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จิรัชญา สุขเกษม : ประสิทธิภาพของ ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย และ
พฤติกรรมของนักลงทุน  (Thai Gold Futures Market Efficiency and Investor 
Behavior) อ.ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธหลัก: รศ.ดร. ชโยดม  สรรพศรี, 145 หนา. 

 
การศึกษาครั้ง นี้ มีวัตถุประสงคในการศึกษาประสิทธิภาพตลาด ( Market Efficiency) ของ

ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ( Gold Futures) และศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยท่ีมี
ความสนใจท่ีจะลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดย การศึกษาประสิทธิภาพตลาด ฯ 
วิเคราะหโดยใช แบบจําลองตนทุนการถือครอง ( Cost of carry model) และใชขอมูลทุติยภูมิของ
ราคาทองคํา ตั้งแตเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2554 ในสวน การศึกษา
พฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยในตลาด ฯ รวบรวมขอมูลโดยใช ขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data) จาก
กลุมตัวอยาง ซ่ึงเปนนักลงทุนรายยอยจํานวนท้ังสิ้น 260 ราย และวิเคราะหโดยใช แบบจําลองโลจิต
แบบสองทางเลือก (Binary logit model)  

 
ผลการศึกษาประสิทธิภาพของตลาด ฯ พบวา ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาไมมี

ประสิทธิภาพเพียงพอ เนื่องจากความถ่ีของ โอกาส ท่ีนักลงทุนสามารถเขามา ทํากําไรโดยปราศจาก
ความเสี่ยง (Arbitrage) มีจํานวนมาก จากการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน พบวา ปริมาณการซ้ือขาย 
(Trading volume) สงผลกระทบตอประสิทธิภาพของตลาดอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น ผูดูแลหรือกํากับ
ตลาดควรมีนโยบายในการสงเสริมการลงทุน ตลอดจนชวยใหเกิดการไหลเวียนของขอมูลขาวสาร 
(Information flow) ซ่ึงจะชวยสงเสริมใหตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

 
นอกจากนั้น ผลการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยในตลาดฯ พบวา ปจจัยท่ีสงผลตอ

ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในตลาดฯ ประกอบดวย การเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงต่ํา ระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
ความสะดวกสบายของนักลงทุน และทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน ในขณะท่ีปจจัย
ท่ีสงผลตอความสนใจลงทุน สําหรับท่ีนักลงทุนท่ียังไมเคยลงทุนในตลาดฯ ประกอบดวย ระดับรายได
เฉลี่ย จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได ระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรูเบื้องตนฯ และ
ทัศนคติฯ โดยปจจัยท่ีสงผลตอนักลงทุนมากท่ีสุด คือ ระดับการยอมรับความเสี่ยง ดังนั้น ผูกํากับดูแล
ตลาดฯ ควรดําเนินนโยบายประชาสัมพันธ ใหความรูและความเขาใจเก่ียวกับการลงทุนในตลาดฯ 
เพ่ือเปลี่ยนแปลงทัศนคติของนักลงทุน และสามารถใชตลาดฯ เปนเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยง
จากความผันผวนของราคาทองคํา ซ่ึงจะชวยใหผูประกอบการใชตลาดฯ ในการบริหารความเสี่ยงของ
กิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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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 
   
 ในอดีตการลงทุนของนักลงทุนสามารถท่ีจะลงทุนไดหลากหลายรูปแบบ เชน พันธบัตร ตราสารหนี้ 
อสังหาริมทรัพย ทองคํา เปนตน แตในปจจุบันไดมีผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ เขามาเปนทางเลือก
ใหกับนักลงทุนในประเทศไทยมากยิ่งข้ึนโดยเฉพาะตลาดการซ้ือขายลวงหนา ( Futures Market) 
ซ่ึงเปนตลาดท่ีเกิดข้ึนในตางประเทศ โดยเริ่มตนจากประเทศญี่ปุนตั้งแตปลายศตวรรษท่ี 17 และมี
การพัฒนาอยางตอเนื่องในประเทศสหรัฐอเมริกา  (นรินทร สุรสินธน , 2548) ตลอดจนไดมีการจัดตั้ง 
The Chicago Board of Trade (CBOT)0

1 ข้ึน ในเมืองชิคาโก  มลรัฐอิลลินอยส และเปดทําการ  
ครั้งแรกในป ค.ศ. 1852 โดยในชวงแรก CBOT จะเปดทําการซ้ือขายสินคาเกษตร เชน ขาวโอต 
ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ขาวสาลี เปนตน 
 
 ในปจจุบัน ตลาดการซ้ือขายลวงหนาท่ีมีชื่อเสียงและเปนท่ีรูจักในตางประเทศมีมากมาย  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) สวนในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
ประเทศท่ีอยูในภูมิภาคใกลกับประเทศไทย  ก็มีตลาดการซ้ือขายลวงหนาในประเทศของตนเอง เชน 
ในสิงคโปรมีตลาด Singapore Commodity Exchange (SICOM) และในประเทศมาเลเซียมีตลาด  
Malaysia Derivatives Exchange (MDX) จะเห็นไดวาในหลายประเทศ ตลาดการซ้ือขายลวงหนา  
ไดเขามามีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ โดยนักลงทุนสวนใหญใชตลาดนี้เพ่ือการ
ลงทุนหรือการเก็งกําไร ตลอดจนนักลงทุนบางสวนสามารถใชตลาดนี้ควบคุมความเสี่ยงท่ีอาจเกิด
ข้ึนกับราคาสินคา เพ่ือลดความผันผวนของราคาสินคาได  
 
 สําหรับประเทศไทย ตลาดการซ้ือขายสินคาลวงหนาไดกอตั้งข้ึนอยางเปนทางการ  
เม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 โดยใชชื่อวา บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด  (มหาชน) 
หรือ Thailand Futures Exchange (TFEX)2

                                                           
1 ขอมูลจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
2 ในเดือน กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ไดเปดตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Standard contract : 50 Baht gold future) และ

ในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2553 ไดเปดสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนาขนาดเล็กขึ้น (Mini contract : 10 Baht gold future) 

 มีเงินทุนประกอบการเริ่มตนท่ี 100 ลานบาท เพ่ือ
ดําเนินการเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาหรืออนุพันธภายใตบทบัญญัติ            
ของกฎหมาย  โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนหรือผูประกอบการใชบริหารความเสี่ยงหรือ                   
ปองกันความเสี่ยง (Hedging) จากความผันผวนดานราคา ซ่ึงไดรับอิทธิพลมาจากปจจัยตางๆ อาทิ            
อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน เปนตน นอกจากนั้น ตลาดการซ้ือขายสินคาลวงหนา         
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ยังสามารถใชเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการการลงทุนของนักลงทุนโดยอางอิงตามสมมติฐาน  
ความมีประสิทธิภาพของตลาด ( Efficiency Market Hypothesis) กลาวคือ การใชตลาดการซ้ือขาย
สินคาลวงหนาไดผลดีเพียงใดข้ึนอยูกับราคาซ้ือขายจริงของสินทรัพยอางอิง (Spot price) กับราคาซ้ือ
ขายลวงหนาของสินทรัพย ( Futures price) วามีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม หากราคาท้ัง
สองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว จะทําใหราคาซ้ือขายลวงหนาของสินทรัพยสามารถเปน                
ตัวพยากรณท่ีดีในการทํานายราคาซ้ือขายจริงได ซ่ึงจะสงผลใหนักลงทุนสามารถใชตลาด                      
การซ้ือขายลวงหนาในการบริหารจัดการความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ ตลอดจนนักลงทุนสามารถ
ใชตลาดการซ้ือขายลวงหนาในการเก็งกําไร ( Speculator) จากความผันผวนของราคาสินคาได 
เนื่องจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายลวงหนาใหผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกับการลงทุนในทรัพยสิน
อ่ืนๆ แตความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดนี้ก็สูงมากเชนกัน  
 
ภาพท่ี 1.1  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 ท่ีมา : คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ นิดา  

 
 ภาพท่ี 1.1 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในตรา
สารการเงินประเภทตางๆ  โดยแกนนอนแสดงถึงระดับความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารแตละ
ประเภท  แกนตั้งแสดงระดับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับ  และจุด Rf เปนจุดท่ีแสดง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง  เชน ตั๋วเงินคลังใหอัตราผลตอบแทนระดับ
หนึ่งโดยมีความเสี่ยงท่ีจะไมไดรับเงินและดอกเบี้ยคืนเทากับศูนย  จุดอ่ืนๆ  ถัดไป  แสดงอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหรือตราสารตางๆ  ท้ังนี้ จะเห็นวาตราสารอนุพันธหรือ
สัญญาซ้ือขายลวงหนาใหผลตอบแทนมากท่ีสุดและมีความเสี่ยงสูงสุด อยางไรก็ตาม ดวยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงเชนกันสงผลใหตลาดการซ้ือขายสัญญาลวงหนา เปนท่ีดึงดูดของนักลงทุนท้ังภายใน
และภายนอกประเทศมากยิ่งข้ึน 

Higher Risk / Higher Return 

Rf 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

            

                             สัญญาซ้ือขายลวงหนา 

                                                                  สัญญาสิทธิ (ออปชั่น) 
                                                      วอรแรนท 
                                             หุนสามัญ 

                                    ตราสารหนี ้
                          พันธบัตรรัฐบาล                                                               

                                                                                                     
     ความเส่ียง 
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 นอกจากนั้น ประเทศไทยเปนผูผลิตและสงออกเครื่องประดับอัญมณีรายใหญของโลก 2

3 ซ่ึงใช               
ทองคําเปนวัตถุดิบเปนจํานวนมาก ผูประกอบการจําเปนตองหาวิธีลดความเสี่ยงจากความผันผวนของ
ราคาทองคําท่ีนับวันจะยิ่งทวีความรุนแรงมากข้ึน รัฐบาลโดยบริษัท ตลาดอนุพันธ จํากัด จึงไดเปด
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาข้ึนในวันท่ี 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 เพ่ือตอบสนองความตองการ
ของนักลงทุนท่ีสนใจการลงทุนในทองคําหรือผูท่ีตองการใชเครื่องมือทางการเงินมาปองกันความเสี่ยง
ดานราคาทองคํา ซ่ึงในบางประเทศการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะมีการสงมอบทองคํากันจริง แตใน
ประเทศไทยจะใชวิธีการชําระสวนตางของกําไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึนเปนเงินสด หรือ Cash Settlement4

 อยางไรก็ตาม แมวาตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยจะเปดดําเนินการซ้ือขาย            
ไดเพียงไมนาน เม่ือเปรียบเทียบกับตางประเทศซ่ึงมีการซ้ือขายเปนระยะเวลายาวนานและไดรับ               
ความนิยมเปนอยางมาก สงผลใหนักลงทุนในตลาดดังกลาวในประเทศไทยยังมีไมมากนัก 4

5 ผูวิจัย                
จึงมีความสนใจในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย โดยจะดําเนินการวิเคราะห
โครงสรางของตลาด การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด รวมท้ัง การศึกษาพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนในตลาดการเงินโดยเฉพาะในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา เพ่ือเปนแนวทางใน
การดําเนินนโยบาย  ทางการเงินของภาครัฐ ตลอดจนใชเปนแนวทางในการวางมาตรการท่ีเหมาะสม 
ซ่ึงจะเปนประโยชนตอผูกําหนดกรอบนโยบายในตลาดอนุพันธในการดําเนินการตัดสินใจปรับปรุงหรือ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางของตลาดใหเหมาะกับการลงทุนในปจจุบันไดดีมากยิ่งข้ึน  
 
 
 

 
แทนการสงมอบทองคํา  อยางไรก็ตาม ราคาของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาจะข้ึนอยูกับราคาของ
ทองคําในตลาดโลก  
 
 ในทัศนะของการลงทุน นักลงทุนเล็งเห็นถึงชองทางในการทํากําไรในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา ท้ังในชวงท่ีราคาทองคําสูงและต่ํา ประกอบกับ การใชเงินลงทุนนอยกวาการลงทุนในตลาด
ทองคําโดยตรง เนื่องจากการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาใชเงินลงทุนรอยละ 10 ของมูลคา
ทองคําท่ีทําการซ้ือขายเทานั้น แตสามารถสรางผลตอบแทนจากการลงทุนไดสูง ในทางกลับกัน หาก
ขาดทุนก็จะขาดทุนเปนจํานวนมากเชนกัน ท้ังนี้ ในทางปฏิบัติ นักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาสามารถจําแนกไดเปน 3 กลุม ประกอบดวย 1) ผูใชตราสารอนุพันธในการปองกันความเสี่ยง 
(Hedger) 2) ผูเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา  (Speculator) และ 3) ผูคากําไรจาก
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Arbitrageur) 

 

                                                           
3 พรชัย ชุนหจินดา และคณะ ,รายงานโครงการศึกษาสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา, 2551 
4 Cash Settlement หรือการชําระราคาเปนเงินสด ในความหมายของตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) หมายถึง การชําระ

ราคาเปนเงินสด ณ วันที่สัญญาหมดอายุ โดยเมื่อสัญญาฟวเจอรสครบกําหนด จะเปนการสงมอบเงินสด โดยคํานวณจากสวนตางของ
ราคาปจจุบัน ณ วันสงมอบนั้นๆ กับสถานะของราคาฟวเจอรสตามบัญชีที่ตนเปดไวกับโบรกเกอร 

5 จากการสัมภาษณเชิงลึกกับผูเชี่ยวชาญดานการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนและปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในตลาดการซ้ือขาย                 
ทองคําลวงหนา 

2. ศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
 

1.3  ขอบเขตของงานวิจัย 
 

1. ศึกษาโครงสรางของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

2. ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  รวมท้ัง 
เปรียบเทียบพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดการเงินโดยท่ัวไป 

3. ใชขอมูลทุติยภูมิโดยศึกษาเปนรายวัน ตั้งแตเริ่ม เปดซ้ือขายสัญญา การซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา (2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552) จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคมพ.ศ. 2555 

 
1.4  คําจํากัดความท่ีใชในการวิจัย 
 

 ตราสารอนุพันธ  (Derivatives) หมายถึง สัญญาหรือเครื่องมือทางการเงินท่ีมูลคาของสัญญา
ข้ึนอยูกับมูลคาของสินคาอางอิง ( Underlying asset) ตราสารอนุพันธแบงออกเปนหลายประเภท  
เชน ออปชัน (Options) สวอป (Swap) ฟอรเวิรด (Forward) และฟวเจอรส (Futures) 

 
 สัญญาการซ้ือขายลวงหนา ( Futures contract) หมายถึง สัญญาระหวางคูสัญญาสองฝายท่ีตก
ลงราคากัน ณ ปจจุบัน และจะมีการสงมอบสินทรัพย และชําระเงินในอนาคตตามราคาท่ีไดตกลงไวไม
วาราคาในขณะนั้น จะเปนเทาไรก็ตามการทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาถือวาท้ังสองฝายมีภาระผูกพันตอ
กันท่ีตองปฏิบัติตาม 
 

Open Long Futures หมายถึง การเปดสถานะสัญญาซ้ือขายลวงหนา โดยผูท่ีเปดสถานะจะทํา
การซ้ือสินทรัพยอางอิงลวงหนา ในราคา จํานวนและประเภทของสัญญา ท่ีไดตกลงไวกับผูขาย  ณ 
ปจจุบัน 

 
Open Short Futures หมายถึง การเปดสถานะสัญญาซ้ือขายลวงหนา โดยผูท่ีเปดสถานะจะ

ทําการขายสินทรัพยอางอิงลวงหนา ในราคา จํานวนและประเภทของสัญญา ท่ีไดตกลงไวกับผูขาย ณ 
ปจจุบัน  

คาธรรมเนียมในการซ้ือขาย ( Commission) หมายถึง คาธรรมเนียมท่ีนักลงทุนจะตองจาย  เม่ือ
ทําการซ้ือหรือขายสินทรัพยใหกับบริษัทท่ีเปนตัวแทน 
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ตลาดซ้ือขายทันที (Spot Market) หมายถึง ตลาดสําหรับการซ้ือขายสินทรัพยตามปกติ ท่ีจะมี
การตกลงสงมอบสินคาและชําระเงินทันที ซ่ึงตรงขามกับตลาดการซ้ือขายลวงหนาท่ีเปนการตกลงเพ่ือ
การสงมอบและชําระเงินในอนาคต ราคาท่ีผูลงทุนตกลงซ้ือขายในตลาดทันที เรียกวา ราคาสินทรัพย
ท่ีซ้ือขายทันที (Spot price) เราอาจเรียก Spot market ในอีกชื่อหนึ่งวา Cash market 

 
การชําระราคาเปนเงินสด ( Cash Settlement) หมายถึง การชําระราคาเปนเงินสด  ณ วันท่ี

สัญญาหมดอายุ โดยเม่ือสัญญาซ้ือขายลวงหนาครบกําหนด  จะเปนการสงมอบเงินสด โดยคํานวณ          
จากสวนตางของราคาปจจุบัน  ณ วันสงมอบนั้นๆ  กับสถานะของราคาซ้ือขายลวงหนาตามบัญชีท่ีตน            
เปดไวกับนายหนา (Broker) 

 
ผูปองกันความเสี่ยง (Hedger) หมายถึง ผูลงทุนท่ีซ้ือหรือขายอนุพันธเพ่ือบริหารความเสี่ยง 
 
สินทรัพยอางอิง (Underlying Asset) หมายถึง สินทรัพยอางอิงของอนุพันธ  เชน สินทรัพยท่ีถูก

กําหนดใหมีซ้ือขายภายใตขอกําหนดของสัญญาการซ้ือขายลวงหนา โดยในการศึกษาครั้งนี้  จะมี
สินทรัพยอางอิง คือ ราคาทองคํา 
 

1.5  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  
 

1. ทําใหเขาใจสภาพแวดลอมและโครงสรางของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

2. ทราบถึงประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

3. สามารถ เขาใจถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดการเงิน เพ่ือใชเปนกรอบ               
ในการกําหนดนโยบายสงเสริมการลงทุน รวมท้ัง การปรับปรุง เปลี่ยนแปลง                
ขอกําหนดตางๆ ใหเหมาะสมยิ่งข้ึน 

 



บทที่ 2 
 

แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
 
 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย 2 สวน ไดแก 1) แนวคิดและทฤษฎีท่ี
เก่ียวกับสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา และ 2) แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับลักษณะพฤติกรรมของ                
นักลงทุน ซ่ึงมีรายละเอียด ดังนี้ 
 
 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา  
 
  1) ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Theory) 
 
   ในตางประเทศการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดเปนไปอยางกวางขวาง  ท้ังในยุโรป
และอเมริกา ในขณะท่ีประเทศในเอเชียอยูในระยะเริ่มตนของการศึกษาเทานั้น สงผลใหงานวิจัยสวน
ใหญเปนการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดในระดับตนและระดับกลาง ( Weak form and Semi-
Strong form Efficiency Market) เทานั้น อีกท้ังการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง 
(Strong form Efficiency Market) เปนการศึกษาท่ีเปนไปไดยาก  
 

  ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด ถูกคิดคนข้ึนใน ป ค.ศ. 1970 โดยนัก เศรษฐศาสตร
ชาวอเมริกันชื่อ Eugene Fama  กลาววา ตลาดมีประสิทธิภาพ  (Efficient market) ในท่ีนี้ไมได
หมายถึงตลาดท่ีมีประสิทธิภาพการดําเนินงาน  (Operationally efficient market) หรือมี
ประสิทธิภาพภายใน (Internally efficient market) แตเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพดานราคา  
(Pricing-efficient market) อันเปนแนวคิดท่ีเชื่อวา  หากตลาดอนุพันธเปนตลาดท่ีสมบูรณ  ราคาจะ
สะทอนถึงขอมูลขาวสารท้ังหมดท่ีผูลงทุนไดรับ เม่ือขอมูลขาวสารท่ีผูลงทุนไดรับเปลี่ยนแปลงไปราคา
จะเปลี่ยนแปลงเชนกัน และหากตลาดมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ขอมูลหลากหลายชนิดจะสามารถเขาถึง
ไปถึงผูลงทุนไดอยางกวางขวางและรวดเร็วยิ่งข้ึน  ท้ังนี้ ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดดําเนินการภายใต
สมมติฐาน ดังนี้  

 
   1  ตลาดประกอบดวยนักลงทุนจํานวนมาก ท่ีไมมีอิทธิพลโดยตรงกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคา (Price Taker) 

  2  ขอมูลขาวสารท่ีเกิดข้ึนเปนอิสระแบบสุม 
  3  นักลงทุนในตลาดทุกคนมีโอกาสในการรับรูขอมูลขาวสารเทาเทียมกัน และไมมี

ตนทุนในการรับขอมูลขาวสาร 
  4  นักลงทุนมีการตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางรวดเร็ว 
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  จากสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด ( Efficient market hypothesis) 

สามารถจําแนกระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดเปน 3 ระดับ (Copeland et al., 2005) ไดแก 
 
  1  ประสิทธิภาพในระดับต่ํา ( Weak form Efficiency) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยู

ระดับต่ํา คือ รูปแบบของตลาดท่ีผูลงทุนไมสามารถนําขอมูลตางๆ ของตลาดในอดีตมาใชเปนแนวทาง
กําหนดกลยุทธการลงทุน ดังนั้นจึงไมมีผูลงทุนรายใดสามารถทํากําไรเกินปกติ  ไดจากการใชขอมูล
ขาวสารตางๆ ดังกลาว  

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

ประสิทธิภาพอยูในระดับกลาง คือ รูปแบบของตลาดท่ีผูลงทุนไมสามารถนําขอมูลขาวสารท่ีมีการเผยแพร
ตอสาธารณะ เชน ขอมูลงบการเงิน ขอมูลปจจัยเศรษฐกิจ เปนตน มากําหนดกลยุทธการลงทุนเพ่ือใหได
กําไรเกินปกติได 

   
  3 ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong form Efficiency) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยู

ในระดับสูง คือรูปแบบของตลาดท่ีผูลงทุนไมสามารถใชขอมูลทุกประเภท โดยหมายรวมถึงขอมูล
ภายในมากําหนดกลยุทธการลงทุนเพ่ือใหไดกําไรเกินปกติได เนื่องจากราคาของหลักทรัพยไดสะทอน
ขอมูลทุกอยางไวไดครบถวน ท้ังขอมูลท่ีหาไดจากสาธารณะหรือขอมูลสวนตัวก็ตาม  ดังนั้นผูลงทุนใน
ตลาดไมสามารถทํากําไรเกินปกติได ท้ังนี้ขอมูลสวนตัวหมายถึงขอมูลภายในท่ีบุค ลากรภายในองคกร
หรือเจาหนาท่ีของรัฐบาลเทานั้นท่ีสามารถเขาถึงขอมูลได 

 
   จากสมมติฐานท่ีกลาวขางตน สามารถสรุปไดวาการท่ีตลาดมีประสิทธิภาพนั้น 
หมายถึงนักลงทุนจะไมสามารถใชขอมูลในอดีต ปจจุบัน หรือขอมูลภายใน มาใชกําหนดกลยุทธ  ใน
การทํากําไรเกินปกติได  
 

  2) กฎราคาเดียว (Law of one price) 
 

   แนวคิดกฎราคาเดียว  กลาวไววา สินทรัพยหรือสินคาท่ีมีลักษณะเหมือนกัน การซ้ือ
ขายตองมีราคาเดียวกันในทุกๆ ตลาด ดังนั้นการท่ีระดับราคาสินคาประเภทเดียวกัน เม่ือคิดในรูปเงิน
สกุลเดียวกันจะตองมีมูลคาเทากันเสมอในทุกประเทศ  หากไมเปนไปตามนั้น ผูคากําไรจะสามารถทํา
การคากําไรได  โดยการซ้ือสินคาหรือสินทรัพยในตลาดแหงหนึ่งท่ีมีราคาต่ํากวา และทําการขายสินคา
หรือสินทรัพยในตลาดอีกแหงท่ีมีราคาสูงกวา และเม่ือครบกําหนดจะทําการสงมอบสินทรัพยใหผูซ้ือ
และรับกําไรสวนตางไว 
 

3) แนวคิดเรื่องการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrage) 
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Arbitrage หมายถึง สถานการณท่ีผูคา (Trader) หรือนักลงทุน (Investor) ทํา

ธุรกรรมการซ้ือหรือขาย แลวทําใหเกิดกําไรไดเสมอโดยปราศจากความเสี่ยง และไมตองใชเงินลงทุน
จริง ซ่ึงผูคาหรือนักลงทุนท่ีทําธุรกรรมดังกลาวเรียกวา “arbitrageur” โดยการทํา arbitrage ใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนากับตลาดซ้ือขายทันที มีลักษณะดังนี้  

 
สมมติใหในตลาดการซ้ือขายทันที ราคาทองคําแทงเทากับ 20,000 บาท สวนราคา

สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาเทากับ 20,200 บาท ผูคาหรือนักลงทุนสามารถทําธุรกรรมในเวลา
เดียวกันไดโดย  

- ซ้ือทองคําแทง ในตลาดการซ้ือขายทันที ราคา 20,000 บาท 
- ขายสัญญาฯ ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ในราคา 20,200 บาท  

 
โดยนักลงทุนจะทําการยืมเงิน(สมมติใหไมมีตนทุนในการยืมเงิน) เพ่ือมาซ้ือทองคํา

แทงมูลคา 20,000 บาท และขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในราคา 20,200 บาท เม่ือสงมอบ
ทองคําจึงนําเงิน 20,000 บาทท่ียืมมาไปคืน การทําเชนนี้จะทําใหไดกําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิด
เปนเงิน 200 บาท และไมตองเสียเงินทุนจริง และกําไรท่ีไดรับในกรณีดังกลาวเรียกวา arbitrage 
profit  

 
ตามคําจํากัดความขางตนในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เปนตลาดท่ีมีการแขงขันอยาง

สมบูรณ ซ่ึงนักลงทุนทุกรายไดรับขอมูลขาวสารท่ัวถึงและเทาเทียมกัน และมีการตอบสนองขอมูล
อยางรวดเร็ว ทําใหโอกาสในการเกิด arbitrage แทบไมเกิดข้ึนเลย หรือถาเกิดข้ึนจะหมดไปอยาง
รวดเร็ว เพราะเม่ือเกิดโอกาสในการทํา arbitrage นักลงทุนจะทราบขอมูลขาวสารและเขามาทํากําไร
ในตลาดจนในท่ีสุดราคาจะคอยๆปรับตัวจนไมเหลือกําไรสวนเกินใหทํา arbitrage อีก และตลาดจะ
กลับสูประสิทธิภาพเชนเดิม  
 
  4)  ความสัมพันธระหวางราคาสินคาในตลาดซ้ือขายทันที .และ .ตลาดการซ้ือขาย

ลวงหนา 
 
   ( ทิพาภรณ , 2539: 57) ราคาสินคาในตลาดซ้ือขายทันทีและตลาดการซ้ือขาย
ลวงหนา มีแนวโนมท่ีจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากปจจัยใดก็ตามท่ีมากระทบการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของราคาในตลาดซ้ือขายทันที ซ่ึงจะกระทบการปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลง
ของราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาในรูปแบบและลักษณะเดียวกัน และเม่ือถึงวันครบกําหนด
สัญญาราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนามีราคาเทากับราคาในตลาดซ้ือขายทันที ดังนั้นหากราคา
สินคาของท้ังสองตลาดมีคาไมเทากัน จะสงผลทําใหเกิดโอกาสการคากําไรเกิดข้ึน 
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   อยางไรก็ตาม ณ เวลาหนึ่งๆ ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาอาจจะมีคาไมเทากับ
ราคาในตลาดซ้ือขายทันที ซ่ึงความแตกตางของราคาท้ังสองนี้ เรียกวา เบสิส ( Basis) โดยสามารถ
แสดงสมการไดดังนี้ 
 
      FSBasis −=               (2.1) 
 

โดยท่ี S  คือ ราคาในตลาดซ้ือขายทันที (Spot price) 
     F  คือ ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา (Futures price) 

 

   ท้ังนี้ คาเบสิสท่ีเปลี่ยนแปลงไปข้ึนอยูกับระยะเวลาการครบกําหนดสัญญา ดังนั้น
ระยะเวลาครบกําหนดสัญญาจึงเปนตัวกําหนดรูปแบบของราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา                
โดยความสัมพันธของราคาสินคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาและราคาในตลาดซ้ือขายทันทีสามารถ
จําแนกเปน 2 ลักษณะ ประกอบดวย 
  

1. ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา สูงกวาราคาในตลาดซ้ือขายทันที เรียกตลาด
ลักษณะนี้วา “ตลาดปกติ” (Normal or Carrying charge Market)  

  
2. ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา ต่ํากวาราคาในตลาดซ้ือขายทันที เรียกตลาด

ลักษณะนี้วา “ตลาดผิดปกติ” (Inverted Market) 
 
  ซ่ึงรูปแบบของราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนานี้จะมีผลตอคาเบสิส ดังนั้น กรณี

ตลาดปกติคาดวาราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาจะสูงข้ึนเรื่อยๆ เม่ืออายุสัญญามากข้ึน  สวนกรณี
ตลาดผิดปกติ  คาดวาราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาจะต่ําลงเรื่อยๆ เม่ืออายุสัญญามากข้ึน ดังนั้น           
เม่ือเปรียบเทียบราคากับราคาในตลาดซ้ือขายทันทีสงผลใหคาเบสิสท่ีไดเปนบวกมากยิ่งข้ึน 
 

  5) ทฤษฎีการกําหนดราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
 
   กฤษฎา เสกตระกูล  (2548) กลาววา แนวคิดในการกําหนดราคาสินคาหรือสัญญา
การซ้ือขายลวงหนาประกอบดวย 2  แนวคิดหลัก คือ 1 ) แนวคิดจากการคาดคะเนราคาสินคาใน
อนาคต และ 2) แนวคิดดานตนทุนการถือครอง ซ่ึงมีรายละเอียด ดังนี้  
 

1. แนวคิดจากการคาดคะเนราคาสินคาในอนาคต (Expectation Model) 
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    แนวคิดจากการคาดคะเนราคาสินคาในอนาคต กลาววา “ราคาในตลาดการซ้ือ
ขายลวงหนา ณ วันปจจุบัน จะเทากับราคาในตลาดซ้ือขายทันทีของสินทรัพยอางอิงท่ีคาดการณไว ณ 
วันครบกําหนดสงมอบตามสัญญาซ้ือขายลวงหนา” โดยแสดงสมการไดดังนี้ 
 

)()( TSEtF =               (2.2) 
 

  โดยท่ี  )(tF  คือ  ราคาในตลาดซ้ือขายลวงหนา ณ วันปจจุบัน (t) 

  )( TSE  คือ  ราคาคาดการณของสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที 
               ณ วันครบกําหนดสงมอบ (T) 
  
    แตท้ังนี้ในขณะใดขณะหนึ่งอาจมีความเปนไปไดท่ีราคาสินคาในตลาดการซ้ือ
ขายลวงหนาจะสูงกวา   ( )()( TSEtF > )  หรือต่ํากวา   ( )()( TSEtF < )  ราคาท่ีตลาดมีการ
คาดการณไว ซ่ึงหากราคาสินคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาสูงกวาราคาสินคาท่ีตลาดมีการคาดการณ 
 
ไว เรียกความสัมพันธนี้วา  Contango 1

2. แนวคิดดานตนทุนการถือครอง (Cost of carry model) 

 แตถาราคาสินคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาต่ํากวาราคา
สินคาท่ีตลาดมีการคาดการณไว เรียกวา Normal Backwardation และราคาสินคาในตลาดลวงหนา  
จะปรับตัวอยางชาๆ จนในท่ีสุดราคาสินคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาจะเทากับราคาสินคาท่ีตลาดมี
การคาดการณไวในวันสงมอบ  
 

 
    แบบจําลองตนทุนการถือครอง  อธิบายวา “ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา
จะข้ึนอยูกับราคาสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที และตนทุนในการเก็บรักษาสินทรัพยอางอิง   ณ 
วันปจจุบัน จนถึงวันครบกําหนดสงมอบตามสัญญาซ้ือขายลวงหนา” โดยแบบจําลองตนทุนการถือ
ครองสามารถแสดงความสัมพันธระหวางราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนากับราคาในตลาดซ้ือขาย
ทันที ไดดังนี้ 
                   

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

 

                                                           
1Contango เปนสภาวการณปกติทั่วไปที่เกิดขึ้นของสินคาที่มีจํานวนอุปทานเพียงพอกับความตองการของตลาด เนื่องจาก

สวนใหญการถือหรือเก็บสินคาไวจะมีตนทุนเกิดขึ้น ดังนั้นราคาของสินคาในตลาดซ้ือขายลวงหนาจึงควรที่จะมีราคาสูงกวาราคาของ
สินคาในตลาดซ้ือขายทันที เพื่อใหราคาของทั้งสองตลาดสมดุลกัน สวน Normal Backwardation เปนสภาวการณที่ตรงกันขามกับ 
Contango  กลาวคือ อุปทานของสินคาในขณะนั้นขาดแคลนเนื่องจากตลาดมีความตองการสูง หรืออีกเหตุผลหนึ่งคือ การถือ สินคา้

ชนิดนั้นไวไมกอใหเกิดประโยชนตอตัวผูถือ ( Convenience Yield) เนื่องจากสินคาชนิดนั้นอาจเปนสินคาที่มีความจําเปนใน
กระบวนการผลิต ดังนั้นราคาของสินคาในตลาดซ้ือขายลวงหนาจึงควรที่จะมีราคาที่ตํ่ากวาราคาของสินคาในตลาดซ้ือขายทันที เพื่อให
ราคาของท้ังสองตลาดสมดุลกัน (Copeland et al., 2005) 
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โดยท่ี tF ,0   คือ  ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา ณ เวลา t=0 และเวลา          

สงมอบเทากับ t 
    0S   คือ   ราคาสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที ณ เวลา t=0 

    C  คือ  คาใชจายเก็บรักษาและขนสง เพ่ือนําสินทรัพยอางอิงไปสงมอบ 

                โดยตั้งแตวันทําสัญญาซ้ือขายลวงหนา จนถึงวันครบกําหนด 
 

   ท้ังนี้การท่ีสัญญาซ้ือขายลวงหนามีการกําหนดการสงมอบสินทรัพยอางอิงใน
อนาคตสงผลใหผูขายสินทรัพยมีตนทุนในการเก็บรักษาและการขนสงระหวางรอถึงวันครบกําหนดสง
มอบสินทรัพยซ่ึงการพิจารณาตนทุนสามารถจําแนกเปน 4 องคประกอบ ไดแก 

 
  คาเก็บรักษา (Storage costs) เปนมูลคาการดูแลรักษาสินคาในคลังสินคา  

ซ่ึงสวนใหญใชในกรณีสินทรัพยอางอิงเปนสินคาโภคภัณฑ  
 
  คาขนสง (Transportation costs)  เปนมูลคาท่ีเกิดข้ึนเม่ือมีการเตรียมสง

มอบสินทรัพยอางอิงใหแกผูซ้ือเม่ือครบกําหนด 
 

  คาประกันภัย ( Insurance cost) เปนมูลคาท่ีมีไวเพ่ือคุมครองการเก็บ
รักษา และขนสงสินทรัพยอางอิง 

 
  คาใชจายทางการเงิน ( Financial costs) เปนคาเสียโอกาสทางการเงิน

กรณี        ท่ีผูขายใชเงินทุนของตนลงทุนเก่ียวกับสินทรัพยอางอิง หรือเปนคาใชจายจากการกูยืมนํา
เงินมาลงทุนในสินทรัพยอางอิง 

 
    ท้ังนี้ขอสมมติขางตนเกิดข้ึนภายใตแบบจําลองของตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ 
แตรูปแบบตลาดในความเปนจริงไมใชตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ ดังนั้นการกําหนดราคาในตลาด                      
การซ้ือขายลวงหนาในสมการท่ี (2.3) ถูกกระทบดวย ขอสมมติเพ่ิมเติมดังนี้ 
 

 การซ้ือขายสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที นักลงทุนจําเปนตองจาย
คาธรรมเนียมในการซ้ือขายสินคา (Transaction cost)  

 
 การทํา Short sales มีขอจํากัด สงผลใหมีผลกระทบตอกลยุทธ แบบ 

Reverse cash and carry Arbitrage  
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 อัตราดอกเบี้ยการกูยืม ( Borrowing rate) และอัตราดอกเบี้ยการใหยืม 
(Lending rate) ไมจําเปนตองมีคาเทากัน1

2 
 

 สินทรัพยอางอิงท่ีเปนสินคาบางชนิดอาจมีขอจํากัดดานเก็บรักษา สงผลให
สินคาท่ีสงมอบอาจมีความแตกตางจากตอนท่ีทําความตกลงกัน  
 

    จากการพิจารณาการขอสมมติฐานขางตน ตอการถือสัญญาซ้ือขายลวงหนา
จนถึงวันท่ีหมดอายุของสัญญาตามทฤษฎีของตนแบบตนทุนการถือครอง  กับการท่ี Chung’s (1991) 
ท่ีไดกลาวถึงขอบเขตท่ีไมสามารถทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได (No-Arbitrage Boundary) 
เม่ือคํานึงถึงขอสมมติเพ่ิมเติมขางตน จะปรากฏขอบเขตท่ีไมสามารถทํา กําไรโดยปราศจากความเสี่ยง
ได ดังนี้ 

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

 
โดยท่ี tF ,0    คือ  ราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาท่ีเหมาะสม  ณ เวลา t = 0  

                   และเวลาสงมอบเทากับ t 
  0S    คือ  ราคาสินทรัพยอางอิงในตลาดซ้ือขายทันที ณ เวลา t=0 

  LC   คือ  อัตราดอกเบี้ยการใหยืม (Lending rate)  

  BC   คือ  อัตราดอกเบี้ยการกูยืม (Borrowing rate)  
  T    คือ  คาธรรมเนียมคิดเปนเปอรเซ็นตคงท่ีของมูลคาซ้ือหรือขาย    
     (Transaction amount)  

 
6) แนวคิดเกี่ยวกับการสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของสินทรัพยอางอิง (Price 

Discovery) 
 

   เนื่องจากมูลคาของสัญญาซ้ือขายลวงหนาอางอิงกับมูลคาของสินทรัพยอางอิง  
ดังนั้นราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาเปนไปในทิศทางเดียวกับราคาในตลาดซ้ือขายทันที สงผลใหขอมูล
ขาวสารของตลาดการซ้ือขายสัญญาลวงหนามีประโยชนตอตลาดซ้ือขายทันทีเชนกัน  และเม่ือใด         
ท่ีมูลคาของสินทรัพยอางอิงสูงหรือต่ํามากเกินไป จนอาจกอใหเกิดโอกาสในการคากําไร ( Arbitrage 
Opportunity).นักลงทุนท่ีเห็นโอกาสจะเขามาทําการซ้ือขาย .จนสงใหราคาของท้ังสองตลาด             
กลับเขาสูภาวะสมดุล ดังนั้นหากไมมีสัญญาซ้ือขายลวงหนามารองรับ จะทําใหการคากําไรไมสามารถ
เกิดข้ึนได นอกจากนั้นการมีตลาดการซ้ือขายลวงหนาจะทําใหทราบถึงราคาของสินทรัพยอางอิง          
ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เพ่ือเปนแนวทางการวางแผนการลงทุนในสินทรัพยนั้นๆ 

                                                           
2 ในตลาดสมบูรณ นักลงทุนสามารถกูยืมในอัตราดอกเบี้ยเทากัน คือ ที่อัตราดอกเบี้ยที่ไมมีความเส่ียง (Risk free rate) ซ่ึง

ไมตรงกับความเปนจริงที่โดยปกติอัตราดอกเบี้ยการกูยืมจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหยืม (เชน อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก)    
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 2.1.2  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับลักษณะพฤติกรรมของนักลงทุน 
 
  1)  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน  

 
  จากการรวบรวมนิยาม และความหมายของนักลงทุน ซ่ึงมีผูใหความหมายไวใน

นิยามท่ีแตกตางกันดังนี้ 
 

1. ความหมายของการลงทุน 
 

   สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (2556) “การลงทุน” คือ การท่ีผูลงทุนใชจายเงินสด 
รูปแบบหนึ่งในปจจุบัน โดยมุงหวังจะไดรับผลตอบแทนจากการใชจายนั้นในอนาคต ซ่ึงผูลงทุนเชื่อวาเงิน
สดหรือผลตอบแทนสวนเพ่ิมท่ีจะไดรับคืน จะสามารถชดเชยระยะเวลา อัตราเงินเฟอ และความเสี่ยงท่ี
อาจเกิดข้ึนไดอยางคุมคา หรืออาจกลาวไดวา “การลงทุน” หมายถึง การออมเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึน ซ่ึงผูลงทุนตองยอมรับความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนเชนกัน การตัดสินใจนําเงินออมมาลงทุน ผูลงทุนตอง
ศึกษาหาขอมูลท่ีเก่ียวของพรอมท้ังพิจารณาอยางรอบคอบเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังและ
เพ่ือลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน  
 

   เพชรี ขุมทรัพย (2544: 1-3) “การลงทุน” (Investment) หมายถึง การซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบัน  ซ่ึงใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเสี่ยง
ตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ป แตอยางต่ําไมต่ํากวา 3 ป  
 
    การลงทุน สามารถจําแนกเปนประเภทใหญๆ ไดท้ังสิ้น 3 ประเภท ดังนี้ 
 

   1)  การลงทุนของผูบริโภค (Consumer investment) การลงทุนของผูบริโภค
เปนเรื่องท่ีเก่ียวของกับการซ้ือสินคาประเภทคงทนถาวร เชน รถยนต เครื่องซักผา ตูเย็น เปนตน ซ่ึง
เปนการลงทุนท่ีมิไดหวังกําไรในรูปตัวเงิน แตผูลงทุนหวังความพึงพอใจในการใชทรัพยสินเหลานั้น
มากกวา 
 

   2)  การลงทุนทางธุรกิจ  (Business หรือ Economic investment) การลงทุน
ในความหมายเชิงธุรกิจ คือ การซ้ือสินทรัพยเพ่ือการประกอบธุรกิจหารายได โดยหวังวาอยางนอย
ท่ีสุดรายไดท่ีไดนี้เพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุน โดยเปาหมายในการลงทุนทางธุรกิจ
คือกําไร 
 

   3)  การลงทุนในตราสารทางการเงิน  (Financial หรือ Security investment) 
การลงทุนตามความหมายทางการเงิน หรือการลงทุนในหลักทรัพยเปนการซ้ือสินทรัพยในรูปของ
หลักทรัพย เชน พันธบัตร หุนกู หรือหุนทุน การลงทุนในลักษณะนี้เปนการลงทุนทางออม  ซ่ึงแตกตาง
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จากการลงทุนของธุรกิจ ผูมีเงินออมท่ีไมตองการเปนผูประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากความเสี่ยงหรือมี
เงินไมมากพอ ผูลงทุนอาจนําเงินท่ีออมไดมากหรือนอยก็ตามไปซ้ือหลักทรัพยท่ีตองการลงทุนโดยได
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแตประเภทของหลักทรัพยท่ีลงทุน นอกจากนี้ผู
ลงทุนอาจไดผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่ง คือ กําไรจากการขายหลักทรัพย ( Capital gain) หรือ 
ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital loss) 
 

   ท้ังนี้โดยท่ัวไปเม่ือบุคคลมีรายไดจะเลือกจัดสรรรายไดในการใชจายและเก็บ
ออมในสัดสวนท่ีตางกันไป โดยบางรายใชจายมากกวารายได สงผลใหเกิดการกูยืมข้ึน   แตโดยสวน
ใหญเม่ือบุคคลมีรายไดสูงกวาการใชจายจะเกิดการเก็บรายไดสวนเกินเอาไวในรูปแบบ  การออม  
อยางไรก็ตามบางรายอาจเกิดความรูสึกวานาจะชะลอการใชจายเงินในปจจุบันและเก็บออมดวย
วิธีการอ่ืน เพ่ือใหเงินจํานวนดังกลาวงอกเงยข้ึน เพ่ือการใชจายในอนาคตไดมากยิ่งข้ึน  การพิจารณา
วาจะชะลอการบริโภคในวันนี้ เพ่ือการบริโภคท่ีมากข้ึนในอนาคต จึงเปนท่ีมาของการออมและการ
ลงทุน โดยจํานวนเงินท่ีงอกเงยข้ึนคือผลตอบแทนจากการลงทุน  

 
   ในทางตรงกันขาม เม่ือใดท่ีรายไดในปจจุบันมีนอยกวาความตองการบริโภคใน

ปจจุบัน บุคคลจะพิจารณานํารายไดท่ีจะไดรับในอนาคตมาบริโภคกอน  ซ่ึงทําไดโดยการกูยืมท่ีสัญญา
วาจะชําระเงินกูในอนาคต  โดยเงินท่ีชําระคืนจะมีจํานวนมากกวาจํานวนเงินเม่ือแรกยืมเสมอ  โดย
จํานวนเงินสวนตางคือดอกเบี้ยเงินกู  ท้ังนี้เงินกูยืมอาจใชเพ่ือการบริโภคหรือการลงทุน  โดยคาดวา
จํานวนเงินกูดังกลาวจะใหผลตอบแทนมากกวาตนทุนการกูยืมท่ีตองชําระในอนาคต  เนื่องจากการ
ลงทุนเปนการชะลอการใชจายเงินในปจจุบัน  เพ่ือมุงหวังท่ีจะใชจายในอนาคต ตามมูลคาของ
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคตจึงควรเพ่ิมสูงข้ึนจากมูลคาของเงินท่ีลงทุนไป  แตเนื่องจากเปน
การคาดหวังในอนาคตจึงอาจเกิดความไมแนนอนของผลตอบแทนท่ีจะไดรับ การลงทุนจึงมีปจจัยดาน
ความเสี่ยงเขามาเก่ียวของ 
 
    อยางไรก็ตาม บุคคลซ่ึงออมเงินไดในปจจุบันและชะลอการบริโภคในปจจุบันลง  
ยอมตองการเงินท่ีจะไดรับในอนาคตเปนจํานวนท่ีสูงกวาจํานวนเงินท่ีอดออม ในทางตรงกันขามบุคคล
ท่ีพยายามจะบริโภคหรือลงทุนในปจจุบันในระดับท่ีสูงกวาระดับรายไดปจจุบันจะตองชําระเงินกูคืน                   
เปนจํานวนท่ีสูงกวาจํานวนเงินท่ีกูยืมมาในปจจุบัน  ซ่ึงอัตราของการแลกเปลี่ยนระหวางการบริโภค          
ในอนาคตกับการบริโภคท่ีชะลอไวในปจจุบัน  คือ “อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง ” (Pure rate of interest 
หรือ Pure time value of money) โดยอัตรานี้ถูกกําหนดข้ึนจากตลาดการเงินท่ีไดรับอิทธิพลจาก
อุปทานของรายไดสวนเกินท่ีนํามาลงทุน กับอุปสงคของการบริโภคสวนเกิน  
 

 

 

2. จุดมุงหมายในการลงทุน 
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   จุดมุงหมายในการลงทุนของนักลงทุนมีความแตกตางกันระหวางผูลงทุนแตละ
ราย บางรายลงทุนเพ่ือรายได บางรายคาดหวังผลกําไรจากการขายหลักทรัพย และบางรายอาจ
ตองการท้ังสองรูปแบบ ดังนั้นผูลงทุนตางมีจุดมุงหมายการลงทุนของตนเองตามความตองการ และ
ภาวะแวดลอมของผูลงทุน ซ่ึงสามารถจําแนกจุดมุงหมายในลักษณะตางๆ ไดดังนี้  

 
   1)  ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of principal) ความปลอดภัยของ

เงินลงทุนนอกจากหมายถึงการรักษาเงินลงทุนเริ่มแรกใหคงไว ยังหมายรวมถึงการปองกันความเสี่ยง                 
จากอํานาจการซ้ือลดลงอันเปนผลมาจากเงินเฟอ การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีเวลากําหนดคืนเงินตน
จํานวนแนนอน ไดแก พันธบัตรรัฐบาล หุนกู และหุนบุริมสิทธิ์ท่ีมีการกําหนดเวลาไถถอนของบริษัทท่ี
ม่ันคง  

 
   2)  เสถียรภาพของรายได  (Stability of income) ผูลงทุนมักลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีใหรายไดสมํ่าเสมอ เชน ดอกเบี้ย หรือเงินปนผลหุนบุริมสิทธิ์ ผูลงทุนสามารถวาง
แผนการใชเงินทุนได วาจะนํารายไดนี้ไปใชเพ่ือบริโภคหรือลงทุนใหมตอไป   

 
   3)  ความงอกเงยของเงินลงทุน  (Capital growth) โดยท่ัวไปผูลงทุนมัก

ตั้งเปาหมายวาตองจัดการใหเงินทุนของตนเพ่ิมสูงข้ึน ท้ังนี้อาจหมายถึงการความงอกเงยของเงินทุนท่ี
เกิดข้ึน จากการลงทุนในหุนของบริษัทท่ีกําลังขยายตัว หรือการนํารายไดหรือผลกําไรท่ีไดรับไปลงทุน
ใหม   

 
   4)  ความคลองตัวในการซ้ือขาย  (Marketability) หมายถึง หลักทรัพยท่ี

สามารถซ้ือหรือขายไดงายและรวดเร็ว ท้ังนี้ข้ึนอยูกับราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพยท่ีหุนนั้นจด
ทะเบียน ขนาดของบริษัทผูออกหลักทรัพย จํานวนผูถือหุน และความสนใจท่ีผูลงทุนท่ัวไป  มีตอ
หลักทรัพย  

 
   5)  ความสามรถในการเปลี่ยนเปนเงินสดไดทันที ( Liquidity) เม่ือหลักทรัพย           

ท่ีลงทุน  มีสภาพคลองสูง ความสามารถในการหากําไรยอมลดลง ผูลงทุนมีความตองการลงทุนใน
หลักทรัพย ท่ีมีสภาพคลอง โดยคาดหวังวา หากโอกาสลงทุนท่ีนาดึงดูดมาถึงตนจะมีความพรอมดาน
เงินทุนท่ีสามารถลงทุนไดทันที 

 
   6) การกระจายเงินลงทุน (Diversification) การกระจายเงินลงทุนมีวัตถุประสงค 

คือ เพ่ือการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ 
 
   7)  ความพอใจในดานภาษี (Favorable tax status) ฐานะการจายภาษีของ         

ผูลงทุน  เปนปจจัยสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีผูบริหารเงินลงทุนตองใหความสนใจ แตท้ังนี้มักเกิดปญหาวา                 
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จะทําอยางไรจึงจะสามารถรักษารายไดและกําไรจากการขายหลักทรัพยใหไดมากท่ีสุดเทาท่ีจะมากได 
จากการจายภาษีในอัตรากาวหนาจากเงินพึงไดประเมินดังกลาว 
 

   ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดจุดมุงหมายของนักลงทุน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544: 6) 
ประกอบดวยปจจัยตางๆ ดังนี้  

 
 อายุของผูลงทุน (The age of the investor)  ผูลงทุนท่ีมีอายุนอย หรือ

ระหวาง 25-40 ป มักมีความกลาเสี่ยงและสนใจลงทุนในหลักทรัพยท่ีกอใหเกิดความงอกเงยจาก          
เงินลงทุนสูง แตผูลงทุนท่ีมีอายุระหวาง 40-50 ป อาจสนใจลงทุนในหลักทรัพยท่ีใหรายไดหรือ
ผลตอบแทนประจํา ท้ังนี้เนื่องจากภาระทางครอบครัวและผูลงทุนท่ีมีอายุมากกวา 60 ป จะมีความ                 
พึงพอใจลงทุน ในหลักทรัพยท่ีใหรายไดท่ีแนนอนเปนอยางมาก 

 
 การมีครอบครัวและความรับผิดชอบท่ีมีตอครอบครัว (Marital status and 

family.responsibilities).ผูลงทุนท่ีมีครอบครัวตองรับผิดชอบตอความเปนอยูของครอบครัว                        
โดยตองใหการศึกษาแกบุตร ทําใหผูลงทุนมีความจําเปนท่ีจะตองลงทุนในหลักทรัพยท่ีม่ันคง                
ใหรายไดท่ีแนนอน ในขณะท่ีผูลงทุนท่ีมีสถานภาพโสด ผูไมมีภาระผูกพัน ยอมลงทุนในหลักทรัพย              
ท่ีมีความเสี่ยงได 

 
 สุขภาพของผูลงทุน  (The Health of the Investor) ปญหาเรื่องสุขภาพ

ของผูลงทุนมีผลตอการกําหนดนโยบายลงทุนของผูลงทุน  โดยผูลงทุนท่ีมีสุขภาพไมสมบูรณยอม
ตองการรายไดท่ีเกิดข้ึน ในปจจุบัน (Current Income) มากกวาหวังผลประโยชนท่ีจะเกิดในอนาคต 

 
 นิสัยสวนตัวของผูลงทุน  (Personal Habit) ผูลงทุนท่ีมีนิสัยตระหนี่อาจ               

ไมมีความจําเปนตองใชรายไดท่ีไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย  ดังนั้นอาจลงทุนในหลักทรัพย           
ของธุรกิจท่ีมีการขยายตัวในอนาคตได ในทางตรงกันขามผูลงทุนท่ีใชจายฟุมเฟอยยอมตองการรายได
ท่ีแนนอน เพ่ือจุนเจือรายจายท่ีเกิดข้ึน  

 
 ความสมัครใจในการลงทุน  (Willingness to Accept Risk of 

Investment) ผูลงทุน บางรายอาจตองการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยง ความเสี่ยงในท่ีนี้มีหลาย
ลักษณะ อาทิ  ความเสี่ยงในธุรกิจ  ความเสี่ยงในตลาด  ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย และความเสี่ยงใน
อํานาจซ้ือผูลงทุนในลักษณะนี้มักมีความพรอมท่ีจะเผชิญกับความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตไดมาก  

 
 ความจําเปนของผูลงทุน  (Investor’s Needs) ความจําเปนของผูลงทุน               

มักมีความแตกตางกัน  บางรายอาจมีความจําเปนทางดานการเงิน  บางรายอาจมีความจําเปน               
ในแงความรูสึกและจิตใจ   ดังนั้นสิ่งสําคัญท่ีเปนปจจัยเราใหเกิดการลงทุน คือ “กําไร” ซ่ึงอาจ            
เก็บสะสมไวเพ่ือใชในยามชราเพ่ือการศึกษา หรือเพ่ือปรับฐานะการครองชีพของตนเองใหดียิ่งข้ึน 



17 
 

 
 

 

3. เปาหมายในการลงทุนของผูลงทุน  
 

   ผูลงทุนมักมีเปาหมายสุดทายในการลงทุนคือ พยายามลงทุนในหลักทรัพยท่ี
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใหความพอใจแกตนเองมากท่ีสุด  ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง กลาวคือ         
ผูลงทุนบางรายลงทุนเพ่ือใหไดอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง หรือบางรายเพ่ือลด
ความเสี่ยงใหต่ําท่ีสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง ท้ังนี้ข้ึนอยูกับลักษณะของผูลงทุนแตละราย  

 
   วัตถุประสงคการลงทุนจะเปนไปในรูปแบบใดข้ึนกับผูลงทุนเปนใคร  หรือ            

เปนสถาบันใด ผูลงทุนท่ีมีอายุ  สภาพการสมรส  นิสัยแตกตางกันยอมมีวัตถุประสงคในการลงทุน
ตางกัน  อยางไรก็ตามสิ่งสําคัญในการตัดสินใจลงทุนคือ  ผลตอบแทน  ความเสี่ยง และระยะเวลา         
การลงทุน ซ่ึงปจจัยตางๆ เหลานี้มีรายละเอียด ดังนี้ 

 
   1)  ผลตอบแทน ผูลงทุนไดลงทุนในทรัพยสินการเงิน  หรือการลงทุน              

ในรูปแบบอ่ืนๆ  โดยมุงหวังวามูลคาของเงินลงทุนจะสูงข้ึน หรือไดรับกระแสเงินสดรับระหวางงวด       
การลงทุน  โดยผลตอบแทนรวมท้ังสองรูปแบบนี้ควรคุมคาเม่ือเทียบกับอัตราเงินเฟอและความเสี่ยง               
จากการลงทุน  ในการวิเคราะหการลงทุนถือวา  ผูลงทุนไมพอใจในผลตอบแทน  (No satiation) 
กลาวคือ ณ ระดับความเสี่ยงท่ีเทากัน  เม่ืออัตราผลตอบแทนยิ่งสูง ผูลงทุนก็จะยิ่งมีความพึงพอใจ  
มากข้ึน  นอกจากนั้นผูวิเคราะหควรแบงแยกแยะระหวาง  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจริง  โดยผูลงทุนทําการลงทุนเพ่ือหวังผลตอบแทนซ่ึงเกิดข้ึนในอนาคต                 
แตเม่ือเวลานั้นมาถึงผูลงทุนอาจไดรับผลตอบแทนจริงตรงตามท่ีคาดหวัง  หรืออาจนอยหรือมากกวา  
ท่ีคาดหวังไวได ดังนั้นผูลงทุนตองตระหนักถึงความเสี่ยงท่ีมาพรอมกับการลงทุนเสมอ 

 
   2)  ความเสี่ยง  เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรับจริง  ท่ีเกิดข้ึนใน

อนาคต อาจไมเปนไปตามท่ีผูลงทุนคาดหวัง  ซ่ึงกลาวไดวา “การลงทุนมีความเสี่ยง” ความเสี่ยงท่ี
เกิดข้ึนจากการลงทุน เกิดจากหลายสาเหตุ อาทิจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ  การเมือง สังคม 
อุตสาหกรรม และสาเหตุจากปจจัยภายในธุรกิจ 

 
   3)  ระยะเวลาการลงทุน  ชวงระยะเวลาการลงทุนสั้น -ยาว เปนปจจัยสําคัญ

ประการหนึ่ง  ซ่ึงเปนตัวกําหนดการเลือกชนิดของตราสารท่ีจะลงทุน  และมีสวนกําหนดระดับความ
เสี่ยง และ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับ 

 

 

4. ทางเลือกในการลงทุน 
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   การลงทุนในทรัพยสินทางการเงินกระทําไดในหลายรูปแบบ  อาทิ การฝากเงิน                  
การซ้ือหลักทรัพยประเภทตางๆ  โดยในการศึกษานี้จะเรียกรวมวาเปนการซ้ือหลักทรัพยคําวา 
“หลักทรัพย” ท่ีกลาวถึงในหัวขอนี ้ มีความหมายรวมถึงตราสารหรือเครื่องมือทางการเงินท่ีเปลี่ยนมือได 
และทรัพยสินทางการเงินอ่ืน  ๆท่ีเปลี่ยนมือไมได   
 

   การเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดๆ อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับมีความแตกตางกัน              
ท้ังในมิติของรูปแบบและระดับของผลตอบแทน   เชนเดียวกับความเสี่ยงท่ีผูลงทุนตองเผชิญ           
ซ่ึงมีความแตกตางเชนกัน นอกจากนั้น ปจจัยดานระยะเวลาในการลงทุนมีความสําคัญเชนเดียวกัน    
ผูลงทุนควรพิจารณาหลักทรัพยท่ีมีอายุสอดคลองกับระยะเวลาท่ีตองการลงทุน   เชน ตองการลงทุน
ระยะสั้น  ผูลงทุนควรพิจารณาเลือกหลักทรัพยท่ีมีความคลองตัวในการขายหรือไถถอน นอกจากนี้ผู
ลงทุนควรทราบขนาดของวงเงินเพ่ือการลงทุนแตละประเภท  โดยหลักทรัพยบางประเภทมีการจํากัด    
จํานวนวงเงินข้ันต่ํา เชน การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลบางรุน กําหนดวงเงินข้ันต่ําไว 10,000 บาท ตอ
หนึ่งหนวยการซ้ือหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยมีการกําหนดหนวยการซ้ือขายรวม รวมถึง  การซ้ือตั๋ว
สัญญาใชเงิน หรือการฝากประจํากับสถาบันการเงินก็มีการกําหนดวงเงินข้ันต่ําเชนกัน 

 
   นอกจากนั้นดานทางเลือกในการลงทุนสามารถจําแนกเปนประเภทตางๆ           

ตามหลักเกณฑท่ีแตกตางกัน  เชน จําแนกตามระยะเวลาการลงทุน จําแนกตามการลงทุนในตลาดเงิน
และตลาดทุน  หรือจําแนกตามประเภทของผูออกตราสาร  ซ่ึงอาจนเปนหลักทรัพยรัฐบาลและ
หลักทรัพยภาคเอกชน  หรืออาจจําแนกตามลักษณะของผลตอบแทนท่ีจะไดรับ  ซ่ึง เปนหลักทรัพย     
ท่ีใหรายไดประจํา และหลักทรัพยท่ีใหรายไดผันแปร  จากทางเลือกการลงทุนท่ีไดกลาวขางตน 
สามารถสรุปและจําแนกทางเลือกลงทุนออกเปน 6 ประเภทดังนี้ 

 
1)  ตราสารระยะสั้นเปลี่ยนมือไมได  (Nonmarketable financial assets) 

เปนรูปแบบทางเลือกในการออมเงินระยะสั้น  มีความสะดวกและงายในการฝากและถอนเงินออม  
พรอมท้ังมี  ความปลอดภัยสูง แตใหอัตราผลตอบแทนต่ํา  เชน การฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  
ธนาคารออมสิน สหกรณออมทรัพย หรือ ธนาคารเฉพาะกิจตาง ๆ 

 
2)  ตราสารระยะสั้นเปลี่ยนมือได  (Money market securities) เปนตราสาร                   

ท่ีมีอายุไถถอนไมเกินหนึ่งปท่ีสามารถเปลี่ยนมือได  เชน ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงิน  ตราสารพาณิชย             
ตั๋วแลกเงิน เปนตน 

 
3)  ตราสารระยะยาวท่ีใหรายไดประจํา  (Fixed-income securities) หมายถึง 

ตราสาร  หรือหลักทรัพยท่ีใหผลประโยชนแกผูลงทุนอยางสมํ่าเสมอเปนงวดๆ ท่ีเทาๆ  กัน กระท่ัง
หลักทรัพยนั้น    ครบกําหนดไถถอน ไดแก ตราสารแหงหนี้ระยะยาวท่ีออกโดยรัฐบาล  รัฐวิสาหกิจ
และบริษัทตาง ๆ 
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4)  ตราสารประเภททุน (Equity securities) ไดแก หุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ์  
โดยหุนสามัญเปนตราสารแสดงความเปนเจาของกิจการ  ซ่ึงมีสิทธิในรายไดของบริษัทโดยการรับเงิน
ปนผลตามท่ีประกาศจาย  การลงทุนในหุนสามัญเปนการลงทุนท่ีใหผลประโยชนท่ีไมสมํ่าเสมอ   
จํานวนไมคงท่ี และชวงจังหวะเวลาท่ีจายผลตอบแทนไมแนนอน เนื่องจากเงินปนผลท่ีจาย ไมใชภาระ
ผูกพันของผูออกหุนสามัญ  แตโดยปกติแลวผูลงทุนท่ีซ้ือหุนสามัญยอมคาดหวังวาบริษัทผูออกหุน
สามัญจะจายเงินปนผลโดยสมํ่าเสมอ  นอกจากเงินปนผล  ผูลงทุนยังคาดหวังอัตราผลตอบแทน         
จากการลงทุนในหุนสามัญรูปแบบอ่ืนๆ  ไดแก กําไรจากการขายหุน  สิทธิในการซ้ือหุนใหม   และ         
ในกรณี  ท่ีผูลงทุนลงทุนในหุนกูบริษัทในอัตราสูง  ผูลงทุนคาดหวังสิทธิในการมีสวนในการบริหาร         
กิจการโดยการออกเสียงเลือกกรรมการบริหารบริษัท 

 
5)  หนวยลงทุนของกองทุนรวม (Unit trust) ดําเนินการโดยบริษัทจัดการกองทุน 

ทําการระดมเงินโดยการขายหนวยลงทุนและนําเงินท่ีไดไปลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ตามท่ีกําหนด โดย
หนวยลงทุนมีหลากหลายประเภท อาทิ ประเภทท่ีขายหนวยลงทุนคืนใหกองทุนรวไมไดหากยังไมสิ้นสุด
โครงการ และประเภทท่ีขายคืนใหกองทุนรวมไดตลอดกอนสิ้นสุดโครงการ  ผลตอบแทนจากการซ้ือ
หนวยลงทุน ไดแก เงินปนผลและกําไร (ขาดทุน) จากการซ้ือขายหนวยลงทุน 

 
6)  อนุพันธ  (Derivative securities) ไดแก สัญญาอนุพันธ  (Option)             

พันธะอนุพันธหรือสัญญาซ้ือขายลวงหนา /อนาคต (Forward and futures) รวมท้ังตราสารอนุพันธ  
ท่ีเชื่อมโยง  กับหลักทรัพยประเภททุน  (Equity-linked derivative) ซ่ึงไดแก  สัญญาจองซ้ือหุน         
ในระยะยาวหรือวอรแรนท (Warrant) และหลักทรัพยแปลงสภาพ (Convertible security) 
 

  2) ทฤษฎีเกี่ยวกับประชากรศาสตร 
 
  ทฤษฎีประชากรศาสตรเปนทฤษฎีท่ีสรางข้ึนมาเพ่ืออธิบายปรากฏการณ  และ

พฤติกรรมทางประชากร  ในลักษณะตางๆ ทฤษฎีประชากรมีอยูหลายทฤษฎี  แตละทฤษฎีจะอธิบาย
ปรากฏการณทางประชากร แตกตางกันออกไปตามภาวะเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง ในยุคนั้นๆ  
 

  ลักษณะทางดานประชากรศาสตร  เปนความหลากหลายดานภูมิหลังของบุคคล  
ไดแก เพศ อายุ สถานภาพ  ลักษณะโครงสรางของรางกาย  ความอาวุโสในการทํางาน  เปนตน           
โดยแสดงถึง  ความเปนมาของแตละบุคคลจากอดีตถึงปจจุบันในหนวยงานหรือองคกรตางๆ           
ซ่ึงประกอบดวย  พนักงานหรือบุคลากร  ซ่ึงมีลักษณะพฤติกรรมการแสดงออกท่ีแตกตางกัน              
ซ่ึงมีเหตุผลมาจากความแตกตางทางดานประชากรศาสตรหรือภูมิหลังของบุคคล  โดยมีผูกลาวถึง
ลักษณะทางดานประชากรศาสตร อาทิ 
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  ศิริวรรณ เสรีรัตน และคณะ (2538: 41-42) กลาววา ลักษณะทางประชากรศาสตร 
ประกอบดวย  อายุ เพศ ขนาดครอบครัว  สถานภาพครอบครัว  รายได อาชีพ การศึกษา ซ่ึงเหลานี้ 
เปนเกณฑท่ีนิยมใชในการแบงสวนตลาด 
 

  นอกจากนั้น สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย , 
2549 กลาววา หลักการวิเคราะหแบบ  Demographics เปนการวิเคราะหนักลงทุนประเภทบุคคล
จากคุณสมบัติสวนตัวโดยการวิเคราะหพิจารณาตัวแปรสําคัญ  2 ดาน ประกอบดวย  รายได และ           
ความม่ันคง (Income & Wealth) และชวงอายุ  (Lie Cycle) ซ่ึงสามารถจําแนกนักลงทุนออกได            
เปน 4 ประเภท ตามชวงอายุ ดังนี้  
 

1)  ชวงเริ่มทํางาน (Accumulation Phase) คือ ชวงท่ีเริ่มสะสมทุนทรัพย ในชวงนี้
ผูลงทุนอาจมีหนี้สิ้นมากกวาสินทรัพย  เพราะมีความจําเปนในการซ้ือสินทรัพยรายการใหญ                
เชน รถยนต  บาน ดังนั้น นักลงทุนในชวงอายุนี้มักมีรายไดนอยแตสมํ่าเสมอ  และมีแนวโนม                 
ท่ีจะเพ่ิมข้ึนอยางม่ันคง  และนาพอใจในอนาคต  ดังนั้น นักลงทุนในชวงอายุนี้มักชื่นชอบการลงทุน
ประเภท High Risk / High Return  

 
2)  ชวงการงานม่ันคง (Consolidation Phase) คือ ข้ันตอนของชีวิตชวงท่ีมีรายได               

สูงกวารายจาย  จะอยูในชวง  Mid to Late Career คือ มีหนาท่ีการงานท่ีม่ันคง  รายไดสมํ่าเสมอ  
หนี้สินท่ีมีลดลงจนใกลชําระเสร็จสิ้นเพราะไมไดสรางเพ่ิมและหนี้สินก็ไดผอนชําระ                             
มาเปนระยะเวลานาน  ดังนั้นนักลงทุนในชวงนี้มักชื่นชอบแนวทางการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงลดลง           
และคํานึงถึงความม่ันคงเพ่ิมมากข้ึน  

 
3)  ชวงวัยเกษียณ  (Spending Phase) คือ ชวงชีวิตท่ีมีอิสระทางการเงิน  

(Financial Independence) เนื่องจากปราศจากภาระหนี้สิน  แมวาไมมีรายไดจากการทํางาน  
(Earned Income) แตมีรายไดจากทรัพยสินท่ีสะสมและลงทุนไว  สงผลใหสามารถดํารงชีวิตได             
ตามมาตรฐานเดิม กอนเกษียณอายุงาน  

 
4)  ชวงปลายชีวิต  (Giftin Phase) คือ ชวงท่ีมีทรัพยสินมากเกินกวาจะใชหมด            

ซ่ึงจะสงผานไปใหแกทายาทในท่ีสุด  
 

  ปรมะ สตะเวทิน (การสื่อสารมวลชน : 105) กลาววา บุคคลท่ีอยูในกลุมลักษณะ                    
ทางประชากรศาสตรแตกตางกัน จะมีแนวโนมในการตัดสินใจท่ีแตกตางกัน  ซ่ึงสามารถวิเคราะหได
จากปจจัย ดังนี้ 
 

1)  อาย ุเปนปจจัยท่ีทําใหคนแตกตางกันดานความคิด  และพฤติกรรม  ซ่ึงโดยท่ัวไป
คนอายุนอยมักมีความคิดเสรีนิยม  ยึดถืออุดมการณ  ใจรอน มองโลกในแงดีมากกวาคนอายุมาก  
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ในขณะท่ีคนอายุมากมีความคิดแบบอนุรักษนิยม  ยึดถือการปฏิบัติ  ระมัดระวัง  มองโลกในแงราย         
กวาคนอายุนอย  เนื่องจากคนท่ีมีอายุมากมีประสบการณชีวิตสูง  ผานปญหาและมีความผูกพัน            
ท่ียาวนานพรอมท้ังทําประโยชนใหแกสังคมมากกวาคนอายุนอย 

 
2)  เพศ ความแตกตางทางเพศ สงผลใหบุคคลมีพฤติกรรมแตกตางกัน  จากการวิจัย          

ทางจิตวิทยาหลายเรื่อง แสดงใหเห็นวาผูหญิงและผูชายมีความตองการแตกตางกันอยางมาก             
ในเรื่องความคิด  ทัศนคติ  และการตัดสินใจ  เนื่องจากวัฒนธรรมและสังคมไดกําหนดบทบาท            
ของเพศหญิงและเพศชายไวแตกตางกัน  ดังนั้นผูหญิงจึงมักเปนผูท่ีมีจิตใจออนไหว  หรือเจาอารมณ  
โอนออนผอนตาม  และเปนแมบานแมเรือน พรอมท้ังถูกชักจูงไดงายกวาผูชายท่ีมีความเปนผูนํา            
และกลาไดกลาเสีย 

 
3)  การศึกษา คนท่ีไดรับการศึกษาในระดับท่ีแตกตางกันยอมจะมีความรู ความคิด 

ทัศนคติ อุดมการณ  และความตองการท่ีแตกตางกัน โดยผูท่ีมีการศึกษาสูงหรือมีความรูมาก          
จะไดเปรียบ ในเรื่องการรับรูขอมูลขาวสารตางๆ มากกวา เนื่องจากมีความรูกวางขวาง มีความ  เขาใจ 
และ  มีวิจารญาณมากกวา โดยท่ัวไปคนท่ีมีการศึกษาสูงมักไดรับอัตราเงินเดือนท่ีสูง พรอมท้ัง            
ใหความสนใจเก่ียวกับวิธีประหยัดภาษีโดยถูกตองตามกฎหมายเพ่ิมข้ึน 

 
4)  สถานะทางสังคมและเศรษฐกิจ  จากการวิจัยพบวาสถานะทางสังคม  และ

เศรษฐกิจตางกัน ทําใหบุคคลมีทัศนคติ ประสบการณ และเปาหมายท่ีตางกัน   
 

  DeFleur  M.L. (1996) ไดเสนอหลักการพ้ืนฐานเก่ียวกับทฤษฏีความแตกตาง
ระหวางปจเจกบุคคล (Individual Differences Theory) ดังนี้ 

 
1) มนุษยเรามีความแตกตางอยางมากในองคประกอบทางจิตวิทยาบุคคล 
 
2) ความแตกตางนี้  บางสวนมาจากลักษณะแตกตางทางชีวภาค  หรือทางรางกาย                     

ของแตละบุคคล แตสวนใหญแลวจะมาจากความแตกตางกันท่ีเกิดข้ึนจากการเรียนรู 
 
3) มนุษยซ่ึงถูกชุบเลี้ยงภายใตสถานการณตางๆ จะเปดรับความคิดเห็นแตกตางกัน

ไปอยางกวางขวาง 
 
4) จากการเรียนรูสิ่งแวดลอมทําใหเกิดทัศนคติ คานิยม และความเชื่อถือท่ีรวมเปน

ลักษณะทางจิตวิทยาสวนบุคคลท่ีแตกตางกันไป 
 
  3)  แนวคิดเกี่ยวกับความรู ทัศนคติ และพฤติกรรม 
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1. ความรู (Knowledge) 
 
   พจนานุกรมฉบับราชบัณฑิตยสถาน .พ.ศ..2542.ไดใหความหมายของคําวา  

“ความรู” คือ สิ่งท่ีสั่งสมมาจากการศึกษาเลาเรียน การคนควา หรือประสบการณ รวมท้ังความสามารถ
เชิงปฏิบัต ิและทักษะ ความเขาใจหรือสารสนเทศท่ีไดรับมาจากประสบการณองควิชาในแตละสาขา 

 
   ไพศาล หวังพานิช (2526:.105) ไดใหความหมายของความเขาใจวาหมายถึง  

ความสามารถในการนําความรูความเขาใจ .ไปดัดแปลงปรับปรุงเพ่ือใหสามารถจับใจความ .อธิบาย  
หรือเปรียบเทียบ ยนยอเรื่องราวความคิดเห็นขอเท็จจริงตางๆ  ท้ังยังสามารถอธิบายและเปรียบเทียบ
สิ่งท่ีมีลักษณะ และสภาพคลายคลึงเปนทํานองเดียวกับของเดิมได  บุคคลท่ีมีความเขาใจ  ในสิ่งใด         
จะสามารถแปลความหมาย ตีความ หรือขยายความเก่ียวกับสิ่งนั้นได 

 
   จากความหมายของความรูและความเขาใจท่ีกลาวมาขางตน พอจะสรุปไดวา  

ความรู ความเขาใจ  หมายถึง การสะสมประสบการณ  ความทรงจํา  ขอมูลตางๆ ท่ีบุคคลไดเก็บไว          
ในสมอง โดยสามารถนําออกมาใชไดในการใหขอมูล  อธิบาย ตัดสินใจ หรือความสามารถในการแปล
ความหมาย ซ่ึงสามารถวัดความรูความเขาใจไดจากการระลึกได 
 

2. ทัศนคติ (Attitude) 
 

   ทัศนคติเปนแนวคิดท่ีมีสําคัญมากแนวคิดหนึ่งทางดานจิตวิทยาสังคม ซ่ึงเปน        
ท่ีนิยม  และ  ใชกันอยางแพรหลาย สําหรับนิยามของคําวาทัศนคตินั้น มีนักวิชาการหลายทาน           
ไดใหคําจํากัดความไวดังนี้ 
 

   Newcomb (1854:128) ใหความหมาย “ทัศนคติ” วาจะเกิดเฉพาะคนนั้นเอง
ข้ึนกับสภาพแวดลอม อาจแสดงออกในพฤติกรรมซ่ึงเปนไปได 2 ลักษณะ คือ ลักษณะชอบ พึงพอใจ              
ซ่ึงทําใหเกิดความรักใครอยากใกลชิดสิ่งนั้นๆ หรืออีกลักษณะหนึ่งจะแสดงออกในรูปความไมพอใจ 
เกลียดชังไมอยากใกลชิดสิ่งนั้น 

 
   Carter V. Good (1959:48) ไดนิยาม “ทัศนคติ” วาความพรอมท่ีจะแสดงออก

ในลักษณะใดลักษณะหนึ่งท่ีเปนการสนับสนุนหรือตอตานสถานการณบางอยาง บุคคล หรือสิ่งใดๆ 
 
   Rosenberg and Hovland (1960: 1) กลาววา “ทัศนคติ” โดยปกติสามารถ

นิยามไดวา เปนการจูงใจตอแนวโนมในการตอบสนองอยางเฉพาะเจาะจงกับสิ่งท่ีเกิดข้ึน 
   Ajzen & Fishbein (1975) อธิบายวา “ทัศนคติ” ของบุคคลจะเกิดข้ึนจาก

ขอมูลท่ีเขามี ไดรับโดยรูปแบบของขอมูลท่ีไดสามารถประกอบกันข้ึนจากหลายทางไดแก ขอมูลท่ีได
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จากประสบการณตรง ขอมูลจากการอนุมานขอมูลหรือประสบการณอ่ืน และขอมูลจากบุคคลหรือ
แหลงขอมูลอ่ืนๆ และเปนสภาวะทางอารมณท่ีมีข้ึนกอนท่ีจะมีพฤติกรรมโตตอบตอสิ่งใดสิ่งหนึ่ง  

 
   Roger (1978: 208-209 อางถึงในสุรพงษ โสธนะเสถียร, 2533: 122)         

ใหความหมาย “ทัศนคติ” วา เปนดัชนีชี้วาบุคคลนั้น คิดและรูสึกอยางไร กับคนรอบขาง วัตถุ หรือ
สิ่งแวดลอมตลอดจนสถานการณตางๆ โดยทัศนคตินั้นมีรากฐานมาจากความเชื่อท่ีอาจสงผลถึง
พฤติกรรมในอนาคตได ทัศนคติจึงเปนเพียงความพรอมท่ีจะตอบสนองตอสิ่งเรา และเปนมิติของ          
การประเมินเพ่ือแสดงวาชอบหรือไมชอบตอประเด็นหนึ่งๆ ซ่ึงถือเปนการสื่อสารภายในบุคคล 
(Interpersonal Communication) ท่ีเปนผลกระทบมาจากการรับสารอันจะมีผลตอพฤติกรรมตอไป 
     
    และเดโช สวนานนท (2512: 28) ไดกลาววา ทัศนคติ เปนบุคลิกภาพท่ีสรางข้ึน
ได เปลี่ยนแปลงได และเปนแรงจูงใจท่ีกําหนดพฤติกรรมของบุคคลท่ีมีตอสิ่งแวดลอมตางๆ 
 

3. พฤติกรรม (Behavior) 
 

   Behavioral Finance  เปนศาสตรท่ีวาดวยการนําเอาทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับ
พฤติกรรมทางสังคม อารมณ และความรูสึกของมนุษยมาอธิบายการตัดสินใจของนักลงทุน                
ในสถานการณตางๆ รวมถึงผลกระทบของการตัดสินใจดังกลาวท่ีมีตอราคาสินทรัพยในแตละชวงเวลา 
การศึกษาดาน Behavioral Finance ไดแสดงใหเห็นขอโตแยงท่ีเก่ียวของกับสมมุติฐานประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน . ( Efficient.market.hypothesis).พรอมท้ังอธิบายถึงสาเหตุดานจิตวิทยา                     
ท่ีทําใหตลาดทุนไรประสิทธิภาพ . เชน .พฤติกรรมตอบสนองมากเกินไป . (Over-react.and               
Under-react).พฤติกรรมแหตามกัน . (Herding.effect).และพฤติกรรมการซ้ือขายท่ีไมอางอิง
ปจจัยพ้ืนฐาน ( Noise trading) เปนตน ดังนั้นการศึกษา Behavioral Finance จะชวยทําใหนัก
ลงทุนท่ีไมสมเหตุสมผลปรับปรุงและพัฒนาวิธีการลงทุนของนักลงทุนใหดียิ่งข้ึนได 
 

  4) แนวความคิดเกี่ยวกับกระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 
 
   ความสัมพันธของ “กระบวนการตัดสินใจ” กับ “พฤติกรรมการลงทุน” นั้น                         
เปนความสัมพันธท่ีไมอาจแยกออกจากกันได เนื่องจากกระบวนการตัดสินใจจะเขาไปมีสวนผลักดัน
สนับสนุนการลงทุนในทุกๆข้ันตอน นับตั้งแตการกําหนดนโยบาย การวิเคราะหการลงทุน             
การวิเคราะหหลักทรัพย การประเมินมูลคาการลงทุน การสรางกลุมสินทรัพยการลงทุน ไปจนถึง           
การประเมินผลการลงทุน หากกระบวนการตัดสินใจดําเนินไปในทิศทางท่ีถูกตอง ก็จะสงผลใหข้ันตอน
การลงทุนในทุกๆข้ันดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพ 
   นิยามของ “กระบวนการตัดสินใจ”จะชวยใหสามารถเขาใจในเนื้อหาแนวความคิดนี้
ไดเปนอยางดี ผูวิจัยจึงขอยกตัวอยางนิยาม ดังตอไปนี้ 
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   การตัดสินใจ (Decision Making) เปรียบเสมือนหัวใจของการบริหารงานหรือ      
การจัดการ เพราะวาการพิจารณาตัดสินใจในเรื่องหนึ่งเรื่องใด หากมีขอมูลท่ีจะนํามาใช                   
ในการพิจารณาไมเพียงพอแลว การตัดสินใจก็มักจะเปนไปในรูปท่ีผูบริหารกระทําไปตามความรู
ความสามารถของตนเอง ซ่ึงอาจเกิดขอผิดพลาดได 

  วีระพล สุวรรณนันต (2527) ไดแบงประเภทของการตัดสินใจได 3 แบบ 
 

1)  การตัดสินใจภายใตภาวะแนนอน .(Certainly) หมายถึง การตัดสินใจโดยทราบ
ขอมูล อยางแนนอนวา เม่ือเลือกทางเลือกแลวจะเกิดผลอยางใดข้ึนบางซ่ึงในชีวิตความเปนจริงแลวจะพบ
การตัดสินใจเชนนี้นอยมาก เทคนิคท่ีใชในการตัดสินใจแบบนี้มักใชวิธีการ  ทางสถิติแบบจําลองทาง
คณิตศาสตร หรือผลจากการศึกษาวิจัย 

 
2)  การตัดสินใจภายใตภาวะไมแนนอน (Uncertainly) หมายถึง การตัดสินใจโดยไมมี

ขอมูลท่ีจะทราบวา ผลลัพธท่ีเกิดข้ึนจะเปนอยางไรบาง การตัดสินใจจึงตองใชเกณฑเลือกโดยไดนอยดีกวา
ไมไดเลย หรือเลือกทางท่ีคาดวาจะเกิดผลเสียนอยท่ีสุด 

 
3)  การตัดสินใจภายใตภาวะเสี่ยง (Risk) หมายถึง การตัดสินใจท่ีพอจะมีขอมูลอยูบาง 

แตไมสมบูรณ 100% ใชทฤษฎีความนาจะเปน (Probability) เขามาชวยในการตัดสินใจโดยคํานวณวามี
โอกาสจะเกิดผลท่ีตองการเทาไร แลวจึงทําการตัดสินใจ 
 

   โอเดลล (2537) เห็นวา กระบวนการตัดสินใจ คือ เหตุการณอันสลับซับซอนท่ีเกิดข้ึน
บนสนทางแหงการดําเนินการ ซ่ึงถูกลดรูปใหงายข้ึน เปนกระบวนการท่ีไมอยูนิ่งมีลักษณะเปนพลวัต ผู
ตัดสินใจสามารถเคลื่อนไหวเปนวงกลมในขณะท่ีไดขอมูลมาเพ่ิม โดยกระบวนการตัดสินใจประกอบดวย 5 
ข้ันตอน โดยท่ีข้ันตอนท่ี 5 ผูทําการตัดสินใจสามารถยอนกลับสูข้ันตอนท่ี 1 ได เม่ือมีสถานการณท่ี
เปลี่ยนแปลงไป และมีข้ันตอนดังตอไปนี้ 
  

1)  ตระหนักถึงสภาพแวดลอมใหม แหลงกําเนิดของการตัดสินใจทางธุรกิจ          
อยูภายในสภาพแวดลอมทางธุรกิจอันเฉพาะเจาะจง ความจําเปนท่ีตองตัดสินใจเกิดข้ึนเม่ือบุคคล
ตระหนักวา เหตุการณท่ีเกิดข้ึนหรือสถานการณท่ีดํารงอยูบงชี้วา ควรมีการปรับเปลี่ยนบางสิ่ง
บางอยาง  ถาตองการใหองคการปฏิบัติงานดวยดีในสภาพแวดลอมใหมท่ีเกิดข้ึน หรือ                    
ในสภาพแวดลอมท่ีเพ่ิงตระหนักถึง การตระหนักถึงความจําเปนท่ีตองปรับเปลี่ยนใหเขากับ
สภาพแวดลอมท่ีคนพบใหมคือจุดเริ่มตนของการตัดสินใจ 

  
2) พัฒนาทางเลือกตางๆ สิ่งแรกก็คือ ระบุถึงทางเลือกตางๆ ท่ีเปนไปได                     

เพ่ือความสําเร็จในการปรับเปลี่ยนใหเขากับสภาพแวดลอมใหม และควรตรวจสอบแตละทางเลือก
อยางระมัดระวัง 
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3) กําหนดเกณฑวัด การกําหนดเกณฑวัดและสรางหลักประกันวาแตละคน           

ท่ีมีสวนรวม  ในการตัดสินใจเขาใจ จะชวยใหผูตัดสินใจไดพ้ืนฐานสําหรับเลือกทางเลือกหนึ่งแทนท่ี     
จะเปนทางเลือกอ่ืนๆ 

 
4) ประเมินทางเลือกตางๆ ผูตัดสินใจประเมินทางเลือกตางๆ โดยเทียบเคียงกับ

เกณฑวัดท่ีกําหนดไวลวงหนา และพยายามเลือกทาวเลือกหนึ่งซ่ึงใกลเคียงกับเกณฑวัดมากท่ีสุด           
ท้ังท่ีไมวาจะมีขอมูลหรือขาวสารเพ่ิมหรือไมก็ตาม จุดนี้เองท่ีปจจัยเชิงปริมาณอันสมเหตุสมผล                
เขามามีสวนเก่ียวของดวย ถาผูตัดสินใจมีความเห็นแตกตางกัน มันจะเปนเครื่องหมายบงบอกวา            
การเลือกทางเลือกควรเลื่อนออกไปกอนและควรหาขาวสารเพ่ิมหรือขอความเห็นจากผูเชี่ยวชาญ 

  
5) ดําเนินการตามการตัดสินใจ ไมวาจะมีขาวสารเพ่ิมหรือไม ในท่ีสุดยอมตองมี         

การเลือกวิธีดําเนินการสุดทายและปฏิบัติตามนั้นอยูดี สภาพแวดลอมใหมจึงเกิดดวยประการฉะนี้ 
 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 2.2.1 ประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขายลวงหนา 
  
  สวนนี้จะเปนการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขาย
ลวงหนา  ซ่ึงการคํานวณราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนามีงานวิจัยในตางประเทศออกมาหลายงาน              
การใชแบบจําลองตนทุนการถือครอง (Cost of carry model) เปนแบบจําลองท่ีใชทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดอยางแพรหลาย โดยแบบจําลองนี้มีสมมติฐานวาตลาดตองเปนตลาดสมบูรณ 
(Perfect market) ซ่ึงจะทําใหกลไกของการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) สามารถทํางาน
ไดอยางสมบูรณและการปองกันความเสี่ยงราคาสามารถปรับใหสมดุลไดอยางตอเนื่อง  แตเนื่องจากใน
ตลาดท่ีมีการซ้ือขายกันจริงเปนตลาดไมไดเปนตลาดสมบูรณตลอดเวลา ดังนั้น จึงยังไมสามารถปองกัน
การคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงใหหมดไปไดท้ังหมด 
 
  การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดในงานวิจัยตางๆ จะใชสมมติฐานการมีประสิทธิภาพ           
ของตลาดและทําการศึกษาความสัมพันธของราคาในสองตลาด เชน การศึกษาของ French และ 
Cornell (1983), Subrahmanyam และ Uno (1989), Chung (1991) พบความเบี่ยงเบนของราคา
ระหวางราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาและราคาทฤษฎีวามีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 
การศึกษาของ  Jae Ha Lee (2005) ทําการทดสอบการคากําไรของดัชนีในตลาดการซ้ือขายลวงหนา
ในประเทศเกาหลีกับดัชนีในตลาดเงินสด โดยใชขอมูลรายนาที ตั้งแต 3 พฤษภาคม พ.ศ.2539          
ถึง 31 กันยายน พ.ศ. 2544 พบวาตลาดเกาหลีไมมีประสิทธิภาพ เนื่องจากยังมีโอกาส                  
ในการคากําไรอยูมาก  
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 Chen Rong และ Zheng Zhen-long (2008) ไดศึกษาประสิทธิภาพของตลาดโดย          

ดูความสัมพันธของราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา  และราคาในตลาดเงินสด  โดยใชแบบจําลอง          
3 แบบในการทดสอบความมีประสิทธิภาพทางดานราคา  ความสัมพันธของ lead lag และ              
ความมีประสิทธิภาพทางดานขอมูลในตลาดการซ้ือขายลวงหนาท่ีอางอิงดัชนี S&P 500              
ตั้งแตเดือนกันยายน 1990 ถึงเดือนธันวาคม 2007 ซ่ึงในการศึกษานี้ผูวิจัยกลาวถึงความแตกตาง          
ของสมมติฐานการมีประสิทธิภาพของตลาด  (Efficiency Market Hypothesis : EMH) ในตลาดหุน 
โดยกลาววา “ประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนานั้น จะรวมท้ังความมีประสิทธิภาพ           
ทางดานราคาและความมีประสิทธิภาพทางดานขอมูล” ซ่ึงผลการวิจัยพบวาตลาดการซ้ือขายลวงหนา
ท่ีอางอิงดัชนี S&P 500 มีประสิทธิภาพในการตั้งราคา แตไมมีประสิทธิภาพทางดานขอมูล           
จึงอาจกลาวไดวาเม่ือตลาดการซ้ือขายลวงหนา  มีประสิทธิภาพในการตั้งราคาแลวไมจําเปนท่ี             
จะตองมีประสิทธิภาพของขอมูลดวย 
 

 Raj Aggarwal and P.S. Sundararaghavan (1987) ไดศึกษาความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดการซ้ือขายแรเงินลวงหนา โดยใชขอมูลรายวัน ในชวงป ค.ศ. 1980 ถึง 1983 และวิเคราะห                         
การเปลี่ยนแปลงของราคาท่ีมีซ้ือขายสัญญากันในตลาด CBOT และ COMEX เนื่องจากการศึกษานี ้ได
วิเคราะหขอมูลราคาซ่ึงเปนอนุกรมเวลาและมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา การทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาด จึงใชวิธี Serial Correlation, Makov Chain model และ Trend and Cycle 
analysis ในการทดสอบความเปนอิสระของราคาท่ีเปลี่ยนแปลงไป โดยพบวาตลาดการซ้ือขายแรเงิน
ลวงหนาไมมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา (Weak form) ซ่ึงหมายถึงราคา และขอมูลในอดีตสามารถสะทอน
ถึงราคาในปจจุบันได 

 
 นอกจากนั้น การศึกษาความมีประสิทธิภาพยังพบในตลาดซ้ือขายสินคาการเกษตร

ลวงหนา เชน การศึกษาของ Danthine (1978), Schmitz (1979) และ Holthausen (1979) 
ท้ังหมดนี้พิสูจนวาหากตลาดมีประสิทธิภาพแลว ผูผลิตจะใชราคาท่ีเก่ียวของในปจจุบันเปนตัวสะทอน
ถึงราคา ในอนาคต การศึกษาของ Gordon C. Rausser และ Colin Carter (1983) มีจุดประสงค               
ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนาถ่ัวเหลือง ( Soybean)                   
โดยการใชความสามารถในการพยากรณของความลําเอียง ( Bias) และความผันแปร  (Variability)  
เปนตัววัด ในการศึกษานี้ใช  ARIMA model ในการประมาณคา ผลลัพธท่ีไดพบวายังมีโอกาส              
ในการคากําไรในตลาดนี้อยู  ในสวนของตลาดซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทยก็มีผูศึกษา
จํานวนมาก เชน รัตนาภรณ  ยศศรี (2551) ทําการศึกษาความมีประสิทธิภาพของราคาสินคา             
สินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยศึกษาในสินคาเกษตร 6 ชนิด              
ใชขอมูลสัญญาซ้ือขายลวงหนา 6 เดือน ผลการศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพราคาสินคาเกษตร            
โดยใชการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) พบวามีเพียงยางแผนรมควัน                
ชั้น 3 เทานั้น ท่ีมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตอกัน แตหากทดสอบความไม ลําเอียงแลว          
จะพบวา ราคาสินคาเกษตรท้ัง 6 ชนิด เปนราคาท่ีไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึงหมายถึงเกษตรกร  และ
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ผูเก่ียวของไมสามารถใชขอมูลราคาในตลาดลวงหนามาวางแผนการผลิตได การศึกษาของ             
สุพรรษา  ยืนยัง (2553) ก็ทําการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา               
แหงประเทศไทยเชนเดียวกัน แตทดสอบในสินคา 2 ชนิด คือ ยางแผนรมควันชั้น 3 และขาวขาว              
5 เปอรเซ็นต ใชแบบจําลอง Error Correction Model ในการวิเคราะห ผลการศึกษาพบวา               
สินคาเกษตรท้ังสองชนิดมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตไมมีประสิทธิภาพของราคา เปนตน 
 

 หากกลาวถึงวิธีการทางสถิติท่ีใชในงานวิจัยจะพบวาเปนไปในแนวทางเดียวกัน คือ               
การใชขอมูลอนุกรมเวลา ( Time Series) แลวจึงหาความสัมพันธของขอมูล ( Correlation) และ          
ทําการทดสอบโดยวิธีการตางๆ เชน วิธีทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegration) หรือในบางงานวิจัยอาจใชวิธีการศึกษาเพ่ิมเติมโดยใชวิธี Vector Autoregression 
analysis (VAR) เปนตน  
 
  จากท่ีกลาวมา ในสวนของการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว เพ่ือศึกษา             
ความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนามีงานวิจัยหลายงาน เชน การศึกษาของ            
Chien-Chuang Nieh and Cheng Few Lee (2001) ไดศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ดวยการใชวิธีการทดสอบของ Eagle and Granger ของอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีตลาดหลักทรัพย
ของประเทศท่ีพัฒนาแลว 7 ประเทศ คือ แคนาดา ญี่ปุน อิตาลี อังกฤษ เยอรมัน สหรัฐอเมริกา และ
ฝรั่งเศส โดยใชขอมูลรายวัน ตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึง 2539 สามารถสรุปไดวาอัตราแลกเปลี่ยนและ
ดัชนีตลาดหลั กทรัพยไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว การศึกษาของ ชนะ  จตุยศพร (2550)             
ศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย           
กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศและอัตราดอกเบี้ยของประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยใชขอมูลรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทกับเงินดอลลาหสหรัฐฯ  และอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทน           
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน             
แตไมพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับการเปลี่ยนแปลง  
ในอัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา  การศึกษาของ Menzie D. Chinn and Olivier Coibion 
(2010) ศึกษาถึงความสัมพันธของราคาในตลาดเงินสดกับราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนา            
ในสินคาโภคภัณฑ เชน พลังงาน สินแรมีคา และสินคาเกษตร โดยทดสอบวาการพยากรณราคา       
ในตลาด  การซ้ือขายลวงหนานั้น ไมเอนเอียงและทดสอบการพยากรณความแมนยําของราคาใน  
ตลาดเงินสด  ในแตละชวงเวลา  การวิเคราะหใชขอมูลสินคาโภคภัณฑจํานวน 14 ชนิด ไดแก 
น้ํามันดิบ กาซธรรมชาติ กาซโซลีน น้ํามันใหความรอน ( Heating oil) ทองคํา แรเงิน แรอลูมิเนียม 
ทองแดง ตะก่ัว นิคเกิล ดีบุก ขาวโพด ถ่ัวเหลือง และขาวสาลี จากนั้นนําขอมูลราคา basis ของ 
สินคาโภคภัณฑแตละชนิดมาเปรียบเทียบ โดยเปรียบเทียบสินคาโภคภัณฑแตละชนิดออกเปน           
3 ลักษณะ คือ ราคา spot , log 3 months basis และ log 6 month basis จากการวิเคราะหพบ
ความขัดแยงระหวางตลาดการซ้ือขายลวงหนาของพลังงานกับตลาดการซ้ือขายลวงหนาของสินคา
ชนิดอ่ืนๆ  โดยตลาดการซ้ือขายลวงหนาของพลังงาน ราคาในตลาดจะมีความสัมพันธกับ               
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ความมีประสิทธิภาพของตลาด ซ่ึงในตลาดอ่ืนจะปฏิเสธสมมติฐาน ยกเวนแรโลหะ ในงานวิจัยนี้           
ตลาดการซ้ือขายลวงหนาในกลุมพลังงานสามารถบอกถึงความไมเอนเอียงของการพยากรณราคา          
ในอนาคตแตในตลาด  การซ้ือขายลวงหนาอ่ืนๆ ไมไดเปนเชนนั้น ซ่ึงความลมเหลวของตลาดอ่ืน
สอดคลองกับสมมติฐานความไมเอนเอียง โดยสะทอนในความเปนจริงวาตลาดอ่ืนๆ นั้น                    
ไดรับผลกระทบจากการซ้ือขายท่ีมีปริมาณไมมากเพียงอยางเดียว 
 
  นอกจากนั้น การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาด มีความสัมพันธกับความสามารถ          
ในการเก็งกําไร และการคนหาราคาท่ีแทจริงในอนาคต การศึกษาของ Samuelson (1965) เสนอวา
ราคาของสัญญาซ้ือขายลวงหนา ควรจะมีความเทากันกับราคาท่ีพบไดในการซ้ือขายสินคาชนิดนั้นจริง 
ณ วันครบกําหนดสัญญาซ้ือขายลวงหนา แตการศึกษาของ Cargill (1972) และ Rausser (1975) 
พบวามีการเกิด Serial Correlation ข้ึน  การศึกษาของ  Pizzi (1998) ศึกษาดัชนี S&P 500 โดยเก็บ
ขอมูลสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีอายุ 3 เดือน และ 6 เดือน โดยวิธี Cointegration และ                  
Error correlation  พบวาตลาดมีประสิทธิภาพและดัชนี S&P สามารถอธิบายหนาท่ีในการหาราคา
ในอนาคตของตลาดเงินสดจากตลาดซ้ือขายสัญญาลวงหนาได  อยางไรก็ตามมีหลายการศึกษา           
ท่ีใชวิธี Cointegration แลวพบวาผลการศึกษาปฏิเสธสมมติฐานและสรุปวาตลาดไมมีประสิทธิภาพ 
เชน การศึกษาของ Krebbiel and Adkins (1993) พบวาราคาของสัญญาการซ้ือขายลวงหนา           
ไมสามารถสะทอนขอมูลสาธารณะไดอยางครบถวน การศึกษาของ Fortenbery and Zapata 
(1997) กลาววาตลาดไมมีประสิทธิภาพเนื่องจากมีคาใชจายในการจัดเก็บและการขนสง                
ของสินทรัพยอางอิง   
 

ในการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดบางงานอาจใชวิธีการศึกษาแบบอ่ืน เชน การศึกษาของ 
William J. Crowder และ Chanwit Phengpis (2003) ทําการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด S&P 
500 โดยใชขอมูลตั้งแตวันท่ี 21 เมษายน พ.ศ.  2525 ถึงวันท่ี 5 มิถุนายน พ.ศ. 2546 และ               
ตลาด Nikkei 225 ใชขอมูลตั้งแตวันท่ี 5 กันยายน พ.ศ. 2531 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2546   
การทดสอบประสิทธิภาพในการศึกษานี้ ผูวิจัยกลาวถึงการประมาณคาโดยท่ัวไปอาจจะไมถูกตอง 
ดังนั้นผูวิจัยจึงใชการประมาณคาของ Johansen’s maximum likelihood ซ่ึงนิยมประยุกตใช
สําหรับการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนา รวมท้ังใชการประมาณคาของ 
Hodgson’s adaptive ในการทดสอบความไมเอนเอียงของราคาอนาคต  และการพยากรณราคา          
ในตลาดเงินสด โดยพบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตตลาดไมมีประสิทธิภาพ  การศึกษา
ของ Gerald D. Gay และ Dae Y. Jung ใช Cost of carry model ในการคํานวณหาขอบเขตบน
และขอบเขตลางทางทฤษฎี โดยนํามาเปรียบเทียบกับราคาท่ีแทจริงในตลาด และนํา Miss pricing           
ท่ีไดจากการหาขอบเขตบนและลาง มาวิเคราะหความผันผวนของตลาด โดยใชแบบจําลอง  GARCH 
งานวิจัยนี้พบวาราคาในตลาดเงินสดต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปนในอนาคตในชวงขาลงของตลาด และ
พบวาความเบี่ยงเบนของราคาระหวางราคาในตลาดการซ้ือขายลวงหนาและราคาทฤษฎี                   
มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  
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2.2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย ( Trading 
Volume) กับประสิทธิภาพของตลาด  

  
  การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายกับประสิทธิภาพของตลาด พบงาน
ศึกษาท่ีนาสนใจ 3 ตัวอยาง คือ การศึกษาของ Giovanni Majnoni and Massimo Massa (2001) 
เรื่องการเปลี่ยนแปลงรูปแบบตลาดและประสิทธิภาพของตลาดหุนในประเทศอิตาลี  พบวา การเพ่ิม
ของจํานวนปริมาณการซ้ือขายจะสงผลตอการสงผานขอมูลขาวสารท่ีเพ่ิมข้ึน ( Information Flow) 
ในตลาดหุนประเทศอิตาลี ( Italian Stock Market) อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงมีผลใหประสิทธิภาพของ
ตลาดเพ่ิมข้ึนดวย  สวนในป 2003  Walter Sun ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือ
ขาย ราคา และผลตอบแทนของตราสารหนี้ พบวา ปริมาณการซ้ือขายสะทอนถึงขอมูลขาวสารท่ีนัก
ลงทุนไดรับผานทางราคาของสินทรัพยท่ีเปลี่ยนแปลงไป ในทํานองเดียวกัน การศึกษาของ 
Khemarat (2013) อธิบายโดยใช Mixture of Distribution Hypothesis พบวา ปริมาณการซ้ือขาย
มีความสัมพันธกับความผันผวนของราคา ( Volatility) ซ่ึงสามารถแสดงถึงพฤติกรรมของนักลงทุน 
ตลอดจนพบความมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา ( Weak Form Efficiency) ของตลาด SET50 Index 
Futures  
 

 2.2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับลักษณะพฤติกรรมของนักลงทุน 
 
  ในการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน ไดมีงานวิจัยของประเทศไทยและตางประเทศ                 
จํานวนมากท่ีศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน ซ่ึงในการทบทวนวรรณกรรม           
ในสวนนี้จะแบงออกเปน 2 สวน คือ วรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับพฤติกรรมของนักลงทุนใน              
ตลาดการเงินท่ัวไป และวรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดอนุพันธ                 
แหงประเทศไทย 
 

1) งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดการเงินท่ัวไป 
 

  ไพบูลย ทรงเกียรติศักดิ์ ( 2542) ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยท่ีมี             
ตอการลงทุน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจ
ลงทุน และทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชกลุม
ตัวอยางแบบสุมจากกลุมลูกคาของบริษัทหลักทรัพยในเขตกรุงเทพฯ จํานวน 326 ชุด ผลการศึกษา
พบวานักลงทุนโดยสวนใหญนิยมสงคําสั่งซ้ือขายผานเจาหนาท่ีการตลาด คิดเปนรอยละ 79.13 และ
สงคําสั่งซ้ือขายดวยตนเองคิดเปนรอยละ 20.87 และพบวานักลงทุนโดยสวนใหญมีความเขาใจ
เล็กนอยตอหลักการหรือทฤษฎีการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค คิดเปนรอยละ 62.93 
 
    ภาระดี ภาระราช (2548) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพย
ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย จังหวัดขอนแกน โดยสุมตัวอยางประชากรจากนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ
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จํานวน 100 ตัวอยาง และวิเคราะหโดยใชสถิติอยางงายและวิธีการวิเคราะหความแปรปรวนทางเดียว 
(One.Way.ANOVA) ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการจากบริษัท
หลักทรัพยของนักลงทุนท่ัวไปท่ีมากท่ีสุด คือ การใหบริการของเจาหนาท่ีการตลาด  แตหากพิจารณา 
ความแตกตางของอายุจะพบวานักลงทุนท่ีมีอายุแตกตางกันจะมีสิ่งท่ีสงผลกระทบตอการตัดสินใจหลาย
ประการ อาทิ คานายหนา การตกแตงอาคาร ชื่อเสียงของบริษัทหลักทรัพย เปนตน 
 
   ยงยุทธ ตรีฤกษงาม (2549) ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยท่ีสงคําสั่งซ้ือขาย
หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต จากการศึกษาของยงยุทธ พบวานักลงทุนมีความรูดาน              
การลงทุนนอยจึงไมสามารถทําการวิเคราะหการลงทุนเพ่ือตัดสินใจลงทุนดวยตนเองท้ังหมด 
นอกจากนั้น นักลงทุนยังขาดขอมูลขาวสารท่ีใชในการตัดสินใจลงทุน โดยสวนใหญนักลงทุนจะไดรับ
ขาวสารจากบทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยเปนสวนมาก   
   
   สุพรรษา วรรณราชู ( 2549) ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกใชบริการซ้ือขาย
หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย                       
โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพย               
ผานระบบอินเตอรเน็ต และศึกษาระดับความสําคัญของปจจัยสวนประสมทางการตลาดท่ีมีผลตอ               
การตัดสินใจเลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต โดยใชขอมูลปฐมภูมิและทุติยภูมิ
จํานวน 250 ตัวอยาง วิเคราะห  ในเชิงพรรณนาและปริมาณ โดยใชการวิเคราะหความถดถอยโลจิท 
(Logit regression) ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 5 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอนักลงทุน 
ไดแก เพศ อาชีพเจาของกิจการ อาชีพพนักงานบริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน ประสบการณ            
ในการซ้ือขายหลักทรัพย อัตราคาธรรมเนียม เปนตน 
 

  สันติ กีระนันทน ( 2553) ไดสํารวจพฤติกรรมของนักลงทุนบุคคลท่ีเนนการลงทุน              
ระยะสั้นในตลาดหุนไทย มีวัตถุประสงคของการศึกษาเพ่ือสํารวจพฤติกรรมและรูปแบบการลงทุน           
ในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนบุคคลท่ีสงผลตอความสําเร็จหรือความผิดพลาดของการลงทุน           
โดยใชวิธีการสัมภาษณนักลงทุนบุคคลจํานวน .215.คน.ในเขตกรุงเทพฯ .และสมุทรปราการ .พบวา
พฤติกรรมการลงทุนมีความสัมพันธกับความสําเร็จหรือผิดพลาดจากการลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
โดยนักลงทุนท่ีไดรับผลกําไรจากการลงทุนจะมีความรูกอนการลงทุนมากกวานักลงทุนท่ีขาดทุน 
นอกจากนั้น นักลงทุนเพศชายมีโอกาสท่ีจะมีความรูเก่ียวกับการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมากกวานัก
ลงทุนเพศหญิง 
  
   Dietrich Domanski and Alexandra Heath (2007) วิเคราะหพฤติกรรม           
การลงทุนของนักลงทุนท่ีลงทุนในทองคํา อัตราแลกเปลี่ยน และพันธบัตรรัฐบาล ในเมืองมุมไบ 
ประเทศอินเดีย  โดยใชขอมูลปฐมภูมิจากนักลงทุน และวิเคราะหความสัมพันธ ( Correlation)             
ของมุมมองนักลงทุน ความพยายามลงทุน และความตองการเสี่ยงลงทุน โดยท้ัง  3 ปจจัยจะสงผล
กระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน  แลวจึงนํามาวิเคราะหดวยสมการถดถอย ผลการศึกษาพบวา
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พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในเมืองมุมไบมีความออนไหวในเรื่องการเงินมาก นักลงทุนจะคิด
พิจารณาใหรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุนและคาดหวังกําไรจากการลงทุนนั้น นอกจากนั้นนักลงทุน    
ยังมีความรู ดานการเงินท่ีดีอีกดวย 
 
   Halil Tunali and Ferda Yerdelen Tatoglu (2010) ศึกษาความสัมพันธของ             
ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอทางเลือกในการลงทุนของครัวเรือน โดยทางเลือกในการลงทุนประกอบดวย          
การลงทุนใน เงินฝาก อัตราแลกเปลี่ยน ทองคํา พันธบัตร อสังหาริมทรัพย รถยนต และหุน   
วิเคราะหโดยใช Multinomial Logit model และสํารวจขอมูลจากครัวเรือนจํานวน 1 ,300 แหง          
ในเมืองอิสตันบลู ประเทศตุรกี  ผลการศึกษาพบวา สิ่งท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกตัดสินใจลงทุน           
ของครัวเรือนประกอบดวยปจจัยดานเศรษฐศาสตร ดานบุคคล และดานสังคม 
  
  2) งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 
 
   สิริวรรณ โฉมจํารูญ และคณะ ( 2553) ศึกษาทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอการลงทุน          
ในตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) โดยเก็บขอมูลปฐมภูมิจากการคัดเลือกนักลงทุนท่ีมีความรู              
ในตลาดอนุพันธจํานวน 400 ตัวอยาง ผลการศึกษาพบวานักลงทุนท่ีมี อายุ ระดับการศึกษา และ
รายไดสวนบุคคลท่ีแตกตางกัน จะมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาดอนุพันธไมแตกตางกัน โดยเม่ือ
พิจารณาทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอการลงทุนในตลาดอนุพันธในดานตางๆ โดยเฉพาะ                   
ดานผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดอนุพันธพบวา นักลงทุนท่ีเคยและไมเคยลงทุน          
มีทัศนคติท่ีแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ (ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 ) กลาวคือ นักลงทุน                
ท่ีเคยลงทุนในตลาดอนุพันธจะมีความเห็นดวยวาตลาดอนุพันธใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุน          
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ใหผลตอบแทนท่ีคุมคาเงินลงทุน ตลอดจนเห็นดวยอยางยิ่ง
วาตลาดอนุพันธสามารถทํากําไรไดท้ังชวงตลาดขาข้ึนและขาลง ซ่ึงนักลงทุนท่ีไมเคยลงทุนในตลาด
อนุพันธจะมีความไมแนใจ ในดานผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดอนุพันธ 
 
   อนุรุช ฉัตรชฎานุกูล และธนารักษ เหลาสุทธิ (2554) ศึกษาปจจัยสวนบุคคลท่ีมีผลตอ
จํานวนสัญญาซ้ือขาย Gold Futures ท่ีมีอยูใน บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาพฤติกรรม
การลงทุน และศึกษาปจจัยสวนบุคคลท่ีมีผลตอจํานวนสัญญาซ้ือขาย Gold Futures ท่ีมีอยูในบริษัท
ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยเก็บขอมูลปฐมภูมิแบบสุม จากประชากรตัวอยางในเขต
กรุงเทพฯ และปริมณฑล ในชวงเดือนตุลาคมถึงธันวาคม พ.ศ. 2553 โดยกลุมตัวอยางสวนใหญมีอายุ
ระหวาง 25 ถึง 40 ป จบการศึกษาระดับปริญญาตรี และมีรายไดสวนบุคคลท่ีระดับ 30 ,000 ถึง                    
50,000 บาท ผลการศึกษาพบวา รายไดสวนบุคคล มูลคาพอรตหุน และประสบการณในการลงทุนทองคําแทง มี
ผลกระทบตอปริมาณการซ้ือขายสัญญา Gold Futures อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.000047, 0.000005 และ 0.260289 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95, 99 และ 99 ตามลําดับ ซ่ึง
ในงานวิจัยนี้ อายุ ระดับการศึกษา และอาชีพของนักลงทุน ไมไดสงผลกระทบตอปริมาณการซ้ือขาย
สัญญา Gold Futures อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
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   Preeti Singh and Harpreet Singh Bedi (2011) ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของ              
นักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดอนุพันธ ใน 3 เขตของประเทศอินเดีย โดยเก็บขอมูลดวยวิธีเก็บแบบสอบถาม 
นักลงทุนท้ังสิ้น 150 คน แบงเปนกลุมตามลักษณะทางสังคมออกเปน 5 กลุม และเก็บตัวอยาง กลุมละ
เทาๆ กัน วิเคราะหขอมูลดวยวิธีทางสถิติ ประกอบดวย คาเฉลี่ย การทดสอบ One-way Anova และการ
วิเคราะหปจจัย ผลการศึกษาพบวาพฤติกรรมนักลงทุนในแตละกลุมของการลงทุน  ในตลาดอนุพันธมี
ความสัมพันธกันแมวาจะมีความแตกตางของลักษณะโดยท่ัวไป เชน อายุ เพศ ประสบการณ และรายได 
เปนตน 
 

ท้ังนี้ จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนสามารถนํามาสรางแบบจําลองทางเลือกการ
ลงทุน (Binary Logit Model) โดยโครงสรางของปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน 
ประกอบดวย ปจจัยดานประชากรศาสตร ( Demographics) การปฏิบัติ ( Heuristics) กลยุทธ 
(Strategies) เปาหมาย ( Goals) ระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ทัศนคติ ( Attitude) ระยะเวลา
การลงทุน ( Time) แรงจูงใจในการลงทุน ( Motivation) อารมณ ( Feeling) บุคลิกสวนบุคคล 
(Personality) และปจจัยอ่ืนๆ (Other factors) โดยสามารถแสดงดังภาพท่ี 2.1 

 
ภาพท่ี 2.1 แสดงโครงสรางของปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน  
 
 
    
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : Lovric, Kaymak and Spronk (2008) 

  จากโครงสรางของปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุนดังกลาว สามารถ
จําแนกปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุนออกเปนปจจัยดานประชากรศาสตร ไดแก 
เพศ อายุ สถานภาพสมรส ภาระของครอบครัว ระดับรายได อาชีพ ทางเลือกในการลงทุน ระดับการ
ยอมรับความเสี่ยง ระดับความรู ความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับ และทัศนคติ สรุปไดดังตารางท่ี 
2.1 
 

ประชากรศาสตร 
(Demographics) 
 

การปฏิบัติ 
(Heuristics) 

กลยุทธ
(Strategies) 

เปาหมาย 
(Goals) 

ความเสี่ยง 
(Risk) 

ทัศนคติ
(Attitude) 

เวลาการลงทุน 
(Time) 

แรงจูงใจ
(Motivation) 

บุคลิกสวนบุคคล
(Personality) 

อารมณ 
(Feeling) 

แนวความคิด
(Perception) 

บุคลิกสวนบุคคล
(Personality) 

พฤติกรรมของนักลงทุน 
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ตารางท่ี 2.1 ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน 

ปจจัย ผูวิจัย 

เพศ (Sexual) 

        Nilsson พบวา เพศที่แตกตางกันสงผลตอพฤติกรรมการลงทุน
ผานกองทุนรวมแตกตางกัน โดยเพศหญิงมีพฤติกรรมการลงทุนที่ลงทุน
ผานกองทุนรวมไดดีกวาเพศชาย ในขณะที่งานวิจัยของ ชิดชนก พบวา 
ปจจัยดานเพศสงผลตอพฤติกรรมการลงทุนไมแตกตางกัน  

ชิดชนก มหาพีรบุตร (2553) 
และ Jonas Nilsson (2008) 

อายุ (Age) 

ผูลงทุนที่มีอายุนอย หรือระหวาง 25-40 ป มักมีความกลาเสี่ยง
และสนใจลงทุนในหลักทรัพยที่กอใหเกิดความงอกเงยจากเงินลงทุนสูง 
แตผูลงทุนที่มีอายุระหวาง 40-50 ป อาจสนใจลงทุนในหลักทรัพยที่ให
รายไดหรือผลตอบแทนประจํา ทั้งนี้เนื่องจากภาระทางครอบครัวและผู
ลงทุนที่มีอายุมากกวา 60 ปจะมีความพึงพอใจลงทุน ในหลักทรัพยที่ให
รายไดที่แนนอนเปนอยางมาก 

เพชรี ขุมทรัพย (2544) 

นักลงทุนที่มีอายุแตกตางกันจะมีสิ่งที่สงผลกระทบตอการ
ตัดสินใจแตกตางกัน  

ภาระดี ภาระราช (2548) 

อาชีพของนักลงทุน (Occupation)  

อาชีพของนักลงทุน ไมไดสงผลกระทบตอปริมาณการซื้อขาย
สัญญา Gold Futures อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

อนุรุช ฉัตรชฎานุกูล และ 
ธนารักษ เหลาสุทธิ (2554) 

ระดับรายได (Income) 

ผูลงทุนที่มีระดับรายไดแตกตางกันจะมีพฤติกรรมในการลงทุนใน
กองทุนพันธบัตรเกาหลีใตในเร่ืองระยะเวลาการลงทุน ลักษณะการลงทุน 
การตัดสินใจในการลงทุน และชองทางการทําธุรกรรม แตกตางกัน 

พัชรวรรณ ฉันทวัชร (2553) 

รายไดสวนบุคคล และความรูและประสบการณในการลงทุน
ทองคําแทง มีผลกระทบตอปริมาณการซื้อขายสัญญา Gold Futures 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อนุรุช ฉัตรชฎานุกูล และ 
ธนารักษ เหลาสุทธิ (2554) 

 
 

  

ตารางที่ 2.1 (ตอ) ปจจัยที่สงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน 

ปจจัย ผูวิจัย 

ทางเลือกในการลงทุน (Investment choice) 
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ศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอทางเลือกในการลงทุน โดยใช 
Multinomial logit model พบวา ปจจัยสวนบุคคล รายได และ
รายจาย สงผลกระทบตอทางเลือกในการลงทุนที่แตกตางกัน 

Halil Tunalı และ Ferda 
Yerdelen Tatoğlu (2010) 

ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk) 

ผูลงทุนบางรายอาจตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง
ความเสี่ยงในที่นี้มีหลายลักษณะ อาทิความเสี่ยงในธุรกิจความเสี่ยงใน
ตลาดความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย และความเสี่ยงในอํานาจซื้อผูลงทุนใน
ลักษณะนี้มักมีความพรอมที่จะเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนใน
อนาคตไดมาก 

เพชรี ขุมทรัพย (2544) 

ความรู (Knowledge) 

นักลงทุนโดยสวนใหญมีความเขาใจเล็กนอยตอหลักการหรือ
ทฤษฎีการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค คิดเปนรอยละ 62.93 

ไพบูลย ทรงเกียรติศักดิ์ (2542) 

นักลงทุนมีความรูดานการลงทุนนอยจึงไมสามารถทําการ
วิเคราะหการลงทุนเพื่อตัดสินใจลงทุนดวยตนเองทั้งหมด นอกจากนั้น 
นักลงทุนยังขาดขอมูลขาวสารที่ใชในการตัดสินใจลงทุน โดยสวนใหญนัก
ลงทุนจะไดรับขาวสารจากบทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยเปน
สวนมาก   

ยงยุทธ ตรีฤกษงาม (2549) 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอนักลงทุน ไดแก เพศ อาชีพเจาของกิจการ 
อาชีพพนักงานบริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน ความรูและ
ประสบการณในการลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย อัตราคาธรรมเนียม 
เปนตน 

สุพรรษา วรรณราชู (2549) 

นักลงทุนที่ไดรับผลกําไรจากการลงทุนจะมีความรูกอนการลงทุน
มากกวานักลงทุนที่ขาดทุน นอกจากนั้น นักลงทุนเพศชายมีโอกาสที่จะมี
ความรูเก่ียวกับการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากกวานักลงทุนเพศหญิง 

สันติ กีระนันทน (2553) 

นักลงทุนจะคิดพิจารณาใหรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุนและ
คาดหวังกําไรจากการลงทุนนั้นนอกจากนั้นนักลงทุนยังมีความรูดาน
การเงินที่ดีอีกดวย 

Dietrich Domanski and 
Alexandra Heath (2007) 

 
 
 
 
 

 

ตารางที่ 2.1 (ตอ) ปจจัยที่สงผลกระทบตอพฤติกรรมของนักลงทุน 

ทัศนคติที่มีตอความคาดหวังที่ไดรับจากการลงทุน (Attitude) 

นักลงทุนที่มี อายุ ระดับการศึกษา และรายไดสวนบุคคลที่
แตกตางกัน จะมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาดอนุพันธไมแตกตางกัน 
โดยเมื่อพิจารณาทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาดอนุพันธ

สิริวรรณ โฉมจํารูญ และคณะ 
(2553) 
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ในดานตางๆ โดยเฉพาะดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตลาด
อนุพันธพบวา นักลงทุนที่เคยและไมเคยลงทุนมีทัศนคติที่แตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ (ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95) กลาวคือ นักลงทุนที่
เคยลงทุนในตลาดอนุพันธจะมีความเห็นดวยวาตลาดอนุพันธให
ผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ใหผลตอบแทนที่คุมคาเงินลงทุน ตลอดจนเห็นดวยอยางยิ่งวาตลาด
อนุพันธสามารถทํากําไรไดทั้งชวงตลาดขาข้ึนและขาลง ซึ่งนักลงทุนที่ไม
เคยลงทุนในตลาดอนุพันธจะมีความไมแนใจ ในดานผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดอนุพันธ 

ความสะดวกสบาย (Convenience)  

นักลงทุนใหความสําคัญกับปจจัยสวนประสมการตลาดโดย
รวมอยูในระดับมากใหความสําคัญลําดับแรกคือปจจัยดานสถานที่ตั้ง
และชองทางการจัดจําหนายนักลงทุนตองการการติดตอทางโทรศัพทได
อยางสะดวกรวดเร็วรองลงมาเปนปจจัยดานบุคลากรผูใหบริการตองการ
ใหเจาหนาที่การตลาดเอาใจใสดูแลการลงทุนของลูกคาปจจัยดานบริการ
การใหคําแนะนําในการลงทุนที่ดีปจจัยดานกระบวนการความสะดวก
และรวดเร็วในการใหบริการปจจัยดานสิ่งแวดลอมทางกายภาพตองการ
สถานที่จอดรถสะดวกสบายปจจัยดานสงเสริมการตลาดมีรายงานบท
วิเคราะหแนะนําการลงทุนแจกรายเดือนและใหความสําคัญลําดับ
สุดทายคือปจจัยดานราคาในเร่ืองความเหมาะสมของคาธรรมเนียมซื้อ
ขายหลักทรัพย 

อิสรียจุลจิราภรณ (2550) 
 

 



บทที่ 3 
 

ตราสารอนุพันธและตลาดอนุพันธ 
 
3.1 ความเปนมาของตราสารอนุพันธ 
 
 ในปจจุบัน การบริหารความเสี่ยงมีความสําคัญตอการบริหารการเงินและการลงทุนเปนอยางมาก 
เนื่องจากการบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีเหมาะสมชวยใหนักลงทุนมีผลตอบแทนหรือกําไรมากท่ีสุด            
การบริหารจัดการความเสี่ยงประกอบดวย 3 ข้ันตอน คือ 1) การระบุถึงความเสี่ยง 2) การวัดความเสี่ยง
และ 3) การจัดการกับความเสี่ยง โดยในการลงทุนนักลงทุนยอมคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีตนเองจะไดรับและ
หาแนวทางในการจัดการความเสี่ยงนั้น อาทิ การลงทุนในตราสารทุนมีความเสี่ยงท่ีตองพิจารณา คือ             
การปรับตัวของราคาตลาด หรือความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ ซ่ึงในการวัดความเสี่ยงสามารถทําได
หลายวิธี เชน การคํานวณหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และความเปนไปได             
ท่ีจะผิดการชําระหนี้ (Default risk) เปนตน ท้ังนี้การบริหารความเสี่ยงมีวัตถุประสงคสําคัญประการหนึ่ง 
คือ เพ่ือพยายามปรับความเสี่ยงใหยอมรับได (Risk tolerance) หรืออาจกลาวไดวาการบริหารความเสี่ยง 
คือ การใชวิธีการใดๆ ก็ตามในการลดระดับความเสี่ยงใหไดมากท่ีสุด เชน การแบงสัดสวนการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีความความเสี่ยงประกอบกับหลักทรัพยไมมีความเสี่ยงเพ่ือกระจายความเสี่ยง             
ในการลงทุน หรืออาจทําประกันการลงทุนโดยชําระเงินใหแกคูสัญญาท่ีจะแบกรับความเสี่ยงแทนตน          
ซ่ึงในตลาดการเงินมักเรียกการกระทําในรูปแบบนี้วาตราสารอนุพันธ  (Derivatives) และเรียกตลาดนี้วา 
ตลาดอนุพันธ (Derivatives market) 
 
 ตราสารอนุพันธ เปนสินคาทางการเงินประเภทหนึ่งท่ีมีคุณสมบัติพิเศษ คือ เปนสินคาท่ีไมมีมูลคา          
ในตนเอง แตราคาหรือมูลคาของตราสารอนุพันธเก่ียวของกับมูลคาหรือราคาของสินทรัพยท่ีอางอิงอยู 
โดยสินคาท่ีตราสารอนุพันธอางอิงมูลคานั้นเรียกวา สินทรัพยอางอิง (Underlying assets) โดย          
สินทรัพยอางอิงดังกลาว จะมีการซ้ือขายกันในตลาด ซ่ึงเม่ือเกิดการตกลงซ้ือขายกันระหวางผูซ้ือและ
ผูขาย ผูขายจะทําการสงมอบสินทรัพยและรับชําระเงินจากผูซ้ือ โดยราคาของสินทรัพยอางอิงเรียกวา 
ราคาเงินสด (Cash price) หรือราคาซ้ือขายทันที (Spot price) การคํานวณกําไรหรือขาดทุนของตราสาร
อนุพันธจะกระทําในวันท่ีสัญญาครบกําหนดหรือในวันท่ีนักลงทุนไดขายสัญญาการซ้ือขายลวงหนา 
(Futures contract) ซ่ึงตราสารอนุพันธมีการกําหนดวันครบกําหนดท่ีแนนอน กลาวคือตราสารอนุพันธ  
มีอายุจํากัด เม่ือหมดอายุ มูลคาของตราสารอนุพันธนั้นก็จะหมดลง 
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 นักลงทุนและผูประกอบการในปจจุบันตองเผชิญกับความเสี่ยงตางๆ ท่ีเกิดข้ึนรอบดาน ท้ังจาก    
อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน หรือความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุน ดังนั้นการใชตราสารอนุพันธ           
ทางการเงินจึงเปนทางเลือกท่ีจะชวยใหผูลงทุนสามารถบริหารความเสี่ยงได นอกจากนี้ นักลงทุนอาจใช
เปนเครื่องมือในการเก็งกําไรจากการปรับตัวของราคาไดเชนกัน จากขอดีดังกลาวสงผลใหตลาดอนุพันธ
เขามามีบทบาทสําคัญในการสรางเสถียรภาพในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจโลก และประเทศไทย
เปนอยางมาก เนื่องจากตราสารอนุพันธสามารถใชในการบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีผูลงทุนตองเผชิญได
อยางมีประสิทธิภาพ โดยมีการอางอิงราคาหรือดัชนีราคาของสินคาหรือสินทรัพยทางการเงิน              
หลายประเภท เชน สินคาเกษตร อัตราแลกเปลี่ยน ทองคํา น้ํามัน เปนตน นอกจากนั้น ความหลากหลาย
ของสินทรัพยอางอิง ทําใหผูลงทุนโดยเฉพาะผูประกอบการท่ีจําเปนตองใชสินคาในการประกอบกิจการ 
สามารถบริหารจัดการกับความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ เนื่องจากสามารถควบคุมตนทุน ตลอดจน
ราคาในการจัดจําหนายสินคา รวมถึงการคาดการณและประเมินสถานการณท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตได 
 
 การทําสัญญาอนุพันธเกิดข้ึนมาอยางยาวนาน แตสัญญาเริ่มซับซอนข้ึนในปลายศตวรรษท่ี 20              
โดยคาดวาในศตวรรษท่ี 17 ประเทศญี่ปุนมีการริเริ่มสัญญาซ้ือขายลวงหนาข้ึน  (Forward contract)     
ในป ค.ศ. 1848 โดยการตั้ง Chicago Board Trade (CBOT) และมีการซ้ือขายสัญญาลวงหนาข้ึน             
ในอีก 3 ปตอมา จากนั้นในป ค.ศ. 1919 จึงเริ่มมีการตั้ง Chicago Mercantile Exchange (CME) 
สําหรับสัญญาซ้ือขายลวงหนาทางการเงิน ( Financial futures contract) ซ่ึงฉบับแรกเปนการซ้ือขาย
เงินตราตางประเทศ (Foreign currency) และเกิดข้ึนในป ค.ศ. 1972 โดยเปนการซ้ือขายใน 
International Money Market (IMM) ซ่ึงเปนแผนกหนึ่งใน CME โดยสัญญาซ้ือขายลวงหนาฉบับตอมา 
คือ อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) เริ่มทําการซ้ือขายครั้งแรกโดย Government National Mortgage 
Association (GNMA) ใน CBOT เม่ือป ค.ศ.1975  และในป ค.ศ. 1981 จึงเริ่มมีสัญญาซ้ือขายลวงหนา
ของ Eurodollar ใน IMM ท่ีมีการสงมอบเปนเงิน (Cash settlement) สําหรับการซ้ือขายลวงหนา          
ของดัชนีหลักทรัพย (Stock index future) ซ่ึงใชใน Value Line Index เปนดัชนีอางอิงเริ่มซ้ือขาย           
ใน Kansas City Board of Trade และในปค.ศ. 1991 ไดมีการพัฒนาท่ีสําคัญอีกประเทศหนึ่งคือ CME 
และ CBOT ไดนําระบบ Globex ซ่ึงเปน Electronic Trading System มาใชเพ่ือใหบริการลูกคา            
โดยสามารถสงคําสั่งซ้ือขายไดตลอด 24 ชั่วโมง 
 
 ดังนั้น เห็นไดอยางชัดเจนวาตลาดตราสารอนุพันธท่ีเกิดข้ึนมาอยางยาวนานกระท่ังมีการเจริญเติบโต
อยางรวดเร็ว โดยเริ่มตั้งแตชวงปลายศตวรรษท่ี 20 ตลาดอนุพันธปจจุบันไดขยายตัวไปท่ัวทุกภูมิภาค ของ
โลก รวมท้ังในทวีปเอเชีย โดยมีสาเหตุสําคัญมาจากการขยายตัวของตลาดทุนและความสนใจ            
ของนักลงทุนตางชาติ ประกอบกับการเผยแพรความรูในตลาดอนุพันธอยางท่ัวถึง ปจจัยสนับสนุนเหลานี้
สงผลใหตลาดอนุพันธหลายแหงในทวีปเอเชียเปนท่ีจับตามองของนักลงทุนจากท่ัวโลก 
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3.2 ลักษณะของตราสารอนุพันธ 
 
 3.2.1 ประเภทของตราสารอนุพันธ 
 
  ตราสารอนุพันธสามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ 1) สัญญาซ้ือขายลวงหนา (Forward 
commitments) และ 2) สิทธิในการเรียกรอง (Contingent claims)  
 

1) สัญญาซ้ือขายลวงหนา (Forward commitments) จําแนกออกเปน 3 ประเภท คือ  
 

1. สัญญาซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรด (Forward contract) 
 
    สัญญาซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรด  (Forward contract) เปนสัญญาท่ีเกิดจากการทํา
การตกลงกันระหวางผูซ้ือและผูขายในการสัญญาวาจะซ้ือและขายผลิตภัณฑ โดยมีการกําหนดราคา          
และวันสงมอบไวลวงหนา อาจรวมไปถึงเง่ือนไขอ่ืนๆ ซ่ึงข้ึนอยูกับการตกลงกันระหวางผูซ้ือและผูขาย             
ในแตละกรณี โดยสัญญานี้ผูซ้ือและผูขายอาจตองเผชิญกับโอกาสท่ีคูสัญญาจะไมปฏิบัติตามสัญญา             
ท่ีกําหนดไว 
 

2. สัญญาซ้ือขายลวงหนาฟวเจอร (Future contract) 
 

    สัญญาซ้ือขายลวงหนาฟวเจอร  (Future contract) เปนสัญญาท่ีมีลักษณะเดียวกัน
กับสัญญาซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรด หากแตมีขอแตกตางกันท่ีสัญญาซ้ือขายลวงหนาฟวเจอรมีลักษณะ
ของตราสารทางการเงินท่ีมีการซ้ือขายกันในตลาดรอง ( Secondary market) สงผลใหสัญญา              
ซ้ือขายลวงหนาฟวเจอรมีรูปแบบขอมูลท่ีเปนสาธารณะและมีมาตรฐาน ดังนั้นสําหรับตลาดรอง  สัญญา          
ซ้ือขายลวงหนาฟวเจอรมีลักษณะเปนตลาดหลักทรัพยท่ีมีรูปแบบ กฎเกณฑ ระเบียบปฏิบัติท่ีโปรงใส      
มีมาตรฐานท้ังในเรื่องวิธีการปฏิบัติในการซ้ือขาย การกําหนดวันสงมอบ ขนาดของสัญญา และอ่ืน ๆ  
 

3. สัญญาสวอป (Swap) 
 

    สัญญาสวอป  (Swap) เปนขอตกลงกันระหวาง 2 ฝายในการแลกเปลี่ยนกระแส          
เงินสดท่ีจะไดรับในอนาคต โดยอางอิงจากปจจัยตางๆ เชน อัตราดอกเบี้ย อัตราการแลกเปลี่ยน             
ราคาหุนสามัญ ราคาสินคาอุปโภคบริโภค เปนตน ดังนั้นสัญญาสวอปจึงมีลักษณะคลายคลึงกับสัญญา          
ซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรด แตแตกตางกันท่ีสัญญาซ้ือขายลวงหนาฟอรเวิรดมีการจายกระแสเงินสด               
เพียงครั้งเดียว (single payment) 
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2) สิทธิในการเรียกรอง (Contingent claims) 

 
   สิทธิในการเรียกรอง (Contingent claims) คือ กลุมของอนุพันธประเภทหนึ่ง           
เกิดจากการหักลบสวนไดสวนเสียกันเม่ือเกิดเหตุการท่ีกําหนดไวลวงหนา สวนใหญเรียกอนุพันธนี้วา     
ออปชัน (options) 
 
   ออปชัน เปนสัญญาระหวางบุคคล 2 ฝาย คือ ผูซ้ือและผูขาย โดยผูซ้ือจะตองจายเงินคา
ซ้ือสัญญาหรือคาพรีเม่ียม (premium) ใหกับผูขายเพ่ือแลกกับสิทธิท่ีจะกําหนดจํานวน ราคา           
และ  ระยะเวลาท่ีระบุไวในสัญญา โดยผูซ้ือมีสิทธิท่ีจะใชสิทธิหรือไมใชก็ได แตสําหรับผูขาย                   
จําเปนท่ีจะตองปฏิบัติตามสัญญา 
 

 3.2.2  การซ้ือขายตราสารอนุพันธ  
 
  การซ้ือขายตราสารอนุพันธสามารถกระทําได 2 รูปแบบ ดังนี้ 
 

1) การซ้ือขายกับคูคาโดยตรงในตลาดตอรองหรือตลาดซ้ือขายไมเปนทางการ                
(Over-the-counter/OTC)  
 
   เปนการตกลงซ้ือขายกันโดยตรงหรืออาจติดตอผานคนกลาง การซ้ือขายลักษณะ
ดังกลาวมีขอดีคือทําใหมีความอิสระในการกําหนดขอตกลงตางๆ โดยปราศจากกฎระเบียบ                     
มาเปนขอบังคับในการซ้ือขาย และสามารถตอรองการซ้ือขายไดอยางเต็มท่ี แตการซ้ือขายลักษณะนี้           
มีความเสี่ยงในดานเครดิต (Credit risk) ซ่ึงอาจเกิดการผิดสัญญาข้ึนได นอกจากนี้การยกเลิกขอตกลง           
จะทําไดตอเม่ืออีกฝายหนึ่งยินยอมเทานั้น 
 

2) การซ้ือขายผานตลาดท่ีมีการจัดตั้งอยางเปนทางการ (Exchange-Traded Market) 
  
   เปนการซ้ือขายผานระบบอิเล็กทรอนิกส หรือ Open Outcr y โดยการซ้ือขาย            
จะเปนในลักษณะเดียวกันกับการซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย สงผลใหนักลงทุนตองปฏิบัติตามกฎเกณฑ
การซ้ือขายรวมถึงการยอมรับราคาท่ีตลาดอนุพันธกําหนดไว ดังนั้นการทําสัญญาจึงเปนไปตามมาตรฐาน
และไมมีความเสี่ยงในดานความเสี่ยงของคูซ้ือขายเหมือนกับ OTC ท้ังนี้ยังสงผลใหตลาดในลักษณะนี้          
มีสภาพคลองสูงกวาตลาด OTC ตัวอยางของตลาดในรูปแบบนี้ คือ ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
(Gold Futures) 
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 3.2.3  ลักษณะของผูคาในตลาดอนุพันธ 
 
  ผูมีสวนรวมในการซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธสามารถจําแนกตามลักษณะการซ้ือขาย           
ไดเปน 3 กลุม ไดแก 
 

1) ผูปองกันความเส่ียง (Hedger) 
 
   ผูปองกันความเสี่ยง หมายถึง ผูคาท่ีตองการกําหนดราคา (ซ้ือหรือขาย) สินทรัพยอางอิง
ไวลวงหนาเพ่ือปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาในอนาคต ทําใหเม่ือครบกําหนดเวลา          
ในอนาคต   ผูปองกันความเสี่ยงอาจไดรับกําไรหรือขาดทุนได  แตการกระทําดังกลาวสามารถ                      
ลดความผันผวนของราคาสินทรัพยอางอิง ซ่ึงเปนจุดมุงหมายสําคัญของการกระทําในรูปแบบนี้ 
 

2) นักเก็งกําไร (Speculator)  
 
   นักเก็งกําไร หมายถึง นักลงทุนท่ีตองการเก็งกําไรจากการซ้ือขายตราสารอนุพันธ  
ในขณะท่ีผูปองกันความเสี่ยงเขาซ้ือหรือขาย  Futures หรือ Options เพ่ือปองกันความผันผวนของราคา
ตราสารอางอิงในอนาคต  แตท้ังนี้นักเก็งกําไรจะเขาซ้ือขาย  Futures หรือ Options โดยยอมรับ           
ความผันผวนของราคาในอนาคต แตพยายามแสวงหาชองทางท่ีทําใหไดรับผลประโยชนจากความผันผวน
ของราคาดังกลาว 
 

3) นักคากําไร (Arbitrageur) 
 
   นักคากําไร หมายถึง ผูท่ีเขามาลงทุนทํากําไรในความไมเทาเทียมกันของขาวสาร           
ขอมูลในตลาด โดยนักคากําไร เปนบุคคลกลุมท่ี  3 ท่ีเขาทําธุรกรรมในตลาด  Futures และ Options     
ซ่ึงนักคากําไร จะแสวงหากําไรจากการเขาทําธุรกรรมในตลาด  (Futures หรือ Options) พรอมกัน
มากกวา 2 ตลาดข้ึนไป เนื่องจากเห็นความแตกตางระหวางราคาของตราสารอนุพันธในตลาดตางๆ  
 
 
3.3  โครงสรางของตลาดอนุพันธในประเทศไทย 
 
 3.3.1  วิวัฒนาการของตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 
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  การทําธุรกรรมอนุพันธในประเทศไทยมีการดําเนินการมาเปนระยะเวลานาน ซ่ึงโดยมาก
เปนไปในลักษณะของการตกลงระหวางคูสัญญา ระหวางธนาคารพาณิชยกับผูประกอบการท่ีตองการ
ปองกันความเสี่ยง อาทิ ผูประกอบการท่ีมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน หรือความ
เสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นการทําธุรกรรมอนุพันธในอดีตจึงมักจํากัดอยูเฉพาะกลุมผูท่ีเก่ียวของ          
ตอมาภายหลังจากท่ีพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ผานการเห็นชอบ                 
จากสภาผูแทนราษฎรและมีผลบังคับใช ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงเปนหนวยงานหลักของ  
ตลาดทุนในประเทศไดจัดตั้ง บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand 
Futures Exchange (TFEX) ข้ึนเม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 โดยมีเงินทุนประกอบการเริ่มตนท่ี 
100 ลานบาท เพ่ือดําเนินการเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาหรืออนุพันธภายใต
บทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว โดยตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนาไดรับใบอนุญาตประกอบการ            
เปนศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ในวันท่ี 11 กุมภาพันธ พ.ศ. 2548 ตอมาเม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2556 บริษัท ตลาดอนุพันธ 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)ไดเปลี่ยนชื่อเปน บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) ท้ังนี้ ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทยมีวิวัฒนาการ รายละเอียดแสดงดังตารางท่ี 3.1 
 
ตารางท่ี 3.1  วิวัฒนาการของตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 

วันท่ี เหตุการณ 

28 เมษายน 2549 
 

เปดดําเนินการซ้ือขาย โดยเริ่มซ้ือขาย SET 50 Index Futures เปนสินคา          
ตัวแรก 

28 สิงหาคม 2549 เริ่มใหซ้ือขายผานระบบอินเทอรเน็ต 

18 กันยายน 2549 แตงตั้งผูดูแลสภาพคลองสําหรับ SET50 Index Futures เปนครั้งแรก 

9 เมษายน 2550 ลงนามบันทึกความรวมมือกับตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนาไตหวัน 
(Taiwan Futures Exchange: TAIFEX) 

3 กันยายน 2550 เริ่มใหซ้ือขายผานชองทาง Direct Market Access (DMA) 

29 ตุลาคม 2550 เปดซ้ือขาย SET50 Index Options 

 

ตารางท่ี 3.1(ตอ)  วิวัฒนาการของตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 

วันท่ี เหตุการณ 
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16 พฤษภาคม 2551 
 

ลงนามในบันทึกความเขาใจรวมกับ Chicago Board Options Exchange 
(CBOE) 

5 กันยายน 2551 ลงนามในบันทึกความเขาใจรวมกับ The Options Industry Council 
(OIC) 

24 พฤศจิกายน 2551 เปดซ้ือขาย Stock Futures ชุดแรก มีหุนอางอิง 3 หลักทรัพย 

26 พฤศจิกายน 2551 CFTC อนุญาตใหผูลงทุนสหรัฐฯ ซ้ือขาย SET50 Futures ใน TFEX 

2 กุมภาพันธ 2552 เปดซ้ือขาย 50 Baht Gold Futures 

22 มิถุนายน 2552 
 

เพ่ิมหุนอางอิงของ Stock Futures อีก 11 หลักทรัพย รวมท้ังหมดเปน          
14 หลักทรัพย 

2 สิงหาคม 2553 เปดซ้ือขาย 10 Baht Gold Futures 

18 ตุลาคม 2553 เปดซ้ือขาย 5 Years Government Bond Futures 

8 พฤศจิกายน 2553 เริ่มใหบริการซ้ือขายแบบรายใหญ (Block Trade Transaction) 

29 พฤศจิกายน 2553 เปดซ้ือขาย 3 Months BIBOR Futures และ 6 Months เปดใหบริการ    
รับวางหลักประกันเปนเงินตราสกุลตางประเทศ THBFIX Futures  
โดยเริ่มตนดวยการรับหลักประกันเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา และ
ยูโร 

21 มีนาคม 2554 เพ่ิมหุนอางอิงของ Stock Futures อีก 16 ตัว รวมท้ังหมดเปน 30 ตัว 

20 มิถุนายน 2554 เปดซ้ือขาย Silver Futures พรอมขยายเวลาซ้ือขายชวงกลางคืน 

17 ตุลาคม 2554 เปดซ้ือขาย Brent Crude Oil Futures 

5 มิถุนายน 2555 เปดซ้ือขาย USD Futures 

29 ตุลาคม 2555 เปดซ้ือขาย Sector Futures ปรับปรุงลักษณะของสัญญา ของ SET 50 
Index Futures  และ SET 50 Index Options 

1 มกราคม 2556 
 

เปลี่ยนชื่อเปน บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

ท่ีมา : ตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนา  
 

 3.3.2  โครงสรางและกลไกการดําเนินงานของตลาดอนุพันธในประเทศไทย 
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  โครงสรางและกลไกการดําเนินงานของตลาดอนุพันธในประเทศไทย มีข้ันตอนและ
กระบวนการซ้ือขายอนุพันธคลายคลึงกับการซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย กระบวนการซ้ือขายในตลาด
อนุพันธสามารถอธิบายได ดังนี้ 
 
  1)  ผูลงทุนทําการซ้ือขายผานนายหนา ( Broker) ซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ                
โดยนายหนาจะเปนผูสงคําสั่งซ้ือขายมายังระบบซ้ือขายของตลาดอนุพันธ ซ่ึงทําหนาท่ีเปนศูนยกลาง          
ในการจับคูคําสั่งซ้ือขายดวยระบบอิเล็กทรอนิกส 
 
  2)  วิธีการจับคูคําสั่งซ้ือขาย ใชวิธีการเดียวกันกับตลาดหลักทรัพย คือใชหลัก Price/ Time 
priority โดยผูลงทุนจะสงคําสั่งซ้ือ  (Bid) หรือคําสั่งขาย (Offer) โดยคําสั่งทุกรายการถูกบันทึก               
อยูในระบบเพ่ือรอการจับคู และสัญญาการซ้ือขายลวงหนาจะมีการจับคูก็ตอเม่ือราคาซ้ือเทากับหรือ         
สูงกวาราคาขาย โดยผูท่ีสงคําสั่งซ้ือมีฐานะเปนผูซ้ือ ผูท่ีสงคําสั่งขายมีฐานะเปนผูขาย ท้ังนี้คําสั่งซ้ือท่ีมี
ราคาสูงกวาจะไดรับการจับคูกอนคําสั่งซ้ือท่ีมีราคาต่ํากวา และคําสั่งขายท่ีมีราคาต่ํากวาจะไดรับการจับคู
กอนคําสั่งขายท่ีมีราคาสูงกวา แตในกรณีท่ีราคาสั่งซ้ือหรือขายมีคาเทากัน คําสั่งท่ีถูกสงเขามา              
กอนจะไดรับการจับคูกอน 
 
  3)  ในขณะซ้ือขาย ผูซ้ือและผูขายจะสงคําสั่งซ้ือขายท่ีตองการผานนายหนาและนายหนา      
จะเปนผูสงคําสั่งซ้ือขายไปยังระบบของตลาดอนุพันธเพ่ือรอการจับคู เม่ือระบบไดทําการจับคูซ้ือขาย           
ท่ีมีราคาตรงกัน ระบบจะสงรายละเอียดการซ้ือขายนั้นไปยังสํานักหักบัญชี (Thailand Clearing House; 
TCH) ซ่ึงทําหนาท่ีในการรับชําระราคา และคํานวณกําไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึน 
 
  โดยข้ันตอนดังกลาวสามารถสรุปไดดังภาพท่ี 3.1 
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ภาพท่ี 3.1   กระบวนการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ 

ท่ีมา : บริษัทหลักทรัพย คันทรี กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

3.4  โครงสรางของตลาดทองคําในประเทศไทย 
  
 3.4.1 โครงสรางของตลาดทองคําในประเทศไทย 
 
  ตามลักษณะทางกายภาพของประเทศไทย สงผลใหประเทศไมสามารถผลิตแรทองคํา          
ท่ีมีปริมาณเพียงพอกับความตองการภายในประเทศ สงผลตอวัตถุดิบในการผลิตและแปรรูปสวนใหญและ
นําเขาทองคําจากตางประเทศ โดยทองคําแทงท่ีนําเขามาในประเทศไทยสวนใหญเปนทองคําบริสุทธิ์           
รอยละ 99.99 และผูนําเขาจะนําทองคํามาผานกระบวนการแปรรูปใหมีความบริสุทธิ์เหลือเพียง              
รอยละ 96.5 ซ่ึงเปนระดับมาตรฐานความบริสุทธิ์ท่ีประเทศไทยนิยม จากนั้นทําการปรับน้ําหนักให            
มีหนวยเปนบาท โดยทองคําแทงท่ีนําเขามาในประเทศไทยสวนใหญถูกขายตอไปยังโรงงานผูผลิต             
ทองคํารูปพรรณ อีกสวนหนึ่งถูกสงไปท่ีผูผลิตอัญมณี สําหรับโรงงานผูผลิตทองคํารูปพรรณ สวนใหญ           
เปนผูผลิตรายยอยซ่ึงผลิตตามคําสั่งซ้ือของลูกคา สงผลใหจํานวนโรงงานผลิตทองรูปพรรณมีไมมากนัก 
และผลิตตามคําสั่งของรานคาทองคํารูปพรรณเปนหลัก โดยผูผลิตบางรายอาจเปนผูนําเขาและสงออก
ทองคําแทงเอง อนึ่ง ในสวนของผูนําเขาทองคํารายใหญของประเทศไทยมีเพียงไมก่ีราย   อาทิ      บริษัท 
ยูหลิมโกลดแฟคตอรี่ จํากัด (YLG) หางทองแมทองสุก (MTS) เปนตน 
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  ในปจจุบัน รานคาปลีกทองคําสวนใหญท่ีมีรูปแบบการดําเนินกิจการแบบกิจการในครอบครัว
มีท้ังสิ้นประมาณ 6,000 แหง ตั้งอยูในกรุงเทพฯ ประมาณ 1,000 แหง และในภูมิภาคประมาณ              
5,000 แหง โดยเฉลี่ยแตละรานจะมีทองคําเก็บสํารองไวประมาณ 500 ถึง 1,000 บาท โดยสํารองตาม
นโยบายการสํารองทองคําของแตละราน ซ่ึงอาจเปนการกักตุนเพ่ือการเก็งกําไร ในสวนของทองคํา
รูปพรรณเกาท่ีลูกคาขายคืนใหแกรานคาปลีกทองคํา รานทองจะขายตอใหกับผูคาสงหรือบริษัทผูนําเขา
และสงออกเพ่ือทําการหลอมใหมกระท่ังไดทองคําท่ีมีความบริสุทธิ์ท่ีรอยละ 99.95 ถึง 99. 97 เทานั้น 
เนื่องจากขอจํากัดทางดานเทคโนโลยีในประเทศไทย อยางไรก็ตาม ทองคําแทงท่ีหลอมไดจะถูกสงไปขาย
ยังประเทศออสเตรเลียและฮองกง เพ่ือทําการสกัดอีกครั้งจนมีความบริสุทธิ์รอยละ 99.99  และ             
ทําการขายทอดตลาดตอไป  
 
  การซ้ือขายทองคําโดยท่ัวไป สามารถจําแนกตามวัตถุประสงคหลักในการซ้ือขาย                 
ไดเปน 2 ประเภท คือ  
 
  1)  ใชเปนเครื่องประดับ อาทิ กําไล ตางหู สรอย แหวน เปนตน ทองคําท่ีซ้ือขายกัน            
เปนทองรูปพรรณ ( Gold Ornament) มีตั้งแตน้ําหนัก 1 สลึง หรือ 2 สลึง โดยทองคํารูปแบบนี้                   
ไมเหมาะสมกับการซ้ือขายเพ่ือลงทุน เนื่องจากราคาซ้ือและราคาขายของทองรูปพรรณจะมีตนทุน              
ท่ีเพ่ิมข้ึน จากคากําเหน็จหรือคาแรง อีกท้ังยังถูกหักคาเสื่อมราคา สงผลใหผูบริโภคเสียเปรียบ                   
ในการซ้ือและการขายท้ังสองทาง   
 
  2)  ใชเพ่ือการลงทุน ในประเทศไทยสวนใหญนิยมใชทองคําแทงท่ีมีความบริสุทธิ์               
รอยละ 96.5 เพ่ือการลงทุนมากกวาทองรูปพรรณ เนื่องจากทองคําแทงไมตองเสียคากําเหน็จ แตจะตอง
เสียคาสวนตางของราคารับซ้ือ 100 บาท จากราคาขาย ตามแตราคาท่ีสมาคมกําหนดในแตละวัน           
ซ่ึงปจจุบันรานขายทองคํามีทองคําแทงจําหนายตั้งแตน้ําหนัก 1 บาท 5 บาท ไปจนถึง 20 บาท  
 
  ท้ังนี้ เนื่องจากทองคําแทงมีราคาคอนขางสูง จึงมักเปนท่ีนิยมในกลุมผูมีรายไดสูง ในขณะท่ี
ทองรูปพรรณมักเปนท่ีนิยมในกลุมของผูมีรายไดจํากัด เนื่องจากสามารถซ้ือไดในราคาท่ีไมสูงมากเกินไป 
ในขณะเดียวกันสามารถนํามาเปนเครื่องประดับได 
 
 
 
 
 3.4.2  การกําหนดราคาทองคําในประเทศไทย0

1 
                                                           
1
 “การกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย” สมาคมคาทองแหงประเทศไทย ณ วันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2555 
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  การกําหนดราคาทองคําในประเทศไทย กําหนดโดยสมาคมคาทองคําแหงประเทศไทย 
(Gold Trader Association) ผานคณะกรรมการควบคุมราคาทองของสมาคมซ่ึงเปนผูกํากับดูแล             
ตลอดชวงระยะเวลาท่ีมีการซ้ือขาย โดยในปจจุบันคณะกรรมการควบคุมราคาทองฯ ประกอบดวย 
ตัวแทนจากหางทองหลัก จํานวน 5 ราย ไดแก หางทองจินฮ้ัวเฮง หางทองฮ่ัวเซงเฮง หางทองเลี่ยงเส็งเฮง
พาณิชย หางทองหลูชั้งฮวด และหางทองแตจิบฮุย โดยในการกําหนดราคาจะยึดถือหลักประชาธิปไตย          
ในการกําหนดราคาทองคํา ถือเสียงสวนมาก  คือ 3 ใน 5 เสียงในการตัดสินใจ ท้ังนี้ คณะกรรมการ
สามารถเปลี่ยนแปลงไดตามความเหมาะสม 
 
  สําหรับในการกําหนดราคาทองคําของสมาคม จะอางอิงจากราคา  Gold Spot บวกหรือลบ
คา Premium จากผูคาทองในตางประเทศ (โดยข้ึนอยูกับสถานการณวาเปนสภาวะการนําเขาหรือ        
การสงออก) จากนั้นนํามาคํานวณกับคาเงินบาท และ ทําการแปลงหนวยน้ําหนักจากหนวยออนซ             
เปนหนวยบาท ซ่ึงการตัดสินใจประกาศราคาทองในประเทศแตละครั้ง ทางสมาคมตองพิจารณา
องคประกอบของ Demand และ Supply ทองคําภายในประเทศเปนสําคัญ 
 
 3.4.3  ตัวแปรท่ีสําคัญในการกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย 
 
  ในประเทศไทย ราคาทองคําแทงและทองรูปพรรณถูกกําหนด และประกาศรายวัน           
โดยสมาคมคาทอง คําแหงประเทศไทย  โดยอางอิงราคาจากราคาทองคําในตลาดโลก ณ เวลานั้น             
(Spot price) ซ่ึงนําเสนอราคาในหนวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ( USD) ตอทรอยออนซ ( Oz) และ           
ปรับเปนอัตราแลกเปลี่ยนในสกุลเงินบาท โดยแปลงน้ําหนักตามสูตรการคํานวณ ดังนี้ 
 
  ราคาตอน้ําหนัก 1 บาท = [(Spot Gold + Premium) x 32.148 x THB x 0.965]/65.6  
 
  โดยมีตัวแปรหลักท่ีสําคัญในการกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย ดังนี้ 
 
  1)  ราคาทองคําตางประเทศ  (Gold spot) เปนราคาอางอิงทางอิเล็กทรอนิกส               
ซ่ึงไมไดมีการบวก หรือลบคาใชจายตางๆ ท่ีเกิดข้ึนจริงในการสงมอบทองคํา เปนการซ้ือขายทองคํา               
ท่ีไมมีการสงมอบ ซ่ึงหากพิจารณาราคา Gold spot จะเห็นไดวามีท้ังฝง Bid และ Ask คือราคารับซ้ือและ
ราคาขายออก ดังนั้น ในการซ้ือทองคําจากตางประเทศ ผูขายจะใชราคา  Ask ในการคํานวณ            
และเม่ือขายกลับไปยังผูคาทองคําตางประเทศ จะใชราคา  Bid ในการคํานวณ ดังนั้นทางสมาคม
ดําเนินการในลักษณะดังกลาว ในการกําหนดราคาทองคําภายในประเทศ โดยคํานึงถึงสภาวะตลาดทองคํา
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ภายในประเทศ  เชน หากมีความตองการซ้ือทองคํามากตองนําเขาทองคํา หรือหากมีความตองการ         
ขายทองคําจํานวนมากตองสงออกทองคํา เปนตน 
 
  2)  อัตราคาพรีเมียม  (Premium) หรือคาใชจายตางๆ ท่ีเกิดข้ึนในการนําเขาและสงออก
ทองคําเม่ือปรากฏความตองการซ้ือทองคําจํานวนมากจากผูสนใจลงทุนในทองคํา และปริมาณทองคํา
ภายในประเทศมีไมเพียงพอ รานคาทองตองพ่ึงพาการนําเขาทองคําจากตางประเทศหรือซ้ือจากผูนําเขา 
โดยผูนําเขาซ้ือตออีกทอดหนึ่งจากผูคาในตางประเทศ โดยการคิดคาพรีเมียมหรือคาใชจายอ่ืนๆ          
เพ่ือนําเขาหรือสงออกทองคํา รวมถึงคาขนสง คาความเสี่ยง ดอกเบี้ยธนาคาร คาประกันภัยตางๆ           
ซ่ึงถูกกําหนดโดยผูคาทองในตางประเทศ อาจเรียกวาเปนตนทุนในการนําเขาทองคําจากตางประเทศ         
มาจําหนายแกผูบริโภคในไทย โดยในการคํานวณจะนําราคา  Spot บวกคาพรีเมียมดังกลาวไปใช             
ในการคํานวณ ซ่ึงในทางกลับกัน เม่ือมีประชาชนขายทองคําแทงคืนใหแกรานทองจํานวนมาก             
รานทองจําเปนตองทําการขายกลับคืนมาใหแกบริษัทผูนําเขา และผูนําเขาก็จะทําการขายคืนใหแก          
ผูคาทองในตางประเทศอีกทอดหนึ่ง ซ่ึงในสวนนี้ผูคาจากตางประเทศจะใชราคา  Spot ฝง Bid และหักลบ
คาใชจายพรีเมียมฝงขายออกนี้จะเรียกวา  Discount โดยในสภาวะปกติคาพรีเมียมหรือ  Discount          
จะมีคา ประมาณ 1 ถึง  2 เหรียญตอออนซ แตในสภาวะปจจุบัน ราคาทองคําในตางประเทศลดลง            
อยางรวดเร็วในปริมาณมาก สงผลใหเกิดความตองการซ้ือทองคําจากทุกประเทศท้ังโลกพรอมกัน          
เม่ือความตองการทองคําในตลาดโลกเพ่ิมสูงข้ึนมากจึงเกิดภาวะการแยงซ้ือ สงผลใหมีการปรับข้ึนลง          
คาพรีเมียมและ  Discount จากผูคาในตางประเทศอยางรวดเร็วและรุนแรง โดยอยูในระดับประมาณ
10 ถึง 20 เหรียญตอออนซ และในบางกรณีราคาอาจเพ่ิมข้ึนสูงถึงประมาณ 25 เหรียญตอออนซ  
 
  3)  อัตราคาเงินบาทตอดอลลาสหรัฐ ในการคํานวณราคาทองในประเทศ จะใชอัตราการ
โอนเงินระหวางประเทศ ซ่ึงมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา เชนเดียวกัน  Gold spot และมีการใชราคาใน
ฝง Bid และ Ask เชนกัน  
 
  4)  อุปสงค ( Demand) และอุปทาน  (Supply) ภายในประเทศ คณะกรรมการควบคุม   
ราคาทองของสมาคมฯ นอกเหนือจากการพิจารณาราคา  Gold Spot คา Premium และคาเงินบาทแลว          
ตองคํานึงถึงปจจัยอุปสงคและอุปทานภายในประเทศรวมดวย เพ่ือใชในการตัดสินใจ ในการประกาศราคา
ทองคําภายในประเทศ ณ ชวงเวลานั้นๆ โดยคณะกรรมการกําหนดราคาท้ัง  5 คน จะพิจารณาจาก
ปริมาณและราคาจากการซ้ือขายระหวาง  (1) ผูนําเขาหรือผูสงออกทองคํา  (2) รานคาทองเยาวราช        
(3) รานคาสงทองคํา (4) รานคาปลีกทองคํา (5) ผูลงทุนทองคํารายใหญ และ (6) ผูลงทุนทองคํารายยอย 
 
  ท้ังนี้ เนื่องจากทุกภาคสวนมีการซ้ือและขายทองคํากันเองตลอดเวลา อีกท้ังการซ้ือขาย
ระหวางรานคาทองดวยกันมีปริมาณมากกวาการซ้ือขายกับผูลงทุนท่ัวไปหลายสิบเทา ดังนั้นหากสมาคมฯ 
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ประกาศราคาทองคําสูงหรือต่ํากวาความเปนจริง จากราคาจากตลาดตางประเทศมากจนเกินไป รานคา
ทอง  จะมีการซ้ือหรือขายในปริมาณมากระหวางกัน สงผลใหสมาคมตองปรับราคาใหเหมาะสม เพ่ือ
สะทอนถึงความตองการทองคําของตลาดตามความเปนจริงและตามกลไกของตลาด เชน หากราคา
ทองคําท่ีสมาคมประกาศต่ํากวาราคาในตลาดโลกมาก จะปรากฏกลุมผูตระเวนซ้ือทองรูปพรรณเกาตาม
รานทองท่ัวประเทศ และขายทองคําใหแกผูสงออกตางประเทศโดยไดรับสวนตางผลกําไร โดยไมผานราน
ทองสงผลใหรานทองสูญเสียรายไดสวนดังกลาวไป หรือหากมีการกําหนดราคาสูงกวาราคาตลาดโลกมาก       
จะมีผูนําเขาทองนําทองมาเสนอใหรานทองทันทีเชนกัน  
 
3.5  ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) 
 
 ในอดีต การซ้ือขายทองคําเปนรูปแบบการสงมอบทองคําจริง โดยราคาทองคําข้ึนกับผูซ้ือและผูขาย
ตกลงกันในขณะนั้น ในเวลาตอมา การซ้ือขายทองคํามีพัฒนาการโดยใชสัญญาซ้ือขายลวงหนาประเภท
ฟอรเวิรด ( Forward) ซ่ึงเปนการตกลงราคาทองคํากอน ลวงหนา และจึงสงมอบแลกเปลี่ยนทองคํากับ  
เงินสดในเวลาท่ีกําหนดไวในอนาคต แตการซ้ือขายประเภทนี้มีความเสี่ยงท่ีคูสัญญาอาจผิดนัด           
โดยไมปฏิบัติตามเง่ือนไขในสัญญาได ความเสี่ยงในการผิดนัดของคูสัญญาจึงถือวาเปนความเสี่ยง           
อยางหนึ่งของการทําธุรกรรมซ้ือขายประเภทฟอรเวิรด 
 
 ในชวงเวลาตอมา การซ้ือขายประเภทฟอรเวิรดมีการเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการข้ึนเปนสัญญา         
ซ้ือขายลวงหนา ( Futures) ซ่ึงมีการซ้ือขายกันในตลาดอนุพันธ และสัญญาซ้ือขายลวงหนา                  
มีความแตกตางกับสัญญาฟอรเวิรดโดยโครงสราง กลาวคือ การซ้ือขายสัญญาลวงหนาดําเนินการ            
ทางสํานักหักบัญชีซ่ึงเปนคูสัญญากลางระหวางผูซ้ือและผูขาย ทําใหท้ังผูซ้ือและผูขายสามารถขจัด           
ความเสี่ยงจากการผิดนัดจากอีกฝายหนึ่ง แตท้ังนี้ยังปรากฏความเสี่ยงจากการผิดนัดจากสํานักหักบัญชี  
ซ่ึงโอกาสในการผิดนัดมีนอยมาก เนื่องจากสํานักหักบัญชีมีระบบการจัดการท่ีดี นับตั้งแตเริ่มกอตั้ง       
ตลาดอนุพันธสํานักหักบัญชีไมเคยผิดนัดชําระราคา ดังนั้นตลาดอนุพันธจึงมีความนาเชื่อถือเปนอยางมาก   
 
 นอกจากนั้น ตลาดอนุพันธเปดการซ้ือขาย Gold futures ครั้งแรกเม่ือวันท่ี 2 กุมภาพันธ          
พ.ศ. 2552 เนื่องจากตระหนักวาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาเปนเครื่องมือท่ีผูลงทุนสามารถใช           
ทํากําไรไดตามการคาดการณท่ีมีตอราคาทองคํา ท้ังในภาวะท่ีราคาทองคําข้ึนหรือลง เพราะคุณลักษณะ  
ท่ีสามารถซ้ือกอนขายหรือขายกอนซ้ือ อีกท้ังใชเงินทุนในการลงทุนนอย ประกอบกับราคาทองคํา          
มีการเคลื่อนไหวท่ีไมสัมพันธกับราคาหุน จึงถือไดวาสัญญาซ้ือขายลวงหนาเปนทางเลือกท่ีนาสนใจ            
ในการทํากําไรและกระจายความเสี่ยงของพอรตลงทุน ประกอบกับสามารถซ้ือขายไดสะดวก โดยผาน
ระบบอิเล็กทรอนิกสของตลาดอนุพันธ  (TFEX) และมีบริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย)จํากัด หรือ 
Thailand Clearing House Co.,Ltd. (TCH) เปนผูประกันการชําระราคา พรอมท่ังมีสํานักงาน
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คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนผูกํากับและดูแลการดําเนินงานของตลาดอนุพันธ
และบริษัทสมาชิก ผูลงทุนจึงเกิดความม่ันใจและเชื่อม่ันท่ีจะทําการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ 
 
 
 3.5.1  โครงสรางของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
  ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีความแตกตางกับตลาดทองคําแทงโดยสิ้นเชิง เนื่องจาก
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยไมมีการสงมอบทองคํากันจริง แตใชวิธีการชําระสวนตาง
ของกําไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึนเปนเงินสด ( Cash Settlement) กลาวคือ เม่ือครบกําหนดสัญญาฝายใด            
เปนผูไดประโยชน (กําไร) จะไดรับเงินสดจากอีกฝายหนึ่งท่ีเปนผูเสียประโยชน (ขาดทุน) เทากับสวนตาง
ระหวางราคาท่ีทําสัญญาไวกับราคาทองคําจริง ณ วันครบกําหนดสัญญา ดังนั้น โครงสรางของตลาด         
มีความแตกตางกันอยูในระดับหนึ่ง เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบการลงทุนในทองคําแทงและการลงทุน           
ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะพบรายละเอียดท่ีแตกตางกัน แสดงดังตารางท่ี 3.2   
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ตารางท่ี 3.2 การเปรียบเทียบการลงทุนในทองคําแทงกับการลงทุนในสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

ขอแตกตาง ทองคําแทง (Gold Bar) การซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) 

วัตถุประสงค ใชออม ลงทุน และเก็งกําไร ใชเก็งกําไร และปองกันความเสี่ยงจากราคาทองคําท่ีผันผวน 
ลักษณะการแลกเปลี่ยน ไดรับทองคําจริง ไดรับเงินสวนตางของราคาทองคําในอนาคต (กําไร/ขาดทุน) 
ลักษณะการซ้ือขาย ทําไดทางเดียว คือ ตองซ้ือทองคํากอน 

แลวจึงคอยขาย 
ทําได 2 ทาง คือ ซ้ือกอนแลวจึงขาย หรือขายกอนแลวซ้ือคืน 

ขอมูลราคาทองคํา กําหนดโดยสมาคมคาทองคําแหงประเทศไทย นักลงทุนกําหนดราคาซ้ือขายเอง 
ชองทางจําหนาย รานขายทองท่ัวไป บริษัทซ้ือขายทองคํา ซ้ือขายผานโบรกเกอรท่ีเปนสมาชิกของ TFEX และ                 

มีใบอนุญาตประกอบการ Gold Futures 
สวนตางของราคาซ้ือ / ขาย 100 บาท ตอ 1 บาททองคํา 10 บาท ตอ 1 บาททองคํา 
คานายหนา (Commission) ไมมี มีคานายหนาตอสัญญาท่ีซ้ือหรือขายแบบข้ันบันไดขาลง 

(Regressive rate) 
ลักษณะการชําระเงิน ชําระเงินเต็มจํานวน ชําระเงินหลักประกันข้ันตน (Initial margin) และเงินลงทุน

รอยละ 10 ของราคาทองคํา 
วันหมดอายุ (Expired date) ไมมี สามารถถือครองไดตลอดไป ตามอายุของสัญญา 
เงินปนผล (Dividend) ไมมี ไมมี (อาจมีดอกเบี้ยเล็กนอยจากเงินหลักประกัน) 
ปริมาณซ้ือขาย ข้ึนอยูกับปริมาณการผลิต/นําเขา ในชวงเวลานั้น ไมจํากัด ข้ึนอยูกับการ Matching ผูซ้ือและผูขาย 
การคํานวณกําไรขาดทุน จะคํานวณเม่ือขายทองคําออกไป จะคํานวณกําไรขาดทุนของผูซ้ือและผูขายทุนวัน  

(Mark to market) 
ท่ีมา : จากการสรุปโดยผูวิจัย
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  จากตารางท่ี 3.2 การลงทุนในทองคําแทงและการลงทุนในสัญญาการซ้ือขาย               
ทองคําลวงหนามีความแตกตางกันมาก โดยการลงทุนในทองคําแทงมีความเสี่ยงในการลงทุนนอยกวา                  
โดยเปรียบเทียบเนื่องจากสามารถถือครองไดตลอดไป หากราคาทองคํายังไมถึงราคาเปาหมาย         
ท่ีตองการ นักลงทุนอาจพิจารณาถือทองคําแทงตอไปจนกระท่ังเปนไปตามเปาหมายและขายออกไป 
แตท้ังนี้การลงทุนในทองคําแทงก็มีขอเสีย คือ การลงทุนในทองคําแทงจะตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก 
เนื่องจากราคาท่ีชําระเปนราคาทองคําแทงเต็มจํานวน ในขณะท่ี หากเปนการซ้ือขายสัญญา               
การซ้ือขายทองคําลวงหนานักลงทุนจะชําระราคาทองคําเพียงรอยละ 10 เทานั้น ภายใตของสัญญา 
กลาวคือ หากนักลงทุนถือสัญญาฯ ตอไปเรื่อยๆ จนกระท่ังหมดอายุ สัญญาฯ ดังกลาวจะถูกบังคับ           
ใหปดสถานะ แมวาในขณะนั้น นักลงทุนมีความตองการถือสัญญาตอเพ่ือใหไดกําไรมากยิ่งข้ึน              
หรือถือสัญญาตอเพ่ือทําใหการขาดทุนลดลงก็ตาม    
 
  ท้ังนี้ ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาตองชําระเงินหลักประกันข้ันตน ซ่ึงเรียกเก็บ
จากท้ังผูซ้ือและผูขาย โดยสาเหตุท่ีโบรกเกอรตองเรียก การชําระเงินหลักประกันเพ่ือปองกันไมให  
ฝายใดฝายหนึ่งผิดสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีตนมีภาระผูกพันอยู ดังนั้น เงินหลักประกันข้ันตน 
(Initial margin) จึงเทียบไดกับคามัดจํากันการผิดสัญญา 
 
  ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา เม่ือสิ้นสุดวันจะมีการคํานวณกําไรขาดทุนใน          
การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา (Mark-to-market) โดยสามารถจําแนกไดเปน 2 กรณี คือ  
 
  1)  กรณีกําไร โบรกเกอรจะโอนเงินในสวนท่ีไดรับกําไรเขาบัญชีเงินวางหลักประกัน 
ดังนั้นเงินวางหลักประกันจะเพ่ิมมากข้ึน 
 
  2)  กรณีขาดทุน โบรกเกอรจะหักเงินในสวนท่ีขาดทุนออกจากเงินในบัญชี                   
วางหลักประกัน ดังนั้น เงินวางหลักประกันจะลดลง 
 
  นอกจากนี้ โบรกเกอรจะทําการตรวจสอบจํานวนเงินวางหลักประกันวามีเพียงพอหรือไม 
ถาขาดทุนจนเงินท่ีเปนหลักประกันถูกหักออกต่ํากวาระดับหลักประกันข้ันต่ํา ( Maintenance 
Margin) ท่ีโบรกเกอรกําหนด โบรกเกอรจะเรียกใหผูซ้ือขายสัญญานําเงินมาวางเพ่ิม ( Call margin) 
จนกวาเงินวางประกันท่ีมีอยูเทากับระดับของเงินหลักประกันข้ันตน 
 
  อนึ่ง ในชวงเริ่มแรก ตลาดอนุพันธมีตัวแทนท่ีใหบริการจํากัดเฉพาะสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีอางอิงกับทองคํา จํานวน 5 บริษัท ประกอบดวย 1) บริษัท จีที เวลธ แมเนจเมนท จํากัด 
(GTWM) 2) บริษัท ฮ่ัวเซงเฮง โกลด ฟวเจอร จํากัด (HGF) 3) บริษัท เอ็มทีเอส โกลด ฟวเจอร จํากัด 
(MTSGF) 4) บริษัท ที.ซี. ออสสิริส ฟวเจอร จํากัด (TCAF) และ 5) บริษัท วายแอลจี บูลเลี่ยน แอนด 
ฟวเจอร จํากัด (YLG) เทานั้น 
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 3.5.2  รายละเอียดของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา1

2 
 
  รายละเอียดหรือลักษณะสัญญา ( Contract Specification) ของสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทย แสดงดังตารางท่ี 3.3 
 
ตารางท่ี 3.3  ลักษณะสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

ประเด็น รายละเอียด 

ชื่อยอของสัญญา GF (Gold Futures) 

สินคาอางอิง ทองคําแทงท่ีมีความบริสุทธิ์รอยละ 96.5 

ขนาดของสัญญา ทองคําน้ําหนัก 10 บาท (152.44 กรัม) 

ชวงเวลาการซ้ือขาย 

เวลาการซ้ือขายแบงเปนชวงตางๆดังนี้  
ชวงกอนเปดตลาด : 9.15 - 9.45 น.     ชวงเชา : 9.45 - 12.30 น. 
ชวงกอนเปดตลาด : 14.00 - 14.30 น.  ชวงบาย : 14.30 - 16.55 น. 
ชวงกอนเปดตลาด : 19.15 - 19.30 น.  ชวงกลางคืน : 19.30 - 22.30 น. 

อายุของสัญญา 

สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีครบกําหนดอายุแตกตางกัน 3 สัญญา  
โดยครบกําหนด ณ เดือนคูท่ีใกลท่ีสุด 3 ลําดับ เชน หากปจจุบัน วันท่ี  
5 มิถุนายน จะมีสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีครบกําหนดอายุ  
เดือนมิถุนายน (เดือน 6) เดือนสิงหาคม (เดือน 8) เดือนตุลาคม (เดือน 10)  

ชื่อยอของสัญญา 
ตามเดือน 

เดือนกุมภาพันธ ชื่อยอ GFG, เดือนเมษายน ชื่อยอ GFJ,  
เดือนมิถุนายน ชื่อยอ GFM, เดือนสิงหาคม ชื่อยอ GFQ,  
เดือนตุลาคม ชื่อยอ GFV และเดือนธันวาคม ชื่อยอ GFZ 

ราคาเสนอซ้ือขาย 
การเสนอราคาซ้ือขายจะเสนอเปนจานวนเงินตอทองคําน้ําหนัก 1 บาท 
โดยมีชวงหางของการเปลี่ยนแปลงราคาข้ันต่ําเทากับ 10 บาท เชน  
14,000 14,010 และ 14,020 เปนตน 

ชวงการ
เปลี่ยนแปลง 
ของราคาสูงสุดแต
ละวัน 

ราคาเสนอซ้ือขายสามารถเปลี่ยนแปลงไดไมเกินรอยละ 10 จากราคาท่ีใช
ชําระราคาวันกอนหนา โดยหากราคาของสัญญาเดือนใกลท่ีสุดซ้ือขายท่ี
ระดับ Limit ตลาดอนุพันธจะหยุดการซ้ือขายชั่วคราวเปนเวลา 20 นาที
แลวจึงเปดทําการซ้ือขายอีกครั้งหนึ่ง พรอมกับขยายชวงการเปลี่ยนแปลง 
ราคาสูงสุดออกเปนรอยละ 20 ของราคาท่ีใชชําระราคาวันกอนหนา 

 

                                                           
2
 Gold Futures, ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 
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ตารางท่ี 3.3(ตอ)  ลักษณะสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

ประเด็น รายละเอียด 

วิธีการสงมอบ / 
ชําระราคา 

ไมมีการสงมอบทองคําจริง แตใชการชําระเงินตามสวนตางของกําไรขาดทุน
ท่ีเกิดข้ึน 

วันซ้ือขายวันสุดทาย วันทําการกอนหนาวันทําการสุดทายของเดือนท่ีสัญญานั้นสิ้นสุดอายุ 

ราคาท่ีใชชําระ 
ราคาวันสุดทาย 

ใชราคาทองคําจากตลาดลอนดอน (London AM Gold Fixing)        
แตเนื่องจากราคาทองคําดังกลาวอยูในหนวยดอลลารสหรัฐตอทรอยออนซ 
(USD/Troy Ounce) จึงตองมีการแปลงราคาใหเปนหนวยของประเทศไทย 
โดยราคาท่ีใชชําระราคาวันสุดทาย มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
(LondonGoldAMFixing x 32.151 x Baht/USrate x 0.965) / 65.6 
โดยท่ี  32.151 ใชสําหรับแปลงหนวยจากทรอยออนซเปนกิโลกรัม 
            0.965   ใชสําหรับแปลงความบริสุทธิ์ใหเปน 96.5% 
            65.6     ใชสําหรับแปลงหนวยจากกิโลกรัมใหเปนบาททองคํา  
(1 กิโลกรัม เทากับ 65.6 บาททองคํา) 

คาธรรมเนียม 
การซ้ือขายและ
ชําระราคา 

10 บาทตอสัญญาตอการสงคําสั่งซ้ือขายแตละครั้ง ซ่ึงคาธรรมเนียม 
การซ้ือขายและชําระราคานี้เปนคาธรรมเนียมของ TFEX และ TCH  
สวนคาธรรมเนียมนายหนานั้น ตลาดอนุพันธไมมีขอกําหนด โบรกเกอร
อนุพันธสามารถกําหนดอัตราคานายหนาในการซ้ือขายของผูลงทุนตาม
ความเหมาะสม 

ท่ีมา : ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 

 

 3.5.3  ข้ันตอนและกระบวนการในการลงทุนซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
  การลงทุนในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนามีข้ันตอนหลัก 5 ข้ันตอน 
ประกอบดวย 
 
  1)  การเปดบัญชีกับนายหนาหรือโบรกเกอร (Broker) 
 
   การเปดบัญชีซ้ือขายตราสารอนุพันธกับโบรกเกอรอนุพันธ หรือเปดบัญชีผาน         
รานทองท่ีเปนตัวแทนรับสงคําสั่งซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา หรือเรียกวา Gold Futures 
Selling Agent เปนข้ันตอนแรกของการลงทุน โดยในปจจุบันมีโบรกเกอร 2 ประเภท คือ 
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   (1)  โบรกเกอรท่ีมี Full Derivatives License คือ เม่ือเปดบัญชีกับโบรกเกอร   
ประเภทนี้ จะสามารถซ้ือขายตราสารอนุพันธไดทุกชนิดในตลาด TFEX อาทิ SET50 Index Futures, 
SET50 Index Option, Single Stock Futures และ Gold Futures เปนตน 
    
   (2)  โบรกเกอรท่ีมีเฉพาะ Gold Futures License คือ เม่ือเปดบัญชีกับโบรกเกอร  
ประเภทดังกลาว จะสามารถซ้ือขายไดเฉพาะ Gold Futures โดยสวนใหญโบรกเกอรเหลานี้           
จะประจําอยูตามรานทองขนาดใหญ หรือรานท่ีมุงเนนการใหบริการซ้ือขาย Gold Futures เทานั้น 
 
  2)  การโอนเงินเขาบัญชีเงินวางประกันเพ่ือวางเงินประกัน 
 
   เม่ือเปดบัญชีเรียบรอย กอนทําการซ้ือขายไดจะตองวางเงินประกันหรือในบัญชี
เรียกวา บัญชีวางเงินประกัน โดยโบรกเกอรจะตรวจสอบยอดเงินในบัญชีเงินวางประกันวาเพียงพอ
สําหรับหลักประกันข้ันตน( Initial margin) ท่ีตองการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา                 
ในครั้งนั้นหรือไม และหากเงินหลักประกันไมเพียงพอก็จะไมสามารถทําการซ้ือขายได โดยระดับ
หลักประกันข้ันตนท่ีผูซ้ือขายตองวาง สําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 1 สัญญา 
เทากับสัญญา  ละ 57 ,000 บาท 2

3 ซ่ึงระดับหลักประกันนี้ไมเก่ียวกับคานายหนา ( Commission)               
ในการซ้ือขาย 
 
  3)  การสงคําส่ังซ้ือขาย  
 
   การสงคําสั่งซ้ือขายสามารถทําไดโดยผานเจาหนาท่ีการตลาดหรือโบรกเกอร            
ท่ีผูซ้ือขายเปนสมาชิก หรืออาจสงคําสั่งซ้ือขายดวยตนเองผานระบบอินเตอรเน็ต โดยเปดสถานะ            
ซ้ือ ( Long) หรือขาย ( Short) ได แตตองระบุใหชัดเจนวาตองการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย                   
ทองคําลวงหนารุนใด หมดอายุเดือนใด ราคาเทาไร และจํานวนเทาใด ซ่ึงหลักการเดียวกันกับ            
การซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย  
 
   ในตลาดท่ัวไป นักลงทุนจะคุนชินกับนิยามวา “ซ้ือ” เปนการเขาสูตลาด และ 
“ขาย” เปนการออกจากตลาด แตในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนานี้มีความแตกตาง กลาวคือ 
เนื่องจากนักลงทุนสามารถซ้ือกอนขาย หรือขายกอนซ้ือ ดังนั้น ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะ
ใชคําวา “Open” เปนการเขาสูตลาด และ “Close” เปนการออกจากตลาด หรืออาจกลาวไดวา เม่ือ
นักลงทุนคาดวาตลาดจะมีทิศทางขาข้ึน นักลงทุนอาจเปดสถานะ “ซ้ือ” และ “ขาย” เพ่ือปดสถานะ 
(Close position) แตหากนักลงทุนคิดวาตลาดจะมีทิศทางขาลง นักลงทุนอาจเปดสถานะ “ขาย” 
และปดสถานะโดยการ “ซ้ือ” ทองคําคืนพอรต 
 

                                                           
3 ตลาดอนุพันธบังคับใช 18 มีนาคม พ.ศ. 2556 
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  4)  การสรุปกําไรขาดทุนทุกวัน (Mark-to-market) 
  
   กระบวนการสรุปกําไรขาดทุนทุกวันจะประกอบดวย 2 สวน คือ 
 
   (1)  หลักประกันข้ันตน ( Initial Margin) คือ ระดับเงินหลักประกันท่ีนักลงทุน          
ตองวางไวกับโบรกเกอร จากนั้นจึงสามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาได โดย             
หลักประกันข้ันตน (Initial Margin) สําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 1 สัญญา         
จะมีคาเทากับ 57,000 บาท (และ Mini Gold futures 1 สัญญาจะมีคาเทากัน 11,400 บาท) 
 
   (2)  หลักประกันข้ันต่ํา หรือหลักประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) คือ
ระดับเงินหลักประกันข้ันต่ําในบัญชีเงินวางประกันของนักลงทุนท่ีจะตองรักษาระดับยอดเงินคงเหลือ
ไวหลังจากไดทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาไป ซ่ึงหากเกิดการขาดทุนมากจน            
ระดับเงินวางหลักประกันต่ํากวาระดับหลักประกันข้ันต่ํา โบรกเกอรจะเรียกใหวางเงินประกันเพ่ิม 
(Call Margin) โดยปริมาณเงินท่ีตองนํามาวางเพ่ิมเรียกวา Variation Margin ซ่ึงหลักประกันข้ันต่ํา
สําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 1 สัญญา เทากับ 39,900 บาท (หรือคิดเปนรอยละ 
70 ของหลักประกันข้ันตน) 
 
   หากนักลงทุนถูกเรียกเงินประกันเพ่ิม ( Call Margin) ไมนําเงินมาวางเพ่ิมภายใน
ระยะเวลาท่ีกําหนด โบรกเกอรจะบังคับปดสถานะ ( Force Close) โดยการขายสัญญาฯ ท่ีนักลงทุน  
มีในพอรตหรือซ้ือสัญญาฯ คืนพอรต เพ่ือปดสถานะ ซ่ึงจะปดสถานะจนกระท่ังยอดเงินประกัน          
ในบัญชีวางประกันจะเพียงพอสําหรับหลักประกันข้ันต่ํา หรือหากราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
มีการเคลื่อนไหวรุนแรงในระหวางวันและพบวาเงินในบัญชีวางเงินประกันมีระดับต่ํากวา ระดับบังคับ
ปดสถานะ (Force Close Level) นักลงทุนจะถูกเรียกใหวางเงินประกันเพ่ิม โดยตองนําเงินมาวาง
เพ่ิมใหยอดเงินประกันในบัญชีปรับตัวอยูท่ีระดับหลักประกันข้ันต่ําภายในเวลา 1 ชั่วโมง มิฉะนั้นนัก
ลงทุนก็จะถูกบังคับปดสถานะสัญญาเชนกัน 
 
  5)  การตรวจสอบสถานะและปดสถานะการลงทุน ( Close Position หรือ Offset 
Position) 
 
   การตรวจสอบสถานะและปดสถานะการลงทุนเปนการตรวจสอบสถานะกําไรหรือ
ขาดทุน และตองการท่ีจะถือครองสถานะของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาตอไปจนหมดอายุสัญญา 
หากนักลงทุนตองการทราบวากําไรขาดทุนเทาไร สามารถทําได 2 กรณี ดังนี้ 
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1. กรณีปดสถานะสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนากอนวันหมดอายุ (Trading) 
 
    กําไร(ขาดทุน) ของผูซ้ือ (Long) Gold Futures = [(ราคา Gold Futures        
ท่ีขายเพ่ือปดสถานะ – ราคา Gold Futures ท่ีซ้ือ) x ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญาท่ีลงทุน ] – 
คาธรรมเนียมการซ้ือขาย 
    
    กําไร(ขาดทุน) ของผูขาย (Short) Gold Futures = [(ราคา Gold Futures            
ท่ีขาย – ราคา Gold Futures ท่ีซ้ือเพ่ือปดสถานะ ) x ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญาท่ีลงทุน] – 
คาธรรมเนียมการซ้ือขาย 
 

2. กรณีถือครองสัญญาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาจนถึงวันหมดอายุ (Held 
to  Maturity) 
 
   กําไร(ขาดทุน)  ของผูซ้ือ (Long) Gold Futures = [(ราคา Final Settlement 
Price – ราคา Gold Futures ท่ีซ้ือ) x ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญาท่ีลงทุน ] – คาธรรมเนียม
การซ้ือขาย 
 
   กําไร(ขาดทุน)  ของผูขาย ( Short) Gold Futures = [(ราคา Final Settlement 
Price – ราคา Gold Futures ท่ีขาย) x ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญาท่ีลงทุน ] – คาธรรมเนียม
การซ้ือขาย 
 
3.6  การเปรียบเทียบตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยกับตางประเทศ 
 
 เนื่องจากทองคําเปนสินคาท่ีไดรับความนิยมท่ัวโลก สงผลใหสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 
(Gold Futures) เปนตราสารอนุพันธอยางหนึ่งท่ีนิยมเชนกัน โดยศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาท่ีสําคัญของโลก ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา จีน อินเดีย และญี่ปุน รวมท้ังใน
ประเทศไทย หากพิจารณาตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะพบวามีประวัติความเปนมาและ
ความสําคัญตางกันออกไปในแตละประเทศ อาทิ  
  
 1)  ตลาด NYMEX (New York Mercantile Exchange) ประเทศสหรัฐอเมริกา ถือวาเปน
ตลาดท่ีเกาแกท่ีสุดในโลกตลาดหนึ่ง โดยในอดีต คือ ตลาด COMEX (Commodity Exchange)        
ซ่ึงเปนตลาดอนุพันธแหงแรกท่ีไดนําสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนาเขามาซ้ือขาย ตอมาไดรวมกับ
ตลาด NYMEX และทายท่ีสุดไดถูกควบรวมกับบริษัท CME Group ซ่ึงเปนบริษัทท่ีเกิดจาก               
การควบรวมกันระหวาง CBOT (Chicago Board of Trade) กับ CME โดยในปจจุบัน                 
ตลาด NYMEX มีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาจํานวน 3 รูปแบบ อางอิงความบริสุทธิ์
ทองคําแทงท่ีรอยละ 99.5  
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 2)  ตลาด TOCOM (Tokyo Commodity Exchange) ประเทศญี่ปุน  ถือเปนตลาด             
ท่ีมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนามากท่ีสุดในเอเชีย โดยตลาดนี้จะอางอิงความบริสุทธิ์
ทองคําแทงท่ีรอยละ 99.99 และมีการเปดตัวสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาขนาดเล็ก ( Gold Futures 
Mini) เม่ือวันท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2550  
 
 3)  ตลาด SHFE (Shanghai Futures Exchange) ประเทศจีน ถือเปนตลาดอนุพันธ          
ขนาดใหญอีกแหงหนึ่งในเอเชีย ในปจจุบันตลาดอนุพันธท่ีมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
ในประเทศจีนมีจํานวน 2 ตลาด ประกอบดวย 1) ตลาด SHFE ในเซ่ียงไฮ และ 2) ตลาด HKEX          
ในฮองกง ซ่ึงตลาด SHFE เปนตลาดท่ีมีการสงมอบทองคําจริงและมีมาตรฐานทองคําแทง                   
2 มาตรฐาน กลาวคือ เปนมาตรฐานทองคําแทงท่ีมีความบริสุทธิ์รอยละ 99.95 และทองคําแทง         
ตามมาตรฐานสากล (LBMA: London Bullion Market Association)  
 
 4)  ตลาด MCX (Multi Commodity Exchange of Index) ประเทศอินเดีย ถือเปนตลาด
ท่ีสําคัญอีกแหงหนึ่ง เนื่องจากประเทศอินเดียเปนประเทศท่ีมีการนําเขาทองคํามากท่ีสุดของโลก 
ประกอบดวยตลาดอนุพันธท่ีมีการซ้ือขายทองคําลวงหนา 2 แหง ไดแก 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 เพ่ือดําเนินการเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาลวงหนา
ภายใตพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 และไดรับใบอนุญาตประกอบการ             
ในวันท่ี 11 กุมภาพันธ พ.ศ. 2548 ตอมาในวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2556 ไดเปลี่ยนชื่อเปน                
บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยประเทศไทยไดเปด               
การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในวันท่ี 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 
 
 นอกจากนั้น การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยและตางประเทศมีลักษณะ
และขอกําหนดท่ีแตกตางกันออกไปในแตละประเทศ โดยรายละเอียดแสดงดังตารางท่ี 3.4 
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ตารางท่ี 3.4  การเปรียบเทียบลักษณะและขอกําหนดของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในแตละแหง 

ท่ีมา : จากการสรุปของผูวิจัย 

 

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) 

ความบริสุทธ์ิของทองคําแทง
อางอิง (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) 

หนวยราคา 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) 

สงมอบ 
ทองคําจริง 

ชําระเปน 
เงินสด 

ชําระเปน 
เงินสด 

สงมอบ
ทองคําจริง 

ชําระเปน 
เงินสด 

สงมอบ 
ทองคําจริง 

สงมอบ
ทองคําจริง 

สงมอบ
ทองคําจริง 

ชําระเปนเงินสด ชําระเปนเงินสด 

ราคาท่ีใชชําระราคาสุดทาย  
(Final Settlement Price) 

- กําหนดโดย NYMEX - 
กําหนดโดย 
TOCOM 

- - - กําหนดโดย TFEX 

ชวงเวลาการซื้อขาย  
(Trading Hour) 

18.00 น. วันอาทิตย  
ถึง 5.15 น. วันศุกร  
โดยพักระหวาง 17.15 - 18.00 น.  
ของทุกวัน 

ชวงเชา: 9.00 - 11.00  
ชวงบาย: 12.30 -17.30 

ชวงเชา :  
9.00 - 11.30  
ชวงบาย :  
13.30 -15.00 

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

Pre-open: 9.15 - 9.45     
ชวงเชา: 9.45 - 12.30  
Pre-open: 14.00 - 14.30   
ชวงบาย: 14.30 - 16.55  
Pre-open: 19.15 - 19.30   
ชวงกลางคืน: 19.30 - 22.30  
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 จากตารางท่ี 3.4 พบวาในแตละตลาดอาจมีการซ้ือขายทองคําในหนวยน้ําหนัก คาเงิน         
และคาความบริสุทธิ์ของทองคําแทงท่ีอางอิงแตกตางกันไป รวมท้ัง ชวงเวลาท่ีเปดการซ้ือขาย          
ก็มีความแตกตางกัน โดยตลาด NYMEX ประเทศสหรัฐอเมริกา เปนตลาดท่ีมีปริมาณการซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนามากท่ีสุดในโลก และตลาด TOCOM ประเทศญี่ปุน เปนตลาด            
ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนามากท่ีสุดในทวีปเอเชีย และเปนอันดับท่ีสอง         
ของโลกในขณะท่ีตลาด TFEX ประเทศไทยเปดการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาไดไมนาน          
แตไดรับกระแสตอบรับท่ีดีจากนักลงทุนซ่ึงคาดหวังวาตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะเติบโต     
และมีมูลคามหาศาลในอนาคต  
 
3.7 ประโยชนของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
 
 ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีประโยชนกับนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนท่ีเปนผูบริหาร
ความเสี่ยง ( Hedger) ซ่ึงสามารถบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคําได                 
ในขณะเดียวกัน นักเก็งกําไร ( Speculator) สามารถใชตลาดนี้ในการหาผลตอบแทนไดเชนกัน          
โดยสรุป ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีประโยชน ดังนี้ 
 
 1)  ความสะดวกในการหาผลตอบแทนไดในทุกสภาวะตลาด  สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
ชวยเพ่ิมความคลองตัวใหแกนักลงทุน เนื่องจากนักลงทุนสามารถซ้ือกอนขายหรือขายกอนซ้ือได 
สงผลใหสามารถซ้ือขายทํากําไรไดท้ังในภาวะราคาทองขาข้ึน และราคาทองขาลง ซ่ึงแตกตางกับ         
การซ้ือขายทองคําแทง เนื่องจากในการทํากําไรจากทองคําแทงจะตองมีทองคําแทงครอบครองอยูจริง 
และขายทองคําแทงในราคาท่ีสูงกวาราคาซ้ือ จึงจะสามารถทํากําไรได 
 
 2)  การเพ่ิมทางเลือก และกระจายการลงทุน  การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
สามารถใชลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอได ( Inflation) เนื่องจากราคาซ้ือขายสัญญา       
ซ้ือขายทองคําลวงหนามาจากการคาดการณราคาทองคําในอนาคตของผูลงทุน แมวาจะไมใชราคา   
ซ้ือขายทองคําในปจจุบัน แตมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน โดยผลจากการศึกษาทางสถิติ 3

4 
(ขอมูลในชวงเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2541 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2550 ) พบวา ราคาทองคํามีทิศ
ทางการเคลื่อนไหวในทิศทางท่ีตรงกันขามกับหลักทรัพยชนิดอ่ืน โดยเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 3 เดือนพบวาทองคํามีคาสหสัมพันธ (Correlation) ติดลบสูงสุดเทากับ -0.24 และเม่ือ
เทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ทองคํามีคาสหสัมพันธติดลบเทากับ           
-0.09 ดังนั้น ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาถือไดวาเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการกระจายการลงทุน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับผูมีพอรตการลงทุนในหุน นอกจากนั้นราคาทองคําโดยสวนใหญ                   
ยังเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาผูบริโภคและราคาน้ํามันอีกดวย  
 

                                                           
4  ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 



60 
 

 3)  ความงายและความโปรงใสในการซ้ือขาย การซ้ือขายในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
สามารถทําไดโดยงาย เนื่องจากสามารถซ้ือขายผานระบบอิเล็กทรอนิกส ซ่ึงสามารถซ้ือขายได
ตลอดเวลาทําการของ TFEX โดยอาจสงคําสั่งการซ้ือขายผานทางโทรศัพท ผานโบรกเกอรอนุพันธ 
หรือผานระบบอินเตอรเน็ตท่ีโบรกเกอรอนุพันธใหบริการ จากนั้น โบรกเกอรอนุพันธจะเปนตัวแทน  
สงคําสั่งซ้ือขายของผูลงทุนเขามาในระบบการซ้ือขายอิเล็กทรอนิกสของ TFEX เพ่ือรอจับคูกับคําสั่ง
กับผูลงทุนอีกฝงหนึ่ง ดังนั้น จึงสามารถขจัดอุปสรรคในการเดินทาง และ ผูลงทุนสามารถคาดการณ
แนวโนมของราคาได การติดตามความเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีกระทําได
ในหลายชองทาง สงผลใหผูลงทุนสามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธในการซ้ือขายไดตลอดเวลา 
 
 4)  ตนทุนต่ํากวาการซ้ือขายทองคําจริง  การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาตาง          
จากการซ้ือขายหุนและทองคํา เนื่องจากสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาเปนสัญญาซ้ือขายลวงหนา          
จึงไมตองจายเงินเต็มจํานวน ทําใหนักลงทุนเสียคาใชจายลงทุนนอยกวาการลงทุนในตลาดซ้ือขายเงิน
สด (Cash Market) โดยกอนทําการซ้ือขาย นักลงทุนจะตองชําระมูลคาของสัญญาจํานวนรอยละ 10 
ของมูลคาสัญญาท้ังหมด ไวกับโบรกเกอรอนุพันธเพ่ือเปนเงินมัดจํา หรือเงินหลักประกันชั้นตน 
(Initial Margin) ซ่ึงเปนเงินลงทุนจํานวนนอย เม่ือเทียบกับการลงทุนในทองคําแทง และมีโอกาส          
ไดโอกาสท่ีจะไดอัตราผลตอบแทนสูง เม่ือเทียบกับเงินท่ีลงทุน ในขณะเดียวกันก็อาจขาดทุนสูงเชนกัน 
 
 5)  ความนาเชื่อถือสูง  การลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีความนาเชื่อถือสูง 
เนื่องจาก บริษัทสํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด (TCH) เปนผูประกันการชําระราคาจากราคาซ้ือ
ขาย สงผลใหสามารถปองกันความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระ (Default risk) โดยหากคูสัญญาขาดทุน
และไมชําระเงินใหกับฝายท่ีไดกําไร สํานักหักบัญชีก็จะคํ้าประกันการจายชําระเงินนั้นใหกอน สามารถ
สรางความเชื่อม่ันแกนักลงทุน ไดวาเม่ือมีกําไรจะไดรับเงินในสวนดังกลาวแนนอน 

 

 



 บทที่ 4 
 

วิธีการศึกษาและการประมาณคาแบบจําลอง 
 
 ในการศึกษานี้ประกอบดวย 2 สวนหลัก คือ 1) การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาในประเทศไทย และ  2) การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดการ 
ซ้ือขายทองคําลวงหนาโดยมีรายละเอียดวิธีการศึกษาและการประมาณคาแบบจําลอง ดังนี้ 
 
4.1  การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่องการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายลวงหนา  
พบวางานวิจัยสวนใหญเปนลักษณะการทดสอบความมีประสิทธิภาพทางดานราคา ( Pricing 
efficiency) ของตลาด โดยคํานึงถึงหลักการท่ีวา  “ถาตลาดมีประสิทธิภาพ นักลงทุนจะไมมีโอกาสใน
การทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) ได” ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้จําแนกเปน 4 สวน ดังนี้ 
 
 4.1.1 การรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษา  
 
  การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาอาศัยขอมูลทุติยภูมิ
แบบรายวัน ตั้งแตวันท่ี 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ของราคาทองคํา
แทงท้ังในตลาดซ้ือขายทันที ( Spot Market) และตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา (Futures 
Market) โดยอางอิงทองคําแทงท่ีมีความบริสุทธิ์รอยละ 96.5 มีน้ําหนักเปนบาท และราคาซ้ือขายเปน
เงินบาท  
 
  ท้ังนี้ขอมูลท่ีใชในการศึกษามาจากแหลงขอมูลท่ีหลากหลาย อาทิ บริษัท ตลาด สัญญา
ซ้ือขายลวงหนา  (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  สมาคมคาทองคํา  ตลาดทองคําฮองกง ( The 
Chinese Gold & Silver Exchange Society: CGSE) และธนาคารแหงประเทศไทย เปนตน 
 
 4.1.2 การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Approach)  
 
  การ ศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาด โดยการศึกษาผานการคํานวณหา โอกาสในการ
ทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง  (arbitrage) ในสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยอาศัย
แบบจําลอง “ตนทุนการถือครอง” ( Cost of Carry Model) ในการวิเคราะหโอกาสในการทํากําไร
โดยปราศจากความเสี่ยงจากสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงแสดงสมการไดดังนี้ 
 
 

      
UL fff ≤≤             (4.1) 
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   ซ่ึง
   

( )( )cesf trL s −= 1
 

 

      
( )( )cesf trU l += 1

 
 
   โดยท่ี  f  คือ  ราคาท่ีแทจริงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  

     
Lf  คือ ขอบเขตลางของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย 

       ทองคําลวงหนา  

     
Uf  คือ ขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย 

       ทองคําลวงหนา  

     s  คือ ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันที 
     sr  คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

     lr  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

     c  คือ อัตราคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดซ้ือขายทันที 

     t  คือ อายุคงเหลือของสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
   อยางไรก็ตาม  ถาราคาท่ีแทจริงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาผิดไปจาก
ขอบเขตของราคาทางทฤษฎีและมีคามากกวาคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาจะสงผลใหเกิดผลตอบแทนจากการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง ซ่ึง สามารถแสดงสมการ
ไดดังนี้ 
 

      bMFP −−=             (4.2) 

 
   โดยท่ี  P คือ ผลตอบแทนจากการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 

F คือ ราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
  ท่ีคํานวณได  
M  คือ ราคาท่ีแทจริงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
b คือ คาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขาย  
  ทองคําลวงหนา  
 

   ดังนั้นจากสมการ  (4.1) แสดงขอบเขตของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา และสมการ (4.2) แสดงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง
โดยนําคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามาพิจารณาประกอบดวย ท้ังนี้
สามารถสรุป “แบบจําลองตนทุนถือครอง” ซ่ึงใชในการวิเคราะหโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจาก
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ความเสี่ยง ในสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยนําคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนามาพิจารณาประกอบ สามารถแสดงสมการไดดังนี้ 
 

      
U

tTt
L

t FFF ≤≤ ,             (4.3) 
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   โดยท่ี  TtF ,  คือ  ราคาท่ีแทจริงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  

       ณ เวลา t และ สัญญาหมดอายุ ณ เวลา T 

     
L

tF  คือ ขอบเขตลางของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย 

       ทองคําลวงหนา ณ เวลา  t 

     
U

tF  คือ ขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขาย 

       ทองคําลวงหนา ณ เวลา  t 

     tS  คือ ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันที ณ เวลา t 

     Sr  คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

     Lr  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

     C  คือ อัตราคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดซ้ือขายทันที 

     B  คือ อัตราคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขาย 
       ทองคําลวงหนา 

     T -t คือ อายุคงเหลือของสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
   การศึกษา ในสวนนี้ จะวิเคราะหขอมูลระหวางป พ .ศ. 2552–2555  โดยพิจารณา
จําแนกตามคาธรรมเนียมการทําธุรกรรม ในตลาดการ ซ้ือขายทองคําลวงหนาเปน 4 กลุม ดังตารางท่ี 
4.1 
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ตารางท่ี 4.1  คาธรรมเนียมการทําธุรกรรม ในตลาดการ ซ้ือขายทองคําลวงหนาจําแนกตามปริมาณ
สัญญาท่ีนักลงทุนซ้ือขายใน 1 วัน 

กลุมท่ี เง่ือนไข 
คาธรรมเนียมตอหนึ่งสัญญา 

(บาท) 

1 นักลงทุนซ้ือขายจํานวน 1-5 สัญญา 500 

2 นักลงทุนซ้ือขายจํานวน 6-20 สัญญา 400 

3 ใหนักลงทุนซ้ือขายจํานวน 21-50 สัญญา 300 

4 สถาบันหรือนักลงทุนซ้ือขายจํานวน 51 สัญญาข้ึนไป  250 

ท่ีมา : บริษัทหลักทรัพย ทิสโก จํากัด 

 

   ท้ังนี้ การศึกษาโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในสัญญาการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา สามารถคํานวณไดจากราคา ท่ีแทจริงท่ีมีการเคลื่อนไหวออกนอกขอบเขตของ ราคา
ทางทฤษฎี ซ่ึงทําใหเกิดโอกาส ในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง ได 2 กรณี กลาวคือ 1) กรณีท่ี
ราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีการเคลื่อนไหวสูงกวาขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎี        
( TtF ,  > 

U
tF )  และ 2) กรณีท่ีราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามีการเคลื่อนไหวต่ํากวา

ขอบเขตลางของราคาทางทฤษฎี  ( TtF ,  < L
tF ) จากนั้นจึงนํามาคํานวณหารอยละของโอกาสในการ

ทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

 4.1.3 ขอมูลท่ีใชวิเคราะหในแบบจําลอง 
 
  ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหแบบจําลอง มีรายละเอียด ดังนี้ 
 

1) ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันที (Spot price) 
 
   ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีสําหรับนักลงทุนรายยอยคือราคาทองคําแทง
ความบริสุทธิ์ 96.5% ท่ีประกาศโดยสมาคมคาทองคํา โดยเลือกใชขอมูลท่ีประกาศครั้งสุดทายของแต
ละวัน ในขณะท่ีนักลงทุนประเภทสถาบันจะอาศัยราคาทองคําในตลาดฮองกง  (The Chinese Gold 
& Silver Exchange Society: CGSE) ซ่ึงเลือกใชราคาปดของวัน  
 
 
 
 

2) ราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา (Futures price)  
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   ราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาคือ ราคาท่ีใชชําระราคา ( Settlement 
Price) ในตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา  เพ่ือคิดกําไรขาดทุนประจําวัน ( Mark to Market) โดยใช
ขอมูลของสัญญาท่ีมีสภาพคลองสูงสุด คือใชสัญญาท่ีมีวันหมดอายุใกลท่ีสุด จนกระท่ังเหลืออายุ
คงเหลือนอยกวา 7 วันทําการจากนั้นจึงเลือกใชขอมูลของสัญญาท่ีเหลืออายุคงเหลือถัดไป เพ่ือตัด
ปจจัยในการเปลี่ยนถายสัญญาการถือครอง (Roll Over) ในสัปดาหสุดทายกอนหมดอายุสัญญา ท้ังนี้
สัญญาท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก  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
สินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา โดยผูวิจัยเลือกใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ( Risk Free Rate) 
ระยะเวลา 3 เดือน  
 

4) อัตราดอกเบ้ียเงินกู 
 
   อัตราดอกเบี้ยเงินกูคือ อัตราดอกเบี้ยท่ีนักลงทุนกูยืมเงิน เพ่ือนําเงินมาลงทุนโดย
ผูวิจัยใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดกรุงเทพ (BIBOR) ระยะเวลา 3 เดือน  
 
 
 4.1.4 สมมติฐานท่ีใชในการศึกษา 
 
สมมติฐานท่ี 1 ศึกษาโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง(Arbitrage) 

 H0   :   การเคลื่อนไหวของราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ไมมีโอกาสท่ีจะทํากําไรโดย 
  ปราศจากความเสี่ยงได (ตลาดมีประสิทธิภาพ) 

 H1   :  การเคลื่อนไหวของราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา มีโอกาสท่ีจะทํากําไรโดย 
  ปราศจากความเสี่ยงได (ตลาดไมมีประสิทธิภาพ) 
 
 
 
 
 
4.2 การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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 4.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
  การศึกษาสวนนี้อาศัยขอมูลปฐมภูมิ ( Primary data) โดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือ
ในการเก็บรวบรวมขอมูลจาก กลุมตัวอยาง  ซ่ึงเปน นักลงทุนรายยอยท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และบริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
โดยสนใจสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนา  รวมท้ังสิ้น 260 ราย ซ่ึงทําการสํารวจเก็บขอมูลในชวง
วันท่ี 15 มกราคม พ.ศ. 2556 ถึงวันท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2556 จากกลุมตัวอยาง ดังนี้ 
 

1) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยตางๆ กับบริษัทหลักทรัพย 4 แหง ดังนี้ 
บริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด บริษัทหลักทรัพย ธนชาต 
จํากัด (มหาชน) และบริษัทหลักทรัพย กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 

 
2) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในสัญญาการซ้ือขายทองคําลวงหนากับบริษัท 2 แหง 

คือ บริษัท จีที เวลธ แมเนจเมนท จํากัด และบริษัท วายแอลจี บูลเลี่ยน แอนด ฟวเจอร จํากัด  
 

3) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ัวไป โดยเก็บจากแหลงอ่ืนๆ เชน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และในงาน Investment expo 2013 by Post Today 

 

 4.2.2 ขนาดของกลุมตัวอยาง 
 
  เนื่องจากงานวิจัยนี้ ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาด การซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา จึงเก็บแบบสอบถามจากกลุมตัวอยางท้ังสิ้น  260 ราย โดย เลือกนักลงทุนท่ีลงทุนใน
หลักทรัพยตางๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากนักลงทุนกลุมนี้ถือวาเปนนักลงทุนท่ีมี
ความพรอมทางดานเงินลงทุน และมีระดับการยอมรับความเสี่ยงไดในระดับปานกลางถึงสูงอีกดวย ซ่ึง
จําแนกกลุมนักลงทุน เปน 1) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจํานวน 198 ราย และ  2) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาแหงประเทศไทยจํานวน 62 ราย 
 

 4.2.3 เครื่องมือท่ีใชเก็บรวบรวมขอมูล 
 
  ในงานวิจัยนี้ใชแบบสอบถาม ( Questionnaire) เปนเครื่องมือท่ีใชในการเก็บขอมูล โดย
คําถามเปนลักษณะคําถามปลายปด (Close end) ซ่ึงเปนแบบสอบถามท่ีใหผูตอบเลือกตอบตาม
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ตัวเลือกท่ีกําหนดใหเพียง 1 คําตอบหรือหลายคําตอบ และคําถามปลายเปด  (Open end) ซ่ึงเปน
คําถามท่ีเปดโอกาสใหผูตอบมีอิสระในการใหคําตอบ โดยจําแนกการศึกษาเปน 4 สวนหลักดังนี้ 
 
  สวนท่ี 1 :  คําถามเก่ียวกับขอมูลท่ัวไปของนักลงทุน 
 
  ในสวนนี้เปนประเด็นคําถามเก่ียวกับ ปจจัยสวนบุคคลของนักลงทุน เพ่ือศึกษาถึงสถาน
แวดลอมโดยท่ัวไปของนักลงทุน ประกอบดวย 1) เพศ 2) อายุ 3) สถานภาพ  4) จํานวนสมาชิกใน
ครอบครัว 5) อาชีพ 6) รายไดเฉลี่ยตอเดือนของนักลงทุน และ 7) คาใชจายตอเดือนของนักลงทุน 
 
  สวนท่ี 2 :  คําถามเก่ียวกับลักษณะการลงทุนท่ัวไป 
 
  ในสวนนี้เปนประเด็นคําถามเก่ียวกับประสบการณการลงทุนในหลักทรัพยท่ัว ๆ ไปของ
นักลงทุนรายยอย ประกอบดวย 1) ประเภทของหลักทรัพยท่ีทําการลงทุน 2) สัดสวนของเงิน ลงทุน 
3) แหลงขอมูลท่ีใชในการตัดสินใจลงทุน และ 4) คําถามท่ีใชในการวัดระดับ การยอมรับความเสี่ยง
และระดับผลตอบแทน 
 
  สวนท่ี 3:  คําถามเก่ียวกับความรูและทัศนคติ  (Attitude) ท่ีนักลงทุนมีตอตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนา 
 
  ในสวนนี้เปนประเด็นคําถามเก่ียวกับความรูและทัศนคติท่ีนักลงทุนมีตอตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาประกอบดวย 1) การทดสอบความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
2) ทัศนคติท่ีนักลงทุนมีตอตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา และ 3) ความคาดหวังของนักลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
  สวนท่ี 4: คําถามเก่ียวกับพฤติกรรมและลักษณะการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา 
 
  ในสวนนี้เปนประเด็นคําถามเก่ียวกับพฤติกรรมและลักษณะการลงทุนในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาประกอบดวย  1) ระยะเวลาท่ีเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
2) ความถ่ีในการลงทุน 3) สัดสวนของเงินในการลงทุน และ 4) เหตุผลสําคัญท่ีจะทําใหนักลงทุน
ตัดสินใจเลิกลงทุนในตลาด 
 
  ท้ังนี้ประเด็นคําถามเก่ียวกับทัศนคติท่ีนักลงทุนมีตอตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
และความคาดหวังของนักลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  จะคํานวณจากคาเฉลี่ยของระดับ
ทัศนคติของนักลงทุนโดยกําหนดระดับความคิดเห็นดังนี้ 
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ระดับ ระดับความคิดเห็น 
4 เห็นดวยอยางยิ่ง 
3 เห็นดวย 
2 ไมเห็นดวย 
1 ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

 
 
 4.2.4.  การวิเคราะหขอมูล 
 
  การศึกษาในครั้งนี้ จําแนกการวิเคราะหขอมูลเปน 3 สวน คือ  
 
  1) การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 
 
   การวิเคราะหขอมูลลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศเปนการ
อธิบายลักษณะท่ัวไปของกลุมตัวอยาง ไดแก เพศ  อายุ  สถานภาพ  อาชีพและรายไดเฉลี่ยตอเดือน
ของนักลงทุน โดยใชสถิติอยางงายในการวิเคราะห ไดแก คาเฉลี่ย ( Mean) คาสถิติความถ่ี 
(Frequency) และอัตรารอยละ (Percentage) ในการอธิบาย 
 
  2) การวิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกการลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา 
 
   การวิเคราะหขอมูลสวนดังกลาวเปนการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลในการกําหนด
พฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาโดยอาศัยขอมูลท่ีสํารวจไดจาก
แบบสอบถามนํามาวิเคราะหเชิงปริมาณโดยวิธีทางเศรษฐมิติ โดยใชแบบจําลองโลจิตแบบสอง
ทางเลือก (Binary logit Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีใชวิเคราะหตัวแปรตามท่ีมีลักษณะเปนขอมูล
เชิงคุณภาพ การวิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
จําแนกการศึกษาเปน 2 กรณี คือ 1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายลวงหนา และ 2) นัก
ลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
 
  3) แบบจําลองท่ีใชในการประมาณคา 
 
   แบบจําลองโลจิตเปนแบบจําลองท่ีประยุกตมาจาก  Logistic function ซ่ึงมีลักษณะ
การกระจายแบนกวาการกระจายแบบปกติ ( Normal distribution) ซ่ึงแบบจําลองโลจิตชวยแกไข
ปญหาของคาตัวแปรดานซายมือท่ีประมาณไดมีคาอยูนอกชวง 0 กับ 1 ซ่ึงมักพบจากแบบจําลอง 
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Linear Probability Model ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีใชประมาณคาจากวิธีสมการถดถอย ( Regression) 
ท่ัวไป 
 
   แบบจําลองโลจิต (Logit Model) แสดงความนาจะเปนในการเกิดทางเลือกตางๆ มี
ลักษณะสมการ ดังนี้ 

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

                    = F (ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลในการกําหนดการเกิดเหตุการณ) 
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   การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
จําแนกการศึกษาเปน 2 กรณี มีรายละเอียด ดังนี้ 
 

1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายลวงหนา  
 
    ศึกษากลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยตางๆ รวมท้ังสิ้น 260 ราย 
โดยตองการศึกษาวา“นักลงทุนมีพฤติกรรมเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”
และกําหนดใหปจจัยสวนบุคคลเปนตัวกําหนดพฤติกรรมทางเลือก ซ่ึงแบบจําลองพฤติกรรมการเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา สามารถแสดงสมการได ดังนี้ 
 

1211 87654
2

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

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

   (4.9) 
 
 เม่ือ   Y1   =   1   เม่ือนักลงทุนเลือก“ลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
    =   0   เม่ือนักลงทุนเลือก“ไมลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

2) นักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
    ศึกษากลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ แตไมเคยลงทุนในตลาด
การซ้ือขายลวงหนา รวมท้ังสิ้น 198 ราย โดยตองการศึกษาวา “นักลงทุนมีพฤติกรรมสนใจท่ีจะเลือก
เขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”และกําหนดใหปจจัยสวนบุคคลเปน
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ตัวกําหนดพฤติกรรมทางเลือก ซ่ึงแบบจําลองพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา สามารถแสดงสมการได ดังนี้ 

 
1212 87654

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

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

 
 เม่ือ Y2    =   1   เม่ือนักลงทุน “สนใจลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
    =   0   เม่ือนักลงทุน “ไมสนใจลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 

ตัวแปรอิสระ คือ 

1) เพศ (Male)      คือ   เพศของนักลงทุน 
2) อาย ุ(Age)     คือ   อายุของนักลงทุน 
3) สถานภาพ (Status) คือ   สถานภาพสมรส 
4) ภาระ (Num)     คือ   ภาระคาใชในครอบครัว  
5) รายได (Inc)     คือ   ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือน  
6) อาชีพ (Occ)     คือ   อาชีพของนักลงทุน 
7) ทางเลือกในการลงทุน (Inv) คือ  การลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ 
8) ความเสี่ยง (Risk)     คือ   ระดับการยอมรับความเสี่ยง 
9) ความรู (Know)     คือ   ระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
10) ความสะดวกสบาย (Conv)   คือ   ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดการ 
        ซ้ือขายทองคําลวงหนา 
11) ทัศนคติ (Att)     คือ   ทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนใน 

               ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
    ท้ังนี้ สามารถสรุปข้ันตอนการศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ท้ัง 2 กรณี ดังภาพ 4.1  
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 4.1  การจําแนกกรณีการศึกษานักลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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ท่ีมา : จากการสรุปของผูวิจยั 

 

 4.2.5.  ขอมูลท่ีใชวิเคราะหในแบบจําลอง 
 
  การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
ใชการ วิเคราะหแบบจําลอง โลจิตแบบสองทางเลือก จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกลงทุน  มีรายละเอียด ดังนี้ 
 

1) เพศของนักลงทุน (Sexual)   
 

   เพศเปนปจจัยท่ีมีผลตอพฤติกรรมการเลือกลงทุนโดยตรง นักลงทุนเพศชาย และ
เพศหญิงมีรูปแบบการลงทุนท่ีแตกตางกัน กลาวคือ นักลงทุนเพศชายมักจะมีลักษณะกลาไดกลาเสีย 
กลาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูงมากกวาเพศหญิง  ดังนั้นเพศจึงเปนปจจัยท่ีสงผลตอการ
ตัดสินใจเลือกลงทุน ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานเพศของนักลงทุน คือ ปจจัยดานเพศมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ปจจัยดานเพศเปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ โดยกําหนดให
เปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) มีรายละเอียดดังนี้ 
  
   Male  = 1 เม่ือนักลงทุนเปนเพศชาย 

Y2 = 1 

นักลงทุนรายยอย 

นักลงทุนรายยอยท่ี

ลงทุนใน GF 

นักลงทุนรายยอยท่ี

ไมไดลงทุนใน GF 

นักลงทุนรายยอยท่ี

ไมสนใจลงทุนใน 

 

นักลงทุนรายยอยท่ี

สนใจลงทุนใน GF 

 

Y1 Y1 = 1 Y1 = 0 

Y2 Y2 = 0 
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      = 0 เม่ือนักลงทุนเปนเพศหญิง 

 

2) อายุของนักลงทุน (Age)   
 
   อายุของนักลงทุน เปนปจจัยท่ีสามารถสะทอนถึงขอจํากัดทางดานวุฒิภาวะในการ
ตัดสินใจ และ ประสบการณชีวิต กลาวคือ วัยรุนเปนวัยท่ีมีความกลาในการทดลองประสบการณใหม
แตดวยขอจํากัดดานประสบการณอาจทําใหการคิด และตัดสินใจการลงทุนมีความละเอียดถ่ีถวนนอย
กวานักลงทุนในวัยทํางาน  ดังนั้น อายุจึงเปนปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุน  โดยอายุของนัก
ลงทุนเปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะขอมูลเชิงปริมาณ  ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานอายุนักลงทุน คือ 
ปจจัยดานอายุมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 

3) สถานภาพสมรส (Status)  
 

   สถานภาพสมรส เปนปจจัยท่ีมีผลตอพฤติกรรมการเลือกลงทุนโดยตรง นักลงทุน ท่ี
สมรสแลว ยอมมีคาใชจายและภาระทางครอบครัว สูงกวาคนโสด รูปแบบการลงทุน จึงแตกตางกัน 
ดังนั้น สถานภาพ จึงเปนปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุน ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดาน
สถานภาพสมรสของนักลงทุน คือ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ปจจัยดาน สถานภาพ เปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ โดย
กําหนดใหเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) มีรายละเอียดดังนี้ 

   Status  = 1 เม่ือนักลงทุนสมรสแลว 

      = 0 อ่ืนๆ 

 

4) ภาระทางครอบครัว หรือจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได ( Number of 
family member who have no income)  
     
ภาระทางครอบครัวเปนปจจัยท่ีสามารถสะทอนถึงขอจํากัดในการบริโภค การใชจาย 

หรือการเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดๆ กลาวคือ ถานักลงทุนมีภาระทางครอบครัวสูง การตัดสินใจ
ลงทุนก็ตองระมัดระวังยิ่งข้ึน ท้ังนี้ เลือกใชจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได เปนตัวแทนภาระ
ทางครอบครัว โดยภาระทางครอบครัว เปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะขอมูลเชิงปริมาณ  ซ่ึงสมมติฐาน
ของปจจัยดาน ภาระทางครอบครัว คือ มีความสัมพันธในทิศทาง ตรงกันขามกับ การตัดสินใจเลือก
ลงทุน 

5) ระดับรายไดเฉล่ียตอเดือน (Income)      
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ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือนเปนปจจัยท่ีสะทอนถึงความสามารถในการบริโภค การใช

จาย หรือการเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดๆ กลาวคือ รายไดเปนปจจัยท่ีมีผลโดยตรงตอการลงทุน โดย

ปกติถานักลงทุนมีรายไดสูงข้ึน ความตองการในการลงทุนก็จะสูงข้ึนดวยเชนกัน ดังนั้นจึงคาดวา

รายไดนาจะมีผลตอพฤติกรรมการตัดสินใจเลือกลงทุนในทิศทางบวก โดยแบงระดับรายไดของนัก

ลงทุนออกเปน 3 กลุม คือ 

Inc1 = 1      ถานักลงทุนมีรายไดระหวาง 40,001- 80,000 บาทตอเดือน 

 = 0      อ่ืนๆ  

Inc2 = 1      ถานักลงทุนมีรายไดสูงกวา 80,000 บาทตอเดือน 

 = 0      อ่ืนๆ  

ท้ังนี้กําหนดให นักลงทุนท่ีมีรายไดต่ํากวา 40,000 บาทตอเดือน จัดเปนกลุมอางอิง 

 

6) อาชีพของนักลงทุน (Occupation)     
 
อาชีพเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอพฤติกรรมการลงทุน เพราะแตละอาชีพยอมมีลักษณะ

การทํางาน รวมถึงเวลาในการทํางานท่ีแตกตางกัน กลาวคือ กลุมอาชีพท่ีทํางานเก่ียวกับการเงินการ

ธนาคาร ธุรกิจเอกชน หรือการทํางานท่ีสามารถเขาถึงขอมูลขาวสารเก่ียวกับการลงทุนไดงาย ก็จะเอ้ือ

ตอการสนใจเขาลงทุนมากกวากลุมอาชีพอ่ืนๆ ดังนั้นอาชีพนาจะสงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนดวย

เชนกัน โดยคาดวาอาชีพของนักลงทุนนาจะมีผลไดท้ังทิศทางบวกและลบ ซ่ึงแบงระดับการศึกษาของ

นักลงทุนออกเปน 3 กลุม ไดแก 

Occ1 = 1 ถานักลงทุนประกอบอาชีพเปนขาราชการ /ลูกจางภาครัฐ  

หรือเปนพนักงานรัฐวิสาหกิจ 

 = 0 อ่ืนๆ 

Occ2 = 1 ถานักลงทุนประกอบอาชีพเปนพนักงานบริษัทเอกชน  

อาชีพอิสระ และเปนเจาของกิจการ 

 = 0 อ่ืนๆ 

 

 
 

7) ทางเลือกในการลงทุน (Investment Choices)   
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   ทางเลือกการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ เปนปจจัยท่ีสะทอนถึงความสามารถ ในการ
ทดแทนการลงทุน หรือสงการการลงทุนกัน โดยในท่ีนี้พิจารณาทางเลือกในการลงทุนจํานวน 2 
หลักทรัพย ซ่ึงปจจัยทางเลือกในการลงทุนเปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ  โดย
กําหนดใหเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) มีรายละเอียดดังนี้ 

 Inv1 = 1 เม่ือนักลงทุน ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา 
ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาล และกองทุนรวม 

     = 0 อ่ืนๆ 

   Inv2 = 1 เม่ือนักลงทุนท่ีลงทุนในทองคําแทง  
     = 0 อ่ืนๆ 

 

8) ระดับการยอมรับความเส่ียง (Risk) 
 
   ระดับการยอมรับความเสี่ยงเปนปจจัยท่ีมีผลโดยตรงกับการตัดสินใจลงทุนโดยนัก
ลงทุนแตละคนมีระดับการยอมรับความเสี่ยงท่ีแตกตางกัน บางรายอาจยอมรับความเสี่ยงในการลงทุน
ท่ีระดับความเสี่ยงสูงได  บางรายอาจยอมรับไดท่ีระดับปานกลาง แตบางรายอาจยอมรับความเสี่ยงใน
ระดับต่ํา ซ่ึงการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาถือวาเปนการเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทความเสี่ยงคอนขางสูง ดังนั้นนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดควรจะมีระดับการยอมรับความ
เสี่ยงในระดับปานกลางจนถึงสูง  ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานระดับการยอมรับความเสี่ยงของนัก
ลงทุน คือ ปจจัยดานระดับการยอมรับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือก
ลงทุน 
    

   ระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนเปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิง
คุณภาพ โดยสํารวจและรวบรวมจากแบบสอบถามในสวนท่ี 2 จํานวนท้ังสิ้น 6 ขอ ซ่ึงคําถามเปน
ลักษณะการจําลองสถานการณ เพ่ือใหนักลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนในสถานการณนั้นๆ โดยมีการตั้ง
ระดับคะแนนตามระดับการยอมรับความเสี่ยง 3 ระดับ ดังนี้  
 

คะแนน ระดับการยอมรับความเส่ียง 
3 ความเสี่ยงสูง 
2 ความเสี่ยงปานกลาง 
1 ความเสี่ยงต่ํา 

 

  จากนั้นจึงนําผลรวมของคะแนนท้ังหมด มา คํานวณหาคาเฉลี่ยของคะแนนระดับ การ
ยอมรับความเสี่ยง เพ่ือเปนตัวแทนระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแตละบุคคล 

9) ระดับ ความรู เบ้ืองตนการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
(Knowledge) 
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   ความรู ความเขาใจเบื้องตนในการลงทุนถือเปนปจจัยพ้ืนฐานท่ีนักลงทุนทุกรายพึงมี
กอนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดๆ กลาวคือ กอนท่ีนักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทใด ควรทําการศึกษาขอมูลเบื้องตนเก่ียวกับหลักทรัพย อาทิ ประเภทหลักทรัพย หลักทรัพย
อางอิงอัตราผลตอบแทนและ ระดับความเสี่ยง ตลาดการซ้ือขาย เงินลงทุนข้ันต่ํา ข้ันตอนการซ้ือขาย 
เปนตน การตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ก็เชนกัน นักลงทุนควรมีความรู
เบื้องตนเก่ียวกับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานระดับความรูเบื้องตน
การลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาของนักลงทุน คือ ปจจัยดานระดับความรูเบื้องตนมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา เปนตัวแปรอิสระท่ีมี
ลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ โดย สํารวจและรวบรวมจากแบบสอบถามในสวนท่ี 3 จํานวนท้ังสิ้น 8 
ขอ ซ่ึงเปนคําถามแบบถูกผิด เพ่ือทดสอบความรูเบื้องตนของนักลงทุนเก่ียวกับตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา โดยคํานวณจาก การตอบคําถาม คือ ถาตอบถูก ได 1 คะแนน  แตถาตอบผิดได 0 
คะแนน แลวจึงนําผลรวมของคะแนนท้ังหมดมาคํานวณคาอัตรารอยละของคะแนนท่ีตอบถูก เพ่ือเปน
ตัวแทนระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาของนักลงทุนแตละบุคคล  
 

10) ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Attitude) 
 
   ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน กลาวถึงความคาดหวังท่ีจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา และความสามารถในการทดแทนการ
ลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ได  ซ่ึงทัศนคติเปนความรูสึกสวนบุคคลท่ีมีตอสิ่งใดสิ่งหนึ่ง โดยมีท้ังดาน
บวกและลบ ถานักลงทุนมีทัศนคติท่ีไมดีตอหลักทรัพยใดยอมสงผลตอการไมตัดสินใจลงทุน ในทาง
กลับกันถานักลงทุนมีทัศนคติท่ีดียอมนําไปสูการลงทุนในหลักทรัพยซ่ึงสมมติฐานของทัศนคติท่ีมีตอ
ความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนของนักลงทุน คือ ปจจัยดานทัศนคติมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน เปนตัวแปรอิสระท่ีมีลักษณะเปน
ขอมูลเชิงคุณภาพ โดย สํารวจและรวบรวมจากแบบสอบถามในสวนท่ี 3 จํานวนท้ังสิ้น 10 ขอ ซ่ึง
คําถามเปนลักษณะสํารวจระดับความคิดเห็นนักลงทุน โดยมีการตั้งระดับคะแนน 4 ระดับ ดังนี้  
 
 
 

คะแนน ระดับความคิดเห็น 
4 เห็นดวยอยางยิ่ง 
3 เห็นดวย 
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2 ไมเห็นดวย 
1 ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

    
   จากนั้นจึงนําผลรวมของคะแนนท้ังหมด มา คํานวณหาคาเฉลี่ยของระดับคะแนนตาม
ความคิดเห็น  เพ่ือเปนตัวแทน ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน ในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาของนักลงทุนแตละบุคคล 
 

11) ระดับ ความสะดวกสบาย ท่ีไดรับจากตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
(Convenience)  

 
   ความสะดวกสบายในการซ้ือขาย ถือเปนปจจัยเอ้ือตอการตัดสินใจในการลงทุน 
กลาวคือ หากระบบการลงทุนสะดวกสบาย เขาถึงขอมูลขาวสารตางๆ ไดงาย นักลงทุนจะมีทัศนะ
ทางบวกกับการลงทุน สงผลใหเลือกลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ ในทางตรงขามหากระบบการลงทุนไม
สะดวกสบาย เขาถึงขอมูลขาวสารไดยาก นักลงทุนจะขาดความม่ันใจในการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ
ซ่ึงสมมติฐานของปจจัยดานความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา คือ 
ปจจัยดานความสะดวกสบายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 
   ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา เปนตัว
แปรอิสระท่ีมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ โดย สํารวจและรวบรวมจากแบบสอบถามในสวนท่ี 3 
จํานวนท้ังสิ้น 10 ขอ ซ่ึงคําถามเปนลักษณะสํารวจระดับความคิดเห็นนักลงทุน โดยมีการตั้งระดับ
คะแนน 4 ระดับ ดังนี้  
 

คะแนน ระดับความคิดเห็น 
4 เห็นดวยอยางยิ่ง 
3 เห็นดวย 
2 ไมเห็นดวย 
1 ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

    
   จากนั้นจึงนําผลรวมของคะแนนท้ังหมด มา คํานวณหาคาเฉลี่ยของระดับคะแนนตาม
ความคิดเห็น  เพ่ือเปนตัวแทน ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาของนักลงทุนแตละบุคคล 
 
 4.2.6.  สมมติฐานท่ีใชในการศึกษา 
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  การศึกษาครั้งนี้ไดทําการคาดคะเนความสัมพันธของตัวแปรอิสระท่ีคาดวาจะมีผลตอ
พฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยสามารถสรุปสมมติฐานแสดง
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ได ดังตารางท่ี 4.2 
 
ตารางท่ี 4.2  ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ท่ีคาดวามีผลตอพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาด
ซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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ท่ีมา : จากการสรุปของผูวิจยั 

 



บทที่ 5 

 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษานี้ประกอบดวย 2 สวน โดยสวนแรก คือ การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนา ( Gold Futures) ในประเทศไทย และสวนท่ีสอง คือ  การศึกษาพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยมีรายละเอียดของการศึกษาดังนี้ 
 
5.1 ผลการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

 
การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยในครั้งนี้

จะใชการวิเคราะหผานทางโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง ( Arbitrage) ในสัญญาการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนา เปนตัวชี้วัดประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยใช
แบบจําลองตนทุนการถือครอง ( Cost of carry model) เพ่ือหาโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจาก
ความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยชวงเวลาท่ีทําการศึกษา คือ 
ตั้งแตวันท่ีเริ่มเปดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยจนถึงปจจุบัน ซ่ึงก็คือ วันท่ี 2 กุมภาพันธ 
พ.ศ. 2552 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ซ่ึงขอมูลราคาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีใช
ในการศึกษาเปนขอมูลแบบรายวัน จํานวนท้ังสิ้น 947 วัน 

 
5.1.1 การศึกษาการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีในตลาดการซ้ือขายทองคํา

ลวงหนา 
 

การศึกษาการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี มีการจําแนกกลุมตัวอยาง ซ่ึงเปน 
นักลงทุนรายยอย โดยใชคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
(Transaction Fee) เปนเกณฑ ออกเปน 4 กลุม คือ 

กลุมท่ี  1  นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวนไมเกิน 5 สัญญาตอวัน 
กลุมท่ี  2  นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 6-20 สัญญาตอวัน 
กลุมท่ี  3  นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 21-50 สัญญาตอวัน 
กลุมท่ี  4  นักลงทุนประเภทสถาบันหรือนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญา  

จํานวน 51  สัญญาข้ึนไป  
 
สมการท่ีใชในการคํานวณการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีแสดงในบทท่ี 4 

สมการท่ี (4.3) และผลการคํานวณการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีภายใตสมมติฐานท่ี
กําหนด ระหวางในลงทุนรายยอยท้ัง 4 กลุม ท่ีมีตนทุนคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาแตกตางกัน แสดงดังตารางท่ี 5.1 
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ตารางท่ี 5.1 ความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี (Mispricing) 

กลุม
การศึกษา 

จํานวน 
ขอมูลท่ีใชใน
การศึกษา 

(วัน) 

ความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎ ี
 (Mispricing) 

สูงกวา 
ขอบเขตบน (วัน) 

รอยละ 
ต่ํากวา 

ขอบเขตลาง (วัน) 
รอยละ 

รวม 
(วัน) 

รอยละ 

กลุมท่ี 1 
(B = 500) 

947 508 77.79 145 22.21 653 68.95 

กลุมท่ี 2 
(B = 400) 

947 515 77.68 148 22.32 663 70.01 

กลุมท่ี 3 
(B =300) 

947 520 77.50 151 22.50 671 70.86 

กลุมท่ี 4 
(B =250) 

947 526 77.58 152 22.42 678 71.59 

หมายเหตุ : B หมายถึง คาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซื้อขายทองคําลวงหนา 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 
 

การวิเคราะหขอมูลจากตารางท่ี 5.1 พบวา โดยนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขาย
สัญญาจํานวนไมเกิน 5 สัญญาตอวัน (กลุมท่ี 1) มีตนทุนคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาด          
การซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด ขณะท่ีนักลงทุนประเภทสถาบันหรือนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขาย
สัญญาจํานวน 51 สัญญาข้ึนไป (กลุมท่ี 4) มีตนทุนการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขาย             
ทองคําลวงหนาต่ําสุด  

การวิเคราะหในประเด็นความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี 
(Mispricing) ของนักลงทุนแตละกลุม พบวา นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนา          
ไมเกิน 5 สัญญาตอวัน (กลุมท่ี 1) มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเปน                
รอยละ 68.95 โดยความถ่ีของการทํากําไรจากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาสวนใหญเกิดข้ึน
ในชวงของราคาท่ีสูงเกินขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎีจํานวน 508 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 77.79 
ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด ซ่ึงเทากับ 653 วัน และมีความถ่ีของการทํากําไร
จากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาจากราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางเปนจํานวน 145 วัน หรือ              
คิดเปนรอยละ 22.21 ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด 

 
นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 6-20 สัญญาตอวัน (กลุมท่ี 2)           

มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเปนรอยละ 70.01 โดยความถ่ีของการทํากําไร           
จากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาสวนใหญเกิดข้ึนในชวงของราคาท่ีสูงเกินขอบเขตบนของ             
ราคาทางทฤษฎีจํานวน 515 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 77.68 ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคา          
ทางทฤษฎีท้ังหมด ซ่ึงเทากับ 663 วัน และมีความถ่ีของการทํากําไรจากการซ้ือขายสัญญา              
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ทองคําลวงหนาจากราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางเปนจํานวน 148 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 22.32           
ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด 

  
นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน  21-50 สัญญาตอวัน (กลุมท่ี 3)           

มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเปนรอยละ 70.86 โดยความถ่ีของการทํากําไร             
จากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาสวนใหญเกิดข้ึนในชวงของราคาท่ีสูงเกินขอบเขตบนของราคา
ทางทฤษฎีจํานวน 520 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 77.50 ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคา              
ทางทฤษฎีท้ังหมด ซ่ึงเทากับ 671 วัน และมีความถ่ีของการทํากําไรจากการซ้ือขายสัญญา              
ทองคําลวงหนาจากราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางเปนจํานวน 151 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 22.50           
ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด 

  
ขณะท่ีนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายจํานวน 51 สัญญาข้ึนไปตอวัน (กลุมท่ี 4)  

มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเปนรอยละ 71.59 โดยความถ่ีของการทํากําไร            
จากการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาสวนใหญเกิดข้ึนในชวงของราคาท่ีสูงเกินขอบเขตบนของ           
ราคาทางทฤษฎีจํานวน 526 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 77.58 ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคา            
ทางทฤษฎีท้ังหมด ซ่ึงเทากับ 678 วัน และมีความถ่ีของการทํากําไรจากการซ้ือขายสัญญา               
ทองคําลวงหนาจากราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางเปนจํานวน 152 วัน หรือ คิดเปนรอยละ 22.42              
ของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีท้ังหมด 

  
เม่ือพิจารณาขอมูลขางตน จึงสรุปไดวา นักลงทุนท้ัง 4 กลุมมีโอกาสในการทํา

กําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีใกลเคียงกัน  และเม่ือพิจารณาการ
เกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีของนักลงทุนท้ัง 4 กลุม พบวา เกิดข้ึนในชวงของราคาท่ีสูงเกิน
ขอบเขตบนของราคาทางทฤษฎี มากกวาชวงของราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางของราคาทางทฤษฎี ซ่ึง
ตรงกับลักษณะการทํา arbitrage ในชวงของราคาท่ีต่ํากวาขอบเขตลางนั้น เปนกรณีท่ีราคาทองคํา
แทงสูงกวาราคาสัญญาในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา จึงตองอาศัยการทํา Short sell ซ่ึงมี
ตนทุนในการทํากลยุทธและเง่ือนไขอ่ืนๆ  จึงทําใหการทํา  arbitrage ในชวงของราคาท่ีต่ํากวา
ขอบเขตลางนั้นเปนไปไดลําบากกวาการทํา arbitrage ในชวงของราคาท่ีสูกวาขอบเขตบน 

 
 
 
 
 

 
5.1.2 การเปรียบเทียบการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี  โดยเปรียบเทียบระหวาง

การใชราคาทองคําแทงในประเทศไทยกับราคาทองคําแทงในตางประเทศ 
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การเปรียบเทียบการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี โดยเปรียบเทียบระหวาง
การใชราคาทองคําในประเทศไทยกับราคาทองคําในตางประเทศ ในการศึกษานี้                ใชราคา
ทองคําแทงของสมาคมคาทองคําเปนตัวแทนราคาทองคําในประเทศไทย และใชราคา            
ทองคําแทงในตลาดฮองกงเปนตัวแทนราคาทองคําในตางประเทศ กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา            
คือ นักลงทุนประเภทสถาบันเทานั้น เนื่องจากเปนนักลงทุนท่ีสามารถทําการซ้ือขายทองคําแทง          
ในตลาดการซ้ือขายทันที (Spot market) ในตางประเทศได ซ่ึงผลการศึกษาแสดงดังตารางท่ี 5.2 

 
ตารางท่ี 5.2 การเปรียบเทียบความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีระหวางกรณีราคา     

ราคาทองคําแทงในประเทศไทยกับราคาทองคําแทงจากตลาดทองคําในฮองกง 

กรณีการศึกษา 

จํานวนขอมูลท่ี
ใชในการศึกษา  

ความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี  
(Mispricing) 

สูงกวา
ขอบเขตบน 

ต่ํากวา
ขอบเขตลาง 

ท้ังหมด คิดเปน 
รอยละ 

(วัน) (วัน) (วัน) (วัน) 

ราคาทองคําแทง           
ในประเทศไทย 

947 526 152 678 71.59 

ราคาทองคําแทง 
ในฮองกง 

915 304 455 759 82.95 

ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 
 

 การวิเคราะหขอมูลจากตารางท่ี 5.2 พบวา  กรณีราคาทองคํา              
ในประเทศไทยมีความถ่ีในการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีจํานวน 678 วัน จาก 947 วัน 
หรือ คิดเปนรอยละ 71.59 ของจํานวนวันท่ีใชในการศึกษาท้ังหมด ขณะท่ีกรณีราคาทองคําในตลาด
ฮองกงมีความถ่ีในการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎีจํานวน 759 วัน จาก 915 วัน หรือ          
คิดเปนรอยละ 82.95 ของจํานวนวันท่ีใชในการศึกษาท้ังหมด จึงสรุปไดวา รอยละการเกิดราคา           
ท่ีผิดไปจากทฤษฎีตอจํานวนวันท่ีใชในการศึกษาท้ังหมดพบวา ในกรณีราคาทองคําในตลาดฮองกง          
มีคาสูงกวากรณีราคาทองคําในประเทศไทย กลาวคือ การทํากลยุทธการซ้ือขายระหวางสัญญา          
ซ้ือขายทองคําลวงหนากับทองคําแทงในฮองกง มีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได
มากกวาการทํากลยุทธการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนากับทองคําแทงภายในประเทศไทย 

 
      งานวิจัยท่ีเก่ียวของหลายงานในวรรณกรรมปริทัศน ( Literature review) 
ไดกลาวถึง การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย ( Trading Volume) กับประสิทธิภาพ
ของตลาด ( Market Efficiency) โดยสะทอนผานกลไกทางราคา ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดของตลาดมี
ประสิทธิภาพ ( Market Efficiency) กลาวคือ ตลาดมีประสิทธิภาพ  (Efficient market) ไมได
หมายถึง ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพการดําเนินงาน  (Operationally efficient market) หรือมี
ประสิทธิภาพภายใน (Internally efficient market) แตเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพดานราคา  
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(Pricing-efficient market) หากตลาดอนุพันธเปนตลาดท่ีสมบูรณ  ราคาจะสะทอนถึงขอมูลขาวสาร
ท้ังหมดท่ีนักลงทุนไดรับ  เม่ือขอมูลขาวสารท่ีนักลงทุนไดรับเปลี่ยนแปลงไป ราคาก็จะเปลี่ยนแปลง
เชนกัน และหากตลาดมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ขอมูลหลากหลายชนิดจะสามารถเขาถึงผูลงทุนไดอยาง
กวางขวางและรวดเร็วยิ่งข้ึน อาทิ การศึกษาของ Giovanni Majnoni and Massimo Massa (2001) 
เรื่องการเปลี่ยนแปลงรูปแบบตลาดหุนและประสิทธิภาพของตลาดในประเทศอิตาลี  พบวา ปริมาณ
การซ้ือขายท่ีเพ่ิมข้ึนจะชวยเพ่ิมการสงผานขอมูลขาวสาร ( Information Flow) ในตลาดหุนประเทศ
อิตาลี (Italian Stock Market) อยางมีนัยสําคัญ และการศึกษาของ Khemarat (2013) พบวา ราคา
ท่ีเปลี่ยนแปลงไปเกิดจากปริมาณการซ้ือขายจํานวนมาก (High trading volume) 
 
   อยางไรก็ตาม การศึกษาครั้งนี้ พบวา เม่ือทดสอบตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาโดย
ใชแบบจําลองตนทุนการถือครอง ( Cost of carry model) พบวา ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
ในประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพเพียงพอ เนื่องจากเกิดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
(Arbitrage) ไดมากกวาครึ่งหนึ่งของจํานวนท้ังหมด  โดยอาจแกไขไดโดยการเพ่ิมปริมาณการซ้ือขาย
ซ่ึงจะชวยลดการเกิดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง เนื่องจาก ขอมูลขาวสารสามารถ
เขาถึงนักลงทุนไดรวดเร็วซ่ึงจะชวยใหตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึน ดังนั้น จึงควรสนับสนุนใหเกิดการ
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา อยางไรก็ตาม ในการสนับสนุนการลงทุนจําเปนตองทราบ
ถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน ตลอดจนปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงจะชวยใหผูดูแลหรือกํากับตลาดฯ สามารถสงเสริมกลุมนักลงทุนตรง
ประเด็นมากข้ึน ดวยสาเหตุดังกลาวจึงนําไปสูการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในสวนตอไป  

 

 

5.2 การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

5.2.1 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุน 
 

การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุน สามารถจําแนกการวิเคราะหไดเปน 2 กรณี 
คือ 1) การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย และ 2) การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนัก
ลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 
 
 

5.2.1.1 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย  
 

กลุมตัวอยางท่ีทําการสํารวจในครั้งนี้เปนการสํารวจความคิดเห็นนักลงทุนราย
ยอยท่ีเคยลงทุนในตราสารหนี้ ตราสารทุนกองทุน และตราสารอนุพันธ โดยมีจํานวนท้ังหมด 260 คน 
ประกอบดวย นักลงทุนรายยอยเพศชายจํานวน 128 คน ซ่ึงคิดเปนรอยละ 49.23 ของจํานวนกลุม
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ตัวอยางท้ังหมด และนักลงทุนรายยอยเพศหญิงจํานวน 132 คน ซ่ึงคิดเปนรอยละ 50.77 ของจํานวน
กลุมตัวอยางท้ังหมด นักลงทุนรายยอยในกลุมตัวอยางมีอายุเฉลี่ยประมาณ 35.16 ป โดยนักลงทุน
รายยอยในกลุมตัวอยางมีอายุนอยท่ีสุดอายุเทากับ 18 ป และมีอายุมากท่ีสุดมีอายุเทากับ 75 ป 

  
กลุมนักลงทุนรายยอยสวนใหญมีสถานะโสด โดยมีจํานวน 163 คน คิดเปนรอย

ละ 62.69 และพบวาในครอบครัวมีจํานวนผูท่ีไมมีรายไดประมาณ 1.27 คน การศึกษาของนักลงทุน
รายยอยในกลุมตัวอยางสวนใหญมีการศึกษาในระดับปริญญาตรี มีจํานวน 134 คน คิดเปนรอยละ 
51.54 รองลงมาคือ ปริญญาโทจํานวน 101 คน คิดเปนรอยละ 38.85 สวนใหญประกอบอาชีพเปน
พนักงานบริษัทเอกชน จํานวน 133 คน คิดเปนรอยละ 51.15 รองลงมาคือ พนักงานรัฐวิสาหกิจ 
จํานวน 37 คน คิดเปนรอยละ 14.23 และ เจาของกิจการ จํานวน 30 คน คิดเปนรอยละ 11.54 
ตามลําดับ จากการสํารวจ พบวา นักลงทุนรายยอยสวนใหญจํานวน 64 คน คิดเปนรอยละ 24.62   
มีรายไดเฉลี่ยประมาณ 20,000 – 30,000 บาทตอเดือน รองลงมาเปนนักลงทุนท่ีมีรายไดเฉลี่ยสูงกวา 
80,000 บาทตอเดือน โดยมีจํานวน 44 คน คิดเปนรอยละ 16.92 ในขณะท่ีรายจายของนักลงทุนราย
ยอยสวนใหญมีคาเฉลี่ยประมาณ 10 ,000 – 20 ,000 บาทตอเดือน โดยมีจํานวน 88 คน คิดเปนรอย
ละ 33.85 รองลงมาคือ 20,000 – 30,000 บาทตอเดือน จํานวน 61 คน คิดเปนรอยละ 23.46  

 
ตารางท่ี 5.3 แสดงขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 

กลุมตัวอยางท้ังหมดจํานวน 260  คน 

เพศ จํานวน (คน) รอยละ 

 ชาย 128 49.23 

 หญิง 132 50.77 

อายุ จํานวน ( ป ) 

 เฉลี่ย 35.16 

 นอยท่ีสุด 18 

 มากท่ีสุด 75 

ระดับการศึกษา จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวาปริญญาตร ี 16 6.15 

 ปริญญาตร ี 134 51.54 

 ปริญญาโท 101 38.85 

 ปริญญาเอก 9 3.46 
    

ตารางท่ี 5.3 (ตอ)  แสดงขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 

สถานภาพ จํานวน (คน) รอยละ 

 โสด 163 62.69 

 สมรส 91 35.00 

 หมาย / หยาราง 6 2.31 
    

อาชีพ จํานวน (คน) รอยละ 
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 นิสิต / นักศึกษา 14 5.38 

 รับราชการ 8 3.08 

 พนักงานรัฐวิสาหกิจ 37 14.23 

 พนักงานบริษัทเอกชน 133 51.15 

 เจาของกิจการ 30 11.54 

 พอบาน / แมบาน 17 6.54 

 อาชีพอิสระ 21 8.08 
    

รายไดเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 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 
    

จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได จํานวน (คน) 

 เฉลี่ย 1.27 

 นอยท่ีสุด 0 

 มากท่ีสุด 6 
   

คาใชจายเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 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 : จากการสรุปขอมูลโดยผูวิจัย 

เม่ือพิจารณาลักษณะและพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายยอยท่ีเปน
ตัวอยางท้ังหมด พบวา กลุมตัวอยางเลือกลงทุนในกองทุนรวมมากท่ีสุด รองลงมา คือ ตราสารทุน 
ตราสารอนุพันธ และทองคําแทงตามลําดับ โดยสวนใหญมีสัดสวนของเงินในการลงทุนตอทรัพยสิน
ท้ังหมดอยูระหวางรอยละ 6 ถึงรอยละ 10  

 
นักลงทุนรายยอยสวนใหญใชเวลาไปกับการหาขอมูลและทางเลือกในการ

ลงทุน และเลือกศึกษาแหลงขอมูลจากอินเตอรเน็ตมากท่ีสุด รองลงมา คือ ปรึกษาเพ่ือนหรือคนรูจัก 
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สําหรับการตัดสินใจลงทุนพบวา ผูท่ีมีอิทธิพลมากท่ีสุดคือ ตัวของนักลงทุนเอง รองลงมา คือ 
ผูเชี่ยวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห และ เพ่ือนหรือคนรูจัก ตามลําดับ โดยกลุมตัวอยางสวน
ใหญเชื่อวาการตัดสินใจของตนเองท่ีผิดพลาด ประกอบกับความไมแนนอนของตลาด เปนสาเหตุหลัก
ท่ีทําใหเกิดการขาดทุนข้ึน  

 
ตารางท่ี 5.4 ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 

การลงทุน จํานวน (คน)* 

 ตราสารหน้ี 65 

 ตราสารทุน 117 

 ตราสารอนุพันธ 83 

 กองทุนรวม 126 

 ทองคําแทง 82 

 พันธบัตรรัฐบาล 46 

 อสังหาริมทรัพย 49 

 อ่ืน ๆ  13 

สัดสวนของเงินท่ีใชลงทุนตอทรัพยสินท้ังหมด จํานวน (คน) รอยละ 

 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 

 ไมตอบ 1 0.38 
    

ตารางท่ี 5.4 (ตอ) ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 
แหลงขอมูลกอนการลงทุน จํานวน (คน)* 

 เพ่ือนหรือคนรูจัก 141 
 บริษัทท่ีสนใจจะลงทุนดวย 85 
 หนังสือสอนการลงทุน 88 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 89 
 สื่อโทรทัศนหรือวิทยุท่ีแนะนําการลงทุน 61 
 อินเทอรเน็ต 174 
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 อ่ืนๆ 5 
ขั้นตอนท่ีใชเวลามากท่ีสุดในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 

 การจัดหาเงินทุน 15 5.77 
 หาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน 101 38.85 
 ตลาดการวิเคราะห 63 24.23 
 การตัดสินใจในการลงทุน 70 26.92 
 การติดตามขอมูลหลังการลงทุน 11 4.23 
บุคคลท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 ครอบครัว 29 11.15 
 เพ่ือน 34 13.08 
 นายหนา (โบรกเกอร) 12 4.62 
 ผูเช่ียวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห 35 13.46 
 ตัวทานเอง 150 57.69 
สาเหตุท่ีคิดวาทําใหขาดทุนไดมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเอง 64 24.62 
 ความไมแนนอนของตลาด 59 22.69 
 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเองและ          

ความไมแนนอนของตลาด 
137 52.69 

หมายเหตุ : * นักลงทุนหน่ึงคนอาจลงทุนไดหลายประเภท 
ท่ีมา : จากการสรุปขอมูลโดยผูวิจัย 
 

เม่ือพิจารณาตารางท่ี 5.5 พบวาขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ของนักลงทุนราย
ยอยในกลุมตัวอยาง เม่ือกําหนดใหนักลงทุนรายยอยท่ีสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับสูง มีคะแนน
สูงสุด หรือ 3 คะแนน นักลงทุนรายยอยท่ีสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับปานกลาง มีคะแนน 2 
คะแนน และ นักลงทุนรายยอยท่ีสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับต่ํา มีคะแนน 1 คะแนน โดย
พบวา คาเฉลี่ยของคะแนนท่ีบงบอกถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนรายยอย มีคะแนน
เทากับ 2.03 คะแนน คิดเปนรอยละ 67.69 ผูท่ีมีคะแนนสูงสุดมีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.83 คะแนน 
ผูท่ีมีคะแนนต่ําสุดมีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 1.00 คะแนน และพบวาขอมูลท่ีทําการสํารวจมีคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.33 

ในขณะท่ี ระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Knowledge) ของ
กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีเปนกลุมตัวอยาง ซ่ึงคํานวณออกมาในรูปของคะแนนเฉลี่ยและรอยละของ
คะแนนจริง สําหรับนักลงทุนท่ีไดคะแนนเฉลี่ย 1.00 คะแนน หรือ รอยละ 100 แสดงวาเปนผูท่ีมี
ความรูเก่ียวกับตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามาก ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีไดคะแนนเฉลี่ย 0.00 คะแนน 
หรือ รอยละ 0 แสดงวาเปนผูท่ีไมมีความรูเก่ียวกับตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาเลย จากการสํารวจ
พบวานักลงทุนมีระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาเฉลี่ยเทากับ 0.63 
หรือ รอยละ 62.93 และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.25  
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สําหรับทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา ( Attitude) และ ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา (Convenience) เปนการสํารวจจากความคิดเห็นของกลุมตัวอยาง โดยการจําแนกเกณฑ
การใหคะแนนท้ังสองดาน ดังนี้ 

คะแนน ระดับความคิดเห็น 
4 เห็นดวยอยางยิ่ง 
3 เห็นดวย 
2 ไมเห็นดวย 
1 ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

ซ่ึงจากการสํารวจกลุมตัวอยางนักลงทุนรายยอย พบวา ทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความ
คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.52 คะแนน 
คิดเปนรอยละ 63.01 ในขณะท่ีระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนามีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.63 คะแนน คิดเปนรอยละ 65.63  

 

ตารางท่ี 5.5 ขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ทัศนคติ และ ความสะดวกสบายของกลุมนัก 
      ลงทุนรายยอยท่ีทําการสํารวจท้ังหมด 

ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk) จํานวน (คะแนน) รอยละ 
 คาเฉลี่ย 2.03 67.69 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.33 11.12 
ความรู (Knowledge) จํานวน (คะแนน) รอยละ 
 คาเฉลี่ย 0.63 62.93 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.25 24.55 
ความสะดวกสบาย (Convenience)  จํานวน (คะแนน) รอยละ 
 คาเฉลี่ย 2.63 65.63 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.54 13.47 
ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Attitude) จํานวน (คะแนน) รอยละ 
 คาเฉลี่ย 2.52 63.01 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.56 14.04 
ท่ีมา : จากการสรุปขอมูลโดยผูวิจัย 

จากการสํารวจขอมูลจากกลุมนักลงทุนตัวอยาง สามารถจําแนกนักลงทุนเปน 2 กลุม ดังนี้ 
1. กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
2. กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 
5.2.1.2 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย  

     ทองคําลวงหนา 
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จากกลุมตัวอยางท่ีทําการสํารวจจากจํานวนท้ังหมด 260 คน พบวา มีนักลงทุน
รายยอยท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา จํานวน 63 คน เปนนักลงทุนเพศชายมากกวาเพศ
หญิง โดยเปนนักลงทุนเพศชายจํานวน 36 คน และเปนนักลงทุนเพศหญิง จํานวน 27 คน และพบวา 
นักลงทุนมีอายุอยูในชวง 31 – 40 ปมากท่ีสุด มีจํานวน 30 คน คิดเปนรอยละ 47.62 รองลงมาเปน
นักลงทุนท่ีมีอายุชวง 21 – 30 ป มีจํานวน 21 คน คิดเปนรอยละ 33.33 โดยนักลงทุนรายยอยมีอายุ
เฉลี่ยเทากับ 34.48 ป  

 

นักลงทุนรายยอยท่ีเปนนักลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีระดับ
การศึกษาอยูในระดับปริญญาตรีมากท่ีสุด มีจํานวน 37 คน คิดเปนรอยละ 58.73 รองลงมาเปน
การศึกษาระดับปริญญาโท จํานวน 22 คน คิดเปนรอยละ 34.92 โดยนักลงทุนสวนใหญมีสถานภาพ
โสด มีจํานวน 39 คน คิดเปนรอยละ 61.90 ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีมีสถานภาพสมรส มีจํานวน 23 คน 
และคิดเปนรอยละ 36.51 และพบวามีคาเฉลี่ยของจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเฉลี่ย
เทากับ 1.06 คน นักลงทุนรายยอยในกลุมดังกลาว ประกอบอาชีพสวนใหญประกอบอาชีพเปน
พนักงานบริษัทเอกชนมากท่ีสุด โดยมีจํานวน 28 คน คิดเปนรอยละ 44.44 รองลงมาเปนพนังงาน
รัฐวิสาหกิจ และ เจาของกิจการ ในจํานวนเทากันคือ 8 คน คิดเปนรอยละ 12.70 เม่ือพิจารณาจาก
รายไดของนักลงทุนกลุมตัวอยางแลว พบวา นักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
ท่ีทําการสํารวจ มีรายไดอยูในชวง 20,000 – 30,000 บาท มากท่ีสุดจํานวน 13  คน คิดเปนรอยละ 
20.63 รองลงมาคือ ผูท่ีมีรายไดในชวง 30,000 – 40,000 บาท และ ผูท่ีมีรายไดสูงกวา  80,000 
บาทข้ึนไปในจํานวนเทากัน คือ 11 คน คิดเปนรอยละ 17.46 ในขณะท่ีรายจายของนักลงทุนรายยอย
ในกลุมดังกลาว พบวา มีรายจายในชวง 20,000 – 30,000 บาท มากท่ีสุด โดยจํานวน 21 คน คิด
เปนรอยละ 33.33 รองลงมาคือนักลงทุนท่ีมีรายจายในชวง 10,000 – 20,000 บาท จํานวน 14 คน 
คิดเปนรอยละ 22.22 

 

ตารางท่ี 5.6 ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา  
           ลวงหนา  

กลุมตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 63 คน 

เพศ จํานวน (คน) รอยละ 
 ชาย 36 57.14 
 หญิง 27 42.86 
    

ตารางท่ี 5.6 (ตอ) ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย 
                     ทองคําลวงหนา 
อายุ จํานวน (คน) รอยละ 

 นอยกวาหรือเทากับ 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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 มากกวา 50 ป 3 4.76 
    

 เฉลี่ย 34.48 ป 
 นอยท่ีสุด 20 ป 
 มากท่ีสุด 57 ป 
ระดับการศึกษา จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวาปริญญาตร ี 1 1.59 
 ปริญญาตร ี 37 58.73 
 ปริญญาโท 22 34.92 
 ปริญญาเอก 3 4.76 
สถานภาพ จํานวน (คน) รอยละ 

 โสด 39 61.9 
 สมรส 23 36.51 
 หมาย / หยาราง 1 1.59 
อาชีพ จํานวน (คน) รอยละ 

 นิสิต / นักศึกษา 2 3.17 
 รับราชการ 4 6.35 
 พนักงานรัฐวิสาหกิจ 8 12.7 
 พนักงานบริษัท 28 44.44 
 เจาของกิจการ 8 12.7 
 พอบาน / แมบาน 7 11.11 
 อาชีพอิสระ 6 9.52 
รายไดเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ  

 ต่ํากวาหรือเทากับ 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 (ตอ) ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย 
                        ทองคําลวงหนา 

จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเฉลี่ย 1.06 คน 

คาใชจายเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 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 : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

นักลงทุนรายยอยในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาสวนใหญ นอกจากจะลงทุนในตราสาร
อนุพันธแลว มักจะลงทุนในตราสารทุน และ ทองคําแทงดวย โดยสัดสวนของเงินท่ีใชลงทุนเม่ือเทียบ
กับทรัพยสินของนักลงทุน มักอยูในชวงรอยละ 21 ถึงรอยละ 25 และ รอยละ 26 ถึงรอยละ 30 เทา 
ๆ กัน โดยคิดเปนรอยละ 17.46 ของจํานวนนักลงทุนท้ังหมด รองลงมาคือ มากกวารอยละ 50 คิด
เปนรอยละ 15.87  ของนักลงทุนท้ังหมด โดยแหลงขอมูลท่ีสําคัญของนักลงทุนรายยอยสวนใหญคือ 
อินเตอรเน็ต รองลงมาคือเพ่ือนท่ีใหคําปรึกษา โดยนักลงทุนกลุมนี้มักใชเวลาสวนใหญไปกับ การ
วิเคราะหตลาด การตัดสินใจลงทุน และ การหาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน โดยพบวา ตัวของนัก
ลงทุนรายยอยเองมีอิทธิพลกับการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุด คิด รองลงมาคือ เพ่ือนหรือคนรูจัก  
 
ตารางท่ี 5.7 ตารางขอมูลการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา  

      ลวงหนา 

การลงทุน จํานวน (คน)* 

 ตราสารหน้ี 21 
 ตราสารทุน 39 
 ตราสารอนุพันธ 63 
 กองทุนรวม 26 
 ทองคําแทง 30 
 พันธบัตรรัฐบาล 10 
 อสังหาริมทรัพย 12 
 อ่ืน ๆ  1 
   

 
  

ตารางท่ี 5.7 (ตอ) ตารางขอมูลการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย 
                       ทองคําลวงหนา 
สัดสวนของเงินท่ีใชลงทุนตอทรัพยสินท้ังหมด จํานวน (คน) รอยละ 

 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 
 ไมตอบ 1 1.59 

แหลงขอมูลกอนการลงทุน จํานวน (คน)* 

 เพ่ือนหรือคนรูจัก 29 
 บริษัทท่ีสนใจจะลงทุนดวย 22 
 หนังสือสอนการลงทุน 22 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 18 
 สื่อโทรทัศนหรือวิทยุท่ีแนะนําการลงทุน 16 
 อินเทอรเน็ต 48 
 อ่ืนๆ 1 

ขั้นตอนท่ีใชเวลามากท่ีสุดในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 

 การจัดหาเงินทุน 2 3.17 
 หาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน 17 26.98 
 ตลาดการวิเคราะห 20 31.75 
 การตัดสินใจในการลงทุน 19 30.16 
 การติดตามขอมูลหลังการลงทุน 5 7.94 

บุคคลท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 ครอบครัว 7 11.11 
 เพ่ือน 10 15.87 
 นายหนา (โบรกเกอร) 3 4.76 
 ผูเช่ียวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห 9 14.29 
 ตัวทานเอง 34 53.97 
    
    

ตารางท่ี 5.7 (ตอ) ตารางขอมูลการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขาย 
                       ทองคําลวงหนา 
สาเหตุท่ีคิดวาทําใหขาดทุนไดมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเอง 20 31.75 
 ความไมแนนอนของตลาด 12 19.05 
 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเองและ      

ความไมแนนอนของตลาด 
31 49.21 

หมายเหตุ : *นักลงทุนหน่ึงคนอาจลงทุนไดหลายประเภท 
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ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 
เม่ือพิจารณาขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ของกลุมนักลงทุนรายยอยกลุมนี้ 

พบวา คาเฉลี่ยของคะแนนท่ีบงบอกถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนมีคะแนนเทากับ 2.14 
คะแนน คิดเปนรอยละ 71.25 ในขณะท่ี  ระดับความรูเบื้องตนของการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา ( Knowledge) ของนักลงทุนกลุมนี้ พบวา นักลงทุนมีระดับความรูเบื้องตนการลงทุนใน
ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาเฉลี่ยเทากับ 0.73 หรือ รอยละ 73.21 ดานทัศนคติของนักลงทุนราย
ยอยท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Attitude)         
มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.80 คะแนน คิดเปนรอยละ 70.00 และระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุน
รายยอยไดรับจากตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Convenience) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.88 
คะแนน คิดเปนรอยละ 71.98  

 
ตารางท่ี 5.8 ตารางขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ทัศนคติ และ ความสะดวกสบาย 
ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.14 71.25 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.34 11.31 

ความรู (Knowledge) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 0.73 73.21 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.18 18.08 

ความสะดวกสบาย (Convenience)  จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.88 71.98 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.32 8.05 

ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Attitude) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.80 70.00 
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.47 11.68 

ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 
จากการสํารวจขอมูลเก่ียวกับลักษณะการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา สําหรับ

นักลงทุนรายยอยท่ีเคยลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา พบวา นักลงทุนสวนใหญเขามา
ลงทุนเพ่ือเก็งกําไร คิดเปนรอยละ 88.89 ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนเพ่ือบริหารความเสี่ยงมี
เพียงรอยละ 11.11 เทานั้น โดยนักลงทุนมีความถ่ีในการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนาเฉลี่ย 4.41 
ครั้งตอเดือน และนักลงทุนสวนใหญมีประสบการณในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาต่ํา
กวา 1 ป และ 1 – 2 ป คิดเปนรอยละ 41.27 และ 39.68 ตามลําดับ ซ่ึงสวนใหญมักจะลงทุนต่ํากวา 
5 สัญญา คิดเปนรอยละ 62.90 มักถือครองสัญญาไมเกิน 1 เดือน คิดเปนรอยละ 70.49 และมักจะ
ลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาประมาณ 1 เดือนมากท่ีสุด รองลงมา คือ 2 เดือน และ 3 เดือน 
ตามลําดับ  
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สําหรับสัดสวนของเงินท่ีใชในการลงทุนในการซ้ือขายทองคําลวงหนาของนักลงทุนรายยอย 

อันดับหนึ่งคือรอยละ 1 ถึง รอยละ 5 และ รอยละ 11 ถึง รอยละ 15 ตอการลงทุนท้ังหมด คิดเปน
รอยละ 25.40 รองลงมา คือ รอยละ 6 ถึง รอยละ 10 ตอการลงทุนท้ังหมดคิดเปนรอยละ 23.81        
ซ่ึงจากการสํารวจพบวา นักลงทุนสวนใหญหรือประมาณรอยละ 76.19 รูสึกพอใจในการซ้ือขายใน
ตลาดอนุพันธ นักลงทุนรอยละ 1.59 รูสึกพึงพอใจมาก ในขณะท่ีนักลงทุนประมาณรอยละ 20.63 
รูสึกไมพอใจ และรอยละ 1.59 รูสึกไมพึงพอใจมาก โดยผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังโดยเฉลี่ย
เทากับ รอยละ 28.25 และนักลงทุนเชื่อวาสาเหตุสําคัญท่ีทําใหตัดสินใจเลิกลงทุนอันดับหนึ่ง คือ การ
ลงทุนทําใหเกิดภาวะขาดทุนจากการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามากเกินไป อันดับสอง คือ 
มีการลงทุนรูปแบบอ่ืนท่ีดีกวามาทดแทนการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา อันดับสาม คือ 
ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีแนวโนมท่ีจะใหผลตอบแทนลดลง อันดับสี่ คือ ตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนามีแนวโนมความเสี่ยงท่ีจะสูงข้ึน และ อันดับสุดทาย คือ มีความจําเปนท่ีทําใหตองการใชเงิน
โดยฉับพลัน  

 
ตารางท่ี 5.9 ตารางขอมูลเกี่ยวกับลักษณะการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
วัตถุประสงค จํานวน (คน) รอยละ 

 เพ่ือบริหารความเสี่ยง 7 11.11 
 เพ่ือเก็งกําไร 56 88.89 

ความถี่ในการซ้ือขายทองคําลวงหนาเฉล่ีย 4.41 ครั้งตอเดือน 

ประสบการณในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 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 (ตอ) ตารางขอมูลเกี่ยวกับลักษณะการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
การลงทุนแตละครั้ง จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวา 5 สัญญา 39 62.9 
 5 – 10 สัญญา 21 33.87 
 11 – 15 สัญญา 2 3.23 
    
ระยะเวลาในการถือครองสัญญา  จํานวน (คน) รอยละ 

 ถือจนจบสัญญา 6 9.84 
 นอยกวา 1 เดือน 43 70.49 
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 1 – 2 เดือน 9 14.75 
 2 – 3 เดือน 3 4.92 
ระยะเวลากอนหมดสัญญาสวนใหญท่ีลงทุน 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) รอยละ 

 ไมพอใจอยางยิ่ง 1 1.59 
 ไมพอใจ 13 20.63 
 พอใจ 48 76.19 
 พอใจอยางยิ่ง 1 1.59 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังในการซ้ือขายทองคําลวงหนาเฉล่ีย รอยละ 28.25 

สาเหตุท่ีทําใหตัดสินใจเลิกลงทุน อันดับท่ี คะแนนรวม 
 ทําใหเกิดภาวะขาดทุน 1 246.00 
 มีการลงทุนรูปแบบอ่ืนท่ีดีกวามาทดแทน 2 206.00 
 ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีแนวโนมท่ีจะให

ผลตอบแทนลดลง 
3 205.00 

 ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีแนวโนมความเสี่ยง
สูงข้ึน 

4 177.00 

 มีความจําเปนบางประการท่ีทําใหตองการใชเงิน
ฉับพลัน 

5 130.00 

ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

5.2.1.3 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดการ 
     ซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

กลุมตัวอยางนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา มี
จํานวนท้ังสิ้น 197 คน สามารถจําแนกตามความสนใจในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาได
เปน 2 ประเภท ดังนี้  

 
1) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา แตมี

ความสนใจท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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นักลงทุนรายยอยกลุมนี้ มีจํานวน 78 คน เปนนักลงทุนเพศชายมากกวาเพศ
หญิง โดยเปนนักลงทุนเพศชายจําวน 40 คน คิดเปนรอยละ 51.28 และนักลงทุนเพศหญิงจํานวน 38 
คน คิดเปนรอยละ 48.72 นักลงทุนสวนมากมีอายุอยูในชวง 21 – 30 ป มีจํานวน 33 คน คิดเปนรอย
ละ 42.86 รองลงมามีอายุในชวง 31 – 40 ป จํานวน 25 คน คิดเปนรอยละ 32.47 และมีอายุเฉลี่ย
เทากับ 35.36 ป การศึกษาสวนใหญของนักลงทุนกลุมนี้อยูในระดับปริญญาโท จํานวน 39 คน คิด
เปนรอยละ 50.00 รองลงมาเปนระดับปริญญาตรี จํานวน 33 คน คิดเปนรอยละ 42.31 นักลงทุนใน
กลุมนี้สวนใหญเปนคนโสด โดยมีจํานวนมากถึง 51 คน คิดเปนรอยละ 65.38 และพบวาจํานวนคนใน
ครอบครัวท่ีไมมีรายไดมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.24 คน ซ่ึงมากกวานักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา แตนอยกวากลุมนักลงทุนท่ีไมสนใจในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 

  
    นักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา แตมีความ

สนใจท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา สวนใหญประกอบอาชีพเปนพนักงาน
บริษัทเอกชน โดยมีจํานวน 36 คน คิดเปนรอยละ 46.15 รองลงมาคือ พนักงานรัฐวิสาหกิจ จํานวน 
15 คน คิดเปนรอยละ 19.23 และ เจาของกิจการ จํานวน 12 คน คิดเปนรอยละ 15.38 และสวน
ใหญมีรายไดอยูในชวง 20 ,000 – 30 ,000 บาทตอเดือน คิดเปนรอยละ 32.05 รองลงมาคือผูท่ีมี
รายได 30,000 – 40,000 บาทตอเดือน คิดเปนรอยละ 16.67 และ ผูท่ีมีรายไดสูงกวา 80 ,000 บาท 
จํานวน 12 คน คิดเปนรอยละ 15.38 ตามลําดับ ในขณะท่ีรายจายของนักลงทุนกลุมนี้ พบวานัก
ลงทุนสวนใหญมีรายจายในชวง 10,000 – 20 ,000 บาทตอเดือน คิดเปนรอยละ 42.31 รองลงมาคือ
ต่ํากวา 10,000 บาทตอเดือน คิดเปนรอยละ 14.10  
 
 
 
 
 
 
ตารางท่ี 5.10 ตารางขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความสนใจใน 
           ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
กลุมตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความสนใจใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

78 คน 

เพศ จํานวน (คน) รอยละ 

 ชาย 40 51.28 
 หญิง 38 48.72 
อายุ จํานวน (คน) รอยละ 

 นอยกวาหรือเทากับ 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 
 มากกวา 50 ป 9 11.69 
    

 เฉลี่ย 35.36 ป 
 นอยท่ีสุด 24 ป 
 มากท่ีสุด 70 ป 
ระดับการศึกษา จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวาปริญญาตรี 5 6.41 
 ปริญญาตรี 33 42.31 
 ปริญญาโท 39 50 
 ปริญญาเอก 1 1.28 
สถานภาพ จํานวน (คน) รอยละ 

 โสด 51 65.38 
 สมรส 26 33.33 
 หมาย / หยาราง 1 1.28 
อาชีพ จํานวน (คน) รอยละ 

 นิสิต / นักศึกษา 6 7.69 
 รับราชการ 2 2.56 
 พนักงานรัฐวิสาหกิจ 15 19.23 
 พนักงานบริษัท 36 46.15 
 เจาของกิจการ 12 15.38 
 พอบาน / แมบาน 2 2.56 
 อาชีพอิสระ 5 6.41 
    
ตารางท่ี 5.10 (ตอ) ตารางขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความ 
                       สนใจในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

รายไดเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ 

 ต่ํากวาหรือเทากับ 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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จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเฉลี่ย 1.24 คน 

คาใชจายเฉลี่ยตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ (n=263) 

 ต่ํากวา 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 : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

 เม่ือพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนรายยอยกลุมนี้ นักลงทุนสวนใหญลงทุนในกองทุนรวม
มากท่ีสุดเปนอันดับหนึ่ง รองลงมาคือตราสารทุนและทองคําแทง ตามลําดับ โดย นักลงทุนสวนใหญ
ลงทุนเปนเงินประมาณรอยละ 6 ถึง รอยละ 10 ของทรัพยสินท่ีตนเองมี โดยนิยมหาขอมูลในการ
ลงทุนจากอินเตอรเน็ตเปนอันดับหนึ่ง รองลงมาคือ ปรึกษาเพ่ือนหรือคนรูจัก สําหรับผูท่ีมีอิทธิพลใน
การตัดสินใจลงทุน สวนใหญมักเปนตัวนักลงทุนเอง โดยนักลงทุนเชื่อวาความผิดพลาดของตัวเอง
ประกอบกับความไมแนนอนของตลาด เปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหนักลงทุนขาดทุน 
 
 
 
 
 
 

ตาราง 5.11 ตารางขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความสนใจ 
การลงทุน จํานวน (คน)* 
 ตราสารหนี ้ 12 
 ตราสารทุน 31 
 ตราสารอนุพันธ 10 
 กองทุนรวม 37 
 ทองคําแทง 22 
 พันธบัตรรัฐบาล 12 
 อสังหาริมทรัพย 13 
 อ่ืน ๆ  6 
สัดสวนของเงินที่ใชลงทุนตอทรัพยสินทั้งหมด จํานวน (คน) รอยละ 
 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 
แหลงขอมูลกอนการลงทุน จํานวน (คน)* 
 เพื่อนหรือคนรูจัก 49 
 บริษัทที่สนใจจะลงทุนดวย 20 
 หนังสือสอนการลงทุน 27 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 26 
 สื่อโทรทัศนหรือวิทยุที่แนะนําการลงทุน 18 
 อินเทอรเน็ต 50 
 อ่ืนๆ 2 
ข้ันตอนที่ใชเวลามากที่สุดในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 
 การจัดหาเงินทุน 5 6.41 
 หาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน 36 46.15 
 ตลาดการวิเคราะห 17 21.79 
 การตัดสินใจในการลงทุน 18 23.08 
 การติดตามขอมูลหลังการลงทุน 2 2.56 
    
ตาราง 5.11 (ตอ) ตารางขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนตัวอยางท่ีไมไดลงทุนแตมีความ 
                     สนใจ 
บุคคลที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากที่สุด จํานวน (คน) รอยละ 

 ครอบครัว 8 10.26 
 เพื่อน 13 16.67 
 นายหนา (โบรกเกอร) 6 7.69 
 ผูเชี่ยวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห 6 7.69 
 ตัวทานเอง 45 57.69 
สาเหตุที่คิดวาทําใหขาดทุนไดมากที่สุด จํานวน (คน) รอยละ 

 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเอง 21 26.92 
 ความไมแนนอนของตลาด 19 24.36 
 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเองและความไม

แนนอนของตลาด 
38 48.72 
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หมายเหตุ : *นักลงทุนหน่ึงคนอาจลงทุนไดหลายประเภท 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

เม่ือพิจารณาขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ของกลุมนักลงทุนรายยอยกลุมนี้ 
พบวา คาเฉลี่ยของคะแนนท่ีบงบอกถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนมีคะแนนเทากับ 2.05 
คะแนน คิดเปนรอยละ 68.30 ในขณะท่ี  ระดับความรูเบื้องตนของการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา ( Knowledge) พบวานักลงทุนรายยอยกลุมนี้มีระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาเฉลี่ยเทากับ 0.67 หรือ รอยละ 66.51 สําหรับทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความ
คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Attitude) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 
2.69 คะแนน คิดเปนรอยละ 67.15 และพบวา ระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Convenience) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.76 คะแนน คิดเปนรอยละ 
68.94 

 
ตารางท่ี 5.12 ตารางขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ทัศนคติ และ ความสะดวกสบาย 

ระดับการยอมรับความเส่ียง (Risk) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.05 68.30 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.33 11.15 

ความรู (Knowledge) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 0.67 66.51 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.22 21.56 
    
    
ตารางท่ี 5.12 (ตอ) ตารางขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ทัศนคติ และ ความ 
                         สะดวกสบาย 
ความสะดวกสบาย (Convenience)  จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.76 68.94 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.39 9.72 
ทัศนคติท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน 
(Attitude) 

จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.69 67.15 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.47 11.71 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 
2) กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา และ     

ไมสนใจท่ีจะเขาการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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กลุมตัวอยางนักลงทุนท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาและไมสนใจ

ในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีจํานวนท้ังหมด 119 คน เปนนักลงทุนเพศหญิงมากกวา
เพศชาย โดยเปนนักลงทุนเพศชายจํานวน 52 คน คิดเปนรอยละ 43.70 และนักลงทุนเพศหญิง
จํานวน 67 คน คิดเปนรอยละ 56.30 และมีอายุเฉลี่ยเทากับ 35.40 ป การศึกษาสวนใหญอยูในระดับ
ปริญญาตรี จํานวน 64 คน คิดเปนรอยละ 53.78 รองลงมาเปนระดับปริญญาโท จํานวน 40 คน คิด
เปนรอยละ 33.61 นักลงทุนกลุมนี้สวนใหญเปนคนโสด มีจํานวน 73 คน คิดเปนรอยละ 61.34 และ
พบวาจํานวนคนในครอบครัวท่ีไมมีรายไดมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.39 คน มากกวานักลงทุนท่ีลงทุนใน
ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา และกลุมนักลงทุนท่ีสนใจในการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา  

 
อาชีพสวนใหญของนักลงทุนกลุมนี้คือ เปนพนักงานบริษัทเอกชน จํานวน 69 

คน คิดเปนรอยละ 57.98 รองลงมาคือ พนักงานรัฐวิสาหกิจ จํานวน 14 คน คิดเปนรอยละ 11.76 
โดยรายไดของนักลงทุนมีรายไดอยูในชวง 20 ,000 – 30 ,000 บาทตอเดือนมากท่ีสุด จํานวน 26 คน 
คิดเปนรอยละ 21.85 รองลงมาคือผูท่ีมีรายไดสูงกวา 80 ,000 บาท จํานวน 21 คน คิดเปนรอยละ 
17.65 ในขณะท่ีดานรายจายของนักลงทุนพบวานักลงทุนสวนใหญมีรายจายในชวง 10 ,000 – 
20,000 บาทตอเดือนมากท่ีสุด จํานวน 41 คน คิดเปนรอยละ 34.45 รองลงมาคือมีรายจายในชวง 
20,000 - 30,000 บาทตอเดือน จํานวน 25 คน  คิดเปนรอยละ 21.01 

 
 
 
 
 

ตารางท่ี 5.13 ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความสนใจท่ีจะ 
       เขามาลงทุนตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความสนใจ
เขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

119 คน 

เพศ จํานวน (คน) รอยละ 

 ชาย 52 43.7 
 หญิง 67 56.3 
อายุ จํานวน (ป) 

 เฉลี่ย 35.40 
 นอยท่ีสุด 18 
 มากท่ีสุด 75 
ระดับการศึกษา จํานวน (คน) รอยละ 
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 ต่ํากวาปริญญาตรี 10 8.4 
 ปริญญาตรี 64 53.78 
 ปริญญาโท 40 33.61 
 ปริญญาเอก 5 4.2 
สถานภาพ จํานวน (คน) รอยละ 

 โสด 73 61.34 
 สมรส 42 35.29 
 หมาย / หยาราง 4 3.36 
อาชีพ จํานวน (คน) รอยละ  

 นิสิต / นักศึกษา 6 7.69 
 รับราชการ 2 2.56 
 พนักงานรัฐวิสาหกิจ 15 19.23 
 พนักงานบริษัท 36 46.15 
 เจาของกิจการ 12 15.38 
 พอบาน / แมบาน 2 2.56 
 อาชีพอิสระ 5 6.41 

จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเฉล่ีย 1.39 คน 

   
   
   
ตารางท่ี 5.13 (ตอ) ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความ 
                       สนใจท่ีจะเขามาลงทุนตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
รายไดเฉล่ียตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ  

 ต่ํากวาหรือเทากับ 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 
คาใชจายเฉล่ียตอเดือน จํานวน (คน) รอยละ  

 ต่ํากวา 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 : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

เม่ือพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนรายยอยกลุมนี้ พบวานักลงทุนสวนใหญ
ลงทุนในกองทุนรวมมากท่ีสุดเปนอันดับหนึ่ง รองลงมาคือตราสารทุนและตราสารหนี้ ตามลําดับ โดย 
นักลงทุนสวนใหญลงทุนเปนเงินประมาณรอยละ 1 ถึง รอยละ 5 ของทรัพยสินท่ีตนเองมี รองลงมา
คือลงทุนในชวงรอยละ 6 ถึง รอยละ 10 ของทรัพยสินท่ีตนเองมี โดยนักลงทุนนิยมหาขอมูลในการ
ลงทุนจากอินเตอรเน็ต และเพ่ือนท่ีใหคําปรึกษา และ ผูมีอิทธิพลในการตัดสินใจลงทุนมักเปนตัวนัก
ลงทุนเอง รองลงมาเปนผูเชี่ยวชาญดานการลงทุน และครอบครัว ตามลําดับ ซ่ึงนักลงทุนรายยอยสวน
ใหญเชื่อความเกิดจากความผิดพลาดของตัวเองความไมแนนอนของตลาด เปนสาเหตุสําคัญท่ีทําให
นักลงทุนขาดทุน 

 
 
 
 
 

ตารางท่ี 5.14 ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความสนใจ 
        ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

การลงทุน จํานวน (คน)* 

 ตราสารหนี้ 32 
 ตราสารทุน 47 
 ตราสารอนุพันธ 10 
 กองทุนรวม 63 
 ทองคําแทง 30 
 พันธบัตรรัฐบาล 24 
 อสังหาริมทรัพย 24 
 อ่ืน ๆ  6 
   

สัดสวนของเงินท่ีใชลงทุนตอทรัพยสินท้ังหมด จํานวน (คน) รอยละ 

 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 
    

แหลงขอมูลกอนการลงทุน จํานวน (คน)* 

 เพ่ือนหรือคนรูจัก 63 
 บริษัทท่ีสนใจจะลงทุนดวย 43 
 หนังสือสอนการลงทุน 39 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 45 
 สื่อโทรทัศนหรือวิทยุท่ีแนะนําการลงทุน 27 
 อินเทอรเน็ต 76 
 อ่ืนๆ 2 
   

   
   
ตารางท่ี 5.14 (ตอ) ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนและไมมีความ 
                       สนใจลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
ข้ันตอนท่ีใชเวลามากท่ีสุดในการลงทุน จํานวน (คน) รอยละ 

 การจัดหาเงินทุน 8 6.72 
 หาขอมูลและทางเลือกในการลงทุน 48 40.34 
 ตลาดการวิเคราะห 26 21.85 
 การตัดสินใจในการลงทุน 33 27.73 
 การติดตามขอมูลหลังการลงทุน 4 3.36 
    

บุคคลท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 ครอบครัว 14 11.76 
 เพ่ือน 11 9.24 
 นายหนา (โบรกเกอร) 3 2.52 
 ผูเชี่ยวชาญดานการลงทุนและนักวิเคราะห 20 16.81 
 ตัวทานเอง 71 59.66 
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สาเหตุท่ีคิดวาทําใหขาดทุนไดมากท่ีสุด จํานวน (คน) รอยละ 

 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเอง 23 19.33 
 ความไมแนนอนของตลาด 28 23.53 
 การตัดสินใจผิดพลาดของตัวเองและความไม

แนนอนของตลาด 
68 57.14 

    

หมายเหตุ : *นักลงทุนหน่ึงคนอาจลงทุนไดหลายประเภท 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

เม่ือพิจารณาขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) ของกลุมนักลงทุนราย
ยอยกลุมนี้ พบวา คาเฉลี่ยของคะแนนท่ีบงบอกถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนมีคะแนน
เทากับ 1.96 คะแนน คิดเปนรอยละ 65.41 ในขณะท่ี ระดับความรูเบื้องตนของการลงทุนในตลาดซ้ือ
ขายทองคําลวงหนา ( Knowledge) พบวานักลงทุนมีระดับความรูเบื้องตนการลงทุนในตลาดซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาเฉลี่ยเทากับ 0.55 หรือ รอยละ 55.15 สําหรับทัศนคติของนักลงทุนกลุมนี้ท่ีมีตอความ
คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Attitude) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 
2.26 คะแนน คิดเปนรอยละ 56.60 และสําหรับระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนา  (Convenience) มีคะแนนเฉลี่ยเทากับ 2.40 คะแนน คิดเปนรอยละ 
60.11  

 
 

ตารางท่ี 5.15 ขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ความสะดวกสบาย และทัศนคติท่ีมีตอการ 
        คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน  

ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 1.96 65.41 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.32 10.52 
ความรู (Knowledge) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 0.55 55.15 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.27 26.86 
ความสะดวกสบาย (Convenience)  จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.40 60.11 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.62 15.58 
ทัศนคติที่มีตอความคาดหวังที่ไดรับจากการลงทุน (Attitude) จํานวน (คะแนน) รอยละ 

 คาเฉลี่ย 2.26 56.60 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.56 13.88 
ท่ีมา : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 
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เม่ือพิจารณาขอมูลการยอมรับความเสี่ยง ระดับความรูเบื้องตนของการลงทุนในตลาดซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา ทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอความคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา รวมถึงระดับความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
พบวา กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนามีคาเฉลี่ยสูงท่ีสุด รองลงมาคือ
กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําแตมีความสนใจในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา และ กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําและไมมีความสนใจในตลาด
ซ้ือขายทองคําลวงหนา ตามลําดับ 

 

ภาพท่ี 5.1 การเปรียบเทียบขอมูลระดับการยอมรับความเสี่ยง ความรู ความสะดวกสบาย และ 
    ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน 

 
 

5.2.2 การศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา 

การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทย โดยใชวิธีการวิเคราะหผานทางแบบจําลองโลจิตแบบสองทางเลือก (Binary 
Logit Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีในการวิเคราะหตัวแปรตามท่ีเปนขอมูลเชิงคุณภาพ ในท่ีนี้คือการ
ตัดสอนใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยจําแนกผลการศึกษาออกเปน 2 สวน 
คือ 1) การพิจารณาแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา และ 2) การวิเคราะหผลท่ีไดจากแบบจําลองโลจิต
แบบสองทางเลือก 
    

5.2.2.1 การพิจารณาแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 
 

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา โดยจําแนกการศึกษาออกเปน 2 กรณี คือ 1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนา  และ 2) นักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
แบบจําลองพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา แสดงสมการได ดังนี้ 
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คนที่เลน่ GF

คนที่ไมเ่ลน่แตส่นใจ GF

คนที่ไมเ่ลน่และไมส่นใจ GF

ท่ีมา : จากการสรุปโดยผูวิจัย 

ความเสี่ยง       ความรู       ความสะดวกสบาย   ทัศนคต ิ

นักลงทุนที่ลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 

นักลงทุนที่ไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําแตมี

ความสนใจในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 

นักลงทุนที่ไมไดลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําและ

ไมมีความสนใจในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
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1211 87654
2

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

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

 

 โดยท่ี   Y1   =   1   เม่ือนักลงทุนเลือก“ลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

    =   0   เม่ือนักลงทุนเลือก“ไมลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ประกอบดวย 1) เพศของนักลงทุน ( Male) 2) อายุของนักลงทุน 
(Age) 3) สถานภาพสมรส (Status) 4) จํานวนสมาชิกในครอบครัว (Num) 5) ระดับรายไดเฉลี่ยตอ
เดือน ( Inc) 6) อาชีพของนักลงทุน (Occ) 7) ทางเลือกในการลงทุน ( Inv) 8) ระดับการยอมรับความ
เสี่ยง (Risk) 9) ระดับความรูเบื้องตนเก่ียวกับการลงทุนฯ (Know) 10) ความสะดวกสบายท่ีนักลงทุน
ไดรับจากตลาดฯ (Conv) และ 11) ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Att)  

 
ท้ังนี้ ผูวิจัยไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ 

(แสดงผลการคํานวณดวยโปรแกรมสถิติ ดังภาคผนวก ข ) จากนั้นจึงทําการประมาณคาดวย
แบบจําลองโลจิตแบบสองทางเลือก ดังสมการท่ี 5.1 สามารถสรุปผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์หนา
ตัวแปรท้ัง 11 ตัว ไดดังตารางท่ี 5.16  
 
 
ตารางท่ี 5.16 แสดงผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโลจิต  

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) 



107 
 

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% 

***, **, * แสดงระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีรอยละ 1, 5 และ 10 ตามลําดับ 

จากตารางท่ี 5.16 เม่ือนําตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนาท้ังหมดมาทดสอบ มีผลการทดสอบดังนี้  เม่ือพิจารณาสมการท่ี 1 ของ Y1 
พบวา ตัวแปรท่ีสงผลตอโอกาสในการเลือกลงทุนอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99 คือ  
ระดับความรูเบื้องตนเก่ียวกับการลงทุนฯ  และทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (เลือกลงทุนในสินทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงต่ํา ) ตอมาตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  95 คือ ระดับการยอมรับความ
เสี่ยง และความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับ สวนตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  90 
คือ  ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน  แตเม่ือพิจารณาทิศทางอิทธิพลของตัวแปร
ท้ังหมด พบวา ตัวแปรสถานภาพสมรสท่ีมีทิศทางผิดจากสมมติฐานท่ีตั้งไว  โดยคา Pseudo R2 และ
ความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาไดถูกตองของ
แบบจําลอง มีคาเทากับรอยละ 21.98 และรอยละ 79.20 ตามลําดับ 

 
จากนั้นจึงทําการตัดตัวแปรสถานภาพสมรส ไดผลดังสมการท่ี 2 พบวา Y1 มีตัวแปรท่ี

สงผลตอโอกาสในการเลือกลงทุนอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  99 95 และ 90 สวน
ใหญเหมือนกับสมการท่ี 1 ซ่ึงมีขอแตกตางท่ีตัวแปรทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนมี
นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 (จากสมการท่ี 1 มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ  90) 
และเม่ือพิจาณาคา Pseudo R2 และความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาไดถูกตองของแบบจําลอง มีคาเทากับรอยละ 21.51 และรอยละ 78.80 
ตามลําดับ 
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 ท้ังนี้ ในสมการท่ี 3 ไดทําการตัดตัวแปรอาชีพของนักลงทุนออก เนื่องจากขอมูลดาน

อาชีพไมมีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ตัวแปรท้ัง 5 ท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจยังมีผลเชนเดิม และเม่ือ
พิจารณาคา Pseudo R2 มีคาเทากับรอยละ 21.29 และความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาไดถูกตองของแบบจําลองคิดเปนรอยละ 80 ซ่ึงมีคาสูงสุด
เม่ือเปรียบเทียบจากท้ัง 3 สมการ  

 
จากผลการทดสอบขางตน ผูวิจัยจึงเลือกใชสมการท่ี 3 จากตารางท่ี 5.16 ในการ

วิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาท้ังกรณี Y1 และ Y2 
ซ่ึงเหลือตัวแปรท่ีนํามาวิเคราะหจํานวนท้ังสิ้น 9 ตัวแปร ประกอบดวย 1) เพศของนักลงทุน ( Male) 
2) อายุของนักลงทุน ( Age) 3) จํานวนสมาชิกในครอบครัว ( Num) 4) ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือน 
(Income) 5) ทางเลือกในการลงทุน ( Inv) 6) ระดับการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) 7) ระดับความรู
เบื้องตนเก่ียวกับการลงทุนฯ (Know) 8) ความสะดวกสบายท่ีนักลงทุนไดรับจากตลาดฯ ( Conv) และ
9) ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน (Att) 
 

ดั้งนั้น สรุปแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยจําแนกการศึกษาออกเปน 2 กรณี ดังนี้ 

 
1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  คือ ศึกษากลุมนัก

ลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยตางๆ รวมท้ังสิ้น 260 ราย โดยตองการศึกษาวา“นักลงทุนมี
พฤติกรรมเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม” ซ่ึงแบบจําลองพฤติกรรมการเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา แสดงสมการได ดังนี้ 
 

21211 87654
2

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

εββββ +++++ AttConvKnowRisk 1211109                                           (5.2) 

 เม่ือ   Y1   =   1   เม่ือนักลงทุนเลือก“ลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
    =   0   เม่ือนักลงทุนเลือก“ไมลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

2) นักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา คือ ศึกษา
กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ แตไมเคยลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา
รวมท้ังสิ้น 198 ราย โดยตองการศึกษาวา “นักลงทุนมีพฤติกรรมสนใจท่ีจะเลือกเขามาลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม” ซ่ึงแบบจําลองพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา แสดงสมการได ดังนี้ 

 



109 
 

21212 87654
2

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

εββββ +++++ AttConvKnowRisk 1211109                                           (5.3) 

 

 เม่ือ Y2    =   1   เม่ือนักลงทุน “สนใจลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
    =   0   เม่ือนักลงทุน “ไมสนใจลงทุน” ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 
 

5.2.2.2 การวิเคราะหผลท่ีไดจากแบบจําลองโลจิตแบบสองทางเลือก 
 

เม่ือพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไดดังสมการท่ี (5.2) และ 

(5.3) แลว จึงนําแบบจําลองดังกลาวมาทําการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองโลจิต

แบบสองทางเลือก และผลกระทบสวนเพ่ิม ( Marginal Effect) ซ่ึงพิจารณาศึกษาจําแนกออกเปน 2 

กรณี คือ  

 
1) นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  

 
การศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา

ลวงหนาของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ัวไป โดยพิจารณาวา “นักลงทุนมีพฤติกรรมเลือกลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”  กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษารวมท้ังสิ้น 260 ราย ซ่ึงเม่ือพิจารณา
ลักษณะของขอมูลกลุมตัวอยางแลวพบวา มีกลุมตัวอยางท่ีสามารถใชในการวิเคราะหเพียง 250 ราย 
ซ่ึงจําแนกเปนนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจํานวน 63 ราย และไมลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจํานวน 187 ราย โดยผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 5.17 
(แสดงผลการคํานวณดวยโปรแกรมสถิติ ดังภาคผนวก ค .1) ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวมีคา Pseudo R2 
เทากับรอยละ 21.29 และความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาไดถูกตองของแบบจําลองคิดเปนรอยละ 80 
 
ตารางท่ี 5.17 ผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา    
                  ลวงหนา กรณี “นักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม” 

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 : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 
ผลการศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย

ทองคําลวงหนาของกลุมนักลงทุนรายยอยจากตารางท่ี 5.17 สามารถอธิบายไดดังนี้  
ตัวแปรเพศของนักลงทุน  (Male) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก คือ 

เทากับ 0.1181 จึงสรุปไดวา เพศของนักลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน (Positive 
Relationship) กับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิม ( Marginal Effects) มีคาเทากับ 0.0169 กลาวคือ ถานัก
ลงทุนเปนเพศชายในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปน ( Probability) ท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.69 เม่ือเปรียบเทียบกับนักลงทุนเพศหญิง โดยไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  

 
ตัวแปรอายุของนักลงทุนและอายุกําลังสองของนักลงทุน ( Age และ Age2) มี

คาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร เทากับ 0.0708 และ -0.0010 ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา เม่ืออายุ
ของนักลงทุนเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึน 
จนถึงอายุจุดหนึ่ง อายุท่ีเพ่ิมข้ึนจะทําใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลด
นอยลง ซ่ึงสอดคลองกับตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  โดยท่ีคาผลกระทบสวนเพ่ิมเทากับ 0.0101 และ -
0.0001 ตามลําดับ กลาวคือ ถาอายุของนักลงทุนเพ่ิมข้ึน 1 ป ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะ
เปนท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึนรอยละ 1.01 แตอายุของ
นักลงทุนเพ่ิมข้ึนมากๆ จนถึงจุดหนึ่งความนาจะเปนท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาลดนอยลงรอยละ 0.01 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ตัวแปรจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได ( Num) มีคาสัมประสิทธิ์หนา
ตัวแปรเปนบวก คือ เทากับ 0.1196 จึงสรุปไดวา จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงไม
สอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0.01 71 กลาวคือ หากนักลงทุน
มีจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเพ่ิมข้ึนในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปนท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.71 อยางไรก็ตาม ตัวแปร
ดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือนของนักลงทุน ( Inc1 และ Inc2) มีคาสัมประสิทธิ์

หนาตัวแปรเปนบวก คือ เทากับ 0.1017 และ 0.3652 ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา รายไดเฉลี่ย
ตอเดือนของนักลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0.0 147 และ 
0.0563 ตามลําดับ กลาวคือ หากนักลงทุนเปนกลุมท่ีมีรายไดเฉลี่ยระหวาง 40,000-80,000 บาทตอ
เดือน ( Inc1) ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนกลุมนี้เลือกลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึนรอยละ 1.47 เม่ือเปรียบเทียบกับนักลงทุนกลุมอ่ืน สวนนัก
ลงทุนท่ีมีรายไดเฉลี่ยสูงกวา 80,000 บาทตอเดือน (Inc2) ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความ
นาจะเปนท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึนรอยละ 5.63 โดยไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ 

ตัวแปรทางเลือกในการลงทุน (Investment Choice) ประกอบดวยทางเลือก 
2 ทางเลือก คือ ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (Inv1: การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา)  และ 
ทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 (Inv2: การลงทุนในทองคําแทง) พบวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 มีคา
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนลบ คือ เทากับ -1.0653 สรุปไดวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
สอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ -0.1718 กลาวคือ หากนักลงทุน
ทําการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ําในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะเปนท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดลง รอยละ 17.18 เม่ือเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 เนื่องจากนักลงทุนท่ี
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา เปนกลุมท่ีไมชอบความเสี่ยง (Risk-averse) ถึงแมวาคนกลุมนี้จะ
มีรายไดสูงข้ึน ก็จะไมเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีมีความเสี่ยงสูง แตจะนําเงินไป
ลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ ท่ีตนเองยอมรับความเสี่ยงได 

 
สวนตัวแปรทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก 

คือ เทากับ 0.5860 สรุปไดวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว และมีคา
ผลกระทบสวนเพ่ิมเทากับ 0.0841 กลาวคือ หากนักลงทุนเลือกลงทุนในทองคําแทงในขณะท่ีตัวแปร
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อ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึน
มากกวาการลงทุนในรูปแบบอ่ืน รอยละ 84.1 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ตัวแปรการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) และความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ  
(Knowledge) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวกท้ังคู  คือ เทากับ 1.3279 และ 0.0233 
ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวน
เพ่ิมมีคาเทากับ 0.1896 และ 0.0033 ตามลําดับ กลาวคือ หากนักลงทุนยอมรับความเสี่ยงไดเพ่ิมข้ึน 
หรือมีความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ เพ่ิมข้ึน โดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึน รอยละ 18.96 และรอยละ 0.33 
ตามลําดับ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 เนื่องจากการลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนามีความเสี่ยงสูง (High Risk) ดังนั้น นักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยง ( Risk-lover) จึง
เลือกลงทุนในตลาดดังกลาว ในขณะท่ีตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาซ่ึงอยูในตลาดอนุพันธ 
(Derivative market) การลงทุนในตลาดนี้มีความซับซอนมากกวาตลาดการเงินโดยท่ัวไป ดังนั้น นัก
ลงทุนจึงตองมีความรูมากกวาการลงทุนในตลาดการเงินอ่ืนๆ   

 
ขณะท่ีตัวแปรความสะดวกสบาย  (Convenience) และทัศนคติท่ีมีตอการ

คาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน  (Attitude) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวกท้ังคู  คือ เทากับ 
1.1457 และ 0.8734 ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ  0.1636 และ 0.1247 ตามลําดับ กลาวคือ หากความ
สะดวกสบายในทัศนะของนักลงทุนเพ่ิมข้ึน หรือนักลงทุนมีทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการ
ลงทุนเพ่ิมมากข้ึน โดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึนรอยละ 16.36 และ รอยละ 12.47 ตามลําดับ อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 ซ่ึงอาจกลาวไดวา เม่ือนักลงทุนสามารถเขาถึงการลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนาไดงาย ระบบการซ้ือขายของตลาดฯ มีความทันสมัย รวดเร็ว ถูกตอง
แมนยํา ตลอดจนนักลงทุนไดรับความสะดวกสบายในกระบวนการอ่ืนๆ ของตลาดฯ จะชวยใหนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดฯ เพ่ิมมากข้ึน ในขณะท่ีทัศนคติเก่ียวกับการลงทุนในตลาดฯ ซ่ึงเปนปจจัย
สวนบุคคลของนักลงทุน หากนักลงทุนมีทัศนคติท่ีดีและคิดวาตลาดฯ มีความคุมคาท่ีจะลงทุนก็จะชวย
ใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดฯ มากข้ึน 

  
จากท่ีกลาวมาขางตน จึงสรุปไดวา ตัวแปรท่ีสงผลตอพฤติกรรมการเลือก

ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาของนักลงทุน ไดแก 1) ระดับการยอมรับความเสี่ยง 2) 
ความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ  3) ความสะดวกสบาย 4) ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการ
ลงทุน และ 5) ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา) ซ่ึงตัวแปรท่ี 1 ถึง 4 
สงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทางเดียวกัน แตตัวแปรท่ี 5 
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สงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทางตรงขามกัน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยเฉพาะตัวแปรระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแตละบุคคลสงผลตอ
โอกาสความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด  
 

2) นักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

การศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีไมเคยลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยพิจารณาวา 
“นักลงทุนมีความสนใจเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”  กลุมตัวอยางท่ี
ทําการศึกษารวมท้ังสิ้น 197 ราย ซ่ึงเม่ือพิจารณาลักษณะของขอมูลกลุมตัวอยางแลวพบวา มีกลุม
ตัวอยางท่ีสามารถใชในการวิเคราะหเพียง 187 ราย ซ่ึงจําแนกเปนนักลงทุนท่ีสนใจเขามาลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจํานวน 77 ราย และไมสนใจท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาจํานวน 110 ราย โดยผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 5.18 (แสดงผลการ
คํานวณดวยโปรแกรมสถิติ ดังภาคผนวก ค.2) ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวมีคา Pseudo R2 เทากับรอยละ 
17.44 และความสามารถพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาได
ถูกตองของแบบจําลองคิดเปนรอยละ 72.19 

 
 

ตารางท่ี 5.18 ผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา  
    ลวงหนา  “นักลงทุนสนใจท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม”  

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 



114 
 

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 : จากการคํานวณโดยผูวิจัย 

 

ผลการศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาของกลุมนักลงทุนรายยอยจากตารางท่ี 5.18 สามารถอธิบายไดดังนี้  

 
ตัวแปรเพศของนักลงทุน ( Male) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก คือ 

เทากับ 0.0813 จึงสรุปไดวา เพศของนักลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือก
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวน
เพ่ิมมีคาเทากับ 0.0190 กลาวคือ ถานักลงทุนเปนเพศชายจะมีความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจจะเขา
มาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามากกวาเม่ือเปรียบเทียบกับนักลงทุนเพศหญิงรอยละ 
1.90 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
ตัวแปรอายุของนักลงทุนและตัวแปรอายุกําลังสอง ( Age และ Age2) มีคา

สัมประสิทธิ์หนาตัวแปร เทากับ 0.1294 และ -0.0013 ตามลําดับ จึงสรุปไดวา เม่ืออายุของนักลงทุน
เพ่ิมข้ึนจะสงผลใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึนจนถึงจุดหนึ่ง 
อายุท่ีเพ่ิมข้ึนจะทําใหนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดนอยลง ซ่ึงสอดคลอง
ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  โดยมีคาผลกระทบสวนเพ่ิมเทากับ 0.0302 และ -0.0003 ตามลําดับ กลาวคือ 
ถาอายุของนักลงทุนเพ่ิมข้ึน 1 ป ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจจะเขามา
ลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึนรอยละ 3.02 แตอายุของนักลงทุนเพ่ิมข้ึนมากๆ 
จนถึงจุดหนึ่งความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลด
นอยลงรอยละ 0.03 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
ตัวแปรจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได ( Num) มีคาสัมประสิทธิ์หนา

ตัวแปรเปนลบ คือ เทากับ -0.2737 จึงสรุปไดวา จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  
โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ -0.0638 ซ่ึงสอดคลองกับตามสมมติฐานท่ีตั้งไว กลาวคือ หากนัก
ลงทุนมีจํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายไดเพ่ิมข้ึน ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุน
ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดลงรอยละ 6.38 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ัน
รอยละ 90 
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ระดับรายไดเฉลี่ยตอเดือนของนักลงทุน ( Inc1 และ Inc2) มีคาสัมประสิทธิ์
หนาตัวแปรเปนลบ คือ เทากับ -0.1014 และ  -0.8924 ตามลําดับ จึงสามารถสรุปไดวา มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
ไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ -0.0235 และ -0.1868 
ตามลําดับ กลาวคือ หากนักลงทุนเปนกลุมท่ีมีรายไดเฉลี่ยระหวาง 40,000-80,000 บาทตอเดือน 
(Inc1) ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนกลุมนี้สนใจเขามาลงทุนในตลาด
ฯ ลดลง รอยละ 2.35 เม่ือเปรียบเทียบกับนักลงทุนกลุมอ่ืน โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนนักลงทุน
ท่ีมีรายไดเฉลี่ยสูงกวา 80,000 บาทตอเดือน ( Inc2)  ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะ
เปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ ลดลง รอยละ 18.68 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ
ความเชื่อม่ันรอยละ 95 เนื่องจากนักลงทุนท่ีมีรายไดเฉลี่ยสูง มักจะทางเลือกในการลงทุนท่ีมีความ
หลากหลายมากกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งถานักลงทุนเปนบุคคลท่ีไมชอบความเสี่ยง นักลงทุนจะทําการ
เลือกลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํากวาการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา แมวาจะใช
เงินในการลงทุนสูงกวาก็ตาม เชน ลงทุนในอสังหาริมทรัพย เปนตน   

 
ตัวแปรทางเลือกในการลงทุน (Investment Choice) ประกอบดวยทางเลือก 

2 ทางเลือก คือ ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (Inv1: การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา)  และ 
ทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 (Inv2: การลงทุนในทองคําแทง) พบวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 มีคา
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนลบ คือ เทากับ -0.2034 สรุปไดวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึง
สอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ -0.0479 กลาวคือ หากนักลงทุน
ทําการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ําในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะเปนท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดลง รอยละ 4.79 เม่ือเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
สวนตัวแปรทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก 

คือ เทากับ 0.2544 สรุปไดวา ทางเลือกในการลงทุนท่ี 2 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ี
ผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0.0 601 กลาวคือ หากนักลงทุนเลือกลงทุนในทองคําแทงในขณะท่ีตัว
แปรอ่ืนๆ คงท่ี ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ เพ่ิมข้ึนมากกวาการลงทุนใน
รูปแบบอ่ืน รอยละ 6.01 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ตัวแปรการยอมรับความเสี่ยง ( Risk) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก 

คือ เทากับ 1.1410 สรุปไดวา  ระดับการยอมรับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ี
ผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0. 2661 กลาวคือ หากนักลงทุนยอมรับความเสี่ยงไดเพ่ิมข้ึนโดยท่ีตัว
แปรอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯเพ่ิมข้ึนรอยละ 
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26.61 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 เนื่องจากการลงทุนในตลาดการซ้ือ
ขายทองคําลวงหนามีความเสี่ยงสูง ( High Risk) ดังนั้น นักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยง ( Risk-lover) จึง
เลือกลงทุนในตลาดดังกลาว  

 
ตัวแปรความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ  (Knowledge) มีคาสัมประสิทธิ์หนา

ตัวแปรเปนบวก คือ เทากับ 0.0168 สรุปไดวา ความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ  มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ 0.0039 กลาวคือ หากนักลงทุนมีความรู
เบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ เพ่ิมข้ึนโดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจ
เขามาลงทุนในตลาดฯ เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.39 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 
เนื่องจากการการลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา เปนการลงทุนในตลาดอนุพันธซ่ึงเปนตลาดท่ี
มีความซับซอนมากกวาตลาดการเงินโดยท่ัวไป ดังนั้น นักลงทุนจึงตองมีความรูมากกวาการลงทุนใน
ตลาดการเงินอ่ืนๆ   

 
ตัวแปรความสะดวกสบาย (Convenience) มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปน

บวก คือ เทากับ 0.6710 สรุปไดวา  ความสะดวกสบายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ี
ผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ  0.1565 กลาวคือ หากความสะดวกสบายในทัศนะของนักลงทุน
เพ่ิมข้ึน โดยท่ีตัวแปรอ่ืนๆ คงท่ี สงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ 
เพ่ิมข้ึนรอยละ 15.65 โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
ขณะท่ีตัวแปรทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน  (Attitude) มี

คาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนบวก คือ เทากับ 1.1404 สรุปไดวา ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับ
จากการลงทุน  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยท่ีผลกระทบสวนเพ่ิมมีคาเทากับ  0.2260 
กลาวคือ หากนักลงทุนมีทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน โดยท่ีตัวแปร
อ่ืนๆ คงท่ี จะสงผลใหความนาจะเปนท่ีนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ เพ่ิมข้ึนรอยละ 22.60 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 ซ่ึงอาจกลาวไดวา ทัศนคติเก่ียวกับการ
ลงทุนในตลาดฯ ซ่ึงเปนปจจัยสวนบุคคลของนักลงทุน หากนักลงทุนมีทัศนคติท่ีดีและคิดวาตลาดฯ มี
ความคุมคาท่ีจะลงทุนก็จะชวยใหนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนในตลาดฯ มากข้ึน 

 
จากท่ีกลาวมาขางตน จึงสรุปไดวา ตัวแปรท่ีสงผลตอพฤติกรรมการเลือก

สนใจเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ไดแก 1) ระดับการยอมรับความเสี่ยง           
2) ความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ 3) ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน 4) รายไดเฉลี่ย
สูงกวา 80,000 บาทตอเดือน และ 5) จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได  ซ่ึงตัวแปรท่ี 1 ถึง 3 
สงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึน สวนตัวแปรท่ี  
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4 ถึง 5 สงผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทางท่ีลดลง อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยท่ีตัวแปรระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแตละบุคคลสงผลตอโอกาส
ความนาจะเปนท่ีนักลงทุนจะสนใจเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด  

 



บทที่ 6 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหโครงสรางและพฤติกรรมของตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาในประเทศไทย ตั้งแตวันท่ีเริ่มเปดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยจนถึง
ปจจุบัน กลาวคือ วันท่ี 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 โดยการศึกษา
ครั้งนี้จําแนกออกเปน 2 สวน สวนท่ีหนึ่ง คือ การศึกษาประสิทธิภาพตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
และสวนท่ีสอง คือ  การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาด การซ้ือขายทองคําลวงหนา  
โดยสามารถสรุปผลการศึกษา ดังนี้   
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

 
การศึกษาประสิทธิภาพตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย วิเคราะหโดย ใช

แบบจําลองตนทุนการถือครอง ( Cost of carry model) เพ่ือศึกษาถึง โอกาสในการทํากําไรโดย
ปราศจากความเสี่ยง ( Arbitrage) เม่ือนักลงทุนสามารถทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนาไดบอย จะแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาด ( Inefficiency) ใน
ขณะเดียวกัน หากนักลงทุนไมสามารถทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงของตลาด จะแสดงถึงความมี
ประสิทธิภาพของตลาด ( Efficiency) โดยการศึกษาครั้งนี้ ใชตนทุน คาธรรมเนียมการทําธุรกรรม ใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา (Transaction cost) เปนเกณฑในการจัดกลุม โดยสามารถจําแนก
นักลงทุนเปน 4 กลุม ไดแก กลุมท่ี 1 นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวนไมเกิน 5 สัญญาตอวัน 
กลุมท่ี 2 นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 6-20 สัญญาตอวัน กลุมท่ี 3 นักลงทุนรายยอยท่ี
ซ้ือขายสัญญาจํานวน 21-50 สัญญาตอวัน และกลุมท่ี 4 นักลงทุนประเภทสถาบันหรือนักลงทุน ราย
ใหญท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวน 51 สัญญาข้ึนไป  
 

ผลการศึกษา พบวา ปจจัยคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนามี
ความสัมพันธกับการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในทิศทาง
ตรงกันขาม กลาวคือ หากนักลงทุนซ้ือขายสัญญาฯ ในปริมาณมาก (นักลงทุนรายใหญ) จะเสีย
คาธรรมเนียมการทําธุรกรรมนอยกวานักลงทุนท่ีซ้ือขายสัญญาในปริมาณนอย (นักลงทุนรายยอย) 
ดังนั้น นักลงทุนรายใหญจึงมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากราคาท่ีผิดไปจากราคา
ทางทฤษฎีมากกวานักลงทุนรายยอย ซ่ึงการศึกษา พบวา กลุมนักลงทุนท่ีมีโอกาสในการทํากําไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด คือ กลุมนักลงทุนรายใหญหรือนัก
ลงทุนประเภทสถาบัน (กลุมท่ี 4) คิดเปนรอยละ 71.59 เนื่องจากเปนกลุมท่ีชําระคาธรรมเนียมตอ
สัญญาต่ําท่ีสุด และกลุมนักลงทุนท่ีมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาต่ําท่ีสุด คือ กลุมนักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายสัญญาจํานวนไมเกิน 5 สัญญาตอวัน  
(กลุมท่ี 1) คิดเปนรอยละ 68.59  
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ท้ังนี้ ผลจากการศึกษาชี้ใหเห็นวา ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาไมมีประสิทธิภาพ 

เนื่องจากมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงไดมากกวาครึ่งหนึ่ง  อยางไรก็ตาม เม่ือ
เปรียบเทียบความถ่ีของโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงของนักลงทุนท้ัง 4 กลุม พบวา 
โอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงหรือความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทาง
ทฤษฎี (Mispricing) ไมมีความแตกตางกันอยางชัดเจน กลาวคือ แมวาคาธรรมเนียมจะแตกตางกัน 
แตนักลงทุนมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงไดใกลเคียงกัน   

 
อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาราคาทองคํา (ในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา) ท่ีผิดไปจาก

ราคาทางทฤษฎี โดยคํานวณจากขอมูลราคาทองคําแทงในประเทศไทยเปรียบเทียบกับขอมูลราคา
ทองคําแทงจากตลาดทองคําในฮองกง  พบวา การเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทางทฤษฎี กรณีราคา
ทองคําแทงในประเทศไทย มีความถ่ีต่ํากวา กรณีราคาทองคําแทงจากตลาดทองคําในฮองกง โดยการ
เกิดราคาท่ีผิดไปจากทฤษฎี กรณีราคาทองคําแทงในประเทศไทยมีจํานวนถึง 678 วัน คิดเปนรอย 
71.59 แตกรณีราคาทองทําแทงในตลาดฮองกงมีจํานวน 759 วันคิดเปนรอยละ 82.95 ดังนั้น การทํา
กําไรโดยปราศจากความเสี่ยงระหวางตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยกับตลาดการซ้ือ
ขายทันทีในประเทศไทย จึงมีโอกาสต่ํากวาการกําไรโดยปราศจากความเสี่ยงระหวางตลาดการซ้ือขาย
ทองคําในประเทศไทยกับตลาดการซ้ือขายทันทีในฮองกง  

 
นอกจากนั้น การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยในตลาดการเงินและ

รวบรวมขอมูลโดยเก็บแบบสอบถาม เพ่ือสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนรายยอยจํานวนท้ังสิ้น 260 
ราย โดยจําแนกเปนกลุมนักลงทุนรายยอยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาแหง
ประเทศไทยจํานวน 63 ราย และกลุมนักลงทุนรายยอยท่ี ลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ จํานวน  197 ราย  
จากการสํารวจขอมูลท่ัวไปจากกลุมตัวอยางท้ังหมด พบวา นักลงทุนสวนใหญเปนเพศหญิงคิดเปนรอย
ละ 50.77%  อายุเฉลี่ยประมาณ 35.16 ป โดยนักลงทุนท่ีมีอายุนอยท่ีสุด  คือ 18 ป และนักลงทุนท่ีมี
อายุมากท่ีสุด  คือ  75 ป นักลงทุนสวนใหญมีสถานะโสด คิดเปน รอยละ  62.69 และพบวา จํานวน
สมาชิกในครอบครัว  (ท่ีไมมีรายได ) เฉลี่ยเทากับ  1.27 คน สําหรับระดับการศึกษาของนักลงทุนสวน
ใหญมีระดับการศึกษาในระดับปริญญาตรี คิดเปนรอยละ  51.54 รองลงมา คือ ระดับปริญญาโท โดย
สวนใหญประกอบอาชีพพนักงานบริษัท คิดเปน รอยละ 51.15 รองลงมา  คือ พนักงานรัฐวิสาหกิจ 
และ เจาของกิจการ คิดเปนรอยละ 14.23  และรอยละ 11.54 ตามลําดับ ท้ังนี้ พบวา นักลงทุนสวน
ใหญมีรายไดเฉลี่ยประมาณ 20 ,001 – 40,000 บาทตอเดือน  คิดเปนรอยละ 40.39 รองลงมาเฉลี่ย
ประมาณ 40,001 – 60,000 บาทตอเดือน และรายไดสูงกวา 80,000 บาทตอเดือน ตามลําดับ 

 
ในสวนการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรมการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ใช

วิธีการวิเคราะหผานทางแบบจําลองโลจิตแบบสองทางเลือก (Binary Logit Model) เพ่ือทดสอบหา
ปจจัยท่ีมีผลในการกําหนดพฤติกรรมทางเลือกในการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  โดย
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การศึกษาครั้งนี้ จําแนกพฤติกรรมของนักลงทุนออกเปน 2 กรณี คือ นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาด
การซ้ือขายทองคําลวงหนา และนักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  

การศึกษากรณีนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา พิจารณาวา “นัก
ลงทุนมีพฤติกรรมเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาหรือไม” โดยมีกลุมตัวอยางท่ี
ทําการศึกษาจํานวน 260 ราย เม่ือวิเคราะหแลว  มีขอมูล ท่ีใชไดจํานวน 250 ราย จําแนกเปนนัก
ลงทุนท่ีลงทุนในตลาด ฯ จํานวน 63 ราย และไม เคยลงทุนในตลาดฯ จํานวน 187 ราย ผลการศึกษา 
พบวา ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอความนาจะเปน (Possibility) ท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดฯ  อยางมี
นัยสําคัญ ประกอบดวย ระดับการยอมรับความเสี่ยง ทางเลือกในการลงทุนท่ี 1 (ลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีมีความเสี่ยงต่ํา) ความสะดวกสบายของนักลงทุน ทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน 
และความรูเบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ โดยปจจัยระดับการยอมรับความเสี่ยง สงผลตอความนาจะเปนใน
การเลือกลงทุนในตลาด ฯ มากท่ีสุด  และความรู เบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ สงผลตอความนาจะเปนใน
การเลือกลงทุนในตลาดฯ นอยท่ีสุด  

 
ในสวน การศึกษาปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา

ของกลุมนักลงทุนรายยอยท่ัวไป พิจารณาเฉพาะกลุมนักลงทุนท่ัวไปท่ีไมเคยลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา  โดยพิจารณาวา “นักลงทุนมี ความสนใจ จะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาหรือไม” พบวากลุมตัวอยางจํานวน 197 ราย เม่ือวิเคราะหแลวจะมีขอมูลใชไดจํานวน 187 
รายจําแนกเปนนักลงทุนท่ีสนใจเขามาลงทุนในตลาดจํานวน 77 ราย และไมสนใจท่ีจะเขามาลงทุนใน
ตลาดจํานวน 110 ราย ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยดานระดับรายไดท่ี 2 (รายไดเฉลี่ยตั้งแต 80,000 
บาทข้ึนไป) จํานวนสมาชิกในครอบครัวท่ีไมมีรายได เปนตัวแปรท่ีสงผลตอการ ตัดสินใจเลือกลงทุนใน
ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาลดลงอยางมีนัยสําคัญ  สวนปจจัยดานการยอมรับความเสี่ยง ความรู
เบื้องตนเก่ียวกับตลาดฯ และทัศนคติท่ีมีตอการคาดหวังท่ีไดรับจากการลงทุน พบวา ตัวแปรดังกลาว 
สงผลใหนักลงทุนท่ัวไปตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา เพ่ิมข้ึน อยางมี
นัยสําคัญ โดยปจจัยดานการยอมรับความเสี่ยงมีผลตอความนาจะเปนใน การเลือกลงทุนในตลาดการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด  
 
6.2 บทสรุป 
 
 การศึกษาตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ในสวนตลาดและในสวนพฤติกรรมของนักลงทุน 
ผลการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงวิเคราะหโดยใชแบบจําลองตนทุน
การถือครอง ( Cost of carry model) พบวา ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไมมี
ประสิทธิภาพเพียงพอ เนื่องจากมีโอกาสใหนักลงทุนเขามาทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
(Arbitrage) ในตลาดฯ อยูมาก โดยแสดงใหเห็นจากความถ่ีของการเกิดราคาท่ีผิดไปจากราคาทาง
ทฤษฎี (Mispricing) ท่ีมีคามากเกินกวารอยละ 50 นอกจากนั้น ตลาดฯ ท่ีไมมีประสิทธิภาพอาจเปน
สาเหตุใหนักลงทุนไมกลาเขามาลงทุนในตลาด โดยจากการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน พบวา 
ปริมาณการซ้ือขายสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของตลาดอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น ผูดูแลหรือกํากับ



121 
 

ตลาดจึงควรมีนโยบายในการสงเสริมการลงทุนของนักลงทุน เม่ือมีนักลงทุนเขามาทําการซ้ือขายใน
ตลาดมากข้ึนจะชวยใหเกิดการกระจายของขอมูลขาวสารซ่ึงสะทอนผานทางราคา โดยทายท่ีสุดจะ
ชวยสงเสริมใหตลาดมีประสิทธิภาพ ผลจากการศึกษาพฤติกรรมการเลือกลงทุนของนักลงทุน พบวา 
ปจจัยท่ีมีผลตอความนาจะเปนในการเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาสูงสุด  คือ ปจจัย
ดานการยอมรับความเสี่ยง ดังนั้น แนวทางในการดําเนินนโยบายสงเสริม หรือสนับสนุน ใหนักลงทุน
รายยอยตัดสินใจเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา จึงควรเนนการใหความรูเบื้องตน
เก่ียวกับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา และการประชาสัมพันธ เพ่ือเปลี่ยนแปลงทัศนคติของนัก
ลงทุน ท้ังนี้ หากนักลงทุนมีทัศนคติท่ีดีตอตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาจะทําใหนักลงทุนตัดสินใจ
เลือกเขามาลงทุนในตลาดเพ่ิมมากข้ึน ประกอบกับ การใหความรู ความเขาใจในการลงทุนจะทําใหนัก
ลงทุนมีความเชื่อม่ันท่ีจะลงทุนมากข้ึน ตลอดจน ประเทศไทยเปนผูผลิตและสงออกเครื่องประดับ   
อัญมณีรายใหญของโลก  ดังนั้น ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีมีประสิทธิภาพจะชวยให
ผูประกอบการท่ีตองใชทองคําในการผลิต หรือสงออก หรืออุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวของ  สามารถใช
ลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคํา ( Hedge) ไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงธุรกิจในกลุม
ดังกลาวจะเติบโตและสามารถนํารายไดเขาสูประเทศไดอีกเปนจํานวนมาก  
 
6.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 1) ตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ( Gold Futures) ในประเทศไทย กอตั้งข้ึนเพ่ือชวยเหลือ
อุตสาหกรรมท่ีตองใชทองคําในการผลิต หรืออุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวของ เพ่ือลดความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของราคาทองคํา ( Hedge) เม่ือตลาดฯ ไมมีประสิทธิภาพ บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จึงควรเรงดําเนินการแกไข โดยการสงเสริมใหนักลงทุนเขามา
ลงทุนในตลาดฯ เม่ือนักลงทุนเขามาในตลาดฯ จํานวนมาก จะชวยใหเกิดการกระจายขอมูลขาวสารท่ี
รวดเร็ว ( Information flow) เม่ือขอมูลขาวสารไปสูนักลงทุนไดอยางรวดเร็ว การปรับตัวของราคาก็
จะรวดเร็วเชนกัน หรืออาจกลาวไดวาราคาจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารท่ีนักลงทุนไดรับ ดังนั้น เพ่ือให
ตลาดมีประสิทธิภาพ บริษัทฯ จึงควรเปดเผยขอมูลและสนับสนุนการเผยแพรขอมูลขาวสารใหท่ัวถึง
กันในกลุมนักลงทุน เพ่ือลดความไดเปรียบเสียเปรียบของนักลงทุนรายยอย ซ่ึงจะชวยลดการทํากําไร
โดยปราศจากความเสี่ยง ( Arbitrage) ประกอบกับตลาดมีประสิทธิภาพจะทําใหนักลงทุนมีความ
เชื่อม่ันท่ีจะใชตลาดในการปองกันการผันผวนของราคาและทําใหตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาใน
ประเทศไทยเติบโตตอไปในอนาคต 
 
 2) การทําใหนักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา บริษัท ตลาด
สัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ควรประชาสัมพันธ และใหความรูเบื้องตน
เก่ียวกับตลาดฯ แกกลุมนักลงทุนท่ีสามารถยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนได  ตลอดจน การ
เปลี่ยนแปลงทัศนคติและเสริมสรางภาพลักษณท่ีดีในสายตาของนักลงทุน เพ่ือใหนักลงทุนมีความ
ม่ันใจท่ีจะลงทุนในตลาดฯ ท้ังนี้ บริษัทฯ ควรเลือกประชาสัมพันธและสงเสริมกลุมนักลงทุนท่ีไมมี
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ภาระในครอบครัว (สมาชิกท่ีไมมีรายได) เนื่องจากกลุมนักลงทุนดังกลาวมีอํานาจในการลงทุนและ
เปนกลุมท่ีมีการเงินม่ันคงและสภาพคลองสูง   
 
 3) บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ควรมีนโยบาย
สนับสนุนการลงทุน โดยการประชาสัมพันธเผยแพรในเรื่องผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีนักลงทุนจะ
ไดรับจากการลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยเนนในกลุมนักลงทุนท่ีสามารถยอมรับ
ความเสี่ยงในการลงทุนได เนื่องจากการประชาสัมพันธและใหความรูกับกลุมนักลงทุนท่ีไมชอบความ
เสี่ยง (Risk averse) หรือเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา ( Low risk) อาจไมชวยใหนัก
ลงทุนกลุมดังกลาวเลือกลงทุนในตลาดฯ ซ่ึงการดําเนินนโยบาย บริษัทฯ ควรดําเนินการควบคูกับการ
อํานวยความสะดวก และการปรับทัศนคติของนักลงทุน ท้ังนี้ การปรับทัศนคติของนักลงทุน
จําเปนตองใชระยะเวลานาน เนื่องจากทัศนคติมีองคประกอบจากการเรียนรู ประสบการณ ความรูสึก 
ซ่ึงมีความสัมพันธโดยตรงกับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน ดังนั้น บริษัทฯ จึงควรสงเสริมความรู
เรื่องตลาดฯ ควบคูไปกับการสรางภาพลักษณท่ีดี ตลอดจนเสริมสรางสิ่งอํานวยความสะดวก อาทิ 
การปรับปรุงเทคโนโลยีการซ้ือขายใหมีความทันสมัยและมีความปลอดภัย เพ่ือใหกลุมนักลงทุนท่ี
สามารถยอมรับความเสี่ยงจากตลาดฯ สามารถเขาถึงตลาดไดงายและเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา 
 
6.4 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะเพ่ิมเติมในการศึกษาครั้งตอไป 
 
 1) ในการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน มีกลุมตัวอยางคอนขางนอย เนื่องจากระยะเวลา
จํากัดและกลุมนักลงทุนในตลาดการซ้ือขายลวงหนามีจํานวนนอย ตลอดจนแบบสอบถามมีจํานวน
คําถามเยอะเกินไป สงผลใหนักลงทุนหลายทานไมใหความรวมมือเทาท่ีควร จึงทําใหการดําเนินการ
รวบรวมขอมูลจากกลุมตัวอยางเปนไปอยางลาชา ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปควรรวบรวมขอมูลให
ไดมากข้ึน ตลอดจนควรมีการติดตอประสานงานกับบริษัทท่ีเปดบริการซ้ือขายสัญญาการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา เพ่ือความสมบูรณของแบบสอบถาม 
 
 2) ในการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา ควรมีการ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพของตลาดฯ ในประเทศไทย กับตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาของ
ตางประเทศ เนื่องจากตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในตางประเทศมีมาเปนระยะเวลานาน แตใน
ประเทศไทยเพ่ิงเปดบริการไดประมาณ 5 ป ดังนั้น การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตลาดจะทําให
ทราบถึงจุดออน ปญหาและอุปสรรค ของตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
 
 3) การสัมภาษณเชิงลึก ( Deep Interview) กับนักลงทุนท่ีมีประสบการณในตลาดการซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาเปนระยะเวลานาน ตลอดจนการสัมภาษณมุมมองและแนวความคิดของผูกํากับดูแล
ตลาดฯ และการกําหนดนโยบายในการสงเสริมในอดีต เพ่ือเปนแนวทางในการยืนยันผลการศึกษา
พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา  



รายการอางอิง 

 

ภาษาไทย 

กฤษฎา เสกตระกูล. 2548. ราคาของ Futures. [ออนไลน]. แหลงท่ีมา: 
http://fizones.com/article/tsi3.pdf [18 สิงหาคม 2555]. 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย. 2555. ความรูเกี่ยวกับสินคาเกษตรลวงหนา (2) การ
ซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตางประเทศ. [ออนไลน]. แหลงท่ีมา: 
http://www.afet.or.th/v081/thai/learning/articleShow.php?id=4 [11 กรกฎาคม 
2555]. 

เตโช สวนานนท. 2512. ปทานุกรมจิตวิทยา. กรุงเทพฯ: โอเดียนสโตร. 

ทิพาภรณ (โลกาพัฒนา) ทวีกุลวัฒน. 2539. การซ้ือขายสินคาในตลาดลวงหนา. กรุงเทพฯ: โรงพิมพ
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย.  

ปรมะ สตะเวทิน. 2538. หลักนิเทศนศาสตร. กรุงเทพฯ: ภาพพิมพ. พิมพครั้งท่ี 8. 

พรชัย ชุนหจินดา และคณะ. 2551. รายงานโครงการศึกษาสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา. 
[ออนไลน]. แหลงท่ีมา: http://www.oknation.net/blog/print.php?id=390935 [ 5 
กรกฎาคม 2555].  

เพชรี ขุมทรัพย. 2544. หลักการลงทุน. กรุงเทพฯ: โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. พิมพครั้งท่ี 
12. 

ไพบูลย ทรงเกียรติศักดิ์. 2543. พฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยท่ีมีตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยฯ. วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, คณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

ไพศาล หวังพานิช. 2526. การวัดผลการศึกษา. กรุงเทพฯ: ตนออ แกรมม่ี. 

ภาระดี ภาระราช. 2548. การศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย จังหวัดขอนแกน. วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, 
มหาวิทยาลัยขอนแกน. 

ยงยุทธ ตรีฤกษงาม. 2549. พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายยอยท่ีสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย
ผานระบบอินเตอรเน็ต. วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, สาขาเศรษฐศาสตรธุรกิจ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

วีระพล สุวรรณนันต. 2527. กระบวนการตัดสินใจ. กรุงเทพฯ: ประยูรวงศ. 

ศิริวรรณ เสรีรัตน และคณะ. 2538. การบริหารการตลาด. กรุงเทพฯ: ดวงกมลสมัย. 

http://fizones.com/article/tsi3.pdf%20%5b18�
http://www.afet.or.th/v081/thai/learning/articleShow.php?id=4�
http://www.oknation.net/blog/print.php?id=390935�


124 
 

สันติ กีระนันทน. 2553. การสํารวจพฤติกรรมของนักลงทุนบุคคลท่ีเนนการลงทุนระยะส้ันในตลาด
หุนไทย. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 

สุพรรษา วรรณราชู. 2549. ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพยผานระบบ
อินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. วิทยานิพนธปริญญา
มหาบัณฑิต, สาขาเศรษฐศาสตรธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 

สุรพงษ โสธนะเสถียร. 2533. การโฆษณาหาเสียงกับพฤติกรรมการเลือกตั้ง. กรุงเทพฯ: มูลนิธิเพ่ือ
การศึกษาประชาธิปไตยและพัฒนา. 

 

ภาษาอังกฤษ 

Brenner, M. , M. G. Subrahmanyam and J. Uno. 1989. The behavior of prices in the 
Niddei spot and futures market. Journal of Financial Economics, 23: 363-
383. 

Chung, P.Y. 1991. A Transactions Data Test of Stock Index Futures Market 
Efficiency and Index Arbitrage Profitability. Journal of Finance, 46(5): 
1791-1809. 

Cornell, B. and K. R. French. 1983. The Pricing of Stock Index Futures. Journal of 
Futures Market, 3: 1-14. 

Cornell, B. and K.R. French. 1983. Taxes and the Pricing of Stock Index Futures. 
Journal of Finance, 38: 675-694. 

Danthine, J. P. 1978. Information, Futures Prices and Stabilizing Speculation. 
Journal of Economic Theory, vol. 17: 79-89. 

Domanski, Dietrich and Heath, Alexandra. 2007. Financial Investors and Commodity 
Markets. BIS Quarterly Review, March, 2007. 

Fishbein, M. and Ajzen, I. 1975. Belief, Attitude, Intention and Behavior: An 
Introduction to Theory and Research. Reading, MA: Addison-Wesley. 

Fortenberry, T. R. and H. O. Zapata. 1997. An evaluation of price linkages between 
futures and cash markets for cheddar cheese. The Journal of Futures 
Markets, 17: 279-301. 

Giovanni Majnoni and Massimo Massa. 2001. Stock Exchange Reforms and Market  
Efficiency : the Italian Experience. European Financial Management. Vol.7, 
No.1 P.93-115. 



125 
 

Holthausen, Duncan M. 1979. Hedging and the Competitive Firm under Price 
Uncertainty. The American Economic Review, 69. 

Khemarat. 2013. Technical Trading Strategy in Spot and Futures Market : 
Arbitrage Signaling. Faculty of Economics. CMRI Working Paper 6/2013. 

Menzie D. Chinn and Ohvier Coiboin. 2010. The Predictive Content of Commodity 
Futures. National bureau of economic research, March 2010. 

Newcomb, David L. 1975. Attitudes Toward The Public Service: A Survey of 
University Students. Public Personal Management (March-April 1975). 

Raj Aggarwal and P. S. Sundararaghavan. 1987. Efficiency of the silver futures 
market: An empirical study using daily data. Journal of Banking and 
Finance, vol. 11 (1): 49-64. 

Rosenberg, R.J. and Hovland, C.I. 1960. Attitude Organization and Change: And 
Analysis of Consistency Among Attitude Components. Wesport: 
Greenwood Press. 

Walter Sun. 2003. Relationship between Trading Volume and Securities Prices  
and Returns. MIT Laboratory for Information and Decision Systems 
Technical Report P-2638. 

Zheng, Zhenlong and Rong Chen. 2008. Financial Engineering. Beijing: Higher 
Education Press. 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 



127 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก  ก 

แบบสอบถามพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 

 

 

 

 

 

 

 

คาํชีแ้จง 
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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 
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 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 *** 

 

 

 

 

 

 

 

 



138 
 

 
 
 
 
 

ภาคผนวก  ข 
ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี  ข.1  
 

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา (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 
ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจําลองโลจิต (Logit Model) 
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ตารางท่ี  ค.1  
 

กรณีนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 
 

 
 

                                                                              
       _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  
 

กรณีนักลงทุนท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตลาดการซ้ือขายทองคําลวงหนา 

 
                                                                              
       _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



143 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

. 

                                                  
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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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 

 นางสาวจิรัชญา สุขเกษม เกิดเม่ือวันอาทิตยท่ี 8 มกราคม พ.ศ. 2527 ท่ีจังหวัดอุตรดิตถ 

ประวัติการศึกษา    

ระดับการศึกษา                    สถานศึกษา วุฒิการศึกษา ปท่ีจบ 

ประถมศึกษา โรงเรียนอนุบาลอุตรดิตถ - 2540 

มัธยมศึกษาตน โรงเรียนอุตรดิตถดรุณี - 2541 

มัธยมศึกษาปลาย โรงเรียนอุตรดิตถ - 2544 

ปริญญาตรี                  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย วท.บ. 2548 

ประวัติการทํางาน    

ผูประสานงานและวางแผนงาน บริษัท ดีบิค จํากัด   2549 – 2551 

 

                จากนั้นไดเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 


	หน้าปก (ไทย)
	หน้าปก (อังกฤษ)
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อ (ไทย)
	บทคัดย่อ (อังกฤษ)
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	สารบัญตาราง
	สารบัญภาพ
	บทที่ 1 บทนำ
	บทที่ 2 แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	บทที่ 3 ตราสารอนุพันธ์และตลาดอนุพันธ์
	บทที่ 4 วิธีการศึกษาและการประมาณค่าแบบจำลอง
	บทที่ 5 ผลการศึกษา
	บทที่ 6 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ
	รายการอ้างอิง
	ภาคผนวก
	ประพวัติผู้เขียน

