
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 
 การศึกษาถึงปจจัยทีม่ีผลตอการลงทุนในกองทนุรวมพรมีาเวสทของลกูคาธนาคารพาณิชย

แหงหนึง่ในอาํเภอเมือง จงัหวัดเชียงใหมมทีฤษฎี แนวคดิ และงานวจิยัที่เกีย่วของ ดังนี ้

 
2.1 ทฤษฎทีี่เกี่ยวของ 
 2.1.1 ทฤษฎคีวามตองการถือเงินของ  Keynes  
 Keynes แบงความตองการถือเงนิ   ออกเปน 3 ประเภท คือ   

  1.     ความตองการถือเงนิเพือ่ใชจาย   (Transaction   Demand  for  money)  

สําหรับผูบริโภคนั้นการถือเงินประเภทนี้จะมากหรือนอยขึ้นอยูกับรายไดและระยะเวลาที่จะจาย  

เงินงวดใหมเปนสําคัญ กลาวคือ ถาประชาชนมีรายไดมากและระยะเวลาจายเงินแตละงวดหางกัน

มาก ปริมาณเงินที่ตองการถอืไวจายประจาํวนั เชน คาอาหาร คาเดนิทาง คาพักผอน และคาอืน่ ๆ 

ก็จะมาก ทัง้นี้เพราะเมื่อมรีายไดมากกย็อมตองการหาซื้อสินคาหรือบริการมากขึน้ดวย สวนหนวย

ธุรกิจก็จะมีลักษณะเชนเดียวกัน คือ การจะถือเงนิไวใชจายประจาํวนัมากหรือนอยยอมข้ึนอยูกบั

ขนาดของหนวยธุรกิจและปริมาณการซื้อขายประจําวันของหนวยธุรกจิ    นั้น  ๆ เปนสําคัญ 

  2.   ความตองการถือเงนิเพื่อใชยามฉุกเฉิน  (Precautionary   Demand  for  

money) การถือเงนิประเภทนี้ของบุคคลหรือหนวยธุรกจิจะมากหรือนอยนัน้ขึ้นอยูกับรายได 

สภาพแวดลอม ตลอดจนโอกาสทีจ่ะพึง่บริการทางสงัคมจากรัฐบาล กลาวคือผูที่มีรายไดสูงหรือมี

ความวิตกกงัวลเกี่ยวกับอนาคตของตนมากก็จะเก็บเงนิประเภทนี้ไวมาก 

   3. ความตองการถือเงินเพื่อเกง็กาํไรในการซื้อขายหลักทรัพยทีม่ีสภาพคลองสูง  

(Speculative  Demand  for  money  ) Keynes เชื่อวาบุคคลหรือหนวยธุรกิจจะถือเงินสดเอาไวซือ้

หรือขายหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง มากนอยเพียงไรนั้นเขาจะตองเปรียบเทียบผลประโยชน

ระหวางดอกเบี้ยที่จะไดรับจากการฝากเงนิในระบบธนาคาร (ถือเงนิสดไว) กับผลประโยชนทีจ่ะ

ไดรับจากหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงอยูเสมอ เชน ถาอตัราดอกเบี้ยเงินฝากเพิ่มข้ึน ราคาพนัธบัตร

จะลดลง ประชาชนบางกลุมอาจคาดวาอตัราดอกเบี้ยในอนาคตจะตองลดลง ดังนัน้เขาก็จะทาํการ

ซื้อพันธบัตรมากขึ้น และถือเงนิสดไวนอยลง ตรงกนัชามหากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลง ราคา 
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พันธบัตรจะสงูขึ้น ซึง่ประชาขนบางกลุมอาจคาดวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะตองสูงขึ้น เขากจ็ะ

พยายามขายพันธบัตรออกไปกอนที่ราคาพันธบัตรจะลดลง และถือเงนิสดไวมากขึ้น 

 
 2.1.2 ทฤษฎกีลุมหลักทรพัยของ  Markowitz 

 แนวคิดตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เปนแนวคิดที่เร่ิมโดยการวางรากฐานวา

การกระจายการลงทุนจะชวยลดความเสี่ยงเฉพาะในกรณีที่ เปนการลงทุนเปนกลุม

หลักทรัพยที่หลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะที่ ไปดวยกันอยางสมบูรณ                   

(คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธต่ํากวา +1.0) จึงสามารถลดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุม

หลักทรัพยลงได แตถากระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนทีไ่ปดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธิส์หสัมพนัธเทากับ +1.0) จะไม

สามารถลดความเสี่ยงของกลุมหลกัทรัพยลง 

 นอกจากนั้น ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ไดแสดงใหเห็นวาผูลงทุนสามารถ

สรางกลุมหลักทรัพยตาง ๆ ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในระดับตาง ๆ ได ทัง้นี้จะมกีลุมหลักทรัพยตาง ๆ จาํนวนหนึ่ง

ที่เหนือกวาหรอืมีประสิทธิภาพกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ๆ กลาวคือ เมื่อพิจารณา ณ ความเสีย่งระดับ

หนึง่ กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลกัทรัพยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดในทาํนองเดียวกัน ณ 

อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุดกลุม

หลักทรัพยเหลานี้จะเรียงตวัตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดกับขอบแนวระดับความ

เสี่ยงที่ต่ําที่สุด ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เรียกขอบแนวที่กลุมหลักทรัพยเหลานี้

เรียงตัวกันอยูวา “เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) ผูลงทุนจะเลือก

ลงทุนในกลุมหลักทรัพย ที่มีประสิทธิภาพตามทัศนะคติที่มีตอผลตอบแทนและความเสี่ยงของผู

ลงทนุคนนั้น 

 ขอสมมติฐานตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz อยูภายใตขอ

สมมติฐานอันเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุนดงัตอไปนี ้

 

1. การตัดสินใจลงทนุในแตละทางเลือก ผูลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของโอกาสที ่

จะเกิดผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในงวดระยะเวลาลงทนุ 

2. ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่คาดวาจะไดรับตอ 1 งวดเวลาลงทุนใหสูง       

ที่สุด โดยเสนอรรถประโยชนของผูลงทนุแสดงถงึอรรถประโยชนที่เพิ่มข้ึนในอัตราที่ลดลง เมื่อมี

ความมัง่คั่งสงูขึ้น 
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3. ผูลงทนุแตละคนจะกาํหนดความเสีย่งจากการลงทนุบนพืน้ฐานของความแปรปรวนของ
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 

4. การตัดสินใจของผูลงทุน ข้ึนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยง

เทานั้น ดังนั้นเสนอรรถประโยชนจงึเปนฟงกชนัของอัตราผลตอบแทนที่คาดไวกับคาที่คาดไวของ

ความแปรปรวนหรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

5. ภายใตความเสี่ยงระดับหนึง่ ผูลงทุนจะเลือกการลงทนุที่ใหอัตราผลตอบแทนสงูสุดใน

ทํานองเดียวกนัภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึง่ ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ําสุด 

 
เสนโคงกลุมหลักทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพ 
จากกลุมหลกัทรัพยที่ประกอบดวยหลกัทรัพย 2 ชนิด เมื่อสมมติใหหลกัทรัพยทัง้สองมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธตาง ๆ จะสามารถสรางกลุมหลักทรัพยไดมากมายตามสัดสวนของเงิน        

ลงทุนที่เปลี่ยนไป ดังนั้น หากผูลงทุนคัดเลือกหลักทรัพยที่สอดคลองกับนโยบายการลงทุนจนได

หลักทรัพยมาจํานวนหนึ่ง ผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มีคาอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงที่หลากหลายตามตวัแปรตาง ๆ คือ 

1. จํานวนหลักทรัพยที่ประกอบขึ้นเปนกลุมหลักทรัพย 
2. คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
3. ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม         

หลักทรัพย 

4. สัดสวนของเงนิลงทุนในแตละหลักทรัพย 
กลุมหลักทรัพยเหลานี้จึงไดชื่อวาเปน “กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient 

Portfolios) ผูลงทนุสามารถจัดสรรเงินลงทุนระหวางกลุมหลักทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพ และสามารถ

สรางกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพอีกจํานวนมากจนอาจลากเปนเสนเชื่อมจุดแสดง  

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพ ซึง่เรียกเสนนีว้า “เสนโคง

กลุมหลกัทรัพยที่มปีระสิทธภิาพ” (Efficient Frontier) 

ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ผูลงทุนจะเลือกลงทนุเฉพาะกลุมหลักทรัพยตาง 

ๆ ที่อยูที่เสนโคงกลุมหลกัทรัพยที่มปีระสิทธิภาพ (Efficient Frontier) เทานั้นแตจะเปนกลุม

หลักทรัพยใด ยอมข้ึนกับทัศนคติทีม่ีตอผลตอบแทนและความเสีย่งของผูลงทนุคนนัน้ โดยถือวาผู

ลงทุนเปนผูไมชอบความเสี่ยงของผูลงทุนคนนั้น โดยถือวาผูลงทุนเปนผูไมชอบความเสี่ยงหรือ

ตองการหลีกหนีความเสี่ยง (Risk Averse) และผูลงทุนแตละคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงไม

เทากัน ผูลงทนุบางคนมีระดับความกลวัความเสีย่งไมมากนัก จงึอาจเลือกลงทุนในกลุมหลักทรพัย
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ที่มีประสิทธิภาพ ที่ใหผลตอบแทนในระดับสูงโดยยอมรับปจจัยความเสี่ยงที่สูงขึน้ได ในขณะที่ผู   

ลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงคอนขางมาก จึงเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มี

ประสิทธิภาพ ที่มีความเสี่ยงต่ํา และพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนทีค่อนขางต่ํา  

 

 
2.2 งานวจิัยที่เกี่ยวของ 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของพบวา การศึกษาเกี่ยวกบัปจจัยที่มีผลตอการเลือก 

ลงทุนในกองทุนรวมยังไมมีผูใดทําการศึกษาเลยมีแตการศึกษาในเรื่องของความเสี่ยงและ

ผลตอบแทน และความรูความเขาใจของผูลงทนุในกองทุนรวม ดงัรายละเอียด ดงันี ้
 

พิเชษ โพธิจรรยากุล  (2545) ไดศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวม 

ทั่วไปที่เปดดาํเนินงานและมีการลงทุนในประเทศไทย ซึ่งเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิรายเดือน

ตั้งแต เดือนมิถุนายน พ.ศ.2540 ถึง เดือนธันวาคม  พ.ศ.2544 ของกองทุนรวมจาํนวน 282 หนวย

ลงทุน โดยแบงเปนกองทุนรวมตราสารแหงทุน 120 กองทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ 111 กองทุน 

กองทุนรวมผสม 11 กองทุน กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน 39 กองทุน กองทุนรวมหนวยลงทุน 1 

กองทุน  ทาํการวิเคราะหตามแนวทางทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ในการหาคาอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม จากนั้นทาํการวิเคราะหประสิทธิภาพโดย Sharpe 

Index ซึ่งจากการศึกษาพบวากองทุนรวมมีความเสี่ยงรวมโดยเฉลี่ยอยูในเกณฑที่ต่าํกวาความ

เสี่ยงของตลาดหลักทรัพย โดยการศึกษากองทุนตามประเภทของกองทุนพบวากองทุนเปดและ

กองทุนปดนั้นใหผลตอบแทนที่ใกลเคียงกัน แตความเสี่ยงของกองทุนปดสูงกวา และเมื่อพิจารณา

กองทุนรวมโดยดูจากนโยบายการลงทุน กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบหนวยลงทุนจะให

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ สูงกวาอัตราอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  และจากการวิเคราะหประสิทธิภาพของทุนรวม

โดยใช Sharp Index พบวากองทุนรวมมีคา Sharp Index ต่ํากวาคาของตลาด แสดงวาตอหนึ่ง

หนวยความเสี่ยงรวม กองทุนรวมมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยโดยมีผลตอบแทน

ชดเชยความเสี่ยงต่ํากวาผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย     

สุวิทย พรหมสุวรรณ (2545) ไดศึกษาความรูความเขาใจตอการลงทุนกองทุนรวม :  

กรณีศึกษาลูกคาบัญชีเงนิฝากประจาํกับธนาคารพาณิชยในอําเภอเมอืงจังหวัดเชยีงใหม โดยเก็บ

ขอมูลจากแบบสอบถามลูกคาบัญชีเงินฝากประจํากับธนาคารพาณิชยในอําเภอเมืองจังหวัด

เชียงใหม จํานวน 200 ตัวอยางวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา โดยวิธีการนําเสนอตาราง
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ความถี ่ รอยละ คาเฉลีย่ พบวาระดับความรูความเขาใจในกองทนุรวมของผูตอบแบบสอบถามอยู

ในระดับตํ่าถงึรอยละ 69.0 และสวนใหญคิดวาจะไมลงทนุในกองทนุรวมในอนาคต ซึ่งพนักงาน

รัฐวิสาหกิจจะมีความรูความเขาใจในกองทุนรวมมากที่ สุด รองลงมาคืออาชีพพนักงาน

บริษัทเอกชน และผูที่มีความรูในระดับปริญญาโทมีระดับความรูความเขาใจใจกองทุนรวมมาก

ที่สุด โดยกลุมผูที่มีประสบการณการลงทุนในกองทุนรวม ใหเหตุผลที่ลงทุนในกองทุนรวม

เนื่องจากใหผลตอบแทนสูงกวาการฝากเงินกับสถานบันการเงินถึงรอยละ 59.7 เหตุผล

รองลงมาคือผูบริหารกองทุนรวมมีความเปนมืออาชีพสามารถกระจายการลงทุนที่เหมาะสม 

สามารถที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอยางถูกหลักวิชาการเพื่อที่จะใหความ

เสี่ยงในการลงทุนต่ําลง  ผูลงทุนสวนใหญทราบขอมูลเกี่ยวกับการลงทนุในกองทนุรวมพบวา

ไดรับคําแนะนาํจากพนักงานของสถาบันการเงนิเชนพนักงานธนาคาร รองลงมาจากเพื่อน ๆ หรือ

ญาติแนะนาํ 

 

สุมาลี แสงทับทิม (2546) ไดทําการศึกษาความรูความเขาใจที่มีตอการลงทุนใน 

กองทนุรวม ของลูกคาเงินฝากประจาํของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) สาขาสมุทรสาครทีม่ี

เงินฝากตั้งแต 1 ลานบาท ข้ึนไป จํานวน 100 ราย โดยใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

ประกอบดวย คาความถี ่และคารอยละ พบวาผูลงทนุสวนใหญมีความรูความเขาใจในการลงทนุใน

ระดับนอย โดยผูลงทนุสวนใหญเลือกจะลงทนุเพราะไดรับคําแนะนาํจากพนักงานธนาคารและแนใจ

วาจะไดรับผลตอบแทนสูงกวาการฝากเงิน โดยพิจารณาจากนโยบายจากการจายเงินปนผล

เปนประการสําคัญ ประเภทของกองทนุที่เลือกลงทุนและยอมรับความเสีย่งไดมากที่สุดคือกองทุน

รวมตราสารหนี้ โดยจะเลือกลงทุนกองทุนปดและเปด  ระยะเวลาเฉลี่ยของการถือหนวยลงทุน

มากกวา 1 ป หรือถือจนครบอายุ  
 

ธัญมาศ เชาวธลุี (2547) ไดทําการศึกษาวเิคราะหเปรียบเทยีบผลตอบแทนการลงทนุ

ในดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพกับการลงทุนในกองทุนเปดอ่ืนของบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุนไทยพาณิชย จํากัด โดยรวบรวมขอมูลในการศึกษาจากนักลงทุนในกองทุนตาง ๆ ของ 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชย จํากัด ทาํการคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง 

จากผูลงทนุในแตละหนวยลงทนุในกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชพี และกองทนุเปดอืน่ จาํนวน 8 

กองทนุ ๆ ละ 50 คน รวมกลุมตัวอยางทัง้สิ้น 400 คน โดยใชการวิเคราะหสถติิเชิงพรรณนา 

ประกอบดวย คาความถี่ และคารอยละ พบวานกัลงทุนสนใจลงทนุในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยง

ชีพ และกองทุนเปดอื่นนั้นมาจากปจจัยสําคัญคือสิทธิประโยชนทางภาษีของการลงทุนใน
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กองทนุรวมเพือ่การเลี้ยงชีพ ผลตอบแทนที่นกัลงทุนไดรับจากการฝากเงินต่าํกวาในอดีตและการ

ที่นกัลงทุนไมมีเวลาในการลงทุนตนเอง เนื่องจากการลงทุนมีความยุงยากซับซอน ดังนั้น การ

ใชบริการซื้อหนวยลงทุนกับบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุรวมจงึเปนทางออกที่เหมาะสม 
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