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ค าน า  
โครงการทักษะทางการเงิน พฤติกรรมการลงทุน และการรับรู้ความเสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์

ทางการเงินของประชากรแต่ละช่วงวัย สนับสนุนโดยกองทุนส่งเสริมพัฒนาตลาดทุน (CMDF) ถูกจัดท าขึ้นเพ่ือ
ประโยชน์ส าหรับการก าหนดแนวทางการบริหารจัดการการลงทุนที่เหมาะสมกับพฤติกรรมและความเสี่ยงของ
ผู้ลงทุน และการส่งเสริมความรู้เกี่ยวกับการลงทุน รวมถึงแนวทางการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์ทาง
การเงินของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดนโยบาย อันจะน าไปสู่การตอบสนองต่อพฤติกรรมการลงทุน
และการป้องกันวิกฤตทางการเงินในอนาคต 

สาระส าคัญเกี่ยวกับการศึกษาทักษะทางการเงิน ทัศนคติด้านความเสี่ยงที่มีต่อการลงทุน รวมไปถึง
การศึกษาการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนที่ตอบสนองต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน
สินทรัพย์ทางการเงินประเภทต่างๆ ของประชากรในแต่ละช่วงวัย โดยการเก็บส ารวจตัวอย่างในพ้ืนที่
กรุงเทพมหานครจ านวน 1,292 ตัวอย่าง ที่เป็นนักลงทุนอายุ 20 ปีขึ้นไป ครอบคลุมประชากรในช่วงวัย Baby 
Boomers (เกิดระหว่างปี 2489-2507 อายุระหว่าง 58-76 ปี) Generation X (เกิดระหว่าง ปี 2508-2522 
อายุระหว่าง 43-57 ปี) Generation Y (เกิดในช่วงปี 2523-2539 อายุระหว่าง 26-42 ปี) และ Generation 
Z (เกิดในช่วง พ.ศ. 2538 เป็นต้นไป อายุต่ ากว่า 26 ปี) รวมถึงการสัมภาษณ์เชิงลึกผู้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการ
จัดการการลงทุน หน่วยงานก าหนดนโยบาย และด้านวิชาการ การวิเคราะห์พฤติกรรมการลงทุน ระดับทักษะ
การเงินและการลงทุน ทัศนะที่มีต่อความเสี่ยงของกลุ่มตัวอย่างและเชิงเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มตัวอย่างนั้น 
ได้ประยุกต์ใช้เครื่องมือทางสถิติทั่วไปและการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย ในส่วนของการประเมินระดับ
การยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยโดยรวมและแต่ละช่วงวัยในกรณีลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทสกุลเงินคริปโท
เคอร์เรนซีได้จากข้อค าถามที่ประยุกต์ใช้  CVM แบบ Double-bounded และการประมาณการด้วย
แบบจ าลองสองชั้น หรือ Double-bounded Model  

โดยสรุปของผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าทักษะการเงินของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นนักลงทุนอยู่ในระดับ
ปานกลางโดย Baby Boomers มีทักษะสูงที่สุด การขยายความสามารถในการลงทุนด้วยการกู้ ลักษณะทาง
เศรษฐกิจและสังคมมีผลต่อพฤติกรรม ทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง และการตัดสินใจลงทุน นอกจากนั้น Baby 
Boomers และ Generation Z มีระดับการยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนสกุลเงินคริปโทเคอร์เรนซีซึ่ง
สามารถอธิบายได้จากประสบการณ์และทักษะการเงินที่น าไปสู่อคติพฤติกรรมทางการเงินผ่านความเชื่อมั่นใน
ศักยภาพการประมาณการมูลค่าสินทรัพย์ในอนาคต ผลการศึกษาในครั้งนี้นับเป็นข้อมูลส าหรับการวาง
แนวทางในการก ากับการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินประเภทต่างๆ ที่เหมาะสมและสอดคล้องกับ
สถานการณ์และแนวโน้มการลงทุนของประเทศไทย รวมถึงสอดคล้องกับการยอมรับความเสี่ยงและพฤติกรรม
ของประชากรแต่ละช่วงวัยได้อย่างเหมาะสม  

                                                                                                   คณะผู้วิจัย 
     มีนาคม 2566 
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บทที่ 1 
 

บทน า 
 

1.1 ที่มาและความส าคัญของโครงการ 
ในปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่มีความหลากหลายและมีความซับซ้อน

มากยิ่งขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในหุ้น ตราสารทางการเงิน ตราสารหนี้ อนุพันธ์ สกุลเงิน และอ่ืนๆ รวมไปถึง
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล (Digital Financial Assets) ทั้งนี้ การใช้แลกเปลี่ยนสินทรัพย์ทางการเงิน
แบบดั้งเดิม (Traditional Financial Assets) อยู่ภายใต้การก ากับดูแลจากหน่วยงานรัฐที่เกี่ยวข้อง ในขณะที่
การซื้อขาย แลกเปลี่ยน ใช้เพ่ือการช าระเงินของสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลบางส่วนในระบบนิเวศของ
สินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Ecosystem) เช่น สกุลเงินดิจิทัล หรือคริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) 
โทเคนเพ่ือการลงทุน (Investment Token) และโทเคนเพ่ือการใช้ประโยชน์ (Utility Token) ยังไม่ได้ถูก
ควบคุมภายใต้การก ากับดูแลจากหน่วยงานรัฐ   

การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินรูปแบบนี้มีความซับซ้อนและมีความผันผวนสูง หากพิจารณาด้าน
ราคาของสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล จะเห็นว่า ในปี ค.ศ. 2017 คริปโทเคอร์เรนซีบางสกุลให้ผลตอบแทน
ถึง 20 เท่า แต่ในปี ค.ศ. 2018 ให้ผลขาดทุนสูงถึงร้อยละ 90 ของมูลค่าการลงทุนทั้งหมด เช่น ราคาของบิต
คอยน์ (Bitcoin) ที่ลดลงจากจุดสูงสุดประมาณ 2 หมื่นดอลลาร์สหรัฐฯ เหลือเพียง 3,200 ดอลลาร์สหรัฐฯ ใน
ระยะเวลาเพียงปีเดียว ในขณะที่คริปโทเคอร์เรนซี เช่น Ripple (XRP) ลดลงจากจุดสูงสุดที่ราคากว่า 3.5 
ดอลลาร์สหรัฐฯ เหลือไม่ถึง 35 เซนต์ และ อีเธอเรียม (Ethereum) จากราคาสูงสุดเกือบ 1,400 ดอลลาร์
สหรัฐฯ เหลือเพียง 120 ดอลลาร์สหรัฐฯ เมื่อเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ซึ่งถือเป็นสินทรัพย์ทางการเงิน
แบบดั้งเดิมแล้วจะเห็นว่าการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลถือว่ามีความผันผวนค่อนข้างสูง โดย SET Index มีความ
ผันผวนเพียงร้อยละ 10 ถึง 20 แต่ราคาเหรียญของสกุลเงินดิจิทัลมีความผันผวนถึงร้อยละ 100 ถึง 200 
(ขึ้นอยู่กับช่วงเวลาและชนิดของสกุลเงินดิจิทัลเหล่านั้น) (ลงทุนศาสตร์, 2564) 

ส าหรับในประเทศไทย มูลค่าการซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลแยกตามประเภทสินทรัพย์
สะสม (ณ วันที่ 1 ก.พ.2564) ยังปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยจ านวนบัญชีปรับตัวขึ้นไปถึง 4.7 แสนบัญชี
ในเดือน มกราคม 2564 จากสิ้นปี 2563 อยู่ที่ 1.6 แสนบัญชี ซึ่งผู้ลงทุนส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนบุคคลทั่วไป 
โดยพบว่ามีผู้ลงทุนอายุต่ ากว่า 20 ปี และมีเงินลงทุนเฉลี่ย 6,500 บาท คิดเป็นร้อยละ 3 ของจ านวนนักลงทุน
ทั้งหมด และผู้ลงทุนส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 50 อยู่ในช่วงอายุไม่เกิน 30 ปี โดยมีเงินลงทุนเฉลี่ยอยู่ที่ 
20,000 บาท ในขณะที่กลุ่มผู้ลงทุนที่เหลือจะเป็นกลุ่มช่วงอายุอ่ืนๆ และมีเงินลงทุนเฉลี่ย 53,000 บาท 
(efinance.com, 2564)  

ผู้ลงทุนในแต่ละช่วงอายุหรือแต่ละรุ่นอาจมีแนวความคิดและทัศนะในการรับรู้ความเสี่ยงต่อสินทรัพย์  
รวมไปถึงพฤติกรรมในการลงทุน เช่น สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ชนิดต่างๆ เพ่ือตอบสนองต่อการรับรู้ความ
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เสี่ยงในสินทรัพย์แต่ละชนิดแตกต่างกันไป Mikhaylov, Sokolinskaya & Lopatin (2019) พบว่า ในประเทศ
ก าลังพัฒนานั้น บุคคลที่มีอายุน้อยและรายได้ต่ าจะสามารถรับความเสี่ยงได้สูงกว่าโดยเปรียบเทียบกับบุคคลที่
มีอายุมากกว่าและรายได้สูงกว่า ซึ่งจะเห็นได้ว่าสอดคล้องกับข้อมูลการลงทุนในสินทรัพย์การเงินแบบดิจิทัล
ของประเทศไทยที่มีการเจริญเติบโตที่สูงขึ้นในกลุ่มนักลงทุนอยู่ในวัยเรียนและวัยเริ่มต้นการท างาน หรือจัดว่า
อยู่ในช่วง Generation Y และ Z เป็นส่วนใหญ่  

การผันผวนอันเนื่องมาจากความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unsystematic Risk) ของสินทรัพย์ทางการเงิน
รูปแบบต่างๆ เมื่อประกอบกับความเสี่ยงที่เกิดจากบุคคล (Personal Risk) ในการเลือกลงทุนด้วยการรับรู้
ความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลที่เป็นสินทรัพย์แบบใหม่ที่อาจคลาดเคลื่อนนี้ จึงเป็นที่พึงตระหนัก
ต่อเนื่องถึงโอกาสในการเกิดชนวนแห่งวิกฤติทางการเงินหรือความเสี่ยงเชิงระบบ (Systematic Risk) และ
ส่งผลถึงความไม่มั่นคงในระบบนิเวศทางการเงินของประเทศไทยได้ ดังนั้น การก ากับดูแลเพ่ือป้องปราม 
การเกิดความไม่มีเสถียรภาพทางการเงินและเพ่ือลดความเสี่ยงในการเกิดความเปราะบางของระบบการเงินจึง 
เป็นสิ่งส าคัญ โดยการศึกษาทัศนะความเสี่ยง พฤติกรรมและการตอบสนองต่อความเสี่ยงของนักลงทุน เพ่ือ
ประกอบการก าหนดนโยบายให้กับหน่วยงานในตลาดทุนที่เกี่ยวข้อง เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ คณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย กระทรวงการคลัง และกระทรวงดิจิทัลเพ่ือเศรษฐกิจและสังคม เป็นต้น ตลอดจนการเสริมสร้าง
ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดทุนและการลงทุน จะช่วยลดความเสี่ยงในการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินใน
อนาคต อีกทั้งยังเป็นกลไกส าคัญในการส่งเสริมและรองรับการพัฒนาระบบนิเวศของสินทรัพย์ดิจิทัลในตลาด
ทุนของประเทศไทยต่อไป 

โครงการวิจัยฉบับนี้จึงมุ่งเน้นศึกษาทักษะทางการเงิน ทัศนคติด้านความเสี่ยงที่มีต่อการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงิน รวมไปถึงการศึกษาการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนที่ตอบสนองต่อถึง
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมและแบบใหม่ประเภทต่างๆ รวมถึง
การประเมินระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในกรณีสกุลเงินคริปโทเคอร์เรนซีของประชากรในแต่ละช่วงวัยโดย
การศึกษาครั้งนี้ คณะผู้วิจัยมุ่งเน้นการเก็บข้อมูลปฐมภูมิโดยใช้การส ารวจด้วยแบบสอบถามเพ่ือให้ได้มาซึ่ง
ข้อมูลที่ครอบคลุมและสอดคล้องกับโครงสร้างประชากรที่เปลี่ยนแปลงไป โดยชุดข้อมูลและการวิเคราะห์ผล
จากการศึกษาครั้งนี้ จะช่วยให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถวางแผนและก าหนดนโยบายในภาพรวม รวมถึง
เป็นข้อมูลที่ช่วยสนับสนุนการวิจัยหรือพัฒนานวัตกรรมในอนาคตที่เฉพาะเจาะจงไปยังกลุ่มผู้ลงทุนตามแต่ละ
ช่วงวัยได้ 
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1.2 วัตถุประสงค์ของโครงการ 
1. ศึกษาและเปรียบเทียบทักษะทางการเงินและทางเลือกการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินรูปแบบ  

ต่างๆ ระหว่างกลุ่มตัวอย่างตามลักษณะประชากรศาสตร์ 
2. ศึกษาและเปรียบเทียบทัศนคติท่ีมีต่อความเสี่ยงระหว่างกลุ่มตัวอย่างตามลักษณะประชากรศาสตร์ 
3. ศึกษาและเปรียบเทียบการรับรู้เกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของสินทรัพย์ทางการเงินใน

รูปแบบต่างๆ ทั้งแบบดั้งเดิมและแบบใหม่ระหว่างกลุ่มตัวอย่างตามลักษณะประชากรศาสตร์ 
4. ศึกษาพฤติกรรมและปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการลงทุนภายใต้ระดับความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนสามารถยอมรับได้จากการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมและแบบใหม่ของ
กลุ่มตัวอย่าง 

5. วิเคราะห์ข้อเสนอแนะแนวทางในการบริหารจัดการการลงทุนที่เหมาะสมกับพฤติกรรมและ  
ความเสี่ยงของผู้ลงทุน 

6. วิเคราะห์ข้อเสนอแนะด้านการส่งเสริมความรู้เกี่ยวกับการลงทุนและแนวทางการก ากับดูแลการ
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดนโยบายภายใต้สถานการณ์ของ
สินทรัพย์การเงินแบบใหม่ 

 
1.3 ค าถามการวิจัย / กรอบแนวคิดการวิจัย 

โครงการวิจัยฉบับนี้จึงมุ่งเน้นศึกษาทักษะทางการเงิน ทัศนคติด้านความเสี่ยงที่มีต่อการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงิน รวมไปถึงการศึกษาการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนที่ตอบสนองต่อ
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินประเภทต่างๆ และการประเมินค่าระดับการ
ยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทเงินสกุลคริปโทเคอร์เรนซี ของประชากรในแต่ละ
ช่วงวัยที่แตกต่างกัน  

ในการศึกษาครั้งนี้ คณะผู้วิจัยจะท าการเก็บข้อมูลปฐมภูมิโดยใช้การส ารวจด้วยแบบสอบถามเพ่ือให้
ได้มาซึ่งข้อมูลที่ครอบคลุมและสอดคล้องกับโครงสร้างประชากรในช่วงอายุแต่ละช่วง โดยชุดข้อมูลและ 
การวิเคราะห์ผลจากการศึกษาครั้งนี้ จะถูกน ามาวิเคราะห์ข้อเสนอแนะแนวทางในการบริหารจัดการการลงทุน
ที่เหมาะสมกับพฤติกรรมและความเสี่ยงของผู้ลงทุน (สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ข้อที่ 3 ของกองทุนฯ) และ
วิเคราะห์ข้อเสนอแนะด้านการส่งเสริมความรู้เกี่ยวกับการลงทุน ตลอดจนแนวทางการก ากับดูแลการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดนโยบาย (วัตถุประสงค์ข้อที่ 4 ของกองทุนฯ) ซึ่ง
จะช่วยให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถวางแผนและก าหนดนโยบายในภาพรวม รวมถึงเป็นข้อมูลที่ช่วย
สนับสนุนการวิจัยหรือพัฒนานวัตกรรมในอนาคตที่เฉพาะเจาะจงไปยังกลุ่มผู้ลงทุนตามแต่ละช่วงวัยได้ 
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1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
สินทรัพย์ทางการเงินในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย สินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม (Traditional 

Financial Assets) และสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล (Digital Financial Assets) ส าหรับการประเมินค่า
ระดับการยอมรับความเสี่ยงจะเป็นการด าเนินการในกรณีสถานการณ์สมมติหากลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล
ประเภทเงินสกุลคริปโทเคอร์เรนซี โดยประชากรกลุ่มตัวอย่างจะอยู่ในเขตพ้ืนที่กรุงเทพมหานคร มีอายุตั้งแต่ 
20 ปีขึ้นไป (หรือเกิดในปี 2539 เป็นต้นไป) และเป็นผู้ที่มีประสบการณ์และ/หรือก าลังการลงทุนในตราสาร
การเงินเพ่ือให้การประเมินทัศนะ พฤติกรรม และการประเมินค่าระดับการยอมรับความเสี่ยงในกรณีลงทุนใน
สินทรัพย์ดิจิทัลประเภทสกุลเงินคริปโทเคอร์เรนซีมีความน่าเชื่อถือและสะท้อนความเป็นจริงมากที่สุดภายใต้
การตัดสินใจที่เป็นเหตุเป็นผล  
 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. ผลประโยชน์ทางวิชาการ ผลประโยชน์ที่จะได้รับจากโครงการวิจัยนี้นั้น คณะผู้วิจัยวางแผนการ
เผยแพร่ในวารสารทางวิชาการท่ีเกี่ยวข้องหลังจากงานวิจัยฉบับสมบูรณ์เสร็จสิ้นแล้ว เพ่ือเป็นประโยชน์วงกว้าง
และเผยแพร่องค์ความรู้เบื้องลึกท้ังส าหรับผู้ที่ต้องการศึกษาในด้านเศรษฐศาสตร์การเงินและการลงทุน รวมถึง
ประเด็นการก าหนดนโยบายเพ่ือควบคุมตลาดเงินและตลาดทุนส าหรับการลงทุนในรูปแบบใหม่ เพ่ือท าให้เกิด
ความเจริญก้าวหน้าทางวิชาการใหม่ๆ ทั้งในด้านทฤษฎีและปฏิบัติ รวมถึงการส่งผ่านองค์ความรู้ นอกจากนี้ 
การศึกษาจากงานวิจัยฉบับนี้จะส่งเสริมองค์ความรู้ในการพยากรณ์และการแทรกแซงทางการเงินและการ
ลงทุนในตลาดทุนที่เหมาะสมกับพฤติกรรมการลงทุนของประชาชนไทย  

 
2. ผลประโยชน์ต่อกลุ่มบุคคลในตลาดทุน 

 2.1 ส าหรับกลุ่มผู้ก าหนดนโยบาย เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย เป็นต้น 

 ชุดข้อมูลแสดงผลการประเมินทักษะทางการเงิน ลักษณะพฤติกรรมการลงทุนตามความเสี่ยง 
ผลตอบแทน และทางการลงทุน รวมถึงพฤติกรรมการออมเงินของแต่ละช่วงวัย การรับรู้ความเสี่ยงและ
พฤติกรรมที่ตอบสนองต่อการรับรู้ความเสี่ยง รวมไปถึงทัศนคติที่มีต่อความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงินทั้ง
แบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล ตรงส่วนนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ก ากับนโยบายในการน าข้อมูลไปใช้ในการก าหนด
ทิศทางโยบายการก ากับ ดูแล ควบคุมสินทรัพย์ทางการเงินให้สอดคล้องกับแนวโน้มและสถานการณ์การเลือก
ลงทุนและความเสี่ยงของกลุ่มผู้ลงทุนในตลาดการเงินที่เป็นรายใหม่และรายเดิม ที่อาจเป็นการก ากับและดูแล
เพ่ือป้องปรามชนวนของวิกฤตการเงินได้และสร้างเสริมระบบนิเวศน์ทางเงินให้กับประเทศไทย 

2.2 ส าหรับบริษัทหลักทรัพย์ บริษัทบริหารสินทรัพย์ทางการเงิน และธุรกิจประกันภัยต่างๆ สามารถ
น าชุดข้อมูลไปใช้ประกอบการก าหนดระดับความเสี่ยงหรือปรับเปลี่ยนแบบทดสอบด้านความเสี่ยงเบื้องต้น 
(Suitability Test) ในการลงทุนของผู้ลงทุนได้ เนื่องจากปัจจุบันมีสินทรัพย์ทางการเงินในรูปแบบอ่ืนๆ เช่น 
กรณีท่ี Digital Currency และ Investment Token เป็นที่รับรู้มากขึ้นส าหรับทางเลือกในการลงทุน และเป็น
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ที่สนใจของกลุ่มผู้ลงทุนรุ่นใหม่แล้วนั้น ดังนั้นการก าหนดระดับความเสี่ยงแก่ผู้ลงทุนควรที่จะน าข้อมูลในส่วนนี้
ไปใช้ประกอบการออกแบบทดสอบการวัดระดับการรับรู้ความเสี่ยงและการรับความเสี่ยงของผู้ลงทุนก่อนท า
การตัดสินลงทุนอาจมีความจ าเป็น ดังนั้น ผลจากการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลเพ่ือเป็นแนวทางในการปรับ
แบบสอบถามดังกล่าวให้ทันกับแนวโน้มสถานการณ์การลงทุนได้   

นอกจากนี้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากการประเมินทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง และการจ าแนกลักษณะ
ส่วนบุคคลของกลุ่มตัวอย่างตามทัศนะที่มีต่อความสี่ยงจะเป็นประโยชน์เชิงข้อมูลส าหรับการจัดท าแนวทางการ
จัดกลุ่มลูกค้าในอนาคตให้แก่บริษัทประกัน บริษัทจัดการกองทุน เป็นต้น 

 
3. ผลประโยชน์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นต่อกลุ่มบุคคลในตลาดทุน 

 3.1 หากในอนาคตมีการร่วมมือกันระหว่างภาควิชาการและ Fintech ชุดข้อมูลนี้จะบ่งบอกทักษะ 
ทางการเงิน ทัศนคติที่มีต่อความเสี่ยง และระดับความเสี่ยงกับผลตอบแทนที่คาดหวัง นอกจากนั้น ข้อมูลที่ได้
จากการสอบถามซึ่งรวมทั้งข้อมูลส่วนบุคคล ความรู้ทางการเงิน ทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง พฤติกรรมการออม
และการลงทุน เป็นต้น น าไปวิเคราะห์เชิงปริมาณเพ่ือประเมินอิทธิพลเชิงสถิติที่มีต่อระดับความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของผู้ตอบแบบสอบถามที่เป็นนักลงทุนในกรณีลงทุน ในสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทสกุลเงิน 
คริปโทเคอร์เรนซีซึ่งได้จากข้อค าถามที่ประยุกต์ใช้ CVM และมีลักษณะแบบ Double-bounded ผลที่ได้จาก
การศึกษดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ในแง่ของบริษัทจัดการหลักทรัพย์  สมาคมส่งเสริมนักลงทุน และบริษัท
จัดการลงทุน เป็นต้น ในการออกแบบพอร์ตการลงทุนดิจิทัลที่เหมาะสมให้แต่ละนักลงทุน โดยอ้างอิงมาจาก
การวิเคราะห์ปัจจัยและลักษณะในการตอบสนองต่อความเสี่ยงของนักลงทุน  

3.2 ข้อมูลที่ได้จากการศึกษาครั้งนี้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งผลการประเมินปัจจัยที่มีอิทธิพลอธิบายระดับ  
ความเสี่ยงกับผลตอบแทนที่ยอมรับได้ (ท่ีประเมินจากการประยุกต์ใช้แนวคิด CVM และค าถามมีลักษณะแบบ 
Double-bounded) เป็นข้อมูลให้กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นต้น ในการจัดท าโปรแกรมหรือ
แอปพลิเคชั่นให้กับผู้ลงทุนที่ต้องการประเมินความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในทางเลือก
ต่างๆ เพ่ือให้เหมาะกับบุคคลนั้นด้วยข้อมูลทางเลือกการลงทุนที่ทันต่อสถานการณ์ (Real Time) กล่าวได้ว่า  
ผู้ลงทุนสามารถการก าหนดนโยบายในการลงทุนที่เหมาะสมตรงกับระดับความเสี่ยงของตนเองได้ ซึ่งจะช่วยลด
ความเปราะบางในการเกิดความเสียหายจากการลงทุนซึ่งเป็นการเสริมสร้างนิเวศน์ทางการเงินที่ดีให้แก่ระบบ
การเงินได้เช่นกัน 

 
1.6 ผลกระทบของการวิจัย 

1. ผลกระทบ (Impact ระยะสั้น) 
ผลกระทบในระยะสั้นนั้น คือ ประโยชน์ต่อผู้ก ากับนโยบายในการน าข้อมูลไปใช้ในการก าหนดทิศทาง

นโยบายการก ากับ ดูแล ควบคุมสินทรัพย์ทางการเงินให้สอดคล้องกับแนวโน้มและสถานการณ์การเลือกลงทุน
และความเสี่ยงของกลุ่มผู้ลงทุนในตลาดทางการเงินที่เป็นรายใหม่และรายเดิม จากการประมวลผลชุดข้อมูล
แสดงผลการประเมินทักษะทางการเงิน ลักษณะพฤติกรรมการลงทุนตามความเสี่ยง ผลตอบแทน และทาง  
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การลงทุน รวมถึงพฤติกรรมการออมเงินของแต่ละช่วงวัย การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมที่ตอบสนองต่อ
การรับรู้ความเสี่ยง รวมไปถึงทัศนคติที่มีต่อความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล  

รวมถึงการน าชุดข้อมูลไปใช้ประกอบการก าหนดระดับความเสี่ยงหรือปรับเปลี่ยนแบบทดสอบ  
ด้านความเสี่ยงเบื้องต้น (Suitability Test) ในการลงทุนของผู้ลงทุนให้ทันกับแนวโน้มสถานการณ์การลงทุน
ปัจจุบันได ้
 

2. ผลกระทบ (Impact ระยะยาว)  
ส่วนผลกระทบในระยะยาวนั้น คณะผู้วิจัยคาดหวังว่าข้อมูลที่ได้จากการศึกษาโครงการจะช่วย

ประกอบการก าหนดการออกแบบนโยบายที่เหมาะสมจะส่งผลให้ตลาดทุนมีประสิทธิภาพ และเหมาะสมตรง
กับระดับความเสี่ยงของนักลงทุน ซึ่งจะช่วยลดความเปราะบางในการเกิดความเสียหายจากการลงทุนซึ่งเป็น  
การเสริมสร้างนิเวศน์ทางการเงินที่ดีให้แก่ระบบการเงิน และความน่าจะเป็นที่จะเกิดวิกฤติทางการเงินหรือ
ความเสี่ยงเชิงระบบ (Systematic Risk) อันเนื่องมาจากการลงทุนที่มีความผันผวนและมีความเสี่ยงสูงโดย
ปราศจากการรับรู้ที่สอดคล้องกับพฤติกรรมการลงทุน ซึ่งพฤติกรรมดังกล่าวสามารถส่งผลกระทบต่อตลาดทุน 
และอาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยภาพรวมในระยะยาว 
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บทที่ 2   
 

แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 

 การศึกษาครั้งนี้ด าเนินการส ารวจและวิเคราะห์ทักษะทางการเงิน ทัศนคติด้านความเสี่ยงที่มีต่อ  
การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน รวมไปถึงการศึกษาการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนที่ตอบสนอง
ต่อถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินประเภทต่างๆ ของประชากรในแต่ละ 
ช่วงวัยในพ้ืนที่กรุงเทพมหานคร โดยอ้างอิงกรอบการประเมินของธนาคารแห่งประเทศไทยที่ด าเนินการส ารวจ
มีทักษะทางการเงินของประชาชนซึ่งประยุกต์ภายใต้แนวทางเดียวกับโครงการส ารวจขององค์การเพ่ือความ
ร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and Development: 
OECD) ผนวกกับแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง ซึ่งสามารถแบ่งออกได้เป็น 9 ส่วน ได้แก่ (1) แนวคิดเกี่ยวกับ
ความรู้ด้านการเงิน (2) ทฤษฎีอรรถประโยชน์และแนวคิดความมีเหตุมีผลและประเภทการยอมรับความเสี่ยง  
(3) ทฤษฎีเกี่ยวกับเศรษฐศาสตร์เชิงพฤติกรรม (4) แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน (5) Capital Asset pricing 
Model (CAPM) และ Arbitrage Pricing Theory (APT) (6) แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับความเสี่ยงจาก 
การลงทุน (7) แนวคิดเกี่ยวกับการรับรู้ความเสี่ยง (Risk Perception) (8) แนวคิดการประเมินค่าโดยใช้ตลาด
สมมติ (Hypothetical Market Approach) และ (9) แนวคิดเกี่ยวกับความน่าจะเป็นในกรณีค าถามปลายปิด
สองข้ัน รวมถึงการรวบรวมวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับการศึกษาในครั้งนี้ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
2.1 แนวคิดเกี่ยวกับความรู้ด้านการเงิน 

ความรู้เรื่องทางการเงิน (Financial Literacy) ตามนิยามขององค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจ
และการ พัฒนา  (Organization for Economic Co-operation and Development: OECD) คื อ  กา ร
ตระหนัก (Awareness) ความรู้ความเข้าใจ  (Knowledge) ทักษะและความเชี่ยวชาญ  (Skill) ทัศนคติ 
(Attitude) และพฤติกรรม (Behavior) ในลักษณะที่มีผลให้บุคคลเกิดการตัดสินใจทางการเงินที่ดีและในที่สุด
จะช่วยส่งผลให้บุคคลมีสุขภาพทางการเงินที่ดี ทั้งนี้ในการอธิบายหลักการดังกล่าวในสากลจะเป็นที่เข้าใจ
โดยทั่วไปว่าเป็นการวัดระดับความรู้เรื่องการเงิน อย่างไรก็ตามในหลักการแล้วครอบคลุมได้ถึงความสามารถ
ทางการเงิน (Financial Capability) วัฒนธรรมทางการเงิน (Financial Culture) และความเข้าใจอย่าง 
ถ่องแท้ทางการเงิน (Financial Insight) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2556 และ OECD INFE, 2011)  

OECD ได้ให้นิยามการศึกษาทางการเงิน (Financial Education) (Atkinson, and Messy, 2012) 
คือ กระบวนการในการพัฒนาความเข้าใจเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์และหลักการทางการเงินของบุคคลหนึ่งๆ  
ผ่านข้อมูล การแนะน าและการให้การปรึกษาด้านวัตถุประสงค์เพ่ือพัฒนาทักษะและความมั่นใจส าหรับการ
สร้างการรับรู้ เกี่ยวกับความเสี่ยงและโอกาสทางการเงิน ซึ่งจะน าไปสู่การรายงานทางเลือก สถานที่  
ที่สามารถให้การช่วยเหลือ และการตอบสนองที่มีประสิทธิภาพที่สุด เพ่ือยกระดับสุขภาพทางการเงินที่ดีและ
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การป้องกันทางการเงินให้ดีขึ้น โดยที่กลยุทธ์การศึกษาทางการเงินได้รับประโยชน์จากหลักฐานเชิงประจักษ์ไป
ยังข้อเสนอแนะในระดับความรู้ที่ต้องการของประชาชนทั่วไปและในแต่ละกลุ่มของประชาชนหรือพ้ืนที่ท าให้
การวัดระดับความรู้เรื่องทางการเงินจึงมีความส าคัญในล าดับแรกๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศที่ต้องการให้
เกิดการศึกษาความรู้ทางการเงินให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและประเมินผลกระทบในระดับประเทศ 
เนื่องจากการวัดผลดังกล่าวจะท าให้ผู้ก าหนดนโยบาย ระบุความรู้ที่ควรมีและช่องว่างระหว่างกลุ่มคน 
เชิงเปรียบเทียบในประเด็นแต่ละด้านเกี่ยวกับความรู้เรื่องทางการเงิน และยังเป็นข้อมูลว่ากลุ่มใดต้องการ
สนับสนุนในประเด็นทางการเงินใด  

ส าหรับการทักษะทางการเงินที่ก าหนดโดย OECD แบ่งโครงสร้างการวัดเป็น 3 ด้าน ดังนี้  
1. ความรู้ทางการเงิน 
2. พฤติกรรมทางการเงิน 
3. ทัศนคติทางการเงิน 

สืบเนื่องจากนิยามน าไปสู่กรอบแนวคิดการวัดทักษะทางการเงินโดย Financial Services Authority 
(FSA) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2556 อ้างถึง FSA, June 2005) ประเทศสหราชอาณาจักรมีวัตถุประสงค์
เพ่ือศึกษาและส ารวจระดับทักษะทางการเงินของประชาชนในกลุ่มประเทศสหราชอาณาจักร โดยการส ารวจ
ครั้งแรกในปี ค.ศ. 2004 และมีการรายงานผลส ารวจเมื่อปี ค.ศ. 2006 ซึ่งก าหนดกรอบแนวคิดทักษะทาง
การเงินว่า ปัจจัยที่จะส่งผลต่อทักษะทางการเงินของบุคคลประกอบด้วย 3 ปัจจัยคือ ความรู้ความเข้าใจ ทักษะ 
(หรือหมายถึงความช านาญ ความเชี่ยวชาญ) และทัศนคติและความเชื่อมั่น อย่างไรก็ตาม ปัจจัยดังกล่าวได้รับ
อิทธิพลจากประสบการณ์และสภาพแวดล้อม รวมทั้งลักษณะนิสัย ความเป็นตัวตนของแต่ละบุคคล ดังนั้น
ทักษะทางการเงินจึงสามารถสะท้อนและวัดได้จากพฤติกรรมของบุคคลแสดงดังภาพที่ 2.1 

 

 

ภาพที่ 2.1 กรอบแนวคิดทักษะทางการเงิน 
ที่มา: Measuring financial capability: an exploratory study, June 2005, Financial Service Authority 
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วิศกรณ์ (2558) ปรับนิยามโดยได้เน้นปัจจัยทางด้าน “ระดับความมั่นใจ (Confidence)” โดยทั่วไป

จะไม่ได้ถูกหยิบยกขึ้นมาใช้ในการศึกษาเท่าใดนัก ในขณะที่ระดับความมั่นใจมีผลต่อทักษะทางการเงิน โดย
การมีความมั่นใจที่มากเกินไปจะส่งผลให้ทักษะทางการเงินลดลง เมื่อพิจารณาการวัดระดับทักษะทางการเงิน
ทั่วไป (FLS) ตามมาตรฐานแนวทางของ OECD และทักษะทางการเงินขั้นสูง (Advanced Financial Literacy 
Score: AFLS) ซึ่งมีการเพิ่มเติมในส่วนของความรู้ด้านความเสี่ยงและผลตอบแทน กล่าวคือ ทักษะทางการเงิน
ที่รวมความรู้ด้านการลงทุน โดยประกอบไปด้วยทัศนคติทางการเงิน พฤติกรรมทางการเงิน ความรู้ทางการเงิน 
และความรู้ด้านความเสี่ยงและผลตอบแทน 

นอกจากนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทย (2556) ได้ท าการวัดผลด้านความรู้ทางการเงินเพ่ิมเติมจาก  
การสอบถามของ OECD คือ การสอบถามเกี่ยวกับเครดิตบูโร นโยบายคุ้มครองเงินฝาก ซึ่งเป็นประเด็นที่มี
ความส าคัญต่อผู้ออมชาวไทย เนื่องจากผู้ออมต้องท าการบริหารจัดการความเสี่ยงด้วยตนเองมากข้ึน  

จากนิยามความรู้เรื่องทางการเงินจะเห็นได้ว่าโดยทั่วไปน าโครงสร้างหลักมาจาก OECD เป็นแนวทางใน
การประเมินวัดระดับความรู้เรื่องทางการเงินเพ่ือให้เป็นมาตรฐานระดับสากล และน ามาปรับให้สอดคล้องกับ
สภาพแวดล้อมเฉพาะของประเทศได้ และน าไปซึ่งฐานข้อมูลให้แก่ผู้ก าหนดนโยบายของประเทศในการสร้าง
สุขภาพทางการเงินและความมั่นคงทางการเงินให้แก่ประชาชนได้อย่างทั่วถึง 

 
2.2 ทฤษฎีอรรถประโยชน์และแนวคิดความมีเหตุมีผลและประเภทการยอมรับความเสี่ยง 

การพิจารณาถึงระดับการยอมรับความเสี่ยงของบุคคลเพ่ือประยุกต์ในการอธิบายถึงการยอมรับใน
สิ่งแวดล้อมใหม่ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต อย่างกรณีนโยบายการจัดท านโยบายการค้าเสรีที่มีแนวโน้มขยาย  
วงกว้างเป็นล าดับนั้น การที่บุคคลใดจะยอมรับหรือไม่ยอมรับนั้นย่อมขึ้นอยู่กับระดับการยอมรับความเสี่ยงของ
บุคคลนั้นด้วย เนื่องจากผลที่จะได้รับจากนโยบายการค้าเสรีเป็นสิ่งที่คาดการณ์ข้ึน ท าให้ระดับยอมรับนโยบาย
เหล่านี้มีความแตกต่างระหว่างบุคคลที่มีระดับการยอมรับความเสี่ยงที่ไม่เท่ากันและย่อมมีผลต่อเนื่องไปยัง
ความพอใจที่มีต่อนโยบายการจัดท านโยบายการค้าเสรีด้วยเช่นกัน โดยระดับการยอมรับความเสี่ยงมีฐาน 
การประเมินจากทฤษฎีอรรถประโยชน์ที่วิเคราะห์ระหว่างอรรถประโยชน์ของบุคคลกับผลตอบแทนในรูปตัว
เงินที่ได้รับ ระดับการยอมรับจะแบ่งออกเป็น 3 ประเภทตามฟังก์ชันอรรถประโยชน์ (Haugen, 1997, หน้า  
134-136) ดังนี้ 

1. ทฤษฎีอรรถประโยชน์และความไม่ชอบความเสี่ ย ง  (Utility Theory and Risk-Averse 
Individual) ฟังก์ชันอรรถประโยชน์ของบุคคลที่ไม่ชอบความเสี่ยงจะมีลักษณะรูปโค้งคว่ า เนื่องจากลักษณะ
ของบุคคลในกลุ่มนี้จะไม่ชอบความเสี่ยงท าให้การเพ่ิมขึ้นของผลตอบแทนในแต่ละหน่วยจะมีผลให้
อรรถประโยชน์ลดน้อยถอยลง (Diminishing Marginal Utility) แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างอรรถประโยชน์
และผลตอบแทนหรือรายได้ในทางบวก กล่าวคืออรรถประโยชน์จะเพ่ิมขึ้นเมื่อผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น เมื่อถึง
จุดสูงสุดอรรถประโยชน์จะลดลงเมื่อผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น หรือ Concave in Income ดังนั้น ลักษณะบุคคล
กลุ่มนี้จึงเรียกร้องส่วนชดเชยความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน เมื่อความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน และโดยทั่วไปต้องการได้รับผลตอบแทน
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ใดผลตอบแทนหนึ่งที่ระดับความเสี่ยงต่ าสุด ท าให้มีบุคลิกที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง ดังนั้น บุคคลที่ไม่ชอบความ
เสี่ยงจึงอาจมีระดับการยอมรับหรือความพอใจในการจัดท านโยบายการค้าเสรีที่ต่ ากว่าโดยเปรียบเทียบได้ 

2. ทฤษฎีอรรถประโยชน์และความวางเฉยต่อความเสี่ยง (Utility Theory and Risk-Neutral 
Individual) ฟังก์ชันอรรถประโยชน์ของบุคคลที่ วาง เฉยต่อความเสี่ ยงจะมีลั กษณะเป็นเส้นตรง  
เนื่องจากลักษณะของบุคคลในกลุ่มนี้จะได้รับความพอใจเท่าเดิม ไม่ว่าความเสี่ยงจะเพ่ิมขึ้นหรือลดลง 
ในอัตราเท่าใดก็ตาม กล่าวคืออรรถประโยชน์จะส่วนเพ่ิมมีอัตราคงที่ (Constant Marginal Utility) ในทุกๆ 
ระดับผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นในแต่ละระดับความเสี่ยง แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างอรรถประโยชน์และ
ผลตอบแทนหรือรายได้ในทางบวกด้วยความชันที่คงที่ ลักษณะบุคคลกลุ่มนี้จะให้ความส าคัญกับผลตอบแทนที่
จะได้รับโดยไม่ค านึงถึงความเสี่ยงที่ต้องเผชิญ หากผลตอบแทนสูงกว่าก็จะสร้างความพึงพอใจที่สูงขึ้น ท าให้มี
บุคลิกที่เพิกเฉยต่อความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น ดังนั้น บุคคลที่มีทัศนะวางเฉยต่อความเสี่ยงจึงอาจมีระดับการ
ยอมรับหรือความพอใจในการจัดท านโยบายการค้าเสรีที่ เน้นไปยังประโยชน์ที่จะเกิดขึ้นมากกว่า 
การเปลี่ยนแปลงของสิ่งแวดล้อมทางเศรษฐกิจและสังคมอันเนื่องจากการด าเนินนโยบายการค้าเสรี 

3. ทฤษฎีอรรถประโยชน์และความชอบความเสี่ยง (Utility Theory and Risk-Loving Individual) 
ฟังก์ชันอรรถประโยชน์ของบุคคลที่ชอบความเสี่ยงจะมีลักษณะรูปโค้งหงาย เนื่องจากลักษณะของบุคคลใน
กลุ่มนี้ชอบความเสี่ยงท าให้การเพ่ิมขึ้นของผลตอบแทนในแต่ละหน่วยที่เพ่ิมขึ้น จะมีผลให้อรรถประโยชน์
เพ่ิมข้ึนในอัตราเพ่ิมข้ึน (Increasing Marginal Utility) เพราะความเสี่ยงที่สูงขึ้นย่อมให้ผลตอบแทนสูงขึ้นตาม
ความสัมพันธ์ระหว่างอรรถประโยชน์และผลตอบแทนหรือรายได้ในทางบวก กล่าวคืออรรถประโยชน์จะ
เพ่ิมข้ึนเมื่อผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน แม้ว่าระดับความเสี่ยงจะเพ่ิมขึ้นก็ตาม หรือ Convex in Income ท าให้บุคคล
ที่มีทัศนะชอบความเสี่ยงจึงอาจมีระดับการยอมรับหรือความพอใจในการจัดท านโยบายการค้าเสรีที่มากกว่า
โดยเปรียบเทียบได ้

 
2.3 ทฤษฎีเกี่ยวกับเศรษฐศาสตร์เชิงพฤติกรรม 

การวิเคราะห์ในเศรษฐศาสตร์เชิงพฤติกรรมภายใต้หลักเศรษฐศาสตร์กระแสหลัก เริ่มจากสังเกตถึง
พฤติกรรมที่ไม่เป็นเหตุเป็นผล (Irrationality) ของมนุษย์ในการตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิต การบริโภค และ
ประเด็นอ่ืนๆ ซึ่งประเด็นการศึกษาของเศรษฐศาสตร์เชิงพฤติกรรมไม่ต่างไปจากนเศรษฐศาสตร์กระแสหลัก 
แต่เศรษฐศาสตร์เชิงพฤติกรรมเชื่อว่าการตัดสินใจของมนุษย์มีขีดจ ากัด มีความสับสน และมีความไม่เป็นเหตุ
เป็นผล ท าให้การตัดสินใจอาจจะผิดพลาด และอาจมีพฤติกรรมที่ไม่สอดคล้องกับแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์
กระแสหลักท่ีมีการตั้งสมมติฐานการศึกษาว่ามนุษย์มีการตัดสินใจที่สมเหตุสมผล 

ปัจจัยที่ส่งผลต่อพฤติกรรมที่ไม่สมเหตุสมผลของมนุษย์อาจเป็นอุปสรรคต่อการออมและการลงทุนได้ 
ดังนั้น การศึกษาเศรษฐศาสตร์เชิงพฤติกรรมการออมของมนุษย์ในการศึกษาครั้งนี้จะน าไปสู่การหาแนวทางที่
จะปรับปรุงให้การตัดสินใจมีเหตุและผลมากขึ้น และสามารถเสริมสร้างพฤติกรรมการออมและการลงทุนได้  
โดยแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องสามารถสรุปได้ดังนี้ (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2562) 
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1. ทฤษฎีคาดหวัง (Prospect Theory) 
ทฤษฎีความคาดหวังเป็นผลงานการศึกษาของ Kahneman และ Tversky ที่ได้รับรางวัลโนเบล

สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 2002 โดยทฤษฎีคาดหวังซึ่งเป็นการวิเคราะห์การตัดสินใจภายใต้ความเสี่ยง
และความไม่แน่นอน ซี่งจะน าไปสู่การอธิบายถึงการตัดสินใจของมนุษย์ที่ไม่เป็นไปตามหลักความเป็นเหตุเป็นผล 
ส าหรับการศึกษานี้ ข้อค้นพบหลักเก่ียวกับพฤติกรรมที่อาจเป็นอุปสรรคต่อการออมและการลงทุนมีดังนี้ 

1) ความกลัวการสูญเสีย (Loss Aversion) เป็นให้ความเห็นว่าความรู้สึกของมนุษย์เมื่อสูญเสีย
ผลประโยชน์ (Loss) กับความรู้สึกเมื่อได้ผลประโยชน์ (Gain) จะต่างกัน เช่น กรณีการตัดสินใจเล่นการพนัน
เมื่อมีการให้ผลประโยชน์จากการพนันนั้น เป็นต้น บุคคลทั่วไปจะมีทัศนะที่มีต่อความเสี่ยงแบบ 2 ทัศนะ คือ 
1) ไม่ชอบเสี่ยง (Risk Aversion) มักจะมีทัศนคติด้านลบ (Pessimistic) และ 2) ทัศนคติด้านบวก (Optimistic) 
และมีความมั่นใจอาจจะมากเกินไป (Over Confident) จัดในกลุ่มที่โน้มเอียงไปยังกลุ่มที่ชอบความเสี่ยง (Risk 
Seeking) หากพิจารณาตัวอย่างทางเลือกระหว่าง 1) ผลตอบแทนจากการเล่นพนัน 2,500 บาท ซึ่งมีโอกาสที่
จะเล่นชนะเงินรางวัล ร้อยละ 50 และมีความเสี่ยงที่อาจจะไม่ได้รับผลตอบแทนเลยร้อยละ 50 กับ 2) 
ผลตอบแทนที่จะได้รับแน่นอน 1,000 บาท คนส่วนใหญ่จะเลือกรับผลตอบแทนที่แน่นอนมากกว่าเลือกที่จะ
เล่นพนัน อย่างไรก็ตาม ในทางเศรษฐศาสตร์ จากความเป็นไปได้ร้อยละ 50 ที่จะถูกรางวัลและสูญเสียเงินจาก
ก า ร เ ล่ น พ นั น ท า ใ ห้ ผ ล ต อ บ แ ท น ที่ ค า ด ห วั ง ไ ม่ แ ต ก ต่ า ง จ า ก ก า ร ไ ด้ ผ ล ต อ บ แ ท น แ น่ น อ น  
ในขณะเดียวกันหากการเล่นพนันมีโอกาสที่จะชนะรางวัลเพ่ิมสูงขึ้นเป็นร้อยละ 60 คนส่วนใหญ่ก็ยังคงเลือกท่ี
จะรับผลตอบแทนที่แน่นอนมากกว่าจะเสี่ยงเล่นการพนัน ซึ่งในกรณีนี้ ผลตอบแทนที่คาดหวังตามหลักการทาง
เศรษฐศาสตร์นั้นสูงกว่าการได้รับผลตอบแทนที่แน่นอน จากผลการศึกษาที่ผ่านมาชี้ให้เห็นว่า การที่คนส่วน
ใหญ่เลือกที่จะได้รับผลตอบแทนที่แน่นอน แสดงให้เห็นว่าความกลัวการสูญเสียเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ 
การตัดสินใจของมนุษย์ 

 อย่างไรก็ตาม คนมีพฤติกรรมในทางตรงกันข้ามเมื่อพิจารณาถึงการสูญเสียนั้น ส่วนใหญ่มี
แนวโน้มที่จะเป็นผู้กล้าเผชิญกับความเสี่ยงเมื่อต้องสูญเสียผลประโยชน์ ตัวอย่างเช่น หากก าหนดให้ 2 
ทางเลือกคือ 1) โอกาสร้อยละ 50 ที่จะสูญเสียเงินจ านวน 2,000 บาท และโอกาสร้อยละ 50 ที่จะไม่สูญเสีย
เงินเลยกับ 2) โอกาสร้อยละ 100 ที่จะสูญเสียเงิน 100 บาทแน่นอน คนส่วนใหญ่เลือกท่ีจะเผชิญกับความเสี่ยง
ด้วยการเลือกทางเลือกแรกเพ่ือลดการสูญเสียเงินจ านวนมาก ซึ่งในทางเศรษฐศาสตร์นั้น ทั้ง 2 ทางเลือกมีค่า
ความคาดหวังที่เท่ากัน นอกจากนี้ คนส่วนใหญ่ยังให้น้ าหนักไปที่การสูญเสียมากกว่าการได้รับผลประโยชน์ 
โ ดยปกติ แล้ วนั้ นน้ าหนักของการสูญเสี ยจะ เป็ น  2  เท่ าของการ ได้ รั บผลประโยชน์  กล่ า วคือ  
ในสถานการณ์ที่คนต้องสูญเสียเงินจ านวน 1,000 บาท จะสามารถทดแทนได้ด้วยการรับผลประโยชน์เป็น
ค่าตอบแทน 2,000 บาท 

 หากความน่าจะเป็นเปลี่ยนแปลงก็ส่งผลต่อการตัดสินใจของมนุษย์ด้วยกันเช่นกัน ตัวอย่างเช่น 
หากก าหนดให้มี 2 ทางเลือกคือ 1) โอกาสร้อยละ 0.01 ที่จะถูกรางวัลจากการเล่นการพนันเป็นจ านวนเงิน 
10,000 บาท กับ 2) โอกาสร้อยละ 100 ได้รับเงินจ านวน 10 บาทแน่นอน ซึ่งคนส่วนใหญ่กลับเลือกท่ีจะเผชิญ
กับเสี่ยงเนื่องจากมีการให้น้ าหนักไปที่จ านวนเงินที่จะได้รับ ถึงแม้ว่าจะมีโอกาสถูกรางวัลน้อยมากก็ตาม 
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ในขณะที่เมื่อพิจารณาถึงการสูญเสีย เช่น ก าหนดให้มี 2 ทางเลือก คือ 1) โอกาสร้อยละ 0.01 ที่จะสูญเสียเงิน 
10,000 บาท กับ 2) โอกาสร้อยละ 100 ที่จะสูญเสียเงิน 100 บาท คนส่วนใหญ่กลับเลือกที่จะยอมสูญเสียเงิน 
100 บาทแน่นอนเพื่อหลีกเลี่ยงการสูญเสียเงินจ านวนมากกว่าถึงแม้ว่าโอกาสที่จะเกิดขึ้นนั้นต่ ามาก 

2) อิทธิพลของตัวเลือกพื้นฐานและความเฉื่อย (The Power of Default and Inertia)  
อิทธิพลของตัวเลือกพ้ืนฐานเป็นรูปแบบตัวเลือกท่ีละเอียดและมีความสลับซับซ้อนค่อนข้างมาก 

เช่น รูปแบบการเลือกซื้อประกันชีวิต ซื้อขายบ้านและรถยนต์ หรือ แพ็คเกจโทรศัพท์มือถือซึ่งมีตัวเลือก
มากมาย โดยทั่วไปบุคคลส่วนใหญ่จะเลือกทางเลือกพ้ืนฐานหรือที่เรียกว่า Default จากทางเลือกที่มีอยู่
มากมาย กรณีเช่นที่ว่านี้เสรีภาพในการที่จะเลือกมีไม่มาก เช่น ทางเลือกระหว่างบริษัท Samsung หรือบริษัท 
Apple ที่ให้กับผู้บริโภคเท่านั้น เป็นต้น  

ส าหรับอิทธิพลของตัวเลือกพ้ืนฐานนี้อาจก่อให้เกิดพฤติกรรมความเฉื่อยคือ พฤติกรรมของคน
ที่ไม่อยากออกแรง ตัวอย่างเช่น เมื่อบริษัทก าหนดให้ลูกจ้างเป็นสมาชิกกองทุนส ารองเลี้ยงชีพตั้งแต่เริ่มท างาน 
(ซึ่งเป็น Default) หากลูกจ้างต้องการจะยกเลิกการเป็นสมาชิกกองทุนจะต้องท าเรื่องยกเลิกเองหรือลาออก
จากบริษัท การสร้างตัวเลือกพ้ืนฐานนี้จะช่วยสร้างหลักประกันว่าลูกจ้างจะมีเงินออม และจากพฤติกรรมความ
เฉื่ อยจะส่ งผล ให้ลู กจ้ า งมี แนวโน้มที่ จะ ไม่ ยก เลิ กการ เป็ นสมาชิกกองทุน  ในทางตรงกันข้ าม  
หากบริษัทก าหนดทางเลือกให้ลูกจ้างต้องสมัครสมาชิกกองทุนด้วยตนเอง อาจเป็นอุปสรรคต่อพฤติกรรม  
การออมของลูกจ้างอันเนื่องมาจากความเฉื่อยโดยพื้นฐานของมนุษย์ 

3) อาการสายตาสั้น (Myopia) หรือความล าเอียงในปัจจุบัน (Present Bias) คือ การล าเอียงให้
ความส าคัญกับผลประโยชน์ในปัจจุบันมากกว่าในอนาคต เช่น พฤติกรรมการออมที่ลดลงเนื่องจากน าเงินไปใช้
จ่ายเพื่อผลประโยชน์และความต้องการในปัจจุบัน เป็นต้น 

 
2. แนวคิดเกี่ยวกับบัญชีในใจ (Mental Accounting) 

ในหนังสือเรื่อง Nudge ซึ่งเขียนโดย Richard Thaler และ Sunstein สรุปว่า คนส่วนใหญ่
ตัดสินใจแบบมนุษย์ (Humans) และไม่ได้ตัดสินใจแบบนักเศรษฐศาสตร์ ดังกรณีตัวอย่างแสดงถึงการตัดสินใจ
แบบ Humans คือ แนวคิดท่ีเกี่ยวกับบัญชีในใจ เช่น หากมีเงินในขวดโหลที่ระบุว่าเป็นค่าใช้จ่ายส าหรับอาหาร 
น้ า ไฟฟ้า ค่าเล่าเรียนแล้ว จะท าให้บุคคลนั้นจะตัดสินใจเลือกหาเงินจากแหล่งอ่ืนเพ่ือใช้จ่ายในการไป
ท่องเที่ยวหรืออ่ืนๆ แม้ต้องยืมเงินจากบุคคลอ่ืนก็ตาม เป็นต้น ตามสมมุติฐานเบื้องต้นของการวิเคราะห์ทาง
เศรษฐศาสตร์ว่าเงินเป็นสิ่งที่ Fungible ซึ่งหมายความว่าเงิน 10 บาท ก็คือเงิน 10 บาทไม่ว่าเงินจ านวนนี้จะ
อยู่ในขวดใบไหน แต่ในทางปฏิบัติคนทั่วไปจะมีบัญชีในใจเพ่ือการควบคุมตัวเองไม่ให้ใช้เงินผิดบัญชีหรือผิด
วัตถุประสงค์ ในลักษณะเช่นนี้เป็นพฤติกรรมที่มีการก าหนดไว้ก่อนแล้ว ท าให้การตัดสินใจจะยึดกับสิ่งที่
ตัดสินใจมาแล้ว 

3. การสะกิดด้วยการให้ข้อมูลชี้น า (Priming as a Nudge) 
การสะกิดด้วยการให้ข้อมูลชี้น า จะเป็นวิธีการหนึ่งที่จะช่วยให้คนตัดสินใจอย่างมีเหตุมีผลมากขึ้น 

โดยการออกแบบสถานการณ์หรือทางเลือกที่จะผลักดันให้คนเราเลือกสิ่งที่ดีและมีการตัดสินใจเลือกสิ่งที่เป็น
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ประโยชน์และเหมาะสมต่อตัวเองหรือสังคมได้มากที่สุด ซึ่งการให้ข้อมูลชี้น าคือ การให้ข้อมูลส าคัญๆ ณ เวลา
นั้นแล้วให้มนุษย์ตัดสินใจเองโดยไม่มีการบังคับ เป็นเทคนิคและกระบวนการประยุกต์ทางจิตวิทยา การให้
ข้อมูลชี้น าเป็นกลไกการสะกิดที่ถูกน ามาประยุกต์ใช้ในชีวิตประจ าวันมากที่สุด เช่น การโฆษณาผ่านสื่อต่าง ๆ 
เป็นต้น ซึ่งการให้ข้อมูลชี้น าที่ส าคัญๆ ณ ช่วงเวลาหนึ่งจะช่วยส่งเสริมและชี้น าพฤติกรรมการตัดสินใจของคน
ให้เป็นไปตามทิศทางที่ต้องการได้ นอกจากนี้ การให้ข้อมูลชี้น าควรจะกระท าซ้ าๆ เป็นประจ าเพ่ือให้เกิดการ
ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมอย่างต่อเนื่อง 

2.4 แนวคิดที่เกี่ยวกับการลงทุน 
1. ทฤษฎีการเลือกถือสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory)  

บุญคง หันจางสิทธิ์ (2550) ได้สรุปเกี่ยวกับทฤษฎีการเลือกถือสภาพคล่องของเคนส์ที่ส่วนหนึ่ง
พัฒนามาจากแนวคิดทฤษฎีปริมาณเงิน โดยบุคคลจะเลือกถือสภาพคล่องกรือถือเงินสดตามเหตุผล 3 
ประการ ดังนี้  

1. เพ่ือไว้จับจ่ายใช้สอยในชีวิตประจ าวัน (Transaction Demand for Money) 
2. เพ่ือไว้ใช้ในภาวะฉุกเฉินหรือจ าเป็น (Precautionary Demand for Money)  
3. เ พื ่อไว ้เก ็งก าไรจากการเปลี ่ยนแปลงของราคาหลักทร ัพย ์ (Speculation Demand for 

Money) 
ความต้องถือเงินจะขึ้นอยู่กับอัตราดอกเบี้ย หรือต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ในการ

ถือเงิน คือเสียโอกาสในการได้รับดอกเบี้ย ฉะนั้น ปริมาณเงินทั้งหมดส่วนหนึ่งจึงมีผู้ถือไว้ในรูปของเงินสด 
อีกส่วนหนึ่งอาจจะถือไว้ในรูปของหลักทรัพย์ หรือสิ่งที่ใกล้เงินทั้งหลาย ซึ่งได้รับผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย 
หรือเงินปันผล  

ทั้งนี้ ถ้าดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนในการถือหลักทรัพย์ (Securities) สูงขึ้น บุคคลก็มีแนวโน้มที่จะ
ถือเงินสดเป็นปริมาณที่น้อยลง โดยเลือกถือหลักทรัพย์อย่างอื่นในปริมาณที่มากขึ้น กล่าวคือ การถือเงิน
เพื่อเก็งก าไรจะน้อยลง เพราะต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินสูง และผู้เก็งก าไรเปลี่ยนจากการถือเงินซึ่ง
ไม่ได้ดอกเบี้ยไปถือหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย รวมถึงอัตราดอกเบี้ยสูง ราคาหลักทรัพย์มักจะ
ต่ า การถือหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นมีโอกาสได้ก าไรจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) เพราะ
แนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยอาจจะตกลงมา ราคาหลักทรัพย์ก็จะสูงขึ้น ในทางตรงข้าม หากอัตราดอกเบี้ย
อยู ่ในระดับต่ า ประชาชนจะถือเงินสดไว้มากขึ ้น หรือเลือกถือเงินสด (Prefer Money) โดยลดการถือ
หลักทรัพย์ลงเนื่องจากคาดว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับลดลง น าไปสู่การตัดสินใจที่จะขายหลักทรัพย์และ  
ถือเป็นเงินสดไว้ทั้งหมด เพราะเกรงว่าผลประโยชน์ที่ได้รับจากการถือครองหลักทรัพย์จะไม่สามารถชดเชย
กับส่วนที่ขาดทุนจากราคาที่ลดต่ าลงได้ (Capital Loss) ทั้งนี้ ทฤษฎีการเลือกถือสภาพคล่องสะท้อนถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี ้ย และราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงข้าม นอ กจากนี ้ อธิบายถึง
พฤติกรรมของราคาตลาดหลักทรัพย์ที่ผันผวน อันเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงของความต้องการหลักทรัพย์
ของผู้ที่มีเงินออม 
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2. ทฤษฎีการเงินกระแสหลัก  
จากทฤษฎีการเงินกระแสหลัก อาทิ กลุ่มนักเศรษฐศาสตร์คลาสิค นีโอคลาสิค และเงินตรานิยม 

เป ็นต ้น ก าหนดให้ผู ้ลงทุนเป ็นผู ้ที ่ม ีเหต ุผล (Rationality) อย่างยิ ่ง เมื ่อท าการตัดส ินใจลงทุน  โดย 
อัญญา ขันธวิทย์ (2546) สรุปความเป็นนักลงทุนอย่างมีเหตุผลได้ 3 ลักษณะ ดังนี้ 

1. ความเป็นผู้มีความนิยมความมั่งคั่ง (Wealth Maximizer) คือ หากระดับความเสี่ยงและ
จ านวนเงินลงทุนเท่ากัน ผู ้ลงทุนจะเลือกโครงการที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า และไม่เลือกโครงการที่ให้
ผลตอบแทนต่ ากว่า เพราะโครงการที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าจะท าให้ผู้ลงทุนมีความมั่งคั่งมากกว่าเมื่อสิ้นสุ ด
ระยะเวลาการลงทุน    

2. ความเป็นผู้ที่มีความพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averter) หากระดับผลตอบแทน
และเงินทุนเท่ากัน ผู้ลงทุนจะเลือกโครงการที่มีความเสี่ยงต่ าคือ โครงการที่มีโอกาสน้อยที่ผลตอบแทนจริง
จะคลาดเคลื่อนไปจากผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ ทั้งนี้ ผู้ลงทุนพยายามหลีกเลี่ยงความเ สี่ยงสูงได้จากการ
เสนอผลตอบแทนที่คาดให้แก่ผู้ลงทุนในระดับที่สูงมาก และเพียงพอที่จะชดเชยให้กับผู้ลงทุนยอมรับความ
เสี่ยงในระดับสูงของโครงการได้  

3. ความเป็นผู้ยอมรับในเงื่อนไขของการลงทุน โดยเงื่อนไขของการลงทุนที่ส าคัญคือ  การน า
เงินลงทุนที่เตรียมไว้ไปลงทุนเต็มจ านวน ซึ่งสะท้อนถึงพฤติกรรมความเป็นผู้นิยมความมั่งคั่ง เพราะการ
ลงทุนไม่เต็มจ านวนอาจก่อให้เกิดการเสียโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนเพ่ิมเติม  

จากลักษณะความเป็นนักลงทุนที่มีเหตุผลอย่างยิ่งของผู้ลงทุน และผลตอบแทนจากการลงทุนที่
จะได้รับจริงจะเกิดขึ้นในอนาคต จึงสะท้อนถึงแนวคิด High Risk High Expected Return โดยส่วนชดเชย
ความเสี่ยงจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับระดับการยอมรับความเสี่ยงของผู้ลงทุน กล่าวคือ หากเป็นผู้ลงทุนที่
นิยมความเสี่ยงก็จะยินดีที่โครงการมีความเสี่ยงในระดับสูงและพร้อมที่จะยอมรับผลตอบแทนในระดับ
ต่ าลง ในทางกลับกัน หากเป็นผู ้ลงทุนที ่ไม ่น ิยมความเสี ่ยงก็จะยินดีที ่โครงการมีความเสี ่ยงสูงเมื ่อ
ผลตอบแทนอยู่ในระดับสูง โดยที่สามเหตุที่ท าให้เกิดความเสี่ยงจากการลงทุนมีหลายสาเหตุ ทั้งจากภาวะ
แวดล้อมทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม อุตสาหกรรม และสาเหตุจากปัจจัยภายในกิจการ  

3. อัตราผลตอบแทน 
ผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ดอกผลทั้งสิ้นที่ได้รับจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ผู้ลงทุน

ครอบครองกรรมสิทธิ์หรือถือหลักทรัพย์นั้นไว้รวมทั้งมูลค่าส่วนเพ่ิมของราคาตลาดของหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้าย
ของเวลาลงทุนที่สูงกว่าราคาทุนที่สูงกว่าที่ซื้อหลักทรัพย์นั้นหรือที่เรี ยกว่า ส่วนเกินทุนหรือก าไรส่วนทุน  
(จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2547) 

3.1 แหล่งที่มาของผลตอบแทน 
อัญญา ขันธวิทย์ (2546) ได้สรุปแหล่งที่มาของผลตอบแทนแบ่งออกเป็น 4 แหล่ง ดังนี้  
1. ก าไรจากส่วนต่างของราคา (Capital Gain) คือ ผลต่างระหว่างราคาขายกับราคาซื้อ 

โดยก าไรจากส่วนต่างของราคาอาจมีค่าเป็นติดลบได้ เพราะหลักทรัพย์ที่ซื้อมามีราคาปรับตัวลง และไปอยู่
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ในระดับที่ต่ ากว่าราคาซื้อ ในกรณีนี้ การลงทุนจะเกิดผลขาดทุนขึ้น เป็นการขาดทุนจากส่วนต่างของราคา 
(Capital Loss) 

2. รายได้จากเงินสดที่หลักทรัพย์จ่ายระหว่างกาล (Cash Distribution) คือ การที่ผู้ออก
หลักทรัพย์จ่ายเงินสดในรูปแบบของคูปองกรณีเป็นการลงทุนในตราสารหนี ้ และเงินปันผลกรณีเป็น  
การลงทุนในหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ์ ให้แก่ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ทเพื่อตอบแทนแก่ผู้ลงทุนที่ได้น าเงินมา
ลงทุนในหลักทรัพย์เหล่านั้น  

3. ผลตอบแทนจากการน ารายได้จากเงินสดที่หลักทรัพย์จ่ายระหว่างกาลไปลงทุนต่อ 
(Reinvestment Return) ภายหลังจากที่ผู้ลงทุนได้รับรายได้เป็นเงินสดเข้ามาระหว่างกาล ก่อนการสิ้นสุด
ระยะเวลาการลงทุน 

4. ผลตอบแทนในลักษณะอื่นๆ ที่มิใช่เป็นเงินสด แต่อาจเป็นหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์
ประเภทอื่น ที่โดยทั่วไปจะเป็นในกรณีการลงทุนในหุ้นสามัญ เช่น สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นในการซื้อหุ้นสามัญของ
บริษัทที่ออกใหม่ หุ้นปันผล เป็นต้น  

3.2 องค์ประกอบของอัตราผลตอบแทน 
ส าหรับผู้ลงทุนแต่ละคนอาจจะก าหนดอัตราผลตอบแทนที่แตกต่างกัน และระดัผลตอบ

แทนที่ต้องการนี้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาวะแวดล้อมและระยะเวลา มีปัจจัยองค์ประกอบพ้ืนฐาน 2 
ประการดังนี้ 

1. อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงหรืออัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk-free Rate)  
หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการภายใต้สภาวการณ์ที่สมมุติว่าไม่มีความเสี่ยง ดังนั้นผู้ลงทุนจะ
ทราบว่าได้รับผลตอบแทนแน่นอนและได้รับเมื่อใด  

2. อัตราผลตอบแทนที ่ชดเชยความเสี ่ยงจากการลงทุน (Risk Premium) เป็นอัตรา
ผลตอบแทนที ่ผู ้ลงทุนต้องการเรียกร้องเพิ่มขึ ้นเพื ่อชดเชยกับความเสี่ยงที่ต้องรับภาระเพ่ิมจากอัตรา
ผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง ดังนั้นจึงต้องการผลตอบแทนที่มากขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุน  

จากภาพที่ 2.2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง จะพบว่า เส้น
แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของบุคคลนั้นจะชันขึ้นเป็นเส้นตรง ซึ่งเป็นเส้นที่
แสดงระดับความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และเส้นความเสี่ยงโดยเฉลี่ย
ของตลาด เรียกว่าเส้น Market Line ถ้ามีการปรับตัวในระดับอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง เช่น อัตรา
เงินเฟ้อที่มีการขยับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเส้น Market Line จะขยับขึ้นขนานกับเส้นเดิมแกนนอน ซึ่งแสดงความเสี่ยง
นั้นอาจเป็นความเสี่ยงรวมจากการลงทุนซึ่งเป็นดัชนีความเสี่ยงที่เป็นระบบ ส่วนเส้นแสดงความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของบุคคลนั้นจะมีการปรับตัวด้วยเช่นกัน (นันทรัต รักอริยะธรรม , 
2554) 
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ภาพที่ 2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ต้องการกับความเสี่ยง 
ที่มา:  สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2548) 

ตลาดการเงินและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ (Single License) หน้า 336 
 
ด ังนั ้น  ผลตอบแทนรวมที ่ผู ้ลงท ุนได ้ร ับจะเป ็นผลรวามจากทั ้ง  4 แหล ่งที ่มาของ

ผลตอบแทน อย่างไรก็ดี เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญ โดยเฉพาะกรณีตลาดหลักทรัพย์
เกิดใหม่ ที่มักจะพบว่าเป็นการลงทุนในระยะสั้นที่มุ่งหวังก าไรจากส่วนต่างของราคา หรือมีวัตถุประสงค์
หลักเพื่อการเก็งก าไรมากกว่า การค านวนผลตอบแทนในการศึกษาครั้งนี้จะค านึงเพียงผลตอบแทนจาก
ก าไรจากส่วนต่างราคาเท่านั้น และเพื่อเป็นการง่ายต่อการค านวนผลตอบแทนจึงก าหนดให้ผลตอบแทนมี
ลักษณะแบบ Continuously Compounded Return หรือในรูปของ Log Return ซึ ่งเขียนในรูปแบบ
สมการได้ดังนี้ 

1

ln)1ln(



t

t
tt

P

P
RR  

โดย tR  คือ Log Return ณ เวลา t  
 tP  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ ณ เวลา t 
  ln คือ Natural Logarithm 

 
4. ลักษณะของตลาดที่ดีและประสิทธิภาพของตลาด 

ลักษณะของตลาดการเงินที ่ด ีโดยสรุปจะประกอบไปด้วย 4 ลักษณะหลัก (การลงทุนใน  
ตราสารทุน, 2548) 

1. ตลาดที่สามารถให้ข้อมูลได้ถูกต้องและทันเวลา เนื่องจากราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลง
ตามกฎของอุปสงค์และอุปทานที่เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดหลักทรัพย์เพื่ อท าการซื้อ
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ขายหลักทรัพย์ ย่อมต้องการรู ้ข้อมูลข่าวสารทันทีและถูกต้องเพื่อปรับเปลี่ยนแปลงราคาและปริมาณ  
ความต้องการซื้อขายหลักทรัพย์ ให้สอดคล้องกับสภาพตลาดในขณะนั้นๆ ในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
ดังนั้น ตลาดที่ดีจะต้องเป็นตลาดที่สามารถให้ข้อมูลเกี่ยวกับปริมาณและราคาหลักทรัพย์ทั้งในอดีตและ
ปัจจุบันให้ถูกต้องและทันเวลาที่นักลงทุนต้องการ 

2. ตลาดที่มีสภาพคล่อง ตลาดที่ดีจะต้องเป็นตลาดที่ซื้อง่ายขายคล่อง (Marketability) ราคา
หลักทรัพย์ในตลาดจะต้องมีการเคลื่อนไหวอย่างต่อเนื่อง (Price Continuity) และค่อยเปลี่ยนแปลงไป 
หรือตลาดมีความลึก (Depth) กล่าวคือ ตลาดมีนักลงทุนที่มีศักยภาพในการซื้อขายอยู่เป็นจ านวนมาก 
และเป็นนักลงทุนที่มีความตั้งใจที่จะซื้อหลักทรัพย์ในราคาที่อาจจะสูงขึ้นหรือต่ ากว่าราคาปัจจุบัน ท าให้
การซื้อขายเป็นไปเพื่อสนองตอบต่อการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์และอุปทาน ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์
เคลื่อนไหวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

3. ตลาดมีค่าใช้จ่ายในการซื้อขายต่ า (Low Transaction Cost) โดยที่นักเศรษฐศาสตร์จะใช้
ลักษณะที่ดีของตลาดด้านนี ้เป็นเครื่องชี ้ว ัดประการหนึ ่งของตลาดที่มีประสิทธิภาพ เรียกว่า “ความมี
ประส ิทธ ิภาพภายในของตลาด” (Internal Efficiency) กล ่าวค ือ  ตลาดหล ักทร ัพย ์เป ็นตลาดที ่มี
คุณลักษณะส าคัญประการหนึ่งของโครงสร้างตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ค่าใช้จ่ายในการซื้อขายจะครอบคลุมทั้ง
ค่าใช้จ่ายในการเข้าตลาด ค่านายหน้า และค่าใช้จ่ายในการโอนกรรมสิทธิ์หลักทรัพย์  

4. ตลาดที่ราคาสะท้อนข้อมูลใหม่ๆ ได้อย่างรวดเร็ว โดยราคาหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงทันที 
เพ่ือตอบสนองข้อมูลใหม่นักเศรษฐศาสตร์จะใช้เป็นเครื่องวัดถึงประสิทธิภาพภายนอกของตลาด (External 
Efficiency) หรือประสิทธิภาพต่อข้อมูลของตลาด (Informational Efficiency) 

จากลักษณะที่ดีของตลาด น าไปสู่ความหมายของประสิทธิภาพของตลาดซึ่งเป็นประเด็นที่ได้รับ
ความสนใจทั้งนักการเงิน รัฐบาลและการวิจัยเชิงวิชาการ เนื่องจากตลาดที่มีประสิทธิภาพสะท้อนถึง  
ความสัมฤทธิ์การพัฒนาตลาดทุน เพื่อรองรับกับวัตถุประสงค์ในการระดมทุนที่มีแนวโน้มมากขึ้นตาม  
การขยายตัวของเศรษฐกิจ (การลงทุนในตราสารทุน, 2548) 

ตลาดม ีประส ิทธ ิภาพ (Efficient Market) หมายถ ึง  ตลาดที ่ม ีราคาหล ักทร ัพย ์สามารถ
ปรับเปลี่ยนได้ทันที เมื่อได้รับข่าวสารหรือข้อมูลใหม่ และราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูล
ข่าวสารทั ้งหมดที ่เกี ่ยวกับหลักทรัพย์ ดังนั ้น ความมีประสิทธิภาพของตลาด ทุนจึงหมายถึง ความมี
ประสิทธิภาพต่อข้อมูลข่าวสาร (Informational Efficient Market) ดังนั้น ในตลาดทีมีประสิทธิภาพ ราคา
หลักทรัพย์จะสะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ซึ่งเป็นผลตอบแทนที่รวมความ
เสี่ยง (Adjusted Rate of Return) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังจะเป็นอัตราผลตอบแทนที่
สอดคล้องกับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนควรจะได้รับจากการลงทุนนั้น กล่าวคือ ผู้ลงทุนซื้อหลักทรัพย์ในราคาที่
สะท้อนความมีประสิทธิภาพของข้อมูลต่างๆ ภายใต้ตลาดที่มีประสิทธิภาพผู้ลงทุนจะไม่สามารถสร้างก าไร
ส่วนเกินได้ เนื ่องจากราคาเป็นราคาที ่ปรับตามข้อมูลข่าวสารที ่จะเกิดขึ ้นในเชิงสุ ่ม ขณะที ่ผู ้ลงทุนมี
พฤติกรรมตรรกยะที่แสวงหาก าไรสูงสุดซึ่งต่างแข่งขันกันตอบสนองต่อข่าวสารข้อมูลใหม่ที่เกิดขึ้นด้วย  
การรีบปรับราคาหลักทรัพย์ได้อย่างสมบูรณ์ที่ไม่มีความล าเอียงหรือไม่มีอคติ (Unbiased) โดยข่าวสาร
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ข้อมูลที่แพร่ไปยังผู้ลงทุนอาจจ าแนกออกเป็น 3 ประเภท ที่น าไปสู่การแบ่งระดับความมีประสิทธิภาพต่อ
ข้อมูลข่าวสารของตลาดสามารถแบ่งได้เป็น 3 ระดับ ดังนี้  

1. ความมีประสิทธิภาพในระดับต่ า (Weak-form Efficiency) คือ การที่ราคาตลาดปัจจุบัน
สะท้อนข้อมูลตลาด (Market Information) ของหลักทรัพย์ทั้งหมดในอดีต ได้แก่ ข้อมูลเกี่ยวกับราคาและ
ปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตมาท าการวิเคราะห์การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันและแนวโน้มในอนาคตเพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุน ถ้าหากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ า 
แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคเพื่อพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์จะไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้ 
โดยการวิเคราะห์อาจท าได้จากการการทดสอบทางสถิติถึงความเป็นอิสระของการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ หรือการทดสอบค่าอัตสหสัมพันธ์ และการทดสอบกฎการซื้อขายทางเทคนิค  

2. ความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semistrong-form Efficiency) คือ การที่ราคา
ตลาดปัจจุบันสะท้อนข้อมูลสาธารณะทั้งหมด (Public Information) ได้แก่ ข้อมูลตลาดทั้งหมด และ
ข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลตลาดที่เกี่ยวกับปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัท รวมทั้งเกี่ยวกับเศรษฐกิจและอ่ืนๆ ถ้าหากข้ อมูล
ดังกล่าวได้รับการเผยแพร่และรับรู้อย่างทั่วถึงแล้ว ก็ไม่ควรได้รับก าไรส่วนเกินจากการลงทุน  โดยการ
ทดสอบระดับประสิทธิภาพในระดับกลาง จากการทดสอบความเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์เมื่อ
มีการประกาศข่าวสาธารณะต่างๆ เมื ่อมีเหตุการณ์ที ่ส าคัญเกิดขึ ้นอย่างหนึ ่ง (Event Studies) การ
วิเคราะห์อนุกรมเวลา  (Time-series Analysis) หรือการการกระจายภาคตัดขวาง (Cross-section 
Distribution) มาใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคตโดยใช้ข้อมูลสาธารณะทั้งหมด  

3. ความมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong-form Efficiency) คือ การที่ราคาตลาดปัจจุบัน
สะท้อนข้อมูลทั้งหมด ได้แก่ ข้อมูลสาธารณะทั้งหมด (Public Information) และข้อมูลส่วนบุคคลหรือ
ข้อมูลภายใน (Private or Inside Information) ต่างๆ หากข้อมูลทั้งหมดรับรู้โดยทั่วกัน ผู้ลงทุนคนใดหรือ
กลุ่มใดจะไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้อย่างสม่ าเสมอ การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับสูง จะ
เป็นการทดสอบและเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรส่วนเกินระหว่างกลุ่มผู ้ลงทุน  หากกลุ่ม 
ผู้ลงทุนกลุ่มใดมีโอกาสได้รับข้อมูลข่าวสารดังกล่าวก่อนกลุ่มอ่ืนๆ จะเป็นเครื่องชี้วัดถึงการปรับของราคาไม่
ทันต่อข้อมูลข่าวสาร ทั้งนี้ หากสมมติฐานประสิทธิภาพในระดับสูงจะครอบคลุมความมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลางและระดับต่ าของตลาดด้วย 

 จากแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพน าไปสู่แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่น ามาใช้เพื่อสร้างก าไร
ที่เกินปกติซึ่งขัดแย้งกับตลาดที่มีประสิทธิภาพ ประกอบด้วย 3 แนวคิด (จิรัตน์, 2547) สรุปได้ดังนี้ 

1. การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) เชื่อว่าการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์มี
แนวโน้ม ที่สามารถใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้ ขณะที่ข้อมูลข่าวสารที่แพร่กระจาย
อย่างรวดเร็วและทั่วถึง ท าให้ผู้ลงทุนไม่สามารถสร้างก าไรส่วนเกินได้ จากการประยุกต์วิธีการวิเคราะห์
ราคาหลักทรัพย์ทางเทคนิค 

2. การวิเคราะห์ปัจจัยทางพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการประเมินค่าหลักทรัพย์ที่
แท้จริงของหลักทรัพย์เพื่อน าไปเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ หากตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที ่มี
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ประสิทธิภาพในระดับกลาง การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานจะสามารถสร้างก าไรส่วนเกินให้ส าหรับผู้ลงทุนที่มี
ความสามารถในการวิเคราะห์ข้อมูลสาธารณะ การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานจะเกี่ยวกับการวิเคราะห์ตลาด
โดยรวม การวิเคราะห์ภาคอุตสาหกรรมโดยรวม ตลอดจนผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ
บริษัทที่ออกหุ้น การลงทุนในตราสารหนี้ (2549) สรุปการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานเป็น 3 ขั้นตอน ดังนี้ 
 - การวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป (Economic Analysis) 
 - การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
 - การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) 

โดยที ่การวิเคราะห์อุตสาหกรรมและการวิเคราะห์บริษัท เป็นการวิเคราะห์ในระดับจุลภาค 
(Microeconomic Approach) เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้มุ่งเน้นการพิจารณาผลกระทบของปัจจัยมหภาค
ที่มีต่อการเคลื ่อนไหวราคาหลักทรัพย์หรือผลตอบแทนหลักทรัพย์เรียกว่าการวิเคราะห์ในแง่มหภาค
(Macroeconomic Approach) ซึ่งใช้ข้อมูลรายงานทางเศรษฐกิจเพื่อใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ และ
ระบุความเชื่อมโยงระหว่างนโยบายทางเศรษฐกิจและตัวแปรต่างๆ ทางเศรษฐกิจกับราคาหลักทรัพย์ 
ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงเน้นการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานโดยการใช้ขั้นตอนการวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป 
ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจที่เป็นมา ตลอดจนแนวโน้มของภาวะเศรษฐกิจในอนาคตที่อาจจะ
สัมพันธ์เศรษฐกิจโลกและแนวโน้มนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์ 
รวมทั้ง การวิเคราะห์วัฎจักรธุรกิจ และนโยบายทางเศรษฐกิจที่ส าคัญของรัฐบาล 

ราคาหลักทรัพย์จะถูกก าหนดโดยความสามารถในการหาก าไรของกิจการที่เป็นผู้ออกหลักทรัพย์
นั้นเป็นหลัก แต่ความสามารถในการท าก าไรของกิจการจะขึ้นอยู่กับภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งผู้ลงทุนจะท าการ
คาดว่าผลกระแสเงินสดรับจากลงทุนจะมีแนวโน้มอย่างไร ภายใต้สถานการณ์เศรษฐกิ จขณะนั ้น
 สะท้อนถึงระดับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งส่งผลกระทบความต้องการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาด ดังนั้น ภาวะเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการ ก็จะส่งผลกระทบ
ต่อราคาหลักทรัพย์ 

3. การบร ิหารกองทุน ถ ้าหากตลาดมีประส ิทธ ิภาพ ผู ้บร ิหารกองทุนห ร ือกลุ ่มหล ักทร ัพย์ 
ไม่จ าเป็นต้องใช้กลยุทธ์ในเชิงรุก แต่สามารถใช้กลยุทธ์ในเชิงรับได้โดยใช้ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ที่เป็น
แนวคิดเกี่ยวกับการกระจายความเสี่ยงการลงทุน  

 
2.5 Capital Asset pricing Model (CAPM) และ Arbitrage Pricing Theory (APT) 

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ได้พัฒนามาจาก "ทฤษฎีจัดสรรการลงทุน" (Portfolio 

Theory) ของ Harry M. Markowitz ทฤษฎี CAPM ได้พัฒนาขึ้นโดยนัควิชาการชื่อ William F. Shape ได้เขียน
บทความชื่อ “Capital Asset Pricing: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk" CAPM 
ได้รับการยอมรับและถูกน าไปใช้อย่างกว้างขวางในธุรกิจการเงินในประเด็นที่เก่ียวกับการ ประเมินความเสี่ยงของ
การลงทุนทางการเงินในรูปแบบต่างๆ ผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการและการค านวณด้านทุนทางการเงินของ
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โครงการลงทุนซึ่งมีผลตอบแทนแตกต่างกัน ความแตกต่างดังกล่าวเป็นผลมาจากความแตกต่างของความเสี่ยง
ของสินทรัพย์ CAPM เป็นตัวแบบที่แสดงดุลยภาพของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หรือต้นทุนทางการเงิน (Cost 
of Capital) ที่ธุรกิจต้องจ่าย ส าหรับหลักทรัพย์ทางการเงินที่เสนอขาย รวมถึงการค านวณหาราคาของ
หลักทรัพย์ (Asset Price)  

ระดับผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการลงทุน ควรขึ้นอยู่กับความเสี่ยงจาการลงทุนโดย หลักการลงทุน
ของทฤษฎีนี้จะพิจารณาว่านักลงทุนจะได้รับการชดเชยเพราะความเสี่ยงที่เป็นระบบ  (Systematic Risk) หรือ
ความเสี่ยงทางการตลาด (Market Risk) เนื่องจากเป็นความเสี่ยงที่นักลงทุนไม่สามารถหลีกเสี่ยงได้หรือไม่
สามารถขจัดได้จากการกระจายการลงทุน ดังนั้นการลงทุนที่มีความเสี่ยงใดๆ ควรได้รับผลตอบแทนอย่างน้อยคือ
เท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Rate) บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยงซึ่งเป็นสัดส่วน

กับอัตราชดเชยความเสี่ยงของตลาด โดยสัดส่วนดังกล่าวแสดงด้วยค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) สามารถแสดงได้ 
ด้วยสมการ CAPM  

 
E(Ri) =  Rf + [E(Rm) −  Rf] β1 

โดยที่  E(Ri)   คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ในช่วงเวลา t  
 Rf คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ค่า (β-0)  
 E(Rm)  คือ อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการจากกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด  

 β1  คือ ค่าเบต้าหรือสัมประสิทธิ์แสดงความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ ค่าเบต้า (ก็
คือค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลักทรัพย์ใดๆ และตลาด ซึ่งค่า 
β สามารถค านวณ ได้จากความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ
ผลตอบแทนของตลาดดังนี้ 

           β1  =   Cov(Ri,t, Rm,t)

Var(Rm,t)
 

 
ข้อสมมติฐานตามทฤษฎี CAPM มีดังต่อไปนี้  
1. นักลงทุนทุกคนแสวงหาความพอใจที่คาดว่าจะไว้รับสูงสุด (Maximize Expected Utility) จาก

สินทรัพย์ที่มีอยู่โดยการเลือกถือครองกลุ่มหลักทรัพย์บนพ้ืนฐานของผลสอบแทนและความเสี่ยงและก าหนดว่า
นักลงทุนมีนิสัยกลัวความเสี่ยง (Risk Aversion) ดังนั้นนักลงทุนจึงจะเลือกถือครองพอร์ตการลงทุนเพ่ือที่จะได้
ประโยชน์จากการกระจายการลงทุน เมื่อนักลงทุนต้องการซื้อหุ้นตัวใหม่เข้ามาในพอร์ตการลงทุน นักลงทุน
จ าเป็นต้องทราบว่าหุ้นที่จะซื้อเข้ามามีส่วนเพ่ิมความเสี่ยงและเพ่ิมผลตอบแทนต่อพอร์ตการลงทุนมากน้อย
เพียงใด  

2. นักลงทุนสามารถกู้เงินหรือให้กู้โดยไม่จ ากัดจ านวนเงิน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่เป็นอยู่  (เท่ากับ
อัตราดอกเบี้ยของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง เช่น อัตราดอกเบี้ยเงินฝากหรืออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ก าหนด
ส าหรับหลักทรัพย์ของรัฐบาล) นอกจากนี้นักลงทุนยังสามารถท า Short Sales ได้โดยไม่มีข้อก าหนด  
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3. นักลงทุนทุกคนมีการค านวณผลตอบแทนที่คาดหวังความแปรปรวน (Variance) และความ
แปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ ในลักษณะเดียวกัน ซึ่งหมายถึงให้ผลเท่ากันในกรณี
นี้เรียกว่านักลงทุนแต่ละคนมีการคาดคะเนที่เหมือนกัน (Homogeneous Expectations)  

4. หลักทรัพย์ทุกตัวมีสภาพคล่องสูง (Perfect Liquid)  และมีการซื้อขาย ณ ราคาที่เป็นอยู่ได้อย่างไม่มี
ต้นทุนประเภทที่เรียกว่า Transaction Cost ไม่ต้องเสียภาษ ี 

5. นักลงทุนแต่ละรายมีขนาดเล็กการซื้อและขายไม่มีผลกระทบต่อราคานักลงทุนมีลักษณะเป็น Price 
Takers  

6. จ านวนหลักทรัพย์ทั้งหมดที่พิจารณามีปริมาณคงที่ 
ส าหรับ ค่า β ที่โดยทั่วไปแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัดราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เมื่ออัตราผล

ตอบ แทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หน่วย แบ่งพิจารณาออกได้เป็น 3 กรณ ีดังนี้ 
1. ถ้า β > 1 แสดงว่า การเปลี่ยนแปลงของอัดราผลคอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงมากกว่า

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหรือเรียกว่า Aggressive Stock  
2. ถ้า β = 1 แสดงว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงเท่ากับการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
3. ถ้า β < 1 แสดงว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทบของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงน้อยกว่า

การเปลี่ยนแปลงของอัตราคลคอบแทบของตลาดหรือเรียกว่า Defensive Stock  

เครื่องหมายบวกลบของ β จะบอกทิศทางของการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์คือ 
ถ้าค่า β มีเครื่องหมายเป็นบวก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดถ้าค่า β มีเครื่องหมายเป็นลบ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะ
เปลี่ยนแปลงไปในเกิดทางตรงกับข้ามกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 

จากทฤษฎีของ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ระดับผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการลงทุน
อย่างน้อยเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Rate) บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk 
Compensation) ซึ่งเป็นสัดส่วนกับอัตราชดเชยความเสี่ยงที่เป็นระบบ โดยส่วนชดเชยความเสี่ย งที่เป็นระบบ
สามารถแสดงได้ดังสมการ 

ส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เป็นระบบ   =    [E(Rm) - Rf] β1 

จากสมการข้างต้นเราสามารถหาส่วนชดเชยที่เป็นระบบและส่วนชดเชยที่ไม่เป็นระบบได้ เรียกว่า
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) แสดงโดยสมการข้างล่าง 

          ส่วนเกินของผลตอบแทน = ส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เป็นระบบ + ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 

สามารถค านวณผลตอบแทนส่วนเกินได้ดังสมการ 

RPi,t  =  Rm,t-Rf,t 
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โดยที่ RPi,t คือ  อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของหุ้นกู้ i  
 ณ เวลาสิ้นเดือนที่ t 

 Rm,t คือ  อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหุ้นกู้ i ณ เวลาสิ้นเดือนที่ t 
 Rf,t คือ  อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาล ณ เวลาสิ้นเดือนที่ t 
 

ทั้งนี้ CAPM เป็นอีกวิธีหนึ่งในการตั้งราคาหลักทรัพย์ แสดงความเสี่ยงของตลาดที่มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ และเป็นการวัดความเสี่ยงในรูปความไหวตัวอันเกิดจากตลาดแต่เพียงปัจจัย
เดียวหรือหลักทรัพย์เฉพาะกลุ่ม หรือหลักทรัพย์รายตัว ดังนั้น ภายใต้แนวคิดของ CAPM นั้นการ Risk 
Minimizing Portfolio สามารถกระท าได้โดยการประยุกต์ใช้ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio Selection 
Theory) 

  
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 

แนวคิด APT เป็นอีกวิธีการตั้งราคาหลักทรัพย์ซึ่งเป็นแนวคิดที่พัฒนามากจาก Ross (1976) และได้
พัฒนาเป็นแนวคิดเกี่ยวกับการตั้งราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน จิรัตน์ สังข์แก้ว (2547) สรุปถึงแนวคิด APT ว่า
เป็นแนวคิดการตั้งราคาหลักทรัพย์ที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้กับความเสี่ยง 
ในขณะที่ Capital Asset pricing Model (CAPM) ซึ่งเป็นอีกวิธีหนึ่งในการตั้งราคาหลักทรัพย์ แสดงความ
เสี่ยงของตลาดที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ โดยที่ APT มิได้ระบุความสัมพันธ์กับ
กลุ่มหลักทรัพย์ตลาดอย่างแน่ชัด แต่เน้นว่ามีความเสี่ยงระดับมหภาคอยู่หลายประการที่อาจส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ดังนั้น APT จะแสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดไว้กับความเสี่ยง ใน
รูปของส่วนชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยทางเศรษฐกิจหลายปัจจัย โดย CAPM จะวัดความเสี่ยงในรูปความ
ไหวตัวอันเกิดจากตลาดแต่เพียงปัจจัยเดียวหรือหลักทรัพย์เฉพาะกลุ่ม หรือหลักทรัพย์รายตัว ดังนั้น ภา ยใต้
แนวคิดของ CAPM นั้นการ Risk Minimizing Portfolio สามารถกระท าได้โดยการประยุกต์ใช้ทฤษฎีกลุ่ม
หลักทรัพย์ (Portfolio Selection Theory)   

APT ประยุกต์ใช้ Factor Model เป็นตัวบ่งพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์ โดยระบุความเสี่ยงต่างๆ 
ในเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อหลักทรัพย์จ านวนมาก ปัจจัยเสี่ยงดังกล่าวเป็นตัวแทนของภาพรวมเศรษฐกิจ
และมิใช่ลักษณะเฉพาะของบริษัท สรุปลักษณะได้ 3 ประการ  ดังนี้ 

1. ปัจจัยเสี่ยงแต่ละปัจจัยจะต้องมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่างๆ อย่างกว้างขวาง 
หรือปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มิได้ส่งผลกระทบต่อเฉพาะบริษัท 

2. ปัจจัยความเสี่ยงจะต้องมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ ซึ่งหมายความว่าเป็นปัจจัยที่มี
ราคาไม่เท่ากับศูนย์ 

3. ค่าปัจจัยความเสี่ยงของตลาดโดยรวมจะไม่สามารถพยากรณ์ได้ที่ ณ จุดเริ่มต้นของแต่ละงวดเวลา 
เช่น อัตราเงินเฟ้อที่มิได้อยู่ในความคาดหมายจะจัดอยู่ในปัจจัยความเสี่ยงตาม APT ขณะที่อัตราเงินเฟ้อที่
พยากรณ์ได้จะไม่รวมอยู่ในปัจจัยความเสี่ยงตาม APT 



2-17 
 

โดยสมมติว่าผู ้ลงทุนมีความเชื ่อว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ถูกก าหนดในเชิงสุ ่มจาก Factor 
Model สามารถแสดงสมการอัตราผลตอบแทนได้ดังนี้  

 

ininiiiii efbfbfbfbRER  ......)( 332211  

โดย iR  คือ  อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในเชิงสุ่มของหลักทรัพย์ i ในงวดที่ t 
 )( iRE  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ i  
 f  คือ  ส่วนเบี่ยงเบนจากค่าที่คาดไว้ของปัจจัย F 

ib  คือ  ค่าการเปลี ่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i เนื ่องมาจาก
ปัจจัยหนึ่ง 

 ie  คือ  ค่าความผิดพลาดเชิงสุ่ม อันเป็นลักษณะเฉพาะของหลักทรัพย์ i 
 

จากสมการอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ i ดังกล่าว พบว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ ้นจริงของ
หลักทรัพย์หนึ่งในช่วงเวลาหนึ่ง จะเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ถ้าปัจจัยต่างๆ มีค่าเท่ากับค่าที่คาดไว้
ของปัจจัยนั้น และถ้าค่าส่วนผิดพลาดมีค่าเท่ากับศูนย์ โดยที่ค่าความเสี่ยงตาม APT คือ ค่าความไหวตัวของ
หลักทรัพย์อันเกิดจากปัจจัยต่างๆ ทางเศรษฐกิจ โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้มีความเชื่อมโยงโดยตรงกับ
ความไหวตัวนี้ ถ้าความเสี่ยงสูง อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้จะสูงขึ้น สามารถแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดไว้กับความเสี่ยง ในรูปของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ( fR ) ส่วนชดเชย
ความเสี่ยงจากปัจจัยทางเศรษฐกิจหลายปัจจัย ดังนี้ 

 
Ri = Rf + bi1(premium of factor1) + bi2(premium of factor2) 

 +bi3(premium of factor3) + ⋯ + bin(premium of factor n) + ei 
 

อนึ่งเป็นที่น่าสังเกตได้ว่าแบบจ าลอง APT และ CAPM เกี่ยวข้องกับส่วนชดเชย ต่างในประเด็นที่ 
APT จะมิได้ระบุแน่ชัดว่าปัจจัยมหภาคที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนได้แก่ปัจจัยอะไรบ้าง ภายใต้ข้อสันนิฐาน
ดังกล่าวเป็นข้อสันนิฐานที ่สอดคล้องกับความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต่ าและระดับกลางของตลาด
หลักทรัพย์ความล่าช้าของผลกระทบของข้อมูลในอดีตของราคา และเศรษฐกิจมหภาคต่อราคาตลาด
หลักทรัพย์ (ผลตอบแทนหรือส่วนชดเชยความเสี่ยง) การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
(ผลตอบแทน หรือส่วนเกินชดเชยความเสี่ยง) ต้องอาศัยการวิจัยเชิงประจักษ์เพ่ือทดสอบว่าปัจจัยใดบ้างที่ท า
ให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แตกต่างกัน และแต่ละปัจจัยส่งผลในทางบว กหรือลบต่ออัตรา
ผลตอบแทน โดยประยุกต์ใช้เครื่องมือทางเศรษฐมิติขั้นสูงกับข้อมูลอนุกรมเวลา เนื่องจากเป็นการทดสอบ
พฤติกรรมเชิงพลวัตรของดัชนีราคาหลักทรัพย์ สืบเนื่องจากการวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงพฤติกรรม
เชิงพลวัตรในการตอบสนองต่อภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจ การ Approach ของงานวิจัยจึงประยุกต์ใช้
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แบบจ าลองภายใต้แนวคิด APT และแบบจ าลองทางเศรษฐมิติอนุกรมเวลา ที่จะกล่าวถึงในรายละเอียดใน
หัวข้อวิธีการด าเนินการวิจัย และสถานที่ท าการทดลอง/เก็บข้อมูล 

 
2.6 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุน 

1. ความหมายของความเสี่ยง 
จิรัตน์ สังข์แก้ว (2547) ได้ให้ความหมายว่า ความเสี่ยงจากการลงทุนคือ โอกาสที่ผู้ลงทุนจะไม่ได้รับ

อัตราผลตอบแทนตามที่คาดเอาไว้ ซึ่งอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น การลงทุนจะยิ่งมีความเสี่ยงมากยิ่งขึ้น  
ซึ่งโดยทั่วไปถือว่า ผู้ลงทุนเป็นบุคคลที่ไม่ชอบความเสี่ยงหรือต้องการหลีกหนีความเสี่ยง หากการลงทุนใดมี 
ความเสี่ยงสูงผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพ่ือชดเขยความเสี่ยง 

สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2548) ได้ให้ความหมายว่า  
ความเสี่ยง (Risk) คือ ความเสี่ยงจากการลงทุน (Investment Risk) ซึ่งเป็นความไม่แน่นอนในการได้รับเงินคืน 
และได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดหวังไว้ ซึ่งเป็นความเสี่ยงด้านราคาที่ผู้ลงทุนอาจจะไม่ได้รับ
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไว้ความเสี่ยงจากการลงทุน  

ทั้งนี้ โดยสรุปความเสี่ยง หมายถึง โอกาสหรือเหตุการณ์ ที่มีความไม่แน่นอนที่สามารถเกิดขึ้นได้
ตลอดเวลา ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทบที่ผู้ลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับจากการลงทุน 

2. ประเภทของความเสี่ยง 
  ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์แบ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ ความเสี่ยงที่เป็นระบบ และ 

ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2547) มีรายละเอียดดังนี้ 
1. ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่ไม่สามารถลดลงได้จากการกระจายการ

ลงทุนในหลักทรัพย์หลายๆ ตัว ได้แก่ 
1.1 ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะตลาดโดยรวม (Market Risk) เป็นความเสี่ยงจาก

ความผันผวนของราคาหรือผลตอบแทนโดยรวมของหลักทรัพย์ ซึ่งได้รับผลกระทบจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
การเมือง ความผันผวนของค่าเงินบาท อัตราดอกเบี้ย เป็นต้น ความเสี่ยงนี้ไม่สามารถขจัดออกไปได้ แม้ผู้ลงทุน
จะกระจายการลงทุนออกไปได้ดีเพียงใดก็ตามและไม่สามารถคาดการณ์ได้ถ่วงหน้ า เพราะเป็นผลกระทบจาก
ภาวะแวดล้อมภายนอกธุรกิจ 

1.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ( Interest Rate Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้น
เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวเพ่ิมขึ้นหรือลดลง กล่าวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับขึ้น ราคาของหุ้นกู้
จะลดลงและในทางตรงกันข้าม เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลง ราคาหุ้นกู้ก็จะเพ่ิมขึ้น ซึ่งความเสี่ยงนี้สามารถ
บรรเทาได้โดย การดูจังหวะการลงทุน (Market Timing) โดยการลงทุนในหุ้นกู้ที่มีระยะเวลาไถ่ถอนคืนระยะสั้น 
เนื่องจากหากลงทุนในหุ้นกู้ที่มีระยะเวลายาวก็จะเพ่ิมความเสี่ยงมากยิ่งขึ้น เนื่องจากไม่สามารถพยากรณ์ได้ว่า
อนาคตตลาดจะเป็นอย่างไร 

1.3 ความเสี่ยงในการมีอ านาจซื้อ (Purchasing Power Risk) เป็นความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตรา
เงินเฟ้อ ซึ่งเมื่ออัตราเงินเฟ้อมีระดับที่สูงขึ้น จะส่งผลต่อก าไรที่ผู้ลงทุนจะได้รับอาจจะไม่เพียงพอกับการครองชีพ 
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1.4 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง (Political Risk) เป็นความเสี่ยงที่ท าให้เงื่อนไขการ
ลงทุนในประเทศต่างไปจากเดิมที่เคยคาดหวังไว้ เนื่องจากรัฐบาลแต่ละรัฐบาลย่อมมีนโยบายทางการเมืองที่
แตกต่างกัน อ านาจจะส่งผลให้มีการเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับเศรษฐกิจและการเงิน 

1.5 ความเสี่ยงจากความผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Risk) เป็นความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ จะเกิดขึ้นกรณีที่ไปลงทุนข้ามประเทศ หรือเป็นผู้น าเข้า-ส่งออก เมื่อผู้ลงทุนจะ
น าเงินลงทุนกลับไปยังประเทศตนเอง หรือโยกย้ายไปยังแหล่งลงทุนอ่ืน หากอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินมี  
การแข็งค่าหรืออ่อนค่าลง ย่อมส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนที่นักลงทุนความจะได้รับ 

2. ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพย์ ซึ่งผู้ลงทุน
สามารถลดความเสี่ยงลงได้โดยการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงประเภทต่อไปนี้ 

2.1 ความเสี่ยงด้านเครดิต หรือ การผิดนัดช าระหนี้ (Credit Risk) เป็นความเสี่ยงจากการผิดนัด
ช าระดอกเบี้ยหรือเงินดันของหลักทรัพย์นั้นๆ โดยพิจารณาจากที่ปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัท เช่น ความมั่นคงของ
ฐานะทางการเงิน ความสามารถในการท าก าไรความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ เป็นต้น 

2.2 ความเสี่ยงจากลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมหรือกลุ่มธุรกิจ ( Industry Risk or Business 
Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมหรือกลุ่มธุรกิจ ซึ่งอาจจะถูกกระทบได้ง่ายและจะ
มีผลต่อราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนควรเพ่ิมความระมัดระวังในการลงทุน ตัวอย่างเช่น อุตสาหกรรมที่เสื่อม
ไปตามเวลา วัตถุดิบหมดไปไม่สามารถสร้างใหม่ได้อย่างน้ ามัน เหมืองแร่ อุตสาหกรรมที่ข้ึนลงตามราคาโลกอย่าง 
น้ ามัน ทองค า หรืออุตสาหกรรมที่มีบริการไม่กี่ประเภทอย่าง สายการบิน เป็นต้น 

3. การวัดค่าความเสี่ยง  
 มาตรวัดความเสี่ยงที่นิยมใช้สรุปได้เป็น 3 มาตรวัดด้วยกัน ต่อไปนี้ 

1. ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD or 𝜎)  

2. ความแปรปรวน (Variance: 𝜎2)  
3. ค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน (Coefficient of Variation: CV)  

ค่าของมาตรวัด 𝜎, 𝜎2 และ CV ใช้วัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ทั้งนี้ หากค่า 𝜎, 

𝜎2 และ CV สูงความเสี่ยงจากการลงทุนจะสูงตามไปด้วย โดย CV ใช้วัดการกระจายเมื่อขนาดของการลงทุน 
หรืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกันมาก 

 
2.7 แนวคิดเกี่ยวกับการรับรู้ความเสี่ยง (Risk Perception)  

แนวคิดเกี่ยวกับการรับรู้ความเสี่ยงทางด้านสังคมศาสตร์และมนุษยศาสตร์เห็นว่าปัจจัยด้านสังคมและ
วัฒนธรรมเป็นสาเหตุหลักในการตอบสนองและยอมรับความเสี่ยงที่แตกต่างกันในแต่ละบุคคล (Burton, Kates 
& White, 1987) ซึ่งเป็นการส่งผ่านจากบุคคลในครัวเรือนเดียวกัน ที่ท างาน กลุ่มเพ่ือนหรือกลุ่มสังคมและ
ภาครัฐ (Short, 1984) ส่วนในทางจิตวิทยา การรับรู้ความเสี่ยงถูกเริ่มศึกษาจากงานเชิงประจักษ์ด้านการ
ประเมินความน่าจะเป็น การประเมินอรรถประโยชน์และกระบวนการตัดสินใจเมื่อบุคคลเผชิญกับสถานการณ์
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หลายๆ สถานการณ์ที่ไม่สามารถตัดสินใจได้หรือไม่มีจุดยืนทางความเห็นที่ชัดเจน การแสดงข้อมูลเกี่ยวกับความ
เ สี่ ย ง ที่ เ ห มื อ น กั น ด้ ว ย วิ ธี ที่ แ ต ก ต่ า ง กั น จ ะ ส า ม า ร ถ ท า ใ ห้ บุ ค ค ล ป รั บ เ ป ลี่ ย น ก า ร รั บ รู้  แ ล ะ 
การตอบสนองต่อความเสี่ยง ยกตัวอย่างในสถานการณ์ที่จะต้องเลือกว่าจะใช้เครื่องมือทางการแพทย์ต่อผู้ป่วย
วิกฤตการน าเสนอข้อมูลความเสี่ยงที่แตกต่างกันอาจท าให้บุคคลตอบสนองต่อความเสี่ยงถูกปรับเปลี่ยนไป เช่น 
ความน่าจะเป็นที่จะอยู่รอดเป็นร้อยละ 60 และ ความน่าจะเป็นที่จะเสียชีวิตเป็นร้อยละ40 (Tversky และ 
Kahneman, 1981) 

Paul Slovic (1987) กล่าวว่า การก าหนดนโยบายที่มีประสิทธิภาพเพ่ือก ากับดูแลจะขาดการศึกษาว่า
บุคคลนั้นมีการรับรู้ความเสี่ยงและตอบสนองต่อความเสี่ยงนั้นอย่างไรไม่ได้ ซึ่งการศึกษารับรู้ความเสี่ยงนี้มีการ
ประยุกต์ใช้ได้กับทั้งเรื่องของการสาธารณสุข การใช้เทคโนโลยี การลงทุน และอ่ืนๆ โดยสอบถามและประเมิน
จากกิจกรรมที่มีความเสี่ยง โดยในงานของ Paul Slovic (1987, 2006) มุ่งเน้นที่จะตรวจสอบการตอบสนองต่อ
ความเสี่ยงเพ่ือปรับปรุงการสื่อสารระหว่าง ผู้ที่ตัดสินใจ ผู้เชี่ยวชาญและผู้ก าหนดนโยบาย 

การที่บุคคลมีความสามารถในการปรับเปลี่ยนแวดล้อมและการตอบสนองต่อสถานการณ์ท่ีเปลี่ยนแปลง
ไป ท าให้ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นสามารถจะเป็นได้ทั้งเพ่ิมขึ้นละลดลง แต่ในด้านของการลงทุน ผลเสียที่จะเกิดขึ้น
มักจะเกิดหลังจากการตัดสินใจไปแล้วเป็นช่วงระยะเวลาหนึ่งหรืออาจไม่เกิดขึ้นเลย ซึ่งการใช้เพียงการวิเคราะห์
ทางสถิติอาจไม่เหมาะสมในการจัดการจึงมีแนวคิดในการจัดการความเสี่ยง (Risk Assessment) เกิดขึ้นมาเพ่ือ 
ระบุความเสี่ ย ง  (Identifying Risk) ประเมินลั กษณะ (Characterizing Risk) และปริมาณความ เสี่ ย ง 
(Quantifying Risk) ที่อาจเกิดข้ึน แม้ว่าทางวิชาการจะมีแนวคิดเรื่องการจัดการความเสี่ยง แต่คนส่วนใหญ่มักใช้
ความรู้สึกและสัญชาตญาณในการบอกและตอบสนองต่อความเสี่ยง ซึ่งนั้นก็คือ “การรับรู้ความเสี่ยง (Risk 
Perception)” นั่นเอง  

โดยวิธีในการศึกษาการรับรู้ความเสี่ยงที่ถูกใช้กันอย่างแพร่หลายคือการจัดแบ่งประเภทของความเสี่ยง 
(Psychometric Paradigm) เพ่ือที่จะเข้าใจการรับรู้และตอบสนองต่อความเสี่ยง โดยการใช้มาตรวัดทางจิตและ
กายภาพ (Psycho-physical Scaling) และการวิเคราะห์หลายตัวแปร (Multivariate Analysis) มาสร้างตัวแทน
เชิงปริมาณ (Quantitative Representations) หรือที่เรียกว่า "แผนที่กระบวนการคิด (Cognitive Maps)" 
ส าหรับทัศนะและการรับรู้ความเสี่ยงได้ (Fischhoff et al., 1978) และ (Slovic, Fischhoff และ Lichtenstein, 
1984)  

ด้วยแบบจ าลอง Psychometric Paradigm บุคคลจะสามารถระบุถึงระดับความเสี่ยงปัจจุบัน  
ความเสี่ยงที่รับได้ และระบุการก ากับดูแลที่ต้องการในแต่ละสถานการณ์ท่ีมีความเสี่ยง (Starr, 1969) ซึ่งการรับรู้
ความเสี่ยงจะมีความหมายที่แตกต่างกันไปตามแต่ละกลุ่มบุคคล เช่น หากเป็นผู้เชี่ยวชาญจะอ้างอิงกับผลกระทบ
ที่ถึงชีวิต หากเป็นคนทั่วไปการรับรู้ความเสี่ยงจะขึ้นอยู่กับลักษณะของผลกระทบ เช่น ความน่าจะเป็นที่จะเป็น
ผลร้ายต่อคนรุ่นถัดไป เป็นต้น นอกจากนี้  บุคคลยังมองระดับความเสี่ยงในปัจจุบันสูงกว่าโดยเปรียบเทียบกับ
ความเสี่ยงในอนาคตในแทบทุกกิจกรรม และยังบ่งชี้ถึงความไม่พอใจในตลาดหรือกลไกการก ากับดูแลซึ่งพยายาม
ที่จะสร้างสมดุลระหว่างความเสี่ยงและผลประโยชน์ โดยดูได้จากความแตกต่างระหว่างการรับรู้ความเสี่ยงและ
ระดับความเสี่ยงที่ต้องการนั่นเอง  
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แต่อย่างไรก็ตาม Starr (1969) ก็ยังพบว่า บุคคลมีความพึงพอใจที่จะรับความเสี่ยงสูงเพ่ิมขึ้นในกิจกรรม
ที่น ามาซึ่งความน่าจะเป็นที่จะได้รับผลประโยชน์สูงโดยเปรียบเทียบ ดังนั้น การสอบถามจากการรับรู้ของบุคคล
อาจไม่ใช่ปัจจัยหลักเพียงอย่างเดียวในการรับรู้ความเสี่ยง  

ลักษณะอ่ืนๆ เช่น การควบคุมความเสี่ยง ความรู้ในการจัดการความเสี่ยง ความน่าจะเป็นของ 
ความเสียหายจากความเสี่ยง อาจเป็นปัจจัยเพ่ิมเติมที่ส่งผลและเชื่อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างการรับรู้ความเสี่ยง 
การรับรู้ผลประโยชน์และการยอมรับความเสี่ยงด้วยเช่นกัน ดังนั้นจึงมีอีกหลากหลายแบบจ าลองเพ่ือวัด การรับรู้ 
พฤติกรรมและลักษณะเชิงคุณภาพของความเสี่ยง เช่น Factor-Analytic Representations, Accidents as 
Signals, Analysis of Single Hazard Domains, Placing Risks in Perspective และ  Forecasting Public 
Acceptance เป็นต้น (Slovic, Fischhoff และ Lichtenstein, 1980) 
 
2.8 แนวคิดการประเมินค่าโดยใช้ตลาดสมมติ (Hypothetical Market Approach) 

การศึกษาครั้งนี้ได้น าแนวคิดวิธีการประเมินค่าโดยใช้ตลาดสมมติซึ่งเป็นการประเมินมูลค่าโดยอาศัย
การสร้างสถานการณ์สมมติ (Scenario หรือ Hypothetical Situation) ซึ่งเทคนิคการประเมินมูลค่ามีหลาย
เทคนิคด้วยกัน แต่ที่นิยมคือ การประเมินโดยวิธีการสมมติเหตุการณ์ให้ประมาณค่า (Contingent Valuation 
Method: CVM) ซึ่งจะสมมติเหตุการณ์ที่จะเกิดการผลิตสินค้าหรือบริการที่เกี่ยวข้องกับสิ่งแวดล้อมนั้นๆ 
ขึ้นมา เพ่ือสอบถามมูลค่าความเต็มใจจ่าย (WTP) หรือมูลค่าความเต็มใจที่จะรับการชดเชย (Willingness To 
Accept Compensation: WTAC) ที่มีต่อสินค้าหรือบริการที่ไม่ปรากฏในตลาด โดยแนวคิดการประเมินค่า
โดยตลาดสมมติจะน ามาใช้กับการศึกษาด้านทรัพยากรธรรมชาติหรือสิ่งแวดล้อมนั้นจากประชาชนโดยตรง  

การหามูลค่าของสิ่งนั้นๆ ด้วยวิธีการสมมติเหตุการณ์ให้ประมาณค่า (CVM) และให้ผู้บริโภคแสดง
ความเต็มใจจ่าย (WTP) หรือความเต็มใจที่จะยอมรับค่าชดเชย (WTAC) โดยการตอบค าถามดังกล่าวข้างต้น
แล้ว ยังขึ้นอยู่กับความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ซึ่งจะกล่าวถึงต่อไป อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าการให้ผู้บริโภค
ตอบค าถามต่างๆ ดังกล่าวข้างต้น รูปแบบการตั้งค าถามเพ่ือให้ผู้บริโภคต้องแสดงระดับประโยชน์ในรูปของ 
มูลค่าที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของสิ่งนั้นก็มีความส าคัญ สะท้อนได้ว่าวิธีการ CVM ต้องน าไปใช้อย่างระมัดระวัง   

1. รูปแบบการตั้งค าถามของ CVM  
วิธีการสมมติเหตุการณ์ให้ประมาณค่ามีรูปแบบการตั้งค าถามหลายวิธีซึ่งจะมีการน าไปปฏิบัติ

ภายใต้เงื่อนไขและสถานการณ์ที่แตกต่างกัน โดยการปรับลักษณะของค าถามที่ใช้ให้ตรงกับเหตุการณ์เกิดขึ้น
ในการส ารวจทัศนคติของประชาชนซึ่งต้องมีการออกแบบสอบถาม ทดสอบแบบสอบถาม ส ารวจความคิดเห็น
ด้วยเครื่องมือทางสถิติ ซึ่งอาจแบ่งรูปแบบของแบบสอบถามที่ใช้ในการสัมภาษณ์โดยวิธีสมมติเหตุการณ์ให้
ประมาณค่าได้ดังนี้ (โสมสกาว เพชรานนท์ และวลัยภรณ์ อัตตะนันทน์, 2552 อ้างถึง Cameron and James, 
1987; และเรณู สุขารมย์, 2543) 

1.1 ค าถามแบบปลายเปิด (Open-Ended) เป็นวิธีการตั้งค าถามให้ผู้บริโภคแสดงความพอใจ  
โดยให้มูลค่าแก่ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อมนั้นๆ ด้วยตนเอง โดยวิธีนี้ผู้บริโภคจะระบุจ านวนเงินสูงสุดที่
เต็มใจจ่าย แต่วิธีนี้มีจุดอ่อนโดยเฉพาะในกรณีถ้าผู้บริโภคไม่คุ้นเคยกับสิ่งของหรือบริการที่ถูกถาม อาจไม่สามารถ
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ระบุค่าความเต็มใจจ่ายได้จริง จึงท าให้มูลค่าที่ระบุออกมานั้นไม่ตรงกับความต้องการที่แท้จริง  นอกจากนั้น 
Mitchell and Carson (1998) ได้ให้ข้อเสนอแนะถึงข้อพึงตระหนักในการใช้วิธีตั้งค าถามแบบปลาย จากที่ผู้ตอบ
แบบสอบถามอาจใช้เวลาในการคิดประเมินนานมีผลต่อโอกาสที่จะปฏิเสธการตอบหรือให้ค าถามเป็น “ศูนย์” ได้ 
และสามารถน าไปสู่ปัญหา Strategic Bias สาเหตุจากค าถามไม่สอดคล้องกับสถานการณ์ที่ เกิดขึ้น ผู้ ตอบ
แบบสอบถามให้ความส าคัญต่อการตอบแบบสอบถามน้อยหรือมีการคาดเดาค าตอบก่อนที่จะตอบแบบสอบถาม 
เพราะภายใต้กระบวนการตัดสินใจซื้อสินค้า ผู้บริโภคจะได้เห็น สัมผัส และเคยบริโภคมาก่อนที่จะตัดสินใจซื้อ  
จึงเข้าใจว่าค าตอบของตนเองจะมีผลกระทบในอนาคตได้ ส่งผลให้ค าตอบอาจสูงหรือต่ ากว่าความเป็นจริงได้ กรณี
เหล่านี้อาจน าไปสู่ปัญหา Outliner ที่ก่อให้เกิดการกระจายและค่าความแปรปรวนของค่าความยินดีที่จะเพ่ิมเฉลี่ย
สูงมาก กล่าวคือ มีความคาดเคลื่อนจากการค านวณค่าเฉลี่ยดังกล่าวและเป็นค่าที่ไม่สะท้อนค่าที่แท้จริงได้ 

1.2 ค าถามที่ให้ผู้บริโภคเลือกจ านวนเงินจากการ์ดแผ่น (Payment Card) วิธีการนี้จะเขียน
จ านวนเงินค่าความเต็มใจจ่ายบนแผ่นการ์ด และให้ผู้บริโภคเลือกจ านวนเงินจากแผ่นการ์ดที่ผู้บริโภคเต็มใจ
จ่าย โดยมีข้อดีคือ ผู้บริโภคไม่ต้องพูดตอบ ซึ่งไม่เป็นการชักน าการตอบของผู้ อ่ืน ในขณะเดียวกันก็มี
ข้อบกพร่องที่เกิดขึ้นได้จากการออกแบบสอบถามที่ไม่ดีพอ อาจท าให้ผู้ตอบแบบสอบถามเกิดความสับสน และ
จากความสับซ้อนในการแบ่งระดับรายได้ของผู้ตอบแบบสอบถามให้เหมาะสมกับการ์ดแต่ละใบและอาจเกิด
อคติในการก าหนดช่วงระหว่างจ านวนเงินเริ่มต้นและสุดท้ายที่ควรจะเป็น (Wang and Whittington, 2005) 

1.3 ค าถามแบบถามซ้ า (Bidding Game) โดยเป็นการถามคล้ายกับการต่อรองราคาในตลาดสินค้า 
กล่าวคือ โดยในขั้นแรกจะเสนอค่าเริ่มต้นของทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อมที่ต้องการศึกษาให้ผู้บริโภคเลือก 
เมื่อผู้บริโภคเลือกหรือรับค่าดังกล่าวแล้ว ก็จะเพ่ิมระดับของค่าเงินเริ่มต้นนั้นขึ้นไปเรื่อยๆ จนกระท่ังผู้บริโภค 
ไม่เลือกต่อ แต่หากในขั้นแรกที่เสนอค่าเงินเริ่มต้นแล้ว ผู้บริโภคไม่เลือกก็จะลดระดับของค่าเงินเริ่มต้นนั้นลง
เรื่อยๆ จนกระทั่งถึงระดับต่ าสุดที่ผู้บริโภคจะรับได้ ดังนั้นสรุปได้ว่าวิธีการตั้งค าถามลักษณะนี้จะท าให้มีการตอบ
จนแน่ใจว่าถึงระดับที่ผู้บริโภคเต็มใจจ่ายอย่างแท้จริง รูปแบบค าถามนี้จะช่วยให้ได้ผลของค่าความเต็มใจที่จะจ่าย
ในหลายช่วง และครอบคลุมช่วงของค่าความเต็มใจที่จะจ่ ายอย่างเพียงพอที่จะสามารถน าไปใช้ประโยชน์ 
ในการก าหนดนโยบายได้ต่อไป 

1.4 ค าถามที่ให้ผู้บริโภคเรียงล าดับความเต็มใจจ่ายในแต่ละทางเลือก (Contingent Ranking) 
อาจเรียงค่าความเต็มใจจ่ายจากมากไปน้อย หรือจากน้อยไปมากก็ได้ โดยในการวิเคราะห์จะใช้เทคนิคสถิติ
แบบ Ordered Logit Model 

1.5 ค าถามแบบปลายปิด (Close-Ended) มีลักษณะการก าหนดราคาขึ้นมาเป็นทางเลือกเป็นให้
ผู้ตอบแบบสอบถามว่าเต็มใจหรือไม่เป็นจ่ายส าหรับราคาในระดับที่ เสนอให้หรือไม่ ซึ่งวิธีการนี้ผู้ตอบ
แบบสอบถามไม่ต้องค านึงหรือคิดถึงตัวเลขที่แท้จริง เนื่องจากได้ก าหนดทางเลือกราคาในค าถามแล้ว ท าให้ 
การตอบค าถามในลักษณะเช่นนี้กระท าได้ด้วยความรวดเร็ว สรุปรูปแบบได้ดังนี้ (โสมสกาว เพชรานนท์ และ 
วลัยภรณ์ อัตตะนันทน์, 2552 อ้างถึง Cameron and James, 1987) 

- ค าถามปลายปิดขั้นเดียว (Single-Bounded) เพ่ือให้ผู้บริโภคตัดสินใจเลือกเพียงสอง
ทางเลือก เช่น ยินดีจ่ายหรือไม่ยินดีจ่าย หรือ ใช่หรือไม่ใช่ (Yes/No) เท่านั้น ซึ่งค าถามแบบนี้จะช่วยผู้บริโภคได้
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มากในกรณีที่ผู้บริโภคไม่คุ้นเคยกับสิ่งของหรือบริการนั้น วิธีการตั้งค าถามแบบนี้ช่วยแก้ไขปัญหาอคติที่เกิดจาก
การก าหนดจ านวนเงินเริ่มต้น (Starting Point Bias) ได้  

- ค าถามแบบปลายปิดสองขั้น (Double-Bounded) เป็นรูปแบบค าถามแบบปลายปิด และ
เสนอราคาสองราคา ซึ่งเรียกว่า Double-Bounded โดยเป็นการตั้งค าถามกับผู้บริโภคว่าเต็มใจจ่ายเงินจ านวน 
B บาท เพ่ือร่วมสนับสนุนโครงการ X หรือไม่ โดยมีค าตอบให้ผู้บริโภคเพียง “ยินดีจ่าย (Yes)” กับ “ไม่ยินดี
จ่าย (No)” หากผู้บริโภคยินดีจ่ายก็จะเพ่ิมราคาเสนอข้ึน (BU) และยังให้ผู้บริโภคตอบว่ายินดีจ่าย (Yes) หรือไม่
ยินดีจ่าย (No) เช่นเดิม ส่วนในกรณีที่ผู้บริโภคตอบว่าไม่ยินดีจ่ายก็จะลดราคา และเสนอราคาขั้ นที่สอง (BL) 
และให้ผู้บริโภคตอบเช่นเดิมว่า ยินดีจ่าย (Yes) หรือไม่ยินดีจ่าย (No) เช่นกัน  

2. ปัญหาที่เกิดจากการใช้เทคนิคการสมมติเหตุการณ์ให้ประมาณค่า 
แม้ว่าการประเมินค่าโดยวิธีสมมติ เหตุการณ์ให้ประมาณค่าจะน ามาใช้ในการประเมินค่า

ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อมที่ไม่มีราคาในตลาดและไม่สามารถจับต้องได้อย่างแพร่หลาย แต่ก็ยังมีปัญหา
หลายประการ เนื่องจากการประเมินค่าโดยวิธีนี้เป็นการสร้างสถานการณ์สมมติ  จากที่ยังไม่มีการซื้อขาย
แลกเปลี่ยนจริง ดังนั้น ต้องอาศัยการสอบถามจากบุคคลเพ่ือให้ได้ค่าความเต็มใจจ่าย (โสมสกาว เพชรานนท์ 
และวลัยภรณ์ อัตตะนันทร์, 2552) กล่าวคือ เป็นการให้ผู้ตอบแบบสอบถามประเมินความเต็มจ่ายที่ขึ้นอยู่กับ
ระดับความพึงพอใจ ประสบการณ์ และความซื่อสัตย์ของแต่ละบุคคล เป็นต้น อันน าไปสู่ปัญหาหรือข้อผิดพลาด 
ดังสรุปต่อไปนี้ 

1) ข้อผิดพลาดที่เกิดจากการก าหนดสถานการณ์ (Scenario Specification) โดยผู้ตอบเข้าใจ
สถานการณ์ไม่ตรงกับสิ่งที่ผู้สัมภาษณ์อธิบายหรือตั้งค าถาม เนื่องจากการสื่อสารไม่ชัดเจนหรือการให้ข้อมูลที่
ผิดพลาดของผู้สัมภาษณ์ ซึ่งแก้ไขโดยการทดสอบแบบสอบถามและการท าความเข้าใจกับผู้ตอบให้มีความ
เข้าใจอย่างชัดเจนในประเด็นที่ต้องการ 

2) ข้อผิดพลาดที่ เกิดจากการถามชักน า (Implied Value Clues) ซึ่ ง เป็นการชี้แนะค่าที่ 
ผู้สัมภาษณ์มีอยู่ในใจ และท าให้ผู้ตอบต้องตอบค่าดังกล่าว ซึ่งไม่ใช่ค่าที่ผู้ตอบต้องการตอบจริง ซึ่งสามารถ
เกิดขึ้นได้จากการชักน าของราคาเสนอเริ่มต้นที่ผู้ตอบแบบสอบถามคิดว่าน่าจะเป็นราคาที่เหมาะสมแล้ว 
เพราะเข้าใจว่าเป็นราคาที่มีการศึกษามาแล้วก่อนที่จะเสนอ กรณีนี้ก็จะพลอยมีผลชักน าให้ผู้ตอบใน 
การตัดสินใจยินดีหรือไม่ยินดีจ่ายในราคาเสนอครั้งที่สอง ราคาเสนอครั้งที่สองจึงมีความสัมพันธ์ภายในกับ
ราคาเสนอครั้งที่สอง ลักษณะเช่นนี้เรียกปรากฏการณ์ของ “Anchoring Effect” ก่อให้เกิดความล าเอียงที่
น าไปสู่การตัดสินที่ผิดพลาด (Cognitive Biases) จากการสร้างรูปแบบความจริงบางอย่างขึ้นเพ่ือใช้ในการ
ตัดสินใจ ท าให้เกิดผลลัพธ์ที่ผิดพลาดและคลาดเคลื่อนได้ หรือมูลค่าความยินดีที่จะจ่ายเพิ่มเฉลี่ยมีค่าสูงหรือต่ า
กว่าความเป็นจริง 

3) ข้อผิดพลาดที่เกิดขึ้นจากแรงจูงใจ (Incentives to Misrepresent Values) กล่าวคือ การมี
แรงจูงใจที่ท าให้ผู้บริโภคบอกค่าความเต็มใจที่จะจ่ายสูงหรือต่ ากว่าความเป็นจริง เช่น กรณีที่ผู้บริโภคเป็น  
นักอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติก็จะให้มูลค่าที่สูง ผู้บริโภคเป็นเกษตรกรที่ปลูกมันส าปะหลัง เป็นต้น 
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4) ข้อผิดพลาดที่เกิดจากการแยกแยะประเด็นไม่ออก (Embedding Issue) ซึ่งอาจเกิดจากผู้ถูก
สัมภาษณ์ไม่สามารถจ าแนกระหว่างปริมาณหรือคุณภาพของสิ่ งของหรือบริการ เช่น กรณีของ
ทรัพยากรธรรมชาติหรือสิ่งแวดล้อมท่ีเปลี่ยนแปลง เป็นต้น 

5) ข้อผิดพลาดที่อาจเกิดจากการเสแสร้งโดยเสนอค่าความเต็มใจจ่ายที่มากเกินความเป็นจริง 
(Warm Glow) เพ่ือแสดงให้เห็นว่าเป็นบุคคลที่ดีที่ตระหนักถึง เช่น กรณี การตระหนักต่อปัญหาสิ่งแวดล้อม 
หรือต้องการอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติหรือสิ่งแวดล้อม เป็นต้น 

6) ข้อผิดพลาดที่ เกิดจากจ านวนเงินเริ่มต้นในแบบสอบถาม จากการตั้งค่าเงินเริ่มต้นใน 
การถาม  (Starting Point) ซึ่งเป็นการบอกค่าเริ่มต้นที่จะมีผลต่อความเต็มใจที่จะจ่ายของผู้อ่ืน เช่น ผู้บริโภค
เต็มใจจ่ายเพียง 20 บาท แต่เมื่อได้ยินหรือสังเกตเห็นว่าบุคคลอ่ืนยินดีที่จะจ่าย 100 บาท ก็จะเกิดความลังเล
ว่าจะจ่ายเพ่ิมขึ้นอีกหรือไม่ เป็นต้น หรืออาจเกิดจากจ านวนเงินเริ่มต้นที่ใช้ในแบบสอบถามอาจสูงเกินไปหรือ
ต่ าเกินไป ซึ่งจะมีผลต่อค่าความเต็มใจจ่ายที่แตกต่างกัน ดังนั้นในการแก้ไขปัญหาในลักษณะนี้ควรก าหนดให้มี
ค่าของเงินเริ่มต้นหลายค่า โดยแบบสอบถามแต่ละชุดจะมีจ านวนเงินเริ่มต้นต่างกัน และในการสัมภาษณ์ควร
ใช้วิธีการสุ่ม โดยอาจแบ่งแบบสอบถามที่มีจ านวนเงินเริ่มต้นในการสอบถามออกเป็นจ านวนเท่าๆ กัน และสุ่ม
หยิบไปใช้ในการสัมภาษณ์ และในการวิเคราะห์สามารถทดสอบว่าค่าความเต็มใจที่จะจ่ายของผู้ตอบแต่ละคน
ที่ได้มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ อันเนื่องมาจากอคติที่เกิดจากจ านวนเงินเริ่มต้นใน
แบบสอบถาม 

7) การนิยาม “ประชากร” ที่ใช้ในการศึกษาอาจไม่ตรงกลุ่มที่ต้องการศึกษา 

ดังนั้นในการวิจัยโดยใช้เทคนิคการสมมติเหตุการณ์ให้ประมาณค่าควรให้ความส าคัญกับ
ข้อผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นดังกล่าวข้างต้นในกระบวนการวิจัย เพ่ือป้องกันไม่ให้ข้อมูลที่ได้จากการศึกษามี
ข้อบกพร่องและบิดเบือน 

 
2.9 ค่าความน่าจะเป็นในกรณีค าถามปลายปิดสองข้ัน (Double-Bounded Probability) 

การหามูลค่าโดยเทคนิคการสมมติเหตุการณ์ให้ประมาณค่าความพึงพอใจในรูปตัวเงินที่ค านวณได้จาก 
ค่าความเต็มใจจ่ายของผู้บริโภคโดยการหาค่าเฉลี่ยของความเต็มใจที่จะจ่าย และค่าความแปรปรวนของค่าเฉลี่ย
ความเต็มใจที่จะจ่าย น ามาประยุกต์ใช้กับการศึกษาเกี่ยวกับการการลงทุนในสินทรัพย์การเงินดิจิทัลในกรณีสมมติ
ที่ให้มีการเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ดังกล่าวขึ้นและก าหนดให้มีอัตราผลตอบแทนที่ระดับหนึ่ง ขณะที่ระดับ
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับการลงทุนในระดับที่แตกต่างกันไปนั้น สามารถหาได้จากฟังก์ชันการแจกแจงสะสมของความ
น่าจะเป็น (Cumulative Distribution Function: c.d.f) ของความเต็มใจที่จะยอมรับกับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นกับ
การลงุทนในสินทรัพย์การเงินดิจิทัล โดยค่าความเต็มใจที่จะยอมรับที่ประมาณการได้จะมีความแตกต่างกันตาม
รูปแบบค าถามที่ใช้ โดยในที่นี้จะกล่าวถึงรูปแบบค าถามปลายปิดสองขั้น (Johansson, 1993)  

ในกรณีรูปแบบค าถามปลายปิดสองขั้นนั้น สมมติให้ค่าเงินเริ่มต้น (หรือระดับความเสี่ยงเริ่มต้น) คือ  
B และค่า BL และ BU เป็นค่าเงินเริ่มต้นขั้นที่สอง (หรือระดับความเสี่ยงเริ่มต้นขั้นที่สอง) ที่เสนอค่า BL< B < 
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BU ก าหนดให้ G(BL) เป็นฟังก์ชันการกระจายสะสมที่แสดงถึงความน่าจะเป็นที่ผู้บริโภคเต็มใจจ่ายน้อยกว่า
ค่าเงินเริ่มต้นขั้นที่สองที่เสนอ (BL) และ G(BU) เป็นฟังก์ชันการกระจายสะสมที่แสดงถึงความน่าจะเป็นที่
ผู้บริโภคเต็มใจจ่ายน้อยกว่าค่า BU ดังนั้น โอกาสของเหตุการณ์ที่จะเกิดได้ทั้งหมด 4 เหตุการณ์ ซึ่งในกรณี
การศึกษานี้จะเป็นเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นจากการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล
ประเภทคริปโทเคอร์เรนซี โดยสามารถเขียนให้อยู่ในรูปฟังก์ชันการแจกแจงสะสมของค่าความเต็มใจจ่าย ดังนี้ 
(โสมสกาว เพชรานนท์ และวลัยภรณ์ อัตตะนันทร์, 2552) 
 เหตุการณ์ที่ 1  กรณีท่ีผู้บริโภคยอมรับทั้งค่าเริ่มต้น B และค่า BU หรือเหตุการณ์ (Yes, Yes) 

Pr(Yes, Yes) = Pr(YY) =  Pr(WTP > B และ WTP > BU) 
    = Pr(WTP ≥ BU )  

  = 1-G(BU )                (1) 
เหตุการณ์ที่  2  กรณีท่ีผู้บริโภคยอมรับค่าเริ่มต้น B แต่ปฏิเสธค่า BU หรือเหตุการณ ์(Yes, No) 

Pr(Yes, No) = Pr(YN) =  Pr(WTP ≥ B และ WTP <  BU) 
= Pr (BU>  WTP ≥ B  
= G(BU )-G(B)            (2) 

เหตุการณ์ที่  3  กรณีท่ีผู้บริโภคปฏิเสธค่า B แต่ยอมรับค่า BL หรือเหตุการณ ์(No, Yes) 
Pr(No, Yes) = Pr(NY) =  Pr(WTP < B และ WTP ≥ BL) 

    = Pr(B >  WTP ≥ BL )  
= G(B)-G(BL)            (3) 

 เหตุการณ์ที่ 4  กรณีท่ีผู้บริโภคปฏิเสธทั้งค่า B และค่า BL หรือเหตุการณ ์(No, No) 
Pr(No, No) = Pr(NN) =  Pr(WTP < B และ WTP <  BL) 

= Pr( WTP < BL)  
= G(BL)             (4) 

สมการ (1) ถึงสมการ (4) สามารถแสดงได้ดังภาพที่ 2.3 โดยแกนตั้งคือ ความน่าจะเป็นที่ผู้บริโภค
ยอมรับค่าเงินเริ่มต้นที่เสนอ (หรือความน่าจะเป็นที่ผู้ลงทุนจะยอมรับระดับความเสี่ยงเริ่มต้นในการศึกษาครั้งนี้) 
และแกนนอนคือ ค่าเงินเริ่มต้นที่เสนอ (หรือระดับความเสี่ยงเริ่มต้นในการศึกษาครั้งนี้) โดยค่าความน่าจะเป็น
ของเหตุการณ์แรกคือ พ้ืนที่ใต้เส้นโค้งของเส้นฟังก์ชันการแจกแจงสะสมของความเต็มใจที่จะจ่ายตั้งแต่ค่า BU 

ถึงค่าอนันต์ ค่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ที่ 2 คือพ้ืนที่ใต้เส้นโค้งตั้งแต่ค่า B ถึงค่า BU ค่าความน่าจะเป็น
ของเหตุการณ์ที่ 3 คือ พ้ืนที่ใต้เส้นโค้งตั้งแต่ค่า 3BL ถึงค่า B และค่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ที่ 4 คือ 
พ้ืนที่ใต้เส้นตั้งแต่ค่าท่ี ศูนย์ ถึง BL 

ในกรณีที่ผู้บริโภคตอบ “Yes, Yes” ค่าขอบบน (Upper Bound) น่าจะเป็นค่าความเต็มใจที่จะจ่าย
สูงสุดที่สะท้อนออกมาภายใต้ระดับรายได้ที่มีอยู่ ในขณะที่ค่าขอบล่าง (Lower Bound) ในกรณีที่ผู้บริโภค
สนองตอบ “No, No” อาจเนื่องมาจากค่าความเต็มใจจ่ายต่ าสุดของบุคคลนั้นน้อยกว่าค่าเสนอครั้งที่สองแต่
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มากกว่าศูนย์ก็เป็นได้ (Johansson, 1993) ทั้งนี้ ค่าความน่าจะเป็นจากรูปแบบค าถามที่เสนอราคาขั้นเดียว 
จะมีเหตุการณ์เพียงเหตุการณ์เดียวคือ ผู้บริโภคตอบสนองยอมรับหรือปฏิเสธ  (Yes or No) ค่าเสนอครั้งแรก 
หรือ B เท่านั้น ดังนั้น ฟังก์ชันการกระจายสะสมที่แสดงถึงความน่าจะเป็นที่ผู้บริโภคเต็มใจจ่าย B  

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.3 ค่าความน่าจะเป็นของผู้บริโภคท่ีสนองตอบต่อค่าเริ่มต้นที่เสนอ (B) กรณีค าถามปลายปิดแบบสอง

ขั้น (Double-Bounded Question)  
ที่มา: โสมสกาว เพชรานนท์ และวลัยภรณ์ อัตตะนันทน์, 2552  

 
เมื่อผู้ตอบแบบสอบถามในฐานะผู้บริโภคตอบสนองยอมรับ (Yes) ก็ต่อเมื่อได้รับความพอใจจากสินค้า  

(ซึ่งในกรณีนี้เป็นสินค้าที่ไม่มีวางขายในท้องตลาด) ไม่น้อยกว่าความพอใจที่ไม่ได้บริโภคสินคานั้น หมายความ
ว่า ความพอใจในกรณีท่ีรายได้ลดลงไปแต่ได้สินค้าเข้ามาแทนต้องไม่น้อยกว่าความพอใจที่เงินหรือรายได้ที่มียัง
อยู่ครบ โดยความเป็นจริงแล้ว ผู้บริโภคแต่ละรายมีความเต็มใจจ่ายส าหรับสินค้านั้นในระดับราคาที่ต่างกันไป 
จึงต้องใช้วิธีการหาค่าเฉลี่ยของความเต็มในที่จะจ่าย (Mean of Willingness to Pay: MWTP) คือ การหาว่า
เมื่อแต่ละบุคคลมีความเต็มในที่จะจ่ายสูงสุดแตกต่างกันไปแล้วค่าเฉลี่ยของระดับความเต็มใจจ่ายของความ  
ทุกคนร่วมกันมีมูลค่าเท่าใด หรือในกรณีการศึกษาครั้งนี้คือ ค่าเฉลี่ยของระดับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นกับ
การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลของผู้ลงทุนร่วมกันมีระดับที่เท่าใด 
 
2.10 วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

ในบทนี้จะท าการการตรวจสอบงานการศึกษาก่อนหน้าที่เกี่ยวข้องกับทักษะทางการเงิน ทัศนคติด้าน
ความเสี่ยงที่มีต่อการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน รวมไปถึงการศึกษาการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรม  
การลงทุนที่ตอบสนองต่อถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินประเภทต่างๆ เพ่ือ
เป็นพ้ืนฐานส าหรับการวิเคราะห์สืบต่อไป โดยจะแบ่งการตรวจสอบงานศึกษาก่อนหน้าออกเป็นงานศึกษา 
ในประเทศ และงานศึกษาจากต่างประเทศในแต่ละประเด็นต่างๆ ดังนี้ 

 

Pr (Yes) 

G(B)-G(BL) 

1-G(BU ) 

0 

G(BU )-G(B) 

BL B BU 
ค่าเงินท่ีเสนอ (Bid) 

G(BL) 
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1. ความรู้ด้านการเงิน 
1) การศึกษาในประเทศไทย 
Suppakitjarak และ Krishnamra (2015) ได้ศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมการออมภาคครัวเรือนและ

ปัจจัยที่ก าหนดรูปแบบการออมและการลงทุนในประเทศไทย โดยการส ารวจด้วยแบบสอบถามจากกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวน 844 คน ที่เป็นการสุ่มตัวอย่างด้วยวิธีการเลือกอ้างอิงจากจุดประสงค์ทางด้านรายได้และอายุ
ของกลุ่มตัวอย่าง ระดับรายได้ไม่น้อยกว่า 20,000 บาท และจะต้องมีการลงทุนนอกเหนือไปจากเงินฝาก
ธนาคารเพียงอย่างเดียว ผลการศึกษาได้ข้อสรุปว่าพฤติกรรมการออมของกลุ่มตัวอย่างจะเน้นไปที่รูปแบบการ
ออมผ่านเงินฝากธนาคารมากกว่าที่จะน าเงินออมไปลงทุนในตลาดตราสารต่างๆ เนื่องด้วยถึงแม้ว่ากลุ่ม
ตัวอย่างจะมีความรู้เกี่ยวกับตลาดการเงินและตราสารในรูปแบบต่างๆ แต่ไม่ได้เข้าใจในหลักการของการลงทุน
อย่างเพียงพอ รวมทั้งความกังวลต่อความเสี่ยงต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นจากการลงทุนในตลาดตราสารทุนหรือตรา
สารหนี้ อีกทั้งเงื่อนไขขั้นต่ าและกฎระเบียบต่างๆ ในตลาดตราสารทุนและตราสารหนี้ไม่มีผลต่อการให้ผู้มีเงิน
ออมมาลงทุนในตลาดเหล่านี้ นอกเหนือจากนี้ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดของการเลือกที่จะออมผ่านเงินฝาก
ธนาคารถึงแม้ว่าดอกเบี้ยที่ได้รับจะต่ ากว่าน าเงินออมเหล่านี้ไปลงทุนอ่ืนๆ เพราะปัจจัยเรื่องความสะดวกเนื่อง
ด้วยเงินฝากธนาคารมีความสะดวกและคล่องตัวในการเรียกใช้เงินออมมากกว่าการน าไปลงทุนในตลาดทุนที่ซึ่ง
การจะเรียกใช้เงินออมเหล่านี้ท าได้ยากกว่า นอกเหนือจากนั้นปัจจัยด้านบุคคลในครัวเรือนยังมีส่วนในการ
ตัดสินใจในการออมเงินของกลุ่มตัวอย่างด้วย 

2) การศึกษาในต่างประเทศ 
Bruhn et al. (2013a) ศึกษาผลกระทบจากโครงการอบรมทางการเงินแบบครอบคลุมในหลากหลาย

มิติ โดยหลักสูตรจะมุ่งเน้นการยกระดับความรู้ ความเข้าใจ และทักษะทางการเงินทั้งในด้านการใช้จ่ายและ
การออม การวางแผนทางการเงิน ความสามารถในการวิเคราะห์ทางเลือกการลงทุนภายใต้หลักการทาง
การเงิน เช่น ผลตอบแทน ความเสี่ยง งบประมาณในระยะยาว ต้นทุน-ผลประโยชน์เชิงการเงิน และระเบียบ
วินัยในการใช้จ่าย รวมทั้งทัศนะคติ ความเชื่อมั่นในตัวเอง และความพยายามในการตัดสินใจทางการเงิน  
เป็นต้น กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาจะครอบคลุม 6 มลรัฐ จ านวน 868 โรงเรียน และจ านวนนักเรียนระดับ
มัธยมศึกษาประมาณ 20,000 คน ในกรณีของประเทศบราซิล โดยผลการประเมินผลจากการทดสอบความรู้
และทักษะทางการเงินก่อนและหลังการเข้าร่วมโครงการดังกล่าวนี้ พบว่า นักเรียนระดับมัธยมศึกษาที่เข้าร่วม
โครงการมีระดับความรู้เกี่ยวกับการเงินเพ่ิมขึ้นจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ สูงกว่าผลการทดสอบความรู้
และทักษะก่อนการเข้าร่วมโครงการประมาณร้อยละ 25 น าไปสู่การเพ่ิมอัตราการออมประมาณร้อยละ 1.4 
เมื่อเทียบกับระดับการออมก่อนการเข้าร่วมโครงการ นอกจากนั้น ผลกระทบจากการเข้าร่วมโครงการ  
ยังสะท้อนให้เห็นถึงโอกาสในการวางแผนการออม และการมีส่วนร่ วมในการตัดสินเกี่ยวกับการเงินของ
ครัวเรือนมากขึ้น และยังขยายผลต่อบุคคลในครัวเรือนที่มีความรู้และทักษะทางการเงินเพ่ิมข้ึนอีกด้วย 

Bruhn et al. (2013b) ศึกษาผลกระทบจากโครงการอบรมทางการเงินแบบครอบคลุมในหลากหลาย
มิติ หลักสูตรจะมุ่งเน้นยกระดับความรู้ ความเข้าใจ และทักษะทางการเงินทั้งในด้านการใช้จ่ายและการออม 
การวางแผนทางการเงิน ความสามารถในการวิเคราะห์ทางเลือกทางลงทุนภายใต้หลักการทางการเงิน เช่น 
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ผลตอบแทน ความเสี่ยง งบประมาณในระยะยาวต้นทุน-ผลประโยชน์เชิงการเงิน และระเบียบวินัยในการใช้
จ่าย รวมทั้งทัศนะคติ ความเชื่อมั่นในตัวเอง และความพยายามในการตัดสินใจทางการเงิน เป็นต้น  
เป็นการศึกษาในกรณีของเม็กซิโกเพ่ือศึกษาจะท าให้เข้าใจถึงเหตุผลในการปรับทักษะให้สูงขึ้น และเพ่ือวัดผล
กระทบของการศึกษาเกี่ยวกับทางการเงิน ผลการศึกษาสะท้อนถึงหลักฐานการให้ความสนใจและเข้าร่วมใน
โครงการน้อย นอกจากนั้น การศึกษายังพบข้อจ ากัดที่เป็นการพัฒนาระดับความรู้และทักษะทางการเงินจะ
เป็นในทัศนะที่ไปเรื่อยๆ ไม่มีความมุ่งมั่นในการผลักดันตนเองหรือการขาดซึ่งการยับยั้งชั่งใจที่กลายเป็น
อุปสรรคในการเข้าร่วมโครงการ จากการจูงใจให้เข้าร่วมโครงการอบรมทักษะทางการเงินและผลการวัดทักษะ
ทางการเงินก่อน-หลังการเข้าร่วมโครงการอบรม พบว่า ผู้ที่เข้าร่วมมีระดับความรู้และทักษะทางการเงิน
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 9 จากก่อนการเข้าร่วม และด้านการออมเพ่ิมขึ้นร้อยละ 9 เทียบกับก่อนการเข้าร่วม ขณะที่ 
การจัดการด้านการเงินสะท้อนว่าการออมนั้นครอบคลุมเพียงช่วงอายุสั้นๆ เท่านั้น หากบุคคลมีอายุที่ยืนยาว
อาจประสบกับปัญหาความไม่เพียงพอได้ แสดงให้เห็นถึงระดับการออมที่ยังต่ ากว่าระดับสมดุล นอกจากนั้น 
ประชาชนไม่ให้ความส าคัญกับการศึกษาด้านการเงินและเลือกที่จะไม่เข้าร่วมอบรม และยังคงมีข้อจ ากัด  
ในการน าหลักสูตรเกี่ยวกับด้านการเงินไปส่งเสริมพฤติกรรมด้านการเงินของประชาชนทั่วไปให้ดีขึ้น 

2. ทัศนะและการรับรู้ความเสี่ยง รวมถึงพฤติกรรมการลงทุนและการตอบสนองต่อความเสี่ยงใน
สินทรัพย์ทางการเงิน 

1) การศึกษาในประเทศไทย 
Natnicha (2017) ได้สัมภาษณ์เชิ งลึกนักลงทุนในประเทศไทยจ านวน 25 คนที่ ได้ลงทุนใน 

คริปโทเคอร์เรนซีและเงินดิจิทัลอ่ืนๆ ในช่วงระยะเวลา 12 เดือน (ตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ 2017 ถึงเดือน
กุมภาพันธ์ 2018) เพ่ือส ารวจการรับรู้ต่อการลงทุนดังกล่าว ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อการลงทุน
รูปแบบดังกล่าวคือข่าวสารเชิงบวกและการแนะน าจากคนอ่ืน โดยการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีและสกุลเงิน
ดิจิทัลอ่ืนๆ มีลักษณะเป็นการเก็งก าไร ดังนั้น นักเก็งก าไร (Traders) ส่วนใหญ่จะเลือกลงทุนในระยะสั้น และ
คาดหวังให้ตลาดคริปโทเคอร์เรนซีและสกุลเงินดิจิทัลอ่ืนๆ มีราคาที่ผันผวนและมีความเสี่ยงสูง ซึ่งนักเก็งก าไร
จะใช้กลยุทธ์ทางจิตวิทยาในการตัดสินใจลงทุน 

นอกจากนั้น ปรารถนาอารี มูฮัมหมัดอัลโคลเลซ (2563) ได้ท าการส ารวจเก็บแบบสอบถามกลุ่ม
ผู้บริโภคที่เคยใช้สกุลเงินดิจิทัลจ านวน 400 ตัวอย่าง ถึงประเด็นการยอมรับเทคโนโลยีพฤติกรรมผู้บริโภค
ออนไลน์และการรับรู้ความเสี่ยงที่มีความสัมพันธ์ต่อการตัดสินใจใช้สกุลเงินดิจิทัลของผู้บริโภคในเขตพ้ืนที่
กรุงเทพมหานคร เพ่ือให้ทราบถึงพฤติกรรมการใช้สกุลเงินดิจิทัลของผู้บริโภคในเขตพ้ืนที่กรุงเทพมหานคร โดย
ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับการยอมรับเทคโนโลยี ประกอบด้วย การรับรู้ถึงประโยชน์จากการใช้สกุลเงินดิจิ ทัล 
ความยาก-ง่ายในการใช้งาน และทัศนคติที่มีต่อการใช้งาน เป็นต้น ในขณะที่ประเด็นด้านพฤติกรรมผู้บริโภค
ออนไลน์ ประกอบด้วย ความบันเทิงทางออนไลน์ อารมณ์ที่เกี่ยวข้องกับการใช้สกุลเงินดิจิทัล และทัศนคติที่มี
ต่อการใช้บริการออนไลน์ เป็นต้น ส่วนประเด็นทางด้านความเสี่ยงนั้นประกอบด้วย ความเสี่ยงทางด้านการเงิน 
ประสิทธิภาพการใช้งาน และด้านความปลอดภัย เป็นต้น จากการสอบถามโดยให้กลุ่มตัวอย่างแสดงระดับ
ความคิดเห็นพบว่า เพศ อายุ ระดับการศึกษา อาชีพ และรายได้เฉลี่ยต่อเดือนไม่มีความแตกต่างในประเด็น
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การตัดสินใจใช้สกุลเงินดิจิทัล นอกจากนี้ การยอมรับเทคโนโลยี พฤติกรรมของผู้บริโภคออนไลน์ และการรับรู้
ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการตัดสินใจใช้สกุลเงินดิจิทัล กล่าวคือ หากกลุ่มตัวอย่างมีระดับ  
ความคิดเห็นที่สูงต่อประเด็นดังกล่าวข้างต้น จะมีแนวโน้มที่ยังคงใช้สกุลเงินดิจิทัล 

2) การศึกษาในต่างประเทศ 
 Sun et al. (2020) ศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลให้กลุ่มนักลงทุนในประเทศเกาหลีใต้และจีนเปลี่ยนจาก

การลงทุนในตลาดทุนแบบดั้งเดิม (Traditional Financial Market) เป็นตลาดเงินคริปโทเคอร์เรนซีโดยใช้
แบบจ าลอง Structural Equation Modelling (SEM) ซึ่งผลการศึกษาพบว่า กลุ่มนักลงทุนส่วนใหญ่จะลงทุน
แบบ Hybrid ทั้งในตลาดแบบดั้งเดิม และตลาดคริปโทเคอร์เรนซี (ที่เป็นทางเลือกของการลงทุนแบบใหม่) 
ผลตอบแทนจากการลงทุน และการรับรู้ความเสี่ยงในตลาดคริปโทเคอร์เรนซีเป็นปัจจัยหลักที่ท าให้นักลงทุน
เลือกที่จะเปลี่ยนแปลงพอร์ตลงทุน (Financial Portfolio) ของตนเองมาลงทุนในตลาดดังกล่าวเพ่ิมขึ้น 
นอกจากนี้ ลักษณะส่วนบุคคลที่เกี่ยวข้องกับนวัตกรรม (Personal Innovativeness) ซึ่งเป็นคุณลักษณะของ
นักลงทุนที่สามารถยอมรับความคิดใหม่ๆ หรือเทคโนโลยีใหม่ๆ ได้ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการรับรู้ 
ความเสี่ยง และความอ่อนไหวต่อผลตอบแทน ทั้งนี้ ลักษณะส่วนบุคคลที่เกี่ยวข้องกับนวัตกรรมอาจมีผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงการลงทุนและความรู้ของนักลงทุนไม่มากเท่าที่ควร เนื่องจากการลงทุนในตลาด  
คริปโทเคอร์เรนซียังเป็นการลงทุนในรูปแบบใหม่ ซึ่งผู้ลงทุนในตลาดดังกล่าวอาจมีวัตถุประสงค์เพียงแค่ 
ไม่อยากสูญเสียโอกาสในการลงทุน อย่างไรก็ตาม การศึกษายังพบว่า ผู้ควบคุมการลงทุน (Regulators) และ 
ผู้กระจายการลงทุน (Distributors) ควรด าเนินกลยุทธ์ เช่น การโฆษณาที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน เป็นต้น  
ที่ช่วยเพิ่มพูนความรู้ และช่องทางการรับรู้ให้แก่ผู้ลงทุน 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา Sivrikaya et al. (2021) ศึกษาถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้น
และตลาดเงินสกุลดิจิทัลระหว่างเดือนกรกฎาคม 2010 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2018 โดยใช้แบบจ าลอง GARCH 
โดยส่วนหนึ่งของการศึกษานั้นได้ศึกษาถึงการรับรู้ความเสี่ยงของนักลงทุน ซึ่งใช้ดัชนีการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง
ของทั่วโลก (World Risk Aversion Index) ผลการศึกษาพบว่า นักลงทุนในตลาดหุ้นและตลาดเงินสกุลดิจิทัล
มีพฤติกรรมตอบสนองต่อความเสี่ยงที่แตกต่างกัน กล่าวคือ ส าหรับตลาดหุ้นนั้น เมื่อนักลงทุนรับรู้ถึง  
ความเสี่ยงมากขึ้น ก็จะยิ่งท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้นมีความผันผวนมากขึ้นเช่นกัน ในขณะที่
กลุ่มนักลงทุนและนักเก็งก าไรในตลาดสกุลเงินดิจิทัลจะมีรูปแบบการตอบสนองต่อความเสี่ยงที่ต่ ากว่า ท าให้
การตัดสินใจลงทุนของกลุ่มนักลงทุนทั้ง 2 กลุ่มมีความแตกต่างกัน 

Mikhaylov et al. (2019) ศึกษาถึงบทบาทของความรู้สึกเกี่ยวกับความเสี่ยงที่มีต่อกระบวนการ
ตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนชาวรัสเซียใน Exchange Traded Fund (ETF) ที่เป็นกองทุนรวมดัชนีที่ 
จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ มีนโยบายสร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกับการเคลื่อนไหวของดัชนีหรือ
ราคาของสินทรัพย์ที่กองทุนใช้อ้างอิง ภายใต้กรอบทฤษฎี Modern Portfolio Theory ที่เป็นแนวทาง 
ในการเพ่ิมประสิทธิภาพให้กับพอร์ตลงทุนจากการลงทุนในสินทรัพย์หลายประเภท ที่น าไปสู่การพัฒนา
แบบจ าลอง Merton Risk Model ในกรณีการศึกษานี้ความรู้สึกที่มีต่อความของบุคคลสามารถและข้อมูล
คุณลักษณะของบุคคลรวบรวมได้จากการสอบถาม และการลงทุนก าหนดให้เป็นแบบต่อเนื่อง การวิเคราะห์  
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ผลของความรู้สึกที่มีต่อความเสี่ยงรวมทั้งปัจจัยคุณลักษณะของบุคคลรวบรวมจาก Russia Longitudinal 
Monitoring Survey-Higher School of Economics ในปี  ค .ศ . 2017 เช่น อายุ  เงินเดือน สายอาชีพ  
การออม เป็นต้น จ านวน 1,542 ตัวอย่าง โดยเครื่องมือทีใช้ในการทดสอบเชิงสถิติคือ ANOVA และสถิติ 
Mann-Whitney  

ทั้งนี้ การประเมินระดับความเสี่ยงในการลงทุนของนักลงทุนเป็นวัดตามการจัดแบ่งระดับความเสี่ยง
ของ ETF ที่แบ่งออกเป็น 4 ระดับเพ่ือทดสอบความแตกต่างของระดับความเสี่ยงระหว่างกลุ่มตัวอย่างตาม
คุณลักษณะส่วนบุคคล จากผลการศึกษาบ่งชี้ว่า นักลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงโดยทั่วไปจะเป็น
กลุ่มท่ีมีระดับรายได้น้อยและอายุน้อยกว่าโดยเปรียบเทียบกับนักลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงได้ในระดับที่ต่ ากว่า 
นอกจากนั้น การศึกษาได้ท าการวิเคราะห์การจัดสรรพอร์ตการลงทุนระหว่าง ETF ที่ให้ผลตอบแทนคงที่ ETF 
ในสินทรัพย์ทุน และคริปโทเคอร์เรนซี สกุลบิตคอยน์ แบ่งออกได้เป็น 6 ระดับของระดับความเสี่ยงและสัดส่วน
ของบิดคอยน์มีจ านวนน้อยที่สุดทุกระดับ โดยทั่วไปแล้วนักลงทุนชาวรัสเซียเลือกการลงทุนในตลาดทุน และ
เมื่อระดับความเสี่ยงสูงขึ้นจะมีการลดสัดส่วนการลงทุนในรูปแบบที่ให้ผลตอบแทนคงที่ซึ่งเป็นไปตามข้อ
สมมุติฐานภายใต้แนวคิดทัศนคติที่มีต่อความเสี่ยง  

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่า งานวิจัยในประเทศไทยเกี่ยวกับการศึกษาพฤติกรรม 
การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลยังมีจ ากัด ในขณะที่การลงทุนในสินทรัพย์ดังกล่าวมีแนวโน้มที่จะแตกต่างจาก  
การลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิม ดังนั้น จึงควรมีการศึกษาพฤติกรรมการลงทุน และพฤติกรรมที่ตอบสนองต่อ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในประเทศไทย เพ่ือเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายในการป้องกันและควบคุม 
การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลที่เหมาะสมต่อไป 
 

3. วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับพฤติกรรมการลงทุนในแต่ละช่วงวัย 
1) การศึกษาในประเทศไทย 
กุลรวี ม่วงศิริ (2558) ได้ศึกษาเปรียบเทียบปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการลงทุนในผลิตภัณฑ์ 

ทางการเงินของนักลงทุนใน Generation X และ Y ซึ่งผลการศึกษาพบว่า กลุ่มคน Generation X มีสัดส่วน
การออมร้อยละ 90 ในขณะที่มีสัดส่วนการลงทุนเพียงร้อยละ 10 เท่านั้นและมุ่งเน้นไปที่การลงทุนระยะยาว  
ซึ่งเงินฝากออมทรัพย์เป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่กลุ่มตัวอย่างดังกล่าวเลือกส าหรับการออมเงิน รองลงมาเป็น
การลงทุนในหุ้นสามัญ ในขณะที่กลุ่มคน Generation Y มีสัดส่วนการออมและการลงทุนเท่ากันคือร้อยละ 50 
โดยการลงทุนมุ่งเน้นไปที่ระยะกลาง (1-5 ปี) นอกเหนือไปจากการฝากเงินออมทรัพย์ และการลงทุนในหุ้น
สามัญแล้วนั้น กลุ่มคน Generation Y มีแนวโน้มที่จะลงทุนในกองทุน LTF เพ่ิมเติม อย่างไรก็ตาม โดย
ภาพรวมนั้นพบว่า Generation มีผลค่อนข้างน้อยต่อพฤติกรรมและการตัดสินใจการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินที่มีความเสี่ยงสูง ในขณะที่ ปัจจัยหลักท่ีส่งผลได้แก่ รสนิยมทางความเสี่ยงรายบุคคล 

ในขณะที่การศึกษาของสถาพร ยินนัยธรรม (2563) ที่ศึกษาเปรียบเทียบพฤติกรรมในการลงทุน  
ในอสังหาริมทรัพย์ของกลุ่มคนเจเนอเรชั่นต่างๆ มีผลการศึกษาที่สอดคล้องกับงานการศึกษาของ กุลรวี ม่วงศิริ 
(2558) โดยจากการสอบถามกลุ่มตัวอย่างพบว่า กลุ่ม Generation X เป็นกลุ่มที่มีสัดส่วนการออมและการ
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ลงทุนสูงที่สุด รองลงมาเป็น Generation Y และ Z อย่างไรก็ตาม สัดส่วนการออมและลงทุนขึ้นอยู่กับระดับ
รายได้ ซึ่งอาจเป็นสาเหตุที่ท าให้กลุ่ม Generation X มีแนวโน้มที่จะมีสัดส่วนการออมและการลงทุนสูง 
ในขณะที่การลงทุนนั้น ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า กลุ่มคน Generation X มีสัดส่วนการลงทุนส่วนใหญ่ใน
สินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนคงที่สม่ าเสมอ และ/หรือไม่อ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา ในขณะที่กลุ่ม
ตัวอย่าง Generation Y และ Z มีแนวโน้มที่จะเลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่มีโอกาสจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า แต่
ก็มีโอกาสที่จะเสี่ยงต่อการสูญเสียเงินต้นมากกว่า จึงสามารถกล่าวได้ว่าคนอายุน้อยกว่ามีความต้องการที่จะ
ลงทุนในสินทรัพย์ที่ได้ผลตอบแทนรวดเร็ว และสามารถยอมรับความเสี่ยงได้มากกว่ากลุ่มวัยอื่นๆ 
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้ได้ด าเนินการศึกษาโดยมีขั้นตอนการด าเนินงานโครงการประกอบไปด้วยกิจกรรม 
ดังต่อไปนี้ 
 
3.1 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

1. ข้อมูลทุติยภูมิ เช่น สื่อสิ่งพิมพ์ และเอกสารทางวิชาการต่างๆ เป็นต้น และศึกษาวรรณกรรม
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องเพ่ือใช้ในการสังเคราะห์สถานการณ์การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินรูปแบบต่าง ๆ  
ในประเทศไทย รวมถึงน ามาใช้ในการออกแบบแบบสอบถามส าหรับการศึกษาครั้งนี้  

2. การเก็บข้อมูลปฐมภูมิ ชุดข้อมูลที่ได้แบ่งออกเป็น 2 ส่วน  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
    ส่วนแรก เป็นข้อมูลที่ได้จากแบบสอบถามที่เกี่ยวกับทักษะทางการเงิน ทัศนคติต่อความเสี่ยงและ 

การรับรู้ความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัลการเงิน เป็นต้น โดยการศึกษาในครั้ง
นี้ประยุกต์ใช้แนวคิดการสร้างสถานการณ์สมมุติเพ่ือให้ผู้ตอบแบบสอบถามประเมินระดับความเสี่ยงที่ยอมรับ
ได้ในระดับผลตอบแทนท่ีคาดหวังระดับใดระดับหนึ่ง   

    ส่วนที่สอง เป็นการรวบรวมข้อมูลจากการสัมภาษณ์เชิงลึกจากกลุ่มผู้ที่เกี่ยวข้อง เช่น กลุ่ม 
ผู้ก าหนดนโยบาย เช่น ตลาดหลักทรัพย์ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย เป็นต้น สมาคมบริษัทจัดการลงทุน สมาคมนักวิเคราะห์ทางการเงิน บริษัทหลักทรัพย์และธุรกิจ
ประกันภัยต่างๆ เป็นต้น เพ่ือรวบรวมข้อคิดเห็นอย่างตรงจุดในสถานการณ์และแนวโน้มการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินของประเทศไทย และข้อเสนอแนะแนวทางในการก ากับที่เหมาะสมเป็นการรวบรวมข้อมูลจากการ
สัมภาษณ์เชิงลึกผู้ที่เกี่ยวข้อง เช่น กลุ่มผู้ก าหนดนโยบาย สมาคมบริษัทจัดการลงทุน สมาคมนักวิเคราะห์ทาง
สมาคมนักวิเคราะห์ทางการเงิน บริษัทหลักทรัพย์และธุรกิจประกันภัยต่างๆ เป็นต้น  

การศึกษาครั้งนี้พิจารณาเลือกใช้การเก็บแบบสอบถาม เนื่องจากเป็นวิธีการที่เหมาะส าหรับ  
การรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างที่ครอบคลุมลักษณะประชากรศาสตร์ที่หลากหลายทั้งในมิติลักษณะทาง
เศรษฐกิจและสังคม เช่น ช่วงอายุ อาชีพ การเลือกทางเลือกการลงทุนในตราสารทางการเงิน เป็นต้น รวมถึง
สามารถเก็บข้อมูลได้ในปริมาณมาก ซึ่งเหมาะสมกับการน าเสนอข้อมูลในภาพรวมเพ่ือไปน าไปสู่การวางแผน
นโยบายควบคุมและดูแลการลงทุนโดยทั่วไป 

การเก็บข้อมูลโดยใช้แบบสอบถามในการศึกษาครั้งนี้ จะแตกต่างจากการศึกษาโดยใช้การทดลอง
เชิงปฏิบัติการที่มุ่งเน้นเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่สมัครใจเข้าร่วมการทดลอง ท าให้มีข้อจ ากัดเรื่องการครอบคลุม
กลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่เชิงสุ่มที่เป็นตัวแทนของจ านวนประชากรครบถ้วนตามลักษณะทางประชากรศาสตร์ที่
ก าหนดไว้ส าหรับวัตถุประสงค์ในการศึกษาครั้งนี้ 
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อย่างไรก็ตาม วิธีการรวบรวมข้อมูลทั้งการเก็บจากแบบสอบถามและการทดลองเชิงปฏิบัติการ
เป็นแนวทางในการได้มาซึ่งการวิเคราะห์เกี่ยวกับพฤติกรรม การยอมรับความเสี่ยงและการตอบสนองต่อ
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในทางเลือกแบบดั้งเดิมและแบบใหม่ ซึ่งข้อมูลจากการศึกษาในครั้งนี้จะ
เป็นส่วนช่วยเสริมการวิเคราะห์ประเด็นเรื่องทัศนะความเสี่ยงของกลุ่มผู้ลงทุนอ่ืนๆ ที่เฉพาะเจาะจงส าหรับ
การศึกษาในอนาคตต่อไปได้ 

เนื่องจากจ านวนประชากรที่อาศัยในพ้ืนที่กรุงเทพมหานครและมีประสบการณ์ลงทุน/ลงทุนใน
ตราสารการเงินภายใต้ขอบเขตการศึกษาในครั้งนี้ ไม่สามารถนับออกมาเป็นจ านวนได้แน่นอนหรือไม่สามารถ
จ ากัดจ านวนประชากรได้ วิธีการหาขนาดตัวอย่าง (Sample Size) ที่เหมาะสมตามหลักสถิติ ในการศึกษาจะ
อ้างอิงกับตารางของ Taro Yamane (Yamane, 1967: 886) ทั้งนี้ หากก าหนดให้ความคลาดเคลื่อนไม่สูงกว่า

ร้อยละ 5 (𝛼=0.05) หรือมีระดับความเชื่อมั่นมากกว่าร้อยละ 95 ขนาดของกลุ่มตัวอย่างซึ่งเป็นระดับที่นิยมใช้

โดยทั่วไปนั้นจากตารางค่าสถิติ Z พบว่า ค่าสถิติ Z ที่พ้ืนที่การกระจายสะสม 𝛼/2=0.975  มีค่าเท่ากับ 1.96 
ดังนั้น จ านวนตัวอย่างสามารถค านวณได้ดังนี้ 

 ])96.1()05.0(4[
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= 384.62 ตัวอย่าง 

จากสูตรการค านวณตัวอย่างที่ไม่สามารถนับจ านวนประชากรได้อย่างครบถ้วน ขนาดตัวอย่างที่
เหมาะส าหรับการศึกษาจึงไม่ควรน้อยกว่า 385 ตัวอย่าง ขณะเดียวกัน Calia และ Strazzera (2000)  
ได้ศึกษาประสิทธิภาพและความล าเอียงที่เกิดขึ้น โดยได้ใช้จ านวนกลุ่มตัวอย่างแตกต่างกัน 4 กรณี ได้แก่ 100 
250 400 และ 1,000 ตัวอย่าง ผลการศึกษาไม่พบว่าเกิดการล าเอียงอย่างมีนัยส าคัญในกรณีของกลุ่มตัวอย่าง
ที่มีจ านวนตั้งแต่ 250 ตัวอย่างขึ้นไป เป็นต้น ซึ่งแสดงให้เห็นว่าจ านวนตัวอย่างที่เหมาะสมที่เป็นตัวแทนของ
กลุ่มประชากรที่จะไม่ส่งผลกระทบต่อความล าเอียงในผลการวิเคราะห์นั้นอาจมีจ านวนเพียง 250 ตัวอย่างขึ้น
ไปได้ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ก าหนดการสอบถามจากประชากรตัวอย่างที่อาศัยในเขตกรุงเทพมหานคร
จ านวนทั้งสิ้นไม่น้อยกว่า 1,200 ตัวอย่าง ที่มีประสบการณ์ในการลงทุนในสิทนทรัพย์ทางการเงิน โดยการสุ่ม
ตัวอย่างเป็นไปภายใต้หลักสถิติท่ีเหมาะสมและครอบคลุมประชากรทุกช่วงวัยตามวัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 ทั้งนี้ ในการสุ่มตัวอย่างนั้น จะปฏิบัติตามหลักจริยธรรมการวิจัยในมนุษย์ทั้ง 3 ข้อ ได้แก่ 
หลักความเคารพในบุคคล (Respect for person) โดยการให้ข้อมูลอย่างครบถ้วนจนผู้ที่ได้รับเชิญให้เข้า
ร่วมในการวิจัยเข้าใจเป็นอย่างดี และตัดสินใจอย่างอิสระในการให้ความยินยอมเข้าร่วมในการวิจัย คณะผู้วิจัย
จะเคารพความเป็นส่วนตัวและการเก็บรักษาความลับของอาสาสมัครผู้รับการวิจัย โดยในแบบบันทึกข้อมูลจะ
ไม่มีข้อมูลที่บ่งชี้ (Identifiers) ถึงอาสาสมัครผู้รับการวิจัย หลักการให้ประโยชน์ ไม่ก่อให้เกิดอันตราย 
(Beneficence/non-maleficence) อาสาสมัครผู้รับการวิจัยจะไม่ได้รับประโยชน์ใดๆ และอาจเกิด 
ความเสี่ยงต่ออาสาสมัครผู้รับการวิจัยเพียงเล็กน้อย เช่น ค าถามอาจท าให้อาสาสมัครระลึกถึงเหตุการณ์ที่
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เกิดขึ้นแล้วและเป็นประสบการณ์ที่ไม่ดี เป็นต้น ผู้วิจัยจะเก็บรักษาความลับของอาสาสมัครผู้รับการวิจัยเป็น
อย่างดี และหลักความยุติธรรม (Justice) คือ มีเกณฑ์การคัดเข้าและเกณฑ์การคัดออกชัดเจน มีการกระจาย
ประโยชน์และความเสี่ยงอย่างเท่าเทียมกัน ไม่มีอคติ โดยแบบส ารวจแบบสอบถามได้ด าเนินการภายใต้การ
รับรองของคณะกรรมการจริยธรรมการวิจัยแห่งมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์  (Certificate of Approval COE 
No. COE65/091) 
 
3.2 การออกแบบแบบสอบถาม 

โครงสร้างของแบบสอบถามจะมีการประชุมหารือระหว่างคณะผู้วิจัยและผู้ที่เชี่ยวชาญทั้งทางด้าน  
การลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน หรือผู้ที่เกี่ยวข้องก่อนจะมีการลงเก็บข้อมูลจริงรวมไปถึงการออกแบบสอบถาม
ต้องมีการท าการทดสอบ (Pre-test) เพ่ือตรวจสอบว่าค าถามที่ถามไปนั้นค าตอบที่ได้สามารถน ามาเป็นตัวชี้วัด
ทักษะทางการเงิน พฤติกรรมการลงทุน และการรับรู้ความเสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินของประชากร
แต่ละช่วงวัยได้จริง (รายละเอียด (ร่าง) แบบสอบถาม ข้อเสนอแนะในการปรับปรุง (ร่าง) แบบสอบถาม รวมถึง
กลุ่มตัวอย่างจากการส ารวจในเบื้องต้น และผลการทดสอบแบบสอบถามในภาคผนวก ก-ค)  

โครงสร้างแบบสอบถามที่ใช้ในการส ารวจแบ่งออกเป็น 6 ส่วน ได้แก่ (แบบสอบถามงานวิจัยใน
ภาคผนวก ง) 

ส่วนที่ 1 ความรู้ทางการเงินและการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัล โดยค าตอบจากแบบสอบถามในส่วน
นี้จะถูกน าไปประมวลและวิเคราะห์เพ่ือตอบประเด็นตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 ซึ่งข้อค าถามในประเด็นความรู้
ทางการเงินจะเป็นการทดสอบความรู้ทางการเงินในด้านต่างๆ ของผู้ตอบแบบสอบถาม เช่น ความรู้เบื้องต้น
เกี่ยวกับการตลาดทุน และการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน เงินเฟ้อ การลงทุนและผลตอบแทน การกระจาย
ความเสี่ยง การค านวณพ้ืนฐาน การค านวณอัตราดอกเบี้ยและอัตราดอกเบี้ยทบต้น เป็นต้น 

ส่วนที่ 2 พฤติกรรมการเงินและการออมเพ่ือการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถาม โดยค าตอบจาก
แบบสอบถามในส่วนนี้จะถูกน าไปประมวลและวิเคราะห์เพ่ือตอบประเด็นตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 ซึ่งข้อ
ค าถามในประเด็นพฤติกรรมการเงินและการออมเพ่ือการลงทุนจะเป็นการระบุถึงข้อเท็จจริงการด าเนินการ
ทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถาม เช่น วิธีหรือรูปแบบการออมและการลงทุ น วัตถุประสงค์การออม  
การจัดสรรเงินออมเพ่ือการลงทุน เป็นต้น 

ส่วนที่ 3 แบบสอบถามเกี่ยวกับทัศนคติด้านความเสี่ยง (Risk Attitude) และทัศนคติในการลงทุน 
(Investment Attitude) โดยค าตอบจากแบบสอบถามในส่วนนี้จะถูกน าไปประมวลและวิเคราะห์เพ่ือตอบ
ประเด็นตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 2 ซ่ึงข้อค าถามในประเด็นทัศนคติด้านความเสี่ยง (Risk Attitude) และทัศนคติ
ในการลงทุน (Investment Attitude) จะเป็นการตรวจสอบแนวคิดทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถาม เช่น 
แนวทางการใช้จ่าย การวางแผนการเงิน เป็นต้น 

ในการศึกษาครั้งนี้ ข้อค าถามในส่วนที่ 1 ถึง 3 นั้น ได้อ้างอิงจากกรอบการประเมินของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยทีด่ าเนินการส ารวจมีทักษะทางการเงินของประชาชนซึ่งประยุกต์ภายใต้แนวทางเดียวกับโครงการ
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ส ารวจขององค์การเ พ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic  
Co-operation and Development: OECD) 

ส่วนที่ 4 การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุน โดยค าตอบจากแบบสอบถามในส่วนนี้จะถูก
น าไปประมวลและวิเคราะห์เพื่อตอบประเด็นตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 3   

ส่วนที่ 5 พฤติกรรมและการตอบสนองต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์ทาง
การเงินแบบใหม่หรือดิจิทัลในกรณีศึกษาประเภทสกุลเงินคริปโทเคอร์เรนซี โดยค าตอบจากแบบสอบถามใน
ส่วนนี้จะถูกน าไปประมวลและวิเคราะห์เพื่อตอบประเด็นตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 4 

ในการออกแบบสอบถามส่วนที่ 5 นี้ เบื้องต้นจะสอบถามถึงการลงทุนในปัจจุบันของกลุ่มตัวอย่าง 
จากนั้นจึงสร้างข้อค าถามเชิงสมมติโดยให้ระดับความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนที่แตกต่าง
กันไปโดยประยุกต์ใช้แนวคิด Contingent Valuation Method (CVM) เพ่ือใช้ในการออกแบบนโยบาย
ส าหรับการก ากับดูแลเพื่อรองรับการพัฒนาของตลาดทุนในอนาคต  

การออกแบบสอบถาม เบื้องต้นจะสอบถามถึงการลงทุนในปัจจุบันของกลุ่มตัวอย่าง จากนั้นจึงสร้าง
สถานการณ์สมมติ (Hypothetical Situation) โดยให้ระดับความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุน
สกุลเงินคริปโทเคอร์เรนซีที่อัตราแตกต่างกันไป รวมถึงใช้วิธีการสอบถามแบบ Double-bounded เพ่ือลด
ความแปรปรวนของการประเมินค่า (Bateman et al., 2002) ซึ่งวิธีการนี้มีการน าไปประยุกต์ใช้อย่าง
แพร่หลายส าหรับการประเมินมูลค่าสินค้าหรือบริการที่ไม่มีราคาในตลาดภายใต้แนวคิด CVM อย่างไรก็ตาม 
ในภายหลังได้มีการน าแนวคิดดังกล่าวมาประยุกต์ใช้ในการประเมินความรับรู้และทัศนคติที่มีต่อความเสี่ยงใน
การลงทุน (ตัวอย่างเช่น Nosic and Weber, 2010 เป็นต้น) 

ในการศึกษาครั้งนี้ คณะผู้วิจัยเลือกใช้แนวคิดข้างต้นในการประเมินระดับการยอมรับความเสี่ยง
ภายใต้ผลตอบแทนที่แตกต่างกันออกไป เพ่ือใช้ในการออกแบบนโยบายส าหรับการก ากับดูแลเพ่ือรองรับ  
การพัฒนาของตลาดทุนในอนาคตโดยคณะผู้วิจัยจะออกแบบสอบถามโดยใช้วิธีแบบ Double-bounded หรือ
การเสนอสองขั้น โดยการสร้างสถานการณ์สมมติ หากผู้เข้าร่วมตอบแบบสอบถามได้รับเงินลงทุนจ านวนหนึ่ง
และสามารถตัดสินใจเลือกลงทุนได้ (โดยเรียกการลงทุนครั้งแรกว่าเป็น Original Portfolio) หากผลตอบแทน
ที่คาดหวังจากการลงทุนเพ่ิมขึ้นร้อยละ x ด้วยความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นร้อยละ y ผู้ลงทุนจะยังคงสัดส่วนการลงทุน
ของตนหรือไม ่ 
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การสร้างแบบสอบถามจะมีลักษณะแบบ Double-bounded ดังภาพที่ 3.1 กล่าวคือ เมื่อผู้เข้าร่วม
ตอบแบบสอบถามขั้นแรกแล้ว จะต้องตอบแบบสอบถามขั้นต่อไป ซึ่งจะถูกก าหนดให้ระดับความเสี่ยงจาก  
การลงทุนมีการเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (หรือลดลง) ขึ้นอยู่กับค าตอบขั้นแรกของผู้ตอบแบบสอบถาม ตัวอย่างเช่น  
จากจุดเริ่มต้น หากผู้ตอบแบบสอบถามสามารถยอมรับความเสี่ยงที่ร้อยละ y ซึ่งเป็นการสอบถามขั้นแรกได้ 
ผู้ตอบแบบสอบถามจะต้องตอบค าถามขั้นที่สองที่ก าหนดให้ความเสี่ยงปรับเพ่ิมสูงขึ้นอีกเป็นร้อยละ y+z หรือ
หากผู้ตอบแบบสอบถามไม่ยอมรับความเสี่ยงร้อยละ y แบบสอบถามจะปรับลดระดับความเสี่ยงลงเป็นร้อยละ 

y-z เป็นต้น ดังนั้น ช่วงของการยอมรับความรับความเสี่ยงสามารถระบุได้ตารางที่ 3.1  
ภาพที่ 3.1 การสร้างแบบสอบถามที่มีลักษณะแบบ Double-bounded 
ที่มา: คณะผู้วิจัย 
 
ตารางท่ี 3.1 ช่วงของการยอมรับความรับความเสี่ยงของแบบสอบถามที่มีลักษณะแบบ Double-bounded 

การยอมรับความเสี่ยงตามแบบสอบถาม 
(ขั้นแรก-ขั้นที่สอง) 

ระดับการยอมรับความเสี่ยง 

ยอมรับ-ยอมรับ y ถึง ∞ 
ยอมรับ-ไม่ยอมรับ y ถึง y+z 
ไม่ยอมรับ-ยอมรับ y-z ถึง y 

ไม่ยอมรับ-ไม่ยอมรับ -∞ ถึง y 
ที่มา: คณะผู้วิจัย 
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จากข้อมูลสถิติราคาและอัตราการเปลงเปลี่ยนราคา (หรืออัตราผลตอบแทน) โดยเฉลี่ยของสินทรัพย์
ดั้งเดิมและดิจิทัลในกรณีคริปโทเคอร์เรนซี และผลสรุปการท าการทดสอบแบบสอบถามที่ให้ผู้ตอบได้แสดง
ระดับการยอมรับความเสี่ยง รวมถึงข้อมูลส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) ของอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคา น าไปสู่การข้อสมมติในการก าหนดสถานการณ์การลงทุนในกรณี 
คริปโทเคอร์เรนซี จ านวน 4 สถานการณ์ โดยก าหนดสถานการณ์ให้ผู้ตอบแบบสอบถามต้องลงทุนในสินทรัพย์
แบบดิจิทัล (กรณีคริปโทเคอร์เรนซี) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 10 จากมูลค่าสินทรัพย์ที่ท่านลงทุนทั้งหมดอยู่แล้ว และ
พบว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ว่าจะได้รับเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9 ในขณะเดียวกันท่านมีโอกาสร้อยละ ..... 
ที่อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ไว้นั้นจะ “สูง” หรือ “ต่ า” กว่าอัตราที่คาดการณ์ไว้  ปรับเปลี่ยนไปดัง
รายละเอียดของค่าความเสี่ยงเริ่มต้น และการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงของผลตอบแทนที่ใช้ในการทดสอบ
แบบสอบถามออกเป็น 4 ระดับค่า ปรากฏในตารางที่ 3.2 ในการตอบแบบสอบถามท่ีแสดงการวัดระดับค่าการ
ยอมรับความเสี่ยงของผู้ตอบแบบสอบถามนั้น ค าตอบจะมีโอกาสเกิดขึ้น 1 ใน 4 ได้แก่ (Yes,Yes), (Yes,No), 
(No,Yes) หรือ (No,No) 

ตารางท่ี 3.2 ค่าความเสี่ยงเริ่มต้น และค่าความเสี่ยงขั้นที่สอง 

ค่าความเสี่ยงเริ่มต้น ค่าความเสี่ยงระดับท่ีสอง ค าตอบ 
ค่าความเสี่ยง

เริ่มต้น 
กรณีค าตอบ 

ค่าความเสี่ยง 
ระดับที่สอง 

กรณีค าตอบ 

ร้อยละ 20 ยอมรับ (Yes) ร้อยละ 40 ยอมรับ (Yes) (Yes,Yes) 
   ไม่ยอมรับ (No) (Yes,No) 
 ไม่ยอมรับ (No) ร้อยละ 10 ยอมรับ (Yes) (No,Yes) 
   ไม่ยอมรับ (No) (No,No) 

ร้อยละ 55 ยอมรับ (Yes) ร้อยละ 65 ไม่ยอมรับ (No) (Yes,Yes) 
   ไม่ยอมรับ (No) (Yes,No) 
 ไม่ยอมรับ (No) ร้อยละ 30 ไม่ยอมรับ (No) (No,Yes) 
   ไม่ยอมรับ (No) (No,No) 

ร้อยละ 70 ยอมรับ (Yes) ร้อยละ 90 ยอมรับ (Yes) (Yes,Yes) 
   ไม่ยอมรับ (No) (Yes,No) 
 ไม่ยอมรับ (No) ร้อยละ 60 ยอมรับ (Yes) (No,Yes) 
   ไม่ยอมรับ (No) (No,No) 

ร้อยละ 100 ยอมรับ (Yes) ร้อยละ 130 ยอมรับ (Yes) (Yes,Yes) 
   ไม่ยอมรับ (No) (Yes,No) 
 ไม่ยอมรับ (No) ร้อยละ 85 ยอมรับ (Yes) (No,Yes) 
   ไม่ยอมรับ (No) (No,No) 

ที่มา: คณะผู้วิจัย 
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ส่วนที่ 6 ข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ตอบแบบสอบถาม ประกอบด้วย เพศ อายุ (ระบุเป็นช่วงอายุ/ รุ่น 
(Generation)) อาชีพ ระดับการศึกษา รายได้ 

2. การรวบรวมข้อมูลจากการสัมภาษณ์เชิงลึกจากกลุ่มผู้ที่เกี่ยวข้อง  กลุ่มผู้เกี่ยวข้อง ได้แก่ 
ภาคเอกชนที่เกี่ยวกับการลงทุน ภาครัฐที่เกี่ยวข้องกับการก ากับมาตรการและ/หรือนโยบายก าหนดกิจกรรม
การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน นักลงทุนสถาบันและ
ทั่วไป เป็นต้น (รายละเอียดประเด็นข้อค าถามส าหรับการสัมภาษณ์เชิงลึก และผลการสัมภาษณ์ในภาคผนวก 
จ และ ฉ) 
 
3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 

แบบสอบถามเกี่ยวกับทักษะทางการเงิน แบบสอบถามเกี่ยวกับทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง แบบสอบถาม
เรื่องการรับรู้และพฤติกรรมตอบสนองต่อความเสี่ยงและรวมแบบสอบถามถึงข้อมูลเชิงเศรษฐกิจและสังคม 
และประชากรศาสตร์ของกลุ่มตัวอย่าง เช่น เพศ อายุ (ระบุเป็นช่วงอายุ/รุ่น (Generation)) อาชีพ ระดับ
การศึกษา รายได้ สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน รวมถึงการสัมภาษณ์เชิงลึกกับผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง 
เช่น บริษัทหลักทรัพย์ กลต. ตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น จะถูกน ามาประมวลผลวิเคราะห์เพ่ือเสนอแนะแนวทาง
ในการบริหารจัดการการลงทุนที่เหมาะสมกับพฤติกรรมและความเสี่ยงของผู้ลงทุนและข้อเสนอแนะด้านการ
ส่งเสริมความรู้เกี่ยวกับการลงทุน และแนวทางการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของหน่วยงาน
ที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดนโยบายภายใต้สถานการณ์ของสินทรัพย์การเงินแบบใหม่ ซึ่งจะเป็นการตอบ
ประเด็นตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 5 และ 6 โดยการวิเคราะห์ข้อมูลจะประกอบไปด้วย 3 ส่วนหลัก โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

 ส่วนที่ 1 ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม รวมถึงความรู้ทางการเงินและการ
ลงทุน ทัศนคติและพฤติกรรม และการรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุ่มตัวอย่าง จะใช้สถิติเชิงพรรณนา 
เช่น ความถี่ ร้อยละ ค่าสูงสุด-ต่ าสุด และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นต้น ซึ่งการเลือกใช้สถิติจะเป็นไปตาม
ความเหมาะสมของรูปแบบการสอบถามและหลักสถิติ  

ส าหรับข้อค าถามเกี่ยวกับความคิดเห็น ความเชื่อ หรือผลกระทบในประเด็นต่างๆ ที่ก าหนดให้ผู้ตอบ
แบบสอบถามประเมินตนเองโดยการก าหนดมาตราส่วนประมาณค่า 5 ระดับ ตามวิธีของลิเคิร์ต (Likert)  
มีเกณฑ์การให้คะแนนดังนี้  

 5  หมายถึง  ความคิดเห็น ความเชื่อ หรือผลกระทบระดับมากท่ีสุด 
 4  หมายถึง  ความคิดเห็น ความเชื่อ หรือผลกระทบระดับมาก 
 3  หมายถึง  ความคิดเห็น ความเชื่อ หรือผลกระทบปานกลาง 
 2  หมายถึง  ความคิดเห็น ความเชื่อ หรือผลกระทบระดับน้อย 
 1  หมายถึง  ความคิดเห็น ความเชื่อ หรือผลกระทบระดับน้อยที่สุด 

 เกณฑ์การแปลความหมายหาค่าเฉลี่ย 
คะแนนเฉลี่ย 4.50 - 5.00 หมายถึง ระดับมากท่ีสุด 
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คะแนนเฉลี่ย 3.50 - 4.49 หมายถึง ระดับมาก 
คะแนนเฉลี่ย 2.50 - 3.49 หมายถึง ระดับปานกลาง 
คะแนนเฉลี่ย 1.50 - 2.49 หมายถึง ระดับน้อย 
คะแนนเฉลี่ย 1.00 - 1.49 หมายถึง ระดับน้อยที่สุด 

ส่วนที่ 2 การวิเคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่างของความรู้ทางการเงินและการลงทุน ทัศนคติและ
พฤติกรรม และการรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุ่มตัวอย่าง มีรายละเอียดสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ดังนี้ 

(1) การเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มตัวอย่าง โดยการทดสอบ F-test Statistic และ t-test Statistic  
(1.1) การวิเคราะห์ความแปรปรวนกรณีตัวอย่างอิสระกันและประชากร 2 กลุ่มไม่เท่ากัน ซึ่ง

เป็นการเปรียบเทียบระดับความคิดเห็นของตัวอย่าง 2 กลุ่มท่ีเป็นอิสระกัน  
(1.2) การวิเคราะห์ความแปรปรวนกรณีตัวอย่างประชากร 3 กลุ่มข้ึนไป ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบ

ระดับความคิดเห็นของตัวอย่างตั้งแต่ 3 กลุ่มข้ึนไป เพ่ือทดสอบ 
(1.3) เมื่อทดสอบด้วยสถิติ F-test ปรากฏว่าแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ให้ด าเนินการ

แยกท าการเปรียบเทียบเป็นรายคู่ (Post Hoc Comparison) ด้วยวิธีของ Scheffe  
(2)  การทดสอบความสัมพันธ์กันของตัวแปร (Test of Independence) โดยใช้ Chi-square เพ่ือ

สรุปว่าตัวแปร 2 ตัวมีความสัมพันธ์กัน หรือเป็นอิสระ (ไม่มีความสัมพันธ์) ต่อกัน  

ส่วนที่ 3 การวิเคราะห์การยอมรับค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล ในกรณีของ 
คริปโทเคอร์เรนซี ซึ่งถูกประยุกต์ใช้กับค าถามแบบ Double-bounded โดยตัวแปรตามคือ ค่าการยอมรับ
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพย์ ในขณะที่ตัวแปรต้นประกอบด้วยปัจจัยส่วนบุคคล ความรู้ทาง
การเงินและการลงทุน ทัศนคติและพฤติกรรม และการรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุน  โดยมีรายละเอียดของ
แบบจ าลองดังนี้ 

𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖 =  𝛼 +  𝛽𝑋𝑖
′ + 𝛾𝑍𝑖

′ + 𝜀𝑖  

 โดยที ่
𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖  คือ  ค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลกรณี คริปโทเคอร์ เรนซีที่ผู้ตอบ

แบบสอบถาม 𝑖 สามารถยอมรับได ้
𝑋𝑖

′  คือ  ตัวแปรประชากรศาสตร์ เศรษฐกิจ และสังคมของผู้ตอบแบบสอบถาม 𝑖 เช่น เพศ 
การศึกษา เป็นต้น 

𝑍𝑖
′  คือ  ตัวแปรที่เกี่ยวข้องความรู้ทางการเงินและการลงทุน ทัศนคติและพฤติกรรม และการ

รับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถาม 𝑖 
𝛼  คือ  ค่าคงที ่
𝛽 และ 𝛾 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรแต่ละตัว 
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บทที่ 4 
 

สถานการณ์ตลาดการเงินและการลงทุน 
 

4.1 สถานการณ์ตลาดการเงินสากลและประเทศไทย 
 1. ข้อมูลที่เกี่ยวกับการ decentralization ของตลาดการเงิน  

ธุรกรรมและการให้บริการในตลาดเงินและตลาดทุนในปัจจุบันมีการพัฒนาอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะ
เมื่อมีการน าเทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) เข้ามาประยุกต์ใช้ ไม่ว่าจะเป็นการลงทุน การระดมทุน  
การเข้าถึงสินค้าและบริการโดยใช้เทคโนโลยีและบริการทางการเงินรูปแบบต่างๆ ท าให้ในช่วงหลังระบบ
การเงินแบบ Decentralized Finance หรือ “DeFi” ได้รับการกล่าวถึงเป็นอย่างมาก โดย Decentralized 
Finance (DeFi) จะเป็นแนวคิดทางการเงินรูปแบบใหม่ที่แตกต่างไปจากระบบการเงินในปัจจุบันที่เป็นแบบ
รวมศูนย์ (Centralized Finance) หรือ CeFi ที่จะมีสถาบันการเงินต่างๆ เป็นตัวกลางในการด าเนินการทาง
การเงิน กล่าวคือ Decentralized Finance (DeFi) จะอาศัยเทคโนโลยีบล็อกเชนเข้ามาท าหน้าที่บันทึกและ
ด าเนินธุรกรรมแทนตัวกลางอย่างสถาบันการเงินต่างๆ หรือกล่าวอีกแง่หนึ่ง DeFi จะเปรียบเสมือนเป็น 
การเปลี่ยนตัวเองให้เป็นสถาบันการเงินแบบเปิด เป็นระบบการเงินที่ไม่มีตัวกลางมาคอยควบคุม โดยการน า
เทคโนโลยี Blockchain มาใช้ส าหรับรองรับสกุลเงินแบบคริปโทเคอร์เรนซี และด าเนินธุรกรรมผ่าน Smart 
Contract หรือสัญญาซื้อขายเงินดิจิทัล ทั้งนี้ เทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) ไม่ได้มีศักยภาพแค่ลด
ขั้นตอนด าเนินงานที่ตัวกลางท าระหว่างกัน แต่ยังสามารถเข้ามาท างานแทนหน้าที่หลักๆ ของตัวกลาง ท าให้
เกดิการพัฒนาบริการทางการเงินบนเทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) จ านวนมาก ทั้งบัญชีเงินฝาก การโอน
เงิน การช าระเงิน สินเชื่อระหว่างรายย่อย ไปจนถึงการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ อย่างไรก็ตาม แม้ว่า DeFi จะเป็น
แนวคิดทางการเงินที่มีแนวโน้มเติบโตในอนาคต แต่แน่นอนว่า DeFi ไม่ได้เป็นที่ยอมรับส าหรับทุกฝ่าย 
โดยเฉพาะผู้ก ากับดูแลที่ต้องเผชิญความท้าทายในการป้องกันธุรกรรมไม่พึงประสงค์ เนื่องจากระบบการเงิน
แบบ CeFi สิทธิการบันทึกและจัดการทั้งหมดจะอยู่ที่บรรดาผู้ให้บริการทางการเงิน ซึ่งหากเป็นธุรกรรมที่ 
ไม่พึงประสงค์ เช่น เกี่ยวข้องกับสิ่งผิดกฎหมาย ผู้ก ากับดูแลจะสามารถควบคุมผ่านตัวกลางได้โดยตรง จึงระงับ
เหตุและยับยั้งความเสียหายได้อย่างรวดเร็ว แต่หากธุรกรรมดังกล่าวเกิดขึ้นบนระบบ DeFi ผู้ก ากับดูแลอาจไม่
สามารถควบคุมความเสียหายผ่านการท างานร่วมกับตัวกลางได้ ท าให้หลายๆ ประเทศยังชะลอโครงการทาง
การเงินแบบ DeFi และสนับสนุนกับการเพ่ิมประสิทธิภาพของ CeFi (สถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อ๊ึงภากรณ์, 
2564) 

2. การก ากับดูแล  
ปัจจุบันตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลเริ่มเข้ามามีบทบาทในการช าระค่าสินค้าและบริการ ซึ่งบางประเทศ 

มีการเปิดกว้างในการน าสินทรัพย์ดิจิทัลมาใช้เป็นสื่อกลางในการช าระค่าสินค้าและบริการได้อย่างเต็มที่  
ในกรณีตัวอย่างของต่างประเทศที่มีการด าเนินการเก่ียวกับสกุลเงินดิจิทัล ดังนี้  
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1. เอลซัลวาดอร์ ซึ่งถือเป็นประเทศแรกที่ยอมรับ และประกาศให้บิตคอยน์ (Bitcoin: BTC) เป็น
เงินตราที่สามารถใช้ช าระค่าสินค้าและบริการได้ตามกฎหมาย ตั้งแต่ วันที่ 7 กันยายน 2564 เป็นต้นไป  
โดยรัฐบาลสนับสนุนให้มีการแลกเปลี่ยนสกุลเงินดิจิทัลไปเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐ  

2. สวิสเซอร์แลนด์ ซึ่งรัฐบาลให้การสนับสนุนสมาคมเอกชนในชื่อ The Crypto Valley Association 
ที่ด าเนินการเกี่ยวกับเงินสกุลดิจิทัลอยู่ในประเทศ อีกทั้ง ยังดึงดูดให้สตาร์ทอัพที่ใช้เทคโนโลยีบล็อกเชนจาก
นอกประเทศเข้าไปท าธุรกิจในประเทศ โดยรัฐบาลได้ด าเนินการก ากับดูแลด้วยการสั่งปิดบริษัทที่เข้าข่าย
หลอกลวงและในปัจจุบันก าลังอยู่ระหว่างการออกแนวทางในการก ากับดูแลเงินสกุลดิจิทัลของประเทศ ซึ่งมี
แนวโน้มที่จะเป็นการก ากับดูแลในทางส่งเสริม  

3. สหรัฐอเมริกา เป็นประเทศที่เปิดกว้างต่อเงินสกุลดิจิทัล แต่กฎหมายของแต่ละรัฐนั้นที่ต้องมี 
การเสียภาษีคณะกรรมการก ากับดูแลตลาดทุนของสหรัฐฯ จึงพิจารณาถือว่าเงินสกุลดิจิทัลให้ เทียบเท่ากับ 
การเสนอขายหุ้น โดยจะมีการหานวทางก ากับดูแลเงินสกุลดิจิทัลอย่างเป็นรูปธรรมมากขึ้นต่อไป  

4. ญี่ปุ่น เป็นประเทศที่ใช้เงินสกุลดิจิทัล ได้อย่างถูกกฎหมาย ตั้งแต่ 1 เมษายน พ.ศ. 2561 ทั้งนี้ใน
การใช้เงินสกุลดิจิทัล นิติบุคคลที่น ามาใช้นั้นต้องขอใบอนุญาต มีเงินส ารอง และถูกตรวจสอบ และรายได้จาก
เงินสกุลดิจิทัลถือเป็นรายได้ของธุรกิจที่จะต้องเสียภาษี 

ในขณะที่บางประเทศได้มีการห้ามใช้สินทรัพย์ดิจิทัลอย่างเด็ดขาดทุกรูปแบบ เช่น ประเทศจีน  
การลงทุนซื้อขายรวมถึงการขุดเงินดิจิทัลถือเป็นการด าเนินการที่ผิดกฎหมาย มีการประกาศห้ามด าเนินการ
ระดมทุนแบบดิจิทัลด้วยการเสนอขาย หรือ Initial Coin Offering: ICO ห้ามการขุดเหมือง Bitcoin และส่ง
สัญญาณลบมากต่อการแลกเปลี่ยนซื้อขายเงินสกุลดิจิทัลภายในประเทศ แต่รัฐบาลจีนอาจจะใช้มาตรการนี้
ชั่วคราวก่อนจะมีการออกแนวทางการก ากับดูแลเงินสกุลดิจิทัลที่ใช้จริง เป็นต้น อย่างไรก็ตาม ประเทศส่วน
ใหญ่ยังคงอยู่ระหว่างการพิจารณาออกหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลการใช้สินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ือช าระค่าสินค้า
และบริการ ส าหรับกรณีของประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไม่สนับสนุนการน าสินทรัพย์ดิจิทัล
มาใช้เป็นสื่อกลางในการช าระค่าสินค้าและบริการ (Means of Payment: MOP) เพ่ือป้องกันผลกระทบต่อ
เสถียรภาพของระบบการช าระเงิน รวมถึงเสถียรภาพของระบบการเงินและความเสียหายที่จะเกิดแก่
สาธารณชน ซึ่งมุมมองของ ธปท. สอดคล้องกับธนาคารกลางของต่างประเทศที่เห็นถึงความเสี่ยงนี้ อย่างเช่น 
ธนาคารกลางอังกฤษระบุว่า การเติบโตของสกุลเงินดิจิทัลอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน 
เป็นต้น  

ส าหรับประเทศไทยในปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และกระทรวงการคลัง ได้มีการพิจารณาใช้อ านาจตามกรอบกฎหมายที่เกี่ยวข้อง
เ พ่ือควบคุมไม่ให้ เกิดการน าสินทรัพย์ดิจิทัลมาใช้เป็นสื่อกลางในการช าระค่าสินค้าหรือบริการใน  
วงกว้าง โดยเปิดรับฟังความคิดเห็นร่างหลักเกณฑ์ห้ามมิให้ผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทั ล ให้บริการที่
เกี่ยวข้องกับการน าสินทรัพย์ดิจิทัลมาใช้เป็นสื่อกลางในการช าระค่าสินค้าและบริการ ประกอบด้วย 7 ข้อ 
ดังต่อไปนี้ 
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1. ไม่โฆษณาเชิญชวนหรือแสดงตนว่าพร้อมให้บริการแก่ร้านค้า ว่าจะให้บริการเพ่ือให้ร้านค้าสามารถ
รับช าระค่าสินค้าหรือบริการด้วยสินทรัพย์ดิจิทัลได ้

2. ไม่จัดท าระบบหรือเครื่องมือที่อ านวยความสะดวกใดๆ แก่ร้านค้า ในการรับช าระด้วยสินทรัพย์
ดิจิทัลหรืออ านวยความสะดวกให้แก่ลูกค้าในการใช้สินทรัพย์ดิจิทัลช าระค่าสินค้าหรือบริการ เช่น การจัดท า 
QR Code เพ่ือให้ลูกค้า สแกนช าระค่าสินค้าหรือบริการเป็นสินทรัพย์ดิจิทัล หรือมีการจัดท าระบบเพ่ือแสดง
ราคาของสินค้าหรือบริการเป็นสกุลเงินดิจิทัล รวมถึงการจัดท าระบบเพ่ือให้ร้านค้าสามารถแปลงสินทรัพย์เป็น
เงินบาทภายหลังจากท่ีลูกค้าช าระราคา เป็นต้น 

3. ไม่ให้บริการเปิดกระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกส์ (Wallet) แก่ร้านค้า เพ่ือรับช าระค่าสินค้าหรือบริการ
ด้วยสินทรัพย์ดิจิทัล 

4. ในกรณีที่ผู้ซื้อขายท าการขายสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ือรับเป็นเงินบาท ผู้ประกอบการต้องโอนเงินบาท
เข้าบัญชีผู้ซื้อขายเท่านั้น 

5. ไม่ให้บริการที่มีลักษณะเป็นการโอนสินทรัพย์ดิจิทัลหรือเงินจากบัญชีของผู้ซื้อขาย ไปยังบัญชีของ
รายอื่นหรือบุคคลอื่นใด เพ่ือวัตถุประสงค์ของการรับช าระค่าสินค้าหรือบริการ 

6. ไม่ให้บริการที่มีลักษณะเป็นการโอนเงินบาทจากบัญชีของผู้ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลที่เปิดกับ  
ผู้ประกอบธุรกิจ ไปยังบัญชีของผู้ซื้อขายรายอ่ืนหรือบุคคลอ่ืนใด เพ่ือวัตถุประสงค์ของการรับช าระค่าสินค้า
หรือบริการ 

7. ไม่ด าเนินการในลักษณะอ่ืนใดนอกเหนือจากข้อ 1-6 ที่เป็นการสนับสนุนหรือส่งเสริมให้เกิดการน า
สินทรัพย์ดิจิทัลมาใช้เป็นสื่อกลางในการช าระค่าสินค้าและบริการ 

จากที่กล่าวมาในข้างต้นสะท้อนได้ว่าหน่วยงานที่เกี่ยวข้องยังคงไม่สนับสนุนการน าสินทรัพย์ดิจิทัลมา
ใช้ช าระค่าสินค้าและบริการ สาเหตุที่ส าคัญส่วนหนึ่งมาจากการที่สินทรัพย์ดิจิทัลมีความผันผวนสูง ซึ่งอาจ
ส่งผลต่อเสถียรภาพของระบบการช าระเงิน เสถียรภาพระบบการเงินของประเทศ รวมถึงอาจมีความเสี่ยงจาก
การถูกโจรกรรมทางไซเบอร์ในส่วนของข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ใช้งาน ซึ่งกังวลถึงผลกระทบที่จะเชื่อมโยงไปยัง
ร้านค้า ผู้ประกอบธุรกิจ รวมถึงประชาชนผู้ใช้บริการจะได้รับความเสียหายหากมีการใช้งานดังกล่าว 

นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) ได้มีการติดตามกรณีของการระดมทุนผ่าน ICO อย่างต่อเนื่อง 
รวมถึงได้เปิดรับฟังความคิดเห็นจากสาธารณะ โดยในเดือนมกราคม พ.ศ. 2561 ก.ล.ต. ได้เปิดเผยว่าได้มี
แนวทางที่จะก าหนดให้ผู้ลงทุนรายย่อยสามารถลงทุนได้ไม่เกิน 300 ,000 บาทต่อ ICO ใน 1 โครงการ หรือไม่
เกิน 3 ล้านบาทในการลงทุน ICO ทั้งหมด อีกทั้ง ยังมีแนวทางที่จะก าหนดให้บริษัทที่แจกจ่าย โทเคนดิจิทัล 
จะสามารถระดมทุนจากนักลงทุนรายย่อยได้สูงสุด 20 ล้านบาทต่อ 1 โครงการ และการระดมทุน ICO ทั้งหมด
ต้องไม่เกิน 40 ล้านบาท จะเห็นได้ว่า หน่วยงานทั้งภาครัฐและเอกชนได้ให้ความสนใจและมีความก้าวหน้าเป็น
อย่างมากในการวางรากฐานการใช้ประโยชน์และการควบคุมเงินสกุลดิจิทัล รวมถึงทรัพย์สินดิจิทัล  และ 
การระดมทุนผ่าน ICO ซึ่งจะต้องมีการส่งเสริมการเผยแพร่ทั้งความรู้พ้ืนฐานเกี่ยวกับเงินสกุลดิจิทัลและ 
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การพัฒนาเทคโนโลยี รวมถึงบุคคลากรที่เกี่ยวข้อง เพ่ือให้เกิดการใช้ประโยชน์และลดโอกาสที่จะท าให้เกิด  
ผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจต่อไป 

นอกจากนี้ในส่วนของธุรกิจประกันภัยที่เกี่ยวข้องกับเงินสกุลดิจิทัลส าหรับประเทศยังคงเป็นเรื่องใหม่ 
โดยในประเทศไทยยังไม่มีบริษัทประกันภัยที่มีการให้ความคุ้มครองผลิตภัณฑ์ประกันภัยที่เกี่ยวกับเงินสกุล
ดิจิทัล หรือในส่วนของเงินสกุลดิจิทัล ส าหรับบริษัทประกันภัยที่จะเข้าไปด าเนินการลงทุนในเงินสกุลดิจิทัล 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) จะท าหน้าที่ก ากับดูแลด้าน
การลงทุนของบริษัทประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัย ภายใต้ประกาศ คปภ. ว่าด้วยเรื่อง การลงทุน
ประกอบธุรกิจอ่ืน เนื่องจากธุรกิจประกันภัย โดยเป็นการรับผิดที่ต้องชดใช้เงินตามสัญญาประกันภัย เนื่องจาก
ธุรกิจประกันภัยนั้นเป็นธุรกิจที่บริษัทประกันภัยได้รับโอนความเสี่ยงภัยมาจากประชาชนและภาคธุ รกิจ  
แต่ทั้งนี้ ประกาศลงทุนของ คปภ. ยังไม่อนุญาตให้บริษัทน าเงินเข้าไปลงทุนเกี่ยวกับเงินสกุลดิจิทัล (เลขาธิการ
คณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย, 2561) 

ซึ่งจากท่ีกล่าวมาในข้างต้นกล่าวว่า ประเทศไทยมีพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจเกี่ยวกับสินทรัพย์
ดิ จิทั ล  พ .ศ .  2561 มีข้ อก าหนดให้คริปโทเคอร์ เ รนซี  และโทเคนดิจิทั ลมีลักษณะส าคัญโดยมี 
การก าหนดสิทธิหรือถูกสร้างโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ได้มาซึ่งสินค้า บริการ หรือสิทธิอ่ืนใด แต่ไม่มีการก าหนด
หรือรับรองให้สินทรัพย์ดิจิทัลอย่างคริปโทเคอร์เรนซี และโทเคนดิจิทัลเป็นเงินตราที่สามารถช าระหนี้ได้ตาม
กฎหมาย 

 
 3. การเก็บภาษีจากผลก าไรจากการซื้อ-ขาย จากการลงทุนในต่างประเทศและไทยต่างประเทศ  
 ภาษีต่างประเทศท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในต่างประเทศ ซึ่งจ าแนกเป็น 3 ประเภท ดังนี้ 
 1) ภาษีจากเงินปันผลหัก ณ ที่จ่าย (Cash Dividend Withholiding Tax) 
 2) ภาษีก าไรจากการขายหลักทรัพย์ หรือภาษีก าไรที่จากการลงทุน (Capital Gain Tax) คือ ภาษี
ก าไรจากการขายที่เกิดขึ้นหลังจากขายสินทรัพย์ที่มีมูลค่าเพ่ิมขึ้นโดยสินทรัพย์ที่ต้องเสียภาษีก าไรจากการขาย
หุ้นครอบคลุมถึงหุ้น พันธบัตร สกุลเงินดิจิทัล และอสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจต่างๆ ที่เป็นในลักษณะของที่ได้
จากการขายสินทรัพย์ ทั้งนี้เงินปันผลอยู่ในเงื่อนไขของรายได้จากการลงทุนที่ต้องเสียภาษี เช่น ซื้อหุ้นราคา 
100 ดอลลาร์ และขายได้ในราคา 150 ดอลลาร์สหรัฐฯ เท่ากับได้เงินทุนเพิ่ม 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ จ านวนเงินที่
ต้องจ่ายภาษีก าไรจากการขายหลักทรัพย์ หรือภาษีก าไรที่จากการลงทุนคือ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
 3) ภาษีอ่ืนๆ เช่น ภาษีขาขาย (Selling Tax) ในส่วนของต่างประเทศส่วนใหญ่อย่างสหรัฐอเมริกา 
และฮ่องกงไม่มีการเก็บภาษีขาขาย แต่เป็นในลักษณะของการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมจากตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศนั้นๆ ส าหรับขาขายในบางกรณีรวมถึงขาซื้อด้วยเช่นกัน  
 กรณีสหรัฐอเมริกา ในปี 2564 รัฐบาลประกาศข้ึนภาษีก าไรที่จากการลงทุน หรือ Capital Gains Tax 
ซึ่งเป็นภาษีที่ปกติรัฐบาลมีการเก็บจากนักลงทุนได้จากการขายหุ้นในตลาด ในปัจจุบันหรืออดีตที่ผ่านมา
สหรัฐอเมริกามีการจัดเก็บภาษีจากการลงทุนโดยจัดเก็บทั้งจากก าไรจากการลงทุนระยะยาวมีอัตรา 
การจัดเก็บภาษีตั้งแต่ร้อยละ 0 ร้อยละ 15 และร้อยละ 20 ส าหรับการลงทุนระยะสั้นจะถูกจัดเก็บภาษีสูงสุด
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ถึงร้อยละ 37 ทั้งนี้ในปี 2564 การประกาศขึ้นภาษีก าไรที่จากการลงทุนมีการปรับเพ่ิมจากเดิมที่ร้อยละ 20 
เป็นร้อยละ 43.4 ส าหรับผู้ที่มีรายได้ไม่ต่ ากว่า 1 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศที่บุคคล
ธรรมดาถือครองการลงทุนในตลาดหุ้นจ านวนมากประมาณ 1 ล้านล้านดอลลาร์ หรือคิดเป็นร้อยละ 3 ของ
มูลค่าตลาดรวมในหุ้นสหรัฐ ทั้งนี้การเก็บภาษีส าหรับบุคคลธรรมดาที่มีรายได้ 200,000 ต่อปี จะเสียภาษีก าไร
ที่จากการลงทุนสูงสุดเพียงร้อยละ 20 โดยภาษีที่รัฐบาลจัดเก็บจากภาษีก าไรที่จากการลงทุนจะเข้าไป
ช่วยเหลือกองทุนประกันสุขภาพ หรือ Funds Obamacare ซึ่งกล่าวได้ว่าเป็นการจัดเก็บภาษีส าหรับ 
การจัดการความเท่าเทียมทางสังคม จากการเสียภาษีผู้เสียภาษีต้องรายงานเสียภาษีในแบบฟอร์มภาษีเงินต่อ  
The Internal Revenue Service (IRS) จากกรณีตัวอย่างสหรัฐอเมริกายังคงไม่มีการเรียกเก็บภาษีก าไรจาก
การขายหลักทรัพย์กับนักลงทุนที่ไม่ได้อาศัยอยู่ในประเทศ (Non-resident)  
 กรณีฮ่องกงยังคงไม่มีการเก็บภาษีก าไรที่จากการลงทุน คลอบคลุมถึงไม่มีภาษีมูลค่าเพ่ิมหรือภาษี 
การขาย และไม่มีภาษีหัก ณ ที่จ่ายส าหรับเงินปันผลและดอกเบี้ย ซึ่งเป็นไปตามนโยบายภาษีของประเทศที่
สอดคล้องกับแผนพัฒนาเศรษฐกิจฮ่องกงที่เน้นการเติบโตทางเศรษฐกิจและดึงดูดนักลงทุนจากต่างชาติ ทั้งนี้
เพ่ือเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจฮ่องกงมรแผนการเรียกเก็บภาษีธุรกรรมจากการซื้อขายหุ้นหรือที่เรียกว่า  อากร
แสตมป์จากร้อยละ 0.1 เพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 0.13 รวมถึงจัดเก็บค่าธรรมเนียมนายหน้าคิดเป็นร้อยละ 0.2 ถึง 
0.5 ของมูลค่าธุรกรรม โดยมีผลบังคับใช้ในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2564 เป็นต้นมา หากพิจารณาจากอดีต  
ในการจัดเก็บภาษีแสตมป์ในการท าธุรกรรมหุ้นของฮ่องกงเพ่ิมขึ้นครั้งสุดท้ายในปี 2536 เป็นร้อยละ 0.15 
จากนั้นให้ลดระดับลงในปี 2541 เหลือร้อยละ 0.125 และครั้งสุดท้ายในปี 2544 เท่ากับ 0.1 มาจนถึงปัจจุบัน
ก่อนจะมีการปรับขึ้นอีกครั้งในปี 2564 
 กรณีสิงคโปร์ไม่มีนโยบายการจัดเก็บภาษีก าไรจากการขายหุ้น ทรัพย์สิน สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ฯลฯ 
เนื่องจากยังมีการตีความก าไรหรือรายได้รายได้ หรือทรัพย์สิน สินทรัพย์ไม่มีตัวตนต่างๆ ได้อย่างชัดเจน และ
ก าไรจากการลงทุนจะไม่ถูกหักภาษี ซึ่งเป็นหนึ่งในมาตรการดึงดูนักลงทุนเข้าสู่ประเทศของสิงคโปร์ 
 

ประเทศไทย 
ประเทศไทยได้รับการยกเว้นการจัดเก็บภาษีขายหุ้นมาตั้งแต่ปี 2534 ว่าด้วยการก าหนดกิจการที่

ได้รับยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ (ฉบับที่ 240) พ.ศ. 2534 ทั้งนี้ในปี 2565 กระทรวงการคลังมีนโยบายจัดเก็บ
ภาษีหุ้น จ าแนกออกเป็น 2 ประเภท  

1) ภาษีขายหุ้น (Financial Transaction Tax) ส าหรับการขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ โดยเป็นใน
ลักษณะของการจัดเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะในอัตราร้อยละ 0.1 ของมูลค่าขายหากมีการขายหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ 1 ล้านบาทขึ้นไป ทั้งนี้กระทรวงการคลัง และกรมสรรพากรก าลังด าเนินการศึกษาเกณฑ์เกี่ยวกับ
ภาษีธุรกิจเฉพาะส าหรับการขายหุ้น 3 กรณี คือ   

    (1) เก็บจากมูลค่าขายเกิน 1 ล้านบาทต่อเดือน (ล้านละ 1,000 บาท) 
    (2) เก็บมูลค่าการขายเกิน 1.5 ล้านบาทต่อเดือน (ล้านละ 1,500 บาท) 
    (3) เก็บมูลค่าการขายเกิน 2 ล้านบาทต่อเดือน (ล้านละ 2,000 บาท) 
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2) ภาษีก าไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain Tax) คือ ภาษีเงินได้จากการขายหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ที่เกิดจากส่วนต่างของราคาหุ้น ส าหรับประเภทก าไรจากเงินลงทุนในส่วนของบุคคลธรรมดา ยังคง
ได้รับการยกเว้นไม่ต้องเสียภาษี แต่ให้การด าเนินการเป็นไปตามเงื่อนไขตลาดหลักทรัพย์ กล่าวคือ เป็นการซื้อ
ขายหุ้นที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้นจึงได้รับการยกเว้นภาษีดังกล่าว ในส่วนของนิติบุคคลไม่ได้รับสิทธิ
ยกเว้นภาษี โดยก าไรจากเงินลงทุนนั้นต้องน าไปรวมเป็นรายได้เพ่ือค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลทั้งหุ้นในตลาด
หักทรัพย์และนอกตลาดหลักทรัพย์ 

ส าหรับคริปโทเคอร์เรนซีและโทเคนดิจิทัล เป็นสินทรัพย์ดิจิทัล ที่มีข้อก าหนดในพระราชก าหนด 
การประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ซึ่งกล่าวว่า  ก าไรที่ได้มาสินทรัพย์เข้าเกณฑ์เสียภาษี โดยมี
กฎหมายที่เกี่ยวข้องในการจัดเก็บภาษี คือ พระราชก าหนดแก้ไขเพ่ิมเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 19)  
พ.ศ. 2561 (การจัดเก็บภาษีจากสินทรัพย์ดิจิทัล) ที่ได้แก้ไขข้อกฎหมายเพ่ิมเติมในมาตรา 40 และมาตรา 50 
จึงท าให้ประเทศไทยได้มีแผนในการด าเนินนโยบายจัดเก็บโดยกรมสรรพากรได้วางแนวทางในการจัดเก็บภาษี
เงินได้จากก าไรจากการขายคริปโทเคอร์เรนซีส าหรับบุคคลธรรมดา โดยแบ่งเป็น 2 รูปแบบ ดังนี้ 

1) เก็บตามแหล่งเงินได้ในประเทศการขายคริปโทเคอร์เรนซีในประเทศทุกรายการถ้ามีก าไรจาก  
การขายจะต้องเสียภาษี ตามมาตรา 40 (4) (ฌ) “ซึ่งเป็นผลประโยชน์ที่ได้รับจากการโอนคริปโทเคอร์เรนซี
หรือโทเคนดิจิทัล ทั้งนี้ เฉพาะซึ่งตีราคา เป็นเงินได้เกินกว่าที่ลงทุน (พระราชก าหนดแก้ไขเพ่ิมเติม (ฉบับที่ 19) 
พ.ศ. 2561 ใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 14 พฤษภาคม 2561 เป็นต้นไป)”  

2) เก็บตามแหล่งถิ่นที่อยู่อาศัย กรณีที่ขายคริปโทเคอร์เรนซีในต่างประเทศ และมีก าไร แล้วมีการน า
เงินกลับเข้ามาในประเทศในปีภาษีนั้นๆ บุคคลนั้นก็ต้องเสียภาษีเช่นกัน ถ้าอยู่ในประเทศเกิน 180 วัน 

ทั้งนี้ส าหรับนิติบุคคล ภาษีจากก าไรจากการขายคริปโทเคอร์เรนซี ต้องเสียในรูปแบบของการน าเงิน
ได้ไปค านวณเป็นรายได้ รวมกับรายได้อ่ืนๆ ของนิติบุคคลในอัตราของนิติบุคคล 

อย่างไรก็ตามภาษีเงินได้จากก าไรจากการขายคริปโทเคอร์เรนซีส าหรับบุคคลธรรมดาอยู่ ในช่วง 
การผ่อนปรนของกรมสรรพากร โดยยังไม่เก็บภาษีหัก ณ ที่จ่าย และภาษีมูลค่าเพ่ิม ซึ่งอยู่ในช่วงของการศึกษา
แนวทางการด าเนินการอย่างชัดเจนเพ่ือการด าเนินการต่อไปในอนาคต 
 
4.2 สถานการณ์การลงทุนในสินทรัพย์การเงินของประเทศไทย 
 1. สินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม 
    1) พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) คือ ตราสารหนี้ที่รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังเป็น 
ผู้ออก เพ่ือกู้เงินจากประชาชน ดังนั้น รัฐบาลจะอยู่ในฐานะเป็นลูกหนี้ ส่วนผู้ถือพันธบัตร ได้แก่ ประชาชน 
สถาบันการเงิน หรือองค์กรใดๆ ที่ถือพันธบัตรก็จะมีฐานะเป็นเจ้าหนี้ของรัฐบาล ทั้งนี้ การออกพันธบัตร
ดังกล่าวมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเมื่อมีรายจ่ายสูงกว่ารายได้ พัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคม และปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะ ซึ่งพันธบัตรรัฐบาลส่วนใหญ่จ่ายดอกเบี้ยเป็นงวด โดยปกติจะจ่าย
ปีละ 2 งวด เมื่อครบก าหนดอายุของพันธบัตร ผู้ถือกรรมสิทธิ์จะได้รับคืนเงินต้นเท่ากับราคาตราพร้อมดอกเบี้ย
งวดสุดท้าย การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลการลงทุนที่มีความน่าเชื่อถือสูงและเป็นรูปแบบของการออมเงิน
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ประเภทหนึ่ง ซึ่งให้ผลตอบแทนมากกว่าการออมในรูปแบบของการฝากประจ าหรือฝากออมทรัพย์ โดยกลุ่ม 
ผู้ถือครองพันธบัตรรัฐบาลไทยโดยส่วนใหญ่จะเป็นนักลงทุนสถาบัน ได้แก่ กองทุนเพ่ือการออมระยะยาวต่างๆ 
บริษัทประกัน ธนาคารพาณิชย์และนักลงทุนต่างชาติ คิดเป็นร้อยละ 27, 23, 19 และ 13 ตามล าดับ ในขณะที่ 
นักลงทุนบุคคลธรรมดามีสัดส่วนถือครองพันธบัตรรัฐบาลเพียงร้อยละ 5 เท่านั้น อย่างไรก็ตาม โดยส่วนใหญ่
แล้วการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลจะอยู่ในกลุ่มของนักลงทุนสถาบัน แต่การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของ  
นักลงทุนรายย่อยได้เริ่มเข้ามามีบทบาทเพ่ิมมากขึ้นในช่วงหลัง สะท้อนให้เห็นจากการที่นักลงทุนรายย่อยมี
แนวโน้มการถือครองพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มข้ึน (ภาพท่ี 4.1) ทั้งนี้ จากข้อมูลการการจ าหน่ายพันธบัตรออมทรัพย์
หลายๆ รุ่นที่ผ่านมา ไม่ว่าจะเป็นรุ่นยิ่งออมยิ่งได้ที่เปิดขายผ่านแอปเป๋าตังและสามารถขายหมดภายใน  
2.45 ชั่วโมง หรือล่าสุดการจ าหน่ายพันธบัตรออมทรัพย์รุ่นส่งความสุขที่เป็นการจ าหน่ายให้กับประชาชนที่มี
อายุ 60 ปีขึ้นไป รายละไม่เกิน 5 ล้านบาท ที่เริ่มจ าหน่ายเมื่อวันที่ 17 ม.ค. 2565 สามารถจ าหน่ายได้หมดใน  
2 วัน สะท้อนให้เห็นว่า คนไทยให้ความสนใจในการเข้ามาลงทุนในพันธบัตรของรัฐบาลเพ่ิมมากขึ้น (สมาคม
ตลาดตราสารหนี้, 2564) (ภาพที่ 4.1) 
 

 
 
 
 
 
  
 
 
 

ภาพที่ 4.1 ยอดคงค้างตราสารหนี้ภาครัฐของนักลงทุนรายย่อยตั้งแต่ปี 2560-2564 (ล้านบาท)                              
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2564 
 ณ วันที่ 24 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2565 มูลค่าการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอยู่ที่ 16,200.30 ล้านบาท เมื่อ
พิจารณาจากเส้นอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) ซึ่งเป็นเส้นที่
แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน (Yield) กับอายุคงเหลือ (Time to Maturity) ของพันธบัตร  
มีลักษณะเป็นแบบปกติ (Normal Yield Curve หรือ Upward Sloping Yield Curve) แสดงถึง อัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือสั้นจะต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
คงเหลือยาว กล่าวได้ว่า ผู้ลงทุนต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้นเมื่อลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุยาวขึ้น 
เนื่องจากมีความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้น แสดงให้เห็นว่า ตลาดอยู่ในสภาวะปกติทั่วไปและการเติบโตของเศรษฐกิจที่
ปกติดังปรากฏในภาพที่ 4.2 และรายละเอียดดังปรากฏตารางที่ 4.1 
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ภาพที่ 4.2 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ณ วันที่ 24 มีนาคม พ.ศ. 2565      
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Market Association), 2022 
 
ตารางท่ี 4.1 มูลค่าการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลรายวัน 

Bond 
Coupon 
Rate (%) 

Maturity 
Date 

TTM 
(Years) 

Last Exec. 
Yield (%) 

Weight Avg. 
Price 

Trading Value 
(THB mln.) 

ESGLB35DA 1.585000 17-Dec-35 13.74 2.822000 85.880234 1,095.22 
ILB283A 1.250000 12-Mar-28 5.97 0.910000 101.965580 67.97 
LB226A 1.875000 17-Jun-22 0.23 0.520000 100.306550 1,504.77 
LB22DA 2.000000 17-Dec-22 0.73 0.505000 101.074020 609.76 
LB22NA 5.125000 8-Nov-22 0.63 0.540000 102.823440 419.13 
LB233A 5.500000 13-Mar-23 0.97 0.660000 104.615670 52.42 
LB236A 3.625000 16-Jun-23 1.23 0.580000 103.761280 272.38 
LB23DA 2.400000 17-Dec-23 1.73 0.640000 103.065390 2,986.33 
LB246A 0.750000 17-Jun-24 2.24 0.954000 99.561691 309.28 
LB249A 0.750000 17-Sep-24 2.49 1.050000 99.288449 719.99 
LB24DB 1.450000 17-Dec-24 2.74 1.100000 100.967540 415.59 
LB256A 0.950000 17-Jun-25 3.24 1.090000 99.558925 99.82 
LB25DA 3.850000 12-Dec-25 3.72 1.210000 109.553440 131.70 
LB26DA 2.125000 17-Dec-26 4.74 1.450000 103.087060 2,011.96 
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ตารางท่ี 4.1 (ต่อ) 

Bond 
Coupon 
Rate (%) 

Maturity 
Date 

TTM 
(Years) 

Last Exec. 
Yield (%) 

Weight Avg. 
Price 

Trading Value 
(THB mln.) 

LB276A 1.000000 17-Jun-27 5.24 1.530000 97.378787 1,896.06 
LB28DA 2.875000 17-Dec-28 6.74 2.010000 105.449130 137.70 
LB296A 4.875000 22-Jun-29 7.25 2.030000 118.936400 42.54 
LB29DA 1.600000 17-Dec-29 7.74 2.170000 96.003899 221.79 
LB316A 3.650000 20-Jun-31 9.25 2.350000 110.807750 45.82 
LB31DA 2.000000 17-Dec-31 9.74 2.325000 97.295745 1,925.22 
LB326A 3.775000 25-Jun-32 10.26 2.415000 111.996500 363.23 
LB356A 1.600000 17-Jun-35 13.24 2.821000 86.603523 5.63 
LB366A 3.400000 17-Jun-36 14.24 2.990000 104.725210 16.01 
LB386A 3.300000 17-Jun-38 16.24 3.100000 102.538870 649.91 
LB426A 2.000000 17-Jun-42 20.25 3.160000 82.723009 53.70 
LB466A 2.875000 17-Jun-46 24.25 3.201000 94.536028 0.84 
LB526A 2.750000 17-Jun-52 30.25 3.220000 90.963521 13.76 
LB716A 2.500000 17-Jun-71 49.27 3.461000 77.362839 7.81 
SB22DA 1.700000 13-Dec-22 0.72 1.450000 100.180470 0.01 
SB235A 2.150000 10-May-23 1.13 1.400000 100.845140 0.20 
SB236A 1.700000 24-Jun-23 1.25 1.370000 100.476290 0.01 
SB248A 1.700000 25-Aug-24 2.42 1.750000 100.006510 3.01 
SB278A 2.220000 26-Aug-27 5.43 1.980140 101.235780 5.07 
SBST247A 1.500000 5-Jul-24 2.28 1.640000 100.447670 1.14 
SBST255A 2.250000 14-May-25 3.14 1.844170 102.192470 2.06 
SBST257A 1.500000 12-Jul-25 3.30 1.630000 101.203320 102.51 
SBST262A 1.500000 1-Feb-26 3.86 2.000000 100.806030 1.29 
SBST262B 1.500000 5-Feb-26 3.87 1.740000 101.484640 1.02 
SBST26NA 1.500000 15-Nov-26 4.65 2.000000 100.611770 0.35 
SBST305A 2.500000 14-May-30 8.15 2.427890 104.902740 4.23 
SBST31NA 2.000000 15-Nov-31 9.65 2.800000 100.887790 3.01 

รวม 16,200.30 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Market Association), 2022 
 
    2) พันธบัตรเอกชน (Corporate Bond) หรือหุ้นกู้คือ ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนเพ่ือระดม
ทุนในไปใช้ในการด าเนินกิจการ โดยนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นกู้มีฐานะเป็นเจ้าหนี้ ได้ผลตอบแทนในรูปของอัตรา
ดอกเบี้ยตลอดอายุตามเงื่อนไขท่ีระบุไว้ในสัญญา และบริษัทเอกชนผู้ออกหุ้นกู้มีฐานะเป็นลูกหนี้ อย่างไรก็ตาม 
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หุ้นกู้มีความเสี่ยงที่ผู้ออกอาจผิดนัดในการจ่ายดอกเบี้ยและคืนเงินต้น ขึ้นอยู่กับความน่าเชื่อถือของ
บริษัทเอกชนผู้ออกหุ้นกู้ (Credit Rating) ดังนั้น หุ้นกู้จึงให้ผลตอบแทนที่มากกว่าพันธบัตรรัฐบาล เพ่ือชดเชย
ความเสี่ยงที่มีมากกว่า ส าหรับสถานการณ์ตลาดตราสารหนี้ของภาคเอกชน พบว่า ตั้งแต่ในช่วงปี 2563 เป็น
ต้นมา การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนเริ่มปรับตัวดีขึ้น โดยมีสาเหตุมาจากการที่นักลงทุนสามารถ
ประเมินผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ได้ชัดเจนมากขึ้นจากการรายงานงบการเงินที่ประกาศ
ออกมาและภาครัฐมีการยกเลิกการปิดเมืองท าให้แนวโน้มการฟ้ืนตัวของภาคธุรกิจดีขึ้น ความต้องการส่วน
ชดเชยความเสี่ยงจากเครดิตจึงเริ่มปรับลดลงและส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกู้ปรับตัวดีขึ้น 
นอกจากนี้ ส าหรับไตรมาส 1/65 การออกเสนอขายหุ้นกู้เอกชนยังคึกคัก แม้ตลาดจะเผชิญกับความผันผวน 
แต่มียอดออกหุ้นกู้เอกชนเพ่ิมต่อเนื่อง ซึ่งนักลงทุนทั่วไปและนักลงทุนสถาบันให้การตอบรับที่ดี ทั้งนี้ ปัจจุบันมี
การเปิดขายหุ้นกู้ภาคเอกชนแบบออนไลน์เต็มรูปแบบผ่านวอลเล็ตที่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก 
เช่น การเสนอขายหุ้นกู้ดิจิทัลแสนสิริที่สามารถขายหมดภายในเวลา 3 นาที 38 วินาที เป็นต้น สะท้อนให้เห็นว่า 
นักลงทุนมีความสนใจในการเข้ามาลงทุนในหุ้นกู้ดิจิทัลของบริษัทเป็นอย่างมาก โดยมูลค่าการซื้อขายหุ้นกู้
เอกชน ณ วันที่  24 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2565 มีมูลค่าการซื้อขายหุ้นกู้ เอกชนอยู่ที่  2,954.38 ล้านบาท  
ดังปรากฏในตารางที่ 4.2 
ตารางท่ี 4.2 มูลค่าการซื้อขายหุ้นกู้เอกชนรายวัน 

Bond Type 
Coupon 
Rate (%) 

Maturity 
Date 

TTM 
(Years) 

Last Exec. 
Yield (%) 

Weight 
Avg. Price 

Trading 
Value 

(THB mln.) 
AWN235A AA+ (tha) 2.510000 11-May-23 1.13 0.950000 101.757091 30.80 
AWN244B AA+ (tha) 4.940000 11-Apr-24 2.05 1.310000 107.278490 6.43 
BAM224A A- 1.400000 9-Apr-22 0.04 0.735000 100.028893 92.62 
BANPU247A A+ 4.800000 4-Jul-24 2.28 1.770000 106.725416 366.58 
BAY22NB AAA (tha) 1.800000 22-Nov-22 0.67 0.690000 100.726475 7.09 
BCP23NA A- 1.450000 5-Nov-23 1.62 1.365000 100.137988 201.41 
BDMS256A AA 3.950000 25-Jun-25 3.26 1.700000 107.075167 43.23 
CPALL248B A+ 5.050000 22-Aug-24 2.42 1.880000 107.432114 21.58 
CPF246B A+ 3.000000 5-Jun-24 2.20 1.640000 102.915247 50.88 
CPFTH252A A+ 3.150000 20-Feb-25 2.92 2.060000 103.062030 11.99 
FPT245A  2.160000 6-May-24 2.12 1.600000 101.165250 10.20 
FPT251A A 2.360000 14-Jan-25 2.81 2.050000 100.848848 50.65 
FPT273A  2.780000 11-Mar-27 4.97 2.777000 100.001792 65.07 
GPSC26NA AA+ 2.520000 8-Nov-26 4.63 2.080000 101.912163 28.19 
GULF252A A- 2.020000 24-Feb-25 2.93 2.050000 99.909121 8.01 
IRPC365A A- (tha) 4.100000 20-May-36 14.17 3.800000 103.271778 94.25 
IVL19PA A 5.000000 8-Nov-19 97.69 0.000000 101.234559 1.01 
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Bond Type 
Coupon 
Rate (%) 

Maturity 
Date 

TTM 
(Years) 

Last Exec. 
Yield (%) 

Weight 
Avg. Price 

Trading 
Value 

(THB mln.) 
LH224A A+ 2.620000 26-Apr-22 0.09 0.740000 100.167848 318.72 
MINT267A A 3.300000 24-Jul-26 4.34 3.300000 100.074066 7.02 
MPSC256A A 5.000000 28-Jun-25 3.27 2.170000 108.806911 11.00 
MTC23NC BBB+ 3.400000 14-Nov-23 1.64 2.508550 101.450342 0.71 
PSH22NA A 2.300000 14-Nov-22 0.64 0.970000 100.840626 258.28 
PSH22NB A 2.250000 18-Nov-22 0.65 0.970000 100.823045 50.81 
PTTC318A AAA (tha) 2.370000 6-Aug-31 9.38 2.850000 96.084386 48.19 
PTTEP26NA AAA 2.000000 5-Nov-26 4.62 2.400000 99.807377 0.82 
PTTEPT226A AAA 2.260000 19-Jun-22 0.24 0.685000 100.359306 80.78 
PTTGC274A AA+ (tha) 2.600000 8-Apr-27 5.04 2.170000 101.992753 81.52 
PTTGC341A AA+ (tha) 3.290000 25-Jan-34 11.85 3.400000 98.946576 39.80 
RATCH25NA AA+ 1.760000 4-Nov-25 3.62 1.700000 100.215372 20.18 
SIRI247A BBB+ 3.100000 21-Jul-24 2.33 2.900000 100.374184 1.21 
TBEV256A AA (tha) 2.070000 11-Jun-25 3.22 2.100000 99.908996 27.14 
TBEV266A AA (tha) 2.430000 11-Jun-26 4.22 2.280000 100.486578 121.44 
THANI257A  2.350000 15-Jul-25 3.31 2.300000 100.166134 30.19 
TOP273A A+ (tha) 5.050000 23-Mar-27 5.00 2.600000 111.394086 55.71 
TRUE239A BBB+ 3.600000 18-Sep-23 1.49 2.520509 101.564526 0.30 
TRUE24NA BBB+ 3.850000 11-Nov-24 2.64 3.047532 102.046702 0.82 
TRUE251A BBB+ 4.150000 15-Jan-25 2.82 3.067816 102.919351 15.03 
TU241A A+ 3.580000 19-Jan-24 1.82 1.150000 104.359336 52.51 
TU26NA A+ 2.780000 6-Nov-26 4.62 2.115000 102.863067 561.31 
WHAUP237A A- 1.910000 20-Jul-23 1.32 1.350000 100.733103 80.87 
รวม 2954.38 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Market Association), 2022 
 

   3) หุ้นสามัญ (Common Stock) เป็นตราสารที่ออกโดยบริษัทมหาชนจ ากัด (บมจ.) ที่ต้องการ
ระดมเงินทุนจากประชาชน โดยผู้ที่ถือหุ้นสามัญจะมีสิทธิร่วมเป็นเจ้าของบริษัท และมีสิทธิออกเสียงลงมติในที่
ประชุมตามสัดส่วนการถือหุ้น นอกจากนี้ ผู้ที่ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผลจากการที่บริษัทมีก าไร 
รวมถึงมีโอกาสได้รับก าไรจากส่วนต่างของราคาเมื่อราคาของหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น ตลอดจนการได้รับสิทธิ
ในการจองซื้อหุ้นออกใหม่เมื่อบริษัทท าการเพ่ิมทุน อย่างไรก็ตาม หุ้นสามัญเป็นสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสู งเมื่อ
เทียบกับตราสารหนี้ เช่น ความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยงทางการเงิน เป็นต้น หุ้นสามัญจึงให้ผลตอบแทนที่
มากกว่าตราสารหนี้ เพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่ผู้ถือได้รับ  (ตารางที่ 4.3) ทั้งนี้จากข้อมูลย้อนหลังในช่วงปี  
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2564 พบว่า บัญชีชี้อขายหุ้นสามัญเพ่ิมขึ้น 1.7 ล้านบัญชี เพ่ิมข้ึนจากปีก่อน ร้อยละ 49 รวมบัญชีชี้อขาย 5.2 
ล้านบัญชี จ านวนนักลงทุนในตลาดหุ้นไทยมีจ านวนรวม 3.1 ล้านราย ส่วนหนึ่งที่เพ่ิมขึ้นมาจากการเข้าถึง
อินเทอร์เน็ตที่ง่ายขึ้นและการบริการออนไลน์ของทางธนาคาร 

ตารางท่ี 4.3 ข้อมูลย้อนหลังของดัชนี SET 
วันเดือนปี ล่าสุด ราคาเปิด สูงสุด ต่ าสุด ปริมาณ % เปลี่ยน 

Mar 24, 2022 1,680.89 1,677.52 1,685.12 1,675.19 24.81B 0.18% 
Mar 23, 2022 1,677.95 1,684.03 1,686.14 1,676.88 24.14B 0.00% 
Mar 22, 2022 1,677.87 1,672.99 1,680.00 1,670.55 27.10B 0.24% 
Mar 21, 2022 1,673.87 1,683.69 1,685.78 1,671.08 25.86B -0.28% 
Mar 18, 2022 1,678.51 1,684.12 1,685.68 1,677.16 26.90B -0.19% 
Mar 17, 2022 1,681.76 1,679.27 1,686.45 1,677.19 32.97B 0.83% 
Mar 16, 2022 1,667.92 1,655.01 1,668.95 1,653.87 27.37B 1.43% 
Mar 15, 2022 1,644.36 1,656.78 1,663.32 1,639.90 27.11B -0.95% 
Mar 14, 2022 1,660.15 1,656.36 1,662.66 1,651.90 24.67B 0.13% 
Mar 11, 2022 1,658.01 1,642.27 1,659.67 1,637.93 29.53B 0.66% 
Mar 10, 2022 1,647.08 1,652.99 1,659.29 1,643.39 30.28B 0.21% 
Mar 09, 2022 1,643.64 1,626.72 1,643.87 1,610.34 34.13B 1.52% 
Mar 08, 2022 1,619.10 1,622.03 1,633.50 1,580.80 42.49B -0.47% 
Mar 07, 2022 1,626.70 1,654.43 1,655.19 1,616.08 31.73B -2.69% 
Mar 04, 2022 1,671.72 1,687.99 1,689.89 1,671.70 29.75B -1.44% 
Mar 03, 2022 1,696.08 1,701.26 1,705.50 1,691.20 29.94B 0.37% 
Mar 02, 2022 1,689.81 1,694.64 1,699.58 1,684.53 27.83B -0.26% 
Mar 01, 2022 1,694.28 1,694.95 1,701.69 1,690.82 27.58B 0.54% 
Feb 28, 2022 1,685.18 1,678.05 1,690.61 1,668.05 27.86B 0.31% 
Feb 25, 2022 1,679.90 1,676.12 1,684.50 1,670.13 27.64B 1.03% 
Feb 24, 2022 1,662.72 1,683.92 1,690.50 1,656.62 39.61B -1.99% 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565 
 
    4) อนุพันธ์ (Derivatives) คือ สัญญาทางการเงินที่ท าขึ้นเพ่ือให้สิทธิในการซื้อหรือขาย โดย  
“ผู้ซื้อ” และ “ผู้ขาย” ท าสัญญาตกลงว่าจะซื้อหรือขายสินค้าอ้างอิงซึ่งมีการระบุจ านวน และราคาร่วมกัน ทั้งนี้
อนุพันธ์สามารถสร้างโอกาสสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนในสินทรัพย์อ้างอิงอ่ืนๆ ได้ อย่างไรก็ตาม
อนุพันธ์มีอายุจ ากัด เช่น 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน ดังนั้นผู้ลงทุนจ าเป็นต้องตรวจสอบอายุสัญญาอยู่เสมอ ทั้งนี้
กล่าวได้ว่าเป็นตราสารที่มีการเติบโตของมูลค่าการซื้อขายเพ่ิมมากขึ้นทุกปี เนื่องจากผู้ลงทุนสามารถเข้าถึงได้
ง่าย ใช้เงินลงทุนน้อยและมีอัตราทด (Gearing) สูงประกอบกับสภาวะตลาดหุ้นที่มีความผันผวนสูงมากจาก
สถานการณ์ COVID-19 ท าให้มูลค่าการซื้อขาย DW เมื่อปี 2563 อยู่ที่ 1.65 ล้านล้านบาท ท าสถิติสูงที่สุดใน
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รอบ 11 ปี ทั้งนี้ จากรายงานการซื้อขาย DW ในตลาดหุ้นไทยของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ปี 2564 พบว่า นอกจากมูลค่าซื้อขายที่เพ่ิมข้ึนแล้ว จ านวนบัญชีที่มีซื้อขาย (Active 
Account) เพ่ิมมากขึ้นเช่นเดียวกัน โดยระหว่างปี 2559-2562 มีจ านวนบัญชีที่มีซื้อขาย DW อยู่ประมาณ 
40,000-50,000 บัญชี แต่ในปี 2563 จ านวนบัญชีซื้อขายเพ่ิมขึ้นไปถึง 97 ,933 บัญชีหรือเพ่ิมขึ้นเกือบเท่าตัว
จากปี 2562 และเมื่อแบ่งสัดส่วนจ านวนบัญชีตามประเภทของผู้ลงทุนจะพบว่า ร้อยละ 99 เป็นบัญชีผู้ลงทุน
บุคคล (Retail Investor) และส่วนใหญ่มีการซื้อขายหุ้นอยู่ด้วย ส่วนจ านวนบัญชีที่เพ่ิมขึ้นในปี 2563 นั้นกว่า
ครึ่งหนึ่งเป็นบัญชีของผู้ลงทุนรายใหม่ที่ไม่เคยมีการซื้อขายใน DW มาก่อน แสดงดังตารางที่ 4.4 
ตารางท่ี 4.4 จ านวนบัญชีแบ่งตามประเภทของผู้ลงทุน 

จ านวนบัญชี 2559 2560 2561 2562 2563 2564 
ผู้ลงทุนบุคคล 51,763 46,609 57,157 51,812 97,618 114,805 
บริษัทหลักทรัพย์ 89 54 97 78 59 43 
ผู้ลงทุนต่างประเทศ 202 172 170 215 256 210 

รวม 52,054 46,835 57,424 52,105 97,933 111,058 
ที่มา: ข้อมูลจาก trade book ของ SET ปี2559-2563 ค านวณโดยฝ่ายวิจัย ก.ล.ต 

    5) ทองค า การลงทุนในตลาดทองค าของประเทศไทยมีความคึกคักนับตั้งแต่ปลายปี พ.ศ. 2564 
เพราะถึงแม้ราคาในตลาดโลกปรับลดลงร้อยละ 5 แต่ราคาทองในประเทศกลับเพิ่มขึ้นร้อยละ 6 หลังค่าเงินบาท
อ่อนค่า เพ่ิมโอกาสท าก าไรให้นักลงทุนไทย โดยตลาดทองค าในประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลงจากปัจจัยหลัก 
2 ด้านคือ ราคาทองค าในประเทศที่เปลี่ยนแปลงสวนทางกับราคาทองค าในตลาดโลกและพฤติกรรมผู้บริโภคที่
หันไปสู่การซื้อทองค าแบบออนไลน์มากขึ้น อย่างไรก็ตาม ราคาทองค าในปี 2564 ทั้งปีถือว่าเป็นปีที่ได้รับ
อานิสงส์จากการระบาดของโควิด-19 ที่ท าให้นักลงทุนหันไปหาทองค าในสินทรัพย์ปลอดภัย โดยเฉพาะใน
รูปแบบออนไลน์ที่ได้รับความนิยมมากขึ้น อย่างเช่น การออมทองแบบออนไลน์ผ่านตัวแอพพลิเคชั่นออมทอง 
“SAVVY” ซึ่งในเดือนพฤศจิกายน 2564 พบว่า ลูกค้าให้ความสนใจอย่างมาก แสดงให้เห็นจากการมียอดดาวน์
โหลดและยอดขอเปิดบัญชีมากกว่า 1,500 บัญชี ซึ่งปัจจุบันบริษัททยอยยืนยันตัวตนลูกค้าไปแล้วกว่าร้อยละ 
80-90 ส่วนจ านวนผู้ใช้ประจ า (Active User) อยู่ที่ประมาณร้อยละ 40 นอกจากนี้ ราคาทองค าในปัจจุบันถือว่า
เป็นราคาที่สูงสุดเป็นประวัติการณ์ โดยราคาขึ้นอยู่กับปัจจัยสถานการณ์สงครามระหว่างรัสเซียกับยูเครนว่าจะมี
ความรุนแรงเกิดขึ้นอีกหรือไม่ หากสถานการณ์รุนแรงขึ้นและยืดเยื้อจะท าให้ราคาทองค าปรับตัวสูงขึ้น อาจปรับ
ขึ้นไปถึงบาทละ 32,000-33,000 บาทได้ เนื่องจากราคาทองค าในประเทศเวลานี้ นอกจากปัจจัยราคาทองใน
ตลาดโลกแล้วยังมีปัจจัยในเรื่องของค่าเงินบาทที่อ่อนค่าท าให้ราคาทองในประเทศปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้น นักลงทุน
จะต้องติดตามสถานการณ์ท่ีมีความผันผวนอย่างใกล้ชิดเพราะเสี่ยงที่จะขาดทุนได้ง่าย 
 2. สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล  
 ความรวดเร็วของการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีทางการเงินท าให้เกิดเทคโนโลยีบล็อกเชน 
(Blockchain) ซึ่งเป็นต้นก าเนิดของสกุลเงินดิจิทัล หรือ Digital Currency หรือสินทรัพย์ดิจิทัล” หรือ Digital 
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Asset ส าหรับประเทศไทยสินทรัพย์ดิจิทัลไม่ถือเป็นเงินตราตามกฎหมายจึงยังไม่มีการใช้สินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ือ
เป็นสื่อกลางการช าระราคาค่าสินค้าและบริการต่างๆ โดยยังคงเป็นในลักษณะของการแลกเปลี่ยน (barter 
trade) ที่ผู้ให้และผู้รับตกลงยอมรับความเสี่ยงที่เก่ียวข้องระหว่างกัน 
 คริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) หรือ สกุลเงินดิจิทัล (Digital Currency) คือ หน่วยข้อมูล
อิเล็กทรอนิกส์ซึ่งถูกสร้างขึ้นบนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์เพ่ือมีวัตถุประสงค์ใช้เป็นสื่อกลาง  
ในการแลกเปลี่ยนเพื่อให้ได้มาซึ่งสินค้า บริการ หรือสิทธิอ่ืนๆ หรือแลกเปลี่ยนระหว่างสินทรัพย์ดิจิทัล จึงกล่าว
ได้ว่า คริปโทเคอร์เรนซี เป็นสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทหนึ่งที่มีลักษณะเป็นได้ทั้งสกุลเงินดิจิทัลและสินทรัพย์
ดิจิทัล ซึ่งเป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนที่น ามาใช้ในการแลกเปลี่ยนด้วยการโอน ลงทุน หรือซื้อขายระหว่าง
กันได้โดยไม่ต้องผ่านตัวกลางทางการเงินในรูปแบบดั้งเดิม และท างานบนพื้นฐานของระบบการกระจายอ านาจ 
(Decentralize) ของเทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) ซึ่งเป็นการด าเนินการผ่านระบบสมาร์ทคอนแทรค 
(Smart Contract) 

ณ สิ้นเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2565 มีจ านวนบัญชีซื้อ-ขายสินทรัพยด์ิจิทัลทั้งหมด 2,594,089 บัญชี ซึ่ง
ประกอบด้วยบัญชีที่เป็นบุคคลธรรมดา (ในประเทศ และต่างประเทศ) นิติบุคคล (ในประเทศ และต่างประเทศ) 
และนายหน้าซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (ต่างประเทศ) โดยจ านวนผู้ใช้ส่วนใหญ่เป็นบุคคลธรรมดา (ในประเทศ) 

 

ภาพที่ 4.3 จ านวนบัญชีซื้อ-ขายสินทรัพย์ดิจิทัล ณ กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2565 
ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

คริปโทเคอร์เรนซี แบ่งเป็น 7 ประเภทหลัก ดังนี้ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565) 
1. กลุ่มรักษามูลค่า (Store of Value) หรือการมีมูลค่าไม่ผันผวน ซึ่งจะเป็นสกุลเงินดิจิทัลในลักษณะ

ของสกุลเงินดิจิทัล เช่น Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC) และ Bitcoin Cash (BCH) ซึ่งเป็นสกุลเงินดิจิทัลที่มี
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จ านวนจ ากัดโดยมูลค่านั้นจะเปลี่ยนแปลงตามความต้องการของตลาดและข่าวสารความเคลื่อนไหวต่างๆ  
ที่เก่ียวข้อง 

2. กลุ่มสัญญาอัจฉริยะ (Smart Contract) เป็นสกุลเงินดิจิทัลที่ เป็น เครือข่ายบล็อกเชนมี 
การด าเนินงานเป็นโค้ดที่ท างานบนบล็อกเชนซึ่งจะช่วยให้นักพัฒนาสร้างแอปต่างๆ ที่รองรับการใช้ประโยชน์
จากความปลอดภัย ความน่าเชื่อถือ รวมถึงเป็นที่ต้องการของตลาด เช่น Ethereum (ETH), Cardano (ADA), 
Polkadot (DOT) และ Kusama (KSM) เป็นต้น ที่สามารถใช้งานได้ในรูปแบบของเงินกู้  การประกัน  
โลจิสติกส์ และเกม เป็นต้น 

3. กลุ่ม DeFi (Decentralized Finance) เป็นสกุลเงินดิจิทัลที่สร้างขึ้นบนเครือข่ายบล็อกเชนที่มี 
Smart Contract ซ่ึงเป็นสกุลเงินดิจิทัลที่ผูกมูลค่าไว้กับสินทรัพย์อ่ืน เช่น Uniswap (UNI), Maker (MKR) 
และ AAVE เป็นต้น โดยมูลค่าของเงินดิจิทัลนี้จะผันผวนตามเครือข่ายที่เหรียญนั้นๆ  

4. กลุ่มส่งต่อมูลค่า (Value Transfer) ซึ่งเป็นเหรียญที่อยู่ในเครือข่ายที่ได้ถูกพัฒนาขึ้นส าหรับการส่ง
ต่อมูลค่าผ่านอินเทอร์เน็ตและมีค่าธรรมเนียมจากการใช้เทคโนโลยีบล็อกเชนเพ่ือเชื่อมต่อการใช้งานต่าง ๆ  
ไม่ว่าจะเป็นระบบช าระเงินของแต่ละธนาคาร เป็นต้น ซึ่งจะท าให้สามารถท าธุรกรรมเคลื่อนย้ายเงินไปยัง
ธนาคารต่างประเทศไทยในเวลาที่รวดเร็วและมีค่าธรรมเนียมที่ถูกเมื่อเทียบกับรูปแบบเดิมของการเคลื่อนย้าย
เงิน ประกอบด้วยสกุลเงินดิจิทัล เช่น Ripple (XRP) และ Stellar (XLM)  

5. กลุ่ม Oracle มีหน้าที่ป้อนข้อมูลจากโลกแห่งความจริงเข้าสู่บล็อกเชน เช่น Chainlink (LINK), 
Band Protocol (BAND) ซึ่งมีตั้งแต่ ราคาเหรียญ ราคาสินทรัพย์ ไปจนถึงข้อมูลทั่วไปอย่าง สภาพอากาศ หรือ
ผลการแข่งขัน เป็นต้น โดยสกุลเงินดิจิทัลถูกใช้เพ่ือเข้าถึงบริการของ Oracle ซึ่งมูลค่าที่ เกิดขึ้นคือ  
เกิดจากการใช้งานของสกุลเงินตนเอง 

6. กลุ่ม Stablecoin หรือ สเตเปิลคอยท์ ซึ่งเป็นหนึ่งในคริปโทเคอร์เรนซีประเภทหนึ่ง จ าแนก
ประเภทได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 1) Stablecoin ประเภทที่มีเงินบาทหนุนหลัง (Baht-backed Stablecoin) 
และ 2) Stablecoin ประเภทอ่ืน ซึ่งเป็นคริปโทเคอร์เรนซีที่อิงมูลค่ากับสินทรัพย์หรือเงินตรา ซึ่งอาจมีลักษณะ
ที่เข้าข่ายสามารถใช้เป็นสื่อกลางในการช าระเงินภายใต้พระราชบัญญัติระบบการช าระเงิน พ.ศ. 2560 ซึ่ง  
การด าเนินการของไทยสอดคล้องกับแนวทางการก ากับดูแลในหลายประเทศ อาทิ อังกฤษ สิงคโปร์ ญี่ปุ่น เป็นต้น 

7. กลุ่มมีม (Meme) เป็นสกุลเงินดิจิทัลที่ถูกสร้างขึ้นเพ่ือใช้ในการแลกเปลี่ยนสินค้าและบริการจาก
ร้านค้าที่รองรับได้ เช่น Dogecoin (DOGE) โดยการลงทุนนั้นส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในระยะสั้น เนื่องจากเป็น
สกุลเงินดิจิทัลที่มีความผันผวนค่อนข้างสูง 

ในส่วนของราคาสินทรัพย์ดิจิทัลในแต่ละ Exchange ของไทย 5 อันดับแรกของไทย เทียบกับราคา
ตลาดโลกที่มีมูลค่าซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ ราคา ณ วันที่ 14 มีนาคม 2565 จากข้อมูลในตารางที่ 4.5 พบว่า 
Bitcoin มีมูลค่าซื้อขายสูงในทุกช่องทาง และถือได้ว่าเป็นสกุลเงินดิจิทัลที่ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากส าหรับ
ผู้ใช้งาน  
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ตารางท่ี 4.5 ราคาสินทรัพย์ดิจิทัล  
หน่วย: บาท 

 Bitcoin Tether Ethereum GALA NEAR 
Bitkub 1,303,964.86 

1.62% 
33.51 

1.30% 
85,899.55 

0.17% 
7.40 

1.23% 
332.35 
0.22% 

Zipmex 1.324,125.32 
4.72% 

33.38 
0.54% 

86,415.58 
4.05% 

7 
2.52% 

- 

Satang Pro 1,327,796.37 
4.75% 

33.48 
0.97% 

86,767.66 
4.54% 

- - 

Upbit 1,327,520 
4.96% 

33.62 
0.90% 

85,700.00 
3.73% 

- - 

Z.com 1,300,000 
2.52% 

32.75 
0.00% 

86,600.00 
3.77% 

- - 

ราคาตลาดโลก 1,326,349.21 
5.51% 

33.44 
1.24% 

86,625.88 
5.01% 

- - 

หมายเหตุ: % คือ ร้อยละการเปลี่ยนแปลงต่อสัปดาห์ 
ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
 
 ทั้งนี้ มูลค่าตามราคาตลาดของคริปโทเคอร์เรนซี มีผลต่อการด าเนินนโยบายการเงินในหลายประเทศ 
และเริ่มออกกฎระเบียบที่ชัดเจนและเข้มงวดขึ้นมากกว่าในอดีต  
 
 โทเคนดิจิทัล (Digital Token) คือ หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ที่เปิดโอกาสให้บริษัทก าหนดเงื่อนไข
เกี่ยวกับสิทธิประโยชน์ของบุคคลในการแลกเปลี่ยนเงินจริง สินค้า บริการ หรือที่เรียกว่าโทเคนดิจิทัลเพ่ือ  
การใช้ประโยชน์ (Utility Token) และสิทธิในการร่วมลงทุน (Investment Token) ถือเป็นสินทรัพย์ดิจิทัลที่
คล้ายกับหุ้นทั่วไป ซึ่งเป็นการระดมทุนภายใต้ระบบ Smart Contract บนเทคโนโลยีบล็อกเชน มีวัตถุประสงค์
การใช้งาน 1) ก าหนดสิทธิของบุคคลในการเข้าร่วมลงทุนในโครงการหรือกิจการใดๆ และ 2) ก าหนดสิทธิใน
การได้มาซึ่งสินค้าหรือบริการหรือสิทธิอ่ืนใดที่เฉพาะเจาะจง ทั้งนี้ ตามที่ก าหนดในข้อตกลงระหว่างผู้ออกและ
ผู้ถือ และให้หมายความรวมถึงหน่วยแสดงสิทธิอ่ืนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด โดยโทเคน
ดิจิทัลถือเป็นสินทรัพย์ดิจิทัลที่เหมาะกับการเก็งก าไรในระยะยาวโดยที่ผู้ร่วมลงทุนจะได้รับส่วนแบ่งก าไรและ
ผลประโยชน์อ่ืนๆ จากบริษัทที่ขายโทเคนให้ตามที่ก าหนดไว้ ทั้งนี้ ตาม พ.ร.ก. การประกอบธุรกิจสินทรัพย์
ดิจิทัล พ.ศ. 2561 สามารถแบ่งประเภทของโทเคนดิจิทัลได้เป็น 2 ประเภทหลัก ดังนี้ 
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 1. โทเคนดิจิทัลเพ่ือการใช้ประโยชน์ (Utility Token)  
 ผู้ถือโทเคนดิจิทัลเพ่ือการใช้ประโยชน์จะสามารถใช้หรือได้รับการบริการหรือแลกเปลี่ยนสินค้า
แทนเงินสดตามเงื่อนไขของเหรียญนั้นๆ โดยจะมีการรายงานถึงสิทธิประโยชน์ทั้งหมดของผู้ถือโทเคนจะได้รับ
ไว้อย่างชัดเจน ใช้เหรียญโทเคนนี้แลกเปลี่ยนการบริการในองค์กรใดองค์กรหนึ่งโดยเฉพาะ หรือเหรียญที่ใช้นั้น
จะเป็นเหรียญทีใช้กันภายในเครือบริษัทขององค์กรนั้นๆ เท่านั้น 
 2. โทเคนดิจิทัลเพ่ือการลงทุน (Investment Token) 
 ผู้ถือโทเคนดิจิทัลเพ่ือการลงทุนจะได้รับผลประโยชน์ต่างๆ จากการถือโทเคนตามเงื่อนไขที่บริษัท
ก าหนดไว้ เช่น ส่วนแบ่งก าไร เป็นต้น ซึ่งจะมีความคล้ายกับการถือหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 
 
4.3 สถานการณ์การลงทุนในสินทรัพย์การเงินของแต่ละกลุ่มช่วงอายุ 
 ปัจจุบันพฤติกรรมของผู้บริโภคในการลงทุนมีความแตกต่างกันตามแต่ละกลุ่มช่วงอายุที่เป็นปัจจัย
ส าคัญในการที่ก่อให้เกิดก่อให้เกิดพฤติกรรมที่แตกต่างกันอันมาจากประสบการณ์ การด าเนินชีวิต  
ความต้องการ มุมมอง และแรงจูงใจที่ต่างกัน การแบ่งกลุ่มช่วงอายุตามแนวคิดของ Yarrow และ O’Donnel 
(2009) จ าแนกกลุ่มช่วงอายุไว้ดังนี้  
 เจเนอเรชั่นซึ (Generation Z) ผู้ที่เกิดระหว่างปี  2538-2552 หรือปี ค.ศ. 1995-2009 มีอายุ 13 ถึง 
25 ปี เป็นกลุ่มคนที่เริ่มมีความสนใจในการออมที่เป็นลักษณะการลงทุนมากกว่ากลุ่มคนรุ่นก่อนๆ โดยเฉพาะ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ท าธุรกิจสังหาริมทรัพย์และบิตคอยน์ (Bitcoin) จากการส ารวจของ 
จงจิตต์ ฤทธิรงค์ และคณะ (2565) รายงานว่า กลุ่มคน Generation Z ในปี พ2565 มีการลงทุนในรูปแบบ
ของบิตคอยน์ ร้อยละ 12.7 รองลงมาคือ กลุ่มคน Generation Y ร้อยละ 7.9 และกลุ่มคน Generation X 
ร้อยละ 2.4 โดยบิตคอยน์เป็นหนึ่งในสกุลเงินดิจิทัล หรือ Cryptocurrency ซึ่งมีลักษณะของการลงทุนโดยเป็น
การท าธุรกรรมไม่ผ่านธนาคารและไม่ต้องมีบัญชีธนาคารด าเนินการใช้อินเตอร์เน็ตเพ่ือท าธุรกรรมต่างๆ  

เจเนอเรชั่นวาย (Generation Y) ผู้ที่เกิดระหว่างปี 2539-2523 หรือปี ค.ศ. 1980-1996 มีอายุ 26 
ถึง 42 ปี เป็นกลุ่มคนมีที่มีการเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องในการลงทุนโดยเฉพาะในกองทุนรวม ในปี 2563 เป็นกลุ่ม
ที่มีสัดส่วนการลงทุนมากที่สุดคือ ร้อยละ 36 และการลงทุนในต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้นจากปี 2562 ในปี 2563 
เป็นร้อยละ 71 สะท้อนความนิยมการลงทุนรูปแบบใหม่ ทั้งนี้กลุ่มคน Generation Y ยังให้ความสนใจกับการ
ลงทุนคริปโทเคอร์เรนซี ซึ่งเป็นหนึ่งในแพลตฟอร์มการลงทุนรูปแบบใหม่ เนื่องจากเป็นกลุ่มคนที่ใช้ดิจิทัลใน
การด าเนินการต่างๆ ในชีวิตประจ าวัน ซึ่งรวมถึงการลงทุนน ามาซึ่งความสนใจตามมาถึงแม่การลงทุนใน  
คริปโทเคอร์เรนซีจะมีความเสี่ยงสูง 

เจเนอเรชั่นเอ็กซ์ (Generation X) ผู้ที่เกิดระหว่างปี 2508-2522 หรือปี ค.ศ. 1965-1979 มีอายุ 43 
ถึง 57 ปี พฤติกรรมการออมและการลงทุนของคนในกลุ่ม Generation X ส่วนใหญ่ออมเงินในรูปแบบของการ
ฝากเงินในธนาคาร รองลงมาคือ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนประกันสังคม ในส่วนของ 
การลงทุนจากการส ารวจพฤติกรรมการลงทุนของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
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หลักทรัพย์ ในปี 2563 พบว่า คน Generation X ส่วนใหญ่เลือกลงทุนในกองทุนรวม หุ้นสามัญ และ
อสังหาริมทรัพย์ โดยมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือการใช้จ่ายในยามเกษียณอายุงาน 

เจเนอเรชั่นเบบี้บูมเมอร์ส (Baby Boomers) ผู้ที่เกิดระหว่างปี 2489-2507 หรือปี ค.ศ. 1946-1964 
มีอายุ 58 ถึง 76 ปี เป็นกลุ่มที่มีพฤติกรรมการลงทุนลดลงโดยในปี 2563 ลดลงเหลือสัดส่วนร้อยละ 24 จากปี 
2556 ทั้งนี้รูปแบบที่กลุ่มคนใน Baby Boomers เน้นลงทุนตราสารหนี้ซึ่งเป็นรูปแบบการลงทุนที่สามารถ
หลีกเลี่ยงจากการลงทุนได้ตามความเหมาะสมของวัย 

ในภาพรวมของการลงทุนในปัจจุบัน พบว่า Generation Y และ Generation X มีการเติบโตมาก
เพ่ิมข้ึน และมีอัตราการเข้ามาลงทุนกองทุนรวมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง และเน้นลงทุนในตราสารทุน เนื่องจากเป็น
กลุ่มคนที่สามารถรับความเสี่ยงได้สูงกว่าคนที่อายุมากกว่าอย่างกลุ่มคน Baby Boomers ส่วนหนึ่งมาจาก
มุมมองของการมีระยะเวลาลงทุนที่นานกว่าและเป็นโอกาสสร้างรายได้เพ่ิม 
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บทที่ 5 
 

ผลการศึกษาข้อมูลทั่วไป ความรู้ทางการเงินและการลงทุน  
ทัศนคติและพฤติกรรม และการรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุม่ตัวอย่าง 

 
ในบทที่ 5 นี้จะแสดงผลการศึกษาด้วยวิธีการสถิติเชิงพรรณนา ที่ได้จากการวิเคราะห์และประมวลผล

ข้อมูลตัวอย่างผู้ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่สมัครใจตอบแบบสอบถามเกี่ยวกับทักษะทางการเงิน 
พฤติกรรมการลงทุน และการรับรู้ความเสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินของประชากรแต่ละช่วงวัยเป็น
จ านวนทั้งสิ้น 1,292 ตัวอย่าง  

ผลการศึกษาด้วยวิธีสถิติเชิงพรรณนานี้จะถูกแบ่งออกเป็น 4 ส่วนหลัก ในส่วนแรกจะประกอบไปด้วยผล
การศึกษาของข้อมูลทั่วไปด้านลักษณะทางเศรษฐกิจและสังคมของผู้ตอบแบบสอบถาม ส่วนที่สองจะแสดงผล 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาในด้านความรู้ทางการเงินและการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัลของผู้ตอบ
แบบสอบถาม ซึ่งจะประกอบไปด้วยความรู้ความเข้าใจด้านการเงินโดยทั่วไปและความรู้ความเข้าใจในสินทรัพย์
ดิจิทัลรวมไปถึงพฤติกรรมการเงินและการออมของกลุ่มผู้ลงทุน ส่วนที่สามแสดงผลการศึกษาเชิงสถิติพรรณนา 
ในประเด็นทัศนคติที่เกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยงในการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งแบบดั้งเดิมและแบบ
ดิจิทัลของกลุ่มตัวอย่าง และในส่วนสุดท้ายแสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาในการรับรู้ความเสี่ยงและ
พฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัลของกลุ่มตัวอย่าง โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
5.1 ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง  

การศึกษาข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถามซึ่งเป็นตัวแทนของนักลงทุนในเขตกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล เพ่ือสะท้อนประเด็นที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินโดยเฉพาะสินทรัพย์ดิจิทัล โดย
ข้อมูลทั่วไปจะเป็นการแสดงถึงลักษณะพ้ืนฐานทางประชากรศาสตร์ เศรษฐกิจและสังคมของกลุ่มตัวอย่าง เช่น 
ภูมิล าเนา เพศ ระดับการศึกษา รายได้เฉลี่ยส่วนบุคคล รายได้เฉลี่ยของครัวเรือน และอาชีพ เป็นต้น  

การวิเคราะห์ถึงลักษณะเหล่านี้จะช่วยให้เกิดความเข้าใจในลักษณะพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจและสังคมของ
กลุ่มตัวอย่างได้อย่างครบถ้วนและถูกต้อง เพ่ือน าไปวิเคราะห์เพ่ิมเติมเกี่ยวกับประเด็นความรู้ความเข้าใจทาง
การเงินและสินทรัพย์ทางการเงิน พฤติกรรมการลงทุนและการออม ความคิดเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุน
ในสินทรัพย์ทางการเงิน และการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของกลุ่มตัวอย่างที่เป็น
ตัวแทนของนักลงทุนในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ซึ่งเป็นข้อมูลส่วนส าคัญส าหรับผู้ก าหนดนโยบายเพ่ือ
การส่งเสริมความรู้และความเข้าใจการเงิน (Financial Literacy) การสร้างเสริมการลงทุนที่เหมาะสมกับลักษณะ
ประชากร และการก าหนดแนวทางในการรองรับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในแต่ละช่วงวัย เป็นต้น  

ตารางที่ 5.1 แสดงถึงลักษณะทางประชากรศาสตร์ เศรษฐกิจและสังคมของกลุ่มตัวอย่างผู้ลงทุนในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลจ านวนทั้งสิ้น 1,292 ราย ส าหรับข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ตอบแบบสอบถาม เมื่อ
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แบ่งตามเพศพบว่ากลุ่มตัวอย่างเป็นเพศหญิง จ านวน 660 ราย คิดเป็นร้อยละ 51.08 ส่วนที่เหลือเป็นเพศชาย
และเพศทางเลือกกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีสถานภาพโสด จ านวน 763 ราย คิดเป็นร้อยละ 59.06 (ภาพที่ 5.1)  
โดยผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็น Generation Y (เกิดปีพ.ศ. 2524-2538) มีอายุระหว่าง 27-41 ปี 
จ านวน 692 ราย คิดเป็นร้อยละ 53.56 ตามมาด้วย Generation X (ร้อยละ 25.31) Generation Z (ร้อยละ 
15.71) และ Baby Boomers (ร้อยละ 5.42) ตามล าดับ (ภาพท่ี 5.2)  

ในด้านการศึกษา อาชีพและภูมิล าเนา กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีระดับการศึกษาปริญญาตรี
หรือเทียบเท่า จ านวน 858 ราย คิดเป็นร้อยละ 66.41 กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามร้อยละ 41.33 มีอาชีพเป็น 
พนักงานบริษัทเอกชนคิดเป็นจ านวน 534 ราย นอกจากนี้กลุ่มตัวอย่างมีภูมิล าเนาส่วนใหญ่อยู่ ใน
กรุงเทพมหานครและภาคกลางรวมทั้งสิ้นจ านวน 1 ,050 ราย คิดเป็นร้อยละ 81.27 ของจ านวนผู้ตอบ
แบบสอบถามทั้งหมด 
 
ตารางท่ี 5.1 ข้อมูลลักษณะทางประชากรศาสตร์ เศรษฐกิจและสังคมของกลุ่มตัวอย่าง 

รายละเอียด ความถี่  ร้อยละ 

เพศ    

- หญิง 660 51.08 
- ชาย 610 47.21 
- เพศทางเลือก 22 1.70 

ช่วงอายุ (Generations)   

- Baby Boomers (เกิดปี พ.ศ. 2489-
2507) 

70 5.42 

- X (เกิดปีพ.ศ. 2508-2523) 327 25.31 
- Y (เกิดปีพ.ศ. 2524-2538) 692 53.56 
- Z (เกิดปีพ.ศ. 2539-2546) 203 15.71 

ระดับการศึกษาของท่านในปัจจุบัน    

- ประถมศึกษา หรือต่ ากว่า 5 0.39 
- มัธยมศึกษาตอนต้น 12 0.93 
- มัธยมศึกษาตอนปลายหรือเทียบเท่า 54 4.18 
- ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า 858 66.41 
- สูงกว่าปริญญาตรี 363 28.10 

สถานภาพของท่าน   

-  โสด 763 59.06 
- สมรส 475 36.76 
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รายละเอียด ความถี่  ร้อยละ 

- อ่ืนๆ 54 4.18 
อาชีพของท่าน    

- รับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐ
อ่ืนๆ 

232 17.96 

- พนักงานบริษัทเอกชน 534 41.33 
- ประกอบกิจการส่วนตัว/และอาชีพ

อิสระ 
347 26.86 

- นักเรียน/นักศึกษา 78 6.04 
- เกษียณอายุ 43 3.33 
- ว่างงาน 41 3.17 
- อ่ืนๆ ได้แก่ นักลงทุน แม่บ้าน 17 1.32 

ภูมิล าเนาเดิมของท่าน   

- กรุงเทพมหานคร 926 71.67 
- ภาคกลาง 124 9.60 
- ภาคเหนือ 58 4.49 
- ภาคใต้ 75 5.80 
- ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 64 4.95 
- ภาคตะวันออก 45 3.48 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 
 

จากข้อมูลที่สอบถามเรื่องอายุ และระดับรายได้ของผู้ตอบแบบสอบถามและครัวเรือนซึ่งเป็นค าถาม
ปลายเปิดนั้น พบว่าอายุเฉลี่ยของผู้ตอบแบบสอบถามจ านวน 1,292 ราย อยู่ที่ 37.57 ปี ผู้ตอบแบบสอบถามมี
อายุมากที่สุดอยู่ที่ 76 ปี (อยู่ใน Baby Boomers) และน้อยที่สุดอยู่ที่ 18 ปี (อยู่ใน Generation Z) ส าหรับ
รายได้เฉลี่ยส่วนบุคคลต่อเดือนอยู่ที่ 49,190.86 บาท โดยรายได้เฉลี่ยส่วนบุคคลสูงสุดอยู่ที่ 80,000 บาท ต่อ
เดือนและต่ าสุดที่ 1,000บาทต่อเดือน ในส่วนของรายได้ครัวเรือนเฉลี่ยทั้งหมดต่อเดือนของกลุ่มตัวอย่างอยู่ที่ 
153,095.26 บาท โดยรายได้ครัวเรือนเฉลี่ยสูงสุดอยู่ที่ 10,000,000 บาทต่อเดือน และต่ าสุดอยู่ที่ 10,000 
บาทต่อเดือน ดังแสดงในตารางที่ 5.2 

ในส่วนของรายได้ส่วนใหญ่กลุ่มตัวอย่างมีรายได้เฉลี่ยส่วนบุคคลต่อเดือนอยู่ที่ 49 ,190.86 บาท และ
รายได้ครัวเรือนเฉลี่ยอยู่ที่ 153,095.26 บาทต่อเดือน ในขณะที่รายได้ครัวเรือนต่อเดือนเฉลี่ยของประเทศไทย
ในปี 2564 อยู่ที่ 27,352 บาท และรายได้ครัวเรือนในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 3 จังหวัด (นนทบุรี
สมุทรปราการและปทุมธานี) ต่อเดือนเฉลี่ยอยู่ที่ 39,047 บาท (ส านักงานสถิติแห่งชาติ 2565) โดยเป็นที่สังเกต
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ได้ว่าผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีรายได้ครัวเรือนต่อเดือนเฉลี่ยสูงกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศกว่า  
5.6 เท่า และสูงกว่าค่าเฉลี่ยรายได้ในแถบกรุงเทพมหานครและปริมณฑลถึง 4 เท่าด้วยกัน 

 
ตารางท่ี 5.2 ข้อมูลอายุและรายของกลุ่มตัวอย่าง 

รายละเอียด ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 

อายุ (ปี) 37.57 76 18 
รายได้เฉลี่ยต่อเดือนของตัวท่านเอง  
(บาทต่อเดือน) 

49,190.86 80,0000.00 1,000.00 

รายได้ครัวเรือนเฉลี่ยทั้งหมดต่อเดือน  
(บาทต่อเดือน) 

153,095.26 10,000,000.00 10,000.00 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 
5.2 ความรู้ทางการเงินและการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัล 

1. ความรู้เรื่องทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถาม 
ความรู้ทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถามโดยภาพรวมนั้น มีจ านวนข้อที่ตอบได้ถูกต้องเฉลี่ย 3.37 

ข้อ จากข้อค าถามทั้งสิ้น 6 ข้อด้วยกัน ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 56.17 ซึ่งจัดได้ว่าระดับความรู้ทางการเงินของกลุ่ม
ผู้ตอบแบบสอบในภาพรวมอยู่ในระดับปานกลางเท่านั้น เมื่อพิจาณารายละเอียดในแต่ละข้อค าถามพบว่า 
ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีความรู้ความเข้าใจที่ถูกต้องในประเด็นข้อค าถามที่เกี่ยวกับ “การเปรียบเทียบ
มูลค่าเงินในปัจจุบันและอนาคต” และ “การค านวณอัตราดอกเบี้ย” โดยมีสัดส่วนความเข้าใจที่ถูกต้องหรือที่
ตอบข้อค าถามถูกต้อง คิดเป็นร้อยละ 78.41 และ 88.85 ตามล าดับ ดังรายละเอียดตามตารางที่ 5.3 ส าหรับ
ความรู้ความเข้าใจที่ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ยังเข้าใจผิดจะเป็นประเด็นเกี่ยวกับความเสี่ยงทั้งใน มุม  
“การกระจายความเสี่ยงคือ การแบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพย์หลายๆ  ประเภทเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนสูงสุด” 
และระดับความเสี่ยงของตราสารการเงินดังประเด็นค าถาม “ตราสารอนุพันธ์ (Derivative) ไม่ใช่ตราสารทาง
การเงิน (Financial Instrument)” “การลงทุนในตราสารหนี้ (หุ้นกู้) มีความเสี่ยงสูงกว่าการลงทุนในตราสาร
ทุน (หุ้นสามัญ)” และ “การลงทุนหุ้นสามัญในประเทศ มีระดับความเสี่ยงที่ไม่แตกต่างจากการลงทุนหุ้นสามัญ
ในต่างประเทศ” โดยมีสัดส่วนของผู้แบบสอบถามที่ตอบข้อค าถามผิดอยู่คิดเป็นร้อยละ 74.69 55.34 48.22 
และ 52.01 ตามล าดับ ซึ่งสะท้อนได้ว่าผู้ตอบแบบสอบถามที่เป็นผู้ลงทุนในตราสารการเงินแต่มีระดับความรู้
ความเข้าใจในประเด็นดังกล่าวในระดับต่ าถึงปานกลางเท่านั้น  
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ตารางท่ี 5.3 ความรู้ความเข้าใจด้านการเงินของกลุ่มตัวอย่าง 
(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 

รายละเอียด 
ถูกต้อง ไม่ถูกต้อง 

ความถี่ ร้อยละ ความถี่ ร้อยละ 
เพ่ือนของท่านยืมเงินไป 360 บาทและสัญญาว่าจะจ่ายคืนในอีก 1 
ปีข้างหน้า หากก าหนดให้อัตราเงินเฟ้อคือ ร้อยละ 3 เมื่อครบ 1 ปี
เพ่ือนท่านน าเงินจ านวน 360 บาทมาคืน ท่านคิดว่าเงินจ านวน
ดังกล่าว จะมีมูลค่าเท่าใดเมื่อเทียบกับมูลค่าเงินในปีปัจจุบัน 

1,013 78.41 279 21.59 

หากแม่ของท่านยืมเงินจากเพ่ือนบ้านมา 2,000 บาท และสัญญา
ว่าจะช าระคืนในอีก 1 ปีข้างหน้า เพ่ือนบ้านจึงขอให้แม่ท่านน าเงิน
มาคืนทั้งหมด 2,500 บาท สรุปว่าเพ่ือนบ้านคิดดอกเบี้ยเงินยืมใน
อัตราร้อยละเท่าไหร่ 

1,148 88.85 144 11.15 

การกระจายความเสี่ยงคือ การแบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพย์หลายๆ 
ประเภทเพื่อให้ได้ผลตอบแทนสูงสุด 

327 25.31 965 74.69 

ตราสารอนุพันธ์ (Derivative) ไม่ใช่ตราสารทางการเงิน (Financial 
Instrument)   

577 44.66 715 55.34 

โดยทั่วไปแล้ว การลงทุนในตราสารหนี้ (หุ้นกู้) มีความเสี่ยงสูงกว่า
การลงทุนในตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ใช่หรือไม่   

669 51.78 623 48.22 

การลงทุนหุ้นสามัญในประเทศมีระดับความเสี่ยงที่ไม่แตกต่างจาก
การลงทุนหุ้นสามัญในต่างประเทศมี  

620 47.99 672 52.01 

ค่าเฉลี่ยจ านวนข้อที่ตอบถูกต้อง เท่ากับ 3.37 ข้อ หรือคิดเป็นร้อยละ 56.17 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 
 

2. ความรู้ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล 
จากจ านวนข้อค าถามเก่ียวกับความรู้การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลจ านวน 9 ข้อนั้น ดังรายละเอียดตาม

ตารางที่ 5.4 สรุปได้ว่า ผู้ตอบแบบสอบถามสามารถตอบค าถามได้ถูกต้องคิดเป็นจ านวนข้อเฉลี่ยเท่ากับ 4.48 
หรือเท่ากับร้อยละ 55.33 ของจ านวนข้อค าถามทั้งหมดเท่านั้น แสดงให้เห็นว่า ผู้ตอบแบบสอบถามที่เป็น
ลงทุนในตลาดการเงินทั้งในรูปแบบดั้งเดิมและดิจิทัล (หรือแบบสมัยใหม่) นั้น กลับมีระดับความรู้ความเข้าใจ
เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลต่ ากว่าระดับปานกลาง (หรือตอบถูกต้องน้อยกว่ากึ่งหนึ่งของจ านวนข้อค าถามที่
เกี่ยวข้องทั้งหมด) ซึ่งอาจสะท้อนถึงการขาดความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลที่เพียงพอ
ส าหรับการลงทุนได ้
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เมื่อพิจารณารายละเอียดของข้อค าถามพบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีความรู้  ความเข้าใจที่
ถูกต้องในประเด็นความรู้ทั่วไปหรือในค าถาม “High Risk, High Expected Return (สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง
สูงมักจะมีผลตอบแทนคาดหวังที่สูง)” และ “หุ้นถือเป็นสินทรัพย์ดิจิทัล” โดยมีสัดส่วนจ านวนผู้ที่มีความเข้าใจ
หรือที่ตอบข้อค าถามข้อถูกต้อง คิดเป็นร้อยละ 72.83 และ 66.49 ของจ านวนผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมด 
ตามล าดับ ขณะที่ความรู้ ความเข้าใจที่ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ยังเข้าใจไม่ถูกต้องอยู่มากเป็นประเด็น
เกี่ยวกับระเบียบและกฏหมายดังข้อค าถาม “ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2565 ก าไรจากการขายโทเคนดิจิทัลและ 
คริปโทเคอร์เรนซีโดยตรง จะต้องเสียภาษีหัก ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 15” “กระทรวงดิจิทัลเพ่ือเศรษฐกิจ
และสังคม เป็นผู้ก ากับและอนุญาตผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาตศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล  (Digital 
Asset Exchange)” และ “การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลในต่างประเทศจะได้รับความคุ้มครองตามกฎหมายใน
พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561” ที่สัดส่วนของผู้ที่ตอบถูกต่ ากว่าร้อยละ 40 
ขณะที่ประเด็นข้อค าถามอ่ืนๆ มีสัดส่วนที่ตอบผิดอยู่ประมาณร้อยละ 40 ถึง 50 ดังนั้น ความรู้ ความเข้าใจ
เกี่ยวกับความหมายของตัวสินทรัพย์ดิจิทัลอยู่ในระดับปานกลางเท่านั้น ขณะที่ค าศัพท์เชิงเทคนิคและระเบียบ/
กฏหมายยังพบว่าอยู่ในระดับต่ า  
 
ตารางท่ี 5.4 ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลของกลุ่มตัวอย่าง 

(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 

รายละเอียด 
ถูกต้อง ไม่ถูกต้อง 

ความถี่ ร้อยละ ความถี่ ร้อยละ 
อีเธอเรียม (Ethereum) นับเป็นสกุลเงินดิจิทัลที่มีค่าต่อหน่วย
สูงที่สุด 

697 53.95 595 46.05 

ปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการสร้างสกุลดิจิทัลในชื่อ 
บาทคอยน์ (BahtCoin) โดยสามารถน ามาใช้ซื้อขายแลกเปลี่ยน
สินค้าและใช้ช าระหนี้ระหว่างสถาบันการเงินต่างๆ ได้ 

691 53.48 601 46.52 

Asset tokens คือ  โท เคน  (Token) ที่ ใ ช้ แทนมู ลค่ าของ
สินทรัพย์กายภาพ เช่น อสังหาริมทรัพย์, ทองค า ฯลฯ 

678 52.48 614 47.52 

ค าสั่ง Buy stop คือ ค าสั่งรอด าเนินการเพ่ือซื้อสินทรัพย์ หาก
มูลค่าสินทรัพย์นั้นเพ่ิมขึ้น หรือสูงกว่าค่าที่ก าหนด เทรดเดอร์ 
(Trader) จะเปิด Buy stop เมื่อเชื่อว่ามูลค่าของสินทรัพย์จะ
ปรับตัวสูงขึ้นหลังจากเปิดสถานะ 

580 44.89 712 55.11 

ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2565 ก าไรจากการขายโทเคนดิจิทัลและค
ริปโทเคอร์เรนซีโดยตรง จะต้องเสียภาษีหัก ณ ที่จ่ายในอัตรา
ร้อยละ 15 

337 26.08 955 73.92 



5-7 
 

 “High risk, High expected return (สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง
สูงมักจะมีผลตอบแทนคาดหวังที่สูง)”  

941 72.83 351 27.17 

กระทรวงดิจิทัลเพ่ือเศรษฐกิจและสังคม  เป็นผู้ก ากับและ
อนุญาตผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาตศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์
ดิจิทัล (Digital Asset Exchange) 

498 38.54 794 61.46 

หุ้น ถือเป็น สินทรัพย์ดิจิทัล 859 66.49 433 33.51 

การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลในต่างประเทศจะได้รับความ
คุ้มครองตามกฎหมายในพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 

514 39.78 778 60.22 

ค่าเฉลี่ยจ านวนข้อที่ตอบถูกต้อง เท่ากับ 4.98 ข้อ หรือคิดเป็นร้อยละ 55.33 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 
โดยสรุปแล้วเมื่อเปรียบเทียบความรู้ความเข้าใจทางการเงินซึ่งรวมถึงสินทรัพย์การเงินแบบดั้งเดิม  

และความรู้ทางการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะ พบว่า โดยภาพรวมผู้ตอบแบบสอบถามยังคงมีความรู้
ความเข้าใจทางการเงิน (ร้อยละ 56.17) และการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล (ร้อยละ 55.33) ในระดับปานกลาง
เท่านั้น แต่ยังคงจัดได้ว่าอยู่ในระดับปานกลางเท่านั้น ในรายละเอียดจะเห็นได้ว่าประเด็นเกี่ยวกับความเสี่ยง
โดยทั่วไป และความแตกต่างของระดับความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงินโดยเฉพาะอย่างยิ่งแบบดั้งเดิม  
นอกจากนั้นด้านระเบียบ/กฎหมาย และค าศัพท์ทางเทคนิคเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล เป็นประเด็นส าคัญและ
ต้องสร้างองค์ความรู้และความเข้าใจให้แก่นักลงทุนรวมถึงบุคคลทั่วไปอย่างเร่งด่วน โดยหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
จ าเป็นต้องจัดท าสื่อประชาสัมพันธ์ในช่องทางต่างๆ ที่สามารถเข้าถึงทุกช่วงวัยทั้งในรูปแบบเอกสารที่ให้
รายละเอียดและแบบสื่อออนไลน์ทั้งในรูปแบบการเล่าความและการเขียนข้อความสั้นๆ  ที่ให้ความรู้แบบ
เจาะจงเพ่ือกระตุ้นการรับรู้และสร้างความเข้าใจที่ถูกต้องเกี่ยวกับทักษะด้านการเงินอย่างต่อเนื่องและ
สม่ าเสมอแก่สาธารณะชน 
 

5.3 พฤติกรรมการเงินและการออมเพื่อการลงทุน 
การวิเคราะห์เบื้องต้นเกี่ยวกับพฤติกรรมการเงินและการออมเพ่ือการลงทุนนั้น แนวทางแบบสอบถาม

ส่วนหนึ่งที่ใช้ส าหรับการทดสอบทักษะทางการเงินดังกล่าวได้อ้างอิงตามการส ารวจทักษะทางการเงินของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย และ OECD ซึ่งค าถามมีความมาตรฐานและสามารถเปรียบเทียบในระดับประเทศ
และระดับสากลได้ ส าหรับพฤติกรรมการเงินและการออมเพ่ือการลงทุนจะแบ่งการสอบถามออกเป็น 3 ส่วน 
ซึ่งในส่วนแรกจะประกอบไปด้วยค าถามเก่ียวกับการจัดสรรเงิน วัตถุประสงค์และวิธีการเก็บออม แหล่งข้อมูลที่
มีผลต่อการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ช่องทางการเข้าถึงบริการการเงินและการลงทุน และสัดส่วน  
การลงทุนในตราสารการเงิน จ านวนทั้งสิ้น 7 ประเด็น ในขณะที่การสอบถามส่วนที่ 2 จะเป็นการสอบระดับ
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ความคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการเงินที่ครอบคลุมมิติการใช้จ่าย การออม และการลงทุน รวมถึงวินัยทาง
การเงินของกลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,292 รายในการศึกษาครั้งนี้ จ านวน 13 ประเด็นค าถามที่ให้ผู้ตอบ
แบบสอบถามประเมินระดับพฤติกรรมของตนเองออกเป็นคะแนนอ้างอิงหลัก Likert Scale 5 ระดับตั้งแต่น้อย
ที่สุดไปยังมากที่สุด ส่วนสุดท้ายเป็นประเด็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการเงินที่การประเมินออกเป็นความถี่ 5 ระดับ
ตั้งแต่ไม่เคยเกิดขึ้นถึงเกิดขึ้นเป็นประจ าของสถานการณ์ในข้อค าถาม 5 ข้อที่เกี่ยวข้องกับความกังวลใจ 
ในการใช้จ่าย รายได้เพียงพอต่อค่าใช้จ่าย และการช าระหนี้ตามก าหนด โดยผลการศึกษามีรายละเอียด
ดังต่อไปนี้ 

เมื่อประเมินสถานการณ์เกี่ยวกับพฤติกรรมการเงินและการออมที่สอดคล้องกับตัวผู้ตอบแบบสอบถาม
เองนั้น พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ร้อยละ 74.92 มีการแบ่งเงินไว้จ านวนหนึ่งเพ่ือออม และน าเงินที่
เหลือมาใช้จ่าย ในขณะที่ร้อยละ 2.76 น าเงินที่ได้ไปใช้จ่ายก่อน ถ้าเหลือจึงค่อยเก็บออม และเมื่อสอบถามถึง
วัตถุประสงค์ในการออมที่ส าคัญที่สุด ส่วนใหญ่มองถึงการได้รับผลตอบแทนหรือดอกเบี้ย คิดเป็นร้อยละ 
39.94 รองลงมาได้แก่ การเก็บออมเพ่ือใช้จ่ายยามเกษียณ เก็บออมเพ่ือการท่องเที่ยว เพ่ือลงทุนธุรกิจ และ
เพ่ือซื้อของที่อยากได้ คิดเป็นร้อยละ 27.48 12.38 9.83 และ 7.51 ของผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมด 
ตามล าดับ ทั้งนี้วิธีการเก็บออมในรอบ 12 เดือนของผู้ตอบแบบสอบถาม มีการเก็บในบัญชีเงินฝาก และลงทุน
ในผลิตภัณฑ์ทางการเงินพอๆ กัน คือ ร้อยละ 69.58 และ 68.73 รองลงมาคือ น าไปลงทุนในผลิตภัณพืทาง
การเงินดิจิทัล น าไปซื้อสินทรัพย์ เก็บเป็นเงินสด และ ฝากในสหกรณ์ กลุ่มออมทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 35.76 
34.83 31.27 และ 30.57 ตามล าดับ ส าหรับแหล่งข้อมูลที่มีอิทธิพล่อการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์ทาง
การเงินส าหรับผู้ตอบแบบสอบถาม พบว่า ร้อยละ 48.30 อาศัยประสบการณ์ของตนเอง ในขณะที่มีการอาศัย
ข้อมูลจากบุคคลที่ท างานเกี่ยวกับธุรกิจการเงิน ร้อยละ 46.83 ใช้ข้อมูลจากโฆษณาหรือค าแนะน าในการเลือก
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินทางอินเตอร์เน็ตร้อยละ 42.26 และศึกษาจากบทความทางการเงินในหนังสือพิมพ์  
ร้อยละ 31.35 ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ใช้แพลตฟอร์มการลงทุนในประเทศ คิดเป็นร้อยละ 73.61 ทั้งนี้มี 
การใช้แพลตฟอร์มการลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศร้อยละ 21.98 โดยก่อนที่จะเปิดใช้บริการทาง
การเงิน ส่วนใหญ่มีการเปรียบเทียบผู้ให้บริการหลายๆ ราย คิดเป็นร้อยละ 85.14 และร้อยละ 12.00 ไม่เคย
เปรียบเทียบผู้ให้บริการ (ตารางท่ี 5.5) 
 
ตารางท่ี 5.5 พฤติกรรมการเงินและการออมเพ่ือการลงทุนที่เกิดขึ้นของกลุ่มตัวอย่าง 

(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 
รายละเอียดพฤติกรรมการเงินและการออมเพื่อการลงทุน ความถี่ ร้อยละ 

ท่านจัดสรรเงินอย่างไรเมื่อได้รับรายได้มาในแต่ละเดือน   
- แบ่งเงินออมไว้จ านวนหนึ่งก่อน ที่เหลือจึงค่อยใช้จ่ายตามเงินที่มีเหลือ 968 74.92 
- ใช้จ่ายก่อน ถ้าเหลือจึงค่อยเก็บออม 294 22.76 
- รายได้ไม่เพียงพอที่จะเหลือออม 30 2.32 

วัตถุประสงค์ในการออมเงินที่ส าคัญที่สุดของท่านคือข้อใด   
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รายละเอียดพฤติกรรมการเงินและการออมเพื่อการลงทุน ความถี่ ร้อยละ 
- เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนหรือดอกเบี้ย 516 39.94 
- เพ่ือซื้อของที่อยากได้ 97 7.51 
- เพ่ือการท่องเที่ยว 160 12.38 
- เพ่ือการศึกษา 19 1.47 
- เพ่ือลงทุนธุรกิจ 127 9.83 
- เพ่ือใช้จ่ายยามเกษียณ 355 27.48 
- เพ่ือใช้จ่ายยามฉุกเฉิน 11 0.85 
- อ่ืนๆ (โปรดระบุ) 7 0.54 

ในรอบ 12 เดือนที่ผ่านมา วิธีใดเป็นวิธีที่ท่านใช้ในการเก็บออม (ตอบได้
มากกว่า 1 ข้อ) 

  

- เก็บเป็นเงินสด 404 31.27 
- เก็บเงินในบัญชีเงินฝาก 899 69.58 
- ฝากเงินในสหกรณ์ กลุ่มออมทรัพย์/เล่นแชร์/กองทุนหมู่บ้าน/ธนาคาร

ชุมชน/เครดิตยูเนี่ยน 
395 30.57 

- น าไปซื้อสินทรัพย์ต่างๆ (ทองค า อัญมณี ที่ดิน อสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น) 450 34.83 
- น าไปลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่างๆ (เช่น พันธบัตร หุ้น กองทุนรวม) 888 68.73 
- น าไปลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินดิจิทัลต่างๆ (เช่น คริปโทเคอร์เรนซ ี

โทเคน) 
462 35.76 

- ไม่ได้ออมอย่างจริงจัง 38 2.94 
แหล่งข้อมูลใดที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ
ท่าน (ตอบได้มากกว่า 1 ข้อ) 

  

- บทความทางการเงินในหนังสือพิมพ์ โฆษณาในหนังสือพิมพ์ หนังสิอ 405 31.35 
- ป้ายโฆษณาขนาดใหญ่ (Billboard) 71 5.50 
- โฆษณาในวิทยุ/โทรทัศน์ ค าแนะน าในการเลือกผลิตภัณฑ์ทางการเงิน

ในวิทยุ/โทรทัศน์ 
198 15.33 

- โฆษณาทางอินเตอร์เน็ต ค าแนะน าในการเลือกผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
ทางอินเตอร์เน็ต 

546 42.26 

- บุคคลที่ที่ท างานเกี่ยวกับธุรกิจทางการเงิน เช่น เพ่ือน/ญาติ/พนักงาน
ธนาคาร 

605 46.83 

- บุคคลที่ไม่ได้ท างานเกี่ยวกับธุรกิจทางการเงิน 102 7.89 
- จากประสบการณ์ของตัวท่านเอง 624 48.30 
- Influencerในโซเชียลมีเดีย 20 1.55 
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รายละเอียดพฤติกรรมการเงินและการออมเพื่อการลงทุน ความถี่ ร้อยละ 
- อ่ืนๆ 6 0.46 

ท่านใช้แพลตฟอร์มใดส าหรับการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน   
- แพลตฟอร์มในประเทศ 951 73.61 
- แพลตฟอร์มต่างประเทศ 57 4.41 
- แพลตฟอร์มทั้งในและนอกประเทศ 284 21.98 

โดยทั่วไป ก่อนที่ท่านจะเปิดใช้บริการทางการเงิน (เช่น การออมเงิน การ
ลงทุนทางการเงินประเภทต่างๆ) ท่านได้ศึกษาเปรียบเทียบผู้ให้บริการ
หลายๆ รายหรือไม่ 

  

- แน่นอน ต้องเปรียบเทียบกับหลายๆ รายเสมอ 1,100 85.14 
- ไม่เคยเปรียบเทียบ 155 12.00 
- ตั้งใจเลือกใช้บริการจากผู้ให้บริการเพียงรายเดียวแบบเฉพาะเจาะจง 37 2.86 

ในกรณีที่ท่านมีรายได้มากกว่ารายจ่าย เงินส่วนที่เหลือจากรายจ่าย ท่านมีการน าไปลงทุน เช่น ซื้อสินทรัพย์ 
ลงทุนในหุ้นสามัญ ลงทุนในกองทุนรวม ซื้อที่ดินหรืออสังหาริมทรัพย์ ลงทุนในสกุลเงินดิจิทัล เป็นต้น (หน่วย: 
สัดส่วนร้อยละ) เฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 32.72 ของมูลค่าเงินส่วนเหลือจากการใช้จ่าย   

หมายเหตุ: อ้างอิงตามการส ารวจทักษะทางการเงินของธนาคารแหง่ประเทศไทย และ OECD 
ที่มา: คณะผู้วจิัย 
 

ในการสอบถามกลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,292 ราย แสดงความคิดเห็นเกี่ยวกับการเงิน การออม และ
การลงทุน มีผลการศึกษาดังนี้ ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ไม่เห็นด้วยกับประเด็นความพอใจในการใช้จ่ายใน
ปัจจุบันมากกว่าเก็บออมไว้ใช้ในระยะยาว โดยคิดเป็นร้อยละ 43.81 ในขณะที่มีผู้เห็นด้วยกับข้อความดังกล่าว
ร้อยละ 36.92  ในประเด็นเกี่ยวกับการยอมรับความเสี่ยง ผู้ตอบแบบสอบถามมีความยินดีรับความเสี่ยงเมื่อน า
เงินของท่านไปลงทุน คิดเป็นร้อยละ 75.55 โดยผู้ไม่เห็นด้วยมีเพียงร้อยละ 9.06 ทั้งนี้ส่วนใหญ่เห็นด้วยกับ
ข้อความที่ว่าเงินมีไว้ส าหรับใช้จ่าย คิดเป็นร้อยละ 45.50 โดยผู้ตอบแบบสอบถามร้อยละ 47.53 มีความ 
พึงพอใจกับสถานะทางการเงินในปัจจุบันของตนเอง ทั้งนี้ร้อยละ 78.25 มีการดูแลเรื่องการเงินของตนเอง
อย่างใกล้ชิด โดยเห็นด้วยกับการธุรกรรมทางการเงินผ่านโทรศัพท์มือถือถึงร้อยละ 80.58 ร้อยละ 76.78  
เห็นด้วยกับข้อความที่ว่าตัวท่านมีการก าหนดเป้าหมายทางการเงินในระยะยาวและมุ่งมั่นที่จะบรรลุเป้าหมาย
เหล่านั้น ผู้ตอบแบบสอบถามร้อยละ 35.68 เห็นด้วยกับข้อความที่ว่า ท่านเชื่อว่าเงินธนาคารจะปลอดภัยแม้ว่า
ธนาคารจะล้มละลาย ในขณะที่ร้อยละ 39.40 ไม่เห็นด้วยกับข้อความดังกล่าว ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับสภาวะ
หนี้สิน พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ไม่เห็นด้วยกับข้อความที่ว่า ท่านมีหนี้สินจ านวนมากเกินกว่าที่จะ
ช าระได้ คิดเป็นร้อยละ 62.69 ในขณะที่ร้อยละ 21.36 เห็นด้วยกับข้อความดังกล่าว  ในด้านความคิดเห็นต่อ
ธรรมาภิบาลของธนาคาร พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ ร้อยละ 48.76 เห็นด้วยกับข้อความที่ว่า 
ธนาคารจะตรวจสอบจริยธรรมขององค์กรหรือลูกค้าทั่วไปก่อนที่จะให้บริการธุรกรรมทางการเงิน โดยมีเพียง
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ร้อยละ 21.13 ไม่เห็นด้วยกับข้อความดังกล่าว ส าหรับมุมมองในการลงทุนในสกุลเงินดิจิทัล พบว่า ร้อยละ 
45.04 เห็นด้วยกับข้อความที่ว่า ในปัจจุบันเป็นช่วงเวลาที่เหมาะสมที่จะลงทุนในสกุลเงินดิจิทัล ในขณะที่  
ร้อยละ 22.99 ไม่เห็นด้วยกับข้อความดังกล่าว (ตารางท่ี 5.6) 

 
ตารางท่ี 5.6 ระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับการเงิน การออม และการลงทุน 

(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 

รายละเอียด สถิติ 

ระดับความคิดเห็น 
ไม่เห็นด้วย
อย่างย่ิง 

ไม่เห็นด้วย เฉยๆ เห็นด้วย 
เห็นด้วย
อย่างย่ิง 

1 2 3 4 5 
ท่านพอใจในการใช้จ่ายเงิน
มากกว่าการเก็บออมไว้ใช้ใน
ระยะยาว 

จ านวน 147 419 249 284 193 

ร้อยละ 11.38 32.43 19.27 21.98 14.94 

ท่านยินดีรับความเสี่ยงเมื่อน าเงิน
ของท่านไปลงทุน 

จ านวน 4 113 199 655 321 
ร้อยละ 0.31 8.75 15.40 50.70 24.85 

เงินมีไว้ส าหรับใช้จ่าย 
จ านวน 30 161 384 471 246 
ร้อยละ 2.32 12.46 29.72 36.46 19.04 

ท่านมีความพึงพอใจกับสถานะ
ทางการเงินในปัจจุบัน 

จ านวน 63 245 370 440 174 
ร้อยละ 4.88 18.96 28.64 34.06 13.47 

ท่านดูแลเรื่องการเงินของตนเอง
อย่างใกล้ชิด 

จ านวน 26 68 187 562 449 
ร้อยละ 2.01 5.26 14.47 43.50 34.75 

ท่านมีการจ่ายหรือรับการช าระ
เงินผ่านทางโทรศัพท์มือถือ 

จ านวน 51 68 132 470 571 
ร้อยละ 3.95 5.26 10.22 36.38 44.20 

ท่านก าหนดเป้าหมายทางการเงิน
ในระยะยาวและมุ่งมั่นที่จะบรรลุ
เป้าหมายเหล่านั้น 

จ านวน 19 70 211 545 447 

ร้อยละ 1.47 5.42 16.33 42.18 34.60 

ท่านเชื่อว่าเงินในธนาคารจะ
ปลอดภัยแม้ว่าธนาคารจะ
ล้มละลาย 

จ านวน 159 350 322 325 136 

ร้อยละ 12.31 27.09 24.92 25.15 10.53 

ท่านมีหนี้สินจ านวนมากเกินกว่า
ที่จะช าระได้ 

จ านวน 437 373 206 153 123 
ร้อยละ 33.82 28.87 15.94 11.84 9.52 
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รายละเอียด สถิติ 

ระดับความคิดเห็น 
ไม่เห็นด้วย
อย่างย่ิง 

ไม่เห็นด้วย เฉยๆ เห็นด้วย 
เห็นด้วย
อย่างย่ิง 

1 2 3 4 5 
ท่านเชื่อว่าธนาคารจะตรวจสอบ
จริยธรรมขององค์กรหรือลูกค้า
ทั่วไปก่อนที่จะให้บริการธุรกรรม
ทางการเงิน 

จ านวน 78 195 389 438 192 

ร้อยละ 6.04 15.09 30.11 33.90 14.86 

ท่านเชื่อว่าปัจจุบันเป็นช่วงเวลาที่
เหมาะสมที่จะลงทุนในสกุลเงิน
ดิจิทัล 

จ านวน 94 203 413 368 214 

ร้อยละ 7.28 15.71 31.97 28.48 16.56 

หมายเหตุ: อ้างอิงตามการส ารวจทักษะทางการเงินของธนาคารแหง่ประเทศไทย และ OECD 
ที่มา: คณะผู้วจิัย 
 

ผลการวิเคราะห์ความถ่ีเกี่ยวกับพฤติกรรมการเงิน การออม และการลงทุน พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถาม
ร้อยละ 34.83 มีความกังวลเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายในชีวิตประจ าวันของตนในบางครั้ง ในขณะที่มีผู้ตอบถึงระดับ
ความกังวลในประเด็นดังกล่าวบ่อยครั้ง และเป็นประจ า คิดเป็นร้อยละ 27.79 และ 16.87 ตามล าดับ ผู้ตอบ
แบบสอบถามมองว่า สถานการณ์ที่การเงินของท่านควบคุมชีวิตท่านเกิดขึ้นบางครั้งคิดเป็นร้อยละ 36.61 
ในขณะที่สถานการณ์ดังกล่าวเกิดขึ้นบ่อยครั้ง และนานๆ ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 27.48 และ 21.44 ตามล าดับ 
ผู้ตอบแบบสอบถามมีการพิจารณาอย่างถี่ถ้วนถึงความสามารถในการจ่ายก่อนที่จะตัดสินใจซื้อสินค้าต่างๆ เป็น
ประจ า ถึงร้อยละ 37.62 รองลงมาคือ มีการพิจารณาบ่อยครั้งร้อยละ 32.97 ทั้งนี้ผู้ตอบแบบสอบถามส่วน
ใหญ่มีเงินเหลือใช้ ณ สิ้นเดือนเป็นประจ าถึงร้อยละ 36.53 และมีเงินเหลือทุกสิ้นเดือนบ่อยครั้งร้อยละ 35.45 
ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีการจ่ายใบเสร็จ/ใบเรียกเก็บเงินต่างๆ ตรงเวลาเป็นประจ าถึงร้อยละ 57.43 
บ่อยครั้งร้อยละ 26.01 จากผลการตอบแบบสอบถามชี้ให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีสถานะทางการเงินที่
ค่อนข้างดี มีเงินเหลือใช้ มีการจ่ายใบเสร็จต่างๆ ตรงตามเวลา มีระดับความกังวลเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายใน
ชีวิตประจ าวันในระดับปานกลาง และมีการพิจารณาอย่างถ่ีถ้วนในการใช้จ่ายเงินเป็นประจ า (ตารางท่ี 5.7)  
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ตารางท่ี 5.7 ระดับความถ่ีที่เกิดขึ้นเก่ียวกับพฤติกรรมการเงิน การออม และการลงทุน 
(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 

รายละเอียด สถิติ 

ระดับความถี่ที่เกิดขึ้น 
ไม่เคย
เกิดขึ้น 

นานๆ 
ครั้ง 

บางครั้ง บ่อยครั้ง 
เป็น

ประจ า 
1 2 3 4 5 

ท่านมักจะกังวลเกี่ยวกับค่าใช้จ่าย
ในชีวิตประจ าวันของท่าน 

จ านวน 61 204 450 359 218 
ร้อยละ 4.72 15.79 34.83 27.79 16.87 

การเงินของท่านควบคุมชีวิตท่าน 
จ านวน 67 277 473 355 120 
ร้อยละ 5.19 21.44 36.61 27.48 9.29 

ท่านมีการพิจารณาอย่างถี่ถ้วนถึง
ความสามารถในการจ่ายก่อนที่จะ
ตัดสินใจซื้อสินค้าต่างๆ 

จ านวน 7 85 288 426 486 

ร้อยละ 0.54 6.58 22.29 32.97 37.62 

ท่านมีเงินเหลือใช้ ณ สิ้นเดือน 
จ านวน 17 98 247 458 472 
ร้อยละ 1.32 7.59 19.12 35.45 36.53 

ท่านจ่ายใบเสร็จ/ใบเรียกเก็บเงิน
ต่างๆ ตรงเวลา 

จ านวน 16 43 155 336 742 
ร้อยละ 1.24 3.33 12.00 26.01 57.43 

หมายเหตุ: อ้างอิงตามการส ารวจทักษะทางการเงินของธนาคารแหง่ประเทศไทย และ OECD 
ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 ภาพรวมด้านพฤติกรรมเกี่ยวกับการเงินครอบคลุมมิติการใช้จ่าย การออม และการลงทุน รวมถึงวินัย
ทางการเงินของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นผู้ลงทุนในตลาดการเงิน สรุปได้ว่า ส่วนใหญ่มีการจัดสรรเงินเพ่ือการออม
สอดคล้องกับระดับพฤติกรรมการใช้จ่ายที่มีความระมัดระวัง จากที่มีการพิจารณาค่อนข้างสม่ าเสมอก่อน
ตัดสินใจซื้อสินค้าและมีการจ่ายค่าสินค้าที่ตรงเวลา อย่างไรก็ตามยังคงปรากฏกลุ่มตัวอย่างที่กังวลต่อภาระ
หนี้สินที่จ านวนมากเกินกว่าความสามารถจะช าระได้ที่สะท้อนถึงแนวโน้มที่จะมีพฤติกรรมการใช้จ่ายที่มากกว่า
รายได้ซึ่งเป็นพฤติกรรมการเงินที่ต้องได้รับการตระหนักอย่างยิ่ง โดยการวัตถุประสงค์ในการออมเพ่ือ
ผลตอบแทนในรูปแบบดอกเบี้ยและส าหรับเกษียณอายุ เป็นที่สังเกตว่าผู้ตอบแบบสอบถามมากกว่ากึ่งหนึ่งเชื่อ
ว่าเงินออมในธนาคารจะไม่ได้รับความคุ้มครองหากธนาคารล้มละลายตามซึ่งน่าจะเป็นไปตามหลักสากลใน  
การบริหารจัดการความเสี่ยงสากล นอกจานั้นยังมีระดับความคิดเห็นว่าปัจจุบันเป็นช่วงเวลาที่เหมาะสมที่จะ
ลงทุนในสกุลเงินดิจิทัลและยินดีรับความเสี่ยงเมื่อน าเงินของท่านไปลงทุน สะท้อนได้ถึงแนวโน้มการยอมรับ
การลงทุนในตราสารการเงินรูปแบบใหม่เพ่ือเป็นการกระจายทางเลือกในการลงทุนแม้ว่าจะมีระดับความเสี่ยง
สูงขึ้นก็ตาม ผู้ที่เกี่ยวข้องอาจต้องให้ความตระหนักในประเด็นความกังวลต่อภาระหนี้สินที่จ านวนมากที่อาจจะ
มาจากสาเหตุการเป็นหนี้เพื่อการลงทุนในตราสารการเงินได้ 
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5.4 การเปรียบเทียบผลประเมินทักษะทางการเงินกับผลส ารวจของธนาคารแห่งประเทศไทยและ OECD  
การศึกษาครั้งนี้ได้ประยุกต์ข้อค าถามเกี่ยวกับทักษะทางการเงิน (Financial Literacy) บางประเด็น

มาจากการศึกษาผลการส ารวจทักษะทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท) ปี 2563 ที่สะท้อนทักษะ
ทางการเงินในระดับประเทศ และงานการศึกษา  OECD/INFE 2020 International Survey of Adult 
Financial Literacy ที่แสดงได้ถึงทักษะทางการเงินในระดับสากล (ข้อค าถามดังปรากฏในตารางภาคผนวกที่ 
ช.2.) จากตารางที่ 5.8 สรุปการเปรียบเทียบข้อค าถามของทักษะ 3 ด้าน แสดงให้เห็นว่าด้านความรู้ 
ทางการเงินนั้น กลุ่มตัวอย่างของการศึกษาครั้งนี้ที่เป็นผู้ลงทุนในตราสารการเงินทั้งแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล
ในพ้ืนที่กรุงเทพมหานครมีคะแนนสูงกว่าเมื่อเทียบกับธนาคารแห่งประเทศไทยและ OECD ยกเว้นความรู้  
ความเข้าใจเกี่ยวกับ “การกระจายความเสี่ยง” ที่มีความเข้าใจถูกต้องในสัดส่วนที่ต่ ากว่าทั้ง 2 การส ารวจอย่าง
มาก ในขณะที่ “ความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์ดิจิทัล” มีความเข้าใจถูกต้องต่ ากว่าผลการศึกษาของ 
OECD และแทบไม่แตกต่างไปจากผลการศึกษาของ ธปท. ที่เป็นกลุ่มตัวอย่างทั่วไป  ซึ่งน าไปสู่ข้อพึงตระหนัก
ในการส่งเสริมความรู้ทางการเงินแบบมุ่งเน้นให้แก่นักลงทุนไทย และผู้ที่สนใจโดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเด็น  
ทั้งสองดังกล่าว 

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบด้านพฤติกรรมการเงิน (Financial Behavior) ของกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา
ครั้งนี้มีร้อยละของสัดส่วนที่ต่ ากว่าโดยเฉพาะอย่างยิ่งจากการส ารวจของ ธปท. ยกเว้น “ท่านก าหนดเป้าหมาย
ทางการเงินในระยะยาวและมุ่งมั่นที่จะบรรลุเป้าหมายเหล่านั้น” จากการเปรียบเทียบผลการศึกษาสะท้อนถึง
พฤติกรรมการเงินของกลุ่มตัวอย่างที่มีการลงทุนในตราสารการเงินในพ้ืนที่กรุงเทพมหานครที่เป็นพ้ืนที่
เศรษฐกิจหลักของประเทศไทย กลับมีแนวโน้มไปแบบมีวินัยที่แย่กว่าคนไทยโดยทั่วไปที่อาศัยใน 
ทุกภูมิภาค เพ่ือสร้างเสริมการลงทุนในตราสารการเงินที่ดีของผู้ลงทุนหรือผู้สนใจลงทุนจึงเริ่มต้นจาก  
การส่งเสริมพฤติกรรมการเงินโดยกระตุ้นให้เกิดการปฏิบัติจริงได้นั้นอาจใช้ประโยชน์จากการ  วิเคราะห์ข้อมูล
ในการเลือกผลิตภัณฑ์ให้เป็นไปอย่างรอบด้านมากขึ้นโดยเน้นการฝึกฝนเชิงปฏิบัติมากขึ้น และมุ่งเน้น  
การจัดสรรติดตามรายได้และเงินออมที่ให้เพียงพอโดยสอดคล้องกับเป้าหมายความยั่งยืนของฐานะการเงินและ
การเตรียมพร้อมรองรับกับทุกสถานการณ์ นอกจากนี้ ควรควบคู่กับการเร่งส่งเสริมทักษะความเข้าใจ และใช้
เทคโนโลยีดิจิทัล (Digital literacy) เพ่ือให้สร้างความรู้ เข้าใจที่ถูกต้องเกี่ยวกับการใช้เทคโนโลยีต่างๆ 
โดยเฉพาะเทคโนโลยีทางการเงิน และรูปแบบใหม่ๆ ให้ท่วงทันกับการเปลี่ยนแปลงของระบบนิเวศน์ตลาด
การเงิน 
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ตารางท่ี 5.8 ผลการทดสอบความรู้ทางการเงินและพฤติกรรมการเงินของการศึกษาธนาคารแห่งประเทศไทย 
และ OECD 

ประเด็นค าถาม 

ร้อยละผู้ตอบค าถามถูกต้องจากจ านวน
ตัวอย่างทั้งหมด 

ผลจาก
การศึกษา

ครั้งนี้ 

ธนาคารแห่ง
ประเทศ
ไทย* 

OECD** 

ความรู้ทางการเงิน    

เพ่ือนของท่านยืมเงินไป 360 บาทและสัญญาว่าจะจ่ายคืนในอีก 
1 ปีข้างหน้า หากก าหนดให้อัตราเงินเฟ้อคือ ร้อยละ 3 เมื่อครบ 
1 ปีเพื่อนท่านน าเงินจ านวน 360 บาทมาคืน ท่านคิดว่าเงิน
จ านวนดังกล่าว จะมีมูลค่าเท่าใดเม่ือเทียบกับมูลค่าเงินในปี
ปัจจุบัน (1=น้อยลง, 2=เท่าเดิม, 3=มากขึ้น, 4=ไม่ทราบ) 

78.41 61.1 59.9 

หากแม่ของท่านยืมเงินจากเพ่ือนบ้านมา 2,000 บาท และสัญญา
ว่าจะช าระคืนในอีก 1 ปีข้างหน้า เพ่ือนบ้านจึงขอให้แม่ท่านน า
เงินมาคืนทั้งหมด 2,500 บาท สรุปว่าเพ่ือนบ้านคิดดอกเบี้ยเงิน
ยืมในอัตราร้อยละเท่าไหร่ 

88.85 79.4 84.4 

การกระจายความเสี่ยง คือ การแบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพย์
หลายๆ ประเภทเพื่อให้ได้ผลตอบแทนสูงสุด (1=เห็นด้วย, 2=ไม่
เห็นด้วย, 3=ไม่แน่ใจ) 

25.31 58.8 58.9 

ความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์ดิจิทัล  [6. “High risk, High 
expected return (สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงมักจะมี
ผลตอบแทนคาดหวังที่สูง)”] (1=จริง, 2=ไม่จริง, 3=ไม่แน่ใจ)  

72.83 70.3 77.1 

พฤติกรรมการเงิน       

โดยทั่วไป ก่อนที่ท่านจะเปิดใช้บริการทางการเงิน (เช่น การออม
เงิน การลงทุนทางการเงินประเภทต่างๆ) ท่านได้ศึกษา
เปรียบเทียบผู้ให้บริการหลายๆ รายหรือไม่ 

85.14 90.20 70.40 

ท่านดูแลเรื่องการเงินของตนเองอย่างใกล้ชิด 80.74 83.10 67.20 
ท่านก าหนดเป้าหมายทางการเงินในระยะยาวและมุ่งม่ันที่จะ
บรรลุเป้าหมายเหล่านั้น 

80.60 74.50 48.80 

ท่านมีการพิจารณาอย่างถี่ถ้วนถึงความสามารถในการจ่าย 
ก่อนที่จะตัดสินใจซื้อสินค้าต่างๆ 

80.11 86.6 71.1 
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ประเด็นค าถาม 

ร้อยละผู้ตอบค าถามถูกต้องจากจ านวน
ตัวอย่างทั้งหมด 

ผลจาก
การศึกษา

ครั้งนี้ 

ธนาคารแห่ง
ประเทศ
ไทย* 

OECD** 

ท่านมีเงินเหลือใช้ ณ สิ้นเดือน 79.66 84.7 79.4 

จ านวนตัวอย่าง 
     

1,292  
11,901  25,787  

หมายเหตุ: * มกีลุ่มตัวอย่างที่อายุต่ ากวา่ 18 ปี แต่สัดส่วนต่ ากว่าร้อยละ 1 จากจ านวนผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมด 
** ค่าเฉลีย่คะแนนของ 26 ประเทศที่เข้าร่วมโครงการส ารวจทักษะทางการเงินกับ OECD ในปี 2563 

 ทักษะทางการเงินด้านสุดท้ายคือ ทัศนคติทางการเงิน (Finacial Attitude) เนื่องจาก OECD ไม่ได้
เปิดเผยคะแนนทัศนคติทางการเงินเป็นรายข้อ จึงไม่สามารถเปรียบเทียบคะแนนด้านทัศนคติรายข้อของไทย
กับ OECD ได้ การเปรียบเทียบจึงเทียบกับผลส ารวจของ ธปท. ใน 2 ประเด็นที่เกี่ยวข้อง ดังแสดงในตารางที่ 
5.9 พบว่า กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้มีทัศนคติทางการเงินโน้มเอียงไปในทิศทางแย่กว่า  

ตารางท่ี 5.9  ผลการทดสอบทัศนคติทางการเงินของการศึกษาและธนาคารแห่งประเทศไทย  

ทัศนคติทางการเงิน 
ร้อยละผู้ตอบค าถามถูกต้องจากจ านวนตัวอย่างท้ังหมด 

ไม่เห็นด้วย
อย่างยิ่ง 

ไม่เห็นด้วย เฉยๆ เห็นด้วย 
เห็นด้วย
อย่างยิ่ง 

ท่านพอใจในการใช้จ่ายเงินมากกว่า
การเก็บออมไว้ใช้ในระยะยาว 

     

การศึกษาในครั้งนี้  11.38 32.43 19.27 21.98 14.94 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 31.40 52.20 10.70 4.50 1.30 

เงินมีไว้ส าหรับใช้จ่าย      

การศึกษาในครั้งนี้ 2.32 12.46 29.72 36.46 19.04 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 35.60 52.90 7.90 2.90 0.90 

หมายเหตุ: OECD ไม่ไดเ้ปิดเผยคะแนนทัศนคติทางการเงินเป็นรายข้อ จึงไม่สามารถเปรียบเทียบคะแนนด้านทัศนคติรายข้อ

ของไทยกับ OECD ได ้

อย่างไรก็ตาม ผลสอดคล้องกับทัศนคติผู้ลงทุนในตราสารการเงินที่ยังต้องการให้ได้ผลตอบแทนที่ได้
จากเงินเหลือออมที่สูงที่สุดและยอมรับความเสี่ยงได้มากกว่าผู้มีเงินเหลือออมทั่วไปที่ไม่ลงทุนในตราสาร
การเงิน เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการใช้จ่ายในปัจจุบัน และอาจเห็นว่าการลงทุนในตราสารการเงินเป็นอีก
รูปแบบของการออมเงินที่สะสมทรัพย์ได้ในอัตราที่สูงกว่าตามระดับความเสี่ยง สอดคล้องไปกับทัศนคติ
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ทางการเงินที่เห็นว่าเงินมีไว้ส าหรับใช้จ่าย อย่างไรก็ตาม ทัศนคติทางการเงินดังกล่าวไม่เป็นผลดีต่อความยั่งยืน
ของการลงทุนได้ เนื่องจากอาจน าไปสู่การน าเงินอนาคตหรือสินเชื่อมาเพ่ือลงทุนในตลาดการเงินที่มีความเสี่ยง
และเปลี่ยนแปลงค่อนข้างเร็ว 

5.5 ทัศนคติเกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยงในการลงทุน 
 ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่รู้จักการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินและสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นอย่างดี  
และมีความพร้อมในการลงทุน รวมถึงมีความพร้อมในการยอมรับความเสี่ยงในระดับหนึ่ง ดังนั้นประเด็น
ค าถามที่สะท้อนทัศนคติเกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยงในการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถาม มีประเด็น
ค าถามที่เกี่ยวข้อง คือ ความเสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน ระดับความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงิน 
ระดับการยอมรับความเสี่ยงในสถานการณ์ความเสี่ยง และความคิดเห็นในประเด็นที่เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล 
โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
 ในการตัดสินใจลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินผู้ตอบแบบสอบถามเลือกการลงทุนที่มีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น แต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นได้มากขึ้น มากที่สุด คิดเป็นร้อยละ 32.89 รองลงมา คือ
ลักษณะการลงทุนให้ได้รับผลตอบแทนที่สม่ าเสมอแต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นได้บ้าง คิดเป็นร้อยละ 31.89 
ในขณะที่ร้อยละ 28.33 เลือกการลงทุนที่เน้นเงินต้นปลอดภัย แม้ว่าจะได้ผลตอบแทนสม่ าเสมอในอัตราที่ต่ า  
ในกรณีที่ผู้ลงทุนได้รับสินทรัพย์ได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท ผู้ตอบแบบสอบถามร้อยละ 50.08 มีลักษณะไม่
ชอบความเสี่ยง โดยพอใจที่จะรับผลตอบแทนที่แน่นอนมูลค่าคงท่ี 10,000 บาท ในขณะที่ร้อยละ 36.53 เลือก
ตัวเลือกที่มีความเสี่ยงสูง แม้ว่าผลตอบแทนที่คาดหวังจะเท่ากัน   

ส าหรับรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่ผู้ตอบแบบสอบถามให้ความสนใจมากที่สุดคือ  
ตราสารทุน (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงสูง, ผลตอบแทนสูง) คิดเป็นร้อยละ 38.24 รองลงมาได้แก่ เงินสดและ
เงินฝาก ตราสารหนี้ และทองค า คิดเป็นร้อยละ 21.36 19.20 และ 16.18 ตามล าดับ ในส่วนระดับการยอมรับ
การขาดทุนจากการลงทุนในขณะใดขณะหนึ่ง พบว่า เกือบกึ่งหนึ่ง (ร้อยละ 48.22) สามารถยอมรับการขาดทุน
ได้ร้อยละ 10-30 ของเงินลงทุน รองลงมาคือยอมรับการขาดทุนได้ต่ ากว่าร้อยละ 10 คิดเป็นร้อยละ 34.06  
ในกรณีที่มีการลงทุนในสินทรัพย์จ านวน 100,000 บาท แล้วเกิดการขาดทุนร้อยละ 15 ผู้ตอบแบบสอบถาม
ส่วนใหญ่ร้อยละ 38.16 จะยังคงอดทนถือสินทรัพย์ต่อไป และรอผลตอบแทนปรับตัวกลับมา ในขณะที่ร้อยละ 
34.06 เกิดความกังวลใจและจะมีการปรับเปลี่ยนการลงทุนบางส่วน  ซึ่งสะท้อนได้ว่าผู้ตอบแบบสอบถามที่เป็น
นักลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้ในระดับหนึ่ง และในระยะเวลาหนึ่ง ดังนั้น การสื่อสาร
และสร้างการรับรู้ข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในช่องทางต่างๆ มีความส าคัญในการตัดสินใจลงทุนสินทรัพย์ทาง
การเงินได้เป็นอย่างดีให้แก่คนไทยทุกคน (ตารางท่ี 5.10) 

ส าหรับค าถามในข้อที่ 2 และ 3 เป็นการวัดทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง 3 ประเภท ได้แก่ แสวงหาความ
เสี่ยง (Risk Seeking) หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averse) และเพิกเฉยหรือเป็นกลางต่อความเสี่ยง (Risk 
Neutral) ของกลุ่มตัวอย่างทั้ง 1,292 ราย ทั้งนี้ ผลการศึกษาอาจมีข้อจ ากัดในการคัดแยกความชัดเจนระหว่าง 
2 ทัศนะแบบแสวงหาความเสี่ยงกับหลีกเลี่ยงความเสี่ยง เพราะกลุ่มที่เลือกทางเลือกท่ีมีระดับความเสี่ยงในบาง



5-18 
 

คนอาจเป็นกลุ่มที่มีทัศนะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงได้เพียงแค่ยินดีรับความเสี่ยงได้บ้างเมื่อพิจารณาแล้วว่า
ผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถชดเชยความเสี่ยงในระดับดังกล่าวนั้นได้ จากผลการศึกษาโดยส่วนมากแล้วจะมี
พฤติกรรมยอมรับความเสี่ยงแบบหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่ยินดีรับผลตอบแทนที่แน่นอน และส่วนน้อยไม่เกินร้อย
ละ 15 ของจ านวนผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมดมีลักษณะแบบเพิกเฉยต่อความเสี่ยง เมื่อแสดงให้เห็นว่า
ผลตอบแทนที่ได้เป็นไปในทิศทางเพ่ิมขึ้น (ดังข้อที่ 2) การตัดสินใจจะเลือกไปทางเลือกที่ให้ผลตอบแทน
แน่นอนมากกว่าจ านวน 647 ราย (ร้อยละ 50.08) แต่เมื่อปรับผลตอบแทนเป็นทิศทางลดลงจากข้อที่ 2 เป็น
เพียง 5,000 บาทแทน (ดังข้อที่ 3) ผู้ตอบแบบสอบถามตัดสินใจเลือกทางเลือกในความแน่นอนลดลงมีจ านวน 
532 ราย (ร้อยละ 41.18) เมื่อเทียบกับผลในข้อที่ 2 ลดลงจ านวน 115 ราย  

เมื่อวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบระหว่างข้อที่ 2 และ 3 โดยการท าการจับคู่ค าตอบระหว่างทั้งสองข้อ  
(ผลปรากฏดังตารางในภาคผนวกท่ี ช.1) จะเห็นว่า เมื่อมีการเปลี่ยนผลตอบแทนของทางเลือกให้ลดลงครึ่งหนึ่ง
โดยเงื่อนไขอ่ืนๆ คงที่ ผู้ตอบแบบสอบถามมากกว่ากึ่งหนึ่งยังคงค าตอบเดิม หรือไม่มีการเปลี่ยนพฤติกรรม  
การยอมรับหรือไม่มีการปรับทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง หมายความได้ว่ากลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มี
พฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงในทิศทางเดียวกันทั้งในกรณีที่เป็นการพิจารณาผลตอบแทนที่เป็นบวก 
(เพ่ิมขึ้น) หรือเป็นลบ (ลดลง) กล่าวคือ กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามเลือกผลตอบแทนแบบแน่นอน (ไม่ชอบ  
ความเสี่ยง) จะมีแนวโน้มเลือกที่จะเสียผลประโยชน์เป็นจ านวนที่แน่นอนด้วยเช่นกัน (ไม่เสี่ยงที่จะเสีย
ผลประโยชน์เพ่ิมมากขึ้น) ในขณะที่กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่เลือกเสี่ยงเพ่ืออาจจะได้รับผลตอบแทนที่เพ่ิม
สูงขึ้น ก็มีแนวโน้มที่จะเสี่ยงเพ่ือเสียผลประโยชน์ที่ลดลงด้วย 
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ตารางท่ี 5.10 ความถี่และร้อยละระดับความเสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน  
(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 

รายละเอียด ความถี่ ร้อยละ 

ท่านจะเลือกข้อใด หากท่านต้องลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน   
- เน้นเงินต้นต้องปลอดภัยและได้รับผลตอบแทนสม่ าเสมอแต่ต่ าได้ 366 28.33 
- เน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สม่ าเสมอแต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้น

ได้บ้าง 
412 31.89 

- เน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น แต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นได้
มากขึ้น 

425 32.89 

- เน้นผลตอบแทนสูงสุดในระยะยาวแต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเงินต้นส่วนใหญ่
ได ้

89 6.89 

หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-
ขายสินทรัพย์ทางการเงิน ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด 

  

- มีโอกาสร้อยละ 100 ที่จะได้รับผลตอบแทนมูลค่า 10,000 บาท 647 50.08 
- มีโอกาสร้อยละ 50 ที่จะได้รับผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นรวมเป็น 20,000 

บาท และมีโอกาส ร้อยละ 50 ที่จะไม่ได้รับอะไรเลย 
472 36.53 

- ไม่แตกต่างระหว่าง 2 ทางเลือก 173 13.39 
หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-
ขายสินทรัพย์ทางการเงิน ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด 

  

- มีโอกาสร้อยละ 100 ที่สินทรัพย์จะเหลือมูลค่า 5,000 บาท 532 41.18 
- มีโอกาสร้อยละ 50 ที่สินทรัพย์จะเหลือมูลค่าศูนย์บาท (สูญเสียมูลค่า

ทั้งหมด) และมีโอกาสอีกร้อยละ 50 ที่สินทรัพย์จะยังมีมูลค่า 10,000 
บาท 

566 43.81 

- ไม่แตกต่างระหว่าง 2 ทางเลือก 194 15.02 
หากท่านมีเงิน 1,000,000 บาท และท่านต้องน าเงิน จ านวน 800,000 บาทไป
ลงทุน ท่านจะพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินรูปแบบและเงื่อนไขใดมาก
ที่สุด 

  

- เงินสดและเงินฝาก (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงต่ า, ผลตอบแทนต่ า) 276 21.36 
- ตราสารหนี้ (สภาพคล่องต่ า, ความเสี่ยงปานกลาง, ผลตอบแทนปาน

กลาง) 
248 19.20 

- ตราสารทุน (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงสูง, ผลตอบแทนสูง) 494 38.24 
- ตราสารอนุพันธ์ (สภาพคล่องต่ า, ความเสี่ยงสูงมาก, ผลตอบแทนสูง

มาก) 
65 5.03 
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รายละเอียด ความถี่ ร้อยละ 

- ทองค า (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงปานกลาง, ผลตอบแทนปานกลาง) 209 16.18 
ท่านคิดว่า ท่านจะยอมรับการขาดทุนจากการลงทุนในขณะใดขณะหนึ่งได้มาก
น้อยเพียงใด 

  

- ไม่สามารถรับการขาดทุนได้เลย 46 3.56 
- ต่ ากว่าร้อยละ 10 ของเงินลงทุน 440 34.06 
- ร้อยละ 10 - 30 ของเงินลงทุน 623 48.22 
- มากกว่าร้อยละ 30 ของเงินลงทุน 183 14.16 

หากปีที่แล้วท่านลงทุนไป 100,000 บาท ปีนี้ท่านพบว่ามูลค่าเงินลงทุนลดลง
เหลือ 85,000 บาท ท่านจะท าอย่างไร 
 

  

- ตกใจและขายการลงทุนที่เหลือออกไป 84 6.50 
- กังวลใจ และปรับเปลี่ยนการลงทุนบางส่วน 440 34.06 
- อดทนถือต่อไป และ รอผลตอบแทนปรับตัวกลับมา 493 38.16 
- ยังมั่นใจ เพราะเข้าใจว่าต้องลงทุนระยะยาวและเพ่ิมเงินลงทุนใน

แบบเดิมเพ่ือถัวเฉลี่ยต้นทุน 
275 21.28 

หากท่านทราบว่าสินทรัพย์ที่ท่านได้รับมาแบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท 
สร้างผลตอบแทนให้ท่านร้อยละ 15 โดยทางบริษัทมีเงื่อนไขว่า ท่านจะสามารถ
รับเงินจากการขายสินทรัพย์ที่ได้เปล่านี้ในอีก 30 วันข้างหน้า อย่างไรก็ตาม 
หากท่านต้องการขายสินทรัพย์ทันที ท่านจะได้รับผลตอบแทนเพียงร้อยละ 10 
จากมูลค่าของสินทรัพย์ ท่านจะตัดสินใจอย่างไร  

  

- รับเงินทันที 571 44.20 

- ไม่รับเงินทันท ี 721 55.80 

หากท่านทราบว่าสินทรัพย์ที่ได้รับมาแบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาทนั้น สร้าง
ผลตอบแทนให้ท่านร้อยละ 15 ซึ่งทางบริษัทมีเงื่อนไขว่า ท่านจะสามารถรับ
เงินจากการขายสินทรัพย์ที่ได้เปล่านี้ในอีก 1 วันข้างหน้า อย่างไรก็ตาม หาก
ท่านต้องการขายสินทรัพย์ทันที ท่านจะได้รับผลตอบแทนเพียงร้อยละ 10 จาก
มูลค่าของสินทรัพย์ ท่านจะตัดสินใจอย่างไร 

  

- รับเงินทันที 451 34.91 

- ไม่รับเงินทันท ี 841 65.09 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 
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นอกจากนั้น ผลการศึกษายังบ่งชี้กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามมีการเปลี่ยนการตัดสินใจในการเลือก

ทางเลือกสะท้อนถึงพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงสามารถปรับเปลี่ยนได้ โดยมีกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มี
ลักษณะพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงสอดคล้องกับหลักการทางเศรษฐศาสตร์พฤติกรรม (Behavioral 
Economics) กล่าวคือ บุคคลจะเลือกทางเลือกที่แน่นอนในกรณีที่ได้รับผลประโยชน์ และเลือกทางเลือกที่มี
ความเสี่ยงเมื่อเผชิญกับการสูญเสียนั้น ดังจะเห็นจากจ านวนผู้ตอบแบบสอบถามที่เคยเลือกทางเลือกท่ีแน่นอน
ในข้อที่ 2 กลับเลือกทางเลือกที่เสี่ยงในข้อที่ 3 จ านวน 210 รายจาก 647 ราย กลุ่มดังกล่าวนี้เป็นกลุ่มที่
ยอมรับความเสี่ยงเพ่ือรักษาผลตอบแทนที่สูงที่สุดหรือปกป้องการสูญเสียเมื่อเทียบกับทางเลือกอ่ืน (แม้ว่า
ผลตอบแทนที่คาดหวังเมื่อค านวนแล้วจะไม่ต่างก็ตาม)  

ผลการศึกษายังได้แสดงถึงพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงเป็นไปตามหลั ก High Risk, High 
Expected Return โดยจ านวนผู้ตอบแบบสอบถามจ านวน 121 รายจาก 472 ราย ที่เลือกทางเลือกเสี่ยงใน
ข้อที่ 1 เปลี่ยนไปเลือกทางเลือกแน่นอนในข้อที่ 3 ซึ่งทั้งสองสถานการณ์ก าหนดให้มีโอกาสที่จะสูญเสียเท่ากัน 
หรือระดับความเสี่ยงไม่ต่างกัน แต่ต่างกันที่ผลตอบแทบที่คาดหวังลดลงท าให้ทางเลือกที่ผลตอบแทนลดลงไม่
เพียงพอในการชดเชยความเสี่ยงในระดับดังกล่าว จึงเปลี่ยนทางเลือกมายังทางเลือกที่ให้ผลตอบแทนที่แน่นอน 
สะท้อนว่ากลุ่มดังกล่าวโดยทัศนะที่แท้จริงแล้วเป็นแบบไม่ชอบความเสี่ยง  

เมื่อก าหนดเงื่อนไขด้านรายได้ให้เท่ากับ 10,000 บาท และให้เลือกการลงทุนในทางเลือกต่างๆ ที่เป็น
ตราสารการเงินแบบดั้งเดิมนั้น (ข้อที่ 4) ส่วนใหญ่เลือกลงทุนในตราสารทุนมากที่สุด และเงินสดและเงินฝาก
และตราสารหนี้ไม่แตกต่างกัน ซึ่งสอดคล้องไปกับทัศนะที่มีต่อความเสี่ยงที่โดยทั่วไปมีพฤติกรรมยอมรับ 
ความเสี่ยงได้เมื่อผลตอบแทนสามารถชดเชยความเสี่ยงได้ โดยประมาณกึ่งหนึ่งของจ านวนผู้ตอบแบบสอบถาม
มีระดับความเสี่ยงที่ยินดีที่จะแบกรับอยู่ประมาณร้อยละ 10-30 ของจ านวนเงินทุนที่สูญเสียไป (ข้อที่ 5) 
ส าหรับกลุ่มที่เลือกยอมรับค่าความเสี่ยงที่สูงกว่าร้อยละ 30 (ร้อยละ 14.16) เป็นกลุ่มที่มีแนวโน้มในการลงทุน
ที่มีความเสี่ยงได้สูงมากขึ้น หรือเลือกลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินประเภทใหม่ๆ ได้ 

ส าหรับผลการวิเคราะห์ในรายละเอียดเชิงเปรียบเทียบระหว่างข้อย่อยในข้อที่ 6 ใน 2 ข้อย่อนสุดท้าย
ที่เป็นค าถามในการวัดทัศนะความกลัวความสูญเสีย (Loss Aversion) ซึ่งแบ่งออกเป็นในแบบทัศนะกลัวความ
เสี่ยง (Risk Averse) (หรือในข้อค าถามย่อยในประเด็นที่จะอดทนถือต่อไปและรอผลตอบแทนปรับตัวกลับมา) 
และทัศนะแสวงหาความเสี่ยง (Risk Seeking) (หรือในประเด็นที่ยังมั่นใจ เพราะเข้าใจว่าต้องลงทุนระยะยาว
และเพ่ิมเงินลงทุนในทางเลือกการลงทุนแบบเดิมที่ลงทุนอยู่ก่อนเพ่ือถัวเฉลี่ยต้นทุนลงนั้น แสดงได้ถึง
พฤติกรรมการลงทุนแบบกลัวความสูญเสียที่มีทัศนะที่โน้มเอียงไปในประเภทแสวงหาความเสี่ยง 
 ส าหรับการลงทุนในกรณีที่ผู้ตอบแบบสอบถามได้รับสินทรัพย์ได้เปล่ามูลค่า 10 ,000 บาท สร้าง
ผลตอบแทนร้อยละ 15 โดยทางบริษัทมีเงื่อนไขว่า จะสามารถรับเงินจากการขายสินทรัพย์ที่ได้เปล่านี้ในอีก 
30 วันข้างหน้า อย่างไรก็ตาม หากต้องการขายสินทรัพย์ทันที จะได้รับผลตอบแทนเพียงร้อยละ 10 จากมูลค่า
ของสินทรัพย์ ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่เลือกไม่รับเงินทันทีเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่มากกว่า คิดเป็นร้อยละ 
55.80 และในกรณีที่สามารถรับเงินจากการขายสินทรัพย์ที่ได้เปล่านี้ในอีก 1 วันข้างหน้า ผู้ตอบแบบสอบถาม
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ยังคงเลือกไม่รับเงินทันทีเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่มากกว่า คิดเป็นร้อยละ 65.09 การตัดสินใจของผู้ตอบ
แบบสอบถามกลุ่มนี้สอดคล้องกับข้อสรุปที่เก่ียวกับทัศนะความกลัวความสูญเสีย 

ตารางที่ 5.11 แสดงถึงความคิดเห็นเกี่ยวกับระดับความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในสินทรัพย์ทาง
การเงิน โดยให้ผู้ตอบแบบสอบถามใส่ระดับคะแนน 1-5 โดย 1 หมายถึงระดับความเสี่ยงน้อยที่สุด และ 5 คือ
ระดับความเสี่ยงมากที่สุด ผลการวัดระดับความเสี่ยง พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามตอบส่วนใหญ่มีความคิดเห็น
ว่าการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี เช่น บิตคอยน์ เป็นต้น มีความเสี่ยงมากที่สุด มีคะแนนเฉลี่ยร้อยละ 4.52 
รองลงมาคือ โทเคนดิจิทัลเพ่ือการลงทุน ( Investment Token)  โทเคนดิจิทัลเพ่ือการใช้ประโยชน์ (Utility 
Token) โดยมีคะแนนเฉลี่ย 3.98 และ 3.92 ตามล าดับ ซึ่งสะท้อนมุมมองความเสี่ยงในการลงทุนส่วนใหญ่เป็น
การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล ซึ่งเป็นการลงทุนรูปแบบใหม่ที่ยังไงไม่มีความชัดเจนในการก ากับดูแล อีกทั้งเป็น
การลงทุนที่มีความผันผวนสูง ในส่วนของการลงทุนที่ผู้ตอบแบบสอบถามให้ความคิดเห็นว่ามีความเสี่ยงน้อย
ที่สุด คือ ตราสารหนี้ภาครัฐ หรือ พันธบัตรรัฐบาล กับการลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือ หุ้นกู้ โดยมี
คะแนนเฉลี่ย 2.45 และ 3.12 ตามล าดับ ซึ่งเป็นรูปแบบการลงทุนแบบดั้งเดิมที่มีการลงทุนมูลค่าสูงในตลาด
การลงทุนไทย อีกท้ังยังมีหน่วยงานก ากับดูแลอย่างชัดเจน ซึ่งมีผลต่อมุมมองทางด้านความเสี่ยงของผู้ลงทุน 

 
ตารางท่ี 5.11 ระดับความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงิน  

(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 

รายการ สถิติ 

ระดับความเสี่ยง (ระดับคะแนน) 

ค่าเฉลี่ย น้อย 
ที่สุด 

น้อย 
ปาน
กลาง 

มาก 
มาก 
ที่สุด 

ไม่แน่ใจ 
 

1 2 3 4 5 
คริปโทเคอร์เรนซี เช่น 
บิตคอยน ์

ความถี ่ 13 28 104 268 863 16 4.52 
ร้อยละ 1.01 2.17 8.05 20.74 66.80 1.24  

ตราสารหนีภ้าครัฐ หรือ 
พันธบัตรรัฐบาล 

ความถี ่ 396 268 306 244 60 18 2.45 
ร้อยละ 30.65 20.74 23.68 18.89 4.64 1.39  

ตราสารทุน หรือ หุ้น 
ความถี ่ 17 92 454 507 215 7 3.63 
ร้อยละ 1.32 7.12 35.14 39.24 16.64 0.54  

โทเคนดิจิทลัเพื่อการใช้
ประโยชน์ (Utility 
Token) 

ความถี ่ 46 72 228 468 410 68 3.92 

ร้อยละ 3.56 5.57 17.65 36.22 31.73 5.26  

โทเคนดิจิทลัเพื่อการ
ลงทุน (Investment 
Token) 

ความถี ่ 51 88 187 412 488 66 3.98 

ร้อยละ 3.95 6.81 14.47 31.89 37.77 5.11  

ตราสารหนีภ้าคเอกชน 
หรือ หุ้นกู ้

ความถี ่ 76 283 445 343 120 25 3.12 
ร้อยละ 5.88 21.90 34.44 26.55 9.29 1.93  
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รายการ สถิติ 

ระดับความเสี่ยง (ระดับคะแนน) 

ค่าเฉลี่ย น้อย 
ที่สุด 

น้อย 
ปาน
กลาง 

มาก 
มาก 
ที่สุด 

ไม่แน่ใจ 
 

1 2 3 4 5 

ฟิวเจอร์ทองค า 
ความถี ่ 73 110 248 406 415 40 3.78 
ร้อยละ 5.65 8.51 19.20 31.42 32.12 3.10  

ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 
 ในการสอบถามเกี่ยวกับระดับการยอมรับความเสี่ยง โดยให้ผู้ตอบแบบสอบถามระบุถึงระดับความ
ยอมรับความเสี่ยงใน 3 ประเด็น ได้แก่ 1) ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 2) ความ
เสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในตราสารอนุพันธ์ ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนที่สูงมาก แต่ถ้าล้มเหลวอาจสูญเสียเงิน
ทั้งหมดและต้องลงเงินชดเชยเพ่ิมบางส่วน  และ 3) ความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี ซึ่งเป็น
การลงทุนที่มีผลตอบแทนสูงมาก แต่ถ้าลมเหลวอาจจะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด ผลการสอบถามระดับความ
ยอมรับความเสี่ยงของผู้ตอบแบบสอบถาม พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ยอมรับความเสี่ยงด้านอัตรา
แลกเปลี่ยนได้ร้อยละ 93.50 (ยอมรับได้ร้อยละ 25.31 ยอมรับได้บ้างร้อยละ 68.19)  ผู้ตอบแบบสอบถามส่วน
ใหญ่ยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์ในตราสารอนุพันธ์ร้อยละ 77.17 (ยอมรับได้ร้อยละ 14.17 และ
ยอมรับได้บ้างร้อยละ 63.00) ในขณะที่ผู้ตอบแบบสอบถามมีระดับความยอมรับความเสี่ยงในคริปโทเคอร์เรนซี่
ได้ในสัดส่วนน้อยที่สุด ร้อยละ 72.91 (ยอมรับได้ร้อยละ 15.79 และยอมรับได้บ้างร้อยละ 57.12)  ซึ่งสะท้อน
เห็นว่าผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีการยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนและความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดข้ึนจากการลงทุนได้ (ตารางท่ี 5.12) 
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ตารางท่ี 5.12 ระดับการยอมรับความเสี่ยงในสถานการณ์ความเสี่ยงแตกต่างกัน  
(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 

รายละเอียด 
ความคิดเห็น 

สถิติ 
รับไม่ได้

เลย 
รับได้
บ้าง 

รับได้ 

นอกเหนือจากความเสี่ยงในการลงทุนแล้ว ท่านสามารถ
รับความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนได้เพียงใด 

ความถี่ 84 881 327 
ร้อยละ 6.50 68.19 25.31 

การลงทุนในตราสารอนุพันธ์ หากการลงทุนประสบ
ความส าเร็จ ท่านจะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงมาก 
แต่หากการลงทุนล้มเหลว ท่านอาจจะสูญเสียเงินลงทุน
ทั้งหมด และอาจต้องลงเงินชดเชยเพิ่มบางส่วน ท่าน
ยอมรับความเสี่ยงลักษณะนี้ได้เพียงใด 

ความถี่ 295 814 183 

ร้อยละ 22.83 63.00 14.16 

การลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี หากการลงทุนประสบ
ความส าเร็จ ท่านจะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงมาก 
แต่หากการลงทุนล้มเหลว ท่านอาจจะสูญเสียเงินลงทุน
ทั้งหมด ท่านยอมรับความเสี่ยงลักษณะนี้ได้เพียงใด 

ความถี่ 350 738 204 

ร้อยละ 27.09 57.12 15.79 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 
 การสอบถามความคิดเห็นเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล โดยมีค าถามทั้งสิ้น 11 ประเด็น ให้ผู้ตอบ
แบบสอบถามระบุความคิดเห็นว่าเห็นด้วย ไม่เห็นด้วย หรือไม่แน่ใจ เกี่ยวกับประเด็นดังกล่าว พบว่า  
ในประเด็นที่ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่เห็นด้วยมากที่สุด ได้แก่ “ท่านเชื่อว่ามีแพลตฟอร์มที่สะดวก 
ในการแลกเปลี่ยนและใช้เงินดิจิทัล” (ร้อยละ 60.45) รองลงมาได้แก่ “ท่านเชื่อว่าเป็นเรื่องง่ายส าหรับ 
นักลงทุนที่จะศึกษาและพัฒนาทักษะในการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัล” (ร้อยละ 56.66) “ท่านเชื่อว่า 
การแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ิมโอกาสให้ท่านได้รับผลตอบแทนทางการเงินที่มากกว่าสินทรัพย์ทางการเงิน
อ่ืนๆ) (ร้อยละ 50.62) “ท่านคิดว่าท่านจะเลือกใช้เงินดิจิทัล ถ้าคนรอบตัวของท่านใช้เหมือนกัน” (ร้อยละ 
45.51) และในประเด็นที่ว่า “ท่านเชื่อว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลสามารถท าให้ท่านประสบความส าเร็จ
ในเป้าหมายทางการเงินได้รวดเร็วมากยิ่งขึ้น” (ร้อยละ 38.54) 

ส าหรับในประเด็นที่ผู้ตอบแบบสอบถามไม่เห็นด้วยมากที่สุด ได้แก่ “ท่านเชื่อว่าท่านไม่มีความรู้และ
อุปกรณ์ที่จ าเป็นเพียงพอในการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัล” (ร้อยละ 45.90) รองลงมาได้แก่ “ท่านเชื่อว่า
ก าไรจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลควรถูกเก็บภาษี” (ร้อยละ 43.65) “ท่านเชื่อการเลือกลงทุนใน 
คริปโทเคอร์เรนซี ท าให้ท่านหลุดจากการควบคุมของสถาบันการเงินและรัฐบาล (ร้อยละ 43.42) “ท่านคิดว่า
การแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีผลช่วยท าให้ท่านมีภาพลักษณ์ทางสังคมที่ดีขึ้น และไม่ตกกระแสสังคม”  
(ร้อยละ 43.27) “ท่านเชื่อว่าผลตอบแทนจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีความสอดคล้องกับมูลค่าจริง
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ของสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นๆ” (ร้อยละ 42.03) และ “ท่านเชื่อว่าข้อมูลส่วนตัว และการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัล
มีความปลอดภัยจากโจรกรรมทางไซเบอร์ได้” (ร้อยละ 40.63)  

ซึ่งผลจากการสอบถามความคิดเห็นดังกล่าว สามารถวิเคราะห์ได้ว่า นักลงทุนมองว่าการลงทุนใน
สินทรัพย์ดิจิทัลในปัจจุบันมีแพลตฟอร์มที่ท าให้การแลกเปลี่ยนเป็นไปอย่างสะดวก เป็นเรื่องที่ไม่ย ากที่จะ
ศึกษาและพัฒนาทักษะเพ่ือให้สามารถแลกเปลี่ยนได้ เป็นสินทรัพย์ที่เพ่ิมโอกาสในการได้รับผลตอบแทนที่
สูงขึ้น รวมถึงท าให้ประสบความส าเร็จในเป้าหมายทางการเงินได้อย่างรวดเร็วมากขึ้น ในขณะที่นักลงทุนส่วน
ใหญ่ไม่เชื่อว่าปัจจุบันตนเองยังมีความรู้และอุปกรณ์ไม่เพียงพอที่จะลงทุนในทรัพย์สินดิจิทัล ก าไรจาก 
การแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลไม่ควรถูกเก็บภาษี  มองว่าผลตอบแทนของทรัพย์สินดิจิทัลไม่ได้สะท้อนถึง  
มูลค่าที่แท้จริงของสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นๆ และมองว่าแม้จะลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลก็ยังต้องอยู่ภายใต้การก ากับ
ดูแลของสถาบันการเงินและรัฐบาล (ตารางท่ี 5.13) 

 
ตารางท่ี 5.13 ความคิดเห็นในประเด็นที่เก่ียวกับสินทรัพย์ดิจิทัล  

(จ านวนกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1,292 ราย) 

รายละเอียด สถิติ 
ความคิดเห็น 

ไม่แน่ใจ 
ไม่เห็น
ด้วย 

เห็นด้วย 

ท่านเชื่อว่าเป็นเรื่องง่ายส าหรับท่านที่จะศึกษาและพัฒนา
ทักษะในการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลได้ 

ความถี่ 239 321 732 
ร้อยละ 18.50 24.85 56.66 

ท่านเชื่อว่าท่านไม่มีความรู้และอุปกรณ์ท่ีจ าเป็นเพียงพอ
ในการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัล 

ความถี่ 333 593 366 
ร้อยละ 25.77 45.90 28.33 

ท่านเชื่อว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ิมโอกาสให้
ท่านได้รับผลตอบแทนทางการเงินที่มากกว่าสินทรัพย์ทาง
การเงินอ่ืนๆ 

ความถี่ 320 318 654 

ร้อยละ 24.77 24.61 50.62 

ท่านเชื่อว่าผลตอบแทนจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์
ดิจิทัลมีความสอดคล้องกับมูลค่าจริงของสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นๆ 

ความถี่ 380 543 369 
ร้อยละ 29.41 42.03 28.56 

ท่านเชื่อว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลสามารถท าให้
ท่านประสบความส าเร็จในเป้าหมายทางการเงินได้รวดเร็ว
มากยิ่งขึ้น 

ความถี่ 409 385 498 

ร้อยละ 31.66 29.80 38.54 

ท่านคิดว่าท่านจะเลือกใช้เงินดิจิทัล ถ้าคนรอบตัวของท่าน
ใช้เหมือนกัน 

ความถี่ 310 394 588 
ร้อยละ 23.99 30.50 45.51 

ท่านคิดว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีผลช่วยท าให้
ท่านมีภาพลักษณ์ทางสังคมที่ดีขึ้น และไม่ตกกระแสสังคม 

ความถี่ 274 559 459 
ร้อยละ 21.21 43.27 35.53 
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ท่านเชื่อว่าการเลือกลงทุนในคริปโทฯ ท าให้ท่านหลุดจาก
การควบคุมของสถาบันการเงินและรัฐบาล (ปลอดจาก
กฎระเบียบในระบบการเงิน) 

ความถี่ 330 561 401 

ร้อยละ 25.54 43.42 31.04 

ท่านเชื่อว่ามีแพลตฟอร์มที่สะดวกในการแลกเปลี่ยนและ
ใช้เงินดิจิทัล 

ความถี่ 245 266 781 
ร้อยละ 18.96 20.59 60.45 

ท่านเชื่อว่าข้อมูลส่วนตัว และการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์
ดิจิทัลมีความปลอดภัยจากโจรกรรมทางไซเบอร์ได้ 

ความถี่ 412 525 355 
ร้อยละ 31.89 40.63 27.48 

ท่านเชื่อว่าก าไรจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลควร
ถูกเก็บภาษี 

ความถี่ 278 564 450 
ร้อยละ 21.52 43.65 34.83 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 
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ส าหรับทัศนะและระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับน าไปสู่ข้อสรุปได้ว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่หรือ
กว่าร้อยละ 60 ของจ านวนผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมดสามารถยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้บ้าง ในขณะ
ที่ประมาณร้อยละ 30 มีแนวโน้มกลัวความเสี่ยงและยินดีรับผลตอบแทนน้อยแต่คงที่ เมื่อพิจารณาใน
รายละเอียดเพ่ือจ าแนกทัศนะที่มีต่อความเสี่ยงออกเป็น 3 ประเภท พบว่า ในส่วนน้อยที่มีทัศนะแบบเพิกเฉย
ต่อความเสี่ยง ขณะที่โดยส่วนมากมีทัศนะไม่ชอบความเสี่ยงและ/หรือชอบความเสี่ยง นอกจากนั้นผล
การศึกษายังแสดงถึงข้อพึงสังเกตที่ส าคัญกล่าวคือ ผู้ตอบแบบสอบถามจะเลือกทางเลือกที่ให้ผลตอบแทน
แน่นอนเมื่อผลตอบแทนไปในทิศทางบวก (เพ่ิมข้ึน) และเลือกทางเลือกที่มีความเสี่ยงมากขึ้นเพ่ือลดการสูญเสีย
หรือทางเลือกที่ให้ผลตอบแทนลดลง อาจสะท้อนถึงทัศนะที่จะรับความเสี่ยงได้มากขึ้นเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่
คาดหวังไว้สูงขึ้น นอกจากนั้น ผู้ตอบแบบสอบถามมากกว่าครึ่งของจ านวนทั้งหมดแสดงทัศนะกลัวการสูญเสีย
โดยการเลือกที่จะรอให้แนวโน้มผลตอบแทนปรับขึ้น ในอีกแง่มุมอาจเป็นพฤติกรรมการลงทุนที่น าไปสู่ความ
เสี่ยงการขาดทุนในมูลค่าที่มากเกินไปได้โดยเฉพาะสินทรัพย์การเงินประเภทใหม่ๆ ที่ข่าวสารข้อมูล
ประกอบการวิเคราะห์จ ากัด 

ข้อสังเกตส าคัญที่ได้จากผลการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยงในการลงทุน ผู้ตอบ
แบบสอบถามให้ระดับความคิดเห็นในระดับความเสี่ยงสอดคล้องไปกับประเภทของสินทรัพย์ และส่วนใหญ่
ประมาณร้อยละ 60 จากทั้งหมดสามารถการยอมรับความเสี่ยงในสถานการณ์ความเสี่ยงแตกต่างกันตามประเภท
ของสินทรัพย์การเงิน เมื่อเปรียบเทียบระหว่างสินทรัพย์ที่เสี่ยงที่สุดในแบบดั้งเดิมหรือกลุ่มอนุพันธ์กับในคริป
โทเคอร์เรนซีมีระดับความคิดเห็นต่อการยอมรับความเสี่ยงที่ใกล้เคียงกัน แต่ในคริปโทเคอร์เรนซีมีจ านวนการ
ยอมรับความเสี่ยงน้อยกว่าในกรณีอนุพันธ์ นอกเหนือจากนั้น ยังมีความเป็นไปได้ที่ผู้ตอบแบบสอบถามมี
แนวโน้มจะยอมรับการลงทุนในทางเลือกสินทรัพย์ต่างประเทศได้เพราะกว่าร้อยละ 90 ยอมรับความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนได้  

ส าหรับข้อสรุปเกี่ยวกับความคิดเห็นในประเด็นที่เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล พบข้อพึงตระหนักโดยผู้ตอบ
แบบสอบถามมีความคิดเห็นเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลที่ง่ายต่อการท าความเข้าใจ เข้าถึงการลงทุนสะดวก และ
เป็นช่องทางในการเพ่ิมโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนมากกว่าทางเลือกอ่ืนซึ่งจะน าไปสู่ความส าเร็จในเป้าหมาย
ฐานะทางการเงิน ขณะที่ความรู้ความเข้าใจประเภทสินทรัพย์ดิจิทัลค่อนข้างน้อย นอกจากนั้น ผู้ตอบแบบส่วน
ใหญ่ยังมีทัศนะการลงทุนเก่ียวกับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นการสร้างภาพลักษณ์ตามกระแสนิยมโดยไม่มี
การควบคุมจากรัฐบาล ในประเด็นการเก็บภาษีจากการซื้อ-ขายสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นไม่ได้รับการสนับสนุนจาก
ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ ทั้งนี้อาจมีสาเหตุที่เพ่ิมต้นทุนในการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีระดับความเสี่ยง
ค่อนข้างสูงอยู่แล้ว ท าให้ผลตอบแทนที่คาดหวังไว้หลังหักภาษีอาจไม่สามารถชดเชยความเสี่ยงได้ โดยประเด็น
ดังกล่าวอาจน าไปสู่การเปลี่ยนนายหน้า (Broker) ที่จดทะเบียนในประเทศที่ไม่มีการเก็บภาษีได้ อันไม่เป็นผลดี
ต่อฐานะการเงินของประเทศจากเงินทุนที่ไหลออกนอกประเทศได้ 
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5.6 การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุน 
 การวิเคราะห์เบื้องต้นเกี่ยวกับการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน  
ซึ่งเป็นการลงทุนที่ประกอบด้วยการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล เช่น คริปโทเคอร์เรนซี 
อีเธอเลียม ชิบะ เป็นต้น โดยแบบสอบถามแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคือ วัตถุประสงค์ รูปแบบ และการตัดสินใจใน
การลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน  และการยอมรับความเสี่ยงในสถานการณ์ความเสี่ยงที่แตกต่างกัน เป็นการ
สอบถามจากกลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,292 ราย  
 ตารางที่ 5.14 แสดงถึงวัตถุประสงค์ รูปแบบ และการตัดสินใจในการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินมี
ความเชื่อมโยงกับพฤติกรรมการเงินและการออมเพ่ือการลงทุน ซึ่งผู้ตอบแบบสอบถามน ารายได้มาลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 26.86 ของรายได้ทั้งหมด ร้อยละ 76.08 ของผู้ตอบแบบสอบถามมี
วัตถุประสงค์ในการลงทุนในตราสารทางการเงินส่วนใหญ่เพ่ือเป็นรายได้เสริม ในขณะที่ร้อยละ 94.27 เป็นผู้ที่
ไม่ได้กู้เงินเพ่ือการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน โดยในรอบปีที่ผ่านมา ผู้ตอบแบบสอบถามมีการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม มีสัดส่วนคิดเป็นร้อยละ 72.77 ซึ่งสัดส่วนของการลงทุนส่วนใหญ่ของผู้ตอบ
แบบสอบถามเป็นการลงทุนสินทรัพย์แบบดั้งเดิมเท่านั้น และลงทุนในสินทรัพย์ทั้ง 2 รูปแบบ คิดเป็นร้อยละ 
56.27 และ 25.54 ตามล าดับ  

ในการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล หากภาครัฐมีการด าเนินมาตรการเก็บภาษีการซื้อ -ขายสินทรัพย์ดิจิทัล
จากแพลตฟอร์มที่ใช้งานอยู่ ร้อยละ 71.05 ของผู้ตอบแบบสอบถามจะมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุน โดย 
ร้อยละ 56.10 ของผู้ตอบแบบสอบถามจะเปลี่ยนแปลงในลักษณะของการลดการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล
ลักษณะคริปโทเคอร์เรนซี และร้อยละ 30.94 จะเปลี่ยนบริษัทโบรกเกอร์ที่ซื้อ-ขายสินทรัพย์ ที่ไม่ได้รับผลจาก
มาตรการภาษี ส าหรับผู้ที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเนื่องจากมีความคิดเห็นว่า บริษัท
เดิมดีอยู่แล้วและมีความคุ้นเคยในกระบวนการต่างๆ และไม่มั่นใจในความปลอดภัยของมาตรการทางการเงิน
ของประเทศท่ีบริษัทจดทะเบียนสถานที่ตั้ง คิดเป็นร้อยละ 35.56 และ 20.59 ตามล าดับ  
 
ตารางที่ 5.14 ความถี่และร้อยละระดับเกี่ยวกับวัตถุประสงค์ รูปแบบ และการตัดสินใจในการลงทุนสินทรัพย์

ทางการเงิน  
รายละเอียด ความถี่ ร้อยละ 

วัตถุประสงค์ที่ท่านลงทุนในตราสารทางการเงิน (สินทรัพย์ทาง
การเงินแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล) 

  

- เพ่ือรายได้เสริม 983 76.08 
- เป็นอาชีพหลัก 89 6.89 
- ตามกระแสในโลกปัจจุบัน 156 12.07 
- ลดหย่อนภาษี 64 4.95 
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รายละเอียด ความถี่ ร้อยละ 
วัตถุประสงค์ที่ท่านลงทุนในตราสารทางการเงิน (สินทรัพย์ทาง
การเงินแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล) 

  

ท่านน ารายได้มาลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินคิดเป็นร้อยละ
เท่าไหร่ของรายได้ทั้งหมด (สัดส่วนเฉลี่ยของผู้ตอบแบบสอบถาม
ทั้งหมด) 

 26.86 

ท่านมีการกู้เงินเพ่ือการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินหรือไม่ 
- มี 72 5.57 
- ไม่มี 1,218 94.27 

ท่านมีการกู้เงินเพ่ือการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินสัดส่วนร้อย
ละเท่าไหร่ของมูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งหมด 
(สัดส่วนเฉลี่ยของผู้ตอบแบบสอบถามท้ังหมด) 

 21.24 

สัดส่วนการลงทุนสินทรัพย์แบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัลในรอบปีที่
ผ่านมา (สัดส่วนเฉลี่ยของผู้ตอบแบบสอบถามท้ังหมด) 

 

- ดั้งเดิม  72.77 
- ดิจิทัล  27.23 

ท่านมีการลงทุนในสินทรัพย์รูปแบบใดบ้าง   
- สินทรัพย์แบบดั้งเดิมเท่านั้น  727 56.27 
- สินทรัพย์แบบดิจิทัลเท่านั้น  235 18.19 
- ลงทุนในสินทรัพย์ทั้ง 2 รูปแบบ 330 25.54 

ในเวลา 1 สัปดาห์ ท่านมีความถี่ (จ านวนครั้ง) ในการซื้อ-ขาย
สินทรัพย์ดิจิทัล (เช่น คริปโทเคอร์เรนซี ยกตัวอย่าง บิตคอยน์   
อีเธอเลียม ชิบะ เป็นต้น) เป็นอย่างไร (ความถี่เฉลี่ยของผู้ตอบ
แบบสอบถามทั้งหมด) 

1.75  

ในเวลา 1 สัปดาห์ ท่านมีความถี่ (จ านวนครั้ง) ในการซื้อ-ขาย
สินทรัพย์ดิจิทัล (เช่น คริปโทเคอร์เรนซี ยกตัวอย่าง บิตคอยน์  อี
เธอเลียม ชิบะ เป็นต้น) เป็นอย่างไร  (ความถี่เฉลี่ยของผู้ตอบ
แบบสอบถามทั้งหมด) 

0.91  

หากภาครัฐมีการด าเนินมาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขายสินทรัพย์
ดิจิทัลจากแพลตฟอร์มที่ท่านก าลังใช้งานอยู่ ท่านจะมีจะยังคงทุน
ในสินทรัพย์ดิจิทัลหรือไม่ 

  

- เปลี่ยนแปลง 918 71.05 
- ไม่เปลี่ยนแปลง 374 28.95 
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รายละเอียด ความถี่ ร้อยละ 
วัตถุประสงค์ที่ท่านลงทุนในตราสารทางการเงิน (สินทรัพย์ทาง
การเงินแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล) 

  

ท่านมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลในลักษณะ 
คริปโทเคอร์เรนซีอย่างไร  ภายหลังจากทราบข้อมูลเกี่ยวกับ
มาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขาย 

  

- ลดการลงทุน 515 56.10 
- เพ่ิมการลงทุน 119 12.96 
- เปลี่ยนบริษัทโบรกเกอร์ที่ซื้อ-ขายสินทรัพย์ ที่ไม่ได้รับผล

จากมาตรการภาษี 
284 30.94 

ระบุสาเหตุที่ท่านไม่มีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล 
ในลักษณะคริปโทเคอร์เรนซี ภายหลังจากทราบข้อมูลเกี่ยวกับ
มาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขาย 

  

- บริษัทเดิมดีอยู่แล้วและมีความคุ้นเคยในกระบวนการ
ต่างๆ 

133 35.56 

- ไม่แน่ใจในความม่ันคงของบริษัทใหม่ 55 14.71 
- ไม่มั่นใจในความปลอดภัยของมาตราทางการเงินของ

ประเทศท่ีบริษัทจดทะเบียนสถานที่ตั้ง 
77 20.59 

- มีความยุ่งยากในการเปลี่ยนแปลง 75 20.05 
- อ่ืนๆ เช่น ไม่ได้ลงทุนในคริปโทฯ เป็นต้น 30 8.02 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 ในส่วนของระดับการรับรู้ความเสี่ยงในการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถามทั้งในส่วนที่เป็นการลงทุน
สินทรัพย์แบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล ซึ่งปรากฏในตาราง 5.15 พบว่า โดยทั่วไปผู้ตอบแบบสอบถามร้อยละ 
46.13 มีความคิดเห็นในระดับมากท่ีสุดในประเด็นของการลงทุนจะต้องมีการติดตาม (ใส่ใจ) ต่อเงินที่ลงทุนไป  
 ในขณะที่ ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่รับรู้ถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นได้จากการลงทุน ได้แก่ การ
ขาดทุน หรือการไม่ได้รับผลตอบแทนเพ่ิมเติม (การเท่าทุน) ในระดับปานกลาง ซึ่งการรับรู้ความเสี่ยงดังกล่าว
สะท้อนถึงความรุนแรงที่อาจจะเกิดขึ้นจากความผันผวนในการลงทุนสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ได้ อย่างไรก็ตาม 
ภายใต้ความเสี่ยงที่ผู้ตอบแบบสอบถามประเมินไว้นั้น ท าให้ผู้ตอบแบบสอบถามยังคงมีความเชื่อมั่นในระดับ
มาก ว่าการลงทุนของตนเองจะสามารถท าก าไรได้ รวมถึงยังรับรู้ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นเมื่อเวลา
เปลี่ยนแปลงไป 
 เมื่อพิจารณาถึงประเด็นเกี่ยวกับการลงทุนตามกระแสนิยม พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีความคิดเห็นในระดับ
ปานกลางต่อประเด็นดังกล่าว ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาก่อนหน้านี้ในตารางที่ 5.14 ที่ระบุว่า ผู้ตอบ
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แบบสอบถามมีสัดส่วนการลงทุนโดยเฉลี่ยในสินทรัพย์ดั้งเดิมมากกว่าสินทรัพย์ดิจิทัล ซึ่งกลุ่มตัวอย่างมั่นใจใน
ระดับมากถึงความรู้ความเข้าใจในสินทรัพย์ที่ตนเองก าลังลงทุนอยู่ 
 
ตารางท่ี 5.15 ระดับการรับรู้ความเสี่ยงในสถานการณ์ความเสี่ยงแตกต่างกัน  
 

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 1,292 ราย 

รายละเอียด 

ระดับความคิดเห็น (ระดับคะแนน) 

น้อย
ที่สุด  

น้อย 
ปาน
กลาง 

มาก มากที่สุด 
ไม่แน่ใจ/
ไม่ได้รับ

ผลกระทบ 
 1 2 3 4 5 

การลงทุนของท่านจะต้อง
มีการติดตาม (ใส่ใจ) ต่อ
เงินที่ลงทุนไป 

ความถี่ 7 25 184 480 596  

ร้อยละ 0.54 1.93 14.24 37.15 46.13  

การลงทุนของท่านมี
โอกาสที่จะขาดทุน 

ความถี่ 17 118 513 434 210  

ร้อยละ 1.32 9.13 39.71 33.59 16.25  

การลงทุนของท่านมี
โอกาสที่จะก าไร 

ความถี่ 16 43 337 526 370  

ร้อยละ 1.24 3.33 26.08 40.71 28.64  

การลงทุนของท่านมี
โอกาสที่จะเท่าทุน 

ความถี่ 68 172 469 397 186  
ร้อยละ 5.26 13.31 36.30 30.73 14.40  

การลงทุนของท่านมีความ
ผันผวนเมื่อเวลา
เปลี่ยนแปลงไป 

ความถี่ 55 110 312 446 369  

ร้อยละ 4.26 8.51 24.15 34.52 28.56  

การลงทุนของท่าน
สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสด
ออกมาเมื่อไหร่ก็ได้เมื่อ
ต้องการเงินสด 

ความถี่ 43 110 356 479 304  

ร้อยละ 3.33 8.51 27.55 37.07 23.53  

การลงทุนของท่านเป็นไป
ตามกระแสนิยม 

ความถี่ 114 250 398 333 197  

ร้อยละ 8.82 19.35 30.80 25.77 15.25  

ท่านมีความรู้ความเข้าใจ
ต่อสินทรัพย์แต่ละประเภท
ที่ท่านเลือกลงทุน 

ความถี่ 30 70 416 529 247  

ร้อยละ 2.32 5.42 32.20 40.94 19.12  
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รายละเอียด 

ระดับความคิดเห็น (ระดับคะแนน) 

น้อย
ที่สุด  

น้อย 
ปาน
กลาง 

มาก มากที่สุด 
ไม่แน่ใจ/
ไม่ได้รับ

ผลกระทบ 
 1 2 3 4 5 

การลงทุนของท่านเป็น
แบบระยะสั้น 

ความถี่ 120 235 399 329 209  

ร้อยละ 9.29 18.19 30.88 25.46 16.18  

ท่านได้รับผลกระทบจาก
เหตุการณ์วิกฤตทาง
การเงิน (เช่น วิกฤตต้มย ากุ้ง 
ปี 2540 หรือวิกฤต 
Subprime ปี 2550 เป็นต้น) 

ความถี่ 161 254 277 171 73 356 

ร้อยละ 12.46 19.66 21.44 13.24 5.65 27.55 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 
 

จากผลสรุปพฤติกรรมการลงทุนในตราสารการเงินที่แสดงว่ามีการกู้เงินเพ่ือมาลงทุนในสัดส่วนเฉลี่ย
ประมาณกว่าร้อยละ 20 ของมูลค่าการลงทุนในตราสารการเงินทั้งหมด เมื่อพิจารณาต่อเนื่องจากประเด็น
ดังกล่าวพบว่า มีผู้ที่กู้เงินเพ่ือน ามาลงทุนทั้งสิ้น 72 ราย คิดเป็นร้อยละ 5.57 ของจ านวนผู้ตอบแบบสอบถาม
ทั้งหมด 1,292 ราย ถึงแม้ว่าสัดส่วนจ านวนการกู้เพ่ือลงทุนจะไม่สูงมากนัก แต่สามารถเป็นสัญญาณบ่งชี้ถึง
พฤติกรรมและทัศนะการลงทุนในตราสารการเงิน ตลอดจนภาวะหนี้ภาคครัวเรือนที่มีแนวโน้มปรับขึ้น ซึ่งจะ
ส่งผลต่อความยั่งยืนและเสถียรภาพของตลาดการเงินไทยได้ จากสัดส่วนการกู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงิน 
(ตารางที่ 5.16) กลุ่มตัวอย่างจ านวน 72 รายมีการกู้เงินเพ่ือการลงทุน โดยส่วนใหญ่ (เกือบร้อยละ 50) จะมี
สัดส่วนการกู้อยู่ในช่วงน้อยกว่าร้อยละ 20 ของมูลค่าการลงทุนในตราสารการเงินทั้งหมดของตนเอง  
โดยสัดส่วนจ านวนผู้ตอบแบบสอบถามที่มีการกู้มาลงทุนมีแนวโน้มลดลงตามอัตราส่วนการกู้เงินต่อมูลค่า  
การลงทุน ซึ่งเป็นทิศทางเดียวกับเมื่อพิจารณาจ าแนกกลุ่มตามช่วงอายุ 

จากผลการวิเคราะห์ดังปรากฏในตารางที่ 5.17 และ 5.18 ยังแสดงให้เห็นว่า กลุ่ม Generation Y 
เป็นกลุ่มที่มีสัดส่วนจ านวนผู้กู้เพ่ือลงทุนมากที่สุดที่ร้อยละ 7.66 จากจ านวนทั้งหมดในกลุ่ม Generation Y 
รองลงมาเป็นกลุ่ม Generation Z และ Generation X ที่มีสัดส่วนที่ใกล้เคียงกัน สะท้อนถึงโอกาสความเสี่ยง
ที่มีต่อเสถียรภาพตลาดทุนและความยั่งยืนการลงทุนในกลุ่ม Generation Z ที่มีรายได้น้อยสุด แต่มีแนวคิด
พฤติกรรมการลงทุนโดยการกู้ พฤติกรรมดังกล่าวอาจอธิบายได้จากลักษณะเฉพาะของช่วงวัยที่เติบโตมา
ในช่วงอัตราดอกเบี้ยต่ าที่เล็งเห็นถึงโอกาสการสร้างผลตอบแทนจากส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างแหล่ง
เงินกู้และตราสารการเงิน (Opportunity of Interest Rate Arbitrage) และมีทักษะความเข้าใจและการใช้
เทคโนโลยี (Digital Literacy) ที่เป็นปัจจัยกระตุ้นความมั่นใจในการลงทุนในตราสารการเงิน แม้ว่าระดับ
ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการเงิน (Financial Literacy) ไม่ได้อยู่ในระดับที่สูงก็ตาม พฤติกรรมการกู้เพ่ือ
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ลงทุนของเด็กรุ่นใหม่ที่นับได้ว่าเป็นนักลงทุนรุ่นใหม่จึงเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิดเพ่ือป้องปรามการ
น าไปสู่ความเสี่ยงการจัดการการเงินส่วนบุคคลและภาวะหนี้ส่วนบุคคลต่อไป  

ตารางท่ี 5.16 จ านวนผู้กู้เงินเพื่อลงทุนในตราสารการเงิน 

สัดส่วนกู้เพื่อลงทุน ความถี่ (ราย) สัดส่วน (ร้อยละ) 

น้อยกว่า และเท่ากับร้อยละ 10 25 34.72 
มากกว่าร้อยละ 10-20 21 29.17 
มากกว่าร้อยละ 20-30 14 19.44 
มากกว่าร้อยละ 30-40 3 4.17 
มากกว่าร้อยละ 40 เป็นต้นไป 9 12.50 

รวม 72 100.00 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 
  นอกจากนั้น Generation Y จะมีสัดส่วนการกู้เงินเพ่ือการลงทุนสูงสุดเมื่อเทียบกับ Generation 
อ่ืนๆ โดยเป็นกลุ่มเดียวที่มีการกู้เพ่ือลงทุนในสัดส่วนร้อยละ 30-40 ขึ้นไป ซึ่งเป็นสัดส่วนที่ค่อนข้างสูง และ
เพ่ิมโอกาสของการเกิดความเสี่ยงในการจัดการกระแสเงินสด (Cash Flow Risk) ที่มีผลต่อเนื่องไปยังฐานะ
การเงินและภาระหนี้ส่วนบุคคลที่ผูกพันต่อไป ซึ่งเป็นสัญญาณที่ต้องให้ความส าคัญเช่นกัน พฤติกรรมเช่นที่ว่านี้
อาจอธิบายได้จากช่วงอายุในกลุ่ม Generation Y เป็นช่วงที่เริ่มต้นการท างานหลังจากที่เรียนจบ มีความ
กระตือรือร้นในการสร้างรายได้เพ่ือสร้างฐานะและเป็นที่พ่ึงให้กับครอบครัวในอนาคต ในขณะที่ศักยภาพ 
การจัดสรรรายได้เพ่ือออมแบบลงทุนยังจ ากัด ประกอบกับการเติบโตมาในช่วงดอกเบี้ยทิศทางลงต่อเนื่อง  
จึงยอมรับกับการลงทุนด้วยการก่อหนี้และคาดหวังผลก าไรจากการลงทุนในตราสารการเงินที่สูงกว่าดอกเบี้ย
จ่าย หรือการสร้างโอกาสการค้าก าไรจากส่วนต่างของดอกเบี้ย/ผลตอบแทนระหว่างสองตลาดนั่นเอง 

ตารางท่ี 5.17 จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินจ าแนกตามช่วงอายุ 

รายการ 
ช่วงอายุ 

รวม Baby 
Boomers 

X Y Z 

จ านวนกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 70 327 692 203 1,292 
จ านวนที่กู้เพื่อลงทุน (ราย) 1 11 53 7 1 

สัดส่วนผู้กู้เพื่อลงทุนต่อจ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งหมด (ร้อยละ) 

1.43 3.36 7.66 3.45 5.57 

ที่มา: คณะผู้วจิัย 
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ตารางท่ี 5.18 จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินในแต่ละกลุ่มช่วงอายุ 

สัดส่วนกู้เพื่อลงทุน ค่าสถิติ 
Baby 

Boomers 
X Y Z รวม 

น้อยกว่า และเท่ากับร้อยละ 
10 

ความถี่ 0  3 20 2 25 

 ร้อยละ 0.00 12.00 80.00 8.00 100.00 
มากกว่าร้อยละ 10-20 ความถี่ 1 5 14 1 21 

 ร้อยละ 4.76 23.81 66.67 4.76 100.00 
มากกว่าร้อยละ 20-30 ความถี่ 0 3 7 4 14 

 ร้อยละ 0.00 21.43 50.00 28.57 100.00 
มากกว่าร้อยละ 30-40 ความถี่ 0 0 3 0 3 

 ร้อยละ 0.00 0.00 100.00 0.00 100.00 
มากกว่าร้อยละ 40 เป็นต้นไป ความถี่ 0 0 9 0 9 

 ร้อยละ 0.00 0.00 100.00 0.00 100.00 
ที่มา: คณะผู้วจิัย 

 
เมื่อพิจารณาต่อเนื่องไปยังคุณลักษณะด้านประชากรศาสตร์อ่ืน (ภาคผนวก ซ) ผลการศึกษาน าไปสู่

ข้อสรุปที่ส าคัญ กลุ่มตัวอย่างเพศหญิงมีแนวโน้มที่จะกู้เงินเพ่ือการลงทุนมากกว่าเพศชายที่อัตราไม่เกินร้อยละ 
40 ขณะที่ สัดส่วนกู้เพ่ือลงทุนที่สูงกว่าร้อยละ 40 ของมูลค่าการลงทุนทั้งหมด เพศชายมากกว่ากว่าเพศหญิง
กว่า 2 เท่า ขณะที่กลุ่มตัวอย่างที่มีการศึกษาระดับปริญญาตรีและสูงกว่าปริญญาตรีมีแนวโน้มที่จะกู้เงินเพ่ือ
การลงทุนมากกว่ากลุ่มตัวอย่างที่มีการศึกษาในระดับต่ ากว่าปริญญาตรี  เมื่อเทียบจ านวนผู้กู้เพ่ือลงทุนภายใน
กลุ่มตัวอย่างนั้นพบว่า ตัวอย่างที่การศึกษาในระดับปริญญาตรีกู้เพ่ือลงทุนมีสัดส่วนที่สูง   

การกู้เงินเพ่ือการลงทุนกระจุกตัวในกลุ่มตัวอย่างที่ประกอบอาชีพรับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงาน
รัฐอ่ืนๆ และกลุ่มพนักงานเอกชน และมีบุคคลที่กู้เพ่ือลงทุนในสัดส่วนที่สูงกว่าร้อยละ 30 ขึ้นไป ข้อสังเกตที่
ส าคัญคือ กลุ่มนักเรียนมีการกู้เพ่ือลงทุนในตราสารการเงินสอดคล้องกับข้อมูลที่ได้จากการจ าแนกตามช่วงอายุ 
ซึ่งเป็นกลุ่มที่ต้องเฝ้าระวังถึงความเป็นไปได้ในการสร้างภาระผูกพันของหนี้สินและทัศนะการลงทุนที่เสี่ยงต่อ
ปัญหากระแส   เงินสดในอนาคตได้ ส าหรับผลการศึกษาที่จ าแนกตามระดับรายได้ส่วนบุคคลและครอบครัว
สอดคล้องกับความเชื่อทั่วไป โดยกลุ่มที่มีระดับรายได้ส่วนตัวน้อยกว่ารายได้เฉลี่ย (น้อยกว่า 49,190.86 บาท) 
หรือกลุ่มที่อยู่ในช่วงน้อยกว่า น้อยกว่า 50,000 บาทต่อเดือน รายได้ครอบครัวน้อยกว่าค่าเฉลี่ย (ค่าเฉลี่ยของ
รายได้ครัวเรือนเท่ากับ 153,816.18 บาท) หรือเป็นกลุ่มตัวอย่างที่มีรายได้ครอบครัวในช่วงน้อยกว่า 120,000 



5-35 
 

บาทต่อเดือน เป็นกลุ่มที่มีเพ่ิมศักยภาพการลงทุนด้วยเครื่องมือการก่อหนี้ที่คาดหวังรายได้ส่วนเพ่ิมจากส่วน
ต่างระหว่างดอกเบี้ยจ่ายกับผลตอบแทน 

การกู้เพ่ือลงทุนเกิดขึ้นในทุกรูปแบบการลงทุนทั้งที่เป็นสินทรัพย์การเงินดั้งเดิมและดิจิทัลอย่างเดียว 
และทั้งสองรูปแบบ โดยกลุ่มตัวอย่างที่มีการกู้เงินเพ่ือลงทุนเป็นนักลงทุนที่ลงทุนในสินทรัพย์ดั้งเดิมเพียงอย่าง
เดียว ส่วนกลุ่มตัวอย่างที่ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพียงอย่างเดียว จะกู้เงินเพ่ือการลงทุนกระจุกตัวในช่วง
สัดส่วนร้อยละ 10-20 ของเงินลงทุนทั้งหมด แม้ว่าจะเป็นตราสารการเงินรูปแบบใหม่ก็ตาม นอกจากนั้น  
เมื่อจ าแนกกลุ่มออกเป็นสูงและต่ ากว่าคะแนนเฉลี่ยทักษะทางการเงินเท่ากับ  2.57 คะแนน (คะแนนเต็ม 6 
คะแนน) และค่าเฉลี่ยคะแนนทักษะทางการลงทุนเท่ากับ 3.67 คะแนน (คะแนนเต็ม 7 คะแนน) ส่วนใหญ่จะ
เป็นกลุ่มที่มีระดับทักษะทางการเงินและความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนที่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยที่มีพฤติกรรมกู้
เพ่ือลงทุน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Lusardi และ Tufano (2009, 2015) ที่กลุ่มที่มีทักษะการเงินต่ ามี
แนวโน้มที่จะกู้และพฤติกรรมการก่อหนี้จะมาจากแหล่งที่มีต้นทุนสูงกว่าโดยเปรียบเทียบกับบุคคลที่ระดับ
ทักษะการเงินที่สูงกว่า ดังนั้นทักษะการเงินที่ดีจึงเป็นปัจจัยที่ส าคัญส าหรับนักลงทุน  

เมื่อสรุปจากผลการศึกษาที่พบว่ามีผู้ตอบแบบสอบถามมีการก่อหนี้เพ่ือลงทุนที่น ามาเป็นเครื่องมือที่
จะช่วยเพ่ิมความสามารถในการลงทุนให้สูงขึ้นและสร้างผลตอบแทนได้มากขึ้นจากการลงทุนในตราสาร
การเงินนั้น หรือการสร้างโอกาสจากความแตกต่างระหว่างดอกเบี้ยจ่าย (Opportunity of Interest Rate 
Arbitrage) ที่ปัจจุบันอยู่ในระดับต่ ากับผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนตามระดับความเสี่ยงของประเภทการลงทุน ในมุม
กลับกนัก็สร้างโอกาสขาดทุนที่สูงด้วยเช่นกัน จึงเป็นประเด็นที่ต้องติดตามเพ่ือป้องปรามการน าไปสู่สาเหตุการ
ขาดซึ่งเสถียรภาพและความมั่นคงทั้งฐานะการเงินส่วนบุคคลและตลาดการเงินในภาพรวม รวมไปถึงการตอก
ย้ าสถานการณ์หนี้ภาคประชาชนที่มีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่อง และต้องติดตามจากกลุ่มที่ก่อหนี้เพ่ือลงทุนกระจุก
ที่ระดับรายได้ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย กลุ่มนักลงทุนหน้าใหม่ที่อายุในช่วง Generation Z และยังอยู่ในวัยเรียนอยู่ และ
ระดับทักษะการเงินและความรู้เกี่ยวกับการลงทุนในระดับต่ ากว่าค่าเฉลี่ยในภาพรวมของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
รวมทั้งการก่อหนี้เพ่ือลงทุนในตราสารดิจิทัลที่เป็นรูปแบบใหม่และขาดซึ่งความเข้าใจอย่างแท้จริง  ตลอดจน
การสร้างองค์ความรู้ (Capacity Budling) เพ่ือเพ่ิมทักษะการเงินการลงทุนเป็นประเด็นที่ต้องให้ความส าคัญ
ส าหรับการก่อหนี้เพ่ือลงทุน ทั้งนี้ทักษะเทคโนโลยีการสื่อสารและดิจิทัล หรือ Fintech ไม่สามารถทดแทน
ทักษะการเงินได้ เนื่องจาก Fintech เป็นเพียงการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการลงทุนภายใต้ระบบนิเวศน์
โครงสร้างพื้นฐานการเงินที่แปลงไปสู่ระบบดิจิทัล ในมุมกลับกันอาจสะท้อนถึงการเข้าสู่การลงทุนในผลิตภัณฑ์
การเงินรูปแบบใหม่ๆ ได้สะดวกขึน้ทั้งปริมาณและมูลค่าในสินทรัพย์การเงินที่เสี่ยง ซึ่งอาจกลายเป็นสาเหตุแห่ง
การก่อหนี้ที่ใช้เป็นเครื่องมือการเพ่ิมเงินทุนได้ 

โดยสรุปในการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนนั้น ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนมากลงทุนใน
สินทรัพย์การเงินเพ่ือเป็นแหล่งรายได้เสริม และหากภาครัฐมีการด าเนินมาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขาย
สินทรัพย์ดิจิทัลจากแพลตฟอร์มที่ใช้งานอยู่  มีความเป็นไปได้สูงที่ผู้ตอบแบบสอบถามจะเปลียนแพลตฟอร์ม 
ขณะเดียวกันกรณีในลักษณะคริปโทเคอร์เรนซีประมาณ 1 ใน 3 ของผู้ตอบแบบสอบจะเปลี่ยนนายหน้า 
(Broker) ที่ไม่ได้รับผลจากมาตรการภาษี ซึ่งสะท้อนได้ถึงแนวโน้มที่เปลี่ยนนายหน้าที่จดทะเบียนในประเทศ
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อ่ืนเพ่ือการเลี่ยงมาตรการเก็บภาษีของประเทศไทยได้ จึงเป็นประเด็นที่ผู้ก าหนดนโยบายต้องให้ความส าคัญ
และอาจต้องใช้ความร่วมมือในเวทีต่างๆ ในการก าหนดแนวทางการจัดเก็บภาษีจากการลงทุนในสินทรัพย์
ดิจิทัลโดยเฉพาะลักษณะคริปโทเคอร์เรนซีร่วมกันเพ่ือลดผลกระทบของการไหลออกของเงินทุนและที่จะมีต่อ
ประสิทธิภาพการใช้นโยบายการเงินในการดูแลเสถียรภาพของระบบการเงินและเศรษฐกิจในภาพรวมต่อไปได้ 
อีกประเด็นที่ต้องพึงตระหนักอย่างมากคือ ผลการศึกษายังพบว่า ผู้ตอบแบบสอบมีทัศนะที่เชื่อว่าการลงทุนมี
โอกาสที่จะได้ก าไรในสัดส่วนที่สูงกว่าที่จะขาดทุนโดยเปรียบเทียบ และยังมีการกู้เงินเพ่ือการลงทุนในสินทรัพย์
ทางการเงินในสัดส่วนเฉลี่ยร้อยละ 20 ของมูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งหมด (แม้ว่าจะจ านวนที่กู้
มาลงทุนจะไม่มาก หรือคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 6 จากจ านวนกลุ่มตัวอย่าง 1,292 ราย แต่ก็นับว่า
พฤติกรรมดังกล่าวส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังโครงสร้างหนี้ของครัวเรือนหรือส่วนบุคคลที่อาจมีผลต่อระบบ
การเงินในรูปแบบของธนาคารพาณิชย์ได้ ดังนั้น การก ากับใน Margin ของเงินทุนจากรายได้และสินเชื่อ 
รวมทั้งการ Write-off หรือบังคับขายเมื่อการลงทุนในหลักทรัพย์ของบุคคลนั้นมีสัดส่วนขาดทุนต่อมูลค่าการ
ลงทุนรวมอยู่ในระดับที่อาจมีผลต่อเสถียรภาพการเงินได้ให้เป็นไปอย่างเคร่งครัด 
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บทที่ 6 
 

ผลการศึกษาความแตกต่างของความรู้ทางการเงินและการลงทุน  
ทัศนคติและพฤติกรรม และการรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุม่ตัวอย่าง 

 
การวิเคราะห์ความรู้ความเข้าใจ ทัศนะความเสี่ยง พฤติกรรมเกี่ยวกับการลงทุนและประเด็นอ่ืนๆ  

ที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาครั้งของผู้ตอบแบบสอบถามที่เป็นผู้ที่เคยหรือยังคงลงทุนในตราสารการเงินทั้งใน
ประเภทดั้ ง เดิมและดิจิทัลนั้น ในเนื้อหาส่วนนี้จะเป็นการแสดงผลเชิง เปรียบความแตกต่างของ 
ค่าความแปรปรวนและค่าเฉลี่ย ของประเด็นดังกล่าวระหว่างกลุ่มตัวอย่าง เพ่ือทดสอบความแตกต่างเฉลี่ย
ระหว่างกลุ่มตัวอย่างและพฤติกรรมการลงทุนของแต่ละกลุ่มตัวอย่างเมื่อแบ่งตามลักษณะทางประชากร 
รวมถึงความสัมพันธ์ระหว่างบางประเด็นที่ส าคัญกับลักษณะทางประชากร 

การเปรียบเทียบค่าความแปรปรวนและค่าเฉลี่ยของความรู้ ทัศนคติทางการเงินและการลงทุนต่อ
สินทรัพย์ทางเงิน รูปแบบการลงทุน ความเข้าใจ และการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมต่อสินทรัพย์ทางเงิน 
ระหว่างกลุ่มตัวอย่างที่มีลักษณะทางประชากรศาสตร์ต่างกัน (เพศ ช่วงอายุ การศึกษา ภูมิล าเนา รายได้ตัวเอง 
รายได้ครอบครัว และอาชีพ) ประเด็นที่ เป็นปัจจัยในการทดสอบดังก ล่าวข้างต้นที่ต่างกันได้จาก 
การประยุกต์ใช้สถิติ F และ t ขณะที่การทดสอบความสัมพันธ์รระหว่างกลุ่มตัวอย่างตามลักษณะ
ประชากรศาสตร์กับปัจจัยโดยใช้สถิติ  Chi-square และความถี่การจับคู่  (หรือ Cross-tabulation)  
การทดสอบค่าสถิติอ้างอิงระดับนัยส าคัญ (Significant Level) อย่างน้อย 0.05 หรือระดับความเชื่อมั่นอย่าง
น้อยร้อยละ 95 ขึ้นไปในการปฏิเสธสมมติฐานหลักค่าความแปรปรวนและค่าเฉลี่ยในประเด็นเหล่านั้นระหว่าง
กลุ่มตัวอย่างไม่แตกต่างกัน โดยค าอธิบายปัจจัยและกลุ่มตัวอย่างดังแสดงในตารางที่ 6.1 

ตารางท่ี 6.1 ค าอธิบายปัจจัยและกลุ่มตัวอย่างในการทดสอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวนและค่าเฉลี่ย 

สัญลักษณ ์ ค าอธิบาย 

1. ปัจจัยในการทดสอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวนและคา่เฉลี่ย 

ความรู้ทางการเงินทั่วไปและ
สินทรัพย์แบบด้ังเดิม 

คะแนนความรู้ทางการเงินท่ัวไปและสินทรัพย์แบบดั้งเดิมซึ่งเป็นคา่เฉลี่ยของคะแนนท่ีผูต้อบ
แบบสอบถามตอบค าถามที่เกี่ยวข้องจ านวน 8 ข้อได้ถูกต้อง หน่วยเป็น “ร้อยละ”  

ความรู้ด้านการลงทุน
สินทรัพย์ดิจิทัล 

คะแนนความรูด้้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจลัซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยของคะแนนท่ีผู้ตอบแบบสอบถาม
ตอบค าถามท่ีเกี่ยวข้องจ านวน 14 ข้อได้ถูกต้อง หน่วยเป็น “ร้อยละ” 

ทัศนคติความเสี่ยงความ
พอใจลงทุนในสนิทรัพย์ทาง
การเงิน 

การประเมินทัศนคติที่มีต่อความเสี่ยงของผู้ตอบแบบสอบ โดยให้เลือกทางเลือกการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงิน 5 ประเภทท่ีมีระดบัความเสี่ยงแตกต่างกันภายใต้เงื่อนไขรายได้ที่ก าหนด
ในข้อค าถามที่ 20 : 
1 = เงินสดและเงินฝาก (สภาพคลอ่งสูง, ความเสี่ยงต่ า, ผลตอบแทนต่ า)  
2 = ตราสารหนี้ (สภาพคล่องต่ า, ความเสีย่งปานกลาง, ผลตอบแทนปานกลาง)  
3 = ตราสารทุน (สภาพคล่องสูง, ความเสีย่งสูง, ผลตอบแทนสูง)  



6-2 
 

สัญลักษณ ์ ค าอธิบาย 

4 = ตราสารอนุพันธ์ (สภาพคล่องต่ า, ความเสี่ยงสูงมาก, ผลตอบแทนสูงมาก) และ 
5 = ทองค า (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงปานกลาง, ผลตอบแทนปานกลาง) 

ทัศนคติความเสี่ยงประเภท
สินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล 

ค่าเฉลี่ย (Grade Mean) ที่ประเมนิทัศนะความเสี่ยงท่ีมีต่อสินทรัพยท์างการเงินแตกต่างกัน
จ านวน 3 ข้อ ตามคุณลักษณะในกลุ่มประเภทดิจิทัล (คริปโทเคอรเ์รนซี โทเคนดจิิทัลเพื่อการ
ใช้ประโยชน์ และโทเคนดิจิทลัเพื่อการลงทุน) ในข้อค าถามที่ 21 (ค าถามย่อย 1, 4 และ 5) 
โดยให้ผูต้อบแบบสอบถามระบุระดับความคิดเห็นเกีย่วกับระดับความเสี่ยง 5 ระดับตามหลัก
ของ Likert Scale ก าหนดคะแนนในแต่ละค าตอบออกเป็น 5 ระดบั:  
0=ไม่สามารถตัดสินใจได้หรือไม่แน่ใจ  
1=ไม่เสี่ยงอย่างมาก  
2=ไม่เสี่ยง  
3 = ปานกลาง  
4=เสี่ยงมาก และ  
5=เสี่ยงอย่างมาก 

ทัศนคติความเสี่ยงประเภท
สินทรัพย์ทางการเงินแบบ
ด้ังเดิม  

ค่าเฉลี่ย (Grade Mean) ที่ประเมนิทัศนะความเสี่ยงท่ีมีต่อสินทรัพยท์างการเงินจ านวน 4 ข้อ 
แตกต่างกันตามคุณลักษณะในกลุม่ประเภทแบบดั้งเดิม (ตราสารหนี้ ตราสารทุน และอนุพันธ์) 
ในข้อค าถามที่ 21 (ค าถามย่อย 2, 3, 6 และ 7) โดยให้ผู้ตอบแบบสอบถามระบรุะดับความ
คิดเห็นเกีย่วกับระดับความเสี่ยง 5 ระดับตามหลักของ Likert Scale ก าหนดคะแนนในแตล่ะ
ค าตอบออกเป็น 5 ระดับ:  
0=ไม่สามารถตัดสินใจได้หรือไม่แน่ใจ  
1=ไม่เสี่ยงอย่างมาก  
2=ไม่เสี่ยง  
3 = ปานกลาง  
4=เสี่ยงมาก และ  
5=เสี่ยงอย่างมาก 

ทัศนะการลงทุน ค่าเฉลี่ยระดับความคดิเห็น 3 ระดบั เกี่ยวกับทัศนะการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลในข้อค าถามที่ 
27 รวม 11 ประเด็นค าถามย่อย: 
0=ไม่แน่ใจ 
1=เห็นด้วย และ 
2=ไม่เห็นด้วย  

รูปแบบการลงทุนใน
สินทรัพย ์

ข้อมูลทางเลือกการลงทุนโดยให้ผูต้อบแบบสอบถามเลือกรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์แบ่ง
ออกเป็น 3 ทางเลือกในข้อค าถามที่ 34 :  
1=สินทรัพย์แบบดั้งเดิมเท่านั้น (เช่น หุ้นสามัญ พันธบัตร อนุพันธ์ เป็นต้น) 
2=สินทรัพย์แบบดิจิทลัเท่านั้น (เช่น คริปโทเคอรเ์รนซี โทเคน เป็นตน้) 
3=ลงทุนในสินทรัพย์ทั้ง 2 รูปแบบ 
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การรับรู้ความเสี่ยงและ
พฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) 

การประเมินการรับรูค้วามเสี่ยงจากการให้ความส าคัญในการติดตามการลงทุนซึ่งแสดงถึง
พฤติกรรมการลงทุนในแง่มุมความใส่ใจในเงินลงทุนในตราสารการเงิน โดยให้ผูต้อบ
แบบสอบถามระบุระดับความคิดเห็น 5 ระดับตามหลักของ Likert Scale ในข้อ 34 ค าถาม
ย่อยที่ 1 :  
1=น้อยที่สุด  
2=น้อย  
3 = ปานกลาง  
4=มาก และ  
5=มากที่สุด 

ความรุนแรงของความผัน
ผวนของราคาสนิทรัพย ์

การประเมินระดับการรับรู้เกี่ยวกับความรุนแรงในกรณีเมื่อเกิดความผันผวนของราคา
สินทรัพย์ที่ลงทุนอยู่และส่งผลต่อโอกาสที่จะอยู่ในฐานะขาดทุนของผู้ตอบแบบสอบถาม โดย
ให้ระบุระดับความคิดเห็นในข้อ 34 ค าถามย่อยท่ี 2 แบ่งออกเป็น 5 ระดับตามหลักของ 
Likert Scale :  
1=น้อยทีสุ่ด 
2=น้อย 
3=ปานกลาง 
4=มาก และ 
5=มากที่สุด 

ความฉับไวจากการได้รับ
ผลตอบแทนในการลงทุน 

ประเด็นนี้เป็นค่าเฉลี่ยคา่การประเมินการรับรู้ด้านความฉับไวในการตัดสินใจของผูต้อบ
แบบสอบถามจ านวน 2 ข้อคือ ข้อ 34 ค าถามย่อยท่ี 3 จากระบุระดบัความคิดเห็นถึงการ
ลงทุนในปัจจุบันมีโอกาสทีจ่ะก าไรในระดับใด และข้อ 34 ค าถามย่อยท่ี 4 เมื่อก าหนดเงื่อนไข
โอกาสที่จะเท่าทุน โดยแบ่งออกเปน็ 5 ระดับตามหลักของ Likert Scale : 
1=น้อยที่สุด  
2=น้อย  
3 = ปานกลาง  
4=มาก และ  
5=มากที่สุด 

สภาพคล่อง การประเมินการให้ความส าคัญสภาพคล่องการลงทุนที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดออกมา
เมื่อไหร่ก็ได้เมื่อต้องการเงินสด ข้อ 34 ค าถามย่อยท่ี 6 ให้ผู้ตอบแบบสอบถามระบุระดับความ
คิดเห็น 5 ระดับตามหลักของ Likert Scale ก าหนดคะแนนระดับทีใ่ห้ความส าคญัในสภาพ
คล่องจากน้อยไปมากที่สุด:  
1=น้อยที่สุด 
2=น้อย 
3=ปานกลาง 
4=มาก และ 
5=มากที่สุด 
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ความแปลกใหม ่ การประเมินการรับรูเ้กี่ยวกับความแปลกใหม่จผ่านกระแสนยิมที่มีตอ่การตัดสินใจลงทุน โดย
ให้ผู้ตอบแบบสอบถามข้อท่ี 34 ค าถามย่อยท่ี 7 ระบุระดับความคิดเห็น 5 ระดับตามหลักของ 
Likert Scale ก าหนดคะแนนระดบัในแต่ละค าตอบจากน้อยที่สดุไปยังมากท่ีสุด: 
1=น้อยที่สุด 
2=น้อย 
3=ปานกลาง 
4=มาก และ 
5=มากที่สุด 

ความรู้ความเข้าใจต่อ
สินทรัพย ์

การประเมินการรับรูด้้านความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ทางการเงินที่ได้เลือกลงทุนของผู้ตอบ
แบบสอบถาม ข้อที่ 34 ค าถามย่อยท่ี 8 ให้ผู้ตอบแบบสอบถามระบรุะดับความคิดเห็น 5 
ระดับตามหลักของ Likert Scale ก าหนดคะแนนระดับความคิดเห็นในแต่ละค าตอบ: 
1=น้อยที่สุด 
2=น้อย 
3=ปานกลาง 
4=มาก และ 
5=มากที่สุด 

ระยะเวลาในการลงทุน การลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถามเป็นแบบระยะสั้นสะท้อนได้ถึงพฤติกรรมการลงทุนที่เป็น
การถือครองแบบระยะสั้นไปถึงระยะยาวออกไป ข้อค าถามที่ใหผู้้ตอบแบบสอบถามระบุระดับ
ความคิดเห็น 5 ระดับตามหลักของ Likert Scale ก าหนดคะแนนระดับความคิดเห็นที่มาก
เท่าใดแสดงว่าระยะเวลาการถือครองสั้นเท่านั้น: 
1=น้อยที่สุด 
2=น้อย 
3=ปานกลาง 
4=มาก และ 
5=มากที่สุด 

ประสบการณ์ในอดีตที่ส่งผล
ต่อพฤติกรรมการลงทุน 

การประเมินการไดร้ับผลกระทบจากเหตุการณ์วิกฤตทางการเงิน (เช่น วิกฤตต้มย ากุ้ง ปี 2540 
หรือวิกฤต Subprime ปี 2550 เป็นต้น) จากค าถามในข้อ 34 ข้อย่อยที่ 10 โดยแบ่งออกเป็น 
5 ระดับความรุนแรงที่ผูต้อบแบบสอบถามประเมินตามหลักของ Likert Scale : 
1=น้อยที่สุด 
2=น้อย 
3=ปานกลาง 
4=มาก  
5=มากที่สุด และ 
6=ไม่แน่ใจ/ไมไ่ด้รับผลกระทบ 
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2. กลุ่มตัวอย่างในการทดสอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวนและค่าเฉลี่ย 

เพศ 

เพศของกลุ่มตัวอย่างแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม:  
1 = กลุ่มเพศหญิง 
2 = กลุ่มเพศชาย 
3 = กลุ่มเพศทางเลือก  

ช่วงอาย ุ

การจัดแบ่งกลุม่ตัวอย่างตามอายุจะอ้างอิงช่วงอายุ (Generation) โดยก าหนดกลุ่มตัวอย่าง
เป็น 5 กลุ่มตามช่วงวัย:  
1 = กลุ่มอายุระหว่าง 18-20 ปี (Generation Z) 
2 = กลุ่มอายุระหว่าง 21-37 ปี (Generation Y) 
3 = กลุ่มอายุระหว่าง 38-53  ปี (Generation X) และ  
4 = กลุ่มอายุระหว่าง 54-72 ปี (Baby Boomers) 

การศึกษา 

ระดับการศึกษาที่ก าลังศึกษาหรือจบการศึกษาของผู้ตอบแบบสอบถาม โดยแบ่งออกเป็น 5 
ระดับการศึกษา: 
1 = ประถมศึกษา หรือน้อยกว่า 
2 = มัธยมศึกษาตอนต้น  
3 = มัธยมศึกษาตอนปลายหรือเทยีบเท่า 
4 = ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า และ  
5 = สูงกว่าปริญญาตรี  

ภูมิล าเนา 

ภูมิล าเนาของผู้ตอบแบบสอบถามแบ่งออกเป็น 6 ภาค:  
1=กรุงเทพมหานคร 
2=ภาคเหนือ 
3=ภาคใต ้
4=ภาคตะวันออก 
5=ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และ  
6 = ภาคกลาง  

รายได้ตัวเอง 

การจัดแบ่งกลุม่รายไดต้่อเดือนจะท าการจัดแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกัอ้างอิงจากข้อมูลของ
สภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติ (สศช.) รายงานตัวเลขรายได้ต่อหัวคนไทย ในปี 2565 
พบว่า คนไทยมีรายได้เฉลีย่อยู่ที่ 248,468 บาทต่อคนต่อปี หรือคิดเป็นรายได้ประมาณ 
20,705.67 บาทต่อเดือน การศึกษาครั้งน้ี จึงก าหนดตัวแปรรายไดต้ัวเองต่อเดือนของผู้ตอบ
แบบสอบถามเท่ากับ 4 กลุ่ม: 
1=น้อยกว่า หรือเท่ากับ 15,000 
2=มากกว่า 15,000-35,000 
3=มากกว่า 35,000-55,000 และ  
4=มากกว่า 55,000 
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รายได้ครอบครัว 

การจัดแบ่งกลุม่รายไดค้รอบครัวการศึกษาครั้งนี้ จึงก าหนดตัวแปรรายได้ครอบครัวต่อเดือน
ของผู้ตอบแบบสอบถามเท่ากับ 4 กลุ่ม: 
1=น้อยกว่า หรือเท่ากับ 50,000 
2=มากกว่า 50,000-100,000 
3=มากกว่า 100,000-150,000 และ  
4=มากกว่า 150,000 

อาชีพ 
อาชีพของผู้ตอบแบบสอบถามแบง่ออกเป็น 2 อาชีพ: 
1 = อาขีพนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน และ  
2 = ไม่ใช่อาชีพนิสิต/นักศึกษา/นกัเรียน)  

ที่มา: คณะผู้วิจยั 

การทดสอบความแตกต่างของค่าความแปรปรวนและค่าเฉลี่ย รวมถึงความสัมพันธ์ของปัจจัยรวม 13 
ปัจจัยดังกล่าว (ตารางที่ 6.1) เป็นทดสอบเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย หรือความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มตัวอย่างตาม
ลักษณะทางเศรษฐกิจและสังคม ได้แก่ เพศ ช่วงอายุ การศึกษา ภูมิล าเนา รายได้ตัวเอง รายได้ครอบครัว และ
อาชีพ ทั้งนี้หากผลการทดสอบของค่าสถิติ F-test หรือ Chi-square ปรากฏว่ามีนัยส าคัญทางสถิติในการ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักของการศึกษา จะด าเนินการทดสอบตัวแปรโดย Scheffe หรือแสดงรายละเอียดโดย
ความถี่การจับคู่  (Cross-tabulation) ต่อไปเพ่ือวิ เคราะห์การเปรียบเทียบระหว่างคุณลักษณะทาง
ประชากรศาสตร์ของผู้ตอบแบบสอบถามที่แตกต่างกันในรายละเอียด โดยผลการทดสอบและการอภิปรายผล
แสดงดังต่อไปนี้ 

 
6.1 การทดสอบความแตกต่างระหว่างเพศ 
 เมื่อพิจารณารายละเอียดจากการทดสอบค่าความแปรปรวนระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามเพศของ
ผู้ตอบแบบสอบถาม (ตารางที่ 6.2) พบว่า ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัลเป็นประเด็นเดียวที่มี
ค่าเฉลี่ยแตกต่างกันระหว่างเพศอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างน้อย 1 คู่การทดสอบ ในขณะที่ประเด็นอ่ืนๆ 
นั้นไม่มีความแตกต่างระหว่างเพศ หรือมีความสัมพันธ์กับตัวแปรเพศอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ตารางท่ี 6.2 การทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มจ าแนกตามเพศ 

ตัวแปร 
ผลการทดสอบ 

Chi-square F-test 
ด้านความรู้และความเข้าใจ   
(1) ความรู้ทางการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิม - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล - มีความแตกต่าง 
ด้านทัศนคติและการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) ความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ไม่มีความแตกต่าง - 
(2) ประเภทสินทรัพย์ทางการเงิน   
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    1) สินทรัพย์แบบดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
    2) สินทรัพย์แบบดั้งเดิม  - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ทัศนะการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านพฤติกรรมการลงทุน   
(1) รูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ ไม่มีความแตกต่าง    - 
ด้านการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(4) สภาพคล่อง - ไม่มีความแตกต่าง 
(5) ความแปลกใหม่ - ไม่มีความแตกต่าง 
(6) ความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(7) ระยะเวลาในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(8) ประสบการณ์ในอดีตที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: *** คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.01 หรอืระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 99 ขึ้นไป 
               ** คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.05 หรอืระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 95 ขึ้นไป 
                * คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.1 หรือระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากบัหรือมากกว่ารอ้ยละ 90 ขึ้นไป 

 
ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามเพศของผู้ตอ บแบบสอบถาม  

(ตารางที่ 6.3) เป็นการวัดความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่าง 3 กลุ่มตัวอย่างโดยวิธีการ Scheffe ผลการ
ทดสอบพบว่า คะแนนเฉลี่ยความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัลของกลุ่มเพศชายมีค่าสูงที่สุดเท่ากับ 
4.68 คะแนน (คะแนนรวมทั้งสิ้น 9 คะแนน) จากการทดสอบความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยความรู้ด้าน 
การลงทุนระหว่างเพศที่แบ่งออก 3 กลุ่ม พบว่า คะแนนเฉลี่ยของเพศชายสูงกว่าเพศหญิงเท่ากับ 0.13 คะแนน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ
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ตารางท่ี 6.3 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านเพศ ด้านความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์ดิจิทัล  
เพศ ความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์ดิจิทัล 

ก: คะแนนเฉลี่ย  
เพศหญิง 4.30 
เพศชาย 4.68 
เพศทางเลือก 4.55 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
เพศชาย-เพศหญิง 0.38** 
เพศทางเลือก-เพศหญิง 0.24 
เพศทางเลือก-เพศชาย -0.13 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 

 
 ผลการทดสอบเชิงเปรียบเทียบความแตกต่างและความสัมพันธ์ในแต่ละประเด็นการทดสอบจ าแนก
ตามเพศของกลุ่มตัวอย่าง จะเห็นได้ว่าระดับความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์ดิจิทัลมีความแตกต่างทางสถิติ
อย่างมีนัยส าคัญ โดยเพชชายมีค่าเฉลี่ยสูงกว่าอีก 2 กลุ่มโดยเฉพาะเพศหญิงที่มีค่าเฉลี่ยในประเด็นดังกล่าว
ต่ าสุด อาจอธิบายได้จากลักษณะของเพศชายมีบุคลิกท่ีผจญภัยและค่อนเสี่ยง ดังนั้นสินทรัพย์ดิจิทัลซึ่งเป็นตรา
สารการเงินรูปแบบใหม่จึงสร้างความสนใจให้ค้นคว้าเพ่ือขยายผลในการลงทุน ซึ่งต่างจากเพศหญิงที่มีบุคลิก
ระมัดระวังในสิ่งแวดล้อมใหม่จึงท าให้น าตนเองออกห่างจากสินทรัพย์ดิจิทัล 
 
6.2 การทดสอบความแตกต่างระหว่างช่วงอายุ  
 เมื่อพิจารณารายละเอียดจากการทดสอบค่าความแปรปรวนระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามกลุ่มอายุ
ของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตารางท่ี 6.4) ซึ่งผลการทดสอบบ่งชี้ว่า ความรู้ทางด้านการเงินที่ผู้ตอบแบบสอบถาม
ประเมินตนเอง รวมถึงทัศนะการลงทุน การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตามและความฉับไวจาก  
การได้รับผลตอบแทนในการลงทุน เป็นประเด็นที่มีค่าเฉลี่ยแตกต่างกันระหว่างช่วงอายุอย่างมีนัยส าคัญ  
ทางสถิต ิ
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ตารางท่ี 6.4 การทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มจ าแนกตามช่วงอายุ 

ตัวแปร 
ผลการทดสอบ 

Chi-square F-test 
ด้านความรู้และความเข้าใจ   
(1) ความรู้ทางการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิม - มีความแตกต่าง 
(2) ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านทัศนคติและการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) ความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ไม่มีความแตกต่าง - 
(2) ประเภทสินทรัพย์ทางการเงิน   

    1) สินทรัพย์แบบดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
    2) สินทรัพย์แบบดั้งเดิม  - ไม่มีความแตกต่าง 

(3) ทัศนะการลงทุน - มีความแตกต่าง 
ด้านพฤติกรรมการลงทุน   
(1) รูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ ไม่มีความแตกต่าง - 
ด้านการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) - มีความแตกต่าง 
(2) ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน - มีความแตกต่าง 
(4) สภาพคล่อง - ไม่มีความแตกต่าง 
(5) ความแปลกใหม่ - ไม่มีความแตกต่าง 
(6) ความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(7) ระยะเวลาในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(8) ประสบการณ์ในอดีตที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 

 
(1) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นความรู้ทางด้านการเงิน 

 คะแนนเฉลี่ยของความรู้ทางด้านการเงินนั้น Baby Boomers เป็นช่วงอายุที่มีคะแนนเฉลี่ยสูงที่สุด
เท่ากับ 3.81 คะแนน (คะแนนรวมทั้งสิ้น 4 คะแนน) รองลงมาเป็นกลุ่มช่วง Generation Y และ Generation 
Z ที่มีคะแนนเฉลี่ยเท่ากับ 3.38 และ 3.36 คะแนนตามล าดับ ในขณะที่ Generation X เป็นช่วงอายุที่มี
คะแนนเฉลี่ยความรู้ทางด้านเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิมน้อยที่สุดเท่ากับ 3.26 คะแนน (ตารางที่ 5.18 ส่วน ก) 

ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามช่วงอายุของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตาราง
ที่ 6.5 ส่วน ข) เป็นการวัดความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่างช่วงอายุโดยวิธีการ Scheffe ผลการทดสอบพบว่า 
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ด้านความรู้ทางด้านการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิมของกลุ่ม Baby Boomers มีความรู้ทางการเงินแตกต่าง
จากกลุ่ม Generation X อย่างมีนัยส าคัญเพียงกลุ่มเดียว และกลุ่ม Baby Boomers มีความรู้ทางด้านการเงิน
ทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิมเฉลี่ยสุงกว่ากลุ่ม Generation X เท่ากับประมาณ 0.55 คะแนน ขณะที่ผลการ
ทดสอบระหว่างกลุ่มอื่นๆ ไม่มีความแตกต่างระหว่างกัน  
 
ตารางที่ 6.5 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านช่วงอายุ ด้านความรู้ทางด้านการเงินทั่วไปและสินทรัพย์

ดั้งเดิม 
ช่วงอายุ ความรู้ด้านการเงิน 

ก: คะแนนเฉลี่ย  
Baby Boomers 3.81 
Generation X 3.26 
Generation Y 3.38 
Generation Z 3.36 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
Generation X - Gen Baby Boomers -0.55* 
Generation Y - Gen Baby Boomers -0.44 
Generation Z - Gen Baby Boomers -0.45 
Generation Y - Generation X 0.12 
Generation Z - Generation X 0.10 
Generation Z - Generation Y -0.02 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 

 
(2) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นทัศนะการลงทุน 
เมื่อพิจารณาคะแนนเฉลี่ยของทัศนะการลงทุน พบว่า กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถาม Generation X  

มีคะแนนเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 2.19 คะแนน รองลงมาเป็นกลุ่ม Baby Boomers และ Generation Y ที่มี
คะแนนเฉลี่ยเท่ากับ 2.16 และ 2.15 ตามล าดับ ในขณะที่ Generation Z เป็นกลุ่มที่มีคะแนนเฉลี่ยในประเด็น
ดังกล่าวน้อยที่สุดเท่ากับ 2.09 คะแนน (ตารางท่ี 6.6 ส่วน ก) 

ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามช่วงอายุของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตาราง
ที่ 6.6 ส่วน ข) เป็นการวัดความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่างช่วงอายุโดยวิธีการ Scheffe ผลการทดสอบพบว่า 
คะแนนเฉลี่ยด้านทัศนะการลงทุนของกลุ่ม Generation X แตกต่างจากกลุ่ม Generation Z เท่ากับ 0.10 
คะแนนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่กลุ่มช่วงอายุอื่นๆ ไม่มีความแตกต่างกันของคะแนนเฉลี่ยในประเด็น
ดังกล่าว  
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ตารางท่ี 6.6 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านช่วงอายุ ด้านทัศนะการลงทุน 
ช่วงอายุ ทัศนะการลงทุน 

ก: คะแนนเฉลี่ย  
Baby Boomers 2.16 
Generation X 2.19 
Generation Y 2.15 
Generation Z 2.09 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
Generation X - Gen Baby Boomers 0.03 
Generation Y - Gen Baby Boomers -0.01 
Generation Z - Gen Baby Boomers -0.07 
Generation Y - Generation X -0.04 
Generation Z - Generation X -0.10* 
Generation Z - Generation Y -0.06 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 

 
(3) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม 
โดยภาพรวมนั้น Generation Y เป็นกลุ่มช่วงอายุที่มีการประเมินการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรม

การติดตามในการลงทุนของตนเองที่มีคะแนนเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 4.32 คะแนน ในขณะที่ Baby Boomers 
และ Generation Z เป็นกลุ่มช่วงอายุที่มีคะแนนเฉลี่ยรองลงมา และ Generation X มีคะแนนเฉลี่ยใน
ประเด็นดังกล่าวน้อยที่สุดเท่ากับ 4.18 คะแนน (ตารางท่ี 6.7 ส่วน ก) 

ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามช่วงอายุของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตาราง
ที่ 6.7 ส่วน ข) เป็นการวัดความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่างช่วงอายุโดยวิธีการ Scheffe ผลการทดสอบพบว่า 
ด้านการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตามของกลุ่ม Generation X มีการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรม
การติดตามแตกต่างจากกลุ่ม Generation Y เท่ากับ 0.14 คะแนนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่กลุ่มช่วง
อายุอื่นๆ ไม่มีความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยในประเด็นดังกล่าว 
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ตารางท่ี 6.7 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านช่วงอายุ ด้านการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม 
ช่วงอายุ การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม 

ก: คะแนนเฉลี่ย  
Baby Boomers 4.26 
Generation X 4.18 
Generation Y 4.32 
Generation Z 4.20 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
Generation X - Gen Baby Boomers -0.08 
Generation Y - Gen Baby Boomers 0.07 
Generation Z - Gen Baby Boomers -0.06 
Generation Y - Generation X 0.14* 
Generation Z - Generation X 0.02 
Generation Z - Generation Y -0.13 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
 

(4) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน 
กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถาม Generation Y เป็นกลุ่มช่วงอายุที่มีคะแนนเฉลี่ยในประเด็นความฉับไวจาก

การได้รับผลตอบแทนในการลงทุนสูงที่สุดคิดเป็นคะแนนเฉลี่ยเท่ากับ 3.72 คะแนน รองลงมาเป็นกลุ่มผู้ตอบ
แบบสอบถาม Generation Z และ Baby Boomers ที่มีคะแนนเฉลี่ยเท่ากับ 3.69 และ 3.60 คะแนน
ตามล าดับ ส่วน Generation X เป็นกลุ่มที่มีคะแนนเฉลี่ยในประเด็นดังกล่าวน้อยที่สุด (ตารางท่ี 6.8 ส่วน ก) 

ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามช่วงอายุของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตาราง
ที่ 6.8 ส่วน ข) เป็นการวัดความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่างช่วงอายุโดยวิธีการ Scheffe ผลการทดสอบพบว่า 
ด้านความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุนของกลุ่ม Generation X มีด้านความฉับไวจากการ
ได้รับผลตอบแทนในการลงทุนแตกต่างจากกลุ่ม Generation Y เท่ากับ 0.13 คะแนนอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ในขณะที่กลุ่มช่วงอายุอ่ืนๆ นั้นไม่มีคะแนนเฉลี่ยในประเด็นดังกล่าวที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ 
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ตารางที่ 6.8 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านช่วงอายุ ด้านความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน 
ช่วงอายุ ความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน 

ก: คะแนนเฉลี่ย  
Baby Boomers 3.60 
Generation X 3.59 
Generation Y 3.72 
Generation Z 3.69 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
Generation X - Gen Baby Boomers -0.01 
Generation Y - Gen Baby Boomers 0.12 
Generation Z - Gen Baby Boomers 0.09 
Generation Y - Generation X 0.13* 
Generation Z - Generation X 0.09 
Generation Z - Generation Y -0.03 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
  

โดยสรุป ผลสรุปคะแนนเฉลี่ยและการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างประเด็นต่างๆ ระหว่างกลุ่ม
ตัวอย่างที่มีช่วงวัยต่างกัน 5 ช่วงวัยนั้น ส่วนใหญ่แล้วไม่พบว่า  มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ยกเว้นในระดับความรู้ความเข้าใจทั่วไปและสินทรัพย์ดิจิทัลโดยกลุ่ม Baby Boomers มีคะแนนสูงที่สุดและสูง
กว่า Generation X อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตามในมุม 
การให้ความใส่ใจ และความฉับไวในการตัดสินใจต่ าที่สุด และต่ ากว่ากลุ่ม Generation Y อย่างมีนัยส าคัญ 
อาจอธิบายได้ว่ากลุ่ม Baby Boomers เป็นกลุ่มที่เริ่มการลงทุนในตลาดการเงินในช่วงที่สินทรัพย์การเงิน
โดยเฉพาะหุ้นสามัญเป็นตราสารทางเลือกใหม่แทนการออมในธนาคารจึงท าให้ความรู้เกี่ยวข้องจึ งมากกว่าได้ 
ขณะที่กลุ่ม Generation X เป็นกลุ่มที่มุ่งเน้นการสร้างฐานะและมีความเชื่อมั่นในตนเองสูงจึงอาจส่งผลให้
พฤติกรรมทางการเงินด้านการลงทุนจึงไม่ได้ติดตาม ส่งผลให้การรับรู้ในความเสี่ยงจึงน้อยกว่า และ  
การตัดสินใจล่าช้ากว่า ในมุมกลับกันกลุ่ม Generation Y จะมีความระมัดระวังเพราะมีความตระหนักในฐานะ
การเงินภายหลังเกษียณอายุ อีกประเด็นที่ส าคัญคือ กลุ่ม Generation Z เป็นช่วงวัยที่มีค่าเฉลี่ยของทัศนะ 
การลงทุนต่ าสุด และต่ ากว่ากลุ่ม Baby Boomers ที่มีค่าเฉลี่ยในประเด็นนี้สูงที่สุด 
 
6.3 การทดสอบความแตกต่างระหว่างการศึกษา 
 เมื่อพิจารณารายละเอียดจากการทดสอบค่าความแปรปรวนระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตาม
การศึกษาของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตารางที่ 6.9) จ าแนกตามระดับการศึกษาออกเป็น 3 ระดับ คือ น้อยกว่า
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ปริญญาตรี ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า และสูงกว่าปริญญาตรี ผลการทดสอบบ่งชี้ว่า ความรู้ทางการเงินทั่วไป
ทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิม และความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัล ที่ผู้ตอบแบบสอบถามประเมินตนเอง
จากการตอบค าถามที่เกี่ยวข้องนั้น เป็นประเด็นที่ค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มระดับการศึกษาอย่างน้อย 1 คู่มีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 6.9 การทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มจ าแนกตามการศึกษา 

ตัวแปร 
ผลการทดสอบ 

Chi-square F-test 
ด้านความรู้และความเข้าใจ   
(1) ความรู้ทางการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิม - มีความแตกต่าง 
(2) ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล - มีความแตกต่าง 
ด้านทัศนคติและการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) ความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ไม่มีความแตกต่าง - 
(2) ประเภทสินทรัพย์ทางการเงิน   
    1) สินทรัพย์แบบดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
    2) สินทรัพย์แบบดั้งเดิม  - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ทัศนะการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านพฤติกรรมการลงทุน   
(1) รูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ ไม่มีความแตกต่าง    - 
ด้านการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(4) สภาพคล่อง - ไม่มีความแตกต่าง 
(5) ความแปลกใหม่ - ไม่มีความแตกต่าง 
(6) ความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(7) ระยะเวลาในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(8) ประสบการณ์ในอดีตที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
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 (1) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นความรู้ทางการเงิน 
 เมื่อพิจารณาคะแนนเฉลี่ยในประเด็นความรู้ทางการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิมนั้น กลุ่มผู้ตอบแบบ
สอบที่มีระดับการศึกษาสูงกว่าปริญญามีคะแนนเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากัย 3.67 คะแนน (จากคะแนนรวมทั้งสิ้น 4 
คะแนน) ในขณะที่ กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีการศึกษาน้อยกว่าปริญญาตรี และกลุ่มที่อยู่ในระดับปริญญา
ตรีหรือเทียบเท่านั้น มีคะแนนเฉลี่ยที่ไม่แตกต่างกัน (ตารางท่ี 6.10 ส่วน ก) 
 ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามด้านการศึกษาของผู้ตอบแบบสอบถาม 
(ตารางที่ 6.10 ส่วน ข) เป็นการวัดความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่าง 3 กลุ่มตัวอย่างโดยวิธีการ Scheffe  
ผลการทดสอบพบว่า กลุ่มท่ีมีระดับการศึกษาสูงกว่าปริญญาตรี มีคะแนนเฉลี่ยด้านความรู้ทางการเงินมากกว่า
กลุ่มที่มีระดับการศึกษาปริญญาตรีหรือเทียบเท่าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ คิดเป็นคะแนนส่วนต่างเฉลี่ย
ระหว่างสองกลุ่มเท่ากับ 0.42 คะแนน 
 
ตารางท่ี 6.10 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านการศึกษา ด้านความรู้ทางการเงิน 

ระดับการศึกษา ความรู้ทางการเงิน 
ก: คะแนนเฉลี่ย  

น้อยกว่าปริญญาตรี  3.25 
ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า 3.25 
สูงกว่าปริญญาตรี 3.67 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า-น้อยกว่าปริญญาตรี -0.001 
สูงกว่าปริญญาตรี-น้อยกว่าปริญญาตรี 0.42 
สูงกว่าปริญญาตรี-ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า 0.42*** 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
 
 (2) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล 

ส าหรับคะแนนเฉลี่ยในประเด็นความรู้ทางด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลนั้น มีความแตกต่างระหว่าง
กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับการศึกษาแตกต่างกันอย่างชัดเจน นอกจากนี้ ผลการศึกษาในครั้งนี้ยัง
สอดคล้องกับผลการศึกษาอ่ืนๆ ที่พบว่า ผู้ที่มีระดับการศึกษาสูงขึ้นจะมีความรู้ทางด้านการลงทุนมากขึ้นด้วย 
โดยในการศึกษาครั้งนี้ กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับการศึกษาสูงกว่าปริญญาตรีมีคะแนนเฉลี่ยความรู้
ทางด้านการลงทุนสูงที่สุด คิดเป็นคะแนนเฉลี่ยเท่ากับ 4.80 คะแนน รองลงมาเป็นกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่
จบการศึกษาในระกับปริญญาตรีหรือเทียบเท่า และกลุ่มที่มีการศึกษาน้อยกว่าปริญญาตรี ตามล าดับ (ตารางที่ 
6.11 ส่วน ก) 
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จากคะแนนเฉลี่ยข้างต้น ท าให้การทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามด้านการศึกษาของ
ผู้ตอบแบบสอบถาม (ตารางที่ 6.11 ส่วน ข) พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับการศึกษาแตกต่างกัน  
มีคะแนนเฉลี่ยความรู้ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ตารางท่ี 6.11 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านการศึกษา ด้านความรู้การลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล 
ระดับการศึกษา ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล 

ก: คะแนนเฉลี่ย  
น้อยกว่าปริญญาตรี  3.59 
ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า 4.43 
สูงกว่าปริญญาตรี 4.80 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า-น้อยกว่าปริญญาตรี 0.83*** 
สูงกว่าปริญญาตรี-น้อยกว่าปริญญาตรี 1.21*** 
สูงกว่าปริญญาตรี-ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า 0.38*** 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
  

ผลการศึกษาบ่งชี้ข้อสรุปที่ชัดเจน กล่าวคือ ระดับการศึกษาสูงกว่ามีค่าเฉลี่ยความรู้ความเข้าใจทั้ง 2 
ประเภทสินทรัพย์ โดยเฉพาะด้านความรู้การลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลที่ผู้ตอบแบบสอบถามมีระดับความ
การศึกษาสูงกว่ามีความรู้ความเข้าใจมากกว่าในทุกกรณีการเปรียบเทียบ นโยบายเชิงรุกในการสร้าง  
องค์ความรู้เกี่ยวกับการลงทุนและสินทรัพย์ทางการเงินทั้งรูปแบบดั้งเดิมและแบบใหม่ (ดิจิทัล) ให้ก้า วทันกับ
กระแสการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างตลาดการเงิน โดยอาจใช้แนวทางสอดแทรกในระบบการศึกษาอย่างน้อย
ในระดับมัธยมศึกษาตอนปลายเป็นต้นไป ควบคู่กับสื่อออนไลน์ในรูปแบบที่หลากหลายสอดคล้องกับพฤติกรรม
ของนักลงทุนรุ่นใหม่มากกว่าในรูปแบบการบทความ 
 
6.4 การทดสอบความแตกต่างระหว่างภูมิล าเนา 
 เมื่อพิจารณารายละเอียดจากการทดสอบค่าความแปรปรวนระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตาม
ภูมิล าเนาของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตารางที่ 6.12) โดยจ าแนกเป็น 6 ภูมิภาค ได้แก่ (1) กรุงเทพมหานคร (2) 
ภาคเหนือ (3) ภาคใต้ (4) ภาคตะวันออก (5) ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และ (6) ภาคกลาง ผลการทดสอบ
พบว่า ไม่มีประเด็นใดที่มีมีค่าเฉลี่ยแตกต่างกันระหว่างภูมิล าเนาของผู้ตอบแบบสอบถาม หรือมีความสัมพันธ์
กับตัวแปรภูมิล าเนาอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางท่ี 6.12 การทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มจ าแนกตามภูมิล าเนา 

ตัวแปร 
ผลการทดสอบ 

Chi-square F-test 
ด้านความรู้และความเข้าใจ   
(1) ความรู้ทางการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิม - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านทัศนคติและการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) ความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ไม่มีความแตกต่าง - 
(2) ประเภทสินทรัพย์ทางการเงิน   
    1) สินทรัพย์แบบดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
    2) สินทรัพย์แบบดั้งเดิม  - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ทัศนะการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านพฤติกรรมการลงทุน   
(1) รูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ ไม่มีความแตกต่าง    - 
ด้านการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(4) สภาพคล่อง - ไม่มีความแตกต่าง 
(5) ความแปลกใหม่ - ไม่มีความแตกต่าง 
(6) ความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(7) ระยะเวลาในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(8) ประสบการณ์ในอดีตที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 

 
6.5 การทดสอบความแตกต่างระหว่างรายได้ของผู้ตอบแบบสอบถาม 

เมื่อพิจารณารายละเอียดจากการทดสอบค่าความแปรปรวนระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามรายได้
ของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตารางที่ 6.13) โดยจ าแนกเป็น 4 ระดับ คือ (1) น้อยกว่าหรือเท่ากับ 15,000 บาท 
(2) มากกว่า 15,000-35,000 บาท (3) มากกว่า 35,000-55,000 บาท และ (4) มากกว่า 55,000 บาท  
ผลการทดสอบบ่งชี้ว่า ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัลที่ผู้ตอบแบบสอบถามประเมินตนเองนั้น  
เป็นประเด็นเดียวที่มีค่าเฉลี่ยแตกต่างระหว่างกลุ่มรายได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
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ตารางท่ี 6.13 การทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มจ าแนกตามรายได้ของผู้ตอบแบบสอบถาม 

ตัวแปร 
ผลการทดสอบ 

Chi-square F-test 
ด้านความรู้และความเข้าใจ   
(1) ความรู้ทางการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิม - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล - มีความแตกต่าง 
ด้านทัศนคติและการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) ความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ไม่มีความแตกต่าง - 
(2) ประเภทสินทรัพย์ทางการเงิน   
    1) สินทรัพย์แบบดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
    2) สินทรัพย์แบบดั้งเดิม  - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ทัศนะการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านพฤติกรรมการลงทุน   
(1) รูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ ไม่มีความแตกต่าง - 
ด้านการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(4) สภาพคล่อง - ไม่มีความแตกต่าง 
(5) ความแปลกใหม่ - ไม่มีความแตกต่าง 
(6) ความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(7) ระยะเวลาในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(8) ประสบการณ์ในอดีตที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
 

เมื่อพิจารณาประเด็นความรู้ด้านการลงทุน พบว่า กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีรายได้ส่วนตัวสูงจะมี
แนวโน้มของคะแนนความรู้เฉลี่ยด้านการลงทุนสูงมากขึ้นด้วย กล่าวคือ กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีรายได้
ส่วนตัวมากกว่า 55,000 บาทในการศึกษาครั้งนี้ มีคะแนนความรู้ด้านการลงทุนเฉลี่ยสูงสุด เท่ากับ 4.71 
คะแนน รองลงมาเป็นกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับรายได้ในช่วง 35 ,000-55,000 บาท ที่มีคะแนนเฉลี่ย
เท่ากับ 4.52 คะแนน (ตารางที่ 6.14 ส่วน ก) แสดงได้ถึงรายได้มีผลต่อความรู้เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลที่เป็น
ตราสารการเงินรูปแบบใหม่ ซึ่งอาจเป็นไปได้ที่กลุ่มที่มีรายได้มากมีแนวโน้มที่จะใช้ประโยชน์และ/หรือสร้าง
ก าไรจากการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์เหล่านี้ 
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ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามรายได้ตนเองของผู้ตอบแบบสอบถาม 
(ตารางที่ 6.14 ส่วน ข) เป็นการวัดความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่าง 4 กลุ่ มตัวอย่างโดยวิธีการ Scheffe  
ผลการทดสอบพบว่า ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัลของกลุ่มที่มีรายได้ตนเอง มากกว่า 15 ,000-
35,000 บาท และมากกว่า 55,000 บาท มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.37 คะแนน 
ในขณะที่ระดับรายได้ส่วนตัวช่วงอ่ืนๆ นั้นไม่มีความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยด้านความรู้ในการลงทุนสินทรัพย์
ดิจิทัลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
  
ตารางท่ี 6.14 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านรายได้ตัวเอง ด้านความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล 

ระดับรายได้ของผู้ตอบแบบสอบถาม ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล 
ก: คะแนนเฉลี่ย  

น้อยกว่าหรือเท่ากับ 15,000 บาท 4.36 
มากกว่า 15,000-35,000 บาท 4.33 
มากกว่า 35,000-55,000 บาท 4.52 
มากกว่า 55,000 บาท 4.71 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
มากกว่า 15,000-35,000 บาท-น้อยกว่าหรือเท่ากับ 
15,000 บาท 

-0.03 

มากกว่า 35,000-55,000 บาท-น้อยกว่าหรือเท่ากับ 
15,000 บาท 

0.16 

มากกว่า 55,000 บาท-น้อยกว่าหรือเท่ากับ 15,000 บาท 0.35 
มากกว่า 35,000-55,000 บาท-มากกว่า 15,000-35,000 
บาท 

0.19 

มากกว่า 55,000 บาท-มากกว่า 15,000-35,000 บาท 0.38* 
มากกว่า 55,000 บาท-มากกว่า 35,000-55,000 บาท 0.19 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
 

จากผลการทดสอบทีละคู่น าไปสู่ข้อสรุปที่ส าคัญคือ รายได้ที่สูงกว่ามีค่าเฉลี่ยความรู้ความเข้าใจ
เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลมากขึ้นตาม นอกจากนั้นกลุ่มที่มีรายได้ส่วนตัวน้อยโดยเฉพาะอย่างยิ่งระหว่าง 
15,000-35,000 บาท สอดคล้องกับผลการทดสอบความแตกต่างระหว่างระดับการศึกษาข้างต้น ทั้งนี้ช่วง
รายได้ดังกล่าวเป็นระดับของกลุ่มที่เริ่มท างานและ/หรือจัดอยู่ผู้ที่จบการศึกษาระดับต่ าหรือเท่ากับปริญญาตรี
นั้น มีอ่อนไหวในด้านความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลที่ต้องเน้นสร้างเสริมองค์ความรู้แบบ
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เฉพาะเจาะจงกลุ่มเพ่ือรองรับการปรับเปลี่ยนโครงสร้างตลาดการเงินและกระแสนวัตกรรมตราสารการเงิน
สมัยใหม่ในระยะต่อไป 
 
6.6 การทดสอบความแตกต่างระหว่างรายได้ครอบครัว 

เมื่อพิจารณารายละเอียดจากการทดสอบค่าความแปรปรวนระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามรายได้
ครอบครัวที่ ในอีกแง่มุมหนึ่งสามารถสะท้อนผลกระทบจากความมั่งคั่ง (Wealth Effect) ของผู้ตอบ
แบบสอบถาม (ตารางที่ 6.15) โดยจ าแนกเป็น 4 ระดับ ได้แก่ (1) น้อยกว่า หรือเท่ากับ 50 ,000 บาท (2) 
มากกว่า 50,000-100,000 บาท (3) มากกว่า 100,000-150,000 บาท และ (4) มากกว่า 150,000 บาท โดย
ผลการทดสอบบ่งชี้ว่า ทัศนคติความเสี่ยงด้านความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน การประเมินความเสี่ยง
ของประเภทสินทรัพย์ทางการเงินที่ไม่มีความเสี่ยง และรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ ที่ผู้ตอบแบบสอบถาม
ประเมินตนเองนั้น เป็นประเด็นที่แตกต่างกันระหว่างกลุ่มรายได้ครอบครัว หรือมีความสัมพันธ์กับตัวแปร
รายได้ครอบครัวอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆ นั้น ผลการทดสอบค่าสถิติ Chi-square และ 
F ไม่พบว่ามีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น การอธิบายจะเสนอรายละเอียดเฉพาะในประเด็นที่มีความสัมพันธ์และ
ความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
ตารางท่ี 6.15 การทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มจ าแนกตามรายได้ครอบครัว 

ตัวแปร 
ผลการทดสอบ 

Chi-square F-test 
ด้านความรู้และความเข้าใจ   
(1) ความรู้ทางการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิม - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านทัศนคติและการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) ความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน มีความแตกต่าง - 
(2) ประเภทสินทรัพย์ทางการเงิน   
    1) สินทรัพย์แบบดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
    2) สินทรัพย์แบบดั้งเดิม  - มีความแตกต่าง 
(3) ทัศนะการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านพฤติกรรมการลงทุน   
(1) รูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ มีความแตกต่าง - 
ด้านการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
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ตัวแปร 
ผลการทดสอบ 

Chi-square F-test 
(4) สภาพคล่อง - ไม่มีความแตกต่าง 

ด้านการรับรู้ความเสี่ยง (ต่อ) 

(5) ความแปลกใหม่ - ไม่มีความแตกต่าง 
(6) ความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(7) ระยะเวลาในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(8) ประสบการณ์ในอดีตที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
  

(1) การทดสอบความสัมพันธ์ในประเด็นความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับรายได้ครอบครัว และทัศนคติความเสี่ยงความพอใจ

ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถาม ซึ่งมีค่า Chi-Square เท่ากับ 73.706 และมีนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.01 สามารถสรุปได้ว่า รายได้ครอบครัวมีความสัมพันธ์กับทัศนคติความเสี่ยงความพอใจลงทุนในสินทรัพย์
ทางการเงิน  

เมื่อเปรียบเทียบตามประเภทการลงทุน พบว่า กลุ่มคนที่มีการลงทุนในเงินสดและเงินฝาก รวมถึงตรา
สารหนี้ และตราสารทุนส่วนใหญ่มีรายได้ครอบครัวมากกว่า 50,000-100,000 บาท คิดเป็นร้อยละ 56.52 ร้อยละ 
38.71 และร้อยละ 34.41 ตามล าดับ (ตารางที่ 6.16) 

ตารางที่ 6.16 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับรายได้ครอบครัวและทัศนคติความเสี่ยงความพอใจ
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 

ตัวแปร 
น้อยกว่า หรือ

เท่ากับ 
50,000 

มากกว่า 
50,000-
100,000 

มากกว่า 
100,000-
150,000 

มากกว่า 
150,000 

รวม 

เงินสดและเงินฝาก      

จ านวน 47 156 26 47 276 
ร้อยละแนวนอน 17.03 56.52 9.42 17.03 100.00 
ร้อยละแนวตั้ง (13.35) (31.39) (18.71) (15.46) (21.36) 

ตราสารหนี้      
จ านวน 55 96 27 70 248 
ร้อยละแนวนอน 22.18 38.71 10.89 28.23 100.00 
ร้อยละแนวตั้ง (15.63) (19.32) (19.42) (23.03) (19.2) 

ตราสารทุน      
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จ านวน 167 170 54 103 494 
ร้อยละแนวนอน 33.81 34.41 10.93 20.85 100.00 
ร้อยละแนวตั้ง (47.44) (34.21) (38.85) (33.88) (38.24) 

ตราสารอนุพันธ์      
จ านวน 16 21 6 22 65 
ร้อยละแนวนอน 24.62 32.31 9.23 33.85 100.00 
ร้อยละแนวตั้ง (4.55) (4.23) (4.32) (7.24) (5.03) 

ทองค า      
จ านวน 67 54 26 62 209 
ร้อยละแนวนอน 32.06 25.84 12.44 29.67 100.00 
ร้อยละแนวตั้ง (19.03) (10.87) (18.71) (20.39) (16.18) 

รวม      
จ านวน 352 497 139 304 1,292 
ร้อยละแนวนอน 27.24 38.47 10.76 23.53 100.00 
ร้อยละแนวตั้ง (100.00) (100.00) (100.00) (100.00) (100.00) 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 

 
ในขณะที่กลุ่มคนที่มีรายได้ครอยครัวน้อยกว่าหรือเท่ากับ 50,000 บาทนั้น มีแนวโน้มที่จะลงทุนใน

ทองค าเป็นสัดส่วนที่สูงมากกว่ากลุ่มรายได้อ่ืนๆ โดยปรียบเทียบ ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 32.06 ส่วนกลุ่มผู้ตอบ
แบบสอบถามที่มีรายได้ครอบครัวมากกว่า 150,000 บาทนั้นมีแนวโน้มที่จะลงทุนในตราสารอนุพันธ์ในสัดส่วน
ค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับรายได้อ่ืนๆ หรือคิดเป็นร้อยละ 33.85 (ตารางที่ 6.16) 

จากผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่า กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับรายได้ครอบครัวน้อยสุด (น้อยกว่า 
หรือเท่ากับ 50,000 บาท) หรือสูงสุด (มากกว่า 150,000 บาท) จะมีแนวโน้มลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง
มากกว่ากลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามท่ีมีระดับรายได้ครอบครัวปานกลาง (รายได้ในช่วงระหว่างมากกว่า 50,000-
100,000-150,000 บาท) 

(2) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
จากการประเมินตนเองเกี่ยวกับประเด็นความเสี่ยงของการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ซึ่งพิจารณา

เฉพาะการลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิม (ตราสารหนี้และตราสารทุน) พบว่า กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มี
ระดับรายได้ครอบครัวมากกว่า 50,000-100,000 บาท มีคะแนนเฉลี่ยของการประเมินในประเด็นดังกล่าวสูง
ที่สุด หรือค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.40 คะแนน รองลงมาเป็นกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับรายได้ครอบครัว
มากกว่า 100,000-150,000 บาท และมากกว่า 150,000 บาท ตามล าดับ ในขณะที่กลุ่มที่มีระกับรายได้
ครอบครัวน้อยกว่า หรือเท่ากับ 50,000 บาทนั้น มีคะแนนการประเมินเฉลี่ยน้อยที่สุดเท่ากับ 3.18 คะแนน 
(ตารางท่ี 6.17 ส่วน ก) 
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ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามรายได้ครอบครัวของผู้ตอบแบบสอบถาม 
(ตารางที่ 6.17 ส่วน ข) เป็นการวัดความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่าง 4 กลุ่มตัวอย่างโดยวิธีการ Scheffe  
ผลการทดสอบพบว่า คะแนนการประเมินด้านความเสี่ยงของการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินในสินทรัพย์
แบบดั้งเดิม ของกลุ่มที่มีรายได้ครอบครัวมากกว่า 50,000-100,000 บาท มีความแตกต่าง และสูงมากกว่ากลุ่มที่
มีรายได้ครอยครัวน้อยกว่าหรือเท่ากับ 50,000 บาทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 6.17 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านรายได้ครอบครัว ด้านความเสี่ยงของการลงทุนในสินทรัพย์

ทางการเงินในสินทรัพย์แบบดั้งเดิม 

ระดับรายได้ครอบครัว 
ความเสี่ยงของการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน

ในสินทรัพย์แบบดั้งเดิม 
ก: คะแนนเฉลี่ย  

น้อยกว่า หรือเท่ากับ 50,000 บาท 3.18 
มากกว่า 50,000-100,000 บาท 3.40 
มากกว่า 100,000-150,000 บาท 3.33 
มากกว่า 150,000 บาท 3.23 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
มากกว่า 50,000-100,000 บาท-น้อยกว่า หรือ
เท่ากับ 50,000 บาท 

0.22*** 

มากกว่า 100,000-150,000 บาท-น้อยกว่า หรือ
เท่ากับ 50,000 บาท 

0.15 

มากกว่า 150,000 บาท-น้อยกว่า หรือเท่ากับ 
50,000 บาท 

0.04 

ระดับรายได้ครอบครัว 
ความเสี่ยงของการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน

ในสินทรัพย์แบบดั้งเดิม 
ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม (ต่อ) 

มากกว่า 100,000-150,000 บาท-มากกว่า 
50,000-100,000 บาท 

-0.07 

มากกว่า 150,000 บาท-มากกว่า 50,000-
100,000 บาท 

-0.17 

มากกว่า 150,000 บาท-มากกว่า 100,000-
150,000 บาท 

-0.10 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
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 (3) การทดสอบความสัมพันธ์ในประเด็นรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ 
ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับรายได้ครอบครัว และรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ที่

แบ่งออกเป็น 3 แบบคือ แบบดั้งเดิม แบบสมัยใหม่ และทั้งสองแบบ ซึ่งมีค่า Chi-Square เท่ากับ 39.437 และ
มีนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 สามารถสรุปได้ว่า รายได้ครอบครัวมีความสัมพันธ์กับรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์
ของผู้ตอบแบบสอบถาม 

เมื่อพิจารณาถึงรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์พบว่า กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับรายได้
ครอบครัวมากกว่า 50,000 บาทข้ึนไปจะมีแนวโน้มลงทุนในสินทรัพย์ประเภทใดประเภทหนึ่งเท่านั้น กล่าวคือ 
เป็นการลงทุนในสินทรัพย์ดั้งเดิมอย่างเดียว หรือลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลอย่างเดียว (ตารางที่ 5.31) ดังเช่น 
กลุ่มผู้ที่มีรายได้มากกว่า 50,000-100,000 บาท และมากกว่า 150,000 บาท มีสัดส่วนของการลงทุนใน
สินทรัพย์ดั้งเดิมเพียงอย่างเดียว คิดเป็นสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 40.44 และ 23.11 ตามล าดับ เช่นเดียวกับ
รูปแบบของผู้ที่ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพียงอย่างเดียว โดยกลุ่มผู้ที่มีรายได้มากกว่า 50,000-100,000 บาท 
และมากกว่า 150,000 บาท มีสัดส่วนของการลงทุนในสินทรัพย์ดังกล่าวเพียงอย่างเดียว คิดเป็นสัดส่วนเท่ากับ
ร้อยละ 41.28 และ 31.91 ตามล าดับ 

อย่างไรก็ตาม กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีรายได้ครอบครัวน้อยกว่า หรือเท่ากับ 50,000 บาทนั้น 
กลับมีแนวโน้มที่จะลงทุนในสินทรัพย์ทั้ง 2 ประเภท คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 36.67 (ตารางท่ี 6.18) 
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ตารางท่ี 6.18 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับรายได้ครอบครัว และรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ 

ตัวแปร 
น้อยกว่า หรือ

เท่ากับ 
50,000 

มากกว่า 
50,000-
100,000 

มากกว่า 
100,000-
150,000 

มากกว่า 
150,000 

รวม 

ลงทุนในสินทรัพย์ดั้งเดิมอย่างเดียว 
จ านวน 194 294 71 168 727 
ร้อยละแนวนอน 26.69 40.44 9.77 23.11 100 
ร้อยละแนวตั้ง (55.11) (59.15) (51.08) (55.26) (56.27) 

ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลอย่างเดียว 
จ านวน 37 97 26 75 235 
ร้อยละแนวนอน 15.74 41.28 11.06 31.91 100 
ร้อยละแนวตั้ง (10.51) (19.52) (18.71) (24.67) (18.19) 

ลงทุนในสินทรัพย์ทั้ง 2 อย่าง 
จ านวน 121 106 42 61 330 
ร้อยละแนวนอน 36.67 32.12 12.73 18.48 100 
ร้อยละแนวตั้ง (34.38) (21.33) (30.22) (20.07) (25.54) 

รวม      

จ านวน 352 497 139 304 1,292 
ร้อยละแนวนอน 27.24 38.47 10.76 23.53 100 
ร้อยละแนวตั้ง (100.00) (100.00) (100.00) (100.00) (100.00) 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
 

สรุปผลการทดสอบพบว่า ในภาพรวมในทุกระดับรายได้ตัดสินใจลงทุนในตราสารทุนเป็นทางเลือก
ทางลงทุนในสัดส่วนที่มากที่สุดเมื่อก าหนดให้มีเงินทุนจ านวนหนึ่ง โดยผลการตัดสินใจการเลือกรูปแบบ 
การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินนั้น ในทุกกลุ่มรายได้เน้นไปแบบการลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิมอย่างเดียว
มากกว่ากึ่งหนึ่งของจ านวนผู้ตอบแบบสบถามทั้งหมด หากพิจารณาระหว่างช่วงรายได้สังเกตได้ว่าช่วงรายได้
มากกว่า 50,000-100,000 บาท เลือกในกลุ่มสินทรัพย์ดั้งเดิมจะในรูปแบบเงินสดและเงินฝาก ตราสารหนี้ 
และตราสารทุน และกลุ่มรายได้มากกว่า 1.5 แสนเน้นการลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน ทั้งสองกลุ่ม  
ยังเป็นกลุ่มที่เลือกลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลอย่างเดียวเมื่อเทียบกับกลุ่มรายได้อ่ืนสะท้อนได้ถึงการยอมรับ  
ความเสี่ยงที่โน้มเอียงไปยังระดับที่สูงขึ้นโดยเปรียบเทียบ ขณะที่ กลุ่มที่มีรายได้น้อยกว่าหรือเท่ากับ  
50,000 บาท และมากกว่า 100,000-150,000 มีแนวโน้มลงทุนทั้งสองรูปแบบมากกว่ากลุ่ม อ่ืนโดย
เปรียบเทียบแสดงได้ถึงพฤติกรรมโน้มเอียงไปยังกระจายความเสี่ยงเงินทุนได้  
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6.7 การทดสอบความแตกต่างระหว่างอาชีพ  
 เมื่อพิจารณารายละเอียดจากการทดสอบค่าความแปรปรวนระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามอาชีพ
ของผู้ตอบแบบสอบถาม (ตารางที่ 6.19) โดยจ าแนกเป็น 2 กลุ่ม คือ สถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน และ
ไม่ใช่สถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน ผลการทดสอบบ่งชี้ว่า ความรู้ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล การรับรู้
ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม รวมถึงความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ที่ผู้ตอบแบบสอบถามประเมิน
ตนเองนั้น เป็นประเด็นที่แตกต่างกันระหว่างอาชีพอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 6.19 การทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มจ าแนกตามอาชีพ 

ตัวแปร 
ผลการทดสอบ 

Chi-square F-test 
ด้านความรู้และความเข้าใจ   
(1) ความรู้ทางการเงินทั่วไปและสินทรัพย์ดั้งเดิม - ไม่มีความแตกต่าง 
(2) ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล - มีความแตกต่าง 
ด้านทัศนคติและการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) ความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ไม่มีความแตกต่าง - 
(2) ประเภทสินทรัพย์ทางการเงิน   
    1) สินทรัพย์แบบดิจิทัล - ไม่มีความแตกต่าง 
    2) สินทรัพย์แบบดั้งเดิม  - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ทัศนะการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
ด้านพฤติกรรมการลงทุน   
(1) รูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ ไม่มีความแตกต่าง    - 
ด้านการรับรู้ความเสี่ยง   
(1) การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) - มีความแตกต่าง 
(2) ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ - ไม่มีความแตกต่าง 
(3) ความฉับไวจากการได้รับผลตอบแทนในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(4) สภาพคล่อง - ไม่มีความแตกต่าง 
(5) ความแปลกใหม่ - ไม่มีความแตกต่าง 
(6) ความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ - มีความแตกต่าง 
(7) ระยะเวลาในการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 
(8) ประสบการณ์ในอดีตที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการลงทุน - ไม่มีความแตกต่าง 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
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 (1) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นความรู้ด้านการลงทุน 
กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีอาชีพเป็นนิสิต/นักศึกษา/นักเรียนมีคะแนนเฉลี่ยด้านความรู้ในการลงทุน

สินทรัพย์เท่ากับ 4.90 คะแนน ในขณะที่กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่ประกอบอาชีพอ่ืนๆ นั้นมีคะแนนเฉลี่ยใน
ด้านดังกล่าวเท่ากับ 4.46 คะแนน (ตารางที่ 6.20 ส่วน ก) ซึ่งเมื่อท าการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่าง
โดยวิธีการ Scheffe พบว่า คะแนนเฉลี่ยด้านความรู้การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลของกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถาม
ที่มีสถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียนมีค่าสูงกว่าของกลุ่มที่ไม่ใช่นิสิต/นักศึกษา/นักเรียน เท่ากับ 0.44 คะแนน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (ตารางท่ี 6.20 ส่วน ข) 

 
ตารางที่ 6.20 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านอาชีพในประเด็นความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล 

อาชีพ ความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล 
ก: คะแนนเฉลี่ย  

ไม่ใช่นิสิต/นักศึกษา/นักเรียน 4.46 
สถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน 4.90 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
สถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน-ไม่ใช่นิสิต/
นักศึกษา/นักเรียน 

0.44* 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 
 
 (2) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) 

ส าหรับประเด็นการประเมินการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) ในการลงทุนของ
ผู้ตอบแบบสอบถาม พบว่า กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีสถานะเป็นนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน มีคะแนน 
การประเมินเฉลี่ยอยู่ที่ 4.12 คะแนน ซึ่งน้อยกว่ากลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่ประกอบอาชีพอ่ืนๆ ที่มีคะแนน
การประเมินเฉลี่ยอยู่ที่ 4.27 คะแนน  

เมื่อทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่าง 2 กลุ่มตัวอย่างโดยวิธีการ Scheffe ผลการทดสอบ
พบว่า การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) ของกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่ไม่ใช่สถานะนิสิต/
นักศึกษา/นักเรียน แตกต่างจากกลุ่มที่เป็นสถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
ตารางที่ 6.21 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านอาชีพ ด้านการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) 

อาชีพ 
การรับรู้ความเสี่ยงและ 

พฤติกรรมการติดตาม (ใส่ใจ) 
ก: คะแนนเฉลี่ย  

ไม่ใช่นิสิต/นักศึกษา/นักเรียน 4.27 
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สถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน 4.12 
ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  

สถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน-ไม่ใช่นิสิต/
นักศึกษา/นักเรียน 

-0.16* 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: ตามหมายเหตุท้ายตาราง 6.2 

 
 (3) การทดสอบความแตกต่างในประเด็นความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ 

กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่ประกอบอาชีพอ่ืนๆ ที่ไม่ใช่นิสิต/นักศึกษา/นักเรียน มีคะแนนเฉลี่ย 
การประเมินการรับรู้จากความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ทางการเงินที่ได้ลงทุนไปแล้วเท่ากับ 3.70 คะแนน ซึ่ง
สูงกว่ากลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่ประกอบอาชีพนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน ซึ่งมีคะแนนเฉลี่ยการประเมินตนเอง
เท่ากับ 3.50 คะแนน นอกจากนี้ เมื่อทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามทั้ง 2 กลุ่มอาชีพโดย
วิธีการ Scheffe (ตารางที่ 6.22) ยังพบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยในประเด็นความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ที่
ได้เลือกลงทุนไปที่กลุ่มนิสิต/นักศึกษา/นักเรียนประเมินด้วยตนเองมีระดับคะแนนเฉลี่ยหรือการรับรู้ในมุมมอง
ความรู้ความเข้าใจต่ ากว่ากลุ่มที่ไม่ใช่นิสิต/นักศึกษา/นักเรียน เท่ากับ 0.20 คะแนนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
 
ตารางท่ี 6.22 การทดสอบความแตกต่างรายคู่ด้านอาชีพ ด้านความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ 

อาชีพ ความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์ 
ก: คะแนนเฉลี่ย  

ไม่ใช่นิสิต/นักศึกษา/นักเรียน 3.70 
สถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน 3.50 

ข: ความแตกต่างของคะแนนเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม  
สถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน-ไม่ใช่นิสิต/
นักศึกษา/นักเรียน 

-0.20* 

ที่มา: คณะผู้วิจยั 
หมายเหตุ: *** คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.01 หรอืระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 99 ขึ้นไป 
               ** คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.05 หรอืระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 95 ขึ้นไป 
                * คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.1 หรือระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากบัหรือมากกว่ารอ้ยละ 90 ขึ้นไป 

 
กล่าวโดยสรุปแล้ว ผลการวิเคราะห์เชิงเปรียบความแตกต่างในแต่ละประเด็นระหว่างสองกลุ่มอาชีพนั้น 

บ่งชี้ว่า ผู้ตอบแบบสอบถามที่ยังอยู่ในสถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียนมีความรู้เกี่ยวกับการลงทุนสินทรัพย์
ดิจิทัลสูงกว่าอีกกลุ่มอย่างมีนัยส าคัญ แต่กลับมีการรับรู้ความเสี่ยงจากพฤติกรรมการติดตามการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินที่ได้ลงทุนไปสะท้อนถึงพฤติกรรมความใส่ใจในเงินทุนและจากความรู้ความเข้าใจต่อ
สินทรัพย์ทางการเงินที่ได้ลงทุนไปแล้วกลับต่ ากว่าอีกกลุ่มอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้น การกระตุ้นการรับรู้  และ 
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การสร้างทัศนะทางการเงินที่ดีเพ่ือเป็นการป้องปรามโอกาสที่จะสูญเสียเนื่องจากสถานการณ์ที่เกิดขึ้นและ
ส่งผลต่อฐานะการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน นอกจากนี้ การประเมินความรู้ความเข้าใจที่มีต่อสินทรัพย์ที่
ตนเองก าลังลงทุนอยู่ของกลุ่มคนที่ประกอบอาชีพอ่ืนๆ ที่ไม่ใช่นิสิต/นักศึกษา/นักเรียน อาจสามารถสะท้อนให้
เห็นถึงการประเมินค่าที่สูงกว่าความรู้ความเข้าใจที่แท้จริงของผู้ตอบแบบสอบถาม (Overestimation) ซึ่งอาจ
ส่งผลให้เกิดการรับรู้ความเสี่ยงในสินทรัพย์ที่ผู้ตอบแบบสอบถามก าลังลงทุนอยู่คลาดเคลื่อนได้ ดังนั้น การ
เผยแพร่ความรู้เกี่ยวกับสินทรัพย์ประเภทต่างๆ สามารถเป็นอีกช่องทางหนึ่งที่จะช่วยให้ผู้ลงทุนตระหนักถึง
ความเสี่ยงที่แท้จริง และช่วยลดโอกาสการสูญเสียการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินได้ 
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บทที่ 7 
 

ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยง  
และการประมาณค่าเฉลี่ยการยอมรับความเสี่ยง 

 
ในบทที ่7 นี้จะเป็นการแสดงผลการศึกษาที่ได้จากการประยุกต์แบบค าถามสองชั้นเข้ากับแบบจ าลอง

ทางเศรษฐมิติ Probit Model เพ่ือวิเคราะห์ระดับการยอมรับความเสี่ยงในกรณีที่สมมติสถานการณ์ลงทุน 
คริปโทเคอร์เรนซีของกลุ่มตัวอย่างที่เคยลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินจ านวน 1,292 ตัวอย่าง โดย จ าแนกตาม
ช่วงอายุ 4 ช่วง คือ Baby Boomers, Generation X,  Generation Y และ Generation Z ผลการศึกษาจะ
ประกอบไปด้วย 2 ประเด็นหลัก คือ (1) การวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยงในการลงทุน
สินทรัพย์ทางการเงิน และ (2) ผลการศึกษาการประมาณค่าเฉลี่ยการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลกรณีคริปโทเคอร์เรนซีของนักลงทุนในแต่ละช่วงวัย 
 
7.1  ผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยงและค่าเฉลี่ยการยอมรับความเสี่ยงจ าแนกตาม

ช่วงอาย ุ

7.1.1 ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยงจ าแนกตามช่วงอายุ 
การวิเคราะห์ระดับการยอมรับความเสี่ยงในกรณีที่สมมติสถานการณ์ลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีของ

กลุ่มตัวอย่างที่เคยลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินจ านวน 1,292 ตัวอย่าง โดยการประยุกต์แบบจ าลองสองชั้น 
หรือ Double-bounded Model จ าแนกตามช่วงอายุ 4 ช่วง ดังปรากฏในตารางที่ 7.1 ซึ่งพบว่า เพศมี
ความส าคัญทางสถิติในระดับที่ยอมรับได้ (หรือ p-value ≤ 0.05) ต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงอันเนื่องจาก
การลงทุนในสินทรัพย์การเงินคริปโทเคอร์เรนซี เพศหญิงใน Baby Boomers และ Generation X มีผลต่อ
ระดับการยอมรับความเสี่ยงที่น้อยลงสอดคล้องความเชื่อพ้ืนฐานที่เพศหญิงจะมีทัศนที่ไม่ชอบความเสี่ยงจาก
พฤติกรรมที่ไม่ชอบผจญภัยหรืออาจอธิบายได้จากผลการทดสอบความรู้ความเข้าใจในเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล
ที่เพศหญิงใน Baby Boomers และ Generation X มีค่าเฉลี่ยคะแนนต่ ากว่าเพศอ่ืนโดยเปรียบเทียบจึงอาจมี
ผลต่อความมั่นใจในการลงทุนและส่งผลต่อไปยังในทางตรงข้ามกับระดับการยอมรับความเสี่ยง  (Lussardi, 
2019) ในขณะที่เพศหญิงใน Generation อ่ืนๆ สามารถยอมรับความเสี่ยงได้ไม่แตกต่างจากเพศอ่ืนๆ  

นอกจากนี้ ระดับการศึกษามีนัยส าคัญทางสถิติอธิบายระดับการยอมรับความเสี่ยงโดยเฉพาะอย่างใน
กลุ่ม Generation X ที่ระดับการศึกษาสูงสะท้อนระดับการยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น ในขณะที่ปัจจัยรายได้
ส่วนบุคคลส่งผลในทิศทางตรงข้ามกับระดับการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุน และมีนัยส าคัญทางสถิติใน
ระดับท่ียอมรับได้ในกลุ่มนักลงทุนช่วงอายุ Baby Boomers  

เมื่อพิจารณาภูมิล าเนาของกลุ่มตัวอย่างมีผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
สินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซี โดยเฉพาะกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถาม Generation Z ซึ่งผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า 



7-2 
 

หากกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามมีภูมิล าเนาในภาคกลาง ภาคเหนือ และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ จะมีแนวโน้ม
ยอมรับความเสี่ยงได้น้อยกว่ากลุ่มนักลงทุนที่มีภูมิล าเนาในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ส าหรับปัจจัย
ความรู้ทางการเงินเป็นปัจจัยเดียวที่เกี่ยวข้องกับความรู้ของกลุ่มนักลงทุนที่มีผลต่อการยอมรับความเสี่ยงใน
การศึกษานี้ อธิบายระดับการยอมรับความเสี่ยงของแต่ละช่วงวัยที่ต่างกันไป โดยภาพรวมของกลุ่มนักลงทุนที่
มีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการเงินเพ่ิมมากขึ้น มีผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงได้ลดลงซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐาน เนื่องจากบุคคลที่มีความรู้ ความเข้าใจที่ประเมินจากทักษะทางการเงิน ความเข้าใจเกี่ยวกับประเด็น
สินทรัพย์การเงินแบบดั้งเดิมและแบบใหม่ (หรือดิจิทัล) นั้น ควรเป็นบุคคลที่มีทัศนะต่อความเสี่ยงแบบ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion)  

อย่างไรก็ตาม เมื่อวิเคราะห์จ าแนกอายุของกลุ่มตัวอย่างนักลงทุนตามช่วงวัย พบว่า ระดับการยอมรับ
ความเสี่ ยงสู งตามระดับความรู้ ความเข้าใจ ในกลุ่มช่วงวัย Baby Boomers, Generation X และ 
Generation Y อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้งนี้ อาจเป็นไปได้ว่ากลุ่ม Baby Boomers ในกรณีประเทศไทยเป็น
กลุ่มท่ีมีพฤติกรรมลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินเพ่ือเพ่ิมช่องทางการสร้างรายได้ และเป็นกลุ่มที่ก้าวข้ามวิกฤต
การเงินส าคัญๆ ดังเช่นในวิกฤตการเงินปี 2540 ความรู้ความเข้าใจรวมถึงประสบการณ์จึงส่งผลต่อการยอมรับ
ความเสี่ยงที่สูงขึ้น ขณะที่กลุ่ม Generation X และ Generation Y เป็นกลุ่มที่มีความเชื่อมั่น ดังนั้น ความรู้
ความเข้าใจเกี่ยวกับการเงินที่มากขึ้นจึงท าให้มีความม่ันใจในการลงทุนที่มากข้ึน กรอปกับมีความม่ันคงทางการ
เงินควบคู่ไปกับสร้างฐานะทางเศรษฐกิจและสังคมจึงมีความเป็นไปได้ที่จะยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้
มากกว่า แม้ว่าความสัมพันธ์ระหว่างความรู้ทางการเงินและการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนจะไม่แสดง
นัยส าคัญทางสถิติในกลุ่ม Generation Z แต่จะเห็นจากเครื่องหมายความสัมพันธ์เป็นลบบ่งบอกได้เช่นกันว่า
ระดับความรู้ ความเข้าใจเกี่ยวกับการเงินเพิ่มขึ้นจะมีผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงได้ลดลง  

ในส่วนของทัศนคติต่อความเสี่ยงนั้น บ่งชี้ว่า นักลงทุนที่มีทัศนคติเชิงบวกต่อความเสี่ยงจะมีระดับ
ยอมรับความเสี่ยงมากขึ้นไปตาม ซึ่งปัจจัยดังกล่าวเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการยอมรับความเสี่ยงอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติกับกลุ่มนักลงทุนในเกือบทุกช่วงวัย ยกเว้นกลุ่ม Baby Boomers เท่านั้น ขณะเดียวกันยังเป็นกลุ่มที่
การทดสอบความรู้ทางการเงินด้านการเงินทั่วไปและสินทรัพย์การเงินมีระดับคะแนนเฉลี่ยสูงสุดเมื่อเทียบกับ
กลุ่มช่วงวัยอ่ืน ซึ่งผลการวิเคราะห์ดังกล่าวเป็นหลักฐานบ่งชี้ว่ากลุ่มวัย Baby Boomers มีความม่ันใจที่สูงมาก 
(Overconfidence) ในศักยภาพการคาดประมาณ (Predictive Ability) ทิศทางของตลาดการเงินกว่ากลุ่มวัย
อ่ืนๆ ได ้(Lewellen et al. (1977), Barber และ Oden (2001), Agnew และ Szykman (2005)) นอกจากนั้น 
ผลการศึกษาครั้งนี้ยังสอดคล้องกับ Malmendier and Nagel (2009) ที่สรุปถึงความสัมพันธ์การรับความ
เสี่ยงของครัวเรือนมีความสัมพันธ์อย่างมากกับประสบการณ์ที่ประสบมาในช่วงชีวิต  โดยครัวเรือนที่มี
ประสบการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนแสดงความเต็มใจที่ยอมรับความเสี่ยงได้มากกว่า น าไปสู่นัยส าคัญของ
สมมติฐานที่ว่า ประสบการณ์คือความแตกต่างระหว่างคนสูงอายุกับคนหนุ่มสาว ในทัศนคติเก่ียวกับความเสี่ยง
จะมีความสัมพันธ์กับความแตกต่างในประสบการณ์ชีวิตในช่วงเวลานั้น  โดยกลุ่ม Baby Boomers มี
ประสบการณ์กับการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญและดอกเบี้ยในอัตราสูง  จึงเป็นไปได้ที่
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ประสบการณ์ดังกล่าวมีผลต่อระดับการยอมรับรับความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารการเงินดิจิทัลกรณี  
คริปโทเคอร์เรนซีที่เพ่ิมข้ึนได้  

การรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุน ในส่วนนี้ทีมผู้วิจัยได้แบ่งประเภทของการรับรู้ออกเป็น 8 ประเด็น
ด้วยดังนี้ ความใส่ใจ ความรุนแรง ความฉับไว สภาพคล่อง ความแปลกใหม่ ความรู้ รูปแบบการลงทุนและ
ประสบการณ์ในอดีต โดยในส่วนของความฉับไว ความรู้และรูปแบบการลงทุน มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก
กับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุ่ม Generation Y โดยจะสังเกตได้ว่า Generation Y เป็น 
Generation แรกที่ได้ใช้เทคโนโลยีและอยู่ในแวดล้อมทางดิจิทัลตลอดช่วงชีวิต เทคโนโลยีต่างๆ ส่งผลกับการ
ใช้ชีวิตและการท างานของคน Generation Y (Brosdahl และ Carpenter, 2011) จึงไม่แปลกที่นักลงทุน 
Generation Y จะมีการตอบรับกับความฉับไวในการรับรู้ความเสี่ยง ตระหนักถึงความรู้และรูปแบบของความ
เสี่ยงได้เป็นอย่างด ี

โดยที่ความรุนแรงของอัตราผลตอบแทน และความแปลกใหม่ของตัวผลิตภัณฑ์ทางการเงินและ
รูปแบบการลงทุนส่งผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงอย่างมีนัยส าคัญในกลุ่มตัวอย่าง Generation Z ซึ่ง
อาจอธิบายได้จากลักษณะของทัศนคติและพฤติกรรมร่วมของ Generation Z ที่ได้รับการเลี้ยงดูมาในโลกที่
รายล้อมไปด้วยนวัตกรรมและเทคโนโลยีที่ทันสมัย มีมุมมองทางความคิดเปิดกว้างมากกว่าคนรุ่นก่อนๆ ให้
ความส าคัญกับเรื่องภาพลักษณ์และอัตตลักษณ์ส่วนตัว และมองว่าการตัดสินใจซื้อคือการแสดงออกถึงค่านิยม
และอัตลักษณ์ของตัวเอง และมีค่านิยมของโลกดิจิทัลที่เพ่ิมมากขึ้น จึงเป็นไปได้ว่าจะคล้อยไปตามกระแส และ
การทดลองสิ่งใหม่ที่เข้ามาเปลี่ยนแปลงไปจากรูปแบบเดิมและเป็นที่นิยมในยุคสมัยนั้นๆ เป็นแรงผลักให้ลงทุน
ในตราสารสมัยใหมท่ีใ่นกรณีการศึกษาเป็นกรณีอ้างอิงกับสินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซีนั้น แม้ว่าระดับความเสี่ยง
จะสูงก็ตาม ในขณะที่ความแปลกใหม่ของตัวผลิตภัณฑ์ทางการเงินส่งผลให้การยอมรับความเสี่ยงในการลงทุน
น้อยลงในกลุ่มนักลงทุนช่วงวัย Baby Boomers โดยปัจจัยด้านการรับรู้ความเสี่ยงด้านสภาพคล่องใน
ลักษณะที่การลงทุนสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดออกมาเมื่อไหร่ก็ได้เมื่อต้องการเงินสดมีทิศทางตรงข้ามกับระดับ
การยอมรับความเสี่ยง ถึงแม้ว่าจะไม่มีผลในเชิงนัยส าคัญทางสถิติ แต่ทิศทางของผลกระทบสนับสนุน
สมมติฐานและแนวคิดเกี่ยวกับสาเหตุของความเสี่ยงและทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง นอกจากนี้จะเห็นว่า
ประสบการณ์ในอดีตส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยงอย่างมีนัยส าคัญในกลุ่มนักลงทุน Baby Boomers ซึ่ง
สอดคล้องกับปัจจัยความรู้ความเข้าใจทางการเงิน 
ตารางท่ี 7.1 ปัจจัยที่ส่งผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงจ าแนกตามช่วงอายุ 

ตัวแปร ทั้งหมด 
Baby 

Boomers 
Generation 

X 
Generation 

Y 
Generation 

Z 
เพศหญิง -9.499** -31.469* -19.099* -6.226 6.103 
 (4.460) (17.293) (9.860) (5.711) (12.745) 
เพศอื่นๆ -12.883 - -27.532 -11.247 57.986 
 (15.183)  (53.725) (15.712) (68.683) 
ระดับการศึกษา 9.712*** 4.768 15.077* 6.904 3.147 
 (3.619) (7.472) (7.790) (5.392) (22.606) 
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ตัวแปร ทั้งหมด 
Baby 

Boomers 
Generation 

X 
Generation 

Y 
Generation 

Z 
ระดับรายได้ส่วนตัว -0.000 -0.000** -0.000 -0.000 -0.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
ระดับรายได้ครัวเรือน 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
ภูมิล าเนา      
ภาคกลาง -13.912** 35.025 -8.654 2.783 -67.554*** 
 (6.836) (27.569) (15.728) (9.150) (17.428) 
ภาคเหนือ -11.326 -70.681** 3.887 -0.093 -77.008*** 
 (10.042) (31.312) (24.204) (13.035) (27.490) 
ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ -19.041**  -12.749 -6.822 -56.186** 
ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 
ภาคใต้ 

(9.228)  (19.568) (12.217) (22.024) 

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 
ภาคใต้ 
 

1.218 255.235 28.249 -0.006 -37.803 

(8.911) (5952.472) (30.683) (10.195) (29.653) 

ภาคตะวันออก 7.081 17.175 22.865 10.485 -4.540 
 (11.410) (23.924) (25.833) (16.379) (27.276) 
ความรู ้      
การเงิน -5.135*** 2.121 -9.721** -4.424** 0.251 
 (1.712) (6.806) (4.159) (2.192) (4.561) 
การลงทุน 0.462 5.718 -1.515 1.452 -0.372 
 (1.192) (4.986) (2.505) (1.505) (3.877) 
ทัศนคติต่อความเสี่ยงในการลงทุน
สินทรัพย์ทางการเงิน 

     

สินทรัพย์ทางการเงินที่มีความ
เสี่ยงสูง 

-3.077 -7.148 -6.246 -2.235 -5.342 
(2.666) (8.693) (5.349) (3.550) (8.649) 

สินทรัพย์ทางการเงินที่มีความ
เสี่ยงต่ า 

1.865 -12.128 -1.679 12.202*** -16.394 
(3.437) (11.111) (7.150) (4.714) (10.610) 

ทัศนคติต่อรูปแบบการลงทุน -0.429 -1.245 2.278 1.790 -7.494 
 (2.707) (9.122) (6.265) (3.484) (8.134) 
ทัศนคติด้ านบวกในการลงทุน
สินทรัพย์ดิจิทัล 

15.775*** -23.225 28.452** 14.050* 43.184** 
(5.618) (14.424) (12.324) (7.457) (17.927) 
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พฤติกรรมการรับรู้ความเสี่ยง 

ตัวแปร ทั้งหมด 
Baby 

Boomers 
Generation 

X 
Generation 

Y 
Generation 

Z 
พฤติกรรมการรับรู้ความเสี่ยง 
ความใส่ใจ 

 
0.457 

 
-30.533*** 

 
-2.474 

 
2.977 

 
-3.868 

 (2.863) (10.699) (5.810) (3.724) (9.299) 
ความรุนแรง 9.673*** 26.510*** 17.422*** 4.102 14.829 
 (2.902) (8.020) (6.180) (3.909) (9.161) 
ความฉับไว 8.962** 13.994 10.667 10.596** 4.708 
 (3.826) (11.902) (7.809) (5.019) (12.723) 
สภาพคล่อง -1.395 -12.724 4.179 -2.525 -4.900 
 (2.178) (8.060) (4.594) (2.722) (7.563) 
ความแปลกใหม่ 1.596 -21.271*** 3.139 -0.895 10.842* 
 (2.024) (7.408) (4.372) (2.558) (6.332) 
ความรู้ 3.018 8.615 -0.542 5.171* -7.537 
 (2.399) (7.282) (5.119) (3.001) (9.056) 
รูปแบบการลงทุน 4.268** -7.052 -1.497 4.710* 13.125** 
 (1.974) (6.510) (4.170) (2.553) (5.975) 
ประสบการณ์ในอดีต -0.042 16.218*** 4.073 -0.293 -1.855 
 (1.195) (4.178) (2.977) (1.494) (3.471) 
จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 1,292 70 327 692 203 
Log Likelihood -1548.14 -55.40 -381.42 -838.68 -201.45 

หมายเหตุ: *** คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.01 หรอืระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 99 ขึ้นไป 
               ** คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.05 หรอืระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 95 ขึ้นไป 
                * คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.1 หรือระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากบัหรือมากกว่ารอ้ยละ 90 ขึ้นไป 
ที่มา: ค านวนโดยทีมผู้วิจัย 

 

 ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาระหว่างกลุ่มตัวอย่างที่ช่วงอายุต่างกันดังปรากฏในตารางที่  7.1 สังเกตได้ว่าระดับ
ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์มากเท่าใดจะมีผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นตาม 
สะท้อนได้ว่าทุกกลุ่มช่วงวัยมีการรับรู้ถึงภาวะความเสี่ยงและน าไปสู่การตัดสินใจลงทุนและเรียกร้อง
ผลตอบแทนเพ่ือชดเชยได้ เช่นเดียวกับความฉับไวในการตัดสินใจภายใต้สถานการณ์ที่โอกาสในการได้ก าไร/
ขาดทุน/เท่าทุน จากการลงทุนในตราสารการเงินเปลี่ยนแปลงไป ที่มีผลให้ระดับค่าการยอมรับความเสี่ยง
สูงขึ้นได้ อย่างไรก็ตาม มีเพียงกลุ่ม Generation Y  ที่ผลของความฉับไวมีนัยส าคัญในการอธิบายระดับค่า
ความยอมรับความเสี่ยง 

นอกจากนั้น กลุ่ม Baby Boommers แม้ว่าทัศนคติด้านบวกในการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลจะมีผลให้
ระดับความยอมรับความเสี่ยงสูงขึ้นแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  แต่พฤติกรรมการลงทุนที่แสดงถึงการรับรู้
เกี่ยวกับความแปลกใหม่ผ่านกระแสนิยมที่มีต่อการตัดสินใจลงทุนมากเท่าใดกลับท าให้ระดั บการยอมรับ 
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ความเสี่ยงต่ าลง ต่างจากกลุ่มช่วงอายุอ่ืนที่ทัศนะบวกต่อการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลและการรับรู้ในความแปลก
ใหม่เท่าใด ส่งผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงสูงขึ้น โดยเฉพาะกลุ่ม Gen Z อาจสะท้อนถึงช่องว่างระหว่าง
ช่วงวัยและการปรับกระบวนทัศน์การลงทุนที่กลุ่ม  Baby boommers ยังคงระมัดระวังต่อกระแสของ 
การลงทุนในตราสารรูปแบบใหม่ ดังเช่น กรณคีริปโทเคอร์เรนซี 

 
7.1.2 การประมาณค่าเฉลี่ยการยอมรับความเสี่ยงจ าแนกตามช่วงอายุ 
จากผลการประเมินค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยดังแสดงข้างต้นนั้น น ามาประมาณการค่าเฉลี่ยระดับ  

การยอมรับความเสี่ยงกรณีสมมติสถานการณ์ลงทุนในสินทรัพย์การเงินคริปโทเคอร์เรนซี และเมื่อจ าแนกกลุ่ม
ตัวนักลงทุนอย่างตามแต่ละช่วงวัย (ในตารางที่ 7.2) จะสังเกตเห็นค่าการยอมรับความเสี่ยงที่แตกต่างกัน
ออกไปโดยเมื่อท าการเปรียบเทียบกับค่าการยอมรับความเสี่ยงจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,292 ตัวอย่าง  

กลุ่มตัวอย่างนักลงทุนที่อยู่ใน Generation X (เกิดช่วงปี 2508-2522 อายุระหว่าง 43-57 ปี)  
มีค่าการยอมรับความเสี่ยงมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มตัวอย่างในเจเนอเรชั่นอ่ืนๆ โดยอยู่ท่ี 123.865 ซึ่ง
ใกล้เคียงกับกลุ่มตัวอย่าง Generation Z (เกิดในปี 2538 เป็นต้นไป อายุต่ ากว่า 26 ปี) ที่มีค่าเฉลี่ยของการ
ยอมรับความเสี่ยงเท่ากับ 123.832 รองลงมาเป็นกลุ่มช่วงวัย Baby Boomers (เกิดช่วงปี 2489-2507 อายุ
ระหว่าง 58-76 ปี) มีค่าเฉลี่ยระดับการยอมรับความเสี่ยงอยู่ที่ 121.249 และกลุ่มตัวอย่าง Generation Y 
(เกิดในช่วงปี 2523-2539 อายุระหว่าง 26-42 ปี) มีค่าเฉลี่ยระดับการยอมรับความเสี่ยงน้อยที่สุดเมื่อ
เปรียบเทียบกับช่วงอายุอื่นๆ อยู่ที ่103.158 

 
ตารางท่ี 7.2 ระดับการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยจ าแนกตามช่วงอายุ 

ช่วงวัย จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 
ค่าระดับการยอมรับความ

เสี่ยงเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ทั้งหมด 1,292 110.783 2.979 
Baby Boomers 70 121.249 179.763 
Generation X 327 123.865 8.019 
Generation Y 692 103.158 3.709 
Generation Z 203 123.832 312.633 

ที่มา: ค านวนโดยทีมผู้วิจัย 

 
นอกจากนั้น จากผลลัพธ์ในตารางที่ 7.2 ได้ว่า Generation Y เป็นกลุ่มที่มีค่าเฉลี่ยของระดับ 

การยอมรับความเสี่ยงได้น้อยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มนักลงทุนตัวอย่างช่วงวัยอ่ืน ทั้งนี้อาจเป็นเพราะอยู่
ในช่วงอายุของการสร้างความมั่นคงทั้งทางหน้าที่การงาน ครัวเรือน และรายได้ รวมไปถึงเริ่มเข้ามาเป็น
ผู้รับผิดชอบหลักของครัวเรือนหากพิจารณาจะเห็นว่าพ่อแม่ของกลุ่ม Generation Y ส่วนใหญ่คือกลุ่มช่วงวัย 
Baby Boomers ซึ่งเริ่มเข้าสู่วัยเกษียณจึงมีบทบาทในครัวเรือน ครัวเรือน กรอปกับเมื่อพิจารณาประเด็นความ
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เชื่อมโยงระหว่างประสบการณ์และทัศนะที่มีต่อความเสี่ยงที่มีผลต่อความสามารถในการยอมรับ 
ความเสี่ยง กลุ่มช่วงวัย Generation Y แม้จะเกิดมาในช่วงที่มีการเปลี่ยนผ่านสู่เศรษฐกิจดิจิทัล แต่เป็นช่วงที่
เกิดวิกฤตการเงินครั้งส าคัญประเทศไทยในปี 2540 และวิกฤตการเงินโลกในปี 2552 ที่ใช้เวลาในการฟ้ืนฟู
ระบบนิเวศน์ตลาดการเงินไทย รวมถึงอัตราดอกเบี้ยอยู่ในช่วงปรับแนวโน้มลดลงมาอย่างต่อเนื่ องนับตั้งแต่
วิกฤตการเงินในปี 2540 ที่อาจเป็นสาเหตุให้ให้ระดับการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยต่ ากว่าเมื่อเทียบกับกลุ่ม 
ช่วงวัยอ่ืน 

ส าหรับค่าการยอมรับความเสี่ยงที่เพ่ิมตามอายุในกลุ่ม Generation X และช่วงวัย Baby Boomers 
ของกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกับงานวิจัยในประเทศพัฒนาแล้วโดยจากงานศึกษาของ Yao et al. (2011) 
ซึ่งใช้ข้อมูล Survey of Consumer Finances ปี ค.ศ. 1998-2007 ในสหรัฐอเมริกา พบว่า ค่าระดับการ
ยอมรับความเสี่ยงจะลดลงในกลุ่มนักลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินที่มีอายุมากขึ้น โดยในกลุ่ม Generation X 
ลงทุนเพ่ือแสวงหาความมั่งคั่งหลังเกษียณเท่านั้นประกอบกับปัจจัยทางกายภาพมีเสื่อมลงส่งผลต่อ  
การตระหนักถึงความสามารถในการจัดการและยอมรับความเสี่ยง แต่ในทางกลับกันความรู้ ความเข้าใจ และ
การสั่งสมประสบการณ์เป็นตัวเพ่ิมทักษะในการลงทุนและส่งผลให้กลุ่มคนสามารถยอมรับความเสี่ยงจาก 
การลงทุนที่สูงขึ้นเมื่ออายุเพิ่มมากยิ่งขึ้นได้ (Wang และ Hanna, 1997)  

ส าหรับกลุ่ม Generation Z ซึ่งแสดงค่าการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยสูงกว่ารุ่นอ่ืนๆ โดยเปรียบเทียบ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Prasetyo และ Rahadi (2022) ทีศ่ึกษาการตัดสินใจลงทุนในตลาดหุ้นของคน 
Generation Z ในตลาดตราสารทุนของอินโดนีเซีย โดยพบว่าแม้ว่าระดับความรู้ความเข้าใจในการเงินและ  
การลงทุนรวมของคน Generation Z จะสูงแต่เมื่อประกอบกับพฤติกรรมที่เชื่อและมั่นใจในความแม่นย าของ
ตนเองที่สูงเกิน (Overconfidence Bias) ส่งผลให้คน Generation Z ตัดสินใจลงทุนในตราสารทางการเงินที่
เสี่ยงเกินกว่ามูลค่าของมัน นอกจากนี้การที่ผลตอบแทนของตลาดสูงขึ้นอยู่ เสมอส่งผลให้นักลงทุนยิ่ง
แลกเปลี่ยน (Trade) ตราสารบ่อยมากยิ่งขึ้นรวมไปถึงการลงทุนที่ไม่กระจายความเสี่ยงหรือเลือกลงทุนใน
สินทรัพย์ชนิดใดชนิดหนึ่งเพียงอย่างเดียงเนื่องจาก Overconfidence Bias (Qadri และ Shabbir, 2014 และ 
Mouna และ Anis, 2015) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาที่พบว่าแม้ว่า Generation Z มีความรู้ความเข้าใจ
ด้านการลงทุนที่สูงกว่าโดยเมื่อเปรียบเทียบกับ Generations ต่างๆ โดยเฉพาะความรู้ในสินทรัพย์ทางการเงิน
แบบดิจิทัล (กรณีคริปโทเคอร์เรนซี) แต่ก็มีค่าการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้สูงเช่นกันและเป็นกลุ่มที่มี 
การลงทุนเฉพาะสินทรัพย์ดิจิทัลเท่านั้นเป็นสัดส่วนเยอะที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับ Generation อ่ืนๆ 

ดังนั้นจากผลการค านวณระดับการยอมรับค่าความเสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลกรณี  
คริปโทเคอร์เรนซีที่บ่งชี้ กลุ่มช่วงวัย Baby Boomers และ Generation X มีค่าระดับการยอมรับความเสี่ยงที่
สูงไม่แตกต่างไปจากกลุ่มช่วงวัย Generation Z นั้น อธิบายได้จากประสบการณ์ต่างๆ ของกลุ่มช่วงวัยที่อายุ
มากโดยเฉพาะอย่างยิ่ง 2 กลุ่มดังกล่าวมีผลต่อการสร้างความมั่นใจในศักยภาพการประมาณการมูลค่า
สินทรัพย์การเงิน ขณะเดียวกันกลุ่มที่อายุน้อยหรือเป็นนักลงทุนใหม่อย่าง Generation X ที่ไม่เคยได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤตตลาดการเงินในปี 2540 มาก่อนจึงอาจไม่เพิกเฉยต่อความเสี่ยงที่มีอยู่จากการลงทุนใน
ตราสารการเงินได้ (Priem, 2021) และสภาพเวดล้อมที่มีผลต่อทัศนะและลักษณะนิสัยที่รักสบาย ไม่ยึดติดกับ
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สิ่งใด ยอมลงทุนในสิ่งที่ชอบ อยู่ในกระแสของสังคมตลอดเวลา ใช้เทคโนโลยีต่างๆ ได้ดี และยังไม่มีภาระที่ต้อง
รับผิดชอบในครอบครัว ลักษณะนิสัยดังกล่าวเป็นปัจจัยเสริมต่อความมั่นใจและยอมรับความเสี่ยงได้สูงของ
กลุ่ม Generation X ได้  นอกจากนั้นแล้ว กลุ่มช่วงวัย Baby Boomers เป็นกลุ่มที่มีประสบการณ์ได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารการเงินโดยเฉพาะหุ้นสามัญและจากเงินออมจึงมีผลต่อความสามารถใน
การยอมรับความเสี่ยงได้มาก รวมถึงระดับความรู้ทางการเงินที่เฉลี่ยแล้วสูงกว่ากลุ่มอ่ืนโดยเปรียบเทียบอาจ
เป็นปัจจัยเสริมต่อการยอมรับความเสี่ยงได้มากจากความมั่นใจที่สูงในศักยภาพการประมาณการทิ ศทางของ
ตลาด ในทางกลับกัน กลุ่มนักลงทุน Generation Y สามารถรับความเสี่ยงได้น้อยกว่ากลุ่มรุ่นอ่ืนๆ โดย
เปรียบเทียบนั้น เนื่องจาก Generation Y เป็น Generation แรกที่ได้ใช้เทคโนโลยีตลอดช่วงชีวิต มีความ
กระตือรือร้นและพบเจอสถานการณ์การลงทุนและผลตอบแทนที่เป็นขาขึ้นตลอด ท าให้ประมาณการสิ่งต่างๆ
ในทิศทางที่บวก เมื่อพบเจอกับสิ่งคุกคามเช่นความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นระดับความกังวลใจจึงส่งผลให้การตัดสินใจ
ยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนน้อยลงกว่ากลุ่มนักลงทุนรุ่นอื่นๆ (Gambetti และ Giusberti, 2012)  

อย่างไรก็ตามจากผลลัพธ์ในตารางที่ 2 จะเห็นว่าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : 
SD.) ของกลุ่ ม  Generation Z และ Baby Boomers มีค่ าสู งถึ ง  312.633 และ 179.763 ตาม ทั้ งนี้   
กลุ่มตัวอย่างของกลุ่มช่วงวัย Baby Boomers ที่เก็บส ารวจมีจ านวนค่อนข้างน้อยหรือ 70 ตัวอย่างเท่านั้น จึง
มีความเป็นไปได้ท่ีจะให้ค่าความคาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard  Error) สูงได้ ดังนั้นการแปลผลของกลุ่มช่วง
วัย Baby Boomers จึงต้องมีความระมัดระวังและค านึงถึงข้อจ ากัดดังกล่าวด้วย ขณะที่ กลุ่ม Generation Z 
ที่ทั้งระดับการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยและค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงเช่นกัน แสดงให้เห็นว่าระดับ  
การยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุ่ม Generation Z มีค่อนข้างกระจายตัวไปจากระดับค่าเฉลี่ย 
กล่าวคือการยอมรับความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนระหว่างนักลงทุนตัวอย่างในกลุ่มช่วงวัยนี้ที่ต่างกันอย่างมาก 
บางคนที่ยอมรับความเสี่ยงได้สูงก็จะสูงมาก ขณะที่บางคนก็จะน้อยมาก สะท้อนให้เห็นถึงพฤติกรรมการลงทุน
ในสินทรัพย์ทางการเงินที่เป็นสินทรัพย์เสี่ยงที่ต่างกันไป ยังเป็นที่สังเกตอีกว่า ระดับความรู้ความเข้าใจมีผลต่อ
ระดับการยอมรับความเสี่ยงที่ได้มากขึ้นนั้น หากพิจารณาควบคู่กับผลการค านวณระดับการยอมรับความเสี่ยง
เฉลี่ยแล้วนั้น ระดับความรู้ความเข้าใจอาจยิ่งมีกระตุ้นให้การยอมรับความเสี่ยงของกลุ่ม Generation Z สูงขึ้น
ได้ การด าเนินนโยบายจึงต้องเน้นการแลกเปลี่ยนประสบการณ์ในอดีตหรือการสร้างการรับรู้ถึงผลของวิกฤต
ทางการเงินคู่ขนานไป เป็นต้น ทั้งนี้ การยอมรับความเสี่ยงของกลุ่มนักลงทุนเมื่ออธิบายร่วมกันกับทฤษฎี  
ความเสียดายมีแนวโน้มที่จะมีความยืดหยุ่นและเปลี่ยนแปลงไปตามทัศนคติที่มีต่อความเสี่ยงซึ่งก็สามารถ  
ถูกบิดเบือนได้จากข้อมูลราคาและการคาดการณ์ของตลาดเช่นกัน (Grable et al., 2004) 
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7.2  ผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยงและค่าเฉลี่ยการยอมรับความเสี่ยงจ าแนกตาม
อาชีพ 

7.2.1 ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยงจ าแนกตามอาชีพ 
 การเวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อการยอมเสี่ยงของกลุ่มตัวอย่างที่จ าแนกกลุ่มย่อยตามลักษณะอาชีพ
ออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ รับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ พนักงานบริษัทเอกชน ประกอบกิจการ
ส่วนตัว/และอาชีพอิสระ และนักเรียน/นักศึกษา มีจ านวนตัวอย่างของแต่ละกลุ่มอาชีพที่ 232, 534, 347 และ 
78 ตัวอย่าง ตามล าดับ เนื่องจากจ านวนกลุ่มตัวอย่างลดลงเมื่อจ าแนกตามอาชีพ การแปลผลอาจจะต้องใช้
ความระมัดระวัง โดยเฉพาะอาชีพนักเรียน/นักศึกษาที่มีจ านวนตัวอย่างที่จ ากัดมาก  
 จากผลการประมาณการผลกระทบด้วยวิธีการ Double-bounded Analysis ดังสรุปในตารางที่ 7.3 
จะเห็นได้ว่า ระดับการศึกษาที่ก าลังศึกษาหรือจบการศึกษาของผู้ตอบแบบสอบถามแบ่งออกเป็น 5 ระดับ
การศึกษานั้น หากผู้ตอบแบสอบถามที่มิใช่นักเรียน/นักศึกษามีระดับการศึกษาที่สูงขึ้นจะมีระดับการยอมรับ
ความเสี่ยงในการลงทุนคริปโทเคอเรนซี่ (เมื่อก าหนดให้ผลตอบแทนเท่าเดิม) ได้มากขึ้น เช่นเดียวกับทัศนคติ
ด้านบวกในการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นด้านเดียวที่แสดงผลต่อระดับการยอมรับเสี่ยงอย่างมีนัยส าคัญ โดย
มีผลเชิงบวกกับระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนในทุกกลุ่มอาชีพอย่างมีนัยส าคัญ ยกเว้นผู้ตอบ
แบบสอบถามที่มีอาชีพรับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ ที่ผลกระทบไม่มีนัยส าคัญทางสถิติในระดับที่
ยอมรับได้ นอกจากนั้น เป็นที่น่าสังเกตได้ว่ าเพศหญิงที่ควรมีลักษณะที่ระมัดระวังและมีแนวโน้มเลี่ยง 
การเสี่ยงภัยกลับมีผลต่อการยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงในกลุ่มอาชีพรับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ 
ได้อย่างมีนัยส าคัญ และในกลุ่มที่เป็นนักเรียน/นักศึกษาเช่นกันแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
 ส าหรับภูมิล าเนาที่โดยทั่วไปมีผลเชิงลบต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงโดยเฉพาะผู้ตอบแบบสอบที่มี
ภูมิล าเนาจากภาคตะวันออกเฉียงเหนือและท างานเป็นพนักงานบริษัทเอกชนและนักเรียน/นักศึกษา ในขณะที่
ความรู้ทางการเงินมีผลเชิงลบต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงในกลุ่มตัวอย่างที่รับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/
หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ และพนักงานบริษัทเอกชน ซึ่งมีความเป็นไปได้ที่จะสะท้อนถึงทัศนะต่อความเสี่ยงแบบ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) ซึ่งเป็นทัศนะที่มีความเป็นเหตุเป็นผล โดยที่ความรู้เกี่ยวกับการลงทุนที่
มีมากขึ้นเท่าใดมีแนวโน้มให้ผู้ตอบแบบสอบที่เป็นผู้ที่ลงทุนยอมรับความเสี่ยงได้ในระดับที่สูงขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญ ซึ่งหากไม่พิจารณาค่านัยส าคัญทางสถิติ น าไปสู่ข้อพึงสังเกตที่กลุ่มตัวอย่างที่เป็นนักเรียน/นักศึกษา  
ที่มีการลงทุนในตราสารการเงินให้ผลในทิศทางที่ไม่สอดคล้องกับสมมติฐาน กล่าวคือ ความรู้ทางการเงินที่สูงมี
ผลต่อระดับการยอมรับที่สูง ขณะที่ความรู้เกี่ยวกับการลงทุนที่มากขึ้นมีแนวโน้มให้ยอมรับความเสี่ยงจาก  
การลงทุนในกรณีสินทรัพย์คริปโทเคอเรนซี่ลดลง เมื่อพิจารณาปัจจัยที่ประเมินการรับรู้ความเสี่ยงจาก 
การลงทุนได้แบ่งประเภทของการรับรู้ออกเป็น 8 ประเด็นคือ ความใส่ใจ สภาพคล่อง ความรู้ และ
ประสบการณ์ในอดีตไม่มีผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงในทุกกลุ่มอาชีพ ขณะที่ความรุนแรงของอัตรา
ผลตอบแทนความฉับไว ความแปลกใหม่ของตัวผลิตภัณฑ์ทางการเงิน  และรูปแบบการลงทุน  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน โดยเฉพาะกลุ่มที่รับราชการ/
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รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ พนักงานบริษัทเอกชน นักเรียน/นักศึกษา และประกอบกิจการส่วนตัว/และ
อาชีพอิสระ ตามล าดับ ทั้งนี้ ปัจจัยด้านความแปลกใหม่ของผลิตภัณฑ์ทางการเงินมีผลให้กลุ่มตัวอย่างที่ลงทุน
ในตราสารการเงินที่ยังคงเป็นนักเรียน/นักศึกษานั้น ยอมรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนได้มากขึ้น  
เป็นประเด็นที่ควรให้ความตระหนักอย่างมากเพราะอาจมีความเปราะบางต่อการสูญเสียเงิ นทุนจากทัศนะที่
ต้องการทดลองสิ่งใหม่ ดังนั้นการให้ความรู้ความเข้าใจในตราสารการเงินรูปแบบใหม่อันจะเป็นข้อมูลที่ช่วยใน
การตัดสินใจให้กับมุ่งเป้าไปยังกลุ่มนักเรียน/นักศึกษาจึงเป็นสิ่งที่จ าเป็น 
 
ตารางท่ี 7.3 ปัจจัยที่ส่งผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงจ าแนกตามอาชีพ 

ตัวแปร 
รับราชการ/
รัฐวิสาหกิจ/

หน่วยงานรัฐอื่นๆ 

พนักงาน
บริษัทเอกชน 

ประกอบกิจการ
ส่วนตัว/และอาชีพ

อิสระ 

นักเรียน/
นักศึกษา 

เพศหญิง 17.660* -11.160 -25.921*** 11.571 
 (9.035) (7.571) (8.476) (24.076) 
เพศอื่นๆ -16.486 -12.131 -13.446 90.028 
 (32.527) (23.070) (27.501) (81.880) 
Generation -6.883 6.787 -3.739 -99.794 
 (8.635) (6.169) (5.705) (72.284) 
ระดับการศึกษา 12.078* 14.071* 11.108** 39.861 
 (7.070) (8.226) (5.634) (34.896) 
ระดับรายได้ส่วนตัว 0.000 -0.000 -0.000** 0.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) 
ระดับรายได้ครัวเรือน 0.000 0.000 0.000 0.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
ภูมิล าเนา     
ภาคกลาง -17.125 1.096 8.440 -74.664** 
 (12.397) (13.092) (13.202) (31.010) 
ภาคเหนือ 13.338 -29.112* -9.735 -19.280 
 (22.141) (16.402) (17.720) (44.310) 

ภาคตะวันออกเฉยีงเหนือ 
-14.718 -34.171* 0.839 -94.563* 
(17.104) (18.005) (15.701) (48.847) 

ภาคใต ้ -6.370 -12.078 7.360 -14.220 
 (14.610) (17.630) (15.603) (50.783) 
ภาคตะวันออก 43.511 -9.754 25.116 -33.260 
 (27.750) (19.823) (18.487) (39.561) 
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ตัวแปร 
รับราชการ/
รัฐวิสาหกิจ/

หน่วยงานรัฐอื่นๆ 

พนักงาน
บริษัทเอกชน 

ประกอบกิจการ
ส่วนตัว/และอาชีพ

อิสระ 

นักเรียน/
นักศึกษา 

ความรู ้
การเงิน 

 
-10.827*** 

 
-5.794** 

 
-4.992 

 
9.675 

 (3.956) (2.713) (3.458) (7.658) 
การลงทุน 4.120* -1.308 -0.239 -1.691 
 (2.485) (1.781) (2.487) (7.880) 
ทัศนคติต่อความเสี่ยงในการ
ลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน 

    

สินทรัพย์ทางการเงินท่ีมีความ
เสี่ยงสูง 

8.087 -5.422 -4.197 22.673 
(5.437) (4.430) (4.735) (17.926) 

สินทรัพย์ทางการเงินท่ีมีความ
เสี่ยงต่ า 

5.813 -3.723 5.584 2.286 
(6.982) (5.711) (6.409) (21.770) 

ทัศนคติต่อรูปแบบการลงทุน 5.083 -0.331 1.210 -11.663 
 (6.081) (4.458) (4.928) (13.336) 
ทัศนคติด้านบวกในการลงทุน
สินทรัพย์ดิจิทลั 

9.947 18.905** 31.730*** 52.636* 
(11.533) (9.118) (12.293) (26.891) 

พฤติกรรมการรับรู้ความเสี่ยง     

ความใส่ใจ 1.872 2.130 3.599 -2.317 
 (6.234) (4.895) (5.105) (16.195) 
ความรุนแรง 24.377*** 4.176 5.463 -1.728 
 (6.033) (4.934) (5.096) (17.830) 
ความฉับไว 3.412 13.621** 5.274 12.287 
 (7.690) (6.389) (6.421) (23.890) 
 
สภาพคล่อง 

-5.670 2.046 3.244 -11.678 

 (4.604) (3.438) (4.018) (15.252) 

ความแปลกใหม ่ 3.696 -0.794 -2.198 27.401** 

 (3.711) (3.353) (3.998) (11.862) 

ความรู ้ -0.271 2.495 1.476 -18.008 

 (5.017) (4.129) (4.032) (18.229) 
รูปแบบการลงทุน 0.208 4.300 9.550*** -2.102 
 (3.835) (3.327) (3.614) (10.162) 
ประสบการณ์ในอดีต 0.459 2.035 -1.338 -9.591 
 (2.432) (1.956) (2.306) (6.218) 
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จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 232 534 347 78 

Log Likelihood -277.86 -599.41 -405.41 -79.32 
หมายเหตุ: *** คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.01 หรอืระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 99 ขึ้นไป 
               ** คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.05 หรอืระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 95 ขึ้นไป 
                * คือ ระดับนัยส าคัญ (p-value) ที่เท่ากับหรือน้อยกวา่ 0.1 หรือระดับความเชื่อมั่นที่เท่ากบัหรือมากกว่ารอ้ยละ 90 ขึ้นไป 
ที่มา: ค านวนโดยทีมผูว้ิจยั 

จากผลการประเมินค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยดังแสดงข้างต้นนั้น น ามาประมาณการค่าเฉลี่ยระดับ  
การยอมรับความเสี่ยงกรณีสมมติสถานการณ์ลงทุนในสินทรัพย์การเงินคริปโทเคอร์เรนซี และเมื่อจ าแนกกลุ่ม
ตัวนักลงทุนอย่างตามแต่ละอาชีพ (ในตารางที่ 7.4) ระดับค่าการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยค่อนข้างใกล้เคียงเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,292 ตัวอย่าง ยกเว้นกลุ่มนักเรียน/
นักศึกษาที่ระดับค่าการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยสูงถึง 268.615 ที่ความแปลกใหม่ขอตราสารการเงินมีผลให้
ระดับความยอมรับเสี่ยงที่สูงขึ้นได้ จึงเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ที่ต้องให้ความส าคัญในด้านข้อมูล ความรู้และ
ความเข้าใจกับกลุ่มผู้ลงทุนดังกล่าวอย่างมาก  

ตารางท่ี 7.4 ระดับการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยจ าแนกตามอาชีพ 

อาชีพ 
จ านวนกลุ่ม

ตัวอย่าง 
ค่าระดับการยอมรับ

ความเสี่ยงเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ทั้งหมด 1,292 110.783 2.979 
รับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ 232 104.936 5.814 
พนักงานบริษัทเอกชน 534 109.357 4.560 
ประกอบกิจการส่วนตัว/และอาชีพอิสระ 347 103.190 4.754 
นักเรียน/นักศึกษา 78 268.615 97.806 

ที่มา: ค านวนโดยทีมผู้วิจัย 

โดยสรุปแล้ว ปัจจัยที่มีผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงในแต่ละกลุ่มตัวอย่างที่มีคุณลักษณะทาง
ประชากรศาสตร์ดังเช่นช่วงอายุ และอาชีพที่ต่างกันนั้นมีความต่างกันไป ประเด็นที่ควรให้ความส าคัญคือ  
กลุ่มที่มีช่วงอายุของกลุ่ม Generation Z ซึ่งสอดคล้องไปกับกลุ่มตัวอย่างที่เป็นนักเรียน/นักศึกษาที่มีระดับ 
ค่าการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยอยู่ในระดับที่สูงเมื่อเทียบกับกลุ่มอ่ืน โดยค่อนข้างกระจายตัวไปจากระดับ
ค่าเฉลี่ย กล่าวคือ การยอมรับความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนระหว่างนักลงทุนตัวอย่างในกลุ่มที่ต่างกันอย่าง
มาก บ้างยอมรับความเสี่ยงที่เกิดจาการลงทุนได้สูงก็จะสูงมาก ขณะที่บางคนก็จะน้อยมาก สะท้อนถึง
พฤติกรรมการลงทุนในตราสารการเงินและการเลือกลงทุนที่หลากหลายได้ ในขณะที่ยังมีลักษณะการเลือกตรา
สารการเงินที่ตามกระแสนิยมและยอมรับระดับค่าความเสี่ยงจากการลงทุนได้มากขึ้นผ่านการกระตุ้นจากความ
แปลกใหม่ของตราสารการเงิน การให้ข้อมูลเพ่ือสร้างความเข้าใจและการแลกเปลี่ยนประสบการณ์จึงเป็นสิ่งที่
ควรให้ความส าคัญ นอกจากนั้น กลุ่มนักลงทุนที่มีอายุมากหรืออยู่ในกลุ่ม Generation X และ Baby 
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Boomers มีแนวโน้มที่จะยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารการเงินได้สูงกว่ าจึงเหมาะส าหรับการ
เสนอทางเลือกการลงทุนที่ผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงสูงได้ ในขณะที่กลุ่มอาชีพที่มิใช่นักเรียน/
นักศึกษา ควรเป็นการเสนอที่ระดับความเสี่ยงไม่สูงนักเพราะค่าระดับการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยอยู่ในระดับที่
ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด
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บทที่ 8 
สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

 
ในปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่มีความหลากหลายและมีความซับซ้อน

มากยิ่งขึ้น ทั้งนี้  การใช้แลกเปลี่ยนสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม (Traditional Financial Assets)  
อยู่ภายใต้การก ากับดูแลจากหน่วยงานรัฐที่เกี่ยวข้อง ในขณะที่การซื้อขาย แลกเปลี่ยน รวมถึงการใช้เพ่ือ 
การช าระเงินของสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลบางส่วนในระบบนิเวศของสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset 
Ecosystem) ยังไม่ได้ถูกควบคุมภายใต้การก ากับดูแลจากหน่วยงานรัฐ และเมื่อความผันผวนอันเนื่องมาจาก
ความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unsystematic Risk) ของสินทรัพย์ทางการเงินรูปแบบต่างๆ ประกอบกับความเสี่ยงที่
เกิดจากบุคคล (Personal Risk) ในการเลือกลงทุนด้วยการรับรู้ความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลที่อาจ
คลาดเคลื่อนได้ จึงเป็นที่พึงตระหนักต่อเนื่องถึงโอกาสในการเกิดชนวนแห่งวิกฤติทางการเงินหรือความเสี่ยง
เชิงระบบ (Systematic Risk) และส่งผลถึงความไม่ม่ันคงในระบบนิเวศทางการเงินของประเทศไทยได้ 

ดังนั้น การก ากับดูแลเพ่ือป้องปรามการเกิดความไม่มีเสถียรภาพทางการเงินและเพ่ือลดความเสี่ยงใน
การเกิดความเปราะบางของระบบการเงิน ตลอดจนการเสริมสร้างความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดทุน และ
การลงทุน จะช่วยลดความเสี่ยงในการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในอนาคต อีกทั้งยังเป็นกลไกส าคัญใน 
การส่งเสริมและรองรับการพัฒนาระบบนิเวศของสินทรัพย์ดิจิทัลในตลาดทุนของประเทศไทยต่อไป  

การศึกษาในครั้งนี้มุ่งเน้นศึกษาทักษะทางการเงิน ทัศนคติด้านความเสี่ยง รวมไปถึงการศึกษาการรับรู้
ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนที่ตอบสนองต่อถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนสินทรัพย์
ทางการเงินประเภทต่างๆ ของประชากรในแต่ละช่วงวัยรวมถึงการประมาณการระดับค่าการยอมรับความ
เสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลกรณีคริปโทเคอร์เรนซี โดยชุดข้อมูลและการวิเคราะห์ผลจากการศึกษาครั้งนี้ 
จะช่วยให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถวางแผนและก าหนดนโยบายในภาพรวม รวมถึงเป็นข้อมูลที่ช่วย
สนับสนุนการวิจัยหรือพัฒนานวัตกรรมในอนาคตที่เฉพาะเจาะจงไปยังกลุ่มผู้ลงทุนตามแต่ละช่วงวัย  
ซึ่งขอบเขตสินทรัพย์ทางการเงินในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย สินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม 
(Traditional Financial Assets) และสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล (Digital Financial Assets) โดย
ประชากรกลุ่มตัวอย่างจะอยู่ในเขตพ้ืนที่กรุงเทพมหานคร และมีอายุตั้งแต่ 20 ปีขึ้นไป (หรือเกิดในปี 2539 
เป็นต้นไป) ซึ่งมีวัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ (1) ศึกษาและเปรียบเทียบทักษะทางการเงินและทางเลือก 
การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินรูปแบบต่างๆ ระหว่างกลุ่มตัวอย่างตามลักษณะประชากรศาสตร์ (2) ศึกษา
และเปรียบเทียบทัศนคติที่มีต่อความเสี่ยงระหว่างกลุ่มตัวอย่างตามลักษณะประชากรศาสตร์  (3) ศึกษาและ
เปรียบเทียบการรับรู้เกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของสินทรัพย์ทางการเงินในรูปแบบต่างๆ ทั้งแบบ
ดั้งเดิมและแบบใหม่ระหว่างกลุ่มตัวอย่างตามลักษณะประชากรศาสตร์  (4) ศึกษาพฤติกรรมและปัจจัยที่มี
อิทธิพลต่อพฤติกรรมการลงทุนภายใต้ระดับความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนสามารถยอมรับได้จาก 
การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมและแบบใหม่ของกลุ่มตัวอย่าง  (5) วิเคราะห์ข้อเสนอแนะ
แนวทางในการบริหารจัดการการลงทุนที่เหมาะสมกับพฤติกรรมและความเสี่ยงของผู้ลงทุน และ (6) วิเคราะห์
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ข้อเสนอแนะด้านการส่งเสริมความรู้เกี่ยวกับการลงทุนและแนวทางการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์ทาง
การเงินของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดนโยบายภายใต้สถานการณ์ของสินทรัพย์การเงินแบบใหม่ 

การวิเคราะห์ข้อมูล จะประกอบไปด้วย 3 ส่วนหลักเพ่ือให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ในการศึกษา 
ได้แก่ (1) การสังเคราะห์ข้อมูลโดยการใช้สถิติเชิงพรรณนา เช่น ความถี่ ร้อยละ ค่าสูงสุด -ต่ าสุด และ 
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นต้น (2) การเปรียบเทียบความแตกต่างของความรู้ทางการเงินและการลงทุน 
ทัศนคติและพฤติกรรม รวมถึงการรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุ่มตัวอย่าง ใช้สถิติ Chi-square, F-test 
และ t-test และ (3) การวิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลอง Probit Regression ซึ่งถูกประยุกต์ใช้กับข้อมูลแบบ 
Double-bounded โดยสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 
 
8.1 สรุปผลการศึกษา 

(1) สรุปผลการศึกษาข้อมูลทั่วไป ความรู้ทางการเงินและการลงทุน ทัศนคติและพฤติกรรม รวมถึง
การรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุ่มตัวอย่าง 

จากกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 1,292 ราย พบว่า เป็นเพศหญิง จ านวน 660 ราย 
เพศชาย 610 ราย คิดเป็นร้อยละ 51.08 และ 47.21 ตามล าดับ ส่วนที่เหลือเป็นเพศทางเลือก กลุ่มตัวอย่าง
ส่วนใหญ่มีสถานภาพโสด กล่าวคือจ านวน 763 ราย คิดเป็นร้อยละ 59.06 หากพิจารณาในด้าน Generation 
ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่จ านวน 692 ราย หรือร้อยละ 53.56 กลุ่มตัวอย่างในช่วง Generation Y (เกิดปี
พ.ศ. 2524-2538 หรือมีอายุระหว่าง 27-41 ปี) ตามมาด้วย Generation X (ร้อยละ 25.31) Generation Z 
(ร้อยละ 15.71) และ Baby Boomers (ร้อยละ 5.42) ตามล าดับ โดยอายุเฉลี่ยของผู้ตอบแบบสอบถามอยู่ที่  
37.57 ป ี

ในด้านการศึกษา อาชีพและภูมิล าเนา กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีระดับการศึกษาปริญญาตรี
หรือเทียบเท่า จ านวน 858 ราย คิดเป็นร้อยละ 66.41 กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามร้อยละ 41.33 มีอาชีพเป็น 
พนักงานบริษัทเอกชนคิดเป็นจ านวน 534 ราย นอกจากนี้กลุ่มตัวอย่างมีภูมิล าเนาส่วนใหญ่อยู่ ใน
กรุงเทพมหานครและภาคกลางรวมทั้งสิ้นจ านวน 1,050 ราย คิดเป็นร้อยละ 81.27 ของจ านวนผู้ตอบ
แบบสอบถามทั้งหมด ในส่วนของรายได้ส่วนใหญ่กลุ่มตัวอย่างมีรายได้เฉลี่ยส่วนบุคคลต่อเดือนอยู่ ที่  
49,190.86 บาท และรายได้ครัวเรือนเฉลี่ยอยู่ที่ 153,095.26 บาทต่อเดือน  

ส่วนของความรู้ทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถามในภาพรวมนั้น ระดับความรู้ทางการเงินของกลุ่ม
ผู้ตอบแบบสอบอยู่ในระดับปานกลางเท่านั้น ทั้งนี้ ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีความรู้ความเข้าใจที่ถูกต้อง
ในประเด็นข้อค าถามที่เกี่ยวกับ การเปรียบเทียบมูลค่าเงินในปัจจุบันและอนาคต และการค านวณอัตรา
ดอกเบี้ย ส าหรับประเด็นที่ยังเข้าใจผิดจะเกี่ยวกับความเสี่ยงทั้งในด้านการกระจายความเสี่ยง และระดับความ
เสี่ยงของตราสารการเงิน ในส่วนของความรู้การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลนั้น ผู้ตอบแบบสอบถามที่ลงทุนใน
ตลาดการเงินทั้งในรูปแบบดั้งเดิมและดิจิทัลมีระดับความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลค่อนข้างต่ า  
ซึ่งอาจสะท้อนถึงการขาดความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลที่เพียงพอส าหรับการลงทุน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ยังเข้าใจไม่ถูกต้องอยู่มากในประเด็นระเบียบและกฎหมายที่
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เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล และเมื่อเปรียบเทียบความรู้  ความเข้าใจทางการเงินเกี่ยวกับสินทรัพย์การเงินแบบ
ดั้งเดิม และความรู้ทางการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล พบว่า โดยภาพรวมผู้ตอบแบบสอบถามยังคงมีความรู้
ความเข้าใจทางการเงินสูงกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล  

ส าหรับประเด็นทัศนคติเกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยงในการลงทุน ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่
รู้จักการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินและสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นอย่างดี และมีความพร้อมในการลงทุน รวมถึงมี
ความพร้อมในการยอมรับความเสี่ยงในระดับหนึ่ง ส าหรับรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่ผู้ตอบ
แบบสอบถามให้ความสนใจมากที่สุดคือ ตราสารทุน (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงสูง, ผลตอบแทนสูง) คิดเป็น
ร้อยละ 38.24 รองลงมาได้แก่ เงินสดและเงินฝาก ตราสารหนี้ และทองค า คิดเป็นร้อยละ 21.36 19.20 และ 
16.18 ตามล าดับ ในส่วนระดับการยอมรับการขาดทุนจากการลงทุนในขณะใดขณะหนึ่ง พบว่า เกือบกึ่งหนึ่ง 
(ร้อยละ 48.22) สามารถยอมรับการขาดทุนได้ ร้อยละ 10-30 ของเงินลงทุน ซึ่งสะท้อนได้ว่าผู้ตอบ
แบบสอบถามที่เป็นนักลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้ในระดับหนึ่ง และในระยะเวลาหนึ่ง 
ดังนั้น การสื่อสารและสร้างการรับรู้ข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในช่องทางต่างๆ จึงมีความส าคัญในการตัดสินใจ
ลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินได้เป็นอย่างดี 

ส่วนการวัดทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง 3 กรณี ได้แก่ แสวงหาความเสี่ยง (Risk Seeking) หลีกเลี่ยง 
ความเสี่ยง (Risk Averse) และเพิกเฉยหรือเป็นกลางต่อความเสี่ยง (Risk Neutral) ของกลุ่มตัวอย่างทั้ง  
1,292 รายนั้น ผลการศึกษาอาจมีข้อจ ากัดในการคัดแยกความชัดเจนระหว่างการแสวงหาความเสี่ยงกับ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง เพราะกลุ่มที่เลือกทางเลือกที่มีระดับความเสี่ยงบางคนอาจเป็นกลุ่มที่มีทัศนะหลีกเลี่ยง
ความเสี่ยงได้เพียงแค่ยินดีรับความเสี่ยงได้บ้างเมื่อพิจารณาแล้วว่าผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถชดเชยความ
เสี่ยงในระดับดังกล่าวนั้นได้ จากผลการศึกษาโดยส่วนมากแล้วจะมีพฤติกรรมแบบหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่ยินดี
รับผลตอบแทนที่แน่นอน และส่วนน้อยไม่เกินร้อยละ 15 ของจ านวนผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมดมีลักษณะ
แบบเพิกเฉยต่อความเสี่ยง  

นอกจากนั้น ผลการศึกษายังบ่งชี้กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามมีการเปลี่ยนการตัดสินใจในการเลือก
ทางเลือกที่สะท้อนถึงพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงที่สามารถปรับเปลี่ยนได้ โดยมีกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถาม
ที่มีลักษณะพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงสอดคล้องกับหลักการทางเศรษฐศาสตร์พฤติกรรม (Behavioral 
Economics) กล่าวคือ บุคคลจะเลือกทางเลือกที่แน่นอนในกรณีที่ได้รับผลประโยชน์ และเลือกทางเลือกที่มี
ความเสี่ยงเมื่อเผชิญกับการสูญเสียนั้น ผลการศึกษายังได้แสดงถึงพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงเป็นไปตาม
หลัก High Risk High Expected Return ส าหรับผลการวิเคราะห์ในรายละเอียดในการวัดทัศนะความกลัว
ความสูญเสีย (Loss Aversion) ซึ่งแบ่งออกเป็นแบบทัศนะกลัวความเสี่ยง (Risk Averse) และทัศนะแสวงหา
ความเสี่ยง (Risk Seeking) แสดงได้ถึงพฤติกรรมการลงทุนแบบกลัวความสูญเสียที่มีทัศนะที่โน้มเอียงไปใน
ประเภทแสวงหาความเสี่ยง 
 ในการศึกษาความคิดเห็นเกี่ยวกับระดับความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน พบว่า 
ผู้ตอบแบบสอบถามตอบส่วนใหญ่มีความคิดเห็นว่าการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี เช่น บิตคอยน์ เป็นต้น   
มีความเสี่ยงมากท่ีสุด รองลงมาคือ โทเคนดิจิทัลเพ่ือการลงทุน (Investment Token) โทเคนดิจิทัลเพ่ือการใช้
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ประโยชน์ (Utility Token) ซึ่งสะท้อนมุมมองความเสี่ยงของการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล ซึ่งเป็นการลงทุน
รูปแบบใหม่ที่ยังไม่มีความชัดเจนในการก ากับดูแล อีกทั้งเป็นการลงทุนที่มีความผันผวนสูง ในส่วนของ  
การลงทุนที่ผู้ตอบแบบสอบถามให้ความคิดเห็นว่ามีความเสี่ยงน้อยที่สุด คือ ตราสารหนี้ภาครัฐ หรือ พันธบัตร
รัฐบาล กับการลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือ หุ้นกู้ ซึ่งเป็นรูปแบบการลงทุนแบบดั้งเดิมที่มีการลงทุน
มูลค่าสูงในตลาดการลงทุนไทย อีกท้ังยังมีหน่วยงานก ากับดูแลอย่างชัดเจน ซึ่งมีผลต่อมุมมองเชิงบวกทางด้าน
ความเสี่ยงของผู้ลงทุน 

ในการวิเคราะห์ระดับการยอมรับความเสี่ยง โดยให้ผู้ตอบแบบสอบถามระบุถึงระดับการยอมรับความ
เสี่ยงใน 3 ประเด็น ได้แก่ 1) ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 2) ความเสี่ยงที่เกิดจาก
การลงทุนในตราสารอนุพันธ์ ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนที่สูงมาก แต่ถ้าล้มเหลวอาจสูญเสียเงินทั้งหมดและต้องลง
เงินชดเชยเพ่ิมบางส่วน และ 3) ความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี ซึ่งเป็นการลงทุนที่มี
ผลตอบแทนสูงมาก แต่ถ้าล้มเหลวอาจจะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ยอมรับ
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนได้ร้อยละ 93.50 ยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนสินทรัพย์ในตราสารอนุพันธ์
ร้อยละ 77.17 ยอมรับความเสี่ยงในคริปโทเคอร์เรนซี่ได้ในสัดส่วนน้อยที่สุดร้อยละ 72.91  

ในการวิเคราะห์ความคิดเห็นเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลนั้น พบว่า นักลงทุนมองว่าการลงทุนในสินทรัพย์
ดิจิทัลในปัจจุบันมีแพลตฟอร์มที่ท าให้การแลกเปลี่ยนเป็นไปอย่างสะดวก เป็นเรื่องที่ไม่ยากที่จะศึกษาและ
พัฒนาทักษะเพ่ือให้สามารถแลกเปลี่ยนได้ เป็นสินทรัพย์ที่เพ่ิมโอกาสในการได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น รวมถึง
ท าให้ประสบความส าเร็จในเป้าหมายทางการเงินได้อย่างรวดเร็วมากขึ้น ในขณะที่นักลงทุนส่วนใหญ่ไม่เชื่อว่า
ปัจจุบันตนเองยังมีความรู้และอุปกรณ์ไม่เพียงพอที่จะลงทุนในทรัพย์สินดิจิทัล ก าไรจากการแลกเปลี่ยน
สินทรัพย์ดิจิทัลไม่ควรถูกเก็บภาษี  มองว่าผลตอบแทนของทรัพย์สินดิจิทัลไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงของ
สินทรัพย์ดิจิทัลนั้นๆ และแม้จะลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลก็ยังต้องอยู่ภายใต้การก ากับดูและของสถาบันการเงิน
และรัฐบาล  

ข้อสังเกตส าคัญที่ได้จากผลการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยงในการลงทุน ผู้ตอบ
แบบสอบถามให้ระดับความคิดเห็นในระดับความเสี่ยงสอดคล้องไปกับประเภทของสินทรัพย์ และส่วนใหญ่
ประมาณร้อยละ 60 จากทั้งหมดสามารถยอมรับความเสี่ยงในสถานการณ์ความเสี่ยงแตกต่างกันตามประเภทของ
สินทรัพย์การเงิน เมื่อเปรียบเทียบระหว่างสินทรัพย์ที่เสี่ยงที่สุดในแบบดั้งเดิมหรือกลุ่มอนุพันธ์กับใน  
คริปโทเคอร์เรนซีมีระดับความคิดเห็นต่อการยอมรับความเสี่ยงที่ใกล้เคียงกัน แต่ในคริปโทเคอร์เรนซีมีจ านวน
การยอมรับความเสี่ยงน้อยกว่าในกรณีอนุพันธ์ที่จัดว่าเป็นสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงสุดในกลุ่มเดียวกัน 
นอกเหนือจากนั้น ยังมีความเป็นไปได้ที่ผู้ตอบแบบสอบถามมีแนวโน้มจะยอมรับการลงทุนในทางเลือก
สินทรัพย์ต่างประเทศได้เพราะกว่าร้อยละ 90 ของกลุ่มตัวอย่างยอมรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนได้  

ส าหรับข้อสรุปเกี่ยวกับความคิดเห็นในประเด็นที่เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล พบข้อพึงตระหนักโดยผู้ตอบ
แบบสอบถามมีความคิดเห็นเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลที่ง่ายต่อการท าความเข้าใจ เข้าถึงการลงทุนสะดวก และ
เป็นช่องทางในการเพ่ิมโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนมากกว่าทางเลือกอ่ืนซึ่งจะน าไปสู่ความส าเร็จในเป้าหมาย
ฐานะทางการเงิน ขณะที่ความรู้ความเข้าใจประเภทสินทรัพย์ดิจิทัลค่อนข้างน้อย นอกจากนั้น ผู้ตอบแบบส่วน
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ใหญ่ยังมีทัศนะการลงทุนเก่ียวกับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นการสร้างภาพลักษณ์ตามกระแสนิยมโดยไม่มี
การควบคุมจากรัฐบาล ในประเด็นการเก็บภาษีจากการซื้อ-ขายสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นไม่ได้รับการสนับสนุนจาก
ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ ทั้งนี้อาจมีสาเหตุที่เพ่ิมต้นทุนในการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีระดับความเสี่ยง
ค่อนข้างสูงอยู่แล้ว ท าให้ผลตอบแทนที่คาดหวังไว้หลังหักภาษีอาจไม่สามารถชดเชยความเสี่ยงได้ โดยประเด็น
ดังกล่าวอาจน าไปสู่การเปลี่ยนนายหน้า (Broker) ที่จดทะเบียนในประเทศที่ไม่มีการเก็บภาษีได้ อันไม่เป็นผลดี
ต่อฐานะการเงินของประเทศจากเงินทุนที่ไหลออกนอกประเทศได้ 

ในด้านการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งแบบดั้งเดิมและ 
แบบดิจิทัล พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามมีการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม มีสัดส่วนคิดเป็นร้อยละ 
72.77 โดยหากภาครัฐมีการด าเนินมาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขายสินทรัพย์ดิจิทัลจากแพลตฟอร์มที่ใช้งานอยู่ 
ร้อยละ 71.05 ของผู้ตอบแบบสอบถามจะมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุน โดยร้อยละ 56.10 ของผู้ตอบ
แบบสอบถามจะเปลี่ยนแปลงในลักษณะของการลดการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลลักษณะคริปโทเคอร์เรนซี และ
ร้อยละ 30.94 จะเปลี่ยนบริษัทโบรกเกอร์ที่ซื้อ-ขายสินทรัพย์ ที่ไม่ได้รับผลจากมาตรการภาษี ในส่วนของ
ระดับการรับรู้ความเสี่ยงในการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถามทั้งในส่วนที่เป็นการลงทุนสินทรัพย์แบบดั้งเดิม
และแบบดิจิทัล พบว่า โดยทั่วไปผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่รับรู้ถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นได้จาก 
การลงทุน ได้แก่ การขาดทุน หรือการไม่ได้รับผลตอบแทนเพิ่มเติม (การเท่าทุน) ซึ่งการรับรู้ความเสี่ยงดังกล่าว
สะท้อนถึงความรุนแรงที่อาจจะเกิดขึ้นจากความผันผวนในการลงทุนสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ได้ อย่างไรก็ตาม 
ภายใต้ความเสี่ยงที่ผู้ตอบแบบสอบถามประเมินไว้นั้น ท าให้ผู้ตอบแบบสอบถามยังคงมีความเชื่อ มั่นว่า 
การลงทุนของตนเองจะสามารถท าก าไรได้ รวมถึงยังรับรู้ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป 

นอกจากนั้น ยังมีสัญญาณบ่งชี้ถึงพฤติกรรมการลงทุนในตราสารการเงินที่แสดงว่ามีการกู้เงินเพ่ือมา
ลงทุนในสัดส่วนเฉลี่ย ประมาณกว่าร้อยละ 20 ของมูลค่าการลงทุนในตราสารการเงินทั้งหมด ซึ่งการก่อหนี้
เพ่ือลงทุนที่น ามาเป็นเครื่องมือที่ช่วยเพ่ิมความสามารถในการลงทุนให้สูงขึ้นและสร้างผลตอบแทนได้มากขึ้น
จากการลงทุนในตราสารการเงินนั้น  หรือการสร้างโอกาสจากความแตกต่างระหว่างดอกเบี้ยจ่าย 
(Opportunity of Interest Rate Arbitrage) ที่ปัจจุบันอยู่ในระดับต่ ากับผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นตามระดับ
ความเสี่ยงของประเภทการลงทุน ในมุมกลับกันก็สร้างโอกาสขาดทุนที่สูงด้วยเช่นกั ในขณะเดียวกัน การเข้าสู่
การลงทุนในผลิตภัณฑ์การเงินรูปแบบใหม่ๆ ได้สะดวกขึ้นทั้งปริมาณและมูลค่าในสินทรัพย์การเงินที่เสี่ยงจะ
กลายเป็นสาเหตุเสริมการใช้การก่อหนี้เป็นเครื่องมือเพ่ิมเงินทุนได้ การศึกษายังพบว่า กลุ่มนักลงทุนหน้าใหม่ที่
อายุในช่วง Generation Z และยังอยู่ในวัยเรียนอยู่ และกลุ่มที่มีระดับทักษะการเงินและความรู้เกี่ยวกับการ
ลงทุนในระดับต่ ากว่าค่าเฉลี่ยในภาพรวมของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด รวมถึงมีการก่อหนี้เพ่ือลงทุนในตราสาร
ดิจิทัลที่เป็นรูปแบบใหม่และยังขาดซึ่งความเข้าใจอย่างแท้จริงนั้น บ่งชี้ได้ถึงพฤติกรรมการลงทุนที่อาจส่งผล
กระทบต่อเนื่องไปยังโครงสร้างหนี้ของครัวเรือนหรือส่วนบุคคลได้ เป็นประเด็นที่ผู้เกี่ยวข้องพึงตระหนักถึงและ
เผ้าระวัง 
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(2) สรุปผลการศึกษาความแตกต่างของความรู้ทางการเงินและการลงทุน ทัศนคติและพฤติกรรม 
รวมถึงการรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุ่มตัวอย่าง 

การเปรียบเทียบค่าความแปรปรวนและค่าเฉลี่ยของความรู้ ทัศนคติทางการเงินและการลงทุนต่อ
สินทรัพย์ทางเงิน รูปแบบการลงทุน ความเข้าใจ และการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมต่อสินทรัพย์ทางเงิน 
ระหว่างกลุ่มตัวอย่างที่มีลักษณะทางประชากรศาสตร์ต่างกัน (เพศ ช่วงอายุ การศึกษา ภูมิล าเนา รายไดต้ัวเอง 
รายได้ครอบครัว และอาชีพ) พบว่า เมื่อพิจารณาตามเพศของผู้ตอบแบบสอบถามนั้น คะแนนเฉลี่ยความรู้ด้าน
การลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัลของเพศชายสูงกว่าเพศหญิงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ประเด็นด้านช่วงอายุของผู้ตอบแบบสอบถาม พบว่า Baby Boomers จะมีระดับความรู้ทางด้าน
การเงินสูงกว่า Generation X นอกจากนี้ คะแนนเฉลี่ยด้านทัศนะการลงทุนของกลุ่ม Generation X สูงกว่า
กลุ่ม Generation Z อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่กลุ่มช่วงอายุอ่ืนๆ ไม่มีความแตกต่างกันของคะแนน
เฉลี่ยในประเด็นดังกล่าว ส่วนประเด็นทัศนคติเชิงบวกต่อการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ผู้ตอบ
แบบสอบถามแต่ละ Generation มีทัศนคติที่แตกต่างกันไป โดยข้อค าถามที่เกี่ยวข้องกับการติดตามและ 
ความใส่ใจการลงทุนที่ได้ลงทุนไปแล้ว รวมถึงความฉับไวในการตัดสินใจกรณีได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน 
Generation Y จะมีทัศนคติในประเด็นดังกล่าวในระดับท่ีสูงกว่า Generation X อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

ในขณะที่เมื่อจ าแนกกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามตามระดับการศึกษา พบว่า กลุ่มท่ีมีระดับการศึกษาสูงกว่า
ปริญญาตรี มีคะแนนเฉลี่ยด้านความรู้ทางการเงินมากกว่ากลุ่มที่มีระดับการศึกษาปริญญาตรีหรือเทียบเท่า
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ คะแนนเฉลี่ยในประเด็นความรู้ทางด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลนั้น กลุ่ม
ผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับการศึกษาสูงกว่าปริญญาตรีมีคะแนนเฉลี่ยความรู้ทางด้านการลงทุนสูงที่สุด 
รองลงมาเป็นกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่จบการศึกษาในระดับปริญญาตรีหรือเทียบเท่า และกลุ่มที่มีการศึกษา
น้อยกว่าปริญญาตรี ตามล าดับ ท าให้ผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับการศึกษาแตกต่างกัน มีคะแนนเฉลี่ยความรู้
ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ส าหรับการทดสอบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามรายได้ตนเองของผู้ตอบแบบสอบถาม 
พบว่า กลุ่มที่มีรายได้ตนเองมากกว่า 55,000 บาท จะมีคะแนนเฉลี่ยความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัล
มากกว่ากลุ่มตัวอย่างที่มีรายได้ส่วนตัวในช่วงมากกว่า 15,000-35,000 บาท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะ
ที่เมื่อพิจารณารายได้ครอบครัวของผู้ตอบแบบสอบถามนั้น พบว่า รายได้ครอบครัวมีความสัมพันธ์กับทัศนคติ
ความเสี่ยงความพอใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน โดยกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับรายได้ครอบครัว 
น้อยสุด (น้อยกว่าหรือเท่ากับ 50,000 บาท) หรือสูงสุด (มากกว่า 150,000 บาท) จะมีแนวโน้มลงทุนใน
สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงมากกว่ากลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีระดับรายได้ครอบครัวปานกลาง (รายได้ในช่วง
ระหว่างมากกว่า 50,000-150,000 บาท) ซึ่งสอดคล้องกับคะแนนการประเมินด้านความเสี่ยงของการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินในสินทรัพย์แบบดั้งเดิมที่พบว่า กลุ่มที่มีรายได้ครอบครัวมากกว่า 50,000-100,000 บาท มี
คะแนนประเมินสูงกว่ากลุ่มที่มีรายได้ครอบครัวน้อยกว่าหรือเท่ากับ 50,000 บาท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
อย่างไรก็ตาม กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามที่มีรายได้ครอบครัวน้อยกว่า หรือเท่ากับ 50,000 บาทนั้น มีแนวโน้ม
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ลงทุนทั้งในสินทรัพย์ดั้งเดิม และสินทรัพย์ดิจิทัลมากกว่ากลุ่มอ่ืนโดยเปรียบเทียบสะท้อนพฤติกรรมโน้มเอียงไป
ยังกระจายความเสี่ยงเงินทุนได้ 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบตามกลุ่มอาชีพบ่งชี้ว่า ผู้ตอบแบบสอบถามที่ยังมีสถานะนิสิต/นักศึกษา/
นักเรียน มีความรู้ด้านการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลโดยทั่วไปสูงกว่ากลุ่มตัวอย่างที่ประกอบอาชีพอ่ืนๆ อย่างไรก็
ตาม ผู้ตอบแบบสอบถามที่ไม่ได้มีอาชีพเป็นนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน กลับมีการรับรู้ความเสี่ยงในประเด็น 
ความใส่ใจและพฤติกรรมการติดตามในสินทรัพย์ที่ตนเองลงทุนอยู่ รวมถึงมีการประเมินความรู้ความเข้าใจต่อ
สินทรัพย์ที่ก าลังลงทุน สูงมากกว่าผู้ตอบแบบสอบถามท่ียังมีสถานะนิสิต/นักศึกษา/นักเรียน 

เมื่อเปรียบเทียบกับผลการส ารวจทักษะทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท) ปี 2563 ที่
สะท้อนทักษะของคนไทยทั่วไปทางการเงินในระดับประเทศ  และงานการศึกษา OECD/INFE 2020 
International Survey of Adult Financial Literacy ที่แสดงได้ถึงทักษะทางการเงินในระดับสากล โดยสรุป
การเปรียบเทียบทักษะ 3 กลุ่มตัวอย่างของการศึกษาครั้งนี้ที่เป็นผู้ลงทุนในตราสารการเงินทั้งแบบดั้งเดิมและ
แบบดิจิทัลในพ้ืนที่กรุงเทพมหานครมีความรู้ ความเข้าใจเกี่ยวกับ “การกระจายความเสี่ยง” ที่ที่ต่ ากว่าทั้ง 2 
การส ารวจอย่างมาก และ “ความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์ดิจิทัล” มีความเข้าใจถูกต้องต่ ากว่าผล
การศึกษาของ OECD และแทบไม่แตกต่างไปจากผลการศึกษาของ ธปท. ซึ่งน าไปสู่ข้อพึงตระหนัก ในการ
ส่งเสริมความรู้ทางการเงินแบบมุ่งเน้นให้แก่นักลงทุนไทย และผู้ที่สนใจโดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเด็นทั้งสอง
ดังกล่าว ด้านพฤติกรรมการเงิน (Financial Behavior) ของกลุ่มตัวอย่างมีแนวโน้มวินัยที่แย่กว่าคนไทย
โดยทั่วไป ส าหรับทัศนคติทางการเงิน (Finacial Attitude) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีทัศนคติทางการเงินโน้มเอียง
ไปในทิศทางแย่กว่าที่สะท้อนถึงผลที่จะมีต่อความยั่งยืนของการลงทุนได้  เนื่องจากอาจน าไปสู่การน าเงิน
อนาคตหรือสินเชื่อมาเพ่ือลงทุนในตลาดการเงินที่มีความเสี่ยงและเปลี่ยนแปลงค่อนข้างเร็ว  สอดคล้องกับ
พฤติกรรมการลงทุนในตราสารการเงินของกลุ่มตัวอย่างที่เพ่ิมเงินทุนผ่านเครื่องมือการก่อหนี้ 
 

(3) สรุปผลการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยง และการประมาณค่าเฉลี่ยการยอมรับ
ความเสี่ยงระหว่างช่วงอายุ (Generation) ในการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลกรณีคริปโทเคอร์เรนซี 

จากการประยุกต์แบบค าถามสองชั้นเพ่ือให้ผู้ตอบแบบสอบถามท าการประเมินระดับการยอมรับ  
ความเสี่ยงภายใต้หลักแนวคิดสมมติสถานการณ์ลงทุนในสินทรัพย์การเงินดิจิทัลที่ให้ผลตอบแทนระดับหนึ่งแต่
ค่าความเสี่ยงแตกต่างกันไป โดยการประมาณการปัจจัยที่ส่งผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ ยงเป็นการใช้
แบบจ าลองเศรษฐมิติ Probit Model ร่วมกับ Double-bounded Analysis จ านวน 5 แบบจ าลองเพ่ือ
แสดงผลการวิเคราะห์ในภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่มช่วงอายุ โดยผลการศึกษาบ่งชี้ว่า มีปัจจัยที่แตกต่างกัน
ไปที่ส่งผลต่อการยอมรับความเสี่ยงในแต่ละช่วงอายุ โดยภาพรวมพบว่า เพศหญิง และกลุ่มตัวอย่างที่มีรายได้
ส่วนบุคคลสูงมากข้ึน สามารถยอมรับความเสี่ยงได้ลดลง ในขณะที่กลุ่มตัวอย่างที่มีระดับการศึกษาทีสู่งมากขึ้น
สามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงขึ้นได้ นอกจากนี้ หากกลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามมีภูมิล าเนาในภาคกลาง 
ภาคเหนือ และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ จะมีแนวโน้มยอมรับความเสี่ยงได้น้อยกว่ากลุ่มนักลงทุนที่มีภูมิล าเนา
ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล  
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ส าหรับปัจจัยความรู้ทางการเงินนั้น พบว่า กลุ่มนักลงทุนที่มีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการเงินเพ่ิมมาก
ขึ้น มีผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงในทิศทางลดลง อย่างไรก็ตาม นักลงทุนที่มีทัศนคติเชิงบวกต่อ 
ความเสี่ยงจะมีระดับยอมรับความเสี่ยงมากขึ้นไปตาม ซึ่งสอดคล้องกับการรับรู้ความเสี่ยงจากการลงทุน  
โดยความฉับไว ความรู้และรูปแบบการลงทุน มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับการยอมรับความเสี่ยงจาก 
การลงทุน เช่นเดียวกับประเด็นการรับรู้ความรุนแรงของอัตราผลตอบแทน และความแปลกใหม่ของตัว
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินและรูปแบบการลงทุนส่งผลต่อระดับการยอมรับความเสี่ยงอย่างมีนัยส าคัญต่อกลุ่ม 
นักลงทุนที่มีอายุน้อย ในขณะที่ความแปลกใหม่ของตัวผลิตภัณฑ์ทางการเงินกลับส่งผลให้การยอมรับ 
ความเสี่ยงในการลงทนุน้อยลงเมื่อนักลงทุนมีอายุเพ่ิมมากข้ึน 

จากผลการประมาณการค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบค าถามสองชั้นประยุกต์กับแบบจ าลอง Probit น ามา
ประมาณการค่าเฉลี่ยระดับการยอมรับความเสี่ยงกรณีสมมติสถานการณ์ลงทุนในสินทรัพย์การเงินดิจิทัลทั้ง  
5 แบบจ าลอง พบว่า กลุ่มนักลงทุนที่มีอายุในช่วง Generation X และ Z มีการยอมรับความเสี่ยงในระดับ
ใกล้เคียงกันคือ 123.865 และ 123.832 ตามล าดับ ในขณะที่ กลุ่มช่วงวัย Baby Boomers มีค่าเฉลี่ยระดับ
การยอมรับความเสี่ยงอยู่ที่ 121.249 และ Generation Y เป็นช่วงอายุที่สามารถยอมรับความเสี่ยงได้น้อย
ที่สุดอยู่ที่ 103.158 และเป็นช่วงอายุเดียวที่มีค่าการยอมรับความเสี่ยงต่ ากว่าในภาพรวมที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
110.783 สะท้อนได้ว่าเป็นกลุ่มที่มีพฤติกรรมการตัดสินใจลงทุนที่โน้มเองไปยังทัศนะหลีกเลี่ยงความเสี่ยง 
สอดคล้องกับทางเลือกการลงทุนที่มีทิศทางแบบกระจายความเสี่ยง ตลอดจนทัศนะที่เห็นว่ามีความจ าเป็น  
การติดตามและความใส่ใจการลงทุนที่ได้ลงทุนไปแล้วและมีความฉับไวในการตัดสินใจเมื่อการลงทุนมี 
การขาดทุน ซึ่งแสดงถึงการระมัดระวังในการลงทุน กลุ่ม Gen Y จะมีความระมัดระวังเพราะมีความตระหนัก
ในฐานะการเงินภายหลังเกษียณอายุ 

(3) สรุปผลการสัมภาษณ์เชิงลึก 
ผลสรุปจากการสัมภาษณ์เชิงลึก 4 หน่วยงาน ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย สมาคม

ประกันชีวิตไทย และบริษัทจัดการลงทุน ในประเด็นต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
โดยเฉพาะสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล โดยมีรายละเอียดเป็นประเด็นต่างๆ ดังต่อไปนี้ 

ประเด็นที่ 1: สถานการณ์และแนวโน้มในภาพรวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และบทบาท
ของตลาดสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัลขอประเทศไทยและโลก 

การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลแต่ละประเทศทั่วโลกยังมีความแตกต่างกัน บางประเทศ  
เช่น สาธารณรัฐประชาชนจีน มีข้อก าหนดที่ชัดเจนในการห้ามให้มีการลงทุน ประเทศสิงคโปร์มีการห้ามท า  
การโฆษณาเกี่ยวกับสกุลเงินคริปโทเคอร์เรนซีในที่สาธารณะ การลงทุนเกี่ยวกับทรัพย์สินการเงินดิจิทัลใน
ประเทศออสเตรเลียและแคนาดา สามารถลงทุนทางสินทรัพย์การเงินดิจิทัลได้โดยไม่มีการก าหนดอัตราส่วน
การลงทุน และในบางประเทศมีการจ ากัดเกี่ยวกับคุณสมบัติของผู้ที่จะมาลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลว่าต้องเป็นผู้
ที่มีความช านาญและมีประสบการณ์ รวมถึงมีสินทรัพย์จ านวนหนึ่ง  ส าหรับในประเทศไทยไม่ได้มีข้อห้ามหรือ
ข้อจ ากัดเก่ียวกับคุณสมบัติของผู้ลงทุนดังกล่าว   
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 ในส่วนสถาบันการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยมีหลักเกณฑ์ไม่ให้ธนาคารหรือผู้ให้บริการที่เกี่ยวข้อง
กับทางการเงินต่างๆ ถือสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง หรือไม่ให้เข้าไปลงทุนโดยตรง เช่น เข้าไปถือตัวสินทรัพย์
ดิจิทัล เนื่องจากมีความเสี่ยงที่สูงเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง อาจท าให้มีผลขาดทุนและส่งผลกระทบกับ
ประชาชน อย่างไรก็ดี ธนาคารบางส่วนได้มีการลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล แต่เป็นรูปแบบที่
ไม่ได้ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลโดยตรงแต่เป็นการลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้อง ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงออก
เกณฑ์ในการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล โดยสามารถลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องได้ไม่เกินร้อยละ 3 ของเงินกองทุน 
และเปิดให้ลงทุนได้ในธุรกิจที่เป็นธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยีใหม่ แต่มีข้อก าหนดเพ่ิมเติมในการด าเนินการ
เพ่ือป้องกันผลกะทบต่อเงินฝากของประชาชน กองทุนรวมในประเทศไทยยังไม่มีสามารถเข้ าไปลงทุนใน
ทรัพย์สินดิจิทัลได้ ในขณะที่ในบางประเทศเช่น แคนาดา และออสเตรเลีย มีกองทุนในลักษณะ Exchange 
Traded Fund ที่สามารถลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล เช่น คริปโทเคอร์เรีนซี หรือโทเคนได้โดยไม่จ ากัดอัตราส่วน  
แต่ในส่วนของประเทศสหรัฐอเมริกา มาเลเซีย และฮ่องกง มีการเปิดให้เข้าไปลงุทน แต่เป็นในรูปแบบของ 
การจ ากัดอัตราส่วนการลงทุน 
 ในช่วงที่ผ่านมาอัตราดอกเบี้ยต่ าหลายปีติดต่อกัน ท าให้นักลงทุนพยายามหาลู่ทางที่จะให้ได้
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น นักลงทุนที่กล้าเสี่ยงมีการน าเงินไปลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลมากขึ้น  
ธนาคารแห่งประเทศไทยมองว่าผู้ที่มาลงทุนในทรัพย์สินดิจิทัลส่วนใหญ่ในประเทศไทยมีความรู้ไม่มาก
เท่าที่ควร มีการลงทุนในลักษณะเหมือนการพนัน มองว่าได้เงินเร็ว หลายๆ หน่วยงานต้องการให้มองว่าการ
ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลควรมองในลักษณะของการกระจายความเสี่ยง เนื่องจากมูลค่าสิ นทรัพย์ดิจิทัลส่วน
ใหญ่มิได้ผูกไว้กับสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม ผู้ที่มาลงทุนควรจะเป็นผู้ที่มีความรู้ความช านาญและมี
ประสบการณ ์

ประเด็นที่ 2: มุมมองระบบการเงินแบบอิสระจากการก ากับดูแล หรือระบบการเงินแบบ 
decentralization 
 สินทรัพย์ดิจิทัลเป็นเทคโนโลยีใหม่มีประโยชน์ในเรื่องระบบการเงินแบบ Decentralization ซึ่งทาง 
แบงก์ชาติได้น าประโยชน์บางอย่างมาด าเนินการ เช่น การโอนเงินระหว่างประเทศ เนื่องจากเมื่อก่อนการโอน
เงินจากไทยไปต่างประเทศจะต้องผ่านธนาคาร ซึ่งการด าเนินการในระบบโอนเงินหลังบ้านของธนาคารต่าง
ธนาคารที่อยู่ต่างประเทศกันยังไม่รู้จัก ซึ่งท าให้ต้องผ่านธนาคารตัวแทนต่างประเทศ (Correspondent Bank) 
หลายธนาคารและหลายขั้นตอน ท าให้มีต้นทุนที่สูงมากในการโอนแต่ละครั้ง ซึ่งกล่าวได้ว่า  Technology 
Distributed ช่วยให้การเชื่อมต่อการด าเนินการที่ท าให้ต้นทุนลดลง  
 ในส่วนของเทคโนโลยี Blockchain หรือว่า DLT มีประโยชน์ซึ่งได้มีการควบคุมความเสี่ยงที่เกี่ยวข้อง
กับ IT ซึ่งเกี่ยวข้องกับความเป็นส่วนตัว แต่ในส่วนของสินทรัพย์ดิจิทัลที่อยู่บนเทคโนโลยีก็จะมีความเสี่ยงของ
สินทรัพย์ดิจิทัลที่จะเพ่ิมขึ้นตรงที่มูลค่ามันไม่นิ่ง อีกทั้งเทคโนโลยีใหม่ยังมีความไม่แน่นอน เช่น ไม่มีการก ากับ
ดูแล  
 ณ ปัจจุบัน การดูแลเรื่องค่าเงินถือเป็นเรื่องที่ท้าทาย เพราะต้องรักษาค่าเงิน แต่เมื่อถ้ามีช่องทางที่คน
สามารถโอนเงินออกโอนเงินเข้าได้แบบไม่มีตัวกลางที่ง่ายและสะดวกกว่าช่องทางปกติซึ่ งต้องดูในอนาคตว่าจะ
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มีผลกระทบอย่างไร ในมุมของผู้ก ากับดูแลอ่ืนๆ ก็มีประเด็น เช่น ส านักงานป้องกันและปรามปรามการฟอก
เงิน (ส านักงาน ปปง.) ที่ต้องดูเรื่องการป้องกันการฟอกเงิน หรือเกี่ยวกับการไม่ไปสนับสนุนผู้ก่อการร้าย 
หรือไม่สนับสนุนมิจฉาชีพ เนื่องจากปัจจุบันสินทรัพย์ดิจิทัลหรือ Cryptocurrency ไม่สามารถติดตามได้ อีกท้ัง
โอนออกง่าย 
 
 

ประเด็นที่ 3: ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับกฎระเบียบหรือมาตรการปัจจุบันในการก ากับการซื้อ-ขาย
สินทรัพย์ทางการเงินและสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ตลอดจนแนวโน้มของมาตรการในการก ากับ
ดูแลในอนาคต 

การด าเนินการด้านกฎเกณฑ์รองรับส าหรับสินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศไทยยังไม่มีการก าหนดที่ชัดเจน
และยังไม่มีหน่วยงานรับผิดชอบหลัก ในอนาคตอาจมีการก าหนดกฎเกณฑ์ และออกแบบโครงสร้าง 
พ้ืนฐานรองรับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ือรองรับการลงทุน รวมถึงปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับ 
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflicts of Interest: COI) นอกจากนี้ยังไม่มีหน่วยงานก ากับดูแลรับผิดชอบ
หลักซึ่งส าหรับการลงทุนทางอ้อมหรือมีผู้จัดการลงทุนดูแลยังไม่ได้รับอนุญาตหรือมีกฎเกณฑ์รองรับ ซึ่งในการ
ลงทุนโดยปกติจ าเป็นต้องมีผู้ที่ท าหน้าที่ดูแลหรือธนาคาร (Custodian) แยกออกให้เป็นอิสระจากผู้จัดการ
กองทุนนั้นๆ เนื่องจากในส่วนนั้นเป็นเงินที่เกิดจากการลงทุนของประชาชน ในอนาคตจ าเป็นต้องมีระบบเข้ามา
รองรับ นอกจากนี้ปัจจุบันไทยในส่วนของสินทรัพย์ดิจิทัลประเภท Crypto Currency, Digital Currency หรือ 
Digital Token ยังไม่มีการประเมินมูลค่าซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ซื้อขายตลอด 24 ชั่วโมง เนื่องจากทางกองทุนโดย
ปกติจะมีช่วงเวลาการปิดที่สามารถมองราคามูลค่าของทรัพย์สินออกมาเป็นหน่วยเพ่ือการซื้อขายและเปลี่ยน
ต่อได้ อีกทั้งยังไม่มีการวัดมูลค่า ซึ่งไม่สามารถรับรู้ได้ว่าจะรับรู้มูลค่าเพ่ือที่จะท าให้เกิดการซื้อขายแลกเปลี่ยน
กันได้ ประเทศไทยยังมีแค่หลักเกณฑ์ในการก ากับการแลกเปลี่ยนเท่านั้น ยังไม่มีกฎเกณฑ์ถึงการเข้ามาของ
ธุรกิจเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล ทั้งนี้ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ ก.ล.ต. 
ควรเข้ามาก าหนดกฎเกณฑ์ 

ประเด็นที่ 4: ความปลอดภัยในอาชญากรรมไซเบอร์  
 ยังคงเกิดปัญหาเกี่ยวกับอาชญากรรมไซเบอร์ในการซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล เช่น บัญชีถูก
เข้าถึงโดยบุคคลที่สาม เงินดิจิทัลที่อยู่ในบัญชีหายไปหมด หรือมีการรับจ้างเปิดบัญชีให้คนอ่ืน ท าให้  
การเคลื่อนไหวของเงินมีความซับซ้อนและตรวจจับได้ยาก ทั้งนี้ยังไม่มีหน่วยงานรับผิดชอบที่ชัดเจน หน่วยงาน
ภาครัฐยังคงปรับตัวและหาแนวทางแก้ไขในเรื่องของอาชญากรรมไซเบอร์ได้ไม่ดีเท่าที่ควร อาชญากรไซเบอร์
ส่วนใหญ่มีความฉลาดมากและมาจากต่างประเทศ ในอนาคตไทยควรมีการพัฒนาพวกหลักเกณฑ์ระบบ 
ความปลอดภัยของไซเบอร์รองรับการท าธุรกิจกรรมหรือกิจกรรมในตลาดการซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล มีการให้
ความรู้ สร้างระบบแจ้งเตือน รวมถึงมีการตรวจสอบอย่างสม่ าเสมอ 

ประเด็นที่ 5: ประเทศไทยมีศักยภาพเพียงพอในการออกสกุลเงินดิจิทัลของตนเอง โดยมีความเป็น
อิสระจากนโยบายของประเทศเศรษฐกิจหลัก 
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 ไทยยังไม่มีหน่วยงานรับผิดชอบในการก ากับดูแลหรือออกกฎเกณฑ์สินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล 
ส าหรับบริษัทที่ด าเนินการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล เช่น  Bitkub หรือ บริษัท บิทคับ ออนไลน์ จ ากัด  
เป็นการด าเนินธุรกิจภายใต้พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 โดยมี ก.ล.ต. ก ากับ
ดูแล ซึ่งถือเป็นการด าเนินธุรกิจรูปแบบตลาดรองทางสินทรัพย์ทางการเงิน  (Secondary Market) ถือเป็น
ตัวกลางในการท าหน้าที่ในการรับค าสั่งซื้อขายจากนักลงทุน ซึ่งต้องขอใบอนุญาตในการแลกเปลี่ยนซื้อขาย
เหมือนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ในมุมมองของธนาคารแห่งประเทศไทย สกุลเงินดิจิทัลตามมุมมองสากลถือเป็นนวัตกรรมใหม่ที่
เกิดขึ้น (Innovation) ซึ่งจ าเป็นต้องน ามาด าเนินการให้เกิดประโยชน์ต่อผู้ใช้งาน รวมถึงเข้ามาสร้างประโยชน์
ให้กับภาคเศรษฐกิจ เช่น ถ้าท าการเทียบเคียงกับการลงทุนในหุ้นทุกคนจะรับรู้ตรงกันว่าคื อ หุ้น แต่หุ้นมี
ประโยชน์และมีบทบาทกับการด าเนินธุรกิจจริงๆ ส าหรับสินทรัพย์ดิจิทัลยังอยู่ในช่วงของการค้นหาบทบาทที่
ชัดเจน ซึ่งปัจจุบันยังมีในเรื่องของการเก็งก าไรเป็นส่วนใหญ่ อีกทั้งมีรูปแบบต่างๆ เกิดขึ้น รวมถึงยัง
เปรียบเสมือนของที่เกิดจากเทคโนโลยี ท าให้ยังไม่มีบทบาทที่ชัดเจนในภาคธุรกิจ ในมุมมองของผู้ออก
กฎระเบียบข้อบังคับในส่วนของ ก.ล.ต. เป็นหน่วยงานที่เกี่ยวข้องและควบคุมการด าเนินการแต่สิ่งที่ส าคัญคือ 
ข้อมูล หรือองค์ความรู้ให้แก่นักลงทุน และประชาชนเพ่ือการตัดสินใจมากกว่าการเข้ามาเพ่ือเก็งก าไรเพียง
อย่างเดียว 

CBDC หรือ Central Bank Digital Currency หรือสกุลเงินดิจิทัลที่ออกโดยธนาคารกลาง เพ่ือใช้เป็น
สื่อกลางในการแลกเปลี่ยนมูลค่าที่จะเป็นตัวแทนของเงินได้จริงๆ แต่ตามหลักการและการด าเนินการของไทย
ไม่ใช่สินทรัพย์ดิจิทัล แต่มีลักษณะเหมือนเงินบาทที่เปลี่ยนรูปแบบไปอยู่ในรูปดิจิทัล เช่น มีความคล้ายกับ
ปัจจุบัน ธนาคารกลางพิมพ์ธนบัตรซึ่งเป็นสินค้าสาธารณะ (Public Goods) ธนาคารกลางกระจายให้ระบบ
เศรษฐกิจ ปัจจุบันเป็นโลกไร้เงินสดรูปแบบการเงินจึงเปลี่ยนเป็นเทคโนโลยีมากขึ้นท าให้เกิดการศึกษาที่
เรียกว่าเป็น CBDC ที่ออกโดยธนาคารกลางซึ่งเป็นค่าเงินหลักของประเทศแต่อยู่ในรูปแบบของดิจิทัล แตกต่าง
จากคริปโทเคอร์เรนซี ซึ่ง CBDC ช่วยให้การโอนเงินมีความสะดวกรวดเร็วมากยิ่งขึ้น และเป็นพ้ืนฐานใน 
การพัฒนาเทคโนโลยีทางการเงินได้ในอนาคต ส าหรับประเทศไทยอยู่ระหว่างพัฒนาและก็เตรียมการทดลองใช้
งานเพ่ือให้มั่นใจว่าเทคโนโลยีหรือว่ากลไกที่คิดขึ้นมานั้นสามารถใช้งานได้จริง ซึ่งในอนาคตการใช้งาน  CBDC 
จะมีกฎหมายเข้ามารองรับมีสถานะเป็นเงินที่ถูกต้องตามกฎหมายรวมถึงกฎหมายในการก ากับคริปโทเคอร์เรนซี 

ประเด็นที่ 6: ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ Generation 
ใหม่ (Gen Z) และมีความแตกต่างจาก Generation อ่ืนอย่างไร 
 ในปัจจุบันการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลสามารถด าเนินการได้ง่าย อีกทั้งมีการโฆษณา
ชักชวนในรูปแบบต่างๆ ท าให้กลุ่มวัยรุ่นส่วนใหญ่มีความสนใจ และคิดว่าได้เงินง่ายและเร็ว รวมถึงมีตัวอย่าง 
ผู้ประสบความส าเร็จในการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล  ท าให้คิดว่าสามารถยึดเป็นอาชีพและสร้างฐานะให้กับ
ตนเองได้ นักลงทุนบางส่วนท าการลงทุนโดยไม่มีการศึกษาข้อมูล 

ประเด็นที่ 7: ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่มีต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินโดยเฉพาะแบบดิจิทัล 
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 หน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรสนับสนุนการลงทุนที่มีผลต่อเศรษฐกิจของประเทศให้มีความแข็งแรงให้
สามารถแข่งขันกับคนอ่ืนได้ รวมถึงพยายามท าให้กฎระเบียบต่างๆ ในปัจจุบัน ด าเนินการได้ง่าย โปร่งใส 
สมเหตุสมผล มากกว่าการปิดก้ันการซื้อขายสินทรัพย์ใหม่ๆ 
 ผลักดันให้กองทุนมีสินทรัพย์ที่เป็นการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล  
(Environmental, Social, Governance : ESG) โดยพิจารณาจากกรอบการด าเนินธุรกิจซึ่งในปัจจุบันมีนัก
ลงทุนกลุ่มคนรุ่นใหม่จ านวนมาก โดยส่งเสริมผู้จัดการกองทุนให้มีความรู้ความเข้าใจในเรื่องของการลงทุน ใน
ประเด็นในการวิเคราะห์ด้วยในการคัดเลือกหุ้น ในการใส่น้ าหนักหุ้น และผลักดันให้บริษัทที่ด าเนินการเก่ียวกับ
สินทรัพย์ดิจิทัลจดทะเบียนให้มากข้ึน 
 หน่วยงานที่เกี่ยวข้องมากที่สุดคือ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ 
ก.ล.ต. และผู้ที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลหลักคือ ธนาคารแห่งประเทศไทย ควรเข้ามาก าหนดกฎเกณฑ์ 

8.2 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา 
 ในส่วนของข้อเสนอแนะที่ได้จากผลการศึกษาจะถูกแบ่งออกเป็นสองส่วน  โดยส่วนแรกเป็น
ข้อเสนอแนะแบบภาพรวมและในส่วนที่สองเป็นข้อเสนอแนะแนวทางในการบริหารจัดการการลงทุนที่
เหมาะสมกับพฤติกรรมและความเสี่ยงของผู้ลงทุน 

 

8.2.1 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา 
1. ในการรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุนนั้น ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนมากลงทุนในสินทรัพย์

การเงินเพ่ือเป็นแหล่งรายได้เสริม และหากภาครัฐมีการด าเนินมาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขายสินทรัพย์ดิจิทัล
จากแพลตฟอร์มที่ใช้งานอยู่ มีความเป็นไปได้สูงที่ผู้ตอบแบบสอบถามจะเปลียนแพลตฟอร์ม ขณะเดียวกัน
กรณใีนลักษณะคริปโทเคอร์เรนซีประมาณ 1 ใน 3 ของผู้ตอบแบบสอบจะเปลี่ยนนายหน้า (Broker) ที่ไม่ได้
รับผลจากมาตรการภาษี ซึ่งสะท้อนได้ถึงแนวโน้มที่เปลี่ยนนายหน้าที่จดทะเบียนในประเทศอ่ืนเพ่ือการเลี่ยง
มาตรการเก็บภาษีของประเทศไทยได้ จึงเป็นประเด็นที่ผู้ก าหนดนโยบายต้องให้ความส าคัญและอาจต้องใช้
ความร่วมมือในเวทีต่างๆ ในการก าหนดแนวทางการจัดเก็บภาษีจากการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะ
ลักษณะคริปโทเคอร์เรนซีร่วมกันเพ่ือลดผลกระทบของการไหลออกของเงินทุนและที่จะมีต่อประสิทธิภาพ 
การใช้นโยบายการเงินในการดูแลเสถียรภาพของระบบการเงินและเศรษฐกิจในภาพรวมต่อไปได้  

2. อีกประเด็นที่ต้องพึงตระหนักอย่างมากคือ ผลการศึกษายังพบว่าผู้ตอบแบบสอบมีทัศนะที่เชื่อ
ว่าการลงทุนมีโอกาสที่จะได้ก าไรในสัดส่วนที่สูงกว่าที่จะขาดทุนโดยเปรียบเทียบ และยังมีการกู้เงินเพ่ือการ
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินในสัดส่วนเฉลี่ยร้อยละ 20 ของมูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน
ทั้งหมด Generation Y มีสัดส่วนการกู้เงินเพื่อการลงทุนสูงสุดเมื่อเทียบกับ Generations อ่ืนๆ โดยการกู้
เงนิส่วนใหญ่จะอยู่ที่ระดับน้อยกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 20 ของเงินที่ลงทุนทั้งหมด 
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3. พฤติกรรมดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังโครงสร้างหนี้ของครัวเรือนหรือส่วนบุคคลที่อาจ
มีผลต่อระบบการเงินในรูปแบบของธนาคารพาณิชย์ได้ ดังนั้น การก าหนด Margin ของเงินทุนจากรายได้และ
สินเชื่อ รวมทั้งการ Write-off หรือบังคับขายเมื่อการลงทุนในหลักทรัพย์ของบุคคลนั้นมีสัดส่วนขาดทุนต่อ
มูลค่าการลงทุนรวมอยู่ในระดับที่อาจมีผลต่อเสถียรภาพการเงินได้ให้เป็นไปอย่างเคร่งครัด  

4. โดยส่วนใหญ่จะมีการลงทุนในตราสารการเงินทั้งรูปแบบดั้งเดิมและดิจิทัล แต่มีระดับความรู้   
ความเข้าใจเกี่ยวกับการเงินอยู่ในระดับปานกลาง และมีระดับความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล
ค่อนข้างต่ ากว่าแบบดั้งเดิมโดยเฉพาะอย่างยิ่งประเด็นระเบียบและกฎหมายที่เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล ดังนั้น 
การสร้างเสริมองค์ความรู้ในรูปแบบต่างๆ ผ่านช่องทางที่หลากหลายจะช่วยท าให้เข้าถึงพฤติกรรมการติดตาม
ข่าวสารข้อมูลของแต่ละช่วงวัย 

5. ระบบการศึกษาเป็นช่องทางที่สร้างเสริมความรู้เกี่ยวกับการเงินและสินทรัพย์ทางการเงินได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ แต่การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการจัดการการเงินของกลุ่มนักลงทุนที่ยังอยู่ในวัยเรียน
ค่อนข้างน้อย ดังนั้น การด าเนินนโยบายเชิงรุกจึงมีความจ าเป็น เช่น การจัดโครงการอบรมให้ความรู้ในทุกมิติ
ของตราสารการเงิน การสร้างทัศนะที่ดีในการจัดการการลงทุน การจัดการความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่
เหมาะสมกับสถานการณ์และการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงที่จะมีต่อโอกาสการสูญเสียเงินทุนได้ เป็นต้น โดยอาจ
เริ่มตั้งแต่ระดับมัธยมเพ่ือเตรียมความพร้อมส าหรับการเริ่มลงทุนได้อย่างยั่งยืนและรองรับนวัตกรรมการเงิน
และโลกาภิวัตน์ตลาดการเงิน 

6. การลงทุนในตราสารการเงินของนักลงทุนอย่างน้อยหลักฐานจากการศึกษาครั้งนี้มีทั้งแบบดั้งเดิม
และดิจิทัล และยอมรับความเสี่ยงจากการขาดทุนเงินทุนได้มากกว่าร้อยละ 10 สูงสุดถึงร้อยละ 30 ดังนั้น  
การเพ่ิมทางเลือกการลงทุนจึงเป็นมีความจ าเป็นเพ่ือให้ก้าวทันกระแสตลาดการเงินสมัยใหม่และพฤติกรรม  
การลงทุนในปัจจุบัน เช่น ทางเลือกการลงทุนในกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลได้ ให้เป็น
ทางเลือกเพ่ิมเติมกับผู้ลงทุน โดยอาจจะจ ากัดให้ผู้จัดการกองทุนลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ดิจิทัลได้ไม่เกินร้อยละ 
30 ของมูลค่าของกองทุน เป็นต้น ซึ่งทางเลือกที่เหมาะสมกับในแต่ละระดับค่าการยอมรับความเสี่ยงของแต่ละ
ช่วงวัยได้ และยังเป็นการกระจายความเสี่ยงให้กับการลงทุน (Investment Portfolio) โดยกลุ่มบุคคลที่มี
ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดการเงินและมีศักยภาพในการเข้าถึงและประมวลผลข้อมูลที่หลากหลายได้
อย่างทันท่วงท ี

 8.2.2 ข้อเสนอแนะแนวทางในการบริหารจัดการการลงทุนที่เหมาะสมกับพฤติกรรม และ 
ความเสี่ยงของผู้ลงทุน 

 จากผลการศึกษาพบว่า ในประเด็นความรู้ด้านการเงิน พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามในทั้ง 4 ช่วง
อายุได้แก่ Baby Boomers, Generation X, Generation Y และ Generation Z มีความแตกต่างกัน โดย 
Baby Boomers จะมีระดับความรู้ในด้านนี้สูงกว่า Generation X อย่างไรก็ตาม ส าหรับความรู้ด้านการลงทุน 
ไม่พบความแตกต่างกันระหว่างกลุ่มช่วงอายุต่างๆ โดยเฉลี่ยแล้ว Baby Boomers จะมีความรู้ความเข้าใจ
ด้านการเงินที่สูงกว่าช่วงอายุอ่ืนๆ ในขณะที่ Generation Z จะมีความรู้ความเข้าใจด้านการลงทุนที่สูง



8-14 
 

กว่า โดยเมื่อเปรียบเทียบกับ Generations ต่างๆ พบว่า Generation Z ได้คะแนนเฉลี่ยในส่วนของความรู้
ด้านการลงทุนที ่4.68 จากคะแนนเต็ม 5 ในขณะที ่Baby Boomers, Generation X และ Generation Y ได้
คะแนนที่ 4.41, 4.49 และ 4.37 ตามล าดับ ซึ่งน าไปสู่ความจ าเป็นในการสร้างความรู้ทางการเงินและการ
ลงทุนให้กับนักลงทุนทุกช่วงวัยและอาจเป็นการสร้างเสริมองค์ความรู้และการรับรู้แบบมุ่งเป้าของแต่ละช่วงวัย
เพ่ือให้เนื้อหา รูปแบบการน าเสนอ และช่องการสื่อสารเหมาะสมกับพฤติกรรม/กิจกรรมหลักของกลุ่มผู้ลงทุน
ในช่วงวัยที่ต่างกัน 

จากพฤติกรรมการลงทุนถึงแม้ว่าทุก Generations จะเลือกลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิมเป็น
สัดส่วนมากที่สุด แต่ Generation Z  มีอัตราส่วนที่เลือกลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลสูงกว่า
กลุ่ม Generations อ่ืนๆ ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาการตัดสินใจลงทุนของกลุ่ม Generation Z ของ Qadri
และ Shabbir (2014), Mouna และ Anis (2015) และ Prasetyo และ Rahadi (2022) โดยพบว่าแม้ว่าระดับ
ความรู้ความเข้าใจในการเงินและการลงทุนรวมของคน Generation Z จะสูงแต่เมื่อประกอบกับพฤติกรรมที่
เชื่อและมั่นใจในความแม่นย าของตนเองที่สูงเกิน (Overconfidence bias) ส่งผลให้คน Generation Z 
ตัดสินใจลงทุนในตราสารทางการเงินที่เสี่ยงเกินกว่ามูลค่าของมัน นอกจากนี้การที่ผลตอบแทนของตลาดสูง
ขึ้นอยู่เสมอส่งผลให้นักลงทุนยิ่งแลกเปลี่ยน (Trade) ตราสารบ่อยมากยิ่งขึ้นรวมไปถึงการลงทุนที่ไม่กระจาย
ความเสี่ยงหรือเลือกลงทุนในสินทรัพย์ชนิดใดชนิดหนึ่งเพียงอย่างเดียวเนื่องจาก Overconfidence Bias โดย
จะเห็นได้จากค่าเฉลี่ยการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินที่สูงกว่า  Generations อ่ืนๆ 
โดยเปรียบเทียบของกลุ่ม Generations X  และ Z 

เมื่อทีมผู้วิจัยประมวลผลการศึกษาประกอบกับข้อค าตอบและข้อเสนอแนะจากการสัมภาษณ์เชิงลึก
จากหน่วยงานต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง รวมถึงนักลงทุนส่วนบุคคลพบว่า การรับรู้ความเสี่ยงเป็นประเด็นที่นักลงทุน
ทั่วไปรับรู้ โดยที่การศึกษาค้นพบว่า ระดับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุน แม้ว่าจะเป็นประเด็นที่เมื่อ
สอบถามกลุ่มตัวอย่าง โดยส่วนใหญ่รับรู้ด้วยทัศนะที่ไม่เชื่อว่าจะมีโอกาสสูญเสีย จึงท าให้มีการตัดสินใจลงทุน
ในสินทรัพย์เสี่ยง นอกจากนั้น การรับรู้และความเข้าใจเกี่ยวกับปัจจัยเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากสภาพแวดล้อม
เศรษฐกิจและสถานการณ์ที่เกี่ยวกับการเงินการลงทุนนั้น จะเป็นการรับรู้เพียงเบื้องต้นเท่านั้น โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งผู้ลงทุนไม่เข้าใจและการรับรู้ในความแปรปรวนของราคาสินทรัพย์และผลตอบแทนที่จ ากัด แตร่ับรู้เพียงการ
ลงทุนมี โอกาสได้รับก าไรหรือขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาของสินทรัพย์นั้นๆ  เป็นต้น  
แสดงให้เห็นได้ว่า ผู้ลงทุนในตราสารการเงิน (ทั้งแบบดั้งเดิมและแบบใหม)่ นั้น มีการรับรู้ที่ไม่ครอบคลุม ดังนั้น
แนวทางในการบริหารจัดการการลงทุนที่เหมาะสมกับพฤติกรรมและความเสี่ยงของผู้ลงทุนจึงมีข้อจ ากัด และมี
ผลให้การตัดสินใจลงทุนโดยขาดซึ่งการรับรู้ ความเข้าใจอย่างเหมาะสมที่สอดคล้องกับระดับการยอมรับความ
เสี่ยง หรือความคาดหวังจากการลงทุนในตราสารการเงินได้ 

ส าหรับกลุ่ม Baby Boomers และกลุ่ม Generation X เป็นกลุ่มนักลงทุนที่มีมูลค่าการลงทุนสูง 
จึงควรมีสินทรัพย์การเงินดิจิทัลเป็นทางเลือกในการลงทุนเพ่ิม และการกระจายพอร์ตลงทุนให้มีความ
หลากหลายมากขึ้นเพ่ือให้สอดคล้องกับค่าระดับการยอมรับความเสี่ยงของกลุ่ม  Generation ดังกล่าว เช่น 
การจัดรูปแบบของผลิตภัณฑ์กองทุนให้มีสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินใหม่  โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
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ส าหรับกลุ่มนักลงทุนที่จัดอยู่ ในช่วงอายุ  Baby Boomers และ Generation X เป็นต้น นอกจากนั้น  
ผลการศึกษาในการประมาณการค่าระดับการยอมรับความเสี่ยงปรากฏหลักฐานเชิงประจักษ์ท่ีบ่งชี้ถึงข้อสังเกต
ว่า Baby Boomers มีค่าการยอมรับความเสี่ยงที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย ซึ่งในประเด็นนี้จึงอาจเพิ่มโอกาสในการลงทุน
ในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่มากขึ้นเพ่ือเพ่ิมทางเลือกในการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลให้กับนักลงทุนในช่วงวัย  
Baby Boomers ที่มีระดับการยอมรับความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นได้ ซึ่งเป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่เหมาะสมในการขยาย
ตลาดทุนและเพ่ิมการออมเพ่ือการลงทุนให้เป็นเหมาะสมตามระดับการยอมรับความเสี่ยงในแต่ละช่วงวัย   
เมื่อมองในมุมของ Ageing Effect อายุที่เพ่ิมมากขึ้นอาจส่งผลต่อการตัดสินใจและพฤติกรรมตอบสนองต่อ
ความเสี่ยงในสินทรัพย์ทางการเงินที่เปลี่ยนแปลงไป Ameriks และ Zeldes (2011) ใช้ข้อมูลอนุกรม
ภาคตัดขวางจาก Survey of Consumer Finances เพ่ือท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการลงทุน
ในสินทรัพย์ทางการเงินและอายุ ซึ่งไม่พบหลักฐานเชิงประจักษ์ใดๆที่ บ่งบอกว่าอายุที่มากข้ึนท าให้สัดส่วนการ
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่เสี่ยงลดลง แต่มีแนวโน้มที่ผู้สูงวัยเลือกท่ีจะหยุดลงทุนหรือออกจากตลาดหุ้นไป
เลยเมื่ออายุสูงขึ้น 

ในทางกลับกัน Korniotis และ Kumar (2011) พบว่า นักลงทุนสูงวัยมักมีพฤติกรรมเลือกลงทุนแบบ
มีกฎเกณฑ์ โดยใช้ความรู้ ประสบการณ์ในสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและประสบการณ์ในการลงทุนที่
ประสบมา (Cohort Effect) เลือกจัดสรรพอร์ตและกระจายความเสี่ยงในสินทรัพย์หลายประเภท แต่การ
น าเอาความรู้และประสบการณ์ในการลงทุนมาประยุกต์ให้เป็นทักษะการลงทุนยังมีน้อยในกลุ่มนักลงทุนสูงวัย
เนื่องจากอายุที่เพ่ิมขึ้น (Ageing Effect) ส่งผลให้การรับรู้หรือการตอบสนองต่อความเสี่ยงลดลง ซึ่งสอดคล้อง
กับผลงานวิจัยที่พบว่านักลงทุนกลุ่ม Baby Boomers มีความรู้ทางการเงินค่อนข้างสูงและใช้ประสบการณ์เก่า
ในการก าหนดพฤติกรรมการลงทุน และมีค่าการยอมรับความเสี่ยงที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยและสูงกว่าในรุ่นอ่ืนๆ 
ยกเว้น Generation Z โดยเปรียบเทียบ Korniotis และ Kumar (2011) ยังพบอีกว่าในขณะที่การศึกษาและ
ประสบการณ์การลงทุนน าไปสู่การกระจายความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นในฐานะนักลงทุน แต่เมื่ออายุ
สูงขึ้นความสามารถในการกระจายความเสี่ยงและทักษะในการตัดสินใจจะลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งท าให้ผล
บวกจาก Cohort Effect อาจถูกหักล้างด้วย Ageing Effect ได้ เช่น แม้ว่ามีความรู้ทางการเงินที่ค่อนข้างสูง
และการใช้ประสบการณ์เก่าในการมองการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี เมื่ออายุสูงขึ้น ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในความ
รับผิดชอบก็ปรับตัวสูงขึ้น รวมไปถึงระยะเวลาของอายุขัยเฉลี่ยของประชากรไทยที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยในผู้หญิงมี
อายุขัยเฉลี่ยที่ 80.4 ปี และผู้ชายอายุขัยเฉลี่ยที่ 73.2 ปี อาจส่งผลหรือเป็นแรงกระตุ้นให้การยอมรับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีสูงขึ้น เช่นกัน 

ดังนั้น การเพ่ิมทางเลือกการลงทุนหรือโอกาสทางการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่มีความเสี่ยง
สูงขึ้นให้กับกลุ่มผู้สูงอายุอาจจ าเป็นต้องมีแนวทางและการก ากับดูแลรวมไปถึงการสร้างเสริมความเข้มแข็ง
มั่นใจและเพ่ิมความรู้ด้านเทคโนโลยีสื่อสารและนวัตกรรมผลิตภัณฑ์การเงินใหม่ๆ ประกอบการตัดสินใจ
ส าหรับนักลงทุนในกลุ่ม Baby Boomers และ Generation X  

ส าหรับ Generation Y เมื่อพิจารณาจากผลการศึกษาที่พบว่า ค่าการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยต่ า
กว่ากลุ่มอ่ืนๆ การกระจายพอร์ตลงทุนให้มีความหลากหลายในประเภทของตราสารการเงินที่รวมทั้งใน
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สินทรัพย์การเงินใหม่จึงอาจต้องเน้นที่แบบดั้งเดิมในสัดส่วนที่สูง เพ่ือให้ระดับความเสี่ยงของการลงทุนอยู่ใน
ระดับท่ียอมรับได ้นอกจากนี้ประเด็นที่พบคือ Generation Y และ Generation Z เมื่อลงทุนจะเลือกลงทุนใน 
กองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงและได้ผลตอบแทนที่คาดหวังรวดเร็ว เช่น กองทุนหุ้น แต่ไม่กระจายการลงทุน 
ดังนั้นข้อเสนอแนะการบริหารจัดการการลงทุนแน่นอนว่าควรเน้นการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตเพ่ิม 
การลงทุนในกองทุนรวมที่กระจายการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ือให้สอดคล้องไปกับพฤติกรรมการลงทุน  

ส าหรับ Generation Z ที่มีอายุน้อยกว่า  30 ปี  (การศึกษาครั้ งนี้ก าหนดอายุของผู้ตอบ
แบบสอบถามที่ 18 ปี เป็นต้นไป) มีลักษณะพฤติกรรมที่ให้ความส าคัญกับระยะเวลาของผลที่จะเกิดขึ้ นใน
กิจกรรมนั้นมากกว่ากระบวนการเปลี่ยนกระบวนทัศน์  (Paradigm Shift) ที่เป็นสิ่งที่ก าหนดพฤติกรรมของ
กลุ่มช่วงวัยนี้ จึงมีผลให้ลักษณะเชิงความคิดว่าตนเองสามารถเก็บของที่เป็นของตนเองได้ หรือไม่จ าเป็นต้องพ่ึง
ตัวกลางใดๆ หรือให้กระบวนการใช้ระยะเวลาที่สั้นในการได้มาซึ่งความส าเร็จตามที่ก าหนดไว้ ดังเช่น กรณี 
บิทคอยน์เป็นสิ่งที่สามารถจัดการหรือถือทรัพย์สินได้โดยไม่ต้องพ่ึงธนาคารหรือพ่ึงตัวกลาง  รวมถึง
ความสามารถในการเข้าตลาดง่ายกว่าโดยเปรียบเทียบ และมีการเรียนรู้เทคโนโลยีใหม่ๆ ที่รวดเร็วกว่าช่วงวัย
อ่ืนอ่ืน ดังนั้น แนวทางการลงทุนในส่วนของสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลยังเป็นที่ต้องการส าหรับนักลงทุน 
Generation Z  ที่ต้องการผลตอบแทนที่รวดเร็ว หรือผลตอบแทนที่สูง แต่ต้องมีมิติของการก ากับดูแลและ
เพ่ิมเติมความรู้เข้ามาเพ่ือช่วยคุ้มครองนักลงทุนและตระหนักถึงการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตให้เพ่ิมขึ้น 

นอกจากนั้น การศึกษายังได้จ าแนกกลุ่มตัวอย่างตามอาชีพที่ต่างกันออกเป็น 4 กลุ่ม โดยกลุ่ม
ตัวอย่างที่เป็นนักเรียน/นักศึกษาที่มีระดับค่าการยอมรับความเสี่ยงเฉลี่ยอยู่ในระดับที่สูงเมื่อเทียบกับกลุ่มอ่ืน 
โดยค่อนข้างกระจายตัวไปจากระดับค่าเฉลี่ย สะท้อนถึงพฤติกรรมการลงทุนในตราสารการเงินและการเลือก
ลงทุนที่หลากหลายได้ ในขณะที่ยังมีลักษณะการเลือกตราสารการเงินที่ตามกระแสนิยมและยอมรับระดับค่า  
ความเสี่ยงจากการลงทุนได้มากขึ้นผ่านการกระตุ้นจากความแปลกใหม่ของตราสารการเงิน การให้ข้อมูลเพ่ือ
สร้างความเข้าใจและการแลกเปลี่ยนประสบการณ์จึงเป็นสิ่งที่ควรให้ความส าคัญ  

 8.2.3 ข้อเสนอแนะส าหรับองค์กรที่ต้องก ากับดูแล 
เนื่องจากการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลแต่ละประเทศทั่วโลกยังมีความแตกต่างกันเป็น  

การยากที่จะก าหนดขอบเขตการก ากับดูแล หน่วยงานก ากับดูแลหลักๆ สามารถแบ่งเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรกคือ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ่งจะเกี่ยวข้องกับเงินบาท เงินอะไรที่ออกแล้วเกี่ยวข้องกับเงินบาท แต่ปัจจุบันยังไม่
มี Token ที่แทนค่าเงินบาท แต่ถ้าออกมาเมื่อไหร่จะเกี่ยวข้องกับทางธนาคารแห่งประเทศไทย กลุ่มที่ 2 คือ 
กลุ่มส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ ก.ล.ต. เกี่ยวข้องในส่วนของ 
การลงทุนการออกเหรียญ โดยภาพกว้างหน่วยงานก ากับดูแลของไทยมีความต้องการให้ทุกอย่างอยู่ภายใต้การ
ก ากับดูแล เช่น การมีพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ณ ปัจจุบันมีใบอนุญาต
ประมาณ 5 ประเภทคือ แพลตฟอร์มซื้อ-ขายสกุลเงินดิจิทัล (Exchange) นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ (Broker) 
ตัวแทนจ าหน่าย (Dealer License) การระดมทุน (ICO: Initial Coin Offering) ผู้จัดการกองทุน (Fund 
Manager) เป็นต้น 
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ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ส าหรับประเทศไทยถือเป็นความท้าทาย ณ ปัจจุบัน มีเรื่อง 
การดูแลเรื่องค่าเงิน เพราะต้องรักษาค่าเงิน แต่เมื่อถ้ามีช่องทางที่คนสามารถโอนเงินออก-โอนเงินเข้าได้แบบ
ไม่มีตัวกลางที่ง่ายและสะดวกกว่าช่องทางปกติ ซึ่งต้องวิเคราะห์และติดตามผลกระทบในอนาคตว่าจะมีอย่างไร 
เพ่ือเป็นข้อมูลในการก ากับดูแลปริมาณเงินที่หมุนในระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย มูลค่าเงินภายในและ
ภายนอกของประเทศให้สอดคล้องกับการเติบโตของเศรษฐกิจและมาตรฐานการครองชีพ  เป็นต้น รวมทั้ง 
การเคลื่อนย้ายเงินทุนไปยังประเทศอ่ืนที่ได้เปรียบในเชิงต้นทุนที่เกิดจากการกับดูแลที่ต่างกันระหว่างประเทศ 
นอกจากนั้น ควรติดตามการลงทุนที่เงินทุนมาจากสินเชื่อหรือเงินกู้  เพ่ือรักษาเสถียรภาพระบบการเงินและ
เศรษฐกิจ และแน่นอนว่าการติดตามและคิดค้นนวัตกรรมเพ่ือรองรับระบบการช าระเงินที่มีประสิทธิภาพและ
ความปลอดภัย เช่น บาทดิจิทัล ก็นับว่าเป็นอีกประเด็นที่มีความส าคัญในยุคสังคมไร้เงินสด 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ปัจจุบันหากพิจารณา 
Index ของบิทคอยน์เทียบกับ S&P500 มีความสัมพันธ์กันบางครั้งถึง 0.9 กว่า เป็นไปในทิศทางบวกมี
ความสัมพันธ์กันร้อยละ 80-90 หากเทียบคริปโทเคอร์เรนซีบิทคอยน์กับตลาดดาวโจนส์ ท าให้เห็นว่าคริปโท
เคอร์เรนซีกลับกลายเป็น Playground ให้สถาบันการเงิน (Financial Institutions) ในการเป็นทางเลือกการ
ลงทุน นอกจากนั้น ยังพบว่านักลงทุนที่ตอบแบบสอบถามมากกว่าร้อยละ 80 ของจ านวนทั้งหมดมีการลงทุน
ในตลาดคริปโทเคอร์เรนซี ดังนั้น การกับดูแลการลงทุนของผู้ลงทุนให้เป็นไปอย่างเหมาะสมและลดความเสี่ยง
ในโอกาสขาดทุน รวมทั้งให้เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับประเทศอ่ืน เพ่ือลดโอกาสการสร้างประโยชน์ 
การเคลื่อนย้ายลงทุนไปยังตัวกลางที่มิใช่สัญชาติไทยหรือการได้ประโยชน์จากความแตกต่างในระเบียบการเงิน
ที่ต่างกันในแต่ละประเทศ  

นอกเหนือไปจากนั้น กลต. ควรมีการเฝ้าระวังเงินทุนที่น ามาลงทุนในสินทรัพย์การเงิน โดยเฉพาะตาม
กระแสความนิยมที่มักเป็นสินทรัพย์การเงินรูปแบบใหม่ๆ ที่นักลงทุนไทยอาจมีการรับรู้และความรู้ความเข้าที่
จ ากัดมากนั้น จึงเป็นสาเหตุที่การตัดสินไม่เหมาะสมและมีความเสี่ยงที่สูงกว่าที่ยอมรับได้  เป็นเงินทุนที่มาจาก
สินเชื่อหรือเงินกู้ โดยอาจก ากับให้มีเพดานสัดส่วนสินเชื่อหรือเงินกู้ต่อมูลค่าของสินทรัพย์ที่ลงทุนแบบ Mark-
to-Market เพ่ือไม่ให้ขาดทุนเงินทุนที่มาจากสินเชื่อหรือเงินกู้มากเกินไป  

The Stock Exchange of Thailand (SET) การเพ่ิมช่องทางการประเมินความรู้ความเข้าใจ และ
ระดับความเสี่ยงในแบบสอบถามการประเมิน โดยเป็นการเปิดกว้างให้ผู้ลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยง่ายและไม่
มีต้นทุน ซึ่งผนวกนวัตกรรมตราสารการเงินใหม่ๆ เพ่ือให้ผลการประเมินโดยตนเองใกล้เคียงกับข้อเท็จจริง
ภายใต้สถานการณ์จริงก่อนการตัดสินใจลงทุน 

กลุ่มก ากับประกันภัย การกระจายพอร์ตลงทุนให้มีความหลากหลายมากขึ้นเข้ามาในสินทรัพย์ใหม่   
ในปัจจุบันยังไม่มีกลุ่มกองทุนรวมปกติเข้าไปลงทุนในตลาดสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล  แต่ในฝั่งของสินทรัพย์
ทางการเงินดิจิทัลสามารถตั้งกองทุนสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลได้โดยมีผู้ประกอบธุรกิจทางสินทรัพย์ทาง  
การเงินดิจิทัลเป็นกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) และมีใบประกอบอนุญาตผ่านรัฐมนตรีคลังให้ใบอนุญาต 

กลุ่มก ากับอ่ืนๆ ในมุมของผู้ก ากับดูแลอ่ืนๆ ก็มีประเด็น เช่น ส านักงานป้องกันและปราบปราม 
การฟอกเงิน (ส านักงาน ปปง.) ที่ต้องดูเรื่องการป้องกันการฟอกเงิน หรือเกี่ยวกับการไม่ไปสนับสนุน
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ผู้ก่อการร้าย หรือไม่สนับสนุนมิจฉาชีพ เนื่องจากปัจจุบันสินทรัพย์ดิจิทัลในกรณี Cryptocurrency ไม่สามารถ
ติดตามได ้อีกท้ังโอนเงินออกนอกประเทศหรือเปลี่ยนมือได้ง่าย  

กระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม ร่วมมือกับหน่วยงาน สถาบันการเงิน และภาคเอกชนที่
เกี่ยวข้องในการสร้างระบบการติดตามเพ่ือป้องปรามอาชกรรมไซเบอร์ และการใช้สินทรัพย์การเงินดิจิทัลเพ่ือ
การฟอกเงินหรือทุจริตคอรัปชัน 

8.3 ข้อจ ากัดการศึกษา 
1. การศึกษาใช้วิธีการให้ผู้ตอบแบบสอบถามประเมินระดับค่าการยอมรับความเสี่ยงด้วยตนเอง

ภายใต้หลักการการสร้างสถานการณ์สมมติ ซึ่งมีโอกาสที่น าไปสู่การประมาณการที่สูงหรือต่ า (Over/under 
Estimation) ไปกว่าความเป็นจริงได้ การศึกษาเพ่ิมเติมโดยการใช้ Economic Experiments เพ่ือยืนยัน 
ผลการประมาณการจึงเป็นการวิจัยทางเลือกเพ่ิมเติม 

2. ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูลเป็นการเก็บในช่วงที่ตลาดคริโตเคอร์เรนซีเป็นกระแสนิยม และมี
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคา (Capital Gain) ทิศทางไปในเชิงบวก ดังนั้น จึงอาจมีผลต่อพฤติกรรม 
การตัดสินในลงทุนและทัศนะที่มีต่อความเสี่ยง ตลอดจนระดับค่าการยอมรับความเสี่ยงได้ แนวทางในการ
ยืนยันผลการศึกษาและการขยายผลการศึกษาให้ครอบคลุมสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงไปนั้น การศึกษาในครั้ง
ต่อไปอาจพิจารณาการเก็บข้อมูลแบบเนื่อง (Panel Data) เพ่ือท าให้ผลการศึกษามีความแม่นย ามากยิ่งขึ้น  

3. กลุ่มประชากรจ ากัดอยู่ในพ้ืนที่กรุงเทพมหานครซึ่งเป็นพ้ืนที่เศรษฐกิจหลักของประเทศไทย และ
มีระดับรายได้และการศึกษาสูงเมื่อเทียบกับพ้ืนที่อ่ืน การศึกษาจึงควรเพ่ิมในส่วนของตัวอย่างที่ครอบคลุม
จังหวัดอ่ืน ซึ่งจะเป็นการข้อมูลส าหรับการจัดท านโยบายได้อย่างสมดุลมากขึ้น นอกจากนั้น กลุ่มช่วงวัย Baby 
Boomers มีจ านวนค่อนข้างน้อยจึงต้องให้ความส าคัญในการเก็บแบบสอบถามในกลุ่มดังกล่าวนี้มากขึ้น ทั้งนี้ 
ในอนาคตอาจท าการศึกษาว่านักลงทุนในแต่ละรุ่นประสบกับผลกระทบจากอายุที่เปลี่ยนแปลงไป (Ageing 
Effect)1 หรือ ผลกระทบตามรุ่น (Cohort Effect)2 ซึ่งมีอิทธิผลต่อการตัดสินใจลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินที่มี
ความเสี่ยงสอดคล้องกันกับการรับรู้ความเสี่ยงของตนหรือไม่     

                                                           
1 Ageing effect คือผลกระทบหรือการเปลี่ยนแปลงจากอายุที่มากขึ้น การเปลี่ยนแปลงเหล่านี้อาจเกิดขึ้นทางร่างกาย การรับรู้ หรือจิตใจ และ
ได้รับอิทธิพลจากปัจจัยหลายอย่าง เช่นพันธุกรรม วิถีชีวิต และสิ่งแวดล้อม ตัวอย่างเช่น เมื่อคนเรามีอายุมากขึ้น พวกเขาอาจพบว่าความแข็งแรง
ของร่างกาย ความจ า หรือเวลาตอบสนองลดลง 
2 Cohort Effect (ผลกระทบตามรุ่น) หมายถึงผลกระทบของประสบการณ์ร่วมหรือเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาหนึ่งและส่งผลกระทบต่อกลุ่มคน
ที่เกิดในช่วงเวลาเดียวกัน บุคคลเหล่านี้มีลักษณะและประสบการณ์บางอย่างที่ท าให้พวกเขาแตกต่างจากกลุ่มอายุอื่นๆ ตัวอย่างเช่น บุคคลที่เติบโต
ในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกต่ าครั้งใหญ่อาจมีทัศนคติต่อเงินและความมั่นคงทางการเงินที่แตกต่างจากผู้ที่เติบโตในช่วงเวลาที่รุ่งเรืองกว่า 
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(ร่าง) แบบสอบถามงานวิจัย 
โครงการ ทักษะทางการเงิน พฤติกรรมการลงทุน และการรับรู้ความเสี่ยง 

ในการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินของประชากรแต่ละช่วงวัย 
 

  



 
 

(ร่าง) แบบสอบถามงานวิจัย 
โครงการ ทักษะทางการเงิน พฤติกรรมการลงทุน และการรับรู้ความเสี่ยง 

ในการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินของประชากรแต่ละช่วงวัย 
 
แบบสอบถามนี้เป็นส่วนหนึ่งของงานวิจัยที่ด าเนินการภายใต้การสนับสนุนจากกองทุนส่งเสริมการ

พัฒนาตลาดทุน ขอความกรุณาตอบค าถามตามที่ได้ระบุไว้  
ทางทีมวิจัยจะเก็บข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์นี้เป็นความลับ และจะน าไปวิเคราะห์ในภาพรวม

เท่านั้นขอขอบคุณที่ให้ความร่วมมือ มา ณ โอกาสนี้ 
 
ค าถามคัดกรอง  
ท่านมีการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินหรือไม่  

 มี   ไม่มี 
 
ส่วนที่ 1 ความรู้ทางการเงินและการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัล 
ส่วนที่ 1.1 ความรู้เรื่องทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถาม 
1. หากกลุ่มของท่านมีทั้งหมด 4 คนไปรับประทานอาหารด้วยกันและมีค่าอาหารรวมทั้งสิ้นเท่ากับ 360 บาท 

ถ้าตกลงกันว่าจะช่วยกันจ่ายคนละเท่าๆ กัน เพ่ือนของท่านให้ท่านจ่ายค่าอาหารทั้งหมดไปก่อนและ
สัญญาว่าจะจ่ายคืนให้ในอีก 1 ปีข้างหน้า หากก าหนดให้อัตราเงินเฟ้อคือ ร้อยละ 3 เมื่อครบ 1 ปีเพื่อน
ท่านน าเงินจ านวน 360 บาทมาคืน ท่านคิดว่าเงินจ านวนดังกล่าว จะมีมูลค่า....................เมื่อเทียบกับ
มูลค่าเงินในปีปัจจุบัน 

 มากขึ้น   เท่าเดิม   น้อยลง   ไม่ทราบ 
 

2. หากแม่ของท่านยืมเงินจากเพ่ือนบ้านมา 2,000 บาท และสัญญาว่าจะช าระคืนในอีก 1 ปีข้างหน้า เพ่ือน
บ้านจึงขอให้แม่ท่านน าเงินมาคืนทั้งหมด 2,500 บาท สรุปว่าเพ่ือนบ้านคิดดอกเบี้ยเงินยืมในอัตราร้อยละ
.............. 
 

3. การลงทุนที่มีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูง มักเป็นการลงทุนที่มีโอกาสขาดทุนสูงเช่นกัน 

 เห็นด้วย    ไม่เห็นด้วย   ไม่แน่ใจ 
 

4. การกระจายความเสี่ยง คือ การแบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพย์หลายๆ ประเภทเพื่อให้ได้ผลตอบแทนสูงสุด 

 เห็นด้วย    ไม่เห็นด้วย    ไม่แน่ใจ 
 



 
 

5. ตราสารอนุพันธ์ (Derivative) ไม่ใช่ตราสารทางการเงิน (Financial Instrument) 

 ถูก    ผิด    ไม่แน่ใจ 
 
6. โดยทั่วไปแล้ว การลงทุนในตราสารหนี้ (หุ้นกู้) มีความเสี่ยงสูงกว่าการลงทุนในตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ใช่

หรือไม่ 

 ใช่   ไม่ใช่    ไม่แน่ใจ 
7. การลงทุนหุ้นสามัญในประเทศมีระดับความเสี่ยงที่ไม่แตกต่างจากการลงทุนหุ้นสามัญในต่างประเทศมี 

  ใช่    ไม่ใช่     ไม่แน่ใจ 
 
8. ตามความเข้าใจของท่าน โปรดเรียงล าดับความเสี่ยงในการลงทุนจากน้อยไปมากของสินทรัพย์ดังต่อไปนี้
ด้วยการเขียนเลข 1-6 โดยเลข 1 เป็นสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงในการลงทุนต่ าที่สุด และเลข 6 เป็นสินทรัพย์ที่มี
ความเสี่ยงในการลงทุนสูงที่สุด 

 พันธบัตรรัฐบาล 

 หุ้น 

 อนุพันธ์ 

 ตราสารหนี้เอกชน 

 คริปโทเคอร์เรนซี เช่น บิตคอยน์ 
 
ส่วนที่ 1.2 ความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์ดิจิทัล  
ข้อที่ 9 ให้ท่านตอบค าถามดังต่อไปนี้ 

ข้อความ จริง 
ไม่
จริง 

ไม่
แน่ใจ 

9.1 ระบบเงินสกุลดิจิทัลเริ่มต้นจากการพัฒนาระบบการโอนเงินสาธารณะที่ใช้งาน
ร่วมกัน โดยไม่ต้องใช้สถาบันการเงินหรือหน่วยงานใดเป็นตัวกลางในการตรวจสอบ
และบันทึกข้อมูลการโอนเงิน 

  
 

9.2 อีเธอเรียม (Ethereum) นับเป็นสกุลเงินดิจิทัลที่มีค่าต่อหน่วยสูงที่สุด    
9.3 ปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการสร้างสกุลดิจิทัลในชื่อ บาทคอยน์ 
(BahtCoin) โดยสามารถน ามาใช้ซื้อขายแลกเปลี่ยนสินค้าและใช้ช าระหนี้ระหว่าง
สถาบันการเงินต่างๆ ได้ 

  
 

9.4 Asset tokens คือ โทเคน (Token) ที่ใช้แทนมูลค่าของสินทรัพย์กายภาพ เช่น 
อสังหาริมทรัพย์, ทองค า ฯลฯ 

  
 



 
 

9.5 โทเคนดิจิทัลเพ่ือการลงทุน (Investment Token) และโทเคนดิจิทัลเพ่ือการใช้
ประโยชน์ (Utility Token) เป็นแต้มหรือเหรียญชนิดหนึ่งที่ถูกสร้างขึ้นบนระบบ
อิเล็กทรอนิกส์เพ่ือ “ก าหนดสิทธิ” ของบุคคลที่ถือครองเหรียญที่มีสิทธิในการรับ 
“สิทธิประโยชน์หรือการปันผล” 

  

 

9.6 ค าสั่ง Buy stop คือค าสั่งรอด าเนินการเพ่ือซื้อสินทรัพย์ หากมูลค่าสินทรัพย์นั้น
เพ่ิมข้ึน หรือสูงกว่าค่าที่ก าหนด เทรดเดอร์ (Trader) จะเปิด Buy stop เมื่อเชื่อว่า
มูลค่าของสินทรัพย์จะปรับตัวสูงขึ้นหลังจากเปิดสถานะ 

  
 

9.7 ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์/ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
(Capital Gain) และเงินปันผล (Dividend) จะต้องถูกหักภาษี ณ ที่จ่ายร้อยละ 10 

  
 

9.8 ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2565 ก าไรจากการขายโทเคนดิจิทัลและคริปโทเคอร์เรนซี 
โดยตรง จะต้องเสียภาษีหัก ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 15 

  
 

9.9 “High risk, High expected return (สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงมักจะมี
ผลตอบแทนคาดหวังที่สูง)” 

  
 

9.10 กระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม เป็นผู้ก ากับและอนุญาตผู้ประกอบ
ธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาตศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Exchange) 

  
 

9.11 หุ้น ถือเป็น สินทรัพย์ดิจิทัล     
9.12 การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลในต่างประเทศจะได้รับความคุ้มครองตามกฏหมาย
ในพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 

  
 

9.13 Initial Coin Offering คือการระดมทุนแบบดิจิทัลด้วยการเสนอขายโทเคน
ดิจิทัลผ่านระบบบล็อกเชนต่อสาธารณชน โดยผู้ระดมทุนจะเป็นผู้ออกโทเคนดิจิทัล 
มาแลกกับเงินดิจิทัล 

  
 

9.14 คริปโทเคอร์เรนซีตัวแรกของโลกท่ีเกิดขึ้นคือ ‘บิตคอยน์’ (Bitcoin)    
 
ส่วนที่ 2 พฤติกรรมการเงินและการออมเพื่อการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถาม 
10.  ท่านจัดสรรเงินอย่างไรเมื่อได้รับรายได้มาในแต่ละเดือน 

 แบ่งเงินออมไว้จ านวนหนึ่งก่อน ที่เหลือจึงค่อยใช้จ่ายตามเงินที่มีเหลือ 

 ใช้จ่ายก่อน ถ้าเหลือจึงค่อยเก็บออม  

 รายได้ไม่เพียงพอที่จะเหลือออม  

11.  วัตถุประสงค์ในการออมเงิน (ตอบได้มากกว่า 1 ข้อ) 

 เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนหรือดอกเบี้ย  เพ่ือซื้อของที่อยากได้   

 เพ่ือการท่องเที่ยว     เพ่ือการศึกษา   



 
 

 เพ่ือลงทุนธุรกิจ     เพ่ือใช้จ่ายยามเกษียณ 

 อ่ืนๆ (โปรดระบุ)………………………………………. 

12. ในรอบ 12 เดือนที่ผ่านมา วิธีใดเป็นวิธีที่ท่านใช้ในการเก็บออม (ตอบได้มากกว่า 1 ข้อ) 

 เก็บเป็นเงินสด 

 เก็บเงินในบัญชีเงินฝากเดียวกับบัญชีเงินเดือนหรือบัญชีส าหรับไว้ใช้จ่าย 

 เก็บเงินในบัญชีที่เปิดไว้เพ่ือออมเงินโดยเฉพาะ 

 ให้เงินแก่คนในครัวเรือน/ครัวเรือนเก็บแทนท่าน (รวมญาติและคนนอกครัวเรือน) 

 ฝากเงินในสหกรณ์ กลุ่มออมทรัพย์/เล่นแชร์/กองทุนหมู่บ้าน/ธนาคารชุมชน/เครดิตยูเนี่ยน 

 น าไปซื้อสินทรัพย์ต่างๆ (ทองค า อัญมณี ที่ดิน อสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น) 

 น าไปลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่างๆ (เช่น พันธบัตร หุ้น กองทุนรวม) 

 น าไปลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินดิจิทัลต่างๆ (เช่น คริปโทเคอร์เรนซี โทเคน) 

 อ่ืนๆ (ระบุ)……..... 

 ไม่ได้ออมอย่างจริงจัง 
13. ในกรณีที่ท่านมีรายได้มากกว่ารายจ่าย เงินส่วนที่เหลือจากรายจ่าย ท่านมีการน าไปลงทุน (ซื้อสินทรัพย์ 

ลงทุนในหุ้นสามัญ ลงทุนในกองทุนรวม ซื้อที่ดินหรืออสังหาริมทรัพย์ ลงทุนในสกุลเงินดิจิทัล) เป็นสัดส่วน
ร้อยละ............  

14. แหล่งข้อมูลใดที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของท่าน (ตอบได้มากกว่า 1 ข้อ) 

 บทความทางการเงินในหนังสือพิมพ์ โฆษณาในหนังสือพิมพ์ 

 Billboard  

 โฆษณาในวิทยุ/โทรทัศน์ ค าแนะน าในการเลือกผลิตภัณฑ์ทางการเงินในวิทยุ/โทรทัศน์ 

 โฆษณาทางอินเตอร์เน็ต ค าแนะน าในการเลือกผลิตภัณฑ์ทางการเงินทางอินเตอร์เน็ต 

 เพ่ือน/ญาติ ที่ไม่ได้ท างานเกี่ยวกับธุรกิจทางการเงิน 

 เพ่ือน/ญาติ ที่ท างานเกี่ยวกับธุรกิจทางการเงิน 

 พนักงานธนาคาร  

 จากประสบการณ์ของตัวท่านเอง 

 อ่ืนๆ (โปรดระบุ) ........................................ 

15. โปรดระบุระดับความคิดเห็นตามสิ่งที่ท่านคิดว่าสอดคล้องกับตัวตนของท่าน 
ประเด็นค าถาม เห็นด้วยมากที่สุด     ไม่เห็นด้วยมากที่สุด 

1 2 3 4 5 



 
 

1. ท่านพอใจในการใช้จ่ายเงินมากกว่าการเก็บออมไว้ใช้ใน
ระยะยาว 

     

2. ท่านยินดีรับความเสี่ยงเมื่อน าเงินของท่านไปลงทุน      
3. เงินมีไว้ส าหรับใช้จ่าย      
4. ท่านมีความพึงพอใจกับสถานะทางการเงินในปัจจุบัน      
5. ท่านดูแลเรื่องการเงินของตนเองอย่างใกล้ชิด      
6. ท่านมีการจ่ายหรือรับการช าระเงินผ่านทางโทรศัพท์มือถือ      
7. สถานะทางการเงินของท่านท าให้ท่านไม่สามารถท า
บางอย่างที่ส าคัญต่อตัวท่านได้ 

     

8. ท่านก าหนดเป้าหมายทางการเงินในระยะยาวและมุ่งมั่นที่
จะบรรลุเป้าหมายเหล่านั้น 

     

9. ท่านเชื่อว่าเงินในธนาคารจะปลอดภัยแม้ว่าธนาคารจะ
ล้มละลาย 

     

10. ท่านมีหนี้สินจ านวนมากเกินกว่าที่จะช าระได้      
11. ท่านมีความรับผิดชอบที่จะต้องช าระคืนเงินที่ท่านยืมมา      
12. ท่านเชื่อว่าธนาคารจะตรวจสอบจริยธรรมขององค์กร 
หรือลูกค้าทั่วไปก่อนที่จะให้บริการธุรกรรมทางการเงิน 

     

13. ท่านเชื่อว่าปัจจุบันเป็นช่วงเวลาที่เหมาะสมที่จะลงทุนใน
สกุลเงินดิจิทัล 

     

 
16. พิจารณาข้อความดังต่อไปนี้ว่าเกิดกับท่านด้วยความถี่มากน้อยเพียงใด  

ข้อความ เป็นประจ า   ไม่เคยเกิดข้ึน  
1 2 3 4 5 

1. ท่านมักจะกังวลเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายใน
ชีวิตประจ าวันของท่าน 

     

2. การเงินของท่านควบคุมชีวิตท่าน      
3. ท่านมีการพิจารณาอย่างถี่ถ้วนถึงความสามารถ
ในการจ่าย ก่อนที่จะตัดสินใจซื้อสินค้าต่างๆ 

     

4. ท่านมีเงินเหลือใช้ ณ สิ้นเดือน      
5. ท่านจ่ายใบเสร็จ/ใบเรียกเก็บเงินต่างๆ ตรงเวลา      

 



 
 

17.  โดยทั่วไป ก่อนที่ท่านจะเปิดใช้บริการทางการเงิน (เช่น การออมเงิน การลงทุนทางการเงินประเภทต่างๆ) 
ท่านได้ศึกษาเปรียบเทียบผู้ให้บริการหลายๆ รายหรือไม่ 

 แน่นอน ต้องเปรียบเทียบกับหลายๆ รายเสมอ  

 ไม่เคยเปรียบเทียบ 

 ตั้งใจเลือกใช้บริการจากผู้ให้บริการเพียงรายเดียวแบบเฉพาะเจาะจง เนื่องจาก (โปรดระบุเหตุผล) 
.......................................................................... .................................... 

 
ส่วนที่ 3 แบบสอบถามเกี่ยวกับทัศนคติด้านความเสี่ยง (Risk Attitude) และทัศนคติในการลงทุน 
(Investment Attitude)  
18. หากท่านต้องลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินข้อใดในต่อไปนี้ที่ท่านจะเลือก 

ก. เน้นเงินต้นต้องปลอดภัยและได้รับผลตอบแทนสม่ าเสมอแต่ต่ าได้ 
ข. เน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สม่ าเสมอแต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นได้บ้าง  
ค. เน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น แต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นได้มากขึ้น  
ง. เน้นผลตอบแทนสูงสุดในระยะยาวแต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเงินต้นส่วนใหญ่ได้  

 
19. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทางการเงิน 
ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด: 

ก. มีโอกาสร้อยละ 100 ที่จะได้รับผลตอบแทนมูลค่า 10,000 บาท  
ข. มีโอกาสร้อยละ 50 ที่จะได้รับผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนรวมเป็น 20,000 บาท และมีโอกาสร้อยละ 50 ที่จะ
ไม่ได้รับอะไรเลย  
ค. ไม่แตกต่างระหว่างข้อก. และ ข้อข.   

 
20. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทางการเงิน 
ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด: 

ก. มีโอกาสร้อยละ 100 ที่สินทรัพย์จะเหลือมูลค่า 5,000 บาท 
ข. มีโอกาสร้อยละ 50 ที่สินทรัพย์จะเหลือมูลค่าศูนย์บาท (สูญเสียมูลค่าทั้งหมด) และมีโอกาสอีกร้อยละ 
50 ที่สินทรัพย์จะยังมีมูลค่า 10,000 บาท 
ค. ไม่แตกต่างระหว่างข้อก. และ ข้อข.  

 
21. หากท่านมีเงิน 1,000,000 บาท และท่านต้องน าเงิน จ านวน 800,000 บาทไปลงทุน ท่านจะพอใจลงทุน
ในสินทรัพย์ทางการเงินรูปแบบและเงื่อนไขใดมากท่ีสุด (วัดทัศนะความเสี่ยง) 

ก. เงินสดและเงินฝาก (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงต่ า, ผลตอบแทนต่ า) 



 
 

ข. ตราสารหนี้ (สภาพคล่องต่ า, ความเสี่ยงปานกลาง, ผลตอบแทนปานกลาง) 
ค. ตราสารทุน (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงสูง, ผลตอบแทนสูง) 
ง. ตราสารอนุพันธ์ (สภาพคล่องต่ า, ความเสี่ยงสูงมาก, ผลตอบแทนสูงมาก) 
จ. ทองค า (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงปานกลาง, ผลตอบแทนปานกลาง) 

 
22. ตามความเห็นของท่าน ท่านคิดว่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดังต่อไปนี้มีระดับความเสี่ยงมากน้อย
เพียงใด  
 

สินทรัพย์ทางการเงิน              ระดับความเสี่ยงมาก                   น้อย  ไม่รู้/ไม่
แน่ใจ 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 

1. คริปโทเคอร์เรนซี เช่น 
บิตคอยน ์ 

           

2. ตราสารหนี้ภาครัฐ หรือ 
พันธบัตรรัฐบาล 

           

3. ตราสารทุน หรือ หุ้น            
4. โทเคนดิจิทัลเพ่ือการใช้
ประโยชน์ (Utility Token) 

           

5. โทเคนดิจิทัลเพ่ือการ
ลงทุน (Investment 
Token) 

           

6. ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
หรือ หุ้นกู้ 

           

7. ฟิวเจอร์ทองค า            
 
23. นอกเหนือจากความเสี่ยงในการลงทุนแล้ว ท่านสามารถรับความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนได้เพียงใด  

ก. รับไม่ได้เลย   ข. รับได้บ้าง    ค. รับได ้ 
 

24. การลงทุนในตราสารอนุพันธ์ หากการลงทุนประสบความส าเร็จ ท่านจะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงมาก 
แต่หากการลงทุนล้มเหลว ท่านอาจจะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด และอาจต้องลงเงินชดเชยเพิ่มบางส่วน ท่าน
ยอมรับความเสี่ยงลักษณะนี้ได้เพียงใด 

ก. รับไม่ได้เลย   ข. รับได้บ้าง    ค. รับได ้ 
 



 
 

25. การลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี หากการลงทุนประสบความส าเร็จ ท่านจะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูง
มาก แต่หากการลงทุนล้มเหลว ท่านอาจจะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด ท่านยอมรับความเสี่ยงลักษณะนี้ได้
เพียงใด 

ก. รับไม่ได้เลย   ข. รับได้บ้าง    ค. รับได ้ 
 
26. ท่านคิดว่า ท่านจะยอมรับการขาดทุนจากการลงทุนในขณะใดขณะหนึ่งได้มากน้อยเพียงใด  

ก. ไม่สามารถรับการขาดทุนได้เลย  
ข. ต่ ากว่าร้อยละ 10 ของเงินลงทุน  
ค. ร้อยละ 10 - 30 ของเงินลงทุน  
ง. มากกว่าร้อยละ 30 ของเงินลงทุน  

 
 27. หากปีที่แล้วท่านลงทุนไป 100,000 บาท ปีนี้ท่านพบว่ามูลค่าเงินลงทุนลดลงเหลือ 85,000 บาท ท่านจะ
ท าอย่างไร 

ก. ตกใจและขายการลงทุนที่เหลือออกไป 
ข. กังวลใจ และปรับเปลี่ยนการลงทุนบางส่วน 
ค. อดทนถือต่อไป และ รอผลตอบแทนปรับตัวกลับมา 
ง. ยังมั่นใจ เพราะเข้าใจว่าต้องลงทุนระยะยาวและเพ่ิมเงินลงทุนในแบบเดิมเพ่ือถัวเฉลี่ยต้นทุน 

 
28. ท่าน เห็นด้วย หรือ ไม่กับข้อค าถามดังต่อไปนี้ (ทัศนะการลงทุน) 

ค าถาม เห็น
ด้วย 

ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่
แน่ใจ 

1. ท่านเชื่อว่าเป็นเรื่องง่ายส าหรับท่านที่จะศึกษาและพัฒนาทักษะในการ
แลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลได้ 

   

2. ท่านเชื่อว่าท่านมีความรู้และอุปกรณ์ท่ีจ าเป็นในการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์
ดิจิทัล 

   

3. ท่านเชื่อว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ิมโอกาสให้ท่านได้รับ 
ผลตอบแทนทางการเงินที่มากกว่าสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืนๆ 

   

4. ท่านเชื่อว่าผลตอบแทนจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีความ
สอดคล้องกับมูลค่าจริงของสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นๆ 

   

5. ท่านเชื่อว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลสามารถท าให้ท่านประสบ
ความส าเร็จในเป้าหมายทางการเงินได้รวดเร็วมากยิ่งขึ้น 

   

6. ท่านคิดว่าท่านจะเลือกใช้เงินดิจิทัล ถ้าคนรอบตัวของท่านใช้เหมือนกัน    



 
 

7. ท่านคิดว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีผลช่วยท าให้ท่านมีภาพลักษณ์
ทางสังคมที่ดีข้ึน และไม่ตกกระแสสังคม 

   

8. ท่านเชื่อว่าการเลือกลงทุนในคริปโทฯ ท าให้ท่าน หลุดจากการควบคุมของ
สถาบันการเงินและรัฐบาล (ปลอดจากกฎระเบียบในระบบการเงิน) 

   

9. ท่านเชื่อว่าท่านมีแพลตฟอร์มในการแลกเปลี่ยนและใช้เงินดิจิทัลได้อย่าง
ง่าย 

   

10. ท่านเชื่อว่าข้อมูลส่วนตัว และการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีความ
ปลอดภัยจากโจรกรรมทางไซเบอร์ได้ 

   

11. ท่านเชื่อว่าก าไรจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลควรได้รับการยกเว้น
จากการเก็บภาษี 

   

 
29. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทางการเงิน 
ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด: 

ก. โอกาสร้อยละ 95 ที่จะได้รับผลตอบแทนมูลค่า 10,550 บาท 
ข. โอกาสร้อยละ 100 ที่จะได้รับผลตอบแทนมูลค่า 10,000 บาท 

 
30. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทางการเงิน 
ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด: 

ก. โอกาสร้อยละ 5 ที่จะได้รับผลตอบแทนมูลค่า 208,000 บาท 
ข. โอกาสร้อยละ 100 ที่จะได้รับผลตอบแทนมูลค่า 10,500 บาท 

31. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทางการเงิน 
ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด: 

ก. โอกาสร้อยละ 95 ที่จะสูญเสียมูลค่า 10,000 บาท (สูญเสียทั้งหมด) 
ข. โอกาสร้อยละ 100 ที่จะสูญเสียมูลค่า 9,400 บาท 

 
32. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทางการเงิน 
ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด: 

ก. โอกาสร้อยละ 5 ที่จะสูญเสียมูลค่า 10,000 บาท (สูญเสียทั้งหมด) 
ข. โอกาสร้อยละ 100 ที่จะสูญเสียมูลค่า 550 บาท 

 
 
 



 
 

ส่วนที่ 4 การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุน 
33. วัตถุประสงค์ที่ท่านลงทุนในตราสารทางการเงิน (สินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล) 

 เพ่ือรายได้เสริม   เป็นอาชีพหลัก   ตามกระแสในโลกปัจจุบัน  

  ลดหย่อนภาษี  
 
34. ท่านน ารายได้มาลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินเป็นร้อยละ ................... ของรายได้ทั้งหมด  
 
35. ท่านมีการกู้เงินเพ่ือการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินหรือไม่ 

 มี เป็นสัดส่วนร้อยละ ........... ของมูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งหมด  

 ไม่มี  
 
36. ท่านใช้เวลาในการซื้อ-ขายสินทรัพย์แบบดั้งเดิม (เช่น หุ้นสามัญ เงินตราต่างประเทศ เป็นต้น) มาก-น้อย
ขนาดไหน 

 ทุกวัน เฉลี่ยวันละ .................. ชัว่โมง  

 รายสัปดาห์ เฉลี่ยสัปดาห์ละ ................... วัน  

 รายเดือน เฉลี่ยเดือนละ ................... วัน  

 อ่ืนๆ (โปรดระบุ) เฉลี่ย ...................  
 
37. ท่านใช้เวลาในการซื้อ-ขายสินทรัพย์ดิจิทัล (เช่น คริปโทเคอร์เรนซี ยกตัวอย่าง บิตคอยน์ อีเธอเลียม ชิบะ 
เป็นต้น) มาก-น้อยขนาดไหน 

 ทุกวัน เฉลี่ยวันละ .................. ชัว่โมง  

 รายสัปดาห์ เฉลี่ยสัปดาห์ละ ................... วัน  

 รายเดือน เฉลี่ยเดือนละ ................... วัน  

 อ่ืนๆ (โปรดระบุ) เฉลี่ย ...................   
 
38. โดยเฉลี่ยท่านมีการลงทุนในสินทรัพย์ต่อไปนี้เป็นสัดส่วนเท่าใดของพอร์ตการลงทุนของท่าน  
* รวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินทั้งหมดจะต้องเป็นร้อยละ 100 * 
 สินทรัพย์แบบดั้งเดิม (เช่น หุ้นสามัญ พันธบัตร อนุพันธ์ เป็นต้น) ในรอบปีที่ผ่านมาเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ
เท่ากับ ................... ของสินทรัพย์ทั้งหมดที่ลงทุน 

 สินทรัพย์ประเภทที่ 1 คือ ....................................คิดเป็นร้อยละ ................... จากสินทรัพย์ดั้งเดิม 
  สินทรัพย์ประเภทที่ 2 คือ ....................................คิดเป็นร้อยละ ................... จากสินทรัพย์ดั้งเดิม 
  สินทรัพย์ประเภทที่ 3 คือ ....................................คิดเป็นร้อยละ ................... จากสินทรัพย์ดั้งเดิม 



 
 

 
 สินทรัพย์แบบดิจิทัล (เช่น คริปโทเคอร์เรนซี โทเคน เป็นต้น) ในรอบปีที่ผ่านมาเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละเท่ากับ 
................... ของสินทรัพย์ทั้งหมดที่ลงทุน 

 สินทรัพย์ประเภทที่ 1 คือ ....................................คิดเป็นร้อยละ ................... จากสินทรัพย์ดิจิทัล 
  สินทรัพย์ประเภทที่ 2 คือ ....................................คิดเป็นร้อยละ ................... จากสินทรัพย์ดิจิทัล 
  สินทรัพย์ประเภทที่ 3 คือ ....................................คิดเป็นร้อยละ ................... จากสินทรัพย์ดิจิทัล  
 
39. ให้ผู้ตอบแบบสอบถามอ่านข้อค าถาม และเลือกหมายเลขตั้งแต่ 1 ถึง 5 ซึ่งแสดงถึงระดับตั้งแต่น้อยที่สุด
จนถึงมากที่สุด ที่ตรงกับการรับรู้ของผู้ตอบแบบสอบถามในข้อค าถามแต่ละข้อ   
 น้อยที่สุด                                       

มากที่สุด 
ไม่

แน่ใจ 
1 2 3 4 5 

1. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 สามารถ
คาดการณ์ผลตอบแทน (หรือพฤติกรรม) ของการ
ลงทุนได้ 

      

2. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 จะต้องมีการ
ติดตาม (ใส่ใจ) ต่อเงินที่ลงทุนไป  

      

3. คุณมีความกังวลต่อสัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38       
4. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 มีโอกาสที่จะ
สูญเสียเงินลงทุน (ขาดทุนบางส่วน) 

      

5. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 มีความน่าจะเป็น
ที่จะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด (ขาดทุนทั้งหมด) 

      

6. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 มีโอกาสที่จะได้
ผลตอบแทนจากเงินลงทุน (ได้ก าไร) 

      

7. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 มีความน่าจะเป็น
ที่จะไมไ่ด้รับผลตอบแทนเลย (เท่าทุน) 

      

8. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 มีความผันผวน
เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป  

      

9. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 สามารถ
เปลี่ยนเป็นเงินสดออกมาเมื่อไหร่ก็ได้เมื่อต้องการ
เงินสด  

      



 
 

 น้อยที่สุด                                       
มากที่สุด 

ไม่
แน่ใจ 

1 2 3 4 5 
10. สัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38 เป็นไปตาม
กระแส 

      

11. ท่านมีความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์แต่ละ
เภทในสัดส่วนการลงทุนในข้อที่ 38  

      

12. ท่านคิดว่าจะเลือกลงทุนในสัดส่วนการลงทุน
ในข้อที่ 38 แบบระยะสั้นๆ 

      

13. ท่านได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์วิกฤตทาง
การเงิน (เช่น วิกฤตต้มย ากุ้ง ปี 2540 หรือวิกฤต 
Subprime ปี 2550 เป็นต้น) 

      

 
40. ท่านมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล ในลักษณะคริปโทเคอร์เรนซี ภายหลังจากทราบข้อมูล
เกี่ยวกับมาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขายหรือไม่ 

 เปลี่ยนแปลง   
O ลดการลงทุน 
O เพ่ิมการลงทุน 
O เปลี่ยนแปลงบริษัทโบรกเกอร์ที่ซื้อ-ขายสินทรัพย์ ที่ไม่ได้รับผลจากมาตรการภาษี 

 ไม่เปลี่ยนแปลง เนื่องจาก     
 O บริษัทเดิมดีอยู่แล้วและมีความคุ้นเคยในกระบวนการต่างๆ 
 O ไม่แน่ใจในความม่ันคงของบริษัทใหม่ 
 O  ไม่ม่ันใจในความปลอดภัยของมาตราทางการเงินของประเทศท่ีบรัษัทจดทะเบียนสถานที่ตั้ง 
 O  มีความยุ่งยากในการเปลี่ยนแปลง 

 O อ่ืนๆ (โปรดระบุ) ............................................................................... 
 
41. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ -ขายสินทรัพย์คริปโทเคอร์
เรนซี โดยสินทรัพย์ที่ท่านได้มานั้นมีโอกาส 1 ใน 1,000 (ร้อยละ  0.1) ที่จะได้รับผลตอบแทนร้อยละ 15 
ภายในระยะเวลา 1 เดือน หรืออาจจะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด ท่านจะขายสินทรัพย์ตัวดังกล่าวทันทีภายหลัง
จากที่ท่านได้รับมาหรือไม ่

 ขาย    ไม่ขาย 
 



 
 

42. หากท่านทราบว่าสินทรัพย์ที่ท่านได้รับมาแบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท สร้างผลตอบแทนให้ท่านร้อย
ละ 15 โดยทางบริษัทมีเงื่อนไขว่า ท่านจะสามารถรับเงินจากการขายสินทรัพย์ที่ได้เปล่านี้ใน อีก 30 วัน
ข้างหน้า อย่างไรก็ตาม หากท่านต้องการขายสินทรัพย์ทันที ท่านจะได้รับผลตอบแทนเพียงร้อยละ 10 จาก
มูลค่าของสินทรัพย์ ท่านจะตัดสินใจอย่างไร 

 รบัเงินทันท ี    ไม่รับเงินทันท ี
 
43. หากท่านทราบว่าสินทรัพย์ที่ได้รับมาแบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาทนั้น สร้างผลตอบแทนให้ท่านร้อยละ 
15 ซึ่งทางบริษัทมีเงื่อนไขว่า ท่านจะสามารถรับเงินจากการขายสินทรัพย์ที่ได้เปล่านี้ใน อีก 1 วันข้างหน้า 
อย่างไรก็ตาม หากท่านต้องการขายสินทรัพย์ทันที ท่านจะได้รับผลตอบแทนเพียงร้อยละ 10 จากมูลค่าของ
สินทรัพย์ ท่านจะตัดสินใจอย่างไร 

 รับเงินทันที    ไม่รับเงินทันท ี
 
ส่วนที่ 5 พฤติกรรมและการตอบสนองต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์ทาง
การเงิน  
 ความเร็ว ความถี่ และปริมาณการเปลี่ยนแปลงของราคาของสินทรัพย์ทางการเงินในแต่ละครั้ง แสดง
ถึงความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ที่เกิดขึ้น และสะท้อนถึงระดับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการ
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินนั้น หากสินทรัพย์ A มีลักษณะการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็ว มีความถี่มาก และ
ปริมาณในการเปลี่ยนแต่ละครั้งมากกว่าสินทรัพย์ทางการเงินประเภทอ่ืน หมายความว่า สินทรัพย์  A มีความ
เสี่ยงจากการลงทุนที่สูงกว่า หรือมีโอกาสสูงที่อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจะคาดเคลื่อนไปในทิศทางที่ “สูง” 
หรือ “ต่ า” กว่าจากที่คาดการณ์ไว้ หมายความว่า ท่านอาจ “ก าไร” หรือ “ขาดทุน” จากการลงทุนซื้อ-ขาย
สินทรัพย์การเงินนั้นๆ ได้  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
 

 

การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ซึ่งเป็นสินทรัพย์การเงินสมัยใหม่นั้นมีความผันผวนสูง 
และมีความเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม โดยในช่วงที่ผ่าน
มา จะเห็นได้จากการเปลี่ยนแปลงของราคาโดยเฉลี่ยที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงสุดที่ร้อยละ 45.45 และสามารถลด
ต่ าสุดได้ถึงร้อยละ 21.81 จากเดือนก่อนหน้า ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความผันผวน และความเสี่ยงในการลงทุน 
อาจท าให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังคลาดเคลื่อนไปมากจากที่คาดการณ์ไว้ หรือ มีโอกาสที่จะได้รับก าไรหรือ
ขาดทุนสูงตามความผันผวน  

ในขณะที่ การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม (เช่น พันธบัตร หุ้นสามัญ ฟิวเจอร์ทองค า 
เป็นต้น) มีความผันผวนของราคาที่ค่อนข้างต่ ากว่าโดยเปรียบเทียบ แสดงถึงความเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินลงทุน
ต่ ากว่าเมื่อเทียบกับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลที่เป็นสินทรัพย์ทางการเงินสมัยใหม่ โดยในช่วงที่ผ่านมาจะเห็น

การเปลีย่นแปลงราคาของ
สนิทรพัยก์ารเงิน

การเปลีย่นแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนที่ไดจ้ากการ

ลงทนุ

หากปรมิาณการซือ้-ขาย และราคาเปลีย่นแปลงรวดเรว็ บอ่ยครัง้ 
และในแตล่ะครัง้มีมลูคา่สงู

ราคาสนิทรพัยท์างการเงินมีความผนัผวนสงู

การลงทนุในสนิทรพัยท์างการเงินมีความเสีย่งสงู

ความเสีย่งจากอตัราผลตอบแทนที่ไดร้บั "สงู" หรอื "ต ่า" กวา่ที่
ผลตอบแทนที่คาดหวงั

โอกาสที่จะไดร้บัผลตอบแทน (หรอืขาดทนุ) สงู

ส่งผลต่อ 



 
 

ได้จากการเปลี่ยนแปลงของราคาโดยเฉลี่ยที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงสุดที่ร้อยละ 8 และสามารถลดต่ าสุดเพียง
ประมาณร้อยละ 4 เท่านั้นจากเดือนก่อนหน้า  

 

 
 

จากข้อมูล ณ วันที่ 22 มีนาคม 2565  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์การเงินแบบดั้งเดิม เช่น 
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-5 ปี มีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 0.52-1.42 หุ้นกู้ระดับ AAA - A อายุ 3-5 ปี มีอัตรา
ผลตอบแทนร้อยละ 3.79-3.93 และหุ้นสามัญ SET 50 และ SET มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 0.18 และ 
0.27 ตามล าดับ เป็นต้น โดยสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล สกุลเงินดิจิทัลที่มีปริมาณซื้อ-ขายมากสุด 15 
สกุลแรกในช่วงระยะเวลา 24 ชั่วโมง และ 7 วัน มีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 1.44 และ 10.33 ตามล าดับ ซึ่ง
เป็นอัตราที่สูงกว่าเมื่อเทียบกับสินทรัพย์การเงินแบบดั้งเดิม  
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อัตราผลตอบแทนสินทรัพยท์างการเงนิรูปแบบตา่งๆ จากพฤษภาคม 
2564 ถงึมีนาคม 2565

สนิทรพัยดิ์จิทลั สนิทรพัยแ์บบดัง้เดิม



 
 

สถานการณ์สมมติส าหรับการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล 
จากข้อมูลที่ได้กล่าวไปข้างต้น ความผันผวนของสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลที่สูงกว่าโดย

เปรียบเทียบกับสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนก็สูงกว่าสินทรัพย์ทาง
การเงินแบบดั้งเดิม หากท่านต้องลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัล เพ่ิมขึ้นร้อยละ 10 จากมูลค่าสินทรัพย์ที่ท่าน
ลงทุนทั้งหมดอยู่แล้ว และพบว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ว่าจะได้รับเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9 ใน
ขณะเดียวกันท่านมีโอกาสร้อยละ ...... ที่อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ไว้นั้นจะ “สูง” หรือ “ต่ า” กว่าอัตราที่
คาดการณ์ไว้  

ขอให้ท่านแสดงระดับความคิดเห็นดังผังภาพต่อไปนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์เท่ากับร้อยละ 9 
มีโอกาสร้อยละ ...... ที่ "สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่คาดการณ์ 

 
 

 

 ยอมรับ   ไม่ยอมรับ  
หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่

คาดการณ์  เพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ ..... 
 
 

 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  ลดลงเหลือร้อยละ ..... 

 

 ยอมรับ  ไม่ยอมรับ  ยอมรับ  ไม่ยอมรับ 
          

ท่านยอมรับโอกาสที่ผลตอบแทนจะคาดเคลื่อนไปจากท่ีคาดการณ์ไว้ ที่ร้อยละ ...............  
 

44. สาเหตุที่ไม่ยอมรับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพิ่มข้ึนจากมูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่ท่านมี
ทั้งหมด  

 มีระดับความเสี่ยงที่สูงเกินไป ขณะที่อัตราผลตอบแทนไม่สามารถชดเชยความเสี่ยงได้ 
  

 ขาดซึ่งความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดการเงินดิจิทัลที่มากพอ 

 เชื่อว่าเป็นสินทรัพย์การเงินที่ตามกระแสและถูกออกไปจากกระดานซื้อ-ขายได้ง่าย 

 ไม่แน่ใจเกี่ยวกับมาตรการก ากับดูแลของรัฐบาล 

 ไม่เชื่อว่าจะเข้ามาแทนที่สินทรัพย์การเงิน 



 
 

 ไม่มั่นใจในโบรกเกอร์ (Broker) คือ บริษัทที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจการเป็นนายหน้า 

 มูลคา่ของสินทรัพย์ดิจิทัลที่ถือครองอยู่มีสัดส่วนที่เหมาะสมอยู่แล้ว 

 อ่ืนๆ (โปรดระบุ).....................................................................................................  
 
 
 
45. สาเหตุที่ยอมรับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ิมขึ้นจากมูลค่าการลงทุนในตราสารการเงินที่ท่านมีทั้งหมด  

 อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับคุ้มกับความเสี่ยงที่มี   

 เชื่อว่าจะมาแทนที่สินทรัพย์การเงินแบบดั้งเดิมได้ 

 แนวโน้มระบบการเงินจะเป็นแบบอิสระท าให้สินทรัพย์ดิจิทัลได้รับการยอมรับมากขึ้น 
  

 แนวโน้มในอนาคตจะมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนตามกระแสของสังคม 

 อ่ืนๆ (โปรดระบุ).....................................................................................................  
 
ส่วนที่ 6 ข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ตอบแบบสอบถาม  
46. เพศ 

 หญิง     ชาย     อ่ืนๆ 
 
47. อายุ (โปรดระบุ) ...................... ปี  
 
48. ระดับการศึกษาปัจจุบัน 

 ประถมศึกษา หรือ ต่ ากว่า    มัธยมศึกษาตอนต้น 

 มัธยมศึกษาตอนปลายหรือเทียบเท่า   ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า 

 สูงกว่าปริญญาตรี 
 
49. สถานภาพ 

 โสด   สมรส    อ่ืนๆ 
 
50. อาชีพ 

 รับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ   พนักงานบริษัทเอกชน   

 ประกอบกิจการส่วนตัว/และอาชีพอิสระ  นักเรียน/นักศึกษา 



 
 

 เกษียณอายุ     ว่างงาน 

 อ่ืนๆ โปรดระบุ.............. 
 
51. รายได้เฉลี่ยของตัวท่านเอง ........................... บาทต่อเดือน  
 
52. รายไดค้รัวเรือนเฉลี่ยทั้งหมด ............................ บาทต่อเดือน 
 
53. ภูมิล าเนาเดิม ................................................ (ระบุจังหวัด) 
 
54. ที่อยู่ปัจจุบัน  ................................................... (ระบุจังหวัด) 
 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
 

ข้อเสนอแนะจากผู้เชี่ยวชาญ ผู้ทรงคุณวุฒิ และผู้ที่มีประสบการณ์การลงทุน  



 
 

จากการสอบถามผู้เชี่ยวชาญ ผู้ทรงคุณวุฒิ และผู้ที่มีประสบการณ์การลงทุนทั้งสิ้น 6 ราย มีข้อเสนอแนะใน
การปรับปรุง (ร่าง) แบบสอบถาม โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
ผู้ให้ข้อเสนอแนะท่านที่ 1 ด ารงต าแหน่งรองประธาน  มีหน้าที่รับผิดชอบในส่วนงานสถาบันในประเทศ ซึ่งมี

ความเชี่ยวชาญการลงทุนในตลาดการเงินของสถาบันและส่วนบุคคล มีข้อเสนอแนะดังนี้ 
- ควรจัดเรียงล าดับค าถามใหม่ โดยควรเป็นค าถามเกี่ยวกับการประเมินระดับความเสี่ยงหรือพฤติกรรม

การลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถามก่อน 
- ส าหรับข้อค าถามมีความเหมาะสมดีแล้ว 

 
ผู้ให้ข้อเสนอแนะท่านที่ 2 และ 3 ด ารงต าแหน่งที่ปรึกษาด้านการเงิน และเป็นผู้มีประสบการณ์ลงทุนใน

ตลาดการเงิน มีข้อเสนอแนะดังนี้ 
- ควรปรับภาษาในข้อค าถามให้เข้าใจง่ายขึ้น เนื่องจากส่วนใหญ่จะมีค าศัพท์เฉพาะ  
- ควรระบุตัวอย่างเพ่ือขยายความและให้เกิดความเข้าใจสอดคล้องกัน 
- ควรปรับเปลี่ยนค าถาม หรือลดข้อค าถามซ้ าซ้อนที่สามารถสร้างความสับสนให้แก่ผู้ตอบค าถาม เช่น 

ค าถามท่ีเกี่ยวข้องกับการประเมินการยอมรับความเสี่ยง เป็นต้น 
- ควรเพ่ิมข้อค าถามที่เกี่ยวข้องกับแพลตคฟอร์มที่ใช้ในการลงทุน ซึ่งอาจส่งผลต่อการวางแผนนโยบาย

การลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลของประเทศไทยในอนาคตได้ 
 
ผู้ให้ข้อเสนอแนะท่านที่ 4 ด ารงต าแหน่งผู้จัดการฝ่ายการเงิน และเป็นผู้มีประสบการณ์ลงทุนในตลาด

การเงิน มีข้อเสนอแนะดังนี้ 
- มีความกังวลเกี่ยวกับปริมาณของข้อค าถาม ซึ่งถ้าหากจ านวนข้อค าถามมากเกินไปอาจส่งผลต่อ

คุณภาพของค าตอบได้  
- ควรจัดเรียงล าดับค าถามใหม่ให้สอดคล้องกับหัวข้อประเด็นหลักของแต่ละส่วน 
- ควรปรับเปลี่ยนค าถาม หรือลดข้อค าถามซ้ าซ้อนที่สามารถสร้างความสับสนให้แก่ผู้ตอบค าถาม เช่น 

ค าถามท่ีเกี่ยวข้องกับการประเมินการยอมรับความเสี่ยง เป็นต้น 
 
ผู้ให้ข้อเสนอแนะท่านที่ 5 ด ารงต าแหน่งผู้อ านวยการ ทีมกลยุทธ์ฝ่ายบริหารจั ดการเงิน และเป็นผู้มี

ประสบการณ์ลงทุนในตลาดการเงิน มีข้อเสนอแนะดังนี้ 
- มีความกังวลเกี่ยวกับปริมาณของข้อค าถาม ซึ่งถ้าหากจ านวนข้อค าถามมากเกินไปอาจส่งผลต่อ

คุณภาพของค าตอบได้  



 
 

- ควรปรับข้อค าถามให้มีลักษณะคล้ายคลึงกับแบบประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือ 
Suitability test 

 
ผู้ให้ข้อเสนอแนะท่านที่ 6 ด ารงต าแหน่งผู้จัดการกองทุน กรรมการผู้จัดการบริษัทเอกชน และเป็นผู้มี

ประสบการณ์ลงทุนในตลาดการเงิน มีข้อเสนอแนะดังนี้ 
- มีความกังวลเกี่ยวกับปริมาณของข้อค าถาม ซึ่งถ้าหากจ านวนข้อค าถามมากเกินไปอาจส่งผลต่อ

คุณภาพของค าตอบได้ 
- ควรปรับปรุงข้อค าถามที่เกี่ยวข้องกับการวัดระดับความรู้ความเข้าใจ ซึ่งบางข้อค าถามมีความก ากวม 

อาจสร้างความสับสนให้แก่ผู้ตอบแบบสอบถามได้ 
 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
 

สรุปข้อมูลของกลุ่มตวัอยา่ง และผลการทดสอบความน่าเชื่อถือ (Reliability) ของแบบสอบถาม: 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



 
 

ภาคผนวก ค.1 
สรุปข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง 

 
 การท าการทดสอบแบบสอบถามได้สอบถามจากกลุ่มตัวอย่างที่สมัครใจตอบแบบสอบถามจ านวน 54 คน 

ที่สมัครใจตอบแบบสอบถาม และเป็นกลุ่มตัวอย่างที่มีประสบการณ์หรือมีการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และ
อายุตั้งแต่ 20 ปีขึ้นไป ซึ่งจากผลการเก็บแบบสอบถามจะเห็นได้ว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง มี
อายุเฉลี่ยประมาณ 37-38 ปี ซึ่งเป็นวัยกลางคนหรือกลุ่ม GenY ระดับการศึกษาที่ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า รายได้
ส่วนบุคคลและครัวเรือนจัดอยู่ในระดับสูงหรือเฉลี่ยเท่ากับ 121,976 และ 234,167 บาทต่อเดือน ตามล าดับ และ
ท างานเป็นพนักงานบริษัทเอกชนงาน และประกอบกิจการส่วนตัว/และอาชีพอิสระ (น าไปสู่ข้อสังเกตในการ
ด าเนินการเก็บแบบสอบถามจริงที่ต้องให้มีการกระจายในส่วนของอาชีพมากขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มนักเรียน/นักศึกษา
ซึ่งเป็นกลุ่ม GenX) เมื่อสอบถามถึงภูมิล าเนากับที่อยู่อาศัยนั้น แสดงให้เห็นว่าผู้ตอบแบบสอบถามมีภูมิล าเนาที่
ต่างไปจากที่อยู่อาศัย กล่าวคือมีการย้ายถิ่นฐานมายังกรุงเทพมหานครและปริมณฑล  

 
ตารางภาคผนวกที่ ค.1 ข้อมูลลักษณะส่วนบุคคลของผู้ตอบแบบสอบถาม (จ านวน 54 ราย) 

ลักษณะส่วนบุคคล จ านวน ร้อยละ 

เพศ  
หญิง 34 62.96 
ชาย 18 33.33 
เพศทางเลือก 2 3.70 

ระดับการศึกษาของท่านในปัจจุบัน  

ประถมศึกษาหรือต่ ากว่า มัธยมศึกษาตอนต้น และมัธยมศึกษาตอนปลาย
หรือเทียบเท่า 

0 0.00 

ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า 43 79.63 
สูงกว่าปริญญาตรี 11 20.37 

สถานภาพ 

สมรส 31 57.41 
โสดและอ่ืนๆ 23 42.59 

  



 
 

ตารางภาคผนวกที่ ค.1 (ต่อ) 

ลักษณะส่วนบุคคล จ านวน ร้อยละ 

อาชีพ 

รับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ 4 7.41 
พนักงานบริษัทเอกชน 24 44.44 
ประกอบกิจการส่วนตัว/และอาชีพอิสระ 16 29.63 
นักเรียน/นักศึกษา 2 3.70 
เกษียณอายุ ว่างงาน และอ่ืนๆ 5 9.26 

 
ตารางภาคผนวกที่ ค.2 ข้อมูลลักษณะส่วนบุคคลและเศรษฐกิจของผู้ตอบแบบสอบถาม (จ านวน 54 ราย) 

ลักษณะส่วนบุคคลและเศรษฐกิจ ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่าเฉลี่ย 

อายุ (ปี) 62 21 37.30 
รายได้เฉลี่ยต่อเดือนของตัวท่านเอง (บาทต่อเดือน) 2,000,000 5,000 121,976 
รายได้ครัวเรือนเฉลี่ยทั้งหมด (บาทต่อเดือน) 3,000,000 5,000 234,167 

 
  



 
 

ภาคผนวกที ่ค.2  
ผลการทดสอบความน่าเชื่อถือ (Reliability) ของแบบสอบถาม:  

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ Cronbach's Alpha 
 
จากผลการทดสอบความน่าเชื่อถือของแบบสอบถามจากการศึกษาได้ท าการทดสอบแบบสอบถามจ านวน 

54 ชุด โดยค่า Cronbach’s Alpha นั้น ปรากฏว่าผลการทดสอบมีค่าสูงกว่า 0.7 (ระดับพอใช้) ถึงที่มีค่าสูงกว่า 
0.8 ซึ่งเป็นค่าท่ีจัดว่าอยู่ในระดับดี ยกเว้นในข้อค าถามเก่ียวกับความรู้เรื่องทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถามและ
ข้อค าถามเก่ียวกับทัศนะการออมและการลงทุนที่มีค่าดังกล่าวต่ ากว่าระดับพอใช้ เนื่องจากการทดสอบความรู้เรื่อง
การเงินเป็นการทดสอบความเข้าใจซึ่งข้อค าถามจึงอาจเป็นค าถามที่ไม่ตรงไปตรงมาและให้ค านวณหาค าตอบ 
เช่นเดียวกับข้อค าถามที่ให้ผู้ตอบแบบสอบถามแสดงทัศนะที่มีต่อการออมและการลงทุนที่เป็นค าถามในเชิง
จิตวิทยา ทั้งนี้ โดยสรุปแล้วข้อค าถามในกลุ่มอ่ืนๆ มีความเหมาะสมและไม่ต้องน าออกจากแบบสอบถาม  
 
ตารางภาคผนวกที่ ค.3 ผลการทดสอบ Cronbach’s Alpha ของ (ร่าง) แบบสอบถาม 

ข้อค าถาม ค่า Cronbach’s Alpha 
ความรู้เรื่องทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถาม 0.6394 
ความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์ดิจิทัล 0.8620 
พฤติกรรมการออมและการลงทุน 0.7996 
ทัศนะการออมและการลงทุน 0.6152 
ทัศนะความเสี่ยง ความคิดเห็นที่มีต่อความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสาร
การเงินและความกลัวที่มีต่อความสูญเสีย 

0.7538 

ทัศนะการลงทุน 0.8944 
การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการลงทุน 0.7308 

 
 
 
 
 
 
  



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
 

แบบสอบถามงานวิจัย 
 

  



 
 

แบบสอบถามงานวิจัย โครงการ ทักษะทางการเงิน พฤติกรรมการลงทุน และการรับรู้ความเสี่ยงในการลงทุน
สินทรัพย์ทางการเงินของประชากรแต่ละช่วงวัย 

 
แบบสอบถามนี้เป็นส่วนหนึ่งของงานวิจัยที่ด าเนินการภายใต้การสนับสนุนจากกองทุนส่งเสริมการพัฒนา

ตลาดทุน ขอความกรุณาตอบค าถามตามที่ได้ระบุไว้  
ทางทีมวิจัยจะเก็บข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์นี้เป็นความลับ และจะน าไปวิเคราะห์ในภาพรวมเท่านั้น

ขอขอบคุณที่ให้ความร่วมมือ มา ณ โอกาสนี้ 
 
ค าถามคัดกรอง  
1. ท่านมีการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินหรือไม่  

 มี   ไม่มี 
 
2. ท่านอาศัย/ท างาน/ศึกษาอยู่ในกรุงเทพมหานครใช่หรือไม่ 

 มี   ไม่มี 
 
3. ท่านเกิดในช่วงปี พ.ศ. ใด 

 พ.ศ. 2489-2507 

 พ.ศ. 2507-2523 

 พ.ศ. 2524-2538 

 พ.ศ. 2539-2546 

 ไม่ได้เกิดในปี พ.ศ. ที่ระบุไว้ข้างต้น 
 
ในการศึกษาครั้งนี้ ทางทีมวิจัยค่าตอบแทนในการท าแบบสอบถาม ทั้งนี้ ค่าตอบแทนขึ้นอยู่กับความสมบูรณ์ของ
แบบสอบถามที่สามารถน าไปใช้ในการวิเคราะห์ทางวิชาการได้ ภายหลังจากทางทีมวิจัยมีการตรวจสอบข้อมูล
เรียบร้อยแล้ว ทีมผู้วิจัยจะจัดส่งบัตรก านัลอิเล็คทรอนิกมูลค่า 100 บาท ให้ตาม Email ที่ท่านระบุไว้ โดยทีมผู้วิจัย
ขอสงวนสิทธิ์ในการเลือกบัตรก านัลให้ท่าน 
 
4. ท่านประสงค์ที่จะรับบัตรก านัลจากการตอบแบบสอบถามหรือไม่ 

 ประสงค์รับ   ไม่ประสงค์รับ 



 
 

5. กรุณาระบุ Email ของท่านเพื่อจัดส่งบัตรก านัล ................................................................................................  
 
 
 
 
ส่วนที่ 1 ความรู้ทางการเงินและการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัล 
ส่วนที่ 1.1 ความรู้เรื่องทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถาม  
(เกณฑ์การให้คะแนน ไม่ทราบ/ไม่แน่ใจ = 0 ตอบถูก = 1 ตอบผิด = 0) 
 
8. เพ่ือนของท่านยืมเงินไป 360 บาท สัญญาว่าจะจ่ายคืนในอีก 1 ปี ข้างหน้า หากก าหนดให้อัตราเงินเฟ้อคือร้อย

ละ 3 เมื่อครบ 1 ปี เพ่ือนท่านน าเงินจ านวน 360 บาท มาคืน ท่านคิดว่าเงินจ านวนดังกล่าว จะมีมูลค่าเท่าใด
เมื่อเทียบกับมูลค่าเงินในปีปัจจุบัน 

 มากขึ้น   เท่าเดิม   น้อยลง   ไม่ทราบ 
 
9. หากแม่ของท่านยืมเงินจากเพ่ือบ้านมา 2,000 บาท และสัญญาว่าจะช าระคืนอีก 1 ปี ข้างหน้า เพ่ือนบ้านจึง

ขอให้แม่ท่านน าเงินมาคืนทั้งหมด 2,500 บาท สรุปว่าเพ่ือนบ้านคิดดอกเบี้ยเงินยืมในอัตราร้อยละเท่าไหร่ 
     ................................................................................................................. 
 
10. การกระจายความเสี่ยง คือ การแบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพย์หลายๆ ประเภทเพื่อให้ได้ผลตอบแทนสูงสุด 

 เห็นด้วย    ไม่เห็นด้วย   ไม่แน่ใจ 
 
11. ตราสารอนุพันธ์ (Derivative) ไม่ใช่ตราสารทางการเงิน (Financial Instrument) 

 ถูก    ผิด    ไม่แน่ใจ 
 
12. โดยทั่วไปแล้ว การลงทุนในตราสารหนี้ (หุ้นกู้) มีความเสี่ยงสูงกว่าการลงทุนในตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ใช่

หรือไม่ 

 ใช่   ไม่ใช่    ไม่แน่ใจ 
 
13. การลงทุนหุ้นสามัญในประเทศมีระดับความเสี่ยงที่ไม่แตกต่างจากการลงทุนหุ้นสามัญในต่างประเทศ 

 ใช่    ไม่ใช่     ไม่แน่ใจ 



 
 

ส่วนที่ 1.2 ความรู้ด้านสินทรัพย์ดิจิทัล  
 
ข้อที่ 14 ให้ท่านตอบค าถามดังต่อไปนี้ 

ข้อความ จริง 
ไม่
จริง 

ไม่
แน่ใจ 

1. อีเธอเรียม (Ethereum) นับเป็นสกุลเงินดิจิทัลที่มีค่าต่อหน่วยสูงที่สุด    
2. ปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการสร้างสกุลดิจิทัลในชื่อ บาทคอยน์ 

(BahtCoin) โดยสามารถน ามาใช้ซื้อขายแลกเปลี่ยนสินค้าและใช้ช าระหนี้ระหว่าง
สถาบันการเงินต่างๆ ได้ 

  
 

3. Asset tokens คือ โทเคน (Token) ที่ใช้แทนมูลค่าของสินทรัพย์กายภาพ เช่น 
อสังหาริมทรัพย์, ทองค า ฯลฯ 

  
 

4. ค าสั่ง Buy stop คือค าสั่งรอด าเนินการเพ่ือซื้อสินทรัพย์ หากมูลค่าสินทรัพย์นั้น
เพ่ิมข้ึน หรือสูงกว่าค่าที่ก าหนด เทรดเดอร์ (Trader) จะเปิด Buy stop หากเชื่อ
ว่ามูลค่าของสินทรัพย์จะเพ่ิมขึ้นอีกหลังจากเปิดสถานะ 

  
 

5. ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2565 ก าไรจากการขายโทเคนดิจิทัลและคริปโทฯ โดยตรง 
จะต้องเสียภาษีหัก ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 15 

  
 

6.  “High risk, High expected return (สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงมักจะมี
ผลตอบแทนคาดหวังที่สูง) 

  
 

7. กระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม เป็นผู้ก ากับและอนุญาตผู้ประกอบธุรกิจ
ที่ได้รับใบอนุญาตศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Exchange) 

  
 

8. หุ้นถือเป็นสินทรัพย์ดิจิทัล    
9. การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลในต่างประเทศจะได้รับความคุ้มครองตามกฎหมาย

ในพราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 
  

 

 
ส่วนที่ 2 พฤติกรรมการเงินและการออมเพื่อการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถาม 
15. ท่านจัดสรรเงินอย่างไรเมื่อได้รับรายได้มาในแต่ละเดือน 

 แบ่งเงินออมไว้จ านวนหนึ่งก่อน ที่เหลือจึงค่อยใช้จ่ายตามเงินที่มีเหลือ 

 ใช้จ่ายก่อน ถ้าเหลือจึงค่อยเก็บออม ไม่แน่นอน 

 รายได้ไม่เพียงพอส าหรับออมเงิน 
 



 
 

16. วัตถุประสงค์ในการออมเงิน (ตอบได้มากกว่า 1 ข้อ) 

 เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนหรือดอกเบี้ย   เพ่ือซื้อของที่อยากได้   อ่ืนๆ (โปรดระบุ)………………… 

 เพ่ือการท่องเที่ยว      เพ่ือการศึกษา   

 เพ่ือลงทุนธุรกิจ      เพ่ือใช้จ่ายยามเกษียณ 
17. ในรอบ 12 เดือนที่ผ่านมา วิธีใดเป็นวิธีที่ท่านใช้ในการเก็บออม (ตอบได้หลายข้อ) 

 เก็บเป็นเงินสด 

 เก็บเงินในบัญชีเงินฝากเดียวกับบัญชีเงินเดือนหรือบัญชีส าหรับไว้ใช้จ่าย 

 เก็บเงินในบัญชีที่เปิดไว้เพ่ือออมเงินโดยเฉพาะ 

 ให้เงินแก่คนในครัวเรือน/ครัวเรือนเก็บแทนท่าน (รวมญาติและคนนอกครัวเรือน) 

 ฝากเงินในสหกรณ์ กลุ่มออมทรัพย์/เล่นแชร์/กองทุนหมู่บ้าน/ธนาคารชุมชน/เครดิตยูเนี่ยน 

 น าไปซื้อสินทรัพย์ต่างๆ (ทองค า อัญมณี ที่ดิน อสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น) 

 น าไปลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่างๆ (เช่น พันธบัตร หุ้น กองทุนรวม) 

 น าไปลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินดิจิทัลต่างๆ (เช่น คริปโทเคอร์เรนซี โทเคน) 

 อ่ืนๆ (ระบุ)……..... 

 ไม่ได้ออมอย่างจริงจัง 

18. ในกรณทีี่ท่านมีรายได้มากกว่ารายจ่าย เงินส่วนที่เหลือจากรายจ่าย ท่านมีการน าไปลงทุน (ซื้อสินทรัพย์ 
ลงทุนในหุ้นสามัญ ลงทุนในกองทุนรวม ซื้อที่ดินหรืออสังหาริมทรัพย์ ลงทุนในสกุลเงินดิจิทัล) เป็นสัดส่วน
ร้อยละ........ 

19.  แหล่งข้อมูลใดที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของท่าน (ตอบได้มากกว่า 1 ข้อ) 

 บทความทางการเงินในหนังสือพิมพ์ โฆษณาในหนังสือพิมพ์ 

 ค าแนะนาในการเลือกผลิตภัณฑ์ทางการเงินในหน้าหนังสือพิมพ์ 

 โฆษณาในวิทยุโทรทัศน์ ค าแนะน าในการเลือกผลิตภัณฑ์ทางการเงินในวิทยุโทรทัศน์ 

 โฆษณาทางอินเตอร์เน็ต ค าแนะน าในการเลือกผลิตภัณฑ์ทางการเงินทางอินเตอร์เน็ต 

 เพ่ือน/ญาติ ที่ไม่ได้ท างานเกี่ยวกับธุรกิจทางการเงิน 

 เพ่ือน/ญาติ ที่ท างานเกี่ยวกับธุรกิจทางการเงิน 

 พนักงานธนาคาร  

 จากประสบการณ์ของตัวท่านเอง 



 
 

 อ่ืนๆ (โปรดระบุ) ....................................... 
 
20. โปรดระบุตามสิ่งที่ท่านคิดว่าสอดคล้องกับตัวตนของท่าน 

ประเด็นค าถาม เห็นด้วยมากที่สุด  ไม่เห็นด้วยมากท่ีสุด 
1 2 3 4 5 

1. ท่านพอใจในการใช้จ่ายเงินมากกว่าการเก็บออมไว้ใช้ในระยะยาว      
2. ท่านยินดีรับความเสี่ยงเมื่อน าเงินของท่านไปลงทุน      
3. เงินมีไว้ส าหรับใช้จ่าย      
4. ท่านมีความพึงพอใจกับสถานะทางการเงินในปัจจุบัน      
5. ท่านดูแลเรื่องการเงินของตนเองอย่างใกล้ชิด      
6. ท่านมีการจ่ายหรือรับการช าระเงินผ่านทางโทรศัพท์มือถือ      
7. ท่านก าหนดเป้าหมายทางการเงินในระยะยาวและมุ่งมั่นที่จะ
บรรลุเป้าหมายเหล่านั้น 

     

8. ท่านเชื่อว่าเงินในธนาคารจะปลอดภัยแม้ว่าธนาคารจะล้มละลาย      
9. ท่านมีหนี้สินจ านวนมากเกินกว่าที่จะช าระได้      
10. ท่านเชื่อว่าธนาคารจะตรวจสอบจริยธรรมขององค์กร 
หรือลูกค้าทั่วไปก่อนที่จะให้บริการธุรกรรมทางการเงิน 

     

11. ท่านเชื่อว่าปัจจุบันเป็นช่วงเวลาที่เหมาะสมที่จะลงทุนในสกุลเงิน
ดิจิทัล 

     

 
21. พิจารณาข้อความดังต่อไปนี้ว่าเกิดกับท่านด้วยความถี่มากน้อยเพียงใด  

ข้อความ เป็นประจ า   ไม่เคยเกิดข้ึน  
1 2 3 4 5 

1. ท่านมักจะกังวลเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายในชีวิตประจ าวันของท่าน      
2. การเงินของท่านควบคุมชีวิตท่าน      
3. ท่านมีการพิจารณาอย่างถี่ถ้วนถึงความสามารถในการจ่าย 
ก่อนที่จะตัดสินใจซื้อสินค้าต่างๆ 

     

4. ท่านมีเงินเหลือใช้ ณ สิ้นเดือน      
5. ท่านจ่ายใบเสร็จ/ใบเรียกเก็บเงินต่างๆ ตรงเวลา      

 



 
 

22. ท่านใช้แพลตฟอร์มใดส าหรับการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 

 แพลตฟอร์มของประเทศไทย 

 แพลตฟอร์มของต่างประเทศ 

 แพลตฟอร์มของประเทศไทย และต่างประเทศ 
 
23. โดยทั่วไปก่อนที่ท่านจะเปิดใช้บริการทางการเงิน (เช่น การออมเงิน การลงทุนทางการเงินประเภทต่างๆ) ท่าน
ได้เปรียบเทียบผู้ให้บริการหลายๆ รายหรือไม่ 

 แน่นอน ต้องเปรียบเทียบกับหลายๆ รายเสมอ 

 ไม่เคยเปรียบเทียบ 

 ตั้งใจเลือกกใช้บริการจากผู้ให้บริการเพียงรายเดียวแบบเฉพาะเจาะจง เนื่องจาก (โปรดระบุ)....................... 

 ตั้งใจเลือกใช้บริการจากผู้ให้บริการเพียงรายเดียวแบบเฉพาะเจาะจง เนื่องจาก (โปรดระบุ)....................... 
 
ส่วนที่ 3 แบบสอบถามทัศนคติด้านความเสี่ยง (Risk Attitude) และทัศนคติในการลงทุน (Investment 

Attitude)  

24.  หากท่านต้องลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินข้อใดในต่อไปนี้ที่ท่านจะเลือก 

 เน้นเงินต้นต้องปลอดภัยและได้รับผลตอบแทนสม่ าเสมอแต่ต่ าได้ 

 เน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สม่ าเสมอแต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นได้บ้าง  

 เน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น แต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นได้มากขึ้น  

 เน้นผลตอบแทนสูงสุดในระยะยาวแต่อาจเสี่ยงที่จะสูญเงินต้นส่วนใหญ่ได้  
 
25. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-ขายสินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซี 
ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด: 

 ขายทันที มีโอกาสร้อยละ 100 ที่จะได้รับผลตอบแทนมูลค่า 10,000 บาท  

 รอเวลาขายภายหลัง โดยมีโอกาสร้อยละ 50 ที่จะได้รับผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นรวมเป็น 20,000 บาท และมี
โอกาสร้อยละ 50 ที่จะไม่ได้รับอะไรเลย  

 ไม่แตกต่างระหว่างข้อ ก. และ ข้อ ข.   
 



 
 

26. หากท่านได้รับสินทรัพย์แบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท จากบริษัทท าการซื้อ-ขายสินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซี 
ท่านพอใจเงื่อนไขใดในสถานการณ์ต่อไปนี้มากที่สุด: 

 รอเวลาขายภายหลัง โดยมีโอกาสร้อยละ 100 ที่สินทรัพย์จะเหลือมูลค่า 5,000 บาท 

 รอเวลาขายภายหลัง โดยมีโอกาสร้อยละ 50 ที่สินทรัพย์จะเหลือมูลค่าศูนยบ์าท (สูญเสียมูลค่าทั้งหมด) 
และมีโอกาสอีกร้อยละ 50 ที่สินทรัพย์จะยังมีมูลค่า 10,000 บาท 

 ไม่แตกต่างระหว่างข้อก. และ ข้อข.  

27. หากท่านมีเงิน 1,000,000 บาท และท่านต้องน าเงิน จ านวน 800,000 บาทไปลงทุน ท่านจะพอใจลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินรูปแบบและเงื่อนไขใดมากท่ีสุด (วัดทัศนะความเสี่ยง) 

 เงินสดและเงินฝาก (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงต่ า, ผลตอบแทนต่ า) 

 ตราสารหนี้ (สภาพคล่องต่ า, ความเสี่ยงปานกลาง, ผลตอบแทนปานกลาง) 

 ตราสารทุน (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงสูง, ผลตอบแทนสูง) 

 ตราสารอนุพันธ์ (สภาพคล่องต่ า, ความเสี่ยงสูงมาก, ผลตอบแทนสูงมาก) 

 ทองค า (สภาพคล่องสูง, ความเสี่ยงปานกลาง, ผลตอบแทนปานกลาง) 
 
28. ตามความเห็นของท่าน ท่านคิดว่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดังต่อไปนี้มีระดับความเสี่ยงมากน้อย
เพียงใด 

 สินทรัพย์ทางการเงิน ระดับความเสี่ยง ไม่
แน่ใจ 

5 4 3 2 1  
1. Cryptocurrency เช่น Bitcoin Dogecoin        
2. ตราสารหนี้ภาครัฐ หรือ พันธบัตรรัฐบาล       
3. ตราสารทุน หรือ หุ้น       
4. โทเคนดิจิทัลเพ่ือการใช้ประโยชน์ (Utility Token)       
5. โทเคนดิจิทัลเพ่ือการลงทุน (Investment Token)       
6. ตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือ หุ้นกู้       
7. ฟิวเจอร์ทองค า       

 
29. นอกเหนือจากความเสี่ยงในการลงทุนแล้ว ท่านสามารถรับความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนได้เพียงใด  

 รับไม่ได้เลย   รับได้บ้าง     รับได ้ 



 
 

30. การลงทุนในตราสารอนุพันธ์ หากการลงทุนประสบความส าเร็จ ท่านจะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงมาก แต่
หากการลงทุนล้มเหลว ท่านอาจจะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด และอาจต้องลงเงินชดเชยเพ่ิมบางส่วน ท่านยอมรับ
ความเสี่ยงลักษณะนี้ได้เพียงใด 

 รับไม่ได้เลย   รับได้บ้าง     รับได ้ 

31. การลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี หากการลงทุนประสบความส าเร็จ ท่านจะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงมาก 
แต่หากการลงทุนล้มเหลว ท่านอาจจะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด ท่านยอมรับความเสี่ยงลักษณะนี้ได้เพียงใด 

 รับไม่ได้เลย   รับได้บ้าง     รับได ้ 

32. ท่านคิดว่า ท่านจะยอมรับการขาดทุนจากการลงทุนในขณะใดขณะหนึ่งได้มากน้อยเพียงใด  

 ไม่สามารถรับการขาดทุนได้เลย  

 ต่ ากว่าร้อยละ 10 ของเงินลงทุน  

 ร้อยละ 10 - 30 ของเงินลงทุน  

 มากกว่าร้อยละ 30 ของเงินลงทุน  
 
33. หากปีท่ีแล้วคุณลงทุนไป 100,000 บาท ปีนี้คุณพบว่ามูลค่าเงินลงทุนลดลงเหลือ 85,000 บาท คุณจะท า
อย่างไร 

 ตกใจและขายการลงทุนที่เหลือออกไป 

 กังวลใจ และปรับเปลี่ยนการลงทุนบางส่วน 

 อดทนถือต่อไป และ รอผลตอบแทนปรับตัวกลับมา 

 ยังมั่นใจ เพราะเข้าใจว่าต้องลงทุนระยะยาวและเพ่ิมเงินลงทุนในแบบเดิมเพ่ือถัวเฉลี่ยต้นทุน 

34. ท่าน เห็นด้วย หรือ ไม่กับข้อค าถามดังต่อไปนี้ (ทัศนะการลงทุน) 
ค าถาม เห็น

ด้วย 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่
แน่ใจ 

1. ท่านเชื่อว่าเป็นเรื่องส าหรับท่านที่จะศึกษาการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัล    
2. ท่านเชื่อว่าท่านไม่มีความรู้และอุปกรณ์ท่ีจ าเป็นเพียงพอในการแลกเปลี่ยน
สินทรัพย์ดิจิทัล 

   

3. ท่านเชื่อว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ิมโอกาสให้ท่านได้รับ
ผลตอบแทนทางการเงินที่มากกว่าสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืนๆ  

   



 
 

4. ท่านเชื่อว่าผลตอบแทนจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีความ
สอดคล้องกับมูลค่าจริงของสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นๆ 

   

5. ท่านเชื่อว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลสามารถท าให้ท่านประสบ 
ความส าเร็จในเป้าหมายทางการเงินได้รวดเร็วมากยิ่งขึ้น 

   

6. ท่านคิดว่าท่านจะเลือกใช้เงินดิจิทัล ถ้าคนรอบตัวของท่านใช้เหมือนกัน    
7. ท่านคิดว่าการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีผลช่วยท าให้ท่านมีภาพลักษณ์
ทางสังคมที่ดีข้ึนและไม่ตกกระแสสังคม 

   

8. ท่านเชื่อว่าการเลือกลงทุนในคริปโทฯท าให้ท่าน หลุดจากการควบคุมของ
สถาบันการเงินและรัฐบาล (ปลอดจากกฎระเบียบในระบบการเงิน) 

   

9. เชื่อว่าทมีแพลตฟอร์มที่สะดวกในการแลกเปลี่ยนและใช้เงินดิจิทัล    
10. ท่านเชื่อว่าข้อมูลส่วนตัว และการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลมีความ
ปลอดภัยจากโจรกรรมทางไซเบอร์ได้ 

   

11. ท่านเชื่อว่าก าไรจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลควรถูกเก็บภาษี    
 
ส่วนที่ 4 การรับรู้ความเสี่ยง และพฤติกรรมการลงทุน 
35. วัตถุประสงค์ที่ท่านลงทุนในตราสารทางการเงิน (สินทรัพย์แบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัล) 

       เพ่ือรายได้เสริม   เป็นอาชีพหลัก   ตามกระแสในโลกปัจจุบัน 
 
36. ท่านน ารายได้มาลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินเป็นร้อยละ ................... ของรายได้ทั้งหมด 
 
37. ท่านมีการกูเ้งินเพ่ือการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินหรือไม่ 

       ไม ่      ไม่มี 
 
    37.1 ท่านมีการกู้เงินเพ่ือการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินสัดส่วนร้อยละเท่าไหร่ของมูลค่าการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินทั้งหมด (โปรดระบุ) ......................................................................................... 

    37.2 ในเวลา 1 สัปดาห์ ท่านมีความถี่ (จ านวนครั้ง) ในการซื้อ-ขายสินทรัพย์แบบดั้งเดิมโดยเฉลี่ย (เช่น หุ้น
สามัญ เงินตราต่างประเทศ เป็นต้น) เป็นอย่างไร หากท่านมีการซื้อ-ขายในรอบ 1 สัปดาห์ ให้ระบุเป็นจ านวนครั้ง
ต่อ 1 สัปดาห์ 

            ไม่มีการซื้อ-ขาย       อ่ืนๆ (โปรดระบุ) เฉลี่ย ................... 



 
 

38. ในเวลา 1 สัปดาห์ ท่านมีความถ่ี (จ านวนครั้ง) ในการซื้อ-ขายสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉลี่ย (เช่น คลิปโตเคอร์เรนซี่ 
ยกตัวอย่าง บิทคอยท์ อิธีเลียม ชิบะ เป็นต้น) เป็นอย่างไร หากท่านมีการซื้อ-ขายในรอบ 1 สัปดาห์ ให้ระบุเป็น
จ านวนครั้งต่อ 1 สัปดาห์ 

       ไม่มีการซื้อ-ขาย       อ่ืนๆ (โปรดระบุ) เฉลี่ย ................... 
38. ท่านมีการลงทุนในสินทรัพย์รูปแบบใดบ้าง 

 สินทรัพย์แบบดั้งเดิมเท่านั้น (เช่น หุ้นสามัญ พันธบัตร อนุพันธ์ เป็นต้น) 

 สินทรัพย์แบบดิจิทัลเท่านั้น (เช่น คริปโทเคอร์เรนซี โทเคน เป็นต้น) 

 ลงทุนในสินทรัพย์ทั้ง 2 รูปแบบ 
 
     38.1 ระบุสัดส่วนประเภทการลงทุนสินทรัพย์แบบดั้งเดิมในรอบปีที่ผ่านมา  
            เช่น จากการลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิมทั้งหมดของท่าน ท่านได้ลงทุนในหุ้นสามัญคิดเป็นร้อยละ 50 
จากสินทรัพย์ทั้งหมด และลงทุนในพันธบัตรอีกร้อยละ 50 เป็นต้น ทั้งนี้ร้อยละที่ท่านระบุ รวมกัน แล้วจะต้อง
เท่ากับ 100 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
     38.2 ระบุสัดส่วนประเภทการลงทุนสินทรัพย์แบบดิจิทัลในรอบปีที่ผ่านมา  
            เช่น จากการลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัลทั้งหมดของท่าน ท่านได้ลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีคิดเป็น  
ร้อยละ 50 จากสินทรัพย์ทั้งหมด และลงทุนในโทเคนอีกร้อยละ 50 เป็นต้น ทั้งนี้ร้อยละที่ท่านระบุ รวม กันแล้ว
จะต้องเท่ากับ 100 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
 
     38.3 ระบุสัดส่วนการลงทุนสินทรัพย์แบบดั้งเดิมและแบบดิจิทัลในรอบปีที่ผ่านมา 
            เช่น จากการลงทุนในสินทรัพย์ทั้งหมดของท่าน ท่านได้ลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิมคิดเป็นร้อยละ 50 
จากสินทรัพย์ทั้งหมด และลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัลอีกร้อยละ 50 เป็นต้น ทั้งนี้ร้อยละที่ท่านระบุ รวมกันแล้ว
จะต้องเท่ากับ 100 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 



 
 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
38.3.1 ระบุสัดส่วนประเภทการลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิมแต่ละประเภทที่ท่านลงทุนในรอบปีที่ผ่าน

มา เช่น จากการลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิมทั้งหมดของท่าน ท่านได้ลงทุนในหุ้นสามัญคิดเป็นร้อยละ 50  
จากสินทรัพย์แบบดั้งเดิมทั้งหมด และลงทุนในพันธบัตรอีกร้อยละ 50 เป็นต้น ทั้งนี้ร้อยละที่ท่านระบุ รวมกันแล้วจะต้อง
เท่ากับ 100 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
 

38.3.2 ระบุสัดส่วนประเภทการลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัลแต่ละประเภทที่ท่านลงทุนในรอบปีที่ผ่าน
มา เช่น จากการลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัลทั้งหมดของท่าน ท่านได้ลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีคิดเป็น  
ร้อยละ 50 จากสินทรัพย์แบบดิจิทัลทั้งหมด และลงทุนในโทเคนอีกร้อยละ 50 เป็นต้น ทั้งนี้ร้อยละที่ท่านระบุ 
รวมกันแล้วจะต้องเท่ากับ 100 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 

39. การรับรู้ของผู้ตอบแบบสอบถามในข้อค าถามแต่ละข้อ 
     ให้ผู้ตอบแบบสอบถามอ่านข้อค าถาม และเลือกหมายเลขตั้งแต่ 1 ถึง 5 ซึ่งแสดงถึงระดับตั้งแต่น้อยที่สุดจนถึง
มากที่สุด ที่ตรงกับการรับรู้ของผู้ตอบแบบสอบถามในข้อค าถามแต่ละข้อ 

การรับรู้ ระดับความเสี่ยง 
มากที่สุด 

5 
มาก 
4 

ปานกลาง 
3 

น้อย 
2 

น้อยที่สุด 
1 

1. การลงทุนของท่านจะต้องมีการติดตาม (ใส่ใจ) ต่อ
เงินที่ลงทุนไป 

     

2. การลงทุนของท่านมีโอกาสที่จะขาดทุน      
3. การลงทุนของท่านมีโอกาสที่จะก าไร      
4. การลงทุนของท่านมีโอกาสที่จะเท่าทุน      
5. การลงทุนของท่านมีความผันผวนเมื่อเวลา
เปลี่ยนแปลงไป 

     



 
 

6. การลงทุนของท่านสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสด
ออกมาเมื่อไหร่ก็ได้เมื่อต้องการเงินสด 

     

7. การลงทุนของท่าน เป็นไปตามกระแสนิยม      
8. ท่านมีความรู้ความเข้าใจต่อสินทรัพย์แต่ละ
ประเภทที่ท่านเลือกลงทุน 

     

9. การลงทุนของท่านเป็นแบบระยะสั้น      
 
40. ท่านได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์วิกฤตทางการเงิน (เช่น วิกฤตต้มย ากุ้งปี 2540 หรือวิกฤต Subprime ปี 2550 
เป็นต้น) 

 มากที่สุด 
 มาก 
 ปานกลาง 
 น้อย 
 น้อยที่สุด 
 ไม่แน่ใจ/ไม่ได้รับผลกระทบ 

41. หากภาครัฐมีการด าเนินมาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขายสินทรัพย์ดิจิทัลจากแพลตฟอร์มที ่ท่านก าลังใช้งานอยู่ 
ท่านจะมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลหรือไม่ 

      เปลี่ยนแปลง     ไม่เปลี่ยนแปลง 
 
     41.1 ท่านมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล ในลักษณะคริปโทเคอร์เรนซี อย่างไร ภายหลังจาก
ทราบข้อมูลเกี่ยวกับมาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขาย 
            ลดการลงทุน 
            เพ่ิมการลงทุน 
            เปลี่ยนแปลงบรษิัทโบรกเกอร์ที่ซื้อ-ขายสินทรัพย์ที่ไม่ได้รับผลจากมาตรการภาษี 
     41.2 ระบุสาเหตุที่ท่านไม่มีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลในลักษณะคริปโทเคอร์เรนซี ภายหลัง
จากทราบข้อมูลเกี่ยวกับมาตรการเก็บภาษีการซื้อ-ขาย 
            บริษัทเดิมดีอยู่แล้วและมีความคุ้นเคยในกระบวนการต่างๆ 
            ไม่แน่ใจในความมั่นคงของบริษัทใหม่ 
            ไม่ม่ันใจในความปลอดภัยของมาตราทางการเงินของประเทศท่ีบริษัทจดทะเบียนสถานที่ตั้ง 
            มีความยุ่งยากในการเปลี่ยนแปลง 



 
 

            อ่ืนๆ (โปรดระบุ) ................... 
 
42. หากท่านทราบว่าสินทรัพย์ที่ท่านได้รับมาแบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาท สร้างผลตอบแทนให้ท่านร้อยละ 15 
โดยทางบริษัทมีเงื่อนไขว่า ท่านจะสามารถรับเงินจากการขายสินทรัพย์ที่ได้เปล่านี้ในอีก 30 วันข้างหน้า อย่างไรก็
ตาม หากท่านต้องการขายสินทรัพย์ทันที ท่านจะได้รับผลตอบแทนเพียงร้อยละ 10 จากมูลค่าของสินทรัพย์ ท่าน
จะตัดสินใจอย่างไร 

 รบัเงินทันท ี    ไม่รับเงินทันท ี

43. หากท่านทราบว่าสินทรัพย์ที่ได้รับมาแบบได้เปล่ามูลค่า 10,000 บาทนั้น สร้างผลตอบแทนให้ท่านร้อยละ 15 
ซึ่งทางบริษัทมีเงื่อนไขว่า ท่านจะสามารถรับเงินจากการขายสินทรัพย์ที่ได้เปล่านี้ใน อีก 1 วันข้างหน้า อย่างไรก็
ตาม หากท่านต้องการขายสินทรัพย์ทันที ท่านจะได้รับผลตอบแทนเพียงร้อยละ 10 จากมูลค่าของสินทรัพย์ ท่าน
จะตัดสินใจอย่างไร 

 รับเงินทันที    ไม่รับเงินทันท ี
 
ส่วนที่ 5 พฤติกรรมและการตอบสนองต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
 

ความเร็ว ความถี่ และปริมาณการเปลี่ยนแปลงของราคาของสินทรัพย์ทางการเงินในแต่ละครั้ง แสดงถึง
ความรุนแรงของความผันผวนของราคาสินทรัพย์ที่เกิดขึ้น และสะท้อนถึงระดับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุน
ในสินทรัพย์ทางการเงินนั้น หากสินทรัพย์ A มีลักษณะการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็ว มีความถ่ีมาก และปริมาณในการ
เปลี่ยนแต่ละครั้งมากกว่าสินทรัพย์ทางการเงินประเภทอ่ืน หมายความว่า สินทรัพย์ A มีความเสี่ยงจากการลงทุนที่
สูงกว่า หรือมีโอกาสสูงที่อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจะคาดเคลื่อนไปในทิศทางที่ “สูง” หรือ “ต่ า” กว่าจากที่
คาดการณ์ไว้ หมายความว่า ท่านอาจ “ก าไร” หรือ “ขาดทุน” จากการลงทุนซื้อ-ขายสินทรัพย์การเงินนั้นๆ ได้  
 



 
 

 
 
 การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ซึ่งเป็นสินทรัพย์การเงินสมัยใหม่นั้นมีความผันผวนสูง และมี
ความเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้ งเดิม โดยในช่วงที่ผ่านมาจะเห็น
ได้จากการเปลี่ยนแปลงของราคาโดยเฉลี่ยที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงสุดที่ร้อยละ 45.45 และสามารถลดต่ าสุดได้ถึงร้อย
ละ 21.81 จากเดือนก่อนหน้า ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความผันผวน และความเสี่ยงในการลงทุนอาจท าให้อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังคลาดเคลื่อนไปมากจากท่ีคาดการณ์ไว้ หรือมีโอกาสที่จะได้รับก าไรหรือขาดทุนสูงตามความ
ผันผวน ในขณะที่การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม (เช่น พันธบัตร หุ้นสามัญ ฟิวเจอร์ทองค า เป็นต้น) 
มีความผันผวนของราคาที่ค่อนข้างต่ ากว่าโดยเปรียบเทียบ แสดงถึงความเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินลงทุนต่ ากว่าเมื่อ
เทียบกับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลที่เป็นสินทรัพย์ทางการเงินสมัยใหม่ โดยในช่วงที่ผ่านมาจะเห็นได้จากการ
เปลี่ยนแปลงของราคา โดยเฉลี่ยที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงสุดที่ร้อยละ 8 และสามารถลดต่ าสุดเพียงประมาณร้อยละ 4 
เท่านั้นจากเดือนก่อนหน้า 

ในขณะที่ การลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิม (เช่น พันธบัตร หุ้นสามัญ ฟิวเจอร์ทองค า เป็นต้น) มีความ 
ผันผวนของราคาท่ีค่อนข้างต่ าและความเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินลงทุนต่ ากว่าเมื่อเทียบกับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล



 
 

ที่เป็นตราสารการเงินสมัยใหม่ โดยในช่วงที่ผ่านมาจะเห็นได้จากการเปลี่ยนแปลงของราคาโดยเฉลี่ยที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนสูงสุดที่ร้อยละ 8 และสามารถลดต่ าสุดเพียงประมาณร้อยละ 4 เท่านั้น 
 

 
 

จากข้อมูล ณ วันที่ 22 มีนาคม 2565 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์การเงินแบบดั้งเดิม เช่น พันธบัตร
รัฐบาลอายุ 15 ปี มีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 0.52-1.42 หุ้นกู้ระดับ AAA-A อายุ 3-5 ปี มีอัตราผลตอบแทนร้อย
ละ 3.79-3.93 และหุ้นสามัญ SET 50 และ SET มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 0.18 และ 027 ตามล าดับ เป็น
ต้น โดยสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลสกุลเงินดิจิทัลที่มีปริมาณซื้อ-ขายมากสุด 15 สกุล แรกในช่วงระยะเวลา 
24 ชั่วโมง และ 7 วัน มีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 144 และ 10.33 ตามล าดับ ซึ่งเป็นอัตราที่สูงกว่าเมื่อเทียบกับ
สินทรัพย์การเงินแบบดั้งเดิม 
 

ตัวอย่างสถานการณ์สมมติส าหรับการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล (กรณีคริปโทเคอร์เรนซี) 
จากข้อมูลข้างต้นที่อธิบายเพ่ือสร้างการรับรู้และความเข้าใจในสถานการณ์ในช่วงที่ผ่านมาของอัตรา

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงราคาของสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมและแบบใหม่หรือดิจิทัลใน
กรณีของสกุลเงินคริปโทเคอร์เรนซี ที่สะท้อนถึงความผันผวนโดยเฉพาะสินทรัพย์ดิจิทัลที่สูงกว่าโดยเปรียบเทียบ
กับสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม และอัตราผลตอบแทนทุกการลงทุนก็สูงกว่าสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม
เช่นกัน (ทั้งนี้ สถาณการณ์สมมติก าหนดให้มีทั้งสิ้น 4 สถานการณ์ (ชุด) ที่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ร้อยละ 
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9 ขณะที่ระดับความผันผวนที่อธิบายจากโอกาสที่อัตราผลตอบแทนดังกล่าวจะ “สูง” หรือ “ต่ า” กว่าอัตราที่
ก าหนดไว้ดังกล่าว) 
 
ชุดที่ 1 
หากท่านต้องลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัล เพ่ิมข้ึนร้อยละ 10 จากมูลค่าสินทรัพย์ท่ีท่านลงทุนทั้งหมดอยู่แล้ว และ
พบว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ว่าจะได้รับเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9 ในขณะเดียวกันท่านมีโอกาสร้อยละ 20 ที่
อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ไว้นั้นจะ “สูง” หรือ “ต่ า” กว่าอัตราที่คาดการณ์ไว้ ขอให้ท่านแสดงระดับความ
คิดเห็นดังผังภาพต่อไปนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์เท่ากับร้อยละ 9 
มีโอกาสร้อยละ 20 ที่ "สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่คาดการณ์ 

 
 
 

 ยอมรับ  ไม่ยอมรับ 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  เพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 40 
 
  
 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  ลดลงเหลือร้อยละ 10 
 

    ยอมรับ      ไม่ยอมรับ            ยอมรับ      ไม่ยอมรับ 
 
ท่านยอมรับโอกาสที่ผลตอบแทนจะคาดเคลื่อนไปจากท่ีคาดการณ์ไว้ ที่ร้อยละ ...............  
 

 
 
 
 
 
 



 
 

ชุดที่ 2 
หากท่านต้องลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัล เพ่ิมข้ึนร้อยละ 10 จากมูลค่าสินทรัพย์ที่ท่านลงทุนทั้งหมดอยู่แล้ว และ
พบว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ว่าจะได้รับเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9 ในขณะเดียวกันท่านมีโอกาสร้อยละ 55 ที่
อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ไว้นั้นจะ “สูง” หรือ “ต่ า” กว่าอัตราท่ีคาดการณ์ไว้  
ขอให้ท่านแสดงระดับความคิดเห็นดังผังภาพต่อไปนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์เท่ากับร้อยละ 9 
มีโอกาสร้อยละ 55 ที่ "สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่คาดการณ์ 

 
 
 

 ยอมรับ 

 

 ไม่ยอมรับ 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  เพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 65 
 
 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  ลดลงเหลือร้อยละ 30 
 

 

 ยอมรับ 

 

 ไม่ยอมรับ 

 

 ยอมรับ 

 

 ไม่ยอมรับ 
 
ท่านยอมรับโอกาสที่ผลตอบแทนจะคาดเคลื่อนไปจากท่ีคาดการณ์ไว้ ที่ร้อยละ ...............  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ชุดที่ 3 
หากท่านต้องลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัล เพ่ิมข้ึนร้อยละ 10 จากมูลค่าสินทรัพย์ที่ท่านลงทุนทั้งหมดอยู่แล้ว และ
พบว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ว่าจะได้รับเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9 ในขณะเดียวกันท่านมีโอกาสร้อยละ 70 ที่
อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ไว้นั้นจะ “สูง” หรือ “ต่ า” กว่าอัตราท่ีคาดการณ์ไว้  
ขอให้ท่านแสดงระดับความคิดเห็นดังผังภาพต่อไปนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์เท่ากับร้อยละ 9 
มีโอกาสร้อยละ 70 ที่ "สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่คาดการณ์ 

 
 
 

 ยอมรับ  ไม่ยอมรับ 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  เพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 90 
 
 
 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  ลดลงเหลือร้อยละ 60 
 

 ยอมรับ  ไม่ยอมรับ  ยอมรับ  ไม่ยอมรับ 
 
ท่านยอมรับโอกาสที่ผลตอบแทนจะคาดเคลื่อนไปจากท่ีคาดการณ์ไว้ ที่ร้อยละ ...............  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ชุดที่ 4 
หากท่านต้องลงทุนในสินทรัพย์แบบดิจิทัล เพ่ิมข้ึนร้อยละ 10 จากมูลค่าสินทรัพย์ที่ท่านลงทุนทั้งหมดอยู่แล้ว และ
พบว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ว่าจะได้รับเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9 ในขณะเดียวกันท่านมีโอกาสร้อยละ 100 ที่
อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ไว้นั้นจะ “สูง” หรือ “ต่ า” กว่าอัตราท่ีคาดการณ์ไว้  
ขอให้ท่านแสดงระดับความคิดเห็นดังผังภาพต่อไปนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์เท่ากับร้อยละ 9 
มีโอกาสร้อยละ 100 ที่ "สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่คาดการณ์ 

 
 
 

 ยอมรับ  ไม่ยอมรับ 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  เพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 130 
 
 
 

หากโอกาสที่ผลตอบแทนจะ"สูง" หรือ "ต่ า" กว่าที่
คาดการณ์  ลดลงเหลือร้อยละ 85 
 

 ยอมรับ  ไม่ยอมรับ  ยอมรับ  ไม่ยอมรับ 
 
ท่านยอมรับโอกาสที่ผลตอบแทนจะคาดเคลื่อนไปจากท่ีคาดการณ์ไว้ ที่ร้อยละ ...............  
 

44. สาเหตุที่ไม่ยอมรับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพิ่มข้ึนจากมูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที่ท่านมี
ทั้งหมด 

      มีระดับความเสี่ยงที่สูงเกินไป ขณะที่อัตราผลตอบแทนไม่สามารถชดเชยความเสี่ยงได้ 

      ขาดซึ่งความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดการเงินดิจิทัลที่มากพอ 

      เชื่อว่าเป็นสินทรัพย์การเงินที่ตามกระแสและถูกออกไปจากกระดานซื้อ-ขายได้ง่าย 

      ไม่แน่ใจเก่ียวกับมาตรการก ากับดูแลของรัฐบาล 

      ไม่เชื่อว่าจะเข้ามาแทนที่สินทรัพย์การเงิน 

      ไม่ม่ันใจในโบรกเกอร์ (Broker) คือ บริษัทที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจการเป็นนายหน้า 



 
 

      มูลค่าของสินทรัพย์ดิจิทัลที่ถือครองอยู่มีสัดส่วนที่เหมาะสมอยู่แล้ว 

      อ่ืนๆ (โปรดระบุ) ................... 
 
45. สาเหตุที่ยอมรับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ิมขึ้นจากมูลค่าการลงทุนในตราสารการเงินที่ท่านมีทั้งหมด 

      อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับคุ้มกับความเสี่ยงที่มี 

      เชื่อว่าจะมาแทนท่ีสินทรัพย์การเงินแบบดั้งเดิมได้ 

      แนวโน้มระบบการเงินจะเป็นแบบอิสระท าให้สินทรัพย์ดิจิทัลได้รับการยอมรับมากข้ึน 

      แนวโน้มในอนาคตจะมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนตามกระแสของสังคม 

      อ่ืนๆ (โปรดระบุ) ................... 
 
ส่วนที่ 6 ข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ตอบแบบสอบถาม  
46. เพศ 

 หญิง     ชาย     เพศทางเลือก 

47. อายุของท่าน (โปรดระบุ) ...................... ปี  

48. ระดับการศึกษาปัจจุบัน 

 ประถมศึกษา หรือ ต่ ากว่า 

 มัธยมศึกษาตอนต้น 

 มัธยมศึกษาตอนปลายหรือเทียบเท่า 

 ปริญญาตรีหรือเทียบเท่า 

 สูงกว่าปริญญาตรี 

49. สถานภาพ 

 โสด    สมรส    อ่ืนๆ 

50. อาชีพ 

 รับราชการ/รัฐวิสาหกิจ/หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ    พนักงานบริษัทเอกชน   

 ประกอบกิจการส่วนตัว/และอาชีพอิสระ   นักเรียน/นักศึกษา 

 เกษียณอายุ      ว่างงาน 



 
 

 อ่ืนๆ โปรดระบุ.............. 

51. รายได้เฉลี่ยของตัวท่านเอง ........................... บาทต่อเดือน  

56. รายได้ครัวเรือนเฉลี่ยทั้งหมด ............................ บาทต่อเดือน 

57. ภูมิล าเนาเดิมของท่าน 

 กรุงเทพมหานคร   ภาคเหนือ   ภาคกลาง 

 ภาคใต้    ภาคตะวันออก  ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก จ 
 

ประเด็นค าถามการสัมภาษณ์เชิงลึกจากกลุ่มผู้ที่มีความเกี่ยวข้อง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ในภาคผนวก จ คณะผู้วิจัยได้แสดงประเด็นค าถามและชุดข้อมูลเบื้องต้นที่ได้จากการสัมภาษณ์เชิงลึก
จากกลุ่มผู้ที่มีความเก่ียวข้อง ซึ่งประกอบไปด้วยตัวแทนจากตลาดหลักทรัพย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย สมาคม
ประกันชีวิตไทย สมาคมบริษัทจัดการลงทุนและนักลงทุนทั่วไป ดังต่อไปนี้ 

 
ประเด็นข้อค าถาม 
1. ภาคเอกชนที่เกี่ยวกับการลงทุน ภาครัฐที่เกี่ยวข้องกับการก ากับมาตรการและ/หรือนโยบาย  

ก าหนดกิจกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนในสินทรัพย์ทาง การเงิน และ
นักลงทุนสถาบัน 

 1) สถานการณ์และแนวโน้มในภาพรวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และบทบาทของตลาด 
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลของประเทศไทยและโลก  

2) มุมมองที่ มี ต่ อระบบการ เงินแบบอิสระจากการก ากับดูแล หรือระบบการ เงิ นแบบ  
Decentralization  

3) ปัจจัยที่มีผลต่อการกระตุ้นให้ตลาดสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลขยายตัวและเข้ามามีบทบาท  ใน
ระบบการเงินและเศรษฐกิจมากข้ึน  

4) ข้อคิดเห็นในประเด็นสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมีโน้มแนวที่จะเป็นสินทรัพย์หลักในตลาด  
การเงินและระบบการเงิน 

 5) ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับกฎระเบียบ/มาตรการปัจจุบันในการก ากับการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทาง การเงิน 
และสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ตลอดจนแนวโน้มของมาตรการในการก ากับ ดูแลในอนาคต  

6) ความปลอดภัยในอาชกรรมไซเบอร์ เช่น จากประเด็นความหน้าของเทคโนโลยีสื่อสารและ  การ
สร้างโปรแกรมในการควบคุมดูแล เป็นต้น  

7) การปรับตัวของผู้ลงทุน ภาคธุรกิจสถาบันการเงิน ผู้ก ากับดูแล และรัฐบาล (ในการจัดซื้อจัด จ้าง 
เป็นต้น) หากสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลโดยเฉพาะอย่างยิ่งคลิปโตเคอเรนซี่ที่น ามาใช้จ่าย  

8) ประเทศไทยมีศักยภาพเพียงพอในการออกสกุลเงินดิจิทัลของตนเอง โดยมีความเป็นอิสระ  จาก
นโยบายของประเทศเศรษฐกิจหลัก 

 9) ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ Generation ใหม่ (Gen Z) 
และมีความแตกต่างจาก Generation อ่ืนหรือไม่อย่างไร 

 10) จากแนวโน้มการลงทุนที่โน้มเอียงไปยังสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมากขึ้นนั้น คิดว่าจะเป็น  
สาเหตุหนึ่งของวิกฤตการเงินหรือไม่  

11) ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่มีต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์  
ทางการเงินโดยเฉพาะแบบดิจิทัล เช่น ธนาคารกลาง คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ  ตลาดหลักทรัพย์ 
เป็นต้น  

 
 



 
 

2. นักลงทุนทั่วไป  
1) ประเภทของการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และความคาดหวังที่จะได้รับจากการลงทุน  
2) ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับแหล่งที่มาของเงินทุนในการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน  
3) ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับระบบการเงินแบบอิสระจากการก ากับดูแล หรือระบบการเงินแบบ  

Decentralization และมีความเป็นไปได้หรือไม่ส าหรับประเทศไทย และมุมมองต่อบทบาท ของคลิปโตเคอ
เรนซี่ในระบบการเงินไทย  

4) ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับการเก็บภาษีจากผลก าไรที่ได้จากการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทางการเงิน และ หาก
มาตรการดังกล่าวน ามาปฏิบัติใช้จะส่งผลอย่างไรต่อมูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ทาง การเงิน  

5) ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงในการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล เมื่อเทียบกับการ  
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิม  

6) จากแนวโน้มการลงทุนที่โน้มเอียงไปยังสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมากขึ้นนั้น คิดว่าจะเป็น  
สาเหตุหนึ่งของวิกฤตการเงินหรือไม่  

7) สถาบันการเงินมีจริยธรรม เช่น การรักษาความลับข้อมูลลูกค้า การแนะน าสินทรัพย์  ทาง
การเงินให้กับผู้ลงทุน เป็นต้น ในการด าเนินธุรกิจมากน้อยอย่างไร  

8) ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่มีต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลการลงทุนใน  สินทรัพย์
ทางการเงินโดยเฉพาะแบบดิจิทัล เช่น ธนาคารกลาง คณะกรรมการก ากับ หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
เป็นต้น 
 
  



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ฉ 
 

ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกจากกลุ่มผู้ทีม่ีความเกี่ยวข้อง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

1. ตลาดหลักทรัพย์ 
สถานการณ์และแนวโน้มในภาพรวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และบทบาทของตลาด สินทรัพย์
ทางการเงินแบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลของประเทศไทยและโลก 
 การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลแต่ละประเทศทั่วโลกยังมีความแตกต่างกัน กรณีจีน มี
ข้อก าหนดที่ชัดเจนในการห้ามมีการลงทุน แต่ในบางประเทศมีสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลเข้ามาเป็นทางเลือก
ในการลงทุน โดยมีการส่งเสริมผ่านรูปแบบต่างๆ ขึ้นอยู่กับนโยบายการลงทุนของประเทศนั้นๆ  
 ส าหรับประเทศไทยการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลถือว่าเป็นกระแสความนิยมเนื่องจากมี
เทคโนโลยีใหม่ๆ เข้ามา และเริ่มมีมูลค่ามากขึ้น 
 
มุมมองระบบการเงินแบบอิสระจากการก ากับดูแล หรือระบบการเงินแบบ decentralization 
 สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลโดยมูลค่าของสกุลเงินคือ สินค้าและบริการที่สามารถเอาไป
แลกเปลี่ยนได้ถ้ามีคนยอมรับการแลกเปลี่ยนนั้นซึ่งการแลกเปลี่ยนของสินทรัพย์ไม่ว่าจะอยู่ในรูปแบบไหนก็ถือ
ว่าเป็นการน าสินทรัพย์ดิจิทัลมาใช้เป็นสื่อกลางในการช าระค่าสินค้าและบริการ (Means of Payment: MOP) 
ซึ่งท าหน้าที่เป็นตัวกลางแต่ไม่ได้มีมูลค่าในตัวเอง 
 
ข้อคิดเห็นในประเด็นสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมีโน้มแนวที่จะเป็นสินทรัพย์หลักในตลาด การเงินและ
ระบบการเงิน 
 สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลถือเป็นทางเลือกการลงทุนในรูปแบบหนึ่งที่มีการน าเทคโนโลยีเข้ามา
ท าให้นักลงทุนสามารถกระจายการลงทุนได้สะดวกข้ึน และสามารถน าเทคโนโลยีเข้ามาปรับใช้กับการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลได้ 
 
การปรับตัวของผู้ลงทุน ภาคธุรกิจสถาบันการเงิน ผู้ก ากับดูแล และรัฐบาล (ในการจัดซื้อจัด จ้าง เป็นต้น) 
หากสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลโดยเฉพาะอย่างย่ิงคลิปโตเคอเรนซี่ท่ีน ามาใช้จ่าย 
 ประเทศไทยควรให้ความส าคัญเกี่ยวกับสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลด้วยการส่งเสริมและสนับสนุน
ความรู้ในการลงทุนและการใช้เทคโนโลยี ในส่วนของเทคโนโลยี Blockchain การลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน
แบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลควรประยุกต์ใช้ Platform ร่วมกันได้ ซึ่งอาจมีความแตกต่างในส่วนของสินทรัพย์
ทางการเงินดิจิทัลให้มีลักษณะเฉพาะบางอย่างที่เพ่ิมเติม เช่น Smart contract หรือขั้นตอนการท าธุรกรรม
ต่างๆ ที่แตกต่างจากการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม ซึ่งในอนาคตการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน
แบบดั้งเดิมต้องมีการปรับตัวเป็นสินทรัพย์ดิจิทัลในอนาคต ดังนั้นการสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานส าหรับสินทรัพย์
หลายรูปแบบจึงเป็นสิ่งส าคัญที่ควรเร่งด าเนินการ 
 
ประเทศไทยมีศักยภาพเพียงพอในการออกสกุลเงินดิจิทัลของตนเอง โดยมีความเป็นอิสระจากนโยบายของ
ประเทศเศรษฐกิจหลัก 



 
 

 ประเทศไทยในปัจจุบันอาจยังไม่มีความพร้อมเกี่ยวกับการด าเนินการออกสกุลเงินดิจิทัล เช่น คริปโท
เคอร์เรนซี หรือ Baht Digital เนื่องจากยังเป็นเรื่องใหม่ อีกทั้งไทยยังมีกฎเกณฑ์ต่างๆ ขององค์กรคอยก ากับ
ดูแล นอกจากนี้ยังมีในเรื่องของความผันผวน ซึ่งถ้าผันผวนมากจะท าให้สกุลเกิดความไม่แน่นอนส่งผลต่อ  
นักลงทุน 
 
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ Generation ใหม่ (Gen Z) และมี
ความแตกต่างจาก Generation อย่างไร 
 กลุ่มคนรุ่นใหม่ที่เข้ามาลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินถือเป็นกลุ่มคนที่มีความรู้และถือว่ามีทักษะการ
ใช้อุปกรณ์คอมพิวเตอร์และเทคโนโลยีได้เป็นอย่างดี (Digital native) มากกว่านักลงทุนรุ่นก่อนๆ แต่อย่างไรก็
ตามนักลงทุนรุ่นก่อนถือเป็นผู้ที่มีประสบการณ์จากสถานการณ์วิกฤตต่างๆ ทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งการ
ลงทุนไม่ว่าจะเป็นกลุ่มอายุไหนจ าเป็นต้องท าการศึกษาก่อนการลงทุน และลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน
ดิจิทัลถือเป็นการลงทุนที่สามารถท าได้ง่าย มีข้อมูลให้เข้าถึงจ านวนมาก ท าให้คนลงทุนจ านวนมาก 
 รูปแบบของการลงทุนเปลี่ยนแปลงตามเวลา การยอมรับความเสี่ยงของแต่ละ  Generation ขึ้นอยู่กับ
ตัวผู้ลงทุนและกระแสนิยม ในปัจจุบันการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลเข้ามามีผลกระทบต่อการลงทุน
รูปแบบเดิมอยู่บ้าง 
 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่มีต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์ ทางการเงิน
โดยเฉพาะแบบดิจิทัล เช่น ธนาคารกลาง คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น 
 หน่วยงานที่เกี่ยวข้องมากท่ีสุดคือ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ 
ก.ล.ต. และผู้ที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลหลักคือ ธนาคารแห่งประเทศไทย ควรเข้ามาก าหนดกฎเกณฑ์ 
 
  



 
 

2. ธนาคารแห่งประเทศไทย 
สถานการณ์และแนวโน้มในภาพรวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และบทบาทของตลาด สินทรัพย์
ทางการเงินแบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลของประเทศไทยและโลก 
 สินทรัพย์ดิจิทัลผู้วางระเบียบคือ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ 
ก.ล.ต. ท าหน้าที่ก ากับดูแลให้กับผู้ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล ซึ่งส่วนใหญ่เป็นเรื่องของการ
ลงทุน ในส่วนของธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ได้ก ากับดูแลในด้านการลงทุน แต่ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับธนาคาร
แห่งประเทศไทย คือ ตัวสินทรัพย์ดิจิทัลมีความเสี่ยงสูง เพราะฉะนั้นธนาคารแห่งประเทศไทยจึงมีหลักการคือ 
ไม่ให้ธนาคารหรือผู้ให้บริการที่เกี่ยวข้องกับทางการเงินต่างๆ ถือสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง หรือไม่ให้เข้าไป
ลงทุนโดยตรง เช่น เข้าไปถือตัวสินทรัพย์ดิจิทัล เนื่องจากความเสี่ยงสูงเมื่อราคาลงอาจจะมีผลขาดทุนและมี
ผลกระทบกับประชาชน 
 ในส่วนที่เพ่ิมเติมของธนาคารที่เริ่มเปิดช่องทางใหม่มาขึ้น เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมาธนาคารมีการไป
ลงทุนในธุรกิจที่อาจจะเก่ียวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลแต่เป็นรูปแบบของไม่ได้ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลโดยตรง แต่
เป็นการลงทุนในธุรกิจที่อาจจะเกี่ยวข้อง เนื่องจากสินทรัพย์ดิจิทัลค่อนข้างกว้างและมีหลายรูปแบบ ซึ่ง
เกี่ยวข้องกับการลงทุน หรือเก่ียวข้องกับ Metaverse ซึ่งทางธนาคารในปัจจุบันมีความต้องการให้มีการส ารวจ
และเปิดโอกาสทางด้านสินทรัพย์ดิจิทัล จึงท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยในอนาคตจะมีการออกเกณฑ์ในการ
ลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล หมายถึง ลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้อง ไม่เกิน 3% ของเงินกองทุน และมีรายละเอียดย่อยๆ 
เพ่ิมเติม กล่าวคือ เปิดให้ลงทุนได้ ในธุรกิจที่เป็นธุรกิจใหม่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยีใหม่ แต่ว่ามีข้อก าหนด
เพ่ิมเติมในการด าเนินการเพ่ือป้องกันผลกระทบต่อเงินฝากประชาชน 
 
มุมมองระบบการเงินแบบอิสระจากการก ากับดูแล หรือระบบการเงินแบบ decentralization 
 สินทรัพย์ดิจิทัลเป็นเทคโนโลยีใหม่มีประโยชน์ในเรื่องระบบการเงินแบบ Decentralize ซึ่งทางแบงก์
ชาติได้น าประโยชน์บางอย่างมาด าเนินการ เช่น การโอนเงินระหว่างประเทศ เนื่องจากเมื่อก่อนการโอนเงิน
จากไทยไปต่างประเทศจะต้องผ่านธนาคาร ซึ่งการด าเนินการในระบบโอนเงินหลังบ้านของธนาคารต่าง
ธนาคารที่อยู่ต่างประเทศกันยังไม่รู้จัก เช่น มีบัญชีอยู่กับกสิกรต้องการโอนเงินไปหาเพ่ือนซึ่งเขาอาจจะมีบัญชี
อยู่ที่ธนาคารที่ Manhattan ในทางปฏิบัติจริงๆ กสิกรก็อาจจะไม่รู้จักกับธนาคารที่ Manhattan ซึ่งท าให้ต้อง
ผ่านธนาคารตัวแทนต่างประเทศ (Correspondent Bank) หลายธนาคารและหลายขั้นตอน ท าให้มีต้นทุนที่
สูงมากในการโอนแต่ละครั้ง ซึ่งกล่าวได้ว่า Technology Distributed ช่วยให้การเชื่อต่อการด าเนินการที่ท าให้
ต้นทุนลดลง ปัจจุบันเราก็มีบางธนาคารให้บริการโอนเงินระหว่างประเทศโดยใช้เทคโนโลยีดังกล่าวซึ่งถือเป็น
ประโยชน์ของเทคโนโลยีใหม่ 
 ในส่วนของเทคโนโลยี Blockchain หรือว่า DLT มีประโยชน์ซึ่งได้มีการควบคุมความเสี่ยงที่เกี่ยวข้อง
กับ IT ซึ่งเกี่ยวข้องกับความเป็นส่วนตัว แต่ในส่วนของสินทรัพย์ดิจิทัลที่อยู่บนเทคโนโลยีก็จะมีความเสี่ยงของ
สินทรัพย์ดิจิทัลที่จะเพ่ิมขึ้นตรงที่มูลค่ามันไม่นิ่ง ความเสี่ยงที่มีค่อนข้างรุนแรง คือ ความเสี่ยงของราคามันขึ้น
ลง แต่ในอนาคตคงต้องจับตาดูต่อไป เนื่องจากต้นนี้ยังเป็นช่วงแรกที่สินทรัพย์ดิจิทัลเข้ามามีบทบาทในการ



 
 

ลงทุนของไทย อีกทั้งเทคโนโลยีใหม่ยังมีความไม่แน่นอน เช่น ไม่มีการก ากับดูแล ซึ่งเป็นเหตุที่จะเกิ ดอะไร
ขึ้นมาก็ได้ อย่างเหรียญ Luna , UST ที่ล่มอาจจะด้วยการออกแบบมาไม่ดีหรือเหตุผลต่างๆ อันมาจากยังไม่มี
กลไกท่ีมันถูกก ากับดูแล 
 ไทยถือเป็นความท้าทาย ณ ปัจจุบัน มีเรื่องการดูแลเรื่องค่าเงิน เพราะต้องรักษาค่าเงิน แต่เมื่อถ้ามี
ช่องทางที่คนสามารถโอนเงินออกโอนเงินเข้าได้แบบไม่มีตัวกลางที่ง่ายและสะดวกกว่าช่องทางปกติซึ่งต้องดูใน
อนาคตว่าจะมีผลกระทบอย่างไร ในมุมของผู้ก ากับดูแลอ่ืนๆ ก็มีประเด็น เช่น ส านักงานป้องกันและปราม
ปรามการฟอกเงิน (ส านักงาน ปปง.) ที่ต้องดูเรื่องการป้องกันการฟอกเงิน หรือเกี่ยวกับการไม่ไปสนับสนุน
ผู้ก่อการร้าย หรือไม่สนับสนุนมิจฉาชีพ เนื่องจากปัจจุบันสินทรัพย์ดิจิทัลหรือ  Cryptocurrency ไม่สามารถ
ติดตามได้ อีกท้ังโอนออกง่าย 
 
ปัจจัยที่มีผลต่อการกระตุ้นให้ตลาดสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลขยายตัวและเข้ามามีบทบาทในระบบ
การเงินและเศรษฐกิจมากขึ้น 
 ในเรื่องของการเอาสินทรัพย์ดิจิทัลมาใช้ในการช าระเงิน ในหลักการของธนาคารแห่งประเทศไทยมอง
ว่า สินทรัพย์ดิจิทัลคล้ายกับเงินสกุลต่างประเทศ แต่ ณ ปัจจุบันไม่ได้อนุญาตให้เอาเงินสกุลตราต่างประเทศ 
มาช าระค่าสินค้าบริการในไทยซึ่งมีกฎหมายที่มีประกาศกฎระเบียบการห้ามใช้ เพราะว่า หน้าที่ของแบงก์ชาติ
ทุกประเทศต้องรักษาความมั่นคงของเงินในประเทศนั้นๆ เช่น สกุลเงินหลักของประเทศคือ เงินบาท ประเทศ
ต้องมั่นใจว่าเงินบาทมีเสถียรภาพ ซึ่งการท านโยบายของแบงก์ชาติก็จะเกี่ยวข้องกับเงินบาทค่อนข้างมาก เช่น 
การขึ้นดอกเบี้ย ลดดอกเบี้ย เป็นต้น เพ่ือเป็นการดูดสภาพคล่อง หรือปล่อยสภาพคล่อง และเป็นหน้าที่ของ
แบงก์ชาติ เพราะว่ามีหน้าที่ท าในเรื่องของเงินบาทซึ่งท าหน้าที่ในการดึงหรือปล่อยสภาพคล่องเก่ียวกับเงินบาท 
รวมถึงหน้าที่ของแบงก์ชาติในการช่วงเหลือธนาคารต่างๆ เมื่อประสบปัญหา โดยทางแบงก์ชาติจะด าเนินการ
ต่างๆ เพ่ือให้ธนาคารต่างๆ สามารถด าเนินการต่อไปได้ที่ไม่กระทบกับประชาชนและภาคธุรกิจ เนื่องจากถ้า
ธนาคารล้มก็จะท าให้ประชาชนและภาคธุรกิจล้มไปด้วยเช่นกัน โดยแบงก์ชาติท าได้เพราะมีสภาพคล่อง แต่
สมมติว่าคนในประเทศไม่ได้ใช้เงินบาท แต่ใช้เงินดอลล่าร์ หรือเงินหยวนจ านวนมาก ซึ่งถ้าแบงก์ชาติ จะขึ้น
ดอกเบี้ย แต่ดอบเบี้ยที่ขึ้นจะไม่มีผลต่อค่าเงินต่างประเทศ เพราะแบงก์ชาติสามารถขึ้นดอกเบี้ยได้เฉพาะ
ดอกเบี้ยเงินบาทเท่านั้น ถ้าเกิดประชาชนเก็บเงินเป็นเงินดอลล่าร์ เงินหยวน หรือสกุลเงินตราต่างประเทศต่าง 
จะท าให้ประสิทธิผลในการออกนโยบายการเงินของไทยลดลง เพราะฉะนั้นเมื่อมีสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล
หรือ คริปโทเคอร์เรนซี ระบบการเงินและเศรษฐกิจในประเทศยังคงเป็นหลักการเดิม และธนาคารจึงไม่มี
นโยบายในการให้บริการ 
 ทั้งนี้ เมื่อมีผู้ประกอบธุรกิจประเภทใหม่ คือผู้ประกอบการธุรกิจเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลภายใต้ก ากับ
ดูแล ก.ล.ต. ในช่วงแรกยังเป็นในเรื่องของลงทุนเป็นหลักรวมถึง  Exchange , Broker , Dealer เป็นหลัก แต่
เมื่อด าเนินการไปสักระยะเริ่มขยายธรุกิจด าเนินการในรูปแบบพันธมิตรทางธุรกิจกับร้านค้าต่างๆ ที่มีการรับ
ช าระเงิน ซึ่งทางแบงก์ชาติจึงเข้ามามีบทบาทและหารือร่วมกับ ก.ล.ต. ว่าเป็นการด าเนินการที่ขัดกับนโยบาย



 
 

ในภาพรวมของประเทศ จึงท าให้ ก.ล.ต. ออกเกณฑ์มาว่าห้ามไม่ให้ผู้ประกอบธุรกิจภายใต้ก ากับดูแลของ  
ก.ล.ต. ให้บริการเก่ียวกับการช าระด้วยสินทรัพย์ดิจิทัล 
  
ข้อคิดเห็นในประเด็นสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมีโน้มแนวที่จะเป็นสินทรัพย์หลักในตลาด การเงินและ
ระบบการเงิน 
 นโยบายการเงินสามารถปรับขึ้นลงดอกเบี้ย เป็นดอกเบี้ยบนเงินบาทที่สามารถหมุนเวียนอยู่ในระบบ
การเงินที่เป็นเหมือนกับ Traditional Finance ก็คือผ่านธนาคารเป็นผู้ด าเนินการธนาคาร คือ แบงก์ชาติปรับ
ดอกเบี้ยเป็นดอกเบี้ยหนึ่งวัน แต่ถ้าธนาคารไม่มีกลไกไปปรับดอกเบี้ยเงินฝากเงินกู้ที่เป็นระยะไกลขึ้นดอกเบี้ย
เงินฝากเงินกู้ก็จะหยุดในอัตราเท่าเดิม ซึ่งในการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลหากมีการขึ้นดอกเบี้ยที่
เกี่ยวกับการลงทุนการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล เช่น Thera และ Luna ไม่มีผลกระทบและไม่มี
ความเกี่ยวข้องกับอัตราค่าเงินบาทเนื่องจากเป็นการลงทุนในตลาดระดับโลก ซึ่งส่งผลต่อการด าเนินการทาง
นโยบายการเงินที่ไม่สามารถควบคุมสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลได้ ส าหรับประเทศไทยเงินบาทยังมี
ความส าคัญในการใช้จ่ายในประเทศ การน าสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลเข้ามาใช้ในไทยในรูปแบบของการเข้า
มามีบทบาทต่อเศรษฐกิจไทยจึงยังไม่เป็นที่น่ากังวล 
 CBDC หรือ Central Bank Digital Currency หรือสกุลเงินดิจิทัลที่ออกโดยธนาคารกลาง เพ่ือใช้เป็น
สื่อกลางในการแลกเปลี่ยนมูลค่าที่จะเป็นตัวแทนของเงินได้จริงๆ แต่ตามหลักการและการด าเนินการของไทย
ไม่ใช่สินทรัพย์ดิจิทัล แต่มีลักษณะเหมือนเงินบาทที่เปลี่ยนรูปแบบไปอยู่ในรูปดิจิทัล เช่น มีความค้ลายกับ
ปัจจุบันแบงก์ชาติ พิมพ์ธนบัตร ธนบัตร ซึ่งเป็นสินค้าสาธารณะ (Public Goods) แบงก์ชาติกระจายให้ระบบ
เศรษฐกิจ ปัจจุบันเป็นโลกไร้เงินสดรูปแบบการเงินจึงเปลี่ยนเป็นเทคโนโลยีมากขึ้นท าให้เกิดการศึกษาที่
เรียกว่าเป็น CBDC ที่ออกโดยธนาคารกลางซึ่งเป็นค่าเงินหลักของประเทศแต่อยู่ในรูปแบบของดิจิทัล แตกต่าง
จากคริปโทเคอร์เรนซี ซึ่ง CBDC ช่วยให้การโอนเงินมีความสะดวกรวดเร็วมากยิ่งขึ้น และเป็นพ้ืนฐานในการ
พัฒนาเทคโนโลยีทางการเงินได้ในอนาคต ส าหรับประเทศไทยอยู่ระหว่างพัฒนาและก็เตรียมการทดลองใช้งาน
เพ่ือให้มั่นใจว่าเทคโนโลยีหรือว่ากลไกที่คิดขึ้นมานั้นสามารถใช้งานได้จริง ซึ่งในอนาคตการใช้งาน CBDC จะมี
กฎหมายเข้ามารองรับมีสถานะเป็นเงินที่ถูกต้องตามกฎหมายรวมถึงกฎหมายในการก ากับคริปโทเคอร์เรนซี 
ความปลอดภัยในอาชกรรมไซเบอร์ เช่น จากประเด็นความหน้าของเทคโนโลยีสื่อสารและการสร้าง
โปรแกรมในการควบคุมดูแล เป็นต้น 
  สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลเชื่อมโยงได้ถึงอาชญากรรมไซเบอร์ได้ตลอดเวลาในรูปแบบต่างๆ ใน
ส่วนของธนาคารหากการด าเนินการต่างๆ จะมีความเคลื่อนไหวผ่านบัญชีธนาคารทางธนาคารจะมีการการ
บันทึกความเคลื่อนไหวซึ่งหากมีการก่ออาชกรรมไซเบอร์เจ้าหน้าที่ต ารวจสามารถใช้ข้ อมูลเหล่านี้ในการ
ด าเนินการได้ ปัญหาของอาชกรรมไซเบอร์ส่วนหนึ่งที่ด าเนินการได้ยากคือ การรับจ้างเปิดบัญชีให้คนอ่ืน ซึ่ง
อาจจะมีทั้งจงใจไปเปิด หรือว่าแบบถูกหลอกไปเปิด ท าให้การเคลื่อนไหวของเงินมีความซับซ้อนและตรวจจับ
ได้ยาก ส าหรับธนาคารในการดูแลความปลอดภัยในอาชกรรมไซเบอร์มีการด าเนินการให้ความรู้ ระบบแจ้ง



 
 

เตือน โดยมีเกณฑ์เรื่องการรักษาความปลอดภัยทางไซเบอร์ซึ่งมีการก าหนดมาตรฐานขั้นต่ า และมีการ
ตรวจสอบในทุกปีในหลายรูปแบบเพื่อป้องกันในหลายวิธี 
 
การปรับตัวของผู้ลงทุน ภาคธุรกิจสถาบันการเงิน ผู้ก ากับดูแล และรัฐบาล (ในการจัดซื้อจัด จ้าง เป็นต้น) 
หากสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลโดยเฉพาะอย่างย่ิงคลิปโตเคอเรนซี่ท่ีน ามาใช้จ่าย 
 หากเทียบการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลกับการลงทุนแบบเดิมๆ การลงทุนแบบเดิม คือ มีการก ากับ
ดูแลที่ก ากับดูแลมาค่อนข้างนานเป็นระบบ เพราะฉะนั้นอย่างในเรื่องการเปิดเผยข้อมูลค่อนข้างเป็นระบบ แล้ว
ก็ผู้ที่เก่ียวข้อง เช่น คนที่วิเคราะห์ข้อมูล การประเมินมูลค่า การประเมิน Fair Value เป็นต้น ค่อนข้างมีระบบ 
แต่เมื่อเป็นสินทรัพย์ดิจิทัลอย่างคริปโทเคอร์เรนซี การก ากับดูแลก็อาจจะน้อย พอขึ้นชื่อว่า Distributed ผู้ที่
เกี่ยวข้องก็ต้องดูแลตัวเอง เพราะฉะนั้นจะเริ่มเห็นว่าปัจจุบันเป็นมุมมองของแต่ละคน โดยเฉพาะในไทย คือ 
เห็นในรูปแบบมุมมองความคิดเห็นผ่านหน้าเฟสบุ๊คในกลุ่มที่ลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี ค่อนข้างเยอะ ซึ่งก็มา
แชร์มุมแบบเหมือน Gambling คือ ก็ยอมรับความเสี่ยง กล่าวคือ พื้นฐานดีไม่ดีไม่รู้หรอกแต่ว่ามันมีโอกาสขึ้น
เยอะ เช่น ต้องการขอลงไป Tap ตรงนี้ จุดนี้ขึ้นสัก 50% 60% รีบออกจากเหรียญนั้น ซึ่งในมุมมองมองว่าน่า
เป็นห่วง คือ เพราะว่าโดยเฉพาะคนรุ่นใหม่ๆ อาจจะพ่ึงเริ่มลงทุน ซึ่งโดยพ้ืนฐานความรู้เรื่องการลงทุนในไทย
ถือว่าคนส่วนใหญ่มีความรู้ไม่มากเท่าที่ควร และคนรุ่นใหม่จุดดีของสินทรัพย์ดิจิทัล คือคนรุ่นใหม่ๆ มันเข้าถึง
ง่าย แต่ว่าข้อควรระวังคือ ถ้ามันเข้าไปด้วยมุมมองหรือว่าด้วยทัศนคติแบบกึ่งๆ Gambling หรือกึ่งๆ ว่าได้เงิน
เร็ว ซึ่งถือเป็นความเสี่ยง ซึ่งการลงทุนของไทยตามค่านิยมจะเป็นในลักษณะของลงทุนต้องเป็นแบบกระจาย
ความเสี่ยง แบ่งเงินเป็นส่วนๆ ไม่เอาเงินทั้งหมดไปลงในสินทรัพย์เดียว ซึ่งส าหรับคนรุ่นใหม่อาจไม่ได้มองในมุม
นี้ ซึ่งส าหรับต่างประเทศมีการจ ากัดคุณสมบัติของผู้ที่จะมาลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลได้ แต่ส าหรับประเทสไทย
นั้นยังไมส่ามารถด าเนินการได้ 
 ซึ่งในต่างประเทศบางประเทศนั้น ผู้ที่จะลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีจ าเป็นต้องเป็นผู้ที่มีความช านาญ
และมีประสบการณ์ รวมถึงมีสินทรัพย์จ านวนหนึ่ง คือต้องมีความรู้ในระดับหนึ่ง และในบางประเทศ
ก าหนดการผู้ให้บริการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี ให้ลูกค้าตนเองว่าจะถือหรือจะแปลงเงินเป็นคริปโทเคอร์เรน
ซีและเก็บอยู่ใน Port ได้ ไม่เกินเท่าไร และส าหรับประเทศสิงคโปร์ก็มีเรื่องการห้ามโฆษณาคริปโทเคอร์เรนซี 
ในที่สาธารณะ 
 ส าหรับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องการปรับตัวทางเทคโนโลยีเป็นสิ่งส าคัญต้องตามเทคโนโลยีให้ทัน เพราะ
เทคโนโลยีใหม่ และมีความเสี่ยงรูปแบบใหม่ๆ เกิดขึ้น เมื่อเป็น Decentralize วิธีการก ากับดูแลต่างกับการ
ลงทุนรูปแบบเดิม อีกทั้งผู้ให้บริการอาจจะอยู่นอกประเทศ ซึ่งเป็นความท้าทายของผู้ก ากับดูแล ซึ่งในไทยการ
ก ากับดูแลยังแยกจากกัน เช่น ก.ล.ต. ดูในส่วนของการลงทุน แบงก์ชาติดูในเรื่องของการโอนเงิน และป.ป.ง. 
ดูแลในเรื่องฟอกเงิน ซึ่งเป็นการก ากับการดูแลจากหลายหน่วยงาน 
 
ประเทศไทยมีศักยภาพเพียงพอในการออกสกุลเงินดิจิทัลของตนเอง โดยมีความเป็นอิสระจากนโยบายของ
ประเทศเศรษฐกิจหลัก 



 
 

 สกุลเงินดิจิทัลตามมุมมองสากลถือเป็นนวัตกรรมใหม่ที่เกิดขึ้น ( Innovation) ซึ่งจ าเป็นต้องน ามา
ด าเนินการให้เกิดประโยชน์ต่อผู้ใช้งาน รวมถึงเข้ามาสร้างประโยชน์ให้กับภาคเศรษฐกิจ เช่น ถ้าท าการ
เทียบเคียงกับการลงทุนในหุ้นทุกคนจะรับรู้ตรงกันว่าคือ หุ้น แต่หุ้นมีประโยชน์และมีบทบาทกับการด าเนิน
ธุรกิจจริงๆ ส าหรับสินทรัพย์ดิจิทัลยังอยู่ในช่วงของการค้นหาบทบาทที่ชัดเจน ซึ่งปัจจุบันยังมีในเรื่องของการ
เก็งก าไรเป็นส่วนใหญ่ อีกท้ังมีรูปแบบต่างๆ เกิดข้ึน รวมถึงยังเปรียบเสมือนของจริงที่เกิดจากเทคโนโลยี ท าให้
ยังไม่มีบทบาทที่ชัดเจนในภาคธุรกิจ ในมุมมองของผู้ออกกฎระเบียบข้อบังคับในส่วนของ ก.ล.ต.  เป็น
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องและควบคุมการด าเนินการแต่สิ่งที่ส าคัญคือ ข้อมูล หรือองค์ความรู้ให้แก่นักลงทุน และ
ประชาชนเพื่อการตัดสินใจมากกว่าการเข้ามาเพ่ือเก็งก าไรเพียงอย่างเดียว 
 ทั้งนี้เพ่ือให้เกิดประโยชน์อย่างแท้จริงควรน าเทคโนโลยีใหม่ Blockchain เข้ามาใช้เพ่ือขับเคลื่อน
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะเริ่มจากการบริการทางการเงิน (Financial Service) ในรูปแบบของการเปิดโอกาสให้ 
Non Bank หรือ ผู้ให้บริการทางการเงินแต่ไม่ใช่สถาบันการเงินหรือธนาคาร ซี่งในปัจจุบันเป็นรูปแบบของการ
เปิดโอกาสให้แบบ Fin Tech: Financial Technology หรือว่า Big Tech เทคโนโลยีทางด้านการเงินเป็นส่วน
ใหญ่ ซึ่ง Financial Service เข้ามาเพ่ิมเติมจะช่วยให้การด าเนินการทางการเงินและการลงทุนมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น แต่การด าเนินการในส่วนของในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลในปัจจุบันมีเรื่องการเก็งก าไรจึงท าให้มูลค่า
ของสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลหรือมูลค่าของเหรียญต่างๆ มีมูลค่ามากเกินจริง 
 
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ Generation ใหม่ (Generation Z) 
และมีความแตกต่างจาก Generation อย่างไร 
 นักลงทุนรุ่นใหม่เข้ามาลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมากขึ้นส่วนหนึ่งเกิดจากการเห็นผู้ที่ประสบ
ความส าเร็จจากการลงทุนที่ประสบความส าเร็จได้ไว มองเป็นอาชีพอาชีพหนึ่งที่สามารถด าเนินการได้ไม่ยากก็
สามารถสร้างฐานะให้กับตนเองได้ ซึ่งการให้ความรู้หรือสร้างทักษะทางการเงินจึงเป็นสิ่งที่ส าคัญอย่างมาก  
 
จากแนวโน้มการลงทุนที่โน้มเอียงไปยังสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมากขึ้นนั้น คิดว่าจะเป็น สาเหตุหนึ่ง
ของวิกฤตการเงินหรือไม ่
 การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมีความเชื่อมโยงกับระบบการเงินปัจจุบัน หรือ Traditional 
Finance ส าหรับประเทศไทยถือว่ายังมีสัดส่วนไม่มาก คิดเป็นร้อยละ 6 ของการลงทุนของมูลค่า SET จ านวน
ผู้เล่นโดยประมาณ 2 ล้านราย อย่างไรก็ตามถึงแม้สัดส่วนของผู้ลงทุนที่มีสัดส่วนน้อย แต่การควบคุมของแบงก์
ชาติด าเนินการให้มีมีเกณฑ์เข้ามาควบคุมไม่ให้ธนาคารเข้าไปถือครองในสินทรัพย์ หรือด าเนินการลงทุนใน
ธุรกิจสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล หากมีการลงทุนจะมีการก าหนดเงื่อนไขข้อจ ากัดเพ่ือป้องกันความเสียหายที่มี
มูลค่าสูง หากในอนาคตการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมีขนาดใหญ่ขึ้น และมีบทบาทเหมือนธนาคาร
ที่อาจเกี่ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในรูปแบบของการเข้ามาเป็นส่วนหนึ่งในหลักประกัน หรือ Collateral 
ในอนาคตอาจส่งผลกระทบอย่างมากต่อการด าเนินการของธนาคาร ในรูปแบบของหลักประกันที่มีความผัน
ผวนสูง ทางแบงก์ชาติจ าเป็นต้องหาแนวทางในการด าเนินการตามความเหมาะสม  



 
 

3. สมาคมประกันชีวิตไทย 
สถานการณ์และแนวโน้มในภาพรวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และบทบาทของตลาด สินทรัพย์
ทางการเงินแบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลของประเทศไทยและโลก 
 ประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ซึ่งถือเป็นประเทศที่เป็นศูนย์กลางของธุรกิจคริปโทเคอร์เรนซี ของโลกหรือ 
Crypto Valley และศูนย์กลางของสตาร์ทอัพด้านบล็อกเชน ซึ่งมีสตาร์อัพเทรดคริปโทเคอร์เรนซีจ านวนมากที่
สตาร์อัพเป็นผู้ถือหุ้น แต่ยังไม่ได้รับการพัฒนาต่อยอดธุรกิจในหลายประเทศทั่วโลกให้ไปเปิดกิจการ 
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลในสถานะประกันชีวิตมีสินทรัพย์ขนาดใหญ่ โดยทั่วไปสินทรัพย์กับหนี้สินไม่ได้
มีความเท่าเทียมกับสินทรัพย์และดอกเบี้ย ซึ่งการเปลี่ยนแปลงการขึ้นลงของดอกเบี้ยโดยทั่วไม่มีทางลดลง
เท่าไหร่ มีแต่ปรับตัวขึ้น ส าหรับนักลงทุนผู้เล่นรายใหญ่มองเป็นเรื่องที่ดีเนื่องจากมีสินค้าใหม่เข้ามาที่มี
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น หากเปรียบเทียบกับสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม อาทิ ตราสารหนี้ที่มี อัตรา
ผลตอบแทนต่ า  

ในส่วนตราสารทุนพบว่าในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ตลาดของไทยค่อนข้างไม่เปลี่ยนแปลงซึ่งสวนทางกับ
ตลาดโลกที่เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องด้วยปัจจัยภายใน เช่น โควิด รวมถึงการฟ้ืนตัวที่ช้ากว่าต่างประเทศ เป็นต้น ซึ่งท า
ให้การปรับขึ้นของดอกเบี้ยของธนาคารกลางในหลายประเทศมากกว่าที่นักลงทุนส่วนใหญ่คาดการณ์ หากว่ามี
การก าลังดึงเงินออกจากระบบอย่างมากน่าจะท าให้มีผลต่อตลาดหุ้น ตลาดสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล  
ทั้งหุ้นกู้ภาคเอกชน ในช่วงที่ผ่านมาเวลาที่ดอกเบี้ยต่ ามากหลายปีติดต่อกัน ท าให้นักลงทุนส่วนใหญ่มีความ
พยายามหาผลตอบแทนอย่างอ่ืนที่ให้มูลค่าหรือผลตอบแทนที่สูงขึ้น และเป็นการลงทุนที่ท าให้นักลงทุนกล้า
เสี่ยงมากขึ้น เนื่องจากมีความเสี่ยงต่ า  

หากมองในมุมของสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลกับสมาคมประกันชีวิตไทยนั้นไม่มีความเชื่อมโยง
และไม่ได้มีการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล เนื่องจากสมาคมประกันชีวิตไทยไม่ได้เป็นรายได้ที่
ส่งผลต่อองค์กร เนื่องจากการด าเนินการจะได้ผลตอบแทนในรูปแบบอ่ืนมากกว่าการเป็นเงินหรือสินทรัพย์ทาง
การเงินแบบดิจิทัล เช่น บริษัทมีการแบ่งเงินลงทุนในตึกที่เป็นส านักงาน ซึ่งได้ผลตอบแทนเป็นค่าเช่า หาก
ลงทุนในตราสารหนี้ก็ได้ผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย ขณะที่แบบดิจิทัลเป็นลักษณะที่ที่ไม่ค่อยมีผลตอบแทนที่เป็น
ประจ าต่อเนื่องเท่าไหร่ มุมมองของการลงทุนและการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัลที่มี
มูลค่ามากขึ้นหากมีการซื้อขายกันยังขัดกับลักษณะของการลงทุนในปัจจุบัน ส าหรับการด าเนินการของสมาคม
ประกันชีวิตไทยก าลังผลักดัน แก้ไขกฎระเบียบผลักดันให้สามารถปล่อยกู้ได้  
ทั้งนี้ส าหรับการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ ของสมาคมประกันชีวิตไทยมีข้อก าหนดการลงทุนตามข้อก าหนดของ
แบงก์ชาติ ซึ่งถือเป็นข้อก าหนดที่ดีในการด าเนินการป้องการกันลงทุนที่ไม่คุ้มค่า และการก าหนดไม่ให้ลงทุนใน
สินทรัพย์ที่มีความผันผวนสูงอาจส่งผลต่อการด าเนินการของสมาคมประกันชีวิตไทย  
 การลงทุนของสมาคมประกันชีวิตไทยเกิดจากการรวมตัวของบริษัทประกันชีวิตหลายแห่งลงทุน โดยมี
สมาคมประกันชีวิตไทยหน่วยงานกลางในการท าหน้าที่ประสานงานเกี่ยวกับกฎระเบียบต่างๆ ในเรื่องของการ
ลงทุน ในส่วนของการลงทุน การลงทุนของสมาคมประกันชีวิตไทยแบ่งเป็นการลงทุน 2 รูปแบบ ลงทุนกับ
สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า และสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง โดยสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า คือ พันธบัตร ในส่วน



 
 

ของสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง คือ หุ้นกู้ภาคเอกชน อสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น โดยในอุตสาหกรรมประกันชีวิต 
AIA มีหุ้นสูงประมาณร้อยละ 10 ถึง 15 ขณะที่บริษัทอ่ืนจะมีไม่ถึงร้อยละ 10 แต่จะมุ่งเน้นในเรื่องการปล่อย
สินเชื่อรถยนต์ สินเชื่อบ้าน หรือบางบริษัทเน้นหุ้นกู้ภาคเอกชนเป็นส่วนใหญ่ รวมถึงการลงทุนหุ้นกู้ภาคเอกชน
ในต่างประเทศ การลงทุนขึ้นอยู่กับความแข็งแกร่งของทุนที่มี บริษัทประกันชอบการลงทุนในสินทรัพย์ที่เป็น
ระยะยาวที่สอดคล้องกับการบริการหลักและลูกค้าประจ าเข้าใจถึงอัตราดอกเบี้ยที่มีขึ้น และลงในอัตราที่
เหมาะสม  

การประเมินความเสี่ยงของการลงทุนมีการค านวณสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทน โดยสมาคมประกันชีวิต
ไทยมีสูตรในการค านวนสินทรัพย์ที่ลงทุน เช่น หากเป็นหุ้นกู้ภาคเอกชนมีตัวคูณ ซึ่ งตัวคูณจะแตกต่างตาม
ประเภทของสินทรัพย์ กรณีเป็นการลงทุนในหุ้นตัวคูณคือ ร้อยละ 25 เป็นต้น คือ การค านวณความเสี่ยง 
ส าหรับการประเมินความเสี่ยงของบริษัทที่ลงทุนในหุ้นกู้ภาคเอกชนจะมีเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ และมีการประเมิน
แต่ละบริษัทตามบริบทที่แตกต่างกัน ขึ้นอยู่กับนโยบายที่บริษัทก าหนดเกี่ยวกับค่าความเสี่ยงโดยรวมที่องค์กร
ยินดีจะยอมรับเพื่อให้องค์กรบรรลุเป้าหมาย (Risk Appetite) ที่แตกต่างกัน  
 
มุมมองระบบการเงินแบบอิสระจากการก ากับดูแล หรือระบบการเงินแบบ decentralization 
 Decentralized Finance (DeFi) หรือบริการทางการเงินแบบไร้ตัวกลางในภาคส่วนของบริษัท
ประกันนั้นจะเกิดขึ้นได้ถ้าสามารถคาดการณ์ได้ถึงมูลค่าได้ สามารถเป็นไปได้ในการลงทุน แต่เป็นรูปแบบการ
ควบคุมดูแลได้ยาก 
 
ปัจจัยที่มีผลต่อการกระตุ้นให้ตลาดสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลขยายตัวและเข้ามามีบทบาทในระบบ
การเงินและเศรษฐกิจมากขึ้น 
 การการกระตุ้นให้ตลาดสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลขยายตัวเกิดจากความต้องการของนักลงทุนใน
กลุ่มท่ีมีความเชื่อเรื่องบริการทางการเงินแบบไร้ตัวกลาง แต่ปัญหาคือไม่สามารถก าหนดมูลค่าท่ีชัดเจนได้  
 
ข้อคิดเห็นในประเด็นสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมีโน้มแนวที่จะเป็นสินทรัพย์หลักในตลาดการเงินและ
ระบบการเงิน 
 สินทรัพย์หลักในตลาดการเงินหากทางบริษัทถือตราสารหนี้ในอนาคตก็สามารถเปลี่ยนแปลงเป็น  
เงินบาทได้อย่างแน่นอนในอัตราที่เปลี่ยนแปลง หากลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลไม่สามารถยืนยันมูลค่า
ในอนาคตได้ 
 
 
 
 



 
 

ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับกฎระเบียบหรือมาตรการปัจจุบันในการก ากับการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทาง การเงิน และ
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ตลอดจนแนวโน้มของมาตรการในการก ากับ ดูแลในอนาคต 
  
บริษัทประกันถูกข้อจ ากัดจากหน่วยงานส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย (คปภ.) ที่ห้ามเข้าไปลงในในหุ้นที่มีความผันผวนที่สูงและมีความเสี่ยง เช่น คริปโทเคอร์เรนซีเป็นต้น 
ในส่วนข้อก าหนดอ่ืนๆ ทาง คปภ. มีข้อจ ากัดประกอบด้วย เช่น ปริมาณของการลงทุนในสินทรัพย์ เนื่องจาก
ความกังวลในเรื่องบริษัทจะล้ม และไม่สามารถจ่ายช าระหนี้ได้ ขณะเดียวกันก็เป็นข้อดี กรณีตัวอย่าง
สถานการณ์วิกฤตปี 2008  ซึ่งท าให้ไม่ได้รับผลกระทบล้มละลายก็เพราะไม่สามารถไปลงทุนในส่วนอ่ืน
นอกจากข้อก าหนดที่มีท าให้กลายเป็นจุดแข็งแรงของการลงทุนในสินค้าทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่ไม่ชัดเจน 
 
ความปลอดภัยในอาชกรรมไซเบอร์ เช่น จากประเด็นความหน้าของเทคโนโลยีสื่อสารและการสร้าง
โปรแกรมในการควบคุมดูแล เป็นต้น 
 ไม่มีดูแลในเรื่องความปลอดภัยในอาชกรรมไซเบอร์จากสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล ซึ่งเกิดขึ้นจาก
กรณีหากเทรดคริปโทเคอร์เรนซีหายไปไม่มั่นใจว่าจะมีวิธีการอย่างไรที่จะไปบังคับใช้หรือเรียกคืนเงินจาก
หน่วยใดได้ ไม่มีหน่วยงานรับผิดชอบที่ชัดเจน 
 
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ Generation ใหม่ (Gen Z) และมี
ความแตกต่างจาก Generation อย่างไร 
 การยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนในช่วงดอกเบี้ยต่ ามีผลต่อการลงทุนลดลง ความน่ากังวลอยู่ในส่วน
ของการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล ซึ่งในอดีตจะเป็นลักษณะของการลงทุนในตั๋วบีอี (B/E) ในช่วง
ดอกเบี้ยต่ าที่ส่วนหนึ่งค่อนข้างมีความเสี่ยง ภาครัฐมีความระมัดระวังด้วยการพยายามก าหนดกฎระเบียบเพ่ือ
เข้ามาช่วยควบคุมการถือครอง 
 พฤติกรรมของคนที่เข้ามาลงทุนพบว่า ผู้ที่เข้ามาลงทุนมีความกล้าเสี่ยงกับการลงทุนในสินทรัพย์  
ใหม่ๆ มากขึ้น ขึ้นอยู่กับความเชื่อในสินทรัพย์นั้นๆ ทั้งความเชื่อในเรื่องของ Decentralized Finance (DeFi) 
หรือบริการทางการเงินแบบไร้ตัวกลาง โดยอยู่ได้โดยไม่มีธนาคารกลางหรือแบงก์ชาติ รวมถึงการไม่เชื่อถึงมูล
ค่าท่ีเพ่ิมข้ึนของสกุลเงินประเทศตนเอง รวมถึงการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของคนในปัจจุบัน อย่างไรก็ตามการ
ลงทุนนั้นยังมีมูลค่าไม่สูงมากนัก นอกจากนี้ภาครัฐให้ความส าคัญและเพ่ิมความเข้มงวดในการซื้อขายสินทรัพย์
ที่ยากขึ้น 
 แต่ส าหรับสมาคมประกันชีวิตไทยที่เป็นนิติบุคคลไม่ได้ให้ความส าคัญกับการลงทุน แต่ประชาชนจะมี
การเปิดรับและลงทุนมากขึ้น การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนเห็นได้ว่าตลาดการลงทุนสินทรัพย์ทางการเงิน
ดิจิทัลเปิดมากขึ้นท าให้คนรุ่นใหม่เข้าถึงมากขึ้น  
 



 
 

จากแนวโน้มการลงทุนที่โน้มเอียงไปยังสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมากขึ้นนั้น คิดว่าจะเป็น สาเหตุหนึ่ง
ของวิกฤตการเงินหรือไม ่
 วิกฤตการเงินเกิดขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลขึ้นอยู่ในตัวบุคคลเป็นส่วนใหญ่ ซึ่งอาจยังไม่
ส่งผลกระทบในภาพรวม 
 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่มีต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์ ทางการเงิน
โดยเฉพาะแบบดิจิทัล เช่น ธนาคารกลาง คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น 
 หน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรสนับสนุนการลงทุนที่มีผลต่อเศรษฐกิจของประเทศให้มีความแข็งแรงให้
สามารถแข็งขันกับคนอ่ืนได้ รวมถึงพยายามท าให้กฎระเบียบต่างๆ ในปัจจุบัน ด าเนินการได้ง่าย โปร่งใส 
สมเหตุสมผล มากกว่าการปิดก้ันการซื้อขายสินทรัพย์ใหม่ๆ  



 
 

4. สมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
สถานการณ์และแนวโน้มในภาพรวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และบทบาทของตลาด สินทรัพย์
ทางการเงินแบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลของประเทศไทยและโลก 
 ตลาดทุนในประเทศไทยยังมีความแตกต่างหากเปรียบเทียบกับตลาดทุนในต่างประเทศโดยเฉพาะใน
เรื่องของการลงทุนทางดิจิทัล ซึ่งกล่าวได้ว่าความรู้พ้ืนฐานของประชาชนยังคงมีอยู่ในระดับพื้นฐานหรือสัดส่วน
น้อย ยกเว้นประชาชนที่มีก าลังหรือมีสินทรัพย์และสามารถลงทุนในสัดส่วนสูงได้จะเป็นผู้ที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญและสามารถยอรับความเสี่ยงได้ ทางสมาคมบริษัทจัดการลงทุนได้มีแผนด าเนินการแผนงาน 4 ปี 
(Road Map) โดยมีการน าแผนงานเรื่องดิจิทัลด าเนินการซึ่งไทยในมุมมองยังขาดเป้าหมายที่ชัดเจนแต่สิ่งที่ควร
ด าเนินการ ซึ่งในบางประเทศ อาทิ ออสเตรเลีย (Australia) หรือ แคนนาดา (Canada) สามารถลงทุนทาง
สินทรัพย์การเงินดิจิทัลได้โดยไม่ก าหนดอัตราส่วนการลงทุน ซึ่งการลงทุนในการลงทุนแบ่งออกเป็นหลาย
ประเภท ส าหรับนักลงทุนที่มีเงินลงทุนในระดับสูงถือว่าเป็นผู้ที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญที่สามารถยอมรับความ
เสี่ยงได้ ดังนั้นการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นการลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือก ซึ่งเป็นจ านวนรายที่ที่ผู้ดูแล
สามารถสื่อสารท าความเข้าใจได้ ซึ่งจะเป็นในลักษณะของการช่วยกระจายความเสี่ยงของการลงทุนได้เพราะมี
อัตราผลตอบแทนที่เป็นลักษณะที่ไม่มีความสัมพันธ์กับสินทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ เช่น สินทรัพย์ทางการเงินแบบ
ดั้งเดิม อาทิ หุ้น หุ้นกู้ เป็นต้น และเป็นในลักษณะของกิจการที่เข้าจดทะเบียนเพ่ือซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
เป็นส่วนใหญ่ (Initial Public Offering: IPO) ที่เป็นการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไป และยังเป็นรูปแบบที่
ท าให้ผู้ประกอบการที่เข้ามามีต้นทุนสูง แต่การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลในไทยยังคงเป็นการลงทุนในสินทรัพย์ที่
ไม่มีหลักเกณฑ์ก าหนดหรือไม่มีกฎเกณฑ์รองรับส าหรับธุรกิจจัดการกองทุน และในสถานการณ์โลกในส่วนของ
ผู้ที่ท าหน้าที่ดูแลหรือธนาคาร (Custodian) สินทรัพย์ดิจิทัลยังด าเนินการได้ยาก  
 สถานการณ์ในต่างประเทศโดยประเทศแคนนาดา และออสเตรเลีย มีกองทุนในลักษณะของกองทุน 
ETF: Exchange Traded Fund ซึ่งเป็นกองทุนเปิดที่จดทะเบียนและสามารถซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 
สามารถที่จะลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล เช่น คริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) หรือโทเคน (Token) ได้โดย
ไม่จ ากัดอัตราส่วนแต่อยู่ในรูปแบบของ ETF ในส่วนของประเทศสหรัฐอเมริกา มาเลเซีย และฮ่องกง มีการเปิด
ในเข้าไปลงทนุแต่เป็นในรูปแบบของการจ ากัดอัตราส่วนการลงทุน 
 
มุมมองระบบการเงินแบบอิสระจากการก ากับดูแล หรือระบบการเงินแบบ decentralization 
 รูปแบบการด าเนินการเกี่ยวกับสินทรัพย์การเงินดิจิทัลสามารถมองได้ 3 มุมมอง คือ มุมมองที่ 1  
การเปิดเสรีอย่างเต็มที่ มุมมองที่ 2 คือ การเปิดเสรีกลางๆ และมุมมองที่ 3 คือ ไม่ต้องการให้เกิดการใช้
สินทรัพย์การเงินดิจิทัล ท าให้ยากการด าเนินการในอนาคตของไทยเกี่ยวกับสินทรัพย์การเงินดิจิทัลก าหนด
ทิศทางได้ยาก ในอนาคตหน่วยงานที่เกี่ยวข้องโดยเฉพาะส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ หรือ ก.ล.ต. ร่วมกับหน่วยงานต่างๆ ควรร่วมกันหากฎเกณฑ์ในการวางระบบ และระบุชัดเจนถึงผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย 



 
 

 ในกรณีของสินทรัพย์ดิจิทัล เช่น คริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) หรือโทเคน (Token) มีความ
ผันผวนในแต่ละวันเป็นสูงมาก และไม่สามารถการันตีมูลค่าได้อย่างชัดเจนนอกเหนือจากปริมาณความต้องการ
ซื้อและความต้องการขายในตลาดที่แปรผันอยู่ตลอดเวลา 
 
ข้อคิดเห็นในประเด็นสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมีโน้มแนวที่จะเป็นสินทรัพย์หลักในตลาด การเงินและ
ระบบการเงิน 
 สินทรัพย์ดิจิทัลประเภท Crypto currency, Digital Currency หรือ Digital Token หากต้องเข้ามา
สู่ตลาดในไทย หากปรับรูปแบบที่เหมาะสมในลักษณะของ ICO: Initial Coin Offering หรือการระดมทุน
ส าหรับผู้ประกอบการจะช่วยให้ต้นทุนของผู้ประกอบการลดลง และมีโอกาสที่จะได้เงินทุนเร็วขึ้น ควรดึง
ประโยชน์ของสินทรัพย์ดิจิทัลเข้ามาปรับใช้ซึ่งอาจด าเนินการในรูปแบบการซื้อขายผ่านบอร์ดเทรดซึ่งอาจท าให้
กองทุนมีสภาพคล่องมากขึ้นสามารถใช้ประโยชน์ในการท าธุรกรรมอ่ืนๆ ได้มากขึ้น 
 ในไทยสินทรัพย์ดิจิทัลควรเป็นการลงในในรูปแบบของการกระจายความเสี่ยงมากกว่าการลงทุนหลัก
หรือเป็นทรัพย์สินหลัก ซึ่งอาจเป็นตัวกระจายความเสี่ยงหรือว่าเป็นเรื่องของการป้องกันเงินเฟ้อได้ 
 
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับกฎระเบียบหรือมาตรการปัจจุบันในการก ากับการซื้อ-ขายสินทรัพย์ทาง การเงิน และ
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ตลอดจนแนวโน้มของมาตรการในการก ากับ ดูแลในอนาคต 
 การด าเนินการด้านกฎเกณฑ์รองรับส าหรับสินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศไทยยังไม่มีการก าหนดที่ชัดเจน
และยังไม่มีหน่วยงานรับผิดชอบหลัก ในอนาคตอาจมีการก าหนดกฎเกณฑ์ และออกแบบโครงสร้างพ้ืน
ฐานรองรับการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ือรองรับการลงทุน รวมถึงปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest: COI) นอกจากนี้ยังไม่มีหน่วยงานก ากับดูแลรับผิดชอบหลักซึ่ง
ส าหรับการลงทุนทางอ้อมหรือมีผู้จัดการลงทุนดูแลยังไม่ได้รับอนุญาตหรือมีกฎเกณฑ์รองรับ ซึ่งในการลงทุน
โดยปกติจ าเป็นต้องมีผู้ที่ท าหน้าที่ดูแลหรือธนาคาร (Custodian) แยกออกให้เป็นอิสระจากผู้จัดการกองทุน
นั้นๆ เนื่องจากในส่วนนั้นเป็นเงินที่เกิดจากการลงทุนของประชาชน ในอนาคตจ าเป็นต้องมีระบบเข้ามารองรับ 
นอกจากนี้ปัจจุบันไทยในส่วนของสินทรัพย์ดิจิทัลประเภท Crypto currency, Digital Currency หรือ Digital 
Token ยังไม่มีการประเมินมูลค่าซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ซื้อขายตลอด 24 ชั่วโมง เนื่องจากทางกองทุนโดยปกติจะมี
ช่วงเวลาการปิดที่สามารถมองราคามูลค่าของทรัพย์สินออกมาเป็นหน่วยเพ่ือการซื้อขายและเปลี่ยนต่อได้ อีก
ทั้งยังไม่มีการวัดมูลค่า ซึ่งไม่สามารถรับรู้ได้ว่าจะรับรู้มูลค่าเพ่ือที่จะท าให้เกิดการซื้อขายแลกเปลี่ยนกันได้ จาก
ที่กล่าวมาสรุปได้ว่าไทยยังมีแค่หลักเกณฑ์ในการก ากับการแลกเปลี่ยน เท่านั้น ยังไม่มีกฎเกณฑ์ถึงการเข้ามา
ของธุรกิจเก่ียวกับสินทรัพย์ดิจิทัล 
 
 
 



 
 

ความปลอดภัยในอาชกรรมไซเบอร์ เช่น จากประเด็นความหน้าของเทคโนโลยีสื่อสารและการสร้าง
โปรแกรมในการควบคุมดูแล เป็นต้น 
 สินทรัพย์ดิจิทัลหากได้รับการพัฒนาในอนาคตสิ่งที่จ าเป็นอย่างมากคือ ความปลอดภัยในอาชกรรมไซ
เบอร์ ส าหรับประเทศไทยหน่วยงานภาครัฐยังคงปรับตัวและหาแนวทางแก้ไขในเรื่องของอาชญากรรมไซเบอร์
ได้ไม่ดีเท่าที่ควร เนื่องจากอาชญากรรมไซเบอร์ส่วนใหญ่มีความฉลาดมากและมาจากต่างประเทศ ในอนาคต
ไทยควรมีการพัฒนาพวกหลักเกณฑ์ระบบความปลอดภัยของไซเบอร์รองรับการท าธุรกิจกรรมหรือกิจกรรมใน
ตลาดการซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล  
 
การปรับตัวของผู้ลงทุน ภาคธุรกิจสถาบันการเงิน ผู้ก ากับดูแล และรัฐบาล (ในการจัดซื้อจัด จ้าง เป็นต้น) 
หากสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลโดยเฉพาะอย่างย่ิงคลิปโตเคอเรนซี่ท่ีน ามาใช้จ่าย 
 ควรการหาประโยชน์จากความแตกต่างในการก ากับดูแล (Regulatory Arbitrage) สินทรัพย์ทาง
การเงินดิจิทัล ด้วยการให้ความรู้ผู้ลงทุนในทุกระดับ 
ประเทศไทยมีศักยภาพเพียงพอในการออกสกุลเงินดิจิทัลของตนเอง โดยมีความเป็นอิสระจากนโยบายของ
ประเทศเศรษฐกิจหลัก 
 ไทยไม่มีหน่วยงานรับผิดชอบในการก ากับกูแลหรือออกกฎเกณฑ์สินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล ส าหรับ
บริษัทที่ด าเนินการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล เช่น Bitkub หรือ บริษัท บิทคับ ออนไลน์ จ ากัด เป็นการ
ด าเนินธุรกิจภายใต้พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 โดยมี ก.ล.ต. ก ากับดูแล ซึ่ง
ถือเป็นการด าเนินธุรกิจรูปแบบตลาดรองทางสินทรัพย์ทางการเงิน (Secondary Market) ถือเป็นตัวกลางใน
การท าหน้าที่ในการรับค าสั่งซื้อขายจากนักลงทุน ซึ่งต้องขอใบอนุญาตในการแลกเปลี่ยนซื้อขายหมือนกับ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ Generation ใหม่ (Gen Z) และมี
ความแตกต่างจาก Generation อย่างไร 
 การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลสามารถด าเนินการได้ง่าย อีกทั้งการโฆษณาชักชวนมีรูปแบบ
ที่เห็นได้ชัดถึงผลตอบแทนที่ได้กลับมาท าให้การลงทุนส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มวัยรุ่น ซึ่งถือได้ว่าเป็นกระแสการ
ลงทุนที่เข้ามาใหม่โดยในบางครั้งผู้ที่ลงทุนยังขาดความรู้แต่สามารถลงทุนได้โดยไม่มีหลักเกณฑ์เข้ามาก าหนด 
ในส่วนของความแตกต่างของนักลงทุนในไทยนั้นความต้องการของนักลงทุน หรือกลุ่มนักลงทุนต่างๆ แตกต่าง
กันนักลงทุนท่ีมีก าลังทรัพย์จ านวนมากต้องการผู้ที่เข้ามาดูแลด าเนินการและบริหารเงินให้ 
 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่มีต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์ ทางการเงิน
โดยเฉพาะแบบดิจิทัล เช่น ธนาคารกลาง คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ ตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น 
 ผลักดันให้กองทุนมีสินทรัพย์ที่เป็นการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social, Governance : ESG) โดยดูจากกรอบการด าเนินธุรกิจซึ่งในปัจจุบันมีนักลงทุนกลุ่ม



 
 

คนรุ่นใหม่จ านวนมาก โดยส่งเสริมผู้จัดการกองทุนให้มีความรู้ความเข้าใจในเรื่องของการลงทุน ในประเด็นใน
การวิเคราะห์ด้วยในการคัดเลือกหุ้น ในการใส่น้ าหนักหุ้น และผลักดันให้บริษัทที่ด าเนินการเกี่ยวกับสินทรัพย์
ดิจิทัลจดทะเบียนให้มากข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

5. ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) 
สถานการณ์และแนวโน้มในภาพรวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และบทบาทของตลาด  สินทรัพย์
ทางการเงินแบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลของประเทศไทยและโลก  

 สถานการณ์คริปโทเคอร์เรนซีในแง่ของราคาในมุมมองของ crypto asset ที่เป็นเหรียญที่ซื้อขาย
ราคาเป็นไปตามทิศทางของดอกเบี้ยขาขึ้นที่ส่งผลให้ราคาลดลงรวมทั้งหุ้น ในส่วนธุรกรรมพบว่า ลดลงอย่าง
มากในแง่ของมูลค่าซื้อขาย ซึ่งในอดีตเคยมีราคาสูงมากในช่วงปลายปี 2564 แต่หลังจากนั้นตามราคาลดลง
ต่ าสุดในชาวงเดือนสิงหาคมท่ีมีมูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อเดือนต่ าสุด 

ท าให้ในแง่ของการซื้อขายรถน้อยลงรถน้อยลงในกลุ่มของผู้ลงทุนบุคคลที่หายไปแต่สิ่งที่พบคือกลุ่มผู้
ลงทุนนิติบุคคลในประเทศเพ่ิมเข้ามารวมถึงนิติบุคคลจากต่างประเทศซึ่งถือเป็นสิ่งที่น่าสนใจ ในส่วนของ
เหรียญยังคงเป็นบิทคอยน์มีมูลค่าการลงทุนสูงกว่าเหรียญอ่ืน รวมถึงสเตเบิ้ลคอย (Stable coin) เช่น USDT 
หรือ Tether ที่เป็นที่นิยมและเหรียญใหม่เข้ามาเพ่ิมเติม 

ในมิติของความเสี่ยง สามารถจ าแนกออกเป็นสองประเด็น 1) ความเสี่ยงต่อระบบการเงินหรือตลาด
ทุนส าหรับประเทศไทยหรือแม้กระทั่งต่างประเทศยังถือว่าไม่มาก เพราะมูลค่าซื้อขายเที่ยวกับซื้อขายหุ้นยังมี
สัดส่วนน้อยหรือปริมาณธุรกรรมอย่างน้อยรวมถึงความเชื่อมโยง เช่น สถาบันการเงินของไทยยังไม่ได้เข้ามาท า
ธุรกรรมในส่วนของสินทรัพย์ดิจิทัลเยอะเท่าที่ควร กองทุนรวมที่จะเข้ามาลงทุนของไทยยังถือว่าเข้ามาลงทุนใน
สัดส่วนที่น้อยเพราะฉะนั้นความเชื่อมโยงของสินทรัพย์ดิจิทัลกับสถาบันการเงิน ทั้งในส่วนของ กลต . หรือ
ธนาคารกลาง มีความเก่ียวข้องกันน้อยมากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นที่จะส่งผลต่อฐานะทางการเงินของประเทศยังไม่
ไปถึงจุดนั้นในส่วนของผู้ก ากับดูแลทั้งในประเทศไทยและในระดับสากลยังคงเป็นกังวลเนื่องจากหากการลงทุน
ในสินทรัพย์ดิจิทัล ใหญ่ขึ้นและเชื่อมโยงกับผู้ประกอบธุรกิจมากขึ้นเรื่อย ๆ หรือไปเป็นธุรกรรมในระบบต่างๆ 
ทั้งในระบบแลกเปลี่ยน ระบบ Defi ซึ่งในภาพรวมยังถือว่ามีความเสี่ยงต่อระบบที่ไม่น่ากังวล 2) เป็นมิติที่น่า
กังวลในส่วนของการคุ้มครองผู้ลงทุนคือการที่มีผู้ลงทุนรุ่นใหม่เข้าลงทุนในเหรียญจ านวนมาก โดยเป็นการเข้า
มาลงทุนทั้งที่เข้าใจบ้างหรือไม่เข้าใจเลยเนื่องจากเป็นการลงทุนที่หาปัจจัยพ้ืนฐานมาอธิบายได้ยากซึ่งโดย
สภาพของนักลงทุนรุ่นใหม่ที่เป็นเยาวชน ถือว่าเป็นกลุ่มกล้าได้กล้าเสียซึ่งเป็นผู้ลงทุนที่อายุน้อยอาจเป็นความ
เสี่ยงในการลงทุนหากไม่มีความรู้หรือความไม่เข้าใจ โดยสิ่งที่ส านักงานที่เกี่ยวข้องอย่างเช่น กลต . ด าเนินการ
ได้คือ การให้ความรู้ การอบรม ผ่านทางออนไลน์ หรือช่องทางต่างๆ รวมถึงการให้ข้อจ ากัดในการโฆษ ณา 
จ ากัดผู้ประกอบการให้เข้มข้น เป็นต้น ดังนั้นจึงควรเน้นในด้านการให้ความรู้กับผู้ลงทุนเป็นหลักในช่วงนี้ 

แนวโน้มในส่วนของภาพรวมตลาดโลกและในประเทศไทยเป็นไปในทิศทางเดียวกันเทียบกันในช่วงปี 
2564 เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงเดียวกันในปีพ.ศ. 2565 ทิศทางเป็นไปในทางลบและในส่วนของปริมาณธุรกรรม
มีแนวโน้มลดลง ส าหรับผู้ประกอบธุรกิจ ในปัจจุบันหากเทียบเคียงประเทศไทยได้มี พระราชก าหนดการ
ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลมาตั้งแต่ปีพ.ศ. 2561 มีจ านวนผู้ประกอบธุรกิจที่สนใจเข้ามาประกอบธุรกิจและ
ขอใบอนุญาตมีจ านวนเพ่ิมมากขึ้นโดยในปัจจุบันก ากับดูแลลักษณะประกอบธุรกิจ จ านวน 6 ประเภท และผู้
ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบประกอบอนุญาตจากรัฐมนตรี จ านวน 18 ราย ในมุมของผู้ประกอบธุรกิจส่วนหนึ่ง
หากเทียบเคียงกับการลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิมค่อนข้างมีความแตกต่างกับสินทรัพย์ดิจิทัล โดยลักษณะ



 
 

ของผู้ประกอบธุรกิจโดยส่วนมากจะเป็นในส่วนของธุรกิจในรูปแบบของ “เทค-คอมพานี” (Tech company) 
หรือสตาร์ทอัพเนื่องจากอาจยังไม่มีความคุ้นชินกับรูปแบบของการก ากับดูแลหรือการมีการก ากับดูแลกิจการที่
ดี (Good Governance) หากมองไปมุมความเสี่ยงคือความเสี่ยงด้านของการขาดความเข้าใจในรายละเอียด
การก ากับดูแลกิจการที่ดี ในมุมของสินทรัพย์ดิจิทัล เป็นสินทรัพย์ที่มีความผันผวนอย่างมากจากการเทียบเคียง
จากจ านวนบัญชีของผู้เข้ามาซื้อขายผ่านผู้ประกอบธุรกิจประเภท exchange หรือแลกเปลี่ยน ในไทยปัจจุบัน
ข้อมูลล่าสุดมีจ านวนบัญชีทั้งหมด 2.9 ล้านบัญชี แต่ในส่วนนี้ หากลงไปดูในบัญชีที่เคลื่อนไหวที่มีการซื้อขาย
คิดเป็นร้อยละ 9.2 ของจ านวนบัญชีทั้งหมด จ านวนบัญชีจะขึ้นลงแปรผันตามสินทรัพย์ดิจิทัลตัวบอดคอยน์
เป็นหลัก แต่ทั้งนี้ตัวจ านวนซื้อขายที่เข้ามาในตลาดเป็นกลุ่มของผู้ลงทุนรายย่อยเป็นหลักหากเทียบเคียงกับ
กลุ่มสถาบันถือว่าเป็นส่วนน้อย และหากเทียบเคียงการลงทุนในช่วงเริ่มต้น ผู้ลงทุนจะเป็นเพียงผู้ที่สนใจ
ทางด้านเทคโนโลยีแต่ในช่วงหลังที่มีเรื่องของราคาขึ้นลงท าให้มีผู้ลงทุนเข้ามาเพ่ิมมากขึ้นแต่ยังขาดความรู้
ความเข้าใจในเรื่องของความเสี่ยงต่างๆเป็นความเสี่ยงอีกรูปแบบหนึ่งที่ท าให้กลไกตลาด (Market Force) 
ไม่ได้มีกลุ่มผู้ลงทุนทางด้านสถาบัน 
 
มุมมองท่ีมีต่อระบบการเงินแบบอิสระจากการก ากับดูแล หรือระบบการเงินแบบ Decentralization  

มุมมองที่มีต่อระบบการเงินแบบอิสระจากการศึกษาที่ผ่านมาการปล่อยกู้เงินนอกระบบที่ทางการไม่
ค่อยสนับสนุนเนื่องจากอาจมีปัญหาตามมา และระบบการเงินแบบอิสระที่รันโดยกลไกคอมพิวเตอร์อาจมีช่อง
โหว่ที่ควบคุมและดูแลได้ยากไม่แน่ใจถึงความเป็นธรรม หรือการคุมครองผู้ลงทุน และเป็นความท้าทายใน
ระดับสากลในการป้องกันปัญหา และการแก้ไขปัญหามาเกิดขึ้นเมื่อมีปัญหาแล้วเนื่องจากอยู่นอกการก ากับ
ดูแล 
 
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับกฎระเบียบ/มาตรการปัจจุบันในการก ากับการซื้อ -ขายสินทรัพย์ทาง การเงิน และ
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ตลอดจนแนวโน้มของมาตรการในการก ากับ ดูแลในอนาคต  

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ได้มีการก ากับดูแลผู้ประกอบ
ธุรกิจโดยมีการปรับปรุงหลักเกณฑ์อย่างต่อเนื่อง โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วนใหญ่ คือ 1) เงินทุนของ
ผู้ประกอบการ คือ การปรับปรุงในเรื่องของเงินทุนค่ะเข้าและการด ารงเงินกองทุนเพ่ือให้ผู้ ประกอบธุรกิจมี
ความมั่นคงที่จะสามารถประกอบธุรกิจได้อย่างต่อเนื่องหากเกิดประเด็นปัญหาจะมีแหล่งเงินทุนรองรับ 2) 
บุคลากรโดยมีการปรับปรุงหลักเกณฑ์บุคลากร กรรมการ และผู้บริหารให้มีคุณสมบัติที่มีประสบการณ์และมี
ความรู้ที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลมากขึ้น 3) ในส่วนของระบบงานมีการปรับปรุงหลักเกณฑ์ในเรื่องต่าง ๆ 
เช่น เรื่องของผลประโยชน์ทับซ้อน (Conflict of Interest) ในเรื่องของระบบงาน เช่น ระบบการตรวจสอบ
และถ่วงดุลอ านาจ (Check and Balance) ในเรื่องของแผนการบริหารความต่อเนื่องทางธุรกิจ (Business 
Continuity Management : BCM) หรือ Business Continuity Plans (BCP) หรือแผนความต่อเนื่องทาง
ธุรกิจที่จะรองรับหากเกิดสถานการณ์หรือวิฤตต่าง ๆ เพ่ือให้ประกอบธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง และในเรื่องของ
การเก็บรักษาทรัพย์สินที่เป็นส่วนส าคัญ รวมถึงหลักเกณฑ์โฆษณาต่าง ๆ ที่ให้ในการเข้าถึงผู้ซื้อขายให้มีเนื้อหา



 
 

โฆษณาที่มีความเหมาะสม และในส่วนของผู้ซื้อขายทาง กลต . มีโครงการในการให้ความรู้อย่างต่อเนื่อง เช่น 
คริปโทวันโอวัน เป็นต้น ที่ให้ผู้ที่สนใจเข้ามาซื้อขายมีความรู้ความเข้าใจ และเข้าใจในเรื่องของความเสี่ยง 

ในเรื่องของการก ากับดูแลประเทศไทยมีการก ากับที่แตกต่างจากต่างประเทศโดยประเทศไทยมีพระ
ราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. ๒๕๖๑ สิ่งที่ก ากับไม่ใช่แค่คริปโทเคอร์เรนซี รวมถึงโทเคน 
(Token) ที่เป็นการลงทุน (Investment Token) และยูทิลิตี้ โทเคน (Utility Token) ที่เอาไว้ใช้เพ่ือแลกกับ
บริการ หรือการใช้งานระบบต่าง ๆ ในแง่ของการก ากับดูแลมองถึงพัฒนาการใช้งานกับสิ่งที่เคยมีเมื่อร่าง
กฎหมายมีการพัฒนาที่รวดเร็ว ซึ่งจากเดิมในส่วนของคริปโทเคอร์เรนซีมีเพียงแค่บิดคอยน์ หรือเหรียญใหญ่ซึ่ง
อาจมีไม่มากเหมือนในปัจจุบัน แต่ได้พัฒนาจนมีในส่วนของ Stable coin จนกระทั่งมีเหตุการณ์อย่างเหรียญ 
LUNA ที่อาจจะกระทบในหลายอย่างในส่วนของ Utility Token จะมีกลุ่มที่เป็น Industry ที่เปลี่ยนจาก By 
Token เป็นเครดิต และเข้ามากลุ่มของ Utility Token กับอีกประเภทคือ เหรียญ KUB หรือเหรียญ ZNT ที่
เป็นเหรียญประจ า Exchange ราคาอาจจะขึ้นลงตามที่มีกับ Exchange นั้น ๆ รวมถึง Governance และ 
Defi ถือเป็น Utility Token หรืออย่างเหรียญ NFT ในบางลักษณะเป็น Utility Token หรือเป็นในฝั่งของ 
Investment Token กับหลักทรัพย์ซึ่งต่างประเทศไม่มองเป็นสินทรัพย์ดิจิทัลจะมีพัฒนาการ ซึ่งเดิมทาง
หน่วยงานต้องการให้เป็นผลิตภัณฑ์ของสตาร์ทอัพ แต่ปัจจุบันกลายเป็นว่ามีคนมาออกเหรียญมากจากบริษัท
ใหญ่เดิมคล้ายกับหลักทรัพย์มากขึ้น ซึ่งทาง กลต . ในส่วนที่ก ากับดูแลจะมองว่าเมื่อพัฒนาการเปลี่ยนไป
กฎเกณฑ์ในการก ากับจะต้องเปลี่ยนไป เช่น Investment Token ที่มีความคล้ายกับหลักทรัพย์มากขึ้น โดย
ทาง กลต. มีการยกระดับให้เท่ากับหลักทรัพย์และอนาคตจะย้ายไปก ากับภายใต้ พรบ .หลักทรัพย์ ในส่วนของ 
Utility Token มีการก ากับให้มีความเหมาะสมยิ่งขึ้น และในส่วนของคริปโทเคอร์เรนซีจะมีการยกระดับใน
ส่วนของผู้ประกอบการ ซึ่งความเสี่ยงอาจจะยังไม่เกิดส่วนหนึ่งมาจากมาตรการป้องการของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยแจ้งให้กับ กลต. ห้ามผู้ประกอบธุรกิจอ านวยความสะดวกในเรื่องของการแลกเปลี่ยนสินค้าหรือ
บริการ และมีความกังวลว่า จะกระทบกับเสถียรภาพทางการเงิน และห้ามท า Defi ในลักษณะของการให้กู้ยืม 
(deposit taking and lending)  

ในส่วนของการหลักเกณฑ์ป้องกันผู้ประกอบการที่ไม่น่าเชื่อถือจะมีหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลผู้
ประกอบธุรกิจที่ได้รับอนุญาต ทั้งนี้จากพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. ๒๕๖๑ มีการ
ก าหนดไว้ว่า ในส่วนของการประกอบสินทรัพย์ดิจิทัลถ้าลักษณะของการด าเนินการที่เข้าข่ายการประกอบ
ธุรกิจจะต้องขอรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรี และหากไม่ได้ขออนุญาตจะเข้าข่ายการประกอบธุรกิจเถื่อน ในส่วน
ของส านักงานได้มีการปิดเผยข้อมูลผู้ประกอบการที่เข้าข่ายประกอบธุรกิจเถื่อนผ่านทางหน้าเว็บไซต์เป็น
ผู้ประกอบการเฉพาะประเทศไทยให้ประชาชนและผู้ลงทุนทราบ โดยการเปิดเผยข้อมูลผู้ประกอบธุรกิจบน
เว็บไซต์และแอฟพริเคชันมีทั้งรายชื่อผู้ประกอบธุรกิจที่รับอนุญาตและผู้ที่เข้าข่ายประกอบธุรกิจเถ่ือน และหาก
ตรวจพบว่ามีผู้ประกอบธุรกิจประกอบธุรกิจโดยไม่ได้รับอนุญาตจะเอาเชื่อไปเปิดว่าเป็นผู้ประกอบการเถื่อน
หรือกระท าผิด หากผู้ด าเนินการในต่างประเทศที่ไม่ได้มาท าผิดในประเทศไทยแต่คนไทยไปใช้เองอาจยังไม่เข้า
ข่ายเป็นเถื่อนแต่จะไม่ใช่ผู้ประกอบกิจการที่ได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรี ดังนั้นผู้ที่ไปใช้บริการต้องระมัดระวัง
ด้วยตนเอง และหากพบว่าผู้ประกอบการที่ให้บริการคนไทยและคิดว่าเข้าข่ายกระท าความผิดสามารถส่งข้อมูล



 
 

เบาะแสให้กับทาง กลต. ด าเนินการต่อไปได้ โดยรายชื่อที่ไม่ได้รับอนุญาตที่รวบรวมมาจากผู้แจ้งเบาะแสและ
ท าการตรวจสอบ และมีพยานหลักฐานที่ให้บริการแต่ไม่ได้รับอนุญาตเรียกว่า “alert list” เตือนให้กับ
ประชาชนทราบ และด าเนินคดีขนาดได้  

หากพิจารณาตามกฎหมาย และอ านาจหน้าที่ของประเทศไทยหลักกฎหมายใช้หลักดินแดนคือ มี
อ านาจก ากับดูแลเฉพาะที่เกิดขึ้นในประเทศไทย กรณีผู้ประกอบธุรกิจต่างประเทศหากเข้ามาท าการชักชวน
หากเป็นภาษาไทยถือเป็นการชักชวนคนไทยให้เข้าไปประกอบธุรกิจต่าง ๆ ถือว่าอยู่ในอ านาจก ากับดูแลของ 
กลต. เนื่องจากชวนคนไทยเข้าไปเกี่ยวข้องหรือเป็นการเข้ามาประกอบธุรกิจในไทยโดยมีคนไทยเป็น
กลุ่มเป้าหมายจ าเป็นต้องมีใบประกอบอนุญาต หากไม่ได้รับอนุญาตถือมีความผิดและเป็นผู้ประกอบการเถื่อน
หากตรวจสอบแล้วมีพยานหลักฐานการกระท าความผิด หากเป็นแพลตฟอร์มต่างประเทศที่ไม่ได้ทุกอย่างเป็น
ภาษาอังกฤษและอยู่ต่างประเทศแต่คนไทยที่เข้าไปสนใจและใช้บริการเองอ านาจของ กลต . ไม่สามารถ
ด าเนินการก ากับดูแลได้ แต่สิ่งที่ กลต. ท าคือพยายามให้ความรู้ผ่านการออกบทความ สื่อให้ความรู้ต่าง ๆ  
และก ากับควบคุมผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาต ดังนั้นผู้ที่ ลงทุนในต่างประเทศด้วยตนเองจ าเป็น
ระมัดระวังและดูแลด้วยตนเอง  

ส าหรับผู้ก ากับดูแลในแง่ของ กลต. มีเครือข่ายผู้ก ากับดูแลเหมือนหน่วยงานที่รวม กลต . ทั่วโลกไว้
ด้วยกัน (International Organization of Securities Commissions: IOSCO) มีทั้งกลุ่มที่ดูแลในเรื่องของ
สินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะเนื่องจากหลายแห่งให้ความสนใจ และมีการเซ็น MOU ให้ข้อมูลในกรณีที่เกิดเหตุ
บังคับใช้กฎหมาย หากเป็นกสนหลอกลวงที่เลยอ านาจของ กลต . จะเป็นในลักษณะของต ารวจ และอัยการที่
บังคับใช้กฎหมาย และในส่วนของ กลต. จะมีความร่วมมือกับหน่วยงานที่บังคับใช้กฎหมาย 

เรื่องของการฟองเงินในช่วงแรกใช้เป็นช่องทางในการหลีกเลี่ยงการฟองเงิน (Dark web) เป็นเหตุผลที่
ต้องดึงสินทรัพย์ดิจิทัลขึ้นมาก ากับ ในส่วนของต่างประเทศจะก ากับสินทรัพย์ดิจิทัลในแง่ของการฟอกเงิน และ
ผู้ประกอบธุรกิจภายใต้พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. ๒๕๖๑ ถือเป็นผู้ประกอบการ
ทางด้านการเงินภายใต้กฎหมาย ป.ป.ช. แก้ในเรื่องของการฟอกเงินได้ดีข้ึน 

ส าหรับการก ากับดูแลผู้ออกเหรียญหากเป็นผู้ด าเนินการในต่างประเทศไม่ได้มีการขออนุญาตกับทาง 
กลต. นอกการดูแลแต่เป็นประเด็นของความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นเนื่องจากทุกเหรียญมีความเสี่ยงสูง และ
กระทบต่อการลงทุนและส่วนที่เกี่ยวข้อง หรือกระทบต่อผู้ด าเนินการที่ทาง กลต. ก ากับดูแล  

ในส่วนของผู้ประกอบธุรกิจประเภทศูนย์ซื้อขายในการคัดกรองสินทรัพย์ดิจิทัลที่เข้ามาซื้อขายจะต้อง
มีการจัดท าหลักเกณฑ์ การคัดกรอง และการคัดออก ผู้ประกอบธุรกิจเป็นคนจัดท าและก าหนดขึ้นมาในส่วน
ของหลักการจะต้องน ามาขอความเห็นชอบจากคระกรรมการ กลต. เมื่อได้รับอนุมัติแล้วในการคัดกรองเหรียญ
เข้ามาต้องด าเนินการให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ และหากเข้าเงื่อนไขที่ต้องคัดออก กรณี ปัญหาในเรื่องของ
เทคโนโลยีที่จ าเป็นต้องคัดออกต้องด าเนินการตามหลักเกณฑ์ 

 
 



 
 

ความปลอดภัยในอาชกรรมไซเบอร์ เช่น จากประเด็นความหน้าของเทคโนโลยีสื่อสาร และการสร้าง
โปรแกรมในการควบคุมดูแล เป็นต้น  

 ภัยในอาชกรรมไซเบอร์มาพร้อมกับการใช้อินเทอร์เน็ตแต่เริ่มมีบทบาทเมื่อเริ่มมีการหลอกหลวงมาก
เพ่ิมขึ้นในลักษณะของ Phishing email สิ่งที่ส านักงาน กลต. กังวลและจ าเป็นต้องให้ความรู้ทั้งผู้ประกอบ
ธุรกิจและผู้ลงทุนทั้งธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจดิจิทัลเพราะว่าทาง กลต . ไม่ได้ท าทรัพย์สินดิจิทัลเข้มข้นกว่า
หลักทรัพย์ อีกท้ังภัยไซเบอร์เป็นการด าเนินการผ่านอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์เหมือนกันท าให้ความเสี่ยงคล้ายกัน 
และสิ่งที่ส านักงานด าเนินการคือ กวดขันผู้ประกอบธุรกิจในเรื่องของการมีมาตรฐานด้านไซเบอร์ตามประกาศ
ส านักงานด้านประกาศ IT และด าเนินการในการสร้างความตระหนักรู้ให้กับผู้บริหารของผู้ประกอบธุรกิจ
โดยเฉพาะคณะกรรมการบริษัทซึ่งโดยหลักการคณะกรรมการบริษัทมีส่วนส าคัญในการขับเคลื่อนการมี
นโยบายทางไซเบอร์ขององค์กร ในกลุ่มของสินทรัพย์ดิจิทัลถึงแม้จะเป็นบริษัททางด้วยเทคโนโลยีอาจยังมี
ปัญหาในเรื่องความสนใจทางด้านความปลอดภัยมากนัก ดังนั้น ทาง กลตใ จึงเข้าไปกวดขัน และด าเนินการให้
ความรู้ สร้างความตระหนักกับผู้ลงทุนผ่านการให้ข้อมูลเปิดเผยข้อมูลผ่านทางเว็บไซต์ของส านักงาน รวมถึง
หากมีกรณีพิเศษ เช่น การใช้ WIFI ในที่สาธารณะและเกิดปัญหาและถือเป็นสิ่งที่ต้องตระหนักรู้ เป็นต้น  
 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่มีต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์ ทางการเงิน
โดยเฉพาะแบบดิจิทัล เช่น ธนาคารกลาง คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ ตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น  
 การส่งเสริมในส่วนของสินทรัพย์ดิจิทัล กลต. มีการส่งเสริมและในส่วนที่ไม่เกี่ยวข้องได้มีความ
พยายามยกเว้น อาทิ Utility Token ที่ใช้ในการแลกของ เช่น เหรียญในไลน์ เป็นต้น ทาง กลต . จะไม่เข้าไป
ก ากับดูแล แต่จะเข้าไปดูแลเฉพาะในส่วนของผู้ลงทุน เช่น การน าเข้ามาเทรดในตลาด เป็นต้น ในส่วนของ
สินทรัพย์ดิจิทัลที่มีลักษณะเฉพาะที่มีความผันผวนมาก สิ่งที่ กลต . ต้องเข้ามาก ากับดูแลมากเนื่องจากมี
ขอบเขตค่อนข้างกว้างท าให้ไทยต้องดูแนวการด าเนินการตามต่างประเทศประกอบด้วย และในอนาคตจะมี
การทบทวนกฎเกณฑ์ให้เหมาะสม 
 
ท่านมีความคิดเห็นอย่างไรเกี่ยวกับผลการศึกษาเบื้องต้น มีความสอดคล้องกันกับความเป็นจริงในด้าน
พฤติกรรมการรับรู้ความเสี่ยงของนักลงทุนในส่วนงานที่ท่านท าหรือไม่ อย่างไร 

ผลการศึกษาที่ผ่านมาของ กลต. Gen Y และ Gen Z หรือลุ่มคนรุ่นใหม่ถือเป็นกลุ่มที่ยอมรับความ
เสี่ยงได้สูงกว่า Gen X และ Baby Boomers ซึ่งทาง กลต. ได้ท าการวิจัยส ารวจและศึกษาจากฐานข้อมูลการ
ท าธุรกรรมพฤติกรรมสอดคล้องกันทั้งในส่วนของการลงทุนในกองทุนรวมและสิทรัพย์ดิจิทัล และกลุ่มผู้ที่เข้า
มาลงทุนในกองทุนรวมที่โตขึ้นคือกลุ่ม Gen Y และ Gen Z และกลุ่มที่มีการลงทุนที่คงที่คือ Gen X และที่
ลดลงคือ กลุ่มผู้ลงทุน Baby Boomers และกลุ่มที่มีเม็ดเงินลงทุนสูงคือ กลุ่ม Gen X และ Baby Boomers 
และสิ่งที่ เลือกลงทุน Gen Y และ  Gen Z ลงทุนในกองหุ้นค่อนข้างมาก ในขณะที่  Gen X และ Baby 
Boomers หุ้นไม่เยอะ และในประเด็นที่พบคือ Gen Y และ Gen Z เมื่อลงทุนหุ้นเยอะแต่ไม่กระจายการลงทุน 



 
 

ในส่วนของการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลของกองทุนรวมได้มีการหารือกันในเบื้องต้นที่มี
ความต้องการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลแต่ยังอยู่ในขั้นตอนของการหารือกับส่วนงานที่เกี่ยวข้อง  แต่
ในปัจจุบันยังไม่มีกลุ่มกองทุนรวมปกติเข้าไปลงทุนในตลาดสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล แต่ในฝั่งของสินทรัพย์
ทางการเงินดิจิทัลสามารถตั้งกองทุนสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลได้โดยมีผู้ประกอบธุรกิจทางสินทรัพย์ทางการ
เงินดิจิทัลเป็นกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) และมีใบประกอบอนุญาตผ่านรัฐมนตรีคลังให้ใบอนุญาต  
 
ท่านมีความคิดเห็นอย่างไรเกี่ยวกับข้อเสนอแนะเพิ่มเติมเชิงนโยบายจากผลการศึกษาเบื้องต้น  

หน้าที่หลังของผู้ก ากับดูแลคือ คุ้มครองนักลงทุน พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล 
พ.ศ. ๒๕๖๑ ค่อนข้างมีความกว้างในเรื่องของการลงทุนควรถูกก ากับ ในส่วนของคริปโทเคอร์เรนซี ทาง กลต. 
ได้มีการพูดคุยกับธนาคารกลางแห่งประเทศไทยอย่างต่อเนื่องและหน่วยงานต่างๆ ไม่ต้องการที่จะขัดขวาง
นวัตกรรมของสินทรัพย์ดิจิทัลโดยบล็อกเชน (Blockchain) มีประโยชน์ในการน าไปใช้งาน ในส่วนของความ
เสี่ยงทางเรื่องของคริปโทเคอร์เรนซีถือเป็นผลิตภัณฑ์ทางเรื่องตลาดเงินด้วยเช่นกันยังถือเป็นข้อกังวล และใน
ส่วนประเด็นหลักคือ Utility Token เรื่องจากการให้ค าของกฎหมายค่อนข้างกว้างมีการเอาข้อมูลอิเล็กทรอ
นิกซ์ทั้งหมดไม่เพียงเฉพาะในส่วนของบล็อกเชน ดังนั้น คะแนนสะสม ดาว ของขวัญที่กดให้ทางออนไลน์  
จะเข้าไปอยู่ใน Utility Token ทั้งหมด หรือการที่อุตสาหกรรมที่มีความต้องการเปลี่ยนการใช้ตั๋วกระดาษมา
เป็น Utility Token ได้เนื่องจากง่ายและสามารถเช็คได้ว่าเป็นของจริงหรือไม่ โดยทาง กลต. พยายามทบทวน
และหาการควบคุมและในส่วนที่ไม่เกี่ยวข้องจะไม่เข้าไปยุ่งและได้มีความพยายามออกข้อยกเว้นในการก ากับ
ดูแล ในส่วนของเหรียญที่เข้ามาเทรดในตลาดถือเป็นอ านาจหน้าที่ของ กลต. ในการก ากับดูแลผู้ลงทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

6. อาจารยภ์าควิชาคณิตศาสตร์ คณะวิทยาศาสตร์ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
สถานการณ์และแนวโน้มในภาพรวมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และบทบาทของตลาด  สินทรัพย์
ทางการเงินแบบดั้งเดิม และแบบดิจิทัลของประเทศไทยและโลก  

มุมมองในส่วนสินทรัพย์ดิจิทัลก่อนหน้าในช่วง 4-5 ปีที่ผ่านมาค่อนข้างได้รับความนิยมท าให้ตลาดเป็น
กระแสขึ้นมาช่วงหนึ่งมีเงินหมุนใน DeFi (Decentralized Finance) ประมาณ 160 billion USD และมูลค่า
ตลาดของคริปโทเคอร์เรนซีขึ้นแตะที่ 3 พันล้าน (สหรัฐอเมริกา) และปัจจุบันอยู่ที่ 1 พันล้าน หรือในส่วนของ 
TVL หรือ Total Value Locked หรือ ปริมาณมูลค่าสินทรัพย์ที่ถูกใส่เข้าสมาร์ทคอนแทรคในระบบ  DeFi 
ปัจจุบันลดลงเหลือประมาณ 50-60 ซึ่งเห็นว่าหายไป 1 ใน 3 ในช่วงตั้งแต่พฤศจิกายนที่ผ่านมาหลังจากวิกฤต 
Terra หรือ LUNA ที่เป็นปัจจัยที่ท าให้คริปโทเคอร์เรนซีมีปัญหาในช่วงหลัง และพฤติกรรมของคนที่ลงทุนในค
ริปโทเคอร์เรนซีที่เป็นผู้ลงทุนรายย่อย (retail) สังเกตุจากคนรอบข้างไม่ค่อยแตกต่างจากเดิมมากนักเป็นการ
หวังว่าจะขึ้นและยังมีการเทรดอยู่ต่อเนื่องแต่จะมีความกลัวมากขึ้น ส่วน Institution เห็นได้ชัดเจนมีความ
กังวลมากขึ้น ตัวอย่างในอดีตการเทรดง่ายกว่าในปัจจุบัน กล่าวได้ว่าปัจจุบันตลาดไม่ได้เป็นที่นิยมเหมือนใน
อดีต ซึ่งในอดีตหากมีการออกเหรียญ เหรียญจะมีราคาขึ้นไวในช่วงแรกที่เข้ามาลงทุนส่วนใหญ่จะก าไร และ
ขายออก คนที่ขาดทุนคือคนที่ตามที่หลัง และปัจจุบันคนลงทุนค่อนข้างเลือกลงทุนพอสมควร และมีโอกาส
หยุดการลงทุน  

การลงทุนในเหรียญ เมื่อมีคนออกเหรียญเพื่อให้คนมาลงทุนสมัยก่อนเหมือน IPO หุ้น ตลาดเหรียญจะ
มี primary market กับ secondary market เหมือนกัน IPO เหมือนการเอาเหรียญไปขายในตลาดแรกจะ
ขายได้ไวมาก แต่ปัจจุบันนี้ยากมากขึ้น เพราะคนที่จะรับในรตลาดแรกรับได้ยากมากขึ้น แต่ถ้าเป็นตลาดรอง
คือ บนกระดานเทรนทั่วไปมีมูลค่าลดลงแต่ยังไม่แตกต่างมากเพราะราคาของเหรียญลดลงด้วย ท าให้มูลค่า
ลดลงตามมูลค่าของเหรียญ 

จากสถานการณ์การลงทุนที่ลดลงและสาเหตุที่นักลงทุนถอยออกจากตลาดคือ มีสถานการณ์ 
backward เกิดขึ้นในฝั่งคริปโทเคอร์เรนซีเกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจคล้ายกับทางฝั่งของสิทนทรัพย์ดั่งเดิม
อย่างเช่นวิกฤตเศรษฐกิจต่าง ๆ เมื่อเกิดข้ึนจะมีช่วงหนึ่งที่จะเกิดการคืนสภาพ ซึ่งปัจจุบันสินทรัพย์ดิจิทัลถือว่า
อยู่ในช่วงคืนสภาพหรือปรับตัวที่คนยังไม่ยอมกลับไปลงทุน 

ตลาดคริปโทเคอร์เรนซีในมุมมองผู้เล่นในปี 2017 ในช่วงนั้นเป็นช่วงแรกที่ตลาดคริปโทเคอร์เรนซี 
ลงอย่างหนักและกลับขึ้นมาหนัก ซึ่งในช่วงแรกต่างไม่มีคนรู้ว่ามีวัฏจักร (circle) ซึ่งเป็นช่วงที่ลดลงอย่างมาก
ถึงร้อยละ 90 และมีกระแสว่าลดลงแล้วจะหายไปเลย แต่ก็กลับขึ้นมามีมูลค่ามากกว่าเดิมจากหลักพันเป็นหลัก
หมื่นและช่วงระหว่างนั้นมีลงมา 2 ครั้ง และปัจจุบันเป็นครั้งที่ 3 ประเด็นแรกจะดูจากประวัติที่ผ่านพบว่า  
มีวัฏจักรเกิดขึ้นและการลงและมีการปรับขึ้น และผู้เล่นในตลาดคริปโทเคอร์เรนซีเปลี่ยนไปหากเทียบกับ  
5 - 8 ปีที่ผ่านมา ผู้เล่นในตลาดคริปโทเคอร์เรนซีเป็นรายย่อย ซึ่งจะเห็นว่าผู้เล่นในคริปโทเคอร์เรนซีไม่มี
ความสัมพันธ์กับตลาดหุ้นเมื่อประมาณ 5 - 8 ปีที่แล้ว ท าให้คนเริ่มลงตลาดคริปโทเคอร์เรนซีเพราะมองว่าเป็น
การลงทุนระดับกลางมากกว่าตลาดหุ้น แต่ปัจจุบันหากดู Index ของบิทคอยน์เทียบกับ S&P500 มี
ความสัมพันธ์กันบางครั้งถึง 0.9 กว่า เป็นไปในทิศทางบวกมีความสัมพันธ์กันร้อยละ 80 – 90 หากเทียบคริป



 
 

โตเคอร์เรนซีบิทคอยน์กับตัวดาวโจนส์ ท าให้เห็นว่าคริปโทเคอร์เรนซีกลายเป็น Playground ให้สถาบัน
การเงิน (Financial Institutions) เข้ามา เช่น ธนาคารต่าง ๆ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ในอเมริกาเริ่มเข้ามา
เล่นคริปโทเคอร์เรนซีแบบสถาบันการเงิน และจากการพูดคุยกับกองทุนต่าง ๆ เป็นการลงทุนในสินทรัพย์ที่
หลากหลายได้ มีโครงการที่ท าจากกองทุนของไทย 3 กองทุน เข้ามาลงในคริปโทเคอร์เรนซีและให้เหตุผลว่าคือ
การกระจายพอร์ตลงทุนให้มีความหลากหลายมากขึ้นเข้ามาในสินทรัพย์ใหม่  

ในมุมมองการลงทุนกระจายการลงทุนในความเสี่ยงที่รับได้ เช่น กระจายหรือลงทุนแค่ 0.05 ของ
พอร์ตลงทุนแล้วความเสี่ยงอยู่ในเกณฑ์ที่รับได้มองว่าไม่ ได้เป็นการเก็งก าไรอยู่ที่ดีกรีของการเก็งก าไร และ
ปัจจุบันผู้เล่นหลักของตลาดคริปโทเคอร์เรนซีคือ ในกลุ่มของสถาบันการเงิน และกลุ่มบริษัท มากกว่ารายย่อย 
โดยสถาบันการเงิน และกลุ่มบริษัทมองเห็นวัฏจักรของตลาดคริปโทเคอร์เรนซีเมื่อเห็นว่าถึงจุดของวัฏจักรที่
ลดลงกลุ่มผู้เล่นก็จะออกไปเมื่อรับรู้ได้ว่าตลาดไม่น่าลงทุน และกลับเข้ามาเมื่อตลาดกลับมามีมูลค่าหรือน่าเล่น
อีกครั้ง การเล่นเป็นไปตามตลาด และผู้เล่นรายย่อยส่วนใหญ่ก็จะเป็นผู้เล่นตามเทรนของผู้เล่นรายใหญ่ 

 
ข้อคิดเห็นในประเด็นสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมีโน้มแนวที่จะเป็นสินทรัพย์หลักในตลาด การเงินและ
ระบบการเงิน 

การดูพ้ืนฐานของสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลในการเทรด กรณีตัวอย่าง คือ เหรียญ  Ethereum ซึ่ง
เป็นเหรียญที่มีขนาดใหญ่สามารถดูพ้ืนฐานได้ 3 อย่าง คือ 1) ดูจากพ้ืนฐาน (Fundamental) ๒) เทคนิค 
(Technical) และ ๓) ข้อมูลต่างๆ ที่เกิดขึ้นภายในบล็อกเชนที่สามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์ (On-Chain) 
โดยเป็นสิ่งที่หุ้นไม่มี โดย Ethereum ภูมิหลังคือ สร้างบล็อกเชนใหญ่ ๆ ขึ้นมาหนึ่งบล็อกเชน คือ Token 
ทั้งหมดที่รับรู้อยู่แยกบล็อกเชนไม่สามรถโอนหากันได้อยู่ในระบบแยกกัน อย่ างเช่น Bitcoin – บิทคอยน์ 1 
เหรียญคือ 1 บล็อกเชน เป็นบล็อกเชนเดียวที่มี 1 เหรียญ ส่วน Ethereum มีหลายเหรียญเป็นหมื่น ๆ เป็น
แสนเหรียญอยู่บน Ethereum มีแพลตฟอร์มจ านวนมากอยู่บน Ethereum และสิ่งที่ Ethereum ท าคือ สร้าง
บล็อกเชนขึ้นมาแล้วให้ใครก็ได้ขึ้นมาสร้างธุรกิจในบล็อกเชนนั้น หรือสร้าง DeFi ขึ้นมาในบล็อกเชนนั้น และ
การซื้อขายหรือธุรกรรมต่าง ๆ (Transaction) ที่เกิดขึ้นบนบล็อกเชนนั้นในการโอนจะเสียค่าธรรมเนียม
เล็กน้อยเป็น Ethereum ซึ่งจะเรียก Ethereum นั้นว่า Gas Fees คือ การท าธุรกรรมต่างในเชนนั้นจะต้อง
เสียค่าธรรมเนียมเป็นเหรียญของเชนนั้น ซึ่งการดู Fundamental ของ Ethereum ดูจากมีจ านวนเหรียญที่อยู่
ในเชนมีจ านวนเท่าไหร่ เพ่ิมขึ้นหรือลดลง หรือดูจากธุรกรรมที่เกิดขึ้นบน Ethereum เยอะน้อยเท่าไหร่ หรือ
จ านวนโปรเจคท่ีเข้ามาใน Ethereum เพ่ิมข้ึนหรือลดลง แต่ละโปรเจคมีพฤติกรรมเป็นอย่างไรบ้างดีหรือแย่ลง 
หรือเนื่องจาก Ethereum เป็นเชนที่มีหลาย Token สามารถดูมูลค่าตามราคาตลาดเฉพาะ Ethereum ได้ว่า
แต่ละเหรียญมีมูลค่าเพ่ิมขึ้นหรือไม่ หรือการดูกราฟของ Ethereum และดูแนวโน้ม และจะมองเห็นได้หลาย
อย่างรวมถึงดูคนพัฒนาว่าเป็นบุคคลใด คล้ายกับการดูในส่วนของหุ้นจากผู้บริหาร หรือธรรมาภิบาลของบริษัท 
และการพิจารณาจาก On-Chain เนื่องจากสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลเป็นบล็อกเชนในการท าธุรกรรมจะเห็น
ข้อมูลและเห็นถึงการท าธุรกรรมเกิดขึ้น แตกต่างจากหุ้น เช่น การขายหุ้นจะไม่มีคนเห็นในระหว่างการขาย 
นอกจากการประกาศข่าว เป็นต้น แต่ในบล็อกเชนการโอนให้กันไม่สามารถไม่ให้เกิดการรับรู้ได้ใน wallet จะ



 
 

มีการบันทึกและรับรู้การโอนจาก wallet ได้ทุกธุรกรรม และทุกคนรับรู้และเห็นได้ในสาธารณะ และส่งผลต่อ
กระแสของเหรียญทุกอย่างเห็นได้บนบล็อกเชน ท าให้เกิดการสร้าง  Machine learning เพ่ือดูพฤติกรรมบน 
On-Chain เพ่ือสร้างการเทรดส่วนใหญ่จะดู wallet ที่มีเงินอยู่จ านวนมาก ซึ่งใน Twitter มี Twitter ชื่อ 
Whale Alert ที่มีเงินอยู่จ านวนมากและหากมีการโอนเข้าโอนจะมีการบอกและรับรู้ได้ทันที 

การซื้อขายคริปโทเคอร์เรนซีเกิดขึ้นได้ 2 ที่ คือ ที่แรกคือ On-Chain คือ บนบล็อกเชนไม่มีใครมา
ควบคุมได้ สามารถโอนบิทคอยน์ให้กับมครก็ได้บน On-Chain ซึ่งไม่มีใครเป็นข้าวของและด าเนินการตาม 
Smart contact และอีกรูปแบบคือ การซื้อขายบนบิทคับ (Bitkub)  สตางค์โปร (Satang Pro) บิทาซซ่า 
(Bitazza) ไบแนนซ์ (Binance) หั่วปี้ (Huobi) ซิปเม็กซ์ (Zipmex) ซึ่งหน่วยงาน ก.ล.ต. สามารถสั่งปิดได้แต่
การซื้อขายมักเกิดขึ้นบนตัวแทนเหล่านี้ อาทิ Bitkub แต่การโอนมักจะเกิดขึ้นบน On-Chain เช่น มี 10  
บิทคอยน์อยู่ใน Zipmex บิทคอยน์ที่มีอยู่คือ ตัวเลข ไม่ได้มี 10 บิทคอยน์ โดยที่ Zipmex เก็บไว้ให้ แต่
สามารถเลือกที่จะบอก Zipmex ว่าที่มีที่เป็นตัวเลขขอเอาออกมาจริง ๆ ต้องให้เลข  wallet ของตัวเองให้ 
และ Zipmex จะโอนมี 10 บิทคอยน์ออกมาให้จริง ๆ หากเทียบกับหุ้น เช่น มีหุ้น ปตท. กับโบกเกอร์โดยที่ไม่
มีหุ้นหรือใบหุ้นแต่สามารถบอกโบกเกอร์และเอาใบหุ้นมาเก็บไว้ที่ตนเองหรือสามารถเอาใบหุ้นไปให้กับอีกคน
ได้โดยไม่ต้องจดทะเบียน หากเทียบกับสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลในขณะที่เอาใบหุ้นหรือเหรียญไปให้กับอีก
คนทุกคนเห็นหมดบน On-Chain และอีกคนสามารถเอาเหรียญที่มีไปรอขายกับ exchange อ่ืนได้ และเห็น
บน On-Chain ส าหรับคนที่มีเงินจ านวนมากจะไม่เก็บเหรียญไว้บน exchange เนื่องจากหาก exchange ล้ม
ไปเงินที่มีก็จะหายไปทั้งหมดส่วนใหญ่น ามาเก็บไว้ที่ wallet ตนเอง   

ในไทยมีบริษัทที่เป็นลักษณะของกองทุนที่ลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี ชื่อว่า กองทุนเมอโค ซึ่งทาง 
คริปโทมายด์ได้ใบอนุญาตเป็นเจ้าแรกในการท ากองทุน fund management license เป็นกองทุนแรกที่
สามารถรับเงินบาทและน าไปลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีได้ เป็นการลงทุนในเหรียญได้ แต่ยังไม่สามารถเอาไป
ลงทุนใน DeFi ได้ เพราะ ก.ล.ต. ยังไม่อนุญาต แต่ของกองทุนเมอโคเปิดชื่อว่า elkem ที่ด าเนินการใน
ต่างประเทศ และก าลังมีกองทุนที่พ่ึงได้รับใบอนุญาตที่ก าลังจะเปิดตัว ชื่อว่า คอยดี ที่ลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี 
และกองทุนที่เริ่มมีการลงทุนที่เริ่มลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี เช่น บีคอน (Beacon), กรุงศรีซินเนอร์เวส SCB 
10X และKX Endless เป็นการกระจายความเสี่ยงไม่ใช่ลงในคริปโทเคอร์เรนซีอย่างเดียว 
 
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับกฎระเบียบ/มาตรการปัจจุบันในการก ากับการซื้อ -ขายสินทรัพย์ทาง การเงิน และ
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดิจิทัล ตลอดจนแนวโน้มของมาตรการในการก ากับ ดูแลในอนาคต  

หน่วยงานก ากับดูแลสามารถแบ่งเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรกคือ ธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ่งจะเกี่วข้องกับ
เงินบาท เงินอะไรที่ออกแล้วเกี่ยวข้องกับเงินบาท แต่ปัจจุบันยังไม่มี Token ที่แทนค่าเงินบาท แต่ถ้าออกมา
เมื่อไหร่จะเกี่ยวข้องกับทางธนาคารแห่งประเทศไทย กลุ่มที่ 2 คือ กลุ่มส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ ก.ล.ต. เกี่ยวข้องในส่วนของการลงทุนการออกเหรียญ ภาพกว้าง
หน่วยงานก ากับดูแลของไทยมีความต้องการให้ทุกอย่างอยู่ภายใต้การก ากับดูแล เช่น การมีพระราช
ก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. ๒๕๖๑ ณ ปัจจุบันมีใบอนุญาตประมาณ 5 ประเภท คือ 



 
 

แพลตฟอร์มซื้อ-ขายสกุลเงินดิจิทัล (Exchange) นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ (Broker) ตัวแทนจ าหน่าย
(Dealer license) การระดมทุน (ICO: Initial Coin Offering) ผู้จัดการกองทุน (Fund Manager) เป็นต้น ซึ่ง
ทาง ก.ล.ต. พยายามออกใบอนุญาตเพ่ือมาก ากับดูแลทรัพย์สินดิจิทัล ซึ่งเมื่อก่อนไม่มีการก ากับดูแล ซึ่งเมื่อเข้า
มาท าการก ากับดูแลในส่วนของการแลกเปลี่ยน (คือ การเทรดไปเทรดมา) ปัญหาคือ การเทรดเป็นการเทรด
ตัวเลขซึ่งคือ เป็น hold wallet ที่เงินไม่ได้วิ่งไปไหน การเก็บเงินของการแลกเปลี่ยนคือฝากไว้ที่ Custodian 
แต่กลุ่มนี้ที่เก็บเงิน Exchange ยังไม่มีใบอนุญาต ซึ่งปัจจุบันพบว่า ก.ล.ต. ยังไม่มีการขยายการควบคุมดูแล
ครบทั้งระบบของสินทรัพย์ ในส่วนของ DeFi ยังไม่มีการก ากับดูแลเนื่องจากยังไม่มีการท า Exchange ยังไม่
เปิดให้คนแลกเปลี่ยนเหรียญ เนื่องจาก DeFi ไม่ได้อยู่ในเงินบาท และกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับ Token ยังไม่มี 
แต่การขาย Token จะเข้าพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. ๒๕๖๑ เรื่องการขาย 
Token ปัจจุบัน ก.ล.ต. เริ่มด าเนินการเพ่ือไม่ให้เกิดการกระท าที่ผิดกฎหมาย และออกกฎหมายตามการ
ด าเนินการของเอกชน ซึ่งถือเป็นเรื่องที่ดีในการก ากับดูแล 
 
ความปลอดภัยในอาชกรรมไซเบอร์ เช่น จากประเด็นความหน้าของเทคโนโลยีสื่อสารและ  การสร้าง
โปรแกรมในการควบคุมดูแล เป็นต้น  

จากปัญหาระบบสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลโดนแฮก กรณีที่ Binance โดนแฮกระบบ ซึ่ง Binance 
แยกได้เป็น  2 ระบบ คือ ระบบแรกคือ เป็น exchange และอีกระบบคือ Binance Smart Chain ซึ่งเป็น
บล็อกเชนที่สร้างขึ้นมาและเป็นระบบที่ถูกแฮก และมีการโอนเงินออกมา 1 ล้าน BNB แต่บล็อกเชนหากใครจะ
ท าอะไรในบล็อกเชนจะมีการด าเนินการบางอย่างเพ่ือให้ทุกคนเห็นร่วมกัน และ Binance ใช้ระบบตรวจสอบ 
คือ Proof of Authority Stake ความแตกต่างคือ มีคนที่ก าหนดไว้ที่สามารถยืนยันธุรกรรม และสามารถ
ตรวจสอบ หรือย้อนกลับธุรกรรมได้ เพราะฉะนั้นสิ่งที่ท าได้  Binance สามารถตรวจสอบได้ กล่าวได้ว่า 
Binance ยังขาดการ Decentralized การโดนแฮกยังไม่ถือว่าเป็นเรื่องใหญ่ เพราะ Binance สามารถจัดการ
กับการโดนแฮกได้ และตลาดมีมูลค่าที่ลดลงไม่มาก 
 
การปรับตัวของผู้ลงทุน ภาคธุรกิจสถาบันการเงิน ผู้ก ากับดูแล และรัฐบาล (ในการจัดซื้อจัด จ้าง เป็นต้น) 
หากสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลโดยเฉพาะอย่างย่ิงคลิปโตเคอเรนซี่ท่ีน ามาใช้จ่าย  

ระบบ DeFi ที่เกิดจากการมีบิดคอยน์จะมีธุรกรรม (Banking) และธนาคารจะมีหรือไม่มีก็จะได้ แต่ 
Banking ในระบบ DeFi คือ โค้ดชุดหนึ่งที่สามารถเอาเงินไปฝากได้ในโค้ดชุดนี้ และโค้ดชุดนี้จะตรวจสอบว่า
คนที่จะถอดได้จะต้องเป็นคนคนนี้เท่านั้นซึ่งจะอยู่ใน Smart contract ที่ไม่มีตัวกลางมาควบคุม ในส่วนของ
มุมมองว่าธนาคารจะหายไปหรือไม่ ดูจากธนาคารไทยพาณิชย์ กสิกรไทย ที่เริ่มมีการปรับตัวยังอยู่แต่
ปรับเปลี่ยนหาก DeFi มาทางธนาคารก็อาจปรับตัวเป็น DeFi ที่อยู่ในไทยและมี Smart Contract ของ
ธนาคารไทยพาณิชย์ที่ให้บริการรวมถึงจากได้รับอนุญาติก็จะสามารถจัดการได้ภายใต้การก ากับดูแล คนที่อยู่
ในตลาดเก่าก็จะเข้ามาในตลาดใหม่ ระบบใหม่ที่ชื่อว่า compound คือ ระบบที่คล้าย banking โดยมีการ
บริหารเงินอยู่ประมาณ 16 พันล้านเหรียญ เป็นระบบที่มีคนท างานอยู่เพียง 10 คน แต่ท าให้คนเอาเงินฝากได้



 
 

จ านวนมาก จึงมองได้ว่า DeFi อาจเป็นสิ่งหนึ่งที่มาช่วงธนาคารหากธนาคารปรับตัวดึงส่วนที่เหมาะสมมาปรับ
ใช้กับสิ่งที่มีอาจกลายเป็น CDeFi คือ DeFi รวมกับ Centralized ซึ่งอาจลดต้นทุนหลายส่วนได้เพ่ือเพ่ิมการ
ท างานที่ดีขึ้น 
 
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ Generation ใหม่ (Gen Z) และมี
ความแตกต่างจาก Generation อ่ืนหรือไม่อย่างไร 

พฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล โดยตลาดคริปโทเคอร์เรนซีเป็นออกเป็นหลายระดับ เช่น บิท
คอยน์เป็นระดับหนึ่งซึ่งเป็นคริปโทเคอร์เรนซีแท้ ๆ กับบางประเภท เช่น Ethereum เป็นต้น ที่มีลักษณะคล้าย
ความเป็นหุ้นมากกว่าคริปโทเคอร์เรนซี หรือ stable coin ที่เป็นทอง พฤติกรรมก็จะเป็นคล้ายๆ ลงทุนในทอง
มากกว่าเป็นการลงทุนคริปโทเคอร์เรนซี ก่อนหน้านี้มีราคาคริปโทเคอร์เรนซีที่เท่ากับราคาหุ้นแอปเปิ้ล ดังนั้น
ควรจ ากัดว่าจะมองคริปโทเคอร์เรนซีในระดับใดเพราะหากมองคริปโทเคอร์เรนซีในระดับที่เป็นทองพฤติกรรม
การขึ้นลงเหมือนทอง 100 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งแต่ละระดับก็จะดึงดูดผู้ลงทุนคนละกลุ่ม เช่น token ทอง ที่ออกมา
แล้วไม่ค่อยเป็นที่นิยม เพราะราคาไม่ได้วิ่งมากเท่าที่ควร เหมือนกัน token หุ้นที่ราคาไม่วิ่งมากก็อาจจะไม่ได้
รับความนิยมเท่าท่ีควร  

ในส่วนของความแตกต่างของเจนเนอเรชันในกลุ่ม Gen Z ที่มีอายุ 30 ลงไป มีความต้องการอะไรที่
เห็นผลเร็ว คริปโทเคอร์เรนซีเป็นการลงทุนที่อาจจะได้ต่อวันประมาณ 5 เปอร์เซ็นต์ ส่วนหุ้นส่วนใหญ่
ผลตอบแทนช้า ดังนั้นกลุ่มคนที่มีอายุน้อยต้องการอะไรที่เห็นผลเร็ว และเห็นได้ถึงกระบวนทัศน์ที่เปลี่ยนไปใน
ฝั่งของคริปโทเคอร์เรนซี อย่างเห็นการออกหุ้นสามารถควบคุมและรับรู้ได้ว่าใครเป็นคนออกหุ้น แต่เมื่อ 
paradigm shift คนเริ่มมีความคิดว่าตนเองสามารถเก็บของที่เป็นของตนเองได้หรือไม่ที่ไม่ต้องพ่ึงตัวกลางใด
ใด โดยบิทคอยน์เป็นสิ่งที่สามารถจัดการหรือถือทรัพย์สินได้โดยไม่ต้องพ่ึงธนาคารหรือพ่ึงตัวกลางใดใด โดย
มองว่าบิทคอยน์เป็นไอเดียที่คิดขึ้นมาจากค าถามที่ว่าท าไมต้องมีตัวกลางซึ่งตอบโจทย์ความคิดของคนที่มีอายุ
น้อย ส่วนคนที่มีอายุเกิดจากความเคยชินจากการที่มีตัวกลางที่ดูแลเงินหรือสินทรัพย์ให้และไม่ได้มีปัญหาอะไร 
เกิดจากความต้องการแตกต่างกัน  

การรับรู้ความเสี่ยงคนที่ลงทุนทั่วไปรับรู้ แต่ว่าจะทราบได้เชื่อมโยงขนาดไหนเป็นอีกเรื่อง เพราะว่ามี
กรณีศึกษาอย่าง LUNA ซึ่งเป็น Stablecoin ที่ท าให้ผู้ลงทุนขาดทุนอย่างมาก ซึ่งมีหลายเหรียญที่มีลักษณะ
เดียวกันที่ท าให้ผู้ลงทุนขาดทุนเป็นอย่างมากแต่ไม่ได้เป็นปรากฏการณ์ที่ใหญ่อย่างกรณี LUNA และผู้ลงทุน
รับรู้แต่ไม่คิดว่าจะมีโอกาสสูญเสียสูงแต่มีความต้องการเล่น หากประเด็นที่ผู้เล่นนั้นจะรับรู้ในเรื่องของปัจจัยที่
เป็นความเสี่ยงต่าง ๆ คืออะไร ซึ่งผู้เล่นอาจจะไม่รู้ลึกมากขนาดนั้น ซึ่งผู้เล่นไม่รู้ค่าแปรปวนของการเล่นเป็น
อย่างไร เป็นต้น แต่เป็นการรับรู้ที่ว่าเล่นและมีโอกาสได้ และเสียอย่างไร ซึ่งเป็นการรับรู้ถึงความเสี่ยงของ  
การลงทุน ซึ่งผู้ลงทุนบางรายลงทุนในเหรียญที่ไม่เคยอ่านเอกสารน าเสนอข้อมูลและรายละเอียดต่า งๆ 
(Whitepaper) และไม่รับรู้ว่าเหรียญท าหน้าที่อย่างไร หรือโปรเจคหลังเหรียญท าอะไรอยู่ ซึ่งถือว่าไม่เป็นเรื่อง
ที่แปลก เพราะกรณีการลงทุนในหุ้นหลังบ้านนักลงทุนบางคนไม่รู้ว่าหุ้นหลังบ้านด าเนินการอย่างไร ซึ่งมีไม่ก่ีคน
ที่เล่นหุ้นหรือเหรียญที่ต้องการลงทุนและอ่านสถานะทางการเงินหรือการเคลื่อนไหวทางการเงินซึ่งถือเป็นส่วน



 
 

น้อย และส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนที่ดูจากการวิ่งของกราฟซึ่งเป็นกลุ่มคน จากประสบการณ์ที่ผ่านมาพบว่ากลุ่ม
คนที่รวยจากการเล่นหุ้นและเหรียญหรือสินทรัพย์ดิจิทัลจะดูจากพ้ืนฐาน งบการเงิน เป็นต้น ของสิ่งที่ลงทุน 
และกลุ่มคนที่เหมือนจะรวยบางกลุ่มคนเทรดด้วยการดูเพียงกราฟก็มีบางส่วน หรือเป็นการเทรดด้วยการดูข่าว 
หรือผ่านช่องทางต่าง ๆ เป็นต้น และคนที่ดูกราฟส่วนใหญ่จะเป็นเด็ก ๆ จากประสบการณ์ท่ีพบ เพราะว่า การ
อ่านบัญชี หรือการไหลเวียนของเงินจากงบบริษัท หรือการเป็นหนี้ของบริษัท เป็นต้น เป็นการอ่านที่ยาก และ
เป็นสิ่งที่คนไม่ต้องการศึกษา และการเทรดส่วนใหญ่นักลงทุนบางคนไม่ได้เข้าใจการเปลี่ยนแปลงของกราฟเชิง
ลึกเท่าไหร่ส่วนใหญ่เป็นการดูกราฟคร่าว ๆ และใช้ความรู้สึกในการลงทุนเทรด และเป็นกลุ่มคนส่วนใหญ่ของ
คนที่ลงทุนในตลาด ในตลาดส่วนใหญ่มีทั้งท่ีเป็นเด็ก และผู้ใหญ่ที่เทรดจากลักษณะดังกล่าว  

 
จากแนวโน้มการลงทุนที่โน้มเอียงไปยังสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลมากขึ้นนั้น คิดว่าจะเป็น  สาเหตุหนึ่ง
ของวิกฤตการเงินหรือไม ่ 

จากสถานการณ์ตอนที่ Terra หรือ LUNA ล้ม เกิดกลับมาในฝั่ง Centralization ดูได้จาก Zipmex ที่
เกิดขึ้นมาบาเบลกลุ่มคนเหล่านี้เป็น centralization เป็นองค์กรที่ท างานลักษณะเดียวกับธนาคารทั้งหมด แต่
เป็นผู้ที่เข้าไปร่วมกับคริปโทเคอร์เรนซี เพราะฉะนั้นในฝั่ง Decentralization อย่าง compound ไม่เคยมี
ปัญหาเพราะว่าโค้ดมีความปลอดภัย และไม่ได้บอกว่าต้องช่วยใครหรือปิดปัญหาอะไรไว้ ซึ่งจากปัญหาดังกล่าว
กว่าจะรับรู้ว่า Zipmex ลงใน Babel Finance และ Celsius และ Babel ลงใน Terra เกิดปัญหา 3-4 เดือน 
แต่บน decentralized ทุกอย่างเห็นอยู่ตลอดเวลา และหากมองว่าจะกระทบที่สินทรัพย์แบบดั้งเดิมหรือไม่
ต้องมองที่ผู้เล่นหากผู้เล่นที่เป็นกลุ่มสถาบันรายใหญ่ สมมติ หากธนาคารแห่งประเทศไทยบอกสามารถซื้อขาย 
Token ได้ (ซึ่งปัจจุบันยังท าไม่ได้) และ Token ที่ซื้อเป็น Luna และ Luna ลง 99.99 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งจะเกิด
ปัญหาอย่างมาของถาบันทางการเงินตามมาและท าให้เกิดวิกฤตการเงินที่ใหญ่มาก ซึ่งการลงทุนมองว่าไม่ได้
เกี่ยวข้องกับประเภทของสินทรัพย์ที่จะท าให้เกิดวิกฤตการเงินแต่เกี่ยวที่ผู้เล่นที่เป็นสถาบันกลุ่มใหญ่มีผลต่อ
วิกฤตการเงิน และการเข้าไปในตลาดที่ง่ายของคริปโทเคอร์เรนซีก็อาจท าให้ลงได้เต็มที่และอาจเกิดปัญหา
ขึ้นมาได้ง่าย แต่อย่างไรก็ตามผู้ลงทุนก็จะเกิดการเรียนรู้ และเป็นไปตามการลงทุนในสินทรัพย์แบบดั้งเดิม  

 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่มีต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลการลงทุนในสินทรัพย์  ทางการเงิน
โดยเฉพาะแบบดิจิทัล เช่น ธนาคารกลาง คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ ตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น  

การปรับเปลี่ยนนโยบายอาจต้องรอผู้ เล่นรายใหญ่เข้าตลาดเพ่ือให้เกิดการเปลี่ยนแปลง และ
กฎระเบียบอาจจะผ่อนคลายลง และในตลาดคริปโทเคอร์เรนซีมีกฎหมายเข้ามาสนับสนุนมากข้ึน 
 
ท่านมีความคิดเห็นอย่างไรเกี่ยวกับผลการศึกษาเบื้องต้น มีความสอดคล้องกันกับความเป็นจริงในด้าน
พฤติกรรมการรับรู้ความเสี่ยงของนักลงทุนในส่วนงานที่ท่านท าหรือไม่ อย่างไร 

การลงทุนในส่วนของสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลโดยทั่วไปเป็นที่ต้องการส าหรับนักลงทุนที่ต้องการ
ผลตอบแทนที่รวดเร็ว หรือผลตอบแทนที่สูงในการเข้ามาลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลซึ่งมีทั้งหลุ่มที่เป็น



 
 

ผู้ใหญ่ และกลุ่มเด็กรุ่นใหม่ แต่การลงทุนคริปโทเคอร์เรนซีถือเป็นการเข้าไปลงทุนยาก ท าให้ส่วนใหญ่ที่จะ
เรียนรู้จะเป็นกลุ่มของเด็ก หรือคนรุ่นใหม่เป็นส่วนใหญ่ ท าให้เด็กเข้าตลาดง่าย ซึ่งการเรียนรู้เทคโนโลยีใหม่ ๆ 
ของคริปโทเคอร์เรนซีอาจเป็นอุปสรรคของวัยผู้ใหญ่มากกว่าวัยเด็ก  

ในมุมมองที่ว่าวัยผู้ใหญ่ที่ไม่กล้าเข้าไปในทรัพย์สินดิจิทัลเพราส่วนใหญ่ไม่รู้ว่าทรัพย์สินดิจิทัลคืออะไร 
หรือบางคนมองว่าเป็นแชร์ลูกโซ่ ซึ่งเกิดจากการไม่รับรู้หรือความแตกต่างของแต่ละสินทรัพย์ และการรับความ
เสี่ยงจากคนรู้จักกลุ่มคนทั้งที่เป็นวัยรุ่น หรือกลุ่มคน Baby Boomers จะแบ่งเป็น ๓ กลุ่ม กลุ่มแรกคือกลุ่มคน
ที่ไม่เข้าใจเลยทั้งหุ้น และสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัลอย่างคริปโทเคอร์เรนซีและไม่เข้ามายุ่ง และกลุ่มที่สอง คือ 
กลุ่มที่เข้าใจบ้างและเป็นกลุ่มที่รับความเสี่ยงได้ และมีความต้องการอยากลงทุน และกลุ่มที่สามคือ กลุ่มที่
เข้าใจจริงๆ และอยู่กับตลาดจริงๆ ความเข้าใจกับผลิตภัณฑ์นั้นอาจจะมีผลค่อนข้างมากกับพฤติกรรม และเริ่ม
ปรับตัวและลดความเสี่ยงตามที่รับได้ของตนเอง และช่วงระยะเวลาในการอยู่ตลาดมีผลต่อการยอมรับความ
เสี่ยงของตลาดนั้น และการเรียนรู้จากการอยู่ในตลาดท าให้คนปรับตัวอยู่ในตลาดได้ ความสัมพันธ์ของตลาด
หุ้นและตลาดคริปโทเคอร์เรนซีในช่วงหลังที่ Fed ประกาศข้ึนดอกเบี้ยท าให้ตลาดหุ้นและตลาดคริปโทเคอร์เรน
ซีมูลค่าตกไปในทิศทางเดียวกัน แต่คนที่ดึงเงินออกส่วนใหญ่มีความเข้าใจว่าการที่ดอกเบี้ยขึ้นหมายความว่า
อย่างไร คือ เงินรายได้ในอนาคตมูลค่าลดลง เป็นต้น เป็นกลุ่มคนที่มีความเข้าใจของการขึ้นดอกเบี้ย แต่ไม่ใช้
นักลงทุนรายย่อยทุกคนที่จะเข้าใจในลักษณะทางการเงินเช่นนี้  

จากการที่ Baby Boomers ที่สามารถยอมรับความเสี่ยงได้ค่อนข้างสูงกับการรับรับความเสี่ยงใน 
คริปโทเคอร์เรนซีอาจมีความรู้สึกว่าการลงทุนในตลาดคริปโทเคอร์เรนซีว่าเป็นการลงทุนที่ไม่ยาก และสามารถ
ท าเงินกับสิ่งนี้ได้ และมีความมั่นใจกับการลงทุนจากการมีประสบการณ์ในเรื่องของการลงทุนในหุ้น 
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การเปรียบเทียบข้อค าถามทักษะทางการเงิน 3 ด้าน  



 
 

ตารางภาคผนวกที่ ช.1 การเปรียบเทียบทางเลือกของผลประโยชน์ และการสูญเสีย 
 แนวโน้มที่คิดว่าก าลังไดร้ับผลประโยชน์  

 

ทัศนะที่มีต่อความ
เสี่ยง 

ทางเลือกที่
แน่นอน 

ทางเลือกที่มีความ
เสี่ยง 

ไม่แตกต่าง รวม 

แนวโน้มที่คิด
ว่าก าลัง
สูญเสีย

ผลประโยชน์ 

ทางเลือกที่แน่นอน 393 121 18 532 
ทางเลือกที่มีความ
เสี่ยง 210 311 45 566 
ไม่แตกต่าง 44 40 110 194 

 รวม 647 472 173 1292 

 
ตารางภาคผนวกที่ ช.2 การเปรียบเทียบข้อค าถามทักษะทางการเงิน 3 ด้าน 

สืบเนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ ได้ประยุกต์ข้อค าถามเก่ียวกับทักษะทางการเงิน (Financial Literacy) 
บางประเด็นมาจากการศึกษาผลการส ารวจทักษะทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ปี 2563 ที่
สะท้อนทักษะทางการเงินในระดับประเทศ และงานการศึกษา OECD/INFE 2020 International Survey of 
Adult Financial Literacy ที่แสดงได้ถึงทักษะทางการเงินในระดับสากล สรุปการเปรียบเทียบข้อค าถามของ
ทักษะ 3 ด้าน  

ข้อค าถามในการศึกษาคร้ังนี ้ ข้อค าถาม ธปท. ข้อค าถาม OECD 

ความรู้ทางการเงิน 
ข้อ 1. เพื่อนของท่านยืมเงินไป 360 
บาท สัญญาว่าจะจ่ายคืนในอีก 1 ปี 
ข้างหน้า หากก าหนดให้อัตราเงินเฟ้อ
คือร้อยละ 3 เมื่อครบ 1 ปี เพื่อนท่าน
น าเงินจ านวน 360 บาท มาคืน ท่าน
คิดว่าเงินจ านวนดังกลา่ว จะมีมลูค่า
เท่าใดเมื่อเทียบกับมูลคา่เงินในปี
ปัจจุบัน 

FK2) สมมติว่าอีก 1 ปี ข้างหน้าเกดิ
ภาวะเงินเฟ้อ ท่านคิดว่าเงิน 500 
บาทที่ท่านมีอยู่ในวันนี้จะซื้อของ
ได้มากข้ึนหรือน้อยลงในปีหน้า 

QK2) Now imagine that the 
<brothers> have to wait for one 
year to get their share of the 
$1,000 and inflation stays at X 
percent. In one year’s time will 
they be able to buy: 

ข้อ 2. หากแม่ของท่านยืมเงินจากเพื่อ
บ้านมา 2,000 บาท และสัญญาวา่จะ
ช าระคืนอีก 1 ปี ข้างหน้า เพ่ือนบ้านจึง
ขอให้แม่ท่านน าเงินมาคืนท้ังหมด 
2,500 บาท สรุปว่าเพื่อนบ้านคิด
ดอกเบี้ยเงินยืมในอัตราร้อยละเท่าไหร ่

FK3) สมมติว่าท่านยมืเงินเพื่อน 100 
บาทในวันน้ี และเพื่อนให้ท่านน าเงิน
มาคืน 120 บาทในอีก 1 ปีข้างหน้า 
ท่านคิดว่า ท่านได้จา่ยดอกเบีย้ใหแ้ก่
เพื่อนในการยืมเงินครั้งน้ีเท่าไร 

QK1) (Imagine that five are given a 
gift of $1,000. If they have to 
share the money equally how 
much does each one gets? 

ข้อ 3. การกระจายความเสีย่ง คือ การ
แบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพย์หลายๆ 
ประเภทเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนสูงสดุ 

FK8) ท่านรู้ไหมว่า ถ้าท่านมีเงินเก็บ
จ านวนหนึ่ง แล้วแบ่งเงินไปฝาก
ธนาคาร ซื้อที่ดิน ซื้อทองค า และซื้อ

QK7) Understanding risk 
diversification-การตอบจากข้อมูลที่
เกี่ยวข้องกับหลักการกระจายความเสี่ยง 



 
 

ข้อค าถามในการศึกษาคร้ังนี ้ ข้อค าถาม ธปท. ข้อค าถาม OECD 

สลากออมสิน ถือเป็นการกระจาย
ความเสีย่ง 

7. ความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์
ดิจิทัล [6. “High risk, High 
expected return (สินทรัพย์ที่มคีวาม
เสี่ยงสูงมักจะมผีลตอบแทนคาดหวังที่
สูง)”] (1=จริง, 2=ไม่จริง, 3=ไม่แน่ใจ)  

ความเสีย่งและผลตอบแทน ความเสีย่งและผลตอบแทน 

พฤติกรรมการเงิน 
โดยทั่วไป ก่อนที่ท่านจะเปิดใช้บรกิาร
ทางการเงิน (เช่น การออมเงิน การ
ลงทุนทางการเงินประเภทต่างๆ) ท่าน
ได้ศึกษาเปรียบเทยีบผู้ให้บริการหลายๆ 
รายหรือไม ่

FB3.1) ก่อนท่ีท่านจะตัดสินใจ
เลือกใช้บริการทางการเงิน ใน
ผลิตภณัฑ์ทางการเงิน ในทุก ๆ 
ประเภท (เช่น เงินฝาก สินเช่ือ บัตร
เครดติ ฯลฯ) ท่านไดเ้ปรียบเทียบ
ผลิตภณัฑ์นั้น ๆ จากผู้ให้บริหาร
หลายแห่ง หรือไม ่

Making considered purchases: 
questions explore if individuals 
have sought independent 
information or advice when 
considering making a purchase (of 
financial products and services); if 
they consider multiple options 
when selecting; and if they look 
to make informed decisions by 
shopping around rather than 
purchasing the most readily 
available product or service 

ท่านดูแลเรื่องการเงินของตนเองอย่าง
ใกล้ชิด 

(FB6) ท่านดูแลเรื่องเงินของตัวเอง
อย่างใกล้ชิด เช่น รู้ว่ามีรายไดเ้ท่าไร
และจะมีรายจ่ายเท่าไร 

QMP1) 6. I keep a close personal 
watch on my financial affairs 

ท่านก าหนดเป้าหมายทางการเงินใน
ระยะยาวและมุ่งมั่นที่จะบรรลุ
เป้าหมายเหลา่นั้น 

(FB7) ท่านตั้งเป้าเรื่องเงินไว้และ
พยายามจะไปให้ถึงเป้านั้นใหไ้ด้แม้
จะต้องใช้เวลาก็ตาม 

QMP1) 7. I set long term financial 
goals and strive to achieve them 

ทัศนคติทางการเงิน   
ท่านพอใจในการใช้จ่ายเงินมากกว่าการ
เก็บออมไว้ใช้ในระยะยาว 

(FA2) มีความสุขจากการใช้เงิน
ตอนนี้ดีกว่า ไม่จ าเป็นต้องเก็บออม
เผื่อวันข้างหน้า 

QMP1) 3. I find it more satisfying 
to spend money than to save it 
for the long term 

เงินมีไว้ส าหรับใช้จ่าย (FA3) เมื่อมีเงินก็ต้องใช้ให้เต็มที่ ไม่
ต้องคิดเผื่อวันข้างหน้า 

QMP1) 8. Money is there to be 
spent 

 

 

 



 
 

ตารางภาคผนวกที่ ช.3 ข้อค าถามเปรียบเทียบ 

ข้อค าถามในการศึกษาคร้ังนี ้ ข้อค าถาม ธปท. ข้อค าถาม OECD 

ความรู้ทางการเงิน 
ข้อ 1. เพื่อนของท่านยืมเงินไป 360 

บาท สัญญาว่าจะจ่ายคืนในอีก 1 ปี 

ข้างหน้า หากก าหนดให้อัตราเงินเฟ้อ

คือร้อยละ 3 เมื่อครบ 1 ปี เพื่อนท่าน

น าเงินจ านวน 360 บาท มาคืน ท่านคิด

ว่าเงินจ านวนดังกล่าว จะมีมูลค่าเท่าใด

เมื่อเทียบกับมลูค่าเงินในปีปัจจุบัน 

FK2) สมมติว่าอีก 1 ปี ข้างหน้าเกดิ

ภาวะเงินเฟ้อ ท่านคิดว่าเงิน 500 

บาทที่ท่านมีอยู่ในวันนี้จะซื้อของ

ได้มากข้ึนหรือน้อยลงในปีหน้า 

QK2) Now imagine that the 

<brothers> have to wait for one 

year to get their share of the 

$1,000 and inflation stays at X 

percent. In one year’s time will 

they be able to buy: 

ข้อ 2. หากแม่ของท่านยืมเงินจากเพื่อ

บ้านมา 2,000 บาท และสัญญาวา่จะ

ช าระคืนอีก 1 ปี ข้างหน้า เพ่ือนบ้านจึง

ขอให้แม่ท่านน าเงินมาคืนท้ังหมด 

2,500 บาท สรุปว่าเพื่อนบ้านคิด

ดอกเบี้ยเงินยืมในอัตราร้อยละเท่าไหร ่

FK3) สมมติว่าท่านยมืเงินเพื่อน 100 

บาทในวันน้ี และเพื่อนให้ท่านน าเงิน

มาคืน 120 บาทในอีก 1 ปีข้างหน้า 

ท่านคิดว่า ท่านได้จา่ยดอกเบีย้ใหแ้ก่

เพื่อนในการยืมเงินครั้งน้ีเท่าไร 

QK1) (Imagine that five are given a 

gift of $1,000. If they have to 

share the money equally how 

much does each one gets? 

ข้อ 3. การกระจายความเสีย่ง คือ การ

แบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพย์หลายๆ 

ประเภทเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนสูงสดุ 

FK8) ท่านรู้ไหมว่า ถ้าท่านมีเงินเก็บ

จ านวนหนึ่ง แล้วแบ่งเงินไปฝาก

ธนาคาร ซื้อที่ดิน ซื้อทองค า และซื้อ

สลากออมสิน ถือเป็นการกระจาย

ความเสีย่ง 

QK7) Understanding risk 

diversification-การตอบจากข้อมูลที่

เกี่ยวข้องกับหลักการกระจายความเสี่ยง 

7. ความรู้ด้านการลงทุนและสินทรัพย์

ดิจิทัล [6. “High risk, High 

expected return (สินทรัพย์ที่มคีวาม

เสี่ยงสูงมักจะมผีลตอบแทนคาดหวังที่

สูง)”] (1=จริง, 2=ไม่จริง, 3=ไม่แน่ใจ)  

ความเสีย่งและผลตอบแทน ความเสีย่งและผลตอบแทน 

พฤติกรรมการเงิน 

โดยทั่วไป ก่อนท่ีท่านจะเปิดใช้บรกิาร

ทางการเงิน (เช่น การออมเงิน การ

ลงทุนทางการเงินประเภทต่างๆ) ท่าน

FB3.1) ก่อนท่ีท่านจะตัดสินใจ

เลือกใช้บริการทางการเงิน ใน

ผลิตภณัฑ์ทางการเงิน ในทุก ๆ 

Making considered purchases: 

questions explore if individuals 

have sought independent 
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ได้ศึกษาเปรียบเทยีบผู้ให้บริการหลายๆ 

รายหรือไม ่

ประเภท (เช่น เงินฝาก สินเช่ือ บัตร

เครดติ ฯลฯ) ท่านไดเ้ปรียบเทียบ

ผลิตภณัฑ์นั้น ๆ จากผู้ให้บริหาร

หลายแห่ง หรือไม ่

information or advice when 

considering making a purchase (of 

financial products and services); if 

they consider multiple options 

when selecting; and if they look 

to make informed decisions by 

shopping around rather than 

purchasing the most readily 

available product or service 

ท่านดูแลเรื่องการเงินของตนเองอย่าง

ใกล้ชิด 

(FB6) ท่านดูแลเรื่องเงินของตัวเอง

อย่างใกล้ชิด เช่น รู้ว่ามีรายไดเ้ท่าไร

และจะมีรายจ่ายเท่าไร 

QMP1) 6. I keep a close personal 

watch on my financial affairs 

ท่านก าหนดเป้าหมายทางการเงินใน

ระยะยาวและมุ่งมั่นที่จะบรรลุ

เป้าหมายเหลา่นั้น 

(FB7) ท่านตั้งเป้าเรื่องเงินไว้และ

พยายามจะไปให้ถึงเป้านั้นใหไ้ด้แม้

จะต้องใช้เวลาก็ตาม 

QMP1) 7. I set long term financial 

goals and strive to achieve them 

ทัศนคติทางการเงิน   

ท่านพอใจในการใช้จ่ายเงินมากกว่าการ

เก็บออมไว้ใช้ในระยะยาว 

(FA2) มีความสุขจากการใช้เงิน

ตอนนี้ดีกว่า ไม่จ าเป็นต้องเก็บออม

เผื่อวันข้างหน้า 

QMP1) 3. I find it more satisfying 

to spend money than to save it 

for the long term 

เงินมีไว้ส าหรับใช้จ่าย (FA3) เมื่อมีเงินก็ต้องใช้ให้เต็มที่ ไม่

ต้องคิดเผื่อวันข้างหน้า 

QMP1) 8. Money is there to be 

spent 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ซ 

ผลการศึกษาในเร่ืองสัดส่วนการกู้เงินเพ่ือลงทุน  

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ตารางท่ี ซ.1 จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินในแต่ละกลุ่มตามเพศ 

สัดส่วนการกู้เพ่ือลงทุน สถิติ หญิง ชาย รวม 

น้อยกว่า และเท่ากับร้อยละ 10 
ความถี ่ 13 12 25 
ร้อยละ 52.00 48.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 10-20 
ความถี ่ 16 5 21 
ร้อยละ 76.19 23.81 100.00 

มากกว่าร้อยละ 20-30 
ความถี ่ 9 5 14 
ร้อยละ 64.29 35.71 100.00 

มากกว่าร้อยละ 30-40 
ความถี ่ 2 0 2 
ร้อยละ 100.00 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 40 เป็นต้นไป 
ความถี ่ 3 6 9 
ร้อยละ 33.33 66.67 100.00 

จ านวนทั้งหมด 
ความถี ่ 660 610 1,270 
ร้อยละ 6.52 4.10 5.67 

 

ตารางท่ี ซ.2  จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินในแต่ละกลุ่มตามระดับการศึกษา 

สัดส่วนการกู้เพ่ือ
ลงทุน 

สถิติ 
ประถมศึกษา 
หรือต่ ากว่า 

มัธยมศึกษา
ตอนต้น 

มัธยมศึกษา
ตอนปลาย 

หรือเทียบเท่า 

ปริญญาตรี
หรือ

เทียบเท่า 

สูงกว่า
ปริญญา

ตรี 
รวม 

น้อยกว่า และ
เท่ากับร้อยละ 10 

ความถี่ 0 0 1 18 6 25 
ร้อยละ 0.00 0.00 4.00 72.00 24.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 
10-20 

ความถี่ 0 0 0 16 5 21 
ร้อยละ 0.00 0.00 0.00 76.19 23.81 100.00 

มากกว่าร้อยละ 
20-30 

ความถี่ 0 0 0 11 3 14 
ร้อยละ 0.00 0.00 0.00 78.57 21.43 100.00 

มากกว่าร้อยละ 
30-40 

ความถี่ 0 0 0 3 0 3 
ร้อยละ 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 
40 เป็นต้นไป 

ความถี่ 0 0 0 6 3 9 
ร้อยละ 0.00 0.00 0.00 66.67 33.33 100.00 

จ านวนทั้งหมด 
ความถี่ 5 12 54 858 363 1,292 
ร้อยละ 0.00 0.00 1.85 6.23 4.68 5.57 

 

 

 

 



 
 

ตารางท่ี ซ.3  จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินในแต่ละกลุ่มตามอาชีพ 

สัดส่วนการกู้เพ่ือลงทุน สถิติ 

รับราชการ/
รัฐวิสาหกิจ/
หน่วยงาน
รัฐอื่นๆ 

พนักงาน
บริษัทเอกชน 

ประกอบ
กิจการ

ส่วนตัว/และ
อาชีพอิสระ 

นักเรียน/
นักศึกษา 

เกษียณอาย ุ ว่างงาน 

อื่น ๆ 
ได้แก่ นัก
ลงทุน 
แม่บ้าน 

รวม 

น้อยกว่า และเท่ากับร้อยละ 10 
ความถี่ 11 9 2 2 0 1 0 25 
ร้อยละ 44.00 36.00 8.00 8.00 0.00 4.00 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 10-20 
ความถี่ 4 12 5 0 0 0 0 21 
ร้อยละ 19.05 57.14 23.81 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 20-30 
ความถี่ 1 7 3 1 0 0 2 14 
ร้อยละ 7.14 50.00 21.43 7.14 0.00 0.00 14.29 100.00 

มากกว่าร้อยละ 30-40 
ความถี่ 0 3 0 0 0 0 0 3 
ร้อยละ 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 40 เป็นต้นไป 
ความถี่ 5 3 0 0 0 0 1 9 
ร้อยละ 55.56 33.33 0.00 0.00 0.00 0.00 11.11 100.00 

จ านวนทั้งหมด 
ความถี่ 232 534 347 78 43 41 17 1.292 
ร้อยละ 9.05 6.37 5.76 3.84 0.00 5.88 17.64 5.57 

 

 

 

 

 



 
 

ตารางท่ี ซ.4  จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินในแต่ละกลุ่มตามระดับรายได้บุคคล 

สัดส่วนการกู้เพ่ือลงทุน สถิติ 

รายได้เฉลี่ย ช่วงรายได้ 

ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย 
(ค่าเฉลี่ย 

49,190.86 
บาท) 

มากกว่า หรือ
เท่ากับค่าเฉลี่ย 

(ค่าเฉลี่ย 
49,190.86 

บาท) 

รวม 

น้อยกว่า 
หรือ

เท่ากับ 
10,000 
บาท 

มากกว่า 
10,000 - 
30,000 
บาท 

มากกว่า 
30,000 - 
50,000 
บาท 

มากกว่า 
50,000 - 
70,000 
บาท 

มากกว่า 
70,000 
บาท 

เป็นต้น
ไป 

รวม 

น้อยกว่า และเท่ากับ
ร้อยละ 10 

ความถี ่ 19 6 25 2 11 8 2 2 25 
ร้อยละ 76.00 24.00 100.00 8.00 44.00 32.00 8.00 8.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 10-20 
ความถี ่ 14 7 21 0 11 4 1 5 21 
ร้อยละ 66.67 33.33 100.00 0.00 52.38 19.05 4.76 23.81 100.00 

มากกว่าร้อยละ 20-30 
ความถี ่ 12 2 14 1 9 4 0 0 14 
ร้อยละ 85.71 14.29 100.00 7.14 64.29 28.57 0.00 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 30-40 
ความถี ่ 3 0 3 0 2 1 0 0 3 
ร้อยละ 100.00 0.00 100.00 0.00 66.67 33.33 0.00 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 40 
เป็นต้นไป 

ความถี ่ 5 4 9 0 4 2 1 2 9 
ร้อยละ 55.56 44.44 100.00 0.00 44.44 22.22 11.11 22.22 100.00 

 

 

 

 

 



 
 

ตารางท่ี ซ.5  จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินในแต่ละกลุ่มตามระดับรายได้ครัวเรือน 

สัดส่วนการกู้เพ่ือลงทุน สถิติ 

รายได้เฉลี่ย ช่วงรายได้ 

ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย 
(153,816.18 

บาท) 

มากกว่า หรือ
เท่ากับค่าเฉลี่ย 
(153,816.18 

บาท) 

รวม 

น้อยกว่า 
หรือ

เท่ากับ 
120,000 

บาท 

มากกว่า 
120,000 

- 
150,000 

บาท 

มากกว่า 
150,000 

- 
180,000 

บาท 

มากกว่า 
180,000 

- 
210,000 

บาท 

มากกว่า 
210,000 

บาท 
เป็นต้น

ไป 

รวม 

น้อยกว่า และเท่ากับร้อยละ 10 
ความถี ่ 23 2 25 22 1 0 1 1 25 
ร้อยละ 92.00 8.00 100.00 88.00 4.00 0.00 4.00 4.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 10-20 
ความถี ่ 11 10 21 9 2 0 1 9 21 
ร้อยละ 52.38 47.62 100.00 42.86 9.52 0.00 4.76 42.86 100.00 

มากกว่าร้อยละ 20-30 
ความถี ่ 13 1 14 13 0 0 0 1 14 
ร้อยละ 92.86 7.14 100.00 92.86 0.00 0.00 0.00 7.14 100.00 

มากกว่าร้อยละ 30-40 
ความถี ่ 2 1 3 2 0 0 0 1 3 
ร้อยละ 66.67 33.33 100.00 66.67 0.00 0.00 0.00 33.33 100.00 

มากกว่าร้อยละ 40 เป็นต้นไป 
ความถี ่ 6 3 9 6 0 1 0 2 9 
ร้อยละ 66.67 33.33 100.00 66.67 0.00 11.11 0.00 22.22 100.00 



 
 

ตารางท่ี ซ.6 จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินในแต่ละกลุ่มตามรูปแบบการลงทุน 

สัดส่วนการกู้เพ่ือลงทุน สถิติ 
สินทรัพย์แบบ
ด้ังเดิมเท่านั้น 

สินทรัพย์แบบ
ดิจิทัลเท่านั้น 

ลงทุนในสนิทรัพย์
ทั้ง 2 รูปแบบ รวม 

น้อยกว่า และเท่ากับร้อย
ละ 10 

ความถี ่ 14 2 9 25 
ร้อยละ 56.00 8.00 36.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 10-20 
ความถี ่ 13 6 2 21 
ร้อยละ 61.90 28.57 9.52 100.00 

มากกว่าร้อยละ 20-30 
ความถี ่ 6 3 5 14 
ร้อยละ 42.86 21.43 35.71 100.00 

มากกว่าร้อยละ 30-40 
ความถี ่ 2 1 0 3 
ร้อยละ 66.67 33.33 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ 40 เป็นต้น
ไป 

ความถี ่ 7 0 2 9 
ร้อยละ 77.78 0.00 22.22 100.00 

จ านวนทั้งหมด 
ความถี ่ 727 235 330 1,292 
ร้อยละ 5.78 5.10 3.93 5.57 

 

ตารางที่ ซ.7 จ านวนผู้กู้เงินเพ่ือลงทุนในตราสารการเงินในแต่ละกลุ่มตามระดับความรู้ทางการเงินและการ
ลงทุน 

สัดส่วนการกู้เพ่ือลงทุน สถิติ 

การเงิน การลงทุน 

ต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ย 

มากกว่า 
หรือ

เท่ากับ
ค่าเฉลี่ย 

รวม 
ต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ย 

มากกว่า 
หรือ

เท่ากับ
ค่าเฉลี่ย 

รวม 

น้อยกว่า และเท่ากับ
ร้อยละ 10 

ความถี ่ 16 9 25 17 8 25 
ร้อยละ 64.00 36.00 100.00 68.00 32.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ  
10-20 

ความถี ่ 10 11 21 16 5 21 
ร้อยละ 47.62 52.38 100.00 76.19 23.81 100.00 

มากกว่าร้อยละ  
20-30 

ความถี ่ 7 7 14 8 6 14 
ร้อยละ 50.00 50.00 100.00 57.14 42.86 100.00 

มากกว่าร้อยละ  
30-40 

ความถี ่ 3 0 3 3 0 3 
ร้อยละ 100.00 0.00 100.00 100.00 0.00 100.00 

มากกว่าร้อยละ  
40 เป็นต้นไป 

ความถี ่ 5 4 9 8 1 9 
ร้อยละ 55.56 44.44 100.00 88.89 11.11 100.00 

 



 
 

 

 

 

 




