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การวจิยัน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษา (1) เพ่ือศึกษาระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง (2) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวม-
หุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
จาํแนกตามปัจจยัส่วนบุคคลและพฤติกรรมการลงทุน โดยการเกบ็รวบรวมขอ้มูล
นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ปีการศึกษา 2559 การหาขนาดของ
กลุ่มตวัอยา่งใชสู้ตร Yamane (1973) ยอมรับความคลาดเคล่ือนร้อยละ 5 ไดจ้าํนวน   
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยั 400 คน โดยท่ีผูว้จิยัเลือกการสุ่มตวัอยา่งแบบบงัเอิญมี    
การวเิคราะห์ขอ้มูลเพ่ือเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตาม
ปัจจยัส่วนบุคคลและพฤติกรรมการลงทุน โดยใชส้ถิติทดสอบ t test และการวเิคราะห์
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ความแปรปรวนทางเดียว (One-way ANOVA) หากพบความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .05 จึงทาํการเปรียบเทียบเป็นรายคู่ดว้ยวิธีของ LSD 
 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหงมีระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษีอยูใ่นระดบัมาก โดยใหค้วามสาํคญั
ประเดน็ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด รองลงมา คือ ดา้นความ-
เส่ียงจากการลงทุน และพบวา่นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหงท่ีมีอาย ุ
อาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนและพฤติกรรมการลงทุน ดา้นการออมเฉล่ียแต่ละเดือน เร่ือง
การตดัสินใจออมเงิน ดา้นช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน เร่ืองขอ้มูลข่าวสารช่วยใน
ตดัสินใจลงทุน และดา้นจาํนวนเงินท่ีใชใ้นการลงทุน เร่ืองจาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปี
ต่างกนัมีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี
โดยรวมแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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In this research investigation, the researcher investigates (1) the levels 
at which decision making for investing in long term equity funds (LTFs) for 
reducing the taxes of special program students at Ramkhamhaeng University 
(RU) are evinced. The researcher also compares (2) the decisions to invest in 
LTFs by these students by reference to demographical factors and investment 
behaviors.  
 The data were collected from RU special program students in the 
academic year 2016.  The sample size of 400 subjects was determined by 
extrapolating the formula of Yamane (1973) at an allowable margin of error 
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of five percent. Using the quota sampling method, the researcher thereupon 
selected a sample population consisting of 400 special program students at 
RU as subjects of investigation.  

A t test technique and the one-way analysis of variance (ANOVA) 
technique were used to analyze the data collected from these special program 
students. In cases differences were found at the statistically significant level of 
.05, the least significant difference (LSD) multiple comparison method was 
employed by the researcher.  
 The students under investigation showed a level of decision making for 
investing in LTFs so as to reduce taxes at a high level.  In respect to aspects, 
they paid heed to the aspect of returns from investments at the highest level.  
Next in descending order was the aspect of investment risk.  

It was also found that the students who differed in the demographical 
characteristics of age, occupation, average monthly income, and investment 
behaviors vis-à-vis  the aspects of average monthly savings, decision making 
in regard to savings, channels for buying investment units, useful information 
in making investment decisions, the amount of money invested, and the 
average amount of money invested per annum evinced concomitant 
differences in the decision to invest in LTFs for reducing taxes at the 
statistically significant level of .05. 
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บทที ่1 
บทนํา 

 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
 
 ปัจจุบนัประเทศไทยจาํเป็นตอ้งอาศยัเงินลงทุนจาํนวนมากในการพฒันาประเทศ 
โดยจะระดมเงินออมจากในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงประเทศไทยประสบปัญหา     
การระดมเงินออมภายในประเทศ เน่ืองจากรายไดเ้ฉล่ียของประชาชนในแต่ละครัวเรือน
ไม่เพียงพอต่อการใชจ่้ายและหน้ีสินภาคครัวเรือนมีอตัราท่ีสูงข้ึนอยา่งรวดเร็วสวนทาง
กบัอตัราการออมของประชาชน เพราะประชาชนส่วนใหญ่ไม่มีวนิยัทางการเงิน             
ขาดการออมท่ีดี ขาดการวางแผนทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ มีการใชจ่้ายอยา่งฟุ่ มเฟือย 
เม่ือขาดสภาพคล่องทางการเงิน กส่็งผลกระทบและเป็นปัญหาสงัคมในภายภาคหนา้    
เม่ือประเทศขาดเงินทุนกต็อ้งอาศยัการกูย้มืเงินจากต่างประเทศมาชดเชย ปัญหาท่ีตามมา
คือ ภาระหน้ีส้ินต่างประเทศเพ่ิมข้ึนส่งผลต่อการชาํระเงินคืนในอนาคต และตอ้งเผชิญ
กบัปัญหาความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน เม่ือเป็นเช่นน้ีจะไม่เป็นผลดีต่อการพฒันา
ตลาดทุนอยา่งแน่นอน ดงันั้น รัฐบาลควรอาศยัเงินออมหรือทรัพยากรภายในประเทศ
แทนการกูย้มืเงินทุนจากต่างประเทศ 
 รัฐบาลเขา้มามีบทบาทส่งเสริมการออมโดยมีมาตรการจูงใจใหเ้กิดการออมข้ึน
ในสงัคม โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือลดการพ่ึงพาเงินลงทุนจากต่างประเทศ และเป็นส่วน 
ในการสนบัสนุนการพฒันาตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจไทยโดยรวมของประเทศใหมี้
ประสิทธิภาพ ซ่ึงมาตรการน้ีใหป้ระโยชน์กบัผูมี้เงินไดท่ี้มีหนา้ท่ีตอ้งเสียภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา ใหมี้ทางเลือกในการออมเงินมากข้ึน มีรูปแบบการออมท่ีหลากหลาย
เพ่ือใหป้ระชาชนเลือกการออมท่ีเหมาะสมกบัตนเองมากกวา่ในอดีต โดยใชม้าตรการ
ทางภาษี และเม่ือรวมกบัแนวคิดเร่ืองการออมเงินแบบรวมกนัของเงินจาํนวนมาก ๆ และ
บริหารเงินนั้น โดยผูท่ี้มีความรู้ความสามารถเฉพาะ และไดมี้การควบคุมตรวจสอบเป็น



2 

อยา่งดี จึงส่งเสริมรูปแบบการลงทุนแบบกองทุนรวมข้ึน การลงทุนในรูปแบบน้ีเกิด
ข้ึนกบัการออม โดยปกติของผูล้งทุนสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีดี และรัฐบาลใหสิ้ทธิ-
ประโยชน์ทางภาษีจึงเกิดเป็นกองทุนรวมข้ึนมา (เรวดี รักษาชล, 2558, หนา้ 1) 
 รัฐบาลไดมี้การเร่งส่งเสริมการลงทุนทั้งใน ภาคเกษตรกรรม อุตสาหกรรมและ
พาณิชยกรรม โดยถือเป็นนโยบายสาํคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ เพราะ         
การลงทุนดงักล่าวทาํใหสิ้นคา้อุปโภค บริโภค รวมทั้งบริการต่าง ๆ เพ่ือสนอง               
ความตอ้งการของประชาชนในประเทศ และเพ่ือการส่งออก แหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสม
ท่ีสุดท่ีจะนาํมาใชจ่้ายในการพฒันาควรเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว ซ่ึงไดม้าจากบุคคล
หรือผูมี้เงินออมในประเทศนัน่เอง ซ่ึงเงินออมเหล่าน้ีกถ็ูกหน่วยธุรกิจกูย้มืไปเป็นเงิน-
ลงทุนและเป็นการเพิ่มอตัราการขยายตวัของธุรกิจ ในท่ีสุดการออมและการลงทุนกจ็ะมี
ส่วนช่วยกระตุน้ใหมี้การขยายตวัทางเศรษฐกิจใหมี้ความเจริญยิง่ข้ึน 
 รัฐบาลและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งจึงพฒันาสถาบนัการเงินประเภทจดัการลงทุนท่ี
จะมีส่วนช่วยสนบัสนุนและคุม้ครองการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยสนบัสนุนให้
สถาบนัการเงินจดัการลงทุนลกัษณะ “กองทุนรวม” เกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพย ์เพ่ือ        
นกัลงทุนท่ีไม่สามารถติดตามขอ้มูลข่าวสารเพ่ือตดัสินใจในการลงทุนไดท้นัเวลา และ
ขาดประสบการณ์ในการวเิคราะห์หลกัทรัพยต่์าง ๆ ตลอดจนนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีมี
เงินทุนจาํนวนนอ้ยสามารถเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดโ้ดยมีผลตอบแทนท่ีดีและ
มีความเส่ียงตํ่า 
 เพ่ือเป็นการสนบัสนุนการเพิ่มข้ึนของผูล้งทุนสถาบนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง-
ประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2547 สมาชิกบริษทัจดัการกองทุนรวมจึงไดอ้อกตราสารชนิด
หน่วยลงทุน (unit trust) ประเภทกองทุนเปิด ไดแ้ก่ กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 
(Retirement Mutual Fund--RMF) ท่ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือในการระดมทุนส่งเสริมการออม
อยา่งสมํ่าเสมอของประชาชน และกองทุมรวมหุน้ระยะยาว (Long Term Equity Fund--
LTF) ท่ีส่งเสริมการลงทุนระยะยาวแทนการเกง็กาํไรระยะสั้นของผูล้งทุน การนาํเงินไป
ลงทุนในกองทุนทั้งสองชนิดน้ี ผูล้งทุนจะไดสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษี หากผูล้งทุนปฏิบติั
ตามเง่ือนไข สาํหรับผูล้งทุนในกองทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) นอกจากจะถือจนครบ
กาํหนดอยา่งนอ้ย 5 ปีปฏิทิน จะสามารถขายหน่วยลงทุน ไดเ้ม่ือครบอายคุรบ 55 ปี
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บริบูรณ์อีกดว้ย ดงันั้น ผูล้งทุนท่ีอายตุ ํ่ากวา่ 50 ปี และไม่สามารถลงทุนอยา่งต่อเน่ืองได้
ทุกปี การลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) จึงเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมกวา่ และ   
เม่ือเทียบกบักองทุนรวมอ่ืนท่ีลงทุนในหุน้ กองทุน LTF จะมีความไดเ้ปรียบกวา่ 
เน่ืองจากเป็นกองทุนท่ีไดสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษี นอกจากผูล้งทุนจะไดล้งทุนเพ่ือ
ผลตอบแทนท่ีสูงแลว้ สิทธิประโยชน์ทางภาษีถือเป็นอีกหน่ึงแตม้ต่อของการลงทุน
เท่ากบัไดผ้ลตอบแทนท่ีมากกวา่ในรูปสิทธิประโยชน์ท่ีเพ่ิมข้ึน (นิภาภรณ์ วอ่งไว, 2554, 
หนา้ 3) 
 กองทุนรวม LTF จดัตั้งข้ึนโดยไดรั้บการสนบัสนุนของภาครัฐ เพ่ือเพ่ิมสดัส่วน 
ผูล้งทุนสถาบนั (ผูล้งทุนสถาบนัในท่ีน้ี หมายถึง กองทุนรวม) เพ่ือช่วยใหต้ลาดทุนไทยมี
เสถียรภาพมากยิง่ข้ึน ทั้งน้ี เน่ืองจากการลงทุนในกองทุนรวมเป็นการลงทุนในระยะยาว
มากกวา่การลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย ซ่ึงเป็นนกัลงทุนเพ่ือผลกาํไรในระยะสั้น ๆ และ
มีสดัส่วนประมาณร้อยละ 60-70 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมดของตลาด จึงส่งผลให้
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขาดเสถียรภาพไดง่้ายกวา่ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ
ท่ีพฒันาแลว้ ทั้งน้ี หากสามารถเพ่ิมสัดส่วนผูล้งทุนสถาบนั เช่น กองทุนรวมใหเ้พ่ิมมาก
ข้ึนจะส่งผลใหต้ลาดหลกัทรัพยมี์เสถียรภาพดา้นราคาเพ่ิมมากข้ึน อนัจะเกิดประโยชน์
ต่อเศรษฐกิจของประเทศและเป็นการพฒันาตลาดทุนโดยรวม 
 ในปัจจุบนัมีนกัลงทุนรายยอ่ยหนัมาสนใจการลงทุนในกองทุนมากข้ึน เน่ืองจาก
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยล์ดลงอยา่งต่อเน่ืองทาํใหน้กัลงทุนหนัมาสนใจ
การลงทุนในรูปอ่ืนมากข้ึน การลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวจึงเป็นอีกทางเลือกท่ี
ประชาชนหรือผูท่ี้มีเงินออมสามารถนาํเงินไปลงทุนเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ 
นอกจากนั้นยงัไดรั้บสิทธิทางภาษีและยงัช่วยกระจายความเส่ียงใหแ้ก่นกัลงทุนรายยอ่ย
ท่ีตอ้งการนาํเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แต่ไม่สามารถกระจายการลงทุนใน
หลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ไดม้ากพอเพ่ือลดความเส่ียงจากการลงทุนดงักล่าว 
 กองทุนรวมหุน้ระยะยาวเป็นกองทุนรวมแบบพิเศษท่ีใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษี
แก่ผูล้งทุนโดยใชห้กัลดหยอ่นภาษี เป็นอีกทางหน่ึงท่ีช่วยใหผู้ล้งทุนเสียภาษีเงินไดล้ดลง
มูลค่าท่ีสามารถลงทุนเพ่ือลดหยอ่นภาษีไดสู้งถึงร้อยละ 15 ของรายได ้หรือสูงถึง 
500,000 บาทต่อปี ตามฐานภาษีของแต่ละคน แต่อยา่งไรกต็าม การลงทุนในกองทุนรวม-
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หุน้ระยะยาว LTF ยงัมีความเส่ียงในการลงทุนและผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอน เน่ืองจาก
กองทุนรวมหุน้ระยะยาวแต่ละกองทุนใหผ้ลตอบแทนท่ีไม่เท่ากนั เพราะรูปแบบ           
การลงทุนแต่ละบริษทัมีนโยบายในการลงทุนท่ีแตกต่างกนัทั้งรูปแบบกองทุน ลกัษณะ
ของหุน้ท่ีลงทุนและการบริหารของผูจ้ดัการกองทุน ดงันั้น ก่อนท่ีจะเลือกลงทุนใน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มูลกองทุนนั้น ๆ และเลือกลงทุนใน
กองทุนรวมท่ีมีนโยบายตรงกบัความตอ้งการของผูล้งทุนเพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนสูงสุด 
 ดงันั้น ผูว้จิยัจึงมีความสนใจศึกษาถึงพฤติกรรมการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุน-
รวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง และเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง โดยจาํแนกตาม
ปัจจยัส่วนบุคคลและพฤติกรรมการลงทุนท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงปัจจุบนัผูล้งทุนนิยมลงทุนใน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF จะใหผ้ลตอบแทนสูงแต่ความเส่ียงสูงดว้ยเช่นกนั โดย
ส่วนใหญ่ลงทุนในหุน้ และระยะเวลาลงทุนแค่ 5 ปี จะมีการลงทุนท่ีหลากหลายใหเ้ลือก
ตามระดบัความเส่ียงตํ่า ระดบัความเส่ียงปานกลาง และระดบัความเส่ียงสูง ท่ีมีผลต่อ 
การตดัสินใจในการเขา้ร่วมลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF จากปัจจยัท่ีกาํหนด 
การตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม สามารถใชเ้ป็นแนวทางใหต้รงกบัความตอ้งการของ 
ผูล้งทุนมากข้ึน 

 

วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
 
 1. เพ่ือศึกษาระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตาม
ปัจจยัส่วนบุคคล และพฤติกรรมการลงทุน 
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สมมตฐิานของการวจิยั 
 
 1. นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีเพศ อาย ุอาชีพ และ
รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน ต่างกนัมีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF  
เพ่ือลดหยอ่นภาษี แตกต่างกนั 
 2. นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีพฤติกรรมการลงทุน
ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี
แตกต่างกนั 
 

ขอบเขตของการวจิัย 
 

 1. ขอบเขตของและกลุ่มตวัอย่าง 
 ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ นกัศึกษาปริญญาโทหลกัสูตร-
บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ปีการศึกษา 2559   
กลุ่มตวัอยา่ง ในการวจิยัคร้ังน้ี คือ กลุ่มตวัอยา่งนกัศึกษาปริญญาโทหลกัสูตร-
บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 2. ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
 การวจิยัน้ีมุ่งท่ีจะศึกษาวา่ลกัษณะส่วนบุคคลท่ีแตกต่างกนัของผูต้ดัสินใจเลือก
ลงทุน จะมีระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่น
ภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง แตกต่างกนัหรือไม่  
 ตวัแปรอิสระ คือ (1) ปัจจยัส่วนบุคคลของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ไดแ้ก่ เพศ อาย ุอาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และ (2) พฤติกรรม-
การลงทุน ไดแ้ก่ การออมเฉล่ียแต่ละเดือน ช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน ความถ่ี       
ในการซ้ือหน่วยลงทุน และจาํนวนเงินท่ีใชใ้นการลงทุน 
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 ตวัแปรตาม คือ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF             
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ไดแ้ก่                        
(1) การตดัสินใจลงทุน (2) ผลตอบแทนจากการลงทุน และ (3) ความเส่ียงจากการลงทุน 
 3. ขอบเขตดา้นเวลา 
 ระยะเวลาท่ีใชใ้นการทาํวจิยั ตั้งแต่เดือนกมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2560 ถึง เดือน
มิถุนายน พ.ศ. 2560 โดยเกบ็ขอ้มูลในเดือนเมษายน พ.ศ. 2560 
 

นิยามศัพท์เฉพาะ 
 

การวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดก้าํหนดความหมายของศพัทท่ี์ใชด้งัต่อไปน้ี 
1. การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF หมายถึง กระบวน         

การเลือกทางใดทางเลือกหน่ึงจากหลาย ๆ ทางเลือกท่ีไดพิ้จารณา หรือประเมินอยา่งดี
แลว้วา่ เป็นการนาํสินทรัพยม์าทาํใหเ้กิดผลประโยชน์แก่ผูล้งทุน โดยคาดหวงัในส่วน
ของกาํไร และดอกเบ้ียท่ีจะไดรั้บ ปัจจยัในการลงทุน คือ ปัจจยัท่ีส่งผลต่อพฤติกรรม-     
การลงทุนของนกัลงทุนในดา้นต่าง ๆ เช่น วตัถุประสงคใ์นการลงทุน ความเป็นมืออาชีพ
ของสถาบนัท่ีจะนาํเงินไปลงทุน ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บจากการลงทุน 

2. การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี         
ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นการตดัสินใจลงทุน หมายถึง 
การกาํหนดทิศทางการตดัสินใจซ่ึงเกิดจากความรู้ท่ีมีต่อการลงทุน เม่ือไดรั้บรู้ขอ้มูล
เก่ียวกบักองทุนอยา่งเพียงพอ 

3. การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี       
ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน 
หมายถึง ความพอใจกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน เช่น ความพอใจในสิทธิ-
ประโยชน์ทางภาษี ความพึงพอใจในความงอกเงยของเงินลงทุน เป็นตน้ 

4. การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของ
นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง 
การท่ีผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนจริงจากการลงทุนเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ี
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คาดหวงัไวว้า่จะไดรั้บเม่ือแรกเร่ิมลงทุน ไม่วา่ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงจะมากกวา่ หรือ
นอ้ยกวา่ท่ีคาดหวงั ถือวา่เป็นความเส่ียงทั้งส้ิน ดงันั้น จึงไม่มีการลงทุนประเภทใดท่ีไม่มี
ความเส่ียง 

5. พฤติกรรมการลงทุน หมายถึง กระบวนการตดัสินใจของผูล้งทุนรายยอ่ย
เร่ิมตน้ในการหาขอ้มูล ประเมินทางเลือกและตดัสินใจในการลงทุนต่าง ๆ ไดแ้ก่            
การออมเฉล่ียแต่ละเดือน ช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน ความถ่ีในการซ้ือหน่วยลงทุน 
จาํนวนเงินท่ีใชใ้นการลงทุน 

6. การลงทุน หมายถึง การออมเพื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ซ่ึงจะตอ้ง
ยอมรับความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนเช่นกนั การตดัสินใจนาํเงินออมมาลงทุน จึงตอ้งพิจารณา
อยา่งรอบคอบ และศึกษาหาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเป็นอยา่งดี เพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทน 

7. นกัศึกษาโครงการพิเศษ หมายถึง นกัศึกษาปริญญาโทท่ีกาํลงัศึกษาหลกัสูตร-
บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ปีการศึกษา 2559 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 
 1. ทาํใหท้ราบระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF             
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 2. เพ่ือเป็นแนวทางใหก้บัประชาชนทัว่ไปและนกัลงทุนท่ีสนใจในการพิจารณา
เลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว และเสริมสร้างความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัสิทธิ-
ประโยชน์ต่าง ๆ ท่ีไดรั้บจากการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
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กรอบแนวคดิในการวจิัย 
 
 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 
ภาพ 1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปัจจยัส่วนบุคคล 
1. เพศ 
2. อาย ุ
3. อาชีพ 
4. รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 

การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวม-
หุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี 

ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

1. การตดัสินใจลงทุน 
2. ผลตอบแทนจากการลงทุน 
3. ความเส่ียงจากการลงทุน 

พฤติกรรมการลงทุน 
1. การออมเฉล่ียแต่ละเดือน 
2. ช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน 
3. ความถ่ีในการซ้ือหน่วยลงทุน 
4. จาํนวนเงินท่ีใชใ้นการลงทุน 
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บทที ่2 

แนวความคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 
 การวจิยัเร่ือง การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF                     
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ในคร้ังน้ีผูว้จิยั
ไดศึ้กษา คน้ควา้ แนวคิด หลกัการและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

1. แนวความคิดและทฤษฎีการตดัสินใจ 
2. แนวความคิดเก่ียวกบัการลงทุน 
3. แนวความคิดเก่ียวกบักองทุนรวม 
4. แนวคิดเร่ืองอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน 
5. แนวความคิดเก่ียวกบัพฤติกรรมการลงทุน 
6. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

แนวความคดิและทฤษฎกีารตดัสินใจ 
 

การตดัสินใจเป็นการนาํหลกัเกณฑห์รือเคร่ืองมือต่าง ๆ เขา้มาช่วยในการตดัสินใจ 
เพ่ือทาํใหผู้ต้ดัสินใจมีโอกาสผดิพลาดนอ้ยลงหรือการตดัสินใจไดถู้กตอ้งมากข้ึน          
การตดัสินใจท่ีจะมีภายใตส้ถานการณ์ต่าง ๆ ท่ีสามารถทาํการประเมินได ้และใช้
กฎเกณฑห์รือเคร่ืองมือดงักล่าวพิจารณาทางเลือกท่ีดีท่ีสุดในการตดัสินใจ อยา่งไรกต็าม
การทาํการตดัสินใจไดน้าํเอาความน่าจะเป็นเชิงจิตและแบบเง่ือนไขเขา้มาเก่ียวขอ้งเสมอ 
ทั้งน้ี เพราะบุคคลต่างมีเหตุผลในการดาํเนินธุรกิจของตนยอ่มตอ้งการเลือกผลลพัธ์หรือ
ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด แต่ถา้มีทางเลือกเพียงทางเดียว ปัญหาการตดัสินใจกไ็ม่เกิดข้ึน
เพราะถึงอยา่งไรกต็อ้งเลือกวธีิท่ีมีอยู ่ซ่ึงจะไม่มีการเปรียบเทียบวา่ผลลพัธ์หรือ
ผลตอบแทนดีท่ีสุดหรือไม่ แต่ถา้มีวธีิใหผ้ลตอบแทนมากกวา่หน่ึงทางแลว้ กจ็ะตอ้งมี
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การตดัสินใจเลือกทางหรือวธีิท่ีจะทาํใหไ้ดผ้ลตอบแทนมากท่ีสุด ซ่ึงการตดัสินใจเลือก
ดงักล่าวน้ีเป็นเร่ืองท่ียุง่ยากและสลบัซบัซอ้นยิง่ข้ึน (อจัฉรา บุญสม, 2555, หนา้ 10) 
 
ความหมายของการตัดสินใจ 

การตดัสินใจ (decision making) เป็นส่ิงสาํคญั และเก่ียวขอ้งกบัหนา้ท่ีการบริหาร
หรือการจดัการเกือบทุกขั้นตอน ไม่วา่จะเป็นการวางแผน การจดัการองคก์าร การจดัคน
เขา้ทาํงาน การประสานงานและการควบคุม การตดัสินใจไดมี้การศึกษามานาน 
ความหมายของ การตดัสินใจ นกัวชิาการไดใ้หค้วามหมายไวแ้ตกต่างกนั ดงัน้ี 

Gore and Dyson (1964, p. 19) ไดใ้หค้วามหมายวา่การตดัสินใจ หมายถึง            
การตดัสินใจเลือกทางใดทางเลือกหน่ึงจากทางเลือกซ่ึงมีอยูห่ลายทางเป็นแนวทาง         
ในการปฏิบติัไปสู่เป้าหมายท่ีวางไว ้

Simon (1960, p. 1) ไดใ้หค้วามหมายของการตดัสินใจไวว้า่ คือ กระบวนการท่ี
ประกอบดว้ย หลกั 3 ประการคือ (1) การหาโอกาสท่ีจะตดัสินใจ (2) การหาหนทางเลือก
ท่ีพอจะเป็นไปได ้และ (3) เลือกทางเลือกจากทางเลือกต่าง ๆ ท่ีมีอยู ่

ขนิษฐา วรีวธัน์วณิชย ์(2544, หนา้ 14) การตดัสินใจ คือ กระบวนการคดัเลือก
ทางเลือกท่ีดีและใหป้ระโยชน์สูงสุดจากทางเลือกท่ีมีอยูห่ลายทางเลือกท่ีจะทาํให้
สามารถบรรลุถึงวตัถุประสงคท่ี์บุคคลผูก้ระทาํการตดัสินใจตั้งไว ้

กลัณพฒัน์ รัศมีเมฆินทร์ (2551, หนา้ 16) กล่าววา่ การตดัสินใจ คือ 
1. การตดัสินใจเป็น “กระบวนการ” หมายถึงวา่ การตดัสินใจเป็นการดาํเนินการ

ท่ีตอ้งผา่นกระบวนการต่าง ๆ ทั้งการคิด การพิจารณาไตร่ตรอง การวเิคราะห์และ        
การประเมิน จากนั้นจึงค่อยทาํการตดัสินใจเลือกทางเลือกท่ีดีท่ีสุดเพ่ือนาํมาเป็นแนวทาง
ในการปฏิบติั 

2. การตดัสินใจเป็น “ทางเลือก” หมายความวา่ การตดัสินใจเป็นการดาํเนินการท่ี
ผูต้ดัสินใจ หรือกลุ่มร่วมทาํการตดัสินใจนั้นจะตอ้งทาํการคิด และพฒันาทางเลือกต่าง ๆ 
ท่ีจะนาํมาใชแ้กไ้ขปัญหานั้น ๆ ออกมาใหม้ากท่ีสุดเท่าท่ีจะทาํได ้ทั้งน้ี กเ็พราะวา่ 
ทางเลือกท่ีมีนอ้ยนั้น อาจปิดกั้นโอกาสในการสร้างสรรคท์างความคิด หรือการพฒันา
ทางเลือกท่ีดีกวา่ท่ีมีอยูไ่ด ้ดงันั้น ผูบ้ริหารหรือผูน้าํองคก์รท่ีดี จึงจาํเป็นจะตอ้งมีการ
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ฝึกฝนในการสร้างทางเลือกท่ีหลากหลายข้ึนดว้ยวธีิการคิดแบบริเร่ิม และวธีิคิดแบบ
สร้างสรรค ์

3. การตดัสินใจเป็น “โครงสร้างขององคก์ร” หมายความวา่ โครงสร้างของ
องคก์รไม่วา่จะเป็นระดบัชั้นต่าง ๆ ในการบริหารของผูบ้ริหารลว้นมีส่วนเก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจในระดบัท่ีแตกต่างกนัออกไป 

4. การตดัสินใจเป็น “พฤติกรรมของบุคคล” หมายความวา่ การตดัสินใจเป็นส่ิงท่ี
เก่ียวขอ้งกบับุคคล กลุ่ม หรือองคก์ร ซ่ึงพฤติกรรมของแต่ละบุคคล กลุ่มหรือองคก์รนั้น
กจ็ะมีความแตกต่างกนัออกไป ดงันั้น จึงเป็นเหตุผลท่ีทาํใหก้ารตดัสินใจนั้น                  
มีความแตกต่างกนัออกไป 

นอกจากน้ี กลัณพฒัน์ รัศมีเมฆินทร์ (2551, หนา้ 18) กล่าววา่ การตดัสินใจ
ประกอบดว้ย 5 ขั้นตอน คือ 

1. สภาพแวดลอ้มใหม่ หมายถึง การตดัสินทางธุรกิจอยูภ่ายในสภาพแวดลอ้ม
ทางธุรกิจเฉพาะเจาะจง เช่น ฝ่ายการเงิน การผลิต การตลาด บุคคล หรือจดัซ้ือขององคก์ร 
หรือในสภาพแวดลอ้มระดบัชีวติและระดบัระหวา่งประเทศ ซ่ึงอุตสาหกรรมนั้น ๆ จาํเป็น
ท่ีตอ้งตดัสินใจเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนหรือสถานการณ์ท่ีควรมีการปรับเปล่ียนบางอยา่ง          
ถา้ตอ้งการใหอ้งคก์ารปฏิบติังานดว้ยดีในสภาพแวดลอ้มใหม่ท่ีเกิดข้ึน 

2. พฒันาทางเลือกต่าง ๆ หมายถึง ทางเลือกต่าง ๆ ท่ีเป็นไปได ้เพ่ือความสาํเร็จ
ในการปรับเปล่ียนใหเ้ขา้กบัสภาพแวดลอ้มใหม่ และการเลือกท่ีผดิพลาดอาจส่งผลให้
ประสบกบัความหายนะได ้เช่น ยอดขายตก ควรพิจารณาทางเลือกอะไรบา้ง เพ่ิมโฆษณา 
เปล่ียนแปลงราคา ปลดผลิตภณัฑอ์อกจากสายพานการผลิต ทางเลือกยอ่มแตกต่างกนัไป 
ดงันั้น จึงควรตรวจสอบแต่ละทางเลือกอยา่งระมดัระวงั 

3. กาํหนดเกณฑท่ี์วดั หมายถึง กาํไรส่วนแบ่งตลาด อตัราของผลตอบแทนจาก
การลงทุน 

4. ประเมินทางเลือกต่าง ๆ หมายถึง ผูต้ดัสินใจประเมินทางเลือกต่าง ๆ โดย
เทียบเคียงกบัเกณฑว์ดัท่ีกาํหนดไวล่้วงหนา้ และพยายามเลือกทางเลือกหน่ึงซ่ึงใกลเ้คียง
กบัเกณฑว์ดัมากท่ีสุด ทั้งน้ี ไม่วา่จะมีขอ้มูลหรือข่าวสารเพ่ิมหรือไม่กต็าม จุดน้ีเองท่ี
ปัจจยัเชิงปริมาณ อนั “สมเหตุสมผล” เขา้มามีส่วนเก่ียวขอ้งดว้ย ถา้ผูต้ดัสินใจมี
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ความเห็นแตกต่างกนั มนัจะเป็นเคร่ืองหมายบ่งบอกวา่ การเลือกทางเลือกควรเล่ือน
ออกไปก่อน และควรหาข่าวสารเพ่ิม หรือขอความเห็นจากผูเ้ช่ียวชาญ 

5. ดาํเนินการตามการตดัสินใจ หมายถึง ไม่วา่จะมีข่าวสารเพ่ิมหรือไม่ ในท่ีสุด
ยอ่มตอ้งมีการเลือกวธีิดาํเนินการสุดทา้ย และปฏิบติัตามนั้น 

กลุชลี ไชยนนัตา (2539, หนา้ 130) กล่าววา่ กระบวนการตดัสินใจ คือ 
1. การตดัสินใจเป็นกระบวนการเปรียบเทียบผลตอบแทน (process of pay-off 

comparison) หรือผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากทางเลือกหลาย ๆ ทางโดยผูต้ดัสินใจจะ
เลือกทางเลือกท่ีใหป้ระโยชน์สูงสุด (maximum benefit) 

2. การตดัสินใจเป็นหนา้ท่ีท่ีจาํเป็น เพราะการมีทรัพยากรจาํกดั (limited 
resources) แต่มนุษยก์ลบัมีความตอ้งการไม่จาํกดั (unlimited needs) ดงันั้น จึงจาํเป็นตอ้ง
ตดัสินใจเพ่ือใหไ้ดป้ระโยชน์และความพึงพอใจจากการใชท้รัพยากรท่ีมีอยูอ่ยา่งจาํกดัน้ี 
เพ่ือบรรลุเป้าหมายอยา่งมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด 

3. ในกระบวนการปฏิบติังานของฝ่ายต่าง ๆ อาจมีความขดัแยง้ (conflict) เกิดข้ึน 
เช่น เป้าหมายการทาํงานท่ีขดัแยง้กนัของฝ่ายต่าง ๆ ซ่ึงผูบ้ริหารตอ้งทาํหนา้ท่ีตดัสินช้ีขาด 

4. กระบวนการตดัสินใจ (decision making process) ประกอบดว้ย 2 ส่วน          
ส่วนแรก เป็นการกาํหนดวตัถุประสงค ์เป้าหมาย ขอ้จาํกดั และการกาํหนดทางเลือก 
ส่วนท่ีสอง เป็นการเลือกทางเลือกหรือกลยทุธ์ท่ีดีท่ีสุดตามสภาวการณ์ 

5. การตดัสินใจมีหลายรูปแบบข้ึนอยูก่บัจุดมุ่งหมายและลกัษณะปัญหา เช่น      
การตดัสินใจตามลาํดบัขั้น ซ่ึงมกัจะเป็นงานประจาํ เช่น การจดัซ้ือวสัดุอุปกรณ์ ตาราง-
การทาํงาน เป็นตน้ การตดัสินใจท่ีไม่เป็นลาํดบัขั้นจะเก่ียวกบัปัญหาท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึน
ประจาํหรือเป็นปัญหาท่ีเกิดนาน ๆ คร้ัง เช่น การตดัสินใจเก่ียวกบัการริเร่ิมงานใหม่ 
ขยายแผนก ขยายโรงงาน เป็นตน้ 

สุรศกัด์ิ มณัฑนานุเคราะห์ (2549, หนา้ 4) กล่าววา่ การตดัสินใจนั้นเป็น           
ส่วนหน่ึงของชีวติมนุษยท่ี์ไม่สามารถหลีกเล่ียงได ้เน่ืองจากมีปัญหาเกิดข้ึนใหต้ดัสินใจ
จาํนวนมาก ซ่ึงการตดัสินใจนั้นส่วนใหญ่มีความซบัซอ้น ทาํใหว้ธีิแกปั้ญหาแบบง่าย ๆ 
หรือวธีิลองผดิลองถูกนั้นจะใชไ้ม่ไดผ้ลและท่ีสาํคญั คือ การตดัสินใจนั้นไม่เพียงกระทบ
ต่อผูต้ดัสินใจเท่านั้น แต่ยงักระทบไปถึงผูอ่ื้นดว้ย เช่น ครอบครัว ญาติมิตร ผูร่้วมงาน 
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หรือแมแ้ต่คนท่ีไม่รู้จกัอีกดว้ย ดงันั้น การตดัสินใจท่ีดีควรประกอบไปดว้ยลกัษณะ 3 
ประการ ดงัต่อไปน้ี 

1. คุณภาพ (quality) คือ การตดัสินใจท่ีทาํใหผู้ต้ดัสินใจไดใ้ชโ้อกาสในการ-
แกปั้ญหาใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด คุณภาพเป็นส่ิงสาํคญัในการทาํธุรกิจ เพราะถา้เกิด
ความผดิพลาดข้ึน หมายถึง การสูญเสีย ดงันั้น ผูต้ดัสินใจจึงตอ้งใชท้รัพยากรทั้งหมดท่ี
สามารถหาได ้เช่น คน เคร่ืองมือ ฯลฯ เพ่ือทาํการเกบ็และบริหารขอ้มูล วเิคราะห์ วจิยั 
และประเมินตวัเลือกต่าง ๆ  

2. ความเร็ว (speed) ผูต้ดัสินใจตอ้งตดัสินใจใหท้นักบัสถานการณ์ เน่ืองจาก       
การตดัสินใจบางอยา่งไม่อาจใชเ้วลาหลายวนัไดโ้ดยเฉพาะอยา่งยิง่ในโลกปัจจุบนัท่ีเตม็
ไปดว้ยการแข่งขนั ถา้ไม่ตดัสินใจใหท้นัเวลา ตวัเลือกต่าง ๆ กจ็ะดอ้ยประสิทธิภาพไปตาม 

3. พนัธะหนา้ท่ี (mission) ผูมี้หนา้ท่ีตดัสินใจตอ้งทาํหนา้ท่ีของตวัเองใหส้าํเร็จ
ลุล่วง ซ่ึงนอกจากจะตอ้งรับผดิชอบในหนา้ท่ีตวัเองแลว้ ยงัตอ้งทาํใหค้นอ่ืนท่ีจะมี        
ส่วนร่วมในการดาํเนินงานยอมรับในพนัธะหนา้ท่ีของพวกเขาดว้ยความเตม็ใจ 

ถวลัยรั์ฐ วรเทพพฒิุพงษ ์(2540, หนา้ 2) กล่าววา่ การตดัสินใจ หมายถึง 
กระบวนการเลือกหนทางปฏิบติัอยา่งใดอยา่งหน่ึงจากบรรดาทางเลือกต่าง ๆ เพ่ือให้
บรรลุวตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการโดยอาศยัหลกัเกณฑบ์างประการ การตดัสินใจมี
องคป์ระกอบอนัไดแ้ก่ 

1. การตดัสินใจตอ้งมีทางเลือก และทางเลือกท่ีจะกระทาํการอยา่งใดอยา่งหน่ึงได้
นั้น ตอ้งมีมากกวา่หน่ึงทางเลือก จึงตอ้งทาํการตดัสินใจ 

2. การตดัสินใจตอ้งมีจุดมุ่งหมาย หรือวตัถุประสงคอ์ยา่งใดอยา่งหน่ึงหรือหลาย
อยา่งท่ีตอ้งการบรรลุ และเราเองยงัไม่แน่ใจวา่หนทางเลือกต่าง ๆ ท่ีจะทาํไดน้ั้น 
ทางเลือกใดท่ีจะทาํใหบ้รรลุวตัถุประสงคไ์ดดี้กวา่กนั 

3. การตดัสินใจเป็นเร่ืองของกระบวนการใชค้วามคิด หรือหลกัเหตุผลเป็นเกณฑ ์
ในการประเมินทางเลือก หลกัเกณฑท่ี์นาํมาใชใ้นการประเมินทางเลือกท่ีสาํคญั คือ
ความสามารถของทางเลือกในการตอบสนองตอบต่อวตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการ 

การตดัสินใจของผูบ้ริโภคใหรั้บอิทธิพล และปรับรูปแบบได ้โดยปัจจยัและ
ตวักาํหนดหลายอยา่งท่ีเราสามารถจดักลุ่มได ้4 กลุ่ม คือ (ณฐัชยั คหฏัฐา, 2556, หนา้ 24)  
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1. ตวักระตุน้ หรือส่ิงเร้าทางการตลาด หรือข่าวสารทางการตลาด ซ่ึง                       
นกัการตลาดสามารถควบคุมไดเ้อง ตวักระตุน้ดงักล่าว คือ ส่วนผสมทางการตลาด 
(4P’s) นัน่เอง เป็นท่ีทราบกนัดีอยูแ่ลว้ วตัถุประสงคข์องการตลาด คือ สร้าง                      
การเปล่ียนแปลงใหเ้กิดข้ึนโดยมีกาํไร กิจกรรมทางการตลาด จึงมีอิทธิพลต่อ
กระบวนการตดัสินใจซ้ือของผูบ้ริโภค ตวัแปร หรือองคป์ระกอบของแต่ละอยา่ง 
ผลิตภณัฑ ์การวางราคา ช่องทางการจาํหน่าย และการส่งเสริมการตลาด ต่างกก็ระทบต่อ
กระบวนการซ้ือในขั้นตอนต่าง ๆ ดว้ย ในขณะท่ีเป็นตวักระตุน้หรือส่ิงเร้าทางการตลาดท่ี
กระทบต่อกระบวนการตดัสินใจซ้ือ 
 1.1 ผลิตภณัฑ ์(product) 

 ลกัษณะบางประการของผลิตภณัฑข์องบริษทั ท่ีอาจกระทบต่อพฤติกรรม- 
การซ้ือของผูบ้ริโภค คือ ความใหม่ ความสลบัซบัซอ้นและคุณภาพท่ีคนรับรู้ไดข้อง
ผลิตภณัฑ ์ผลิตภณัฑท่ี์ใหม่และสลบัซบัซอ้น อาจตอ้งมีการตดัสินใจอยา่งกวา้งขวาง          
ถา้เรารู้เร่ืองน้ีแลว้ ในฐานะนกัการตลาด เราควรเสนอทางเลือกท่ีง่ายกวา่ ผูบ้ริโภคมี
ความคุน้เคย เพ่ือใหผู้บ้ริโภคท่ีไม่ตอ้งการเสาะแสวงหาทางเลือกอยา่งกวา้งขวางพิจารณา 
สินคา้คุณภาพสูงหรือสินคา้ท่ีปรับเขา้กบัความตอ้งการบางอยา่งของผูซ้ื้อมีอิทธิพลต่อ
การซ้ือดว้ยลกัษณะดา้นผลิตภณัฑ ์เช่น ความหลากหลายของผลิตภณัฑ ์คุณภาพ           
การออกแบบ รูปลกัษณ์ ช่ือตราสินคา้ บรรจุภณัฑ ์ขนาด การบริการ การรับประกนั         
การคืนสินคา้ เป็นตน้ 
 1.2 ราคา (pricing)  
 ราคามีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการซ้ือกต่็อเม่ือผูบ้ริโภคทาํการประเมิน
ทางเลือก และทาํการตดัสินใจ โดยปกติผูบ้ริโภคชอบผลิตภณัฑร์าคาตํ่า นกัการตลาดจึง
ควรคิดราคานอ้ย ลดตน้ทุน การซ้ือ หรือทาํใหผู้บ้ริโภคตดัสินใจดว้ยลกัษณะอ่ืน ๆ 
สาํหรับการตดัสินใจอยา่งกวา้งขวางผูบ้ริโภคมกัพิจารณาอยา่งละเอียด โดยถือเป็นอยา่ง
หน่ึง ในลกัษณะทั้งหลายท่ีเก่ียวขอ้งสาํหรับสินคา้ฟุ่ มเฟือย ราคาสูงไม่ทาํใหก้ารซ้ือลด
นอ้ยลง นอกจากน้ีราคายงัเป็นเคร่ืองประเมินคุณค่าของผูบ้ริโภค ซ่ึงกจ็ะติดตามดว้ย      
การซ้ือ ลกัษณะดา้นราคา เช่น ราคาขายปลีก การลดราคา ส่วนยอมใหก้บัลกูคา้ 
ระยะเวลาการชาํระเงิน เง่ือนไขเงินเช่ือ เป็นตน้ 
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 1.3 ช่องทางการจาํหน่าย (placement-channel of distribution) 
 กลยทุธ์ของนกัการตลาดในการทาํใหมี้ผลิตภณัฑไ์วพ้ร้อมจาํหน่าย 
สามารถก่ออิทธิพลต่อการ “พบ” ผลิตภณัฑ ์แน่นอนวา่สินคา้ท่ีมีจาํหน่ายแพร่หลาย และ
ง่ายท่ีจะซ้ือก็จะทาํใหผู้บ้ริโภค นาํไปประเมินประเภทของช่องทางท่ีนาํเสนอ ซ่ึงอาจ          
ก่ออิทธิพลต่อการรับรู้ภาพพจน์ 
 1.4 การส่งเสริมการตลาด (promotion-marketing communication) 
 การส่งเสริมการตลาด นอกจากน้ียงัสามารถก่ออิทธิพลต่อผูบ้ริโภคได ้  
ทุกขั้นตอนของระบวนการตดัสินใจซ้ือ ข่าวสารท่ีนกัการตลาดส่งไปอาจ “เตือนใจ”    
ใหผู้บ้ริโภครู้วา่ เขามีปัญหา สินคา้ของนกัการตลาดสามารถแกไ้ขปัญหาได ้และมนั
สามารถส่งมอบคุณค่าใหไ้ดม้ากกวา่สินคา้ของคู่แข่ง เม่ือไดข่้าวสารหลงัการซ้ือเป็น        
การยนืยนัวา่ การตดัสินใจซ้ือของลูกคา้ถูกตอ้งลกัษณะดา้นการส่งเสริมการตลาด ไดแ้ก่ 
การโฆษณา ประชาสมัพนัธ์ใหลู้กคา้ไดรั้บทราบถึงบริการท่ีมี มีการจดัเตรียมบริการ    
การอบรมลกูคา้สมัพนัธ์ 

2. อิทธิพลของส่ิงแวดลอ้ม ผูบ้ริโภคอาศยัอยูใ่นส่ิงแวดลอ้ม ท่ีมีความ
สลบัซบัซอ้นกระบวนการตดัสินใจ และพฤติกรรมของเขาไดรั้บจากวฒันธรรม ชั้นทาง
สงัคม อิทธิพลจากตวับุคคล เป็นตน้ 

3. อิทธิพลและความแตกต่างของตวับุคคล เป็นปัจจยัภายใน ท่ีมีอิทธิพลต่อ
พฤติกรรมผูบ้ริโภค มีความแตกต่างกนัท่ีทรัพยากรมนุษยแ์ละความรู้ของผูบ้ริโภค         
การจูงใจ ทศันคติ บุคลิกภาพ และแบบของการใชชี้วติ เป็นตน้ 

4. กระบวนการทางจิตวิทยา มีอิทธิพลเป็นอยา่งมากต่อพฤติกรรมผูบ้ริโภค 
นกัวจิยัตลาดมีความสนใจเร่ืองน้ีมาก กระบวนการน้ีประกอบดว้ย การดาํเนินกรรมวธีิ
เก่ียวกบัข่าวสารการเรียนรู้ 

ดงันั้น ผูว้จิยัสรุปความหมายของการตดัสินใจ หมายถึง กระบวนการทางเลือก
ทางใดทางเลือกหน่ึงจากหลาย ๆ ทางเลือกท่ีไดพิ้จารณา หรือประเมินอยา่งดีแลว้วา่   
เป็นทางใหบ้รรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายขององคก์าร 
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องค์ประกอบการตัดสินใจ 
องคป์ระกอบของการตดัสินใจมีหลายทางเลือกไม่วา่จะเป็นการใชข้อ้มูล 

ข่าวสาร นโยบายของบริษทัท่ีผูล้งทุนจะใชเ้ป็นองคป์ระกอบในการตดัสินใจ                  
ในการลงทุน จึงไดมี้ผูใ้หค้วามหมายขององคป์ระกอบไวห้ลายท่าน ดงัน้ี 

กว ีวงษพ์ฒุ (2542, หนา้ 61) กล่าววา่ องคป์ระกอบของการตดัสินใจนั้น 
ประกอบดว้ย 6 อยา่ง คือ 

1. การเร่ิมดว้ยปัญหา คือ ส่ิงท่ีตอ้งแกไ้ขหรือส่ิงท่ีไม่ตรงกบัความตอ้งการของ
บุคคลหรือไม่ตรงกบัวตัถุประสงคเ์พราะมีอุปสรรคมาขดัขวาง 

2. การวเิคราะห์ปัญหาดว้ยประสบการณ์ คือ บทเรียนในการตดัสินใจคร้ังต่อไป
และถือวา่ประสบการณ์มีส่วนสาํคญัในการพิจารณาตดัสินใจท่ีดี 

3. การหาขอ้มูลเพ่ิมเติม คือ การหาขอ้มูลในปัจจุบนัมีหลายช่องทางหลายระบบ
หรือการจดัการเกบ็เอกสารหลกัฐานต่าง ๆ มีหลายแห่งท่ีประมวลขอ้มูลต่าง ๆ เอาไว ้

4. การแยกแยะขอ้มูลท่ีไม่ใชอ้อก ขอ้มูลปัจจุบนัท่ีมีอยูม่ากมาย เราจาํเป็นตอ้ง
คดัเลือกขอ้มูลท่ีไม่จาํเป็นออกไปเสียบา้ง 

5. การหาทางเลือกท่ีดีท่ีสุดจากทางเลือกหลายทาง เม่ือเราไดข้อ้มูลต่าง ๆ ก็
สามารถมองเห็นการท่ีจะตดัสินใจ และทางหลายทางนั้นจะตอ้งมีหน่ึงทางท่ีเรามองเห็น
วา่จะไดป้ระโยชน์สูงสุดเพ่ือเลือกใช ้

6. การปฏิบติัตามทางเลือกนั้น ถือวา่เป็นแนวทางในการดาํเนินงานเพราะ
ผูบ้ริหารจาํเป็นตอ้งมองกวา้งมองลึกและมองไกล หากเห็นวา่ช่องใดจะเป็นประโยชน์
หรือประหยดัทรัพยากรมากท่ีสุดยอ่มเลือกทางนั้น 

สุธี สุทธิสมบูรณ์ และสมาน รังสิโยกฤษณ์ (2541, หนา้ 48) กล่าววา่ 
องคป์ระกอบของการตดัสินใจท่ีจะนาํมาใชใ้นการตดัสินใจในเร่ืองใดจะตอ้งคาํนึงถึง
องคป์ระกอบ 5 อยา่ง ดงัน้ี 

1. ข่าวสาร (information) ท่ีจะนาํมาสนบัสนุนเพ่ือเป็นมูลฐานของการตดัสินใจ 
2. การเส่ียง (risk) ตอ้งคาํนึงถึงการเส่ียงและผลเสียหายท่ีจะเกิดข้ึนวา่ ถา้ตดัสินใจ

ไปตามนั้นแลว้จะเส่ียงต่อการเสียหายมากนอ้ยเพียงใด ถา้มีความแน่นอนมากยอ่มมี
ความเส่ียงนอ้ย และตรงกนัขา้มถา้มีความแน่นอนนอ้ยกย็อ่มมีความเส่ียงมากเช่นกนั 
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3. นโยบาย (policy) การตดัสินใจจะตอ้งคาํนึงถึงนโยบายขององคก์าร วา่มี
อยา่งไร ถา้ตดัสินใจเร่ืองใด ๆ ควรใหส้อดคลอ้งหรือใหเ้ป็นไปตามนโยบาย 

4. ปัญหาต่าง ๆ (problem) ตอ้งพิจารณาวา่มีปัญหาอยา่งไรบา้งท่ีองคก์ารเผชิญอยู ่
ทั้งภายนอกและภายใน ก่อนจะตดัสินใจตอ้งคาํนึงถึงปัญหาเหล่าน้ีดว้ยเสมอ 

5. เวลา (time) ในการตดัสินใจตอ้งคาํนึงเวลาท่ีมีอยูด่ว้ยบางคร้ังตอ้งตดัสินใจ
อยา่งรีบด่วนบางคร้ังเวลาอาจมีไม่พอต่อการพิจารณาไดถ่ี้ถว้น 

สมยศ นาวกีาร (2527, หนา้ 49) กล่าววา่ องคป์ระกอบสาํคญัในการตดัสินใจ
จะตอ้งประกอบดว้ย 

1. การเปรียบเทียบความสาํคญัและผลผลิตท่ีตามมา 
2. ฐานขอ้มูล 
3. ค่านิยมส่วนตวั 
4. การตดัสินใจโดยบุคคล 
5. คุณภาพการตดัสินใจ 
6. การยอมรับการตดัสินใจ 
ดงันั้น ผูว้จิยัสรุปความหมายขององคป์ระกอบการตดัสินใจ หมายถึง ทางเลือก

หลายทางเลือกเพื่อเป็นขอ้มูลในการตดัสินใจ เพ่ือใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดกบัผูล้งทุน 
 

แนวความคดิเกีย่วกบัการลงทุน 
 
ความหมายของการลงทุน 
 Reilly (1979, p. 5) กล่าววา่ การลงทุน หมายถึง ภาระผกูพนัในช่วงระยะเวลา
หน่ึงของเงินลงทุนจาํนวนหน่ึงเพ่ือใหไ้ดม้าซ่ึงผลตอบแทนในอนาคตท่ีมากพอจะชดเชย
กบัภาระผกูพนัในช่วงระยะเวลาท่ีนาํเงินมาลงทุน รวมถึงอตัราเงินเฟ้อ และความไม่แน่นอน
ในอนาคตของเงินลงทุนจาํนวนนั้นดว้ย ดงันั้น นกัลงทุนแต่ละรายจะคาดหวงั
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนต่างกนั โดยอาจข้ึนอยูก่บัจุดมุ่งหมาย และ
วตัถุประสงคข์องการลงทุน 
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 ขวญัฤดี บุญกนิษฐ (2549, หนา้ 14) ไดใ้หค้วามหมายวา่ การลงทุน หมายถึง         
การท่ีบุคคลนาํเงินออมไปแสวงหารายไดจ้ากแหล่งต่าง ๆ เพ่ือเกบ็ไวใ้ชใ้นอนาคตแทน
การบริโภคในปัจจุบนั โดยหวงัวา่ผลตอบแทนท่ีไดจ้ะคุม้ค่ากบัความเส่ียง 

เพชรรี ขมุทรัพย ์(2549, หนา้ 14) กล่าววา่ การลงทุน หมายถึง การท่ีเราใช้
ทรัพยากรอยา่งใดอยา่งหน่ึงเพ่ือทาํใหเ้กิดสินคา้หรือบริการข้ึนใหม่ ซ่ึงถือไดว้า่เป็น          
การลงทุนท่ีแทจ้ริง (real investment) โดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจาก 
การผลิตสินคา้หรือบริการวา่คุม้กบัตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากการใชส้อยทรัพยากรนั้น ๆ 
หรือไม่ ทั้งน้ี หากผลประโยชน์ท่ีไดรั้บมากกวา่ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึน กถื็อวา่ดี แต่หาก
ผลประโยชน์ท่ีไดก้ลบันอ้ยกวา่ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึน ไม่น่าจะลงทุน 

บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จาํกดั (มหาชน) (อา้งถึงใน ดวงเพญ็ 
เงินเมือง, 2556, หนา้ 15) กล่าววา่ การลงทุน คือ การนาํเงินท่ีเกบ็สะสมไปสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่การออม โดยการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลหรือหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
ซ่ึงจะมีความเส่ียงท่ีสูงข้ึน ซ่ึงการลงทุนแบ่งได ้2 ลกัษณะ คือ การลงทุนในสินทรัพยท่ี์มี
ตวัตนเห็นประโยชน์จากการใชไ้ดอ้ยา่งชดัเจน กบัการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ไม่เห็น
ประโยชน์การใชไ้ดโ้ดยชดัเจน (tangible and intangible investment) การลงทุนซ้ือบา้น 
ซ้ือรถยนต ์ซ้ือเพชรพลอยของมีค่า ซ่ึงสามารถใชป้ระโยชน์จากทรัพยสิ์นท่ีลงทุนเป็น
เจา้ของไวโ้ดยตรงไดอ้ยา่งเตม็ท่ี เรียกวา่เป็นการลงทุนแบบ Tangible Investment             
ส่วนการลงทุนในหุน้ พนัธบตัร ตราสารการเงินอ่ืน ๆ ซ่ึงผูซ้ื้อมีสิทธิเรียกร้องและมี
โอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากการถือกรรมสิทธ์ิในตราสารเหล่าน้ีไว ้เรียกวา่เป็น             
การลงทุนแบบ Intangible Investment 

ดงันั้น ผูว้จิยัสรุปความหมายของ การลงทุน หมายถึง การนาํสินทรัพยม์าทาํให้
เกิดผลประโยชน์แก่ผูล้งทุน โดยข้ึนอยูก่บัจุดมุ่งหมายและวตัถุประสงคข์องการลงทุน
เพ่ือผลตอบแทนท่ีคุม้ค่ากบัความเส่ียงในการลงทุน 
 
ปัจจยัในการลงทุน 

เพชรรี ขมุทรัพย ์(2549, หนา้ 32) กล่าววา่ ปัจจยัในการลงทุน หมายถึง 
คุณลกัษณะท่ีมีผลต่อพฤติกรรมของนกัลงทุน ประกอบดว้ย 
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1. ปัจจยัดา้นแรงจูงใจ แรงจูงใจหรือส่ิงกระตุน้ท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการลงทุน 
ไดแ้ก่ ความมัน่คงของสถาบนัผูรั้บฝากเงินหรือลงทุน ช่ือเสียงของสถาบนัผูรั้บฝากเงิน
หรือลงทุน ผลตอบแทนในการลงทุน ความเส่ียงในการลงทุน สิทธิประโยชน์ทางภาษี 
และความยดืหยุน่ในการลงทุน 

2. ปัจจยัดา้นวตัถุประสงคก์ารลงทุน คือ วตัถุประสงคท่ี์นกัลงทุนคาดหวงัจะ
ไดรั้บและการคาดหวงัวา่จะนาํผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในกองทุนรวมไปใช ้
วตัถุประสงคใ์นการลงทุนของนกัลงทุนท่ีสาํคญัมีอยู ่4 ประการ คือ (1) การเพ่ิมค่าของ
เงินทุน นกัลงทุนตอ้งการใหห้ลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นท่ีตนลงทุนไว ้มีมูลค่าเพ่ิมพนูข้ึน
ตลอดช่วงเวลาท่ีลงทุน โดยการเพิ่มค่านั้นจะมาจากกาํไร (capital gain) จากการลงทุน
เป็นสาํคญั (2) รายไดป้ระจาํ นกัลงทุนท่ีตอ้งการไดรั้บรายไดเ้ป็นประจาํจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นท่ีตนลงทุนไว ้(3) การปกป้องเงินทุน นกัลงทุนตอ้งการให้
เงินลงทุนของตนมีความมัน่คง ไม่ลดหรือเสียหายไปอนัเป็นผลสืบเน่ืองมาจากขาดทุน
หลกั และ (4) ผลตอบแทนรวม นกัลงทุนประสงคใ์หค้วามเส่ียงและผลตอบแทนในการ
ลงทุนความเหมาะสม 

3. ปัจจยัดา้นการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ หมายถึง กระบวนการรับรู้ขอ้มูล
ข่าวสารท่ีเก่ียวกบัการลงทุนต่าง ๆ ไดแ้ก่ โทรทศัน์ วทิย ุหนงัสือพิมพ ์นิตยสาร แผน่พบั 
ป้ายโฆษณา อินเทอร์เน็ต บุคคล หนงัสือช้ีชวน และอ่ืน ๆ ท่ีผูล้งทุนใชเ้ป็นขอ้มูลท่ีมีผล
ต่อพฤติกรรมการลงทุน 

4. ปัจจยัทางดา้นสิทธิประโยชน์ทางดา้นภาษี หมายถึง การรับรู้และเขา้ใจส่ิงท่ี
เป็นมูลเหตุขั้นตน้ท่ีทาํใหบุ้คคลตอ้งเสียภาษีอากร หรือส่ิงท่ีใชเ้ป็นฐานในการประเมิน
ภาษีอากร เช่น ฐานภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา คือ เงินไดสุ้ทธิ (เงินไดพึ้งประเมินหลงัหกั
ค่าใชจ่้ายและค่าลดหยอ่นต่าง ๆ แลว้) ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน เป็นตน้ 

จิรัตน์ สงัขแ์กว้ (2544, หนา้ 7) กล่าววา่ ความเช่ือมัน่ในการลงทุน ตอ้งอาศยัทั้ง        
2 ปัจจยั คือ 
 1. การวเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (fundamental analysis) เพ่ือประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการจะลงทุน โดยศึกษาขอ้มูลทั้งในอดีตและปัจจุบนั เก่ียวกบัสภาวะ
เศรษฐกิจ สงัคม การเมือง อุตสาหกรรม รวมทั้งผลการดาํเนินงาน ผลประกอบการของ
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กิจการ ฐานะการเงิน การบริหารงานของผูบ้ริหาร ซ่ึงการวเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน แบ่ง
ออกเป็น 4 ขั้นตอน คือ 

 1.1 การวเิคราะห์สภาวะทางการเมือง เพ่ือดูวถีิทางหรือตวัแปรทางการเมือง 
ตลอดจนแนวนโยบายของรัฐบาล ท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อธุรกิจใด ๆ ทั้งดา้นบวกและ
ลบ ซ่ึงหลาย ๆ คร้ัง พบวา่ การเปล่ียนแปลงรัฐบาลส่งผลกระทบถึงความต่อเน่ืองของ
นโยบายหลกัท่ีมีอยู ่ดงันั้น นกัลงทุนควรตอ้งศึกษาแนวนโยบายของรัฐบาล เพ่ือดูถึง
ผลกระทบทางธุรกิจและอุตสาหกรรมท่ีจะลงทุน 
 1.2 การวเิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ โดยตอ้งวิเคราะห์ถึงภาวะในปัจจุบนัและ
แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต จะส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทอยา่งไร 
เพ่ือใหน้กัลงทุนไดเ้ลือกท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะสม ทั้งน้ี การวเิคราะห์
ภาวะเศรษฐกิจยงัสามารถทาํใหน้กัลงทุนสามารถคาดการณ์เก่ียวกบัภาวะการเงินของ
ประเทศ เช่น อตัราดอกเบ้ีย ภาวะเงินเฟ้อ รวมถึงภาวะตลาดหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 
 1.3 การวเิคราะห์อุตสาหกรรม เพ่ือใหท้ราบวา่อุตสาหกรรมใดเป็นท่ีน่าสนใจ
หรือมีแนวโนม้ท่ีจะขยายตวัไดดี้ในสภาวะเศรษฐกิจขณะนั้นและต่อเน่ืองไปถึงใน
อนาคต อุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจนั้นอยูใ่นช่วงใดของวงจรอุตสาหกรรม รวมถึงสภาวะ
การแข่งขนัดว้ย 
 1.4 การวเิคราะห์สถานภาพบริษทั เพ่ือวเิคราะห์ปัจจยัภายในของบริษทัต่าง ๆ 
ท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีนกัลงทุนเลือกไว ้การวเิคราะห์สถานภาพบริษทัเป็นการวเิคราะห์
ขั้นสุดทา้ยในบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดี มัน่คง และเจริญเติบโต เพ่ือใชใ้นการ
ตดัสินใจก่อนท่ีจะลงทุน 

2. การวเิคราะห์ทางเทคนิค (technical analysis) เป็นการศึกษาความเคล่ือนไหว 
ราคาของหุน้แต่ละหลกัทรัพยต์ั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั รวมไปถึงปริมาณ (volume)          
การซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีตท่ีผา่นมา เพ่ือคาดคะเนแนวโนม้ (trend) ของระดบั
ราคามาช่วยในการพยากรณ์ (forecast) ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต เพ่ือหาจงัหวะ 
(timing) ท่ีเหมาะสมในการลงทุน รวมทั้งราคาท่ีควรซ้ือหรือขายทั้งในระยะสั้น ระยะ
กลาง และระยะยาว การวเิคราะห์แนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยจ์าก
เคร่ืองช้ีทางเทคนิค (technical indicator) เป็นเทคนิคท่ีบอกใหท้ราบล่วงหนา้วา่อะไรจะ
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เกิดข้ึนก่อนท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงทิศทางของราคาหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริง ซ่ึงจะ
แตกต่างจาก การวเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานท่ีอาศยัขอ้มูลดา้นต่าง ๆ ของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ทาํ
ใหน้กัลงทุนตอ้งใชเ้วลาในการรวบรวมและวเิคราะห์ขอ้มลูมากกวา่ 
 
ประเภทของการลงทุน 

การลงทุนแบ่งเป็นประเภทใหญ่ได ้3 ประเภท ดงัต่อไปน้ี (เพชรรี ขมุทรัพย,์ 
2544, หนา้ 1-2) 

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (consumer investment) การลงทุนของผูบ้ริโภคเป็น
เร่ืองเก่ียวกบัการซ้ือขายสินคา้ประเภทถาวร (durable goods) เช่น รถยนต ์ตูเ้ยน็ 
เคร่ืองดูดฝุ่ น เคร่ืองซกัผา้ และโทรทศัน์ เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีไม่ไดห้วงักาํไร 
เป็นรูปตวัเงิน แต่ผูล้งทุนหวงัความพอใจในการใชท้รัพยสิ์นเหล่านั้น 

2. การลงทุนในธุรกิจ (business or economic investment) หมายถึง การซ้ือ
สินทรัพยเ์พ่ือประกอบธุรกิจหารายได ้โดยหวงัวา่อยา่งนอ้ยท่ีสุดรายไดท่ี้ไดน้ี้เพียง
พอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียงในการลงทุน มีขอ้สงัเกตวา่ เป้าหมายในการลงทุนของธุรกิจ 
คือ กาํไร ซ่ึงกาํไรจะเป็นตวัดึงดูดใหผู้ล้งทุนนาํเงินมาลงทุน เป็นการนาํเงินออมหรือเงิน
ท่ีสะสมไว ้(accumulated fund) หรือเงินกูย้มืจากธนาคาร (bank credit) มาลงทุน เพ่ือ
สร้างหรือจดัหาสินคา้ประเภททุน ซ่ึงประกอบไปดว้ยเคร่ืองจกัร อุปกรณ์ และสินทรัพย ์
ประเภทอสงัหาริมทรัพย ์ไดแ้ก่ ลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารส่ิงปลูกสร้าง เพ่ือนาํไปใช้
ประโยชน์ผลิตสินคา้และบริการเพ่ือสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค ธุรกิจท่ีลงทุนใน
สินทรัพยเ์หล่าน้ีมุ่งหวงักาํไรจากการลงทุนเป็นผลตอบแทน 

3. การลงทุนในหลกัทรัพย ์(financial or securities investment) การลงทุนตาม
ความหมายของการเงิน หรือการลงทุนในหลกัทรัพย ์เป็นการซ้ือสินทรัพย ์(asset) ในรูป
ของหลกัทรัพย ์(securities) เช่น พนัธบตัร (bond) หุน้กูห้รือหุน้ทุน (stock) เป็นตน้         
การลงทุนลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มซ่ึงแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ ผูมี้เงิน-
ออมเม่ือไม่ตอ้งการท่ีจะประกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากความเส่ียงหรือผูอ้อมเองมีเงินยงัไม่
เพียงพอผูล้งทุนอาจนาํเงินท่ีออมได ้จะมากหรือนอ้ยกต็อ้งไปซ้ือหลกัทรัพยท่ี์เขาพอใจท่ี
จะลงทุน โดยมีผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียหรือเงินปันผล แลว้แต่ประเภทของ
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หลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน นอกจากน้ีผูล้งทุนอาจไดผ้ลตอบแทนอีกลกัษณะหน่ึง คือ กาํไร
จากการขายหลกัทรัพย ์(capital gain) หรือขาดทุนจากหลกัทรัพย ์(capital loss) อตัรา-
ผลตอบแทนจากการลงทุนเรียกวา่ Yield ซ่ึงไม่ไดห้มายถึงอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ี
ไดรั้บเพียงอยา่งเดียว แต่ไดค้าํนึงถึงกาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์หรือขาดทุนจากการขาย
หลกัทรัพยท่ี์คาดวา่จะเกิดข้ึน Yield ท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนมากหรือนอ้ยยอ่ม
ข้ึนกบัความเส่ียง (risk) ของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนนั้น ๆ โดยปกติแลว้ผูล้งทุนพยายามเลือก
การลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง 
 
จดุมุ่งหมายในการลงทุน 

จุดมุ่งหมายในการลงทุน ของผูล้งทุนแตกต่างกนัไประหวา่งผูล้งทุนแต่ละคน        
ผูล้งทุนบางคน ลงทุนเพ่ือหวงัรายได ้บางคนหวงัไดก้าํไรจากการขายหลกัทรัพย ์และ
บางคนอาจตอ้งการไดท้ั้งสองอยา่ง ดงันั้น ผูล้งทุนแต่ละคนตอ้งมีวตัถุประสงค ์                  
ในการลงทุนของตนเองตามความตอ้งการและภาวะแวดลอ้มของผูล้งทุน ซ่ึงพอจะแบ่ง
จุดมุ่งหมายดงักล่าวในลกัษณะต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปน้ี (เพชรรี ขมุทรัพย,์ 2544, หนา้ 4-6) 

1. ความปลอดภยัของเงินลงทุน (security of principal) ความปลอดภยัของเงิน-
ลงทุนนอกจากจะหมายความถึง การรักษาเงินลงทุนเร่ิมแรกใหค้งไวแ้ลว้ อีกความหมาย
หน่ึงคือ ป้องกนัความเส่ียงซ่ึงเกิดจากอาํนาจซ้ือลดลง อนัเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้ออีกดว้ย 
จากความหมายดงักล่าว การลงทุนในหลกัทรัพยมี์เวลากาํหนดคืนเงินตน้จาํนวนแน่นอน 
ซ่ึงไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้และหุน้บุริมสิทธิท่ีมีกาํหนดเวลาไถ่ถอนของบริษทัท่ี
มัน่คงกอ็ยูใ่นความหมายน้ี นอกจากน้ีการลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัท่ีมีฐานะมัน่คง
และกาํลงัขยายตวักอ็ยูใ่นความหมายน้ีเช่นกนั 

2. เสถียรภาพของรายได ้(stability of income) ผูล้งทุนมกัจะลงในหลกัทรัพยท่ี์
ใหร้ายไดส้มํ่าเสมอ ทั้งน้ี เน่ืองจากรายไดท่ี้สมํ่าเสมอ เช่น ดอกเบ้ีย เป็นตน้ จะทาํให ้         
ผูล้งทุนสามารถทาํแผนการใชเ้งินทุนไดว้า่ เขาจะนาํรายได ้ท่ีไดน้ี้ไปใชเ้พ่ือการบริโภค
หรือเพ่ือลงทุนใหม่ต่อไป นอกจากน้ีดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีไดรั้บเป็นประจาํยอ่มมีค่า
มากกวา่ดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีเขาสญัญาวา่จะใหใ้นอนาคต ซ่ึงยงัไม่แน่วา่จะไดต้ามท่ี
เขาสญัญาหรือไม่ 
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3. ความงอกเงยของเงินลงทุน (capital growth) ตามกฎทัว่ไปแลว้ ผูล้งทุนมกัจะ
ตั้งจุดมุ่งหมายไวว้า่ จะพยายามจดัการใหเ้งินทุนของเขาเพ่ิมพนูข้ึน ทั้งน้ี ไม่ได้
หมายความวา่ ความงอกเงยของเงินทุนจะเกิดข้ึนไดจ้ากการลงทุนในหุน้ของบริษทัท่ี
กาํลงัขยายตวั (growth stock) เท่านั้น การนาํรายไดท่ี้ไดรั้บไปลงทุนใหม่ กจ็ะก่อใหเ้กิด
การงอกเงยของเงินทุนไดดี้พอ ๆ กบัการลงทุนในหุน้ของบริษทัท่ีกาํลงัขยายตวั ผูล้งทุน
ส่วนมาก เพ่ิมมูลค่าของเงินลงทุนของเขาโดยการนาํดอกเบ้ียและเงินปันผลท่ีไดรั้บไป
ลงทุนใหม่ ความงอกเงยของเงินทุนน้ีใหป้ระโยชน์แก่ผูล้งทุน ดงัต่อไปน้ี 

 3.1 เพ่ือปรับฐานะของผูล้งทุนในระยะยาวใหดี้ข้ึน 
 3.2 เพ่ือรักษาอาํนาจซ้ือใหค้งไว ้
 3.3 เพ่ือใหก้ารจดัการคล่องตวัข้ึน 
4. ความคล่องตวัในการซ้ือขาย (marketability) ความคล่องตวัในการซ้ือขาย 

หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์สามารถซ้ือหรือขายไดง่้ายและรวดเร็ว ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัราคา ขนาด
ของตลาดหลกัทรัพยท่ี์หุน้นั้นจดทะเบียน ขนาดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์จาํนวน      
ผูถื้อหุน้ และความสนใจท่ีประชนชนทัว่ ๆ ไปมีต่อหุน้ตวัน้ี หุน้ท่ีมีราคาสูงมกัจะขายได้
ยากกวา่หุน้ท่ีมีราคาตํ่ากวา่ 

5. ความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัที (liquidity) เม่ือหลกัทรัพยท่ี์
ลงทุนมีสภาพคล่องสูง ความสามารถในการหากาํไร (profitability) ยอ่มลดลง ผูล้งทุน
ตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องหรือหลกัทรัพยท่ี์ใกลเ้คียงกบัเงินสด กเ็พราะ
หวงัไวว้า่หากโอกาสลงทุนท่ีน่าดึงดูดใจ เขาจะไดมี้เงินพร้อมท่ีจะลงทุนไดท้นัที             
การจดัการสาํหรับเงินทุนส่วนน้ี ผูล้งทุนอาจกาํหนดเพื่อการน้ีโดยเฉพาะ หรืออาจใช ้
เงินปันผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดรั้บมาเพ่ือซ้ือหุน้ใหม่ดงักล่าวกไ็ด ้

6. การกระจายเงินลงทุน (diversification) วตัถุประสงคก์คื็อ ตอ้งการกระจาย
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ระทาํได ้4 วธีิ ดงัต่อไปน้ี  

 วธีิท่ี 1 ลงทุนผสมระหวา่งหลกัทรัพยท่ี์มีหลกัประกนัในเงินลงทุนและมี
รายไดจ้ากการลงทุน แน่นอนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีรายไดแ้ละราคาเปล่ียนแปลงข้ึนลงตาม
ภาวะธุรกิจ 

 วธีิท่ี 2 ลงทุนในหลกัทรัพยห์ลาย ๆ อยา่งปนกนัไป 
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 วธีิท่ี 3 ลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจท่ีมีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์ เพ่ือลด
ความเส่ียงเร่ืองนํ้าท่วมหรือภยัธรรมชาติ เป็นตน้ 

 วธีิท่ี 4 ลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจท่ีมีลกัษณะการผลิตท่ีต่างกนัแบบ 
Vertical หรือ Horizontal ถา้เป็นแบบ Vertical หมายถึง การลงทุนในธุรกิจต่าง ๆ ตั้งแต่
วตัถุดิบ ในสินคา้สาํเร็จรูป ถา้เป็นแบบ Horizontal เป็นการลงทุนในกิจการท่ีประกอบ
ธุรกิจในลกัษณะเดียวกนั 

7. ความพอใจในดา้นภาษี (favorable tax status) ฐานะการจ่ายภาษีของผูล้งทุน
เป็นปัจจยัสาํคญัอยา่งหน่ึงท่ีผูบ้ริหารเงินลงทุนตอ้งใหค้วามสนใจ เพ่ือจะรักษารายได้
และกาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์(capital gain) ใหไ้ดม้ากท่ีสุดท่ีจะมากได ้การจ่ายภาษี
ในอตัรากา้วหนา้จากเงินไดพึ้งประเมินทาํใหย้ากแก่การรักษา จาํนวนรายไดน้ั้นไว ้             
ผูล้งทุนอาจเส่ียงการเสียภาษีเงินไดจ้ากเงินไดพึ้งประเมินดงักล่าว โดยลงทุนใน
พนัธบตัร ท่ีไดรั้บการยกเวน้ภาษี หรือซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลในเวลาน้ี 
แต่จะไดใ้นรูปกาํไรจากการขายหลกัทรัพยใ์นอนาคต สาํหรับในต่างประเทศ อตัราภาษีท่ี
เกบ็จากกาํไรจากการขาย หลกัทรัพยน์ั้นต่างกนั กาํไรจากการขายหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้าก 
การขายสินทรัพยป์ระเภททุน (capital asset) ผูท่ี้ลงทุนครอบครองไวเ้ป็นเวลา 6 เดือน 
หรือนานกวา่น้ี จะเสียภาษีในอตัราสูงสุดร้อยละ 25 ในการบริหารเงินลงทุน ผูจ้ดัการเงิน
ลงทุนตอ้งตรวจสอบวา่ผูล้งทุนตอ้งเสียภาษีเงินไดใ้นอตัราสูงสุดเท่าไร ถา้ผูล้งทุนเสีย
ภาษีในอตัราร้อยละ 50 หรือสูงกวา่อตัราร้อยละ 50 แลว้ ผูล้งทุนควรลงทุนในหลกัทรัพย์
ท่ีใหก้าํไร จากการขายหลกัทรัพยห์รือพนัธบตัร ท่ีไดรั้บยกเวน้ภาษี 

ไชย ณ พล (2540, หนา้ 7) กล่าววา่ มนุษยต์อ้งมีเป้าหมาย เม่ือมีเป้าหมายแลว้ 
การบรรลุเป้าหมายท่ีปรารถนา คือ ความสาํเร็จ ผูล้งทุนต่างกมี็จุดมุ่งหมายของตวัเอง 
ตามความตอ้งการและภาวะแวดลอ้มของผูล้งทุน ซ่ึงแบ่งเป็นลกัษณะ ดงัน้ี 

1. ความปลอดภยัของเงินทุน (security of principal) หมายถึง การรักษาเงินลงทุน
เร่ิมแรกใหค้งไวแ้ละการป้องกนัความเส่ียงซ่ึงเกิดจากอาํนาจซ้ือท่ีลดลงอนัเป็นผลมาจาก
ภาวะเงินเฟ้อ นอกจากน้ีหมายถึงการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีระยะเวลาไถ่ถอนของบริษทั
ท่ีมัน่คงกอ็ยูใ่นความหมายน้ี นอกจากน้ีการลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัท่ีมีฐานะมัน่คง 
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2. เสถียรภาพของรายได ้(stability of income) ผูล้งทุนมกัจะลงทุนในหลกัทรัพย์
ท่ีมีรายไดส้มํ่าเสมอ ทั้งน้ี เน่ืองจากรายไดท่ี้สมํ่าเสมอ เช่น ดอกเบ้ีย หรือเงินปันผลหุน้-
บุริมสิทธิ เป็นตน้ ผูล้งทุนสามารถทาํแผนการใชเ้งินทุนวา่จะนาํรายไดน้ี้ไปใชเ้พ่ือ         
การบริโภค หรือเพ่ือการลงทุนใหม่ นอกจากน้ีดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีไดรั้บเป็นประจาํ
ยอ่มมีค่ามากกวา่ดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีบริษทัสญัญาวา่จะใหใ้นอนาคต ซ่ึงยงัไม่แน่วา่
จะไดต้ามท่ีสญัญาหรือไม่ 

3. การเติบโตของเงินทุน (capital growth) ผูล้งทุนมกัจะตั้งจุดมุ่งหมายวา่ 
พยายามจดัการใหเ้งินทุนเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ี ไม่ไดห้มายความวา่การเติบโตของเงินทุนจะ
เกิดข้ึนไดจ้ากการลงทุนในหุน้ของบริษทัท่ีกาํลงัขยายตวั (growth stock) เท่านั้น การนาํ
รายไดท่ี้ไดรั้บไปลงทุนใหม่ กจ็ะก่อใหเ้กิดการเติบโตของเงินทุนไดพ้อ ๆ กบัการลงทุน
ในหุน้ของบริษทัท่ีกาํลงัขยายตวั ผูล้งทุนส่วนมากเพ่ิมมูลค่าของเงินลงทุนโดยการนาํ
ดอกเบ้ียและเงินปันผลท่ีไดรั้บไปลงทุนใหม่ 

4. ความคล่องตวัในการซ้ือขาย (marketability) หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์สามารถซ้ือ
หรือขายไดง่้ายและรวดเร็ว ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัราคา ขนาดของตลาดหลกัทรัพยท่ี์หุน้นั้น    
จดทะเบียน ขนาดของบริษทั และความสนใจท่ีประชาชนทัว่ไปมีต่อหุน้ 

5. สภาพคล่อง (liquidity) เม่ือหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนมีสภาพคล่องสูงความสามารถ
ในการหากาํไร (profitability) ยอ่มลดลง ผูล้งทุนตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพ-
คล่องหรือหลกัทรัพยท่ี์ใกลเ้คียงกบัเงินสด เพราะหวงัวา่ หากโอกาสลงทุนมาถึงกจ็ะไดมี้
เงินพร้อมท่ีจะลงทุนไดท้นัที การจดัการสาํหรับเงินทุนส่วนน้ี ผูล้งทุนอาจแบ่งสนัปัน- 
ส่วนจากเงินลงทุนเพ่ือการน้ีโดยเฉพาะ หรืออาจใชเ้งินปันผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดรั้บมาเพ่ือ
ลงทุนใหม่ 

6. การกระจายเงินลงทุน (diversification) วตัถุประสงค ์คือ ตอ้งการกระจาย 
ความเส่ียงโดยสามารถกระทาํได ้4 วธีิ คือ 

 6.1 ลงทุนผสมระหวา่งหลกัทรัพยท่ี์มีหลกัประกนัในเงินลงทุน และมีรายได้
จากการลงทุนแน่นอนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีรายไดแ้ละราคาเปล่ียนแปลงข้ึนลงตามภาวะ
ธุรกิจ 
 6.2 ลงทุนในหลกัทรัพยห์ลาย ๆ อยา่งผสมกนั 
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 6.3 ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความแตกต่างกนัทางภูมิศาสตร์ เพ่ือลดความเส่ียง 
เช่น เร่ืองนํ้าท่วม หรือภยัทางธรรมชาติอ่ืน เป็นตน้ 
 6.4 ลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจท่ีมีลกัษณะการผลิตท่ีต่างกนัแบบแนวตั้ง 
(vertical) หรือแนวนอน (horizontal) ถา้เป็นแนวตั้งจะหมายถึง การลงทุนในธุรกิจต่าง ๆ 
ตั้งแต่วตัถุดิบไปจนถึงสินคา้สาํเร็จรูป ถา้เป็นแบบแนวนอนเป็นการลงทุนในกิจการท่ี
ประกอบธุรกิจในลกัษณะเดียวกนั 

7. ความพอใจดา้นภาษี (favorable tax status) ฐานะการจ่ายภาษีของผูล้งทุนเป็น
ปัจจยัสาํคญัอยา่งหน่ึงท่ีผูบ้ริหารเงินลงทุนตอ้งใหค้วามสนใจ ปัญหากคื็อ จะทาํอยา่งไร
จึงจะรักษารายไดแ้ละกาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์(capital gain) ใหไ้ดม้ากท่ีสุดเท่าท่ีจะ
มากได ้การจ่ายภาษีในอตัรากา้วหนา้จากเงินไดพึ้งประเมินทาํไดย้ากแก่การรักษาจาํนวน
รายไดน้ั้นไว ้ผูล้งทุนอาจเล่ียงการเสียภาษีไดจ้ากเงินไดพึ้งประเมินดงักล่าว โดยลงทุน
ในพนัธบตัร ท่ีไดรั้บการยกเวน้ภาษีหรือซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลแต่จะได้
ในรูปของกาํไรจากการขายหลกัทรัพยใ์นอนาคต 
 
ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์ทีเ่กีย่วข้องกบั รายได้ การออม การลงทุน 

สมมติฐานรายได้สัมบูรณ์ Keynes (อา้งถึงใน พนม กิติวงั, 2543, หนา้ 8) ไดส้ร้าง
ฟังกช์ัน่การบริโภคแสดงความสมัพนัธ์เบ้ืองตน้ระหวา่งการบริโภคกบัรายได ้โดย
ฟังกช์ัน่การบริโภคในระยะสั้นของ Keynes ช้ีใหเ้ห็นวา่เม่ือรายไดเ้พ่ิมข้ึน ประชาชนมี
ความโนม้เอียงท่ีจะใชจ่้ายเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีตํ่ากวา่รายไดท่ี้เพ่ิมข้ึน หรือกล่าวอีกนยัหน่ึง
กคื็อ ประชาชนมีความโนม้เอียงในการออมเพ่ิมข้ึนเม่ือมีรายไดเ้พ่ิมข้ึน 

สมมติฐานรายได้ถาวร Friedman (อา้งถึงใน พนม กิติวงั, 2543, หนา้ 8-9) ได้
ศึกษารายไดท่ี้เกิดข้ึนจริงและการบริโภคท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงรายไดจ้ริงแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ 
(1) ส่วนท่ีเป็นรายไดถ้าวร เป็นรายไดท่ี้มาจากผลตอบแทนของทรัพยสิ์น รายไดส่้วนน้ี
จึงไม่สามารถนาํไปใชจ่้ายเพ่ิมการบริโภคโดยไม่กระทบต่อสินทรัพยท่ี์สะสมไว ้และ  
(2) ส่วนรายไดช้ัว่คราวเป็นรายไดท่ี้เกิดข้ึนโดยมิไดค้าดหมาย หรือเกิดเพียงชัว่คร้ัง
ชัว่คราว ซ่ึงรายไดส่้วนน้ีอาจเป็นบวกหรือลบกไ็ด ้



27 

สมมติฐานอตัราดอกเบี้ย นกัเศรษฐศาสตร์คลาสิคสนันิษฐานวา่ (พนม กิติวงั, 
2543, หนา้ 9) การบริโภคเป็นฟังกช์ัน่ของอตัราดอกเบ้ียโดยเฉพาะอยา่งยิง่ การข้ึนอตัรา-
ดอกเบ้ียยอ่มเป็นการส่งเสริมการออม และกีดกนัการบริโภค แต่นกัเศรษฐศาสตร์ในช่วง
หลงัไม่เช่ือในทางทฤษฎี ในกรณีสงัเกตและทดลอง พบวา่ การเพ่ิมข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย
จะส่งเสริมการออม แต่อาจกีดกนัการบริโภค แต่อาจจะมีผลตรงกนัขา้มได ้ถา้เอกชนเก็บ-
ออมเพ่ือท่ีจะใหมี้เงินกอ้นในตอนเกษียณอาย ุหรือ ณ ขณะใดขณะหน่ึง นกัเศรษฐศาสตร์ 
พบวา่ อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา่ จะสามารถเกบ็ออมรายไดใ้นปัจจุบนัในจาํนวนท่ีนอ้ยกวา่
ได ้และยงัคงบรรลุเป้าหมาย เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา่การออมกจ็ะไดรั้บ
ผลตอบแทนสูงกวา่ดว้ย ดงันั้น อตัราดอกเบ้ียเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีอิทธิพลต่อการบริโภค
ของครัวเรือน การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียอาจทาํใหก้ารบริโภคเปล่ียนแปลงได ้
 สมมติฐานทรัพย์สินสุทธิ ทรัพยสิ์นท่ีครัวเรือนครอบครองอยูก่มี็อิทธิพลต่อ        
การบริโภค ในการพิจารณาทรัพยสิ์นน้ีจะใหค้วามสนใจในทรัพยสิ์นสุทธิกล่าวคือ เป็น
มูลค่าทรัพยสิ์นหกัดว้ยหน้ีสินแลว้ ทรัพยสิ์นอาจอยูใ่นรูปของเงินสด เงินฝากธนาคาร 
ธนบตัร รถยนต ์บา้น ท่ีดิน เคร่ืองประดบั เป็นตน้ ครัวเรือนท่ีมีทรัพยสิ์นสุทธิมากจะทาํ
ใหก้ารบริโภคสูงกวา่ครัวเรือนท่ีไม่มีทรัพยสิ์น นอกจากน้ีทรัพยสิ์นบางชนิดท่ีเปล่ียนเป็น
ตวัเงินไดง่้ายมีสภาพคล่องสูง บางชนิดเปล่ียนเป็นตวัเงินไดย้าก ตอ้งกินเวลานาน 
ครัวเรือนท่ีครอบครองทรัพยสิ์นท่ีมีสภาพคล่องสูง จึงอาจใชจ่้ายในการบริโภคไดสู้งกวา่
ครัวเรือนท่ีครอบครองทรัพยสิ์นท่ีมีสภาพคล่องตํ่า แมว้า่จะมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเท่ากนั
กต็าม (พนม กิติวงั, 2543, หนา้ 9) 
 
ทฤษฎคีวามต้องการถอืเงินของ Keynes 

ทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของ Keynes (อา้งถึงใน วเรส อุปปาติก, 2544,          
หนา้ 274-282) อธิบายถึงความตอ้งการถือเงินของประชาชนซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 ประเภท
ดว้ยกนั คือ 

1. ความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อย (transaction demand for money)             
ในการดาํรงชีวติภายใตร้ะบบเศรษฐกิจท่ีใชเ้งินตรา ไม่วา่ประชาชนหรือหน่วยธุรกิจยอ่ม
มีความจาํเป็นท่ีจะถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อย ความตอ้งการลกัษณะน้ี ไดแ้ก่ บุคคลใด-
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บุคคลหน่ึงมีความจาํเป็นในการถือเงินเพ่ือซ้ือสินคา้และบริการเพ่ือการดาํรงชีพในแต่-
ละวนั เช่น ซ้ืออาหาร เส้ือผา้ และยารักษาโรค เป็นตน้ นอกจากน้ียงัรวมถึงการ ถือเงิน
ของภาคธุรกิจในการดาํเนินธุรกิจประจาํวนัอีกดว้ย ดงันั้น จาํนวนเงินท่ีจะถือไวเ้พ่ือ
จบัจ่ายใชส้อย Lt ยอ่มแปรผนัโดยตรงกบัระดบัรายไดป้ระชาชาติ Y ส่วนค่าของตวั k   
ซ่ึงสามารถแสดงในรูปสมการ ดงัน้ี 

Lt = kY 

 ความตอ้งการถือเงินลกัษณะน้ีตวักาํหนดท่ีสาํคญักคื็อระดบัรายไดป้ระชาชาติ 
Y มีผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยมากกวา่ค่าของตวั k ทั้งน้ี เพราะ
ในระยะสั้นการเปล่ียนแปลงของสถาบนัและโครงสร้างของระบบเศรษฐกิจเป็นไปอยา่ง
เช่ืองชา้มาก ดงันั้น ค่าของตวั k ในระยะสั้นจึงเปล่ียนแปลงไม่มากนกั ความตอ้งการ   
ถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยน้ีนอกจากจะแปรผนัโดยตรงกบัระดบัรายไดป้ระชาชาติแลว้ยงั
มีความสมัพนัธ์อยา่งผกผนักบัอตัราดอกเบ้ีย 
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ภาพ 2  ความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อย 
ท่ีมา. จาก เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร (พิมพค์ร้ังท่ี 6, หนา้ 276), โดย วเรศ  
อุปปาติก, 2544, กรุงเทพมหานคร: สาํนกัพิมพม์หาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 
 

2. ความตอ้งการถือเงินไวใ้ชจ่้ายในยามฉุกเฉิน (precautionary demand for 
money) ความตอ้งการถือเงินไวใ้ชใ้นยามฉุกเฉิน เกิดจากความไม่แน่นอนของรายรับ
และรายจ่ายในอนาคต จึงมีความสมัพนัธ์โดยตรงกบัรายได ้และผกผนักบัอตัราดอกเบ้ีย 
แต่อยา่งไรกต็าม การถือเงินประเภทน้ีอาจจะไม่ไดใ้ชก้ไ็ด ้ดงันั้น ความไหวตวั 
(sensitive) ต่ออตัราดอกเบ้ียไวกวา่ความตอ้งการถือเงินประเภทจบัจ่ายใชส้อย           
ความตอ้งการถือเงินเพ่ือใชย้ามฉุกเฉินน้ีมีความสมัพนัธ์โดยตรงกบัรายได ้เช่นเดียวกบั
ความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อย และมีความสมัพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียอยา่งผกผนั
กนั ถา้หากอตัราดอกเบ้ียสูงถึงระดบัหน่ึงความตอ้งการถือเงินไวใ้ชย้ามฉุกเฉินจะลดลง 
อยา่งไรกต็าม ทั้งความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยและเพื่อยามฉุกเฉินมี
ความสมัพนัธ์กบัรายไดป้ระชาชาติโดยตรง เพ่ือเป็นการง่ายในการวเิคราะห์จึงรวมการ
ถือเงินทั้งสองประเภทเขา้ดว้ยกนั 
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3. ความตอ้งการถือเงินไวเ้พ่ือเก็งกาํไร (speculative demand for money)           
ความตอ้งการถือเงินประเภทจบัจ่ายใชส้อยและการถือเงินไวใ้ชย้ามจาํเป็นนั้น ไม่มีส่วน
ขดัแยง้กบัแนวคิดของคลาสสิกแต่อยา่งใด ความตอ้งการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใชส้อยนั้น 
เงินทาํหนา้ท่ีเพียงเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนเท่านั้น ส่วนความตอ้งการถือเงินไวเ้พ่ือ
เกง็กาํไรของ Keynes ซ่ึงเป็นแนวความคิดท่ีแตกต่างไปจากของคลาสสิก ทั้งน้ี โดย
สาํนกัคลาสสิกมีความเช่ือวา่ บุคคลใดบุคคลหน่ึงจะไม่ถือเงินไวเ้กินความจาํเป็น           
ในการจบัจ่ายใชส้อย (รวมทั้งถือไวใ้ชย้ามฉุกเฉินดว้ย) มิเช่นนั้นจะก่อใหเ้กิดการสูญเสีย
ของรายไดอ้นัเพ่ิงไดจ้ากการลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพย ์ทาํใหแ้มอ้ตัราดอกเบ้ียจะตํ่า
เพียงใดกต็าม กท่ี็ไดผ้ลตอบแทนบา้งกย็งัดีกวา่ Keynes ช้ีใหเ้ห็นวา่การซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น
กคื็อ การเกง็กาํไร เพราะจะตอ้งคาดคะเนในระหวา่งท่ีถือหลกัทรัพยอ์ยูน่ั้น ถา้อตัรา-
ดอกเบ้ียสูงข้ึนกจ็ะตอ้งถือเงินสดแทนหรือไม่ ดงันั้น ความไม่แน่นอนของอตัราดอกเบ้ีย
ในอนาคต เช่นน้ีจึงทาํใหป้ระชาชนตอ้งการถือเงินสดไวเ้พ่ือเกง็กาํไร 
 เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียในอนาคตมีความไม่แน่นอน การลงทุนในหลกัทรัพย ์
(พนัธบตัรรัฐบาล) อาจจะก่อใหเ้กิดกาํไรส่วนทุน (capital gain) หรือขาดทุนส่วนทุน 
(capital loss) ดงันั้น ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาดลดลง มูลค่าของหลกัทรัพยก์จ็ะเพ่ิมข้ึนจะ
ก่อใหเ้กิดกาํไรส่วนทุน แต่ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาดสูงข้ึน มูลค่าของหลกัทรัพยจ์ะลดลง 
จะก่อใหเ้กิดการขาดทุนส่วนทุน ดงันั้น การลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นยอ่มหลีกเล่ียง
การเกง็กาํไรไปไม่ได ้
 เพราะฉะนั้นผูล้งทุนท่ีมีความเห็นวา่อตัราดอกเบ้ียในขณะน้ีตํ่ากวา่ปกติและ         
คาดคะเนวา่อตัราจะสูงข้ึนในอนาคต ผูล้งทุนจะเปล่ียนพนัธบตัรท่ีตนถืออยูใ่หเ้ป็น            
เงินสด ถา้หากผูล้งทุนไม่ยอมเสียสละอตัราดอกเบ้ียจากพนัธบตัรเพียงเลก็นอ้ยใน
ขณะนั้น  ผูล้งทุนอาจจะตอ้งขาดทุนในรูปของ “Capital Loss” เป็นจาํนวนมากกวา่  
ความตอ้งการถือเงินเพ่ือเกง็กาํไรนั้นแปรผนัอยา่งผกผนักบัอตัราดอกเบ้ียในตลาด ดงันั้น 

Ls = 1 (r) 
 กาํหนดให ้

Ls คือ ความตอ้งการถือเงินเพ่ือเกง็กาํไร 
l (r) คือ อตัราดอกเบ้ียในตลาด 
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ภาพ 3  เส้นความตอ้งการถือเงินไวเ้พ่ือเกง็กาํไร 
ท่ีมา. จาก เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร (พิมพค์ร้ังท่ี 6, หนา้ 281), โดย วเรศ     
อุปปาติก, 2544, กรุงเทพมหานคร: สาํนกัพิมพม์หาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 
 

 จากภาพ 3 แกนตั้งวดัอตัราดอกเบ้ีย แกนนอนวดัปริมาณเงินท่ีถือไวเ้พ่ือ
เกง็กาํไรเส้นความตอ้งการถือเงินไวเ้พ่ือเกง็กาํไรนั้นทอดลงจากซา้ยไปขวา ดงันั้น จะ
เห็นไดว้า่ยิง่อตัราดอกเบ้ียสูงเท่าใดประชาชนยิง่จะถือสินทรัพยใ์นรูปของเงินสดนอ้ยลง 
ปรากฏวา่ ณ อตัราดอกเบ้ียระดบัหน่ึงจะไม่มีความตอ้งการถือเงินสดเลย ณ ระดบัอตัรา-
ดอกเบ้ียร้อยละ 10 เส้นความตอ้งการถือเงินไวเ้พ่ือเกง็กาํไรจะตดัแกนตั้ง ณ ระดบัอตัรา-
ดอกเบ้ียน้ีประชาชนต่างเช่ือวา่เป็นระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงเกินไป ความโนม้เอียงของ
อตัราดอกเบ้ียจะลดลง ดงันั้น ประชาชนจึงไม่ตอ้งการถือเงินสด จึงหนัไปถือสินทรัพย์
ในรูปพนัธบตัรของรัฐบาล ในอีกขา้งหน่ึงของเส้น เส้นความตอ้งการถือเงินไวเ้พ่ือเกง็
กาํไรมีลกัษณะขนานกบัแกนนอน ดงัแสดงในภาพ 3 ณ ระดบัอตัราดอกเบ้ียร้อยละ 4 
ประชาชนเช่ือวา่ระดบัอตัราดอกเบ้ียคงจะไม่ตํ่าไปกวา่อตัราดอกเบ้ียระดบัน้ีอีก ในช่วงท่ี
เส้นความตอ้งการถือเงินไวเ้พ่ือเกง็กาํไรขนานกบัแกนนอน เรียกวา่ กบัดกัแห่งสภาพ-
คล่อง (liquidity trap) การท่ีจะซ้ือพนัธบตัรในระดบัอตัราดอกเบ้ียตํ่าเช่นน้ียอ่มมีโอกาส
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ขาดทุน ในส่วนทุนไดโ้ดยง่ายถา้หากอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน แมจ้ะมีรายไดจ้ากดอกเบ้ียบา้ง
แต่กย็งัไม่พอท่ีจะชดเชยกบัการขาดทุนส่วนของทุน ดงันั้น ประชาชนจึงยนิดีท่ีจะถือ
สินทรัพยใ์นรูปของเงินสด 
 
ทฤษฎกีลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz 

ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (อา้งถึงใน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ-
ไทย, สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2548ข, หนา้ 358-362) เม่ือผูล้งทุนตดัสินใจจะ
ลงทุนผูล้งทุนยอ่มสนใจท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น      
แต่ผลตอบแทนนั้นจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงผูล้งทุนไม่สามารถทราบไดก่้อนล่วงหนา้      
ผูล้งทุนจึงตอ้งคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีจะมีโอกาสเกิดข้ึนในอนาคตนั้นผูล้งทุนยอ่ม
ทราบดีวา่ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในอนาคต อาจมีความแตกต่างจากผลตอบแทนท่ี
คาดหวงันั้นได ้ซ่ึง Markowitz ไดร้ะบุมาตรวดัความคลาดเคล่ือนน้ี โดยใชค่้าความ-
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ทาํการวดัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น 
ซ่ึงค่า ความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์ บ่งช้ีถึงความสาํคญั และประสิทธิภาพ     
ในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน แบบจาํลองของ Markowitz ท่ีพรรณนาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัควบคู่ไปกบัค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพย ์อาศยั
สมมติฐานเก่ียวกบัพฤติกรรมการลงทุนของผูล้งทุน โดยตั้งอยูบ่นแนวคิดท่ีวา่ผูล้งทุน
เป็นผูท่ี้ใชเ้หตุผล (rational investor) ในการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงสะทอ้นมายงัพฤติกรรม-
การลงทุนภายใตส้มมติฐานต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี 

1. ผูล้งทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใชก้ารกระจายตวัของความน่าจะเป็น 
(probability distribution) ท่ีจะเกิดข้ึนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (expected return) 
ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง 

2. ผูล้งทุนเป็นผูแ้สวงหาความมัง่คัง่สูงสุด (wealth maximize) ผูล้งทุนจะ
คาดหวงัอรรถประโยชน์สูงสุดในช่วงเวลาการลงทุนท่ีกาํหนด โดยเส้นอรรถประโยชน์
ของผูล้งทุนแสดงถึงอรรถประโยชน์ท่ีเพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีลดลง เม่ือมีความมัง่คัง่สูงข้ึน 

3. ผูล้งทุนจะประมาณค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยดูจากค่าความ-
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 
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4. ผูล้งทุนจะไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (expected return) และความเส่ียง 
(risk) เพียงสองปัจจยัเท่านั้น ในการพิจารณาเลือกลงทุน 

5. ผูล้งทุนเป็นผูท่ี้พยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk averter) โดยจะพิจารณา
ลงทุนในทางเลือกท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา่ สาํหรับทางเลือกท่ีมีอตัราผลตอบแทนเท่ากนั 
และจะพิจารณาเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ หากมีความเส่ียงท่ี
เท่านั้น 

สมมติฐานดงักล่าว สามารถนาํไประบุลกัษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีผูล้งทุน
สนใจลงทุน โดยการะบุผลลพัธ์จากการลงทุนวา่มีประสิทธิภาพหรือไม่ และผูล้งทุนจะ
เลือกท่ีจะลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็น         
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เสนออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงท่ีสุด ในบรรดากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีระดบัความเส่ียงเดียวกนั หรือเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีระดบัความเส่ียงตํ่าสุด ในบรรดา
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระดบัเดียวกนั 

โดยทัว่ไปทฤษฎีทางการเงินต่าง ๆ มกัจะสมมติใหผู้ล้งทุนเป็นผูก้ลวัความเส่ียง
หรือผูพ้ยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง ซ่ึงหมายความวา่ หากผูล้งทุนนั้นมีโอกาสการลงทุน
ท่ีมีความเส่ียงในระดบัท่ีเท่า ๆ กนั ผูล้งทุนนั้นเลือกท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ 
หรือหากมีโอกาสการลงทุนท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนในระดบัท่ีเท่า ๆ กนั ผูล้งทุน
นั้นเลือกท่ีลงทุนในความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่ ความกลวัความเส่ียง (risk aversion) ของผูล้งทุน
ในแง่มุมของทฤษฎีอรรถประโยชน์ (utility theory) โดยมุ่งเนน้ไปท่ีการตดัสินใจเลือก
ลงทุน เม่ือผูล้งทุนตอ้งตดัสินใจภายใตค้วามไม่แน่นอน หลงัจากนั้นจะประยกุตใ์ช้
ทฤษฎีอรรถประโยชน์ เพ่ืออธิบายพฤติกรรมของผูล้งทุน ในการพิจารณาเลือกการลงทุน
ท่ีเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงท่ีตนสามารถยอมรับได ้
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ภาพ 4  ความกลวัความเส่ียง 
ท่ีมา. จาก ทฤษฎีตลาดทุน (capital market theory) (หนา้ 40), โดย สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทุน, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548ข, กรุงเทพมหานคร: สาํนกัพิมพ-์
อมรินทร์พร้ินต้ิงแอนดพ์บัลิชช่ิง. 
 

จากภาพ 4 เส้น U1 U2 และ U3 แต่ละเส้นจะแทนเส้นความพอใจเท่ากนั 
(indifference curve) ของผูล้งทุนในการลงทุนสาํหรับผูล้งทุนท่ีกลวัความเส่ียง โดยจุด
ต่าง ๆ บนเส้นความพอใจเท่ากนัภายในเส้นเดียวกนั จะแสดงถึงอรรถประโยชน์รวมท่ี
เท่ากนั เช่น จุด A ซ่ึงไม่มีความเส่ียง จุด B และจุด C ท่ีมีความเส่ียงแต่มีอตัรา-
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงจุดทั้งสามตั้งอยูบ่นเส้นความพอใจเท่ากนัเส้นเดียวกนั รวมถึง
การลงทุนทั้งหมดท่ีเรียงรายอยูบ่นเส้นความพอใจเท่ากนัน้ี จะเสนอทางเลือกท่ีมี
อรรถประโยชน์หรือความพึงพอใจท่ีเท่ากนั ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดอ้า้งอิงทฤษฎี-
อรรถประโยชน์เพ่ืออธิบายพฤติกรรมของผูล้งทุน ในการพิจารณาเลือกการลงทุนท่ี
เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงท่ีตนสามารถยอมรับได ้โดยตั้งอยูบ่นพ้ืนฐานท่ีวา่ผูล้งทุน
ทัว่ไปจะกลวัความเส่ียงและพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk averter) ซ่ึงหมายความวา่ 
หากผูล้งทุนนั้นพิจารณาเลือกลงทุนในหลกัทรัพยส์องตวั ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนเท่ากนั 
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ผูล้งทุนกจ็ะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่ากวา่ ในอีกทางหน่ึงจะพิจารณา
เลือกลงทุนในทางเลือกท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ หากมีความเส่ียงท่ีเท่ากนั 

ประเดน็สาํคญัของทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย ์Markowitz คือ เส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient frontier) ซ่ึงประกอบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัรา-
ผลตอบแทนสูงสุด เม่ือเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ณ ความเส่ียงระดบัเดียวกนัและ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าสุดเม่ือเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ณ อตัรา-
ผลตอบแทนระดบัเดียวกนั ในการพิจารณาเลือกการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัระดบั          
ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนแต่ละคนสามารถยอมรับไดจ้ะเกิดข้ึน ณ จุดท่ีเส้นความพอใจเท่ากนั
ของผูล้งทุน ซ่ึงอธิบายพฤติกรรมของผูล้งทุนท่ีสะทอ้นถึงความกลวัความเส่ียง สมัผสักบั
เส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพของ Markowitz ซ่ึงเรียกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
เหมาะสม (optimal portfolio) 
 

แนวความคดิเกีย่วกบักองทุนรวม 
 
ความหมายของกองทุนรวม 

ธนยัวงศ ์กีรติวานิชย ์และภสัรา ชวาลกร (2549, หนา้ 4) กล่าววา่ กองทุนรวม คือ 
โครงการลงทุนท่ีระดมเงินทุนจากนกัลงทุนหลาย ๆ รายมารวมกนัใหเ้ป็นเงินลงทุนกอ้น
ใหญ่ แลว้นาํไปจดทะเบียนใหมี้ฐานะเป็นนิติบุคคล จากนั้นกจ็ะนาํเงินท่ีระดมไดไ้ป
ลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นประเภทต่าง ๆ ตามนโยบายการลงทุนท่ีไดร้ะบุไวใ้น
หนงัสือช้ีชวนเสนอขายแก่นกัลงทุนนั้น ทั้งน้ี นกัลงทุนแต่ละรายจะไดรั้บ “หน่วยลงทุน” 
เพ่ือเป็นหลกัฐานยนืยนัฐานะความเป็นเจา้ของในเงินท่ีตนไดล้งทุนไป โดยมีบริษทั-
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) เป็นผูจ้ดัตั้ง และทาํหนา้ท่ีบริหารกองทุนรวมใหไ้ด้
ผลตอบแทน แลว้นาํมาเฉล่ีย คือ ใหก้บันกัลงทุนแต่ละรายตามสดัส่วนท่ีลงทุนไวแ้ต่แรก
ในกองทุนรวมนั้น 

วไิลลกัษณ์ ลมัประเสริฐ (2551, หนา้ 202) กล่าววา่ กองทุนรวม คือ เคร่ืองมือ  
ในการลงทุน สาํหรับผูล้งทุนรายยอ่ยท่ีประสงคจ์ะนาํเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน 
แต่ติดขดัดว้ยอุปสรรคหลายประการ ท่ีทาํใหก้ารลงทุนดว้ยตนเองไม่สามารถไดผ้ลลพัธ์
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ตามเป้าหมายท่ีตอ้งการ เช่น มีทุนทรัพยจ์าํนวนจาํกดั ไม่สามารถกระจายการลงทุนใน
หลกัทรัพยต่์างประเภทไดม้ากพอ เพ่ือลดความเส่ียงจากการลงทุน ไม่มีประสบการณ์ 
ความรู้ ความชาํนาญในการลงทุน รวมถึงไม่มีเวลาจะศึกษา คน้หา และติดตามขอ้มูลเพ่ือ
ใชใ้นการตดัสินใจการลงทุน กองทุนรวม จึงเป็นเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 
มีการจดัการลงทุนอยา่งเป็นระบบ โดยมีจุดมุ่งหมายใหก้ารลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีสุด
ภายใตก้รอบความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2549,             
หนา้ 516) กล่าววา่ กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนท่ีนาํเงินของผูซ้ื้อหน่วยลงทุน           
หลาย ๆ รายมารวมกนัและบริหารกองทุนโดยมืออาชีพในการจดัการลงทุน เพ่ือสร้าง
ผลตอบแทนใหก้บักองทุน จากนั้นจึงนาํผลตอบแทนท่ีไดม้าเฉล่ียกลบัคืนใหก้บัผูซ้ื้อ
หน่วยลงทุนตามสดัส่วนการลงทุนในกองทุนรวมนั้น ในอีกแง่หน่ึงกองทุนรวมกคื็อ 
เคร่ืองมือในการลงทุนสาํหรับผูล้งทุน ท่ีช่วยลดขอ้จาํกดัดา้นทุนทรัพย ์เวลาในการ-
ติดตามการลงทุน ขอ้มูลในการลงทุน และประสบการณ์หรือความชาํนาญในการลงทุน 
โดยการระดมเงินลงทุนเป็นกอ้นใหญ่ แลว้ใหผู้บ้ริหารกองทุนท่ีมีความเป็นมืออาชีพใน
การจดัการลงทุนอยา่งเป็นระบบ เพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนดีท่ีสุดภายใตก้รอบความเส่ียง
ท่ีนกัลงทุนเลือกไว ้ซ่ึงความเป็นมืออาชีพในท่ีน้ี หมายถึง ผูท่ี้ทาํการบริหารกองทุนรวม
นั้นจะตอ้งเป็นผูท่ี้มีความรู้ ประสบการณ์ และความสามารถในการจดัการลงทุน รวมทั้ง
ไดรั้บการอบรมผา่นการทดสอบตามเกณฑท่ี์กฎหมายกาํหนด นอกจากน้ี ในการลงทุน
จะตอ้งมีการเลือกสรรหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอยา่งสมเหตุสมผลตามหลกัวชิาการ มี
การติดตามสถานการณ์เศรษฐกิจและการลงทุนอยา่งใกลชิ้ด รวมทั้งตอ้งมีการวดัและ
ประเมินผลการลงทุนอยา่งสมํ่าเสมอ 

ดงันั้น ผูว้จิยัสรุปความหมายของ กองทุนรวม คือ การท่ีนกัลงทุนหลาย ๆ รายนาํ
เงินมาเพ่ือลงทุนในหลกัทรัพยต์ามนโยบายของบริษทัจดัการกองทุนท่ีนกัลงทุนประสงค์
และเห็นวา่มีผลตอบแทนท่ีดี โดยจะผูจ้ดัการกองทุนบริหารเงินเพ่ือใหเ้กิดประสิทธิภาพ
โดยท่ีทาํใหมู้ลค่าของทรัพยสิ์นเพ่ิมข้ึน 
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กองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF 
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว หรือ LTF ยอ่มาจาก Long-Term Equity เป็นกองทุนรวม

แบบพิเศษท่ีใหสิ้ทธิผูล้งทุนในแต่ละปีมาใชล้ดหยอ่ยภาษีได ้ซ่ึงกองทุนรวมหุน้ระยะยาว
น้ีมีเป้าหมายเพ่ิมจาํนวนผูล้งทุนสถาบนัในประเทศ เพราะเช่ือวา่หากตอ้งการใหต้ลาด
หุน้ของไทยมีเสถียรภาพมากข้ึนจาํเป็นตอ้งมีสดัส่วนผูล้งทุนสถาบนัในประเทศท่ีมี
คุณภาพ (ท่ีเรียกกนัโดยทัว่ไปวา่กองทุนรวม) มากกวา่ปัจจุบนั จึงจะทาํใหด้ชันีตลาด-
หลกัทรัพยไ์ทย ไม่ผนัผวนตามแรงซ้ือขายของนกัลงทุนต่างประเทศ และนกัลงทุน    
รายยอ่ยมากจนเกินไป และทาํใหเ้กิดเสถียรภาพในระบบตลาดทุนไทยในท่ีสุด ดว้ยเหตุ
น้ี มติคณะรัฐมนตรี เม่ือวนัท่ี 27 เมษายน พ.ศ. 2547 จึงกาํหนดใหมี้การจดัตั้งกองทุน-
รวมหุน้ระยะยาวข้ึน โดยใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ผูล้งทุนเพ่ือจูงใจใหเ้กิดการลงทุน
ในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั, 2548,   
หนา้ 19) 
 
สิทธิประโยชน์ทางภาษขีองผู้ลงทุน 

เงินลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวสามารถนาํไปหกัลดหยอ่นภาษีไดสู้งสุดถึง
ร้อยละ 15 ของรายไดใ้นแต่ละปี แต่ตอ้งไม่เกิน 300,000 บาท ซ้ือในปีไหนกใ็ชล้ดหยอ่น
ภาษีของปีนั้น ส่วนจะประหยดัภาษีไดเ้ท่าไร กข้ึ็นกบัฐานภาษีของแต่ละคน ยิง่ฐานภาษี
สูงมากกย็ิง่ประหยดัไดม้าก ส่วนกาํไรจากการขายคืนหน่วยลงทุน (capital gain) ไม่ตอ้ง
เสียภาษีเงินได ้

เน่ืองจากกองทุนรวมหุน้ระยะยาวเกิดข้ึนเพ่ือเพ่ิมสัดส่วนผูล้งทุนสถาบนั                 
กองทุนรวมหุน้ระยะยาวจึงถูกกาํหนดใหเ้ป็นกองทุนหุน้ท่ีตอ้งลงทุนในหุน้ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือตลาดหลกัทรัพย ์MAI เฉล่ียไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 65 ในรอบ
ปีบญัชี และผูล้งทุนตอ้งถือหน่วยลงทุนอยา่งนอ้ยไม่ตํ่ากวา่ 5 ปีปฏิทิน จึงจะถอนได ้ 
โดยมีตอ้งคืนสิทธิประโยชน์ทางภาษี (บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั, 
2548, หนา้ 19) 
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เง่ือนไขการลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF  
เง่ือนไขการลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF สามารถแบ่งออกไดด้งัน้ี 

(บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั, 2548, หนา้ 23) 
1. ไม่กาํหนดจาํนวนเงินลงทุนขั้นตํ่า 
2. ลงทุนขั้นสูงในแต่ละปีภาษีไม่เกินร้อยละ 15 ของเงินได ้
3. สามารถนาํเงินลงทุนใน LTF ท่ีจ่ายจริงในอตัราท่ีกฎหมายกาํหนดไป

ลดหยอ่นภาษีจากเงินไดห้ลงัหกัค่าใชจ่้าย ซ่ึงช่วยใหเ้สียภาษีเงินไดน้อ้ยลง 
4. ถือหน่วยลงทุนเป็นระยะเวลาไม่นอ้ยกวา่ 5 ปีปฏิทิน 
5. ไม่จาํเป็นตอ้งลงทุนต่อเน่ือง ในระหวา่งปีเลือกลงทุนก่ีคร้ังกไ็ดแ้ต่ตอ้งลงทุน

เท่ากนัในแต่ละปี 
6. เลือกขายคืนหน่วยลงทุนไดไ้ม่เกิน 2 วนัต่อปี ในแต่ละกองทุนท่ีกาํหนดไว้

เท่านั้น 
 
รูปแบบของกองทุนหุ้นระยะยาว 
 รูปแบบของกองทุนหุน้ระยะยาว แบ่งตามสดัส่วนการลงทุน วธีิน้ีแบ่งไดเ้ป็น       
3 กลุ่ม ดงัน้ี (บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั, 2548, หนา้ 31-32) 

1. LTF ท่ีลงทุนในหุน้เตม็ท่ีแบบกองทุนหุน้ ผูจ้ดัการกองทุนจะบริหารกองทุน
ของตนเหมือนกบักองทุนหุน้ และลงทุนเตม็ท่ีในหุน้เพ่ือสร้างผลตอบแทนใหก้บัผูล้งทุน
มากท่ีสุดภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้

2. LTF ท่ีลงทุนในหุน้บางส่วนและกาํหนดสดัส่วนไวช้ดัเจน จะมีความเส่ียงนอ้ย
กวา่กลุ่มแรก เพราะเงินท่ีมีจะถูกนาํไปลงทุนในหุน้เพียงบางส่วน และบอกใหผู้ล้งทุนรู้
วา่จะลงทุนก่ีเปอร์เซ็นต ์ทาํใหมี้ความผนัผวนนอ้ยกวา่ทั้งขาข้ึนและขาลง เหมาะสาํหรับ
ผูต้อ้งการลงทุนในระดบัความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่กองทุนหุน้ทัว่ไป แต่ยอมรับโอกาสท่ีจะ
ไดรั้บผลตอบแทนนอ้ยลงได ้

3. LTF ท่ีลงทุนในหุน้เพียงบางส่วนแต่ไม่กาํหนดสดัส่วนท่ีชดัเจน จะคลา้ยกบั
กลุ่มท่ีสอง คือ เงินท่ีมีในกองทุนจะลงทุนในหุน้เพียงบางส่วน แต่ไม่กาํหนดชดัเจนวา่
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เท่าไร LTF มีความเส่ียงนอ้ยกวา่กลุ่มแรก กลุ่มน้ีจะมีเป้าหมายในการดูแลรักษาเงินตน้
ของผูล้งทุนไม่ใหข้าดทุนมากกวา่เนน้เร่ืองผลตอบแทน 

แบ่งตามนโยบายการจ่ายปันผล แบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่ม 
1. LTF ท่ีมีนโยบายการจ่ายปันผล กลุ่มน้ีเหมาะสาํหรับผูท่ี้อยากไดเ้งินกาํไรคืน

บา้งระหวา่งการลงทุน แต่เงินปันผลท่ีไดต้อ้งเสียภาษี 
2. LTF ท่ีไม่มีนโยบายการจ่ายปันผล กลุ่มน้ีเหมาะสาํหรับผูไ้ม่ตอ้งการเสีย

ผลประโยชน์จากภาษีเงินปันผล โดยยอมท่ีจะไม่รับผลตอบแทนคืนระหวา่งลงทุน 
แบ่งตามนโยบายการลงทุน แบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่ม 
1. LTF ท่ีบริหารเชิงรุก ผูจ้ดัการกองทุนจะเนน้บริหารไดผ้ลตอบแทนเตม็ท่ี มี

เป้าหมายในการสร้างผลตอบแทนใหสู้งท่ีสุด ภายใตค้วามเส่ียงท่ีประเมินแลว้ยอมรับได ้
เหมาะสาํหรับผูต้อ้งการลงทุนในหุน้ท่ีเช่ือในความสามารถการคดัเลือกหุน้ของผูจ้ดัการ-
กองทุน 

2. LTF ท่ีบริหารเชิงรับ หรือ LTF ท่ีเป็นกองทุนรวมดชันี ผูจ้ดัการกองทุนจะ
บริหาร LTF ใหไ้ดผ้ลตอบแทนข้ึนลงตามการข้ึนลงของดชันีอา้งอิง เหมาะสาํหรับ          
ผูล้งทุนท่ีเช่ือวา่ผลตอบแทนของดชันีอา้งอิงจะเพ่ิมข้ึนในระยะยาวท่ีลงทุน โดยไม่ตอ้ง 
การเส่ียงกบัการบริหารและการเลือกหุน้ของผูจ้ดัการกองทุน 

แบ่งตามนโยบายการเลือกหุน้ลงทุน 
 วธีิน้ีทาํใหแ้บ่ง LTF ไดห้ลากหลายข้ึนกบัวา่กองทุนมีแนวทางการเลือกหุน้ลงทุน
อยา่งไร บางกองทุนไม่กาํหนดลกัษณะของหุน้ท่ีจะลงทุนแน่นอนและปรับเปล่ียนไป
ตามสถานการณ์ บางกองทุนกาํหนดไวเ้ลยวา่จะเนน้ลงทุนใหหุ้น้บริษทัขนาดใหญ่ท่ี 
Market Cap สูง หรือขนาดเลก็ เลือกลงทุนเฉพาะหุน้ในกลุ่ม SET 50 หรือบางกองทุน
เลือกหุน้ลงทุนไม่เกิน 10 ตวั เป็นตน้ 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 LTF เป็นช่องทางการลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่การลงทุนแบบอ่ืน เพราะ
นโยบายของ LTF กคื็อ ลงทุนในหุน้ จากขอ้มูลผลตอบแทนจากการลงทุนในทรัพยสิ์น
ต่าง ๆ ของประเทศไทย ช่วง 30 ปีท่ีผา่นมา (พ.ศ. 2518-2548) การลงทุนในหุน้ให้
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ผลตอบแทนสูงถึงร้อยละ 12 ต่อปี แมว้า่ในปี พ.ศ. 2540-2544 จะเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ   
ทาํใหร้าคาหุน้ลดลงอยา่งมาก ส่วนพนัธบตัรในช่วงเดียวกนัใหผ้ลตอบแทนร้อย 10 ต่อปี 
ทั้งท่ีไม่ไดรั้บผลกระทบจากช่วงวกิฤตเศรษฐกิจมากนกั เพราะสินทรัพยท่ี์ให้
ผลตอบแทนคงท่ี ส่วนเงินฝากธนาคารใหผ้ลตอบแทนร้อยละ 7 ต่อปี และทองคาํ               
ใหผ้ลตอบแทนเพียงร้อยละ 3 ต่อปี อีกทั้ง ยงัมีรายละเอียดต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี                  
(บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั, 2548, หนา้ 34-35) 
 การลดหยอ่นภาษี LTF เป็นช่องทางหน่ึงท่ีช่วยใหผู้มี้หนา้ท่ีเสียภาษีเงินได้
นอ้ยลงและเป็นช่องทางการประหยดัภาษีท่ีมีขอ้ไดเ้ปรียบมากกวา่การประหยดัภาษี  
แบบอ่ืน คือ 
 1. ไม่ตอ้งลงทุนยาวนาน ลงทุนเพียง 5 ปีปฏิทินกส็ามารถไถ่ถอนคืนได ้หรือ         
ถา้อยากลงทุนเพ่ิมกส็ามารถทาํได ้
 2. ไม่มีขอ้ผกูพนัวา่ จะตอ้งลงทุนต่อเน่ืองทุกปี ถา้ตอ้งการลดหยอ่นภาษีปีไหน         
กค่็อยลงทุนในปีนั้น 
 3. มูลค่าท่ีสามารถลงทุนเพ่ือลดหยอ่นภาษีไดสู้งถึงร้อยละ 15 ของรายไดสู้งสุด
ถึง 300,000 บาทต่อปี ดงันั้น ใครท่ีเสียภาษีในอตัราท่ีสูงกจ็ะยิง่ไดป้ระโยชน์จาก LTF 
 

แนวคดิเร่ืองอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน 
 

อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง เม่ือผูล้งทุนตดัสินใจนาํเงินท่ีมีอยูม่าลงทุน          
ส่ิงสาํคญัประการหน่ึงท่ีผูล้งทุนควรพิจารณา คือ ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจาก  
การลงทุนนั้น อยา่งไรกต็ามในการลงทุนตอ้งระลึกเสมอวา่อตัราผลตอบแทนจาก         
การลงทุนท่ีเกิดข้ึนนั้น เป็นส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ดงันั้น จึงมีโอกาสท่ีจะเกิดความไม่
แน่นอนต่าง ๆ ท่ีจะเกิดผลกระทบต่อการไดรั้บผลตอบแทนของนกัลงทุน ความไม่
แน่นอนดงักล่าว มกัถูกเรียกวา่ ความเส่ียง (risk) ดงันั้น จึงกล่าวไดว้า่ ความเส่ียง คือ 
โอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงแตกต่างจากท่ีผูล้งทุนคาดการณ์ไว ้
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงสามารถจาํแนกได ้ดงัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง- 
ประเทศไทย, สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2548ก, หนา้ 181-185) 
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1. อตัราผลตอบแทน (rate of return) คือ ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนไดรั้บจาก           
การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ผลตอบแทนจะประกอบไปดว้ย กาํไรส่วนเกินทุน                  
เงินปันผล ดอกเบ้ีย และสิทธิซ้ือหุน้เพ่ิมทุน 

 1.1 กาํไรส่วนเกินทุน (capital gain) กาํไรจากการเพ่ิมข้ึนของราคาหลกัทรัพย์
ผลตอบแทนในส่วนกาํไรส่วนเกินทุนน้ี จะไดรั้บมาจากการขายหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูง
กวา่ตน้ทุนท่ีไดซ้ื้อมา แต่หากการขายหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีตํ่ากวา่ตน้ทุนท่ีไดซ้ื้อมา            
จะเรียกวา่ ขาดทุนส่วนเกินทุน (capital gain) 

 1.2 เงินปันผล (dividend) เป็นเงินท่ีไดรั้บจากการท่ีผูล้งทุนถือหลกัทรัพยไ์ว้
จนครบกาํหนดแลว้บริษทัผูอ้อกหุน้จ่ายให ้การจ่ายเงินปันผลอาจจะจ่ายใหก้บัผูล้งทุน 
ในรูปของเงินสดหรือหุน้กไ็ดแ้ลว้แต่กรณี ในบางกรณีอาจงดจ่ายเงินปันผลชัว่คราวกไ็ด ้
หากบริษทัผูอ้อกหุน้เกิดขาดทุนในการประกอบการ 

 1.3 ดอกเบ้ีย (interest) ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในเงินฝากประเภท
ต่าง ๆ เช่น หุน้กู ้พนัธบตัรรัฐบาล และตราสารทางการเงินอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เป็นตน้ 
 1.4 สิทธิซ้ือหุน้เพ่ิมทุน (stock rights) เป็นสิทธิท่ีผูล้งทุนในขณะนั้นมีสิทธิซ้ือ
หุน้ใหม่ก่อนบุคคลภายนอกตามราคาท่ีกาํหนด ซ่ึงราคาน้ีเป็นราคาท่ีตํ่ากวา่เม่ือซ้ือจาก
ตลาดโดยตรง และไม่ตอ้งเสียค่าธรรมเนียมหรือค่านายหนา้ในการซ้ือ สาํหรับอตัรา-
ผลตอบแทนของกองทุนรวม สามารถคาํนวณไดจ้ากอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่า-
ทรัพยสิ์นสุทธิ (net asset value) ของหน่วยลงทุนต่อหน่วยช่วงเวลาและปรับดว้ย              
เงินปันผลโดยมีสูตรในการคาํนวณ ดงัน้ี 

Rit = 
(NAVit – NVit–1) + Dit X 100 

NVit–1 
 โดยท่ี 
 Rit = อตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ในเดือนท่ี t 
 NVit = มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของหน่วยลงทุน i ในเดือนท่ี t 
 NVit–1 = มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของหน่วยลงทุน i ในเดือนท่ี t-1 
 Dit =  เงินปันผลของหน่วยลงทุน i จ่ายในเดือน t 
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 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (expected rate of return) คือ อตัราผลตอบแทนท่ี
นกัลงทุนคาดหวงัท่ีจะไดรั้บจากการลงทุน ทั้งนั้น เพราะการท่ีผูล้งทุนไม่สามารถรู้
เหตุการณ์ล่วงหนา้ไดว้า่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บเป็นจาํนวนเท่าไร และ
มีความแน่นอนแค่ไหน หากแต่ข้ึนอยูก่บัความเป็นไปไดข้องการเกิดเหตุการณ์ หรือ
ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์นั้นในภายหนา้ (probability) ดงันั้น ค่าของอตัรา-
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนจึงมีลกัษณะเป็นตวัแปรสุ่ม (random variable โดย
อาศยัการคาดการณ์จากขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนแลว้ในอดีต) ซ่ึงไม่สามารถบวกเป็นตวัเลขท่ี
แน่นอนได ้แต่จะบอกเป็นค่าของโอกาสท่ีจะเกิดข้ึน 

2. ความเส่ียง (risk) หรือความไม่แน่นอน เกิดข้ึนไดเ้ม่ืออยูใ่นสภาพท่ีไม่อาจรู้ได้
แน่นอนวา่อะไรจะเกิดข้ึน ผูล้งทุนตอ้งพยายามท่ีจะหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือลดความ
เส่ียงใหเ้หลือนอ้ยท่ีสุดเท่าท่ีจะทาํได ้และแต่ละบุคคลจะยอมรับความเส่ียงในระดบัท่ี
แตกต่างกนั ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัทศันคติหรือส่ิงจูงใจของผูล้งทุน นั้น ๆ วา่มากนอ้ยเพียงใด 
ความเส่ียงของหุน้หมายถึง โอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนไม่ตรงกบัผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของผูล้งทุน อนัเน่ืองมาจากสาเหตุต่าง ๆ  

3. แนวความคิดในการกระจายการลงทุนของหลกัทรัพยอ์ยา่งเหมาะสมและ
ลงทุนในหลกัทรัพยใ์นจาํนวนท่ีมากพอ จะช่วยลดความเส่ียงส่วนหน่ึงซ่ึงเป็นความเส่ียง
เฉพาะตวัของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกไปได ้ความเส่ียงส่วนท่ี
ยงัอยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น เป็นความเส่ียงอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกท่ีหลกัทรัพยทุ์กตวั
ต่างไดรั้บผลกระทบ นัน่คือ ความเส่ียงจากการลงทุนสามารถแบ่งออกได ้2 ประเภท 
ดงัต่อไปน้ี 
 3.1 ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยั 
ต่าง ๆ ท่ีไม่อาจควบคุมไดแ้ละส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
ไดแ้ก่ ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของตลาดทรัพย ์(market risk) เป็นความเส่ียงท่ี
เกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ สงัคม การเมือง การต่ืนตระหนกในข่าวสาํคญั
ต่าง ๆ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงเหล่าน้ีจะมีผลทาํใหท้ศันคติการคาดหวงัของผูล้งทุนในตลาด
ทัว่ไปเปล่ียนแปลง เช่น การเกิดสงครามหรือปฏิวติั เป็นตน้ ซ่ึงเหตุการณ์เหล่าน้ี ไม่
สามารถจะควบคุมได ้ดงันั้น การพยากรณ์การเปล่ียนแปลงของภาวะตลาดหลกัทรัพย ์
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เป็นส่ิงท่ีผูล้งทุนตอ้งคาดการณ์ เพราะทุกคนตอ้งการซ้ือหุน้ในราคาท่ีตํ่าสุดแลว้ขายไป
ในราคาท่ีสูงสุด แต่การพยากรณ์ดงักล่าวเป็นส่ิงท่ีทาํไดย้าก เน่ืองจากความไม่แน่นอน
ต่อทิศทางของตลาดหลกัทรัพย ์นอกจากน้ียงัมีผลกระทบต่อสภาพคล่องของหลกัทรัพย์
ท่ีลงทุน ซ่ึงทาํใหเ้กิดความไม่แน่นอนในการเปล่ียนแปลงหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด 
 3.2 ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (unsystematic risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ปัจจยัภายในบริษทัหรือเป็นความเส่ียงเฉพาะตวั คือ 

 3.2.1 ความเส่ียงเน่ืองจากธุรกิจ (business risk) เป็นกรณีความไม่แน่นอน
ของผลตอบแทนอนัเป็นผลมาจากการดาํเนินธุรกิจนั้น และเป็นการลม้เหลวของ            
การบริหารจดัการ (management risk) ทั้งน้ี ผูล้งทุนอาจลดระดบัความเส่ียงลงได ้โดย 
การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศ ต่างธุรกิจ ความลม้เหลวประการสาํคญั
ท่ีมีผลต่อธุรกิจ คือ ความไม่แน่นอนของกาํไรท่ีธุรกิจพึงไดรั้บจากการประกอบการ ซ่ึง
จะมีผลต่อความสามารถในการชาํระเงินคืนตามภาระผกูพนัของธุรกิจ เช่น ดอกเบ้ีย เงิน
ตน้ เงินปันผล เป็นตน้ ดงันั้น กรณีท่ีลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจกจ็ะตอ้งทาํการ
ประเมินฐานะทางการเงิน คุณภาพผูบ้ริหารและความสามารถในการทาํกาํไรของธุรกิจ
นั้น เพ่ือพิจารณากาํหนดส่วนชดเชยความเส่ียง เพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน
คุม้กบัภาระความเส่ียงท่ียอมรับจากการลงทุนในธุรกิจนั้น 
 3.2.2 ความเส่ียงเก่ียวกบัโครงสร้างของเงินทุน (financial risk) เป็นผลมา
จากความไม่แน่นอนในการจดัหาเงินทุนของกิจการและอาจรวมถึงความเส่ียงต่อ       
การลม้ละลาย หรือความลม้เหลวในการดาํเนินงาน อนัเน่ืองมาจากภาวะทางธุรกิจโดย
ส่วนรวม หรือวฎัจกัรธุรกิจของอุตสาหกรรมนั้น ไม่อาํนวยต่อการประกอบการ ทั้งน้ี 
หากเกิดกรณีประการหลงักจ็ะเป็นความไม่แน่นอนท่ีผูล้งทุนไม่อาจหลีกเล่ียงไดจ้าก  
การกระจายการลงทุน กล่าวคือ ขณะท่ียอดขายเพ่ิมข้ึนหรือลดลงตามวฎัจกัรธุรกิจนั้น 
กาํไรจะข้ึนลงมากนอ้ยตามภาระผกูพนัทางการเงิน การท่ีกาํไรเป็นเช่นน้ีเป็นผลใหร้าคา-
หลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปอยา่งเป็นระบบ ในขณะท่ีภาวะผกูพนัทางการเงินในรูปของ
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบจะเกิดข้ึนเม่ือยอดขายไม่ไดส้มัพนัธ์กบัวฎัจกัรธุรกิจ เช่น การท่ี
บริษทัไดรั้บผลกระทบจากการเสียลูกคา้รายใหญ่ ทาํใหย้อดขายลดลงตลอดระยะเวลาท่ี
เศรษฐกิจยงัดีอยู ่เป็นตน้ 
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อัตราผลตอบแทนทีค่าดไว้กบัความเส่ียง 
 Markowitz (1952, pp. 79-80) อธิบายวา่ การพิจารณาตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุนควร
คาดหมายระดบัของอตัราผลตอบแทน ท่ีอาจไดรั้บภายใตส้ถานการณ์ต่าง ๆ เช่น คาดวา่
หากใน 1 ปีขา้งหนา้ เศรษฐกิจเจริญรุ่งเรืองข้ึน จะส่งผลใหบ้ริษทัน้ีมีผลการดาํเนินงาน  
ดีข้ึนทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงข้ึนดว้ย แต่ถา้เศรษฐกิจซบเซาลงอตัรา-
ผลตอบแทนจากหุน้อาจลดลงหรืออาจมีผลขาดทุนจากการทุนในหุน้นั้น และถา้
เศรษฐกิจมีภาวะปกติอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บอาจเป็นอีกระดบัหน่ึง 
 สถานการณ์ต่าง ๆ ท่ีผูล้งทุนคาดหมาย อนัส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจาก          
การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น อาจเป็นสถานการณ์ทางเศรษฐกิจตามตวัอยา่งขา้งตน้ หรือ
อาจเป็นสถานการณ์ดา้นภาวะอุตสาหกรรม เช่น ระดบัอุปสงค ์ตน้ทุนการผลิต มาตรการ
ของรัฐ เป็นตน้ หรืออาจเป็นสถานการณ์ภาวะบริษทัแต่ละบริษทั เช่น กลยทุธ์ทาง
การตลาด นโยบายการก่อหน้ี ประสิทธิภาพในการผลิต เป็นตน้ 
 เม่ือจาํนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยมี์มากข้ึน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือ
ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะลดลง ส่วนท่ีลดลง คือ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของ
หลกัทรัพย ์และหากมีการกระจายการลงทุนท่ีดีพอ ความเส่ียงท่ียงัคงเหลืออยูข่อง           
กลุ่มหลกัทรัพย ์คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น ดงันั้น การพิจารณาความเส่ียงจาก  
การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ในรูปของความเส่ียงรวมซ่ึงวดัโดยใชส่้วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน หรือ ค่าความแปรปรวนนั้นไม่น่าจะเป็นส่ิงท่ีเหมาะสมอีกต่อไป เน่ืองจาก
ส่วนหน่ึงของความเส่ียงนั้นสามารถขจดัออกไปไดโ้ดยการกระจายการลงทุน นั้นคือ  
เราควรพิจารณาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน (ท่ีเป็นระบบ) กบัความเส่ียงท่ี
ไม่อาจขจดัไดก้ารกระจายการลงทุนหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น 

ดงันั้น ผูว้จิยัสรุปแนวคิดอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนใน
กองทุนรวม คือ ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุน เป็นส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคต มีโอกาสท่ีจะเกิดความไม่แน่นอนต่าง ๆ เป็นความเส่ียงท่ีจะเกิดผลกระทบต่อ
การไดรั้บผลตอบแทนของนกัลงทุน โอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึน
จริงแตกต่างจากท่ีผูล้งทุนคาดการณ์ไว ้
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แนวความคดิเกีย่วกบัพฤตกิรรมการลงทุน 
 
ความหมายของพฤติกรรมการลงทนุ 
 สมจิตร ลว้นจาํเริญ (2541, หนา้ 15) กล่าววา่ พฤติกรรมผูบ้ริโภค คือ การศึกษา
ขอ้มูลบุคคล กลุ่มบุคคล หรือองคก์าร และกระบวนการท่ีกลุ่มคนเหล่าน้ีใชเ้ลือกสรร 
รักษา และกาํจดั ส่ิงท่ีเก่ียวกบัผลิตภณัฑ ์บริการ ประสบการณ์ หรือแนวคิด เพ่ือสนอง
ความตอ้งการและผลกระทบท่ีกระบวนการเหล่าน้ีมีผลต่อผูบ้ริโภคและสงัคม 
พฤติกรรมผูบ้ริโภคเป็นการผสมผสานจิตวทิยา สังคมวทิยา มานุษยวทิยาสังคม 
และเศรษศาสตร์ เพ่ือพยายามทาํความเขา้ใจกระบวนการการตดัสินใจของผูซ้ื้อ ทั้งบุคคล
และกลุ่มบุคคล พฤติกรรมผูบ้ริโภคศึกษาลกัษณะเฉพาะของผูบ้ริโภคของบุคคล อาทิ 
ลกัษณะทางประชากรศาสตร์และตวัแปรเชิงพฤติกรรม เพ่ือพยายามทาํความเขา้ใจความ
ตอ้งการของประชาชน พฤติกรรมผูบ้ริโภคโดยทัว่ไปกย็งัพยายามประเมินส่ิงท่ีมีอิทธิพล
ต่อผูบ้ริโภคโดยกลุ่มบุคคล เช่น ครอบครัว มิตรสหาย กลุ่มอา้งอิง และสงัคมแวดลอ้ม 
เป็นตน้ 
 พิบูล ทีปะปาล (2535, หนา้ 10) ใหค้วามหมายพฤติกรรมผูบ้ริโภควา่ ก่อนท่ี
มนุษยจ์ะแสดงพฤติกรรมอยา่งใดอยา่งหน่ึงออกมา มกัจะมีมูลเหตุท่ีจะทาํใหเ้กิด
พฤติกรรมเสียก่อน ซ่ึงมูลเหตุดงักล่าวอาจเรียกวา่ “กระบวนการของพฤติกรรม” 
(process of behavior) และกระบวนการของพฤติกรรมมนุษยมี์ลกัษณะคลา้ยกนั                  
3 ประการ ดงัน้ี 
 1. พฤติกรรมเกิดข้ึนไดต้อ้งอาศยัเหตุท่ีทาํ (behavior is caused) 
 2. พฤติกรรมจะเกิดข้ึนไดจ้ะตอ้งมีส่ิงจูงใจหรือแรงกระตุน้ (behavior is 
motivated) 
 3. พฤติกรรมท่ีเกิดข้ึนยอ่มมุ่งไปสู่เป้าหมาย (behavior is goal-directed) 
 แมว้า่กระบวนการของพฤติกรรมของคน จะมีลกัษณะคลา้ย ๆ กนั แต่ล่ะรูปแบบ
ของพฤติกรรมของคนท่ีแสดงออกมาในเหตุการณ์ต่าง ๆ มีลกัษณะแตกต่างกนัไป ทั้งน้ี 
อาจมีสาเหตุมาจากปัจจยัต่าง ๆ ทั้งปัจจยัภายใน อนัไดแ้ก่ บุคคล และปัจจยัภายนอก 
ไดแ้ก่ สภาพแวดลอ้มท่ีเก่ียวขอ้งหรือผกูพนักบับุคคล ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีจะมีผลต่อ              
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การตดัสินใจของบุคคล ทาํใหบุ้คคลแสดงพฤติกรรมออกมาต่าง ๆ กนั โดยแบบจาํลองท่ี
แสดงถึงการเกิดพฤติกรรมผูบ้ริโภค 

อญัญา ขนัธวทิย ์(2542, หนา้ 25) กล่าววา่ พฤติกรรมการลงทุน หมายถึง 
กระบวนการตดัสินใจของผูล้งทุนท่ีเร่ิมตน้ในการหาขอ้มูลประเมินทางเลือก                    
การวางแผนการลงทุนล่วงหนา้ การกระจายความเส่ียง ระยะเวลาในการลงทุน ลกัษณะ
ของสถาบนัท่ีลงทุน โครงสร้างผูถื้อหุน้ของสถาบนัท่ีลงทุน ขอ้มูลของการลงทุน และ   
ผูมี้อิทธิพลในการตดัสินใจลงทุน ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนด จุดมุ่งหมายของการลงทุน 
ไดแ้ก่ อายขุองผูล้งทุน การมีครอบครัวและความรับผดิชอบท่ีมีต่อครอบครัว สุขภาพ
ของผูล้งทุน นิสยัส่วนตวัของผูล้งทุน ความสมคัรใจในการลงทุน และความจาํเป็นของ 
ผูล้งทุน 

ดงันั้น ผูว้จิยัสรุปพฤติกรรมการลงทุน คือ แนวทางในการตดัสินใจของนกัลงทุน 
โดยเร่ิมจากการหาขอ้มูล ประเมินทางเลือก วางแผนท่ีจะลงทุน ลงทุนในทางเลือกท่ีได้
เลือกไว ้พิจารณาผลตอบแทนท่ีไดรั้บ ถา้ผลท่ีไดรั้บไม่ตรงกบัการวางแผนไว ้ควรมี   
การปรับเปล่ียนแนวทางหรือวธีิการลงทุนในคร้ังใหม่ งานวจิยัน้ีนาํแนวคิดเร่ืองน้ีมาใช้
ในประเดน็ พฤติกรรมการลงทุน โดยสามารถนาํมากาํหนดตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา และ
ตั้งขอ้คาํถามในแบบสอบถามเพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ 
ลกัษณะของนักลงทุน 

การพิจารณานกัลงทุนวา่จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากนอ้ยเพียงใด
จะข้ึนอยูก่บัลกัษณะของนกัลงทุนแต่ละคน สามารถยอมรับผลตอบแทนจากการลงทุน
และความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัไป โดยทัว่ไปสามารถแบ่งนกัลงทุนออกได ้3 ประเภท คือ 
(เรวดี รักษาชล, 2558, หนา้ 20) 

1. นกัลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk-averse investment) นกัลงทุนประเภทน้ี
ในทุกระดบัผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึน อรรถประโยชน์ท่ีจะเพ่ิมข้ึนในอตัราลดนอ้ยถอยลง 
เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึน ทาํใหน้กัลงทุนตอ้งเผชิญความเส่ียงท่ีมากข้ึน และ
เน่ืองจากนกัลงทุนประเภทน้ีไม่ชอบความเส่ียง อรรถประโยชน์ท่ีเขาไดรั้บจากการเพ่ิม
ผลตอบแทนจะเพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีลดนอ้ยถอยลง และจะตอ้งไดรั้บความเส่ียงท่ีมากข้ึน 

 ซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชน์ของนกัลงทุนประเภทน้ี ดงัแสดงในภาพ 5 
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ภาพ 5  อรรถประโยชน์ของ Risk-averse Investor 
ท่ีมา. พฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน, โดย สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย,์ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546, คน้เม่ือ 30 พฤษภาคม 2557, จาก 
http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_webLink.jsp 
 

 จากภาพ 5 เป็นการแสดงอรรถประโยชน์ของ Risk-averse Investor แกนตั้งเป็น
อรรถประโยชน ์แกนนอนเป็นผลตอบแทน เส้นกราฟแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง
อรรถประโยชน์และผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนอรรถประโยชน์ก็
เพ่ิมข้ึน แต่ก็จะเห็นวา่ความชนัของกราฟจะลดลงเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน กล่าวคือ 
อรรถประโยชน์เพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีลดลงเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน 

2. นกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (risk-loving investor) เป็นนกัลงทุนท่ีชอบใน 
ความเส่ียงในทุกระดบัของผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึน และอรรถประโยชน์กจ็ะเพ่ิมข้ึนใน
อตัราท่ีเพ่ิม ถึงแมว้า่จะมีความเส่ียงเพ่ิมข้ึนจากผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนตาม เน่ืองจาก              
นกัลงทุนประเภทน้ีซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชน์ของนกัลงทุนประเภทน้ี ดงัแสดง
ในภาพ 6 
 
 
 
 
 

เส้น Risk-averse Investor 

ผลตอบแทน 

อรรถประโยชน์ 
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ภาพ 6  อรรถประโยชน์ของ Risk-loving Investor 
ท่ีมา. พฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน, โดย สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย,์ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546, คน้เม่ือ 30 พฤษภาคม 2557, จาก 
http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_webLink.jsp 
 
 จากภาพ 6 เป็นการแสดงอรรถประโยชน์ของ Risk-loving Investor โดยท่ีแกน
ตั้งเป็นอรรถประโยชน ์แกนนอนเป็นผลตอบแทนเส้นกราฟ แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อรรถประโยชน์และผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนอรรถประโยชน์
เพ่ิมข้ึน แต่ความชนัของกราฟเพิ่มข้ึนเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน นัน่คือ อรรถประโยชน์
เพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีเพ่ิมข้ึนเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน 

3. นกัลงทุนท่ีไม่สนใจความเส่ียง (risk-neutral investor) นกัลงทุนประเภทน้ีทุก
ระดบัของผลตอบแทนจะเพ่ิมข้ึน และจะทาํใหอ้รรถประโยชน์ท่ีไดรั้บเพ่ิมมากข้ึนใน
อตัราท่ีคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชน์ของนกัลงทุนประเภทน้ีจากภาพ
อรรถประโยชน์ของนกัลงทุนประเภทน้ี ดงัแสดงในภาพ 7 
 
 
 
 
 
 

อรรถประโยชน์ เส้น Risk-loving Investor 

ผลตอบแทน 
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ภาพ 7  อรรถประโยชน์ของ Risk-neutral Investor 
ท่ีมา. พฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน, โดย สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย,์ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546, คน้เม่ือ 30 พฤษภาคม 2557, จาก 
http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_webLink.jsp 
 
 จากภาพ 7 เป็นการแสดงอรรถประโยชน์ของ Risk-neutral Investor โดยท่ีแกน
ตั้งเป็นอรรถประโยชน ์แกนนอนเป็นผลตอบแทน เส้นกราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อรรถประโยชน์และผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนอรรถประโยชน์
เพ่ิมข้ึน แต่ความชนัของกราฟคงท่ีเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน นัน่หมายถึงอรรถประโยชน์
เพ่ิมข้ึนในอตัราคงท่ีเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน  

พฤติกรรมผูบ้ริโภค คือ การกระทาํของแต่ละบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรง กบั            
การไดรั้บ และการใชสิ้นคา้ และหรือบริการทางเศรษฐกิจ รวมถึงกระบวนการตดัสินใจ
ท่ีเกิดข้ึนก่อน และท่ีเป็นตวักาํหนดใหเ้กิดการกระทาํต่าง ๆ ข้ึนสามารถแยกพิจารณาได ้          
3 ประเดน็ คือ (ณฐัชยั คหฏัฐา, 2556, หนา้ 18) 

1. การกระทาํของแต่ละบุคคล บุคคลแต่ละคนจะมีการกระทาํต่าง ๆ ในดา้น
พฤติกรรมผูบ้ริโภค ซ่ึงไดแ้ก่ การเดินทางไปซ้ือสินคา้ การเปิดวทิยแุละโทรทศัน์          
การอ่านหนงัสือพิมพ ์การสนทนากบัเพ่ือนฝงู การสอบถามจากผูข้าย และอ่ืน ๆ  

2. การไดรั้บและการใชสิ้นคา้และหรือบริการทางเศรษฐกิจ ผูบ้ริโภคทุกคนท่ี
ดาํรงชีวติอยูทุ่กวนัน้ี ตอ้งมีการไดรั้บและใชสิ้นคา้และหรือบริการ การไดรั้บสินคา้และ

อรรถประโยชน์ 

ผลตอบแทน 

เสน้ Risk-neutral Investor 
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หรือบริการกห็มายถึงการซ้ือสินคา้มานัน่เอง และยงัรวมถึงการไดรั้บสินคา้ และหรือ
บริการโดยท่ีไม่ไดซ้ื้อเองโดยตรง ตวัอยา่งเช่น เดก็ทารกไดรั้บเส้ือผา้โดยท่ีพอ่แม่ซ้ือมาให ้

3. กระบวนการตดัสินใจผูบ้ริโภคจะซ้ือสินคา้ไดน้ั้นจะตอ้งผา่นขั้นตอนใน
กระบวนการตดัสินใจ ไดแ้ก่ การตระหนกัถึงปัญหา การคน้หา การประเมินผล             
ช่องทางเลือก และผลท่ีไดผู้บ้ริโภคสามารถท่ีจะเลือกซ้ือสินคา้และใชบ้ริการตาม         
ความตอ้งการ เพ่ือใหเ้กิดผลดีต่อร่างกายและจิตใจ อนัเป็นผลใหผู้บ้ริโภคมีสุขภาพ
สมบูรณ์ แต่ในปัจจุบนัสภาพเศรษฐกิจและการตลาดมีการแข่งขนัมากมาย ผูผ้ลิตต่างก็
พยายามท่ีจะผลิตสินคา้ และบริการต่าง ๆ เพ่ือตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค 
และใหมี้ยอดจาํหน่ายและบริการใหไ้ดม้ากท่ีสุด โดยพยายามหาวธีิการต่าง ๆ มาใช้
เพ่ือใหผู้บ้ริโภคเกิดความสนใจในสินคา้และบริการของตน เช่น การพยายามลดตน้ทุน
การผลิต โดยการใชส้ารอาหารท่ีมีราคาถูกและไม่ไดคุ้ณภาพแทนสารอาหารท่ีมีคุณค่า
ต่อร่างกายท่ีมีราคาแพง การเจือปนสารบางอยา่งลงในอาหารเพ่ือเพ่ิมปริมาณสินคา้      
การโฆษณาทางส่ือมวลชนต่าง ๆ การลดราคา และแถมสินคา้ เป็นตน้ ซ่ึงจาก
สภาวการณ์ดงักล่าวทาํใหผู้บ้ริโภคเกิดความสบัสนและความเขา้ใจท่ีไม่ถูกตอ้ง อีกทั้ง 
การไดรั้บข่าวสารหรือขอ้เทจ็จริงเก่ียวกบัคุณภาพและราคาของสินคา้และบริการ รวมทั้ง
ไม่ทราบสิทธิของตนเองท่ีจะพึงกระทาํไดเ้ม่ือถูกละเมิดสิทธ์ิ ทาํใหผู้บ้ริโภคมีพฤติกรรม
การบริโภคต่าง ๆ กนัไปทั้งเหมาะสมและไม่เหมาะสม ซ่ึงก่อใหเ้กิดผลกระทบโดยตรง
และโดยทางออ้ม ต่อสุขภาพอนามยัโดยทัว่ไป 

พฤติกรรมการบริโภคเป็นการกระทาํหรือการแสดงออกต่อการเลือก และใช้
สินคา้บริการต่าง ๆ ในอดีตนั้น พฤติกรรมผูบ้ริโภคมกัจะใชแ้รงงานและการกระทาํของ
มนุษยเ์ป็นหลกั ดงัน้ี (ณฐัชยั คหฏัฐา, 2556, หนา้ 19) 

1. ความรู้ ความเขา้ใจท่ีถูกตอ้งต่อพฤติกรรมการบริโภค เน่ืองจาก ความเจริญ    
ในการผลิตสินคา้และบริการท่ีมีอยูม่ากมาย ทาํใหผู้ผ้ลิตผูบ้ริโภคตอ้งพยายามหาความรู้
ต่อสินคา้และบริการใหม้ากข้ึน 

2. ทศันคติ ค่านิยม ความเช่ือต่อการใชสิ้นคา้และบริการ เช่น ค่านิยมในการใช้
ของนอกหรือสินคา้ต่างประเทศ ทั้งท่ีคุณภาพของสินคา้ในประเทศกท็ดัเทียมกนั แต่มี
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ราคาถูกกวา่อีกดว้ย เช่น โทรทศัน์ เส้ือผา้ เป็นตน้ จากค่านิยมความเช่ือดงักล่าวน้ีเอง       
กอ็าจทาํใหพ้ฤติกรรมการบริโภคสินคา้ และบริการเปล่ียนแปลงไป 

3. ราคาสินคา้และบริการ ท่ีมีราคาถูก อาจจะไดรั้บความนิยมในกลุ่มบุคคลมี
รายไดน้อ้ยแต่สินคา้และบริการท่ีมีราคาแพง กอ็าจจะไดรั้บความนิยมในกลุ่มบุคคลท่ี
นิยมใชสิ้นคา้และบริการท่ีมีราคาแพง 

4. การโฆษณาประชาสัมพนัธ์ สินคา้ และบริการทางส่ือมวลชนต่าง ๆ ทั้งทาง
วทิย ุโทรทศัน์ หนงัสือ ป้ายโฆษณา ฯลฯ ไดแ้ก่ การโฆษณาเคร่ืองด่ืมบาํรุงกาํลงั 
นํ้าอดัลม เป็นตน้ ก่อใหเ้กิดการมีพฤติกรรมการบริโภคท่ีไม่เหมาะสมได ้

5. เวลา เน่ืองจากความเร่งรีบในการประกอบอาชีพการทาํงาน ทาํใหมี้เวลา          
ในการเลือกใชสิ้นคา้และบริการมีนอ้ย ความสะดวกรวดเร็วจึงเป็นท่ีสนองความตอ้ง 
การของผูบ้ริโภค ทาํใหพ้ฤติกรรมของผูบ้ริโภคเปล่ียนแปลงไป 

6. ความตอ้งการของผูบ้ริโภคมีมากกวา่ผลิตภณัฑแ์ละบริการ ลกัษณะทัว่ไปของ
การเกิดการตดัสินใจ (the nature of decision marking) เง่ือนไขหลายประการท่ีจาํเป็น
สาํหรับการพิจารณาวา่ กิจกรรมใดจึงจะถือวา่เป็นกระบวนการของการตดัสินใจ ต่อไปน้ี 
คือ กิจกรรมท่ีทาํใหเ้กิดการตดัสินใจ 
 
การออมและการลงทุน 

การออม คือ การฝากเงินท่ียงัไม่นาํมาใชแ้ละการเกบ็รักษาไว ้เช่น ฝากเงินไวก้บั
ธนาคารพาณิชย ์โดยผลตอบแทนท่ีไดรั้บ คือ ดอกเบ้ีย ซ่ึงจะมีความเส่ียงตํ่าและมีสภาพ-
คล่องสูง ส่วนการลงทุน คือ การนาํเงินออมของตนเองท่ีไดจ้ากการเกบ็หอมรอมริบไว้
ไปหาผลตอบแทนทั้งในระยะยาวและระยะสั้น อาทิเช่น การซ้ือพนัธบตัรต่าง ๆ การซ้ือ
ขายอสงัหาริมทรัพย ์เป็นตน้ ทั้งน้ี เน่ืองจากการลงทุน หรือการแปรสภาพเงินออมมาเป็น
เงินทุนเพ่ือผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดก้ลบัมาเพ่ิมข้ึน แมจ้ะมีความเส่ียงเพิ่มมากข้ึนดว้ยก็
ตาม ทั้งน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือเป็นการเพิ่มมูลค่าของเงินใหง้อกเงย  

สาํหรับสภาวการณ์ปัจจุบนั การออมซ่ึงนอกจากจะมีความจาํเป็นอยา่งยิง่สาํหรับ
ตวับุคคลแลว้ การออมยงัมีบทบาทและมีความสาํคญัยิง่ต่อเศรษฐกิจของประเทศชาติ
โดยรวมดว้ย ซ่ึงนอกจากจะช่วยรองรับการลงทุน ทั้งในส่วนของภาครัฐและภาคเอกชน
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แลว้ ยงัช่วยแบ่งเบาภาระดา้นสวสัดิการของรัฐบาล ดงันั้น รัฐบาลซ่ึงเลง็เห็นความสาํคญั
ของเงินออมและเพ่ือเป็นการป้องกนัการขาดแคลนเงินออกเพ่ือการลงทุน จึงไดมี้
มาตรการกระตุน้การออมและการลงทุนมากข้ึน โดยเฉพาะผา่นทางมาตรการภาษี 
ประกอบกบัสถานการณ์ปัจจุบนัค่อนขา้งเอ้ืออาํนวยสาํหรับผูมี้เงินออม เน่ืองจาก
ช่องทางเลือกในการออมหรือการลงทุนมีมากข้ึนมีความหลายหลาย ไม่จาํกดัอยูเ่พียง
เฉพาะการฝากเงินกบัธนาคารพาณิชยเ์ท่านั้น แต่มีช่องทางการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
การลงทุนในตราสารหน้ี การออมโดยการทาํประกนัชีวติ หรือการลงทุนในกองทุนรวม 
(การลงทุนในกองทุนรวม, 2548, หนา้ 28) 
 
ช่วงอายขุองผู้ลงทุน 

ช่วงอายเุป็นส่ิงท่ีมีความสมัพนัธ์กบัรายไดน้ัน่กคื็อ เม่ือบุคคลมีอายเุพ่ิมข้ึนระดบั
ของรายไดแ้ละพฤติกรรมของการจ่าย การออมและการวางแผนการลงทุนกจ็ะ
เปล่ียนแปลงไป โดยช่วงอายขุองผูล้งทุนนั้น ไดแ้บ่งออกเป็น 4 ช่วง ดงัน้ี (กองทุน-
บาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ, 2548, หนา้ 6) 

1. ช่วงท่ีเร่ิมทาํงาน เป็นช่วงท่ีเร่ิมทาํงานและเร่ิมสะสมทรัพยใ์นช่วงอายน้ีุมกัจะ
ชอบลงทุนประเภทท่ีชอบความเส่ียงสูง เพ่ือหวงัวา่ตนเองจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงตาม
ไปดว้ย 

2. ช่วงหนา้ท่ีการงานมัน่คง เป็นช่วงท่ีมีรายไดสู้งกวา่รายจ่าย เพราะมีหนา้ท่ี          
การงานท่ีมัน่คงและรายไดส้มํ่าเสมอ แนวทางการลงทุนกจ็ะเป็นประเภทลดความเส่ียง
และคาํนึงถึงความมัน่คงของเงินลงทุนมากข้ึน 

3. ช่วงท่ีเกษียณอาย ุเป็นช่วงท่ีชีวติไม่มีรายไดจ้ากการทาํงาน แต่รายไดจ้ากเงินท่ี
ตนเองไดเ้กบ็หอมรอมริบไวแ้นวทางการลงทุนกจ็ะเป็นประเภทการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่า 

4. ช่วงบั้นปลายของชีวติ เป็นช่วงท่ีชีวติมีทรัพยสิ์นมากเกินกวา่ท่ีใชห้มด จึงมี
เหลือเผือ่แผจุ่นเจือใหแ้ก่ผูอ่ื้นได ้

อยา่งไรกต็าม การลงทุนไม่จาํเป็นตอ้งเป็นตามช่วงอายเุสมอไป เพราะลกัษณะ
นิสยัและความชอบของแต่ละคนไม่เหมือนกนั ส่ิงสาํคญั คือ ก่อนการลงทุนทุกคร้ังตอ้ง
ศึกษาขอ้มูลใหล้ะเอียดรอบคอบ  
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 จากแนวคิดและทฤษฎีดงักล่าว สามารถสรุปการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุน- 
รวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษีของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง 
 
ตาราง 1 
สรุปการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อนภาษีของ
นักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง 

 ดา้นการตดัสินใจ
ลงทุน 

ดา้นผลตอบแทน
จากการลงทุน 

ดา้นความเส่ียง
จากการลงทุน 

กลัณพฒัน์ รัศมีเมฆินทร์ (2551)  - - 
กลุชลี ไชยนนัตา (2539)  - - 
กวี วงษพ์ฒุ (2542)  - - 
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2548ก) -   
ถวลัยรั์ฐ วรเทพพฒิุพงษ ์(2540)  - - 
เรวดี รักษาชล (2558) -   
สมยศ นาวกีาร (2527)  - - 
สุธี สุทธิสมบูรณ์ และ 
สมาน รังสิโยกฤษณ์ (2541)  - - 
สุรศกัด์ิ มณัฑนานุเคราะห์ (2549)  - - 
วิไลลกัษณ์ ลมัประเสริฐ (2551)    
Gore and Dyson (1964)  - - 
Markowitz (1952) -   
Simon (1960)  - - 
การวิจยัคร้ังน้ี    

 
สาํหรับการวจิยัคร้ังน้ี การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF     

เพ่ือลดหยอ่นภาษีของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง มี 3 ดา้น ดงัน้ี 
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1. การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี       
ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นการตดัสินใจลงทุน หมายถึง 
การกาํหนดทิศทางการตดัสินใจซ่ึงเกิดจากความรู้ท่ีมีต่อการลงทุน เม่ือไดรั้บรู้ขอ้มูล
เก่ียวกบักองทุนอยา่งเพียงพอ 

2. การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี        
ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน 
หมายถึง ความพอใจกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน เช่น ความพอใจในสิทธิ-
ประโยชน์ทางภาษี ความพึงพอใจในความงอกเงยของเงินลงทุน เป็นตน้ 

3. การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี       
ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน 
หมายถึง การท่ีผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนจริงจากการลงทุนเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัไวว้า่จะไดรั้บเม่ือแรกเร่ิมลงทุน ไม่วา่ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงจะมากกวา่ หรือ
นอ้ยกวา่ท่ีคาดหวงั ถือวา่เป็นความเส่ียงทั้งส้ิน ดงันั้น จึงไม่มีการลงทุนประเภทใดท่ีไม่มี
ความเส่ียง 
 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

เรวดี รักษาชล (2558) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF) เพ่ือลดหย่อน
ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 
การศึกษาในคร้ังน้ีใชร้วบรวมดว้ยการใชแ้บบสอบถาม กองทุนละ 150 ตวัอยา่ง ซ่ึง
สอบถามจากผูท่ี้มีหนา้ท่ีเสียภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาท่ีเลือกลงทุนในกองทุนรวม LTF 
หรือกองทุนรวม RMF เพ่ือการลดหยอ่นภาษีในเขตกรุงเทพมหานคร ระยะเวลาท่ีใชใ้น
การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 2 เดือน เร่ิมตั้งแต่ 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 - 31 มกราคม พ.ศ. 2558 

จากการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยวธีิ Conjoint Analysis โดยกาํหนดคุณลกัษณะของ
กองทุนรวม LTF ออกเป็น 5 คุณลกัษณะ ไดแ้ก่ วตัถุประสงค ์ความเส่ียง เงินปันผล    
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ช่องทางการลงทุน ความต่อเน่ืองในการลงทุน พบวา่ ผูล้งทุนพึงพอใจอตัราผลตอบแทน
ในรูปเงินปันผลเป็นอนัดบัแรก มีความสาํคญัร้อยละ 29.992 รองลงมา คือ ระดบั        
ความเส่ียง มีความสาํคญัร้อยละ 19.054 ความต่อเน่ืองในการลงทุน มีความสาํคญัร้อยละ 
17.455 วตัถุประสงคใ์นการลงทุน มีความสาํคญัร้อยละ 17.125 และช่องทางการลงทุน 
ซ่ึงผูล้งทุนในกองทุนรวม LTF ใหค้วามสาํคญันอ้ยท่ีสุด มีค่า Importance ตํ่าสุด คิดเป็น
ร้อยละ 16.375 

จากการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยวธีิ Conjoint Analysis โดยกาํหนดคุณลกัษณะของ
กองทุนรวม RMF แบ่งออกเป็น 4 คุณลกัษณะ ไดแ้ก่ วตัถุประสงค ์ความเส่ียง
ค่าธรรมเนียมในการสบัเปล่ียนในกองทุน ช่องทางการลงทุน พบวา่ ผูล้งทุนพึงพอใจใน
เร่ืองของความเส่ียงเป็นอนัดบัแรก คิดเป็นร้อยละ 34.057 รองลงมา คือ วตัถุประสงคมี์
ความสาํคญัร้อยละ 24.658 ค่าธรรมเนียมในการลงทุน มีความสาํคญัร้อยละ 21.370 และ
ช่องทางการลงทุน ผูล้งทุนในกองทุนรวม RMF ใหค้วามสาํคญันอ้ยท่ีสุด มีค่า 
Importance ตํ่าสุด คิดเป็นร้อยละ 19.915 

มณีมาศ แยม้จารึก (2557) ศึกษาเร่ือง การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(LTF) ของบริษทั หลกัทรัพย์จัดการกองทุน กรุงไทย จาํกัด มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษา
ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ของบริษทั- 
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกรุงไทย จาํกดั โดยปัจจยัท่ีศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
ดชันีตราสารหน้ี อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ และดชันีราคาผูบ้ริโภค เพ่ือใชเ้ป็น
เคร่ืองมือสาํหรับผูท่ี้จะลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ของบริษทั หลกัทรัพย-์
จดัการกองทุนกรุงไทย จาํกดั โดยใชว้ธีิทางสถิติวเิคราะห์ ในรูปสมการถดถอยเชิงซอ้น 
โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 
2557 รวม 25 เดือน 

ผลการศึกษากองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว SET50 พบวา่ อธิบายการ
เปล่ียนแปลงของกองทุนไดร้้อยละ 99.59 เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวัดชันีตลาด-
หลกัทรัพย ์(SET50) และดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 123 เดือน (IR) ค่าสถิติมีความน่าจะเป็น
และความเช่ือมัน่ในระดบัสูงร้อยละ 99 ดชันีตราสารหน้ี (bond) และดชันีราคาผูบ้ริโภค 
(CPI) ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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ผลการศึกษากองทุนเปิดกรุงไทยซาริอะฮหุ์น้ระยะยาว พบวา่ อธิบาย              
การเปล่ียนแปลงของกองทุนไดร้้อยละ 99.89 เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวั ดชันี-
ตลาดหลกัทรัพย ์(SET50) ค่าสถิติมีความน่าจะเป็นและความเช่ือมัน่ในระดบัสูงร้อยละ 
99 ดชันีตราสารหน้ี (bond) ค่าสถิติมีความน่าจะเป็นและความเช่ือมัน่ในระดบัสูงร้อยละ 
90 ดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 12 เดือน (IR) ค่าสถิติน้ีมีความน่าจะเป็นและความเช่ือมัน่ใน
ระดบัสูงร้อยละ 95 ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ผลการศึกษากองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว พบวา่ อธิบายการเปล่ียนแปลงของ
กองทุนไดร้้อยละ 98.83 เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
(SET50) ค่าสถิติมีความน่าจะเป็นและความเช่ือมัน่ในระดบัสูงร้อยละ 99 และดชันี     
ตราสารหน้ี (bond) ค่าสถิติมีความน่าจะเป็นและความเช่ือมัน่ในระดบัสูงร้อยละ 95  
ส่วนดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 12 เดือน (IR) และดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ไม่มีนยัสาํคญั 
ทางสถิติ 

ผลการศึกษากองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว 70/30 พบวา่ อธิบายการ
เปล่ียนแปลงของกองทุนไดร้้อยละ 80.12 เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวั ดชันี  
ตลาดหลกัทรัพย ์(SET50) และดชันีตราสารหน้ี (bond) ค่าสถิติมีความน่าจะเป็นและ                 
ความเช่ือมัน่ในระดบัสูงร้อยละ 99 ส่วนดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 12 เดือน (IR) และ        
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

คทาวธุ วชัรศกัด์ิไพศาล (2556) ศึกษาเร่ือง ประสิทธิภาพการเลือกหลกัทรัพย์
ของผู้ จัดการกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและกองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพในประเทศไทย 
มุ่งศึกษาประสิทธิภาพการเลือกหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุนรวมหุน้ระยะยาวและ
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลรายเดือน ของกองทุนรวมหุน้-
ระยะยาวจาํนวน 52 กองทุน และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีนโยบายเนน้การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยจ์าํนวน 23 กองทุน การศึกษาน้ีครอบคลุมช่วงเวลาตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวดัประสิทธิภาพ
ในการเลือกหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุนรวม คือ มาตรวดั Jensen และมาตรวดั 
Jensen แบบมีเง่ือนไข 
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ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือวดัประสิทธิภาพการเลือกหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุน-
รวมโดยใชม้าตรวดั Jensen ปรากฏวา่ มีผูจ้ดัการกองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ีมี
ประสิทธิภาพในการเลือกหลกัทรัพย ์จาํนวนทั้งส้ิน 29 กองทุน และมีผูจ้ดัการกองทุน-
รวมเพ่ือการเล้ียงชีพท่ีมีประสิทธิภาพในการเลือกหลกัทรัพย ์จาํนวนทั้งส้ิน 18 กองทุน 
เม่ือวดัประสิทธิภาพการเลือกหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุนรวมโดยใชม้าตรวดั Jensen 
แบบมีเง่ือนไข ปรากฏวา่ มีผูจ้ดัการกองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพ                      
ในการเลือกหลกัทรัพย ์จาํนวนทั้งส้ิน 17 กองทุน และมีผูจ้ดัการกองทุนรวมเพ่ือ            
การเล้ียงชีพท่ีมีประสิทธิภาพในการเลือกหลกัทรัพย ์จาํนวนทั้งส้ิน 9 กองทุน และเม่ือ 
วดัประสิทธิภาพการเลือกหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุนรวมโดยใชท้ั้งมาตรวดั Jensen 
และมาตรวดั Jensen แบบมีเง่ือนไข ปรากฏวา่ มีผูจ้ดัการกองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ีมี
ประสิทธิภาพในการเลือกหลกัทรัพย ์จาํนวนทั้งส้ิน 10 กองทุน และมีผูจ้ดัการกองทุน-
รวมเพ่ือการเล้ียงชีพท่ีมีประสิทธิภาพการเลือกหลกัทรัพย ์จาํนวนทั้งส้ิน 7 กองทุน 

ดวงเพญ็ เงินเมือง (2556) ศึกษาเร่ือง พฤติกรรมและปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและกองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพของลกูค้าบริษทั-
หลกัทรัพย์จัดการกองทุน กรุงศรี จาํกัด มีวตัถุประสงคเ์พ่ือ (1) ศึกษาถึงพฤติกรรม-     
การลงทุนของนกัลงทุนท่ีลงทุนในบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั และ     
(2) ศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนท่ีเลือกลงทุนในกองทุน- 
รวมหุน้ระยะยาวและกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพในบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 
กรุงศรี จาํกดั โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลจากลูกคา้ท่ีลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวและ
กองทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั 400 ตวัอยา่ง 

ผลการศึกษาพบวา่ (1) กลุ่มตวัอยา่งลูกคา้ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน- 
กรุงศรี จาํกดั ส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง อายรุะหวา่ง 31-40 ปี ระดบัการศึกษาปริญญาตรี 
สถานภาพโสด ประกอบธุรกิจส่วนตวั มีรายไดเ้ฉล่ียท่ี 42,000 บาทต่อเดือน ฐานภาษีเงิน
ไดท่ี้ตอ้งเสียอยูใ่นอตัราร้อยละ 15 (2) ดา้นปัจจยัส่วนประสมทางการตลาด มุ่งเนน้ลงทุน
ในกองทุนท่ีสามารถลดหยอ่นภาษีไดพิ้จารณาค่าใชจ่้ายการบริหารจดัการกองทุนท่ี
เหมาะสม เลือกลงทุนผา่นตวัแทนของบริษทั และตอ้งการใหมี้การจดักิจกรรมพิเศษช่วง
ส้ินปี (3) ดา้นปัจจยัการลงทุนใหค้วามสาํคญักบัเง่ือนไขและนโยบายการลงทุนรวมถึง
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ความเป็นมืออาชีพของผูบ้ริหารบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนเป็นท่ีน่าเช่ือถือ และ   
(4) พฤติกรรมการลงทุนเลือกลงทุนเม่ือระดบัราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ลดลง 
คาํแนะนาํของผูดู้แลบญัชีถือเป็นขอ้มูลท่ีดีในการลงทุน เลือกลงทุนหลายรูปแบบ              
การลงทุนและนโยบายท่ีมีความหลากหลายมากกวา่การฝากเงิน ปัจจยัดงักล่าวสามารถ
พยากรณ์พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวและกองทุนรวมเพ่ือ               
การเล้ียงชีพของลูกคา้ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั ไดร้้อยละ 47.0 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 

เบญจมาศ รักจกัร (2555) ศึกษาเร่ือง การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(LTF) ของบริษทัหลกัทรัพย์จัดการกองทุนทหารไทย จาํกัด มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษา
ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ของบริษทั-
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนทหารไทย โดยปัจจยัท่ีศึกษาไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี-
ตราสารหน้ี อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ อตัราผลตอบแทนของกองทุน เพ่ือใชเ้ป็น
เคร่ืองมือสาํหรับผูท่ี้จะลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ของบริษทัหลกัทรัพย-์
จดัการกองทุนทหารไทย โดยใชว้ธีิทางสถิติวเิคราะห์ ในรูปสมการถดถอยเชิงซอ้น โดย
ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2553 
รวม 25 เดือน 

ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีตราสารหน้ี อตัราผลตอบแทน
ของกองทุน มีความสมัพนัธ์กบัของมูลค่าหลกัทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว
ในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํมีความสมัพนัธ์กบัของมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวในทิศทางตรงกนัขา้ม ปัจจยัท่ีนาํมาศึกษา
สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนเปิด Jumbo 25        
ปันผลหุน้ระยะยาวไดถึ้งร้อยละ 98.05 และสามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนเปิด Jumbo Plus ปันผลหุน้ระยะยาวไดถึ้งร้อยละ 96.89 

อคัคกิตต ์สมทอง (2555) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับการลงทุนใน
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ของ ลกูค้าธนาคารกสิกรไทย ในจังหวดันครศรีธรรมราช 
มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
(LTF) ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมกสิกรไทย โดยศึกษาถึงความสมัพนัธ์
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ระหวา่งปัจจยัส่วนบุคคลกบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) และ
ความสมัพนัธ์ของปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลกบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว โดย
ปัจจยัเหล่าน้ีประกอบดว้ย ปัจจยัดา้นผลประโยชน์จากการลงทุน ปัจจยัดา้นตน้ทุนและ
ปัจจยัอ่ืน ๆ กบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว ของลูกคา้ของธนาคารกสิกรไทย
ในจงัหวดันครศรีธรรมราช โดยเกบ็ขอ้มูลจากการใชแ้บบสอบถามกบัลูกคา้ท่ีลงทุนใน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาวของธนาคาร จาํนวน 385 ราย และวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ดว้ย
สถิติพ้ืนฐาน ค่าความถ่ี ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสถิติ t test และ 
One-way ANOVA และวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ ค่าสถิติไคร์สแควร์ (Chi-square)  

ผลการศึกษาพบวา่ โดยภาพรวมกลุ่มตวัอยา่งใหค้วามสาํคญัต่อการลงทุนใน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ในดา้นผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการลงทุนโดยการนาํ
เงินลงทุนไปลดหยอ่นภาษีมากท่ีสุด และมีความเห็นวา่ความรู้ความเขา้ใจในเร่ือง           
การลงทุนและเง่ือนไขระยะเวลาการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวมีความสาํคญัเป็น
อยา่งยิง่ ดา้นแหล่งท่ีมาของขอ้มูลในการซ้ือขายกองทุนรวมนั้นส่วนใหญ่มาจาก          
การแนะนาํของพนกังานธนาคารซ่ึงยงัไดรั้บการแนะนาํในระดบัปานกลาง โดยผูล้งทุน
เนน้การลงทุนเพียงกองทุนเดียวไม่ลงทุนในบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมอ่ืน และ
ส่วนใหญ่ยงัลงทุนไม่เกิน 100,000 บาท ดว้ยสดัส่วน ร้อยละ 6-10 ของรายไดท้ั้งปี 
นอกจากน้ีในดา้นกิจกรรมการส่งเสริมการลงทุนผูล้งทุนตอ้งการเงินคืนเขา้บญัชีมาก
ท่ีสุดคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 44.16 ของผูต้อบแบบสอบถามทั้งหมด  

ผลการทดสอบสมมติฐาน ท่ีระดบันยัสาํคญัเท่ากบั .05 ในดา้นปัจจยัส่วนบุคคล 
พบวา่ เพศ อาชีพ และรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในกองทุนรวม-
หุน้ระยะยาวทุก ๆ ดา้น ในขณะท่ีอายมีุความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้-
ระยะยาวเกือบทุกดา้นยกเวน้ดา้นแหล่งท่ีมาของขอ้มูลเก่ียวกบัการซ้ือขายกองทุนรวม 
สาํหรับดา้นสถานภาพของผูล้งทุนนั้นไม่มีความสมัพนัธ์กบัแหล่งท่ีมาของขอ้มูล            
ในการซ้ือขายกองทุนรวม อีกทั้ง ไม่สมัพนัธ์กบัลกัษณะของกิจกรรมการส่งเสริมการ
ขายตลอดจนไม่สมัพนัธ์กบัการลงทุนในบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมอ่ืน ๆ 
นอกจากน้ียงั พบวา่ ระดบัการศึกษาไม่มีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้-
ระยะยาวดา้นการลงทุนในบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมอ่ืน ๆ ดว้ย  
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อยา่งไรกต็ามในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีมีผลต่อการลงทุนกบั
การลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม
กสิกรไทยในดา้นต่าง ๆ ประกอบดว้ย ปัจจยัดา้นผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการลงทุน 
ปัจจยัดา้นตน้ทุน และปัจจยัอ่ืน ๆ ซ่ึงไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นธนาคารและปัจจยัดา้นกิจกรรม
ส่งเสริมการขาย พบวา่ ทุกปัจจยัมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุน ในกองทุนรวมหุน้ระยะ-
ยาว (LTF) ทั้งส้ิน ท่ีระดบันยัสาํคญัเท่ากบั .05 

ธญัพฒัน์ เอกชยัณรงค ์(2553) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ต่อการลงทุนใน
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว  (LTF)  ของลูกค้าธนาคารนครหลวงไทย สาํนักงานเขต 8 มี
วตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีความสมัพนัธ์ต่อการตดัสินใจในการลงทุนกองทุนรวม-
หุน้ระยะยาว (LTF) ของลูกคา้ ธนาคารนครหลวงไทย จาํกดั (มหาชน) สาํนกังานเขต 8 
โดยประชากรท่ีใชใ้นการวจิยั คือ กลุ่มลูกคา้ของธนาคารนครหลวง สาํนกังานเขต 8 ท่ี
ลงทุนในกองทุน LTF จาํนวน 245 คน โดยใชแ้บบสอบถามในการเกบ็ขอ้มูล ซ่ึงสถิติท่ี
ใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ ค่าสถิติร้อยละ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน                   
ค่า Cramer’s V และค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของเพียร์สนั        

ผลการวจิยัพบวา่ กลุ่มตวัอยา่งมีวตัถุประสงคห์ลกัในการลงทุนมากท่ีสุดในเร่ือง
สิทธิประโยชน์ดา้นภาษี รองลงมาในเร่ืองผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน โดยกลุ่ม-
ตวัอยา่งรับรู้ข่าวสารเก่ียวกบักองทุนมากท่ีสุดจากพนกังานธนาคาร กลุ่มตวัอยา่งให้
ความสาํคญักบัปัจจยัส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีความสมัพนัธ์กบัการตดัสินใจลงทุน
ในกองทุน LTF ของธนาคารนครหลวงไทย จาํกดั (มหาชน) สาํนกังานเขต 8 โดยมี
ระดบัความเห็นดว้ย โดยเม่ือพิจารณาเป็นรายดา้น พบวา่ ในดา้นผลิตภณัฑ ์กลุ่มตวัอยา่ง
ใหค้วามสาํคญักบัความสามารถในการลดหยอ่นภาษีได ้ในดา้นราคา กลุ่มตวัอยา่งให้
ความสาํคญักบัค่าใชจ่้ายในการบริหารจดัการกองทุนอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม ในดา้น
ช่องทางการจดัจาํหน่าย กลุ่มตวัอยา่งใหค้วามสาํคญักบัอุปกรณ์เคร่ืองมือเทคโนโลยมีี
มาตรฐานและทนัสมยั และในดา้นการส่งเสริมการตลาดใหค้วามสาํคญักบัการให้
ของขวญัและของท่ีระลึก และปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อนกัลงทุนในกองทุน LTF ท่ีมี
ความสมัพนัธ์กบัการตดัสินใจลงทุนในกองทุน LTF ของธนาคารนครหลวงไทย จาํกดั 
(มหาชน) สาํนกังานเขต 8 โดยมีระดบัความเห็นดว้ย โดยเม่ือพิจารณาเป็นรายดา้น พบวา่
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ในดา้นฐานะทางการเงิน กลุ่มตวัอยา่งใหค้วามสาํคญักบัการมีรายไดม้ากกวา่รายจ่ายท่ีมี
อยู ่ดา้นการดาํเนินงานของบริษทั กลุ่มตวัอยา่งใหค้วามสาํคญักบัความสามารถในการ-
บริหารงานของ บลจ. นครหลวงไทย ดา้นเง่ือนไขในการลงทุน กลุ่มตวัอยา่งให้
ความสาํคญักบัการไดรั้บสิทธิในการลดหยอ่นภาษี และดา้นสภาพแวดลอ้ม กลุ่มตวัอยา่ง
ใหค้วามสาํคญักบัภาวะการณ์ทางการเมืองภายในประเทศ ผลค่าความสมัพนัธ์ Cramer’s 
V พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งใหค่้าความสมัพนัธ์ในระดบัสูง ในดา้นอาชีพมีความสมัพนัธ์ต่อ
การตดัสินใจในการลงทุนกองทุน LTF ผูศึ้กษาเสนอวา่ ธนาคารฯ ควรเพ่ิมการโฆษณา
ประชาสมัพนัธ์ใหน้กัลงทุนไดรั้บขอ้มูลอยา่งแพร่หลาย เช่น Inter E-mail ATM SMS 
และโดยผูล้งทุนแต่ละรายจะไดรั้บขอ้มูลผา่นส่ืออยา่งนอ้ย 2 ส่ือข้ึนไป 

อุรสา บรรณกิจโศภน (2553) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจาํแนกประเภทของผูล้งทุนเป็น 4 กลุ่ม ไดแ้ก่             
ผูล้งทุนรายใหญ่ ผูล้งทุนรายยอ่ย ผูล้งทุนสถาบนัไทย และผูล้งทุนต่างสถาบนั
ต่างประเทศ การศึกษาคร้ังน้ีเป็นแบบสาํรวจ (survey research) โดยอาศยัเคร่ืองมือ ไดแ้ก่ 
แบบสอบถาม การสมัภาษณ์เชิงลึก และการเกบ็รวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ 
ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาตั้งแต่เดือนเมษายน ปี พ.ศ. 2552 ถึงเดือนกนัยายน ปี พ.ศ. 
2553 โดยการสมัภาษณ์เชิงลึกและศึกษาประวติัชีวติตั้งแต่เดือนตุลาคม ปี พ.ศ. 2552 ถึง
เดือนเมษายน ปี พ.ศ. 2553 และเกบ็ขอ้มูลผูจ้ดัการกองทุนและผูล้งทุนรายยอ่ยในเดือน
มีนาคม ปี พ.ศ. 2552 

จากการศึกษาพบวา่ ผูจ้ดัการกองทุนและผูล้งทุนรายยอ่ยใชปั้จจยัดา้นมหภาค           
ในการตดัสินใจลงทุนแตกต่างกนัยกเวน้การใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยต่์างประเทศ โดย      
ผูล้งทุนสถาบนัทั้งไทยและต่างประเทศรวมถึงผูล้งทุนรายใหญ่ใชข้อ้มูลดชันีช้ีวดัทาง
เศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรมและความมีเสถียรภาพทางการเมืองเป็นปัจจยัสาํคญั          
ในการตดัสินใจลงทุน ดา้นปัจจยัมหภาคท่ีสาํคญัท่ีสุดท่ีใชใ้นการตดัสินใจ ไดแ้ก่ GDP 
สุดทา้ยจะทาํการประเมินมูลค่าของหุน้ก่อนท่ีจะตดัสินใจลงทุนสอดคลอ้งกบัการลงทุน
แบบ Top Down Analysis โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการตดัสินใจจะมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีเช่ือถือ
ไดท้ั้งภายในประเทศและต่างประเทศรวมถึงบทวเิคราะห์ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ละ
คาํแนะนาํของเจา้หนา้ท่ีการตลาด ในขณะท่ีผูล้งทุนรายยอ่ยจะใหค้วามสาํคญักบัดชันี          
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ช้ีวดัทางเศรษฐกิจค่อนขา้งนอ้ย แต่จะใหค้วามสาํคญักบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์ความมี
เสถียรภาพของรัฐบาล ราคานํ้ามนั และสภาวะอุตสาหกรรม และใชข้อ้มูลจากเจา้หนา้ท่ี
การตลาดข่าวลือเก่ียวกบการซ้ือขายของผูล้งทุนรายใหญ่ และขอ้มูลการซ้ือขายของ             
ผูล้งทุนต่างประเทศ เป็นปัจจยัสาํคญัในการตดัสินใจลงทุน 

นอกจากน้ียงั พบวา่ ผูล้งทุนรายใหญ่ ผูล้งทุนสถาบนัไทยและต่างประเทศไม่ให้
ความสาํคญักบัปัจจยัดา้นสงัคมในการตดัสินใจ ในขณะท่ีผูจ้ดัการกองทุนซ้ือขายหุน้ 
โดยใชข้อ้มูลการซ้ือขายของผูล้งทุนต่างประเทศ และซ้ือขายหุน้ตามคาํแนะนาํของเพื่อน
ผูจ้ดัการกองทุน ส่วนปัจจยัท่ีนกัลงทุนรายยอ่ยใชใ้นการตดัสินใจลงทุนมากท่ีสุด คือ 
ขอ้มูลการซ้ือขายของผูล้งทุนต่างประเทศ รองลงมา คือ คาํแนะนาํของเจา้หนา้ท่ี
การตลาดและขอ้มูลการซ้ือขายของผูล้งทุนสถาบนั 

นทัธมน อะมะตะ (2553) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
กองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพและกองทุนรวมหุ้นระยะยาว เพ่ือศึกษาอตัราผลตอบแทน
การดาํเนินงานของกองทุนรวม และปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัรา-
ผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพและกองทุนรวมหุน้ระยะยาว โดยใชข้อ้มูล
แบบทุติยภูมิ ระหวา่งปี พ.ศ. 2547 ถึงพ.ศ. 2551 การวเิคราะห์ขอ้มูลดงักล่าวจะจดัทาํเป็น
ขอ้มูลเชิงปริมาณและเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของแต่ละ
กองทุนโดยใชแ้บบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model--
CAPM) การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนระยะยาว โดยมาตรการวดัตามตวัแบบ 
Sharpe, Treynor และ Jensen 

จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF 
โดยใชแ้บบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model--CAPM) พบวา่ 
มีอตัราผลตอบแทนอยูใ่นระดบัตํ่า เม่ือพิจารณาค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าเบตา้ (β) 
ของกองทุน พบวา่ กองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF มีค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1 แสดง
ใหเ้ห็นวา่กองทุนรวมส่วนใหญ่มีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าเบตา้ตํ่ากวา่ความเส่ียง
ของตลาด โดยกองทุนรวมส่วนใหญ่มีค่าเบตา้เป็นบวก แสดงใหเ้ห็นวา่อตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกนั คือ ถา้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน อตัราผลตอบแทนของ
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กองทุนรวมกจ็ะเพ่ิมข้ึน ในทางกลบักนัถา้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง 
อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกจ็ะลดลงดว้ย เม่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนแต่ละประเภท พบวา่ กองทุนรวม RMF นโยบายตราสารหน้ีเป็นกองทุนท่ีทาํให้
อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด รองลงมา คือ กองทุนรวม RMF นโยบายแบบผสม นโยบาย-
ลงทุนในตลาดเงิน นโยบายตราสารทุนและกองทุนรวม LTF ตามลาํดบั 

จากการศึกษาผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF            
ท่ีไดท้าํการประเมินผลการดาํเนินงาน โดยใชม้าตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen 
พบวา่ ประเมินผลการดาํเนินงานค่อนขา้งใกลเ้คียงกนั โดยมาตรวดั Sharpe ซ่ึงใชเ้กณฑ์
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีปรับดว้ยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด             
มีผลการดาํเนินงานส่วนใหญ่อยูใ่นเกณฑติ์ดลบ และมาตรวดั Jensen ซ่ึงเป็น                     
การเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัรา-
ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น หรือค่าอลัฟ่าของกองทุน โดยกองทุนส่วนใหญ่มีผล              
การดาํเนินงานอยูใ่นเกณฑติ์ดลบเช่นเดียวกบัการใชม้าตรวดั Sharpe สาํหรับการใช ้
มาตรวดั Treynor มีผลการดาํเนินงานท่ีค่อนขา้งแตกต่างจากการวดัดว้ยมาตรวดั Sharpe 
และ Jensen โดยกองทุนแต่ละประเภทมีผลการดาํเนินงานท่ีแตกต่างกนัอยา่งเห็นไดช้ดั 
และกองทุนส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนของกองทุนตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
ณ ระดบัความเส่ียง (β) หน่ึง 

จากการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พบวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน RMF ท่ีระดบันยัสาํคญั .05 ไดแ้ก่               
การเปล่ียนแปลงของดชันีบริโภค/อตัราเงินเฟ้อ (CPI) ดชันีพนับตัรรัฐบาล (BOND) และ
อตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทเทียบกบัเงินสกลุเหรียญสหรัฐอเมริกา (EXC) สาํหรับ        
ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม LTF ท่ีระดบันยัสาํคญั .05 
ไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของดชันีบริโภค/อตัราเงินเฟ้อ (CPI) และดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
(SET) โดยตวัแปรในตวัแบบความสัมพนัธ์ของกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF 
ท่ีไดน้ั้น เป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนในกองทุนหน่ึงเท่านั้น 
มีเพียงดชันีราคาผูบ้ริโภค/อตัราเงินเฟ้อเพียงตวัเดียวท่ีมีอิทธิพลต่อกองทุนทั้ง 2 ประเภท 
ส่วนตวัแปรทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ท่ีมีอยูใ่นสมการแสดงค่าตวัแปรเหล่านั้น ไม่มี
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ความสัมพนัธ์ หรือไม่มีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม RMF และกองทุน-
รวม LTF ท่ีระดบันยัสาํคญั .05 ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากสะสมทรัพยป์ระจาํปี 1 ปี 
(INT) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และราคานํ้ามนัดิบโลก (OIL) 

สมบุญ คงสอน (2552) ศึกษาเร่ือง การศึกษาพฤติกรรม และปัจจัยส่วนประสม
ทางการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม LTF ของพนักงาน บมจ. 
ธนาคารเกียรตินาคิน สาํนักงานใหญ่ มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงพฤติกรรมและปัจจยั
ส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม LTF ของ
พนกังานธนาคารเกียรตินาคิน สาํนกังานใหญ่ วธีิการศึกษาโดยใชแ้บบสอบถาม จาํนวน 
287 ชุด จากแบบสอบถามท่ีเกบ็ทั้งหมด จาํนวน 295 ชุด เกบ็ขอ้มูลจากพนกังานตั้งแต่
ระดบัเจา้หนา้ท่ี ถึงระดบัผูอ้าํนวยการฝ่ายของ บมจ. ธนาคารเกียรตินาคิน สาํนกังานใหญ่ 
วเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ไดแ้ก่ ค่าร้อยละ 
ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสถิติ t test, F test และวธีิเปรียบเทียบค่าเฉล่ียรายคู่ 
(least significant difference) โดยกาํหนดระดบันยัสาํคญัท่ี .05 

ผลการศึกษาพบวา่ กลุ่มตวัอยา่งมีวตัถุประสงคห์ลกัในการลงทุนมากท่ีสุดใน
เร่ืองสิทธิประโยชน์ดา้นภาษี รองลงมาในเร่ืองเพ่ือเป็นเงินออมในอนาคต โดยกลุ่ม-
ตวัอยา่งรับรู้ข่าวสารเก่ียวกบักองทุนรวมมากท่ีสุดจากหนงัสือพิมพ ์แผน่พบั และ
โทรทศัน์ กลุ่มตวัอยา่งใหค้วามสาํคญักบัปัจจยัส่วนประสมการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อ      
การตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ของพนกังาน บมจ. ธนาคาร
เกียรตินาคิน สาํนกังานใหญ่ ในระดบัสาํคญัมาก โดยเม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้ พบวา่ ใน
ดา้นผลิตภณัฑ ์กลุ่มตวัอยา่งใหค้วามสาํคญักบับริษทัท่ีมีช่ือเสียง และมีความน่าเช่ือถือใน
การบริหาร ในระดบัสาํคญัมากท่ีสุด ในดา้นราคา กลุ่มตวัอยา่งใหค้วามสาํคญักบัการให้
ผลตอบแทนเป็นท่ีน่าพอใจในระดบัสาํคญัมากท่ีสุด และในดา้นการจดัจาํหน่าย             
กลุ่มตวัอยา่งใหค้วามสาํคญักบัการจดัจาํหน่ายผา่นตู ้ATM ของธนาคาร ในระดบัสาํคญั
ปานกลาง ผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษาพบวา่ กลุ่มตวัอยา่งท่ีมี เพศ สถานภาพ 
การสมรส รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และจาํนวนสมาชิกในครอบครัว ท่ีแตกต่างกนั มี
พฤติกรรมและปัจจยัส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนใน
กองทุนรวม LTF ของพนกังาน บมจ. ธนาคารเกียรตินาคิน สาํนกังานใหญ่ ไม่แตกต่างกนั 
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และ พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีอาย ุและระดบัการศึกษา แตกต่างกนัมีพฤติกรรม และปัจจยั
ส่วนประสมทางการตลาดต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม LTF แตกต่างกนั            
ผูศึ้กษาเสนอวา่ ธนาคารฯ ควรเพ่ิมการประชาสมัพนัธ์ในส่ือโฆษณาใหม้ากข้ึนควรมี    
การใชส่ื้อส่ิงพิมพ ์และริเร่ิมใชส่ื้อใหม่ ๆ เช่น ผา่นเคเบิลทีวี โทรศพัทมื์อถือ ตู ้ATM  
เพ่ือบริการลูกคา้ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และมีช่องทางในการรับทราบขอ้มูลข่าวสาร
มากยิง่ข้ึน และควรศึกษาปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุน
ของลูกคา้ เช่น ความคาดหวงั ความตอ้งการ อตัราผลตอบแทน โดยนาํขอ้มูลมาปรับปรุง
นโยบาย จะไดรั้บทราบถึงความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้ เพ่ือจะไดน้าํมาประยกุตแ์ละ
พฒันาการใหบ้ริการแก่ลูกคา้ไดดี้ยิง่ข้ึนต่อไป 

บุญชยั วริิยะยรรยงสุข (2551) ศึกษาเร่ือง วิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 
และความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ท่ีบริหารจัดการโดยธนาคารพาณิชย์ 
กับสถาบันการเงินท่ีมิใช่ธนาคารในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2548-2551 มาทาํการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (quantitative analysis) 
โดยใชเ้คร่ืองมือคาํนวณต่าง ๆ มีวตัถุประสงค ์(1) เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอตัรา-
ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว ท่ีบริหารจดัการโดยธนาคารพาณิชย ์กบั
สถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคารในประเทศไทย (2) เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบความเส่ียง
ของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ีบริหารจดัการโดยธนาคารพาณิชย ์กบัสถาบนัการเงินท่ี
มิใช่ธนาคารในประเทศไทย (3) เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและ        
ความเส่ียงระหวา่งกองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ีบริหารจดัการโดยธนาคารพาณิชย ์และ
สถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคารในประเทศไทย และ (4) เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบ            
ในการบริหารกองทุนระหวา่งกองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ีบริหารจดัการโดยธนาคาร-
พาณิชย ์กบัสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคารในประเทศไทยดว้ยมาตรวดั 3 แบบ ไดแ้ก่ 
Sharpe Treynor และ Jensen  

จากการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมหุน้ระยะยาว ท่ีบริหารจดัการโดยกลุ่มธนาคาร-
พาณิชย ์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่กลุ่มสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร โดยมีอตัรา-
ผลตอบแทนแทนเฉล่ียเท่ากบั –0.0234% และ –0.0273% ต่อเดือนตามลาํดบั โดยท่ีทั้ง         
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2 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์
ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั –0.4956% ต่อเดือน 

ในดา้นความเส่ียงพบวา่ โดยรวมแลว้กลุ่มธนาคารพาณิชย ์มีค่าความเส่ียงอยู่
ในช่วงตั้งแต่ 0.0429 ถึง 0.0769 ต่อเดือน ซ่ึงตํ่ากวา่กลุ่มสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร   
ท่ีมีค่าอยูใ่นช่วงตั้งแต่ 0.0605 ถึง 0.0741 โดยท่ีทั้ง 2 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม
มีค่าความเส่ียงตํ่ากวา่ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงอยูท่ี่ 0.0773 ต่อเดือน  

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวเม่ือใชด้ชันี Sharpe Treynor และ 
Jensen เม่ือใชด้ชันี Sharpe พบวา่ ในกลุ่มธนาคารพาณิชยมี์กองทุนท่ีมีค่าดชันีสูงกวา่   
ค่าดชันีของตลาดหลกัทรัพย ์จาํนวน 15 กองทุน จากจาํนวน รวม 16 กองทุน กองทุนท่ีมี
ค่าดชันีสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดธนชาติ Big Cap หุน้ระยะยาว (BigCapLTF) โดยมี          
ค่าดชันีเท่ากบั 0.0137 ส่วนในกลุ่มสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร พบวา่ ทุกกองทุนจาก
จาํนวนรวม 6 กองทุน มีค่าดชันีสูงกวา่ค่าดชันีของตลาดหลกัทรัพย ์กองทุนท่ีมีค่าดชันี
สูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิด ไอเอน็จี ไทย บรรษทัภิบาล หุน้ระยะยาว (ING CG-LTF) โดยมี
ค่าดชันีเท่ากบั –0.0333 

เม่ือใชด้ชันี Treynor พบวา่ ในกลุ่มธนาคารพาณิชยมี์กองทุนท่ีมีค่าดชันีสูงกวา่ 
ค่าดชันีของตลาดหลกัทรัพย ์จาํนวน 15 กองทุน จากจาํนวนรวม 16 กองทุน กองทุนท่ีมี
ค่าดชันีสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดธนชาติ Big Cap หุน้ระยะยาว (BigCapLTF) โดยมี          
ค่าดชันีเท่ากบั 0.0011 ส่วนในกลุ่มสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร พบวา่ ทุกกองทุนจาก
จาํนวนรวม 6 กองทุน มีค่าดชันีสูงกวา่ค่าดชันีของตลาดหลกัทรัพย ์กองทุนท่ีมีค่าดชันี
สูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิด ไอเอน็จี ไทย บรรษทัภิบาล หุน้ระยะยาว (ING CG-LTF) โดยมี
ค่าดชันีเท่ากบั –0.0027 

เม่ือใชด้ชันี Jensen พบวา่ ในกลุ่มธนาคารพาณิชยมี์กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทน
สูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ โดยมีค่าอลัฟ่าเป็นบวก จาํนวนทั้งส้ิน 15 กองทุน 
จากจาํนวนรวม 16 องทุน ส่วนในกลุ่มสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร พบวา่ ทุกกองทุน
จากจาํนวนรวม 6 กองทุนมีค่าอลัฟ่าเป็นบวก แสดงใหเ้ห็นวา่ทุกกองทุนมีอตัรา-
ผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
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นฐัพล อศัวแกว้ฟ้า (2551) ศึกษาเร่ือง การศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและ
ผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวม และกองทุนรวมหุ้นระยะยาวในประเทศไทย โดยใช้
ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตวัเทียบวดั (benchmark) โดยมีจุดประสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบ            
ความเส่ียง ผลตอบแทน และประสิทธิภาพระหวา่งกองทุนรวมตราสารแห่งทุน และ
กองทุนรวมหุน้ระยะยาวในประเทศไทย โดยอาศยัขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนของกองทุน-
รวมตราสารแห่งทุน จาํนวน 90 กองทุน และกองทุนรวมหุน้ระยะยาว จาํนวน 31 กองทุน 
ท่ีอยูภ่ายใตก้ารจดัการของบริษทัจดัการกองทุนรวม จาํนวน 17 แห่ง โดยครอบคลุม
ช่วงเวลาตั้งแต่เดือน มิถุนายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2550 

การศึกษาไดท้าํการเปรียบเทียบถึงอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยอาศยัค่าดชันี Sharpe ค่าดชันี Treynor และค่าอฟัฟ่า
ของ Jensen 

จากการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนมีค่า
ตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์แต่มีค่าสุงกวา่อตัรา-
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ในส่วนของความเส่ียง 
พบวา่ กองทุนรวมตราสารแห่งทุนมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่ความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย ์

จากการวเิคราะห์ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน โดยใชด้ชันี 
Sharpe ดชันี Treynor และค่าอลัฟ่าของ Jensen พบวา่ ค่าดชันีทั้งสามแสดงใหเ้ห็นวา่
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนมีประสิทธิภาพท่ีตํ่ากวา่ตลาด 

ในส่วนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว มีอตัราตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ตลาด และ
กองทุนรวมตราสารแห่งทุนอยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีความเส่ียงท่ีสูงกวา่ตลาดอยา่งมี
นยัสาํคญัเช่นกนั ทั้งน้ี เน่ืองจากความผนัผวนของราคาจากการท่ีผูล้งทุนนิยมซ้ือหน่วย
ลงทุนในช่วงส้ินปี ซ่ึงหากทาํการตดัขอ้มูลอตัราผลตอบแทนในช่วงส้ินปีของทั้งสอง
กลุ่มออกไปแลว้ จะพบวา่ กองทุนรวมหุน้ระยะยาวจะมีอตัราผลตอบแทนเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนักบักองทุนรวมตราสารแห่งทุนโดยมีความเส่ียงไม่แตกต่างกนั 

เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ีพิจารณาจากดชันี 
Sharpe ดชันี Treynor และค่าอลัฟ่าของ Jensen แสดงใหเ้ห็นวา่กองทุนรวมหุน้ระยะยาว
มีประสิทธิภาพท่ีเหนือกวา่ตลาด 
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กลุสุดา พระยาราช (2551) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเข้ามาลงทุนของ
นักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 3 
ประเทศ ได้แก่ ไทย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ โดยการแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ 
การทดสอบลกัษณะของเงินทุนของนกัลงทุนชาวต่างชาติท่ีเขา้มาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใตว้า่เป็นเงินลงทุนระยะสั้น (hot 
money flow) หรือเงินลงทุนระยะยาว (cool money flow) โดยใชข้อ้มูลผสมตดัขวางและ
อนุกรมเวลา (panel data) ท่ีเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาส
ท่ี 4 ปี พ.ศ. 2548 ของทั้ง 3 ประเทศ รวมทั้งส้ิน ขอ้มูล วเิคราะห์โดยวธีิการทางเศรษฐมิติ 

ผลการศึกษาพบวา่ การลงทุนของนกัลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศเหล่าน้ีเป็นเงินลงทุนระยะสั้น (hot money) หรือเขา้มาลงทุนเพ่ือเกร็งกาํไร
เท่านั้น สงัเกตไดจ้ากเงินลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศเหล่าน้ีท่ีมีความ-  
ผนัผวนค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัความผนัผวนของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศ  
ท่ีพฒันาแลว้ เช่น ญ่ีปุ่น ไตห้วนั และอินเดีย และมีระยะเวลาในการคงอยูใ่นประเทศท่ี
ค่อนขา้งสั้น 

การศึกษาส่วนท่ีสองเป็นการศึกษาหาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจเขา้มา
ลงทุนของนกัลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 3 ประเทศ พบวา่ ปัจจยัทางดา้น
อตัราผลตอบแทนมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนระยะสั้นของนกัลงทุนชาวต่างชาติใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใตท้ั้ง 3 ประเทศมากกวา่ปัจจยั
ทางดา้นความเส่ียง กล่าวคือ ตวัแปรราคาปิดต่อกาํไรสุทธิของตลาด และตวัแปรอตัรา-
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล เป็นปัจจยัทางดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีสาํคญัสาํหรับ        
นกัลงทุนชาวต่างชาติท่ีใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศเอเชีย-
ตะวนัออกเฉียงใตท้ั้ง 3 ประเทศ โดยปัจจยัเส่ียงท่ีนกัลงทุนต่างชาติใหค้วามสาํคญั
สาํหรับการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศเหล่าน้ีมีเพียงปัจจยัทางดา้น
สภาพคล่องเท่านั้น 

กฤษดา มาสมบูรณ์ (2550) ศึกษาเร่ือง ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของกองทุน
รวมเพ่ือการเลีย้งชีพและกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ศึกษาภาพรวมกองทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ
และกองทุนหุน้ระยะยาวท่ีดาํเนินงานระหวา่งเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือน
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ธนัวาคม พ.ศ. 2549 ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายสปัดาห์ใชรู้ปอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่า-
ทรัพยสิ์นสุทธิ การวเิคราะห์ความเส่ียงไดใ้ชค่้าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและสมการ-    
เส้นลกัษณะ (characteristic line) และการวเิคราะห์ประสิทธิภาพของการบริหาร
หลกัทรัพยไ์ดใ้ชรู้ปแบบของ Sharpe Index, Treynor และ Jensen Index  

ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลการตอบแทนแต่ละกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมี
อตัราผลตอบแทนอยูร่ะหวา่ง 0.030 ถึง 0.199 ต่อสปัดาห์ โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ในทุกกองทุนอยูท่ี่ 0.079 ต่อสปัดาห์ หรือ 4.11 ต่อปี อตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบั 
0.63 ต่อสปัดาห์ หรือ 3.28 ต่อปี และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจาก          
ความเส่ียงเท่ากบั 0.031 ต่อสปัดาห์ หรือ 1.61 ต่อปี กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพส่วนใหญ่ 
มีผลตอบแทนตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนตลาด แต่สูงกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียในทุก
กองทุนอยูท่ี่ 0.138 ต่อสปัดาห์ หรือ 7.18 ต่อปี กองทุนรวมหุน้ระยะยาวส่วนใหญ่มี
ผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนตลาดและสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของกองทุน-
รวมเพ่ือการเล้ียงชีพ กองทุนมีค่าความเส่ียงรวมหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยู่
ระหวา่ง 0.021 ถึง 2.500 โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.779 ส่วนค่าความเส่ียงของตลาดมี            
ค่าเท่ากบั 2.197 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพส่วนใหญ่มีค่าความเส่ียงตํ่ากวา่ค่าความเส่ียง
ของตลาด พิจารณาความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าเบตา้ (β) ของกองทุน พบวา่ ค่าเบตา้ 
(β) อยูร่ะหวา่ง 0.076 ถึง 0.914 โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.488 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมี
ค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบตํ่ากวา่ความเส่ียงของตลาด ในส่วนของกองทุนรวมหุน้ระยะ
ยาว กองทุนมีค่าความเส่ียงรวมหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0.151 ถึง 2.702 
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.177 กองทุนรวมหุน้ระยะยาวส่วนใหญ่มีค่าความเส่ียงสูงกวา่
ความเส่ียงของตลาด พิจารณาความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าเบตา้ (β) ของกองทุน พบวา่ 
ค่าเบตา้ (β) อยูร่ะหวา่ง 0.651 ถึง 0.968 โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.870 กองทุนรวมหุน้ระยะ
ยาวส่วนใหญ่มีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบตํ่ากวา่ความเส่ียงของตลาด แต่สูงกวา่ความเส่ียง
ของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ในดา้นการวดัประสิทธิภาพภาพของของการบริหาร
กองทุนไดใ้ชด้ชันีต่าง ๆ ในการวดั คือ Sharpe Index, Treynor Index และ Jensen Index 
การวดัโดยใช ้Sharpe Index ของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมีค่าดชันีอยูร่ะหวา่ง            
–0.0031 ถึง 1.1369 ในส่วนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว พบวา่ มีค่าดชันีอยูร่ะหวา่ง 
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0.0201 ถึง 0.2024 การวดัโดย Treynor Index ของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ พบวา่       
มีค่าดชันีอยูร่ะหวา่ง –0.0061 ถึง 0.02362 ในส่วนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว พบวา่       
มีค่าดชันีอยูร่ะหวา่ง 0.0492 ถึง 0.5983 ส่วนการวดัโดย Jensen Index กองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ พบวา่ มีค่าดชันีอยูร่ะหวา่ง –0.006 ถึง 0.1254 จากผลขา้งตน้แสดงวา่ การวดั
ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนไดผ้ลใกลเ้คียงกนั ดงันั้น การใชด้ชันีใดดชันีหน่ึง           
ในการวเิคราะห์กน่็าจะเพียงพอ โดย พบวา่ กองทุนรวมหุน้ระยะยาวมีประสิทธิภาพ      
การบริหารกองทุนโดยรวมดีกวา่กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 

วภิา คิดเมตตากลุ (2549) ศึกษาเร่ือง ทัศนคติของคนวยัทาํงานในเขต
กรุงเทพมหานครท่ีมีต่อการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) การศึกษาคร้ังน้ีมี
วตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงสภาพทัว่ไปเก่ียวกบัการออม ความสนใจและทศันคติของคน
วยัทาํงานในยา่นสีลม และสาทร ท่ีมีต่อการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวโดยจาํแนก
ตามขอ้มูลส่วนบุคคล ใชว้ธีิการวจิยัเชิงสาํรวจจากกลุ่มตวัอยา่งซ่ึงเป็นคนวยัทาํงานใน
เขตกรุงเทพมหานคร ในพ้ืนท่ียา่นสีลม และเขตพ้ืนท่ียา่นสาทร ท่ีมีอายรุะหวา่ง 25-55 ปี 
รวมทั้งส้ิน 400 ตวัอยา่ง เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ แบบสอบถาม สถิติท่ีใช ้        
ในการวเิคราะห์ขอ้มูล คือ ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ียส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การทดสอบ ความ
แตกต่างโดยการทดสอบค่าที การวเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว โดยกาํหนดนยัทาง
สถิติไวท่ี้ระดบั .05 แลว้จึงจะนาํไปทดสอบค่าเฉล่ียเป็นรายคู่โดยวธีิของ เชฟเฟ่  

ผลการวจิยัพบวา่ คนวยัทาํงานเห็นดว้ยกบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
โดยเห็นดว้ยกบัผลตอบแทนมากท่ีสุด โดยเฉพาะมีความพอใจจากการไดรั้บสิทธิ-
ประโยชน์ทางภาษีและคนวยัทาํงานเห็นดว้ยกบัเห็นดว้ยนอ้ยท่ีสุด ในดา้นการตดัสินใจ 
คือ ประเดน็ท่ีคิดวา่การออมเงินในรูปของกองทุนมีความมัน่คงกวา่การออมในรูปแบบ
อ่ืน และจากการเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งปัจจยัส่วนบุคคล กบัทศันคติท่ีมีต่อ  
การลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวของคนวยัทาํงาน พบวา่ ปัจจยัส่วนบุคคลดา้น
ครอบครัว มีผลต่อทศันคติดา้นผลตอบแทน และดา้นจุดมุ่งหมายแตกต่างกนั ในส่วน
ของปัจจยัส่วนบุคคลดา้นอาชีพและรายไดข้องคนวยัทาํงานจะมีผลต่อทศันคติโดยรวม 
ดา้นจุดมุ่งหมายและดา้นภาพลกัษณ์ แต่ปัจจยัส่วนบุคคลดา้นเพศ อาย ุและระดบั
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การศึกษา ไม่มีผลต่อทศันคติท่ีมีต่อการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวของคน              
วยัทาํงาน 
 ประภสัสร วารีศรี และสุบรรณ เอ่ียมวจิารณ์ (2555) ศึกษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีผลต่อ
การตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนรายยอ่ยในประเทศไทย” พบวา่ 
พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนรายยอ่ยเลือกลงทุนเม่ืออตัราดอกเบ้ีย-
เงินฝากลดลง ประเภทท่ีลงทุน คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี ส่วนใหญ่มีการหาขอ้มูล
เบ้ืองตน้ก่อนการลงทุนในกองทุนรวม การติดตามผลงานการดาํเนินงานหรือสถานะของ
กองทุนรวมส่วนใหญ่ติดตามเป็นคร้ังคราว ส่วนใหญ่มีความคิดเห็นวา่หนงัสือช้ีชวน             
มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน คือ ทาํใหท้ราบค่าใชจ่้ายในการลงทุน ปัจจยัดา้น
แรงจูงใจท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมมากท่ีสุด คือ การบริการท่ีดีของ
บริษทั ปัจจยัดา้นวตัถุประสงคก์ารลงทุน คือ เพ่ือตอ้งการผลตอบแทนมากกวา่เงินฝาก
ในธนาคาร นกัลงทุนรายยอ่ยท่ีมีระดบัการศึกษาแตกต่างกนัมีความเห็นดว้ยต่อปัจจยัท่ีมี
ผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมดา้นวตัถุประสงคก์ารลงทุนแตกต่างกนัอยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 

สุศิริ เปล่ียนขาํ (2553) ศึกษาเร่ือง พฤติกรรมของนักลงทุนในกองทุนรวม        
ตลาดเงินของบริษทัหลกัทรัพย์จัดการกองทุนกรุงไทย จาํกัด จังหวดัเชียงใหม่ พบวา่ 
พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงินมีการใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ในรูปของเงิน 
ฝากธนาคาร รวมถึงใหค้วามสาํคญักบัภาพพจน์และความเช่ือมัน่ของบริษทัจดั                  
การกองทุนมากท่ีสุด 

นเรศ ออ้สถิตย ์(2547) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีความสาํคัญต่อการลงทุนของ              
นักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์จังหวดัอุดรธานี จากการศึกษาพบวา่ นกัลงทุนในจงัหวดั-
อุดรธานี ส่วนมากเป็นเพศชาย มีอายรุะหวา่ง 35-49 ปี มีการศึกษาระดบัปริญญาตรีข้ึนไป 
อาชีพส่วนใหญ่ประกอบธุรกิจส่วนตวั นกัลงทุนท่ีเลือกตดัสินใจลงทุนส่วนใหญ่จะ
พิจารณาจากพ้ืนฐานหลกัทรัพยเ์พราะตอ้งการผลกาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดย  
นกัลงทุนส่วนมากจะไม่ไดศึ้กษาขอ้มูลเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยม์าก่อน แต่อาศยั            
ความสนิทสนมส่วนตวักบัพนกังานบริษทัหลกัทรัพยใ์นการตดัสินใจเลือกลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ๆ โดยนกัลงทุนจะนิยมซ้ือขายหลกัทรัพยท์างโทรศพัทม์ากท่ีสุด   
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โดยส่วนใหญ่จะเลือกลงทุนในหุน้สามญั ราคาท่ีนิยมซ้ือขายอยูร่ะหวา่ง 25-49.75 บาท 
โดยมีการติดตามความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยจ์ากโบรกเกอร์มากกวา่แหล่งอ่ืน 
ส่วนปัจจยัท่ีมีความสาํคญัต่อการลงทุนของนกัลงทุนปัจจยัโดยรวมอยูใ่นระดบัมากซ่ึง
ประกอบดว้ยปัจจยัพ้ืนฐานจะมีความสาํคญัอยูใ่นระดบัมากทุกดา้น ไดแ้ก่ ดา้นภาวะ
เศรษฐกิจทัว่ไป ดา้นปัจจยัทางการเมือง ดา้นภาวะอุตสาหกรรม และดา้นบริษทั ส่วน
ปัจจยัทางเทคนิค นกัลงทุนเห็นวา่ปัจจยัทางเทคนิคเป็นรายดา้นมีความสาํคญัอยูร่ะดบั
มาก คือ ดา้นระยะเวลาหรือวงจรในการเปล่ียนแปลง และเห็นวา่มีความสาํคญัอยูใ่น
ระดบัปานกลางจาํนวน 2 ดา้น คือ ดา้นราคาหลกัทรัพยแ์ละดา้นปริมาณการซ้ือขาย เม่ือ
ทาํการเปรียบเทียบท่ีมีความสาํคญัต่อการลงทุน พบวา่ นกัลงทุนเพศชายหญิงให้
ความสาํคญักบัปัจจยัดา้นพ้ืนฐานต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนั ทั้งใน
ดา้นภาวะเศรษฐกิจทัว่ไป ดา้นปัจจยัทางการเมือง ดา้นภาวะอุตสาหกรรม และดา้น
บริษทั และปัจจยัทางดา้นเทคนิคต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนั ในดา้น
ราคาหลกัทรัพย ์และดา้นระยะเวลาหรือวงจรในการเปล่ียนแปลง ยกเวน้ดา้นปริมาณ 
การซ้ือขาย ส่วนกลุ่มนกัลงทุนท่ีมีความแตกต่างกนัในดา้น อาย ุอาชีพ และลกัษณะของ
หลกัทรัพยมี์ความแตกต่างของปัจจยัในการตดัสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 

ลดาวลัย ์พงษพ์นัธ์ (2549) ศึกษาเร่ือง การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวมกรณีศึกษา บลจ. ฟินันซ่า เป็นการศึกษาถึงการใหร้ะดบัความสาํคญั
ของปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมนั้น ปัจจยัดา้นแรงจูงใจนั้น ผู ้
ลงทุนใหค้วามสาํคญักบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากกองทุนมากท่ีสุด และใหค้วามสาํคญั
กบัปัจจยัดา้นแรงจูงใจเก่ียวกบัค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหน่วยลงทุนนอ้ยท่ีสุด             
ส่วนปัจจยัดา้นวตัถุประสงคก์ารลงทุนนั้น ผูล้งทุนใหค้วามสาํคญักบัการเกบ็ไวใ้ชย้าม
เจบ็ป่วยหรือยามชรามากท่ีสุด และใหค้วามสาํคญักบัปัจจยัดา้นวตัถุประสงคก์ารลงทุน
เพ่ือเป็นทุนการศึกษานอ้ยท่ีสุด ส่วนปัจจยัดา้นการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารนั้น ผูล้งทุนจะให้
ความสาํคญักบัการไดรั้บขอ้มูลจากพนกังานตวัแทนของ บลจ. ท่ีไปติดต่อโดยตรงมาก
ท่ีสุด นอกจากน้ี ยงัพบวา่ เม่ือคนมีอายมุากข้ึน ฐานะทางการเงินมีความมัน่คงมากข้ึน 
รายไดม้ากข้ึน ทาํใหมี้เงินเหลือเพ่ือออมเงินมากข้ึน จึงสามารถนาํเงินมาลงทุนในกองทุน-
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รวมไดม้ากข้ึน อีกทั้ง พบวา่ ในการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของ บลจ. ฟินนัซ่า 
นั้น กลุ่มตวัอยา่ง จะคาํนึงถึงผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน ผลประโยชน์ทางดา้น
ภาษี และความสามารถในการบริหารกองทุนของ บลจ. อยา่งไรกต็าม การวจิยัน้ีมี
ขอ้จาํกดัในการศึกษา คือ ศึกษาเฉพาะกรณีบริษทัจดัการกองทุนเพียงแห่งเดียว คือ บลจ. 
ฟินนัซ่า เพียงแห่งเดียวเท่านั้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



74 

 
บทที ่3 

วธีิดาํเนินการวจัิย 
 

การวจิยัเร่ือง การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี 
ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง มีวธีิดาํเนินการวจิยั ดงัน้ี 

1. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
2. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 
3. การสร้างเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 
4. การตรวจสอบคุณภาพของแบบสอบถาม 
5. การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
6. การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 

การวจิยัคร้ังน้ีเก่ียวขอ้งกบัประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง ดงัน้ี 
1. ประชากรท่ีใชใ้นการวจิยัดงัน้ี คือ นกัศึกษาปริญญาโทหลกัสูตรบริหารธุรกิจ

มหาบณัฑิต โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ปีการศึกษา 2559 มีจาํนวนทั้งส้ิน 
5,539 คน 

2. กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยัดงัน้ี คือ ผูว้จิยัไดท้าํการกาํหนดกลุ่มตวัอยา่ง   
โดยศึกษานกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง โดยใชสู้ตรของ Yamane 
(อา้งถึงใน ศิริพงศ ์พฤทธิพนัธ์, 2553, หนา้ 203) ในการคาํนวณหาขนาดกลุ่มตวัอยา่ง 
ดงัต่อไปน้ี 

จากสูตร n = N / (1 + Ne2)  
แทนค่า n = ขนาดของกลุ่มประชากร 
 N = จาํนวนรวมทั้งหมดของประชากร 
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 e = ความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลท่ีเกบ็รวบรวมไดจ้ากประชากรท่ี
ยอมรับไดก้าํหนดใหเ้ท่ากบัร้อยละ 5 (e = .05) 

แทนค่าในสูตร 

n = 
55,539 

1 + 5,539(.05)2 
 = 374 คน 

 ดงันั้น ขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดจ้ากการคาํนวณเท่ากบั 374 คน แต่ผูว้จิยัไดท้าํ
การทดลองไวเ้พ่ิมอีก 26 คน สาํหรับในกรณีท่ีแบบสอบถามไม่สมบูรณ์ รวมขนาดกลุ่ม-
ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีทั้งส้ิน 400 คน ใชว้ธีิการสุ่มตวัอยา่งแบบโควตา้ (quota) 
โดยกาํหนดจาํนวนไวล่้วงหนา้ แบ่งเป็นนกัศึกษาท่ีเรียนวนัเสาร์ 250 คน นกัศึกษาท่ีเรียน
วนัอาทิตย ์150 คน และหลงัจากนั้นจึงทาํการสุ่มแบบบงัเอิญ โดยการสอบถามนกัศึกษา
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ก่อนวา่ไดซ้ื้อกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF    
เพ่ือลดหยอ่นภาษีหรือไม่ 
 

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 
 
 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี เป็นแบบสอบถาม โดยยดึวตัถุประสงคแ์ละกรอบ
แนวคิดในการวจิยัเป็นหลกั แบบสอบถามท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี ประกอบดว้ย 3 ตอน ดงัน้ี 
 ตอนท่ี 1 แบบสอบถามเก่ียวกบัปัจจยัส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม ซ่ึง
ประกอบไปดว้ย (1) เพศ (2) อาย ุ(3) อาชีพ และ (4) รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 

ตอนท่ี 2 แบบสอบถามเก่ียวกบัพฤติกรรมการลงทุนมี ดงัน้ี 
 1. การออมเฉล่ียแต่ละเดือน 
 2. ช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน 
 3. ความถ่ีในการซ้ือหน่วยลงทุน 
 4. จาํนวนเงินท่ีใชใ้นการลงทุน 
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ตอนท่ี 3 แบบสอบถามเก่ียวกบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง มี
องคป์ระกอบ 3 ดา้น ดงัน้ี 
 1. ดา้นการตดัสินใจลงทุน 
 2. ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน 
 3. ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน 

โดยลกัษณะแบบสอบถามในตอนท่ี 3 เป็นเกณฑก์ารใหค้ะแนนมาตราส่วน-
ประมาณค่าแบบ Rating scale เกณฑก์ารใหค้ะแนน สาํหรับลกัษณะคาํถามท่ีมีคาํตอบ 
ใหเ้ลือก 5 ระดบั คือ มากท่ีสุด มาก ปานกลาง นอ้ย และนอ้ยท่ีสุด 

 ระดบัคะแนน    ระดบัการตดัสินใจ 
  5     มากท่ีสุด 
  4     มาก 
  3     ปานกลาง 
  2     นอ้ย 
  1     นอ้ยท่ีสุด 
เกณฑก์ารใหค้ะแนน สาํหรับลกัษณะคาํถามท่ีมีคาํตอบใหเ้ลือก 5 ระดบั คือ   

มากท่ีสุด มาก ปานกลาง นอ้ย และนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงมีลกัษณะเป็นมาตราส่วนประเมินค่า 
(rating scale) มาตราวดัแบบ Likert’s scale ซ่ึงกาํหนดเกณฑค์ะแนน ดงัน้ี (บุญชม            
ศรีสะอาด, 2545, หนา้ 90) 

 ค่าเฉล่ีย    ระดบัการตดัสินใจ 
  4.50-5.00   มีระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนมากท่ีสุด  
  3.50-4.49   มีระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนมาก 
  2.50-3.49   มีระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนปานกลาง 
  1.50-2.49   มีระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนนอ้ย 
  1.00-1.49   มีระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนนอ้ยท่ีสุด 
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การสร้างเคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 
 
 การวจิยัคร้ังน้ีผูว้จิยัไดส้ร้างเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั โดยมีขั้นตอน ดงัน้ี 

1. ศึกษาจากตาํรา เอกสาร บทความ วิทยานิพนธ์และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัเพ่ือ
นาํมาใชเ้ป็นแนวทางในการกาํหนดคาํนิยามศพัท ์ตวัแปรในการวิจยัและเพื่อเป็นแนวทาง
ในการสร้างแบบสอบถาม 
 2. สงัเคราะห์ขอ้มูลและนาํมาสร้างขอ้คาํถามโดยใหส้อดคลอ้งกบัคาํนิยามศพัท์
และใหค้รอบคลุมกบัเน้ือหาในการวิจยั 
 

การตรวจสอบคุณภาพของแบบสอบถาม 
 
 1. สร้างแบบสอบถามในแต่ละตวัแปรตามนิยามศพัทป์ฏิบติัการ ท่ีไดจ้ากทฤษฎี 
และแนวคิด จากนั้นนาํแบบสอบถามใหผู้ท้รงคุณวฒิุ 3 ท่าน ดงัน้ี (1) ผูช่้วยศาสตราจารย์
ดร. เจษฎา  นกนอ้ย (2) ดร. สืบวงศ ์ กาฬวงศ ์และ (3) ดร. ลกัษณา  ศิริวรรณ ตรวจสอบ 
โดยพิจารณาความถูกตอ้งดา้นการใชภ้าษา ความเหมาะสมของแบบสอบถามการวจิยั 
เพ่ือเป็นการทดสอบความตรงเชิงเน้ือหา (content validity) ใหท่ี้เคร่ืองมือวดัหรือ
แบบสอบถามมีเน้ือหาท่ีเป็นตวัแทนของเน้ือหาสาระของส่ิงท่ีตอ้งการวดัอยา่งเพียงพอ
เป็นความตรงท่ีเคร่ืองมือหรือแบบสอบถาม มีเน้ือหาสาระครอบคลุมเน้ือหาและตรงกบั
วตัถุประสงคข์องการวจิยัท่ีกาํหนดไว ้

2. เม่ือไดแ้บบสอบถามท่ีมีความถูกตอ้งดา้นการใชภ้าษา ความเหมาะสมของ
แบบสอบถาม มีความตรงเชิงเน้ือหา มีเน้ือหาสาระคลอบคลุมและตรงกบัวตัถุประสงค์
ของการวิจยัท่ีกาํหนดไว ้จึงนาํไปใชเ้กบ็ขอ้มูลกบักลุ่มตวัอยา่งจริงท่ีใชใ้นการวจิยั 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 เกบ็รวบรวมขอ้มูลจากการตอบแบบสอบถามของนกัศึกษาโครงการพิเศษ     
กลุ่มตวัอยา่ง ซ่ึงผูว้จิยัดาํเนินการแจกแบบสอบถามดว้ยตนเอง โดยขอความร่วมมือจาก
นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ในการตอบแบบสอบถามและขอรับ
แบบสอบถามคืน ซ่ึงผลการเกบ็รวบรวมขอ้มูลจากการตอบแบบสอบถามคืนมา 400 ชุด 
คิดเป็นร้อยละ 100 
 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การวเิคราะห์ขอ้มูลของการวจิยัคร้ังน้ีสามารถแบบออกได ้ดงัน้ี 
 1. ใชส้ถิติเชิงบรรยาย 
 1.1 ใชค่้าความถ่ีและร้อยละ บรรยายปัจจยัส่วนบุคคล ไดแ้ก่ เพศ อาย ุอาชีพ 
และรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และบรรยายพฤติกรรมการลงทุน ไดแ้ก่ การออมเฉล่ียแต่ละ
เดือน ช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน ความถ่ีในการซ้ือหน่วยลงทุน และจาํนวนเงินท่ีใช้
ในการลงทุน 
 1.2 ใชค่้าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน บรรยายระดบัการตดัสินใจเลือก
ลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 2. ใชส้ถิติเชิงอา้งอิง 
 2.1 เปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF           
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามเพศ    
โดยใชส้ถิติ t test 
 2.2 เปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF           
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง จาํแนก อาย ุ
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อาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และพฤติกรรมการลงทุนโดยการใชส้ถิติ One-way ANOVA 
แลว้เม่ือพบความแตกต่างจะนาํไปเปรียบเทียบเป็นรายคู่ โดยใชวิ้ธีของ LSD 
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การวจิยัเร่ือง การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF                   
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง มีวตัถุประสงค์
เพ่ือศึกษาการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษีของ
นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นการตดัสินใจลงทุน ดา้นผลตอบแทน
จากการลงทุน ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน จาํแนกตามปัจจยัส่วนบุคคลท่ีมีเพศ อาย ุ
อาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนและพฤติกรรมการลงทุน ดา้นการออมเฉล่ียแต่ละเดือน    
ดา้นช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน ดา้นความถ่ีในการซ้ือหน่วยลงทุน และดา้นจาํนวน
เงินท่ีใชใ้นการลงทุน ผูว้จิยัไดน้าํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลในรูปแบบของตาราง
ประกอบคาํบรรยาย โดยแบ่งเป็น 4 ตอน ตามลาํดบั ดงัน้ี 
 ตอนท่ี 1 ผลการวเิคราะห์ปัจจยัส่วนบุคคลของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 ตอนท่ี 2 ผลการวเิคราะห์พฤติกรรมการลงทุนของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 ตอนท่ี 3 ผลการวเิคราะห์ระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 ตอนท่ี 4 ผลการเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง จาํแนก
ตามปัจจยัส่วนบุคคลและพฤติกรรมการลงทุน โดยแต่ละขั้นตอนมีรายละเอียด ดงัน้ี 
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ตอนที ่1 ผลการวเิคราะห์ปัจจัยส่วนบุคคลของนักศึกษา 
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

 
 การวจิยัคร้ังน้ีไดส้อบถามเก่ียวกบัปัจจยัส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม ไดแ้ก่ 
เพศ อาย ุอาชีพ และรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน โดยแจกแจงความถ่ี ค่าร้อยละ ของแต่ละรายการ 
 
ตาราง 2 
จาํนวนและร้อยละของข้อมลูปัจจัยส่วนบคุคลของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ได้แก่ เพศ อาย ุอาชีพ และรายได้เฉล่ียต่อเดือน 

สถานภาพส่วนบุคคล ร้อยละ 
1. เพศ  

ชาย 29.25 
หญิง 70.75 

2. อาย ุ  
นอ้ยกวา่ 30 ปี 57.50 
31-40 ปี 34.50 
41 ปี ข้ึนไป 8.00 

3. อาชีพ  
ขา้ราชการ 10.25 
พนกังานรัฐวสิาหกิจ 16.00 
พนกังานเอกชน 60.75 
ธุรกิจส่วนตวั 6.25 
อ่ืน ๆ 6.75 

4. รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน  
ตํ่ากวา่ 15,000 บาท 5.50 
15,001-35,000 บาท 67.25 
35,001-60,000 บาท 19.25 
60,001 ข้ึนไป 8.00 

รวม 100.00 
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 จากตาราง 2 แสดงวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น
กลุ่มตวัอยา่ง พบวา่ ส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง มีอายนุอ้ยกวา่ 30 ปี มีอาชีพเป็นพนกังาน-
เอกชน และมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนระหวา่ง 15,001-35,000 บาท 
 

ตอนที ่2 ผลการวเิคราะห์พฤตกิรรมการลงทุนของนักศึกษา 
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

 
ผลการวเิคราะห์พฤติกรรมการลงทุน ดา้นการออมเฉล่ียแต่ละเดือน ดา้นช่องทาง

ในการซ้ือหน่วยลงทุน ดา้นความถ่ีในการซ้ือหน่วยลงทุน และดา้นจาํนวนเงินท่ีใชใ้น
การลงทุน ไดแ้ก่ การตดัสินใจออมเงิน ปัจจยัในการออมเงิน การไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร 
ขอ้มูลข่าวสารมีส่วนช่วยใหก้ารตดัสินใจ ช่องทางการซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
ความถ่ีในการลงทุนต่อปี เปอร์เซ็นตอ์ตัราเงินเดือนในการลงทุน และจาํนวนเงินลงทุน
เฉล่ียต่อปี โดยแจกแจงความถ่ี ค่าร้อยละ ของแต่ละรายการ 
 
ตาราง 3 
จาํนวนและร้อยละของพฤติกรรมการลงทุนของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ด้านการตัดสินใจออมเงิน 

การตดัสินใจออมเงิน ร้อยละ 
ตวัท่านเอง 91.25 
ครอบครัว 8.75 

รวม 100.00 
 
 จากตาราง 3 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น          
กลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่มีการตดัสินใจออมเงินดว้ยตนเอง รองลงมามีการตดัสินใจออม
เงินดว้ยครอบครัว 
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ตาราง 4 
จาํนวนและร้อยละของพฤติกรรมการลงทุนของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ด้านปัจจัยในการออมเงิน 

ปัจจยัในการออมเงิน ร้อยละ 
ผลตอบแทน 69.75 
การลดหยอ่นภาษี 16.00 
สิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บ 14.25 

รวม 100.00 
 
 จากตาราง 4 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น         
กลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่มีปัจจยัในการออมเงินเพราะผลตอบแทน รองลงมามีปัจจยั          
ในการออมเงินเพราะการลดหยอ่นภาษีได ้
 
ตาราง 5 
จาํนวนและร้อยละของพฤติกรรมการลงทุนของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ด้านการได้รับข้อมลูข่าวสาร 

การไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร ร้อยละ 
พอเพียง 29.25 
ไม่พอเพียง 35.25 
ค่อนขา้งนอ้ย 35.50 

รวม 100.00 
 
 จากตาราง 5 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น         
กลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่มีการไดรั้บขอ้มูลข่าวสารเพ่ือการตดัสินใจลงทุนค่อนขา้งนอ้ย 
รองลงมามีการไดรั้บขอ้มูลข่าวสารเพ่ือการตดัสินใจลงทุนไม่พอเพียง 
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ตาราง 6 
จาํนวนและร้อยละของพฤติกรรมการลงทุนของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ด้านข้อมลูข่าวสารช่วยในการตัดสินใจลงทุน 

ขอ้มูลข่าวสารช่วยในการตดัสินใจลงทุน ร้อยละ 
ใช่ 79.00 
ไม่ใช่ 21.00 

รวม 100.00 
 
 จากตาราง 6 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น   
กลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่เห็นวา่ขอ้มูลข่าวสารมีส่วนช่วยในการตดัสินใจลงทุน รองลงมา
เห็นวา่ ขอ้มูลข่าวสารไม่มีส่วนช่วยในการตดัสินใจลงทุน 
 
ตาราง 7 
จาํนวนและร้อยละของพฤติกรรมการลงทุนของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ด้านช่องทางการซ้ือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF 

ช่องทางการซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ร้อยละ 
ผา่นสาขาของตวัแทนจาํหน่าย 62.50 
ผา่นตู ้ATM ของธนาคาร 8.00 
ผา่นระบบอิเลก็ทรอนิกส์ 29.50 

รวม 100.00 
 
 จากตาราง 7 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น   
กลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่มีช่องทางการซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ผา่นสาขาของ
ตวัแทนจาํหน่าย รองลงมามีช่องทางการซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ผา่นระบบ-
อิเลก็ทรอนิกส์ 
 
 



85 

ตาราง 8 
จาํนวนและร้อยละของพฤติกรรมการลงทุนของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ด้านความถ่ีในการลงทุนต่อปี 

ความถ่ีในการลงทุนต่อปี ร้อยละ 
1-2 คร้ัง 74.50 
3-4 คร้ัง 17.25 
5-6 คร้ัง 4.25 
มากกวา่ 7 คร้ังข้ึนไป 4.00 

รวม 100.00 
 
 จากตาราง 8 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น        
กลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่มีความถ่ีในการลงทุนต่อปี 1-2 คร้ังต่อปี รองลงมามีความถ่ี          
ในการลงทุนต่อ 3-4 คร้ังต่อปี 
 
ตาราง 9 
จาํนวนและร้อยละของพฤติกรรมการลงทุนของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ด้านเปอร์เซ็นต์อัตราเงินเดือนในการลงทุน 

เปอร์เซ็นตอ์ตัราเงินเดือนในการลงทุน ร้อยละ 
1-3% 36.75 
4-6% 44.25 
7% ข้ึนไป 19.00 

รวม 100.00 
 
 จากตาราง 9 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น         
กลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่มีเปอร์เซ็นตอ์ตัราเงินเดือนในการลงทุน 4-6% รองลงมามี
เปอร์เซ็นตอ์ตัราเงินเดือนในการลงทุน 1-3% 
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ตาราง 10 
จาํนวนและร้อยละของพฤติกรรมการลงทุนของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง ด้านจาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปี 

จาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปี ร้อยละ 
นอ้ยกวา่ 100,000 บาท 78.75 
100,000-300,000บาท 18.75 
300,001-600,000บาท 1.75 
มากกวา่ 600,000บาท 0.75 

รวม 100.00 
 
 จากตาราง 10 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีเป็น 
กลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่มีจาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปีนอ้ยกวา่ 100,000 บาท รองลงมามี
จาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปี 100,000-300,000 บาท 
 

ตอนที ่3 ผลการวเิคราะห์ระดบัตดัสินใจเลอืกลงทุนกองทุน 
รวมหุ้นระยะยาว LTF เพือ่ลดหย่อนภาษ ีของนักศึกษา 

โครงการพเิศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 

การวจิยัคร้ังน้ีไดส้อบถามเก่ียวกบัระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้
ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
โดยใชค่้าเฉล่ีย และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (ดูตาราง 11-14) 
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ตาราง 11 
ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และระดับการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้น-
ระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อนภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง 
โดยภาพรวม 

การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวม 
หุน้ระยะยาว LTF 

X  SD ระดบัการตดัสินใจ 

ดา้นการตดัสินใจลงทุน 3.99 0.573 มาก 
ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน 4.34 0.602 มาก 
ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน 4.22 0.552 มาก 

รวม 4.18 0.475 มาก 
 
 จากตาราง 11 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง                  
มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF โดยภาพรวมอยูใ่นระดบัมาก             
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18 เม่ือพิจารณาเป็นรายดา้น พบวา่ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุน-
รวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง อยูใ่นระดบัมากทั้ง 3 ดา้น โดยมีค่าเฉล่ียสูงสุดถึงตํ่าสุด ไดแ้ก่ ดา้น
ผลตอบแทนจากการลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.34 ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.22 และดา้นการตดัสินใจลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.99 
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ตาราง 12 
ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และระดับการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้น-
ระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อนภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง 
เป็นรายข้อ 

ดา้นการตดัสินใจลงทุน X  SD ระดบัการตดัสินใจ 
เพ่ือเป็นการเกบ็ออมหรือเงินลงทุนในอนาคต 4.35 0.709 มาก 
มีการโฆษณาและประชาสมัพนัธ์ของกองทุน 3.43 0.841 ปานกลาง 
สามารถใชบ้ริการขอ้มูลผา่นอินเทอร์เน็ตได ้ 3.92 0.806 มาก 
เพ่ือใชชี้วติหลงัเกษียณอยา่งมีคุณภาพ 4.27 0.741 มาก 

รวม 3.99 0.573 มาก 
 
 จากตาราง 12 พบวา่ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF       
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นการตดัสินใจ
ลงทุน โดยภาพรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.99 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้ พบวา่ 
การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษีของนกัศึกษา
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง อยูใ่นระดบัมาก 3 ขอ้ ไดแ้ก่ เพ่ือเป็นการเกบ็
ออมหรือเงินลงทุนในอนาคต มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.35 เพ่ือใชชี้วติหลงัเกษียณอยา่งมีคุณภาพ 
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.27 และสามารถใชบ้ริการขอ้มูลผา่นอินเทอร์เน็ตได ้มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
3.92 และอยูใ่นระดบัปานกลาง โดยมีค่าเฉล่ียตํ่าสุด ไดแ้ก่ มีการโฆษณาและ
ประชาสมัพนัธ์ของกองทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.43 
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ตาราง 13 
ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และระดับการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้น-
ระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อนภาษีของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง 
เป็นรายข้อ 

ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน X  SD ระดบัการตดัสินใจ  
นโยบายการจ่ายเงินปันผลจากกองทุน 4.29 0.732 มาก 
ไดรั้บราคาต่อหน่วยลงทุนสูงข้ึนในอนาคต 4.35 0.681 มาก 
ไดรั้บผลตอบแทนของกองทุนสูงกวา่อตัรา-
ดอกเบ้ียของเงินฝาก 4.40 0.694 มาก 
ไดรั้บกาํไรส่วนเกินท่ีไดจ้ากการขายคืนหน่วย
ลงทุน 4.31 0.721 มาก 

รวม 4.34 0.602 มาก 
 
 จากตาราง 13 พบวา่ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF          
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นผลตอบแทน
จากการลงทุน โดยภาพรวม อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.34 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้ 
พบวา่ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษีของ
นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง อยูใ่นระดบัมากทุกขอ้ โดยมีค่าเฉล่ีย
สูงสุด ถึงตํ่าสุด ไดแ้ก่ ไดรั้บผลตอบแทนของกองทุนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียของเงินฝาก มี
ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.40 ไดรั้บราคาต่อหน่วยลงทุนสูงข้ึนในอนาคต มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.35 
ไดรั้บกาํไรส่วนเกินท่ีไดจ้ากการขายคืนหน่วยลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.31 และนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลจากกองทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.29 
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ตาราง 14 
ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และระดับการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้น-
ระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อนภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง 
เป็นรายข้อ 

ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน X  SD ระดบัการตดัสินใจ 
ความน่าเช่ือถือของบริษทัจดัการกองทุน-
หลกัทรัพย ์ 4.49 0.633 มาก 
เพ่ือกระจายความเส่ียงในการลงทุน 4.24 0.664 มาก 
ไดรั้บการสนบัสนุนจากภาครัฐบาล 4.04 0.773 มาก 
ลดความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั 4.12 0.756 มาก 

รวม 4.22 0.552 มาก 
 
 จากตาราง 14 พบวา่ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF     
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ดา้นความเส่ียง
จากการลงทุน โดยภาพรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.22 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้ 
พบวา่ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี          
ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง อยูใ่นระดบัมากทุกขอ้ โดยมี
ค่าเฉล่ียสูงสุด ถึงตํ่าสุด ไดแ้ก่ ความน่าเช่ือถือของบริษทัจดัการกองทุนหลกัทรัพย ์มี
ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.49 เพ่ือกระจายความเส่ียงในการลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.24 ลด         
ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12 และไดรั้บการสนบัสนุน
จากภาครัฐบาล มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.04 
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ตอนที ่4 ผลการเปรียบเทยีบการตดัสินใจเลอืกลงทุนกองทุนรวมหุ้น- 
ระยะยาว LTF เพือ่ลดหย่อนภาษ ีของนักศึกษาโครงการพเิศษ 

มหาวทิยาลยัรามคาํแหงจําแนกตามปัจจัยส่วนบุคคล 
และพฤตกิรรมการลงทุน 

 
การเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF                 

เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีลกัษณะ             
ส่วนบุคคลต่างกนั จาํแนกตามเพศ อาย ุอาชีพ และรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และพฤติกรรม-
การลงทุน โดยใชก้ารวเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว One-way ANOVA กบัตวัแปร
เพศ อาย ุอาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และพฤติกรรมการลงทุน 
 
ตาราง 15 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามเพศ เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือกลงทุน 
ชาย หญิง 

t Sig. 
X  SD X  SD 

1. ดา้นการตดัสินใจลงทุน 3.91 0.60 4.04 0.55 –2.080* 0.038 
2. ดา้นผลตอบแทนจาก 

การลงทุน 4.31 0.59 4.35 0.61 –0.736 0.462 
3. ดา้นความเส่ียงจาก 

การลงทุน 4.23 0.52 4.22 0.57 0.117 0.907 
รวม 4.15 0.45 4.20 0.49 –1.099 0.272 

*Sig. < .05 
 

จากตาราง 15 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีเพศ
ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดย
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ภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นผลตอบแทนการลงทุนและดา้นความเส่ียงจาก             
การลงทุน ไม่แตกต่างกนั ส่วนดา้นการตดัสินใจลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ี ระดบั .05 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีเป็นเพศหญิง มีการตดัสินใจเลือก
ลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ดา้นการตดัสินใจลงทุนสูงกวา่
นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีเป็นเพศชาย 
 
ตาราง 16 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามอาย ุเป็นรายด้าน 
การตดัสินใจเลือก

ลงทุน 
นอ้ยกวา่ 30 ปี 31-40 ปี 41 ปีข้ึนไป 

F Sig. 
X  SD X  SD X  SD 

1. ดา้นการตดัสินใจ
ลงทุน 4.01 0.58 4.05 0.53 3.73 0.60 5.722* 0.004 

2. ดา้นผลตอบแทน
จากการลงทุน 4.37 0.59 4.33 0.62 4.21 0.60 1.272 0.281 

3. ดา้นความเส่ียง
จากการลงทุน 4.23 0.54 4.26 0.57 4.09 0.55 1.694 0.185 

รวม 4.20 0.47 4.21 0.48 4.01 0.45 3.493* 0.031 
*Sig. < .05 

 
 จากตาราง 16 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอายุ
ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี           
โดยรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นผลตอบแทนการลงทุนและดา้นความเส่ียงจากการลงทุน               
ไม่แตกต่างกนั ส่วนในภาพรวมและดา้นการตดัสินใจลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ี ระดบั .05 จึงทาํการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียเป็นรายคู่ โดยวธีิ       
การของ LSD (ดูตาราง 17-18) 
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ตาราง 17 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง โดยภาพรวม จาํแนกตามอาย ุ
เป็นรายคู่ 

อาย ุ
 นอ้ยกวา่ 30 ปี 31-40 ปี 41 ปีข้ึนไป 

X  4.20 4.21 4.01 
1. นอ้ยกวา่ 30 ปี 4.20   * 
2. 31-40 ปี 4.21   * 
3. 41 ปีข้ึนไป 4.01    
*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 17 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอาย ุ
นอ้ยกวา่ 30 ปี กบัอาย ุ41 ปีข้ึนไป และท่ีมีอาย ุ31-40 ปี กบัอาย ุ41 ปีข้ึนไป                     
มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวม 
แตกต่างกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 
ตาราง 18 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ด้านการตัดสินใจลงทุน 
จาํแนกตามอาย ุเป็นรายคู่ 

อาย ุ
 นอ้ยกวา่ 30 ปี 31-40 ปี 41 ปีข้ึนไป 

X  4.01 4.05 3.73 
1. นอ้ยกวา่ 30 ปี 4.01   * 
2. 31-40 ปี 4.05   * 
3. 41 ปีข้ึนไป 3.73    
*Sig. < .05 
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 จากตาราง 18 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอาย ุ
นอ้ยกวา่ 30 ปี กบัอาย ุ41 ปีข้ึนไป และท่ีมีอาย ุ31-40 ปี กบัอาย ุ41 ปีข้ึนไป                     
มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี                       
ดา้นการตดัสินใจลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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ตาราง 19 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพื่อลดหย่อนภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง จาํแนกตามอาชีพ เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือก
ลงทุน 

ขา้ราชการ พนกังาน
รัฐวสิาหกิจ 

พนกังานเอกชน ธุรกิจส่วนตวั อื่น ๆ F Sig. 

X  SD X  SD X  SD X  SD X  SD 
1. ดา้นการตดัสินใจ

ลงทุน 3.91 0.54 4.05 0.57 3.99 0.59 4.10 0.58 3.86 0.49 1.033 0.390 
2. ดา้นผลตอบแทน

จากการลงทุน 4.38 0.66 4.43 0.52 4.32 0.62 4.54 0.47 4.02 0.60 3.426* 0.009 
3. ดา้นความเสี่ยงจาก

การลงทุน 4.19 0.50 4.29 0.53 4.22 0.57 4.36 0.51 4.03 0.56 1.664 0.157 
รวม 4.16 0.43 4.26 0.43 4.17 0.49 4.33 0.43 3.97 0.48 2.681* 0.031 

*Sig. < .05 
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จากตาราง 19 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอาชีพ
ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดย
รายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั 
ส่วนในภาพรวมและดา้นผลตอบแทนการลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 
ระดบั .05 จึงทาํการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียเป็นรายคู่ โดยวธีิการของ LSD   
(ดูตาราง 20-21) 
 
ตาราง 20 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ในภาพรวม จาํแนกตามอาชีพ 
เป็นรายคู่ 
อาชีพ  ขา้ราชการ พนกังาน

รัฐวสิาหกิจ 
พนกังาน
เอกชน 

ธุรกิจ
ส่วนตวั 

อ่ืน ๆ  

 X  4.16 4.26 4.17 4.33 3.97 
1. ขา้ราชการ 4.16      
2. พนกังาน

รัฐวสิาหกิจ 4.26     * 
3. พนกังาน

เอกชน 4.17     * 
4. ธุรกิจส่วนตวั 4.33     * 
5. อ่ืน ๆ  3.97      

*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 20 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอาชีพ 
เป็นพนกังานรัฐวสิาหกิจกบัท่ีมีอาชีพอ่ืน ๆ และท่ีมีอาชีพเป็นพนกังานเอกชนกบัท่ีมี
อาชีพอ่ืน ๆ และท่ีมีอาชีพธุรกิจส่วนตวักบัท่ีมีอาชีพอ่ืน ๆ มีการตดัสินใจเลือกลงทุน
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กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ในภาพรวม แตกต่างกนัอยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 
ตาราง 21 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ด้านผลตอบแทนจาก             
การลงทุน จาํแนกตามอาชีพ เป็นรายคู่ 

อาชีพ 
 ขา้ราชการ พนกังาน

รัฐวสิาหกิจ 
พนกังาน
เอกชน 

ธุรกิจ
ส่วนตวั 

อ่ืน ๆ  

X  4.38 4.43 4.32 4.54 4.02 
1. ขา้ราชการ 4.38      
2. พนกังาน

รัฐวสิาหกิจ 4.43 
     

3. พนกังาน
เอกชน 4.32 

     

4. ธุรกิจส่วนตวั 4.54      
5. อ่ืน ๆ  4.02      

*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 21 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอาชีพ 
เป็นขา้ราชการกบัท่ีมีอาชีพอ่ืน ๆ และท่ีมีอาชีพเป็นพนกังานรัฐวสิาหกิจกบัท่ีมีอาชีพ  
อ่ืน ๆ และท่ีมีอาชีพเป็นพนกังานเอกชนกบัท่ีมีอาชีพอ่ืน ๆ และท่ีมีอาชีพธุรกิจส่วนตวั
กบัท่ีมีอาชีพอ่ืน ๆ มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF                    
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี
ระดบั .05 
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ตาราง 22 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพื่อลดหย่อนภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง จาํแนกตามรายได้เฉลี่ยต่อเดือน เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือก
ลงทุน 

ตํ่ากวา่  
15,000 บาท 

15,001- 
35,000 บาท 

35,0001- 
60,000 บาท 

60,001- 
 85,000 บาท 

85,001- 
120,000 บาท 

F Sig. 

X  SD X  SD X  SD X  SD X  SD 
1. ดา้นการตดัสินใจ

ลงทุน 3.90 0.53 4.00 0.56 3.97 0.59 3.99 0.69 4.11 0.51 0.470 0.757 
2. ดา้นผลตอบแทน

จากการลงทุน 4.06 0.63 4.30 0.60 4.40 0.60 4.49 0.51 4.75 0.35 5.765* 0.000 
3. ดา้นความเสี่ยงจาก

การลงทุน 4.04 0.57 4.29 0.56 4.25 0.52 4.25 0.59 4.32 0.46 1.473 0.210 
รวม 4.00 0.51 4.17 0.48 4.22 0.47 4.24 0.50 4.39 0.27 2.716* 0.030 

*Sig. < .05 
 



99 

 จากตาราง 22 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีรายได้
เฉล่ียต่อเดือนต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF                 
เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน และดา้นความเส่ียงจาก    
การลงทุน ไม่แตกต่างกนั ส่วนในภาพรวมและดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน แตกต่าง
กนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี ระดบั .05 จึงทาํการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียเป็น
รายคู่ โดยวธีิการของ LSD (ดูตาราง 23-24) 
 
ตาราง 23 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ในภาพรวม จาํแนกตาม
รายได้เฉล่ียต่อเดือน เป็นรายคู่ 

รายไดเ้ฉล่ียต่อ
เดือน 

 ตํ่ากวา่ 
15,000 
บาท 

15,001-
35,000 
บาท 

35,001-
60,000 
บาท 

60,001-
85,000 
บาท 

85,001-
120,000 
บาท 

X  4.00 4.17 4.22 4.24 4.39 
1. ตํ่ากวา่ 15,000 

บาท 4.00  * * * * 
2. 15,001-35,000 

บาท 4.17     * 
3. 35,001-60,000 

บาท 4.22      
4. 60,001-85,000 

บาท 4.24      
5. 85,001-

120,000 บาท 4.39      
*Sig. < .05 
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จากตาราง 23 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีรายได้
เฉล่ียต่อเดือน ตํ่ากวา่ 15,000 บาท กบั 15,001-35,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 
ตํ่ากวา่ 15,000 บาท กบั 35,001-60,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน ตํ่ากวา่ 15,000 
บาท กบั 60,001-85,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน ตํ่ากวา่ 15,000 บาท กบั
85,001-120,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 15,001-35,000 บาท กบั 85,001-
120,000 บาท มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี 
ในภาพรวม แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 
ตาราง 24 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ด้านผลตอบแทนจาก               
การลงทุน จาํแนกตามรายได้เฉล่ียต่อเดือน เป็นรายคู่ 

รายไดเ้ฉล่ียต่อ
เดือน 

 ตํ่ากวา่ 
15,000 
บาท 

15,001-
35,000 
บาท 

35,001-
60,000 
บาท 

60,001-
85,000 
บาท 

85,000- 
120,000 
บาท 

X  4.06 4.30 4.40 4.49 4.75 
1. ตํ่ากวา่ 15,000 

บาท 4.06  * * * * 
2. 15,001-35,000 

บาท 4.30     * 
3. 35,001-60,000 

บาท 4.40     * 
4. 60,001-85,000 

บาท 4.49      
5. 85,001-
120,000 บาท 4.75      

*Sig. < .05 
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 จากตาราง 24 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีรายได้
เฉล่ียต่อเดือน ตํ่ากวา่ 15,000 บาท กบั 15,001-35,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 
ตํ่ากวา่ 15,000 บาท กบั 35,001-60,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน ตํ่ากวา่ 15,000 
บาท กบั 60,001-85,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน ตํ่ากวา่ 15,000 บาท กบั
85,001-120,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 15,000-35,000 บาท กบั 85,001-
120,000 บาท และท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 35,001-60,000 บาท กบั 85,001-120,000 บาท 
มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี                           
ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 
ตาราง 25 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามการตัดสินใจออม
เงิน เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือกลงทุน 
ตวัท่านเอง ครอบครัว 

t Sig. 
X  SD X  SD 

1. ดา้นการตดัสินใจลงทุน 4.00 0.57 3.87 0.57 1.289 0.198 
2. ดา้นผลตอบแทนจาก 

การลงทุน 4.37 0.59 4.01 0.62 3.359* 0.001 
3. ดา้นความเส่ียงจากการ

ลงทุน 4.24 0.55 4.04 0.52 2.029* 0.043 
รวม 4.20 0.47 3.98 0.50 2.724* 0.007 

*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 25 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีตดัสินใจ
ออมเงินต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่น
ภาษี โดยรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน ไม่แตกต่างกนั ส่วนในภาพรวม              
ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุนแตกต่างกนัอยา่งมี
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นยัสาํคญัทางสถิติท่ี ระดบั .05 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีตดัสินใจออมเงินดว้ย
ตนเอง มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี           
ในภาพรวม ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุนสูงกวา่
นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีตดัสินใจออมเงินเพราะครอบครัว 
 
ตาราง 26 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามปัจจัยในการออม-
เงิน เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือก
ลงทุน 

ผลตอบแทน การลดหยอ่น
ภาษี 

สิทธิ-
ประโยชน์
อ่ืน ๆ ท่ี
ไดรั้บ 

F Sig. 

X  SD X  SD X  SD 
1. ดา้นการตดัสินใจ

ลงทุน 3.99 0.57 3.99 0.59 3.98 0.56 0.007 0.993 
2. ดา้นผลตอบแทน

จากการลงทุน 4.36 0.61 4.32 0.60 4.22 0.57 1.343 0.262 
3. ดา้นความเส่ียง

จากการลงทุน 4.22 0.55 4.29 0.56 4.16 0.55 0.800 0.450 
รวม 4.19 0.48 4.20  4.12 0.45 0.571 0.566 

*Sig < .05 
 
 จากตาราง 26 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีปัจจยั
ในการออมเงินต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF             
เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน                       
ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั 
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ตาราง 27 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามการได้รับข้อมลู
ข่าวสาร เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือก
ลงทุน 

พอเพียง ไม่พอเพียง ค่อนขา้ง
นอ้ย F Sig. 

X  SD X  SD X  SD 
1. ดา้นการตดัสินใจ

ลงทุน 3.95 0.63 4.03 0.50 3.99 0.59 0.533 0.587 
2. ดา้นผลตอบแทน

จากการลงทุน 4.33 0.59 4.33 0.60 4.34 0.62 0.012 0.988 
3. ดา้นความเส่ียง

จากการลงทุน 4.21 0.55 4.16 0.53 4.29 0.57 1.913 0.149 
รวม 4.17 0.48 4.17 0.45 4.21 0.50 0.266 0.767 

*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 27 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีไดรั้บ
ขอ้มูลข่าวสารต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF             
เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน                      
ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั 
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ตาราง 28 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามข้อมลูข่าวสารช่วย
ในการตัดสินใจลงทุน เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือกลงทุน 
ใช่ ไม่ใช่ 

t Sig. 
X  SD X  SD 

1. ดา้นการตดัสินใจลงทุน 4.05 0.53 3.78 0.68 3.329* 0.001 
2. ดา้นผลตอบแทนจาก

การลงทุน 4.41 0.57 4.08 0.66 4.194* 0.000 
3. ดา้นความเส่ียงจาก 

การลงทุน 4.27 0.52 4.06 0.63 2.786* 0.006 
รวม 4.24 0.44 3.97 0.54 4.199* 0.000 

*Sig. < .05 
 

 จากตาราง 28 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีไดรั้บ
ขอ้มูลข่าวสารช่วยในการตดัสินใจลงทุนต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวม-
หุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจ
ลงทุน ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน แตกต่างกนั
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีไดรั้บขอ้มูล
ข่าวสารช่วยในการตดัสินใจลงทุน มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ดา้นการตดัสินใจลงทุน ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน ดา้น
ความเส่ียงจากการลงทุน และในภาพรวมสูงกวา่นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีไม่ไดรั้บ
ขอ้มูลข่าวสารช่วยในการตดัสินใจลงทุน 
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ตาราง 29 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามช่องทางการซ้ือ
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือก
ลงทุน 

ผา่นสาขา
ของตวัแทน
จาํหน่าย 

ผา่นตู ้ATM 
ของธนาคาร 

ผา่นระบบ
อิเลก็ทรอนิกส์ 

F Sig. 

X  SD X  SD X  SD 
1. ดา้นการ

ตดัสินใจลงทุน 3.99 0.57 4.02 0.51 3.98 0.61 0.069 0.933 
2. ดา้น

ผลตอบแทนจาก
การลงทุน 4.36 0.57 4.23 0.67 4.31 0.65 0.751 0.472 

3. ดา้นความเส่ียง
จากการลงทุน 4.24 0.54 4.18 0.63 4.20 0.56 0.360 0.698 

รวม 4.20 0.44 4.15 0.54 4.16 0.52 0.311 0.733 
*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 29 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมี
ช่องทางการซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุน-
รวม หุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่                   
ดา้นการตดัสินใจลงทุน ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน            
ไม่แตกต่างกนั 
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ตาราง 30 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามความถ่ีในการ-
ลงทุนต่อปี เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือก
ลงทุน 

1-2 คร้ัง 3-4 คร้ัง 5-6 คร้ัง มากกวา่ 7 
คร้ังข้ึนไป F Sig. 

X  SD X  SD X  SD X  SD 
1. ดา้นการ

ตดัสินใจลงทุน 4.00 0.58 3.95 0.56 3.97 0.62 4.00 0.55 0.159 0.924 
2. ดา้นผลตอบแทน

จากการลงทุน 4.35 0.58 4.25 0.64 4.50 0.67 4.31 0.69 0.989 0.398 
3. ดา้นความเส่ียง

จากการลงทุน 4.23 0.54 4.22 0.56 4.12 0.59 4.25 0.68 0.227 0.878 
รวม 4.19 0.47 4.14 0.49 4.20 0.54 4.19 0.57 0.245 0.865 

*Sig. < .05 
 

จากตาราง 30 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีความถ่ี
ในการลงทุนต่อปีต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF     
เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน                     
ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั 
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ตาราง 31 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามเปอร์เซ็นต์อัตรา-
เงินเดือนในการลงทุน เป็นรายด้าน 
การตดัสินใจเลือก

ลงทุน 
1-3 % 4-6 % 7 % ข้ึนไป 

F Sig. 
X  SD X  SD X  SD 

1. ดา้นการตดัสินใจ
ลงทุน 3.99 0.61 4.03 0.50 3.89 0.66 1.556 0.212 

2. ดา้นผลตอบแทน
จากการลงทุน 4.35 0.56 4.27 0.65 4.47 0.55 3.167* 0.043 

3. ดา้นความเส่ียง
จากการลงทุน 4.20 0.56 4.22 0.56 4.28 0.54 0.453 0.636 

รวม 4.18 0.47 4.17 0.49 4.21 0.46 0.212 0.809 
*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 31 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมี
เปอร์เซ็นตอ์ตัราเงินเดือนในการลงทุน ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวม- 
หุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจ
ลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั ส่วนดา้นผลตอบแทนจาก         
การลงทุนแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 จึงทาํการทดสอบ                 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียเป็นรายคู่ โดยวธีิการของ LSD (ดูตาราง 32) 
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ตาราง 32 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ด้านผลตอบแทนจาก                
การลงทุน จาํแนกตามเปอร์เซ็นต์อัตราเงินเดือนในการลงทุน เป็นรายคู่ 

เปอร์เซ็นตอ์ตัรา
เงินเดือนในการลงทุน 

 1-3% 4-6% 7% ข้ึนไป 
X  4.35 4.27 4.47 

1. 1-3% 4.35    
2. 4-6% 4.27   * 
3. 7% ข้ึนไป 4.47    

*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 32 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมี
เปอร์เซ็นตอ์ตัราเงินเดือนในการลงทุน 4-6% กบั 7% ข้ึนไป มีการตดัสินใจเลือกลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน 
แตกต่างกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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ตาราง 33 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง จาํแนกตามจาํนวนเงินลงทุน
เฉล่ียต่อปี เป็นรายด้าน 

การตดัสินใจเลือกลงทุน 

นอ้ยกวา่ 
100,000 บาท 

100,000-
300,000 บาท 

300,001-
600,000 บาท 

มากกวา่ 
600,000 
บาท 

F Sig. 

X  SD X  SD X  SD X  SD 
1. ดา้นการตดัสินใจ

ลงทุน 3.99 0.57 4.08 0.54 3.46 0.68 3.50 0.66 3.373* 0.019 
2. ดา้นผลตอบแทน

จากการลงทุน 4.34 0.61 4.39 0.57 3.89 0.56 4.08 0.63 1.647 0.178 
3. ดา้นความเส่ียงจาก

การลงทุน 4.20 0.56 4.34 0.52 4.04 0.65 3.92 0.38 1.780 0.150 
รวม 4.18 0.48 4.27 0.45 3.80 0.51 3.89 0.52 2.964* 0.032 

*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 33 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีจาํนวน
เงินลงทุนเฉล่ียต่อปีต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF  
เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และดา้นความเส่ียง
จากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั ส่วนในภาพรวมและดา้นการตดัสินใจลงทุนแตกต่างกนั
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 จึงทาํการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียเป็น 
รายคู่ โดยวธีิการของ LSD (ดูตาราง 34-35) 
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ตาราง 34 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ในภาพรวม จาํแนกตาม
จาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปี เป็นรายคู่ 

จาํนวนเงินลงทุน 
เฉล่ียต่อปี 

 นอ้ยกวา่ 
100,000 
บาท 

100,000-
300,000 
บาท 

300,001-
600,000 
บาท 

มากกวา่ 
600,000 
บาท 

X  4.18 4.27 3.80 3.83 
1. นอ้ยกวา่ 

100,000 บาท 4.18   *  
2. 100,000-

300,000 บาท 4.27   *  
3. 300,001-

600,000 บาท 3.80     
4. มากกวา่ 

600,000 บาท 3.83     
*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 34 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีจาํนวน
เงินลงทุนเฉล่ียต่อปี นอ้ยกวา่ 100,000  บาท กบั 300,001-600,000 บาท และท่ีมีจาํนวน
เงินลงทุนเฉล่ียต่อปี 100,000-300,000 บาท กบั 300,001-600,000 บาท มีการตดัสินใจ
เลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ในภาพรวม แตกต่างกนั
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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ตาราง 35 
ผลการเปรียบเทียบการตัดสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF เพ่ือลดหย่อน
ภาษี ของนักศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ด้านการตัดสินใจลงทุน 
จาํแนกตามจาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปี เป็นรายคู่ 

จาํนวนเงินลงทุน 
เฉล่ียต่อปี 

 นอ้ยกวา่ 
100,000 
บาท 

100,000-
300,000 
บาท 

300,001-
600,000 
บาท 

มากกวา่ 
600,000 
บาท 

X  3.99 4.08 3.46 3.50 
1. นอ้ยกวา่ 

100,000 บาท 3.99   *  
2. 100,000- 

300,000 บาท 4.08   *  
3. 300,001- 

600,000 บาท 3.46     
4. มากกวา่  

600,000 บาท 3.50     
*Sig. < .05 
 
 จากตาราง 35 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีจาํนวน
เงินลงทุนเฉล่ียต่อปี นอ้ยกวา่ 100,000 บาท กบั 300,001-600,000 บาท และท่ีมีจาํนวน
เงินลงทุนเฉล่ียต่อปี 100,000-300,000 บาท กบั 300,001-600,000 บาท มีการตดัสินใจ
เลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ดา้นการตดัสินใจลงทุน 
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 
 
 



112 

ผลการวเิคราะห์ข้อเสนอแนะ 
 
 จากแบบสอบถาม พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
จาํนวน 9 คน ไดใ้หค้วามคิดเห็นเก่ียวกบัขอ้เสนอแนะไว ้ดงัน้ี 
 1. ก่อนท่ีจะลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF นกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ไดค้าํนึงถึงเร่ือง หน่วยลงทุนน่าจะมีความน่าสนใจมากกวา่เดิม 
ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ ความน่าเช่ือถือของบริษทักองทุน ลดหยอ่นภาษีได ้ระยะเวลา
คืนทุน ความเส่ียงจากการลงทุน เงินเดือนหลงัหกัค่าใชจ่้ายสุทธิ ศึกษาสถาบนักองทุนท่ี
จะซ้ือ และสิทธิประโยชน์ท่ีจะไดรั้บ 
 2. นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง มีจุดประสงคท่ี์เลือกลงทุน
ในกองทุนหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี เพ่ือเกบ็เงินและออมเงิน เพ่ือเกง็กาํไร
และไดรั้บผลตอบแทนท่ีเหมาะสม เพ่ือหวงัผลกาํไรจากหุน้และเงินปันผล เพ่ือชีวติหลงั
เกษียณท่ีดี มีคุณภาพ ไม่เป็นภาระลูกหลาน สร้างวนิยัการออม เพ่ิมมูลค่าเงิน อยากมี
แหล่งท่ีสะสมเงินเพ่ืออนาคต และผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงกวา่การออมเงิน            
ในธนาคาร 
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บทที ่5 

สรุปผลการวจัิย การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

การวจิยัน้ี มีวตัถุประสงค ์เพ่ือศึกษาระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวม-
หุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหงและเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง โดยจาํแนก
ตามปัจจยัส่วนบุคคล และพฤติกรรมการลงทุน มีตวัแปรตามท่ีศึกษา คือ การตดัสินใจ
เลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหงโดยมีตวัแปรอิสระท่ีศึกษา ประกอบไปดว้ย (1) เพศ (2) อาย ุ    
(3) อาชีพ (4) รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และ (5) พฤติกรรมการลงทุน ดา้นการออมเฉล่ียแต่ละ
เดือน ดา้นช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน ดา้นความถ่ีในการซ้ือหน่วยลงทุน และ          
ดา้นจาํนวนเงินท่ีใชใ้นการลงทุน ทั้งน้ี ผูว้จิยัมีหน่วยการวเิคราะห์ระดบับุคคล โดยกลุ่ม-
ประชากรในการวจิยัคร้ังน้ี เป็นนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง ในปี
การศึกษา 2559 การหาขนาดของกลุ่มตวัอยา่งนั้นจะใชสู้ตรของ Yamane (1973) ท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ยอมรับความคลาดเคล่ือนร้อยละ 5 ไดจ้าํนวนของตวัอยา่งท่ีใช้
ในการวจิยั 400 คน โดยใชว้ธีิการสุ่มตวัอยา่งแบบบงัเอิญ เม่ือไดรั้บแบบสอบถามคืน
และตรวจสอบความสมบูรณ์ พบวา่ แบบสอบถามมีความสมบูรณ์ จาํนวน 400 ชุด คิด
เป็นร้อยละ 100 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี คือ แบบสอบถามท่ีผูว้จิยัสร้างข้ึนตาม
ทฤษฎี กรอบแนวคิด และนิยามปฏิบติัการ ซ่ึงแบ่งคาํถามออกเป็น 3 ตอน คือ ตอนท่ี 1 
แบบสอบถามเก่ียวกบัสถานภาพส่วนบุคคล ตอนท่ี 2 เป็นแบบสอบถามเก่ียวกบั
พฤติกรรมการลงทุน และตอนท่ี 3 เป็นแบบสอบถามเก่ียวกบัการตดัสินใจเลือกลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ซ่ึงนาํแบบสอบถามมาทดสอบความตรงเชิงเน้ือหา (content 
validity) โดยนาํแบบสอบถามใหผู้ท้รงคุณวฒิุจาํนวน 3 ท่านตรวจสอบ เพ่ือให้
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แบบสอบถามมีความถูกตอ้งดา้นการใชภ้าษา ความเหมาะสมของแบบสอบถามการวจิยั 
มีเน้ือหาสาระคลอบคลุมเน้ือหาและตรงกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยัท่ีกาํหนดไว ้จึง
นาํไปใชเ้กบ็ขอ้มูลกบักลุ่มตวัอยา่งจริงท่ีใชใ้นการวจิยั  

การวเิคราะห์ขอ้มูลในการวจิยัเร่ืองการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะ
ยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

วเิคราะห์ดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป เพ่ือหาค่าสถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ คือ (1) หาสถิติเชิง
บรรยาย คือ ค่าเฉล่ีย (mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation--SD) เพ่ือ
ศึกษาระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี 

ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง และค่าร้อยละใชเ้พ่ือศึกษาลกัษณะ
ปัจจยัส่วนบุคคลและพฤติกรรมการลงทุนของผูต้ดัสินใจลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
LTF และ (2) การวเิคราะห์ขอ้มูลเพ่ือเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวม-
หุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง จาํแนกตามปัจจยัส่วนบุคคลและพฤติกรรมการลงทุนของผูต้ดัสินใจลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF โดยใชส้ถิติทดสอบ t test และการวเิคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-way ANOVA) หากพบความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบั .05 จะทาํการเปรียบเทียบเป็นรายคู่ดว้ยวิธีของ LSD 
 

สรุปผลการวจิัยและการอภปิรายผล 
 

การสรุป และอภิปรายผลการวิจยัของการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัขอนาํเสนอสรุปและ
อภิปรายผลการวจิยั ตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั ดงัน้ี 

1. การวเิคราะห์การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือ
ลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง โดยใชส้ถิติค่าเฉล่ีย
และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในการวิเคราะห์ระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุน-
รวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง เพ่ือตอบวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 คือ เพ่ือศึกษาระดบัการตดัสินใจเลือกลงทุน
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กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

ผลการวจิยัพบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง                       
มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF จาํแนกเป็นรายดา้น                  
มีการตดัสินใจอยูใ่นระดบัมากทุกดา้น และดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน มีระดบั         
การตดัสินใจสูงสุด รองลงมา คือ ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน และดา้นการตดัสินใจ
ลงทุน ตามลาํดบั 

ทั้งน้ี ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่เหตุผลท่ีทาํใหน้กัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF มีการตดัสินใจ    
ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน มีระดบัการตดัสินใจสูงสุดนั้นเพราะวา่สภาพเศรษฐกิจ
ในปัจจุบนั บุคคลทัว่ไปและนกัศึกษาไดใ้หค้วามสนใจเก่ียวกบัการออม การลงทุนเพ่ือ
ไดผ้ลตอบแทนกลบัคืนมา ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการวจิยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ วภิา          
คิดเมตตากลุ (2549) ศึกษาเร่ือง ทัศนคติของคนวยัทาํงานในเขตกรุงเทพมหานครท่ีมีต่อ
การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ผลการวจิยัพบวา่ คนวยัทาํงานเห็นดว้ยกบั
การลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว โดยเห็นดว้ยกบัผลตอบแทนมากท่ีสุด โดยเฉพาะ
มีความพอใจจากการไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีและคนวยัทาํงานเห็นดว้ยกบัเห็นดว้ย 
นอ้ยท่ีสุด ในดา้นการตดัสินใจ คือ ประเดน็ท่ีคิดวา่การออมเงินในรูปของกองทุนมี         
ความมัน่คงกวา่การออมในรูปแบบอ่ืน และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ บุญชยั                
วริิยะยรรยงสุข (2551) ศึกษาเร่ือง วิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ              
ความเส่ียงของกองทุน-รวมหุ้นระยะยาว (LTF) ท่ีบริหารจัดการโดยธนาคารพาณิชย์        
กับสถาบันการเงินท่ีมิใช่ธนาคารในประเทศไทย จากการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมหุน้
ระยะยาว ท่ีบริหารจดัการโดยกลุ่มธนาคารพาณิชย ์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่กลุ่ม
สถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร โดยมีอตัราผลตอบแทนแทนเฉล่ียเท่ากบั –0.0234% และ 
–0.0273% ต่อเดือนตามลาํดบั โดยท่ีทั้ง 2 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมมีอตัรา-
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั –0.4956% ต่อเดือน  

2. การวเิคราะห์ขอ้มูลเพ่ือเปรียบเทียบการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้
ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
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จาํแนกตามปัจจยัส่วนบุคคลและพฤติกรรมการลงทุนของนกัศึกษาโครงการพิเศษ คือ 
เพศ อาย ุอาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และพฤติกรรมการลงทุน โดยจากค่า t test และค่า   
F test หากพบความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 จะทาํการเปรียบเทียบ
เป็นรายคู่ดว้ยวิธีของ LSD เพ่ือตอบวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 คือ เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบ        
การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษา
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง โดยจาํแนกตามปัจจยัส่วนบุคคลและพฤติกรรม-
การลงทุนของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
 ผลการวจิยัพบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอาย ุ
อาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนและพฤติกรรมการลงทุน ดา้นการออมเฉล่ียแต่ละเดือน เร่ือง
การตดัสินใจออมเงิน ดา้นช่องทางในการซ้ือหน่วยลงทุน เร่ืองขอ้มูลข่าวสารช่วยใน
ตดัสินใจลงทุน และดา้นจาํนวนเงินท่ีใชใ้นการลงทุน เร่ืองจาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปี
ต่างกนัมีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี
โดยรวมแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี ระดบั .05 จึงทาํการทดสอบความ
แตกต่างของค่าเฉล่ียเป็นรายคู่ดว้ยวธีิการของ LSD มีรายละเอียดผลการวจิยั ดงัน้ี 
 2.1 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีเพศต่างกนั                      
มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวม
และรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นผลตอบแทนการลงทุนและดา้นความเส่ียงจากการลงทุน              
ไม่แตกต่างกนั ส่วนดา้นการตดัสินใจลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 
ระดบั .05 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีเป็นเพศหญิง มีการตดัสินใจเลือกลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ดา้นการตดัสินใจลงทุนสูงกวา่นกัศึกษา
โครงการพิเศษ ท่ีเป็นเพศชาย ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ ไม่วา่จะเป็นเพศหญิงหรือเพศชาย 
โดยรวมแลว้ยอ่มมีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่น
ภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ไม่แตกต่างกนั ข้ึนอยูก่บั
ปัจจยัหลายอยา่ง ซ่ึงการลงทุนยอ่มมีความเส่ียงไดทุ้กรูปแบบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ วภิา คิดเมตตากลุ (2549) ศึกษาเร่ือง ทัศนคติของคนวยัทาํงานในเขตกรุงเทพ-          
มหานครท่ีมีต่อการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) พบวา่ ปัจจยัส่วนบุคคล 
ดา้นเพศ อายแุละระดบัการศึกษาไม่มีผลต่อทศันคติท่ีมีต่อการลงทุนในกองทุนรวมหุน้
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ระยะยาวของคนวยัทาํงาน และยงัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ สมบุญ คงสอน (2552) 
ศึกษาเร่ือง การศึกษาพฤติกรรม และปัจจัยส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อ    
การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม LTF ของพนักงาน บมจ. ธนาคารเกียรตินาคิน 
สาํนักงานใหญ่ พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งท่ีมี เพศ สถานภาพการสมรส รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 
และจาํนวนสมาชิกในครอบครัว ท่ีแตกต่างกนั มีพฤติกรรมและปัจจยัส่วนประสมทาง
การตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม LTF ของพนกังาน บมจ. 
ธนาคารเกียรตินาคิน สาํนกังานใหญ่ ไม่แตกต่างกนั และยงัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ 
นเรศ ออ้สถิตย ์(2547) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีความสาํคัญต่อการลงทุนของนักลงทุน            
ในตลาดหลกัทรัพย์จังหวดัอุดรธานี พบวา่ นกัลงทุนเพศชายหญิงใหค้วามสาํคญักบั
ปัจจยัดา้นพ้ืนฐานต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนั ทั้งในดา้นภาวะ
เศรษฐกิจทัว่ไป ดา้นปัจจยัทางการเมือง ดา้นภาวะอุตสาหกรรม และดา้นบริษทั และ
ปัจจยัทางดา้นเทคนิคต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนั 
 2.2 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอายตุ่างกนั                  
มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยรายดา้น 
ไดแ้ก่ ดา้นผลตอบแทนการลงทุนและดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั   
ส่วนในภาพรวมและดา้นการตดัสินใจลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 
ระดบั .05 ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ อายท่ีุต่างกนัมีผลต่อการตดัสินใจเลือกลงทุนต่างกนั 
ซ่ึงวยัท่ีมีวฒิุภาวะเพียงพอ มีประสบการณ์ผา่นเขา้มาในชีวติท่ีหลากหลาย จะสามารถ
ตดัสินใจดว้ยตนเองได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ดวงเพญ็ เงินเมือง (2556) ศึกษา
เร่ือง พฤติกรรมและปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและ
กองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพของลกูค้าบริษทัหลกัทรัพย์จัดการกองทุน กรุงศรี จาํกัด 
พบวา่ พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวและกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ
ของลูกคา้ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั ไดร้้อยละ 47.0 อยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .05 และสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ สมบุญ คงสอน (2552) ศึกษาเร่ือง 
การศึกษาพฤติกรรม และปัจจัยส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวม LTF ของพนักงาน บมจ. ธนาคารเกียรตินาคิน สาํนักงานใหญ่ 
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พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีอาย ุและระดบัการศึกษา แตกต่างกนัมีพฤติกรรมและปัจจยั       
ส่วนประสมทางการตลาดต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม LTF แตกต่างกนั 
 2.3 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอาชีพต่างกนั              
มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยรายดา้น 
ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั ส่วนใน
ภาพรวมและดา้นผลตอบแทนการลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี ระดบั 
.05 ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF                
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีอาชีพต่างกนั 
ยอ่มส่งผลใหมี้การตดัสินใจลงทุนต่างกนั เพราะในเม่ืออาชีพต่างกนัแลว้ การไดรั้บ
เงินเดือนกย็อ่มต่างกนั การตดัสินใจท่ีจะตอ้งนาํเงินมาลงทุนกย็อ่มแตกต่างกนั ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อคัคกิตต ์สมทอง (2555) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์
กับการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ของ ลกูค้าธนาคารกสิกรไทย ในจังหวดั-
นครศรีธรรมราช ในดา้นปัจจยัส่วนบุคคล พบวา่ เพศ อาชีพ และรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนมี
ความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวทุก ๆ ดา้น ท่ีระดบันยัสาํคญั
เท่ากบั .05 และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ นเรศ ออ้สถิตย ์(2547) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมี
ความสาํคัญต่อการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์จังหวดัอุดรธานี พบวา่         
กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีความแตกต่างกนัในดา้น อาย ุอาชีพ และลกัษณะของหลกัทรัพยมี์
ความแตกต่างของปัจจยัในการตดัสินในเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .05 
 2.4 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน
ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดย
รายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั 
ส่วนในภาพรวมและดา้นผลตอบแทนการลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 
ระดบั .05 ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีรายไดเ้ฉล่ีย
ต่อเดือนต่างกนั ยอ่มส่งผลใหมี้การตดัสินใจลงทุนต่างกนั เพราะในเม่ือรายไดเ้ฉล่ียต่อ
เดือนต่างกนัแลว้ การไดรั้บเงินเดือนหรือเงินพิเศษต่าง ๆ กย็อ่มต่างกนัไปดว้ย สอดคลอ้ง
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กบังานวจิยัของ อคัคกิตต ์สมทอง (2555) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับ              
การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ของ ลกูค้าธนาคารกสิกรไทย ในจังหวดั
นครศรีธรรมราช ในดา้นปัจจยัส่วนบุคคล พบวา่ เพศ อาชีพ และรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนมี
ความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวทุก ๆ ดา้น ท่ีระดบันยัสาํคญั
เท่ากบั .05 
 2.5 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีตดัสินใจออมเงิน
ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี          
โดยรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน ไม่แตกต่างกนั ส่วนในภาพรวม               
ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุนแตกต่างกนัอยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ี ระดบั .05 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีตดัสินใจออมเงินดว้ย
ตนเอง มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี           
ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน และในภาพรวมสูงกวา่
นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีตดัสินใจออมเงินเพราะครอบครัวผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ 
นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีตดัสินใจออมเงินต่างกนั เพราะ         
การตดัสินใจเร่ืองใด เร่ืองหน่ึง ส่วนใหญ่จะข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจดว้ยตวัเองก่อน และ
จะปรึกษาผูอ่ื้นหรือครอบครัวเป็นลาํดบัต่อไป สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สมบุญ               
คงสอน (2552) ศึกษาเร่ือง การศึกษาพฤติกรรม และปัจจัยส่วนประสมทางการตลาดท่ีมี
อิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม LTF ของพนักงาน บมจ. ธนาคารเกียรติ
นาคิน สาํนักงานใหญ่ พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งมีวตัถุประสงคห์ลกัในการลงทุนมากท่ีสุดใน
เร่ืองสิทธิประโยชน์ดา้นภาษี รองลงมาในเร่ืองเพ่ือเป็นเงินออมในอนาคต และ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ลดาวลัย ์พงษพ์นัธ์ (2549) ศึกษาเร่ือง การศึกษาปัจจัยท่ีมีผล
ต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมกรณีศึกษา บลจ. ฟินันซ่า พบวา่ เม่ือคนมีอายมุากข้ึน 
ฐานะทางการเงินมีความมัน่คงมากข้ึน รายไดม้ากข้ึน ทาํใหมี้เงินเหลือเพ่ือออมเงินมาก
ข้ึน จึงสามารถนาํเงินมาลงทุนในกองทุนรวมไดม้ากข้ึน และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
วภิา คิดเมตตากลุ (2549) ศึกษาเร่ือง ทัศนคติของคนวยัทาํงานในเขตกรุงเทพมหานครท่ี
มีต่อการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) พบวา่ คนวยัทาํงานเห็นดว้ยกบั             
การลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว โดยเห็นดว้ยกบัผลตอบแทนมากท่ีสุด โดยเฉพาะมี
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ความพอใจจากการไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีและคนวยัทาํงานเห็นดว้ยกบัเห็นดว้ย
นอ้ยท่ีสุด ในดา้นการตดัสินใจ คือ ประเดน็ท่ีคิดวา่การออมเงินในรูปของกองทุนมี    
ความมัน่คงกวา่การออมในรูปแบบอ่ืน 
 2.6 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีปัจจยัในการออมเงิน
ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดย
ภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และ
ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ ปัจจยัในการออมเงิน  
ไม่วา่จะเป็นผลตอบแทน การลดหยอ่นภาษี และสิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ ท่ีจะไดรั้บ 
นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง จะพิจารณาตามความเหมาะสมของ
ตนเอง สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ สมบุญ คงสอน (2552) ศึกษาเร่ือง การศึกษา
พฤติกรรม และปัจจัยส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
กองทุนรวม LTF ของพนักงาน บมจ. ธนาคารเกียรตินาคิน สาํนักงานใหญ่ พบวา่               
กลุ่มตวัอยา่งมีวตัถุประสงคห์ลกัในการลงทุนมากท่ีสุดในเร่ืองสิทธิประโยชน์ดา้นภาษี 
รองลงมาในเร่ืองเพ่ือเป็นเงินออมในอนาคต และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ลดาวลัย ์
พงษพ์นัธ์ (2549) ศึกษาเร่ือง การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม
กรณีศึกษา บลจ. ฟินันซ่า พบวา่ เม่ือคนมีอายมุากข้ึน ฐานะทางการเงินมีความมัน่คง 
มากข้ึน รายไดม้ากข้ึน ทาํใหมี้เงินเหลือเพ่ือออมเงินมากข้ึน จึงสามารถนาํเงินมาลงทุน
ในกองทุนรวมไดม้ากข้ึน 
 2.7 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร
ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี         
โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน ดา้นผลตอบแทนการลงทุน 
และ ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ การไดรั้บ
ขอ้มูลข่าวสารมากหรือนอ้ยต่างกนั ไม่มีผลต่อการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้
ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี เพราะนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
มีวฒิุภาวะสูงข้ึน สามารถตดัสินใจดว้ยตนเองได ้สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ประภสัสร 
วารีศรี และสุบรรณ เอ่ียมวจิารณ์ (2555) ศึกษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน
ในกองทุนรวมของนกัลงทุนรายยอ่ยในประเทศไทย” พบวา่ พฤติกรรมการลงทุนใน
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กองทุนรวมของนกัลงทุนรายยอ่ยเลือกลงทุนเม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากลดลง ประเภทท่ี
ลงทุน คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี ส่วนใหญ่มีการหาขอ้มูลเบ้ืองตน้ก่อนการลงทุนใน
กองทุนรวม การติดตามผลงานการดาํเนินงานหรือสถานะของกองทุนรวมส่วนใหญ่
ติดตามเป็นคร้ังคราว ส่วนใหญ่มีความคิดเห็นวา่หนงัสือช้ีชวนมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจลงทุน คือ ทาํใหท้ราบค่าใชจ่้ายในการลงทุน 
 2.8 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร
ช่วยในการตดัสินใจลงทุนต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน             
ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน แตกต่างกนัอยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ี ระดบั .05 พบวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสารช่วย
ในการตดัสินใจลงทุน มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF              
เพ่ือลดหยอ่นภาษี ดา้นการตดัสินใจลงทุน ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน ดา้นความ-
เส่ียงจากการลงทุน และในภาพรวมสูงกวา่นกัศึกษาโครงการพิเศษท่ีไม่ไดรั้บขอ้มูล
ข่าวสารช่วยในการตดัสินใจลงทุน ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ การไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร
เก่ียวกบักองทุนหุน้ระยะยาว LTF จะช่วยใหน้กัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง ตดัสินใจลงทุนสูงข้ึน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ลดาวลัย ์พงษพ์นัธ์ (2549) 
ศึกษาเร่ือง การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมกรณีศึกษา บลจ. 
ฟินันซ่า พบวา่ ปัจจยัดา้นการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารนั้น ผูล้งทุนจะใหค้วามสาํคญักบั         
การไดรั้บขอ้มูลจากพนกังานตวัแทนของ บลจ. ท่ีไปติดต่อโดยตรงมากท่ีสุด สอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของ ประภสัสร วารีศรี และสุบรรณ เอ่ียมวจิารณ์ (2555) ศึกษาเร่ือง “ปัจจยัท่ี
มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนรายยอ่ยในประเทศไทย” พบวา่ 
พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนรายยอ่ยเลือกลงทุนเม่ืออตัราดอกเบ้ีย
เงินฝากลดลง ประเภทท่ีลงทุน คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี ส่วนใหญ่มีการหาขอ้มูล
เบ้ืองตน้ก่อนการลงทุนในกองทุนรวม การติดตามผลงานการดาํเนินงานหรือสถานะของ
กองทุนรวมส่วนใหญ่ติดตามเป็นคร้ังคราว ส่วนใหญ่มีความคิดเห็นวา่หนงัสือช้ีชวนมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน คือ ทาํใหท้ราบค่าใชจ่้ายในการลงทุน 
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 2.9 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีช่องทางการซ้ือ
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะ
ยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน   
ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั ผูว้ิจยัมี
ความคิดเห็นวา่ การมีช่องทางการซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF หลาย ๆ ช่องทาง 
เป็นอีกทางเลือกของนกัลงทุน ซ่ึงการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
ยงัตอ้งไดรั้บความเส่ียงจากการลงทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนเหมือน ๆ กนัโดย
ภาพรวมแลว้ ช่องทางการซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ต่างกนั ไม่มีผลต่อการ
ตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษา
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กลุสุดา พระยาราช 
(2551) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเข้ามาลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติใน
ตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 3 ประเทศ ได้แก่ ไทย 
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ พบวา่ การลงทุนของนกัลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศเหล่าน้ีเป็นเงินลงทุนระยะสั้น (hot money) หรือเขา้มาลงทุนเพ่ือเกร็งกาํไร
เท่านั้น สงัเกตไดจ้ากเงินลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศเหล่าน้ีท่ีมีความผนั
ผวนค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัความผนัผวนของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศท่ี
พฒันาแลว้ และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สมบุญ คงสอน (2552) ศึกษาเร่ือง การศึกษา
พฤติกรรม และปัจจัยส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
กองทุนรวม LTF ของพนักงาน บมจ. ธนาคารเกียรตินาคิน สาํนักงานใหญ่ พบวา่ 
ธนาคารฯ ควรเพ่ิมการประชาสมัพนัธ์ในส่ือโฆษณาใหม้ากข้ึนควรมีการใชส่ื้อส่ิงพิมพ ์
และริเร่ิมใชส่ื้อใหม่ ๆ เช่น ผา่นเคเบิลทีว ีโทรศพัทมื์อถือ ตูA้TM เพ่ือบริการลูกคา้ได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ และมีช่องทางในการรับทราบขอ้มูลข่าวสารมากยิง่ข้ึน และควร
ศึกษาปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนของลูกคา้ เช่น        
ความคาดหวงั ความตอ้งการ อตัราผลตอบแทน โดยนาํขอ้มูลมาปรับปรุงนโยบาย จะ
ไดรั้บทราบถึงความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้ เพ่ือจะไดน้าํมาประยกุตแ์ละพฒันาการ
ใหบ้ริการแก่ลูกคา้ไดดี้ยิง่ข้ึนต่อไป 
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 2.10 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีความถ่ีในการลงทุน
ต่อปีต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี 
โดยในภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน ดา้นผลตอบแทนการลงทุน 
และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ โดยภาพรวม
แลว้ ความถ่ีในการลงทุนต่อปีต่างกนั ไม่มีผลต่อการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวม-
หุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี เพราะนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวิทยาลยั-
รามคาํแหง จะมีความเส่ียงในการลงทุนและอตัราผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกนั 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ นฐัพล อศัวแกว้ฟ้า (2551) ศึกษาเร่ือง การศึกษาเปรียบเทียบ
ความเส่ียงและผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวม และกองทุนรวมหุ้นระยะยาวใน
ประเทศไทย พบวา่ เน่ืองจากความผนัผวนของราคาจากการท่ีผูล้งทุนนิยมซ้ือหน่วย
ลงทุนในช่วงส้ินปี ซ่ึงหากทาํการตดัขอ้มูลอตัราผลตอบแทนในช่วงส้ินปีของทั้งสอง
กลุ่มออกไปแลว้ พบวา่ กองทุนรวมหุน้ระยะยาวจะมีอตัราผลตอบแทนเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนักบักองทุนรวมตราสารแห่งทุนโดยมีความเส่ียงไม่แตกต่างกนั 
 2.11 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีเปอร์เซ็นตอ์ตัรา-
เงินเดือนในการลงทุนต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
เพ่ือลดหยอ่นภาษี โดยภาพรวมและรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการตดัสินใจลงทุน และ           
ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน ไม่แตกต่างกนั ส่วนดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี ระดบั .05 ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ นกัศึกษา
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีเปอร์เซ็นตก์ารลงทุนในอตัราของเงินเดือน
สูงข้ึน ยอ่มไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึนไปดว้ย สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ 
สุศิริ เปล่ียนขาํ (2553) ศึกษาเร่ือง พฤติกรรมของนักลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงินของ
บริษทั-หลกัทรัพย์จัดการกองทุนกรุงไทย จาํกัด จังหวดัเชียงใหม่ พบวา่ พฤติกรรม-           
การลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงินมีการใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ในรูปของเงิน ฝากธนาคาร 
รวมถึงใหค้วามสาํคญักบัภาพพจน์และความเช่ือมัน่ของบริษทัจดัการกองทุนมากท่ีสุด 
 2.12 นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ท่ีมีจาํนวนเงินลงทุน
เฉล่ียต่อปีต่างกนั มีการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่น-
ภาษี โดยรายดา้น ไดแ้ก่ ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และดา้นความเส่ียงจากการลงทุน 
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ไม่แตกต่างกนั ส่วนในภาพรวมและดา้นการตดัสินใจลงทุนแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ี ระดบั .05 ผูว้จิยัมีความคิดเห็นวา่ นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง มีการตดัสินใจลงทุนในจาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปีต่างกนั มีการลงทุนใน
จาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปีท่ีสูงข้ึน เพ่ือผลตอบแทนท่ีดีกวา่ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ 
ประภสัสร วารีศรี และสุบรรณ เอ่ียมวจิารณ์ (2555) ศึกษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีผลต่อ               
การตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนรายยอ่ยในประเทศไทย” พบวา่ ปัจจยั     
ดา้นแรงจูงใจท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมมากท่ีสุด คือ การบริการท่ีดี
ของบริษทั ปัจจยัดา้นวตัถุประสงคก์ารลงทุน คือ เพ่ือตอ้งการผลตอบแทนมากกวา่                    
เงินฝากในธนาคาร นกัลงทุนรายยอ่ยท่ีมีระดบัการศึกษาแตกต่างกนัมีความเห็นดว้ยต่อ
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมดา้นวตัถุประสงคก์ารลงทุนแตกต่าง
กนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 

ข้อเสนอแนะ 
 

ผลจากการวิจยัคร้ังน้ี มีขอ้เสนอแนะในการวจิยัเพ่ือใชป้ระโยชน์เป็นแนวทาง   
ในการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของ
นกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง เพ่ือก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่
นกัศึกษา โดยมีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1. ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการวจิยั 
 1.1 ปัจจยัส่วนบุคคล ทางดา้น อาย ุอาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนต่างกนั ทาํให ้      
การตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษา
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง แตกต่างกนั ซ่ึงจากผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นวา่ 
ดา้นการตดัสินใจลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุน และความเส่ียงจากการลงทุน นั้น
ต่างกนั ดงันั้น ปัจจยัส่วนบุคคลของแต่ละบุคคลกเ็ป็นตวัแปรหน่ึงในการท่ีจะตอ้ง
คาํนึงถึง เพ่ือประสิทธิภาพในการลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนโดยไม่มีความเส่ียงหรือมี  
ความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ในดา้น
ดงักล่าว โดยจาํแนกตามอาย ุอาชีพ รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 
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 1.2 พฤติกรรมการลงทุน ทางดา้น การตดัสินใจออมเงิน ขอ้มูลข่าวสารช่วย           
ในการตดัสินใจ และจาํนวนเงินลงทุนเฉล่ียต่อปีต่างกนั ทาํใหก้ารตดัสินใจเลือกลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง แตกต่างกนั ซ่ึงจากผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นวา่ ดา้นการตดัสินใจ
ลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุน และความเส่ียงจากการลงทุน นั้นต่างกนั ดงันั้น      
หากการมีรายไดท่ี้เพ่ิมข้ึนกจ็ะช่วยใหมี้การออมเพ่ิมข้ึน และการไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร
เก่ียวกบัการลงทุน กส็ามารถเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน ของนกัศึกษา
โครงการพิเศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง ในดา้นดงักล่าว โดยจาํแนกตามพฤติกรรม-     
การลงทุน ดา้นการตดัสินใจออมเงิน การไดรั้บข่าวสารในการตดัสินใจ โดยมีประเภท
การลงทุนท่ีหลากหลายตามพฤติกรรมการลงทุน 

2. ขอ้เสนอแนะในการทาํวจิยัคร้ังต่อไป 
 2.1 ควรศึกษาตวัแปรอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเลือกลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี เช่น อตัราดอกเบ้ียจากการลงทุน 
ทศันคติการลงทุน เป็นตน้ 
 2.2 ควรศึกษาการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF                   
เพ่ือลดหยอ่นภาษี กบัประชากรกลุ่มอ่ืน เพ่ือเป็นแนวทางศึกษาขอ้มูลเพ่ิมเติมในการ-
ตดัสินใจเลือกลงทุนคร้ังต่อไป 
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ภาคผนวก ก 
หนังสือขอเชิญเป็นผู้เช่ียวชาญตรวจสอบแบบสอบถาม 
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ภาคผนวก ข 
แบบสอบถาม 
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แบบสอบถามเร่ือง การตดัสินใจเลอืกลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF  
เพือ่ลดหย่อนภาษขีองนักศึกษาโครงการพเิศษ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

 
คาํช้ีแจง: 
 1. ขอความอนุเคราะห์นกัศึกษาตอบแบบสอบถามเร่ือง การตดัสินใจเลือกลงทุน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เพ่ือลดหยอ่นภาษี ของนกัศึกษาโครงการพิเศษ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง เพ่ือประโยชน์ต่อโครงการปริญญาโทของมหาวทิยาลยั-
รามคาํแหง 
 2. คาํตอบของท่านจะเป็นความลบัและไม่มีผลต่อคะแนนหรือผลการเรียนของ
นกัศึกษา 
 
 แบบสอบถามแบ่งเป็น 3 ตอน จาํนวน 4 หนา้ ดงัน้ี 
 ตอนที ่1 ปัจจยัส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม 
 ตอนที ่2 ขอ้มูลเก่ียวกบัพฤติกรรมการลงทุน 
 ตอนที ่3 ขอ้มูลเก่ียวกบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF  
 
ตอนที ่1 ปัจจยัส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม 

โปรดทาํเคร่ืองหมาย  ลงในช่อง  ตามความเป็นจริง 
 

1. เพศ 
      ชาย            หญิง 

2. อาย ุ
      นอ้ยกวา่ 30 ปี           31-40 ปี                41 ปีข้ึนไป 

3. อาชีพ 
         ขา้ราชการ            พนกังานรัฐวสิาหกิจ            พนกังานเอกชน 
         ธุรกิจส่วนตวั           อ่ืน ๆ (โปรดระบุ)....................................... 
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4. รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 
      ตํ่ากวา่ 15,000 บาท           15,001-35,000 บาท         35,001-60,000 บาท 
      60,001 บาทข้ึนไป  

 

ตอนที ่2 ขอ้มูลเก่ียวกบัพฤติกรรมการลงทุน 
โปรดเลือกคาํตอบท่ีตรงต่อความคิดเห็นของท่านมากท่ีสุด โดยกาเคร่ืองหมาย  ตาม
ความคิดเห็นของท่าน ตามความเป็นจริง 
5. ในการออมเงินของท่านแต่ละคร้ังท่านตดัสินใจโดย 

      ตวัท่านเอง            ครอบครัว     อ่ืน ๆ โปรดระบุ……………… 
6. ในการออมเงินหรือการลงทุน ท่านคาํนึงถึงปัจจยัใด 

      ผลตอบแทน           การลดหยอ่นภาษี  
      สิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บ 

7. ปัจจุบนัท่านไดรั้บขอ้มูลข่าวสารจากทางกองทุนรวมหุน้ระยะยาว พอเพียงกบั 
การตดัสินใจลงทุนหรือไม่ 

      พอเพียง            ไม่พอเพียง   ค่อนขา้งนอ้ย 
8. ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกบักองทุนรวมหุน้ระยะยาว จะช่วยใหท่้านตดัสินใจลงทุนสูงข้ึน 

      ใช่                 ไม่ใช่ 
9. หากท่านซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ผา่นช่องทางใดมากท่ีสุด 

        ผา่นสาขาของตวัแทนจาํหน่าย 
        ผา่นตู ้ATM ของธนาคาร 
        ผา่นระบบอิเลก็ทรอนิกส์ 

10. หากท่านลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ความถ่ีในการลงทุนโดยเฉล่ีย 
ก่ีคร้ังต่อปี 

      1-2 คร้ัง             3-4 คร้ัง 
      5-6 คร้ัง             มากกวา่ 7 คร้ังข้ึนไป 
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11. หากท่านลงทุนกองทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว ท่านจะลงทุนในอตัรา 
ของเงินเดือนก่ีเปอร์เซ็นต ์

      1-3%            4-6%    7% ข้ึนไป 
12. หากท่านลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF เฉล่ียต่อปีเป็นจาํนวนเงินเท่าใด 

      นอ้ยกวา่ 100,000 บาท                        100,000-300,000 บาท 
      300,001-600,000 บาท              มากกวา่ 600,000  บาท 

 
ตอนที ่3 ขอ้มูลเก่ียวกบัการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF  
ท่านมีความรู้สึกอยา่งไรต่อประเดน็คาํถามดงัต่อไปน้ี โปรดเลือกคาํตอบท่ีตรงต่อความ-
คิดเห็นของท่านมากท่ีสุด 
โดยกาเคร่ืองหมาย  ตามความคิดเห็นของท่าน ตามความเป็นจริง 
 
ส่วนท่ี 1 ดา้นการตดัสินใจลงทุน 
ในการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
ท่านใหค้วามสาํคญักบัประเดน็ต่าง ๆ เหล่าน้ีมากนอ้ย

เพียงใด 

ระดบัความสาํคญั 
มาก
ท่ีสุด 

5 

มาก 
 

4 

ปาน
กลาง 

3 

นอ้ย 
 

2 

นอ้ย
ท่ีสุด 

1 

1. เพื่อเป็นการเกบ็ออมหรือเงินลงทุนในอนาคต      
2. มีการโฆษณาและประชาสมัพนัธ์ของกองทุน      
3. สามารถใชบ้ริการขอ้มูลผา่นอินเทอร์เน็ตได ้      
4. เพื่อใชชี้วิตหลงัเกษียณอยา่งมีคุณภาพ      
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ส่วนท่ี 2 ดา้นผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
ท่านพิจารณาผลตอบแทนต่าง ๆ เหล่าน้ีมากนอ้ยเพียงใด 

ระดบัความสาํคญั 
มาก
ท่ีสุด 

5 

มาก 
 

4 

ปาน
กลาง 

3 

นอ้ย 
 

2 

นอ้ย
ท่ีสุด 

1 

1. นโยบายการจ่ายเงินปันผลจากกองทุน      
2. ไดรั้บราคาต่อหน่วยลงทุนสูงข้ึนในอนาคต      
3. ไดรั้บผลตอบแทนของกองทุนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ีย 

ของเงินฝาก 
     

4. ไดรั้บกาํไรส่วนเกินท่ีไดจ้ากการขายคืนหน่วยลงทุน      

 
ส่วนท่ี 3 ดา้นความเส่ียงจากการลงทุน 

 
ในการตดัสินใจเลือกลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF 
ท่านพิจารณาประเดน็ความเส่ียงต่าง ๆ เหล่าน้ีมากนอ้ย
เพียงใด 

ระดบัความสาํคญั 
มาก
ท่ีสุด 

5 

มาก 
 

4 

ปาน
กลาง 

3 

นอ้ย 
 

2 

นอ้ย
ท่ีสุด 

1 

1. ความน่าเช่ือถือของบริษทัจดัการกองทุนหลกัทรัพย ์      
2. เพื่อกระจายความเส่ียงในการลงทุน      
3. ไดรั้บการสนบัสนุนจากภาครัฐบาล      
4. ลดความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั      

 

ข้อเสนอแนะ 
ก่อนท่ีท่านจะลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF ท่านคาํนึงถึงเร่ืองใดบา้ง 
1..........................................................................................................................................
.......................................................................................................................................... 
2..........................................................................................................................................
........................................................................................................................................... 
3..........................................................................................................................................
.......................................................................................................................................... 
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จุดประสงคท่ี์ท่านเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว LTF มีอะไรบา้ง 
1..........................................................................................................................................
............................................................................................................................................ 
2..........................................................................................................................................
............................................................................................................................................ 
3..........................................................................................................................................
............................................................................................................................................ 
 

*ขอขอบคุณทุกท่านท่ีใหค้วามร่วมมือในการตอบแบบสอบถาม* 
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