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เกี่ยวของกับการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุน โดยใชแนวคิดพฤติกรรมของ

ผูบริโภค  ทฤษฎีการเลือกเชิงเหตุผล  ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม  แนวคิดทางดานความลมเหลว

ของตลาด  และทฤษฎีการบริการ    ตลอดจนนําเสนองานวิจัยที่เกี่ยวของตามลําดับ  ดังนี้ 

ในปจจุบันจากสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง สงผลใหแนวโนมอัตราดอกเบี้ยยังคง

อยูในระดับตํ่า การฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยอาจไมเพียงพอตออัตราเงินเฟอที่ยังคงอยูใน

ระดับสูง ดังนั้นการฝากเงินจึงมิใชทางเลือกในการออมเงินที่ดีอีกตอไป  ผูบริโภคจึงหันไปหาการ

ลงทุนประเภทอื่นแทนไมวาจะเปนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ และการลงทุนใน

ตลาดทุน  ซึ่งสามารถสรางผลตอบแทนไดดีกวาการออมเงินที่ธนาคารเพียงอยางเดียว  ทั้งนี้การที่

ผูบริโภคจะเลือกนําเงินไปลงทุนในตลาดเงินหรือตลาดทุนนั้น  ข้ึนอยูกับลักษณะของผูบริโภคที่

แตกตางกัน จึงสงผลใหมีพฤติกรรมการเลือกที่ไมเหมือนกัน  เราสามารถใชแนวคิดพฤติกรรมของ

ผูบริโภคมาอธิบายได นอกจากนี้การที่ผูบริโภคจะเลือกใชบริการกับบริษัทหลักทรัพยใด ก็ข้ึนอยู

กับความมีเหตุผลและความรอบคอบในการตัดสินใจ เพื่อใหเกิดความพึงพอใจสูงสุด ดังนั้นการที่

เราไดทราบความคิดเชิงเหตุผลของผูบริโภค จึงเปนประโยชนตอการอธิบายถึงพฤติกรรมการเลือก

เชิงเหตุผลของผูบริโภค  แตกตางจากทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม ที่กลาวเอาไววาการเลือกอาจมิ

ไดมาจากความเปนเหตุเปนผลเสมอไป แตอาจมาจากอารมณ  ความรูสึกและความสามารถใน

การเรียนรูของตัวผูบริโภคเอง เมื่อเราทําการวิเคราะหพฤติกรรมผูบริโภคแลว หากผูบริโภคเลือก

ลงทุนในตลาดทุน  บริษัทหลักทรัพยซึ่งทําหนาที่เปนตัวแทนการซื้อขายหลักทรัพยจึงเขามามี

บทบาทสําคัญและเปนตัวกลางในการลงทุนระหวางนักลงทุนกับตลาดหลักทรัพย       แตจาก

ขอมูลที่ไมเทาเทียมกันระหวางนักลงทุนและบริษัทหลักทรัพย จึงทําใหเกิดปญหาการเลือกใช

บริษัทหลักทรัพยที่ไมมีคุณภาพ ผลคือ นักลงทุนเสียประโยชนและเกิดผลเสียตอตลาดโดยรวม  

ดังนั้นบริษัทหลักทรัพยที่ดีจึงควรสรางคุณภาพและมาตรฐานการใหบริการมากขึ้น  อาจเลือก

กําหนดสวนประสมของสินคาและบริการ รวมถึงดานการตลาด ที่จะสามารถตอบสนองและสราง

ความพึงพอใจใหกับผูบริโภค โดยสามารถอธิบายไดจากแนวคิดดานความลมเหลวของตลาด และ

แนวคิดดานทฤษฎีการบริการ    ซึ่งความเชื่อมโยงของทฤษฎีทั้งหมดแสดงใหเห็นจากภาพที่ 2.1    

 

ภาพที ่2.1 

แผนภาพแสดงความเชื่อมโยงของทฤษฎแีละแนวคิดที่ใชในการศึกษา 
(แนวคิดทางดานความลมเหลวของตลาด) 

 
                

ปจจัยสวนประสม

การตลาด 

สวนที่ลูกคา

มองไมเห็น 

สวนที่ลูกคา

มองเห็น 



 

12 

(แนวคิดพฤติกรรมผูบริโภค) 

(ทฤษฎีการเลือกเชิงเหตุผล) 
(ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม) 

การใหบริการ                         ส่ิงกระตุน 

 

 

 

 

ที่มา : จากทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 

 
2.1  แนวความคิดทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่ใช 
  
 2.1.1 แนวคดิพฤติกรรมของผูบริโภค (อดุลย  จาตุรงคกุล, 2546, น.68-82) 
 
 1.ความหมายของพฤติกรรมผูบริโภค 

 พฤติกรรมของผูบริโภค  หมายถึง  ปฏิกิริยาของบุคคลที่เกี่ยวของโดยตรงกับการ

เลือกไดรับและการใชสินคาและบริการทางเศรษฐกิจ  รวมทั้งกระบวนการตางๆของการตัดสินใจ

ซึ่งเกิดกอนและเปนตัวกําหนดปฏิกิริยาตางๆเหลานั้น 

 2. การวิเคราะหพฤติกรรมของผูบริโภค 

 เปนการศึกษาถึงเหตุจูงใจที่ทําใหเกิดการตัดสินใจซื้อผลิตภัณฑ  การเขาใจ

พฤติกรรมของผูบริโภคเริ่มจากแบบจําลองที่อธิบายถึง  แรงผลักดันตางๆ ที่ทําใหผูบริโภคตัดสินใจ

ซื้อผลิตภัณฑอะไร  อยางไร  ที่ไหน  เมื่อใด  และทําไม ในการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อประเมิน

พฤติกรรมการซื้อ และการใชผลิตภัณฑของลูกคาในตลาดเปาหมาย วิธีหนึ่งที่นักการตลาด

นํามาใช คือ 6Ws และ 1H (สุพรรษา, 2549)  ดังนี้  

  1.) ใครคือลูกคาในปจจุบันและอนาคต (Who is in Target Market?) เปนคําถาม

ที่ตองการทราบลักษณะของผูบริโภคในกลุมตลาดเปาหมายโดยเฉพาะ ไดแก ลักษณะดาน

ประชากรศาสตร เชน เพศ อายุ รายได อาชีพ และการศึกษา เปนตน ลักษณะดานภูมิศาสตร เชน 

สถานที่อยูอาศัยของลูกคา ความหนาแนนของตลาดเปาหมาย เปนตน และลักษณะดานจิตวิทยา

ทางสังคม เชน ทัศนคติ แรงจูงใจ ความสนใจ และแบบการดําเนินชีวิต เปนตน 

  2.) ผูบริโภคซื้ออะไร (What does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ 

ทราบถึงสิ่งที่ ผูบริโภคตองการซื้อ หรือส่ิงที่ ผูบริโภคตองการจากสินคา  เพื่อใหทราบวา

บริษัทหลักทรัพย 

 

 
(ทฤษฎีการบริการ) 

นักลงทุน 

ปจจัยสวนบุคคล พฤติกรรม การตัดสินใจเลือก 
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ลูกคาซื้อผลิตภัณฑไปบริโภคโดยตรง ซื้อเพื่อนําไปผลิตผลิตภัณฑอีกตอหนึ่ง หรือซื้อเพื่อนําไปใช

ประกอบรวมกับผลิตภัณฑอ่ืน  

  3.) ทําไมผูบริโภคจึงซื้อ (Why does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ

ทราบถึงวัตถุประสงคในการซื้อของผูบริโภค ใหทราบถึงประโยชนของผลิตภัณฑ เพื่อนําไปประเมนิ

ความพอใจของผูบริโภคได 

  4.) ใครมีสวนรวมในการตัดสินใจซื้อ (Who Participates in the Buy?) เปน

คําถามที่ตองการทราบถึงบทบาทของกลุมอางอิงที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจซื้อสินคาของผูบริโภค 

เชน สินคาเด็ก ผูใหญมักเปนคนเลือกซื้อ เปนตน 

                        5.) ผูบริโภคซื้อเมื่อใด (When does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ

ทราบถึงสถานการณในการซื้อของผูบริโภค เชน ซื้อสินคาตามฤดูกาล ซื้อสินคาจากการสงเสริม

การขาย หรือซื้อตามขอจํากัดของงบประมาณ (ซื้อสินคาตนเดือน ปลายเดือน) เปนตน 

     6.) ผูบริโภคซื้อที่ไหน (Where does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ

ทราบถึง ชองทางหรือรานคา (Outlets) ที่ผูบริโภคตองการไปซื้อสินคา เชน ผานตัวแทน ผูคาปลีก 

ผูคาสง เปนตน 

     7.) ผูบริโภคซื้ออยางไร (How does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ

ทราบถึงขั้นตอนในการตัดสินใจซื้อของผูบริโภค เพื่อใหทราบถึงวิธีการจายเงิน เมื่อซื้อสินคา เชน 

จายเปนเงินสด เงินเชื่อ หรือใชบัตรเครดิต เปนตน 

 ส่ิงกระตุนหรือเหตุจูงใจในการซื้อ ในที่นี้ส่ิงกระตุน (Stimulus) หมายถึง ส่ิงที่ผลักดัน

ใหบุคคลเกิดการตอบสนองหรือตัดสินใจ ซึ่งอาจเกิดขึ้นเองจากภายในรางกาย หรือถูกกระตุนจาก

ภายนอก ส่ิงกระตุนถือวาเปนเหตุจูงใจใหซื้อสินคา นักการตลาดอาจใชส่ิงกระตุนเปนเหตุจูงใจซื้อ

ดานเหตุผล และใชเหตุจูงใจซื้อดานจิตวิทยา (อารมณ) ก็ได ส่ิงกระตุนภายนอกประกอบดวย 2 

สวน คือ  ส่ิงกระตุนทางการตลาดและสิ่งกระตุนทางสิ่งแวดลอม  โดยที่ส่ิงกระตุนนี้จะเขาสู

จิตสํานึกหรือความนึกคิดของผูซื้อ  ซึ่งไดรับอิทธิพลจากลักษณะตางๆ ของผูซื้อ  และกระบวนการ

ตัดสินใจของผูซื้อ  โดยจะนําไปสูการตัดสินใจซื้อ 

  1.) ส่ิงกระตุน  ส่ิงกระตุนอาจเกิดขึ้นเองจากภายในรางกาย  และจากภายนอก  

ส่ิงกระตุนถือวาเปนเหตุจูงใจใหเกิดการซื้อสินคา  ส่ิงกระตุนภายนอกประกอบดวย 2  สวน คือ 

   1.1) ส่ิงกระตุนทางการตลาด  เปนสิ่งกระตุนที่ผูประกอบการสามารถ

ควบคุมและตองจัดใหมีข้ึน  และเปนสิ่งกระตุนที่เกี่ยวของกับสวนผสมทางการตลาด(Marketing  

Mix)  ซึ่งประกอบดวย 
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  ก.  ส่ิงกระตุนดานผลิตภัณฑ (Product) เชน  การออกแบบผลิตภัณฑใหสวยงาม

ความหลากหลายของผลิตภัณฑใหเลือกใชหรือหาสินคาที่มีความแปลกใหมเพื่อกระตุนความ

ตองการ  เปนตน 

  ข.  ส่ิงกระตุนดานราคา (Price) เชน  การกําหนดราคาสินคาใหเหมาะสมกับ

ผลิตภัณฑโดยพิจารณาลูกคาเปนเปาหมาย เปนตน    

  ค.  ส่ิงกระตุนดานชองทางการจัดจําหนาย (Place) เชน  การจัดจําหนาย 

ผลิตภัณฑใหทั่วถึงเพื่อใหความสะดวกแกผูบริโภคใหสามารถซื้อสินคาไดงายและรวดเร็วถือวาเปน

การกระตุนความตองการซื้อ  เปนตน 

  ง.  ส่ิงกระตุนดานสงเสริมการตลาด (Promotion) เชน  การโฆษณาสม่ําเสมอ  

การใชความพยายามของพนักงานขาย  การลด  แลก  แจก  แถม และการสรางความสัมพันธอันดี

กับบุคคลทั่วไปเหลานี้เพื่อกระตุนความตองการซื้อ เปนตน  

   1.2) ส่ิงกระตุนทางสิ่งแวดลอม  เปนสิ่งกระตุนที่ ผูประกอบการไม

สามารถควบคุมได  ซึ่งประกอบดวย  ส่ิงกระตุนทางเศรษฐกิจ  ส่ิงกระตุนทางเทคโนโลยี  ส่ิง

กระตุนทางกฎหมาย  และการเมือง  และสิ่งกระตุนทางวัฒนธรรม 

  2.) ความรูสึกนึกคิดของผูซื้อ  (Buyer’s Consciousness)  เปนเรื่องที่

ผูประกอบการไมสามารถทราบได  จึงตองพยายามคนหาความรูสึกนึกคิดของผูซื้อ ความรูสึกนึก

คิดของผูซื้อไดรับอิทธิพลจากลักษณะตางๆของผูซื้อ  และกระบวนการตัดสินใจของผูซื้อ คือ 

   2.1) ลักษณะของผูซื้อ (Buyer’s Characteristics)  ลักษณะของผูซื้อมี

อิทธิพลมาจากปจจัยตางๆ คือ 

  ก.  ปจจัยดานวัฒนธรรม  เปนสัญลักษณและสิ่งที่มนุษยสรางขึ้น  โดยเปนที่

ยอมรับจากรุนหนึ่งสูรุนหนึ่ง  และเปนตัวกําหนดและควบคุมพฤติกรรมของมนุษยในสังคมหนึ่ง 

 

  ข.  ปจจัยดานสังคม  เปนปจจัยที่เกี่ยวของในชีวิตประจําวัน  และมีอิทธิพลตอ

พฤติกรรมการซื้อ  ลักษณะทางสังคมประกอบดวยกลุมอางอิง  ครอบครัว  บทบาท  และสถานะ

ของผูซื้อ 

  ค.  ปจจัยดานบุคคล  การตัดสินใจของผูซื้อที่ไดรับอิทธิพลจากลักษณะสวน

บุคคลของมนุษยทางดานตางๆ  ไดแก  อายุ  ข้ันตอนของวงจรชีวิต  อาชีพ  ภาวะการณทาง

เศรษฐกิจ  รูปแบบการดํารงชีวิต  บุคลิกภาพ  และแนวความคิดสวนบุคคล  ซึ่งบุคคลตางกันก็

ยอมจะมีการตัดสินใจที่แตกตางกันออกไป 
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  ง.  ปจจัยดานจิตวิทยา  การเลือกซื้อของบุคคลที่ไดรับอิทธิพลจากปจจัยดาน

จิตวิทยา  ซึ่งถือวาเปนปจจัยภายในตัวผูบริโภคที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการซื้อและการใชสินคา  

ปจจัยภายในประกอบดวย  การจูงใจ  การรับรู  การเรียนรู  ความเชื่อถือ  และทัศนคติ 

   2.2) กระบวนการตัดสินใจซื้อของผูซื้อ (Buyer’s  Decision  Process )  

ประกอบดวยขั้นตอนตางๆ  ไดแก 

  ก.  การตระหนักถึงความตองการเปนจุดเริ่มตนของกระบวนการซื้อ  ความ

ตองการอาจถูกกระตุนโดยสิ่งกระตุนจากภายในรางกายหรือส่ิงกระตุนจากภายนอก 

  ข.  การเสาะแสวงหาขาวสาร  ผูบริโภคที่ถูกกระตุนอาจจะแสวงหาขาวสารมาก

ข้ึน  ถาแรงผลักดันของผูบริโภคแข็งแกรง  และถาสินคาที่ตอบสนองอยูใกลผูบริโภคก็มักจะทําการ

ซื้อ  ถายังไมซื้อผูบริโภคอาจจะเก็บความตองการนั้นไวในความทรงจําหรือไมก็ทําการแสวงหา

ขาวสารที่เกี่ยวของกับความตองการดังกลาวเพิ่มมากขึ้นกอน 

  ค.  การประเมินทางเลือก  การจะประเมินทางเลือกหรือไมข้ึนกับตัวผูบริโภคและ

สถานการณการซื้อดวย  บางคนประเมินอยางละเอียด  บางคนประเมินเล็กนอยหรือไมประเมิน

เลยเพราะมักจะซื้อแบบเฉียบพลันและเชื่อในสัญชาตญาณ  บางครั้งก็ตัดสินใจเอง  บางครั้งก็ให

เพื่อนตัดสินใจ  หรืออาจใชคําแนะนําของพนักงานขายในการตัดสินใจ 

  ง.  การตัดสินใจซื้อ  ในการทําการตัดสินใจซื้อ  ผูบริโภคอาจตองทําการตัดสินใจ

เพื่อการซื้อสินคาในสวนยอย  เชน การเลือกตราสินคา  การตัดสินใจเลือกชวงเวลา  เปนตน 

  จ.  พฤติกรรมหลังการซื้อ  ตัวกําหนดวาผูซื้อพอใจหรือไมข้ึนอยูกับความสัมพันธ

ระหวางความคาดหมายของผูบริโภค  กับผลของสินคานั้น  ถาผลของสินคาไดผลนอยกวาความ

คาดหมาย  ผูบริโภคก็จะผิดหวัง  ถาผลของสินคาไดผลตรงความคาดหมาย  ผูบริโภคก็จะพอใจ   

ถาผลของสินคาไดผลเหนือความคาดหมาย  ผูบริโภคก็จะพอใจมาก 

 
 2.1.2 ทฤษฎีการเลือกเชิงเหตุผล (Rational Choice Theory) 
 

 เมื่อกลาวถึง “พฤติกรรมเชิงเหตุผล” (Rational Behavior) ของมนุษย เราสามารถ

อธิบายไดวา มนุษยมีพฤติกรรมที่จะเลือกวิถีทาง (Means) ที่ดีที่สุดเทาที่จะทําได เพื่อใหได

ผลตอบแทนที่ดีในเปาหมาย (End) สุดทายของตน โดยมีเหตุผลเปนบรรทัดฐาน (Normotive) ของ

ความคิดดังกลาว (Barry, 1998: 11)  ดังนั้น ความสามารถที่จะลวงรูความคิดเชิงเหตุผลของ

บุคคล จึงเปนประโยชนตอการอธิบาย (Explanation) ทํานาย (Prediction) และพรรณนา 
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(Description) ถึง พฤติกรรมการเลือกเชิงเหตุผลของมนุษยได (Harsanyi, 1986: 60-107) ทั้งนี้

การเลือกเชิงเหตุผลของปจเจกบุคคลจะมีพื้นฐานอยูบนความสัมพันธระหวางการเลือก และการ

แสดงออกอยู 2 ประการ คือ การแสดงออกถึงทางเลือกอันเปนผลมาจากความเปนเหตุผล 

(Rational) ซึ่งเรียกวา “การอางเหตุผล” (Behavioral Rationality) กับสภาวะทางจิตใจ (Mental 

State) หรือ คุณลักษณะของปจเจกบุคคลดังกลาว 

 การเลือกเชิงเหตุผลนี้จะผูกพันกับการคาดคะเน 2 ประการคือ การคาดคะเนผลที่จะ

ตามมาในอนาคต อันสืบเนื่องมาจากการกระทําของตนในปจจุบัน  ดังนั้นกอนที่บุคคลจะตัดสินใจ

เลือกกระทําสิ่งที่ตองลงทุนเพื่ออนาคตของตนเองหรือครอบครัวแลว เขามักจะมีเหตุผลที่มีการ

วินิจฉัยถึงการไดรับผลตอบแทนสูงสุดในอนาคตกอนที่จะมีการลงทุนในกิจกรรมนั้น ๆ และทฤษฎี

ทางเลือกเชิงเหตุผล ยังเปนเรื่องของปจเจกบุคคลที่กําหนดทางเลือกสุดทายที่ตนเองพึงพอใจไว 

แลวผูกระทํา (Actor) จึงตองเลือกระหวางทางเลือกที่จะตองปฏิบัติใหไปถึงจุดหมายและการ

กระทําที่มีผลตอบแทนเชิงเหตุผลมากกวา หรืออาจกลาวไดวาการเลือกเชิงเหตุผลนั้นเปนการ

กระทํา (Actions) อันมาจากแรงจูงใจ (Motivation) จากผลประโยชนของตนเอง โดยเปนการเลือก

ทามกลางตัวเลือกมากมาย แตส่ิงที่บุคคลเลือกจะอยูบนพื้นฐานของความพึงพอใจ (Preferences) 

และโอกาส (Opportunities) บุคคลอาจจะเรียนรูถึงคาสูญเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของ

เปาหมายทั้งสองที่แตกตางกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา ขอมูลเกี่ยวกับคาสูญเสียโอกาสที่มีอยู 

ชวยใหเขาตัดสินใจที่จะเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยแตเปลี่ยนใจไมเลือก  การกระทําเชนนี้อาจ

เปนเพราะวา บริษัทหลักทรัพยนี้อาจมีรูปแบบการบริการที่ไมดี  ไมเปนที่พอใจ จึงอาจจะทําใหเสีย

โอกาสในการทํากําไรจากการลงทุน ฯลฯ การอธิบายสิ่งเหลานี้เปนการเทียบเคียงกับสมมติฐาน

เบื้องตนในเวลาชวงนั้นทั้งหมด เพียงแตสถานการณ (คาสูญเสียโอกาส)หรือขอมลูขาวสารเกีย่วกบั

สถานการณทําใหเขาเปลี่ยนใจ  ดังนั้นขอสําคัญของทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเกี่ยวกับการตัดสินใจ

เลือกเชิงเหตุผลนี้ คือบุคคลไดเลือกสรรส่ิงที่ตนเองพึงพอใจและคงความพึงพอใจ ตลอดจน

พฤติกรรมที่ตนเองเลือกไว เมื่อนั้นความพึงพอใจเหลานี้จะได รับการตอบแทนในแงของ

อรรถประโยชนสูงสุด(Utility  maximization) 

 ในการศึกษาครั้งนี้มุงใชแนวคิดของทฤษฎีการเลือกเชิงเหตุผลเพื่อมาอธิบาย

พฤติกรรมในการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไป   โดยที่นักลงทุนจะมี

พฤติกรรมในการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพย  กรณีเปดเสรีคาคอมมิชชั่นเปนอยางไรนั้น จะมา

จากการตัดสินใจอยางรอบคอบ โดยอาศัยทางเลือกเชิงเหตุผลในการพิจารณา 
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 2.1.3 ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behaviorial  Finance) 
 

 เปนเรื่องพฤติกรรมทางดานการเงิน  อธิบายโดยอาศัยหลักจิตวิทยาเขามาชวย

วิเคราะห  วาทําไมบางครั้งนักลงทุนถึงมีพฤติกรรมที่แปลกไป    ซึ่งมีงานวิจัยมากมายที่โดดเดน  

อยางเชนงานของ  Daniel  Kahneman (ไดรับรางวัลโนเบลในป 2002 สาขาเศรษฐศาสตร)   ได

นําแนวคิดทางจิตวิทยากับเศรษฐศาสตร  มาใชวิเคราะหการตัดสินใจทางเศรษฐกิจของคน  เชน  

เพิ่มมิติทางดานอารมณ  ทัศนคติ  ความสามารถในการเรียนรู ดังนั้น  ความพอใจ  ตามความคิด

ของ Kahneman  จึงมิไดเปนปจจัยภายนอกที่ถูกกําหนดมาตายตัว แตมีการเปลี่ยนแปลง

ตลอดเวลา  และมีการเรียนรูจากประสบการณในอดีต  ซึ่งตางกับทฤษฎีวาดวยความพอใจของ

เศรษฐศาสตรกระแสหลัก  โดยทฤษฎีที่วานั้นคือ  Prospect  Theory   ซึ่งไดพยายามอธิบาย

พฤติกรรมของคนสวนที่ขาดหายไปในทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก  เชน  ความพอใจของคน

ข้ึนอยูกับ สถานการณ  สินคาเดียวกันใหความพอใจกับคนๆ เดียวกันตางกันภายใตสถานการณที่

ตางกัน โดย Prospect  Theory นี้อธิบายถึงการตัดสินใจภายใตสภาวะที่มีความเสี่ยง  ซึ่งไดกลาว

ไววาเมื่อเทียบความรูสึกดีใจกับความเสียใจ  แมวาเงินที่ไดหรือสูญเสียจะเทากันแลว  แตปริมาณ

ระดับของความรูสึกดีใจกับเสียใจจะไมเทากัน  โดยที่ความรูสึกเสียใจจะรุนแรงกวาความรูสึกดีใจ   

ถึงแมวา  การชี้ใหเห็นถึงความไมเปนเหตุเปนผลของนักลงทุนที่เกิดจากผลกระทบจากอารมณและ

ความรูสึกของตัวนักลงทุนเองของทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม  จะมิไดเสนอแนวทางในการ

แสวงหาผลประโยชนจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาด  แตทฤษฎีนี้อาจจะชวยนักลงทุนใน

การฝกฝนตนเองเพื่อหลีกเลี่ยงความผิดพลาดที่อาจทําใหไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่

เหมาะสมหรือประสบกับการขาดทุนอยางไมสมควรก็เปนได 

 
 
 
 2.1.4 แนวคิดทางดานความลมเหลวของตลาด (Market Failure) 
 
 ความลมเหลวของตลาด (Market Failure) หมายถึง ภาวะที่กลไกตลาดไมสามารถ

จัดสรรทรัพยากรใหมีประสิทธิภาพไดหรือภาวะที่ตลาดไมสามารถตอบสนองความตองการของ

สาธารณะทั้งในแงของปริมาณหรือราคาของสินคาได รวมทั้งการที่ตลาดไมสามารถสะทอนตนทุน

หรือประโยชนที่แทจริงได 

  ส า เ ห ตุ แ ห ง ค ว า ม ล ม เ ห ล ว ประการหลักๆ ไดแก 
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  1. สารสนเทศไมสมบูรณ คือ สถานการณที่ฝายหนึ่งมีขอมูลมากกวาอีกฝายหนึ่ง

หรือตลาดมีความไมสมมาตรของสารสนเทศ (market  with  Asymmetric  information) ซึ่งเกิด

ระหวางผูซื้อกับผูขายเปนหลัก ทําใหเกิดปญหา เชน  

  1.1 ปญหา Lemon market คือตลาดที่ผูขายรูวาสินคามีคุณภาพต่ํา แตผูซื้อรูไม 

มากเทา เชน ตลาดรถมือสอง วิธีแกไข คือผูขายตองสรางชื่อเสียง (Reputation) ใหผูซื้อไววางใจ 

หรือสรางมาตรฐานสินคา (Standardization) 

  1.2 ปญหา Adverse selection เกิดเมื่อกําหนดใหสินคาบริการที่มีคุณภาพ 

ตางกันมีราคาเทากัน จนทําใหสินคาและบริการที่มีคุณภาพต่ําไลสินคาคุณภาพสูงออกไปจาก

ตลาดทําใหมีสินคาบริการคุณภาพต่ําอยูในตลาดเปนจํานวนมาก วิธีแกไขคือ การสงสัญญาณ

ตลาด (market signaling) โดยผูขายสงสัญญาณใหผูซื้อรูขอมูลเกี่ยวกับคุณภาพของสินคาบริการ

นั้น ๆ มากขึ้นกวาเดิม 

  1.3 ปญหา Moral hazard เกิดขึ้นในลักษณะที่ฝายหนึ่งเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม 

จากเดิมไปจนทําใหอีกฝายหนึ่งที่มีตนทุนในการติดตามพฤติกรรมสูง (high monitoring cost) 

และตองรับภาระจากพฤติกรรมนั้นๆ 

  1.4 ปญหา Principal-agent เกิดขึ้นจากการที่ agent (เชน นายหนาซื้อขาย 

หลักทรัพย) ทํางานเพื่อความตองการของตนเองโดยไมสนใจความตองการของ Principal (ลูกคา) 

และ Principal มีตนทุนในการติดตามพฤติกรรมของ agent สูง 

 2. ผลกระทบภายนอก (Externalities) เปนผลกระทบที่มีตอบุคคลที่สามที่ไมไดต้ังใจ

ใหเกิดและตนทุนจากผลกระทบไมไดถูกนับรวมเขาไปในตนทุนของผูผลิต ผลกระทบภายนอกมีทั้ง 

กระทบในดานดีและดานไมดี เชน การกระจายความรูดานเทคโนโลยี (technology spillover) 

หรือ มลพิษที่เกิดจากโรงงาน ปญหานี้แกไขไดโดยการพยายามนําผลกระทบภายนอกมาคิด 

เปนตนทุนของผูผลิตใหได (internalize externalities) เพื่อบังคับใหผูผลิตคํานึงถึงผลกระทบ 

ตอบุคคลอื่นในการทําธุรกิจ 

 3. อํานาจเหนือตลาด คือมีผูผลิตรายหนึ่งรายใดที่มีอํานาจมากกวาผูผลิตอื่น ๆ ทํา

ใหเกิดการผูกขาด นํามาซ่ึงการกําหนดราคาที่ไมเปนไปตามกลไกตลาด เชน ราคาสูงเกินควร วิธี

แกคือ ใหรัฐเขามามีบทบาทในการสรางกติกาที่ไมกอใหเกิดการผูกขาด เวนแตวากิจการนั้นๆ จะ

เปนกิจการที่ผูกขาดตามธรรมชาติ (natural monopoly) เชน กิจการน้ําประปา จายไฟฟา ซึ่งใน 

กรณีนั้นรัฐควรมีบทบาทสูงมาก เพราะถาใหเอกชนทําโดยไมกํากับ ราคาจะสูงเกินควรไปมาก 

 4. สินคาสาธารณะ (Public goods) คือสินคาที่ใชแลวไมหมดไปและไมสามารถกีด
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กันผูอ่ืนในการบริโภคได กอใหเกิดปญหา “free-riders” คือผูที่ไดประโยชนจากสินคาหรือบริการ 

โดยที่ไมจายราคาในการใชนั้น เมื่อมีปญหานี้มากเขาจะทําใหไมมีผูใดยอมจาย สุดทายสินคาชนิด

นั้นก็จะไมเกิดขึ้นในตลาด 
 
 2.1.5 แนวคิดดานทฤษฎีการบริการ 
 
 Kotler (2003) ไดกลาวไววา บริการเปนกิจกรรมที่ฝายหนึ่งเสนอตออีกฝายหนึ่ง 

กิจกรรมดังกลาวไมมีตัวตนและไมมีใครเปนเจาของ ซึ่งในการผลิตบริการนั้นอาจมีตัวสินคาเขามา

เกี่ยวของหรือไมก็ได    

 ในปจจุบันนักการตลาดพยายามนําเอาการใหบริการเขามาเสริมในการขายสินคา ไม

วาจะเปนสินคาอุตสาหกรรมหรือสินคาอุปโภคบริโภคจะนํามาประกอบกับการใหบริการ อาจตอง

ใชสินคาเขามาเปนสวน ประกอบในการใหบริการ จึงทําใหการกําหนดสวนประสมของสินคา และ

บริการมีความสําคัญในแงของการจัดการทางการตลาด 

 ลักษณะการใหบริการ    

 ในสวนของธุรกิจบริการ ประกอบดวย 2 สวน (Kotler, 2003: 462) 

 1.  สวนที่ผูบริโภคไมสามารถมองเห็นได ไดแก ระบบการจัดการภายในองคกรเอง ซึง่

มีสวนสนับสนุนการทํางานของพนักงานบริการในการติดตอผูบริโภค 

 2.  สวนที่ผูบริโภคมองเห็นได ประกอบดวย 3 กลุม ไดแก สภาพแวดลอมทาง

กายภาพที่ใชผลิตบริการ พนักงานบริการที่ติดตอกับผูบริโภค  และผูบริโภคซึ่งเปนสวนหนึ่งของ

กระบวนการผลิต เปนตน 

 ธุรกิจการขายสินคา ผูบริโภคจะแยกผูผลิตออกจากผูจัดจําหนาย ผูซื้อจะไมเคยเห็น

โรงงานผลิตสินคา แตในธุรกิจบริการผูซื้อตองไปยังแหลงผลิตบริการเสมอ ซึ่งมีอิทธิพลตอผลของ

การบริการวาจะเปนที่พอใจของผูบริโภคดวย (ภาพที่ 2.2) 

 

ภาพที ่2.2 

องคประกอบของการบริการ 
 

  

 

 

 ธุรกิจบริการ 

สภาพแวด 

ลอมทางกายภาพ 
ระบบการจัด 

องคกรภายใน 

บริการ X 

ลูกคา A 
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ที่มา: Kotler (2003: 463) 
  

จากลักษณะดังกลาวทําใหการดําเนินงานทางการตลาดของบริการแตกตางจากตัว

สินคาโดยองคกรจะมีการเพิ่มหนาที่ทางการตลาดอีก 2 หนาที่ ซึ่งเกิดมาจากการผลิตและการ

บริโภคเกิดขึ้นพรอมกัน หนาที่ทางการตลาดที่เพิ่มเติม มีผูเกี่ยวของในการบริการอยู 3 กลุมคือ 

กลุมที่ 1  องคกรบริการหรือบริษัท กลุมที่ 2 พนักงานผูใหบริการ และกลุมที่ 3 ผูบริโภคหรือ

ผูรับบริการ (ภาพที่ 2.3) 

 

ภาพที ่2.3  

รูปแบบการตลาดของอุตสาหกรรมการใหบริการ 3 แบบ 
 

 

      

 

 

                                                      

 

 

 

ที่มา: Kotler (2003: 463) 

 การตลาดภายใน (Internal Marketing) เปนกิจกรรมของบริษัทที่มุงสูพนักงาน

บริการในรูปของการฝกอบรมและการจูงใจพนักงานบริการ ในการสรางความสัมพันธอันดีรวมทั้ง

สนับสนุนใหมีการทํางานเปนทีมเพื่อสรางความพึงพอใจแกผูบริโภค 

 การตลาดที่สัมพันธกันระหวางผูซื้อและผูขาย (Interactive Marketing) เปนกิจกรรม

พนักงานติดตอ

ดานหนา 

สวนที่ลูกคา 

มองไมเห็น 

สวนที่ลูกคา

มองเห็น 

บริการอื่นๆ 

ลูกคาอื่นๆ 

ปฏิกิริยาสัมพันธทางตรง 

ปฏิกิริยาสัมพันธ

บริษัท  

Company 

ผูบริโภค 

Customers 

การตลาดภายใน  

      Internal Marketing 

ตลาดที่สัมพันธกันระหวางผูซ้ือกับผูขาย 

Interactive Marketing 

การตลาดภายนอก  

       External Marketing 

พนักงาน 

Employees 
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การใหบริการของพนักงานสูผูบริโภค พนักงานตองมีทักษะและสรางความเชื่อถือใหเกิดขึ้นในใจ

ของผูบริโภค 
 
2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  
 ภาระดี ภาระราช (2548) ทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชบริการบริษัท

หลักทรัพยของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย จังหวัดขอนแกน    โดยใชขอมูลปฐมภูมิซึ่งทําการสุม

ตัวอยางจากประชากรซึ่งเปนนักลงทุนทั่วไปในประเทศ จากแบบสอบถามจํานวน 100 ชุด ทําการ

วิเคราะหขอมูล โดยใชสถิติพรรณนา นําเสนอในรูปตารางแจกแจงความถี่ คารอยละ สถิติ t-test, 

F-test สถิติสหสัมพันธอยางงายของเพียรสันและคาความแปรปรวนทางเดียว (One Way 

ANOVA) 

 ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจในการเลือกใชบริการจากบริษัท

หลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ จ.ขอนแกน ที่มากที่สุดคือการใหบริการของเจาหนาที่

การตลาด  นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีเพศตางกัน มีปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก อัตรา

ดอกเบี้ย/คาปรับ ทําเลที่ต้ังใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร การคมนาคม มีการจัดการสัมมนาให

ความรูแกนักลงทุน และความสนิทสนมสวนตัวกับพนักงานตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มี

อายุตางกันมีปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก คานายหนา/คาคอมมิชชั่น ขนาดหองคาและการ

ตกแตง  สถานที่จอดรถ การชักจูงในกลุมเพื่อนนักลงทุน ชื่อเสียงของบริษัทหลักทรัพย การ

ใหบริการของเจาหนาที่การตลาด บทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพย และคุณลักษณะของ

เจาหนาที่การตลาดตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีระดับการศึกษาตางกัน มีปจจัยที่มีผลตอ

การตัดสินใจไดแกทําเลที่ ต้ังใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร สถานที่จอดรถ การคมนาคมและ

คุณลักษณะของเจาหนาที่การตลาดตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีสถานภาพตางกัน มี

ปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก นายหนา/คาคอมมิชชั่น และความสนิทสนมสวนตัวกับพนักงาน

ตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีอาชีพตางกัน มีปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก ทําเลที่ต้ัง

ใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร สถานที่จอดรถ การคมนาคม การชักจูงในกลุมเพื่อนนักลงทุน ชื่อเสียง 

 

ของบริษัทหลักทรัพย และคุณลักษณะของเจาหนาที่การตลาดตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่

มีรายไดเฉลี่ยตอเดือนตางกัน มีปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก คานายหนา/คาคอมมิชชั่น 

ทําเลที่ต้ังใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร และขนาดหองคาและการตกแตงตางกัน  
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สุพรรษา วรรณราชู (2549) ทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกใชบริการซือ้

ขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วัตถุประสงคของการวิจัยครั้งนี้เพื่อ 1) ศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบ

อินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ

ตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต และ 3) ศึกษาระดับความสําคัญ

ของปจจัยสวนประสมทางการตลาดที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผาน

ระบบอินเตอร การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิและปฐมภูมิจากแบบสอบถามนักลงทุน จํานวน 250 

ตัวอยาง ในชวงเดือนธันวาคม พ.ศ.2548 วิเคราะหขอมูลในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณโดยใช

การวิเคราะหความถดถอยโลจิท คาสถิติรอยละ คาเฉลี่ย สถิติคา t-test และ F-test  ณ ระดับ

นัยสําคัญที่ 0.05 

 ผลการวิจัยพบวา กลุมตัวอยางที่ใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต

สวนใหญเปนเพศชาย อายุ 26-30 ป การศึกษาระดับปริญญาตรี อาชีพเปนพนักงานบริษัทเอกชน 

รายไดเฉลี่ย 15,001-30,000 บาทตอเดือน และมีประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย 1-3 ป 

โดยกลุมตัวอยางสวนใหญใชบริการที่บาน ชวงเวลาตลาดเปด 10.00 น.-12.30 น. โดยเฉลี่ย 1-2 

คร้ังตอสัปดาห ซึ่งใชบริการจํานวน 1-4 ชั่วโมงตอคร้ังและมีมูลคาในการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ย 

10,000-50,000 บาทตอคร้ัง บริการที่ใชสวนใหญเปนการดูขอมูลราคาหลักทรัพยระหวางชั่วโมง

การซื้อขาย เหตุผลที่ใชบริการเนื่องจากสามารถทํารายการไดดวยตัวเอง ผลการศึกษาปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตโดยใชการวิเคราะห

ความถดถอยโลจิทพบวา ปจจัยสวนบุคคล ไดแก เพศ อาชีพเจาของกิจการ อาชีพพนักงาน

บริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน ประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพยและปจจัยสวนประสม

การตลาดดานคาธรรมเนียมที่ถูก ผูใชมีอิสระในการซื้อขาย การใหขอมูลที่เปนปจจุบันเกี่ยวกับ

หลักทรัพย การเชื่อมโยงไปคนหาขอมูลอ่ืนไดงายเปนปจจัยที่อิทธิพลตอการการตัดสินใจเลือกใช

บริการ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 สําหรับความสําคัญของปจจัยสวนประสมการตลาดพบวา กลุม

ตัวอยางใหความสําคัญมากที่สุดกับปจจัยดานรูปแบบบริการและดานกระบวนการ สวนปจจัย

ดานราคา สถานที่และการสงเสริมการตลาด กลุมตัวอยางใหความสําคัญในระดับสําคัญมาก 

 วัชรพงษ มะลิแกว (2549) ทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกบริษัท

หลักทรัพยกิมเอ็งสาขาเชียงใหม 2 ของนักลงทุนรายยอย  สําหรับการเลือกกลุมตัวอยางใน

การศึกษาครั้งนี้  โดยการออกแบบสอบถามจํานวน 400 ตัวอยาง  โดยแยกเปนกลุมตัวอยางนัก

ลงทุนที่ใชบริการและไมไดใชบริการของบริษัทหลักทรัพยกิมเอ็งสาขาเชียงใหม 2  สวนสถิติที่ใชใน
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การวิเคราะหคร้ังนี้  ไดแก  การวิเคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิทและแบบจําลองโพรบิท  ปจจัยที่

นํามาศึกษาในแบบจําลอง  ไดแก  สถานที่ต้ังของบริษัทใกลบาน  ชื่อเสียงของบริษัทหลักทรัพยกิม

เอ็ง  ความสามารถของเจาหนาที่การตลาด  เทคโนโลยีในการใหขาวสารขอมูล  และบทวิเคราะห 

 ผลการศึกษา  พบวา  มี 3 ปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกบริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง

สาขาเชียงใหม 2 ไดแก  ที่ต้ังของบริษัท  ชื่อเสียงของบริษัทและปจจัยเทคโนโลยีการใหขอมูล

ขาวสาร  โดยทั้ง 3 ปจจัยเปนตัวแปรที่มีนัยสําคัญเชิงสถิติทุกตัว 

 

อิสรีย จุลจิราภรณ (2550) ทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใช

บริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงค เพื่อ

ศึกษาปจจัยสวนผสมการตลาดบริการ ที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของ

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

 ผลการศึกษาพบวา นักลงทุนสวนใหญเปนเพศชาย มากกวาเพศหญิง มีอายุอยู 

ในชวง 40 - 49 ป มีการศึกษาระดับปริญญาตรี ประกอบธุรกิจสวนตัวมีรายไดเฉลี่ยตอเดือน

มากกวา 50,000 บาท โดยสวนใหญมีประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย มากกวา 3 ป มี

วงเงินที่ใชในการซื้อขายหลักทรัพยอยูระหวาง 1,000,000 - 5,000,000 บาท เปดบัญชีซื้อขาย

หลักทรัพยประเภทเงินสด ระยะเวลาการลงทุนภายใน 2 - 4 สัปดาห แหลงขอมูลในการตัดสินใจ

ลงทุนไดจากเจาหนาที่การตลาด สาเหตุที่เลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุนจาก

ความคุนเคยกับเจาหนาที่การตลาดมานาน  และสถานที่สะดวกมาใชบริการนักลงทุนให

ความสําคัญกับปจจัยสวนประสมการตลาด โดยรวมอยูในระดับมาก ใหความสําคัญลําดับแรกคือ 

ปจจัยดานทําเลที่ต้ังและชองทางการจัดจําหนาย นักลงทุนตองการการติดตอทางโทรศัพทไดอยาง

สะดวกรวดเร็ว รองลงมา เปนปจจัยดานบุคลากร ผูใหบริการตองการใหเจาหนาที่การตลาดเอาใจ

ใสดูแลการลงทุนของลูกคา ปจจัยดานบริการ การใหคําแนะนําในการลงทุนที่ดี ปจจัยดาน

กระบวนการ ตองการความสะดวกและรวดเร็วในการใหบริการ ปจจัยดานสิ่งแวดลอมทาง

กายภาพตองการสถานที่จอดรถสะดวกสบาย ปจจัยดานสงเสริมการตลาด มีรายงานบทวิเคราะห 

 

แนะนําการลงทุนแจกรายเดือน และใหความสําคัญลําดับสุดทาย คือ ปจจัยดานราคา ในเรื่อง

ความเหมาะสมของคาธรรมเนียมซื้อขายหลักทรัพย 

 

 พรรณี เรืองแววมณี (2543)  ทําการศึกษาพฤติกรรมการแขงขันของบริษัท
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หลักทรัพยในชวงกอนและหลังการเปดเสรีคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  มี

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาโครงสรางตลาด  พฤติกรรมการแขงขัน  และผลการดําเนินงานของบริษัท

หลักทรัพยในประเทศไทย  โดยเปรียบเทียบระหวางชวงกอนและหลังเปดเสรีคาธรรมเนียมการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพยและเพื่อวิเคราะหพฤติกรรมการแขงขันทางดานราคาของบริษัท

หลักทรัพยในชวงเปดเสรีคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยวาเปนการตั้งราคาใน

ตลาดแขงขันหรือเปนการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขง  โดยมีขอบเขตของการศึกษาเฉพาะธุรกิจการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 2541-2545 

 ในการศึกษาโครงสรางตลาด  พฤติกรรมการแขงขันและผลการดําเนินงาน  พบวา  

ธุรกิจหลักทรัพยมีโครงสรางตลาดแบบผูขายนอยราย  โดยมีการแขงขันกันระหวางผูประกอบการ

ดวยกันเองสูง  โดยในชวงที่เปดเสรีคาธรรมเนียม  พบวา  บริษัทหลักทรัพยขนาดใหญมีอํานาจ

ผูกขาดสูงขึ้นดังจะเห็นจากการกระจุกตัวของสวนแบงการตลาดที่สูงขึ้น  นอกจากนี้ยังพบวา

โครงสรางตลาดธุรกิจหลักทรัพยมีอุปสรรคกีดกันการแขงขันอันเนื่องมาจากขอกําหนดของทางการ

เปนสําคัญ  อาทิ  การจํากัดจํานวนใบอนุญาต  การกําหนดทุนจดทะเบียนขั้นต่ําและคาธรรมเนียม

ใบอนุญาตที่มีมูลคาสูงทําใหเกิดอุปสรรคจากความตองการใชทุน และเงื่อนไขในการรับสมาชิก

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในดานพฤติกรรมการแขงขันของบริษัทหลักทรัพยจาก

การศึกษาพบวา  ในชวงที่ทางการแทรกแซงราคาโดยกําหนดอัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ํานั้นบริษัท

หลักทรัพยจะใชกลยุทธการแขงขันทางดานการใหบริการเปนสําคัญ  ไดแก  การขยายสาขา  การ

ใหบริการซื้อขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ต  และการใหบริการบทวิเคราะหหลักทรัพย  ในขณะที่

ชวงเปดเสรีคาธรรมเนียมบริษัทหลักทรัพยจะหันมาแขงขันทางดานราคา  และการปรับลดตนทุน

เปนสําคัญ  ซึ่งในการศึกษาวาบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธการแขงขันที่แตกตางกันในชวงเปดเสรี

จะมีผลตอการดําเนินงานแตกตางกันหรือไม  อยางไร  ผลการศึกษาพบวา  บริษัทหลักทรัพยที่ใช

กลยุทธทางดานราคาประสบผลสําเร็จในดานของการครองสวนแบงการตลาดและประสิทธิภาพใน

การดําเนินงาน  สวนบริษัทที่ใชกลยุทธทางดานบริการประสบผลสําเร็จในดานของความสามารถ

ในการทํากําไร  ในขณะที่บริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธแบบผสม  กลับไมประสบผลสําเร็จในดาน

ใดเลย 

 ในสวนของการวิเคราะหพฤติกรรมการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขงขัน  พบวา  โครงสราง

ตลาดของธุรกิจหลักทรัพยมีความเอื้ออํานวยใหบริษัทหลักทรัพยขนาดใหญที่มีเงินทุนหนา

สามารถใชกลยุทธการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขงขันไดอยางเปนผลสําเร็จ  โดยสามารถถอนทุนคืน

และเก็บเกี่ยวผลกําไรจากการเปนผูผูกขาดภายหลังจากขจัดคูแขงออกไปจากการแขงขันไดสําเร็จ
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โดยไมจําเปนวาจะตองกีดกันไมใหรายใหมเขามาแขงขันไดตลอดไป  หากเพียงแตสามารถกีดกัน

คูแขงรายใหมไดเพียงระยะเวลาหนึ่งก็เพียงพอแลว  ซึ่งลักษณะโครงสรางตลาดที่เอื้ออํานวยที่พบ  

ไดแก  อุปสรรคกีดกันการแขงขันจากการจํากัดจํานวนใบอนุญาต  ประกอบกับโครงสรางตนทุนที่

มีสัดสวนตนทุนคงที่สูงในขณะที่ภาวะอุปสงคตกต่ําดวยแลวทําใหยิ่งเปนแรงผลักดันใหบริษัท

หลักทรัพยมีแรงจูงใจที่จะขจัดคูแขงออกไปเพื่อใหมีตัวหารลดลง  นอกจากนี้  การแขงขันในการ

ใหบริการบทวิเคราะหตองเผชิญกับปญหา  Free Rider  ทําใหบริษัทหลักทรัพยมีแรงจูงใจที่จะ

แขงขันทางดานราคาเปนสําคัญ  ดวยเหตุนี้  ในชวงเปดเสรีคาธรรมเนียม  บริษัทหลักทรัพยขนาด

ใหญที่มีแหลงเงินทุนสนับสนุนจึงมีแรงจูงใจที่จะใชกลยุทธการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขง  ซึ่งจาก

การศึกษาพบวามีบริษัทหลักทรัพยที่มีพฤติกรรมดังกลาวทั้งสิ้น 4 บริษัท  ไดแก  หยวนตา  ซีมิโก  

แอ็ดคินซัน  และเกียรตินาคิน 

 

 ชญานี โปขันเงิน (2544) ทําการศึกษาผลกระทบจากการเปดเสรีคาธรรมเนียมการ

เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยตอผูลงทุน  และผูประกอบการในธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 

โดยใชขอมูลจากงบการเงินตั้งแตป 2541 – 2543  ของบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน  28   แหง  ผลการศึกษาพบวา 

                  -  ผูลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มข้ึนอยางชัดเจนจากอัตราคาธรรมเนียมโดยเฉลี่ยที่ลดลง 

จากรอยละ 0.43  ในป 2542  เหลือเพียงรอยละ 0.18  ในไตรมาส 4 ป 2543  ซึ่งเปนชวงที่เปดเสรี

คาธรรมเนียม  โดยสวนเกินที่ผูบริโภคไดรับ  ซึ่งโอนมาจากบริษัทหลักทรัพยเปนจํานวน  883.69 

ลานบาท  หรือ 14.25 ลานบาทตอวัน 

                  -  ผูประกอบการในธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยสวนใหญเปนผูเสียประโยชนโดย 

เปรียบเทียบอัตราคาธรรมเนียมเฉลี่ยที่รอยละ  0.18   กับจุดคุมทุนของบริษัทหลักทรัพย  21 

บริษัท  พบวามีเพียง  4 บริษัทที่มีกําไร  และเมื่อพิจารณาปจจัยกําหนดความอยูรอดของบริษัท

หลักทรัพย พบวาบริษัทหลักทรัพยที่พึ่งพิงรายไดคานายหนาในสัดสวนสูงจะไดรับผลกระทบ

รุนแรงกวา  นอกจากนั้นยังมีคาใชจายพนักงานซึ่งเปนตัวแปรทางดานคาใชจายที่เปนปจจัย

กําหนดความอยูรอดของบริษัท   

                   - บริษัทหลักทรัพยไทยโดยสวนใหญมีความสามารถในการแขงขันลดลงภายหลังการ 

เปดเสรีคาธรรมเนียม  ยกเวนบางบริษัทที่มีสวนแบงตลาดที่เพิ่มข้ึนจากการใชนโยบายทุมตลาด  

ดวยอัตราคาธรรมเนียมที่ตํ่ากวาตนทุน  

                   - แนวโนมของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยภายหลังการเปดเสรีอัตราคานายหนาจะ 
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แบงออกเปน 2 กลุม  คือ  กลุมบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธราคาจะคิดอัตราคานายหนาในระดับ

ตํ่า  และกลุมบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธทางดานคุณภาพ  จะคิดอัตราคานายหนาในระดับสูง  
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ตารางที่ 2.1 

สรุปผลงานวิจยัที่เกี่ยวของ 
ผูแตง วัตถุประสงค ผลสรุป 

ภาระดี 

(2548) 

-  เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือก

บริษัทหลักทรัพย 

- ปจจัยที่มีผลมากที่สุด คือ การใหบริการ

ของเจาหนาที่การตลาด  

สุพรรษา   

(2549) 

-  เพื่อศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยผาน

ระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุน   ปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขาย

หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต  และเพื่อศึกษา

ระดับความสําคัญของปจจัยสวนประสมทาง

การตลาด 

-  ปจจัยที่มีอิทธิพล ไดแก เพศ อาชีพ

เจาของกิจการ  อาชีพพนักงาน

บริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน  

ประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย   

คาธรรมเนียมที่ถูก ผูใชมีอิสระในการซื้อ

ขาย การใหขอมูลที่เปนปจจุบันเกี่ยวกับ

หลักทรัพย  การเชื่อมโยงไปคนหาขอมูล

อื่นไดงาย  ใหระดับความสําคัญมากที่สุด

คือ ปจจัยดานรูปแบบบริการและดาน

กระบวนการ  

อิสรีย  

(2550) 

เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใช

บริการบริษัทหลักทรัพย 

ใหความสําคัญลําดับแรกคือ ปจจัยดาน

ทําเลที่ตั้งและชองทางการจัดจําหนาย  

วัชรพงษ 

(2549) 

เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกใช

ลงทุนในบริษัทหลักทรัพยกิมเอ็งสาขาเชียงใหม 2  

ที่ตั้งของบริษัท  ชื่อเสียงของบริษัทและ

ปจจัยเทคโนโลยีการใหขอมูลขาวสาร 

พรรณี  

 (2547) 

-  เพื่อศึกษาโครงสรางตลาด  พฤติกรรมการ

แขงขัน และผลการดําเนินงานของบริษัท

หลักทรัพยในประเทศไทย  และ เพื่อวิเคราะห

พฤติกรรมการแขงขันทางดานราคาของบริษัท

หลักทรัพยในชวงเปดเสรีคาธรรมเนียมการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพยวาเปนการตั้งราคาใน

ตลาดแขงขันหรือเปนการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขง 

-ธุรกิจหลักทรัพยมีโครงสรางตลาดแบบ

ผูขายนอยราย   

 -ในชวงที่ทางการแทรกแซงราคาจะใชกล

ยุทธการแขงขันทางดานการใหบริการชวง

เปดเสรีคาธรรมเนียมจะหันมาแขงขัน

ทางดานราคา   

-บริษัทหลักทรัพยขนาดใหญที่มีเงินทุน

หนาสามารถใชกลยุทธการตั้งราคาเพื่อ

ขจัดคูแขงขันไดอยางเปนผลสําเร็จ 

ชญานี 

 (2544) 

เพื่อศึกษาผลกระทบจากการเปดเสรี

คาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

ตอผูลงทุนและผูประกอบการในธุรกิจนายหนาซื้อ

ขายหลักทรัพย 

-ผูลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้นอยาง

ชัดเจน  

-ผูประกอบการในธุรกิจนายหนาซื้อขาย

หลักทรัพยสวนใหญเปนผูเสียประโยชน  

ที่มา : จากงานวิจยัในอดีต
      27 
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ตารางที่ 2.2 

 แสดงปจจัยทีม่ีผลตอการเลอืกใชบริการทีผู่วิจัยแตละคนใชศึกษา 
 

ปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชบริการ 

ภาระดี

(2548) 

วัชรพงษ

(2549) 

อิสรีย 

(2550) 

สุพรรษา 

(2549) 

ช่ือเสียงของบริษัทหลักทรัพย *   *   

บริษัทมีความนาเช่ือถือและมั่นคง   * *   

บริษัทหลักทรัพยทีอ่ยูในเครือของธนาคารพาณิชย         

บริษัทหลักทรัพยทีม่ีผลประกอบการดี         

บริษัทมีสวนแบงการตลาดที่สูง   *     

บริษัทหลักทรัพยทีใ่หบริการรักษาขอมูลสวนตัวของลูกคาไดเปนอยางดี       * 
บริษัทหลักทรัพยทีใ่หบริการใหความชวยเหลือกับผูใชเปนอยางดีหากระบบ

การซ้ือขายหลักทรัพยผานอินเตอรเน็ตมีปญหาและขัดของ         * 
มีผลิตภัณฑและบริการดานหลักทรัพยที่หลากหลายและครบวงจร     *   

การใหบริการของเจาหนาที่การตลาด *       

เจาหนาที่การตลาดใหขอมูลและเอาใจใสดี  มีการติดตอกับลูกคา

สม่ําเสมอ   * *   

เจาหนาที่การตลาดมีความซื่อสัตย         

เจาหนาที่การตลาดที่ชวยใหทานมีกําไรสม่ําเสมอ   *     

เจาหนาที่การตลาดใหบริการลูกคาอยางเทาเทียมกัน     *   

เจาหนาที่การตลาดแจงขอมูลที่สําคัญเปนประโยชนแกลูกคา     *   

เจาหนาที่การตลาดมีความรูความสามารถในการใหคําแนะนําการลงทุน     *   

เจาหนาที่มีมนุษยสัมพันธและคุณลักษณะที่ดีของเจาหนาที่การตลาด * *     

บทวิเคราะหใหขอมูลที่ดีนาเช่ือถือ   *     

บทวิเคราะหของบริษํทหลักทรัพย *       

บทวิเคราะหชวยทํากําไร   *     

บทวิเคราะหอานเขาใจงาย   *     

เว็บไซตมีการใชงานงาย    *      

ขอมูลในเว็บไซตมีการปรับใหทันตอเหตุการณทุกวัน   *     

ความสะดวกรวดเร็วในการใหบริการ     *   

การติดตามแกไขปญหาใหลูกคาอยางรวดเร็ว     *   

มีระบบเทคโนโลยีและอุปกรณที่ทันสมัยรวดเร็ว     *   

ติดตอทางโทรศัพทไดสะดวกรวดเร็ว     *   

สามารถเช่ือมตอระบบอินเตอรเน็ทไดสะดวกรวดเร็ว   *      

ผูใชมีอิสระในการซื้อขายหลักทรัพยผานอินเตอรเน็ตดวยตนเอง    * 
ระบบการซื้อขายผนอินเตอรเน็ตใหขอมูลที่เปนปจจุบัน (Real Time) 

 เกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย    * 
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ปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชบริการ 

ภาระดี

(2548) 

วัชรพงษ

(2549) 

อิสรีย 

(2550) 

สุพรรษา 

(2549) 

ใหขอมูลการวิเคราะหหลักทรัพยของผูเช่ียวชาญเพื่อชวยในการตัดสินใจ 

สั่งซ้ือขายหลักทรัพย    * 
การแสดงขอมูลในหนาตางๆของระบบเชื่อมโยงไปคนหาขอมูลอื่นไดงาย    * 
เปนระบบซื้อขายหลักทรัพยที่เช่ือถือไดไมมีขอผิดพลาด    * 
ระบบซ้ือขายหลักทรัพยผานอินเตอรเน็ทถูกออกแบบใหใชงานงาย    * 
ขั้นตอนการอนุมัติตางๆ รวดเร็ว   *  

มีรายงานบทวิเคราะหแนะนําการลงทนุแจกรายเดือน   *  

มีการจัดสรรหุนจองเพื่อจูงใจลูกคา   *  

มีการแจกของที่ระลึกในเทศกาลตางๆ   *  

มีการจัดกิจกรรมเพื่อสรางความสัมพันธระหวางลูกคากับองคกร     

บริการเสริมนอกเหนือจากการซื้อขายหลักทรัพย     

การโฆษณาประชาสัมพันธผานสื่อ     

มีสิ่งอํานวยความสะดวกครบครัน เชน Bisnews,Internet   *  

ทําเลที่ต้ังใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร สะดวกในการติดตอ * * *  

ขนาดหองคาและการตกแตง * * *  

การบริการในหองคารวม  *   

สถานที่จอดรถสะดวก * * *  

การคมนาคมสะดวก *    

การชักจูงในกลุมเพื่อนนักลงทุน *    

มีการจัดสัมนาใหความรูนักลงทุนสม่ําเสมอ *    

ความสนิทสนมสวนตัวกับพนักงาน *    

ประหยัดคาธรรมเนียมมากกวาการสั่งซ้ือขายหลักทรัพยผาน 

ตัวแทนของบริษัทหลักทรัพย    * 
คาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพยผานอินเตอรเน็ตถูก    * 
คานายหนา/คาคอมมิชช่ัน *    

คาธรรมเนียมมีความเหมาะสมและเปนมาตรฐานเดียวกันทุกสาขา   *  

อัตราดอกเบี้ย/คาปรับ *    

* นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

ที่มา : จากงานวิจยัในอดีตที่เกีย่วของในการศึกษา 
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จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ พบวา  วิธีการศึกษาและเครื่องมือที่ใชในการ

วิเคราะหมีความคลายคลึงกันมาก  คือ วิธีสุมตัวอยางจากประชากรโดยใชแบบสอบถามในการ

เก็บขอมูลและทําการวิเคราะหโดยใชการวิเคราะหสถิติพรรณนา   การวิเคราะหเชิงปริมาณหา

ปจจัยที่ผลตอการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพย    

 

สําหรับการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบจากการเปดเสรีคาคอมมิชชั่นตอ

ผูลงทุนและพฤติกรรมการแขงขันของบริษัทหลักทรัพยในชวงกอนและหลังการเปดเสรี

คาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยนั้น ไดขอสรุปที่สามารถนํามาใชเปนขอมูลเพื่อ

สนับสนุนการศึกษาในครั้งนี้ได  กลาวคือ  ในชวงที่ทางการแทรกแซงราคาโดยกําหนดอัตรา

คาธรรมเนียมขั้นต่ํานั้นบริษัทหลักทรัพยจะใชกลยุทธการแขงขันทางดานการใหบริการเปนสําคัญ  

ในขณะที่ชวงเปดเสรีคาธรรมเนียมบริษัทหลักทรัพยจะหันมาแขงขันทางดานราคา  และการปรับ

ลดตนทุนเปนสําคัญ และแนวโนมของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยภายหลังการเปดเสรีอัตรา

คาธรรมเนียมจะแบงออกเปน 2 กลุม  คือ  กลุมบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธราคาจะคิดอัตราคา

นายหนาในระดับตํ่า  และกลุมบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธทางดานคุณภาพ  จะคิดอัตราคา

นายหนาในระดับสูง   แตจากการทบทวนงานวิจัยในอดีต  พบวา  ยังไมมีการศึกษาปจจัยที่มีผล

ตอการตัดสินใจเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยในกรณีที่มีการเปดเสรีคาคอมมิชชั่น  ซึ่งผูวิจัยคิด

วาเปนประเด็นศึกษาที่มีความนาสนใจและมีความเปนไปไดที่จะเปนประเด็นสําคัญที่นักลงทุนจะ

ใหความสําคัญในการตัดสินใจเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยในภาวะการแขงขันของธุรกิจ

หลักทรัพยที่มีมากขึ้นในอนาคต 
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