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บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 
 การศึกษาเรื่องปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนในกองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพย
ตราสารหนี้ของลูกคาในอําเภอเมือง จังหวัดเชียงใหม ผูศึกษาไดนําแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่
เกี่ยวของ มาเปนแนวทางในการศึกษา ดังนี้ 
 
 2.1.1  ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนส (Keynes’s Theory of Demand for Money) 
 เคนส  แบงความตองการถือเงินออกเปน 3 ประการ  คือ  ความตองการถือเงินไวสําหรับ
จับจายใชสอยในชีวิตประจําวัน  ความตองการถือเงินเพื่อไวสํารองเหตุฉุกเฉิน  และความตองการ
ถือเงินเพื่อแสวงหากําไร 

1) ความตองการถือเงินไวสําหรับจับจายใชสอยประจําวัน 
(Transaction Demand for Money) 

 ปกติบุคคลธรรมดาหรือหนวยธุรกิจจําเปนตองถือเงินไวจํานวนหนึ่งเพื่อใชจายประจําวัน
ใหเพียงพอในระยะเวลาหนึ่ง   ซ่ึงเงินตราที่ถือไวเพื่อใชจายประจําวันนี้ ทําหนาที่สําคัญคือ เปน
ส่ือกลางในการแลกเปลี่ยนเทานั้น  โดยทั่วไปบุคคลมักจะไดรับรายไดเพียงเดือนละครั้งหรือ
สัปดาหละครั้ง  ดังนั้นจึงจําเปนจะตองถือเงินไวจํานวนหนึ่ง  เพื่อใชจายในชวงเวลาดังกลาว  ยิ่ง
ระยะเวลาที่จะไดรับรายไดแตละครั้งหางกันเทาใด ปริมาณเงินโดยเฉลี่ยที่จะตองถือไวใชจายก็ตอง
มากขึ้นเทานั้น 
 นอกจากความตองการถือเงินเพื่อใชจายประจําวันขึ้นอยูกับระยะเวลาที่จะไดรับรายไดแต
ละครั้งแลว  ยังขึ้นอยูกับรายไดอีกดวย   กลาวคือ  ความตองการถือเงินไวเพื่อใชจายประจําวันจะ
เพิ่มขึ้นตามการเพิ่มของรายได  ดังสมการตอไปนี้ 

สมการแสดงความสัมพันธ Dt  = ƒ (Y) 
     Dt  =  kY 

โดย    Dt  = ปริมาณเงินที่ตองการถือไวเพื่อใชจาย ประจําวนั 
    k   =  อัตราสวนของรายไดทีต่องการถือไวเพื่อใชจาย

    Y  =  รายได
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  รูปท่ี 2.1  แสดงความตองการถือเงินเพื่อใชจายประจําวนั 
 
 รูปที่  2.1  จะเห็นวาเสนความตองการถือเงินเปนเสนตรง  ทํามุมนอยกวา  45 องศาทั้งนี้
เพราะอัตราสวนของรายไดประชาชาติตอมูลคาของรายการคาขายที่เกิดขึ้นคงที่ทุกระดับรายได  
และมีคานอยกวา 1 และเปนเสนลาดเอียงขึ้นทางขวา  แสดงวา  ปริมาณเงินที่ตองการถือจะเพิ่มตาม
การเพิ่มของรายได 
 นอกจากนี้  ความตองการถือเงินนี้อาจจะขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยดวย  กลาวคือ  ปริมาณเงิน
ที่ถือไวใชจายนี้จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย หมายความวา เมื่ออัตราดอกเบี้ย
สูงมาก ๆ ปริมาณเงินที่ถือไวเพื่อใชจายประจําวันจะลดลง   เพราะเงินที่ ถือไวใชจายจะถูก
เปลี่ยนเปนหลักทรัพยมากขึ้น  แตอยางไรก็ตามในทางปฏิบัติเหตุการณนี้มักจะเกิดเฉพาะกับผูถือ
เงินไวใชจายโดยเฉลี่ยเปนจํานวนมาก  เชน  บริษัทใหญโตที่ถือเงินไวใชจายเปนจํานวนสูง อาจจะ
นําเงินออกมาซื้อหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนถือไวแทนในชวงที่ยังไมตองการใชเงิน  ถาหาก
ดอกเบี้ยสูงพอที่จะไดกําไรจากการลงทุน  แตสําหรับผูที่ถือเงินไวใชจายโดยเฉลี่ยจํานวนนอย การ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยยอมไมมีผลกระทบตอความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยประจําวัน
แตอยางใด  ดังนั้น  จึงสรุปไดวา  ความตองการถือเงินนี้ขึ้นอยูกับรายไดเพียงอยางเดียว 
 

2) ความตองการถือเงินเพื่อสํารองไวเพื่อเหตุฉุกเฉิน 
(Precautionary Demand for Money) 

 ความตองการถือเงินประเภทนี้เปนผลมาจากเหตกุารณทีม่องไมเห็นหรือเกิดขึ้นโดยบงัเอิญ  
กลาวอีกในหนึ่งคือ  เปนการใชจายที่ไมคาดคิด (Unplanned Expenditure)  นั่นเอง  เชน  กรณีเกิด
อุบัติเหตุ  เจ็บปวยกระทันหนั  ถูกใหออกจากงาน  หรือถูกเลิกจาง  เปนตน  เหตุการณนีย้ากที่จะ
คาดไวลวงหนา  ความตองการถือเงินประเภทนี้ขึ้นอยูกับรายได  เพราะถารายไดมีมากก็จะสามารถ
กันเงนิไวไดมาก  นอกจากนีอั้ตราดอกเบี้ยที่สูงอาจมีอิทธิพลเหนือความตองการถือเงินนี้เหมือนกัน  

0 

Dt 

Dt = kY 

Y 
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เพราะความจําเปนที่จะตองใชเงินจํานวนนีเ้อาแนนอนไมได  ดังนัน้ถาอัตราดอกเบี้ยสูงพอที่จะได
กําไรจากการลงทุน  เงินจํานวนนี้อาจจะถกูนําไปซื้อหลักทรัพยมาถือไวช่ัวคราว  จนกวาจะเกดิ
ความจําเปนทีจ่ะตองใชเงินจงึจะขายหลักทรัพย 
 ความตองการถือเงิน 2 ประเภทดังกลาวขางตน  ปริมาณเงินที่ตองการถือขึ้นอยูกับระดับ
รายไดและอัตราดอกเบี้ย  แตเพื่อใหการวิเคราะหงายขึน้เราไดสมมุติใหอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอ
ความตองการถือเงินเพื่อใชจาย 2 กรณนีี้นอยมากหรือไมมีเลย  ดังนั้นความตองการถอืเงินเพื่อใช
สอยประจําวนัและเพื่อสํารองไวเพื่อเหตุฉกุเฉิน  จึงขึ้นอยูกับระดับรายไดอยางเดียว 
 

 สมการแสดงความสัมพันธ Dp   =  ƒ (Y) 
     Dp   =  kY 

โดย    Dp   = ปริมาณเงินที่ตองการถือไวเพื่อเหตุฉกุเฉิน 
 k    = อัตราสวนของรายไดที่ตองการถือไวเพื่อเหต ุ            
ฉุกเฉิน 
 Y    =  รายได  

 
3) ความตองการถือเงินเพื่อแสวงหากําไร (Speculative Demand for Money) 
เคนส  วิเคราะหความตองการถือเงินเพื่อแสวงหากําไร  โดยจํากัดความสนใจตอตัวแปร 

เพียงตัวเดียวเทานั้น คือ  อัตราดอกเบี้ย  ตลอดจนผลของการคาดคะเนอัตราดอกเบี้ยในอนาคต  เพื่อ
ความสะดวกและงายตอการวิเคราะห  เคนส  ไดสมมุติใหบุคคลมีทางเลือกการถือสินทรัพย 2 ทาง
คือเงินสดสวนหนึ่ง (ซ่ึงเปนสวนที่นอกเหนือไปจากความตองการถือเงินสดเพื่อการจับจายใชสอย)  
และถือพันธบัตร (Bond)  อีกสวนหนึ่ง  การถือเงินสดนั้นไมมีผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย  แตมี
สภาพคลองอยางสมบูรณเต็มที่  สวนการถือพันธบัตรใหผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย  แตตองมีภาระ
การเสี่ยง (Risk)  ความไมแนนอน  และขาดสภาพคลอง  เพราะการเปลี่ยนฐานะจากพันธบัตรเปน
เงินไดนั้น  อาจตองเสียเวลาและอาจตองประสบกับการขาดทุนดวยก็ได  ประเด็นสําคัญของการ
วิเคราะหก็คือ  หนวยธุรกิจหรือผูลงทุนที่แสวงหากําไร  จะตัดสินใจเลือกถือระหวางเงินสดกับ
พันธบัตร  โดยมีหลักเกณฑอยางไร  เคนสไดช้ีใหเห็นวาการจะถือเงินสดกับพันธบัตร  ขึ้นอยูกับ
การคะเนดอกเบี้ยในอนาคต  กลาวคือ  ถาผูถือพันธบัตรคาดคะเนวา  อัตราดอกเบี้ยในอนาคตมี
แนวโนมจะสูงขึ้น  เขาจะถือเงินสดไว  แตถาผูถือพันธบัตรคาดคะเนวา  อัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะ
ลดต่ําลง  เขาจะถือพันธบัตรไว  ทั้งนี้เพราะการถือพันธบัตรในอัตราดอกเบี้ยสูงยอมใหผลตอบแทน
ที่สูง  และมีกําไรสวนทุน (Capital Gains)  แตการซื้อพันธบัตรเมื่ออัตราดอกเบี้ยต่ํายอมให
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ผลตอบแทนต่ําและจะขาดทุน (Capital Losses)  เมื่อขาย  กลาวคือ  ราคาพันธบัตรจะสูงเมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยลดลง  และราคาพันธบัตรจะลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูง  ดังนั้นผูลงทุนสามารถมีกําไรสวน
ทุนหรือขาดทุนจากความแตกตางระหวางราคาเมื่อซ้ือและราคาเมื่อขาย  ซ่ึงมูลคาของพันธบัตรหา
ไดจาก สมการดังนี้ 
  PV  =  R / i 
 โดยที่   PV  =  ราคาปจจุบันของพันธบัตร (Purchase Price of Bond) 
     i   =  อัตราดอกเบี้ย (Rate of Interest) 
    R  =   รายรับประจําปของพนัธบัตร (Annual Fixed Revenue from Bond) 
 
 จะเห็นไดวาราคาของพันธบัตรจะผันแปรตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย  พอสรุปไดวาผูเก็ง
กําไรจะถือเงินสดหรือพันธบัตรจํานวนเทาใดนั้น  เขาจะคาดคะเนวา  ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยที่
ไดรับจะคุมกับราคาพันธบัตรที่ลดลงหรือไม  ถาหากราคาพันธบัตรลดลงดวยขนาดที่มากกวาอัตรา
ดอกเบี้ยควรที่ไดรับ  ผูลงทุนจะหันมาถือเงินไวโดยไมถือพันธบัตรหรือหลักทรัพยตาง ๆ เลย  การ
ที่จะกลาววา  ผูลงทุนจะถือเงินไวมากนอยเพียงใดและถือพันธบัตรเปนจํานวนเทาใดนั้น  ขึ้นอยูกับ
การคาดการณของผูลงทุนเปนสําคัญ 
 เคนสไดตั้งสมมุติฐานเกีย่วกบัความตองการถือเงินเพื่อแสวงหากําไร เมื่อส่ิงอื่นๆคงที่ 
ความตองการถือเงินเพื่อแสวงหากําไร จะเปลี่ยนแปลงเปนสัดสวนผกผนักับอัตราดอกเบี้ย 
ดังสมการตอไปนี้ 
 

สมการแสดงความสัมพันธ Ds   =  ƒ(i) 
     Ds   =  (1/k) i 

โดย    Ds   =  ปริมาณเงินที่ตองการถือไวเพื่อเก็งกาํไร 
   k    =  อัตราสวนของรายไดที่ตองการถือไวเพื่อใชจาย 

i    =  อัตราดอกเบี้ย  
ทั้งนี้ สามารถแสดงสมการความตองการถือเงินทั้งหมดในแนวคิดของเคนส ไดดงันี้คือ 

  Md  =  Dt+ Dp+ Ds 
โดยที ่ Md  =  ความตองการถือเงินทั้งหมด 

  Dt   =  ปริมาณเงินที่ตองการถือไวเพื่อใชจายประจําวัน 
  Dp   =  ปริมาณเงินที่ตองการถือไวเพื่อสํารองไวเพื่อเหตฉุุกเฉิน 
  Ds   =  ปริมาณเงินที่ตองการถือไวเพื่อสํารองไวเพื่อเก็งกาํไร 
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2.1.2 แนวคิดดานการลงทุน 
  นักลงทุนมีจดุมุงหมายในการลงทุนแตกตางกันออกไป นักลงทุนบางรายลงทุน
เพื่อหวังรายไดจากดอกเบีย้ เงินปนผล บางรายคาดหวังกําไรจาการขายหลักทรัพย ทั้งนี้          
นักลงทุนจะเลอืกลงทุนในหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ใหความพอใจแก
นักลงทุนมากที่สุด ณ ระดับความเสี่ยงนัน้ๆ  
 

  รูปท่ี 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับความเสี่ยง 
 
 จากรูปที่ 2.2 เสน ABCD เปนเสน Curve แสดงความสมัพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่
คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพยแตละกลุมคือA,B,C,D 
และ E ซ่ึงจะใหผลตอบแทนที่ตางกัน เนือ่งจากความเสีย่งไมเทากัน หลักทรัพยกลุม B ความ
เสี่ยงอยูในระดับ S1 และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเทากบั E(R1) หลักทรัพยกลุม C ความเสี่ยง
อยูในระดับ  S2 และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเทากับ E(R2) เปนตน เสน U1 คือเสนแสดงความ
พอใจ (Indifference curve)ของนักลงทุน เสน ABCDE สัมผัสกับเสน  U1 ที่จุด C แสดงวานัก
ลงทุนพอใจทีจ่ะลงทุนในหลักทรัพยกลุม C ณ ระดับความเสี่ยง S2 และใหผลตอบแทนE(R2) 
เสน  U1 หรือเสนแสดงความพอใจของนกัลงทุนแตละรายไมเหมือนกัน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับปจจัยที่
เปนตัวกําหนดจุดมุงหมายในการลงทุนของนักลงทุนแตละราย (เพชรี ขุมทรัพย, 2544: 6) 
 
 
 



 

 

23 

 ปจจัยท่ีเปนตวักําหนดจุดมุงหมายของนกัลงทุน 
1) อายุของนักลงทุน (The age of the investor) นักลงทุนทีม่ีอายุนอยมกัจะกลาเสี่ยง และ

สนใจลงทุนในหลักทรัพยทีก่อใหเกิดความงอกเงยแกเงนิลงทุน แตสําหรับนักลงทนุที่
มีอายุมาก อาจสนใจลงทุนในหลักทรัพยทีใ่หผลตอบแทนที่แนนอนมากกวา 

2) การมีครอบครัวและความรับผิดชอบที่มีตอครอบครัว (Marital status and family 
responsibilities) นักลงทนุที่มีครอบครัวแลว ตองรับผิดชอบตอความเปนอยูของ
ครอบครัวและตองใหการศกึษาแกบุตร ทําใหเกิดความจําเปนที่ตองลงทุนใน
หลักทรัพยที่มัน่คง ใหผลตอบแทนที่แนนอน สําหรับคนโสดไมมีภาระผูกพนัยอม
ลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงได 

3) นิสัยสวนตัวของนักลงทุน (Personal habit)  นักลงทุนที่มีนิสัยประหยัดอาจไมมีความ
ตองการที่จะลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง แตอาจลงทุนในหลักทรัพยที่มีการ
ขยายตวัในอนาคตได ในทางตรงกันขาม นักลงทุนที่มีนสัิยใชจายฟุมเฟอยอาจตองการ
ผลตอบแทนที่แนนอนเพื่อนาํมาจุนเจือรายจายที่เกิดขึ้น 

4) ความสมัครใจในการลงทุน (Willingness to accept risks of investment) นกัลงทุน
บางรายอาจตองการลงทุนในหลักทรัพยทีม่ีความเสี่ยง ความเสี่ยงในทีน่ี้มีหลาย
ลักษณะไดแก ความเสี่ยงในธุรกิจ ความเสี่ยงในตลาด  ความเสีย่งในอัตราดอกเบี้ย  
ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ เปนตน นักลงทนุในลักษณะนีไ้ดเตรยีมตวัเตรียมใจที่จะเผชิญ
กับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ในอนาคตแลว 

5) ความจําเปนของผูลงทุน (Investor’s needs) ความจําเปนของนักลงทุนแตละรายอาจ
แตกตางกัน ส่ิงสําคัญที่เรงเราใหเกิดการลงทุนคือ กําไร นักลงทุนบางรายอาจมีความ
จําเปนในแงของความรูสึกและจิตใจทีต่องการลงทุนเพื่อสะสมผลตอบแทนไวใชใน
ยามแกชรา หรือเพื่อการศึกษาตอในอนาคต หรือเพื่อปรับฐานะการครองชีพของ
ตนเองใหดีขึ้น   

 
2.1.3 แนวคิดดานตลาดบริการ 
บริการเปนกิจกรรมหรือคุณประโยชนที่ฝายหนึ่งเสนอขายใหแกอีกฝาย โดยเปนสิ่งที่จับ

ตองไมได และไมทําใหเกิดมีการเปนเจาของสิ่งใดสิ่งหนึ่งขึ้น บริการมีความผันแปรแตกตางกัน 
และเก็บไวไมไดจากคุณสมบัติของบริการทําใหเกิดปญหาในตลาดบริการและตองการกลยุทธที่
เหมาะสม และแตกตางไปจากตลาดสินคาทั่วไป (อดุลย จาตุรงคกุล, 2543: 337) โดยตลาดบริการ
ประกอบไปดวยตลาด 3 ประเภท คือ  
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1) External Marketing เปนตลาดที่เกี่ยวกับภายนอกซึ่งเปนงานที่บริษัทตองกระทําตามปกติ
เพื่อเตรียมผลิตภัณฑหรือบริการ ราคา การจัดจําหนาย และการสงเสริมการตลาดใหกับตัว
ผลิตภัณฑหรือบริการเพื่อสงใหลูกคา 

2) Internal Marketing เปนการดําเนินงานภายในโดยบริษัทจะทําการฝกอบรมและจูงใจ
พนักงานเพื่อให บริการแกลูกคา  

3) Interactive Marketing เปนเรื่องเกี่ยวกับความชํานาญของพนักงานในการใหบริการแก
ลูกคาทั้งในดานคุณภาพทางเทคนิค เชนการมีเครื่องมือที่ทันสมัย และดานคุณภาพจาก
หนาที่ของการบริการ ( function quality)  คือมีบุคคลที่ชํานาญงานและมีความสามารถคอย
ใหบริการโดยอาศัยลักษณะทางกายภาพ และกระบวนการใหบริการ  

 
Kotler  (1987  อางถึงใน ศิริวรรณ เสรีรัตน และศุภร เสรีรัตน, 2534) ไดกลาววา บริการ       

(Services) เปนกิจกรรม ผลประโยชนหรือความพึงพอใจที่จะสนองตอบความตองการแกลูกคา 
หรือกิจกรรมที่จัดขึ้นรวมกับการขายสินคา บริการมีลักษณะที่สําคัญอยู 4 ประการ คือ  

1) ไมสามารถจับตองได (Intangibility) บริการไมสามารถมองเห็น หรือเกิดความรูสึกได
กอนที่จะมีการซื้อ  

2) ไมสามารถแบงแยกการใหบริการ (Inseparability) การใหบริการเปนการผลิตและการ
บริโภค ในขณะเดียวกัน กลาวคือผูขายหนึ่งรายสามารถใหบริการลูกคาในขณะนั้นไดหนึ่ง
ราย เนื่องจากผูขายแตละรายมีลักษณะเฉพาะตัวไมสามารถใหคนอื่นๆใหบริการแทนได 
เพราะตองผลิตและบริโภคในเวลาเดียวกัน ทําใหการขายบริการอยูในวงจํากัดในเรื่องเวลา  

3) ไมแนนอน (Variability) ลักษณะของบริการไมแนนอนขึ้นอยูกับวาผูขายบริการเปนใคร 
จะใหบริการเมื่อใด ที่ไหน และอยางไร   โดยที่แงผูขายบริการจะตองมีการควบคุมดูแล
คุณภาพที่ได 2 ขั้นตอนคือ  
3.1) ตรวจสอบ คัดเลือก และฝกอบรมพนักงานที่ใหบริการ รวมทั้งมนุษยสัมพันธของ

พนักงานที่ใหบริการ 
3.2) ตองสรางความพึงพอใจใหลูกคา โดยเนนการรับฟงคําแนะนํา และขอเสนอแนะ

ของลูกคา การสํารวจขอมูลจากลูกคา ทําใหไดขอมูลเพื่อการแกไขปรับปรุงบริการ
ใหดีขึ้น  

4) ไมสามารถเก็บไวได (Perish ability) บริการไมสามารถผลิต เก็บไดเหมือนสินคาอื่น ถา
ความตองการมีสม่ําเสมอ การใหบริการจะไมมีปญหา แตลักษณะความตองการไมแนนอน
จะทําใหเกิดปญหา คือ บริการไมทันหรือไมมีลูกคา  
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แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพการบริการ 
Gronross (1990  อางถึงใน ศิริวรรณ เสรีรัตน และศุภร เสรีรัตน, 2534) ไดกลาววา คุณภาพ

การบริการ (Service Quality) คือ ความสัมพันธระหวางความคาดหวังของลูกคา (Customer 
Expectation) กับความสามารถขององคกรตอการตอบสนองความคาดหวังนั้นในระดับเดียวกัน
หรือไมในระดับสูงกวา องคประกอบสําคัญที่กอใหเกิดความพึงพอใจของลูกคา และนําไปสูความ
จงรักภักดีของลูกคารวมทั้งเปนการเพิ่มความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ โดยลูกคาจะ
ประเมินคุณภาพการบริการจากการเปรียบเทียบระดับคุณภาพการบริการที่ไดรับกับระดับคุณภาพ
การบริการที่คาดหวัง ถาระดับคุณภาพการบริการที่ลูกคาไดรับเทากับหรือมากกวาระดับคุณภาพ
การบริการที่คาดหวัง แสดงถึงคุณภาพการบริการที่สรางความพึงพอใจใหแกลูกคา ในกรณีที่ระดับ
คุณภาพการบริการที่ลูกคาไดรับต่ํากวาระดับคุณภาพการบริการที่คาดหวัง แสดงถึงคุณภาพการ
ใหบริการที่สรางความไมพอใจแกลูกคา 

 
2.1.4  แบบจําลองโลจิท (Logit model)  
ตามปกติการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรในรูปสมการความถดถอย ตัวแปรตางๆจะ

เปนตัวแปรเชิงปริมาณหรือมีหนวยวัดเปนตัวเลขที่แนนอน  แตเราจะพบวามีหลายๆ กรณีที่ตัวแปร
เชิงคุณภาพเขามาเกี่ยวของ  เชน  เพศ  สถานการณทางเศรษฐกิจ  เชื้อชาติ  ฤดูกาล   ความพอใจ  
ความสําเร็จ  ฯลฯ  ดังนั้นจึงมีความจําเปนที่จะตองมีการปรับเปลี่ยนตัวแปรเชิงคุณภาพเหลานั้นใหมี
คาอยูในรูปเชิงปริมาณ  โดยการสรางตัวแปรหุนหรือตัวแปรเทียม (dummy variable) เพื่อแสดงคาที่
เปนตัวเลขของตัวแปรเชิงคุณภาพเหลานี้ (วัชรี  พฤกษิกานนท, 2549: 129) 

ความหมายของตัวแปรเทียม   เปนตัวแปรที่สรางขึ้นมาเพื่อแสดงคาที่เปนตัวเลขของตัว 
แปรเชิงคุณภาพในสมการถดถอย 

คาของตัวแปรเทียม  ตามปกตินิยมที่จะกําหนดใหมีตวัเลขหรือทางเลือกได   2   ตัวเลข 
หรือ  2  ทางเลือก คือ  1 และ 0 โดย   

X = 1     เมื่อตัวแปรอยูในสถานะของกลุมที่สนใจดแูลอยู (treated group) 
X = 0 เมื่อไมใชสถานะของกลุมทีส่นใจ 

 ชนิดของตัวแปรเทียม  ตัวแปรเทียมอาจใชไดทั้งในกรณีที่ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตาม
เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ หากแปรตามเปนตัวแปรเชิงคุณภาพ  การวิเคราะหจะอาศัยรูปแบบจําลองที่
เรียกวา  Logit model   
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 แบบจําลอง Logit model แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเปน
สมการดังนี้ 
  Y = f (X1,X2,X3,….Xn)    ……..(1.1) 
  

โดยที่ X1,X2,X3,….Xn     คือ ตัวแปรอิสระ(independent  variable) ที่มีอิทธิพลอาจจะเปน
ตัวแปรเชิงคุณภาพ (qualitative  choice) หรือตัวแปรเชิงปริมาณก็ได  

โดยที่    Y คือความนาจะเปน (Probability) ของตัวแปรตามที่เปนขอมูลเชิงคุณภาพ  ซ่ึงจะ
มี  2  ทางเลือก  คือ  1  หรือ  0  ตามคํานิยามและเปนตัวแปรในลักษณะที่ไมตอเนื่อง โดยมีรูปแบบ
ดังนี้ 

y*i  =  xe

x
e

β

β

+1
     ……….(1.2) 

  
ซ่ึง y* คือ ตัวแปรแฝง (Latent Variable) ในทางปฏิบัติไมสามารถสังเกตได  

(unobservable) ส่ิงที่เราสังเกตมาไดก็คือ  y  ซ่ึงมีคา  0  หรือ  1   ดังตอไปนี้ 
   
  y  =  1  ถา y* > 0i 
  y  = 0   ในกรณีอ่ืนๆที่ไมใช y* >0i โดยที่ ui-N(oiσ 2) 

และจากฟงกชันความนาจะเปน (likelihood function) 
 L  =  prob( y1 = 0 ) . prob( y2 = 0 )…….prob(ym = 0) 
 
ซ่ึงสามารถเขียนใหกะทดัรัด ดังนี้คือ 
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เราสามารถเขียนสมการขางตนใหอยูในรูปของลอการิทึม(logarithm)หรือความนาจะเปนลอการิทมึ
(likelihood  function)   
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สามารถสรุปไดเปนสมการดงัตอไปนี ้

 = ∑∑
==

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ′

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ′

−
11

1
ii y

i

y

i X
In

X
In

σ
β

φ
σ
β

φ   …………(1.4) 

 
 กรณีที่ตวัแปรตาม (Y) มีคาได 2 คา จะเขยีน Binary Logistic Model เปน  
 

        Log ( )
( ) ⎥⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
− รณเกิดเหตุกา

 ุการณการเกิดเหต

1
P  =  b0 + b1X1 + ….+bnXn 

โดยจะเรียก    log ( )
( ) ⎥⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
− รณเกิดเหตุกา

 ุการณการเกิดเหต

1
P  หรือ  log (odds) วา  logit 

 
แตเมื่อ Y มีคา  2  คา  เชนมี  ; J >2  จะได logit  จํานวน  J-1  คา โดยที่แทนแตละคาจะ

เปรียบเทียบกับ Baseline  Category Logit  เชน  ถาให  Baseline  Category Logit   มีคาคงที่  J  จะ
ไดวา logit  ของ   Category  ที่  i   จะเปน 

( )
( )⎥⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
Jcategory 

icategory 

P
P =   =  bi0 + b11X1 + ….+binXn 

จึงทําใหสัมประสิทธิ์  bi0 + b11...... bin สําหรับ category ที่ I  
สําหรับ  Baseline Category ควรจะมีคา b0 = b1=…..bn=0 
  ดังนั้นการวิเคราะหการถดถอย(Regression Analysis) สามารถเขียนเปน สมการอยางงายได
ดังนี ้

Y = β0 + β1 X1 + β2 X2   +........... + βn  Xn + ui 
               เมื่อ  Y    คือ ตัวแปรตามที่เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ มี 2 ทางเลือก 1 หรือ 0  
         ตามคํานิยาม 

 β0    คือ ตัวคงที่ (คาของตัวแปรตามเมื่อตัวแปรอิสระเปนศูนย) 

 β1    คือ คาสัมประสิทธิ์ ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
 Xi      คือ ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจ 
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของพบวา  นอกจาก มีงานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มี
ผลตอการลงทุนในกองทุนรวมแลว  ยังมีการศึกษาในเรื่องของผลตอบแทน และความรูความเขาใจ
ของผูลงทุนในกองทุนรวม  โดยสรุปดังนี้  

 
สุวิทย พรหมสุวรรณ (2545) ไดศึกษาความรูความเขาใจตอการลงทุนกองทุนรวม : 

กรณีศึกษาลูกคาบัญชีเงินฝากประจํากับธนาคารพาณิชยในอําเภอเมืองจังหวัดเชียงใหม โดยเก็บ
ขอมูลจากแบบสอบถามลูกคาบัญชีเงินฝากประจํากับธนาคารพาณิชยในอําเภอเมืองจังหวัด
เชียงใหม จํานวน 200 ตัวอยางวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา โดยวิธีการนําเสนอตาราง
ความถี่ รอยละ คาเฉล่ีย พบวาระดับความรูความเขาใจกองทุนรวมของผูตอบแบบสอบถามอยูใน
ระดับต่ําถึงรอยละ 69.0 และสวนใหญคิดวาจะไมลงทุนในกองทุนรวมในอนาคต ซ่ึงพนักงาน
รัฐวิสาหกิจจะมีความรูความเขาใจในกองทุนรวมมากที่ สุด  รองลงมาคืออาชีพพนักงาน
บริษัทเอกชน และผูที่มีความรูในระดับปริญญาโทมีระดับความรูความเขาใจในกองทุนรวมมาก
ที่สุด โดยกลุมผูที่มีประสบการณการลงทุนในกองทุนรวม ใหเหตุผลที่ลงทุนในกองทุนรวม
เนื่องจากใหผลตอบแทนสูงกวาการฝากเงินกับสถาบันการเงินถึงรอยละ 59.7 เหตุผลรองลงมาคือ
ผูบริหารกองทุนรวมมีความเปนมืออาชีพสามารถกระจายการลงทุนที่เหมาะสม สามารถที่จะเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอยางถูกหลักวิชาการเพื่อที่จะใหความเสี่ยงในการลงทุนต่ําลง     
ผูลงทุนสวนใหญทราบขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนในกองทุนรวมพบวาไดรับคําแนะนําจากพนักงาน
ของสถาบันการเงินเชนพนักงานธนาคาร รองลงมาจากเพื่อนๆ หรือญาติแนะนํา 

 
สุมาลี แสงทับทิม (2546) ไดทําการศึกษาความรูความเขาใจที่มีตอการลงทุนในกองทุนรวม

ของลูกคาเงินฝากประจําของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) สาขาสมุทรสาครที่มีเงินฝากตั้งแต 
1 ลานบาท ขึ้นไป จํานวน 100 ราย โดยใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ประกอบดวยคาความถ่ี 
และคารอยละ พบวาผูลงทุนสวนใหญมีความรูความเขาใจในการลงทุนในระดับนอย โดยผูลงทุน
สวนใหญเลือกจะลงทุนเพราะไดรับคําแนะนําจากพนักงานธนาคารและแนใจวาจะไดรับ
ผลตอบแทนสูงกวาการฝากเงิน โดยพิจารณาจากนโยบายจากการจายเงินปนผลเปนประการสําคัญ 
ประเภทของกองทุนที่เลือกลงทุนและยอมรับความเสี่ยงไดมากที่สุดคือกองทุนรวมตราสารหนี้ โดย
จะเลือกลงทุนกองทุนปดและเปด ระยะเวลาเฉลี่ยของการถือหนวยลงทุนมากกวา 1 ป หรือถือจน
ครบอายุ 
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ธัญมาศ เชาวธุลี (2547) ไดทําการศึกษาวิเคราะหเปรียบเทียบผลตอบแทนในการลงทุนดวย
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพกับการลงทุนในกองทุนเปดอื่นของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน
ไทยพาณิชย จํากัด โดยรวบรวมขอมูลในการศึกษาจากนักลงทุนในกองทุนตางๆ ของ บริษัท 
หลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชย จํากัด ทําการคดัเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง จากผูลงทุนใน
แตละหนวยลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ และกองทุนเปดอื่น จํานวน 8 กองทุนๆ ละ 50 คน 
รวมกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 400 คน โดยใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาประกอบดวย คาความถี่ และ
คารอยละ พบวานักลงทุนสนใจลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ และกองทุนเปดอื่นนั้นมาจาก
ปจจัยสําคัญคือประสิทธิประโยชนทางภาษีของการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
ผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับจากการฝากเงินต่ํากวาในอดีตและการที่นักลงทุนไมมีเวลาในการ
ลงทุนตนเอง เนื่องจากการลงทุนมีความยุงยากซับซอน ดังนั้นการใชบริการซื้อหนวยลงทุนกับ
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมจึงเปนทางออกที่เหมาะสม 

 
สุชน การวัฒนาศิริกุล (2548) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการลงทุนของลูกคาธนาคาร

พาณิชยแหงหนึ่งในกองทุนรวมพรีมาเวสท โดยใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ประกอบดวย
คาความถี่ และคารอยละ และการวิเคราะหโดยใชมาตราวัดทัศนคติตามแนวคิดของ Likert (Likert 
Scale) พบวา ผูลงทุนรวมตราสารหนี้ใหความสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมากเปน
อันดับหนึ่ง เนื่องจากผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคาร
พาณิชย รองลงมา คือ ไดรับคําแนะนําจากเพื่อนฝูง ญาติ และนักวิชาการ และความชอบในการเลือก
ลงทุนหลายประเภท ตามลําดับ สวนผูลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมผสม ให
ความสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมากเปนอันดับหนึ่ง รองลงมาคือ ความชอบใน
การเลือกลงทุนหลายประเภทและไดรับคําแนะนําจากเพื่อนฝูง ญาติ นักวิชาการ ตามลําดับ สําหรับ
ผูที่ลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ใหความสําคัญกับสิทธิประโยชนทางภาษีอากรเปนอันดับ
หนึ่ง โดยสามารถนําเงินจากการลงทุนไปทําการลดหยอนภาษีเงินไดประจําป รองลงมาคือ การ
ประชาสัมพันธของกองทุนรวมผานสื่อตางๆ และการไดรับคําแนะนําจากเพื่อนฝูง ญาติ นักวิชาการ 
ตามลําดับ 

 
 


