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วทิยานิพนธ์ฉบบันี้มุ่งเน้นการศกึษาถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชแ้บบสอบถาม เพื่อนําไปสู่การวเิคราะหถ์งึปจัจยัทีม่ผีล
ต่อการตดัสนิใจลงทุนและพฤตกิรรมของนกัลงทุน  

จากการศกึษาส่วนแรกพบว่า นกัลงทุนส่วนใหญ่มรีอบการซือ้ขายถี่ มวีตัถุประสงคห์ลกั
ในการลงทุนคอืต้องการกําไรส่วนต่างของราคา โดยนักลงทุนรายย่อยใหค้วามสําคญักบัการใช้
ปจัจยัจลุภาคในการตดัสนิใจลงทุนมากทีสุ่ด และมกีารตอบสนองต่ออทิธพิลภายนอกในสดัส่วน
ทีสู่ง ซึ่งแสดงถงึความไม่เป็นผู้มเีหตุผล ต่างจากทฤษฎกีารเงนิดัง้เดมิ นอกจากนี้ ในส่วนของ
การวเิคราะหเ์ชงิอนุมาน พบว่า ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งมคีวามสัมพนัธก์บั
การเลือกลงทุนในสินทรพัย์ทุกประเภท โดยปจัจยัที่มีความสัมพันธ์ต่อการเลือกลงทุนใน
สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสูง  คอืปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทัจดทะเบยีน 
ซึง่แตกต่างจากปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยก์ลุ่มทีม่คีวามเสี่ยงสูงและ
สูงมาก ที่ปจัจยัมหภาคและปจัจยัเชงิเทคนิคเป็นปจัจยัสําคญั ทัง้น้ี ปจัจยัจุลภาคเป็นปจัจยัที่มี
ความสมัพนัธก์บัการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยก์ลุ่มทีม่คีวามเสีย่งสงูเท่านัน้  
 การศึกษาส่วนที่สอง มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปจัจยัที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิด
พฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเสียใจและเสาะหาความภาคภูมใิจของนักลงทุนรายย่อย  ซึ่งสืบ
เนื่องจากผลการศกึษาในส่วนแรกทีแ่สดงใหเ้หน็ว่า ในกรณทีีอ่ยูใ่นสถานการณ์ขาดทุน นักลงทุน
รายยอ่ยส่วนใหญ่จะมพีฤตกิรรมไมข่ายหลกัทรพัยเ์พื่อตดัการขาดทุน  ซึง่พฤตกิรรมดงักล่าวไม่
สอดคล้องกบัการเป็นผู้หลกีเลี่ยงความเสี่ยงของนักลงทุนรายย่อย ตามสมมตฐิานทางการเงนิ
ดัง้ เดิม ผลการศึกษาจากการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติคแบบทวิ พบว่า ปจัจัยที่มี
ความสมัพนัธต่์อพฤตกิรรมหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจของนกัลงทุนราย 



(4) 

ย่อย ได้แก่  ความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงของนักลงทุนรายย่อย รวมถงึการใช้ปจัจยั
จลุภาค และปจัจยัเชงิเทคนิคในการตดัสนิใจลงทุน 
 ผลการศกึษาจากวทิยานิพนธ์ฉบบันี้ เป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งในตลาดทุน
ในการกําหนดนโยบายต่าง ๆ เพราะนักลงทุนเป็นกลไกสําคญัในการส่งเสรมิการพฒันาตลาด
ทุนให้มคีวามยัง่ยนื อีกทัง้ความเข้าใจในปจัจยัที่มผีลต่อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัย์ที่มรีะดบั
ความเสีย่งต่างกนั ทําใหผู้้ที่เกี่ยวขอ้งสามารถใช้เป็นแนวทางในการพฒันาขอ้มลูและเครื่องมอื
ต่าง ๆ ใหส้อดคลอ้งกบัพฤตกิรรมของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได้ 



 

ABSTRACT 
 

Title of Thesis The Behavior of Individual Investors in the 
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Author Mr. Piyawat Panya 
Degree Master of Economics (Financial Economics) 
Year 2015 
 
 

This study aims to examine the behavior of individual investors in the Stock 
Exchange of Thailand (SET). In the analysis, this study uses survey method through a 
questionnaire to find factors that affect individual investors’ decisions and behaviors. 

The study can be divided into two essays. The first essay explores the behavior 
of individual investors and finds out that most of the investors trade frequently with the 
expectation of obtaining the high capital gains. The fundamental factors are important 
for individual investors in making their investment decisions. Further, they seem to 
highly respond to external factors. These show irrationality, contrasting to the traditional 
finance. 

According to inferential analysis, the results reveal the relationships between the 
level of risk tolerance and investment decision. Qualitative factors are considered by 
individual investors in making investment decision in medium to high risk assets while 
the macroeconomic and the technical factors affect investments with high and very high 
risk levels. The fundamental factors are considered only when making investment 
decision in high risk assets. 

The second essay investigates the factors explaining the disposition effect 
occurred with individual investors. According to the results revealed in the first essay, 
most of the investors tend to sell shares when prices have increased, while still keep 
assets that have dropped in value. These behaviors are not in accordance with the 
concept of risk aversion in conventional finance. By employing the binary logistic 
regression with the samples of individual investors in the Stock Exchange of Thailand,
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the factors that can explain the disposition effect are risk tolerance level, together with 
the consideration of fundamental factors and technical factors in making investment 
decision. 

 The implications of this study are beneficial to related organizations in capital 
market. The results provide guidelines for policy setting where individual investors play 
an important role in shaping the capital market and supporting the sustainability. 
Further, the understanding of different factors affecting investment decision of assets 
with different risk levels will help in the development of appropriate database and 
analytical tools for the individual investors in the Stock Exchange of Thailand. 
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วจิยัในระดบัทีย่อมรบัได ้  
 นอกจากนัน้  ผูว้จิยัขอขอบพระคุณ  คณาจารย ์ คณะพฒันาการเศรษฐกจิ  โดยเฉพาะ
อย่างยิง่  ผศ.ดร.ประสพโชค  มัง่สวสัดิ ์ อ.ดร.อธักฤตย ์เทพมงคล  ทีม่อบความรูด้า้นวชิาการ
อนัเป็นประโยชน์ต่องานวจิยั  และเป็นกําลงัใจให้ผู้วจิยัเสมอมา  รวมถึงเจา้หน้าที่  หลกัสูตร
เศรษฐศาสตรก์ารเงนิ  คณะพฒันาการเศรษฐกจิ  ทีค่อยอํานวยความสะดวกดา้นธุรการต่าง ๆ 

 และวทิยานิพนธฉ์บบันี้จะสําเรจ็ไม่ไดเ้ลย  หากขาดกําลงักายและกําลงัใจจากเพื่อน ๆ 
ในหลกัสูตรเศรษฐศาสตร์การเงนิ (MFE5) สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร์  และเพื่อน ๆ 
คณะเศรษฐศาสตร ์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์(ECON TU 59)  ทีช่่วยนําแบบสอบถาม  ไปใช้
กบันกัลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  โดยเฉพาะพีน่ัน  คุณอนัญญา  ฉวนีิล  (บมจ.
หลกัทรพัย์  บวัหลวง)  ที่เป็นกําลงัสําคญัในการช่วยผู้วจิยัหาผู้ตอบแบบสอบถาม  รวมถึง
ขอบพระคุณผูต้อบแบบสอบถามทุกท่าน  ทีใ่หข้อ้มลูอนัเป็นประโยชน์ต่องานวจิยั  และขอบคุณ
ผูท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัวทิยานิพนธ ์ ทีส่ละกําลงักาย  กําลงัใจ  และสละเวลา  ซึง่ผูว้จิยัมไิดเ้อ่ยนาม 

 อนึ่งผูว้จิยัหวงัว่า  วทิยานิพนธฉ์บบัน้ีจะมปีระโยชน์อยูไ่มน้่อย  จงึขอมอบส่วนดทีัง้หมด
นี้ใหก้บัคณาจารย ์ ทีไ่ดป้ระสทิธปิระสาทวชิาจนทําใหผ้ลงานวจิยัเป็นประโยชน์ต่อผูท้ีเ่กี่ยวขอ้ง  
และขอมอบความกตัญญูกตเวทิตาคุณ  แด่บิดา มารดา  และผู้มพีระคุณทุกท่าน  สําหรบั
ขอ้บกพร่องต่างๆ ทีเ่กดิขึน้นัน้  ผู้วจิยัขอน้อมรบัผดิเพยีงผู้เดยีว  และยนิดจีะรบัฟงัคําแนะนํา
จากทุกท่านทีไ่ดเ้ขา้มาศกึษาวทิยานิพนธฉ์บบันี้  เพื่อเป็นประโยชน์ในการพฒันางานวจิยั  และ
พฒันาตลาดทุนไทยต่อไป 
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บทท่ี 1 
 

บทน า 
 

“ทุน”  ปจัจยัทีม่คีวามสาํคญัต่อการพฒันาและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศอนั
จะส่งผลต่อระดบัรายไดแ้ละความเป็นดอียูด่ขีองประชาชน  การเพิม่ขึน้ของการลงทุนจะส่งผลต่อ
การเพิม่ผลผลติ  ภาวะการจา้งงาน  และตวัแปรอื่นๆ ในเศรษฐกจิมหภาค  โดยมตีลาดการเงนิ 
(Financial Market)  เป็นแหล่งเงนิทุนทัง้ในดา้นการระดมทุนของผูต้้องการเงนิทุนและเป็นแหล่ง
การปล่อยเงนิทุนสําหรบัผูท้ีต่้องการปล่อยเงนิทุนส่วนเกนิทีต่นมอียู่  ตลอดจนเป็นแหล่งอํานวย
ความสะดวกแก่บุคคลทัง้สองฝ่ายให้สามารถทําธุรกรรมไดส้ะดวกขึน้  ทัง้นี้ตลาดการเงนิซึ่งมี
สถาบนัการเงนิเป็นสื่อกลางในการระดมเงนิออมจากประชาชน  ภาคธุรกจิ  และภาครฐับาล  
นอกจากนัน้ตลาดทุนนับเป็นส่วนหนึ่งของตลาดการเงนิจงึมบีทบาทที่สําคญัอย่างยิง่ต่อการ
พฒันาเศรษฐกจิของประเทศ  

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand:  SET) หรอืตลาด
หุน้  ถอืเป็นแหล่งเงนิทุนทีใ่หญ่ทีสุ่ดของประเทศทีม่สี่วนสําคญัในการพฒันาเศรษฐกจิและความ
เจรญิของประเทศชาติ  ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทําหน้าทีเ่ป็นตลาดรองในการซือ้ขายหลกัทรพัย์  
เป็นกลไกสาํคญัในการระดมเงนิทุนและจดัสรรเงนิทุนระยะยาวใหแ้ก่ภาคธุรกจิต่างๆ  ซึง่จะช่วย
สนบัสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ  การซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นขณะนัน้ๆ 
จะมคีวามสมัพนัธก์บัทศิทางและแนวโน้มของการพฒันาทางเศรษฐกจิ  เนื่องจากกลไกตลาดทุน
จะสะทอ้นถงึความตอ้งการเพื่อการลงทุนของภาคการผลติและความเชื่อมัน่ของนกัลงทุน   

ในอกีดา้นหน่ึงตลาดหลกัทรพัยย์งัถอืไดว้่าเป็นอกีทางเลอืกหนึ่งในการลงทุนของผูม้เีงนิ
ออมซึ่งอาจจะทําได้หลายรูปแบบ  ทัง้การฝากเงนิกบัธนาคารพาณิชย ์ การปล่อยกู้ให้กบัผู้ที่
ต้องการเงนิทุนหรอืการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล  อย่างไรก็ตามในระยะยาวแล้วผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยม์แีนวโน้มทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนทีสู่ง  นัน่เพราะว่าความผนัผวน
ของราคาหลกัทรพัย์ทําให้นักลงทุนอาจจะได้รบัผลตอบแทนที่มากกว่าการลงทุนในสนิทรพัย์
ประเภทอื่น  แต่ในขณะเดยีวกนัก็ต้องยอมรบัความเสีย่งในการลงทุนเพิม่ขึน้ตามไปด้วย  เมื่อ
เทยีบกบัการลงทุนในรปูแบบอื่น ๆ ทัง้นี้ผลกําไรหรอืขาดทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรพัยส์่ง
ผลกระทบต่อความมัง่คัง่ (Wealth Effect) ของนกัลงทุนรายยอ่ย  กล่าวคอืเมือ่นกัลงทุนในตลาด
หลกัทรพัยม์ผีลกําไรหรอืขาดทุนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยก์จ็ะส่งผลต่อสนิทรพัยท์ี่นัก
ลงทุนรายยอ่ยลงทุนไป 
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ปจัจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยก์ําลงัเป็นที่น่าสนใจแพร่หลาย  เมื่อพจิารณา
โครงสรา้งของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์  จะพบว่ามนีักลงทุน 4 ประเภทไดแ้ก่ คอื  กลุ่มนัก
ลงทุนรายย่อย (Local Investors)  กลุ่มนักลงทุนต่างชาต ิ(Foreign Investors)  กลุ่มนักลงทุน
บญัชหีลกัทรพัย ์ (Proprietary Trading)  และกลุ่มนักลงทุนสถาบนัภายในประเทศ (Local 
Institutions)  ซึ่งนักลงทุนรายย่อยถือว่าสดัส่วนสูงมากในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  
และนกัลงทุนรายยอ่ยมสี่วนสาํคญัในการทําใหภ้าวะตลาดผนัผวนเป็นอย่างมากเช่นกนั 

 

 
 
ภาพท่ี 1.1  การซือ้ขายหลกัทรพัยจ์าํแนกตามประเภทนกัลงทุน 
แหล่งท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2559. 
 

จากภาพที่ 1.1  แสดงถงึการแบ่งประเภทการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องนักลงทุน 4  กลุ่ม 
จากขอ้มลูยอ้นหลงัจะพบว่านักลงทุนส่วนมากทีท่ําการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยจ์ะ
เป็นนกัลงทุนรายยอ่ย  ณ สิน้เดอืนกุมภาพนัธ ์2559  มสีดัส่วนสูงถงึรอ้ยละ 53  โดยทีน่ักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความคาดหวังว่าจะมีโอกาสในการได้ร ับ
ผลตอบแทนที่ดีขึ้นหรอืเพิ่มมากขึ้นจากการฝากเงนิไว้กับธนาคารพาณิชย์เพียงอย่างเดียว  
(สถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุน, 2555) 
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ภาพท่ี 1.2  มลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
แหล่งท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2559. 

 
ตลอดระยะเวลาทีผ่่านมาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมแีนวโน้มในการขยายตวัที่

เพิม่ขึน้  หากจะวเิคราะหถ์งึการเพิม่ขึน้ของขนาดตลาดหลกัทรพัยต์ามการคํานวณมลูค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization)  ดงัแสดงในภาพที ่1.2  อาจกล่าวได้ว่าการเพิม่ขึน้ของ 
มลูค่าตามราคาตลาดเป็นผลมาจากปจัจยั 2 ประการคอื  จาํนวนและปรมิาณของหลกัทรพัยท์ี่
ทําการซือ้ขายทีเ่พิม่ขึน้และอกีปจัจยัหน่ึงคอืระดบัราคาของหลกัทรพัย ์  ซึ่งปจัจยัในส่วนของ
ราคาของหลกัทรพัย์นัน้เป็นสิ่งที่สามารถสร้างผลกระทบต่อหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์  
รวมถงึโอกาสของนักลงทุนในการประสบความสําเรจ็หรอืลม้เหลวในการลงทุน  เนื่องจากระดบั
ราคาของหลกัทรพัยส์ะทอ้นจากความรูส้กึและพฤตกิรรมของนักลงทุนในตลาดทีจ่ะเขา้ซื้อขาย
หลกัทรพัย ์ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558)  ดงันัน้จากการทีต่ลาดหลกัทรพัยม์นีัก
ลงทุนจาํนวนมากทีเ่ขา้มาลงทุน  ซึง่นักลงทุนแต่ละคนกจ็ะมพีฤตกิรรมการลงทุนทีแ่ตกต่างกนั
ไป  และยงัสามารถก่อใหเ้กดิการปรบัตวัหรอืการเคลื่อนไหวของตลาดทัง้ในลกัษณะของการ
ปรบัตวัเพิม่ขึน้หรอืการปรบัตวัลดลงของตลาดหลกัทรพัย ์ 

พฤติกรรมที่แตกต่างกันออกไปของนักลงทุนรายย่อย  คือการทํางานของการ
ปฏิสัมพันธ์ระหว่างมนุษย์และอารมณ์ของนักลงทุนรายย่อยแต่ละคน  ซึ่งตรงกันข้ามกับ
หลกัการทางเศรษฐศาสตร ์ และทฤษฎกีารลงทุนซึ่งมแีนวคดิที่ไม่ได้นําอารมณ์ของนักลงทุน  
เขา้มาใชใ้นการพจิารณาการตดัสนิใจลงทุน (Barberis and Thaler, 2003) 

พฤตกิรรมการซือ้ขายในแต่ละตลาด  ไม่ว่าจะเกี่ยวขอ้งกบัตลาดการซือ้ขายหลกัทรพัย ์ 
ตลาดสนิคา้ล่วงหน้า  ตลาดอสงัหารมิทรพัย ์ มคีวามคลา้ยคลงึกนั  ซึง่ผูซ้ือ้และผูข้ายตอบสนอง
ต่อปจัจยัภายนอก  เช่น  อทิธพิลเศรษฐกจิ  ปจัจยัพืน้ฐาน  และข่าวสารต่าง ๆ  ผู้ซือ้และผูข้าย

13,223,220.31 
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รบัรูข้อ้มูล และขอ้เทจ็จรงิที่เหมอืนกนั  แต่สิง่ที่แตกต่างไปคอืการวางแผน  การวเิคราะห์ก่อน
การตดัสนิใจลงทุน  และการตอบสนองต่อการลงทุนทีแ่ตกต่างกนัออกไป 

การศกึษาเกี่ยวกบัการเรยีนรูเ้ชงิพฤตกิรรม (บรรจง  อมรชวีนิ, 2551) ได้อธบิายถึง  
สิง่แวดลอ้มรอบนอกมผีลต่อการตอบสนองของมนุษย์  ซึง่จะตอบสนองต่อสิง่เรา้ภายนอก  โดย
การตอบสนองและผลทีต่ามมาเหล่านี้กําหนดประวตัศิาสตรใ์นอนาคตของการตอบรบั  ถ้าผลที่
ตามมาเป็นที่พึงพอใจ  ก็มคีวามเป็นไปได้สูงที่การตอบรบันัน้จะเกิดขึ้นอีกครัง้   แต่ถ้าเป็น
ผลลพัธท์ี่เป็นไปในทศิทางลบหรอืสรา้งความเจบ็ปวด  เป็นผลให้แนวโน้มความถี่ของการตอบ
รบัจะลดลง   

การประยกุตก์ารศกึษาเกีย่วกบัการเรยีนรูเ้ชงิพฤตกิรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเกง็กําไรและ
การลงทุน  กล่าวคอืหากสญัญาณและตวักระตุ้นที่มผีลต่อระดบัราคาหลกัทรพัย ์ จะส่งผลต่อ
การลงทุนและการเก็งกําไร  ซึ่งการอ่านสญัญาณของนักลงทุนจะนํามาซึ่งการตอบรบัอย่างใด
อย่างหนึ่ง  การตอบรบัดงักล่าวจะเกดิขึน้ในรปูแบบของการสัง่ซื้อ  สัง่ขาย  หรอืการไม่กระทํา
การตอบสนองใดๆ เลย  เมือ่เวลาล่วงเลยไปผลกค็อืผลกําไรหรอืขาดทุน  ถ้าผลคอืกําไร  ผูข้าย
มคีวามเป็นไปได้ที่จะทําตามสญัญาณดังกล่าวอีกในอนาคต  และถ้าหากสญัญาณเชื่อถือได ้ 
กําไรทีม่ากขึน้กจ็ะตามมา  แต่ถ้าผลสุทธคิอืการขาดทุน  สญัญาณดงักล่าวจะลดกําลงัลง  และ
การตอบสนองจะลดลงหรอืหายไป  สามารถอธบิายเป็นเหตุและผลไดด้งัรปูที ่ 1.3 
 

 

 
 
ภาพท่ี 1.3  พฤตกิรรมการตอบสนองของนกัลงทุน 
แหล่งท่ีมา: บรรจง  อมรชวีนิ, 2551. 

 
ความรูส้กึของนักลงทุน (Investor Sentiments)  เป็นหนึ่งในการศกึษาของทฤษฎี

การเงนิเชงิพฤตกิรรม (Behavioral Finance Theory)  ทีพ่ฒันาต่อยอดมาจากทฤษฎกีารเงนิ
แบบกระแสหลกั (Traditional Finance Theory)  ซึง่เป็นรากฐานสําคญัของวชิาเศรษฐศาสตร์
การเงนิ โดยแบบจําลองที่สร้างจากแนวความคดิทฤษฎีการเงนิแบบดัง้เดมิส่วนใหญ่จะใช้
แนวคดิดุลยภาพตลาด  และแนวคดิความคาดหวงัทีม่เีหตุมผีล (Rational Expectations)  ซึง่
ตัง้สมมตฐิานว่านักลงทุนแต่ละคนนัน้มเีหตุมผีลและมคีวามเชื่อทีส่อดคลอ้งเหมอืนกนั (Hansen 

การกระตุน้ มนุษย ์ ตอบสนอง ผลทีต่ามมา 

สญัญาณของ
ตลาด 

นกัเกง็กาํไร 

นกัลงทุน 

ซือ้หรอืขาย 

หรอืไม่ทาํอะไร 
กาํไร/ขาดทุน 
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and Sargent, 1993)  ความเชื่อทีส่อดคลอ้งกนันัน้  หมายถงึความคาดหวงัของนักลงทุนทีไ่ม่มี
อคต ิ หรอืกค็อืนกัลงทุนจะตดัสนิใจลงทุนตามขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาและมกีารปรบัเปลีย่นไดเ้สมอตาม
ขอ้มลูใหม่ทีเ่ขา้มา  เพราะทุกคนมคีวามเชื่อทีส่อดคลอ้งกนั  มแีนวคดิในการลงทุนทีเ่หมอืนกนั  
ทุกคนจึงมีผลตอบแทนในการลงทุนเท่ากันและไม่มีใครทําผลตอบแทนมากเกินปกติได้  
สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานตลาดมปีระสทิธภิาพ 

แนวคดิดุลยภาพตลาด  และแนวคดิความคาดหวงัที่มเีหตุมผีล  ได้รบัการยอมรบัมา
โดยตลอดจนกระทัง่ในยุคทศวรรษที่ 1980  เริม่มกีารวพิากษ์วจิารณ์อย่างกวา้งขวางถงึความ
ถูกต้องของสมมตฐิานของแนวคดิ  เน่ืองจากงานศกึษาเชงิประจกัษ์หลายชิน้พบปญัหาความ
ผดิปกตลิกัษณะเดยีวกนั  ซึ่งยากจะอธบิายด้วยแนวคดิทฤษฎกีารเงนิแบบกระแสหลกัผ่าน
สมมตฐิานตลาดมปีระสทิธภิาพได้  ตามตวัอย่างงานศกึษาดงันี้ The Small Firm Effect (Banz, 
1981), The Momentum Effect (Jegadeesh and Titman, 1993), The P/E effect (Basu, 
1977), The Small Firm in January Effect (Blume and Stambough, 1983; Keim, 1983; 
Reinganum, 1983),  และ  The Neglected Firm Effect (Arbel and Strebel, 1983) งานศกึษา
เหล่านี้ล้วนระบุว่าผลตอบแทนการลงทุนหุ้นสามญัในอนาคตนัน้สามารถคาดการณ์ได้และนัก
ลงทุนเองกส็ามารถทาํผลตอบแทนส่วนเกนิทีม่ากกว่าปกตไิด้  

ขอ้โต้แยง้สําคญัของทฤษฎกีารเงนิแบบกระแสหลกั  คอืการไม่ได้ใหค้วามสนใจกบั
ปจัจยัทางดา้นจติวทิยาและสงัคมวทิยาซึง่มอีทิธพิลอย่างมากต่อกระบวนการตดัสนิใจลงทุนและ
ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั  ดว้ยขอ้เสยีดงักล่าวจงึไดม้กีารพฒันาแนวคดิใหม่ทีม่กีารนําเอา
ปจัจยัทางจติวทิยามาพจิารณาดว้ยคอื  ทฤษฎกีารเงนิเชงิพฤตกิรรม 

ทฤษฎกีารเงนิเชงิพฤตกิรรมมุ่งเน้นศกึษาพฤตกิรรมของนักลงทุนและกระบวนการใน
การตดัสนิใจลงทุน  โดยทฤษฎกีารเงนิแบบกระแสหลกัมองขา้มวธิกีารในการตดัสนิใจลงทุนของ
นักลงทุน  ซึ่งความผดิปกติของพฤตกิรรมการลงทุนตามแนวคดิทฤษฎกีารเงนิแบบดัง้เดมิ
สามารถที่จะอธบิายและเขา้ใจได้ง่ายกว่า  หากตัง้สมมตฐิานว่ามนีักลงทุนกลุ่มหนึ่งที่ไม่ได้
ตดัสนิใจลงทุนตามความมเีหตุผล  สอดคลอ้งกบัทฤษฎ ี  (De Long, Shleifer, Summers and 
Waldmann, 1990)  ซึง่พบว่ามนีักลงทุนทีต่ดัสนิลงทุนแบบไม่สอดคลอ้งกบัความมเีหตุผลเมื่อ
ไดร้บัขอ้มลูใหมเ่ขา้มา   

ทัง้นี้การเงนิเชงิพฤตกิรรม (Behavioral Finance) เป็นวธิกีารศกึษาพฤติกรรมการ
แสดงออกของนักลงทุนต่อการซื้อขายหลกัทรพัย ์ และการเขา้ไปมอีทิธพิลต่อการเคลื่อนไหว
ของราคาหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการศกึษาซึง่ผสมผสานกนัระหว่างทฤษฎทีางการเงนิ  และการ
เรยีนรูต้ามหลกัจติวทิยาเพื่อใชใ้นการสรา้งแบบจาํลองในการอธบิายพฤตกิรรมของนักลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์(Brabazon, 2000)  หรอือาจกล่าวว่าการเงนิเชงิพฤตกิรรมเป็นการศกึษาการ
รบัรูข้อ้มลูขา่วสารของนกัลงทนุและการตอบสนองต่อขา่วสารในการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุน 
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(Lintner, 1998)  ดงันัน้การเงนิเชงิพฤตกิรรมจงึไม่ต้องการทีจ่ะอธบิายความเป็นผูม้เีหตุผลของ
นักลงทุน (Irrational)  แต่พยายามทีจ่ะอธบิายการตดัสนิใจในทางจติวทิยาทีม่คีวามสมัพนัธต่์อ
การคาดการณ์ตลาดหลกัทรพัย ์(Olsen,1998) 

ความไม่มีเหตุและผลดังกล่าวก่อให้เกิดเป็นความรู้สึกของนักลงทุน   ซึ่งจากงาน
ศกึษาวจิยัในช่วงหลายปีทีผ่่านมาไม่ว่าจะเป็นงานศกึษาทางทฤษฎหีรอืเชงิประจกัษ์ลว้นพบว่า
ความรูส้กึของนักลงทุนนัน้มผีลกระทบอย่างมากต่อราคาหุน้สามญั  และถูกนําไปประยุกต์ใชใ้น
การเลอืกหุน้สามญัเขา้พอรต์โฟลโิอและการบรหิารจดัการสนิทรพัย์  ในช่วงแรกของการศกึษา
นัน้เน้นศกึษาพสิูจน์ว่าอารมณ์ของนักลงทุนนัน้ส่งผลต่อผลตอบแทนการลงทุนในหุ้นสามญัจรงิ 
เช่น  งานศกึษาของ Shiller (1981) ระบุว่าความผนัผวนในผลตอบแทนการลงทุนในดชันีหุน้
สามญันัน้ไม่สามารถอธบิายไดด้ว้ยความผนัผวนทีเ่กดิจากปจัจยัพืน้ฐานเพยีงอย่างเดยีว  เขา
หกัล้างสมมติฐานตลาดมปีระสิทธิภาพด้วยการระบุว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามญั
ในทางปฏบิตันิัน้มกีารเคลื่อนที่รุนแรงและมคีวามผนัผวนมาก  ซึ่งถ้าหากสมมตฐิานตลาดมี
ประสทิธภิาพเป็นจรงิราคากไ็ม่ควรเคลื่อนในลกัษณะนี้  และเขายงัพบว่าดชันีราคาหลกัทรพัยม์ี
การเปลีย่นแปลงอย่างไม่มเีหตุผล  ทําใหร้าคาหุน้สามญัสามารถเคลื่อนออกจากมลูค่าทีค่วรจะ
เป็นตามปจัจยัพื้นฐานได้หรือเกิดการประเมินราคาผิดพลาด(Misprice)ได้  งานศึกษาเชิง
ประจกัษ์ยงัพบว่ามนีักลงทุนกลุ่มหน่ึงที่ไม่ได้ใช้ปจัจยัพื้นฐานของบรษิทัในการตดัสนิใจลงทุน 
นอกจากนี้ยงัพบว่านักลงทุนรายย่อยบางกลุ่มก็ไม่ได้กระจายความเสี่ยงในพอรต์โฟลโิออย่าง
เพยีงพอ  พวกเขาถอืหลกัทรพัยเ์พยีงตวัเดยีวหรอืไม่กี่ตวัในพอรต์โฟลโิอ (Lease, Lewellen 
and Schlarbaum, 1977)  พวกเขาตดัสนิใจลงทุนตามหลกัการของตนเอง  จะเรยีกนักลงทุน
กลุ่มนี้ว่านักลงทุนตามกระแส (Noise Trader)  ซึง่จะตดัสนิใจไม่เป็นไปตามเหตุผลเมื่อไดร้บั
ขอ้มลูเขา้มา  พวกเขาเชื่อว่าการลงทุนไปตามหลกัการและขอ้มลูเฉพาะของตนจะสามารถสรา้ง
ผลตอบแทนการลงทุนทีส่งูกว่าปกตไิด ้(Black, 1986; Kyle, 1985) 

การมนีกัลงทุนตามกระแส  ทาํใหก้ารอธบิายสภาวะตลาดการเงนิสอดคลอ้งไปกบัความ
เป็นจริงมากขึ้นและยังบ่งบอกด้วยว่าตลาดนัน้ไม่สมบู รณ์ตามทฤษฎีทางการเงิน  และ
เศรษฐศาสตร์แบบดัง้เดมิ   นักลงทุนที่มขี้อมูลครบถ้วนบางครัง้ก็ยงัตดัสนิใจลงทุนไปตาม
อารมณ์  โดยไม่ไดใ้ชข้อ้มลูเหล่านัน้เลย (Black, 1986)  งานศกึษาของ Trueman (1988) นัน้
ศกึษาวจิยัต่อยอดจากงานของ Black โดยพบว่าการลงทุนตามกระแสเป็นปจัจยัสําคญัทีส่่งผล
กระทบต่อตลาดหุน้และอธบิายว่าทาํไมทุกคนทีม่เีหตุผลจงึตอ้งการซือ้ขายแบบไมม่เีหตุผล 

ทัง้นี้การศกึษาการเงนิเชงิพฤตกิรรม  เป็นวธิกีารศกึษาพฤตกิรรมการแสดงออกของนัก
ลงทุนต่อการซือ้ขายหลกัทรพัย ์ และการเขา้ไปมอีทิธพิลต่อการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย ์ 
โดยเป็นการศกึษาซึ่งผสมผสานกนัระหว่างทฤษฎทีางการเงนิและการเรยีนรูต้ามหลกัจติวิทยา
เพื่อใช้ในการสร้างแบบจําลองในการอธิบายพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  
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(Brabazon, 2000)  หรอือาจกล่าวว่าการเงนิเชงิพฤตกิรรมเป็นการศกึษาการรบัรูข้อ้มลูข่าวสาร
ของนักลงทุนและการตอบสนองต่อข่าวสารในการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุน (Lintner, 1998) 
ดังนัน้การเงินเชิงพฤติกรรมจึงไม่ต้องการที่จะอธิบายความเป็นผู้มีเหตุผลของนักลงทุน 
(Irrational) แต่พยายามที่จะอธิบายการตัดสินใจในทางจติวิทยาที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการ
คาดการณ์ตลาดหลกัทรพัย ์ (Olsen, 1998) 

ดงันัน้ผู้ศึกษาจงึสนใจศึกษาตามแนวทางการศึกษาเชิงพฤติกรรม  ด้านแนวคดิและ
พฤตกิรรมการดา้นการออมและการลงทุน  ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนักลงทุน
รายย่อย  รวมถงึปจัจยัทีใ่ชใ้นการตดัสนิใจลงทุน  อนัส่งผลต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑก์าร
ลงทุนประเภทต่าง ๆ   เพื่อทําความเขา้ใจถงึพฤตกิรรมของนักลงทุนรายย่อย  เพื่อให้เป็น
ประโยชน์กับตัวนักลงทุนรายย่อยเองในการเข้าใจพฤติกรรมและปรบัเปลี่ยนพฤติกรรมให้
เหมาะสม  รวมถงึกบัหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์  และบรษิทัหลกัทรพัยนํ์าไปใช้
ประโยชน์ต่อไป 

ประโยชน์ที่ได้จากการศึกษาในครัง้นี้เพื่อเป็นแนวทางสําหรบัตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย  และหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งนําขอ้มลูไปใชใ้นการทําความเขา้ใจพฤตกิรรมนักลงทุน  
เพื่อใช้ในการเพิม่ศกัยภาพในการกํากบัดูแล  และขยายฐานนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัยใ์ห้มี
การเติบโตอย่างต่อเนื่อง  ทัง้นี้การขยายฐานของนักลงทุนเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ที่สําคญัในการ
พฒันาตลาดทุนตามแผนแมบ่ทการพฒันาตลาดทุนไทยทีท่างกระทรวงการคลงัจดัทําขึน้ตัง้แต่ปี 
2545 โดยอาศยัความร่วมมอืจากหลายฝ่ายทัง้หน่วยงานของภาครฐัและเอกชนในการเพิม่
จาํนวนนักลงทุนซึ่งมคีวามรูค้วามเขา้ใจที่ถูกต้องเกี่ยวกบัการลงทุนในหลกัทรพัย์  ทัง้ในด้าน
ของ  เป้าหมายในการลงทุน  ผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัและดา้นความเสีย่งจากการลงทุน  รวมถงึ
ปจัจยัที่นักลงทุนควรใหค้วามสําคญัต่อการลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิประเภทต่าง ๆ   อนั
จะเป็นรากฐานสาํคญัในการพฒันาใหต้ลาดทุนสามารถขยายตวัไดอ้ยา่งมเีสถยีรภาพ 

การเพิ่มจํานวนนักลงทุนรายย่อยนัน้มคีวามสําคญัอย่างมากต่อการพฒันาตลาดทุน  
(ศุภชยั ศรสีุชาต,ิ 2544) ทัง้นี้ความเชื่อมัน่ทีเ่พิม่ขึน้ของนักลงทุนในตลาดนัน้จะเป็นตวัสะทอ้น
ความคดิเหน็ในเชงิบวกต่อสภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยรวมอนัจะนําไปใช้ในการพฒันา
ตลาดทุนทีย่ ัง่ยนืต่อไป 

 
 

 
 
 
 



 
 

 

บทท่ี 2 
 

พฤติกรรม  ทศันคติ  และปัจจยัท่ีมีผลต่อการลงทุนในสินทรพัย ์
ตามระดบัความเส่ียงของนักลงทุนรายย่อย 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

2.1  บทน า 
 

ในการลงทุนของนกัลงทุนนัน้  ผลตอบแทนจากการลงทุนนับเป็นสิง่ทีน่ักลงทุนทัง้หลาย
ให้ความสําคญัเป็นอันดบัแรก  ดงันัน้จงึได้มงีานศึกษาจํานวนมาก  ที่ศึกษาว่าปจัจยัอะไรที่
ส่งผลและเป็นตัวกําหนดผลตอบแทนการลงทุน  ซึ่งทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์และการลงทุน
ดัง้เดมิ  ตัง้อยู่บนสมมตฐิานทีว่่านักลงทุนเป็นผูม้เีหตุมผีล (Rational Investor)  และตดัสนิใจ
ลงทุนไปตามปจัจยัพืน้ฐานของหลกัทรพัยน์ัน้  ทุกคนมกีารรบัขอ้มลูทีเ่ท่าเทยีมกนั (Symmetric 
Information) ราคาหลกัทรพัยท์ีป่รากฏอยู่จงึเป็นราคาทีส่ะท้อนมลูค่าที่แท้จรงิแล้ว  จงึนําไปสู่
แนวคดิที่ว่าตลาดมปีระสทิธภิาพ และนักลงทุนทุกคนจะมผีลตอบแทนจากการลงทุนที่เท่ากนั  
ไมม่ใีครสามารถทาํกําไรเกนิปกตไิด ้ 

สําหรบังานศกึษาทีน่่าสนใจ  ซึง่มกีารศกึษาพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ซึ่งผู้วจิยัพจิารณาและเหน็ว่าเป็นประโยชน์ต่อการศกึษา
การเงนิเชงิพฤตกิรรม (Financial Behavioral) ในประเทศไทย  และเป็นงานศกึษาทีผู่ว้จิยัได้
นํามาเป็นรปูแบบในการศกึษาในครัง้นี้ คอืงานศกึษาของ สรร  พวัจนัทร ์(2548)  และงานศกึษา
ของ อุรสา  บรรณกจิโสภณ (2553)  ซึ่งได้มกีารศกึษาพฤตกิรรมของนักลงทุนรายย่อย  และ
ปจัจยัที่มผีลต่อการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  
นอกจากนัน้  ยงัมงีานศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยที่น่าสนใจได้แก่งาน
ศกึษาพฤตกิรรมการออมและการลงทุนของนักลงทุนช่วงอายุ 20-29 ปี  ของ วทิวสั  รุ่งเรอืงผล 
(2556) และ  ยงัมงีานศกึษาในโครงการวจิยันกัลงทุนของ สงา่  บรรจงประเสรฐิ และกนิยะ   
อสิรยะประชา (2554)    

ทัง้นี้การศกึษาทัง้หลายเกดิขึน้ดว้ยเหตุผลทีว่่า  นักลงทุนรายย่อยมบีทบาทอย่างมาก
ต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ดงันัน้การศกึษาและเขา้ใจถงึพฤตกิรรมการลงทุนของนัก
ลงทุนบุคคลในดา้นต่าง ๆ  ไมว่่าจะเป็นประเภทของหลกัทรพัยท์ีท่ําการซือ้ขาย  ความถีใ่นการ 
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ซือ้ขาย  พฤตกิรรมและทศันคตใินการลงทุนและการตดัสนิใจลงทุน  จงึเป็นสิง่สําคญั  และเป็น
ประโยชน์ในการพฒันาและสรา้งความเขา้ใจทีถู่กตอ้งเกีย่วกบัการลงทุนของนกัลงทุน 

ดังนัน้จากเหตุผลดังที่กล่าวมาข้างต้น  การศึกษาครัง้นี้ผู้ทําการศึกษาจึงเลือกใช้
การศึกษาตามแนวทางของการเงนิเชงิพฤติกรรมในการอธบิายพฤติกรรมการลงทุนของนัก
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อเป็นแนวทางในการกําหนดนโยบายดา้นการเงนิ  
ในการกํากบัดูแลและพฒันาตลาดทุนที่สอดคล้องกบัลกัษณะการลงทุนประเภทของนักลงทุน  
และเพื่อสามารถนําผลการศกึษาซึง่มุ่งเน้นการเขา้ใจพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย  
ไปประยุกต์ใช้ในการขยายฐานนักลงทุนไทย  รวมไปถงึการสรา้งสรรค์ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  เพื่อ
พฒันาตลาดทุนไทยอยา่งยัง่ยนื  อนัสอดคลอ้งกบันโยบายของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
และแผนกลยุทธ์ของสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.)  
ในปี 2557-2559  โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อขยายตลาดตราสารทุนให้มสีดัส่วนทดัเทยีมกบัระบบ
ธนาคารพาณชิย ์ และยงัคงเป้าหมายในการเพิม่นักลงทุนสถาบนัในตลาดตราสารทุนใหเ้พิม่ขึน้  
นอกจากนี้ยงัให้ความสําคญักบัการเพิม่มติทิางด้านคุณภาพให้กบันักลงทุนโดยผ่านการสรา้ง
ความรูเ้รือ่งตลาดทุนเป็นแนวทางหลกัควบคู่กบัการพฒันาตลาดทุนดว้ย 

ถึงแม้ว่าตลาดหลกัทรพัย์ของไทยจะมขีนาดถึงร้อยละ 71 ของผลติภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP)  แต่กลบัมนีักลงทุนรายย่อยน้อยกว่ารอ้ยละ 1 ของจํานวนประชากร
ทัง้หมดในประเทศ  ในขณะทีฮ่่องกงและออสเตรเลยีทีม่จีาํนวนนักลงทุนรายย่อยกว่ารอ้ยละ 28  
และ 55  ของประชากร  (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557)  ดงันัน้ภารกจิสําคญัทีต่ลาด
หลกัทรพัยไ์ทยต้องเร่งทําคอื  การขยายฐานนักลงทุนและการเสรมิสรา้งวฒันธรรมการลงทุน
อย่างถูกทาง  และอกีภารกจิหนึ่งทีน่่าจะต้องใหค้วามสําคญัเพิม่ขึน้ดว้ยอกีเช่นกนัคอื   การหนั
มาทาํความรูจ้กักบันกัลงทุนเพิม่มากขึน้ผ่านวธิกีารศกึษาทางการเงนิเชงิพฤตกิรรม 

สําหรบัวตัถุประสงคข์องงานวจิยัชิน้นี้  เพื่อศกึษาถงึพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  ครัง้นี้ได้ใช้แนวทางการศึกษาตามแบบของ
การเงนิเชงิพฤตกิรรมโดยแบ่งวตัถุประสงคห์ลกัออกเป็น 4 ประเดน็ไดแ้ก่  (1) เพื่อศกึษา
ทศันคตแิละพฤตกิรรมในการออมและการลงทุน  (2) เพื่อศกึษาความสามารถในการรบัความ
เสีย่งของนักลงทุนรายย่อย  (3) เพื่อศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจลงทุน    และ  (4) เพื่อ
ศึกษาความสัมพันธ์ของ  (1) ทัศนคติและพฤติกรรมในการออมและการลงทุน  (2) 
ความสามารถในการรบัความเสีย่งของนักลงทุนรายย่อย  และ  (3) ปจัจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจ
ลงทุนทีส่มัพนัธต่์อการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิประเภทต่างๆ  
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2.2  วรรณกรรมปริทศัน์ 
 

พฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  มบีทบาทสําคญั
ต่อเสถยีรภาพของแนวโน้มการเตมิโตของตลาดหุน้ไทย  กล่าวคอืถ้าหากพฤตกิรรมการลงทุน
ของนกัลงทุนไม่มคีวามมัน่คง  อ่อนไหวต่อปจัจยัภายนอกทีม่ากระทบ  และนักลงทุนไม่มคีวาม
เขา้ใจ  ตลอดทัง้ไม่มคีวามรูใ้นการลงทุนเท่าที่ควรแล้ว ผลทีต่ามมาอาจจะก่อปญัหาความ
ป ัน่ป่วนของการลงทุนทีย่ากจะมมีาตรการการควบคุมความป ัน่ป่วนเหล่านัน้ได ้  ในทางตรงกนั
ขา้มถ้าหากนักลงทุนมคีวามมัน่คงและมคีวามเขา้ใจ  ตลอดทัง้ความรูใ้นการลงทุนเป็นอย่างดกี็
จะเป็นขอ้มลูพืน้ฐานในการสรา้งจติวทิยาใหก้บัตนเองในการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์  ซึง่กจ็ะ
ส่งผลต่อการเติบโตของการลงทุนและสร้างความมัน่คงในการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย  

การศกึษาระดบัความสาํคญัในมติดิา้นต่าง ๆ  ต่อการลงทุนมผีลต่อพฤตกิรรมการลงทุน
ของนกัลงทุนรายยอ่ยจงึไดนํ้าทฤษฎ ี แนวความคดิ  รวมถงึงานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้งมาทําการศกึษา  
รายละเอยีดและนํามาใชใ้นการอ้างองิ  แนวทางในการสํารวจวรรณกรรมประกอบดว้ย  3  ส่วน 
ดงันี้ 
 
 2.2.1  แนวความคิดเก่ียวกบัพฤติกรรมและ ทศันคติในการออมและการลงทุน

ของนักลงทุนรายย่อย 
 2.2.1.1  การเงนิเชงิพฤตกิรรม 
 จากงานศกึษาในต่างประเทศ  Shiller (2000) และ Ritter (2003)  ไดม้กีารศกึษา
ถึงการเงนิเชิงพฤติกรรม  และให้นิยามของการเงนิเชิงพฤติกรรมว่าเป็นการผสมผสานกัน
ระหว่างเศรษฐศาสตร ์ (Economics) และจติวทิยา (Psychology)  เพื่อทีจ่ะเขา้ใจถงึพฤตกิรรม
ทางการเงนิของบุคคลและศกึษาถงึพฤตกิรรมของมนุษยว์่าสามารถก่อให้เกดิการสรา้งราคาใน
หลกัทรพัยท์ี่ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์  โดยปราศจากเหตุผล (Irrational Pricing)  โดย
งานวจิยัดา้นการเงนิเชงิพฤตกิรรม  กําลงัจะเขา้มาแทนทีส่มมตฐิานในทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์
และการเงนิดัง้เดมิเกี่ยวกบัความคาดหวงัความพงึพอใจสูงสุด (Expected Utility Maximization)  
ของนักลงทุนที่มเีหตุผลในตลาดที่มปีระสิทธิภาพทัง้นี้การเงนิเชงิพฤติกรรม  ประกอบด้วย
การศกึษาหลกัสองส่วนคอื  การศกึษากระบวนการและความคดิของนักลงทุนรายย่อย  และ
การศกึษาพฤตกิรรมการเกง็กําไรมขีดีจาํกดั (Limits of Arbitrage)  และตลาดเป็นตลาดไม่มี
ประสทิธภิาพ (Inefficient Market) 
 สนัต ิ กรีะนันทน์ (2546)  และ  อาณตั ิ ลมีคัเดช (2546)  ไดอ้ธบิายถงึลกัษณะ
ของการลงทุนไว้ว่า  เมื่อบุคคลมกีจิกรรมการลงทุนเกดิขึน้  อาจกล่าวได้ว่าเป็นผลมาจากการ
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บรโิภคทีล่ดลง  และ/หรอื  รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้  การลงทุนนัน้ถอืว่าเป็นการเลื่อนหรอืการชะลอการ
บรโิภคออกไปในอนาคต  ซึง่ในความเป็นจรงิโลกมคีวามไม่แน่นอน (Uncertainty)  และมคีวาม
ผนัผวนอยู่ตลอดเวลา  หรอือาจกล่าวได้ว่ามคีวามเสี่ยง (Risk) เกิดขึ้นนัน่เอง  จากสาเหตุ
ดงักล่าวนักลงทุนจงึมกัคาดหวงั  และรูส้กึพงึพอใจที่จะได้รบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัจาก
การลงทุนทีม่ากกว่าจาํนวนเงนิทีไ่ดล้งทุนไป  หรอือาจกล่าวในอกีนัยหนึ่งว่านักลงทุนจะรูส้กึพงึ
พอใจหากการบรโิภคที่เกดิขึน้ในอนาคตมมีากกว่าในปจัจุบนั  อนัเป็นผลสบืเน่ืองมาจากการ
เลื่อนการบรโิภคในปจัจุบนัออกไปในอนาคต  ดงันัน้บุคคลจงึมแีนวทางในการลงทุนโดยการ
พจิารณาทางเลอืก (Choice) และความเสีย่ง  กล่าวคอืในทางเลอืกทีม่คีวามเสีย่งเท่ากนับุคคล
จะเลอืกทางเลอืกทีม่โีอกาสไดร้บัอตัราผลตอบแทนคาดหวงัไดม้ากทีสุ่ด  และหากเป็นทางเลอืก
ที่มอีตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัเท่ากนับุคคลก็จะเลอืกทางเลอืกที่มคีวามเสี่ยงตํ่าที่สุด  โดย
เกณฑท์ี่ใช้ในการจดัสรรสดัส่วนการลงทุน  และการบรโิภคสามารถอธบิายได้ตามทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตร ์ คอืทฤษฎอีรรถประโยชน์ (Utility) ซึง่เป็นทฤษฎทีีก่ล่าวถงึในเรื่องความพงึพอใจ 
(Satisfaction) ได้อธบิายว่า  บุคคลมกีารจดัสรรสดัส่วนการลงทุนและการบรโิภคโดยคํานึงถงึ
การก่อใหเ้กดิความพงึพอใจ  หรอือรรถประโยชน์สูงสุด (Maximum Utility)  แต่ในทางปฏบิตัิ
มนุษยม์กัจะมกีารกระทําบางอย่างทีไ่ม่สามารถอธบิายไดห้รอืไม่มเีหตุผล (Irrational)  ดงันัน้จงึ
ได้เกิดทฤษฎีที่พยายามจะอธิบายพฤติกรรมดงักล่าวของมนุษย์ซึ่งคือ  ทฤษฎีการเงินเชิง
พฤตกิรรม  โดยมกีารนําทฤษฎทีางจติวทิยาเขา้มาช่วยในการวเิคราะห์  ในทางจติวทิยากลบั
พบว่ากระบวนการตดัสนิใจในหลายๆ ครัง้ของบุคคลมกัจะเกดิขึ้นจากประสบการณ์  หรอื
บทเรยีนจากอดตี (Cognitive)  ทัง้นี้สามารถสรุปแนวคดิของทฤษฎกีารเงนิเชงิพฤตกิรรมได้
กล่าวคอื  (1)  มนุษยเ์ป็นผูท้ีก่ลวัความลม้เหลว (Loss Aversion)  (2)  มนุษยม์กัจะตดัสนิใจ
ตามคําแนะนําเมื่ออยู่ภายใต้เหตุการณ์ที่ต้องทําการตดัสนิใจ  (3)  มนุษยพ์ยายามทีจ่ะรกัษา
สถานภาพของตน และ  (4)  มนุษยม์กัจะมคีวามเชื่อมัน่ในตนเองสงูอยา่งผดิๆ 
 ในปี 1998 Fuller  ไดอ้ธบิายถงึลกัษณะของการเงนิเชงิพฤตกิรรมไวด้งันี้ 

1) การเงนิเชงิพฤตกิรรมเป็นการผสมผสานกนัของการศกึษาตามแนวทาง 
ของการศกึษาเศรษฐศาสตรแ์บบเดมิ (Classical Economics) และการศกึษาทางการเงนิโดยใช้
หลกัจติวทิยา   ตลอดจนการศกึษาในแนวทางของศาสตรแ์ห่งการตดัสนิใจ (Decision – Making  
Sciences) 

2) การเงนิเชงิพฤตกิรรมพยายามทีจ่ะอธบิายถงึความบกพรอ่งในบางสิง่ตาม 
แนวทางการศกึษาแบบการเงนิดัง้เดมิ (Traditional Finance) 

3) การเงนิเชงิพฤตกิรรมพยายามทีจ่ะอธบิายว่าทาํไมนกัลงทุนจงึมกัจะกระทํา   
หรอืมกีารตดัสนิใจทีผ่ดิพลาดในลกัษณะเดยีวกนัซํ้ากนั  (Systematic Mistake) 

นอกจากนี้ตามแนวทางการศกึษาของการเงนิเชงิพฤตกิรรม  ไดม้กีารศกึษาถงึ
ความคาดหวงัเกีย่วกบัอนาคตของนกัลงทุน  และผลจากความคาดหวงัดงักล่าวของนักลงทุนได้
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ถูกแปลงมาเป็นราคาของหลกัทรพัย ์ ซึ่งสามารถสรุปได้ว่านักลงทุนมกัจะมขีอ้ผดิพลาดในรูป
แบบเดมิๆ  โดยทีค่วามผดิพลาดดงักล่าวมผีลกระทบต่อการคาดการณ์  หรอืการตัง้ความหวงั
ในอนาคตและยงัสามารถทําใหร้าคาของหลกัทรพัยม์กีารผดิ หรอืถูกบดิเบอืนไปจากราคาทีค่วร
จะเป็น  
 2.2.1.2  พฤตกิรรมการออมของนกัลงทุนรายยอ่ย 

นักเศรษฐศาสตรไ์ด้ให้ความสนใจและมคีวามพยายามอย่างต่อเนื่องในการที่จะ
เขา้ใจถงึพฤตกิรรมการบรโิภค-การออมของครวัเรอืนในระบบเศรษฐกจิ  ทัง้ในระดบัมหภาคและ
ในระดบัจุลภาค  งานวจิยัชิ้นแรกที่ได้มกีารศกึษาพฤตกิรรมการออมในระบบเศรษฐกจิอย่าง
ครบถ้วนและเป็นระบบ  ไดแ้ก่ Keynes (1936) ซึง่ไดอ้ธบิายไวว้่าแรงจงูใจทีท่ําใหค้นออมเงนิมี
สาเหตุมาจากหลายปจัจยัดว้ยกนั  แรงจงูใจเหล่านัน้ประกอบไปดว้ย  การออมเนื่องจากการวาง
แผนการใชจ้่ายในชวีติ (Life-Cycle Motive) การออมเพื่อเป็นมรดกแก่บุตรหลาน  (Bequest 
Motive) การออมเนื่องจากเปลีย่นแปลงทางรสนิยมการใชจ้่าย (Improvement Motive) การออม
เพื่อความต้องการในการซือ้สนิคา้คงทน (Downpayment Motive) การออมเนื่องจากผลตอบ 
แทนและการเพิม่ค่าขึน้ของสินทรพัย ์ (Intertemporal Substitution Motive) การออมเพื่อการ
ลงทุนธุรกจิ (Enterprise Motive) การออมเพื่อป้องกนัความไมแ่น่นอนในชวีติ (Precautionary 
Motive) การออมเนื่องจากมลีกัษณะนิสยัตระหนี่ (Avarice Motive) และการออมเนื่องจาก
ความรูส้กึทีต่อ้งการมเีอกภาพทางการเงนิ (Independence Motive) 

หลงัจากงานของเคนส ์นกัเศรษฐศาสตรใ์นยุคต่อมาไดม้กีารศกึษาพฤตกิรรมการ
ออมอยา่งเป็นระบบรวมถงึการวเิคราะหถ์งึปจัจยัทีจ่ะมสี่วนในการกําหนดการออมตามแรงจงูใจ
ต่างๆ ขา้งต้น  ทัง้นี้แบบจาํลองสําคญัทีเ่ป็นพืน้ฐานในการวเิคราะหพ์ฤตกิรรมการบรโิภค -การ
ออมของคนในระบบเศรษฐกจิคอื แบบจาํลองวงจรชวีติและรายไดถ้าวร (Life Cycle Permanent 
Income Hypothesis) ทีเ่กดิขึน้จากงานวจิยัของ Brumberg and Modigliani (1954) และ 
Friedman (1957)  เนื้อหาสําคญัของแบบจําลองไดอ้ธบิายไว้ว่า  ผูบ้รโิภคจะพยายามจดัสรร
ทรพัยากรทีม่อียูท่ ัง้ชวีติเพื่อรกัษาระดบัการบรโิภคตลอดใหเ้ป็นไปอยา่งราบรืน่ตลอดช่วงอายุขยั
ของตน (Consumption Smoothing)  ทัง้นี้การจดัสรรทรพัยากรระหว่างเวลาของผูบ้รโิภค
สามารถทําได้โดยผ่านการออมและการกู้ยมืเงนิ  เมื่อผู้บรโิภคคาดว่าระดบัรายได้ของตนจะ
ลดลงในอนาคต  เขากจ็ะทําการออมเงนิในปจัจุบนัเพื่อรกัษาระดบัการบรโิภคใหเ้ป็นไปอย่าง
ราบรืน่ในอนาคตนัน่เอง  จะเหน็ว่าการออมเกี่ยวขอ้งกบัการจดัสรรทรพัยาการระหว่างเวลาของ
ผูบ้รโิภค  ซึง่เกดิจากการทีผู่บ้รโิภคมองไปขา้งหน้าและไดว้างแผนการใชเ้งนิดงักล่าว  หาก
พิจารณาตามแนวความคิดของเคนส์จะพบว่า  แรงจูงใจในการออมล้วนถูกอธิบายได้ผ่าน
แบบจาํลองวงจรชวีติและรายไดถ้าวรทัง้สิน้ 

อยา่งไรกด็แีบบจาํลองวงจรชวีติและรายไดถ้าวรละเลยสิง่สําคญัในโลกของความ
เป็นจรงิ  นัน่คอืความไมแ่น่นอนในชวีติทีผู่บ้รโิภคลว้นเผชญิ  เช่น โรคภยั อุบตัเิหตุ หรอืสิง่ทีไ่ม่



13 

 

คาดฝนัทีเ่กดิขึน้ไดใ้นชวีติประจาํวนัโดยทีไ่ม่อาจคาดหมายไดม้าก่อน  ความไม่แน่นอนดงักล่าว
จะส่งผลกระทบต่อภาวะทางการเงินของที่ผู้ประสบโดยตรง   ซึ่งจะส่งผลต่อเนื่องไปยงั
ความสามารถในการบรโิภคในช่วงชวีติทีม่เีหลอือยู่ของผู้บรโิภค  ดงันัน้การออมเพื่อป้องกนั
ความไมแ่น่นอนในชวีติ (Precautionary Savings)  จงึมสี่วนสาํคญัในการอธบิายการตดัสนิใจใน
พฤตกิรรมการบรโิภค-การออม  ดงัทีไ่ดป้รากฏในงานวจิยัของ Zeldes (1989) งานของ Kimball 
(1990) และงานของ Carroll (1992) ที่ได้พฒันาแบบจําลองวงจรชวีติและรายไดถ้าวรซึ่งผู้ 
บรโิภคต้องเผชญิกบัความไม่แน่นอนและเป็นผูท้ี่หลกีเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion)  ซึ่ง
แบบจาํลองดงักล่าวไดถู้กนํามาเป็นพืน้ฐานในการอธบิายพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคเชงิประจกัษ์ใน
เวลาต่อมา 

สําหรบัการศกึษาพฤตกิรรมการออมในระบบเศรษฐกจิไทย  ส่วนใหญ่มกัจะเป็น
การวเิคราะห์ในระดบัมหภาค  เนื่องจากความต่อเนื่องและการมอียู่ของขอ้มลูอนุกรมเวลาใน
ระยะยาว  งานวจิยัชิน้สาํคญัในระดบัมหภาคไดแ้ก่  งานของสาํนกังานเศรษฐกจิการคลงั (2549)  
ซึง่ศกึษาถงึปจัจยักําหนดอตัราการออมของประเทศไทยในระดบัมหภาค  และพบว่าอตัราการ
เจรญิเติบโตของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศมสี่วนสําคญัในการกําหนดอตัราการออม
ภายในประเทศ  ในขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อและสภาพคล่องของเศรษฐกจิจะส่งผลในทศิทางตรงกนั
ขา้มต่อการออมนอกจากนัน้  การศกึษายงัพบอกีว่า  อตัราดอกเบีย้ภายในประเทศไม่สามารถ
ส่งผลกระทบต่อการออมภายในประเทศอยา่งมนีัยสาํคญั 

ในส่วนของการศึกษาพฤติกรรมการออมของครัวเรอืนไทยในระดบัจุลภาคนัน้
เกดิขึน้ค่อนขา้งจาํกดั  เนื่องจากขอ้จาํกดัทางดา้นขอ้มลูในระดบัจุลภาค  งานศกึษาส่วนใหญ่จะ
ใช้ขอ้มูลการออมที่อนุมานได้จากผลต่างของรายได้และรายจ่ายที่ได้จากฐานขอ้มูลการสํารวจ
ภาวะเศรษฐกจิและสงัคมของครวัเรอืนไทย (The Household Socio-Economic Survey : SES)  
ซึ่งจดัทําโดยสํานักงานสถิติแห่งชาติ งานวจิยัชิ้นสําคญัในระดบัจุลภาคได้แก่งานของดเิรก  
ปทัมสริวิฒัน์ (2547)  ซึง่ทําการศกึษาพฤตกิรรมการออมของคนไทยในระดบัครวัเรอืน ผล
การศกึษาพบว่า  รายไดข้องครวัเรอืน  ขนาดของครวัเรอืน  อายุ  ภูมภิาค  อาชพีของหวัหน้า
ครวัเรอืน  และสถานะเศรษฐกจิและสงัคมของหวัหน้าครวัเรอืน  มผีลต่อระดบัพฤตกิรรมการ
ออมของครวัเรอืนอยา่งมนียัสาํคญั 

สําหรบังานศึกษาเกี่ยวกบัปจัจยักําหนดการออมของนักลงทุนสามารถอธบิาย
ปจัจยัทีม่ผีลต่อการออมไดด้งัต่อไปน้ี 

1) รายได ้ การศกึษาของ Lahiri (1989) พบว่าการกระตุน้การเพิม่ขึน้ของ 
รายไดท้ี่แทจ้รงิต่อหวัมผีลทําให ้สดัส่วนการออมต่อรายได้ (Average Propensity to Saving     
: APS) เพิม่ขึน้ในระยะสัน้มากกว่าในระยะยาว  ซึ่ง Houthakker and Taylor (1970),  
Davidson (1978)  กใ็หผ้ลการศกึษาเช่นเดยีวกนั  และจากการศกึษาของโสภณ โรจน์ธํารง 
(2537)  ได้ทําการศกึษาถงึพฤตกิรรมการออมของครวัเรอืนไทยโดยใช้ขอ้มูลภาคตดัขวาง  
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พบว่ารายได้เป็นปจัจัยที่กําหนดการออมและมีความสัมพันธ์กันในทางบวก  โดยการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิออมจะมากกว่าการเปลี่ยนแปลงของรายได้  งานศึกษายงัพบว่าความ
ต้องการเงนิออมหน่วยสุดทา้ย (Marginal Propensity to Save : MPS)  ไม่ขึน้กบัรายไดถ้าวร  
(Permanent Income)  แต่ขึน้กบัรายไดช้ัว่คราว (Transitory Income)  พรอ้มทัง้สนับสนุน
สมมตฐิานวฎัจกัรชวีติ (Life Cycle Hypothesis) ดว้ย  เนื่องจากการศกึษาพบว่าการออมเฉลีย่ 
(APS)  ในช่วงอายุต้น ๆ  จะเพิม่ขึน้และในทีสุ่ดจะลดลงเมื่ออายุของหวัหน้าครวัเรอืนเพิม่ขึน้  
ซึง่จากสมมตฐิานวฏัจกัรชวีติและรายได้ถาวรได้อธบิายว่าเมื่อครอบครวัมรีายไดสู้งขึน้สดัส่วน
การออมต่อรายได้ที่เพิม่ขึน้จะน้อยลง  ซึง่แสดงว่าครวัเรอืนจะออมน้อยลงในปจัจุบนั  เมื่อเขา
คาดว่ารายได้จะสูงขึน้ในอนาคต  และอตัราการออมจะสูงมากในครวัเรื่อนที่มรีายได้สูง  และ
สมาชกิส่วนใหญ่อยูใ่นวยักลางคน (Middle Age) 

2) ทรพัยส์นิ จากการศกึษาของ Behrman and Sussangkarn (1989)  ไดใ้ช ้
ขอ้มลูภาคครวัเรอืนพบว่าทรพัยส์นิมผีลในทางลบ (Negative) ต่อการออม  เพราะคนสามารถ
เปลี่ยนทรัพย์สินที่มีอยู่ให้เป็นเงินไว้ร ักษาระดับการบริโภคได้นัน่เอง  ซึ่งสอดคล้องกับ
สมมตฐิานรายไดถ้าวร (Permanent Income Hypothesis)  ในแง่ทีว่่าถ้าทรพัยส์นิมมีากในระดบั
รายไดห้นึ่ง  ทรพัยส์นิกเ็สมอืนเป็นรายไดถ้าวร (Permanent Income) 

3) อตัราดอกเบีย้  การศกึษาของ Williamson (1968)  พบว่าอตัราดอกเบีย้ 
ที่แท้จรงิมผีลในทางลบต่อการออมประชาชาต ิ ต่อมา Fry (1978)  พบว่าอตัราการออม
ประชาชาตจิะเพิม่ขึน้  เมื่ออตัราดอกเบีย้ทีเ่ป็นตวัเลข (Nominal Interest Rate)  เพิม่ขึน้แต่
อย่างไรกต็ามขดัแยง้กบังานศกึษาของ  Giovannini (1983) และ Rossi (1988) ซึง่พบว่าอตัรา
ดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิในประเทศไม่มผีลต่ออตัราการออมของภาคครวัเรอืน  ทําใหส้รุปไดว้่าในบาง
การศึกษาอตัราดอกเบี้ยมคีวามสมัพนัธ์การออมในทางบวก  แต่บางการศกึษาก็พบว่าอตัรา
ดอกเบีย้มคีวามสมัพนัธก์บัการออมในทางลบ  

4) เงนิเฟ้อ  Brason and Klevorick (1969)  พบว่าสภาวะเงนิเฟ้อมผีลในทาง 
ลบต่อการออมในประเทศสหรฐัอเมรกิา  ขดัแยง้กบั Howard (1978)  พบว่าถงึแมส้ภาวะเงนิ
เฟ้อนําไปสู่การเพิม่ขึ้นของการออมในประเทศ  แคนาดา  องักฤษ สหรฐัอเมรกิา  แต่พบว่า
อตัราเงนิเฟ้อส่งผลต่อการป ัน่ทอนอตัราการออมในประเทศญี่ปุ่น   อย่างไรก็ตาม Juster and 
Wachtel (1972)  พบว่าเมื่อเกดิสภาวะเงนิเฟ้อผูบ้รโิภคจะเพิม่การออมขึน้  ซึง่ Deaton (1983)  
อธบิายเพิม่เตมิโดยใชเ้รื่องผลกระทบของการสบัสนทางราคา (Price Confusion)  ว่าในการซือ้
ของสิง่หนึ่ง ณ เวลาหนึ่ง ๆ  ไม่สามารถแยกความแตกต่างของราคาโดยเปรยีบเทยีบ (Relative 
Price)  ไดอ้ย่างชดัเจน  จงึนําไปสู่การออมโดยสมคัรใจ (Involuntary Saving)  แต่ McKinnon 
(1973)  ให้เหตุผลในทางตรงกนัขา้มว่าภาวะเงนิเฟ้อจะบัน่ทอนการออมและการลงทุนลง  
เนื่ องจากผลตอบแทนในรูปของเงินลดลงโดยเฉพาะประเทศที่กํา ลังพัฒนาเศรษฐกิจ  
นอกจากนัน้งานศกึษาของ Sussangkarn and Cripps (1986)  และ Jansen (1987)  พบว่าเงนิ
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เฟ้อนําไปสู่การลดลงของมูลค่าปจัจุบนัของสนิทรพัยท์างการเงนิ (Financial Assets) ของ
ครวัเรอืนและอาจส่งเสรมิการออมเพิม่ขึน้เพื่อตอบสนองต่อความต้องการความสมดุลระหว่าง
รายไดใ้นปจัจบุนั (Current Income) กบัรายไดท้ีค่าดว่าจะไดร้บัในอนาคต (Future Income) 
 2.2.1.3  พฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง 

ประเทศไทย 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัใหม้ี  “โครงการวจิยันักลงทุน” (Investor  

Research Program) อย่างต่อเนื่องในทุกปี  ในปี 2551 ไดท้ําการสํารวจพฤตกิรรมการลงทุน
ของนักลงทุนในทุกภูมภิาค  เพื่อสะท้อนให้เหน็ถงึโอกาสและอุปสรรคในการพฒันาตลาดทุน
ไทยทัง้ในดา้นของการขยายฐานนักลงทุน  ขยายผลติภณัฑใ์นตลาดทุน  และเป็นขอ้มลูในการ
พฒันาการใหบ้รกิารของผู้ให้บรกิารในตลาดทุน  พบว่าสาเหตุการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย  
เนื่องจากเหน็ว่าการลงทุนในหุ้นเป็นการลงทุนทีม่โีอกาสให้ผลตอบแทนด ี ทัง้ในระยะยาวและ
ระยะสัน้  โดยมเีพื่อนหรอืญาตแินะนํา  และเกดิจากความสนใจดว้ยตนเอง  โดยนักลงทุนส่วน
ใหญ่เมื่อเข้ามาลงทุนแล้วมกัจะลงทุนอย่างต่อเนื่องไม่เคยหยุดทําการซื้อขายเกนิ  6  เดอืน  
สําหรบัช่องทางและวธิกีารซื้อขายของนักลงทุน  พบว่านักลงทุนให้ความสําคญักบัตวับรษิัท
หลกัทรพัย์และตวัเจ้าหน้าที่การตลาดไม่แตกต่างกนัมากนัก  โดยเหตุผลที่เลอืกเปิดบญัชกีบั
บรษิทัหลกัทรพัยจ์ะตดัสนิใจจากบทวเิคราะหข์องบรษิทัหลกัทรัพย ์ รวมถงึความมชีื่อเสยีงของ
บรษิทัหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ ดว้ย  ในขณะทีน่ักลงทุนทีเ่ลอืกเปิดบญัชตีามเจา้หน้าทีก่ารตลาด  จะ
พจิารณาเรื่องความถูกต้องและความน่าเชื่อถือของขอ้มูลที่ได้รบัจากเจา้หน้าที่การตลาดเป็น
สําคญั  ปจัจยัที่ทําให้นักลงทุนพงึพอใจต่อการให้บรกิารจากบรษิัทหลกัทรพัย์มากที่สุด  คือ
ความสามารถใหบ้รกิารดา้นขอ้มลูทีท่นัต่อเหตุการณ์และการตดัสนิใจ  มบีทวเิคราะหท์ีอ่่านง่าย  
น่าสนใจและแมน่ยาํ  

จากผลการวจิยันี้สามารถสะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนในปจัจุบนัมคีวามรูม้ากขึ้น
และรูจ้กัตดัสนิใจเลอืกบรหิารเงนิลงทุนบนข้อมูลต่าง ๆ  อย่างระมดัระวงัและมเีหตุมผีล  ผล
สํารวจยงัระบุว่ามนีักลงทุนถงึรอ้ยละ 65  ซือ้ขายหุน้ผ่านเจา้หน้าทีก่ารตลาดอย่างเดยีว  ส่วน
นักลงทุนที่ตดัสนิใจซื้อขายหุ้นผ่านอินเทอรเ์น็ต  เพราะเห็นว่าการซื้อขายผ่านอินเทอรเ์น็ตมี
ความรวดเรว็  สามารถเห็นผลการซื้อขายได้ทนัที  มคีวามสะดวกสบายเพราะสามารถส่งคํา
สัง่ซื้อขายได้ด้วยตนเอง  และค่าคอมมชิชัน่ถูกกว่าซื้อขายผ่านเจ้าหน้าที่การตลาด  สําหรบั
แหล่งขอ้มลูทีน่กัลงทุนใชใ้นการตดัสนิใจซือ้ขายหุน้ส่วนใหญ่มาจากข่าวหรอืรายงานเกี่ยวกบัหุน้
ทางสื่ออนิเทอรเ์น็ต  รองลงมา  ไดแ้ก่  หนังสอืพมิพ์และขอ้มลูจากบทวเิคราะหข์องโบรกเกอร ์ 
และหากเปรยีบเทยีบพฤตกิรรมระหว่างนักลงทุนระยะสัน้กบันักลงทุนระยะยาว  พบว่าจํานวน
หลกัทรพัย์ในพอร์ตการลงทุนโดยเฉลี่ยมจีํานวนไม่แตกต่างกันมากนัก  ส่วนระยะเวลาที่ถือ
ครองหลกัทรพัย์จะแตกต่างกนั  และการเลอืกหลกัทรพัย์ที่จะลงทุน  นักลงทุนระยะสัน้มกัจะ
เลอืกลงทุนในหุ้นที่ให้กําไรส่วนต่างราคาและกระจายการลงทุนในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม  แต่
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นักลงทุนระยะยาวส่วนใหญ่จะเลอืกลงทุนในหุน้ทีม่กีารจ่ายปนัผลอย่างสมํ่าเสมอ  นอกจากนัน้
การซื้อหุ้นหนึ่ง ๆ  นักลงทุนระยะยาวจะเลอืกหุ้นจากปจัจยัพื้นฐานเป็นสําคญั  ส่วนนักลงทุน
ระยะสัน้จะใหค้วามสาํคญักบัการวเิคราะหท์างเทคนิคและการฟงัจากกระแสขา่วในขณะนัน้   

งานศกึษาทศันคต ิ ความตอ้งการ  และพฤตกิรรมการลงทุนและการออมเงนิของ
นักลงทุนบุคคลของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2553) และ วทิวสั  รุ่งเรอืงผล (2556) 
พบว่านกัลงทุนมวีตัถุประสงคเ์พื่อการลงทุนทีแ่ตกต่างกนัในแต่ละช่วงอายุ  โดยผูท้ีอ่ายุระหว่าง 
20-45 ปี  ลงทุนโดยมวีตัถุประสงค์หลกัเพื่อเพิม่ค่าของเงนิหรอืปกป้องเงนิลงทุนให้มคีวาม
มัน่คง  เพื่อคงอํานาจซือ้ไวเ้ท่าเดมิ  ส่วนผูท้ีอ่ายุตัง้แต่ 46 ปีขึน้ไป  ลงทุนโดยมวีตัถุประสงค์
หลกัเพื่อเตรยีมเกษยีณอายุหรอืเป็นรายไดป้ระจาํ  โดยพฤตกิรรมการลงทุนของประชาชนส่วน
ใหญ่ยงัคงเน้นทีก่ารฝากเงนิกบัสถาบนัการเงนิ  สําหรบันักลงทุนทีม่อีายุ 20-29 ปี  ซึง่เป็นกลุ่ม
คนรุ่นใหม่ทีม่ศีกัยภาพในการลงทุน  พบว่ากลุ่มคนอายุ 20-29 ปี  ส่วนใหญ่ใหค้วามสําคญักบั
การวางแผนทางการเงนิ  และต้องการนาเงนิไปทําธุรกจิส่วนตวัมากกว่านํามาลงทุนในตลาด
หลกัทรพัย ์  ทัง้นี้ สง่า  บรรจงประเสรฐิ และกนิยะ  อสิรยะประชา (2554)  ไดศ้กึษาเพิม่เตมิ
พบว่านักลงทุนทัว่ไปมกีารลงทุนในหุ้นและกองทุนเพิ่มขึ้นตามระดบัรายได้  ซึ่งรูปแบบและ
ลกัษณะการลงทุนจะขึน้อยู่กบัสภาพตลาดเป็นหลกั  โดยนักลงทุนส่วนใหญ่ทีม่แีนวโน้มทีจ่ะรบั
ความเสีย่งไดส้งูมกัจะลงทุนในหลกัทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนสงูเป็นหลกั  และมกัจะตดัสนิใจลงทุน
ดว้ยตนเอง  ส่วนนกัลงทุนทีล่งทุนในกองทุน  มกัจะคํานึงถงึผลประโยชน์ทางภาษเีป็นหลกั  อกี
ทัง้นกัลงทุนมแีนวโน้มทีจ่ะลงทุนเพิม่ขึน้หากสภาพทางการเมอืงมัน่คง 

นอกจากงานศึกษาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ยังมีงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องกับพฤติกรรมและทัศนคติในการออมและการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยโดยมี
ประเดน็ที่น่าสนใจกล่าวคอื  กฤช  จรนิโท (2555) ได้ศกึษาพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุน
รายย่อย  ทัง้นี้พบว่านักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ให้ความสําคญักบัการศึกษาข้อมูลก่อนการ
ลงทุน  และยงัคํานึงถงึผลประโยชน์ทางภาษี  ซึ่งตรงกบังานศกึษาของ สง่า  บรรจงประเสรฐิ 
และกนิยะ  อสิรยะประชา (2554)  โดยนักลงทุนส่วนใหญ่จะสนใจลงทุนในผลติภณัฑป์ระเภท
กองทุนรวม  ตราสารหนี้  และ ตราสารทุน  ตามลาํดบั 

สําหรบัหลกัทรพัยป์ระเภทตราสารทุน  ที่นักลงทุนให้ความสนใจนัน้  จุฑามาศ  
ใจทน (2554), วทิยา  หาญสุรนนัท ์(2549) และ  เมษาตร ี บุญแตง (2548) ไดท้ําการศกึษาและ
ค้นพบว่านักลงทุนส่วนใหญ่  พิจารณาการลงทุนในตราสารทุนโดยให้ความสําคัญกับ
ความสามารถในการทาํกําไรเป็นหลกั  และใหค้วามสาํคญักบัเงนิปนัผลรองจากความสามารถใน
การทาํกําไร  อยา่งไรกต็าม วญิญ ู ดษิเจรญิ (2551) ซึง่ศกึษาพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุน
รายยอ่ยในพืน้ทีจ่งัหวดัเชยีงใหม ่ พบว่านกัลงทุนส่วนใหญ่  ใหค้วามสําคญักบัหลกัทรพัยท์ีม่ผีล
ประกอบการด ีและพืน้ฐานด ี ซึง่ส่วนใหญ่จะเป็นการลงทุนในระยะยาวมากกว่า     
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 2.2.2  ปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนรายย่อย 
  อุรสา  บรรณกจิโสภณ (2553) และ ชติพิทัธ์  วรารตัน์นิธกุิล (2549) ไดศ้กึษาปจัจยัที่
นกัลงทุนใชใ้นการตดัสนิใจลงทุน  พบว่านกัลงทุนรายยอ่ยเลอืกลงทุนและใหค้วามสําคญักบัการ
ลงทุนในหลกัทรพัยซ์ึง่อยู่ในบรษิทัทีม่ชีื่อเสยีง  บรษิทัทีไ่ดร้บัการยอมรบัว่ามบีรรษทัภบิาล  และ
มคีวามโปรง่ใสในการเปิดเผยขอ้มลู  ในการตดัสนิใจลงทุนใหค้วามสาํคญักบัราคาหุน้  โดยไม่ให้
ความสําคญักบัการประเมนิราคาหุน้  และไม่ไดค้ํานึงถงึศกัยภาพในการเตบิโตของบรษิทั  และ
นกัลงทุนรายยอ่ยเลอืกซือ้ขายเฉพาะหุน้ทีม่สีภาพคล่องเท่านัน้ 

ทัง้นี้ในการตดัสนิใจลงทุนจะใชข้อ้มลูจากเจา้หน้าทีก่ารตลาด  โดยใหค้วามสนใจในข่าว
ลอืเกีย่วกบัการซือ้ขายของนกัลงทุนรายใหญ่  ขอ้มลูการซือ้ขายของนักลงทุนต่างประเทศ  และ
ซือ้ขายตามเพื่อนในหอ้งคา้หลกัทรพัย์  นอกจากนัน้พบว่าความรูก่้อนการลงทุน  เทคนิคการ
วเิคราะหห์ลกัทรพัย ์ การกําหนดระดบัผลตอบแทนทีต่้องการจากการลงทุน  เป็นปจัจยัทีใ่ชใ้น
การตัดสินใจลงทุน  โดยนักลงทุนที่สามารถทํากําไรได้ดีมกัมีการกระจายการลงทุน  และ
สามารถปฏบิตัติามแผนการลงทุนที่วางไว้ได้  รวมทัง้มกีารบนัทกึข้อมูลการซื้อขายอย่างเป็น
ระบบ  ส่วน สนัต ิ กรีะนันทน์ (2553) ไดศ้กึษาเพิม่เตมิและพบว่านักลงทุนรายย่อยเลอืกลงทุน
โดยตดัสนิใจลงทุนจากปจัจยัพื้นฐาน  อนัประกอบไปด้วยความสามารถในการทํากําไร  และ
ฐานะทางการเงนิของบรษิทัที่จะเลอืกลงทุน  มากกว่าการใช้ปจัจยัทางเทคนิคในการตดัสนิใจ
ลงทุน 

นอกจากนัน้ยงัมงีานศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุนรายย่อย  
ประภสัสร  วารศีร ีและสุบรรณ  เอี่ยมวจิารณ์ (2555) พบว่านักลงทุนจะเลอืกลงทุนเมื่ออตัรา
ดอกเบี้ยเงนิฝากลดลง  ประเภทที่ลงทุนคอืกองทุนรวมตราสารหนี้  ส่วนใหญ่มกีารหาข้อมูล
เบือ้งต้นก่อนการลงทุนในกองทุนรวม  แหล่งขอ้มลูในการตดิตามผลการดําเนินงานหรอืสถานะ
ของกองทุนรวมจากสื่อต่างๆ  และส่วนใหญ่มคีวามคดิเหน็ว่าหนังสอืชี้ชวนมปีระโยชน์ในการ
ตดัสนิใจลงทุนคอืทําให้ทราบค่าใชจ้่ายในการลงทุน  ปจัจยัดา้นแรงจูงใจที่มผีลต่อการตดัสนิใจ
ลงทุนในกองทุนรวมมากทีสุ่ดคอื  การบรกิารทีด่ขีองบรษิทั  ปจัจยัดา้นวตัถุประสงคก์ารลงทุน  
คอืเพื่อตอ้งการผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงนิกบัธนาคาร 

จากการทบทวนงานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัพฤตกิรรมนักลงทุนในต่างประเทศ  พบว่ามงีาน 
วจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัพฤตกิรรมนกัลงทุนทีจ่ดัทาํมาอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ปี ค.ศ. 1970  โดยใชข้อ้มลู
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศสหรฐัอเมรกิา  สาเหตุอาจสบืเนื่องมาจากต้องการสรา้ง
งานวจิยัเพื่อศกึษาถงึพฤตกิรรมของนักลงทุนรายย่อยเพื่อประโยชน์ในการขยายฐานนักลงทุน
เนื่องจาก ณ ขณะนัน้ตลาดทุนในบรบิทของประเทศสหรฐัอเมรกิามกีลุ่มนักลงทุนประเภท
สถาบนัจาํนวนมาก  โดยมมีลูค่าสูงทีสุ่ดเมื่อเทยีบกบักลุ่มนักลงทุนอื่นทัง้ยงัเป็นกลุ่มทีม่อีทิธพิล
สูงสุดในตลาด  ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มนักลงทุนประเภทองกองทุนรวม (Mutual Fund)  กองทุน
สาํรองเลีย้งชพี (Pension Fund)  ในขณะเดยีวกนัยงัคงปรากฏการแข่งขนั  การแย่งชงินักลงทุน
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รายยอ่ยโดยกลุ่มสถาบนัการเงนิต่าง ๆ  ผ่านการใหบ้รกิารการลงทุนและกลยุทธใ์นการลงทุนใน
รปูแบบใหม่ ๆ  เพื่อจูงใจให้นักลงทุนรายย่อยเขา้มาร่วมลงทุนจงึปรากฏรายงานการวจิยัที่
เกี่ยวข้องกับพฤติกรรมของนักลงทุนที่จดัทําโดยนักวิจยัในประเทศสหรฐัอเมริกามาอย่าง
ต่อเนื่อง 

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกบัปจัจยัสําคญัที่มผีลต่อการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนราย
ย่อย  เริม่การศกึษาโดย Wharton (1970 quoted in Suvitsakdanont, 2000) ทําการศกึษา
ปจัจยัพืน้ฐานของนักลงทุนที่มอีทิธพิลในการตดัสนิใจเลอืกสรรรูปแบบการลงทุน  ปจัจยัและ
ส่วน ประกอบของการจดักลุ่มลงทุน (Portfolio)  ของนักลงทุน  ผลงานวจิยัพบว่าปจัจยัพืน้ฐาน
ของนกัลงทุนมผีลต่อการเลอืกสรรรปูแบบในการลงทุน  สอดคลอ้งกบัแนวคดิรปูแบบพฤตกิรรม
ผูบ้รโิภคของ  Stanton and Futrell (1987) อธบิายถงึพฤตกิรรมของนักลงทุนรายย่อยซึ่ง
ต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวมากกว่าผลตอบแทนระยะสัน้และใช้ปจัจยัด้าน
ข้อมูลข่าวสารจากกลุ่มอ้างอิง  และยงัรับอิทธิพลด้านข้อมูลจากที่ปรึกษาการลงทุนหรือ
เจ้าหน้าที่การตลาดเนื่องจากเห็นว่าผู้มคีวามรู้  มปีระสบการณ์  และมคีวามเชี่ยวชาญ  
นอกจากนัน้งานวจิยัของ Lease, Lewellen and Schlabaum (1978) ไดม้งีานวจิยัในปี 1972 
ต่อเนื่องในปี 1974, 1977-1978  โดยทําการวจิยันักลงทุนของบรษิทันายหน้าในการซื้อขาย
หลกัทรพัยข์นาดใหญ่ของประเทศสหรฐัอเมรกิา ผลการวจิยัพบว่านักลงทุนทีม่ปีระสบการณ์ใน
การลงทุนสามารถทาํกําไรไดจ้ากการลงทุน  และยงัสามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในระยะสัน้ได้  
นักลงทุนส่วนใหญ่มกีารลงทุนในระยะยาว  และต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาว
มากกว่าผลตอบแทนระยะสัน้และใชป้จัจยัขอ้มูลโดยคําแนะนําของที่ปรกึษาของการลงทุนเป็น
ขอ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์ในการลงทุน 

Baker and Haslem (1973) พบว่านักลงทุนใชป้จัจยัทีห่ลากหลายและวเิคราะหก์าร
ลงทุนในหุน้สามญั  ทัง้นี้นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มลูจากขอ้มลูการประมาณการผลการดําเนินงาน
ในรายงานทีนํ่าเสนอต่อหน่วยงานกํากบัดแูลหลกัทรพัย์ในประเทศสหรฐัอเมรกิา  เป็นประโยชน์
ในการวเิคราะหก์ารลงทุนดว้ย  นอกจากนัน้ยงัพบว่านักลงทุนรายย่อยแต่ละคนมอีสิระในการใช้
บรกิารของบรษิทันายหน้าและทีป่รกึษาการลงทุนและใชข้อ้มลูจากแหล่งนี้มากกว่าขอ้มลูจากงบ
การเงนิของกจิการ  Baker and Haslem (1974)  ยงัทําการวจิยัอย่างต่อเนื่องกบันักลงทุนใน 
Washington, D.C. เพื่อคน้หาว่าปจัจยัใดทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจซือ้ขายหุน้โดยใชก้ารวเิคราะห์
ปจัจยัทีม่ผีลต่อการลงทุน (Investment Decision Factor)  และพบว่าปจัจยัทีน่ักลงทุนใหค้วาม 
สาํคญัไดแ้ก่  เงนิปนัผล  ความคาดหวงัต่อกจิการในอนาคต  และความเขม้แขง็ทางการเงนิของ
กจิการ  โดยสามารถแบ่งนกัลงทุนไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คอืนกัลงทุนทีค่าดหวงัผลตอบแทนเป็นเงนิปนั
ผลและนักลงทุนที่คาดหวงัผลตอบแทนเป็นการเพิ่มขึ้นของมูลค่าของเงนิลงทุนในระยะยาว 
(Capital Appreciation) หรอืกําไรจากการซือ้ขายหลกัทรพัย ์(Capital Gain) 
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จากการศกึษาของ Suvitsakdanont (2000)  ศกึษาเปรยีบเทยีบปจัจยัทีน่ักลงทุนราย
ย่อยไทยและสหรฐัอเมรกิาใชใ้นการตดัสนิใจลงทุน  โดยแบ่งกลุ่มตวัแปรเป็น 5 กลุ่มไดแ้ก่  
วตัถุประสงค์ในการลงทุน  แหล่งขอ้มูลที่ใช้ตดัสนิใจสภาวะเศรษฐกจิและตลาด  ภาวะ
อุตสาหกรรมปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั  ปจัจยัเชงิปรมิาณของบรษิทัและปจัจยัพืน้ฐานของ
นักลงทุน  ผลการวจิยัพบว่านักลงทุนทัง้ 2 ประเทศมกีารใชป้จัจยัในการตดัสนิใจทีแ่ตกต่างกนั  
ความแตกต่างอาจเนื่องมาจาก  ความแตกต่างดา้นวฒันธรรม  สภาวะเศรษฐกจิและการเมอืงที่
ต่างกนั  รวมถงึสภาวะตลาดหลกัทรพัย์  ผลการศกึษาพบว่านักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์
อเมรกิาอายุโดยเฉลีย่สูงกว่าและมปีระสบการณ์ในการลงทุนมากกว่านักลงทุนไทย  นักลงทุน
อเมรกิาให้ความสําคญักับภาวะอุตสาหกรรมและคุณภาพของบรษิัทมากกว่านักลงทุนไทย  
ในขณะทีน่ักลงทุนไทยใหค้วาม สําคญักบัสภาวะตลาดมากกว่า  ปจัจยัทีน่ักลงทุนอเมรกิาใชใ้น
การตดัสนิใจลงทุนลําดบัแรกคอืการเพิม่ขึน้ของมลูค่าหุน้ในระยะยาว  การบรหิารทีม่คีุณภาพ  
การเตบิโตของอุตสาหกรรม  ความมชีื่อเสยีงของกจิการ  และสภาวะตลาด  ในขณะทีน่ักลงทุน
รายยอ่ยไทยใหค้วามสาํคญักบัสภาวะตลาด  ความมัน่คงทางการเมอืง  ความคาดหวงัต่อสภาพ
เศรษฐกจิ  ราคาหุน้  และคุณภาพในการบรหิาร   

จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถวเิคราะห์ปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการตดัสนิใจ
ลงทุนไดด้งัต่อไปนี้ 
 2.2.2.1  ปจัจยัทางเศรษฐกจิมหภาค 

ภาวะเศรษฐกิจเปรยีบเสมอืนตวัชี้วดัที่สําคญัของการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น  
เนื่องจากมผีลกระทบโดยตรงต่อการดาํเนินงานของบรรดาบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์  
ซึง่ปจัจยัดา้นเศรษฐกจิและดชันีชีว้ดัทางเศรษฐกจิเป็นตวักําหนดทศิทางและแนวโน้มของกลุ่ม
อุตสาหกรรมและบรษิทัที่นักลงทุนจะตดัสนิใจลงทุน  นักลงทุนใหค้วามสําคญักบัการตดิตาม
ดชันีชีว้ดัทางเศรษฐกจิ  อาท ิ  อตัราดอกเบีย้  อตัราเงนิเฟ้อ  อตัราแลกเปลีย่น  อตัราการ
เตบิโตทางเศรษฐกจิเสมอืนเขม็ทศิในการชี้นําในการตดัสนิใจลงทุน  (Jone, 1991; Tainer, 
1993; Siegel, 1998) 

ปจัจัยด้านเศรษฐกิจมหภาครวมถึงเรื่องของสภาวะการลงทุนในตลาดหุ้น
ต่างประเทศ  ราคาทองคํา  ราคาน้ํามนั  ราคาวตัถุดบิต่างๆ  ซึง่อตัราดอกเบีย้เป็นปจัจยัสําคญั
ปจัจยัหน่ึงทีน่ักลงทุนใชใ้นการตดัสนิใจลงทุน  ทัง้นี้ตามทฤษฎคีวามต้องการถอืเงนิของเคนส์  
นักลงทุนจะใชเ้งนิทีถ่อืไวเ้พื่อแสวงหากําไร  (Speculative Demand for Money)  ในการลงทุน  
โดยเคนสไ์ดว้เิคราะหว์่าเมือ่บุคคลทัว่ไปมเีงนิเหลอืจากการใชจ้่ายประจาํวัน  และสํารองไวใ้ชใ้น
กรณฉุีกเฉิน  กจ็ะนําเงนิทีเ่หลอืนัน้ไปลงทุน  โดยการคาดคะเนว่าหากอตัราดอกเบีย้จะลดตํ่าลง  
บุคคลกจ็ะถอืเงนิไวก่้อนโดยไม่นําไปลงทุน  ดงันัน้การถอืเงนิไวเ้พื่อแสวงหากําไรจงึขึน้อยู่กบั
อตัราดอกเบีย้  คอืเมื่ออตัราดอกเบีย้สูงความต้องการถอืเงนิจะมีน้อย  และเมื่ออตัราดอกเบีย้
ตํ่าลง  ความตอ้งการถอืเงนิจะมมีาก  ซึง่ต่างจากแนวคดิของคลาสสคิ  ทีว่เิคราะหว์่าเงนิทีเ่หลอื
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จากการใช้จ่ายประจําวนัและสํารองไว้ใช้ในกรณีฉุกเฉินแล้วจะถูกนําไปลงทุนทัง้หมดโดยไม่
คาํนึงถงึอตัราดอกเบีย้เลย 

นอกจากนัน้อตัราดอกเบีย้ยงัมผีลกระทบต่อกําไรของบรษิทั  เพราะดอกเบีย้จดั
ว่าเป็นต้นทุนอย่างหนึ่ง  เมื่ออตัราดอกเบีย้สูงขึน้จะส่งผลใหก้ําไรของบรษิทัลดลง  ซึง่จะส่งผล
ใหร้าคาหุน้สามญัของบรษิทัลดลงดว้ยเช่นกนั  ดงันัน้ในช่วงอตัราดอกเบีย้ตํ่านักลงทุนจะไม่ถอื
เงนิไว้เนื่องจากเป็นโอกาสในการได้กําไรจากการลงทุนเนื่องจากราคาหุ้นมแีนวโน้มสูงขึ้น  
ในทางตรงกนัข้ามถ้าอตัราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะทําให้เกิดการแข่งขนัระหว่างตลาดหุ้นและตลาด
พนัธบตัร  คอืเมื่ออตัราดอกเบีย้สูงขึน้  นักลงทุนสามารถไดร้บัผลตอบแทนในอตัราทีสู่งจาก
ตลาดพนัธบตัรซึ่งเป็นสิง่ดงึดูดให้นักลงทุนขายหุ้นเพื่อนําเงนิลงทุนในตลาดพนัธบตัรได้แทน  
นอกจากนี้ยงัมกีารศกึษาเพิม่เตมิว่า  นักลงทุนจะให้ความสําคญักบัการเปลี่ยนแปลงของอตัรา
ดอกเบีย้ดว้ยเนื่องจากอตัราดอกเบีย้มคีวามสมัพนัธก์บัการเตบิโตทางเศรษฐกจิ  (Reilly, 1994)  
โดยอตัราดอกเบีย้สูงจะเป็นช่วงของเศรษฐกจิกําลงัเตบิโตในขณะทีห่ากอตัราดอกเบี้ยมกีารลด
ตํ่าลงจะมคีวามสมัพนัธก์บัการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่ชะลอตวัลง 

เงนิเฟ้อเป็นปจัจยัสําคญัประการหน่ึงทีน่ักลงทุนคํานึงถงึ  เน่ืองจากเงนิเฟ้อเป็น
ตวัวดัภาวะระดบัราคาสนิคา้และบรกิาร  โดยทัว่ไปหากมแีนวโน้มขยบัตวัสูงขึน้เรื่อยๆ  กําลงัซือ้
ของประชาชนกน้็อยลงตาม  ยอ่มส่งผลกระทบต่อธุรกจิโดยตรง  ทัง้ในแง่ต้นทุนการผลติทีสู่งขึน้
และจากจาํนวนขายทีห่ดตวั  อตัราเงนิเฟ้อทีสู่งยงันําไปสู่การขึน้อตัราดอกเบีย้อนัส่งผลใหน้ัก
ลงทุนสนใจทีจ่ะซือ้หลกัทรพัยน้์อยลงดว้ย  (Teweles, Bradley and  Leffler, 1992) 

ดงันัน้ปจัจยัเชงิมหภาคทีจ่ะนํามาศกึษาในครัง้น้ีไดแ้ก่  อตัราดอกเบีย้  อตัราเงนิ
เฟ้อ  อตัราแลกเปลี่ยน  อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ  ดชันีราคาหลกัทรพัยภ์ายในประเทศ  
ดชันีราคาหลกัทรพัยต่์างปะเทศ  และราคาน้ํามนั 
 2.2.2.2  ปจัจยัจลุภาค  หรอืปจัจยัดา้นราคาหลกัทรพัย ์  

การพจิารณาหลกัทรพัยเ์พื่อลงทุน  ซึง่ปจัจยัทีใ่ชพ้จิารณาว่าราคาหุน้ถูกหรอืแพง
เพยีงใด  นกัลงทุนตอ้งวเิคราะหโ์ดยนําปจัจยัต่างๆ มาเปรยีบเทยีบกนัดงันี้ 

1) ราคา (Price)  โดยปกตนิกัลงทุนมกัเหน็ราคาของหุน้เป็นสิง่สาํคญั 
เนื่องจากราคาของหุ้นมเีคลื่อนไหวขึน้ลงจากแรงซื้อ-แรงขายอยู่ตลอดเวลา  และเมื่อตลาด
หลักทรพัย์ปิดทําการนักลงทุนมกัดูราคาปิดของหุ้นที่ตนเองสนใจว่าเพิ่มขึ้น  ลดลง  หรือ
เปลีย่นแปลงมากน้อยเพยีงใด  และราคากห็มายถงึจาํนวนเงนิที่นักลงทุนพจิารณาว่าเหมาะสม
ต่อการซือ้ขาย  หรอืถอืหุน้นัน้ๆ ไวห้รอืไม่อย่างไร  ซึง่ในการวเิคราะหค์ุณภาพของหุน้ต่างๆ 
นัน้  ราคาหุน้จะตอ้งนํามาวเิคราะหร์ว่มกบัผลการดาํเนินงานอนัไดแ้ก่  กําไรต่อหุน้  การจ่ายปนั
ผล  หรอืขอ้มลูอื่นๆ  อกีหลายประการ 

2) ราคาปิดต่อกําไรหุน้  (P/E Ratio)  เป็นอตัราส่วนทีเ่ป็นทีน่ิยมมาก 
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ทีสุ่ดของนักลงทุนรายย่อย  อตัราส่วนคํานวณได้จากการเอาราคาปิดของหุน้ ณ วนัทําการ
หนึ่งๆ  หารดว้ยมลูค่ากําไรต่อหุน้ของหุน้นัน้  อตัราส่วนทีไ่ดเ้ป็นการบอกว่าหุน้หรอืหลกัทรพัย์
ตวันัน้จะใชเ้วลากี่ปีในการทีผ่ลตอบแทนหรอืกําไรสุทธจิะรวมกนัเท่ากบัราคาของหุน้  ณ เวลาที่
ทาํการคาํนวณ  การเลอืกลงทุนในหุน้ทีม่คี่า P/E Ratio ตํ่า  น่าจะดกีว่าการเลอืกลงทุนในหุน้ทีม่ ี
ค่า P/E Ratio สูง  อย่างไรกด็กีารทีค่่า P/E สูงหรอืตํ่าไม่ไดเ้ป็นตวัชีข้าดว่าหุน้นัน้ถูกหรอืแพง  
ดหีรอืไม่ดเีสยีทเีดยีว  นักลงทุนจะพจิารณาปจัจยัดา้นอื่นประกอบดว้ยเช่น  ผลประกอบการที่
ผ่านมาของบรษิทั  โครงการในอนาคตน่าลงทุนเพยีงใด 

3) อตัราหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E)  อตัราส่วนน้ีแสดงถงึ 
ความสามารถในการชําระหนี้สนิรวมของกจิการโดยอ้างองิกบัส่วนของผูถ้อืหุน้ของกจิการ   ยิง่
ธุรกจิมคี่า D/E สงูหมายถงึกจิการมคีวามเสีย่งทัง้จากการรบัภาระหนี้สนิรวม  และภาระดอกเบีย้
ทีต่้องจ่ายซึง่จะมผีลต่อกําไรของบรษิทั  การทีอ่ตัราหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ มคี่าลดลง
อาจหมายถงึว่าธุรกจิกําลงัมคีวามมัน่คงสูงขึน้  (Gitman, 1994)  อย่างไรกต็ามการพจิารณา
อตัราส่วนน้ีจะพจิารณาร่วมกบัปจัจยัเชงิปรมิาณและปจัจยัเชงิคุณภาพ  รวมถงึลกัษณะของ
ธุรกจิดว้ยว่าอยู่ในช่วงใด  อาท ิ  ธุรกจิกําลงัเตบิโตอาจมคีวามจาํเป็นต้องกู้เงนิมาเป็นจาํนวน
มากในการขยายธุรกจิมผีลใหค้่านี้สูง  แต่เมื่อระยะเวลาผ่านไปอตัราหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อื
หุน้ จะค่อย ๆ  ลดลง (Gitman, 1994) 

4) อตัราเงนิปนัผลตอบแทน (Dividend Yield)  หมายถงึอตัราผล 
ตอบแทนจากเงนิปนัผลเทยีบกบัราคาหุน้โดยคดิเป็นรอ้ยละ  ซึง่หากหลกัทรพัยม์ ี อตัราเงนิปนั
ผลตอบแทน  สงูจะไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนมากกว่าเนื่องจากใหผ้ลตอบแทนในรปูของเงนิ
ปนัผลมากกว่า  ซึง่สามารถเปรยีบเทยีบระหว่างหุน้แต่ละตวัไดว้่าตวัใดน่าสนใจมากกว่ากนั  มี
ประเดน็ทีน่่าสนใจเกี่ยวกบัการจ่ายปนัผลคอืบรษิทัทีจ่่ายปนัผลในระดบัทีสู่งและสมํ่าเสมอแสดง
ถงึว่าบรษิทัมคีวามมัน่คง  ไมม่คีวามจาํเป็นตอ้งขยายกจิการหรอืลงทุนในสนิทรพัยห์รอืลงทุนใน
ดา้นอื่นๆ เพิม่เตมิ  ในขณะทีบ่รษิทัไม่จ่ายปนัผลหรอืจ่ายปนัผลน้อยไม่ไดห้มายความว่าบรษิทั
กําลงัประสบผลขาดทุนแต่บรษิทัอาจต้องนําเงนิกําไรทีไ่ดไ้ปขยายกจิการ  เพิม่สายผลติภณัฑก์็
อาจจะเป็นได ้  
 ดงันัน้ปจัจยัจลุภาคทีจ่ะนํามาศกึษาในครัง้น้ีไดแ้ก่  ราคาหุน้  P/E Ratio อตัรา
เงนิปนัผลตอบแทน  อตัราเตบิโตของกําไรต่อหุน้  อตัราหน้ีสนิต่อทุน 
 2.2.2.3   การวเิคราะหอุ์ตสาหกรรม  และการวเิคราะหบ์รษิทั 

การวเิคราะห์อุตสาหกรรมเพื่อเป็นข้อมูลประกอบการตดัสนิใจเนื่องจากสภาวะ
อุตสาหกรรมจะมผีลกระทบโดยตรงกบัการปรบัตวัสูงขึน้หรอืลดลงของราคาหุน้ (Veale, 1991)  
โดยศกึษาถงึโครงสรา้งและรายละเอยีดของอุตสาหกรรมที่นักลงทุนให้ความสนใจเพื่อทีจ่ะรบัรู้
และเขา้ใจถงึความเคลื่อนไหวของธุรกจินัน้ ๆ  ว่ามโีอกาสหรอืมปีญัหาที่จะทําให้ธุรกจินัน้
ประสบความสําเรจ็หรอืลม้เหลวอย่างไร  นํามาประกอบกบัแนวโน้มภาวะเศรษฐกจิ  ผลการ
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วเิคราะห์จะออกมาในรูปของการมองโอกาสการเจรญิเติบโตของธุรกจิแต่ละประเภทว่ามมีาก
น้อยแค่ไหน  นอกจากนี้นักลงทุนจะต้องพิจารณาโครงสร้างพื้นฐานของการแข่งขนัใน
อุตสาหกรรม  ซึง่จะเป็นตวักําหนดความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว  จะแสดงใหเ้หน็ถงึ
แนวโน้มความสามารถในการทํากําไรของธุรกจิ  เป็นผลจากความสามารถในการทํากําไรของ
อุตสาหกรรม  นอกจากนี้ในการวเิคราะหอุ์ตสาหกรรมสามารถทาํไดใ้น 2 ขัน้ตอน  คอื วเิคราะห์
ภาพรวมและวฏัจกัรของธุรกจิ  เพื่อดูสถานะหรอือกีนัยหนึ่งสุขภาพของอุตสาหกรรมนัน้  และ
การวเิคราะหป์จัจยัเชงิคุณภาพของภาวะอุตสาหกรรม  ไดแ้ก่  ภาพรวมของผลการดําเนินการ
ในอดตีของอุตสาหกรรม  การเจรญิเตบิโตของอุตสาหกรรม  ความมัน่คงของอุตสาหกรรมการ
เติบโต  สภาวะการแข่งขนั  และผลกระทบของนโยบายรฐับาลที่มต่ีออุตสาหกรรมนัน้  
นอกจากนี้การศึกษาปจัจยัเชงิคุณภาพของอุตสาหกรรมจะช่วยให้นักลงทุนสามารถประเมนิ
ศกัยภาพในอนาคตของหุน้ที่เลอืกลงทุนไดด้ว้ย  (Porter, 1980; Cottle, Roger and Block, 
1988; Jones, 1991; Fisher and Jordan, 1995) 
 ภายหลงัการวเิคราะห์ภาพรวมอุตสาหกรรมแล้ว  ผู้ลงทุนจะวเิคราะห์ปจัจยัที่
เกี่ยวกบัตวับรษิทัทีจ่ะเลอืกลงทุน  (Cottle, Roger and Block, 1988)  โดยในเชงิคุณภาพผู้
ลงทุนจะเปรยีบเทยีบระหว่างกจิการ  ควาสามารถของผู้บรหิาร  ความสามารถในการแข่งขนั  
รวมถงึความไดเ้ปรยีบของบรษิทัในดา้นการผลติ  (Amling, 1989) 
 ทัง้นี้จากงานวจิยัของอุรสา  บรรณกจิโสภณ  (2553)  และจากวรรณกรรมทีม่ใีน
อดตี  การศึกษาในครัง้น้ีจะนําปจัจยัคุณภาพ ที่ใช้เป็นตวัแปรที่นักลงทุนรายย่อยใช้ตดัสนิใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรพัย์  ดังต่อไปนี้   บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์มาหลายปี  
บริษัทที่มีชื่อเสียงเป็นที่รู้จกักันทัว่ไป  บรษิัทที่มคีวามสามารถในการแข่งขนัสูง  บริษัทที่
ประกอบธุรกจิทีเ่ขา้ใจง่ายไม่ซบัซ้อน  บรษิทัที่มคีวามโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูล  และได้รบั
การยอมรบัว่ามบีรรษทัภบิาล  ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในการบรหิารงานมานาน  และไดร้บัการ
ยอมรับว่ามีบรรษัทภิบาล  ผู้บริหารมีประสบการณ์ในการบริหารงานมานาน  มีความรู ้ 
ความสามารถ  มชีื่อเสยีง  และมคีวามซื่อสตัยส์ุจรติ  และผูบ้รหิารไมเ่กีย่วขอ้งดา้นการเมอืง 
 2.2.2.4  การวเิคราะหท์างเทคนิค   
 การวเิคราะห์ทางเทคนิคเป็นวธิกีารศกึษาพฤติกรรมของหลกัทรพัย์โดยอาศยั
รูปกราฟของราคาและปรมิาณการซื้อขายหลกัทรพัยใ์นอดตีเพื่อจุดประสงค์ในการคาดการณ์
แนวโน้มของราคาในอนาคต (Edward and Margee, 1992)  หรอืระบุระดบัราคาทีเ่หมาะสมที่
ควรเป็นโดยในการวเิคราะห์ทางเทคนิคจะไม่ใช้ขอ้มูลพื้นฐานหรอืปจัจยัพื้นฐานของบรษิทัมา
วเิคราะห ์ โดยแนวทางการวเิคราะหท์างเทคนิคพฒันามาจากสมมตฐิาน 3 ประการดงันี้ 
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1) ตลาดไดส้ะทอ้นขา่วสารทัง้หมดไวแ้ลว้ในราคาและ ปรมิาณการซือ้ 
ขาย (Market Action Discount Everything)  ราคาหลกัทรพัยห์รอืดชันีหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นอยู่ใน
ปจัจุบนัไดร้บัรูแ้ละตคี่าสะทอ้นถงึสารสนเทศต่าง ๆ  ทัง้ที่เปิดเผยและยงัไม่เปิดเผยอย่างเป็น
ทางการไวห้มดแลว้ 

2) ราคาจะเคลื่อนไหวในลกัษณะแนวโน้ม (Prices Move in Trends)  
โดยดชันีราคาจะเคลื่อนไหวใน 3 ลกัษณะคอื  แนวโน้มขึน้ (Uptrend) แนวโน้มลง (Downtrend) 
และราคาทีแ่กว่งตวัในช่วงแคบๆ บรเิวณระดบัราคาปจัจบุนั (Sideway) 

3) ประวตัศิาสตรย์อ่มซํ้ารอย (History Repeats Itself)  ลกัษณะความ 
เป็นไปของสภาพการณ์และผลลพัธท์ีเ่คยเกดิขึน้แลว้ในอดตี  เมื่อองคป์ระกอบของสภาพการณ์
ในปจัจบุนัมลีกัษณะคลา้ยคลงึกนั  จะใหผ้ลลพัธท์ีค่ลา้ยคลงึกนักบัทีเ่คยเกดิขึน้ในอดตี  หรอือกี
นัยหนึ่งเป็นการศกึษารปูแบบราคา (Price Pattern) ในอดตีเพื่อคาดการณ์แนวโน้มราคาในการ
วเิคราะหข์อ้มลูทางเทคนิคนักวเิคราะหจ์ะใชข้อ้มลูราคาหุน้หรอืดชันี  ปรมิาณการซือ้ขายและ
ช่วงเวลา  โดยใชเ้ทคนิคทางคณิตศาสตร์มาใชเ้พื่อระบุตวัชีว้ดั  เช่นค่าเฉลีย่เคลื่อนที่ (Moving 
Average) ของราคาในตลาดเพื่อคน้หาแนวรบัหรอืระดบัราคาทีจ่ะซือ้  และแนวต้านหรอืระดบั
ราคาขาย  หรอืแนวโน้มราคาหรอืนําราคาสูงสุดตํ่าสุดในอดตีเพื่อบอกทศิทางการเคลื่อนไหว
ของหลกัทรพัย ์

ทัง้นี้งานศกึษาของอุรสา  บรรณกจิโสภณ (2553) ซึง่พบว่านักลงทุนให้
ความสําคญักบัการใช้ปจัจยัเชงิเทคนิค  เป็นลําดบัรองจากปจัจยัจุลภาค  โดยตดัสนิใจซือ้ขาย
หุน้  โดยใชก้ารวเิคราะหเ์สน้แนวโน้ม (Trend Line)  ใชแ้ผนภูมเิสน้ (Line Charts)  แผนภูมิ
แบบแท่ง (Bar Chart)  ในการวเิคราะหร์าคาหุน้ทีจ่ะตดัสนิใจลงทุน  ใชเ้สน้ค่าเฉลยีเคลื่อนที ่
(Moving Average)  เสน้ค่าเฉลีย่สะสมเคลื่อนที ่(MACD)  Relative Strength Index (RSI)  
แผนภูมสิญัลกัษณ์ (Point and Figure Chart)  แผนภูมแิท่งเทยีน (Candle Sticks) และ 
Stochastic คาดการณ์แนวโน้มของราคาหุน้ทีจ่ะลงทุน  โดยในการวเิคราะหข์อ้มลูทางเทคนิค
นักวเิคราะห์จะใช้ขอ้มูลราคาหุ้นหรอืดชันีปรมิาณการซื้อขายและช่วงเวลา  โดยใช้เทคนิคทาง
คณิตศาสตรม์าใชเ้พื่อระบุตวัชีว้ดั  เช่น  ค่าเฉลีย่เคลื่อนที่ (Moving Average)  ของราคาใน
ตลาดเพื่อคน้หาแนวรบัหรอืระดบัราคาทีจ่ะซือ้  และแนวต้านหรอืระดบัราคาขาย  หรอืแนวโน้ม
ราคาหรอืราคาสงูสุด-ตํ่าสุด  ในอดตีเพื่อบอกทศิทางการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย์ 

ดงันัน้ปจัจยัเชงิเทคนิคทีจ่ะนํามาศกึษาในครัง้น้ีไดแ้ก่  ใชก้ารวเิคราะห์
เสน้แนวโน้ม  (Trend Line)  แผนภูมสิญัลกัษณ์ (Point and Figure Chart)  แผนภูมแิท่งเทยีน 
(Candle Sticks) เสน้ค่าเฉลีย่เคลื่อนที ่(Moving Average)  เสน้ค่าเฉลีย่สะสมเคลื่อนที ่(MACD)  
และ Relative Strength Index (RSI)   
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 2.2.3  ความสามารถในการรบัความเส่ียงของนักลงทุนกบัผลิตภณัฑท่ี์ควรลงทุน 
ในการตดัสนิใจลงทุนใดๆ ต้องพจิารณาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัควบคู่

ไปกบัระดบัของความเสีย่งทีย่อมรบัไดเ้สมอ  โดยต้องเลอืกการลงทุนทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสูง
ทีสุ่ด ภายใต้ความเสีย่งทีน่ักลงทุนสามารถยอมรบัได้  หรอืการลงทุนทีม่คีวามเสี่ยงตํ่าทีสุ่ด
ภายใต้อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัที่นักลงทุนสามารถยอมรบัได้  ซึ่งโดยทัว่ไปแล้วนัน้การ
ลงทุนในตราสารทางการเงนิหรอืการลงทุนในรปูแบบอื่นๆนักลงทุนจะมคีวามหวงัว่า  (1) มลูค่า
ของเงนิลงทุนจะสูงขึน้และ  (2) ไดร้บักระแสเงนิสดรบัระหว่างงวดการลงทุน  โดยผลตอบแทน
รวมทัง้ 2 รปูแบบน้ี  ควรคุม้กบัอตัราเงนิเฟ้อและความเสีย่งจากการลงทุน  และในการวเิคราะห์
การลงทุนนัน้  จะวเิคราะห์ ณ ระดบัความเสีย่งทีเ่ท่ากนั  (จริะพล  โพบุคด ีและธนานันท์  ศวิ
โมกษธรรม, 2554)  ดงันัน้ยิง่อตัราผลตอบแทนสูงการลงทุนนัน้จะยิง่เป็นการลงทุนทีป่ระสบ
ความสาํเรจ็จากการลงทุนสงู  อยา่งไรกต็ามอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงักบัอตัราผลตอบแทนที่
ได้รบัจรงิอาจแตกต่างกนั  ทัง้นี้เนื่องจากในการลงทุนนัน้ย่อมมคีวามมุ่งหวงัเพื่อที่จะได้รบั
ผลตอบแทนซึง่จะเกดิขึน้ในอนาคต  แต่เมื่อเวลานัน้มาถงึผลตอบแทนจรงิจากการลงทุนอาจ
เป็นผลตอบแทนทีไ่ดต้ามที่คาดไวห้รอืน้อยกว่าหรอืมากกว่าทีค่าดไว้ (Gitman and Michael, 
2005)  นัน่คอืนกัลงทุนจะตระหนกัถงึความเสีย่งซึง่จะตอ้งเกีย่วขอ้งกบัการลงทุนเสมอ 

ด้วยเหตุที่ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รบัจรงิจะเกดิขึน้ในอนาคตซึ่งอาจไม่เป็นไป
ตามที่นักลงทุนคาดหวงัไว้ก็ได้  การลงทุนที่อตัราผลตอบแทนที่ได้รบัจรงิไม่ตรงตามอตัรา
ผลตอบแทนที่คาดหวงัไวเ้รยีกว่า  “การลงทุนนัน้มคีวามเสีย่ง”  สาเหตุทีท่ําใหเ้กดิความเสีย่ง
จากการลงทุนมหีลายสาเหตุ  ทัง้สาเหตุจากสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกจิ  การเมอืง  สงัคม  
อุตสาหกรรม  และสาเหตุจากปจัจยัภายในกจิการเอง  ดงันัน้การลงทุนโดยพจิารณาเพยีงอตัรา
ผลตอบแทน  แต่ไม่พจิารณาระดบัของความเสีย่งจงึเป็นการตดัสนิใจดว้ยการมองสถานการณ์
เพยีงดา้นเดยีว  เนื่องจากการลงทุนใดๆ ทีม่อีตัราผลตอบแทนสูง (High Return) การลงทุนนัน้
มกัมาพรอ้มกบัระดบัความเสีย่งทีส่งู (High Risk)  เช่นกนั (กาญจน ี กงัวาลพนศริ,ิ 2554)   

สําหรบัการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  สํานักงานคณะกรรมการกํากบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) ได้ออกประกาศคณะกรรมการตลาดทุน  เกี่ยวกบั
หลกัเกณฑ์การให้คําแนะนําการลงทุนและการให้บรกิารเกี่ยวกบัการซื้อขายหลกัทรพัยว์่านัก
ลงทุนทุกรายต้องทําแบบสอบถามเพื่อประเมนิระดบัความเสี่ยงของตนเองก่อนการตดัสนิใจ
ลงทุน  เนื่องจากลกัษณะการลงทุนของนักลงทุนแต่ละคนนัน้ย่อมแตกต่างกนั  บางคนรบัความ
เสี่ยงได้มากสามารถลงทุนในสภาวะที่ตลาดผนัผวน  บางคนรบัความเสี่ยงได้น้อยต้องการ
ผลตอบแทนอย่างสมํ่าเสมอ  และไม่พรอ้มที่จะขาดทุนในเงนิต้น  ทัง้นี้แบบประเมนิความเสี่ยง
จะสามารถอธบิายไดว้่า  นกัลงทุนควรจะลงทุนในสนิทรพัยใ์ดเนื่องจากสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทมี
ความเสีย่งแตกต่างกนัออกไป 
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แนวทางการจดัสรรเงนิลงทุนทีเ่ป็นทีย่อมรบัและใชก้นัทัว่ไปคอื  การกระจายเงนิลงทุน
เป็นรูปปิรามดิ  หรอืทีเ่รยีกว่า “ปิรามดิการลงทุน” โดยที่ปิรามดิการลงทุนจะอธบิายถงึความ
เสีย่งของสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทซึ่งแตกต่างกนัออกไป  โดยที่สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งตํ่าจะอยู่
บรเิวณฐานของปิรามดิและสงูขึน้ตามลาํดบัดงัภาพที ่2.1 

 
 
ภาพท่ี 2.1  ปิรามดิการลงทุน 
แหล่งท่ีมา:  ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558. 
  

นัน่หมายความว่านักลงทุนรายย่อยที่สามารถรับความเสี่ยงได้น้อยควรลงทุนใน
สนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงตํ่า  เช่น  กองทุนตราสารระยะสัน้  ตัว๋เงนิคลงั  และเงนิฝากธนาคาร  
ส่วนนักลงทุนที่สามารถรบัความเสี่ยงได้มากก็ย่อมสามารถลงทุนในสนิทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยง
สงูขึน้  เช่น  ตราสารทุน  ทองคาํ  รวมไปถงึตราสารอนุพนัธ ์ 

โดยการตรวจเอกสารงานวจิยั  และการทบทวนวรรณกรรม  เป็นประโยชน์ต่องานวจิยั  
ในส่วนของปจัจยัทีม่ผีลต่อการเลอืกลงทุน  ซึง่นํามาใชก้ําหนดตวัแปรในการศกึษาถงึพฤตกิรรม
การลงทุนและปจัจยัทีม่อีทิธพิลต่อการลงทุนของนกัลงทุนในการศกึษาครัง้น้ีได ้
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ทัง้น้ีจากการทบทวนวรรณกรรมสามารถ สรุปปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการลงทุนใน
สนิทรพัยป์ระเภทต่าง ๆ  และนํามากําหนดเป็นตวัแปรอสิระ  ไดด้งันี้ 

1) พฤตกิรรมและทศันคตใินการออมและการลงทุน 

2) ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3) การใชป้จัจยัมหภาค 
4) การใชป้จัจยัจลุภาค 

5) การใชป้จัจยัเชงิคุณภาพ 

6) การใชป้จัจยัเชงิเทคนิค 

และจากวตัถุประสงค์งานวจิยั  และการทบทวนวรรณกรรม  สามารถนํามาสรา้งกรอบ
แนวคดิในการวจิยั (Conceptual Framework)  ครัง้นี้ไดด้งันี้ 

 
ตวัแปรตน้       ตวัแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2.2  กรอบแนวคดิการวจิยัสรปุตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั 

 

พฤตกิรรมและทศันคตใินการ

ออมและการลงทุน 

ความสามารถในการยอมรบั

ความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 

การใชป้จัจยัมหภาค 
 

การใชป้จัจยัจลุภาค 

การใชป้จัจยัเชงิคุณภาพ 

การใชป้จัจยัเชงิเทคนิค 

การเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิ

ของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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2.3  ระเบยีบวิธีวิจยั 
  
 2.3.1  วิธีการศึกษา 

จากการทบทวนวรรณกรรม  แนวคดิ  และงานวจิยัทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 
ที่เกี่ยวข้องกับพฤติกรรมนักลงทุน ปจัจยัที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน  
วรรณกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบันกัลงทุนไทย  การศกึษาในครัง้นี้  จงึมุง่เน้นศกึษาประเดน็ทีเ่กี่ยวขอ้ง
กับพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรพัย์  แบ่งประเด็นการศึกษาได้เป็น 4 
ประเดน็ดงัต่อไปนี้ 

1) การศกึษาทศันคตแิละพฤตกิรรมในการออมและการลงทุน   
2) การศกึษาความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 
3) การศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย  
4)  การศกึษาความสมัพนัธข์อง (1) ทศันคตแิละพฤตกิรรมในการออมและการ

ลงทุน  (2) ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง และ (3) ปจัจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจลงทุน  
ทีส่มัพนัธต่์อการตดัสนิใจเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิ 

การวจิยัครัง้นี้เป็นการศกึษาเชงิคุณภาพและการศกึษาเชงิสํารวจ โดยได้แบ่งขัน้ตอน
ของการวจิยัออกเป็น 4 ขัน้ตอนดงันี้ 

1) การศกึษาวรรณกรรม (วรรณกรรมปรทิศัน์) 
ผูว้จิยัทาํการศกึษาวรรณกรรมทีเ่ป็นแนวคดิทฤษฎ ี และเอกสารต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง

กบังานวจิยัทีจ่ะทําการศกึษา  ทัง้นี้เพื่อทีจ่ะประมวลองคค์วามรูท้ีเ่กี่ยวขอ้งกบัพฤตกิรรมของนัก
ลงทุน  แนวคดิทฤษฎทีี่เกี่ยวกบัการลงทุน  ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนรวมทัง้  
งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งทัง้ในประเทศและต่างประเทศ  เพื่อนํามาพฒันาเป็นกรอบความคดิเบือ้งตน้  

2) การศกึษาคุณภาพ 
การศึกษาในขัน้ตอนนี้ เป็นการศึกษา  โดยทดลองใช้แบบสอบถามกับกลุ่ม

ตวัอย่างรอบแรก  เพื่อให้ไดข้อ้มูลเชงิคุณภาพในระดบัที่นํามาประกอบการศกึษากบัขอ้มูลเชงิ
วรรณกรรม  วเิคราะหป์รบัปรุง  และพฒันากรอบแนวคดิใหม้คีวามเฉพาะเจาะจงลงไปอกีว่า  
ปจัจยัซึ่งเป็นตัวแปรสําคัญที่มอีิทธิพลต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงของนักลงทุนนัน้เป็น
อยา่งไร  ทัง้นี้ผลทีไ่ดจ้ากขัน้ตอนน้ีจะนําไปใชศ้กึษาดว้ยวธิกีารเชงิปรมิาณในขัน้ตอนต่อไป 

3) การศกึษาเชงิปรมิาณ 
หลงัจากไดพ้ฒันากรอบแนวคดิ  และสมมตฐิาน  ทีม่คีวามเหมาะสมในการศกึษา

แลว้จะพฒันาเครื่องมอืคอืแบบสอบถาม  แลว้จงึนําไปเกบ็รวบรวมขอ้มลู  เพื่อทําการวเิคราะห์
ในเชงิสถติติอบขอ้สมมตฐิานการวจิยัต่อไป 

 



28 

 

4) การวเิคราะหแ์ละรายงานผลการศกึษา 
หลงัจากทีเ่กบ็รวบรวมขอ้มลูมาแลว้  ผูว้จิยัทําการตรวจสอบความสมบูรณ์  ลง

รหสัและบนัทกึขอ้มูลลงเครื่องคอมพวิเตอร ์ จากนัน้จงึทําการวเิคราะห์ด้วยสถติทิี่เหมาะสม
ตามทีก่ําหนดไว ้ ทาํการอ่านผลและตคีวามผลการวเิคราะห ์ บนพืน้ฐานของทฤษฎทีีนํ่ามาใชใ้น
การวจิยัและจดัทาํเป็นรายงานผลการศกึษา 

กลุ่มประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้  คอื  นกัลงทุนรายย่อยทีท่ําการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ี่
อยูใ่นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  และมสีถานะเป็นบุคคลธรรมดาทีเ่ป็นคนไทย 

กลุ่มตวัอย่าง  คอื  นักลงทุนรายย่อยทีท่ําการซื้อขายหลกัทรพัยอ์ยู่ในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในช่วงเดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2557  ถงึเดอืนมนีาคม พ.ศ. 2558  โดยอยู่ในเขต
กรงุเทพมหานคร  และเขตปรมิณฑล  การเกบ็ขอ้มลูใชแ้ผนการเกบ็ขอ้มลูแบบไม่ใชค้วามน่าจะ
เป็น (Non-probability Sampling)  โดยวธิใีชดุ้ลพนิิจ  (Judgment or Purposive Sampling)  
ของผูท้ําการวจิยั  โดยใชว้ธิกีารคํานวณเพื่อหาขนาดของกลุ่มตวัอย่าง  ซึง่ใชจ้าํนวนประชากร
จากจํานวนนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นจํานวน  1,000,000 บญัช ี (ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557)  การศกึษาครัง้นี้ใชก้ารกําหนดขนาดตวัอย่างด้วยค่าความ
คลาดเคลื่อนรอ้ยละ 5  และใช้วธิกีารกําหนดขนาดตวัอย่างโดยคํานวณจากสูตรของ  Taro 
Yamane (กลัยา  วาณชิยบ์ญัชา, 2554) ดงันี้  

 

n =  
 

(     )
  

 
เมือ่  n  คอื ขนาดตวัอยา่ง 

N  คอื ขนาดประชากร 
e  คอื ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสดัส่วนประชากรดว้ยค่าสดัส่วนตวัอยา่ง 
จากการคาํนวณขา้งตน้  เพื่อหากลุ่มตวัอย่างทีเ่หมาะสมตามวธิกีารของ Taro Yamane 

จะไดก้ลุ่มตวัอยา่งทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้อยา่งน้อย 400 คน  อยา่งไรกต็ามผูว้จิยัไดเ้กบ็ขอ้มลูจาก
กลุ่มตวัอยา่งทัง้สิน้ 440 คน 

ในการดําเนินการวจิยัครัง้นี้ใชเ้ครื่องมอืในการวจิยัเป็นแบบสอบถาม  (Questionnaire) 
ชนิดแบบสอบถามปลายปิด (Closed-ended) โดยแบบสอบถามจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคอื  

ส่วนที ่1  เป็นขอ้มลูทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม  โดยมลีกัษณะของคําถามเป็นแบบ
เลอืกตอบในส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบั  เพศ  อายุ  ระดบัการศกึษา  รายได ้ และอาชพี  ของผูต้อบ
แบบสอบถาม 

ส่วนที ่2  เป็นส่วนทีแ่สดงถงึพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย  โดยมลีกัษณะ
ของคาํถามเป็นแบบเลอืกตอบไดเ้พยีงขอ้เดยีวและหลายคาํตอบ  ประกอบดว้ย 
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1) ทศันคตแิละพฤตกิรรมในการออมและการลงทุน  รวมถงึการตดัสนิใจลงทุน  
2) ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 
3) ปจัจยัทีน่กัลงทุนรายยอ่ย  ใชใ้นการตดัสนิใจลงทุน 
4) ผลติภณัฑท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยสนใจลงทุน 

 
2.3.2  ส่วนประกอบของแบบสอบถาม 
แบบสอบถามที่ใช้ในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  สามารถแสดงรายละเอยีดแบบสอบถามไดด้งัตารางที ่2.1 
 
ตารางท่ี 2.1  ส่วนประกอบของแบบสอบถามทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 

องคป์ระกอบ รายละเอียด วตัถปุระสงค์
งานวิจยั 

ตวัแปร 

ขอ้มลูทัว่ไป ข้ อ มู ล ทั ่ว ไ ป ข อ ง ผู้ ต อ บ
แบบสอบถาม  โดย เ ป็น
คําถามเกี่ยวกับข้อมูลด้าน  
เพศ  อาย ุรายได ้ การศกึษา  
รวมถึงข้อมูลทัว่ไปเกี่ยวกับ
ก า ร ล ง ทุ น ข อ ง ผู้ ต อ บ
แบบสอบถาม 

  

ผลติภณัฑท์ี่นักลงทุนราย
ยอ่ยลงทุน   
 
 
 
ความสามารถ ในการ
ยอมรบัความเสีย่งของนัก
ลงทุนรายยอ่ย 

ผลิตภัณฑ์ที่นักลงทุนราย
ยอ่ยลงทุน  ทัง้สนิทรพัยท์ีอ่ยู่
ในตลาดหลักทรัพย์  และ
ผลติภณัฑท์ีไ่ม่ไดอ้ยู่ในตลาด
หลกัทรพัย ์
ประเมนิความสามารถในการ
ยอมรับความเสี่ยงของนัก
ลงทุนรายยอ่ย 

 
 
 
 
 
ศึกษาความ 
ส า ม า ร ถ ใ น
การยอมรับ
ค ว า ม เ สี่ ย ง
ของนักลงทุน
รายยอ่ย 

ตวัแปรตาม ; Y 
 
 
 
 
ตวัแปรตน้ ; X2 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 
 

องคป์ระกอบ รายละเอียด วตัถปุระสงค์
งานวิจยั 

ตวัแปร 

พฤตกิรรมและทศันคตใิน
การออมและการลงทุน 

1) พฤติกรรมและทัศนคติ
ในการออม 

2) พฤติกรรมและทัศนคติ
ในการลงทนุ 

ก า ร ศึ ก ษ า
ทัศนคติและ
พฤตกิรรมใน
การออมและ
การลงทุน 

ตวัแปรตน้ ; X1 

พฤตกิรรมและทศันคตใิน
การตดัสนิใจลงทุน 

แนวคิดและทัศนคติในการ
เลอืก  และตดัสนิใจลงทุนใน
สถานการณ์ต่าง ๆ   

ก า ร ศึ ก ษ า
ทัศนคติและ
พฤติกรรมใน
การออมและ
การลงทุน 

 

ปจัจยัที่นักลงทุนรายย่อย
ใชล้งทุน 

ปจัจยัด้านต่าง ๆ ทีน่ักลงทุน
ตดัสนิใจลงทุน   
1) ปจัจยัมหภาค 
2) ปจัจยัจลุภาค  หรอื

ปจัจยัดา้นราคา 
3) ปจัจยัเชงิคุณภาพของ

บรษิทั 
4) ปจัจยัเชงิเทคนิค 

ก า ร ศึ ก ษ า
ปจัจัยที่มีผล
ต่ อ ก า ร
ตั ด สิ น ใ จ
ลงทุนของนัก
ล ง ทุ น ร า ย
ยอ่ย 

ตวัแปรตน้ ; X3 

X4 

X5 

X6 

 
         สําหรบัแบบสอบถามที่ใช้ในการเกบ็ขอ้มลูนัน้มกีารทดสอบแบบสอบถามมรีายละเอยีด
ของขัน้ตอนต่างๆดงันี้  
 2.3.2.1  ทาํการออกแบบลกัษณะของแบบสอบถาม โดยมลีกัษณะเป็นแบบสอบ 
-ถามปลายปิด (Closed-end Questionnaire) ซึง่ประกอบไปด้วย 2 ส่วนคอืส่วนของขอ้มลูของ
ผู้ตอบแบบสอบถาม และส่วนของการเก็บข้อมูลเกี่ยวกับพฤติกรรม ลักษณะการลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 2.3.2.2  นําแบบสอบถามทีถู่กออกแบบการจดัทาํขึน้ไปใช้ทดสอบเกบ็ขอ้มลูจาก 
กลุ่มตวัอย่าง คอืนักลงทุนรายย่อยทีท่ําการลงทุนซื้อขายหลกัทรพัย์อยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย  
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 2.3.2.3  นําขอ้มลูทีไ่ดจ้ากการเกบ็ขอ้มลูมาทดสอบการประเมนิผลและวเิคราะห์ 
ผลลพัธ์ทางสถิติ  จากนัน้จงึทําการปรบัปรุงแบบสอบถามเพื่อให้สามารถเก็บข้อมูลเกี่ยวกบั
พฤตกิรรมการลงทุนและลกัษณะการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย  เพื่อนําแบบสอบถามที่ผ่าน
การปรบัปรงุและพฒันาแลว้ไปใชใ้นการเกบ็ขอ้มลูเพื่อการวจิยัต่อไป 
  
 2.3.3  การวิเคราะหข้์อมลู 

ในการวเิคราะหข์อ้มลูทีไ่ดร้บัจากกลุ่มตวัอย่าง  จะถูกนํามาวเิคราะห์  ประมวลผลดว้ย
โปรแกรมสําเรจ็รปูทางสถติิ  SPSS  ซึง่จะนําขอ้มลูทีไ่ดม้าทําการคํานวณค่าสถติิ ตามวธิกีาร
ทางสถติดิงันี้  (กลัยา  วาณชิยบ์ญัชา, 2554) 
 2.3.3.1  สถติพิรรณนา (Descriptive Statistic)  เป็นการนําขอ้มลูทีไ่ดม้าทาํการ 
คํานวณหาค่าความถี่ (Frequency)  และค่ารอ้ยละ (Percentage) เพื่อใช้ในการพรรณนา
ภาพรวมของพฤตกิรรมของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัย ์
 2.3.3.2  สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistic) ในการทดสอบสมมตฐิานการ
วจิยั  โดยใชก้ารทดสอบทางสถติแิบบนอนพาราเมตรกิ (Non-parametric Test) โดยวธิไีค-
สแควร ์(Chi-square) ซึง่การทดสอบทางสถติโิดยวธิไีค-สแควร ์โดยการใชโ้ปรแกรม SPSS จะ
ทาํ ใหไ้ดค้่าสถติทิดสอบ 3 ค่าดงันี้ 

1) เพยีรส์นั ไค-สแควร ์(Pearson Chi-square)  ซึง่ใชใ้นการทดสอบ 
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรเชงิกลุ่ม 2  ตวัแปร  และใชก้บัตารางการแจกแจงความถีแ่บบ 2 
ทางโดยมสีมการการคาํนวณคอื 

 

   ∑ 

 

   

∑
(       )

 

    

 

   

 

 
โดยที ่ Oij  คอืจาํนวนขอ้มลู (ความถี)่ ทีเ่กดิขึน้จรงิจากขอ้มลูตวัอยา่งใน cell (i,j) และ 

i = 1,2, …, r และ j = 1,2, …, c 
          Eij  คอืจาํนวนขอ้มลู (ความถี)่ ทีค่าดหวงัจากขอ้มลูตวัอยา่งใน cell (i , j) และ 

i = 1,2, …, r และ j = 1,2, …, c 
2) อตัราส่วนไลคล์ฮิดู ไค-สแควร ์(Likelihood Ratio Chi-square)   

เป็นค่าสถติทิีส่ามารถใชใ้นการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรเชงิกลุ่ม ซึง่สามารถใชก้บั
ตารางการแจกแจงแบบหลายทาง  (Multi-way-table)  โดยมคี่าสถติใินการทดสอบเป็น 
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ซึง่ค่า  2

LR   มกีารแจกแจงแบบไค-สแควรท์ีอ่งศาอสิระ (r - 1) (c - 1) 
3) ความสมัพนัธใ์นรปูเชงิเสน้ (Linear-by-linear Association)   

เป็นค่าสถติทิีใ่ชใ้นการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรเชงิปรมิาณ 2 ตวั  โดยมคี่าสถติิ
ทดสอบดงันี้ 
 

 
  

  (   )   
 
โดยค่า r2 เป็นค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นั (Pearson Correlation) ทีม่อีงศาอสิระเป็น 1 

การทดสอบสมมตฐิานการวจิยัโดยใชว้ธิกีารไคสแควร์  จะใชก้ารพจิารณาค่าสถติิ
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นั  เนื่องจากเป็นการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรเชงิกลุ่ม 
2 ตวัแปร และ  ใชก้บัตารางการแจกแจงความถีแ่บบ 2 ทาง 

สําหรบัการศกึษาในครัง้นี้  การทดสอบสมมตฐิานโดยใช้วธิ ีไค-สแควร ์  จะใช้
ทดสอบความสมัพนัธข์องความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง (Xi)  ทีส่มัพนัธก์บัการเลอืก
ลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิโดยแบ่งตามระดบัความเสีย่งของสนิทรพัย ์(Yi) 

ดงันัน้จงึสามารถแสดงเป็นรปูฟงักช์ัน่  ไดด้งันี้ 
 

Y = f(X) 
 

และในการวเิคราะหป์จัจยัทีม่ผีลต่อการเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  หรอืการวเิคราะหผ์ลการศกึษาตามวตัถุประสงค์
ขอ้ที่  4  จะใช้แบบจําลองโลจติแบบการวเิคราะห์การถดถอย โลจสิตคิทว ิ(Binary Logistic 
Regression Analysis) ในการวเิคราะห์เป็นแบบจําลองที่ประยุกต์มาจากการวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิโลจสิติค-(Logistic-Regression-Analysis) เหมาะสําหรบัการศกึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอสริะ (X) และตวัแปรตาม (Y) โดยทีต่วัแปรตามเป็นตวัแปรเชงิกลุ่มทีม่มีากกว่า 
1 ค่า- 

ในการวเิคราะหป์จัจยัทีม่ผีลต่อการเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิของนกัลงทุนราย
ยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  กําหนดการเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิเป็นตวัแปร
ตาม (Y)  
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และกําหนดใหต้วัแปรอสิระ (X) ทีค่าดว่าจะมอีทิธพิลต่อการเลอืกผลติภณัฑ์
ทางการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  คอืปจัจยัย่อยต่างๆ (X)  
ทัง้ 3 ดา้น 

ดา้นที ่1 พฤตกิรรมและทศันคตใินการออมและการลงทุน   
X1= การวางแผนการออมและ การวางแผนการลงทุน 

ดา้นที ่2 ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุน 
X2= ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุน 

ดา้นที ่3 ปจัจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจลงทุน 
X3= ปจัจยัมหภาค 
X4= ปจัจยัจลุภาค 
X5= ปจัจยัเชงิคุณภาพ 
X6= ปจัจยัเชงิเทคนิค 

 
ดงันัน้จงึสามารถแสดงเป็นรปูฟงักช์ัน่ไดด้งัน้ี 
 

Y =f(X1, X2, X3,… X6,) 
  
 ทัง้นี้ผลติภณัฑท์างการเงนิทีน่กัลงทุนเลอืกลงทุนซึง่เป็นตวัแปรตาม (Y)  แบ่งได ้ 
3 ประเภทตามระดบัความเสีย่ง  คอื (1) ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่รีะดบัความเสีย่งปานกลาง
ค่อนขา้งสงู (2) ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่รีะดบัความเสีย่งสงู  และ (3)  ผลติภณัฑท์างการเงนิที่
มรีะดบัความเสีย่งสูงมาก   จงึสามารถแสดงเป็นรปูฟงัก์ชัน่ตามตวัแปรตาม (Y) ได ้3 สมการ  
ดงันี้ 

1) ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่รีะดบัความเสีย่งปานกลางค่อนขา้งสงู ;  
Y1 =f(X1, X2, X3,… X6,) 

2) ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่รีะดบัความเสีย่งสูง ; Y2 =f(X1, X2, X3,… X6,) 
3) ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่รีะดบัความเสีย่งสูงมาก ; Y3 =f(X1, X2, X3,… X6,) 

 

ซึง่ในการวเิคราะหค์วามสมัพนัธโ์ดยใชแ้บบจาํลองโลจติ-(Logit-Model)  จะมี
รปูแบบทัว่ไปในรปูของฟงัก์ชัน่โลจสิตคิ (Logistic Response Function) เป็นดงัสมการ  

 

E(Y) = 
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โดยที ่0  ≤  E(Y)  ≤  1 
เมือ่ประยกุตก์บัหลกัสถติเิพื่อหาความน่าจะเป็นของเหตกุารณ์ทีจ่ะเกดิขึน้นัน่คอื  

โอกาสทีก่ลุ่มตวัอยา่งมกีารเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิหรอื Pr (E(Y)=1) สามารถแสดง
ความสมัพนัธร์ะหว่าง Pr (E(Y)=1) กบั X ไดด้งัสมการ  

 

Pr (E(Y)=1) = 
       

          
  
 
เมือ่มตีวัแปรอสิระมากกว่า 1 ตวั  หรอืมตีวัแปรอสิระ p ตวั  (p ≥ 2)   

ฟงักช์ัน่โลจสิตคิสามารถเขยีนไดเ้ป็น 
 

Pr (เกดิเหตุการณ์) = 
                 

                    
 

Pr (ไมเ่กดิเหตุการณ์) =  1- Pr(เกดิเหตุการณ์) 
 
ทัง้นี้รปูแบบสมการฟงัก์ชัน่โลจสิตคิ ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตามและตวัแปร

อสิระไมไ่ดอ้ยูใ่นรปูเชงิเสน้  จงึมกีารปรบัความสมัพนัธใ์หอ้ยูใ่นรปูแบบความสมัพนัธเ์ชงิเสน้โดย
ให ้

odds = 
  (เกดิเหตุการณ์)

  (ไมเ่กดิเหตุการณ์)
 

 
อตัราส่วนคี ่ หรอือตัราส่วนออด (Odds หรอื Odd Ratio)  จะแสดงถงึโอกาสทีจ่ะ

เกดิเหตุการณ์เป็นกี่เท่าของโอกาสทีจ่ะไม่เกดิ  หาก Odd Ratio  มากกว่า 1  แสดงว่ามโีอกาส
เกดิเหตุการณ์มากกว่าไม่เกดิเหตุการณ์  และหากน้อยกว่า แสดงว่าโอกาสเกดิเหตุการณ์น้อย
กว่าไมเ่กดิเหตุการณ์   

 
ซึง่หาก เทคลอก (Take Log) ในสมการอตัราส่วนคี ่ จะไดว้่า 
 

log(oods)  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + βpXpi 
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สาํหรบัการประมาณค่า Y เป็นการประมาณ P (เกดิเหตุการณ์)  หรอืการเลอืก
ลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทต่าง ๆ   

ซึง่ในการประมาณค่า สมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระแต่ละปจัจยั  (β0, β1, β2,…, 
β6) จะประมาณโดยใชด้ว้ยวธิภีาวะความน่าจะเป็นสงูสุด (Maximum Likelihood Estimation; 
MLE) ดงัสมการ  

 

L= ∏
 

    {   }

 
    

  
ในขณะทีส่มการถดถอยทัว่ไปจะใชว้ธิกีําลงัสองน้อยทีสุ่ด (Least Square) ในการ

ประมาณค่า  β 0, β 1, β 2, …, β 6 จากสมการ   
 

Yi  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + β6X6i +e 
 
โดยในการพจิารณาว่าการเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ยนัน้  

จะพจิารณาทีร่ะดบัความเชื่อมัน่มากกว่ารอ้ยละ 90 หรอืมนียัสําคญัทางสถติริะดบัตํ่ากว่า  0.10 
 

 2.3.4  สมมติฐานการศึกษา 
การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยโดยใช้วิธีสถิติเชิงอนุมานจะ

ทาํการศกึษาโดยมสีมมตฐิานการศกึษาดงัต่อไปนี้ 
 2.3.4.1. ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งมคีวามสมัพนัธก์บัประเภทของ 
สนิทรพัยท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยเลอืกลงทุน 
   สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
   H0 : ความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงไม่มคีวามสมัพนัธ์กบั
ประเภทของสนิทรพัยท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยเลอืกลงทุน 

สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
   Ha: ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งมคีวามสมัพนัธก์บัประเภท
ของสนิทรพัยท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยเลอืกลงทุน 

 
 2.3.4.2  ปจัจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจลงทุน  มคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุน 
ในผลติภณัฑท์างการเงนิ   
  โดยสมมตฐิานการศกึษามดีงัต่อไปนี้ 
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1) การวางแผนการออม  และการวางแผนการลงทุน 
   การวางแผนการออม  ควรมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนใน
ผลติภณัฑท์างการเงนิในตลาดหลกัทรพัย ์ โดยการออมจะเกีย่วขอ้งกบัการจดัสรรทรพัยาการ
ระหว่างเวลาของผูบ้รโิภค  ซึง่เกดิจากการทีผู่บ้รโิภคมองไปขา้งหน้าและไดว้างแผนการใชเ้งนิ
เพื่อป้องกนัความไมแ่น่นอนในชวีติ  การออมจงึมสี่วนสําคญัในการอธบิายการตดัสนิใจใน
พฤตกิรรมการบรโิภค  นกัลงทุนทีม่ทีศันคตเิชงิบวกต่อการวางแผนการออม  ยอ่มมกีารเลอืก
ลงทุนในสนิทรพัยโ์ดยพจิารณาถงึการรกัษาระดบัความมัง่คัง่ของตนดว้ย 
   ส่วนการวางแผนการลงทุน  กค็วรมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนใน
ผลิตภณัฑ์ทางการเงินในตลาดหลกัทรพัย์  โดยการลงทุนในหลกัทรพัย์  เป็นการซื้อ-ขาย
หลกัทรพัยท์ีม่กีารวเิคราะหอ์ย่างเหมาะสม  และเป็นหลกัทรพัยท์ีน่ักลงทุนมคีวามพงึพอใจกบั
ผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัหรอืทีค่าดว่าจะไดร้บั  โดยไดม้กีารคํานึงถงึความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ใน
ตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุนแลว้  

ดังนั ้นการวางแผนการออมและการวางแผนการลงทุนควรมี
ความสมัพนัธต่์อการลงทุนในสนิทรพัยท์ุกประเภท  
   สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
   H0 : การวางแผนการออมและการลงทุนไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืก
ลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 

สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
   Ha : การวางแผนการออมและการลงทุนมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืก
ลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

2) ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง  
 ควรมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิในตลาด
หลกัทรพัย ์  เนื่องจากในการตดัสนิใจลงทุนใดๆ นักลงทุนต้องพจิารณาเปรยีบเทยีบอตัรา
ผลตอบแทนที่คาดหวงัควบคู่ไปกบัระดบัของความเสีย่งทีย่อมรบัไดเ้สมอ  โดยต้องเลอืกการ
ลงทุนทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสูงทีสุ่ด ภายใต้ความเสีย่งทีน่ักลงทุนสามารถยอมรบัได้  หรอืการ
ลงทุนทีม่คีวามเสีย่งตํ่าทีสุ่ดภายใตอ้ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัทีน่กัลงทุนสามารถยอมรบัได ้  

ดงันัน้ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งควรมคีวามสมัพนัธ์
ต่อการลงทุนในสนิทรพัยท์ุกประเภท  
   สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
   H0 : ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อ
การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 

สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
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   Ha : ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงมคีวามสมัพนัธ์ต่อ
การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 3)  ปจัจยัทางเศรษฐกจิมหภาค 
  ควรมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิในตลาด
หลกัทรพัย ์ เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิเปรยีบเสมอืนตวัชีว้ดัทีส่ําคญัของการเคลื่อนไหวของราคา
หุน้  เนื่องจากมผีลกระทบโดยตรงต่อการดําเนินงานของบรรดาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์  ซึ่งปจัจยัด้านเศรษฐกจิและดชันีชี้วดัทางเศรษฐกจิเป็นตวักําหนดทศิทางและ
แนวโน้มของกลุ่มอุตสาหกรรมและบรษิทัที่นักลงทุนจะตดัสนิใจลงทุน  นักลงทุนใหค้วามสําคญั
กบัการตดิตามดชันีชีว้ดัทางเศรษฐกจิ  อาท ิ  อตัราดอกเบีย้  อตัราเงนิเฟ้อ  อตัราแลกเปลีย่น  
อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจเสมอืนเขม็ทศิในการชี้นําในการตดัสนิใจลงทุน (Jone, 1991; 
Tainer, 1993; Siegel, 1998) นอกจากนัน้  ผลการศกึษาในอดตียงัพบว่าปจัจยัทีส่่งผลต่อการ
ตดัสนิใจลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทกองทุนรวมของนักลงทุนรายย่อยได้แก่  ปจัจยัมหภาคอนั
ได้แก่  ทิศทางของอัตราดอกเบี้ย  ภาวะเศรษฐกิจทัว่ไป  อัตราเงินเฟ้อ  และดัชนีราคา
หลกัทรพัย ์ (ธมลวรรณ ศรคีาํ, 2550; สมลกัษณ์ บุญโกมล, 2550) 

ดงันัน้ปจัจยัทางเศรษฐกิจมหภาคควรมคีวามสมัพนัธ์ต่อการลงทุนใน
สนิทรพัยท์ุกประเภท  
   สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
   H0 : ปจัจยัมหภาคไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑ์
ทางการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 

สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
   Ha : ปจัจยัมหภาคมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์าง
การเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
  4)  ปจัจยัจลุภาค  หรอืปจัจยัดา้นราคาหลกัทรพัย ์  

 ควรมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิในตลาด
หลกัทรพัย ์  เนื่องจากการพจิารณาหลกัทรพัยเ์พื่อลงทุน  ซึง่ปจัจยัทีใ่ชพ้จิารณาว่าราคาหุน้ถูก
หรอืแพงเพยีงใด  นักลงทุนควรมกีารวเิคราะห์และประเมนิราคาโดยนําปจัจยัด้านราคาและ
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ มาใช้เปรยีบเทยีบ (Hassien and Hassan, 2007)  ในแง่ของ
สนิทรพัยป์ระเภทกองทุนรวม  ปจัจยัดา้นราคาทีน่ักลงทุนรายย่อยใชใ้นการตดัสนิใจลงทุนไดแ้ก่  
ผลการดําเนินงานของกองทุน  มูลค่าสินทรพัย์สุทธ ิ อตัราการเติบโตของขนาดกองทุนรวม  
(กานตส์ุดา  พรนิมติ, 2548; ภวษิฐพ์ร  วงศศ์กัดิ,์ 2549; สุชน  การวฒันาศริกุิล, 2548)    



38 

 

ดงันัน้ปจัจยัจุลภาคควรมคีวามสมัพนัธ์ต่อการลงทุนในสินทรพัย์ทุก
ประเภท  
   สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
   H0 : ปจัจยัจุลภาคไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑ์
ทางการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 

สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
   Ha : ปจัจยัจุลภาคมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์าง
การเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 

 
5)  ปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั 

 ควรมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิในตลาด
หลกัทรพัย ์ เนื่องจากเป็นการวเิคราะหล์กัษณะการประกอบธุรกจิ  และพจิารณาความสามารถ
ในการแขง่ขนั  ซึง่จะเป็นตวักําหนดความสามารถในการทาํกําไรในระยะยาว  จะแสดงใหเ้หน็ถงึ
แนวโน้มความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ  นอกจากนัน้ยงัรวมถึงการวิเคราะห์
ความสามารถของผู้บรหิารซึ่งเป็นทรพัยากรบุคคลที่มคีวามสําคญัต่อองค์กรอีกด้วย (Cottle, 
Roger and Block, 1988) 

ดงันัน้ปจัจยัเชงิคุณภาพควรมคีวามสมัพนัธ์ต่อการลงทุนในสนิทรพัย์
ประเภทที่มคีวามเสี่ยงสูง  อาท ิ ตราสารทุน (หุ้นสามญั) แต่อย่างไรก็ตามอาจมคีวามสมัพนัธ์
ต่อการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งปานกลางค่อนขา้งสงู  และความเสี่ยงสงูมากดว้ย 
   สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
   H0 : ปจัจยัเชิงคุณภาพไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลือกลงทุนใน
ผลติภณัฑท์างการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 

สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
   Ha : ปจัจยัเชงิคุณภาพมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑ์
ทางการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 
  

6)  ปจัจยัเชงิเทคนิค   
 ควรมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิในตลาด
หลกัทรพัย ์  เนื่องจากการวเิคราะหท์างเทคนิคเป็นวธิกีารศกึษาพฤตกิรรมของหลกัทรพัยโ์ดย
อาศัยข้อมูลสถิติของราคาและปริมาณการซื้อขายหลกัทรพัย์ในอดีตเพื่อจุดประสงค์ในการ
คาดการณ์แนวโน้มของราคาในอนาคต  หรอืคาดการณ์ระดบัราคาทีเ่หมาะสม (Edward and 
Margee, 1992) โดยส่วนใหญ่ใช้คาดการณ์ราคาสนิทรพัยป์ระเภท  ตราสารทุน (หุ้นสามญั)  
ตราสารอนุพนัธ ์ ราคาน้ํามนั  ราคาทองคาํ เป็นตน้ 
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ดงันัน้ปจัจยัเชิงเทคนิคควรมคีวามสมัพันธ์ต่อการลงทุนในสนิทรพัย์
ประเภทที่มคีวามเสีย่งสูง  และสนิทรพัยป์ระเภทที่มคีวามเสีย่งสูงมาก  แต่อย่างไรก็ตามอาจมี
ความสมัพนัธต่์อการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งปานกลางค่อนขา้งสงู ดว้ย 
   สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
   H0 : ปจัจยัเชิงเทคนิคไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลือกลงทุนใน
ผลติภณัฑท์างการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 

สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
   Ha : ปจัจยัเชงิเทคนิคมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑ์
ทางการเงนิของนกัลงทุนรายยอ่ย 
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 สามารถสรุปสมมตฐิานการศกึษาขอ้ที ่ 2.3.4.2  ไดด้งัตารางที ่2.2 
 
ตารางท่ี 2.2  สมมตฐิานการศกึษา 
 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุน 

ตวัแปร สมมติฐานแบบจ าลอง 

  ผลติภณัฑท์าง
การเงนิทีม่รีะดบั
ความเสีย่งปาน
กลางค่อนขา้งสงู 

Y1 

ผลติภณัฑท์าง
การเงนิทีม่ ี
ระดบัสงู 

 
Y2 

ผลติภณัฑท์าง
การเงนิทีม่ ี

ระดบัสงูมาก 
 

Y3 

 
การวางแผนการออมและ
การลงทุน 

X1 H0 : β1 = 0 
Ha : β1 ≠ 0 

 

H0 : β1 = 0 
Ha : β1 ≠ 0 

 

H0 : β1 = 0 
Ha : β1 ≠ 0 

 
ความสามารถในการ
ยอมรบัความเสีย่ง 

X2 H0 : β2 = 0 
Ha : β2 ≠ 0 

 

H0 : β2 = 0 
Ha : β2 ≠ 0 

 

H0 : β2 = 0 
Ha : β2 ≠ 0 

 
ปจัจยัมหภาค X3 H0 : β3 = 0 

Ha : β3 ≠ 0 
 

H0 : β3 = 0 
Ha : β3 ≠ 0 

 

H0 : β3 = 0 
Ha : β3 ≠ 0 

 
ปจัจยัจลุภาค (ปจัจยัดา้น
ราคาหลกัทรพัย)์ 

X4 H0 : β4 = 0 
Ha : β4 ≠ 0 

 

H0 : β4 = 0 
Ha : β4 ≠ 0 

 

H0 : β4 = 0 
Ha : β4 ≠ 0 

 
ปจัจยัเชงิคุณภาพของ
บรษิทั 

X5 H0 : β5 = 0 
Ha : β5 ≠ 0 

 

H0 : β5 = 0 
Ha : β5 ≠ 0 

 

H0 : β5 = 0 
Ha : β5 ≠ 0 

 
ปจัจยัเชงิเทคนิค X6 H0 : β6 = 0 

Ha : β6 ≠ 0 
 

H0 : β6 = 0 
Ha : β6 ≠ 0 

 

H0 : β6 = 0 
Ha : β6 ≠ 0 
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ตารางท่ี 2.3  ทศิทางความสมัพนัธข์องตวัแปรจากสมมตฐิานการศกึษา 
 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุน 

ตวัแปร ทิศทางความสมัพนัธข์องตวัแปรจากสมมติฐาน 
ผลติภณัฑท์าง

การเงนิทีม่รีะดบั
ความเสีย่งปาน
กลางค่อนขา้งสงู 

Y1 

ผลติภณัฑท์าง
การเงนิทีม่ ี
ระดบัสงู 

 
Y2 

ผลติภณัฑท์าง
การเงนิทีม่ ี

ระดบัสงูมาก 
 

Y3 

 
การวางแผนการออมและ
การลงทุน 
 

X1 + + + 

ความสามารถในการ
ยอมรบัความเสีย่ง 
 

X2 + + + 

ปจัจยัมหภาค 
 
 

X3 + + + 

ปจัจยัจลุภาค (ปจัจยัดา้น
ราคาหลกัทรพัย)์ 

X4 + + + 

 
ปจัจยัเชงิคุณภาพของ
บรษิทั 

 
X5 

 
+/- 

 
+ 

 
+/- 

 
ปจัจยัเชงิเทคนิค 
 

 
X6 

 
+/- 

 
+ 

 
+ 
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2.4  ผลการศึกษา 
  

การศกึษาพฤตกิรรมของนกัลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  โดยใช้
แนวทางการศกึษาเชงิพฤตกิรรม  สามารถแบ่งกลุ่มของผลลพัธ์ที่ได้จากการศกึษาคอื  การ
วเิคราะห์ข้อมูลที่ได้จากแบบสอบถามโดยใช้สถิติพรรณนา และการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จาก
แบบสอบถามโดยใชส้ถติเิชงิอนุมาน 

 
2.4.1  การวิเคราะหข้์อมลูโดยใช้สถิติพรรณนา 

 2.4.1.1  ขอ้มลูทัว่ไปดา้นประชากรศาสตรข์องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 จากกลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยทีท่ําการศกึษาจาํนวน  440 คน  พบว่ากลุ่ม
ตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยทีเ่ป็นนกัลงทุนเพศชายมจีาํนวนใกลเ้คยีงกบักลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ย
ทีเ่ป็นนกัลงทุนเพศหญงิ  โดยมจีาํนวนมากกว่าเลก็น้อย  โดยมสีดัส่วนนกัลงทุนรายยอ่ยชาย :  หญงิ  
ในสดัส่วน รอ้ยละ 51.36 :  รอ้ยละ 48.64 

 
ภาพท่ี 2.3  ค่ารอ้ยละของสดัส่วนเพศของนกัลงทุนรายยอ่ย 
  
 ในส่วนของช่วงอายุของกลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยพบว่ามชี่วงอายตุัง้แต่  20  
ปีขึน้ไป  ซึง่เป็นกลุ่มนกัลงทุนทีม่ลีกัษณะของการมุง่มัน่ทีจ่ะสะสมทรพัยเ์พื่อสรา้งความมัง่คัง่  มี
รายได้อย่างสมํ่าเสมอ  และมแีนวโน้มของรายได้ที่จะเพิม่ขึน้ในอนาคต  จากการศึกษาพบว่า
กลุ่มตวัอยา่งเป็นนักลงทุนอายุ 20-30 ปี  รอ้ยละ 42.95  รองลงมาคอืกลุ่มนักลงทุนทีม่อีายุ 31-
40 ปี รอ้ยละ 21.82  และอาย ุ41-50 ปี สดัส่วนรอ้ยละ 18.64  ตามลาํดบั 

 

ชาย, 51.36% 

หญงิ, 48.64% 
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ภาพท่ี 2.4  ค่ารอ้ยละของสดัส่วนอายขุองนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 สาํหรบัระดบัการศกึษาของนกัลงทุนรายยอ่ยพบว่านกัลงทุนรายยอ่ยกว่ารอ้ยละ  
55.68  เป็นผูส้าํเรจ็การศกึษาในระดบัปรญิญาตร ี และสาํเรจ็การศกึษาในระดบัปรญิญาโท  เป็น
ลําดบัรองลงมาโดยคดิเป็นรอ้ยละ 38.64  อาจกล่าวได้ว่านักลงทุนรายย่อยเป็นผูท้ีม่กีารศกึษา
ในระดับที่ดี  ทัง้นี้สาเหตุหนึ่งอาจเนื่ องมาจากการศึกษาระดับปริญญาตรีเปรียบเสมือน
การศกึษาระดบัพืน้ฐานของประเทศไทย  ซึง่อาจจะมกีารเปลีย่นแปลงดา้นประชากรศาสตรจ์าก
ในอดตี  ซึง่ส่วนมากประชากรไทย  ส่วนใหญ่มกีารศกึษาตํ่ากว่าระดบัปรญิญาตรคี่อนขา้งมาก  
อย่างไรกต็ามระดบัการศกึษาในระดบัปรญิญาเอก  อาจเป็นระดบัทีต่้องใช้เวลาและความสนใจ
อย่างเฉพาะในการศกึษา  อีกทัง้ยงัมคี่าใช้จ่ายที่ค่อนขา้งสูง  ดงันัน้จงึเป็นสาเหตุที่ทําให้กลุ่ม
ตัวอย่างยังคงมีสัดส่วนการศึกษาในระดับที่น้อยมาก  เมื่อทํากา รเปรียบเทียบกับระดับ
การศกึษาในระดบัอื่น 
 

ตํ่ากว่า 20 ปี, 
0.23% 

20 – 30 ปี, 42.95% 

31 – 40 ปี, 21.82% 

41 – 50 ปี, 
18.64% 

51 – 60 ปี, 10.91% 

61 ปีขึน้ไป, 5.45% 
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ภาพท่ี 2.5  ค่ารอ้ยละแสดงระดบัการศกึษาของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

 ในส่วนของอาชพีของนกัลงทุนรายยอ่ย  พบว่านกัลงทุนรายยอ่ยส่วนมากคอื 
พนกังานบรษิทัเอกชนคดิเป็นรอ้ยละ 74.77  และลาํดบัรองลงมาคอืขา้ราชการ/รฐัวสิาหกจิ  รอ้ย
ละ 8.64 ซึง่ใกลเ้คยีงกบัเจา้ของกจิการ/ธุรกจิส่วนตวั  ซึง่มสีดัส่วนรอ้ยละ 7.73  ทัง้นี้อาจกล่าว
ไดว้่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนทีท่ําการศกึษาส่วนใหญ่ซึง่เป็นพนักงานบรษิทัเอกชนมแีนวโน้มใน
การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวนมากเนื่องจากต้องการรายไดเ้สรมิจากงาน
ประจําที่ทํา  และต้องการที่จะออมผ่านหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ซึ่งให้
ผลตอบแทนสงูกว่าการฝากเงนิผ่านธนาคารพาณชิย ์
 

 
ภาพท่ี 2.6  ค่ารอ้ยละแสดงการประกอบอาชพีของนกัลงทุนรายยอ่ย 

ตํ่ากว่าปรญิญา
ตร,ี 5.45% 

ปรญิญาตรหีรอื
เทยีบเท่า, 
55.68% 

ปรญิญาโท, 
38.64% 

ปรญิญาเอก, 
0.23% 

ขา้ราชการ/
รฐัวสิาหกจิ, 

8.64% 

บรษิทัเอกชน, 
74.77% 

เจา้ของกจิการ/
ธุรกจิสว่นตวั, 

7.73% 

นกัศกึษา, 1.36% 

เกษยีณอายุ, 
2.73% 

นกัลงทุน, 3.41%  อื่น ๆ, 1.36% 
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 ระดบัรายไดข้องนักลงทุนรายย่อย  พบว่านักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยส่วนมากมรีะดบัรายได้อยู่ที่ 15,001–50,000 บาทต่อเดอืน  และ 50,001–
100,000 บาทต่อเดอืนคดิเป็นรอ้ยละ 58.41 และรอ้ยละ 22.50 ตามลําดบั  ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่า
กลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยทีล่งทุนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัย์ส่วนใหญ่เป็นผูท้ีม่รีายไดร้ะดบัปาน
กลางขึ้นไป  ซึ่งระดับรายได้ของนักลงทุนสอดคล้องกับระดับอายุของนักลงทุนรายย่อย  
เนื่องจากส่วนใหญ่กลุ่มตวัอย่างอายุ 20-30 ปี เพิง่เริม่ต้นการทํางาน  ประกอบกบัค่าแรงขัน้ตํ่า
ในปจัจุบนัของผู้ทีจ่บปรญิญาตรจีะอยู่ในระดบั 15,000 บาททําให้ระดบัรายได้กระจุกตวัอยู่ใน
ระดบัปานกลางคอื 15,001–50,000 บาท     
 

 
ภาพท่ี 2.7  ค่ารอ้ยละแสดงระดบัรายไดข้องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 ภาพที ่2.8  แสดงถงึระยะเวลาในการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
หรอือาจกล่าวว่าเป็นประสบการณ์ในการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยพ์บว่า  กลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
รายยอ่ยส่วนมากมปีระสบการณ์ในการลงทุนในช่วง 2-5 ปี  และช่วงเวลาน้อยกว่า 2 ปี  คดิเป็น
รอ้ยละ 34.32 และรอ้ยละ 25.45 ตามลําดบั  เป็นทีน่่าสงัเกตว่ากลุ่มนักลงทุนส่วนใหญ่ซึ่งมี
ประสบการณ์ลงทุน 2-5 ปี  เริม่เขา้มาลงทุนตัง้แต่ปี 2553 เป็นต้นไป  ซึง่เป็นช่วงทีเ่ศรษฐกจิมี
การฟ้ืนตวั  และมกีารเพิม่ตวัอย่างต่อเนื่องของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ทําให้
ช่วงเวลาดงักล่าวกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยเริม่หนัมาใหค้วามสนใจการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ 
 

ไม่เกนิ 15,000 
บาท, 1.82% 

15,001-50,000 
บาท, 58.41% 50,001-100,000 

บาท, 22.50% 

100,001-200,000 
บาท, 12.27% 

200,001-500,000 
บาท, 3.18% 

ไม่มรีายไดป้ระจาํ, 
1.82% 
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ภาพท่ี 2.8  ค่ารอ้ยละแสดงประสบการณ์การลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 แหล่งทีม่าของเงนิลงทุนทีก่ลุ่มตวัอยา่งนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยใชล้งทุนส่วนใหญ่มาจากเงนิออม  โดยแบ่งเป็นเงนิออมสะสม  และเงนิออมจากเงนิ
ไดร้ายเดอืน  ในสดัส่วนรอ้ยละ 51.36 และรอ้ยละ 41.59 ตามลําดบั  ทัง้นี้แสดงใหเ้หน็ถงึการ
ตระหนักถงึความสําคญัของการออมของกลุ่มตวัอย่าง  ที่หนัมาออมผ่านตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยมากขึน้เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนทีส่งูกว่าการออมผ่านธนาคารพาณชิย์ 
 
ตารางท่ี 2.4  ค่ารอ้ยละแสดงแหล่งทีม่าของเงนิทุนทีน่กัลงทุนรายยอ่ยใชล้งทุน 
 

แหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีท่านใช้ลงทุน ความถี่ สดัส่วน 
เงนิออมจากเงนิไดร้ายเดอืน   183 41.59% 
เงนิออมสะสม 226 51.36% 
มรดก 3 0.68% 
บาํเน็จ-บาํนาญ 3 0.68% 
บดิา-มารดา และ/หรอื ญาต ิ 21 4.77% 
กูย้มืเงนิมาลงทุน 4 0.91% 
รวม 440 100.00% 

 
 
 

น้อยกว่า 2 ปี, 
25.45% 

มากกว่า 2  – 5 
ปี, 34.32% 

มากกว่า 5 - 10 
ปี, 17.95% 

มากกว่า 10 - 15 
ปี, 13.64% 

มากกว่า 15 – 20 
ปี, 4.32% 

20 ปีขึน้ไป, 
4.32% 
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 สาํหรบัแหล่งขอ้มลูทีท่ําให้กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยรูจ้กัการลงทุนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  นักลงทุนรู้จกัการลงทุนจากเพื่อน/คนรูจ้กั  มากทีสุ่ดโดยมสีดัส่วน
ผูรู้จ้กัการลงทุนผ่านเพื่อน/คนรูจ้กั  สูงถงึรอ้ยละ 37.27  และรูจ้กัผ่านหนังสอืเกี่ยวกบัการเงนิใน
ลําดบัรองลงมาในสดัส่วนรอ้ยละ 25.45  ซึง่ใกลเ้คยีงกบัการรูจ้กัผ่านเพื่อนสนิททีร่อ้ยละ 25.00  
โดยรูจ้กัผ่านการเรยีนในระดบัปรญิญาตรแีละปรญิญาโทเพยีงรอ้ยละ 17.50 และ 11.82 เท่านัน้  
แสดงใหเ้หน็ว่ากลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่  ไม่จาํเป็นต้องรูจ้กัและไดร้บัความรูจ้าก
การลงทุน  ผ่านการเรยีนในระดบัอุดมศกึษาเท่านัน้  แต่ส่วนใหญ่เกดิจากการแนะนําจากเพื่อน  
และการศกึษาผ่านหนงัสอืเกีย่วกบัการเงนิ  ทีม่อียูอ่ยา่งแพรห่ลายในปจัจบุนั   
 
ตารางท่ี 2.5  ค่ารอ้ยละแสดงแหล่งขอ้มลูทีท่ําใหน้กัลงทุนรายยอ่ยรูจ้กัการลงทุนในตลาด

หลกัทรพัย ์ (นกัลงทุนรายย่อยเลอืกตอบคาํถามขอ้นี้ไดห้ลายตวัเลอืก) 
 

แหล่งข้อมลูท่ีท าให้รู้จกัการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์ ความถี่ สดัส่วน 
คนในครอบครวั/ญาต ิ 103 23.41% 
เพื่อนสนิท 110 25.00% 
เพื่อน/คนรูจ้กั 164 37.27% 
นิตยสาร/หนงัสอืพมิพธ์ุรกจิ 96 21.82% 
หนงัสอืเกีย่วกบัการเงนิ 112 25.45% 
งานสมัมนาวชิาการ 58 13.18% 
ในวชิาเรยีนระดบัปรญิญาตร ี 77 17.50% 
ในวชิาเรยีนระดบัปรญิญาโท 52 11.82% 
สื่อประชาสมัพนัธจ์ากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 91 20.68% 
อื่น ๆ 37 8.41% 

 
 ในส่วนของการใช้แหล่งขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัยข์องกลุ่ม
ตวัอย่างนักลงทุนรายย่อย  ดงัทีแ่สดงในตารางที่ 2.6 พบว่า  แหล่งขอ้มลูทีน่ักลงทุนรายย่อย
นิยมใช้ประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ 3 ลําดบัแรกได้แก่  บทวเิคราะห์ของบรษิัท
หลักทรัพย์  ข้อมูลจากเว็บไซด์ตลาดหลักทรัพย์ติดตามราคา  บทวิเคราะห์ข่าวสารใน
หนังสอืพมิพ ์ โดยคดิเป็นรอ้ยละ 55.45  รอ้ยละ 36.14 และ  รอ้ยละ 34.09  ตามลําดบั อาจ
กล่าวไดว้่าแหล่งขอ้มลูทีน่กัลงทุนรายยอ่ยใชต้ดัสนิใจลงทุนง่ายต่อการเขา้ถงึ  และเสยีค่าใชจ้่าย
น้อย  เนื่องจากสื่อปจัจุบนัอยู่ในรปูของสื่อออนไลน์เป็นจาํนวนมากทําใหส้ะดวกและง่ายดายต่อ
การเขา้ถงึขอ้มลู 
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ตารางท่ี 2.6  ค่ารอ้ยละแสดงแหล่งขอ้มลูทีน่กัลงทุนรายยอ่ยใชต้ดัสนิใจลงทุนในตลาด 
หลกัทรพัย ์ (นกัลงทุนรายย่อยเลอืกตอบคาํถามขอ้นี้ไดห้ลายตวัเลอืก) 

 
แหล่งข้อมลูท่ีนักลงทุนรายย่อยใช้ตดัสินใจในการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรพัย ์
ความถี่ สดัส่วน 

ใชบ้ทวเิคราะหข์องบรษิทัหลกัทรพัย ์ 244 55.45% 
เวบ็ไซดข์องสาํนกังาน ก.ล.ต.ตดิตามขา่วสารของสํานกังาน ก.ล.ต. 71 16.14% 
ใชข้อ้มลูจากบทวเิคราะหข์า่วสารในหนงัสอืพมิพ์ 150 34.09% 
ใชข้อ้มลูจากเวบ็ไซดต์ลาดหลกัทรพัยต์ดิตามราคา 159 36.14% 
คาํแนะนําจากทีป่รกึษาทางการเงนิ/นกัวเิคราะห์ 148 33.64% 
คาํแนะนําจากโบรคเกอร ์ 98 22.27% 
คาํแนะนําจากเพื่อน 133 30.23% 
ความคดิเหน็จากสมาชกิในครอบครวั 30 6.82% 
ขา่วลอื 45 10.23% 
อื่น ๆ  42 9.55% 
 
 2.4.1.2  ทศันคตใินการออมและการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ให้
ความสําคญักบัการวางแผนทางการเงนิ  และการปฏบิตัติามแผนการออมเงนิ  ทัง้นี้จากภาพที ่
2.9  จะเหน็ว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมทีศันคตทิีด่ ี
เกีย่วกบัการออมว่าเป็นสิง่สําคญัและต้องปฏบิตัเิป็นประจาํสูงถงึรอ้ยละ 89.77  มคีวามตัง้ใจทํา
ตามแผนทางการเงนิทีว่างไวร้อ้ยละ 85.68  และมองว่าการวางแผนทางการเงนิเป็นเรื่องสําคญั
ของชวีติถงึรอ้ยละ  92.73  ซึ่งจากแบบสอบถามในส่วนนี้แสดงถงึการมทีศันคตใินการวาง
แผนการออม  และทําตามแผนทีว่างไวเ้พื่อการสะสมความมัง่คัง่ของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนราย
ยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ภาพท่ี 2.9  ทศันคตดิา้นการวางแผนทางการเงนิของนักลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
 กลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยตดัสนิใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  โดยใช้ขอ้มลู
สนบัสนุนมากกว่าตดัสนิใจโดยใชส้ญัชาตญาณตวัเองในสดัส่วนรอ้ยละ  77.95  นอกจากนัน้การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยน์ักลงทุนรายย่อยตดัสนิใจลงทุนด้วยตนเองมากกว่าฟงัคําแนะนํามา
จากผูอ้ื่นโดยมสีดัส่วนการตดัสนิใจดว้ยตนเองรอ้ยละ  72.27  
 ทัง้นี้ เมื่อนักลงทุนเปิดรับข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ แล้ว  นักลงทุนจะทําการ
วเิคราะห์ขอ้มูล  หลงัจากนัน้จะเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยท์ี่นักลงทุนคาดว่าจะให้ผลตอบแทนที่
น่าพอใจ  ซึง่พฤตกิรรมการลงทุนทีเ่กดิขึน้นี้จะมคีวามแตกต่างกนัไปตามลกัษณะของนักลงทุน  
และจดุมุง่หมายในการลงทุนทีแ่ตกต่างกนัไป   

 

 
 
ภาพท่ี 2.10  ทศันคตดิา้นการการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 

7.27% 

14.32% 

10.23% 

92.73% 

85.68% 

89.77% 

ท่านมกีารวางแผนทางการเงนิ  เพราะเป็นเรื่องสาํคญั
ของชวีติ 

ท่านมคีวามตัง้ใจทาํตามแผนทางการเงนิทีท่่านวางไว ้

การกนัเงนิสว่นหนึ่งเพื่อการออมเป็นสิง่ทีท่่านให้
ความสาํคญัและปฏบิตัเิป็นประจาํ 

ไม่ตรงกบัท่าน ตรงกบัท่าน 

27.73% 

22.05% 

72.27% 

77.95% 

หากท่านจะลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  ท่านจะตดัสนิใจลงทุน
ดว้ยตวัเองมากกว่าฟงัคาํแนะนําจากผูเ้ชีย่วชาญ 

ท่านตดัสนิใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  กต่็อเมือ่มขีอ้มลู
สนบัสนุนมากกว่าการใชส้ญัชาตญาณของตวัเอง 

ไมต่รงกบัท่าน ตรงกบัท่าน 
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 จากภาพที่ 2.11  แสดงทศันคตแิละแนวคดิในการลงทุนของกลุ่มตวัอย่างนัก
ลงทุนรายย่อย  จากแบบสอบถามพบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ในสดัส่วนรอ้ย
ละ  77.95 ตอ้งการรายไดเ้สรมิจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนอกเหนือจาก
งานประจาํ  รอ้ยละ  30.91  ต้องการรายไดจ้ากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นรายไดห้ลกั  
ทัง้นี้กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยยงัมคีวามเห็นว่าการลงทุนในบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์  เป็นการไดเ้ป็นเจา้ของกจิการทีล่งทุนรอ้ยละ 57.73  แสดงใหเ้หน็ถงึทศันคตใิน
การเป็นเจา้ของกจิการทีต่นไดล้งทุนไป   
 

 
 
ภาพท่ี 2.11  แนวคดิดา้นการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
  
 กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนส่วนใหญ่รอ้ยละ  61.82  ที่ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์ 
พจิารณาถงึผลตอบแทนที่มากกว่าการลงทุนทางอื่น  จงึหนัมาลงทุนในตราสารทุน (หุ้นสามญั)  
ทัง้ๆ ทีอ่าจจะไมไ่ดม้คีวามรูท้างการเงนิเท่าทีค่วร   
 

63.86% 

22.05% 

42.27% 

69.09% 

36.14% 

77.95% 

57.73% 

30.91% 

หากท่านมเีงนิออม  ท่านจะนําเงนิไปลงทุนทาํธุรกจิส่วนตวัมากกว่า
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์

ท่านตดัสนิใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัยเ์พราะตอ้งการมรีายไดเ้สรมิ
จากงานประจาํ 

ท่านรูส้กึว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นการไดเ้ป็นเจา้ของ
ธุรกจิทีต่นเองลงทุน 

ท่านลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพราะตอ้งการใหร้ายไดจ้ากการ
ลงทุนเป็นรายไดห้ลกั 

ไมต่รงกบัท่าน ตรงกบัท่าน 



51 

 

 
 

ภาพท่ี 2.12  แนวคดิดา้นการคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนของนกัลงทุนรายย่อย 
 
 สําหรบัการลงทุนใน LTF/RMF  กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนส่วนใหญ่ 66.59%  ให้
ความสําคัญกับเรื่องสิทธิประโยชน์ด้านการลดหย่อนภาษีมากกว่าผลตอบแทนที่ได้ ร ับ  
นอกจากนัน้หากไม่มกีองทุนรวม LTF/RMF  กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ถึง 
86.82%  กย็งัคงจะลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์  
 

 
 
ภาพท่ี 2.13  ทศันคตดิา้นสทิธปิระโยชน์จากกองทุน LTF/RMF   ของนกัลงทุนรายย่อย 

 
 2.4.1.3  พฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 สาํหรบัระยะเวลาในการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนรายย่อย  สดัส่วนความถี่
ทีม่ากทีสุ่ดอยู่ในช่วงระยะเวลาทุก 1 สปัดาห ์ รอ้ยละ 28.41  รองลงมาคอื  ทุก 1 เดอืน รอ้ยละ  
22.73  และทุก 1 วนัสูงถงึรอ้ยละ 13.86  ตามลําดบั  ทัง้นี้จะเหน็ว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนส่วน
ใหญ่มรีูปแบบการลงทุนแบบซื้อ-ขายเรว็  และมรีอบการซื้อ-ขาย (Turn Over) สูง  เนื่องจาก
ต้องทําการซือ้ขายเพื่อใหไ้ดก้ําไรส่วนต่างในระยะเวลาอนัสัน้  โดยพฤตกิรรมของกลุ่มตวัอย่าง
นักลงทุนทีซ่ือ้ขายหลกัทรพัยท์ัง้หมดภายในวนัเดยีว (Day Trader)  ซึง่รวมถงึกลุ่มตวัอย่างนัก
ลงทุนทีซ่ื้อขายทุก 1 ชัว่โมง  และทุก 1/2 วนั  มมีากถงึรอ้ยละ 19.32 ของกลุ่มตวัอย่างนัก

38.18% 61.82% 
ถงึแมว้่าท่านจะไมม่คีวามรูด้า้นการลงทุนมากนกั  แต่ท่านกล็งทุน

ในตราสารทุน  เนื่องจากไดผ้ลตอบแทนทีม่ากกว่า 

ไมต่รงกบัท่าน ตรงกบัท่าน 

33.41% 

86.82% 

66.59% 

13.18% 

กรณลีงทุนใน LTF/RMF ท่านใหค้วามสาํคญักบัการลดหย่อน
ภาษมีากกว่าผลตอบแทนทีท่่านไดจ้ากการลงทุน 

หากไมม่กีองทุนรวม LTF/RMF ท่านอาจจะไมล่งทุนในตลาด
หลกัทรพัย ์

ไมต่รงกบัท่าน ตรงกบัท่าน 
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ลงทุนรายยอ่ย  และเป็นทีน่่าสนใจอยา่งยิง่ว่ากลุ่มนักลงทุนตวัอย่างทีซ่ือ้ขายทุก 6 เดอืนขึน้ไปมี
จาํนวนน้อยมากในสดัส่วนไม่เกนิรอ้ยละ 10 เมื่อเทยีบกบัตวัอย่างทัง้หมด  นัน่แสดงใหเ้หน็ว่า
ทศันคตกิารลงทุนเพื่อเพิม่มลูค่าของเงนิตามเวลามน้ีอยมากในกลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
ตารางท่ี 2.7  ความถีข่องระยะเวลาการซือ้ – ขาย หลกัทรพัยข์องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

ความถี่ของ ระยะเวลาการซ้ือ – ขาย ความถี่ สดัส่วน 
ทุก 1 ชัว่โมง 12 2.73% 
ทุก ½ วนั 12 2.73% 
ทุก 1 วนั 61 13.86% 
ทุก 1 สปัดาห ์ 125 28.41% 
ทุก 1 เดอืน 100 22.73% 
ทุก 1 ไตรมาส 37 8.41% 
ทุก 6 เดอืน 20 4.55% 
ทุก 1 ปี 15 3.41% 
ทุก 2-3 ปี 3 0.68% 
ทุก 5 ปี 1 0.23% 
ระบุไมไ่ด ้ 54 12.27% 
รวม 440 100.00% 

   
 การศกึษาวตัถุประสงคล์ําดบัแรกของการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนักลงทุนรายย่อย  ผลการศกึษาพบว่าสดัส่วนกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนส่วนใหญ่รอ้ยละ 
65.68  มวีตัถุประสงคใ์นการต้องการกําไรส่วนต่าง (Capital Gain)  ลําดบัถดัมาคอืต้องการการ
เพิม่ขึน้ของมลูค่าหุน้ในระยะยาวในสดัสว้นรอ้ยละ  24.32  และกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อย
ในสดัส่วนเพยีงรอ้ยละ  9.55  ต้องการเงนิปนัผลจ่ายจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย  แสดงใหเ้หน็ว่าแนวคดิของการลงทุนเพื่อเพิม่มลูค่าของเงนิตามเวลามน้ีอยมากใน
กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อย  โดยวตัถุประสงค์ในการลงทุนของนักลงทุนต้องการกําไรส่วน
ต่างของระดบัราคา  มากกว่าตอ้งการการเพิม่ของมลูค่าหุน้ในระยะยาว 
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ภาพท่ี 2.14  วตัถุประสงคล์ําดบัแรกของการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
 ด้านความต้องการนําผลตอบแทนจากการลงทุนมาใช้จับจ่ายใช้สอยใน
ชวีติประจาํวนั  กลุ่มตวัอยา่งนักลงทุนส่วนใหญ่รอ้ยละ  49.09  ไม่ไดต้้องการนําผลตอบแทนมา
ใชใ้นชวีติประจาํวนั  เนื่องจากมรีายไดป้ระจําอยู่แลว้  ส่วนอกีรอ้ยละ 41.36  มคีวามต้องการ
เลก็น้อย   

 
ภาพท่ี 2.15  ความตอ้งการนําผลตอบแทนมาใชใ้นการจบัจา่ยใชส้อยประจาํของ 

 นกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 

ตอ้งการกาํไรส่วน
ต่าง (Capital Gain) 

65.68% 
ตอ้งการเงนิปนัผล 

(dividend) 
9.55% 

ตอ้งการการเพิม่ขึน้
ของมลูค่าหุน้ใน
ระยะเวลายาว 

24.32% 

อื่นๆ 
0.45% 

ตอ้งการ
มาก 

9.55% 

ตอ้งการเลก็น้อย 
41.36% 

ไมต่อ้งการเพราะมี
รายไดป้ระจาํอยู่แลว้ 

49.09% 
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 จากการศกึษาสนิทรพัยท์ี่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยลงทุนพบว่าสนิทรพัยท์ี่
กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตดัสนิใจลงทุนมากที่สุด 6 
ลําดบัแรกได้แก่  ตราสารทุน (หุน้สามญั),  เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร,  กองทุนรวม LTF,  
กองทุนรวมหุน้,  กลุ่มสนิทรพัยป์ระเภททองคํา  น้ํามนั  หรอือสงัหารมิทรพัย ์ และกองทุนรวม  
RMF  ในสดัส่วนรอ้ยละ 91.82,  รอ้ยละ 72.05, รอ้ยละ 51.59, รอ้ยละ 20.23, รอ้ยละ 19.77  
และรอ้ยละ 18.86 ตามลาํดบั   
 
ตารางท่ี 2.8  สนิทรพัยท์ีน่ักลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยล์งทุน 
 

สินทรพัย ์ ความถี่
(ลงทุน) 

สดัส่วน ความถี่ 
(ไม่ลงทุน) 

สดัส่วน 

ตราสารทุน (หุน้สามญั) 404 91.82% 36 8.18% 
ตราสารหน้ี (หุน้กู)้ 42 9.55% 398 90.45% 
พนัธบตัรรฐับาล 35 7.95% 405 92.05% 
ตราสารอนุพนัธ ์ 36 8.18% 404 91.82% 

กองทุนรวมหุน้ 89 20.23% 351 79.77% 

กองทุนรวมตราสารหนี้ 41 9.32% 399 90.68% 
กองทุนรวมผสม 24 5.45% 416 94.55% 

กองทุนตลาดเงนิ 46 10.45% 394 89.55% 

กองทุนรวม LTF 227 51.59% 213 48.41% 

กองทุนรวม RMF 83 18.86% 357 81.14% 

กองทุนรวมอื่น ๆ  11 2.50% 429 97.50% 
ทองคาํ น้ํามนั  หรอือสงัหารมิทรพัย์ 87 19.77% 353 80.23% 
กองทุนทีล่งทุนใน ทองคาํ น้ํามนั  หรอื 
อสงัหารมิทรพัย ์

38 8.64% 402 91.36% 

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 317 72.05% 123 27.95% 
 
 เมื่อพิจารณาถึงหลักทรัพย์ที่มีนักลงทุนในจํานวนมาก  และอยู่ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ที่นอกเหนือจากตราสารทุน (หุ้นสามญั) แล้ว  จะพบว่ากองทุน
รวมหุน้  กองทุนรวม LTF  และกองทุนรวม RMF  มจีาํนวนกลุ่มตวัอย่างนักลงทุน ลงทุนใน
สดัส่วนที่สูงเช่นกัน  ปจัจุบนัมทีางเลอืกสําหรบัผู้ที่ต้องการเก็บออมเงนิโดยลงทุนเพื่อให้ได้
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ผลตอบแทนทีม่ากกว่าการฝากเงนิกบัธนาคารพาณิชย ์ โดยนักลงทุนทีม่ปีระสบการณ์  ความรู้
เกี่ยวกบัการลงทุน  และความชํานาญในการลงทุนไม่มาก  กส็ามารถลงทุนผ่านกองทุนรวมที่มี
ความหลากหลายและน่าสนใจอย่างแพร่หลายในปจัจุบนั  เนื่องจากมีผู้จดัการกองทุนช่วย
บริหารจดัการลงทุน  วิเคราะห์ข้อมูลด้านการลงทุน  ทําให้ช่วยนักลงทุนรายย่อยในการ
ประหยดัเวลา  และช่วยบรหิารความเสีย่งในการลงทุน 
 หากแบ่งประเภทของสนิทรพัยท์ี่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยเลอืกลงทุนตาม
ระดบัความเสี่ยงของสนิทรพัย์  โดยแบ่งกลุ่มสนิทรพัย์ตามระดบัความเสี่ยงดงัตารางที่  2.9  
โดยอ้างอิงจากแบบประเมนิความเสี่ยงของบรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน  และปิรามดิการ
ลงทุน (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558)  ซึง่แบ่งสนิทรพัยท์ีล่งทุนตามระดบัความเสีย่ง
ของสนิทรพัย ์ โดยนักลงทุนที่ลงทุนในสนิทรพัยท์ี่มีความเสี่ยงระดบัสูงมาก  จะมกีารลงทุนใน
ตราสารอนุพนัธ์  ทองคํา น้ํามนั อสงัหารมิทรพัย ์ และกองทุนที่ลงทุนในน้ํามนั  ทองคํา และ
อสังหาริมทรพัย์  ซึ่งมคีวามผันผวนของระดบัราคาสินทรพัย์สูง  ส่วนนักลงทุนที่ลงทุนใน
สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสงูจะลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทกองทุนรวมผสม  
กองทุนรวม LTF/RMF  ซึ่งมนีโยบายการลงทุนได้ทัง้ตราสารทุนและตราสารหนี้  ซึ่งมคีวาม
แตกต่างกบัสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสูง  ประเภทกองทุนรวมหุ้น  ที่มนีโยบายลงทุนในตราสาร
ทุนเป็นหลกัโดยเฉลีย่รอบปีบญัชไีมน้่อยกว่ารอ้ยละ 65 ของ NAV 
 สามารถแบ่งนักลงทุนทีล่งทุนในสนิทรพัยต์ามระดบัความเสีย่งได ้ 3  กลุ่ม  คอื
กลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยลงทุนในสินทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยงระดบัสูง  ในสดัส่วนร้อยละ 
64.77  และลงทุนในสนิทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยงระดบัสูงมาก  ในสดัส่วนร้อยละ  31.59  ส่วนอีก
รอ้ยละ  3.64  เลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสูง  ซึง่การศกึษา
ในครัง้นี้ไม่พบกลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยที่ลงทุนในสินทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยงในระดบัตํ่า   
และระดบัปานกลางค่อนขา้งตํ่า ดงัภาพที ่ 2.16 
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ตารางท่ี 2.9  ประเภทสนิทรพัยโ์ดยแบ่งตามระดบัความเสีย่ง 
 
ระดบัความเส่ียง ประเภทความเส่ียงของสินทรพัย ์ ประเภทสินทรพัย ์

1 สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งตํ่า  เงนิฝาก 
 ตราสารหน้ี (หุน้กู)้   
 พนัธบตัรรฐับาล  

 
2 สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งปานกลาง

ค่อนขา้งตํ่า 
 กองทุนรวมตราสาร

หนี้ 
 กองทุนตลาดเงนิ  

 
3 สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งปานกลาง

ค่อนขา้งสงู 
 กองทุนรวมผสม 
 กองทุนรวม LTF 
 กองทุนรวม RMF 

 
4 สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงู  ตราสารทุน (หุน้

สามญั)  
 กองทุนรวมหุน้ 

 
5 สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงูมาก  ตราสารอนุพนัธ ์

 ทองคาํ น้ํามนั  หรอื 
อสงัหารมิทรพัย ์

 กองทุนทีล่งทุนใน 
ทองคาํ น้ํามนั  หรอื 
อสงัหารมิทรพัย ์
 

 
แหล่งท่ีมา:  รวบรวมจากแบบประเมนิความเสีย่งของบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน 
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ภาพท่ี 2.16  สนิทรพัยท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยลงทุน  โดยแบ่งตามระดบัความเสีย่งของสนิทรพัย ์
 
 การตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารทีถู่กประกาศออกมาจากตลาดหลกัทรพัย์  และ
จาก บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์  ของนักลงทุนรายย่อยกลุ่มตวัอย่าง  ดงัทีแ่สดงใน
ตารางที ่2.10 พบว่ากลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยส่วนมากมกีารตอบสนองต่อข่าวสารหลงัจาก
ทีข่่าวสารนัน้ๆ  ไดถู้กประกาศออกมาสู่สาธารณชนแลว้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง คดิเป็นรอ้ยละ  
33.18  ลําดบัถัดไปคอืการตอบสนองต่อข่าวสารทนัทจีํานวนหนึ่งก่อน แล้วจงึซื้อหรอืขาย
หลกัทรพัยน์ี้อกีครัง้ใน ภายหลงัคดิเป็นรอ้ยละ 31.59  ทัง้นี้กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อย
ส่วนมากมกีารตอบสนองต่อข่าวสารทีถู่กประกาศออกสู่สาธารณชนของตลาดหลกัทรพัย์  และ
บรษิทัจดทะเบยีนหลงัจากทีข่่าวสารนัน้ๆ  ไดถู้กประกาศออกไปแลว้ในช่วงหนึ่งซึง่อาจเป็นผล
มาจากการทีน่กัลงทุนรายยอ่ยตอ้งการรอดูการเปลีย่นแปลง  หรอืแนวโน้มของการเปลีย่นแปลง
ทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการประกาศข่าวสารดงักล่าว  และนักลงทุนรายย่อยต้องการรอดูท่าทขีอง
ตลาดโดยรวมหลงัจากการประกาศข่าวสารนัน้ก่อน  จงึตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารนัน้ ๆ ใน
ภายหลงั  ซึ่งจากพฤติกรรมดงักล่าวจะทําให้ทศิทางของตลาดหลงัจากมขี้อมูลข่าวสารมกีาร
เปลีย่นแปลงไปในทศิทางทัง้บวกและลบอยู่เสมอ   แต่อย่างไรก็ตามยงัคงมกีลุ่มตวัอย่างนัก
ลงทุนอกีกลุ่มหนึ่งทีจ่ะทาํการตอบสนองต่อข่าวสารทีป่ระกาศนัน้ทนัทรีอ้ยละ 11.59 อาจอธบิาย
ได้ว่าการตอบสนองต่อข่าวสารทนัทนีัน้เกิดขึ้นเพราะนักลงทุนรายย่อยกลุ่มนี้อาจไม่ต้องการ
พลาดโอกาสทีอ่าจไดร้บัผลตอบแทนทีม่ากกว่าปกต ิณ ขณะนัน้ 
 ทัง้นี้การตดัสนิใจซือ้ขายในช่วงเสีย้ววนิาทหีลงัจากทีม่ขี่าวสารเกดิขึน้นัน้  ไม่ใช่
การลงทุนแต่เป็นการเก็งกําไรของนักลงทุนรายย่อย  ซึง่การเกง็กําไรจะเหมอืนกบัการพนันใน
แงท่ีจ่ะเกดิการตอบสนองทางอารมณ์อยา่งรนุแรง  ความรวดเรว็ของการตอบสนองจะทําใหอ้คติ

ความเสีย่งปาน
กลางค่อนขา้งสงู 

3.64% 

ความเสีย่งสงู 
64.77% 

ความเสีย่งสงูมาก 
31.59% 
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เชงิจติวทิยารุนแรงขึน้ไปอีกด้วย  ทัง้น้ีสื่อในปจัจุบนัต่างพากนัแข่งขนัที่จะรายงานเหตุการณ์
ต่าง ๆ เป็นรายแรก  ในขณะที่นักลงทุนรายย่อยก็รบีตอบสนองข่าวตามกระแส  ทําให้เกิด
พฤติกรรมของนักลงทุนขาดการตดัสนิใจโดยการวิเคราะห์จากพื้นฐานของหลกัทรพัย์นัน้ ๆ  
และกดักรอ่นความมัง่คัง่ของนกัลงทุนในทีสุ่ด   
 
ตารางท่ี 2.10  การตอบสนองต่อขอ้มลูขา่วสารจากบรษิทัจดทะเบยีนและจากตลาดหลกัทรพัย ์

  
 ความถี่ สดัส่วน 
จะซือ้ หรอืขายหุน้ของบรษิทัดงักล่าวทนัทีหลงัจากการประกาศ
ขา่วสารทีเ่ป็นทางการจากตลาดหลกัทรพัย ์

51 11.59% 

จะซือ้ หรอืขายหุน้ของบรษิทัดงักล่าวภายหลงัจากวนัทีป่ระกาศ
ขา่วสาร ทีเ่ป็นทางการจากตลาดหลกัทรพัย ์

146 33.18% 

จะซือ้ หรอืขายหุน้ ของบรษิทัดงักล่าวทนัทีจาํนวนหน่ึงก่อน  แลว้จงึ
ซือ้ หรอืขายหุน้น้ีอกีครัง้ในภายหลงั 

139 31.59% 

ไมส่นใจการประกาศข่าวสารต่างๆ 104 23.64% 
รวม 440 100.00% 
 
 สําหรบัอทิธพิลของนักลงทุนรายใหญ่คอื  นักลงทุนต่างชาต ิ  และนักลงทุน
สถาบนัภายในประเทศ  ที่มต่ีอการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัยข์องกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนราย
ย่อยดงัทีแ่สดงในตารางที่ 2.11 พบว่า  กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนมากมคีวามคดิเหน็
ว่าการลงทุนของนกัลงทุนรายใหญ่ทัง้ 2  ประเภทม ีอทิธพิลต่อการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย์
ของตน คดิเป็นรอ้ยละ 60.68 อย่างไรกต็ามยงัคงมกีลุ่มตวัอย่างนักลงทุนอกีกว่ารอ้ยละ 25.91  
ทีม่คีวามคดิเหน็ว่าการลงทุนของนักลงทุนรายใหญ่ไม่มผีล  หรอืไม่มอีทิธพิลต่อการตดัสนิใจ
ลงทุนในหลกัทรพัย ์
 การมีอิทธิพลของนักลงทุน ต่างชาติและนักลงทุนสถาบันภายในประเทศ  
สนับสนุนพฤติกรรมการแห่ตามกนั (Herding Behavior)  ของนักลงทุนรายย่อยในตลาด
หลกัทรพัย ์ เนื่องจากนักลงทุนไม่มัน่ใจในขอ้มูลของตวัเอง  จงึหาทางออกด้วยการเลยีนแบบ
พฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนอื่น ๆ  ซึ่งนักลงทุนคดิว่านักลงทุนอื่น ๆ อาจมขีอ้มลูทีด่กีว่า  
จากการศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันของ ธนโชติ  บุญวรโชติ และกญัจนา  กุลวานิช (2556)  
พบว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมพีฤตกิรรมดงักล่าวเกดิขึน้  โดยเกดิขึน้ทัง้ในช่วงตลาด
ขาขึน้และขาลง  โดยจะเหน็ชดัเจนในช่วงขาขึน้มากกว่า  นอกจากนัน้จะเหน็พฤตกิรรมดงักล่าว
อยา่งชดัเจนในช่วงวกิฤตเศรษฐกจิอกีดว้ย 
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ตารางท่ี 2.11  อทิธพิลของนกัลงทุนรายใหญ่ต่อการตดัสนิใจลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

 ความถี่ สดัส่วน 
นกัลงทุนทัง้ 2 กลุ่มมีอทิธพิลต่อการตดัสนิใจ 267 60.68% 
เฉพาะนกัลงทุนต่างชาต ิมอีทิธพิลต่อการตดัสนิใจ 39 8.86% 
เฉพาะนกัลงทุนประเภทสถาบนั มอีทิธพิลต่อการตดัสนิใจ 20 4.55% 
นกัลงทุนทัง้ 2 กลุ่มไม่มีอทิธพิลต่อการตดัสนิใจ 114 25.91% 
รวม 440 100.00% 

 
 ความคดิเหน็ของนักลงทุนรายย่อยต่อสาเหตุทีท่ําให้การลงทุนของนักลงทุนราย
ยอ่ยไมเ่ป็นไปตามทีไ่ดต้ัง้เป้าหมายไว ้ ดงัทีแ่สดงในตารางที ่2.12  พบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
รายย่อยส่วนมากมีความคิดเห็นว่าสาเหตุที่ทําให้การลงทุนของตนไม่เป็นไปตามที่ได้ตัง้
ความหวงัไว้  เป็นผลอนัเนื่องมาจากสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกจิ  สงัคม  การเมอืง  ทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ  ทีเ่ปลีย่นแปลงไปเป็นปจัจยัหลกัโดยรอ้ยละ 46.59  และเป็นทีน่่า
สงัเกตว่าสาเหตุทีท่ําใหก้ารลงทุนของนักลงทุนรายย่อยไม่เป็นไปตามทีค่าดหวงัไว้  ลําดบัที ่ 2  
คอืความผดิพลาดทีเ่กดิจากตวัของนักลงทุนรายย่อยเอง  รอ้ยละ  40.68 และสาเหตุในลําดบัที่ 
3  คอืคําแนะนําและขอ้มลูข่าวสารทีผ่ดิพลาดจากเจา้หน้าทีก่ารตลาด (Marketing Officer) หรอื
จากนกัวเิคราะหห์ุน้ (Analyst) รอ้ยละ 7.95 
 มแีง่มุมเกี่ยวกบัความเสยีใจอนัเกดิจากความผดิพลาดของนักลงทุน  ทีน่่าสนใจ
ประการหนึ่งคอื  เมื่อใดก็ตามที่นักลงทุนขายหุ้นขาดทุน  ความเสยีใจของนักลงทุนจะรุนแรง
กว่า  หากผลขาดทุนนัน้เชื่อมโยงกับการตัดสินใจของนักลงทุนเอง  อย่างไรก็ตามหากการ
ขาดทุนเกดิจากสาเหตุอื่น  ทีอ่ยูน่อกเหนือความควบคุมของนักลงทุนเช่น  สภาวะทางเศรษฐกจิ  
สงัคม  และการเมอืง  ความเสยีใจของนกัลงทุนจะรนุแรงน้อยกว่า   
 ทัง้นี้จากแบบสอบถามกลุ่มตัวอย่างได้แสดงความเห็นว่าสาเหตุของความ
ผดิพลาดส่วนใหญ่ที่ทําให้ผลตอบแทนไม่เป็นไปตามคาดหวงั  เกิดจากปจัจยัที่นักลงทุนไม่
สามารถควบคุมได้  อย่างไรก็ตามสาเหตุอีกอย่างหนึ่งที่กลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยให้
ความเห็นว่าเป็นสาเหตุที่ทําให้ผลการลงทุนไม่เป็นตามที่คาดหวงัในระดบัรองลงมานัน่คือ  
ความผดิพลาดของตวันกัลงทุนรายยอ่ยในการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย์เอง  ซึง่ปจัจยัดงักล่าว
อาจเกดิขึ้นด้วยหลายปจัจยัตามที่กล่าวมาแล้วขา้งต้น  เช่นการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่
รวดเรว็เกนิไป  หรอืพฤตกิรรมการแห่ตามกนัของนกัลงทุนรายยอ่ย 
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ตารางท่ี 2.12  สาเหตุทีท่ําใหก้ารลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ยไมเ่ป็นไปตามทีค่าดหวงั 
 

 ความถี่ สดัส่วน 
คาํแนะนําและขอ้มลูข่าวสารทีผ่ดิพลาดจาก เจา้หน้าทีก่ารตลาด 
(Marketing officer) หรอืจากนกัวเิคราะหห์ุน้ (Analyst) 

35 7.95% 

ทศิทางตลาดโดยรวมลดตํ่าลงอยา่งต่อเนื่อง  รวมถงึสภาวะเศรษฐกจิ 
สงัคม การเมอืง ทัง้ในประเทศ และ  ต่างประเทศทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

205 46.59% 

ขอ้มลูขา่วสารจากหนงัสอืพมิพ์ วทิยุ โทรทศัน์ อนิเทอรเ์น็ต 21 4.77% 
ความผดิพลาดของตนเอง 179 40.68% 
รวม 440 100.00% 
 
 สําหรบักลยุทธ์ในการซื้อขายหลกัทรพัยข์องนักลงทุนรายย่อย  ดงัที่แสดงใน
ตารางที ่2.13  พบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยมกีลยุทธใ์นการซือ้ขายหลกัทรพัยค์อื  ซือ้-
ขาย  บนข่าวจรงิ (Buy-Sell on Fact)  โดยคดิเป็นรอ้ยละ 37.27 รองลงมาคอืการใชก้ลยุทธ ์
ซือ้-ขายเมื่อมขี่าวด ี (Buy-Sell on Good News)  และ/หรอื  ซือ้-ขายเมื่อมขี่าวรา้ย (Buy-Sell 
on Bad News)  รอ้ยละ 31.14 หรอืการเล่นหุ้นตามกระแสของนักลงทุนรายย่อยนัน่เอง  
อย่างไรกต็ามมกีลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยรอ้ยละ 8.41 ที่ใชก้ลยุทธก์ารซือ้-ขายบนข่าวลอื
ดว้ยเช่นกนั 

 
ตารางท่ี 2.13  กลยทุธก์ารซือ้-ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

 ความถี่ สดัส่วน 
ซือ้-ขาย  บนขา่วลอื (Buy – Sell on Rumor)   37 8.41% 
ซือ้-ขาย  บนขา่วจรงิ (Buy – Sell on Fact) 164 37.27% 
ซือ้ เมือ่มกีาร ขาย อยา่งตื่นตระหนก (Buy on Short-term Panic 
Sell)  และ/หรอื  ขาย เมือ่มกีาร ซือ้ อยา่งตื่นตระหนก (Sell on 
Short-term Panic Buy) 

102 23.18% 

ซือ้ - ขายเมือ่มขีา่วด ี(Buy - Sell on Good News)  และ/หรอื   
ซือ้ - ขายเมือ่มขีา่วรา้ย (Buy - Sell on Bad News) 

137 31.14% 

รวม 440 100.00% 
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 ในส่วนของลกัษณะการซื้อขายหลกัทรพัย์ของนักลงทุนรายย่อยดงัที่แสดงใน
ตารางที ่2.14  พบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนมากมลีกัษณะการลงทุนในหลกัทรพัย์
คือ  ราคาขายได้กําไรหรอืขาดทุนก็จะขายในสดัส่วนร้อยละ 40.45 ซึ่งแสดงให้เห็นว่ากลุ่ม
ตวัอยา่งนกัลงทุนส่วนใหญ่มพีฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต  เนื่องจาก
ในสถานการณ์ที่ไม่แน่นอนในอนาคต  นักลงทุนเลอืกทีจ่ะขายหลกัทรพัยน์ัน้  โดยหยุดทัง้การ
ขาดทุนและการทํากําไรในอนาคต  อย่างไรกต็ามนักลงทุนในลกัษณะนี้เป็นตวัชีว้ดัว่าในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  มนีักลงทุนที่มรีอบการซื้อ-ขายสูง  ลําดบัถดัไปคอืลกัษณะการ
ลงทุนทีร่าคาขายไดก้ําไรจะขายแต่หากขาดทุนจะไม่ขาย  ในสดัส่วนรอ้ยละ  38.86  ซึ่งจะเหน็
ไดว้่าลกัษณะการลงทุนแบบดงักล่าวสามารถอธบิายได้โดยใชท้ฤษฎกีารเงนิเชงิพฤติกรรม  ใน
ส่วนของการเป็นผู้หลกีเลี่ยงการขาดทุน (Loss Aversion) ของนักลงทุนรายย่อยและเป็น
พฤตกิรรมทีเ่รยีกว่า  การหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ (Avoiding Regret 
Seeking Pride)  กล่าวคอืในสถานะที่นักลงทุนรายย่อยประสบผลขาดทุนจากการลงทุน  ซึ่ง
สะทอ้นผ่านระดบัราคาของหลกัทรพัย ์ ทัง้นี้การขาดทุนดงักล่าวเป็นเพยีงการขาดทุนทีเ่กดิขึน้
ในระบบบญัชเีท่านัน้  แต่การขาดทุนในตวัเงนิลงทุนจะเกิดขึน้เมื่อนักลงทุนรายย่อยผู้นัน้ขาย
หลกัทรพัยข์าดทุนนัน้ออกไป  ดงันัน้นักลงทุนรายย่อยจงึไม่ต้องการจะรบัรูก้ารขาดทุนทีเ่กดิขึน้
จากการขายหลกัทรพัย ์ แต่ในขณะเดยีวกนันักลงทุนรายย่อยยงัคงมคีวามหวงัว่าระดบัราคา
หลกัทรพัยจ์ะสามารถปรบัตวักลบัขึน้มาระดบัทีท่ําให้สถานการณ์ขาดทุนของนักลงทุนรายย่อย
นัน้หมดไปหรอืลดลง  
 
ตารางท่ี 2.14  ลกัษณะการลงทุนในหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

 ความถี่ สดัส่วน 
ราคาขายไดก้ําไรจะขาย  แต่หากขาดทุนจะไมข่าย 171 38.86% 
ราคาขายไดก้ําไรจะไม่ขาย  แต่หากขาดทุนจะขาย 32 7.27% 
ราคาขายไดก้ําไรหรอืขาดทุนกไ็มข่าย 59 13.41% 
ราคาขายไดก้ําไรหรอืขาดทุนกจ็ะขาย 178 40.45% 
รวม 440 100.00% 
 

 สําหรบัการแสดงความคิดเห็นของกลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยต่อราคา
หลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยว์่าหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยม์รีาคาแพงเกนิไป (Overvalue)  
หรอืมรีาคาถูกเกนิไป (Undervalue) ดงัทีแ่สดงไวใ้นตารางที่ 2.15 พบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
รายย่อยคดิเป็นรอ้ยละ 43.18 แสดงความคดิเหน็ว่าลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ มรีาคาแพง
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กว่าทีค่วรเป็น  อย่างไรกต็ามกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยอกีกว่ารอ้ยละ 31.36  ไม่สามารถ
ระบุไดว้่าหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยม์รีาคาแพงเกนิไปหรอืมรีาคาถูกเกนิไป  โดยปจัจยัหรอื
สาเหตุทีท่าํใหห้ลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยม์รีาคาแพงเกนิไป  นกัลงทุนรายย่อยมคีวามเหน็ว่า
เกดิจากสภาวะเศรษฐกจิ  สงัคม  และการเมอืง  รวมไปถงึทศิทางของตลาดหลกัทรพัยค์ดิเป็น
รอ้ยละ 45.23  และรอ้ยละ 20.91  เกดิจากความเชื่อมัน่ในตนเองมากเกนิไปของนักลงทุน
โดยรวมในตลาด  ดงัทีแ่สดงไวใ้นตารางที ่2.15  อาจกล่าวไดว้่าปจัจยัทีส่าํคญัทีท่ําใหห้ลกัทรพัย์
มรีาคาแพง  หรอืถูกเกนิไปในความคดิเหน็ของกลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยนัน้เกดิจากสภาวะ
แวดลอ้มต่างๆ เป็นหลกั  อย่างไรกต็ามยงัคงมนีักลงทุนรายย่อยรอ้ยละ 18.64  เหน็ว่าราคา
หลกัทรพัยท์ีแ่พงนัน้เกดิจากผลประกอบการของบรษิทัจดทะเบยีน 

 
ตารางท่ี 2.15  ความเหน็ของนกัลงทุนรายยอ่ยต่อราคาหลกัทรพัย ์
 
 ความถี่ สดัส่วน 
มรีาคาแพงกว่าทีค่วรเป็น  (Overvalued) 190 43.18% 
มรีาคาถูกกว่าทีค่วรเป็น  (Undervalued) 62 14.09% 
มรีาคาในระดบัทีเ่หมาะสมแลว้ 50 11.36% 
ไมส่ามารถบอกได ้ 138 31.36% 
รวม 440 100.00% 

 
ตารางท่ี 2.16  สาเหตุทีท่ําใหร้าคาหลกัทรพัยแ์พงเกนิไป หรอืถูกเกนิไป 
 
 ความถี่ สดัส่วน 
การคาดการณ์จากเจา้หน้าทีก่ารตลาด (Marketing Officer) 
นกัวเิคราะหห์ุน้ (Analyst) 

67 15.23% 

ความเชื่อมัน่ในตนเองมากเกนิไปของนกัลงทุนโดยรวมในตลาด 92 20.91% 
รายได ้ ผลกําไร  ของบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ป็นทางการ 82 18.64% 
สภาวะเศรษฐกจิ สงัคม การเมอืง  รวมทัง้ทศิทางของตลาดโดยรวม 199 45.23% 
รวม 440 100.00% 

  
 ในส่วนของการทดสอบการตอบสนองของนักลงทุนรายย่อยต่อการเผชญิกับ
ความไมแ่น่นอนของราคาหลกัทรพัยท์ีก่ลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายย่อยไดถ้อืครอง  โดยใชค้ําถาม
คอื  หากหลกัทรพัยท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยซือ้มาในราคาหลกัทรพัยล์ะ 50 บาท  ไดม้รีาคาลดลง ณ 
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วนันี้เหลอื 40 บาทต่อหลกัทรพัย ์ และในอกี 1 เดอืนขา้งหน้าราคาของหลกัทรพัยน์ี้อาจมกีาร
ปรบัตวัเพิม่ขึน้อีก 10 บาทต่อหลกัทรพัย ์(ราคา ณ 1 เดอืนข้างหน้าเท่ากบั 50 บาทต่อ
หลกัทรพัย)์  หรอือาจปรบัตวัลดลงอกี 10 บาทต่อหลกัทรพัย ์(ราคา ณ 1 เดอืนขา้งหน้าเท่ากบั 
30 บาทต่อหลกัทรพัย)์  โดยโอกาสทีร่าคาหลกัทรพัยม์กีารปรบัตวัเพิม่ขึน้  หรอืลดลงเท่าๆ กนั 
 ซึง่จากสถานการณ์การตดัสนิใจดงักล่าวอยู่ในสถานการณ์  “การตดัสนิใจภายใต้
สถานการณ์ทีไ่ม่แน่นอน (Uncertainty Situation)”  ทัง้นี้การตดัสนิใจในกรณีนี้สามารถแบ่งได้
เป็นสองระดบั  ระดบัแรกคอืระดบัความไม่แน่นอนอย่างแท้จรงิ  นัน่คอืไม่มทีางเลอืกใดเลยที่
บอกไดว้่าผลลพัธท์ีอ่อกมาจะอยูใ่นรปูแบบใด  ซึง่สถานการณ์นี้ผูต้ดัสินใจจะนําขอ้มลูข่าวสารมา
พจิารณาร่วมกบัหลกัเกณฑเ์พื่อหาทางเลอืก  ระดบัที่สองคอืความไม่แน่นอนในระดบัตํ่าหรอื
สถานการณ์ทีเ่รยีกว่า “สถานการณ์แห่งความเสีย่ง (Risky Situation)”  นัน่คอืทางเลอืกแต่ละ
ทางนัน้มโีอกาสที่จะเกิดขึ้นได้ใกล้เคียงกัน  แต่ผลลพัธ์ที่จะเกิดขึ้นจากทางเลือกนัน้มคีวาม
แตกต่างกนั  ดงันัน้ผูต้ดัสนิใจจงึต้องอาศยัขอ้มลูจากแหล่งทีน่่าเชื่อถอืจาํนวนมาก  และยงัต้อง
อาศยัทฤษฎีความน่าจะเป็นเข้ามาช่วยตดัสนิใจเลอืกทางเลอืกเพื่อให้เกิดผลลพัธ์ที่น่าพอใจ
สาํหรบัการลงทุน  จากเหตุการณ์ทีก่ําหนดใหเ้ป็นเหตุการณ์ซึง่อยู่ในสถานการณ์แห่งความเสีย่ง
ซึง่มทีางเลอืกและความน่าจะเป็นของผลลพัธใ์หน้กัลงทุนรายยอ่ยตดัสนิใจเลอืก 
 จากผลการศกึษาพบว่า  กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยจาํนวนรอ้ยละ 48.86  มี
การตอบสนองคอื  นกัลงทุนจะทาํการถอืครองหลกัทรพัยด์งักล่าวต่อไปอกี 1 เดอืน  แลว้จงึค่อย
พจิารณาสถานการณ์ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต  จะเหน็ว่าภายใต้สถานการณ์ความไม่แน่นอน  และใน
ขณะเดยีวกนันักลงทุนรายย่อยอยู่ในสถานะขาดทุน  จะส่งผลให้นักลงทุนยนิดีที่จะถือครอง
หลกัทรพัยน์ัน้ๆ ต่อไป  เพื่อคาดหวงัว่าจะเผชญิกบัโอกาสทีร่าคาหลกัทรพัยจ์ะปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
10 บาทในอกี 1 เดอืนขา้งหน้า   
 จากลกัษณะพฤตกิรรมดงักล่าวข้างต้น  แสดงให้เหน็ว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
รายย่อยส่วนมากเป็นผูห้ลกีเลีย่งการขาดทุน  มากกว่าทีจ่ะเป็นผู้หลกีเลีย่งความเสีย่ง  ดงันัน้
หากนักลงทุนรายย่อยเป็นผู้ที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงนักลงทุนรายย่อยควรมกีารตัดสนิใจขาย
หลกัทรพัยด์งักล่าวเพื่อเป็นการขายตดัการขาดทุน (Stop Loss) ทัง้นี้เพื่อเป็นการลดโอกาส  
หรอืความเสี่ยงในการขาดทุนที่อาจเพิม่ขึน้หากนักลงทุนรายย่อยยงัคงถอืครองหลกัทรพัยน์ัน้
ต่อไป 
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ตารางท่ี 2.17  การตอบสนองต่อสถานการณ์สมมตขิองนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

 ความถี่ สดัส่วน 
ขายหุน้ในวนันี้ และยอมขาดทุน 10 บาท 62 14.09% 
ถอืหุน้น้ีไปอกี 1 เดอืนขา้งหน้า แลว้ค่อยพจิารณา 215 48.86% 
ซือ้หุน้น้ีเพิม่ ณ ราคาในวนันี้ (40 บาท) 75 17.05% 
ไมส่นใจเหตุการณ์ดงักล่าว 88 20.00% 
รวม 440 100.00% 

 
 จากการศึกษาการตอบสนองของกลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยซึ่งอยู่ใน
สถานการณ์ทีไ่ดร้บักําไรจากการเพิม่ขึน้ของราคาหลกัทรพัย ์ ดงัแสดงในตารางที ่2.18  กลุ่ม
ตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยจะมกีารตอบสนองคือจะทําการขายหลกัทรพัย์  ซึ่งแบ่งเป็นขาย
หลกัทรพัยท์ัง้หมดคดิเป็นรอ้ยละ 19.55  และ  ทยอยขายหลกัทรพัยร์อ้ยละ  39.09 และยงัคงม ี
กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรอ้ยละ  34.77 ทีจ่ะถอืครองหลกัทรพัยน์ัน้ต่อไป  ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่าเมื่อ
กลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยต้องเผชิญกับสถานการณ์ที่ทําให้ตนอยู่ในสถานะที่ได้ร ับ
ประโยชน์  ซึ่งในที่นี้คอืการได้รบักําไรจากการลงทุนในหลกัทรพัย์  นักลงทุนมแีนวโน้มที่จะ
ป้องกนัความเสีย่งหรอืหลกีเลีย่งความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้กบัสถานะการไดก้ําไรดงักล่าว  โดย
การขายหลกัทรพัยน์ัน้ออกไปอาจจะบางส่วนหรอืทัง้หมด   
 
ตารางท่ี 2.18  การตอบสนองของนกัลงทุนรายยอ่ยเมือ่ราคาหลกัทรพัยป์รบัเพิม่ขึน้ 
 

 ความถี่ สดัส่วน 
ซือ้หุน้น้ีเพิม่ 29 6.59% 
ขายหุน้น้ีทัง้หมด 86 19.55% 
ทยอยขายหุน้น้ี 172 39.09% 
ถอืหุน้น้ีต่อไป 153 34.77% 
รวม 440 100.00% 

 
 ในส่วนของการตอบสนองต่อราคาหลกัทรพัยข์องกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อย
เมื่ออยู่ในสถานะขาดทุนจากการปรบัตวัลดลงของระดบัราคาหลกัทรพัย์ดงัแสดงในตารางที ่
2.19  พบว่าเมื่อกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยเผชญิกบัสถานการณ์ขาดทุน  กลุ่มตวัอย่างนัก
ลงทุนรายยอ่ยกว่ารอ้ยละ 45.00  จะยงัคงถอืครองหลกัทรพัยน์ัน้ต่อไป  ในขณะทีม่กีลุ่มตวัอย่าง
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นกัลงทุนรายยอ่ยรอ้ยละ 14.77 และ 10.45 ทีจ่ะทาํการขายหลกัทรพัยท์ีข่าดทุนนี้บางส่วน  และ
ขายหลกัทรพัย์ที่ขาดทุนนี้ทัง้หมดตามลําดบั  จากพฤติกรรมการตอบสนองต่อสถานการณ์
ดงักล่าวอาจกล่าวไดว้่าเป็นเสมอืนการเน้นยํา้ถงึลกัษณะของการเป็นผูห้ลกีเลีย่งการขาดทุนของ
กลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
ตารางท่ี 2.19  การตอบสนองของนกัลงทุนรายยอ่ยเมือ่ราคาหลกัทรพัยป์รบัลดลง 
 

 ความถี่ สดัส่วน 
ซือ้หุน้น้ีเพิม่ 131 29.77% 
ขายหุน้น้ีทัง้หมด 46 10.45% 
ทยอยขายหุน้น้ี 65 14.77% 
ถอืหุน้น้ีต่อไป 198 45.00% 
รวม 440 100.00% 

 
 2.4.1.4  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 จากกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  และ
แบ่งกลุ่มนักลงทุนรายย่อยตามระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงตามแบบประเมนิ
ความเสี่ยงตามเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและประเมินผลคะแนนจาก
แบบสอบถามทัง้นี้สามารถแบ่งได ้3 กลุ่มคอื  (1)  กลุ่มนักลงทุนประเภทยอมรบัความเสีย่งได้
ในระดบัปานกลางค่อนขา้งสูง  ซึ่งสามารถยอมรบัมูลค่าการลงทุนที่ลดลงเป็นครัง้คราวได้  (2) 
กลุ่มนักลงทุนประเภทยอมรบัความเสี่ยงสูงได้  ซึ่งสามารถยอมรบัความผนัผวนของตลาดได ้
และสามารถยอมรบัการขาดทุนได ้ โดยมุง่หวงัการเตบิโตของเงนิลงทุนและผลตอบแทนในระยะ
ยาว  และ (3) นกัลงทุนประเภทยอมรบัความเสีย่งไดใ้นระดบัสูงมาก  ซึง่ต้องการไดร้บัโอกาสที่
จะได้รบัผลตอบแทนสูง  แมจ้ะมคีวามเสี่ยงสูงและยอมรบัการขาดทุนได้ในระดบัสูงพอสมควร  
ทัง้นี้สดัส่วนของนกัลงทุนทีส่ามารถยอมรบัความเสีย่งไดใ้นระดบัปานกลางค่อนขา้งสูง  ระดบัสูง  
และระดบัสงูมากเท่ากบัรอ้ยละ 14.77  รอ้ยละ  69.32  และรอ้ยละ  15.91 ตามลําดบั  ส่วนกลุ่ม
ตวัอยา่งนกัลงทุนทีส่ามารถยอมรบัความเสีย่งไดใ้นระดบัตํ่า  และระดบัปานกลางค่อนขา้งตํ่า ไม่
พบในกลุ่มตวัอยา่งทีท่าํการศกึษา 
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ภาพท่ี 2.17  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 เมื่อพจิารณาระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงของกลุ่มตวัอย่างนัก
ลงทุนทีน่ักลงทุนยอมรบัไดโ้ดยใหน้ักลงทุนประเมนิผลเอง  จะพบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนส่วน
ใหญ่มีสัดส่วนความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงได้ในระดับได้สูง  และในระดับได้
พอสมควรใกลเ้คยีงกนั  โดยมสีดัส่วนเท่ากบัรอ้ยละ 40.45  และรอ้ยละ 40.23 ตามลําดบั  ส่วน
กลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนทีร่บัความเสีย่งไดใ้นระดบัสงูมากมสีดัส่วนรอ้ยละ 18.80  ดงัแสดงในภาพ
ที ่2.18 

 
ภาพท่ี 2.18  ระดบัความเสีย่งทีน่กัลงทุนยอมรบัไดข้องนกัลงทุนรายยอ่ย 

ปานกลางค่อนขา้ง
สงู-ระดบั 3  
14.77% 

ระดบัสงู-ระดบั 4 
69.32% 

ระดบัสงูมาก-
ระดบั 5  
15.91% 

รบัความเสีย่งไม่ได ้ตอ้งการ
ลงทุนทีป่ลอดภยั สรา้ง

รายไดป้ระจาํ แมว้า่
ผลตอบแทนจะตํ่า, 1.14% 

 รบัความเสีย่งไดพ้อสมควร 
เพื่อเพิม่โอกาสทีจ่ะไดร้บั

ผลตอบแทนทีส่งูขึน้ในระยะ
ยาว, 40.23% รบัความเสีย่งไดส้งู เพื่อ

เพิม่โอกาสทีจ่ะไดร้บั
ผลตอบแทนทีส่งูกวา่ใน

ระยะยาว , 40.45% 

 รบัความเสีย่งไดส้งูมาก 
เพื่อสรา้งโอกาสทีจ่ะไดร้บั

ผลตอบแทนทีส่งูสุดในระยะ
ยาว , 18.18% 
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 กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนส่วนใหญ่สามารถยอมรบัผลขาดทุนจากเงนิลงทุนไดร้อ้ย
ละ10-30 ในสดัส่วนรอ้ยละ 52.95  และสามารถยอมรบัการขาดทุนในระดบัทีสู่งกว่ารอ้ยละ 30 
ในสดัส่วนรอ้ยละ  20.68   
 

 
ภาพท่ี 2.19  ผลขาดทุนทีน่ักลงทุนสามารถรบัไดจ้ากการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย 
  
 ภาพที่ 2.20  แสดงถงึการยอมรบัความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์ 
ซึ่งเป็นตราสารทางการเงินที่มคีวามเสี่ยงในระดับที่สูงมาก  จากผลการสํารวจพบว่า กลุ่ม
ตวัอย่างนักลงทุนส่วนใหญ่สามารถยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ได้ใน
ระดบัไดบ้า้ง  และไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ  54.55  และรอ้ยละ 20.91 ตามลาํดบั 
 และภาพที่ 2.21  อธบิายการยอมรบัความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอตัรา
แลกเปลี่ยน  พบว่ากลุ่มตัวอย่างนักลงทุนส่วนใหญ่สามารถยอมรับความเสี่ยงจากการ
เปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นไดใ้นระดบัไดบ้า้ง  และไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ  57.73  และรอ้ยละ 
29.55 ตามลาํดบั   
 

ไม่สามารถรบัการ
ขาดทุนไดเ้ลย, 

2.73% 

กว่ารอ้ยละ 10 ของ
เงนิลงทุน, 23.64% 

รอ้ยละ 10 – 30 
ของเงนิลงทุน, 

52.95% 

มากกว่ารอ้ยละ 
30 ของเงนิ

ลงทุน, 20.68% 
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ภาพท่ี 2.20  การยอมรบัความเสีย่งจากการลงทุนในตราสารอนุพนัธข์องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

 
ภาพท่ี 2.21  การยอมรบัความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น 

 ของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 เมื่อพจิารณาระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงของกลุ่มตวัอย่างนัก
ลงทุนรายย่อยโดยแบ่งตามเพศของนักลงทุนรายย่อยจะพบว่า  นักลงทุนรายย่อยเพศชายมี
สดัส่วนระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงในระดบัสูงมากมากกว่านักลงทุนรายย่อย

ไม่ได,้ 24.55% 

ไดบ้า้ง, 54.55% 

ได,้ 20.91% 

ไม่ได,้ 
12.73% 

ไดบ้า้ง, 57.73% 

ได,้ 29.55% 
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เพศหญงิ  โดยมสีดัส่วนความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงในระดบัสูงมากของเพศชาย :  
เพศหญงิ เท่ากบั รอ้ยละ 64.29 : รอ้ยละ 35.71 ซึง่สอดคลอ้งกบังานศกึษาของ  Faff, Terrance 
and Michael (2004)  และ Jasim (2008)  ซึง่พบว่านักลงทุนเพศชายจะสามารถยอมรบัความ
เสีย่งไดส้งูกว่านกัลงทุนเพศหญงิ 
 

 
ภาพท่ี 2.22  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 

 เมือ่แยกตามเพศ 
 
 ซึง่หากพจิารณาระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งโดยแยกตามอายุ
ของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยจะพบว่า  สดัส่วนระดบัความสามารถในการยอมรบัความ
เสี่ยงในระดบัสูงมากของนักลงทุนรายย่อยมแีนวโน้มลดลงในระดบัอายุของนักลงทุนที่เพิม่ขึน้  
แสดงใหเ้หน็ว่าเมื่ออายุของนักลงทุนเพิม่มากขึน้  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง
จะลดลง  สอดคลอ้งกบังานศกึษาของ  Faff, Terrance and Michael (2004)  ซึง่ทําการศกึษา
ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนักลงทุนและพบว่า อายุ และสถานภาพการ
สมรสมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัความอดทนต่อความเสีย่งนัน่คอื เมื่อมอีายุมากขึน้จะ
มกีารระมดัระวงัเรื่องการลงทุน  และหลกีเลีย่งความเสีย่งมากขึน้มากขึน้  แต่อย่างไรกต็ามผล
กรศกึษาในครัง้นี้  พบว่าเมือ่กลุ่มตวัอยา่งนักลงทุนอายุมากกว่า 50 ปี  จะสามารถยอมรบัความ
เสีย่งไดม้ากขึน้  ซึง่ขดัแยง้กบัผลการศกึษาในอดตี 
 

 

44.62% 49.84% 
64.29% 

55.38% 50.16% 
35.71% 

ระดบัปานกลางคอ่นขา้งสงู ระดบัสงู ระดบัสงูมาก 

ชาย หญงิ 
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ภาพท่ี 2.23  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 

 เมือ่แยกตามอายุ 
 

 สําหรบัการศึกษาระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงโดยแยกตาม
รายได้ของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยจะพบว่า  สดัส่วนระดบัความสามารถในการยอมรบั
ความเสี่ยงในระดับสูงมากจะเพิ่มขึ้น  เมื่อระดับรายได้สูงขึ้น  แสดงให้เห็นว่าระดับ
ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งสมัพนัธก์บัระดบัรายไดใ้นทศิทางเดยีวกนั  สอดคลอ้งกบั
งานศกึษาของ  Jasim (2008)  ส่วนนักลงทุนที่ไม่มรีายได้  จะมสีดัส่วนความสามารถในการ
ยอมรบัความเสีย่งในระดบัปานกลางค่อนขา้งสงูในสดัส่วนมากทีสุ่ด 

 

 
 

ภาพท่ี 2.24  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 เมือ่แยกตามรายได ้

8.99% 
25.00% 15.85% 8.33% 

29.17% 

74.07% 
65.63% 

71.95% 
64.58% 

50.00% 100.00% 

16.93% 9.38% 12.20% 
27.08% 20.83% 

ตํ่ากว่า 20 ปี 20 – 30 ปี 31 – 40 ปี 41 – 50 ปี 51 – 60 ปี 61 ปีขึน้ไป 

ระดบัปานกลางค่อนขา้งสูง ระดบัสูง ระดบัสูงมาก 

50.00% 

14.79% 10.10% 11.11% 14.29% 

62.50% 

37.50% 

69.65% 70.71% 
79.63% 

57.14% 

25.00% 

12.50% 15.56% 19.19% 
9.26% 

28.57% 
12.50% 

ไมเ่กนิ 15,000 บาท 15,001-50,000 บาท 50,001-100,000 บาท 100,001-200,000 บาท 200,001-500,000 บาท ไมม่รีายไดป้ระจํา 

ระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู ระดบัสงู ระดบัสงูมาก 
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 สําหรับประสบการณ์ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  จากการศึกษาพบว่ากลุ่ม
ตวัอยา่งนกัลงทุนทีม่ปีระสบการณ์ลงทุนมากขึน้มสีดัส่วนความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง
ในระดบัสงูมากเพิม่มากขึน้   

 

 
 

ภาพท่ี 2.25  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ยเมือ่แยกตาม 
  ประสบการณ์ลงทุน 
 
 2.4.1.6  ปจัจยัทีน่กัลงทุนรายยอ่ยใชใ้นการตดัสนิใจลงทุน 
 สาํหรบัการศกึษาปจัจยัทีน่กัลงทุนรายย่อยใชต้ดัสนิใจลงทุน  โดยแบ่งการศกึษา
ปจัจยัออกเป็น 4 ดา้น ไดแ้ก่  (1) ปจัจยัมหภาค  (2) ปจัจยัจุลภาคหรอืปจัจยัดา้นราคาและ
ความสามารถในการทํากําไรของหลกัทรพัย์  (3) ปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั  และ (4) ปจัจยั
เชงิเทคนิค  ซึ่งจากการศกึษาพบว่าปจัจยัที่นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยใช้ตดัสนิใจในการลงทุน  จากการศกึษาพบว่าปจัจยัที่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยใช้
ตดัสนิใจลงทุนในระดบัใชม้าก  5 อนัดบัแรกไดแ้ก่  (1) อตัราการเตบิโตของกําไรต่อหุน้  (2)  
ระดบัราคาหลกัทรพัย ์ (3)  ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นประเทศ  (4)  อตัราเงนิปนัผลตอบแทน และ 
(5)  บรษิทัทีม่คีวามโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มลู  และไดร้บัการยอมรบัว่ามบีรรษทัภบิาล   ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 54.77, รอ้ยละ  52.95,  รอ้ยละ 46.82,  รอ้ยละ 44.77  และรอ้ยละ  42.95  
ตามลําดบั  เมื่อเทยีบกบัปจัจยันัน้ๆ  ตามลําดบั  ทัง้นี้จะเหน็ว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อย
ในตลาดหลกัทรพัยใ์ห้ความสําคญัในระดบัมากกบัการพจิารณาถงึผลการเตบิโตของกําไรจาก
การซื้อขาย  ดงันัน้หลกัทรพัย์ที่สามารถทํากําไรได้อย่างสมํ่าเสมอจงึเป็นหลกัทรพัย์ที่ กลุ่ม
ตวัอยา่งนกัลงทุนใหค้วามสนใจ  อย่างไรกต็ามนักลงทุนรายย่อยยงัใหค้วามสําคญักบัระดบัของ

33.93% 

8.61% 11.39% 5.00% 10.53% 

60.71% 

74.83% 72.15% 
71.67% 73.68% 52.63% 

5.36% 
16.56% 16.46% 23.33% 26.32% 

36.84% 

น้อยกว่า 2 ปี มากกว่า 2  – 5 ปี มากกว่า 5 - 10 ปี มากกว่า 10 - 15 ปี มากกว่า 15 – 20 ปี 20 ปีขึน้ไป 
 

ระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู ระดบัสงู ระดบัสงูมาก 
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ราคาหลกัทรพัยด์ว้ยเช่นกนั  ซึ่งมคีวามสอดคลอ้งกบัความสามารถในการทํากําไร  โดยที่หาก
หลกัทรพัยม์คีวามสามารถในการทํากําไรอย่างสมํ่าเสมอมลูค่าและราคาของหลกัทรพัยน์ัน้ย่อม
มกีารเพิม่สงูขึน้ดว้ย  นอกจากปจัจยัดา้นราคาหุน้แลว้  กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนยงัใหค้วามสําคญั
กบัดชันีราคาหลกัทรพัย์ภายในประเทศ  ซึ่งบ่งบอกสถานะของตลาดในช่วงนัน้ ๆ ว่ามกีาร
เปลีย่นแปลงไปในทศิทางใด 
 โดยหากพจิารณาในแต่ละกลุ่มปจัจยัหลกัจะพบว่า  ในการใช้ปจัจยัมหภาคซึ่ง
สะทอ้นใหเ้หน็ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมและสถานการณ์ของตลาด  ปจัจยัทีก่ลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
รายยอ่ยเลอืกใชใ้นระดบัมากไดแ้ก่  (1)  ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นประเทศ  (2)  อตัราการเตบิโต
ทางเศรษฐกจิ (GDP)  และ (3)  ดชันีราคาหลกัทรพัยต่์างประเทศ  ในสดัส่วนรอ้ยละ  46.82, 
รอ้ยละ  33.64  และรอ้ยละ  27.50  ตามลําดบั  ทัง้น้ีปจัจยัทีก่ลุ่มตวัอย่างนักลงทุนให้
ความสําคญัในระดบัมากนัน้แสดงถงึการให้ความสําคญัในภาพรวมของภาวะตลาด  และภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวม  นอกจากนัน้ยังให้ความสําคัญกับดัชนีหลักทรัพย์ต่างประเทศ  ซึ่งมี
ความสําคญัในแง่ของการไหลเวยีนเงนิทุนระหว่างประเทศ (Fund Flow)  อกีดว้ย  อย่างไรก็
ตามสําหรบัปจัจยัที่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนไม่ใช้ข้อมูล  ในสดัส่วนที่สูงที่สุดได้แก่  (1) อตัรา
แลกเปลีย่น  (2) อตัราเงนิเฟ้อ  (3) อตัราดอกเบีย้และราคาน้ํามนั (สดัส่วนเท่ากนั)  ในสดัส่วน
รอ้ยละ  10.45, รอ้ยละ  9.77  และรอ้ยละ  8.18  ตามลําดบั  ดงัแสดงในตารางที ่2.20  ทัง้นี้
หากพจิารณาปจัจยัมหภาคทัง้หมดจะพบว่ากลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ร้อยละ 
42.63  เลอืกใชป้จัจยัมหภาคในการตดัสนิใจลงทุนในระดบัปานกลางในสดัส่วนทีส่งูทีสุ่ด   
  
ตารางท่ี 2.20  สดัส่วนการใชป้จัจยัมหภาคในการตดัสนิใจลงทุนของนกัลงทุนรายย่อย 
 
ปัจจยัมหภาค ใช้มาก ใช้ปานกลาง ใช้น้อย ไม่ใช้ข้อมลู 
อตัราดอกเบีย้ 26.14% 42.05% 23.64% 8.18% 
อตัราเงนิเฟ้อ  17.27% 42.73% 30.23% 9.77% 
อตัราแลกเปลีย่น  17.27% 40.45% 31.82% 10.45% 
อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ (GDP)  33.64% 42.05% 17.50% 6.82% 
ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นประเทศ  46.82% 39.32% 10.00% 3.86% 
ดชันีราคาหลกัทรพัยต่์างประเทศ  27.50% 43.86% 20.91% 7.73% 
ราคาน้ํามนั  21.59% 47.95% 22.27% 8.18% 
ค่าเฉลีย่ 27.18% 42.63% 22.34% 7.86% 
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 ดา้นการใชป้จัจยัจุลภาค  หรอืปจัจยัดา้นราคาและผลประกอบการของบรษิทันัน้  
เป็นปจัจยัที่สะทอ้นพื้นฐานของหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ  โดยการวเิคราะห์ผ่านอตัราส่วนทางการเงนิ
ต่าง ๆ   ปจัจยัที่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อย  เลอืกใช้ในระดบัใช้มากไดแ้ก่  (1) อตัราการ
เตบิโตของกําไรต่อหุน้  (2) ราคาหุน้ถูก/แพง  (3) อตัราเงนิปนัผลตอบแทน  ในสดัส่วนรอ้ยละ  
54.77, รอ้ยละ  52.95  และรอ้ยละ  44.77  ตามลาํดบั  แสดงใหเ้หน็ว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนให้
ความสําคญักบัผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งประกอบดว้ยกําไรจากการเปลีย่นแปลงของราคา  
และผลตอบแทนจากเงนิปนัผล  ซึง่เลอืกใชป้จัจยัดงักล่าวในระดบัมากในสดัส่วนทีสู่ง  อย่างไรก็
ตามปจัจยัทีก่ลุ่มตวัอย่างนักลงทุน  ไม่ใชข้อ้มลู  ในสดัส่วนทีสู่งทีสุ่ดไดแ้ก่ (1) อตัราส่วนหนี้สนิ
ต่อทุน (Debt/Equity Ratio)  (2) P/E Ratio  และ  (3) อตัราเงนิปนัผลตอบแทน  ในสดัส่วนรอ้ย
ละ  5.68, รอ้ยละ  4.32  และรอ้ยละ  3.86  ตามลาํดบั  และหากพจิารณาในภาพรวมของการใช้
ปจัจยัจุลภาคในการตดัสนิใจลงทุน  ผลการศกึษาพบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยในตลาด
หลกัทรพัยส์่วนใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ  45.45 ใช้ปจัจยัจุลภาคในการตดัสนิใจลงทุนในระดบัใช้
มาก   

 
ตารางท่ี 2.21  สดัส่วนการใชป้จัจยัจลุภาคในการตดัสนิใจลงทุนของนกัลงทุนรายย่อย 
 
ปัจจยัจลุภาค ใช้มาก ใช้ปานกลาง ใช้น้อย ไม่ใช้ข้อมลู 
ราคาหุน้ถูก/แพง  52.95% 36.59% 8.18% 2.27% 
P/E Ratio  41.36% 40.68% 13.64% 4.32% 
อตัราเงนิปนัผลตอบแทน(Dividend Yield)  44.77% 39.77% 11.59% 3.86% 
อตัราการเตบิโตของกําไรต่อหุน้  54.77% 35.91% 6.14% 3.18% 
อตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน(Debt/Equit Ratio) 33.41% 44.09% 16.82% 5.68% 
ค่าเฉลีย่ 45.45% 39.41% 11.27% 3.86% 
 

 ปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั  เป็นวเิคราะหพ์ืน้ฐานบรษิทั  เพื่อคน้หาบรษิทัที่
น่าสนใจลงทุน  โดยพจิารณาจากลกัษณะและรูปแบบการดําเนินธุรกจิ  ความสามารถและ
บุคลากร รวมถงึผลประกอบการและสถานะทางการเงนิของธุรกจิว่ามแีนวโน้มเป็นอย่างไร  มี
โอกาสทีก่ารลงทุนจะสรา้งผลกําไรหรอืไม่  โดยทัว่ไปนักลงทุนจะวเิคราะหจ์ากโอกาสทางธุรกจิ  
ซึ่งปจัจยัที่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยเลอืกใช้ในระดบัใช้มากได้แก่  (1) บรษิัทที่มคีวาม
โปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูล และได้รบัการยอมรับว่ามีบรรษัทภิบาล   (2) ผู้บริหารมี
ประสบการณ์ในการบรหิารงานมานาน  มคีวามรูค้วามสามารถ มชีื่อเสยีง  และมคีวามซื่อสตัย์
สุจรติ  และ (3) บรษิทัทีม่คีวามสามารถในเชงิการแข่งขนัสูง  ในสดัส่วนรอ้ยละ  42.95, รอ้ยละ  
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42.05  และร้อยละ  41.14  ตามลําดบั  และสําหรบัปจัจยัที่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนไม่ใช้ขอ้มูล  
ในสดัส่วนทีส่งูทีสุ่ดไดแ้ก่  (1) ผูบ้รหิารไมม่สี่วนเกีย่วขอ้งดา้นการเมอืง  (2) บรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยม์าหลายปี (3) บรษิทัทีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กักนัทัว่ไป และ บรษิทัทีป่ระกอบ
ธุรกจิทีเ่ขา้ใจงา่ย ไมซ่บัซอ้น (สดัส่วนเท่ากนั)  ในสดัส่วนรอ้ยละ  8.86, รอ้ยละ  7.05  และรอ้ย
ละ  4.77  ตามลาํดบั  และหากพจิารณาในภาพรวมของการใชป้จัจยัเชงิคุณภาพในการตดัสนิใจ
ลงทุน  ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรพัย์ส่วนใหญ่ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 43.99 ใชป้จัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทัจดทะเบยีนในการตดัสนิใจลงทุนในระดบั
ใชป้านกลาง  
 
ตารางท่ี 2.22  สดัส่วนการใชป้จัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทัในการตดัสนิใจลงทุนของ 

  นกัลงทุนรายยอ่ย 
 
ปัจจยัเชิงคณุภาพของบริษทั ใช้มาก ใช้ปานกลาง ใช้น้อย ไม่ใช้ข้อมลู 

บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
มาหลายปี 

24.77% 41.59% 26.59% 7.05% 

บรษิทัทีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กักนัทัว่ไป 31.82% 48.41% 15.00% 4.77% 
บรษิทัทีม่คีวามสามารถในการแขง่ขนัสงู 41.14% 43.64% 11.82% 3.41% 
บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิทีเ่ขา้ใจงา่ย ไม่
ซบัซอ้น 

28.86% 45.00% 21.36% 4.77% 

บรษิทัทีม่คีวามโปรง่ใสในการเปิดเผย
ขอ้มลู และไดร้บัการยอมรบัว่าม ี
บรรษทัภบิาล 

42.95% 42.95% 10.23% 3.86% 

ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในการ
บรหิารงานมานาน  มคีวามรู้
ความสามารถ มชีื่อเสยีง  และมคีวาม
ซื่อสตัยส์ุจรติ 

42.05% 43.41% 10.68% 3.86% 

ผูบ้รหิารไม่มสี่วนเกี่ยวขอ้งดา้นการเมอืง 23.41% 42.95% 24.77% 8.86% 
ค่าเฉลีย่ 33.57% 43.99% 17.21% 5.23% 
 
 สําหรับปจัจัยเชิงเทคนิค  ซึ่งเป็นการวิเคราะห์การเคลื่อนไหวของราคา
หลกัทรพัยใ์นอดตีใชห้ลกัสถติเิพื่อคาดการณ์ราคาทีน่่าจะเป็นในอนาคต  โดยเชื่อราคาปจัจุบนั
สะทอ้นขา่วสารในดา้นต่างๆ ทัง้หมดแลว้  การเคลื่อนไหวของราคามลีกัษณะเป็นแนวโน้ม  และ
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มกีารเคลื่อนไหวของราคาทีค่ลา้ยคลงึกบัในอดตี  ปจัจยัทีก่ลุ่มตวัอยา่งนักลงทุนรายย่อยเลอืกใช้
ในระดบัใชม้ากได้แก่  (1)  ใช้การวเิคราะห์เส้นแนวโน้ม (Trend Line)  (2)  ใช้เส้นค่าเฉลี่ย
เคลื่อนที ่(Moving Average)  และ  (3)  ใชเ้สน้ค่าเฉลีย่สะสมเคลื่อนที่ (MACD) ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 41.59, รอ้ยละ 37.95  และรอ้ยละ  36.36  ตามลาํดบั  สําหรบัปจัจยัทีก่ลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
ไมใ่ชข้อ้มลูในสดัส่วนทีสู่งทีสุ่ดไดแ้ก่  (1)  ใชแ้ผนภูมสิญัลกัษณ์ (Point and Figure Chart)  (2)  
ใช ้ Relative Strength Index (RSI)  และ  (3)  ใชเ้สน้ค่าเฉลีย่สะสมเคลื่อนที่ (MACD)  ใน
สดัส่วนรอ้ยละ  22.50, รอ้ยละ  17.73  และรอ้ยละ  16.82  ตามลาํดบั  ทัง้น้ีหากพจิารณาปจัจยั
เชิงเทคนิคทัง้หมดจะพบว่ากลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ร้อยละ 34.13  เลอืกใช้
ปจัจยัเชงิเทคนิคในการตดัสนิใจลงทุนในระดบัใชม้ากในสดัส่วนทีส่งูทีสุ่ด   
 
ตารางท่ี 2.23  สดัส่วนการใชป้จัจยัเชงิเทคนิคในการตดัสนิใจลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
ปัจจยัเชิงเทคนิค ใช้มาก ใช้ปานกลาง ใช้น้อย ไม่ใช้ข้อมลู 

การวเิคราะหเ์สน้แนวโน้ม (Trend Line) 41.59% 33.18% 12.95% 12.27% 
แผนภูมสิญัลกัษณ์ (Point Figure Chart)  19.09% 33.18% 25.23% 22.50% 
แผนภูมแิบบแท่งเทยีน (Candle Sticks) 34.77% 32.73% 16.36% 16.14% 
เสน้ค่าเฉลีย่เคลื่อนที่ (Moving Average)  37.95% 31.59% 16.14% 14.32% 
เสน้ค่าเฉลีย่สะสมเคลื่อนที่ (MACD)  36.36% 30.00% 16.82% 16.82% 
Relative Strength Index (RSI)  35.00% 31.59% 15.68% 17.73% 
ค่าเฉลีย่ 34.13% 32.05% 17.20% 16.63% 
 
 ทัง้น้ีหากพจิารณาในภาพรวมของปจัจยัที่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยใช้ใน
การตัดสินใจลงทุน  การศึกษาสัดส่วนการใช้ปจัจัยด้านต่าง ๆ ในสัดส่วนที่สูงที่สุด  ผล
การศกึษาพบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยในสดัส่วนรอ้ยละ 42.63  เลอืกใชป้จัจยัมหภาค
ในการตดัสนิใจลงทุนในระดบัปานกลาง  รอ้ยละ  45.45 ใชป้จัจยัจลุภาคในการตดัสนิใจลงทุนใน
ระดบัใชม้าก  รอ้ยละ 43.99 ใชป้จัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทัจดทะเบยีนในการตดัสนิใจลงทุนใน
ระดบัใชป้านกลาง  และรอ้ยละ 34.13  เลอืกใชป้จัจยัเชงิเทคนิคในการตดัสนิใจลงทุนในระดบัใช้
มาก   
 หากพจิารณาความแตกต่างของสดัส่วนการใชป้จัจยัทีก่ลุ่มตวัอย่างนักลงทุนราย
ย่อยใช้ตดัสนิใจลงทุน  โดยเปรยีบเทยีบโดยใช้ความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงของนัก
ลงทุนเป็นเกณฑ ์ จะพบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนที่ลงทุนในสนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงระดบัปาน
กลางค่อนขา้งสูง (ระดบั3)  จะมกีารใชป้จัจยัทีแ่ตกต่างไปจากกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนทีล่งทุนใน
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สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสูง (ระดบั4)  และสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสี่ยงสูงมาก (ระดบั 5)  กล่าวคอื
ระดบัการใช้ปจัจยัจุลภาค  กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนที่ลงทุนในสนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงระดบัปาน
กลางค่อนข้างสูงส่วนใหญ่ใช้อยู่ในระดบัใช้ปานกลาง  แต่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนกลุ่มอื่นใช้ใน
ระดบัใช้มาก และปจัจยัเชงิเทคนิคซึ่งกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนที่ลงทุนในสนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยง
ระดบัปานกลางค่อนขา้งสูงใชอ้ยู่ในระดบัใชป้านกลางเช่นกนั  แต่กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนกลุ่มอื่น
ใชใ้นระดบัใชม้าก 

 
ตารางท่ี 2.24  สดัส่วนการใชป้จัจยัประเภทต่างๆ ในการตดัสนิใจลงทุน  โดยแบ่งตาม 

         ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

สินทรพัยท่ี์
ลงทุน 

ระดบัการใช้
ปัจจยั 

ปัจจยั 
มหภาค 

ปัจจยั
จลุภาค 

ปัจจยัเชิง
คณุภาพ 

ปัจจยัเชิง
เทคนิค 

ลงทุนใน
สนิทรพัยเ์สีย่ง

ปานกลาง
ค่อนขา้งสงู 

ใชม้าก 22.32% 42.50% 47.32% 23.96% 

ใชป้านกลาง 62.50% 47.50% 50.89% 61.46% 

ใชน้้อย 13.39% 10.00% 1.79% 13.54% 

ไมใ่ชข้อ้มลู 1.79% 0.00% 0.00% 1.04% 
      

ลงทุนใน
สนิทรพัยเ์สีย่งสงู 

ใชม้าก 27.27% 43.93% 32.28% 34.15% 

ใชป้านกลาง 42.06% 41.33% 45.21% 34.04% 

ใชน้้อย 21.55% 11.44% 17.74% 18.36% 

ไมใ่ชข้อ้มลู 9.12% 3.30% 4.76% 13.45% 
      

ลงทุนใน
สนิทรพัยเ์สีย่งสงู

มาก 

ใชม้าก 27.54% 48.92% 34.64% 35.25% 

ใชป้านกลาง 41.52% 34.53% 40.70% 24.58% 

ใชน้้อย 24.97% 11.08% 17.88% 15.23% 

ไมใ่ชข้อ้มลู 5.96% 5.47% 6.78% 24.94% 
 
หมายเหตุ:  สดัส่วนการใชป้จัจยัเปรยีบเทยีบจากการเลอืกใชป้จัจยัของกลุ่มตวัอย่างนกัลงทุน 

รายยอ่ย  โดยแบ่งตามระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง  ต่อกลุ่ม
ตวัอยา่งนกัลงทุนทีส่ามารถยอมรบัความเสีย่งไดใ้นระดบันัน้ๆ 
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 เนื่ องจากสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงระดับปานกลางค่อนข้างสูง หรือระดับ 3    
ไดแ้ก่สนิทรพัยป์ระเภทกองทุนรวม LTF/RMF และกองทุนรวมผสม  เป็นสนิทรพัยป์ระเภททีม่ ี
ผูจ้ดัการกองทุน  เป็นผู้บรหิารและจดัสรรการลงทุน  ดงันัน้การใหค้วามสําคญักบัการใช้ปจัจยั
ด้านระดบัราคาและความสามารถในการทํากําไรของตวัหลกัทรพัย์จงึอยู่ในระดบัปานกลาง
เท่านัน้  ส่วนปจัจยัทางเทคนิคส่วนใหญ่ใช้ในการพจิารณาราคาสนิทรพัย์เดี่ยวที่มใิช่กองทุน
ประเภทตราสารทุน  หรอืตราสารอนุพนัธ์  นักลงทุนที่ลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทกองทุนรวม 
LTF/RMF และกองทุนรวมผสม  จงึไมจ่าํเป็นตอ้งใชป้จัจยัประเภทน้ีในระดบัใชม้าก 
 
 2.4.2  การวิเคราะหข้์อมลูโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน 
 ในส่วนของการศึกษาโดยการทดสอบสมมติฐานทางสถติ ิ แบ่งการศกึษาออกเป็นสอง
ส่วน  คอื (1) การทดสอบความสมัพนัธข์องความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนักลงทุน
รายย่อย  มคีวามสมัพนัธ์กบัผลิตภณัฑ์ที่นักลงทุนเลือกลงทุน  โดยทดสอบแบบนอนพารา
เมตรกิ  โดยวธิไีค-สแควร ์และ (2)  วเิคราะหป์จัจยัทีม่ผีลต่อการเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิ
ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยโดยใช้แบบจําลองโลจติแบบการ
วเิคราะหก์ารถดถอยโลจสิตคิทวใินการวเิคราะห ์  

2.4.2.1  การทดสอบความสมัพนัธข์องความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง 
ของนกัลงทุนรายยอ่ยและสนิทรพัยท์ีน่กัลงทุนเลอืกลงทุน  
 ในการทดสอบความสมัพนัธจ์ะใช้ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง
ของนกัลงทุนรายยอ่ยเป็นตวัแปรอสิระ (Xi) และผลติภณัฑท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยเลอืกลงทุนตวั
แปรตาม (Yi) 
 การทดสอบสมมติฐานโดยวธิไีค-สแควร์  เกณฑ์ในการยอมรับสมมติฐานหลกั 
(Accepted Ha)  หรอืปฏเิสธสมมตฐิานหลกั (Rejected Ha) สามารถพจิารณาจากค่านัยสําคญั
ทางสถติ ิ(Asymptotic Significant)  ในการทดสอบสมมตฐิาน  โดยหากค่านัยสําคญัทางสถติทิี่
คาํนวณได ้(P-Value) มคี่ามากกว่าค่าแอลฟา (Alpha; α) ซึง่เท่ากบั 0.10 (P-Value > α (0.1))  
กจ็ะสามารถสรุปไดว้่า “ยอมรบั (Accepted)”  สมมตฐิานหลกั  หรอืตวัแปรอสิระ  และตวัแปร
ตามไม่ไดม้คีวามสมัพนัธก์นั  แต่หากค่านัยสําคญัทางสถติทิีค่ํานวณได้มคี่าน้อยกว่าค่าแอลฟา 
(P-Value < α (0.1))  สามารถสรุปได้ว่า  “ปฏเิสธ (Rejected)” สมมตฐิานหลกั  หรอืตวัแปร
อสิระและตวัแปรตามมคีวามสมัพนัธก์นั  โดยสมมตฐิานสาํหรบัการทดสอบความสมัพนัธม์ดีงันี้ 
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 สมมตฐิานหลกั (H0)  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนักลงทุน
รายยอ่ยไมม่คีวามสมัพนัธก์บัผลติภณัฑท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยเลอืกลงทุน 
 สมมตฐิานรอง (Ha)  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนักลงทุน
รายยอ่ยมคีวามสมัพนัธก์บัผลติภณัฑท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยเลอืกลงทุน 
 
ตารางท่ี 2.25  การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง 

         ของนกัลงทุนรายยอ่ยมคีวามสมัพนัธแ์ละผลติภณัฑท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยเลอืก 
         ลงทุน 
 

 Value df 
Asymp. Sig.  

(2-sided) 
Pearson Chi-Square 43.893a 4 .001*** 
Likelihood Ratio 32.466 4 .001 
Linear-by-Linear Association 

19.087 1 .001 

N of Valid Cases 440   
a. 2 cells (22.2%) have expected count less than 5. The minimum 
expected count is 2.36. 

 
 จากการทดสอบความสมัพนัธข์องความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนัก
ลงทุนรายย่อย  พบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัผลติภณัฑท์ี่นักลงทุนเลอืกลงทุน  สามารถสรุปได้ว่า
การเลือกลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ ของนักลงทุนรายย่อย  สอดคล้องกับระดับ
ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งทีต่นเองสามารถยอมรบัได ้  
 
 2.4.2.2  การวเิคราะหป์จัจยัทีม่ผีลต่อการเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิของนกั 
ลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจําลองการวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจสิตคิทว ิ  
 จากการศึกษาโดยแยกรายผลิตภัณฑ์ทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  สามารถอธบิายผลการศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อการเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภท
ต่าง ๆ  โดยตวัแปรอสิระ (Xi) ทีใ่ชใ้นการศกึษา มดีงัต่อไปนี้  (1) ทศันคตใินการออมและการ
ลงทุน (2) ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง (3) ปจัจยัมหภาค (4) ปจัจยัจุลภาค (5) 
ปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั  และ (6) ปจัจยัเชงิเทคนิค 
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 ทัง้นี้ผลติภณัฑท์างการเงนิที่นักลงทุนเลอืกลงทุน  ซึง่เป็นตวัแปรตาม (Yi)  จะ
แบ่งการศกึษาผลติภณัฑท์างการเงนิตามระดบัความเสี่ยง  ซึ่งสามารถจดักลุ่มผลติภณัฑไ์ด้ 3 
ชนิดคอื  (1) ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดับปานกลางค่อนขา้งสูง  (2)  ผลติภณัฑ์
ทางการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงู  และ (3) ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงูมาก 
 สามารถแสดงสมการการศกึษาได ้3 สมการ ดงัต่อไปนี้ 
 

Y1  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + β6X6i +e 
Y2  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + β6X6i +e 
Y3  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + β6X6i +e 

 
 โดยที ่ Y1  คอืผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู   
   Y2  คอืผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงู  

   Y3  คอืผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงูมาก   

   X1  คอืการวางแผนการออมและ การวางแผนการลงทุน 
   X2  คอืความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุน 
   X3  คอืปจัจยัมหภาค 
   X4  คอืปจัจยัจลุภาค 
   X5  คอืปจัจยัเชงิคุณภาพ 
   X6  คอืปจัจยัเชงิเทคนิค 
 

 โดยการศกึษาสามารถอธบิายความสมัพนัธข์องปจัจยัต่างๆ ทีม่ผีลต่อการเลอืก
ลงทุนในหลกัทรพัยต่์างๆ (ตวัแปรตาม)  จากการศกึษาไดผ้ลดงัต่อไปนี้ 

1) ปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิ
ทีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู 

สาํหรบัสมการพยากรณ์ทีใ่ชใ้นการศกึษาคอื   
 
   Y1  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + β6X6i +e 
 

ผลการศกึษาไดผ้ลดงัตารางที ่2.26 
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ตารางท่ี 2.26  ผลการศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์าง
การเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู 

 
Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a X1 .021 .185 .013 1 .908 1.022 
 X2 -2.932 .647 20.556 1 .001 .053 
 X3 .000 .000 .192 1 .661 1.000 
 X4 -.009 .005 3.569 1 .153 .991 
 X5 .006 .004 2.040 1 .059 1.006 
 X6 -.001 .001 1.271 1 .260 .999 
 Constant 8.084 2.164 13.956 1 .001 324.918 
a. Variable(s) entered on step 1: Investing_P, Risk, factor1 * factor2 * factor3 
* factor4 * factor5 * factor6 * factor7      , factor10 * factor11 * factor12 * 
factor8 * factor9    , factor13 * factor14 * factor15 * factor16 * factor17 * 
factor18 * factor19      , factor20 * factor21 * factor22 * factor23 * factor24 * 
factor25     . 

 
เมื่อพจิารณาค่าสถติทิดสอบของวอลด ์(Wald Statistic) ที่มากกว่า 1 

และค่านัยสําคญัทีน้่อยกว่า 0.1  พบว่าจะมเีพยีงตวัแปรดงัตารางที ่2.27 ทีม่คีวามสมัพนัธต่์อ
การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู 
 
ตารางท่ี 2.27  ปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่ ี

ความเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู 
 

ตวัแปร ความหมาย B Wald P-Value Exp(B) 

X2 ความสามารถในการ
ยอมรบัความเสีย่ง 

-2.932 20.556 0.001 0.053 

X5 ปจัจยัเชงิคุณภาพ 0.006 2.040 0.059 1.006 

Constant ค่าคงที ่ 8.084 13.956 0.001 324.918 
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สามารถเขยีนสมการของการพยากรณ์โอกาสทีต่วัอยา่งจะตดัสนิใจ
เลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู 

In(Odd Ratio) = 8.084 – 2.932 (X2) + 0.006 (X5) 
  ดงันัน้เมื่อพจิารณาจากสมการพยากรณ์ปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการ
ลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสูงพบว่าความสามารถใน
การยอมรบัความเสี่ยง  และปจัจยัเชงิคุณภาพมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑ์
ทางการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสูง 

2) ปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิ
ทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงู   

สาํหรบัสมการพยากรณ์ทีใ่ชใ้นการศกึษาคอื   
 
   Y2  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + β6X6i +e 
 

ผลการศกึษาไดผ้ลดงัตารางที ่2.28 
 
ตารางท่ี 2.28  ผลการศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์าง

การเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงู 
 

Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a X1 .081 .052 2.434 1 .119 1.084 
 X2 -.214 .187 2.315 1 .025 0.999 
 X3 .001 .000 8.670 1 .003 1.000 
 X4 .002 .001 2.858 1 .091 1.001 
 X5 .000 .000 .479 1 .489 1.000 
 X6 .001 .000 8.539 1 .003 1.001 
 Constant 1.424 .760 3.508 1 .061 4.154 
a. Variable(s) entered on step 1: Investing_P, Risk, factor1 * factor2 * 
factor3 * factor4 * factor5 * factor6 * factor7      , factor10 * factor11 * 
factor12 * factor8 * factor9    , factor13 * factor14 * factor15 * factor16 * 
factor17 * factor18 * factor19      , factor20 * factor21 * factor22 * 
factor23 * factor24 * factor25     . 
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เมื่อพจิารณาค่าสถติทิดสอบของวอลด ์(Wald Statistic) ที่มากกว่า 1 
และค่านยัสาํคญัทีน้่อยกว่า 0.1 พบว่าจะมเีพยีงตวัแปรดงัตารางที ่2.29 ทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการ
เลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสูง   
 
ตารางท่ี 2.29  กลุ่มปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่ ี

ความเสีย่งระดบัสงู   
 

ตวัแปร ความหมาย B Wald P-Value Exp(B) 

X2 ความสามารถในการ
ยอมรบัความเสีย่ง 

-0.214 2.315 0.025 0.999 

X3 ปจัจยัมหภาค 0.001 8.670 0.003 1.000 

X4 ปจัจยัจลุภาค 0.002 2.858 0.091 1.001 

X6 ปจัจยัทางเทคนิค 0.001 8.539 0.003 1.001 

Constant ค่าคงที ่ 1.424 3.508 0.061 4.154 

 
สามารถเขยีนสมการของการพยากรณ์โอกาสทีต่วัอยา่งจะตดัสนิใจ

เลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงู  ดงันี้ 
In(Odd Ratio) = 1.424 – 0.214 (X2) + 0.001 (X3)   
    + 0.002 (X4) + 0.001 (X6)  
ดงันัน้เมื่อพจิารณาจากสมการพยากรณ์ปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการ

ลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงู   พบว่าความสามารถในการยอมรบัความ
เสีย่ง  ปจัจยัมหภาค  ปจัจยัจุลภาคและปจัจยัเชงิเทคนิค  มคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนใน
ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงู   

3) ปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิ
ทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงูมาก 

สาํหรบัสมการพยากรณ์ทีใ่ชใ้นการศกึษาคอื   
 
   Y3  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + β6X6i +e 
 

ผลการศกึษาไดผ้ลดงัตารางที ่2.30 
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ตารางท่ี 2.30  ผลการศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์าง
การเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงูมาก 

 
Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a X1 -.080 .054 2.239 1 .135 .923 
 X2 .656 .200 10.783 1 .001 1.927 
 X3 .001 .001 9.736 1 .002 1.000 
 X4 .002 .001 2.701 1 .110 1.002 
 X5 .000 .000 .046 1 .830 1.000 
 X6 .001 .001 12.830 1 .001 1.000 
 Constant -3.433 .822 17.425 1 .000 .032 
a. Variable(s) entered on step 1: Investing_P, Risk, factor1 * factor2 * factor3 
* factor4 * factor5 * factor6 * factor7      , factor10 * factor11 * factor12 * 
factor8 * factor9    , factor13 * factor14 * factor15 * factor16 * factor17 * 
factor18 * factor19      , factor20 * factor21 * factor22 * factor23 * factor24 * 
factor25     . 

 
เมือ่พจิารณาค่าสถติทิดสอบของวอลด ์(Wald Statistic) ทีม่ากกว่า 1 

และค่านยัสําคญัทีน้่อยกว่า 0.1 พบว่าจะมเีพยีงตวัแปรดงัตารางที ่2.31 ทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการ
เลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงูมาก 
 
ตารางท่ี 2.31  กลุ่มปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่ ี

ความเสีย่งระดบัสงูมาก 
 

ตวัแปร ความหมาย B Wald Sig. Exp(B) 

X2 ความสามารถในการ
ยอมรบัความเสีย่ง 

0.656 10.783 0.001 1.927 

X3 ปจัจยัมหภาค 0.001 9.736 0.002 1.000 

X6 ปจัจยัทางเทคนิค 0.001 12.830 0.001 1.000 

Constant ค่าคงที ่ -3.433 17.425 0.001 0.032 
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สามารถเขยีนสมการของการพยากรณ์โอกาสทีต่วัอยา่งจะตดัสนิใจ
เลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสงูมาก  ดงันี้ 

In(Odd Ratio) = -3.433 + 0.656 (X2) + 0.001 (X3) + 0.001 (X5) 
   ดงันัน้เมื่อพจิารณาจากสมการพยากรณ์ปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการ
ลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งระดบัสูงมาก  พบว่าความสามารถในการยอมรบั
ความเสี่ยง  ปจัจยัมหภาค  และปจัจยัเชงิเทคนิค  มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนใน
ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามเสีย่งสงูมาก 

จากการวเิคราะหป์จัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกผลติภณัฑท์างการ
เงนิของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  โดยใชแ้บบจาํลองการวเิคราะห์
การถดถอยโลจสิตคิทว ิ สามารถอธบิายผลการศกึษาโดยแบ่งเป็นภาพรวมของกลุ่มปจัจยัตาม
ตารางที ่2.32 
 
ตารางท่ี 2.32  ปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิ 
 

ตวัแปรตาม 
 
 

ตวัแปรอิสระ 

สนิทรพัยท์ี่

มเีสีย่งปาน

กลางค่อน

ค่างสงู 

สนิทรพัย์

ทีม่เีสีย่ง

สงู 

สนิทรพัย์

ทีม่เีสีย่ง

สงูมาก 

การวางแผนการออมและ การวางแผนการลงทุน    
ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง *** ** *** 

ปจัจยัมหภาค 
 

** ** 
ปจัจยุจลุภาค 

 
* 

 ปจัจยัเชงิคุณภาพ *   
ปจัจยัเชงิเทคนิค  ** *** 

  
หมายเหต:ุ  ***,**,* แสดงถงึระดบัความมนียัสาํคญัทางสถติทิี ่0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลาํดบั 
 

การวเิคราะหป์จัจยัทีม่ผีลต่อการเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิของนกั 
ลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  โดยใช้แบบจําลองการวเิคราะห์การ
ถดถอยโลจสิตคิทวผิลการศกึษาพบว่า  ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งมคีวามสมัพนัธ์
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ต่อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งในทุกระดบัความเสีย่ง  นอกจากนัน้ปจัจยัเชงิคุณภาพของ
บรษิทั  มคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสงู   
และ  ปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสูง ไดแ้ก่ปจัจยัมหภาค  
ปจัจยัจุลภาค รวมถึงปจัจยัเชิงเทคนิค   ส่วนปจัจยัที่มีความสมัพนัธ์ต่อการเลือกลงทุนใน
สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงูมาก ไดแ้ก่ปจัจยัมหภาค และปจัจยัเชงิเทคนิค 
 

2.5  สรปุผลการศึกษา  
 

 2.5.1  แหล่งทีม่าของเงนิลงทุนในตลาดหลกัทรพัยข์องกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อย
พบว่า  สดัส่วนรอ้ยละ  50  มาจากเงนิออมสะสม  และอกีรอ้ยละ 40 จากการออมซึง่มา จากเงนิ
ได้รายเดอืนของนักลงทุน  โดยมวีตัถุประสงค์หลกัในการลงทุนของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนราย
ยอ่ยคอืตอ้งการกําไรส่วนต่างของราคา   
 ดา้นสนิทรพัยท์ี่นักลงทุนรายย่อยเลอืกลงทุน  ผลการศกึษาพบว่ากลุ่มตวัอย่างของนัก
ลงทุนรายย่อย  ประมาณรอ้ยละ 60  ลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งระดบัสูง  อาท ิ ตราสาร
ทุน (หุน้สามญั)  และกองทุนรวมหุน้  เป็นต้น  โดยความเหน็ของนักลงทุนส่วนใหญ่เลอืกลงทุน
ในตราสารทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนที่มากกว่าการลงทุนในสินทรพัย์ประเภทอื่น  โดยกลุ่ม
ตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยต้องการข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือได้ในการตดัสนิใจลงทุน
มากกว่าการวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยตนเอง    
 ผลการศกึษายงัแสดงให้เห็นว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่มทีศันคตเิชงิ
บวกต่อการออม  โดยใหค้วามสาํคญักบัการวางแผนทางการเงนิ  และปฏบิตัติามแผนการออมที่
วางไว้  นอกจากนัน้กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่พรอ้มที่จะนําเงนิออมมาลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์ มากกว่าการนําเงนิออมไปลงทุนในธุรกจิส่วนตวั 
 2.5.2  การศกึษาปจัจยัทีน่กัลงทุนรายย่อยใชใ้นการตดัสนิใจลงทุน  ผลการศกึษาพบว่า
กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนมากใชป้จัจยัจุลภาค  และปจัจยัเชงิเทคนิค  ในการตดัสนิใจ
ลงทุนในระดบัมาก  ส่วนปจัจยัมหภาค  และปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั  ใชใ้นระดบัปานกลาง  
โดยปจัจัยที่มีสัดส่วนการใช้ในระดับใช้มากสัดส่วนสูงสุด  พบว่าเป็นปจัจัยจุลภาค  หาก
พจิารณารายปจัจยัย่อย  ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าปจัจยัที่นักลงทุนเลือกใช้ระดบัมากใน
สดัส่วนทีม่ากที่สุด 5 ลําดบัแรกได้แก่  (1) อตัราการเตบิโตของกําไรต่อหุน้  (2) ระดบัราคา
หลกัทรพัย ์ (3) ดชันีราคาหลกัทรพัยภ์ายในประเทศ  (4)  อตัราเงนิปนัผลตอบแทน  และ (5)  
บรษิทัทีม่คีวามโปรง่ใสในการเผยแพรข่อ้มลู  และไดร้บัการยอมรบัว่ามบีรรษทัภบิาล ตามลําดบั  
ซึง่ปจัจยัยอ่ยทีน่กัลงทุนรายยอ่ยเลอืกใชส้่วนส่วนใหญ่อยูใ่นกลุ่มปจัจยัจลุภาคเป็นหลกั 
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 อย่างไรก็ตามในการตัดสินใจลงทุน  กลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่  ให้
ความสําคญักบัปจัจยัจุลภาค  ด้านระดบัราคาหลกัทรพัย์  และความสามารถในการทํากําไร  
และกลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยมกีารตอบสนองต่อข่าวสารซึ่งมีการประกาศอย่างเป็น
ทางการจากตลาดหลกัทรพัย ์ ใหค้วามสาํคญักบัปรมิาณการซื้อขายของนักลงทุนต่างชาต ิ และ
นกัลงทุนสถาบนัภายในประเทศอกีดว้ย   
 2.5.3  การศกึษาระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงของกลุ่มตวัอย่างนัก
ลงทุนรายยอ่ยพบว่า  สามารถจาํแนกกลุ่มนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการยอมรบัความ
เสีย่ง 3 ระดบั  ไดแ้ก่ (1) นักลงทุนทีส่ามารถยอมรบัความเสีย่งไดใ้นระดบัสูงมาก (ระดบั 5) ใน
สดัส่วนประมาณรอ้ยละ 15 ของกลุ่มตวัอย่าง  (2) นักลงทุนทีส่ามารถยอมรบัความเสีย่งไดใ้น
ระดบัสูง (ระดบั 4) ในสดัส่วนทีม่ากทีสุ่ดประมาณรอ้ยละ 70  ของกลุ่มตวัอย่าง  และ (3) นัก
ลงทุนที่สามารถยอมรบัความเสี่ยงได้ในระดบัปานกลางค่อนข้างสูง (ระดบั 3) ในสดัส่วน
ประมาณรอ้ยละ 15 ของกลุ่มตวัอยา่ง  การศกึษาในครัง้นี้ไมพ่บกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยที่
สามารถยอมรบัความเสีย่งไดใ้นระดบัตํ่า (ระดบั 1)  และระดบัปานกลางค่อนขา้งตํ่า (ระดบั 2) 
 ทัง้นี้ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนตัวอย่างของนักลงทุนรายย่อยเพศชายมีสัดส่วน
ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งในระดบัสูงมากมากกว่านักลงทุนเพศหญงิ  นอกจากนัน้
ระดบัรายไดข้องนักลงทุนและประสบการณ์ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง
เดยีวกบัระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง  กล่าวคอืเมื่อนักลงทุนมรีายไดสู้งขึน้จะมี
ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งทีสู่งขึน้  และเมื่อนักลงทุนมปีระสบการณ์ในการลงทุนที่
สงูขึน้  จะมคีวามสามารถในการยอมรบัความเสีย่งทีส่งูขึน้ดว้ย   
 ทัง้นี้ผลการศกึษาพบว่าการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทต่าง ๆ ของนักลงทุนราย
ย่อย  มคีวามสอดคล้องกับระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงที่นักลงทุนสามารถ
ยอมรบัได้  นัน่หมายความว่านักลงทุนที่สามารถยอมรบัความเสี่ยงได้ในระดบัสูง  ก็จะเลอืก
ลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงูดว้ย 
 2.5.4  ผลการศกึษาดา้นปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในผลติภณัฑท์าง
การเงิน  ผลการศึกษาพบว่าความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของการลงทุน  มี
ความสัมพันธ์ต่อการเลือกลงทุนในสินทรพัย์ทุกประเภทซึ่งแบ่งด้วยเกณฑ์ความเสี่ยงของ
สนิทรพัย ์ ซึ่งสามารถจดักลุ่มสนิทรพัยเ์สี่ยงตามที่ตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยลงทุนจรงิได้สาม
ระดบั  ประกอบดว้ย  (1)  สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสูง  อาท ิ กองทุน
รวม LTF/RMF  กองทุนรวมผสม  (2)  สนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงสูง  อาท ิ ตราสารทุน (หุ้น
สามญั) และกองทุนรวมหุ้น  (3)  สนิทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยงสูงมาก  อาท ิ ตราสารอนุพนัธ ์ 
กองทุนรวมซึง่ลงทุนใน  ทองคํา  น้ํามนั  และอสงัหารมิทรพัย ์ เป็นต้น  การศกึษาไม่พบนัก
ลงทุนรายย่อยทีล่งทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งตํ่า  และความเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งตํ่า  
เพยีงอยา่งเดยีว   
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 โดยปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลาง
ค่อนขา้งสูง  คอืปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั    ทัง้นี้ผลการศกึษาชีใ้หเ้หน็ว่าแหล่งขอ้มลูทีก่ลุ่ม
ตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยซึง่ลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่รีะดบัความเสีย่งปานกลางค่อนขา้งสูงนํามาใช้
ในการตดัสนิใจลงทุน  ในสดัส่วนทีม่ากที่สุดรอ้ยละ 50 คอืการใช้แหล่งขอ้มูลจาก  คําแนะนํา
ของทีป่รกึษาทางการเงนิ  และขอ้มลูทีน่กัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์วเิคราะหแ์ลว้เป็นหลกั  อย่างไรก็
ตามปจัจยัเชงิมหภาคและปจัจยัเชงิจลุภาค  ซึง่น่าจะมคีวามพนัธต่์อการตดัสนิใจซือ้ขายกองทุน  
ไมม่คีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทนี้ 
 ส่วนปจัจัยที่มีความสัมพันธ์ ต่อการเลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง   
ประกอบดว้ย  (1) ปจัจยัมหภาค (2) ปจัจยัจลุภาค และ (3) ปจัจยัเชงิเทคนิค ทัง้นี้ปจัจยัมหภาค  
เป็นตวัสะท้อนเศรษฐกจิรวมของประเทศ  อนัได้แก่  อตัราแลกเปลี่ยน  อตัราดอกเบี้ย  ดชันี
ราคาหลกัทรพัยใ์นประเทศ  และดชันีราคาหลกัทรพัยต่์างประเทศ  ซึง่ปจัจยัเหล่าน้ี  เป็นผลมา
จากกจิกรรมการคา้ระหว่างประเทศ  และการลงทุนจากภาคต่างประเทศ  ซึง่ผลการศกึษาพบว่า
ปรมิาณการซื้อ-ขายหลกัทรพัย์ ของนักลงทุนต่างประเทศนัน้  มผีลต่อการลงทุนต่อนักลงทุน
รายยอ่ย  เป็นผลใหป้จัจยัเชงิมหภาคมคีวามสมัพนัธต่์อการลงทุนใน สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสูง  
ส่วนปจัจยัจุลภาค  หรอืปจัจยัด้านราคาหลกัทรพัย ์ มคีวามสมัพนัธ์ต่อการลงทุนในตราสารทุน
โดยตรง  เน่ืองจากเป็นปจัจยัทางตรงที่สะท้อนถงึราคาและความสามารถในการทํากําไรของ
หลกัทรพัย ์ และนกัลงทุนรายยอ่ยใชป้จัจยัดงักล่าวพจิารณาความเหมาะสมของระดบัราคาทีน่ัก
ลงทุนจะทาํการซือ้-ขาย 
 นอกจากนัน้การใชป้จัจยัเชงิเทคนิค  ยงัมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ี่
มคีวามเสี่ยงสูง  รวมถงึสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสูงมากด้วย  เนื่องจากการวเิคราะห์เชงิเทคนิค
เป็นวธิกีารวเิคราะหห์ลกัทรพัยห์รอืดชันีราคาหลกัทรพัย ์โดยอาศยั ขอ้มลูในอดตี เช่น รปูแบบ
การเปลี่ยนแปลงของราคาและปรมิาณการซื้อขาย เพื่อนํามาประเมนิแนวโน้มการปรบัตวัของ
ราคาหลกัทรพัย์ในอนาคต  โดยมติ้องอาศยัข้อมูลทางการเงนิของบรษิัท  การวเิคราะห์ทาง
เทคนิคส่วนใหญ่นิยมใชแ้ผนภูมเิป็นเครื่องมอืในการวเิคราะห ์ รวมถงึช่วงราคาทีค่วรจะซือ้หรอื
ขาย ทัง้ในระยะสัน้ ระยะกลาง และระยะยาว  ทัง้นี้นิยมใชใ้นการคาดการณ์ดชันีราคา  และราคา
สนิทรพัย ์ ทีม่สีถติริาคายอ้นหลงั  อนัไดแ้ก่  ตราสารทุน  ตราสารอนุพนัธ ์ ราคาทองคํา  ราคา
น้ํามนั  รวมถงึอตัราแลกเปลีย่น  เป็นตน้  
 อย่างไรกต็ามปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั  ซึง่น่าจะมคีวามสมัพนัธต่์อการเลอืกลงทุน
ในสนิทรพัยป์ระเภทตราสารทุน (หุน้สามญั)  แต่ผลการศกึษาไมพ่บความสมัพนัธด์งักล่าว  ทัง้นี้
อาจเป็นผลมาจากการลงทุนของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยที่มรีอบการซื้อขายถี่  ไม่ได้
พจิารณาถงึการลงทุนระยะยาวเป็นหลกั  จงึอาจไมไ่ดพ้จิารณาถงึปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทั 
 สําหรบัปจัจยัที่มคีวามสัมพนัธ์ต่อการเลือกลงทุนในสินทรพัย์ที่มีความเสี่ยงสูงมาก 
(ไดแ้ก่ตราสารอนุพนัธ์  และสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งเช่น  ทองคํา  และน้ํามนั)  นอกจากปจัจยั
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เชิงเทคนิคตามที่กล่าวมาแล้วข้างต้น  ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าปจัจัยมหภาค  มี
ความสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยงสูงมากเช่นกนั  เนื่องจากนักลงทุน
รายย่อยซึ่งลงทุนในสินทรพัย์ประเภทที่มคีวามเสี่ยงสูงมาก  จําเป็นต้องมกีารพิจารณาถึง
ปจัจยัมหภาค  อนัไดแ้ก่  อตัราดอกเบี้ย  อตัราแลกเปลี่ยน  รวมถงึราคาน้ํามนั  เนื่องจากเป็น
ปจัจยัทางตรงทีจ่ะส่งผลต่อราคาสนิทรพัย์  โดยการเปลีย่นแปลงของปจัจยัมหภาคนัน้  มผีลต่อ
การเปลีย่นแปลงในระดบัราคาของสนิทรพัย ์ อนัจะส่งผลต่อการตดัสนิใจลงทุนในสนิทรพัยข์อง
นกัลงทุนรายยอ่ย    เช่น  ราคาน้ํามนัยอ่มส่งผลต่อการตดัสนิใจลงทุนในน้ํามนั  และกองทุนรวม
น้ํามนั  ราคาทองคํา  ย่อมส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนในทองคํา  และกองทุนรวมทองคํา  
โดยตรง  รวมถึงอัตราเงนิเฟ้อ  ที่จะส่งผลต่อราคาและการตดัสนิใจซื้อขายอสงัหารมิทรพัย ์ 
ส่วนปจัจยัเชงิมหภาคซึง่ส่งผลต่อการตดัสนิใจลงทุนในตราสารอนุพนัธน์ัน้  ผลการศกึษาครัง้นี้
สอดคล้องกับงานศึกษาในอดีต ซึ่งพบว่าปจัจยัทางเศรษฐกิจมหภาค  เช่น  ดชันีราคา
หลกัทรพัยภ์ายในประเทศ  ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส ์ ราคาน้ํามนัดบิ  และอตัราแลกเปลีย่น
ค่าเงนิบาทต่อดอลล่ารส์หรฐัอเมรกิา  มผีลกระทบต่อการลงทุนในตราสารอนุพนัธข์องนักลงทุน
รายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

บทท่ี 3 
 

พฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเสียใจและเสาะหาความภาคภมิูใจ
(Disposition Effect) ของนักลงทุนรายย่อย 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

3.1 บทน า 
 

บ่อยครัง้ความต้องการกําไรจากการลงทุนของนักลงทุน  สะทอ้นออกมาในรปูแบบของ
รปูแบบการลงทุนเพื่อการเกง็กําไร  และการลงทุนในรปูแบบเชงิรุก (Active Trading) ซึง่ตัง้อยู่
บนพืน้ฐานของความไม่เชื่อในความมปีระสทิธภิาพของตลาดของ Fama (1970) ซึ่งมองว่า
ตลาดไม่ไดม้ปีระสทิธภิาพอยู่ตลอดเวลา (Inefficient Market) อาจทําใหหุ้้นมมีลูค่าคลาดเคลื่อน 
(Mispricing) จากมลูค่าทีแ่ทจ้รงิ  โดยราคาหุน้ทีซ่ือ้-ขายอยู่ในตลาดอาจมรีาคาตํ่ากว่ามลูค่าที่
เหมาะสม (Underpriced) หรอืมรีาคาสูงกว่ามลูค่าทีเ่หมาะสม (Overpriced) กล่าวคอืราคาหุน้
นัน้  ไมไ่ดส้ะทอ้นราคาทีแ่ทจ้รงิ (Fair Price) ตลอดเวลา  นกัลงทุนจงึมโีอกาสสรา้งผลตอบแทน
ทีด่กีว่าตลาดได้ สอดคลอ้งกบั Statman  (1999) ซึ่งกล่าวว่าประสทิธภิาพของตลาดมสีอง
ความหมาย  สําหรบันักลงทุนบางประเภทคอืประสทิธภิาพของตลาดแปลว่าไม่มวีธิใีด ๆ ทีจ่ะ
เอาชนะตลาดอย่างเป็นระบบ  แต่สําหรบันักลงทุนอกีประเภทอาจแปลว่า  ราคาหลกัทรพัย์
ต่างๆ นัน้ มเีหตุมผีลคอืราคาสะทอ้นจากปจัจยัพืน้ฐาน แต่ไม่ได้สะท้อนลกัษณะทางจติวทิยา
หรอืคุณค่าทางจติใจเช่น อารมณ์ ความรูส้กึ  ในแงข่องความหมายหลงันัน้สอดคลอ้งกบังานวจิยั
ของ  Kahneman and Tversky (1979) และ Thaler (1985) ทีช่ีใ้หเ้หน็ว่านักลงทุนมคีวามไร้
เหตุผล (Irrational)  ค่อนขา้งมากในการลงทุนและการตดัสนิใจต่าง ๆ กข็ึน้อยู่กบัลกัษณะของ
นักลงทุนแต่ละราย  เป็นปจัจยัสําคญัไม่ใช่ข้อมูลปจัจยัพื้นฐาน  เช่น  ผลการดําเนินงานของ
บรษิทั  และภาวะเศรษฐกจิ เป็นตน้ 

โดยพฤติกรรมไร้เหตุผลของนักลงทุน พฤติกรรมหนึ่งที่เกดิขึ้นคอืพฤติกรรมที่จะขาย
หลกัทรพัยท์ีก่ําลงัทํากําไรเรว็เกนิไป (Price Seeking) ในขณะเดยีวกนักม็กัจะถอืหลกัทรพัยท์ี่
กําลงัขาดทุนนานเกนิไป (Regret  Avoidance) เรยีกพฤตกิรรมเหล่านี้ว่า  “พฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ (Disposition Effect)” ตามงานศกึษาของ  
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Kahneman and Tversky (1979) ทีไ่ด้เสนอ Prospect Theory โดยสอดคล้องกบังานของ 
Shefrin and Statman (1985), Odean (1998) และไพบูลย ์เสรวีวิฒันา (2549) ทีพ่บพฤตกิรรม
ดงักล่าวในกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยเช่นเดยีวกนั โดยเหตุทีน่กัลงทุนมกัมพีฤตกิรรมเช่นนี้เนื่องจาก
หากหลกัทรพัย์กําลงัทํากําไร  นักลงทุนส่วนใหญ่มกัจะรบีขายโดยทนัทเีพื่อรบีรบัรู้กําไร 
(Realized Gain) ในทางกลบักนัหากหลกัทรพัยก์ําลงัขาดทุนกจ็ะถอืต่อไปเรื่อย ๆ เพื่อรอจงัหวะ
ให้ราคาหลกัทรพัยป์รบัตวัขึน้อกีครัง้แล้วจงึค่อยขาย  โดยเหตุที่นักลงทุนมพีฤตกิรรมเช่นนี้
เนื่องจากมองว่าหากยงัไม่ขายหลกัทรพัยก์จ็ะยงัไม่รบัรูข้าดทุน (Unrealized Loss) จะเหน็ไดว้่า
การตดัสนิใจของนักลงทุนในบางครัง้  ไม่ไดเ้ป็นไปตามหลกัเหตุและผล (Rational Behavior) 
โดยมคีวามอคตเิขา้มาเป็นส่วนหนึ่งในการตดัสนิใจซึ่งอาจกล่าวได้ว่าพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจนําไปสู่ผลตอบแทนของพอรต์การลงทุนทีน้่อยลง  ซึ่ง
จากการศกึษาพฤตกิรรมของนกัลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีผ่่านมาพบ
พฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจเกิดขึ้นกบันักลงทุนรายย่อย
ดว้ยอกีดว้ย (ชนธัฌา  ศวิโมกษธรรม และสรร  พวัจนัทร,์ 2548; ไพบลูย ์เสรวีวิฒันา, 2549) 

สาํหรบัการศกึษาในครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธข์อง (1) พฤตกิรรมและ
ทศันคตใินการออมและการลงทุน  (2) ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง  และ (3) ปจัจยัที่
มผีลต่อการตดัสนิใจลงทุน    ทีส่่งผลต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหา
ความภาคภูมใิจ  สําหรบัการศึกษาครัง้นี้  ได้ใช้แนวทางการศึกษาตามแบบของการเงนิเชิง
พฤตกิรรม  (Behavioral Finance)  เพื่อเป็นแนวทาง และเป้าหมายในการเขา้ใจนักลงทุนราย
ย่อย  และเพื่อเป็นประโยชน์ต่อตลาดทุนในการอธบิายความไม่เป็นเหตุเป็นผลของนักลงทุน
ต่อไป 
 

3.2 วรรณกรรมปริทศัน์ 
 
การศกึษาระดบัความสําคญัในมติดิ้านต่างๆต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความ

เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจของนกัลงทุนรายยอ่ย  จงึไดนํ้าทฤษฎ ี แนวความคดิ  รวมถงึ
งานวจิยัที่เกี่ยวข้องมาทําการศึกษารายละเอียดและนํามาใช้ในการอ้างอิง  แนวทางในการ
สาํรวจวรรณกรรมประกอบดว้ย  4  ส่วน ดงันี้ 

 
3.2.1  แนวความคิดเก่ียวกบัพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเสียใจและเสาะหา    

 ความภาคภมิูใจ 
Kahneman and Tversky (1979)  ไดเ้สนอทฤษฎคีวามคาดหวงั (Prospect Theory)  

เพื่อใชอ้ธบิายพฤตกิรรมการตดัสนิใจของมนุษย ์ ภายใต้ความไม่แน่นอน (Uncertainty)  ทฤษฎี
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ความคาดหวงัมเีนื้อหาสาระทีแ่ตกต่างจากทฤษฎอีรรถประโยชน์ (Utility Theory)  ซึง่ทฤษฎี
เศรษฐศาสตรแ์บบดัง้เดมิ  ใชเ้พื่ออธบิายการวเิคราะหแ์ละการตดัสนิใจของมนุษยภ์ายใต้ความ
ไมแ่น่นอน  ทฤษฎเีศรษฐศาสตรแ์บบดัง้เดมิเชื่อว่ามนุษยเ์ป็นผูม้เีหตุมผีล (Rationality)  ในการ
ตดัสนิใจที่ไม่แตกต่างกนั  (Homogeneity)  ในแต่ละปจัเจกบุคคล  นอกจากน้ีแล้วมนุษยย์งั
พจิารณาข้อมูลต่าง ๆ และประมวลผลข้อมูลเพื่อการตดัสนิใจที่ปราศจากความรู้สกึและอคต ิ
(Bias)  แต่ในโลกของความเป็นจรงิแลว้  ผลการศกึษาพบหลกัฐานทีแ่สดงใหเ้หน็ว่ามนุษยม์กั
เป็นผู้ไร้เหตุผล (Irrationality)  และมลีกัษณะการใช้เหตุผลในการตดัสนิใจที่หลากหลาย 
(Heterogeneity)  มนุษยพ์ยายามลดความยุ่งยากในการประมวลขอ้มูลซึ่งจะทําให้สามารถ
ตดัสนิใจได้ง่ายและรวดเรว็ยิง่ขึน้  เช่น  การตดัสนิใจโดยใช้ดารเรยีนรูจ้ากประสบการณ์ทีผ่่าน
มาในอดตี (Heuristics)  การตดัสนิใจตามนกัลงทุนหมูม่าก (Herd Behavior)  เป็นตน้ 
 ทฤษฎคีวามคาดหวงัเป็นทฤษฎทีีไ่ดจ้ากการสงัเกตพฤตกิรรมทีเ่กดิขึน้จรงิของมนุษยใ์น
การตดัสนิใจภายใต้ความไม่แน่นอน  โดย Kahneman and Tversky (1979)  ได้อธบิายว่า
ทฤษฎีอรรถประโยชน์ไม่สามารถใช้อธิบายพฤติกรรมการตัดสินใจภายใต้ความไม่แน่นอน  
เพราะมนุษยม์กีารเปลีย่นแปลงทศันคตต่ิอความเสีย่ง  ดงันัน้ทฤษฎคีวามคาดหวงัจงึเป็นทฤษฎี
ทีถู่กพฒันาขึน้เพื่อใช้อธบิายพฤตกิรรมทีเ่กดิขึน้จรงิของมนุษย์ในการตดัสนิปญัหาภายใต้ความ
ไมแ่น่นอน  เนื่องจากทศันคตขิองมนุษยท์ีม่ต่ีอความเสีย่งอาจเปลีย่นแปลงได้ตามเหตุการณ์และ
กรอบปญัหาของการตดัสนิใจ  โดยมนุษยส์่วนใหญ่จะหลกีเลีย่งความเสีย่ง  ถ้าเป็นการตดัสนิใจ
ที่เกี่ยวข้องกับการได้มา  แต่ในทางกลบักันมนุษย์ส่วนใหญ่  จะชอบความเสี่ยงถ้าเป็นการ
ตดัสนิใจที่เกี่ยวข้องกบัการสูญเสยี  ยกตวัอย่างเช่นนักลงทุนมกัมทีศันคติต่อความเสี่ยงที่
ยอมรบัไดท้ีไ่มค่งเสน้คงวา  โดยนกัลงทุนจะรบีขายหุน้ทีท่าํกําไรเพื่อให้ไดก้ําไรทีแ่น่นอนไวก่้อน  
แต่จะไมย่อมขายหุน้ทีข่าดทุนเพราะหวงัว่าราคาหุน้จะสงูขึน้ในอนาคต 

โดยแสดงคุณค่า (Value) ของการไดม้า (Gain)  และการสูญเสยี (Loss) คุณค่าของการ
ได้มาจะมลีกัษณะโค้งเว้าออกจากจุดกําเนิด (Concave)  ซึ่งแสดงถงึพฤตกิรรมของมนุษย์ที่
หลกีเลีย่งความเสีย่ง (Risk Aversion)  ส่วนคุณค่าของการสูญเสยีจะมลีกัษณะโค้งเวา้เขา้หาจุด
กําเนิด (Convex) ซึ่งแสดงถึงพฤติกรรมของมนุษย์ที่ชอบความเสี่ยง (Risk Seeking)  
นอกจากนี้แล้วพฤตกิรรมที่กลวัการสูญเสยี (Loss Aversion) ของมนุษยย์งัถูกแสดงไว้ใน
รปูภาพที ่ 3.1  ดงัจะเหน็ได้จาก  เสน้คุณค่าของการสูญเสยี (Value of Loss)  จะมคีวามชนั
มากกว่าเสน้คุณค่าของการได้มา (Value of Gain)  นัน่คอืถงึแมว้่าเงนิทีไ่ดม้าและเงนิทีสู่ญเสยี
ไปจะมมีลูค่าเท่ากนั  แต่การสูญเสยีเงนิย่อมส่งผลกระทบต่อสภาพจติใจของมนุษย์มากกว่าการ
ไดเ้งนิมา  ยกตวัอย่างเช่นการทําเงนิหล่นหาย 100 บาทย่อมส่งผลกระทบต่อสภาพจติใจในเชงิ
ลบในระดบัทีม่ากกว่าการเกบ็เงนิได ้ 100 บาท  ซึง่ส่งผลกระทบต่อสภาพจติใจในเชงิบวก 
 เมื่อนําแนวคิดทฤษฎีความคาดหวงัมาประยุกต์กับการสร้างพอร์ตการลงทุน  ก็
หมายความว่านักลงทุนควรที่จะพจิารณาอตัราผลตอบแทนในภาพรวมที่คาดว่าจะได้รบัก่อน
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การตดัสนิใจเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย์ต่างๆ  เพื่อหลกีเลีย่งความผดิพลาดทีอ่าจเกดิขึน้ได้จาก
การตดัสนิใจลงทุน Forbes (2010) 
 

 

 
ภาพท่ี 3.1  ลกัษณะเสน้อรรถประโยชน์จากการลงทุนตามทฤษฎคีวามคาดหวงั 
แหล่งท่ีมา:  พรชยั  รตันนนทชยัสุข, 2548. 

 
Shefrin and Statman (1985) ไดพ้ยายามอธบิายพฤตกิรรมนักลงทุนแนวคดิหนึ่ง  คอื

การหลกีเลีย่งการขาดทุน  ปจัจยัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัความรูส้กึว่าการขาดทุนนัน้เป็นสิง่ทีม่ผีลกระทบ
ต่อจติใจมากกว่าการไดร้บักําไร  แมว้่าระดบัของการขาดทุนและระดบัของผลตอบแทนนัน้จะ
เท่ากนัหรอืใกลเ้คยีงกนักต็าม  ดงันัน้หากนักลงทุนเป็นผูท้ีห่ลกีเลีย่งการขาดทุน  นักลงทุนกจ็ะ
ไม่ยนิยอมที่จะให้เกดิการขาดทุนขึน้  ทัง้นี้ขอ้สมมตฐิานขอ้หนึ่งของการศกึษาด้านการเงนิ
ดัง้เดมิ  ซึง่กล่าวว่านักลงทุนเป็นผูห้ลกีหนีความเสี่ยง  แต่ในความเป็นจรงิแลว้กลบัพบว่านัก
ลงทุนส่วนใหญ่ไม่ไดเ้ป็นไปตามสมมตฐิานดงักล่าว  เนื่องจากโดยส่วนมากนักลงทุนมกัจะไม่ใช้
ความระมดัระวงัและปฏเิสธความเสีย่งเพื่อดูแลปกป้องผลกําไรของตน  แต่ในทางกลบักนันัก
ลงทุนกลบัยนิดทีีจ่ะใช้โอกาสในทุกๆ ทางที่ตนเองม ี  แมจ้ะมคีวามเสีย่งเพิม่มากขึน้เพื่อทีจ่ะ
พยายามหลกีหนีจากการขาดทุนทีอ่าจเกดิการยอมรบัความเสีย่งทีเ่พิม่มากขึน้  อาจจะกล่าวได้
ว่าการขาดทุนในทุกๆ 1 หน่วยของการลงทุน (เช่น การขาดทุน 1 บาท) จะทําใหน้ักลงทุนรูส้กึ
เสยีใจมากกว่าการไดร้บักําไรจากการลงทุนในอตัราทีเ่ท่าๆ กนั  สามารถแสดงใหเ้หน็ไดจ้าก
การทีน่กัลงทุนมกัจะมกีารต่อสูก้บัการขาดทุน  เช่น นักลงทุนมแีนวโน้มทีจ่ะถอืครองหลกัทรพัย์
ทีข่าดทุนต่อไปในระยะยาวโดยมคีวามหวงัว่าราคาของหลกัทรพัยจ์ะยอ้นกลบัมาเท่ากบัราคาที่
ไดล้งทุนซือ้หลกัทรพัยน์ัน้  ดงันัน้จงึอาจกล่าวไดว้่าการหลกีเลีย่งการขาดทุนอาจนํามาใชช้่วยใน
การอธบิายพฤติกรรมของนักลงทุนในการขายหลกัทรพัย์ที่ทํากําไรออกไปก่อน  แต่จะถือ
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หลกัทรพัยท์ีข่าดทุนเกบ็ไว ้ Shefrin and Statman เรยีกพฤตกิรรมนี้ว่าพฤตกิรรมการหลกีเลีย่ง
ความเสียใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  ผลลพัธ์ที่เกิดขึ้นจากพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงการ
ขาดทุนนี้จงึอาจทําใหน้ักลงทุนมแีนวโน้มของการมุ่งหาความเสีย่งในการลงทุนได้  นอกจากนัน้
ยงัมงีานศกึษาเพิม่เตมิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจเกี่ยวกบั
ระดบัราคาของหุน้ที่กําลงัทํากําไร  กล่าวคอืหุ้นเหล่านัน้มกัจะยงัคงสามารถสรา้งผลตอบแทนที่
ดไีดอ้ยา่งต่อเนื่อง  ในขณะทีก่ารเกบ็หุน้ทีข่าดทุนไวน้านเกนิไปราคาของหุน้เหล่านัน้มกัจะลดลง
ดว้ย  ซึง่จากเหตุผลดงักล่าวจะกดักรอ่นความมัง่คัง่ของนกัลงทุนเป็นอนัมาก 

มงีานศกึษาเกี่ยวกบัพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจนี้
อย่างแพร่หลายทัว่โลก  ตวัอย่างเช่น  Ferris, Robert and Makhija (1988)  Barber and 
Odean (1999) และ Statman, Thorley and Vorki (2006) ซึง่พบพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความ
เสียใจและเสาะหาความภาคภูมิใจในกลุ่มนักลงทุนรายย่อยในประเทศสหรัฐอเมริกา  
นอกจากนัน้ยงัมงีานศกึษาของ  Grinvlatt and Keloharju (2001) ซึง่พบพฤตกิรรมดงักล่าวใน
นกัลงทุนฟินแลนด ์ งานศกึษาของ Shapira and Venezia (2001) พบพฤตกิรรมดงักล่าวในนัก
ลงทุนอสิราเอล  และ  งานศกึษาของ  Barber, Lee, Liu and Odean (2009)  ซึง่พบพฤตกิรรม
ดงักล่าวในนักลงทุนไต้หวนัเช่นกนั  นอกจากนัน้  ยงัมกีารศกึษาเพิม่เตมิของ Dhar and Zhu 
(2006)  อกีว่าพฤตกิรรมนี้มกัเกดิกบันักลงทุนรายย่อยอสิระ มากกว่านักลงทุนอาชพี  โดยทํา
การทดสอบข้อมูลในสหรฐัอเมรกิาซึ่งพบว่าพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหา
ความภาคภูมใิจจะส่งผลกระทบต่อนักลงทุนทีไ่ม่เชีย่วชาญเรื่องการลงทุนมากกว่านักลงทุนมอื
อาชพี   เนื่องจากนักลงทุนสมคัรเล่นมกัจะไม่มคีวามรู้เกี่ยวกบัการลงทุนมากนัก  อาจแสดง
พฤติกรรมดงักล่าวได้มากกว่า  เช่นเดยีวกบัพฤติกรรมนักลงทุนไทยในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย  งานศกึษาของชนัธฌา  ศวิโมกษธรรม และสรร  พวัจนัทร ์ (2548) และ ไพบูลย ์
เสรวีวิฒันา (2549)  ที่พบว่านักลงทุนรายย่อยจะแสดงพฤตกิรรมการลงทุนไม่เป็นไปตามเหตุ
และผลแต่จะผูกพนักบัผลทางจติวทิยา  รวมถึงขึ้นอยู่กบัประสบการณ์ในการซื้อขายหุ้น  
ลกัษณะเฉพาะตวัของหุน้  และสภาวะตลาด   

 
3.2.2  พฤติกรรมการลงทุนท่ีมีผลต่อการเกิดพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความ 

 เสียใจและเสาะหาความภาคภมิูใจ 
จากงานศกึษาของ Gong and Wright (2013)  ซึง่ศกึษาพฤตกิรรมการลงทุนของนัก

ลงทุนรายย่อยและการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจใน
ประเทศออสเตรเลีย  พบว่าการเกิดพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสียใจและเสาะหาความ
ภาคภมูใิจมกัเกดิขึน้กบันกัลงทุนเพศหญงิ  และนักลงทุนทีม่อีายุมาก  นอกจากนัน้นักลงทุนทีม่ ี
ความถี่ในการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีน้่อยกว่า  ,ปรมิาณของการซือ้ขาย (Size Lot) ในแต่ละครัง้ที่
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ไม่สมํ่าเสมอ ,การลงทุนในหลกัทรพัยท์ี่มรีะดบัราคาตํ่า  รวมไปถึงนักลงทุนที่มจีํานวน
หลกัทรพัยใ์นพอรท์การลงทุนของนักลงทุนน้อย  มกัมโีอกาสการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจได้มากกว่า  สอดคลอ้งกบังานศกึษาของ  Cheng, Lee 
and Lin (2009) ซึง่ศกึษาพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจใน 
Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) ไต้หวนั  ซึง่พบว่าพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจ
และเสาะหาความภาคภูมใิจมกัเกดิขึน้กบันักลงทุนเพศหญงิ  และนักลงทุนทีม่อีายุมากเช่นกนั  
โดย  Cheng, Lee and Lin  อธบิายเพิม่เตมิว่านักลงทุนเพศหญงิและนักลงทุนทีม่อีายุมาก  มกั
กลวัการขาดทุนมากกว่านกัลงทุนเพศชายและนกัลงทุนทีม่อีายนุ้อยกว่าตามลําดบั  นอกจากนัน้
ยงัมงีานศกึษาของ  Goetzmann (2013)  ซึ่งอธบิายถงึความถี่ในการซื้อขายหลกัทรพัยม์ี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหา
ความภาคภูมใิจเนื่องจากนักลงทุนทีม่กีารซือ้ขายหลกัทรพัยบ์่อย ๆ หรอืเป็นนักลงทุนประเภท
ซือ้ขายหลกัทรพัยภ์ายในวนั  ถงึแมว้่าจะมกีารขายเพื่อทาํกําไรในระยะเวลาอนัสัน้  แต่นักลงทุน
ประเภทนี้สามารถขายขาดทุนได้เป็นอย่างด ี ทําให้โอกาสในการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจมน้ีอยกว่า  นอกจากนัน้ Goetzmann (2013)  ยงัศกึษา
เพิม่เตมิว่า  พอรท์การลงทุนที่มคีวามสามารถในการทํากําไรที่มากกว่า  ซึ่งสอดคล้องกบัการ
ควบคุมตนเองในการยอมขาดทุนมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัการเกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจอกีดว้ย 

นอกจากนัน้  Prates ,Costs and Dorow (2013)  ไดศ้กึษาถงึพฤตกิรรมการตดัสนิใจ
ของนกัลงทุนซึง่มกีารตดัสนิใจเป็นกลุ่ม  โดยอธบิายว่าการตดัสนิใจลงทุนของกลุ่มนักลงทุน  ซึง่
พอรท์การลงทุนมหีลกัทรพัย์ที่ลงทุนคล้ายคลงึกนั  หรอืลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทเดยีวกนั  
และมกีารแลกเปลี่ยนขอ้มูลข่าวสารกนั  จะมโีอกาสในการเกดิพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจไดน้้อยกว่านักลงทุนทีต่ดัสนิใจลงทุนดว้ยตนเอง  หรอืไม่ไดม้ี
การแลกเปลีย่นขอ้มลูขา่วสารกบักลุ่มนกัลงทุนอื่น ๆ   

 
3.2.3  ปัจจยัท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเสียใจและเสาะหาความ 

 ภาคภมิูใจ 
Tehrani and Gharehkoolchian (2012)  ศกึษาเกี่ยวกบัปจัจยัทีม่ผีลต่อพฤตกิรรมการ

หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจใน Tehran Stock Exchange ประเทศอหิร่าน  
จากงานศึกษาซึ่งเน้นถึงพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อยพบว่าระดับความกลัวการเสียใจ 
(Regret Aversion)  และความสามารถในการควบคุมตนเองในการยอมขาดทุนของนักลงทุน  มี
ผลต่อพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจค่อนขา้งสูง  นอกจากนัน้
งานศกึษาของ  Tehrani and Gharehkoolchian (2012)  ยงัไดอ้ธบิายถงึระดบัการศกึษาของ
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นักลงทุนมผีลต่อพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสียใจและเสาะหาความภาคภูมใิจในทิศทาง
ตรงกนัข้ามอกีด้วย  ยงัมปีระเดน็การศึกษาที่น่าสนใจเพิม่เตมิว่า  นักลงทุนเพศชาย  และนัก
ลงทุนทีม่อีายุระหว่าง 20-30 ปี  จะมรีะดบัความมัน่ใจในการตดัสนิใจลงทุนสูงกว่า  นักลงทุน
เพศหญงิ  และช่วงอายุอื่น ๆ  แต่ระดบัความมัน่ใจในการตดัสนิใจลงทุนนี้  ไม่ไดส้่งผลต่อการ
เกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจอย่างมนียัสําคญั 

งานศึกษาของ  Nofsinger  (2005)  ยงัได้ศึกษาเพิม่เติมเกี่ยวกบัพฤติกรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจกบัข่าวว่า  ข่าวดขีองบรษิทัซึง่ทําใหร้าคาหุน้
ของบรษิัทสูงขึ้นจะทําให้นักลงทุนมแีนวโน้มที่จะขายหุ้นออกไป (ขายหุ้นที่มกีําไร)  ในทาง
ตรงกันข้ามข่าวร้ายของบรษิัทมกัจะไม่ทําให้นักลงทุนอยากที่จะขายหุ้นออกไป (เก็บหุ้นที่
ขาดทุนไว้)  ซึ่งพฤตกิรรมดงักล่าวจะสอดคล้องกบัการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะแสวงหา
ความภาคภมูใิจ  ทัง้นี้งานศกึษาของ Nofsinger (2005)  สอดคลอ้งกบัการศกึษาเรื่องของปจัจยั
ข่าวที่มผีลต่อพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความเสียใจและเสาะหาความภาคภูมใิจของ  Frazzini 
(2006)  อกีดว้ย   

อย่างไรกต็ามงานศกึษาที่เกี่ยวขอ้งกบัปจัจยัทีม่ผีลต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่ง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจทัง้ต่างประเทศและในประเทศ  สามารถสรุปปจัจยัที่มี
ความสมัพนัธต่์อการเกดิพฤตกิรรมดงักล่าวไดด้งัต่อไปนี้ 

3.2.3.1  ปจัจยัเชงิมหภาค 
 1)  อตัราดอกเบี้ย  Hung and Yu (2006) อธบิายความสมัพนัธ์

ระหว่างพฤตกิรรมหลกีเลีย่งการขาดทุน  และอตัราดอกเบีย้  กว่าคอื  เมื่อระดบัราคาหลกัทรพัย์
ในตลาดตราสารทุนมกีารปรบัตวัสงูขึน้  เงนิจากตลาดพนัธบตัรจะไหลเขา้สู่ตลาดทุน  เป็นผลให้
อตัราดอกเบีย้มกีารปรบัตวัสงูขึน้   อยา่งไรกต็าม  เมื่อระดบัราคาหลกัทรพัยม์กีารปรบัตวัลดลง  
ผลจากพฤตกิรรมหลกีเลีย่งการขาดทุน  จะส่งผลให้ปรมิาณเงนิทุน  ไหลจากตลาดตราสารทุน
เขา้สู่ตลาดพนัธบตัรน้อยลง  และชา้ลง  เป็นผลใหอ้ตัราดอกเบีย้ปรบัตวัลดลงชา้ลง 

2)  อตัราเงนิเฟ้อ  Crane and Hartzell (2007)  ไดศ้กึษาพฤตกิรรม
หลกีเลีย่งการขาดทุน  ในตลาดอสงัหารมิทรพัย ์ พบว่าการปรบัตวัของราคาอสงัหารมิทรพัยจ์ะ
ปรบัตามปจัจยัสาํคญัสองตวัแปรคอื  อตัราเงนิเฟ้อ  และอตัราราคาเฉลีย่ของสนิทรพัย ์ โดยการ
ปรบัตวัของอตัราเงนิเฟ้อ หรอืในบางกรณีที่เกดิเงนิฝืด  นักลงทุนจะไม่ตดัสนิใจขายสนิทรพัย์
ในทนัท ี เนื่องจากตอ้งพจิารณาราคาเฉลีย่ของสนิทรพัยด์ว้ย 

3)  อตัราแลกเปลีย่น  Connell and Teo (2009)  และ Nolte (2006)  
พบว่าในตลาดอตัราแลกเปลีย่น  ไม่พบการเกดิพฤตกิรรมหลกีเลี่ยงการขาดทุน  เนื่องจากนัก
ลงทุนส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนแบบเก็งกําไร ทําให้สามารถขายขาดทุนกรณีราคาสนิทรพัยม์กีาร
ปรบัตวัลดลงได ้
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4)  อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ  Sakr, Ragheb, Ragab and Abdou 
(2014)  และ  Kuo and Chen (2012)  พบว่าประเทศทีม่อีตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ    (GDP 
Growth หรอื Economics Growth)  จะพบพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งการขาดทุนมากกว่า  โดย Kuo 
and Chen (2012)  ได้สนับสนุนว่านอกจากสภาพเศรษฐกจิทีด่แีละเหมาะกบัการลงทุนแล้ว  
ตลาดที่มปีริมาณการซื้อขายหลกัทรพัย์ที่มาก  และตลาดที่เคลื่อนไหวมากจะพบพฤติกรรม 
มากกว่าดว้ย   

5)  ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นประเทศ  Odean (1988)  และ Barber, Lee, 
Liu and Odean (2009) พบว่าดชันีราคาหลกัทรพัยภ์ายในประเทศมผีลต่อการเกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งการขาดทุน เนื่องจากนกัลงทุนรายยอ่ยจะพจิารณาดชันีราคาหลกัทรพัย ์ ทัง้ในภาพรวม
และแยกรายอุตสาหกรรม  ในการพจิารณาซือ้ขายหลกัทรพัย ์ ทัง้นี้พฤตกิรรมการซือ้ขายตามกนั 
(Herding Behavior)  มผีลต่อการซือ้และขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนรายยอ่ยอกีดว้ย 

6)  ดชันีราคาหลกัทรพัยต่์างประเทศ  กรณีศกึษากองทุนในไต้หวนั 
Chiang  (2012)  พบว่ากระแสเงนิสดจากการลงทุนในต่างประเทศมผีลต่อการเกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งการขาดทุนกล่าวคอื  ผูจ้ดัการกองทุน  ทีม่กีารลงทุนกองทุนในต่างประเทศจะพจิารณา
ดชันีราคาหลกัทรพัย์ต่างประเทศ  หากมกีารลงทุนแล้วเกิดการขาดทุนจะยงัไม่พจิารณาขาย
หลกัทรพัย์ในต่างประเทศทนัท ีเนื่องจากต้องพจิารณาถึงอตัราแลกเปลี่ยน  และข้อจํากดัของ
สภาพคล่องในการซื้อขายหุ้นในต่างประเทศ  ทําให้ไม่สามารถขายสนิทรพัยไ์ดท้นัทใีนกรณีที่มี
การขาดทุน 

7)  ราคาน้ํามนั  Basher and Sadorsky (2012)  และ  Gay (2008) 
พบว่าในกลุ่มประเทศเกดิใหม่จาํนวน  20 ประเทศ  การเปลีย่นแปลงราคาน้ํามนัดบิ  มผีลต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาของหลกัทรพัย ์ กล่าวคอืเมื่อราคาน้ํามนัสูงขึน้  ดชันีราคาหลกัทรพัยจ์ะมกีาร
ปรบัตวัสูงขึน้  เมื่อราคาน้ํามนัลดลง  ดชันีราคาหลกัทรพัยจ์ะมกีารเปลี่ยนแปลงลดลง  โดยนัก
ลงทุนขายหลกัทรพัยไ์มถ่อืต่อนัน่เอง   

3.2.3.2  ปจัจยัเชงิจลุภาค 
1)  ราคาหุน้ถูก/แพง โดยราคาเป็นปจัจยัสําคญั  ทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจ

ซือ้ขายหุน้ของนักลงทุน  และงานศกึษาของ  Heath ,Huddart and Lang (1999), Poteshmand 
and Serbin (2001), Grinblatt and Keloharju (2001) และ Kaustia (2004)  พบว่าการ
เปลีย่นแปลงของราคาหุน้มผีลต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งการขาดทุน 

2)  P/E  Ratio  งานศกึษาของ Parveen, Siddique and Malik (2016)  
พบว่าในตลาดหลกัทรพัยป์ากสีถานพบพฤตกิรรมในนักลงทุนรายย่อย  นักลงทุนรายย่อยส่วน
ใหญ่มคีวามตอ้งการทาํกําไรอยา่งรวดเรว็  และส่วนใหญ่ใหค้วามสาํคญักบัการทาํกําไรจากการ 
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ซือ้ขายในระยะสัน้  โดยปจัจยัที่ใชใ้นการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัยป์ระกอบด้วย  ราคา  P/E 
Ratio  และ  Market Captalization   

3)  อตัราเงนิปนัผลตอบแทน  Grinblatt and Han (2005) และ  Frazzini 
(2006)  พบว่าการปรบัตัวของราคาหลกัทรพัย์เมื่อมีการประกาศจ่ายเงนิปนัผล  โดยราคา
หลกัทรพัย์จะมกีารปรบัตวัลดลงโดยเฉลี่ยใกล้เคียงกับเงนิปนัผลที่บรษิัทจ่ายให้กับผู้ถือหุ้น  
ทัง้นี้นักลงทุนทราบดอียู่แล้วว่าราคาจะมกีารปรบัตวัลดลง  และจะปรบัตวักลบัมาใกล้เคยีงกบั
ราคาเดมิ  เป็นผลใหน้กัลงทุนส่วนใหญ่ไมข่ายหลกัทรพัยใ์นช่วงทีม่กีารจา่ยเงนิปนัผล 

4)  อตัราการเตบิโตของกําไรต่อหุน้  Goetzman and Mazza (2008) 
พบความสมัพนัธอ์ยา่งสูงของพฤตกิรรมหลกีเลีย่งการขาดทุนกบันักลงทุนทีล่งทุนในหลกัทรพัย์
ทีม่ผีลตอบแทนตํ่าๆ  ปรมิาณการซือ้ขายน้อย  และความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยไ์มม่าก 

3.2.3.3  ปจัจยัเชงิเทคนิค 
งานศกึษาของ  Wong, Carducci and White (2006)  และ  Brock, Lakonishok 

and LeBaron (1992)  นอกจากนัน้งานศกึษาในประเทศ  ของพชัรนันท ์ พฑัฒสุนทร (2541)  
พบว่าการใชป้จัจยัเชงิเทคนิคช่วยในการตดัสนิใจขายหลกัทรพัยท์นัท ี (Stop Loss Order)  ใน
กรณทีีร่าคาหลกัทรพัยม์กีารปรบัตวัลดลง  โดยใชเ้ป็นเครือ่งมอืทางเทคนิคในการป้องกนัอคตใิน
การตดัสนิใจที่จะเกดิขึน้กบันักลงทุนรายย่อย  ทําให้เป็นปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการไม่เกิด
การหลกีเลีย่งการขาดทุน 

 
3.2.4  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเส่ียงของนักลงทุนท่ีมีผลต่อ 

 พฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเสียใจและเสาะหาความภาคภมิูใจ 
Terrance, Faff and McKenzie (2003)  ไดท้ําการศกึษาถงึพฤตกิรรมและปจัจยัทีม่ผีล

ต่อบุคคลทีม่คีวามอดทนต่อความเสีย่งในการลงทุน  นอกจากนี้ยงัศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง
ความอดทนต่อความเสีย่งและลกัษณะประชากรศาสตร ์ ซึง่ทาํการศกึษาจากการสํารวจจากกลุ่ม
ตวัอย่างจากประชากรในประเทศออสเตรเลยี  จากการศกึษาพบว่า อายุ และสถานภาพการ
สมรสมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัความอดทนต่อความเสีย่ง  นัน่คอื เมื่อมอีายุมากขึน้
จะมกีารระมดัระวงัเรือ่งการลงทุนมากขึน้  เช่นเดยีวกบัเมื่อมคีรอบครวัก็จะหลกีเลีย่งความเสีย่ง
เช่นกนั  และยงัพบว่าเพศหญงิมคีวามอดทนต่อความเสีย่งตํ่ากว่าเพศชาย  ซึง่สอดคลอ้งกบังาน
ศกึษาของ  Jasim (2008)  ซึง่ไดม้กีารศกึษาเพิม่เตมิและพบว่านกัลงทุนทีม่รีะดบัการศกึษาและ
รายไดท้ีสู่งจะรบัความเสีย่งมากกว่าผูท้ีม่กีารศกึษาและรายไดท้ีต่ํ่า  รวมทัง้นักลงทุนจะมอีดทน
ต่อความเสีย่งลดลง  เมือ่มภีาระทางการเงนิทีเ่พิม่มากขึน้  และอายเุริม่จะเขา้ใกลว้ยัเกษยีณหรอื
เกษยีณอายแุลว้ 
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Goetzmann (2013) ได้ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยใน
สหรฐัอเมรกิาพบว่าพอรท์การลงทุนทีม่คีวามเสีย่งสูง  มผีลต่อการเกิดพฤตกิรรมการหลกีเลีย่ง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจได้สูงกว่าพอรท์การลงทุนที่มคีวามเสี่ยงตํ่ากว่า  ทัง้นี้  
Goetzmann (2013)  สรุปว่าความเสี่ยงอนัเกดิจากหลกัทรพัยใ์นพอรท์การลงทุนสมัพนัธก์บั
โอกาสในการเกิดพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมิใจในทศิทาง
เดยีวกนั 

งานศกึษาของ อาณตัิ  ลมีคัเดช (2555)  พบว่านักลงทุนรายใหญ่ในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย กม็พีฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจโดยพบว่า
นกัลงทุนรายใหญ่มกีารปรบัพอรท์การลงทุน  เพื่อลดความเสีย่งของพอรท์การลงทุนหลงัจากได้
กําไร  และมกัหลกีเลี่ยงความเสี่ยงมากขึ้นเมื่อได้กําไรสูงขึ้น  นอกจากนัน้ยงัพบว่านักลงทุน
คาํนวณกําไร  หรอืขาดทุนโดยใชร้าคาตน้ทุนทีซ่ือ้มาเป็นจดุอ้างองิ 
 

3.3  ระเบยีบวิธีวิจยั 
 
3.3.1  วิธีการศึกษา 
ในส่วนของการเกบ็ขอ้มลูจากกลุ่มตวัอยา่ง คอืนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย  มขีัน้ตอนในการดาํเนินการดงัต่อไปนี้ 
 3.3.1.1  ทําการวางแผนการเกบ็ขอ้มลูจากกลุ่มตวัอย่างโดยมรีะยะเวลาในการ

เกบ็ขอ้มลูทัง้สิน้ 4  เดอืน คอื ช่วงเดอืนธนัวาคม 2557  ถงึเดอืนมนีาคม 2558 
 3.3.1.2  ทําการเลอืกสถานทีท่ีจ่ะใชใ้นการเกบ็ขอ้มลูจากกลุ่มตวัอย่าง  ซึง่ใน

การศึกษาครัง้นี้เลอืกเก็บข้อมูลจากนักลงทุนรายย่อยที่เข้าร่วมกิจกรรม  ที่จดัขึ้นโดยตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  และเก็บขอ้มูลจากบรษิทัหลกัทรพัยห์รอืหน่วยงานอื่นๆ ที่
เกีย่วขอ้ง  โดยมสีถานทีเ่กบ็ขอ้มลูคอืตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  บรษิทัหลกัทรพัย์  และ
สถานทีจ่ดังานสมัมนาในหวัขอ้ทีเ่กีย่วกบัการลงทุนในหลกัทรพัย ์  

 3.3.1.3 นําแบบสอบถามที่มคีวามสมบูรณ์ มาทําการลงรหสัเพื่อใช้ในการ
ประมวลผล  เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูสาํหรบัการวเิคราะหแ์ละประเมนิผลต่อไป 

 3.3.1.4  ทําการประมวลผลทางสถติโิดยใชโ้ปรแกรมสําเรจ็รปูทางสถติิ SPSS 
แปรความหมายและสรปุผลการศกึษาต่อไป 
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3.3.2  การวิเคราะหข้์อมลู 
ในการทําการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้รบัจากกลุ่มตัวอย่าง   จะถูกนํามาวิเคราะห์และ

ประมวลผลดว้ยเครื่องคอมพวิเตอร์  โดยใชโ้ปรแกรมสําเรจ็รปูทางสถติิ  ซึง่จะนําขอ้มลูทีไ่ดม้า
ทาํการคาํนวณค่าสถติ ิตามวธิกีารทางสถติดิงันี้ 

สถติพิรรณนา  เป็นการนําขอ้มลูทีไ่ดม้าทําการคํานวณหาค่าความถี่และค่ารอ้ยละเพื่อ
ใชใ้นการพรรณนาภาพรวมของพฤตกิรรมของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัย์ 

สถติเิชงิอนุมาน  ในการวเิคราะหป์จัจยัทีม่ผีลต่อพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจ
และเสาะหาความภาคภูมใิจของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จะใช้
แบบจาํลองโลจติแบบการวเิคราะหก์ารถดถอยโลจสิตคิทวิ -ในการวเิคราะห์-ซึง่เป็นแบบจาํลอง
ทีป่ระยกุตม์าจากการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิโลจสิตคิ  เหมาะสําหรบัการศกึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอสริะ (X) และตวัแปรตาม (Y) โดยทีต่วัแปรตามเป็นตวัแปรเชงิกลุ่มทีม่ไีดเ้พยีง-
2-ค่า  คอื-1-(เกดิเหตุการณ์ทีส่นใจ)และ 0 (ไมเกดิเหตุการณทีส่นใจ) เท่านัน้ 

ในการวเิคราะห์ปจัจยัที่มผีลต่อพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความ
ภาคภูมใิจของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กําหนดใหผ้ลของการเกดิ
พฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจเป็นตวัแปรตาม (Y) ทีม่คี่าได้
เพยีง 2 ค่า คอื 

Y=1   คอื เกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
Y=0   คอื ไมเ่กดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
และกําหนดใหต้วัแปรอสิระ (X) ทีค่าดว่าจะมอีทิธพิลต่อพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความ

เสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
คอืปจัจยัยอ่ยต่างๆ (X)  ทัง้ 3 ดา้น 

 
 

ดา้นที ่1 พฤตกิรรมและทศันคตใินการออมและการลงทุน   
X1= การวางแผนการออมและ การวางแผนการลงทุน 

ดา้นที ่2 ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุน 
X2= ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุน 

ดา้นที ่3 ปจัจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจลงทุน 
X3= ปจัจยัมหภาค 
X4= ปจัจยัจลุภาค 
X5= ปจัจยัเชงิเทคนิค 
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ดงันัน้จงึสามารถแสดงเป็นรปูฟงักช์ัน่ไดด้งันี้ 
 

Y =f(X1, X2, X3,… X5) 
 

ซึง่ในการวเิคราะหค์วามสมัพนัธโ์ดยใชแ้บบจาํลองโลจติจะมรีปูแบบทัว่ไปในรปูของ
ฟงักช์ัน่โลจสิตคิเป็นดงัสมการ 

 

E(Y) = 
       

          
  

โดยที ่0 ≤  E(Y)  ≤  1 
เมือ่ประยกุตก์บัหลกัสถติเิพื่อหาความน่าจะเป็นของเหตกุารณ์ทีจ่ะเกดิขึน้นัน่คอื โอกาส

ทีก่ลุ่มตวัอยา่งมพีฤตกิรรมการลงทุนอนัก่อใหเ้กดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและ
เสาะหาความภาคภมูใิจหรอื Pr (E(Y)=1) สามารถแสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Pr (E(Y)=1) กบั 
X ไดด้งัสมการ  

 

Pr (E(Y)=1) = 
       

          
 

 เมือ่มตีวัแปรอสิระมากกว่า 1 ตวั  หรอืมตีวัแปรอสิระ p ตวั  (p ≥ 2) ฟงักช์ัน่โลจสิตคิ
สามารถเขยีนไดเ้ป็น 
 

Pr (เกดิเหตุการณ์) = 
                 

                    
 

Pr (ไมเ่กดิเหตุการณ์) =  1- Pr(เกดิเหตุการณ์) 
 

ทัง้นี้รปูแบบสมการฟงัก์ชัน่โลจสิตคิ  ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอสิระ
ไมไ่ดอ้ยูใ่นรปูเชงิเสน้  จงึมกีารปรบัความสมัพนัธใ์หอ้ยู่ในรปูแบบตวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้โดยให้ 

 

odds =   (เกดิเหตุการณ์)

  (ไมเ่กดิเหตุการณ์)
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อตัราส่วนคี ่ หรอือตัราส่วนออด (Odds หรอื Odd Ratio)  จะแสดงถงึโอกาสทีจ่ะเกดิ
เหตุการณ์เป็นกีเ่ท่าของโอกาสทีจ่ะไมเ่กดิ  หากอตัราส่วนคีม่ากกว่า 1 แสดงว่ามโีอกาสเกดิ
เหตุการณ์มากกว่าไมเ่กดิเหตุการณ์  และหากน้อยกว่า แสดงว่าโอกาสเกดิเหตุการณ์น้อยกว่า
ไมเ่กดิเหตุการณ์  ซึง่หากเทคลอก (Take Log) ในสมการอตัราส่วนคีจ่ะไดว้่า 

 
log(oods)  = β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + βpXpi 

 
สาํหรบัการประมาณค่า Y เป็นการประมาณ P(เกดิเหตุการณ์)  หรอืการเกดิพฤตกิรรม

การหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
ซึง่ในการประมาณค่า สมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระแต่ละปจัจยั  (β 0, β 1, β 2, …, β5) 

จะประมาณโดยใชด้ว้ยวธิภีาวะความน่าจะเป็นสงูสุดดงัสมการ  
 

L= ∏
 

    {   }

 
    

 
 ในขณะทีส่มการถดถอยทัว่ไปจะใชว้ธิกีําลงัสองน้อยทีสุ่ดในการประมาณค่า  β 0, β 1, 
β 2, …, β 5 จากสมการ   
 

Yi  = β0 +β1X1i + β2X2i + β3X3i+… + β5X5i +e 
 

โดยในการพจิารณาว่าการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความ
ภาคภมูใิจของนกัลงทุนรายยอ่ยนัน้  จะพจิารณาทีร่ะดบัความเชื่อมัน่มากกว่ารอ้ยละ 90 หรอืมี
นยัสาํคญัทางสถติริะดบัตํ่ากว่า  0.10 
 

3.3.3  สมมติฐานการศึกษา 
 ปจัจยัที่มผีลต่อการตดัสนิใจลงทุน  มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกิดพฤติกรรมการ

หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจของนกัลงทุนรายย่อยโดยสมมตฐิานการศกึษา
มดีงัต่อไปนี้ 

3.3.3.1  การวางแผนการออม  และการวางแผนการลงทุน 
นักลงทุนที่มีทัศนคติเชิงบวกต่อการวางแผนการออมและการลงทุน  ย่อม

หลกีเลีย่งการสูญเสยีหรอืหลกีเลี่ยงการขาดทุน  เพื่อรกัษาระดบัความมัง่คัง่ของตน  ดงันัน้การ
วางแผนการออมและการลงทุนน่าจะมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ  
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สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
H0 : การวางแผนการออมและการลงทุนไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรม

การหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ 
สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
Ha : การวางแผนการออมและการลงทุนมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการ

หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ 
3.3.3.2  ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง  
ไมส่ามารถระบุไดแ้น่ชดัขึน้อยู่กบัพฤตกิรรมการลงทุน  และความสามารถในการ

ยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 
สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
H0 : ความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกิด

พฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ 
สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
Ha : ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรม

การหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ 
3.3.3.3  ปจัจยัทางเศรษฐกจิมหภาค 

 ปจัจยัมหภาค  จากการทบทวนวรรณกรรม  พบว่าปจัจยัส่วนใหญ่เช่น  อตัรา
ดอกเบีย้  อตัราเงนิเฟ้อ  อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ  ดชันีราคาหลกัทรพัยท์ัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ  มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความ
ภาคภมูใิจ 

สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
H0 : ปจัจยัมหภาคไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความ

เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
Ha : ปจัจยัมหภาคมคีวามสมัพนัธต่์อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจ

และเสาะหาความภาคภมูใิจ 
 3.3.3.4  ปจัจยัจลุภาค  หรอืปจัจยัดา้นราคาหลกัทรพัย ์  

ปจัจยัจุลภาค  หรอืปจัจยัด้านราคาและความสามารถในการทํากําไร  จากการ
ทบทวนวรรณกรรมพบว่า  ราคาหุน้  P/E Ratio  อตัราเงนิปนัผลตอบแทน  และอตัราการ
เติบโตของกําไรต่อหุ้น  มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกิดพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและ
เสาะหาความภาคภมูใิจ 
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สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
H0 : ปจัจยัจุลภาคไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความ

เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
Ha : ปจัจยัจลุภาคมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจ

และเสาะหาความภาคภมูใิจ 
 3.3.3.5  ปจัจยัเทคนิค 

 เป็นการศกึษาพฤตกิรรมของราคาหุน้หรอืของตลาดในอดตีโดยใชห้ลกัทางสถติ ิ 
เพื่อนํามาใชค้าดการณ์พฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยใ์นอนาคต  และจงัหวะการ
ลงทุนซื้อขายที่เหมาะสม  จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีความสัมพันธ์ต่อการเกิด
พฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ 

สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis)  
H0 : ปจัจยัเชงิเทคนิคไมม่คีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความ

เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
สมมตฐิานทางเลอืก (Alternative Hypothesis)   
Ha : ปจัจยัเชงิเทคนิคมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความ

เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
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สามารถสรปุสมมตฐิานการศกึษาดงัตารางที ่ 3.1 
 

ตารางท่ี 3.1  สมมตฐิานการศกึษา 
 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเกิดพฤติกรรม 
Disposition Effect 

ตวัแปร สมมติฐานแบบจ าลอง 

ทศันคตเิชงิบวกดา้นการออมและการลงทุน X1 H0 : β1 = 0 
Ha : β1 ≠ 0 

 
ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง X2 H0 : β2 = 0 

Ha : β2 ≠ 0 
 

ปจัจยัมหภาค X3 H0 : β3 = 0 
Ha : β3 ≠ 0 

 
ปจัจยัจลุภาค (ปจัจยัดา้นราคาหลกัทรพัย)์ X4 H0 : β4 = 0 

Ha : β4 ≠ 0 
 

ปจัจยัเชงิเทคนิค X5 H0 : β5 = 0 
Ha : β5 ≠ 0 
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3.4  ผลการศึกษา 
 
จากการศกึษาลกัษณะการซื้อขายหลกัทรพัยข์องนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย  พบว่ากลุ่มตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนมากมลีกัษณะการลงทุนใน
หลกัทรพัยค์อืราคาขายได้กําไรหรอืขาดทุนก็จะขาย  ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.45  ลําดบัถดัไปคอื  
ลกัษณะการลงทุนที่  ราคาขายไดก้ําไรจะขายแต่หากขาดทุนจะไม่ขาย  ซึง่แสดงถงึพฤตกิรรม
การหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจในสดัส่วนรอ้ยละ  38.86  ทัง้นี้ลกัษณะ
การลงทุนแบบดงักล่าวสามารถอธบิายไดโ้ดยใชท้ฤษฎกีารเงนิเชงิพฤติกรรม  ในส่วนของการ
เป็นผูห้ลกีเลีย่งการขาดทุนของนกัลงทุนรายย่อย  กล่าวคอืในสถานะทีน่ักลงทุนรายย่อยประสบ
ผลขาดทุนจากการลงทุน  ซึ่งสะทอ้นผ่านระดบัราคาของหลกัทรพัย ์ ทัง้นี้การขาดทุนดงักล่าว
เป็นเพยีงการขาดทุนทีเ่กดิขึน้ในระบบบญัชเีท่านัน้  แต่การขาดทุนในตวัเงนิลงทุนจะเกดิขึน้เมื่อ
นกัลงทุนรายย่อยผูน้ัน้ขายหลกัทรพัยข์าดทุนนัน้ออกไป  ดังนัน้นักลงทุนรายย่อยจงึไม่ต้องการ
จะรบัรูก้ารขาดทุนทีเ่กดิขึน้จากการขายหลกัทรพัย ์ แต่ในขณะเดยีวกนันักลงทุนรายย่อยยงัคงมี
ความหวงัว่าระดบัราคาหลกัทรพัยจ์ะสามารถปรบัตวักลบัขึน้มาระดบัทีท่ําใหส้ถานะการขาดทุน
ของนักลงทุนรายย่อยนัน้หมดไปหรอืลดลง  ทัง้นี้กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนร้อยละ  13.41 มี
พฤตกิรรมการซือ้ขายในลกัษณะ  ราคาขายไดก้ําไรหรอืขาดทุนกจ็ะไม่ขาย  อาจกล่าวไดว้่านัก
ลงทุนประเภทนี้  เป็นนักลงทุนที่มลีกัษณะการลงทุนในระยะยาว  และกลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
รอ้ยละ  7.27  มพีฤตกิรรมการซือ้ขายแบบเมื่อไดก้ําไรจะไม่ขาย  แต่หากขาดทุนจะขาย  ซึ่ง
เป็นลกัษณะทีม่กีารตดัการขาดทุนไดเ้ป็นอย่างด ี

 
ภาพท่ี 3.2  กลยทุธก์ารซือ้-ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนรายยอ่ย 

ราคาขาย ไดก้าํไรจะ
ขาย แต่หาก ขาดทุน

จะไมข่าย 
38.86% 

ราคาขาย ไดก้าํไร
จะไมข่าย แต่หาก 

ขาดทุนจะขาย 
7.27% 

ราคาขาย ไดก้าํไรหรอื
ขาดทุน ก ็ไมข่าย 

13.41% 

ราคาขาย ไดก้าํไรหรอื
ขาดทุน กจ็ะ ขาย 

40.45% 
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 ทัง้นี้การวเิคราะห์ผลการศกึษาในส่วนถดัไปจะใช้กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนจํานวนรอ้ยละ  
38.86  ที่มพีฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  เป็นตวัอย่างใน
การศกึษา 
 หากพจิารณาสดัส่วนของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนที่มพีฤติกรรมการลงทุนซึ่งก่อให้เกิด
พฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจเมื่อแยกตามเพศ  จะพบว่ากลุ่ม
ตวัอย่างนักลงทุนเพศหญงิจะมพีฤตกิรรมการลงทุนซึ่งก่อให้เกดิพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจมากกว่าเพศชาย  โดยมสีดัส่วนการเกดิพฤตกิรรมเท่ากบัรอ้ย
ละ  44.90  ในขณะทีเ่พศชายมพีฤตกิรรม รอ้ยละ  33.20  ทัง้นี้อาจกล่าวไดว้่ากลุ่มตวัอย่างนัก
ลงทุนเพศหญงิมคีวามกลวัการขาดทุนมากกว่าเพศชาย 
 

 
 
ภาพท่ี 3.3  สดัส่วนพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจเมือ่แยก 

   ตามเพศของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 เมื่อพจิารณาสดัส่วนของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนที่มพีฤตกิรรมการลงทุนพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจเมื่อแยกตามอายุ  ของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
จะพบว่านักลงทุนทีม่อีายุมากขึน้จะมสีดัส่วนการเกดิพฤตกิรรมมากขึน้ จากภาพที่ 3.4 กลุ่ม
ตวัอยา่งนกัลงทุนทีม่อีาย ุ 20-30 ปี, 31-40 ปี,  41-50 ปี,  51-60 ปี  และ 61 ปี  ขึน้ไปมสีดัส่วน
การเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจเท่ากบัรอ้ยละ 34.40,
รอ้ยละ 39.60,  รอ้ยละ 41.50, รอ้ยละ  45.80  และรอ้ยละ  50.00 ตามลําดบั  แสดงใหเ้หน็ว่า  
เมื่อกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนมอีายุมากขึ้นจะมพีฤติกรรมการหลกีเลี่ยงการขาดทุนมากขึ้นด้วย  
โดยกลุ่มนักลงทุนที่มอีายุ 60 ปีขึน้ไปมสีดัส่วนที่มากที่สุด  เนื่องจากเป็นนักลงทุนที่อยู่ในวยั
เกษียณอายุจากการทํางานและไม่มรีายได้ประจํา  ทําใหม้ทีศันคตกิารขาดทุนจะทําให้สูญเสยี
ความมัง่คัง่จากเงนิลงทุน 
 

66.8% 55.1% 

33.2% 44.9% 

ชาย หญงิ 

มพีฤตกิรรม 

ไมม่พีฤตกิรรม 
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ภาพท่ี 3.4  สดัส่วนพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจเมือ่แยก 

    ตามอายขุองนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 อย่างไรก็ตามเมื่อพจิารณาการเกิดพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหา
ความภาคภูมใิจของกลุ่มตัวอย่างนักลงทุนเมื่อแยกตามกลุ่มรายได้จะพบว่า  รายได้ไม่ได้มี
ความสมัพนัธ์กบัการเกดิพฤตกิรรม  โดยนักลงทุนที่มพีฤตกิรรมในสดัส่วนสูงสุดได้แก่  กลุ่ม
ตวัอย่างนักลงทุนกลุ่มที่ไม่มรีายได้ประจํา  กลุ่มตัวอย่างนักลงทุนกลุ่มที่มรีายได้  100,001-
200,000 บาท  และกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนที่มรีายได้  15,001-50,000 บาท  โดยมสีดัส่วน
เท่ากบั  รอ้ยละ 62.50, รอ้ยละ 42.60  และรอ้ยละ 40.50  ตามลาํดบั   
 

 
 
ภาพท่ี 3.5  สดัส่วนพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจเมือ่แยก 

    ตามระดบัรายไดข้องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
 

65.6% 60.4% 58.5% 54.2% 50.0% 

34.4% 39.6% 41.5% 45.8% 50.0% 

20 – 30 ปี 31 – 40 ปี 41 – 50 ปี 51 – 60 ปี 61 ปีขึน้ไป 

มพีฤตกิรรม 

ไมม่พีฤตกิรรม 

87.5% 
59.5% 65.7% 57.4% 71.4% 

37.5% 

12.5% 
40.5% 34.3% 42.6% 28.6% 

62.5% 

มพีฤตกิรรม 

ไมม่พีฤตกิรรม 
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และเมื่อพิจารณาสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่างนักลงทุนที่มีพฤติกรรมการลงทุนแบบ
พฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจเมื่อแยกตามระยะเวลาทีล่งทุน
ในตลาดหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนพบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนทีม่รีะยะเวลาการลงทุนน้อยกว่า 2 
ปี  มสีดัส่วนการเกดิพฤตกิรรมสูงที่สุด  ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.90 และสดัส่วนลดลงในกลุ่มนัก
ลงทุนที่มรีะยะเวลาการลงทุน 2-5 ปี  โดยมสีดัส่วนเท่ากบัรอ้ยละ  29.80 และมสีดัส่วนสูงขึน้
เมื่อมรีะยะเวลาในการลงทุนมากขึ้น  อย่างไรก็ตามกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนที่มรีะยะเวลาการ
ลงทุนน้อยกว่า 2 ปี  และ 20 ปีขึน้ไป  ไม่ไดอ้ยู่ในความสมัพนัธข์องการเกดิพฤตกิรรมดงักล่าว
มากขึน้เมือ่ประสบการณ์การลงทุนมากขึน้   

   

 
 
ภาพท่ี 3.6  สดัส่วนพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจเมือ่แยก 

     ตามระยะเวลาทีล่งทุนในตลาดหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
การศกึษาพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจของนักลงทุน

รายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  โดยใช้แนวทางการศึกษาตามการศึกษาเชิง
พฤตกิรรม  การวเิคราะหข์อ้มลูทีไ่ดจ้ากแบบสอบถามจาํนวน 440 ฉบบั  โดยใชส้ถติเิชงิอนุมาน 
(Inferential Statistics)  

สําหรบัการศึกษาปจัจยัที่มีผลต่อการเกิดพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสียใจและ
เสาะหาความภาคภูมิใจของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย   แบ่ง
การศกึษาออกเป็น 2 แนวทางคอืการศกึษาในกลุ่มปจัจยัในภาพรวม  และการศกึษาปจัจยัย่อย
แต่ละปจัจยัเพื่อหาเหตุแห่งการเกดิพฤตกิรรมดงักล่าว 

 
 

49.1% 
70.2% 62.0% 56.7% 52.6% 

78.9% 

50.9% 
29.8% 38.0% 43.3% 47.4% 

21.1% 

น้อยกว่า 2 ปี มากกว่า 2  – 
5 ปี 

มากกว่า 5 - 
10 ปี 

มากกว่า 10 - 
15 ปี 

มากกว่า 15 
– 20 ปี 

20 ปีขึน้ไป 

มพีฤตกิรรม 

ไมม่พีฤตกิรรม 



109 

 

3.4.1  การศึกษากลุ่มปัจจยัท่ีมีผลต่อการเกิดพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความ
เสียใจและเสาะหาความภาคภมิูใจ 

การศกึษาในภาพรวม  โดยการศกึษาในภาพรวมจะแสดงใหเ้หน็กลุ่มปจัจยั  ซึง่เป็นตวั
แปรอสิระ  ที่มผีลต่อการเกิดพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ
จากการศกึษาไดแ้บ่งกลุ่มตวัแปรอสิระออกเป็น 5 กลุ่ม  ดงัต่อไปนี้  (1) ทศันคตใินการออมและ
การลงทุน  (2) ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง (3) ปจัจยัมหภาค (4) ปจัจยัจุลภาค (5) 
ปจัจยัเชงิเทคนิค  ส่วนตวัแปรตามคอืพฤตกิรรมของนักลงทุนรายย่อยดา้นการเกดิพฤตกิรรม
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  ซึง่กลุ่มตวัอย่างมพีฤตกิรรมดงักล่าวรอ้ยละ  
38.86 ของกลุ่มตวัอยา่งทัง้หมด 

สาํหรบัสมการพยากรณ์ทีใ่ชใ้นการศกึษาคอื   

Y  = β 0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i+… +β5X5i +e 

โดยที ่ Y  คอืการเกดิพฤตกิรรมหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจของ

ตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ย 

  X1  คอืการวางแผนการออมและ การวางแผนการลงทุน 

  X2  คอืความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุน 

  X3  คอืปจัจยัมหภาค 

  X4  คอืปจัจยัจลุภาค 

  X5  คอืปจัจยัเชงิเทคนิค 

 

โดยการศกึษาจะอธบิายภาพรวมของกลุ่มปจัจยัต่างๆ ทีม่ผีลต่อการเกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจจากการศกึษาไดผ้ลดงัต่อไปนี้ 

จากการศกึษาไดผ้ลดงัตารางที ่3.2 
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ตารางท่ี 3.2  ผลการศกึษากลุ่มปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 

 
Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 1a X1 .319 .208 2.361 1 .124 1.376 
 X2 -.622 .184 11.409 1 .001 .537 
 X3 .000 .000 .000 1 .996 1.000 
 X4 .001 .000 2.723 1 .059 1.001 
 X5 -.003 .001 2.286 1 .028 .998 
 Constant 2.311 .750 9.496 1 .002 10.087 
 
a. Variable(s) entered on step 1: Investing_P, Risk, factor1 * factor2 * factor3 * 
factor4 * factor5 * factor6 * factor7      , factor10 * factor11 * factor12 * factor8 * 
factor9    , factor20 * factor21 * factor22 * factor23 * factor24 * factor25     . 

 
 เมื่อพจิารณาค่าสถติทิดสอบของวอลด์  ทีม่ากกว่า 1 และค่านัยสําคญั ทีน้่อยกว่า 0.1 
พบว่าจะมเีพยีงตวัแปรดงัตารางที่  3.3 ที่มผีลต่อการการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
 
ตารางท่ี 3.3  กลุ่มปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจ

และเสาะหาความภาคภมูใิจ 
 
ตวัแปร ความหมาย B Wald Sig. Exp(B) 

X2 ความสามารถในการยอมรบัความ
เสีย่ง 

-0.622 11.409 .001 0.537 

X4 ปจัจยัจลุภาค 0.001 2.723 .059 1.001 
X5 ปจัจยัเชงิเทคนิค -0.003 2.286 .028 0.998 

Constant ค่าคงที ่ 2.311 9.496 .002 10.087 
 
 



111 

 

  ดงันัน้สามารถเขยีนสมการของการพยากรณ์โอกาสทีต่วัอยา่งจะเกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจดงันี้ 
 In (Odd Ratio) = 2.311 - 0.622 (X2) + 0.001 (X4)  - 0.003 (X5) 

ปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความ
ภาคภมูใิจสามารถสรปุผลการศกึษาไดด้งัตารางที ่ 3.4 

 
ตารางท่ี 3.4  สรุปกลุ่มปจัจยัทีม่ผีลต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหา

ความภาคภมูใิจ 
 

ตวัแปรอิสระ ความหมาย ผลต่อการเกิด  
Disposition Effect 

X1 การวางแผนการออมและ การวางแผนการลงทุน  
X2 ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง *** 
X3 ปจัจยัมหภาค  
X4 ปจัจยัจลุภาค * 
X5 ปจัจยัเชงิเทคนิค  ** 

 
หมายเหตุ:  ***,**,* แสดงถงึระดบัความมนีัยสาํคญัทางสถติทิี่ 0.01,0.05 และ 0.1 ตามลาํดบั 
  

3.4.2  การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเกิดพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเสียใจและ 
 เสาะหาความภาคภมิูใจ 

 การศกึษาในภาพย่อยโดยการศกึษาจะแสดงใหเ้หน็ปจัจยัย่อย  ซึง่เป็นตวัแปรอสิระที่มี
ผลต่อการเกิดพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  ทัง้นี้ใน
การศกึษาปจัจยัย่อยนัน้จะอ้างองิผลการศกึษาของกลุ่มปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการการเกิด
พฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสียใจและเสาะหาความภาคภูมิใจ   อันประกอบด้วย  
ความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยง  กลุ่มปจัจยัจุลภาค  และกลุ่มปจัจยัเชงิเทคนิคเท่านัน้  
เพื่อศกึษาในเชงิลกึต่อไปว่า  ปจัจยัยอ่ยใด  ทีม่คีวามสงัพนัธต่์อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่ง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ   

จากการศกึษาไดผ้ลดงัตารางที ่3.5 
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ตารางท่ี 3.5  ผลการศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่ง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ 

 
Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a Risk -.551 .188 4.703 1 .030 .576 
 factor8 -.187 .183 1.044 1 .307 .830 
 factor9 -.339 .174 6.645 1 .258 .713 
 factor10 .212 .188 1.281 1 .010 1.237 
 factor11 .055 .201 .074 1 .785 1.056 
 factor12 .006 .159 .001 1 .969 1.006 
 factor20 -.168 .191 .775 1 .379 .845 
 factor21 -.307 .137 4.595 1 .032 .736 
 factor22 -.241 .261 2.852 1 .001 .786 
 factor23 .393 .252 2.422 1 .120 1.481 
 factor24 .520 .193 13.950 1 .140 1.682 
 factor25 -.058 .251 .053 1 .817 .944 
 Constant 2.409 .813 3.623 1 .057 11.127 
a. Variable(s) entered on step 1: Risk, factor8, factor9, factor10, factor11, 
factor12, factor20, factor21, factor22, factor23, factor24, factor25. 
 
 เมื่อพจิารณาค่าสถติทิดสอบของวอลดท์ี่มากกว่า 1 และค่านัยสําคญั ที่น้อยกว่า 0.1 
พบว่าจะมเีพยีงตวัแปรดงัตารางที่  3.6 ที่มผีลต่อการการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ 
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ตารางท่ี 3.6  ปจัจยัทีม่ผีลต่อสมการพยากรณ์การเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและ 
เสาะหาความภาคภมูใิจ 

 
ตวัแปร ความหมาย B Wald P-Value Exp(B) 

Risk ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง -0.551 4.703 0.030 0.576 
Factor10 อตัราเงนิปนัผลตอบแทน (Dividend Yield) 0.212 1.281 0.010 1.237 

Factor21 ใชแ้ผนภูมสิญัลกัษณ์  
(Point and Figure Chart) 

-0.307 4.595 0.032 0.736 

Factor22 ใชแ้ผนภูมแิบบแท่งเทยีน (Candle Sticks) -0.241 2.852 0.001 0.786 
Constant ค่าคงที ่ 2.409 3.623 0.057 11.127 

 
 ดงันัน้สามารถเขยีนสมการของการพยากรณ์โอกาสทีต่วัอยา่งจะเกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจดงันี้ 
 In (Odd Ratio) = 2.409 -0.551 (Risk) + 0.212 (Factor10)   
 - 0.307 (Factor21) - 0.241 (Factor22)  

 
จากการวเิคราะหก์ารถดถอยโลจสิตคิในการวเิคราะห ์ พบว่าปจัจยัทีม่ผีลต่อการเกดิ

พฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจดงัต่อไปนี้ 
ผลการศกึษาพบว่าความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงมคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกิด

พฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  ทัง้นี้จากผลการศกึษาในส่วน
ของการทดสอบการตอบสนองของนักลงทุนรายย่อยต่อการเผชญิกบัความไม่แน่นอนของราคา
หลกัทรพัยท์ีน่กัลงทุนรายยอ่ยไดถ้อืครอง  นักลงทุนรายย่อยส่วนมากมกีารตอบสนองโดยจะทํา
การถอืครองหลกัทรพัยด์งักล่าวต่อไปกรณีที่ประสบภาวะการขาดทุน  แสดงให้เหน็ว่าภายใต้
สถานการณ์ความไม่แน่นอน  และในขณะเดยีวกนันักลงทุนรายย่อยอยู่ในสถานะขาดทุน  นัก
ลงทุนยนิดทีี่จะถอืครองหลกัทรพัยน์ัน้ๆ ต่อไป  จากลกัษณะพฤตกิรรมดงักล่าวขา้งต้น  แสดง
ใหเ้หน็ว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนมากเป็นผูห้ลกีเลี่ยงการขาดทุน  ซึง่หากพจิารณา
เปรยีบเทยีบระหว่างนักลงทุนที่สามารถยอมรบัความเสี่ยงได้ในระดบัต่าง ๆ   จะพบว่ากลุ่ม
ตวัอย่างนักลงทุนที่สามารถยอมรบัความเสี่ยงได้ระดบัน้อยกว่าจะมสีดัส่วนการหลกีเลี่ยงการ
ขาดทุนมากกว่า  ส่วนกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนทีส่ามารถรบัความเสีย่งไดใ้นระดบัสูงกว่า  จะขาย
ขาดทุนหรอืปิดความเสีย่งในกรณทีีร่าคาหุน้ลดลงในสดัส่วนทีม่ากกว่า  ดงัแสดงในตารางที ่ 3.7 
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ตารางท่ี 3.7  การแบ่งกลุ่มการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งการขาดทุนจากระดบัความสามารถ
ในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ย 

 
สถานการณ์เมื่อราคาหุ้น

สามญัลดลง 
ระดบัความสามารถในการยอมรบัความเส่ียง 

ระดบัปานกลาง
ค่อนข้างสงู 

ระดบัสงู ระดบัสงูมาก 

ขายขาดทุน 12.31% 14.10% 15.71% 
ถอืหุน้น้ีไปอกี แลว้ค่อยพจิารณา 58.46% 51.15% 30.00% 
ซือ้หุน้น้ีเพิม่ ณ ราคาในวนัน้ี  15.38% 16.72% 20.00% 
ไมส่นใจเหตุการณ์ดงักล่าว 13.85% 18.03% 34.29% 

 
นอกจากนัน้จากการศกึษาพบว่าหากพจิารณากลุ่มตวัอย่าง  จาํนวนรอ้ยละ 38.86  ทีม่ี

พฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสียใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  กลุ่มนักลงทุนที่สามารถ
ยอมรบัความเสี่ยงได้สูงมาก  จะมสีดัส่วนการเกิดพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสียใจและ
เสาะหาความภาคภูมใิจน้อยกว่านักลงทุนสามารถยอมรบัความเสี่ยงได้น้อยกว่า  ดงัแสดงใน
ตารางที ่ 3.8 

 
ตารางท่ี 3.8  การแบ่งกลุ่มการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจจากระดบัความสามารถ

ในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรพัย ์
 

                            Disposition Effect 
ระดบัความสามารถ 
ในการยอมรบัความเส่ียง 

ไม่มี
พฤติกรรม 

มี
พฤติกรรม 

ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งระดบัปาน
กลางค่อนขา้งสงู 

41.54% 58.46% 

ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งระดบัสงู 63.61% 36.39% 
ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งระดบัสงูมาก 68.57% 31.43% 
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 ทัง้นี้จากผลการศกึษาดงัตารางที ่3.6 และตารางที ่3.7  จะเหน็ว่าระดบัความสามารถใน
การยอมรบัความเสีย่งทีส่งูขึน้  มคีวามสมัพนัธต่์อสดัส่วนการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจทีล่ดลง   

การศกึษาถงึปจัจยัจุลภาคที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  พบว่าการใช้เงนิปนัผลตอบแทนในการตดัสนิใจลงทุนของ
นักลงทุนรายย่อยมีความสัมพันธ์ต่อการเกิดพฤติกรรมกล่าวคือ  การปรับตัวของราคา
หลกัทรพัยเ์มือ่มกีารประกาศจา่ยเงนิปนัผล  โดยราคาหลกัทรพัยจ์ะมกีารปรบัตวัลดลงโดยเฉลีย่
ใกลเ้คยีงกบัเงนิปนัผลทีบ่รษิทัจ่ายใหก้บัผู้ถอืหุน้  ทัง้น้ีนักลงทุนทราบดอียู่แลว้ว่าราคาจะมกีาร
ปรบัตวัลดลง  และจะปรบัตวักลบัมาใกลเ้คยีงกบัราคาเดมิ  เป็นผลใหน้ักลงทุนส่วนใหญ่ไม่ขาย
หลกัทรพัย ์ จงึเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  ในช่วงทีม่ ี
การประกาศจา่ยเงนิปนัผล 

ทัง้นี้ผลการศกึษาแสดงใหเ้หน็ว่าการใชป้จัจยัเชงิเทคนิค เช่นการใชแ้ผนภูมสิญัลกัษณ์  
และการใชก้ราฟแท่งเทยีน  ในการตดัสนิใจลงทุน  มคีวามสมัพนัธต่์อการไม่เกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  โดยงานศกึษาในอดตีอธบิายถงึการใชป้จัจยั
เชงิเทคนิคเป็นเครื่องมอืช่วยการตดัสนิใจขายหลกัทรพัยท์นัท ี (Stop Loss Order)  ในกรณีที่
ราคาหลกัทรพัยม์กีารปรบัตวัลดลง  โดยใช้เป็นเครื่องมอืทางเทคนิคในการป้องกนัอคตใินการ
ตดัสนิใจทีจ่ะเกดิขึน้กบันักลงทุนรายย่อย  ทําใหน้ักลงทุนขายหลกัทรพัยใ์นกรณีทีร่าคาปรบัตวั
ลดลง  จงึส่งผลต่อการไม่เกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ   
 
3.5  สรปุผลการศึกษา  

 
3.5.1  หากพจิารณากลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยทีม่พีฤตกิรรมการลงทุนแบบหลกี 

เลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจเมื่อแยกตามเพศ  จะพบว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุน
เพศหญิงจะมีพฤติกรรมการลงทุนแบบหลีกเลี่ยงความเสียใจและเสาะหาความภาคภูมิใจ
มากกว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนเพศชาย  และเมื่อพจิารณาสดัส่วนของนักลงทุนที่มพีฤตกิรรม
เมือ่แยกตามอายขุองนกัลงทุนจะพบว่า  กลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนทีม่อีายุสูงขึน้จะมสีดัส่วนการเกดิ
พฤตกิรรมมากขึน้   โดยกลุ่มนักลงทุนทีม่อีายุ 60 ปีขึน้ไปมสีดัส่วนการเกดิพฤตกิรรมมากทีสุ่ด  
นอกจากนัน้หากพจิารณาสดัส่วนของนักลงทุนที่มพีฤติกรรมเมื่อแยกตามประสบการณ์การ
ลงทุนของกลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุน  พบว่ากลุ่มตวัอยา่งนักลงทุนในช่วงทีม่ปีระสบการณ์การลงทุน
มากกว่า 2 ปี จนถงึประสบการณ์การลงทุน 20 ปี  พบว่ากลุ่มตวัอย่างทีม่ปีระสบการณ์ลงทุน
มากขึ้นมสีดัส่วนการเกิดพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจที่
เพิม่ขึน้ 
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3.5.2  การศกึษาปจัจยัทีก่่อใหเ้กดิพฤตกิรรมการลงทุนแบบหลกีเลีย่งความเสยีใจและ
เสาะหาความภาคภูมใิจในนักลงทุนรายย่อยพบว่า  หากพจิารณาเป็นกลุ่มปจัจยั  การใช้  (1)  
ปจัจยัจุลภาค  และ (2)  ปจัจยัเชงิเทคนิค  มคีวามสมัพนัธต่์อการเกดิพฤตกิรรมการลงทุนแบบ
หลีกเลี่ยงความเสียใจและเสาะหาความภาคภูมิใจ  นอกจากนัน้การศึกษายงัพบว่าระดับ
ความสามารถในการยอมรบัความเสี่ยงก็มีความสมัพนัธ์ต่อการเกิดพฤติกรรมการหลกีเลี่ยง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจอกีดว้ย   

ผลการศกึษาในครัง้นี้แสดงใหเ้หน็ว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยทีย่อมรบัความเสีย่ง
ได้น้อยกว่า (หลกีเลี่ยงความเสี่ยงมากกว่า) จะมพีฤตกิรรมหลกีเลี่ยงความเสยีใจมากกว่า ผล
การศกึษาครัง้นี้สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ  Roy (1952) และ Markowitz (1952) ซึง่แสดงให้
เหน็ว่าการหลกีเลีย่งความเสยีใจมคีวามสมัพนัธก์บัการหลกีเลีย่งความเสีย่งทีจ่ะไดผ้ลตอบแทน
ที่น้อยกว่าที่คาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ดีผลการศึกษาในครัง้นี้ ต่างจากการศึกษาของ Thaler, 
Tversky, Kahneman and Schwartz (1997) ทีพ่บว่าการหลกีเลีย่งการสูญเสยีจะสูงขึน้เมื่อการ
หลกีเลีย่งความเสีย่งลดลง 

การศกึษาถงึปจัจยัจุลภาคที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  พบว่าการใช้เงนิปนัผลตอบแทนในการตดัสนิใจลงทุนของ
นักลงทุนรายย่อยมีความสัมพันธ์ต่อการเกิดพฤติกรรมกล่าวคือ  การปรับตัวของราคา
หลกัทรพัยเ์มือ่มกีารประกาศจา่ยเงนิปนัผล  โดยราคาหลกัทรพัยจ์ะมกีารปรบัตวัลดลงโดยเฉลีย่
ใกลเ้คยีงกบัเงนิปนัผลทีบ่รษิทัจ่ายใหก้บัผู้ถอืหุน้  ทัง้น้ีนักลงทุนทราบดอียู่แลว้ว่าราคาจะมกีาร
ปรบัตวัลดลง  และจะปรบัตวักลบัมาใกลเ้คยีงกบัราคาเดมิ  เป็นผลใหน้ักลงทุนส่วนใหญ่ไม่ขาย
หลกัทรพัย ์ จงึเกดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  ในช่วงทีม่ ี
การประกาศจา่ยเงนิปนัผล 

ทัง้น้ีผลการศกึษาแสดงใหเ้หน็ว่าการใชป้จัจยัเชงิเทคนิค เช่นการใชแ้ผนภูมสิญัลกัษณ์  
และการใชก้ราฟแท่งเทยีน  ในการตดัสนิใจลงทุน  มคีวามสมัพนัธต่์อการไม่เกดิพฤตกิรรมการ
หลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  โดยงานศกึษาในอดตีอธบิายถงึการใชป้จัจยั
เชงิเทคนิคเป็นเครื่องมอืช่วยการตดัสนิใจขายหลกัทรพัยท์นัท ี (Stop Loss Order)  ในกรณีที่
ราคาหลกัทรพัยม์กีารปรบัตวัลดลง  โดยใช้เป็นเครื่องมอืทางเทคนิคในการป้องกนัอคตใินการ
ตดัสนิใจทีจ่ะเกดิขึน้กบันักลงทุนรายย่อย  ทําใหน้ักลงทุนขายหลกัทรพัยใ์นกรณีทีร่าคาปรบัตวั
ลดลง  จงึส่งผลต่อการไมเ่กดิพฤตกิรรมการหลกีเลีย่งความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ 

 
 
 
 
 



 

 

บทท่ี 4 
 

สรปุผลและข้อเสนอแนะ 
 
4.1  สรปุผลการศึกษา 
 
 เครื่องมอืทีน่ักลงทุนส่วนใหญ่นิยมใชส้ําหรบัวเิคราะหแ์ละพยากรณ์ราคาหลกัทรพัยค์อื
การวเิคราะห์โดยใชป้จัจยัพืน้ฐาน  และการวเิคราะห์โดยใชเ้ครื่องมอืทางเทคนิค    โดยอาศยั
พื้นฐานทฤษฎีทางการเงนิแบบดัง้เดมิ  แต่บ่อยครัง้มเีหตุการณ์การเคลื่อนไหวของราคา
หลกัทรพัย์ที่เกิดขึ้นจรงิในตลาดหลกัทรพัย์ที่ไม่สามารถอธบิายด้วยทฤษฎีทางการเงนิแบบ
ดัง้เดิมได้   ด้วยสาเหตุนี้การศึกษาเชงิพฤติกรรมจงึเป็นศาสตร์ที่ได้เสนอแนวทางในการ
วเิคราะหร์าคาหลกัทรพัย์  โดยคํานึงถงึปจัจยัทางจติวทิยาและพฤตกิรรมการตดัสนิใจของนัก
ลงทุนในตลาดหุน้ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของราคา 
 การศึกษาในครัง้นี้ เป็นการศกึษาเชงิพฤตกิรรมการลงทุน โดยแบ่งประเดน็การศกึษา
เป็นสองส่วนหลัก ส่วนแรกเป็นการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย  ซึ่ง
ครอบคลุมถงึการศกึษาทศันคต ิ และพฤตกิรรมในการออมและการลงทุน  ความสามารถในการ
ยอมรบัความเสีย่ง  ปจัจยัทีน่กัลงทุนใชใ้นการตดัสนิใจลงทุน  และปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการ
เลอืกลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทต่าง ๆ ซึง่แบ่งดว้ยเกณฑค์วามเสีย่งของสนิทรพัย ์ ทัง้นี้จากผล
การศกึษาในส่วนแรกนัน้  พบพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจจากการขาดทุน  จงึนําไปสู่
การศกึษาในส่วนทีส่อง  ซึง่มุ่งเน้นศกึษาปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการเกดิพฤตกิรรมหลกีเลีย่ง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ (Disposition Effect) 

กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยทีใ่ชใ้นการศกึษาจาํนวน 440 ตวัอย่าง  จากการศกึษา
พบว่าสดัส่วนกลุ่มตวัอยา่งของนกัลงทุนชายและหญงิใกลเ้คยีงกนั  ซึง่หากแบ่งโดยใชร้ะดบัช่วง
อาย ุ จะพบว่าสดัส่วนกลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนช่วงอาย ุ20-30  ปี  มสีดัส่วนมากทีสุ่ด  โดยสดัส่วน
กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนที่มอีายุ 31-40 ปี  และอายุ  41-50 ปี  มสีดัส่วนที่น้อยกว่าตามลําดบั  
ทัง้นี้ระดบัการศึกษาส่วนใหญ่อยู่ในระดบัปรญิญาตร ี โดยกลุ่มตวัอย่างมอีาชพีเป็นพนักงาน
บรษิทัเอกชนในสดัส่วนมากทีสุ่ด 

ผลการศกึษาชี้ใหเ้หน็ว่า  นักลงทุนส่วนใหญ่มรีอบการซื้อขายถี่  โดยกลุ่มตวัอย่างนัก

ลงทุนส่วนใหญ่มคีวามถี่ในการซือ้ขายน้อยกว่าทุก 1 เดอืน  โดยมสีดัส่วนรวมรอ้ยละ 70 ของ

กลุ่มตวัอยา่นกัลงทุนรายยอ่ยทัง้หมด  สาํหรบัแหล่งทีม่าของเงนิลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์
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ของกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยพบว่าส่วนใหญ่มาจากเงนิออม  โดยมวีตัถุประสงค์หลกัใน
การลงทุนของกลุ่มตวัอยา่งนกัลงทุนรายยอ่ยคอืตอ้งการกําไรส่วนต่างของราคา   
 ดา้นสนิทรพัยท์ี่นักลงทุนรายย่อยเลอืกลงทุน  ผลการศกึษาพบว่ากลุ่มตวัอย่างของนัก
ลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่  ลงทุนในสินทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยงระดบัสูง  อาทิ  ตราสารทุน (หุ้น
สามญั)  และกองทุนรวมหุ้น  เป็นต้น  โดยกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยต้องการข้อมูลจาก
แหล่งขอ้มลูทีน่่าเชื่อถอืไดใ้นการตดัสนิใจลงทุนมากกว่าการวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยตนเอง 
 ผลการศกึษายงัแสดงให้เห็นว่ากลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่มทีศันคตเิชงิ
บวกต่อการออม  โดยใหค้วามสาํคญักบัการวางแผนทางการเงนิ  และปฏบิตัติามแผนการออมที่
วางไว้  นอกจากนัน้กลุ่มตวัอย่างนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่พรอ้มที่จะนําเงนิออมมาลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์ มากกว่าการนําเงนิออมไปลงทุนในธุรกจิส่วนตวั  โดยส่วนใหญ่เลอืกลงทุนใน
ตราสารทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนทีม่ากกว่าการลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทอื่น  ถงึแมว้่าจะยงัไม่มี
ความรูด้า้นการลงทุนทีเ่พยีงพอมากนกักต็าม 

ผลการศกึษาปจัจยัทีน่ักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ใชต้ดัสนิใจ
ในการลงทุน  จากการศกึษาพบว่าปจัจยัทีน่ักลงทุนรายย่อยใชต้ดัสนิใจลงทุนในระดบัใชม้าก  5 
ลาํดบัแรกไดแ้ก่  (1) อตัราการเตบิโตของกําไรต่อหุน้  (2) ระดบัราคาหลกัทรพัย ์ (3) ดชันีราคา
หลกัทรพัยภ์ายในประเทศ  (4)  อตัราเงนิปนัผลตอบแทน  และ (5)  บรษิทัทีม่คีวามโปร่งใสใน
การเผยแพร่ขอ้มลู  และไดร้บัการยอมรบัว่ามบีรรษทัภบิาล ตามลําดบั  โดยปจัจยัส่วนใหญ่อยู่
ในกลุ่มปจัจยัจุลภาคหรอืปจัจยัด้านราคาหลกัทรพัย์เป็นหลกั  นอกจากนัน้ผลการศึกษายงัมี
ประเดน็ทีน่่าสนใจสาํหรบัการใชข้อ้มลูในการตดัสนิใจลงทุนคอื   

1) นกัลงทุนทีล่งทุนในตลาดหลกัทรพัยม์ากกว่ารอ้ยละ 60 ลงทุนในหุน้สามญัเนื่องจาก 
เหน็ว่าผลตอบแทนที่ได้รบัสูงกว่าการลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทอื่น  แม้จะพจิารณาแล้วว่าตวั
นกัลงทุนเองยงัไมม่คีวามรูด้า้นการลงทุนมากนกั 

2) นกัลงทุนมากกว่ารอ้ยละ 70 ตอ้งการใชข้อ้มลูจากผูเ้ชีย่วชาญในการวเิคราะหร์าคา 
หลกัทรพัยใ์นการตดัสนิใจลงทุนมากกว่าวเิคราะหด์ว้ยตนเอง 

3) นกัลงทุนมากกว่ารอ้ยละ 70 มกีารตอบสนองทางราคาต่อขอ้มลูขา่วสารทีเ่กดิขึน้  
หลงัจากมกีารประกาศอย่างเป็นทางการจากบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย ์ นอกจากนัน้นักลงทุน
สถาบนัและนักลงทุนต่างชาติ  ยงัมีผลต่อการตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทุนรายย่อยใน
สดัส่วนรอ้ยละ 60   

แสดงให้เห็นว่า  แมน้ักลงทุนจะให้ความสําคญัในการใช้ปจัจยัจุลภาคในการตดัสนิใจ
ลงทุนมากทีสุ่ด แต่นักลงทุนมกัไม่วเิคราะห์ขอ้มูลด้วยตนเอง  และมกีารตอบสนองต่ออทิธพิล
ภายนอก อาท ิ ปรมิาณการซือ้ขายของนักลงทุนรายใหญ่  และขอ้มลูข่าวสาร  ประเดน็ดงักล่าว
สนับสนุนให้เห็นถงึความไม่เป็นผู้มเีหตุผล (Irrational Investor) ของนักลงทุนรายย่อย 
เนื่องจากหากนกัลงทุนเป็นผูม้เีหตุผล  ตามสมมตฐิานทางการเงนิดัง้เดมิ   นักลงทุนรายย่อยจะ
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สามารถคดิและพจิารณาการลงทุนของตนเองไดโ้ดยใชห้ลกัเหตุและผล  เพื่อก่อใหเ้กดิความพงึ
พอใจสงูสุดมากกว่าการใชอ้ทิธพิลจากภายนอกในการตดัสนิใจลงทุน 
 จากการวเิคราะหพ์ฤตกิรรม  และปจัจยัทีม่ผีลต่อการเลอืกผลติภณัฑท์างการเงนิของนัก
ลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้แบบจําลองการวเิคราะหก์ารถดถอย 
โลจสิติคทวิ  โดยการศึกษาแบ่งกลุ่มสนิทรพัย์ตามระดบัความเสี่ยง  ซึ่งสามารถจดักลุ่ม
สินทรพัย์เสี่ยงตามที่ตัวอย่างนักลงทุนรายย่อยลงทุนจริงได้สามระดับ  ประกอบด้วย  (1)  
สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งสูง  อาท ิ กองทุนรวม LTF/RMF  กองทุนรวม
ผสม  (2)  สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสูง  อาท ิ ตราสารทุน (หุน้สามญั) และกองทุนรวมหุน้  (3)  
สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงูมาก  อาท ิ ตราสารอนุพนัธ ์ กองทุนรวมซึง่ลงทุนใน  ทองคํา  น้ํามนั  
และอสงัหารมิทรพัย ์ เป็นต้น  การศกึษาไม่พบนักลงทุนรายย่อยทีล่งทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวาม
เสีย่งตํ่า  และความเสีย่งระดบัปานกลางค่อนขา้งตํ่า  เพยีงอยา่งเดยีว 
 ผลการศึกษาพบว่าความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของการลงทุน  มี
ความสัมพันธ์ต่อการเลือกลงทุนในสินทรพัย์ทุกประเภทซึ่งแบ่งด้วยเกณฑ์ความเสี่ยงของ
สนิทรพัย ์ โดยปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงระดบัปาน
กลางค่อนขา้งสูง  คอืปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิัท  ส่วนปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืก
ลงทุนในสนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงสูง   ประกอบด้วย  (1) ปจัจยัมหภาค (2) ปจัจยัจุลภาค และ 
(3) ปจัจยัเชงิเทคนิค  สําหรบัปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ี่มคีวาม
เสีย่งสงูมาก ประกอบดว้ย (1) ปจัจยัเชงิเทคนิค  และ (2) ปจัจยัมหภาค   
 ดา้นการศกึษาพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย  ในส่วนของการทดสอบการ
ตอบสนองของนักลงทุนรายย่อยต่อการเผชิญกบัความไม่แน่นอนของราคาหลกัทรพัย์ที่นัก
ลงทุนรายย่อยถือครอง  ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าภายใต้สถานการณ์ความไม่แน่นอนและใน
ขณะที่นักลงทุนรายย่อยอยู่ในสถานะขาดทุน  โดยมโีอกาสที่จะได้รบักําไรหรอืขาดทุนเท่ากนั
หากนักลงทุนถือหลักทรพัย์ต่อไป  ผลการศึกษาคือนักลงทุนส่วนใหญ่ยินดีที่จะถือครอง
หลกัทรพัยน์ัน้ๆ ต่อไป  เพื่อคาดหวงัว่าจะเผชญิกบัโอกาสทีร่าคาหลกัทรพัยจ์ะปรบัตวัเพิม่ขึน้   
 จากลกัษณะพฤตกิรรมดงักล่าวขา้งตน้  แสดงใหเ้หน็ว่านักลงทุนรายย่อยส่วนมากเป็นผู้
หลกีเลีย่งการขาดทุน  มากกว่าทีจ่ะเป็นผูห้ลกีเลีย่งความเสีย่ง  หากนักลงทุนรายย่อยเป็นผูท้ี่
หลกีเลี่ยงความเสี่ยงนักลงทุนรายย่อยควรมกีารตดัสนิใจขายหลกัทรพัยด์งักล่าวเพื่อเป็นการ
ขายตดัการขาดทุน (Stop Loss) ทัง้นี้เพื่อเป็นการลดโอกาส  หรอืความเสีย่งในการขาดทุนที่
อาจเพิม่ขึน้หากนกัลงทุนรายยอ่ยยงัคงถอืครองหลกัทรพัยน์ัน้ต่อไป   
 ผลการศกึษาแสดงให้เหน็ว่าเมื่อนักลงทุนรายย่อยพบกบัสถานการณ์การขาดทุนจาก
การลงทุนในหลกัทรพัย ์ นักลงทุนรายย่อยจะมพีฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสยีใจ (Regret  
Aversion) อนัเป็นผลจากการที่นักลงทุนรายย่อยกลวัการสูญเสยีจากการตดัสนิใจลงทุนที่
ผดิพลาด  ส่งผลใหน้กัลงทุนเกดิพฤตกิรรมหลกีเลีย่งการขาดทุนโดยไม่ขายหลกัทรพัยท์ีข่าดทุน
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เพื่อเป็นการตดัขาดทุน  แต่ในทางกลบักนัเมื่อนักลงทุนรายย่อยได้รบักําไรจากการลงทุนใน
หลกัทรพัยน์กัลงทุนรายยอ่ยจะทยอยขายหลกัทรพัยเ์พื่อป้องกนัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากการ
เปลีย่นแปลงในอนาคต  ซึง่พฤตกิรรมดงักล่าวไม่สอดคลอ้งกบัการเป็นผูม้เีหตุผล  และการเป็น
ผูห้ลกีเลีย่งความเสีย่งในทุกกรณี ตามสมมตฐิานทางการเงนิดัง้เดมิ ทัง้นี้จากการวเิคราะหก์าร
ถดถอยโลจสิตคิในการวเิคราะห์  โดยศึกษาปจัจยัที่มผีลต่อการเกิดพฤติกรรมการหลกีเลี่ยง
ความเสยีใจและเสาะหาความภาคภูมใิจ  การศกึษาพบว่า (1) ปจัจยัจุลภาค  ไดแ้ก่เงนิปนัผล  
และ (2) ปจัจยัเชงิเทคนิค  ไดแ้ก่  การใชแ้ผนภมูสิญัลกัษณ์และการใชแ้ผนภมูแิบบแท่งเทยีน    

จากการศึกษาสามารถสรุปประเด็นการศึกษางานวจิยัได้ดงันี้  ผลวจิยัในส่วนที่หนึ่ง
แสดงใหเ้หน็ถงึพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยในปจัจุบนั  ระดบัการใหค้วามสําคญั
กับปจัจยัต่างๆ  ในการตัดสินใจลงทุน  และปจัจยัที่มีความสัมพันธ์ต่อการเลือกลงทุนใน
สนิทรพัยป์ระเภทต่างๆ  อนัไดไ้ดแ้ก่  ปจัจยัเชงิคุณภาพของบรษิทัมคีวามสมัพนัธต่์อการลงทุน
ในสนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงปานกลางค่อนขา้งสูง  ส่วนปจัจยัมหภาค  และปจัจยัเชงิเทคนิค  มี
ความสมัพนัธต่์อการตดัสนิใจลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงู  และสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสูง
มาก  นอกจากนัน้  ปจัจยัจุลภาคหรอืปจัจยัดา้นราคาหลกัทรพัย ์ กม็คีวามสมัพนัธต่์อการเลอืก
ลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงูดว้ย  สาํหรบัผลวจิยัในส่วนทีส่อง  อธบิายถงึความไม่มเีหตุมี
ผลในการตดัสนิใจลงทุน  ซึ่งนักลงทุนรายย่อยไม่ได้หลกีเลี่ยงความเสี่ยงทุกกรณีตามทฤษฎี
การเงนิดัง้เดมิ  ผลการศึกษาพบว่าปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อพฤติกรรมการหลกีเลี่ยงความ
เสยีใจและเสาะหาความภาคภมูใิจ  คอื  ปจัจยัจลุภาคและปจัจยัเชงิเทคนิค   
 สาํหรบัการศกึษาในครัง้นี้  มคีวามแตกต่างจากการศกึษาเชงิพฤตกิรรมการลงทุนทีม่ใีน
อดตี  ซึง่ส่วนใหญ่ศกึษาระดบัการใช้ปจัจยัที่นักลงทุนรายย่อยใช้ตดัสนิใจลงทุน  แต่การศกึษา
ในครัง้น้ีมุ่งเน้นศกึษาพฤตกิรรมการตดัสนิใจลงทุน  และปจัจยัทีส่่งผลต่อการตดัสนิใจลงทุนใน
สนิทรพัย์เสี่ยงโดยแบ่งตามระดบัความเสี่ยงของสินทรพัย์  รวมถึงศึกษาพฤติกรรมความไม่
สมเหตุสมผลของนักลงทุนรายย่อย  ตามแนวคดิการเงนิแบบดัง้เดมิ  ซึ่งการศึกษาในครัง้นี้
ชี้ให้เห็นว่าในกรณีที่นักลงทุนรายย่อยอยู่ในสถานการณ์ขาดทุน  นักลงทุนรายย่อยมิได้
หลกีเลีย่งความเสีย่งเสมอไป  นอกจากนัน้ยงัศกึษาปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการเกดิพฤตกิรรม
การหลกีเลีย่งการขาดทุนอกีดว้ย 
 

4.2  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 4.2.1  ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  และหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง  ควรวางกลยุทธ ์ 
และเป้าหมายในการเพิม่จาํนวนนกัลงทุนระยะยาวใหเ้พิม่มากขึน้  โดยการปลูกฝงัและใหค้วามรู้
แก่ผู้ที่กําลังจะเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรพัย์  และนักลงทุนรุ่นใหม่ที่เริ่มลงทุนในตลาด
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หลกัทรพัย ์ เหน็ความสําคญัของการวางแผนการออมและการลงทุนระยะยาว  มากกว่าการซือ้
ขายในระยะสัน้  อนัจะส่งผลต่อความมัง่คัง่ของนักลงทุนเอง  และเพื่อเพิม่สดัส่วนนักลงทุนระยะ
ยาวซึ่งส่งผลต่อความมเีสถียรภาพของตลาดทุนไทย  เพื่อให้สอดคล้องกับแผนกลยุทธ์ของ
คณะกรรมการกํากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์  ในการขยายตลาดตราสารทุนเพื่อให้
ทดัเทยีมกบัธนาคารพาณชิย ์
 4.2.2  สําหรบัการส่งเสรมิการลงทุนระยะยาวของนักลงทุนรายย่อย  ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย  และหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง  ควรกระตุ้นและส่งเสรมิการเพิม่สดัส่วนการลงทุน
ในสนิทรพัยป์ระเภทกองทุนรวมใหเ้พิม่มากขึน้  เนื่องจากเป็นสนิทรพัยเ์สีย่งที่ใชค้วามรูใ้นการ
ลงทุนไมซ่บัซอ้น  เนื่องจากมบีรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนและผูจ้ดัการกองทุนช่วยวเิคราะห์
และจดัสรรการลงทุน  แต่อย่างไรก็ตามผลการศกึษาในครัง้น้ีแสดงใหเ้หน็ว่าปจัจยัจุลภาคหรอื
ปจัจยัด้านราคาสนิทรพัย ์ ซึ่งมคีวามสําคญัต่อการลงทุนในกองทุนรวมนัน้  ไม่มคีวามสมัพนัธ์
ต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม  ทัง้นี้ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ควร
ประชาสมัพนัธแ์ละใหค้วามรูด้า้นการเขา้ถงึแหล่งขอ้มลูดา้นราคาของกองทุนรวม  เพื่อใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบราคาและผลการดําเนินงานของกองทุนรวมอนัจะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสนิใจ
ลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 4.2.3  สําหรบัแหล่งขอ้มลูทีม่คีวามสําคญักบันักลงทุนรายย่อย  เพื่อใชต้ดัสนิใจในการ
ลงทุนคอืบทวเิคราะหก์ารลงทุน  ทัง้นี้บรษิทัหลกัทรพัยค์วรเพิม่เนื้อหาการวเิคราะหบ์รษิทั  และ
ความสามารถในการแข่งขนั  เพิม่เตมิจากการประเมนิราคาหลกัทรพัย ์ และคําแนะนําซื้อขาย  
ทัง้นี้ควรเขียนบทวิเคราะห์ตามแนวทางการวิเคราะห์แบบจากบนลงล่าง ( Top-Down 
Approach) เพื่อใหน้กัลงทุนไดเ้ขา้ใจถงึคุณภาพของบรษิทั  และภาวะอุตสาหกรรมมากขึน้  อนั
จะเป็นประโยชน์ต่อการวเิคราะหก์ารลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ยใหเ้ป็นระบบมากยิง่ขึน้  
 4.2.4  ผลการศกึษาพบว่าปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต่์อการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง
สูงมาก  ได้แก่ปจัจยัมหภาค  และปจัจยัเชงิเทคนิค  แสดงใหเ้หน็ว่านักลงทุนรายย่อยซึง่ลงทุน
ในสนิทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงสูงมากอาจมวีตัถุประสงค์ในการลงทุนเพื่อเก็งกําไรมากกว่า  ดงันัน้
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ควรให้ความรู้เกี่ยวกบัประโยชน์ในการป้องกนัความเสี่ยง
จากการลงทุนโดยใช้ตราสารอนุพนัธ ์ ทัง้นี้ควรให้ความรูด้า้นการประเมนิราคาและการใชส้ทิธิ ์
บนตราสารอนุพนัธ์แก่นักลงทุนรายย่อย  เพื่อลดสดัส่วนนักเก็งกําไรบนตราสารอนุพนัธ์  ซึ่ง
ลงทุนเพื่อประโยชน์จากการเปลี่ยนแปลงราคาของตราสารอนุพนัธ์มากกว่าการป้องกนัความ
เสีย่งจากการลงทุน 

4.2.5  นอกจากการใชเ้ครือ่งมอืทางเทคนิคในการช่วยหาจุดขายเพื่อทํากําไร  นักลงทุน
รายย่อยควรประยุกต์ใช้เครื่องมอืการวเิคราะห์เชงิเทคนิคประเภทต่าง ๆ  ช่วยในการตดัสนิใจ
ขาย  ในกรณีทีร่าคาหลกัทรพัยม์กีารปรบัตวัลดลง  เพื่อลดความเสีย่งจากการขาดทุนทีม่ากขึน้
หากถอืหลกัทรพัยต่์อไป  อนัจะกระทบต่อความมัง่คัง่จากการลงทุน 
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