทรัพยสิน
ท้ังหมดอยูระหวางรอยละ 6 ถึงรอยละ 10  

 
นักลงทุนรายยอยสวนใหญใชเวลาไปกับการหาขอมูลและทางเลือกในการ

ลงทุน และเลือกศึกษาแหลงขอมูลจากอินเตอรเน็ตมากท่ีสุด รองลงมา คือ ปรึกษาเพ่ือนหรือคนรูจัก 
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สําหรับการตัดสินใจลงทุนพบวา ผูท่ีมีอิทธิพลมากท่ีสุดคือ ตัวของนักลงทุนเอง รองลงมา คือ 
ผูเชี่ยวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห และ เพ่ือนหรือคนรูจัก ตามลําดับ โดยกลุมตัวอยางสวน
ใหญเชื่อวาการตัดสินใจของตนเองท่ีผิดพลาด ประกอบกับความไมแนนอนของตลาด เปนสาเหตุหลัก
ท่ีทําใหเกิดการขาดทุนข้ึน  

 
ตารางท่ี 5.4 ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 

การลงทุน จํานวน (คน)* 

 ตราสารหน้ี 65 

 ตราสารทุน 117 

 ตราสารอนุพันธ 83 

 กองทุนรวม 126 

 ทองคําแทง 82 

 พันธบัตรรัฐบาล 46 

 อสังหาริมทรัพย 49 

 อ่ืน ๆ  13 

สัดสวนของเงินท่ีใชลงทุนตอทรัพยสินท้ังหมด จํานวน (คน) รอยละ 

 1-5% 39 15.00 

 6-10% 50 19.23 

 11-15% 20 7.69 

 16-20% 32 12.31 

 21-25% 29 11.15 

 26-30% 31 11.92 

 31-35% 6 2.31 

 36-40% 12 4.62 

 41-45% 1 0.38 

 46-50% 9 3.46 

 >50% 30 11.54 

 ไมตอบ 1 0.38 
    

ตารางท่ี 5.4 (ตอ) ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 
แหลงขอมูลกอนการลงทุน จํานวน (คน)* 

 เพ่ือนหรือคนรูจัก 141 
 บริษัทท่ีสนใจจะลงทุนดวย 85 
 หนังสือสอนการลงทุน 88 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 89 
 สื่อโทรทัศนหรือวิทยุท่ีแนะนําการลงทุน 61 
 อินเทอรเน็ต 174 
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 อ่ืนๆ 5 
ขั้นตอนท่ีใชเวลามากท่ีสุดในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 

 การจัดหาเงินทุน 15 5.77 
 หาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน 101 38.85 
 ตลาดการวิเคราะห 63 24.23 
 การตัดสินใจในการลงทุน 70 26.92 
 การติดตามขอมูลหลังการลงทุน 11 4.23 
บุคคลท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 ครอบครัว 29 11.15 
 เพ่ือน 34 13.08 
 นายหนา (โบรกเกอร) 12 4.62 
 ผูเช่ียวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห 35 13.46 
 ตัวทานเอง 150 57.69 
สาเหตุท่ีคิดวาทําใหขาดทุนไดมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเอง 64 24.62 
 ความไมแนนอนของตลาด 59 22.69 
 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเองและ          

ความไมแนนอนของตลาด 
137 52.69 

หมายเหตุ : * นักลงทุนหน่ึงคนอาจลงทุนไดหลายประเภท 
ท่ีมา : จากการสรุปขอมูลโดยผูวิจัย 
 

เม่ือพิจารณาตารางท่ี 5.5 พบวาขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ของนักลงทุนราย
ยอยในกลุมตัวอยาง เม่ือกําหนดใหนักลงทุนรายยอยท่ีสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับสูง มีคะแนน
สูงสุด หรือ 3 คะแนน นักลงทุนรายยอยท่ีสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับปานกลาง มีคะแนน 2 
คะแนน และ นักลงทุนรายยอยท่ีสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับต่ํา มีคะแนน 1 คะแนน โดย
พบวา คาเฉลี่ยของคะแนนท่ีบงบอกถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนรายยอย มีคะแนน
เทากับ 2.03 คะแนน คิดเปนรอยละ 67.69 ผูท่ีมีคะแนนสูงสุดมีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.83 คะแนน 
ผูท่ีมีคะแนนต่ําสุดมีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 1.00 คะแนน และพบวาขอมูลท่ีทําการสํารวจมีคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.33 

ในขณะท่ี ระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Knowledge) ของ
กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีเปนกลุมตัวอยาง ซ่ึงคํานวณออกมาในรูปของคะแนนเฉลี่ยและรอยละของ
คะแนนจริง สําหรับนักลงทุนท่ีไดคะแนนเฉลี่ย 1.00 คะแนน หรือ รอยละ 100 แสดงวาเปนผูท่ีมี
ความรูเก่ียวกับตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามาก ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีไดคะแนนเฉลี่ย 0.00 คะแนน 
หรือ รอยละ 0 แสดงวาเปนผูท่ีไมมีความรูเก่ียวกับตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาเลย จากการสํารวจ
พบวานักลงทุนมีระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาเฉลี่ยเทากับ 0.63 
หรือ รอยละ 62.93 และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.25  
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สําหรับทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา ( Attitude) และ ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา (Convenience) เปนการสํารวจจากความคิดเห็นของกลุมตัวอยาง โดยการจําแนกเกณฑ
การใหคะแนนท้ังสองดาน ดังนี้ 

คะแนน ระดับความคิดเห็น 
4 เห็นดวยอยางยิ่ง 
3 เห็นดวย 
2 ไมเห็นดวย 
1 ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

ซ่ึงจากการสํารวจกลุมตัวอยางนักลงทุนรายยอย พบวา ทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความ
คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.52 คะแนน 
คิดเปนรอยละ 63.01 ในขณะท่ีระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนามีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.63 คะแนน คิดเปนรอยละ 65.63  

 

ตารางท่ี 5.5 ขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ทัศนคติ และ ความสะดวกสบายของกลุมนัก 
      ลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 

ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk) จํานวน (คะแนน) รอยละ 
 คาเฉลี่ย 2.03 67.69 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.33 11.12 
ความรู (Knowledge) จํานวน (คะแนน) รอยละ 
 คาเฉลี่ย 0.63 62.93 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.25 24.55 
ความสะดวกสบาย (Convenience)  จํานวน (คะแนน) รอยละ 
 คาเฉลี่ย 2.63 65.63 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.54 13.47 
ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Attitude) จํานวน (คะแนน) รอยละ 
 คาเฉลี่ย 2.52 63.01 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.56 14.04 
ท่ีมา : จากการสรุปขอมูลโดยผูวิจัย 

จากการสํารวจขอมูลจากกลุมนักลงทุนตัวอยาง สามารถจําแนกนักลงทุนเปน 2 กลุม ดังนี้ 
1. กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
2. กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 
5.2.1.2 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย  

     ทองคําลวงหนา 
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จากกลุมตัวอยางท่ีทําการสํารวจจากจํานวนท้ังหมด 260 คน พบวา มีนักลงทุน
รายยอยท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา จํานวน 63 คน เปนนักลงทุนเพศชายมากกวาเพศ
หญิง โดยเปนนักลงทุนเพศชายจํานวน 36 คน และเปนนักลงทุนเพศหญิง จํานวน 27 คน และพบวา 
นักลงทุนมีอายุอยูในชวง 31 – 40 ปมากท่ีสุด มีจํานวน 30 คน คิดเปนรอยละ 47.62 รองลงมาเปน
นักลงทุนท่ีมีอายุชวง 21 – 30 ป มีจํานวน 21 คน คิดเปนรอยละ 33.33 โดยนักลงทุนรายยอยมีอายุ
เฉลี่ยเทากับ 34.48 ป  

 

นักลงทุนรายยอยท่ีเปนนักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีระดับ
การศึกษาอยูในระดับปริญญาตรีมากท่ีสุด มีจํานวน 37 คน คิดเปนรอยละ 58.73 รองลงมาเปน
การศึกษาระดับปริญญาโท จํานวน 22 คน คิดเปนรอยละ 34.92 โดยนักลงทุนสวนใหญมีสถานภาพ
โสด มีจํานวน 39 คน คิดเปนรอยละ 61.90 ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีมีสถานภาพสมรส มีจํานวน 23 คน 
และคิดเปนรอยละ 36.51 และพบวามีคาเฉลี่ยของจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเฉลี่ย
เทากับ 1.06 คน นักลงทุนรายยอยในกลุมดังกลาว ประกอบอาชีพสวนใหญประกอบอาชีพเปน
พนักงานบริษัทเอกชนมากท่ีสุด โดยมีจํานวน 28 คน คิดเปนรอยละ 44.44 รองลงมาเปนพนังงาน
รัฐวิสาหกิจ และ เจาของกิจการ ในจํานวนเทากันคือ 8 คน คิดเปนรอยละ 12.70 เม่ือพิจารณาจาก
รายไดของนักลงทุนกลุมตัวอยางแลว พบวา นักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
ท่ีทําการสํารวจ มีรายไดอยูในชวง 20,000 – 30,000 บาท มากท่ีสุดจํานวน 13  คน คิดเปนรอยละ 
20.63 รองลงมาคือ ผูท่ีมีรายไดในชวง 30,000 – 40,000 บาท และ ผูท่ีมีรายไดสูงกวา  80,000 
บาทข้ึนไปในจํานวนเทากัน คือ 11 คน คิดเปนรอยละ 17.46 ในขณะท่ีรายจายของนักลงทุนรายยอย
ในกลุมดังกลาว พบวา มีรายจายในชวง 20,000 – 30,000 บาท มากท่ีสุด โดยจํานวน 21 คน คิด
เปนรอยละ 33.33 รองลงมาคือนักลงทุนท่ีมีรายจายในชวง 10,000 – 20,000 บาท จํานวน 14 คน 
คิดเปนรอยละ 22.22 

 

ตารางท่ี 5.6 ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา  
           ลวงหนา  

กลุมตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 63 คน 

เพศ จํานวน (คน) รอยละ 
 ชาย 36 57.14 
 หญิง 27 42.86 
    

ตารางท่ี 5.6 (ตอ) ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย 
                     ทองคําลวงหนา 
อายุ จํานวน (คน) รอยละ 

 นอยกวาหรือเทากับ 20 ป 1 1.59 
 21-30 ป 21 33.33 
 31-40 ป 30 47.62 
 41-50 ป 8 12.7 
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 มากกวา 50 ป 3 4.76 
    

 เฉลี่ย 34.48 ป 
 นอยท่ีสุด 20 ป 
 มากท่ีสุด 57 ป 
ระดับการศึกษา จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวาปริญญาตร ี 1 1.59 
 ปริญญาตร ี 37 58.73 
 ปริญญาโท 22 34.92 
 ปริญญาเอก 3 4.76 
สถานภาพ จํานวน (คน) รอยละ 

 โสด 39 61.9 
 สมรส 23 36.51 
 หมาย / หยาราง 1 1.59 
อาชีพ จํานวน (คน) รอยละ 

 นิสิต / นักศึกษา 2 3.17 
 รับราชการ 4 6.35 
 พนักงานรัฐวิสาหกิจ 8 12.7 
 พนักงานบริษัท 28 44.44 
 เจาของกิจการ 8 12.7 
 พอบาน / แมบาน 7 11.11 
 อาชีพอิสระ 6 9.52 
รายไดเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ  

 ต่ํากวาหรือเทากับ 20,000 บาท 7 11.11 
 20,001 – 30,000 บาท 13 20.63 
 30,001 – 40,000 บาท 11 17.46 
 40,001 – 50,000 บาท 4 6.35 
 50,001 – 60,000 บาท 9 14.29 
 60,001 – 70,000 บาท 4 6.35 
 70,001 – 80,000 บาท 4 6.35 
 80,001 บาท ข้ึนไป 11 17.46 
    

ตารางท่ี 5.6 (ตอ) ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย 
                        ทองคําลวงหนา 

จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเฉลี่ย 1.06 คน 

คาใชจายเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 10,000 บาท 11 17.46 
 10,001 – 20,000 บาท 14 22.22 
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 20,001 – 30,000 บาท 21 33.33 
 30,001 – 40,000 บาท 5 7.94 
 40,001 – 50,000 บาท 7 11.11 
 50,001 – 60,000 บาท 2 3.17 
 60,001 – 70,000 บาท 0 0 
 70,001 บาท ข้ึนไป 3 4.76 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

นักลงทุนรายยอยในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาสวนใหญ นอกจากจะลงทุนในตราสาร
อนุพันธแลว มักจะลงทุนในตราสารทุน และ ทองคําแทงดวย โดยสัดสวนของเงินท่ีใชลงทุนเม่ือเทียบ
กับทรัพยสินของนักลงทุน มักอยูในชวงรอยละ 21 ถึงรอยละ 25 และ รอยละ 26 ถึงรอยละ 30 เทา 
ๆ กัน โดยคิดเปนรอยละ 17.46 ของจํานวนนักลงทุนท้ังหมด รองลงมาคือ มากกวารอยละ 50 คิด
เปนรอยละ 15.87  ของนักลงทุนท้ังหมด โดยแหลงขอมูลท่ีสําคัญของนักลงทุนรายยอยสวนใหญคือ 
อินเตอรเน็ต รองลงมาคือเพ่ือนท่ีใหคําปรึกษา โดยนักลงทุนกลุมนี้มักใชเวลาสวนใหญไปกับ การ
วิเคราะหตลาด การตัดสินใจลงทุน และ การหาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน โดยพบวา ตัวของนัก
ลงทุนรายยอยเองมีอิทธิพลกับการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุด คิด รองลงมาคือ เพ่ือนหรือคนรูจัก  
 
ตารางท่ี 5.7 ตารางขอมูลการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา  

      ลวงหนา 

การลงทุน จํานวน (คน)* 

 ตราสารหน้ี 21 
 ตราสารทุน 39 
 ตราสารอนุพันธ 63 
 กองทุนรวม 26 
 ทองคําแทง 30 
 พันธบัตรรัฐบาล 10 
 อสังหาริมทรัพย 12 
 อ่ืน ๆ  1 
   

 
  

ตารางท่ี 5.7 (ตอ) ตารางขอมูลการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย 
                       ทองคําลวงหนา 
สัดสวนของเงินท่ีใชลงทุนตอทรัพยสินท้ังหมด จํานวน (คน) รอยละ 

 1-5% 3 4.76 
 6-10% 9 14.29 
 11-15% 5 7.94 
 16-20% 8 12.7 
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 21-25% 11 17.46 
 26-30% 11 17.46 
 31-35% 2 3.17 
 36-40% 2 3.17 
 41-45% 0 0 
 46-50% 1 1.59 
 >50% 10 15.87 
 ไมตอบ 1 1.59 

แหลงขอมูลกอนการลงทุน จํานวน (คน)* 

 เพ่ือนหรือคนรูจัก 29 
 บริษัทท่ีสนใจจะลงทุนดวย 22 
 หนังสือสอนการลงทุน 22 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 18 
 สื่อโทรทัศนหรือวิทยุท่ีแนะนําการลงทุน 16 
 อินเทอรเน็ต 48 
 อ่ืนๆ 1 

ขั้นตอนท่ีใชเวลามากท่ีสุดในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 

 การจัดหาเงินทุน 2 3.17 
 หาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน 17 26.98 
 ตลาดการวิเคราะห 20 31.75 
 การตัดสินใจในการลงทุน 19 30.16 
 การติดตามขอมูลหลังการลงทุน 5 7.94 

บุคคลท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 ครอบครัว 7 11.11 
 เพ่ือน 10 15.87 
 นายหนา (โบรกเกอร) 3 4.76 
 ผูเช่ียวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห 9 14.29 
 ตัวทานเอง 34 53.97 
    
    

ตารางท่ี 5.7 (ตอ) ตารางขอมูลการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย 
                       ทองคําลวงหนา 
สาเหตุท่ีคิดวาทําใหขาดทุนไดมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเอง 20 31.75 
 ความไมแนนอนของตลาด 12 19.05 
 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเองและ      

ความไมแนนอนของตลาด 
31 49.21 

หมายเหตุ : *นักลงทุนหน่ึงคนอาจลงทุนไดหลายประเภท 
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ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 
เม่ือพิจารณาขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ของกลุมนักลงทุนรายยอยกลุมนี้ 

พบวา คาเฉลี่ยของคะแนนท่ีบงบอกถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนมีคะแนนเทากับ 2.14 
คะแนน คิดเปนรอยละ 71.25 ในขณะท่ี  ระดับความรูเบื้องตนของการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา ( Knowledge) ของนักลงทุนกลุมนี้ พบวา นักลงทุนมีระดับความรูเบื้องตนการลงทุนใน
ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาเฉลี่ยเทากับ 0.73 หรือ รอยละ 73.21 ดานทัศนคติของนักลงทุนราย
ยอยท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Attitude)         
มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.80 คะแนน คิดเปนรอยละ 70.00 และระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุน
รายยอยไดรับจากตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Convenience) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.88 
คะแนน คิดเปนรอยละ 71.98  

 
ตารางท่ี 5.8 ตารางขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ทัศนคติ และ ความสะดวกสบาย 
ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.14 71.25 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.34 11.31 

ความรู (Knowledge) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 0.73 73.21 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.18 18.08 

ความสะดวกสบาย (Convenience)  จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.88 71.98 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.32 8.05 

ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Attitude) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.80 70.00 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.47 11.68 

ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 
จากการสํารวจขอมูลเก่ียวกับลักษณะการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา สําหรับ

นักลงทุนรายยอยท่ีเคยลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา พบวา นักลงทุนสวนใหญเขามา
ลงทุนเพ่ือเก็งกําไร คิดเปนรอยละ 88.89 ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนเพ่ือบริหารความเสี่ยงมี
เพียงรอยละ 11.11 เทานั้น โดยนักลงทุนมีความถ่ีในการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาเฉลี่ย 4.41 
ครั้งตอเดือน และนักลงทุนสวนใหญมีประสบการณในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาต่ํา
กวา 1 ป และ 1 – 2 ป คิดเปนรอยละ 41.27 และ 39.68 ตามลําดับ ซ่ึงสวนใหญมักจะลงทุนต่ํากวา 
5 สัญญา คิดเปนรอยละ 62.90 มักถือครองสัญญาไมเกิน 1 เดือน คิดเปนรอยละ 70.49 และมักจะ
ลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาประมาณ 1 เดือนมากท่ีสุด รองลงมา คือ 2 เดือน และ 3 เดือน 
ตามลําดับ  
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สําหรับสัดสวนของเงินท่ีใชในการลงทุนในการซ้ือขายทองคําลวงหนาของนักลงทุนรายยอย 

อันดับหนึ่งคือรอยละ 1 ถึง รอยละ 5 และ รอยละ 11 ถึง รอยละ 15 ตอการลงทุนท้ังหมด คิดเปน
รอยละ 25.40 รองลงมา คือ รอยละ 6 ถึง รอยละ 10 ตอการลงทุนท้ังหมดคิดเปนรอยละ 23.81        
ซ่ึงจากการสํารวจพบวา นักลงทุนสวนใหญหรือประมาณรอยละ 76.19 รูสึกพอใจในการซ้ือขายใน
ตลาดอนุพันธ นักลงทุนรอยละ 1.59 รูสึกพึงพอใจมาก ในขณะท่ีนักลงทุนประมาณรอยละ 20.63 
รูสึกไมพอใจ และรอยละ 1.59 รูสึกไมพึงพอใจมาก โดยผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังโดยเฉลี่ย
เทากับ รอยละ 28.25 และนักลงทุนเชื่อวาสาเหตุสําคัญท่ีทําใหตัดสินใจเลิกลงทุนอันดับหนึ่ง คือ การ
ลงทุนทําใหเกิดภาวะขาดทุนจากการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามากเกินไป อันดับสอง คือ 
มีการลงทุนรูปแบบอ่ืนท่ีดีกวามาทดแทนการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา อันดับสาม คือ 
ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีแนวโนมท่ีจะใหผลตอบแทนลดลง อันดับสี่ คือ ตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนามีแนวโนมความเสี่ยงท่ีจะสูงข้ึน และ อันดับสุดทาย คือ มีความจําเปนท่ีทําใหตองการใชเงิน
โดยฉับพลัน  

 
ตารางท่ี 5.9 ตารางขอมูลเกี่ยวกับลักษณะการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
วัตถุประสงค จํานวน (คน) รอยละ 

 เพ่ือบริหารความเสี่ยง 7 11.11 
 เพ่ือเก็งกําไร 56 88.89 

ความถี่ในการซ้ือขายทองคําลวงหนาเฉล่ีย 4.41 ครั้งตอเดือน 

ประสบการณในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 1 ป 26 41.27 
 1 – 2 ป 25 39.68 
 2 – 3 ป 10 15.87 
 3 ป ข้ึนไป 2 3.17 
 
 

   

ตารางท่ี 5.9 (ตอ) ตารางขอมูลเกี่ยวกับลักษณะการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
การลงทุนแตละครั้ง จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 5 สัญญา 39 62.9 
 5 – 10 สัญญา 21 33.87 
 11 – 15 สัญญา 2 3.23 
    
ระยะเวลาในการถือครองสัญญา  จํานวน (คน) รอยละ 

 ถือจนจบสัญญา 6 9.84 
 นอยกวา 1 เดือน 43 70.49 
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 1 – 2 เดือน 9 14.75 
 2 – 3 เดือน 3 4.92 
ระยะเวลากอนหมดสัญญาสวนใหญท่ีลงทุน อันดับท่ี คะแนนรวม 
 ประมาณ 1 เดือน 1 124.00 
 ประมาณ 2 เดือน 2 104.00 
 ประมาณ 3 เดือน 3 42.00 
 ประมาณ 4 เดือน 4 13.00 
 ประมาณ 5 เดือน 5 8.00 
 ประมาณ 6 เดือน 6 7.00 
ความพึงพอใจในการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ จํานวน (คน) รอยละ 

 ไมพอใจอยางยิ่ง 1 1.59 
 ไมพอใจ 13 20.63 
 พอใจ 48 76.19 
 พอใจอยางยิ่ง 1 1.59 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังในการซ้ือขายทองคําลวงหนาเฉล่ีย รอยละ 28.25 

สาเหตุท่ีทําใหตัดสินใจเลิกลงทุน อันดับท่ี คะแนนรวม 
 ทําใหเกิดภาวะขาดทุน 1 246.00 
 มีการลงทุนรูปแบบอ่ืนท่ีดีกวามาทดแทน 2 206.00 
 ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีแนวโนมท่ีจะให

ผลตอบแทนลดลง 
3 205.00 

 ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีแนวโนมความเสี่ยง
สูงข้ึน 

4 177.00 

 มีความจําเปนบางประการท่ีทําใหตองการใชเงิน
ฉับพลัน 

5 130.00 

ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

5.2.1.3 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดการ 
     ซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

กลุมตัวอยางนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา มี
จํานวนท้ังสิ้น 197 คน สามารถจําแนกตามความสนใจในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาได
เปน 2 ประเภท ดังนี้  

 
1) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา แตมี

ความสนใจท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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นักลงทุนรายยอยกลุมนี้ มีจํานวน 78 คน เปนนักลงทุนเพศชายมากกวาเพศ
หญิง โดยเปนนักลงทุนเพศชายจําวน 40 คน คิดเปนรอยละ 51.28 และนักลงทุนเพศหญิงจํานวน 38 
คน คิดเปนรอยละ 48.72 นักลงทุนสวนมากมีอายุอยูในชวง 21 – 30 ป มีจํานวน 33 คน คิดเปนรอย
ละ 42.86 รองลงมามีอายุในชวง 31 – 40 ป จํานวน 25 คน คิดเปนรอยละ 32.47 และมีอายุเฉลี่ย
เทากับ 35.36 ป การศึกษาสวนใหญของนักลงทุนกลุมนี้อยูในระดับปริญญาโท จํานวน 39 คน คิด
เปนรอยละ 50.00 รองลงมาเปนระดับปริญญาตรี จํานวน 33 คน คิดเปนรอยละ 42.31 นักลงทุนใน
กลุมนี้สวนใหญเปนคนโสด โดยมีจํานวนมากถึง 51 คน คิดเปนรอยละ 65.38 และพบวาจํานวนคนใน
ครอบครัวท่ีไมมีรายไดมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.24 คน ซ่ึงมากกวานักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา แตนอยกวากลุมนักลงทุนท่ีไมสนใจในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 

  
    นักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา แตมีความ

สนใจท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา สวนใหญประกอบอาชีพเปนพนักงาน
บริษัทเอกชน โดยมีจํานวน 36 คน คิดเปนรอยละ 46.15 รองลงมาคือ พนักงานรัฐวิสาหกิจ จํานวน 
15 คน คิดเปนรอยละ 19.23 และ เจาของกิจการ จํานวน 12 คน คิดเปนรอยละ 15.38 และสวน
ใหญมีรายไดอยูในชวง 20 ,000 – 30 ,000 บาทตอเดือน คิดเปนรอยละ 32.05 รองลงมาคือผูท่ีมี
รายได 30,000 – 40,000 บาทตอเดือน คิดเปนรอยละ 16.67 และ ผูท่ีมีรายไดสูงกวา 80 ,000 บาท 
จํานวน 12 คน คิดเปนรอยละ 15.38 ตามลําดับ ในขณะท่ีรายจายของนักลงทุนกลุมนี้ พบวานัก
ลงทุนสวนใหญมีรายจายในชวง 10,000 – 20 ,000 บาทตอเดือน คิดเปนรอยละ 42.31 รองลงมาคือ
ต่ํากวา 10,000 บาทตอเดือน คิดเปนรอยละ 14.10  
 
 
 
 
 
 
ตารางท่ี 5.10 ตารางขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความสนใจใน 
           ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
กลุมตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความสนใจใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

78 คน 

เพศ จํานวน (คน) รอยละ 

 ชาย 40 51.28 
 หญิง 38 48.72 
อายุ จํานวน (คน) รอยละ 

 นอยกวาหรือเทากับ 20 ป 0 0 
 21-30 ป 33 42.86 
 31-40 ป 25 32.47 
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 41-50 ป 10 12.99 
 มากกวา 50 ป 9 11.69 
    

 เฉลี่ย 35.36 ป 
 นอยท่ีสุด 24 ป 
 มากท่ีสุด 70 ป 
ระดับการศึกษา จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวาปริญญาตรี 5 6.41 
 ปริญญาตรี 33 42.31 
 ปริญญาโท 39 50 
 ปริญญาเอก 1 1.28 
สถานภาพ จํานวน (คน) รอยละ 

 โสด 51 65.38 
 สมรส 26 33.33 
 หมาย / หยาราง 1 1.28 
อาชีพ จํานวน (คน) รอยละ 

 นิสิต / นักศึกษา 6 7.69 
 รับราชการ 2 2.56 
 พนักงานรัฐวิสาหกิจ 15 19.23 
 พนักงานบริษัท 36 46.15 
 เจาของกิจการ 12 15.38 
 พอบาน / แมบาน 2 2.56 
 อาชีพอิสระ 5 6.41 
    
ตารางท่ี 5.10 (ตอ) ตารางขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความ 
                       สนใจในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

รายไดเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวาหรือเทากับ 20,000 บาท 7 8.97 
 20,001 – 30,000 บาท 25 32.05 
 30,001 – 40,000 บาท 13 16.67 
 40,001 – 50,000 บาท 8 10.26 
 50,001 – 60,000 บาท 8 10.26 
 60,001 – 70,000 บาท 3 3.85 
 70,001 – 80,000 บาท 2 2.56 
 80,001 บาท ข้ึนไป 12 15.38 
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จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเฉลี่ย 1.24 คน 

คาใชจายเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ (n=263) 

 ต่ํากวา 10,000 บาท 11 14.1 
 10,001 – 20,000 บาท 33 42.31 
 20,001 – 30,000 บาท 15 19.23 
 30,001 – 40,000 บาท 5 6.41 
 40,001 – 50,000 บาท 4 5.13 
 50,001 – 60,000 บาท 2 2.56 
 60,001 – 70,000 บาท 0 0 
 70,001 บาท ข้ึนไป 8 10.26 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

 เม่ือพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนรายยอยกลุมนี้ นักลงทุนสวนใหญลงทุนในกองทุนรวม
มากท่ีสุดเปนอันดับหนึ่ง รองลงมาคือตราสารทุนและทองคําแทง ตามลําดับ โดย นักลงทุนสวนใหญ
ลงทุนเปนเงินประมาณรอยละ 6 ถึง รอยละ 10 ของทรัพยสินท่ีตนเองมี โดยนิยมหาขอมูลในการ
ลงทุนจากอินเตอรเน็ตเปนอันดับหนึ่ง รองลงมาคือ ปรึกษาเพ่ือนหรือคนรูจัก สําหรับผูท่ีมีอิทธิพลใน
การตัดสินใจลงทุน สวนใหญมักเปนตัวนักลงทุนเอง โดยนักลงทุนเชื่อวาความผิดพลาดของตัวเอง
ประกอบกับความไมแนนอนของตลาด เปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหนักลงทุนขาดทุน 
 
 
 
 
 
 

ตาราง 5.11 ตารางขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความสนใจ 
การลงทุน จํานวน (คน)* 
 ตราสารหนี ้ 12 
 ตราสารทุน 31 
 ตราสารอนุพันธ 10 
 กองทุนรวม 37 
 ทองคําแทง 22 
 พันธบัตรรัฐบาล 12 
 อสังหาริมทรัพย 13 
 อ่ืน ๆ  6 
สัดสวนของเงินที่ใชลงทุนตอทรัพยสินทั้งหมด จํานวน (คน) รอยละ 
 1-5% 13 16.67 
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 6-10% 22 28.21 
 11-15% 3 3.85 
 16-20% 9 11.54 
 21-25% 7 8.97 
 26-30% 8 10.26 
 31-35% 2 2.56 
 36-40% 3 3.85 
 41-45% 1 1.28 
 46-50% 2 2.56 
 >50% 8 10.26 
แหลงขอมูลกอนการลงทุน จํานวน (คน)* 
 เพื่อนหรือคนรูจัก 49 
 บริษัทที่สนใจจะลงทุนดวย 20 
 หนังสือสอนการลงทุน 27 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 26 
 สื่อโทรทัศนหรือวิทยุที่แนะนําการลงทุน 18 
 อินเทอรเน็ต 50 
 อ่ืนๆ 2 
ข้ันตอนที่ใชเวลามากที่สุดในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 
 การจัดหาเงินทุน 5 6.41 
 หาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน 36 46.15 
 ตลาดการวิเคราะห 17 21.79 
 การตัดสินใจในการลงทุน 18 23.08 
 การติดตามขอมูลหลังการลงทุน 2 2.56 
    
ตาราง 5.11 (ตอ) ตารางขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความ 
                     สนใจ 
บุคคลที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากที่สุด จํานวน (คน) รอยละ 

 ครอบครัว 8 10.26 
 เพื่อน 13 16.67 
 นายหนา (โบรกเกอร) 6 7.69 
 ผูเชี่ยวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห 6 7.69 
 ตัวทานเอง 45 57.69 
สาเหตุที่คิดวาทําใหขาดทุนไดมากที่สุด จํานวน (คน) รอยละ 

 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเอง 21 26.92 
 ความไมแนนอนของตลาด 19 24.36 
 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเองและความไม

แนนอนของตลาด 
38 48.72 
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หมายเหตุ : *นักลงทุนหน่ึงคนอาจลงทุนไดหลายประเภท 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

เม่ือพิจารณาขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ของกลุมนักลงทุนรายยอยกลุมนี้ 
พบวา คาเฉลี่ยของคะแนนท่ีบงบอกถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนมีคะแนนเทากับ 2.05 
คะแนน คิดเปนรอยละ 68.30 ในขณะท่ี  ระดับความรูเบื้องตนของการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา ( Knowledge) พบวานักลงทุนรายยอยกลุมนี้มีระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาเฉลี่ยเทากับ 0.67 หรือ รอยละ 66.51 สําหรับทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความ
คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Attitude) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 
2.69 คะแนน คิดเปนรอยละ 67.15 และพบวา ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Convenience) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.76 คะแนน คิดเปนรอยละ 
68.94 

 
ตารางท่ี 5.12 ตารางขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ทัศนคติ และ ความสะดวกสบาย 

ระดับการยอมรับความเส่ียง (Risk) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.05 68.30 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.33 11.15 

ความรู (Knowledge) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 0.67 66.51 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.22 21.56 
    
    
ตารางท่ี 5.12 (ตอ) ตารางขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ทัศนคติ และ ความ 
                         สะดวกสบาย 
ความสะดวกสบาย (Convenience)  จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.76 68.94 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.39 9.72 
ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน 
(Attitude) 

จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.69 67.15 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.47 11.71 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 
2) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา และ     

ไมสนใจท่ีจะเขาการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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กลุมตัวอยางนักลงทุนท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาและไมสนใจ

ในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีจํานวนท้ังหมด 119 คน เปนนักลงทุนเพศหญิงมากกวา
เพศชาย โดยเปนนักลงทุนเพศชายจํานวน 52 คน คิดเปนรอยละ 43.70 และนักลงทุนเพศหญิง
จํานวน 67 คน คิดเปนรอยละ 56.30 และมีอายุเฉลี่ยเทากับ 35.40 ป การศึกษาสวนใหญอยูในระดับ
ปริญญาตรี จํานวน 64 คน คิดเปนรอยละ 53.78 รองลงมาเปนระดับปริญญาโท จํานวน 40 คน คิด
เปนรอยละ 33.61 นักลงทุนกลุมนี้สวนใหญเปนคนโสด มีจํานวน 73 คน คิดเปนรอยละ 61.34 และ
พบวาจํานวนคนในครอบครัวท่ีไมมีรายไดมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.39 คน มากกวานักลงทุนท่ีลงทุนใน
ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา และกลุมนักลงทุนท่ีสนใจในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา  

 
อาชีพสวนใหญของนักลงทุนกลุมนี้คือ เปนพนักงานบริษัทเอกชน จํานวน 69 

คน คิดเปนรอยละ 57.98 รองลงมาคือ พนักงานรัฐวิสาหกิจ จํานวน 14 คน คิดเปนรอยละ 11.76 
โดยรายไดของนักลงทุนมีรายไดอยูในชวง 20 ,000 – 30 ,000 บาทตอเดือนมากท่ีสุด จํานวน 26 คน 
คิดเปนรอยละ 21.85 รองลงมาคือผูท่ีมีรายไดสูงกวา 80 ,000 บาท จํานวน 21 คน คิดเปนรอยละ 
17.65 ในขณะท่ีดานรายจายของนักลงทุนพบวานักลงทุนสวนใหญมีรายจายในชวง 10 ,000 – 
20,000 บาทตอเดือนมากท่ีสุด จํานวน 41 คน คิดเปนรอยละ 34.45 รองลงมาคือมีรายจายในชวง 
20,000 - 30,000 บาทตอเดือน จํานวน 25 คน  คิดเปนรอยละ 21.01 

 
 
 
 
 

ตารางท่ี 5.13 ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความสนใจท่ีจะ 
       เขามาลงทุนตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความสนใจ
เขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

119 คน 

เพศ จํานวน (คน) รอยละ 

 ชาย 52 43.7 
 หญิง 67 56.3 
อายุ จํานวน (ป) 

 เฉลี่ย 35.40 
 นอยท่ีสุด 18 
 มากท่ีสุด 75 
ระดับการศึกษา จํานวน (คน) รอยละ 
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 ต่ํากวาปริญญาตรี 10 8.4 
 ปริญญาตรี 64 53.78 
 ปริญญาโท 40 33.61 
 ปริญญาเอก 5 4.2 
สถานภาพ จํานวน (คน) รอยละ 

 โสด 73 61.34 
 สมรส 42 35.29 
 หมาย / หยาราง 4 3.36 
อาชีพ จํานวน (คน) รอยละ  

 นิสิต / นักศึกษา 6 7.69 
 รับราชการ 2 2.56 
 พนักงานรัฐวิสาหกิจ 15 19.23 
 พนักงานบริษัท 36 46.15 
 เจาของกิจการ 12 15.38 
 พอบาน / แมบาน 2 2.56 
 อาชีพอิสระ 5 6.41 

จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเฉล่ีย 1.39 คน 

   
   
   
ตารางท่ี 5.13 (ตอ) ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความ 
                       สนใจท่ีจะเขามาลงทุนตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
รายไดเฉล่ียตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ  

 ต่ํากวาหรือเทากับ 20,000 บาท 15 12.61 
 20,001 – 30,000 บาท 26 21.85 
 30,001 – 40,000 บาท 17 14.29 
 40,001 – 50,000 บาท 12 10.08 
 50,001 – 60,000 บาท 15 12.61 
 60,001 – 70,000 บาท 8 6.72 
 70,001 – 80,000 บาท 5 4.2 
 80,001 บาท ข้ึนไป 21 17.65 
คาใชจายเฉล่ียตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ  

 ต่ํากวา 10,000 บาท 20 16.81 
 10,001 – 20,000 บาท 41 34.45 
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 20,001 – 30,000 บาท 25 21.01 
 30,001 – 40,000 บาท 9 7.56 
 40,001 – 50,000 บาท 6 5.04 
 50,001 – 60,000 บาท 6 5.04 
 60,001 – 70,000 บาท 3 2.52 
 70,001 บาท ข้ึนไป 9 7.56 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

เม่ือพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนรายยอยกลุมนี้ พบวานักลงทุนสวนใหญ
ลงทุนในกองทุนรวมมากท่ีสุดเปนอันดับหนึ่ง รองลงมาคือตราสารทุนและตราสารหนี้ ตามลําดับ โดย 
นักลงทุนสวนใหญลงทุนเปนเงินประมาณรอยละ 1 ถึง รอยละ 5 ของทรัพยสินท่ีตนเองมี รองลงมา
คือลงทุนในชวงรอยละ 6 ถึง รอยละ 10 ของทรัพยสินท่ีตนเองมี โดยนักลงทุนนิยมหาขอมูลในการ
ลงทุนจากอินเตอรเน็ต และเพ่ือนท่ีใหคําปรึกษา และ ผูมีอิทธิพลในการตัดสินใจลงทุนมักเปนตัวนัก
ลงทุนเอง รองลงมาเปนผูเชี่ยวชาญดานการลงทุน และครอบครัว ตามลําดับ ซ่ึงนักลงทุนรายยอยสวน
ใหญเชื่อความเกิดจากความผิดพลาดของตัวเองความไมแนนอนของตลาด เปนสาเหตุสําคัญท่ีทําให
นักลงทุนขาดทุน 

 
 
 
 
 

ตารางท่ี 5.14 ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความสนใจ 
        ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

การลงทุน จํานวน (คน)* 

 ตราสารหนี้ 32 
 ตราสารทุน 47 
 ตราสารอนุพันธ 10 
 กองทุนรวม 63 
 ทองคําแทง 30 
 พันธบัตรรัฐบาล 24 
 อสังหาริมทรัพย 24 
 อ่ืน ๆ  6 
   

สัดสวนของเงินท่ีใชลงทุนตอทรัพยสินท้ังหมด จํานวน (คน) รอยละ 

 1-5% 23 19.33 
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 6-10% 19 15.97 
 11-15% 12 10.08 
 16-20% 15 12.61 
 21-25% 11 9.24 
 26-30% 12 10.08 
 31-35% 2 1.68 
 36-40% 7 5.88 
 41-45% 0 0 
 46-50% 6 5.04 
 >50% 12 10.08 
    

แหลงขอมูลกอนการลงทุน จํานวน (คน)* 

 เพ่ือนหรือคนรูจัก 63 
 บริษัทท่ีสนใจจะลงทุนดวย 43 
 หนังสือสอนการลงทุน 39 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 45 
 สื่อโทรทัศนหรือวิทยุท่ีแนะนําการลงทุน 27 
 อินเทอรเน็ต 76 
 อ่ืนๆ 2 
   

   
   
ตารางท่ี 5.14 (ตอ) ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความ 
                       สนใจลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
ข้ันตอนท่ีใชเวลามากท่ีสุดในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 

 การจัดหาเงินทุน 8 6.72 
 หาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน 48 40.34 
 ตลาดการวิเคราะห 26 21.85 
 การตัดสินใจในการลงทุน 33 27.73 
 การติดตามขอมูลหลังการลงทุน 4 3.36 
    

บุคคลท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 ครอบครัว 14 11.76 
 เพ่ือน 11 9.24 
 นายหนา (โบรกเกอร) 3 2.52 
 ผูเชี่ยวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห 20 16.81 
 ตัวทานเอง 71 59.66 
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สาเหตุท่ีคิดวาทําใหขาดทุนไดมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเอง 23 19.33 
 ความไมแนนอนของตลาด 28 23.53 
 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเองและความไม

แนนอนของตลาด 
68 57.14 

    

หมายเหตุ : *นักลงทุนหน่ึงคนอาจลงทุนไดหลายประเภท 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

เม่ือพิจารณาขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ของกลุมนักลงทุนราย
ยอยกลุมนี้ พบวา คาเฉลี่ยของคะแนนท่ีบงบอกถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนมีคะแนน
เทากับ 1.96 คะแนน คิดเปนรอยละ 65.41 ในขณะท่ี ระดับความรูเบื้องตนของการลงทุนในตลาดซ้ือ
ขายทองคําลวงหนา ( Knowledge) พบวานักลงทุนมีระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาเฉลี่ยเทากับ 0.55 หรือ รอยละ 55.15 สําหรับทัศนคติของนักลงทุนกลุมนี้ท่ีมีตอความ
คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Attitude) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 
2.26 คะแนน คิดเปนรอยละ 56.60 และสําหรับระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Convenience) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.40 คะแนน คิดเปนรอยละ 
60.11  

 
 

ตารางท่ี 5.15 ขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ความสะดวกสบาย และทัศนคติท่ีมีตอการ 
        คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน  

ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 1.96 65.41 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.32 10.52 
ความรู (Knowledge) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 0.55 55.15 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.27 26.86 
ความสะดวกสบาย (Convenience)  จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.40 60.11 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.62 15.58 
ทัศนคติที่มีตอความคาดหวังที่ไดรับจากการลงทุน (Attitude) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.26 56.60 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.56 13.88 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 
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เม่ือพิจารณาขอมูลการยอมรับความเสี่ยง ระดับความรูเบื้องตนของการลงทุนในตลาดซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา ทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา รวมถึงระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
พบวา กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีคาเฉลี่ยสูงท่ีสุด รองลงมาคือ
กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําแตมีความสนใจในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา และ กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําและไมมีความสนใจในตลาด
ซ้ือขายทองคําลวงหนา ตามลําดับ 

 

ภาพท่ี 5.1 การเปรียบเทียบขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ความสะดวกสบาย และ 
    ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน 

 
 

5.2.2 การศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา 

การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทย โดยใชวิธีการวิเคราะหผานทางแบบจําลองโลจิตแบบสองทางเลือก (Binary 
Logit Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีในการวิเคราะหตัวแปรตามท่ีเปนขอมูลเชิงคุณภาพ ในท่ีนี้คือการ
ตัดสอนใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยจําแนกผลการศึกษาออกเปน 2 สวน 
คือ 1) การพิจารณาแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา และ 2) การวิเคราะหผลท่ีไดจากแบบจําลองโลจิต
แบบสองทางเลือก 
    

5.2.2.1 การพิจารณาแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 
 

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา โดยจําแนกการศึกษาออกเปน 2 กรณี คือ 1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนา  และ 2) นักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
แบบจําลองพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา แสดงสมการได ดังนี้ 
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คนที่ไมเ่ลน่และไมส่นใจ GF

ท่ีมา : จากการสรุปโดยผูวิจัย 

ความเสี่ยง       ความรู       ความสะดวกสบาย   ทัศนคต ิ

นักลงทุนที่ลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 

นักลงทุนที่ไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําแตมี

ความสนใจในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 

นักลงทุนที่ไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําและ

ไมมีความสนใจในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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1211 87654
2

3210 OccIncIncNumStatusAgeAgeMaleY βββββββββ ++++++++=

 
εβββββββ ++++++++ AttConvKnowRiskInvInvOcc 1514131211109 212     (5.1) 

 

 โดยท่ี   Y1   =   1   เม่ือนักลงทุนเลือก“ลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

    =   0   เม่ือนักลงทุนเลือก“ไมลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ประกอบดวย 1) เพศของนักลงทุน ( Male) 2) อายุของนักลงทุน 
(Age) 3) สถานภาพสมรส (Status) 4) จํานวนสมาชิกในครอบครัว (Num) 5) ระดับรายไดเฉลี่ยตอ
เดือน ( Inc) 6) อาชีพของนักลงทุน (Occ) 7) ทางเลือกในการลงทุน ( Inv) 8) ระดับการยอมรับความ
เสี่ยง (Risk) 9) ระดับความรูเบื้องตนเก่ียวกับการลงทุนฯ (Know) 10) ความสะดวกสบายท่ีนักลงทุน
ไดรับจากตลาดฯ (Conv) และ 11) ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Att)  

 
ท้ังนี้ ผูวิจัยไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ 

(แสดงผลการคํานวณดวยโปรแกรมสถิติ ดังภาคผนวก ข ) จากนั้นจึงทําการประมาณคาดวย
แบบจําลองโลจิตแบบสองทางเลือก ดังสมการท่ี 5.1 สามารถสรุปผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์หนา
ตัวแปรท้ัง 11 ตัว ไดดังตารางท่ี 5.16  
 
 
ตารางท่ี 5.16 แสดงผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโลจิต  

Variable Predict sign 
Dependent variable: Y1 

สมการท่ี1 สมการท่ี2 สมการท่ี3 

c  -11.8923 -11.8954 -11.9928 

Male + 0.1368 
(0.694) 

0.1138 
(0.742) 

0.1181 
(0.732) 

Age + 0.0619 
(0.650) 

0.0754 
(0.582) 

0.0708 
(0.602) 

Age2 - -0.0008 
(0.628) 

-0.0010 
(0.567) 

-0.0010 
(0.580) 

Status - 0.4602 
(0.250) 

  

Num - 0.0828 
(0.545) 

0.1175 
(0.376) 

0.1196 
(0.366) 

Inc1 + 0.1006 
(0.813) 

0.1967 
(0.637) 

0.1017 
(0.798) 

Inc2 + 0.2181 
(0.682) 

0.4359 
(0.380) 

0.3652 
(0.450) 
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Occ1 - -0.1611 
(0.748) 

-0.2367 
(0.631) 

 

Occ2 + 0.1571 
(0.801) 

0.1197 
(0.846) 

 

Inv1 - -1.1024*** 

(0.002) 
-1.0833*** 

(0.002) 
-1.0653*** 

(0.002) 
Inv2 + 0.5295 

(0.159) 
0.5514 
(0.141) 

0.5860 
(0.114) 

Risk + 1.3194** 
(0.011) 

1.2960** 
(0.012) 

1.3279*** 
(0.010) 

Know + 0.0246*** 
(0.008) 

0.0238*** 
(0.010) 

0.0233** 
(0.011) 

Conv + 1.1929** 
(0.017) 

1.1491** 
(0.020) 

1.1457** 
(0.020) 

Att + 0.8261* 
(0.053) 

0.8532** 
(0.045) 

0.8734** 
(0.039) 

Pseudo R2 0.2198 0.2151 0.2129 

Correctly classified 79.20% 78.80% 80.00% 

***, **, * แสดงระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีรอยละ 1, 5 และ 10 ตามลําดับ 

จากตารางท่ี 5.16 เม่ือนําตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนาท้ังหมดมาทดสอบ มีผลการทดสอบดังนี้  เม่ือพิจารณาสมการท่ี 1 ของ Y1 
พบวา ตัวแปรท่ีสงผลตอโอกาสในการเลือกลงทุนอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99 คือ  
ระดับความรูเบื้องตนเก่ียวกับการลงทุนฯ  และทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (เลือกลงทุนในสินทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงต่ํา ) ตอมาตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  95 คือ ระดับการยอมรับความ
เสี่ยง และความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับ สวนตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  90 
คือ  ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน  แตเม่ือพิจารณาทิศทางอิทธิพลของตัวแปร
ท้ังหมด พบวา ตัวแปรสถานภาพสมรสท่ีมีทิศทางผิดจากสมมติฐานท่ีตั้งไว  โดยคา Pseudo R2 และ
ความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาไดถูกตองของ
แบบจําลอง มีคาเทากับรอยละ 21.98 และรอยละ 79.20 ตามลําดับ 

 
จากนั้นจึงทําการตัดตัวแปรสถานภาพสมรส ไดผลดังสมการท่ี 2 พบวา Y1 มีตัวแปรท่ี

สงผลตอโอกาสในการเลือกลงทุนอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99 95 และ 90 สวน
ใหญเหมือนกับสมการท่ี 1 ซ่ึงมีขอแตกตางท่ีตัวแปรทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนมี
นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 (จากสมการท่ี 1 มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  90) 
และเม่ือพิจาณาคา Pseudo R2 และความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาไดถูกตองของแบบจําลอง มีคาเทากับรอยละ 21.51 และรอยละ 78.80 
ตามลําดับ 
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 ท้ังนี้ ในสมการท่ี 3 ไดทําการตัดตัวแปรอาชีพของนักลงทุนออก เนื่องจากขอมูลดาน

อาชีพไมมีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ตัวแปรท้ัง 5 ท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจยังมีผลเชนเดิม และเม่ือ
พิจารณาคา Pseudo R2 มีคาเทากับรอยละ 21.29 และความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาไดถูกตองของแบบจําลองคิดเปนรอยละ 80 ซ่ึงมีคาสูงสุด
เม่ือเปรียบเทียบจากท้ัง 3 สมการ  

 
จากผลการทดสอบขางตน ผูวิจัยจึงเลือกใชสมการท่ี 3 จากตารางท่ี 5.16 ในการ

วิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาท้ังกรณี Y1 และ Y2 
ซ่ึงเหลือตัวแปรท่ีนํามาวิเคราะหจํานวนท้ังสิ้น 9 ตัวแปร ประกอบดวย 1) เพศของนักลงทุน ( Male) 
2) อายุของนักลงทุน ( Age) 3) จํานวนสมาชิกในครอบครัว ( Num) 4) ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือน 
(Income) 5) ทางเลือกในการลงทุน ( Inv) 6) ระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) 7) ระดับความรู
เบื้องตนเก่ียวกับการลงทุนฯ (Know) 8) ความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดฯ ( Conv) และ
9) ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Att) 
 

ดั้งนั้น สรุปแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยจําแนกการศึกษาออกเปน 2 กรณี ดังนี้ 

 
1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  คือ ศึกษากลุมนัก

ลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยตางๆ รวมท้ังสิ้น 260 ราย โดยตองการศึกษาวา“นักลงทุนมี
พฤติกรรมเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม” ซ่ึงแบบจําลองพฤติกรรมการเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา แสดงสมการได ดังนี้ 
 

21211 87654
2

3210 InvInvIncIncNumAgeAgeMaleY βββββββββ ++++++++=
 

εββββ +++++ AttConvKnowRisk 1211109                                           (5.2) 

 เม่ือ   Y1   =   1   เม่ือนักลงทุนเลือก“ลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
    =   0   เม่ือนักลงทุนเลือก“ไมลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

2) นักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา คือ ศึกษา
กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ แตไมเคยลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
รวมท้ังสิ้น 198 ราย โดยตองการศึกษาวา “นักลงทุนมีพฤติกรรมสนใจท่ีจะเลือกเขามาลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม” ซ่ึงแบบจําลองพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา แสดงสมการได ดังนี้ 
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21212 87654
2

3210 InvInvIncIncNumAgeAgeMaleY βββββββββ ++++++++=
 

εββββ +++++ AttConvKnowRisk 1211109                                           (5.3) 

 

 เม่ือ Y2    =   1   เม่ือนักลงทุน “สนใจลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
    =   0   เม่ือนักลงทุน “ไมสนใจลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
 

5.2.2.2 การวิเคราะหผลท่ีไดจากแบบจําลองโลจิตแบบสองทางเลือก 
 

เม่ือพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไดดังสมการท่ี (5.2) และ 

(5.3) แลว จึงนําแบบจําลองดังกลาวมาทําการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองโลจิต

แบบสองทางเลือก และผลกระทบสวนเพ่ิม ( Marginal Effect) ซ่ึงพิจารณาศึกษาจําแนกออกเปน 2 

กรณี คือ  

 
1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  

 
การศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา

ลวงหนาของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ัวไป โดยพิจารณาวา “นักลงทุนมีพฤติกรรมเลือกลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”  กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษารวมท้ังสิ้น 260 ราย ซ่ึงเม่ือพิจารณา
ลักษณะของขอมูลกลุมตัวอยางแลวพบวา มีกลุมตัวอยางท่ีสามารถใชในการวิเคราะหเพียง 250 ราย 
ซ่ึงจําแนกเปนนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจํานวน 63 ราย และไมลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจํานวน 187 ราย โดยผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 5.17 
(แสดงผลการคํานวณดวยโปรแกรมสถิติ ดังภาคผนวก ค .1) ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวมีคา Pseudo R2 
เทากับรอยละ 21.29 และความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาไดถูกตองของแบบจําลองคิดเปนรอยละ 80 
 
ตารางท่ี 5.17 ผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา    
                  ลวงหนา กรณี “นักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม” 

Variable 
Dependent variable: Y1 

coefficient Marginal effect Sig. 

c -11.9929 - - 

Male 0.1181 0.0169 0.732 

Age 0.0708 0.0101 0.602 
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Age2 -0.0010 -0.0001 0.579 

Num 0.1196 0.0171 0.364 

Inc1 0.1017 0.0147 0.801 

Inc2 0.3652 0.0563 0.481 

Inv1 -1.0653 -0.1718 0.005 

Inv2 0.5860 0.0841 0.141 

Risk 1.3279 0.1896 0.009 

Know 0.0233 0.0033 0.009 

Conv 1.1457 0.1636 0.015 

Att 0.8734 0.1247 0.034 

  Pseudo R2 0.2129 
  Correctly classified 80.00% 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 
ผลการศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย

ทองคําลวงหนาของกลุมนักลงทุนรายยอยจากตารางท่ี 5.17 สามารถอธิบายไดดังนี้  
ตัวแปรเพศของนักลงทุน  (Male) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก คือ 

เทากับ 0.1181 จึงสรุปไดวา เพศของนักลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน (Positive 
Relationship) กับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิม ( Marginal Effects) มีคาเทากับ 0.0169 กลาวคือ ถานัก
ลงทุนเปนเพศชายในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปน ( Probability) ท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.69 เม่ือเปรียบเทียบกับนักลงทุนเพศหญิง โดยไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  

 
ตัวแปรอายุของนักลงทุนและอายุกําลังสองของนักลงทุน ( Age และ Age2) มี

คาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร เทากับ 0.0708 และ -0.0010 ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา เม่ืออายุ
ของนักลงทุนเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึน 
จนถึงอายุจุดหนึ่ง อายุท่ีเพ่ิมข้ึนจะทําใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลด
นอยลง ซ่ึงสอดคลองกับตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  โดยท่ีคาผลกระทบสวนเพ่ิมเทากับ 0.0101 และ -
0.0001 ตามลําดับ กลาวคือ ถาอายุของนักลงทุนเพ่ิมข้ึน 1 ป ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะ
เปนท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึนรอยละ 1.01 แตอายุของ
นักลงทุนเพ่ิมข้ึนมากๆ จนถึงจุดหนึ่งความนาจะเปนท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาลดนอยลงรอยละ 0.01 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ตัวแปรจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได ( Num) มีคาสัมประสิทธิ์หนา
ตัวแปรเปนบวก คือ เทากับ 0.1196 จึงสรุปไดวา จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงไม
สอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0.01 71 กลาวคือ หากนักลงทุน
มีจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเพ่ิมข้ึนในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปนท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.71 อยางไรก็ตาม ตัวแปร
ดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือนของนักลงทุน ( Inc1 และ Inc2) มีคาสัมประสิทธิ์

หนาตัวแปรเปนบวก คือ เทากับ 0.1017 และ 0.3652 ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา รายไดเฉลี่ย
ตอเดือนของนักลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0.0 147 และ 
0.0563 ตามลําดับ กลาวคือ หากนักลงทุนเปนกลุมท่ีมีรายไดเฉลี่ยระหวาง 40,000-80,000 บาทตอ
เดือน ( Inc1) ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนกลุมนี้เลือกลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึนรอยละ 1.47 เม่ือเปรียบเทียบกับนักลงทุนกลุมอ่ืน สวนนัก
ลงทุนท่ีมีรายไดเฉลี่ยสูงกวา 80,000 บาทตอเดือน (Inc2) ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความ
นาจะเปนท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึนรอยละ 5.63 โดยไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ 

ตัวแปรทางเลือกในการลงทุน (Investment Choice) ประกอบดวยทางเลือก 
2 ทางเลือก คือ ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (Inv1: การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา)  และ 
ทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 (Inv2: การลงทุนในทองคําแทง) พบวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 มีคา
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนลบ คือ เทากับ -1.0653 สรุปไดวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
สอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ -0.1718 กลาวคือ หากนักลงทุน
ทําการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ําในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะเปนท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดลง รอยละ 17.18 เม่ือเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 เนื่องจากนักลงทุนท่ี
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา เปนกลุมท่ีไมชอบความเสี่ยง (Risk-averse) ถึงแมวาคนกลุมนี้จะ
มีรายไดสูงข้ึน ก็จะไมเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีมีความเสี่ยงสูง แตจะนําเงินไป
ลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ ท่ีตนเองยอมรับความเสี่ยงได 

 
สวนตัวแปรทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก 

คือ เทากับ 0.5860 สรุปไดวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว และมีคา
ผลกระทบสวนเพ่ิมเทากับ 0.0841 กลาวคือ หากนักลงทุนเลือกลงทุนในทองคําแทงในขณะท่ีตัวแปร
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อ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึน
มากกวาการลงทุนในรูปแบบอ่ืน รอยละ 84.1 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ตัวแปรการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) และความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ  
(Knowledge) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวกท้ังคู  คือ เทากับ 1.3279 และ 0.0233 
ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวน
เพ่ิมมีคาเทากับ 0.1896 และ 0.0033 ตามลําดับ กลาวคือ หากนักลงทุนยอมรับความเสี่ยงไดเพ่ิมข้ึน 
หรือมีความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ เพ่ิมข้ึน โดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึน รอยละ 18.96 และรอยละ 0.33 
ตามลําดับ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 เนื่องจากการลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนามีความเสี่ยงสูง (High Risk) ดังนั้น นักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยง ( Risk-lover) จึง
เลือกลงทุนในตลาดดังกลาว ในขณะท่ีตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาซ่ึงอยูในตลาดอนุพันธ 
(Derivative market) การลงทุนในตลาดนี้มีความซับซอนมากกวาตลาดการเงินโดยท่ัวไป ดังนั้น นัก
ลงทุนจึงตองมีความรูมากกวาการลงทุนในตลาดการเงินอ่ืนๆ   

 
ขณะท่ีตัวแปรความสะดวกสบาย  (Convenience) และทัศนคติท่ีมีตอการ

คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน  (Attitude) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวกท้ังคู  คือ เทากับ 
1.1457 และ 0.8734 ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ  0.1636 และ 0.1247 ตามลําดับ กลาวคือ หากความ
สะดวกสบายในทัศนะของนักลงทุนเพ่ิมข้ึน หรือนักลงทุนมีทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการ
ลงทุนเพ่ิมมากข้ึน โดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึนรอยละ 16.36 และ รอยละ 12.47 ตามลําดับ อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 ซ่ึงอาจกลาวไดวา เม่ือนักลงทุนสามารถเขาถึงการลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนาไดงาย ระบบการซ้ือขายของตลาดฯ มีความทันสมัย รวดเร็ว ถูกตอง
แมนยํา ตลอดจนนักลงทุนไดรับความสะดวกสบายในกระบวนการอ่ืนๆ ของตลาดฯ จะชวยใหนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดฯ เพ่ิมมากข้ึน ในขณะท่ีทัศนคติเก่ียวกับการลงทุนในตลาดฯ ซ่ึงเปนปจจัย
สวนบุคคลของนักลงทุน หากนักลงทุนมีทัศนคติท่ีดีและคิดวาตลาดฯ มีความคุมคาท่ีจะลงทุนก็จะชวย
ใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดฯ มากข้ึน 

  
จากท่ีกลาวมาขางตน จึงสรุปไดวา ตัวแปรท่ีสงผลตอพฤติกรรมการเลือก

ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาของนักลงทุน ไดแก 1) ระดับการยอมรับความเสี่ยง 2) 
ความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ  3) ความสะดวกสบาย 4) ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการ
ลงทุน และ 5) ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา) ซ่ึงตัวแปรท่ี 1 ถึง 4 
สงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทางเดียวกัน แตตัวแปรท่ี 5 
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สงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทางตรงขามกัน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยเฉพาะตัวแปรระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแตละบุคคลสงผลตอ
โอกาสความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด  
 

2) นักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

การศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมเคยลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยพิจารณาวา 
“นักลงทุนมีความสนใจเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”  กลุมตัวอยางท่ี
ทําการศึกษารวมท้ังสิ้น 197 ราย ซ่ึงเม่ือพิจารณาลักษณะของขอมูลกลุมตัวอยางแลวพบวา มีกลุม
ตัวอยางท่ีสามารถใชในการวิเคราะหเพียง 187 ราย ซ่ึงจําแนกเปนนักลงทุนท่ีสนใจเขามาลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจํานวน 77 ราย และไมสนใจท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาจํานวน 110 ราย โดยผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 5.18 (แสดงผลการ
คํานวณดวยโปรแกรมสถิติ ดังภาคผนวก ค.2) ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวมีคา Pseudo R2 เทากับรอยละ 
17.44 และความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาได
ถูกตองของแบบจําลองคิดเปนรอยละ 72.19 

 
 

ตารางท่ี 5.18 ผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา  
    ลวงหนา  “นักลงทุนสนใจท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”  

Variable 
Dependent variable: Y2 

coefficient Marginal effect Sig. 

c -10.5658 - - 

Male 0.0813 0.0190 0.812 

Age 0.1294 0.0302 0.251 

Age2 -0.0013 -0.0003 0.318 

Num -0.2737 -0.0638 0.052 

Inc1 -0.1014 -0.0235 0.792 

Inc2 -0.8924 -0.1868 0.046 

Inv1 -0.2034 -0.0479 0.602 

Inv2 0.2544 0.0601 0.517 

Risk 1.1410 0.2661 0.035 
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Know 0.0168 0.0039 0.055 

Conv 0.6710 0.1565 0.108 

Att 1.1404 0.2260 0.007 

  Pseudo R2 0.1744 
  Correctly classified 72.19% 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

ผลการศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาของกลุมนักลงทุนรายยอยจากตารางท่ี 5.18 สามารถอธิบายไดดังนี้  

 
ตัวแปรเพศของนักลงทุน ( Male) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก คือ 

เทากับ 0.0813 จึงสรุปไดวา เพศของนักลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวน
เพ่ิมมีคาเทากับ 0.0190 กลาวคือ ถานักลงทุนเปนเพศชายจะมีความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจจะเขา
มาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามากกวาเม่ือเปรียบเทียบกับนักลงทุนเพศหญิงรอยละ 
1.90 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
ตัวแปรอายุของนักลงทุนและตัวแปรอายุกําลังสอง ( Age และ Age2) มีคา

สัมประสิทธิ์หนาตัวแปร เทากับ 0.1294 และ -0.0013 ตามลําดับ จึงสรุปไดวา เม่ืออายุของนักลงทุน
เพ่ิมข้ึนจะสงผลใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึนจนถึงจุดหนึ่ง 
อายุท่ีเพ่ิมข้ึนจะทําใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดนอยลง ซ่ึงสอดคลอง
ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  โดยมีคาผลกระทบสวนเพ่ิมเทากับ 0.0302 และ -0.0003 ตามลําดับ กลาวคือ 
ถาอายุของนักลงทุนเพ่ิมข้ึน 1 ป ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจจะเขามา
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึนรอยละ 3.02 แตอายุของนักลงทุนเพ่ิมข้ึนมากๆ 
จนถึงจุดหนึ่งความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลด
นอยลงรอยละ 0.03 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
ตัวแปรจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได ( Num) มีคาสัมประสิทธิ์หนา

ตัวแปรเปนลบ คือ เทากับ -0.2737 จึงสรุปไดวา จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ -0.0638 ซ่ึงสอดคลองกับตามสมมติฐานท่ีตั้งไว กลาวคือ หากนัก
ลงทุนมีจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเพ่ิมข้ึน ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุน
ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดลงรอยละ 6.38 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ัน
รอยละ 90 
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ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือนของนักลงทุน ( Inc1 และ Inc2) มีคาสัมประสิทธิ์
หนาตัวแปรเปนลบ คือ เทากับ -0.1014 และ  -0.8924 ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
ไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ -0.0235 และ -0.1868 
ตามลําดับ กลาวคือ หากนักลงทุนเปนกลุมท่ีมีรายไดเฉลี่ยระหวาง 40,000-80,000 บาทตอเดือน 
(Inc1) ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนกลุมนี้สนใจเขามาลงทุนในตลาด
ฯ ลดลง รอยละ 2.35 เม่ือเปรียบเทียบกับนักลงทุนกลุมอ่ืน โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนนักลงทุน
ท่ีมีรายไดเฉลี่ยสูงกวา 80,000 บาทตอเดือน ( Inc2)  ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะ
เปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ ลดลง รอยละ 18.68 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ
ความเชื่อม่ันรอยละ 95 เนื่องจากนักลงทุนท่ีมีรายไดเฉลี่ยสูง มักจะทางเลือกในการลงทุนท่ีมีความ
หลากหลายมากกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งถานักลงทุนเปนบุคคลท่ีไมชอบความเสี่ยง นักลงทุนจะทําการ
เลือกลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํากวาการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา แมวาจะใช
เงินในการลงทุนสูงกวาก็ตาม เชน ลงทุนในอสังหาริมทรัพย เปนตน   

 
ตัวแปรทางเลือกในการลงทุน (Investment Choice) ประกอบดวยทางเลือก 

2 ทางเลือก คือ ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (Inv1: การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา)  และ 
ทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 (Inv2: การลงทุนในทองคําแทง) พบวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 มีคา
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนลบ คือ เทากับ -0.2034 สรุปไดวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
สอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ -0.0479 กลาวคือ หากนักลงทุน
ทําการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ําในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะเปนท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดลง รอยละ 4.79 เม่ือเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
สวนตัวแปรทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก 

คือ เทากับ 0.2544 สรุปไดวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ี
ผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0.0 601 กลาวคือ หากนักลงทุนเลือกลงทุนในทองคําแทงในขณะท่ีตัว
แปรอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ เพ่ิมข้ึนมากกวาการลงทุนใน
รูปแบบอ่ืน รอยละ 6.01 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ตัวแปรการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก 

คือ เทากับ 1.1410 สรุปไดวา  ระดับการยอมรับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ี
ผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0. 2661 กลาวคือ หากนักลงทุนยอมรับความเสี่ยงไดเพ่ิมข้ึนโดยท่ีตัว
แปรอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯเพ่ิมข้ึนรอยละ 
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26.61 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 เนื่องจากการลงทุนในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนามีความเสี่ยงสูง ( High Risk) ดังนั้น นักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยง ( Risk-lover) จึง
เลือกลงทุนในตลาดดังกลาว  

 
ตัวแปรความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ  (Knowledge) มีคาสัมประสิทธิ์หนา

ตัวแปรเปนบวก คือ เทากับ 0.0168 สรุปไดวา ความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ  มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0.0039 กลาวคือ หากนักลงทุนมีความรู
เบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ เพ่ิมข้ึนโดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจ
เขามาลงทุนในตลาดฯ เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.39 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 
เนื่องจากการการลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา เปนการลงทุนในตลาดอนุพันธซ่ึงเปนตลาดท่ี
มีความซับซอนมากกวาตลาดการเงินโดยท่ัวไป ดังนั้น นักลงทุนจึงตองมีความรูมากกวาการลงทุนใน
ตลาดการเงินอ่ืนๆ   

 
ตัวแปรความสะดวกสบาย (Convenience) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปน

บวก คือ เทากับ 0.6710 สรุปไดวา  ความสะดวกสบายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ี
ผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ  0.1565 กลาวคือ หากความสะดวกสบายในทัศนะของนักลงทุน
เพ่ิมข้ึน โดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ 
เพ่ิมข้ึนรอยละ 15.65 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
ขณะท่ีตัวแปรทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน  (Attitude) มี

คาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก คือ เทากับ 1.1404 สรุปไดวา ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับ
จากการลงทุน  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ  0.2260 
กลาวคือ หากนักลงทุนมีทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน โดยท่ีตัวแปร
อ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ เพ่ิมข้ึนรอยละ 22.60 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 ซ่ึงอาจกลาวไดวา ทัศนคติเก่ียวกับการ
ลงทุนในตลาดฯ ซ่ึงเปนปจจัยสวนบุคคลของนักลงทุน หากนักลงทุนมีทัศนคติท่ีดีและคิดวาตลาดฯ มี
ความคุมคาท่ีจะลงทุนก็จะชวยใหนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ มากข้ึน 

 
จากท่ีกลาวมาขางตน จึงสรุปไดวา ตัวแปรท่ีสงผลตอพฤติกรรมการเลือก

สนใจเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ไดแก 1) ระดับการยอมรับความเสี่ยง           
2) ความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ 3) ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน 4) รายไดเฉลี่ย
สูงกวา 80,000 บาทตอเดือน และ 5) จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได  ซ่ึงตัวแปรท่ี 1 ถึง 3 
สงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึน สวนตัวแปรท่ี  
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4 ถึง 5 สงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทางท่ีลดลง อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยท่ีตัวแปรระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแตละบุคคลสงผลตอโอกาส
ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะสนใจเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด  

 



บทที่ 6 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหโครงสรางและพฤติกรรมของตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาในประเทศไทย ตั้งแตวันท่ีเริ่มเปดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยจนถึง
ปจจุบัน กลาวคือ วันท่ี 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 โดยการศึกษา
ครั้งนี้จําแนกออกเปน 2 สวน สวนท่ีหนึ่ง คือ การศึกษาประสิทธิภาพตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
และสวนท่ีสอง คือ  การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาด การซ้ือขายทองคําลวงหนา  
โดยสามารถสรุปผลการศึกษา ดังนี้   
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

 
การศึกษาประสิทธิภาพตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย วิเคราะหโดย ใช

แบบจําลองตนทุนการถือครอง ( Cost of carry model) เพ่ือศึกษาถึง โอกาสในการทํากําไรโดย
ปราศจากความเสี่ยง ( Arbitrage) เม่ือนักลงทุนสามารถทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนาไดบอย จะแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาด ( Inefficiency) ใน
ขณะเดียวกัน หากนักลงทุนไมสามารถทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงของตลาด จะแสดงถึงความมี
ประสิทธิภาพของตลาด ( Efficiency) โดยการศึกษาครั้งนี้ ใชตนทุน คาธรรมเนียมการทําธุรกรรม ใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา (Transaction cost) เปนเกณฑในการจัดกลุม โดยสามารถจําแนก
นักลงทุนเปน 4 กลุม ไดแก กลุมท่ี 1 นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวนไมเกิน 5 สัญญาตอวัน 
กลุมท่ี 2 นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 6-20 สัญญาตอวัน กลุมท่ี 3 นักลงทุนรายยอยท่ี
ซ้ือขายสัญญาจํานวน 21-50 สัญญาตอวัน และกลุมท่ี 4 นักลงทุนประเภทสถาบันหรือนักลงทุน ราย
ใหญท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 51 สัญญาข้ึนไป  
 

ผลการศึกษา พบวา ปจจัยคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามี
ความสัมพันธกับการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทาง
ตรงกันขาม กลาวคือ หากนักลงทุนซ้ือขายสัญญาฯ ในปริมาณมาก (นักลงทุนรายใหญ) จะเสีย
คาธรรมเนียมการทําธุรกรรมนอยกวานักลงทุนท่ีซ้ือขายสัญญาในปริมาณนอย (นักลงทุนรายยอย) 
ดังนั้น นักลงทุนรายใหญจึงมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากราคาท่ีผิดไปจากราคา
ทางทฤษฎีมากกวานักลงทุนรายยอย ซ่ึงการศึกษา พบวา กลุมนักลงทุนท่ีมีโอกาสในการทํากําไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด คือ กลุมนักลงทุนรายใหญหรือนัก
ลงทุนประเภทสถาบัน (กลุมท่ี 4) คิดเปนรอยละ 71.59 เนื่องจากเปนกลุมท่ีชําระคาธรรมเนียมตอ
สัญญาต่ําท่ีสุด และกลุมนักลงทุนท่ีมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาต่ําท่ีสุด คือ กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวนไมเกิน 5 สัญญาตอวัน  
(กลุมท่ี 1) คิดเปนรอยละ 68.59  
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ท้ังนี้ ผลจากการศึกษาชี้ใหเห็นวา ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาไมมีประสิทธิภาพ 

เนื่องจากมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงไดมากกวาครึ่งหนึ่ง  อยางไรก็ตาม เม่ือ
เปรียบเทียบความถ่ีของโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงของนักลงทุนท้ัง 4 กลุม พบวา 
โอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงหรือความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทาง
ทฤษฎี (Mispricing) ไมมีความแตกตางกันอยางชัดเจน กลาวคือ แมวาคาธรรมเนียมจะแตกตางกัน 
แตนักลงทุนมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงไดใกลเคียงกัน   

 
อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาราคาทองคํา (ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา) ท่ีผิดไปจาก

ราคาทางทฤษฎี โดยคํานวณจากขอมูลราคาทองคําแทงในประเทศไทยเปรียบเทียบกับขอมูลราคา
ทองคําแทงจากตลาดทองคําในฮองกง  พบวา การเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี กรณีราคา
ทองคําแทงในประเทศไทย มีความถ่ีต่ํากวา กรณีราคาทองคําแทงจากตลาดทองคําในฮองกง โดยการ
เกิดราคาท่ีผิดไปจากทฤษฎี กรณีราคาทองคําแทงในประเทศไทยมีจํานวนถึง 678 วัน คิดเปนรอย 
71.59 แตกรณีราคาทองทําแทงในตลาดฮองกงมีจํานวน 759 วันคิดเปนรอยละ 82.95 ดังนั้น การทํา
กําไรโดยปราศจากความเสี่ยงระหวางตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยกับตลาดการซ้ือ
ขายทันทีในประเทศไทย จึงมีโอกาสต่ํากวาการกําไรโดยปราศจากความเสี่ยงระหวางตลาดการซ้ือขาย
ทองคําในประเทศไทยกับตลาดการซ้ือขายทันทีในฮองกง  

 
นอกจากนั้น การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยในตลาดการเงินและ

รวบรวมขอมูลโดยเก็บแบบสอบถาม เพ่ือสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนรายยอยจํานวนท้ังสิ้น 260 
ราย โดยจําแนกเปนกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาแหง
ประเทศไทยจํานวน 63 ราย และกลุมนักลงทุนรายยอยท่ี ลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ จํานวน  197 ราย  
จากการสํารวจขอมูลท่ัวไปจากกลุมตัวอยางท้ังหมด พบวา นักลงทุนสวนใหญเปนเพศหญิงคิดเปนรอย
ละ 50.77%  อายุเฉลี่ยประมาณ 35.16 ป โดยนักลงทุนท่ีมีอายุนอยท่ีสุด  คือ 18 ป และนักลงทุนท่ีมี
อายุมากท่ีสุด  คือ  75 ป นักลงทุนสวนใหญมีสถานะโสด คิดเปน รอยละ  62.69 และพบวา จํานวน
สมาชิกในครอบครัว  (ท่ีไมมีรายได ) เฉลี่ยเทากับ  1.27 คน สําหรับระดับการศึกษาของนักลงทุนสวน
ใหญมีระดับการศึกษาในระดับปริญญาตรี คิดเปนรอยละ  51.54 รองลงมา คือ ระดับปริญญาโท โดย
สวนใหญประกอบอาชีพพนักงานบริษัท คิดเปน รอยละ 51.15 รองลงมา  คือ พนักงานรัฐวิสาหกิจ 
และ เจาของกิจการ คิดเปนรอยละ 14.23  และรอยละ 11.54 ตามลําดับ ท้ังนี้ พบวา นักลงทุนสวน
ใหญมีรายไดเฉลี่ยประมาณ 20 ,001 – 40,000 บาทตอเดือน  คิดเปนรอยละ 40.39 รองลงมาเฉลี่ย
ประมาณ 40,001 – 60,000 บาทตอเดือน และรายไดสูงกวา 80,000 บาทตอเดือน ตามลําดับ 

 
ในสวนการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ใช

วิธีการวิเคราะหผานทางแบบจําลองโลจิตแบบสองทางเลือก (Binary Logit Model) เพ่ือทดสอบหา
ปจจัยท่ีมีผลในการกําหนดพฤติกรรมทางเลือกในการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  โดย
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การศึกษาครั้งนี้ จําแนกพฤติกรรมของนักลงทุนออกเปน 2 กรณี คือ นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนา และนักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  

การศึกษากรณีนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา พิจารณาวา “นัก
ลงทุนมีพฤติกรรมเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม” โดยมีกลุมตัวอยางท่ี
ทําการศึกษาจํานวน 260 ราย เม่ือวิเคราะหแลว  มีขอมูล ท่ีใชไดจํานวน 250 ราย จําแนกเปนนัก
ลงทุนท่ีลงทุนในตลาด ฯ จํานวน 63 ราย และไม เคยลงทุนในตลาดฯ จํานวน 187 ราย ผลการศึกษา 
พบวา ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอความนาจะเปน (Possibility) ท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดฯ  อยางมี
นัยสําคัญ ประกอบดวย ระดับการยอมรับความเสี่ยง ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (ลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีความเสี่ยงต่ํา) ความสะดวกสบายของนักลงทุน ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน 
และความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ โดยปจจัยระดับการยอมรับความเสี่ยง สงผลตอความนาจะเปนใน
การเลือกลงทุนในตลาด ฯ มากท่ีสุด  และความรู เบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ สงผลตอความนาจะเปนใน
การเลือกลงทุนในตลาดฯ นอยท่ีสุด  

 
ในสวน การศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา

ของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ัวไป พิจารณาเฉพาะกลุมนักลงทุนท่ัวไปท่ีไมเคยลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา  โดยพิจารณาวา “นักลงทุนมี ความสนใจ จะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาหรือไม” พบวากลุมตัวอยางจํานวน 197 ราย เม่ือวิเคราะหแลวจะมีขอมูลใชไดจํานวน 187 
รายจําแนกเปนนักลงทุนท่ีสนใจเขามาลงทุนในตลาดจํานวน 77 ราย และไมสนใจท่ีจะเขามาลงทุนใน
ตลาดจํานวน 110 ราย ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยดานระดับรายไดท่ี 2 (รายไดเฉลี่ยตั้งแต 80,000 
บาทข้ึนไป) จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได เปนตัวแปรท่ีสงผลตอการ ตัดสินใจเลือกลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดลงอยางมีนัยสําคัญ  สวนปจจัยดานการยอมรับความเสี่ยง ความรู
เบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ และทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน พบวา ตัวแปรดังกลาว 
สงผลใหนักลงทุนท่ัวไปตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา เพ่ิมข้ึน อยางมี
นัยสําคัญ โดยปจจัยดานการยอมรับความเสี่ยงมีผลตอความนาจะเปนใน การเลือกลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด  
 
6.2 บทสรุป 
 
 การศึกษาตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ในสวนตลาดและในสวนพฤติกรรมของนักลงทุน 
ผลการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงวิเคราะหโดยใชแบบจําลองตนทุน
การถือครอง ( Cost of carry model) พบวา ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไมมี
ประสิทธิภาพเพียงพอ เนื่องจากมีโอกาสใหนักลงทุนเขามาทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
(Arbitrage) ในตลาดฯ อยูมาก โดยแสดงใหเห็นจากความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทาง
ทฤษฎี (Mispricing) ท่ีมีคามากเกินกวารอยละ 50 นอกจากนั้น ตลาดฯ ท่ีไมมีประสิทธิภาพอาจเปน
สาเหตุใหนักลงทุนไมกลาเขามาลงทุนในตลาด โดยจากการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน พบวา 
ปริมาณการซ้ือขายสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของตลาดอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น ผูดูแลหรือกํากับ
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ตลาดจึงควรมีนโยบายในการสงเสริมการลงทุนของนักลงทุน เม่ือมีนักลงทุนเขามาทําการซ้ือขายใน
ตลาดมากข้ึนจะชวยใหเกิดการกระจายของขอมูลขาวสารซ่ึงสะทอนผานทางราคา โดยทายท่ีสุดจะ
ชวยสงเสริมใหตลาดมีประสิทธิภาพ ผลจากการศึกษาพฤติกรรมการเลือกลงทุนของนักลงทุน พบวา 
ปจจัยท่ีมีผลตอความนาจะเปนในการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด  คือ ปจจัย
ดานการยอมรับความเสี่ยง ดังนั้น แนวทางในการดําเนินนโยบายสงเสริม หรือสนับสนุน ใหนักลงทุน
รายยอยตัดสินใจเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา จึงควรเนนการใหความรูเบื้องตน
เก่ียวกับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา และการประชาสัมพันธ เพ่ือเปลี่ยนแปลงทัศนคติของนัก
ลงทุน ท้ังนี้ หากนักลงทุนมีทัศนคติท่ีดีตอตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะทําใหนักลงทุนตัดสินใจ
เลือกเขามาลงทุนในตลาดเพ่ิมมากข้ึน ประกอบกับ การใหความรู ความเขาใจในการลงทุนจะทําใหนัก
ลงทุนมีความเชื่อม่ันท่ีจะลงทุนมากข้ึน ตลอดจน ประเทศไทยเปนผูผลิตและสงออกเครื่องประดับ   
อัญมณีรายใหญของโลก  ดังนั้น ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีมีประสิทธิภาพจะชวยให
ผูประกอบการท่ีตองใชทองคําในการผลิต หรือสงออก หรืออุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวของ  สามารถใช
ลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคํา ( Hedge) ไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงธุรกิจในกลุม
ดังกลาวจะเติบโตและสามารถนํารายไดเขาสูประเทศไดอีกเปนจํานวนมาก  
 
6.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 1) ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ( Gold Futures) ในประเทศไทย กอตั้งข้ึนเพ่ือชวยเหลือ
อุตสาหกรรมท่ีตองใชทองคําในการผลิต หรืออุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวของ เพ่ือลดความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของราคาทองคํา ( Hedge) เม่ือตลาดฯ ไมมีประสิทธิภาพ บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จึงควรเรงดําเนินการแกไข โดยการสงเสริมใหนักลงทุนเขามา
ลงทุนในตลาดฯ เม่ือนักลงทุนเขามาในตลาดฯ จํานวนมาก จะชวยใหเกิดการกระจายขอมูลขาวสารท่ี
รวดเร็ว ( Information flow) เม่ือขอมูลขาวสารไปสูนักลงทุนไดอยางรวดเร็ว การปรับตัวของราคาก็
จะรวดเร็วเชนกัน หรืออาจกลาวไดวาราคาจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารท่ีนักลงทุนไดรับ ดังนั้น เพ่ือให
ตลาดมีประสิทธิภาพ บริษัทฯ จึงควรเปดเผยขอมูลและสนับสนุนการเผยแพรขอมูลขาวสารใหท่ัวถึง
กันในกลุมนักลงทุน เพ่ือลดความไดเปรียบเสียเปรียบของนักลงทุนรายยอย ซ่ึงจะชวยลดการทํากําไร
โดยปราศจากความเสี่ยง ( Arbitrage) ประกอบกับตลาดมีประสิทธิภาพจะทําใหนักลงทุนมีความ
เชื่อม่ันท่ีจะใชตลาดในการปองกันการผันผวนของราคาและทําใหตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาใน
ประเทศไทยเติบโตตอไปในอนาคต 
 
 2) การทําใหนักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา บริษัท ตลาด
สัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ควรประชาสัมพันธ และใหความรูเบื้องตน
เก่ียวกับตลาดฯ แกกลุมนักลงทุนท่ีสามารถยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนได  ตลอดจน การ
เปลี่ยนแปลงทัศนคติและเสริมสรางภาพลักษณท่ีดีในสายตาของนักลงทุน เพ่ือใหนักลงทุนมีความ
ม่ันใจท่ีจะลงทุนในตลาดฯ ท้ังนี้ บริษัทฯ ควรเลือกประชาสัมพันธและสงเสริมกลุมนักลงทุนท่ีไมมี
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ภาระในครอบครัว (สมาชิกท่ีไมมีรายได) เนื่องจากกลุมนักลงทุนดังกลาวมีอํานาจในการลงทุนและ
เปนกลุมท่ีมีการเงินม่ันคงและสภาพคลองสูง   
 
 3) บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ควรมีนโยบาย
สนับสนุนการลงทุน โดยการประชาสัมพันธเผยแพรในเรื่องผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีนักลงทุนจะ
ไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยเนนในกลุมนักลงทุนท่ีสามารถยอมรับ
ความเสี่ยงในการลงทุนได เนื่องจากการประชาสัมพันธและใหความรูกับกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบความ
เสี่ยง (Risk averse) หรือเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา ( Low risk) อาจไมชวยใหนัก
ลงทุนกลุมดังกลาวเลือกลงทุนในตลาดฯ ซ่ึงการดําเนินนโยบาย บริษัทฯ ควรดําเนินการควบคูกับการ
อํานวยความสะดวก และการปรับทัศนคติของนักลงทุน ท้ังนี้ การปรับทัศนคติของนักลงทุน
จําเปนตองใชระยะเวลานาน เนื่องจากทัศนคติมีองคประกอบจากการเรียนรู ประสบการณ ความรูสึก 
ซ่ึงมีความสัมพันธโดยตรงกับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน ดังนั้น บริษัทฯ จึงควรสงเสริมความรู
เรื่องตลาดฯ ควบคูไปกับการสรางภาพลักษณท่ีดี ตลอดจนเสริมสรางสิ่งอํานวยความสะดวก อาทิ 
การปรับปรุงเทคโนโลยีการซ้ือขายใหมีความทันสมัยและมีความปลอดภัย เพ่ือใหกลุมนักลงทุนท่ี
สามารถยอมรับความเสี่ยงจากตลาดฯ สามารถเขาถึงตลาดไดงายและเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา 
 
6.4 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะเพ่ิมเติมในการศึกษาครั้งตอไป 
 
 1) ในการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน มีกลุมตัวอยางคอนขางนอย เนื่องจากระยะเวลา
จํากัดและกลุมนักลงทุนในตลาดการซ้ือขายลวงหนามีจํานวนนอย ตลอดจนแบบสอบถามมีจํานวน
คําถามเยอะเกินไป สงผลใหนักลงทุนหลายทานไมใหความรวมมือเทาท่ีควร จึงทําใหการดําเนินการ
รวบรวมขอมูลจากกลุมตัวอยางเปนไปอยางลาชา ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปควรรวบรวมขอมูลให
ไดมากข้ึน ตลอดจนควรมีการติดตอประสานงานกับบริษัทท่ีเปดบริการซ้ือขายสัญญาการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา เพ่ือความสมบูรณของแบบสอบถาม 
 
 2) ในการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ควรมีการ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพของตลาดฯ ในประเทศไทย กับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาของ
ตางประเทศ เนื่องจากตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในตางประเทศมีมาเปนระยะเวลานาน แตใน
ประเทศไทยเพ่ิงเปดบริการไดประมาณ 5 ป ดังนั้น การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตลาดจะทําให
ทราบถึงจุดออน ปญหาและอุปสรรค ของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
 
 3) การสัมภาษณเชิงลึก ( Deep Interview) กับนักลงทุนท่ีมีประสบการณในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาเปนระยะเวลานาน ตลอดจนการสัมภาษณมุมมองและแนวความคิดของผูกํากับดูแล
ตลาดฯ และการกําหนดนโยบายในการสงเสริมในอดีต เพ่ือเปนแนวทางในการยืนยันผลการศึกษา
พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
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แบบสอบถามนีเ้ป็นสว่นหนึง่ของการศกึษาในระดบัปริญญาโท หลกัสตูรเศรษฐศาสตร์

มหาบณัฑิต คณะเศรษฐศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั มีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาถงึพฤติกรรมการ

ลงทนุท่ีมีผลตอ่ซือ้ขายสญัญา ซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) ในบริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศ

ไทย) จํากดั (มหาชน) ซึง่ข้อมลูจากแบบสอบถามของท่านจะเป็นประโยชน์อย่างย่ิง ทัง้นี ้ขอ้มูลจะถูกเก็บ

เป็นความลบัและนําไปใชเ้พือ่การวิจยัเท่านัน้  

แบบสอบถามนี ้ประกอบด้วย 4 สว่น คือ 

  สว่นท่ี 1   ข้อมลูทัว่ไปของผู้ตอบแบบสอบถาม 

  สว่นท่ี 2   ข้อมลูเก่ียวกบัการลงทนุทัว่ไป 

สว่นท่ี 3   ข้อมลูเก่ียวกบัการตดัสินใจลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า 

   สว่นท่ี 4   ข้อมลูเก่ียวกบั ลกัษณะการลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า 

โปรดทําเคร่ืองหมาย   หรือเติมคําลงในช่องวา่งท่ีตรงกบัความจริง  ผู้จดัทําใคร่ขอความ

ร่วมมือจากท่านในการช่วยสละเวลาอนัมีคา่ตอบคําถามให้ครบถ้วนและตรงตามความจริง และ

ขอบพระคณุเป็นอย่างสงูในความอนเุคราะห์จากท่าน 

 

 

เงื่อนไขเพื่อตรวจสอบกลุ่มเป้าหมาย 

- ท่านเคยลงทนุในตราสารหนี ้ตราสารทนุ กองทนุ และตราสารอนพุนัธ์ หรือไม ่

  เคย  ไมเ่คย 

-สถานะทางการเงินในแตล่ะเดือนของท่านโดยสว่นใหญ่เป็นลกัษณะใด 

  รายได้ในแตล่ะเดือนมากกวา่คา่ใช้จ่าย   

  รายได้ในแตล่ะเดือนเท่ากบัคา่ใช้จ่ายพอดี   

  รายได้ในแตล่ะเดือนน้อยกวา่คา่ใช้จ่าย   
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ส่วนที ่1   ข้อมูลท่ัวไป ของผู้ตอบแบบสอบถาม 

1. เพศ      ชาย     หญิง 

2. อาย ุ.................................... ปี  

3. ระดบัการศกึษา 

  ตํ่ากวา่ปริญญาตรี  ปริญญาตรีหรือเทียบเทา่   ปริญญาโท     ปริญญาเอก 

4. สถานภาพ 

  โสด  สมรส  หม้าย  หยา่ร้าง 

5. จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมม่ีรายได้ (เช่น พอ่ แม ่บตุรท่ีอยูใ่นความรับผิดชอบ ไมน่บัรวมผู้ตอบ

แบบสอบถาม) 

  ไมม่ี  1 คน  2 คน  3 คน 

  4 คน  5 คน  อ่ืนๆ....................... 

6. อาชีพ 

 นิสติ/นกัศกึษา  รับราชการ  พนกังานรัฐวิสาหกิจ  

 พนกังานบริษัท  เจ้าของกิจการ   พอ่บ้าน/ แมบ้่าน  

 อาชีพอิสระ   อ่ืนๆ......................  

7. รายได้เฉลีย่ตอ่เดือน 

 ตํ่ากวา่ 20,000 บาท  20,001 - 30,000 บาท   30,001 - 40,000 บาท 

  40,001 - 50,000 บาท  50,001 - 60,000 บาท   60,001 - 70,000 บาท 

 70,001 - 80,000 บาท   80,001 บาทขึน้ไป  

 8. คา่ใช้จ่ายเฉลีย่ตอ่เดือน 

 ตํ่ากวา่ 10,000 บาท  10,001 - 20,000 บาท    20,001- 30,000 บาท 

 30,000 - 40,000 บาท  40,001 - 50,000 บาท         50,001 - 60,000 บาท 
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 60,001 - 70,000 บาท   70,001 บาทขึน้ไป 

 

ส่วนที ่2   ข้อมูลเก่ียวกับการลงทุนท่ัวไป  

1. ปัจจบุนัทา่นลงทนุในทรัพย์สนิใดบ้าง (เลอืกได้มากกวา่ 1 ข้อ) 

 ตราสารหนี ้   ตราสารทนุ    ตราสารอนพุนัธ์ 

 กองทนุรวม    ทองคําแทง่    พนัธบตัรรัฐบาล 

 อสงัหาริมทรัพย์    อ่ืนๆ ……………………. 

 2. สดัสว่นของเงินท่ีใช้ในการลงทนุตอ่ทรัพย์สนิทัง้หมดของทา่นคิดเป็นร้อยละเทา่ใด 

 ร้อยละ 1-5  ร้อยละ 6-10     ร้อยละ 11-15  

 ร้อยละ 16-20   ร้อยละ 21-25     ร้อยละ 26-30   

 ร้อยละ 31-35   ร้อยละ 36-40     ร้อยละ 41-45  

 ร้อยละ 46-50   มากกวา่ร้อยละ 50  

3. ทา่นศกึษาข้อมลูจากแหลง่ใดก่อนการลงทนุ (เลอืกได้มากกวา่ 1 ข้อ) 

□ เพ่ือนหรือคนรู้จกั      บริษัทท่ีทา่นสนใจจะลงทนุด้วย 

□ หนงัสอืสอนการลงทนุ     ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

□ สือ่โทรทศัน์หรือวิทยท่ีุแนะนําการลงทนุ   อินเตอร์เน็ต 

 อ่ืนๆ …………………………………………  

 4. ทา่นใช้เวลากบัขัน้ตอนใดในการลงทนุมากท่ีสดุ 

 การจดัหาเงินลงทนุ     หาข้อมลูและทางเลอืกในการลงทนุ 

 การวิเคราะห์ตลาด      การตดัสนิใจในการลงทนุ 

 การติดตามข้อมลูหลงัการลงทนุ    อ่ืนๆ……………………………….. 

 5. บคุคลใดท่ีมีอิทธิพลตอ่การตดัสนิใจในการลงทนุของทา่นมากท่ีสดุ 

 ครอบครัว     เพ่ือน    
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 นายหน้า (โบรกเกอร์)    ผู้ เช่ียวชาญด้านการลงทนุและนกัวิเคราะห์  

 ตวัทา่นเอง     อ่ืนๆ…………………….. 

6. ในกรณีท่ีทา่นลงทนุแล้วขาดทนุ ทา่นคิดวา่อะไรคือสาเหตท่ีุทําให้ทา่นขาดทนุ 

 การตดัสนิใจท่ีผิดพลาดของตวัทา่นเอง   

 ความไมแ่นน่อนของตลาด   

 การตดัสนิใจท่ีผิดพลาดของตวัทา่นเองและความไมแ่นน่อนของตลาด  

7. ในเร่ืองการลงทนุ เมื่อกลา่วถึง “ความผนัผวน (Fluctuation)” ทา่นนกึถึงสิง่ใดเป็นอนัดบัแรก 

  โอกาสในการทํากําไร      

 ความไมแ่นน่อนในการลงทนุ  

 หากลงทนุจะมีโอกาสขาดทนุ  

8. ลกัษณะการลงทนุท่ีผา่นมาของทา่นเป็นแบบไหน  

 กล้าได้กล้าเสยี (High risk high return)   

 กําไรพอประมาณภายใต้ความเสีย่งปานกลาง (Medium risk Medium return)  

 กําไรน้อย แตไ่มข่าดทนุ (Low risk Low return)  

 

 

 9. สมมติทา่นได้รับเงิน 1,000,000 บาท โดยไมม่ีเง่ือนไข ทา่นจะนําเงินไปลงทนุอยา่งไร 

 นําเงินทัง้หมดลงทนุในสนิทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนตํ่าแตไ่มม่ีความเสีย่ง   

 แบง่เงินคร่ึงหนึง่ลงทนุในสนิทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนตํ่าแตไ่มม่ีความเสีย่ง และอีกคร่ึงหนึง่ลงทนุใน  

     สนิทรัพย์ท่ีมีความเสีย่งสงูแตใ่ห้ผลตอบแทนสงู 

 นําเงินทัง้หมดลงทนุในสนิทรัพย์ท่ีมีความเสีย่งสงูแตใ่ห้ผลตอบแทนสงู 
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10. ทา่นเข้าร่วมรายการเกมโชว์ โดยท่ีผา่นมาทา่นตอบคําถามถกูหมดทกุข้อ เหลอืคําถามข้อสดุท้ายเทา่นัน้ 

โดยทางรายการ มีทางเลอืกให้ทา่น 3 ทาง คือ  

1) เลอืกเลน่ หน่ึงคําถามสองตวัเลือก ถ้าตอบถกูจะได้รับเงินรางวลั 60,000 บาท แตห่ากตอบผิดจะ  

   ไมไ่ด้อะไรเลย 

2) เลอืกเลน่ หน่ึงคําถามสีต่วัเลือก ถ้าตอบถกูจะได้รับเงินรางวลั 120,000 บาท แตห่ากตอบผิดจะไมไ่ด้ 

    อะไรเลย 

3) เลอืกท่ีจะ “หยดุเลน่” และรับเงินรางวลั 30,000 บาท 

ทา่นจะเลอืกเลน่แบบใด 

  ทางเลอืกท่ี 1    ทางเลอืกท่ี 2    ทางเลอืกท่ี 3  

11. เพ่ือนของทา่นชวนลงทนุซือ้ท่ีดินด้วยกนั โดยปัจจบุนัราคาท่ีดินตารางวาละ 20,000 บาท และคาดวา่จะมี

ราคาเพ่ิมสงูขึน้ในอีก 1 ปีข้างหน้า ทา่นจะเลอืกลงทนุซือ้ท่ีดินผืนใด  

 ท่ีดิน ก ซึง่มีโอกาส 50 เปอร์เซ็นต์ท่ีราคาจะเป็น 30,000 บาท และ 50 เปอร์เซ็นต์ท่ีราคาจะเป็น  

10,000 บาท 

 ท่ีดิน ข ซึง่มีโอกาส 50 เปอร์เซ็นต์ท่ีราคาจะเป็น 25,000 บาท และ 50 เปอร์เซ็นต์ท่ีราคาจะเป็น  

15,000 บาท  

 ท่ีดิน ค ซึง่มีโอกาส 50 เปอร์เซ็นต์ท่ีราคาจะเป็น 22,500 บาท และ 50 เปอร์เซ็นต์ท่ีราคาจะเป็น  

17,500 บาท  

12. ถ้าทา่นซือ้หุ้นมาในราคาหุ้นละ 100 บาท และปรากฏวา่หุ้นของบริษัทท่ีทา่นซือ้มาประสบปัญหา โดยราคา

หุ้น ณ ปัจจบุนัราคาเทา่กบั 50 บาท และมีการคาดการณ์วา่ในอนาคตมีโอกาส  50 เปอร์เซ็นต์ ท่ีราคาท่ีหุ้น

กลบัไปท่ีระดบัเดิมท่ีหุ้นละ 100 บาท และ 50 เปอร์เซ็นต์ ท่ีบริษัทจะปิดกิจการและราคาหุ้นจะอยูท่ี่ 0 บาท 

ทา่นจะทําอยา่งไร 

 ขายหุ้นทัง้หมดในปัจจบุนัท่ีราคา 50 บาท    

 ขายหุ้นทิง้คร่ึงหนึง่ในราคา 50 บาท และถือตอ่อีกคร่ึงหนึง่   

 ถือหุ้นตอ่ทัง้หมด    
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ส่วนที ่3  ข้อมูลเก่ียวกับการตัดสินใจลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคาํล่วงหน้า 

3.1   ความรู้เบือ้งต้นเกี่ยวกับตลาดการซือ้ขายทองคาํล่วงหน้า 

  โปรดทําเคร่ืองหมาย   หน้าข้อความท่ีทา่นคิดวา่ถกู และทําเคร่ืองหมาย   หน้าข้อความท่ีทา่นคิดวา่ผิด   

 
ตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) เป็นตลาดท่ีมีการตกลงซือ้ขายกนัลว่งหน้า และเมื่อ

ครบกําหนดเวลาจึงมีการสง่สนิค้า (ทองคํา) ให้กนั 

 
สนิทรัพย์อ้างอิงของสญัญาซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) คือ ทองคําแทง่ท่ีความบริสทุธ์ิ 

99.99 %  มีนํา้หนกัเป็นบาท และราคาซือ้ขายเป็นบาท 

 
เราสามารถดําเนินการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures)  ช่วงบา่ยของทกุวนัจนัทร์ 

ถึงศกุร์ เวลา 13.00 น. – 16.30 น. 

 
ถ้าทา่นต้องการเปิดบญัชีเพ่ือทําการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures)  ทา่น

สามารถเปิดบญัชีได้ตามร้านขายทองทัว่ไป 

 

 

ถ้าราคาซือ้ขายบนกระดานอยูท่ี่ 25,000 บาท แสดงวา่มลูคา่ของสญัญาคิดเป็น  

25,000 x 50 = 1,250,000 บาท 

 

 

อายขุองสญัญาซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) มีอาย ุ6 เดือน นบัตัง้แตว่นัแรกท่ีสญัญาฉบบั

นัน้เปิดขายวนัแรก 

 
การลงทนุในสญัญาซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) ใช้เงินลงทนุเพียงร้อยละ 20 ของมลูคา่

สญัญาจริง 

 การทํากําไรในสญัญาซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) สามารถทําได้ทัง้ขาขึน้และขาลง 

 

3.2 ทัศนคติของนักลงทุนที่มีต่อการลงทุนในตลาดการซือ้ขายทองคาํล่วงหน้า 

หมายเหต ุ  สาํหรับนกัลงทนุท่ีไมเ่คยลงทนุในตลาดอนพุนัธ์ ให้ตอบคําถามตามทศันคติท่ีทา่นมีตอ่ตลาด

อนพุนัธ์ โปรดทําเคร่ืองหมาย   ในช่องท่ีตรงกบัความเห็นของทา่น  โดยมีเกณฑ์ให้คะแนน ดงันี ้ 

1   =   ไมเ่ห็นด้วยอยา่งยิ่ง,      2    =   ไมเ่ห็นด้วย,      3    =    เห็นด้วย,      4    =   เห็นด้วยอยา่งยิ่ง 

 

ข้อ รายการ 1 2 3 4 

ทัศนคติของนักลงทุนที่มีต่อกระบวนการซือ้ขายในตลาดการซือ้ขายทองคาํล่วงหน้า 
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1 ตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้ามีการประชาสมัพนัธ์อยา่งตอ่เน่ือง     

2 
ขา่วสารของตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้ามีความทนัสมยั เข้าใจง่าย และทา่น

สามารถรับทราบได้ตลอดเวลา  
    

3 ขา่วสารของตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้ามีประโยชน์ตอ่ทา่น      

4 
การซือ้ขายสญัญาในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้ามีความเข้าใจง่ายและไม่

ซบัซ้อน 
    

5 ระบบการซือ้ขายมีความสะดวก ทนัสมยั รวดเร็ว ถกูต้องและแมน่ยํา     

6 ระยะเวลาท่ีสญัญาครบกําหนดมีความเหมาะสม     

7 การกําหนดหลกัประกนัขัน้ตํ่า (Maintenance margin) มีความเหมาะสม     

8 มีการสรุปกําไร/ขาดทนุทกุวนั (Mark to market)     

9 มีจํานวนบคุลากร (Broker) ให้บริการอยา่งเพียงพอ      

10 บคุลากร (Broker) มีสว่นช่วยให้ทา่นได้รับความสะดวกสบายยิ่งขึน้     

ทัศนคติของนักลงทุนที่มีต่อความคาดหวังที่ได้รับจากการลงทุนในตลาดการซือ้ขายทองคาํล่วงหน้า 

1 การลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้าให้ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาดอ่ืนๆ     

2 การลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้าให้ผลตอบแทนคุ้มคา่     

3 
การลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้าแตล่ะครัง้ ทา่นคาดวา่จะได้รับกําไร

มากกวา่ขาดทนุ 
    

ข้อ รายการ 1 2 3 4 

4 ตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า ทําให้ทา่นได้กําไรทัง้ช่วงขาขึน้และขาลง     

5 
การลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้าให้ผลตอบแทนสงูกวา่การลงทนุใน

ตลาดทองคํา 
    

6 
การลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า ทา่นสามารถเก็งกําไรสว่นตา่งของ

ราคาระยะสัน้ได้ง่าย 
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7 
การลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า ทา่นสามารถใช้เพ่ือป้องกนัความเสีย่ง 

(Hedging) จากความผนัผวนของราคาสนิค้าอ้างอิงได้ 
    

8 
ลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า ทดแทนการลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีมีความ

เสีย่งสงู  เช่น หุ้น 
    

9 
ลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า ทดแทนการลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีมีความ

เสีย่งตํ่า ผลตอบแทนตํ่า  เช่น เงินฝากธนาคาร 
    

10 ลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า ทดแทนการลงทนุในทองคําแทง่ได้     

 

 1. ทา่นเคยลงทนุในตลาด Gold Futures หรือไม ่

  เคย    (ให้ข้ามไปทําสว่นท่ี 4)   

  ไมเ่คย    (ทําข้อตอ่ไป) 

 

 2. ในอนาคตอนัใกล้ ทา่นสนใจท่ีจะเข้ามาลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้าหรือไม ่

  สนใจ  (จบการทําแบบสอบถาม)   

  ไมส่นใจ   (จบการทําแบบสอบถาม) 

 

 

 

ส่วนที ่4  ข้อมูลเก่ียวกับลักษณะการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคาํล่วงหน้า (สําหรับผู้ทีเ่คย

ลงทุนในตลาดฯ) 

1. วตัถปุระสงค์ในการเข้ามาลงทนุในตลาด Gold Futures 

 เพ่ือบริหารความเสีย่ง   เพ่ือเก็งกําไร   อ่ืนๆ……………………. 

2. ความถ่ีในการซือ้ขายสญัญา Gold Futures ของทา่นโดยสว่นใหญ่ประมาณ .................. ครัง้ตอ่เดือน  

3. ทา่นมีประสบการณ์ในการลงทนุ Gold futures นานเพียงใด 



136 
 

 ตํ่ากวา่ 1 ปี    1-2 ปี           

 2-3 ปี                    3 ปีขึน้ไป 

4. สดัสว่นของเงินท่ีใช้ในการลงทนุ Gold futures ตอ่การลงทนุทัง้หมดของทา่นคิดเป็นร้อยละเทา่ใด 

 ร้อยละ 1-5    ร้อยละ 6-10     ร้อยละ 11-15  

 ร้อยละ 16-20     ร้อยละ 21-25     ร้อยละ 26-30   

 ร้อยละ 31-35     ร้อยละ 36-40     มากกวา่ร้อยละ 40  

5. โดยสว่นใหญ่ทา่นลงทนุใน Gold Futures ครัง้ละก่ีสญัญา 

 ตํ่ากวา่ 5 สญัญา    5 – 10 สญัญา    11 – 15 สญัญา 

 15 – 20 สญัญา    21 – 25 สญัญา   25 – 30 สญัญา 

6. โดยสว่นใหญ่ทา่นมีระยะเวลาในการถือครองสญัญานานเทา่ใด  

 ถือจนจบสญัญา    น้อยกวา่ 1 เดือน   1 – 2 เดือน  

 2 – 3 เดือน    3 – 4 เดือน    4 – 5 เดือน  

 7. ปัจจบุนัทา่นมีความพงึพอใจในการซือ้-ขายในตลาดอนพุนัธ์หรือไม ่ 

 ไมพ่อใจอยา่งยิ่ง          ไมพ่อใจ              พอใจ         พอใจอยา่งยิ่ง  

8. ผลตอบท่ีทา่นคาดหวงัจากการลงทนุในตลาดซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) ประมาณร้อยละ

.........................   

9.  โดยสว่นใหญ่ทา่นจะลงทนุในสญัญา Gold Futures ท่ีเหลอืเวลาก่อนจะหมดอายสุญัญา ประมาณ ก่ีเดือน  

 (เรียงลาํดบั 3 ลาํดบัตามพฤติกรรมโดยให้   1 = บอ่ย,  2 = ปานกลาง,  3 = น้อย ในกรณีมีน้อยกวา่กรุณา

กรอกตามจริง) 

…….   ประมาณ 1 เดือน    …….   ประมาณ 2 เดือน   

…….   ประมาณ 3 เดือน   …….   ประมาณ 4 เดือน   

…….   ประมาณ 5 เดือน   …….   ประมาณ 6 เดือน  
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10. โปรดเรียงลาํดบัสาเหตสุาํคญัท่ีทําให้ทา่นตดัสนิใจ เลกิลงทนุ ในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold 

Futures)  (เรียงลาํดบัจากมากไปหาน้อยโดยให้    1 = ความสาํคญัมากท่ีสดุ,   5 = ความสาํคญัน้อยท่ีสดุ   

กรุณากรอกตามจริง) 

…….   ตลาดซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) มีแนวโน้มความเสีย่งท่ีจะสงูขึน้ 

…….   ตลาดซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) มีแนวโน้มท่ีจะให้ผลตอบแทนลดลง 

…….   มีการลงทนุรูปแบบอ่ืนๆ ท่ีดีกวา่มาทดแทนการลงทนุในตลาดการซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold   

           Futures)  

…….   ทําให้เกิดภาวะขาดทนุจากการลงทนุในตลาดซือ้ขายทองคําลว่งหน้า (Gold Futures) มากเกินไป 

…….   มีความจําเป็นบางประการท่ีทําให้ทา่นต้องการใช้เงินโดยฉบัพลนั 

…….  อ่ืนๆ (โปรดระบ)ุ…..………………………………………………………………………………… 

 

ข้อเสนอแนะ 

……………………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………………… 

……………………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………………… 

 

 

*** ขอขอบคณุในความร่วมมือตอบแบบสอบถาม และกรุณาสง่คืนด้วย ขอบคณุคะ่ *** 
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ภาคผนวก  ข 
ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี  ข.1  
 

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา (Correlation) 
 

 
 

        inv2     0.0026   1.0000
        inv1     1.0000
                                
                   inv1     inv2

        inv2     0.0227  -0.0279  -0.0485   0.0869   0.1105  -0.0270   0.0846   0.1665   0.1987   0.0515   0.1370  -0.0422  -0.0095
        inv1     0.0193   0.0671   0.0674  -0.0431   0.0761  -0.0220  -0.0834   0.0697   0.0570   0.0510   0.0747  -0.0075   0.0660
        occ2    -0.0494  -0.1103  -0.1018  -0.0175  -0.0616  -0.0297  -0.0028  -0.0732  -0.1697  -0.1271  -0.0745  -0.7097   1.0000
        occ1     0.0389   0.1195   0.1183  -0.0752   0.0092   0.0043  -0.0667  -0.0370   0.1856   0.0427   0.0066   1.0000
         num     0.0230   0.0655   0.0410   0.0723   0.0492   0.0061  -0.0887   0.3318   0.0444   0.1896   1.0000
        inc2    -0.0173   0.1098   0.0905  -0.0501   0.1139  -0.0124   0.0518   0.3364  -0.3112   1.0000
        inc1     0.0745   0.0284   0.0197   0.0694   0.0519   0.0659   0.0344   0.0763   1.0000
      status    -0.0024   0.0881   0.0680   0.0446  -0.0111  -0.0598  -0.0046   1.0000
         att     0.0805  -0.1059  -0.1082   0.0267   0.3927   0.6257   1.0000
        conv     0.1743  -0.1794  -0.1795   0.0125   0.4121   1.0000
        know     0.1006  -0.1452  -0.1455  -0.0074   1.0000
        risk     0.1200  -0.0817  -0.0831   1.0000
        age2     0.0051   0.9863   1.0000
         age     0.0222   1.0000
        male     1.0000
                                                                                                                                   
                   male      age     age2     risk     know     conv      att   status     inc1     inc2      num     occ1     occ2

(obs=250)
. cor  male age age2 risk know conv att  status inc1 inc2 num occ1 occ2 inv1 inv2
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ภาคผนวก  ค 
ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจําลองโลจิต (Logit Model) 
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ตารางท่ี  ค.1  
 

กรณีนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

 
 

                                                                              
       _cons    -11.99288    3.10883    -3.86   0.000    -18.08608   -5.899688
         att     .8734332   .4238877     2.06   0.039     .0426285    1.704238
        conv     1.145743   .4940741     2.32   0.020     .1773757     2.11411
        know     .0232558   .0091876     2.53   0.011     .0052485    .0412631
        risk     1.327858   .5120886     2.59   0.010     .3241823    2.331533
        inv2     .5860267   .3709119     1.58   0.114    -.1409473    1.313001
        inv1    -1.065323   .3456056    -3.08   0.002    -1.742698   -.3879488
         num     .1196077   .1321896     0.90   0.366    -.1394791    .3786946
        inc2      .365199   .4836623     0.76   0.450    -.5827616     1.31316
        inc1     .1016671   .3971489     0.26   0.798    -.6767304    .8800645
        age2    -.0009589   .0017307    -0.55   0.580     -.004351    .0024333
         age     .0707744   .1357279     0.52   0.602    -.1952474    .3367962
        male     .1180571   .3447051     0.34   0.732    -.5575524    .7936667
                                                                              
          y1        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood =  -111.0897                       Pseudo R2       =     0.2129
                                                  Prob > chi2     =     0.0000
                                                  LR chi2(12)     =      60.08
Logistic regression                               Number of obs   =        250

Iteration 4:   log likelihood =  -111.0897  
Iteration 3:   log likelihood = -111.08971  
Iteration 2:   log likelihood = -111.14123  
Iteration 1:   log likelihood = -114.99404  
Iteration 0:   log likelihood = -141.13043  

. logit  y1 male age age2 inc1 inc2 num inv1 inv2 risk know conv att
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Correctly classified                        80.00%
                                                  
False - rate for classified -   Pr( D| -)   17.84%
False + rate for classified +   Pr(~D| +)   32.43%
False - rate for true D         Pr( -| D)   60.32%
False + rate for true ~D        Pr( +|~D)    6.42%
                                                  
Negative predictive value       Pr(~D| -)   82.16%
Positive predictive value       Pr( D| +)   67.57%
Specificity                     Pr( -|~D)   93.58%
Sensitivity                     Pr( +| D)   39.68%
                                                  
True D defined as y1 != 0
Classified + if predicted Pr(D) >= .5

   Total            63           187           250
                                                  
     -              38           175           213
     +              25            12            37
                                                  
Classified           D            ~D         Total
                       True         

Logistic model for y1

. estat classification

. 

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1
                                                                              
     att     .1247186      .05878    2.12   0.034   .009513  .239924     2.536
    conv     .1636021      .06725    2.43   0.015    .03179  .295414    2.6392
    know     .0033207      .00126    2.63   0.009   .000843  .005798      63.7
    risk     .1896064      .07234    2.62   0.009   .047824  .331389   2.03616
    inv2*    .0898799       .0611    1.47   0.141  -.029868  .209627      .312
    inv1*   -.1688068      .06006   -2.81   0.005  -.286517 -.051097      .652
     num     .0170789      .01881    0.91   0.364   -.01978  .053937      1.26
    inc2*    .0562565      .07992    0.70   0.481  -.100378  .212891      .176
    inc1*    .0147001      .05821    0.25   0.801  -.099383  .128784      .312
    age2    -.0001369      .00025   -0.55   0.579  -.000621  .000347   1335.21
     age      .010106      .01939    0.52   0.602  -.027906  .048118    35.156
    male*    .0168641      .04925    0.34   0.732  -.079666  .113394      .496
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =   .1725725
      y  = Pr(y1) (predict)
Marginal effects after logit

. mfx
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ตารางท่ี  ค.2  
 

กรณีนักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 
                                                                              
       _cons    -10.56582   2.879222    -3.67   0.000    -16.20899   -4.922646
         att     1.140354   .4264656     2.67   0.007     .3044963    1.976211
        conv      .671028    .421062     1.59   0.111    -.1542385    1.496294
        know     .0167954   .0088839     1.89   0.059    -.0006166    .0342075
        risk     1.141045   .5429668     2.10   0.036     .0768498    2.205241
        inv2     .2543834   .3879183     0.66   0.512    -.5059225    1.014689
        inv1    -.2034403   .3863648    -0.53   0.599    -.9607014    .5538207
         num    -.2737489   .1408498    -1.94   0.052    -.5498095    .0023117
        inc2    -.8924078   .5180223    -1.72   0.085    -1.907713    .1228972
        inc1    -.1014336   .3863311    -0.26   0.793    -.8586287    .6557615
        age2    -.0013304   .0013298    -1.00   0.317    -.0039367    .0012759
         age     .1293519   .1124352     1.15   0.250     -.091017    .3497207
        male     .0812858   .3419396     0.24   0.812    -.5889035    .7514752
                                                                              
          y2        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -104.60255                       Pseudo R2       =     0.1744
                                                  Prob > chi2     =     0.0000
                                                  LR chi2(12)     =      44.18
Logistic regression                               Number of obs   =        187

Iteration 4:   log likelihood = -104.60255  
Iteration 3:   log likelihood = -104.60256  
Iteration 2:   log likelihood = -104.60711  
Iteration 1:   log likelihood =  -105.3809  
Iteration 0:   log likelihood = -126.69145  

. logit  y2 male age age2 inc1 inc2 num inv1 inv2 risk know conv att
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Correctly classified                        72.19%
                                                  
False - rate for classified -   Pr( D| -)   25.00%
False + rate for classified +   Pr(~D| +)   32.39%
False - rate for true D         Pr( -| D)   37.66%
False + rate for true ~D        Pr( +|~D)   20.91%
                                                  
Negative predictive value       Pr(~D| -)   75.00%
Positive predictive value       Pr( D| +)   67.61%
Specificity                     Pr( -|~D)   79.09%
Sensitivity                     Pr( +| D)   62.34%
                                                  
True D defined as y2 != 0
Classified + if predicted Pr(D) >= .5

   Total            77           110           187
                                                  
     -              29            87           116
     +              48            23            71
                                                  
Classified           D            ~D         Total
                       True         

Logistic model for y2

. estat classification

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1
                                                                              
     att     .2659559      .09854    2.70   0.007   .072826  .459086   2.44706
    conv     .1564987      .09731    1.61   0.108  -.034219  .347217   2.55829
    know     .0039171      .00204    1.92   0.055  -.000089  .007923   60.4947
    risk     .2661172       .1261    2.11   0.035    .01897  .513264   2.00203
    inv2*    .0601269      .09279    0.65   0.517  -.121737  .241991    .26738
    inv1*   -.0479106      .09179   -0.52   0.602  -.227808  .131987   .705882
     num    -.0638444       .0328   -1.95   0.052  -.128136  .000447   1.20321
    inc2*   -.1867866      .09376   -1.99   0.046  -.370549 -.003024   .160428
    inc1*   -.0235226      .08904   -0.26   0.792   -.19803  .150985   .294118
    age2    -.0003103      .00031   -1.00   0.318  -.000919  .000298   1360.07
     age     .0301677      .02627    1.15   0.251  -.021328  .081663    35.385
    male*    .0189673      .07981    0.24   0.812  -.137458  .175393   .470588
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =   .3704712
      y  = Pr(y2) (predict)
Marginal effects after logit

. mfx
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 

 นางสาวจิรัชญา สุขเกษม เกิดเม่ือวันอาทิตยท่ี 8 มกราคม พ.ศ. 2527 ท่ีจังหวัดอุตรดิตถ 

ประวัติการศึกษา    

ระดับการศึกษา                    สถานศึกษา วุฒิการศึกษา ปท่ีจบ 

ประถมศึกษา โรงเรียนอนุบาลอุตรดิตถ - 2540 

มัธยมศึกษาตน โรงเรียนอุตรดิตถดรุณี - 2541 

มัธยมศึกษาปลาย โรงเรียนอุตรดิตถ - 2544 

ปริญญาตรี                  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย วท.บ. 2548 

ประวัติการทํางาน    

ผูประสานงานและวางแผนงาน บริษัท ดีบิค จํากัด   2549 – 2551 

 

                จากนั้นไดเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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