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การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย (2)  ศึกษาแนวทางปฏิบัติในการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนราย
ยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ขอเสนอแนะวา         ผูลงทุนท่ีประสบผลสํ าเร็จจะลงทุนในหุนของบริษัทขนาดใหญ และวิเคราะหหุนเปนรายตัว
สวนความผิดพลาดจากการลงทุนมักเกิดจากการเชื่อขาวลือ เลนเก็งก ําไรระยะส้ัน และไมกลาตัดขาดทุน

ค ําสํ าคัญ  พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพย  หลักทรัพยและผูลงทุนรายยอย
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ผูวิจัยขอขอบพระคุณทานผูทรงคุณวุฒิในการตรวจสอบแบบสอบถามท้ัง 5  ทาน   ได
แก ดร.พัชราวลัย ชัยปราณ ี  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชีจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  
กรรมการกํ ากับดูแลหลักทรัพย กรรมการผู จัดการบริษัททรอพิคลอพาราไดส จํ ากัด  รอง
ศาสตราจารย บุศย วิสุทธิ์ คณะบริหารธุรกิจมหาวิทยาลัยรามคํ าแหง  คุณเบญจพล สุทธิวนิช เจา
หนาท่ีวิเคราะหอาวุโส สวนเศรษฐกิจ บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคิน   คุณดรุณี  ตรีสุขเกษม ผูจัด
การฝายการตลาด บริษัทหลักทรัพยแอ็ดคินช่ันและคุณสุวรรณรัตน แนวหลา  ฝายบริหารสวนฝก
อบรมการไฟฟานครหลวง ท่ีไดกรุณาตรวจสอบแบบสอบถามท่ีใชเปนเคร่ืองมือในการวิจัยในคร้ังน้ี

ผูวิจัยไดรับคํ าแนะนํ าและการอํ านวยความสะดวกตาง ๆ เปนอยางดีย่ิงจากทางสาขา
วิชาวิทยาการจัดการตลอดจนเจาหนาท่ีท่ีเก่ียวของทุก ๆ ทาน จึงขอขอบพระคุณไว ณ ท่ีน้ี

ประโยชนท่ีจะไดรับจากการวิจัยน้ี ผูวิจัยขอมอบใหผูสนใจในการลงทุนทั้งมวล
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บทท่ี  1
บทน ํา

1.   ความเปนมาและความส ําคัญของปญหา

ตลาดหลักทรัพยในอดีตตั้งแตเริ่มกอตั้งในปพ.ศ. 2518 จนถึงปจจุบันเปนเวลาเกือบ 
30 ป มีการพัฒนามาเปนล ําดับ กลุมนักลงทุนตาง ๆ ท่ีเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนสวนท่ีมี
ความสํ าคัญอยางย่ิงตอการมีเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยเปนดัชนีชี้ถึงสภาวะการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ กลุมนักลงทุนที่เขามาลงทุน มี 3 กลุมใหญ ๆ ท่ีมีสวนในการข้ึนลงของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย แบงออกเปน 3 กลุม ดังน้ี กลุมท่ี  (1) นักลงทุนภายในประเทศหรือนักลงทุน
รายยอยประมาณ   83.60%ปริมาณการซ้ือขาย   (Buy+ Sell  2,446,166.15 mil. BATH) กลุมที ่
(2) กลุมนักลงทุนตางชาติ  (Foreign Investors)   37.27% ปริมาณการซ้ือขาย  (Buy+ Sell  
588,800.28 mil. BATH) และกลุมที่ (3) กลุมนักลงทุนสถาบัน  (Local Institution)   7.89%
ปริมาณการซ้ือขาย  (Buy+ Sell 124,569.74 mil. BATH)  (FACT BOOK , 2002)

จากขางตนจะเห็นไดวากลุมนักลงทุนรายยอยหรือกลุมนักลงทุนท่ัวไปมีอิทธิพลตอการ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวมเปนอยางมากเพราะหากผูลงทุนกลุมน้ีมีเสถียรภาพ
ไมมีการออนไหวตอสถานการณตางๆ  ท่ีเขามากระทบจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศแลว
ก็จะทํ าใหดัชนีราคาไมมีความผันผวนรุนแรงและมีเสถียรภาพนาสนใจในการเขาไปลงทุนเพราะใน
สภาวะปจจุบันตลาดจะออนไหวตอขาวลือตาง ๆ ท่ีเขามากระทบและตลาดยังข้ึนอยูกับกลุมนักลง
ทุนจากตางชาติท่ีเขามามีอิทธิพลตอตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยทํ าใหผูลงทุนภายในประเทศ
เสียเปรียบ

ตลาดหลักทรัพยเปนแหลงระดมลงทุนจากภาคครัวเรือนสูภาคการผลิต นอกจากการ
ออมทรัพยกับสถาบันการเงินแลว ยังมีอีกลูทางหน่ึงท่ีใหผลตอบแทนแกนักลงทุนทั้งในรูปของเงิน
ปนผล ถากิจการมีกํ าไรและยังมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ และผลก ําไรจากสวนตางของ
ราคาหลักทรัพย (Capital Gain) และสิ่งตาง ๆ เหลาน้ีสามารถเปนอีกทางเลือกหน่ึงในการออม
ทรัพยของนักลงทุนและยังใหผลตอบแทนท่ีสูงแกนักลงทุนไดอีกทางเลือกหน่ึง
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บทบาทของผูลงทุนภายในประเทศในตลาดมีมากท่ีสุด และมีผลตอการเคล่ือนไหวของ
ดัชนีตลาดโดยรวม และมีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุด ซึ่งมีความสํ าคัญเปนอยางมากในการคาด
การณการลงทุนเพราะราคาข้ึนอยูกับ (Demand Supply) ของนักลงทุน ถานักลงทุนกลุมใหญไมมี
เสถียรภาพแลว อาจทํ าใหภาวะตลาดมีความผันผวนสูงและมีความเสี่ยงสูงในการเขาไปลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยได

จึงเปนประเด็นปญหาท่ีผูวิจัยตองการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายยอย
ในตลาดหลักทรัพย วามีพฤติกรรมหรือการตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพยอยางไร  มีแนวปฏิบัติ
หรือปจจัยอะไรบางท่ีนํ าไปใชในการตัดสินใจลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย เพราะนักลงทุนกลุมนี้มี
บทบาทสํ าคัญ ตอการมีเสถียรภาพในระยะยาวของตลาดหลักทรัพย และยังแสดงถึงความเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและเปนแหลงระดมเงินทุนที่ส ําคัญของภาคเอกชน

2.  วตัถุประสงคของการศึกษา

การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค  เพื่อ
2.1  ระบุปจจัยส ําคัญท่ีนักลงทุนรายยอยใชสํ าหรับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
2.2  ศึกษาแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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3.  กรอบแนวคิดการวิจัย                 

กรอบแนวคิดเก่ียวกับพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงรายละเอียดดังน้ี

ขอมูลลักษณะสวนบุคคล
!! เพศ
!! อายุ
!! การศึกษา
!! อาชีพ
!! รายได
สสสสส

ขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน
!! ประสบการณการลงทุน
!! แหลงเงินทุน
พฤติกรรมการลงทุนใน
หลกัทรัพยของ
ผูลงทุนรายยอยผลการด ําเนินงานของษริษัท

การเคลือ่นไหวของราคาหลักทรัพย

คํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก
ปจจัยอื่นๆ
!! พฤติกรรมการลงทุนของตางชาติ
!! ภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ
!! การเมืองภาวะสงคราม
สภาวะทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม
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4.  ขอบเขตการวิจัย

             การวิจัยเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนรายยอยมีขอบเขตการวิจัย
ดังน้ี

4.1  ศึกษาเฉพาะพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนท่ัวไปท่ีอยูในเขตกรุงเทพมหานคร
                  4.2  กลุมตัวอยางคือผูท่ีเขามาลงทุนผานบริษัทสมาชิก
                  4.3  ผูลงทุนเปนลูกคาบริษัทสมาชิกท่ีเปนผูนํ าทางการตลาดสูงจํ านวน 18 บริษัท
                  4.4  ระยะเวลาท่ีทํ าการวิจัยในคร้ังน้ีต้ังแตเดือนตุลาคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2546
                  4.5  ศึกษาเฉพาะหลักทรัพยที่ลงทุนคือ หุนสามัญ

5.  นิยามศัพทเฉพาะ

พฤติกรรม  หมายถึง  การกระทํ า  การปฏิบัติ  แนวคิด  ทัศนคติ  นิสัย  หรือการตอบ
สนองของมนุษยตอสถานการณหน่ึง  ซึ่งมีจุดหมายใครครวญมาแลว  และจะสังเกตไดหรือไมก็
ตาม  หมายถึงการวัดการกระทํ าหรือตอบสนองของมนุษยตอส่ิงกระตุน  ท้ังภายในและภายนอก  
โดยสามารถวัดไดจากแบบสอบถามท่ีผูวิจัยสรางข้ึน (ประภาเพ็ญ  สุวรรณ,  2526 : 1)

นักลงทุนรายยอย  หมายถึงกลุม ของนักลงทุนทั่วไป  ท่ีมีมูลคาการซ้ือขายคราวละ ต่ํ า
กวา  3  ลานบาทหรือกํ าหนดใหการซ้ือขายหลักทรัพยคราวละท่ีจํ านวนต่ํ ากวา  1  ลานหุน  โดยท่ัว
ไปจะเปนกลุมท่ีมีมากท่ีสุดในตลาดประมาณ 70 เปอรเซ็นต (เอกสารเผยแพร สวนสิ่งพิมพฝายสื่อ
สารองคกร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2545 )ที่เหลือเปนกลุมนักลงทุนสถาบันและนักลงทุน
ตางประเทศ

หุนสามัญ  (Common Stock)  หมายถึง หลกัทรัพย  ประเภทตราสารทุนท่ีบริษัทออก
จํ าหนายเพ่ือระดมทุนมาดํ าเนินกิจการ  ผูถือหุนมีสิทธิเปนเจาของรวม  มีสิทธิออกเสียงลงมติตาม
สัดสวนท่ีตนถือหุนอยู ผูถือหุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล สิทธิการจองซื้อหุนใหมจาก
บริษัทและมีสิทธออกเสียงในฐานะผูถือหุนรายยอย
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6. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

                  6.1  ผูลงทุนสามารถทราบถึงพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนรายยอยท่ีมีอยูมากท่ีสุด
ในตลาดวามีพฤติกรรมการซ้ือขายอยางไรบางทํ าใหวิเคราะหคาดการณการลงทุนไดดีข้ึน
                  6.2  ผูลงทุนสามารถนํ าหลักการวิเคราะหหลักทรัพยโดยวิธีปจจัยพ้ืนฐานมาประกอบ
ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมีความเสี่ยงนอยลง
                  6.3  ตลาดหลักทรัพยสามารถน ําไปใช   เพื่อเปนแนวทางในการพัฒนาผูลงทุนรายยอย
และตลาดหลักทรัพยในระยะยาว  และมีความส ําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศและเปน
แหลงระดมเงินทุนที่สํ าคัญ
                  6.4  เปนประโยชนสํ าหรับผูสนใจท่ัวไปท่ีตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ทํ าใหทราบ
ถึงแนวโนมและสภาวะตลาดไดดีย่ิงข้ึน ทํ าใหกํ าหนดกลยุทธการลงทุนไดดีย่ิงข้ึน



บทที ่2
วรรณกรรมที่เกี่ยวของ

                    เพื่อเปนแนวทางในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของผูลงทุน 
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในบทน้ี  จึงแยกศึกษาเปนสองสวน คือ ทฤษฎกีาร
 ลงทุนในหลักทรัพยและวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ

1. ทฤษฎีการลงทุนในหลกัทรัพย

                ความหมายของการลงทุนในหลักทรัพย การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or
securities investment) หมายถึง การซื้อหลักทรัพยที่มีการวิเคราะหอยางเหมาะสมและผูลงทุน
พอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ท้ังน้ีไดคํ านึงถึงความเส่ียงท่ีคิดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวง
เวลาการลงทุนนั้นแลว ทั้งเชิงปริมาณและ  เชิงคุณภาพ  เพื่อกํ าหนดความปลอดภัย ระดับความ
เสี่ยงและผลตอบแทนในการลงทุน เปนที่พอใจหรือไม  เพื่อเปนเคร่ืองชวยในการตัดสินใจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ

1.1  จุดมุงหมายของการลงทุน   โดยท่ัวไปผูลงทุนมีจุดมุงหมายของการลงทุนดังนี้
      1.1.1   ความปลอดภยัของเงินลงทุน (Security of principal) หมายถึง การรักษา

เงนิลงทุนเร่ิมแรกใหคงไวและปองกันความเสี่ยงจากอํ านาจซ้ือลดลง
      1.1.2   เสถียรภาพของรายได (stability of income) เปนการลงทุนท่ีมีรายได

สมํ่ าเสมอเชนดอกเบ้ีย เงินปนผลหุนบุริมสิทธ ิมีรายไดเกิดข้ึนอยางมีเสถียรภาพ
      1.1.3   ความงอกเงยของเงินลงทุน (capital Growth) การลงทุนในหุนท่ีเติบโต

หรือนํ าเงินไปลงทุนใหมทํ าใหเงินทุนเพิ่มขึ้น
      1.1.4   ความคลองตัวในการซ้ือขาย (Marketability) หมายถึงการลงทุนในหุนที่มี

สภาพคลองสูงบริษัทมีขนาดใหญมีมารเก็ตแคปไหญ ซ้ือขายเปล่ียนมืองาย
1.1.5  ความสามารถในการเปล่ียนเงินสดไดทันที (Liquidity) ทํ าใหการวาง

แผนการเงินลวงหนาไดทันท ีถามีแนวทางลงทุนใหมท่ีดีกวามีความคลองตัวสูง
1.1.6  การกระจายเงินลงทุน (Diversification) เพื่อลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน

จากการลงทุน
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1.1.7 ความพอใจดานภาษี ( Favorable taxstatus) ทํ าใหประหยัดภาษีได
ในการเลือกลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารหน้ี กองทุนรวมตาง ๆ ท่ียกเวนภาษี

2. การวิเคราะหหลักทรัพย   การลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนมีขั้นตอนดังภาพที ่2.1
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การก ําหนดจ ํานวนเงินที่จะลงทุน
การก ําหนดจุดมุงหมายในการลงทุน
การก ําหนดหลักทรัพยท่ีจะลงทุน
การพิจารณาคุณสมบัติของหลักทรัพยทีจ่ะลงทุน
การจดัสรรเงินเพ่ือลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก

ภาพที่ 2.1 
ที่มา: เพชร ีขุมทรัพย “หลักการลงทุน” 

นโยบาย

การประเมินมูลคาเงินลงทุน

การวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจ

!!!!!การวิเคราะหหุนกู
!!!!!!!!การวิเคราะหโครงสรางของอัตรา
!!!!!!!!!ผลตอบแทน
!!!!!!!!การพิจารณาจัดล ําดับขั้นของหุนกู
!!!!!!!การวิเคราะหเชิงปริมาณ
!!!!!!!การวิเคราะหเชิงคุณภาพ

การวิเคราะหหุนสามัญ
การกล่ันกรองอุตสาหกรรมท่ีจะลงทุน
การวิเคราะหอุตสาหกรรม
การวเิคราะหเชิงปริมาณ
การวิเคราะหเชิงคุณภาพ

การประเมินมูลคาหุนกูการประเมินมูลคาหุนสามัญ

การสรางกลุมหลักทรัพยลงทุน

การวิเคราะหการลงทุน
การก ําหนดการกระจายเงินลงทุน
การพิจารณาจังหวะในการลงทุน
การเลือกหลักทรัพยท่ีจะลงทุน
การจดัสรรเงินเพ่ือลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือกแลว
การประเมนิผลกลุมหลักทรัพยลงทุน
ข้ันตอนการลงทุนในหลักทรัพย
สํ านักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2544
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                    จากภาพที ่2.1 การวิเคราะหหลักทรัพย  สามารถแยกไดเปนสองประเภท คือ การ
วิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐานและการวิเคราะหทางเทคนิค  การวิเคราะหหลักทรัพย
โดยใชปจจัยพื้นฐานประกอบดวย  การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป  (Economic Analysis)การ
วิเคราะหอุตสาหกรรม(Industry Analysis)และการวิเคราะหบริษัท (Company Analysis)

 1.   การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป  เปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ มหภาคและวัฎจักร
ธุรกิจ เปนการสังเกตจากวัฏจักรธุรกิจ  (Business Cycle)  อาศัยตัวช้ีวัดภาวะเศรษฐกิจ การ
พิจารณาอัตราการเจริญเติบโตภายในประเทศ  GDP  เพิ่มข้ึนก่ีเปอรเซ็นต เมื่อเทียบกับปกอน การ
ขยายตัวของการสงออก รัฐบาลมีการกระตุนภาวะเศรษฐกิจในประเทศอยางไร นโยบายการเงิน 
นโยบายการคลัง เปนนโยบายผอนคลายเอ้ือประโยชนตอภาคธุรกิจเอกชนหรือไม มีการรวม
เศรษฐกิจอยางไรบางเราตองมองใหออกวา ธุรกิจอยูในชวงใดของวัฏจักรธุรกิจ ตัวชีวั้ดและเคร่ือง
วัดที่ใชวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจไดแก

1.1!  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาติ (Goss National Product – GNP) เปนตัววัด
มูลคาผลผลิตสินคาบริการทั้งหมด มีอัตรากรเจริญเติบโตก่ีเปอรเซ็นต เมื่อเทียบกับปกอน

       1.2   ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) ปริมาณการใชแร, กาซ ธรรม
ชาติมีการ ขยายตัวหรือไม

1.3   รายไดสวนบุคคล (Personal Income) จะสะทอนถึงอํ านาจซ้ือมีการจับจาย
ใชสอยมากข้ึน

1.4   ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) วัดภาวะเงินเฟอไดอยูระดับสูง
เกินไปหรือไม

1.5!  อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) จะสัมพันธกับการผลิต ถาภาวะ
เศรษฐกิจดีจะทํ าใหอัตราการวางงานลดนอยลง

2.   การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนการวิเคราะหวัฏจักรอุตสาหกรรม 
การขยายตัวของอุตสาหกรรม

2.1!  วัฏจักรธรุกิจและการวิเคราะหอุตสาหกรรม  โดยท่ัวไปการเปล่ียนแปลง
ของธุรกิจจะหมุนตามวัฎจักรธุรกิจ (Business Cycle)  เร่ิมต้ังแต ขยายตัว (Expansion)  รุงเรือง
(Boom) ถึงชวงเวลาหน่ึงก็ถดถอย  (Recession)  ถามีคูแขงเขามามาก  แลวเขาสูภาวะตกต่ํ า 
(Depression)  อาจท ําใหเลิกกิจการไดระยะเวลา 5-10 ปข้ึนไปแลวแตภาวะทางเศรษฐกิจ
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อยางไรก็ตามเพื่อหลีกเลี่ยงการเขาสูภาวะถดถอย (Recession)  ขณะกํ าลังอยูใน
ภาวะรุงเรือง ธุรกิจตองปรับปรุงการผลิต การตลาด (Promotion) (Distribution) หรือเปล่ียนรูปแบบ  
(Packaging)  ทํ าใหธุรกิจฟนตัวใหม  (Revival)  และเขาสูภาวะขยายตัว  (Expansion)อีกคร้ังหน่ึง

การคาดคะเนภาวะอุตสาหกรรมแบงออกเปน  5 กลุม
กลุมที ่ 1  อุตสาหกรรมสินคาแปรรูป เชน อุตสาหกรรมอาหารกระปอง
กลุมที ่ 2  อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคอาหารจะ กระทบรายไดประชาชน
กลุมที ่ 3  อุตสาหกรรมสินคาบริโภคคงทน รถยนต ไฟฟา กระทบภาวะสินเชื่อ
กลุมที ่ 4 อุตสาหกรรมเพ่ือสงออกจะข้ึนกับความตองการของตลาดโลก
กลุมที ่ 5  อุตสาหกรรมเก่ียวกับการเงินการธนาคารข้ึนอยูกับปริมาณเงิน

2.2!  วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม การพจิารณาวงจรอุตสาหกรรมจะ
วิเคราะหปจจัยดังตอไปน้ี

- ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีพิจารณามีการผูกขาดหรือมีคูแขงขันมากหรือไม
- อุตสาหกรรมอยูภายใตกฎหมายเขมงวดหรือไม
- อุตสาหกรรมตองพึ่งพาการพัฒนาเทคโนโลยีสูงหรือไม อยางไร
- ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางท่ีสัมพันธกับอุตสาหกรรมน้ัน ๆ เชนอัตรา ดอก
เบ้ีย การแขงขันจากตางประเทศ

วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรมแบงออกเปน  4  ระยะ คือ
    2.2.1     ระยะเริ่มพัฒนา (Initial Development Stage) เร่ิมกอตั้งมีความเสี่ยงสูง

ไมจายเงินปนผล หรือจายนอย มักน ําเงินไปลงทุนเพิ่ม
2.2.2! ระยะเจริญเติบโต (Growth) ระยะน้ีสินคาจะเปนท่ียอมรับ มีผลก ําไรนํ า

ไปขยายกิจการได
2.2.3! ระยะขยายตัว (Expansion) ยอดขายหรือผลก ําไรเริ่มชลอตัว  เน่ืองจากมี

คูแขงเขาในอุตสาหกรรมมากขึ้นสามารถจายปนผลไดมากขึ้น
2.2.4! ระยะอ่ิมตัวหรือเส่ือมถอย (Maturity Or Decline) อุปสงคสินคาเร่ิมนอย

ลงบางกิจการตองออกจากอุตสาหกรรม ตองมีการปรับปรุงเพื่อรักษากิจการไว หรือใหเติบโตใหม
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  ภาพที่ 2.2     วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย “การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน”
               สวนสิ่งพิมพฝายสื่อสารองคกร 2545

2.3  การวิเคราะหบริษัท  เปนการวิเคราะหความสามารถในการทํ ากํ าไร อัตราการ
เจริญเติบโต การสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหุน และความเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัทโดย
การวิเคราะหทั้งในเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) และเชิงปริมาณ (Qualitative Analysis)ดัง
น้ี

2.3.1! การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) วิเคราะหราย
ละเอียด คือ

1)  ขนาดของบริษัท (Size of the firm) ธุรกิจขนาดใหญไดเปรียบขนาด
เล็กใน ทุก ๆ ดาน

2)  อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) การประมาณกํ าไร
ในอนาคตโดยใชอดีตเปนบรรทัดฐาน

3)  ลักษณะของผลิตภัณฑ  (Nature of the Products) ถาเปนสินคาจํ า
เปนในชีวิตประจํ าวัน  จะทํ าใหผลกํ าไรมีเสถียรภาพมากกวา

Time

Maturity

Decline

Expansion

Growth

Development
Stage Stage II Stage III Stage IV

Sales
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4)  ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ  (Brand Name) กรณีท่ีบริษัทมีช่ือย่ีหอผลิตภัณฑ
เปนท่ีรูจักโอกาสทํ ากํ าไรก็สูงขึ้น

5)  โครงสรางของเงินทุน  (Capital Structure) บริษัทท่ีมีสวนผูถือหุนสวน
ใหญ ยอมเสี่ยงตํ ่ากวาทุนท่ีมาจากหน้ีสิน

6)  การกระจายของผลิตภัณฑ  (Diversification) ธุรกิจที่มีหรือจ ําหนาย
สินคาบริการ หลายชนิดมีสวนแบงตลาดดีกวา

7)  ผูบริหารระดับสูง  (Top Management) มีความโปรงใส เปนบริษัท
ธรรมา     ภิบาลท่ีดี

8)  ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม 
(Research & Product Development Resources)

9)! พนักงาน  (Human Resources) การพัฒนาบุคคลากรเพือ่ปองกัน
การเปล่ียนงานบอย ๆ อาจกระทบถึงผลก ําไรของบริษัทไดและมีตนทุนสูงขึ้น

2.3.2  การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ  (Quantitative Analysis)   เปนการ
วิเคราะห
งบการเงิน ซึ่งเปนรายงานทางบัญชีเพื่อใหผูถือหุนทราบผลการดํ าเนินงานในรอบท่ีผานมาไดแก     
การวิเคราะหงบดุล  (Balance Sheet) งบกํ าไรขาดทุน (Profit and Loss) และงบกระแสเงินสด 
(Cash Flows)  เคร่ืองมือท่ีใชในการวิเคราะหไดแกอัตราสวนทางการเงินและวิธียอสวนตามแนวด่ิง 
อัตราสวนทางการเงินประกอบดวย อัตราสวนความสามารถในการทํ ากํ าไร อัตราสวนสภาพคลอง
ทางการเงิน อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการดํ าเนินงานและอัตราสวนวัดภาระหน้ีสิน สวนวิธียอ
สวนตามแนวด่ิงจะใชวิเคราะหงบดุล งบกํ าไรขาดทุนและงบกระแสเงินสด

กลาวโดยสรุป การวิเคราะหหลักทรัพยโดยการมองภาพรวมของภาวะเศรษฐกิจใน
ระดับมหภาคใหชัดเจนกอนวาอยูในระดับของวัฏจักรของเศรษฐกิจในชวงใด  สูงข้ึนหรือลดลง โดย
อาศัยตัวช้ีวัดตาง ๆ เชน GDP อัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ภาวะเงินเฟอ ภาวะเศรษฐกิจของ
โลกเปนอยางไร การขยายตัวของอุตสาหกรรมในชวงระยะใดของระบบเศรษฐกิจ มีการแขงขันภาย
ในอุตสาหกรรมในชวงระยะใดของระบบเศรษฐกิจ มีการแขงขันภายในอุตสาหกรรมสูงหรือไม มี
การลงทุนในประเทศเพิ่มขึ้นหรือลดลง
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เมื่อมีการวิเคราะหในระดับมหภาคไดชัดเจนแลว ก็มาดูรายบริษัทมีความสามารถใน
การทํ ากํ าไรหรือผลประกอบการออกมามีกํ าไรมากนอยแคไหน สามารถสรางผลตอบแทนใหผูถือ
หุนไดระดับใด โดยอาศัยการวิเคราะหท้ังเชิงปริมาณจากงบดุล งบกํ าไรขาดทุน แลวคอยมา
วิเคราะหเชิงคุณภาพ ความโปรงใสในการบริหาร ความเปนบริษัทธรรมาภิบาลท่ีดี เพื่อรักษาผล
ประโยชนของผูถือหุนไมใหเสียหาย และมีความสามารถในการสรางความเจริญเติบโตใหบริษัท    
ไดดีเพียงใด ทํ าใหเลือกลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  ภาพรวมการวิเคราะหโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน
อาจแสดงไดดังภาพท่ี 2.3
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การวิเคราะหเศรษฐกิจ
องคประกอบท่ีตองวิเคราะหเศรษฐกิจมหภาค :
วัฏจักรธุรกิจ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบ้ืองตน ผลผลิตอุตสาหกรรม 
อัตราดอกเบ้ียท้ังในและตางประเทศ นโยบายการคลัง นโยบายการเงิน 
นโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล ฯลฯ

การวิเคราะหอุตสาหกรรม
องคประกอบที่ตองวิเคราะห :
วัฏจักรธุรกิจ  วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม
โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม  ฯลฯ

การวิเคราะหบริษัท
องคประกอบที่ตองวิเคราะห :
ประเภทของบริษัท  ลักษณะของบริษัทในเชิงคุณภาพ  (ขนาดของบริษัท 
อัตราการขยายตัวในอดีต เปนตน) ลักษณะของบริษัทในเชิงปริมาณ ฯลฯ

(ABC) XYZ, 000, MNO, JKL,
  PQR  และหลักทรัพยอื่น ๆ

ภาพที่ 2.3:  ภาพรวมการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย “การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน”
                            สวนสิ่งพิมพฝายสื่อสารองคกร 2545

หลักทรัพย ABC หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทน
สูงสดุระดับความเส่ียงหน่ึง

กลุมหลักทรัพยที่
เลือกลงทุน
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การวิเคราะหทางเทคนิค  การวิเคราะหทางเทคนิคเปนการหาจังหวะ(Timing) เขา
ซื้อในระยะสั้น เคร่ืองมอืท่ีใชหาจังหวะซ้ือขายคือ การทํ าสถิติราคามาวาดเปนกราฟ แลวจัดรูปแบบ
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย  เพื่อดูจังหวะการลงทุน  สวนดัชนีตลาดจะเปล่ียนแปลงข้ึนลง
เปนชวง ๆ ซึ่งผูลงทุนสามารถกํ าหนดเปนกลยุทธการลงทุนได  การวิเคราะหเทคนิคมักกลาวถึง
ทฤษฎี ดาว (Dow Theory)   ซ่ึงอาจถือวาเปน  บิดาหงการวิเคราะหหุนทางเทคนิคคือ  Charleo 
H.Dow  พ.ศ.2444  โดยการสังเกตการขึ้นลงของกระแสนํ้ า  ใชกับราคาหุนระยะกลาง, ยาวเพ่ือดู
วาทิศทางหุนอยูในขาข้ึน  (Up Trend)  หรือขาลง (Down  Trend)

หลักการท่ีหุนโดยท่ัวไปข้ึนลงประกอบดวย 3 แบบ คือ (Primary Trends)  แนวโนม
รอง (Secondary Trends)  แนวโนมยอย (Minor Trends)  แนวโนมใหญต้ังแต 1 ปขึ้นไป      
เปล่ียนแปลงมากกวา 20 % มีทั้ง (Bull Market)  และ (Bear Market)  เปนการพิจารณาวาเราอยู
ในชวงไหนของตลาดแลวหาจังหวะเขาซื้อตอนดัชนีวกกลับจากภาวะตลาดขาลงเปนขาขึ้นเราจะ
สังเกตไดจากมูลคาและปริมาณการซื้อขายจะสูงขึ้น

แนวโนมขาขึ้น
1.  แนวโนมรองท่ีเปนแนวโนมลดลงมีจุดต่ํ าสุดสูงกวาคร้ังท่ีผานมา

                        แนวโนมรอง                                               แนวโนมรอง
ระยะแรกของแนวโนมขาข้ึนจะมีราคาถูกมากท่ีสุดเน่ืองจากตกต่ํ ามานาน
ระยะท่ีสองยืนยันการข้ึน  ปริมารการซ้ือขายมากข้ึนนักลงทุนเร่ิมเขามาลงทุนมากข้ึน
ระยะท่ีสามข้ึนเต็มตัว  ติดตอกันหลายวันและไมมีขาวรายใดๆมากระทบ
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แนวโนมหุนขาลง
ระยะแรก  เรียกวาลดพอรต  ปริมาณการซ้ือขายลดลงมากราคาหลกัทรัพยสูงเกิน

ปจจัยพื้นฐานมาก
ระยะท่ีสอง  เรียกวา  ขาลง  และระยะซึมเปนชวงที่ขายมากถึงจุดตํ ่าสุด

การใชเคร่ืองมอืทางเทคนิค
แนวรับ  คือระดับราคาหุนที่มีแรงซื้อมากเปนไดทั้งแนวรับใหญและแนวรับยอย
แนวตาน  คือระดับท่ีคนขายมากจนกํ าลังซื้อหมดไป  เปนท้ังแนวตานใหญและยอย

การใชคาเฉลี่ยเคลื่อนที่
นิยมใชกันมากโดยยึดหลักการวัดคาแนวโนมเขาสูสวนกลางทางสถิติ  คาที่ไดจะเปน

คากลางสามารถขจัดราคาผันผวนจากการเก็งกํ าไรได  ระยะสั้นใช 25 วัน  ปานกลาง  75 วัน  
ระยะยาว  200  วัน  วิธีวิเคราะหโดยนํ าราคาปดและคาเฉลี่ยมาวาดกราฟเสนจะชี้ใหเห็นถึง

1.  ถาเสนราคาใดเหนือคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีจะเปนแนวฐานรับ
2.  เมื่อเสนคาเฉล่ียเหนือราคาใด  จะเปนสัญญาณขายบอกถึงแนวโนมยอย
3.  ถาเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีวงกลับจากลงเปนสัญญาณลงถาวกกลับข้ึนเปนสัญญาน

ขาข้ึน

หลักการวิเคราะหโดยใช (Price-Volume) มีหลักการพิจารณา ดังน้ี

1.  ถาราคาเพิ่มขึ้นและปริมาณซื้อขายเพิ่มแสดงวาราคามีแนวโนมสูงขึ้น
2.  ถาราคาเพ่ิมข้ึนและปริมาณซ้ือขายคงท่ีหรือนอยแสดงวาไมแนนอน
3.  ถาราคาลดปริมาณซ้ือขายเพ่ิม  ราคามีแนวโนมลดลง
4.  ถาราคาลด ปริมาณซ้ือขายคงท่ี  ยังไมแนนอน
5. ถาราคาลด และปริมาณซื้อขายลดแสดงวาราคามีโอกาสดีดกลับเม่ือมีปจจัยบวก

มากระทบ
กลาวโดยสรุป การวิเคราะหทางเทคนิคเปนสัญญาณทางเทคนิคทํ าใหรูแนวโนม

ระยะยาวเปนขาข้ึนหรือขาลง รูแนวตาน แนวรับ เปนจุดท่ีพิจารณาซ้ือขายไดแตตองดูปจจัยแวด
ลอมอ่ืน ๆ  ประกอบดวยการเปลี่ยนแปลงจากสภาวะแวดลอมตางๆมาประกอบจังหวะในการซ้ือ
ขายท้ังน้ีก็ข้ึนอยูกับสถานการณขาวตาง ๆ ท่ีมากระทบทํ าใหราคาหลักทรัพยในตลาดเปล่ียนแปลง
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ไดทันที เพราะราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวข้ึนลงเปนระยะเปนรอบ ๆ ถาเราทราบถึงพฤติกรรมการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสามารถกํ าหนดกลยุทธการลงทุนไดดีข้ึนรูจังหวะเวลาเขาออก ไมรีบเขาซ้ือ
หรือขายหลักทรัพยเร็วเกินไป หรือเขาออกผิดจังหวะชวงเวลาทํ าใหขาดทุน หรือติดหุนท่ีราคาสูงได 
ดังน้ันเราตองรูจักสภาวะของตลาดโดยรวม และแนวโนมในอนาคตดวย
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3. วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ

สมพงศ  อรพินท  (2531)  ไดทํ าการศึกษาทัศนคติ และพฤติกรรมของผูลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  
การตัดสินใจของนักลงทุน ทัศนคติของผูลงทุน ใชขอมลูปฐมภมูอิอกแบบสอบถาม และทุติยภูม ิผล
การศึกษาพบวา เงินออมเพิ่มขึ้นการใชจายเพิ่มขึ้น  นักลงทุนเลือกลงทุนในหุนสามัญเพื่อหวังเงิน
สวนตาง และรองลงมาคือเงินปนผล  หลักการตัดสินใจใชเงินปนผลในการเลือกลงทุน  ทัศนคติ
สวนใหญตัดสินใจดวยตนเอง  และติดตามราคาหุนอยูเสมอ  ลักษณะการลงทุนสวนใหญเปนการ
เก็งกํ าไรระยะสั้นมากกวาลงทุนระยะยาว  และดูความผันผวนของดัชนีขณะน้ันในการถือครองหลัก
ทรัพย

สมคิด  จาตุศรีพิทักษ (2531)  ทํ าการศึกษาเร่ืองศึกษาพฤติกรรมผูบริโภคและภาพ
พจนของตลาดหลักทรัพย  พบวา  ตลาดหลักทรัพย บริษัทสมาชิก บริษัทจดทะเบียน นักลงทุนให
ความเช่ือถือมากท่ีสุด  สวนขอมูลท่ีเสนอโดยส่ือมวลชน  หนังสือพิมพ วารสาร วิทยุ ทีวี  ไดรับ
ความเชื่อถือไมมากนัก แตกลับเปนแหลงขอมูลท่ีนักลงทุนเปดรับขาวสารระดับสูงท่ีสุด

สมชาย  เพียรพิจารณ (2532)  ไดศึกษาการวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ธนาคารพาณิชยไทย ในตลาดหลักทรัพย โดยมีวัตถุประสงค ดูผลตอบแทนหลักโดยใชเทคนิค 
(Capital Asset Pricing Model)  CAPM  โดยคํ านึงถึงความเสี่ยง ต้ังแต ธันวาคม 2525  ถึง 
ธันวาคม 2530  โดยเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดพบวาผูลงทุนควรรอใหราคาหุนลดต่ํ าลง
กอนลงทุน เพราะราคาหุนท่ีสูงเกินไปจะไมคุมกับการลงทุนโดยผลตอบแทนตลาดเทากับ 26.18% 
ขณะท่ีกลุมธนาคารเทากับ 22.44%

ดร.ประสาร  ไตรรัตนวรกุล  (2533)  ไดศึกษาถึงการลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยศึกษาในภาพรวมท้ังระบบ  และเนนภาวะการลงทุนและบทบาท
ของผูลงทุนในป 2532  ใชขอมูลสถิติในการวิเคราะห และอธิบายผลกระทบในแงมหภาค  และผลด ี
และผลเส่ียจากการลงทุนจากตางประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว และแนวทางการพัฒนาตลาด ผล
การลงทุนจากตางประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว  และแนวทางการพัฒนาตลาด  ผลการศึกษาพบ
วา  ภาวะการลงทุนจากตางประเทศสูงข้ึนในป 2532  โดยรวมซ้ือมากกวาขาย ป 2529– 2532  
และมีความถ่ีในการซ้ือสูงแสดงวาเก็งกํ าไรสั้นมากกวาลงทุนในประเทศ  มีผลดีคือชวยเสริมสภาพ
คลอง  ประเทศมีเงินทุนสูงขึ้น  และสวนใหญลงทุนในหุนที่มีปจจัยพื้นฐานดี  ผลเสียคือเงินลงทุน
จากตางประเทศเปนระยะสั้นออนไหวงายหากเงินไหลออกจะกระทบดุลชํ าระเงินและภาวะ       
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การซ้ือขาย แนวทางพัฒนาตลาดคือ เพิ่มสัดสวนลงทุนระยะยาวตอระยะสั้นใหสูงขึ้น  และเพิ่ม   
สัดสวนนักลงทุน  ทั้งในและตางประเทศใหสูงขึ้น

ธนกิจ กิจวานิชขจร (2538) ไดทํ าการศึกษาเร่ือพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย
ของนักลงทุนตางจังหวัด ศึกษาเฉพาะกรณีการลงทุนในจังหวัดสระบุรี โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ
ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุน ลักษณะการลงทุน  การตอรองหลักทรัพย ศึกษาโดยวิธี
สุมตัวอยางแบบสอบถาม ผลการศึกษาพบวา ปจจัยการเมืองนักลงทุนใหความสนใจมากที่สุด และ 
นักลงทุนจะซ้ือขายมากท่ีสุดเม่ือยอดขายสูงข้ึนและจะขายหุน เมือ่เงินปนผลลดลง  การถือครอง
หลักทรัพยจะเนนเก็งกํ าไรระยะสั้นมากกวาลงทุนในระยะยาว

ประเสริฐ วัจนปราชญ (2540) ความเปนไปไดของการใชวิธีวิเคราะหทางเทคนิคในการ
ทํ านายราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาทดสอบความสัมพันธราคาใน
ปจจุบันกับในอดีตโดยใชวิธีหา Serial Correlation coefficient ชวงป พ.ศ. 2535-2538 ผลการ
ศึกษาพบวาการศึกษาวิเคราะหทางเทคนิคใชกับหลักทรัพยบางกลุมเทาน้ันเพราะมีการเคลื่อนไหว
ของราคา และสภาพคลองสูง  จึงควรวิเคราะหใหเหมาะสมกับกลุมหลักทรัพยเพ่ือความถูกตอง
มากยิ่งขึ้น

วัชรินทร  มิ่งขวัญรุงเรือง (2540)  ปจจัยกํ าภหนดการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลัก
ทรัพยจากตางประเทศในประเทศไทย  โดยมีวัตถุประสงคศึกษาท้ังประเภทตราสารทุนและตราสาร
หน้ี โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสชวง พ.ศ.2535-2539 วิเคราะหโดยสมการถดถอยเชิงซอน ผล
การศึกษาพบวา ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียในประเทศและตางประเทศอัตราแลกเปลี่ยน 
อัตราเงินเฟอ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยท้ังในและตางประเทศเปน
ปจจัยสํ าคัญท่ีมีผลตอการเคล่ือนยายเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยส ําคัญตอการเคล่ือนยาย
เงิน

สราวุธ  มาสะพันธ  (2540)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการขึ้นเครื่องหมาย XD กับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จะเปนการวิเคราะหดวย
กราฟ และวิเคราะหทางสถิติความเช่ือม่ัน 99%  ผลการศึกษาพบวาราคาหุนใหญ จะปรับตัว ดีข้ึน
กอนข้ึน XD และมีคา Residua Term สูงมาก  หลัง XD  จะเปนลบ  สวนการศึกษาทางสถิติขาว
การข้ึน XD  ไมมีผลตอการเคล่ือนไหวของราคาอยางมีนัยสํ าคัญ
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วิบูลย  กิตติลักษณวงศ  (2540)  การศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจและ
ปจจัยทางเทคนิคตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยวิธีวิเคราะห  
สหสัมพันธ ผลการวิเคราะหพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลอยางมีนัยส ําคัญตอดัชนีราคามาก
ที่สุด คือปริมาณการลงทุนจากตางประเทศ  และผูลงทุนควรพิจารณาทั้ง 2 ปจจัยควบคูกันเสมอใน
การลงทุน

ณรงค  จารขจรกุล  (2541)  ปจจัยกํ าหนดผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ของประเทศไทย  ศึกษาโดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data)  รายไตรมาสป 2533  ถึง 2539  
โดยวิธีกํ าลังสอง (The Ordinary Least Squares)  ผลการทดสอบไดคาสัมประสิทธ์ิตัวแปร (PE)(
DVD)  ปริมาณการซ้ือขาย และอัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพนัธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสํ าคัญ

นคร  เหลืองรวงทอง (2542)  ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันของกองทุน
รวมในประเทศไทยชวง ม.ค. 2539 ถึง ธ.ค. 2541 โดยใชขอมูลการถือครองหลักทรัพยรายเดือน
ของกองทุนปด  ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมมีทิศทางเดียวกันในการลงทุนและมีสวนชวยทํ าให
ราคาหลักทรัพยมีเสถียรภาพมากขึ้น

อภิวัฒน สุริยเดชสกุล (2544) ทํ าการศึกษา ความสัมพันธระหวางดัชนีราคา
 หลักทรัพยกับอัตราเงินปนผล  เพื่อเปนชองทางในการตัดสินใจลงทุน โดยใชวีธ ี  Unit Root Test 
และ Co–integration Test  ขอมูลต้ังแตป 2518–2542  ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาและอัตรา
เงินปนผล  สามารถใชในการคาดคะเน ดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดอยางมีนัยสํ าคัญ

มัสติ  สันติพงษไพบูลย  (2544)  การศึกษาเปรียบเทียบการประเมินมูลคาหลักทรัพย
โดยใชแบบจํ าลองมูลคาตามบัญช ี  กรณีศึกษา : ธนาคาร กสิกรไทย  จํ ากัด (มหาชน)  ในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยแบบจํ าลองคิดลดเงินปนผลกับวิธีแบบจํ าลองมูลคาตามบัญชีแบบจํ าลอง  
Implied fair value และวิธ ี(Future clean book Value)  ใหใกลเคียงมูลคาตลาดมากท่ีสุดโดยวัด
คาความแปรปรวนและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ผลการศึกษาพบวาแบบจํ าลองแรกมีคาใกลเคียง
กวา  เน่ืองจากมีคาแปรปรวนและเบ่ียงเบนมาตรฐานต่ํ ากวา  เกิดจากแนวคิดวิธีการตัดหน้ีสูญแตก
ตางกัน



21

                      กลาวโดยสรุป  จากผลงานวิจัยท่ีกลาวมาเปนการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยพฤติกรรมนักลงทุนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานท้ังทางทฤษฎ ี 
และทางเทคนิคท้ังศึกษาขอมูลในอดีตและปจจุบันการหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ทั้งนี้ก็
เพื่อใหนักลงทุนไดใชประโยชนจากงานวิจัย พิจารณาประกอบในการลงทุนในการวิเคราะห
พิจารณาในทุก ๆ ดาน เพื่อใหนักลงทุนไดผลประโยชนสูงสุดและมีความเสี่ยงนอยที่สุดในการเลือก
ลงทุนในหลักทรัพย  ทํ าใหนักลงทุนไดเห็นแนวคิดและมีประสบการณในการลงทุนใหรอบคอบ   
มากยิ่งขึ้น



บ
วิธีดํ าเน

      การวิจัยเร่ืองพฤติกรรมการลงทุนใ
แหงประเทศไทยครั้งนี ้ ผูวิจัยไดดํ าเนินการวิจัย
เพื่อใหไดขอมูลจากกลุมตัวอยางที่เลือกมาจาก
ประเภทและมีจ ํานวนมาก  การเลือกกลุมตัวอย
เปนท่ีนาเช่ือถือได  ผูวิจัยไดดํ าเนินการตามข้ัน

1.! กํ าหนดประชากรท่ีใชในการว
2.! ใชเคร่ืองมือในการวิจัย
3.! เก็บรวบรวมขอมูล
4.! วิเคราะหขอมูล

1.  กํ าหนดประชากรและกลุมตัวอยาง

ในการกํ าหนดประชากรและเลือก
ผูวิจัยไดกํ าหนดกลุมตัวอยาง โดยหลักการของ

n =

โดยกํ าหนดให
n = จํ านวนของขนาดตัวอยาง
N = จํ านวนรวมท้ังหมดของป
e = ความผิดพลาดท่ียอมรับไ
ทท่ี  3
ินการวิจัย

นหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพย
เพ่ือใหครอบคลุมจํ านวนนักลงทุนใหมากท่ีสุดและ
กลุมผูลงทุนทั้งหมดเพราะผูลงทุนมีหลากหลาย
างตองกระจายอยางทั่วถึงจึงจะท ําใหผลการวิจัย
ตอนดังตอไปน้ี

จัิย

กลุมตัวอยางผูวิจัยไดดํ าเนินการ ดังตอไปน้ี
 Yamance (Yamance. 1973 : 1088)  ดังน้ี

)2Ne(1
N

+

ระชากรท่ีใชในการศึกษา
ด (กํ าหนดใหเทากับ 0.05)
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ใชความคาดเคล่ือนของการสุมตัวอยาง รอยละ 5 หรือ .05 จะไดจํ านวนกลุมตัวอยาง
ทั้งสิ้นจ ํานวน 399.57  ราย  เลือกกลุมตัวอยางโดยวิธีการสุมเปนการพบโดยบังเอิญ  (Accidental 
Sampling)  กลุมตัวอยางคือผูลงทุนรายยอยในเขตกรุงเทพมหานคร  ผูวิจัยไดทอดแบบสอบถาม
จริง จํ านวน 550 ชุด  และไดแบบสอบถามท่ีสมบูรณกลับคืนมา 530 ชุด  เพื่อใหไดขอมูลครอบ
คลุมกลุมตัวอยางที่มีจํ านวนมากไดท่ัวถึง ทํ าใหผลการวิเคราะหเปนท่ีเช่ือถือได

2.  ใชเครื่องมือในการวิจัย

เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาวิจัย  คือ แบบสอบถาม ซึ่งผูวิจัยสรางขึ้น โดยมีลักษณะ
แบบสอบถามแบงออกเปน 4 สวน ดังน้ี

สวนท่ี 1 เปนคํ าถามเก่ียวกับขอมูลสภาพท่ัวไปของผูตอบแบบสอบถาม
สวนท่ี 2 เปนคํ าถามเก่ียวกับปจจัยสํ าคัญท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุน
สวนท่ี 3 เปนคํ าถามเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุน
สวนท่ี 4 เปนคํ าถามปลายเปดเก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะของ   

นักลงทุน

3.  เก็บรวมรวมขอมูล

3.1! กํ าหนดประชากรคือกลุมผูลงทุนรายยอยในเขตกรุงเทพมหานคร จํ านวนท่ีแจกจริง
ทั้งหมด 550 ตัวอยาง แตไดแบบสอบถามที่สมบูรณจ ํานวน 530 ตัวอยาง เพื่อตองการใหได        
ตัวอยางคลอบคลุมจํ านวนผูลงทุนอยางทั่วถึงและหลากหลายประเภทเปนการก ําหนดกลุมตัวอยาง
โดยวิธีสุมเปนการพบโดยบังเอิญ (Accidental Sampling) จากขอมูลวารสารตลาดหลักทรัพย
เดือนธันวาคม 2546 มีนักลงทุนที่มีบัญชีทั้งหมด 348,411 ราย เปนลูกคาท่ีมีการซ้ือขายประจํ า 
248,000 ราย

3.2!  ผูลงทุนท่ีเปนลูกคาบริษัทสมาชิกจํ านวน 18 บริษัทเพราะเปนบริษัทท่ีเปนผูนํ าทาง
การตลาดสูง ในหองคาหลักทรัพยเฉพาะส ํานักงานใหญ จํ านวน 270 ตัวอยาง

3.3!  เก็บขอมูลในงานมหกรรมการลงทุนครั้งที่ 2 ท่ีศูนยการประชุมแหงชาติสิริกิต์ิ
จํ านวน 200 ตัวอยาง ในเดือน พฤศจิกายน 2546
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3.4!  เก็บขอมูลจากการสัมมนาการลงทุน ลงทุนอยางไรไมละลายเงินออมที่โรงแรม
แกรนดไฮเอทเอราวัณ จัดโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต ิ จํ ากัด ในเดือน ธันวาคม 2546 จํ านวน     
60 ตัวอยาง

บริษัทสมาชิก (โบรกเกอร)  18 บริษัท  ที่เก็บรวบรวมขอมูลเพราะเปนผูนํ า
ทางการตลาดและมีลูกคาจํ านวนมาก ดังน้ี
1.! สมาชิกหมายเลข 42   บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด มหาชน
2.!             “ 08   บริษัทหลักทรัพยเอบีเอ็นแอมโร เอเชีย จํ ากัด มหาชน
3.!             “            47   บริษัทหลักทรัพยซีมิโก จํ ากัด มหาชน
4.!             “  13   บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํ ากัด มหาชน
5.!             “    01   บริษัทหลักทรัพยบัวหลวง จํ ากัด มหาชน
6.!             “ 23   บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํ ากัด มหาชน
7.!             “       14   บริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จํ ากัด มหาชน
8.!             “       02   บริษัทหลักทรัพยทิสโก จํ ากัด มหาชน
9.!             “          04   บริษัทหลักทรัพยดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํ ากัด มหาชน
10.!            “ 25   บริษัทหลักทรัพยโกลเบล็ก จํ ากัด มหาชน
11.!            “         16   บริษัทหลักทรัพยธนชาติ จํ ากัด มหาชน
12.!            “             33    บริษัทหลักทรัพยฟนันซา จํ ากัด มหาชน
13.!            “             32    บริษัทหลักทรัพยฟารอีสต จํ ากัด มหาชน
14.!       “                22   บริษัทหลักทรัพยทรีนิต้ี จํ ากัด มหาชน
15.!            “             06   บริษัทหลักทรัพยภัทร จํ ากัด มหาชน
16.!            “           11   บริษัทหลักทรัพยแอสเซท พลัส จํ ากัด มหาชน
17.!            “            29   บริษัทหลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา จํ ากัด มหาชน
18.!            “             49   บริษัทหลักทรัพย ยูบีเอส จํ ากัด มหาชน

4.  วิเคราะหขอมูล

ผูวิจัยไดวิเคราะหขอมูลจากแบบสอบถามท้ัง 4 สวนโดย
                  สวนท่ี 1 เปนสถานภาพท่ัวไปของผูลงทุนวิเคราะหเปนความถ่ีและอัตรารอยละ

สวนท่ี 2 เปนปจจัยท่ีใชในการตัดสินใจลงทุน คาเฉลี่ย ( X ) คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(S.D.)  และการทดสอบดวยสถิติอนุมาน

สวนท่ี 3 แนวทางปฎิบัติในการลงทุน วิเคราะหเปนความถ่ี และอัตรารอยละ
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สวนท่ี 4 ความคิดเห็นและขอเสนอแนะของนักลงทุน วิเคราะหเปนความถ่ีและอัตรา 
รอยละ

สํ าหรับการประมวลผล โดยใชเคร่ืองคอมพิวเตอร โปรแกรมสํ าเร็จรูป SPSS for 
window  และ     คาสถิติในการวิเคราะหขอมูล ดังน้ี

1.! คาสถิติความถ่ี รอยละ ใชสํ าหรับเปรียบเทียบขอมูลท่ัวไปของกลุมตัวอยาง
2.! คาเฉล่ีย  ( X )
3.! คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (S.D.)
4.! การวิเคราะหดวยสถิติอนุมานดวยสถิติ ทดสอบคา t  (t – test)  และ  การ

วิเคราะหความแปรปรวนทางเดียว (one – way ANOVA)



บทท่ี 4
ผลการวิเคราะหขอมูล

     การวิจัยคร้ังน้ีเปนการศึกษาเร่ือง พฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของผูลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยมีวัตถุประสงคเพือ่  (1)   ระบุปจจัยสํ าคัญท่ี
นักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย (2)   ศึกษาแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางท่ีเปนนักลงทุนรายยอยท่ีเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย
จํ านวน 530 คน ในการดํ าเนินการเก็บรวบรวมขอมูลผูวิจัยไดทํ าการวิเคราะหและผลการวิเคราะห
แยกอธิบายไดเปน  4 สวน ดังน้ี

  1    ผลการวิเคราะหสถานภาพท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย
2! ผลการวิเคราะหเก่ียวกับปจจัยสํ าคัญท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือขาย
      หลกัทรัพย
3! ผลการวิเคราะหเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของ
       ผูลงทุน

  4    ผลการวิเคราะหเก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะของผูลงทุน

   ระดับคุณภาพท่ีใชเปนเกณฑวัดคาเฉล่ีย ( X ) ท่ีใชวิเคราะหในสวนท่ี 2 เก่ียวกับปจจัย
ท่ีใชในการตัดสินใจลงทุนแบงออกไดดังน้ี

ระดับคาเฉล่ีย ( X )  = 1.00  - 1.49    แสดงระดับคุณภาพ นอยท่ีสุด
ระดับคาเฉล่ีย ( X ) = 1.50 – 2.49   แสดงระดับคุณภาพ นอย
ระดับคาเฉล่ีย ( X )  = 2.50 – 3.49 แสดงระดับคุณภาพ ปานกลาง
ระดับคาเฉล่ีย ( X ) = 3.50 – 4.49   แสดงระดับคุณภาพ มาก
ระดับคาเฉล่ีย ( X ) = 4.50 – 5.00   แสดงระดับคุณภาพ มากท่ีสุด
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1.  ผลการวิเคราะหสถานภาพท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย
ตารางท่ี 4.1    แสดงรายละเอียดสถานภาพท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยเก่ียวกับ เพศ อายุ
                       การศึกษา อาชีพ  รายได

คณุลกัษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม จํ านวน รอยละ
1. เพศ
         ชาย 308 58.1
         หญิง 222 41.9

รวม 530         100
2.  อายุ
        ตํ่ ากวา 30 ป 102 19.2
        30 – 45 ป 173 32.6
        46 – 60 ป 221 41.6
        61 ป ข้ึนไป   34    6.4

รวม 530         100
3.  ระดับการศึกษา
        ตํ ่ากวาปริญญาตรี 139 26.2
        ปริญญาตรี 302 57.0
        ปริญญาโท   83 15.7
        สูงกวาปริญญาโท    6  1.1

รวม 530        100
4.  อาชีพ
        ขาราชการ/รฐัวิสาหกิจ                67 12.6
        บริษัทเอกชน              204 38.5
         ธุรกิจสวนตัว              237 44.7
         เกษียณ                22 4.2

รวม              530       100
5.  รายไดเฉล่ียตอเดือน
       ไมเกิน 30,000 บาท               183 34.5
       30,001  - 50,000               210 39.6
      50,001  ข้ึนไป               137 25.8
      ไมระบุ                   2    .4

รวม              530        100
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     จากตารางท่ี 4.1  แสดงใหเห็นวานักลงทุนรายยอยสวนใหญเปนเพศชายรอยละ 58.1
เปนเพศหญิงรอยละ 41.9 มีอายุระหวาง 46-60 ป  รอยละ 41.2 และรองลงมาคืออายุระหวาง
30-45 ป รอยละ 32.6 และมอีายุนอยกวา 30 ป รอยละ 19.2 สวนอายุมากกวา 60 ป คิดเปนรอย
ละ 6.4

     ดานวุฒิการศึกษาผูลงทุนรายยอยสวนใหญจบการศึกษาระดับปริญญาตรีสูงสุดถึง
รอยละ 57.0 รองลงมาผูท่ีจบการศึกษาระดับต่ํ ากวาปริญญาตรีรอยละ 26.2 และจบการศึกษา
ระดับปริญญาโทรอยละ 15.7และจบการศึกษาสูงกวาปริญญาโทต่ํ าสุดรอย 1.1

    ดานอาชีพผูลงทุนรายยอยสวนใหญประกอบธุรกิจสวนตัวสูงสุดรอยละ 44.7 รองลงมา
เปนการทํ างานเก่ียวกับบริษัทเอกชนรอยละ 38.5 และเปนขาราชการพนักงานรัฐวิสาหกิจรอยละ
12.6 และต่ํ าสดุคือเกษียณอายุจํ านวนรอยละ 4.2  

    ดานรายไดผูลงทุนรายยอยสวนใหญมีรายไดเฉล่ียเดือนละ  30,001 - 50,000 บาทคิด
เปนรอยละ 39.6  รองลงมามีรายไดนอยกวา 30,000 บาทคิดเปนรอยละ 34.5 ลํ าดับสุดทายมี
รายไดมากกวา 50,001 บาท คิดเปนรอยละ 34.5
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ตารางท่ี  4.2      แสดงรายละเอียดเก่ียวกับขอมูลการลงทุนในดาน ประสบการณการลงทุน
                          แหลงที่มาของเงินทุน ยอดเงินในการซื้อขาย และการรับรูขอมูลขาวสารของ

 กิจการ

ขอมูลเกีย่วกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย จํ านวน รอยละ
1.  ประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย
       ไมมีประสบการณ   50   9.4
       ไมเกิน 1 ป 134 25.3
       1 – 5 ป 150 28.3
       5 ปข้ึนไป 196 37.0

รวม 530          100
2.  แหลงที่มาของเงินทุน
       เงนิออมที่เหลือจากคาใชจาย 429 80.9
       เงินกู   17    3.2
      ใชทั้งเงินออมเงินกู   76 14.3
      ธุรกิจสวนตัว   8   1.5

รวม           530 100
3.  ยอดเงินในการสั่งซื้อขายแตละครั้ง
         นอยกวา 100,000 บาท 192 36.2
         100,000 – 500,000 บาท 202 38.1
         500,0001 – 1 ลานบาท   96 18.1
         1 ลานบาท ข้ึนไป   40   7.5

รวม 530           100
4.  ทานไดรับขอมูลขาวสารภายในกิจการและภายนอก
กจิการแหลงใดรวดเร็วที่สุด
        บริษัทสมาชิก Broker 176 33.2
         ตลาดหลักทรัพย   85         16.0
         ทีว,ี หนังสือพิมพ 256 48.3
         ภายในกิจการโดยตรง   13   2.5

รวม 530            100
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     จากตารางท่ี 4.2   แสดงใหเห็นวาผูลงทุนรายยอยสวนใหญมีประสบการณในการ
ซ้ือขายหลักทรัพยมากกวา 5 ป รอยละ 37.0  รองลงมาคือ 1- 5 ป รอยละ 28.3 และต่ํ ากวา 1 ป
รอยละ 25.3 ลํ าดับสุดทายไมมีประสบการณในการซ้ือขายหลักทรัพย คิดเปนรอยละ 9.4

    ดานแหลงที่มาของเงินทุนผูลงทุนรายยอยสวนใหญใชเงินลงทุนจากเงินออมสวนที่
เหลือจากคาใชจายรอยละ 80.9 รองลงมาคือใชทั้งเงินออมและเงินกูรอยละ 14.3 และใชเงินกูรอย
ละ 3.2 และจากธุรกิจสวนตัว คิดเปนรอยละ 1.5 ตามล ําดับ

  ดานยอดเงินในการซื้อขายแตละครั้งผูลงทุนรายยอยสวนใหญใชยอดเงินในการซื้อขาย
ระหวาง 100,000 – 500,000 บาท รอยละ 38.1 รองลงมาคือ ต่ํ ากวา 100,000 บาท รอยละ 36.2
และ ระหวาง 500,001 – 1 ลานบาท รอยละ 18.1 ลํ าดับสุดทายมากกวา 1 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 7.5  

   ดานการไดรับขอมูลแหลงขอมูลขาวสารท่ีมีความรวดเร็วผูลงทุนสวนใหญระบุวารับ   
ขอมูลจากทีวีและหนังสือพิมพรวดเร็วที่สุดรอยละ 48.3 รองลงมาคือจากบริษัทสมาชิก (Broker)
รอยละ 33.2 จากตลาดหลักทรัพยรอยละ 16.0  และภายในกิจการโดยตรง คิดเปนรอยละ  2.5
ตามลํ าดับ
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2.   ผลการวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยส ําคัญที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย

 ตารางที ่4.3    จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
ตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยในดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจยัที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
ยที่
สุด

 X SD
ระดับ
คุณภาพ

ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรม
1  อตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 32.7 42.0 23.8 1.5 - 4.06 .79 มาก
2  การเปลี่ยนแปลงของอัตราของอัตราดอกเบี้ย 14.8 44.8 29.0 10.8 .6 3.62 .88 มาก
3  สภาพคลองภายในประเทศ 13.1 40.5 37.3 9.1 - 3.58 .83 มาก
4   วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรม 15.9 36.9 34.0 11.9 1.3 3.54 .94 มาก
5   สภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม 10.4 37.0 35.9 12.7 4.0 3.37 .97 ปานกลาง

  รวมดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม 3.63 .62 มาก

    จากตารางท่ี 4.3   ผลการวิจัยพบวาความคิดเห็นของกลุมผูลงทุนรายยอยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในดานภาวะ
เศรษฐกิจอยูในระดับมาก มีคาเฉลี่ย 3.63  โดยปจจัยในอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจมีผล
ตอการตัดสินใจมากที่สุด รองลงมาคือการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย สภาพคลองภายใน
ประเทศ วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรม มีระดับความคิดเห็นในระดับมาก  โดยมีคาเฉล่ีย 4.06,
3.62, 3.58 และ 3.54  ตามล ําดับ ในดานสภาวะแขงขันภายในอุตสาหกรรม มีระดับความคิดเห็น
ระดับปานกลาง โดยมีคาเฉล่ีย 3.37
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ตารางท่ี 4.4   จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุน
                   รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
                         ตัดสินใจขายหลักทรัพยดานผลการดํ าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลัก
ทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
ยที่
สุด

 X SD
ระดับ
คุณภาพ

ผลการด ําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
1   การเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัท 41.8 41.8 13.2 2.8 .4 4.21 .81 มาก
2   นโยบายการจายเงินปนผล 37.5 40.2 19.2 2.8 .2 4.12 .83 มาก
3   คา  PE Ratio  ของหลักทรัพย 29.5 33.9 27.8 8.4 .4 3.76 .96 มาก
4   การปรับโครงสรางหน้ีหรือการเพ่ิมทุน 20.8 43.6 28.4 6.1 1.1 3.76 .89 มาก

 รวมดานผลการดํ าเนินงานของบริษัท
 จดทะเบียน

3.96 .86 มาก

      จากตารางท่ี 4.4    ผลการวิจัยพบวา ความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในดานผลการดํ าเนิน
งานของบริษัทจดทะเบียนอยูในระดับมาก  มีคาเฉลี่ย  3.96 โดยปจจัยในดานการเจริญเติบโตใน
อนาคตของบริษัทมีผลตอการตัดสินใจมากท่ีสุด รองลงมาคือ  นโยบายการจายเงินปนผล คา PE
Ratio ของหลักทรัพย และการปรับโครงสรางหน้ีหรือการเพ่ิมทุน มีระดับความคิดเห็นในระดับมาก
โดยมีคาเฉล่ีย 4.21, 4.12, 3.76 และ 3.76 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.5   จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของ
                         ผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบ
                         ตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยดานการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลัก
ทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
ยที่
สุด

 X SD
ระดับคุณ
ภาพ

การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย
1   พจิารณามูลคาและปริมาณการซื้อขาย 47.1 43.0 8.9 .8 .2 4.36 .69 มาก
2   การวเิคราะหแนวโนมแนวรับแนวตาน 45.8 39.5 12.4 1.7 .6 4.28 .86 มาก
รวมดานการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย 4.32 .67 มาก

จากตารางท่ี 4.5   ผลการวิจัยพบวา  ความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในดานการเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพยอยูในระดับมาก  มีคาเฉลี่ย 4.32   โดยปจจัยในดานการพิจารณามูลคาและ
ปริมาณการซ้ือขายมีผลตอการตัดสินใจมากท่ีสุด รองลงมาคือ การวิเคราะหแนวโนมแนวรับแนว
ตาน   มีระดับความคิดเห็นในระดับมาก  โดยมีคาเฉล่ีย 4.36 และ 4.28  ตามลํ าดับซ่ึงสอดคลอง
กับทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค
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ตารางท่ี 4.6 จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผู
ลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบ
ตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ดานคํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลัก
ทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
ยที่
สุด

 X S.D.
ระดับคุณ
ภาพ

1
 ค ําแนะน ําของบริษัทสมาชิก
 การชีแ้จงจากนักวิเคราะห 35.0 40.3 21.5 2.3 1.0 4.06 .86 มาก

จากตารางท่ี 4.6   ผลการวิจัยพบวาความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยในคํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก
อยูในระดับมาก  มีคาเฉลี่ย 4.06
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ตารางท่ี 4.7   จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
ตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยดานปจจัยอ่ืน ๆ

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลัก
ทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
ยที่
สุด

 X S.D.
ระดับคุณ
ภาพ

ปจจัยอ่ืน ๆ
1   การเกดิภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ 51.7 31.1 12.3 4.5 .4 4.29 .88 มาก
2   เหตกุารณดานการเมืองและภาวะสงคราม 53.4 27.1 13.4 5.3 .8 4.27 .94 มาก
3   พฤตกิรรมการลงทุนของตางชาติ 32.5 43.8 17.4 6.2 .2 4.02 .87 มาก
รวมดานปจจัยอื่น ๆ 4.20 .77 มาก

     จากตารางท่ี 4.7  ผลการวิจัยพบวา  ความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย ในดานปจจัยอ่ืน ๆ
อยูในระดับมากมีคาเฉล่ีย 4.20  โดยปจจัยในดานการเกิดภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจมากท่ีสุด
รองลงมาคือเหตุการณดานการเมืองและสภาวะสงครามและพฤติกรรมการลงทุนของชาวตางชาติ
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ตารางท่ี 4.8 คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยใน
                        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือ
                       ขายหลักทรัพยโดยเรียงลํ าดับคาเฉล่ียมากไปหานอยแสดงรายละเอียดในรายดาน

ลํ าดบัที่ ปจจยัที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  X S.D. ระดับ
คุณภาพ

1   การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย 4.32 .67 มาก
2    ปจจัยอื่น ๆ 4.20 .77 มาก
3   ค ําแนะนํ าของบริษัทสมาชิก 4.06 .86 มาก
4   ผลการดํ าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 3.96 .86 มาก
5  ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม 3.63 .62 มาก

รวมปจจัยที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย 3.96 .46 มาก

    จากตารางท่ี 4.8  ผลการวิจัยพบวาความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับมาก    
มีคาเฉลี่ย3.96 โดยในรายดานท่ีมผีลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยมากท่ีสุดคือการเคล่ือนไหว
ของราคาหลักทรัพย ปจจัยอื่น ๆ คํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก ผลการดํ าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียน และภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม มีคาเฉลี่ย 4.32, 4.20, 4.06, 4.06 และ 3.63
ตามลํ าดับ
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ตารางท่ี 4.9 คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยใน
                         ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจ
                          ซื้อขายหลักทรัพยโดยจัดลํ าดับตามคาเฉล่ียมากไปหานอย แสดงรายละเอียด
                          ในรายขอ โดยสรุปรวมทั้งหมด

ลํ าดบั   
ท่ี

ปจจัยทีมี่ผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  X S.D. ระดับ
คุณภาพ

1   พจิารณามูลคาและปริมาณการซื้อขาย 4.36 .69 มาก
2   การเกดิภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ 4.29 .88 มาก
3   การวเิคราะหแนวโนมแนวรับแนวตาน 4.28 .86 มาก
4   เหตกุารณดานการเมืองและภาวะสงคราม 4.27 .94 มาก
5   การเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัท 4.21 .81 มาก
6   นโยบายการจายเงินปนผล 4.12 .83 มาก
7  การชีแ้จงจากนักวิเคราะห 4.06 .86 มาก
8  อตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 4.06 .79 มาก
9   พฤตกิรรมการลงทุนของตางชาติ 4.02 .87 มาก
10   การปรับโครงสรางหน้ีหรือการเพ่ิมทุน 3.76 .89 มาก
11   คา  PE Ratio  ของหลักทรัพย 3.76 .96 มาก
12  การเปลี่ยนแปลงของอัตราของอัตราดอกเบี้ย 3.62 .88 มาก
13  สภาพคลองภายในประเทศ 3.58 .83 มาก
14   วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรม 3.54 .94 มาก
15   สภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม 3.37 .97 ปานกลาง

       จากตารางท่ี 4.9  ผลการวิจัยพบวา  ความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยในรายขอ  โดยปจจัยท่ีมี
ผลตอการตัดสินใจซ้ือขายมากท่ีสุดคือ การพิจารณามูลคาและปริมาณการซ้ือขาย อยูในระดับ
มาก  มีคาเฉลี่ย 4.36 รองลงมาคือ  การเกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ  การวิเคราะหแนวโนมแนวรับ
แนวตาน และเหตุการณดานการเมืองและภาวะสงคราม อยูในระดับมาก มีคาเฉลี่ย 4.29, 4.28
และ 4.27 ตามล ําดับ ปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจนอยท่ีสุด คือ  สภาวะการแขงขันภายใน
อุตสาหกรรม  อยูในระดับปานกลาง มีคาเฉลี่ย 3.37
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ตารางท่ี 4.10    เปรียบเทียบความคิดเห็นเก่ียวของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหง
                        ประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย
                        จํ าแนกตามเพศ

ปจจัยท่ีมผีลกระทบตอการตัดสินใจ
ซ้ือขายหลักทรัพย  X S.D. t

ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม
     -  เพศชาย 3.70 .59 .008**
     -   เพศหญิง 3.54 .65
ผลการดํ าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
     -   เพศชาย 4.12 .54 .000**
     -   เพศหญิง 3.80 .67
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย
     -   เพศชาย 4.34 .66 .357
     -   เพศหญิง 4.29 .69
คํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก
    -  เพศชาย 4.12 .53 .000**
    -   เพศหญิง 3.79 .67
ปจจัยอื่น ๆ
    -  เพศชาย 4.36 .70 .000**
    -   เพศหญิง 3.96 .80
รวมปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจ
ซื้อชายหลักทรัพย
    -  เพศชาย 4.05 .41 .000**
    -    เพศหญิง 3.83 .47
       P <  0.05*
       P <  0.01**
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            จากตารางท่ี 4.10   แสดงใหเห็นวา  ผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท้ังเพศชายและเพศหญิงมีความคิดเห็นเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพยในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ี ระดับ .01  โดยเพศชายมีคาเฉล่ีย
ของความคิดเห็นสูงกวาเพศหญิง เมื่อพิจารณารายดาน พบวา ปจจัยท่ีมผีลกระทบตอการตัดสิน
ใจซ้ือขายหลักทรัพยในดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม  ดานผลการด ําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียน  ดานการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย และปจจัยอ่ืน ๆ   แตกตางกันอยางมี
นัยสํ าคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 โดยเพศชายมีคาเฉล่ียสูงกวาเพศหญิงทุกดานท่ีกลาวมา สวนใน
ดานการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย แตกตางกันอยางไมมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05

ตารางท่ี   4.11     การเปรียบเทียบความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหง
                           ประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยใน
                           ดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมจํ าแนกระดับรายได

แหลงความแปรปรวน df SS MS F Prob.
   ระหวางกลุม 2 1.743 .871 4..265 .015*
   ภายในกลุม 527 107.665 .204
ทั้งหมด 529 109.407
P < .05*

    จากตารางท่ี 4.11 การทดสอบความแตกตางความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบ
ตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในดานรายไดของผูลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยพบวามีความแตกตางกันอยางมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แสดง
วาความคิดเห็นตอปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยของผูท่ีมีรายได
ตางกันมีความแตกตางกัน
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ตารางท่ี  4.12    เปรียบเทียบปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
                          ประเทศไทยในดานรายได

กลุม นอยกวา
30,000 บาท

30,001 –
50,000  บาท

มากกวา
50,000  บาท

4.03 3.90 3.95
นอยกวา  30,000 บาท 4.03 - .13* .008
30,001 – 50,000  บาท 3.90 - .005
มากกวา 50,000  บาท 3.95 -

P < .05*

     จากตารางท่ี 4.12 จาการทดสอบความแตกตางรายคูพบวา กลุมผูลงทุนรายยอยท่ีมี
รายไดต่ํ ากวา 30,000 บาทมีความคิดเห็นตอปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจในการลงทุนแตกตาง
จากกลุมผูลงทุนที่มีรายไดระหวาง 30,001 – 50,000 อยางมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 โดย
คะแนนของกลุมผูมีรายไดต ําวา 30,000 บาทมคีามากกวา
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3.  ผลการวิเคราะหแนวทางการปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย

ตารางท่ี 4.13    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
ในดานลักษณะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

ลกัษณะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
1      ซือ้ขายเก็งก ําไรในวันเดียว Net Settlement 207 39.1
2      เก็งก ําไรระยะส้ันไมเกิน 6 เดือน 203 38.3
3      ลงทุนระยะกลาง 6 เดือน ถึง 1 ป   65 12.3
4     ลงทุนระยะยาวมากกวา 1 ป   55 10.4

    จากตารางท่ี 4.13   ผลการวิจัยพบวา ลักษณะของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
สวนใหญเปนการซ้ือ ขายเก็งกํ าไรในวันเดียว รองลงมาคือ เก็งกํ าไรในระยะสั้นไมเกิน 6 เดือน ลง
ทุนระยะกลาง 6 เดือน ถึง 1 ป และลงทุนระยะยาวไมเกิน 1 ป คิดเปนรอยละ 39.1, 38.3, 12.3
และ 10.4 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.14    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใน
                         ดานผลตอบแทนท่ีตองการจากการลงทุนในหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

ผลตอบแทนที่ตองการจากการลงทุนในหลักทรัพย
1     ตองการสวนตางก ําไร Capital Gain 426 80.4
2     ตองการเงินปนผล   89 16.8
3     ตองการทั้งสวนตางก ําไรและเงินปนผล   15   2.8

      จากตารางท่ี  4.14 ผลการวิจัยในดานแนวทางปฏิบัติในการลงทุนในหลักทรัพยใน
ดานผลตอบแทนท่ีตองการจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย พบวา ผูลงทุนตองการสวนใหญ
ตองการสวนตางก ําไร รองลงมาคือตองการเงินปนผล และตองการท้ังสวนตางกํ าไรและเงินปนผล
คิดเปนรอยละ 80.4, 16.8 และ 2.8 ตามล ําดับ

ตารางท่ี 4.15   จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏบัิติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในดาน
                         กลยุทธในการซ้ือหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

ทานมกีลยุทธในการซื้อหลักทรัพยอยางไร
1     ซือ้หุนที่มีสภาพคลองในการซื้อขาย 160 30.2
2     ซ้ือหุนท่ีไดรับคํ านิยมขณะน้ันมีขาวดสีนับสนุน 159 30.0
3     เลือกซือ้หุนที่มีปจจัยพื้นฐานดีมีการจายเงินปนผล 134 25.3
4     รอจงัหวะเขาซื้อหุนที่ราคาตํ่ ากวาพื้นฐานชวงวิกฤต 77 14.5

      จากตารางท่ี 4.15  ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานกลยุทธซ้ือหลักทรัพย พบวา ผูลงทุนสวนใหญ มีกลยุทธในการซื้อหลักทรัพยที่มี
สภาพคลองในการซ้ือขายมากท่ีสุด รองลงมา คือ ซื้อหุนท่ีไดรับคํ านิยมขณะนั้น มีขาวดีสนับสนุน
ซื้อหุนที่มีปจจัยพื้นฐานดีมีการจายเงินปนผล และรอจังหวะเขาซ้ือหุนท่ีราคาต่ํ ากวาพ้ืนฐานชวง
วิกฤติ คิดเปนรอยละ 30.2, 30.0, 25.3 และ 14.5 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.16    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใน
ดานกลยุทธในการขายหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

    กลยุทธในการขายหลักทรัพย
1    เมื่อราคาเริ่มลดลง 150 28.3
2   เมื่อมีก ําไร  10 % 100 18.9
3    เมือ่กจิการมีกํ าไรลดลงและไมจายเงินปนผล 91 17.2
4    เมื่อมีก ําไร 65 12.3
5   เมื่อมีก ําไร  15 % 37 7.0
6   เมื่อมีก ําไร  20 % 37 7.0
7   เมื่อมีก ําไร  5 % 19 3.6
8   เมื่อมีก ําไร  30 % 12 2.3
9   เมื่อมีก ําไร  6 % 4 .8
10   เมื่อมีก ําไร  8 % 4 .8
11   เมื่อมีก ําไร  25 % 3 .6
12   เมื่อมีก ําไร  7.5 % 2 .4
13   เมื่อมีก ําไร  3.5 % 1 .2
14   เมื่อมีก ําไร  6.5 % 1 .2
15   เมื่อมีก ําไร  14 % 1 .2
16   เมื่อมีก ําไร  40 % 1 .2
17   เมื่อมีก ําไร  50 % 1 .2
18   เมื่อมีก ําไร  100 % 1 .2

    จากตารางท่ี 4.16 ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานกลยุทธในการขายหลักทรัพย พบวาผูลงทุนสวนใหญ ขายหลักทรัพยเมื่อ ราคาเร่ิม
ลดลง คิดเปนรอยละ 28.3 รองลงมาคือ เมื่อ มีกํ าไร 10 % และเม่ือกิจการมีกํ าไรลดลง  ไมจาย
เงินปนผล  เมือ่มีกํ าไร  เมือ่มีกํ าไร 15%  เมือ่มีกํ าไร 20 % เมื่อมีกํ าไร 5 %และเมื่อมีกํ าไร 30 %
คิดเปนรอยละ 17.2, 12.3, 7.0, 7.0, 3.6  และ  2.3 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.17 จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏบัิติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในดาน
                          สาเหตุของการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

สาเหตขุองการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย
1    ติดหุนสูงไม Cut Loss 299 56.4
2   ซือ้เมือ่ราคาสูงเกินปจจัยพื้นฐาน 165 31.3
3    เงินทุนนอย 66 12.5

     จากตารางท่ี 4.17  ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานสาเหตุของการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย พบวาผูลงทุนสวนใหญ ระบุวา
สาเหตุของการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพยมากท่ีสุด คือ ติดหุนสูงไม Cut loss รองลงมา
คือ ซื้อเมื่อราคาสูงเกินปจจัยพื้นฐานและ เงินทุนนอย คิดเปนรอยละ  56.4, 31.1 และ 12.5 ตาม
ลํ าดับ

ตารางท่ี 4.18    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใน
                          ดานจํ านวนหลักทรัพยท่ีถือครองท้ังหมดในพอรต

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

จํ านวนหลกัทรัพยที่ทานถือครองทั้งหมดในพอรต
1    3-4  หลักทรัพย 147 27.7
2    5-6  หลักทรัพย 145 27.4
3    1-2 หลักทรัพย 129 24.3
4    7  หลักทรัพยข้ึนไป 109 20.6

จากตารางท่ี 4.18 ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานจํ านวนหลักทรัพย ที่ถือครองทั้งหมดในพอรต พบวา ผูลงทุนสวนใหญถือครองหลัก
ทรัพยทั้งหมด 3 - 4 หลักทรัพย รองลงมาคือ 3 - 5 หลักทรัพย 1 – 2 หลักทรัพย และ 7 หลักทรัพย
ขึ้นไป คิดเปนรอยละ 27.7, 27.4, 20.6 และ 24.3 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.19    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใน
                          ดานกลุมธุรกิจที่สนใจลงทุนมากที่สุด

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

 กลุมธรุกิจที่ทานสนใจลงทุนมากที่สุด
1     กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 171 25.5
2     กลุมธุรกิจการเงิน 152 22.7
3     กลุมเทคโนโลยี   71 10.6
4     กลุมเกษตรและอาหาร   52   7.7
5     กลุมฟนฟูธุรกิจ   51   7.6
6     กลุมทรัพยากร   50   7.5
7     กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค   38   5.7
8     กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   31   4.6
9     กลุมวอรแรนท   29   4.3
10     กลุมบริการ   26   3.9

      จากตารางท่ี 4.19  ผลการวิจัย เก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยในดานกลุมธุรกิจที่นาสนใจลงทุนมากที่สุด พบวา ผูลงทุนสวนใหญ มีความสนใจลงทุน
ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง รองลงมาคือ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมเทคโนโลยี กลุมเกษตร
และอาหาร กลุมฟนฟูธุรกิจ กลุมทรัพยากร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุต
สาหกรรม กลุมวอรแรนทและกลุมบริการ คิดเปนรอยละ 25.5, 22.7, 10.6, 7.7, 7.6, 7.5, 5.7,
4.6, 4.3 และ 3.9 ตามลํ าดับ
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ตารางท่ี 4.20   จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏบัิติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในดาน
                         เศรษฐกิจในภาวะปจจุบันของประเทศ

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

จากสภาวะการในปจจุบันทานคิดวาเศรษฐกิจในประเทศ  
อยูในระยะใด

1    ก ําลังฟนตัว 417 78.7
2    เจริญเติบโต 104 19.6
3    ตกตํ ่า   5   .9
4    เติบโตเต็มที่   4   .8

จากตารางท่ี 4.20  ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
ในดานสภาวะการของเศรษฐกิจของประเทศในปจจุบันพบวาผู ลงทุนสวนใหญคิดวาภาวะ
เศรษฐกิจในปจจุบันของประเทศกํ าลังฟนตัว รองลงมาคือ เจริญเติบโต ตกต่ํ า และเติบโตเต็มท่ี
คิดเปนรอยละ 78.7, 19.6, .9 และ .8 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.21 จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏบัิติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในดาน
                         การกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

ประเภทของการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน
1    ฝากธนาคารประเภทเงินฝากระยะยาว 277 52.3
2     ลงทุนในกองทุนรวม ตราสารหน้ี 132 24.9
3    ลงทุนในอสังหาริมทรัพย 121 22.8

      จากตารางท่ี 4.21   ผลการวิจัย เก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน พบวา ผูลงทุนสวนใหญมีการกระจายความ
เสี่ยงการลงทุน โดยการฝากธนาคารประเภทเงินฝากระยะยาวมากท่ีสุด รองลงมาคือ ลงทุนใน
กองทุนรวม ตราสารหน้ี และลงทุนในอสังหาริมทรัพย คิดเปนรอยละ 52.3, 24.9 และ 22.8 ตาม
ลํ าดับ
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ตารางท่ี 4.22  จํ านวนและรอยละของ พอรตการลงทุนในหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี พอรตเงินลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

1    500,000 84 15.8
2    100,000 72 13.6
3  1,000,000 71 13.4
4    200,000 58 10.9
5    300,000 46 8.7
6      50,000 19 3.6
7    400,000 15 2.8
8    600,000 11 2.1
9  2,000,000 11 2.1
10      30,000 9 1.7
11  3,000,000 9 1.7
12      20,000 8 1.5
13      10,000 7 1.3
14    700,000 7 1.3
15 10,000,000 7 1.3
16  5,000,000 5 .9
17      70,000 3 .6
18      40,000 2 .4
19      90,000 2 .4
20    150,000 2 .4
21    250,000 2 .4
22    800,000 2 .4
23      25,000 1 .2
24      60,000 1 .2
25      75,000 1 .2
26      80,000 1 .2
27    120,000 1 .2
28  1,500,000 1 .2
29  2,200,000 1 .2
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ตารางท่ี 4.22    (ตอ)

ลํ าดับ
ท่ี พอรตเงินลงทุนในหลักทรัพย จ ํานวน รอยละ

30  2,500,000 1 .2
31  4,000,000 1 .2
32  6,000,000 1 .2
33  30,000,000 1 .2

       จากตารางท่ี  4.22  ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานพอรตการลงทุนในตลาดหลักทรัพย พบวา ผูลงทุนสวนใหญมีพอรตในการลงทุน
500,000 บาท รองลงมาคือ 100,000 บาท 1,000,000 บาท  200,000 บาท  300,000 บาท
50,000 บาท 400,000  บาท  ตามล ําดับ คิดเปนรอยละ 15.8, 13.6, 13.4, 10.9, 8.7, 3.6, 2.8
ตามล ําดับ  และลงทุน  600,000 บาท และ 2,000,000 บาท เทากันคือรอยละ  2.1
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4. ผลการวิเคราะหเกี่ยวกับความคิดเห็นและขอเสนอของผูลงทุน

ดานความส ําเร็จในการลงทุน
ตารางท่ี 4.23 จํ านวนและรอยละของ ความคิดเห็นและขอเสนอแนะในดานความสํ าเร็จของ
                          การลงทุน

ลํ าดับ
ท่ี

ความคิดเห็นในการลงทุน จํ านวน รอยละ

ความสํ าเร็จจากการลงทุน
1    หมัน่ทํ าการบานศึกษาหุนเปนรายตัว ตดิตามขาวสารจาก บริษัท 27 15.2
2    ลงทุนหุนท่ีมีพ้ืนฐานดี มกีารเจริญเติบโตผลก ําไรสูง 25 14.0
3    มคีวามอดทน รอจงัหวะในการเขาซื้อ เมือ่ราคาลงมาตํ่ าแลว 16 9.0
4    การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายประเภท ลดความ

    เสี่ยง เชน กองทุนรวม ตราสารหน้ี พันธบัตร ประกันชีวิต
12 6.7

5    ซือ้หุนตามปจจัยพื้นฐาน ไมเก็งก ําไรตามกระแสขาวลือ 11 6.2
6    ซื้อหุนที่มีสภาพคลองมมีลูคาและปริมาณซื้อขายสูง 9 5.1
7    อยาโลภมาก ควรขายเมื่อหุนเต็มมูลคาแลว 8 4.5
8    ดูแนวโนมในการลงทุนในอนาคต วเิคราะหมหภาคเปนหลัก 5 2.8
9    ควรพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ 5 2.8
10    ซือ้เร็วขายเร็ว ถาเลนส้ันแนวโนมไมดีตัดขายทันที 5 2.8
11    ลงทุนกับบริษทัท่ีผูบริหารเปนธรรมาภิบาล โปรงใส 4 2.2
12    ก ําหนดความตองการก ําไรที่ตองการแลววิเคราะหขอมูล รายตัว 4 2.2
13    ตองมีเงินทุนมากพอทีถ่อืยาวไดรอจังหวะใจเย็น 4 2.2
14    ดภูาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและคาดการณแนวโนมในอนาคต 4 2.2
15    ไมรีบเทขายหุนเร็วเกินไป ไมควรเลนเก็งก ําไรในวันเดียว 4 2.2
16    มวีินัยในการลงทุน ลงทุนสม่ํ าเสมอในหุนปจจัยพื้นฐานดี 3 1.7
17    เงนิลงทนุควรเปนเงินเย็นไมควรนํ าเงินกูมาลงทุน 3 1.7
18    ตองม ีBroker ทีด่ีคอยดูแลขอมูลและตดิตามการเปลี่ยนแปลงให 3 1.7
19    ซื้อหุนราคาตํ ่าเมื่อวิกฤติโดยเฉพาะหุนพืน้ฐานดีบริษัทใหญมั่งคง 3 1.7
20   มีประสบการณการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและเลือกหุนรายตัว 3 1.7
21    ลงทุนในหุนปนผลสูงและผลกํ าไรเติบโตสูงข้ึนเร่ือย ๆ 2 1.1
22    ถาหุนชะลอตัวราคาใหลลงตอเนื่องตองตัดขาดทุนออกเลย 2 1.1
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ตารางท่ี 4.23   (ตอ)

ลํ าดับ
ท่ี ความคิดเห็นในการลงทุน จ ํานวน รอยละ

23    เมือ่ตัดสินใจซื้อแลวตองกลาตัดขาดทุนCut Loss 2 1.1
24   ตดัสินใจดวยเหตุผลที่รวดเร็วควรเขาซื้อเมื่อออนตัวขายตอนหุนขึ้น 2 1.1
25    เชื่อมั่นในตนเอง 2 1.1
26    ไมเพิ่มการลงทุนถาตลาดโดยรวมไมดีขึ้น 2 1.1
27    ไมเชื่อขาวลือเร็วเกินไป 2 1.1
28    ควรขาย cut loss ถาหุนนั้นไมมีอนาคตมผีลก ําไรลดลง 1 .6
29    เขาใจธุรกิจการลงทุนมปีระสบการณในการวิเคราะห 1 .6
30    การตรวจสอบงบการเงิน 1 .6
31    ไมซื้อหุนที่มีราคาสงูเกินปจจัยพื้นฐาน 1 .6
32    ถือหุนระยะยาว – ปานกลาง หลีกเลี่ยงการเก็งก ําไร 1 .6
33    ควรเก็บเงินส ํารองไวบางกระจายการลงทุนลดความเสี่ยง 1 .6

รวม 178 100

     จากตารางท่ี 4.23   ผลการวิจัย เก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะในดานความ
สํ าเร็จในการลงทุนของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ความสํ าเร็จ
ดานการลงทุนสวนใหญเกิดจากการนักลงทุนหมั่นท ําการบาน ศึกษาหุนเปนรายตัว ติดตามขาว
สารจากบริษัท คิดเปนรอยละ  15.25 รองลงมาคือลงทุนในหุนที่มีพื้นฐานดี มีการเจริญเติบโต   มี
ความอดทน รอจังหวะในการเขาซ้ือจะไดราคาต่ํ า  การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลาย
ประเภท ลดความเส่ียง ไมตกใจในกระแสขาวลือตาง ๆ ไมเก็งก ําไรตามกระแส 14.0, 9.0, 6.7
และ 6.2   
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ดานความผิดพลาดในการลงทุน
 ตารางท่ี 4.24     จํ านวนและรอยละของ ความคิดเห็นและขอเสนอแนะในดานความผิดพลาดใน
                            การลงทุน

ลํ าดับ
ท่ี

ความคิดเห็นในการลงทุน จ ํานวน รอยละ

ความผิดพลาดในการลงทุน
1    ฟงขาวลือ ตามกระแสไมวเิคราะหปจจัยพื้นฐาน 38 23.9
2    ไมกลา Cut Loss ทํ าใหขาดทุนมาก 25 15.7
3    ตองตดัสินใจขายขาดทุนถารูวาหุนตัวนี้ไมมีอนาคตแลว 21 13.2
4    เก็งก ําไรผิดพลาด Net Settlement 12 7.5
5    ไมศึกษาขอมูลกอนตัดสินใจ 10 6.3
6    ซ้ือหุนท่ีข้ึนราคาไปแลวสูงเกนิปจจัยพ้ืนฐาน 6 3.8
7    ความลังเล ขาดความเชื่อมั่น ความโลภ 5 3.1
8    ซือ้หุนที่มีความเสี่ยงสูง P/E สูง 5 3.1
9    ใจรอนไมวิเคราะหภาพรวมเศรษฐกิจ 5 3.1
10    วเิคราะหสถานการณผิดพลาดซือ้แบบไลราคา 4 2.5
11    เงินทุนนอย 4 2.5
12    เชื่อขาวลอืไมกลาเขาซื้อเมื่อราคาหุนลงมาตํ ่า 4 2.5
13    ไมดูประสิทธิภาพของผูบริหารไมโปรงใส 3 1.9
14    หุนที่เลือกถูกปนราคา ขาดปจจัยพื้นฐาน 3 1.9
15    ไมติดตามขาวสาร ขอมูลจาก Broker นักวเิคราะห 2 1.3
16    ขาดระบบจัดการที่ดี ขาดประสบการณ 2 1.3
17    ไมมีวินัยในการลงทุนขาดความอดทนรอจังหวะ 1 .6
18    ไมมคีวามอดทนตอการรอจังหวะซือ้ขาย 1 .6
19   ไมตดิตามสถานการณการเงินทั่วโลก 1 .6
20    ไมมีเวลาตดิตามราคา 1 .6
21    ไมดูสภาพคลองของตลาดขณะน้ันขาข้ึนหรือลง 1 .6
22    ตดิหุนราคาสูงไมขายท ําใหขาดสภาพคลอง 1 .6
23    ซือ้ตอนราคาหุนขึ้นสูงแลวท ําใหติดหุน 1 .6
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ตารางท่ี 4.24     (ตอ)

ลํ าดับ
ท่ี ความคิดเห็นในการลงทุน จ ํานวน รอยละ

24    กลัวขาดทุนท ําใหกลายเปนขาดทุนมาก 1 .6
25    ใชเงินท้ังหมดในการลงทุนมีความเส่ียงสูง 1 .6
26    ไมติดตามสถานการณการเมืองภาวะสงคราม 1 .6

รวม 159 100

                  จากตารางท่ี 4.24    ผลการวิจัย เก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะในดานความ
ผิดพลาดในการลงทุนของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ความผิด
พลาดในการลงทุนสวนใหญเกิดจากฟงขาวลือตามกระแส คิดเปนรอยละ 23.9  รองลงมา คือ ไม
กลา cut loss ตองตัดสินใจขายขาดทุนถารูวาหุนตัวน้ีไมมีอนาคตแลว ไมศึกษาขอมูลกอนตัดสิน
ใจ  ซื้อหุนที่มีราคาไปแลวสูงเกินปจจัยพื้นฐาน คิดเปนรอยละ 15.7, 13.2, 7.5, 6.3 และ 3.8 ตาม
ลํ าดับ และมขีอเสนอแนะเก่ียวกับ ความลังเล ขาความเช่ือม่ัน ความความโลภ ซ้ือหุนท่ีมีความ
เสี่ยง P/E สูง และใจรอนไมวิเคราะหภาพเศรษฐกิจรวม คิดเปน รอยละ 3.1 เทากัน



บทท่ี 5
สรุปการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

  จากผลการวิจัยเรื่องพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สามารถสรุปผลวิจัย การอภิปรายผล และขอเสนอแนะ
ดังตอไปน้ี

1.! สรุปการวิจัย

                   1.1  วัตถุประสงคการวิจัย
              1.1.1   เพื่อระบุปจจัยส ําคัญท่ีนักลงทุนรายยอยใชสํ าหรับการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
1.1.2! เพื่อศึกษาแนวทางปฎิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของ

ผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        1.2  วิธีดํ าเนินการวิจัย    ผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลประชากรจากการส ํารวจแบบ

สอบถามโดยวิธีสุมตัวอยางเปนการพบโดยบังเอิญ ( Accidental Sampling ) โดยสํ ารวจตามหอง
คาหลักทรัพยบริษัทขนาดใหญ ในเขตกรุงเทพมหานคร เฉพาะส ํานักงานใหญ 18 บริษัท ๆ ละ 15
ชุดรวม 270 ชุดและส ํารวจในงานมหกรรมการลงทุนคร้ังท่ี 2 จํ านวน 200 ชุด ในงานสัมมนาการลง
ทุน  ลงทุนอยางไรไมละลายเงินออม 60 ชุด รวม 530 ชุดเพื่อใหไดขอมูลจากนักลงทุนมากที่สุด  ต้ัง
แต 1 ตุลาคม  2546-31 ธันวาคม 2546
                   1.3  ผลการวิจัย

              1.3.1   ผลการวิเคราะหเก่ียวกับสภาพท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย
                       นักลงทุนสวนใหญเปนเพศชายประมาณ 58 %  เปนเพศหญิง 41.9 %  อายุ
นักลงทุนสวนใหญ  46-60 ป 41.6  % และรองลงมาอายุ 30-45 ป  32.6 % การศึกษาจบปริญญา
ตรีสูงสุด  57 %  นักลงทุนสวนใหญประกอบธุรกิจสวนตัว  44.7 % และเปนพนักงานบริษัทเอกชน
รวม 38.5 %  รายไดของนักลงทุนสวนใหญ  30,000 – 50,000 บาท มี 39.6 % และมีรายไดไมเกิน
30,000 บาท  34.5 %
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          นักลงทุนสวนใหญมีประสบการณ ในการลงทุน 5 ปขึ้นไป 37 % ใชแหลงเงินทุน
จากเงินออมมากท่ีสุด 80.9 % รองลงมาคือใชทั้งเงินออมและเงินกู 14.3 %  และมียอดเงินในการ
ซ้ือขายแตละคร้ัง 100,000 – 500,000 บาท 38.1 % และนักลงทุนไดรับขอมูลขาวสารจากหนังสือ
พิมพ มากที่สุด 48.3 % รองลงมาคือจากบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอร 33.2 %
                      1.3.2.   ผลการวิเคราะหเก่ียวกับปจจัยสํ าคัญท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือ
ขายหลักทรัพย    

              1)    การวิเคราะหดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม นักลงทุนสวน
ใหญใหความสํ าคัญกับอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจมีผลตอการตัดสินใจมากท่ีสุด  รองลง
มาคือการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ถามองในภาพรวมแลวระดับคะแนนอยูในระดับ มาก
และใหความส ําคัญกับสภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรมระดับ ปานกลาง รวมคาเฉลี่ย  X =
3.63
                                  2)  การวิเคราะหดานผลการดํ าเนินงานของบริษัท  นักลงทุนสวนใหญ
จะดูการเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัทสูงสุด รองลงมาคือ การจายเงินปนผล และ พิจารณาคา
พ ีอี เรโช  รวมคาเฉลี่ย    X = 3.96

                        3)   การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยและการชี้แนะจากนักวิเคราะห
นักลงทุนจะพิจารณา มูลคาและปริมาณการซื้อขายมากที่สุด รองลงมาคือ การวิเคราะหทาง
เทคนิค แนวรับแนวตาน รวมคาเฉลี่ย X = 4.32 อยูในระดับมาก และฟงการชี้แนะจากนักวิเคราะห
อยูในระดับ  X = 4.06 อยูในระดับคาเฉล่ียท่ีสูง

    4)   การวิเคราะหปจจัยอ่ืน ๆ   นักลงทุนจะพิจารณาลงทุนโดยใหความ
สํ าคัญกับการเกิดภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจสูงสุด คาเฉล่ีย   X   = 4.29  รองลงมาคือ เหตุการณ
ดานการเมืองภาวะสงครามและการเขามาลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาต ิคาเฉลี่ย   X  = 4.02
อยูในระดับ มาก
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                     กลาวโดยสรุปปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยโดยรวม   นักลง
ทุนจะพิจารณา มูลคาและปริมาณการซื้อขายสูงสุด  X = 4.36  รองลงมาคือการเกิดภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจ  X = 4.29  การวิเคราะหทางเทคนิค  X   = 4.28 เหตุการณทางการเมืองภาวะสงคราม
 X  = 4.27  การเจริญเติบโตของบริษัทในอนาคต X = 4.21  และพิจารณา การจายเงินปนผล   X
= 4.12  นักลงทุนพิจารณาคา พ ีอี เรโช อยูในระดับ  X  = 3.76  เมื่อพิจารณาโดยรวมแลวอยูใน
ระดับ มาก และจะพิจารณาสภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม อยูในระดับปานกลางคาเฉล่ีย
 X = 3.37

                            1.3.3.   ผลการวิเคราะหแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุน     นักลงทุนสวน
ใหญ มีพฤติกรรมการลงทุนแบบซ้ือขายเก็งกํ าไรในวันเดียวกัน ( Net Settlement)  สูงสุด รอยละ
39.1  รองลงมาคือการเก็งกํ าไรระยะสั้นไมเกิน 6 เดือน รอยละ 38.3   และเปนนักลงทุนระยาวนอย
ที่สุด เพียงรอยละ 10.4  ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการคือ สวนตางของกํ าไร Capital Gain รอย
ละ 80.4  รองลงมาคือตองการเงินปนผล รอยละ 16.8  โดยมีกลยุทธในการลงทุนคือ จะซ้ือหุนท่ีมี
สภาพคลองสูงรอยละ 30.2 นักลงทุนมีกลยุทธในการขายหลักทรัพยโดย จะขายหลักทรัพย
เมือ่ราคาเร่ิมลดลงรอยละ 28.3   รองลงมาคือ เมือ่มีกํ าไร 10 % ขึ้นไป จึงจะขายหลักทรัพยรอยละ
18.9
               สาเหตุของการขาดทุนมากท่ีสุด คือ นักลงทุนติดหุนราคาสูงไมตัดขาดทุน ( Cut Loss )
ถึงรอยละ  56.4   รองลงมาคือซ้ือหุนท่ีมีราคาสูงเกินปจจัยพ้ืนฐานรอยละ 31.3 การถือครอง
หลักทรัพยนักลงทุนสวนใหญ มีการถือครอง 3-4 หลกัทรัพย รอยละ 27.7  และใกลเคียงกับถือ
ครองหลักทรัพย 5-6 หลกัทรัพยรอยละ  27.4  โดยกลุมหลักทรัพยที่นักลงทุนสนใจลงทุนมากที่สุด
คือกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรอยละ  25.5   และกลุมธุรกิจการเงินรอยละ  22.7  กลุม
ทรัพยากรรอยละ 7.5 ในภาวการณ   ปจจุบันนักลงทุนสวนใหญเห็นวาเศรษฐกิจอยูในภาวะกํ าลัง
ฟนตัวรอยละ  78.7  และฝากสถาบันการเงิน 52.3   พอรตการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน
สวนใหญประมาณ 500,000 บาท มากท่ีสุดรอยละ 15.8  รองลงมา คือ 100,000 บาทรอยละ 13.6
และ 1 ลานบาทรอยละ 13.4 %

          ผลการวิเคราะหแนวทางปฏิบัติในการลงทุน จะเห็นไดวานักลงทุนจะขายหุนเมื่อ
ราคาเร่ิมลดลงรอยละ 28.3 และไมตัดขาดทุน ( Cut Loss )  รอยละ 56.4  แสดงวานักลงทุนสวน
ใหญยังไมกลาตัดขาดทุนในจํ านวนท่ีมากกวานักลงทุนท่ีขายเม่ือราคาลดลง จึงท ําใหนักลงทุนสวน
ใหญขาดทุน
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1.3.4!  ผลการวิเคราะหเก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะของ
ผูลงทุน

1)    ความคิดเห็นดานความสํ าเร็จจากการลงทุน
1.! ตองหมั่นทํ าการบานศึกษาหุนรายตัวติดตามขาวสารจากบริษัท 15.2 %
2.! ลงทุนในหุนพ้ืนฐานดี (Blue Ship) ขนาดใหญ อัตราการเจริญเติบโตสูง 14%
3.! มีความอดทนรอจังหวะเขาซ้ือเม่ือราคาต่ํ าลง 9 %
4.! มีการกระจายการลงทุนหลายประเภท 6.7 %
5.! ไมเก็งกํ าไรตามขาวลือซ้ือตามราคาปจจัยพ้ืนฐาน 6.2 %
6.! ดูสภาพคลองในการซ้ือขายสูง 5.1 %
7.! ไมโลภ 4.5 %
8.! วิเคราะหเศรษฐกิจมหาภาคมองแนวโนมในอนาคต 2.8 %
9.! ไมเก็งก ําไรระยะสั้น 2.2 %
10.! ลงทุนระยะยาวรอปนผล ไมซือ้หุนท่ีราคาสูงเกินปจจัยพ้ืนฐาน 1.1 %

                                      2)   ความคิดเห็นในดานความผิดพลาดในการลงทุน
1.! เชือ่ขาวลือ เลนเก็งกํ าไรตามกระแส 23.9 %
2.! ติดหุนราคาสูงไมกลา Cut Loss  15.7 %
3.! ซ้ือหุนไมมีอนาคต ปจจัยพื้นฐานไมดี 13.2 %
4.! เลนเก็งกํ าไรระยะสั้น 7.5 %
5.! ไมศึกษาขอมูล กอนตัดสินใจ 6.3 %
6.! ซื้อหุนที่ราคาสูงเกินปจจัยพื้นฐาน คา พ ีอี สูง 3.1 %
7.! หุนท่ีซ้ือถูกปนราคา เงินทุนนอย บริษัทไมโปรงใส 2.5 %
8.! ขายหุนท่ีกํ าลังขึ้นเร็วเกินไป ไมวิเคราะหแนวโนมในอนาคต 1.3 %
9.! เลนเก็งกํ าไรแบบ Net Settlement มีโอการขาดทุนสูง 1.0 %
10.! การไมกระจายความเส่ียงในการลงทุนดานอ่ืน ๆ 0.6
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2.  อภิปรายผล

จากผลการวิจัยขางตนสามารถอภิปรายผลการวิจัยที่ส ําคัญไดดังนี้

2.1!  จากผลการวิจัยสภาพทั่วไปและปจจัยที่นักลงทุนพิจารณาในการลงทุน
พบวา   นักลงทุนสวนใหญ มีประสบการณในการลงทุนมากกวา 5 ป ขึ้นไป มีกิจการเปนของตนเอง
และเปนนักธุรกิจมีรายไดสูง  ปจจัยท่ีนักลงทุนพิจารณาใชตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยมากท่ีสุดคือ
การพิจารณามูลคาและปริมาณการซื้อขายมีสภาพคลองสูง สามารถเปล่ียนมือไดทันที แสดงถึง
ตองการเลนเก็งก ําไรระยะสั้น การพิจารณาคา พ ี อี เรโช หรือ อัตราการจายเงินปนผลนักลงทุนจะ
พิจารณาเปนลํ าดับรองลงมา รวมท้ังไมเนนการพิจารณาปจจัยดานวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโดย
รวมหรืออัตราการเจริญเติบโตของกิจการนักลงทุนจะใหความส ําคัญนอยซ่ึงสอดคลองกับสภาพท่ัว
ไปของสภาวะตลาดในปจจุบันท่ีราคาหลักทรัพยจะไมคอยมีเสถียรภาพ ราคาขึ้นลงเปลี่ยนแปลง
รวดเร็วมากเพราะมีแตนักเก็งกํ าไร นักลงทุนจะซื้อขายเฉพาะบางกลุมหลักทรัพยเทานั้นใครที่เขา
ซื้อหุนทีหลังจะมีความเสี่ยงสูง และติดหุน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ธนกิจ กิจวานิชขจร
( 2538 : บทคัดยอ )  ท่ีศึกษาเร่ือง  พฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตาง
จังหวัด ศึกษาเฉพาะกรณี การลงทุนในจังหวัดสระบุรี โดยมวัีตถุประสงค เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอ
การตัดสินใจลงทุน ลักษณะการลงทุน การถือครองหลักทรัพยสัมพันธกับปจจัยสวนบุคคล ผลการ
ศึกษาพบวา นักลงทุนสวนใหญจะถือครองหลักทรัพยระยะส้ัน 1-75 วัน มากถึง 68.44 % แสดงถึง
เปนเก็งกํ าไรระยะส้ันมากกวาถือลงทุนระยะยาวเพ่ือรอปนผล

2.2  จากผลการวิจัยพบวาพฤติกรรมของนักลงทนุสวนใหญตองการเพียงสวนตาง
กํ าไรสูงสุดและเปนนักเก็งกํ าไรระยะส้ันแบบซ้ือขายในวันเดียว Net Setlement รองลงมาคือเก็ง
กํ าไรระยะสั้นไมเกิน 6 เดือน จะซื้อหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง และจะขายหลักทรัพยเม่ือราคา
เริ่มลดลงและเมื่อมีกํ าไร 10 % ขึ้นไป เปนล ําดับรองลงมา  สาเหตุท่ีนักลงทุนขาดทุนสูงสุดคือ ติด
หุนสูงไมตัดขาดทุน Cut Loss สวนใหญถือครองหลักทรัพย 1-6 หลกัทรัพย กลุมอสังหาริมทรัพย
และธุรกิจการเงินนักลงทุนสนใจมากที่สุด นักลงทุนสวนใหญเห็นดวยกับเศรษฐกิจกํ าลังฟนตัว การ
กระจายความเสี่ยงโดยฝากเงินกับสถาบันการเงินและลงทุนในกองทุนรวม พอรตการลงทุนสวน
ใหญประมาณ 5 แสนบาท ซึ่งก็สอดคลองกับสภาวะตลาดในปจจุบันที่นักลงทุนสวนใหญเปนนัก
เก็งกํ าไรระยะสั้น ทํ าใหตลาดผันผวน เปล่ียนแปลงไดรวดเร็ว นักเก็งกํ าไรจะขาดทุนและติดหุนเส่ียง
สูงซึ่งก็ สอดคลองกับงานวิจัยของ นางสาว อรุณี รักษาดี   ( 2543 : บทคัดยอ )
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ท่ีศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาเฉพาะ
กรณ ีนักลงทุนของบริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํ ากัด (มหาชน) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา
 พฤติกรรมการลงทุนและปจจัยท่ีมีผลตอพฤติกรรมการลงทุน พบวา นักลงทุนสวนใหญจะมี
พฤติกรรมการถือครองหลักทรัพยระยะสั้นสูงและอาชีพของนักลงทุนจะสัมพันธกับพฤติกรรมการ
ลงทุนตางกัน

2.3!  จากผลการวิจัยดูความคิดเห็นและขอเสนอแนะของนักลงทุนมี
ดังน้ี

       ผลการวิจัยพบวานักลงทุนท่ีประสบผลสํ าเร็จจะตองศึกษาหุนเปนรายตัวดูปจจัยพื้น
ฐานและติดตามขาวสารการเปล่ียนแปลงภายในบริษัทตลอดเวลา เลอืกหุน Blue Ship ขนาดใหญ
มีอัตราการเจริญเติบโตสูง ควรเนนลงทุนระยะยาว ซื้อท่ีราคาต่ํ า ปนผลดี มีความอดทนในการรอ
จังหวะ ไมรีบขายหุนหรือเก็งกํ าไรระยะสั้น คา พ ี อี ไมควรเกิน 10 เทา หรือเขาซ้ือเม่ือเกิดภาวะ
วิกฤติ จะซ้ือไดราคาต่ํ า

        ผลการวิจัยพบวานักลงทุนท่ีประสบความลมเหลวหรือผิดพลาดในการลงทุน พบวา
จะเปนนักลงทุนประเภทเก็งกํ าไรระยะสั้น เนนซ้ือขายในวันเดียว (Net Settlement) หรือไมเกิน 6 
เดือน ซ้ือหุนเมื่อราคาสูงเกินปจจัยพ้ืนฐานทํ าใหติดหุนราคาสูงและไม (Cut loss) หรือ มีความโลภ
ทํ าใหขายไมทัน เชื่อขาวลือ เลนตามกระแสขาวลือเปนหุนท่ีมีคา พ ีอี เรโช สูง แตไมมีปจจัยพื้นฐาน
รองรับ และไมมีเงินทุนเพียงพอในการถือหุนในระยะยาวได ไมมปีระสบการณในการลงทุน ซ่ึงสอด
คลองกับสภาวการณในปจจุบันท่ีนักลงทุนรายยอยสวนใหญ จะขาดทุนและติดหุนราคาสูงจํ านวน
มาก

       ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของสราวุธ มาสะพันธ (2540 :บทคัดยอ) ท่ีวิจัยเร่ือง ความ
สัมพันธระหวางการขึ้นเคร่ืองหมาย XD กับ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย วัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบวาขาวการข้ึนเคร่ืองหมาย XD จะมี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางไร ผลการศึกษาสรุปวา ขาวการข้ึนเคร่ืองหมาย 
XD หรือเคร่ืองหมายท่ีแสดงถึงผูท่ีมีหุนในครอบครองกอนข้ึนเคร่ืองหมาย XD จะมีสิทธิไดรับเงินปน
ผลจากบริษัท แสดงถึงมีคนเขามาถือหุนเพิ่มขึ้น กอนที่จะขึ้นเครื่องหมาย XD  ทํ าใหราคาเพิ่มขึ้น
อยางมีนัยส ําคัญ หลังจากเคร่ืองข้ึนเคร่ืองหมาย XD แลว ราคาหุนจะปรับตัวลดลง และสอดคลอง
กับงานวิจัยของ อภิวัฒน สุริยเดชสกุล (2544:บทคัดยอ) ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคา
หลักทรัพย กับอัตราเงินปนผล แหลงขอมูลเปนอัตราเงินปนผลน้ันยอนหลัง 1 ชวงเวลา



60

มีความสัมพันธและมีผลอยางมีเสถียรภาพกับดัชนีราคาหลักทรัพย สามารถใชคาดคเนดัชนีราคา
หลักทรัพยในปจจุบันไดอยางมีนัยสํ าคัญ

3.   ขอเสนอแนะจากผลการวิจัยที่คนพบ

        3.1  ประเด็นส ําคัญจากผลการวิจัย   คือ  การท่ีนักลงทุนจะประสบผลส ําเร็จในการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดน้ัน จะตองประกอบดวยปจจัยหลายอยางประกอบกัน และบวกกับ
ประสบการณในการลงทุน ของนักลงทุนท่ีลองผิดลองถูก หลายๆ ครั้ง ประกอบกัน ดังนั้นนักลงทุน
ตองเตรียมตัวใหพรอมส ําหรับการคาดการณเหตุการณในอนาคตของท้ังระบบเศรษฐกิจและผลการ
ดํ าเนินงานของบริษัท เปนรายตัว โดยมีปจจัยพื้นฐานเปนหลักในหลักทรัพยที่เราจะลงทุน เพื่อจะ
ไดตามเหตุการณไดทัน เพราะมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา และนักลงทุนตองใชความอดทนรอ
จังหวะเวลา และรวมท้ังตองมีเงินทุนท่ีเพียงพอดวย และติดตามขาวสาร ความโปรงใสในการ
บริหาร ซึ่งตองอาศัยทั้งเวลาและประสบการณ ตองหมั่นศึกษาหาความรูพรอมที่จะเปลี่ยนแปลง
เพื่อใหทันกับสภาวะของตลาดท่ีเปล่ียนแปลไปท้ังในปจจุบันและอนาคต และหลีกเลี่ยงการเก็งกํ าไร
ระยะส้ันควรเนนลงทุนระยะยาวในหุนท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดี มีความมั่นคงและโปรงใส และราคาไมสูง
มากนัก หรือ หาจังหวะซื้อชวงที่เกิดภาวะวิกฤต ิจะทํ าใหไดราคาต่ํ า ความเสี่ยงจะนอยลง จะทํ าให
นักลงทุนไดประโยชนสวนตางกํ าไรและเงินปนผลคุมคาท่ีลงทุนเพราะราคาหุนในตลาดจะสะทอน
ขาวเก่ียวกับกิจการทันทีเราตองติดตามการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา มองการเจริญเติบโตใน
อนาคตเปนปจจัยหลักและควรเพิ่มสัดสวนกลุมนักลงทุนสถาบันใหมากขึ้น

      การลงทุนในตลาดหลักทรัพยใหประสบความสํ าเร็จหรือมีความเส่ียงนอยท่ีสุดน้ัน ตอง
อาศัยประสบการณ และการวิเคราะหอยางถูกตองตามหลักการและแนวคิดของผูวิจัย พอสรุปกล
ยุทธเปนขอ ๆ ดังน้ี

       กลยุทธการเก็งกํ าไรระยะสั้น
1.! มองภาพรวมเศรษฐกิจใหชัดเจน มองอนาคต  เลนตามแนวโนมตลาดอยาฝนตลาด
2.! รูจกัระยะเวลาซ้ือขาย(Timing) ควรเขาซ้ือตอนจุดเปล่ียนวกกลับจากภาวะตลาด

ขาลงเปนขาขึ้น มีปริมาณการซื้อขายสัมพันธกัน
3.! เลือกหุนท่ีกํ าลังเจริญเติบโตสูง เปนหุนขนาดใหญมีสภาพคลองสูง
4.! จํ ากัดความเส่ียงโดยถาหุนข้ึนซ้ือเพ่ิม มีกํ าไรถือตอ หุนลงขาย เกาะกระแสตลาด
5.! ติดตามขาวสาร ทํ าการบานกอนลงทุน รูจัก Stop loss หากหุนลงมาก ๆ ลด
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ความเส่ียง
6.! ซ้ือหุนเม่ือรูวากํ าลังขึ้น ขายหุนเม่ือรูวากํ าลังลง ติดตามราคา
7.!ควรรูจักตัวหุน รูจกัแนวโนมธุรกิจ รูจกัสภาวะตลาด
8.! คนที่ประลบความส ําเร็จ สวนมากมาจากการเปนนักลงทุนไมใชนักเก็งก ําไร
       การลงทุนระยะยาวมากกวา 1 ป ขึ้นไป
1.! ลงทุนอยางมีแผน มีเปาหมายรูวาเราควรอยูชวงไหนของสภาวะตลาด
2.! พิจารณาคา  P/E ต่ํ าไมควรเกิน 10 เทา  P/B ไมเกิน 2 เทา Divident Yield 8 – 15%

D/E ต่ํ า , ROE มากกวา 15%, EPS มากกวา 20 %ผลประกอบการสูงข้ึนอยางตอเน่ือง
3.! เขาลงทุนเม่ือเกิดภาวะวิกฤตจะซ้ือหุนไดราคาต่ํ า ในหุนที่มีปจจัยพื้นฐานด ีแลวถือ

ยาวรอปนผล
4.! พิจารณาการลงทุนจากตางประเทศเงินไหลเขาออก อัตราแลกเปลี่ยนจะสัมพันธกัน
5.! ลงทุนในหุนปจจัยพ้ืนฐานดี ปนผลสมํ่ าเสมอ
6.! ลงทุนในหุนท่ีมีการบริหารจัดการท่ีดี โปรงใส บริษัทขนาดใหญมีคูแขงขันนอย
7.! ควรกระจายการลงทุนในหลายประเภท หุนกู พันธบัตร ลดความเส่ียง
8.! การศึกษาหาความรูอยูเสมอ มีวินัย มีความอดทน รอจังหวะเวลาไมโลภ

           3.2  ขอเสนอแนะส ําหรับการวิจัยคร้ังตอไป

       ควรทํ าการวิจัยพฤติกรรมการลงทุนของกองทุนรวมหรือสถาบันตาง ๆ หรือกลุม
นักลงทุนตางชาติท่ีเขามาลงทุน หรือศึกษาเฉพาะกลุมนักลงทุนรายใหญท่ีซ้ือขายจํ านวนมากวามี
แนวทางหรือวิธีคิดในการพิจารณาลงทุนอยางไร เพราะนักลงทุนทั้ง 2 กลุมนี้ จะเปนตัวช้ีนํ าภาวะ
ตลาดหรือ ราคาหุนท่ีเขาซ้ือไดดี เพราะมีการพิจารณาอยางมีหลักการและมีเงินทุนจํ านวนมาก ทํ า
ใหทราบทิศทางตลาดและชวยในการพิจารณาการลงทุนไดดีย่ิงข้ึน
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                3.3   ขอเสนอแนะส ําหรับผูสนใจทั่วไป

           การลงทุนในตลาดหุนใหประสบผลสํ าเร็จไดนั้น จะตองประกอบดวยปจจัยหลายๆ 
อยาง และประสบการณของผูลงทุนเอง เพราะตองใชท้ังเวลาและความอดทน ความรูความ
สามารถในการวิเคราะหสภาวะทางเศรษฐกิจเพราะมีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนอยูตลอดเวลา   รวม
ท้ังการคาดการณรายไดของกิจการในอนาคตและราคาหลักทรัพยท่ีเหมาะสม นักลงทุนรายยอย 
จะตองสามารถวิเคราะหใหรูกอนกลุมนักลงทุนตางประเทศ ภาวะเศรษฐกิจโลก กลุมนักลงทุน
สถาบันเพราะไมเชนนั้นแลวนักลงทุนรายยอย จะตกเปนเหย่ือหรือประสบความสํ าเร็จไดยากในการ
ลงทุน

4.  ขอจ ํากัดของการวิจัย

          การวิจัยครั้งนี้มีขอจ ํากัดดังตอไปน้ี
4.1!  กลุมตัวอยางมีจํ านวนนอยเกินไปเม่ือเปรียบเทียบกับปริมาณประชากร

248,000  ราย อยางไรก็ตามผูวิจัยไดพยายามเลือกกลุมตัวอยางใหไดมากท่ีสุดโดยใชทฤษฎีในการ
กํ าหนดกลุมตัวอยาง

4.2!วิธีการท่ีใชในการวิจัย เปนการวิจัยเชิงส ํารวจ  โดยใชแบบสอบถามเปน
เครื่องมือ  หากเปนไปไดควรใชลักษณะการวิจัยเชิงปริมาณ  เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของปจจัย
สํ าคัญท่ีผูลงทุนรายยอยใชในการตัดสินใจกับพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนรายยอย

4.3!ระยะเวลาท่ีใชในการวิจัย อาจสั้นเกินไป ไมครอบคลุมสภาวะตลาดหลักทรัพย
ทั้งที่เปน  Bull Markets   และ Bear Markets



บรรณานุกรม
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บรรณานุกรม

กองเกียรติ โอภาสวงการ   “บทความส่ิงท่ีควรคํ านึงกอนซ้ือหุน” หนังสือพิมพโพสตทูเดย
               (26 มกราคม 2547)   หนา  11
ณรงค  จารขจรกุล  “ปจจัยกํ าหนดผลตอบแทนจาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
               วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยรามคํ าแหง  2541
ณัฐวุฒ ิ รุงวงษ  ทีเด็ดรวยหุนพันลาน กรุงเทพมหานคร สํ านักพิมพตนธารคอรปอเรช่ัน
                 2546
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน  สวนสิ่งพิมพ
                 ฝายส่ือสารองคกร พิมพครั้งที ่4 2545
เทพ  รุงธนาภิรมย  กลยุทธหุนหานทองคํ า กรุงเทพมหานคร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
               พิมพครั้งที ่3  2546
ธนกิจ กิจวานิชขจร  “พฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตางจังหวัด ศึกษา
               เฉพาะกรณีการลงทุนในจังหวัดสระบุรี” ภาคนิพนธพัฒนาบริหารศาสตรมหาบัณฑิต
               คณะพัฒนาสังคม สถาบันบัณฑิตพัฒนาบริหารศาสตร 2538
นวพร  เรืองสกุล  ออมกอนรวยกวา   ฝายสื่อสารสิ่งพิมพตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
              บุญศิริการพิมพ ฉบับพิเศษส ําหรับตลาดหลักทรัพย 2546
นิเวศน  เหมวชิรวรากร   ตีแตกกลยุทธการเลนหุนในภาวะวิกฤต กรุงเทพมหานคร สํ านักพิมพ
             ซีเอ็ดยูเคช่ัน 2545
ประเสริฐ  วัจนปราชญ   ความเปนไปไดของการใชวิธีวิเคราะหทางเทคนิคในการทํ านาย
              ราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต
               มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร  2540
ประสาร ไตรรัตนวรกุล ดร  “การลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
               เอกสารประกอบการสัมมนาทางวิชาการ คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร     
               2533
เพชร ีขุมทรัพย  หลักการลงทุน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญช ีมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
               พิมพครั้งที ่12 แกไขเพิ่มเติม สํ านักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2544
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มัสติ  สันติพงษไพบูลย   “การศึกษาเปรียบเทียบการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยใชแบบจํ าลอง
               มูลคาตามบัญชีกรณีศึกษา” ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด มหาชน  ปริญญาวิทยาศาสตร
                มหาบัณฑิต  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 2544
เรืองวิทย  นันทาภิวัฒน  “บทความจังหวะในการลงทุน” หนังสือพิมพโพสตทูเดย
               (26 มกราคม 2547)  หนา  11
วัชรินทร  มิ่งขวัญรุงเรือง “ปจจัยกํ าหนดเคล่ือนยายเงินลงทุน ในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
              ประเทศไทย” ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตร) มหาวิทยาลัย
               เกษตรศาสตร  2540
วิบูลย  กิตติลักษณาวงศ  “การศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจ และปจจัยทางเทคนิคตอ
              ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ปริญญาวิทยาศาสตร
              มหาบัณฑิต  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร  2540
วิกรม  เกษมวุฒ ิ นักลงทุนผูชาญฉลาด  พิมพครั้งที ่7 กรุงเทพมหานคร ตลาดหลักทรัพย
               แหงประเทศไทย  2546
ศิริชัย  กาญจนวาส,ี ทวีวัฒน ปตยาภรณ และ ดิเรก ศรีสุโข การเลือกใชสถิติท่ีเหมาะสํ าหรับ
              การวิจัย   บุญศิริการพิมพ   2544
สราวุธ  มาสะพันธ “ความสัมพันธระหวางการขึ้นเครื่องหมาย XD กับการเปล่ียนแปลงของราคา
             หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต
             (เศรษฐศาสตร) มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 2539
สมคิด  จาตุศรีพิทักษ  “พฤติกรรมผูบริโภคและภาพพจนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
              วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  2531
สมชาย เพียรพิจารณ “การวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุนในธนาคารพาณิชยไทย ในตลาด
               หลกัทรัพย”  ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตร) มหาวิทยาลัย
                เกษตรศาสตร 2532
สมพงษ  อรพินท เอกสารประกอบการสัมมนาทางวิชาการเร่ือง “ทัศนคติและพฤติกรรมของ
              ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” กรุงเทพมหานคร สํ านักพิมพ
              มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2531
สุขใจ นํ าผุด  กลยุทธการบริหารการเงินสวนบุคคล มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร พ.ศ. 2537
สุวภา เจริญยิ่ง  Show me the money  บอกซิจะมีเงินไดไง เนช่ันบุคส  มาสเตอรคีย
              พิมพครั้งแรก สิงหาคม 2545
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สาธิต  วรรธนศิลปน “บทความการเลือกหุนที่มีประสิทธิภาพ” หนังสือพิมพ โพสตทูเดย
              (26 มกราคม 2547)  หนา  11
อภิวัฒน  สุริยเดชสกุล “ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพย กับอัตราเงินปนผล”
               วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยรามคํ าแหง 2544



ภาคผนวก ก
ผลการวิเคราะหขอมูลโปรแกรมสํ าเร็จรูป spss
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Group Statistics

SEX1 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
TOTAL11 male 308 3.6955 .5911 3.368E-02

female 222 3.5493 .6532 4.384E-02
TOTAL12 male 308 4.1234 .5367 3.058E-02

female 222 3.7953 .6688 4.489E-02
TOTAL13 male 308 4.3452 .6566 3.741E-02

female 222 4.2904 .6891 4.625E-02
TOTAL14 male 304 4.1266 .5366 3.078E-02

female 218 3.7901 .6715 4.548E-02
TOTAL15 male 308 4.3654 .7014 3.997E-02

female 222 3.9603 .8032 5.391E-02
TOTAL16 male 308 4.0518 .4185 2.384E-02

female 222 3.8338 .4733 3.177E-02
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Levene's Test for Equality
of Variances t-test for Equality of Means

95% Confidence Interval of
the DifferenceF Sig. t df Sig. (2-tailed)

Mean
Difference

Std. Error
Difference

Lower Upper
TOTAL11 Equal variances assumed 3.064 .081 2.688 528 .007 .1462 5.440E-02 3.936E-02 .2531

Equal variances not assumed 2.645 446.865 .008 .1462 5.528E-02 3.757E-02 .2549
TOTAL12 Equal variances assumed 8.104 .005 6.255 528 .000 .3280 5.244E-02 .2250 .4310

Equal variances not assumed 6.039 410.148 .000 .3280 5.432E-02 .2212 .4348
TOTAL13 Equal variances assumed .040 .841 .929 528 .353 5.481E-02 5.902E-02 -6.1132E-02 .1708

Equal variances not assumed .921 462.364 .357 5.481E-02 5.948E-02 -6.2083E-02 .1717
TOTAL14 Equal variances assumed 8.595 .004 6.355 520 .000 .3365 5.295E-02 .2325 .4405

Equal variances not assumed 6.128 401.042 .000 .3365 5.491E-02 .2286 .4445
TOTAL15 Equal variances assumed 6.386 .012 6.169 528 .000 .4050 6.565E-02 .2761 .5340

Equal variances not assumed 6.036 435.898 .000 .4050 6.711E-02 .2732 .5369
TOTAL16 Equal variances assumed 7.267 .007 5.601 528 .000 .2181 3.894E-02 .1416 .2946

Equal variances not assumed 5.490 439.705 .000 .2181 3.972E-02 .1400 .2961
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.%,/01&'12%,
-3-4567

N Mean Std.
Deviation

Std. Error 95%
Confidence
Interval for

Mean
Lower Bound Upper Bound

<30000 183 4.0348 .4247 3.139E-02 3.9729 4.0968
30001-
50000

210 3.9020 .4813 3.321E-02 3.8365 3.9674

50001 137 3.9509 .4409 3.767E-02 3.8765 4.0254
Total 530 3.9605 .4548 1.975E-02 3.9217 3.9993

48394
TOTAL16

Sum of
Squares

df Mean Square F Sig.

Between
Groups

1.743 2 .871 4.265 .015

Within Groups 107.665 527 .204
Total 109.407 529
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Multiple Comparisons
Dependent Variable: TOTAL16

Scheffe
Mean

Difference
(I-J)

Std. Error Sig. 95%
Confidence

Interval
(I) INCOME1 (J)

INCOME1
Lower
Bound

Upper
Bound

<30000 <30000
30001-
50000

.1328 4.571E-02 .015 2.065E-02 .2450

50001 8.388E-02 5.106E-02 .260 -4.1474E-02 .2092
30001-
50000

<30000 -.1328 4.571E-02 .015 -.2450 -2.0645E-02

30001-
50000
50001 -4.8970E-02 4.964E-02 .615 -.1708 7.288E-02

50001 <30000 -8.3876E-02 5.106E-02 .260 -.2092 4.147E-02
30001-
50000

4.897E-02 4.964E-02 .615 -7.2881E-02 .1708

50001
*  The mean difference is significant at the .05 level.



ภาคผนวก ข
แบบสอบถาม
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ท่ี          มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช

ตํ าบลบางพูด อํ าเภอปากเกร็ด
จังหวัดนนทบุรี 11120

เร่ือง   ขอความอนุเคราะหในการตอบแบบสอบถาม
เรียน

ดวยกระผมนายประเสริบ  นพจิราอัมพร  นักศึกษาปริญญาโท สาขาวิทยาการจัดการ
มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช ไดรับอนุมัติใหดํ าเนินการวิจัย เร่ือง พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพย
ของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมวัีตถุประสงค เพื่อระบุปจจัยส ําคัญท่ี
นักลงทุนรายยอยในใชสํ าหรับตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยระยะเวลาที่ท ําการวิจัยเร่ิมต้ังแต เดือน
พฤศจิกายน ถึง เดือนธันวาคม 2546

ในการทํ าวิจัยดังกลาว กระผมใครขอความอนุเคราะหขอมูลจากทานในการตอบแบบสอบ
ถาม ซึ่งความอนุเคราะหขอมูลจากทานในครั้งนี้จะเปนประโยชนอยางยิ่งในการพัฒนาตลาดหลัก
ทรัพยและนักลงทุนใหมีคุณภาพยิ่งขึ้น

จึงขอเรียนมาเพ่ือขอความอนุเคราะหจากทาน และขอขอบคุณเปนอยางสงูมา ณ โอกาสน้ี

ขอแสดงความนับถือ

       (นายประเสริฐ  นพจิราอัมพร)
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สวนที ่ 1 ขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบ ถาม
คํ าแนะนํ า   โปรดทํ าเครื่องหมาย !!!! ลงใน !  หนาขอความที่ตรงกับขอมูลของทาน
1.1! ขอมูลทั่วไป

1.! เพศ
   !  1.   ชาย !  2.  หญิง

2.! อายุ
  !  1.   อายุต่ํ ากวา 30 ป !  2.  30 – 45 ป
  !  3.  46 – 60 ป !  4.  61 ปขึ้นไป

3.! ระดับการศึกษา
 !  1.   ต่ํ ากวาปริญญาตรี             !  2.  ปริญญาตรี

     !  3.  ปริญญาโท !  4.  สูงกวาปริญญาโท
4.! อาชีพ

 !  1.   ขาราชการ/รัฐวิสาหกิจ             !  2.  บริษัทเอกชน
     !  3.  ธุรกิจสวนตัว !  4.  เกษียณ
5.! รายไดเฉล่ียตอเดือน

  !  1.   ไมเกิน 30,000 บาท             !  2.  30,001 – 50,000 บาท
!!3.  50,001 ขึ้นไป

1.2!ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
1.! ประสบการณเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย

!  1.   ไมมีประสบการณ             !  2.  ไมเกิน 1 ป
    !  3.  1 – 5ป !  4.  5 ป ขึ้นไป

2.! แหลงที่มาของเงินทุน
!  1.   เงินออมสวนท่ีเหลือจากคาใชจาย            !  2.  เงินกู

    !  3.  ใชทั้งเงินออมและเงินกู !  4.  อ่ืน ๆ (ระบุ)………………..
3.! ยอดเงินในการสั่งซื้อขายแตละครั้ง

!  1.   นอยกวา 100,000 บาท             !  2.  100,000 – 500,000 บาท
      !  3.  500,000 – 1ลานบาท !  4.  1 ลานบาทขึ้นไป
4.! ทานไดรับขอมูลขาวสารท้ังภายในกิจกการและภายนอกกิจการจากแหลงใดเร็วท่ีสุ

!  1.   บริษัทสมาชิก (broker)            !  2.  ตลาดหลักทรัพย
      !  3.  ทีวี, หนังสือพิมพ !  4.  ภายในกิจการโดยตรง
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สวนท่ี 2 ปจจัยท่ีมีผลตอการซ้ือขายหลักทรัพย
คํ าแนะนํ า  โปรดจัดลํ าดับความสํ าคัญของปจจัยตอไปน้ีโดยทํ าเคร่ืองหมาย !    ลงใน   !     
                  ตรงกับขอมูลของทาน

ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย

มากที่สุด
5

มาก
4

ปานกลาง
3

นอย
2

นอยท่ีสุด
1

ภาวะเศรษฐกิจและอุตหสาหกรรม
1.! อัตราการการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ
2.! การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย
3.  สภาพคลองภายในประเทศ
4.! วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรม
5.! สภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม
ผลการดํ าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
6.  นโยบายการจายเงินปนผล
7.  การเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัท
8.  คา PE Ratio ของหลักทรัพย
9.  การปรับโครงสรางหน้ีหรือการเพ่ิมทุน
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย
10.  พิจารณามูลคาและปริมาณการซื้อขาย
11.  การวิเคราะหแนวโนมแนวรับและแนวตาน
คํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก
12.  การชีแ้นะจากนักวิเคราะห
ปจจัยอื่น ๆ
13. พฤติกรรมการลงทุนของตางชาติ
14.  การเกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ
15.  เหตุการณดานการเมืองและสภาวะสงคราม
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สวนท่ี 3     แบบสอบถามเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
คํ าแนะนํ า  โปรดทํ าเคร่ืองหมาย ! ลงใน            หรือกรอกขอความท่ีตรงกับทามากท่ีสุดเพียง
                  คํ าตอบเดียว
1.! ลักษณะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

      !  1.  ซื้อขายเก็งกํ าไรในวันเดียวNet Settle    !  2.  เก็งกํ าไรระยะสั้นไมเกิน 6 เดือน
!  3.  ลงทุนระยะกลาง 6 เดือน – 1 ป       !  4.  ลงทุนระยะยาวมากกวา 1 ป

2.! ผลตอบแทนท่ีตองการลงทุนในหลักทรัพย
 !  1.  ตองการกํ าไรสวนตาง Capital Gain    !  2.  ตองการเงินปนผล  dividend

!!3.  ตองการ 1 + 2
3.! ทานมีกลยุทธในการซ้ือตลาดหลักทรัพยอยางไร

!!1.  รอจังหวะการเขาซ้ือหุนท่ีราคาต่ํ ากวาพ้ืนฐานชวงวิกฤต
!!2.  เลอืกซ้ืหุนท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดีมีการจายเงินปนผล
!!3.  ซื้อหุนที่มีสภาพคลองในการซื้อขาย
!!4.  ซ้ือหุนท่ีไดรับความนิยมขณะน้ันมีขาวดีสนับสนุน

4.! ทานมีกลยุทธในการขายหลักทรัพยอยางไร
!  1.  เมือ่มีกํ าไร ………. % กํ าไร    !  2.  เมื่อราคาเร่ิมลดต่ํ าลง
!  3.  เมื่อกิจการมีกํ าไรลดลงและไมจายเงินปนผล

5.! สาเหตุของการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย
!  1.  เงินทุนนอย     !  2.  ติดหุนสูงไม Cut Loss
!  3.  ซ้ือเมื่อราคาสูงเกินปจจัยพ้ืนฐาน    

6.! จํ านวนหลักทรัพยท่ีทานถือครองท้ังหมดภายในพอรต
!  1.  1 – 2 หลกัทรัพย     !  2.  3 – 4 หลกัทรัพย
!  3.  5 – 6 หลกัทรัพย       !  4.  7 หลักทรัพยขึ้นไป

7.! กลุมหลักทรัพยที่ทานสนใจลงทุนมากที่สุด (เลือกตอบไดมากกวา 1 ขอ)
!  1.  กลุมธุรกิจการเงิน    !  6.  กลุมทรัพยากร
!  2.  กลุมเกษตรและอาหาร   !  7. กลุมบริการ
!  3.  สินคาอุปโภคบริโภค   !  8.  กลุมเทคโนโลยี
!  4.  กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   !  9.  กลุมฟนฟูธุรกิจ
!  5.  กลุมอสังหา ฯ และกอสราง   !  10.  กลุมวอรแรนท
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8.   จากสภาวะการณในปจจุบันทานคิดวา เศรษฐกิจของประเทศในอยูระยะใด

!  1.  กํ าลังฟนตัว        !  2.  เจริญเติบโต
!  3.  เติบโตเต็มท่ี       !  4.  ตกต่ํ า

9.! ทานมีวิธีกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนประเภทใดมากที่สุด
!  1.  ลงทุนในกองทุนรวม ตราสารหน้ี  !  2.  ลงทุนในอสังหาริมทรัพย
!  3.  ฝากธนาคารประเภทเงินฝากระยะยาว

10.!พอรตการลงทุนในหลักทรัพยของทานในปจจุบัน
(โปรดระบุ)…………………………………………บาท

สวนท่ี 4  ความคิดเห็นและขอเสนอแนะของผูลงทุน

1.! ทานมีคํ าแนะนํ าอะไรบางจากประสบการณการลงทุนของทาน

ความสํ าเร็จจากการลงทุน 1. …………………………………………………………………….
2. ……………………………………………………………………
3. …………………………………………………………………….

ความผิดพลาดจาการลงทุน
1. …………………………………………………………………….
2. ……………………………………………………………………
3. …………………………………………………………………….



ภาคผนวก ค
ความรูเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย
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ลกัษณะของตลาดหุนไทย

เศรษฐกิจของทุกประเทศท่ัวโลกจะมีรูปแบบท่ีเหมือน ๆ กัน ขึ้นลงเปนวัฏฏะของ
เศรษฐกิจ (Economy Cycle) มีชวงเติบโตตกต่ํ าสลับกันไป ประเทศไทยก็ประสบปญหามาหลาย
คร้ัง ณ  ตนป 2529  ดัชนีตลาดอยูท่ี 134.95  เมื่อเศรษฐกิจกระเต้ืองอยูท่ี 472 จุด  กลางป 2530  
ป 2532 ปดท่ี 879.19 จดุ  ในป 2536  ปดท่ี 1,682.85 จดุ  จากท่ีตกต่ํ าสดุในป 2526  จากการลดคาเงนิ
บาท

ตลาดยุคเริ่มตน (พ.ศ.2518 – 2519)
เปดซ้ือขายคร้ังแรก  30 เม.ย. 2518  ในชวงน้ีการซ้ือขายนอยเปนของใหม  ปริมาณซื้อ

ขายประมาณ 1000 ลานบาทตอป  ดัชนีเริ่มที่ 100 จุด  ปดตลาดท่ี 84.04 จุด  และ  82.70 จุด  ใน
ป 2519

ตลาดยุคเฟองฟูครั้งที ่1 (พ.ศ.2520 – 2521)
เปนการรุงเร่ืองคร้ังแรก GDPโตท่ี 9.9% และ 10.4%ในป 2521  บริษัทมีผลประกอบ

การดีและมีบริษัทตาง ๆ ท่ีตองการระดมทุนขยายกิจการเขามาจดทะเบียนในตลาดมากข้ึน  เพื่อ
ระดมทุนมาใชในธุรกิจปริมาณซื้อขาย 57,272 ลานบาทในป 2521  ดัชนีปดท่ี 181.59จุด  เพิ่มขึ้น
เทาตัว

จุดตกตํ่ าคร้ังท่ี 1 (พ.ศ.2522 – 2525)
ในป 2522  กลุมโอเปคข้ึนราคาน้ํ ามันรอยละ 30  ทํ าใหทั่วโลกเกิดภาวะเงินเฟอไทย

ขาดดุลมากข้ึน  เกิดภาวะเงนิตึงไทยตองลดคาเงินบาทลงรอยละ 9  เมื่อ 1 ก.ค.2524  เกิดสงคราม
ในเวียดนามตนป 2522  และตลาดมีการเก็งกํ าไรกันมากในยุคราชาเงินทุน  นักลงทุนตกใจกลัว  
ตลาดตกต่ํ าลงเหลือ 149.40 จุดในป 2522  และสิน้ยุคตกต่ํ าท่ี 106.61 จุดส้ินป 2525

ตลาดยุคฟนตัว (พ.ศ.2525 – 2528)
ภาวะเศรษฐกิจเร่ิมกระเต้ืองข้ึน น้ํ ามันลดลง เศรษฐกิจฟนตัว  ไทยยังขาดดุลการคาอยู

มากชวง  2527 – 2528 ทรงตัว  และรัฐบาลประกาศลดคาเงินบาทลงในป 2527  และประกาศใช 
พ.ร.บ.ตลาดหลักทรัพยฉบับที ่2  ทํ าใหนักลงทุนมั่นใจขึ้นบาง  ดัชนีปดท่ี 134.95 จุดส้ินป  2528
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ยุคเฟองฟูคร้ังท่ี 2 (พ.ศ.2529 –2536)
ยุคเฟองฟูยาวนานกวา 7 ป และตลาดกระทบปจจัยภายนอกอยางรุนแรง 2  เหตุ

การณคือ  “แบล็คมันเดย”  ในป 2530  และสงครามอาวเปอรเซียคร้ังแรกในป 2533  กอนแบล็ค
มันเดยตลาดปดท่ี 472.86 จุด 16 ต.ค.2530  และตกต่ํ าเมื่อ 19 ต.ค. 2530  เกิดเหตุการณกระทบ
ไปท่ัวโลกปดท่ี 243.97 จุดในเดือน ธ.ค.2530  และหลังเหตุการณตลาดดีข้ึนยุคพลเอก ชาติชาย 
ชุณหวัณ ป 2532  เศรษฐกิจโตปละ 9 – 10 % ดัชนีปด 879.19 จุด

ยุคตลาดบูมกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (2534 – 2536)  หลังสหรัฐเขายึดคูเวตตลาดปรับตัว
ดีข้ึน ตามการเติบโตของบริษัทจดทะเบียน  หลังป 2536  มีตางชาติเขามาเก็งก ําไรมากขึ้นเปน
หมื่นลานบาทตอวัน  ตลาดปดที่ 877.52 จุดใน มิ.ย. 2536  เปน 1682.85 จุด ส้ินป 2536  และ
สูงสุดที่ 1753.73 จุด

ยุคตกตํ่ าคร้ังท่ี 2 (พ.ศ.2537 – 2544)
ราคาหลักทรัพยในตลาดสูงเกินปจจัยพื้นฐาน มี PE 31.49 เทา  ตางชาติเริ่มขายหุน

ออกตอเน่ือง  และเกิดวิกฤตทางการเงิน ปลายป 2539 และลดคาเงินบาทตามมาป 2541  ดัชนี
ปรับลดลงท่ีระดับ 200 จุด กลางป 2541  ลดลง 7 เทา 84%  บริษัทและธนาคารหลายแหงตองปด
กิจการลงขาดสภาพคลองและหนี้สูญจํ านวนมาก

สภาวะการณปจจุบัน
ตลาดเร่ิมปรับตัวดีข้ึน รัฐบาลเริ่มเขามาแกไขปญหาภาวะเศรษฐกิจ  อัตราการเติบโต

อยูท่ี 5–6% และตลาดเร่ิมเขาสูการฟนตัวอีกคร้ังหน่ึงและการเจริญอยางคอยเปนคอยไป นักลงทุน
ตองติดตามการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา เพื่อปรับตัวใหทันเหตุการณตาง ๆ รวมทั้งปจจัยภายนอก
ท่ีเขามากระทบเพ่ือจะไดตัดสินใจในการลงทุนไดดีข้ึน  และ มีความเสี่ยงนอยที่สุดสภาวะตลาด

ในปจจุปนในป พ.ศ. 2546 ดัชนีปดท่ี 750 จุด ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 350 จุดในป 
พ.ศ.2545 และเศรษฐกิจเติบโต GDP 6 % สถาพคลองในประเทศสูงมาก ภาวะดอกเบ้ียต่ํ าตลาด
หลักทรัพยเขาสูยุคเฟองฟูครั้งที ่3 ต้ังแตเดือน มี.ค. 2546 จนถึงปจจุปน
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ความหมายของการลงทุน

1. การลงทุนทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer investment)
2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or economic investment)
3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or securities investment)
การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or securities investment) หมายถึง  การซื้อ หลัก

ทรัพยท่ีมีการวิเคราะหอยางเหมาะสมและผูลงทุนพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ทั้งนี้
ไดคํ านึงถึงความเส่ียงท่ีคิดวา จะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุนน้ันแลว ไดแก หุนสามัญ    หุน
บุริมสทิธิ พันธบัตร การวิเคราะหที่เหมาะสม ทั้งเชิงปริมาณ (Quantitative) และเชิงคุณภาพ 
(Quanlitative) เพื่อกํ าหนดความปลอดภัย ระดับความเส่ียง (Degree of risk) และวิเคราะหตอไป
วาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเปนท่ีพอใจหรือไมเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน เพื่อจะได
เปนเคร่ืองชวยในการตัดสินใจเลือกลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ

ส่ิงท่ีนักลงทุนควรรูกอนการลงทุน
ผูลงทุน

ผูลงทุนเปนองคประกอบท่ีมีความส ําคัญย่ิงเปนผูสรางอุปสงคในตลาดและเปนตนเหตุ
สํ าคัญที่ท ําใหราคาหลักทรัพยข้ึนลง แบงออกเปน 2 ประเภท

1. นักลงทุน (Investor) เปนนักลงทุนที่หวังเงินปนผลเปนหลัก สวนกํ าไรจากการขาย
หุนแลวแตโอกาส แบงออกเปน 2 ลักษณะ

(1)!Conservative เปนการเลนเนนความปลอดภัย แตขายทํ ากํ าไรก็ไดถามี
โอกาส เปนการลงทุนระยะยาวมากกวา 1 ปขึ้นไป เนนลงทุนในหุนปนผลสูงและสมํ ่าเสมอ

(2)!Enterprising มีความกลาเส่ียงมากข้ึนเนนซ้ือขายบอยคร้ังข้ึน มีรายไดรวมสูง
ขึ้น (เงนิปนผล + กํ าไรจากการขายหุน) เปนหุนของบริษัทท่ีกํ าลังเจริญเติบโต จายปนผลนอยแต
ราคาหุนสูงข้ึนเร่ือย ๆ มีสภาพคลองสูงราคาเปลี่ยนแปลงรวดเร็วคา พ ีอี สูง

2. นักเก็งกํ าไร (Speculator) ไมหวังปนผล เนนกํ าไรระยะส้ันตองอาศัยความรู ความ
ชํ านาญ ตัดสินใจฉับไว อาศัยชวงจังหวะการเคลื่อนไหวเปนส ําคัญ ถาเก็งถูกก็จะไดกํ าไรระยะสั้น ๆ 
ถาเก็งผิดก็จะขาดทุนเชนกันถือหุนไมนานมีความเสี่ยงสูงโดยเฉพาะเลนแบบซื้อขายหักกลบในวัน
เดียวกันโดยไมถือหุนขามวัน
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หลักทรัพย

หลักทรัพย หมายถึง เครื่องมือ 2 ประเภท คือ เปนท้ังเคร่ืองมือทุน และเครื่องมอืเครดิต
ถาเปนเครดิตจะแสดงความเปนหน้ีสนิ ท้ังระยะสัน้และระยะยาว ถาเปนเคร่ืองมอืทุนจะแสดงถึงความ
เปนเจาของกิจการ

หุนบุริมสิทธ ิ(Preferred stock)

ลักษณะของหุนบุริมสิทธ ิจะกึ่งหนี้สินกึ่งหุนสามัญ (Hy brid) แบงออกเปน
1.! หุนบุริมสิทธิชนิดสะสม (Cumulative Preferred Stock)
2.! หุนบุริมสิทธิชนิดไมสะสม (Non Cumulative Preferred Stock)
3.! หุนบุริมสิทธิชนิดรวมรับ (Participating Preferred Stock)

หุนสามัญ (Common stock)

เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของบริษัทท่ีมีสวนรวมการเปนเจาของมีสิทธิใน
กํ าไรสวนท่ีเหลือของกิจการ มีสิทธิรับคืนความเสียหายหลังหุนบุริมสิทธิสามารถเปล่ียนมือได เงิน
ปนผลอาจข้ึนกับภาวะรายไดของธุรกิจ ราคาหุนสามัญเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตลอดเวลา ถาผูลงทุน
สามารถจัดเวลาซื้อและขายไดเหมาะสมแลว ก็จะกอใหเกิดกํ าไรจากการลงทุนได แยกประเภทได
ดังน้ี

1.  Blue Ship stock 4.  Income stock
2.  Growth stock 5.  Speculative stock
3.  Cycliced stock 6.  Defensive stock

                   -    Blue Ship stock เปนหุนคุณภาพสูงมีปจจัยพื้นฐานดีเปนบริษัทขนาดใหญไมเคย
เสียประวัติดานการมีกํ าไรการจายปนผลดี สมํ่ าเสมอมีคูแขงนอยใชเงินลงทุนมากมีกํ าไรมากยอด
ขายสูงเปนบริษัทช้ันนํ าหรือรัฐวิสาหกิจของรัฐ

- Growth stock เปนหุนท่ีประสบความสํ าเร็จในการดํ าเนินงานท้ังยอดขายและ
กํ าไรเพิ่มขึ้น ปนผลนอย ราคาหุนสูงขึ้นอยางตอเนื่องมีก ําไรดีแบบกาวกระโดดกํ าลังเจริญเติบโต
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- Cyclical stock  คือบริษัทท่ีกํ าไรขึ้นลงตามวัฏจักรธุรกิจ เชนอุตสาหกรรมเหล็ก 
ซีเมนต กระดาษ เคร่ืองจักร สายการบิน วัสดุกอสรางจะเปลี่ยนแปลงตามภาวะเศรษฐกิจ

- Defensive stock เปนหุนท่ีจายปนผลในชวงเศรษฐกิจซบเซาไดดี เชน พวก
สาธารณูปโภค ไฟฟา เคร่ืองด่ืม อาหาร ยา โรงแรม ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน หุนพวกนี้จะลดลงเปน
หุนท่ีไมมีสภาพคลองในการซ้ือขายราคาไมคอยเปล่ียนแปลง

- Income stock เปนหุนที่จายปนผลสูงมาก ไมคอยมีช่ือเสียง เพื่อตองการจูงใจนัก
ลงทุน มีความเสี่ยงสูง ควรดูผลก ําไรเปนราย ๆ ป เปนส ําคัญ การจายปนผลไมสมํ่ าสมอข้ึนอยูกับ
รายไดของบริษัท

- Speculative stock เปนหุนท่ีมีแรงดึงดูดใจ ผูลงทุนสูงมาก มีคา PE Ratio สูง  นัก
ลงทุนอาศัยจังหวะในการซ้ือขาย เขาเร็ว ออกเร็วเปนหุนเก็งก ําไรอาศัยขาวดีมาสนับสนุนราคาข้ึน
ลงรวดเร็วราคาหุนในตลาดจะสะทอนขาวทันทีมีสภาพคลองในการซ้ือขายสูงความเส่ียงสูง

มูลคาที่ตราไว (Par value)

การกํ าหนดมูลคาหุนท่ีตราไว กับการไมระบุมูลคาหุน ถาไมระบุมูลคาหุนราคาพารก็
คือ มูลคาเฉลี่ยสวนของผูถือหุนสามัญ โดยปกติจะกํ าหนดมูลคาหุนใหต่ํ าจะไดประโยชนกวา เชน 
คานายหนาถูกลง จํ านวนหุนมากข้ึนจากการแตกหุน (split) จะทํ าใหราคาหุนลดลงและมูลคาท่ี
ตราไวก็ลดลงจ ํานวนหุนมากสถาพคลองสูงข้ึน โดยปกติกํ าหนดราคาพาร 10 บาท จะแสดงถึงเงิน
ทุนจดทะเบียนของบริษัทและจ ํานวนหุนทั้งหมด



84

มูลคาตามบัญช ี(Book Value)

มีความสํ าคัญกวาราคา (Par value) สามารถคํ านวณได 2 วิธ ีคือ
1.! คํ านวณดานสินทรัพย

มูลคาตามบัญชี =  
นายแลวามัญที่จําหจํานวนหุนส

ิทธิหุนบุริมสบุริมสิทธิหนี้สินรวมมมีตัวตนสินทรัพยไวมสินทรัพยร −−−

2.! คํ านวณจากดานหน้ีสินและทุน

มูลคาตามบัญช ี= 
นายแลวามัญที่จําหจํานวนหุนส

มมีตัวตนสินทรัพยไกําไรสะสมสวนเกินที่ตราไวมูลคาหุน +++

มูลคาหุนตามบัญชีเปนประโยชนตอผูถือหุนมากและหุนท่ีซ้ือขายราคาหุนไมควรลดลง
ต่ํ ากวาราคา (Book value) ถาราคาต่ํ ากวามากหรือจนเปนทศนิยมแสดงวา การดํ าเนินธุรกิจมี
ปญหาอาจเกิดจากโครงสรางทางการเงินกิจการขาดทุนหน้ีสินมาก หรือในทางกลับกันราคาตลาด
ต่ํ ากวาราคาตามปจจัยพื้นฐานมากแตกิจการยังมีความมั่นคงแสดงวาหุนราคาถูกควรเขาไปซื้อหุน
เก็บเพื่อลงทุนไดเพราะความเสี่ยงจะตํ ่าแตกิจการยังมีอนาคต

สิทธิในการซื้อขายหุน (Option)

เปนหลักทรัพยประเภทหนึ่งเปนสัญญา (Contract) ท่ีผูออกหลักทรัพยหรือ Writer ให
ไวกับผูถือ Option ในอันท่ีจะซ้ือหรือขาย ตามจํ านวนและราคาท่ีซ้ือขายหลักทรัพยภายในเวลาท่ี
กํ าหนด โดยแบงออกเปนท้ัง  Put options และ Call options จะมีผลตอราคาหุนในตลาดได

- Put option คือ สัญญาท่ีผูออก Option ใหกับผูถือ Option ในอันท่ีจะขายหุนของ
บริษัทใหผูออก Option ภายในระยะเวลาที่ก ําหนด

!! Call option คือ สัญญาท่ีผูออก Option ใหกับผูถือ Option ในอันท่ีจะซ้ือหุนของ
บริษัทท่ีระบุภายในเวลาท่ีกํ าหนด
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ใบสํ าคัญแสดงสิทธิซ้ือหุนทุน หรือ Warrant

Warrant เปนการออกโดยบริษัทผูออกหุนกูหรือบริษัทที่ตองการระดมทุนเพิ่มเพื่อจัด
หาเงินทุนเขาบริษัท ตางกับ Call option ท่ีผูออก คือ กลุมของผูลงทุน และระยะเวลาจะยาวนาน
กวาเปนการจูงใจนักลงทุนสามารถขายหุนสามัญเพิ่มทุนไดงายขึ้น ผูลงทุนไดประโยชนจาก 
Warrant ในแงที่วา มีโอกาสซื้อหุนสามัญ ของบริษัทน้ันในอนาคต หรือถาไมใชสิทธิก็สามารถซื้อ
ขายในตลาดไดมีความคลองตัวสูงสามารถเก็งกํ าไรไดเพราะราคาวอรแรนท จะเปล่ียนแปลงตาม
หุนสามัญและถาไมใชสิทธิ์แปลงเปนหุนสามัญเมื่อครบกํ าหนดมูลคาจะเปนศูนยและบริษัท
สามารถเปลี่ยนเงื่อนไข วอรแรนท ได ตองติดตามขาวอยางตอเน่ือง

กองทุนรวม
กองทุนรวมคือ โครงการลงทุน ถูกจัดต้ังและบริหารโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ    กอง

ทุนรวม เพื่อระดมทุนจากนักลงทุนรายยอย การลงทุนตองศึกษาถึงนโยบายการลงทุนและนโยบาย
การจายปนผล เปนส ําคัญ เน่ืองจากนักลงทุนรายยอยไมมีเวลาในการดูแลจึงซื้อกองทุนเพื่อใหผูที่มี
ความเชี่ยวชาญดูแลแทน เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุนเปนการกระจายการลงทุนไดดียิ่งขึ้น

ความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk)
ความเส่ียง (Risk) คือ โอกาสท่ีจะสูญเสียของบางอยางจากการลงทุน ความเสี่ยงสูง 

ผลตอบแทนก็สูง ดังน้ัน จึงดูคุณภาพของหลักทรัพยเปนสํ าคัญ โดยวิธีการวัดความเสี่ยง 
(Financial risk) จากการแจกแจงความนาจะเปนจากขอมูลในอดีต หรือ ผลตอบแทนท่ีคาดวา   จะ
ไดรับจากการคาดคะเนเหตุการณท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ผลตอบแทนดูจากคาเฉล่ีย ความเสี่ยงวัด
จากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เชน หลกัทรัพย มี Expected return = 10% มี Standard dviation = 
5% หมายความวา ความเสี่ยงเบ่ียงเบนจากคาคาดหวังบวกหรือลบ 5% ย่ิงมีคามากความเส่ียงจะ
สูงขึ้น

การวัดความเส่ียงวัดไดจาก 2 ปจจัย คือ ดูเสถียรภาพของกํ าไร (stability of earning) 
และ เสถียรภาพของการเพิ่มขึ้นของก ําไร (Stability the growth rate of earning) ของบริษัทน้ัน
เปนสวนท่ีสํ าคัญมากในการคาดคะเนการเติบโตและรายไดของบริษัทไดดีในอนาคตและมีผล
สะทอนตอราคาหลักทรัพยในตลาดได
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อัตราผลตอบแทน (Yield)

อัตราผลตอบแทน คือ ผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับเทียบเปนอัตรารอยละกับเงินลงทุน
ชวงเวลาหนึ่งป ถาเปนหุนกูจะวัดจากผลตอบแทนจากเงินจายลงทุน และเม่ือครบกํ าหนดไถถอน 
ถาเปนหุนบุริมสิทธิและหุนสามัญจะวัดดวย Dividend yield  หรือเงินปนผล หรือผลตอบแทนจาก
เงินจายลงทุน Earning yield หรือวัดจากผลตอบแทนท้ังหมดท่ีนํ ามาลงทุนทั้งกอนและระยะเวลาที่
ถือหลักทรัพยน้ัน เรียกวา รูปแบบ Holding period return สวน Holding period return yield วัด
เฉพาะผลตอบแทน หรือประโยชนท่ีไดรับตลอดระยะเวลาท่ีถือหลักทรัพย

วิธีการสรางความมั่งคั่งสูอิสรภาพทางการเงิน

1.! รูจักตนเอง (Know yourself) เปนการคนหาตัวเองวามีเปาหมายอะไร  มีความรู
ทางการเงินหรือไม สามารถรับระดับความเส่ียงตาง ๆ จากการลงทุนไดมากนอยแคไหน เพื่อที่จะ
เลือกแผนการเงินที่เหมาะสม กับตัวเองมากท่ีสุด เพื่อลงทุนไดอยางมั่นใจวาจะสามารถบรรลุเปา
หมาย อิสรภาพทางการเงินไดในระยะยาว

2.! รูจักเครื่องมือ (Know the Vehicler) ตองรูจักเรียนรูถึงลักษณะเฉพาะของตรา
สารเงินประเภทตาง ๆ ใหผลตอบแทนอยางไร มีความเสี่ยงอะไรบาง เพราะไมมีการลงทุนใด จะ
ย่ังยืนไดในทุกสถานการณ (all searanuset) ดังน้ันจงึควรมกีารติดตามผล ทบทวนและปรับแผน
การลงทุนเปนระยะ ๆ โดยมองการลงทุนเปนกระบานการ (Process) ไมใชเพียงแคสินคา
(Product) เทาน้ัน

3.! รูจักตลาด (Know  the market ) เพื่อใหเขาใจธรรมชาติของทุน เพื่อการปรับ
ปรุงเปลี่ยนแปลงแผนการลงทุน การโยกยาย กลับไปมาระหวางตลาดตราสารการเงินในแตละชวง
เปล่ียนแปลงไปอยางไร เพื่อท่ีคุณจะไดรูวาจะบริหารความเส่ียงภายใตสภาวะแวดลอมตาง ๆ ได
อยางไร
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กลยุทธการออมเงิน  (สงกรานต จิตสุทธิภากร, คูมอืวางแผนการเงิน : 2521)
1.! จงใชเงินนอยกวาท่ีหาได เพราะถาไมระวังการใชเงิน รายจายจะเพิ่มขึ้นตามรายได

เสมอ
2.! กันเปนสวนหน่ึงไดตัวเองเสมอ อยางนอย 10 –25 เปอรเซ็นต ของรายได
3.! ออมเงินโดยสมํ่ าเสมอ อยางนอย 10 ป ขึ้นไป ในระยะยาว
4.! กระจายการลงทุน เชน ซื้อตั๋วเงิน ตราสารหน้ี พันธบัตร หุน
5.! บริหารการใชจาย โดยม ีบัญชีคาใชจาย บัญชีสํ าหรับอนาคต บัญชสํี าหรับการลงทุน
6.! เก็บเปนรายไดสวนใหญ ไปในการลงทุนที่เสี่ยงนอย และใชเงินเปนสวนนอยในธุรกิจที่

เสี่ยงมาก

คอนเซปทการลงทุน (สุวภา เจริญยิ่ง, “บอกซิจะมีเงินไดไง : 2545) หนา 101 – 112
1.! ลงทุนในระยะยาว 10 – 20 ป
2.! กระจายการลงทุน
3.! อยารอจังหวะจนนานเกินไปที่จะลงทุน
4.! อยาว่ิงหาแต “อดีต” เพราะสถานการณในอดีตไมไดแปลวาจะดีในอนาคต

ประกันชีวิตชวยการออมอยางไร (นวพร เรืองสกุล, “ออมกอนรวยกอน” : 2546)
1.! ไมตองใชเงินตนเองยาฉุกเฉิน
2.! รักษาเปาหมายเงินออมไวได
3.! ไมตองเปนภาระแกผูอื่น

!! มีเงินใชหลังเกษียน
!! ลูกหลานไดรับการศึกษา
!! เปนการใหมรดก

การลงทุนในตราสารหน้ี
ตราสารหน้ี คือ ตราสารทางการเงิน ที่ผูออกตราสารออกเปนหลักฐานการกูยืมเงินใหแกผู

ซื้อหรือผูลงทุน มีหลายประเภท ไดแก พันธบัตร ต๋ัวเงนิคลัง และในภาคเอกชนเรียกวา Debenture
ภาครัฐบาลเรียกวา Bond ผูถือจะไดประโยชนในรูปดอกเบ้ีย ข้ึนอยูกับเง่ือนไขของตราสาร แตละ
ประเภท
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กองทุนเปด เปนกองทุนท่ีเปดใหนักลงทุนซ้ือขายคืนหนวยลงทุน กับบริษัทจัดการกองทุน
ไดตลอดเวลา ราคาขายจะคํ านวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย (Net Asset Value :NAV)

กองทุนเปด เปนกองทุนที่ไมอนุญาตใหนักลงทุน ซื้อขายคืนกอนครบกํ าหนด ตามโครงการ
ที่ระบุไว ทํ าใหบริหารไดงายกวา และมีนักลงทุนจ ํานวนแนนอน

อันดับความนาเชื่อถือ (Credit Risk)
ความสามารถในการชํ าระหน้ีดอกเบ้ีย และคืนเงินคนดีถึงปานกลาง ถาจดัอยูในระดับ

AAA ความนาเชื่อถือขั้นสูงสุด AA ขั้นสูงสูงมา A ขั้นสูงมาก A ขั้นสูง BBB ความนาเช่ือถือข้ันปาน
กลาง จัดอยูในกลุมลงทุนได แตถาอยูในระดับ BB, B, CCC, D ถือวาอยูในระดับต่ํ า ไมนาลงทุน
จัดวามีความเสี่ยงในระดับสูง

การลงทุนในหุนกู
หุนกู คือ ตราสารหน้ีท่ีออกโดยบริษัทเอกชน เพื่อการกูยืมเงินเพื่อระดมทุนไปใชในกิจการ

โดยจะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย เปนแหลงรายไดประจ ํา เปนการกระจายความเส่ียง
สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือได

เงื่อนไขการคํ ้าประกัน (Collateralization)
ผูถือหุนกูมีสถานะเปนเจาหน้ีของบริษัทผูออกหุนกู ในกรณีท่ีบริษัทมีปญหาตองเลิกกิจการ

ผูถือหุนกูจะไดรับช ําระหนี้ในล ําดับเหนือกวาผูถือหุนสามัญ ซึ่งมีทั้งหุนกูมีประกัน และไมมีหลัก
ประกัน และหุนกูท่ีค้ํ าประกัน โดยมนิีติบุคคล

หุนกูดอยสิทธ ิ(Subordinted loands or debentures)
มีลักษณะเหมือนหุนกูทั่วไป แตกรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการจะไดรับชํ าระเงินคืนหลังหุนกูมี

ประกัน เจาหนี้สามัญประเภทอื่น และหุนกูทั่วไป แตจะไดรับสิทธิชํ าระคืนกอนหุนสามัญโดยท่ัวไป
หุนกูดอยสิทธิ จะไดรับผลตอบแทนสูงกวาหุนกูไมดอยสิทธิและหุนกูมีประกัน เพื่อชดเชยสิทธิช ําระ
หน้ีทีหลัง
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การประเมินมูลคาหลักทรัพยลงทุน

ผูลงทุนท่ีตองการลงทุนจะซื้อหลักทรัพยราคาเทาใดน้ันเปนหัวใจของการลงทุนเพราะ
ราคาเปลี่ยนแปลงข้ึนลงตลอดเวลา การประเมินมูลคาหลักทรัพยในหุนกูจะใชวิธีมูลคาปจจุบัน 
และอัตราคิดลดกับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับสวนการประเมินมูลคาหลักทรัพยลงทุนจะดูจาก
ราคาหุนตามราคาบุคแวลูท่ีแทจริงเทียบกับราคาตลาดวาม ี Over value หรือไมการดูมูลคา 
(Value) มีหลายความหมาย เชน

- Book Value ของหุนสามัญ เทากับ (สินทรัพยรวม – หน้ีสินรวม (เจาหนี้เงินกูจาก
ธนาคาร) ÷ จํ านวนหุนสามัญท่ีออกจํ าหนายแลว สรุปไดวา Book Value ก็คือ มูลคาหุนตามบัญชี
สวนของผูถือหุนสามัญตอหุน

- Investment value  และ Market value เปนมูลคาหุนทางเศรษฐศาสตรท่ีแทจริง
ของสินทรัพยทางการเงินกํ าหนดจาก กํ าไรของสินทรัพยเงินปนผลจาย ความกาวหนาของธุรกิจ 
การบริหาร ตัวท่ีสํ าคัญคือ กํ าไรในอนาคตท่ีคาดวาจะไดรับ ถาราคาตลาดต่ํ ากวามูลคาหุนท่ีแทจริง 
Undervalue ควรลงจะทุน จะมีโอกาสไดกํ าไรควรซ้ือท่ีราคาต่ํ า ๆ ความเสี่ยงจะตํ ่าซึ่งสามารถ
คํ านวณหาราคาหุนไดหลายวิธี

การประเมินมูลคาหุนสามัญกรณีผูถือตั้งใจถือตลอดไปไมมีก ําหนด

1. การประเมินมูลคาหุนสามัญกรณีผูถือต้ังใจถือตลอดไปไมมีกํ าหนดโดยอาศัยเงิน
ปนผลใชวิธีมูลคาปจจุบัน ดูจากการจายเงินปนผลตอหุนและอัตราการเติบโตของกํ าไร ผลตอบ
แทนท่ีคาดวา ไดรับจะไดมูลคาสูงสุดของหุนที่ซื้อได

3.! การประเมินมูลคาหุนสามัญกรณีมีก ําหนดเวลา สามารถคํ านวณหาจากสูตร    มูลคา
ปจจุบันได แบบเงินสดปนผลเทากันทุกงวดและกรณีท่ีเงินปนผลเพิ่มขึ้นการคํ านวณ
มูลคาปจจุบัน ปจจัยท่ีตองคํ านึง คือ อัตราลดคา (Discount rate) โดยดูมูลคาท่ีแท
จริง สูงหรือตํ่ ากวาราคาตลาดหรือไม กอนตัดสินใจลงทุน
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ขอมูลเพื่อการตัดสินใจลงทุน

ขอมูลทางการเงินจากแหลงภายในบริษัท
1.! สารจากประธานบริษัทวิสัยทัศนผูบริหาร ความโปรงใส
2.! จุดเดนการดํ าเนินงาน สินทรัพย ยอดขาย กํ าไร เงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือลดลง
3.! งบการเงิน
4.! ผูสอบบัญชีรับอนุญาต

ขอมูลทางการเงินจากแหลงภายนอกบริษัท

1.! ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
2.! สรุปขอสนเทศของบริษัท เชนกํ าไรตอหุน (Earning per share EPS)

- กํ าไรตอหุน (EPS) โดยการดูผลกํ าไรในอดีตและมูลคาท่ีแทจริงท่ีประเมินข้ึน
ในปจจุบันและผลตอบแทนกํ าไรและรายไดในอนาคตเพ่ิมข้ึนหรือลดลง

- เงนิปนผลตอหุน (Dividend per shareหรือ DPS) เพิม่ข้ึนหรือลดลง
- อัตราจายเงินปนผล (Dividen pay out Ratio) จะพิจารณาจาก เงนิปนผล

จายหารดวยกํ าไรตอหุน  สูงขึ้นหรือลดลง
- ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ใชเปรียบเทียบกับอัตรา      

ดอกเบ้ียท่ีตองจายใหกับสถาบันการเงินท่ีกูมาถาใหผลตอบแทนท่ีดีกวาก็นาลงทุนรวมท้ังตองคํ านึง
คานายหนา และภาษีท่ีตองจายเม่ือรับปนผลดวย

- มูลคาท่ีตราไว (Par Value) เปนมูลคาหุนของบริษัทตามท่ีจดทะเบียนราคา
พารจะแสดงถึงมูลคาหุนและจํ านวนเงินทุนจดทะเบียนถาราคาพารต่ํ าจ ํานวนหุนจะมากข้ึน

- มูลคาตามบัญช ี (book Value หรือ B/V) เปนมูลคาหุนสวนของผูถือหุน
สามัญตอหุน ปกติจะเทากับมูลคา par เมื่อเร่ิมกิจการแตหลังจากน้ันถาบริษัทมีกํ าไรสะสมเพิ่มขึ้น
ก็จะเปนสวนหน่ึงของผูถือหุนสามัญ ราคา (B/V) ก็จะสูงข้ึนดวย และมูลคา B/V จะลดลง เมื่อมี
กํ าไรลดลงและเกิดจากการจายปนผล ดังน้ัน B/V สามารถเปล่ียนแปลงไดตลอดเวลา และสามารถ
คํ านวณหาราคาท่ีเหมาะสมไดข้ึนอยูกับผลกํ าไรในอนาคต
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ซ้ือหุนท่ีราคาใดจึงเหมาะสม (อานงบการเงินอยางไรใหไดประโยชน,ตลาดหลักทรัพยแหง
     ประเทศไทย, ฝายสื่อสิ่งพิมพเผยแพร: พิมพครั้งที2่ 2545)

การตัดสินใจวาจะลงทุนซ้ือหุน ณ ระดับราคาเทาไหรน้ันไมมีใครสามารถกํ าหนดระดับ
ราคาที่แนนอนไดเสมอไป โดยท่ัวไปการดูความเหมาะสมของราคาหุนท่ีจะลงทุนซ้ือน้ันดูงายๆ จาก
การเปรียบเทียบมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย (Instrinsic Value) ที่ไดจากการประเมินขอมูลปจจัย
พ้ืนฐานกับราคาตลาดของหลักทรัพยน้ัน (Market Price) โดยปกติวิธีการประเมินมูลคาหุนได
หลายวิธ ีเชน วิธีคิดลดเงินสด วิธีคิดลดเงินสด วิธีคาดการณผลกํ าไรในอนาคต ซ่ึงวิธีคํ านวณก็ตาง
กันไป โดยปกติราคาท่ีแทจริงจะเทากับมูลคาของทรัพยสินหักดวยหน้ีสินแลวหารดวยจํ านวน

การประเมินหารมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย วิธีหนึ่งที่นิยมใชกันคือ การใชคา พีอี  
(Price / Earning Ratio) หมายถึงราคาตลาดตอกํ าไรสุทธิตอหุนจะสะทอนวาราคาน้ันเปนก่ีเทา
ของกํ าไร ปกติไมควรเกิน 10 เทา ถาคาพีอี ยิ่งสูง ความเสี่ยงที่ราคาจะลดลงก็สูง แสดงวา ผูลงทุน
ยินดีท่ีจะจายเงินลงทุนซ้ือหุนในราคาสูง เน่ืองจากคาดหมายวาผลกํ าไรในอนาคตของบริษัทจะสูง
ตามไปดวย ดังน้ันผูลงทุนตองพิจารณาอยางรอบคอบ และสามารถคาดการณผลกํ าไรในอนาคต

การวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง  (Common – Size)

จัดใหเปนรอยละของสินทรัพยทั้งหมด หรือรอยละของหน้ีสิน และสวนของ  ผู
ถือหุน จะทํ าใหดูงบ  Common – Size Balance Sheet ไดงายขึ้น โดยทํ าใหสินทรัพย  ทั้งหมด
และหน้ีสินและสวนของผูถือหุนเปน 100% โดยดูรายการท่ีสํ าคัญ เชน รายการลูกหน้ีการคาราย
การสินคาคงเหลือ ทางดานหน้ีสินดูความสามารถในการเก็บหน้ี ลูกหนี้เพิ่มเพราะอะไร

Current Asset Proportion

วิเคราะหรายการสินทรัพยหมุนเวียน คือ เงินสด ลูกหนี ้ สินคาคงเหลือ       
โดยทํ าใหยอดรวมสินทรัพยหมุนเวียนเทากับ 100 ทํ าใหทราบทางใชไปของเงินทุน ทํ าใหทราบ ประ
สิทธภิาพในการจัดการกับสินทรัพย เพราะสวนนี้จะท ํากํ าไรใหบริษัทมีสภาพคลองสูงขึ้นใกลเคียง
กับเงินสดวาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงดูความคลองตัวการจดัเก็บหน้ี
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Capital Structure Proportion
เปนการวิเคราะหโครงสรางเงินทุน ชวยใหทราบถึงความเสี่ยงทางการเงิน  

(Financial Risk) แสดงสวนของผูถือหุนดีข้ึน  ดูจากหน้ีสินและสวนของผูถือหุนจากงบดุล
3.1.2 การวิเคราะหงบกํ าไรขาดทุน  (The Income Statement)

แสดงถึงผลการดํ าเนินงานในรอบเวลาหน่ึง แสดงกํ าไรหรือขาดทุน
สุทธิจะมีผลตอการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพย และสวนของผูถือหุน เพื่อใหดูงบงายข้ึนจึงทํ า
เปน Common – Size โดยเทียบเปนอัตรารอยละของยอดขายจะทํ าใหทราบตนทุนขายสูงหรือต่ํ า 
กํ าไรข้ันตน คาใชจายในการขายและบริหาร ดูประสิทธิภาพการดํ าเนินงาน ดอกเบี้ยจาย ดูความ
สามารถในการทํ ากํ าไรและควรนํ าไปเทียบกับอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน

3.1.3 การวิเคราะหงบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน (Statement of
Changes in Financial Position)

แสดงที่มาใชไปของเงินสดและเงินทุนหมุนเวียน แสดงแหลงท่ีมาของ
เงินทุน (Sources of Funds)  และ  (Uses of Funds)  ทํ าใหทราบเงินทุนของกิจการเพิ่มขึ้นหรือลด
ลงจะแสดงถึงนโยบายการเงินดวย เชน จัดหาทุนการใชไปของเงินทุน

แหลงที่มาของเงินทุน  (Sources of Funds)
!! กํ าไรสุทธ ิทํ าใหเงินทุนของกิจการเพิ่มขึ้น
!! คาเส่ือมราคา  ทํ าใหเงินทุนเพิ่มขึ้นนอกเหนือก ําไรสุทธิ
!! สินทรัพยถาวรและอื่น ๆ ลดลง เชน จํ าหนายท่ีดิน อาคาร ลูกหน้ี
       ลดขายหุน
!! หน้ีสินระยะยาวและอื่น ๆ เพิ่มขึ้น เชน ออกหุนกู เจาหนี้เพิ่ม
!! สวนของผูถือหุนเพ่ิม เชน การขายหุนเพิ่มทุน
ทางท่ีใชไปของเงินทุน  (Uses of Funds)
!! สินทรัพยถาวรเพิ่ม ซ้ือท่ีดิน อาคาร ลูกหนี้เพิ่ม
!! หน้ีสินระยะยาว หรือ อ่ืน ๆ ลดลด เชน ไถถอนหุนกู
!! สวนของผูถือหุนลดลง เชน การลดทุน
!! การจายเงินปนผล ทํ าใหกํ าไรสะสมลดลง
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3.2!การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  (Ratios Analysis)
เพื่อใหวิเคราะหละเอียดมากย่ิงข้ึน เพื่อหาความสัมพันธระหวางทรัพยสิน

หนี้สิน ทุน รายได คาใชจาย โดยเนน 4 จุดหมาย คือ

3.2.1 การวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน
3.2.2 การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดํ าเนินงาน
3.3.3 การวิเคราะหความสามารถในการหากํ าไร
3.3.4 การวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท
3.3.5! การวิเคราะหขอมูลทางการเงินตอหุน

อตัราสวนและความหมายของการวิเคราะห

อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน

เปนการวัดความสามารถชํ าระหนี้ระยะสั้น

เงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   =   
นเวียนหนี้สินหมุ

ลือสินคาคงเหมุนเวียนสินทรัพยห − เทา

         จะแสดงโอกาสช ําระหน้ีไดมากถาคาสูง ปกติ 2 : 1 ถือวา เหมาะสม

สินทรัพยคลองตัว (Quick Ratio)  =
นเวียนหนี้สินหมุ

ลือสินคาคงเหมุนเวียนสินทรัพยห −        เทา

วัดความสามารถในการชํ าระหนี ้คา 1 : 1 ถือวา เหมาะสม ถาสูงแสดงวาชํ าระหนี้
ชํ าระไดเร็ว

อัตราสวนการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover) =
ีย่ลูกหนี้เฉล

ขายเชื่อ   เทา

ถาคาสูงแสดงวา สามารถเปล่ียนลูกหน้ีเปนเงินสดไดเร็ว
ระยะเวลาถ่ัวเฉล่ียการเก็บหน้ี   (Average Collection Period)

=   
ลูกหนีุ้นเวียนของอัตราการหม

360  เทา



94

ระยะเวลาการเก็บหน้ียาวนานแคไหนใชเทียบ  (Term of Sale)

อัตราการหมุนเวียนของสินคา (Inventory Turnover) = 
ลือเฉลี่ยสินคาคงเห
าที่ขายตนทุนสินค  (เทา)

ดูความคลองตัวของสินคาวาจํ าหนายเร็วเพียงใด ดูประสิทธิภาพในการบริหารงานขาย

อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการด ําเนินงาน

- กํ าไรจากการดํ าเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจาย  ภาษีเงินได  คาเสื่อมราคา และ
คาใชจายลวงหนาตัดบัญชี  (Earning Before Interest , Tax, Depreciation and Amortization :
EBITDA) จะสะทอนถึงกํ าไร ซ่ึงยังไมนํ าตนทุนมาพิจารณาสามารถนํ าไปประยุกตใชประเมินมูลคา
บริษัทในอนาคต เชน Discounted Cash Flow

- ความสามารถหากํ าไรหรือกํ าไรจากการดํ าเนินงานตอสินทรัพยทั้งหมด (Earning
Power)

= 
ยัง้หมดเฉลีสินทรัพยท

ดําเนินงานกําไรจากการ  (%)

กํ าไรจากการดํ าเนินงานกอนหักภาษีและดอกเบ้ีย

- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดํ าเนินงาน  (Operation Asset Turnover)

=
ยัง้หมดเฉลีสินทรัพยท

ขายสุทธิ (เทา)

แสดงถึงประสิทธิภาพการใชสินทรัพยกอใหเกิดยอดขาย

- อัตราสวนการดํ าเนินงานตอยอดขาย (Operating Income Margin)

=
ขายสุทธิ
ดําเนินงานกําไรจากการ       %

วัดความสามารถการจัดการแสดงรายไดจากขายคงเหลือหลังหักคาใชจาย
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อัตราสวนความสามารถในการหาก ําไร

-    ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด  (Return on Asset)  =
ัง้หมดสินทรัพยท

กําไรสุทธิ     %

          วัดความสามารถการทํ ากํ าไรของเงินลงทุนจากหนี้สินและสวนของผูถือหุน

      -    ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  (Return on Equity)      =  
ถือหุนสวนของผู

กําไรสุทธิ

           ความสามารถการบริหารเพ่ือเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุน

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน

-   อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม (Debt Ratio) =
ัง้หมดสินทรัพยท

หนี้สินรวม        เทา

           ถาสัดสวนนี้สูงแสดงวาภาระหนี้สูง

-    อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) =
ถือหุนสวนของผู

หนี้สินรวม      เทา

แสดงถึงโครงสรางเงนิทุน  (Capital Structure)  ถาสูงก็เสี่ยงสูง

 -   ความสามารถในการจายดอกเบ้ีย  (Interest Coverage) =  
ายดอกเบ้ียจ
ดําเนินงานกําไรจากการ     เทา

 ถามีคาสูงแสดงวา สามารถช ําระดอกเบ้ียจายไดดี

-   อัตราการจายปนผล (Dividend Payout) = 
กําไรสุทธิ
เงินปนผล   (%)

ถาอัตราสูงแสดงวา  เงินทุนสวนใหญใชตอบแทนผูถือหุนและเจาของกิจการสูง
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3.3!การประเมินมูลคาหลักทรัพย  (Valuation)

การหามูลคาหลักทรัพยทางปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหไดมูลคาแทจริง (Intern
Sine Value)  นํ ามาเทียบกับ (Market Price)  เพื่อพิจารณาวา Over Value หรือ Undervalue การ
ประเมินมีหลายวิธีในทางทฤษฎ ี เชน  Dividend Valuation Model

เปนการหามูลคาปจจุบัน  (Present Value) โดยทํ าผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับในอนาคต  (เปนเงินปนผลและเงนิตนในแตละงวดท่ีคาดวาจะไดรับ) มา Discount rate ท่ี
เหมาะสมมาเปนมูลคาปจจุบัน

มูลคาปจจุบันของหุนสามัญ = n

n

r1
Pn

r)(1
Dt

1t +
+

+=
∑

r  หมายถึง  (Required Rate of Return) 10% หรือ 15%
Dt  หมายถึง  จํ านวนเงินปนผลแตละงวด
Pn หมายถึง  ราคาหลกัทรัพยท่ีคาดวาจะขายได โดยคํ านวณจาก
Eps หมายถึง  กํ าไรตอหุน (Earnings Per Share) ประมาณการ
P/E หมายถึง Price – earnings Ratio อัตราสวนของราคาตลาดตอกํ าไรตอหุน
Pn = EPS + PER
Per = Price – earnings Ratio

การหาคา Book Value

มูลคาตามบัญช ีสินทรัพยรวมหักหนี้สินรวม ก็คือสวนผูถือหุน เปนมูลคาสินทรัพยสุทธิ
ของบริษัท  (Net Asset Value) ตามงบดุล การหามูลคาตอหุนหารดวยจํ านวนหุนท่ีออกและเรียก
ชํ าระแลว หักหุนบุริมสิทธิออกกอนจึงคํ านวณหามูลคาหุนสามัญได

อัตราสวนวัดมูลคาตลาด  (Market Value Ratio)

เปนอัตราสวนท่ีวัดระหวางราคาหุนในตลาดเทียบกับผลการดํ าเนินงานของบริษัทใน
รูปของกํ าไรสุทธิตอหุน และมลูคาตามบัญชีตอหุน
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อัตราสวนราคาตอก ําไรสุทธิตอหุน  (Price Earning Ratio)

P / E Ratio =
อหุนกําไรสุทธิต
นราคาตอหุ   (เทา)

P/E ต่ํ าราคาหุนต่ํ า หมายถึง หุนราคาถูก คือ ราคาหุนตอกํ าไรสุทธ ิ1 บาทมีคาต่ํ า
ราคาถูกนาลงทุน แตกรณีท่ี P/E ต่ํ า แตราคาหุนไมมีการเปลี่ยนแปลงเลยอาจไมนาสนใจจากนักลง
ทุนเลยก็ได ควรพิจารณาปจจัยอ่ืนประกอบดวยถา พ ีอี ต่ํ า ความเสี่ยงก็จะนอยลง

-    อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี  (P/BV Ratio)  =  
ัญชีมูลคาตามบ
นราคาตอหุ  (เทา)

               

-   มูลคาหุนตามบัญช ี (Book Value per Share)   =  
จํานวนหุน

าของสวนของเจ   บาท

ถาคาท่ีคํ านวณไดต่ํ ากวา 1 เทา  แสดงวา ราคาตลาดต่ํ ากวามูลคาตามบัญชีจึงนา
ลงทุน  แตขอเสีย คือ มูลคาตามบัญชีเกิดจากการบันทึกบัญชีตามราคาทุนไมใชราคาตลาด ทํ าให
การตีความอาจผิดพลาดได

-    อัตราเงินปนผลตอบแทน =  x100
นราคาตอหุ
(Dividend)ลตอหุน  มูลคาปนผ %

อัตราสวนการจายปนผล  (Dividend Pay – out Ratio)

คือสวนกํ าไรสุทธิของบริษัทท่ีไดนํ ามาจายปนผลแกผูถือหุน โดยคิดเปนรอยละ

-  อัตราสวนการจายเงินปนผล =  
อหุนกําไรสุทธิต
ลตอหุนมูลคาปนผ x 100 %
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เทคนิคการวิเคราะหงบการเงินบริษัทจดทะเบียน

1. อัตราสวนวัดความสามารถในการท ํากํ าไร (Profitability Ratio)

1.1! อัตราสวนผลตอบแทนข้ันตน= กํ าไรข้ันตน X 100 %
   (Gross Margin)       ยอดขาย
ถาสวนน้ีสูงแสดงถึงความสามารถการหารายไดและควบคุมตนทุนไดดี

1.2 อัตราสวนผลตอบแทนจากการดํ าเนินงาน  (Operating Margin)

= x100%
ยอดขาย

ดําเนินงานกําไรจากการ

เปนผลตอบแทนจากการหักคาใชจายในการขายและบริหารออก

1.3  อัตราผลตอบแทนจากกํ าไรสุทธ ิ (Net Profit Margin)

=
ยอดขาย
กําไรสุทธิ  x  100%   

เปนผลตอบแทนภายหลังจากหักคาใชจายทุกอยางแลว

1.4  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Asset : ROA)

=  %100x
วมเฉลี่ยสินทรัพยร
ดําเนินงานกําไรจากการ

เปนการวัดประสิทธิภาพการทํ ากํ าไรจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีกิจการมีอยู

1.5  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE)

= %100x
ีย่ถือหุนเฉลสวนของผู

กําไร

ผลตอบแทนของผูถือหุนวาเงินท่ีลงทุนไปใหผลตอบแทนมากหรือนอย

"#" อัตราสวนผลตอบแทนข้ันตน$%&'())$*+',-./ 0$$ x100%
ยอดขาย

นกําไรขั้นต

ถาสวนน้ีสูงแสดงถึงความสามารถการหารายไดและควบคุมตนทุนไดดี
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2. อัตราสวนวัดสภาพคลอง (Liquidity Ratio)

2.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio)

=  
นเวียนหนี้สินหมุ
มุนเวียนสินทรัพยห   เทา

หมายถึงความสามารถในการชํ าระหนี ้วาช ําระหนี้ไดทันทีหรือไม ถายิ่งสูงก็
ยิ่งมีสภาพคลองมาก  ควรใหอยูระดับพอเหมาะประมาณ 2 เทา

2.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว  (Quick Ratio)

=  
นเวียนหนี้สินหมุ

เงินลงทุนลูกหนี้ชเงินตั๋วสัญญาใเงินสด +++

ใชวัดสภาพคลองธุรกิจเนนเฉพาะรายการสินทรัพยที่สามารถเปลี่ยนเปนเงิน
สดไดเร็ว  และไดภาพชัดเจน คาตองสูงจึงจะสามารถช ําระหนี้ไดดีเพราะจะท ําใหมีสภาพคลองพอ
และไมเกิดปญหาในอนาคต

3. อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการด ําเนินงาน  (Activity Ratio)
3.1 อัตราการหมุนของลูกหน้ี  (Account Receivable Turnover)

=  
เฉลี่ยลูกหนี้ถัว

ยอดขาย  เทา

ถาย่ิงมากก็สามารถหมุนเปนเงินสดไดเร็ว

3.2 ระยะเวลาเก็บหน้ี  (Collecting Day)

=  
ี ุ้นของลูกหนอัตราการหม

วัน365

ถาสัน้หรือเก็บหน้ีไดเร็ว ลูกหนี้มีคุณภาพ

3.3  อัตราการหมุนของสินคาคงเหลือ  (Inventory Turnover)

=
ยลือถัวเฉลีสินคาคงเห

ตนทุนขาย  เทา

ถาอัตราการหมุนสูงแสดงวาสินคาสามารถขายไดเร็ว



100

3.4 ระยะเวลาการขายสินคา  
าคงเหลือุนของสินคอัตราการหม

วัน365  (Selling Day)

=
ถาย่ิงสัน้แสดงวาขายสินคาไดเร็วและแปลงเปนเงินสดไดงาย

3.5  อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร  (Fine Assets Turnover)

=  
ยาวรถัวเฉลีสินทรัพยถ

ขาย                 เทา

3.6 อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม  (Total Assets Turnover)

=   
ีย่าวรถั่วเฉลสินทรัพยถ

ขาย              เทา

วัดประสิทธิภาพการบริหาร

4.  อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน (Leverage Ratio)

4.1 อัตราสวนหน้ีสินตอทุน  (Debt to equity Ratio : D/E)

=  
ถือหุนสวนของผู

หนี้สินรวม                  เทา

อัตราที่เหมาะสมไมควรเหิน 2 เทา เพื่อจะไดคุมครองสวนของเจาของ

4.2 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม =  
วมสินทรัพยร

หนี้สินรวม           เทา

การจัดหาเงินทุนมากจากการกอหน้ีกับสวนของเจาของเทาไหร โดยคาจะตอง
ไมมากเพราะหมายถึง การกอหน้ีมากทํ าใหผูถือหุนลดการลงทุน

4.3 อัตราสวนวัดความสามารถในการจายคืนดอกเบ้ีย (Interact Coverage Ratio)

=  
ายดอกเบี้ยจ

าษีกเบี้ยและภกําไรกอนดอ                เทา

เปนการแสดงถึงความสามารถในการชํ าระคืนดอกเบ้ียถาย่ิงสูงย่ิงดี
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5. อัตราสวนวัดมูลคาตลาด
5.1 อัตราสวนราคาตอกํ าไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio)

=  
อหุนกําไรสุทธิต
นกําไรตอหุ              เทา  

คาย่ิงต่ํ าย่ิงดีเพราะราคาหุนถูกแตควรจะพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ ประกอบดวย
กรณีท่ีบริษัทน้ันขาดสภาพคลองมีการซ้ือขายนอยแตถา คา พ ีอี ต่ํ า ความเสี่ยงก็จะตํ่ าลง

5.2 อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี  (P/BV Ratio)

=  
่ยาวรถัวเฉลีสินทรัพยถ

ขาย          เทา

คาย่ิงนอยย่ิงดีปกติไมควรเกิน 1 เทาจึงนาลงทุนแสดงวาราคาหุนไมสูงเกินมูล
คาที่แทจริงมากเกินไป

5.3 มูลคาตามบัญชีตอหุน  (Book Value Per Share)

=  
จํานวนหุน

าของสวนของเจ                เทา

ถาคาท่ีคํ านวณไดต่ํ ากวา 1 เทา แสดงวาราคาหุน ต่ํ ากวา (Book Value) ควร
ลงทุนได
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เทคนิคการซื้อขายในสถานการณตางๆ

ตลาดหุนโดยปกติมักจะเคล่ือนไหวตามหลัก  Demand Supply ในตลาดแตสิ่งที่ยาก
คือเราไมสามารถคาดเดาไดวาเหตุการณตางๆท่ีจะเกิดข้ึนคืออะไร เปนขาวดีหรือขาวราย  อยางไร
ก็ตามขาวเหตุการณมีลักษณะเกิดขึ้นคลายกันทุกป  หากเราเรียนรูลักษณะของมันก็กํ าหนดกล
ยุทธการลงทุนได

เมื่อตางชาติเขามาลงทุน
เมื่อตางชาติเขามาลงทุนเงินลงทุนจะสูงมาก สวนมากชวงตนป เชนเหตุการณ 

January Effect เราสามารถหาจังหวะเขาซ้ือทํ ากํ าไรได หากซื้อ 2-3 วัน มากกวา 1,000 ลานบาท 
ใชเวลาซ้ือประมาณ 1 อาทิตย จะทยอยเขามาซื้อรวมทั้งกลุมนักลงทุนรายยอยจะซื้อตามถาหาก
เราสามารถคาดการณไดวาภาวะเศรษฐกิจเร่ิมดีบริษัทในตลาดหลักทรัพยมีกํ าไรก็เปนจังหวะเขา
มาซื้อหุนพื้นฐานดีรอใหราคาปรับตัวสูงขึ้นเราจะซื้อหุนไดในราคาท่ีถูกและมีความเสี่ยงต่ํ ากวาซื้อ
แบบไลราคาขณะราคากํ าลังสูงขึ้น

เมื่อหุนก ําลังขึ้นเครื่องหมาย XD
เมื่อบริษัทใกลจายเงินปนผลก็จะขึ้นเครื่องหมาย XD เราสามารถกํ าหนดกลยุทธ

การลงทุนไดโดยเขาซื้อกอนที่จะจายปนผลราคาหุนจะสูงขึ้นอยางตอเนื่องสามารถท ํากํ าไรระยะสั้น
ได แตชวงกอนปนผลก็สามารถเขาเก็งกํ าไรไดปกติชวง มี.ค.-เม.ย. ประกาศจายชวง ก.พ-มี.ค. 
กอนข้ึน XD 3-4 วัน หรือ 1 เดือน ราคาจะปรับตัวข้ึน หลังข้ึนเคร่ืองหมาย XD ราคาจะปรับตัวลง

เมื่อหุนก ําลังขึ้นเครื่องหมาย XR
แสดงวาบริษัทกํ าลังเพิ่มทุนมีการออกวอแรนทรควรพิจารณาสภาพคลองทางการเงิน

สภาวะตลาด  ปริมาณหุนควรดูเง่ือนไขในการแลกเปล่ียนหุน การซ้ือเพ่ือรับขาวดี สามารถหา
จังหวะทํ ากํ าไรเขาลงทุนได ราคาใบสํ าคัญแสดงสิทธ หรือวอแรนทมี 2 ประเภท การหาราคาคือ
(ราคาหุนลูก=ราคาแม-ราคาใชสิทธ)xจํ านวนในการใชสิทธิ ์  ราคาจะเปลี่ยนตามหุนแมควร
วิเคราะหหุนแมอยางรอบคอบ  ควรลงทุนชวงตลาดขาขึ้นหลีกเลี่ยงลงทุนชวงตลาดขาลงและลด
สัดสวนการถือเม่ือมีกํ าไร
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เมื่อบริษัทออกหุนจองใหม (Initial Public Offering)

คือหุนท่ีมีการซื้อขายเปนคร้ังแรกใหกับประชาชนท่ัวไปเพื่อจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยในการระดมทุนจากนักลงทุน ตองพิจารณาภาวะทางเศรษฐกิจและสภาวะตลาดในขณะนั้น
วาเหมาะสมหรือไมราคาการจองซื้อต่ํ ากวาราคาตลาดหรือไม ทํ าใหเราเก็งกํ าไร หรือประมาณ
ราคาหุนไดสามารถทํ ากํ าไรไดถาหากราคาในตลาดสูงกวาราคาจองซ้ือ และราคาจองซ้ือไมควรสูง
เกินไป เปนบริษัทท่ีมีการเจริญเติบโตในอนาคตดีและภาวะตลาดดีเหมาะในการจองซื้อ

การเขาซื้อหลักทรัพยเมือเกิดภาวะวิกฤติ

การหาจังหวะเขาซื้อเมื่อตลาดอยูในชวงขาลงหรือเกิดภาวะวิกฤตจะทํ าใหเราซ้ือหุนได
ราคาต่ํ า และหุนสามารถดีดตัวข้ึนไดในอนาคต สามารถเก็งกํ าไร หรือลงทุนระยะยาวไดในหุนที่มี
ปจจัยพื้นฐานดีมีความเสี่ยงต่ํ าหรือหุนท่ีมีขาวดีภายใน บริษัทไดประโยชนจะสามารถกํ าหนดกล
ยุทธการลงทุนได  เชน การเพิ่มทุน การปรับโครงสรางหน้ีสํ าเร็จ ทํ าใหมีผลประกอบการดีข้ึนทํ าให
ราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง
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กลยุทธการเลนหุนในภาวะวิกฤต (นิเวศน เหมวชิรวรากร ดร. ตีแตกกลยุทธการ
เลนหุนในภาวะวิกฤต : 2545)

1.! ลงทุนในหลักทรัพยตองทํ าใหเหมือนกับการเขาหุนทํ าธุรกิจ ตองรูสภาพของบริษัท
ท่ีเราจะลงทุนดวยอยางดี

2.! การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงานของกิจการ
3.! ลงทุนในระยะยาว ในหุนท่ีมีประวัติการจายปนผลดี สมํ่ าเสมอ

แนวทางการลงทุนของวอรเวน บัฟเฟต

1.! วิเคราะหดานธุรกิจผลการดํ าเนินงานดีสมํ ่าเสมอมีอนาคต
2.! วิเคราะหดานบริหารงาน โปรงใส คํ านึงถึงผูถือหุนเปนหลัก
3.! วิเคราะหดานการเงิน ใหผลตอบแทนสูงกวาการฝากเงิน
4.! วิเคราะหดานราคาหุน ราคาหุนที่จะซื้อไมควรสูงกวาราคาที่ควรจะเปนและจะซื้อ
เมื่อต่ํ ากวาพื้นฐานเพื่อใหม ี(Margin of Safety)

5.! ควรถือระยะยาวมากกวา 1 ปขึ้นไป และนํ าผลกํ าไรซ้ือเพ่ิมถามีผลตอบแทนท่ีดี
อยางตอเน่ือง
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ทีเดด็ท่ีควรรูกอนการลงทุน (ณัฐวุฒิ รุงวงษ “ทีเด็ดรวยหุนพันลาน” : 2546)

1.! จงลงทุนตามแนวโนมตลาดวาภาวะตลาดอยูในชวงใด ขาขึ้น, ทรงตัวหรือขาลง
เพราะภาวะตลาดจะอาศัยระยะเวลาและแรงผลักดันจากปจจัยตาง ๆ เปนชวง ๆ เราจะหาโอกาส
เขาลงทุนในชวงท่ีภาวะตลาดตกต่ํ ามาก ๆ แลวเริ่มสูงขึ้น เปนสัญญาณใหเขาซื้อลงทุนได

2.! อยาปาเปาแตจงเลือกหุนทีเด็ด หุนที่มีปจจัยพื้นฐานด ีแมภาวะตลาดผันผวน
3.! เสี่ยงมากก็ไดมาก แตตองเสี่ยงตอนขาขึ้น หากเราแนใจวาตลาดไดเปลี่ยนเปน
แนวโนมขาขึ้นจงแบงพอรตบางสวนมาเลนเก็งกํ าไรในวอรแรนทบางบางสวน
เพราะไดผลตอบแทนสูง

4.! คนสวนใหญมักจะผิดจงกลาสวนทางเขาซื้อตอนภาวะวิกฤตโดยพิจารณาแลว
เห็นเห็นวาตลาดโดยรวมดีอยูและมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงข้ึน

5.! เมื่อถึงจุดสูงสุดและหุนไมสามารถไปตอได ก็ใหขายทํ ากํ าไรลดความเส่ียง
6.! ตลาดเปลี่ยนเปนขาลงจงอยาติดพัน ใหหยุดเลนหรือตัดขาดทุน
7.! รูจักหาหุนที่ไวใจไดยามภาวะขาลง เชน หุนปนผลดีสมํ่ าเสมอ (Value Stock)
8.! รูจักทฤษฎีคล่ืนในภาคปฏิบัติจริง เพราะตลาดจะมีทั้งระยะภาวะกระทิงและภาวะ

หมี หรือเหตุการณไมคาดคิดก็กระทบกับตลาดไดทันทีตองรูวาเราอยูในภาวะไหน เปนจังหวะที่เรา
จะเขาซ้ือหรือขาย

9.! จงกลาเปล่ียนวิกฤตเปนภักษาหาร พลิกวิกฤตเปนโอกาส รอซ้ือเม่ือตลาดกํ าลังอยู
ในขาวราย หาจังหวะซอนซ้ือเม่ือปจจัยพ้ืนฐานยังดี และเลือกหุนท่ีปจจัยพ้ืนฐานดีมีการเติบโตสูง

10.!เลนหุนปละคร้ังก็รวยได เพียงแตหาจังหวะเขาซื้อปละหน แลวรอขายเม่ือราคาสูง
ขึ้น

11.!เลนตามแผนปฏิทินลงทุน วิเคราะหใหเขาสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป
12.!กลยุทธของเหาฉลาม เลนตามรายใหญ เชน กองทุนตางๆ ศึกษาหาขอมูลบริษัท

เพราะราคาหุนจะสะทอนจากผลก ําไรและการเจริญเติบโตในอนาคต เชน มีกํ าไรตอหุนสูงข้ึน
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ปจจยัท่ีทํ าใหราคาหุนเปล่ียนแปลง
1.! การเพิ่มทุน
2.! การแตกพาร
3.! การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจทั้งในและตางประเทศ
4.! การเปล่ียนแปลงของผลการดํ าเนินงาน
5.! การครอบงํ ากิจการ
6.! การถูกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย

กลยุทธหุนหานทองคํ า (เทพ รุงธนาภิรมย, กลยุทธหุนหานทองคํ า : 2546)
1.! คัดสรรหุนผลตอบแทนสูงสุด มีกํ าไรสุทธิมาก เพื่อจะไดจายปนผลมาก โดยดู

Devidend yield เปนหลัก
2.! ดูวาทํ าธุรกิจอะไร ผูบริหารคือใคร ผลงานที่ผานมาเปนอยางไร มีแผนงานและ

แนวโนมในอนาคตเปนอยางไร กิจการอยูในภาวะไหนของเศรษฐกิจ
3.! ประเมินเชิงคุณภาพ เชน กํ าไรสูงไหม การจายปนผลสมํ ่าเสมอหรือไม ราคาหุน

ตอกํ าไร (P/E Ratio) ต่ํ ากวา 10 ถือวาใชได ภาระหนี้สินเปนอยางไร ถาประเมินแลวราคาต่ํ ากวา
มูลคาในตลาด ซ้ือเขาพอรตได ข้ึนอยูกับเราตองการผลตอบแทนท่ีระดับใด ก่ีเปอรเซ็นต แตไมควร
ต่ํ ากวา 10 เปอรเซ็นต

4.! ติดตามหุนท่ีเราซ้ือเขาพอรตเปนระยะ เพื่อปรับใหเขากับสภาวะที่เปลี่ยนไปรอ
จังหวะเก็บของด ีราคาถูกถือรอปนผล และติดตามขาวอยางใกลชิด ติดตามความคืบหนาบริษัท

5.! ตรวจสอบงบดุล งบกํ าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด จะสะทอนถึงการดํ าเนินงานได
และแสดงถึงสินทรัพย หนี้สิน ทุน รายรับรายจาย ผลการดํ าเนินงาน การลงทุน การเงิน

6.! วิเคราะหภาพรวม ดูความสามารถในการทํ ากํ าไร อัตรากํ าไรข้ันตน กํ าไรสุทธิ
ทรัพยสินหมุนเวียน หน้ีสิน ขนาดของทุน เงินสดและเงินฝากบงบอกสภาพคลอง โดยตรวจสอบ
จากรายงานประจ ําป

7.! การปรับปรุงพอรตเมื่อมีการเพิ่มทุน กํ าไรลด แตกพาร การจายหุนปนผลยอมมีผล
กระทบตอกํ าไรตอหุนไดตลอดเวลา หากเกิดอันตรายก็สามารถลดการลงทุนไดทันการ
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เพ่ือเปนการเตือนสติกลุมนักลงทุนทั่วไป จึงขออางถึงผูที่มีความรูความสามารถมี
ประสบการณสูงในตลาดหุนไดใหค ําแนะนํ าดังน้ี

                    การเลือกหุนที่มีประสิทธิภาพ (คุณสาธติ วรรธนศิลปน  :  ผูจัดการฝายวิจัย
บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน  26 มกราคม 2547 หนังสือพิมพ โพสตทูเดย)

1.! มองภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคใหปรุโปรง
2.! ตัดสินใจขายเมื่อราคากํ าลังจะลงและคาดวาจะสามารถซ้ือคืนไดในราคาท่ีต่ํ ากวา
3.! ตัดสินใจขายเม่ือราคาเต็มมูลคาแลว
4.! ไมควรซ้ือถาราคาหุนแพงเกินไป หรือมีคา พ ีอี เรโช สูงมาก ๆ

     ส่ิงท่ีควรคํ านึงกอนซ้ือหุน (ดร. กองเกียรติ  โอภาสวงการ : ประธานกรรมการบริหาร
บริษัทหลักทรัพยแอสเซทพลัส 26 มกราคม 2547 หนังสือพิมพโพสตทูเดย)

1.! เลือกหุนมารเก็ตแคปใหญเพราะจะเปนตัวสนับสนุนการข้ึนของดัชนีถาภาวะ
เศรษฐกิจดี

2.! ติดตามขาวสารสถานการณตางๆ อยางใกลชิด ดูกํ าไรของบริษัทท่ีเราลงทุนทํ าให
ปรับตัวทันทวงที

3.! ตองไมลงเงินทั้งหมดในตลาดหุนเพราะการลงทุนตองมองทั้งดานบวกและลบ
เสมอ

จังหวะในการลงทุน (เรืองวิทย  นันทาภิวัฒน  (กรรมการผูจัดการบริษัทหลักทรัพย เอ เจ 
เอฟ)

1.! รอซ้ือในจังหวะราคาลงดีกวาซ้ือแบบไลราคา อาจเขาผิดจังหวะ ผลตอบแทนจะ
ไมคุม

2.! ราคาที่ซื้อขายสูงเกินปจจัยพื้นฐานหรือไม เพราะรายใหญพรอมที่จะขายทํ ากํ าไร
ตลอดเวลา

วิธีการเลือกซื้อหุนในภาวะกระทิง.(รังศิษฐ  อาคพิพัฒนกุล  : รองกรรมการผูจัด
การฝายวิจัยบริษัทหลักทรัพย ทรีนิต้ี)

1.   ดูราคาเทียบกับปจจัยพ้ืนฐานสูงเกินพ้ืนฐานหรือยัง
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2.   ดูมูลคาของบริษัทท่ีแทจริง ในงบการเงินและมูลคาท่ีซอนเรนอยู
3.! ทํ าการบานอยางหนัก จะเชื่อกราฟเทคนิคหรือมารเก็ตต้ิงอยางเดียวไมได
4.! ดูกระแสเงินสดวารองรับราคาหุนไดถึงระดับใดโดยนํ ามารเก็ตแคปหารดวย

กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานถาต่ํ ากวา 7 เทา ถือวากํ าลังดี

ขอผิดพลาด 7 ประการที่ควรแกไข  (สุกิจ  อุดมศิริกุล  ผูอํ านวยการฝายกลยุทธบริษัท
หลักทรัพยพัฒนสิน)

1.! ชอบซื้อหุนแบบไลราคาโดยไมสนใจพ้ืนฐาน
2.! ไมมคีวามเขาใจความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน
3.! ไมกลา ( Cut Loss) ตัดขาดทุนทํ าใหติดหุนราคาสูงขาดสภาพคลอง
4.! ซ้ือขายบอยคร้ัง
5.! ไมสนใจตนทุนในการจัดการลงทุน ในการซ้ือขายแตละคร้ัง
6.! มักซ้ือหุนโดยใช Tips มากกวาการวิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐาน
7.! มีความเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป

ผูที่ประสบผลสํ าเร็จ
1.! ต้ังเปาหมาย กํ าหนดระยะเวลา แนวทางการลงทุน วางเคาโครงพอรตลงทุน

ชัดเจน
2.! ยึดถือแนวทางในการลงทุน อดทน ที่ต้ังเปาหมายไว
3.! อดทนท่ีจะคนพบตัวเองวาแนวทางที่วางไว ถูกหรือผิดอยางไร
4.! ยอมรับความถูกตองและผิดพลาดในการตัดสินใจ
5.! กระตือรือรน เรียนรูสิ่งใหม ปรับปรุงพัฒนาการลงทุน หลังจากไตรตรองแลว
6.! มีเวลาลงทุนเพียงพอเหมาะกับวิธีที่ตนเองเลือก
7.! มีแผนสองรองรับเสมอถามีการผิดพลาดควรมีการปรับเปล่ียนพอรต
8.! รูจกัอารมณความรูสึก เรียนรู ใชใหเกิดประโยชนตามสถานการณ
9.! ละเอียด รอบคอบ บันทึกติดตามขอมูล
10. คํ านึงถึงการขาดทุน สูญเสีย ผิดพลาดในการตัดสินใจในแตละคร้ัง พอ ๆ

กับความสํ าเร็จ
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วัน  เดือน ปเกิด 26 มกราคม 2512
สถานท่ีเกิด อํ าเภอหลมสัก  จังหวัดเพชรบูรณ
ประวัติการศึกษา ศศบ.  (การเงินการธนาคาร) มหาวิทยาลัยรามคํ าแหง
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