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บทที่ 2 
 

ผลงานวิจัยและงานเขยีนอื่น ๆ ที่เกีย่วของ 
 

2.1 งานศกึษาวิจยัในอดีต 
 

จากการที่ไดศึกษาผลงานวจิัย และงานเขียนอืน่ ๆ ที่เกีย่วของกับการศึกษา

พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุรายยอยที่ใชการสงคําสั่งซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ต สามารถ

แบงกลุมงานวจิัยไดเปน 2 กลุม ดังนี ้

 
2.1.1 กลุมงานวิจัยที่ศกึษาถึงปจจยัที่สงผลตอการลงทุนของนกัลงทุน 

 

1. ไพบูลย ทรงเกียรติศักดิ์ (2542) ไดทําการศึกษาพฤตกิรรมของนักลงทนุรายยอยที

มีตอการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคในการวิจยั เพื่อศึกษาถึง

ปจจัยทีม่ีผลตอการตัดสินใจการลงทุนของนักลงทนุรายยอยในตลาดหลักทรัพย และการศึกษาถึง

ทัศนคติของนกัลงทนุรายยอยที่มีตอกฎระเบียบของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยใชกลุม

ตัวอยางแบบสุมสงแบบสอบถามไปยงับริษัทหลักทรัพย (โบรกเกอร) ในเขตกรุงเทพมหานคร 

จํานวนทั้งสิน้ 350 ชุด และมกีารตอบกลับมาจํานวน 326 ชุด  

 

ผลการศึกษาพบวารูปแบบการสงคําสัง่ซือ้ขายของนกัลงทนุที่สงผานหองคาดวย

ตนเอง คิดเปนรอยละ 20.87 และสงคําสั่งซื้อขายผานเจาหนาที่การตลาด รอยละ 79.13  ในเรื่อง

ความเขาใจในหลักการหรือทฤษฎีการวเิคราะหปจจัยพื้นฐาน พบวานกัลงทนุที่ตอบแบบสอบถาม

เขามาสวนใหญมีความเขาใจบางเลก็นอย คิดเปนรอยละ 68.22 รองลงมาเขาใจพอสมควร คิด

เปน รอยละ 30.53 สวนที่ตอบวา เชี่ยวชาญ คิดเปนรอยละ 1.25 สวนในเรื่องความเขาใจใน

หลักการหรือทฤษฎีการวเิคราะหปจจัยทางเทคนิค พบวานักลงทุนที่ตอบแบบสอบถามสวนใหญมี

ความเขาใจบางเล็กนอย คิดเปนรอยละ 62.93 รองลงมาเขาใจพอสมควร คิดเปนรอยละ 35.51  

สวนผูที่ตอบวา เชีย่วชาญ คิดเปนรอยละ 1.56 
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2. ชลลดา เสริมนิภารัตน (2534) ไดศึกษาถงึความสมัพันธระหวางระบบสื่อสารของ

นักลงทนุกับการตัดสินใจซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งผูวิจัยไดใชแบบสอบถามจํานวน 200 

ตัวอยาง เปนเครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูลจากนกัลงทนุในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ซึ่งไดขอสรุปเกี่ยวกบัการตดิตามขอมูลขาวสารของนักลงทนุในตลาดหลักทรพัย เพื่อใชในการ

ตัดสินใจซื้อขายหุนวา แหลงสารที่ผูลงทนุเลือกใชมากที่สุดคือ ขาวสารทีม่าจากแหลงที่เปนนติิ

บุคคล ซึ่งไดแกขอมูลที่เสนอโดยบริษัทสมาชิก บริษัทเงินทุน และตลาดหลักทรัพย 

 

ทั้งนี้ ขาวสารที่นกัลงทุนตองการใชเพื่อเปนขอมูลในการวิเคราะหและประเมินหาทาง

เลือกที่จะซื้อหรือขายหุนประกอบดวยขาวสาร 5 ประเภท คือ บทความวิจารณหุน แนวโนมดัชนี

ราคาหุน ความเคลื่อนไหวของราคาหุน สรุปขอสนเทศของบริษัทในตลาดหลกัทรัพยและภาวะ

ความเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกิจและการเมือง โดยความเคลื่อนไหวของราคาหุนเปนขาวสารทีน่ัก

ลงทนุใหความสําคัญมากที่สุด 

 

3. วรเทพ หอมจันทร (2544) ไดศึกษาเรื่อง การซื้อขายหลักทรัพยและการเผยแพร

ขอมูลขาวสารการซื้อขายหลกัทรัพยในระบบออนไลน (Online Trading) ของบริษัทผูใหบริการซื้อ

ขายหลกัทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาถึงนโยบายของคณะกรรมการ

ตลาดหลักทรัพยในการควบคุมและกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพยและการเผยแพรขอมูล

ขาวสารของบริษัทหลกัทรพัย รวมถึงการยอมรับของนักลงทนุตอการเปดรับขาวสารการซื้อขาย

หลักทรัพยในระบบออนไลน เก็บรวบรวมขอมูลจากเอกสารและสัมภาษณผูรับผิดชอบในดานซื้อ

ขายผานระบบอินเตอรเน็ตของตลาดหลกัทรัพยฯ และบริษัทโบรกเกอร 

  

ผลการวิจยัแบงออกเปน 3 สวน 

1. คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย (ก.ล.ต.) นําเอาระบบ

อินเตอรเน็ตมาใชเพื่อเผยแพรขอมูลการซือ้ขายหุนเพื่อเปนการเพิ่มประสทิธิภาพในการทาํธุรกรรม

ทางการเงินในตลาดหุนไทย อีกทัง้ยงัเปนการใชเพื่อการคุมครองนักลงทุน เพื่อลดความเสีย่งจาก

การทาํธุรกรรมในตลาดทนุไทยและชวยใหนกัลงทุนประหยัดเวลา ในการติดตอซือ้ขายหุนและการ

เปดรับขอมูลเพื่อการตัดสินใจลงทนุในหุนแตละตัว 
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2. เหตุผลสําคัญของการใชอินเตอรเน็ตในการซื้อขายและเผยแพรขาวสารการซื้อ
ขายหุนของบรษิัทหลักทรัพย เพื่อชวยตอบสนอมความตองการของนกัลงทนุในเรื่องความสะดวก 

และรวดเร็วในการติดตอส่ือสาร และรองรับการพฒันาการนาํเอาเทคโนโลยีสารสนเทศมาใชใน

ตลาดหลักทรัพยไทยในอนาคต ในขณะทีห่ลักเกณฑในการเผยแพรขอมูลนั้น คือตองเปนขอมูลที่

สามารถเปดเผยได เพื่อใหนักลงทนุใชในการประกอบในการพิจารณาตัดสินใจลงทนุ และจะตอง

เปนไปตามนโยบายของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ซึ่งตองสอดคลองกับขอกฎหมาย 

3. แนวโนมการยอมรับการเผยแพรขาวสารการซื้อขายหลกัทรัพยผานระบบออนไลน 
พบวายังไมคอยแพรหลายมากนกั เพราะนักลงทนุสวนใหญยงัขาดความรูความเขาใจการทํา 

Online Trading และการนําระบบอนิเตอรเน็ตมาใชกบัการซื้อขายหุนยังไมนานมากนัก และยัง

ขาดความพรอมในโครงสรางพื้นฐานเพื่อรองรับการขยายตัวของเทคโนโลยีอินเตอรเน็ต รวมทั้งการ

ขาดความมัน่ใจของนักลงทนุทัง้ภายในประเทศและตางประเทศ 
 
2.1.2 กลุมทีศ่ึกษาถึงความเปนไปได และปจจยัการตัดสินใจใชบริการทําธุรกรรมผาน 
ระบบอินเตอรเน็ต 

 

1. ปริญญา ปานะกุล (2544) ไดศึกษาเรื่อง การวิเคราะหปจจยัทีม่ีผลกระทบตอ

พฤติกรรมผูบริโภคในประเทศไทย ในการตัดสินใจเลือกซื้อสินคาผาน Website (Internet) ซึ่งเปน

การศึกษาถึงปจจัยทีม่ีอิทธพิลตอการตัดสินใจซื้อสินคา   และความพงึพอใจในการใชบริการซื้อ

สินคาผานอนิเตอรเน็ต โดยมีการทาํแบบสอบถาม Online จํานวน 315 ชดุ แบบไมเจาะจง ซึง่ผลที่

ไดในดานของปจจัยทีม่ีผลตอการตัดสินใจซื้อสินคาของกลุมสินคา คือความปลอดภัย และ

คุณภาพของสนิคาเรียงตามลําดับ 

 

ซึ่งผลการศึกษาทาํใหผูจัดสามารถนําผลมาเชื่อมโยงกบัทฤษฎีและการวางแผนกล

ยุทธทางการตลาดและการบริหารรานคา Online ออกมาเปนประเดน็ตาง ๆ ทัง้ภาคการบริหาร

หนารานและในการภาคการบริหารงานหลงัราน รวมทั้งมีการเสนอแนะวิธกีารทางตลาดเชงิกล

ยุทธในการบริหารรานคา Online เพื่อใหระบบการบริหารธุรกิจ E-Commerce ประสบความสาํเร็จ 

โดยมีการนําขอมูลและงานวจิัยจากการแนะนําของผูประสบความสาํเร็จทางดานการทําธุรกจิ 

Internet มานาํเสนอ 
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2. ยิ่งยศ ฟุงตระกูล (2544) ไดศึกษาเรื่อง ความเปนไปไดของการซื้อขายหลกัทรัพย

ผานระบบอนิเตอรเน็ตในประเทศไทย ผูจัดทําพยายามคาดการณความสาํเร็จของการซื้อขายหุน

ออนไลนในประเทศไทย โดยอาศัยขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหาร รวมไปถงึการศึกษาสภาวะ

ตลาดของธุรกรรมในดานนี้ในตางประเทศ เพือ่นํามาประยกุตใชในการพยากรณอยางมี

ประสิทธิภาพ ซึ่งจะเปนประโยชนตอผูที่เกีย่วของ 

 

จากการเก็บขอมูลพบวา การซื้อขายหลักทรัพยผานอนิเตอรเน็ตในประเทศไทยที่ผาน

มา ยงัมีปริมาณการซื้อขายไมมากนักเมือ่เทียบกบัตางประเทศ เนื่องจากนักลงทนุสวนใหญยงัไม

พรอมกับการลงทนุในรูปแบบนี้ เนื่องจากอายุมากและไมคุนเคยกบัการใชเครื่องคอมพิวเตอร แต

การสงเสริมการประกอบธุรกรรมนี้มีผลดีหลายดานดวยกัน เชน ตนทนุการทําธุรกรรมที่ตํ่ากวา

ความสะดวกและรวดเร็วทีม่ากขึ้น แตในกรณีของประเทศไทยแลวนั้น เช่ือไดวากลุมที่ใช Online 

Trading ยังเปนกลุมลูกคาที่ใชที่เปนวัยรุนถึงวัยกลางคน เนื่องจากการกระจุกตัวของผูใช Internet 

ในประเทศไทย ยงัอยูในกลุมนักเรียนและนักศึกษา 

 

จากการศึกษางานวิจยัในอดตีมาแลวขางตน ทาํใหพบวา ในสวนของกลุมที่ศึกษาถงึ

ปจจัยที่สงผลตอการตัดสินใจลงทนุของนกัลงทนุ ผลที่ไดคือนักลงทนุยงัมีความรูทางการลงทนุ

นอย ไมสามารถที่จะทาํการวิเคราะหการลงทนุเพื่อตัดสินใจการลงทนุดวยตนเองทัง้หมด ขอมูล

ขาวสารที่ใชในการตัดสินใจลงทนุสวนใหญจะอานจากบทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยเปน

สวนมาก และยังขาดการศึกษาหาขอมลูจากระบบอนิเตอรเน็ต อันเนื่องมาจากการขาดความรู

ความเขาใจในระบบอินเตอรเน็ต ในขณะที่กลุมที่ศึกษาถึงความเปนไปไดและปจจัยที่ผูบริโภคจะ

ใชตัดสินใจทําธุรกรรมผานระบบอินเตอรเน็ตในประเทศไทย ทาํใหพบวา ปริมาณการซื้อขาย

หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตในประเทศไทยยังมีสัดสวนที่นอยอยูมากหากเปรียบเทียบกับ

ตางประเทศทีม่ีตลาดทนุพฒันาแลว ซึง่เหตุผลสําคัญเกิดจากการที่นกัลงทุนยังติดกับการซื้อขาย

หลักทรัพยรูปแบบเดิม และการขาดความรูทางดานการใชคอมพิวเตอรสําหรับนกัลงทุนรุนเกา 

 

สําหรับงานวิจยัที่ผูวจิัยไดศึกษา ในหวัขอ  “การศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนัก

ลงทนุรายยอยที่สงคําสัง่ซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ต” จะเปนการศึกษาทีม่ีการผสมผสาน

ระหวางกลุมงานวิจัยในอดีตทั้ง 2 กลุมเขาดวยกนั กลาวคือจะมกีารศึกษาทัง้ในสวนของปจจัยที่

นักลงทนุใชในการตัดสินใจในการลงทนุ และการศกึษาถงึปจจยัที่นกัลงทุนเลือกใช Internet 
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Trading โดยจะมีการนาํเอากลุมนักลงทุนดงักลาว ซึ่งเปนกลุมทีม่ีการขยายตัวสูง มาเปนกลุม

ตัวอยาง เพื่อศึกษาถงึพฤตกิรรมการลงทนุของกลุมคนเหลานี้ เพื่อใหสะทอนภาพงานวิจัยในอดีต

วา เวลาปจจบัุน สภาพแวดลอมตาง ๆ และพฤติกรรมของนักลงทนุมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม

มากนอยเพียงใด เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ และพฤติกรรมของคนมกีาร

เปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว งานวิจัยนี้จึงชวยใหผูสนใจสามารถเขาใจขอมูลดังกลาวไดอยางถูกตอง

และทันสมัย เพื่อใชประโยชนไดตอไปในอนาคต 
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ตารางที่ 2.1 

ตารางสรุปงานวิจยัในอดีต 

1. กลุมงานวิจัยทีศ่ึกษาถึงปจจัยทีส่งผลตอการลงทนุของนักลงทนุ 

1.1  พฤติกรรมของนักลงทนุรายยอยที่มีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ช่ือผูทําการวิจัย ไพบูลย  ทรงเกียรติศักด์ิ  (2542) 

วิธีการวิจัย โดยใชกลุมตัวอยางแบบสุมสงแบบสอบถามเขตกรุงเทพมหานคร  

จํานวนตัวอยางที่ใช จํานวนทั้งสิ้น 350 ชุด และมีการตอบกลับมาจํานวน 326 ชุด 

ผลการวิจัย มีนักลงทุนทีม่ีความรูทั้งการวิเคราะหพื้นฐานและเทคนิค  

นอยมาก สัดสวนสูงถึงกวา รอยละ 60 ในขณะที่มีผูชํานาญเพียง รอยละ 2 

1.2  ความสัมพันธระหวางระบบสื่อสารของนักลงทนุกับการตัดสินใจซ้ือขายหุน 

ช่ือผูทําการวิจัย ชลลดา เสริมนิภารัตน  (2534) 

วิธีการวิจัย ใชแบบสอบถามเก็บขอมูลจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

จํานวนตัวอยางที่ใช จํานวน 200 ตัวอยาง 

ผลการวิจัย แหลงขาวที่นักลงทุนนิยมใชมากที่สุด มาจากแหลงขาวที่เปนนิติบุคคล เชน บริษัท

หลักทรัพย เปนตน โดยที่ขาวสารที่นักลงทุนใหความสําคัญมากที่สุด คือ การ

เคลื่อนไหวของราคาหุน 

1.3 การซ้ือขายหลักทรัพยและการเผยแพรขาวสารการซื้อขายหลักทรัพยในระบบออนไลน 

ช่ือผูทําการวิจัย วรเทพ หอมจันทร  (2544) 

วิธีการวิจัย เก็บรวบรวมขอมูลจากเอกสารและสัมภาษณผูรับผิดชอบในดานซ้ือขายผานระบบ

อินเตอรเน็ทของตลาดหลักทรัพยฯ และบริษัทโบรกเกอร 

จํานวนตัวอยางที่ใช ไมมี 

ผลการวิจัย กลต. นําระบบคอมพิวเตอรเขามาใชในตลาดหลักทรัพยเพราะตองการเพิ่ม

ประสิทธิภาพการซื้อขาย สวน Internet Trading ยังไมเปนที่นิยมนัก เนื่องจาก

ขอจํากัดตาง ๆ เชนการขาดความรู ความไวใจในเทคโนโลยี 

2. กลุมที่ศึกษาถึงความเปนไปได และปจจัยเลือกใชบริการทําธุรกรรมผานระบบอินเตอรเน็ต 
2.1 การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอผูบริโภคในการตัดสินใจเลือกซื้อสินคาผาน Internet 

ช่ือผูทําการวิจัย ปริญญา ปานะกุล  (2544) 

วิธีการวิจัย ออกแบบสอบถาม Online  แบบไมเจาะจง 

จํานวนตัวอยางที่ใช จํานวน 315 ชุด 

ผลการวิจัย ปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อสินคาของกลุมตัวอยาง คือความปลอดภัย และ

คุณภาพของสินคาเรียงตามลําดับ 

2.2 ความเปนไปไดของการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตในประเทศไทย 

ช่ือผูทําการวิจัย ยิ่งยศ ฟุงตระกูล (2544) 

วิธีการวิจัย โดยอาศัยขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหาร รวมไปถึงการศึกษาสภาวะตลาด

ของธุรกรรมในดานนี้ในตางประเทศ เพื่อนํามาประยุกตใชในการพยากรณอยางมี

ประสิทธิภาพ  

จํานวนตัวอยางที่ใช ไมมี 

ผลการวิจัย Internet Trading ในประเทศไทยที่ผานมา ยังมีปริมาณการซื้อขายไมมากนักเมื่อ

เทียบกับตางประเทศ เนื่องจากนักลงทุนยังขาดความรูในเทคโนโลยี และการใช 

Internet ในประเทศไทย ยังมีการกระจุกตัวในกลุมคนที่มีการศึกษาเทานั้น 
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2.2 แนวคิดทฤษฎีทีเ่กี่ยวของกับงานวิจยั 
 

การวิจยัเรื่อง พฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุรายยอยที่สงคาํสั่งซื้อขายหลกัทรัพย

ผานระบบอนิเตอรเน็ต  ไดใชกรอบความคิด แนวทฤษฎีที่เกี่ยวของ มาใชอธิบาย และวิเคราะหผล

วิจัย ดังตอไปนี ้

1. แนวความคิดเกี่ยวกบักระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 

2. การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) 

3. การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 

 
2.2.1 แนวความคิดเกี่ยวกบักระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 

 

ความสัมพันธของ “กระบวนการตัดสินใจ” กับ “พฤตกิรรมการลงทนุ” นั้น เปน

ความสัมพันธที่ไมอาจแยกออกจากกันได เนื่องจากกระบวนการตัดสินใจจะเขาไปมีสวนผลกัดนั

สนับสนนุการลงทนุในทุก ๆ ข้ันตอน นบัต้ังแตการกําหนดนโยบาย การวิเคราะหการลงทนุ การ

วิเคราะหหลักทรัพย การประเมินมูลคาการลงทุน การสรางกลุมสินทรัพยลงทนุ ไปจนถงึการ

ประเมินผลการลงทุน หากกระบวนการตัดสินใจดําเนินไปในทิศทางทีถู่กตอง ก็จะสงผลใหข้ันตอน

การลงทุนในทกุๆ ข้ันดําเนนิไปอยางมีประสิทธิภาพ 

 

นิยามของ “กระบวนการตัดสินใจ” จะชวยใหสามารถเขาใจในเนื้อหาแนวความคดินี ้

ไดเปนอยางดี ผูวิจัยจงึขอยกตัวอยางนยิาม ดังตอไปนี ้

 

การตัดสินใจ (Decision Making) เปรียบเสมือนหัวใจของการบริหารงานหรือการ

จัดการ เพราะวาการพิจารณาตัดสินใจในเรื่องหนึง่เรื่องใด หากมีขอมูลที่จะนํามาใชในการ

พิจารณาไมเพยีงพอแลว การตัดสินใจก็มักจะเปนไปในรูปที่ผูบริหารกระทําไปตามความรู

ความสามารถของตนเอง ซึ่งอาจเกิดขอผิดพลาดได 
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วีระพล สุวรรณนันต (2527)  ไดแบงประเภทของการตัดสินใจได 3 แบบ 

1. การตัดสินใจภายใตภาวะแนนอน(Certainly) หมายถงึ การตัดสินใจโดยทราบ

ขอมูลอยางแนนอนวา เมื่อเลือกทางเลือกแลวจะเกิดผลอยางใดขึ้นบางซึ่งในชีวิตความเปนจริง  

แลวจะพบการตัดสินใจเชนนีน้อยมาก เทคนิคที่ใชในการตัดสินใจแบบนี้มักใชวิธีการ

ทางสถิติ แบบจําลองทางคณิตศาสตร หรือผลจากการศึกษาวิจัย 

2. การตัดสินใจภายใตภาวะไมแนนอน (Uncertainly) หมายถึง การตัดสินใจโดยไม

มีขอมูลที่จะทราบวา ผลลัพธที่เกิดขึน้จะเปนอยางไรบาง การตัดสินใจจึงตองใชเกณฑเลือกโดยได

นอยดีกวาไมไดเลย หรือเลือกทางที่คาดวาจะเกิดผลเสียนอยที่สุด 

3. การตัดสินใจภายใตภาวะเสีย่ง (Risk) หมายถงึ การตัดสินใจทีพ่อจะมีขอมูลอยู

บาง แตไมสมบูรณ 100 % ใชทฤษฎีความนาจะเปน (Probability) เขามาชวยในการตัดสินใจโดย

คํานวณวามโีอกาสจะเกิดผลที่ตองการเทาไร แลวจึงทําการตัดสินใจ 

 

โอเดลล (Odale,2537) เห็นวา กระบวนการตัดสินใจ คือ เหตุการณอันสลับซับซอนที่

เกิดขึ้นบนเสนทางแหงการดาํเนนิการ ซึง่ถูกลดรูปใหงายขึ้น เปนกระบวนการที่ไมอยูนิ่งมีลักษณะ

เปนพลวัต ผูตัดสินใจสามารถเคลื่อนไหวเปนวงกลมในขณะที่ไดขอมูลมาเพิ่ม โดยกระบวนการ

ตัดสินใจประกอบดวย 5 ข้ันตอน  โดยที่ข้ันตอนที่ 5 ผูทาํการตัดสนิใจสามารถยอนกลับสูข้ันตอนที ่

1 ได เมื่อมีสถานการณที่เปลี่ยนแปลงไป และมีข้ันตอนดังตอไปนี้ 

 

ข้ันตอนที ่ 1 ตระหนักถึงสภาพแวดลอมใหม แหลงกําเนิดของการตัดสินใจทางธุรกิจ

อยูภายในสภาพแวดลอมทางธุรกจิอันเฉพาะเจาะจง ความจาํเปนทีต่องตัดสินใจเกิดขึ้นเมื่อบุคคล

ตระหนักวา เหตุการณที่เกิดขึ้นหรือสถานการณที่ดํารงอยูบงชี้วา ควรมีการปรับเปลี่ยนบางสิง่

บางอยาง ถาตองการใหองคการปฏิบัติงานดวยดีในสภาพแวดลอมใหมที่เกิดขึ้น หรือใน

สภาพแวดลอมใหมที่เพิง่ตระหนกัถงึ การตระหนกัถงึความจําเปนที่ตองปรับเปลี่ยนใหเขากับ

สภาพแวดลอมที่คนพบใหมคือจุดเริ่มตนของการตัดสินใจ 

 

ข้ันตอนที ่ 2 พัฒนาทางเลอืกตาง ๆ ส่ิงแรกก็คือ ระบุถึงทางเลือกตาง ๆ ที่เปนไปได

เพื่อความสําเร็จในการปรับเปลี่ยนใหเขากบัสภาพแวดลอมใหม และควรตรวจสอบแตละทางเลือก

อยางระมัดระวัง 

 



 

 

 

13 

ข้ันตอนที ่3 กําหนดเกณฑวดั การกําหนดเกณฑวัดและสรางหลกัประกันวาแตละคน

ที่มีสวนรวมในการตัดสินใจเขาใจ จะชวยใหผูตัดสินใจไดพื้นฐานสาํหรับเลือกทางเลือกหนึง่แทนที่

จะเปนทางเลอืกอื่น ๆ  

 

ข้ันตอนที่ 4 ประเมินทางเลือกตาง ๆ ผูตัดสินใจประเมินทางเลือกตาง ๆ โดย

เทียบเคียงกับเกณฑวัดที่กาํหนดไวลวงหนา และพยายามเลือกทางเลอืกหนึง่ซึง่ใกลเคียงกับเกณฑ

วัดมากที่สุด ทั้งนี้ไมวาจะมีขอมูลหรือขาวสารเพิ่มหรือไมก็ตาม จุดนี้เองที่ปจจยัเชิงปริมาณอนั

สมเหตุสมผล เขามามีสวนเกี่ยวของดวย ถาผูตัดสินใจมีความเห็นแตกตางกนั มนัจะเปน

เครื่องหมายบงบอกวา การเลือกทางเลือกควรเลื่อนออกไปกอนและควรหาขาวสารเพิ่มหรือขอ

ความเห็นจากผูเชี่ยวชาญ 

 

ข้ันตอนที ่ 5 ดําเนนิการตามการตัดสินใจ ไมวาจะมีขาวสารเพิม่หรือไม ในที่สุดยอม

ตองมีการเลือกวิธีดําเนนิการสุดทายและปฏิบัติตามนั้นอยูดี สภาพแวดลอมใหมจึงเกิดดวย

ประการฉะนี ้
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ภาพที ่2.1 

แสดงรูปแบบของกระบวนการตัดสินใจของโอเดลล 

                                                          

 
                                         

นอกจากแนวคิดเรื่องกระบวนการตัดสินใจ จะชวยทาํใหเราเขาใจขั้นตอน และ

ความสาํคัญของการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุแลว ทฤษฎีที่สําคัญที่นกัลงทุนทั่วไปนิยม นํามาใช

ในการวิเคราะหตัดสินใจเลือกซื้อหลักทรัพย ก็คือ ทฤษฎีการวิเคราะหปจจยัพืน้ฐาน และทฤษฎี

การวิเคราะหทางเทคนิค ซึ่งทัง้สองแนวทฤษฎนีี้ จะทําใหสามารถเขาใจถงึ ปจจัยที่มีผลตอการ

ตัดสินใจเลือกลงทนุในหลักทรัพย ไดเปนอยางด ี

 

 

ขั้นที่ 1 การเกิด

สภาพแวดลอมใหม ทํา

ใหเกิดความจําเปนตอง

ตัดสินใจ 

 

ขั้นที่ 4 ประเมิน

ทางเลือกโดยการ

เปรียบเทียบกับเกณฑ

วัด   

ขั้นที่ 5 ตัดสินใจ ซ่ึงจะ

สงผลใหเกิด

สภาพแวดลอมใหมขึ้น

อีกครั้ง 

ขั้นที่ 2 พัฒนาทางเลือก

ตางๆ ที่เปนไปได และ

ตรวจสอบอยาง

ระมัดระวัง 

ขั้นที่ 3 กําหนดเกณฑวัด

เพื่อใชในการ

เปรียบเทียบกับ

ทางเลือก 
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2.2.2 การวิเคราะหปจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) เปนการวิเคราะหถงึปจจัยตาง 

ๆ เพื่อทีจ่ะหามูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) ของบริษัท โดยแบงเปน 3 ประเภทใหญ ๆ คือ 

 
1. การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิ 
 

ในการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจนัน้เปนการเริ่มตนของการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานซึง่

จะตองวิเคราะหทัง้ในปจจุบันและแนวโนมในอนาคตวาเศรษฐกิจกาํลงัไปในทิศทางใดมีการ

เจริญเติบโตขึ้นหรือถดถอยลงอยางไร ซึ่งแนวโนมดังกลาวจะมีผลตอทิศทางและผลการดําเนินงาน

ของบริษัท เครื่องมือในการวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจที่สําคัญไดแก 

 

นโยบายการเงิน (Monetary Policy ) หมายถงึ มาตรการตาง ๆ ที่ธนาคารกลางใช

เปนเครื่องมือควบคุมปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจ มาตรการควบคุมปริมาณเงนิ ไดแก 

การกําหนดใหธนาคารพาณชิยดํารงสนิทรพัยสภาพคลอง (liquidity asset ratio ) การดํารง

สัดสวนสนิเชื่อตอเงินฝาก (loan-to-deposit ratio ) การดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธ ิ (net 

foreign exchange position) การควบคมุเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย คาบริการและอื่น ๆ ตลอดจน

การเขาซื้อขาย มาตรการเหลานี้มีผลตอปริมาณเครดิตและระดับอัตราดอกเบี้ยทัง้ระบบเศรษฐกิจ 

ในขณะที่มาตรการการควบคุมชนิดของเครดิตมีผลตอเครดิตบางประเภทเทานัน้ เชน การควบคมุ

การใหกูยืมแกธุรกิจบางประเภท เปนตน 

 

นโยบายการเงนิสงผลตอราคาหุนทัง้โดยทางตรงและโดยออม ผลโดยออมไดแกการ

ที่นโยบายการเงินสงผลตอเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมตาง ๆ และการคาดหมายผลประกอบการ

ของอุตสาหกรรม จงึสงผลตอราคาหุน นโยบายการเงนิสงผลตอราคาหุนในประเด็นที่วา นโยบาย

การเงนิสงผลตอปริมาณเงนิและระดับอัตราดอกเบี้ย และระดับอัตราดอกเบี้ยสงผลตอระดับอัตรา

ผลตอบแทนทีผู่ลงทนุตองการจากราคาหุน หากผูลงทนุตองการผลตอบแทนจากหุนสูงขึน้ราคาหุน

จะต่ําลง นอกจากนัน้ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ยอมหมายถงึการลงทนุในลูทางอืน่ ๆ เชน

ลงทนุในหุนกู ใหอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น ผูลงทนุจะเปลี่ยนการลงทนุจากหุนไปยังหุนกูทาํให

ราคาหุนลดลง ประการสุดทาย ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในระดบัอัตราดอกเบี้ย ยังสงผลให

การซื้อหุนโดยใชมารจิ้นมีตนทุนสงูขึ้นทําใหความตองการลงทนุในหุนลดลง ในทางกลับกนัหากผู
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ลงทนุตองการอัตราผลตอบแทนจากหุนลดลงราคาหุนจะสูงขึ้น รวมทั้งลูทางการลงทนุอื่น ๆ ให

อัตราผลตอบแทนลดลง  และหากตนทุนการกูยมืเงนิเพื่อซื้อหุนต่ําลง ราคาหุนจะสูงขึ้น 

 

นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) หมายถึง นโยบายเกีย่วกับการใชจายภาครัฐและ

นโยบายการจดัเก็บภาษ ี รายจายภาครัฐบาลสงผลตอระบบเศรษฐกิจหลายดานดังนี ้ ในยาม

เศรษฐกิจตกต่าํ การเพิ่มข้ึนของการใชจายจากภาครัฐบาลกอใหเกิดการผลิตมากขึน้ ทัง้นี้โครงการ

ตาง ๆ ตามงบลงทนุของภาครัฐทําใหเกิดการจางงานเพื่อการผลิตสนิคาพืน้ฐาน เชน ปูน เหล็กเสน 

คนงานในภาคการผลิตนี้จะจับจายใชสอยเพื่อซื้ออุปโภคบริโภคและบริการตาง ๆ จากรายไดทีต่น

ไดรับ เปนการสรางดีมานดในสินคานัน้ ๆ อันจะกอใหเกดิการจางงานในภาคเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ตอไป 

กระบวนการ “ทวีคูณ” ดังกลาว เปนการเพิ่มการจางงานและการผลติ โดยในแตละขั้นตอนจะมี

สวนหนึง่ของรายไดถูกเกบ็ออมไว หรือจายภาษีหรือซื้อสินคานําเขา รายไดที่ “ร่ัวไหล” ออกจาก

กระบวนการนีเ้ปนการลดอํานาจของตวัทวคูีณลง 

 

การเพิม่ข้ึนของรายจายภาครัฐบาลสงผลใหรัฐบาลกูยืมมากขึ้นหรือจดัเก็บภาษีมาก

ข้ึน การกูยืมของรัฐ เปนการลดความสามารถในการกูยมืของภาคเศรษฐกิจอ่ืนลง การจัดเก็บภาษี

มากขึ้นเปนการลดรายไดจับจายใชสอยไดของภาคเอกชนลง โดยทัว่ไปแลวผลเชนนีท้ําใหรายได

ประชาชาติเพิม่ข้ึนเพยีงประมาณสองเทา ของรายจายภาครัฐที่เพิ่มข้ึน สวนผลกระทบของการลด

ภาษี เปนไปในทาํนองเดียวกันกับการเพิ่มข้ึนของรายจายภาครัฐบาล  การลดอัตราภาษีเปนการ

เพิ่มรายไดหลงัภาษ ี  ทาํใหการใชจายเพิ่มข้ึน การใชจายที่เพิม่ข้ึนนาํไปสูการผลิต การจางงาน  

และรายไดที่เพิ่มข้ึนอนัจะสงทวีคูณตอ ๆ ไป ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของรายจายภาครัฐและการลดภาษี 

นับเปนการกระตุนเศรษฐกิจ ในขณะที่การลดลงของรายจายภาครัฐและการเพิม่ข้ึนของภาษีเปน

การชะลอเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงในระดับการใชจายสงผลกระทบตอระบบ

เศรษฐกิจแรงกวาการเปลี่ยนแปลงภาษ ี เนื่องจากระดับการใชจายที่เปลี่ยนแปลงไปทัง้จํานวน 

สงผลตอรายได ในขณะทีส่วนหนึง่ของภาษีสงผลตอการออม ในยามที่ระบบเศรษฐกิจมีการจาง

งานเต็มทีห่รือผลิตเต็มที่กําลังการผลิตแลว นโยบายกระตุนเศรษฐกิจจะสงนอยหรือไมสงผลตอ

การผลิตและการจางงาน แตจะทําใหระดับราคาสูงขึ้น 
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2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
 

เมื่อวิเคราะหภาวะและแนวโนมเศรษฐกิจโดยทั่วไปแลวในข้ันตอไปจะมุงการ

วิเคราะหใหแคบลงสูอุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรม เนื่องจากผลการดําเนินงานของแตละกิจการ 

นอกจากจะขึน้อยูกับตัวองคกรเองและภาวะเศรษฐกิจโดยสวนรวมแลว ยังขึน้อยูกับลักษณะของ

อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกบักิจการนั้น ๆ ดวย  

 

ตามแนวคิด กลยุทธการแขงขัน ของ Michael Porter ไดอธิบายการมุงสูความเปน

เลิศดานสถานการณแขงขันของกิจการในอุตสาหกรรมโดยในขั้นแรก เปนการพิจารณาโครงสราง

การแขงขันในอุตสาหกรรม ซึ่งเปนตวักาํหนดความสามารถในการทาํกําไรของกิจการ ข้ันตอมาจงึ

พิจารณาปจจยักําหนดสถานการณแขงขนัของกิจการในอุตสาหกรรม 

 

ปจจัยกาํหนดสถานการณแขงขันของกิจการในอุตสาหกรรม 5 ปจจัยคอื 

1) การแขงขันระหวางคูแขงที่มีอยูในปจจบัุน 

2) อุปสรรคตอการเขามาของคูแขงรายใหม 

3) อุปสรรคตอการเขามาของสินคาทดแทน 

4) อํานาจการตอรองของผูซื้อผลิตภัณฑ 

5) อํานาจการตอรองของผูขายปจจยัการผลิต 

 
3. การวิเคราะหบริษัท 
 

การวิเคราะหบริษัทจะเปนการวิเคราะหที่มุงเนนพิจารณาปจจัยภายในที่มีผลตอการ

ดําเนนิงานของบริษัท โดยสามารถแยกการวิเคราะหออกเปน 2 ลักษณะคือ 

3.1 การวิเคราะหภาพรวม  เปนการวิเคราะหในลักษณะที่ไมสามารถคํานวณ

ออกมาเปนตัวเลข  ส่ิงที่ควรพิจารณาคือ 

• คุณภาพผูบริหาร 
• ชื่อเสยีงและการยอมรับดานคุณภาพสินคา 

• โครงการขยายงานในอนาคตและงบประมาณรายจายเพื่อการลงทนุ  

• มีขอจํากัดที่อาจเปนอุปสรรคตอการขยายตัวของธุรกิจหรือไม  
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3.2 การวเิคราะหงบการเงิน การวิเคราะหเชงิปริมาณทาํไดโดยการวเิคราะหงบ

การเงนิของบรษิัทนั้น ๆ ซึ่งประกอบดวยงบดุล งบกาํไรขาดทุน และงบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะ

ทางการเงิน โดยแบงการวิเคราะหออกเปน 3 ลักษณะ คือ 
1) การวิเคราะหแนวโนม (Trend Analysis) เปนการวิเคราะหเพื่อดูการ

เปลี่ยนแปลงตลอดชวงระยะเวลาหนึ่ง วางบการเงนิมกีารเปลี่ยนแปลงไปอยางไร โดยเลือกปฐาน

ในการเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของขอมูลระหวางป 

2) การวิเคราะหในรูปอัตรารอยละของยอดรวม (Commonsize Analysis) เปน

การวิเคราะหโครงสรางของกิจการในระยะเวลาใดเวลาหนึง่ 

3) การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงนิ (Ratio Analysis) เปนการเปรียบเทยีบ

อัตราสวนทางการเงนิตาง ๆ ในปจจุบันกบัอดีต ตลอดจนคาดการณอัตราสวนทางการเงนิตาง ๆ 

เหลานั้นในอนาคตแลวทําการเปรียบเทียบกัน นอกจากนั้นยังสามารถนําอัตราสวนตาง ๆ เหลานัน้

ไปเปรียบเทียบกับบริษัทอืน่ในอุตสาหกรรมเดียวกนั เพือ่ตรวจสอบดูวามีอัตราสวนใดที่มีคาสูงหรอื

ตํ่ากวาคาเฉลีย่โดยทัว่ไปของอุตสาหกรรม 

 
2.2.3 การวิเคราะหปจจยัทางเทคนิค (Technical Analysis) 

 

การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) เปนการวิเคราะหพฤติกรรม

ของหลักทรัพยโดยการหาราคาที่เหมาะสมตอการซื้อหรือสัญญาณซื้อ (Buy Signal) และการหา

ราคาทีน่าขาย หรือสัญญาณขาย (Sell Signal) โดยวเิคราะหจากราคาหลักทรัพย ปริมาณการซือ้

ขายและชวงจงัหวะเวลา โดยมิไดหาสาเหตุหรือปจจัยทีท่ําใหราคาหลกัทรัพยนัน้เปลี่ยนแปลง 

 
กฎของ TREND   
กฎของ TREND “ใหซื้อ – ขายตามแนวโนมตลาด “หมายถึง ใหเขาซื้อในชวงที่ตลาด

กําลังขึน้ และขายออกเมื่อตลาดเปลี่ยนทศิทางเปนตกลง และใหอยูเฉย ๆ ถาหากทศิทางไมชัดเจน 
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MOVING  AVERAGES 
เปนเครื่องมือในการปรับคาใหเรียบ เพื่องายในการติดตามแนวโนมราคาวาใกลจะ

ส้ินสุด หรือกาํลังจะเขาสูแนวโนมใหมหรือไม ซึ่งเทคนิคในการสรางคาเฉลี่ยเคลือ่นที ่ (moving 

averages) มดัีงนี ้

 

•  The Simple Moving Averages  เปนชนดิที่งายที่สุด  อาศัยวิธหีาคาเฉลี่ยแบบ

เลขคณิตเขามาคํานวณ 

MA  10   =  (P1  +  P2  +  P3  …..P10) 

           10 

          กําหนดให  P = ราคาหลักทรัพย หรือดัชนีของตลาดหลักทรัพย 

 

นอกจากนี ้ ยังมทีฤษฎทีี่เกี่ยวของกับการวิเคราะหทางเทคนิคอีกหลายทฤษฎี ซึง่

กลาวโดยสรุปแลว การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนคิ เปนการใชรูปแบบราคา ปริมาณ และ

ระยะเวลา  ชวยวิเคราะหหาสัญญาณซื้อสัญญาณขาย  โดยมพีื้นฐานความเชื่อวาราคายอม

สะทอนทุกสิง่ทุกอยาง  ถาสามารถคนหารูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาไดจะสามารถคาดการณ

รูปแบบการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคตได เนื่องจากนักวิเคราะหทางเทคนคิเชื่อวาสิง่ที่เคย

เกิดขึ้นในอดีตจะเกิดขึ้นซ้าํอกี นักวิเคราะหทางเทคนิคจงึศึกษารูปแบบตาง ๆ ของราคาหุนและ

จัดเปนกลุม ๆ เชน รูปแบบที่บงถึงแนวโนมที่จะดาํเนนิตอไป และรูปแบบที่บงถงึการเปลี่ยนแปลง

แนวโนม นอกจากนัน้ยังไดนําราคาและปริมาณการซื้อขาย มาคํานวณเปนเครื่องมือชวยติดตาม

แนวโนม และคาดหมายการเปลี่ยนแปลงแนวโนม 

 


