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ค ําสํ าคัญ  พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพย  หลักทรัพยและผูลงทุนรายยอย
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ผูวิจัยขอขอบพระคุณทานผูทรงคุณวุฒิในการตรวจสอบแบบสอบถามท้ัง 5  ทาน   ได
แก ดร.พัชราวลัย ชัยปราณ ี  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชีจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  
กรรมการกํ ากับดูแลหลักทรัพย กรรมการผู จัดการบริษัททรอพิคลอพาราไดส จํ ากัด  รอง
ศาสตราจารย บุศย วิสุทธิ์ คณะบริหารธุรกิจมหาวิทยาลัยรามคํ าแหง  คุณเบญจพล สุทธิวนิช เจา
หนาท่ีวิเคราะหอาวุโส สวนเศรษฐกิจ บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคิน   คุณดรุณี  ตรีสุขเกษม ผูจัด
การฝายการตลาด บริษัทหลักทรัพยแอ็ดคินช่ันและคุณสุวรรณรัตน แนวหลา  ฝายบริหารสวนฝก
อบรมการไฟฟานครหลวง ท่ีไดกรุณาตรวจสอบแบบสอบถามท่ีใชเปนเคร่ืองมือในการวิจัยในคร้ังน้ี

ผูวิจัยไดรับคํ าแนะนํ าและการอํ านวยความสะดวกตาง ๆ เปนอยางดีย่ิงจากทางสาขา
วิชาวิทยาการจัดการตลอดจนเจาหนาท่ีท่ีเก่ียวของทุก ๆ ทาน จึงขอขอบพระคุณไว ณ ท่ีน้ี

ประโยชนท่ีจะไดรับจากการวิจัยน้ี ผูวิจัยขอมอบใหผูสนใจในการลงทุนทั้งมวล
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บทท่ี  1
บทน ํา

1.   ความเปนมาและความส ําคัญของปญหา

ตลาดหลักทรัพยในอดีตตั้งแตเริ่มกอตั้งในปพ.ศ. 2518 จนถึงปจจุบันเปนเวลาเกือบ 
30 ป มีการพัฒนามาเปนล ําดับ กลุมนักลงทุนตาง ๆ ท่ีเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนสวนท่ีมี
ความสํ าคัญอยางย่ิงตอการมีเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยเปนดัชนีชี้ถึงสภาวะการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ กลุมนักลงทุนที่เขามาลงทุน มี 3 กลุมใหญ ๆ ท่ีมีสวนในการข้ึนลงของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย แบงออกเปน 3 กลุม ดังน้ี กลุมท่ี  (1) นักลงทุนภายในประเทศหรือนักลงทุน
รายยอยประมาณ   83.60%ปริมาณการซ้ือขาย   (Buy+ Sell  2,446,166.15 mil. BATH) กลุมที ่
(2) กลุมนักลงทุนตางชาติ  (Foreign Investors)   37.27% ปริมาณการซ้ือขาย  (Buy+ Sell  
588,800.28 mil. BATH) และกลุมที่ (3) กลุมนักลงทุนสถาบัน  (Local Institution)   7.89%
ปริมาณการซ้ือขาย  (Buy+ Sell 124,569.74 mil. BATH)  (FACT BOOK , 2002)

จากขางตนจะเห็นไดวากลุมนักลงทุนรายยอยหรือกลุมนักลงทุนท่ัวไปมีอิทธิพลตอการ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวมเปนอยางมากเพราะหากผูลงทุนกลุมน้ีมีเสถียรภาพ
ไมมีการออนไหวตอสถานการณตางๆ  ท่ีเขามากระทบจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศแลว
ก็จะทํ าใหดัชนีราคาไมมีความผันผวนรุนแรงและมีเสถียรภาพนาสนใจในการเขาไปลงทุนเพราะใน
สภาวะปจจุบันตลาดจะออนไหวตอขาวลือตาง ๆ ท่ีเขามากระทบและตลาดยังข้ึนอยูกับกลุมนักลง
ทุนจากตางชาติท่ีเขามามีอิทธิพลตอตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยทํ าใหผูลงทุนภายในประเทศ
เสียเปรียบ

ตลาดหลักทรัพยเปนแหลงระดมลงทุนจากภาคครัวเรือนสูภาคการผลิต นอกจากการ
ออมทรัพยกับสถาบันการเงินแลว ยังมีอีกลูทางหน่ึงท่ีใหผลตอบแทนแกนักลงทุนทั้งในรูปของเงิน
ปนผล ถากิจการมีกํ าไรและยังมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ และผลก ําไรจากสวนตางของ
ราคาหลักทรัพย (Capital Gain) และสิ่งตาง ๆ เหลาน้ีสามารถเปนอีกทางเลือกหน่ึงในการออม
ทรัพยของนักลงทุนและยังใหผลตอบแทนท่ีสูงแกนักลงทุนไดอีกทางเลือกหน่ึง
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บทบาทของผูลงทุนภายในประเทศในตลาดมีมากท่ีสุด และมีผลตอการเคล่ือนไหวของ
ดัชนีตลาดโดยรวม และมีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุด ซึ่งมีความสํ าคัญเปนอยางมากในการคาด
การณการลงทุนเพราะราคาข้ึนอยูกับ (Demand Supply) ของนักลงทุน ถานักลงทุนกลุมใหญไมมี
เสถียรภาพแลว อาจทํ าใหภาวะตลาดมีความผันผวนสูงและมีความเสี่ยงสูงในการเขาไปลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยได

จึงเปนประเด็นปญหาท่ีผูวิจัยตองการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายยอย
ในตลาดหลักทรัพย วามีพฤติกรรมหรือการตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพยอยางไร  มีแนวปฏิบัติ
หรือปจจัยอะไรบางท่ีนํ าไปใชในการตัดสินใจลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย เพราะนักลงทุนกลุมนี้มี
บทบาทสํ าคัญ ตอการมีเสถียรภาพในระยะยาวของตลาดหลักทรัพย และยังแสดงถึงความเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและเปนแหลงระดมเงินทุนที่ส ําคัญของภาคเอกชน

2.  วตัถุประสงคของการศึกษา

การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค  เพื่อ
2.1  ระบุปจจัยส ําคัญท่ีนักลงทุนรายยอยใชสํ าหรับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
2.2  ศึกษาแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย



3

3.  กรอบแนวคิดการวิจัย                 

กรอบแนวคิดเก่ียวกับพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงรายละเอียดดังน้ี

ขอมูลลักษณะสวนบุคคล
!! เพศ
!! อายุ
!! การศึกษา
!! อาชีพ
!! รายได
สสสสส

ขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน
!! ประสบการณการลงทุน
!! แหลงเงินทุน
พฤติกรรมการลงทุนใน
หลกัทรัพยของ
ผูลงทุนรายยอยผลการด ําเนินงานของษริษัท

การเคลือ่นไหวของราคาหลักทรัพย

คํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก
ปจจัยอื่นๆ
!! พฤติกรรมการลงทุนของตางชาติ
!! ภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ
!! การเมืองภาวะสงคราม
สภาวะทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม
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4.  ขอบเขตการวิจัย

             การวิจัยเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนรายยอยมีขอบเขตการวิจัย
ดังน้ี

4.1  ศึกษาเฉพาะพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนท่ัวไปท่ีอยูในเขตกรุงเทพมหานคร
                  4.2  กลุมตัวอยางคือผูท่ีเขามาลงทุนผานบริษัทสมาชิก
                  4.3  ผูลงทุนเปนลูกคาบริษัทสมาชิกท่ีเปนผูนํ าทางการตลาดสูงจํ านวน 18 บริษัท
                  4.4  ระยะเวลาท่ีทํ าการวิจัยในคร้ังน้ีต้ังแตเดือนตุลาคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2546
                  4.5  ศึกษาเฉพาะหลักทรัพยที่ลงทุนคือ หุนสามัญ

5.  นิยามศัพทเฉพาะ

พฤติกรรม  หมายถึง  การกระทํ า  การปฏิบัติ  แนวคิด  ทัศนคติ  นิสัย  หรือการตอบ
สนองของมนุษยตอสถานการณหน่ึง  ซึ่งมีจุดหมายใครครวญมาแลว  และจะสังเกตไดหรือไมก็
ตาม  หมายถึงการวัดการกระทํ าหรือตอบสนองของมนุษยตอส่ิงกระตุน  ท้ังภายในและภายนอก  
โดยสามารถวัดไดจากแบบสอบถามท่ีผูวิจัยสรางข้ึน (ประภาเพ็ญ  สุวรรณ,  2526 : 1)

นักลงทุนรายยอย  หมายถึงกลุม ของนักลงทุนทั่วไป  ท่ีมีมูลคาการซ้ือขายคราวละ ต่ํ า
กวา  3  ลานบาทหรือกํ าหนดใหการซ้ือขายหลักทรัพยคราวละท่ีจํ านวนต่ํ ากวา  1  ลานหุน  โดยท่ัว
ไปจะเปนกลุมท่ีมีมากท่ีสุดในตลาดประมาณ 70 เปอรเซ็นต (เอกสารเผยแพร สวนสิ่งพิมพฝายสื่อ
สารองคกร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2545 )ที่เหลือเปนกลุมนักลงทุนสถาบันและนักลงทุน
ตางประเทศ

หุนสามัญ  (Common Stock)  หมายถึง หลกัทรัพย  ประเภทตราสารทุนท่ีบริษัทออก
จํ าหนายเพ่ือระดมทุนมาดํ าเนินกิจการ  ผูถือหุนมีสิทธิเปนเจาของรวม  มีสิทธิออกเสียงลงมติตาม
สัดสวนท่ีตนถือหุนอยู ผูถือหุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล สิทธิการจองซื้อหุนใหมจาก
บริษัทและมีสิทธออกเสียงในฐานะผูถือหุนรายยอย
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6. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

                  6.1  ผูลงทุนสามารถทราบถึงพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนรายยอยท่ีมีอยูมากท่ีสุด
ในตลาดวามีพฤติกรรมการซ้ือขายอยางไรบางทํ าใหวิเคราะหคาดการณการลงทุนไดดีข้ึน
                  6.2  ผูลงทุนสามารถนํ าหลักการวิเคราะหหลักทรัพยโดยวิธีปจจัยพ้ืนฐานมาประกอบ
ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมีความเสี่ยงนอยลง
                  6.3  ตลาดหลักทรัพยสามารถน ําไปใช   เพื่อเปนแนวทางในการพัฒนาผูลงทุนรายยอย
และตลาดหลักทรัพยในระยะยาว  และมีความส ําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศและเปน
แหลงระดมเงินทุนที่สํ าคัญ
                  6.4  เปนประโยชนสํ าหรับผูสนใจท่ัวไปท่ีตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ทํ าใหทราบ
ถึงแนวโนมและสภาวะตลาดไดดีย่ิงข้ึน ทํ าใหกํ าหนดกลยุทธการลงทุนไดดีย่ิงข้ึน



บทที ่2
วรรณกรรมที่เกี่ยวของ

                    เพื่อเปนแนวทางในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของผูลงทุน 
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในบทน้ี  จึงแยกศึกษาเปนสองสวน คือ ทฤษฎกีาร
 ลงทุนในหลักทรัพยและวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ

1. ทฤษฎีการลงทุนในหลกัทรัพย

                ความหมายของการลงทุนในหลักทรัพย การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or
securities investment) หมายถึง การซื้อหลักทรัพยที่มีการวิเคราะหอยางเหมาะสมและผูลงทุน
พอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ท้ังน้ีไดคํ านึงถึงความเส่ียงท่ีคิดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวง
เวลาการลงทุนนั้นแลว ทั้งเชิงปริมาณและ  เชิงคุณภาพ  เพื่อกํ าหนดความปลอดภัย ระดับความ
เสี่ยงและผลตอบแทนในการลงทุน เปนที่พอใจหรือไม  เพื่อเปนเคร่ืองชวยในการตัดสินใจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ

1.1  จุดมุงหมายของการลงทุน   โดยท่ัวไปผูลงทุนมีจุดมุงหมายของการลงทุนดังนี้
      1.1.1   ความปลอดภยัของเงินลงทุน (Security of principal) หมายถึง การรักษา

เงนิลงทุนเร่ิมแรกใหคงไวและปองกันความเสี่ยงจากอํ านาจซ้ือลดลง
      1.1.2   เสถียรภาพของรายได (stability of income) เปนการลงทุนท่ีมีรายได

สมํ่ าเสมอเชนดอกเบ้ีย เงินปนผลหุนบุริมสิทธ ิมีรายไดเกิดข้ึนอยางมีเสถียรภาพ
      1.1.3   ความงอกเงยของเงินลงทุน (capital Growth) การลงทุนในหุนท่ีเติบโต

หรือนํ าเงินไปลงทุนใหมทํ าใหเงินทุนเพิ่มขึ้น
      1.1.4   ความคลองตัวในการซ้ือขาย (Marketability) หมายถึงการลงทุนในหุนที่มี

สภาพคลองสูงบริษัทมีขนาดใหญมีมารเก็ตแคปไหญ ซ้ือขายเปล่ียนมืองาย
1.1.5  ความสามารถในการเปล่ียนเงินสดไดทันที (Liquidity) ทํ าใหการวาง

แผนการเงินลวงหนาไดทันท ีถามีแนวทางลงทุนใหมท่ีดีกวามีความคลองตัวสูง
1.1.6  การกระจายเงินลงทุน (Diversification) เพื่อลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน

จากการลงทุน
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1.1.7 ความพอใจดานภาษี ( Favorable taxstatus) ทํ าใหประหยัดภาษีได
ในการเลือกลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารหน้ี กองทุนรวมตาง ๆ ท่ียกเวนภาษี

2. การวิเคราะหหลักทรัพย   การลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนมีขั้นตอนดังภาพที ่2.1
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การก ําหนดจ ํานวนเงินที่จะลงทุน
การก ําหนดจุดมุงหมายในการลงทุน
การก ําหนดหลักทรัพยท่ีจะลงทุน
การพิจารณาคุณสมบัติของหลักทรัพยทีจ่ะลงทุน
การจดัสรรเงินเพ่ือลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก

ภาพที่ 2.1 
ที่มา: เพชร ีขุมทรัพย “หลักการลงทุน” 

นโยบาย

การประเมินมูลคาเงินลงทุน

การวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจ

!!!!!การวิเคราะหหุนกู
!!!!!!!!การวิเคราะหโครงสรางของอัตรา
!!!!!!!!!ผลตอบแทน
!!!!!!!!การพิจารณาจัดล ําดับขั้นของหุนกู
!!!!!!!การวิเคราะหเชิงปริมาณ
!!!!!!!การวิเคราะหเชิงคุณภาพ

การวิเคราะหหุนสามัญ
การกล่ันกรองอุตสาหกรรมท่ีจะลงทุน
การวิเคราะหอุตสาหกรรม
การวเิคราะหเชิงปริมาณ
การวิเคราะหเชิงคุณภาพ

การประเมินมูลคาหุนกูการประเมินมูลคาหุนสามัญ

การสรางกลุมหลักทรัพยลงทุน

การวิเคราะหการลงทุน
การก ําหนดการกระจายเงินลงทุน
การพิจารณาจังหวะในการลงทุน
การเลือกหลักทรัพยท่ีจะลงทุน
การจดัสรรเงินเพ่ือลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือกแลว
การประเมนิผลกลุมหลักทรัพยลงทุน
ข้ันตอนการลงทุนในหลักทรัพย
สํ านักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2544
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                    จากภาพที ่2.1 การวิเคราะหหลักทรัพย  สามารถแยกไดเปนสองประเภท คือ การ
วิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐานและการวิเคราะหทางเทคนิค  การวิเคราะหหลักทรัพย
โดยใชปจจัยพื้นฐานประกอบดวย  การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป  (Economic Analysis)การ
วิเคราะหอุตสาหกรรม(Industry Analysis)และการวิเคราะหบริษัท (Company Analysis)

 1.   การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป  เปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ มหภาคและวัฎจักร
ธุรกิจ เปนการสังเกตจากวัฏจักรธุรกิจ  (Business Cycle)  อาศัยตัวช้ีวัดภาวะเศรษฐกิจ การ
พิจารณาอัตราการเจริญเติบโตภายในประเทศ  GDP  เพิ่มข้ึนก่ีเปอรเซ็นต เมื่อเทียบกับปกอน การ
ขยายตัวของการสงออก รัฐบาลมีการกระตุนภาวะเศรษฐกิจในประเทศอยางไร นโยบายการเงิน 
นโยบายการคลัง เปนนโยบายผอนคลายเอ้ือประโยชนตอภาคธุรกิจเอกชนหรือไม มีการรวม
เศรษฐกิจอยางไรบางเราตองมองใหออกวา ธุรกิจอยูในชวงใดของวัฏจักรธุรกิจ ตัวชีวั้ดและเคร่ือง
วัดที่ใชวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจไดแก

1.1!  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาติ (Goss National Product – GNP) เปนตัววัด
มูลคาผลผลิตสินคาบริการทั้งหมด มีอัตรากรเจริญเติบโตก่ีเปอรเซ็นต เมื่อเทียบกับปกอน

       1.2   ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) ปริมาณการใชแร, กาซ ธรรม
ชาติมีการ ขยายตัวหรือไม

1.3   รายไดสวนบุคคล (Personal Income) จะสะทอนถึงอํ านาจซ้ือมีการจับจาย
ใชสอยมากข้ึน

1.4   ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) วัดภาวะเงินเฟอไดอยูระดับสูง
เกินไปหรือไม

1.5!  อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) จะสัมพันธกับการผลิต ถาภาวะ
เศรษฐกิจดีจะทํ าใหอัตราการวางงานลดนอยลง

2.   การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนการวิเคราะหวัฏจักรอุตสาหกรรม 
การขยายตัวของอุตสาหกรรม

2.1!  วัฏจักรธรุกิจและการวิเคราะหอุตสาหกรรม  โดยท่ัวไปการเปล่ียนแปลง
ของธุรกิจจะหมุนตามวัฎจักรธุรกิจ (Business Cycle)  เร่ิมต้ังแต ขยายตัว (Expansion)  รุงเรือง
(Boom) ถึงชวงเวลาหน่ึงก็ถดถอย  (Recession)  ถามีคูแขงเขามามาก  แลวเขาสูภาวะตกต่ํ า 
(Depression)  อาจท ําใหเลิกกิจการไดระยะเวลา 5-10 ปข้ึนไปแลวแตภาวะทางเศรษฐกิจ
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อยางไรก็ตามเพื่อหลีกเลี่ยงการเขาสูภาวะถดถอย (Recession)  ขณะกํ าลังอยูใน
ภาวะรุงเรือง ธุรกิจตองปรับปรุงการผลิต การตลาด (Promotion) (Distribution) หรือเปล่ียนรูปแบบ  
(Packaging)  ทํ าใหธุรกิจฟนตัวใหม  (Revival)  และเขาสูภาวะขยายตัว  (Expansion)อีกคร้ังหน่ึง

การคาดคะเนภาวะอุตสาหกรรมแบงออกเปน  5 กลุม
กลุมที ่ 1  อุตสาหกรรมสินคาแปรรูป เชน อุตสาหกรรมอาหารกระปอง
กลุมที ่ 2  อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคอาหารจะ กระทบรายไดประชาชน
กลุมที ่ 3  อุตสาหกรรมสินคาบริโภคคงทน รถยนต ไฟฟา กระทบภาวะสินเชื่อ
กลุมที ่ 4 อุตสาหกรรมเพ่ือสงออกจะข้ึนกับความตองการของตลาดโลก
กลุมที ่ 5  อุตสาหกรรมเก่ียวกับการเงินการธนาคารข้ึนอยูกับปริมาณเงิน

2.2!  วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม การพจิารณาวงจรอุตสาหกรรมจะ
วิเคราะหปจจัยดังตอไปน้ี

- ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีพิจารณามีการผูกขาดหรือมีคูแขงขันมากหรือไม
- อุตสาหกรรมอยูภายใตกฎหมายเขมงวดหรือไม
- อุตสาหกรรมตองพึ่งพาการพัฒนาเทคโนโลยีสูงหรือไม อยางไร
- ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางท่ีสัมพันธกับอุตสาหกรรมน้ัน ๆ เชนอัตรา ดอก
เบ้ีย การแขงขันจากตางประเทศ

วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรมแบงออกเปน  4  ระยะ คือ
    2.2.1     ระยะเริ่มพัฒนา (Initial Development Stage) เร่ิมกอตั้งมีความเสี่ยงสูง

ไมจายเงินปนผล หรือจายนอย มักน ําเงินไปลงทุนเพิ่ม
2.2.2! ระยะเจริญเติบโต (Growth) ระยะน้ีสินคาจะเปนท่ียอมรับ มีผลก ําไรนํ า

ไปขยายกิจการได
2.2.3! ระยะขยายตัว (Expansion) ยอดขายหรือผลก ําไรเริ่มชลอตัว  เน่ืองจากมี

คูแขงเขาในอุตสาหกรรมมากขึ้นสามารถจายปนผลไดมากขึ้น
2.2.4! ระยะอ่ิมตัวหรือเส่ือมถอย (Maturity Or Decline) อุปสงคสินคาเร่ิมนอย

ลงบางกิจการตองออกจากอุตสาหกรรม ตองมีการปรับปรุงเพื่อรักษากิจการไว หรือใหเติบโตใหม
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  ภาพที่ 2.2     วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย “การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน”
               สวนสิ่งพิมพฝายสื่อสารองคกร 2545

2.3  การวิเคราะหบริษัท  เปนการวิเคราะหความสามารถในการทํ ากํ าไร อัตราการ
เจริญเติบโต การสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหุน และความเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัทโดย
การวิเคราะหทั้งในเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) และเชิงปริมาณ (Qualitative Analysis)ดัง
น้ี

2.3.1! การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) วิเคราะหราย
ละเอียด คือ

1)  ขนาดของบริษัท (Size of the firm) ธุรกิจขนาดใหญไดเปรียบขนาด
เล็กใน ทุก ๆ ดาน

2)  อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) การประมาณกํ าไร
ในอนาคตโดยใชอดีตเปนบรรทัดฐาน

3)  ลักษณะของผลิตภัณฑ  (Nature of the Products) ถาเปนสินคาจํ า
เปนในชีวิตประจํ าวัน  จะทํ าใหผลกํ าไรมีเสถียรภาพมากกวา

Time

Maturity

Decline

Expansion

Growth

Development
Stage Stage II Stage III Stage IV

Sales
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4)  ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ  (Brand Name) กรณีท่ีบริษัทมีช่ือย่ีหอผลิตภัณฑ
เปนท่ีรูจักโอกาสทํ ากํ าไรก็สูงขึ้น

5)  โครงสรางของเงินทุน  (Capital Structure) บริษัทท่ีมีสวนผูถือหุนสวน
ใหญ ยอมเสี่ยงตํ ่ากวาทุนท่ีมาจากหน้ีสิน

6)  การกระจายของผลิตภัณฑ  (Diversification) ธุรกิจที่มีหรือจ ําหนาย
สินคาบริการ หลายชนิดมีสวนแบงตลาดดีกวา

7)  ผูบริหารระดับสูง  (Top Management) มีความโปรงใส เปนบริษัท
ธรรมา     ภิบาลท่ีดี

8)  ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม 
(Research & Product Development Resources)

9)! พนักงาน  (Human Resources) การพัฒนาบุคคลากรเพือ่ปองกัน
การเปล่ียนงานบอย ๆ อาจกระทบถึงผลก ําไรของบริษัทไดและมีตนทุนสูงขึ้น

2.3.2  การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ  (Quantitative Analysis)   เปนการ
วิเคราะห
งบการเงิน ซึ่งเปนรายงานทางบัญชีเพื่อใหผูถือหุนทราบผลการดํ าเนินงานในรอบท่ีผานมาไดแก     
การวิเคราะหงบดุล  (Balance Sheet) งบกํ าไรขาดทุน (Profit and Loss) และงบกระแสเงินสด 
(Cash Flows)  เคร่ืองมือท่ีใชในการวิเคราะหไดแกอัตราสวนทางการเงินและวิธียอสวนตามแนวด่ิง 
อัตราสวนทางการเงินประกอบดวย อัตราสวนความสามารถในการทํ ากํ าไร อัตราสวนสภาพคลอง
ทางการเงิน อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการดํ าเนินงานและอัตราสวนวัดภาระหน้ีสิน สวนวิธียอ
สวนตามแนวด่ิงจะใชวิเคราะหงบดุล งบกํ าไรขาดทุนและงบกระแสเงินสด

กลาวโดยสรุป การวิเคราะหหลักทรัพยโดยการมองภาพรวมของภาวะเศรษฐกิจใน
ระดับมหภาคใหชัดเจนกอนวาอยูในระดับของวัฏจักรของเศรษฐกิจในชวงใด  สูงข้ึนหรือลดลง โดย
อาศัยตัวช้ีวัดตาง ๆ เชน GDP อัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ภาวะเงินเฟอ ภาวะเศรษฐกิจของ
โลกเปนอยางไร การขยายตัวของอุตสาหกรรมในชวงระยะใดของระบบเศรษฐกิจ มีการแขงขันภาย
ในอุตสาหกรรมในชวงระยะใดของระบบเศรษฐกิจ มีการแขงขันภายในอุตสาหกรรมสูงหรือไม มี
การลงทุนในประเทศเพิ่มขึ้นหรือลดลง
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เมื่อมีการวิเคราะหในระดับมหภาคไดชัดเจนแลว ก็มาดูรายบริษัทมีความสามารถใน
การทํ ากํ าไรหรือผลประกอบการออกมามีกํ าไรมากนอยแคไหน สามารถสรางผลตอบแทนใหผูถือ
หุนไดระดับใด โดยอาศัยการวิเคราะหท้ังเชิงปริมาณจากงบดุล งบกํ าไรขาดทุน แลวคอยมา
วิเคราะหเชิงคุณภาพ ความโปรงใสในการบริหาร ความเปนบริษัทธรรมาภิบาลท่ีดี เพื่อรักษาผล
ประโยชนของผูถือหุนไมใหเสียหาย และมีความสามารถในการสรางความเจริญเติบโตใหบริษัท    
ไดดีเพียงใด ทํ าใหเลือกลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  ภาพรวมการวิเคราะหโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน
อาจแสดงไดดังภาพท่ี 2.3
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การวิเคราะหเศรษฐกิจ
องคประกอบท่ีตองวิเคราะหเศรษฐกิจมหภาค :
วัฏจักรธุรกิจ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบ้ืองตน ผลผลิตอุตสาหกรรม 
อัตราดอกเบ้ียท้ังในและตางประเทศ นโยบายการคลัง นโยบายการเงิน 
นโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล ฯลฯ

การวิเคราะหอุตสาหกรรม
องคประกอบที่ตองวิเคราะห :
วัฏจักรธุรกิจ  วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม
โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม  ฯลฯ

การวิเคราะหบริษัท
องคประกอบที่ตองวิเคราะห :
ประเภทของบริษัท  ลักษณะของบริษัทในเชิงคุณภาพ  (ขนาดของบริษัท 
อัตราการขยายตัวในอดีต เปนตน) ลักษณะของบริษัทในเชิงปริมาณ ฯลฯ

(ABC) XYZ, 000, MNO, JKL,
  PQR  และหลักทรัพยอื่น ๆ

ภาพที่ 2.3:  ภาพรวมการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย “การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน”
                            สวนสิ่งพิมพฝายสื่อสารองคกร 2545

หลักทรัพย ABC หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทน
สูงสดุระดับความเส่ียงหน่ึง

กลุมหลักทรัพยที่
เลือกลงทุน
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การวิเคราะหทางเทคนิค  การวิเคราะหทางเทคนิคเปนการหาจังหวะ(Timing) เขา
ซื้อในระยะสั้น เคร่ืองมอืท่ีใชหาจังหวะซ้ือขายคือ การทํ าสถิติราคามาวาดเปนกราฟ แลวจัดรูปแบบ
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย  เพื่อดูจังหวะการลงทุน  สวนดัชนีตลาดจะเปล่ียนแปลงข้ึนลง
เปนชวง ๆ ซึ่งผูลงทุนสามารถกํ าหนดเปนกลยุทธการลงทุนได  การวิเคราะหเทคนิคมักกลาวถึง
ทฤษฎี ดาว (Dow Theory)   ซ่ึงอาจถือวาเปน  บิดาหงการวิเคราะหหุนทางเทคนิคคือ  Charleo 
H.Dow  พ.ศ.2444  โดยการสังเกตการขึ้นลงของกระแสนํ้ า  ใชกับราคาหุนระยะกลาง, ยาวเพ่ือดู
วาทิศทางหุนอยูในขาข้ึน  (Up Trend)  หรือขาลง (Down  Trend)

หลักการท่ีหุนโดยท่ัวไปข้ึนลงประกอบดวย 3 แบบ คือ (Primary Trends)  แนวโนม
รอง (Secondary Trends)  แนวโนมยอย (Minor Trends)  แนวโนมใหญต้ังแต 1 ปขึ้นไป      
เปล่ียนแปลงมากกวา 20 % มีทั้ง (Bull Market)  และ (Bear Market)  เปนการพิจารณาวาเราอยู
ในชวงไหนของตลาดแลวหาจังหวะเขาซื้อตอนดัชนีวกกลับจากภาวะตลาดขาลงเปนขาขึ้นเราจะ
สังเกตไดจากมูลคาและปริมาณการซื้อขายจะสูงขึ้น

แนวโนมขาขึ้น
1.  แนวโนมรองท่ีเปนแนวโนมลดลงมีจุดต่ํ าสุดสูงกวาคร้ังท่ีผานมา

                        แนวโนมรอง                                               แนวโนมรอง
ระยะแรกของแนวโนมขาข้ึนจะมีราคาถูกมากท่ีสุดเน่ืองจากตกต่ํ ามานาน
ระยะท่ีสองยืนยันการข้ึน  ปริมารการซ้ือขายมากข้ึนนักลงทุนเร่ิมเขามาลงทุนมากข้ึน
ระยะท่ีสามข้ึนเต็มตัว  ติดตอกันหลายวันและไมมีขาวรายใดๆมากระทบ
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แนวโนมหุนขาลง
ระยะแรก  เรียกวาลดพอรต  ปริมาณการซ้ือขายลดลงมากราคาหลกัทรัพยสูงเกิน

ปจจัยพื้นฐานมาก
ระยะท่ีสอง  เรียกวา  ขาลง  และระยะซึมเปนชวงที่ขายมากถึงจุดตํ ่าสุด

การใชเคร่ืองมอืทางเทคนิค
แนวรับ  คือระดับราคาหุนที่มีแรงซื้อมากเปนไดทั้งแนวรับใหญและแนวรับยอย
แนวตาน  คือระดับท่ีคนขายมากจนกํ าลังซื้อหมดไป  เปนท้ังแนวตานใหญและยอย

การใชคาเฉลี่ยเคลื่อนที่
นิยมใชกันมากโดยยึดหลักการวัดคาแนวโนมเขาสูสวนกลางทางสถิติ  คาที่ไดจะเปน

คากลางสามารถขจัดราคาผันผวนจากการเก็งกํ าไรได  ระยะสั้นใช 25 วัน  ปานกลาง  75 วัน  
ระยะยาว  200  วัน  วิธีวิเคราะหโดยนํ าราคาปดและคาเฉลี่ยมาวาดกราฟเสนจะชี้ใหเห็นถึง

1.  ถาเสนราคาใดเหนือคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีจะเปนแนวฐานรับ
2.  เมื่อเสนคาเฉล่ียเหนือราคาใด  จะเปนสัญญาณขายบอกถึงแนวโนมยอย
3.  ถาเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีวงกลับจากลงเปนสัญญาณลงถาวกกลับข้ึนเปนสัญญาน

ขาข้ึน

หลักการวิเคราะหโดยใช (Price-Volume) มีหลักการพิจารณา ดังน้ี

1.  ถาราคาเพิ่มขึ้นและปริมาณซื้อขายเพิ่มแสดงวาราคามีแนวโนมสูงขึ้น
2.  ถาราคาเพ่ิมข้ึนและปริมาณซ้ือขายคงท่ีหรือนอยแสดงวาไมแนนอน
3.  ถาราคาลดปริมาณซ้ือขายเพ่ิม  ราคามีแนวโนมลดลง
4.  ถาราคาลด ปริมาณซ้ือขายคงท่ี  ยังไมแนนอน
5. ถาราคาลด และปริมาณซื้อขายลดแสดงวาราคามีโอกาสดีดกลับเม่ือมีปจจัยบวก

มากระทบ
กลาวโดยสรุป การวิเคราะหทางเทคนิคเปนสัญญาณทางเทคนิคทํ าใหรูแนวโนม

ระยะยาวเปนขาข้ึนหรือขาลง รูแนวตาน แนวรับ เปนจุดท่ีพิจารณาซ้ือขายไดแตตองดูปจจัยแวด
ลอมอ่ืน ๆ  ประกอบดวยการเปลี่ยนแปลงจากสภาวะแวดลอมตางๆมาประกอบจังหวะในการซ้ือ
ขายท้ังน้ีก็ข้ึนอยูกับสถานการณขาวตาง ๆ ท่ีมากระทบทํ าใหราคาหลักทรัพยในตลาดเปล่ียนแปลง
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ไดทันที เพราะราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวข้ึนลงเปนระยะเปนรอบ ๆ ถาเราทราบถึงพฤติกรรมการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสามารถกํ าหนดกลยุทธการลงทุนไดดีข้ึนรูจังหวะเวลาเขาออก ไมรีบเขาซ้ือ
หรือขายหลักทรัพยเร็วเกินไป หรือเขาออกผิดจังหวะชวงเวลาทํ าใหขาดทุน หรือติดหุนท่ีราคาสูงได 
ดังน้ันเราตองรูจักสภาวะของตลาดโดยรวม และแนวโนมในอนาคตดวย
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3. วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ

สมพงศ  อรพินท  (2531)  ไดทํ าการศึกษาทัศนคติ และพฤติกรรมของผูลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  
การตัดสินใจของนักลงทุน ทัศนคติของผูลงทุน ใชขอมลูปฐมภมูอิอกแบบสอบถาม และทุติยภูม ิผล
การศึกษาพบวา เงินออมเพิ่มขึ้นการใชจายเพิ่มขึ้น  นักลงทุนเลือกลงทุนในหุนสามัญเพื่อหวังเงิน
สวนตาง และรองลงมาคือเงินปนผล  หลักการตัดสินใจใชเงินปนผลในการเลือกลงทุน  ทัศนคติ
สวนใหญตัดสินใจดวยตนเอง  และติดตามราคาหุนอยูเสมอ  ลักษณะการลงทุนสวนใหญเปนการ
เก็งกํ าไรระยะสั้นมากกวาลงทุนระยะยาว  และดูความผันผวนของดัชนีขณะน้ันในการถือครองหลัก
ทรัพย

สมคิด  จาตุศรีพิทักษ (2531)  ทํ าการศึกษาเร่ืองศึกษาพฤติกรรมผูบริโภคและภาพ
พจนของตลาดหลักทรัพย  พบวา  ตลาดหลักทรัพย บริษัทสมาชิก บริษัทจดทะเบียน นักลงทุนให
ความเช่ือถือมากท่ีสุด  สวนขอมูลท่ีเสนอโดยส่ือมวลชน  หนังสือพิมพ วารสาร วิทยุ ทีวี  ไดรับ
ความเชื่อถือไมมากนัก แตกลับเปนแหลงขอมูลท่ีนักลงทุนเปดรับขาวสารระดับสูงท่ีสุด

สมชาย  เพียรพิจารณ (2532)  ไดศึกษาการวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ธนาคารพาณิชยไทย ในตลาดหลักทรัพย โดยมีวัตถุประสงค ดูผลตอบแทนหลักโดยใชเทคนิค 
(Capital Asset Pricing Model)  CAPM  โดยคํ านึงถึงความเสี่ยง ต้ังแต ธันวาคม 2525  ถึง 
ธันวาคม 2530  โดยเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดพบวาผูลงทุนควรรอใหราคาหุนลดต่ํ าลง
กอนลงทุน เพราะราคาหุนท่ีสูงเกินไปจะไมคุมกับการลงทุนโดยผลตอบแทนตลาดเทากับ 26.18% 
ขณะท่ีกลุมธนาคารเทากับ 22.44%

ดร.ประสาร  ไตรรัตนวรกุล  (2533)  ไดศึกษาถึงการลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยศึกษาในภาพรวมท้ังระบบ  และเนนภาวะการลงทุนและบทบาท
ของผูลงทุนในป 2532  ใชขอมูลสถิติในการวิเคราะห และอธิบายผลกระทบในแงมหภาค  และผลด ี
และผลเส่ียจากการลงทุนจากตางประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว และแนวทางการพัฒนาตลาด ผล
การลงทุนจากตางประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว  และแนวทางการพัฒนาตลาด  ผลการศึกษาพบ
วา  ภาวะการลงทุนจากตางประเทศสูงข้ึนในป 2532  โดยรวมซ้ือมากกวาขาย ป 2529– 2532  
และมีความถ่ีในการซ้ือสูงแสดงวาเก็งกํ าไรสั้นมากกวาลงทุนในประเทศ  มีผลดีคือชวยเสริมสภาพ
คลอง  ประเทศมีเงินทุนสูงขึ้น  และสวนใหญลงทุนในหุนที่มีปจจัยพื้นฐานดี  ผลเสียคือเงินลงทุน
จากตางประเทศเปนระยะสั้นออนไหวงายหากเงินไหลออกจะกระทบดุลชํ าระเงินและภาวะ       
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การซ้ือขาย แนวทางพัฒนาตลาดคือ เพิ่มสัดสวนลงทุนระยะยาวตอระยะสั้นใหสูงขึ้น  และเพิ่ม   
สัดสวนนักลงทุน  ทั้งในและตางประเทศใหสูงขึ้น

ธนกิจ กิจวานิชขจร (2538) ไดทํ าการศึกษาเร่ือพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย
ของนักลงทุนตางจังหวัด ศึกษาเฉพาะกรณีการลงทุนในจังหวัดสระบุรี โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ
ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุน ลักษณะการลงทุน  การตอรองหลักทรัพย ศึกษาโดยวิธี
สุมตัวอยางแบบสอบถาม ผลการศึกษาพบวา ปจจัยการเมืองนักลงทุนใหความสนใจมากที่สุด และ 
นักลงทุนจะซ้ือขายมากท่ีสุดเม่ือยอดขายสูงข้ึนและจะขายหุน เมือ่เงินปนผลลดลง  การถือครอง
หลักทรัพยจะเนนเก็งกํ าไรระยะสั้นมากกวาลงทุนในระยะยาว

ประเสริฐ วัจนปราชญ (2540) ความเปนไปไดของการใชวิธีวิเคราะหทางเทคนิคในการ
ทํ านายราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาทดสอบความสัมพันธราคาใน
ปจจุบันกับในอดีตโดยใชวิธีหา Serial Correlation coefficient ชวงป พ.ศ. 2535-2538 ผลการ
ศึกษาพบวาการศึกษาวิเคราะหทางเทคนิคใชกับหลักทรัพยบางกลุมเทาน้ันเพราะมีการเคลื่อนไหว
ของราคา และสภาพคลองสูง  จึงควรวิเคราะหใหเหมาะสมกับกลุมหลักทรัพยเพ่ือความถูกตอง
มากยิ่งขึ้น

วัชรินทร  มิ่งขวัญรุงเรือง (2540)  ปจจัยกํ าภหนดการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลัก
ทรัพยจากตางประเทศในประเทศไทย  โดยมีวัตถุประสงคศึกษาท้ังประเภทตราสารทุนและตราสาร
หน้ี โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสชวง พ.ศ.2535-2539 วิเคราะหโดยสมการถดถอยเชิงซอน ผล
การศึกษาพบวา ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียในประเทศและตางประเทศอัตราแลกเปลี่ยน 
อัตราเงินเฟอ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยท้ังในและตางประเทศเปน
ปจจัยสํ าคัญท่ีมีผลตอการเคล่ือนยายเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยส ําคัญตอการเคล่ือนยาย
เงิน

สราวุธ  มาสะพันธ  (2540)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการขึ้นเครื่องหมาย XD กับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จะเปนการวิเคราะหดวย
กราฟ และวิเคราะหทางสถิติความเช่ือม่ัน 99%  ผลการศึกษาพบวาราคาหุนใหญ จะปรับตัว ดีข้ึน
กอนข้ึน XD และมีคา Residua Term สูงมาก  หลัง XD  จะเปนลบ  สวนการศึกษาทางสถิติขาว
การข้ึน XD  ไมมีผลตอการเคล่ือนไหวของราคาอยางมีนัยสํ าคัญ
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วิบูลย  กิตติลักษณวงศ  (2540)  การศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจและ
ปจจัยทางเทคนิคตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยวิธีวิเคราะห  
สหสัมพันธ ผลการวิเคราะหพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลอยางมีนัยส ําคัญตอดัชนีราคามาก
ที่สุด คือปริมาณการลงทุนจากตางประเทศ  และผูลงทุนควรพิจารณาทั้ง 2 ปจจัยควบคูกันเสมอใน
การลงทุน

ณรงค  จารขจรกุล  (2541)  ปจจัยกํ าหนดผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ของประเทศไทย  ศึกษาโดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data)  รายไตรมาสป 2533  ถึง 2539  
โดยวิธีกํ าลังสอง (The Ordinary Least Squares)  ผลการทดสอบไดคาสัมประสิทธ์ิตัวแปร (PE)(
DVD)  ปริมาณการซ้ือขาย และอัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพนัธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสํ าคัญ

นคร  เหลืองรวงทอง (2542)  ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันของกองทุน
รวมในประเทศไทยชวง ม.ค. 2539 ถึง ธ.ค. 2541 โดยใชขอมูลการถือครองหลักทรัพยรายเดือน
ของกองทุนปด  ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมมีทิศทางเดียวกันในการลงทุนและมีสวนชวยทํ าให
ราคาหลักทรัพยมีเสถียรภาพมากขึ้น

อภิวัฒน สุริยเดชสกุล (2544) ทํ าการศึกษา ความสัมพันธระหวางดัชนีราคา
 หลักทรัพยกับอัตราเงินปนผล  เพื่อเปนชองทางในการตัดสินใจลงทุน โดยใชวีธ ี  Unit Root Test 
และ Co–integration Test  ขอมูลต้ังแตป 2518–2542  ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาและอัตรา
เงินปนผล  สามารถใชในการคาดคะเน ดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดอยางมีนัยสํ าคัญ

มัสติ  สันติพงษไพบูลย  (2544)  การศึกษาเปรียบเทียบการประเมินมูลคาหลักทรัพย
โดยใชแบบจํ าลองมูลคาตามบัญช ี  กรณีศึกษา : ธนาคาร กสิกรไทย  จํ ากัด (มหาชน)  ในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยแบบจํ าลองคิดลดเงินปนผลกับวิธีแบบจํ าลองมูลคาตามบัญชีแบบจํ าลอง  
Implied fair value และวิธ ี(Future clean book Value)  ใหใกลเคียงมูลคาตลาดมากท่ีสุดโดยวัด
คาความแปรปรวนและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ผลการศึกษาพบวาแบบจํ าลองแรกมีคาใกลเคียง
กวา  เน่ืองจากมีคาแปรปรวนและเบ่ียงเบนมาตรฐานต่ํ ากวา  เกิดจากแนวคิดวิธีการตัดหน้ีสูญแตก
ตางกัน
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                      กลาวโดยสรุป  จากผลงานวิจัยท่ีกลาวมาเปนการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยพฤติกรรมนักลงทุนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานท้ังทางทฤษฎ ี 
และทางเทคนิคท้ังศึกษาขอมูลในอดีตและปจจุบันการหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ทั้งนี้ก็
เพื่อใหนักลงทุนไดใชประโยชนจากงานวิจัย พิจารณาประกอบในการลงทุนในการวิเคราะห
พิจารณาในทุก ๆ ดาน เพื่อใหนักลงทุนไดผลประโยชนสูงสุดและมีความเสี่ยงนอยที่สุดในการเลือก
ลงทุนในหลักทรัพย  ทํ าใหนักลงทุนไดเห็นแนวคิดและมีประสบการณในการลงทุนใหรอบคอบ   
มากยิ่งขึ้น



บ
วิธีดํ าเน

      การวิจัยเร่ืองพฤติกรรมการลงทุนใ
แหงประเทศไทยครั้งนี ้ ผูวิจัยไดดํ าเนินการวิจัย
เพื่อใหไดขอมูลจากกลุมตัวอยางที่เลือกมาจาก
ประเภทและมีจ ํานวนมาก  การเลือกกลุมตัวอย
เปนท่ีนาเช่ือถือได  ผูวิจัยไดดํ าเนินการตามข้ัน

1.! กํ าหนดประชากรท่ีใชในการว
2.! ใชเคร่ืองมือในการวิจัย
3.! เก็บรวบรวมขอมูล
4.! วิเคราะหขอมูล

1.  กํ าหนดประชากรและกลุมตัวอยาง

ในการกํ าหนดประชากรและเลือก
ผูวิจัยไดกํ าหนดกลุมตัวอยาง โดยหลักการของ

n =

โดยกํ าหนดให
n = จํ านวนของขนาดตัวอยาง
N = จํ านวนรวมท้ังหมดของป
e = ความผิดพลาดท่ียอมรับไ
ทท่ี  3
ินการวิจัย

นหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพย
เพ่ือใหครอบคลุมจํ านวนนักลงทุนใหมากท่ีสุดและ
กลุมผูลงทุนทั้งหมดเพราะผูลงทุนมีหลากหลาย
างตองกระจายอยางทั่วถึงจึงจะท ําใหผลการวิจัย
ตอนดังตอไปน้ี

จัิย

กลุมตัวอยางผูวิจัยไดดํ าเนินการ ดังตอไปน้ี
 Yamance (Yamance. 1973 : 1088)  ดังน้ี

)2Ne(1
N

+

ระชากรท่ีใชในการศึกษา
ด (กํ าหนดใหเทากับ 0.05)
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ใชความคาดเคล่ือนของการสุมตัวอยาง รอยละ 5 หรือ .05 จะไดจํ านวนกลุมตัวอยาง
ทั้งสิ้นจ ํานวน 399.57  ราย  เลือกกลุมตัวอยางโดยวิธีการสุมเปนการพบโดยบังเอิญ  (Accidental 
Sampling)  กลุมตัวอยางคือผูลงทุนรายยอยในเขตกรุงเทพมหานคร  ผูวิจัยไดทอดแบบสอบถาม
จริง จํ านวน 550 ชุด  และไดแบบสอบถามท่ีสมบูรณกลับคืนมา 530 ชุด  เพื่อใหไดขอมูลครอบ
คลุมกลุมตัวอยางที่มีจํ านวนมากไดท่ัวถึง ทํ าใหผลการวิเคราะหเปนท่ีเช่ือถือได

2.  ใชเครื่องมือในการวิจัย

เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาวิจัย  คือ แบบสอบถาม ซึ่งผูวิจัยสรางขึ้น โดยมีลักษณะ
แบบสอบถามแบงออกเปน 4 สวน ดังน้ี

สวนท่ี 1 เปนคํ าถามเก่ียวกับขอมูลสภาพท่ัวไปของผูตอบแบบสอบถาม
สวนท่ี 2 เปนคํ าถามเก่ียวกับปจจัยสํ าคัญท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุน
สวนท่ี 3 เปนคํ าถามเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุน
สวนท่ี 4 เปนคํ าถามปลายเปดเก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะของ   

นักลงทุน

3.  เก็บรวมรวมขอมูล

3.1! กํ าหนดประชากรคือกลุมผูลงทุนรายยอยในเขตกรุงเทพมหานคร จํ านวนท่ีแจกจริง
ทั้งหมด 550 ตัวอยาง แตไดแบบสอบถามที่สมบูรณจ ํานวน 530 ตัวอยาง เพื่อตองการใหได        
ตัวอยางคลอบคลุมจํ านวนผูลงทุนอยางทั่วถึงและหลากหลายประเภทเปนการก ําหนดกลุมตัวอยาง
โดยวิธีสุมเปนการพบโดยบังเอิญ (Accidental Sampling) จากขอมูลวารสารตลาดหลักทรัพย
เดือนธันวาคม 2546 มีนักลงทุนที่มีบัญชีทั้งหมด 348,411 ราย เปนลูกคาท่ีมีการซ้ือขายประจํ า 
248,000 ราย

3.2!  ผูลงทุนท่ีเปนลูกคาบริษัทสมาชิกจํ านวน 18 บริษัทเพราะเปนบริษัทท่ีเปนผูนํ าทาง
การตลาดสูง ในหองคาหลักทรัพยเฉพาะส ํานักงานใหญ จํ านวน 270 ตัวอยาง

3.3!  เก็บขอมูลในงานมหกรรมการลงทุนครั้งที่ 2 ท่ีศูนยการประชุมแหงชาติสิริกิต์ิ
จํ านวน 200 ตัวอยาง ในเดือน พฤศจิกายน 2546
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3.4!  เก็บขอมูลจากการสัมมนาการลงทุน ลงทุนอยางไรไมละลายเงินออมที่โรงแรม
แกรนดไฮเอทเอราวัณ จัดโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต ิ จํ ากัด ในเดือน ธันวาคม 2546 จํ านวน     
60 ตัวอยาง

บริษัทสมาชิก (โบรกเกอร)  18 บริษัท  ที่เก็บรวบรวมขอมูลเพราะเปนผูนํ า
ทางการตลาดและมีลูกคาจํ านวนมาก ดังน้ี
1.! สมาชิกหมายเลข 42   บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด มหาชน
2.!             “ 08   บริษัทหลักทรัพยเอบีเอ็นแอมโร เอเชีย จํ ากัด มหาชน
3.!             “            47   บริษัทหลักทรัพยซีมิโก จํ ากัด มหาชน
4.!             “  13   บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํ ากัด มหาชน
5.!             “    01   บริษัทหลักทรัพยบัวหลวง จํ ากัด มหาชน
6.!             “ 23   บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํ ากัด มหาชน
7.!             “       14   บริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จํ ากัด มหาชน
8.!             “       02   บริษัทหลักทรัพยทิสโก จํ ากัด มหาชน
9.!             “          04   บริษัทหลักทรัพยดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํ ากัด มหาชน
10.!            “ 25   บริษัทหลักทรัพยโกลเบล็ก จํ ากัด มหาชน
11.!            “         16   บริษัทหลักทรัพยธนชาติ จํ ากัด มหาชน
12.!            “             33    บริษัทหลักทรัพยฟนันซา จํ ากัด มหาชน
13.!            “             32    บริษัทหลักทรัพยฟารอีสต จํ ากัด มหาชน
14.!       “                22   บริษัทหลักทรัพยทรีนิต้ี จํ ากัด มหาชน
15.!            “             06   บริษัทหลักทรัพยภัทร จํ ากัด มหาชน
16.!            “           11   บริษัทหลักทรัพยแอสเซท พลัส จํ ากัด มหาชน
17.!            “            29   บริษัทหลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา จํ ากัด มหาชน
18.!            “             49   บริษัทหลักทรัพย ยูบีเอส จํ ากัด มหาชน

4.  วิเคราะหขอมูล

ผูวิจัยไดวิเคราะหขอมูลจากแบบสอบถามท้ัง 4 สวนโดย
                  สวนท่ี 1 เปนสถานภาพท่ัวไปของผูลงทุนวิเคราะหเปนความถ่ีและอัตรารอยละ

สวนท่ี 2 เปนปจจัยท่ีใชในการตัดสินใจลงทุน คาเฉลี่ย ( X ) คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(S.D.)  และการทดสอบดวยสถิติอนุมาน

สวนท่ี 3 แนวทางปฎิบัติในการลงทุน วิเคราะหเปนความถ่ี และอัตรารอยละ
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สวนท่ี 4 ความคิดเห็นและขอเสนอแนะของนักลงทุน วิเคราะหเปนความถ่ีและอัตรา 
รอยละ

สํ าหรับการประมวลผล โดยใชเคร่ืองคอมพิวเตอร โปรแกรมสํ าเร็จรูป SPSS for 
window  และ     คาสถิติในการวิเคราะหขอมูล ดังน้ี

1.! คาสถิติความถ่ี รอยละ ใชสํ าหรับเปรียบเทียบขอมูลท่ัวไปของกลุมตัวอยาง
2.! คาเฉล่ีย  ( X )
3.! คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (S.D.)
4.! การวิเคราะหดวยสถิติอนุมานดวยสถิติ ทดสอบคา t  (t – test)  และ  การ

วิเคราะหความแปรปรวนทางเดียว (one – way ANOVA)



บทท่ี 4
ผลการวิเคราะหขอมูล

     การวิจัยคร้ังน้ีเปนการศึกษาเร่ือง พฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของผูลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยมีวัตถุประสงคเพือ่  (1)   ระบุปจจัยสํ าคัญท่ี
นักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย (2)   ศึกษาแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางท่ีเปนนักลงทุนรายยอยท่ีเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย
จํ านวน 530 คน ในการดํ าเนินการเก็บรวบรวมขอมูลผูวิจัยไดทํ าการวิเคราะหและผลการวิเคราะห
แยกอธิบายไดเปน  4 สวน ดังน้ี

  1    ผลการวิเคราะหสถานภาพท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย
2! ผลการวิเคราะหเก่ียวกับปจจัยสํ าคัญท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือขาย
      หลกัทรัพย
3! ผลการวิเคราะหเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของ
       ผูลงทุน

  4    ผลการวิเคราะหเก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะของผูลงทุน

   ระดับคุณภาพท่ีใชเปนเกณฑวัดคาเฉล่ีย ( X ) ท่ีใชวิเคราะหในสวนท่ี 2 เก่ียวกับปจจัย
ท่ีใชในการตัดสินใจลงทุนแบงออกไดดังน้ี

ระดับคาเฉล่ีย ( X )  = 1.00  - 1.49    แสดงระดับคุณภาพ นอยท่ีสุด
ระดับคาเฉล่ีย ( X ) = 1.50 – 2.49   แสดงระดับคุณภาพ นอย
ระดับคาเฉล่ีย ( X )  = 2.50 – 3.49 แสดงระดับคุณภาพ ปานกลาง
ระดับคาเฉล่ีย ( X ) = 3.50 – 4.49   แสดงระดับคุณภาพ มาก
ระดับคาเฉล่ีย ( X ) = 4.50 – 5.00   แสดงระดับคุณภาพ มากท่ีสุด
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1.  ผลการวิเคราะหสถานภาพท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย
ตารางท่ี 4.1    แสดงรายละเอียดสถานภาพท่ัวไปของนักลงทุนรายยอยเก่ียวกับ เพศ อายุ
                       การศึกษา อาชีพ  รายได

คณุลกัษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม จํ านวน รอยละ
1. เพศ
         ชาย 308 58.1
         หญิง 222 41.9

รวม 530         100
2.  อายุ
        ตํ่ ากวา 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 ่ากวาปริญญาตรี 139 26.2
        ปริญญาตรี 302 57.0
        ปริญญาโท   83 15.7
        สูงกวาปริญญาโท    6  1.1

รวม 530        100
4.  อาชีพ
        ขาราชการ/รฐัวิสาหกิจ                67 12.6
        บริษัทเอกชน              204 38.5
         ธุรกิจสวนตัว              237 44.7
         เกษียณ                22 4.2

รวม              530       100
5.  รายไดเฉล่ียตอเดือน
       ไมเกิน 30,000 บาท               183 34.5
       30,001  - 50,000               210 39.6
      50,001  ข้ึนไป               137 25.8
      ไมระบุ                   2    .4

รวม              530        100
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     จากตารางท่ี 4.1  แสดงใหเห็นวานักลงทุนรายยอยสวนใหญเปนเพศชายรอยละ 58.1
เปนเพศหญิงรอยละ 41.9 มีอายุระหวาง 46-60 ป  รอยละ 41.2 และรองลงมาคืออายุระหวาง
30-45 ป รอยละ 32.6 และมอีายุนอยกวา 30 ป รอยละ 19.2 สวนอายุมากกวา 60 ป คิดเปนรอย
ละ 6.4

     ดานวุฒิการศึกษาผูลงทุนรายยอยสวนใหญจบการศึกษาระดับปริญญาตรีสูงสุดถึง
รอยละ 57.0 รองลงมาผูท่ีจบการศึกษาระดับต่ํ ากวาปริญญาตรีรอยละ 26.2 และจบการศึกษา
ระดับปริญญาโทรอยละ 15.7และจบการศึกษาสูงกวาปริญญาโทต่ํ าสุดรอย 1.1

    ดานอาชีพผูลงทุนรายยอยสวนใหญประกอบธุรกิจสวนตัวสูงสุดรอยละ 44.7 รองลงมา
เปนการทํ างานเก่ียวกับบริษัทเอกชนรอยละ 38.5 และเปนขาราชการพนักงานรัฐวิสาหกิจรอยละ
12.6 และต่ํ าสดุคือเกษียณอายุจํ านวนรอยละ 4.2  

    ดานรายไดผูลงทุนรายยอยสวนใหญมีรายไดเฉล่ียเดือนละ  30,001 - 50,000 บาทคิด
เปนรอยละ 39.6  รองลงมามีรายไดนอยกวา 30,000 บาทคิดเปนรอยละ 34.5 ลํ าดับสุดทายมี
รายไดมากกวา 50,001 บาท คิดเปนรอยละ 34.5
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ตารางท่ี  4.2      แสดงรายละเอียดเก่ียวกับขอมูลการลงทุนในดาน ประสบการณการลงทุน
                          แหลงที่มาของเงินทุน ยอดเงินในการซื้อขาย และการรับรูขอมูลขาวสารของ

 กิจการ

ขอมูลเกีย่วกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย จํ านวน รอยละ
1.  ประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพย
       ไมมีประสบการณ   50   9.4
       ไมเกิน 1 ป 134 25.3
       1 – 5 ป 150 28.3
       5 ปข้ึนไป 196 37.0

รวม 530          100
2.  แหลงที่มาของเงินทุน
       เงนิออมที่เหลือจากคาใชจาย 429 80.9
       เงินกู   17    3.2
      ใชทั้งเงินออมเงินกู   76 14.3
      ธุรกิจสวนตัว   8   1.5

รวม           530 100
3.  ยอดเงินในการสั่งซื้อขายแตละครั้ง
         นอยกวา 100,000 บาท 192 36.2
         100,000 – 500,000 บาท 202 38.1
         500,0001 – 1 ลานบาท   96 18.1
         1 ลานบาท ข้ึนไป   40   7.5

รวม 530           100
4.  ทานไดรับขอมูลขาวสารภายในกิจการและภายนอก
กจิการแหลงใดรวดเร็วที่สุด
        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   แสดงใหเห็นวาผูลงทุนรายยอยสวนใหญมีประสบการณในการ
ซ้ือขายหลักทรัพยมากกวา 5 ป รอยละ 37.0  รองลงมาคือ 1- 5 ป รอยละ 28.3 และต่ํ ากวา 1 ป
รอยละ 25.3 ลํ าดับสุดทายไมมีประสบการณในการซ้ือขายหลักทรัพย คิดเปนรอยละ 9.4

    ดานแหลงที่มาของเงินทุนผูลงทุนรายยอยสวนใหญใชเงินลงทุนจากเงินออมสวนที่
เหลือจากคาใชจายรอยละ 80.9 รองลงมาคือใชทั้งเงินออมและเงินกูรอยละ 14.3 และใชเงินกูรอย
ละ 3.2 และจากธุรกิจสวนตัว คิดเปนรอยละ 1.5 ตามล ําดับ

  ดานยอดเงินในการซื้อขายแตละครั้งผูลงทุนรายยอยสวนใหญใชยอดเงินในการซื้อขาย
ระหวาง 100,000 – 500,000 บาท รอยละ 38.1 รองลงมาคือ ต่ํ ากวา 100,000 บาท รอยละ 36.2
และ ระหวาง 500,001 – 1 ลานบาท รอยละ 18.1 ลํ าดับสุดทายมากกวา 1 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 7.5  

   ดานการไดรับขอมูลแหลงขอมูลขาวสารท่ีมีความรวดเร็วผูลงทุนสวนใหญระบุวารับ   
ขอมูลจากทีวีและหนังสือพิมพรวดเร็วที่สุดรอยละ 48.3 รองลงมาคือจากบริษัทสมาชิก (Broker)
รอยละ 33.2 จากตลาดหลักทรัพยรอยละ 16.0  และภายในกิจการโดยตรง คิดเปนรอยละ  2.5
ตามลํ าดับ
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2.   ผลการวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยส ําคัญที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย

 ตารางที ่4.3    จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
ตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยในดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจยัที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
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  สภาพคลองภายในประเทศ 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   สภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม 10.4 37.0 35.9 12.7 4.0 3.37 .97 ปานกลาง

  รวมดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม 3.63 .62 มาก

    จากตารางท่ี 4.3   ผลการวิจัยพบวาความคิดเห็นของกลุมผูลงทุนรายยอยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในดานภาวะ
เศรษฐกิจอยูในระดับมาก มีคาเฉลี่ย 3.63  โดยปจจัยในอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจมีผล
ตอการตัดสินใจมากที่สุด รองลงมาคือการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย สภาพคลองภายใน
ประเทศ วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรม มีระดับความคิดเห็นในระดับมาก  โดยมีคาเฉล่ีย 4.06,
3.62, 3.58 และ 3.54  ตามล ําดับ ในดานสภาวะแขงขันภายในอุตสาหกรรม มีระดับความคิดเห็น
ระดับปานกลาง โดยมีคาเฉล่ีย 3.37
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ตารางท่ี 4.4   จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุน
                   รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
                         ตัดสินใจขายหลักทรัพยดานผลการดํ าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลัก
ทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
ยที่
สุด

 X SD
ระดับ
คุณภาพ

ผลการด ําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
1   การเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัท 41.8 41.8 13.2 2.8 .4 4.21 .81 มาก
2   นโยบายการจายเงินปนผล 37.5 40.2 19.2 2.8 .2 4.12 .83 มาก
3   คา  PE Ratio  ของหลักทรัพย 29.5 33.9 27.8 8.4 .4 3.76 .96 มาก
4   การปรับโครงสรางหน้ีหรือการเพ่ิมทุน 20.8 43.6 28.4 6.1 1.1 3.76 .89 มาก

 รวมดานผลการดํ าเนินงานของบริษัท
 จดทะเบียน

3.96 .86 มาก

      จากตารางท่ี 4.4    ผลการวิจัยพบวา ความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในดานผลการดํ าเนิน
งานของบริษัทจดทะเบียนอยูในระดับมาก  มีคาเฉลี่ย  3.96 โดยปจจัยในดานการเจริญเติบโตใน
อนาคตของบริษัทมีผลตอการตัดสินใจมากท่ีสุด รองลงมาคือ  นโยบายการจายเงินปนผล คา PE
Ratio ของหลักทรัพย และการปรับโครงสรางหน้ีหรือการเพ่ิมทุน มีระดับความคิดเห็นในระดับมาก
โดยมีคาเฉล่ีย 4.21, 4.12, 3.76 และ 3.76 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.5   จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของ
                         ผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบ
                         ตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยดานการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลัก
ทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
ยที่
สุด

 X SD
ระดับคุณ
ภาพ

การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย
1   พจิารณามูลคาและปริมาณการซื้อขาย 47.1 43.0 8.9 .8 .2 4.36 .69 มาก
2   การวเิคราะหแนวโนมแนวรับแนวตาน 45.8 39.5 12.4 1.7 .6 4.28 .86 มาก
รวมดานการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย 4.32 .67 มาก

จากตารางท่ี 4.5   ผลการวิจัยพบวา  ความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในดานการเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพยอยูในระดับมาก  มีคาเฉลี่ย 4.32   โดยปจจัยในดานการพิจารณามูลคาและ
ปริมาณการซ้ือขายมีผลตอการตัดสินใจมากท่ีสุด รองลงมาคือ การวิเคราะหแนวโนมแนวรับแนว
ตาน   มีระดับความคิดเห็นในระดับมาก  โดยมีคาเฉล่ีย 4.36 และ 4.28  ตามลํ าดับซ่ึงสอดคลอง
กับทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค
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ตารางท่ี 4.6 จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผู
ลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบ
ตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ดานคํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลัก
ทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
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   ผลการวิจัยพบวาความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยในคํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก
อยูในระดับมาก  มีคาเฉลี่ย 4.06
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ตารางท่ี 4.7   จํ านวน รอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
ตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยดานปจจัยอ่ืน ๆ

ระดับคุณภาพลํ า
ดบั   
ท่ี

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลัก
ทรัพย

มา
กท
ี่สุด

มา
ก

ปา
นก
ลา
ง

นอ
ย

นอ
ยที่
สุด

 X S.D.
ระดับคุณ
ภาพ

ปจจัยอ่ืน ๆ
1   การเกดิภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ 51.7 31.1 12.3 4.5 .4 4.29 .88 มาก
2   เหตกุารณดานการเมืองและภาวะสงคราม 53.4 27.1 13.4 5.3 .8 4.27 .94 มาก
3   พฤตกิรรมการลงทุนของตางชาติ 32.5 43.8 17.4 6.2 .2 4.02 .87 มาก
รวมดานปจจัยอื่น ๆ 4.20 .77 มาก

     จากตารางท่ี 4.7  ผลการวิจัยพบวา  ความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย ในดานปจจัยอ่ืน ๆ
อยูในระดับมากมีคาเฉล่ีย 4.20  โดยปจจัยในดานการเกิดภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจมากท่ีสุด
รองลงมาคือเหตุการณดานการเมืองและสภาวะสงครามและพฤติกรรมการลงทุนของชาวตางชาติ
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ตารางท่ี 4.8 คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยใน
                        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือ
                       ขายหลักทรัพยโดยเรียงลํ าดับคาเฉล่ียมากไปหานอยแสดงรายละเอียดในรายดาน

ลํ าดบัที่ ปจจยัที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  X S.D. ระดับ
คุณภาพ

1   การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย 4.32 .67 มาก
2    ปจจัยอื่น 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

รวมปจจัยที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย 3.96 .46 มาก

    จากตารางท่ี 4.8  ผลการวิจัยพบวาความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับมาก    
มีคาเฉลี่ย3.96 โดยในรายดานท่ีมผีลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยมากท่ีสุดคือการเคล่ือนไหว
ของราคาหลักทรัพย ปจจัยอื่น ๆ คํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก ผลการดํ าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียน และภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม มีคาเฉลี่ย 4.32, 4.20, 4.06, 4.06 และ 3.63
ตามลํ าดับ
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ตารางท่ี 4.9 คาเฉลี่ยและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยใน
                         ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจ
                          ซื้อขายหลักทรัพยโดยจัดลํ าดับตามคาเฉล่ียมากไปหานอย แสดงรายละเอียด
                          ในรายขอ โดยสรุปรวมทั้งหมด

ลํ าดบั   
ท่ี

ปจจัยทีมี่ผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  X S.D. ระดับ
คุณภาพ

1   พจิารณามูลคาและปริมาณการซื้อขาย 4.36 .69 มาก
2   การเกดิภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ 4.29 .88 มาก
3   การวเิคราะหแนวโนมแนวรับแนวตาน 4.28 .86 มาก
4   เหตกุารณดานการเมืองและภาวะสงคราม 4.27 .94 มาก
5   การเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัท 4.21 .81 มาก
6   นโยบายการจายเงินปนผล 4.12 .83 มาก
7  การชีแ้จงจากนักวิเคราะห 4.06 .86 มาก
8  อตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 4.06 .79 มาก
9   พฤตกิรรมการลงทุนของตางชาติ 4.02 .87 มาก
10   การปรับโครงสรางหน้ีหรือการเพ่ิมทุน 3.76 .89 มาก
11   คา  PE Ratio  ของหลักทรัพย 3.76 .96 มาก
12  การเปลี่ยนแปลงของอัตราของอัตราดอกเบี้ย 3.62 .88 มาก
13  สภาพคลองภายในประเทศ 3.58 .83 มาก
14   วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรม 3.54 .94 มาก
15   สภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม 3.37 .97 ปานกลาง

       จากตารางท่ี 4.9  ผลการวิจัยพบวา  ความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตอปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยในรายขอ  โดยปจจัยท่ีมี
ผลตอการตัดสินใจซ้ือขายมากท่ีสุดคือ การพิจารณามูลคาและปริมาณการซ้ือขาย อยูในระดับ
มาก  มีคาเฉลี่ย 4.36 รองลงมาคือ  การเกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ  การวิเคราะหแนวโนมแนวรับ
แนวตาน และเหตุการณดานการเมืองและภาวะสงคราม อยูในระดับมาก มีคาเฉลี่ย 4.29, 4.28
และ 4.27 ตามล ําดับ ปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจนอยท่ีสุด คือ  สภาวะการแขงขันภายใน
อุตสาหกรรม  อยูในระดับปานกลาง มีคาเฉลี่ย 3.37
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ตารางท่ี 4.10    เปรียบเทียบความคิดเห็นเก่ียวของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหง
                        ประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย
                        จํ าแนกตามเพศ

ปจจัยท่ีมผีลกระทบตอการตัดสินใจ
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
ปจจัยอื่น ๆ
    -  เพศชาย 4.36 .70 .000**
    -   เพศหญิง 3.96 .80
รวมปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจ
ซื้อชายหลักทรัพย
    -  เพศชาย 4.05 .41 .000**
    -    เพศหญิง 3.83 .47
       P <  0.05*
       P <  0.01**
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            จากตารางท่ี 4.10   แสดงใหเห็นวา  ผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท้ังเพศชายและเพศหญิงมีความคิดเห็นเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพยในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ี ระดับ .01  โดยเพศชายมีคาเฉล่ีย
ของความคิดเห็นสูงกวาเพศหญิง เมื่อพิจารณารายดาน พบวา ปจจัยท่ีมผีลกระทบตอการตัดสิน
ใจซ้ือขายหลักทรัพยในดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม  ดานผลการด ําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียน  ดานการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย และปจจัยอ่ืน ๆ   แตกตางกันอยางมี
นัยสํ าคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 โดยเพศชายมีคาเฉล่ียสูงกวาเพศหญิงทุกดานท่ีกลาวมา สวนใน
ดานการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย แตกตางกันอยางไมมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05

ตารางท่ี   4.11     การเปรียบเทียบความคิดเห็นของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหง
                           ประเทศไทยเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยใน
                           ดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมจํ าแนกระดับรายได

แหลงความแปรปรวน df SS MS F Prob.
   ระหวางกลุม 2 1.743 .871 4..265 .015*
   ภายในกลุม 527 107.665 .204
ทั้งหมด 529 109.407
P < .05*

    จากตารางท่ี 4.11 การทดสอบความแตกตางความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบ
ตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในดานรายไดของผูลงทุน
รายยอยในตลาดหลักทรัพยพบวามีความแตกตางกันอยางมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 แสดง
วาความคิดเห็นตอปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยของผูท่ีมีรายได
ตางกันมีความแตกตางกัน
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ตารางท่ี  4.12    เปรียบเทียบปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
                          ประเทศไทยในดานรายได

กลุม นอยกวา
30,000 บาท

30,001 –
50,000  บาท

มากกวา
50,000  บาท

4.03 3.90 3.95
นอยกวา  30,000 บาท 4.03 - .13* .008
30,001 – 50,000  บาท 3.90 - .005
มากกวา 50,000  บาท 3.95 -

P < .05*

     จากตารางท่ี 4.12 จาการทดสอบความแตกตางรายคูพบวา กลุมผูลงทุนรายยอยท่ีมี
รายไดต่ํ ากวา 30,000 บาทมีความคิดเห็นตอปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจในการลงทุนแตกตาง
จากกลุมผูลงทุนที่มีรายไดระหวาง 30,001 – 50,000 อยางมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 โดย
คะแนนของกลุมผูมีรายไดต ําวา 30,000 บาทมคีามากกวา
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3.  ผลการวิเคราะหแนวทางการปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย

ตารางท่ี 4.13    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
ในดานลักษณะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

ลกัษณะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
1      ซือ้ขายเก็งก ําไรในวันเดียว Net Settlement 207 39.1
2      เก็งก ําไรระยะส้ันไมเกิน 6 เดือน 203 38.3
3      ลงทุนระยะกลาง 6 เดือน ถึง 1 ป   65 12.3
4     ลงทุนระยะยาวมากกวา 1 ป   55 10.4

    จากตารางท่ี 4.13   ผลการวิจัยพบวา ลักษณะของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
สวนใหญเปนการซ้ือ ขายเก็งกํ าไรในวันเดียว รองลงมาคือ เก็งกํ าไรในระยะสั้นไมเกิน 6 เดือน ลง
ทุนระยะกลาง 6 เดือน ถึง 1 ป และลงทุนระยะยาวไมเกิน 1 ป คิดเปนรอยละ 39.1, 38.3, 12.3
และ 10.4 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.14    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใน
                         ดานผลตอบแทนท่ีตองการจากการลงทุนในหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

ผลตอบแทนที่ตองการจากการลงทุนในหลักทรัพย
1     ตองการสวนตางก ําไร Capital Gain 426 80.4
2     ตองการเงินปนผล   89 16.8
3     ตองการทั้งสวนตางก ําไรและเงินปนผล   15   2.8

      จากตารางท่ี  4.14 ผลการวิจัยในดานแนวทางปฏิบัติในการลงทุนในหลักทรัพยใน
ดานผลตอบแทนท่ีตองการจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย พบวา ผูลงทุนตองการสวนใหญ
ตองการสวนตางก ําไร รองลงมาคือตองการเงินปนผล และตองการท้ังสวนตางกํ าไรและเงินปนผล
คิดเปนรอยละ 80.4, 16.8 และ 2.8 ตามล ําดับ

ตารางท่ี 4.15   จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏบัิติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในดาน
                         กลยุทธในการซ้ือหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

ทานมกีลยุทธในการซื้อหลักทรัพยอยางไร
1     ซือ้หุนที่มีสภาพคลองในการซื้อขาย 160 30.2
2     ซ้ือหุนท่ีไดรับคํ านิยมขณะน้ันมีขาวดสีนับสนุน 159 30.0
3     เลือกซือ้หุนที่มีปจจัยพื้นฐานดีมีการจายเงินปนผล 134 25.3
4     รอจงัหวะเขาซื้อหุนที่ราคาตํ่ ากวาพื้นฐานชวงวิกฤต 77 14.5

      จากตารางท่ี 4.15  ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานกลยุทธซ้ือหลักทรัพย พบวา ผูลงทุนสวนใหญ มีกลยุทธในการซื้อหลักทรัพยที่มี
สภาพคลองในการซ้ือขายมากท่ีสุด รองลงมา คือ ซื้อหุนท่ีไดรับคํ านิยมขณะนั้น มีขาวดีสนับสนุน
ซื้อหุนที่มีปจจัยพื้นฐานดีมีการจายเงินปนผล และรอจังหวะเขาซ้ือหุนท่ีราคาต่ํ ากวาพ้ืนฐานชวง
วิกฤติ คิดเปนรอยละ 30.2, 30.0, 25.3 และ 14.5 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.16    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใน
ดานกลยุทธในการขายหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

    กลยุทธในการขายหลักทรัพย
1    เมื่อราคาเริ่มลดลง 150 28.3
2   เมื่อมีก ําไร  10 % 100 18.9
3    เมือ่กจิการมีกํ าไรลดลงและไมจายเงินปนผล 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
ทรัพยในดานกลยุทธในการขายหลักทรัพย พบวาผูลงทุนสวนใหญ ขายหลักทรัพยเมื่อ ราคาเร่ิม
ลดลง คิดเปนรอยละ 28.3 รองลงมาคือ เมื่อ มีกํ าไร 10 % และเม่ือกิจการมีกํ าไรลดลง  ไมจาย
เงินปนผล  เมือ่มีกํ าไร  เมือ่มีกํ าไร 15%  เมือ่มีกํ าไร 20 % เมื่อมีกํ าไร 5 %และเมื่อมีกํ าไร 30 %
คิดเปนรอยละ 17.2, 12.3, 7.0, 7.0, 3.6  และ  2.3 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.17 จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏบัิติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในดาน
                          สาเหตุของการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

สาเหตขุองการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย
1    ติดหุนสูงไม Cut Loss 299 56.4
2   ซือ้เมือ่ราคาสูงเกินปจจัยพื้นฐาน 165 31.3
3    เงินทุนนอย 66 12.5

     จากตารางท่ี 4.17  ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานสาเหตุของการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย พบวาผูลงทุนสวนใหญ ระบุวา
สาเหตุของการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพยมากท่ีสุด คือ ติดหุนสูงไม Cut loss รองลงมา
คือ ซื้อเมื่อราคาสูงเกินปจจัยพื้นฐานและ เงินทุนนอย คิดเปนรอยละ  56.4, 31.1 และ 12.5 ตาม
ลํ าดับ

ตารางท่ี 4.18    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใน
                          ดานจํ านวนหลักทรัพยท่ีถือครองท้ังหมดในพอรต

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

จํ านวนหลกัทรัพยที่ทานถือครองทั้งหมดในพอรต
1    3-4  หลักทรัพย 147 27.7
2    5-6  หลักทรัพย 145 27.4
3    1-2 หลักทรัพย 129 24.3
4    7  หลักทรัพยข้ึนไป 109 20.6

จากตารางท่ี 4.18 ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานจํ านวนหลักทรัพย ที่ถือครองทั้งหมดในพอรต พบวา ผูลงทุนสวนใหญถือครองหลัก
ทรัพยทั้งหมด 3 - 4 หลักทรัพย รองลงมาคือ 3 - 5 หลักทรัพย 1 – 2 หลักทรัพย และ 7 หลักทรัพย
ขึ้นไป คิดเปนรอยละ 27.7, 27.4, 20.6 และ 24.3 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.19    จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใน
                          ดานกลุมธุรกิจที่สนใจลงทุนมากที่สุด

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

 กลุมธรุกิจที่ทานสนใจลงทุนมากที่สุด
1     กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 171 25.5
2     กลุมธุรกิจการเงิน 152 22.7
3     กลุมเทคโนโลยี   71 10.6
4     กลุมเกษตรและอาหาร   52   7.7
5     กลุมฟนฟูธุรกิจ   51   7.6
6     กลุมทรัพยากร   50   7.5
7     กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค   38   5.7
8     กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   31   4.6
9     กลุมวอรแรนท   29   4.3
10     กลุมบริการ   26   3.9

      จากตารางท่ี 4.19  ผลการวิจัย เก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยในดานกลุมธุรกิจที่นาสนใจลงทุนมากที่สุด พบวา ผูลงทุนสวนใหญ มีความสนใจลงทุน
ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง รองลงมาคือ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมเทคโนโลยี กลุมเกษตร
และอาหาร กลุมฟนฟูธุรกิจ กลุมทรัพยากร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุต
สาหกรรม กลุมวอรแรนทและกลุมบริการ คิดเปนรอยละ 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 านวนและรอยละของ แนวทางปฏบัิติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในดาน
                         เศรษฐกิจในภาวะปจจุบันของประเทศ

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

จากสภาวะการในปจจุบันทานคิดวาเศรษฐกิจในประเทศ  
อยูในระยะใด

1    ก ําลังฟนตัว 417 78.7
2    เจริญเติบโต 104 19.6
3    ตกตํ ่า   5   .9
4    เติบโตเต็มที่   4   .8

จากตารางท่ี 4.20  ผลการวิจัยเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
ในดานสภาวะการของเศรษฐกิจของประเทศในปจจุบันพบวาผู ลงทุนสวนใหญคิดวาภาวะ
เศรษฐกิจในปจจุบันของประเทศกํ าลังฟนตัว รองลงมาคือ เจริญเติบโต ตกต่ํ า และเติบโตเต็มท่ี
คิดเปนรอยละ 78.7, 19.6, .9 และ .8 ตามล ําดับ
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ตารางท่ี 4.21 จํ านวนและรอยละของ แนวทางปฏบัิติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในดาน
                         การกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

ลํ าดับ
ท่ี

แนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

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

      จากตารางท่ี 4.21   ผลการวิจัย เก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลัก
ทรัพยในดานการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน พบวา ผูลงทุนสวนใหญมีการกระจายความ
เสี่ยงการลงทุน โดยการฝากธนาคารประเภทเงินฝากระยะยาวมากท่ีสุด รองลงมาคือ ลงทุนใน
กองทุนรวม ตราสารหน้ี และลงทุนในอสังหาริมทรัพย คิดเปนรอยละ 52.3, 24.9 และ 22.8 ตาม
ลํ าดับ
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ตารางท่ี 4.22  จํ านวนและรอยละของ พอรตการลงทุนในหลักทรัพย

ลํ าดับ
ท่ี พอรตเงินลงทุนในหลักทรัพย จํ านวน รอยละ

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    (ตอ)

ลํ าดับ
ท่ี พอรตเงินลงทุนในหลักทรัพย จ ํานวน รอยละ

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
ทรัพยในดานพอรตการลงทุนในตลาดหลักทรัพย พบวา ผูลงทุนสวนใหญมีพอรตในการลงทุน
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 คิดเปนรอยละ 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 เทากันคือรอยละ  2.1
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4. ผลการวิเคราะหเกี่ยวกับความคิดเห็นและขอเสนอของผูลงทุน

ดานความส ําเร็จในการลงทุน
ตารางท่ี 4.23 จํ านวนและรอยละของ ความคิดเห็นและขอเสนอแนะในดานความสํ าเร็จของ
                          การลงทุน

ลํ าดับ
ท่ี

ความคิดเห็นในการลงทุน จํ านวน รอยละ

ความสํ าเร็จจากการลงทุน
1    หมัน่ทํ าการบานศึกษาหุนเปนรายตัว ตดิตามขาวสารจาก บริษัท 27 15.2
2    ลงทุนหุนท่ีมีพ้ืนฐานดี มกีารเจริญเติบโตผลก ําไรสูง 25 14.0
3    มคีวามอดทน รอจงัหวะในการเขาซื้อ เมือ่ราคาลงมาตํ่ าแลว 16 9.0
4    การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายประเภท ลดความ

    เสี่ยง เชน กองทุนรวม ตราสารหน้ี พันธบัตร ประกันชีวิต
12 6.7

5    ซือ้หุนตามปจจัยพื้นฐาน ไมเก็งก ําไรตามกระแสขาวลือ 11 6.2
6    ซื้อหุนที่มีสภาพคลองมมีลูคาและปริมาณซื้อขายสูง 9 5.1
7    อยาโลภมาก ควรขายเมื่อหุนเต็มมูลคาแลว 8 4.5
8    ดูแนวโนมในการลงทุนในอนาคต วเิคราะหมหภาคเปนหลัก 5 2.8
9    ควรพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ 5 2.8
10    ซือ้เร็วขายเร็ว ถาเลนส้ันแนวโนมไมดีตัดขายทันที 5 2.8
11    ลงทุนกับบริษทัท่ีผูบริหารเปนธรรมาภิบาล โปรงใส 4 2.2
12    ก ําหนดความตองการก ําไรที่ตองการแลววิเคราะหขอมูล รายตัว 4 2.2
13    ตองมีเงินทุนมากพอทีถ่อืยาวไดรอจังหวะใจเย็น 4 2.2
14    ดภูาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและคาดการณแนวโนมในอนาคต 4 2.2
15    ไมรีบเทขายหุนเร็วเกินไป ไมควรเลนเก็งก ําไรในวันเดียว 4 2.2
16    มวีินัยในการลงทุน ลงทุนสม่ํ าเสมอในหุนปจจัยพื้นฐานดี 3 1.7
17    เงนิลงทนุควรเปนเงินเย็นไมควรนํ าเงินกูมาลงทุน 3 1.7
18    ตองม ีBroker ทีด่ีคอยดูแลขอมูลและตดิตามการเปลี่ยนแปลงให 3 1.7
19    ซื้อหุนราคาตํ ่าเมื่อวิกฤติโดยเฉพาะหุนพืน้ฐานดีบริษัทใหญมั่งคง 3 1.7
20   มีประสบการณการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและเลือกหุนรายตัว 3 1.7
21    ลงทุนในหุนปนผลสูงและผลกํ าไรเติบโตสูงข้ึนเร่ือย ๆ 2 1.1
22    ถาหุนชะลอตัวราคาใหลลงตอเนื่องตองตัดขาดทุนออกเลย 2 1.1
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ตารางท่ี 4.23   (ตอ)

ลํ าดับ
ท่ี ความคิดเห็นในการลงทุน จ ํานวน รอยละ

23    เมือ่ตัดสินใจซื้อแลวตองกลาตัดขาดทุนCut Loss 2 1.1
24   ตดัสินใจดวยเหตุผลที่รวดเร็วควรเขาซื้อเมื่อออนตัวขายตอนหุนขึ้น 2 1.1
25    เชื่อมั่นในตนเอง 2 1.1
26    ไมเพิ่มการลงทุนถาตลาดโดยรวมไมดีขึ้น 2 1.1
27    ไมเชื่อขาวลือเร็วเกินไป 2 1.1
28    ควรขาย cut loss ถาหุนนั้นไมมีอนาคตมผีลก ําไรลดลง 1 .6
29    เขาใจธุรกิจการลงทุนมปีระสบการณในการวิเคราะห 1 .6
30    การตรวจสอบงบการเงิน 1 .6
31    ไมซื้อหุนที่มีราคาสงูเกินปจจัยพื้นฐาน 1 .6
32    ถือหุนระยะยาว – ปานกลาง หลีกเลี่ยงการเก็งก ําไร 1 .6
33    ควรเก็บเงินส ํารองไวบางกระจายการลงทุนลดความเสี่ยง 1 .6

รวม 178 100

     จากตารางท่ี 4.23   ผลการวิจัย เก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะในดานความ
สํ าเร็จในการลงทุนของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ความสํ าเร็จ
ดานการลงทุนสวนใหญเกิดจากการนักลงทุนหมั่นท ําการบาน ศึกษาหุนเปนรายตัว ติดตามขาว
สารจากบริษัท คิดเปนรอยละ  15.25 รองลงมาคือลงทุนในหุนที่มีพื้นฐานดี มีการเจริญเติบโต   มี
ความอดทน รอจังหวะในการเขาซ้ือจะไดราคาต่ํ า  การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลาย
ประเภท ลดความเส่ียง ไมตกใจในกระแสขาวลือตาง ๆ ไมเก็งก ําไรตามกระแส 14.0, 9.0, 6.7
และ 6.2   
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ดานความผิดพลาดในการลงทุน
 ตารางท่ี 4.24     จํ านวนและรอยละของ ความคิดเห็นและขอเสนอแนะในดานความผิดพลาดใน
                            การลงทุน

ลํ าดับ
ท่ี

ความคิดเห็นในการลงทุน จ ํานวน รอยละ

ความผิดพลาดในการลงทุน
1    ฟงขาวลือ ตามกระแสไมวเิคราะหปจจัยพื้นฐาน 38 23.9
2    ไมกลา Cut Loss ทํ าใหขาดทุนมาก 25 15.7
3    ตองตดัสินใจขายขาดทุนถารูวาหุนตัวนี้ไมมีอนาคตแลว 21 13.2
4    เก็งก ําไรผิดพลาด Net Settlement 12 7.5
5    ไมศึกษาขอมูลกอนตัดสินใจ 10 6.3
6    ซ้ือหุนท่ีข้ึนราคาไปแลวสูงเกนิปจจัยพ้ืนฐาน 6 3.8
7    ความลังเล ขาดความเชื่อมั่น ความโลภ 5 3.1
8    ซือ้หุนที่มีความเสี่ยงสูง P/E สูง 5 3.1
9    ใจรอนไมวิเคราะหภาพรวมเศรษฐกิจ 5 3.1
10    วเิคราะหสถานการณผิดพลาดซือ้แบบไลราคา 4 2.5
11    เงินทุนนอย 4 2.5
12    เชื่อขาวลอืไมกลาเขาซื้อเมื่อราคาหุนลงมาตํ ่า 4 2.5
13    ไมดูประสิทธิภาพของผูบริหารไมโปรงใส 3 1.9
14    หุนที่เลือกถูกปนราคา ขาดปจจัยพื้นฐาน 3 1.9
15    ไมติดตามขาวสาร ขอมูลจาก Broker นักวเิคราะห 2 1.3
16    ขาดระบบจัดการที่ดี ขาดประสบการณ 2 1.3
17    ไมมีวินัยในการลงทุนขาดความอดทนรอจังหวะ 1 .6
18    ไมมคีวามอดทนตอการรอจังหวะซือ้ขาย 1 .6
19   ไมตดิตามสถานการณการเงินทั่วโลก 1 .6
20    ไมมีเวลาตดิตามราคา 1 .6
21    ไมดูสภาพคลองของตลาดขณะน้ันขาข้ึนหรือลง 1 .6
22    ตดิหุนราคาสูงไมขายท ําใหขาดสภาพคลอง 1 .6
23    ซือ้ตอนราคาหุนขึ้นสูงแลวท ําใหติดหุน 1 .6
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ตารางท่ี 4.24     (ตอ)

ลํ าดับ
ท่ี ความคิดเห็นในการลงทุน จ ํานวน รอยละ

24    กลัวขาดทุนท ําใหกลายเปนขาดทุนมาก 1 .6
25    ใชเงินท้ังหมดในการลงทุนมีความเส่ียงสูง 1 .6
26    ไมติดตามสถานการณการเมืองภาวะสงคราม 1 .6

รวม 159 100

                  จากตารางท่ี 4.24    ผลการวิจัย เก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะในดานความ
ผิดพลาดในการลงทุนของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ความผิด
พลาดในการลงทุนสวนใหญเกิดจากฟงขาวลือตามกระแส คิดเปนรอยละ 23.9  รองลงมา คือ ไม
กลา cut loss ตองตัดสินใจขายขาดทุนถารูวาหุนตัวน้ีไมมีอนาคตแลว ไมศึกษาขอมูลกอนตัดสิน
ใจ  ซื้อหุนที่มีราคาไปแลวสูงเกินปจจัยพื้นฐาน คิดเปนรอยละ 15.7, 13.2, 7.5, 6.3 และ 3.8 ตาม
ลํ าดับ และมขีอเสนอแนะเก่ียวกับ ความลังเล ขาความเช่ือม่ัน ความความโลภ ซ้ือหุนท่ีมีความ
เสี่ยง P/E สูง และใจรอนไมวิเคราะหภาพเศรษฐกิจรวม คิดเปน รอยละ 3.1 เทากัน



บทท่ี 5
สรุปการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

  จากผลการวิจัยเรื่องพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สามารถสรุปผลวิจัย การอภิปรายผล และขอเสนอแนะ
ดังตอไปน้ี

1.! สรุปการวิจัย

                   1.1  วัตถุประสงคการวิจัย
              1.1.1   เพื่อระบุปจจัยส ําคัญท่ีนักลงทุนรายยอยใชสํ าหรับการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
1.1.2! เพื่อศึกษาแนวทางปฎิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของ

ผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        1.2  วิธีดํ าเนินการวิจัย    ผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลประชากรจากการส ํารวจแบบ

สอบถามโดยวิธีสุมตัวอยางเปนการพบโดยบังเอิญ ( Accidental Sampling ) โดยสํ ารวจตามหอง
คาหลักทรัพยบริษัทขนาดใหญ ในเขตกรุงเทพมหานคร เฉพาะส ํานักงานใหญ 18 บริษัท ๆ ละ 15
ชุดรวม 270 ชุดและส ํารวจในงานมหกรรมการลงทุนคร้ังท่ี 2 จํ านวน 200 ชุด ในงานสัมมนาการลง
ทุน  ลงทุนอยางไรไมละลายเงินออม 60 ชุด รวม 530 ชุดเพื่อใหไดขอมูลจากนักลงทุนมากที่สุด  ต้ัง
แต 1 ตุลาคม  2546-31 ธันวาคม 2546
                   1.3  ผลการวิจัย

              1.3.1   ผลการวิเคราะหเก่ียวกับสภาพท่ัวไปของนักลงทุนรายยอย
                       นักลงทุนสวนใหญเปนเพศชายประมาณ 58 %  เปนเพศหญิง 41.9 %  อายุ
นักลงทุนสวนใหญ  46-60 ป 41.6  % และรองลงมาอายุ 30-45 ป  32.6 % การศึกษาจบปริญญา
ตรีสูงสุด  57 %  นักลงทุนสวนใหญประกอบธุรกิจสวนตัว  44.7 % และเปนพนักงานบริษัทเอกชน
รวม 38.5 %  รายไดของนักลงทุนสวนใหญ  30,000 – 50,000 บาท มี 39.6 % และมีรายไดไมเกิน
30,000 บาท  34.5 %
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          นักลงทุนสวนใหญมีประสบการณ ในการลงทุน 5 ปขึ้นไป 37 % ใชแหลงเงินทุน
จากเงินออมมากท่ีสุด 80.9 % รองลงมาคือใชทั้งเงินออมและเงินกู 14.3 %  และมียอดเงินในการ
ซ้ือขายแตละคร้ัง 100,000 – 500,000 บาท 38.1 % และนักลงทุนไดรับขอมูลขาวสารจากหนังสือ
พิมพ มากที่สุด 48.3 % รองลงมาคือจากบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอร 33.2 %
                      1.3.2.   ผลการวิเคราะหเก่ียวกับปจจัยสํ าคัญท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือ
ขายหลักทรัพย    

              1)    การวิเคราะหดานภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม นักลงทุนสวน
ใหญใหความสํ าคัญกับอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจมีผลตอการตัดสินใจมากท่ีสุด  รองลง
มาคือการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ถามองในภาพรวมแลวระดับคะแนนอยูในระดับ มาก
และใหความส ําคัญกับสภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรมระดับ ปานกลาง รวมคาเฉลี่ย  X =
3.63
                                  2)  การวิเคราะหดานผลการดํ าเนินงานของบริษัท  นักลงทุนสวนใหญ
จะดูการเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัทสูงสุด รองลงมาคือ การจายเงินปนผล และ พิจารณาคา
พ ีอี เรโช  รวมคาเฉลี่ย    X = 3.96

                        3)   การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยและการชี้แนะจากนักวิเคราะห
นักลงทุนจะพิจารณา มูลคาและปริมาณการซื้อขายมากที่สุด รองลงมาคือ การวิเคราะหทาง
เทคนิค แนวรับแนวตาน รวมคาเฉลี่ย X = 4.32 อยูในระดับมาก และฟงการชี้แนะจากนักวิเคราะห
อยูในระดับ  X = 4.06 อยูในระดับคาเฉล่ียท่ีสูง

    4)   การวิเคราะหปจจัยอ่ืน ๆ   นักลงทุนจะพิจารณาลงทุนโดยใหความ
สํ าคัญกับการเกิดภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจสูงสุด คาเฉล่ีย   X   = 4.29  รองลงมาคือ เหตุการณ
ดานการเมืองภาวะสงครามและการเขามาลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาต ิคาเฉลี่ย   X  = 4.02
อยูในระดับ มาก
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                     กลาวโดยสรุปปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยโดยรวม   นักลง
ทุนจะพิจารณา มูลคาและปริมาณการซื้อขายสูงสุด  X = 4.36  รองลงมาคือการเกิดภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจ  X = 4.29  การวิเคราะหทางเทคนิค  X   = 4.28 เหตุการณทางการเมืองภาวะสงคราม
 X  = 4.27  การเจริญเติบโตของบริษัทในอนาคต X = 4.21  และพิจารณา การจายเงินปนผล   X
= 4.12  นักลงทุนพิจารณาคา พ ีอี เรโช อยูในระดับ  X  = 3.76  เมื่อพิจารณาโดยรวมแลวอยูใน
ระดับ มาก และจะพิจารณาสภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม อยูในระดับปานกลางคาเฉล่ีย
 X = 3.37

                            1.3.3.   ผลการวิเคราะหแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุน     นักลงทุนสวน
ใหญ มีพฤติกรรมการลงทุนแบบซ้ือขายเก็งกํ าไรในวันเดียวกัน ( Net Settlement)  สูงสุด รอยละ
39.1  รองลงมาคือการเก็งกํ าไรระยะสั้นไมเกิน 6 เดือน รอยละ 38.3   และเปนนักลงทุนระยาวนอย
ที่สุด เพียงรอยละ 10.4  ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการคือ สวนตางของกํ าไร Capital Gain รอย
ละ 80.4  รองลงมาคือตองการเงินปนผล รอยละ 16.8  โดยมีกลยุทธในการลงทุนคือ จะซ้ือหุนท่ีมี
สภาพคลองสูงรอยละ 30.2 นักลงทุนมีกลยุทธในการขายหลักทรัพยโดย จะขายหลักทรัพย
เมือ่ราคาเร่ิมลดลงรอยละ 28.3   รองลงมาคือ เมือ่มีกํ าไร 10 % ขึ้นไป จึงจะขายหลักทรัพยรอยละ
18.9
               สาเหตุของการขาดทุนมากท่ีสุด คือ นักลงทุนติดหุนราคาสูงไมตัดขาดทุน ( Cut Loss )
ถึงรอยละ  56.4   รองลงมาคือซ้ือหุนท่ีมีราคาสูงเกินปจจัยพ้ืนฐานรอยละ 31.3 การถือครอง
หลักทรัพยนักลงทุนสวนใหญ มีการถือครอง 3-4 หลกัทรัพย รอยละ 27.7  และใกลเคียงกับถือ
ครองหลักทรัพย 5-6 หลกัทรัพยรอยละ  27.4  โดยกลุมหลักทรัพยที่นักลงทุนสนใจลงทุนมากที่สุด
คือกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรอยละ  25.5   และกลุมธุรกิจการเงินรอยละ  22.7  กลุม
ทรัพยากรรอยละ 7.5 ในภาวการณ   ปจจุบันนักลงทุนสวนใหญเห็นวาเศรษฐกิจอยูในภาวะกํ าลัง
ฟนตัวรอยละ  78.7  และฝากสถาบันการเงิน 52.3   พอรตการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน
สวนใหญประมาณ 500,000 บาท มากท่ีสุดรอยละ 15.8  รองลงมา คือ 100,000 บาทรอยละ 13.6
และ 1 ลานบาทรอยละ 13.4 %

          ผลการวิเคราะหแนวทางปฏิบัติในการลงทุน จะเห็นไดวานักลงทุนจะขายหุนเมื่อ
ราคาเร่ิมลดลงรอยละ 28.3 และไมตัดขาดทุน ( Cut Loss )  รอยละ 56.4  แสดงวานักลงทุนสวน
ใหญยังไมกลาตัดขาดทุนในจํ านวนท่ีมากกวานักลงทุนท่ีขายเม่ือราคาลดลง จึงท ําใหนักลงทุนสวน
ใหญขาดทุน
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1.3.4!  ผลการวิเคราะหเก่ียวกับความคิดเห็นและขอเสนอแนะของ
ผูลงทุน

1)    ความคิดเห็นดานความสํ าเร็จจากการลงทุน
1.! ตองหมั่นทํ าการบานศึกษาหุนรายตัวติดตามขาวสารจากบริษัท 15.2 %
2.! ลงทุนในหุนพ้ืนฐานดี (Blue Ship) ขนาดใหญ อัตราการเจริญเติบโตสูง 14%
3.! มีความอดทนรอจังหวะเขาซ้ือเม่ือราคาต่ํ าลง 9 %
4.! มีการกระจายการลงทุนหลายประเภท 6.7 %
5.! ไมเก็งกํ าไรตามขาวลือซ้ือตามราคาปจจัยพ้ืนฐาน 6.2 %
6.! ดูสภาพคลองในการซ้ือขายสูง 5.1 %
7.! ไมโลภ 4.5 %
8.! วิเคราะหเศรษฐกิจมหาภาคมองแนวโนมในอนาคต 2.8 %
9.! ไมเก็งก ําไรระยะสั้น 2.2 %
10.! ลงทุนระยะยาวรอปนผล ไมซือ้หุนท่ีราคาสูงเกินปจจัยพ้ืนฐาน 1.1 %

                                      2)   ความคิดเห็นในดานความผิดพลาดในการลงทุน
1.! เชือ่ขาวลือ เลนเก็งกํ าไรตามกระแส 23.9 %
2.! ติดหุนราคาสูงไมกลา Cut Loss  15.7 %
3.! ซ้ือหุนไมมีอนาคต ปจจัยพื้นฐานไมดี 13.2 %
4.! เลนเก็งกํ าไรระยะสั้น 7.5 %
5.! ไมศึกษาขอมูล กอนตัดสินใจ 6.3 %
6.! ซื้อหุนที่ราคาสูงเกินปจจัยพื้นฐาน คา พ ีอี สูง 3.1 %
7.! หุนท่ีซ้ือถูกปนราคา เงินทุนนอย บริษัทไมโปรงใส 2.5 %
8.! ขายหุนท่ีกํ าลังขึ้นเร็วเกินไป ไมวิเคราะหแนวโนมในอนาคต 1.3 %
9.! เลนเก็งกํ าไรแบบ Net Settlement มีโอการขาดทุนสูง 1.0 %
10.! การไมกระจายความเส่ียงในการลงทุนดานอ่ืน ๆ 0.6



58

2.  อภิปรายผล

จากผลการวิจัยขางตนสามารถอภิปรายผลการวิจัยที่ส ําคัญไดดังนี้

2.1!  จากผลการวิจัยสภาพทั่วไปและปจจัยที่นักลงทุนพิจารณาในการลงทุน
พบวา   นักลงทุนสวนใหญ มีประสบการณในการลงทุนมากกวา 5 ป ขึ้นไป มีกิจการเปนของตนเอง
และเปนนักธุรกิจมีรายไดสูง  ปจจัยท่ีนักลงทุนพิจารณาใชตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยมากท่ีสุดคือ
การพิจารณามูลคาและปริมาณการซื้อขายมีสภาพคลองสูง สามารถเปล่ียนมือไดทันที แสดงถึง
ตองการเลนเก็งก ําไรระยะสั้น การพิจารณาคา พ ี อี เรโช หรือ อัตราการจายเงินปนผลนักลงทุนจะ
พิจารณาเปนลํ าดับรองลงมา รวมท้ังไมเนนการพิจารณาปจจัยดานวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโดย
รวมหรืออัตราการเจริญเติบโตของกิจการนักลงทุนจะใหความส ําคัญนอยซ่ึงสอดคลองกับสภาพท่ัว
ไปของสภาวะตลาดในปจจุบันท่ีราคาหลักทรัพยจะไมคอยมีเสถียรภาพ ราคาขึ้นลงเปลี่ยนแปลง
รวดเร็วมากเพราะมีแตนักเก็งกํ าไร นักลงทุนจะซื้อขายเฉพาะบางกลุมหลักทรัพยเทานั้นใครที่เขา
ซื้อหุนทีหลังจะมีความเสี่ยงสูง และติดหุน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ธนกิจ กิจวานิชขจร
( 2538 : บทคัดยอ )  ท่ีศึกษาเร่ือง  พฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตาง
จังหวัด ศึกษาเฉพาะกรณี การลงทุนในจังหวัดสระบุรี โดยมวัีตถุประสงค เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอ
การตัดสินใจลงทุน ลักษณะการลงทุน การถือครองหลักทรัพยสัมพันธกับปจจัยสวนบุคคล ผลการ
ศึกษาพบวา นักลงทุนสวนใหญจะถือครองหลักทรัพยระยะส้ัน 1-75 วัน มากถึง 68.44 % แสดงถึง
เปนเก็งกํ าไรระยะส้ันมากกวาถือลงทุนระยะยาวเพ่ือรอปนผล

2.2  จากผลการวิจัยพบวาพฤติกรรมของนักลงทนุสวนใหญตองการเพียงสวนตาง
กํ าไรสูงสุดและเปนนักเก็งกํ าไรระยะส้ันแบบซ้ือขายในวันเดียว Net Setlement รองลงมาคือเก็ง
กํ าไรระยะสั้นไมเกิน 6 เดือน จะซื้อหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง และจะขายหลักทรัพยเม่ือราคา
เริ่มลดลงและเมื่อมีกํ าไร 10 % ขึ้นไป เปนล ําดับรองลงมา  สาเหตุท่ีนักลงทุนขาดทุนสูงสุดคือ ติด
หุนสูงไมตัดขาดทุน Cut Loss สวนใหญถือครองหลักทรัพย 1-6 หลกัทรัพย กลุมอสังหาริมทรัพย
และธุรกิจการเงินนักลงทุนสนใจมากที่สุด นักลงทุนสวนใหญเห็นดวยกับเศรษฐกิจกํ าลังฟนตัว การ
กระจายความเสี่ยงโดยฝากเงินกับสถาบันการเงินและลงทุนในกองทุนรวม พอรตการลงทุนสวน
ใหญประมาณ 5 แสนบาท ซึ่งก็สอดคลองกับสภาวะตลาดในปจจุบันที่นักลงทุนสวนใหญเปนนัก
เก็งกํ าไรระยะสั้น ทํ าใหตลาดผันผวน เปล่ียนแปลงไดรวดเร็ว นักเก็งกํ าไรจะขาดทุนและติดหุนเส่ียง
สูงซึ่งก็ สอดคลองกับงานวิจัยของ นางสาว อรุณี รักษาดี   ( 2543 : บทคัดยอ )
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ท่ีศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาเฉพาะ
กรณ ีนักลงทุนของบริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํ ากัด (มหาชน) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา
 พฤติกรรมการลงทุนและปจจัยท่ีมีผลตอพฤติกรรมการลงทุน พบวา นักลงทุนสวนใหญจะมี
พฤติกรรมการถือครองหลักทรัพยระยะสั้นสูงและอาชีพของนักลงทุนจะสัมพันธกับพฤติกรรมการ
ลงทุนตางกัน

2.3!  จากผลการวิจัยดูความคิดเห็นและขอเสนอแนะของนักลงทุนมี
ดังน้ี

       ผลการวิจัยพบวานักลงทุนท่ีประสบผลสํ าเร็จจะตองศึกษาหุนเปนรายตัวดูปจจัยพื้น
ฐานและติดตามขาวสารการเปล่ียนแปลงภายในบริษัทตลอดเวลา เลอืกหุน Blue Ship ขนาดใหญ
มีอัตราการเจริญเติบโตสูง ควรเนนลงทุนระยะยาว ซื้อท่ีราคาต่ํ า ปนผลดี มีความอดทนในการรอ
จังหวะ ไมรีบขายหุนหรือเก็งกํ าไรระยะสั้น คา พ ี อี ไมควรเกิน 10 เทา หรือเขาซ้ือเม่ือเกิดภาวะ
วิกฤติ จะซ้ือไดราคาต่ํ า

        ผลการวิจัยพบวานักลงทุนท่ีประสบความลมเหลวหรือผิดพลาดในการลงทุน พบวา
จะเปนนักลงทุนประเภทเก็งกํ าไรระยะสั้น เนนซ้ือขายในวันเดียว (Net Settlement) หรือไมเกิน 6 
เดือน ซ้ือหุนเมื่อราคาสูงเกินปจจัยพ้ืนฐานทํ าใหติดหุนราคาสูงและไม (Cut loss) หรือ มีความโลภ
ทํ าใหขายไมทัน เชื่อขาวลือ เลนตามกระแสขาวลือเปนหุนท่ีมีคา พ ีอี เรโช สูง แตไมมีปจจัยพื้นฐาน
รองรับ และไมมีเงินทุนเพียงพอในการถือหุนในระยะยาวได ไมมปีระสบการณในการลงทุน ซ่ึงสอด
คลองกับสภาวการณในปจจุบันท่ีนักลงทุนรายยอยสวนใหญ จะขาดทุนและติดหุนราคาสูงจํ านวน
มาก

       ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของสราวุธ มาสะพันธ (2540 :บทคัดยอ) ท่ีวิจัยเร่ือง ความ
สัมพันธระหวางการขึ้นเคร่ืองหมาย XD กับ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย วัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบวาขาวการข้ึนเคร่ืองหมาย XD จะมี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางไร ผลการศึกษาสรุปวา ขาวการข้ึนเคร่ืองหมาย 
XD หรือเคร่ืองหมายท่ีแสดงถึงผูท่ีมีหุนในครอบครองกอนข้ึนเคร่ืองหมาย XD จะมีสิทธิไดรับเงินปน
ผลจากบริษัท แสดงถึงมีคนเขามาถือหุนเพิ่มขึ้น กอนที่จะขึ้นเครื่องหมาย XD  ทํ าใหราคาเพิ่มขึ้น
อยางมีนัยส ําคัญ หลังจากเคร่ืองข้ึนเคร่ืองหมาย XD แลว ราคาหุนจะปรับตัวลดลง และสอดคลอง
กับงานวิจัยของ อภิวัฒน สุริยเดชสกุล (2544:บทคัดยอ) ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคา
หลักทรัพย กับอัตราเงินปนผล แหลงขอมูลเปนอัตราเงินปนผลน้ันยอนหลัง 1 ชวงเวลา
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มีความสัมพันธและมีผลอยางมีเสถียรภาพกับดัชนีราคาหลักทรัพย สามารถใชคาดคเนดัชนีราคา
หลักทรัพยในปจจุบันไดอยางมีนัยสํ าคัญ

3.   ขอเสนอแนะจากผลการวิจัยที่คนพบ

        3.1  ประเด็นส ําคัญจากผลการวิจัย   คือ  การท่ีนักลงทุนจะประสบผลส ําเร็จในการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดน้ัน จะตองประกอบดวยปจจัยหลายอยางประกอบกัน และบวกกับ
ประสบการณในการลงทุน ของนักลงทุนท่ีลองผิดลองถูก หลายๆ ครั้ง ประกอบกัน ดังนั้นนักลงทุน
ตองเตรียมตัวใหพรอมส ําหรับการคาดการณเหตุการณในอนาคตของท้ังระบบเศรษฐกิจและผลการ
ดํ าเนินงานของบริษัท เปนรายตัว โดยมีปจจัยพื้นฐานเปนหลักในหลักทรัพยที่เราจะลงทุน เพื่อจะ
ไดตามเหตุการณไดทัน เพราะมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา และนักลงทุนตองใชความอดทนรอ
จังหวะเวลา และรวมท้ังตองมีเงินทุนท่ีเพียงพอดวย และติดตามขาวสาร ความโปรงใสในการ
บริหาร ซึ่งตองอาศัยทั้งเวลาและประสบการณ ตองหมั่นศึกษาหาความรูพรอมที่จะเปลี่ยนแปลง
เพื่อใหทันกับสภาวะของตลาดท่ีเปล่ียนแปลไปท้ังในปจจุบันและอนาคต และหลีกเลี่ยงการเก็งกํ าไร
ระยะส้ันควรเนนลงทุนระยะยาวในหุนท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดี มีความมั่นคงและโปรงใส และราคาไมสูง
มากนัก หรือ หาจังหวะซื้อชวงที่เกิดภาวะวิกฤต ิจะทํ าใหไดราคาต่ํ า ความเสี่ยงจะนอยลง จะทํ าให
นักลงทุนไดประโยชนสวนตางกํ าไรและเงินปนผลคุมคาท่ีลงทุนเพราะราคาหุนในตลาดจะสะทอน
ขาวเก่ียวกับกิจการทันทีเราตองติดตามการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา มองการเจริญเติบโตใน
อนาคตเปนปจจัยหลักและควรเพิ่มสัดสวนกลุมนักลงทุนสถาบันใหมากขึ้น

      การลงทุนในตลาดหลักทรัพยใหประสบความสํ าเร็จหรือมีความเส่ียงนอยท่ีสุดน้ัน ตอง
อาศัยประสบการณ และการวิเคราะหอยางถูกตองตามหลักการและแนวคิดของผูวิจัย พอสรุปกล
ยุทธเปนขอ ๆ ดังน้ี

       กลยุทธการเก็งกํ าไรระยะสั้น
1.! มองภาพรวมเศรษฐกิจใหชัดเจน มองอนาคต  เลนตามแนวโนมตลาดอยาฝนตลาด
2.! รูจกัระยะเวลาซ้ือขาย(Timing) ควรเขาซ้ือตอนจุดเปล่ียนวกกลับจากภาวะตลาด

ขาลงเปนขาขึ้น มีปริมาณการซื้อขายสัมพันธกัน
3.! เลือกหุนท่ีกํ าลังเจริญเติบโตสูง เปนหุนขนาดใหญมีสภาพคลองสูง
4.! จํ ากัดความเส่ียงโดยถาหุนข้ึนซ้ือเพ่ิม มีกํ าไรถือตอ หุนลงขาย เกาะกระแสตลาด
5.! ติดตามขาวสาร ทํ าการบานกอนลงทุน รูจัก Stop loss หากหุนลงมาก ๆ ลด
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ความเส่ียง
6.! ซ้ือหุนเม่ือรูวากํ าลังขึ้น ขายหุนเม่ือรูวากํ าลังลง ติดตามราคา
7.!ควรรูจักตัวหุน รูจกัแนวโนมธุรกิจ รูจกัสภาวะตลาด
8.! คนที่ประลบความส ําเร็จ สวนมากมาจากการเปนนักลงทุนไมใชนักเก็งก ําไร
       การลงทุนระยะยาวมากกวา 1 ป ขึ้นไป
1.! ลงทุนอยางมีแผน มีเปาหมายรูวาเราควรอยูชวงไหนของสภาวะตลาด
2.! พิจารณาคา  P/E ต่ํ าไมควรเกิน 10 เทา  P/B ไมเกิน 2 เทา Divident Yield 8 – 15%

D/E ต่ํ า , ROE มากกวา 15%, EPS มากกวา 20 %ผลประกอบการสูงข้ึนอยางตอเน่ือง
3.! เขาลงทุนเม่ือเกิดภาวะวิกฤตจะซ้ือหุนไดราคาต่ํ า ในหุนที่มีปจจัยพื้นฐานด ีแลวถือ

ยาวรอปนผล
4.! พิจารณาการลงทุนจากตางประเทศเงินไหลเขาออก อัตราแลกเปลี่ยนจะสัมพันธกัน
5.! ลงทุนในหุนปจจัยพ้ืนฐานดี ปนผลสมํ่ าเสมอ
6.! ลงทุนในหุนท่ีมีการบริหารจัดการท่ีดี โปรงใส บริษัทขนาดใหญมีคูแขงขันนอย
7.! ควรกระจายการลงทุนในหลายประเภท หุนกู พันธบัตร ลดความเส่ียง
8.! การศึกษาหาความรูอยูเสมอ มีวินัย มีความอดทน รอจังหวะเวลาไมโลภ

           3.2  ขอเสนอแนะส ําหรับการวิจัยคร้ังตอไป

       ควรทํ าการวิจัยพฤติกรรมการลงทุนของกองทุนรวมหรือสถาบันตาง ๆ หรือกลุม
นักลงทุนตางชาติท่ีเขามาลงทุน หรือศึกษาเฉพาะกลุมนักลงทุนรายใหญท่ีซ้ือขายจํ านวนมากวามี
แนวทางหรือวิธีคิดในการพิจารณาลงทุนอยางไร เพราะนักลงทุนทั้ง 2 กลุมนี้ จะเปนตัวช้ีนํ าภาวะ
ตลาดหรือ ราคาหุนท่ีเขาซ้ือไดดี เพราะมีการพิจารณาอยางมีหลักการและมีเงินทุนจํ านวนมาก ทํ า
ใหทราบทิศทางตลาดและชวยในการพิจารณาการลงทุนไดดีย่ิงข้ึน
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                3.3   ขอเสนอแนะส ําหรับผูสนใจทั่วไป

           การลงทุนในตลาดหุนใหประสบผลสํ าเร็จไดนั้น จะตองประกอบดวยปจจัยหลายๆ 
อยาง และประสบการณของผูลงทุนเอง เพราะตองใชท้ังเวลาและความอดทน ความรูความ
สามารถในการวิเคราะหสภาวะทางเศรษฐกิจเพราะมีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนอยูตลอดเวลา   รวม
ท้ังการคาดการณรายไดของกิจการในอนาคตและราคาหลักทรัพยท่ีเหมาะสม นักลงทุนรายยอย 
จะตองสามารถวิเคราะหใหรูกอนกลุมนักลงทุนตางประเทศ ภาวะเศรษฐกิจโลก กลุมนักลงทุน
สถาบันเพราะไมเชนนั้นแลวนักลงทุนรายยอย จะตกเปนเหย่ือหรือประสบความสํ าเร็จไดยากในการ
ลงทุน

4.  ขอจ ํากัดของการวิจัย

          การวิจัยครั้งนี้มีขอจ ํากัดดังตอไปน้ี
4.1!  กลุมตัวอยางมีจํ านวนนอยเกินไปเม่ือเปรียบเทียบกับปริมาณประชากร

248,000  ราย อยางไรก็ตามผูวิจัยไดพยายามเลือกกลุมตัวอยางใหไดมากท่ีสุดโดยใชทฤษฎีในการ
กํ าหนดกลุมตัวอยาง

4.2!วิธีการท่ีใชในการวิจัย เปนการวิจัยเชิงส ํารวจ  โดยใชแบบสอบถามเปน
เครื่องมือ  หากเปนไปไดควรใชลักษณะการวิจัยเชิงปริมาณ  เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของปจจัย
สํ าคัญท่ีผูลงทุนรายยอยใชในการตัดสินใจกับพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนรายยอย

4.3!ระยะเวลาท่ีใชในการวิจัย อาจสั้นเกินไป ไมครอบคลุมสภาวะตลาดหลักทรัพย
ทั้งที่เปน  Bull Markets   และ Bear Markets



บรรณานุกรม
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บรรณานุกรม

กองเกียรติ โอภาสวงการ   “บทความส่ิงท่ีควรคํ านึงกอนซ้ือหุน” หนังสือพิมพโพสตทูเดย
               (26 มกราคม 2547)   หนา  11
ณรงค  จารขจรกุล  “ปจจัยกํ าหนดผลตอบแทนจาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
               วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยรามคํ าแหง  2541
ณัฐวุฒ ิ รุงวงษ  ทีเด็ดรวยหุนพันลาน กรุงเทพมหานคร สํ านักพิมพตนธารคอรปอเรช่ัน
                 2546
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน  สวนสิ่งพิมพ
                 ฝายส่ือสารองคกร พิมพครั้งที ่4 2545
เทพ  รุงธนาภิรมย  กลยุทธหุนหานทองคํ า กรุงเทพมหานคร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
               พิมพครั้งที ่3  2546
ธนกิจ กิจวานิชขจร  “พฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตางจังหวัด ศึกษา
               เฉพาะกรณีการลงทุนในจังหวัดสระบุรี” ภาคนิพนธพัฒนาบริหารศาสตรมหาบัณฑิต
               คณะพัฒนาสังคม สถาบันบัณฑิตพัฒนาบริหารศาสตร 2538
นวพร  เรืองสกุล  ออมกอนรวยกวา   ฝายสื่อสารสิ่งพิมพตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
              บุญศิริการพิมพ ฉบับพิเศษส ําหรับตลาดหลักทรัพย 2546
นิเวศน  เหมวชิรวรากร   ตีแตกกลยุทธการเลนหุนในภาวะวิกฤต กรุงเทพมหานคร สํ านักพิมพ
             ซีเอ็ดยูเคช่ัน 2545
ประเสริฐ  วัจนปราชญ   ความเปนไปไดของการใชวิธีวิเคราะหทางเทคนิคในการทํ านาย
              ราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต
               มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร  2540
ประสาร ไตรรัตนวรกุล ดร  “การลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
               เอกสารประกอบการสัมมนาทางวิชาการ คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร     
               2533
เพชร ีขุมทรัพย  หลักการลงทุน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญช ีมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
               พิมพครั้งที ่12 แกไขเพิ่มเติม สํ านักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2544
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มัสติ  สันติพงษไพบูลย   “การศึกษาเปรียบเทียบการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยใชแบบจํ าลอง
               มูลคาตามบัญชีกรณีศึกษา” ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด มหาชน  ปริญญาวิทยาศาสตร
                มหาบัณฑิต  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 2544
เรืองวิทย  นันทาภิวัฒน  “บทความจังหวะในการลงทุน” หนังสือพิมพโพสตทูเดย
               (26 มกราคม 2547)  หนา  11
วัชรินทร  มิ่งขวัญรุงเรือง “ปจจัยกํ าหนดเคล่ือนยายเงินลงทุน ในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
              ประเทศไทย” ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตร) มหาวิทยาลัย
               เกษตรศาสตร  2540
วิบูลย  กิตติลักษณาวงศ  “การศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจ และปจจัยทางเทคนิคตอ
              ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ปริญญาวิทยาศาสตร
              มหาบัณฑิต  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร  2540
วิกรม  เกษมวุฒ ิ นักลงทุนผูชาญฉลาด  พิมพครั้งที ่7 กรุงเทพมหานคร ตลาดหลักทรัพย
               แหงประเทศไทย  2546
ศิริชัย  กาญจนวาส,ี ทวีวัฒน ปตยาภรณ และ ดิเรก ศรีสุโข การเลือกใชสถิติท่ีเหมาะสํ าหรับ
              การวิจัย   บุญศิริการพิมพ   2544
สราวุธ  มาสะพันธ “ความสัมพันธระหวางการขึ้นเครื่องหมาย XD กับการเปล่ียนแปลงของราคา
             หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต
             (เศรษฐศาสตร) มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 2539
สมคิด  จาตุศรีพิทักษ  “พฤติกรรมผูบริโภคและภาพพจนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
              วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  2531
สมชาย เพียรพิจารณ “การวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุนในธนาคารพาณิชยไทย ในตลาด
               หลกัทรัพย”  ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตร) มหาวิทยาลัย
                เกษตรศาสตร 2532
สมพงษ  อรพินท เอกสารประกอบการสัมมนาทางวิชาการเร่ือง “ทัศนคติและพฤติกรรมของ
              ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” กรุงเทพมหานคร สํ านักพิมพ
              มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2531
สุขใจ นํ าผุด  กลยุทธการบริหารการเงินสวนบุคคล มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร พ.ศ. 2537
สุวภา เจริญยิ่ง  Show me the money  บอกซิจะมีเงินไดไง เนช่ันบุคส  มาสเตอรคีย
              พิมพครั้งแรก สิงหาคม 2545
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สาธิต  วรรธนศิลปน “บทความการเลือกหุนที่มีประสิทธิภาพ” หนังสือพิมพ โพสตทูเดย
              (26 มกราคม 2547)  หนา  11
อภิวัฒน  สุริยเดชสกุล “ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพย กับอัตราเงินปนผล”
               วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยรามคํ าแหง 2544



ภาคผนวก ก
ผลการวิเคราะหขอมูลโปรแกรมสํ 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   ขอความอนุเคราะหในการตอบแบบสอบถาม
เรียน

ดวยกระผมนายประเสริบ  นพจิราอัมพร  นักศึกษาปริญญาโท สาขาวิทยาการจัดการ
มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช ไดรับอนุมัติใหดํ าเนินการวิจัย เร่ือง พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพย
ของผูลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมวัีตถุประสงค เพื่อระบุปจจัยส ําคัญท่ี
นักลงทุนรายยอยในใชสํ าหรับตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยระยะเวลาที่ท ําการวิจัยเร่ิมต้ังแต เดือน
พฤศจิกายน ถึง เดือนธันวาคม 2546

ในการทํ าวิจัยดังกลาว กระผมใครขอความอนุเคราะหขอมูลจากทานในการตอบแบบสอบ
ถาม ซึ่งความอนุเคราะหขอมูลจากทานในครั้งนี้จะเปนประโยชนอยางยิ่งในการพัฒนาตลาดหลัก
ทรัพยและนักลงทุนใหมีคุณภาพยิ่งขึ้น

จึงขอเรียนมาเพ่ือขอความอนุเคราะหจากทาน และขอขอบคุณเปนอยางสงูมา ณ โอกาสน้ี

ขอแสดงความนับถือ

       (นายประเสริฐ  นพจิราอัมพร)



74
สวนที ่ 1 ขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบ ถาม
คํ าแนะนํ า   โปรดทํ าเครื่องหมาย !!!! ลงใน !  หนาขอความที่ตรงกับขอมูลของทาน
1.1! ขอมูลทั่วไป

1.! เพศ
   !  1.   ชาย !  2.  หญิง

2.! อายุ
  !  1.   อายุต่ํ ากวา 30 ป !  2.  30 – 45 ป
  !  3.  46 – 60 ป !  4.  61 ปขึ้นไป

3.! ระดับการศึกษา
 !  1.   ต่ํ ากวาปริญญาตรี             !  2.  ปริญญาตรี

     !  3.  ปริญญาโท !  4.  สูงกวาปริญญาโท
4.! อาชีพ

 !  1.   ขาราชการ/รัฐวิสาหกิจ             !  2.  บริษัทเอกชน
     !  3.  ธุรกิจสวนตัว !  4.  เกษียณ
5.! รายไดเฉล่ียตอเดือน

  !  1.   ไมเกิน 30,000 บาท             !  2.  30,001 – 50,000 บาท
!!3.  50,001 ขึ้นไป

1.2!ขอมูลเก่ียวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
1.! ประสบการณเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย

!  1.   ไมมีประสบการณ             !  2.  ไมเกิน 1 ป
    !  3.  1 – 5ป !  4.  5 ป ขึ้นไป

2.! แหลงที่มาของเงินทุน
!  1.   เงินออมสวนท่ีเหลือจากคาใชจาย            !  2.  เงินกู

    !  3.  ใชทั้งเงินออมและเงินกู !  4.  อ่ืน ๆ (ระบุ)………………..
3.! ยอดเงินในการสั่งซื้อขายแตละครั้ง

!  1.   นอยกวา 100,000 บาท             !  2.  100,000 – 500,000 บาท
      !  3.  500,000 – 1ลานบาท !  4.  1 ลานบาทขึ้นไป
4.! ทานไดรับขอมูลขาวสารท้ังภายในกิจกการและภายนอกกิจการจากแหลงใดเร็วท่ีสุ

!  1.   บริษัทสมาชิก (broker)            !  2.  ตลาดหลักทรัพย
      !  3.  ทีวี, หนังสือพิมพ !  4.  ภายในกิจการโดยตรง
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สวนท่ี 2 ปจจัยท่ีมีผลตอการซ้ือขายหลักทรัพย
คํ าแนะนํ า  โปรดจัดลํ าดับความสํ าคัญของปจจัยตอไปน้ีโดยทํ าเคร่ืองหมาย !    ลงใน   !     
                  ตรงกับขอมูลของทาน

ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย

มากที่สุด
5

มาก
4

ปานกลาง
3

นอย
2

นอยท่ีสุด
1

ภาวะเศรษฐกิจและอุตหสาหกรรม
1.! อัตราการการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ
2.! การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย
3.  สภาพคลองภายในประเทศ
4.! วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรม
5.! สภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม
ผลการดํ าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
6.  นโยบายการจายเงินปนผล
7.  การเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัท
8.  คา PE Ratio ของหลักทรัพย
9.  การปรับโครงสรางหน้ีหรือการเพ่ิมทุน
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย
10.  พิจารณามูลคาและปริมาณการซื้อขาย
11.  การวิเคราะหแนวโนมแนวรับและแนวตาน
คํ าแนะนํ าของบริษัทสมาชิก
12.  การชีแ้นะจากนักวิเคราะห
ปจจัยอื่น ๆ
13. พฤติกรรมการลงทุนของตางชาติ
14.  การเกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ
15.  เหตุการณดานการเมืองและสภาวะสงคราม
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สวนท่ี 3     แบบสอบถามเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
คํ าแนะนํ า  โปรดทํ าเคร่ืองหมาย ! ลงใน            หรือกรอกขอความท่ีตรงกับทามากท่ีสุดเพียง
                  คํ าตอบเดียว
1.! ลักษณะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

      !  1.  ซื้อขายเก็งกํ าไรในวันเดียวNet Settle    !  2.  เก็งกํ าไรระยะสั้นไมเกิน 6 เดือน
!  3.  ลงทุนระยะกลาง 6 เดือน – 1 ป       !  4.  ลงทุนระยะยาวมากกวา 1 ป

2.! ผลตอบแทนท่ีตองการลงทุนในหลักทรัพย
 !  1.  ตองการกํ าไรสวนตาง Capital Gain    !  2.  ตองการเงินปนผล  dividend

!!3.  ตองการ 1 + 2
3.! ทานมีกลยุทธในการซ้ือตลาดหลักทรัพยอยางไร

!!1.  รอจังหวะการเขาซ้ือหุนท่ีราคาต่ํ ากวาพ้ืนฐานชวงวิกฤต
!!2.  เลอืกซ้ืหุนท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดีมีการจายเงินปนผล
!!3.  ซื้อหุนที่มีสภาพคลองในการซื้อขาย
!!4.  ซ้ือหุนท่ีไดรับความนิยมขณะน้ันมีขาวดีสนับสนุน

4.! ทานมีกลยุทธในการขายหลักทรัพยอยางไร
!  1.  เมือ่มีกํ าไร ………. % กํ าไร    !  2.  เมื่อราคาเร่ิมลดต่ํ าลง
!  3.  เมื่อกิจการมีกํ าไรลดลงและไมจายเงินปนผล

5.! สาเหตุของการขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย
!  1.  เงินทุนนอย     !  2.  ติดหุนสูงไม Cut Loss
!  3.  ซ้ือเมื่อราคาสูงเกินปจจัยพ้ืนฐาน    

6.! จํ านวนหลักทรัพยท่ีทานถือครองท้ังหมดภายในพอรต
!  1.  1 – 2 หลกัทรัพย     !  2.  3 – 4 หลกัทรัพย
!  3.  5 – 6 หลกัทรัพย       !  4.  7 หลักทรัพยขึ้นไป

7.! กลุมหลักทรัพยที่ทานสนใจลงทุนมากที่สุด (เลือกตอบไดมากกวา 1 ขอ)
!  1.  กลุมธุรกิจการเงิน    !  6.  กลุมทรัพยากร
!  2.  กลุมเกษตรและอาหาร   !  7. กลุมบริการ
!  3.  สินคาอุปโภคบริโภค   !  8.  กลุมเทคโนโลยี
!  4.  กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   !  9.  กลุมฟนฟูธุรกิจ
!  5.  กลุมอสังหา ฯ และกอสราง   !  10.  กลุมวอรแรนท
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8.   จากสภาวะการณในปจจุบันทานคิดวา เศรษฐกิจของประเทศในอยูระยะใด

!  1.  กํ าลังฟนตัว        !  2.  เจริญเติบโต
!  3.  เติบโตเต็มท่ี       !  4.  ตกต่ํ า

9.! ทานมีวิธีกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนประเภทใดมากที่สุด
!  1.  ลงทุนในกองทุนรวม ตราสารหน้ี  !  2.  ลงทุนในอสังหาริมทรัพย
!  3.  ฝากธนาคารประเภทเงินฝากระยะยาว

10.!พอรตการลงทุนในหลักทรัพยของทานในปจจุบัน
(โปรดระบุ)…………………………………………บาท

สวนท่ี 4  ความคิดเห็นและขอเสนอแนะของผูลงทุน

1.! ทานมีคํ าแนะนํ าอะไรบางจากประสบการณการลงทุนของทาน

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

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



ภาคผนวก ค
ความรูเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย
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ลกัษณะของตลาดหุนไทย

เศรษฐกิจของทุกประเทศท่ัวโลกจะมีรูปแบบท่ีเหมือน ๆ กัน ขึ้นลงเปนวัฏฏะของ
เศรษฐกิจ (Economy Cycle) มีชวงเติบโตตกต่ํ าสลับกันไป ประเทศไทยก็ประสบปญหามาหลาย
คร้ัง ณ  ตนป 2529  ดัชนีตลาดอยูท่ี 134.95  เมื่อเศรษฐกิจกระเต้ืองอยูท่ี 472 จุด  กลางป 2530  
ป 2532 ปดท่ี 879.19 จดุ  ในป 2536  ปดท่ี 1,682.85 จดุ  จากท่ีตกต่ํ าสดุในป 2526  จากการลดคาเงนิ
บาท

ตลาดยุคเริ่มตน (พ.ศ.2518 – 2519)
เปดซ้ือขายคร้ังแรก  30 เม.ย. 2518  ในชวงน้ีการซ้ือขายนอยเปนของใหม  ปริมาณซื้อ

ขายประมาณ 1000 ลานบาทตอป  ดัชนีเริ่มที่ 100 จุด  ปดตลาดท่ี 84.04 จุด  และ  82.70 จุด  ใน
ป 2519

ตลาดยุคเฟองฟูครั้งที ่1 (พ.ศ.2520 – 2521)
เปนการรุงเร่ืองคร้ังแรก GDPโตท่ี 9.9% และ 10.4%ในป 2521  บริษัทมีผลประกอบ

การดีและมีบริษัทตาง ๆ ท่ีตองการระดมทุนขยายกิจการเขามาจดทะเบียนในตลาดมากข้ึน  เพื่อ
ระดมทุนมาใชในธุรกิจปริมาณซื้อขาย 57,272 ลานบาทในป 2521  ดัชนีปดท่ี 181.59จุด  เพิ่มขึ้น
เทาตัว

จุดตกตํ่ าคร้ังท่ี 1 (พ.ศ.2522 – 2525)
ในป 2522  กลุมโอเปคข้ึนราคาน้ํ ามันรอยละ 30  ทํ าใหทั่วโลกเกิดภาวะเงินเฟอไทย

ขาดดุลมากข้ึน  เกิดภาวะเงนิตึงไทยตองลดคาเงินบาทลงรอยละ 9  เมื่อ 1 ก.ค.2524  เกิดสงคราม
ในเวียดนามตนป 2522  และตลาดมีการเก็งกํ าไรกันมากในยุคราชาเงินทุน  นักลงทุนตกใจกลัว  
ตลาดตกต่ํ าลงเหลือ 149.40 จุดในป 2522  และสิน้ยุคตกต่ํ าท่ี 106.61 จุดส้ินป 2525

ตลาดยุคฟนตัว (พ.ศ.2525 – 2528)
ภาวะเศรษฐกิจเร่ิมกระเต้ืองข้ึน น้ํ ามันลดลง เศรษฐกิจฟนตัว  ไทยยังขาดดุลการคาอยู

มากชวง  2527 – 2528 ทรงตัว  และรัฐบาลประกาศลดคาเงินบาทลงในป 2527  และประกาศใช 
พ.ร.บ.ตลาดหลักทรัพยฉบับที ่2  ทํ าใหนักลงทุนมั่นใจขึ้นบาง  ดัชนีปดท่ี 134.95 จุดส้ินป  2528
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ยุคเฟองฟูคร้ังท่ี 2 (พ.ศ.2529 –2536)
ยุคเฟองฟูยาวนานกวา 7 ป และตลาดกระทบปจจัยภายนอกอยางรุนแรง 2  เหตุ

การณคือ  “แบล็คมันเดย”  ในป 2530  และสงครามอาวเปอรเซียคร้ังแรกในป 2533  กอนแบล็ค
มันเดยตลาดปดท่ี 472.86 จุด 16 ต.ค.2530  และตกต่ํ าเมื่อ 19 ต.ค. 2530  เกิดเหตุการณกระทบ
ไปท่ัวโลกปดท่ี 243.97 จุดในเดือน ธ.ค.2530  และหลังเหตุการณตลาดดีข้ึนยุคพลเอก ชาติชาย 
ชุณหวัณ ป 2532  เศรษฐกิจโตปละ 9 – 10 % ดัชนีปด 879.19 จุด

ยุคตลาดบูมกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (2534 – 2536)  หลังสหรัฐเขายึดคูเวตตลาดปรับตัว
ดีข้ึน ตามการเติบโตของบริษัทจดทะเบียน  หลังป 2536  มีตางชาติเขามาเก็งก ําไรมากขึ้นเปน
หมื่นลานบาทตอวัน  ตลาดปดที่ 877.52 จุดใน มิ.ย. 2536  เปน 1682.85 จุด ส้ินป 2536  และ
สูงสุดที่ 1753.73 จุด

ยุคตกตํ่ าคร้ังท่ี 2 (พ.ศ.2537 – 2544)
ราคาหลักทรัพยในตลาดสูงเกินปจจัยพื้นฐาน มี PE 31.49 เทา  ตางชาติเริ่มขายหุน

ออกตอเน่ือง  และเกิดวิกฤตทางการเงิน ปลายป 2539 และลดคาเงินบาทตามมาป 2541  ดัชนี
ปรับลดลงท่ีระดับ 200 จุด กลางป 2541  ลดลง 7 เทา 84%  บริษัทและธนาคารหลายแหงตองปด
กิจการลงขาดสภาพคลองและหนี้สูญจํ านวนมาก

สภาวะการณปจจุบัน
ตลาดเร่ิมปรับตัวดีข้ึน รัฐบาลเริ่มเขามาแกไขปญหาภาวะเศรษฐกิจ  อัตราการเติบโต

อยูท่ี 5–6% และตลาดเร่ิมเขาสูการฟนตัวอีกคร้ังหน่ึงและการเจริญอยางคอยเปนคอยไป นักลงทุน
ตองติดตามการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา เพื่อปรับตัวใหทันเหตุการณตาง ๆ รวมทั้งปจจัยภายนอก
ท่ีเขามากระทบเพ่ือจะไดตัดสินใจในการลงทุนไดดีข้ึน  และ มีความเสี่ยงนอยที่สุดสภาวะตลาด

ในปจจุปนในป พ.ศ. 2546 ดัชนีปดท่ี 750 จุด ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 350 จุดในป 
พ.ศ.2545 และเศรษฐกิจเติบโต GDP 6 % สถาพคลองในประเทศสูงมาก ภาวะดอกเบ้ียต่ํ าตลาด
หลักทรัพยเขาสูยุคเฟองฟูครั้งที ่3 ต้ังแตเดือน มี.ค. 2546 จนถึงปจจุปน
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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

ทรัพยท่ีมีการวิเคราะหอยางเหมาะสมและผูลงทุนพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ทั้งนี้
ไดคํ านึงถึงความเส่ียงท่ีคิดวา จะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุนน้ันแลว ไดแก หุนสามัญ    หุน
บุริมสทิธิ พันธบัตร การวิเคราะหที่เหมาะสม ทั้งเชิงปริมาณ (Quantitative) และเชิงคุณภาพ 
(Quanlitative) เพื่อกํ าหนดความปลอดภัย ระดับความเส่ียง (Degree of risk) และวิเคราะหตอไป
วาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเปนท่ีพอใจหรือไมเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน เพื่อจะได
เปนเคร่ืองชวยในการตัดสินใจเลือกลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ

ส่ิงท่ีนักลงทุนควรรูกอนการลงทุน
ผูลงทุน

ผูลงทุนเปนองคประกอบท่ีมีความส ําคัญย่ิงเปนผูสรางอุปสงคในตลาดและเปนตนเหตุ
สํ าคัญที่ท ําใหราคาหลักทรัพยข้ึนลง แบงออกเปน 2 ประเภท

1. นักลงทุน (Investor) เปนนักลงทุนที่หวังเงินปนผลเปนหลัก สวนกํ าไรจากการขาย
หุนแลวแตโอกาส แบงออกเปน 2 ลักษณะ

(1)!Conservative เปนการเลนเนนความปลอดภัย แตขายทํ ากํ าไรก็ไดถามี
โอกาส เปนการลงทุนระยะยาวมากกวา 1 ปขึ้นไป เนนลงทุนในหุนปนผลสูงและสมํ ่าเสมอ

(2)!Enterprising มีความกลาเส่ียงมากข้ึนเนนซ้ือขายบอยคร้ังข้ึน มีรายไดรวมสูง
ขึ้น (เงนิปนผล + กํ าไรจากการขายหุน) เปนหุนของบริษัทท่ีกํ าลังเจริญเติบโต จายปนผลนอยแต
ราคาหุนสูงข้ึนเร่ือย ๆ มีสภาพคลองสูงราคาเปลี่ยนแปลงรวดเร็วคา พ ีอี สูง

2. นักเก็งกํ าไร (Speculator) ไมหวังปนผล เนนกํ าไรระยะส้ันตองอาศัยความรู ความ
ชํ านาญ ตัดสินใจฉับไว อาศัยชวงจังหวะการเคลื่อนไหวเปนส ําคัญ ถาเก็งถูกก็จะไดกํ าไรระยะสั้น ๆ 
ถาเก็งผิดก็จะขาดทุนเชนกันถือหุนไมนานมีความเสี่ยงสูงโดยเฉพาะเลนแบบซื้อขายหักกลบในวัน
เดียวกันโดยไมถือหุนขามวัน
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หลักทรัพย

หลักทรัพย หมายถึง เครื่องมือ 2 ประเภท คือ เปนท้ังเคร่ืองมือทุน และเครื่องมอืเครดิต
ถาเปนเครดิตจะแสดงความเปนหน้ีสนิ ท้ังระยะสัน้และระยะยาว ถาเปนเคร่ืองมอืทุนจะแสดงถึงความ
เปนเจาของกิจการ

หุนบุริมสิทธ ิ(Preferred stock)

ลักษณะของหุนบุริมสิทธ ิจะกึ่งหนี้สินกึ่งหุนสามัญ (Hy brid) แบงออกเปน
1.! หุนบุริมสิทธิชนิดสะสม (Cumulative Preferred Stock)
2.! หุนบุริมสิทธิชนิดไมสะสม (Non Cumulative Preferred Stock)
3.! หุนบุริมสิทธิชนิดรวมรับ (Participating Preferred Stock)

หุนสามัญ (Common stock)

เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของบริษัทท่ีมีสวนรวมการเปนเจาของมีสิทธิใน
กํ าไรสวนท่ีเหลือของกิจการ มีสิทธิรับคืนความเสียหายหลังหุนบุริมสิทธิสามารถเปล่ียนมือได เงิน
ปนผลอาจข้ึนกับภาวะรายไดของธุรกิจ ราคาหุนสามัญเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตลอดเวลา ถาผูลงทุน
สามารถจัดเวลาซื้อและขายไดเหมาะสมแลว ก็จะกอใหเกิดกํ 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 เปนหุนคุณภาพสูงมีปจจัยพื้นฐานดีเปนบริษัทขนาดใหญไมเคย
เสียประวัติดานการมีกํ าไรการจายปนผลดี สมํ่ าเสมอมีคูแขงนอยใชเงินลงทุนมากมีกํ าไรมากยอด
ขายสูงเปนบริษัทช้ันนํ าหรือรัฐวิสาหกิจของรัฐ

- Growth stock เปนหุนท่ีประสบความสํ าเร็จในการดํ าเนินงานท้ังยอดขายและ
กํ าไรเพิ่มขึ้น ปนผลนอย ราคาหุนสูงขึ้นอยางตอเนื่องมีก ําไรดีแบบกาวกระโดดกํ าลังเจริญเติบโต



83

- Cyclical stock  คือบริษัทท่ีกํ าไรขึ้นลงตามวัฏจักรธุรกิจ เชนอุตสาหกรรมเหล็ก 
ซีเมนต กระดาษ เคร่ืองจักร สายการบิน วัสดุกอสรางจะเปลี่ยนแปลงตามภาวะเศรษฐกิจ

- Defensive stock เปนหุนท่ีจายปนผลในชวงเศรษฐกิจซบเซาไดดี เชน พวก
สาธารณูปโภค ไฟฟา เคร่ืองด่ืม อาหาร ยา โรงแรม ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน หุนพวกนี้จะลดลงเปน
หุนท่ีไมมีสภาพคลองในการซ้ือขายราคาไมคอยเปล่ียนแปลง

- Income stock เปนหุนที่จายปนผลสูงมาก ไมคอยมีช่ือเสียง เพื่อตองการจูงใจนัก
ลงทุน มีความเสี่ยงสูง ควรดูผลก ําไรเปนราย ๆ ป เปนส ําคัญ การจายปนผลไมสมํ่ าสมอข้ึนอยูกับ
รายไดของบริษัท

- Speculative stock เปนหุนท่ีมีแรงดึงดูดใจ ผูลงทุนสูงมาก มีคา PE Ratio สูง  นัก
ลงทุนอาศัยจังหวะในการซ้ือขาย เขาเร็ว ออกเร็วเปนหุนเก็งก ําไรอาศัยขาวดีมาสนับสนุนราคาข้ึน
ลงรวดเร็วราคาหุนในตลาดจะสะทอนขาวทันทีมีสภาพคลองในการซ้ือขายสูงความเส่ียงสูง

มูลคาที่ตราไว (Par value)

การกํ าหนดมูลคาหุนท่ีตราไว กับการไมระบุมูลคาหุน ถาไมระบุมูลคาหุนราคาพารก็
คือ มูลคาเฉลี่ยสวนของผูถือหุนสามัญ โดยปกติจะกํ าหนดมูลคาหุนใหต่ํ าจะไดประโยชนกวา เชน 
คานายหนาถูกลง จํ านวนหุนมากข้ึนจากการแตกหุน (split) จะทํ าใหราคาหุนลดลงและมูลคาท่ี
ตราไวก็ลดลงจ ํานวนหุนมากสถาพคลองสูงข้ึน โดยปกติกํ าหนดราคาพาร 10 บาท จะแสดงถึงเงิน
ทุนจดทะเบียนของบริษัทและจ ํานวนหุนทั้งหมด
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มูลคาตามบัญช ี(Book Value)

มีความสํ าคัญกวาราคา (Par value) สามารถคํ านวณได 2 วิธ ีคือ
1.! คํ านวณดานสินทรัพย

มูลคาตามบัญชี =  
นายแลวามัญที่จําหจํานวนหุนส

ิทธิหุนบุริมสบุริมสิทธิหนี้สินรวมมมีตัวตนสินทรัพยไวมสินทรัพยร −−−

2.! คํ านวณจากดานหน้ีสินและทุน

มูลคาตามบัญช ี= 
นายแลวามัญที่จําหจํานวนหุนส

มมีตัวตนสินทรัพยไกําไรสะสมสวนเกินที่ตราไวมูลคาหุน +++

มูลคาหุนตามบัญชีเปนประโยชนตอผูถือหุนมากและหุนท่ีซ้ือขายราคาหุนไมควรลดลง
ต่ํ ากวาราคา (Book value) ถาราคาต่ํ ากวามากหรือจนเปนทศนิยมแสดงวา การดํ าเนินธุรกิจมี
ปญหาอาจเกิดจากโครงสรางทางการเงินกิจการขาดทุนหน้ีสินมาก หรือในทางกลับกันราคาตลาด
ต่ํ ากวาราคาตามปจจัยพื้นฐานมากแตกิจการยังมีความมั่นคงแสดงวาหุนราคาถูกควรเขาไปซื้อหุน
เก็บเพื่อลงทุนไดเพราะความเสี่ยงจะตํ ่าแตกิจการยังมีอนาคต

สิทธิในการซื้อขายหุน (Option)

เปนหลักทรัพยประเภทหนึ่งเปนสัญญา (Contract) ท่ีผูออกหลักทรัพยหรือ Writer ให
ไวกับผูถือ Option ในอันท่ีจะซ้ือหรือขาย ตามจํ านวนและราคาท่ีซ้ือขายหลักทรัพยภายในเวลาท่ี
กํ าหนด โดยแบงออกเปนท้ัง  Put options และ Call options จะมีผลตอราคาหุนในตลาดได

- Put option คือ สัญญาท่ีผูออก Option ใหกับผูถือ Option ในอันท่ีจะขายหุนของ
บริษัทใหผูออก Option ภายในระยะเวลาที่ก ําหนด

!! Call option คือ สัญญาท่ีผูออก Option ใหกับผูถือ Option ในอันท่ีจะซ้ือหุนของ
บริษัทท่ีระบุภายในเวลาท่ีกํ าหนด



85

ใบสํ าคัญแสดงสิทธิซ้ือหุนทุน หรือ Warrant

Warrant เปนการออกโดยบริษัทผูออกหุนกูหรือบริษัทที่ตองการระดมทุนเพิ่มเพื่อจัด
หาเงินทุนเขาบริษัท ตางกับ Call option ท่ีผูออก คือ กลุมของผูลงทุน และระยะเวลาจะยาวนาน
กวาเปนการจูงใจนักลงทุนสามารถขายหุนสามัญเพิ่มทุนไดงายขึ้น ผูลงทุนไดประโยชนจาก 
Warrant ในแงที่วา มีโอกาสซื้อหุนสามัญ ของบริษัทน้ันในอนาคต หรือถาไมใชสิทธิก็สามารถซื้อ
ขายในตลาดไดมีความคลองตัวสูงสามารถเก็งกํ าไรไดเพราะราคาวอรแรนท จะเปล่ียนแปลงตาม
หุนสามัญและถาไมใชสิทธิ์แปลงเปนหุนสามัญเมื่อครบกํ าหนดมูลคาจะเปนศูนยและบริษัท
สามารถเปลี่ยนเงื่อนไข วอรแรนท ได ตองติดตามขาวอยางตอเน่ือง

กองทุนรวม
กองทุนรวมคือ โครงการลงทุน ถูกจัดต้ังและบริหารโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ    กอง

ทุนรวม เพื่อระดมทุนจากนักลงทุนรายยอย การลงทุนตองศึกษาถึงนโยบายการลงทุนและนโยบาย
การจายปนผล เปนส ําคัญ เน่ืองจากนักลงทุนรายยอยไมมีเวลาในการดูแลจึงซื้อกองทุนเพื่อใหผูที่มี
ความเชี่ยวชาญดูแลแทน เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุนเปนการกระจายการลงทุนไดดียิ่งขึ้น

ความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk)
ความเส่ียง (Risk) คือ โอกาสท่ีจะสูญเสียของบางอยางจากการลงทุน ความเสี่ยงสูง 

ผลตอบแทนก็สูง ดังน้ัน จึงดูคุณภาพของหลักทรัพยเปนสํ าคัญ โดยวิธีการวัดความเสี่ยง 
(Financial risk) จากการแจกแจงความนาจะเปนจากขอมูลในอดีต หรือ ผลตอบแทนท่ีคาดวา   จะ
ไดรับจากการคาดคะเนเหตุการณท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ผลตอบแทนดูจากคาเฉล่ีย ความเสี่ยงวัด
จากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เชน หลกัทรัพย มี Expected return = 10% มี Standard dviation = 
5% หมายความวา ความเสี่ยงเบ่ียงเบนจากคาคาดหวังบวกหรือลบ 5% ย่ิงมีคามากความเส่ียงจะ
สูงขึ้น

การวัดความเส่ียงวัดไดจาก 2 ปจจัย คือ ดูเสถียรภาพของกํ าไร (stability of earning) 
และ เสถียรภาพของการเพิ่มขึ้นของก ําไร (Stability the growth rate of earning) ของบริษัทน้ัน
เปนสวนท่ีสํ าคัญมากในการคาดคะเนการเติบโตและรายไดของบริษัทไดดีในอนาคตและมีผล
สะทอนตอราคาหลักทรัพยในตลาดได
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อัตราผลตอบแทน (Yield)

อัตราผลตอบแทน คือ ผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับเทียบเปนอัตรารอยละกับเงินลงทุน
ชวงเวลาหนึ่งป ถาเปนหุนกูจะวัดจากผลตอบแทนจากเงินจายลงทุน และเม่ือครบกํ าหนดไถถอน 
ถาเปนหุนบุริมสิทธิและหุนสามัญจะวัดดวย Dividend yield  หรือเงินปนผล หรือผลตอบแทนจาก
เงินจายลงทุน Earning yield หรือวัดจากผลตอบแทนท้ังหมดท่ีนํ ามาลงทุนทั้งกอนและระยะเวลาที่
ถือหลักทรัพยน้ัน เรียกวา รูปแบบ Holding period return สวน Holding period return yield วัด
เฉพาะผลตอบแทน หรือประโยชนท่ีไดรับตลอดระยะเวลาท่ีถือหลักทรัพย

วิธีการสรางความมั่งคั่งสูอิสรภาพทางการเงิน

1.! รูจักตนเอง (Know yourself) เปนการคนหาตัวเองวามีเปาหมายอะไร  มีความรู
ทางการเงินหรือไม สามารถรับระดับความเส่ียงตาง ๆ จากการลงทุนไดมากนอยแคไหน เพื่อที่จะ
เลือกแผนการเงินที่เหมาะสม กับตัวเองมากท่ีสุด เพื่อลงทุนไดอยางมั่นใจวาจะสามารถบรรลุเปา
หมาย อิสรภาพทางการเงินไดในระยะยาว

2.! รูจักเครื่องมือ (Know the Vehicler) ตองรูจักเรียนรูถึงลักษณะเฉพาะของตรา
สารเงินประเภทตาง ๆ ใหผลตอบแทนอยางไร มีความเสี่ยงอะไรบาง เพราะไมมีการลงทุนใด จะ
ย่ังยืนไดในทุกสถานการณ (all searanuset) ดังน้ันจงึควรมกีารติดตามผล ทบทวนและปรับแผน
การลงทุนเปนระยะ ๆ โดยมองการลงทุนเปนกระบานการ (Process) ไมใชเพียงแคสินคา
(Product) เทาน้ัน

3.! รูจักตลาด (Know  the market ) เพื่อใหเขาใจธรรมชาติของทุน เพื่อการปรับ
ปรุงเปลี่ยนแปลงแผนการลงทุน การโยกยาย กลับไปมาระหวางตลาดตราสารการเงินในแตละชวง
เปล่ียนแปลงไปอยางไร เพื่อท่ีคุณจะไดรูวาจะบริหารความเส่ียงภายใตสภาวะแวดลอมตาง ๆ ได
อยางไร
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กลยุทธการออมเงิน  (สงกรานต จิตสุทธิภากร, คูมอืวางแผนการเงิน : 2521)
1.! จงใชเงินนอยกวาท่ีหาได เพราะถาไมระวังการใชเงิน รายจายจะเพิ่มขึ้นตามรายได

เสมอ
2.! กันเปนสวนหน่ึงไดตัวเองเสมอ อยางนอย 10 –25 เปอรเซ็นต ของรายได
3.! ออมเงินโดยสมํ่ าเสมอ อยางนอย 10 ป ขึ้นไป ในระยะยาว
4.! กระจายการลงทุน เชน ซื้อตั๋วเงิน ตราสารหน้ี พันธบัตร หุน
5.! บริหารการใชจาย โดยม ีบัญชีคาใชจาย บัญชีสํ าหรับอนาคต บัญชสํี าหรับการลงทุน
6.! เก็บเปนรายไดสวนใหญ ไปในการลงทุนที่เสี่ยงนอย และใชเงินเปนสวนนอยในธุรกิจที่

เสี่ยงมาก

คอนเซปทการลงทุน (สุวภา เจริญยิ่ง, “บอกซิจะมีเงินไดไง : 2545) หนา 101 – 112
1.! ลงทุนในระยะยาว 10 – 20 ป
2.! กระจายการลงทุน
3.! อยารอจังหวะจนนานเกินไปที่จะลงทุน
4.! อยาว่ิงหาแต “อดีต” เพราะสถานการณในอดีตไมไดแปลวาจะดีในอนาคต

ประกันชีวิตชวยการออมอยางไร (นวพร เรืองสกุล, “ออมกอนรวยกอน” : 2546)
1.! ไมตองใชเงินตนเองยาฉุกเฉิน
2.! รักษาเปาหมายเงินออมไวได
3.! ไมตองเปนภาระแกผูอื่น

!! มีเงินใชหลังเกษียน
!! ลูกหลานไดรับการศึกษา
!! เปนการใหมรดก

การลงทุนในตราสารหน้ี
ตราสารหน้ี คือ ตราสารทางการเงิน ที่ผูออกตราสารออกเปนหลักฐานการกูยืมเงินใหแกผู

ซื้อหรือผูลงทุน มีหลายประเภท ไดแก พันธบัตร ต๋ัวเงนิคลัง และในภาคเอกชนเรียกวา Debenture
ภาครัฐบาลเรียกวา Bond ผูถือจะไดประโยชนในรูปดอกเบ้ีย ข้ึนอยูกับเง่ือนไขของตราสาร แตละ
ประเภท
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กองทุนเปด เปนกองทุนท่ีเปดใหนักลงทุนซ้ือขายคืนหนวยลงทุน กับบริษัทจัดการกองทุน
ไดตลอดเวลา ราคาขายจะคํ านวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย (Net Asset Value :NAV)

กองทุนเปด เปนกองทุนที่ไมอนุญาตใหนักลงทุน ซื้อขายคืนกอนครบกํ าหนด ตามโครงการ
ที่ระบุไว ทํ าใหบริหารไดงายกวา และมีนักลงทุนจ ํานวนแนนอน

อันดับความนาเชื่อถือ (Credit Risk)
ความสามารถในการชํ าระหน้ีดอกเบ้ีย และคืนเงินคนดีถึงปานกลาง ถาจดัอยูในระดับ

AAA ความนาเชื่อถือขั้นสูงสุด AA ขั้นสูงสูงมา A ขั้นสูงมาก A ขั้นสูง BBB ความนาเช่ือถือข้ันปาน
กลาง จัดอยูในกลุมลงทุนได แตถาอยูในระดับ BB, B, CCC, D ถือวาอยูในระดับต่ํ า ไมนาลงทุน
จัดวามีความเสี่ยงในระดับสูง

การลงทุนในหุนกู
หุนกู คือ ตราสารหน้ีท่ีออกโดยบริษัทเอกชน เพื่อการกูยืมเงินเพื่อระดมทุนไปใชในกิจการ

โดยจะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย เปนแหลงรายไดประจ ํา เปนการกระจายความเส่ียง
สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือได

เงื่อนไขการคํ ้าประกัน (Collateralization)
ผูถือหุนกูมีสถานะเปนเจาหน้ีของบริษัทผูออกหุนกู ในกรณีท่ีบริษัทมีปญหาตองเลิกกิจการ

ผูถือหุนกูจะไดรับช ําระหนี้ในล ําดับเหนือกวาผูถือหุนสามัญ ซึ่งมีทั้งหุนกูมีประกัน และไมมีหลัก
ประกัน และหุนกูท่ีค้ํ าประกัน โดยมนิีติบุคคล

หุนกูดอยสิทธ ิ(Subordinted loands or debentures)
มีลักษณะเหมือนหุนกูทั่วไป แตกรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการจะไดรับชํ าระเงินคืนหลังหุนกูมี

ประกัน เจาหนี้สามัญประเภทอื่น และหุนกูทั่วไป แตจะไดรับสิทธิชํ าระคืนกอนหุนสามัญโดยท่ัวไป
หุนกูดอยสิทธิ จะไดรับผลตอบแทนสูงกวาหุนกูไมดอยสิทธิและหุนกูมีประกัน เพื่อชดเชยสิทธิช ําระ
หน้ีทีหลัง
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การประเมินมูลคาหลักทรัพยลงทุน

ผูลงทุนท่ีตองการลงทุนจะซื้อหลักทรัพยราคาเทาใดน้ันเปนหัวใจของการลงทุนเพราะ
ราคาเปลี่ยนแปลงข้ึนลงตลอดเวลา การประเมินมูลคาหลักทรัพยในหุนกูจะใชวิธีมูลคาปจจุบัน 
และอัตราคิดลดกับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับสวนการประเมินมูลคาหลักทรัพยลงทุนจะดูจาก
ราคาหุนตามราคาบุคแวลูท่ีแทจริงเทียบกับราคาตลาดวาม ี Over value หรือไมการดูมูลคา 
(Value) มีหลายความหมาย เชน

- Book Value ของหุนสามัญ เทากับ (สินทรัพยรวม – หน้ีสินรวม (เจาหนี้เงินกูจาก
ธนาคาร) ÷ จํ านวนหุนสามัญท่ีออกจํ าหนายแลว สรุปไดวา Book Value ก็คือ มูลคาหุนตามบัญชี
สวนของผูถือหุนสามัญตอหุน

- Investment value  และ Market value เปนมูลคาหุนทางเศรษฐศาสตรท่ีแทจริง
ของสินทรัพยทางการเงินกํ าหนดจาก กํ าไรของสินทรัพยเงินปนผลจาย ความกาวหนาของธุรกิจ 
การบริหาร ตัวท่ีสํ าคัญคือ กํ าไรในอนาคตท่ีคาดวาจะไดรับ ถาราคาตลาดต่ํ ากวามูลคาหุนท่ีแทจริง 
Undervalue ควรลงจะทุน จะมีโอกาสไดกํ าไรควรซ้ือท่ีราคาต่ํ า ๆ ความเสี่ยงจะตํ ่าซึ่งสามารถ
คํ านวณหาราคาหุนไดหลายวิธี

การประเมินมูลคาหุนสามัญกรณีผูถือตั้งใจถือตลอดไปไมมีก ําหนด

1. การประเมินมูลคาหุนสามัญกรณีผูถือต้ังใจถือตลอดไปไมมีกํ าหนดโดยอาศัยเงิน
ปนผลใชวิธีมูลคาปจจุบัน ดูจากการจายเงินปนผลตอหุนและอัตราการเติบโตของกํ าไร ผลตอบ
แทนท่ีคาดวา ไดรับจะไดมูลคาสูงสุดของหุนที่ซื้อได

3.! การประเมินมูลคาหุนสามัญกรณีมีก ําหนดเวลา สามารถคํ านวณหาจากสูตร    มูลคา
ปจจุบันได แบบเงินสดปนผลเทากันทุกงวดและกรณีท่ีเงินปนผลเพิ่มขึ้นการคํ านวณ
มูลคาปจจุบัน ปจจัยท่ีตองคํ านึง คือ อัตราลดคา (Discount rate) โดยดูมูลคาท่ีแท
จริง สูงหรือตํ่ ากวาราคาตลาดหรือไม กอนตัดสินใจลงทุน
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ขอมูลเพื่อการตัดสินใจลงทุน

ขอมูลทางการเงินจากแหลงภายในบริษัท
1.! สารจากประธานบริษัทวิสัยทัศนผูบริหาร ความโปรงใส
2.! จุดเดนการดํ าเนินงาน สินทรัพย ยอดขาย กํ าไร เงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือลดลง
3.! งบการเงิน
4.! ผูสอบบัญชีรับอนุญาต

ขอมูลทางการเงินจากแหลงภายนอกบริษัท

1.! ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
2.! สรุปขอสนเทศของบริษัท เชนกํ าไรตอหุน (Earning per share EPS)

- กํ าไรตอหุน (EPS) โดยการดูผลกํ าไรในอดีตและมูลคาท่ีแทจริงท่ีประเมินข้ึน
ในปจจุบันและผลตอบแทนกํ าไรและรายไดในอนาคตเพ่ิมข้ึนหรือลดลง

- เงนิปนผลตอหุน (Dividend per shareหรือ DPS) เพิม่ข้ึนหรือลดลง
- อัตราจายเงินปนผล (Dividen pay out Ratio) จะพิจารณาจาก เงนิปนผล

จายหารดวยกํ าไรตอหุน  สูงขึ้นหรือลดลง
- ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ใชเปรียบเทียบกับอัตรา      

ดอกเบ้ียท่ีตองจายใหกับสถาบันการเงินท่ีกูมาถาใหผลตอบแทนท่ีดีกวาก็นาลงทุนรวมท้ังตองคํ านึง
คานายหนา และภาษีท่ีตองจายเม่ือรับปนผลดวย

- มูลคาท่ีตราไว (Par Value) เปนมูลคาหุนของบริษัทตามท่ีจดทะเบียนราคา
พารจะแสดงถึงมูลคาหุนและจํ านวนเงินทุนจดทะเบียนถาราคาพารต่ํ าจ ํานวนหุนจะมากข้ึน

- มูลคาตามบัญช ี (book Value หรือ B/V) เปนมูลคาหุนสวนของผูถือหุน
สามัญตอหุน ปกติจะเทากับมูลคา par เมื่อเร่ิมกิจการแตหลังจากน้ันถาบริษัทมีกํ าไรสะสมเพิ่มขึ้น
ก็จะเปนสวนหน่ึงของผูถือหุนสามัญ ราคา (B/V) ก็จะสูงข้ึนดวย และมูลคา B/V จะลดลง เมื่อมี
กํ าไรลดลงและเกิดจากการจายปนผล ดังน้ัน B/V สามารถเปล่ียนแปลงไดตลอดเวลา และสามารถ
คํ านวณหาราคาท่ีเหมาะสมไดข้ึนอยูกับผลกํ าไรในอนาคต
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ซ้ือหุนท่ีราคาใดจึงเหมาะสม (อานงบการเงินอยางไรใหไดประโยชน,ตลาดหลักทรัพยแหง
     ประเทศไทย, ฝายสื่อสิ่งพิมพเผยแพร: พิมพครั้งที2่ 2545)

การตัดสินใจวาจะลงทุนซ้ือหุน ณ ระดับราคาเทาไหรน้ันไมมีใครสามารถกํ าหนดระดับ
ราคาที่แนนอนไดเสมอไป โดยท่ัวไปการดูความเหมาะสมของราคาหุนท่ีจะลงทุนซ้ือน้ันดูงายๆ จาก
การเปรียบเทียบมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย (Instrinsic Value) ที่ไดจากการประเมินขอมูลปจจัย
พ้ืนฐานกับราคาตลาดของหลักทรัพยน้ัน (Market Price) โดยปกติวิธีการประเมินมูลคาหุนได
หลายวิธ ีเชน วิธีคิดลดเงินสด วิธีคิดลดเงินสด วิธีคาดการณผลกํ าไรในอนาคต ซ่ึงวิธีคํ านวณก็ตาง
กันไป โดยปกติราคาท่ีแทจริงจะเทากับมูลคาของทรัพยสินหักดวยหน้ีสินแลวหารดวยจํ านวน

การประเมินหารมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย วิธีหนึ่งที่นิยมใชกันคือ การใชคา พีอี  
(Price / Earning Ratio) หมายถึงราคาตลาดตอกํ าไรสุทธิตอหุนจะสะทอนวาราคาน้ันเปนก่ีเทา
ของกํ าไร ปกติไมควรเกิน 10 เทา ถาคาพีอี ยิ่งสูง ความเสี่ยงที่ราคาจะลดลงก็สูง แสดงวา ผูลงทุน
ยินดีท่ีจะจายเงินลงทุนซ้ือหุนในราคาสูง เน่ืองจากคาดหมายวาผลกํ าไรในอนาคตของบริษัทจะสูง
ตามไปดวย ดังน้ันผูลงทุนตองพิจารณาอยางรอบคอบ และสามารถคาดการณผลกํ าไรในอนาคต

การวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง  (Common – Size)

จัดใหเปนรอยละของสินทรัพยทั้งหมด หรือรอยละของหน้ีสิน และสวนของ  ผู
ถือหุน จะทํ าใหดูงบ  Common – Size Balance Sheet ไดงายขึ้น โดยทํ าใหสินทรัพย  ทั้งหมด
และหน้ีสินและสวนของผูถือหุนเปน 100% โดยดูรายการท่ีสํ าคัญ เชน รายการลูกหน้ีการคาราย
การสินคาคงเหลือ ทางดานหน้ีสินดูความสามารถในการเก็บหน้ี ลูกหนี้เพิ่มเพราะอะไร

Current Asset Proportion

วิเคราะหรายการสินทรัพยหมุนเวียน คือ เงินสด ลูกหนี ้ สินคาคงเหลือ       
โดยทํ าใหยอดรวมสินทรัพยหมุนเวียนเทากับ 100 ทํ าใหทราบทางใชไปของเงินทุน ทํ าใหทราบ ประ
สิทธภิาพในการจัดการกับสินทรัพย เพราะสวนนี้จะท ํากํ าไรใหบริษัทมีสภาพคลองสูงขึ้นใกลเคียง
กับเงินสดวาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงดูความคลองตัวการจดัเก็บหน้ี
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Capital Structure Proportion
เปนการวิเคราะหโครงสรางเงินทุน ชวยใหทราบถึงความเสี่ยงทางการเงิน  

(Financial Risk) แสดงสวนของผูถือหุนดีข้ึน  ดูจากหน้ีสินและสวนของผูถือหุนจากงบดุล
3.1.2 การวิเคราะหงบกํ าไรขาดทุน  (The Income Statement)

แสดงถึงผลการดํ าเนินงานในรอบเวลาหน่ึง แสดงกํ าไรหรือขาดทุน
สุทธิจะมีผลตอการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพย และสวนของผูถือหุน เพื่อใหดูงบงายข้ึนจึงทํ า
เปน Common – Size โดยเทียบเปนอัตรารอยละของยอดขายจะทํ าใหทราบตนทุนขายสูงหรือต่ํ า 
กํ าไรข้ันตน คาใชจายในการขายและบริหาร ดูประสิทธิภาพการดํ าเนินงาน ดอกเบี้ยจาย ดูความ
สามารถในการทํ ากํ าไรและควรนํ าไปเทียบกับอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน

3.1.3 การวิเคราะหงบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน (Statement of
Changes in Financial Position)

แสดงที่มาใชไปของเงินสดและเงินทุนหมุนเวียน แสดงแหลงท่ีมาของ
เงินทุน (Sources of Funds)  และ  (Uses of Funds)  ทํ าใหทราบเงินทุนของกิจการเพิ่มขึ้นหรือลด
ลงจะแสดงถึงนโยบายการเงินดวย เชน จัดหาทุนการใชไปของเงินทุน

แหลงที่มาของเงินทุน  (Sources of Funds)
!! กํ าไรสุทธ ิทํ าใหเงินทุนของกิจการเพิ่มขึ้น
!! คาเส่ือมราคา  ทํ าใหเงินทุนเพิ่มขึ้นนอกเหนือก ําไรสุทธิ
!! สินทรัพยถาวรและอื่น ๆ ลดลง เชน จํ าหนายท่ีดิน อาคาร ลูกหน้ี
       ลดขายหุน
!! หน้ีสินระยะยาวและอื่น ๆ เพิ่มขึ้น เชน ออกหุนกู เจาหนี้เพิ่ม
!! สวนของผูถือหุนเพ่ิม เชน การขายหุนเพิ่มทุน
ทางท่ีใชไปของเงินทุน  (Uses of Funds)
!! สินทรัพยถาวรเพิ่ม ซ้ือท่ีดิน อาคาร ลูกหนี้เพิ่ม
!! หน้ีสินระยะยาว หรือ อ่ืน ๆ ลดลด เชน ไถถอนหุนกู
!! สวนของผูถือหุนลดลง เชน การลดทุน
!! การจายเงินปนผล ทํ าใหกํ าไรสะสมลดลง
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3.2!การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  (Ratios Analysis)
เพื่อใหวิเคราะหละเอียดมากย่ิงข้ึน เพื่อหาความสัมพันธระหวางทรัพยสิน

หนี้สิน ทุน รายได คาใชจาย โดยเนน 4 จุดหมาย คือ

3.2.1 การวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน
3.2.2 การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดํ าเนินงาน
3.3.3 การวิเคราะหความสามารถในการหากํ าไร
3.3.4 การวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท
3.3.5! การวิเคราะหขอมูลทางการเงินตอหุน

อตัราสวนและความหมายของการวิเคราะห

อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน

เปนการวัดความสามารถชํ าระหนี้ระยะสั้น

เงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   =   
นเวียนหนี้สินหมุ

ลือสินคาคงเหมุนเวียนสินทรัพยห − เทา

         จะแสดงโอกาสช ําระหน้ีไดมากถาคาสูง ปกติ 2 : 1 ถือวา เหมาะสม

สินทรัพยคลองตัว (Quick Ratio)  =
นเวียนหนี้สินหมุ

ลือสินคาคงเหมุนเวียนสินทรัพยห −        เทา

วัดความสามารถในการชํ าระหนี ้คา 1 : 1 ถือวา เหมาะสม ถาสูงแสดงวาชํ าระหนี้
ชํ าระไดเร็ว

อัตราสวนการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover) =
ีย่ลูกหนี้เฉล

ขายเชื่อ   เทา

ถาคาสูงแสดงวา สามารถเปล่ียนลูกหน้ีเปนเงินสดไดเร็ว
ระยะเวลาถ่ัวเฉล่ียการเก็บหน้ี   (Average Collection Period)

=   
ลูกหนีุ้นเวียนของอัตราการหม

360  เทา
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ระยะเวลาการเก็บหน้ียาวนานแคไหนใชเทียบ  (Term of Sale)

อัตราการหมุนเวียนของสินคา (Inventory Turnover) = 
ลือเฉลี่ยสินคาคงเห
าที่ขายตนทุนสินค  (เทา)

ดูความคลองตัวของสินคาวาจํ าหนายเร็วเพียงใด ดูประสิทธิภาพในการบริหารงานขาย

อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการด ําเนินงาน

- กํ าไรจากการดํ าเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจาย  ภาษีเงินได  คาเสื่อมราคา และ
คาใชจายลวงหนาตัดบัญชี  (Earning Before Interest , Tax, Depreciation and Amortization :
EBITDA) จะสะทอนถึงกํ าไร ซ่ึงยังไมนํ าตนทุนมาพิจารณาสามารถนํ าไปประยุกตใชประเมินมูลคา
บริษัทในอนาคต เชน Discounted Cash Flow

- ความสามารถหากํ าไรหรือกํ าไรจากการดํ าเนินงานตอสินทรัพยทั้งหมด (Earning
Power)

= 
ยัง้หมดเฉลีสินทรัพยท

ดําเนินงานกําไรจากการ  (%)

กํ าไรจากการดํ าเนินงานกอนหักภาษีและดอกเบ้ีย

- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดํ าเนินงาน  (Operation Asset Turnover)

=
ยัง้หมดเฉลีสินทรัพยท

ขายสุทธิ (เทา)

แสดงถึงประสิทธิภาพการใชสินทรัพยกอใหเกิดยอดขาย

- อัตราสวนการดํ าเนินงานตอยอดขาย (Operating Income Margin)

=
ขายสุทธิ
ดําเนินงานกําไรจากการ       %

วัดความสามารถการจัดการแสดงรายไดจากขายคงเหลือหลังหักคาใชจาย
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อัตราสวนความสามารถในการหาก ําไร

-    ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด  (Return on Asset)  =
ัง้หมดสินทรัพยท

กําไรสุทธิ     %

          วัดความสามารถการทํ ากํ าไรของเงินลงทุนจากหนี้สินและสวนของผูถือหุน

      -    ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  (Return on Equity)      =  
ถือหุนสวนของผู

กําไรสุทธิ

           ความสามารถการบริหารเพ่ือเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุน

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน

-   อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม (Debt Ratio) =
ัง้หมดสินทรัพยท

หนี้สินรวม        เทา

           ถาสัดสวนนี้สูงแสดงวาภาระหนี้สูง

-    อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) =
ถือหุนสวนของผู

หนี้สินรวม      เทา

แสดงถึงโครงสรางเงนิทุน  (Capital Structure)  ถาสูงก็เสี่ยงสูง

 -   ความสามารถในการจายดอกเบ้ีย  (Interest Coverage) =  
ายดอกเบ้ียจ
ดําเนินงานกําไรจากการ     เทา

 ถามีคาสูงแสดงวา สามารถช ําระดอกเบ้ียจายไดดี

-   อัตราการจายปนผล (Dividend Payout) = 
กําไรสุทธิ
เงินปนผล   (%)

ถาอัตราสูงแสดงวา  เงินทุนสวนใหญใชตอบแทนผูถือหุนและเจาของกิจการสูง
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3.3!การประเมินมูลคาหลักทรัพย  (Valuation)

การหามูลคาหลักทรัพยทางปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหไดมูลคาแทจริง (Intern
Sine Value)  นํ ามาเทียบกับ (Market Price)  เพื่อพิจารณาวา Over Value หรือ Undervalue การ
ประเมินมีหลายวิธีในทางทฤษฎ ี เชน  Dividend Valuation Model

เปนการหามูลคาปจจุบัน  (Present Value) โดยทํ าผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับในอนาคต  (เปนเงินปนผลและเงนิตนในแตละงวดท่ีคาดวาจะไดรับ) มา Discount rate ท่ี
เหมาะสมมาเปนมูลคาปจจุบัน

มูลคาปจจุบันของหุนสามัญ = n

n

r1
Pn

r)(1
Dt

1t +
+

+=
∑

r  หมายถึง  (Required Rate of Return) 10% หรือ 15%
Dt  หมายถึง  จํ านวนเงินปนผลแตละงวด
Pn หมายถึง  ราคาหลกัทรัพยท่ีคาดวาจะขายได โดยคํ านวณจาก
Eps หมายถึง  กํ าไรตอหุน (Earnings Per Share) ประมาณการ
P/E หมายถึง Price – earnings Ratio อัตราสวนของราคาตลาดตอกํ าไรตอหุน
Pn = EPS + PER
Per = Price – earnings Ratio

การหาคา Book Value

มูลคาตามบัญช ีสินทรัพยรวมหักหนี้สินรวม ก็คือสวนผูถือหุน เปนมูลคาสินทรัพยสุทธิ
ของบริษัท  (Net Asset Value) ตามงบดุล การหามูลคาตอหุนหารดวยจํ านวนหุนท่ีออกและเรียก
ชํ าระแลว หักหุนบุริมสิทธิออกกอนจึงคํ านวณหามูลคาหุนสามัญได

อัตราสวนวัดมูลคาตลาด  (Market Value Ratio)

เปนอัตราสวนท่ีวัดระหวางราคาหุนในตลาดเทียบกับผลการดํ าเนินงานของบริษัทใน
รูปของกํ าไรสุทธิตอหุน และมลูคาตามบัญชีตอหุน
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อัตราสวนราคาตอก ําไรสุทธิตอหุน  (Price Earning Ratio)

P / E Ratio =
อหุนกําไรสุทธิต
นราคาตอหุ   (เทา)

P/E ต่ํ าราคาหุนต่ํ า หมายถึง หุนราคาถูก คือ ราคาหุนตอกํ าไรสุทธ ิ1 บาทมีคาต่ํ า
ราคาถูกนาลงทุน แตกรณีท่ี P/E ต่ํ า แตราคาหุนไมมีการเปลี่ยนแปลงเลยอาจไมนาสนใจจากนักลง
ทุนเลยก็ได ควรพิจารณาปจจัยอ่ืนประกอบดวยถา พ ีอี ต่ํ า ความเสี่ยงก็จะนอยลง

-    อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี  (P/BV Ratio)  =  
ัญชีมูลคาตามบ
นราคาตอหุ  (เทา)

               

-   มูลคาหุนตามบัญช ี (Book Value per Share)   =  
จํานวนหุน

าของสวนของเจ   บาท

ถาคาท่ีคํ านวณไดต่ํ ากวา 1 เทา  แสดงวา ราคาตลาดต่ํ ากวามูลคาตามบัญชีจึงนา
ลงทุน  แตขอเสีย คือ มูลคาตามบัญชีเกิดจากการบันทึกบัญชีตามราคาทุนไมใชราคาตลาด ทํ าให
การตีความอาจผิดพลาดได

-    อัตราเงินปนผลตอบแทน =  x100
นราคาตอหุ
(Dividend)ลตอหุน  มูลคาปนผ %

อัตราสวนการจายปนผล  (Dividend Pay – out Ratio)

คือสวนกํ าไรสุทธิของบริษัทท่ีไดนํ ามาจายปนผลแกผูถือหุน โดยคิดเปนรอยละ

-  อัตราสวนการจายเงินปนผล =  
อหุนกําไรสุทธิต
ลตอหุนมูลคาปนผ x 100 %
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เทคนิคการวิเคราะหงบการเงินบริษัทจดทะเบียน

1. อัตราสวนวัดความสามารถในการท ํากํ าไร (Profitability Ratio)

1.1! อัตราสวนผลตอบแทนข้ันตน= กํ าไรข้ันตน X 100 %
   (Gross Margin)       ยอดขาย
ถาสวนน้ีสูงแสดงถึงความสามารถการหารายไดและควบคุมตนทุนไดดี

1.2 อัตราสวนผลตอบแทนจากการดํ าเนินงาน  (Operating Margin)

= x100%
ยอดขาย

ดําเนินงานกําไรจากการ

เปนผลตอบแทนจากการหักคาใชจายในการขายและบริหารออก

1.3  อัตราผลตอบแทนจากกํ าไรสุทธ ิ (Net Profit Margin)

=
ยอดขาย
กําไรสุทธิ  x  100%   

เปนผลตอบแทนภายหลังจากหักคาใชจายทุกอยางแลว

1.4  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Asset : ROA)

=  %100x
วมเฉลี่ยสินทรัพยร
ดําเนินงานกําไรจากการ

เปนการวัดประสิทธิภาพการทํ ากํ าไรจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีกิจการมีอยู

1.5  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE)

= %100x
ีย่ถือหุนเฉลสวนของผู

กําไร

ผลตอบแทนของผูถือหุนวาเงินท่ีลงทุนไปใหผลตอบแทนมากหรือนอย

"#" อัตราสวนผลตอบแทนข้ันตน$%&'())$*+',-./ 0$$ x100%
ยอดขาย

นกําไรขั้นต

ถาสวนน้ีสูงแสดงถึงความสามารถการหารายไดและควบคุมตนทุนไดดี
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2. อัตราสวนวัดสภาพคลอง (Liquidity Ratio)

2.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio)

=  
นเวียนหนี้สินหมุ
มุนเวียนสินทรัพยห   เทา

หมายถึงความสามารถในการชํ าระหนี ้วาช ําระหนี้ไดทันทีหรือไม ถายิ่งสูงก็
ยิ่งมีสภาพคลองมาก  ควรใหอยูระดับพอเหมาะประมาณ 2 เทา

2.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว  (Quick Ratio)

=  
นเวียนหนี้สินหมุ

เงินลงทุนลูกหนี้ชเงินตั๋วสัญญาใเงินสด +++

ใชวัดสภาพคลองธุรกิจเนนเฉพาะรายการสินทรัพยที่สามารถเปลี่ยนเปนเงิน
สดไดเร็ว  และไดภาพชัดเจน คาตองสูงจึงจะสามารถช ําระหนี้ไดดีเพราะจะท ําใหมีสภาพคลองพอ
และไมเกิดปญหาในอนาคต

3. อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการด ําเนินงาน  (Activity Ratio)
3.1 อัตราการหมุนของลูกหน้ี  (Account Receivable Turnover)

=  
เฉลี่ยลูกหนี้ถัว

ยอดขาย  เทา

ถาย่ิงมากก็สามารถหมุนเปนเงินสดไดเร็ว

3.2 ระยะเวลาเก็บหน้ี  (Collecting Day)

=  
ี ุ้นของลูกหนอัตราการหม

วัน365

ถาสัน้หรือเก็บหน้ีไดเร็ว ลูกหนี้มีคุณภาพ

3.3  อัตราการหมุนของสินคาคงเหลือ  (Inventory Turnover)

=
ยลือถัวเฉลีสินคาคงเห

ตนทุนขาย  เทา

ถาอัตราการหมุนสูงแสดงวาสินคาสามารถขายไดเร็ว
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3.4 ระยะเวลาการขายสินคา  
าคงเหลือุนของสินคอัตราการหม

วัน365  (Selling Day)

=
ถาย่ิงสัน้แสดงวาขายสินคาไดเร็วและแปลงเปนเงินสดไดงาย

3.5  อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร  (Fine Assets Turnover)

=  
ยาวรถัวเฉลีสินทรัพยถ

ขาย                 เทา

3.6 อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม  (Total Assets Turnover)

=   
ีย่าวรถั่วเฉลสินทรัพยถ

ขาย              เทา

วัดประสิทธิภาพการบริหาร

4.  อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน (Leverage Ratio)

4.1 อัตราสวนหน้ีสินตอทุน  (Debt to equity Ratio : D/E)

=  
ถือหุนสวนของผู

หนี้สินรวม                  เทา

อัตราที่เหมาะสมไมควรเหิน 2 เทา เพื่อจะไดคุมครองสวนของเจาของ

4.2 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม =  
วมสินทรัพยร

หนี้สินรวม           เทา

การจัดหาเงินทุนมากจากการกอหน้ีกับสวนของเจาของเทาไหร โดยคาจะตอง
ไมมากเพราะหมายถึง การกอหน้ีมากทํ าใหผูถือหุนลดการลงทุน

4.3 อัตราสวนวัดความสามารถในการจายคืนดอกเบ้ีย (Interact Coverage Ratio)

=  
ายดอกเบี้ยจ

าษีกเบี้ยและภกําไรกอนดอ                เทา

เปนการแสดงถึงความสามารถในการชํ าระคืนดอกเบ้ียถาย่ิงสูงย่ิงดี
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5. อัตราสวนวัดมูลคาตลาด
5.1 อัตราสวนราคาตอกํ าไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio)

=  
อหุนกําไรสุทธิต
นกําไรตอหุ              เทา  

คาย่ิงต่ํ าย่ิงดีเพราะราคาหุนถูกแตควรจะพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ ประกอบดวย
กรณีท่ีบริษัทน้ันขาดสภาพคลองมีการซ้ือขายนอยแตถา คา พ ีอี ต่ํ า ความเสี่ยงก็จะตํ่ าลง

5.2 อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี  (P/BV Ratio)

=  
่ยาวรถัวเฉลีสินทรัพยถ

ขาย          เทา

คาย่ิงนอยย่ิงดีปกติไมควรเกิน 1 เทาจึงนาลงทุนแสดงวาราคาหุนไมสูงเกินมูล
คาที่แทจริงมากเกินไป

5.3 มูลคาตามบัญชีตอหุน  (Book Value Per Share)

=  
จํานวนหุน

าของสวนของเจ                เทา

ถาคาท่ีคํ านวณไดต่ํ ากวา 1 เทา แสดงวาราคาหุน ต่ํ ากวา (Book Value) ควร
ลงทุนได



102

เทคนิคการซื้อขายในสถานการณตางๆ

ตลาดหุนโดยปกติมักจะเคล่ือนไหวตามหลัก  Demand Supply ในตลาดแตสิ่งที่ยาก
คือเราไมสามารถคาดเดาไดวาเหตุการณตางๆท่ีจะเกิดข้ึนคืออะไร เปนขาวดีหรือขาวราย  อยางไร
ก็ตามขาวเหตุการณมีลักษณะเกิดขึ้นคลายกันทุกป  หากเราเรียนรูลักษณะของมันก็กํ าหนดกล
ยุทธการลงทุนได

เมื่อตางชาติเขามาลงทุน
เมื่อตางชาติเขามาลงทุนเงินลงทุนจะสูงมาก สวนมากชวงตนป เชนเหตุการณ 

January Effect เราสามารถหาจังหวะเขาซ้ือทํ ากํ าไรได หากซื้อ 2-3 วัน มากกวา 1,000 ลานบาท 
ใชเวลาซ้ือประมาณ 1 อาทิตย จะทยอยเขามาซื้อรวมทั้งกลุมนักลงทุนรายยอยจะซื้อตามถาหาก
เราสามารถคาดการณไดวาภาวะเศรษฐกิจเร่ิมดีบริษัทในตลาดหลักทรัพยมีกํ าไรก็เปนจังหวะเขา
มาซื้อหุนพื้นฐานดีรอใหราคาปรับตัวสูงขึ้นเราจะซื้อหุนไดในราคาท่ีถูกและมีความเสี่ยงต่ํ ากวาซื้อ
แบบไลราคาขณะราคากํ าลังสูงขึ้น

เมื่อหุนก ําลังขึ้นเครื่องหมาย XD
เมื่อบริษัทใกลจายเงินปนผลก็จะขึ้นเครื่องหมาย XD เราสามารถกํ าหนดกลยุทธ

การลงทุนไดโดยเขาซื้อกอนที่จะจายปนผลราคาหุนจะสูงขึ้นอยางตอเนื่องสามารถท ํากํ าไรระยะสั้น
ได แตชวงกอนปนผลก็สามารถเขาเก็งกํ าไรไดปกติชวง มี.ค.-เม.ย. ประกาศจายชวง ก.พ-มี.ค. 
กอนข้ึน XD 3-4 วัน หรือ 1 เดือน ราคาจะปรับตัวข้ึน หลังข้ึนเคร่ืองหมาย XD ราคาจะปรับตัวลง

เมื่อหุนก ําลังขึ้นเครื่องหมาย XR
แสดงวาบริษัทกํ าลังเพิ่มทุนมีการออกวอแรนทรควรพิจารณาสภาพคลองทางการเงิน

สภาวะตลาด  ปริมาณหุนควรดูเง่ือนไขในการแลกเปล่ียนหุน การซ้ือเพ่ือรับขาวดี สามารถหา
จังหวะทํ ากํ าไรเขาลงทุนได ราคาใบสํ าคัญแสดงสิทธ หรือวอแรนทมี 2 ประเภท การหาราคาคือ
(ราคาหุนลูก=ราคาแม-ราคาใชสิทธ)xจํ านวนในการใชสิทธิ ์  ราคาจะเปลี่ยนตามหุนแมควร
วิเคราะหหุนแมอยางรอบคอบ  ควรลงทุนชวงตลาดขาขึ้นหลีกเลี่ยงลงทุนชวงตลาดขาลงและลด
สัดสวนการถือเม่ือมีกํ าไร
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เมื่อบริษัทออกหุนจองใหม (Initial Public Offering)

คือหุนท่ีมีการซื้อขายเปนคร้ังแรกใหกับประชาชนท่ัวไปเพื่อจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยในการระดมทุนจากนักลงทุน ตองพิจารณาภาวะทางเศรษฐกิจและสภาวะตลาดในขณะนั้น
วาเหมาะสมหรือไมราคาการจองซื้อต่ํ ากวาราคาตลาดหรือไม ทํ าใหเราเก็งกํ าไร หรือประมาณ
ราคาหุนไดสามารถทํ ากํ าไรไดถาหากราคาในตลาดสูงกวาราคาจองซ้ือ และราคาจองซ้ือไมควรสูง
เกินไป เปนบริษัทท่ีมีการเจริญเติบโตในอนาคตดีและภาวะตลาดดีเหมาะในการจองซื้อ

การเขาซื้อหลักทรัพยเมือเกิดภาวะวิกฤติ

การหาจังหวะเขาซื้อเมื่อตลาดอยูในชวงขาลงหรือเกิดภาวะวิกฤตจะทํ าใหเราซ้ือหุนได
ราคาต่ํ า และหุนสามารถดีดตัวข้ึนไดในอนาคต สามารถเก็งกํ าไร หรือลงทุนระยะยาวไดในหุนที่มี
ปจจัยพื้นฐานดีมีความเสี่ยงต่ํ าหรือหุนท่ีมีขาวดีภายใน บริษัทไดประโยชนจะสามารถกํ าหนดกล
ยุทธการลงทุนได  เชน การเพิ่มทุน การปรับโครงสรางหน้ีสํ าเร็จ ทํ าใหมีผลประกอบการดีข้ึนทํ าให
ราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง
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กลยุทธการเลนหุนในภาวะวิกฤต (นิเวศน เหมวชิรวรากร ดร. ตีแตกกลยุทธการ
เลนหุนในภาวะวิกฤต : 2545)

1.! ลงทุนในหลักทรัพยตองทํ าใหเหมือนกับการเขาหุนทํ าธุรกิจ ตองรูสภาพของบริษัท
ท่ีเราจะลงทุนดวยอยางดี

2.! การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงานของกิจการ
3.! ลงทุนในระยะยาว ในหุนท่ีมีประวัติการจายปนผลดี สมํ่ าเสมอ

แนวทางการลงทุนของวอรเวน บัฟเฟต

1.! วิเคราะหดานธุรกิจผลการดํ าเนินงานดีสมํ ่าเสมอมีอนาคต
2.! วิเคราะหดานบริหารงาน โปรงใส คํ านึงถึงผูถือหุนเปนหลัก
3.! วิเคราะหดานการเงิน ใหผลตอบแทนสูงกวาการฝากเงิน
4.! วิเคราะหดานราคาหุน ราคาหุนที่จะซื้อไมควรสูงกวาราคาที่ควรจะเปนและจะซื้อ
เมื่อต่ํ ากวาพื้นฐานเพื่อใหม ี(Margin of Safety)

5.! ควรถือระยะยาวมากกวา 1 ปขึ้นไป และนํ าผลกํ าไรซ้ือเพ่ิมถามีผลตอบแทนท่ีดี
อยางตอเน่ือง
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ทีเดด็ท่ีควรรูกอนการลงทุน (ณัฐวุฒิ รุงวงษ “ทีเด็ดรวยหุนพันลาน” : 2546)

1.! จงลงทุนตามแนวโนมตลาดวาภาวะตลาดอยูในชวงใด ขาขึ้น, ทรงตัวหรือขาลง
เพราะภาวะตลาดจะอาศัยระยะเวลาและแรงผลักดันจากปจจัยตาง ๆ เปนชวง ๆ เราจะหาโอกาส
เขาลงทุนในชวงท่ีภาวะตลาดตกต่ํ ามาก ๆ แลวเริ่มสูงขึ้น เปนสัญญาณใหเขาซื้อลงทุนได

2.! อยาปาเปาแตจงเลือกหุนทีเด็ด หุนที่มีปจจัยพื้นฐานด ีแมภาวะตลาดผันผวน
3.! เสี่ยงมากก็ไดมาก แตตองเสี่ยงตอนขาขึ้น หากเราแนใจวาตลาดไดเปลี่ยนเปน
แนวโนมขาขึ้นจงแบงพอรตบางสวนมาเลนเก็งกํ าไรในวอรแรนทบางบางสวน
เพราะไดผลตอบแทนสูง

4.! คนสวนใหญมักจะผิดจงกลาสวนทางเขาซื้อตอนภาวะวิกฤตโดยพิจารณาแลว
เห็นเห็นวาตลาดโดยรวมดีอยูและมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงข้ึน

5.! เมื่อถึงจุดสูงสุดและหุนไมสามารถไปตอได ก็ใหขายทํ ากํ าไรลดความเส่ียง
6.! ตลาดเปลี่ยนเปนขาลงจงอยาติดพัน ใหหยุดเลนหรือตัดขาดทุน
7.! รูจักหาหุนที่ไวใจไดยามภาวะขาลง เชน หุนปนผลดีสมํ่ าเสมอ (Value Stock)
8.! รูจักทฤษฎีคล่ืนในภาคปฏิบัติจริง เพราะตลาดจะมีทั้งระยะภาวะกระทิงและภาวะ

หมี หรือเหตุการณไมคาดคิดก็กระทบกับตลาดไดทันทีตองรูวาเราอยูในภาวะไหน เปนจังหวะที่เรา
จะเขาซ้ือหรือขาย

9.! จงกลาเปล่ียนวิกฤตเปนภักษาหาร พลิกวิกฤตเปนโอกาส รอซ้ือเม่ือตลาดกํ าลังอยู
ในขาวราย หาจังหวะซอนซ้ือเม่ือปจจัยพ้ืนฐานยังดี และเลือกหุนท่ีปจจัยพ้ืนฐานดีมีการเติบโตสูง

10.!เลนหุนปละคร้ังก็รวยได เพียงแตหาจังหวะเขาซื้อปละหน แลวรอขายเม่ือราคาสูง
ขึ้น

11.!เลนตามแผนปฏิทินลงทุน วิเคราะหใหเขาสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป
12.!กลยุทธของเหาฉลาม เลนตามรายใหญ เชน กองทุนตางๆ ศึกษาหาขอมูลบริษัท

เพราะราคาหุนจะสะทอนจากผลก ําไรและการเจริญเติบโตในอนาคต เชน มีกํ าไรตอหุนสูงข้ึน
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ปจจยัท่ีทํ าใหราคาหุนเปล่ียนแปลง
1.! การเพิ่มทุน
2.! การแตกพาร
3.! การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจทั้งในและตางประเทศ
4.! การเปล่ียนแปลงของผลการดํ าเนินงาน
5.! การครอบงํ ากิจการ
6.! การถูกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย

กลยุทธหุนหานทองคํ า (เทพ รุงธนาภิรมย, กลยุทธหุนหานทองคํ า : 2546)
1.! คัดสรรหุนผลตอบแทนสูงสุด มีกํ าไรสุทธิมาก เพื่อจะไดจายปนผลมาก โดยดู

Devidend yield เปนหลัก
2.! ดูวาทํ าธุรกิจอะไร ผูบริหารคือใคร ผลงานที่ผานมาเปนอยางไร มีแผนงานและ

แนวโนมในอนาคตเปนอยางไร กิจการอยูในภาวะไหนของเศรษฐกิจ
3.! ประเมินเชิงคุณภาพ เชน กํ าไรสูงไหม การจายปนผลสมํ ่าเสมอหรือไม ราคาหุน

ตอกํ าไร (P/E Ratio) ต่ํ ากวา 10 ถือวาใชได ภาระหนี้สินเปนอยางไร ถาประเมินแลวราคาต่ํ ากวา
มูลคาในตลาด ซ้ือเขาพอรตได ข้ึนอยูกับเราตองการผลตอบแทนท่ีระดับใด ก่ีเปอรเซ็นต แตไมควร
ต่ํ ากวา 10 เปอรเซ็นต

4.! ติดตามหุนท่ีเราซ้ือเขาพอรตเปนระยะ เพื่อปรับใหเขากับสภาวะที่เปลี่ยนไปรอ
จังหวะเก็บของด ีราคาถูกถือรอปนผล และติดตามขาวอยางใกลชิด ติดตามความคืบหนาบริษัท

5.! ตรวจสอบงบดุล งบกํ าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด จะสะทอนถึงการดํ าเนินงานได
และแสดงถึงสินทรัพย หนี้สิน ทุน รายรับรายจาย ผลการดํ าเนินงาน การลงทุน การเงิน

6.! วิเคราะหภาพรวม ดูความสามารถในการทํ ากํ าไร อัตรากํ าไรข้ันตน กํ าไรสุทธิ
ทรัพยสินหมุนเวียน หน้ีสิน ขนาดของทุน เงินสดและเงินฝากบงบอกสภาพคลอง โดยตรวจสอบ
จากรายงานประจ ําป

7.! การปรับปรุงพอรตเมื่อมีการเพิ่มทุน กํ าไรลด แตกพาร การจายหุนปนผลยอมมีผล
กระทบตอกํ าไรตอหุนไดตลอดเวลา หากเกิดอันตรายก็สามารถลดการลงทุนไดทันการ
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เพ่ือเปนการเตือนสติกลุมนักลงทุนทั่วไป จึงขออางถึงผูที่มีความรูความสามารถมี
ประสบการณสูงในตลาดหุนไดใหค ําแนะนํ าดังน้ี

                    การเลือกหุนที่มีประสิทธิภาพ (คุณสาธติ วรรธนศิลปน  :  ผูจัดการฝายวิจัย
บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน  26 มกราคม 2547 หนังสือพิมพ โพสตทูเดย)

1.! มองภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคใหปรุโปรง
2.! ตัดสินใจขายเมื่อราคากํ าลังจะลงและคาดวาจะสามารถซ้ือคืนไดในราคาท่ีต่ํ ากวา
3.! ตัดสินใจขายเม่ือราคาเต็มมูลคาแลว
4.! ไมควรซ้ือถาราคาหุนแพงเกินไป หรือมีคา พ ีอี เรโช สูงมาก ๆ

     ส่ิงท่ีควรคํ านึงกอนซ้ือหุน (ดร. กองเกียรติ  โอภาสวงการ : ประธานกรรมการบริหาร
บริษัทหลักทรัพยแอสเซทพลัส 26 มกราคม 2547 หนังสือพิมพโพสตทูเดย)

1.! เลือกหุนมารเก็ตแคปใหญเพราะจะเปนตัวสนับสนุนการข้ึนของดัชนีถาภาวะ
เศรษฐกิจดี

2.! ติดตามขาวสารสถานการณตางๆ อยางใกลชิด ดูกํ าไรของบริษัทท่ีเราลงทุนทํ าให
ปรับตัวทันทวงที

3.! ตองไมลงเงินทั้งหมดในตลาดหุนเพราะการลงทุนตองมองทั้งดานบวกและลบ
เสมอ

จังหวะในการลงทุน (เรืองวิทย  นันทาภิวัฒน  (กรรมการผูจัดการบริษัทหลักทรัพย เอ เจ 
เอฟ)

1.! รอซ้ือในจังหวะราคาลงดีกวาซ้ือแบบไลราคา อาจเขาผิดจังหวะ ผลตอบแทนจะ
ไมคุม

2.! ราคาที่ซื้อขายสูงเกินปจจัยพื้นฐานหรือไม เพราะรายใหญพรอมที่จะขายทํ ากํ าไร
ตลอดเวลา

วิธีการเลือกซื้อหุนในภาวะกระทิง.(รังศิษฐ  อาคพิพัฒนกุล  : รองกรรมการผูจัด
การฝายวิจัยบริษัทหลักทรัพย ทรีนิต้ี)

1.   ดูราคาเทียบกับปจจัยพ้ืนฐานสูงเกินพ้ืนฐานหรือยัง
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2.   ดูมูลคาของบริษัทท่ีแทจริง ในงบการเงินและมูลคาท่ีซอนเรนอยู
3.! ทํ าการบานอยางหนัก จะเชื่อกราฟเทคนิคหรือมารเก็ตต้ิงอยางเดียวไมได
4.! ดูกระแสเงินสดวารองรับราคาหุนไดถึงระดับใดโดยนํ ามารเก็ตแคปหารดวย

กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานถาต่ํ ากวา 7 เทา ถือวากํ าลังดี

ขอผิดพลาด 7 ประการที่ควรแกไข  (สุกิจ  อุดมศิริกุล  ผูอํ านวยการฝายกลยุทธบริษัท
หลักทรัพยพัฒนสิน)

1.! ชอบซื้อหุนแบบไลราคาโดยไมสนใจพ้ืนฐาน
2.! ไมมคีวามเขาใจความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน
3.! ไมกลา ( Cut Loss) ตัดขาดทุนทํ าใหติดหุนราคาสูงขาดสภาพคลอง
4.! ซ้ือขายบอยคร้ัง
5.! ไมสนใจตนทุนในการจัดการลงทุน ในการซ้ือขายแตละคร้ัง
6.! มักซ้ือหุนโดยใช Tips มากกวาการวิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐาน
7.! มีความเชื่อมั่นในตนเองมากเกินไป

ผูที่ประสบผลสํ าเร็จ
1.! ต้ังเปาหมาย กํ าหนดระยะเวลา แนวทางการลงทุน วางเคาโครงพอรตลงทุน

ชัดเจน
2.! ยึดถือแนวทางในการลงทุน อดทน ที่ต้ังเปาหมายไว
3.! อดทนท่ีจะคนพบตัวเองวาแนวทางที่วางไว ถูกหรือผิดอยางไร
4.! ยอมรับความถูกตองและผิดพลาดในการตัดสินใจ
5.! กระตือรือรน เรียนรูสิ่งใหม ปรับปรุงพัฒนาการลงทุน หลังจากไตรตรองแลว
6.! มีเวลาลงทุนเพียงพอเหมาะกับวิธีที่ตนเองเลือก
7.! มีแผนสองรองรับเสมอถามีการผิดพลาดควรมีการปรับเปล่ียนพอรต
8.! รูจกัอารมณความรูสึก เรียนรู ใชใหเกิดประโยชนตามสถานการณ
9.! ละเอียด รอบคอบ บันทึกติดตามขอมูล
10. คํ านึงถึงการขาดทุน สูญเสีย ผิดพลาดในการตัดสินใจในแตละคร้ัง พอ ๆ

กับความสํ าเร็จ
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ประวัติผูวิจัย

ชื่อ นายประเสริฐ  นพจิราอัมพร
วัน  เดือน ปเกิด 26 มกราคม 2512
สถานท่ีเกิด อํ าเภอหลมสัก  จังหวัดเพชรบูรณ
ประวัติการศึกษา ศศบ.  (การเงินการธนาคาร) มหาวิทยาลัยรามคํ าแหง
                                                       พ.ศ. 2536
สถานท่ีทํ างาน ธนาคารไทยพาณิชย จํ ากัด (มหาชน)  สาขาเพลินจิต
     เขตปทุมวัน  กรุงเทพมหานคร
ตํ าแหนง พนักงานธนกิจสัมพันธ 1
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