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บทคัดยอ 
 การวิจัยเชิงสํารวจนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาดอนุพันธ 
(ประเทศไทย) (TFEX) ประชากรที่ใชในการวิจัยคือ นักลงทุนรายยอยที่เขาซื้อขายในหองคาหลักทรัพยดวยตนเอง 
จํานวนกลุมตัวอยาง 400 ราย เลือกตัวอยางแบบบังเอิญ โดยมีการคัดกรองวาเปนผูมีความรูในการลงทุนในตลาด 
TFEX เครื่องมือที่ใชคือ แบบสอบถาม ผลการศึกษาพบวา กลุมตัวอยางสวนใหญมีทัศนคติในระดับมากตอการ
ดําเนินงานของตลาด TFEX ในดานบุคลากร (Broker) ดานการใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX ดานกระบวนการ
กฎเกณฑการลงทุน ดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน และดานราคาคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม 
ตามลําดับ จากการทดสอบสมมติฐานพบวา เพศและอาชีพที่ตางกันมีทัศนคติตอการลงทุนที่ตางกัน สวนอายุ 
การศึกษา และระดับรายไดตอบุคคลที่แตกตางกันมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาด TFEX ไมตางกัน ในดาน
ประสบการณที่เกี่ยวของกับการลงทุน พบวา ความยาวนานของระยะเวลาที่ไดลงทุน ความถี่ในการลงทุน 
ตลอดจนเหตุผลในการตัดสินใจซื้อขายที่ตางกันมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาด TFEX แตกตางกัน สวนความ
แตกตางของแหลงขอมูลที่ใชและความแตกตางระหวางนักลงทุนที่เคยหรือไมเคยลงทุนในตลาด TFEX มีทัศนคติ
ตอการลงทุนใน TFEX ไมแตกตางกัน มีขอสังเกตุวานักลงทุนที่เคยลงทุนในตลาด TFEX มีทัศนคติที่แตกตางจาก
ผูไมเคยลงทุนอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ในดานการลงทุนยกเวนเรื่องอายุสัญญาที่ครบกําหนด เรื่องการ
วางเงินประกันขั้นตน และการกําหนดคาคอมมิชชั่น 450 บาท สําหรับการซื้อขายสัญญาฟวเจอร 1 สัญญามีความ
เหมาะสม การใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX เปนประโยชนตอการลงทุนและผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน
คุมคาการลงทุน 
คําสําคัญ: ทัศนคติของนักลงทุน ตลาดอนุพันธ  (ประเทศไทย)  
 
Abstract 
 The purpose of this exploratory research is to examine the attitude of investors who intend to 
invest in derivatives securities in the TFEX.  The population of this study are individual investors who 
manage their own portfolio at the trading room.  The samples size are 400 individual investors selected 
from convenient sampling. These investors understand derivatives trading.  The instrument is 
questionnaire.  The result shows that the majority of the sample have high level of attitude towards the 
implementation in the TFEX in respect of the brokers, information service, investment procedure and 
regulations, return on investment and trading fees.  From the hypothesis testing there were difference of 
attitude among sex and career and no significant difference of attitude among age, education and 
personal income.  Investors who have experience in stock market have difference attitude among the 
length of investment, the frequency of investment and the trading decision.  There were no difference of 
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attitude among the difference sources of data, the difference of experience and non-experience investing 
in the TFEX.  However, at the level of 0.05, there were significantly difference among experience and 
non-experience investors with regard to the appropriate of procedure and regulations, the initial margin 
and the commission per one futures contact which is 450 baht.  The experience investors accepted that 
the information service of TFEX is useful and the return on TFEX investment is worthwhile. 
Keywords: Investor’s Attitude, TFEX 
 
คํานํา 
 ตราสารอนุพันธ หรือ Derivatives Instrument เปนเครื่องมือที่ใชในการบริหารความเสี่ยงจากการ
เปล่ียนแปลงของราคาตราสารทางการเงินที่เปนหลักทรัพยอางอิง ซึ่งไดแก หุนสามัญ ดัชนีราคาหุนสามัญ อัตรา
ดอกเบี้ย พันธบัตรรัฐบาล หุนกู อัตราแลกเปลี่ยน ทองคํา นํ้ามันดิบ หรือดัชนีทางการเงินอื่นๆ ตราสารอนุพันธที่
สําคัญไดแก สัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures) สัญญาที่ผูถือมีสิทธิซื้อหรือขายสินทรัพยอางอิง (Options) และ
สัญญาท่ีจะแลกเปล่ียนระหวางกัน (Swaps) (Dubofsky,  1992:  5-19)  การซื้อขายตราสารอนุพันธจะมีกฎเกณฑ  
ขอบังคับ  เง่ือนไข  และขอกําหนดของสัญญาแตกตางจากการลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนโดยทั่วๆไป การ
ดําเนินงานตองเปนไปตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา 
 บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (Thailand Futures Exchange Public Company 
Limited หรือ TFEX) จัดตั้งขึ้นเพ่ือเปนศูนยกลางในการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของตราสารทางการเงินและ
สินคาอางอิงอื่นๆ ตามพ.ร.บ. สัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 จดทะเบียนจัดตั้งเมื่อวันที่ 17 พฤษภาคม 2547  
 การดําเนินงานของ TFEX อยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) โดยไดกําหนดพันธกิจของการดําเนินงานเพ่ือมุงสูการเปนตลาดอนุพันธชั้นนําใน
อาเซียน และมภีารกิจเพ่ือการบรรลุพันธกิจ 4 ประการ (เกศรา  มัญชุศรี,  2547 : 3) ไดแก 

- เปนศูนยกลางการซื้อขายอนุพันธที่มีการดําเนินงานและระบบงานที่มีประสิทธิภาพ มีความ
นาเชื่อถือ ไดมาตรฐานสากล และมีตนทุนที่สมเหตุสมผล 

- มีการซื้อขายและกํากับการซื้อขายอยางยุติธรรม มีระเบียบและโปรงใส 
- มีสินคาที่สอดคลองกับความตองการของนักลงทุนและสมาชิก เพ่ือเปนเครื่องมือในการบริหารความ

เส่ียงทางการเงินที่มีประสิทธิภาพและเปนทางเลือกใหมในการลงทุน ตลอดจนพัฒนาสินคาใหมๆ 
สูตลาด 

- มีการสงเสริมการเปนสังคมแหงการเรียนรูของผูลงทุนและผูประกอบการ โดยมุงเนนการพัฒนา
ความรูความเขาใจของผูที่อยูในตลาดเพื่อการขยายฐานของผูลงทุนที่มีประสิทธิภาพและเพ่ือใหเกิด
สภาพคลองของการซื้อขาย 

 ตลาด TFEX เปดการซื้อขายครั้งแรกเมื่อวันที่ 28 เมษายน 2549 โดยทําการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาของดัชนี SET 50 (SET 50 Index Futures) ตอมาเมื่อวันที่ 29 ตุลาคม 2550 ไดเพ่ิมการซื้อขายสัญญา
สิทธิของดัชนี SET 50 (SET 50 Index Options) และคาดวาจะนําสัญญาซื้อขายลวงหนาทองคํา (Gold Futures) 
เขาทําการซื้อขาย นอกจากนี้ยังมีการพิจารณานําสัญญาซื้อขายหุนรายตัว (Stock Futures) และสัญญาสิทธิของ
หุนรายตัว (Stock Options) เขาซื้อขายตอไปในอนาคตดวยเพ่ือใหบรรลุพันธกิจในการมีสินคาใหมๆ สูตลาด 
 แมวาการซื้อขายตราสารอนุพันธจะมีขั้นตอนหรือกระบวนการซื้อขายเชนเดียวกับการซื้อขายหุนใน 
ตลาดหลักทรัพย กลาวคือ ตองซื้อขายผานบริษัทสมาชิกหรือโบรคเกอรและผานกระบวนการจับคูซื้อขาย  
แตอยางไรก็ตาม ยังคงมีความแตกตางระหวางการซื้อขายตราสารอนุพันธและหุน ในเรื่องกฎเกณฑ ขอบังคับ 
เง่ือนไข และขอกําหนดของสัญญาของตราสารอนุพันธแตละชนิด ซึ่งก็มีความแตกตางกันตามความหมายและ
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ลักษณะของอนุพันธนั้นๆ กลาวคือ Options เปนสัญญาสิทธิที่ผูถือมีสิทธิที่จะซื้อหรือขายหลักทรัพยอางอิงตาม
ราคา จํานวน และเวลาท่ีตกลงกัน โดยผูถือจะใชสิทธิหรือไมก็ได การไดมาซึ่งสัญญาสิทธิ ผูซื้อสัญญาตองจาย
ชําระคาตอบแทนเรียกวาคา Premium ใหแกผูขายสัญญานั้น ในขณะที่ Futures เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาของ
หลักทรัพยอางอิงที่ตกลงกันไวตามราคา จํานวนและเวลา ซึ่งผูถือสัญญาตองปฏิบัติตามภาระผูกพันตอกัน (Hill,  
2000:  17-25) 
 SET 50 Index Futures เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีสินคาอางอิงเปนดัชนี SET 50 ซึ่งเปนตัวเลขดัชนี
ที่คํานวณจากราคาหุนในตลาดหลักทรัพย ไมมีตัวตน และไมสามารถสงมอบกันได การซื้อขายจึงตองใหผูซื้อและ
ผูขายชําระเงินตามสวนตางของกําไรขาดทุนที่เกิดจากการเคลื่อนไหวของดัชนี ซึ่งกําหนดใหเคล่ือนไหวไดครั้งละ 
0.10 จุด ดังนั้น จึงตองมีการแปลงคาดัชนีแตละจุดเปนตัวเงินดวยตัวคูณดัชนีหรือ Multiplier ทั้งนี้จะตองมีการ
คํานวณกําไรขาดทุนกันทุกวันเรียกวา Mark to Market จนกวาจะปดสัญญาเชนเดียวกันกับ SET 50 Index 
Option แตในการกําหนดขนาดตัวคูณดัชนีและคาธรรมเนียมการซื้อขายสัญญา Futures และสัญญา Options 
แตกตางกันโดยตัวคูณดัชนีของ Futures มีคา 1,000 บาทตอ 1 จุดของดัชนี และคาธรรมเนียมการซื้อขายชําระ
ราคา 50 บาทตอสัญญา ในขณะที่ตัวคูณดัชนีของ Options มีคา 200 บาทตอ 1 จุดของดัชนีและคาธรรมเนียมการ
ซื้อขายชําระราคา 10 บาทตอสัญญา ทั้งนี้เพราะผูถือสัญญา Options ตองชําระราคาคา Options Premium ไป
แลวเปนการลวงหนา นอกจากนี้ การซื้อขายสัญญา Futures จะตองมีการวางเงินประกันขั้นตน 50,000 บาทตอ
สัญญาและกําหนดหลักประกันขั้นต่ําไวที่ 35,000 บาทตอสัญญา เพราะเปนสัญญาที่เปนภาระผูกพันจึงตองมีการ
ปองกันความเสี่ยงเพ่ือใหนักลงทุนมีเงินเพียงพอในการชําระราคา ไมวาจะอยูในฐานะผูซื้อหรือผูขาย เพราะการปด
ฐานะตองทําสัญญาดานตรงขามหรือชําระราคา และสงมอบสวนตางของมูลคากัน ตางจากสัญญา Option ซึ่งเปน
สัญญาที่ผูถือสามารถเลือกที่จะใชสิทธิหรือไมก็ได การวางเงินประกันจะทําเฉพาะผูขายสัญญา Option เพราะผูซื้อ
สัญญา Option เมื่อชําระราคาคาพรีเมี่ยมใหกับผูขายแลวก็จะไมมีภาระใดอีก แตดานผูขายจะยังคงมีภาระผูกพันที่
จะตองปฏิบัติตามการตัดสินใจใชสิทธิของผูถือสัญญา Option นั้น ผูขายสัญญา Option จึงจะตองวางเงินประกัน
ขั้นตนเพ่ือเปนประกันวาจะปฏิบัติตามเงื่อนไขเมื่อผูถือสัญญาประสงคใชสิทธิ 
 ตราสารอนุพันธแตละชนิดจะมีรายละเอียดเงื่อนไขสัญญาที่แตกตางกันไป และยังมีขอจํากัดในเรื่องวัน
ส้ินสุดอายุสัญญา ประเภทของการใชสิทธิสําหรับสัญญาสิทธิ ฐานะการถือครองตราสาร ตลอดจนชวงการ
เปล่ียนแปลงของราคาตราสารอนุพันธ ดังรายละเอียดในตารางที่ 1 ส่ิงตางๆเหลานี้มีผลทําใหการซื้อขายตราสาร
อนุพันธในตลาด TFEX มีความสลับซับซอนมากกวาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย (SET) นอกจากนี้ 
ความเหมาะสมในการกําหนดอัตราคาธรรมเนียม การใหบริการในดานตางๆ เชน การใหขอมูลขาวสารแกนัก
ลงทุน การดําเนินการของตลาด TFEX เพ่ือใหเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ มีระเบียบโปรงใส กํากับการซื้อขาย
อยางยุติธรรม ความเอาใจใสตอนักลงทุนรวมถึงการบริหารจัดการเพื่อใหบรรลุเปาหมายตามพันธกิจที่กําหนดไว
นั้น เปนเครื่องมือที่สําคัญในการผลักดันใหเกิดความตองการลงทุนในตลาด TFEX อันเปนเครื่องวัดความสําเร็จ
ของการบริหารจัดการ 
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ตารางที่ 1   การเปรียบเทียบลักษณะของสัญญา SET 50 Index Options และ SET 50 Index Futures 
 
 ลักษณะของสัญญา SET50 Index Options ลักษณะของสัญญา SET50 Index Futures 
สินคาอางอิง ดัชนี SET50 ที่คํานวณและเผยแพรโดย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดัชนี SET50 ที่คํานวณและเผยแพรโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวคูณดัชนี 200 บาท ตอ 1 จุดของดัชนี 1,000 บาท ตอ 1 จุดของดัชนี 
เดือนที่สัญญา 
ส้ินสุดอายุ 

เดือนมีนาคม  มิ ถุนายน  กันยายน  และ
ธันวาคม โดยนับไปไมเกิน 4 ไตรมาส 

เดื อนมีนาคม  มิ ถุนายน  กันยายน  และ
ธันวาคม โดยนับไปไมเกิน 4 ไตรมาส 

ชวงราคาซื้อขาย
ขั้นต่ํา 

0.1 จุด 0.1 จุด 

ชวงการเปล่ียน 
แปลงของราคา
สูงสุดแตละวัน 

+/ - 30% ของราคาปดของดัชนี  SET50 
Index ในวันทําการกอนหนา 

+/- 30% ของราคาที่ใชชําระราคาในวันทําการ
กอนหนา 

ประเภทการใช
สิทธิ 

ใช สิทธิ ได เมื่ อ สัญญาถึงกําหนดเทานั้น 
(European) 

- 

ราคาใชสิทธิ ใหชวงหางของราคาใชสิทธิเทากับ 10 จุด 
กําหนดใหมีออปชั่น Series ตอไปนี้ 
- At-the-money จํานวน 1 series 
- In-the-money และ Out-of-the-money  
  จํานวน 5 series 

- 

เวลาซื้อขาย Pre-open: 9:15-9:45 
Morning session:  9:45-12:30 
Pre-open:  14:00-14:30 
Afternoon session:  14:30-16:55 

Pre-open: 9:15-9:45 
Morning session:  9:45-12:30 
Pre-open:  14:00-14:30 
Afternoon session:  14:30-16:55 

การกําจัดฐานะ หามมีฐานะสุทธิรวมใน SET50 Index 
Futures และ SET50 Index Options (เมื่อ
คํานวณฐานะเทียบเทากับ SET50 Index 
Futures) ในเดือนใดเดือนหนึ่งหรือทุกเดือน
รวมกันเกิน 10,000 สัญญา 

หามมีฐานะสุทธิรวมใน SET50 Index 
Futures และ SET50 Index Options (เมื่อ
คํานวณฐานะเทียบเทากับ SET50 Index 
Futures) ในเดือนใดเดือนหนึ่งหรือทุกเดือน
รวมกันเกิน 10,000 สัญญา 

วันซื้อขายวัน 
สุดทาย 

วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่
สัญญาส้ินสุดอายุ โดยใหชวงเวลาซ้ือขายใน
วันสุดทายของการซื้อขายสิ้นสุดในเวลา 
16.30 น. 

วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่
สัญญาส้ินสุดอายุ โดยใหชวงเวลาซื้อขายใน
วันสุดทายของการซื้อขายสิ้น สุดในเวลา 
16.30 น. 

ราคาที่ ใชชํ าระ
ราคาเมื่อสัญญา
ค ร บ กํ า ห น ด 
(Options) หรือ
เปนวันซื้อขายวัน
สุดทาย 

คาเฉล่ียของดัชนี SET50 ของวันซื้อขายวัน
สุดทายของสัญญาซื้อขายลวงหนา โดย
คํานวณจากคาดัชนี SET50 รายนาที ต้ังแต
คาดัชนี ณ เวลา 16.01 น. ถึง คาดัชนี ณ 
เวลา 16.30 น. และคาดัชนีราคาปดของวัน
นั้น โดยตัดคาที่มากที่สุด 3 คา และคาที่
นอยที่ สุด 3 คาออก และใชคาทศนิยม 2 
ตําแหนง 

คาเฉลี่ยของดัชนี SET50 ของวันซื้อขายวัน
สุดทายของสัญญาซ้ือขายลวงหนา  โดย
คํานวณจากคาดัชนี SET50 รายนาที ต้ังแต
คาดัชนี ณ เวลา 16.01 น. ถึง คาดัชนี ณ 
เวลา 16.30 น. และคาดัชนีราคาปดของวันนั้น 
โดยตัดคาที่มากที่สุด 3 คา และคาที่นอยที่สุด 
3 คาออก และใชคาทศนิยม 2 ตําแหนง 

วิธีการส งมอบ /
ชําระราคา 

ชําระราคาเปนเงินสด ชําระราคาเปนเงินสด 

ค า ธ ร ร ม เ นี ย ม
การซื้อขายและ
ชําระราคา 

10 บาทตอสัญญาตอดานซื้อหรือขาย 50 บาทตอสัญญาตอดานซื้อหรือขาย 

ค า ธ ร ร ม เ นี ย ม
นายหนาซื้อขาย 

อัตราที่ตอรองไดเสรี อัตราที่ตอรองไดเสรี 

ท่ีมา: ผูวิจัย รวบรวมจากตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) 
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 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาด TFEX เปนเรื่องคอนขางใหมสําหรับนักลงทุนไทย แมปริมาณการซื้อ
ขายสัญญาในป 2550 จะมีแนวโนมเพ่ิมสูงกวาประมาณการก็ตาม แตการลงทุนในตลาด TFEX มีขอควรระวังอยู
หลายประการ ตลอดจนเง่ือนไข ขอกําหนดที่ซับซอน ทําใหจํานวนนักลงทุนที่เขามาลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ
ยังมีจํานวนไมมาก 
 ดังนั้น ถาผูลงทุนที่ไดเคยลงทุนในตลาด TFEX มีความรูสึกวาขั้นตอนกระบวนการลงทุนสามารถ 
ทําความเขาใจไดงาย การดําเนินงานของตลาดเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ รวดเร็ว ถูกตอง และมีความเปนธรรม 
นักลงทุนสามารถบริหารความเสี่ยงของตนไดจากการลงทุนในตลาด TFEX ส่ิงเหลานี้ก็จะเปนเหตุผลสนับสนุนการ
เติบโตของตลาด TFEX ในทํานองตรงกันขาม ถานักลงทุนยังมีความรูสึกไมเห็นดวยกับกระบวนการ กฎเกณฑ 
เง่ือนไขในการเขาซื้อขายในตลาด TFEX ก็เปนความจําเปนที่จะตองมีการปรับปรุงแกไขเพ่ือใหบรรลุพันธกิจตอไป 
 
วัตถุประสงคการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคที่จะศึกษาทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาดอนุพันธ (ประเทศ
ไทย) (TFEX) เพ่ือนําผลการวิจัยไปเปนขอมูลในการพัฒนาความรู ความเขาใจของนักลงทุน ตลอดจนปรับปรุงการ
ดําเนินงานของตลาด TFEX เพ่ือประโยชนในการสนับสนุนการขยายตัวของตลาด TFEX ใหเปนเครื่องมือในการ
บริหารความเสี่ยงของนักลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพตอไป 
 
วิธีการวิจัย 
 ในการศึกษาเชิงสํารวจครั้งนี้ประชากรในการวิจัยไดแก นักลงทุนรายยอยที่เขาซื้อขายในหองคา
หลักทรัพยดวยตนเอง ขนาดกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยกําหนดตามสูตรของ Taro Yamane (อางถึงใน วิษณุ  
เหลืองลออ, 2548: 9-10)  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ไดจํานวนตัวอยาง 385 ตัวอยาง จึงทําการสุม 400 ตัวอยาง 
ใชวิธีการสุมโดยบังเอิญ มีการคัดกรองกลุมตัวอยางวา รูจักการลงทุนในตลาด TFEX  จากนั้นจึงทําการแจก
แบบสอบถาม โดยผูวิจัยเก็บขอมูลจากหองคาหลักทรัพยจํานวน 5 แหง ที่มีผูลงทุนรายยอยเขาทําการซื้อขายดวย
ตนเองในหองคาและเปนหองคาที่ใหความรวมมือ ไดแก บริษัท  หลักทรัพยแอ็คคินชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท 
หลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด  บริษัท หลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) บริษัท หลักทรัพย ยูโอบี เคยเซียน 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และ บริษัท หลักทรัพย ฟนันซา จํากัด  เนื่องจากปริมาณนักลงทุนในหองคาแตละ
แหงที่ใหความรวมมือและผานการคัดกรองแตกตางกัน จึงมิไดมีการจัดสรรโควตา การเก็บขอมูลกระทําใน
ชวงเวลากอนเปดตลาดทั้งรอบเชาและรอบบาย 
 กอนดําเนินการเก็บขอมูลไดมีการทดสอบแบบสอบถามเพื่อทดสอบความตรง (Validity) และปรับปรุง
แกไข จากนั้นจงึดําเนินการเก็บขอมูลตั้งแตวันที่ 20 ธันวาคม 2550 ถึง 10 มกราคม 2551 
 เครื่องมือที่ใชในการวิจัย เปนชุดแบบสอบถามแบบปลายปด ประกอบดวยแบบสอบถามยอย  3  สวนคือ    
 สวนที่ 1) ขอมูลทั่วไป ไดแก เพศ อายุ สถานภาพการสมรส ระดับการศึกษา อาชีพ และรายไดตอบุคคล  
 สวนที่ 2) เปนแบบสอบถามเกี่ยวกับประสบการณในการลงทุนของนักลงทุนรายยอย ประกอบดวย
ระยะเวลาที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย ความถี่ในการซื้อขายหุน แหลงขอมูลที่ใชในการลงทุน เหตุผลสําคัญ
ในการตัดสินใจซื้อขายหุนแตละครั้ง และประสบการณการลงทุนในตลาด TFEX และ 
 สวนที่ 3) เปนแบบสอบถามทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX ในดานขั้นตอน
กระบวนการลงทุน ดานบุคลากรหรือโบรคเกอร ดานราคาคาธรรมเนียม ดานการใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX 
และดานความคาดหวังในผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตลาด TFEX ในกรณีที่ผูตอบแบบสอบถามเปนผู
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เคยลงทุน คําถามสวนนี้จะแสดงถึงความรูความเขาใจและพฤติกรรมของกลุมตัวอยาง แตในกรณีที่ผูตอบ
แบบสอบถามไมเคยลงทุนในตลาด TFEX คําถามในสวนที่ 3 จะแสดงถึงความคิดเห็นของกลุมตัวอยาง 
 คําถามที่ใชวัดความคิดเห็นของนักลงทุนในดานทัศนคติ วัดระดับความสําคัญโดยใชสเกลการจัดลําดับ 
(Rating Scale) 1 ถึง 5 คะแนน จากไมเห็นดวยอยางยิ่ง ไมเห็นดวย ไมแนใจ เห็นดวย และเห็นดวยอยางยิ่ง การ
แบงระดับความสําคัญมีคาอันตรภาคชั้น 0.8 โดยคาเฉล่ีย 1.00-1.80 หมายถึง ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 1.81-2.60 
หมายถึง ไมเห็นดวย 2.61-3.40 หมายถึง ไมแนใจ 3.41-4.20 หมายถึง เห็นดวยและ 4.21-5.00 หมายถึง เห็น
ดวยอยางยิ่ง 
 การวิเคราะหขอมูลใชคาสถิติ รอยละ คาเฉล่ีย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในการวิเคราะหสถิติเชิง
พรรณาสําหรับการอธิบายขอมูลลักษณะสวนบุคคลประสบการณการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและตลาด TFEX 
ของกลุมตัวอยางและขอมูลทัศนคติของกลุมตัวอยาง ทั้งนี้ มีการทดสอบสมมุติฐานดวยคา T-test สําหรับทดสอบ
ความแตกตางระหวางคาเฉล่ียของกลุมตัวอยาง 2 กลุม ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่รอยละ 95  และใชคา    
F-test เพ่ือทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุมขึ้นไป โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการ
ประมวลผลและวิเคราะหขอมูล (กัลยา วานิชยบัญชา, 2549: 207-237) 
 
ผลการวิจัย 
 ขอมูลทั่วไป กลุมตัวอยางทั้งส้ิน 400 คน เปนเพศชาย 279 คน (รอยละ 69.75) และเพศหญิง 121 คน 
(รอยละ 30.25) มีอายุมากกวา 60 ป รอยละ 38.75 อายุระหวาง 49-60 ป รอยละ 37.00 อายุระหวาง 37-48 ป  
รอยละ 15.00 และอายุ 25-38 ป รอยละ 9.25 ผูตอบแบบสอบถามสวนใหญมีสถานะภาพสมรส รอยละ 78.75 มี
การศึกษาระดับปริญญาตรี รอยละ 60.25 สูงกวาปริญญาตรี รอยละ 20.25 อาชีพธุรกิจสวนตัวมากที่สุด รอยละ 
47.25 รองลงมาเปนพนักงานรัฐวิสาหกิจ เอกชน และขาราชการ รอยละ 38.50 เลนหุนเปนอาชีพ รอยละ 13.50 
และนิสิตนักศึกษา รอยละ 0.75 มีรายไดสวนบุคคลตอเดือนระหวาง 60,000 ถึง 80,000 บาท รอยละ 43.00 และ 
สูงกวา 80,000 บาท รอยละ 31.75  
 ขอมูลเกี่ยวกับประสบการณการลงทุน กลุมตัวอยางผูตอบแบบสอบถามสวนใหญลงทุนในตลาด
หลักทรัพยมานานกวา 5 ป แตไมถึง 10 ป รอยละ 38.50 รองลงมาเปนผูลงทุนมานานกวา 1 ป แตไมถึง 5 ป  
รอยละ 26.25 และมีผูลงทุนนานกวา 10 ป รอยละ 25.75 สวนใหญจะถือหลักทรัพยไวไมเกิน 6 เดือน รอยละ 
74.25 สวนผูที่ถือหลักทรัพยนานกวา 6 เดือนรอยละ 22.75 และผูถือหลักทรัพยระยะส้ันไมเกิน 1 สัปดาห รอยละ 
3.00 ในการตัดสินใจซื้อขายผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใชขอมูลจากบทวิเคราะหของโบรคเกอร รอยละ 38.25 
รองลงมาเปนการใชขอมูลจากหนังสือพิมพ และส่ืออินเตอรเน็ต รอยละ 28.75 และ 19.75 ตามลําดับ ทําการ
ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยดวยตนเอง รอยละ 34.75 ตัดสินใจตามกระแสขาวในตลาดและคําแนะนําของ
นักวิเคราะห รอยละ 21.25 และ 19.50 ตามลําดับ เคยลงทุน รอยละ 17.50 ยังไมเคยลงทุน รอยละ 82.50  
 ขอมูลดานทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX กลุมตัวอยางมีทัศนคติตอการลงทุน ใน
ดานการลงทุนหรือขั้นตอนกระบวนการในการลงทุน ดานบุคลากรหรือโบรคเกอร ดานราคาคาธรรมเนียมในการทํา
ธุรกรรม ดานการใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX และดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตลาด TFEX อยู
ในระดับเห็นดวย ดังภาพที่ 1 
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ภาพที่ 1    คาเฉล่ียของระดับทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX 

 
 
 จากการวิจัยพบวา นักลงทุนเห็นดวยวาตลาด TFEX มีการจัดการดานบุคลากร ผูใหความสะดวกในการ
ซื้อขายตราสารอนุพันธและการใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX ในระดับที่สูงกวาความเหมาะสมดานขั้นตอน
กระบวนการในการลงทุนและดานผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน สวนความเหมาะสมในดานราคา
คาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมซื้อขายตราสารอนุพันธนั้น นักลงทุนเห็นดวยในระดับต่ํากวาดานอื่น โดยสามารถ
อธิบายรายละเอียดของระดับทัศนคติที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX ไดดังตอไปนี้ 
 ดานการลงทุนหรือขั้นตอนกระบวนการในการลงทุน นักลงทุนเห็นดวยวาการกําหนดอายุสัญญาของ
สัญญาซื้อขายลวงหนาของดัชนี SET50 และสัญญาสิทธิของดัชนี SET50  ใหส้ินสุดตามรายไตรมาสคือ เดือน 
มีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม นั้นมีความเหมาะสม นักลงทุนยังเห็นดวยวาระบบการซื้อขายที่ตลาด 
TFEX ใชอยูมีความสะดวก ทันสมัย รวดเร็ว ขอกําหนดในสัญญา เง่ือนไขและกระบวนการซื้อขายตราสารอนุพันธ
ในตลาด TFEX เขาใจงาย จะตองมีการสรุปกําไรขาดทุน (Mark to Market) ทุกวัน ชวงราคาซื้อขายขั้นต่ํา 
(Minimum Tick Size) เทากับ 0.1 จุดของดัชนี มีความเหมาะสมและการใชสิทธิของสัญญาสิทธิกระทําไดเมื่อ
สัญญาครบกําหนดคือ เปนเง่ือนไขแบบ European Options เทานั้น นักลงทุนก็มีความเห็นวาเหมาะสม ถึงกระนั้นก็
ตามระดับความเห็นในเรื่องชวงราคาซื้อขายขั้นต่ําอยูในระดับต่ํากวาระดับความเห็นดวยในประเด็นอื่น ดังภาพที่ 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

377

ภาพที่ 2    คาเฉล่ียของระดับทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX ดานการลงทุน 

 
 
 สําหรับดานบุคลากรซึ่งนักลงทุนมีทัศนคติเห็นดวยในระดับสูงกวาดานอื่นๆนั้น พบวา นักลงทุนเห็นดวย
อยางยิ่งวาบุคลากรหรือโบรคเกอรมีความรูความเชี่ยวชาญเกี่ยวกับตลาด TFEX สามารถใหคําแนะนําไดอยางมี
ประสิทธิภาพ และนักลงทุนเห็นดวยวาบุคลากรมีความรวดเร็วในการรับและสงคําส่ังซื้อขายของนักลงทุน มี
ความสามารถในการคํานวณและจัดการดานเงินประกันอยางถูกตองรวดเร็ว สวนจํานวนบุคลากรและพนักงานฝาย
สนับสนุนมีจํานวนเพียงพอนั้น ผูลงทุนเห็นดวยในระดับต่ํากวาขอคําถามอื่นๆ ดังภาพที่ 3 
 
ภาพที่ 3   คาเฉล่ียของระดับทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX ดานบุคลากร 
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 สวนในดานราคาคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม พบวา นักลงทุนเห็นดวยในระดับต่ํากวาดานอื่นๆ 
โดยเฉพาะเรื่องการเสียคาคอมมิชชั่น 450 บาทตอการซื้อขายสัญญาลวงหนา 1 สัญญานั้น นักลงทุนเห็นวา
เหมาะสมนอยที่สุด และตัวคูณดัชนี (Multiplier) ของสัญญาซื้อขายลวงหนา 1 จุดมีมูลคา 1,000 บาทนั้น นักลงทุน
เห็นดวยในระดับต่ําเชนกัน ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับตัวคูณดัชนีของสัญญาสิทธิ 1 จุดมีคา 200 บาทนั้น นักลงทุน
เห็นดวยในระดับสูงที่สุดในเรื่องราคาคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม สวนในเรื่องการตั้งราคาคาพรีเมี่ยมในการซื้อ
ขายสัญญาสิทธิ การวางเงินประกันขั้นตน (Initial Margin) 50,000 บาท ในการซื้อขายสัญญาลวงหนา 1 สัญญา 
และการกําหนดหลักประกันขั้นต่ํา 35,000 บาท ตอการซื้อขายสัญญาลวงหนา 1 สัญญา นักลงทุนเห็นดวยวามี
ความเหมาะสม ดังภาพที่ 4 
 

ภาพที่ 4     คาเฉล่ียของระดับทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX ในดานราคาคาธรรมเนียมใน 
               การทําธุรกรรม 

 
 
 ดานการใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX นักลงทุนเห็นดวยคอนขางมากกวาตลาด TFEX มีการให
ขอมูลขาวสารอยางตอเนื่อง ขอมูลเปนประโยชนและเขาใจงาย นอกจากนี้ ขอมูลยังถูกตอง ทันสมัย และรวดเร็ว 
แสดงวานักลงทุนมีทัศนคติที่วา การจัดการดานขอมูลขาวสารของตลาด TFEX มีประสิทธิภาพ ดังภาพที่ 5 
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   ภาพที่ 5    คาเฉล่ียของระดับทัศนคติของนักลงทุนในตลาด TFEX ในดานการใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX 

 
 
 ดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตลาด TFEX นั้น นักลงทุนเห็นดวยวาการลงทุนในตลาด TFEX 
นั้นสามารถทํากําไรไดทั้งในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง และยังใหผลตอบแทนคุมคากับเงินลงทุน แตนักลงทุนสวน
ใหญไมแนใจวาการลงทุนในตลาด TFEX จะใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย สอดคลองกับ
ความเห็นที่วา คาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมในตลาด TFEX ยังไมเหมาะสม ดังภาพที่ 6 
 
ภาพที่ 6   คาเฉล่ียของระดับทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX ในดานผลตอบแทน 
   ที่ไดรับจากการลงทุนในตลาด TFEX 

 
 
 จากการศึกษาถึงความแตกตางของทัศนคติของนักลงทุนจําแนกตามลักษณะขอมูลสวนบุคคลดวยการ
ทดสอบ T-test และ F-test ดวยระดับความเชื่อมั่น 95% คํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูป พบวา เพศ และอาชีพที่
แตกตางกันมีทัศนคติตอการลงทุนใน TFEX แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ เพศชาย เห็นดวยมากกวาเพศ
หญิงวา การซื้อขายสัญญาในตลาด TFEX มีกระบวนการที่เขาใจงายและไมซับซอน ระบบการซื้อขายสะดวก 
รวดเร็ว ทันสมัย การกําหนดอายุสัญญามีความเหมาะสม สัญญาออปชั่นมีการใชสิทธิไดเมื่อสัญญาถึงกําหนดมี
ความเหมาะสม และการสรุปกําไรขาดทุน (Mark to Market) สําหรับสัญญาฟวเจอร มีความเหมาะสม ยกเวน ใน
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เรื่องชวงราคาซื้อขายขั้นต่ําเทากับ 0.1 จุดของดัชนี ซึ่งมีความคิดเห็นไมแตกตางกัน เพศชายและเพศหญิงเห็น
ดวยคอนขางมากวาตลาด TFEX มีการกําหนดคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมที่เหมาะสมทั้งในการกําหนดเงิน
ประกันของสัญญาฟวเจอร การตั้งราคาคาพรีเมี่ยม และตัวคูณดัชนีของสัญญาออปชั่น แตเพศหญิงไมคอยแนใจวา
ตัวคูณดัชนีของสัญญาฟวเจอรและคาคอมมิชชั่นของสัญญาฟวเจอร 450 บาทตอสัญญามีความเหมาะสม สวนดาน
บุคลากร ดานการใหขอมูลขาวสาร ทั้งเพศชายและเพศหญิงมีความเห็นสอดคลองกันวาเหมาะสม ดาน
ผลตอบแทนที่ไดรับก็มีความเห็นสอดคลองกันวา การลงทุนใน TFEX ใหผลตอบแทนที่คุมคาและสามารถทํากําไร
ไดทั้งในตลาดขาขึ้นและขาลง แตไมคอยแนใจวาการลงทุนใน TFEX จะใหผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนใน SET 
 อาชีพที่แตกตางกันมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาด TFEX แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ในดานการลงทุน 
ดานบุคลากรและการใหขอมูลขาวสาร แตในดานราคาคาธรรมเนียมและผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนมี
ความเห็นไมแตกตางกัน นักลงทุนสวนใหญเห็นดวยวาตลาด TFEX มีขั้นตอนกระบวนการในการลงทุน ระบบการ
ซื้อขายและกฏเกณฑในการลงทุนเหมาะสมดี  นักลงทุนที่มีอาชีพประกอบธุรกิจสวนตัวและเลนหุนเปนอาชีพ      
มีความเห็นดวยอยางยิ่งวาอายุสัญญาครบกําหนดในเดือนมีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม มีความ
เหมาะสม กลุมนักลงทุนในทุกอาชีพเห็นดวยคอนขางมากวา ตลาด TFEX มีบุคลากรอยางเพียงพอ มีความรู 
ความเชี่ยวชาญ และมีประสิทธิภาพในการทํางานดี มีการใหขอมูลขาวสารอยางตอเนื่อง เปนประโยชนและเขาใจ
งาย ถูกตอง ทันสมัยและรวดเร็ว สวนในดานราคาคาธรรมเนียมการทําธุรกรรม นักลงทุนเห็นดวยคอนขางนอยวา
มีการคิดราคาเหมาะสม โดยเฉพาะนักลงทุนที่มีอาชีพประกอบธุรกิจสวนตัวและเลนหุนเปนอาชีพไมแนใจวาคา
คอมมิชชั่น 450 บาท ตอการซื้อขายฟวเจอร 1 สัญญา มีความเหมาะสม นักลงทุนทุกอาชีพเห็นดวยวาการลงทุน
ในตลาด TFEX สามารถชวยทํากําไรไดทั้งในตลาดขาขึ้นและขาลง แตเห็นดวยคอนขางนอยวาใหผลคุมคาและไม
แนใจวาจะไดรับผลตอบแทนมากกวาการลงทุนใน SET 
 สวนอายุ ระดับการศึกษา และรายไดสวนบุคคลที่แตกตางกนั มีทัศนคติตอการลงทุนในตลาด TFEX  
ไมแตกตางกัน ดังตารางที่ 2 
 
ตารางที่ 2   ทัศนคติของนักลงทุนรายยอยที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX จําแนกตามลักษณะขอมูลสวนบุคคล 
 

เพศ อายุ อาชีพ ระดับการศึกษา รายไดสวนบุคคล ทัศนคติของ 
นักลงทุนที่มีตอการลงทุนใน TFEX T Sig. F Sig. F Sig. F Sig. F Sig. 

ดานการลงทุน 3.67 0.00* 0.73 0.54 3.70 0.01* 0.48 0.69 0.34 0.85 
ดานบุคลากร 1.52 0.13 0.42 0.74 6.33 0.00* 2.26 0.08 1.67 0.15 
ดานราคาคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม 1.86 0.06 1.36 0.26 1.10 0.36 0.47 0.71 0.40 0.81 
ดานการใหขอมูลขาวสารของ TFEX 0.04 0.97 1.23 0.30 5.33 0.00* 0.67 0.57 0.45 0.77 
ดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนใน 
TFEX 

0.67 0.50 0.84 0.47 0.33 0.85 5.00 0.00* 0.04 1.00 

รวม 2.77 0.00* 0.80 0.49 4.01 0.00* 0.41 0.74 0.05 1.00 
หมายเหตุ: *คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% 
 
 อยางไรก็ดี กลุมนักลงทุนที่จําแนกตามระดับการศึกษามีทัศนคติตอการลงทุนในตลาด TFEX แตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญในดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน กลาวคือ นักลงทุนที่มีการศึกษาระดับปริญญาโทเห็น
ดวยวาการลงทุนในตลาด TFEX ใหผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่นักลงทุนที่มี
การศึกษาระดับอื่นไมแนใจ นอกจากนี้ นักลงทุนที่มีระดับการศึกษาต่ํากวาปริญญาตรีไมแนใจวาการลงทุนใน
ตลาด TFEX ใหผลคุมคาของเงินลงทุน ในขณะที่นักลงทุนที่มีการศึกษาระดับอื่นเห็นดวย นักลงทุนทุกกลุมเห็น
ดวยวาตลาด TFEX สามารถทํากําไรไดทั้งในตลาดขาขึ้นและขาลง โดยนักลงทุนที่มีการศึกษาระดับปริญญาโท
และปริญญาเอก เห็นดวยอยางยิ่ง ดังตารางที่ 3 
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ตารางที่ 3   ทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX ดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน  
       จําแนกตามระดับการศึกษา 
 

ระดับการศึกษา 
ต่ํากวาปริญญาตรี ปริญญาตรี ปริญญาโท ปริญญาเอก 

ดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน 
ในตลาด TFEX 

Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. 
F Sig. 

การลงทุนในตลาด TFEX ใหผลตอบแทนที่
มากกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

3.05 0.74 3.16 0.85 3.50 1.11 3.33 1.00 3.70 0.01* 

การลงทุนในตลาด TFEX ใหผลตอบแทนที่
คุมคากับเงินลงทุน 

3.29 0.58 3.45 0.81 3.88 0.95 3.67 1.00 7.39 0.00* 

ตลาด TFEX สามารถชวยใหทานทํากําไรไดไม
วาตลาดจะอยูในขาขึ้นหรือขาลง 

4.12 0.81 4.08 0.84 4.22 0.81 4.33 0.71 0.77 0.51 

หมายเหตุ: *คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% 
 
 สวนความแตกตางของทัศนคติของนักลงทุน จําแนกตามประสบการณการลงทุน พบวา นักลงทุนที่มีความ
แตกตางกันในดานความยาวนานของระยะเวลาที่ไดลงทุน ระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย การเลือกใชแหลงขอมูล 
รวมถึงการเปนนักลงทุนที่เคยลงทุนหรือไมเคยลงทุนในตลาด TFEX ลวนมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาด TFEX ไม
แตกตางกัน แตนักลงทุนที่มีเหตุผลในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยที่ตางกันมีทัศนคติตอการลงทุนในตลาด TFEX 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังตารางที่ 4 
 
ตารางที่ 4   ทัศนคติของนักลงทุนรายยอยที่มีตอการลงทุนในตลาด TFEX จําแนกตามประสบการณการลงทุน 
 

ระยะเวลาที่ได
เขามาลงทุน
ซ้ือขาย

หลักทรัพย 

ระยะเวลาถือ
ครอง

หลักทรัพย 
แหลงขอมูลที่ใช 

เหตุผลในการ
ตัดสินใจ 
ซ้ือขาย 

ประสบการณ
การลงทุน ทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนใน TFEX 

T Sig. F Sig. F Sig. F Sig. F Sig. 
ดานการลงทุน 2.37 0.05 2.80 0.03 1.46 0.21 9.02 0.00* 5.68 0.00 
ดานบุคลากร 5.58 0.00 1.51 0.20 2.73 0.03* 3.40 0.01* -0.99 0.32 
ดานราคาคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม 1.26 0.28 3.38 0.01 0.94 0.44 2.28 0.06 2.88 0.00 

ดานการใหขอมูลขาวสารของ TFEX 4.41 0.00 2.51 0.04 2.47 0.04* 3.57 0.01* 1.79 0.07 

ดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนใน TFEX 1.31 0.26 1.20 0.31 3.89 0.00* 7.69 0.00* 5.81 0.00 

รวม 5.00 0.00 3.76 0.01 0.39 0.81 10.34 0.00* 4.50 0.00 
หมายเหตุ: *คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% 
 
 โดยภาพรวมกลุมนักลงทุนที่ใชแหลงขอมูลตางๆกัน มีทัศนคติตอการลงทุนในตลาด TFEX ไมแตกตางกัน 
และเมื่อศึกษาอยางละเอียดพบวา นักลงทุนที่ใชขอมูลจากสื่อวิทยุและบทวิเคราะหของนายหนาคาหลักทรัพยจะมี
ทัศนคติที่เห็นดวยอยางยิ่งตอการมีบุคลากรเพียงพอ บุคลากรมีความรูความเชี่ยวชาญ มีประสิทธิภาพและความ
รวดเร็วในการรับคําส่ังซื้อขายและมีความสามารถในการจัดการดานการเงินและหลักประกันอยางถูกตอง นักลงทุนที่ใช
ขอมูลจากบทวิเคราะหของนายหนาคาหลักทรัพยมีทัศนคติที่เห็นดวยอยางยิ่งตอการใหขอมูลของตลาด TFEX วาเปน
ประโยชน ทันสมัย รวดเร็วและตอเนื่อง และไมวานักลงทุนจะใชขอมูลจากแหลงใดก็มีความเห็นสอดคลองกันวา 
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การลงทุนในตลาด TFEX สามารถทํากําไรไดทั้งขาขึ้นและขาลงและไมแนใจวาการลงทุนในตลาด TFEX จะให
ผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
 จากการวิจัยพบวา นักลงทุนที่มีเหตุผลในการตัดสินใจซื้อขายแตละคร้ังตางกันนั้น มีทัศนคติตอการลงทุนใน
ตลาด TFEX แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ นักลงทุนที่ตัดสินใจซื้อขายตามคําชักชวนของกลุมเพ่ือนมีความไม
แนใจในดานการลงทุน สวนนักลงทุนที่ตัดสินใจตามคําบอกเลาของนายหนาคาหลักทรัพยและนักลงทุนที่ตัดสินใจตาม
หลักการพิจารณาของตนเองเห็นดวยอยางยิ่งวาตลาด TFEX มีบุคลากรที่เหมาะสม และมีความคิดเห็นดานราคา
คาธรรมเนียมไมแตกตางกัน ยกเวนในเรื่องตัวคูณดัชนี (Multiplier) ของการซื้อขายสัญญาฟวเจอร มูลคา 1,000 บาท
ตอจุด นักลงทุนที่ตัดสินใจตามคําชักชวนของกลุมเพ่ือนและตามคําบอกเลาของนายหนาคาหลักทรัพยมีความไมแนใจ
วาเหมาะสม ซึ่งแตกตางจากนักลงทุนกลุมอื่น เชนเดียวกับความคิดเห็นในเรื่องคาธรรมเนียม (Commission) 450 บาท
ตอการซื้อขายสัญญาฟวเจอร 1 ฉบับ นักลงทุนที่ตัดสินใจตามคําแนะนําของนักวิเคราะห คําชักชวนของกลุมเพ่ือนและ
ตัดสินใจดวยตนเอง ไมแนใจวามีความเหมาะสม ในดานการใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX นักลงทุนที่ตัดสินใจดวย
ตนเองมีความเห็นดวยอยางยิ่งวาการใหขอมูลขาวสารรวดเร็ว ถูกตอง มีประโยชนและตอเนื่องในดานผลตอบแทน นัก
ลงทุนสวนใหญไมแนใจวาผลตอบแทนจากการลงทุนใน TFEX จะสูงกวา SET นักลงทุนที่ตัดสินใจตามคําแนะนําของ
นักวิเคราะห ตัดสินใจตามกระแสขาวในตลาดและตัดสินใจดวยตนเองมีความเห็นดวยวาการลงทุนในตลาด TFEX ให
ผลตอบแทนคุมคาเงินลงทุน 
 จากตารางที่ 4 พบวา โดยภาพรวมนักลงทุนที่เคย และที่ไมเคยลงทุนในตลาด TFEX มีทัศนคติที่ไมแตกตาง
กัน แมวานักลงทุนที่เคยลงทุนในตลาด TFEX มีความเห็นดวยในดานการลงทุนมากกวานักลงทุนที่ไมเคยลงทุนทั้งใน
เรื่องความเหมาะสมของการซื้อขายสัญญาในตลาด TFEX มีกระบวนการที่เขาใจงายไมซับซอน ระบบการซื้อขายมี
ความสะดวก ทันสมัย รวดเร็ว ถูกตอง การสรุปกําไรขาดทุน (Mark to Market) สําหรับการซื้อขายสัญญา 
ฟวเจอรมีความเหมาะสม สวนการซื้อขายสัญญาออปชั่นใหใชสิทธิไดเมื่อสัญญาถึงกําหนดเทานั้น (European Option) 
และชวงราคาการซื้อขายขั้นต่ํา (Minimum Tick Size) เทากับ 0.1 จุด ของดัชนีก็มีความเหมาะสมเชนกัน ในดาน
บุคลากรมีความคิดเห็นไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ทั้งในดานจํานวนบุคลากร (Broker) มีเพียงพอ มีความรูความ
เชี่ยวชาญเกี่ยวกับตลาด TFEX สามารถใหคําแนะนําไดอยางมีประสิทธิภาพ มีความรวดเร็วในการรับสงคําส่ังและมี 
การจัดการดานเงินหลักประกันอยางถูกตอง ในดานราคาคาธรรมเนียม นักลงทุนที่เคยลงทุนและไมเคยลงทุนในตลาด 
TFEX มีทัศนคติตอการลงทุนแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญในเรื่องการวางเงินประกันขั้นตน ตัวคูณดัชนี และ 
คาคอมมิชชั่นของการซื้อขายสัญญาฟวเจอร นักลงทุนที่เคยลงทุนมีความเห็นดวยวาเหมาะสม แตนักลงทุนที่ไมเคย
ลงทุนเห็นดวยนอยกวา และไมแนใจวาการเสียคาคอมมิชชั่น 450 บาท ตอการซื้อขายสัญญาฟวเจอร 1 สัญญามี 
ความเหมาะสม ดานการใหขอมูลขาวสารของตลาด TFEX นักลงทุนที่เคยและไมเคยลงทุนมีทัศนคติตอการลงทุนไม
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยนักลงทุนที่เคยลงทุนจะมีความคิดเห็นดวยอยางยิ่งในขณะที่นักลงทุนที่ไมเคยลงทุนมี
ความคิดเห็นดวยคอนขางมาก สําหรับดานผลตอบแทนจากการลงทุนใน TFEX นักลงทุนที่เคยและไมเคยลงทุนมี
ทัศนคติแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ นักลงทุนที่เคยลงทุนในตลาด TFEX จะมีความเห็นดวยวาตลาด TFEX 
ใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในตลาด SET และใหผลตอบแทนที่คุมคาเงินลงทุนตลอดจนเห็นดวยอยางยิ่งวา
สามารถทํากําไรไดทั้งตลาดขาขึ้นและขาลง สวนนักลงทุนที่ไมเคยลงทุนในตลาด TFEX มีความไมแนใจในดาน
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด TFEX ดังรายละเอียดในตารางที่ 5 
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ตารางที่  5   ทัศนคติที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญระหวางนักลงทุนที่เคย และไมเคยลงทุนในตลาด TFEX 
 

ประสบการณการลงทุนในตลาดอนุพันธ 
เคยลงทุน ไมเคยลงทุน ทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอการลงทุนในตลาดอนุพันธ 

Mean S.D. Mean S.D. 

T Sig. 

ดานการลงทุน 

 การซื้อขายสัญญาในตลาดอนุพันธมีกระบวนการที่เขาใจงาย
และไมซับซอน 4.19 0.55 3.61 0.85 7.13 0.00* 

 ระบบการซื้อขายมีความสะดวก ทันสมัย รวดเร็ว และถูกตอง
แมนยํา 4.21 0.54 3.81 0.64 4.94 0.00* 

 มีการสรุปกําไรขาดทุนทุกวัน (Mark to Market) สําหรับการ
ซ้ือขายสัญญาฟวเจอร 3.96 0.69 3.64 0.77 3.46 0.00* 

 การใชสิทธิไดเม่ือสัญญาถึงกําหนดเทานั้น (แบบ European) 
สําหรับการซื้อขายสัญาออปชั่นมีความเหมาะสม 

3.97 0.64 3.61 0.99 3.90 0.00* 

 
ชวงราคาซื้อขายข้ันต่ํา (Minimum Tick Size) เทากับ 0.1 จุด
ของดัชนีมีความเหมาะสม (การซื้อขายสัญญาฟวเจอรและ
การซื้อขายสัญญาออปชั่น) 

3.97 0.61 3.57 0.79 4.67 0.00* 

ดานราคาคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม 

 
การวางเงินประกันข้ันตน (Initial Margin) 50,000 บาท/การ
ซ้ือขายสัญญาฟวเจอร 1 สัญญามีความเหมาะสม 

3.77 0.68 3.53 0.73 2.68 0.01* 

 
ตัวคูณดัชนี (Multiplier) ของการซื้อขายสัญญาฟวเจอรมี
มูลคา 1,000 บาท ตอ 1 จุดของดัชนีมีความเหมาะสม 

3.81 0.71 3.49 0.69 3.45 0.00* 

 การเสียคาคอมมิชชั่น 450 บาท/การซ้ือขายฟวเจอร 1 สัญญา
มีความเหมาะสม 

3.60 0.79 3.32 0.77 2.74 0.01* 

ดานการใหขอมูลขาวสารของตลาดอนุพันธ 

 ตลาดอนุพันธ (TFEX) มีการใหขอมูลขาวสารที่เปนประโยชน
และเขาใจงายแกนักลงทุน 

4.31 0.58 4.08 0.81 2.26 0.02* 

ดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตลาดอนุพันธ 

 การลงทุนในตลาดอนุพันธ (TFEX) ใหผลตอบแทนที่มากกวา
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

3.67 1.10 3.11 0.81 4.07 0.00* 

 การลงทุนในตลาดอนุพันธ (TFEX) ใหผลตอบแทนที่คุมคา
กับเงินลงทุน 

4.14 0.86 3.36 0.75 7.71 0.00* 

 ตลาดอนุพันธสามารถชวยใหทานทํากําไรไดไมวาตลาดจะอยู
ในขาข้ึนหรือขาลง 4.43 0.79 4.05 0.81 3.54 0.00* 

หมายเหตุ: *คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% 
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อภิปรายผล 
 ในปจจุบันการลงทุนในตลาด TFEX ไดรับความนิยมสูงขึ้น นักลงทุนรายยอยสวนใหญเห็นดวยกับการกําหนด
กฎเกณฑ เง่ือนไข และขอกําหนดของสัญญาและเห็นดวยวาบุคลากรมีความรูความสามารถและสามารถดําเนินงานได
อยางมีประสิทธิภาพ มีการใหขอมูลขาวสารตอเนื่องและเปนประโยชนตอการลงทุน ถึงแมวาในเรื่องการกําหนดชวง
ราคาซื้อขายขั้นต่ําเทากับ 0.1 จุดของดัชนีที่ใชอยูนั้น นักลงทุนรายยอยจะมีความเห็นวามีความเหมาะสมในระดับต่ํา 
แตการกําหนดราคาคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมอื่น เชน การวางเงินประกันขั้นตน การกําหนดหลักประกันขั้นต่ํา 
การกําหนดตัวคูณดัชนีของสัญญาลวงหนาและสัญญาสิทธิ รวมถึงการตั้งราคาคาพรีเมี่ยมของสัญญาสิทธิที่ตลาด 
TFEX กําหนดขึ้นใชนั้น นักลงทุนมีความเห็นดวยวาเหมาะสม ยกเวนในเรื่องคาคอมมิชชั่น 450 บาทตอการซื้อขาย
สัญญาลวงหนา 1 สัญญา นักลงทุนเห็นดวยในระดับนอยที่สุด ดานผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด TFEX นักลงทุน
รายยอยสวนใหญไมแนใจวาการลงทุนในตลาด TFEX จะใหผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในตลาด SET นักลงทุนทราบ
ถึงประโยชนของตลาด TFEX วาสามารถปองกันความเสี่ยงและทํากําไรใหแกนักลงทุนไดทั้งในภาวะตลาดขาขึ้นหรือ
ตลาดขาลง 
 ผลการวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของสิปปกร  ขาวสอาด (2546) ซึ่งทําการศึกษาทัศนคติของนักลงทุน
รายยอยตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ที่วา อายุ ระดับการศึกษา และรายไดสวนบุคคลที่
แตกตางกัน มีทัศนคติตอการลงทุนไมตางกัน และความถี่ในการลงทุนที่ตางกันมีทัศนคติตอการลงทุนตางกัน และไม
สอดคลองกันในเรื่อง เพศ อาชีพ และความยาวนานของระยะเวลาที่ไดลงทุนในหลักทรัพยที่แตกตางกัน มีทัศนคติตอ
การลงทุนใน TFEX ตางกัน  
 แมวาในภาพรวมนักลงทุนที่เคยลงทุนในตลาด TFEX จะมีทัศนคติไมแตกตางจากนักลงทุนที่ยังไมเคยลงทุน
ในตลาด TFEX แตจากการศึกษาพบไดวา นักลงทุนที่เคยลงทุนมีระดับความรูความเขาใจในระบบการซื้อขาย
กระบวนการลงทุนและกฎเกณฑการลงทุนจึงมีความเห็นดวยอยางยิ่งวาระบบการซื้อขายของตลาด TFEX มีความ
สะดวก ทันสมัย รวดเร็วและถูกตองแมนยํา การกําหนดเกณฑการดําเนินการและกระบวนการปฏิบัติงานมีความ
เหมาะสม นอกจากนี้ ยังเห็นดวยอยางยิ่งในดานการใหขอมูลชาวสารของตลาด TFEX ซึ่งแสดงใหเห็นวานักลงทุนได
รับรูขอมูลขาวสารและไดใชประโยชนจากขอมูลขาวสารเหลานั้น ในดานผลตอบแทนก็เห็นดวยวาใหผลตอบแทนคุมคา
และทํากําไรไดทุกภาวะตลาด เห็นดวยวาบุคลากรมีความพรอมและราคาคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมมีความเหมาะสม 
ซึ่งเปนความคิดเห็นแตกตางจากนักลงทุนที่ยังไมเคยลงทุนโดยเฉพาะในดานบุคลากร ดานความเขาใจในผลตอบแทนที่
ไดรับจากการลงทุนใน TFEX และดานราคาคาธรรมเนียมโดยเฉพาะความเขาใจในเรื่องคาคอมมิชชั่น 450 บาทตอการ
ซื้อขายสัญญาฟวเจอร 1 สัญญา นักลงทุนที่ไมเคยลงทุนจะยังไมเขาใจการคิดคาธรรมเนียมดังกลาวจึงไมแนใจวา 
การกําหนดราคานั้นมีความเหมาะสม 
 อยางไรก็ตาม นักลงทุนรายยอยกลุมที่เลนหุนเปนอาชีพ มีความคิดเห็นวาบุคลากรในตลาด TFEX ซึ่งไดแก 
บริษัทสมาชิกหรือโบรคเกอรมีจํานวนไมเหมาะสม ทั้งนี้เพราะบริษัทสมาชิกตลาด TFEX มีจํานวน 25 ราย* เมื่อเทียบ
กับบริษัทสมาชิกในตลาดหลักทรัพยซึ่งมีจํานวน 40 ราย สงผลใหกลุมนักลงทุนรายยอยที่เคยลงทุนในตลาด TFEX มี
ความเห็นวาการใหบริการสนับสนุนการลงทุนของบุคลากรในตลาด TFEX มีความเหมาะสมในระดับต่ําดวยเชนกัน 
 
 

                                                        
* จํานวน ณ เดือนธันวาคม 2550 
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ขอเสนอแนะสําหรับการนําผลวิจัยไปใชประโยชน 
 ผลจากการศึกษาวิจัยครั้งนี้ พบวา ความรูความเขาใจในการดําเนินงานและการเขาซื้อขายหลักทรัพยในตลาด 
TFEX รวมถึงดานผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนนั้น นักลงทุนรายยอยที่มีการศึกษาตั้งแตปริญญาโทขึ้นไปมีความ
เขาใจไดสูงกวากลุมตัวอยางที่มีระดับการศึกษาต่ํากวา และนักลงทุนที่ยังไมเคยลงทุนในตลาด TFEX ยังไมมั่นใจใน
ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน จึงจําเปนตองสรางความรูความเขาใจที่ดีเกี่ยวกับการลงทุนในตลาด TFEX ให
แพรหลายและตรงกับกลุมนักลงทุนมากขึ้น เพ่ือเปนการสรางความมั่นใจแกนักลงทุนที่มีศักยภาพในการเขาลงทุน 
ในตลาด TFEX การใหคําแนะนําเชิงปฏิบัติการทางเทคนิคจะชวยใหนักลงทุนรายยอยเรียนรูการใชประโยชนจาก 
การลงทุนในตลาด TFEX เพ่ือปองกันความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวของราคาในทุกสถานะการณตลาดหลักทรัพย เปน
การสรางความเติบโตที่ย่ังยืนสําหรับตลาดทุนของไทย การใหขอมูลขาวสารอยางแพรหลายดวยการเลือกใชส่ือให
ครอบคลุมทุกกลุมของผูลงทุนเปนอีกแนวทางหนึ่งในการสรางการเติบโตใหแกตลาด TFEX 
 ประการสุดทาย ไดแก การเพิ่มความพรอมดานบุคลากรผูใหบริการหรือบริษัทสมาชิกของตลาด TFEX 
รวมถึงการใหความใสใจ ทบทวนความเหมาะสม ปรับแนวคิดและความเขาใจในเรื่องคาคอมมิชชั่น 450 บาทตอสัญญา
ลวงหนา 1 สัญญา ซึ่งในความคิดเห็นของนักลงทุนรายยอยเห็นวายังไมเหมาะสม เพราะเปนอัตราคานายหนาที่สูงกวา
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย คาใชจายนี้จึงสงผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด TFEX เมื่อ
นักลงทุนรายยอย และบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) ปรับความคิดเห็นใหสอดคลองกันไดก็จะเปนแรงกระตุนให
นกัลงทุนเขาทําการซื้อขายตราสารอนุพันธสูงขึ้นดวย 
 

ขอจํากัด 
 การเก็บขอมูลไมสามารถทําไดครอบคลุมกลุมนักลงทุนทั้งหมดทั่วประเทศ และเปนการศึกษาเฉพาะนักลงทุน
รายยอยในหองคาหลักทรัพยเพียง 5 แหง ไมรวมถึงนักลงทุนที่ทําการซื้อขายผานทางอินเตอรเน็ต อีกทั้งผูที่มีความรู
และสนใจลงทุนในตลาดอนุพันธยังมีจํานวนนอย ทําใหตองมีการคัดกรองผูตอบแบบสอบถาม จึงอาจสงผลตอการ
ประมวลผลและแปลความ ดังนั้นจึงควรขยายขอบเขตของการศึกษาในครั้งตอๆไปใหครอบคลุมทั่งประเทศและควร
ศึกษาทัศนคติและความพึงพอใจของนักลงทุนสถาบันรวมดวยเพ่ือใหการปรับปรุงแกไขสมบูรณตอไป 
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