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เกี่ยวของกับการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุน โดยใชแนวคิดพฤติกรรมของ

ผูบริโภค  ทฤษฎีการเลือกเชิงเหตุผล  ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม  แนวคิดทางดานความลมเหลว

ของตลาด  และทฤษฎีการบริการ    ตลอดจนนําเสนองานวิจัยที่เกี่ยวของตามลําดับ  ดังนี้ 

ในปจจุบันจากสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง สงผลใหแนวโนมอัตราดอกเบี้ยยังคง

อยูในระดับตํ่า การฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยอาจไมเพียงพอตออัตราเงินเฟอที่ยังคงอยูใน

ระดับสูง ดังนั้นการฝากเงินจึงมิใชทางเลือกในการออมเงินที่ดีอีกตอไป  ผูบริโภคจึงหันไปหาการ

ลงทุนประเภทอื่นแทนไมวาจะเปนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ และการลงทุนใน

ตลาดทุน  ซึ่งสามารถสรางผลตอบแทนไดดีกวาการออมเงินที่ธนาคารเพียงอยางเดียว  ทั้งนี้การที่

ผูบริโภคจะเลือกนําเงินไปลงทุนในตลาดเงินหรือตลาดทุนนั้น  ข้ึนอยูกับลักษณะของผูบริโภคที่

แตกตางกัน จึงสงผลใหมีพฤติกรรมการเลือกที่ไมเหมือนกัน  เราสามารถใชแนวคิดพฤติกรรมของ

ผูบริโภคมาอธิบายได นอกจากนี้การที่ผูบริโภคจะเลือกใชบริการกับบริษัทหลักทรัพยใด ก็ข้ึนอยู

กับความมีเหตุผลและความรอบคอบในการตัดสินใจ เพื่อใหเกิดความพึงพอใจสูงสุด ดังนั้นการที่

เราไดทราบความคิดเชิงเหตุผลของผูบริโภค จึงเปนประโยชนตอการอธิบายถึงพฤติกรรมการเลือก

เชิงเหตุผลของผูบริโภค  แตกตางจากทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม ที่กลาวเอาไววาการเลือกอาจมิ

ไดมาจากความเปนเหตุเปนผลเสมอไป แตอาจมาจากอารมณ  ความรูสึกและความสามารถใน

การเรียนรูของตัวผูบริโภคเอง เมื่อเราทําการวิเคราะหพฤติกรรมผูบริโภคแลว หากผูบริโภคเลือก

ลงทุนในตลาดทุน  บริษัทหลักทรัพยซึ่งทําหนาที่เปนตัวแทนการซื้อขายหลักทรัพยจึงเขามามี

บทบาทสําคัญและเปนตัวกลางในการลงทุนระหวางนักลงทุนกับตลาดหลักทรัพย       แตจาก

ขอมูลที่ไมเทาเทียมกันระหวางนักลงทุนและบริษัทหลักทรัพย จึงทําใหเกิดปญหาการเลือกใช

บริษัทหลักทรัพยที่ไมมีคุณภาพ ผลคือ นักลงทุนเสียประโยชนและเกิดผลเสียตอตลาดโดยรวม  

ดังนั้นบริษัทหลักทรัพยที่ดีจึงควรสรางคุณภาพและมาตรฐานการใหบริการมากขึ้น  อาจเลือก

กําหนดสวนประสมของสินคาและบริการ รวมถึงดานการตลาด ที่จะสามารถตอบสนองและสราง

ความพึงพอใจใหกับผูบริโภค โดยสามารถอธิบายไดจากแนวคิดดานความลมเหลวของตลาด และ

แนวคิดดานทฤษฎีการบริการ    ซึ่งความเชื่อมโยงของทฤษฎีทั้งหมดแสดงใหเห็นจากภาพที่ 2.1    

 

ภาพที ่2.1 

แผนภาพแสดงความเชื่อมโยงของทฤษฎแีละแนวคิดที่ใชในการศึกษา 
(แนวคิดทางดานความลมเหลวของตลาด) 

 
                

ปจจัยสวนประสม

การตลาด 

สวนที่ลูกคา

มองไมเห็น 

สวนที่ลูกคา

มองเห็น 
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(แนวคิดพฤติกรรมผูบริโภค) 

(ทฤษฎีการเลือกเชิงเหตุผล) 
(ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม) 

การใหบริการ                         ส่ิงกระตุน 

 

 

 

 

ที่มา : จากทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 

 
2.1  แนวความคิดทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่ใช 
  
 2.1.1 แนวคดิพฤติกรรมของผูบริโภค (อดุลย  จาตุรงคกุล, 2546, น.68-82) 
 
 1.ความหมายของพฤติกรรมผูบริโภค 

 พฤติกรรมของผูบริโภค  หมายถึง  ปฏิกิริยาของบุคคลที่เกี่ยวของโดยตรงกับการ

เลือกไดรับและการใชสินคาและบริการทางเศรษฐกิจ  รวมทั้งกระบวนการตางๆของการตัดสินใจ

ซึ่งเกิดกอนและเปนตัวกําหนดปฏิกิริยาตางๆเหลานั้น 

 2. การวิเคราะหพฤติกรรมของผูบริโภค 

 เปนการศึกษาถึงเหตุจูงใจที่ทําใหเกิดการตัดสินใจซื้อผลิตภัณฑ  การเขาใจ

พฤติกรรมของผูบริโภคเริ่มจากแบบจําลองที่อธิบายถึง  แรงผลักดันตางๆ ที่ทําใหผูบริโภคตัดสินใจ

ซื้อผลิตภัณฑอะไร  อยางไร  ที่ไหน  เมื่อใด  และทําไม ในการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อประเมิน

พฤติกรรมการซื้อ และการใชผลิตภัณฑของลูกคาในตลาดเปาหมาย วิธีหนึ่งที่นักการตลาด

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

  1.) ใครคือลูกคาในปจจุบันและอนาคต (Who is in Target Market?) เปนคําถาม

ที่ตองการทราบลักษณะของผูบริโภคในกลุมตลาดเปาหมายโดยเฉพาะ ไดแก ลักษณะดาน

ประชากรศาสตร เชน เพศ อายุ รายได อาชีพ และการศึกษา เปนตน ลักษณะดานภูมิศาสตร เชน 

สถานที่อยูอาศัยของลูกคา ความหนาแนนของตลาดเปาหมาย เปนตน และลักษณะดานจิตวิทยา

ทางสังคม เชน ทัศนคติ แรงจูงใจ ความสนใจ และแบบการดําเนินชีวิต เปนตน 

  2.) ผูบริโภคซื้ออะไร (What does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ 

ทราบถึงสิ่งที่ ผูบริโภคตองการซื้อ หรือส่ิงที่ ผูบริโภคตองการจากสินคา  เพื่อใหทราบวา

บริษัทหลักทรัพย 

 

 
(ทฤษฎีการบริการ) 

นักลงทุน 

ปจจัยสวนบุคคล พฤติกรรม การตัดสินใจเลือก 
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ลูกคาซื้อผลิตภัณฑไปบริโภคโดยตรง ซื้อเพื่อนําไปผลิตผลิตภัณฑอีกตอหนึ่ง หรือซื้อเพื่อนําไปใช

ประกอบรวมกับผลิตภัณฑอ่ืน  

  3.) ทําไมผูบริโภคจึงซื้อ (Why does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ

ทราบถึงวัตถุประสงคในการซื้อของผูบริโภค ใหทราบถึงประโยชนของผลิตภัณฑ เพื่อนําไปประเมนิ

ความพอใจของผูบริโภคได 

  4.) ใครมีสวนรวมในการตัดสินใจซื้อ (Who Participates in the Buy?) เปน

คําถามที่ตองการทราบถึงบทบาทของกลุมอางอิงที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจซื้อสินคาของผูบริโภค 

เชน สินคาเด็ก ผูใหญมักเปนคนเลือกซื้อ เปนตน 

                        5.) ผูบริโภคซื้อเมื่อใด (When does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ

ทราบถึงสถานการณในการซื้อของผูบริโภค เชน ซื้อสินคาตามฤดูกาล ซื้อสินคาจากการสงเสริม

การขาย หรือซื้อตามขอจํากัดของงบประมาณ (ซื้อสินคาตนเดือน ปลายเดือน) เปนตน 

     6.) ผูบริโภคซื้อที่ไหน (Where does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ

ทราบถึง ชองทางหรือรานคา (Outlets) ที่ผูบริโภคตองการไปซื้อสินคา เชน ผานตัวแทน ผูคาปลีก 

ผูคาสง เปนตน 

     7.) ผูบริโภคซื้ออยางไร (How does the Customer Buy?) เปนคําถามที่ตองการ

ทราบถึงขั้นตอนในการตัดสินใจซื้อของผูบริโภค เพื่อใหทราบถึงวิธีการจายเงิน เมื่อซื้อสินคา เชน 

จายเปนเงินสด เงินเชื่อ หรือใชบัตรเครดิต เปนตน 

 ส่ิงกระตุนหรือเหตุจูงใจในการซื้อ ในที่นี้ส่ิงกระตุน (Stimulus) หมายถึง ส่ิงที่ผลักดัน

ใหบุคคลเกิดการตอบสนองหรือตัดสินใจ ซึ่งอาจเกิดขึ้นเองจากภายในรางกาย หรือถูกกระตุนจาก

ภายนอก ส่ิงกระตุนถือวาเปนเหตุจูงใจใหซื้อสินคา นักการตลาดอาจใชส่ิงกระตุนเปนเหตุจูงใจซื้อ

ดานเหตุผล และใชเหตุจูงใจซื้อดานจิตวิทยา (อารมณ) ก็ได ส่ิงกระตุนภายนอกประกอบดวย 2 

สวน คือ  ส่ิงกระตุนทางการตลาดและสิ่งกระตุนทางสิ่งแวดลอม  โดยที่ส่ิงกระตุนนี้จะเขาสู

จิตสํานึกหรือความนึกคิดของผูซื้อ  ซึ่งไดรับอิทธิพลจากลักษณะตางๆ ของผูซื้อ  และกระบวนการ

ตัดสินใจของผูซื้อ  โดยจะนําไปสูการตัดสินใจซื้อ 

  1.) ส่ิงกระตุน  ส่ิงกระตุนอาจเกิดขึ้นเองจากภายในรางกาย  และจากภายนอก  

ส่ิงกระตุนถือวาเปนเหตุจูงใจใหเกิดการซื้อสินคา  ส่ิงกระตุนภายนอกประกอบดวย 2  สวน คือ 

   1.1) ส่ิงกระตุนทางการตลาด  เปนสิ่งกระตุนที่ผูประกอบการสามารถ

ควบคุมและตองจัดใหมีข้ึน  และเปนสิ่งกระตุนที่เกี่ยวของกับสวนผสมทางการตลาด(Marketing  

Mix)  ซึ่งประกอบดวย 
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  ก.  ส่ิงกระตุนดานผลิตภัณฑ (Product) เชน  การออกแบบผลิตภัณฑใหสวยงาม

ความหลากหลายของผลิตภัณฑใหเลือกใชหรือหาสินคาที่มีความแปลกใหมเพื่อกระตุนความ

ตองการ  เปนตน 

  ข.  ส่ิงกระตุนดานราคา (Price) เชน  การกําหนดราคาสินคาใหเหมาะสมกับ

ผลิตภัณฑโดยพิจารณาลูกคาเปนเปาหมาย เปนตน    

  ค.  ส่ิงกระตุนดานชองทางการจัดจําหนาย (Place) เชน  การจัดจําหนาย 

ผลิตภัณฑใหทั่วถึงเพื่อใหความสะดวกแกผูบริโภคใหสามารถซื้อสินคาไดงายและรวดเร็วถือวาเปน

การกระตุนความตองการซื้อ  เปนตน 

  ง.  ส่ิงกระตุนดานสงเสริมการตลาด (Promotion) เชน  การโฆษณาสม่ําเสมอ  

การใชความพยายามของพนักงานขาย  การลด  แลก  แจก  แถม และการสรางความสัมพันธอันดี

กับบุคคลทั่วไปเหลานี้เพื่อกระตุนความตองการซื้อ เปนตน  

   1.2) ส่ิงกระตุนทางสิ่งแวดลอม  เปนสิ่งกระตุนที่ ผูประกอบการไม

สามารถควบคุมได  ซึ่งประกอบดวย  ส่ิงกระตุนทางเศรษฐกิจ  ส่ิงกระตุนทางเทคโนโลยี  ส่ิง

กระตุนทางกฎหมาย  และการเมือง  และสิ่งกระตุนทางวัฒนธรรม 

  2.) ความรูสึกนึกคิดของผูซื้อ  (Buyer’s Consciousness)  เปนเรื่องที่

ผูประกอบการไมสามารถทราบได  จึงตองพยายามคนหาความรูสึกนึกคิดของผูซื้อ ความรูสึกนึก

คิดของผูซื้อไดรับอิทธิพลจากลักษณะตางๆของผูซื้อ  และกระบวนการตัดสินใจของผูซื้อ คือ 

   2.1) ลักษณะของผูซื้อ (Buyer’s Characteristics)  ลักษณะของผูซื้อมี

อิทธิพลมาจากปจจัยตางๆ คือ 

  ก.  ปจจัยดานวัฒนธรรม  เปนสัญลักษณและสิ่งที่มนุษยสรางขึ้น  โดยเปนที่

ยอมรับจากรุนหนึ่งสูรุนหนึ่ง  และเปนตัวกําหนดและควบคุมพฤติกรรมของมนุษยในสังคมหนึ่ง 

 

  ข.  ปจจัยดานสังคม  เปนปจจัยที่เกี่ยวของในชีวิตประจําวัน  และมีอิทธิพลตอ

พฤติกรรมการซื้อ  ลักษณะทางสังคมประกอบดวยกลุมอางอิง  ครอบครัว  บทบาท  และสถานะ

ของผูซื้อ 

  ค.  ปจจัยดานบุคคล  การตัดสินใจของผูซื้อที่ไดรับอิทธิพลจากลักษณะสวน

บุคคลของมนุษยทางดานตางๆ  ไดแก  อายุ  ข้ันตอนของวงจรชีวิต  อาชีพ  ภาวะการณทาง

เศรษฐกิจ  รูปแบบการดํารงชีวิต  บุคลิกภาพ  และแนวความคิดสวนบุคคล  ซึ่งบุคคลตางกันก็

ยอมจะมีการตัดสินใจที่แตกตางกันออกไป 



 

15 

  ง.  ปจจัยดานจิตวิทยา  การเลือกซื้อของบุคคลที่ไดรับอิทธิพลจากปจจัยดาน

จิตวิทยา  ซึ่งถือวาเปนปจจัยภายในตัวผูบริโภคที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการซื้อและการใชสินคา  

ปจจัยภายในประกอบดวย  การจูงใจ  การรับรู  การเรียนรู  ความเชื่อถือ  และทัศนคติ 

   2.2) กระบวนการตัดสินใจซื้อของผูซื้อ (Buyer’s  Decision  Process )  

ประกอบดวยขั้นตอนตางๆ  ไดแก 

  ก.  การตระหนักถึงความตองการเปนจุดเริ่มตนของกระบวนการซื้อ  ความ

ตองการอาจถูกกระตุนโดยสิ่งกระตุนจากภายในรางกายหรือส่ิงกระตุนจากภายนอก 

  ข.  การเสาะแสวงหาขาวสาร  ผูบริโภคที่ถูกกระตุนอาจจะแสวงหาขาวสารมาก

ข้ึน  ถาแรงผลักดันของผูบริโภคแข็งแกรง  และถาสินคาที่ตอบสนองอยูใกลผูบริโภคก็มักจะทําการ

ซื้อ  ถายังไมซื้อผูบริโภคอาจจะเก็บความตองการนั้นไวในความทรงจําหรือไมก็ทําการแสวงหา

ขาวสารที่เกี่ยวของกับความตองการดังกลาวเพิ่มมากขึ้นกอน 

  ค.  การประเมินทางเลือก  การจะประเมินทางเลือกหรือไมข้ึนกับตัวผูบริโภคและ

สถานการณการซื้อดวย  บางคนประเมินอยางละเอียด  บางคนประเมินเล็กนอยหรือไมประเมิน

เลยเพราะมักจะซื้อแบบเฉียบพลันและเชื่อในสัญชาตญาณ  บางครั้งก็ตัดสินใจเอง  บางครั้งก็ให

เพื่อนตัดสินใจ  หรืออาจใชคําแนะนําของพนักงานขายในการตัดสินใจ 

  ง.  การตัดสินใจซื้อ  ในการทําการตัดสินใจซื้อ  ผูบริโภคอาจตองทําการตัดสินใจ

เพื่อการซื้อสินคาในสวนยอย  เชน การเลือกตราสินคา  การตัดสินใจเลือกชวงเวลา  เปนตน 

  จ.  พฤติกรรมหลังการซื้อ  ตัวกําหนดวาผูซื้อพอใจหรือไมข้ึนอยูกับความสัมพันธ

ระหวางความคาดหมายของผูบริโภค  กับผลของสินคานั้น  ถาผลของสินคาไดผลนอยกวาความ

คาดหมาย  ผูบริโภคก็จะผิดหวัง  ถาผลของสินคาไดผลตรงความคาดหมาย  ผูบริโภคก็จะพอใจ   

ถาผลของสินคาไดผลเหนือความคาดหมาย  ผูบริโภคก็จะพอใจมาก 

 
 2.1.2 ทฤษฎีการเลือกเชิงเหตุผล (Rational Choice Theory) 
 

 เมื่อกลาวถึง “พฤติกรรมเชิงเหตุผล” (Rational Behavior) ของมนุษย เราสามารถ

อธิบายไดวา มนุษยมีพฤติกรรมที่จะเลือกวิถีทาง (Means) ที่ดีที่สุดเทาที่จะทําได เพื่อใหได

ผลตอบแทนที่ดีในเปาหมาย (End) สุดทายของตน โดยมีเหตุผลเปนบรรทัดฐาน (Normotive) ของ

ความคิดดังกลาว (Barry, 1998: 11)  ดังนั้น ความสามารถที่จะลวงรูความคิดเชิงเหตุผลของ

บุคคล จึงเปนประโยชนตอการอธิบาย (Explanation) ทํานาย (Prediction) และพรรณนา 
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(Description) ถึง พฤติกรรมการเลือกเชิงเหตุผลของมนุษยได (Harsanyi, 1986: 60-107) ทั้งนี้

การเลือกเชิงเหตุผลของปจเจกบุคคลจะมีพื้นฐานอยูบนความสัมพันธระหวางการเลือก และการ

แสดงออกอยู 2 ประการ คือ การแสดงออกถึงทางเลือกอันเปนผลมาจากความเปนเหตุผล 

(Rational) ซึ่งเรียกวา “การอางเหตุผล” (Behavioral Rationality) กับสภาวะทางจิตใจ (Mental 

State) หรือ คุณลักษณะของปจเจกบุคคลดังกลาว 

 การเลือกเชิงเหตุผลนี้จะผูกพันกับการคาดคะเน 2 ประการคือ การคาดคะเนผลที่จะ

ตามมาในอนาคต อันสืบเนื่องมาจากการกระทําของตนในปจจุบัน  ดังนั้นกอนที่บุคคลจะตัดสินใจ

เลือกกระทําสิ่งที่ตองลงทุนเพื่ออนาคตของตนเองหรือครอบครัวแลว เขามักจะมีเหตุผลที่มีการ

วินิจฉัยถึงการไดรับผลตอบแทนสูงสุดในอนาคตกอนที่จะมีการลงทุนในกิจกรรมนั้น ๆ และทฤษฎี

ทางเลือกเชิงเหตุผล ยังเปนเรื่องของปจเจกบุคคลที่กําหนดทางเลือกสุดทายที่ตนเองพึงพอใจไว 

แลวผูกระทํา (Actor) จึงตองเลือกระหวางทางเลือกที่จะตองปฏิบัติใหไปถึงจุดหมายและการ

กระทําที่มีผลตอบแทนเชิงเหตุผลมากกวา หรืออาจกลาวไดวาการเลือกเชิงเหตุผลนั้นเปนการ

กระทํา (Actions) อันมาจากแรงจูงใจ (Motivation) จากผลประโยชนของตนเอง โดยเปนการเลือก

ทามกลางตัวเลือกมากมาย แตส่ิงที่บุคคลเลือกจะอยูบนพื้นฐานของความพึงพอใจ (Preferences) 

และโอกาส (Opportunities) บุคคลอาจจะเรียนรูถึงคาสูญเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของ

เปาหมายทั้งสองที่แตกตางกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา ขอมูลเกี่ยวกับคาสูญเสียโอกาสที่มีอยู 

ชวยใหเขาตัดสินใจที่จะเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยแตเปลี่ยนใจไมเลือก  การกระทําเชนนี้อาจ

เปนเพราะวา บริษัทหลักทรัพยนี้อาจมีรูปแบบการบริการที่ไมดี  ไมเปนที่พอใจ จึงอาจจะทําใหเสีย

โอกาสในการทํากําไรจากการลงทุน ฯลฯ การอธิบายสิ่งเหลานี้เปนการเทียบเคียงกับสมมติฐาน

เบื้องตนในเวลาชวงนั้นทั้งหมด เพียงแตสถานการณ (คาสูญเสียโอกาส)หรือขอมลูขาวสารเกีย่วกบั

สถานการณทําใหเขาเปลี่ยนใจ  ดังนั้นขอสําคัญของทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเกี่ยวกับการตัดสินใจ

เลือกเชิงเหตุผลนี้ คือบุคคลไดเลือกสรรส่ิงที่ตนเองพึงพอใจและคงความพึงพอใจ ตลอดจน

พฤติกรรมที่ตนเองเลือกไว เมื่อนั้นความพึงพอใจเหลานี้จะได รับการตอบแทนในแงของ

อรรถประโยชนสูงสุด(Utility  maximization) 

 ในการศึกษาครั้งนี้มุงใชแนวคิดของทฤษฎีการเลือกเชิงเหตุผลเพื่อมาอธิบาย

พฤติกรรมในการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไป   โดยที่นักลงทุนจะมี

พฤติกรรมในการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพย  กรณีเปดเสรีคาคอมมิชชั่นเปนอยางไรนั้น จะมา

จากการตัดสินใจอยางรอบคอบ โดยอาศัยทางเลือกเชิงเหตุผลในการพิจารณา 
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 2.1.3 ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behaviorial  Finance) 
 

 เปนเรื่องพฤติกรรมทางดานการเงิน  อธิบายโดยอาศัยหลักจิตวิทยาเขามาชวย

วิเคราะห  วาทําไมบางครั้งนักลงทุนถึงมีพฤติกรรมที่แปลกไป    ซึ่งมีงานวิจัยมากมายที่โดดเดน  

อยางเชนงานของ  Daniel  Kahneman (ไดรับรางวัลโนเบลในป 2002 สาขาเศรษฐศาสตร)   ได

นําแนวคิดทางจิตวิทยากับเศรษฐศาสตร  มาใชวิเคราะหการตัดสินใจทางเศรษฐกิจของคน  เชน  

เพิ่มมิติทางดานอารมณ  ทัศนคติ  ความสามารถในการเรียนรู ดังนั้น  ความพอใจ  ตามความคิด

ของ Kahneman  จึงมิไดเปนปจจัยภายนอกที่ถูกกําหนดมาตายตัว แตมีการเปลี่ยนแปลง

ตลอดเวลา  และมีการเรียนรูจากประสบการณในอดีต  ซึ่งตางกับทฤษฎีวาดวยความพอใจของ

เศรษฐศาสตรกระแสหลัก  โดยทฤษฎีที่วานั้นคือ  Prospect  Theory   ซึ่งไดพยายามอธิบาย

พฤติกรรมของคนสวนที่ขาดหายไปในทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก  เชน  ความพอใจของคน

ข้ึนอยูกับ สถานการณ  สินคาเดียวกันใหความพอใจกับคนๆ เดียวกันตางกันภายใตสถานการณที่

ตางกัน โดย Prospect  Theory นี้อธิบายถึงการตัดสินใจภายใตสภาวะที่มีความเสี่ยง  ซึ่งไดกลาว

ไววาเมื่อเทียบความรูสึกดีใจกับความเสียใจ  แมวาเงินที่ไดหรือสูญเสียจะเทากันแลว  แตปริมาณ

ระดับของความรูสึกดีใจกับเสียใจจะไมเทากัน  โดยที่ความรูสึกเสียใจจะรุนแรงกวาความรูสึกดีใจ   

ถึงแมวา  การชี้ใหเห็นถึงความไมเปนเหตุเปนผลของนักลงทุนที่เกิดจากผลกระทบจากอารมณและ

ความรูสึกของตัวนักลงทุนเองของทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม  จะมิไดเสนอแนวทางในการ

แสวงหาผลประโยชนจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาด  แตทฤษฎีนี้อาจจะชวยนักลงทุนใน

การฝกฝนตนเองเพื่อหลีกเลี่ยงความผิดพลาดที่อาจทําใหไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่

เหมาะสมหรือประสบกับการขาดทุนอยางไมสมควรก็เปนได 

 
 
 
 2.1.4 แนวคิดทางดานความลมเหลวของตลาด (Market Failure) 
 
 ความลมเหลวของตลาด (Market Failure) หมายถึง ภาวะที่กลไกตลาดไมสามารถ

จัดสรรทรัพยากรใหมีประสิทธิภาพไดหรือภาวะที่ตลาดไมสามารถตอบสนองความตองการของ

สาธารณะทั้งในแงของปริมาณหรือราคาของสินคาได รวมทั้งการที่ตลาดไมสามารถสะทอนตนทุน

หรือประโยชนที่แทจริงได 

  ส า เ ห ตุ แ ห ง ค ว า ม ล ม เ ห ล ว ประการหลักๆ ไดแก 
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  1. สารสนเทศไมสมบูรณ คือ สถานการณที่ฝายหนึ่งมีขอมูลมากกวาอีกฝายหนึ่ง

หรือตลาดมีความไมสมมาตรของสารสนเทศ (market  with  Asymmetric  information) ซึ่งเกิด

ระหวางผูซื้อกับผูขายเปนหลัก ทําใหเกิดปญหา เชน  

  1.1 ปญหา Lemon market คือตลาดที่ผูขายรูวาสินคามีคุณภาพต่ํา แตผูซื้อรูไม 

มากเทา เชน ตลาดรถมือสอง วิธีแกไข คือผูขายตองสรางชื่อเสียง (Reputation) ใหผูซื้อไววางใจ 

หรือสรางมาตรฐานสินคา (Standardization) 

  1.2 ปญหา Adverse selection เกิดเมื่อกําหนดใหสินคาบริการที่มีคุณภาพ 

ตางกันมีราคาเทากัน จนทําใหสินคาและบริการที่มีคุณภาพต่ําไลสินคาคุณภาพสูงออกไปจาก

ตลาดทําใหมีสินคาบริการคุณภาพต่ําอยูในตลาดเปนจํานวนมาก วิธีแกไขคือ การสงสัญญาณ

ตลาด (market signaling) โดยผูขายสงสัญญาณใหผูซื้อรูขอมูลเกี่ยวกับคุณภาพของสินคาบริการ

นั้น ๆ มากขึ้นกวาเดิม 

  1.3 ปญหา Moral hazard เกิดขึ้นในลักษณะที่ฝายหนึ่งเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม 

จากเดิมไปจนทําใหอีกฝายหนึ่งที่มีตนทุนในการติดตามพฤติกรรมสูง (high monitoring cost) 

และตองรับภาระจากพฤติกรรมนั้นๆ 

  1.4 ปญหา Principal-agent เกิดขึ้นจากการที่ agent (เชน นายหนาซื้อขาย 

หลักทรัพย) ทํางานเพื่อความตองการของตนเองโดยไมสนใจความตองการของ Principal (ลูกคา) 

และ Principal มีตนทุนในการติดตามพฤติกรรมของ agent สูง 

 2. ผลกระทบภายนอก (Externalities) เปนผลกระทบที่มีตอบุคคลที่สามที่ไมไดต้ังใจ

ใหเกิดและตนทุนจากผลกระทบไมไดถูกนับรวมเขาไปในตนทุนของผูผลิต ผลกระทบภายนอกมีทั้ง 

กระทบในดานดีและดานไมดี เชน การกระจายความรูดานเทคโนโลยี (technology spillover) 

หรือ มลพิษที่เกิดจากโรงงาน ปญหานี้แกไขไดโดยการพยายามนําผลกระทบภายนอกมาคิด 

เปนตนทุนของผูผลิตใหได (internalize externalities) เพื่อบังคับใหผูผลิตคํานึงถึงผลกระทบ 

ตอบุคคลอื่นในการทําธุรกิจ 

 3. อํานาจเหนือตลาด คือมีผูผลิตรายหนึ่งรายใดที่มีอํานาจมากกวาผูผลิตอื่น ๆ ทํา

ใหเกิดการผูกขาด นํามาซ่ึงการกําหนดราคาที่ไมเปนไปตามกลไกตลาด เชน ราคาสูงเกินควร วิธี

แกคือ ใหรัฐเขามามีบทบาทในการสรางกติกาที่ไมกอใหเกิดการผูกขาด เวนแตวากิจการนั้นๆ จะ

เปนกิจการที่ผูกขาดตามธรรมชาติ (natural monopoly) เชน กิจการน้ําประปา จายไฟฟา ซึ่งใน 

กรณีนั้นรัฐควรมีบทบาทสูงมาก เพราะถาใหเอกชนทําโดยไมกํากับ ราคาจะสูงเกินควรไปมาก 

 4. สินคาสาธารณะ (Public goods) คือสินคาที่ใชแลวไมหมดไปและไมสามารถกีด
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กันผูอ่ืนในการบริโภคได กอใหเกิดปญหา “free-riders” คือผูที่ไดประโยชนจากสินคาหรือบริการ 

โดยที่ไมจายราคาในการใชนั้น เมื่อมีปญหานี้มากเขาจะทําใหไมมีผูใดยอมจาย สุดทายสินคาชนิด

นั้นก็จะไมเกิดขึ้นในตลาด 
 
 2.1.5 แนวคิดดานทฤษฎีการบริการ 
 
 Kotler (2003) ไดกลาวไววา บริการเปนกิจกรรมที่ฝายหนึ่งเสนอตออีกฝายหนึ่ง 

กิจกรรมดังกลาวไมมีตัวตนและไมมีใครเปนเจาของ ซึ่งในการผลิตบริการนั้นอาจมีตัวสินคาเขามา

เกี่ยวของหรือไมก็ได    

 ในปจจุบันนักการตลาดพยายามนําเอาการใหบริการเขามาเสริมในการขายสินคา ไม

วาจะเปนสินคาอุตสาหกรรมหรือสินคาอุปโภคบริโภคจะนํามาประกอบกับการใหบริการ อาจตอง

ใชสินคาเขามาเปนสวน ประกอบในการใหบริการ จึงทําใหการกําหนดสวนประสมของสินคา และ

บริการมีความสําคัญในแงของการจัดการทางการตลาด 

 ลักษณะการใหบริการ    

 ในสวนของธุรกิจบริการ ประกอบดวย 2 สวน (Kotler, 2003: 462) 

 1.  สวนที่ผูบริโภคไมสามารถมองเห็นได ไดแก ระบบการจัดการภายในองคกรเอง ซึง่

มีสวนสนับสนุนการทํางานของพนักงานบริการในการติดตอผูบริโภค 

 2.  สวนที่ผูบริโภคมองเห็นได ประกอบดวย 3 กลุม ไดแก สภาพแวดลอมทาง

กายภาพที่ใชผลิตบริการ พนักงานบริการที่ติดตอกับผูบริโภค  และผูบริโภคซึ่งเปนสวนหนึ่งของ

กระบวนการผลิต เปนตน 

 ธุรกิจการขายสินคา ผูบริโภคจะแยกผูผลิตออกจากผูจัดจําหนาย ผูซื้อจะไมเคยเห็น

โรงงานผลิตสินคา แตในธุรกิจบริการผูซื้อตองไปยังแหลงผลิตบริการเสมอ ซึ่งมีอิทธิพลตอผลของ

การบริการวาจะเปนที่พอใจของผูบริโภคดวย (ภาพที่ 2.2) 

 

ภาพที ่2.2 

องคประกอบของการบริการ 
 

  

 

 

 ธุรกิจบริการ 

สภาพแวด 

ลอมทางกายภาพ 
ระบบการจัด 

องคกรภายใน 

บริการ X 

ลูกคา A 
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ที่มา: Kotler (2003: 463) 
  

จากลักษณะดังกลาวทําใหการดําเนินงานทางการตลาดของบริการแตกตางจากตัว

สินคาโดยองคกรจะมีการเพิ่มหนาที่ทางการตลาดอีก 2 หนาที่ ซึ่งเกิดมาจากการผลิตและการ

บริโภคเกิดขึ้นพรอมกัน หนาที่ทางการตลาดที่เพิ่มเติม มีผูเกี่ยวของในการบริการอยู 3 กลุมคือ 

กลุมที่ 1  องคกรบริการหรือบริษัท กลุมที่ 2 พนักงานผูใหบริการ และกลุมที่ 3 ผูบริโภคหรือ

ผูรับบริการ (ภาพที่ 2.3) 

 

ภาพที ่2.3  

รูปแบบการตลาดของอุตสาหกรรมการใหบริการ 3 แบบ 
 

 

      

 

 

                                                      

 

 

 

ที่มา: Kotler (2003: 463) 

 การตลาดภายใน (Internal Marketing) เปนกิจกรรมของบริษัทที่มุงสูพนักงาน

บริการในรูปของการฝกอบรมและการจูงใจพนักงานบริการ ในการสรางความสัมพันธอันดีรวมทั้ง

สนับสนุนใหมีการทํางานเปนทีมเพื่อสรางความพึงพอใจแกผูบริโภค 

 การตลาดที่สัมพันธกันระหวางผูซื้อและผูขาย (Interactive Marketing) เปนกิจกรรม

พนักงานติดตอ

ดานหนา 

สวนที่ลูกคา 

มองไมเห็น 

สวนที่ลูกคา

มองเห็น 

บริการอื่นๆ 

ลูกคาอื่นๆ 

ปฏิกิริยาสัมพันธทางตรง 

ปฏิกิริยาสัมพันธ

บริษัท  

Company 

ผูบริโภค 

Customers 

การตลาดภายใน  

      Internal Marketing 

ตลาดที่สัมพันธกันระหวางผูซ้ือกับผูขาย 

Interactive Marketing 

การตลาดภายนอก  

       External Marketing 

พนักงาน 

Employees 
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การใหบริการของพนักงานสูผูบริโภค พนักงานตองมีทักษะและสรางความเชื่อถือใหเกิดขึ้นในใจ

ของผูบริโภค 
 
2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  
 ภาระดี ภาระราช (2548) ทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชบริการบริษัท

หลักทรัพยของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย จังหวัดขอนแกน    โดยใชขอมูลปฐมภูมิซึ่งทําการสุม

ตัวอยางจากประชากรซึ่งเปนนักลงทุนทั่วไปในประเทศ จากแบบสอบถามจํานวน 100 ชุด ทําการ

วิเคราะหขอมูล โดยใชสถิติพรรณนา นําเสนอในรูปตารางแจกแจงความถี่ คารอยละ สถิติ t-test, 

F-test สถิติสหสัมพันธอยางงายของเพียรสันและคาความแปรปรวนทางเดียว (One Way 

ANOVA) 

 ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจในการเลือกใชบริการจากบริษัท

หลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ จ.ขอนแกน ที่มากที่สุดคือการใหบริการของเจาหนาที่

การตลาด  นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีเพศตางกัน มีปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก อัตรา

ดอกเบี้ย/คาปรับ ทําเลที่ต้ังใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร การคมนาคม มีการจัดการสัมมนาให

ความรูแกนักลงทุน และความสนิทสนมสวนตัวกับพนักงานตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มี

อายุตางกันมีปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก คานายหนา/คาคอมมิชชั่น ขนาดหองคาและการ

ตกแตง  สถานที่จอดรถ การชักจูงในกลุมเพื่อนนักลงทุน ชื่อเสียงของบริษัทหลักทรัพย การ

ใหบริการของเจาหนาที่การตลาด บทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพย และคุณลักษณะของ

เจาหนาที่การตลาดตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีระดับการศึกษาตางกัน มีปจจัยที่มีผลตอ

การตัดสินใจไดแกทําเลที่ ต้ังใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร สถานที่จอดรถ การคมนาคมและ

คุณลักษณะของเจาหนาที่การตลาดตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีสถานภาพตางกัน มี

ปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก นายหนา/คาคอมมิชชั่น และความสนิทสนมสวนตัวกับพนักงาน

ตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่มีอาชีพตางกัน มีปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก ทําเลที่ต้ัง

ใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร สถานที่จอดรถ การคมนาคม การชักจูงในกลุมเพื่อนนักลงทุน ชื่อเสียง 

 

ของบริษัทหลักทรัพย และคุณลักษณะของเจาหนาที่การตลาดตางกัน นักลงทุนทั่วไปในประเทศที่

มีรายไดเฉลี่ยตอเดือนตางกัน มีปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจไดแก คานายหนา/คาคอมมิชชั่น 

ทําเลที่ต้ังใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร และขนาดหองคาและการตกแตงตางกัน  
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สุพรรษา วรรณราชู (2549) ทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกใชบริการซือ้

ขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วัตถุประสงคของการวิจัยครั้งนี้เพื่อ 1) ศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบ

อินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ

ตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต และ 3) ศึกษาระดับความสําคัญ

ของปจจัยสวนประสมทางการตลาดที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผาน

ระบบอินเตอร การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิและปฐมภูมิจากแบบสอบถามนักลงทุน จํานวน 250 

ตัวอยาง ในชวงเดือนธันวาคม พ.ศ.2548 วิเคราะหขอมูลในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณโดยใช

การวิเคราะหความถดถอยโลจิท คาสถิติรอยละ คาเฉลี่ย สถิติคา t-test และ F-test  ณ ระดับ

นัยสําคัญที่ 0.05 

 ผลการวิจัยพบวา กลุมตัวอยางที่ใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต

สวนใหญเปนเพศชาย อายุ 26-30 ป การศึกษาระดับปริญญาตรี อาชีพเปนพนักงานบริษัทเอกชน 

รายไดเฉลี่ย 15,001-30,000 บาทตอเดือน และมีประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย 1-3 ป 

โดยกลุมตัวอยางสวนใหญใชบริการที่บาน ชวงเวลาตลาดเปด 10.00 น.-12.30 น. โดยเฉลี่ย 1-2 

คร้ังตอสัปดาห ซึ่งใชบริการจํานวน 1-4 ชั่วโมงตอคร้ังและมีมูลคาในการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ย 

10,000-50,000 บาทตอคร้ัง บริการที่ใชสวนใหญเปนการดูขอมูลราคาหลักทรัพยระหวางชั่วโมง

การซื้อขาย เหตุผลที่ใชบริการเนื่องจากสามารถทํารายการไดดวยตัวเอง ผลการศึกษาปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตโดยใชการวิเคราะห

ความถดถอยโลจิทพบวา ปจจัยสวนบุคคล ไดแก เพศ อาชีพเจาของกิจการ อาชีพพนักงาน

บริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน ประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพยและปจจัยสวนประสม

การตลาดดานคาธรรมเนียมที่ถูก ผูใชมีอิสระในการซื้อขาย การใหขอมูลที่เปนปจจุบันเกี่ยวกับ

หลักทรัพย การเชื่อมโยงไปคนหาขอมูลอ่ืนไดงายเปนปจจัยที่อิทธิพลตอการการตัดสินใจเลือกใช

บริการ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 สําหรับความสําคัญของปจจัยสวนประสมการตลาดพบวา กลุม

ตัวอยางใหความสําคัญมากที่สุดกับปจจัยดานรูปแบบบริการและดานกระบวนการ สวนปจจัย

ดานราคา สถานที่และการสงเสริมการตลาด กลุมตัวอยางใหความสําคัญในระดับสําคัญมาก 

 วัชรพงษ มะลิแกว (2549) ทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกบริษัท

หลักทรัพยกิมเอ็งสาขาเชียงใหม 2 ของนักลงทุนรายยอย  สําหรับการเลือกกลุมตัวอยางใน

การศึกษาครั้งนี้  โดยการออกแบบสอบถามจํานวน 400 ตัวอยาง  โดยแยกเปนกลุมตัวอยางนัก

ลงทุนที่ใชบริการและไมไดใชบริการของบริษัทหลักทรัพยกิมเอ็งสาขาเชียงใหม 2  สวนสถิติที่ใชใน
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การวิเคราะหคร้ังนี้  ไดแก  การวิเคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิทและแบบจําลองโพรบิท  ปจจัยที่

นํามาศึกษาในแบบจําลอง  ไดแก  สถานที่ต้ังของบริษัทใกลบาน  ชื่อเสียงของบริษัทหลักทรัพยกิม

เอ็ง  ความสามารถของเจาหนาที่การตลาด  เทคโนโลยีในการใหขาวสารขอมูล  และบทวิเคราะห 

 ผลการศึกษา  พบวา  มี 3 ปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกบริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง

สาขาเชียงใหม 2 ไดแก  ที่ต้ังของบริษัท  ชื่อเสียงของบริษัทและปจจัยเทคโนโลยีการใหขอมูล

ขาวสาร  โดยทั้ง 3 ปจจัยเปนตัวแปรที่มีนัยสําคัญเชิงสถิติทุกตัว 

 

อิสรีย จุลจิราภรณ (2550) ทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใช

บริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงค เพื่อ

ศึกษาปจจัยสวนผสมการตลาดบริการ ที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของ

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

 ผลการศึกษาพบวา นักลงทุนสวนใหญเปนเพศชาย มากกวาเพศหญิง มีอายุอยู 

ในชวง 40 - 49 ป มีการศึกษาระดับปริญญาตรี ประกอบธุรกิจสวนตัวมีรายไดเฉลี่ยตอเดือน

มากกวา 50,000 บาท โดยสวนใหญมีประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย มากกวา 3 ป มี

วงเงินที่ใชในการซื้อขายหลักทรัพยอยูระหวาง 1,000,000 - 5,000,000 บาท เปดบัญชีซื้อขาย

หลักทรัพยประเภทเงินสด ระยะเวลาการลงทุนภายใน 2 - 4 สัปดาห แหลงขอมูลในการตัดสินใจ

ลงทุนไดจากเจาหนาที่การตลาด สาเหตุที่เลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุนจาก

ความคุนเคยกับเจาหนาที่การตลาดมานาน  และสถานที่สะดวกมาใชบริการนักลงทุนให

ความสําคัญกับปจจัยสวนประสมการตลาด โดยรวมอยูในระดับมาก ใหความสําคัญลําดับแรกคือ 

ปจจัยดานทําเลที่ต้ังและชองทางการจัดจําหนาย นักลงทุนตองการการติดตอทางโทรศัพทไดอยาง

สะดวกรวดเร็ว รองลงมา เปนปจจัยดานบุคลากร ผูใหบริการตองการใหเจาหนาที่การตลาดเอาใจ

ใสดูแลการลงทุนของลูกคา ปจจัยดานบริการ การใหคําแนะนําในการลงทุนที่ดี ปจจัยดาน

กระบวนการ ตองการความสะดวกและรวดเร็วในการใหบริการ ปจจัยดานสิ่งแวดลอมทาง

กายภาพตองการสถานที่จอดรถสะดวกสบาย ปจจัยดานสงเสริมการตลาด มีรายงานบทวิเคราะห 

 

แนะนําการลงทุนแจกรายเดือน และใหความสําคัญลําดับสุดทาย คือ ปจจัยดานราคา ในเรื่อง

ความเหมาะสมของคาธรรมเนียมซื้อขายหลักทรัพย 

 

 พรรณี เรืองแววมณี (2543)  ทําการศึกษาพฤติกรรมการแขงขันของบริษัท
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หลักทรัพยในชวงกอนและหลังการเปดเสรีคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  มี

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาโครงสรางตลาด  พฤติกรรมการแขงขัน  และผลการดําเนินงานของบริษัท

หลักทรัพยในประเทศไทย  โดยเปรียบเทียบระหวางชวงกอนและหลังเปดเสรีคาธรรมเนียมการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพยและเพื่อวิเคราะหพฤติกรรมการแขงขันทางดานราคาของบริษัท

หลักทรัพยในชวงเปดเสรีคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยวาเปนการตั้งราคาใน

ตลาดแขงขันหรือเปนการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขง  โดยมีขอบเขตของการศึกษาเฉพาะธุรกิจการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 2541-2545 

 ในการศึกษาโครงสรางตลาด  พฤติกรรมการแขงขันและผลการดําเนินงาน  พบวา  

ธุรกิจหลักทรัพยมีโครงสรางตลาดแบบผูขายนอยราย  โดยมีการแขงขันกันระหวางผูประกอบการ

ดวยกันเองสูง  โดยในชวงที่เปดเสรีคาธรรมเนียม  พบวา  บริษัทหลักทรัพยขนาดใหญมีอํานาจ

ผูกขาดสูงขึ้นดังจะเห็นจากการกระจุกตัวของสวนแบงการตลาดที่สูงขึ้น  นอกจากนี้ยังพบวา

โครงสรางตลาดธุรกิจหลักทรัพยมีอุปสรรคกีดกันการแขงขันอันเนื่องมาจากขอกําหนดของทางการ

เปนสําคัญ  อาทิ  การจํากัดจํานวนใบอนุญาต  การกําหนดทุนจดทะเบียนขั้นต่ําและคาธรรมเนียม

ใบอนุญาตที่มีมูลคาสูงทําใหเกิดอุปสรรคจากความตองการใชทุน และเงื่อนไขในการรับสมาชิก

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในดานพฤติกรรมการแขงขันของบริษัทหลักทรัพยจาก

การศึกษาพบวา  ในชวงที่ทางการแทรกแซงราคาโดยกําหนดอัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ํานั้นบริษัท

หลักทรัพยจะใชกลยุทธการแขงขันทางดานการใหบริการเปนสําคัญ  ไดแก  การขยายสาขา  การ

ใหบริการซื้อขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ต  และการใหบริการบทวิเคราะหหลักทรัพย  ในขณะที่

ชวงเปดเสรีคาธรรมเนียมบริษัทหลักทรัพยจะหันมาแขงขันทางดานราคา  และการปรับลดตนทุน

เปนสําคัญ  ซึ่งในการศึกษาวาบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธการแขงขันที่แตกตางกันในชวงเปดเสรี

จะมีผลตอการดําเนินงานแตกตางกันหรือไม  อยางไร  ผลการศึกษาพบวา  บริษัทหลักทรัพยที่ใช

กลยุทธทางดานราคาประสบผลสําเร็จในดานของการครองสวนแบงการตลาดและประสิทธิภาพใน

การดําเนินงาน  สวนบริษัทที่ใชกลยุทธทางดานบริการประสบผลสําเร็จในดานของความสามารถ

ในการทํากําไร  ในขณะที่บริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธแบบผสม  กลับไมประสบผลสําเร็จในดาน

ใดเลย 

 ในสวนของการวิเคราะหพฤติกรรมการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขงขัน  พบวา  โครงสราง

ตลาดของธุรกิจหลักทรัพยมีความเอื้ออํานวยใหบริษัทหลักทรัพยขนาดใหญที่มีเงินทุนหนา

สามารถใชกลยุทธการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขงขันไดอยางเปนผลสําเร็จ  โดยสามารถถอนทุนคืน

และเก็บเกี่ยวผลกําไรจากการเปนผูผูกขาดภายหลังจากขจัดคูแขงออกไปจากการแขงขันไดสําเร็จ
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โดยไมจําเปนวาจะตองกีดกันไมใหรายใหมเขามาแขงขันไดตลอดไป  หากเพียงแตสามารถกีดกัน

คูแขงรายใหมไดเพียงระยะเวลาหนึ่งก็เพียงพอแลว  ซึ่งลักษณะโครงสรางตลาดที่เอื้ออํานวยที่พบ  

ไดแก  อุปสรรคกีดกันการแขงขันจากการจํากัดจํานวนใบอนุญาต  ประกอบกับโครงสรางตนทุนที่

มีสัดสวนตนทุนคงที่สูงในขณะที่ภาวะอุปสงคตกต่ําดวยแลวทําใหยิ่งเปนแรงผลักดันใหบริษัท

หลักทรัพยมีแรงจูงใจที่จะขจัดคูแขงออกไปเพื่อใหมีตัวหารลดลง  นอกจากนี้  การแขงขันในการ

ใหบริการบทวิเคราะหตองเผชิญกับปญหา  Free Rider  ทําใหบริษัทหลักทรัพยมีแรงจูงใจที่จะ

แขงขันทางดานราคาเปนสําคัญ  ดวยเหตุนี้  ในชวงเปดเสรีคาธรรมเนียม  บริษัทหลักทรัพยขนาด

ใหญที่มีแหลงเงินทุนสนับสนุนจึงมีแรงจูงใจที่จะใชกลยุทธการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขง  ซึ่งจาก

การศึกษาพบวามีบริษัทหลักทรัพยที่มีพฤติกรรมดังกลาวทั้งสิ้น 4 บริษัท  ไดแก  หยวนตา  ซีมิโก  

แอ็ดคินซัน  และเกียรตินาคิน 

 

 ชญานี โปขันเงิน (2544) ทําการศึกษาผลกระทบจากการเปดเสรีคาธรรมเนียมการ

เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยตอผูลงทุน  และผูประกอบการในธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 

โดยใชขอมูลจากงบการเงินตั้งแตป 2541 – 2543  ของบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน  28   แหง  ผลการศึกษาพบวา 

                  -  ผูลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มข้ึนอยางชัดเจนจากอัตราคาธรรมเนียมโดยเฉลี่ยที่ลดลง 

จากรอยละ 0.43  ในป 2542  เหลือเพียงรอยละ 0.18  ในไตรมาส 4 ป 2543  ซึ่งเปนชวงที่เปดเสรี

คาธรรมเนียม  โดยสวนเกินที่ผูบริโภคไดรับ  ซึ่งโอนมาจากบริษัทหลักทรัพยเปนจํานวน  883.69 

ลานบาท  หรือ 14.25 ลานบาทตอวัน 

                  -  ผูประกอบการในธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยสวนใหญเปนผูเสียประโยชนโดย 

เปรียบเทียบอัตราคาธรรมเนียมเฉลี่ยที่รอยละ  0.18   กับจุดคุมทุนของบริษัทหลักทรัพย  21 

บริษัท  พบวามีเพียง  4 บริษัทที่มีกําไร  และเมื่อพิจารณาปจจัยกําหนดความอยูรอดของบริษัท

หลักทรัพย พบวาบริษัทหลักทรัพยที่พึ่งพิงรายไดคานายหนาในสัดสวนสูงจะไดรับผลกระทบ

รุนแรงกวา  นอกจากนั้นยังมีคาใชจายพนักงานซึ่งเปนตัวแปรทางดานคาใชจายที่เปนปจจัย

กําหนดความอยูรอดของบริษัท   

                   - บริษัทหลักทรัพยไทยโดยสวนใหญมีความสามารถในการแขงขันลดลงภายหลังการ 

เปดเสรีคาธรรมเนียม  ยกเวนบางบริษัทที่มีสวนแบงตลาดที่เพิ่มข้ึนจากการใชนโยบายทุมตลาด  

ดวยอัตราคาธรรมเนียมที่ตํ่ากวาตนทุน  

                   - แนวโนมของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยภายหลังการเปดเสรีอัตราคานายหนาจะ 
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แบงออกเปน 2 กลุม  คือ  กลุมบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธราคาจะคิดอัตราคานายหนาในระดับ

ตํ่า  และกลุมบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธทางดานคุณภาพ  จะคิดอัตราคานายหนาในระดับสูง  
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ตารางที่ 2.1 

สรุปผลงานวิจยัที่เกี่ยวของ 
ผูแตง วัตถุประสงค ผลสรุป 

ภาระดี 

(2548) 

-  เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือก

บริษัทหลักทรัพย 

- ปจจัยที่มีผลมากที่สุด คือ การใหบริการ

ของเจาหนาที่การตลาด  

สุพรรษา   

(2549) 

-  เพื่อศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยผาน

ระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุน   ปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขาย

หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต  และเพื่อศึกษา

ระดับความสําคัญของปจจัยสวนประสมทาง

การตลาด 

-  ปจจัยที่มีอิทธิพล ไดแก เพศ อาชีพ

เจาของกิจการ  อาชีพพนักงาน

บริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน  

ประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย   

คาธรรมเนียมที่ถูก ผูใชมีอิสระในการซื้อ

ขาย การใหขอมูลที่เปนปจจุบันเกี่ยวกับ

หลักทรัพย  การเชื่อมโยงไปคนหาขอมูล

อื่นไดงาย  ใหระดับความสําคัญมากที่สุด

คือ ปจจัยดานรูปแบบบริการและดาน

กระบวนการ  

อิสรีย  

(2550) 

เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกใช

บริการบริษัทหลักทรัพย 

ใหความสําคัญลําดับแรกคือ ปจจัยดาน

ทําเลที่ตั้งและชองทางการจัดจําหนาย  

วัชรพงษ 

(2549) 

เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกใช

ลงทุนในบริษัทหลักทรัพยกิมเอ็งสาขาเชียงใหม 2  

ที่ตั้งของบริษัท  ชื่อเสียงของบริษัทและ

ปจจัยเทคโนโลยีการใหขอมูลขาวสาร 

พรรณี  

 (2547) 

-  เพื่อศึกษาโครงสรางตลาด  พฤติกรรมการ

แขงขัน และผลการดําเนินงานของบริษัท

หลักทรัพยในประเทศไทย  และ เพื่อวิเคราะห

พฤติกรรมการแขงขันทางดานราคาของบริษัท

หลักทรัพยในชวงเปดเสรีคาธรรมเนียมการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพยวาเปนการตั้งราคาใน

ตลาดแขงขันหรือเปนการตั้งราคาเพื่อขจัดคูแขง 

-ธุรกิจหลักทรัพยมีโครงสรางตลาดแบบ

ผูขายนอยราย   

 -ในชวงที่ทางการแทรกแซงราคาจะใชกล

ยุทธการแขงขันทางดานการใหบริการชวง

เปดเสรีคาธรรมเนียมจะหันมาแขงขัน

ทางดานราคา   

-บริษัทหลักทรัพยขนาดใหญที่มีเงินทุน

หนาสามารถใชกลยุทธการตั้งราคาเพื่อ

ขจัดคูแขงขันไดอยางเปนผลสําเร็จ 

ชญานี 

 (2544) 

เพื่อศึกษาผลกระทบจากการเปดเสรี

คาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

ตอผูลงทุนและผูประกอบการในธุรกิจนายหนาซื้อ

ขายหลักทรัพย 

-ผูลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้นอยาง

ชัดเจน  

-ผูประกอบการในธุรกิจนายหนาซื้อขาย

หลักทรัพยสวนใหญเปนผูเสียประโยชน  

ที่มา : จากงานวิจยัในอดีต
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ตารางที่ 2.2 

 แสดงปจจัยทีม่ีผลตอการเลอืกใชบริการทีผู่วิจัยแตละคนใชศึกษา 
 

ปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชบริการ 

ภาระดี

(2548) 

วัชรพงษ

(2549) 

อิสรีย 

(2550) 

สุพรรษา 

(2549) 

ช่ือเสียงของบริษัทหลักทรัพย *   *   

บริษัทมีความนาเช่ือถือและมั่นคง   * *   

บริษัทหลักทรัพยทีอ่ยูในเครือของธนาคารพาณิชย         

บริษัทหลักทรัพยทีม่ีผลประกอบการดี         

บริษัทมีสวนแบงการตลาดที่สูง   *     

บริษัทหลักทรัพยทีใ่หบริการรักษาขอมูลสวนตัวของลูกคาไดเปนอยางดี       * 
บริษัทหลักทรัพยทีใ่หบริการใหความชวยเหลือกับผูใชเปนอยางดีหากระบบ

การซ้ือขายหลักทรัพยผานอินเตอรเน็ตมีปญหาและขัดของ         * 
มีผลิตภัณฑและบริการดานหลักทรัพยที่หลากหลายและครบวงจร     *   

การใหบริการของเจาหนาที่การตลาด *       

เจาหนาที่การตลาดใหขอมูลและเอาใจใสดี  มีการติดตอกับลูกคา

สม่ําเสมอ   * *   

เจาหนาที่การตลาดมีความซื่อสัตย         

เจาหนาที่การตลาดที่ชวยใหทานมีกําไรสม่ําเสมอ   *     

เจาหนาที่การตลาดใหบริการลูกคาอยางเทาเทียมกัน     *   

เจาหนาที่การตลาดแจงขอมูลที่สําคัญเปนประโยชนแกลูกคา     *   

เจาหนาที่การตลาดมีความรูความสามารถในการใหคําแนะนําการลงทุน     *   

เจาหนาที่มีมนุษยสัมพันธและคุณลักษณะที่ดีของเจาหนาที่การตลาด * *     

บทวิเคราะหใหขอมูลที่ดีนาเช่ือถือ   *     

บทวิเคราะหของบริษํทหลักทรัพย *       

บทวิเคราะหชวยทํากําไร   *     

บทวิเคราะหอานเขาใจงาย   *     

เว็บไซตมีการใชงานงาย    *      

ขอมูลในเว็บไซตมีการปรับใหทันตอเหตุการณทุกวัน   *     

ความสะดวกรวดเร็วในการใหบริการ     *   

การติดตามแกไขปญหาใหลูกคาอยางรวดเร็ว     *   

มีระบบเทคโนโลยีและอุปกรณที่ทันสมัยรวดเร็ว     *   

ติดตอทางโทรศัพทไดสะดวกรวดเร็ว     *   

สามารถเช่ือมตอระบบอินเตอรเน็ทไดสะดวกรวดเร็ว   *      

ผูใชมีอิสระในการซื้อขายหลักทรัพยผานอินเตอรเน็ตดวยตนเอง    * 
ระบบการซื้อขายผนอินเตอรเน็ตใหขอมูลที่เปนปจจุบัน (Real Time) 

 เกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย    * 
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ปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชบริการ 

ภาระดี

(2548) 

วัชรพงษ

(2549) 

อิสรีย 

(2550) 

สุพรรษา 

(2549) 

ใหขอมูลการวิเคราะหหลักทรัพยของผูเช่ียวชาญเพื่อชวยในการตัดสินใจ 

สั่งซ้ือขายหลักทรัพย    * 
การแสดงขอมูลในหนาตางๆของระบบเชื่อมโยงไปคนหาขอมูลอื่นไดงาย    * 
เปนระบบซื้อขายหลักทรัพยที่เช่ือถือไดไมมีขอผิดพลาด    * 
ระบบซ้ือขายหลักทรัพยผานอินเตอรเน็ทถูกออกแบบใหใชงานงาย    * 
ขั้นตอนการอนุมัติตางๆ รวดเร็ว   *  

มีรายงานบทวิเคราะหแนะนําการลงทนุแจกรายเดือน   *  

มีการจัดสรรหุนจองเพื่อจูงใจลูกคา   *  

มีการแจกของที่ระลึกในเทศกาลตางๆ   *  

มีการจัดกิจกรรมเพื่อสรางความสัมพันธระหวางลูกคากับองคกร     

บริการเสริมนอกเหนือจากการซื้อขายหลักทรัพย     

การโฆษณาประชาสัมพันธผานสื่อ     

มีสิ่งอํานวยความสะดวกครบครัน เชน Bisnews,Internet   *  

ทําเลที่ต้ังใกลบาน/ที่ทํางาน/ธนาคาร สะดวกในการติดตอ * * *  

ขนาดหองคาและการตกแตง * * *  

การบริการในหองคารวม  *   

สถานที่จอดรถสะดวก * * *  

การคมนาคมสะดวก *    

การชักจูงในกลุมเพื่อนนักลงทุน *    

มีการจัดสัมนาใหความรูนักลงทุนสม่ําเสมอ *    

ความสนิทสนมสวนตัวกับพนักงาน *    

ประหยัดคาธรรมเนียมมากกวาการสั่งซ้ือขายหลักทรัพยผาน 

ตัวแทนของบริษัทหลักทรัพย    * 
คาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพยผานอินเตอรเน็ตถูก    * 
คานายหนา/คาคอมมิชช่ัน *    

คาธรรมเนียมมีความเหมาะสมและเปนมาตรฐานเดียวกันทุกสาขา   *  

อัตราดอกเบี้ย/คาปรับ *    

* นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

ที่มา : จากงานวิจยัในอดีตที่เกีย่วของในการศึกษา 
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จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ พบวา  วิธีการศึกษาและเครื่องมือที่ใชในการ

วิเคราะหมีความคลายคลึงกันมาก  คือ วิธีสุมตัวอยางจากประชากรโดยใชแบบสอบถามในการ

เก็บขอมูลและทําการวิเคราะหโดยใชการวิเคราะหสถิติพรรณนา   การวิเคราะหเชิงปริมาณหา

ปจจัยที่ผลตอการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพย    

 

สําหรับการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบจากการเปดเสรีคาคอมมิชชั่นตอ

ผูลงทุนและพฤติกรรมการแขงขันของบริษัทหลักทรัพยในชวงกอนและหลังการเปดเสรี

คาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยนั้น ไดขอสรุปที่สามารถนํามาใชเปนขอมูลเพื่อ

สนับสนุนการศึกษาในครั้งนี้ได  กลาวคือ  ในชวงที่ทางการแทรกแซงราคาโดยกําหนดอัตรา

คาธรรมเนียมขั้นต่ํานั้นบริษัทหลักทรัพยจะใชกลยุทธการแขงขันทางดานการใหบริการเปนสําคัญ  

ในขณะที่ชวงเปดเสรีคาธรรมเนียมบริษัทหลักทรัพยจะหันมาแขงขันทางดานราคา  และการปรับ

ลดตนทุนเปนสําคัญ และแนวโนมของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยภายหลังการเปดเสรีอัตรา

คาธรรมเนียมจะแบงออกเปน 2 กลุม  คือ  กลุมบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธราคาจะคิดอัตราคา

นายหนาในระดับตํ่า  และกลุมบริษัทหลักทรัพยที่ใชกลยุทธทางดานคุณภาพ  จะคิดอัตราคา

นายหนาในระดับสูง   แตจากการทบทวนงานวิจัยในอดีต  พบวา  ยังไมมีการศึกษาปจจัยที่มีผล

ตอการตัดสินใจเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยในกรณีที่มีการเปดเสรีคาคอมมิชชั่น  ซึ่งผูวิจัยคิด

วาเปนประเด็นศึกษาที่มีความนาสนใจและมีความเปนไปไดที่จะเปนประเด็นสําคัญที่นักลงทุนจะ

ใหความสําคัญในการตัดสินใจเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยในภาวะการแขงขันของธุรกิจ

หลักทรัพยที่มีมากขึ้นในอนาคต 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   30 


