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ประกาศคุณูปการ 
  
 ดุษฎีนิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงได้ด้วยความกรุณาจากรองศาสตราจารย์ ดร.เสรี ชัดแช้ม 
อาจารย์ที่ปรึกษาหลัก และ ดร.ปิยะทิพย์ ประดุจพรม อาจารย์ที่ปรึกษาร่วม ที่ได้ให้ความช่วยเหลือ 
แนะน าและให้ค าปรึกษาอย่างดียิ่ง รวมถึงให้ความเอาใจใส่ กระตุ้นเตือน แนะน าแนวทางที่ถูกต้อง 
ตลอดจนแก้ไขข้อบกพร่องด้วยความละเอียดถี่ถ้วนตลอดระยะเวลาที่ด าเนินการวิจัย ท าให้ผู้วิจัย
สามารถฟันฝ่าอุปสรรคต่าง ๆ มาได้ด้วยดี ผู้วิจัยรู้สึกซาบซึ้งเป็นอย่างยิ่ง จึงขอกราบขอบพระคุณ 
เป็นอย่างสูง 
 ขอกราบขอบพระคุณผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สุชาดา กรเพชรปาณี ส าหรับการสนับสนุน 
และความเอาใจใส่อย่างดียิ่ง ท าให้ผู้วิจัยมีความมุ่งมั่นในการศึกษาและสามารถด าเนินการวิจัย 
จนประสบความส าเร็จ  
 ขอขอบพระคุณผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พูลพงศ์ สุขสว่าง และ Dr.Poliny UNG  
ส าหรับการให้ความช่วยเหลือและให้ค าแนะน าทางด้านสถิติ ผู้วิจัยรู้สึกซาบซึ้งและระลึกถึงพระคุณ  
จึงขอขอบพระคุณไว้ ณ โอกาสนี้ 
 ขอขอบพระคุณคณาจารย์ของวิทยาลัยวิทยาการวิจัยและวิทยาการปัญญาทุกท่าน  
ที่ได้กรุณาถ่ายทอดความรู้และประสบการณ์อันเป็นประโยชน์ยิ่ง ขอขอบพระคุณผู้เชี่ยวชาญและ
ผู้ทรงคุณวุฒิทุกคน ที่ให้ความอนุเคราะห์ในการตรวจสอบและให้ค าแนะน า ทั้งในส่วนของเครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัยและโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ที่พัฒนาขึ้น ท าให้มีความมั่นใจในคุณภาพ
ของผลงานวิจัยที่ได้มากยิ่งขึ้น 
  ขอขอบพระคุณ นายสุเชษฐ์ สุขแท้ ที่คอยช่วยเหลือสนับสนุนการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็น
อย่างดียิ่ง และที่ขาดไม่ได้ คือ ผู้เข้าร่วมการวิจัยทุกคนส าหรับการเสียสละเวลาอันมีค่าในการให้ข้อมูล
ส าคัญส าหรับการศึกษาในครั้งนี้ 
 ขอขอบคุณเพ่ือนนิสิตทุกคนที่ได้ให้ก าลังใจตลอดมา นอกจากนี้ ยังมีผู้ที่ให้ความร่วมมือ
ช่วยเหลืออีกหลายคน ซึ่งผู้วิจัยไม่สามารถกล่าวนามในที่นี้ได้หมด จึงขอขอบคุณทุกท่านเหล่านั้นไว้  
ณ โอกาสนี้ด้วย 
 คุณค่าและประโยชน์ของดุษฎีนิพนธ์ฉบับนี้ ผู้วิจัยขอมอบเป็นกตัญญูกตเวทีแด่บุพการี 
บูรพาจารย์ ตลอดจนผู้มีพระคุณทุกท่านที่ท าใหผู้้วิจัยเป็นผู้มีการศึกษาและประสบความส าเร็จมา 
จนตราบเท่าทุกวันนี้ 
 
         พงษ์ศักดิ์ ศรุติปกรณ์ 
  
 
 
 
 
 



ง 
 

53810248: สาขาวิชา: การวัดและเทคโนโลยทีางวิทยาการปัญญา; 
   ปร.ด. (การวัดและเทคโนโลยีทางวิทยาการปัญญา) 
ค าส าคัญ:   มาตรวดัความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ/ การทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์ 
   บนเว็บ/ Graded Response Model 
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 การลงทุนในหุ้นสามัญมีความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนได้รับจริง อาจคลาดเคลื่อน 
ไปจากท่ีคาดหวังว่าจะได้รับ ปัจจุบันการประเมินความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล  
ใช้ค าแนะน าของสถาบันท่ีท าหน้าท่ีก ากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อพัฒนา 
มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลและพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วย
คอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ กลุ่มตัวอย่างเป็นผู้ลงทุนในหุ้นสามัญชาวไทย ในปี พ.ศ. 2561 อายุ 20 ปี 
ขึ้นไป จ านวน 905 คน การวิจัยมี 4 ระยะ ได้แก่ 1) การสรา้งข้อค าถามและการวิเคราะห์คณุภาพของข้อ
ค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยง ใช้กลุ่มตัวอย่างจ านวน 850 คน 2) การจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับ
มาตรวัดความเสี่ยง 3) การพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัด
ความเสี่ยง และ 4) การเปรียบเทียบค่าความเท่ียงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน
หุ้นสามัญประเภทบุคคลท่ีพัฒนาขึ้น (RAS) กับแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุน
ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ฉบับ 
พ.ศ. 2557 ท่ีใช้อยู่ในขณะนี้ (SEC) ใช้กลุ่มตัวอย่างจ านวน 55 คน ผลการวิจัยปรากฏ ดังนี้  
 1) มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ประกอบด้วยข้อค าถามท่ีมี
คุณภาพผ่านการวิเคราะห์ตามหลักการทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ แบบ Graded Response Model 
จ านวน 26 ข้อ จ าแนกเป็นข้อค าถามด้านความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน 19 ข้อ และ
ข้อค าถามด้านความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน 7 ข้อ  
 2) คลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยง มีข้อค าถามจ านวนท้ังสิ้น 26 ข้อ ข้อมูลท่ีบันทึก
ในคลังข้อค าถามประกอบด้วย ข้อค าถาม ตัวเลือกรายการค าตอบ ค่าพารามิเตอร์ความชัน ค่าพารา-
มิเตอร์เทรซโฮลด์ และค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณค่า 
 3) โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงท่ี
พัฒนาขึ้น เป็นท่ียอมรับของผู้เชี่ยวชาญและผู้ใช้งานในระดับเหมาะสมมาก 
 4) ผลการเปรียบเทียบค่าความเท่ียงระหว่างมาตรวัด ปรากฏว่า RAS มีค่าความเท่ียงสูงกว่า 
SEC แต่ไม่มีความแตกต่างกับ SEC อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และ RAS มีค่าความเท่ียงมากกว่า .70  
 สรุปได้ว่า มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล รูปแบบการทดสอบด้วย
คอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ เป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญได้ 
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 Investment in common stock has a risk of return in which the actual return 
may deviate from the expected. Currently, risk assessment for individual common 
stock investors uses guidance from institutions that supervise and develop the capital 
market. The purposes of this research were to develop a risk assessment scale (RAS) 
for individual common stock investors by using a computerized web application.  A 
sample of 905 Thai investors participated in the study, aged 20 and above in 2018. 
Four phases were involved the study: (1) the construction of RAS, the risk assessment 
scale; (2) the formation of an item bank; (3) the development a web application 
using Computerized Fixed-form Testing (RAS-CFT); and (4) a comparison of the risk 
assessments determined by using the new web application with those obtained from 
a traditional source, the Office of the Securities and Exchange Commission (SEC). 
 The research results revealed that 
 (1) The new RAS scale and the item bank were of good quality, as 
determined by application of the Graded Response Model. RAS scale composed of 
19 items for the ability to take risk, and 7 items for the willingness to take risk. 
 (2) The item bank had 26 good quality items. Each item composed of stem, 
choices, slope parameter, threshold parameters, and standard error of estimations. 
  (3) The web application was well accepted by experts and everyday users.  
 (4) The reliability of the new RAS scale was higher than the results obtained 
from the SEC, but not statistically significantly different. 
 It was concluded that the new web-based application for risk assessment 
was an effective and convenient alternative for individual common stock investors. 
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บทท่ี 1 
 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 ผลตอบแทนของการลงทุนหุ้นสามัญในรูปเงินปันผลระหว่าง พ.ศ. 2550-2560 มีอัตรา
เฉลี่ยร้อยละ 3.55 ต่อปี ขณะที่ผลตอบแทนของการฝากเงินกับธนาคารประเภทเงินฝากประจ าใน 
รูปดอกเบี้ยรับช่วงระยะเวลาเดียวกัน มีอัตราเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักร้อยละ 1.90 ต่อปี (อัตราดอกเบี้ย
ส าหรับลูกค้าทั่วไปของธนาคารพาณิชย์ไทยขนาดใหญ่ 5 แห่ง) ทั้งยังมีแนวโน้มลดลงเป็นล าดับ 
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2561) การลงทุนในหุ้นสามัญจึงมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังของ
การลงทุน (Expected Return) ดีกว่าการฝากเงินกับธนาคาร แต่ก็มีความเสี่ยงของการลงทุน 
(Investment Risk) สูงกว่าเช่นกัน ความเสี่ยงของการลงทุน หมายถึง โอกาสหรือความเป็นไปได้ที่ 
ผู้ลงทุนอาจไม่ได้รับผลตอบแทนตามท่ีได้คาดหวังไว้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 
202) ทฤษฎีการลงทุนระบุว่า ความเสี่ยงของการลงทุน หมายถึง การที่อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริง 
(Actual Return) คลาดเคลื่อนเบี่ยงเบนหรือแตกต่างไปจากอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังว่า 
จะได้รับ ซึ่งอาจจะสูงกว่าหรือต่ ากว่าก็ได้ ดังนั้น ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ จึงเป็นความ 
ไม่แน่นอนของผลตอบแทนที่คาดหวัง ทั้งในด้านอัตราเงินปันผลหรือการได้รับก าไรจากการขาย 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 45) 
 ปัจจัยความเสี่ยงที่อาจส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในหุ้นสามัญ
แบ่งเป็น 2 ประเภทใหญ่ ได้แก่ 1) ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยมหภาค (Macro Factors) เป็นความ
เสี่ยงที่มีอยู่ในระบบเศรษฐกิจและการลงทุน มีผลกระทบกับคนทุกคนไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุนในหุ้นสามัญ
หรือไม่ก็ตาม และ 2) ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยจุลภาค (Micro Factors) เป็นความเสี่ยงเฉพาะตัว
ของหุ้นสามัญหรือธุรกิจที่ออกหุ้นสามัญนั้น ผู้ลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงหรือลดความเสี่ยงประเภทนี้ได้
โดยกระจายการลงทุนไปยังหุ้นสามัญที่มีความเสี่ยงเฉพาะตัวที่แตกต่างกัน (Diversification) (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 202-204) ดังนั้น ก่อนการลงทุนในหุ้นสามัญหรือผลิตภัณฑ์
ทางการเงินใด ผู้ลงทุนควรรู้ระดับความเสี่ยงของตนด้วยการท าแบบสอบถามเพ่ือประเมินความเสี่ยง 
ผลการประเมินจะบอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า ตนเองมีระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้เป็นอย่างไร สามารถ
ยอมรับความไม่แน่นอนของผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนได้มากน้อยเพียงใด และควรลงทุน 
ในผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทใดบ้าง เมื่อเข้าใจความเสี่ยงของตนเองแล้ว จะเข้าสู่กระบวนการ 
จัดสรรการลงทุน (Asset Allocation) เพ่ือคัดเลือกผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่เหมาะสมกับระดับ 
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 
 ปัจจุบันการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุน
ประเภทบุคคล ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ส่วนมากใช้ค าแนะน าแบบกว้าง ๆ (Guidance)  
ของ International Organization of Securities Commissions (IOSCO) เป็นกรอบการ 
รวบรวมข้อมูลด้วยแบบสอบถามส าหรับประเมินความเสี่ยงและให้ค าแนะน าการลงทุนแก่ผู้ลงทุน 
(Suitability Requirements with Respect to the Distribution of Complex Financial 
Products, Final Report, 2013, pp. 2-8) สรุปเป็นข้อมูลความเสี่ยงพื้นฐานส าคัญ 4 ด้านหลักท่ี 
ผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ทางการเงินจ าเป็นต้องได้รับจากผู้ลงทุนประเภทบุคคล ได้แก่  
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1) วัตถุประสงค์ในการลงทุน (Investment Objective) 2) ฐานะการเงิน (Financial Situation)  
3) ความรู้และประสบการณ์การลงทุน (Investment Knowledge and Experience) และ  
4) ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Tolerance) โดยสามารถน าข้อมูลส่วนบุคคล เช่น อายุ อาชีพ และ
ระดับการศึกษา มาพิจารณาร่วมด้วยได้  
 ในบางประเทศที่มีกฎหมายหรือกฎระเบียบสอดคล้องกับค าแนะน าดังกล่าวข้างต้น  
ยังไดก้ าหนดให้การประเมินความเสี่ยงและการให้ค าแนะน าการลงทุนต้องอยู่บนพื้นฐานของความ
สมเหตุสมผลและสอดคล้องกับข้อมูลของผู้ลงทุนแต่ละราย เช่น Directive 2004/39/EC และ 
Directive 2006/73/EC ของกฎหมายตราสารการเงินกลุ่มประเทศสหภาพยุโรป (Market in 
Financial Instrument Directive: MiFID) (Guidelines on Certain Aspects of The MiFID 
Suitability Requirements, Final Report, 2012, pp. 27-29) กฎระเบียบจรรยาบรรณ COB 
9.2.1R, COB 9.2.2R ในประมวลจรรยาบรรณธุรกิจ (The Conduct of Business Sourcebook, 
2016, p. 190) ของส านักงานบริการทางการเงิน (The Financial Conduct Authority: FCA) 
ประเทศสหราชอาณาจักร กฏหมาย FINRA Rule 2009 (Know Your Customer: KYC) และ 
FINRA Rule 2111 (Suitability) ของประเทศสหรัฐอเมริกา (The Financial Industry Regulatory 
Authority, Regulatory Notice, Know Your Customer and Suitability, 2011, pp. 1-10)  
 จากการสุ่มตัวอย่างแบบสอบถามส าหรับประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลที่ใช้อยู่ในต่างประเทศ (ประเทศที่มีตลาดหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 
30 ล าดับแรกของโลก) (https://www.world-exchanges.org; https://www.wikipedia.org/) 
พบว่า แบบสอบถามประมาณครึ่งหนึ่ง (ร้อยละ 57) มีข้อมูลความเสี่ยงไม่ครบ 4 ด้านตามที่ IOSCO 
(2013) แนะน า ส่วนใหญ่ไม่จ าแนกหัวข้อของการประเมินความเสี่ยงให้ชัดเจน บางฉบับเน้นสอบถาม 
ข้อมูลด้านใดด้านหนึ่งมากกว่าด้านอื่น จ านวนข้อค าถามในแต่ด้านความเสี่ยงและท้ังแบบสอบถามมี 
จ านวนแตกต่างกัน การคิดคะแนนรวมความเสี่ยง (Total Risk Scores) ของผู้ตอบใช้วิธีน าคะแนน 
ของค าตอบทุกข้อมารวมกัน (Observed Score) โดยไม่ได้น าค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของ 
การวัด (Standard Error of Measurement: SEE) มาพิจารณา 
 ส าหรับแบบสอบถามที่ใช้อยู่ในประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ซึ่งเป็นองค์กรของรัฐที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนไทย ก็ได้ใช้
แนวทางท่ีสอดคล้องกับ IOSCO (2013) ออกแบบแบบสอบถามเพ่ือประเมินความเสี่ยงของการลงทุน
ในผลิตภัณฑ์ตลาดทุน (ได้แก่ หุ้น ตราสารหนี้ กองทุน สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ใบส าคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ์และสินค้าโภคภัณฑ์) ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลด้วยเช่นกัน (ประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนที่ ทธ. 35/2556 ลงวันที่ 6 กันยายน พ.ศ. 2556) ต่อมาได้ปรับปรุงให้ครอบคลุมข้อมูลความ
เสี่ยงและทันสมัยมากยิ่งขึ้นได้เป็นแบบสอบถามฉบับใหม่ ใช้ชื่อว่า “แบบมาตรฐานในการประเมิน
ความเหมาะสมในการลงทุน” พร้อมตัวอย่างการจัดสรรการลงทุนเบื้องต้น โดย ก.ล.ต. ได้เวียนแจ้งให้
สมาคมหลักทรัพย์น าไปเผยแพร่แก่ผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ เพ่ือทราบเป็นแนวทางการประเมินระดับ
ความเสี่ยงของการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล ซ่ึงมีผลบังคับใช้ตั้งแต่ 17 เมษายน พ.ศ. 2557  
 แบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุน จึงเป็นต้นแบบให้กับผู้ประกอบ
ธุรกิจจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ในประเทศไทยทุกแห่ง จากการสืบค้นแบบสอบถามของผู้ประกอบการ 
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ทั้ง 39 แห่ง ปรากฏว่า ทุกฉบับมีเนื้อหา จ านวนข้อค าถาม ตัวเลือกรายการค าตอบ วิธีการคิดคะแนน
ความเสี่ยง และการจัดประเภทผู้ลงทุนตามความเสี่ยง เป็นเช่นเดียวกันหมด ต่างกันเพียงรูปลักษณ์
ของแบบสอบถามเท่านั้น (https://www.set.or.th/set/memberlist.do) แบบสอบถามนี้มีข้อ
ค าถามจ านวน 12 ข้อ ครบถ้วนทุกด้านความเสี่ยงพื้นฐานที่ส าคัญ ในแต่ละด้านความเสี่ยงมีข้อค าถาม
ระหว่าง 1-4 ข้อ การประมวลผลเป็นคะแนนรวมความเสี่ยง (Total Risk Scores) ใช้วิธีน าคะแนน
ค าตอบเฉพาะข้อที่ 1-10 มารวมกัน แตไ่ม่ได้น าค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการวัดมาพิจารณา
เช่นเดียวกับแบบสอบถามท่ีใช้ในต่างประเทศ การจัดประเภทผู้ลงทุนพิจารณาจากผลคะแนนรวม
ความเสี่ยงเทียบกับเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ ซึ่งจ าแนกเป็นเกณฑ์ความเสี่ยง 5 ระดับ (Risk Scales) พร้อม  
ตัวอย่างค าแนะน าการจัดสรรลงทุนเบื้องต้น (Basic Asset Allocation) ในแต่ละระดับความเสี่ยงให้ 
ผู้ลงทุนพิจารณาตัดสินใจ 
 เป็นที่น่าสังเกตุว่าแบบสอบถามส าหรับประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล ทั้งที่ใช้อยู่ในประเทศและต่างประเทศ ต่างใช้ผลคะแนนรวม
ความเสี่ยง (Total Risk Score) ของตัวแปรอิสระ ซึ่งเป็นความเสี่ยงส าคัญ 4 ด้านหลักเพ่ือท านาย 
ตัวแปรตาม คือ ความเสี่ยงของการลงทุน ซ่ึงเป็นคุณลักษณะแฝง (Traits) ที่ซ่อนเร้นอยู่ภายในแต่ละ
บุคคล การประเมินความเสี่ยงของแบบสอบถามลักษณะนี้ อาจมีแนวคิดคล้ายกับหลักการของทฤษฎี
การทดสอบแบบดั้งเดิม (Classical Test Theory: CTT) ที่ระบุว่า คะแนนความเสี่ยงที่ได้จากการ
ตอบค าถาม เป็นคะแนนความสามารถท่ีแท้จริงของผู้ตอบ โดยที่ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนใน 
การวัดมีค่าเท่ากับศูนย์หรือเข้าใกล้ศูนย์ (Lord, 1980, pp. 3-9) จึงไม่ได้น าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานที่เกิดขึ้นในการวัดมาพิจารณา ซ่ึงโดยปกติแล้วต้องมีความคลาดเคลื่อนที่ผันแปรไปตาม
สถานการณ์ของการทดสอบเกิดข้ึนทุกครั้งเมื่อมีการวัด การสมมติให้ความคลาดเคลื่อนของการวัด
ของทุกคนมีค่าเท่ากัน Hambleton and Swaminathan (1985, p. 3) ได้ชี้ให้เห็นว่า ความคลาด
เคลื่อนมาตรฐานในการวัดของผู้สอบที่มีความสามารถในระดับปานกลาง มีค่าแตกต่างกับความ
คลาดเคลื่อนมาตรฐานในการวัดของผู้สอบที่มีความสามารถในระดับสูงหรือต่ ากว่า 
 ดังนั้น อาจสรุปได้ว่า ความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุน
ประเภทบุคคลที่ประเมินด้วยแบบสอบถามลักษณะนี้ น่าจะมีข้อจ ากัดในการวัดและประเมินผล 
ไมอ่าจบ่งบอกความสามารถที่แท้จริงในการยอมรับความเสี่ยงของการลงทุนของผู้ตอบแต่ละคน 
ได้อย่างน่าเชื่อถือ คะแนนรายข้อก็ไม่อาจเชื่อมโยงกับพฤติกรรมการตอบข้อค าถามในแต่ละด้าน 
ความเสี่ยงที่ต้องการสะท้อนให้ทราบถึงคุณลักษณะแฝงที่ต้องการวัดได ้การแบ่งประเภทผู้ลงทุนหรือ
นักลงทุนโดยใช้ผลคะแนนรวมความเสี่ยงมาก าหนดเป็นระดับความเสี่ยง (Risk Scales) ตามเกณฑ์
ช่วงของคะแนนค าตอบเพ่ือใช้เป็นแนวทางการจัดสรรการลงทุน ในทางทฤษฎีแล้วควรใช้ค่าความ
คลาดเคลื่อนมาตรฐานที่เกิดข้ึนจากการวัดมาพิจารณาร่วมด้วยจะเหมาะสมกว่า 
 อย่างไรก็ดี ได้มีทฤษฎีการวัดแนวใหม่ที่ได้รับการพัฒนาเพื่อแก้ไขจุดอ่อนของ CTT ได้แก่ 
ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) ทฤษฎีนี้ใช้ศึกษาและท าความเข้าใจ
ความสามารถที่แท้จริง (Abilities) หรือคุณลักษณะแฝง (Traits) ของบุคคลที่อยู่เบื้องหลังของค าตอบ
ในแต่ละข้อค าถาม IRT มีแนวคิดพ้ืนฐาน 2 ประการ คือ 1) พฤติกรรมการตอบสนองข้อสอบสามารถ
อธิบายความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงของผู้ตอบได ้และ 2) ความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมการ



4 
 

ตอบข้อสอบกับความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงของผู้ตอบ สามารถอธิบายได้ด้วยฟังก์ชันทาง
คณิตศาสตร์ที่มีอยู่หลายโมเดล โดยแสดงเป็นความสัมพันธ์ระหว่างความน่าจะเป็น (Probability) 
ของการตอบข้อสอบได้ถูกต้องกับความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงของบุคคลที่มีอิทธิพลต่อการตอบ
ข้อค าถามนั้น (Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 7) 
 ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ มีจุดเด่นที่ได้เปรียบทฤษฎีการตอบสนองแบบดั้งเดิม อยู่
หลายประการ ลักษณะที่ส าคัญ ได้แก่ 1) สารสนเทศท่ีได้จากการตอบข้อค าถามแต่ละข้อของ IRT  
มีความหมาย สามารถบ่งบอกถึงระดับคุณลักษณะแฝงของบุคคลได้โดยตรง ขณะที่ CTT ต้องอาศัย
ผลรวมคะแนนของข้อค าถามทุกข้อ จึงสามารถอธิบายความหมายของผลคะแนนและเชื่อมโยงกับ
คุณลักษณะแฝงได้ 2) ค่าพารามิเตอร์ของข้อสอบใน IRT ไม่แปรเปลี่ยนไปตามกลุ่มผู้สอบ ท าให้
สามารถจ าแนกผู้สอบที่มีความสามารถสูงกับผู้ที่มีความสามารถต่ าได้ และ 3) การประมาณค่า
คุณลักษณะแฝงของบุคคลด้วย IRT ไม่เปลี่ยนแปลงตามแบบสอบหรือมาตรวัดที่ใช้ (Hambleton, 
Swaminathan, & Rogers, 1991, pp. 2-5; Embretson & Reise, 2000, cited in Thomas, 
2011, p. 4) 
 จากการสืบค้นงานวิจัยเมื่อไม่นานมานี้ยังพบว่า ได้มีการศึกษาแบบสอบถามที่ใช้ประเมิน
ความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล ซึ่งออกแบบตาม
กรอบกฎหมายตราสารการเงินของกลุ่มประเทศสหภาพยุโรป (MiFID) โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือค้นหา
ข้อบกพร่องของแบบสอบถาม ทั้งโครงสร้างของเนื้อหาและการใช้ถ้อยค าภาษา ได้แก่ Evaluation 
of MiFID Questionnaires in France (Palma & Picard, 2010) และ Assessing Investors’ Risk 
Tolerance Through a Questionnaire (Linciano & Soccorso, 2012) ผลการศึกษาปรากฏว่า 
แบบสอบถามที่ผู้ประกอบธุรกิจออกแบบใช้เองอยู่นั้น มีความบกพร่อง ไม่น่าเชื่อถือ ข้อค าถาม 
ไม่ครอบคลุมประเด็นการประเมินความเสี่ยงของการลงทุน ตัวเลือกรายการค าตอบไม่ดี ไม่สามารถ
ตอบสนองปัจจัยความเสี่ยงที่ก าหนดไว้ได้ จึงน่าจะเป็นช่องว่างส าหรับการปรับปรุงให้มีความเที่ยงตรง
ในการวัดได้ 
 Davey (2012) ชี้ให้เห็นว่า แบบสอบถามที่อ้างว่าเป็นแบบมาตรฐานส าหรับใช้ประเมิน
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุน (Industry Standard Risk Questionnaires) ที่ใช้อยู่ในแวดวง
ธุรกิจการเงินและการลงทุนนั้น ก็ไม่สามารถใช้ประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ได้ทั้งหมด เนื่องจาก
แบบสอบถามส่วนใหญ่มีข้อค าถามอยู่ระหว่าง 5-20 ข้อ และจัดท าข้ึนโดยไม่ได้ใช้กระบวนการทาง
วิทยาศาสตร์ จึงพบปัญหาหลัก 2 ประการ คือ 1) มีข้อค าถามท่ีไม่เก่ียวข้องกับการประเมินความเสี่ยง
มากเกินไป และ 2) ข้อค าถามบางข้อใช้ถ้อยค าส านวนภาษาที่ยากแก่การเข้าใจ ขณะที่ข้อค าถามที่ดี
และจ าเป็นในการประเมินความเสี่ยงมีไม่มากพอ ผลการประเมินจึงขาดการยอมรับ ไม่น่าเชื่อถือ 
เพราะไม่มีความเที่ยงตรงในการวัดความเสี่ยง Davey (2015) ยังไดช้ี้แนะการจัดท าข้อมูลความเสี่ยง
ของผู้ลงทนุที่ถูกต้องว่า ควรประกอบด้วยการตรวจสอบความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการ
ลงทุน (Risk Capacity หรือ Ability to Take Risk) และความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการ
ลงทุน (Willingness to Take Risk) ของผู้ลงทุนแต่ละบุคคล ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาความเสี่ยง
ที่ยอมรับได้ทางการเงินของ Grable (2008) การวิเคราะห์ข้อมูลและการประเมินระดับความเสี่ยงที่
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ยอมรับได้ในการลงทุนของศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) 
 จากการสืบค้นงานวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศยังไม่พบว่า มีการน าเอาแนวคิดของ
ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบมาใช้กับแบบสอบถามหรือมาตรวัดความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์
ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล อีกทั้งแบบสอบถามหรือมาตรวัดที่ใช้กันอยู่ในขณะนี้ จัดท า
ขึ้นโดยไม่ใช้กระบวนการทางวิชาการท่ีถูกต้องเหมาะสม ข้อมูลความเสี่ยงของผู้ลงทุนที่เก็บรวบรวมมา
ในแต่ละด้านก็ไม่สมบูรณ์ครบถ้วน ท าให้การผลการประเมินขาดความเที่ยงตรง ไม่น่าเชื่อถือ มาตรวัด
ความเสี่ยงที่มีคุณภาพ จ าเป็นต้องอาศัยทฤษฎีการวัดที่เหมาะสมเป็นแนวทางในการพัฒนา การใช้
ทฤษฎีการวัดที่มมีาก่อนหน้า อาจส่งผลให้มาตรวัดมีคุณภาพต่ ากว่าทฤษฎีการวัดที่พัฒนาขึ้นมา
ภายหลัง ทั้งนี ้เนื่องจากได้มีการผ่อนคลายข้อตกลงของทฤษฎีเดิม โลกของการลงทุนมีการพัฒนาและ
เปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลา จึงไม่อาจปฏิเสธได้ว่า ทฤษฎีการวัดที่น ามาใช้ก่อนหน้านี้อาจเป็นการ
ล้าสมัย อาจไม่สามารถน ามาใช้ได้อย่างมีประสิทธิผลอีกต่อไป 
 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะบูรณาการผลการศึกษาความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน 
(Grable, 2008) ค าแนะน าการจัดท าข้อมลูความเสี่ยงของผู้ลงทุน (Davey, 2015) การวิเคราะห์
ข้อมูลและการประเมินระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2557) ข้อมูลความเสี่ยงพ้ืนฐานที่ส าคัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ 
ทางการเงิน (IOSCO, 2013) และการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท าธุรกรรมใน
ผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2556) รวม
ทั้งตัวแปรที่ได้จากการสังเคราะห์เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง โดยใช้ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบซึ่ง
เป็นศาสตร์การวัดแนวใหม่ ร่วมกับความก้าวล้ าของเทคโนโลยีสารสนเทศ เพื่อพัฒนามาตรวัดความ
เสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล รูปแบบการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ 
เนื่องจากเป็นสิ่งส าคัญและเป็นสิ่งจ าเป็นล าดับแรกท่ีผู้สนใจการลงทุนทุกคนควรรู้ก่อนตัดสินใจลงทุน  
 โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ 
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่จะพัฒนาขึ้นนี้ เป็นนวัตกรรมทางการศึกษาและเป็นอีกทางเลือก
หนึ่งของการทดสอบยุคประเทศไทย 4.0 ผู้สนใจหรือผู้ลงทุนปัจจุบันสามารถท าการทดสอบความเสี่ยง
ของตนเองได้ทุกสถานที่ทุกเวลาตามความสะดวก และทดสอบซ้ าได้ตามต้องการ สามารถรับรายงาน
ผลการทดสอบได้ทันที โดยผู้วิจัยมีความคาดหวังว่า โปรแกรมที่พัฒนาขึ้นจะสามารถท านายความ
เสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญไดเ้ที่ยงตรง น่าเชื่อถือ มากกว่ามาตรวัดที่ใช้อยู่ในขณะนี้ นอกจากนี้ 
สารสนเทศที่ได้จากมาตรวัดที่พัฒนาขึน้ ยังอาจใช้เป็นข้อมูลเบื้องต้นประกอบการให้ค าแนะน าและ
จัดสรรการลงทุนในหุ้นสามัญให้เหมาะสมกับผู้ลงทุนแต่ละราย ข้อค้นพบจากการศึกษายังอาจมีส่วน
ช่วยสนับสนุนการเก็บออมและการลงทุนของประชาชนในแต่ละช่วงอายุ ตลอดจนการระดมทุนของ
บริษัทมหาชนจ ากัดส าหรับใช้ในกิจการ เพ่ือขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศให้เจริญยั่งยืนต่อไป 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1. เพ่ือสร้างข้อค าถามและวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
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 2. เพ่ือจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคล 
 3. เพ่ือพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัด 
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 4. เพ่ือเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน
หุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น กับแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุน
ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย  
 ผู้วิจัยใช้ผลการศึกษาความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Grable, 2008) ค าแนะน าการ
จัดท าข้อมูลความเสี่ยงของผู้ลงทุน (Davey, 2015) การวิเคราะห์ข้อมูลและการประเมินระดับความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) เป็นกรอบแนวคิดหลักใน
การสร้างมาตรวัด และใช้ความต้องการข้อมูลพ้ืนฐานความเสี่ยงที่ส าคัญของผู้ลงทุนประเภทบุคคล
ส าหรับการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่มีความซับซ้อนของ 
International Organization of Securities Commissions: IOSCO (Suitability Requirements 
with Respect to The Distribution of Complex Financial Products, Final Report, 2013) 
และการประเมินความเหมาะสมการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนประเภทบุคคลของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ตามประกาศของคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนที่ ทธ. 35/2556 ลงวันที่ 6 กันยายน พ.ศ. 2556 เป็นกรอบการจัดสร้างข้อค าถาม 
 ผู้วิจัยน าองค์ความรู้มาสังเคราะห์เป็นโมเดลการวัด องค์ประกอบความเสี่ยง และปัจจัย
ความเสี่ยง โดยศึกษาร่วมกับหลักการพื้นฐานของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) (Bunderson, 
Inouye, & Olsen, 1989, p. 64; Embretson & Reise, 2000, pp. 97-102; De Ayala, 2009,  
pp. 217-224) ท าการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล 
ใน 2 องค์ประกอบหลัก ได้แก่ 1) ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน และ 2) ความ 
เต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ได้มาตรวัดที่มีคุณสมบัติไม่แปรเปลี่ยนไปตามกลุ่มผู้ทดสอบ 
โดยคะแนนค าตอบรายข้อยังสามารถเชื่อมโยงกับคุณลักษณะแฝงของความเสี่ยงที่ต้องการวัดได้  
มาตรวัดที่พัฒนาขึ้นจึงน่าจะมีความแม่นย าในการวัดและประเมินผลมากกว่ามาตรวัดที่ใช้กันอยู่ใน
ปัจจุบัน  
 ข้อค าถามในแต่ละองค์ประกอบความเสี่ยง ใช้ข้อค าถามจากแบบสอบถามหรือมาตรวัด 
ที่มุ่งวัดความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลที่ใช้อยู่แล้ว 
ในขณะนี้ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ และข้อค าถามที่สร้างขึ้นใหม่จากการทบทวนเอกสาร
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Walker et al., 2010) จากค าแนะน าของผู้ทรงคุณวุฒิด้านการลงทุนในหุ้น
สามัญและการทดลองใช้กับกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งน ามาวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามรายข้อหลาย
ขั้นตอนก่อนน าเข้าคลังข้อค าถาม (Item Bank) ผลการตอบข้อค าถามของมาตรวัดนี้ ไม่มีค าตอบถูก
หรือผิดเหมือนกับการท าแบบสอบสัมฤทธิ์ผลทางการศึกษา เมื่อการทดสอบยุติลง ระบบการทดสอบ
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ท าการประมวลผลการทดสอบของผู้ตอบแต่ละราย แสดงผลรวมคะแนนความเสี่ยงในรูปคะแนนดิบ 
ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ ระดับความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ และแปลผลประเภทผู้ลงทุน กรอบ
แนวคิดในการวิจัย แสดงดังภาพที่ 1-1  
 

                                                              
                                              

(                                                    , 2556;  
International Organization of Securities Commission, 2013)

                               
·            
·                  
·                   

                               
·                       
·                    
·                                      
·                                     
·                  

                       
(Thompson & Prometric, 2007)

                                 SDLC     Waterfall
(Centers for Medicare and Medicaid Services, 2008)

             
·          
·                     
·                           

                                 
                                     

                     
Graded Response Model

( Bunderson, Inouye, & Olsen, 1989, p. 64; 
Embretson & Reise, 2000, pp. 97-102; 

De Ayala, 2009. pp. 217-224 )

                        
                             

                                     

                                           (Grable, 2008), 
                                                (Davey, 2015),

                                                          
           (                           , 2557) 

                                      

 
ภาพที่ 1-1 กรอบแนวคิดในการวิจัยเรื่อง การพัฒนามาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ 
  ประเภทบุคคล: การทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ 
 
สมมติฐานของการวิจัย  
 มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น มีค่าความเที่ยง 
สูงกว่าแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
 1. ไดม้าตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ทีม่ีความคงเส้นคงวา
มากกว่ามาตรวัดที่ใช้อยู่ในขณะนี้ 
 2. ไดค้ลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
ประกอบด้วยข้อค าถามที่มีคุณภาพ สามารถตอบสนองการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนใน 
หุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลได้อย่างมีประสิทธิผล 
 3. ไดโ้ปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ทีม่ีความคงเส้นคงวา มีความน่าเชื่อถือ สามารถประเมิน 
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ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญได้อย่างรวดเร็ว สะดวกในการใช้งานทุกสถานทีทุ่กเวลา  
 4. ได้โมเดลการวัดความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล 
ประกอบด้วยโมเดลการวัดย่อยความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน และโมเดลการวัด 
ย่อยความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน 
 5. ไดก้ระบวนการพัฒนามาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
รูปแบบการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ สามารถใช้เป็นแนวทางในการพัฒนามาตรวัด
ความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินอ่ืน หรือใช้เป็นแนวทางในการศึกษาด้านการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นที่นิยมมาโดยตลอด เช่น ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจการลงทุนใน
หลักทรัพย์ พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือใช้เป็นแนวทางการพัฒนามาตรวัดทางจิตวิทยา 
อ่ืน ๆ  
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 การวิจัยนี้มีขอบเขตของการศึกษา ดังนี้ 
 1. ประชากร เป็นผู้ลงทุนในหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่มีสัญชาติไทย อายุ 20 ปี ขึ้นไป 
(บรรลุนิติภาวะทางกฎหมาย) ไม่จ ากัดเพศ อายุ การศึกษา รายได้ สภาวะการสมรส และอาชีพ  
ใช้ภาษาไทยในการอ่านเขียนและติดต่อสื่อสารในชีวิตประจ าวัน สามารถใช้คอมพิวเตอร์เบื้องต้นได้ 
 2. เนื้อหาที่ใช้ในการคัดเลือกและสร้างข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน
หุ้นสามัญประเภทบุคคล ประกอบด้วยข้อมูลความเสี่ยงพ้ืนฐานที่ส าคัญของการประเมินความเสี่ยง
การลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล ใน 2 องค์ประกอบความเสี่ยงหลัก ได้แก่  
1) ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน และ 2) ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง 
การลงทุน 
 3. ตัวแปรที่ใช้ศึกษา มีดังนี้  
  3.1 ตัวแปรอิสระ เป็นความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภท
บุคคล 2 แบบ ได้แก่ 1) มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น และ  
2) แบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ 
  3.2 ตัวแปรตาม เป็นค่าความเที่ยงความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุน
ประเภทบุคคล 2 ค่า ได้แก่ 1) ค่าความเท่ียงของมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคลที่พัฒนาขึ้น และ 2) ค่าความเที่ยงของแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการ 
ลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยูใ่นขณะนี้ 
 
ข้อจ ากัดของการวิจัย  
 การวิจัยนี้ไม่ได้ครอบคลุมถึงการจัดสรรลงทุน (Asset Allocation) ในหุ้นสามัญตามระดับ
ความเสี่ยงเพ่ือกระจายความเสี่ยง (Risk Diversification) ในการลงทุน หรือให้แนะน าประเภทของ
หุ้นสามัญและน้ าหนักการลงทุนที่สามารถลงทุนได้ 
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นิยามศัพท์เฉพาะ 
 การลงทุน (Investment) หมายถึง กระบวนการที่ผู้ลงทุนเลือกที่จะชะลอการใช้จ่ายใน
วันนี้ เพ่ือสร้างความมั่งค่ังให้เพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื้อสินทรัพย์หรือตราสารทางการเงิน
ประเภทต่าง ๆ โดยมุ่งหวังเพ่ือให้ได้รับกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้น และมุ่งหวังให้สินทรัพย์หรือ
ตราสารการเงินที่ได้ลงทุนไปมีมูลค่าสูงขึ้น ทั้งนี้ เพ่ือให้คุ้มค่ากับต้นทุนค่าเสียโอกาสและเพ่ือชดเชย
อ านาจซื้อที่อาจญเสียไปอันเนื่องจากภาวะเงินเฟ้อ รวมทั้งชดเชยความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นตลอดช่วง
ระยะเวลาลงทุน 
 ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (Financial Products) หมายถึง สินค้าท่ีสามารถซื้อขายได้โดย 
มีประโยชน์ในการออมและการลงทุน เช่น ตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารอนุพันธ์ กองทุนรวม 
เงินตราต่าง ๆ และสินค้าโภคภัณฑ์ 
 ตราสารทางการเงิน (Financial instruments) หมายถึง เอกสารทางการเงินที่ผู้ออก 
น ามาจ าหน่ายเพ่ือระดมเงินจากผู้ลงทุน โดยอาจน ามาจดทะเบียนเพื่อให้มีการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ ตราสารทางการเงินแบ่งออกได้เป็น ตราสารแห่งหนี้ ตราสารแห่งทุน ตราสารอนุพันธ์ 
และตราสารที่มลีักษณะผสม (เช่น กึ่งหนี้กึ่งทุน) 
 ตราสารทุน (Equity Instruments) หมายถึง ตราสารที่กิจการออกให้แก่ผู้ถือ (Holder) 
หรือผู้ลงทุนเพื่อระดมเงินทุนไปใช้ในกิจการ โดยผู้ถือตราสารทุนจะมีฐานะเป็นเจ้าของร่วมของกิจการ 
รวมทั้งมีส่วนได้เสียหรือมีสิทธิในทรัพย์สินและรายได้ของกิจการ และมีโอกาสจะได้รับผลตอบแทน
เป็นเงินปันผล (Dividend) แต่ไม่ได้มีข้อผูกพันว่า กิจการที่ออกตราสารทุนจะต้องจ่ายเงินปันผล 
เสมอไป ทั้งนี้ การตัดสินใจจ่ายเงินปันผลจะขึ้นอยู่กับผลก าไรและข้อตกลงของธุรกิจนั้น  
 ตลาดหลักทรัพย์ (Securities Market) หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(The Stock Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (Market for Alter- 
native Investment: MAI) ที่ท าหน้าที่เป็นแหล่งกลางการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์เพื่อการ
ลงทุน ส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้งก าหนด
ระเบียบกฎเกณฑ์ต่าง ๆ เพื่อให้การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นไปด้วยความมีระเบียบเรียบร้อย  
 ตลาดทุน (Capital Market) เป็นแหล่งในการระดมเงินออมระยะยาว (เกิน 1 ปี) เพื่อท า
การจัดสรรให้กับผู้ที่ต้องการเงินทุนน าไปใช้ในวัตถุประสงค์ต่าง ๆ เช่น การขยายธุรกิจของผู้ประกอบ
กิจการเอกชน หรือการลงทุนในด้านการสาธารณูปโภคของภาครัฐบาล เป็นต้น โดยผู้ที่ต้องการเงินทุน 
จะออกตราสารทางการเงิน (Financial Instruments) หรือหลักทรัพย์ในตลาดทุน (Securities) 
ได้แก่ หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้พันธบัตรรัฐบาล หน่วยลงทุนของกองทุนรวม หรือใบส าคัญแสดง
สิทธิ เพื่อขายให้กับบุคคลภายนอกหรือประชาชนโดยทั่วไปในตลาดแรก (Primary Market)       
 บริษัทหลักทรัพย์ (Securities Company) หมายถึง บริษัทหรือสถาบันการเงินที่ได้รับ
ใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
 ผู้ลงทุนประเภทบุคคล (Individual Investor) หมายถึง บุคคลธรรมดาที่บริหารเงินลงทุน
ด้วยตัวเอง แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 1) ผู้ลงทุนรายย่อย และ 2) ผู้ลงทุนรายใหญ่ โดยนิยามของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 9/2555 เรื่อง การก าหนดบทนิยามของผู้ลงทุนสถาบัน 
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และผู้ลงทุนรายใหญ่ ก าหนดให้ผู้ลงทุนรายใหญ่ซึ่งนับรวมกับคู่สมรสแล้ว มีลักษณะใดลักษณะหนึ่ง
ดังนี้  
 ก) มีสินทรัพย์สุทธิตั้งแต่ห้าสิบล้านบาทขึ้นไป ทั้งนี้ สินทรัพย์ดังกล่าวไม่นับรวมมูลค่า
อสังหาริมทรัพย์ซึ่งใช้เป็นที่พักอาศัยประจ าของบุคคลนั้น 
 ข) มีรายได้ต่อปีตั้งแต่สี่ล้านบาทข้ึนไป 
 ค) มีเงินลงทุนโดยตรงในหลักทรัพย์ หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ตั้งแต่สิบล้านบาท 
ขึ้นไป  
 หลักทรัพย์ (Securities) หมายถึง หลักทรัพย์จดทะเบียนเพื่อการลงทุน ประกอบด้วย 
ตราสารทุน ตราสารหนี้ และตราสารอนุพันธ์ เรียกโดยย่อว่า ตราสารทางการเงิน (Financial 
Instruments) ได้แก่ ตั๋วเงินคลัง พันธบัตร ตั๋วเงิน หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ ตราสารหนี้ ใบส าคัญ 
แสดงสิทธิต่าง ๆ เช่น ใบส าคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุ้นสามัญ ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ หุ้นกู้ 
และหน่วยลงทุน  
 หลักทรัพย์ในครอบครอง (Portfolio) หมายถึง หลักทรัพย์ทั้งหมดในความครอบครองของ
ผู้ลงทุนรายใดรายหนึ่ง โดยจะต้องประกอบด้วยหลักทรัพย์จ านวนตั้งแต่สองชนิดหรือสองบริษัทข้ึนไป 
เพ่ือลดความเสี่ยงในการลงทุน 
 หุ้นสามัญ (Common Stock) หมายถึง หลักทรัพย์ที่บริษัทออกจ าหน่ายเพ่ือระดมเงินทุน
มาด าเนินกิจการ ผู้ถือหุ้นสามัญมีสิทธิร่วมเป็นเจ้าของบริษัท มีสิทธิออกเสียงลงมติในที่ประชุมผู้ถือหุ้น
เพ่ือเลือกตั้งกรรมการบริษัท ร่วมตัดสินใจในนโยบายการด าเนินงานของบริษัท และร่วมตัดสินใจใน
ปัญหาส าคัญของบริษัท ผู้ถือหุ้นสามัญอาจได้รับผลตอบแทนในรูปเงินปันผล (Dividend) เมื่อราคา
หุ้นเพิ่มสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท และมีโอกาสได้รับสิทธิจองซ้ือหุ้นออกใหม่ (Right) เมื่อบริษัท
เพ่ิมทุนขยายกิจการ หากบริษัทเลิกกิจการก็จะได้รับส่วนแบ่งในสินทรัพย์ของบริษัทจากยอดสุทธิ
หลังจากช าระคืนเจ้าหนี้และพันธะต่าง ๆ หมดแล้ว 
 การลงทุนในหุ้นสามัญ (Investment in Common Stock) หมายถึง การลงทุนโดยการ
ซื้อขายหุ้นสามัญที่ได้มีการวิเคราะห์อย่างเหมาะสมและเป็นหุ้นสามัญที่ผู้ลงทุนมีความพอใจในอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ ทั้งนี้ ได้ค านึงถึงความเสี่ยงที่คาดว่าจะเกิดข้ึนตลอดช่วงเวลาการลงทุน
แล้ว 
 เงินปันผล (Dividend) หมายถึง ส่วนแบ่งผลก าไรที่บริษัทจ่ายให้กับผู้ถือหุ้น อาจเป็น
จ านวนเงินมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงาน การท าก าไรและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ 
บริษัทนั้น 
 ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ (The Risk of Investment in Common Stock) 
หมายถึง การที่อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจริง (Actual Return) คลาดเคลื่อนเบีย่งเบนหรือ
แตกต่างไปจากอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับ (Expected Return) ซึ่งอาจจะสูงกว่า
หรือต่ ากว่าก็ได้ ทั้งในด้านอัตราเงินปันผลหรือการได้รับก าไรจากการขาย โดยการวิเคราะห์หรือ
ประเมินจากความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน และความเต็มใจในการยอมรับความ
เสี่ยงการลงทุน ซึ่งต้องพิจารณาจากหลายปัจจัยความเสี่ยงประกอบกัน 
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 ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Ability to Take Risk) หมายถึง  
ความสามารถของผู้ลงทุนแต่ละบุคคลที่อาจก่อให้เกิดความเสี่ยงของการลงทุน โดยอาจพิจารณาจาก
ข้อมูลประวัติส่วนตัวและผู้อยู่ในอุปการะ ช่วงอายุ ฐานะการเงิน ความรู้ในการลงทุน ประสบการณ์
การลงทุน อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ ระยะเวลาการลงทุน และข้อจ ากัดหรือเงื่อนไขการลงทุน  
 ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Willingness to Take Risk) หมายถึง 
ความรู้สึกนึกคิด รสนิยม ความชอบเก่ียวกับความเสี่ยง และการตัดสินใจเมื่อมีความเสี่ยงเข้ามา
เกี่ยวข้องในการลงทุนของผู้ลงทุน รวมทั้งการยอมรับความผันผวนของผลตอบแทนการลงทุนและ
ความสูญเสียที่อาจเกิดกับเงินต้นลงทุนที่ผู้ลงทุนแต่ละบุคคลเต็มใจจะยอมรับ 
 แบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล 
หมายถึง แบบสอบถามเพ่ือประเมินระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของผู้ลงทุน โดยมีวัตถุประสงค์ให้ 
ผู้ลงทุนไดท้ราบถึงระดับความเสี่ยงของตนเองก่อนการตัดสินใจลงทุน และเพ่ือให้ผู้ประกอบธุรกิจจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ สามารถน าข้อมูลประกอบการวิเคราะห์และให้ค าแนะน าการลงทุนที่เหมาะสม
ตรงกับความต้องการ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของผู้ลงทุนแต่ละราย 
 ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) หมายถึง ทฤษฎีการวัดที่
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงที่อยู่ภายในบุคคล (Ability or Latent 
Trait) กับผลการตอบข้อสอบแต่ละข้อ ช่วยให้โมเดลการวัดมีความสอดคล้องกับข้อมูล มีผลให้การวัด
และประเมินผลมีความถูกต้องมากยิ่งขึ้น 
 คุณลักษณะแฝง (Latent Trait) ใช้สัญลักษณ์ Theta (𝜃) หมายถึง ความสามารถ หรือ 
คุณลักษณะของบุคคลภายในบุคคลที่ไม่สามารถสังเกตได้โดยตรง แต่มีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการตอบ
ข้อค าถาม ซึ่งในงานวิจัยนี้คุณลักษณะแฝง ได้แก่ ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน 
และความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน 
 พารามิเตอร์ความชัน (Slope Parameter: ) เป็นพารามิเตอร์หนึ่งในโมเดลการตอบ 
สนองข้อสอบ เทียบเคียงได้กับพารามิเตอร์อ านาจจ าแนก (Discrimination Parameter) ในโมเดล 
โลจิสติกแบบ 2 หรือ 3 พารามิเตอร์ ซึ่งแสดงถึงขนาดความสัมพันธ์ระหว่างข้อค าถามรายข้อกับ
คุณลักษณะแฝงที่มุ่งวัด โดยแสดงให้เห็นว่า ข้อค าถามสามารถจ าแนกผู้ทดสอบที่มีคุณลักษณะแฝงที่
มุ่งวัดอยู่ในระดับสูงกับผู้ที่มีคุณลักษณะแฝงที่มุ่งวัดอยู่ในระดับต่ าได้ดีเพียงใด  
 พารามิเตอร์เทรซโฮลด์ (Threshold Parameter:  ) เป็นพารามิเตอร์หนึ่งในโมเดลการ
ตอบสนองข้อสอบ เทียบเคียงได้กับพารามิเตอร์ความยาก (Difficulty Parameter) ในโมเดลโลจิสติก 
แบบ 1 หรือ 2 หรือ 3 พารามิเตอร์ ซึ่งแสดงถึงค่าคุณลักษณะแฝงที่ตัวเลือกรายการค าตอบของข้อ
ค าถามแต่ละข้อ สามารถวัดได้จากช่วงของค่าคุณลักษณะแฝงทั้งหมด  
 คลังข้อค าถาม (Item Bank) หมายถึง แหล่งจัดเก็บข้อค าถามท่ีใช้ในการประเมินความ
เสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล ซึ่งบันทึกข้อมูลทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับ 
ข้อค าถามแต่ละข้อ ได้แก่ ข้อค าถาม ตัวเลือกรายการค าตอบ ค่าพารามิเตอร์ความชัน และค่า 
พารามิเตอร์เทรซโฮลด์ของตัวเลือกรายการค าตอบ 
 เว็บแอพพลิเคชั่น (Web Application) หมายถึง โปรแกรมคอมพิวเตอร์แบบประยุกต์ 
บนเว็บที่สามารถเข้าถึงได้ด้วยโปรแกรมค้นดูเว็บ (Web Browser) ต่าง ๆ เช่น กูเกิล โครม ไฟร์ฟอกซ์ 
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อินเทอร์เน็ตเอกซ์พลอเรอร์ ซาฟารี หรือ โอเปร่า ผ่านเครือข่ายคอมพิวเตอร์ เช่น อินเทอร์เน็ต หรือ
อินทราเน็ต  
 โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ (Web Based Application)  
หมายถึง โปรแกรมคอมพิวเตอร์ที่ผู้วิจัยจัดท าข้ึน ประกอบด้วย 3 องค์ประกอบส าคัญ ได้แก่  
1) โมเดลการวัด (Measurement Model) เป็นโมเดลการวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ
ประเภทบุคคล 2) คลังข้อค าถาม (Item Bank) ส าหรับบรรจุข้อค าถามที่มุ่งวัดความเสี่ยงส าหรับ 
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล และ 3) การทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์แบบ Computerized Fixed-
form Testing  
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บทท่ี 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 การวิจัยนี้เป็นการพัฒนามาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
รูปแบบการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ ผู้วิจัยน าเสนอแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัย 
ที่เก่ียวข้องเป็น 4 ตอน ดังนี้ 
 ตอนที่ 1 การลงทุนในหุ้นสามัญ 
 ตอนที่ 2 ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ   
 ตอนที่ 3 ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ตอนที่ 4 มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลและงานวิจัย 
      ที่เก่ียวข้อง 
  
ตอนที่ 1 การลงทุนในหุ้นสามัญ  
 การลงทุนในหุ้นสามัญ มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, 
หน้า 73-88, 128-133) 
 1. หุ้นสามัญ  
 หุ้นสามัญ (Common Stock) เรียกโดยทั่วไปว่า “หุ้น” เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนเพ่ือ
การลงทุน (Listed Securities) ที่บริษัทจดทะเบียน (Listed Companies) จัดออกจ าหน่ายเพื่อ
ระดมเงินทุนมาใช้ในกิจการ หุ้นสามัญเป็นตราสารประเภทหุ้นทุนประเภทหนึ่ง ผู้ลงทุนในหุ้นสามัญ 
(ผู้ถือหุ้น) เป็นผู้ที่มีสิทธิร่วมเป็นเจ้าของบริษัทตามจ านวนหุ้นที่ถือครองอยู่ มีสิทธิออกเสียงลงมติใน 
ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อเลือกตั้งกรรมการบริหารบริษัท ร่วมตัดสินใจในนโยบายด าเนินงานและปัญหา
ส าคัญ ๆ ของบริษัท หุ้นสามัญทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  
มีการแบ่งกลุ่มธุรกิจออกเป็น 8 กลุ่มธุรกิจใหญ่ และ 28 หมวดกลุ่มธุรกิจย่อย เพ่ือความสะดวกในการ
เลือกลงทุน ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 115) 
  1.1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro and Food Industry) ได้แก่ ธุรกิจ
การเกษตร อาหารและเครื่องดื่ม 
  1.2 กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products) ได้แก่ แฟชั่น ของใช้ใน
ครัวเรือนและส านักงาน ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ 
  1.3 กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) ได้แก่ ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัย
และประกันชีวิต 
  1.4 กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) ได้แก่ ยานยนต์ วัสดุ อุตสาหกรรมและ
เครื่องจักร กระดาษและวัสดุการพิมพ์ ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ บรรจุภัณฑ์และเหล็ก 
  1.5 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property and Construction) ได้แก่ วัสดุ
ก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และบริการรับเหมาก่อสร้าง 
  1.6 กลุ่มทรัพยากร (Resources) ได้แก่ พลังงาน สาธารณูปโภค และเหมืองแร่ 
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  1.7 กลุ่มบริการ (Service) ได้แก่ การพาณิชย์ การแพทย์ สื่อและสิ่งพิมพ์ บริการเฉพาะ
กิจ การท่องเที่ยวและสันทนาการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
  1.8 กลุ่มเทคโนโลยี (Technology) ได้แก่ ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 
 นอกจากหุ้นสามัญดังกล่าวข้างต้นแล้ว ยังมีตราสารประเภทหุ้นทุนอีกประเภทหนึ่ง ได้แก่ 
หุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stock) แตหุ่้นทุนประเภทนี้มีไม่มากนัก อีกท้ังยังมีการซื้อขายน้อยหรือที่
เรียกว่า มีสภาพคล่องต่ า โดยผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิได้รับช าระคืนเงินทุนก่อนผู้ถือหุ้นสามัญในกรณีท่ี
บริษัทเลิกกิจการ 
 2. ตลาดส าหรับการลงทุนในหุ้นสามัญ 
 ตลาดส าหรับซื้อขายหรือท าการลงทุนในหุ้นสามัญในประเทศไทยมีอยู่สองแห่ง ได้แก่ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Securities Exchange of Thailand: SET) และตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (Market for Alternative Investment: MAI) ตลาดทั้งสองแห่งนี้เรียกโดยรวม
ว่า “ตลาดหลักทรัพย์” หรือเรียกโดยทั่วไปว่า “ตลาดหุ้น” แต่ไม่ได้ให้บริการซื้อขายโดยตรงเช่นตลาด
ทั่วไป การลงทุนในหุ้นสามัญต้องกระท าผ่านบริษัทสมาชิกหรือบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ ตลาด
หลักทรัพย์ยังแบ่งออกเป็นตลาดแรก (Primary Market) และตลาดรอง (Secondary Market) โดย
ตลาดแรกเป็นตลาดส าหรับหุ้นสามัญที่เสนอขายแกผู่้ลงทุนเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering: 
IPO) ส่วนตลาดรองเป็นตลาดซื้อขายเปลี่ยนมือหุ้นสามัญระยะยาวหลังจากการเสนอขายในตลาดแรก
แล้ว  
 3. บริษัทสมาชิกหรือบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ 
 บริษัทสมาชิกหรือบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ เรียกโดยทั่วไปว่า “โบรคเกอร์ (Broker)” 
ท าหน้าที่เป็นตัวกลางในการซื้อขายหรือการลงทุนในหุ้นสามัญตามค าสั่งของผู้ลงทุน โดยได้รับค่า 
ธรรมเนียมการซื้อขายเป็นผลตอบแทน อีกทั้งยังมีหน้าที่รับผิดชอบในการน าเงินค่าหุ้นสามัญมาช าระ
และส่งมอบใบหุ้นสามัญแก่ผู้ลงทุนซื้อขายอย่างถูกต้อง รวมทั้งให้บริการรับฝากและดูแลบัญชีซื้อขาย
หุ้นสามัญของผู้ลงทุนให้มีความถูกต้องตลอดเวลา (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 
73-88, 128-133)  
 4. ผู้ลงทุน  
 ผู้ลงทุน (Investor) เป็นองค์ประกอบที่ส าคัญที่สุดของการลงทุนในหุ้นสามัญ ผู้ลงทุน 
ทุกรายต้องเปิดบัญชีเพ่ือการซื้อขายหุ้นสามัญกับบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ โดยในขั้นตอนการเปิด
บัญชีเจ้าหน้าที่ของบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์จะเป็นผู้ศึกษาข้อมูลของผู้ลงทุน ทั้งด้านวัตถุประสงค์
ในการลงทุน ฐานะการเงิน ประสบการณ์การลงทุน และความเสี่ยงของการลงทุนที่ยอมรับได้ ทั้งนี้
เพ่ือก าหนดประเภทบัญชีและวงเงินส าหรับการซื้อขาย ผู้ลงทุนหุ้นสามัญแบ่งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ 
ได้แก่ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 55-60)  
  4.1 ผู้ลงทุนประเภทสถาบัน (Institutional Investors) เป็นผู้ลงทุนซึ่งมีฐานะเป็น 
นิติบุคคลที่ท าธุรกรรมด้านการเงิน เช่น ธนาคาร บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันภัย กองทุนส ารอง 
เลี้ยงชีพ กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ หรือกองทุนรวม เป็นต้น ลักษณะพิเศษของผู้ลงทุนกลุ่มนี้ 
คือ มีจุดประสงค์และเป้าหมายการลงทุนอย่างชัดเจน มีหน่วยงานที่รับผิดชอบเกี่ยวกับการลงทุนใน
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หุ้นสามัญโดยเฉพาะ มีข้อมูลสารสนเทศส าหรับการตัดสินใจลงทุนครบถ้วน การคัดเลือกหุ้นสามัญเพ่ือ
การลงทนุจึงได้รับการวิเคราะห์และประเมินด้านผลตอบแทนและความเสี่ยงอย่างรอบคอบ ท าให้มี
ความเสี่ยงของการลงทุนต่ ากว่าผู้ลงทุนประเภทบุคคล ผู้ลงทุนประเภทสถาบันยังหมายถึง ผู้ลงทุน
ต่างชาติ (Foreigner Investors) ซึ่งมิใช่บุคคลที่มีสัญชาติไทย หรือไม่ได้มีภูมิล าเนาอยู่ในประเทศไทย 
โดยสามารถท าการลงทุนผ่านบริษัทตัวแทนในประเทศไทยได้ 
  4.2 ผู้ลงทุนประเภทบุคคล (Individual Investors) เป็นผูล้งทุนซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาที่
บริหารเงินลงทุนด้วยตนเอง หากแบ่งตามทุนทรัพย์ของการลงทุนแล้ว สามารถจ าแนกได้เป็นผู้ลงทุน
รายย่อยและผู้ลงทุนรายใหญ่ ลักษณะส าคัญที่ผู้ลงทุนประเภทบุคคลแตกต่างจากผู้ลงทุนประเภท
สถาบัน ได้แก่ มีจ านวนเงินลงทุนในการลงทุนน้อยกว่า ท าให้สามารถกระจายการลงทุนได้น้อยจึงมี
ความเสี่ยงสูงกว่า มีความรู้ความช านาญน้อยกว่า มีข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนน้อยและช้ากว่า  
ผู้ลงทุนประเภทนี้มักใช้บริการแนะน าการลงทุนและการซื้อขายจากบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ 
(Broker) ซึ่งมีความรู้ความช านาญ มีข้อมูลข่าวสาร มีบทวิเคราะห์ทั้งโดยทั่วไปและเฉพาะหุ้นสามัญ
เพ่ือชดเชยข้อจ ากัดข้างต้น ผู้ลงทุนประเภทบุคคลยังแบ่งตามระยะเวลาในการลงทุนได้สองกลุ่ม ได้แก่ 
ผู้ลงทุนระยะยาวและผู้ลงทุนระยะสั้น โดยผู้ลงทุนระยะยาวเป็นผู้ลงทุนที่มีเป้าหมายของผลตอบแทน
ในรูปก าไรจากส่วนต่างของราคาหุ้นสามัญ (Capital Gain) และเงินปันผลจากหุ้นสามัญ (Dividend) 
ขณะที่ผู้ลงทุนระยะสั้นซ่ึงอาจเรียกได้ว่า เป็นผู้ลงทุนประเภทเก็งก าไร (Speculator Investor) มักมี
เป้าหมายการลงทุนเพ่ือหวังผลก าไรจากส่วนต่างของราคาหุ้นสามัญเป็นส าคัญ  
 5. ผลตอบแทนของการลงทุนในหุ้นสามัญ 
 ผลตอบแทนรวมที่ผู้ลงทุนในหุ้นสามัญอาจได้รับประกอบด้วย ก าไรจากการลงทุนกรณีท่ี
ขายได้ในราคาท่ีสูงกว่าราคาเมื่อซื้อมา เงินปันผลจากการลงทุน สิทธิในการจองซื้อหุ้นสามัญใหม่ และ
สิทธิอ่ืน ๆ หักด้วยค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นจากการลงทุน เช่น ภาษีเงินได้ของเงินปันผล ค่านายหน้า
ในการซื้อขาย และค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ที่ผู้ลงทุนต้องจ่ายในการลงทุน ผลลัพธ์ที่ได้จะเป็นผลตอบแทนสุทธิ 
(Net Return) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 177-202) เขียนเป็นสมการได้ดัง
สมการที่ 1, สมการที่ 2 และ สมการที่ 3 
 ผลตอบแทนรวมของการลงทุนในหุ้นสามัญ = ก าไรจากการลงทุน + เงินปันผล + สิทธิใน
การจองซื้อหุ้นสามัญใหม่ + สิทธิอ่ืน ๆ                                       (1) 
 ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ของการลงทุนในหุ้นสามัญ = ภาษีเงินได้ของปันผล + ค่านายหน้าในการ
ซื้อขายหุ้นสามัญ + ค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ที่เกิดขึ้นจากการลงทุน                            (2) 
 ผลตอบแทนสุทธิของการลงทุนในหุ้นสามัญ (Net Return) = ผลตอบแทนรวมของการ
ลงทุนของการลงทุนในหุ้นสามัญ – ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ของการลงทุนในหุ้นสามัญ                        (3) 
 ทั้งนี้ ผลตอบแทนสุทธิของการลงทุนในหุ้นสามัญ ควรเป็นผลตอบแทนที่แท้จริง (Real 
Return) ทีสู่งกว่าอัตราเงินเฟ้อในขณะนั้น เพ่ือให้ผู้ลงทุนมีรายได้หรือผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับราคา 
ค่าสินค้าและบริการที่อาจมีราคาสูงขึ้นในอนาคต เขียนเป็นสมการที่ 4 ได้ดังนี้ 
 ผลตอบแทนที่แท้จริงของการลงทุนในหุ้นสามัญ (Real Return) = อัตราผลตอบแทนสุทธิ 
ของการลงทุนในหุ้นสามัญ – อัตราเงินเฟ้อในขณะนั้น                 (4)  
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 อย่างไรก็ดี รายได้หรือผลตอบแทนของการลงทุนในหุ้นสามัญ เป็นผลตอบแทนทีค่าดหวัง  
(Expected Return) ทีผู่้ลงทุนคาดว่าจะได้รับในสถานการณ์ต่าง ๆ ซึ่งขึ้นอยู่กับความน่าจะเป็น 
(Probability) การเกิดสถานการณ์นั้นว่ามีมากน้อยเพียงใด การค านวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของการลงทุนในหุ้นสามัญ สามารถค านวณได้โดยน าความน่าจะเป็นในการเกิดสถานการณ์นั้นคูณกับ 
อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนในแต่ละสถานการณ์ เขียนเป็นสมการได้ดังสมการที่ 5 (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 42; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 187)   
   

𝐸(𝑅) = ∑ 𝑃𝑖 𝑅𝑖
n
i=1                                                            (5) 

 โดย   
  E(R)   หมายถึง   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ของการลงทุนใน 
       หุ้นสามัญ 
  Pi     หมายถึง   โอกาสหรือความน่าจะเป็นในการเกิดสถานการณ์นั้น    

 Ri      หมายถึง   อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนในสถานการณ์นั้น โดยมีเหตุการณ์ท่ี 
      คาดว่าจะเกิดอัตราผลตอบแทนขึ้นได้ n เหตุการณ์   

   
 6. วัตถุประสงค์ เป้าหมาย เงื่อนไขและข้อจ ากัดการลงทุนของผู้ลงทุน  
 ก่อนการลงทุนในหุ้นสามัญผู้ลงทุนควรก าหนดนโยบายการลงทุนของตนเองให้ชัดเจนว่า 
วัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุนคืออะไร ต้องการผลตอบแทนเท่าใด สามารถรับความเสี่ยงของ
การลงทุนได้มากน้อยเพียงใด เป็นการลงทุนระยะสั้น ระยะกลางหรือระยะยาว มีเงื่อนไขและข้อจ ากัด
ของการลงทุนอะไรบ้าง เพ่ือที่จะได้วางแผนและเลือกการลงทุนในหุ้นสามัญทีเ่หมาะกับตนเอง โดยมี
ข้อควรพิจารณา ดังต่อไปนี้ 
  6.1 วัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุน (Investment Objective) ควรระบุในรูป
ของอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมกับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของตนเอง หากมุ่งเน้นไปที่ผลตอบแทนสูง
เพียงอย่างเดียว อาจน าไปสู่การลงทุนที่ไม่เหมาะสมได้ วัตถุประสงค์และเป้าหมายของการลงทุนที่
ส าคัญ มีดังนี ้(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 31-32; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2556, หน้า 61-64, 413-415) 
   6.1.1 เพ่ือเพ่ิมค่าของเงินทุน (Capital Appreciation) หมายถึง การที่ผู้ลงทุน
ต้องการให้เงินลงทุนในหุ้นสามัญที่ลงทุนไว้ มีมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้นตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน โดยการ
เพ่ิมค่าของเงินทุนจะมาจากส่วนต่างของราคา (ก าไร) หุ้นสามัญ และมีค่ามากกว่าอัตราเงินเฟ้อใน
ช่วงเวลานั้น 
   6.1.2 เพ่ือปกป้องเงินทุน (Capital Protection) หมายถึง การที่ผู้ลงทุนต้องการให้
เงนิลงทุนของตนมีความมั่นคง ไม่ลดลงหรือเสียหายจากการลงทุน (ขาดทุน) จากราคาหุ้นสามัญ และ
ยังต้องป้องกันความเสี่ยงซึ่งอาจเกิดจากอ านาจซื้อลดลงเนื่องจากภาวะเงินเฟ้อ 
   6.1.3 เพ่ือเป็นรายได้ประจ า (Current Income) หมายถึง การที่ผู้ลงทุนต้องการ
ได้รับรายไดจ้ากการลงทุนในหุ้นสามัญเป็นประจ าสม่ าเสมอ ซึ่งก็คือเงินปันผลเพ่ือใช้ในการเลี้ยงชีพ
ตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน 
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   6.1.4 เพ่ือผลตอบแทนรวม (Total Return) หมายถึง เป็นการลงทุนที่ผสมผสาน
ระหว่างวัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุนทั้งสามประการข้างต้น เพื่อได้รับผลตอบแทนที่ดีกว่า
และเพ่ือให้เกิดความสมดุลระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนของการลงทุนในทุกสถานการณ์ลงทุน  
  6.2 เงื่อนไขและข้อจ ากัดของการลงทุน เป็นอีกปัจจัยที่ผู้ลงทุนจ าเป็นต้องพิจารณา
เพ่ิมเติมก่อนตัดสินใจลงทุน เนื่องจากมีผลโดยตรงต่อการก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุน 
ตลอดจนแผนการลงทุน ซ่ึงจะขอกล่าวเฉพาะเงื่อนไขและข้อจ ากัดการลงทุนของผู้ลงทุนประเภท
บุคคล โดยสามารถสรุปได้นี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 33-35; ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 64-65, 415-416)  
   6.2.1 จ านวนเงินลงทุน (Capital) หากผู้ลงทุนมีจ านวนเงินลงทุนน้อย การลงทุนจะ
กระท าได้ค่อนข้างแคบ จ ากัด และกระจุกตัว ไม่สามารถกระจายการลงทุนไปในหุ้นสามัญหลาย ๆ 
ประเภทเพื่อช่วยลดความเสี่ยงของการลงทุนได้  
   6.2.2 ข้อจ ากัดด้านสภาพคล่อง (Liquidity) มี 2 ประการ คือ 1) ความต้องการใช้
เงินสดในระยะเวลาที่ผู้ลงทุนต้องการ หมายถึง สภาพคล่องทางการเงินที่ผู้ลงทุนต้องการ และ 2) การ
เป็นที่ต้องการของตลาด หมายถึง ความสามารถในการเปลี่ยนหุ้นสามัญที่ถือครองอยู่ ให้เป็นเงินสดได้
ในระยะเวลาสั้นและในราคาที่เหมาะสม  
   6.2.3 ระยะเวลาการลงทุน (Investment Horizon) โดยมผีลต่อการจัดสรรเงินทุน  
การคัดเลือกหุ้นสามัญที่จะลงทุน รวมทั้งอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง และยังมีความเกี่ยวข้องกับ
ความต้องการด้านสภาพคล่อง กล่าวคือ หากระยะเวลาการลงทุนยาวนาน ความต้องการสภาพคล่อง
ของผู้ลงทุนจะอยู่ในระดับจะต่ า ในทางกลับกันหากระยะเวลาการลงทุนสั้น ความต้องการสภาพคล่อง
ของผู้ลงทุนจะอยู่ในระดับสูง  
   6.2.4 ความรู้และประสบการณ์ (Knowledge and Experience) หากผู้ลงทุนมี
เงินทุนพร้อมจะลงทุน แต่ขาดความรู้และประสบการณ์ด้านการลงทุน ก็อาจประสบปัญหาการขาด
ข้อมูลเพ่ือการตัดสินใจ ไม่สามารถเลือกหุ้นสามัญทีเ่หมาะสมและมีคุณภาพในการลงทุนได้ 
   6.2.5 อายุและสุขภาพ (Age and Health) ปกติแล้วเมื่อผู้ลงทุนมีอายุมากขึ้น อาจ
มีปัญหาด้านสุขภาพและการรักษาพยาบาลจากอาการเจ็บป่วย ซ่ึงอาจมีข้อจ ากัดด้านการเงินหลัง
เกษียณอายุการท างาน เป็นต้น 
   6.2.6 ภาระผูกพันส่วนบุคคล (Personal Obligation) ได้แก่ ภาระค่าใช้จ่ายต่าง ๆ 
ที่อยู่ในความรับผิดชอบ เช่น ค่าเล่าเรียนของบุตรหลาน ค่างวดผ่อนบ้าน ผ่อนรถยนต์ เป็นต้น ซึ่งจะ
ท าให้ผู้ลงทุนมีเงินลงทุนน้อย หรือไม่มีเงินเหลือเพ่ือน ามาลงทุน 
   6.2.7 ความทนทานต่อความเสี่ยง (Risk Tolerance) หรือความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 
เป็นข้อจ ากดัส าคัญยิ่งในการลงทุน ผู้ลงทุนแต่ละคนจะมีความทนทานต่อความเสี่ยงในระดับที่
แตกต่างกัน ระดับความทนทานต่อความเสี่ยง ยังใช้เป็นแนวทางบริหารความเสี่ยง การจัดสรรเงิน
ลงทุน และการเลือกหุ้นสามัญที่จะลงทุน เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนตามที่ต้องการ 
   6.2.8 กฎระเบียบจากภาครัฐ (Government Regulation) ได้แก่ ข้อห้ามและ
ข้อจ ากัดบางประการในการลงทุน เช่น การกระจายความเสี่ยงของการลงทุนโดยการลงทุนไปยัง
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ต่างประเทศ เว้นแต่เป็นการลงทุนประเภทที่ได้รับอนุญาต เช่น กองทุนรวมที่มีวัตถุประสงค์ระดมทุน
เพ่ือลงทุนในต่างประเทศ เป็นต้น 
   6.2.9 ภาษีรายได้จากการลงทุน (Taxation of Investment Income) ประเทศ
ไทยมีข้อยกเว้นด้านภาษีให้กับการลงทุนของกิจการแต่ละโครงการแตกต่างกัน อัตราภาษีท่ีเรียกเก็บ 
จากผลตอบแทนการลงทุนก็แตกต่างกัน ส าหรับรายได้จากการซื้อมาขายไปของหุ้นสามัญได้รับการ
ยกเว้นภาษเีงินได้ ขณะที่เงินปันผลของหุ้นสามัญต้องเสียภาษีเงินได ้เป็นต้น 
   6.2.10 ความพอใจเฉพาะบุคคล (Unique Need or Preference) หมายถึง  
ความพึงพอใจในการก าหนดทางเลือกการลงทุน หรือไม่ต้องการลงทุนในธุรกิจและ/หรือหุ้นสามัญ 
บางประเภทอย่างเฉพาะเจาะจง เป็นต้น  
 7. การเลือกหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุน 
 หลังจากการก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุน ได้ไตร่ตรองเงื่อนไขและข้อจ ากัด
การลงทุนของตนเองอย่างละเอียดรอบคอบแล้ว กระบวนการส าคัญต่อไป คือ การคัดเลือกหุ้นสามัญ
เพ่ือการลงทุนโดยการวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องเพ่ือพิจารณาว่า ควรเลือกลงทุนหุ้นในสามัญ
ใดและระดับราคาเท่าใด โดยปกติแล้วการลงทุนในหุ้นสามัญมักใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน เพื่อ
ค้นหาหุ้นสามัญและราคาที่เหมาะสมในการลงทุน     
  7.1 การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) เป็นวิธีการวิเคราะห์ปัจจัย
หลักส าคัญ 3 ประการ ได้แก่ 1) การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ 2) การวิเคราะหภ์าวะอุตสาหกรรม 
และ 3) การวิเคราะห์ภาวะบริษัท โดยท าการศึกษาหาข้อสรุปให้ไดว้่า ปัจจัยพื้นฐานใดมีส่วนเกี่ยวข้อง 
และมีผลต่อราคาหุ้นสามัญ อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของการลงทุน สรุปพอสังเขปได้ดังนี้ 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 240-279)  
   7.1.1 การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นการศึกษาแนวโน้ม
ระยะสั้นและระยะยาวของภาวะเศรษฐกิจมหภาค ทั้งในประเทศและต่างประเทศ พิจารณาดัชนีชี้วัด
ภาวะเศรษฐกิจด้านต่าง ๆ เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ดัชนีการบริโภค ดัชนีการลงทุน ดัชนี
การผลิตและอัตราดอกเบี้ย รวมทั้งนโยบายของรัฐบาลด้านเศรษฐกิจ การเงิน การคลัง การค้าระหว่าง
ประเทศ และกฎหมาย ตลอดจนสภาวะการเมืองที่อาจจะมีผลต่อการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ 
และส่งผลกระทบไปยังภาคธุรกิจ การด าเนินงาน และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่ออก
หุ้นสามัญ   
   7.1.2 การวิเคราะหภ์าวะอุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการศึกษาภาพรวม
ของอุตสาหกรรมและวัฏจักรของอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) ที่สนใจจะลงทุน ความส าคัญ
ของอุตสาหกรรม สภาวะการแข่งขัน อัตราการเจริญเติบโต และแนวโน้มในอนาคต รวมทั้งนโยบาย
ของรัฐบาล ข้อตกลง และกฎหมายต่าง ๆ ที่จะให้การสนับสนุนหรืออาจเป็นอุปสรรคต่อการด าเนิน
ธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมนั้น   
   7.1.3 การวิเคราะห์ภาวะบริษัท (Company Analysis) เป็นขั้นตอนสุดท้ายของ 
การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน โดยศึกษาเกี่ยวกับบริษัทที่สนใจจะลงทุนทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative 
Analysis) และเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ ได้แก่ ประวัติความ
เป็นมา การด าเนินธุรกิจในปัจจุบัน นโยบายและแผนงานในอนาคต ความสามารถในการแข่งขัน 
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ส่วนแบ่งการตลาด ความสามารถในการท าก าไร และความสามารถของผู้บริหารในการบริหารกิจการ 
ตลอดจนผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่อาจมีผลกระทบต่อบริษัท เพื่อหา
ข้อสรุปให้ได้ว่า บริษัทมีศักยภาพเชิงธุรกิจมากน้อยเพียงใด ทั้งในปัจจุบันและอนาคต ส่วนการ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ ได้แก่ การวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Statement Analysis) ของบริษัท
เพ่ือให้ทราบถึงผลประกอบการ ฐานะทางการเงิน ความมั่งคั่งและความมั่นคงทางการเงิน ตลอดจน
ผลการด าเนินงานในอดีตว่า มีการเปลี่ยนแปลงทางการเงินที่ส าคัญมาจากสาเหตุใด รวมทั้งประมาณ
การทางการเงินในอนาคต ผลของการวิเคราะห์ภาวะบริษัทจะน าไปประกอบการตัดสินใจร่วมกับ
ข้อมูลทั้งสองส่วนข้างต้น อย่างไรก็ตาม บริษัทที่มีฐานะการเงินดี ผลการด าเนินการดีและมีแนวโน้ม
ผลการด าเนินงานที่ด ีก็อาจไม่ใช่บริษัทที่น่าลงทุนเสมอไป  
  7.2 นอกจากการวิเคราะห์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐานแล้ว ผู้ลงทุนยังอาจใช้การวิเคราะห์ทาง
เทคนิค (Technical Analysis) ซ่ึงเป็นวิธีการคัดเลือกหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุนที่ได้รับความนิยมอีกวิธี
หนึ่ง การวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นการศึกษาวิเคราะห์ด้วยสถิติ พฤติกรรมรูปแบบของราคา ปริมาณ
และมูลค่าการซื้อขายของหุ้นสามัญในอดีต เพื่อท านายแนวโน้มของราคาในอนาคต โดยมีความเชื่อว่า 
แนวโน้มของราคาหุ้นสามัญจะหมุนเวียนกลับมาเป็นอย่างที่เคยอีก ด้วยการใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์
ส าเร็จรูป ซึ่งมีการแสดงผลเป็นรูปกราฟชนิดต่าง ๆ และค่าสถิติเพ่ือเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ 
แต่วิธีการนี้ไม่ได้ศึกษาถึงสาเหตุการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญ ปกตแิล้วการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคจะใช้เพ่ือพิจารณาการเคลื่อนไหวของหุ้นสามัญที่เป็นวัฏจักรในระยะยาวและเลือกจังหวะที่
เหมาะสมของราคาในการซื้อขาย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 341-348) 
  อย่างไรก็ดี ยังมสีิ่งส าคัญอีกประการหนึ่งที่ผู้ลงทุนควรให้ความสนใจ คือ การก ากับดูแล
กิจการที่ดีของผู้บริหาร หรือผู้ที่มีอ านาจควบคุมบริษัทที่สนใจเลือกลงทุน ซึ่งต้องค านึงถึงผลกระทบ
ต่อสังคม สิ่งแวดล้อม และผู้มีส่วนได้เสียอย่างครบถ้วน ไม่ใช่เพ่ือผลก าไรทางธุรกิจหรือประโยชน์
เฉพาะแก่บุคคลบางกลุ่ม ทั้งนี้ เนื่องจากตลาดทุนเป็นแหล่งระดมทุนให้แก่ภาครัฐและเอกชนที่มี
บทบาทความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ เป็นกลไกหนึ่งในการขับเคลื่อนระบบ
เศรษฐกิจ ก่อให้เกิดการจ้างงาน การกระจายรายได้ และเป็นช่องทางเลือกการออมการลงทุนของ
ประชาชน  
  7.3 การก ากับดูเเลกิจการ (Corporate Governance: CG) มีชื่อเรียกอ่ืน เช่น ธรรมา 
ภิบาลหรือบรรษัทภิบาล ซึ่งมีความหมายโดยรวมท านองเดียวกัน หมายถึง การบริหารจัดการบริษัท 
ที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายรอบด้าน ขณะนี้มีมาตรฐาน 
สากลด้านการก ากับดูแลกิจการซึ่งใช้เป็นบรรทัดฐานในหลายประเทศ คือ หลักการก ากับดูแลกิจการ
ขององค์การเพ่ือความร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-
operation and Development: OECD) โดยในปี พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ไดต้ระหนักถึงความส าคัญและประโยชน์ของการก ากับดูแลกิจการ จึงได้เสนอหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีให้แก่บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเทียบเคียงได้กับหลักการก ากับดูแลกิจการของ OECD ต่อมา 
มีการปรับปรุงในปี พ.ศ. 2555 เพ่ือให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ของอาเซียน (ASEAN Corporate Governance Scorecard) มีเนื้อหาแบ่งออกเป็น 5 หมวด แต่ละ
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หมวดมีหลักการที่บริษัทจดทะเบียนควรปฏิบัติ ผู้วิจัยขอน าเสนอพอสังเขป ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2555, หน้า 1-49) 
   7.3.1 สิทธิของผู้ถือหุ้น โดยส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นใช้สิทธิในความเป็นเจ้าของกิจการ 
ด้วยการควบคุมการบริหารบริษัทผ่านการแต่งตั้งหรือถอดถอนคณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตน 
และแต่งตั้งผู้ตรวจสอบบัญชี ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญ ๆ ของ
บริษัท เช่น การจัดสรรเงินปันผล การก าหนดหรือแก้ไขข้อบังคับและหนังสือบริคณห์สนธิ การลดทุน
หรือเพ่ิมทุน และการอนุมัติรายการพิเศษ เป็นต้น ผู้ถือหุ้นควรได้รับข้อมูลข่าวสารของกิจการอย่าง
เพียงพอต่อการประชุมและการลงมติ มีโอกาสเสนอวาระการประชุม ซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุม
และส่งค าถามล่วงหน้า  
   7.3.2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและ
ผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นสถาบันหรือผู้ถือหุ้นประเภทบุคคล รวมถึงผู้ถือหุ้นต่างชาติควรได้รับ
การปฏิบัติที่เท่าเทียมและเป็นธรรม คณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกันกรณีกรรมการและผู้บริหาร
ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผู้อื่น (Insider Trading) ซึ่งถือเป็นการเอาเปรียบ
หรืออาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ถือหุ้นโดยรวม  
   7.3.3 การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย ได้แก่ ลูกค้า พนักงาน คู่ค้า ผู้ถือหุ้น
หรือผู้ลงทุน เจ้าหนี้ และชุมชนที่บริษัทตั้งอยู่ สังคมหรือภาครัฐ คู่แข่ง และผู้สอบบัญชีอิสระ โดยผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง ไม่ควรมีการ
กระท าการใด ๆ ที่เป็นการละเมิดสิทธิผู้มีส่วนได้เสียเหล่านั้น คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีนโยบาย
และกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสียในการสร้างความมั่งค่ัง 
ความมั่นคงทางการเงิน และความยั่งยืนของกิจการ 
   7.3.4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส โดยคณะกรรมการควรดูแลให้บริษัท
เปิดเผยข้อมูลส าคัญท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทางการเงินที่มีคุณภาพ มีความถูกต้องเป็นไปตาม
มาตรฐานการบัญชีและผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีอิสระ รวมถึงข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงิน
อย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกัน และ
น่าเชื่อถือ คณะกรรมการควรจัดให้มีหน่วยงานหรือผู้รับผิดชอบเกี่ยวกับนักลงทุนสัมพันธ์ (Investor 
Relations: IR) เพ่ือสื่อสารกับบุคคลภายนอก  
   7.3.5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ด้วยคณะกรรมการมีบทบาทส าคัญใน 
การก ากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัทและผู้ถือหุ้น คณะกรรมการควรประกอบด้วย
กรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งด้านทักษะ ประสบการณ์ ความสามารถท่ีมีประโยชน์ต่อบริษัท 
มีภาวะผู้น า วิสัยทัศน์ และมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจจากฝ่ายจัดการ  
    ทั้งนี้ ผู้ลงทุนสามารถสืบค้นการก ากับดูเเลกิจการได้จากเอกสารที่บริษัทเผยแพร่สู่
สาธารณชน เช่น รายงานประจ าปี (Annual Report) นโยบายการก ากับดูแลกิจการ (CG Policy) 
จรรยาบรรณ/จริยธรรมธุรกิจ (Code of Conduct/ Code of Ethic) ข้อบังคับบริษัท (Article of 
Association) หรือรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น (Minute) เป็นต้น 
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 8. การจัดกลุ่มหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุน 
 การจัดกลุ่มหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุน (Portfolio) สามารถประยุกต์ได้จากวิธีการลงทุนเป็น
กลุ่มหลักทรัพย์ (ได้แก่ การลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารอนุพันธ์ และกองทุนรวมต่าง ๆ) 
โดยการลงทุนในหุ้นสามัญหลาย ๆ บริษัทที่ผ่านการคัดเลือกแล้ว ทั้งจากการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณและ
เชิงคุณภาพ เพ่ือให้การลงทุนมีการกระจายอย่างเหมาะสม สามารถช่วยลดความเสี่ยงของการลงทุน
ได้ โดยน้ าหนักของการลงทุนในแต่ละหุ้นสามัญขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุน ความ
เสี่ยงของการลงทุนที่ยอมรับได้ ตลอดจนเงื่อนไขและข้อจ ากัดอ่ืน ๆ ที่แตกต่างกันของผู้ลงทุนแต่ละ
บุคคล 
 ในปี ค.ศ. 1952 Markowitz (1952, pp. 77-91) ได้พัฒนาทฤษฎีแบบจ าลองการลงทุน
เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ มีวัตถุประสงค์เพ่ือลดความเสี่ยงหรือลดความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยมีแนวคิดว่า การกระจายการลงทุนน่าจะช่วยลดความเสี่ยงของการลงทุนได้ 
ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละคู่ท่ีมีความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนตรงกันข้าม
อย่างสมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าเท่ากับ -1) จะสามารถช่วยลดค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานและ
ค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลักทรัพย์ลงได้ แต่ถ้าการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละคู่นั้นมี
ลักษณะความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างสมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์มีค่าเท่ากับ +1) จะไม่สามารถลดความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ได้  
 ทฤษฎีนี้ยังใช้อธิบายการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 
Return) โดยอยู่บนแนวคิดว่า ผู้ลงทุนทุกคนเป็นผู้มีเหตุผล (Rational Investor) และเป็นผู้หลีกเลี่ยง 
ความเสี่ยง (Risk Averse Investor) กล่าวคือ ถ้าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเท่ากัน ผู้ลงทุนจะเลือก
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า ในทางกลับกัน หากการลงทุนมีความเสี่ยงเท่ากัน ผู้ลงทุนจะ
เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า นอกจากนี้ การตัดสินใจลงทุนยังอยู่ภายใต้ทฤษฎี
อรรถประโยชน์ที่คาดหวัง (Expected Utility Theory) โดยลักษณะการซื้อขายหรือการลงทุนได้
สะท้อนกลับมาเป็นพฤติกรรมการลงทุนของผู้ลงทุนภายใต้สมมติฐานดังต่อไปนี้ 
 1) การตัดสินใจลงทุนในแต่ละทางเลือก ผู้ลงทุนจะพิจารณาทางเลือกในการลงทุนจาก 
การกระจายของความน่าจะเป็นที่จะเกิดผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นสามัญในช่วงระยะเวลาการลงทุน 
 2) ผู้ลงทุนเป็นผู้แสวงหาความม่ังคั่งสูงสุด พยายามจะท าให้อรรถประโยชน์ที่คาดหวังสูงสุด
ตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน 
 3) ผู้ลงทุนจะประมาณความเสี่ยงของการลงทุนบนพ้ืนฐานของความแปรปรวนและส่วน 
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ 
 4) การตัดสินใจของผู้ลงทุนขึ้นอยู่กับอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและความเสี่ยงของ
การลงทุนเพียงสองประการนี้เท่านั้น 
 5) ภายใต้ความเสี่ยงระดับหนึ่งผู้ลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงสุด  
ในท านองเดียวกัน ภายใต้อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่งผู้ลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 
 สมมติฐานดังกล่าวข้างต้น สามารถน าไประบุลักษณะของกลุ่มหุ้นสามัญที่ผู้ลงทุนสนใจจะ
ลงทุน โดยการเลือกลงทุนในกลุ่มหุ้นสามัญที่มีประสิทธิภาพซึ่งให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด
ในบรรดากลุม่หุ้นสามัญที่มีระดับความเสี่ยงเดียวกัน หรือเป็นกลุ่มหุ้นสามัญที่มีระดับความเสี่ยงต่ าสุด 
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ในบรรดากลุ่มหุ้นสามัญที่ให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในระดับเดียวกัน (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2548, หน้า 39) 
 
ตอนที่ 2 ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ  
 นิยามความเสี่ยง 
 ความเสี่ยง ตามความหมายของพจนานุกรม ฉบับราชบัณฑิตยสถาน (ราชบัณฑิตยสถาน, 
2554, หน้า 241; หน้า 1264) หมายถึง เรื่องที่ลองเผชิญดู เรื่องที่ลองท าดูในสิ่งที่อาจได้ผลสองทาง 
คือ ดีหรือไม่ดี แต่หวังว่าจะได้ผลในทางท่ีดี  
 ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนที่อาจเกิดผลลัพธ์อย่างใดอย่างหนึ่งในอนาคต 
ภายใต้ความน่าจะเป็นระดับหนึ่ง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548 หน้า 45)  
 ในทฤษฎีการลงทุน ความเสี่ยงของการลงทุน หมายถึง ความไม่แน่นอนที่ผู้ลงทุนจะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดหวังไว้ (Expected Return) ซ่ึงอาจจะสูงกว่าหรือต่ ากว่าก็ได้ 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 45) 
 ความเสี่ยงของการลงทุน หมายถึง โอกาสหรือความเป็นไปได้ที่ผู้ลงทุนจะไม่ได้รับ
ผลตอบแทนตามที่ได้คาดหวังไว้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 202)  
 ความเสี่ยงของการลงทุน หมายถึง ความเสี่ยงของผลตอบแทนที่คาดหวังไม่เป็นไปตามที่
คาดหวังไว้ ไม่สามารถคาดการณ์ได้ เช่น ความเสี่ยงทางด้านการเมือง ความเสี่ยงจากปัจจัยเศรษฐกิจ
มหภาค ความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟ้อ เป็นต้น ปัจจัยเหล่านี้เป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ ผู้ลงทุนจะต้อง
ติดตามข่าวสารทางเศรษฐกิจและข้อมูลที่เกี่ยวข้องอยู่เสมอ นอกจากนี้ ความเสี่ยงของการลงทุนยัง 
มีความเสี่ยงที่เกิดเฉพาะธุรกิจหรือเฉพาะกิจการนั้น ๆ เช่น ผลประกอบการของบริษัท ต้นทุนการ
ด าเนินงานของบริษัท เป็นต้น (http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_02.html)  
 ความเสี่ยงของการลงทุน ยังหมายถึง การที่ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนจริงจากการลงทุน
เบี่ยงเบนไปจากผลตอบแทนที่คาดหวังว่าจะได้รับเมื่อแรกเริ่มลงทุน ไม่ว่าผลตอบแทนที่ได้รับจริง 
จะมากกว่าหรือน้อยกว่าที่คาดหวัง ถือว่าเป็นความเสี่ยงทั้งสิ้น ดังนั้น จึงไม่มีการลงทุนประเภทใด 
ที่ไม่มีความเสี่ยง (http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_about.jsp?pg=9) 
 ความเสี่ยงของการลงทุน (Investment Risk) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นซึ่ง 
ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริงเบี่ยงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนที่ได้คาดหวังไว้ (http:// 
th.wikipedia.org) 
 ส าหรับการบริหารจัดการองค์กร ความเสี่ยง หมายถึง ความเป็นไปได้ที่เหตุการณ์ใด
เหตุการณ์หนึ่งจะเกิดขึ้น และส่งผลให้องค์กรไม่สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ได้ (The Committee 
of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission: COSO, 2004 อ้างถึงใน  
กรอบโครงสร้างการบริหารความเสี่ยงขององค์กรเชิงบูรณาการ, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2551, หน้า 23) 
 ISO 31000 นิยามไว้ว่า ความเสี่ยง คือ ผลที่มาจากความไม่แน่นอนที่กระทบต่อการบรรลุ
ความส าเร็จตามวัตถุประสงค์ ความเสี่ยง เป็นเหตุการณ์ซึ่งอาจเกิดข้ึนหรือไม่เกิดขึ้นก็ได้ แต่จะมี
ผลกระทบได้ทัง้บวกและลบ (International Standardization and Organization, 2009) 
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 จากความหมายข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า ความเสี่ยงของการลงทุน หมายถึง โอกาสที่อัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุนที่ผู้ลงทุนได้รับจริง (Expected Return) อาจคลาดเคลื่อนเบี่ยงเบนหรือ
แตกต่างไปจากอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทนุคาดหวังว่าจะได้รับ ซึ่งอาจจะสูงกว่าหรือต่ ากว่าก็ได้ 
 ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ จึงหมายถึง การที่อัตราผลตอบแทนของการลงทุน 
ในหุ้นสามัญที่ผู้ลงทุนได้รับจริง (Actual Return) คลาดเคลื่อนเบี่ยงเบนหรือแตกต่างไปจากอัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับ (Expected Return) ซึ่งอาจจะสูงกว่าหรือต่ ากว่าก็ได้ ทั้ง 
ด้านเงินปันผล หรือก าไรจากการขาย ตัวอย่างเช่น ก่อนการลงทุนผู้ลงทุนคาดหวังผลตอบแทนของ
การลงทุนไว้ที่ร้อยละ 5 แต่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเป็นร้อยละ 4 ลักษณะนี้เกิดความเสี่ยงของการ
ลงทุนในด้านที่ไม่ดี ไม่เป็นที่ต้องการของผู้ลงทุนเนื่องจากได้รับผลตอบแทนต่ ากว่าที่คาดหวังไว้ 
ในทางกลับกัน หากผลตอบแทนของการลงทุนที่เกิดขึ้นจริงมีค่าเป็นร้อยละ 6 ซ่ึงมากกว่าอัตราท่ี
คาดหวังไว้ แม้จะเป็นที่พึงพอใจแต่ก็ถือว่า เป็นความเสี่ยงได้เช่นกัน 
 ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญจะมากหรือน้อย สามารถพิจารณาได้จากช่วงห่าง
ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุดกับต่ าที่สุด ถ้ามีช่วงห่างกันมากความเสี่ยงหรือไม่แน่นอนของ
ผลตอบแทนในอนาคตก็จะมากข้ึนด้วย มาตรวัดความเสี่ยงทางสถิติซึ่งเป็นที่รู้จักกันโดยทั่วไป ได้แก่ 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance) (Veld & Veld-
Merkoulova, 2008) ค่าสถิติทั้งสองนี้เป็นการวัดการกระจายของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่ง
สะท้อนถึงความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทนที่อาจไม่เป็นไปตามที่คาดหวังไว้ หากส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานหรือความแปรปรวนมีค่าสูงขึ้นเพียงเท่าใด การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
ก็จะสูงขึ้นเท่านั้น ซึ่งหมายถึงความเสี่ยงจากการลงทุนก็จะเพ่ิมสูงขึ้นตามไปด้วย แต่การใช้ค่าสถิติ 
ดังกล่าวนี้เป็นเพียงการวัดความเสี่ยงของการลงทุนเฉพาะด้านผลตอบแทนที่คาดหวังเท่านั้น ในความ
เป็นจริงแล้ว โลกของการลงทุนยังมีความเสี่ยงประเภทอ่ืนที่เกิดจากปัจจัยทั้งภายในและภายนอกที่ 
ผู้ลงทุนยังต้องค านึงถึงด้วย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 45-46) 
 ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ มีแหล่งก าเนิดเช่นเดียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์
ประเภทอ่ืน ๆ แบ่งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ ได้แก่ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556, หน้า 
202-204) 
 1. ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยมหภาค (Macro Factors) เป็นความเสี่ยงที่มีอยู่ในระบบ
เศรษฐกิจและการลงทุน เรียกอีกนัยหนึ่งได้ว่า ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความ
เสี่ยงที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ มีผลกระทบกับคนทุกคน ไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุนในหุ้นสามัญหรือไม่ก็ตาม 
ความเสี่ยงประเภทนี้เกิดจากปัจจัยภายนอกธุรกิจหรือภายนอกบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ เช่น เศรษฐกิจ 
การเงิน การเมือง สังคม สภาวะตลาด การแข่งขันท้ังในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งอาจท าให้อัตรา
ผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง มีโอกาสที่จะแตกต่างไปจากระดับที่คาดการณ์ไว้ ความเสี่ยงที่เกิดจาก
ปัจจัยมหภาค ได้แก่ 
  1.1 ความเสี่ยงจากอ านาจซื้อ (Purchasing Power Risk) หมายถึง ความเสี่ยงจาก 
การมีอ านาจซื้อลดลงเนื่องจากเงินเฟ้อสูงขึ้น ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดเจน เช่น การลงทุนในตราสารหนี้ 
หรือพันธบัตรระยะยาวที่มีการก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้คงที่ หรือค่อนข้างต่ า รายได้รับจากดอกเบี้ย
อาจไม่คุ้มค่ากับการลงทุน หรือไม่เพียงพอต่อการใช้ชีวิตประจ าวันเมื่อเกิดภาวะเงินเฟ้อ 
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  1.2 ความเสี่ยงทางการเมืองของประเทศ (Political Country Risk) หมายถึง   
ความเสี่ยงที่มักเกิดขึ้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงการปกครองของประเทศ เพราะเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
รัฐบาลใหม่ อาจมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายและเงื่อนไขในการลงทุนที่ต่างไปจากรูปแบบเดิมที่เคย
ก าหนด หรือคาดการณ์ไว้เดิม ผู้ลงทุนทั่วไปจึงมักระงับหรือชะลอการลงทุนเพื่อรอดูท่าทีของรัฐบาล
ใหม่ ความเสี่ยงประเภทนี้ยังรวมถึงความไม่สงบทางการเมืองต่าง ๆ ด้วย 
  1.3 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Exchange Risk) หมายถึง ความเสี่ยง
ที่เกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ ซ่ึงมีผลกระทบทั้งทางตรงและ
ทางอ้อมต่อการแข็งค่าหรือการอ่อนตัวค่าของเงิน โดยจะเกิดขึ้นเฉพาะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศ หรือหุ้นสามัญของบริษัทผู้ส่งออกหรือน าเข้าสินค้า หากอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป
ในทางลบ ผลตอบแทนโดยรวมอาจลดลงหรือขาดทุนได้  
  1.4 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจาก
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย โดยมีผลกระทบต่อผู้ลงทุนในตราสารหนี้ หรือพันธบัตรระยะยาวที่มี
การก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้คงที่และค่อนข้างต่ า หากผู้ลงทุนมีความจ าเป็นต้องขายตราสารหนี้ หรือ
พันธบัตรที่ลงทุนไว้ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น ผู้ขายจะต้องลดราคา 
ลงมาเพ่ือให้ขายได้ ส่งผลให้ผู้ลงทุนมีผลการลงทุนที่ขาดทุน 
  1.5 ความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยน 
แปลงของสภาวะตลาดหลักทรัพย์โดยรวม ซึ่งมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนและหุ้นสามัญทุกตัว 
ในตลาดหลักทรัพย์ แต่หุ้นสามัญแต่ละตัวจะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของสภาวะตลาด 
ไม่เท่ากัน ผลกระทบจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับลักษณะเฉพาะตัวของหุ้นสามัญหรือบริษัทที่ออกหุ้น
สามัญนั้น ความเสี่ยงจากตลาดไม่สามารถขจัดออกไปได้เลย แม้จะมีการกระจายการลงทุนออกไปได้ดี
เพียงใดก็ตาม 
 2. ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยจุลภาค (Micro Factors) เรียกอีกนัยหนึ่งได้ว่า ความเสี่ยงที่
ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสี่ยงเฉพาะตัวของหุ้นสามัญหรือบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ 
ผู้ลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงหรือลดความเสี่ยงประเภทนี้ได้ โดยการกระจายการลงทุนไปยังหุ้นสามัญที่มี
ความเสี่ยงเฉพาะตัวที่แตกต่างกัน (Diversification) ความเสี่ยงประเภทนี้ ได้แก่ 
  2.1 ความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk) หมายถึง ความเสี่ยงด้านการเงินและการ
บริหารของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญในด้านต่าง ๆ เช่น ความสามารถในการบริหารจัดการของผู้บริหาร 
ผลประกอบการ ฐานะความมั่นคงทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการท าก าไร 
ส่วนแบ่งการตลาด การช าระหนี้คืนตามก าหนด มาตรฐานการตรวจสอบและระบบบัญชี รวมทั้ง 
ธรรมาภิบาลของผู้บริหาร หรือผู้ที่มีอ านาจควบคุมบริษัท เป็นต้น 
  2.2 ความเสี่ยงของอุตสาหกรรม (Sector Risk หรือ Business Risk) หมายถึง ความ
เสี่ยงที่เกิดจากลักษณะเฉพาะตัวของอุตสาหกรรม หรือกลุ่มธุรกิจนั้น ได้แก่ อุตสาหกรรมประเภทที่
เสื่อมไปตามกาลเวลา วัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตประเภทใช้แล้วหมดไป ไม่สามารถสร้างทดแทนได้ใน
ระยะสั้น หรืออุตสาหกรรมที่ผลิตภัณฑ์มีราคาขึ้นลงตามราคาในตลาดโลก เป็นต้น 
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ตอนที่ 3  ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (Classical Test Theory: CTT) เป็นทฤษฎีการวัด 
(Measurement Theory) ทีเ่ก่าแก่และเป็นที่รู้จักอย่างกว้างขวาง CTT ถูกน ามาใช้ในการสร้างและ
พัฒนาแบบสอบประเภทต่าง ๆ ส่วนใหญ่เป็นแบบสอบทางการศึกษาและการวัดทางจิตวิทยา เช่น 
แบบสอบสัมฤทธิ์ผล แบบวัดความถนัด แบบวัดความสามารถ และแบบวัดบุคลิกภาพ เป็นต้น 
 ทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม เป็นทฤษฎีการวัดเหมาะส าหรับใช้ตรวจสอบความสัมพันธ์
ระหว่างคะแนนที่สังเกตุได้ (Observed Score) หรือคะแนนที่วัดได้จากแบบสอบ กับคะแนนที่แท้จริง 
(True Score) ของผู้สอบ ซึ่งเป็นคุณลักษณะแฝงของบุคคลที่ต้องการมุ่งวัด โดยเป็นโมเดลการวัด 
(Measurement Model) ในลักษณะโมเดลเชิงคณิตศาสตร์ (Mathematical Model) อย่างง่าย  
แสดงความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างผลรวมของตัวแปรอิสระในการท านายตัวแปรตาม 
(Hambleton & Swaminathan, 1985, p. 5) ดังสมการที่ 6 
 
         X = T + e                  (6) 
 โดย 
                 X  หมายถึง  คะแนนที่สังเกตุได้ของผู้สอบ (Observed Score) หรือคะแนนที่วัดได้ 
                                  จากแบบสอบ 
   T  หมายถึง  คะแนนที่แท้จริงของผู้สอบ (True Score) ซึ่งเป็นคุณลักษณะแฝงที่มุ่งวัด 
   e  หมายถึง  ความคลาดเคลื่อนจากการวัด (Error of Measurement) 
 
 ปัจจุบันทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม ยังคงได้รับความนิยมและใช้กันอยู่อย่างแพร่หลาย 
เนื่องจากเป็นโมเดลการวัดที่มีความสะดวกในการน าไปใช้ แต่ก็มีข้อจ ากัดหลายประการซึ่งควร
พิจารณา ได้แก่  
 1. ค่าพารามิเตอร์ของข้อสอบ ได้แก่ ค่าความยาก (Difficulty) และค่าอ านาจจ าแนก 
(Discrimination) จะแปรผันไปตามกลุ่มผู้สอบ ดังนั้น คะแนนที่สังเกตุได้ของผู้สอบ (X) หรือคะแนน
ที่วัดได้จากแบบสอบ จึงเป็นค่าประมาณความสามารถของผู้สอบทีไ่ม่เป็นอิสระ หรือกล่าวได้ว่าขึ้นอยู่
กับข้อสอบ ผู้สอบที่มีความสามารถสูง ข้อสอบที่มีความยากปานกลางจะเป็นข้อสอบที่ง่าย แต่ส าหรับ
ผู้สอบมีความสามารถต่ า ข้อสอบดังกล่าวจะกลายเป็นข้อสอบที่ยาก (Lord, 1980a; Weiss, 1983 
cited in Hambleton & Swaminathan, 1985, p. 2) 
 2. คะแนนที่สังเกตุได้ของผู้สอบ (X) หรือคะแนนที่วัดได้จากแบบสอบ เป็นค่าเฉพาะที่ได้
จากการทดสอบแต่ละครั้ง ซึ่งได้จากข้อสอบที่มีค่าความยากและค่าอ านาจจ าแนกเฉพาะของแบบสอบ
ฉบับทีใ่ช้วัดนั้น การเปรียบเทียบความสามารถของผู้สอบที่มีคุณลักษณะแฝงเดียวกัน จะต้องใช้แบบ
สอบฉบับเดียวกัน หรือแบบสอบคู่ขนาน (Parallel Test) เท่านั้น แต่แนวคิดของแบบสอบคู่ขนาน
เป็นเรื่องทีย่ากในเชิงปฏิบัติที่จะให้การสอบทั้งสองครั้งนั้นมีสภาวะหรือสภาพแวดล้อมเหมือนกัน 
อีกท้ังผู้สอบอาจมีคุณลักษณะที่แตกต่างไปจากการสอบครั้งแรก เช่น การหลงลืม การพัฒนาทักษะ
ของตนเอง แรงจูงใจ ความวิตกกังวลที่เปลี่ยนแปลงไป เป็นต้น (Hambleton & van der Linden, 
1982 cited in Hambleton & Swaminathan, 1985, pp. 2-3) 
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 3. โมเดลการทดสอบแบบดั้งเดิม ใช้ค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนในการวัด 
(Variance of Errors of Measurement) ส าหรับผู้สอบทุกคนเท่ากัน ในความเป็นจริงแล้ว ผู้สอบ 
ที่มีความสามารถสูงจะมีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนในการวัดน้อยกว่าผู้สอบที่มีความ 
สามารถปานกลาง หรือผู้ที่มีความสามารถต่ า (Hambleton & Swaminathan, 1985, p. 3) 
 4. ทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม ไม่สามารถประเมินความน่าจะเป็นที่ผู้สอบจะตอบ
ข้อสอบแต่ละข้อได้ถูกต้อง ซึ่งเป็นข้อมูลที่จ าเป็นส าหรับการออกแบบแบบสอบให้เหมาะกับระดับ
ความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงของผู้สอบ (Hambleton & Swaminathan, 1985, p. 3) 
 ข้อจ ากัดดังกล่าวข้างต้นของ CTT สามารถพบได้ในแบบสอบถามหรือมาตรวัดทั่วไป 
รวมถึงแบบสอบถามหรือมาตรวัดความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์การเงินการลงทุนส าหรับ 
ผู้ลงทุนประเภทบุคคลทีใ่ช้กันอยู่ในขณะนี้ ซ่ึงความเสี่ยงของการลงทุน (ตัวแปรตาม) ได้จากผลรวม
ของคะแนนทุกข้อค าถาม (ตัวแปรอิสระ) คล้ายกับหลักการของ CTT โดยไม่ได้พิจารณาถึงความ
คลาดเคลื่อนมาตรฐานที่เกิดจากการวัด (Standard Error of Measurement) เสมือนว่า ผู้ตอบ
แบบสอบถามทุกรายมีความคลาดเคลื่อนในการวัดพอ ๆ กัน ดังนั้น ความเสี่ยงของการลงทุนที่วัดและ
ประเมินผลด้วยมาตรวัดลักษณะนี้ จึงน่ามีข้อจ ากัดในการน ามาใช้ เพราะไมอ่าจท านายความเสี่ยงของ
การลงทุนในผลิตภัณฑ์การเงินไดอ้ย่างน่าเชื่อถือ นอกจากนี้ หากผู้ลงทุนตอบแบบสอบถามมากกว่า
หนึ่งครั้ง ไม่ว่าแบบสอบถามความเสี่ยงของการลงทุนจะมีรูปแบบเหมือนกันหรือไม่ก็ตาม แต่หากท า
แบบสอบถามต่างวันเวลา สถานที่ ผลการประเมินก็อาจขาดความเที่ยงตรง เพราะสภาพแวดล้อมใน
การตอบแบบสอบถามที่แตกต่างกับครั้งแรก การเลือกรายการค าตอบของแต่ละข้อค าถามก็อาจไม่
เหมือนเดิมเนื่องจากมีการเรียนรู้ที่เพิ่มเติม รวมทั้งปัจจัยต่าง ๆ ที่เปลี่ยนแปลงก็อาจมีอิทธิพลในการ
ตอบข้อค าถาม เช่น ความตั้งใจ แรงจูงใจ ความเบื่อหน่าย ความเครียดและความกังวล เป็นต้น  
 ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) 
 ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) เป็นทฤษฎีการวัดแนวใหม่ทีถู่กพัฒนาขึ้นเพ่ือแก้ไข
จุดอ่อนของทฤษฎีการวัดแบบดั้งเดิม (CTT) หลายประการข้างต้น โดยเป็นทฤษฎีที่ได้รับการยอมรับ
ในแวดวงการวัดและประเมินผลอย่างกว้างขวางในขณะนี้ IRT เป็นทฤษฎีใช้ส าหรับอธิบายความ 
สัมพันธ์ระหว่างความสามารถหรือคุณลักษณะภายในตัวบุคคล กับพฤติกรรมการตอบสนองข้อสอบ
ของบุคคลนั้นว่า มีโอกาสตอบข้อสอบถูกไดม้ากน้อยเพียงใด IRT มีลักษณะเป็นโมเดลการวัดแสดง
ความสัมพันธ์เชิงคณิตศาสตร์ที่มคีวามซับซ้อนมากขึ้นกว่า CTT เช่น การรวมกันของตัวแปรอิสระที่
อาจมีปฏิสัมพันธ์กันหรือเกิดข้ึนภายใต้ฟังก์ชันการแจกแจงรูปแบบต่าง ๆ เพ่ือท านายตัวแปรตาม  
เช่น การแจกแจงปกติสะสม (Cumulative Normal Distribution) และการแจกแจงแบบโลจิสติก 
(Logistic Distribution)  
 หลักการพื้นฐานของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ 
 ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ มีแนวคิดส าคัญ 2 ประการ คือ 1) พฤติกรรมการแสดงออก
ของบุคคลในการตอบข้อสอบ สามารถท านายหรืออธิบายได้ด้วยกลุ่มขององค์ประกอบที่อยู่ภายใน
บุคคล ซ่ึงเป็นสิ่งที่ไม่สามารถสังเกตุได้โดยตรงทีเ่รียกว่า ความสามารถ (Abilities) หรือคุณลักษณะ 
(Traits) หรือคุณลักษณะแฝง (Latent Traits) ซ่ึงมีอิทธิพลต่อการตอบสนองข้อสอบ และ 2) ความ 
สัมพันธ์ระหว่างผลการตอบข้อสอบ กับกลุ่มขององค์ประกอบที่มีอยู่ภายในตัวบุคคลนั้น อธิบายได้ด้วย
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โค้งลักษณะข้อสอบ (Item Characteristic Curve: ICC) โดยเป็นฟังก์ชันทางคณิตศาสตร์ที่เรียกว่า 
ฟังก์ชันโลจิสติก (Logistic Function) หรือฟังก์ชันปกติสะสม (Normal Ogive Function) 
(Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 7) 
    ข้อตกลงเบื้องต้นของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ 
 ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ มีข้อตกลงเบื้องต้นที่ส าคัญ 4 ประการ ได้แก่ (Hambleton 
& Swaminathan, 1985, pp. 15-31; Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, pp. 9-12) 
 1. มีความเป็นเอกมิติ (Unidimensionality) หรือการวัดคุณลักษณะเดียว หมายถึง การที่
ชุดของข้อสอบทุกข้อของแบบสอบ มุ่งวัดความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงภายในบุคคลเพียงด้านใด
ด้านหนึ่ง ซ่ึงเป็นคุณลักษณะเด่น (Dominant) หรือคุณลักษณะหลักเพียงประการเดียว ความเป็นเอก
มิตนิี้ สามารถตรวจสอบได้โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor 
Analysis: EFA) เพ่ือทดสอบค่าไอเกน (Eigen Value) และพิจารณาอัตราส่วนระหว่างค่าไอเกนของ
องค์ประกอบแรก กับองค์ประกอบถัดไป หากค่าสถิตินี้มีอัตราส่วนสูงแสดงว่า แบบสอบนั้นมุ่งวัด
คุณลักษณะเด่นเพียงคุณลักษณะเดียว (Single Dominant Factor) นอกจากการวิเคราะห์ EFA แล้ว 
ยังสามารถใช้การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) เพ่ือให้
เกิดความมั่นใจมากยิ่งข้ึน การยึดถือความเป็นเอกมิติช่วยให้ผู้สร้างแบบสอบรวบรวมข้อค าถามที่มุ่งวัด
ความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงอย่างใดอย่างหนึ่งไว้ในฉบับเดียวกัน สามารถจะรวมคะแนนจากผล
การสอบและแปลความหมายของคะแนนได้ง่ายขึ้น 
 2. มีความเป็นอิสระในการตอบข้อสอบ (Local Independence) หมายถึง ความเป็น  
อิสระระหว่างข้อสอบกับผู้สอบ โดยทีข่้อสอบข้อใด ๆ จะไม่แนะน าค าตอบหรือมีความเกี่ยวเนื่องกับ
ข้อสอบข้ออื่น รวมถึงการตอบข้อสอบจะไม่เก่ียวข้องกับการตอบของผู้สอบคนอ่ืน สิ่งที่ส่งผลต่อการ
ตอบข้อสอบแต่ละข้อเป็นผลมาจากความสามารถของผู้สอบเท่านั้น ซึ่งเป็นคุณลักษณะแฝงภายใน
บุคคลที่ส่งผลต่อการตอบข้อสอบรายข้อ และเป็นปัจจัยเดียวที่ท าให้ผลการตอบข้อสอบรายข้อมีความ
แตกต่างกัน ความเป็นอิสระในการตอบข้อสอบนี้ท าให้พารามิเตอร์ข้อสอบยังเป็นค่าคงที่ ไม่ว่าข้อสอบ
ข้อนั้นอยู่ต าแหน่งใดในแบบสอบ การละเมิดความเป็นอิสระในการตอบข้อสอบอาจเกิดข้ึนได้ เช่น 
การตอบข้อสอบข้อใดข้อหนึ่งได้ถูกต้อง จ าเป็นต้องใช้ข้อมูลจากข้ออ่ืนช่วย หรือกรณีเนื้อหาของ
ข้อสอบหนึ่งมีความสัมพันธ์กับการตอบข้อสอบข้ออ่ืน หรือมีปฏิสัมพันธ์ระหว่างเนื้อหาข้อสอบ เป็นต้น 
ถ้ามีการละเมิดข้อตกลงเกิดข้ึน รูปแบบความน่าจะเป็นของการตอบข้อสอบจะเปลี่ยนแปลงไม่คงที่กับ
รูปแบบของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบที่ได้ก าหนดไว้ (Embretson & Reise, 2000, pp. 187-
189) ความเป็นอิสระนี้ยังสามารถจ าแนกได้เป็นความอิสระระหว่างข้อสอบและความเป็นอิสระ
ระหว่างผู้สอบ โดยสามารถอธิบายได้ดังนี้  
  2.1 ความเป็นอิสระระหว่างข้อสอบ ก าหนดให้ 𝜃 เป็นความสามารถของบุคคลซึ่งมี
อิทธิพลต่อผลการตอบข้อค าถามรายข้อ และให้ Ui เป็นผลการตอบหรือคะแนนข้อสอบข้อที่ i เมื่อสุ่ม
ผู้สอบซึ่งมีความสามารถเท่ากับ 𝜃 มา 1 คน ในการตอบข้อสอบ k ข้อ เมื่อควบคุมพารามิเตอร์
ความสามารถบุคคล (𝜃) แล้ว คะแนนผลการสอบของผู้สอบนั้นในแต่ละข้อไม่มีความสัมพันธ์กัน  
ดังสมการที ่7 (Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 10) 
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    Prob (U1, U2,…,Uk | 𝜃) = P (U1| 𝜃) P (U2| 𝜃),…, P (Uk | 𝜃)                        (7) 
          
  จากสมการที่ 7 ถ้าผลการตอบข้อสอบรายข้อของผู้สอบคนเดียวกันเป็นอิสระจากกัน 
ความน่าจะเป็นของการตอบข้อสอบ k ข้อ ของผู้สอบที่มีความสามารถ 𝜃 จะเท่ากับผลคูณระหว่าง
ความน่าจะเป็นของผลการตอบข้อสอบแต่ละข้อ 
  2.2 ความเป็นอิสระระหว่างผู้สอบ เมื่อท าการสุ่มข้อสอบมา 1 ข้อ ในการตอบข้อสอบ
ของผู้สอบ n คน และให้ Ui เป็นผลการตอบหรือคะแนนข้อสอบของผู้ตอบคนที่ i เมื่อมีการควบคุม
ความสามารถบุคคล (𝜃) ของผู้สอบแต่ละคนแล้ว คะแนนผลการตอบข้อนั้นของผู้สอบแต่ละคน 
ไม่สัมพันธ์กัน ดังสมการที่ 8 (Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 10) 
 
    Prob (U1, U2 ,...,Un | 𝜃) = P (U1| 𝜃) P (U2| 𝜃),…, P (Un | 𝜃)                         (8) 
    
 จากสมการที ่8 ถ้าผลการตอบข้อสอบข้อเดียวกันของผู้สอบแต่ละคนเป็นอิสระจากกัน 
ความน่าจะเป็นของการตอบข้อสอบของผู้สอบ n คน จะเท่ากับผลคูณระหว่างความน่าจะเป็นของผล
การตอบข้อสอบข้อนั้นของผู้สอบแต่ละคน 
 3. ความสัมพันธ์ระหว่างความน่าจะเป็นของการตอบข้อสอบได้ถูกต้องกับความสามารถ
ของผู้สอบ สามารถอธิบายได้ด้วยโค้งลักษณะข้อสอบ (Item Characteristic Curve: ICC) ซ่ึงเป็น
ฟังก์ชันคณิตศาสตร์ โดยที่ความน่าจะเป็นของการตอบข้อสอบถูกต้องขึ้นอยู่กับโค้งลักษณะข้อสอบที่
ไม่แปรเปลี่ยนไปตามกลุ่มผู้สอบ (Invariance) มีผลให้ความน่าจะเป็นในการตอบข้อสอบถูกต้องใน 
แต่ละข้อไม่แปรเปลี่ยนด้วย โค้งลักษณะข้อสอบมีหลายรูปแบบ (Shapes) ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับจ านวน
พารามิเตอร์ของข้อสอบและโมเดลการตอบสนองข้อสอบที่เลือกใช้  
 4. เป็นการสอบที่ไม่แข่งขันด้านเวลา (Speediness) หมายถึง ผู้สอบทุกคนควรมีเวลา
เพียงพอและมีโอกาสท าข้อสอบครบทุกข้อ เพ่ือให้คะแนนรวมจากการสอบกับลักษณะของข้อสอบ
สามารถใช้ประมาณค่าความสามารถท่ีแท้จริงของผู้สอบได ้ความเร็วในการตอบจึงต้องไม่มีอิทธิพลต่อ
การตอบข้อสอบ หากวัดความเร็วของการท าข้อสอบก็จะไม่ใช่การใช้ความสามารถเดียวในการท าแบบ
สอบ การจัดการสอบจึงต้องไม่อยู่ในสถานการณ์ท่ีสอบแข่งขันกันด้วยเวลา เพราะ IRT ถือว่าความ 
สามารถของผู้สอบเป็นปัจจัยส าคัญต่อผลการสอบ 
 พารามิเตอร์ของโมเดลการตอบสนองข้อสอบ 
 โมเดลการตอบสนองข้อสอบ ประกอบด้วยพารามิเตอร์และค่าคงที่ ดังต่อไปนี้ 
 1. พารามิเตอร์ของผู้สอบ (Examinee Parameter) ใช้สัญลักษณ์ 𝜃 (Theta) แทนระดับ
ความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงของผู้สอบ ซึ่งประมาณค่าได้จากโมเดลตามทฤษฎีการตอบสนอง
ข้อสอบ โดยปรับให้เป็นคะแนนมาตรฐานที่ค่าเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 0 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า
เท่ากับ 1 ค่า 𝜃 มีพิสัยอยู่ระหว่าง -∞ ถึง +∞ ในทางปฏิบัตินิยมทีใ่ช้กันอยู่ในช่วง -3 ถึง +3 
 2. พารามิเตอร์ของข้อสอบ (Item Parameters) ประกอบด้วยค่าความยาก ค่าอ านาจ
จ าแนก และค่าการเดาได้ถูกต้อง ดังนี้ 
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 2.1 ค่าความยากของข้อสอบข้อที่ i (Item Difficulty) (bi) เป็นการวัดต าแหน่งของโค้ง
ลักษณะของข้อสอบ (ICC) ตามแกนนอนบนสเกลของ 𝜃 ณ จุดที่โค้งมีความชันมากที่สุด (จุดเปลี่ยน
โค้ง) ค่า bi มีพิสัยอยู่ระหว่าง -∞ ถึง +∞ ในทางปฏิบัตินิยมใช้ข้อสอบที่มีค่าความยากอยู่ระหว่าง  
-2.5 ถึง +2.5 ค่าความยากที่อยู่ใกล้ -2.5 แสดงว่า เป็นข้อสอบที่ง่าย ส่วนค่าความยากที่อยู่ใกล้ +2.5 
แสดงว่า เป็นข้อสอบที่ยาก 
 2.2 ค่าอ านาจจ าแนกของข้อสอบที่ i (Item Discrimination) (ai) เป็นความชันของโค้ง 
ลักษณะของข้อสอบ (ICC) ณ จุดเปลี่ยนโค้ง หรือจุดที ่𝜃 = bi ค่า ai มีพิสัยอยู่ระหว่าง -∞ ถึง +∞ 
ค่า ai ที่เป็นลบเป็นสิ่งที่ไม่พึงปรารถนา ในทางปฏิบัติจึงนิยมใช้ข้อสอบที่ค่าอ านาจจ าแนกอยู่ระหว่าง 
0.5 ถึง 2.5 ค่าอ านาจจ าแนกที่สูง แสดงว่า ข้อสอบข้อนั้นมี Slope ที่ชัน สามารถจ าแนกผู้สอบที่มี
ความสามารถแตกต่างกันได้ดี 
    2.3 ค่าการเดาได้ถูกของข้อสอบข้อที่ i (Guessing Parameter) (ci) เป็นความน่าจะเป็นที่
ผู้สอบที่มีความสามารถต่ าจะตอบข้อสอบข้อที่ i ได้ถูกต้องโดยไม่ต้องมีความสามารถใด ๆ เลย ค่า ci 
เป็นคา่ก ากับต่ าท่ีสุด (Lower Asymptote) ของโค้งลักษณะของข้อสอบ (ICC) ซ่ึงมีพิสัยอยู่ระหว่าง 0 
ถึง 1 โดยทั่วไปนิยมใช้ข้อสอบมีค่าการเดาได้ถูกอยู่ระหว่าง 0 ถึง 0.3 
 3. ค่าคงที่ (Constant) ประกอบด้วย e เป็นค่าลอการิทึมธรรมชาติ มีค่าประมาณ 2.718 
และ D เป็นค่าปรับสเกลองค์ประกอบ (Scaling Factor) มีค่าเท่ากับ 1.70 
 โมเดลการตอบสนองข้อสอบ (IRT Models) 
 หากแบ่งโมเดลการตอบสนองข้อสอบตามลักษณะข้อมูลของการตรวจให้คะแนนค าตอบ 
สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท ดังนี้ (De Ayala, 2009, pp. 11-38, 99-274; Embretson & Reise, 
2000, pp. 65-124; Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, pp. 12-28)  
 1. โมเดลการตอบสนองข้อสอบแบบตรวจให้คะแนน 2 ค่า (Dichotomous IRT 
Model)  
 โมเดลนี้ใช้ส าหรับข้อสอบเมื่อตรวจให้คะแนนแล้ว มีคะแนน (Score) ที่เป็นไปได้ 2 ค่า 
(Binary Data) เช่น 0 และ 1 (ตอบผิดได้ 0 คะแนน ตอบถูกได้ 1 คะแนน) อาจเป็นตัวเลือกรายการ
ค าตอบแบบ “ถูก หรือ ผิด” “เป็นจริง หรือ ไม่เป็นจริง” “เห็นด้วย หรือ ไม่เห็นด้วย” “ใช่ หรือ 
ไม่ใช่” เป็นต้น โมเดลการตอบสนองข้อสอบแบบตรวจให้คะแนน 2 ค่า มีความแตกต่างไปตามจ านวน
พารามิเตอร์ที่เลือกใช้ ดังนี้ 
  1.1 โมเดลโลจิสติกแบบหนึ่งพารามิเตอร์ (One-Parameter Logistic Model: 1PL) 
บางครั้งเรียกว่า ราสซ์โมเดล (Rasch Model) เนื่องจากพัฒนาขึ้นโดยนักวิทยาศาสตร์ชาวเดนมาร์ก 
Georg Rasch (1960) โดย Rasch มีแนวคิดว่า โอกาสที่ผู้สอบจะท าข้อสอบได้ถูกต้องหรือไม่นั้น 
ขึ้นอยู่กับปัจจัย 2 ประการ คือ 1) ระดับความสามารถของผู้สอบเอง (𝜃) และ 2) ระดับความยากของ
ข้อสอบ (bi) เช่น ถ้า 𝜃 เท่ากับ 0.5 และ bi เท่ากับ 0.5 โอกาสที่ผู้สอบคนนั้นจะตอบข้อสอบได้
ถูกต้องมีร้อยละ 50 แต่ถ้าระดับความสามารถของบุคคลมากกว่าระดับความยากของข้อสอบแล้ว 
โอกาสที่จะตอบข้อสอบได้ถูกต้องย่อมมีมากกว่าร้อยละ 50 ในท านองเดียวกัน ถ้าระดับความสามารถ
ของบุคคลน้อยกว่าระดับความยากของข้อสอบแล้ว โอกาสที่จะตอบข้อสอบได้ถูกต้องควรมีน้อยกว่า 
ร้อยละ 50 ด้วย โมเดล 1PL จึงเป็นฟังก์ชันการแจกแจงที่มีเพียง 1 พารามิเตอร์ คือ พารามิเตอร์
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ความยาก (bi) เท่านั้น แสดงดังสมการที่ 9 (Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, pp. 
12-13) 

 

𝑃𝑖 (𝜃) =  
𝑒(𝜃−𝑏𝑖 )

1+𝑒(𝜃−𝑏𝑖 )
                     (9) 

 โดย                       
  Pi (𝜃)   หมายถึง    ความน่าจะเป็นที่ผู้ตอบซึ่งมีความสามารถ 𝜃 จะตอบข้อสอบข้อที่ i  
      ได้ถูกต้อง 
      bi     หมายถึง ค่าพารามิเตอร์ความยากของข้อสอบข้อที่ i ซึ่งเป็นค่าที่แสดง 
      ต าแหน่งของ ICC ณ จุด 𝜃 ที่มีโอกาสตอบข้อสอบถูกเท่ากับ 0.50 
      e    หมายถึง ค่าคงที่ของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Log) มีค่าเท่ากับ 2.718 
      i     หมายถึง ข้อสอบข้อที่ 1, 2, 3, … , n 
      n    หมายถึง จ านวนข้อสอบที่ใช้ทดสอบทั้งหมด 
 
 ตัวอย่างโค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบหนึ่งพารามิเตอร์ (One-Parameter 
Logistic Model: 1PL) ที่สอดคล้องกับสมการ 9 แสดงดังรูปภาพที่ 2-1 
 

   
ภาพที่ 2-1  โค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบหนึ่งพารามิเตอร์ส าหรับข้อค าถาม 3 ข้อ   
   (ปรับจาก Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 14; Fox, 2010, p. 8) 
   
  จากภาพที่ 2-1 แสดงโค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบหนึ่งพารามิเตอร์ที่มี
ข้อค าถามจ านวน 3 ข้อ มีลักษณะส าคัญ 4 ประการคือ 1) ข้อค าถามแต่ละข้อมีคุณลักษณะแตกต่าง
กันเฉพาะในส่วนของค่าพารามิเตอร์ความยาก (bi) ที่แปรเปลี่ยนไปตามข้อค าถามแต่ละข้อ โดยที่
ค่าเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 0 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 1 ค่าพารามิเตอร์ความยาก (bi) อยู่
ระหว่าง -1 (ง่าย) กับ 1 (ยาก) 2) ความน่าจะเป็นที่จะตอบข้อค าถามแต่ละข้อได้ถูกต้อง เพ่ิมข้ึนตาม
ความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงของผู้สอบที่เพ่ิมข้ึน 3) ณ จุดเปลี่ยนโค้งลักษณะข้อสอบมีความ
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น่าจะเป็นในการตอบข้อค าถามได้ถูกเท่ากับ 0.50 และ 4) โค้งลักษณะข้อสอบแต่ละเส้นมีความชัน 
ไมแ่ตกต่างกัน หมายถึง ข้อสอบมีค่าอ านาจจ าแนก (ai) เท่าเทียมกัน 
  1.2 โมเดลโลจิสติกแบบสองพารามิเตอร์ (Two-Parameter Logistic Model: 2PL) 
พัฒนาโดย Lord (1952) เป็นฟังก์ชันของการแจกแจงที่มี 2 พารามิเตอร์ ได้แก่ 1) พารามิเตอร์ความ
ยาก (bi) และ 2) พารามิเตอร์อ านาจจ าแนก (ai) โดยมีข้อตกลงเบื้องต้นว่า การเดาค าตอบได้ถูกต้อง
จะไม่เกิดข้ึน โมเดล 2PL เหมาะกับข้อมูลที่ต้องการจ าแนกผู้ที่มีความสามารถสูงและความสามารถต่ า 
แสดงดังสมการที ่10 (Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 15) 
 

𝑃𝑖(𝜃) =  
𝑒𝐷𝑎𝑖(𝜃−𝑏𝑖)

1+𝑒𝐷𝑎𝑖(𝜃−𝑏𝑖)                                     (10) 
 โดย            
 Pi (𝜃i)  หมายถึง   ความน่าจะเป็นที่ผู้ตอบซึ่งมีความสามารถ (𝜃i) จะตอบข้อสอบข้อที่ i 
                       ได้ถูกต้อง 
   bi  หมายถึง   ค่าพารามิเตอร์ความยากของข้อสอบข้อที่ i  ซึ่งเป็นค่าท่ีแสดง  
               ต าแหน่งของ ICC ณ จุด (𝜃i) ที่มีโอกาสตอบข้อสอบถูกต้องเท่ากับ 

              0.50 
   ai  หมายถึง   ค่าพารามิเตอร์อ านาจจ าแนกของข้อสอบข้อที่ i ซึ่งเป็นค่าความชัน
              ของ ICC ณ ต าแหน่ง bi  
   e  หมายถึง   ค่าคงที่ของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Log) มีค่าเท่ากับ 2.718 
    i   หมายถึง   ข้อสอบหรือข้อค าถามที่ 1, 2, 3, …, n 
   D  หมายถึง   ค่าปรับสเกลองค์ประกอบ (Scaling Factor) มีค่าเท่ากับ 1.70  
  
 ตัวอย่างโค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบสองพารามิเตอร์ (Two-Parameter 
Logistic Model: 2PL) ที่สอดคล้องกับสมการ 10 แสดงดังรูปภาพที่ 2-2 
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ภาพที่ 2-2  โค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบสองพารามิเตอร์ส าหรับข้อค าถาม 3 ข้อ  
   (ปรับจาก Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 16; Fox, 2010,    
   p. 10) 
 
 จากภาพที่ 2-2 แสดงโค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบสองพารามิเตอร์ที่มี 
ข้อค าถามจ านวน 3 ข้อ มีลักษณะส าคัญคือ โค้งลักษณะข้อสอบของข้อค าถามแต่ละข้อจะมีค่า 
พารามิเตอร์อ านาจจ าแนก (ai) แตกต่างกันตามค่าความลาดชัน แต่มีระดับความยาก (bi) ของข้อ
ค าถามแต่ละข้อเท่ากัน ข้อค าถามที่มีความลาดชันสูงกว่า จะสามารถจ าแนกผู้สอบที่มีความสามารถ
สูง หรือความสามารถต่ าได้ดีกว่า  
  1.3 โมเดลโลจิสติกแบบสามพารามิเตอร์ (Three-Parameter Logistic Model: 3PL) 
เป็นโมเดลที่ปรับปรุงเพ่ิมเติมจากโมเดลโลจิสติกแบบสองพารามิเตอร์ โดยเพิ่มพารามิเตอร์ที่ 3 คือ 
พารามิเตอร์การเดาค าตอบได้ถูกต้อง (Guessing Parameter: ci) เป็นค่าความน่าจะเป็นน้อยที่สุด 
ที่ผู้สอบสามารถตอบข้อสอบได้ถูกต้องโดยไม่ต้องมีความสามารถใด ๆ เลย ซ่ึงอาจมาจากการคาดเดา 
เช่น ข้อสอบแบบมีหลายตัวเลือกค าตอบ (Multiple Choices) โดยที่ความน่าจะเป็นในการตอบข้อ
ค าถามได้ถูกต้อง มีค่ามากกว่าหรือเท่ากับศูนย์แม้ว่าผู้สอบจะมีความสามารถ (𝜃i) ต่ าก็ตาม โค้ง ICC
ของโมเดลนี้ จึงไม่ได้เริ่มจากศูนย์เช่นเดียวกับโมเดลอื่น ฟังก์ชันการแจกแจงของโมเดลโลจิสติกแบบ
สามพารามิเตอร์ แสดงดังสมการที ่11 (Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, pp. 16-
17) 
   

𝑃𝑖 (𝜃) =  𝑐𝑖 + (1 − 𝑐𝑖 )
𝑒D𝑎𝑖 (𝜃−𝑏𝑖 )

1+𝑒D𝑎𝑖 (𝜃−𝑏𝑖 )
                                 (11)   

 โดย                   
  Pi (𝜃)   หมายถึง   ความน่าจะเป็นที่ผู้ตอบซึ่งมีความสามารถ (𝜃) จะตอบข้อสอบข้อที่  
      i  ได้ถูกต้อง 
  bi    หมายถึง   ค่าพารามิเตอร์ความยากของข้อสอบข้อที่ i  ซึ่งเป็นค่าท่ีแสดง 
      ต าแหน่งของโค้ง ICC ณ ต าแหนง่ 𝜃 ที่มีโอกาสตอบข้อสอบถูก 
                                        เท่ากับ 0.50 
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  ai    หมายถึง    ค่าพารามิเตอร์อ านาจจ าแนกของข้อสอบข้อที่ i  ซึ่งเป็นค่าความชัน
      ของโค้ง ICC ณ ต าแหน่ง bi 
  ci    หมายถึง ค่าพารามิเตอร์โอกาสเดาค าตอบได้ถูกต้อง  
  e    หมายถึง    ค่าคงที่ของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Log) มีค่าเท่ากับ 2.718 
  i     หมายถึง ข้อสอบหรือข้อค าถามที่ 1, 2, 3, … , n 
  D    หมายถึง ค่าปรับสเกลองค์ประกอบ (Scaling Factor) มีค่าเท่ากับ 1.70 
 
 ตัวอย่างโค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบสามพารามิเตอร์ (Three-Parameter 
Logistic Model: 3PL) ที่สอดคล้องกับสมการที ่11 แสดงดังรูปภาพที่ 2-3 
 

    
  
ภาพที่ 2-3  โค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบสามพารามิเตอร์ส าหรับข้อค าถาม 3 ข้อ  
   (ปรับจาก Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 18; Fox, 2010,  
   p. 12) 
 
 จากภาพที่ 2-3 แสดงโค้งลักษณะข้อสอบของโมเดลโลจิสติกแบบสามพารามิเตอร์ที่มีข้อ
ค าถามจ านวน 3 ข้อ โดยมีค่าพารามิเตอร์ความยาก (bi) เท่ากับ 0.00 และค่าพารามิเตอร์อ านาจ
จ าแนก (ai) เท่ากับ 0.00 แต่ข้อค าถามทั้ง 3 ข้อนี้ มีพารามิเตอร์การเดาค าตอบได้ถูกต้อง (ci) ที่
แตกต่างกัน (จุดเริ่มต้นโค้งแตกต่างกัน) แสดงให้เห็นถึงความสามารถท่ีต่ าที่สุด ทั้งนี้ ความน่าจะเป็น
ในการตอบข้อค าถามถูกต้องมีค่ามากกว่าศูนย์ โดยมีข้อค าถามที่ค่าความน่าจะเป็นน้อยที่สุดในการ
ตอบข้อค าถามถูกมีค่าเท่ากับ .05 เป็นที่น่าสังเกตว่า ณ จุดเปลี่ยนโค้ง ค่าความน่าจะเป็นในการตอบ
ข้อค าถามถูกมีค่าไม่เท่ากับ 0.50 เหมือนใน 1PL หรือ 2PL เนื่องจากจุดเปลี่ยนโค้งมีการเปลี่ยน
ต าแหน่ง ซึ่งเป็นผลจากโค้งลักษณะข้อสอบของแต่ละข้อค าถามไม่ได้มีจุดเริ่มต้นที่ศูนย์ ความน่าจะ
เป็นในการตอบข้อค าถามถูกต้องจึงมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นกว่าเดิม  
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 2. โมเดลการตอบสนองข้อสอบแบบตรวจให้คะแนนมากกว่า 2 ค่า (Polytomous 
IRT Models)  
 โมเดลการตอบสนองข้อสอบแบบตรวจให้คะแนนมากกว่า 2 ค่า ได้รับการพัฒนาเพ่ือ
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงภายในบุคคล กับความน่าจะเป็นใน 
การตอบที่มีรายการค าตอบแบบหลายตัวเลือก หรือรายการค าตอบทีม่ีการเรียงล าดับ หรือมีการให้
น้ าหนักคะแนนของแต่ละรายการค าตอบแตกต่างกัน เช่น แบบวัดเจตคติ แบบวัดบุคลิกภาพ  
แบบวัดความสนใจในอาชีพ แบบวัดความสามารถ เพราะสามารถให้ข้อมูลรายละเอียดเกี่ยวกับผู้สอบ
ได้มากกว่าและมีความน่าเชื่อถือมากกว่าโมเดลการตอบสนองข้อสอบแบบตรวจให้คะแนน 2 ค่าซึ่งมี 
การตรวจให้คะแนนเพียง 0 กับ 1   
 โมเดลการตอบสนองข้อสอบประเภทนี้มีอยู่หลายโมเดล ขอน ามาอธิบายเฉพาะโมเดลซึ่ง
เป็นที่รู้จักกันโดยทั่วไป 6 โมเดล ได้แก่ 1) Graded Response Model 2) Modified Graded 
Response Model 3) Partial Credit Model 4) Generalized Partial Credit Model 5) Rating 
Scale Model และ 6) Nominal Response Model (Embretson & Reise, 2000, pp. 95-96)  
 1) Graded Response Model (GRM) พัฒนาโดย Samejima ในปี ค.ศ. 1969 เป็น
โมเดลที่ขยายต่อจากโมเดลโลจิสติกแบบสองพารามิเตอร์ (2PL) เหมาะส าหรับแบบสอบที่แต่ละข้อ
ค าถามมีรายการค าตอบแบบเรียงล าดับ (Ordered Categorical Responses) แบบสอบชุดเดียวกัน 
อาจมีจ านวนรายการค าตอบในแต่ละข้อเท่ากัน หรือไม่เท่ากันได้ เช่น มาตรประมาณค่าของลิเคิร์ท 
(Likert Rating Scale)  
 ข้อค าถามแต่ละข้อ ( i ) ใน GRM อธิบายได้ด้วยพารามิเตอร์ความชัน (Item Slope 
Parameter: 𝛼𝑖) และพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ (Threshold Parameter: ij ) เมื่อ j  แสดงถึงช่วง 

เทรซโฮลด์ (ช่วงระหว่างตัวเลือกรายการค าตอบ) โดยที่ j = 1,…, im , ( im  เป็นจ านวนของช่วง 
เทรซโฮลด์ของข้อค าถามข้อที่ i ) และ iK  เป็นจ านวนตัวเลือกรายการค าตอบของข้อค าถามนั้น ๆ 
โดยที่ iK = im  + 1  
 Graded Response Model ใช้วิธีการค านวณความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบ
ของข้อค าถามแบบสองขั้นตอน (Two-Steps Process) ขั้นตอนแรกเป็นการประมาณค่าพารามิเตอร์
ความชัน ( i ) และค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ ( ij ) ในทุกช่วงเทรซโฮลด์ ส่วนขั้นตอนที่สองเป็นการ
ประมาณคา่ความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบ เรียกได้ว่า เป็นโมเดลการตอบสนองข้อสอบ
แบบทางอ้อม (Indirect IRT Models) ตัวอย่างเช่น ข้อค าถามข้อหนึ่งมีตัวเลือกรายการค าตอบ 
5 รายการ ( 5K = ) ผู้ตอบสามารถได้คะแนน ( x ) ตั้งแต่ 0 ถึง 4 คะแนน ดังนั้น im  มีค่าเท่ากับ 4  
( 1...4j = ) ดังตัวอย่างข้อค าถาม “ประสบการณ์การลงทุนในหุ้นสามัญของท่าน” ด้านล่างนี้ 
 
 น้อยทีสุ่ด  น้อยมาก    ปานกลาง      มาก มากที่สุด 

คะแนน ( x )   0   1     2       3  4 
  -----------------------------------------------------------------------------  

เทรซโฮลด์ ( j )     1   2  3 4 
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 การประมาณค่าความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบ (P*ix (𝜃)) ขั้นตอนแรกท าการ
ประมาณค่าความชัน ( i ) ซึ่งเป็นค่าความชันร่วมของรายการค าตอบแต่ละข้อ และค่าพารามิเตอร์
เทรซโฮลด์ ( ij ) ของผู้ตอบทีม่ีค่าความสามารถหรือคุณลักษณะแฝง (𝜃) ก่อน แสดงดังสมการที่ 12 
 

*
exp[ ( )]

( )
1 exp[ ( )]

i ij

ix

i ij

P
  


  

−
=

+ −
                                     (12) 

 โดย 
  P*ix (𝜃) หมายถึง  ความน่าจะเป็นที่ผู้ตอบซึ่งมีคุณลักษณะแฝงเท่ากับ (𝜃i) จะตอบ
               ข้อ i  ด้วยการเลือกรายการค าตอบที่ x  
            หมายถึง  ระดับความสามารถหรือคุณลักษณะแฝง  
     𝛼𝑖  หมายถึง  ค่าพารามิเตอร์ความชัน (Slope Parameter) ของข้อค าถามข้อที่ i   
                  (คล้ายกับค่าพารามิเตอร์อ านาจจ าแนก)  
     𝛽𝑖𝑗 หมายถึง  ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ (Threshold Parameter) ของข้อ  
                                        ค าถามข้อที ่ i  ในตัวเลือกรายการค าตอบที่ j (แสดงถึงต าแหน่ง 
      ของความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงของผู้สอบ) 
       x    หมายถึง  คะแนนรายการค าตอบมีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 4 
 
 โค้งฟังก์ชันของ P*ix (𝜃) ที่ค านวณได้จากสมการที่ 12 เรียกว่า โค้งลักษณะปฏิบัติการ 
(Operating Characteristic Curves: OCC) แสดงถึงค่าความน่าจะเป็นของการตอบข้อค าถาม x   

ของผู้ตอบที่มรีะดับความสามารถหรือคุณลักษณะแฝง   ในการเลือกรายการค าตอบระหว่างช่วง
เทรซโฮลด์นั้น กับรายการค าตอบที่อยู่ในช่วงเทรซโฮลด์ที่สูงกว่า ซึ่งมีความน่าจะเป็นในการเลือก
รายการค าตอบในระดับที่สูงกว่าเทรซโฮลด์ที่ก าหนดเท่ากับ 0.5 หรือร้อยละ 50 โดยจะต้องประมาณ
ค่า P*ix (𝜃) ทุกช่วงเทรซโฮลด์  
 ในกรณีที่ข้อค าถามมีตัวเลือกค าตอบจ านวน 5 รายการ จะมีโค้ง OCC จ านวน 4 เส้น และ
ต้องประมาณค่า ij ทั้งหมดจ านวน 4 ค่า ได้แก่ ค่าท่ี 1 การตอบ 0 เทียบกับ 1, 2, 3, 4 ค่าที่ 2 การ
ตอบ 0, 1 เทียบกับ 2, 3, 4 ค่าที่ 3 การตอบ 0, 1, 2 เทียบกับ 3, 4 และค่าที่ 4 การตอบ 0, 1, 2, 3 
เทียบกับ 4 โดยที่รายการค าตอบทั้งหมดจะมีค่าพารามิเตอร์ความชัน ( i ) ร่วมกันเพียงค่าเดียว  
 การค านวณในขั้นตอนที่สอง เป็นการค านวณค่าความน่าจะเป็นในการเลือกรายการ
ค าตอบแต่ละข้อค าถาม ( x = 0, 1, 2, 3, 4) ซึ่งสามารถค านวณได้จากสมการที่ 13 
 

    * *

( 1)( ) ( ) ( )ix ix i xP P P  += −                                       (13) 
 โดย 
  *

0 ( )iP    หมายถึง   ความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบระดับต่ าที่สุด หรือ 
     เหนือกว่า มีค่าเท่ากับ 1.00  
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  *

5( )iP    หมายถึง   ความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบเหนือกว่าระดับสูงสุด 
               มีค่าเท่ากับ 0.00  

 
 ส าหรับค่าความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบแต่ละรายการของผู้ที่มีคุณลักษณะ 
  ในมาตรวัดที่มีตัวเลือกรายการค าตอบ 5 ระดับ สามารถค านวณได้ดังสมการที่ 14 สมการที่ 15 
สมการที ่16 สมการที่ 17 และสมการที ่18  
 

*

0 1( ) 1.0 ( )i iP P = −                         (14) 
* *

1 1 2( ) ( ) ( )i i iP P P  = −                                          (15) 
* *

2 2 3( ) ( ) ( )i i iP P P  = −                                         (16) 
* *

3 3 4( ) ( ) ( )i i iP P P  = −                                          (17) 
*

4 4( ) ( ) 0i iP P = −                                                 (18) 
 

 ค่าฟังก์ชันหรือโค้งที่ค านวณได้นี้เรียกว่า โค้งการเลือกรายการค าตอบ (Category 
Response Curves: CRC) ซึ่งแสดงถึงความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบของผู้สอบที่มีระดับ
คุณลักษณะแฝงที่แตกต่างกัน โดยลักษณะของโค้งลักษณะปฏิบัติการ (OCC) มีความสัมพันธ์กับโค้ง
การเลือกรายการค าตอบ (CRC) และค่าพารามิเตอร์ความชันของข้อค าถาม (𝛼𝑖) แสดงดังภาพที่ 2-4  
และภาพที่ 2-5 ตามล าดับ 

 

 
 
ภาพที่ 2-4  โค้งลักษณะปฏิบัติการของข้อค าถาม (Operating Characteristic Curve: OCC) ของ 
   GRM ส าหรับข้อค าถามที่มี 5 รายการค าตอบ (ปรับจาก Embretson & Reise, 2000, 
   p. 100) 
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 จากภาพที่ 2-4 แสดงโค้งลักษณะปฏิบัติการของข้อค าถาม (OCC) ของ GRM มีค่าพารา 
มิเตอร์ความชันของข้อค าถาม (𝛼𝑖) เท่ากับ 1.5 และค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ (𝛽𝑖𝑗) เท่ากับ -2.00,  
-1.00, 0.00 และ 1.00 ตามล าดับ โค้ง x  = 1 อธิบายได้ว่า ผู้ตอบที่มีคุณลักษณะแฝง   เท่ากับ  
-2.00 มีความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบ 0, 1, 2, 3, หรือ 4 พอ ๆ กัน แต่ถ้าผู้ตอบที่มี
คุณลักษณะแฝง   มากกว่า -2.00 จะมีโอกาสเลือกรายการค าตอบ 1, 2, 3, หรือ 4 สูงกว่าการเลือก
ค าตอบ 0 ดังนั้น ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ของตัวเลือกรายการค าตอบ (𝛽𝑖𝑗) จึงเป็นสิ่งที่แสดงถึง
ต าแหน่งของค่าคุณลักษณะแฝงของผู้สอบที่มีความน่าจะเป็นในการเลือกรายการค าตอบในช่วง 
เทรซโฮลด์ที่สูงกว่าเท่ากับ 0.5 ส าหรับโค้งการเลือกรายการค าตอบของข้อค าถามท่ีมี 5 รายการ
ค าตอบ แสดงดังภาพที่ 2-5 
 

 
 
ภาพที่ 2-5  โค้งการเลือกรายการค าตอบของข้อค าถาม (Category Response Curve: CRC) ของ 

           GRM ส าหรับข้อค าถามที่มี 5 รายการค าตอบ (ปรับจาก Embretson & Reise, 2000,    
         p. 101) 
 

 จากภาพที่ 2-5 แสดงโค้งการเลือกรายการค าตอบของข้อค าถามที่มี 5 รายการค าตอบ  
(0, 1, 2, 3, 4) โดยโค้งการเลือกรายการค าตอบของข้อค าถาม (CRC) แต่ละเส้น แสดงความน่าจะเป็น 
ของผู้ตอบที่มีความสามารถหรือคุณลักษณะแฝง   ในการเลือกแต่ละรายการค าตอบ ณ ต าแหน่ง
ระดับคุณลักษณะแฝง   ของผู้สอบใด ๆ ผลรวมของค่าความน่าจะเป็นในการเลือกแต่ละรายการ
ค าตอบมีค่าเท่ากับ 1.00 เสมอ 
 ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถามในโมเดล GRM เป็นสิ่งที่ก าหนดรูปร่างและต าแหน่งของ 
โค้งลักษณะปฏิบัติการ (OCC) และโค้งการเลือกรายการค าตอบ (CRC) กล่าวคือ หากพารามิเตอร์ 
ความชัน (𝛼𝑖) มคี่าสูงขึ้น โค้งลักษณะปฏิบัติการ (OCC) จะมีความชันมากข้ึน เป็นผลให้ช่วงการ
กระจายของโค้งการเลือกรายการค าตอบ (CRC) แคบลงและมียอดสูงขึ้น ลักษณะดังกล่าวนี้แสดง 
ให้เห็นว่า ตัวเลือกรายการค าตอบสามารถจ าแนกผู้สอบที่มีระดับคุณลักษณะแฝง   แตกต่างกันได้ดี 
ส่วนพารามิเตอร์เทรชโฮลด์ (𝛽𝑖𝑗) จะเป็นตัวก าหนดต าแหน่งของโค้งลักษณะปฏิบัติการ (OCC) และ
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ระบุต าแหน่งกึ่งกลางซึ่งมีความโด่งสูงสุดของโค้งการเลือกรายการค าตอบ (CRC) โดยจะมีความ 
โด่งสูงสุด (Peak) บริเวณจุดกึ่งกลางระหว่างพารามิเตอร์เทรชโฮลด์สองพารามิเตอร์ที่อยู่ติดกัน  
(De Ayala, 2009, pp. 217-224; Embretson & Reise, 2000, pp. 97-102)  
 2) Modified Graded Response Model (M-GRM) พัฒนาโดย Muraki (1990 cited  
in Embretson & Reise, 2000, pp. 102-105) เป็นโมเดลการตอบสนองข้อสอบที่ปรับปรุงมาจาก 
GRM เพ่ือให้สะดวกในการน าไปใช้กับแบบสอบ หรือมาตรวัดประเภทมาตรประมาณค่าแบบ Rating 
Scale ที่นิยมให้มีจ านวนรายการค าตอบที่เท่ากัน หรือมีรูปแบบการตอบที่คงท่ีส าหรับทุกข้อค าถาม 
เช่น รูปแบบของรายการค าตอบเป็นมาตรประมาณค่า 5 ระดับของลิเคิร์ท (Likert Rating Scale) 
ขณะที่ข้อค าถามในโมเดล GRM แต่ละข้ออาจมีจ านวนตัวเลือกของรายการค าตอบของข้อค าถาม 
ในแต่ละข้อแตกต่างกันได้ M-GRM ใช้หลักการค านวณความน่าจะเป็นของการตอบแต่ละรายการ
ค าตอบแบบ 2 ขั้นตอน (Two-Steps Process) เช่นเดียวกบั GRM  
 ลักษณะข้อค าถามแต่ละข้อ ( i ) ในโมเดล M-GRM อธิบายได้ด้วยความชันของข้อค าถาม 
1 ค่า (Item Slope Parameter: 𝛼𝑖) และพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ ( ij ) ของแต่ละรายการค าตอบ 
ซึ่งสามารถแยกได้เป็น 2 ส่วน คือ 1) ค่าต าแหน่งของข้อสอบแต่ละข้อ (Item Location Parameter: 
bi) และ 2) ชุดของพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ส าหรับแต่ละรายการค าตอบของแบบสอบทั้งฉบับ (ci) 
แสดงดังสมการที่ 19 ส่วนโค้งลักษณะปฏิบัติการ (OCC) ของ M-GRM สามารถแสดงดังสมการที ่20 
 
     ij = bi – ci                                                    (19) 

    *
exp[ ( )]

( )
1 exp[ ( )]

i ij

ix

i ij

P
  


  

−
=

+ −
             (20) 

 โดย  
    P*ix (𝜃) หมายถึง  ความน่าจะเป็นที่ผู้ตอบซึ่งมีคุณลักษณะแฝงเท่ากับ 𝜃I จะตอบ 
      ข้อ i  ด้วยการเลือกรายการค าตอบที่ x  
   𝜃i  หมายถึง  ระดับความสามารถหรือคุณลักษณะแฝง  
   𝛽

𝑖𝑗
   หมายถึง  ค่าพารามิเตอร์ต าแหน่ง (พารามิเตอร์เทรซโฮลด์) ของข้อค าถาม 

   ข้อที่ i  ในตัวเลือกรายการค าตอบที่ j  
   𝛼𝑖            หมายถึง  ค่าพารามิเตอร์ความชัน (Slope Parameter) ของข้อค าถาม 
        ข้อที่ i   
   bi     หมายถึง  ค่าพารามิเตอร์ต าแหน่งของโค้ง OCC หรือค่าความยากของ 

   ข้อค าถามข้อที่ i  

   ci     หมายถึง  ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ส าหรับแต่ละรายการค าตอบทั้งฉบับ  
 
3) Partial Credit Model (PCM) พัฒนาโดย Master (1982 cited in Embretson & 

Reise, 2000, pp. 105-110) เหมาะส าหรับแบบสอบหรือข้อค าถามที่มีกระบวนการตอบหลาย 
ล าดับขั้น ซึ่งจ าเป็นต้องมีการตรวจให้คะแนนค าตอบถูกต้อง หรือตอบถูกบางส่วนในแต่ละล าดับขั้น
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ของกระบวนการตอบ เช่น ข้อสอบวัดผลสัมฤทธิ์ทางคณิตศาสตร์ แบบวัดเจตคติ และแบบวัด
บุคลิกภาพเชาว์ปัญญา 

Partial Credit Model มีลักษณะเป็นโมเดลที่พัฒนาขยายต่อจากโมเดลโลจิสติกแบบ 
หนึ่งพารามิเตอร์ (1PL) คล้ายกับราสซ์โมเดล (Rasch Model) โดยมีพารามิเตอร์ข้อสอบและ
ค่าพารามิเตอร์ของผู้สอบที่แยกออกจากกัน PCM ใช้หลักการค านวณความน่าจะเป็นของการตอบ 
แต่ละข้ันการตอบโดยตรงแบบขั้นตอนเดียว (Direct IRT Method) ซึ่งแตกต่างจาก GRM และ  
M-GRM 

ลักษณะข้อค าถามแต่ละข้อ ( i ) ในแบบสอบจะมีค่าพารามิเตอร์ความชัน (𝛼𝑖) เท่ากัน และ
อธิบายได้ด้วยค่าพารามิเตอร์ความยากแบบล าดับขั้นของรายการค าตอบที่อยู่ถัดไป (Item Step 
Difficulty: ij ) ถ้า ij มีค่าสูงแสดงว่า รายการค าตอบมีความยากมากขึ้นจากระดับหนึ่งไปสู่ระดับอื่น 
ตัวอย่างเช่น ข้อค าถามที่มีตัวเลือกรายการค าตอบ 4 รายการจะมีพารามิเตอร์ความยากแบบล าดับขั้น
ของรายการค าตอบที่อยู่ถัดไปจ านวน 3 ค่า โดยที่ ij แสดงถึง ระดับความสามารถหรือคุณลักษณะ
แฝงบริเวณท่ีโค้งการเลือกรายการค าตอบ 2 รายการตัดกัน หรือทีน่ิยมเรียกว่า พารามิเตอร์จุดตัด
รายการค าตอบ (Category Intersections Parameter)  

ตัวอย่างเช่น ข้อค าถาม “ประสบการณ์การลงทุนในหุ้นสามัญของท่าน” มีตัวเลือกรายการ
ค าตอบ 4 รายการ และค่าพารามิเตอร์ความยากแบบล าดับขั้นของรายการค าตอบที่อยู่ถัดไปจ านวน 
3 ค่า 
 ไม่เคยเลย  น้อย    ปานกลาง      มาก  

   0   1     2       3   
  -------------------------------------------------------------  

 
กรณีตัวอย่างด้านบน ผู้ตอบต้องคิดและตัดสินใจ 3 ขั้นตอน (Step) ขั้นตอนที่ 1 ตัดสินใจ

เลือกระหว่างไม่เคยเลย (0) กับน้อย (1) ขั้นที่ 2 เลือกระหว่างน้อย (1) กับปานกลาง (2) ขั้นที ่3 
เลือกระหว่างปานกลาง (2) กับมาก (3) โดยที่ค่าพารามิเตอร์ความยากแบบล าดับขั้นของรายการ
ค าตอบที่อยู่ถัดไป ( ij ) ไม่ได้บอกถึงคุณลักษณะแฝง (𝜃i) ของผู้ตอบที่มีโอกาสเท่ากับ 0.50 ในการ
เลือกรายการค าตอบที่อยู่เหนือถัดไปอย่างในโมเดล GRM โดยทีค่่า ij  แสดงถึงระดับความยาก
สัมพัทธ์ของแต่ละขั้นการตอบภายในข้อค าถามข้อเดียวกัน นอกจากนี ้ ij ยังแสดงถึง ต าแหน่ง 𝜃 ที่
โค้งการเลือกรายการค าตอบตัดกันซึ่งบ่งบอกว่าผู้สอบที่มีคุณลักษณะแฝง   จะมีโอกาสเลือกรายการ
ค าตอบใดมากกว่ากัน โค้งฟังก์ชันการเลือกรายการค าตอบของโมเดล PCM แสดงดังสมการที ่21 

     

𝑃𝑖𝑥(𝜃) =  
𝑒𝑥𝑝⌊∑ (𝜃−𝛿𝑥

𝑗=0 𝑖𝑗)⌋

∑ [𝑒𝑥𝑝 ∑ (𝜃−𝛿𝑟
𝑗=𝑜 𝑖𝑗)]𝑚𝑖

𝑟=0

                          (21) 

เมื่อ  ∑ (𝜃 − 𝛿𝑖𝑗) = 00
𝑗=0  

 โดย 
   P*ix (𝜃)  หมายถึง  ความน่าจะเป็นที่ผู้ตอบซึ่งมีคุณลักษณะแฝงเท่ากับ 𝜃 จะตอบ 
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     ข้อ i  ด้วยการเลือกรายการค าตอบขั้นที่ x  จากจ านวน mi ขั้น  
                       (Step)  
  𝜃i  หมายถึง  ระดับความสามารถหรือคุณลักษณะแฝง  
    ij     หมายถึง   ค่าพารามิเตอร์ความยากแบบล าดับขั้นของรายการค าตอบที่อยู่

   ถัดไปที ่j ในข้อ i  (Item Step Difficulty) เมื่อ j = 1,2,…, mi 
   เป็นค่าท่ีแสดงถึงขั้นการตอบนั้นมีความยากสัมพัทธ์สูงกว่าขั้นอ่ืน  

 
ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะ  กับระดับขั้นของรายการค าตอบแต่ละข้อถาม

ของโมเดล PCM สามารถน ามาค านวณเป็นคะแนนที่คาดหมาย (Expected Scores) หรือคะแนน 
ที่แท้จริง (True Scores) ของแต่ละข้อของค าถามได้ดังสมการที ่22 

 
𝐸(𝑥) =  ∑ 𝑥𝑝𝑥

𝑚𝑖
𝑥=0 (𝜃)                       (22) 

 
4) Generalized Partial Credit Model (G-PCM) เป็นโมเดลที่ปรับปรุงเพิ่มเติมจาก 

PCM โดย Muraki (1992, 1993 cited in Embretson & Reise, 2000, pp. 110-115) โดยทั่วไป 
G-PCM มีลักษณะคล้ายกับ PCM และใช้หลักการค านวณความน่าจะเป็นของการตอบแต่ละระดับขั้น
การตอบโดยตรงแบบขั้นตอนเดียว (Direct IRT method) เช่นกัน  

Generalized Partial Credit Model ก าหนดให้ข้อค าถามแต่ละข้อในแบบสอบหรือ 
มาตรวัดมคี่าพารามิเตอร์ความชัน ( i ) แตกต่างกันได้ ซ่ึงบ่งบอกถึงระดับการตอบสนองต่อตัวเลือก
รายการค าตอบที่แตกต่างกันไปในแต่ละข้อค าถาม ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับระดับความสามารถหรือคุณลักษณะ
แฝง ( ) ที่เปลี่ยนแปลงไป หากข้อค าถามใดใน G-PCM มีค่าพารามิเตอร์ความชัน ( i ) น้อยกว่า 1  
โค้งการเลือกรายการค าตอบ (CRC) จะมีลักษณะแบนราบคล้ายใน PCM แต่หากค่าพารามิเตอร์ 
ความชันมีค่ามากกว่า 1 โคง้การเลือกรายการค าตอบใน G-PCM จะมีลักษณะโด่งมากกว่าโค้งการ
เลือกรายการค าตอบใน PCM ลักษณะค าถามแต่ละข้อ ( i ) ใน G-PCM อธิบายได้ด้วยค่าพารามิเตอร์
ระดับความยากของขั้นการตอบ ( ij ) และค่าพารามิเตอร์ความชันของข้อค าถาม ( i ) ฟังก์ชันทาง
คณิตศาสตร์ของโมเดลนี้แสดงดังสมการที ่23 

 

   𝑃𝑖𝑥(𝜃) =  
𝑒𝑥𝑝⌊∑ 𝛼𝑖(𝜃−𝛿𝑥

𝑗=0 𝑖𝑗)⌋

∑ [𝑒𝑥𝑝 ∑ 𝛼𝑖(𝜃−𝛿𝑟
𝑗=𝑜 𝑖𝑗)]𝑚𝑖

𝑟=0

                        (23) 

เมื่อ  ∑ 𝛼𝑖(𝜃 − 𝛿𝑖𝑗) = 00
𝑗=0  

โดย  
   P*ix (𝜃)  หมายถึง  ความน่าจะเป็นที่ผู้ตอบซึ่งมีคุณลักษณะแฝงเท่ากับ 𝜃 จะตอบ 
       ข้อ i  ด้วยการเลือกรายการค าตอบขั้นที่ x  จากจ านวน mi ขั้น 
      (Step)  
   𝜃i             หมายถึง  ระดับความสามารถหรือคุณลักษณะแฝง  



41 
 

  ij      หมายถึง  ค่าพารามิเตอร์ความยากแบบล าดับขั้นของรายการค าตอบที่อยู่ 
       ถัดไป j ในข้อ i  (Item Step Difficulty) เมื่อ j = 1,2,…, mi  
    เป็นค่าท่ีแสดงถึงขั้นการตอบนั้นมีความยากสัมพัทธ์สูงกว่าขั้นอ่ืน  

  i     หมายถึง  ค่าพารามิเตอร์ความชันของข้อค าถามที่ i  
 
 5) Rating Scale Model (RSM) โมเดลนี้มีผู้พัฒนาไว้หลายแนวคิดแตกต่างกันในด้าน
ความซับซ้อนของโมเดล (Anderson, 1995 cited in Embretson & Reise, 2000, p. 115) RSM 
เป็นโมเดลที่คล้ายกับ PCM ที่อยู่บนพื้นฐานของโมเดลการตอบสนองข้อสอบที่มี 1 พารามิเตอร์ (1PL) 
และใช้หลักการค านวณความน่าจะเป็นของการตอบแต่ละระดับขั้นการตอบโดยตรงแบบขั้นตอนเดียว 
(Direct IRT Method) โดยมีข้อตกลงเบื้องต้นว่า ทุกข้อค าถามในแบบสอบมีค่าพารามิเตอร์ความชัน 
หรือมีค่าอ านาจจ าแนกเท่ากัน และคะแนนรวมที่วัดได้จากแบบวัดหรือแบบสอบเป็นค่าสถิติที่เพียงพอ
ส าหรับค านวณค่าคุณลักษณะของผู้ตอบ RSM เหมาะส าหรับแบบสอบหรือมาตรวัดที่ข้อค าถามทุกข้อ
มีช่วงของรายการค าตอบแบบคงท่ีเหมือนกันหมดตลอดทั้งแบบสอบ แต่ไม่เหมาะกับแบบสอบ หรือ
มาตรวัดที่ข้อค าถามซึ่งมีลักษณะรายการค าตอบทีห่ลากหลาย  
 Rating Scale Model แตกต่างกับ PCM ตรงที่ไม่มีแนวคิดเกี่ยวกับระดับความยากง่าย
ของแต่ละรายการค าตอบในข้อค าถามนั้น ข้อค าถามแต่ละข้อใน RSM มีชุดของพารามิเตอร์จุดตัด
รายการค าตอบเพียงชุดเดียวใช้ตลอดทั้งแบบสอบ ตัวอย่างเช่น ข้อค าถามด้านคณิตศาสตร์ที่ผู้สอบ
ต้องแก้โจทย์ปัญหาหลายขั้นตอน ขั้นตอนต่าง ๆ ที่ใช้อาจมีความยากง่ายแตกต่างกันได้ หรือการตอบ
ข้อค าถามแบบวัดเจตคติ ซึ่งส่วนใหญ่มีรูปแบบการตอบลักษณะเดียวกัน เช่น ไม่เห็นด้วย เห็นด้วย 
และเห็นด้วยอย่างยิ่ง จะสังเกตได้ว่า แบบวัดลักษณะนี้ข้อค าถามแต่ละข้อมีระดับความยากง่าย หรือ
ช่วงของแต่ละรายการค าตอบไม่แตกต่างกัน ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ของแต่ละรายการค าตอบใน 
RSM สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) ค่าพารามิเตอร์ต าแหน่งคุณลักษณะแฝงที่ต้องการวัดของ
ข้อค าถาม (Location Parameter: i ) และ 2) ค่าพารามิเตอร์จุดตัดรายการค าตอบ (Category 
Intersection Parameters: j ) โดยที่ ij มีค่าเท่ากับ j i +   
 6) Nominal Response Model (NRM) พัฒนาโดย Bock (1972 cited in Embretson 
& Reise, 2000, pp. 119-122) เริ่มแรกของการพัฒนาโมเดลนี้ เพื่อให้สามารถศึกษาคุณลักษณะของ
ตัวลวง ซึ่งเป็นตัวเลือกหนึ่งในข้อสอบแบบหลายตัวเลือกด้วยเส้นร่องรอย (Trace Line) NRM เหมาะ
ส าหรับใช้วิเคราะห์ข้อสอบหรือข้อค าถามที่รายการค าตอบไม่ได้ถูกเรียงล าดับ เช่น ข้อสอบแบบหลาย
ตัวเลือก (Multiple Choices) ข้อค าถามที่ใช้วัดเจตคติ ข้อค าถามส าหรับประเมินบุคลิกภาพ   
 Nominal Response Model ใช้หลักการค านวณความน่าจะเป็นของการเลือกรายการ
ค าตอบแต่ละรายการค าตอบโดยตรงแบบขั้นตอนเดียว (Direct IRT Model) สามารถค านวณได้จาก
ค่าพารามิเตอร์ความชัน (Slope Parameter: ix ) ซึ่งแสดงถึง ความชันของเส้นร่องรอย หรือค่า
อ านาจจ าแนก และค่าพารามิเตอร์จุดตัดรายการค าตอบ (Intercept Parameter: ixc )  
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 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (CTT) และทฤษฎีการตอบสนอง
ข้อสอบ (IRT) มีดังนี้ 
 Wiberg (2004) ได้ศึกษาการทดสอบภาคทฤษฎีเพ่ือขอใบอนุญาตขับรถยนต์ของ The 
Swedish National Road Administration ประเทศราชอาณาจักรสวีเดน โดยการประยุกต์ใช้
ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) ทั้งแบบ 1 พารามิเตอร์ (1PL) แบบ  
2 พารามิเตอร์ (2PL) และแบบ 3 พารามิเตอร์ (3PL) ท าการเปรียบเทียบผลการทดสอบด้วย IRT กับ
การใช้ทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (Classical Test Theory: CTT) ผลการศึกษาปรากฏว่า การ
ทดสอบภาคทฤษฎีเพ่ือขอใบอนุญาตขับรถยนต์ โดยใช้โมเดลการตอบสนองข้อสอบแบบ 3PL มี
ประสิทธิภาพดีกว่าโมเดลแบบ 2PL และ 1PL นอกจากนี้ โมเดลแบบ 3PL ยังให้ฟังก์ชันสารสนเทศ
ของแบบสอบ (Test Information Function: TIF) ที่มากกว่า มีความถูกต้องและน่าเชื่อถือกว่า
โมเดลการทดสอบแบบดั้งเดิม (CTT)  
 Edelen and Reeve (2007) ได้ประยุกตท์ฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item Response 
Theory: IRT) แบบ Graded Response Model (GRM) เพ่ือพัฒนาแบบสอบถามฉบับสั้นส าหรับ
ประเมินภาวะซึมเศร้าในวัยรุ่นในประเทศสหรัฐอเมริกา การศึกษานี้ใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลของ The 
National Longitudinal Study of Adolescent to Adult Health (Add Health) มหาวิทยาลัย
นอร์ทแคโรไลนา แชเปิลฮิลล์ ประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาปรากฏว่า ข้อค าถามจ านวน 19 ข้อ
ของแบบสอบฉบับเดิม มีค่าอ านาจจ าแนกของข้อค าถามระหว่าง 0.86 ถึง 2.66 ค่าพารามิเตอร์
ต าแหน่งของข้อสอบแต่ละข้อ (Item Location Parameter) มีค่าระหว่าง -0.72 ถึง 3.39 (ค่าที่มาก
แสดงว่า มีอาการซึมเศร้ามาก) แบบสอบถามฉบับเดิม (19 ข้อ) และแบบสอบถามแบบสั้นที่พัฒนา 
ขึ้นใหม่ (10 ข้อ) มีความสัมพันธ์ในระดับสูง (r=0.96) แบบสอบถามทั้งสองฉบับ สามารถใช้คัดแยก
ภาวะซึมเศร้าในกลุ่มตัวอย่างได้ร้อยละ 90 ทั้งในกลุ่มที่มีความเสี่ยงและไม่มีความเสี่ยงโดยใช้จุดตัด
คะแนนที่สังเกตได้ (Observed Score Cut Points) สรุปได้ว่า GRM สามารถใช้พัฒนาแบบสอบถาม
ฉบับสั้นได ้สามารถใช้วัดและประเมินผลได้อย่างถูกต้องแม่นย า ช่วยประหยัดเวลาและลดภาระการ
ตอบข้อค าถาม 
 Rubio, Aguado, Hontangas, and Hernandez (2007) ได้ประยุกต์ทฤษฎีการตอบ 
สนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) กับการวัดบุคลิกภาพ (Personality Measurement) 
โดยใช้โมเดลการวัด Graded Response Model (GRM) ผลการศึกษาปรากฏว่า GRM สามารถ
ตอบสนองต่อความต้องการและสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ไดเ้ป็นอย่างดี มีประสิทธิภาพการ
ท านายดีกว่าโมเดลการทดสอบแบบดั้งเดิม (CTT) ใน 3 ประเด็น ได้แก่ 1) ความไม่แปรเปลี่ยนของ
การประมาณค่าพารามิเตอร์ 2) มีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานจากการวัดที่แตกต่างกันได ้ขณะที่ 
CTT เป็นค่าคงที่ 3) สามารถน าคลังข้อค าถามที่สร้างขึ้นไปใช้ส าหรับการทดสอบแบบปรับเหมาะด้วย
คอมพิวเตอร์ได้ นอกจากนี้ คลังข้อค าถามที่จัดสร้างข้ึนโดย GRM ยังแสดงให้เห็นถึง ความเที่ยงตรง
และความเชื่อมั่น เทียบได้กับแบบทดสอบบุคลิกภาพของ Eysenck and Eysenck (1975) และ
แบบสอบถามบุคลิกภาพ 5 องค์ประกอบของ Caprara, Barbaranelli, and Borgogni (1993) 
(cited in Rubio, Aguado, Hontangas, & Hernandez, 2007, p. 39) 



43 
 

 Zaman, Kashmiri, Mubarak, and Ali (2008) ได้ศึกษาการจัดล าดับความสามารถทาง
ฟิสิกส์ของนักเรียนระดับมัธยมศึกษาในประเทศสาธารณรัฐอิสลามปากีสถาน มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ประเมินผลสัมฤทธิ์ทางเรียนและเป็นข้อมูลส าหรับการให้รางวัลทุนการศึกษา โดยท าการเปรียบเทียบ 
ผลการทดสอบระหว่างการใช้ทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (Classical Test Theory: CTT) กับ 
ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) กลุ่มตัวอย่างเป็นนักเรียนเกรด 9 
จ านวน 400 คน เครื่องมือที่ใช้เป็นแบบสอบวิชาฟิสิกส์ แบบหลายตัวเลือกค าตอบ (Multiple 
Choices) ผลการศึกษาปรากฏว่า ความรู้ความสามารถของนักเรียนที่ได้จากการประเมินผลด้วย CTT 
และ IRT มีความสัมพันธ์ในระดับสูง (r=0.95) แสดงให้เห็นว่า การวิเคราะห์ระดับความสามารถของ
นักเรียนแต่ละคนน าไปสู่ผลลัพธ์ที่คล้ายกันในทฤษฎีการวัดที่ต่างกัน สอดคล้องผลการวิจัยของ 
Courville (2004), Lawson (1991), Fan (1998), Stage (1998), MacDonald and Paunonen 
(2002 cited in Zaman, Kashmiri, Mubarak, & Al, 2008, p. 595) แต่เมื่อวิเคราะห์โดยใช้
คะแนนดิบ (Raw Score) และการเลือกรายการค าตอบรายข้อจากกระดาษค าตอบ (Answer Sheet) 
แล้ว การจัดล าดับด้วย IRT ให้ผลที่สอดคล้องกับความรู้ความสามารถของผู้สอบที่แท้จริงได้ดีกว่า CTT   
 Adedoyin and Adedoyin (2013) ได้ศึกษาเปรียบเทียบการประมาณค่าพารามิเตอร์
ของข้อค าถาม (Items Parameter) การสอบประกาศนียบัตรความสามารถทางคณิตศาสตร์ชั้นต้น 
เครื่องมือที่ใช้เป็นแบบสอบที่ 1 ปี ค.ศ. 2010 ของสาธารณรัฐบอตสวานา (Botswana Junior 
Certificate Mathematics Paper 1 Test Items) โดยใชท้ฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (Classical 
Test Theory: CTT) และทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) เพ่ือศึกษา
เปรียบเทียบ ผลการศึกษาปรากฏว่า ค่าอ านาจจ าแนก (Item Discrimination) และค่าความยาก 
(Item Difficulty) ของข้อค าถามจากการทดสอบทั้งสองโมเดล มีความสัมพันธ์ทางบวก และไม่มี
ความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับผลการวิจัยของ Fan (1998 cited in 
Adedoyin & Adedoyin, 2013, p. 107) 
 Guler, Uyanık, and Teker (2014) ได้ศึกษาความแตกต่างของค่าพารามิเตอร์อ านาจ
จ าแนก (Item Discrimination) และค่าพารามิเตอร์ความยาก (Item Difficulty) ของแบบสอบ
ความสามารถทางวิชาการของนักเรียนระดับชั้นมัธยมศึกษาตอนปลาย ส าหรับการสอบเข้าเรียนใน
มหาวิทยาลัย (The High Schools Entrance Exam: HSEE) ซึ่งมจี านวน 25 ข้อ ท าการประมาณค่า
ด้วยทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (Classical Test Theory: CTT) และทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ 
(Item Response Theory: IRT) Logistic Model แบบ 1 พารามเิตอร์ (1PL) แบบ 2 พารามิเตอร์ 
(1PL) และ แบบ 3 พารามิเตอร์ (3PL) ผลการศึกษาปรากฏว่า ค่าความยากของข้อค าถามจากการ
ทดสอบท้ังสองโมเดล มีความสัมพันธ์ทางบวก โดยค่าพารามิเตอร์ความยากของ CTT และ IRT (1PL) 
มีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (r=0.99) ค่าพารามิเตอร์ความยากของ CTT และ IRT (2PL) มี
ความสัมพันธ์กันในระดับสูง (r=0.96) ขณะที่ค่าพารามิเตอร์ความยากของ CTT และ IRT (3PL) มี
ความสัมพันธ์กันในระดับน้อยที่สุด (r=0.52) แต่ IRT (3PL) มีความสอดคล้องกับข้อมูล (Model Fit) 
ที่ใช้ในการวิเคราะห์มากท่ีสุด ผลการศึกษายังระบุว่า ไมมี่ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญระหว่าง
การใช้ IRT (1PL) หรือ IRT (2PL) กับ CTT แต่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญระหว่างการใช้ IRT 
(3PL) กับ CTT เนื่องจากมีค่าพารามิเตอร์การเดา (Guessing Parameter) เข้ามาเกี่ยวข้อง ผู้วิจัย 
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ให้ความเห็นเพิ่มเติมว่า งานวิจัยนี้อาจมีข้อบกพร่อง 2 ประการ คือ 1) ลักษณะของข้อค าถามที่ใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้ อาจจะค่อนข้างล้าสมัย 2) คลังข้อค าถามมีเพียง 25 ข้อ ซึ่งควรมีขนาดใหญ่และมี
ความหลากหลายมากกว่านี้ เพ่ือสามารถน ามาวิเคราะห์ความแตกต่างทางสถิติภายใต้ลักษณะของ 
ข้อค าถาม (Item Characteristics) ระหว่าง CTT กับ IRT ได้ดียิ่งขึ้น (Fan, 1998 cited in Guler, 
Uyanık, & Teker, 2014, p. 6) 
 Kunovskaya, Cude, and Alexeev (2014) ได้ศึกษาค่าพารามิเตอร์อ านาจจ าแนก 
(Item Discrimination) ค่าพารามิเตอร์ความยาก (Item Difficulty) ความตรงเชิงโครงสร้าง 
(Construct Validity) และความเชื่อม่ัน (Reliability) ของแบบทดสอบความรู้ความเข้าใจและ
ความสามารถทางการเงิน (Financial Literacy Test) ฉบบัหนึ่ง ซ่ึงใช้วัดและประเมินความรู้ด้าน
การเงินในหลายประเทศของธนาคารโลก (World Bank) แบบทดสอบนี้มีข้อค าถามจ านวน 6 ข้อ 
ผลการศึกษาด้วยทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (Classical Test Theory: CTT) ปรากฏว่า แบบ 
ทดสอบมีความสอดคล้องภายในสูง (Internal Reliability) ในประเทศโรมาเนีย มีความสอดคล้อง
ภายในระดับปานกลางในประเทศสาธารณรัฐอาเซอร์ไบจาน และประเทศสหพันธรัฐรัสเซีย แต่
ค่าพารามิเตอร์ความยากของข้อค าถามของแบบสอบมีอ านาจการอธิบายค่อนข้างแคบ แบบทดสอบ
ไม่มีความคงเส้นคงวาส าหรับการจ าแนกผู้ที่มีความสามารถต่ า กับความสามารถสูง การศึกษาด้วย
โมเดลการตอบสนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) แบบ 1 พารามิเตอร์ ปรากฏว่า 
โดยรวมแล้วโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูลเพียงพอ มีความเชื่อมั่นสูง แต่ก็มีปัญหาบางประการ
ด้านการจ าแนกความรู้ความเข้าใจและความสามารถทางการเงินของผู้ทดสอบคล้ายกับการทดสอบ
ด้วย CTT การวิเคราะห์โดยใช้ IRT ทั้งแบบ 2 พารามิเตอร์ (2PL) และ 3 พารามิเตอร์ (3PL) ปรากฏ
ว่า ให้ผลที่ดีกว่า ท าให้การประมาณค่ามีความถูกต้องน่าเชื่อถือมากข้ึน  ผู้วิจัยยังได้เสนอแนะให้เพ่ิม
จ านวนข้อค าถามที่มีความยากและง่ายเพ่ิมเติมในแบบทดสอบ เนื่องจากข้อค าถามเดิมไม่เพียงพอ
ส าหรับการวัดความรู้ความสามารถทางการเงิน 
 Batterham, Sunderland, Carragher, and Calear (2016) ได้จัดสร้างคลังข้อค าถาม
ส าหรับใช้คัดกรอง วินิจฉัย และประเมินความรุนแรงของผู้ป่วยโรคสุขภาพจิต ประกอบด้วยคลังข้อ
ค าถามย่อยจ านวน 8 คลัง ได้แก่ 1) กลัวการเข้าสังคม (Social Anxiety Disorder) 2) ตื่นตระหนก 
(Panic Disorder) 3) มีความผิดปกตซ่ึิงเกิดหลังความเครียดที่สะเทือนใจ (Post-Traumatic Stress 
Disorder) 4) ย้ าคิดย้ าท า (Obsessive-Compulsive Disorder) 5) สมาธิสั้น (Adult Attention-
Deficit Hyperactivity Disorder) 6) มีปัญหาจากการใช้ยา (Drug Use) 7) วิกลจริต (Psychosis) 
และ 8) มีพฤติกรรมฆ่าตัวตาย (Suicidality) ท าการคัดเลือกข้อค าถามบรรจุในคลังโดยใช้หลักการ
ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item Response Theory: IRT) และใช้โมเดลการวัด Graded 
Response Model แบบ 2 พารามิเตอร์ (2PL) ผลการศึกษาปรากฏว่า ได้ข้อค าถามย่อยจ านวน 8 
คลังตามท่ีต้องการ แต่ละคลังมีข้อค าถามระหว่าง 18-47 ข้อ การทดสอบความสอดคล้องกับข้อมูลเชิง
ประจักษ์ มีค่าดัชนีวัดระดับความกลมกลืนเปรียบเทียบ (Comparative Fit Index: CFI) มากกว่า 
0.96 ค่าดัชนีระดับความสอดคล้องเปรียบเทียบของ Tucker and Lewis Index (TLI) มากกว่า 0.95 
ค่าดัชนีรากที่สองของค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนก าลังสองของการประมาณค่า (RMSEA) น้อยกว่า 
0.07 ในทุกกรณี แสดงว่า คลังข้อค าถามที่พัฒนาขึ้นมีความเหมาะสมส าหรับการน าไปใช้ 
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 การศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิผลระหว่างการใช้ทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (CTT) กับ
ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) ในการวัดและประเมินผลไดม้ีการศึกษาเป็นระยะเวลานานแล้ว 
งานวิจัยหลายฉบับมีข้อสรุปว่า การวัดและประเมินผลด้วย IRT และ CTT มีความสัมพันธ์ทางบวก  
แต่ IRT มีประสิทธิภาพที่เหนือกว่า CTT เช่น การทดสอบภาคทฤษฎีเพ่ือขอใบอนุญาตขับข่ีรถยนต์
ของ The Swedish National Road Administration ประเทศราชอาณาจักรสวีเดน โดย IRT ให้ 
ผลการทดสอบที่ดีกว่า ให้ฟังก์ชันสารสนเทศของแบบสอบ (TIF) ที่มากกว่า มีความถูกต้องและมี 
ความน่าเชื่อถือดีกว่า (CTT) (Wiberg, 2004) การวัดบุคลิกภาพโดยใช้ IRT แบบ GRM มีความ
สอดคล้องกับข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์เป็นอย่างดี และมีประสิทธิภาพในการท านายดีกว่า CTT ได้แก่ 
ความไม่แปรเปลี่ยนของการประมาณค่าพารามิเตอร์ ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานจากการวัดที่
แตกต่างกัน ขณะที่ CTT เป็นค่าคงที่ ทั้งยัง สามารถน าคลังข้อค าถามที่สร้างขึ้นด้วย IRT แบบ GRM  
ไปใช้ส าหรับการทดสอบแบบปรับเหมาะด้วยคอมพิวเตอร์ได้ (Rubio, Aguado, Hontangas, & 
Hernandez, 2007) การศึกษาความรู้ความสามารถทางฟิสิกส์ของนักเรียนระดับมัธยมศึกษาใน
ประเทศสาธารณรัฐอิสลามปากีสถาน เพื่อประเมินผลสัมฤทธิ์ทางเรียนและเป็นข้อมูลส าหรับการให้
รางวัลทุนการศึกษาพบว่า การจัดล าดับด้วย IRT ให้ผลที่สอดคล้องกับความรู้ความสามารถของผู้สอบ
ที่แท้จริงได้ดีกว่า CTT (Zaman, Kashmiri, Mubarak, & Ali, 2008) การศึกษาค่าพารามิเตอร์
อ านาจจ าแนก ค่าพารามิเตอร์ความยากของแบบทดสอบความรู้ความเข้าใจและความสามารถทาง 
การเงินฉบับหนึ่งที่ใช้วัดความรู้ด้านการเงินในหลายประเทศของธนาคารโลกซ่ึงมีข้อค าถามจ านวน  
6 ข้อ ผลการศึกษาปรากฏว่า ค่าพารามิเตอร์ความยากของข้อค าถามในแบบสอบซึ่งวิเคราะห์ด้วย 
CTT มีอ านาจการอธิบายค่อนข้างแคบ ไม่มีความคงเส้นคงวาส าหรับการจ าแนกผู้ที่มีความสามารถต่ า
กับความสามารถสูง การวิเคราะห์โดยใช้ IRT ทั้งแบบ 2PL และ 3PL มีอ านาจการอธิบายความรู้
ความเข้าใจและความสามารถทางการเงินได้ดีกว่า (Kunovskaya, Cude, & Alexeev, 2014) 
 อย่างไรก็ดี ก็มีผลการศึกษาระบุว่า ค่าพารามิเตอร์อ านาจจ าแนกและค่าพารามิเตอร์ 
ความยากของข้อค าถามจากการทดสอบทั้งสองโมเดล มีความสัมพันธ์ทางบวกและไม่มีความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ การศึกษาเปรียบเทียบการประมาณค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถามของ
การสอบประกาศนียบัตรความสามารถทางคณิตศาสตร์ชั้นต้น แบบสอบที่ 1 ปี ค.ศ. 2010 ของ
สาธารณรัฐบอตสวานา และการศึกษาความคล้ายคลึงกันและความแตกต่างของการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ความยากและค่าพารามิเตอร์อ านาจจ าแนกของแบบทดสอบความสามารถทางวิชาการ
ของนักเรียนระดับชั้นมัธยมศึกษาตอนปลาย ส าหรับการสอบเข้าเรียนในมหาวิทยาลัยที่มีจ านวน 25 
ข้อ ผลการศึกษาปรากฏว่า ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญระหว่างการใช้ IRT แบบ1PL หรือ
แบบ 2PL แต่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญระหว่างการใช้แบบ 3PL กับ CTT ทั้งนี้ เนื่องมาจาก
ค่าพารามิเตอร์การเดาข้อสอบ (Guler, Uyanık, & Teker, 2014) 
   
ตอนที่ 4 มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลและงานวิจัย 
ที่เกี่ยวข้อง 
 ต าราทางการเงินและการลงทุนทั่วไปมักระบุว่า ความผันผวนของผลตอบแทนการลงทุน 
เป็นสิ่งส าคัญที่สุดส าหรับการวัดความเสี่ยง (Veld & Veld-Merkoulova, 2008) ส านวน “การลงทุน
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มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนโปรดศึกษาข้อมูลก่อนตัดสินใจลงทุน” ถูกเผยแพร่ให้ได้ยินและย้ าเตือนอยู่เสมอ
เมื่อคิดจะลงทุน เนื่องจากไม่มีการลงทุนใดที่ไม่มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนทั้งรายใหม่และรายเดิม จึงควร
ทราบระดับความเสี่ยงของตนเองก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ เพ่ือให้การลงทุนได้รับผลตอบแทนตามที่
ต้องการ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้  
 การชี้วัดความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลในขณะนี้  
ผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ผู้ให้บริการค าปรึกษาและแนะน าการลงทุนใน
ตลาดเงินและตลาดทุน ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ต่างนิยมใช้แบบสอบถามเป็นเครื่องมือส าหรับ
เก็บรวบรวมข้อมูล จากนั้นท าการประเมินและคัดกรองความเสี่ยงของการลงทุนเฉพาะรายบุคคล  
โดยถือว่า ผลการประเมินนี้เป็นสิ่งจ าเป็นล าดับแรกท่ีช่วยให้ผู้ลงทุนแต่ละราย ได้ทราบถึงความเสี่ยง
ของตนเอง เพ่ือรับค าแนะน าการลงทุนทีเ่หมาะสม ผลการประเมินยังใช้เป็นข้อมูลเบื้องต้นบอกให้
ทราบว่า ผู้ลงทุนแต่ละรายเหมาะกับผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทใดบ้าง อีกทั้งยังมีส่วนช่วยจัดสรร
เงินลงทุน เพ่ือสร้างผลตอบแทนตามความต้องการและในสัดส่วนที่เหมาะสมกับผู้ลงทุน ขณะเดียวกัน
ผู้ประกอบธุรกิจก็ได้ท าความรู้จักกับผู้ลงทุนผ่านข้อมูลในแบบสอบถาม สามารถให้ค าแนะน าการ
ลงทุนที่เหมาะกับความต้องการ ณ ระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ การท าแบบสอบถามเพ่ือ
ประเมินความเสี่ยงของการลงทุน จึงเป็นเรื่องที่ผู้ลงทุนทั้งรายเดิมและรายใหม่ควรให้ความส าคัญเป็น
อย่างยิ่ง เพราะนอกจากจะเป็นประโยชน์ให้รู้ถึงความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนและ
ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนของตนเองแล้ว ยังเป็นโอกาสที่ดีในการเปิดรับการ
ลงทุนใหม่ ๆ ที่สอดคล้องกับเป้าหมายในการลงทุนและระดับความเสี่ยงของตนเองอีกด้วย (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2554)  
 มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลในต่างประเทศ   
 International Organization of Securities Commissions (IOSCO) เป็นองค์กร 
ระหว่างประเทศ ท าหน้าที่ก ากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนของประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก ก่อตั้งขึ้นใน 
ปี ค.ศ. 1983 มีส านักงานใหญ่ตั้งอยู่ที่เมืองมาดริด ประเทศราชอาณาจักรสเปน ปัจจุบันมีสมาชิก
ประเภทสามัญ (Ordinary Members) จ านวน 128 ประเทศ (https://www.iosco.org/annual_ 
reports/2017/pdf/17_Members.pdf)  
 ในปี ค.ศ. 2013 IOSCO ได้รายงานผลส ารวจข้อมูลพื้นฐานความเสี่ยงส าคัญของผู้ลงทุน 
ประเภทบุคคลจากสถาบันการเงินกว่า 90 แห่งทั่วทุกมุมโลก (Suitability Requirements with 
Respect to the  Distribution of Complex Financial Products, Final Report, 2013) โดย 
มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้ส าหรับประเมินเหมาะสมการลงทุนและป้องกันความผิดพลาดในการจัดจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์การเงิน การให้ค าแนะน าการลงทุน การจัดพอร์ตการลงทุนให้เหมาะสมกับความต้องการ
และความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของผู้ลงทุนแต่ละราย โดยสามารถสรุปเป็นข้อมูลพื้นฐานความเสี่ยงส าคัญ 
4 ด้านหลักที่ผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ทางการเงินจ าเป็นต้องได้รับจากผู้ลงทุนประเภท
บุคคล ได้แก ่1) ด้านวัตถุประสงค์ในการลงทุน (Investment Objective) รวมถึงระยะเวลาการ
ลงทุน 2) ด้านฐานะการเงิน (Financial Situation) เช่น รายได้ สินทรัพย์ที่ถือครอง ความต้องการ
ทางการเงินและสภาพคล่อง รวมทั้งความสามารถทางการเงินในการเผชิญกับความสูญเสียของการ
ลงทุนโดยไม่มีผลกระทบต่อการด ารงชีวิตประจ าวัน 3) ด้านความรู้และประสบการณ์การลงทุน 
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(Investment Knowledge and Experience) รวมทั้งความถ่ีและปริมาณการซื้อขายผลิตภัณฑ์
การเงนิที่ผ่านมา และ 4) ด้านความเสี่ยงของการลงทุนที่ยอมรับได้ (Investment Risk Tolerance) 
รวมถึงการยอมรับความเสี่ยงของการสูญเสียเงินต้นลงทุน (Risk of Loss of Capital) โดยสามารถน า
ข้อมูลส่วนบุคคล เช่น อายุ อาชีพ และระดับการศึกษา มาพิจารณาร่วมด้วยได้ ทั้งนี้ IOSCO ประกาศ
เป็นค าแนะน า  (Guidance) ให้ประเทศสมาชิกทั่วโลกได้ใช้เป็นแนวทางปฏิบัติ (IOSCO, 2013)   
 นอกหนือจากการปฏิบัติตามค าแนะน าของ IOSCO (2013) แล้ว กลุ่มประเทศในสหภาพ
ยุโรป ซ่ึงประกอบด้วยสมาชิก 28 ประเทศ ยังมีกฎหมายตราสารการเงิน (Market in Financial 
Instrument Directive: MiFID) ทีต่้องยึดถือและปฏิบัติร่วมกัน สาระส าคัญของ MiFID ซ่ึงเกี่ยวข้อง
กับงานวิจัยนี้ ได้แก่ การให้กิจการวาณิชธนกิจ ธนาคารพาณิชย์ และตลาดหลักทรัพย์ สามารถให้ 
บริการข้ามพรมแดนกันได้โดยมีมาตรฐานเดียวกัน ทุกประเทศแข่งขันกันได้อย่างเสรีและเป็นธรรม 
ส าหรับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไดก้ าหนดให้มีการคุ้มครองผู้ลงทุนซึ่งประโยชน์ต่อผู้ลงทุน ผู้ออก
หลักทรัพยแ์ละผู้เกี่ยวข้อง โดยมีผลบังคับใช้ตั้งแต่ 1 พฤศจิกายน ค.ศ. 2007 เป็นต้นมา  
 ในตัวบทกฎหมาย Directive 2004/39/EC และ Directive 2006/73/EC ของ MiFID  
ซ่ึงมีเนื้อหาสาระส าคัญที่สอดคล้องกับค าแนะน าของ IOSCO (2013) ยังก าหนดให้ข้อมูลที่ได้จาก 
แบบสอบถามต้องสามารถน าไปวิเคราะห์เพ่ือให้ค าแนะน าการลงทุน หรือบริหารพอร์ตการลงทุนตาม
ความต้องการและเหมาะสมกับผู้ลงทุนแต่ละบุคคลได้ ข้อมูลดังกล่าวประกอบด้วย 1) วัตถุประสงค์
และระยะเวลาการลงทุนของผู้ลงทุน รวมทั้งเจตคติด้านความเสี่ยงของผู้ลงทุน 2) ฐานะทางการเงิน
ของผู้ลงทุน ได้แก่ แหล่งที่มาของรายได้ประจ าและรายได้อ่ืน สินทรัพย์และสภาพคล่องของสินทรัพย์
ที่ถือครอง การลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินและการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ รวมทั้งพันธะผูกพัน
ทางการเงินของผู้ลงทุน และ 3) ความรู้และประสบการณ์การลงทุนของผู้ลงทุนที่เกี่ยวข้องกับ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน หรือบริการที่ผู้ลงทุนต้องการจะลงทุน ประเภทของรายการและผลิตภัณฑ์
ทางการเงินที่ผู้ลงทุนคุ้นเคย ลักษณะ ปริมาณ และความถี่ของการซื้อขาย รวมทั้งข้อมูลส่วนบุคคล 
เช่น ระดับการศึกษา และอาชีพขณะปัจจุบันหรืออาชีพที่เกี่ยวข้องในอดีตของผู้ลงทุน เป็นต้น 
(European Securities and Markets Authority, Guidelines on Certain Aspects of The 
MiFID Suitability Requirements, Final Report, 2012; Linciano & Soccorso, 2012)  
 ประเทศสหราชอาณาจักร ซ่ึงเป็นสมาชิกหนึ่งในกลุ่มประเทศสหภาพยุโรป นอกเหนือจาก
การปฏิบัติตามกฎหมายตราสารการเงิน (MiFID) แล้ว หน่วยงาน Financial Services Authority 
(FSA) (เปลี่ยนชื่อเป็น Financial Conduct Authority เมื่อปี ค.ศ. 2013) ทีท่ าหน้าที่ก ากับดูแล
สถาบันการเงินได้เผยแพร่คู่มือจรรยาบรรณธุรกิจ (The Conduct of Business Sourcebook: 
COBS) เรื่อง การประเมินความเหมาะสมของการลงทุน (Accessing Suitability) ที่สอดคล้องกับ
ข้อก าหนดของ MiFID โดย COBS ตอนที่ 9.2.1R ก าหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
ทางการเงินและ/หรือผู้ให้บริการค าปรึกษาการลงทุนต้องมีขั้นตอนการประเมินที่สมเหตุสมผลเพื่อ 
ให้มั่นใจได้ว่า ค าแนะน าการลงทุนมีความเหมาะสมกับผู้ลงทุนแต่ละราย โดยก่อนที่จะให้ค าแนะน า
หรือบริหารการลงทุนต้องมีข้อมูลที่จ าเป็นเกี่ยวกับผู้ลงทุน เช่น วัตถุประสงค์ในการลงทุน ฐานะ
การเงิน และความรู้และประสบการณ์การลงทุน ส่วน COBS ตอนที่ 9.2.2R ก าหนดให้ผู้ประกอบ
ธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ผู้ให้บริการค าปรึกษาการลงทุน ต้องพิจารณาความพึงพอใจ
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หรือความชอบในความเสี่ยงการลงทุนของผู้ลงทุนแต่ละราย โดยให้สอดคล้องกับข้อมูลความเสี่ยง 
วัตถุประสงค์ในการลงทุน ความรู้และประสบการณ์การลงทุน และความสามารถในการยอมรับความ
เสี่ยงทางการเงินของผู้ลงทุน  
 Financial Conduct Authority ยังได้จัดหาตัวอย่างการประเมินความเสี่ยงของการลงทุน
ที่ถูกต้องหลายวิธีให้กับผู้ประกอบธุรกิจใช้เป็นแบบอย่าง เพื่อให้สามารถระบุถึงความสามารถในการ
ยอมรับความเสี่ยงการลงทุนและความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนได้ ส านวนและถ้อยค า
ภาษาท่ีใช้ในแบบสอบถาม ต้องมีความเป็นกลาง ชัดเจน และไม่น าไปสู่ความเข้าใจผิด นอกจากนี้  
ผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ทางการเงินและ/หรือผู้ให้บริการค าปรึกษาการลงทุน ยังต้อง
สอบถามพูดคุยกับผู้ลงทุนถึงข้อมูลต่าง ๆ ที่เก็บรวบรวมมา เพ่ือยืนยันความสมบูรณ์ถูกต้อง รวมทั้ง
ต้องติดตามและปรับปรุงข้อมูลให้เป็นปัจจุบันเมื่อจ าเป็น ที่ส าคัญควรมีการแสดงรายละเอียดเกี่ยวกับ
ความเสี่ยงของการลงทุนที่อาจขาดทุนซ่ึงสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่จะเลือกลงทุนด้วย ข้อ
ค าถามและตัวเลือกค าตอบ ควรมีความยาวสั้น ๆ แต่มีความหมายชัดเจนและใช้ตัวเลขง่าย ๆ ในการ
น าเสนอของผลตอบแทนที่แปรผันไปตามความเสี่ยง (The Conduct of Business Sourcebook, 
2016, pp. 190-192; Linciano & Soccorso, 2012) 
 กล่าวโดยสรุปได้ว่า ข้อมูลพ้ืนฐานความเสี่ยงส าคัญที่สถาบันการเงินในกลุ่มประเทศสหภาพ
ยุโรปต้องได้รับจากผู้ลงทุนประเภทบุคคล เพ่ือใช้ประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินและใช้ประกอบการให้ค าแนะน าด้านการลงทุนที่เหมาะสมกับผู้ลงทุนแต่ละราย ประกอบด้วย
ข้อมูลความเสี่ยง 4 ด้านหลัก ไดแ้ก่ 1) วัตถุประสงค์ในการลงทุน (Investment Objective) และ 
เจตคตต่ิอความเสี่ยง 2) ฐานะการเงิน (Financial Situation) 3) ความรู้และประสบการณ์การลงทุน 
(Knowledge and Experience) และ 4) ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Tolerance)  
 ส่วนการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภท
บุคคลในประเทศสหรัฐอเมริกา คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities 
and Exchange Commission: SEC) ไม่ได้ก าหนดว่า ข้อมูลส าหรับใช้ประเมินความเสี่ยงของผู้ลงทุน
ต้องมาจากแบบสอบถาม โดยแนะน าให้ผู้ประกอบธุรกิจท าการตรวจสอบข้อเท็จจริงและวิเคราะห์
ข้อมูลเกี่ยวกับผู้ลงทุนตั้งแต่ข้ันตอนการเปิดบัญชีเพ่ือการลงทุน หน่วยงานก ากับดูแลธุรกรรมการเงิน 
(The Financial Industry Regulatory Authority: FINRA) ได้ออกกฎระเบียบเรื่อง การรู้จักตัวตน
ของลูกค้า (Know Your Customer: KYC) และกฎระเบียบเกี่ยวกับการให้ค าแนะน าการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่เหมาะสมกับลูกค้า (Suitability) เผยแพร่ให้กับผู้ประกอบธุรกิจและผู้ที่เกี่ยวข้องทราบ 
ซึ่งมีผลบังคับใช้ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2012 เป็นต้นมา (Financial Industry Regulatory 
Authority, Regulatory notice, Know your Customer and Suitability, 2011, pp. 1-10) 
 กฎระเบียบ KYC (FINRA 2090) ก าหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ทาง 
การเงิน ต้องตรวจสอบข้อมูลและสถานะปัจจุบันของผู้ลงทุนที่เปิดบัญชีเพ่ือการลงทุน รวมทั้งต้อง
ปรับปรุงข้อมูลให้ถูกต้องทันสมัยอยู่เสมอ ทั้งนี้ เพ่ือให้รู้ถึงข้อเท็จจริงส าคัญที่เก่ียวข้องกับผู้ลงทุน  
เช่น ข้อมูลส่วนบุคคล ฐานะการเงิน นโยบายหรือวัตถุประสงค์ในการลงทุน รวมถึงข้อมูลของบุคคล
หรือบุคคลอ่ืนที่มีอ านาจกระท าการแทนผู้ลงทุน เป็นต้น ข้อมูลพื้นฐานส าคัญที่จ าเป็น ได้แก่ ชื่อ
นามสกุล ที่อยู่ วันเดือนปีเกิด หมายเลขโทรศัพท์ เลขประจ าตัวผู้เสียภาษี หมายเลขประกันสังคม 
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วัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานะการท างาน แหล่งที่มาของรายได้และรายได้สุทธิต่อปี ขณะที่
กฎระเบียบเรื่อง การให้ค าแนะน าการลงทุนในหลักทรัพย์ที่เหมาะสมกับผู้ลงทุนแต่ละราย (FINRA 
2111) ต้องอยู่บนพื้นฐานของความสมเหตุสมผลของข้อมูล โดยต้องสอดคล้องกับ อายุ ประสบการณ์
การลงทุน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ระยะเวลาการลงทุน ฐานะทางการเงินและสภาพคล่อง ภาระ
ผูกพันทางการเงิน ความต้องการทางการเงินในอนาคต สถานะทางภาษี และระดับความเสี่ยงที่
ยอมรับได้ในการลงทุน รวมทั้งข้อมูลอ่ืน ๆ ที่ผู้ลงทุนอาจเปิดเผยให้ทราบเพิ่มเติมภายหลัง อย่างไรกดี็ 
FINRA ไม่ได้ก าหนดว่า ข้อมูลที่ต้องน ามาตรวจสอบและวิเคราะห์นั้น ต้องมีจ านวนมากน้อยเท่าใด 
เพียงพอหรือไม่ ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับคุณลักษณะของลูกค้าแต่ละรายที่แตกต่างกัน  
 ส่วนประเทศสมาชิกของ IOSCO ในทวีปอื่น เช่น ทวีปอเมริกา ทวีปออสเตรเลีย ทวีปเอเชีย 
และทวีปแอฟริกา ต่างใช้ค าแนะน าท่ีเป็นสากลของ IOSCO (2013) เป็นแนวทางการออกแบบแบบ 
สอบถามส าหรับใช้ประเมินความเสี่ยงการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล
ในบริบทของตนเอง ดังตัวอย่างแบบสอบถามซึ่งแสดงดังตารางที่ 2-1 และภาพที ่ก-1 ถึงภาพที่ ก-5 
ในภาคผนวก ก ทีสุ่่มเลือกจากผู้ประกอบการจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ทางการเงินในประเทศสมาชิกของ 
IOSCO   

  



ตารางที่ 2-1 แบบสอบถามเพ่ือประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับ ผู้ลงทุนประเภทบุคคลในต่างประเทศ 
 

  
 
 

                      ษ  /                        ึ             

1 Investor Risk Profiling Questionnaire Davidson Financial Group PtyLtd Australia http://www.davidsonfg.com.au/pdf/CVFP_0356_Davidson%20Investor%
20Risk%20Profile%20Questionnaire-v1%20F.pdf

2 Risk Profile Questionnaire RBS Morgans Limited Australia http://www.morgans.com.au/private-clients/my-client-
account/~/media/8A2A5352D6DE413EA61AB2C6349C05C7.ashx

3 Define your Investor Profile BNP Paribas Fortis Kingdom of Belgium https://www.bnpparibasfortis.be/pics/be/common/en/lib_download/br
ochures/Profil-investisseur/Vragenlijst-

4 Risk Tolerance Questionnaire Knowing Pays, AIM Trimark Canada www.aimtrimark.com

5 Bestfit Questionnaire Franklin Templeton Investments Canada https://www.franklintempleton.ca/en-ca/public/funds/franklin-
quotential.page?bps=bpspg

6 Customer Risk Profile Analysis Questionnaire BOC International Securities Limited People’s Republic of     
China

www.bocionline.com/files/CRPA-Eng09Feb2010.pdf

7 MiFID Risk Profile and Investment Questionnaire Mega Equity Secuirty and Financial             
 Public Ltd

Republic of Cyprus www.megaequity.com/.../RISKPROFILEANDINVESTME...

8 Customer Investment Profile Questionnaire Standard Chartered Bank (Hong Kong)         
 Limited

Hong Kong Special 
Administrative Region 
of the People's 
Republic of China

https://www.sc.com/hk/personal-banking/investments/customer-
investment-profile/en/cip_questionnaire.pdf

9 MiFID - Investor questionnaire - For private 
individuals

Raiffeisen Bank Zrt Republic of Hungary https://www.raiffeisen.hu/en/web/english/contacts/mifid

10 Client Risk Profile Questionnaire Chadha Investment Republic of India http://www.chadhainvestment.com/Client_Risk_Profile_chadha_inv.pdf
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ตารางที่ 2-1 (ต่อ) 
 

 

                      ษ  /                        ึ             

11 Risk Profile Questionnaire YS Capital Republic of India http://www.yscapital.com/images/risk_profile_questionnaire.pdf

12 Investment Risk Profile Questionnaire Professional Portfolio International Republic of Indonesia https://www.ppi-
advisory.com/doc/PPi_Investment_Risk_Profile_Questionnaire.pdf

13 Financial Profile Questionnaire National Australia Bank (Tokyo) Japan https://www.nabasia.com/document/en/19_E.pdf

14 Suitability Assessment Questionnaire Hong Leong Assest management Malaysia www.hlam.co,.my

15 Investor Suitability Assessment Form Amanah Mutual Berhad Malaysia www.ambmutual.com.my/v2_/.../ISAF%20-%20Individual%20v4.0.pdf

16 Investor Risk Profiling Questionnaire (Individual) Philequity Republic of the            
Philippines

www.philequioty.net

17 Risk Profile Questionnaire VMW Wealth Scotland http://www.vwmwealth.com/downloads/VWM%20Risk%20Profile.pdf

18 Investor Information and Risk Assessment 
Questionnaire

Blue Ink Investments (Pty) Ltd Republic of South Africa www.blueink.co.za/.../DL%20-%20Risk%20Questionnaire

19 Client Risk Profiling and Financial Needs Analysis KBL (Switzerland) Ltd Swiss Confederation http://www.kblswissprivatebanking.com/uploads/web/documents/KBL_
Client_Profiling_Questionnaire_2013_-_ENG.pdf

20 Risk Profiling Questionnaire HSBC Bank (Taiwan) Limited Replublic of Chaina http://www.hsbc.com.tw/1/2/Misc/common-en/form-download
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ตารางที่ 2-1 (ต่อ) 
 

 

                      ษ  /                        ึ             

21 Risk Tolerance Questionnaire Russell Investments Limited United Kingdom https://www.russell.com/documents/uk/financial-advisers/russell-
investments-financial-advisers-risk-tolerance-questionnaire.pdf

22 Risk Profile Questionnaire Ashcourt Rowan Asset Management Limited United Kingdom http://www.ashcourtrowan.com/sites/default/files/Intermediary%20Risk
%20Profile%20Questionnaire.pdf

23 Risk Profile questionnaire Skandia Multifunds Limited United Kingdom www.skandia.co.uk

24 Risk Assessment Questionnaire LWI Financial, Inc. Securities United State of America www.sackettfinancial.com/.../Risk%20Assessment%20Questionnaire.pdf

25 Investor Questionnaire The Vanguard Group, Inc United State of America https://personal.vanguard.com/us/FundsInvQuestionnaire

26 Investor Profile Questionnaire Charles Schwab & Co., Inc United State of America http://international.schwab.com/public/international/us_investing

27 Risk Assessment Questionnaire HMC Partners United State of America www.hmc-partners.com

28 Risk Tolerance Questionnaire Morningstar United State of America https://corporate.morningstar.com/.../ADV_AWE_CurrentReport_RiskA...

29 Structured Investing Risk Assessment 
Questionnaire

Vickery Financial Services, Inc United State of America www.vickeryfinancial.com

30 Identifying your Investment Profile Bank of America Corporation(ML Edge) United State of America https://olui2.fs.ml.com/Publish/Content/application/pdf/GWMOL/Invest
or-Profile-Questionnaire.pdf
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 จากตารางที่ 2-1 แสดงรายชื่อแบบประเมินหรือแบบสอบถามความเสี่ยงของการลงทุนใน
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลในต่างประเทศ ซึ่งออกแบบตามค าแนะน าของ 
IOSCO (2013) แบบสอบถามที่สุ่มเลือกมาพบว่า มีทั้งแบบกระดาษ-ดินสอ (Paper and Pencil 
Testing) และแบบออนไลน์ (Online Questionnaire Testing) ส่วนมากมีการชี้แจงวัตถุประสงค์ 
ความส าคัญ สมมติฐาน และข้อจ ากัดของแบบสอบถามให้ผู้ลงทุนทราบก่อนตอบแบบสอบถาม  
ข้อค าถามสามารถแบ่งได้เป็น 2 ส่วน ได้แก่ 1) ข้อมูลส่วนบุคคล และ 2) ข้อมูลส าหรับประเมินความ
เสี่ยงของการลงทุน ขณะเดียวกันผู้ประกอบธุรกิจกไ็ด้ใช้ประโยชน์ของข้อมูลทั้งสองส่วนนี้ท าความรู้จัก
กับผู้ลงทุน ได้ทราบถึงวัตถุประสงค์ในการลงทุน ระยะเวลาการลงทุน ฐานะการเงิน ความรู้และ
ประสบการณ์การลงทุนของผู้ลงทุน ผลการประเมินยังอาจสามารถใช้เป็นข้อมูลเบื้องต้นส าหรับ
จัดสรรการลงทุน (Asset Allocation) ให้สอดคล้องกับผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของ 
ผู้ลงทุนแต่ละราย ดังแสดงในตารางที่ 2-2 

  
           
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางที่ 2-2 ข้อมูลส าหรับประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลในต่างประเทศ 
 

 
 

 
 
 
 

                                         

                                           1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
         
          

%

1.                       4 3 5 5 2 6 8 8 4 3 4 0 3 2 3 2 0 10 8 2 13 5 4 5 3 2 2 4 3 4 127 29.81
2.                       0 3 4 1 1 2 6 2 6 1 1 0 4 2 3 2 0 8 0 1 1 4 3 0 1 0 5 0 0 2 63 14.79
3.                                          1 2 2 0 0 4 7 14 7 1 1 7 11 2 2 1 0 1 15 7 0 5 0 0 1 2 0 0 0 0 93 21.83
4.                                            2 3 0 6 3 2 0 1 4 3 3 5 1 2 1 2 25 5 6 5 1 0 6 7 5 3 7 2 8 3 121 28.40
5.  ื   ๆ 1 1 0 1 1 2 0 0 1 1 1 0 0 2 0 1 0 4 1 2 0 0 0 0 1 0 1 1 0 0 22 5.16
                  8 12 11 13 7 16 21 25 22 9 10 12 19 10 9 8 25 28 30 17 15 14 13 12 11 7 15 7 11 9 426 100.00
                           4 5 5 5 5 4 na 6 na 4 5 4 5 3 4 3 4 3 4 6 10 3 10 na 3 5 5 5 na 5

           /        
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 จากตารางที่ 2-2 แบบสอบถามที่สุ่มเลือกมามีข้อค าถามอยู่ระหว่าง 7-30 ข้อ เฉลี่ยชุดละ 
14.2 ข้อ เมื่อจัดกลุ่มตามข้อมูลความเสี่ยงส าคัญท่ีใช้ประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์
ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลตามแนวทางของ IOSCO (2013) พบว่า มีข้อค าถามด้าน
วัตถุประสงค์ในการลงทุนมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 29.81 (เฉลี่ย 4.23 ข้อ) รองลงไปเป็นด้านความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุนร้อยละ 28.40 (เฉลี่ย 4.03 ข้อ) ด้านความรู้และประสบการณ์การลงทุน
ร้อยละ 21.83 (เฉลี่ย 3.1 ข้อ) และด้านฐานะการเงินร้อยละ 14.79 (เฉลี่ย 2.1 ข้อ) ข้อค าถามที่เหลือ
อีกประมาณร้อยละ 5.16 (เฉลี่ย 0.7 ข้อ) ส่วนมากเป็นข้อมูลส่วนบุคคลโดยสอบถามถึงอายุของ 
ผู้ลงทุนมากที่สุด รองลงไปเป็นวุฒิการศึกษา และการประกอบอาชีพในปัจจุบัน โดยสามารถสรุป
เนื้อหา (Content) ที่ใช้สอบถามในแต่ละข้อมูลความเสี่ยงของการลงทุน ได้ดังนี้ 
 1. ด้านวัตถุประสงค์ในการลงทุน สอบถามถึงวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักในการลงทุน
มากที่สุด ส่วนใหญ่สอบถามเกี่ยวกับความต้องการผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคต เช่น ความ
ต้องการให้ผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ลงทุนไว้ มีมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้นตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน (Capital 
Appreciation) รองลงไปเป็นความต้องการเพ่ือผลตอบแทนรวม (Total Return) ที่ผสมผสานกัน 
ทั้งการเพ่ิมค่าเงินทุน ปกป้องเงินทุนไม่ให้ขาดทุนจากการลงทุน และเพ่ือเป็นรายได้ประจ า นอกจากนี้ 
ยังได้สอบถามถึงระยะเวลาการลงทุน หรือระยะเวลาที่ผู้ลงทุนไม่ต้องใช้เงินลงทุนจ านวนนี้  
 2. ด้านฐานะการเงิน ส่วนมากสอบถามเก่ียวกับความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงิน การถือ
ครองทรัพย์สิน เช่น บ้าน ที่ดิน อสังหาริมทรัพย์ สินทรัพย์ที่มสีภาพคล่อง เงินสดส ารองส าหรับใช้จ่าย
กรณีฉุกเฉิน เช่นเดียวกับการสอบถามจ านวนเงินลงทุนทั้งหมดที่มี จ านวนเงินที่เตรียมไว้ในการลงทุน 
รองลงไปเป็นค าถามเก่ียวกับแหล่งที่มาของรายได้ ความมั่นคงของรายได้ทั้งในปัจจุบันและอนาคต 
รายได้ส่วนบุคคลสุทธิต่อเดือน รายได้สุทธิของครอบครัวต่อเดือน รายจ่ายสุทธิต่อเดือน ภาระหนี้สิน
และการอุปการะเลี้ยงดูบุคคลอ่ืน ตามล าดับ 
 3. ด้านความรู้และประสบการณ์การลงทุน ส่วนมากสอบถามเก่ียวกับความรู้เกี่ยวกับการ
ลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน ความรู้เกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ทางการเงินและความเสี่ยงของผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินที่สนใจจะลงทุน และประสบการณ์การลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินแต่ละประเภท รองลงไป
เป็นการสอบถามถึงพอร์ตการลงทุนในปัจจุบันว่า ประกอบด้วยผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทใดบ้าง 
จ านวนรายการซื้อขายในปีที่ผ่านมา การซื้อขายกระท าโดยการตัดสินใจด้วยตนเอง หรือค าแนะน า
ของที่ปรึกษาการลงทุน หรือเจ้าหน้าที่การตลาดของโบรคเกอร์ หรือค าแนะน าจากเพ่ือน ตามล าดับ 
แบบสอบถามบางฉบับยังขอให้ผู้ลงทุนท าการประเมินระดับความรู้และประสบการณ์การลงทุนใน
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินของตนเองว่าอยู่ในระดับใด 
 4. ด้านความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุน ข้อค าถามในส่วนนี้คล้ายกับการประเมินคุณ 
ลักษณะทางจิตวิทยา (Psychometric) ของผู้ลงทุน โดยให้ข้อมูลสมมติเก่ียวกับสถานะการณ์การ
ลงทุนแล้วสอบถามว่า ผู้ลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้หรือไม่และในระดับใด  
รองลงไปเป็นการสอบถามความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง หรือการยอมรับผลการขาดทุนได้เป็น
สัดส่วนเท่าใดของเงินต้นลงทุน และขอให้ผู้ลงทุนประเมินตนเองเกี่ยวกับระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้
กับการลงทุนเพ่ือเป็นข้อมูลเบื้องต้นด้วย 
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 แบบสอบถามที่สุ่มเลือกมานี้มีชื่อแตกต่างกัน โดยมากสื่อความว่า เป็นแบบสอบถาม
เกี่ยวกับข้อมูลความเสี่ยงของการลงทุน หรือความเหมาะสมในการลงทุน เช่น Investor Risk 
Profiling Questionnaire, Customer Investment Profile Questionnaire, Risk Profile 
Questionnaire, Suitability Assessment Questionnaire และ Identifying Your Investment 
Profile เป็นต้น แตส่่วนใหญ่ไม่ได้แบ่งหัวข้อของการประเมินความเสี่ยงอย่างชัดเจน แบบสอบถาม
บางส่วนมีข้อมูลความเสี่ยงที่ส าคัญไมค่รบ 4 ด้านตามค าแนะน า (IOSCO, 2013) มีเพียง 17 ชุด จาก 
30 ชุด เท่านั้น ที่มขี้อมูลความเสี่ยงส าคัญครบถ้วน 
 แบบสอบถามหลายฉบับเน้นสอบถามข้อมูลทีอ่าจเป็นประโยขน์ต่อการพัฒนาและแนะน า
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินของตนเอง ได้แก่ Risk Tolerance Questionnaire ของ AIM Trimark 
ประเทศแคนาดา, Suitability Assessment ของ Hong Leong Asset Management ประเทศ
มาเลเซีย, Customer Investment Profile Questionnaire ของ Standard Chartered Bank 
(Hong Kong) Limited เขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน, Risk Tolerance 
Questionnaire ของ Russell Investments ประเทศสหราชอาณาจักร, Personal Investment 
Profile ของ Principal Funds, Investor Questionnaire ของ Vanguard Group, Risk 
Tolerance Questionnaire ของ Morningstar และ Identifying Your Investor Profile ของ 
Bank of America Corporation ประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นต้น ยกเว้น Investment Risk Profile 
Questionnaire ของประเทศสาธารณรัฐอินโดนีเซีย ที่มุ่งเน้นสอบถามข้อมูลความเสี่ยงด้านความรู้
และประสบการณ์การลงทุนของผู้ลงทุนเพียงด้านเดียว 
 การตรวจให้คะแนนค าตอบส่วนใหญ่เป็นแบบการตรวจให้คะแนนมากกว่า 2 ค่า (Poly-
tomous) การคิดคะแนนรวมความเสี่ยง (Total Risk Scores) เกือบทั้งหมดใช้ผลคะแนนรวมของ
ค าตอบทุกข้อที่ก าหนดไว้ มีส่วนน้อยทีใ่ช้วิธีคิดคะแนนรวมแบบถ่วงน้ าหนัก เช่น Investor Risk 
Profiling Questionnaire (Individual) ของ Philequity ประเทศสาธารณรัฐฟิลิปปินส์ และ 
Investor Profile Questionnaire ของ HMC Partners ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผลรวมคะแนน 
ความเสี่ยงจะน ามาเทียบกับระดับความเสี่ยงของการลงทุน (หรือความเสี่ยงที่ยอมรับได้) ระหว่าง 3  
ถึง 10 ระดับที่จัดเตรียมไว้ ซึ่งแบ่งเป็นแบบ 5 ระดับความเสี่ยงมากที่สุด (ร้อยละ 33.33) รองลงไป
เป็น 4 ระดับ (ร้อยละ 23.33) และ 3 ระดับ (ร้อยละ 16.67) ตามล าดับ และมีการแปลความหมาย
ตามระดับความเสี่ยงพอสังเขป เช่น ความเสี่ยงระดับต่ า (Low Risk) เป็นผู้ลงทุนที่ไม่ต้องการความ
เสี่ยง ความเสี่ยงระดับปานกลางค่อนข้างต่ า (Moderate - Low Risk) เป็นผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงได้
น้อย ความเสี่ยงระดับปานกลางค่อนข้างสูง (Moderate - High Risk) เป็นผู้ลงทุนที่สามารถยอมรับ
มูลค่าการลงทุนที่ลดลงเป็นครั้งคราวได้ ความเสี่ยงระดับสูง (High Risk) เป็นผู้ลงทุนที่สามารถรับ
ความผันผวนของตลาดได้ สามารถยอมรับการขาดทุนได้ และความเสี่ยงของการลงทุนระดับสูงมาก 
(Very High Risk) เป็นผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนสูง สามารถรับความเสี่ยง
สูงและยอมรับการขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญได้  
 นอกจากนี้ แบบสอบถามบางฉบับยังมีค าแนะน าจัดสรรการลงทุน (Asset Allocation) 
ตามระดับความเสี่ยงของการลงทุนในตอนท้ายของแบบสอบถามด้วย เช่น Suitability Assessment 
Questionnaire ของ Hong Leong Asset Management ประเทศมาเลเซีย, Risk Profile 
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Questionnaire ของ Ashcourt Rowan Asset Management Limited ประเทศสหราชอาณาจักร 
และ Investor Questionnaire ของ Vanguard Financial Advisor Service, The Vanguard 
Group, Inc. ประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นต้น  
 ดังนั้น อาจกล่าวได้ว่า แบบสอบถามหรือมาตรวัดความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ 
ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลที่ใช้อยู่ในต่างประเทศ มีจุดประสงค์เพ่ือค้นหาและประเมิน
ความเสี่ยงของการลงทุน หรือความเสี่ยงที่ยอมรับในการลงทุนของผู้ลงทุนแต่ละราย โดยการประมวล 
ข้อมูลพ้ืนฐานความเสี่ยงอย่างน้อย 4 ด้านหลักตามค าแนะน าของ IOSCO (2013) จากนั้นน ามาเทียบ
กับระดับความเสี่ยงของการลงทุน (Risk Levels) และก าหนดประเภทผู้ลงทนุ (Type of Investors) 
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลเบื้องต้นส าหรับการแนะน าการลงทุน การจัดสรรการลงทุน (Asset Allocation) 
ตามความต้องการและระดับความเสี่ยงที่เหมาะสมเฉพาะบุคคลต่อไป  
 มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลในประเทศไทย 
 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เป็นหน่วยงานของ
รัฐ ก่อตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เมื่อวันที่ 16 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2535 มีหน้าที่ก ากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนของประเทศ ก.ล.ต เป็นสมาชิกในคณะกรรมการ
และคณะท างานชุดต่าง ๆ ของ IOSCO มาโดยตลอด โดยเฉพาะการได้เข้าร่วมในกระบวนการจัดท า
มาตรฐานด้านตลาดทุนในคณะท างาน Policy Committee on Retail Investor ซึ่งเป็นคณะท างาน
ที่จัดตั้งขึ้นใหม่ในปี ค.ศ. 2013 เพ่ือด าเนินงานในเชิงนโยบายที่เก่ียวกับการให้ความรู้แก่ผู้ลงทุน การ
เสริมสร้างความรู้พืน้ฐานด้านการเงิน และการให้ความคุ้มครองด้านการลงทุนแก่ผู้ลงทุนรายย่อย 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) 
 ในปี พ.ศ. 2553 คณะกรรมการตลาดทุนของ ก.ล.ต. ได้ออกประกาศที่ ทธ/น/ข.47/2553 
และ ทน.48/2553 ลงวันที่ 22 ธันวาคม พ.ศ. 2553 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และการให้ค าแนะน า
และการให้บริการเกี่ยวกับการซื้อขายหน่วยลงทุน ซ่ึงก าหนดให้ผู้ที่จะลงทุนในกองทุนรวม (Mutual 
Fund) ทุกราย จะต้องท าแบบสอบถามข้อมูลผู้ลงทุน (Customer Profile) และแบบสอบถามเพ่ือ
ประเมินระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของผู้ลงทุน (Risk Profile) โดยมีวัตถุประสงค์ให้ผู้ลงทุนทราบถึง
ระดับความเสี่ยงของตนเองก่อนการตัดสินใจลงทุน และให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายกองทุนรวม 
สามารถน าข้อมูลประกอบการวิเคราะห์และให้ค าแนะน าการลงทุนที่เหมาะสมตรงกับความต้องการ 
ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของผู้ลงทุนแต่ละราย โดยมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 
2554    
 ส่วนผู้ที่ประสงค์จะลงทุนในหลักทรัพย์ (ได้แก่ ตราสารทุน ตราสารหนี้ และตราสาร
อนุพันธ์) ก.ล.ต. และสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ ก าหนดให้ผู้ลงทุนต้องท าแบบสอบถามความเหมาะสม
ของการลงทุน (Suitability Test) เพ่ือประเมินระดบัความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของ 
ผู้ลงทุน ซึ่งจะน าไปสู่การตัดสินใจลงทุนที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ เป้าหมายการลงทุน และในระดับ
ความเสี่ยงที่เหมาะสมของผู้ลงทุน ขณะเดียวกันผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ก็ได้มีโอกาสท าความรู้จักกับ 
ผู้ลงทุน (Know Your Customer: KYC) ก่อนที่จะจ าหน่ายหลักทรัพย์ และน าผลการประเมินไป
พิจารณาร่วมกับข้อมูลส่วนตัวอ่ืน เพ่ือให้ค าแนะน าจัดสรรการลงทุนมีการกระจายความเสี่ยงอย่าง
เหมาะสม สอดคล้องกับความต้องการและในระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของผู้ลงทุนแต่ละราย 
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ส าหรับผู้ลงทุนในหลักทรัพย์รายเดิม ก.ล.ต. ก าหนดให้ผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ทบทวนระดับความ
เสี่ยงการลงทุนที่ยอมรับได้ หรือความเหมาะสมในการลงทุนด้วยการท าแบบประเมินความเหมาะสม
ในการลงทุนนี้ทุก 2 ปี โดยมีผลใช้บังคับใช้มาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 (ส านักงานคณะ 
กรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2554)   
 ดังนั้น ระหว่าง พ.ศ. 2554-2557 แบบสอบถามก่อนการลงทุนในตราสารส าหรับผู้ลงทุน
ประเภทบุคคลที่ใช้ในประเทศไทยจึงมีอยู่ด้วยกัน 2 ฉบับ คือ 1) ฉบับส าหรับการลงทุนในกองทุนรวม 
และ 2) ฉบับส าหรับการลงทุนในหลักทรัพย์ แบบสอบถามทั้งสองฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เดียวกัน 
แตกต่างกันเพียงตัวเลือกค าตอบ การคิดคะแนนรวมความเสี่ยง (Total Risk Scores) การก าหนด
ระดับความเสี่ยง (Risk Levels) การจัดประเภทผู้ลงทุน (Type of Investors) และการให้ค าแนะน า
การลงทุน ผู้ที่มีความประสงค์จะลงทุนทั้งกองทุนรวมและหลักทรัพย์ ต้องท าแบบสอบถามเพ่ือ
ประเมินระดับความเสี่ยงของการลงทุนทั้งสองฉบับ ตัวอย่างแบบสอบถามการประเมินระดับความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ของผู้ลงทุน (Risk Profile) ในกองทุนรวม แสดงดังตัวอย่างภาพที่ ข-1 และภาพที ่ 
ข-2 ในภาคผนวก ข ส าหรับงานวิจัยนี้ ขอกล่าวเฉพาะแบบสอบถามความเหมาะสมของการลงทุนใน
หลักทรัพย์ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลเท่านั้น  
 แบบสอบถามความเหมาะสมของการลงทุน (Suitability Test) ในหลักทรัพย์ ส าหรับ 
ผู้ลงทุนประเภทบุคคล เป็นแบบสอบถามมาตรฐานที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ ได้ร่วมกันออกแบบจัดท าขึ้น เพ่ือให้ผู้ลงทุน
ประเภทบุคคลที่มีความประสงคจ์ะลงทุนในหลักทรัพย์ ได้ทราบถึงระดับความเสี่ยงของการลงทุน 
หรือระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของตนเองก่อนตัดสินใจลงทุน และยังใช้เป็นข้อมูลเบื้องต้นส าหรับ
การเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ เป้าหมายการลงทุนในระดับความเสี่ยงที่
เหมาะสมกับตนเอง ขณะเดียวกันผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ก็ได้ท าความรู้จักกับผู้ที่สนใจ
จะลงทุนก่อนที่จะจ าหน่ายหลักทรัพย์ สามารถให้ค าแนะน าจัดสรรการลงทุน (Asset Allocation) 
และเสนอขายหลักทรัพย์ให้มีการกระจายความเสี่ยงที่เหมาะสมกับความต้องการของผู้ลงทุนภายใต้
ความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ 
 แบบสอบถามนี้มีข้อมูลพ้ืนฐานความเสี่ยงที่ส าคัญของผู้ลงทุนสอดคล้องกับค าแนะน าทีเ่ป็น
สากลของ IOSCO (2013) ครบทั้ง  4 ด้าน ได้แก่ 1) ด้านวัตถุประสงค์ในการลงทุน 2) ด้านฐานะ
การเงิน 3) ด้านความรู้และประสบการณ์การลงทุน และ 4) ด้านความเสี่ยงที่ยอมรับได้ ผู้ประกอบ
ธุรกิจจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ในประเทศไทยทุกแห่ง สามารถใช้แบบสอบถามมาตรฐานนี้ได้โดยไม่ต้อง
ปรับแต่ง หรืออาจออกแบบสอบถามลักษณะเดียวกันได้ แต่ต้องมีเนื้อหาให้ครบถ้วนตามข้อมูลความ
เสี่ยงหลักทั้ง 4 ด้านข้างต้น หรือหากมีความประสงค์จะเพ่ิมเติมเนื้อหาหรือข้อค าถามในแบบสอบถาม
ก็สามารถท าได้ แต่ต้องปรับคะแนนในการประมวลผลให้สอดคล้องกัน  
 จากการรวบรวมแบบสอบถามความเหมาะสมของการลงทุนในหลักทรัพยส์ าหรับผู้ลงทุน
ประเภทบุคคลของผู้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ทั้งหมด 39 แห่ง (https://www.set.or.th/ 
set/memberlist.do) ปรากฏว่า แบบสอบถามเกือบทั้งหมดมีเนื้อหา จ านวนข้อค าถาม และตัวเลือก
รายการค าตอบเป็นเช่นเดียวกันหมดเนื่องจากมีต้นฉบับเดียวกัน ต่างกันเพียงรูปลักษณ์ตามความนิยม
และวัฒนธรรมองค์กรของแต่ละแห่ง บางฉบับมีข้อค าถามเพ่ิมเติมส าหรับใช้พัฒนาผลิตภัณฑ์ทาง

https://www.set.or.th/
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การเงินของตนเอง บางแห่งจัดท าแบบสอบถามทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษเนื่องจากให้บริการแก่ 
ผู้ลงทุนชาวต่างประเทศด้วย  
 แบบสอบถามส่วนใหญ่ยังคงเป็นแบบกระดาษ-ดินสอ มีบางส่วนจัดท าในรูปแบบออนไลน์
เพ่ืออ านวยความสะดวกในการทดสอบเพ่ือรับทราบระดับความเสี่ยง พร้อมทั้งรับค าแนะน าการลงทุน
ในหลักทรัพย์เบื้องต้นที่สอดคล้องกับระดับความเสี่ยงของตนเองได้ทันที บางแห่งรวมแบบสอบถามนี้
เข้ากับแบบค าขอเปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งจะมีแบบฟอร์มแสดงตนส าหรับลูกค้าบุคคล (ตาม
ประกาศ ก.ล.ต. เรื่อง มาตรการเกี่ยวกับการตรวจสอบเพื่อทราบข้อเท็จจริงเกี่ยวกับลูกค้า) หรือที่
เรียกว่า Know Your Customer (KYC) และ Customer Due Diligence (CDD) เพ่ือพิจารณา
ประกอบควบคู่กัน  
 แบบสอบถามความเหมาะสมของการลงทุนในหลักทรัพย์ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล  
มีข้อค าถามทั้งหมดจ านวน 10 ข้อ สามารถแบ่งออกเป็น 3 ตอน ตอนที่ 1 เป็นค าถามเก่ียวกับข้อมูล
ส่วนบุคคลของผู้ลงทุน มีข้อค าถามจ านวน 3 ข้อ ได้แก่ อายุ การศึกษา มูลค่าเงินออม และหลักทรัพย์
ที่มีไว้เพ่ือลงทุน ตอนที่ 2 เป็นค าถามเกี่ยวกับความรู้ประสบการณ์ และเป้าหมายในการลงทุน มีข้อ
ค าถามจ านวน 3 ข้อ ได้แก่ ประสบการณ์การลงทุนในหลักทรัพย์ ระดับความต้องการในการน า
ผลตอบแทนมาใช้จับจ่ายใช้สอยในชีวิตประจ าวัน และระยะเวลาการลงทุน ส่วนตอนที่ 3 เป็นค าถาม
เกี่ยวกับเจตคติในการลงทุน หรือเจตคติต่อความเสี่ยงในการลงทุน มีข้อค าถามจ านวน 4 ข้อ ได้แก่ 
ระดับความเสี่ยงของการลงทุนที่ยอมรับได้ซึ่งสัมพันธ์กับผลตอบแทน ระดับการยอมรับผลขาดทุนจาก
การลงทุนเมื่อเทียบกับเงินลงทุน ระดับการยอมรับผลการขาดทุนในการลงทุนในตราสารอนุพันธ์ และ
ระดับการยอมรับความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน ตัวอย่างแบบสอบถามมาตรฐานเพ่ือประเมินความ
เหมาะสมของการลงทุน (Suitability Test) ในหลักทรัพย์ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล แสดงดัง
ตัวอย่างภาพที่ ค-1 และภาพที่ ค-2 ในภาคผนวก ค  
 การให้คะแนนค าตอบเป็นการตรวจให้คะแนนมากกว่า 2 ค่า (Polytomous) โดยก าหนด
วิธีให้คะแนนเป็น 0, 1, 2, 3, และ 4 คะแนน แก่ตัวเลือกในแต่ละข้อค าถามตามล าดับ ตัวอย่างเช่น  
 ข้อค าถามที่ 1 สอบถามว่า ปัจจุบันท่านอายุเท่าไร  
 ก) มากกว่า 60 ปี  
 ข) 35 – 60 ปี  
 ค) น้อยกว่า 35 ปี  
 การให้คะแนนค าตอบ หากตอบข้อ ก ได้ 1 คะแนน ตอบข้อ ข ได้ 2 คะแนน หรือตอบ 
ข้อ ค ได้ 3 คะแนน  
 ข้อค าถามที่ 7 สอบถามว่า ระดับความเสี่ยงของการลงทุนที่ยอมรับได้ของท่าน  
 ก) รับความเสี่ยงไม่ได้ ต้องการการลงทุนที่ปลอดภัย สร้างรายได้ประจ า แม้ว่าผลตอบแทน
จะต่ า  
 ข) รับความเสี่ยงได้พอควร เพ่ือเพ่ิมโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่สูงข้ึนในระยะยาว 
 ค) รับความเสี่ยงได้สูง เพ่ือเพ่ิมโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าในระยะยาว  
 ง) รับความเสี่ยงได้สูงมาก เพ่ือสร้างโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่สูงสุดในระยะยาว 
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 การให้คะแนนค าตอบ หากตอบข้อ ก ได้ 1 คะแนน ตอบข้อ ข ได้ 2 คะแนน ตอบข้อ ค 
ได ้3 คะแนน หรือตอบข้อ ง ได้ 4 คะแนน 
 ข้อค าถามที่ 8 สอบถามว่า ท่านจะยอมรับผลขาดทุนจากการลงทุนขณะใดขณะหนึ่งมาก
น้อยเพียงใด  
 ก) ไม่สามารถรับการขาดทุนได้เลย 
 ข) ต่ ากว่าร้อยละ 10 ของเงินลงทุน 
 ค) ร้อยละ 10–30 ของเงินลงทุน 
 ง) มากว่าร้อยละ 30 ของเงินลงทุน 
 การให้คะแนนค าตอบ หากตอบข้อ ก ได้ 0 คะแนน ตอบข้อ ข ได้ 1 คะแนน ตอบข้อ ค 
ได้ 2 คะแนน หรือตอบข้อ ง ได้ 3 คะแนน 
 ข้อค าถามที่ 9 ส าหรับการลงทุนในอนุพันธ์ สอบถามว่า หากการลงทุนล้มเหลว ท่าน
สามารถยอมรับการสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด และอาจต้องลงเงินชดเชยเพิ่มบางส่วนได้เพียงใด ส่วน
ข้อค าถามข้อที่ 10 ส าหรับการลงทุนในต่างประเทศ ได้สอบถามถึงความสามารถรับความเสี่ยงด้าน
อัตราแลกเปลี่ยนได้เพียงใด มี 3 ตัวเลือกค าตอบ แต่ไม่ได้ก าหนดวิธีการให้คะแนน  
 การประมวลผลเพ่ือประเมินเป็นระดับความเสี่ยงของการลงทุนและจัดประเภทผู้ลงทุน  
ก าหนดให้น าคะแนนของค าตอบเฉพาะข้อที่ 1-8 มารวมกันเป็นคะแนนรวมความเสี่ยง (Total Risk 
Scores) ที่ผู้ตอบแบบสอบถามแต่ละรายจะได้รับ จากนั้นน าคะแนนไปเทียบกับคะแนนในตาราง
คะแนนความเสี่ยงที่ก าหนดไว้ตอนท้ายของแบบสอบถาม ซึ่งได้จัดแบ่งประเภทผู้ลงทุน (นักลงทุน) 
ตามคะแนนรวมความเสี่ยง 5 ระดับ (Risk Scales) ได้แก่ 1) นักลงทุนประเภทความเสี่ยงต่ า 2) นัก
ลงทุนประเภทความเสี่ยงปานกลางค่อนข้างต่ า 3) นักลงทุนประเภทความเสี่ยงปานกลางค่อนข้างสูง 
4) นักลงทุนประเภทความเสี่ยงสูง และ 5) นักลงทุนประเภทความเสี่ยงสูงมาก พร้อมค าแนะน าการ
ลงทุนเบื้องต้นที่เหมาะสมกับผู้ลงทุนตามระดับความเสี่ยงให้พิจารณาตัดสินใจ ดังตารางที่ 2-3 
 ตัวอย่างเช่น ผลรวมของคะแนนจากข้อ 1-8 รวมกันได้ 13 คะแนน แบบสอบถามหรือ
มาตรวัดระดับความเสี่ยงนี้ ก าหนดให้ผู้ตอบแบบสอบถามเป็นนักลงทุนที่มีความเสี่ยงของการลงทุน 
หรือมีความเสี่ยงที่ยอมรับได้ระดับ 3 สามารถรับความเสี่ยงได้ในระดับปานกลางค่อนข้างสูง หมายถึง 
สามารถยอมรับมูลค่าการลงทุนที่ลดลงเป็นครั้งคราวได้ ประเภทผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่เหมาะสมที่
จะลงทุน ได้แก่ ตราสารหนี้ (Debt Instruments) และตราสารทุน (Equity Instruments) โดย
ลงทุนได้ปานกลาง  
 ส่วนค าตอบในข้อที่ 9 และข้อที ่10 ใช้เพื่อประกอบการประเมินการลงทุนในตราสาร
อนุพันธ์และ/หรือการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศที่เหมาะสมกับผู้ลงทุนบางรายเท่านั้น (จะไม่
น ามาคิดค านวณเป็นคะแนนรวมความเสี่ยง)   
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ตารางที่ 2-3  การจัดประเภทนักลงทุนและประเภทตราสารที่สามารถลงทุนได้ตามระดับความเสี่ยง 
  ทีใ่ช้อยู่ในประเทศไทย 
 

คะแนน ประเภทนักลงทุน ประเภทตราสารที่ 
สามารถลงทุนได้ 

น้อยกว่า 9 ท่านเปน็นักลงทุนประเภทเสี่ยงต่ า หมายความวา่ ทา่นต้องการ
ผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงนิธนาคารเล็กน้อย ไม่ต้องการ
ความเสี่ยงและมวีัตถุประสงค์การลงทนุในระยะสั้นๆ 

• ตราสารหนี ้
• ตราสารทนุได้  
  เพียงเล็กน้อย 

9 -10 ท่านเปน็นักลงทุนประเภทเสี่ยงปานกลางค่อนขา้งต่ า 
หมายความว่า ท่านเป็นผู้ลงทนุที่รับความเสี่ยงได้น้อย เนน้
ปกป้องเงินลงทุน โดยมุ่งหวังรายได้สม่ าเสมอจากการลงทนุ 

• ตราสารหนี ้
• ตราสารทนุได ้
  บางส่วน 

11–15 ท่านเปน็นักลงทุนประเภทเสี่ยงปานกลางค่อนขา้งสูง 
หมายความว่า ท่านสามารถยอมรับมูลค่าการลงทุนที่ลดลง 
เป็นคร้ังคราวได ้

• ตราสารหนี ้
• ตราสารทนุได ้
  ปานกลาง 

16–20 ท่านเปน็นักลงทุนประเภทเสี่ยงสูง หมายความวา่ ทา่นยอมรับ
ความเสี่ยงไดสู้ง รับความผนัผวนของตลาดได้ และสามารถ
ยอมรับการขาดทุนได้ โดยมุง่หวังการเติบโตของเงินลงทุนและ
ผลตอบแทนในระยะยาว 

• ตราสารหนี ้
• ตราสารทนุได ้
  ค่อนข้างมาก 
• ตราสารอนุพนัธ์ได้ 
  บางส่วน 

ตั้งแต่ 21 ขึ้นไป ท่านเปน็นักลงทุนประเภทเสี่ยงสูงมาก หมายความว่า ทา่น
ต้องการได้รับโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนสูง แม้จะมีความ
เสี่ยงสูงและยอมรับการขาดทนุได้ในระดับสงูพอควร 

• ตราสารหนี ้
• ตราสารทนุ 
• ตราสารอนุพนัธ์ได้ 
  บางส่วน 

  
 ต่อมาคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ได้ออกประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทธ. 
35/2556 ลงวันที่ 6 กันยายน พ.ศ. 2556 เรื่อง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหาร 
งาน ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า (http://capital.sec.or.th) สรุปสาระส าคัญได้ว่า ก่อนเริ่มให้บริการแก่ลูกค้า ผู้ประกอบ
ธุรกิจต้องท าการรวบรวมข้อมูลและประเมินข้อมูลของลูกค้า โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือท าความรู้จักลูกค้า 
จัดประเภทลูกค้า ประเมินความเหมาะสมในการลงทุน หรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน
และพิจารณาความสามารถของลูกค้าในการปฏิบัติตามข้อตกลงในการใช้บริการ โดยต้องจัดให้ได้มา
ซึ่งข้อมูลของลูกค้าอย่างน้อย ได้แก่ ข้อมูลส่วนบุคคลของลูกค้า วัตถุประสงค์ในการลงทุนหรือการท า
ธุรกรรม ข้อมูลเกี่ยวกับความสามารถและแหล่งที่มาของรายได้ ข้อมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน 
ประสบการณ์ในการลงทุนหรือการท าธุรกรรม ความรู้เกี่ยวกับการลงทุนหรือการท าธุรกรรมและความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้  
 ส านักคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จึงได้น าสาระส าคัญ
ดังกล่าวด าเนินการปรับปรุงแบบสอบถามฉบับเดิม ไดเ้ป็นแบบสอบถามหรือมาตรวัดฉบับใหม่ใช้ชื่อว่า 
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“แบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุน” ซ่ึงเป็นแบบสอบถามฉบับเดียวที่
สามารถใช้ได้กับผู้ที่มีความประสงค์จะลงทุนทั้งกองทุนรวมและหลักทรัพย์ พร้อมทั้งได้เพ่ิมตัวอย่าง
ค าแนะน าการจัดสรรการลงทุน (Asset Allocation) หรือการกระจายเงินลงทุนในตราสารประเภท
ต่าง ๆ และน้ าหนักการลงทุนตามระดับความเสี่ยง โดย ก.ล.ต. ได้เวียนแจ้งให้สมาคมหลักทรัพย์น าไป
เผยแพร่แก่ผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ เพื่อทราบเป็นแนวทางการประเมินระดับความเสี่ยงของการลงทุน
ที่เหมาะสมส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล ซ่ึงมีผลบังคับใช้มาตั้งแต่ 17 เมษายน พ.ศ. 2557 เป็นต้น
มา แสดงดังภาพที่ ค-3 ในภาคผนวก ค  
 แบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล
ของ ก.ล.ต. ฉบับ พ.ศ. 2557 ได้ปรับปรุงให้มีความเหมาะสมและครอบคลุมคุณลักษณะความเสี่ยงที่
มุ่งวัดมากขึ้น โดยยังคงมีข้อมูลพื้นฐานความเสี่ยงส าคัญส าหรับใช้ประเมินความเสี่ยงของการลงทุนที่
สอดคล้องกับค าแนะน าของ IOSCO (2013) 4 ด้านหลักเช่นเดียวกับฉบับก่อนหน้า และปรับเปลี่ยน 
ตัวเลือกรายการค าตอบให้เป็นแบบ 4 ตัวเลือกเท่ากันทุกข้อค าถาม ส่วนวิธีการให้คะแนนค าตอบ การ
ประมวลผลคะแนนรวมความเสี่ยง (Total Risk Scores) การจัดประเภทผู้ลงทุนและระดับความเสี่ยง 
(Risk Scales) คงใช้วิธีการเช่นเดิม  
 กล่าวโดยสรุปได้ว่า แบบสอบถามหรือมาตรวัดความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล ซึ่งเป็นที่นิยมใช้โดยทั่วไปในขณะนี้ มีลักษณะเป็นแบบสอบถาม
ที่ออกแบบตามค าแนะน าขององค์กรระหว่างประเทศที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน 
(IOSCO, 2013) โดยมีข้อมูลพื้นฐานความเสี่ยงส าคัญของผู้ลงทุนประเภทบุคคลส าหรับใช้ประเมิน
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้หรอืความเหมาะสมของการลงทุนอย่างน้อย 4 ด้าน ได้แก่ 1) ด้านวัตถุประสงค์
ในการลงทุน 2) ด้านฐานะการเงิน 3) ด้านความรู้และประสบการณ์การลงทุน และ 4) ด้านความเสี่ยง
ที่ยอมรับได้ในการลงทุน แบบสอบถามบางฉบับอาจมีข้อมูลพื้นฐานความเสี่ยงไม่ครบทั้ง 4 ด้าน การ
ให้คะแนนค าตอบส่วนมากเป็นการตรวจให้คะแนนมากกว่า 2 ค่า บางฉบับใช้วิธีการถ่วงน้ าหนัก การ
ประมวลผลเป็นคะแนนรวมความเสี่ยงใช้วิธีน าคะแนนของค าตอบรายข้อทุกข้อมารวมกันคล้ายกับ
หลักการของทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม แต่ไม่ได้น าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานที่อาจเกิดข้ึนจาก
การวัดมาพิจารณา ส่วนการจัดสรรการลงทุนใช้คะแนนรวมความเสี่ยงที่ค านวณได้เทียบเคียงกับ
เกณฑ์ที่ได้ก าหนดไว้ โดยตลาดเงินและตลาดทุนของหลายประเทศในโลก รวมทั้งประเทศไทยได้ใช้
ค าแนะน ามาตรฐานสากลของ IOSCO (2013) นี้ ส าหรับออกแบบแบบสอบถามเพ่ือประเมินความ
เสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลในบริบทของตน  
 อย่างไรก็ดี ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(2557) ก็ได้ให้ค าแนะน าการวิเคราะห์ข้อมูลและประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุนของ 
ผู้ลงทุนประเภทบุคคลว่า การประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุนของผู้ลงทุนเป็นสิ่งที่ส าคัญ
มากและค่อนข้างซับซ้อน เนื่องจากมีปัจจัยที่เกี่ยวข้องมากมายและอาจแตกต่างกันไปอันเนื่องมาจาก
ปัจจัยส่วนบุคคล จึงต้องท าการประเมินทั้งความสามารถในการยอมรับความสี่ยงการลงทุน (Ability 
to Take Risk) และความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Willingness to Take Risk) ซ่ึง
ต้องอาศัยการวิเคราะห์และพิจารณาจากปัจจัยหลาย ๆ ด้านประกอบกัน เพ่ือให้สามารถประเมิน
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุนของผู้ลงทุนได้อย่างเหมาะสมที่สุด เช่น ช่วงอายุของผู้ลงทุน รายได้
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และรายจ่าย เงินสดส ารองเผื่อฉุกเฉิน ภาระหนี้สิน ความม่ังคั่งสุทธิ เจตคติต่อความเสี่ยง รูปแบบของ
ผลตอบแทนที่ต้องการ และพฤติกรรมการลงทุนที่ผ่านมา เป็นต้น  
  ในประเทศสาธารณรัฐฝรั่งเศส (Palma & Picard, 2010) มีรายงานการศึกษาว่า หนึ่งใน
สามของแบบสอบถามที่สถาบันการเงินออกแบบใช้เองอยู่นั้น สามารถอธิบายความเหมาะสมของการ
ลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (หรือความเสี่ยงที่ยอมรับได้) เฉลี่ยร้อยละ 25 อีกสองในสามอธิบาย
ความเหมาะสมของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินเฉลี่ยร้อยละ 10 ขณะที่เกณฑ์ขั้นต่ าของอ านาจ
การอธิบายอยู่ที่ร้อยละ 40 ผลการศึกษาไดส้รุปว่า แบบสอบถามที่ใช้อยู่นั้น ไม่มีความน่าเชื่อถือ 
(Unreliable) ไม่สามารถใช้ประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ ในประเทศสาธารณรัฐอิตาลี (Linciano & 
Soccorso, 2012) ก็มีผลการศึกษาแบบสอบถาม หรือมาตรวัดที่ผู้ประกอบธุรกิจออกแบบใช้เองอยู่ 
ในท านองเดียวกันว่า มีความบกพร่อง ไม่น่าเชื่อถือ ทั้งนี้ เนื่องจากข้อค าถามไม่ครอบคลุมประเด็นการ
ประเมินความเสี่ยง ตัวเลือกรายการค าตอบไม่ดี ไม่สามารถตอบสนองตัวบ่งชี้ได้  
 Davey (2012) ได้ระบุว่า แบบสอบถามมาตรฐานที่ใช้ประเมินความเสี่ยงของการลงทุน  
ซึ่งใช้กันอยู่ในแวดวงการเงินการลงทุนนั้น (Industry Standard Risk Questionnaires) ก็ไม่สามารถ
ใช้ชี้วัดความเสี่ยงที่ยอมรับได้ได้ทั้งหมด ทั้งนี้ เพราะแบบสอบถามส่วนใหญ่มีข้อค าถามอยู่ระหว่าง  
5-20 ข้อ และถูกจัดท าขึ้นโดยไม่ได้ใช้กระบวนการทางวิทยาศาสตร์ ประเด็นปัญหาใหญ่ 2 ประการ 
ที่พบในแบบสอบถาม คือ 1) มีข้อค าถามที่ไม่เกี่ยวข้องกับการประเมินความเสี่ยงมากเกินไป และ  
2) ข้อค าถามบางข้อใช้ถ้อยค าส านวนภาษาทางเทคนิคท่ียากแก่การเข้าใจ ขณะที่ข้อค าถามท่ีดีและ
จ าเป็นในการประเมินความเสี่ยงมีจ านวนไม่มากพอ ท าให้แบบสอบถามที่ใช้กันอยู่ขาดการยอมรับ  
ไม่น่าเชื่อถือ เพราะไม่มีความเที่ยงตรงในการวัดความเสี่ยง ผลการประเมินที่วัดด้วยแบบสอบถามนี้ 
จึงไม่มีความถูกต้อง ข้อบกพร่องที่ส าคัญเหล่านี้สามารถน าไปสู่การปรับปรุงแบบประเมินความเสี่ยงที่
เหมาะสมของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินของผู้ลงทุนประเภทบุคคลให้มีความเที่ยงตรงในการ
วัดผลมากยิ่งขึ้นได้  
 Davey (2015) ยังได้ระบุปัญหาส าคัญอีกประการหนึ่ง คือ การที่ผู้ลงทุนได้รับการประเมิน
ความเสี่ยงของการลงทุนไม่ถูกต้อง เนื่องจากผู้ลงทุนไม่ได้ตระหนักว่า ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นนั้นจะมี
ผลกระทบต่อการด ารงชีวิตประจ าวันของตนเองอย่างไร บางกรณีความเสียหายทางการเงินทีเ่กิดข้ึน
จริงอาจเกินกว่าที่จะรับได้ สาเหตุที่เป็นไปได้ที่ท าให้ผลการประเมินความเสี่ยงไม่ถูกต้อง ได้แก่ การที่
ผู้ลงทุนเป็นผู้กลัวความเสี่ยงน้อยเกินไป มีความโลภมากเกินไป ความสามารถในการรับความเสี่ยงของ
การลงทุนไม่เหมาะสมกับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของตนเอง กระบวนการประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับ
ไดข้องที่ปรึกษาการลงทุนไมถู่กต้อง ประการส าคัญ คือ ความเสี่ยงของการลงทุน ไม่ได้อธิบายให้เป็น
ที่ยอมรับและเข้าใจ ท าให้ผู้ลงทุนไม่เต็มใจที่จะให้ข้อมูลอย่างถูกต้องครบถ้วน 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุน
ประเภทบุคคล มีดังนี้ 
 Corter and Chen (2006) ได้ศึกษาเจตคติต่อความเสี่ยงกับการลงทุนว่า สามารถท านาย
พอร์ตการลงทุนได้หรือไม่ เครื่องมือที่ใช้เป็นแบบสอบถามส าหรับประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk 
Tolerance Questionnaire: RTQ) จ านวน 3 ชุด ชุดที่หนึ่ง (RTQ1) เป็นแบบสอบถามที่พัฒนาขึ้น
จากรายงานวิจัยที่ผ่านมา ซึ่งมีทั้งรูปแบบการทดสอบปรับเหมาะด้วยคอมพิวเตอร์และแบบทดสอบ
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ด้วยกระดาษ-ดินสอ ชุดที่สอง (RTQ2) และชุดที่สาม (RTQ3) เป็นแบบสอบถามที่มีชื่อเสียงและได้รับ
ความนิยมอย่างกว้างขวางในภาคธุรกิจการบริหารจัดการการลงทุนของประเทศสหรัฐอเมริกา ได้แก่ 
แบบสอบถามของบริษัท Scudder Kemper จ ากัด และบริษัท Vanguard Group จ ากัด ตามล าดับ 
นอกจากนี ้ผู้วิจัยยังได้ศึกษาถึง “ความต้องการแสวงหาสิ่งที่น่าตื่นเต้นเร้าใจ (Sensation Seeking) 
ของการลงทุน” ซึ่งปัจจัยทางจิตวิทยา (Zuckerman, 1994 cited in Corter &  Chen, 2005)  
ใน 2 ประเด็น ได้แก่ 1) เจตคติต่อความเสี่ยงของการลงทุน (Risk Attitude) และ 2) ความโน้มเอียง 
สู่ความเสี่ยงของการลงทุน (Risk Propensity) ประชากร เป็นนักศึกษาระดับปริญญาโท สาขา
บริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยโคลอมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา กลุ่มตัวอย่างจ านวน 63 คน ได้มาจาก
การสุ่มตัวอย่างแบบตามสะดวก ส่วนใหญ่มีประสบการณ์ท างานมากกว่า 4 ปี อายุระหว่าง 27-28 ปี 
เป็นเพศชายร้อยละ 64 ทุกคนได้รับค่าตอบแทนจ านวน 10 เหรียญสหรัฐส าหรับการเข้าร่วมงานวิจัย 
 ผลการศึกษาปรากฏว่า ค่าความเท่ียงในการวัด (Cronbach’s Alpha) ของแบบสอบถาม
ทั้ง 3 ชุด มีค่าเท่ากับ .52, .50, และ .50 ตามล าดับ ส่วน Sensation Seeking Scale มีค่าความ
เที่ยงเท่ากับ .78 ค่าสัมประสิทธิ์ความเชื่อม่ันเหล่านี้ มีความน่าเชื่อถือและยอมรับได้ส าหรับมาตรวัด
การยอมรับความเสี่ยง แต่เป็นค่าท่ีไม่สูงนักหากเป็นเครื่องมือวัดทางจิตวิทยา แบบสอบถามท้ัง 3 ชุด 
มีความตรง (Validity) คะแนนรวมความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Total Risk Tolerance Scores) มีความ 
สัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05 กับพอร์ตการลงทุนที่แท้จริงของผู้ตอบแบบสอบถาม 
(r=.54) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Yook and Everett (2003 cited in Corter & Chen, 
2005) ทีร่ะบวุ่า คะแนนรวมความเสี่ยงที่ยอมรับได้ มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับน้ าหนักการถือ
ครองหุ้นในพอร์ตการลงทุนที่เกิดข้ึนจริง นอกจากนี้ เจตคติที่มีต่อความเสี่ยงของการลงทุนโดยทั่วไป 
มีผลสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Weber, Blais, and Betz (2002 cited in Corter & Chen, 
2005, p. 371) ซึ่งระบุว่า พฤติกรรมความเสี่ยงเป็นเรื่องเฉพาะตัวของแต่ละบุคคล คะแนนรวมความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ที่ได้จาก RTQ1 ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดความต้องการแสวงหาสิ่งที่น่าตื่นเต้น 
เร้าใจ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Morse (1998 cited in Corter & Chen, 2005) ทีร่ะบวุ่า  
ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างการแสวงหาความต้องการแสวงหาสิ่งที่น่าตื่นเต้นเร้าใจ กับความชอบความ
เสี่ยงในการลงทุน (Investment Risk Preferences)  
 อย่างไรก็ดี การศึกษานี้มุ่งวัดเฉพาะความเสี่ยงในการลงทุน (Investment Risk) อีกท้ัง
กลุ่มตัวอย่างเป็นนักศึกษาระดับบัณฑิตศึกษาด้านบริหารธุรกิจ ซึ่งอาจมีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงที่
ยอมรับได้ค่อนข้างมาก อาจเป็นไปได้ว่า กลุ่มตัวอย่างนี้ได้รับอิทธิพลจากทฤษฎีและกลยุทธ์การลงทุน 
ที่ได้ศึกษาเล่าเรียน ส่วนประสบการณ์การลงทุนเป็นตัวแปรท านายที่ส าคัญ ผู้ตอบแบบสอบถามที่มี
ประสบการณ์การลงทุนมากแสดงให้เห็นถึง เจตคติต่อความเสี่ยงของการลงทุนมากขึ้น พอร์ตการ
ลงทุนก็มีความเสี่ยงมากข้ึนเช่นกัน สอดคล้องกับรายงานการศึกษาของ Grable (2000 cited in 
Corter & Chen, 2005) ที่ระบุว่า ความเสี่ยงที่ยอมรับได้เพ่ิมข้ึนตามประสบการณ์การลงทุนในกลุ่ม
ตัวอย่างของนักศึกษาระดับบัณฑิตศึกษา เพ่ิมขึ้นตามความรู้ด้านการลงทุนและอายุ โดยมีผลเช่นกัน
ในกลุ่มตัวอย่างของพนักงานมหาวิทยาลัยด้วย กล่าวโดยสรปุ ผลการศึกษาสนับสนุนแนวคิดของความ
เสี่ยงทีย่อมรับได้ซึ่งเป็นลักษณะเฉพาะของแต่ละบุคคล สามารถใช้ท านายพฤติกรรมการลงทุนได้ 
ข้อสรุปเหล่านี้ได้รับการสนับสนุนและน าไปใช้ปฏิบัติอย่างแพร่หลาย ทั้งโดยที่ปรึกษาการลงทุนและ
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สถาบันการเงินส าหรับการวัดเจตคติความเสี่ยงการลงทุนของลูกค้าและการพิจารณาแนะน าพอร์ต 
การลงทนุที่เหมาะสม 
 Grable (2008) ได้ศึกษาความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Financial Risk Tolerance) 
ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญส าหรับการวางแผนทางการเงิน การวิเคราะห์ความเหมาะสมในการลงทุน และ 
ใช้เป็นกรอบการตัดสินใจของผู้ลงทุน ผลการศึกษาปรากฏว่า ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ส่งผลถึงลักษณะ
วิธีการลงทุนและเป้าหมายการลงทุนของบุคคลทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 
(Risk Tolerance) เรียกอีกอย่างหนึ่งได้ว่า “ความทนทานในความเสี่ยง” หมายถึง ความสมัครใจของ
บุคคลในการยอมรับความเสี่ยง หรือการยอมรับความไม่แน่นอนที่สูงข้ึน เพ่ือแลกกับโอกาสที่จะได้
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น ผู้ลงทุนที่มีระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้สูง เป็นผู้ที่ทนทานต่อความเสี่ยงได้มาก
หรือเป็นผู้ที่รับความเสี่ยงได้มาก ในท านองเดียวกัน ผู้ลงทุนที่มีระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ต่ า เป็น 
ผู้ที่ทนทานต่อความเสี่ยงได้น้อย หรือรับความเสี่ยงได้น้อย เรียกอีกนัยหนึ่งได้ว่า เป็นผู้หลีกเลี่ยงความ
เสี่ยง (Risk Averter) ซึ่งเป็นบุคคลที่มีความระมัดระวังในการลงทุน ถ้าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
เท่ากัน จะเลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า และจะเลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่มีผลตอบแทน
ที่คาดหวังสูงกว่า หากการลงทุนในสินทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงเท่ากัน ดังนั้น การลงทุนในสินทรัพย์ทาง
การเงินจึงพยายามที่จะวัดระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ หรือระดับความทนทานต่อความเสี่ยง โดยการ
พิจารณาจาก 2 ปัจจัยหลัก ได้แก่ 1) ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง (Ability to Take Risk) 
และ 2) ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง (Willingness to Take Risk)   
 Veld and Veld-Merkoulova (2008) ได้ศึกษาวิธีการวัดความเสี่ยงที่มีอิทธิพลต่อการ
ตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุนประเภทบุคคล กลุ่มตัวอย่างจ านวน 2,226 ราย เป็นอาสาสมัครจาก
ฐานข้อมูล CentERdata ของมหาวิทยาลัยทิลบูรก์ (Tilburg University) ซึ่งเป็นสถาบันส ารวจวิจัย
ทางอินเทอร์เน็ตแห่งหนึ่งของประเทศราชอาณาจักรเนเธอร์แลนด์ เก็บรวบรวมข้อมูลโดยใช้แบบ 
สอบถามผ่านทางอินเทอร์เน็ต (Internet Based Survey) ผลการศึกษาปรากฎว่า  ผู้ลงทุนส่วนใหญ่
ใช้วิธีการวัดความเสี่ยงการลงทุนของตนเองหลายวิธีในเวลาเดียวกัน วิธีการที่นิยมใช้กันมากที่สุด คือ 
ความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุน ขนาดของความสูญเสียเชิงลบของผลตอบแทนการลงทุน 
(Semi-Variance of Returns) จ านวนเงินลงทุนเริ่มต้นซ่ึงใช้วัดเปรียบเทียบความเสี่ยงการลงทุน 
รองลงมาเป็นการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free) และผลตอบแทนของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ (Market Return) ตามล าดับ ผลการศึกษายังระบุว่า การเลือกลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของ
ผู้ลงทุนที่มีประสบการณ์ มีอิทธิพลมาจากการรับรู้ความเสี่ยงของผู้ลงทุนด้วย 
 Palma and Picard (2010) ได้รับการสนับสนุนงานวิจัยจากคณะกรรมการก ากับหลัก 
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสาธารณรัฐฝรั่งเศส (Autorite des Marches Financiers: 
AMF) ให้ศึกษาแบบประเมินความเหมาะสมของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุน
ประเภทบุคคลซึ่งใช้อยู่ในประเทศสาธารณรัฐฝรั่งเศส โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือหาข้อบกพร่องและ
ตรวจสอบความเที่ยงตรงของแบบสอบถามใน 3 ประเด็นหลักตามข้อก าหนดของกฎหมายตราสาร
การเงินของสหภาพยุโรป (Market in Financial Instrument Directive Market: MiFID) ได้แก่  
1) ด้านวัตถุประสงคใ์นการลงทุน (Investment Objective) รวมทัง้เจตคตติ่อความเสี่ยง 2) ด้าน
ฐานะการเงิน (Financial Situation) และ 3) ด้านความรู้และประสบการณ์การลงทุน (Knowledge 
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and Experience) เครื่องมือที่ใช้เป็นแบบสอบถามความเหมาะสมของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินของสถาบันการเงินจ านวน 10 แห่ง ซ่ึงมีความแตกต่างกัน และแบบสอบถามที่ได้พัฒนาขึ้น
ตามเกณฑ์ของ MiFID เพ่ือใช้เป็นคู่เทียบเคียง (Benchmark Questionnaire) กลุ่มตัวอย่างเป็น 
ผู้ลงทุนประเภทบุคคลจากบัญชีรายชื่อของบริษัท TNS Sofres จ ากัด (บริษัทวิจัยการตลาดแห่งหนึ่ง
ของประเทศสาธารณรัฐฝรั่งเศส) จ านวน 1,533 คน ส่วนมากเป็นชาวฝรั่งเศส อายุเฉลี่ย 49 ปี ท างาน
ในบริษัทเอกชน หรือเกษียณแล้ว มีรายได้เฉลี่ยเท่ากับ 5,000 ยูโร ต่อเดือน และมีการลงทุนเฉลี่ย 
50,000 ยูโร ในระยะเวลาการลงทุน 10 ปี กลุ่มตัวอย่างทั้งหมดได้ตอบแบบสอบถามทั้งสองฉบับ  
ใช้วิธีการวิจัยเชิงคุณภาพและวิธีการวิจัยเชิงปริมาณ สร้างดัชนีความเสี่ยง (Risk Index) จากการ
วิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) ของค าตอบจากแบบสอบถามแต่ละฉบับเปรียบเทียบกับ
แบบสอบถามคู่เทียบเคียง  
 ผลการศึกษาปรากฏว่า หนึ่งในสามของแบบสอบถามที่สถาบันการเงินใช้อยู่นั้น สามารถ
อธิบายความเหมาะสมของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (หรือความเสี่ยงที่ยอมรับได้) เฉลี่ย 
ร้อยละ 25 (มากที่สุดร้อยละ 37.6) แบบสอบถามอีกสองในสามอธิบายความเหมาะสมของการลงทุน
ในผลิตภัณฑ์ทางการเงินไดเ้ฉลี่ยร้อยละ 10 ขณะที่เกณฑ์ขั้นต่ าอ านาจการอธิบายอยู่ที่ร้อยละ 40 
แบบสอบถามที่ใช้อยู่จึงไม่มีความน่าเชื่อถือ (Unreliable) ไม่สามารถใช้ประเมินความเหมาะสมของ
การลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินได้ ผู้วิจัยยังได้ให้ค าแนะน าเพื่อปรับปรุงแบบสอบถาม โดยระบุว่า 
ควรจะปรับปรุงข้อค าถามในแต่ละข้อมูลความเสี่ยงหลักให้มีเนื้อหาครอบคลุมมากขึ้น เช่น ด้าน
วัตถุประสงค์ในการลงทุน ต้องมีข้อค าถามท่ีสอดคล้องกับระยะเวลาการลงทุน ผลตอบแทนกับความ
เสี่ยงของการลงทุน ความต้องการสภาพคล่องในระยะสั้นหรือระยะยาว เพื่อสามารถให้ค าแนะน าการ
ลงทุนที่เหมาะสมตรงตามจุดมุ่งหมายของการลงทุน ด้านฐานะการเงินของผู้ลงทุน ต้องมีข้อมูลจ านวน 
เงินลงทุน แหล่งที่มาของรายได้ ภาระผูกพันทางการเงินและหนี้สินค้างช าระ เพ่ือใช้วิเคราะห์ฐานะ
ทางการเงิน ประเมินความต้องการและความสามารถในการลงทุนของผู้ลงทุน เนื่องจากรายได้และ
รายจ่ายมีบทบาทส าคัญเม่ือต้องก าหนดระดับความเสี่ยงที่เหมาะสมส าหรับการลงทุน (Guiso & 
Paiella, 2005 cited in Palma & Picard, 2010) ด้านความรู้และประสบการณ์ของผู้ลงทุน ควรมี
ข้อค าถามเกี่ยวกับความรู้เกี่ยวกับตลาดเงินและตลาดทุน นอกจากนี้ ผลลัพธ์การลงทุนที่ผ่านมา 
และความถี่ในการซื้อขาย ก็เป็นสิ่งส าคัญอีกประการหนึ่งส าหรับการบริหารจัดการการเงินส่วนบุคคล 
แบบสอบถามหลายฉบับใช้ภาษาท่ีเป็นศัพท์เฉพาะ โดยไม่ได้ตรวจสอบว่าผู้ลงทุนมีความเข้าใจค าถาม
ถูกต้องหรือไม่ เพราะหากมีความซับซ้อนของข้อค าถามท่ีถามจะเป็นปัญหาในการตอบค าถามกับ
ลูกค้า หรือผู้ลงทุนรายใหม่ 
 Injodey and Alex (2011) ได้พัฒนามาตรวัดส าหรับประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทาง
การเงิน (Financial Risk Tolerance) ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลในประเทศสาธารณรัฐอินเดีย 
โดยใช้แนวคิดของ Cordell (2001, 2002 cited in Injodey & Alex, 2011) ประกอบด้วยความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Risk Pack) 3 ประการ ได้แก่ 1) เจตคติต่อความเสี่ยง (Risk Attitude) 
2) ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง (Risk Capacity) และ 3) ความรู้ด้านความเสี่ยงและ
ผลตอบแทน (Risk and Return Knowledge) ผู้วิจัยใช้กรอบการพัฒนาเครื่องมือแบบหลายขั้นตอน
ของ Grable and Lyton (1999 cited in Injodey &  Alex, 2011) มาประยุกตใ์ช้ งานวิจัยนี้ได้รับ
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ความร่วมมือจากนักวิจัยหลายสาขาแบบสหวิทยาการ (Interdisciplinary) การพัฒนามาตรวัดแบ่ง
ออกเป็น 3 ขั้นตอนด้วยกัน ขั้นตอนแรก คัดเลือกข้อค าถามจากรายงานวิจัยที่เกี่ยวข้องและข้อค าถาม
ที่ได้จากการสัมภาษณ์นักวิจัยที่ร่วมโครงการ ได้ข้อค าถามเริ่มต้นจ านวน 60 ข้อ หลังจากตรวจสอบ
ด้วยวิธี Face Validity คงเหลือข้อค าถามจ านวน 29 ข้อ จากนั้นน าไปส ารวจกับกลุ่มตัวอย่างจ านวน 
100 ราย อายุเฉลี่ย 33 ปี ซ่ึงมีประสบการณ์การท างานเฉลี่ย 6.2 ปี เป็นผู้อาศัยอยู่ในเมืองร้อยละ 21 
และประกอบอาชีพในหลายสาขา ท าการวิเคราะห์สถิติด้วย Bivariate Analysis และ Multivariate 
Analysis ผลการศึกษาปรากฏว่า มาตรวัดที่พัฒนาขึ้นมีค่า Cronbach’s Alpha เท่ากับ .73 และค่า 
Internal Validity เท่ากับ .503 สอดคล้องกับ Grable and Lytton (1999 cited in Injodey & 
Alex, 2011) ขั้นตอนที่สอง ปรับปรุงแบบสอบถามโดยเพิ่มเติมข้อค าถามอีก 33 ข้อ จากนั้นน าไป
ทดสอบกับกลุ่มตัวอย่างจ านวน 500 ราย อายุเฉลี่ย 35 ปี มีประสบการณ์ท างานเฉลี่ย 5 ปี ท างาน 
ในเขตเมืองร้อยละ 40 เป็นเพศชายร้อยละ 65 ขั้นตอนสุดท้าย ตรวจสอบความเที่ยงของเครื่องมือ
ด้วยการส ารวจกับตัวอย่างจ านวน 1,000 ราย แบ่งระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงินออกเป็น  
3 ระดับ ได้แก่ 1) ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในระดับสูง (Highly Risk Tolerance) 2) ความเสี่ยงที่
ยอมรับได้ในระดับปานกลาง (Moderately Risk Tolerance) และ 3) ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้
ในระดับต่ า (Low Risk Tolerance) จากนั้นคัดเลือกตวัอย่างจ านวน 600 ราย เพ่ือติดตามผลการ
ประเมินจากมาตรวัดที่ได้พัฒนาขึ้นเป็นระยะเวลา 12 เดือน (จากการสืบค้นยังไม่พบผลการติดตาม) 
 Smith and Harvey (2011) ได้ศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการ
ลงทุนของผู้ลงทุน ผลการศึกษาปรากฏว่า ผู้ลงทุนเป็นผู้ที่ไม่มีเหตุผลเสมอไปอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ขัดแย้งกับหลักการของทฤษฎีการเงินแบบดั้งเดิม (Traditional Finance) ซึ่งอยู่บนสมมติฐานของ
ทฤษฎีอรรถประโยชน์ที่คาดหวัง (Expected Utility Theory) นอกจากนี ้ผู้ลงทุนยังไม่ปฏิบัติตาม
หลักการของการลงทุนที่แนะน าให้ค้นหามูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย์โดยการ
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานและมีการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพย์ประเภทต่าง ๆ อย่างเหมาะสม 
ผลการศึกษายังระบุอีกว่า ผู้ลงทุนส่วนใหญ่มักใช้ราคาหลักทรัพย์ที่ผ่านมาในอดีตเป็นเกณฑ์ตัดสินใจ
ส าหรับการลงทุน ไม่ให้ความส าคัญกับบทวิเคราะห์ หรืองานวิจัยที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่สนใจ หรือ
ข้อมูลที่เผยแพร่โดยบริษัทจดทะเบียน ซึ่งล้วนแต่เป็นข้อมูลพื้นฐานที่ส าคัญก่อนตัดสินใจลงทุน แตใ่ห้
ความสนใจกับข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ทางโทรทัศน์และอินเทอร์เน็ต ซึ่งได้สร้างความสับสนอย่างมาก
ในตลาดทุน เนื่องจากเกิดการเปลี่ยนแปลงในพฤติกรรมของผู้ลงทุน ในขณะที่ผู้วิจัยท าการศึกษานั้น 
ยังไม่มีทฤษฎีที่เป็นรูปธรรมในการท าความเข้าในวิธีการที่ผู้ลงทุนท าการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
ผู้วิจัยได้เสนอแนะว่า การเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) เป็นศาสตร์อีกแขนงหนึ่งที่อาจ
น ามาใช้เพื่ออธิบายปรากฏการณ์ในตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) แต่
ไม่ได้ใช้เพ่ือช่วยในการท านาย  
 Davey (2012)  ได้เขียนบทความวิชาการเก่ียวกับการประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 
(Assessing Risk Tolerance) ในวารสาร CPA Practice Management Forum สรุปใจความได้ว่า
ปกติแล้วผู้ที่ประกอบอาชีพให้บริการวางแผนการเงินและการลงทุน มักเป็นผู้มีจริยธรรมและมีพันธะ
ผูกพันทางกฎหมายในการประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของลูกค้าของตน แต่ก็ควรตระหนักว่า 
แบบสอบถามส าหรับประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ซึ่งใช้กันอยู่ทั่วไปในแวดวงการเงินการลงทุนนั้น 
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(Industry Standard Risk Questionnaires) ไมส่ามารถตรวจวัดความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุน
ได้ทั้งหมด เพราะแบบสอบถามส่วนมากประกอบด้วยข้อค าถามระหว่าง 5-20 ข้อ และสร้างขึ้นมาโดย
ไม่ได้ใช้กระบวนการหรือวิธีทางวิทยาศาสตร์ จึงเกิดปัญหาหลัก 2 ประการ คือ 1) แบบสอบถามมีข้อ
ค าถามที่ไม่เกี่ยวข้องกับการวัดความเสี่ยงมากเกินไป และ 2) ข้อค าถามบางข้อใช้ถ้อยค าส านวนภาษา
ทางเทคนิคท่ียากแก่การเข้าใจ ขณะที่ข้อค าถามท่ีดีและจ าเป็นต้องใช้ส าหรับการตรวจวัดประเมิน
ความเสี่ยงมีไม่มากพอ แบบสอบถามที่ใช้อยู่จึงขาดการยอมรับ ไม่น่าเชื่อถือ เพราะไม่มีความเที่ยงตรง
ในการวัด ผลการประเมินความเสี่ยงจึงไม่มีความถูกต้อง นอกจากนี้ ค่าสหสัมพันธ์ของผลลัพธ์การ
ประเมินความเสี่ยงค านวณได้มีค่าเท่ากับ .40 อย่างไรก็ดี ยังมีการตรวจวัดความเสี่ยงที่ยอมรับได้ซ่ึงอยู่
บนรากฐานความรู้และการศึกษาวิจัยจ านวนมากโดยนักจิตวิทยาทีไ่ด้รับการยอมรับและมีมานานกว่า 
50 ปี การศึกษาทางจิตวิทยาบอกให้รู้ว่า ความเสี่ยงที่ยอมรับไดเ้ป็นคุณลักษณะหนึ่งของบุคลิกภาพที่
คนคนหนึ่งแตกต่างจากคนอ่ืน ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของแต่ละบุคคลมีอิทธิพลต่อปริมาณความเสี่ยง 
ที่ผู้ลงทุนต้องการ แต่การประเมินคุณลักษณะทางจิตวิทยา (Psychometric) ดังเช่นความเสี่ยงที่
ยอมรับได้ก็ไม่ใช่เรื่องง่าย จะต้องมีการทดสอบความตรง (Valid Test) ซึ่งเป็นความถูกต้องแม่นย า
ของแบบสอบถามในการวัดสิ่งที่ต้องการจะวัด และการทดสอบความเที่ยง (Reliable Test) ซึ่งเปน็
ความคงเส้นคงวาในการวัดของแบบสอบถามด้วย 
 Linciano and Soccorso (2012) ได้ศึกษาแบบสอบถามที่ใช้ประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับ
ไดข้องการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลที่ใช้อยู่ในประเทศสาธารณรัฐอิตาลีจ านวน 20 ฉบับ 
โดยใช้กรอบการประเมินความเหมาะสมของการลงทุนตามที่ก าหนดไว้ในกฎหมายตราสารการเงินของ
สหภาพยุโรป (Markets in Financial Instruments Directive: MiFID) ซึ่งมขี้อมูลพื้นฐานความเสี่ยง
ส าคัญส าหรับใช้ประเมินความเสี่ยงของการลงทุน 3 ด้าน ได้แก่ 1) ด้านวัตถุประสงค์ในการลงทุนและ
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 2) ด้านฐานะการเงินของผู้ลงทุน และ 3) ด้านความรู้และประสบการณ์การ
ลงทุน การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือต่อยอดงานวิจัยของ Marinelli and Mazzoli (2010 cited in 
Linciano & Soccorso, 2012) และค้นหาข้อพร่องด้านต่าง ๆ ของแบบสอบถาม ได้แก่ เนื้อหา 
โครงสร้าง รูปแบบ วิธีการสร้าง ความตรง (Validity) และความเที่ยง (Reliability) ผู้วิจัยยังได้ศึกษา
ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ส านักคลาสสิกใหม่ (Neoclassical Economics Theory) ทฤษฎีการเงินเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Financial Theory) ทฤษฎีทางจิตวิทยา (Psychological Theory) และ
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งกรอบและแนวทางการประเมินความเหมาะสมการลงทุนของหน่วยงาน 
ก ากับหลักทรัพย์ ประเทศสหราชอาณาจักร (The Financial Security Authority: FSA) และ
หน่วยงานก ากับหลักทรัพย์ของทวีปยุโรป (The European Securities and Markets Authority: 
ESMA) เป็นพื้นฐานแนวคิดและเสนอแนะการปรับปรุงแบบสอบถามที่เป็นไปได้  
 ผลการศึกษาปรากฏว่า โดยภาพรวมแล้วแบบสอบถามเหล่านี้ มีเนื้อหาความสอดคล้องกับ
ค าแนะน าของ MiFID แต่เนื้อหาส าคัญส าหรับใช้ประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ ไม่สอดคล้องกับ
รายงานผลการศึกษาทางเศรษฐศาสตร์และจิตวิทยา ทั้งยัง พบข้อบกพร่องของแบบสอบถามและข้อ
ค าถามที่ส าคัญใน 2 ประเด็น ได้แก่ 1) ด้านความรู้และประสบการณ์ของผู้ลงทุน ไม่มีแบบสอบถาม
ฉบับใดเลยที่มีข้อค าถามสอบถามเกี่ยวกับความรู้และแนวคิดพ้ืนฐานการลงทุน เช่น ความสัมพันธ์
ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวัง การกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยง อ านาจซื้อใน



69 
 

อนาคตที่อาจลดลงเนื่องภาวะเงินเฟ้อ และอัตราคิดลดของเงินลงทุน เป็นต้น แต่กลับสอบถามความรู้
ของผู้ตอบแบบสอบถามเก่ียวกับผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ก าหนดให้ โดยให้ผู้ตอบประเมินตนเอง (Self- 
Evaluation) ซึ่งอาจน าไปสู่ค าตอบที่ไม่น่าเชื่อถือ เพราะการให้ประเมินตนเองอาจเกิดจากอคติส่วน
บุคคล เช่น มีความมั่นใจในตนเองมากเกินไป (Over Confidence) การมองโลกในแง่ดี (Optimism) 
และผลลัพธ์จากการลงทุนครั้งก่อนหน้า (Outcomes of Previous Investment) นอกจากนี้ การให้
ประเมินตนเองยังมีแนวโน้มการสร้างภาพลักษณ์ท่ีดีให้กับผู้ตอบแบบสอบถามอีกด้วย และ 2) ด้าน
ฐานะทางการเงินของผู้ลงทุน แบบสอบถามส่วนใหญ่ไม่ได้ท าการประเมินตัวแปรเชิงสังคมมิติหรือ 
ตัวแปรเชิงเศรษฐศาสตร์ที่เกี่ยวข้องครบทุกตัวแปร ผลการศึกษาที่ผ่านมาระบุว่า ตัวแปรเหล่านี้มี
ความสัมพันธ์กับฐานะทางการเงินของผู้ลงทุน เช่น องค์ประกอบของครัวเรือน องค์ประกอบของ
รายได้และสินทรัพย์ที่ถือครอง ถูกละเลยไม่ไดน้ ามาศึกษา ผลการศึกษาด้านโครงสร้าง ภาษาและ  
ความเข้าใจในข้อค าถามปรากฏว่า แบบสอบถามเหล่านี้ ต่างมีข้อบกพร่องเกี่ยวกับความชัดเจนด้าน  
ภาษาศาสตร์ โดยเฉพาะข้อค าถามเกี่ยวกับความรู้ประสบการณ์การลงทุน และเจตคติเกี่ยวกับความ
เสี่ยงมีความคลุมเครือ มีการใช้ศัพท์เทคนิคที่อาจท าให้ยากแก่การเข้าใจ นอกจากนี้ แบบสอบถาม
ส่วนใหญ่ยังจัดท าโดยพนักงานภายในบริษัทที่ไม่ได้รับการฝึกอบรมโดยเฉพาะ ซึ่งอาจเป็นจุดบกพร่อง
ที่ส าคัญ เนื่องจากหลักฐานเชิงประจักษ์ระบุว่า การสร้างแบบสอบถามให้มีความถูกต้องและน่าเชื่อถือ 
ต้องอาศัยทักษะในสาขาวิชาเฉพาะทางและการบูรณาการในหลากหลายสาขาวิชา  
 ส าหรับจ านวนข้อค าถามของแบบสอบถามพบว่า แม้จะใช้แนวทางและค าแนะน าเดียวกัน
ในการออกแบบแบบสอบถาม แตล่ะฉบับก็มีจ านวนข้อค าถามแตกต่างกันอย่างมาก โดยมีข้อค าถาม
อยู่ระหว่าง 8-44 ข้อ กว่าครึ่งหนึ่ง (13 ฉบบั) มีข้อค าถามอยู่ระหว่าง 10-17 ข้อ เป็นข้อค าถามด้าน
ความรู้และประสบการณ์การลงทุนมากที่สุดมีจ านวนเฉลี่ย 9 ข้อ รองลงมาเป็นด้านฐานะทางการเงิน
ของผู้ลงทุนมีจ านวนเฉลี่ย 4 ข้อ ส่วนด้านวัตถุประสงค์ในการลงทุนมีการสอบถามน้อยที่สุดมีข้อ
ค าถามเฉลี่ยเพียง 1 ข้อ ส่วนใหญ่ขอให้ผู้ตอบแบบสอบถามอธิบายเกี่ยวกับวิธีการลงทุนหรือระบุ
ข้อมูลความเสี่ยง (Risk Profile) โดยมีตัวเลือกค าตอบ 4 ตัวเลือก หรือมากกว่าแบบลิเคิร์ท 4 ระดับ 
เช่น การลงทุนเพ่ือเพ่ิมค่าของเงินลงทุน (Capital Growth) และการรักษาเงินทุน (Preservation)  
เป็นที่น่าสังเกตุว่า ประมาณร้อยละ 25 ของข้อค าถามถามทั้งหมดเป็นค าถามด้านพ้ืนฐานทางสังคม
ประชากร (Socio-Demographic) ผลการศึกษาด้านความตรงของแบบสอบถาม (Validity) พบว่า 
ไม่ว่าจะเป็นเจตคติเกี่ยวกับความเสี่ยงและศักยภาพทางการเงินของผู้ตอบแบบสอบถาม ถูกก าหนด
ด้วยข้อค าถามที่แตกต่างกัน จึงไม่สามารถจะน าไปสู่การวิเคราะห์เชิงปริมาณได้ ด้านความเที่ยงของ
แบบสอบถาม (Reliability) ปรากฏว่า แบบสอบถาม 4 ฉบับจาก 20 ฉบับ สร้างขึ้นโดยไม่ได้ใช้
ผู้เชี่ยวชาญทางด้านเศรษฐศาสตร์ สถิติ หรือจิตวิทยา ไม่มีการทดสอบเครื่องมือที่จะใช้เก็บข้อมูลกับ
กลุ่มตัวอย่างก่อนใช้จริง (Pilot Test) เพ่ือตรวจสอบความตรงและความเที่ยง มีเพียงแบบสอบถาม  
2 ฉบับ ในจ านวนของแบบสอบถามที่ท าการศึกษาทั้งหมด 20 ฉบับ ที่สามารถพิจารณาได้ว่า เป็น
แบบสอบถามที่มีข้อค าถามชัดเจน มีประสิทธิภาพและมีความถูกต้องอย่างเพียงพอ ส่วนแบบสอบถาม
ส่วนที่เหลือ ไม่สามารถใช้วัดความเสี่ยงที่ยอมรับได้ ตลอดจนวัตถุประสงค์ของการลงทุนที่มีความ
ชัดเจนได้ 
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 Sachse, Jungermann, and Belting (2012) ได้ศึกษาการรับรู้ความเสี่ยงของการลงทุน 
7 ประการของผู้ลงทุนประเภทบุคคลชาวเยอรมัน ได้แก่ 1) ความกังวลใจ (Worry) 2) ความผันผวน
ของผลตอบแทน (Volatility) 3) ความสามารถในการคาดการณ์ได้ (Predictability) 4) จ านวนเงิน
ของการสูญเสีย (Amount of Loss) 5) โอกาสของการสูญเสีย (Probability of Loss) 6) โอกาสของ
การสูญเสียทั้งหมด (Probability of Total Loss) และ 7) ความโปร่งใส (Transparency) (ความ
เข้าใจและคาดเดาได้) ส าหรับการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงิน 7 ประเภทที่แตกต่างกัน ได้แก่  
1) หลักทรัพย์ 2) พันธบัตรรัฐบาล 3) กองทุนรวมตราสารทุน 4) กองทุนรวมตราสารหนี้ 5) การท า
ประกันชีวิตแบบสะสมทรัพย์ 6) บัญชีเงินฝากธนาคาร และ 7) สัญญากูย้ืมเงิน การศึกษานี้เป็นการ
ส ารวจทางอินเทอร์เน็ตจ านวนสองครั้ง และใช้แบบสอบถามเป็นเครื่องมือส าหรับเก็บรวบรวมข้อมูล 
ครั้งแรกเป็นการศึกษาการรับรู้ความเสี่ยง โดยให้ผู้ตอบแบบสอบถามแสดงความคิดเห็นเกี่ยวกับความ
เสี่ยงต่าง ๆ กัน 7 ระดับส าหรับการลงทุนในแต่ละผลิตภัณฑ์ทางการเงินทั้ง 7 ประเภท กลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 133 ราย เป็นอาสาสมัครจากกลุ่มบัญชีรายชื่อจดหมายอิเล็กทรอนิกส์ ได้รับแบบสอบถาม
สมบูรณ์กลับคืนจ านวน 118 ราย ผู้ตอบแบบสอบถามมีอายุระหว่าง 20-69 ปี อายุเฉลี่ย 35 ปี เป็น
เพศชายร้อยละ 29 และเพศหญิงร้อยละ 71 ใช้สถิติ Linear Stepwise Regression Analysis 
วิเคราะห์ข้อมูลการแสดงความคิดเห็นในแต่ละผลิตภัณฑ์แยกจากกัน  
 ผลการศึกษาปรากฏว่า โมเดลการรับรู้ความเสี่ยงของการลงทุน สามารถอธิบายความผัน
แปรของตัวแปรท านายด้วย Adjust R2 ซึ่งมีค่าระหว่าง .30 (ส าหรับหลักทรัพย์) และ .60 (ส าหรับ
พันธบัตรรัฐบาล) ความกังวลใจ เป็นตัวแปรท านายที่มีผลต่อการรับรู้ความเสี่ยงมากท่ีสุดส าหรับการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ กองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมตราสารหนี้ ขณะที่ความกังวลใจเป็น 
ตัวแปรท านายที่ดีที่สุดส าหรับการลงทุนที่ได้รับผลตอบแทนแบบคงท่ี การส ารวจทางอินเทอร์เน็ต 
ครั้งที่สองยังคงใช้แบบสอบถามความเสี่ยงของการลงทุนชุดเดิม แต่ลดจ านวนผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
เหลือ 3 ประเภทด้วยวิธีการสุ่มเลือกเพ่ือลดเวลาการตอบแบบสอบถาม โดยได้ทดสอบความรู้ความ
เข้าใจทางการเงินเพ่ิมเติม กลุ่มตัวอย่างครั้งที่สองมีจ านวน 232 ราย คัดแบบสอบถามที่ไม่สมบูรณ์
ออกคงเหลือ 171 ราย ผู้ตอบแบบสอบถามมีอายุระหว่าง 20-70 ปี อายุเฉลี่ย 33 ปี เป็นเพศชาย 
ร้อยละ 47 และเพศหญิงร้อยละ 53 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยปรากฏว่า ความเข้าใจทางการเงิน
มีความสัมพันธ์กับการรับรู้ความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งพยากรณ์ได้ด้วย เพศ อายุ ประสบการณ์การ
ลงทุน และความรู้ทางการเงิน ผลการศึกษาทั้งสองครั้งนี้สามารถน าไปใช้ส าหรับการให้ค าปรึกษา
ทางการเงินเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการลงทุนตามที่ต้องการได้  
 Van de Venter, Michayluk, and Davey (2012) ได้ศึกษาการเปลี่ยนแปลงระดับความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Financial Risk Tolerance) ของผู้ลงทุนประเภทบุคคลในประเทศ
ออสเตรเลีย รวมทั้งปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว โดยท าการศึกษาติดตามระยะยาว
ระหว่างปี ค.ศ. 2000-2006 เป็นการส ารวจผ่านเว็บไซต์ เครื่องมือที่ใช้เป็นแบบทดสอบทางจิตวิทยา
ส าหรับประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงินที่มีชื่อเสียงของบริษัท FinaMetrica Pty Limited 
กลุ่มตัวอย่างเป็นผู้อาศัยอยู่ในประเทศออสเตรเลียและเป็นผู้อ่านนิตยสารเกี่ยวกับการลงทุนจ านวน 
3,234 ราย อายุระหว่าง 35 ถึง 74 ปี ผลการศึกษาปรากฏว่า การเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงที่
ยอมรับได้ทางการเงินของผู้ลงทุนประเภทบุคคลในประเทศออสเตรเลีย มีการแจกแจงแบบปกติ มี
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ค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงปีละ 0.29 ค่ามัธยฐานเท่ากับ 0 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.80 ซ่ึง
การเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กน้อยนี้สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Hanna and Chen (1997 cited in 
Van de Venter, Michayluk, & Davey, 2012) ซ่ึงระบุว่า เป็นความผิดปกติที่เกิดจากคุณลักษณะ
ของบุคคล การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) มีเพียง 2 ปัจจัยที่มีความส าคัญในการ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน ได้แก่ 1) การลดลงของขนาดครัวเรือน 
และ 2) การยกเลิกการใช้บริการจากผู้ให้ค าปรึกษาวางแผนทางการเงิน แต่ก็เป็นอิทธิพลจากปัจจัย
ภายนอก ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Cordell (2001 cited in Van de Venter, Michayluk, 
& Davey, 2012) ที่ระบุว่า สิ่งที่ท าให้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงินมีการเปลี่ยนแปลงได้ตลอด 
เวลา ได้แก่ ความแตกต่างของบุคคลในด้านต่าง ๆ เช่น เจตคติเก่ียวกับความเสี่ยง และประสบการณ์
ในชีวิตที่ผ่านมาของแต่ละบุคคล 
 Gibson, Michayluk, and Venter (2013) ได้ศึกษาปัจจัยทางประชากรศาสตร์และ 
เจตคติของบุคคลที่มีอิทธิพลต่อความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Financial Risk Tolerance) 
ภายหลังจากเกิดวิกฤติการเงินทั่วโลกในปี ค.ศ. 2008 กลุ่มตัวอย่างเป็นผู้อ่านนิตยสาร Kiplinger และ
ผู้ใช้รายงานธุรกิจ Nightly Business Report ในประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 3,931 ราย เป็นการ
ส ารวจแบบออนไลน์ (Online Survey) ระหว่างเดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 2009 ถึง เดือนพฤศจิกายน 
ค.ศ. 2010 โดยใช้แบบสอบถามท่ีมีข้อค าถามจ านวน 60 ข้อ ซึ่งครอบคลุมสาระส าคัญด้านต่าง ๆ เช่น 
ฐานะทางการเงินในปัจจุบัน ประสบการณ์ในช่วงวิกฤติการเงิน การวางแผนทางการเงินและความ
คาดหวังในอนาคต นอกจากนี้ ผู้เข้าร่วมการศึกษายังได้รับเชิญให้ตอบแบบทดสอบทางจิตวิทยา
ส าหรับประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Psychometric Risk Assessment Test) ที่มี
ชื่อเสียงของบริษัท FinaMetrica Pty Limited ผ่านเว็บไซต์ด้วย แบบสอบถามที่สมบูรณ์มีจ านวน 
2,327 ฉบับ วิเคราะห์สถิติด้วย Pearson Correlation Matrix และ Analysis of Variance 
(ANOVA) ผลการศึกษาปรากฏว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน 
กับรายได้ ความรู้เกี่ยวกับการลงทุนและความคาดหวังเชิงบวกต่อตลาดหลักทรัพย์ โดยความคาดหวัง
เชิงบวกต่อตลาดหลักทรัพย์ยังมีส่วนท าให้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงินสูงขึ้น เพศหญิงและผู้ที่มี
อายุมากมีระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงินในระดับต่ า เพศชายมีระดับความรู้การลงทุนสูงกว่า
เพศหญิง โดยความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงินในกลุ่มตัวอย่างจะลดต่ าลงหากใช้บริการให้ค าปรึกษา
ทางการเงิน การศึกษาในครั้งนี้ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างระดับความเสี่ยงที่ยอมรับ
ได้ทางการเงิน กับสถานภาพการสมรส ระดับการศึกษาหรือความมั่งคั่งของบุคคล ซึ่งมีผลตรงกันข้าม
กับการศึกษาทางวิชาการอ่ืน ๆ ที่ผ่านมา 
 Jain and Wadhwa (2013) ได้ศึกษาการมีอคติของบุคคล โดยใช้ทฤษฎีการเงินเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) ซ่ึงมีบทบาทในกระบวนการตัดสินใจลงทุน 2 ประการ 
ได้แก่ 1) การมีอติความเชื่อมั่นในตัวเองมากเกินไป (Over Confidence Bias) และ 2) การมีอติการ
เข้าข้างตนเอง (Self- Attribution Bias) ร่วมกับความแตกต่างด้านเพศและอายุ ใช้แบบสอบถาม
รวบรวมข้อมูลจากผู้ลงทุนประเภทบุคคลและพนักงานผู้ให้ค าแนะน าการซื้อขายหลักทรัพย์ที่สุ่มเลือก
จากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์บอมเบย์ (Bombay Stock Exchange: BSE) และตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศสาธารณรัฐอินเดีย (National Stock Exchange of India: NSE) รวมจ านวน  69 คน 
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วิเคราะห์ทางสถิตดิ้วย Mann-Whitney U ผลการศึกษาปรากฏว่า จิตวิทยาเป็นปัจจัยหนึ่งที่มี
บทบาทส าคัญในกระบวนการตัดสินใจลงทุน ความแตกต่างด้านเพศของผู้ลงทุนประเภทบุคคลและ
พนักงานผู้ให้บริการซื้อขายหลักทรัพย์มีผลต่อการมีอติทั้ง 2 ประการ การวิเคราะห์สถิติด้วย Logistic 
Model พบว่า เมื่ออายุของผู้ลงทุนประเภทบุคคลและพนักงานผู้ให้บริการซื้อขายหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 
การมีอติความเชื่อมั่นในตัวเองมากเกินไปจะลดลง 
 Ali (2014) ได้ศึกษาความชอบความเสี่ยง (Risk Preferences) ของผู้ลงทุนประเภทบุคคล
ชาวบังคลาเทศที่มีต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสาธารณรัฐประชาชนบังคลาเทศ โดย
มีวัตถุประสงค์เพ่ือค้นหาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความชอบความเสี่ยงของผู้ลงทุนประเภทบุคคลและ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความชอบความเสี่ยงกับปัจจัยส่วนบุคลล ได้แก่ อายุ เพศ การศึกษา 
รายได้ และอาชีพ ผลการศึกษาปรากฏว่า ผู้ลงทุนประเภทบุคคลชาวบังคลาเทศ ร้อยละ 27.3 เป็น 
ผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงได้ต่ า ร้อยละ 50 รับความเสี่ยงได้ปานกลาง ร้อยละ 19.3 รับความเสี่ยงได้สูง 
และร้อยละ 3.3 รับความเสี่ยงได้สูงมาก ระดับรายได้ของผู้ตอบแบบสอบถามเป็นปัจจัยที่มีความ 
ส าคัญ และมีนัยส าคัญมากท่ีสุดต่อระดับของความชอบความเสี่ยง เพศ และอาชีพ (โดยเฉพาะ 
ผู้ประกอบธุรกิจส่วนตัว) ระดับการศึกษามีผลต่อระดับความชอบความเสี่ยง 
 Cooper, Kingyens, and Paradi (2014) ได้พัฒนาแบบประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้
ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล โดยใช้แนวคิด Data Envelopment Analysis (DEA) ของ 
Charnes, Cooper, and Rhodes (1978 cited in Cooper et al., 2014) และตัวชี้วัดความเสี่ยง
ของ Cordell (2001) ใน 4 องค์ประกอบส าคัญ ได้แก่ 1) ความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยง (Risk Propen-
sity) 2) เจตคติต่อความเสี่ยง (Risk Attitude) 3) ความสามารถในการรับหรือเผชิญกับความเสี่ยง 
(Risk Ability) และ 4) ความรู้เกี่ยวกับความเสี่ยง (Risk Knowledge) จากนั้นวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างองค์ประกอบความเสี่ยงทั้งสี่กับตัวแปรข้อมูลส่วนบุคคล (Demographics) สร้างคะแนนความ
เสี่ยงในแต่ละตัวชี้วัดความเสี่ยง สร้างคะแนนรวมเป็นความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงินของแต่ละ
บุคคล โดยก าหนดให้คะแนนความเสี่ยง (Risk Scores) มีค่าอยู่ระหว่าง 0 และ 1 โดยคะแนน 0 
หมายถึง ไม่มีความเสี่ยง และคะแนน 1 หมายถึง มีความเสี่ยงมากที่สุด กลุ่มตัวอย่างเป็นผู้ลงทุนจาก 
ทวีปต่าง ๆ ทั่วโลกจ านวน 180 คน เช่น North America, Central America, South America, 
Europe, Australia, New Zealand, Middle East, West or Central Asia, East Asia, South 
Asia, Southeast Asia และ Africa เป็นต้น ผลการศึกษาปรากฏว่า เพศหญิงมีการรับรู้ความเสี่ยง
น้อยกว่าเพศชาย ขณะที่เพศหญิงมีคะแนนเจตคติต่อความเสี่ยงและคะแนนความรู้เกี่ยวกับความเสี่ยง
ต่ ากว่าเพศชาย ปัจจัยส่วนบุคคลด้านเพศไม่มีความแตกต่างกันทางสถิติในความสามารถของการรับ
ความเสี่ยงและความโน้มเอียงความเสี่ยง 
 Davey (2015) ได้เขียนบทความวิชาการเรื่อง Getting Risk Right กล่าวถึงปัญหาส าคัญ
ประการหนึ่งซึ่งผู้ลงทุนและที่ปรึกษาการลงทุนมักพบเห็นอยู่เสมอเมื่อการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์
อยู่ในสภาวะซบเซา คือ การที่ผู้ลงทุนได้รับการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนไม่ถูกต้อง ความเสี่ยง
ของผู้ลงทุนทีเ่ผชิญอยู่จริงเกินกว่าที่จะรับได้ ผู้ลงทุนไม่ตระหนักว่าความเสี่ยงนั้นจะน าไปสู่ความ
เสียหายทางการเงินอะไรบ้าง สาเหตุที่เป็นไปได้ที่อาจท าให้การประเมินความเสี่ยงไม่ถูกต้อง ได้แก่  
ผู้ลงทุนเป็นผู้กลัวความเสี่ยงน้อยเกินไป มีความโลภมากเกินไป ความเสี่ยงของการลงทุนที่ประเมินได้ 
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ไมส่อดคล้องกับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของตนเอง การประเมินความเสี่ยงโดยทีป่รึกษาการลงทุนมี
วิธีการไม่น่าเชื่อถือ ที่ปรึกษาการลงทุนเองก็ไม่เข้าใจความเสี่ยงของกลยุทธ์การลงทุนที่ให้ค าแนะน า
แก่ผู้ลงทุน นอกจากนี้ ความเสี่ยงของการลงทุนยังไม่ได้ถูกอธิบายให้เป็นที่ยอมรับและเข้าใจ ท าให้ 
ผู้ลงทุนไม่เต็มใจที่จะให้ข้อมูลอย่างถูกต้องเพ่ือจัดท าข้อมูลความเสี่ยง (Risk Profile) ทั้ง ๆ ที่ข้อมูล
ความเสี่ยงเป็นสิ่งส าคัญ เป็นคุณลักษณะเฉพาะบุคคลส าหรับประเมินความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน 
ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงระดับความเสี่ยงของการลงทุนที่ยอมรับได้ และใช้ส าหรับจัดสรรการลงทุน (Asset 
Allocation) ให้เหมาะกับผู้ลงทุนแต่ละราย การจัดท าข้อมูลความเสี่ยงของผู้ลงทุนควรประกอบด้วย 
3 ขั้นตอนที่ส าคัญ ได้แก่ 1) การตรวจสอบความต้องการความเสี่ยง (Risk Required) โดยเป็นจ านวน
หรือปริมาณความเสี่ยงที่พึงประสงค์ เป็นความเสี่ยงทางการเงินที่สอดคล้องกับระดับผลตอบแทนและ
เป้าหมายการลงทุนที่ต้องการ 2) การตรวจสอบความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของการลงทุน 
(Risk Capacity) เป็นจ านวนหรือปริมาณความเสี่ยงที่สามารถรองรับความเสี่ยงได้ หรอืเป็นระดับ
ความเสี่ยงที่พึงพอใจ โดยไม่ส่งผลกระทบใด ๆ ในการด ารงชีวิตเมื่อผลตอบแทนการลงทุนไม่เป็นไป
ตามท่ีคาดหมาย และ 3) การตรวจสอบความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Tolerance) ของการลงทุน ซึ่ง
เป็นจ านวนหรือปริมาณความเสี่ยงที่เต็มใจยอมรับ หรือความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง (Willing 
to Take Risk) ของแต่ละบุคคล โดยแสดงออกเป็นพฤติกรรมของบุคคลในสถานการณ์ท่ีมีความเสี่ยง
เข้ามาเกี่ยวข้อง  
 Davey ได้อธิบายเพิ่มเติมว่า ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Tolerance) เป็นคุณลักษณะ
ทางจิตวิทยาที่คนคนหนึ่งแตกต่างจากอีกคนหนึ่งใน 5 องค์ประกอบหลัก ได้แก่ 1) ด้านกายภาพ 
(Physical) 2) ด้านสังคม (Social) 3) ด้านจริยธรรม (Ethical) 4) ด้านสุขภาพ (Health) และ  
5) ด้านการเงิน (Financial) (Weber et al., 2002 cited in Davey 2015) ความเสี่ยงที่ยอมรับได้
ของบุคคล ยังเป็นฟังก์ชันของพันธุกรรมและประสบการณ์ในชีวิตที่ผ่านมาเช่นเดียวกับบุคลิกภาพ 
(Personality) โดยเฉลี่ยแล้วความเสี่ยงที่ยอมรับได้จะลดลงช้า ๆ อย่างมีนัยส าคัญเมื่ออายุมากขึ้น 
โดยเฉพาะในเพศชายที่ลดลงมากกว่าเพศหญิง ขณะที่ลักษณะประชากรศาสตร์อ่ืนมีความสัมพันธ์กัน
น้อย ความเสี่ยงที่ยอมรับได้อาจจะเปลี่ยนแปลงได้ด้วยเหตุการณ์ส าคัญในชีวิต ไม่ว่าจะเป็นในทิศทาง
ที่ดีข้ึนหรือแย่ลง 
 Brayman, Grable, Griffin, and Finke (2017) ได้ประเมินผลการจัดท าประวัติข้อมูล
ความเสี่ยงของลูกค้าท่ีลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงิน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือค้นหาวิธีการให้ที่ปรึกษา
ทางการเงิน (Financial Advisor) มีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการประเมินความเสี่ยงของการลงทุน
ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลให้ดียิ่งขึ้น ข้อมูลที่ใช้ศึกษาได้จากการสัมภาษณ์ท่ีปรึกษาทางการเงิน
ของบริษัทที่มีขนาดใหญ่หลายแห่งในทวีปอเมริกาเหนือและทวีปยุโรป และการศึกษาเอกสารด้าน
การตลาดของแต่ละบริษัทในช่วงปี ค.ศ. 2015 ผลการศึกษาปรากฏว่า 1) การจัดท าประวัติข้อมูล
ความเสี่ยงของลูกค้าโดยที่ปรึกษาทางการเงิน ร้อยละ 44 ไม่ได้ใช้เครื่องมือใด ๆ ร้อยละ 30.5 ใช้
เครื่องมือที่บริษัทตนเองจัดเตรียมให้ จ านวนที่เหลือใช้เครื่องมือของบริษัทภายนอกท่ีมีชื่อเสียง  
(ร้อยละ 8.9 ใช้บริษัท Riskalyze, ร้อยละ 6.6 ใช้บริษัท FinaMetrica, ร้อยละ 2.2 ใช้บริษัท Pocket 
Risk, และร้อยละ 10.1 ใช้เครื่องมือของบริษัทอ่ืน) 2) ขาดความชัดเจนในนิยามของความเสี่ยง
ลักษณะต่าง ๆ ที่มักถูกน ามาใช้เป็นค าถามในแบบสอบถามที่ออกแบบโดยบริษัทต่าง ๆ โดยเฉพาะ 
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ข้อค าถามเกี่ยวกับ Risk Perception มีความโดดเด่นและถูกน ามาใช้มากท่ีสุด รองลงไป ได้แก่  
Risk Composure, Risk Tolerance, Risk Preference, Risk Capacity, และ Risk Need  ท าให้
เกิดปัญหาในการสอบถามลูกค้าและแปลผล นอกจากนั้น ความผันแปรในการแปลความหมายของ 
ข้อค าถามอาจแสดงให้เห็นถึงระดับความตรง (Validity) ที่ต่ าในบางข้อค าถาม 3) เครื่องมือส าหรับ 
ใช้ประเมินความเสี่ยงควรครอบคลุมประเด็นความเสี่ยงด้าน Risk Tolerance, Risk Capacity, และ 
Risk Perception โดยแปลผลให้เป็นคะแนนเดียวในประเด็นต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องกับความต้องการ 
ความเสี่ยงและเป้าหมายของลูกค้าต้องการ ทั้งนี้ ต้องอาศัยการพิจารณาจากความเชี่ยวชาญของ 
ที่ปรึกษาทางการเงินในการประเมินคะแนนด้วย  
 นอกจากนี้ คณะวิจัยได้ถูกร้องขอให้รวบรวมและสรุปนิยามของความเสี่ยงให้เป็นอันหนึ่ง
อันเดียวกัน ดังนี้ 1) Risk Tolerance หมายถึง ความเต็มใจของลูกค้าท่ียอมรับความเสี่ยง โดย
สามารถก าหนดได้จากเจตคติความเสี่ยง 2) Risk Capacity หมายถึง ความสามารถทางการเงินและ
ความสามารถในการยอมรับสูญเสียทางการเงินที่อาจเกิดขึ้นจากความเสี่ยงได้ 3) Risk Preference 
หมายถึง ความรู้สึกกล้า หรือความชื่นชอบในความเสี่ยง 4) Risk Perception หมายถึง การยอมรับ
ความเสี่ยงเมื่อมีความเสี่ยงเข้ามาเก่ียวข้อง 5) Risk Composure หมายถึง องค์ประกอบความเสี่ยง 
ที่ถูกประเมินโดยอาศัยข้อมูลการตัดสินใจในอดีตของลูกค้า ซึ่งเป็นพฤติกรรมที่ช่วยในการพัฒนา 
มาตรวัดส าหรับการตัดสินใจในอนาคต และ 6) Risk Need หมายถึง ความต้องการความเสี่ยง เป็น
ปริมาณของความเสี่ยงที่ยอมรับได้ เพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางการเงินที่ได้ระบุเจาะจงไว้ 
 จากการค้นคว้างานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์
ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลทั้งในตลาดเงินและตลาดทุน พบว่า ความเสี่ยงของการ
ลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล เป็นผลลัพธ์จากการวิเคราะห์ข้อมูลความ
เสี่ยงของผู้ลงทุน (Customer Risk Profile Analysis) โดยใช้ข้อมูลที่เก็บรวบรวมด้วยแบบสอบถาม 
ซึ่งมีท้ังแบบกระดาษ-ดินสอ และแบบออนไลน์ แบบสอบถามจ านวนมากให้ความส าคัญกับความเสี่ยง
ที่ยอมรับได้ของผู้ลงทุน (Risk Tolerance) ซึ่งเป็นคุณลักษณะทางจิตวิทยา (Psychometric) กับการ
ลงทุนมากกว่าด้านอื่น ๆ โดยทั่วไปจะมีข้อค าถามท้ังด้านความผันผวนของผลตอบแทนและขนาดของ
ความสูญเสียเงินต้นลงทุนที่ยอมรับได้ (Veld & Veld-Merkoulova, 2008) งานวิจัยจ านวนหนึ่งเน้น
เฉพาะบริบทความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Financial Risk Tolerance) ซึ่งเป็นปัจจัยพื้นฐาน 
ที่ส าคัญประการหนึ่งส าหรับการวางแผนทางการเงิน การวิเคราะห์ความเหมาะสมในการลงทุน และ
ใช้เป็นกรอบการตัดสินใจของผู้ลงทุน โดยส่งผลถึงลักษณะวิธีการลงทุนและเป้าหมายการลงทุนของ
บุคคลทั้งในระยะสั้นและระยะยาว (Snelbecker, Roszkowski, & Cutler, 1990 cited in Grable, 
2008) นอกจากนี้ ยังมีการศึกษาถึงปัจจัยของการเปลี่ยนแปลงระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทาง
การเงินด้วย (Financial Risk Tolerance) (Venter, Michayluk, & Davey, 2012)  
 เจตคตต่ิอความเสี่ยง (Risk Attitude) การรับรู้ความเสี่ยง (Risk Perception) และความ 
ชอบเสี่ยง (Risk Preference) ในการลงทุน เป็นปัจจัยทางจิตวิทยาที่มีความส าคัญซึ่งมีผลกระทบต่อ
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้และการตัดสินใจลงทุน เจตคติต่อความเสี่ยงของการลงทุนเป็นพฤติกรรม
เฉพาะบุคคล โดยสามารถใช้ท านายพฤติกรรมการลงทุนได้ หากพิจารณาควบคู่กับประสบการณ์การ
ลงทุนแล้ว ผู้ลงทุนทีม่ีประสบการณ์การลงทุนมาก แสดงให้เห็นถึงเจตคติต่อความเสี่ยงของการลงทุน
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มาก พอร์ตการลงทุนก็มีความเสี่ยงมากขึ้นเช่นกัน ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ยังเพ่ิมขึ้นตามประสบการณ์
การลงทุน ผลสรุปเหล่านี้ได้รับการสนับสนุนและน าไปใช้ปฏิบัติอย่างแพร่หลาย ทั้งโดยที่ปรึกษาการ
ลงทุนและสถาบันการเงินส าหรับการแนะน าพอร์ตการลงทุนที่เหมาะสมกับผู้ลงทุนแต่ละราย (Corter 
& Chen, 2005) นอกจากนี้ Sachse, Jungermann, and Belting (2012) ไดร้ะบุว่า ความกังวลใจ 
ความผันผวนของผลตอบแทน ความสามารถในการคาดการณ์ได้ จ านวนเงินของการสูญเสีย โอกาส
ของการสูญเสีย โอกาสของการสูญเสียทั้งหมด และความโปร่งใสในการลงทุน เป็นตัวแปรที่มีผลต่อ
การรับรู้ความเสี่ยงการลงทุนกับการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินแต่ละประเภทส าหรับผู้ลงทุน
ประเภทบุคคลอย่างมีนัยส าคัญมากน้อยแตกต่างกัน 
 พฤติกรรมการลงทุนของผู้ลงทุน เป็นอีกอิทธิพลหนึ่งที่มีผลต่อการลงทุน เช่น การไม่ปฏิบัติ
ตามหลักการของการลงทุนที่แนะน าให้ค้นหามูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย์ที่สนใจ
จะลงทุน โดยต้องท าการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานและกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพย์ประเภทต่าง ๆ 
อย่างเหมาะสมเพ่ือลดความเสี่ยงของการลงทุน แต่ผู้ลงทุนกลับใช้ราคาท่ีผ่านมาในอดีต ใช้ข้อมูล
ข่าวสารที่เผยแพร่ทางโทรทัศน์และอินเทอร์เน็ตเป็นเกณฑ์ตัดสินใจส าหรับการลงทุน ซึ่งขัดแย้งกับ
หลักการพื้นฐานของทฤษฎีการเงินแบบดั้งเดิม (Traditional Finance) และทฤษฎีอรรถประโยชน์ 
ที่คาดหวัง (Expected Utility Theory) (Smith & Harvey, 2011) อคติของผู้ลงทุนก็มีบทบาทใน
กระบวนการตัดสินใจลงทุน ได้แก่ 1) อติความเชื่อมั่นในตัวเองมากเกินไป (Over Confidence Bias) 
และ 2) อติการเข้าข้างตนเอง (Self-Attribution Bias) (Jain & Wadhwa, 2013) 
 ข้อมูลลักษณะประชากรศาสตร์ เป็นปัจจัยส่วนบุคคลที่มีอิทธิพลต่อความเสี่ยงที่ยอมรับได้
ทางการเงิน (Financial Risk Tolerance) เช่นกัน (Gibson, Michayluk, & Venter, 2013) และมี
ผลต่อระดับความชอบความเสี่ยง (Ali, 2014) ความเข้าใจทางการเงินมีความสัมพันธ์กับการรับรู้ 
ความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งพยากรณ์ได้ด้วยเพศ อายุ ประสบการณ์การลงทุน และความรู้ทางการเงิน 
โดยสามารถน าไปใช้ส าหรับการให้ค าปรึกษาทางการเงิน เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการลงทุน
ตามท่ีผู้ลงทุนต้องการได้ (Sachse, Jungermann, & Belting, 2012) 
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บทท่ี  3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
 การศึกษาเพ่ือพัฒนามาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล รูปแบบ
การทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ ผู้วิจัยแบ่งวิธีด าเนินการวิจัยเป็น 4 ระยะ ดังภาพที่ 3-1 
 

        1                                                                  
                                                         

        2                                                                       
                       

        3                                                            
                                                     

        4                                                                     
                                                 ึ                              
                                                                          
                                                           . . 2557             
                   

 
 
ภาพที่ 3-1  ระยะของการวิจัย 
 
ระยะที่ 1 การสร้างขอ้ค าถามและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับมาตรวัด
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 การสร้างข้อค าถามและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ประกอบด้วย 2 ขั้นตอนย่อย ได้แก่ 1) การสร้างข้อค าถาม 
และ 2) การตรวจสอบและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามรายข้อ  
 1. การสร้างข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล มี
ขั้นตอนด าเนินการ ดังภาพที่ 3-2  
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ภาพที่ 3-2  ขั้นตอนการวิจัยระยะที่ 1 
 
  จากภาพที่ 3-2 อธิบายขั้นตอนด าเนินการได้ ดังนี้ 
  1.1 ก าหนดจุดมุ่งหมายของมาตรวัด กรอบการวัด และโมเดลการวัด เพื่อสร้างมาตรวัด
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ประกอบด้วยการวัดความเสี่ยงของการลงทุนใน  
2 องค์ประกอบหลัก ได้แก่ 1) ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Ability to Take 
Risk) และ 2) ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Willingness to Take Risk)   
  1.2 ทบทวนเอกสารงานวิจัยจากแหล่งข้อมูลทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพ่ือ
วิเคราะห์ความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล และคัดเลือก
ตัวแปรที่มีความส าคัญเข้าสู่โมเดลการวัด โดยใช้แนวคิดของ ก.ล.ต. (2556); ตลท. (2557); Grable 
(2008); IOSCO (2013) และ Davey (2015) เป็นแนวคิดหลักส าคัญ ร่วมกับ Roszkowski, Davey, 
and Grable (2005); Guiso and Paiella (2005 cited in Palma & Picard, 2010); Linciano 
and Soccorso (2012) แหล่งข้อมูลที่ใช้แสดงดังตารางที่ 3-1  
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ตารางที่ 3-1 แหล่งข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับ 
                ผูล้งทุนประเภทบุคคล 
 
ล าดับที่ แหล่งข้อมูล 

1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2548) 
2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2556) 
3 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทธ. 35/2556 
4 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2557) 
5 Fredman (1996 cited in Sung & Hana, 1996) 
6 Malkiel (1996, p. 401 cited in Sung & Hana, 1996) 
7 Grable (2000) 
8 Weber, Blais, and Betz (2002) 
9 Yook and Everett (2003) 
10 Markets in Financial Instruments Directive (2004) 
11 Guiso and Paiella (2005) 
12 Corter and Chen (2006) 
13 Wang, Shi, and Fan (2006) 
14 Grable (2008) 
15 Veld and Veld-Merkoulova (2008) 
16 Gilliam, Chatterjee, and Grable (2010) 
17 Palma and Picard (2010) 
18 The Financial Industry Regulatory Authority (2011) 
19 Cordell (2011) 
20 Caviezel, Bertoli-Barsotti, and Lozza (2011) 
21 Injodey and Alex (2011) 
22 Moreschi (2011) 
23 Davey (2012) 
24 Linciano and Soccorso (2012) 
25 Sachse, Jungermann, and Belting (2012) 
26 Van de Venter, Michayluk, and Davey (2012) 
27 The European Securities and Markets Authority (2012) 
28 The International Organization of Securities Commissions (2013) 
29 Gibson, Michayluk, and Van de Venter (2013) 
30 
31 
32 

The Financial Security Authority (2014) 
Ali (2014) 
Cooper, Kingyens, and Paradi (2014) 
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ตารางที่ 3-1 (ต่อ) 
 
ล าดับที่ แหล่งข้อมูล 

33 Davey (2015) 
34 Prabakaran (2015) 
35 Kannadhasan (2015) 
36 The Conduct of Business Sourcebook (2016) 
37 Brayman, Grable, Griffin, and Finke (2017) 

 
 สรุปการวิเคราะห์เอกสารงานวิจัยด้านการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์
ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล แสดงดังตารางที่ 3-2 
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ตารางที่ 3-2 การวิเคราะห์เอกสารงานวิจัยด้านการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล 
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ตารางที่ 3-2 (ต่อ) 
 

 
 
 
 
 
 
 

      1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37    
                                     / / / / / / / 7
     ื           / / / 3
                   / / / / / 5
           ั      / / / / 4
                   / / / / / / / / / / / 11
             / / / / / / / / / 9
                           / / / 3
                          / / / 3
                      / 1
                      / / 2

   8 13 18 1 11 7 13 5 4 7 4 2 3 12 1 1 2 2 3 5 1 1 4 3 5 2 2 2 13 10 2 4 2 3 1 12 6 195

           

81 



82 
 

 จากตารางที่ 3-2 ผลการวิเคราะห์เอกสารงานวิจัยจ านวน 37 รายการ พบว่า ตัวแปรที่ใช้
ศึกษาความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลมากท่ีสุด ได้แก่ 
รายได้ประจ าของผู้ลงทุน รองลงไปเป็น วัตถุประสงค์ในการลงทุน ระยะเวลาการลงทุน ความรู้
เกี่ยวกับการลงทุน เจตคติต่อความเสี่ยง ประสบการณ์การลงทุน แหล่งที่มาของรายได้ ภาระผูกพัน
ทางการเงินและหนี้สิน ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงทางการเงิน และความชอบในความ
เสี่ยง ตามล าดับ 
  1.3 ก าหนดนิยามเชิงปฏิบัติการของมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคล ประกอบด้วยกรอบการวัดความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน และกรอบการวัด
ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ดังต่อไปนี้  
   1.3.1 ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Ability to Take Risk) 
หมายถึง ความสามารถหรือคุณลักษณะแฝงของผู้ลงทุนแต่ละบุคคล ที่อาจก่อให้เกิดความเสี่ยงของ
การลงทุนในหุ้นสามัญ โดยสามารถพิจารณาจากฐานะการเงิน ภาระหนี้สินผูกพันส่วนบุคคล ความรู้
เกี่ยวกับการลงทุน ประสบการณ์การลงทุน การติดตามข้อมูลข่าวสารเพ่ือการลงทุน ลักษณะวิธีเลือก
หุ้นสามัญเพ่ือการลงทุน ระยะเวลาการลงทุน และการกระจายความเสี่ยงการลงทุน โดยมีรายละเอียด
ดังนี้ 
    1.3.1.1 ฐานะการเงิน หมายถึง สถานะการเงินปัจจุบันของผู้ลงทุนที่แสดงให้ 
เห็นถึงสุขภาพทางการเงินและความมั่นคงของรายได้ของผู้ลงทุน ได้แก่ รายได้ส่วนบุคคลและรายได้
ของครัวเรือน รายจ่ายส่วนบุคคลและรายจ่ายของครัวเรือน ภาระหนี้สินผูกพันส่วนบุคคล และจ านวน
เงินลงทุนส าหรับการลงทุนในหุ้นสามัญ  
    1.3.1.2 ความรู้เกี่ยวกับการลงทุน หมายถึง ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุน
ในตลาดเงินและตลาดทุน ผลิตภัณฑ์การเงินเพ่ือการลงทุน ความเสี่ยงของการลงทุน ความสัมพันธ์
ระหว่างระดับผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของการลงทุน  
    1.3.1.3 ประสบการณ์การลงทุน หมายถึง ความจัดเจนที่เกิดจากการลงทุนใน 
หุ้นสามัญ หรือการได้พบเห็นเหตุการณ์การลงทุนในหุ้นสามัญ รวมทั้งการลงทุนด้วยตนเองที่ผ่านมา
ของผู้ลงทุน  
    1.3.1.4 การติดตามข้อมูลข่าวสารเพื่อการลงทุน หมายถึง ความสนใจ ความเอา
ใจใส่ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับสภาวะการณ์การลงทุนในหุ้นสามัญโดยทั่วไป และหุ้นสามัญที่ผู้ลงทุนให้
ความสนใจจะลงทุน หรือได้ลงทนุไปแล้ว เพ่ือให้ทันต่อทุกสถานการณ์การลงทุน 
    1.3.1.5 ลักษณะวิธีเลือกลงทุนหุ้นสามัญเพื่อการลงทุน หมายถึง กระบวนการ
วิธีการคัดเลือกหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุนของผุ้ลงทุน โดยอาจใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานและ/หรือ
การวิเคราะห์ทางเทคนิคประกอบกัน  
    1.3.1.6 ระยะเวลาการลงทุน หมายถึง ระยะเวลาที่คาดว่าจะลงทุนในหุ้นสามัญ
ก่อนที่จะถอนการลงทุนออก หรือระยะเวลาที่ไม่จ าเป็นต้องใช้เงินลงทุนจ านวนนี้ 
    1.3.1.7 การกระจายความเสี่ยงการลงทุน หมายถึง การลงทุนในหุ้นสามัญ
หลากหลายอุตสาหกรรมที่ไม่เกี่ยวเนื่องกัน เพ่ือช่วยลดความเสี่ยงของการลงทุน โดยน้ าหนักของการ



83 
 

ลงทุนในแต่ละหุ้นสามัญข้ึนอยู่กับวัตถุประสงค์ เป้าหมายการลงทุน และความเสี่ยงของการลงทุนที่
ยอมรับได้ ตลอดจนเงื่อนไขและข้อจ ากัดอ่ืน ๆ ที่แตกต่างกันของผู้ลงทุนแต่ละบุคคล 
   1.3.2 ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Willingness to Take Risk) 
หมายถึง ความรู้สึกนึกคิด ความคิดเห็น รสนิยม ความนิยมชมชอบเก่ียวกับความเสี่ยง และการ
ตัดสินใจเมื่อมีความเสี่ยงเข้ามาเกี่ยวข้องในการลงทุน การยอมรับความผันผวนของผลตอบแทนการ 
ลงทุน และความสูญเสียที่อาจเกิดกับเงินต้นลงทุนที่ผู้ลงทุนเต็มใจจะยอมรับ รวมทั้งการหลีกเลี่ยงการ
ขาดทุน ได้แก่ 
     1.3.2.1 วัตถุประสงค์ในการลงทุน หมายถึง นโยบาย เป้าหมายและรูปแบบ
แผนการลงทุนที่ส าคัญของผู้ลงทุน โดยทั่วไปมี 4 ประการ ได้แก่ 1) เพ่ือปกป้องเงินลงทุนให้มีความ
มั่นคงหรือไม่เกิดการขาดทุน และเพ่ือป้องกันความเสี่ยงซึ่งอาจเกิดจากอ านาจซื้อลดลงเนื่องจากภาวะ
เงินเฟ้อ 2) เพ่ือเป็นรายได้ประจ าโดยมีผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญท่ีลงทุนไว้เป็นประจ า
สม่ าเสมอตลอดระยะเวลาการลงทุน 3) เพ่ือเพ่ิมมูลค่าของเงินลงทุนโดยต้องการให้หุ้นสามัญท่ีได้
ลงทุนไว้มีมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้นตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน และ 4) เพ่ือผลตอบแทนรวมหลายประการ
ข้างต้น  
    1.3.2.2 เจตคติต่อความเสี่ยง หมายถึง ความรู้สึกทางด้านจิตใจที่เกิดจาก
ประสบการณ์และการเรียนรู้ของผู้ลงทุน อันเป็นผลท าให้เกิดท่าที หรือมีความคิดเห็นต่อความเสี่ยง
ของการลงทุนในหุ้นสามัญในสถานการณ์ต่าง ๆ ในลักษณะที่ชอบหรือไม่ชอบ เห็นด้วยหรือไม่เห็นด้วย 
    1.3.2.3 ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับผลตอบแทนกับความเสี่ยง หมายถึง ความ
เข้าใจในความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนกับความเสี่ยงของการลงทุน ซึ่งมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน หากผู้ลงทุนต้องการผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในอัตราสูง 
ระดับความเสี่ยงที่ต้องเผชิญจากการลงทุนนั้นจะสูง หากต้องการผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุน
ในอัตราต่ า ระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนต้องเผชิญจากการลงทุนจะต่ าลงด้วย รวมถึงการเลือกระหว่าง
ผลตอบแทนกับความเสี่ยงของการลงทุน  
    1.3.2.4 ความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยง หมายถึง ความโน้มเอียงทางจิตใจที่ผู้ลงทุน
จะด าเนินการใด ๆ ภายใต้สภาวะการณ์ที่มีความเสี่ยงของการลงทุนเข้ามาเกี่ยวข้อง โดยหวังว่าจะ
ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกว่าปกติถ้าเหตุการณ์นั้นเป็นตามท่ีคาดหมาย หรือเป็นความรู้สึก
ทางด้านจิตใจของผู้ลงทุนที่ชื่นชอบในความเสี่ยงเนื่องจากมีความคิดเห็นว่า การลงทุนมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนสูงขึ้นเสมอ โดยสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงขึ้นได้  
    1.3.2.5 การยอมรับผลขาดทุนของผู้ลงทุน หมายถึง การยอมรับความสูญเสีย 
ที่อาจเกิดกับเงินต้นลงทุนที่ผู้ลงทุนเต็มใจจะยอมรับ 
    1.3.2.6 ความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุน หรือความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 
หมายถึง การเบี่ยงเบนของความเสี่ยงออกจากเป้าหมายที่ก าหนดไว้ที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ 
  1.4. ก าหนดรูปแบบของมาตรวัด งานวิจัยนี้ได้ออกแบบการวัดเป็นแบบรายงาน
ประเมินตนเอง (Self-Assessment Report) โดยมีตัวเลือกรายการค าตอบแบบมาตรประมาณค่า 5 
ระดับ (Rating Scale) แบบเดียวกันทั้งฉบับ เพ่ือประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญที่ตรง
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กับความคิดเห็นของผู้ตอบแบบสอบถามมากที่สุด โดยมีเกณฑ์การให้คะแนนในแต่ละตัวเลือกรายการ
ค าตอบเชิงมีความเสี่ยงมาก ดังนี้ 
   ไม่เห็นด้วย/ เห็นด้วยน้อยที่สุด  ให้คะแนน 5   
   เห็นด้วยน้อย    ให้คะแนน  4       
   เห็นด้วยปานกลาง    ให้คะแนน  3  
   เห็นด้วยมาก    ให้คะแนน  2   
   เห็นด้วยอย่างยิ่ง     ให้คะแนน  1 
  เกณฑ์การให้คะแนนในแต่ละตัวเลือกรายการค าตอบเชิงมีความเสี่ยงน้อย ให้คะแนน
แบบกลับทิศ ดังนี้ 
   ไม่เห็นด้วย/เห็นด้วยน้อยที่สุด  ให้คะแนน 1   
   เห็นด้วยน้อย    ให้คะแนน  2       
   เห็นด้วยปานกลาง    ให้คะแนน  3  
   เห็นด้วยมาก    ให้คะแนน  4   
   เห็นด้วยอย่างยิ่ง     ให้คะแนน  5 
  ส าหรับข้อค าถามด้านฐานะการเงินเป็นการรายงานตนเอง มีเกณฑ์การให้คะแนน 
ในแต่ละตัวเลือกรายการค าตอบเชิงมีความเสี่ยงมาก ดังนี้ 
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 1  ให้คะแนน 5  
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 2  ให้คะแนน 4  
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 3  ให้คะแนน  3 
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 4  ให้คะแนน  2 
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 5  ให้คะแนน 1 
  เกณฑ์การให้คะแนนในแต่ละตัวเลือกรายการค าตอบด้านฐานะการเงินเชิงมีความเสี่ยง
น้อย ให้คะแนนแบบกลับทิศ ดังนี้ 
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 5  ให้คะแนน  1 
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 4  ให้คะแนน  2 
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 3  ให้คะแนน  3 
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 2  ให้คะแนน  4 
   เลือกตัวเลือกรายการค าตอบที่ 1  ให้คะแนน 5 
  1.5 จัดท าข้อค าถามส าหรับมาตรวัด ข้อค าถามเริ่มต้นที่ใช้ในการศึกษาจ าแนกออกเป็น 
2 ประเภท ได้แก่ 1) ข้อค าถามที่ได้รับการวิเคราะห์เนื้อหาและคัดสรรจากแบบสอบถามหรือมาตรวัด
ซึ่งออกแบบตามค าแนะน าของ IOSCO (2013) ที่มีการใช้อยู่แล้วในขณะนี้ ทั้งในประเทศและต่าง 
ประเทศ ซึ่งมีเนื้อหาและความหมายสอดคล้องกับ ก.ล.ต. (2556), ตลท. (2557) และ 2) ข้อค าถามที่
ได้จัดสร้างขึ้นใหม่จากการทบทวนเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Walker et al., 2010) ซึ่งได้ออกแบบ
ข้อค าถามให้ครอบคลุมนิยามเชิงปฏิบัติการและโครงสร้างการวัดมากที่สุด 
 2. การตรวจสอบและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามรายข้อส าหรับมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล มีข้ันตอนด าเนินการแสดงดังภาพที่ 3-3  
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  จากภาพที่ 3-3 อธิบายขั้นตอนด าเนินการ ดังนี้ 
  2.1 ตรวจสอบความตรงเชิงเนื้อหาของข้อค าถามรายข้อโดยผู้เชี่ยวชาญจ านวน 5 คน 
(รายชื่อแสดงในภาคผนวก ง) ระหว่างวันที่ 1-25 ธันวาคม พ.ศ. 2560 จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่า
ดัชนีความสอดคล้องของข้อค าถามรายข้อ กับนิยามเชิงปฏิบัติการ (Item-Content Validity Index: 
I-CVI) ข้อค าถามรายข้อที่ผ่านเกณฑ์ต้องมีค่า I-CVI ตั้งแต่ 0.80 ขึ้นไป หากข้อค าถามใดไม่ผ่านเกณฑ์
จะถูกคัดออก หรือแก้ไขปรับปรุงตามค าแนะน าของผู้เชี่ยวชาญ  
  2.2 ทดลองใช้ (Try Out) โดยน ามาตรวัดที่ผ่านการตรวจสอบความตรงเชิงเนื้อหาโดย
ผู้เชี่ยวชาญและการแก้ไขปรับปรุง มาจัดพิมพ์เป็นมาตรวัดในรูปแบบกระดาษ-ดินสอ (Paper and 
Pencil) แล้วน าไปทดลองใช้กับกลุ่มตัวอย่างกลุ่มย่อยซึ่งมีลักษณะใกล้เคียงกับประชากรที่ท าการ 
ศึกษาจ านวน 30 คน ระหว่างวันที่ 4-10 มกราคม พ.ศ. 2561 ใช้วิธีการเลือกหน่วยตัวอย่างแบบตาม
สะดวก (Convenience Sampling) (Gravetter & Forzano, 2012, pp. 151-152) กลุ่มตัวอย่าง
เป็นผู้ลงทุนในหุ้นสามัญประเภทบุคคลชาวไทย ซึ่งยินดีรับการทดสอบและตอบแบบสอบถามด้วย
ความเต็มใจ มีอายุ 20 ปี ขึ้นไป (บรรลุนิติภาวะทางกฎหมาย) ไม่จ ากัดเพศ การศึกษา รายได้ ภาวะ
สมรส และอาชีพ ใช้ภาษาไทยในการอ่านเขียนและติดต่อสื่อสารในชีวิตประจ าวัน ท าการสัมภาษณ์ 
เพ่ิมเติมถึงปัญหาอุปสรรคในการทดลองใช้และข้อเสนอแนะอ่ืน ๆ  
  2.3 ตรวจสอบด้านค่าอ านาจจ าแนกของข้อค าถามรายข้อ โดยน าข้อค าถามที่ผ่านการ
ทดลองใช้มาวิเคราะห์ค่า Item-Total Correlation ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป และ
พิจารณาคัดเลือกเฉพาะข้อค าถามที่มีค่า Item-Total Correlation มากกว่า 0.20 ไว้ (Piedmont, 
2014, cited in Michalos, 2014, pp. 3303-3304) อย่างไรก็ดี หากข้อค าถามใดมีค่า Item-Total 
Correlation ต่ ากว่าหรือเท่ากับ 0.20 แต่มีเนื้อหาส าคัญสอดคล้องกับผลการวิเคราะห์เอกสาร
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ผู้วิจัยได้คัดเลือกเก็บไว้ จากนั้นท าการตรวจสอบคุณภาพด้านค่าความเที่ยงของ
ข้อค าถามคงเหลือทั้งฉบับ (Test-Reliability) ด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของครอนบาค 
(Cronbach's Alpha Coefficient) โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปก่อนน าไปใช้เก็บข้อมูล 
  2.4 เก็บข้อมูลเพ่ือวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: 
EFA) ด าเนินการโดยน ามาตรวัดที่มีข้อค าถามคงเหลือจากขั้นตอนก่อนหน้านี้ จัดท าเป็นแบบสอบถาม
รูปแบบออนไลน์ (Online Questionnaire) ด้วยโปรแกรมประยุกต์ Google Form เก็บรวบรวม
ข้อมูลกับกลุ่มตัวอย่าง โดยก่อนการเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยได้จัดท าโครงร่างการวิจัยเพื่อขออนุมัติ
ด าเนินการวิจัยจากคณะกรรมการพิจารณาจริยธรรมการวิจัยในมนุษย ์วิทยาลัยวิทยาการวิจัยและ
วิทยาการปัญญา มหาวิทยาลัยบูรพา เพ่ือเคารพสิทธิและศักดิ์ศรีของผู้เข้าร่วมการวิจัย โดยมีสิทธิ
อย่างเต็มที่ในการตดัสินใจเข้าร่วม หรือไม่เข้าร่วมการวิจัย และสามารถถอนตัวจากการวิจัยได้ทุกเมื่อ
ตามความต้องการด้วยการไม่ส่งค าตอบกลับมา โดยไม่ส่งผลใด ๆ ทั้งทางตรงหรือทางอ้อมต่อผู้เข้าร่วม
งานวิจัย หลังจากผ่านความเห็นชอบจากคณะกรรมการพิจารณาจริยธรรมการวิจัยในมนุษย์แล้ว 
ผู้วิจัยจัดท าแผนงานเก็บรวบรวมข้อมูลและด าเนินการตามขั้นตอนต่อไป 
  ส าหรับขนาดของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์ EFA ก าหนดไว้จ านวน 5 เท่า ต่อ 
1 ข้อค าถาม (Hair et al., 2014, p. 101) หน่วยตัวอย่างที่เป็นตัวแทนตัวแทนที่ดีของประชากร 
(Representative Sample) เป็นผู้ทีมี่ระดับความสามารถหลากหลาย (Heterogeneous Sample) 
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อยู่ในช่วง -3 ถึง +3 (Embretson & Reise, 2000, pp. 269-270) โดยมีเกณฑ์คัดเลือกหน่วย
ตัวอย่าง คือ เป็นผู้ลงทุนในหุ้นสามัญประเภทบุคคลชาวไทย มีอายุ 20 ปี ขึ้นไป (บรรลุนิติภาวะทาง
กฎหมาย) ไม่จ ากัดเพศ การศึกษา รายได้ ภาวะสมรส และอาชีพ ใช้ภาษาไทยในการอ่านเขียนและ
ติดต่อสื่อสารในชีวิตประจ าวัน 
  ผู้วิจัยใช้วิธีการเลือกหน่วยตัวอย่างแบบตามสะดวกจากฐานข้อมูลจดหมายอิเล็กทรอ- 
นิกส์ (Email Address) ของผู้ลงทุนในหุ้นสามัญประเภทบุคคล ระหว่างปี พ.ศ. 2558-2560 และ
ฐานข้อมลูสื่อสังคมออนไลน์ผู้ลงทุนในหุ้นสามัญ (Line Application) ของเดือนมกราคม พ.ศ. 2561 
ของบริษัทผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่น่าเชื่อถือจ านวน 3 แห่ง ซึ่งมีสาขาทั้งกรุงเทพมหานครและ
ต่างจังหวัด และสื่อสังคมออนไลน์ของกลุ่มผู้ลงทุนในหุ้นสามัญ (Line Application) ของเดือน
มกราคม พ.ศ. 2561 จ านวน 5 กลุ่ม รวมทั้งเว็บเพจการลงทุน (Web Page) ในหุ้นสามัญที่ได้รับ
ความนิยมจ านวน 4 แห่ง โดยจัดส่งแบบสอบถามออนไลน์ไปพร้อมกับจดหมายอิเล็กทรอนิกส์ หรือ
ข้อความอิเล็กทรอนิกส์ (Chat Text) ซึ่งได้แนะน างานวิจัยพร้อมทั้งขอความร่วมมือในการตอบ
แบบสอบถาม ใช้เวลารวบรวมข้อมูลประมาณ 1.5 เดือน (15 มกราคม-28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561) 
เมื่อได้แบบสอบถามครบจ านวนตามที่ต้องการแล้ว ท าการตรวจสอบความสมบูรณ์ของข้อมูล 
ตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของข้อมูล (Assessing Normality) และตัดข้อมูลสุดโต่ง (Outliers) 
ออก โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป และคัดเลือกแบบสอบถามที่มีความสมบูรณ์ไว้  
  2.5 วิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (EFA) โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป 
ด าเนินการจัดกลุ่มและรวมกลุ่มข้อค าถามที่มีความสัมพันธ์กันไว้ในองค์ประกอบความเสี่ยงเดียวกัน 
จากนั้นปรับปรุงมาตรวัด 
   2.6 เก็บข้อมูลเพ่ือตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างของข้อค าถาม โดยน ามาตรวัด
ภายหลังการวิเคราะห์ EFA มาจัดท าเป็นแบบสอบถามรูปแบบออนไลน์ด้วยโปรแกรมประยุกต์ 
Google Form ด าเนินการเก็บข้อมูลทางอินเทอร์เน็ต สื่อสังคมออนไลน์กลุ่มผู้ลงทุนในหุ้นสามัญ และ
เว็บเพจการลงทุนกับหน่วยตัวอย่างซี่งมีคุณสมบัติเช่นเดียวกันกับหน่วยตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์ 
EFA แต่เป็นคนละบุคคลกัน ใช้เวลารวบรวมข้อมูลประมาณ 2.5 เดือน (15 มีนาคม-30 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2561) เมื่อได้แบบสอบถามครบจ านวนตามที่ต้องการแล้ว ท าการตรวจความสมบูรณ์ข้อมูล 
ตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของข้อมูล และตัดข้อมูลสุดโต่งออก โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์
ส าเร็จรูป จากนั้นคัดเลือกแบบสอบถามที่มีความสมบูรณ์ไว้ก่อนน าไปวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน
ต่อไป  
  การพิจารณาขนาดของกลุ่มตัวอย่างในขั้นตอนนี้ Jiang, Wang, and Weiss (2016)  
ได้ให้ค าแนะน าว่า กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์คุณภาพข้อค าถามรายข้อก่อนบรรจุในคลังข้อ
ค าถาม ควรใช้กลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่ไม่น้อยกว่า 500 คน สอดคล้องกับ Hair et al. (2014, p. 637) 
ที่ให้ค าแนะน าว่า การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) ควร
ใช้กลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่ไม่น้อยกว่า 500 คน เพื่อให้ผลการวิเคราะห์และการตรวจสอบมีความ
น่าเชื่อถือ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงก าหนดขนาดของกลุ่มตัวอย่างจ านวน 500 คน เพ่ือให้มีขนาดตัวอย่าง
เพียงพอส าหรับการวิเคราะห์ทางสถิติและให้ผลการวิเคราะห์ที่น่าเชื่อถือ 
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  2.7 ตรวจสอบข้อมูลรายการค าตอบ ประกอบด้วย 3 ขั้นตอนย่อย ดังนี้ 
   2.7.1 ตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ โดยทุกตัวเลือก
รายการค าตอบในแต่ละข้อค าถามต้องมีผู้เลือกตอบ (De Ayala, 2009, p. 223)  
   2.7.2 ตรวจสอบความเป็นเอกมิติของมาตรวัดย่อย ซึ่งเป็นการตรวจสอบความตรง 
เชิงโครงสร้างของแต่ละมาตรวัด งานวิจัยนี้ใช้วิธีการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน โดยพิจารณา 
ค่าดัชนีความสอดคล้องของโมเดลการวัดกับข้อมูลเชิงประจักษ์ (Schumacker & Lomax, 2004, 
pp. 100-106) 
   2.7.3 ตรวจสอบความเป็นอิสระของข้อค าถาม โดยปกติแล้วเมื่อมาตรวัดมีความเป็น
เอกมิติ มักมีความเป็นอิสระของข้อค าถามด้วย (Hambleton & Swaminathan, 1985, p. 24; 
Hambleton, Swaminathan, & Rogers, 1991, p. 11) 
  2.8 ตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างของมาตรวัดรวม โดยการวิเคราะห์องค์ประกอบ
เชิงยืนยันอันดับสอง (Second Confirmatory Factor Analysis) เพ่ือสนับสนุนและยืนยันคุณสมบัติ
ของมาตรวัดที่สร้างขึ้นว่า สามารถวัดสิ่งที่ต้องการวัดได้ตรงตามท่ีสังเคราะห์ หรือที่พัฒนาขึ้นหรือไม ่
กล่าวอีกนัย คือ มาตรวัดที่พัฒนาขึ้นมีความตรงเชิงโครงสร้างสามารถวัดได้จากองค์ประกอบความ
เสี่ยงและตัวบ่งชี้ที่ก าหนด โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปและพิจารณาค่าดัชนีความสอดคล้อง
ของโมเดลการวัดกับข้อมูลเชิงประจักษ์ (Schumacker & Lomax, 2004, pp. 100-106) 
  2.9 วิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามตามหลักการทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (Item 
Response Theory: IRT) แบบ Graded Response Model (GRM) โดยน าข้อมูลรายการค าตอบ
ของมาตรวัดที่ผ่านการตรวจสอบจากขั้นตอนก่อนหน้า มาวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามรายข้อ 
โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป และประมาณค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถามรายข้อ ได้แก่ 
ค่าพารามิเตอร์ความชัน ( i ) ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ (  ij) และค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน
ของการประมาณค่า (SE) จากนั้นพิจารณาคัดเลือกข้อค าถามท่ีมีค่า p-value มากกว่า 0.50 ไว้ 
จากนั้นปรับปรุงมาตรวัดโดยคัดข้อค าถามท่ีมีปัญหาเรื่องความสอดคล้องของข้อค าถามกับโมเดลการ
ตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ GRM ออก (Embretson & Reise, 2000, pp. 233-244; Edelen & 
Reeve, 2007)  
   
ระยะที่ 2 การจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทนุหุ้นสามัญ
ประเภทบุคคล 
 การจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
มีข้ันตอนด าเนินการแสดงดังภาพที่ 3-4 
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ภาพที่ 3-4  ขั้นตอนการด าเนินการวิจัยระยะที่ 2 
  
 จากภาพภาพที่ 3-4 ขั้นตอนการจัดท าคลังข้อค าถาม มี 2 ขั้นตอนย่อย ดังนี้  
 1. รวบรวมข้อค าถามทุกข้อที่ผ่านเกณฑ์การตรวจสอบคุณภาพจากข้ันตอนการวิจัยระยะ 
ที่ 1 ตั้งแต่การตรวจสอบความตรงเชิงเนื้อหา การทดลองใช้ การวิเคราะห์ค่าอ านาจจ าแนก การ
วิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง และการตรวจสอบคุณภาพ
ตามหลักการทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ GRM จนกระท่ังได้ข้อค าถามสุดท้าย เพ่ือ
เตรียมบันทึกลงในคลังข้อค าถาม (Item Bank) ส าหรับมาตรวัด 
 2. บันทึกข้อค าถามท้ังหมดในรูปแบบไฟล์คอมพิวเตอร์โดยใช้ซอฟท์แวร์ MySQL ซึ่งเป็น
ระบบการจัดการฐานข้อมูลที่มีประสิทธิภาพ เพ่ือเป็นฐานข้อมูลของมาตรวัดที่พัฒนาขึ้นและใช้ส าหรับ
พัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัด ข้อมูลของข้อค าถาม
รายข้อที่บันทึกในคลังข้อค าถาม ประกอบด้วย ข้อค าถาม ตัวเลือกรายการค าตอบ ค่าพารามิเตอร์
ความชัน ( i) ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ (  ij) และค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณ
ค่า (SE)  
   
ระยะที่ 3 การพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับ
มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามญัประเภทบุคคล 
 โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ 
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล เรียกโดยย่อว่า RAS-CFT ใช้หลักการการทดสอบดว้ยคอมพิวเตอร์ 
Computerized Fixed-form Testing (CFT) (Thompson, 2003) พัฒนาโดยใช้แนวคิดวงจรการ
พัฒนาระบบ (System Development Live Cycle: SDLC) แบบน้ าตก (Waterfall Model) (อรยา 
ปรีชาพานิช, 2557, หน้า 41-129; Centers for Medicare and Medicaid Services, 2008, pp. 
1-10) มีข้ันตอนด าเนินการส าคัญ 6 ขั้นตอน แสดงดังภาพที่ 3-5 
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ภาพที่ 3-5 ขั้นตอนการวิจัยระยะที่ 3 
 
 จากภาพที่ 3-5 แสดงขั้นตอนการพัฒนา RAS-CFT โดยใช้แนวคิดวงจรการพัฒนาระบบ
แบบจ าลองน้ าตก (Waterfall Model) (ปรับจาก Centers for Medicare and Medicaid 
Services, 2008, p. 1) มีรายละเอียดดังนี้ 
 1. ส ารวจเบื้องต้น (Initial Investigation) เริ่มจากการทบทวนเอกสารเกี่ยวกับการพัฒนา
ระบบแบบจ าลองน้ าตก การพัฒนาโปรแกรมคอมพิวเตอร์ประยุกต์รูปแบบ Web Application และ
การทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ลักษณะ Computerized Fixed-form Testing (CFT) จากนั้นก าหนด
เป็นความต้องการใช้ระบบ (User Requirement) ได้แก่ วัตถุประสงค์ของการใช้งาน รูปแบบและ
องค์ประกอบของเว็บไซต์ (Web Site) รูปแบบของ Web Application และการประมวลผลภายใน
โปรแกรม ลักษณะของฐานข้อมูล รูปแบบการแสดงผลบนจอภาพและรูปแบบรายงานที่ต้องการ 
ต่อจากนั้นศึกษาความเป็นไปได้ในการพัฒนาระบบ ทั้งด้านเทคนิคและงบประมาณค่าใช้จ่าย จัดท า
แผนงานประกอบด้วยขั้นตอนหลัก ขั้นตอนย่อยพร้อมทั้งรายละเอียด ระยะเวลาการด าเนินงาน และ
ทรัพยากรต่าง ๆ ที่จ าเป็นต้องใช้ในแต่ละขั้นตอนการพัฒนา 
 2. วิเคราะห์ระบบ (Requirement Definition) เป็นขั้นตอนก าหนดความต้องการใช้ระบบ
ด้านเทคนิคคอมพิวเตอร์ของโปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้น เพ่ือให้เห็นภาพรวมของการท างานหลักทั้งหมด
ของระบบและแหล่งข้อมูลที่ใช้ โดยใช้ชุดสัญลักษณ์ทางคอมพิวเตอร์จัดท าเป็นผังบริบท (Context 
Diagram) ประกอบด้วยผู้ทดสอบ โปรแกรมคอมพิวเตอร์ และผู้ดูแลระบบ สัญลักษณ์ที่ใช้วิเคราะห์ 
ผังบริบทแสดงดังภาพที่ 3-6 และภาพท่ี 3-7 
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ภาพที่ 3-6  ความหมายและสัญลักษณ์ที่ใช้วิเคราะห์ผังบริบท (Context Diagram) 
 

 
 
ภาพที่ 3-7  ผังบริบท (Context Diagram) ของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์ 
   บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 
 จากภาพที่ 3-7 แสดงผังบริบทซึ่งเป็นภาพรวมการท างานหลักทั้งหมดของระบบและแหล่ง 
ข้อมูลที่ใช้ใน RAS-CFT สามารถอธิบายความหมายได้ดังนี้ 
 ก) ผู้ทดสอบ หมายถึง ผู้ลงทุน (นักลงทุน) หรือบุคคลที่สนใจการลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเข้า
รับการทดสอบ 
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 ข) โปรแกรมคอมพิวเตอร์ หมายถึง โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น 
 ค) ผู้ดูแลระบบ หมายถึง บุคคลที่รับผิดชอบเกี่ยวกับการบริหารจัดการโปรแกรมการ
ทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคลที่พัฒนาขึ้น รวมทั้งการจัดการคลังข้อค าถาม การจัดการข้อมูลสมาชิก ประวัติและผลการ
ทดสอบ โดยที่ผู้ดูแลระบบเป็นผู้ได้รับสิทธิ์การเข้าถึงคลังข้อค าถาม สามารถเพ่ิม ลบ หรือแก้ไขข้อ
ค าถามในคลังได้ รวมถึงการจัดเก็บและการสืบค้นข้อมูลการทดสอบของผู้ทดสอบได้โดยละเอียด 
 นอกจากการวิเคราะห์ผังบริบทแล้ว ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ผังกระแสข้อมูล (Data Flow 
Diagram) ซึ่งเป็นแผนภาพแสดงรายละเอียดการใช้ข้อมูล การไหลของข้อมูลที่ได้จากแหล่งข้อมูลและ
การเชื่อมโยงการท างานระหว่างกระบวนการท างานหลักต่าง ๆ ที่ก าหนดไว้ในผังบริบท แสดงดังภาพ
ที่ 3-8 

 
ภาพที่ 3-8  ผังกระแสข้อมูล (Data Flow Diagram) ของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์  
   ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 
 จากภาพที่ 3-8 ผังกระแสข้อมูลใน RAS-CFT ประกอบด้วยกระบวนการหลัก ดังต่อไปนี้ 
 ก) การจัดการคลังข้อค าถาม เป็นกระบวนการส าหรับจัดเก็บและบ ารุงรักษาข้อมูลของ 
ข้อค าถามในคลังข้อค าถาม ได้แก่ ข้อค าถาม ตัวเลือกรายการค าตอบ ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม 
และค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณค่า โดยมีกระบวนการท างานย่อย 3 กระบวน 
การ ได้แก่ 1) การเพิ่มข้อค าถาม 2) การแก้ไขข้อค าถาม และ 3) การลบข้อค าถาม ข้อค าถามที่น ามา
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บรรจุไว้ในคลังข้อค าถามต้องผ่านการตรวจสอบคุณสมบัติด้านคุณภาพและเป็นมาตรประมาณค่า 5 
ระดับ มีตัวเลือกค าตอบที่ทราบค่าพารามิเตอร์ความชัน ( i) และค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ (  ij) 
ตามทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ GRM 
 ข) การจัดการข้อมูลผู้ทดสอบ เป็นกระบวนการส าหรับจัดเก็บและบ ารุงรักษาข้อมูล 
ผู้ทดสอบ ได้แก่ ที่อยู่อิเล็กทรอนิกส์ (Email Address) หมายเลขโทรศัพท์ และข้อมูลส่วนบุคคล 
 ค) การจัดการการทดสอบ เป็นกระบวนการจัดการการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ลักษณะ 
CFT และวันเวลาที่ท าการทดสอบ 
 ง) การจัดการการรายงานผลการทดสอบ เป็นกระบวนการรายงานผลการทดสอบครั้ง
ล่าสุดและครั้งก่อนหน้าของผู้ทดสอบ โดยจัดท าเป็นรายงานผลการทดสอบให้ผู้ทดสอบและผู้ดูแล
ระบบทราบ 
 ผู้วิจัยจัดท าแบบจ าลองกระบวนการท างานเบื้องต้น จากนั้นน าไปปรึกษากับผู้พัฒนาระบบ 
เมื่อแก้ไขปรับปรุงให้มีความสมบูรณ์ถูกต้องแล้ว ได้จัดท าเป็นแผนภาพกระแสงาน (Workflow 
Diagram) แผนภาพกระแสงานระบบ (System Flowchart) และแผนภาพกระแสงานโปรแกรม 
(Program Flowchart) จากนั้นท าการแบ่งงานซึ่งเป็นภาพรวมใหญ่ออกเป็นงานย่อย ๆ หรือโมดูล 
(Module) เพ่ือความสะดวกในการพัฒนาโปรแกรมและตรวจสอบข้อผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นได้โดยง่าย
ภายหลัง 
 3. ขั้นตอนการออกแบบระบบ (System Design) เป็นขั้นตอนการออกแบบระบบของ 
RAS-CFT โดยแบ่งขั้นตอนด าเนินการเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 1) การออกแบบเชิงตรรกะ (Logical 
Design) และ 2) การออกแบบเชิงกายภาพ (Physical Design) มีรายละเอียดดังนี้ 
  3.1 การออกแบบเชิงตรรกะ เป็นการก าหนดรายละเอียดขององค์ประกอบต่าง ๆ ของ
ระบบให้สอดคล้องกับข้อก าหนดเกี่ยวกับรายละเอียดความต้องการของระบบที่ก าหนดไว้ในตอนต้น 
ประกอบด้วย 4 ขั้นตอน ดังต่อไปนี้ 
   3.1.1 การออกแบบในส่วนของกระบวนการท างาน (Process Design) เป็นการ 
ออกแบบความสัมพันธ์และวิธีการท างานของ CFT ที่ใช้กับมาตรวัด (RAS) ประกอบด้วย 3 ขั้นตอน
ย่อยท่ีส าคัญ ได้แก่ 
    3.1.1.1 การคัดเลือกข้อค าถามข้อเริ่มต้น (Starting the First Item) เป็น
กระบวนการเริ่มต้นของการทดสอบ ก าหนดให้ใช้ข้อค าถามและตัวเลือกค าตอบข้อแรกจากคลัง 
ข้อค าถาม  
    3.1.1.2 การคัดเลือกข้อค าถามข้อถัดไป (Selecting the Next Item) เป็น
กระบวนการทดสอบอย่างต่อเนื่อง ก าหนดให้ใช้ข้อค าถามและตัวเลือกค าตอบข้อถัดไปในคลัง 
ข้อค าถาม หลังจากตอบข้อค าถามข้อปัจจุบันแล้ว 
    3.1.1.3 การยุติการทดสอบ (Termination Criterion) เป็นกระบวนการสิ้นสุด
การทดสอบ โดยก าหนดให้การทดสอบยุติลงเมื่อข้อค าถามหมดคลัง 
   3.1.2 การออกแบบผลลัพธ์ที่ได้จากระบบ (Output) แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่  
1) ผลลัพธ์ภายนอก (External Output) เป็นรายงานแสดงผลการทดสอบให้ผู้ทดสอบทราบบน
หน้าจอ (Screen Output) ซ่ึงสามารถส่งผลการทดสอบต่อไปยังที่อยู่ในอินเทอร์เน็ตได้ (Email 
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Address) ด้วยรูปแบบเอกสาร PDF (Portable Document Format: PDF) และ 2) ผลลัพธ์ภายใน 
(Internal Output) เป็นรายงานแสดงผลการทดสอบส าหรับผู้ดูแลระบบ โดยมีโครงสร้างผลลัพธ์ที่ได้
จากระบบ แสดงดังภาพที่ 3-9 
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ภาพที่ 3-9 โครงสร้างหน้าจอภาพผลลัพธ์การทดสอบของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ 
  ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
  
   ผลลัพธ์การทดสอบได้ออกแบบให้รายงานผลรวมคะแนนดิบจากการตอบข้อค าถาม 
ปกติวิสัยในรูปแบบต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ 5 ช่วง และแปลความหมายที่สอดคล้องกับมาตรวัดของ 
ก.ล.ต. (ก.ล.ต., 2557) ดังนี้ 1) ผลรวมคะแนนดิบจากการตอบข้อค าถามระหว่าง 26-46 คะแนน  
มีต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 19 ลงมา แสดงถึง เป็นผู้ลงทุนที่มีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ
อยู่ในระดับต่ า 2) ผลรวมคะแนนดิบจากการตอบข้อค าถามระหว่าง 47-67 คะแนน มีต าแหน่ง
เปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 20-39 แสดงถึง เป็นผู้ลงทุนที่มีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญอยู่ในระดับ
ปานกลางค่อนข้างต่ า 3) ผลรวมคะแนนดิบจากการตอบข้อค าถามระหว่าง 68-88 คะแนน มีต าแหน่ง
เปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 40-60 แสดงถึง เป็นผู้ลงทุนที่มีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญอยู่ในระดับ
ปานกลางค่อนข้างสูง 4) ผลรวมคะแนนดิบจากการตอบข้อค าถามระหว่าง 89-109 คะแนน มี
ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 61-80 แสดงถึง เป็นผู้ลงทุนที่มีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญอยู่
ในระดับความเสี่ยงสูง และ 5) ผลรวมคะแนนดิบจากการตอบข้อค าถามระหว่าง 110-130 คะแนน มี
ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 81 ขึ้นไป แสดงถึง เป็นผู้ลงทุนที่มีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญ
อยู่ในระดับสูงมาก 
 4. ขั้นตอนการพัฒนาระบบ (System Development) ผู้พัฒนาระบบด าเนินการพัฒนา 
RAS-CFT ตามที่ได้ออกแบบไว้ หลังจากโปรแกรมได้พัฒนาแล้วเสร็จ ผู้วิจัยและผู้พัฒนาระบบร่วมกัน
ทดสอบการท างานของระบบ โปรแกรม และแก้ไขปรับปรุง จากนั้นให้ผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์
จ านวน 3 คน (รายชื่อแสดงในภาคผนวก ง) และผู้ใช้งานจ านวน 15 คน ร่วมทดสอบโดยการทดลอง
ใช้โปรแกรมและประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมที่เรียกว่า Black-Box Testing โดยใช้แบบ
ประเมินที่ผู้วิจัยพัฒนาขึ้น (แสดงในภาคผนวก ฉ) เพ่ือน าผลการประเมินมาปรับปรุงแก้ไขอีกครั้งก่อน
น าไปใช้งานจริง โดยสามารถเข้าถึง RAS-CFT ผ่านทางเว็บไซต์ http://www.thaiarisktest.com ที่
ผู้วิจัยได้จัดสร้างขึ้น 
 ผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์ประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมฯ ใน 4 ด้าน ได้แก่  
1) ลักษณะทั่วไปของโปรแกรม 2) การใช้งาน 3) ความปลอดภัยในการใช้งาน และ 4) ความชัดเจน
ของคู่มือการใช้โปรแกรม โดยมีเกณฑ์การประเมินแบบมาตรประมาณค่า 5 ระดับ ดังนี้   
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  เหมาะสมมากที่สุด  ให้คะแนน 5  
  เหมาะสมมาก  ให้คะแนน 4  
  เหมาะสมปานกลาง  ให้คะแนน 3  
  เหมาะสมน้อย   ให้คะแนน 2  
  เหมาะสมน้อยที่สุด   ให้คะแนน 1  
 ส าหรับการแปลความหมายค่าเฉลี่ยของผลการประเมิน มีดังนี้ 
  ค่าเฉลี่ยตั้งแต่ 4.51 ถึง 5.00  หมายถึง   โปรแกรมมีความเหมาะสมในระดับมากที่สุด 
  ค่าเฉลี่ยตั้งแต่ 3.51 ถึง 4.50  หมายถึง   โปรแกรมมีความเหมาะสมในระดับมาก 
  ค่าเฉลี่ยตั้งแต่ 2.51 ถึง 3.50  หมายถึง   โปรแกรมมีความเหมาะสมในระดับปานกลาง 
  ค่าเฉลี่ยตั้งแต่ 1.51 ถึง 2.50  หมายถึง   โปรแกรมมีความเหมาะสมในระดับน้อย 
  ค่าเฉลี่ยตั้งแต่ 1.00 ถึง 1.50  หมายถึง   โปรแกรมมีความเหมาะสมในระดับน้อยที่สุด 
 ส าหรับผู้ใช้งานประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมฯ ใน 2 ด้าน ได้แก่ 1) ลักษณะทั่วไป
ของโปรแกรม และ 2) ความสะดวกการใช้งาน กลุ่มตัวอย่างเป็นผู้ลงทุนในหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
ชาวไทย อายุ 20 ปี ขึ้นไป (บรรลุนิติภาวะทางกฎหมาย) ไม่จ ากัดเพศ อายุ การศึกษา รายได้ ภาวะ
สมรส และอาชีพ ใช้ภาษาไทยอ่านเขียนและติดต่อสื่อสารในชีวิตประจ าวัน สามารถใช้คอมพิวเตอร์
เบื้องต้นได้ คัดเลือกหน่วยตัวอย่างด้วยวิธีการเลือกตัวอย่างแบบตามสะดวกจากฐานข้อมูลสื่อสังคม
ออนไลน์ผู้ลงทุนในหุ้นสามัญ (Line Application) ประจ าเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2561 ของบริษัท 
ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่น่าเชื่อถือจ านวน 3 แห่ง ซึ่งมีสาขาทั้งกรุงเทพมหานครและต่างจังหวัด 
โดยจัดส่งข้อความอิเล็กทรอนิกส์ (Chat Text) แนะน างานวิจัยและส่งแบบประเมินไปพร้อมกัน โดย
ขอให้ประเมินผลภายหลังได้ทดลองใช้ RAS-CFT ผ่านทางเว็บไซต์ http://www.thaiarisktest.com 
โดยมีเกณฑ์การประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมฯ แบบมาตรประมาณค่า 5 ระดับ เช่นเดียวกับ
การประเมินโดยผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์ เมื่อได้แบบประเมินครบจ านวนตามที่ต้องการแล้ว ท า
การตรวจสอบข้อมูลและคัดเลือกแบบประเมินที่มีความสมบูรณ์ไว้ก่อนน าไปวิเคราะห์ต่อไป 
  5. ขั้นตอนการน าระบบไปใช้ (System Implementation) เป็นขั้นตอนการติดตั้งอุปกรณ์ 
คอมพิวเตอร์ เครือข่ายสื่อสารข้อมูลและโปรแกรมฯ ซ่ึงด าเนินการโดยผูพั้ฒนาระบบ พร้อมกันน้ีผูว้จัิย 
ได้จัดท าคู่มือการใช้งานโปรแกรม RAS-CFT ส าหรับผู้ใช้งานและผู้ดูแลระบบ    
 6. ขั้นตอนการบ ารุงรักษาระบบ (System Maintenance) เป็นขั้นตอนสุดท้ายของการ
พัฒนา โดยติดตามผลการใช้งานและให้ความช่วยเหลือแก่ผู้ใช้งานเมื่อประสบปัญหา เพ่ือให้สามารถ
ใช้งานได้อย่างต่อเนื่องและมีประสิทธิภาพ โดยด าเนินการพร้อมกับการประเมินผลการใช้ระบบและ
โปรแกรมฯ หลังการใช้งานจริงจนสิ้นสุดการวิจัย  
  
ระยะที่ 4 การเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาข้ึน กับแบบมาตรฐานในการประเมิน
ความเหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ฉบบั พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้  
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 การเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน 
หุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น กับแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุน
ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
หรือ ก.ล.ต. ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ แสดงดังภาพที่ 3-10 
 

              55   

        

       

                                               

 
 
ภาพที่ 3-10 ขั้นตอนการวิจัยระยะที่ 4 
 
 จากภาพที่ 3-10 สามารถอธิบายขั้นตอนด าเนินการ ได้ดังนี้ 
 1. กลุ่มตวัอย่างจ านวน 55 คน 
   1.1 กลุ่มตัวอย่าง เป็นผู้ลงทุนในหุ้นสามัญประเภทบุคคลชาวไทย อายุ 20 ปี ขึ้นไป  
ไม่จ ากัดเพศ อายุ การศึกษา รายได้ ภาวะสมรส และอาชีพ ใช้ภาษาไทยอ่านเขียนและติดต่อสื่อสาร
ในชีวิตประจ าวัน สามารถใช้คอมพิวเตอร์เบื้องต้นได้ คัดเลือกหน่วยตัวอย่างด้วยวิธีการเลือกตัวอย่าง
แบบตามสะดวกจากฐานข้อมูลจดหมายอิเล็กทรอนิกส์ (Email Address) ของผู้ลงทุนในหุ้นสามัญ
ระหว่างปี พ.ศ. 2558-2560 และฐานข้อมูลสื่อสังคมออนไลน์ผู้ลงทุนในหุ้นสามัญ (Line Applica- 
tion) ของเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2561 ของบริษัทผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่น่าเชื่อถือจ านวน 3 แห่ง 
ที่มีสาขาทั้งกรุงเทพมหานครและต่างจังหวัด 
  1.2 เครื่องมือที่ใช้ เป็นแบบถามรูปแบบออนไลน์ที่พัฒนาด้วยโปรแกรมประยุกต์ 
Google Form สองฉบับ ฉบับแรกพัฒนาจากมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคลที่พัฒนาขึ้น เรียกโดยย่อว่า RAS ฉบับที่สองพัฒนาจากแบบมาตรฐานในการประเมินความ
เหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของ ก.ล.ต. ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ 
เรียกโดยย่อว่า SEC  
  1.3 เก็บข้อมูลทางอินเทอร์เน็ตและสื่อสังคมออนไลน์ โดยจัดส่งแบบสอมถามรูปแบบ
ออนไลน์ไปพร้อมกับจดหมายอิเล็กทรอนิกส์ (Email) หรือข้อความอิเล็กทรอนิกส์ (Chat Text) โดย
แนะน างานวิจัยพร้อมทั้งขอความร่วมมือในการทดสอบ ผู้ร่วมการทดสอบแต่ละคนได้รับการทดสอบ
ด้วยแบบสอบถามออนไลน์ทั้งสองฉบับ กลุ่มตัวอย่างกลุ่มแรกได้รับการทดสอบด้วย RAS ก่อน แล้ว
ตามด้วย SEC กลุ่มตัวอย่างกลุ่มที่สองได้รับการทดสอบด้วย SEC ก่อน แล้วตามด้วย RAS เพ่ือขจัด



97 
 

ปัญหาเรื่องล าดับการทดสอบ (Order Effect) ที่อาจส่งผลต่อคะแนนค าตอบได้ และเพ่ือให้เกิดความ
สมดุลในการตอบแบบสอบถาม 
  1.4 ระยะเวลารวบรวมข้อมูลประมาณ 15 วัน (15-30 มิถุนายน พ.ศ. 2561) เมื่อได้
แบบสอบถามครบจ านวนตามที่ต้องการแล้ว ท าการตรวจสอบความถูกต้องของการตอบกลับทั้งสอง
ฉบับและคัดเลือกแบบสอบถามที่มีปัญหาด้านข้อมูลสุดโต่งออก ก่อนน าไปวิเคราะห์ต่อไป 
 2. การวิเคราะห์ข้อมูล 
  2.1 วิเคราะห์ค่าความเที่ยง (Reliability) โดยการพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของ 
ครอนบาค (Cronbach's Alpha Coefficient) ของมาตรวัดทั้งสองฉบับ โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ 
ส าเร็จรูป   
  2.2 วิเคราะห์ความแตกต่างของค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของครอนบาคของมาตรวัดทั้งสอง
ฉบับ โดยใช้โปรแกรม COCRON (Comparing Cronbach’s Alphas) Version 1.0-1 ซึง่สามารถ
เข้าใช้งานได้ผ่านเว็บไซต์ http://comparingcronbachalphas.org (Diedenhofen & Musch, 
2016) 
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บทท่ี  4 
ผลการวิจัย 

 
 การศึกษานี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือพัฒนามาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคล โดยการสร้างข้อค าถามที่มีคุณภาพและคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ 
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล อีกท้ังได้พัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์ 
บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล นอกจากนี้ ได้เปรียบเทียบ
ค่าความเท่ียงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่
พัฒนาขึ้น กับแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ ผู้วิจัยน าเสนอ
ผลการวิจัยเป็น 4 ตอน ดังนี้ 
 ตอนที่ 1 ผลการสร้างขอ้ค าถามและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับมาตรวัด
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 ตอนที่ 2 ผลการจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ
ประเภทบุคคล 
 ตอนที่ 3 ผลการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับ
มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 ตอนที่ 4 ผลการเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น กับแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมใน 
การลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด 
หลักทรัพย์ ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ 
     
ตอนที่ 1 ผลการสร้างข้อค าถามและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับ 
มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามญัประเภทบุคคล   
 ผู้วิจัยน าเสนอผลการศึกษาใน 3 ประเด็นหลัก ได้แก่ 1) ผลการสร้างข้อค าถามส าหรับ
มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 2) ผลการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถาม
รายข้อส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล และ 3) ปกติวิสัยมาตรวัด
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ดังต่อไปนี้ 
 1. ผลการสร้างข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคล มี 2 ประเด็นย่อย ดังนี้ 
  1.1 ผลการวิเคราะห์เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ผลการศึกษาความเสี่ยงที่
ยอมรับได้ทางการเงิน (Grable, 2008) ค าแนะน าการจัดท าข้อมูลความเสี่ยงของผู้ลงทุน (Davey, 
2015) การวิเคราะห์ข้อมูลและการประเมินระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุนของศูนย์ส่งเสริม
การพัฒนาความรู้ตลาดทุน (ตลท., 2557) พบว่า การวัดความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับ
ผู้ลงทุนประเภทบุคคล ควรวัดความเสี่ยงการลงทุนของผู้ลงทุนอย่างน้อย 2 องค์ประกอบหลักเพ่ือให้
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ผลการประเมินมีความแม่นย า ได้แก่ 1) ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Ability to 
Take Risk) และ 2) ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนของผู้ลงทุน (Willingness to 
Take Risk) โดยมีปัจจัยความเสี่ยงหลายด้านประกอบกัน ได้แก่ 
  ปัจจัยความเสี่ยงด้านความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ได้แก่ ฐานะ
การเงินปัจจุบันของผู้ลงทุน เช่น รายได้ส่วนบุคคลและรายได้ของครัวเรือน รายจ่ายส่วนบุคคลและ
รายจ่ายของครัวเรือน ภาระผูกพันทางการเงินและหนี้สินค้างช าระ และจ านวนเงินลงทุนส าหรับการ
ลงทุนในหุ้นสามัญ ความรู้เกี่ยวกับการลงทุน เช่น ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดเงิน
และตลาดทุน ผลิตภัณฑ์การเงินเพ่ือการลงทุน ความเสี่ยงของการลงทุน ความสัมพันธ์ระหว่างระดับ
ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของการลงทุน ประสบการณ์การลงทุน รวมทั้งการลงทุนด้วย
ตนเองที่ผ่านมาของผู้ลงทุน การติดตามข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับสภาวะการณ์การลงทุนในหุ้นสามัญ
เพ่ือให้ทันต่อทุกสถานการณ์การลงทุน ลักษณะวิธีการลงทุนในหุ้นสามัญ โดยอาจใช้วิธีการวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐานและ/หรือการวิเคราะห์ทางเทคนิคประกอบกัน ระยะเวลาในการลงทุน และการกระจาย
การลงทุนในหุ้นสามัญที่หลากหลายอุตสาหกรรมเพ่ือช่วยลดความเสี่ยงของการลงทุน 
  ปัจจัยความเสี่ยงด้านความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ได้แก่ วัตถุ 
ประสงค์ในการลงทุน เช่น เพ่ือปกป้องเงินลงทุนให้มีความมั่นคง ไม่เกิดการขาดทุน เพ่ือเป็นรายได้
ประจ าสม่ าเสมอส าหรับใช้จ่ายในชีวิตประจ าวัน เพ่ือเพ่ิมมูลค่าของเงินลงทุนให้มีมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้น
ตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน หรือเพ่ือผลตอบแทนรวมหลายประการข้างต้น นอกจากนี้ ยังมี 
ความเสี่ยงด้านเจตคติต่อความเสี่ยง ความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยง การเลือกระหว่างผลตอบแทนกับ
ความเสี่ยง การยอมรับผลขาดทุนของผู้ลงทุน และความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุน หรือ 
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้  
  1.2 ผลการสร้างข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคลภายใต้จุดมุ่งหมายของมาตรวัด กรอบการวัด และนิยามเชิงปฏิบัติการที่ก าหนด ได้ข้อค าถาม
เริ่มต้นที่มีสาระส าคัญส าหรับใช้ประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญด้านความสามารถใน
การยอมรับความเสี่ยงการลงทุน และด้านความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ซ่ึงได้
อภิปรายและพิจารณาคัดเลือกอย่างรอบคอบถี่ถ้วนร่วมกับอาจารย์ที่ปรึกษา โดยมีข้อค าถามเริ่มต้น
รวมทั้งสิ้น 78 ข้อ บรรจุในคลังข้อค าถามเริ่มต้น (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ จ-1 ในภาคผนวก จ)  
 2. ผลการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามรายข้อส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน 
หุ้นสามัญประเภทบุคคล ประกอบด้วยขั้นตอนย่อย ดังนี้ 
  2.1 ผลการตรวจสอบความตรงเชิงเนื้อหาของข้อค าถามรายข้อ แสดงดังตารางที่ 4-1  
 
ตารางที่ 4-1  ผลการคัดเลือกข้อค าถามจากการประเมินความตรงเชิงเนื้อหาของข้อค าถามรายข้อ 
 

ข้อค าถามส าหรับมาตรวัด 
จ านวนข้อค าถาม (ข้อ) 

เร่ิมต้น คัดออก ปรับปรุง คงเหลือ 
ข้อค าถาม 78 9  6 69 

รวม 78 9  6 69 
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  จากตารางที่ 4-1 แสดงผลการตรวจสอบความตรงเชิงเนื้อหาของข้อค าถามรายข้อ 
(Item-Content Validity: I-CVI) โดยผู้เชี่ยวชาญจ านวน 5 คน ประกอบด้วย ผู้เชี่ยวชาญด้านการ
ลงทุนในหุ้นสามัญ และผู้เชี่ยวชาญด้านการวัดและประเมินผล ปรากฏว่า มีข้อค าถามจ านวน 9 ข้อ  
ที่มีค่า I-CVI ต่ ากว่า .80 ที่ก าหนด จึงถูกคัดออกจากคลังข้อค าถามเริ่มต้น (รายละเอียดแสดงดัง
ตารางที่ จ-1 ในภาคผนวก จ) และมีข้อค าถามจ านวน 6 ข้อ ทีไ่ด้รับการปรับปรุงให้สามารถสื่อ
ความหมายได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้นตามค าแนะน าของผู้เชี่ยวชาญ ดังนั้น คงเหลือข้อค าถามจ านวน 69 
ข้อ 
  2.2 ผลการประเมินความเหมาะสมของข้อค าถามรายข้อ แสดงดังตารางที่ 4-2  
 
ตารางที่ 4-2  ผลการประเมินความเหมาะสมของข้อค าถามรายข้อ 
  

ข้อค าถามส าหรับมาตรวัด 
จ านวนข้อค าถาม (ข้อ) 

เร่ิมต้น คัดออก ปรับปรุง คงเหลือ 
ข้อค าถาม  69 0 7  69 

รวม  69 0 7  69 
 

     จากตารางที่ 4-2 ผลการประเมินความเหมาะสมของข้อค าถามรายข้อโดยการทดลองใช้ 
กับกลุ่มตัวอย่างกลุ่มย่อยจ านวน 30 คน ปรากฏว่า ข้อค าถามจ านวน 7 ข้อ ได้รับการปรับปรุงด้าน
ส านวนภาษาเพ่ือให้สามารถสื่อความได้ชัดเจนและเข้าใจง่ายยิ่งขึ้น จึงยังคงไว้ในคลังข้อค าถามเริ่มต้น  
  2.3 ผลการวิเคราะห์ค่าอ านาจจ าแนกของข้อค าถามรายข้อ แสดงดังตารางที่ 4-3 
   
ตารางที่ 4-3  ผลการคัดเลือกข้อค าถามจากการวิเคราะห์ค่าอ านาจจ าแนกของข้อค าถามรายข้อ 
 

ข้อค าถามส าหรับมาตรวัด 
จ านวนข้อค าถาม (ข้อ) 

เร่ิมต้น คัดออก คงเหลือ 
ข้อค าถาม 69 28  41  

รวม 69 28  41 
 
  จากตารางที่ 4-3 ผลการวิเคราะห์ค่าอ านาจจ าแนกของข้อค าถามรายข้อ ปรากฏว่า มี 
ข้อค าถามที่ค่า Item-Total Correlation ต่ ากว่า .20 จ านวน 10 ข้อ และมีค่าติดลบจ านวน 12 ข้อ  

 (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ จ-2 ในภาคผนวก จ) จึงถูกคัดออกจากคลัง นอกจากนี้ ยังพบข้อค าถาม
ที่มีความถี่ของรายการค าตอบไม่ครบทุกรายการค าตอบอีกจ านวน 6 ข้อ จึงถูกคัดออกออกจากคลัง
ด้วยเช่นกัน (De Ayala, 2009, p. 223) ดังนั้น ในขั้นตอนนี้มีข้อค าถามที่ถูกคัดออกจ านวนรวมทั้งสิ้น 
28 ข้อ คงเหลือข้อค าถามในคลังข้อค าถามเริ่มต้นจ านวน 41 ข้อ โดยมีค่าความเที่ยงของมาตรวัดทั้ง
ฉบับเท่ากับ .85 (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ จ-3 ในภาคผนวก จ) ส าหรับเก็บข้อมูลเพื่อวิเคราะห์
องค์ประกอบเชิงส ารวจ  
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   2.4 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA)  
โดยเก็บรวบรวมข้อมูลกับกลุ่มตัวอย่างจ านวน 350 คน ปรากฏผลการศึกษา ดังนี้ 
   2.4.1 กลุ่มตัวอย่างผู้ตอบแบบสอบถาม แสดงดังตารางที่ 4-4  
 
ตารางที่ 4-4 ลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้วิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ  
 

 

ลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง 
จ านวน (คน) 
(n = 350) 

ร้อยละ 

เพศ   
 หญิง 114  32.6 
 ชาย 236 67.4 
อายุ   
 20-25 ปี    2  0.5 
 26-34 ปี  36 10.3 
 35-49 ปี 

50-60 ปี 
154 
127 

44.0 
36.3 

 61 ปี ขึ้นไป   31   8.9 
ภาวะสมรส   
 โสด 112 32.0 
 สมรส 

ม่าย/ หย่าร้าง 
219 
19 

62.6 
5.4 

ระดับการศึกษาสงูสุด   
 ต่ ากว่า หรือเทียบเท่ามัธยมศึกษาตอนตน้  2 0.6 
 มัธยมศึกษาตอนปลาย หรือ ปวช. 

ปวส. หรือ อนุปริญญา 
4 
5 

1.2 
1.4 

 ปริญญาตร ีหรือเทียบเท่า 
สูงกว่าปริญญาตร ี

139 
200 

39.7 
57.1 

อาชีพหลัก   
 นิสิต/ นักศึกษา 

พนักงานบริษัทเอกชน 
   2 
147 

         0.6 
       42.0 

 ข้าราชการ/ พนักงานของรัฐ                                                            42        12.0 
 แม่บ้าน/ พ่อบ้าน 

นักลงทนุเต็มเวลา 
 12 
  23 

        3.4 
        6.6 

 เจ้าของกิจการ/ กิจการส่วนตัว/ ประกอบอาชีพอิสระ 104        29.7 
 อ่ืน ๆ   20  5.7 
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   จากตารางที่ 4-4 ลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้วิเคราะห์ EFA ส่วนใหญ่เป็นเพศชาย 
(ร้อยละ 67.4) มีอายุระหว่าง 35-49 ปี (ร้อยละ 44.0) รองลงไปมีอายุระหว่าง 50-60 ปี (ร้อยละ 
36.3) มากกว่าครึ่งสมรสแล้ว (ร้อยละ 62.6) ประมาณครึ่งหนึ่งมีการศึกษาสูงกว่าระะดับปริญญาตรี 
(ร้อยละ 57.1) ประกอบอาชีพพนักงานบริษัทเอกชนเป็นส่วนมาก (ร้อยละ 42.0) รองลงไปเป็น
เจ้าของกิจการ/ กิจการส่วนตัว/ ประกอบอาชีพอิสระ (ร้อยละ 29.7)  

   2.4.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของข้อค าถามด้วยค่าสถิติของไคเซอร์-เมเยอร์- 
โอลคิน (Kaiser-Meyer-Olkin: KMO) และค่าสถิติของบาร์เลทท์ (Bartlett’s Test of Sphericity)  
แสดงดังตารางที่ 4-5  
 
ตารางที่ 4-5 ค่าสถิติของไคเซอร์-เมเยอร์-โอลคิน และค่าสถิติของบาร์เลทท์  
     

Kaiser-Meyer-Olkin 
Measure of Sampling Adequacy 

(KMO) 

Barlett’s Test of Sphericity 
Approx. Chi-

Square 
df p 

.712 2668.722 435  .000 
 
   จากตารางที่ 4-5 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของข้อค าถามด้วยค่าสถิติของ 
ไคเซอร์-เมเยอร์-โอลคิน ด้วยการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจมีค่าเท่ากับ .712 แสดงว่า  
ข้อค าถามทั้งหมดมีความสัมพันธ์กันปานกลาง (Hair et al., 2014, p. 103) ค่าสถิติของบาร์เลทท์  
มีค่าสถิติไค-แสควร์ เท่ากับ 2668.722 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 แสดงให้เห็นว่า เมตริกซ์
สหสัมพันธ์ของข้อค าถามต่าง ๆ มีความสัมพันธ์กัน ดังนั้น ข้อค าถามทั้งหมดสามารถใช้ในการ
วิเคราะห์องค์ประกอบความเสี่ยงต่อไปได้ (Hair et al., 2014, p. 104)  
   2.4.3 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (EFA) แสดงดังตารางที่ 4-6 
 
ตารางที่ 4-6 จ านวนปัจจัยความเสี่ยง ค่าไอเกน ค่าร้อยละของความแปรปรวน และค่าร้อยละของ 
    ความแปรปรวนสะสมในแต่ละองค์ประกอบของมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน 
                หุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 

ปัจจัยความเสี่ยง ค่าไอเกน 
ค่าร้อยละของ 

ความแปรปรวน 
ค่าร้อยละของ 

ความแปรปรวนสะสม 
1 3.944 13.146 13.146 
2 3.028 10.094 23.239 
3 2.201  7.337 30.577 
4 1.937  6.456 37.033 
5 1.734  5.780 42.814 
6 1.477  4.923 47.736 
7 1.255  4.183 51.919 
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ตารางที่ 4-6 (ต่อ) 
 

ปัจจัยความเสี่ยง ค่าไอเกน ค่าร้อยละของ 
ความแปรปรวน 

ค่าร้อยละของ 
ความแปรปรวนสะสม 

8 1.207  4.024 55.943 
9 1.054  3.513 59.456 
10 1.010  3.367 62.823 

  
   จากตารางที่ 4-6 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (EFA) โดยการสกัดปัจจัย
ด้วยวิธีวิเคราะห์องค์ประกอบส าคัญ (Principal Component Analysis: PCA) และหมุนแกนแบบ
มุมฉาก (Orthogonal Rotation) ด้วยวิธีควอติแมกซ์ (Quartimax Method) ได้ปัจจัยความเสี่ยง 
ที่ใช้วัดความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลจ านวน 10 ปัจจัย (มีค่า 
ไอเกนมากกว่า 1) โดยมีค่าร้อยละของความแปรปรวนสะสมเท่ากับ 62.823 ซึ่งเป็นระดับที่น่าพอใจ 
บ่งบอกถึงการมีปัจจัยความเสี่ยงหรือองค์ประกอบเพียงพอที่แสดงความแตกต่างของตัวแปรอธิบาย 
(Hair et al., 2014, p. 110) (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ จ-4 ในภาคผนวก จ)  
    2.4.4 ผลการพิจารณาความเหมาะสมของข้อค าถามจากการวิเคราะห์เชิงส ารวจ 
(EFA) แสดงดังตารางที่ 4-7 
   
ตารางที่ 4-7  จ านวนข้อค าถามภายหลังการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ 
  

ข้อค าถามส าหรับมาตรวัด 
จ านวนข้อค าถาม (ข้อ) 

เร่ิมต้น คัดออก คงเหลือ 
ข้อค าถามเริ่มต้น 41 11  30 

รวม 41 11  30 
 
 จากตารางที่ 4-7 ผลการพิจารณาความเหมาะสมของข้อค าถามจากการวิเคราะห์
องค์ประกอบเชิงส ารวจ (EFA) และพิจารณาค่าน้ าหนักขององค์ประกอบ (Factor Loadings) ของ 
ข้อค าถามที่มีค่ามากกว่า .30 (Hair el.al, 2014, pp. 115-116) ท าให้คงเหลือข้อค าถามที่ใช้ได้
ส าหรับมาตรวัดจ านวน 30 ข้อ (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ จ-5 ในภาคผนวก จ)  
 2.4.5 ผลการจัดข้อค าถามที่มีความสัมพันธ์กันไว้ในปัจจัยเสี่ยงเดียวกัน แสดงดัง
ตารางที่ 4-8  
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ตารางที่ 4-8  ข้อค าถามภายหลังการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ 
 

ข้อที่ ข้อค าถาม 
น้ าหนัก 

องค์ประกอบ 
ปัจจัย 

ความเสี่ยง 
1. คุณติดตามข่าวสารข้อมูลของบริษัทที่สนใจจะเข้าลงทนุหรือได้

ลงทุนไปแล้ว มากน้อยเพียงใด 
0.756 1 

2. คุณติดตามข่าวสารข้อมูลด้านการลงทนุในหุ้นสามัญจากช่องทาง
ต่าง ๆ เชน่ โทรทัศน์ วิทยุ หนังสือพิมพ์ เว็บไซต์ สื่อสงัคม
ออนไลน์ เพื่อให้ทันต่อสถานการณ์การลงทุน มากน้อยเพียงใด 

0.696 1 

3 
 
4 
 

5. 
6. 

คุณใช้ข่าวสารข้อมูลของบริษัทที่ได้ลงทุนไปแลว้ หรือคาดว่าจะ 
ลงทุนประกอบการตัดสนิใจซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 
คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ประกอบการตัดสนิใจซื้อขาย
หุ้นสามัญในแตล่ะคร้ัง มากน้อยเพียงใด 
คุณตรวจสอบผลการลงทนุในหุน้สามัญของคุณ มากน้อยเพียงใด 
คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคประกอบการตัดสนิใจซื้อ 

0.624 
 

0.607 
 

0.572 
0.561 

1 
 
1 
 
1 
1 

 ขายหุ้นสามัญในแต่ละคร้ัง มากน้อยเพียงใด   
7. คุณเคยเข้ารับการอบรมหรือสัมมนาเก่ียวกับการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย์จากสถาบนัตา่ง ๆ มาแล้ว มากน้อยเพียงใด 
0.543 1 

8. คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยการตัดสินใจของตนเอง มากน้อยเพียงใด 0.475 1 
9. การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์ 3 ประการประกอบกัน คือ  

1) การได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายได้เป็นประจ า
สม่ าเสมอส าหรับการเลี้ยงชีพ 2) เงินลงทนุต้องมีความมัน่คง
ปลอดภัย และ 3) เงนิลงทนุเติบโตมีมูลค่าสูงขึ้นในระยะยาว 

0.855 2 

10. การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกัน คือ  
เพื่อต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายได้ประจ าสม่ าเสมอ
ส าหรับการเลี้ยงชีพ และให้เงินลงทุนเตบิโตมีมูลคา่สูงขึน้ในระยะ
ยาว 

0.846 2 

11. การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกัน คือ  
เพื่อต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายได้ประจ าสม่ าเสมอ
ส าหรับการเลี้ยงชีพ และเงนิลงทุนต้องมีความมัน่คงปลอดภัย  
ไม่ลดลงไม่ขาดทุน 

0.766 2 

12. การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกัน คือ  
เพื่อการเติบโตของเงินทุนในระยะยาว และเงินลงทนุต้องมีความ
มั่นคงปลอดภัย ไม่ลดลงไม่ขาดทุน 

 0.733  2 
 

13. คุณซือ้ขายหุ้นสามัญโดยค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทนุ  
มากน้อยเพียงใด 

 0.851  3 
 

14. คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยค าแนะน าของเจ้าหน้าที่การตลาด 
(มาร์เก็ตติ้ง) ของบริษัทหลักทรพัย์ (โบรกเกอร์) มากน้อยเพียงใด 

 0.794  3 
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ตารางที่ 4-8 (ต่อ) 
 

ข้อที่ ข้อค าถาม 
น้ าหนัก 

องค์ประกอบ 
ปัจจัย 

ความเสี่ยง 
15. คุณซื้อขายหุ้นสามัญตามผูบ้ริหารของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ  

มากน้อยเพียงใด 
  0.596      3 

16. รายได้อื่น ๆ เฉลี่ยต่อเดือนของคุณ   0.789      4 
17. รายได้ประจ าเฉลี่ยต่อเดือนของคุณ   0.703      4 
18. คุณเตรียมเงินส าหรับการลงทุนในหุ้นสามัญครั้งนี้ เป็นจ านวนเงนิ

เท่าไร 
  0.681      4 

19. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร “การลงทนุเปน็
พอร์ตการลงทุน* ดีกวา่การลงทนุในหุ้นสามัญตัวใดตัวหนึง่หรือ
เพียงไม่กี่ตัว” 

     0.850  5 

20. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนในหุน้
สามัญหลากหลายอุตสาหกรรมที่ไม่เก่ียวเนื่องกัน จะช่วยลดความ
ผันผวนของผลตอบแทนที่คาดวา่จะได้รับจากการลงทนุได้ " 

0.788 5 

21. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้นสามัญเกิดจากการคาดการณ์ผลประกอบการและ
อัตราการจ่ายเงินปันผล" 

0.765 6 

22. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "งบการเงินของ
บริษัท แสดงถึง ผลการด าเนินงาน ความมัง่คั่ง และการ
เจริญเติบโตของบริษัท” 

0.622 6 

23. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ผู้ถือหุ้นมีฐานะเป็น
เจ้าของบริษัท อาจได้รบัก าไรจากส่วนต่างราคาที่ซื้อมาขายไป 
และเงินปนัผลเมื่อบริษัทมีก าไร" 

0.570 6 

24. คุณยินดีที่จะยอมรับความเสี่ยงสูงขึ้น เพื่อแลกกับผลตอบแทนที่
สูงขึ้นหรือเป้าหมายที่ตั้งไว้ 

0.746 7 

25. แผนภูมิข้างลา่งนี้ แสดงตวัอย่างพอร์ตการลงทุน 5 กลุ่ม โอกาสใน
การได้รับผลก าไรและผลขาดทนุที่อาจเกิดขึ้นในชว่งเวลา 1 ปี 
พอร์ตการลงทุนใดนา่สนใจที่สุดส าหรับคุณมากทีสุ่ด 

0.711 7 

26. ปัจจุบนัคุณมีหนี้สนิ เช่น สินเชือ่เพื่อธุรกิจ ค่าผ่อนบ้าน ผ่อนรถ 
บัตรเครดิต สินเชื่อบุคคล เปน็สดัส่วนเท่าใดของรายได้ทั้งหมด 
(รายไดป้ระจ าและรายได้อื่น ๆ) 

0.807 
 

8 

27. คุณใช้นโยบายการจ่ายปันผลของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ
ประกอบการตัดสนิใจซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

0.709 9 

28. คุณใช้ข้อมูลข่าวสารข้อมูลจากสือ่ต่าง ๆ เช่น วทิยุ โทรทัศน์ 
หนังสือพิมพ์ เว็บไซต์ สื่อสังคมออนไลน์ ประกอบการตัดสนิใจ 
ซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

0.512 9 
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ตารางที่ 4-8 (ต่อ) 
 

ข้อที่ ข้อค าถาม 
น้ าหนัก 

องค์ประกอบ 
ปัจจัย 

ความเสี่ยง 
29. วัตถุประสงค์หลักในการลงทุนของคุณ คือ การเน้นความปลอดภัย

ของเงินลงทุนเปน็สิง่ส าคัญอันดบัแรก ส่วนผลตอบแทนจากการ
ลงทุนและโอกาสการเติบโตของเงินทุนมีความส าคัญรองลงมา 

0.641 10 
 

30. เมื่อพูดถึง "ความเสี่ยง" คุณมักจะนึกถึงความไม่แน่นอนและความ
สูญเสีย 

0.639 10 

    
   จากตารางที่ 4-8 แสดงผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (EFA) โดยจัดกลุ่ม
ข้อค าถามที่มีความสัมพันธ์กันไว้ในปัจจัยความเสี่ยงเดียวกัน  
   2.4.6 ผลการก าหนดชื่อให้กับปัจจัยความเสี่ยง เพื่อใช้เป็นตัวแปรใหม่ส าหรับการ
วิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้าง แสดงดังตารางที่ 4-9 
 
ตารางที่ 4-9 ปัจจัยความเสี่ยงส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 

ปัจจัย
ความเสี่ยง 

ชื่อตัวแปรใหม่ สัญลักษณ ์
ข้อค าถาม 

ข้อที่ 
จ านวน 
 (ข้อ) 

ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง 
1 ด้านข้อมูลข่าวสารเพื่อการลงทนุ A1 1-8 8 
3 ด้านลักษณะวิธีการลงทนุ A2 13-15 3 
4 ด้านฐานะการเงิน A3 16-18 3 
5 ด้านการกระจายความเสี่ยงการลงทุน A4 19-20 2 
6 ด้านความรู้พื้นฐานเก่ียวกับหุ้นสามัญ A5 21-23 3 
7 ด้านภาระหนี้สนิผูกพันส่วนบุคคล A6 26 1 
8 ด้านการเลือกหุ้นสามญัเพื่อการลงทุน A7 27-28 2 
 รวม   22 

ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง 
2 ด้านผลตอบแทนกับความเสีย่งในการลงทนุ W1 9-12 4 
9 ด้านความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยงในการลงทนุ W2 24-25 2 
10 ด้านความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุน W3 29-30 2 
 รวม   8 
 รวมทั้งสิ้น   30 

        
   จากตารางที่ 4-9 แสดงผลการก าหนดชื่อให้กับปัจจัยความส าหรับมาตรวัดความ
เสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลตามกรอบแนวคิดของ Grable (2008), Davey (2015), 
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และ ตลท. (2557) จ าแนกเป็นสอง 2 องค์ประกอบความเสี่ยงหลัก ดังนี้ 1) ความสามารถในการ
ยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ประกอบด้วยปัจจัยความเสี่ยง 7 ด้าน มีข้อค าถามรวม 22 ข้อ ได้แก่  
1.1 ด้านข้อมูลข่าวสารเพื่อการลงทุน (ใช้สัญลักษณ์ A1) มีข้อค าถาม 8 ข้อ 1.2 ด้านลักษณะวิธีการ
ลงทุน (ใช้สัญลักษณ์ A2) มีข้อค าถาม 3 ข้อ 1.3 ด้านฐานะการเงิน (ใช้สัญลักษณ์ A3) มีข้อค าถาม  
3 ข้อ 1.4 ด้านการกระจายความเสี่ยงการลงทุน (ใช้สัญลักษณ์ A4) มีข้อค าถาม 2 ข้อ 1.5 ด้านความรู้
พ้ืนฐานเกี่ยวกับหุ้นสามัญ (ใช้สัญลักษณ์ A5) มีข้อค าถาม 3 ข้อ 1.6 ด้านภาระหนี้สินผูกพันส่วนบุคคล 
(ใช้สัญลักษณ์ A6) มีข้อค าถาม 1 ข้อ และ 1.7 ด้านการเลือกหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุน (ใช้สัญลักษณ์ 
A7) มีข้อค าถาม 2 ข้อ และ 2) ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ประกอบด้วยปัจจัย
ความเสี่ยง 3 ด้าน มีข้อค าถามรวม 8 ข้อ ได้แก่ 2.1) ด้านผลตอบแทนกับความเสี่ยงในการลงทุน  
(ใช้สัญลักษณ์ W1) มีข้อค าถาม 4 ข้อ 2.2) ด้านความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยงในการลงทุน (ใช้สัญลักษณ์ 
W2) มีข้อค าถาม 2 ข้อ และ 2.3) ด้านความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุน (ใช้สัญลักษณ์ W3) มี 
ข้อค าถาม 2 ข้อ 
  2.5 ผลการตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ 
  ผลการน าข้อค าถามทั้ง 30 ข้อ ที่ได้จากการวิเคราะห์ EFA เก็บข้อมูลแบบออนไลน์กับ
กลุ่มตัวอย่างจ านวน 500 คน ที่มีคุณสมบัติเช่นเดียวกับการวิเคราะห์ EFA แต่เป็นคนละบุคคลกัน 
เพ่ือตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบและวิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้าง
ของข้อค าถาม ปรากฏผล ดังนี้  
   2.5.1 กลุ่มตัวอย่างผู้ตอบแบบสอบถาม แสดงดังตารางที่ 4-10  
 
ตารางที ่4-10 ลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้วิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้าง 
 

ลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง 
จ านวน (คน) 
(n = 500) 

ร้อยละ 

เพศ   
 หญิง 232 46.4 
 ชาย 268 53.6 
อายุ   
 20-25 ปี    4  0.8 
 26-34 ปี  54 10.8 
 35-49 ปี 

50-60 ปี 
192 
191 

38.4 
38.2 

 61 ปีขึ้นไป   59 11.8 
ภาวะสมรส   
 โสด 177 35.4 
 สมรส 301 60.2 
 ม่าย/ หย่าร้าง 22 4.4 
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ตารางที่ 4-10 (ต่อ) 
 

  
        จากตารางที่ 4-10 ผู้ตอบแบบสอบถามเป็นเพศชาย (ร้อยละ 53.6) มากกว่าเพศหญิง
เล็กน้อย มีอายุระหว่าง 35-49 ปี (ร้อยละ 38.4) ใกล้เคียงกับผู้มีอายุระหว่าง 50-60 ปี (ร้อยละ 38.2) 
มากกว่าครึ่งหนึ่งสมรสแล้ว (ร้อยละ 60.2) มีการศึกษาระะดับปริญญาตรี (ร้อยละ 49.0) รองลงไป 
มีการศึกษาสูงกว่าระดับปริญญาตรี (ร้อยละ 45.6) ประมาณครึ่งหนึ่งประกอบอาชีพเป็นพนักงาน
บริษัทเอกชน (ร้อยละ 50.2) รองลงไปเป็นเจ้าของกิจการ/ กิจการส่วนตัว/ ประกอบอาชีพอิสระ  
(ร้อยละ 26.6) โดยภาพรวมแล้วกลุ่มตัวอย่างผู้ตอบแบบสอบถามนี้ มีลักษณะคล้ายคลึงกับกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้วิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (EFA) 
   2.5.2 ผลตรวจสอบความถี่ของตัวเลือกรายการค าตอบ พบว่า ทุกตัวเลือกรายการ
ค าตอบในแต่ละข้อค าถามมีผู้เลือกผู้ตอบ สามารถน าไปวิเคราะห์คุณภาพของข้อสอบตามหลักการ
ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ Graded Response Model (GRM) ได้ 
   2.5.3 ผลการตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นด้านความเป็นเอกมิติของแต่ละมาตรวัด
ย่อย โดยการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (CFA) ปรากฏว่า ข้อมูลเชิงประจักษ์มีความสอดคล้อง
กับโมเดลการวัดย่อยของแต่ละมาตรวัด แสดงดังภาพที่ 4-1 ภาพที่ 4-2 และตารางที่ 4-11 
 

ลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง 
จ านวน (คน) 
(n = 500) 

ร้อยละ 

ระดับการศึกษาสงูสุด   
 ต่ ากว่า หรือเทียบเท่ามัธยมศึกษาตอนตน้  6 1.2  
 มัธยมศึกษาตอนปลาย หรือ ปวช. 

ปวส. หรือ อนุปริญญา 
12 
9 

2.4 
1.8 

 ปริญญาตรี หรือเทียบเท่า 
สูงกว่าปริญญาตร ี

245 
228 

49.0 
45.6 

อาชีพหลัก   
 นิสิต/ นักศึกษา 

พนักงานบริษัทเอกชน 
    2 
 251 

        0.4 
       50.2 

 ข้าราชการ/ พนักงานของรัฐ                                                             24         4.8 
 แม่บ้าน/ พ่อบ้าน 

นักลงทนุเต็มเวลา 
เจ้าของกิจการ/ กิจการส่วนตัว/ ประกอบอาชีพอิสระ 
อ่ืน ๆ 

  28 
 25 
133 
  35 

        5.6 
        5.0 
      26.6 
        7.4 
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ภาพที่ 4-1 โมเดลการวัดความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ  
              ประเภทบุคคล 
 

               
 
ภาพที่ 4-2 โมเดลการวัดความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ     
              ประเภทบุคคล 
 
ตารางที่ 4-11 ดัชนีความสอดคล้องของข้อมูลเชิงประจักษ์กับโมเดลองค์ประกอบเชิงยืนยันการ 
                  ตรวจสอบความเป็นเอกมิติของมาตรวัดย่อย  
  

ดัชนีความสอดคล้อง 
มาตรวัดย่อยความสามารถ 
ในการยอมรับความเสี่ยง 

มาตรวัดย่อยความเต็มใจ 
ในการยอมรับความเสี่ยง 

2  13.99    .01  

p-value    .05   .93 
df                   7                  1 
CFI    .94  1.00 
GFI    .99   .99 
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ตารางที่ 4-11 (ต่อ) 
 

ดัชนีความสอดคล้อง มาตรวัดย่อยความสามารถ 
ในการยอมรับความเสี่ยง 

มาตรวัดย่อยความเต็มใจ 
ในการยอมรับความเสี่ยง 

AGFI    .97   .99 
RMSEA    .04   .00 

 
   จากภาพที่ 4-1 ภาพที่ 4-2 และตารางที่ 4-11 แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลเชิงประจักษ์ 
(ข้อค าถาม) ของแต่ละมาตรวัดย่อยมีความสอดคล้องกับโมเดลองค์ประกอบเชิงยืนยันในทุกมาตรวัด
ย่อย ซึ่งพิจารณาได้จากค่าสถิติทดสอบ 2 และค่าสถติิทดสอบไค-แสควร์สัมพัทธ์ (Relative Chi-
square) อยู่ระหว่าง 2.00 - 5.00 (March & Hocever, 1985, p. 567) และค่า p-value ≥.05 ที ่
ไม่พบความแตกต่างระหว่างโมเดลกับข้อมูลเชิงประจักษ์ นอกจากนี้ ค่าดัชนีความสอดคล้อง CFI, 
GFI, และ AGFI มีค่าใกล้เคียงหรือมากกว่า .95 อยู่ในระดับดี ขณะที่ค่า RMSEA มีค่าน้อยกว่า .05 
(Schumacker & Lomax, 2004, p. 82) เป็นข้อมูลยืนยัน และแสดงให้เห็นถึงความเป็นเอกมิติ 
ของแต่ละมาตรวัดย่อย 
   2.5.4 ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างของมาตรวัดโดยการวิเคราะห์ 
องค์ประกอบเชิงยืนยัน อันดับสอง (2nd CFA) ปรากฏว่า ข้อมูลเชิงประจักษ์ (ข้อค าถาม) มีความสอด 
คล้องกับโมเดลการวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล แสดงดังภาพที่ 4-3 และ
ตารางที่ 4-12 

 
 

ภาพที่ 4-3 โมเดลการวัดความเสี่ยงการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
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ตารางที่ 4-12 ดัชนีความสอดคล้องของข้อมูลเชิงประจักษ์กับโมเดลองค์ประกอบเชิงยืนยันล าดับสอง 
                 การตรวจสอบมาตรวัดโดยรวม 
 

ดัชนีความสอดคล้อง 
มาตรวัดความเสี่ยงของการลงทนุในหุ้นสามัญ

ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล 
2  34.30  

p-value     .00 
df                            16 
CFI     .93 
GFI     .99 
AGFI     .96 

RMSEA     .04 
 
   จากภาพที่ 4-3 และตารางที่ 4-12 แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลเชิงประจักษ์ (ข้อค าถาม) 
ของมาตรวัดความเสี่ยงโดยรวม มีความสอดคล้องกับโมเดลองค์ประกอบเชิงยืนยัน ซึ่งพิจารณาได้จาก
ค่าสถิติทดสอบ 2 และค่าสถิติทดสอบไค-แสควร์สัมพัทธ์ (Relative Chi-square) มีค่าเท่ากับ 2.14 
อยู่ระหว่าง 2.00 - 5.00 (March & Hocever, 1985, p. 567) ที่ไม่พบความแตกต่างระหว่างโมเดล
กับข้อมูลเชิงประจักษ์ นอกจากนี้ ค่าดัชนีความสอดคล้อง CFI, GFI, และ AGFI อยู่ในระดับดี ขณะที่
ค่า RMSEA มีค่าน้อยกว่า .05 (Schumacker & Lomax, 2004, p. 82) ซึ่งเป็นข้อมูลยืนยันและ
แสดงให้เห็นว่า ความเสี่ยงการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล สามารถวัดได้จากความ 
สามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน และความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน 
   2.5.5 ผลการตรวจสอบคุณภาพและประมาณค่าพารามิเตอร์ข้อค าถามตามหลักการ
ทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ GRM ด้วยวิธีประมาณค่า Expected a Posteriori (EAP) 
ปรากฏว่า มีข้อค าถามจ านวน 4 ข้อ ที่มีค่าความน่าจะเป็น (p-value) น้อยกว่า .05 ได้แก่ ข้อที่ 3, 
ข้อที่ 4, ข้อที่ 21, และข้อที่ 30 จึงถูกคัดออกจากคลัง (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ จ-8 ใน
ภาคผนวก จ) คงเหลือข้อค าถามสุดท้ายที่สามารถใช้วัดและประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้น
สามัญของผู้ลงทุนประเภทบุคคลจ านวน 26 ข้อ แสดงดังตารางที่ 4-13 และตารางที่ 4-14  
 
ตารางที่ 4-13 ผลการคัดเลือกข้อค าถามด้วยโมเดลการตอบสนองข้อสอบ แบบ Graded Response  
                  Model (GRM) 
 

ข้อค าถามส าหรับมาตรวัด 
จ านวนข้อค าถาม (ข้อ) 

เร่ิมต้น คัดออก คงเหลือ 
ข้อค าถามเริ่มต้น 30 4  26 

รวม 30 4  26 
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ตารางที่ 4-14 ข้อค าถามภายหลังการคัดเลือกข้อค าถามด้วยโมเดลการตอบสนองข้อสอบ แบบ  
                  Graded Response Model (GRM)   
 

ปัจจัย
ความเสี่ยง 

ชื่อตัวแปรใหม่ สัญลักษณ ์
ข้อค าถาม 

ข้อที่ 
จ านวน 
 (ข้อ) 

ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง 
1 ด้านข้อมูลข่าวสารเพื่อการลงทนุ A1 1-2, 5-8 6 
3 ดา้นลักษณะวิธีการลงทนุ A2 13-15 3 
4 ด้านฐานะการเงิน A3 16-18 3 
5 ด้านการกระจายความเสี่ยงการลงทุน A4 19-20 2 
6 ด้านความรู้พื้นฐานเก่ียวกับหุ้นสามัญ A5 22-23 2 
7 ด้านภาระหนี้สนิผูกพันส่วนบุคคล A6 26 1 
8 ด้านการเลือกหุ้นสามญัเพื่อการลงทุน A7 27-28 2 
 รวม   19 

ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง 
2 ด้านผลตอบแทนกับความเสีย่งในการลงทนุ W1 9-12 4 
9 ด้านความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยงในการลงทนุ W2 24-25 2 
10 ด้านความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุน W3 29 1 
 รวม   7 
 รวมทั้งสิ้น   26 

   
 จากตารางที่ 4-13 และตารางที่ 14 แสดงผลการคัดเลือกข้อค าถามตามหลักการทฤษฎี
การตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ Graded Response Model (GRM) ซึ่งเป็นข้อค าถามชุดสุดท้าย
จ านน 26 ข้อ ที่สามารถน าใช้ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลได ้
โดยมีข้อค าถามและค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม แสดงดังตารางที่ 4-15 
   
ตารางที่ 4-15 ข้อค าถามและค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน 
                  หุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 

ข้อที ่ มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2 (SE) 3 (SE) 4 (SE) p 

ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง 
1. รายได้ประจ าเฉลี่ยต่อเดือนของ

คุณ 
0.139 
(0.011) 

-4.733 
(0.382) 

1.145 
(0.283) 

5.730 
(0.342) 

11.325 
(0.655) 

.24 

2. รายได้อื่น ๆ เฉลีย่ต่อเดือนของคุณ 0.111 
(0.011) 

-12.721 
(0.660) 

-7.943 
(0.366) 

-4.568 
(0.315) 

0.691 
(0.377) 

.46 
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ตารางที่ 4-15 (ต่อ) 
 

ข้อที ่ มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2 (SE) 3 (SE) 4 (SE) p 

3. ปัจจุบันคุณมีหนี้สิน เช่น สินเชื่อ 
เพื่อธุรกิจ ค่าผ่อนบ้าน ผ่อนรถ 
บัตรเครดติ สินเช่ือบุคคล เป็น
สัดส่วนเท่าใดของรายได้ทั้งหมด 
(รายไดป้ระจ าและรายได้อื่น ๆ) 

0.151 
(0.013) 

-1.641 
(0.274) 

1.774 
(0.249) 

6.878 
(0.365) 

11.470 
(0.658) 

.59 

4. คุณเตรียมเงินส าหรับการลงทุนใน 
หุ้นสามญัครั้งนี้ เป็นจ านวนเงิน
เท่าไร 

0.203 
(0.015) 

-5.670 
(0.341) 

-1.528 
(0.187) 

0.847 
(0.186) 

5.521 
(0.343) 

.17 

5. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "งบการเงินของ
บริษัท แสดงถึง ผลการด าเนินงาน 
ความมั่งคั่ง และการเจริญเติบโต
ของบริษัท"   

0.45 
(0.035) 

-1.756 
(0.140) 

1.724 
(0.132) 

4.643 
(0.293) 

7.689 
(0.938) 

.69 

6. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "ผู้ถือหุ้นมีฐานะ
เป็นเจ้าของบริษัท อาจได้รับก าไร
จากส่วนต่างราคาที่ซื้อมาขายไป 
และเงินปันผลเมื่อบริษัทมีก าไร” 

0.359 
(0.029) 

-1.428 
(0.155) 

2.282 
(0.158) 

4.995 
(0.273) 

7.544 
(0.613) 

.06 

7. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนในหุ้น
สามัญหลากหลายอตุสาหกรรมท่ี
ไม่เกี่ยวเนื่องกัน จะช่วยลดความ
ผันผวน*ของผลตอบแทนท่ีคาดว่า
จะไดร้ับจากการลงทุนได้ " 

0.331 
(0.025) 

-2.276 
(0.183) 

1.774 
(0.156) 

4.683 
(0.246) 

7.220 
(0.508) 

.38 

8. คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนเป็น
พอร์ตการลงทุน* ดีกว่าการ
ลงทุนในหุ้นสามัญตัวใดตัวหนึ่ง
หรือเพียงไม่กีต่ัว” 

0.298 
(0.023) 

-2.744 
(0.205) 

1.187 
(0.163) 

4.939 
(0.294) 

11.148 
 (1.387) 

.56 

9. คุณตดิตามข่าวสารข้อมูลดา้น
การลงทุนในหุ้นสามัญจาก
ช่องทางต่าง ๆ เช่น โทรทัศน์ 
วิทยุ หนังสือพิมพ์ เว็บไซต์  
สื่อสังคมออนไลน์ เพื่อให้ทัน
ต่อสถานการณ์การลงทุน มาก
น้อยเพียงใด 

0.618 
(0.056) 

-0.143 
(0.079) 

1.098 
(0.081) 

2.691 
(0.144) 

5.015 
(0.462) 

.70 
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ตารางที่ 4-15 (ต่อ) 
 

ข้อที ่ มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2 (SE) 3 (SE) 4 (SE)  p 

10. คุณตดิตามข่าวสารข้อมูลของ
บริษัทท่ีสนใจจะเข้าลงทุนหรือ
ได้ลงทุนไปแล้ว มากน้อย
เพียงใด 

0.649 
(0.051) 

-1.534 
(0.092) 

-0.455 
(0.068) 

0.841 
(0.081) 

3.678 
(0.253) 

.07 

11. คุณใช้ข่าวสารข้อมลูของบริษัท
ที่ได้ลงทุนไปแล้ว หรือคาดว่า
จะลงทุนประกอบการตดัสินใจ
ซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อย
เพียงใด 

0.827 
(0.064) 

-2.105 
(0.121) 

0.129 
(0.068) 

2.017 
(0.11) 

3.842 
(0.318) 

.26 

12. 
 
 

คุณเคยเข้ารับการอบรมหรือ
สัมมนาเกี่ยวกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยจ์ากสถาบัน
ต่าง ๆ มาแล้ว มากน้อยเพียงใด 

0.414 
(0.035) 

-2.228 
(0.115) 

-1.318 
(0.089) 

0.21 
(0.096) 

2.016 
(0.136) 

.23 

13. คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจยั
ทางเทคนิคประกอบการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญใน 
แต่ละครั้ง มากน้อยเพียงใด 

0.419 
(0.031) 

-3.448 
(0.206) 

-0.698 
(0.113) 

1.548 
(0.122) 

4.119 
(0.247) 

.06 

14. 
 
 
 

15. 

คุณใช้นโยบายการจ่ายปันผล
ของบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญ
ประกอบการตัดสินใจซื้อขาย
หุ้นสามญั มากน้อยเพียงใด 
คุณซื้อขายหุ้นสามญัโดยการ
ตัดสินใจของตนเองมากน้อย
เพียงใด 

0.339 
(0.025) 

 
 

0.329 
(0.026) 

-5.207 
(0.338) 

 
 

-2.07 
(0.18) 

-0.518 
(0.146) 

 
 

2.16 
(0.167) 

2.94 
(0.187) 

 
 

5.278 
(0.263) 

6.724 
(0.489) 

 
 

7.058 
(0.441) 

.28 
 
 
 

.28 
 

16. คุณซื้อขายหุ้นสามญัโดย
ค าแนะน าของเจ้าหน้าท่ี
การตลาด (มารเ์ก็ตติ้ง) ของ
บริษัทหลักทรัพย์ (โบรกเกอร์) 
มากน้อยเพียงใด 

0.191 
(0.015) 

-13.213 
(1.126) 

-5.36 
(0.328) 

-0.761 
(0.228) 

4.562 
(0.321) 

.08 

17. คุณซื้อขายหุ้นสามญัโดย
ค าแนะน าจากท่ีปรึกษาการ
ลงทุน มากน้อยเพียงใด 

0.255 
(0.02) 

-9.683 
(0.793) 

-3.939 
(0.247) 

-0.112 
(0.160) 

2.474 
(0.195) 

.51 

18. คุณซื้อขายหุ้นสามญัตาม
ผู้บริหารของบริษัทท่ีออกหุ้น
สามัญ มากน้อยเพียงใด 

0.335 
(0.028) 

-9.993 
(1.231) 

-5.208 
(0.319) 

-1.301 
(0.146) 

1.541 
(0.157) 

.80 
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ตารางที่ 4-15 (ต่อ) 
 

ข้อที ่ มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2 (SE) 3 (SE) 4 (SE)  p 

19. 
 

คุณตรวจสอบผลการลงทุน 
ในหุ้นสามัญของคณุมากน้อย
เพียงใด 

0.663 
(0.05) 

-1.947 
(0.119) 

0.239 
(0.08) 

2.253 
(0.118) 

3.657 
(0.23) 

.10 

ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง 
20 วัตถุประสงค์หลักในการลงทุน

ของคุณ คือ การเน้นความ
ปลอดภัยของเงินลงทุนเป็นสิ่ง
ส าคัญอันดบัแรก ส่วนผลตอบ 
แทนจากการลงทุนและโอกาส
การเติบโตของเงินทุนมีความ 
ส าคัญรองลงมา 

0.262 
(0.019) 

-6.203 
(0.389) 

-1.424 
(0.186) 

2.707 
(0.206) 

7.226 
(0.471) 

.32 

21. การลงทุนของคุณมี
วัตถุประสงค์สองประการ
ประกอบกัน คือ เพื่อต้องการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเป็น
รายได้ประจ าสม่ าเสมอส าหรับ
การเลีย้งชีพ และเงินลงทุนต้อง
มีความมั่นคงปลอดภยั ไมล่ดลง
ไม่ขาดทุน 

0.222 
(0.016) 

-6.016 
(0.364) 

-1.439 
(0.204) 

2.728 
(0.223) 

7.452 
(0.459) 

.95 

22. การลงทุนของคุณมี
วัตถุประสงค์สองประการ
ประกอบกันคือ เพื่อการเติบโต
ของเงินทุนในระยะยาว และ
เงินลงทุนต้องมีความมั่นคง
ปลอดภัย ไมล่ดลงไม่ขาดทุน 

0.246 
(0.018) 

-4.026 
(0.272) 

0.741 
(0.187) 

4.784 
(0.284) 

10.747 
(0.947) 

.86 

23. การลงทุนของคุณมี
วัตถุประสงค์สองประการ
ประกอบกัน คือ เพื่อต้องการ
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
เป็นรายได้ประจ าสม่ าเสมอ
ส าหรับการเลี้ยงชีพ และให้เงิน
ลงทุนเติบโตมีมลูค่าสูงขึ้นใน
ระยะยาว 

0.315 
(0.024) 

-2.996 
(0.206) 

0.692 
(0.146) 

3.650 
(0.213) 

7.973 
(0.645) 

.73 
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ตารางที่ 4-15 (ต่อ) 
 

ข้อที ่ มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2 (SE) 3 (SE) 4 (SE)     p 

24. การลงทุนของคุณมี
วัตถุประสงค์ 3 ประการ
ประกอบกัน คือ 1) การไดร้ับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
เป็นรายได้เป็นประจ าสม่ าเสมอ
ส าหรับการเลี้ยงชีพ 2) เงิน
ลงทุนต้องมีความมั่นคง
ปลอดภัย และ 3) เงินลงทุน
เติบโตมีมลูค่าสูงขึ้นในระยะยาว 

0.318 
(0.025) 

-2.236 
 (0.179) 

0.928 
(0.144) 

3.967 
(0.225) 

7.909 
(0.633) 

.86 

25. คณุยินดีที่จะยอมรับความเสี่ยง
สูงขึ้น เพื่อแลกกับผลตอบแทน
ที่สูงข้ึนหรือเป้าหมายที่ตั้งไว ้

0.035 
(0.003) 

- 103.327 
(16.393) 

-41.98 
(2.617) 

-7.985 
(1.344) 

25.873 
(1.829) 

.16 

26. แผนภูมิข้างล่างนี้ แสดงตัวอย่าง
พอร์ตการลงทุน 5 กลุ่ม โอกาส
ในการไดร้ับผลก าไรและผล
ขาดทุนท่ีอาจเกิดขึ้นในช่วงเวลา 
1 ปี พอร์ตการลงทุนใดน่าสนใจ
ที่สุดส าหรับคณุมากทีสุ่ด 
 

 
 

0.087 
(0.007) 

-20.722 
 (1.004) 

-16.442 
(0.743) 

0.080 
(0.547) 

14.963 
(0.955) 

.10 

หมายเหตุ 
                       คือ ค่าพารามิเตอร์ความชนั 
            1 , 2 , 3 , 4   คือ ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ที่ 1, 2, 3, และ 4 
             SE          คือ ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณคา่ 
             p          คือ p-value หมายถึง ค่านัยส าคัญทางสถิติของสถิติทดสอบ 2 ที่ใช้ตรวจ
         สอบความสอดคล้องของข้อมูลเชิงประจักษท์ี่ได้จากการตอบข้อค าถาม กับ
         Graded Response Model เป็นรายข้อ  
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 3. ปกติวิสัยมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 เกณฑ์ที่ใช้พิจารณาความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคล 
จ าแนกเป็น 5 ระดับ แสดงดังตารางที่ 4-16 (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ จ-12 ในภาคผนวก จ) 
 
ตารางที่ 4-16 ปกติวิสัยมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 

ช่วงคะแนนดบิ 
ต าแหน่ง 

เปอร์เซ็นไทล ์
ระดับความเสี่ยง การแปลความหมาย 

26–46 ≤19 1 ความเสี่ยงต่ า 
47-67 20-39 2 ความเสี่ยงปานกลางค่อนข้างต่ า 
68-88 40-60 3 ความเสี่ยงปานกลางค่อนข้างสูง 
89-109 61-80 4 ความเสี่ยงสูง 
110-130 ≥81 5 ความเสี่ยงสูงมาก 

  
 จากตารางที่ 4-16 ปกติวิสัยมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
ทีพั่ฒนาขึ้น จ าแนกเป็น 5 ระดับ ได้แก่ 1) ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 19 ลงมา แสดงถึง ผู้ลงทุน 
มีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญอยู่ในระดับความเสี่ยงต่ า 2) ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่  
20 ถึง 39 แสดงถึง ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญอยู่ในระดับความเสี่ยงปานกลาง 
ค่อนข้างต่ า 3) ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 40 ถึง 60 แสดงถึง ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงของการลงทุนใน
หุ้นสามัญอยู่ในระดับความเสี่ยงปานกลางค่อนข้างสูง 4) ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 61 ถึง 80 
แสดงถึง ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญอยู่ในระดับความเสี่ยงสูง และ 5) ต าแหน่ง
เปอร์เซ็นไทล์ตั้งแต่ 81 ขึ้นไป แสดงถึง ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญอยู่ในระดับ
ความเสี่ยงสูงมาก 
 
ตอนที่ 2 ผลการจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้น
สามัญประเภทบุคคล 
 ผลการจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคล ผู้วิจัยน าเสนอใน 4 ประเด็น ดังนี้  
 1. คลังข้อค าถาม (Item Bank) จัดสร้างขึ้นโดยใช้ซอฟท์แวร์ MySQL ซึ่งเป็นระบบการ
จัดการฐานข้อมูลเชิงสัมพันธ (Relational Database Management System: RDBMS) และเป็น
ฟรีแวรดานฐานขอมูลที่มีประสิทธิภาพสูง สามารถเพ่ิม ลบ และแก้ไข ได้อย่างเป็นระบบในภายหลัง 
MySQL ยังสนับสนุนการใชงานบนระบบปฏิบัติการคอมพิวเตอร์อ่ืนอีกมากมาย และสามารถใชงาน
ร่วมกับ Web Development Platform ได้หลากหลาย คลังข้อค าถามที่จัดท าขึ้นด้วย MySQL จึง
เป็นฐานข้อมูล (Database) ที่มีประสิทธิภาพเหมาะส าหรับการน าไปใช้พัฒนาโปรแกรมการทดสอบ
ด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
ในขั้นตอนการวิจัยระยะ 3 ต่อไป 
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 2. ข้อค าถามที่บรรจุในคลังข้อค าถาม เป็นข้อค าถามที่ผ่านเกณฑ์การตรวจสอบคุณภาพ
ของข้อค าถามรายข้อทุกข้ันตอน ตั้งแต่การตรวจสอบความตรงเชิงเนื้อหา การทดลองใช้ การวิเคราะห์
ค่าอ านาจจ าแนก การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง และ
การตรวจสอบคุณภาพตามหลักการทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ GRM จนกระทั่งได้ข้อ
ค าถามสุดท้ายที่มีคุณภาพ ดังนี้ 
 ก) มีคา่เฉลี่ยความสอดคล้องของข้อค าถามกับนิยามเชิงปฏิบัติการตั้งแต่ 0.80 
 ข) มีค่าอ านาจจ าแนกรายข้อตั้งแต่ .20 หรือมีเนื้อหาสอดคล้องกับรายงานผลการวิจัย 
ที่ผ่านมา 
 ค) ผ่านเกณฑ์ค่าสถิติของไคเซอร์-เมเยอร์-โอลคิน และค่าสถิติของบาร์เลทท์ 
 ง) ผ่านเกณฑ์ค่าน้ าหนักขององค์ประกอบของข้อค าถามที่มีค่ามากกว่า .30 
 จ) ผ่านเกณฑ์ข้อตกลงเบื้องต้นตามหลักการทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ 
 ฉ) ผ่านเกณฑ์การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างของมาตรวัดความเสี่ยงย่อย  
 ช) ผ่านเกณฑ์การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างของมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ 
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล  
 ฌ) ผ่านเกณฑ์การตรวจสอบความสอดคล้องของข้อมูลเชิงประจักษ์ที่ได้จากการตอบ 
ข้อค าถามกับ Graded Response Model (GRM) 
 ญ) มีค่าพารามิเตอร์ความชันอยู่ระหว่าง 0.035 ถึง 0.827   
  3. ข้อค าถามที่บรรจุในคลังข้อค าถามมีจ านวนทั้งสิ้น 26 ข้อ ประกอบด้วยข้อค าถาม
ส าหรับใช้วัดความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนจ านวน 19 ข้อ และข้อค าถามส าหรับ 
ใช้วัดความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนจ านวน 7 ข้อ  
 4. ข้อมูลของข้อค าถามแต่ละข้อที่บันทึกในคลังข้อค าถามประกอบด้วย ข้อค าถาม ตัวเลือก
รายการค าตอบ ค่าพารามิเตอร์ความชัน ( i) จ านวน 1 ค่า ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ (  ij) จ านวน 
4 ค่า และค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณค่า (SE) จ านวน 4 ค่า ตัวอย่าง เช่น การ
บันทึกข้อมูลของข้อที่ 13 มีดังนี้ 
 ก) ข้อค าถามที่บันทึก “คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคประกอบการตัดสินใจซื้อ
ขายหุ้นสามัญในแต่ละครั้ง มากน้อยเพียงใด” 
 ข) ตัวเลือกรายการค าตอบที่บันทึก “1, 2, 3, 4, และ 5” 
 ค) ค่า   ที่บันทึก  “0.419” 
 ง) ค่า 1  ที่บันทึก “-3.448” 
 จ) ค่า 2  ที่บันทึก “-0.698” 
 ฉ) ค่า 3  ที่บันทึก “1.548” 
 ช) ค่า 4  ที่บันทึก “4.119” 
 ค) ค่า SE ( ) ที่บันทึก  “0.031” 
 ง) ค่า SE ( 1 ) ที่บันทึก “0.206” 
 จ) ค่า SE ( 2 ) ที่บันทึก “0.113” 
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 ฉ) ค่า  SE( 3 ) ที่บันทึก “0.122” 
 ช) ค่า SE ( 4 ) ที่บันทึก “0.247”   
  
ตอนที่ 3 ผลการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับ
มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามญัประเภทบุคคล 
 โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ 
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ได้พัฒนาขึ้นโดยใช้แนวคิดของวงจรการพัฒนาระบบ (System 
Development Life Cycle: SDLC) โดยมีคลังข้อค าถามที่ได้จากข้ันตอนการวิจัยระยะท่ี 2 เป็น
ฐานข้อมูล (Database) ส าหรับการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ ผู้วิจัยน าเสนอผลการ
พัฒนาโปรแกรมใน 2 ประเด็น ไดแ้ก่ 1) ผลการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์
ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล และ 2) ผลการ
ประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัด
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ดังนี้ 
 1. ผลการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัด 
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ 
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล (The Development of a Risk - Assessment Scale for 
Individual Common Stock Investors: A Computerized Web Application) มีลักษณะเป็น 
Web Application และใช้หลักการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์แบบ Computer Fixed-form Testing 
(CFT) เรียกโดยย่อว่า RAS-CFT มีหน้าจอหลัก แสดงดังภาพที่ 4-4  
 

 
 
ภาพที่ 4-4 หน้าจอหลักของโปรแกรม 
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ภาพที ่4-4 (ต่อ) 
 
 จากภาพที่ 4-4 แสดงหน้าจอหลักของ RAS-CFT ประกอบด้วย 6 เมนูหลัก แสดงอยู่บน
แถบด้านบน ได้แก่ 1) เมนหูน้าหลัก 2) เมนูเริ่มทดสอบ 3) เมนูผลการทดสอบ 4) เมนคูู่มือ 5) เมนู
ติดต่อเรา และ 6) เมนูออกจากระบบ  
  1.1 เมนูหนา้หลัก แบ่งเป็น 4 ส่วนย่อย ได้แก่ 
   1.1.1 เกี่ยวกับเรา แสดงข้อความอธิบายความเป็นมาและวัตถุประสงค์ของการ
จัดท ามาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล  
   1.1.2 การท าแบบทดสอบ แสดงข้อความชี้แจงการตอบข้อค าถามเพ่ือให้ผลการ
ประเมินความเสี่ยงมีความน่าเชื่อถือ และจ านวนข้อค าถามทั้งหมดของมาตรวัดฯ 
   1.1.3 การลงทะเบียนท าแบบทดสอบ มีข้อความแนะน าการลงทะเบียนส าหรับ 
ผู้ทดสอบรายใหม่ และการเข้าสู่ระบบส าหรับผู้ที่เคยท าแบบทดสอบแล้ว  
   1.1.4 ส่วนที่อยู่ด้านล่างสุดของหน้าหลัก มีข้อความสรุปวัตถุประสงค์ของมาตรวัด
อีกครั้ง พร้อมทั้งประโยชน์ของการน าผลการทดสอบไปใช้ นอกจากนี้ มีลิงค์ที่สามารถเชื่อมโยงไปยัง
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ส่วนส าคัญส่วนอื่นของโปรแกรมฯ เช่น แนะน าการใช้โปรแกรมฯ การลงทะเบียนท าแบบทดสอบ 
สถานที่ศึกษาและข้อมูลส าหรับติดต่อกับผู้วิจัย  
  การเข้าสู่ระบบเพ่ือใช้งานโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพวิเตอร์ประยุกต์บนเว็บ
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลนี้ ผู้ใช้งานสามารถเข้าสู่ระบบได้
หลายช่องทาง เช่น คลิก “เข้าสู่ระบบ” หรือ “ลงทะเบียนท าแบบทดสอบ“ ในหน้าจอหลัก RAS-CFT 
หรือคลิกที่ “ล๊อกอินเข้าระบบ” ในหน้าเมนูหลัก แต่ไม่ว่าจะเข้าระบบด้วยช่องทางใด โปรแกรมฯ จะ
น าผู้ใช้งานมาสู่หน้าจอการลงทะเบียนเข้าสู่ระบบก่อน เพ่ือท าการลงทะเบียนการเข้าใช้งาน พร้อมกับ
เก็บประวัติการเข้าใช้ระบบและผลการทดสอบไว้ในฐานข้อมูล เพ่ืออ านวยความสะดวกเมื่อขอเรียกดู
ประวัติการทดสอบในภายหลัง หน้าจอการเข้าสู่ระบบ แสดงดังภาพที่ 4-5 
 

 
 
ภาพที่ 4-5 หน้าจอเข้าสู่ระบบ 
 
  กรณีเป็นผู้ใช้งานรายใหม่ ผู้ทดสอบต้องสมัครเป็นสมาชิกก่อน โดยกรอกข้อมูลตาม
ฟอร์มที่ก าหนดให้ ประกอบด้วย ที่อยู่อิเล็กทรอนิกส์ (Your email) รหัสผ่าน (Password) และ
หมายเลขโทรศัพท์ (Phone Number) กรณีต้องการให้ติดต่อกลับ จากนั้นคลิก “ลงทะเบียนสมาชิก” 
แสดงดังภาพที่ 4-6 
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ภาพที่ 4-6 หน้าจอการลงทะเบียนสมัครสมาชิกใหม่ 
 
  ส าหรับผู้ทดสอบที่เคยใช้งาน RAS-CFT แล้ว ให้เลือกเมนู “เข้าสู่ระบบ” หรือใช้เมนู 
“เริ่มทดสอบ” โปรแกรมฯ จะน าผู้ใช้งานไปยังหน้าจอเข้าสู่ระบบ ดังภาพที่ 4-5 เช่นกัน 
  1.2 เมนูเริ่มทดสอบ ใช้ส าหรับเริ่มการทดสอบความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ
ประเภทบุคคล แสดงดังภาพที่ 4-7  
 

 
 
ภาพที่ 4-7 หน้าจอเริ่มการทดสอบ 
 
  เมื่อผู้ใช้งานคลิก “เริ่มทดสอบ” โปรแกรมฯ แสดงหน้าจอให้เลือกชุดแบบทดสอบ 
จากนั้นคลิกที่ “มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล” แสดงดังภาพที่ 4-8 
ระบบจะแสดงหน้าจอให้ท าเริ่มท าแบบทดสอบ แสดงดังภาพที่ 4-9 
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ภาพที่ 4-8 หน้าจอการเลือกชุดแบบทดสอบ 
 
  

 
 
ภาพที่ 4-9 หน้าจอการตอบข้อค าถามข้อแรก 
 
  มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ประกอบด้วยข้อค าถาม
จ านวน 26 ข้อ โปรแกรมฯ จะแสดงข้อค าถามทีละข้อ เริ่มจากข้อที่ 1, 2, 3,…, 26 ตามล าดับ เมื่อ
ผู้ใช้งานได้ตอบข้อค าถามปัจจุบันแล้ว โปรแกรมฯ จะน าข้อค าถามข้อถัดไปมาแสดงโดยอัตโนมัติ  
แสดงดังภาพที ่4-10 
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ภาพที่ 4-10 หน้าจอการตอบข้อค าถามข้อถัดไป 
 
  เมือ่ผู้ใช้งานตอบข้อค าถามครบถ้วนแล้ว โปรแกรมฯ จะแสดงปุ่ม “แสดงผลการ
ทดสอบ” ขึ้นมากลางจอภาพ ให้ผู้ใช้งานคลิกเพ่ือแสดงผลลัพธ์ของการทดสอบ แสดงดังภาพที่ 4-11  
ส่วนการแสดงผลการทดสอบ แสดงดังภาพท่ี 4-12 
 

 
 
ภาพที่ 4-11 หน้าจอการตอบข้อค าถามครบถ้วน 
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ภาพที่ 4-12 หน้าจอการรายงานผลการทดสอบ 
 
  จากภาพที่ 4-12 แสดงผลการทดสอบความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ ประกอบด้วย 
ชื่อผู้ทดสอบ ชื่อแบบทดสอบ วันที่ท าการทดสอบ ผลรวมคะแนนค าตอบ (คะแนนดิบ) ระดับความ
เสี่ยง ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ และการแปลผลระดับความเสี่ยงพอสังเขป โดยมีการแปลความหมาย
ของแต่ละระดับความเสี่ยงที่สอดคล้องกับมาตรวัดของ ก.ล.ต. (2557) แสดงดังตารางที่ 4-17  
 
ตารางที่ 4-17 การแปลความหมายผลการทดสอบส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ 
                  ประเภทบุคคล 
 
ระดับความเสี่ยง ประเภทนักลงทนุ ค าอธิบาย 

1  รับความเสี่ยงได้ต่ า เป็นผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงได้ต่ า ต้องการผลตอบแทนการ
ลงทุนมากกว่าการฝากเงินธนาคารเล็กน้อย ไม่ต้องการ
ความเสี่ยง และมวีัตถุประสงค์การลงทนุในระยะสั้น ๆ 

2  รับความเสี่ยงได ้
 ปานกลางค่อนขา้งต่ า 

เป็นผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงไดป้านกลางค่อนข้างต่ า  
เน้นการปกป้องเงนิลงทนุเปน็ส าคัญ และมุ่งหวังรายได้
สม่ าเสมอจากการลงทุน 

3 รับความเสี่ยงได ้
ปานกลางค่อนขา้งสูง 

เป็นผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงไดป้านกลางค่อนข้างสูง และ 
สามารถยอมรับมูลคา่การลงทนุที่อาจลดลงเป็นคร้ังคราวได้ 
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ตารางที่ 4-17 (ต่อ) 
 
ระดับความเสี่ยง ประเภทนักลงทนุ ค าอธิบาย 

4 รับความเสี่ยงได้สูง เป็นผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงไดสู้ง สามารถยอมรับความ
ผันผวนของราคาได้ ยอมรับการขาดทุนได้ โดยมุง่หวัง
การเติบโตของเงินลงทุนและผลตอบแทนในระยะยาว 

5 รับความเสี่ยงได ้
สูงมาก 

เป็นผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงไดสู้งมาก สามารถยอมรับ 
การขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญได้ หากการลงทุนนั้นม ี
โอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนสูง 

 
  นอกจากการแสดงผลของการทดสอบทางหน้าจอภาพของอุปกรณ์อัจฉริยะ (Smart 
Devices) ที่ใช้ทดสอบแล้ว ผู้ใช้งานยังสามารถเลือกรับผลการทดสอบได้อีก 2 ช่องทาง ได้แก่  
1) รับผลการทดสอบช่องทางที่อยู่อิเล็กทรอนิกส์ โดยคลิกปุ่ม “ส่งไปที่อีเมล์” หรือ 2) คลิกปุ่ม 
“ดาวน์โหลดไฟล์” เพ่ือจัดเก็บผลการทดสอบไว้ในอุปกรณ์ที่ใช้ทดสอบ ดังแสดงในภาพที่ 4-12 
ด้านบน 
  ส าหรับการเรียกดูประวัติการทดสอบ ผู้ใช้งานสามารถเรียกดูประวัติและผลการทดสอบ
ในช่วงเวลาที่ผ่านมาของตนเองได้ โดยเขา้ “เมนูเข้าสู่ระบบ” ลงทะเบียนเข้าใช้ระบบก่อน จากนั้น
คลิก “ผลการทดสอบ” โปรแกรมฯ จะแสดงประวัติการท าแบบทดสอบที่ผ่านมา แสดงดังภาพที ่ 
4-13 
 

 
 
ภาพที่ 4-13 หน้าจอการเรียกดูประวัติและผลการทดสอบ 
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 1.3 เมนูผลการทดสอบ จากภาพท่ี 4-13 ผู้ใช้งานสามารถเรียกดูประวัติการทดสอบ 
ที่ผ่านมาในแต่ละครั้งได้ โดยคลิกที่รายการที่ต้องการเรียกดู ระบบจะแสดงผลการทดสอบเช่นเดียว 
กับการรายงานผลในครั้งปัจจุบัน แสดงดังภาพที่ 4-14 
 

 
 
ภาพที่ 4-14 หน้าจอแสดงประวัติและผลการทดสอบ 
 
  1.4 เมนูคู่มือ ผู้ใช้งานหรือผู้สนใจสามารถขอรับคู่มือการใช้งานโปรแกรมการทดสอบ
ด้วยคอมพิวเตอร์ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ในรูปเอกสาร 
Portable Document Format (PDF) เพ่ือศึกษาเพ่ิมเติมได้ โดยคลิกที่เมน ู“คู่มือ” แสดงดังภาพที่ 
4-15 
 

 
 
ภาพที่ 4-15 หน้าจอดาวน์โหลดคู่มือ 
 
  1.5 เมนูติดต่อเรา เป็นเมนทูีแ่สดงข้อมูลเกี่ยวกับผู้วิจัยและสถานที่ศึกษาของผู้วิจัย 
ส าหรับติดต่อสอบถาม หรือขอข้อมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์
บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล แสดงดังภาพที่ 4-16 
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ภาพที่ 4-16 หน้าจอติดต่อเรา 
 
  ส าหรับหน้าจอการเข้าใช้งานส าหรับผู้ดูแลระบบ ผู้วิจัยได้ออกแบบรูปแบบโปรแกรม 
หน้าจอการใช้งานและบรรยายเนื้อหาโดยละเอียดพร้อมภาพประกอบ แสดงไว้ในภาคผนวก ฌ 
  1.6 เมนูออกจากระบบ ใช้ส าหรับเมื่อผู้ใช้งานต้องการออกจากระบบการทดสอบความ
เสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 2. ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์ 
บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล (แบบประเมินความเหมาะสมของ
โปรแกรมฯ แสดงในภาคผนวก ฉ) ผู้วิจัยน าเสนอผลการประเมินเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 1) ผลการประเมิน
โดยผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์ และ 2) ผลการประเมินโดยผู้ใช้งาน ดังนี้ 
  2.1 ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมฯ โดยผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์
จ านวน 3 คน (รายชื่อผู้เชี่ยวชาญแสดงในภาคผนวก ง) มีประเด็นการประเมิน 4 ด้าน ได้แก่ 1) ด้าน
ลักษณะทั่วไปของโปรแกรมฯ 2) ด้านการใช้งาน 3) ด้านความปลอดภัยในการใช้งาน และ 4) ด้าน
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ความชัดเจนของคู่มือการใช้โปรแกรมฯ แสดงดังตารางที่ 4-18 (รายละเอียดผลการประเมินความ
เหมาะสมของโปรแกรมฯ โดยผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์รายข้อ แสดงในภาคผนวก ช) 
 
ตารางที่ 4-18  ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์ 

บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล โดย
ผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์  

 
ด้านทีป่ระเมิน Mean SD ระดับความเหมาะสม 

1. ลักษณะทั่วไปของโปรแกรมฯ 4.53 0.38 มากที่สุด 
2. การใช้งาน 4.37 0.29 มาก 
3. ความปลอดภัยในการใช้งาน 4.22 0.19 มาก 
4. ความชัดเจนของคู่มือการใช้โปรแกรมฯ 4.48 0.17 มาก 

สรุป 4.43 0.16 มาก 
 
  จากตารางที่ 4-18 ผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์ให้ความเห็นว่า RAS-CFT มีความ
เหมาะสมโดยรวมอยู่ในระดับมาก (Mean=4.43) โดยมีข้อเสนอแนะเพ่ือการปรับปรุง ดังนี้  
  1) ควรปรับตัวหนังสือให้มีความหนาและมีสีเข้มมากกว่านี้  
  2) ในหน้าจอการทดสอบ ควรจะเอา Footer ออก เพราะไม่เก่ียวข้องกับการท าแบบ 
ทดสอบ  
  3) ในหน้าจอการทดสอบ ควรจัดวางต าแหน่งของลูกศรที่ใช้เลื่อนข้อค าถามไปทางซ้าย
หรือทางขวาไปยังต าแหน่งอื่น เพราะกีดขวางสายตาในการท าแบบทดสอบ 
  2.2 ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมฯ โดยผู้ใช้งาน มีประเด็นการประเมิน  
2 ด้าน ได้แก่ 1) ด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรมฯ และ 2) ด้านการใช้งาน กลุ่มตัวอย่างเป็นผู้ลงทุน
ในหุ้นสามัญชาวไทยจ านวน 15 คน อายุ 20 ปี ขึ้นไป สามารถใช้คอมพิวเตอร์เบื้องต้นได้ เก็บรวบรวม
ข้อมูลระหว่างวันที่ 2-4 กรกฎาคม 2561 ผลการประเมินโดยสรุปแสดงดังตารางที่ 4-19 (รายละเอียด
ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมฯ โดยผู้ใช้งานรายข้อ แสดงในภาคผนวก ช) 
 
ตารางที่ 4-19  ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์ 

บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล โดยผู้ใช้งาน  
 

ด้านทีป่ระเมิน Mean SD ระดับความเหมาะสม 
1. ลักษณะทั่วไปของโปรแกรมฯ 3.60 0.27 มาก 
2. ความสะดวกในการใช้งาน 3.82 0.18 มาก 

สรุป 3.71 0.16 มาก 
 



130 
 

  จากตารางที่ 19 ผู้ใช้งานให้ความเห็นว่า RAS-CFT มีความเหมาะสมโดยรวมอยู่ใน
ระดับมาก (Mean=3.71) โดยมีข้อเสนอแนะเพ่ือการปรับปรุง ดังนี้  
  1) การใช้งานด้วยโทรศัพท์มือถือใช้งานค่อนข้างยากกว่าเครื่องคอมพิวเตอร์ตั้งโต๊ะ  
  2) หน้าจอของโปรแกรมฯ ยังไม่ค่อย Fit กับขนาดหน้าจอของโทรศัพท์มือถือเท่าใดนัก  
  3) ในหน้าจอการทดสอบ ควรจัดวางต าแหน่งของลูกศรที่ใช้เลื่อนข้อค าถามไปทางซ้าย
หรือทางขวาไปยังต าแหน่งอื่น เพราะกีดขวางสายตาในการท าแบบทดสอบ  
  4) ข้อค าถามบางข้อยาวเกินไป หากไม่มีสมาธิเพียงพออาจเกิดความสับสนและตอบ 
ไม่ตรงกับวัตถุประสงค์ของข้อค าถาม  
  5) หากมีค าแนะน าการลงทุนที่เหมาเสมกับระดับความเสี่ยงจะดีมาก 
 
ตอนที่ 4 ผลการเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาข้ึน กับแบบมาตรฐานในการประเมิน
ความเหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ฉบบั พ.ศ. 2557  
 ผู้วิจัยน าเสนอผลการเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น (RAS) กับแบบมาตรฐานในการประเมินความ
เหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ (SEC) ใน 3 ประเด็น ดังต่อไปนี้ 
 1. จ านวนตัวอย่างและลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษา เมื่อครบก าหนดระยะเวลาเก็บ
รวบรวมข้อมูลแล้ว ปรากฏว่า มีผู้ตอบแบบสอบถามกลับมามากกว่าที่ก าหนดไว้ หลังจากตรวจสอบ
ความถูกต้องของข้อมูลและคัดเลือกแบบสอบถามท่ีมีปัญหาด้านข้อมูลสุดโต่งออก มีแบบสอบถามที่
สมบูรณ์จากผู้ร่วมงานวิจัยจ านวน 55 คน โดยมีลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง ดังตารางที่ 4-20 
 
ตารางที่ 4-20 ลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้วิเคราะห์ค่าความเท่ียงของมาตรวัด 
 

 

ลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง 
จ านวน (คน) 

(n = 55) 
ร้อยละ 

เพศ   
 หญิง 26 47.3 
 ชาย 29 52.7 
อายุ   
 26-34 ปี  4   7.2 
 35-49 ปี 

50-60 ปี 
20 
22 

36.4 
40.0 

 61 ปีขึ้นไป   9 16.4 
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ตารางที่ 4-20 (ต่อ) 
 

 
 จากตารางที่ 4-20 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา เป็นผู้ลงทุนหุ้นสามัญชาวไทยจ านวน 55 
คน เป็นเพศหญิงและเพศชายใกล้เคียงกัน (ร้อยละ 47.3 และร้อยละ 52.7 ตามล าดับ) มีอายุ 50-60 
ปี (ร้อยละ 40) และอายุ 35-49 ปี (ร้อยละ 36.4) ประมาณครึ่งหนึ่งสมรสแล้ว (ร้อยละ 49.1) 
มากกว่าครึ่งมีการศึกษาสูงกว่าระะดับปริญญาตรี (ร้อยละ 54.5) รองลงไปมีการศึกษาระดับปริญญา
ตรี หรือเทียบเท่า (ร้อยละ 43.6) ประกอบอาชีพเป็นพนักงานบริษัทเอกชนมากท่ีสุด (ร้อยละ 43.6) 
รองลงไปเป็นเจ้าของกิจการ/ กิจการส่วนตัว/ ประกอบอาชีพอิสระ (ร้อยละ 25.5) แม่บ้าน/ พ่อบ้าน 
และนักลงทุนเต็มเวลาพอ ๆ กัน (ร้อยละ 9.1) กลุ่มตัวอย่างที่ร่วมงานวิจัยในระยะนี้ ไม่พบผู้ลงทุนที่ 
มีอายุระหว่าง 20-25 ปี หรือผู้ที่มีระดับการศึกษาสูงสุดระหว่างมัธยมศึกษาตอนปลายถึงอนุปริญญา 
หรือผู้ลงทุนที่เป็นนิสิต/ นักศึกษา 
 2. ผลการวิเคราะห์ค่าความเที่ยง (Reliability) ของมาตรวัดทั้งสองฉบับ โดยการพิจารณา
ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของครอนบาค (Cronbach's Alpha Coefficient) โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์
ส าเร็จรูป ปรากฏว่า RAS ซ่ึงมีข้อค าถามจ านวน 26 ข้อ มีค่าความเที่ยงเท่ากับ .74 โดยอยู่ในเกณฑ์ที่
ยอมรับได้ (Nunnally & Bernstein, 1994; Bland & Altman, 1997; DeVellis, 2003 cited in 
Tavakol & Dennick, 2011) ขณะที ่SEC ทีม่ีข้อค าถามจ านวน 10 ข้อ มีค่าความเท่ียงเท่ากับ .63 
แสดงให้เห็นว่า RAS มีค่าความเที่ยงสูงกว่า SEC แสดงดังตารางที่ 4-21 
 
 

ลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง 
จ านวน (คน) 

(n = 55) 
ร้อยละ 

ภาวะสมรส   
 โสด          23 41.8 
 สมรส 

ม่าย/ หย่าร้าง 
         27 
          5 

49.1 
9.1 

ระดับการศึกษาสงูสุด   
 ต่ ากว่า หรือเทียบเท่ามัธยมศึกษาตอนตน้  1 1.8 
 ปริญญาตรี หรือเทียบเท่า 

สูงกว่าปริญญาตร ี
24 
30 

43.6 
54.6 

อาชีพหลัก   
 พนักงานบริษัทเอกชน 

ข้าราชการ/ พนักงานของรัฐ                                                           
24    
   1 

       43.6  
        1.8 

 แม่บ้าน/ พ่อบ้าน 
นักลงทนุเต็มเวลา 

   5 
   5 

        9.1 
        9.1 

 เจ้าของกิจการ/ กิจการส่วนตัว/ ประกอบอาชีพอิสระ  14       25.5 
 อ่ืน ๆ    6       10.9 
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ตารางที่ 4-21 ผลการวิเคราะห์ค่าความเที่ยงของมาตรวัด 
 

มาตรวัด 
จ านวนข้อค าถาม 

(ข้อ) 
จ านวน  
(คน) 

ค่าความเที่ยง 
(Reliability) 

RAS  26 55 .74 
SEC  10 55 .63 

  
 3. ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าความเที่ยงของมาตรวัดทั้งสองฉบับ โดยใช้ 
โปรแกรม COCRON (Comparing Cronbach’s Alphas) version 1.0-1 ผ่านทางเว็บไซต์ 
http://comparingcronbachalphas.org ปรากฏว่า มีค่า Chi-square เท่ากับ 1.46 ที่องศาอิสระ
เท่ากับ 1 และ p-value เท่ากับ .23 สรุปผลได้ว่า ค่าความเที่ยงของ RAS และ SEC ไม่มีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ .05 จึงไม่สอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว้ แสดง 
ดังตารางที่ 4-22   
 
ตารางที่ 4-22 ผลการเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดโดยใช้โปรแกรม COCRON 
 

มาตรวัด 
จ านวนข้อ

ค าถาม (ข้อ) 
จ านวน  
(คน) 

ค่าความเที่ยง 
(Reliability) 

Chi-square df p-value 

RAS 26 55 .74 
1.46 1 .23 

SEC  10 55 .63 
 
 อย่างไรก็ดี เมื่อวิเคราะห์ค่าความเท่ียงของ RAS จ าแนกตามองค์ประกอบความเสี่ยงหลัก 
โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป ปรากฏผลดังตารางที่ 4-23  
 
ตารางที่ 4-23 ค่าความเที่ยงของมาตรวัดย่อยความเสี่ยงการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท 
                  บุคคล 
 

มาตรวัดย่อย 
จ านวนข้อค าถาม 

(ข้อ) 
จ านวน 
 (คน) 

ค่าความเที่ยง 
(Reliability) 

ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน 19 55 .70 
ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทนุ 7 55 .75 

 
 จากตารางที่ 4-23 ผลการวิเคราะห์ค่าความเที่ยงของมาตรวัดย่อยความสามารถในการ
ยอมรับความเสี่ยงการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลมีค่าเท่ากับ .70 และค่าความเท่ียง
ของมาตรวัดย่อยความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคลมีค่าเท่ากับ .75 อยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรับได้ทั้งสองมาตรวัดย่อย (Nunnally & Bernstein, 1994; 
Bland & Altman, 1997; DeVellis, 2003 cited in Tavakol & Dennick, 2011)  
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บทท่ี  5 
สรุปและอภิปรายผล 

 
 ความเสี่ยงของการลงทุน เป็นสิ่งส าคัญและเป็นสิ่งจ าเป็นล าดับแรกท่ีผู้ลงทุนทุกคนควร
ตระหนักกอ่นตัดสินใจลงทุน เมื่อเข้าใจความเสี่ยงของการลงทุนที่ยอมรับได้ของตนเองแล้วจึงสามารถ
คัดเลือกสินทรัพย์เพ่ือการลงทุนที่เหมาะสมกบัตนเองได้ การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือพัฒนามาตรวัด
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล รูปแบบการทดสอบด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์
ประยุกต์บนเว็บ การด าเนินการวิจัยแบ่งเป็น 4 ระยะ ได้แก่ 1) การสร้างข้อค าถามและการวิเคราะห์
คุณภาพของข้อค าถามส าหรับมาตรวัด โดยใช้การประเมินความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน 
(Grable, 2008) ค าแนะน าการจัดท าข้อมูลความเสี่ยงของผู้ลงทุน (Davey, 2015) และกระบวน
วิเคราะห์ข้อมูลและการประเมินระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุน (ตลท., 2557) เป็นกรอบ
แนวคิดหลักในการสร้างมาตรวัด และใช้ความต้องการข้อมูลพื้นฐานความเสี่ยงที่ส าคัญส าหรับการ
ประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินของ IOSCO (2013) และ ก.ล.ต. (2556) 
เป็นกรอบในการจัดสร้างข้อค าถาม จากนั้นน าข้อค าถามท่ีได้ไปวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามโดย
ผู้เชี่ยวชาญ ทดลองใช้ วิเคราะห์ค่าอ านาจจ าแนก วิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ ตรวจสอบความ
ตรงเชิงโครงสร้างด้วยการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน และวิเคราะห์คุณภาพข้อค าถามตาม
หลักการของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ แบบ Graded Response Model 2) การจัดท าคลังข้อ
ค าถามส าหรับมาตรวัดที่ได้พัฒนาขึ้น โดยน าข้อค าถาม ตัวเลือกรายการค าตอบ ค่าพารามิเตอร์ของ
ข้อค าถาม และความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณค่า บันทึกในคลังข้อค าถามโดยใช้
ซอฟต์แวร์ MySQL 3) การพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับ 
มาตรวัด และ 4) การเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ 
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น กับแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการ
ลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ COCRON version  
1.0-1 ทดสอบความแตกต่างของค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของครอนบาค 
  
สรุปผลการวิจัย 
 1. ผลการสร้างข้อค าถามและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความ
เสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 ข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลมีจ านวน 26 
ข้อ ครอบคลุมความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลใน 2 องค์ประกอบ
ความเสี่ยงหลัก ได้แก่ 1) ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Ability to Take Risk)  
มีข้อค าถามจ านวน 19 ข้อ และ 2) ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Willingness to 
Take Risk) มีข้อค าถามจ านวน 7 ข้อ ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจและองค์ประกอบเชิง
ยืนยัน ปรากฏว่า มาตรวัดย่อยความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ประกอบด้วยปัจจัย
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ความเสี่ยง 7 ด้าน ได้แก่ 1) ด้านข้อมูลข่าวสารเพื่อการลงทุนมีข้อค าถามจ านวน 7 ข้อ 2) ด้าน
ลักษณะวิธีการลงทุนมีข้อค าถามจ านวน 3 ข้อ 3) ด้านฐานะการเงินมีข้อค าถามจ านวน 3 ข้อ  
4) ด้านการกระจายความเสี่ยงการลงทุนมีข้อค าถามจ านวน 2 ข้อ 5) ด้านความรู้พื้นฐานเกี่ยวกับ 
หุ้นสามัญมีข้อค าถามจ านวน 2 ข้อ 6) ด้านภาระหนี้สินผูกพันส่วนบุคคลมีข้อค าถามจ านวน 1 ข้อ 
และ 7) ด้านการเลือกหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุนมีข้อค าถามจ านวน 1 ข้อ มาตรวัดย่อยความเต็มใจใน
การยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ประกอบด้วยปัจจัยความเสี่ยง 3 ด้าน ได้แก่ 1) ด้านผลตอบแทนกับ
ความเสี่ยงในการลงทุนมีข้อค าถามจ านวน 4 ข้อ 2) ด้านความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยงในการลงทุนมี 
ข้อค าถามจ านวน 2 ข้อ และ 3) ด้านความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุนมีข้อค าถามจ านวน 1 ข้อ 
ข้อค าถามทุกข้อข้างต้น มีความตรงเชิงเนื้อหาและมีความตรงเชิงโครงสร้าง  
 2. ผลการจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคล 
 คลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดมีจ านวน 26 ข้อ ประกอบด้วยข้อค าถามส าหรับวัดความ 
สามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนจ านวน 19 ข้อ และข้อค าถามส าหรับวัดความเต็มใจใน
การยอมรับความเสี่ยงการลงทุนจ านวน 7 ข้อ ข้อมูลของข้อค าถามรายข้อที่บันทึกลงในคลังข้อค าถาม
ประกอบด้วย ข้อค าถาม ตัวเลือกรายการค าตอบ ค่าพารามิเตอร์ความชัน ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ 
และค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณค่า ด าเนินการบันทึกข้อมูลโดยใช้ซอฟต์แวร์ 
MySQL ซึ่งเป็นระบบบริหารจัดการฐานข้อมูลที่มีประสิทธิภาพ สามารถเพ่ิม ลบ และแก้ไขได้อย่าง
เป็นระบบ คลังข้อถามนี้ได้น าไปใช้ส าหรับการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์
บนเว็บส าหรับมาตรวัด 
 3. ผลการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัด
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
  ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ
ส าหรับมาตรวัดโดยผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์ ปรากฏว่า โปรแกรมฯ มีความเหมาะสมในระดับมาก 
ทั้งด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรมฯ ด้านความสะดวกในการน าไปใช้ ด้านความปลอดภัยในการใช้
งาน และด้านความชัดเจนของคู่มือการใช้งาน ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมฯ โดย
ผู้ใช้งาน ปรากฏว่า โปรแกรมฯ มีความเหมาะสมในระดับมาก ทั้งด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรมฯ 
และด้านความสะดวกในการใช้งาน 
 4. ผลการเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน
หุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น กับแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุน
ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้  
  ผลการเปรียบเทียบค่าความเที่ยง ปรากฏว่า มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญ
ประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น (RAS) มีค่าความเที่ยงของมาตรวัดทั้งฉบับเท่ากับ .74 ขณะที่แบบ
มาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้ (SEC) มีค่า
ความเที่ยงของมาตรวัดทั้งฉบับเท่ากับ .63 แสดงให้เห็นว่า RAS มีความคงเส้นคงวา (Consistency) 
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และมีความเชื่อม่ัน (Reliability) ในการวัดสูงกว่า SEC ผลทดสอบความแตกต่างของค่าความเที่ยง
โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของครอบบาค ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ COCRON (Comparing 
Cronbach’s Alphas) version 1.0-1 ปรากฏว่า ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี
ระดับ .05 จึงไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้  
 
การอภิปรายผล 
 ผู้วิจัยแบ่งการอภิปรายผลการวิจัยออกเป็น 4 ประเด็น ดังนี้ 
 1. ผลการสร้างข้อค าถามและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความ
เสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล บูรณาการจากผลการศึกษา
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Grable, 2008) ค าแนะน าการจัดท าข้อมูลความเสี่ยงของผู้ลงทุน 
(Davey, 2015) และกระบวนวิเคราะห์ข้อมูลและการประเมินระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการ
ลงทุนของหลักสูตรทดสอบผู้แนะน าการลงทุนของศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน (ตลท., 
2557) เป็นกรอบแนวคิดหลักในการสร้างมาตรวัด และใช้ความต้องการข้อมูลพื้นฐานความเสี่ยงที่
ส าคัญส าหรับการประเมินความเสี่ยงการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินขององค์กรที่ท าหน้าที่ก ากับ
ดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั้งในและต่างประเทศ (ก.ล.ต., 2556; IOSCO, 2013) เป็นกรอบการสร้าง
ข้อค าถาม โมเดลการวัด องค์ประกอบความเสี่ยง และตัวชี้วัดความเสี่ยง ซึ่งได้น ามาศึกษาร่วมกับ
หลักการพ้ืนฐานของทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ Graded Response Model (GRM) 
มาตรวัดที่พัฒนาขึน้จึงมีคุณสมบัติไม่แปรเปลี่ยนไปตามกลุ่มผู้ทดสอบ (Invariance) คะแนนค าตอบ
รายข้อยังสามารถเชื่อมโยงกับคุณลักษณะแฝงด้านความเสี่ยงที่ต้องการวัดได้ ข้อค าถามทุกข้อของ
มาตรวัดที่พัฒนาขึน้ มีความตรงเชิงเนื้อหาและความตรงเชิงโครงสร้าง จึงน่าจะมีความแม่นย าในการ
วัดและประเมินผลมากกว่ามาตรวัดที่ใช้กันอยู่ในปัจจุบัน 
 โมดลการวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล เป็นโมเดลการวัดที่มีความ
ตรงเชิงโครงสร้างและมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์อยู่ในเกณฑ์ดี ประกอบด้วยโมเดลการวัด
ย่อย 2 โมเดลด้วยกัน ได้แก ่1) โมเดลการวัดความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน และ  
2) โมเดลการวัดความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน ดังนี้ 
 โมเดลการวัดความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน สามารถวัดได้จากปัจจัย
ความเสี่ยง 7 ด้าน ได้แก่ 1) ฐานะการเงิน 2) ภาระหนี้สินผูกพันส่วนบุคคล 3) ความรู้พ้ืนฐานเกี่ยวกับ
หุ้นสามัญ 4) การเลือกหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุน 5) ข้อมูลข่าวสารเพ่ือการลงทุน 6) ลักษณะวิธีการ
ลงทุน และ 7) การกระจายความเสี่ยงการลงทุน ทั้งนี้ ปัจจัยความเสี่ยงแต่ละด้านมีน้ าหนักของความ
เสี่ยง หรือความส าคัญมากน้อยแตกต่างกัน โดยสามารถพิจารณาได้จากค่า Factor Loadings ของ
โมเดลการวัด ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับรายงานผลการศึกษาที่ผ่านมาและต าราการลงทุนในหุ้น
สามัญ ดังต่อไปนี้ 
 ด้านฐานะการเงิน เป็นปัจจัยที่แสดงฐานะและสุขภาพทางการเงินของผู้ลงทุน จ านวนเงิน
ลงทุนเริ่มต้นเป็นส่วนส าคัญ เพราะหากผู้ลงทุนมีจ านวนเงินลงทุนน้อย การลงทุนจะท าได้ค่อนข้าง
แคบ จ ากัด และกระจุกตัว ไม่สามารถกระจายการลงทุนไปยังกลุ่มธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมอ่ืนเพ่ือ 
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ช่วยลดความเสี่ยงได้ หรืออาจเป็นการเลือกรูปแบบของการลงทุนที่ไม่ต้องการแบกรับความเสี่ยงใน
ระดับสูง เพราะเสี่ยงต่อการสูญเสียเงินที่ลงทุนไม่ได้ ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนก็จะมีอัตรา
ต่ าตามไปด้วย (ตลท., 2548, หน้า 33-35; ตลท., 2556, หน้า 64-65, 415-416; Veld & Veld-
Merkoulova, 2008; Linciano & Soccorso, 2012; Guiso & Paiella, 2005 cited in Palma & 
Picard, 2010; Ali, 2014) ด้านภาระหนี้สินผูกพันส่วนบุคคล เช่น ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในความรับผิดชอบ 
เป็นอีกปัจจัยที่ท าให้ผู้ลงทุนมีเงินลงทุนน้อย หรือไม่มีเงินเหลือเพ่ือน ามาลงทุน (ตลท., 2548, หน้า 
33-34; ตลท., 2556, หน้า 64-65, 415-416) อย่างไรก็ดี หากผู้ลงทุนมีเงินทุนพร้อมจะลงทุน แต่ 
ขาดด้านความรู้พ้ืนฐานเกี่ยวกับหุ้นสามัญและด้านการเลือกหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุน ก็อาจประสบ
ปัญหาการขาดข้อมูลเพื่อการตัดสินใจ ไม่สามารถเลือกหุ้นสามัญที่เหมาะสมและมีคุณภาพในการ
ลงทุนได้ (ตลท., 2548, หน้า 33-35; ตลท., 2556, หน้า 64-65, 415-416) ด้านข้อมูลข่าวสารเพ่ือ
การลงทุน รวมทั้งการหมั่นทบทวนพอร์ตของการลงทุนของตนเองอย่างสม่ าเสมอ ก็มีความส าคัญ
เพราะจะช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถปรับเจตคติเกี่ยวกับความเสี่ยงของการลงทุนได้ดีขึ้น และสามารถ
ประเมินได้ว่า การลงทุนในหุ้นสามัญที่มีอยู่นั้นยังคงตอบสนองและสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของ
ตนเองหรือไม่ (ตลท., 2556, หน้า 217-218) นอกจากนี้ ลักษณะวิธีการลงทุน (ตลท., 2556, หน้า 
314-318) และการกระจายความเสี่ยงการลงทุน (Markowitz, 1952, pp. 77-91) ซึ่งมีการลงทุนใน
หลักทรัพย์แต่ละคู่ที่มีความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนตรงกันข้ามอย่างสมบูรณ์ จะสามารถช่วย 
ลดค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานและค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนการลงทุนได้ 
 โมเดลการวัดความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน สามารถวัดได้จากปัจจัยความ
เสี่ยง 3 ด้าน ได้แก่ 1) ผลตอบแทนกับความเสี่ยงในการลงทุน 2) ความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยงในการ
ลงทุน และ 3) ความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุน โดยที่ปัจจัยความเสี่ยงแต่ละด้านมีน้ าหนักความ
เสี่ยงและความส าคัญแตกต่างกัน สามารถพิจารณาได้จากค่า Factor Loadings ของโมเดลการวัด 
ได้เช่นกัน ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับต าราการลงทุนในหุ้นสามัญและรายงานผลการศึกษาที่ผ่านมา 
โดยส่วนใหญ่เป็นการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนทางด้านจิตวิทยา ดังต่อไปนี้ 
 ด้านผลตอบแทนกับความเสี่ยงในการลงทุน เป็นมุมมองที่สะท้อนให้เห็นถึงรูปแบบการ
แบกรับความเสี่ยงของผู้ลงทุนแต่ละคน เพราะเมื่อผู้ลงทุนคิดจะลงทุนก็มักพิจารณาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน กับระดับความเสี่ยงที่ต้องเผชิญเสมอ (ตลท., 
2548, หน้า 31-32; ตลท., 2556, หน้า 61-64, 413-415; Veld & Veld-Merkoulova, 2008; 
Linciano & Soccorso, 2012) ด้านความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยงในการลงทุน ชี้ให้เห็นว่าหากผู้ลงทุน 
มีความโน้มเอียงต่อความเสี่ยงของการลงทุนมาก พอร์ตการลงทุนก็มีความเสี่ยงมากเช่นกัน (Corter  
& Chen, 2006; Veld & Veld-Merkoulova, 2008; Grable, 2000 cited in Corter & Chen, 
2005) และด้านความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุน หมายถึง การเบี่ยงเบนของความเสี่ยงออกจาก
เป้าหมายที่ก าหนดที่สามารถยอมรับความเสี่ยงได้ เป็นข้อจ ากัดส าคัญยิ่งประการหนึ่งในการลงทุน  
ผู้ลงทุนแต่ละคนจะมีความทนทานต่อความเสี่ยงในระดับที่แตกต่างกัน (ตลท., 2548, หน้า 33-35; 
ตลท., 2556, หน้า 64-65, 415-416; Grable, 2008)  
 ข้อค าถามส าหรับมาตรวัดที่พัฒนาขึ้นนี้ เป็นข้อค าถามท่ีมีคุณภาพผ่านการวิเคราะห์ 
และการตรวจสอบคุณภาพหลายขั้นตอน โดยเน้นการพิจารณาเนื้อหา (Content) และความหมาย 
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(Meaning) ที่สอดคล้องกับ ก.ล.ต. (2556), IOSCO (2013), ตลท.(2557), (Grable, 2008) และ 
Davey (2015) การตรวจสอบความสอดคล้องของข้อมูลเชิงประจักษ์และการตรวจสอบคุณภาพตาม
หลักการทฤษฎีการสนองข้อสอบ (IRT) แบบ Graded Response Model (GRM) จนได้ข้อค าถาม
สุดท้ายส าหรับคลังข้อค าถาม (Item Bank) จ านวน 26 ข้อ ประกอบด้วยข้อค าถามส าหรับวัดความ 
สามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนจ านวน 19 ข้อ และข้อค าถามส าหรับวัดความเต็มใจใน
การยอมรับความเสี่ยงการลงทุนจ านวน 7 ข้อ   
 มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่ผู้วิจัยพัฒนาขึ้นนี้ มีข้อค าถาม
จ านวน 26 ข้อ ขณะที่แบบสอบถามที่ใช้อยู่ในประเทศมีข้อค าถามจ านวน 10 ข้อ (ไม่รวมข้อค าถาม
การลงทุนในอนุพันธ์และความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ) ส่วนแบบสอบถามที่ใช้
อยู่ในต่างประเทศที่สุ่มเลือกมามีจ านวนข้อค าถามระหว่าง 7-30 ข้อ (เฉลี่ย 14.2 ข้อ) มาตรวัดความ
เสี่ยงที่พัฒนาขึ้น จึงมีความยาวของมาตรวัดอยู่ในเกณฑ์ท่ีน่าพอใจ อีกทั้งยังผ่านการตรวจสอบความ
ตรงเชิงโครงสร้างของข้อค าถามและมาตรวัด ท าให้มั่นใจว่าข้อค าถามสุดท้ายมีความเหมาะสมส าหรับ
น าไปพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดได้ 
 ผลการศึกษาครั้งนีม้ีความสอดคล้องกับกระบวนวิเคราะห์ข้อมูลและการประเมินระดับ
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ในการลงทุนของศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน (ตลท., 2557) 
รายงานการศึกษาความเสี่ยงที่ยอมรับได้ทางการเงิน (Grable, 2008) และค าแนะน าการจัดท าข้อมูล
ความเสี่ยงของผู้ลงทุน (Davey, 2015) ที่ระบุว่า ความเสี่ยงที่ยอมรับได้หรือความเสี่ยงที่เหมาะสม
ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ควรท าการประเมินทั้งความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการ
ลงทุน (Ability to Take Risk) และความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุน (Willingness to 
Take Risk)   
 2. ผลการจัดท าคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคล 
 คลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล จัดสร้าง
โดยใช้ซอฟท์แวร์ MySQL ซ่ึงเป็นระบบจัดการฐานข้อมูลเชิงสัมพันธ์ (Relational Database 
Management System) ที่มีประสิทธิภาพ มีระบบบริหารจัดการฐานข้อมูลทีส่ามารถเพ่ิม ลบ และ
แก้ไขอย่างเป็นระบบได้ในภายหลัง สนับสนุนการใชงานบนระบบปฏิบัติการคอมพิวเตอร์อ่ืนมากมาย 
เหมาะกับการน ามาใช้พัฒนา Web Application ทั้งยัง สามารถน ามาใช้โดยไม่มีค่าใช้จ่าย คลังข้อ
ค าถามที่จัดท าขึ้นด้วย MySQL จึงเป็นฐานข้อมูล (Database) ทีส่ามารถน าไปใช้พัฒนาโปรแกรมการ
ทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคลในขั้นตอนการวิจัยระยะ 3 ต่อไปได้  

ข้อค าถามที่บรรจุในคลังข้อค าถามมีจ านวนทั้งสิ้น 26 ข้อ ประกอบด้วยข้อค าถามส าหรับ
วัดความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนจ านวน 19 ข้อ และข้อค าถามส าหรับวัดความ 
เต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนจ านวน 7 ข้อ ข้อค าถามทุกข้อมีความตรงเชิงเนื้อหาและมี
ความตรงเชิงโครงสร้าง เนื่องจากเป็นข้อค าถามที่ผ่านเกณฑ์การตรวจสอบคุณภาพของข้อค าถามราย
ข้อหลายขั้นตอน ตั้งแต่การตรวจสอบความตรงเชิงเนื้อหา การทดลองใช้ การวิเคราะห์ค่าอ านาจ
จ าแนก การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง และการ
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ตรวจสอบคุณภาพตามหลักการทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) แบบ GRM จนกระทั่งได้ข้อค าถาม
สุดท้าย   

3. ผลการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัด
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล (RAS-CFT) 

 RAS-CFT พัฒนาขึ้นตามแนวคิดของวงจรการพัฒนาระบบ (System Development 
Life Cycle: SDLC) ในรูปแบบ Web Application และเป็นการทดสอบแบบ Computerized 
Fixed-form Testing (CFT) โดยใช้ MySQL เป็นฐานข้อมูล และใช้ภาษาคอมพิวเตอร์ PHP เขียน
โปรแกรม เมื่อการทดสอบสิ้นสุดลง โปรแกรมฯ จะน าผลรวมคะแนนดิบที่ได้จากมาตรวัดเทียบกับ
ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ ระดับความเสี่ยง 5 ช่วง ที่สอดคล้องกับมาตรวัดของ ก.ล.ต. (2557)   

วงจรการพัฒนาระบบ (SDLC) เป็นเทคนิควิธีการพัฒนาโปรแกรมคอมพิวเตอร์มาตรฐาน 
สากล ซึ่งเป็นที่นิยมใช้กันโดยทั่วไป ทั้งในและต่างประเทศ ประกอบด้วย 6 ขั้นตอนส าคัญ ได้แก่  
1) การส ารวจความต้องการเบื้องต้น 2) การวิเคราะห์ระบบ 3) การออกแบบระบบ 4) การพัฒนา
ระบบ 5) การน าระบบไปใช้ และ 6) การบ ารุงรักษาระบบ ในแต่ละขั้นตอนการพัฒนานอกจากมี 
การจดบันทึกรายละเอียด จุดมุ่งหมายและความต้องการใช้ระบบและโปรแกรมแล้ว ยังใช้สัญลักษณ์
ทางคอมพิวเตอร์ที่เป็นสากลจัดท าเป็นผังงาน (Flowchart) ซึ่งเป็นแผนภาพแสดงล าดับขั้นตอนการ
ท างานที่ชัดเจนและเชื่อมต่อกันในทุกระบบ ท าให้มั่นใด้ว่า RAS-CFT สามารถน าไปใช้งานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ  
 การประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ปรากฏผลว่า ผู้เชี่ยวชาญด้าน
คอมพิวเตอร์และผู้ใช้งาน ให้การยอมรับเป็นอย่างดี แสดงให้เห็นว่า โปรแกรมฯ มีคุณภาพดีเพียงพอ
ส าหรับการน าไปใช้ได้ 
 4. ผลการเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของมาตรวัดระหว่างมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน
หุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น กับแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุน
ส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ในขณะนี้   
 ความเที่ยงของมาตรวัด (Reliability) เป็นคุณสมบัติที่บ่งบอกถึงความคงเส้นคงวาของ
มาตรวัด ไม่ว่าจะใช้วัดกี่ครั้งก็ตาม นิยมใช้วิธีพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ของครอนบาค (Cronbach’s 
Alpha Coefficient) ผลการวิเคราะห์ค่าความเที่ยงจากกลุ่มตัวอย่างอาสาสมัครจ านวน 55 คน 
ปรากฏว่า ค่าความเท่ียงของมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลที่พัฒนาขึ้น 
มีค่าความเที่ยงเท่ากับ .74 ขณะที่แบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนส าหรับ 
ผู้ลงทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
ฉบับ พ.ศ. 2557 ที่ใช้อยู่ขณะนี้ มีค่าความเที่ยงเท่ากับ .63 ชี้ให้เห็นว่า มาตรวัดที่ผู้วิจัยพัฒนาขึ้น มี
ความคงเส้นคงวาและมีความเชื่อมั่นสูงกว่า ทั้งนี้ อาจเป็นเพราะแบบทดสอบที่มจี านวนขอค าถามมาก  
ยอมมีความเที่ยงสูงกวาแบบทดสอบที่มจี านวนข้อค าถามน้อย (Gulliksen, 1950) ซึ่งเป็นอิทธิพลของ
ความยาวของแบบทดสอบ (Kose & Demirtasli, 2012)  
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 นอกจากนี้ การเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหว่างแบบสอบหรือมาตรวัดที่ออกแบบโดย 
การใช้แนวคิดของทฤษฎีการทดสอบแบบดั้งเดิม (CTT) กับทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ (IRT) ไดมี้
การศึกษาเป็นระยะเวลานานแล้ว งานวิจัยหลายฉบับมีข้อสรุปตรงกันว่า การวัดและประเมินผลด้วย 
IRT และ CTT แมม้ีความสัมพันธ์ทางบวก แต่ IRT มีประสิทธิภาพที่เหนือกว่า CTT เช่น การทดสอบ
ภาคทฤษฎีเพ่ือขอใบอนุญาตขับข่ีรถยนต์ในประเทศราชอาณาจักรสวีเดน การทดสอบด้วย IRT ให้
ฟังก์ชันสารสนเทศของแบบสอบ (Test Information Function) ที่มากกว่า มีความถูกต้องและ 
มีความน่าเชื่อถือดีกว่า (Wiberg, 2004) การวัดบุคลิกภาพโดยใช้ IRT แบบ Graded Response 
Model (GRM) ยังมีความสอดคล้องกับข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์เป็นอย่างดี มีประสิทธิภาพในการ
ท านายไดด้ีกว่า เนื่องจากความไม่แปรเปลี่ยนของการประมาณค่าพารามิเตอร์ โดยมีค่าความ
คลาดเคลื่อนมาตรฐานจากการวัดที่แตกต่างกันตามธรรมชาติของการวัด ขณะที่ CTT เป็นค่าคงที่ 
คลังข้อค าถามที่สร้างขึ้นด้วย IRT แบบ GRM ยังสามารถน าไปใช้ส าหรับการทดสอบแบบปรับเหมาะ
ด้วยคอมพิวเตอร์ได้ (Rubio, Aguado, Hontangas, & Hernández, 2007)  
 ผลการเปรียบเทียบค่าความเที่ยงของทั้งสองมาตรวัด โดยใช้โปรแกรม COCRON version 
1.0-1 (Diedenhofen & Musch, 2016) ที่พัฒนาโดยใช้โปรแกรมภาษา R ซึ่งเป็นที่นิยมใช้ในการ
ค านวณทางสถิติ สามารถเข้าใช้งานได้โดยไม่มีค่าใช้จ่ายผ่านเว็บไซต์ ปรากฏผลการทดสอบว่า ค่า
ความเที่ยงของทั้งสองมาตรวัด ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับนัยส าคัญ .05 อย่างไรก็ดี 
ผู้วิจัยยังมั่นใจว่า มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลทีผู่้วิจัยพัฒนาขึ้น น่าจะมี
ประสิทธิภาพในการวัดความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับผู้ลงทุนประเภทบุคคลได้ดีกว่า
มาตรวัดของ ก.ล.ต. ฉบับที่ใช้อยู่ในปัจจุบัน เนื่องจากมีข้อค าถามที่สามารถสะท้อนคุณลักษณะแฝง 
ทั้งด้านความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงการลงทุนและความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยงการ
ลงทุนซึ่งสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีการตอบสนองข้อสอบ ข้อค าถามส าหรับมาตรวัดที่ผู้วิจัยพัฒนา
ขึ้นนี้ ได้มาจากแบบสอบถามถามที่ใช้อยู่ในปัจจุบันและการวิเคราะห์เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ทั้งยัง 
ได้ผ่านการวิเคราะห์คัดกรองคุณภาพหลายขั้นตอนตามหลักวิชาการ จึงมี Internal Consistency 
ของมาตรวัดมากกว่า โดยสามารถพิจารณาได้จากค่าความเที่ยงที่สูงกว่า สอดคล้องกับ Panayides 
(2013) ทีร่ะบุว่า มาตรวัดใดที่มีค่าความเที่ยงสูง ก็ย่อมจะดีกว่า  
 
ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ 
 1. ผู้สนใจการลงทุนในหุ้นสามัญ สามารถเข้าใช้โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์
ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ได้ที่เว็บไซต์ 
www.thaiarisktest.com เพ่ือรับทราบความเสี่ยงของตนเอง สะดวกในการใช้งานทุกสถานที่ทุกเวลา
ที่ต้องการ ผู้ลงทุนปัจจุบันยังสามารถใช้โปรแกรมการทดสอบนี้เพ่ือตรวจสอบความเสี่ยงของตนเองได้
เช่นกัน ผลการประเมินความเสี่ยงที่ได้รับจากโปรแกรมฯ เป็นเพียงข้อมูลเบื้องต้นส าหรับจัดสรรการ
ลงทุนให้เหมาะสมกับตนเอง 
 2. บุคคลหรือองค์กรที่ให้บริการค าปรึกษาการลงทุน สามารถน าผลการประเมินความเสี่ยง
ด้วยโปรแกรมการทดสอบนี้ เป็นข้อมูลเบื้องต้นและใช้พิจารณาร่วมกับข้อมูลส าคัญด้านอ่ืนส าหรับ
ก าหนดนโยบายการลงทุน วางแผนการลงทุน และจัดสรรการลงทุนให้เหมาะสมกับผู้ลงทุนประเภท

http://www.thaiarisktest.com/
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บุคคลแต่ละราย เพื่อให้ผู้ลงทุนมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังตามที่ต้องการและในระดับความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ 
  
ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยต่อไป 
 1. โปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลนี้ ใช้วิธีการทดสอบแบบ Computerized Fixed-form 
Testing (CFT) เนื่องจากมีข้อค าถามจ านวนหนึ่งที่ผู้ทดสอบจ าเป็นต้องตอบทุกข้อค าถาม ผู้ใช้งานอาจ
มีความเบื่อหน่ายและอ่อนล้าในการตอบค าถาม หากมีการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบแบบผสานวิธี
กับ Computerized Adaptive Testing (CAT) จะสามารถช่วยลดระยะเวลาและจ านวนข้อค าถามที่
ใช้ในการทดสอบได้ 
 2. ข้อค าถามในคลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคลที่พัฒนาขึ้นยังมีจ านวนไม่มากนัก เนื่องจากมีการคัดข้อค าถามออกจากคลังเริ่มต้นจ านวนมาก
ในขั้นตอนการวิเคราะห์และพิจารณาค่าอ านาจจ าแนกโดยใช้ Item-Total Correlation จึงควรมี
การศึกษาการใช้ค่าสถิติอ่ืนและโปรแกรมคอมพิวเตอร์ที่ใช้วิเคราะห์เพ่ิมข้ึน 
 3. แนวทางการพัฒนามาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล รปูแบบ
การทดสอบด้วยโปรแกรมประยุกต์บนเว็บ สามารถน าไปใช้เป็นแนวทางการพัฒนามาตรวัดความเสี่ยง
ของการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงิน หรือผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนประเภทอ่ืน เช่น ตราสารหนี้ ตรา
สารอนุพันธ์ กองทุนรวมประเภทต่าง ๆ และสินค้าโภคภัณฑ์ หรือใช้เป็นแนวทางในการศึกษาด้านการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นที่นิยมมาโดยตลอด เช่น ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจการลงทุน
ในหลักทรัพย์ หรือพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือจิตวิทยาการลงทุนของผู้ลงทุน หรือใช้เป็น
แนวทางการพัฒนามาตรวัดทางจิตวิทยา หรือแบบสอบทางการศึกษาอ่ืน ๆ โดยการพัฒนาดังกล่าว 
จะก่อให้เกิดความเจริญก้าวหน้าทางการวัดและประเมินผล ท าให้ได้เครื่องมือที่มีคุณภาพส าหรับการ
น าไปใช้ประโยชน์ต่อไป 
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                                                                 บริษทัหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด และ 
                                                                 อุปนายก สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
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รายนามผู้เชี่ยวชาญตรวจสอบความเหมาะสมของโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 
เรื่อง การทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ 

ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 

1. ดร.ศราวุธ ราชมณี   อาจารย์ประจ าคณะวิทยาการจัดการและ  
     เทคโนโลยี มหาวิทยาลัยนครพนม 
2. นายธีร์นวัช สุขวิลัยหิรัญ                                 รองหัวหน้าฝ่ายพัฒนาเทคโนโลยีสารสนเทศ 

ศูนย์วิจัยการจัดการนวัตกรรมและเทคโนโลยี 
ส านักวิจัยวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี 
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีพระจอมเกล้า 
พระนครเหนือ 

3. นายยงยุทธ อัศวศรีวรนันท์                              กรรมการผู้จัดการ บริษัทไซแคปท์ จ ากัด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



195 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก จ 
 

ผลการสร้างข้อค าถามและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับ 
มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
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 การสร้างข้อค าถามและการวิเคราะห์คุณภาพของข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยง
ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล  
 1. ข้อถามเริ่มต้นและค่าเฉลี่ยความสอดคล้องของข้อค าถามกับนิยามเชิงปฏิบัติการ (I-CVI) 
 2. ค่า Item-Total Correlations รายข้อ และข้อคิดเห็นที่ได้จากการทดลองใช้ 
 3. ค่าความสอดคล้องของข้อมูลเชิงประจักษ์ที่ได้จากการตอบข้อค าถามกับ Graded 
Response Model ค่าพารามิเตอร์ความชัน และค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ 
 4. คลังข้อค าถามส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
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ตารางที่ จ-1 ข้อค าถามเริ่มต้นและค่าเฉลี่ยความสอดคล้องของข้อค าถามกับนิยามเชิงปฏิบัติการ 
    (I-CVI) 
 

ข้อที่ รหัส ข้อค าถาม I-CVI 
1. A13 คุณมีความรู้การลงทนุในหุ้นสามัญโดยรวม เมื่อเปรียบเทียบกบันักลงทุนคนอ่ืน ๆ  

อยู่ในระดับใด 
0.20 

2. A14 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญ 
เกิดจากการคาดการณ์ผลประกอบการและอัตราการจ่ายเงนิปนัผล" 

1.00 

3. A15 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การมีสิทธิเป็นเจา้ของบริษัท 
คิดจากจ านวนหุ้นที่ถือครองในบริษัทนัน้" 

0.60 

4. A16 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "งบการเงินของบริษัท แสดงถึง  
ผลการด าเนนิงาน ความมั่งคั่ง และการเจริญเติบโตของบริษัท"   

1.00 

5. A17 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ผู้ถือหุ้นมีฐานะเป็นเจ้าของบริษทั  
อาจได้รับก าไรจากส่วนตา่งราคาที่ซื้อมาขายไป และเงินปันผลเมื่อบริษัทมีก าไร" 

1.00 

6. A18 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "เงินเฟ้อจะท าให้มูลค่าของเงิน 
ที่แท้จริงในอนาคตลดลง จึงควรลงทุนที่ได้รับอัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทน 
มากกว่าอัตราเงินเฟ้อ" 

1.00 

7. A19 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนในหุน้สามัญหลากหลาย
อุตสาหกรรมที่ไม่เก่ียวเนื่องกัน จะช่วยลดความผันผวน*ของผลตอบแทนที่คาดว่า 
จะได้รับจากการลงทุนได้" 
*ความผนัผวน หมายถึง ความไม่แน่นอน 

1.00 

8. A20 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนเปน็พอร์ตการลงทุน*  
ดีกว่าการลงทนุในหุ้นสามัญตัวใดตัวหนึ่งหรือเพียงไม่กี่ตัว”  
*พอร์ตการลงทุน หมายถึง การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ (หรือกลุ่มหุ้นสามัญ) ตัง้แต่สอง
หลักทรัพย์ขึ้นไป โดยกระจายการลงทนุในหลักทรัพย์ (หรือหุ้นสามัญ) หลาย ๆ 
ประเภท หรือหลาย ๆ กิจการที่ไม่เก่ียวเนื่องกัน เพื่อลดความเสีย่งที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าการลงทนุและผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ 

1.00 

9. A21 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "รายละเอียดในหนังสือชีช้วน หรือ 
ผลด าเนนิงานของบริษทัที่ออกหุ้นสามัญเปน็ข้อมูลส าคัญส าหรบัการเลือกลงทุน" 

1.00 

10. A22 
 

คุณติดตามข่าวสารข้อมูลด้านการลงทนุในหุ้นสามัญจากช่องทางต่าง ๆ เชน่ โทรทัศน์ 
วิทยุ หนังสือพิมพ์ เว็บไซต์ สื่อสงัคมออนไลน์ เพื่อให้ทันต่อสถานการณ์การลงทนุ  
มากน้อยเพียงใด 

1.00 

11. A23 คุณติดตามข่าวสารข้อมูลของบริษัทที่สนใจจะเข้าลงทนุหรือไดล้งทุนไปแล้ว  
มากน้อยเพียงใด 

1.00 

12. A24 
 

คุณใช้ข่าวสารข้อมูลของบริษัทที่ได้ลงทุนไปแลว้หรือคาดว่าจะลงทุนประกอบการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

0.80 
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ตารางที ่จ-1 (ต่อ) 
 

ข้อที่ รหัส ข้อค าถาม I-CVI 
13. A25 คุณเคยเข้ารับการอบรมหรือสัมมนาเก่ียวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จาก

สถาบนัต่าง ๆ มาแล้ว มากน้อยเพียงใด 
1.00 

14. A26 คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน* ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญใน 
แต่ละคร้ัง มากน้อยเพียงใด  
*การวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน เปน็การศึกษาปัจจัยทางภาวะเศรษฐกิจ การเงิน 
สังคม อุตสาหกรรม การแข่งขัน การบริหารงานและการด าเนินงานของบริษทั  
ที่อาจมีส่วนเก่ียวข้องและมผีลตอ่การก าหนดราคา อัตราผลตอบแทน และความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหุ้นสามัญ 

1.00 

15. A27 คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค* ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญ
ในแต่ละคร้ัง มากน้อยเพียงใด 
*การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค เป็นการศึกษาพฤติกรรมของราคาหุ้นสามัญ หรือ
พฤติกรรมของตลาดในอดีตโดยใช้หลักสถิติ เพื่อน ามาใช้คาดการณ์การเคลื่อนไหว
ของราคาหุ้นสามัญในอนาคต 

0.80 

16. A28 คุณใช้กระแสข่าวหรือข่าวลือทั้งทางบวกหรือทางลบประกอบการตัดสินใจการ 
ซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

0.80 

17. A29 คุณใช้นโยบายการจ่ายปันผลของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญประกอบการตัดสนิใจ 
ซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

1.00 

18. A30 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การมีความรู้ความเข้าใจในการ
ลงทุนอยา่งถูกต้อง จะช่วยให้มีโอกาสสร้างผลตอบแทนของการลงทุนได้ตามที่
คาดหวัง" 

1.00 

19. A31 คุณใช้ข้อมูลข่าวสารข้อมูลจากสือ่ต่าง ๆ เช่น วทิยุ โทรทัศน์ หนงัสือพิมพ์ เว็ปไซต์ 
สื่อสังคมออนไลน์ ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

1.00 

20. A32 คุณใช้ข้อมูลจากบทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์ (โบรกเกอร์) ประกอบการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

1.00 

21. A33 คุณซื้อหุ้นสามัญที่ราคาในตลาดหลักทรัพย์ขณะนั้นต่ ากว่ามลูค่าที่แท้จริงที่ถูก
ประเมินไว้ มากน้อยเพียงใด 

1.00 

22. A34 คุณใช้ข้อมูลข่าวสารจากวงใน (อินไซด์) ประกอบการตัดสนิใจซื้อขายหุ้นสามัญ 
มากน้อยเพียงใด 

0.60 

23. A35 คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยการตัดสินใจของตนเอง มากน้อยเพียงใด 1.00 
24. A36 คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยค าแนะน าของเจ้าหน้าที่การตลาด (มาร์เก็ตติ้ง) ของ

บริษัทหลักทรัพย์ (โบรกเกอร์) มากน้อยเพียงใด 
1.00 

25. A37 คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทนุ มากน้อยเพียงใด 1.00 
26. A38 คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยค าแนะน าของเพื่อนหรือคนใกล้ชิด มากน้อยเพียงใด 1.00 
27. A39 คุณซื้อขายหุ้นสามัญตามผู้ลงทนุรายใหญ่ มากน้อยเพียงใด 0.60 
28. A40 คุณซื้อขายหุ้นสามัญตามผูบ้ริหารของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 0.80 
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ตารางที ่จ-1 (ต่อ) 
 

ข้อที่ รหัส ข้อค าถาม I-CVI 
29. A41 คุณตรวจสอบผลการลงทนุในหุน้สามัญของคุณ มากน้อยเพียงใด 1.00 
30. A42 คุณมีประสบการณ์การลงทนุในหุ้นสามัญ มานานเท่าใด 1.00 
31. A43 ประสบการณ์การลงทนุในหุ้นสามัญของคุณเมื่อเปรียบเทียบกับนักลงทุนคน 

อ่ืน ๆ แล้วอยู่ในระดับใด 
0.20 

32. A44 โดยรวมแล้วคุณพอใจผลลัพธ์การลงทุนในหุ้นสามัญตามทีไ่ด้วางแผนไว้ มากน้อย
เพียงใด 

1.00 

33. W1 วัตถุประสงค์หลักในการลงทุนของคุณ คือ การเน้นความปลอดภัยของเงินลงทุน
เป็นสิ่งส าคัญอันดบัแรก ส่วนผลตอบแทนจากการลงทนุและโอกาสการเติบโตของ
เงินทุนมีความส าคัญรองลงมา 

0.80 

34. W2 การลงทุนของคุณโดยการเน้นไม่ให้เงินลงทุนขาดทุนหรือมีมูลค่าลดลง มีความ 
ส าคัญมากกว่าการได้รับผลตอบแทนในอัตราสูง ๆ" 

0.60 

35. W3 คุณรับความเสี่ยงของการลงทุนได้น้อยมาก จึงเน้นการลงทุนที่ให้ความปลอดภัยกับ
เงินลงทนุสูงสุด แม้ว่าจะได้รบัผลตอบแทนในอัตราต่ า 

0.80 

36. W4 วัตถุประสงค์หลักในการลงทุนของคุณ คือ การเน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนจาก
การลงทุนเปน็ประจ าสม่ าเสมอส าหรับการเลี้ยงชีพ ซึ่งมีโอกาสที่จะสูญเสียเงนิต้น 
ได้บา้ง 

0.60 

37. W5 การลงทุนของคุณเนน้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รบัเป็นประจ าสม่ าเสมอ
มากกว่าการเติบโตของเงินลงทนุ 

0.80 

38. W6 วัตถุประสงค์หลักในการลงทุนของคุณ คือ การเน้นผลตอบแทนจากการลงทนุ 
ที่เพิ่มสูงขึ้นในระยะยาว ซึง่มีโอกาสที่จะสูญเสียเงินลงทนุได้มากข้ึน 

0.60 

39. W7 วัตถุประสงค์หลักในการลงทุนของคุณ คือ การเน้นสร้างรายได้จากการเก็งก าไร
ส่วนตา่งของราคาหุ้นสามัญที่ซือ้มาและขายไป 

0.80 

40. W8 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกัน คือ เพื่อต้องการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายไดป้ระจ าสม่ าเสมอส าหรับการเลี้ยงชีพ  
และเงินลงทุนต้องมีความมั่นคงปลอดภัย ไม่ลดลงไม่ขาดทนุ 

1.00 

41. W9 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกันคือ เพื่อการเติบโต 
ของเงินทุนในระยะยาว และเงินลงทุนต้องมีความมั่นคงปลอดภยั ไม่ลดลงไม่
ขาดทุน 

0.80 

42. W10 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกันคือ เพื่อต้องการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายไดป้ระจ าสม่ าเสมอส าหรับการเลี้ยงชีพ และ 
ให้เงินลงทุนเติบโตมีมูลคา่สูงขึ้นในระยะยาว 

1.00 

43. W11 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์ 3 ประการประกอบกันคือ 1) การได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายได้เปน็ประจ าสม่ าเสมอส าหรบัการเลี้ยงชีพ  
2) เงินลงทนุต้องมีความมัน่คงปลอดภัย และ 3) เงินลงทุนเตบิโตมีมูลค่าสูงขึน้ 
ในระยะยาว 

1.00 
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ตารางที ่จ-1 (ต่อ) 
 

ข้อที่ รหัส ข้อค าถาม I-CVI 
44. W12 เมื่อพูดถึง "ความเสี่ยง" คุณมักจะนึกถึงความไม่แน่นอนและความสูญเสีย 1.00 
45. W13 คุณจะขายหุ้นสามัญทั้งหมด หากตลาดหลักทรัพย์ปรบัตัวลงอยา่งรุนแรงและ 

น าเงินไปลงทนุในสนิทรัพย์อื่นทีม่ีความปลอดภัยมากกว่า 
1.00 

46. W14 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ในสถานการณท์ีต่ลาดหลักทรัพย์
ปรับตัวลงอย่างรุนแรง การลงทนุในหุ้นสามัญอาจได้รับก าไรสูงหรือขาดทุนเป็น
จ านวนมาก" 

0.80 

47. W15 คุณยินดีที่จะเผชิญกับการข้ึนลงของภาวะการซื้อขายหุ้นสามญัในระยะสัน้ เพื่อ
โอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนทีม่ากข้ึนในระยะยาว 

1.00 

48. W16 คุณยินดีที่จะยอมรับความเสี่ยงสูงขึ้น เพื่อแลกกับผลตอบแทนที่สูงขึ้นหรือ
เป้าหมายที่ตั้งไว ้

1.00 

49. W17 คุณมีความรู้สึกอย่างไร ถ้าคุณลงทุนในหุ้นสามัญที่มีโอกาสได้รบัผลตอบแทนมาก 
แต่ก็มีโอกาสขาดทุนสูงมากด้วยเช่นกัน 

0.80 

50. W18 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "นักลงทุนควรยอมรับการขาดทุน 
ในระยะเวลาสั้นหรือปานกลางได้ เพื่อสร้างโอกาสที่จะได้รบัผลตอบแทนที่สงูขึ้น 
ในระยะยาวและสามารถชนะอัตราเงินเฟ้อได้" 

0.80 

51. W19 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "นักลงทุนทั่วไปชอบพอร์ตการ 
ลงทุน* ที่มีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังน้อย โดยยินดีที่จะ 
ยอมรับผลตอบแทนของการลงทุนในอัตราต่ า" 
*พอร์ตการลงทุน คือ การกระจายการลงทนุในหุ้นสามัญหลาย ๆ ประเภท หรือ
หลายกิจการที่ไม่เก่ียวเนื่องกัน เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
มูลค่าหุ้นสามัญ 

1.00 

52. W20 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนในหลกัทรัพย์ที่มีความ 
ผันผวนสูง เช่น หุ้นสามัญหรือสญัญาซื้อขายล่วงหน้า มักให้ผลตอบแทนของการ
ลงทุนสูงในระยะยาว แต่ก็มีโอกาสที่จะท าให้ขาดทนุมากได้เช่นกัน" 

1.00 

53. W21 คุณมีความคิดเห็นอย่างไรกับข้อความต่อไปนี้ "ความเสี่ยงของการลงทนุ อาจมี
ผลกระทบกบัผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ" 

0.80 

54. W22 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ถ้าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
เท่ากัน ควรเลือกลงทุนในหุ้นสามัญที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า ในทางกลับกันหากการ
ลงทุนมีความเสี่ยงเทา่กัน ควรเลือกลงทุนในหุ้นสามัญที่ให้ผลตอบแทนสูงกวา่" 

0.80 

55. W23 สมมติว่าหนึ่งปีทีผ่่านมาคุณได้ลงทุนในหุ้นสามัญเปน็จ านวนเงิน 100,000 บาท 
วันนี้คุณตรวจสอบพบวา่มูลคา่การลงทนุลดลงเหลือ 85,000 บาท คุณจะท า
อย่างไร 

1.00 

56. W24 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนที่มีความเสี่ยงน้อย 
มักได้รับผลตอบแทนต่ า หากเปน็การลงทนุที่มีความเสี่ยงมากข้ึนผลตอบแทน 
ที่ได้รับจากการลงทนุก็จะมากข้ึนตามความเสี่ยงด้วย" 

1.00 
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ตารางที ่จ-1 (ต่อ) 
 

ข้อที่ รหัส ข้อค าถาม I-CVI 
57. W25 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ผลตอบแทนจากการลงทุน 

ที่คาดหวังไว้ต่ าจะมีความเสี่ยงของการลงทุนต่ า ส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน 
ที่คาดหวังไวสู้งมักมีความเสี่ยงสงู" 

1.00 

58. W26 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ระดบัผลตอบแทนจากการลงทุนกับ
ความเสี่ยงของการลงทนุเป็นของคู่กัน ความเสี่ยงน้อยได้ผลตอบแทนน้อย ความ
เสี่ยงมากไดผ้ลตอบแทนมาก" 

0.80 

59. W27 แผนภูมิข้างลา่งนี้ แสดงตวัอย่างพอร์ตการลงทุน 5 กลุ่ม โอกาสในการได้รับ 
ผลก าไรและผลขาดทนุที่อาจเกิดขึ้นในช่วงเวลา 1 ปี พอร์ตการลงทุนใดน่าสนใจ
ที่สุดส าหรับคุณมากที่สุด 
 

 
 

0.80 

60. W28 สมมติว่าเมื่อต้นปีคุณมีเงนิลงทนุ 100,000 บาท การลงทุนมีความเป็นไปได้ 
ทั้งก าไรและขาดทนุในชว่งปลายปีเดียวกัน การลงทุนแบบใดทีคุ่ณต้องการมากที่สุด 

0.40 

61. W29 คุณต้องการผลตอบแทน 10% ส าหรับพอร์ตการลงทนุที่ได้ลงทนุไป แต่อีกสี่เดือน
ต่อมาปรากฏว่ามลูค่าเงินลงทนุของคุณเติบโดเพิ่มข้ึน 30% คุณจะท าอย่างไร 

1.00 

62. W30 ถ้าคุณลงทนุในหุ้นตัวหนึง่ที่จ่ายปันผลเป็นประจ าสม่ าเสมอทุกป ีโดยซื้อมาใน 
ราคาหุ้นละ 100 บาท แต่อีก 3 เดือนต่อมาราคาหุ้นตกลงมาเหลือ 75 บาท  
คุณจะท าอย่างไร   

0.80 
 

 63. W31 หากคุณลงทุนในหุน้สามญัตัวหนึ่งเป็นระยะเวลา 5 ปี โดยคาดว่าจะได้ผล- 
ตอบแทนของการลงทนุเฉลี่ย 10% ต่อปี ในปีที่สองของการลงทุนนักวิเคราะห์
หลักทรัพย์ส่วนใหญ่วิเคราะห์ว่า การลงทุนนี้อาจจะขาดทนุได้ถงึ 30 % ในปีหน้า  
คุณจะท าอย่างไร 

0.80 

64. W32 หากพอร์ตการลงทุนของคุณมีมูลค่าลดลง 25% ขณะเดียวกันหุ้นสามัญตัว 
อ่ืน ๆ ในตลาดหลักทรัพย์ ส่วนใหญ่ราคาก็ลดลง 25% เช่นกัน คุณจะท าอย่างไร 

0.80 

65. W33 “การลงทุนในหุ้นสามัญที่มีความเสี่ยงสูง มักให้ผลตอบแทนสูงในระยะยาว แต่
ความผันผวนของราคาหุ้นสามญัอาจท าให้เกิดผลขาดทนุในระยะสั้นได้” คุณ
ยอมรับได้มากน้อยเพียงใด 

1.00 

66. W34 การลงทุนทุกประเภทมีความเสีย่ง คุณสามารถยอมรับผลขาดทนุจากการลงทุน 
ในหุ้นสามัญในขณะใดขณะหนึ่งได้ร้อยละเท่าใด 

1.00 
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ตารางที ่จ-1 (ต่อ) 
 

ข้อที่ รหัส ข้อค าถาม I-CVI 
67. A1 รายได้ประจ าเฉลี่ยต่อเดือนของคุณ 1.00 
68. A2 คุณมีรายได้ประจ าตามข้อ A1 ต่อเนื่องอย่างน้อยเป็นระยะเวลาอีกนานเทา่ใด 1.00 
69. A3 รายได้อื่น ๆ* เฉลี่ยต่อเดือนของคุณ 

*รายได้อื่น ๆ หมายถึง รายได้ทีไ่ม่ใช่รายได้ประจ า เชน่ ค่าเชา่ ดอกเบี้ย เงินปันผล 
 เงินพิเศษต่าง ๆ 

1.00 

70. A4 คุณมีค่าใช้จ่ายส่วนตวัเฉลี่ยต่อเดือนเท่าไหร่ 0.80 
71. A5 ปัจจุบนัคุณมีหนี้สนิ เช่น สินเชือ่เพื่อธุรกิจ ค่าผ่อนบ้าน ผ่อนรถ บัตรเครดิต สินเชื่อ

บุคคล เป็นสัดส่วนเท่าใดของรายได้ทั้งหมด (รายไดป้ระจ าและรายได้ 
อ่ืน ๆ) 

1.00 

72. A6 ปัจจุบนัคุณมีภาระคา่ใช้จ่ายเพื่อเลี้ยงดูบุคคลในครอบครัว เป็นสัดส่วนเทา่ใด 
ของรายได้ทั้งหมด (รายไดป้ระจ าและรายได้อื่น ๆ) 

1.00 

73. A7 ปัจจุบนัคุณลงทุนในหุ้นสามัญเป็นสัดส่วนเทา่ใดของสินทรัพย*์ ทั้งหมด 
*สินทรัพย์ หมายถึง ทรัพย์ที่มสีภาพคล่องสามารถจะเปลีย่นเปน็เงินสดได้เร็ว เช่น 
เงินสด เงินฝากธนาคาร ตั๋วเงนิ ลูกหนี้การค้า สินคา้คงเหลือ รวมถึงทรัพย์ที่ไม่
สามารถเปลี่ยนเปน็เงินสดได้โดยเร็ว เช่น เงินลงทนุระยะยาว เงินให้กู้ยืมระยะยาว 
ที่ดิน อาคาร รถยนต ์

1.00 
 

74. A8 ปัจจุบนัคุณมีเงินส ารองส าหรับค่าใช้จ่ายฉุกเฉินหรือเหตุการณ์ไม่คาดคิด เป็นจ านวน
กี่เท่าของรายได้ทั้งหมดต่อเดือน (รายไดป้ระจ าและรายได้อื่น ๆ) 

1.00 

75. A9 คุณสามารถรักษารูปแบบการด าเนินชีวิต (Lifestyle) ปจัจุบนัของคุณไว้ได ้
นานเทา่ใด ถ้าคุณเลิกท างานวันนี้ 

1.00 

76. A10 คุณเตรียมเงินส าหรับการลงทุนในหุ้นสามัญครั้งนี้ เป็นจ านวนเงนิเท่าไร 1.00 
77. A11 คุณเตรียมเงินส าหรับการลงทุนในหุ้นสามัญครั้งนี้ คิดเป็นสัดส่วนเท่าใดของเงินเก็บ

ออมทั้งหมด 
1.00 

78. A12.  คุณมีแผนการกู้ยืมเงินมาลงทนุในหุ้นสามญั เป็นสัดส่วนเท่าใดของรายได้ทั้งหมด 1.00 
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 สรุปข้อคิดเห็นจากการทดลองใช้มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท
บุคคล 
 1. ควรมีวงเล็บภาษาอังกฤษส าหรับค าท่ีใช้ทับศัพท์ 
 2. ผู้ลงทุนรายใหญ่ หมายความว่าอย่างไร ความเข้าใจของนักลงทุนแต่ละคนค าว่า ราย
ใหญ่ จะเหมือนกันหรือไม่ 
 3. ข้อค าถามที่ถามว่า คุณมีความรู้การลงทุนในหุ้นสามัญโดยรวมเม่ือเปรียบเทียบกับ 
นักลงทุนคนอ่ืน ๆ อยู่ในระดับใด ค่อนข้างจะเปรียบเทียบยาก เพราะคนส่วนใหญ่มักเข้าข้างตนเอง 
 4. ข้อค าถามที่สอบถามเก่ียวกับความรู้ด้านการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน  
การเปรียบเทียบจะเปรียบเทียบไดย้าก เพราะไม่ทราบว่าคนอื่นมีความรู้อย่างไร 
 5. ข้อค าถามที่สอบถามเก่ียวกับประสบการณ์การลงทุนในหุ้นสามัญของคุณเมื่อเปรียบ 
เทียบกับนักลงทุนคนอ่ืน ๆ แล้ว อยู่ในระดับใด การเปรียบเทียบท าได้ยาก เพราะไม่ทราบว่านักลงทุน
คนอ่ืนมีประสบการณ์เป็นอย่างไร 
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ตารางที่ จ-2 ค่า Item-Total Correlations รายข้อ จากกลุ่มตัวอย่าง 350 คน  
 
ข้อที่ รหัส ข้อค าถาม Item-Total 

Correlation 
1. A14 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น

สามัญเกิดจากการคาดการณ์ผลประกอบการและอัตราการจา่ยเงินปนัผล" 
.18 

2. A16 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "งบการเงินของบริษัท แสดงถึง  
ผลการด าเนนิงาน ความมั่งคั่ง และการเจริญเติบโตของบริษัท"   

.27 

3. A17 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ผู้ถือหุ้นมีฐานะเป็นเจ้าของ
บริษัท อาจได้รับก าไรจากส่วนตา่งราคาที่ซื้อมาขายไป และเงินปันผลเมื่อ
บริษัทมีก าไร" 

.22 

4. A18 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "เงินเฟ้อจะท าให้มูลค่าของเงิน 
ที่แท้จริงในอนาคตลดลง จึงควรลงทุนที่ได้รับอัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทน 
มากกว่าอัตราเงินเฟ้อ" 

.22 

5. A19 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนในหุ้นสามัญ
หลากหลายอุตสาหกรรมที่ไม่เก่ียวเนื่องกัน จะชว่ยลดความผนัผวน*ของ
ผลตอบแทนที่คาดวา่จะได้รับจากการลงทุนได้ " 
 *ความผนัผวน หมายถึง ความไม่แน่นอน 

.20 

6. 0A20 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนเปน็พอร์ตการ
ลงทุน* ดีกว่าการลงทนุในหุ้นสามัญตัวใดตัวหนึ่งหรือเพียงไม่กีต่ัว”  
*พอร์ตการลงทุน หมายถึง การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ (หรือกลุ่มหุ้นสามัญ) 
ตั้งแต่สองหลักทรัพย์ขึ้นไป โดยกระจายการลงทนุในหลักทรัพย ์(หรือหุ้น
สามัญ) หลาย ๆ ประเภท หรือหลาย ๆ กิจการที่ไม่เก่ียวเนื่องกนั เพื่อลด
ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลีย่นแปลงของมูลค่าการลงทนุและผลตอบแทน   
ที่คาดว่าจะได้รบั 

.24 

7. A21 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "รายละเอียดในหนังสือชีช้วน 
หรือผลด าเนินงานของบริษทัที่ออกหุ้นสามัญเป็นข้อมูลส าคัญส าหรับการ
เลือกลงทุน" 

.34 

8. A22 
 

คุณติดตามข่าวสารข้อมูลด้านการลงทนุในหุ้นสามัญจากช่องทางต่าง ๆ เชน่ 
โทรทัศน์ วิทยุ หนังสือพิมพ์ เวป็ไซต์ สื่อสงัคมออนไลน์ เพื่อให้ทันต่อ
สถานการณ์การลงทนุ มากน้อยเพียงใด 

.40 

9. A23 คุณติดตามข่าวสารข้อมูลของบริษัทที่สนใจจะเข้าลงทนุหรือไดล้งทุนไปแล้ว  
มากน้อยเพียงใด 

.37 

10. A24 
 

คุณใช้ข่าวสารข้อมูลของบริษัทที่ได้ลงทุนไปแลว้หรือคาดว่าจะลงทุน
ประกอบการตัดสนิใจซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

.50 

11. A25 คุณเคยเข้ารับการอบรมหรือสัมมนาเก่ียวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
จากสถาบนัตา่ง ๆ มาแล้ว มากน้อยเพียงใด 

.25 
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12. A26 คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน* ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญ 
ในแต่ละคร้ัง มากน้อยเพียงใด  
*การวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน เปน็การศึกษาปัจจัยทางภาวะเศรษฐกิจ การเงิน 
สังคม อุตสาหกรรม การแข่งขัน การบริหารงานและการด าเนินงานของบริษทั 
ที่อาจมีส่วนเก่ียวข้องและมผีลตอ่การก าหนดราคา อัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงจากการลงทนุในหุ้นสามัญ 

.49 

13. A27 คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค*ประกอบการตัดสินใจซือ้ขายหุ้นสามัญ
ในแต่ละคร้ัง มากน้อยเพียงใด 
*การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค เป็นการศึกษาพฤติกรรมของราคาหุ้นสามัญ 
หรือพฤติกรรมของตลาดในอดีตโดยใช้หลักสถิติ เพื่อน ามาใช้คาดการณ์การ
เคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามญัในอนาคต 

.18 

14. A28 คุณใช้กระแสข่าวหรือข่าวลือทั้งทางบวกหรือทางลบประกอบการตัดสินใจการ
ซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

-.17 

15. A29 คุณใช้นโยบายการจ่ายปันผลของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญประกอบการตัดสนิใจ
ซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

.24 

16. A31 คุณใช้ข้อมูลข่าวสารข้อมูลจากสือ่ต่าง ๆ เช่น วทิยุ โทรทัศน์ หนงัสือพิมพ์ เว็ป
ไซต์ สื่อสังคมออนไลน์ ประกอบการตัดสนิใจซื้อขายหุ้นสามญั มากน้อยเพียงใด 

.37 

17. A32 คุณใช้ข้อมูลจากบทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์ (โบรกเกอร์) ประกอบการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

.43 

18. A33 คุณซื้อหุ้นสามัญที่ราคาในตลาดหลักทรัพย์ขณะนั้นต่ ากว่ามลูค่าที่แท้จริงที่ 
ถูกประเมินไว้ มากน้อยเพียงใด 

.38 

19. A35 คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยการตัดสินใจของตนเอง มากน้อยเพียงใด .27 
20. A36 คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยค าแนะน าของเจ้าหน้าที่การตลาด (มาร์เก็ตติ้ง) ของ

บรษิัทหลักทรัพย์ (โบรกเกอร์) มากน้อยเพียงใด 
.20 

21. A37 คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทนุ มากน้อยเพียงใด .20 
22. A38 คุณซื้อขายหุ้นสามัญโดยค าแนะน าของเพื่อนหรือคนใกล้ชิด มากน้อยเพียงใด .05 
23. A40 คุณซื้อขายหุ้นสามัญตามผูบ้ริหารของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด .25 
24. A41 คุณตรวจสอบผลการลงทนุในหุน้สามัญของคุณ มากน้อยเพียงใด .29 
25. A42 คุณมีประสบการณ์การลงทนุในหุ้นสามัญ มานานเท่าใด .35 
26. A44 โดยรวมแล้วคุณพอใจผลลัพธ์การลงทุนในหุ้นสามัญตามทีไ่ด้วางแผนไว้  

มากน้อยเพียงใด 
.34 

27. W1 วัตถุประสงค์หลักในการลงทุนของคุณ คือ การเน้นความปลอดภัยของเงิน
ลงทุนเปน็สิง่ส าคัญอันดับแรก สว่นผลตอบแทนจากการลงทนุและโอกาสการ
เติบโตของเงินทุนมีความส าคัญรองลงมา 

.41 
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28. W3 คุณรับความเสี่ยงของการลงทุนได้น้อยมาก จึงเน้นการลงทุนที่ให้ความ
ปลอดภัยกับเงินลงทนุสูงสุด แมว้่าจะได้รับผลตอบแทนในอัตราต่ า 

.43 

29. W5 การลงทุนของคุณเนน้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รบัเป็นประจ า
สม่ าเสมอมากกว่าการเติบโตของเงินลงทนุ 

.29 

30 W7 วัตถุประสงค์หลักในการลงทุนของคุณ คือ การเน้นสร้างรายไดจ้ากการ 
เก็งก าไรส่วนตา่งของราคาหุ้นสามัญที่ซื้อมาและขายไป 

-.03 

31. W8 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกัน คือ เพื่อต้องการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายไดป้ระจ าสม่ าเสมอส าหรับการเลี้ยงชีพ 
และเงินลงทุนต้องมีความมั่นคงปลอดภัย ไม่ลดลงไม่ขาดทนุ 

.43 

32. W9 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกันคือ เพื่อการเติบโต
ของเงินทุนในระยะยาว และเงินลงทุนต้องมีความมั่นคงปลอดภยั ไม่ลดลง
ไม่ขาดทนุ 

.45 

33. W10 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์สองประการประกอบกันคือ เพื่อต้องการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายไดป้ระจ าสม่ าเสมอส าหรับการเลี้ยงชีพ 
และให้เงินลงทนุเติบโตมีมลูค่าสงูขึ้นในระยะยาว 

.27 

34. W11 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์ 3 ประการประกอบกันคือ 1) การได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปน็รายได้เปน็ประจ าสม่ าเสมอส าหรบัการเลี้ยง
ชีพ 2) เงินลงทุนต้องมีความมั่นคงปลอดภัย และ 3) เงนิลงทุนเติบโตมี
มูลค่าสูงขึน้ในระยะยาว 

.32 

35. W12 เมื่อพูดถึง "ความเสี่ยง" คุณมักจะนึกถึงความไม่แน่นอนและความสูญเสีย .28 
36. W13 คุณจะขายหุ้นสามัญทั้งหมด หากตลาดหลักทรัพย์ปรบัตัวลงอยา่งรุนแรง

และน าเงินไปลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นที่มีความปลอดภัยมากกว่า 
.24 

37. W14 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ในสถานการณท์ีต่ลาด
หลักทรัพย์ปรับตัวลงอย่างรุนแรง การลงทนุในหุ้นสามัญอาจไดร้ับก าไรสูง
หรือขาดทุนเป็นจ านวนมาก" 

-.07 

38. W15 คุณยินดีที่จะเผชิญกับการข้ึนลงของภาวะการซื้อขายหุ้นสามญัในระยะสัน้ 
เพื่อโอกาสที่จะได้รบัผลตอบแทนที่มากข้ึนในระยะยาว 

-.02 

39. W16 คุณยินดีที่จะยอมรับความเสี่ยงสูงขึ้น เพื่อแลกกับผลตอบแทนที่สูงขึ้นหรือ
เป้าหมายที่ตั้งไว ้

.25 
 

40. W17 คุณมีความรู้สึกอย่างไร ถ้าคุณลงทุนในหุ้นสามัญที่มีโอกาสได้รบั
ผลตอบแทนมาก แต่ก็มีโอกาสขาดทุนสูงมากด้วยเช่นกัน 

-.12 

41. W18 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "นักลงทุนควรยอมรับการ
ขาดทุนในระยะเวลาสั้นหรือปานกลางได้ เพื่อสร้างโอกาสที่จะได้รับ
ผลตอบแทนที่สูงขึน้ในระยะยาวและสามารถชนะอัตราเงินเฟ้อได้" 

-.04 
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42. W19 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "นักลงทุนทั่วไปชอบพอร์ต
การลงทุน*ที่มีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังน้อย โดยยินดี 
ที่จะยอมรับผลตอบแทนของการลงทุนในอัตราต่ า" 
*พอร์ตการลงทุน คือ การกระจายการลงทนุในหุ้นสามัญหลาย ๆ ประเภท 
หรือหลายกิจการที่ไม่เก่ียวเนื่องกัน เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าหุ้นสามญั 

.16 

43. W20 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนในหลกัทรัพย์ที่มี
ความผันผวนสูง เชน่ หุ้นสามัญหรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มักให้
ผลตอบแทนของการลงทนุสูงในระยะยาว แต่ก็มีโอกาสที่จะท าให้ขาดทุน
มากได้เช่นกนั" 

.03 

44. W21 คุณมีความคิดเห็นอย่างไรกับข้อความต่อไปนี้ "ความเสี่ยงของการลงทนุ 
อาจมีผลกระทบกับผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รบั" 

.04 

45. W22 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ถ้าอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังเท่ากัน ควรเลือกลงทนุในหุ้นสามัญที่มีความเสี่ยงต่ ากวา่ ในทาง
กลับกันหากการลงทุนมีความเสีย่งเท่ากัน ควรเลือกลงทุนในหุ้นสามัญที ่
ให้ผลตอบแทนสงูกว่า" 

.00 

46. W24 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนที่มีความเสี่ยงน้อย 
มักได้รับผลตอบแทนต่ า หากเปน็การลงทนุที่มีความเสี่ยงมากข้ึน
ผลตอบแทนที่ได้รบัจากการลงทุนก็จะมากข้ึนตามความเสี่ยงดว้ย" 

.08 
 
 

47. W25 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ผลตอบแทนจากการลงทุน 
ที่คาดหวังไว้ต่ าจะมีความเสี่ยงของการลงทุนต่ า ส่วนผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่คาดหวังไว้สูงมักมีความเสี่ยงสูง" 

.19 

48. W26 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความต่อไปนี้อย่างไร "ระดบัผลตอบแทนจากการ
ลงทุนกบัความเสี่ยงของการลงทุนเป็นของคู่กัน ความเสี่ยงน้อยได้
ผลตอบแทนน้อย ความเสี่ยงมากได้ผลตอบแทนมาก" 

.16 
 

49. W27 แผนภูมิข้างลา่งนี้ แสดงตวัอย่างพอร์ตการลงทุน 5 กลุ่ม โอกาสในการได้รับ
ผลก าไรและผลขาดทนุที่อาจเกิดขึ้นในช่วงเวลา 1 ปี พอร์ตการลงทุนใด
น่าสนใจที่สุดส าหรับคุณมากที่สดุ 

 

.25 
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ตารางที ่จ-2 (ต่อ) 
 

ข้อที่ รหัส ข้อค าถาม Item-Total 
Correlation 

50. W29 คุณต้องการผลตอบแทน 10% ส าหรับพอร์ตการลงทนุที่ได้ลงทนุไป แต่อีก
สี่เดือนต่อมาปรากฏว่ามลูค่าเงนิลงทนุของคุณเติบโดเพิ่มข้ึน 30% คุณจะ
ท าอย่างไร 

  .03 

51 W32 หากพอร์ตการลงทุนของคุณมีมูลค่าลดลง 25% ขณะเดียวกันหุ้นสามัญตัว
อ่ืน ๆ ในตลาดหลักทรัพย์ ส่วนใหญ่ราคาก็ลดลง 25% เช่นกัน คุณจะท า
อย่างไร 

-.02 

52 W33 “การลงทุนในหุ้นสามัญที่มีความเสี่ยงสูง มักให้ผลตอบแทนสูงในระยะยาว 
แต่ความผันผวนของราคาหุ้นสามัญอาจท าให้เกิดผลขาดทนุในระยะสัน้ได้” 
คุณยอมรับได้มากน้อยเพียงใด 

-.12 

53 A1 รายได้ประจ าเฉลี่ยต่อเดือนของคุณ   .17 
54. A2 คุณมีรายได้ประจ าตามข้อ A1 ต่อเนื่องอย่างน้อยเป็นระยะเวลาอีกนาน

เท่าใด 
  .04 

55. A3 รายได้อื่น ๆ* เฉลี่ยต่อเดือนของคุณ 
*รายได้อื่น ๆ หมายถึง รายได้ทีไ่ม่ใช่รายได้ประจ า เชน่ ค่าเชา่ ดอกเบี้ย 
เงินปันผล เงินพิเศษต่าง ๆ 

  .16 

56. A4 คุณมีค่าใช้จ่ายส่วนตวัเฉลี่ยต่อเดือนเท่าไหร่  -.16 
57. A5 ปัจจุบนัคุณมีหนี้สนิ เช่น สินเชือ่เพื่อธุรกิจ ค่าผ่อนบ้าน ผ่อนรถ บัตรเครดิต 

สินเชื่อบุคคล เปน็สัดส่วนเทา่ใดของรายได้ทั้งหมด (รายไดป้ระจ าและ
รายได้อื่น ๆ) 

  .15 

58. A6 ปัจจุบนัคุณมีภาระคา่ใช้จ่ายเพื่อเลี้ยงดูบุคคลในครอบครัว เป็นสัดส่วน
เท่าใดของรายได้ทั้งหมด (รายได้ประจ าและรายได้อื่น ๆ) 

 .05 

59. A7 ปัจจุบนัคุณลงทุนในหุ้นสามัญเป็นสัดส่วนเทา่ใดของสินทรัพย*์ทั้งหมด 
*สินทรัพย์ หมายถึง ทรัพย์ที่มสีภาพคล่องสามารถจะเปลีย่นเปน็เงินสดได้
เร็ว เช่น เงินสด เงินฝากธนาคาร ตั๋วเงิน ลูกหนี้การค้า สนิค้าคงเหลือ 
รวมถึงทรัพย์ที่ไม่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้โดยเร็ว เช่น เงนิลงทุนระยะ
ยาว เงินให้กู้ยืมระยะยาว ที่ดนิ อาคาร รถยนต์ 

-.18 

60. A9 คุณสามารถรักษารูปแบบการด าเนินชีวิต (Lifestyle) ปจัจุบนัของคุณไว้ได้
นานเทา่ใด ถ้าคุณเลิกท างานวันนี้ 

 .25 
 

61. A10 คุณเตรียมเงินส าหรับการลงทุนในหุ้นสามัญครั้งนี้ เป็นจ านวนเงนิเท่าไร  .33 
62. 
 
63 

A11 
 

A12 

คุณเตรียมเงินส าหรับการลงทุนในหุ้นสามัญครั้งนี้ คิดเป็นสัดส่วนเท่าใดของ
เงนิเก็บออมทั้งหมด 
คุณมีแผนการกู้ยืมเงินมาลงทนุในหุ้นสามญั เป็นสัดส่วนเท่าใดของรายได้
ทั้งหมด 

-.12 
 

-.03 
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หมายเหตุ  
ก. ตัวเลือกรายการค าตอบข้อค าถามแบบกลับทิศ (-) ระดับ 5 = ไม่เคย/ น้อยที่สุด ระดับ 4 =

น้อยมาก ระดับ 3 = ปานกลาง  ระดับ 2 = บ่อยครั้ง และระดับ 1 = บ่อยที่สุด/ เป็นประจ า 
ข. ข้อค าถามจะต้องมีค่า Item-Total Correlations มากกว่า 0.20 จึงจะคัดเลือกเข้าสู่การ

วิเคราะห์ขั้นต่อไป 
 
ตารางที่ จ-3  ค่าความเที่ยงของมาตรวัดทั้งฉบับก่อนน าไปเก็บข้อมูลเพื่อวิเคราะห์องค์ประกอบเชิง 
                 ส ารวจ 
 

Reliability Statistics 

 

Cronbach's 

Alpha 

Cronbach's 

Alpha Based on 

Standardized 

Items 

N of Items 

.845 .841 41 
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ตารางที่ จ-4 จ านวนปัจจัยความเสี่ยง ค่าไอเกน ค่าร้อยละของความแปรปรวน และค่าร้อยละของ 
    ความแปรปรวนสะสมในแต่ละองค์ประกอบของมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุน 
                หุ้นสามัญประเภทบุคคล
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ตารางที่ จ-5 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA)  
    โดยการสกัดปัจจัยด้วยวิธีวเิคราะห์องค์ประกอบส าคัญ (Principal Component  
    Analysis: PCA) และหมุนแกนแบบมุมฉาก (Orthogonal Rotation) ด้วยวิธ ี
    ควอติแมกซ์ (Quartimax Method) 
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ตารางที่ จ-6 ปัจจัยความเสี่ยงส าหรับมาตรวัดย่อยความสามารถในการยอบรับความเสี่ยงการลงทุน
    ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ก่อนการวิเคราะห์ตามหลักการทฤษฎีการ 
                ตอบสนองข้อสอบ แบบ Graded Response Model 
 

ปัจจัยความเสี่ยงส าหรับมาตรวดัย่อย 
ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง 

ตัวแปร รหัสข้อค าถาม 
จ านวน 
 (ข้อ) 

ด้านข้อมูลข่าวสารเพื่อการลงทนุ A1  A23-9 
 A22-8 
A24-10 
A26-12 
A41-25 
A27-13 
A25-11 
A35-20 

   8 
 

ด้านลักษณะวิธีการลงทนุ A2 A37-22 
A36-21 
A40-24 

   3 

ด้านฐานะการเงิน A3  A3-60 
 A1-58 
A10-67 

3 

ด้านการกระจายความเสี่ยงการลงทุน A4 A20-6 
 A19-5 

2 

ด้านความรู้พ้ืนฐานเกี่ยวกับหุ้นสามัญ A5  A14-1 
 A16-2 
A17-3 

3 

ด้านภาระหนี้สินผูกพันส่วนบุคคล A6  A5-62 1 
ด้านการเลือกหุ้นสามัญเพ่ือการลงทุน A7 A29-15 

A31-17 
2 

รวม   22 
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ตารางที่ จ-7 ปัจจัยความเสี่ยงส าหรับมาตรวัดย่อยความเต็มใจในการยอบรับความเสี่ยงการลงทุน
    ส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล ก่อนการวิเคราะห์ตามหลักการทฤษฎีการ      
                ตอบสนองข้อสอบ แบบ Graded Response Model 
 

ปัจจัยความเสี่ยงส าหรับมาตรวดัย่อย 
ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง 

ตัวแปร รหัสข้อค าถาม จ านวน 
(ข้อ) 

ด้านผลตอบแทนกับความเสีย่งในการลงทนุ W1 W11-35 
W10-34 
W8-32 
W9-33 

4 

ด้านความโน้มเอียงสู่ความเสี่ยงในการลงทนุ W2 W16-40 
W27-51 

2 

ด้านความทนทานต่อความเสี่ยงการลงทุน W3 W1-28 
W12-36 

2 

รวม   8 
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ตารางที่ จ-8  ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถามและค่าความสอดคล้องของข้อมูลเชิงประจักษ์ที่ได้จากการ 
  ตอบข้อค าถามกับ Graded Response Model  
 

ข้อที ่ รหัส       มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2 (SE) 3 (SE) 4

(SE) 
p 

ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง 
1. A1 รายได้ประจ าเฉลี่ยต่อเดือนของคุณ 0.139 

(0.011) 
-4.733 
(0.382) 

1.145 
(0.283) 

5.73 
(0.342) 

11.325 
(0.655) 

.24 

2. A3 รายได้อื่น ๆ เฉลีย่ต่อเดือนของคุณ 0.111 
(0.011) 

-12.721 
(0.66) 

-7.943 
(0.366) 

-4.568 
(0.315) 

0.691 
(0.377) 

.46 

3. A5 ปัจจุบันคุณมีหนี้สิน เช่น สินเชื่อ 
เพื่อธุรกิจ ค่าผ่อนบ้าน ผ่อนรถ 
บัตรเครดติ สินเช่ือบุคคล เป็น
สัดส่วนเท่าใดของรายได้ทั้งหมด 
(รายได้ประจ าและรายได้อื่น ๆ) 

0.151 
(0.013) 

-1.641 
(0.274) 

1.774 
(0.249) 

6.878 
(0.365) 

11.47 
(0.658) 

.59 

4. A10 คุณเตรียมเงินส าหรับการลงทุนใน 
หุ้นสามญัครั้งนี้ เป็นจ านวนเงิน
เท่าไร 

0.203 
(0.015) 

-5.67 
(0.341) 

-1.528 
(0.187) 

0.847 
(0.186) 

5.521 
(0.343) 

.17 

5. A14 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "การเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้นสามญัเกดิจากการ
คาดการณ์ผลประกอบการและ
อัตราการจ่ายเงินปันผล" 

0.303 
(0.022) 

-4.112 
(0.259) 

0.107 
(0.159) 

4.423 
(0.226) 

6.444 
(0.365) 

.03 

6. A16 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "งบการเงินของ
บริษัท แสดงถึง ผลการด าเนินงาน 
ความมั่งคั่ง และการเจริญเติบโต
ของบริษัท"   

0.45 
(0.035) 

-1.756 
(0.14) 

1.724 
(0.132) 

4.643 
(0.293) 

7.689 
(0.938) 

.69 

7. A17 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "ผู้ถือหุ้นมีฐานะ
เป็นเจ้าของบริษัท อาจได้รับก าไร
จากส่วนต่างราคาที่ซื้อมาขายไป 
และเงินปันผลเมื่อบริษัทมีก าไร 

0.359 
(0.029) 

-1.428 
(0.155) 

2.282 
(0.158) 

4.995 
(0.273) 

7.544 
(0.613) 

.06 

8. A19 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนในหุ้น
สามัญหลากหลายอตุสาหกรรมท่ีไม่
เกี่ยวเนื่องกัน จะช่วยลดความผัน
ผวน*ของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะ
ได้รับจากการลงทุนได้ " 

0.331 
(0.025) 

-2.276 
(0.183) 

1.774 
(0.156) 

4.683 
(0.246) 

7.22 
(0.508) 

.38 
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ตารางที่ จ-8 (ต่อ)  
 

ข้อที ่ รหัส         มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1

(SE) 
2 (SE) 3

(SE) 
4 (SE) P 

9. A20 คุณมีความคิดเห็นกับข้อความ
ต่อไปนี้อย่างไร "การลงทุนเป็น
พอร์ตการลงทุน* ดีกว่าการลงทุน
ในหุ้นสามัญตัวใดตัวหนึ่งหรือเพียง
ไม่กี่ตัว 

0.298 
(0.023) 

-2.744 
(0.205) 

1.187 
(0.163) 

4.939 
(0.294) 

11.148 
(1.387) 

.56 

10. A22 คุณตดิตามข่าวสารข้อมูลดา้นการ
ลงทุนในหุ้นสามัญจากช่องทางต่าง 
ๆ เช่น โทรทัศน์ วิทยุ หนังสือพิมพ์ 
เว็บไซต์ สื่อสังคมออนไลน์ เพื่อให้
ทันต่อสถานการณ์การลงทุน มาก
น้อยเพียงใด 

0.618 
(0.056) 

-0.143 
(0.079) 

1.098 
(0.081) 

2.691 
(0.144) 

5.015 
(0.462) 

.70 

11. A23 คุณตดิตามข่าวสารข้อมูลของบริษทั
ที่สนใจจะเข้าลงทุนหรือได้ลงทุนไป
แล้ว มากน้อยเพียงใด 

0.649 
(0.051) 

-1.534 
(0.092) 

-0.455 
(0.068) 

0.841 
(0.081) 

3.678 
(0.253) 

.07 

12. A24 คุณใช้ข่าวสารข้อมลูของบริษัทท่ีได้
ลงทุนไปแล้ว หรือคาดว่าจะลงทุน
ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุ้น
สามัญ มากน้อยเพียงใด 

0.827 
(0.064) 

-2.105 
(0.121) 

0.129 
(0.068) 

2.017 
(0.11) 

3.842 
(0.318) 

.26 

13. A25 
 
 

คุณเคยเข้ารับการอบรมหรือ
สัมมนาเกี่ยวกับการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจ์ากสถาบันต่าง ๆ 
มาแล้ว มากน้อยเพียงใด 

0.414 
(0.035) 

-2.228 
(0.115) 

-1.318 
(0.089) 

0.21 
(0.096) 

2.016 
(0.136) 

.23 

14. A26 คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุ้น
สามัญในแต่ละครั้ง มากน้อย
เพียงใด 

0.783 
(0.06) 

-2.172 
(0.125) 

0.02 
(0.071) 

2.055 
(0.114) 

3.979 
(0.331) 

.03 

15. A27 คุณใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจยัทาง
เทคนิคประกอบการตัดสินใจซื้อ
ขายหุ้นสามญัในแตล่ะครั้ง มาก
น้อยเพียงใด 

0.419 
(0.031) 

-3.448 
(0.206) 

-0.698 
(0.113) 

1.548 
(0.122) 

4.119 
(0.247) 

.06 

16. A29 คุณใช้นโยบายการจ่ายปันผลของ
บริษัทท่ีออกหุ้นสามัญประกอบการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อย
เพียงใด 

0.339 
(0.025) 

-5.207 
(0.338) 

-0.518 
(0.146) 

2.94 
(0.187) 

6.724 
(0.489) 

.28 
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ตารางที่ จ-8 (ต่อ)  
 

ข้อที ่ รหัส          มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
              ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2

(SE) 
3 (SE) 4 (SE) p 

17. A31 คุณใช้ข้อมูลข่าวสารข้อมลูจาก 
สื่อต่าง ๆ เช่น วิทยุ โทรทัศน์ 
หนังสือพิมพ์ เว็ปไซต์ สื่อสังคม
ออนไลน์ ประกอบการตดัสินใจ 
ซื้อขายหุ้นสามัญ มากน้อยเพียงใด 

0.521 
(0.039) 

-3.087 
(0.188) 

-0.102 
(0.097) 

2.269 
(0.139) 

6.29 
(0.695) 

.01 

18. A35 คุณซื้อขายหุ้นสามญัโดยการ
ตัดสินใจของตนเองมากน้อยเพียงใด 

0.329 
(0.026) 

-2.07 
(0.18) 

2.16 
(0.167) 

5.278 
(0.263) 

7.058 
(0.441) 

.28 

19. A36 คุณซื้อขายหุ้นสามญัโดยค าแนะน า
ของเจ้าหน้าท่ีการตลาด (มาร์เก็ต
ติ้ง) ของบริษัทหลักทรัพย์ (โบรก
เกอร์) มากน้อยเพียงใด 

0.191 
(0.015) 

-13.213 
(1.126) 

-5.36 
(0.328) 

-0.761 
(0.228) 

4.562 
(0.321) 

.08 

20. A37 คุณซื้อขายหุ้นสามญัโดยค าแนะน า
จากท่ีปรึกษาการลงทุน มากน้อย
เพียงใด 

0.255 
(0.02) 

-9.683 
(0.793) 

-3.939 
(0.247) 

-0.112 
(0.16) 

2.474 
(0.195) 

.51 

21. A40 คุณซื้อขายหุ้นสามญัตามผู้บริหาร
ของบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญ มาก
น้อยเพียงใด 

0.335 
(0.028) 

-9.993 
(1.231) 

-5.208 
(0.319) 

-1.301 
(0.146) 

1.541 
(0.157) 

0.80 

22. A41 
 

คุณตรวจสอบผลการลงทุนในหุ้น
สามัญของคณุมากน้อยเพียงใด 

0.663 
(0.05) 

-1.947 
(0.119) 

0.239 
(0.08) 

2.253 
(0.118) 

3.657 
(0.23) 

0.10 

ความเต็มในในการยอมรับความเสี่ยง 
23. W1 วัตถุประสงค์หลักในการลงทุนของ

คุณ คือ การเน้นความปลอดภัยของ
เงินลงทุนเป็นสิ่งส าคัญอันดับแรก 
ส่วนผลตอบแทนจากการลงทุนและ
โอกาสการเติบโตของเงินทุนมี
ความส าคญัรองลงมา 

0.262 
(0.019) 

-6.203 
(0.389) 

-1.424 
(0.186) 

2.707 
(0.206) 

7.226 
(0.471) 

0.32 

24. W8 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์
สองประการประกอบกัน คือ เพื่อ
ต้องการผลตอบแทนจากการลงทนุ
เป็นรายได้ประจ าสม่ าเสมอส าหรบั
การเลีย้งชีพ และเงินลงทุนต้องมี
ความมั่นคงปลอดภัย ไม่ลดลงไม่
ขาดทุน 

0.222 
(0.016) 

-6.016 
(0.364) 

-1.439 
(0.204) 

2.728 
(0.223) 

7.452 
(0.459) 

0.95 
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ตารางที่ จ-8  (ต่อ)  
 

ข้อที ่ รหัส        มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2 (SE) 3

(SE) 
4 (SE) P 

25. W9 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์
สองประการประกอบกัน คือ 
เพื่อการเติบโตของเงินทุนใน
ระยะยาว และเงินลงทุนต้องมี
ความมั่นคงปลอดภัย ไม่ลดลง
ไม่ขาดทุน 

0.246 
(0.018) 

-4.026 
(0.272) 

0.741 
(0.187) 

4.784 
(0.284) 

10.747 
(0.947) 

0.86 

26. W10 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์
สองประการประกอบกัน คือ 
เพื่อต้องการผลตอบแทนจาก
การลงทุนเป็นรายได้ประจ า
สม่ าเสมอส าหรับการเลี้ยงชีพ 
และให้เงินลงทุนเติบโตมีมลูค่า
สูงขึ้นในระยะยาว 

0.315 
(0.024) 

-2.996 
(0.206) 

0.692 
(0.146) 

3.65 
(0.213) 

7.973 
(0.645) 

0.73 

27. W11 การลงทุนของคุณมีวัตถุประสงค์  
3 ประการประกอบกัน คือ  
1) การได้รับผลตอบแทนจาก
การลงทุนเป็นรายได้เป็นประจ า
สม่ าเสมอส าหรับการเลี้ยงชีพ  
2) เงินลงทุนต้องมีความมั่นคง
ปลอดภัย และ 3) เงินลงทุน
เติบโตมีมลูค่าสูงขึ้นในระยะยาว 

0.318 
(0.025) 

-2.236 
(0.179) 

0.928 
(0.144) 

3.967 
(0.225) 

7.909 
(0.633) 

0.86 

28. W12 เมื่อพูดถึง "ความเสี่ยง" คณุ
มักจะนึกถึงความไม่แน่นอนและ
ความสญูเสยี 

0.293 
(0.022) 

-2.968 
(0.217) 

1.486 
(0.165) 

4.617 
(0.253) 

8.276 
(0.629) 

0.00 

29. W16 คุณยินดีที่จะยอมรับความเสี่ยง
สูงขึ้น เพื่อแลกกับผลตอบแทน
ที่สูงข้ึนหรือเป้าหมายที่ตั้งไว ้

0.035 
(0.003) 

-103.327 
(16.393) 

-41.98 
(2.617) 

-7.985 
(1.344) 

25.873 
(1.829) 

0.16 
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ตารางที่ จ-8 (ต่อ) 
 

ข้อที ่ รหัส        มาตรวัดย่อย/ข้อค าถาม 
               ค่าพารามิเตอร์ของข้อค าถาม  

 (SE) 
1 (SE) 2

(SE) 
3 (SE) 4 (SE) P 

30. W27 แผนภูมิข้างล่างนี้ แสดงตัวอย่าง
พอร์ตการลงทุน 5 กลุ่ม โอกาสใน
การไดร้ับผลก าไรและผลขาดทุนท่ี
อาจเกิดขึ้นในช่วงเวลา 1 ปี พอร์ต
การลงทุนใดน่าสนใจทีสุ่ดส าหรับ
คุณมากทีสุ่ด 

0.087 
(0.007) 

-20.722 
(1.004) 

-16.442 
(0.743) 

0.08 
(0.547) 

14.963 
(0.955) 

.10 

 
หมายเหตุ 
        คือ ค่าพารามิเตอร์ความชัน 
 1 , 2 , 3 , 4   คือ ค่าพารามิเตอร์เทรซโฮลด์ที่ 1, 2, 3, และ 4 
 SE           คือ ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณคา่ 
 p           คือ p-value หมายถึง ค่านัยส าคัญทางสถิติของสถิติทดสอบ 2 ที่ใช ้
                      ตรวจสอบความสอดคล้องของข้อมูลเชิงประจกัษ์ที่ได้จากการตอบ 
                                      ข้อค าถาม กับ Graded Response Model เปน็รายข้อ โดยข้อค าถาม 
                                      จะต้องมีค่า p-value ตั้งแต่ .05      
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ตารางที ่จ-9 ปกติวิสัยมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 

คะแนนดบิ ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ ระดับความเสี่ยง 

26 0 1 

27 1 1 

28 2 1 

29 3 1 

30 4 1 

31 5 1 

32 6 1 

33 7 1 

34 8 1 

35 9 1 

36 10 1 

37 11 1 

38 12 1 

39 13 1 

40 13 1 

41 14 1 

42 15 1 

43 16 1 

44 17 1 

45 18 1 

46 19 1 

47 20 2 

48 21 2 

49 22 2 

50 23 2 

51 24 2 

52 25 2 
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ตารางที่ จ-9 (ต่อ) 
 

คะแนนดบิ ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ ระดับความเสี่ยง 

53 26 2 

54 27 2 

55 28 2 

56 29 2 

57 30 2 

58 31 2 

59 32 2 

60 33 2 

61 34 2 

62 35 2 

63 36 2 

64 37 2 

65 38 2 

66 38 2 

67 39 2 

68 40 3 

69 41 3 

70 42 3 

71 43 3 

72 44 3 

73 45 3 

74 46 3 

75 47 3 

76 48 3 

77 49 3 

78 50 3 

79 51 3 
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ตารางที่ จ-9 (ต่อ) 
 

คะแนนดบิ ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ ระดับความเสี่ยง 
80 52 3 

81 53 3 

82 54 3 

83 55 3 

84 56 3 

85 57 3 

86 58 3 

87 59 3 

88 60 3 

89 61 4 

90 62 4 

91 63 4 

92 63 4 

93 64 4 

94 65 4 

95 66 4 

96 67 4 

97 68 4 

98 69 4 

99 70 4 

100 71 4 

101 72 4 

102 73 4 

103 74 4 

104 75 4 

105 76 4 

106 77 4 
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ตารางที่ จ-9 (ต่อ) 
 

คะแนนดบิ ต าแหน่งเปอร์เซ็นไทล ์ ระดับความเสี่ยง 

107 78 4 

108 79 4 

109 80 4 

110 81 5 

111 82 5 

112 83 5 

113 84 5 

114 85 5 

115 86 5 

116 87 5 

117 88 5 

118 88 5 

119 89 5 

120 90 5 

121 91 5 

122 92 5 

123 93 5 

124 94 5 

125 95 5 

126 96 5 

127 97 5 

128 98 5 

129 99 5 

130 100 5 
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ตารางที่ จ-10 ผลการวิเคราะห์ค่าความเที่ยงของมาตรวัดย่อยความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง
        การลงทุน (n=55) 
 

Cronbach's 

Alpha 

N of Items 

.702 19 

 

ตารางที่ จ-11 ผลการวิเคราะห์ค่าความเที่ยงของมาตรวัดย่อยความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง    
        การลงทุน (n=55) 
 

Cronbach's 

Alpha 

N of Items 

.752 7 

 

ตารางที่ จ-12 ผลการวิเคราะห์ค่าความเที่ยงของมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภท 
                  บุคคล (n=55) 
 

Cronbach's 

Alpha 

N of Items 

.742 26 

 

 
ตารางที่ จ-13 ผลการวิเคราะห์ค่าความเที่ยงแบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการ    
                  ลงทุนส าหรับผูล้งทุนประเภทบุคคลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ 
                  ตลาดหลักทรัพย์ ฉบับ พ.ศ. 2557 (n=55) 
 

Cronbach's 

Alpha 

N of Items 

.633 10 
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ภาคผนวก ฉ 
 

 แบบประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
  1. แบบประเมินความเหมาะสมส าหรับผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเตอร์ 
  2. แบบประเมินความเหมาะสมส าหรับผู้ใช้งาน 
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           ส าหรับผู้เชี่ยวชาญ 
 
 

 
แบบประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยกุต์บนเว็บ 

ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 

 แบบประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลฉบับนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือสอบถาม 
ความคิดเห็นของท่านเพ่ือวิเคราะห์คุณภาพในการใช้งานโปรแกรม ทั้งนี้ เพ่ือประโยชน์ในการพัฒนา
โปรแกรมให้มีความสมบูรณ์ยิ่งขึ้น แบบประเมินฉบับนี้แบ่งออกเป็น 5 ตอน ดังนี้ 

ตอนที่ 1 การประเมินความเหมาะสมด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรม 
ตอนที่ 2 การประเมินความเหมาะสมด้านการใช้งาน 
ตอนที่ 3 การประเมินความเหมาะสมด้านความปลอดภัยในการใช้งาน 
ตอนที่ 4 การประเมินความเหมาะสมด้านความชัดเจนของคู่มือการใช้งาน 
ตอนที่ 5 ข้อเสนอแนะเพ่ือการพัฒนาโปรแกรม 

  
 ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณผู้เชี่ยวชาญเป็นอย่างสูงที่ท่านกรุณาสละเวลาเพื่อให้ความเห็นใน
คุณภาพของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับ
ผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 

                                              ขอแสดงความนับถือ 
             นายพงษ์ศักดิ์ ศรุติปกรณ์ 

นิสิตระดับปริญญาเอก 
สาขาวิชาการวัดและเทคโนโลยีทางวิทยาการปัญญา 

วิทยาลัยวิทยาการวิจัยและวิทยาการปัญญา มหาวิทยาลัยบูรพา 
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ค าชี้แจง 
แบบประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ

ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล เป็นมาตรวัดแบบประเมินค่า  
5 ระดับ โปรดท าเครื่องหมาย  ✓ ลงในช่องที่ตรงกับระดับความคิดเห็นของท่าน 

5 หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นมีความเหมาะสมในระดับมากที่สุด 
4   หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นมีความเหมาะสมในระดับมาก 
3   หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นมีความเหมาะสมในระดับพอใช้ 
2   หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นต้องปรับปรุงแก้ไข 
1   หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นไม่สามารถน าไปใช้งานได้ 
 

ตอนที่ 1  การประเมินความเหมาะสมด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรม  
เป็นการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมว่า การออกแบบโปรแกรมโดยทั่วไปมีความ

เหมาะสมมากน้อยเพียงใด 
 

รายการประเมิน 
ระดับประสิทธิภาพ 

5 4 3 2 1 
1. การออกแบบโปรแกรมมีความน่าสนใจ      
2. การจัดรูปแบบหน้าจอง่ายต่อการใช้งาน       
3. การเรียกใช้งานโปรแกรมท าได้ง่าย       
4. การแสดงผลข้อมูลเป็นไปอยา่งรวดเร็ว       
5. การป้องกันความผิดพลาดของผู้ใช้งานที่อาจเกิดขึ้น      

 
ตอนที่ 2  การประเมินความความเหมาะสมด้านการใช้งาน    

เป็นการประเมินลักษณะการออกแบบโปรแกรมว่า มีความง่ายต่อการใช้งานมากน้อย
เพียงใด 
 

รายการประเมิน 
ระดับประสิทธิภาพ 

5 4 3 2 1 
1.  ความง่ายต่อการใช้งานของโปรแกรม      
2.  ความเหมาะสมในการเลือกใช้ขนาดของตัวอักษรบนจอภาพ      
3.  ความเหมาะสมในการใช้สีของตัวอักษรและภาพ      
4.  ความเหมาะสมในการใช้ข้อความ สัญลักษณ์ หรือรูปภาพ  
เพื่ออธิบายสื่อความหมาย 

     

5.  ความเป็นมาตรฐานเดียวกันในการออกแบบหน้าจอภาพ      
6.  ความเหมาะสมในการปฏิสมัพันธ์โต้ตอบกบัผู้ใชง้าน      
7.  ความเหมาะสมในการวางต าแหน่งของส่วนประกอบบนจอภาพ      
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ตอนที่ 2 (ต่อ) 
 

8.  ค าศัพท์ที่ใช้ผู้ใช้งานมีความคุ้นเคยและสามารถปฏิบัตติาม 
ได้โดยงา่ย 

     

9.  ความเหมาะสมของผลลัพธไ์ด้จากการประมวลผลในโปรแกรม      
10. ความเหมาะสมของผลลัพธใ์นรูปแบบการออกรายงาน      

 
ตอนที่ 3  การประเมินความเหมาะสมด้านความปลอดภัยในการใช้งาน   

เป็นการประเมินโปรแกรมด้านการรักษาความปลอดภัยของข้อมูลในโปรแกรมว่า มีมาก
น้อยเพียงใด 

 

รายการประเมิน 
ระดับประสิทธิภาพ 

5 4 3 2 1 
1.  การก าหนดรหัสผู้ใช้และรหัสผ่านในการตรวจสอบผู้เข้าใช้
โปรแกรม 

     

2.  การตรวจสอบสิทธิ์ก่อนการใช้งานของผู้ใช้โปรแกรม      
3.  การควบคุมให้ใช้งานตามสิทธิ์ผู้ใช้งานได้อย่างถูกต้อง      

 
ตอนที่ 4  การประเมินความเหมาะสมด้านความชัดเจนของคู่มือการใช้งาน   

เป็นการประเมินความเหมาะสมของคู่มือการใช้โปรแกรมว่า มีความชัดเจนมากน้อยพียงใด 
 

รายการประเมิน 
ระดับประสิทธิภาพ 

5 4 3 2 1 
1. คู่มือการใช้โปรแกรมแสดงวิธีการใช้งานอยา่งมีล าดับขัน้ตอน      
2. คู่มือมีการใช้ภาพประกอบการอธิบายกระบวนการต่าง ๆ  
อย่างชัดเจน 

     

3. ภาษาที่ใช้ในคู่มือการใช้โปรแกรมเข้าใจง่าย      
4. หลังจากอ่านคู่มือแล้ว มีความมั่นใจว่าผู้ใช้งานสามารถใช้
โปรแกรมได ้
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ตอนที่ 5 ข้อเสนอแนะเพื่อการพัฒนาโปรแกรม 

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………………… 

 

 

ลงชื่อ ...................................................  ผู้ประเมิน 

                (.................................................) 
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        ส าหรับผู้ใช้งาน 
 
 
 
 

แบบประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยกุต์บนเว็บ 
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 

 
 แบบประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคลฉบับนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือสอบถาม
ความคิดเห็นของท่านเพ่ือวิเคราะห์คุณภาพในการใช้งานโปรแกรม ทั้งนี้ เพ่ือประโยชน์ในการพัฒนา
โปรแกรมให้มีความสมบูรณ์ยิ่งขึ้น แบบประเมินฉบับนี้แบ่งออกเป็น 3 ตอน ดังนี้ 
 ตอนที่ 1 การประเมินความเหมาะสมด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรม 

 ตอนที่ 2 การประเมินความเหมาะสมด้านการใชงาน 
 ตอนที่ 3 ข้อเสนอแนะเพ่ือการพัฒนาโปรแกรม 

  
 ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณผู้ลงทุนในหุ้นสามัญเป็นอย่างสูงที่ท่านกรุณาสละเวลาเพ่ือให้
ความเห็นในคุณภาพของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บส าหรับมาตรวัด 
ความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 

                                           ขอแสดงความนับถือ 
             นายพงษ์ศักดิ์ ศรุติปกรณ์ 

นิสิตระดับปริญญาเอก 
สาขาวิชาการวัดและเทคโนโลยีทางวิทยาการปัญญา 

วิทยาลัยวิทยาการวิจัยและวิทยาการปัญญา มหาวิทยาลัยบูรพา 
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ค าชี้แจง 
แบบประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ

ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล เป็นมาตรวัดแบบประเมินค่า 
5 ระดบั โปรดท าเครื่องหมาย  ✓ ลงในช่องที่ตรงกับระดับความคิดเห็นของท่าน 

5 หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นมีความเหมาะสมในระดับมากที่สุด 
4   หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นมีความเหมาะสมในระดับมาก 
3   หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นมีความเหมาะสมในระดับพอใช้ 
2   หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นต้องปรับปรุงแก้ไข 
1   หมายถึง โปรแกรมท่ีพัฒนาขึ้นไม่สามารถน าไปใช้งานได้  
 

ตอนที่ 1  การประเมินความเหมาะสมด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรม  
เป็นการประเมินความเหมาะสมของการโปรแกรมว่า การออกแบบโปรแกรมโดยทั่วไปมี

ความเหมาะสมมากน้อยเพียงใด 
 

รายการประเมิน 
ระดับประสิทธิภาพ 

5 4 3 2 1 
1. การออกแบบโปรแกรมมีความน่าสนใจ      
2. การจัดรูปแบบหน้าจอง่ายต่อการใช้งาน       
3. การเรียกใช้งานโปรแกรมท าได้ง่าย       
4. การแสดงผลข้อมูลเป็นไปอยา่งรวดเร็ว       
5. การป้องกันความผิดพลาดของผู้ใช้งานที่อาจเกิดขึ้น      

 
ตอนที่ 2  การประเมินความความเหมาะสมด้านการใช้งาน    

เป็นการประเมินลักษณะการออกแบบโปรแกรมว่า มีความง่ายต่อการใช้งานมากน้อย
เพียงใด 
 

รายการประเมิน 
ระดับประสิทธิภาพ 

5 4 3 2 1 
1.  ความง่ายต่อการใช้งานของโปรแกรม      
2.  ความเหมาะสมในการเลือกใช้ขนาดของตัวอักษรบนจอภาพ      
3.  ความเหมาะสมในการใช้สีของตัวอักษรและภาพ      
4.  ความเหมาะสมในการใช้ข้อความ สัญลักษณ์ หรือรูปภาพ  
เพื่ออธิบายสื่อความหมาย 

     

5.  ความเป็นมาตรฐานเดียวกันในการออกแบบหน้าจอภาพ      
6.  ความเหมาะสมในการปฏิสมัพันธ์โต้ตอบกบัผู้ใชง้าน      
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ตอนที่ 2 (ต่อ) 
 

รายการประเมิน 
ระดับประสิทธิภาพ 

5 4 3 2 1 
7.  ความเหมาะสมในการวางต าแหน่งของส่วนประกอบบนจอภาพ      
8.  ค าศัพท์ที่ใช้ผู้ใช้งานมีความคุ้นเคยและสามารถปฏิบัตติามได้
โดยง่าย 

     

9. ความเหมาะสมของผลลัพธไ์ด้จากการประมวลผลในโปรแกรม      
10. ความเหมาะสมของผลลัพธใ์นรูปแบบการออกรายงาน      

 
ตอนที่ 3 ข้อเสนอแนะเพื่อการพัฒนาโปรแกรม 

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………………… 

 

 

ลงชื่อ ......................................................  ผู้ประเมิน 

             (.....................................................) 
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ภาคผนวก ช 
 

 ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ 
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
 1. ผลการประเมินความเหมาะสมโดยผู้เชี่ยวชาญด้านคอมพิวเอร์ 
    2. ผลการประเมินความเหมาะสมโดยผู้ใช้งาน 
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ตารางที่ ช-1 ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์ 
 บนเว็บ ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล โดยเชี่ยวชาญ
 ด้านคอมพิวเตอร์ เป็นรายข้อ 
 

ข้อค าถาม Mean SD ระดับความ
เหมาะสม 

ด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรม    
1. การออกแบบโปรแกรมมีความน่าสนใจ. 4.33 0.58 มาก 
2. การจัดรูปแบบหน้าจอง่ายต่อการใช้งาน 4.67 0.58 มากที่สุด 
3. การเรียกใช้งานโปรแกรมท าได้ง่าย  4.67 5.58 มากที่สุด 
4. การแสดงผลข้อมูลเป็นไปอยา่งรวดเร็ว  5.00 0.00 มากที่สุด 
5. การป้องกันความผิดพลาดของผู้ใช้งานที่อาจเกิดขึ้น 4.00 0.00 มาก 
ด้านการใช้งาน       
1.  ความง่ายต่อการใช้งานของโปรแกรม 4.67 0.58 มากที่สุด 
2.  ความเหมาะสมในการเลือกใช้ขนาดของตัวอักษรบนจอภาพ 4.00 1.00 มาก 
3.  ความเหมาะสมในการใช้สีของตัวอักษรและภาพ 4.33 0.58 มาก 
4.  ความเหมาะสมในการใช้ข้อความ สัญลักษณ์หรือรูปภาพ เพื่ออธิบาย
สื่อความหมาย 

4.33 0.58 มาก 

5.  ความเป็นมาตรฐานเดียวกันในการออกแบบหน้าจอภาพ 4.67 0.58 มากที่สุด 
6.  ความเหมาะสมในการปฏิสมัพันธ์โต้ตอบกบัผู้ใช้งาน 4.33 1.15 มาก 
7.  ความเหมาะสมในการวางต าแหน่งของส่วนประกอบบนจอภาพ 4.00 0.00 มาก 
8.  ค าศัพท์ที่ใช้ผู้ใช้งานมีความคุ้นเคยและสามารถปฏิบัตติามได้โดยง่าย 4.67 0.58 มากที่สุด 
9.  ความเหมาะสมของผลลัพธไ์ด้จากการประมวลผลในโปรแกรม 4.67 0.58 มากที่สุด 
10. ความเหมาะสมของผลลัพธใ์นรูปแบบการออกรายงาน 4.00 1.00 มาก 
ด้านความปลอดภัยในการใช้งาน      
1.  การก าหนดรหัสผู้ใช้และรหัสผ่านในการตรวจสอบผู้เข้าใช้โปรแกรม 4.33 0.58 มาก 
2.  การตรวจสอบสิทธิ์ก่อนการใช้งานของผู้ใช้โปรแกรม 4.33 0.58 มาก 
3.  การควบคุมให้ใช้งานตามสิทธิ์ผู้ใช้งานได้อย่างถูกต้อง 4.00 0.00 มาก 
ด้านความชัดเจนของคู่มือการใช้โปรแกรม      
1. คู่มือการใช้โปรแกรมแสดงวิธีการใช้งานอยา่งมีล าดับขัน้ตอน 4.33 0.58 มาก 
2. คู่มือมีการใช้ภาพประกอบการอธิบายกระบวนการต่าง ๆอย่างชัดเจน 4.67 0.58 มากที่สุด 
3. ภาษาที่ใช้ในคู่มือการใช้โปรแกรมเข้าใจง่าย 4.67 0.58 มากที่สุด 
4. หลังจากอ่านคู่มือแล้ว มีความมั่นใจว่าผู้ใช้งานสามารถใช้โปรแกรมได้ 4.67 0.58 มากที่สุด 
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ตารางที่ ช-2 ผลการประเมินความเหมาะสมของโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์ 
    บนเว็บ ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล โดยผู้ใช้งาน  
    เป็นรายข้อ 
 

ข้อค าถาม Mean SD ระดับความ
เหมาะสม 

ด้านลักษณะทั่วไปของโปรแกรม    
1. การออกแบบโปรแกรมมีความน่าสนใจ. 3.80 0.77 มาก 
2. การจัดรูปแบบหน้าจอง่ายต่อการใช้งาน 3.33 0.98 มาก 
3. การเรียกใช้งานโปรแกรมท าได้ง่าย  3.60 0.83 มาก 
4. การแสดงผลข้อมูลเป็นไปอยา่งรวดเร็ว  3.93 0.80 มาก 
5. การป้องกันความผิดพลาดของผู้ใช้งานที่อาจเกิดขึ้น 3.33 0.62 มาก 
ด้านการใช้งาน    
1.  ความง่ายต่อการใช้งานของโปรแกรม 4.20 0.77 มาก 
2.  ความเหมาะสมในการเลือกใช้ขนาดของตัวอักษรบนจอภาพ 3.80 0.94 มาก 
3.  ความเหมาะสมในการใช้สีของตัวอักษรและภาพ 3.87 0.74 มาก 
4.  ความเหมาะสมในการใช้ข้อความ สัญลักษณ์หรือรูปภาพ  
เพ่ืออธิบายสื่อความหมาย 

3.67 0.62 มาก 

5.  ความเป็นมาตรฐานเดียวกันในการออกแบบหน้าจอภาพ 3.80 0.77 มาก 
6.  ความเหมาะสมในการปฏิสัมพันธ์โต้ตอบกับผู้ใช้งาน 3.60 0.83 มาก 
7.  ความเหมาะสมในการวางต าแหน่งของส่วนประกอบบนจอภาพ 3.60 0.99 มาก 
8.  ค าศัพท์ที่ใช้ผู้ใช้งานมีความคุ้นเคยและสามารถปฏิบัติตาม 
ได้โดยง่าย 

3.93 0.80 มาก 

9. ความเหมาะสมของผลลัพธ์ได้จากการประมวลผลในโปรแกรม 3.80 0.68 มาก 
10. ความเหมาะสมของผลลัพธ์ในรูปแบบการออกรายงาน 3.93 0.70 มาก 
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ภาคผนวก ฌ 
 

คู่มือการใช้งานโปรแกรมการทดสอบด้วยคอมพิวเตอร์ประยุกต์บนเว็บ 
ส าหรับมาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
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ภาคผนวก ญ 
 

มาตรวัดความเสี่ยงส าหรับผู้ลงทุนหุ้นสามัญประเภทบุคคล 
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