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กำรรบัรู้ควำมเส่ียงของนักลงทนุรำยย่อยในประเทศไทย 
ท่ีมีผลต่อกำรตดัสินใจลงทนุในตรำสำรทนุ 

THE EFFECT OF THE RISK PERCEPTIONS OF INDIVIDUAL THAI 
INVESTORS ON EQUITY SECURITIES’ INVESTMENT DECISION 

 
สนัติ เติมประเสริฐสกลุ11 

บทคดัย่อ 

งานวจิยันี้ศกึษาเรื่องการรบัรู้ความเสีย่งของนักลงทุนรายย่อยในประเทศไทยที่มผีลต่อ
การตดัสนิใจลงทุนในตราสารทุน ซึ่งประกอบไปด้วย หุ้นสามญั หุ้นบุรมิสทิธ ิใบส าคญัแสดง
สทิธ ิหน่วยลงทุน และเอน็วดีอีาร์ ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อศกึษาถึงการรบัรู้ความเสีย่งของนักลงทุนในประเทศไทย และเครื่องมอืวดั
ความเสีย่งจากการลงทุนที่นักลงทุนนิยมใช้เพื่อประกอบการตดัสนิใจลงทุน งานวจิยันี้แบ่ง
วธิกีารวดัความเสีย่งออกเป็น 2 ประเภท คอื หนึ่ง Symmetric Risk Measures ได้แก่ 
Variance และสอง Asymmetric Risk Measures ได้แก่ Semi-Variance, Probability of 
Loss และ Expected Value of Loss โดยเกบ็ขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 215 ตวัอย่าง 
พบว่า นักลงทุนส่วนใหญ่รูจ้กัค่า Variance มากทีสุ่ด รองลงมาคอืค่า Expected Value of Loss 
ค่า Probability of Loss และค่า Semi - Variance ตามล าดบั และมนีกัลงทุนจ านวนหนึ่งทีไ่ม่รูจ้กั
เครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนใดๆเลย ในส่วนของการประเมนิหาวธิกีารตดัสนิใจเลอืกใช้
เครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนของนักลงทุนโดยใช้แบบสอบถามได้ขอ้สรุปคอื ไม่ว่าเงนิ
ลงทุนจะเป็นเท่าไร นักลงทุนส่วนใหญ่จะใชว้ธิกีารค านวณหาค่า Probability of Loss รองลงมา
คอืค่า Expected Value of Loss ค่า Semi – Variance และค่า Variance ตามล าดบั ซึง่แสดงให้
เหน็ว่าเครื่องมอืทีน่ักลงทุนรูจ้กัมากสุดกลบัไม่ใช่เครื่องมอืทีน่ักลงทุนเลอืกใชจ้รงิในการตดัสนิใจ
ลงทุน ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างการรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุน
ของนกัลงทุนกบัการตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนประเภทต่างๆ โดยใช้
สถติไิคสแควร ์ผลทีไ่ดพ้บว่าตวัแปรทัง้สองไม่มคีวามสมัพนัธก์นั นัน่หมายความว่า นักลงทุนอาจ
รู้จกัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุน แต่ในความเป็นจรงินักลงทุนกลบัไม่ได้ใช้เครื่องมอื
วดัความเสีย่งจากการลงทุนชนิดเดยีวกบัสิง่ที่ตนรู้จกัประกอบการตัดสนิใจลงทุนในตราสาร
ทุน หรอืมนีักลงทุนบางกลุ่มที่ไม่รู ้จกัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนชนิดใดๆ แต่

                                                           
1  ภาควชิาบรหิารธุรกจิ คณะสงัคมศาสตร ์มหาวทิยาลยัศรนีครนิทรวโิรฒ  
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พฤต ิกรรมของตนกลบัสะท ้อนว่าตนได ้ใช ้เครื ่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนเพื ่อ
ประกอบการตดัสนิใจลงทุนในตราสารทุน 

 
ค ำส ำคญั: ความเสีย่ง, นักลงทุนรายย่อย, ตราสารทุน   
 

Abstract 
 

This research evaluates risk perceptions of individual Thai investors who 
decided to invest in equity securities such as common stock, preferred stock, warrant, 
unit trust and Non-Voting Depositary Receipt (NVDR) in the Stock Exchange of Thailand. 
The objectives of this study are to examine whether or not individual Thai investors 
measure risk before investing and to know the most popular tools they used for 
measuring risk. In this paper, risk measurements were divided into two types, symmetric 
risk measures and asymmetric risk measures. Symmetric risk measure is variances; 
asymmetric risk measures or shortfall risk measures are semi – variance, probability of 
loss, and expected value of loss. Results will be determined by asking experimental 
questions including 215 samples. The result shows that the most popular risk measure 
that individual Thai investors know is variance, followed by expected value of loss, 
probability of loss, and semi-variance. In addition, there are some investors that do not 
know any risk measurements. On the other hand, the experimental questions indicate 
that the most popular tools when investors decided to invest are probability of loss, 
expected value of loss, semi-variance, and variance, respectively. So, the most popular 
tool which investors know is not the same as the most popular tool which investor use. 
Furthermore, we will also test whether or not the risk measurements that investors know 
are related to the risk measurements that investors answers in the experimental 
questions by using Chi – Square. We find that the risk measurements that investors 
know are not related to the risk measurements that investors answers in the 
experimental questions. This means individual Thai investors do not know the risk 
measurements they use, or they even know but they do not use them when they decided 
to invest. 

Keywords:  Risks, Individual investors, Equity securities 
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บทน ำ 
ในเบือ้งต้นของการตดัสนิใจลงทุนใดๆ นักลงทุนย่อมจะต้องพจิารณาถงึผลตอบแทนที่

ตนคาดว่าจะไดร้บัควบคู่กนัไปกบัความเสีย่งทีต่นจะต้องเผชญิอยู่เสมอ และเนื่องจากสมมตฐิาน
ของการลงทุนเบือ้งต้น คอื นักลงทุนส่วนใหญ่กลวัความเสีย่ง (Risk aversion) โดยเชื่อกนัว่านัก
ลงทุนจะพยายามเลือกทางเลือกของการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดและมีความเสี่ยงต ่าสุด  

ดงันัน้นักลงทุนส่วนใหญ่ย่อมเคยไดย้นิหรอืไดเ้หน็ขอ้ความ “การลงทุนมคีวามเสีย่ง ผูล้งทุนควร
ศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสนิใจลงทุน ” ซึ่งเป็นข้อความที่ใช้บอกแก่นักลงทุนเพื่อให้นักลงทุน
พจิารณาทางเลอืกในการลงทุน ก่อนจะตดัสนิใจลงทุนในสนิทรพัย์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ  

แต่ในความเป็นจรงิกลบัพบว่านกัลงทุนส่วนใหญ่ โดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อยใหค้วามส าคญักบั
ผลตอบแทนทีค่าดว่าจะไดร้บัเพยีงอย่างเดยีว เช่นถ้าลงทุนในหุน้สามญัจะไดผ้ลตอบแทนเท่าไร 
หรอืถ้าลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลจะได้ดอกเบี้ยเท่าไร เป็นต้น โดยนักลงทุนกลุ่มนี้ส่วนใหญ่จะ
ละเลยว่าการลงทุนในสนิทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงินนัน้นอกจากผลตอบแทนทีต่นจะได้รบั 
นกัลงทุนจะตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งทีเ่กดิจาก การลงทุนอกีดว้ย ท าใหพ้บเหน็นกัลงทุนจ านวนไม่
น้อย โดยเฉพาะอย่างยิง่นกัลงทุนรายย่อยทีต่้องประสบปญัหาขาดทุนจากการลงทุนในหุน้สามญั 
หุน้กู้ หรอืตราสารทางการเงนิอื่นๆ จากแนว ความคดิขา้งต้นท าให้เกดิทฤษฎี และสตูรทีใ่ช้วดั
ความเสีย่งจากการลงทุน เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตดัสนิใจลงทุน เช่น การ
ค านวณค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน (Variance) การค านวณค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของผลตอบแทน (Standard deviation) การค านวณค่าความน่าจะเป็นของโอกาสขาดทุนจากการ
ลงทุน (Probability of loss) เป็นต้น แต่มนีักลงทุนรายย่อยจ านวนไม่มากนักทีป่ระยุกต์แนวคดิ 
และทฤษฎดีงักล่าวไปใชใ้นการลงทุนจรงิ ทัง้นี้อาจเนื่องมาจากความยุ่งยาก และการตคีวามของ
สตูรทีน่ าไปใช ้ 

ดงันัน้ผู้วจิยัจงึเกดิความสนใจ และต้องการศกึษาว่านักลงทุนรายย่อยในประเทศไทย 
สว่นใหญ่ไดค้ านึงถงึความเสีย่งก่อนการลงทุนหรอืไม่ มแีนวคดิในเรื่องการรบัรูค้วามเสีย่งอย่างไร 
และนิยมใชท้ฤษฎใีดในการวดัความเสีย่งจากการลงทุน ทัง้นี้ผูว้จิยัคาดว่างานวจิยันี้จะช่วยใหน้ัก
ลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ได้ตระหนักถึงการพิจารณาความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทาง
การเงนิมากขึน้ และสง่ผลใหน้กัลงทุนสามารถพจิารณาทางเลอืก และตดัสนิใจลงทุนในเครื่องมอื 
หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ อนัจะน าไปสู่การพฒันาตลาดเงนิ 
และตลาดทุนในประเทศไทยได้อย่างมีเสถียรภาพ และเป็นการสร้างภูมิคุ้มกัน ให้แก่ระบบ
เศรษฐกจิของประเทศในทีส่ดุ 
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วตัถปุระสงคข์องกำรวิจยั 
เพื่อศกึษาถงึการรบัรูค้วามเสีย่งของนักลงทุนในประเทศไทย รวมถงึเครื่องมอืวดัความ

เสีย่งจากการลงทุนทีน่กัลงทุนไทยนิยมใชเ้พื่อประกอบการตดัสนิใจก่อนการลงทุน 

 

นิยำมศพัทเ์ฉพำะ  
กำรรบัรูค้วำมเส่ียง หมายถงึ การตระหนกัถงึความไม่แน่นอนในผลตอบแทนทีค่าดว่า

จะได้รบั และการเปลีย่นแปลงของจ านวนเงนิลงทุนเริม่ต้น อนัเกดิจากการลงทุนในตราสารทุน 
ซึง่การรบัรูค้วามเสีย่งในงานวจิยันี้ แบ่งเป็น 2 มุมมอง คอื การรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจาก
การลงทุน และการตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุน 

กำรรูจ้กัเครือ่งมือวดัควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน หมายถงึ การเขา้ใจความหมาย และ
วธิกีารค านวณเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุน ซึง่นักลงทุนทีเ่ขา้ใจความหมาย และวธิกีาร
ค านวณอาจใช ้หรอืไม่ใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งนี้ก่อนการตดัสนิใจลงทุนกเ็ป็นได ้

กำรตดัสินใจเลือกใช้เครือ่งมือวดัควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน หมายถงึ การพจิารณา
เลอืกใช้เครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนก่อนการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุน ซึ่งสามารถ
ประเมนิไดจ้ากแบบสอบถามในงานวจิยั  

เครือ่งมือวดัควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน หมายถงึ การวดัค่าความเสีย่งจากการลงทุน
ในตราสารทุน ซึง่ประกอบไปดว้ย 4 วธิ ีคอื  

1) ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน (Variance)  
2) ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนเฉพาะส่วนที่มีโอกาสต ่ากว่าอัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดไว ้(Semi-variance)  
3) ค่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ทีท่ าให้มูลค่ารวมของเงนิลงทุนต ่ากว่าเงนิลงทุน

เริม่ตน้ (Probability of loss)  
4) มูลค่าของเงนิลงทุนที่คาดว่าจะลดลงจากมูลค่าของเงนิลงทุนเริม่ต้น (Expected 

value of loss)  
นักลงทุนรำยย่อย หมายถงึ ผูล้งทุนรายบุคคลทีต่ดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยด์ว้ย

ตนเอง ผ่านทางเจา้หน้าทีก่ารตลาดบรษิทัหลกัทรพัย ์หรอืผ่านระบบซือ้ขายทางอนิเทอรเ์น็ต  
 

แนวควำมคิด และทฤษฎีเร่ืองกำรรบัรู้ควำมเส่ียงของนักลงทุน  
แนวความคดิ และทฤษฎีด้านการลงทุนสมยัใหม่มกัอยู่ภายใต้กรอบความคดิของการ

ค านวณค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน และการค านวณค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน ซึ่งการ
ค านวณค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนเป็นวิธีการวัดความเสี่ยงแบบ Symmetric 
(Symmetric risk measures) คอืแนวคดิการวดัความเสีย่งจากการลงทุน โดยวดัความผนัผวน
ของผลตอบแทนทัง้ทางด้านบวก และด้านลบ แต่อย่างไรกต็ามตัง้แต่ปี 1952 เป็นต้นมาเริม่มี
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งานวิจยัที่ให้ความส าคญักบัการวดัความเสีย่งจากการลงทุน เฉพาะการวดัความผนัผวนของ
ผลตอบแทนเฉพาะด้านลบ ซึ่งเราเรียกการวัดความเสี่ยงแบบนี้ว่า การวัดความเสี่ยงแบบ 
Asymmetric (Asymmetric risk measures) เช่นงานวจิยัของ Roy [1] ถอืเป็นจุดเริม่ต้นของการ
วดัความเสีย่งแบบ Asymmetric ต่อมา Fishburn [2] ได้พฒันาแบบจ าลองที่เรยีกว่า α -  t 
Model เพื่อใชใ้นการวดัความเสีย่งจากการลงทุน เฉพาะส่วนของผลตอบแทนทีต่ ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
โดยมสีตูรทีใ่ชใ้นแบบจ าลองคอื  






t

)x(dF)xt()t(F






 
   โดยที ่  

 t     หมายถงึ ผลตอบแทนเฉลีย่ หรอืผลตอบแทนทีค่าดหวงั  
    หมายถงึ ตวัแปรในการวดัความเบีย่งเบนของผลตอบแทน 
F(x) หมายถงึ การแจกแจงค่าความน่าจะเป็นของผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ 
 

 ในขณะที ่Bodie [3], De Bondt [4], Unser [5], Bertsimas; Lauprete; & Samarov   
[6] กน็ าเสนอการวดัความเสีย่งแบบเดยีวกนันี้ว่าเป็นความเสีย่งที่นักลงทุนนิยมใชม้ากกว่าการ
ค านวณค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน (Variance)  

ในปี 2000 Unser [5] กล่าวว่านักลงทุนส่วนใหญ่เลือกใช้เครื่องมอืวดัความเสี่ยงใน  
กลุ่มของ Asymmetric Risk Measures ก่อนการตัดสนิใจลงทุนมากกว่าการใช้เครื่องมอืวดั         
ความเสีย่งในกลุ่มของ Symmetric Risk Measures ซึง่เป็นเครื่องมอืทีน่ิยมใชใ้นการเรยีนการ
สอนในวชิาการลงทุน 

งานวจิยัของ Chris; & Yulia [7] ไดส้รา้งแบบสอบถามเพื่อทดสอบการรบัรูค้วามเสีย่ง
ของนักลงทุนชาวเนเธอรแ์ลนด์ พบว่านักลงทุนชาวเนเธอรแ์ลนด์ใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งจาก
การลงทุนในการลงทุนมากกว่า 1 เครื่องมอืก่อนการตดัสนิใจลงทุน และเครื่องมอืวดัความเสีย่ง  
ที่นิยมมากที่สุดส าหรับการลงทุนคือ ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนเฉพาะส่วน         
ทีม่โีอกาสต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนที่คาดไว้ (Semi – variance) ซึง่มถีงึ 48% และนักลงทุน      
ทีเ่ลอืกใชเ้ครื่องมอืน้ีในการวดัความเสีย่งสว่นใหญ่เป็นนกัลงทุนทีล่งทุนในหุน้สามญั รองลงมาคอื
การใช้ค่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ที่ท าให้มูลค่ารวมของเงนิลงทุนต ่ากว่าเงนิลงทุนเริม่ต้น  
(Probability of Loss) ม ี20% นกัลงทุนทีเ่ลอืกใชเ้ครื่องมอืน้ีในการวดัความเสีย่งสว่นใหญ่เป็นนกั
ลงทุนทีล่งทุนในหุน้กู ้อกี 18% เป็นนักลงทุนทีเ่ลอืกใช ้การค านวณค่าความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทน (Variance) เพื่อประกอบการตดัสนิใจลงทุน และอกี 14% เลอืกใชก้ารค านวณมูลค่า
ของเงนิลงทุนทีค่าดว่าจะลดลงจากมลูค่าของเงนิลงทุนเริม่ตน้ (Expected value of loss)  
วิธีด ำเนินกำรวิจยั 
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กลุ่มตวัอย่ำง 
กลุ่มตวัอย่างทีใ่ช้ในการวจิยัครัง้นี้คอื นักลงทุนรายย่อยในกรุงเทพมหานครที่ลงทุนใน

ตราสารทุนที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วธิีการสุ่มตวัอย่างแบบ
สะดวกผ่านทางบรษิทัหลกัทรพัย ์โดยแจกแบบสอบถามผ่านทางเจา้หน้าที่การตลาดหลกัทรพัย ์ 
5 บรษิทั บรษิทัละ 50 ชุด รวม 250 ชุด แต่มแีบบสอบถามทีส่มบูรณ์ สามารถใชใ้นการวเิคราะห์
ไดเ้พยีง 215 ชุด หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.86  
 
วิธีด ำเนินกำรวิจยั 

งานวิจัยนี้ผู้วิจ ัยใช้วิธีการสร้างแบบสอบถามขึ้นใหม่ ในลกัษณะของ Experimental 
questionnaire เพื่อใชท้ดสอบผูล้งทุนในเรื่องของการตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งจาก
การลงทุนส าหรบัการลงทุนในตราสารทุน โดยใชก้ารลงทุนในกองทุนรวมเป็นตวัแทนการลงทุนใน
ตราสารทุนของนกัลงทุน ซึง่มตีวัอย่างค าถามดงัต่อไปนี้ 

ข้อท่ี 1 สมมตินักลงทุนวางแผนที่จะลงทุนในกองทุนรวมโดยใช้เงินตนเองจ านวน 
50,000 บาท ซึง่นกัลงทุนมทีางเลอืกในการลงทุนผ่านกองทุนรวม 2 กองทุนเท่านัน้ โดยกองทุน
รวมทัง้สองมผีลตอบแทนเฉลีย่ในระยะยาวเท่ากนั คอื 10% และมอีายุครบก าหนดไถ่ถอนใน 1 ปี
ขา้งหน้า นกัลงทุนจะเลอืกลงทุนในกองทุนใด 

(1) กองทุน ก. มโีอกาส 10% ทีมู่ลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 10,000 บาท และ
มโีอกาส 90% ทีม่ลูค่ากองทุนจะเพิม่ขึน้เป็น 60,000 บาท 

(2)  กองทุน ข. มโีอกาส 40% ทีม่ลูค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 46,000 บาท และ
มโีอกาส 60% ทีม่ลูค่ากองทุนจะเพิม่ขึน้เป็น 61,000 บาท 

ข้อท่ี 2 สมมตินักลงทุนวางแผนที่จะลงทุนในกองทุนรวมโดยใช้เงินตนเองจ านวน 
50,000 บาท ซึง่นกัลงทุนมทีางเลอืกในการลงทุนผ่านกองทุนรวม 2 กองทุนเท่านัน้ โดยกองทุน
รวมทัง้สองมผีลตอบแทนเฉลีย่ในระยะยาวเท่ากนั คอื 10% และมอีายุครบก าหนดไถ่ถอนใน 1 ปี
ขา้งหน้า นกัลงทุนจะเลอืกลงทุนในกองทุนใด 

(1) กองทุน ก. มโีอกาส 70% ทีมู่ลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 46,500 บาท และ
มโีอกาส 30% ทีม่ลูค่ากองทุนจะเพิม่ขึน้เป็น 75,000 บาท 

(2) กองทุน ข. มโีอกาส 20% ทีมู่ลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 39,000 บาท และ
มโีอกาส 80% ทีม่ลูค่ากองทุนจะเพิม่ขึน้เป็น 59,000 บาท 

ข้อท่ี 3 สมมตินักลงทุนวางแผนที่จะลงทุนในกองทุนรวมโดยใช้เงินตนเองจ านวน 
50,000 บาท ซึง่นกัลงทุนมทีางเลอืกในการลงทุนผ่านกองทุนรวม 2 กองทุนเท่านัน้ โดยกองทุน
รวมทัง้สองมผีลตอบแทนเฉลีย่ในระยะยาวเท่ากนั คอื 10% และมอีายุครบก าหนดไถ่ถอนใน 1 ปี
ขา้งหน้า นกัลงทุนจะเลอืกลงทุนในกองทุนใด 
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(1) กองทุน ก. มโีอกาส 10% ที่มูลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 32,000 บาท      
มโีอกาส 60% ทีมู่ลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 49,500 บาท และมโีอกาส 30% ทีมู่ลค่ากองทุนจะ
เพิม่ขึน้เป็น 73,500 บาท 

(2) กองทุน ข. มโีอกาส 15% ทีมู่ลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 40,000 บาท      
มโีอกาส 40% ทีมู่ลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 46,000 บาท และมโีอกาส 45% ทีมู่ลค่ากองทุนจะ
เพิม่ขึน้เป็น 68,000 บาท 

ข้อท่ี 4 สมมตินักลงทุนวางแผนที่จะลงทุนในกองทุนรวมโดยใช้เงินตนเองจ านวน 
50,000 บาท ซึง่นกัลงทุนมทีางเลอืกในการลงทุนผ่านกองทุนรวม 2 กองทุนเท่านัน้ โดยกองทุน
รวมทัง้สองมผีลตอบแทนเฉลีย่ในระยะยาวเท่ากนั คอื 10% และมอีายุครบก าหนดไถ่ถอนใน 1 ปี
ขา้งหน้า นกัลงทุนจะเลอืกลงทุนในกองทุนใด 

(1) กองทุน ก. มโีอกาส 25% ทีมู่ลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 40,000 บาท และ
มโีอกาส 75% ทีม่ลูค่ากองทุนจะเพิม่ขึน้เป็น 60,000 บาท 

(2) กองทุน ข. มโีอกาส 10% ทีมู่ลค่ากองทุนจะลดลงเหลอื 37,500 บาท มี
โอกาส 87.5% ทีม่ลูค่ากองทุนจะเพิม่ขึน้เป็น 55,000 บาท และมโีอกาส 2.5% ทีมู่ลค่ากองทุนจะ
เพิม่ขึน้เป็น 125,000 บาท 

 
กำรแปลควำมแบบทดสอบเพื่อใช้ประเมินวิธีกำรตดัสินใจเลือกใช้เครื่องมือวดั

ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนส ำหรบักำรลงทุนในตรำสำรทุน  
โดยแบบสอบถามในส่วนนี้ถูกสร้างเป็นสถานการณ์จ าลอง โดยมีผลลัพธ์ภายใต้

สถานการณ์ต่างๆ ดงัต่อไปนี้ 
ค ำถำมข้อ 1 สามารถตคีวามแบบสอบถามไดด้งันี้ ถ้านักลงทุนเลอืกค าตอบ (1) แสดง

ว่านกัลงทุนตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งประเภท “ค่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ที่
ท าใหม้ลูค่ารวมของเงนิลงทุนต ่ากว่าเงนิลงทุนเริม่ต้น” (Probability of Loss) เนื่องจากกองทุน ก 
ในค าถามกลุ่มนี้ มคี่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ที่ท าให้มูลค่ารวมของเงนิลงทุนต ่ากว่าเงิน
ลงทุนเริม่ต้น ต ่ากว่า กองทุน ข ในขณะที่ กองทุน ก มคี่าความเสีย่งจากการวดัโดยเครื่องมือ
อื่นๆ สงูกว่ากองทุน ข 

ค ำถำมข้อ 2 สามารถตคีวามแบบสอบถามไดด้งันี้ ถ้านักลงทุนเลอืกค าตอบ (1) แสดง
ว่านักลงทุนตัดสินใจเลือกใช้เครื่องมือวัดความเสี่ยงประเภท “ค่าความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนเฉพาะส่วนที่มโีอกาสต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนที่คาดไว้” (Semi - Variance) 
เนื่องจากกองทุน ก ในค าถามกลุ่มนี้  มคี่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนเฉพาะส่วนที่มี
โอกาสต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดไว ้ต ่ากว่า กองทุน ข ในขณะทีก่องทุน ก มคี่าความเสีย่ง
จากการวดัโดยเครื่องมอือื่นๆ สงูกว่ากองทุน ข 
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ค ำถำมข้อ 3 สามารถตคีวามแบบสอบถามไดด้งันี้ ถ้านักลงทุนเลอืกค าตอบ (1) แสดง
ว่านักลงทุนตดัสนิใจเลือกใช้เครื่องมอืวดัความเสี่ยงประเภท “มูลค่าของเงนิลงทุนที่คาดว่าจะ
ลดลงจากมลูค่าของเงนิลงทุนเริม่ต้น” (Expected Value of Loss) เนื่องจากกองทุน ก ในค าถาม
กลุ่มนี้ มมีูลค่าของเงนิลงทุนทีค่าดว่าจะลดลงจากมูลค่าของเงนิลงทุนเริม่ต้น ต ่ากว่า กองทุน ข 
ในขณะที ่กองทุน ก มคี่าความเสีย่งจากการวดัโดยเครื่องมอือื่นๆ สงูกว่ากองทุน ข 

และ ค ำถำมข้อ 4 สามารถตีความแบบสอบถามไดด้งันี้ ถ้านักลงทุนเลอืกค าตอบ (1) 
แสดงว่านักลงทุนตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งประเภท “ค่าความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทน” (Variance) เนื่องจากกองทุน ก ในค าถามกลุ่มนี้ มคี่าความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนต ่ากว่า กองทุน ข ในขณะที ่กองทุน ก มคี่าความเสีย่งจากการวดัโดยเครื่องมอือื่นๆ 
สงูกว่ากองทุน ข 

โดยผู้วิจ ัยได้จัดท าแบบสอบถามเพิ่มเติมโดยเพิ่มจ านวนเงินที่ใช้ในการลงทุนเป็น 
100,000 บาท และ 150,000 บาท เพื่อทดสอบว่าผู้ลงทุนจะมีวธิเีลือกเครื่องมอืวดัความเสีย่ง
แตกต่างไปจากเดมิหรอืไม่  

 
กำรวิเครำะหข์้อมูล 
ประกอบไปด้วยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่  การหาค่าร้อยละ และการหา

ค่าเฉลีย่ ในสว่นของการทดสอบสมมตฐิานใชก้ารทดสอบสถติไิคสแควร ์
 
ผลกำรวิจยั 

กลุ่มตวัอย่างในการวจิยัครัง้นี้ประกอบด้วยเพศชายร้อยละ 48.8 และเพศหญิงร้อยละ 
51.2 ส่วนใหญ่มอีายุระหว่าง 26 – 33 ปี มรีะดบัการศกึษาในระดบัปรญิญาตร ีมรีายไดร้ะหว่าง 
15,001 – 30,000 บาท และมปีระสบการณ์การลงทุน 1 – 3 ปี  

นกัลงทุนสว่นใหญ่เลอืกลงทุนในตราสารทุนสามอนัดบัแรกคอื หุน้สามญั คดิเป็นรอ้ยละ 
78.6 รองลงมาเป็นหน่วยลงทุน คิดเป็น ร้อยละ 43.3 และใบส าคญัแสดงสทิธิ หรือวอแรนท ์    
คดิเป็นรอ้ยละ 19.1  

ในสว่นของการรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนของนักลงทุน พบว่า นักลงทุน
สว่นใหญ่รูจ้กัค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน (Variance) คดิเป็นรอ้ยละ 42.5 รองลงมา
คอื มูลค่าของเงนิลงทุนทีค่าดว่าจะลดลงจากมูลค่าของเงนิลงทุนเริม่ต้น (Expected Value of 
Loss) คดิเป็นรอ้ยละ 22.6 ล าดบัถดัมาคอื ค่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ทีท่ าใหม้ลูค่ารวมของ
เงนิลงทุนต ่ากว่าเงนิลงทุนเริม่ตน้ (Probability of Loss) คดิเป็นรอ้ยละ 21.7 และนกัลงทุนรูจ้กัค่า
ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนเฉพาะส่วนที่มโีอกาสต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนที่คาดไว ้
(Semi – variance) เพียง ร้อยละ 17.0 เท่านัน้ นอกจากนี้นักลงทุนอกี ร้อยละ 10.8 รู้จกั
เครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนอื่นๆ ก่อนการตัดสนิใจลงทุน เช่น ค่า Sharp ratio ค่า 
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Value at risk หรอืค่าเบต้า และมนีักลงทุนอกีประมาณรอ้ยละ 31.1 ไม่รูจ้กัเครื่องมอืวดัความ
เสีย่งใดๆ ก่อนการตดัสนิใจลงทุน 

ในสว่นของการประเมนิหาวธิกีารตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุน
โดยใช้แบบสอบถามที่จดัท าขึน้ ได้ขอ้สรุปคอื ไม่ว่าเงนิลงทุนจะเป็นเท่าไร นักลงทุนส่วนใหญ่   
จะใชว้ธิกีารค านวณหาค่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ทีท่ าใหม้ลูค่ารวมของเงนิลงทุนต ่ากว่าเงนิ
ลงทุนเริม่ตน้ (Probability of loss) รองลงมาคอืการค านวณมูลค่าของเงนิลงทุนทีค่าดว่าจะลดลง
จากมูลค่าของเงนิลงทุนเริม่ต้น (Expected value of loss) ล าดบัถดัมาคอืการค านวณค่าความ
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนเฉพาะสว่นทีม่โีอกาสต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดไว ้(Semi – 
variance) และเครื่องมอืล าดบัสุดทา้ยที่นักลงทุนเลอืกใชค้อื การค านวณค่าความแปรปรวนของ
อตัราผลตอบแทน (Variance) นอกจากนี้จากขอ้มูลท าให้เราทราบว่านักลงทุน 1 คน เลือกใช้
เครื่องมอืวดัความเสีย่งมากกว่า 1 อย่างในเวลาเดยีวกนั 
 
สรปุและอภิปรำยผล 

กำรทดสอบสมมติฐำนควำมสมัพนัธ์ระหว่ำงข้อมูลส่วนบุคคลของนักลงทุนกบั
กำรรูจ้กัเครือ่งมือวดัควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนประเภทต่ำงๆ  

พบว่า เพศ อายุ รายไดต่้อเดอืน ประสบการณ์การลงทุน ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัการรูจ้กั
เครื่องมือวดัความเสี่ยงจากการลงทุนทุกประเภท ในขณะที่ระดับการศึกษามีความสมัพันธ์      
กบัการรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งประเภท Semi-Variance และ Probability of loss แต่ไม่มี
ความสมัพนัธก์บั Variance และ Expected value of loss ทัง้นี้เนื่องมาจากว่าเครื่องมอืวดัความ
เสีย่งประเภท Semi-Variance และ Probability of loss เป็นเครื่องมอืทีย่ากต่อการท าความเขา้ใจ 
รวมถึงสูตรที่ใช้ในการค านวณก็ต้องใช้หลกัทางสถิติช่วยในการค านวณ ซึ่งมีความซับซ้อน
มากกว่าเครื่องมอืประเภท Variance หรอื Expected value of loss ดงันัน้ เครื่องมอืวดัความ
เสีย่งประเภท Semi-variance และ Probability of loss จงึมคีวามสมัพนัธก์บัระดบัการศกึษาของ
นกัลงทุน  

ในขณะที่การลงทุนในหุ้นสามัญ ใบส าคัญแสดงสิทธิ และเอ็นวีดีอาร์ ต่างก็ไม่มี
ความสมัพนัธก์บัการรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุน แต่การลงทุนในหุน้บุรมิสทิธกิลบั 
มคีวามสมัพนัธก์บัการรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งประเภท Semi-variance แต่ไม่มคีวามสมัพนัธ์
กับการรู้จ ักเครื่องมือวัดความเสี่ยงอีกสามประเภทที่เหลือ ทัง้นี้เนื่องมาจากว่าผู้ที่ลงทุนใ น       
หุน้บุรมิสทิธสิว่นใหญ่จะตอ้งเป็นผูท้ีม่คีวามรูค้วามเชีย่วชาญในการลงทุนในระดบัหนึ่ง เนื่องจาก     
ผู้ลงทุนในหุ้นบุรมิสทิธิส่วนใหญ่จะไม่ใช่บุคคลธรรมดา แต่จะเป็นบรษิัท หรอืนิติบุคคลซึ่งจะมี    
ผูท้ีม่คีวามรูค้วามช านาญในการตดัสนิใจลงทุน ซึง่ผู้ทีม่คีวามรูค้วามช านาญในการลงทุนย่อมที่ 
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จะรู้จกัเครื่องมือวดัความเสีย่งประเภท Semi-variance ที่เป็นเครื่องมอืที่มคีวามยุ่งยาก และ
ซบัซอ้นในการน าไปใช ้ 

ในสว่นของการลงทุนในหน่วยลงทุน มคีวามสมัพนัธก์บัการรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่ง
จากการลงทุนประเภท Probability of loss และ Expected value of loss แต่ไม่มคีวามสมัพนัธ์
กบั Variance และ Semi-variance ทัง้นี้เนื่องมาจากว่าผูท้ี่ลงทุนในหน่วยลงทุนส่วนใหญ่เป็น     
ผูท้ีไ่ม่ค่อยมคีวามรู ้ความช านาญในการลงทุนจงึตอ้งหาผูท้ีม่คีวามเชีย่วชาญในการลงทุนแทนตน 
นัน่กค็อืผูจ้ดัการกองทุน ดงันัน้นกัลงทุนทีล่งทุนในหน่วยลงทุนจงึรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจาก
การลงทุนแบบทีท่ าความเขา้ใจง่ายๆ เช่น Probability of loss หรอื Expected value of loss 
เท่านัน้ เพราะทัง้สองเครื่องมอืใหผ้ลที่ใกลเ้คยีงกนัคอืจะบอกว่านักลงทุนมโีอกาสในการสูญเสยี
เงนิตน้เท่าไร ไม่ไดม้กีารค านวณทีซ่บัซอ้น  

 
กำรทดสอบสมมติฐำนควำมสมัพนัธ์ระหว่ำงข้อมูลส่วนบุคคลของนักลงทุนกบั

กำรตดัสินใจเลือกใช้เครือ่งมือวดัควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน  
พบว่า อายุ รายได้ต่อเดือน และประสบการณ์การลงทุน ไม่มีความสมัพนัธ์กับการ

ตดัสนิใจเลอืกใช้เครื่องมอืวดัความเสี่ยงจากการลงทุนประเภทต่างๆ ในขณะที่ระดบัการศกึษา   
มคีวามสมัพนัธก์บัการตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งประเภท Probability of loss แต่ไม่
มคีวามสมัพนัธก์บัการตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งอกีทัง้สามประเภท ท าใหพ้บว่าใน
ตอนแรกนักลงทุนคดิว่าตนเองรู้จกั Semi-variance และ Probability of loss แต่ในการตดัสนิใจ
เลอืกใช้จรงิ นักลงทุนกลบัตดัสนิใจเลอืกใช้ Probability of loss เพยีงอย่างเดยีว ทัง้นี้เป็น
เพราะว่าเครื่องมอืชนิดน้ีง่ายในการค านวณ และการท าความเขา้ใจมากกว่า  

ในส่วนของการลงทุนในหุ้นสามญัมคีวามสมัพนัธ์กบัการตดัสนิใจเลอืกใช้เครื่องมอืวดั
ความเสีย่งประเภท Semi-variance แต่ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัการตดัสนิใจเลอืกใช้เครื่องมอืวดั
ความเสีย่งอกีสามประเภททีเ่หลอื ทัง้นี้ในตอนแรกทีม่กีารทดสอบสมมตฐิานนักลงทุนทีล่งทุนใน
หุน้สามญัไม่รูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนใดๆ แต่ในความเป็นจรงินักลงทุนทีล่งทุน
ในหุน้สามญัไดใ้ช ้Semi-variance เพื่อช่วยตดัสนิใจในการลงทุน  

ในส่วนของหุ้นบุริมสิทธิ ก็เช่นเดียวกัน พบว่านักลงทุนที่ลงทุนในหุ้นบุริมสิทธิมี
ความสมัพนัธ์กบัการรู้จกัเครื่องมอืวดัความเสีย่งประเภท Semi-variance แต่ในการตัดสนิใจ
เลอืกใชจ้รงินกัลงทุนทีล่งทุนในหุน้บุรมิสทิธกิลบัใช ้Expected value of loss 

ในส่วนของการลงทุนในใบส าคญัแสดงสทิธิมีความสมัพนัธ์กบัการตัดสนิใจเลือกใช ้
Variance และ Expected value of loss แต่ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัการตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอื
วดัความเสีย่งจากการลงทุนอกีสองประเภททีเ่หลอื ซึง่ในตอนแรกเราพบว่าการลงทุนในใบส าคญั
แสดงสทิธไิม่มคีวามสมัพนัธก์บัการรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนใดๆ แต่ในความเป็น
จรงิกลบัพบว่า ผูท้ีล่งทุนในใบส าคญัแสดงสทิธไิดใ้ช ้Variance และ Expected value of loss 
ประกอบการตดัสนิใจลงทุน  
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สว่นหน่วยลงทุนมคีวามสมัพนัธก์บัการตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งประเภท 
Semi-variance แต่ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนอกีสามประเภท   
ทีเ่หลอื ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัการทดสอบสมมตฐิานในตอนต้นเนื่องจากนักลงทุนที่ลงทุนในหน่วย
ลงทุนรูจ้กัเครื่องมอืวดัความเสีย่งประเภท Probability of loss และ Expected value of loss แต่
ในการตดัสนิใจจรงิกลบัไม่ไดใ้ชเ้ครื่องมอืทัง้สองประเภทนี้ประกอบการตดัสนิใจลงทุน  

และสดุทา้ยการลงทุนในเอน็วดีอีาร ์ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัการตดัสนิใจเลอืกใชเ้ครื่องมือ
วดัความเสีย่งจากการลงทุนประเภทต่างๆ  

 
กำรทดสอบสมมติฐำนควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงกำรรูจ้กัเครือ่งมือวดัควำมเส่ียงจำก

กำรลงทุนของนักลงทุน กบักำรตดัสินใจเลือกใช้เครื่องมือวดัควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน
ประเภทต่ำงๆ  

ผู้วิจยัได้ค าตอบที่ชัดเจนมากขึ้นเกี่ยวกับการรับรู้ความเสี่ยงของนักลงทุนรายย่อย    
ชาวไทย กล่าวคอื ผู้วจิยัพบว่าการรู้จกัเครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนทัง้สีป่ระเภทไม่มี
ความสัมพันธ์กับการตัดสินใจเลือกใช้เครื่องมือวัดความเสี่ยงจากการลงทุนประเภทต่างๆ        
นัน่แสดงให้เหน็ว่านักลงทุนอาจรู้จกัเครื่องมอืวดัความเสี่ยงจากการลงทุน แต่ในความเป็นจรงิ   
นกัลงทุนกลบัไม่ไดใ้ชเ้ครื่องมอืวดัความเสีย่งจากการลงทุนชนิดเดยีวกบัสิง่ทีต่นรูจ้กัประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในตราสารทุน หรือมีนักลงทุนบางกลุ่มที่ไม่รู้จ ักเครื่องมือวัดความเสี่ยงจาก      
การลงทุนชนิดใดๆ แต่พฤติกรรมของตนกลบัสะท้อนว่าตนได้ใช้เครื่องมือวดัความเสี่ยงจาก    
การลงทุนเพื่อประกอบการตดัสนิใจลงทุนในตราสารทุน  
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