
บทที่ 2 
การทบทวนวรรณกรรม 

 
2.1 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการศึกษา 
       ในงานวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมในการเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยของกลุม
นักลงทุนในจังหวัดเชียงใหม ดังนั้นจึงไดทําการคนควาศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวของ
เพื่อใชในการวิจัยคร้ังนี้ ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้คือ 
 
       2.1.1 จุดมุงหมายในการลงทุน 
                   จุดมุงหมายหลักของผูลงทุนคือ เพื่อใหไดอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยง
หนึ่ง หรือเพื่อลดความเสี่ยงใหต่ําที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง ทั้งนี้ถือกันวา ผูลงทุนเปนผู
ที่ไมชอบความเสี่ยง (Risk averse) ถาหากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูงผูลงทุนยอมตองการ
ผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงนอยแมอัตรา
ผลตอบแทนไมมากนัก ผูลงทุนก็จะยอมรับได จากจุดมุงหมายหลักของการลงทุนดังกลาว อาจ
แยกแยะเปนรายละเอียดของวัตถุประสงคของการลงทุนดังนี้ (จิรัตน สังขแกว, 2542) 
                     - เงินตนหรือเงินลงทุนจะตองปลอดภัยไมสูญหาย 
      - เงินตนหรือเงินลงทุนควรมีคาเพิ่มขึ้น ไมลดคาลงเนื่องจากภาวะเงินเฟอ 
      - ตราสารที่ลงทุนนั้นควรซื้อขาย หรือเปนที่ตองการของตลาด (Marketability) 
      - สามารถเปลี่ยนตราสารที่ลงทุนเปนเงินสดไดในเวลาที่รวดเร็วโดยไมมีขาดทุนหรือมี
สภาพคลอง (Liquidity) 
      - รายไดจากการลงทุนควรมีความสม่ําเสมอ 
      - มีผลประโยชนทางดานภาษีอันเนื่องมาจากการลงทุน 
      - ควรมีการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง 
      วัตถุประสงคการลงทุนจะเปนไปในรูปใดขึ้นอยูกับวาผูลงทุนเปนใคร หรือเปนสถาบัน
ใดผูลงทุนมีอายุ สถานภาพการสมรส  นิสัย  ยอมทําใหวัตถุประสงคในการลงทุนแตกตางกัน โดย
ส่ิงที่สําคัญในดานการตัดสินใจในการลงทุนคือ ผลตอบแทนที่ไดรับ ความเสี่ยงในการลงทุน และ
ระยะเวลาในการลงทุน ดังนี้ 
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                    ผลตอบแทน ผูลงทุนไดลงทุนในทรัพยสินทางการเงิน หรือการลงทุนในรูปแบบอื่นๆ 
ดวยหวังวามูลคาของเงินลงทุนจะสูงขึ้น และอาจไดรับกระแสเงินสดระหวางงวดจากการลงทุน 
โดยผลตอบแทนรวมทั้งสองรูปแบบนี้ควรคุมกับอัตราเงินเฟอและความเสี่ยงจากการลงทุน ในการ
วิเคราะหการลงทุนจะถือวา ผูลงทุนไมอ่ิมในผลตอบแทน (Non Satiation) กลาวคือ ณ ระดับความ
เสี่ยงที่เทากันยิ่งอัตราผลตอบแทนสูงผูลงทุนจะยิ่งพอใจ นอกจากนั้นผูลงทุนควรแยกแยะระหวาง
อัตราผลตอบแทนที่คาดไวกับอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริง ผูลงทุนตองการลงทุนเพื่อหวังจะไดรับ
ผลตอบแทนซึ่งจะเกิดขึ้นในอนาคต แตเมื่อเวลานั้นมาถึงผูลงทุนอาจไดรับผลตอบแทนจริงตรง
ตามที่คาดไว อาจนอยหรือมากกวาที่คาดไวก็ได นั้นคือผูลงทุนตองตระหนักถึงความเสี่ยงซึ่งจะตอง
เกี่ยวของกับการลงทุนเสมอ 
                    ความเสี่ยงในการลงทุน เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไดรับจริง จะเกิดขึ้นใน
อนาคต ซ่ึงอาจมเปนไปตามที่นักลงทุนคาดหวังไว การลงทุนที่อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงไมตรง
กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว เราเรียกวา ความเสี่ยงในการลงทุน โดยสาเหตุที่ทําใหเกิดความ
เสี่ยงอาจมีหลายสาเหตุ ทั้งสาเหตุจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม อุตสาหกรรม 
และสาเหตุจากปจจัยภายในกิจการ เนื่องจากผูลงทุนไมชอบความเสี่ยง คือ หากการลงทุนมีความ
เสี่ยงที่ผูลงทุนตองเผชิญมากขึ้น ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความ
เสี่ยง ผูลงทุนขางคนอาจเลือกการลงทุนที่ใหผลตอบแทนในระดับสูงโดยยอมรับกับความเสี่ยงใน
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้น ในขณะที่ผูลงทุนบางคนอาจเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ําและพอใจในระดับ
อัตราผลตอบแทนคอนขางต่ํา ทั้งนี้เพราะผูลงทุนแตละคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงที่ไมเทากัน 
              ระยะเวลาในการลงทุน ชวงระยะเวลาการลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เปนปจจัย
สําคัญประการหนึ่ง ซ่ึงเปนตัวกําหนดการเลิกชนิดของตราสารทาจะลงทุน และมีสวนกําหนดระดับ
ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับ 
 
        2.1.2 การวิเคราะหและการประเมินหลักทรัพยเพื่อการลงทุนในหลักทรัพย  
                  เปนการศึกษาและวิเคราะหจากขอมูลตางๆที่จะนํามาใชประเมินราคาหลักทรัพยลงทุน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการประเมินราคาหุนสามัญบริษัทตางๆที่อยูในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงตามวิธีนี้
มูลคาหลักทรัพยถูกกําหนดจากมูลคาปจจุบันของเงินสดที่บริษัทคาดวาจะไดรับในอนาคต (กําไร) 
หรือเงินสดที่ผูถือหุนคาดวาจะไดรับในอนาคต (เงินสดปนผล) การประเมินมูลคาของหลักทรัพย 
โดยสามารถแยกเปน การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะหอุตสาหกรรม (เพชรี ขุมทรัพย, 2542: 
320-376) 
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                     การวิเคราะหเศรษฐกิจ เปนการวิเคราะหลักษณะสภาวะทางเศรษฐกิจและแนวโนม
สภาวะเศรษฐกิจในอนาคต เพื่อกําหนดประเภทสินทรัพยที่จะลงทุน เชน การลงทุนในหุนกู หุน
สามัญ หรือสินทรัพยอ่ืน นอกจากนี้การวิเคราะหสภาวะเศรษฐกิจทําใหผูลงทุนสามารถคาดการณ
เกี่ยวกับภาวการณทางการเงินของประเทศ และสภาวะตลาดหุน ตลอดจนอุตสาหกรรมที่นาลงทุน 
กลาวโดยสรุปผูลงทุนภาวะเศรษฐกิจเพื่อ 
                       1. พยากรณทิศทางการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
                       2. เลือกอุตสาหกรรมที่คาดวาจะมีสวนรวมรับผลประโยชนอันเกิดจากการขยายตัว
ของเศรษฐกิจ 
                       3. ช้ีใหเห็นถึงบริษัทที่ควรลงทุน 
                      
                      การวิเคราะหสภาวะอุตสาหกรรม การเลือกอุตสาหกรรม ส่ิงที่สําคัญที่สุดจะตองระบุ
วา อุตสาหกรรมที่จะลงทุนอยูในชวงใดของวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม ซ่ึงแบงไดเปน 3 
ชวงคือ  
                      1) Pioneering stage เปนชวงที่เกิดการพัฒนาสินคาชนิดใหมๆ ลักษณะเบื้องตนของ
ชวงนี้คือการผลิตเพิ่มขึ้น ขณะเดียวกันความตองการในสินคาเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วดวย เปนเหตุจูงใจ
ใหบริษัทอื่นๆจํานวนมากเขามาขอสวนแบงการตลาด โดยเขามาทําการผลิตดวย ทําใหตลาดเกิด
การแขงขันอยางรุนแรง บริษัทที่เขามาเปนกลุมแรกเทานั้นที่จะไดกําไรกอนใหญ เมื่อภาวการณ
แขงขันเขมขนขึ้นราคาสินคาลดลงอยางรวดเร็ว ทําใหกําไรลดลง เปนเหตุบีบบังคับใหบริษัทที่ดอย
ประสิทธิภาพดอยคุณภาพกวาตองออกจากวงจร การดําเนินธุรกิจในชวงนี้ถือวามีความเสี่ยงสูงมาก
ทั้งนี้เพราะราคาสินคาขาดเสถียรภาพ ผูที่เขามาชวงหลังมักมองการลงทุนในลักษณะของโอกาสเก็ง
กําไรมากกวาความตั้งใจทีจะลงทุนอยางจริงจัง ดวยเหตุนี้ในตอนทายชวงนี้จึงเหลือบริษัทที่แกรง
จริงที่เปนผูนําเพียงไมกี่ราย 

          2) Expansion stage มีลักษณะสําคัญคือ ความตองการสินคาเพิ่มขึ้น แตอัตราการ
ขยายตัวกลับนอยกวาชวงที่ผานมาจึงทําใหปริมาณการผลิตและความตองการสินคาเขาสูดุลยภาพ 
ราคาสินคา ตัวสินคาและการผลิตมีเสถียรภาพมาก บริษัทใหญๆที่สามารถอยูได และผานพนจาก
ชวงที่แลวไมกี่บริษัทจะมาเก็บเกี่ยวผลประโยชนจากชวงนี้ นอกจากนี้ในชวงนี่จะเกิดการควบ
กิจการและซื้อกิจการเพื่อใหบริษัทเขมแข็งและขยายตัวไดรวดเร็ว ในชวงนี้ความตองการเงินลงทุน
ทั้งที่ที่มีอยูแลวและที่ตองการจัดหาเพิ่ม เพื่อมาเสริมฐานใหแข็งแกรงขึ้น จึงเปนจังหวะที่ดีมาก
สําหรับผูที่ลงทุนจะลงทุนในชวงนี้ 
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                      3) Stagnation stage เปนชวงสุดทายของวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรมบาง
อุตสาหกรรมเกิดการชะงักตัวในการขยาย ขณะเดียวกันผลผลิตกลับลดลง เพราะเมื่ออุตสาหกรรม
ใหญมากขึ้นทําใหทรัพยากรขาดแคลน ตนทุนการผลิตจึงสูงขึ้น ตัวอยางอุตสาหกรรมที่อยูไดชวงนี้ 
ไดแก อุตสาหกรรมรถไฟที่เกี่ยวกับผูโดยสารและการขนสงเปนเพราะในชวงที่ผานมาเมื่อเกิดการ
ขยายตัว ทําใหแรงงานวัตถุดิบที่มีอยูอยางจํากัดเกิดการแยงกันทําใหตองจายตนทุนสูงเมื่อมาถึงชวง
นี้อุตสาหกรรมรถไฟมีบริการอยางอื่นมาทดแทนไดและผูโดยสารนิยมมากกวา คือ โดยสารดวย
รถยนตและเครื่องบิน เปนตน ทําใหความนิยมในการใชบริการรถไฟลดลง ขณะเดียวกันตนทุนสูง
เปนเหตุใหการขยายตัวของอุตสาหกรรมประเภทนี้หยุดชะงัก ผูลงทุนเองเกิดความระแวงวาอาจเกิด
การเปลี่ยนแปลงขึ้นกับอุตสาหกรรมประเภทนี้ เมื่อถึงจุดนี้ จะมีคําถามอยูคําถามหนึ่งวาเพราะเหตุ
ในชวง Stagnation stage การขยายตัวของอุตสาหกรรมจึงถดถอย สาเหตุใหญเนื่องมาจากความ
ตองการในสินคาประเภทนั้นลดลง ทั้งนี้เพราะมีสินคาอื่นเขามาทดแทนได ทําใหกําไรลดซึ่งเปนผล
มาจากตนทุนสู.ขึ้น ทั้งตนทุนดานวัตถุดิบและแรงงานสูงขึ้น การเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบริโภค 
การเปลี่ยนแปลงตัวบทกฎหมาย การปรับปรุงดานเทคนิคตางๆหรือการนําเครื่องจักรอัตโนมัติมาใช 
มีผลิตภัณฑใหมและดีกวาขึ้น มีการแขงขันจากสินคาตางประเทศ เปนตน 
                      ชวงการลงทุนที่เหมาะคือชวง Expansion stage จากวงจรขยายตัวหรือวงจรชีวิตของ
อุตสาหกรรมไดใชสัจธรรมอยางหนึ่งวา ไมมีใครอยูค้ําฟา เมื่อไปถึงจุดสูงสุดยอมจะตองกลับลงมา
จุดต่ําสุดในเวลาตอมา การลงทุนจึงตองมองไปขางหนา แบะจําเปนตองมีการพยากรณภาวะ
อุตสาหกรรมอยูเสมอ 
 

       การวิเคราะหบริษัท เปนการวิเคราะหบริษัทที่ทําการออกหลักทรัพยเพื่อนํามาลงทุนใน
กิจการของตน โดยแบงการวิเคราะหบริษัทเปน 2 ลักษณะ คือ การวิเคราะหเชิงปริมาณกับการ
วิเคราะหเชิงคุณภาพ เพื่อดูคุณภาพของหลักทรัพยที่จะทําการลงทุน พรอมทั้งเปนการประเมินความ
เสี่ยงในการลงทุนอีดวย โดยจะทําการวิเคราะหปจจัยตางๆดังนี้ 
                       1) โครงสรางการลงทุนของบริษัทวาลงทุนในหลักทรัพยประเภทใดเปนพิเศษ 
                       2) โครงสรางทางการเงิน เปนการดูวาเงินที่ลงทุนทั้งกอนนั้น ไดมาจากแหลงใดและ
เปนสัดสวนเทาไร ทั้งนี้เพื่อเปนการประเมินความเสี่ยงทางดานกานลงทุนและการจัดหาเงินทุน การ
พิจารณากําไรของบริษัทวาเปนกี่เปอรเซ็นตเมื่อเปรียบเทียบกับยอดขาย เปนการดูโครงสรางของงบ
กําไรขาดทุนซึ่งใชจะใชในการตรวจสอบ อัตราสวนกําไรตอยอดขายวาเปนที่นาพอใจหรือไม และ
ในแงการลงทุนในหุน ขอมูลที่มีความชัดเจนและ ชวยในการตัดสินใจในการลงทุนที่สําคัญไดแก 
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ราคาตลาดสูงสุด ต่ําสุด มูลคาตามบัญชี กําไรตามบัญชี โดยเฉพาะอยางยิ่ง ราคาตอกําไรตามบัญชี 
กับราคาตอมูลคาตามบัญชี ซ่ึงมีสวนในการชวยในการตัดสินใจวาควรซื้อหรือขายหุน 
 
                        แนวคิดในการตัดสินใจ ผูลงทุนควรกําหนดวัตถุประสงคไวกอนและพิจารณาเลือก
ลงทุนใหตรงกับจุดหมายที่วางไวทั้งนี้เนื่องจาก การลงทุนแตละประเภทยอมเหมาะสมกับบุคคลแต
ละคนและจุดมุงหมายในการลงทุนของผูลงทุนแตกตางกันไประหวางผูลงทุนแตละราย 

        ปจจัยที่กําหนดจุดประสงคของการลงทุนสวนบุคคลที่ควรนํามาพิจารณา 
                        1) ปจจัยสวนบุคคล สามารถแบงจุดมุงหมายตามลักษณะตางๆ ไดดังนี้ 

             1.1) อายุของผูลงทุน โดยผูลงทุนที่มีอายุนอยหรือมีอายุระหวาง 25 – 40 ป มักจะ
กลาเสี่ยง และสนใจในการลงทุนในหลักทรัพยที่กอใหเกิดผลตอบแทนอยางสูง แตผูลงทุนที่มีอายุ
ระหวาง 40 – 50 ปอาจสนใจในการลงทุนในหลักทรัพยที่ใหรายไดประจํา และแนนอน 
                            1.2) การมีครอบครัวและความรับผิดชอบที่มีตอครอบครัว โดยถาผูลงทุนที่มี
ครอบครัวแลวจะมีความจําเปนที่จะทําการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความมั่นคงเพื่อสรางรายไดที่
แนนอนใหกับครอบครัว ซ่ึงจะตรงกันขามกับผูลงทุนที่ไมสถานภาพโสด 

             1.3) สุขภาพของผูลงทุน ปญหาทางดานสุขภาพของผูลงทุนยอมมีผลกระทบตอ
การกําหนดนโยบายการลงทุน ผูลงทุนที่มีสุขภาพไมสมบูรณจะมีความตองการรายไดที่แนนอน
เพื่อมาดุแลสุขภาพของตน 

             1.4) ความสมัครใจในการลงทุน ผูลงทุนบางรายอาจมีความตองการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยง ซ่ึงความเสี่ยงจากการลงทุนนี้อาจมีหลายลักษณะ ดังนั้นผูลงทุนใน
ลักษณะนี้ไดเตรียมตัวเตรียมใจที่จะเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในอนาคต 

           2) ปจจัยทางดานการเงิน สามารถแบงจุดมุงหมายตามลักษณะตางๆ ไดดังนี้ 
                2.1) ความปลอดภัยของเงินลงทุน นอกจากจะหมายถึงการรักษาเงินลงทุน

เร่ิมแรกใหคงไวแลว ยังมีความหมายถึงการปองกันความเสี่ยงซึ่งเกิดจากภาวะเงินเฟอ 
                2.2) เสถียรภาพของรายได ผูลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพยที่ใหรายไดมั่นคง 
                2.3) ความงอกเงยของเงินลงทุน ผูลงทุนมักมีการตั้งจุดหมายในการลงทุนไววา 

จะพยายามจัดการใหเงินลงทุนของตนเพิ่มขึ้น โดยไมไดหมายความวาความงอกเงยของเงินทุนที่
เกิดขึ้นจากการลงทุนในหุนของบริษัทที่กําลังขยายตัวข้ึนเพียงอยางเดียว 

                2.4) ความคลองตัวในการซื้อขาย หมายถึงหลักทรัพยที่สามรถซื้อขายไดอยาง
สะดวกและรวดเร็ว โดยขึ้นอยูกับราคาของหลักทรัพย ขนาดของตลาดหลักทรัพยที่หุนนั้นจด
ทะเบียน เปนตน 
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                2.5) สภาพคลองของหลักทรัพย  เมื่อหลักทรัพยที่ลงทุนมีสภาพคลองสูง 
ความสามารถในการหากําไรยอมลดลง  

                2.6) การกระจายการลงทุน วัตถุประสงคก็คือตองการกระจายความเสี่ยงและการ
กระจายความเสี่ยงลงทุนในหลักทรัพยสามารถทําได 4 วิธี คือ 

                       2.6.1) ลงทุนผสมระหวางหลักทรัพยที่มีหลักประกันในเงินลงทุน และมี
รายไดจากการลงทุนแนนอนกับหลักทรัพยที่มีรายไดและราคาเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามภาวะธุรกิจ 

                       2.6.2) ลงทุนในหลักทรัพยหลายๆอยางปนกันไป 
                       2.6.3) ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจที่มีความแตกตางทางภูมิศาสตร เพื่อ

ความลดเสี่ยงเรื่องน้ําทวมหรือภัยธรรมชาติ เปนตน 
                       2.6.4) ลงทุนในหลักทรัพยธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่ตางกันแบบ Vertical 

หรือ Horizontal ถาเปนแบบ Vertical หมายถึงการลงทุนในธุรกิจตางๆ ตั้งแตวัตถุดิบไปจน
สําเร็จรูป ถาเปน Horizontal เปนการลงทุนในกิจการที่ประกอบการธุรกิจในลักษณะเดียวกัน 

 
        2.1.3 อิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจตอกิจการและตลาดหลักทรัพย 
                  ในจากการศึกษาวิจัยผลการดําเนินงานของกิจการ พบวา ภาวะเศรษฐกิจมีอิทธิพลใน
ระดับสูงตอผลประกอบการของธุรกิจ โดยจากการศึกษาของ Brown และ Ball แสดงใหเห็นวา
ประมาณรอยละ 30-40 ของความผันแปรของกําไรรายปของกิจการ สามารถอธิบายไดดวยอิทธิพล
ของสภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงสภาวะอุตสาหกรรมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของกําไรของ
กิจการประมาณรอยละ 10-15 ความผันแปรที่เหลือราวครึ่งหนึ่งเปนผลจากความผันแปรของปจจัย
ภายในกิจการเอง ในทํานองเดียวกันการศึกษาในแงตลาดหลักทรัพยโดยสวนรวม บงชี้วาการ
เคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพย เปนผลจากผลตอบแทนของหุนรายตัวอยูราวหนึ่งในสามถึงสอง
ในสาม ปจจัยดานอุตสาหกรรมสงผลตอการเคลื่อนไหวของตลาดราวรอยละ 10 (จิรัตน สังขแกว, 
2540) 

     นอกจากความสามารถในการหากําไรของกิจการจะเปนปจจัยสําคัญที่เปนตัวกําหนด
ราคาหลักทรัพย แตปจจัยสําคัญที่สงผลตอความสามารถในการหากําไรไดแกภาวะเศรษฐกิจ 
ในชวงภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา การลงทุน การจางงาน การใชจายทั้งภาครัฐและภาคเอกชนตางลดลง 
ทําใหผลิตภัณฑมวลรวมลดลงสงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการลง ในยามที่เศรษฐกิจตกต่ํา
กิจการตางดําเนินงานในระดับต่ํากวากําลังความสามารถของเครื่องจักร กิจการตางๆจะลดจํานวน
คนงานลง ลดการสั่งซื้อวัตถุดิบ และชะลอหรือระงับคาใชจายในการขยายหรือปรับปรุงกิจการ แต
ทางดานเครื่องจักรหรือโรงงานซึ่งเปนสินทรัพยถาวรนั้น กิจการจะไมลดขนาดลงโดยการขายไป
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ในทันที หากแตผลิตไมเต็มกําลังการผลิตดังไดกลาวแลว เมื่อผลผลิตลดลงในขณะที่คาใชจายคงที่
ไมลดลงทําใหกําไรของกิจการลดลง ผูลงทุนจึงคาดวาจะไดรับผลกระแสเงินสดรับจากการลงทุน
นอยลง และเห็นวาการลงทุนมีความเสี่ยงสูงขึ้น การตกต่ําของภาวะเศรษฐกิจจึงสงผลใหการ
ดําเนินงานของกิจการและราคาหุนตกต่ําลง 
                   ในทางตรงกันขาม ในชวงภาวะเศรษฐกิจเจริญรุงเรือง ธุรกิจตางๆจะลงทุนเพิ่มขึ้น ผลิต
เต็มหรือเกือบเต็มกําลังของเครื่องจักร การจางงานมีมากขึ้น รายไดประชาชาติสูงขึ้น สงผลตอ
ยอดขายและกําไรของกิจการสูงขึ้น ผูลงทุนคาดการกระแสเงินสดรับจากการลงทุนวาจะมีมากขึ้น
ทําใหราคาหุนสูงขึ้น 

     ความเชื่อมโยงระหวางนโยบายทางเศรษฐกิจและตัวแปรตางๆ ทางเศรษฐกิจกับราคา
หุน นโยบายดานการคลัง(ทั้งนโยบายดานภาษีอากรและนโยบายงบประมาณรายจายของภาครัฐ) 
และนโยบายการเงิน รวมทั้งผลผลิตมวลรวม ตางสงผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญ 3 ตัวแปร 
คือ 
                     1) การเปลี่ยนแปลงในการใชจายมวลรวม 
                     2) การเปลี่ยนแปลงในระดับราคา 
                     3) การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินที่แทจริง 
                     การเปลี่ยนแปลงในตัวแปรเหลานี้ จะสงผลตอกําไรของบริษัทและอัตราดอกเบี้ย และ
ทั้งกําไรของบริษัทและอัตราดอกเบี้ย จะสงผลตอความคาดหมายในกระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะ
ไดรับและความเสี่ยงที่คาดไวจากการลงทุนในหุนของบริษัท และสงผลตออัตราผลตอบแทนขั้นต่ํา
ที่ผูลงทุนตองการ อันจะสงผลตอราคาหุนในที่สุด จะเห็นไดวาปจจัยกําหนดราคาหุนมีทั้งปจจัยจาก
ภาคการผลิต (real sector) และภาคการเงิน (financial sector) นอกจากนี้ จิรัตน สังขแกว และอัญญา 
ขันธวิทย ไดศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่เปนตัวกําหนดราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชขอมูลรายเดือนของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเดือนมกราคม 
2529 ถึงเดือน ธันวาคม 2534 พบวาปจจัยที่สงผลตอราคาหุนในทิศทางเดียวกันไดแก เงินปนผลจาย 
ตลาดหุนโลก อัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบี้ยในญี่ปุน อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
บาทและดอลลารสหรัฐ ปริมาณเงิน term of trade ปริมาณเงินฝากกับธนาคารพาณิชย และระดับ
การลงทุนภาคเอกชน สวนปจจัยที่มีผลตอราคาหุนในทิศทางตรงกันขามไดแก ระดับราคาสินคา
ผูบริโภค และอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
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      2.1.4 จุดมุงหมายในการวิเคราะหหลักทรัพย 
                 แนวความคิดการวิเคราะหหลักทรัพย ที่ใชเปนเครื่องมือชวยในการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพย มีอยูสองแนวคิด แนวคิดแรกจะเปนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) สวนอีกแนวคิดหนึ่งเปนแนวความคิดที่ชวยให
เขาถึงพฤติกรรมราคาหลักทรัพยในแตละตลาด ไดแก แนวความคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Hypothesis) (จิรัตน สังขแกว, 2542) 

      
                การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 

การวิเคราะหหลักทรัพยตามแนวความคิดนี้ พยายามหามูลคาหลักทรัพยที่เหมาะสมที่ผู
ลงทุนควรจะจายเงินลงทุนหรือที่เรียกวา มูลคาที่แทจริง (Intrinsic value) หรือมูลคาตามทฤษฎี 
(Theoretical value) เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหรือ ราคาตลาด 
(Market price) เพื่อหาหลักทรัพยที่มีราคาที่ไมเหมาะสม ถาราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under 
price) ผูลงทุนจะติดสินใจซื้อ ถาราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง (Over price) ผูลงทุนจะตัดสินใจ
ไมซ้ือขายหลักทรัพย 
               มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย อาจคํานวณไดจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับจาก
การลงทุนซื้อหลักทรัพย ในกรณีของหุนสามัญ หากคาดการณวากิจการจะดําเนินตอไปโดยไมมีที่
ส้ินสุด นั่นหมายถึงผูลงทุนจะไดรับเงินปนผลไปโดยตลอด หรือหากสมมติวามีการลงทุนใน
ระยะเวลาหนึ่งแลวขายหุนสามัญไป ผูลงทุนจะไดรับเงินปนผลและราคาหุนที่ขายเมื่อส้ินสุด
ระยะเวลาลงทุน ในกรณีของตราสารหนี้ผูลงทุนหรือผูใหกูจะไดรับดอกเบี้ยและราคาไถถอนคืน
ตราสารหนี้นั้นเมื่อส้ินสุดระยะเวลาลงทุน จะเห็นไดวามูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิด
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจะขึ้นอยูกับตัวแปรที่สําคัญ คือ กระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับ 
ตลอดระยะเวลาการลงทุน และอัตราคิดลด (Capitalization rate) ที่ใชเพื่อคํานวณหาคาของกระแส
เงินสดรับใหเปนมูลคาปจจุบันซึ่งตามหลักการแลวคือ อัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ผูลงทุนตองการ
นั่นเอง โดยตัวแปรดังกลาวมีปจจัยตางๆเปนตัวกําหนดคา ทั้งปจจัยภายในและภายนอกบริษัท เชน 
แนวโนมผลกําไรของบริษัท แนวโนมภาวะอุตสาหกรรม ดังนั้นการวิเคราะหมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพย จึงตองวิดเคราะหปจจัยพื้นฐาน ซ่ึงไดแก ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม 
และการวิเคราะหบริษัท และจึงพยากรณกระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับ และกําหนดคาอัตราคดิลด
ที่เหมาะสมกับความเสี่ยงจากการลงทุน 
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  การวิเคราะหทางเทคนิค 
  การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค เปนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยการศึกษารูปแบบ

ราคาและปริมาณการซื้อขายหุนในอดีต โดยใชแผนภูมิแบบตางๆชวยในการวิเคราะห ทั้งนี้
นักวิเคราะหเชื่อวา ราคาหุนจะเคลื่อนไหว หากสามารถศึกษาไดรูปแบบนั้นจะมีการเปลี่ยน
แนวโนมไปในทศิทางใด ก็จะสามารถหาสัญญาณซื้อและขายหลักทรัพยได 

 
       2.1.5 ทฤษฎีการกระจายการลงทุน  

 ในการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ เชน การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล หุนสามัญ 
หุนกู หุนบุริมสิทธิ์ เปนตน จะมีหลักการสําคัญในการลงทุนคือไมควรทุมเงินลงทุนในหลักทรัพย
ชนิดใด หรือธุรกิจใดโดยเฉพาะ ทั้งหมด แตก็ไดรับขอโตแยง วาผูลงทุนควรเอาเงินไปลงทุนใน
หลักทรัพยที่ดีมากเพียงชนิดเดียว ก็เปนการลงทุนที่ดีได เชนนักลงทุนอาจจะลงทุนในหุนสามัญ
ของบริษัทที่เขามีการติดตอ และรูจักกับเจาหนาทีบริหารระดับสูงของบริษัทเปนอยางดี แตการ
ลงทุนเชนนี้มีโอกาสผิดพลาดมากมาย การใชหลักการกระจายการลงทุนจึงเปนหลักเกณฑที่ดี เปน
การลดความเสี่ยงจากการลงทุน ซ่ึงการลดความเสี่ยงดังกลาวนี้มีลักษณะคลายกันการประกันภัย แต
เปนการประกันภัยโดยไมตองเสียคาใชจายหรือเบี้ยประกันแตอยางใดเลย 
(อํานวย ลียาทพิยกุล, 2521: 50 – 51) 

 
        2.1.6 ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 

   อํานวย ลียาทิพยกุล (2521) กลาววา Markowitz ถือวาเปนบิดาแหงทฤษฎีกลุมหลักทรัพย
สมัยใหม ทังนี้ Markowitz ไดสังเกตวาผูลงทุนพยายามที่จะลดความเสี่ยงโดยการกระจายการลงทุน 
แตพบวาการลงทุนในหลักทรัพยหลายๆประเภทอาจมิใชชวยลดความเสี่ยงหรือความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเลย หากอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแตละชนดิ
นั้นเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันอยูตลอดเวลา ตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ 
Markowitz อยูภายใตขอสมมตฐานอันเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุน ดังตอไปนี้ 

   1) การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกของผูลงทุน จะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทนตลอดชวงเวลาที่ลงทุนถือหลักทรัพยนั้นๆ 

   2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่ไดรับสูงที่สุดและจะยังคงอยูเสน
อรรถประโยชนซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราที่ลดลงตลอดชวงการลงทุน 

   3) ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเสี่ยงในการลงทุน บนพื้นฐานของความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
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      4) การตัดสินใจของผูลงทุนขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ และความ
เสี่ยงเทานั้น 

       5) ภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด 
ในทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํา
ที่สุด 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

   ธนกิจ กิจวานิชขจร (2538) ไดศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุน
ตางจังหวัด กรณีศึกษาเฉพาะการลงทุนในจงัหวัดสระบุรี โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มี
ผลตอการตัดสินใจการลงทนุในหลักทรัพย ลักษณะการลงทุน และความสัมพันธของปจจัยสวน
บุคคลกับการถือครองหลักทรัพย ซ่ึงไดทาํการศึกษากลุมตัวอยางคือนกัลงทุนในจังหวัดสระบุรี โดย
ทําการเก็บแบบสอบถามสุมตัวอยาง และมสีถิติที่ใชในการศึกษาเปนสถิติเชิงพรรณนา ความถี่ รอย
ละ และคาเฉลีย่ ในการวิเคราะหขอมูล จากผลการศึกษาพบวา นกัลงทุนสวนใหญมปีจจัยพืน้ฐาน
ในการพจิารณาการซื้อขายหลักทรัพยคือ อัตราดอกเบี้ย ภาษี และเงนิปนผล 
 
       พึงพิศ แกวเพ็ชร  (2539) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกในหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนในจังหวัดเชียงใหม โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่
มีอิทธิพลตอการเลือกลงทุนในหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนจงัหวดั
เชียงใหม  ซ่ึงทําการเก็บตัวอยางจากนักลงทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยในสํานักงานตัวแทนใน
จังหวัดเชียงใหม 19 บริษัท บริษัทละ 10 ราย มีเครื่องมือที่ใชคือแบบสอบถาม ซ่ึงแบงเปน 3 สวน 
และทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนาเขามาอธิบาย ปจจัยที่นักลงทุนใชในตัดสินใจ
การเลือกซื้อหลักทรัพยนั้นๆ  จากการศึกษาพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนนั้นจะ
วิเคราะหตามทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยแบงปจจัยหลักที่นักลงทุนในประกอบการพิจารณา
เปน 2 ปจจัยคือ ปจจัยพื้นฐาน ซ่ึงครอบคลุมไปถึงการวิเคราะหแนวโนมทางเศรษฐกิจและตลาดหุน 
การวิเคราะหขอมูลการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอดีต  ซึ่งถูกนําเสนอในรูปกราฟหรือภาพ 
โดยทฤษฎีที่นํามาใชอางอิงหลายทฤษฎีดวยกันรวมเรียกวาปจจัยทางดานเทคนิค ปจจัยดานพื้นฐาน
นักลงทุนในจังหวัดเชียงใหมใหความสําคัญกับการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจของประเทศและสภาวะ
ตลาดหุนมากที่สุด ปจจัยทางดานเทคนิคและการวิเคราะหแนวโนมความเปนไปของราคา
หลักทรัพยเพื่อทําการตัดสินใจ สวนปจจัยอ่ืนๆคือ ขอมูลขาวสารหรือคําแนะนําจากโบรกเกอร 
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       เพียงใจ สุยะดุก (2543) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในการเลือกโบรกเกอรและการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ หองคาจังหวัดเชียงใหม ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา
ปจจัยที่นักลงทุนใชในการตัดสินใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยและเลือกโบรกเกอร รวมทั้ง
พฤติกรรมในการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนโดยทําการเก็บแบบสอบถามและสัมภาษณนัก
ลงทุนตามหองคาหลักทรัพยในจังหวัดเชียงใหม และใชสถิติเชิงพรรณนาไดแก ความถี่ อัตรารอย
ละ และคาเฉลี่ยมาใชในการวิเคราะหขอมูลที่ไดจากการเก็บแบบสอบถามจากนักลงทุน จาก
การศึกษาพบวามีปจจัยสําคัญที่เปนเหตุผลที่นักลงทุนสวนใหญเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพือ่
ตองการทํากําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย และพิจารณาขอมูลขาวสารของโบรกเกอร เปนสําคัญ
กอนที่จะเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยกับโบรกเกอร สําหรับการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนจะอาศัยปจจัยหลักในการพิจารณา คือ ฐานะทางการเงินของหลักทรัพยเปนหลักสําคัญที่สุด 
รองลงมาคือความมั่นคงทางการเมืองและภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศที่นักลงทุนใหน้ําหนัก
เทากับผลประกอบการของหลักทรัพย โดยกลุมหลักทรัพยที่นักลงทุนใหความสนใจที่จะลงทุนคือ 
หลักทรัพยในกลุมสื่อสาร กลุมธนาคาร กลุมพลังงานและกลุมสถาบันการเงินตามลําดับ ซ่ึงนัก
ลงทุนที่มีรายไดต่ํามีแนวโนมที่จะถือครองหลักทรัพยในระยะเวลาที่ส้ันกวานักลงทุนที่มีรายไดสูง 
นอกจากนี้นักลงทุนที่มีรายไดสูงจะมีแนวโนมที่จะกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายกลุมและ
จะถือครองหลักทรัพยหลายตัวมากขึ้น นักลงทุนทั่วไปมีผลการดําเนินงานจากการลงทุนใน
หลักทรัพยทั้งมีกําไรและขาดทุนในสัดสวนที่ใกลเคียงกันนักลงทุนที่มีมีระดับการศึกษาและระดับ
รายไดสูงมีโอกาสจะไดผลจากการลงทุนในหลักทรัพยมากยิ่งขึ้น 

 
       อัมพวัน นันทขวาง (2545) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอยในจังหวัดเชียงใหม ไดกําหนดวัตถุประสงคคือเพื่อศึกษา
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอย ณ หองคา
หลักทรัพยในจังหวัดเชียงใหม ซ่ึงไดทําการกําหนดกลุมประชากรคือลูกคาที่ทําการเปดบัญชี
ประเภทเงินสดกับบริษัทเงินทุนหลักทรัพยในจังหวัดเชียงใหม แลวทําการออกแบบสอบถามโดย
แบงออกเปน 3 สวนคือ สวนที่ 1 เปนขอมูลทั่วไปของนักลงทุน สวนที่ 2 เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย สวนที่ 3 เปนลักษณะการลงทุนของนักลงทุน โดยมีเครื่องมือที่ใช
ในการวิเคราะหขอมูลคือสถิติเชิงพรรณนา นอกจากนี้ยังไดทําการเรียงลําดับความสําคัญของปจจัย
ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนรายยอย และคาความสัมพันธของตัวแปรวิเคราะหเชิงอนุมาน
โดยการหาคาไคสแควร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.5 จากการศึกษาพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนรายยอยโดยเรียงลําดับความสําคัญจากมากไปนอยไดดังนี้ 
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อันดับที่ 1 อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ อันดับที่ 2 ผลการดําเนินการของบริษัท รองลงมาเปน 
ฐานะทางการเงินของบริษัท และการวิเคราะหผลประกอบการของบริษัท 

 
       พันเดช หลิมศิวิไล (2547) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในจังหวัด
เชียงใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไดกําหนดวัตถุประสงคดังนี้คือ เพื่อศึกษาถึง
พฤติกรรมในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนในจังหวัดเชียงใหมและศึกษาถึงปญหา
การลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน โดยทําการออกแบบสอบถามและสัมภาษณกลุมตัวอยางที่ได
ทําการสุมตัวอยางซึ่งเปนนักลงทุนที่เปนสมาชิกหองคาหลักทรัพยในจังหวัดเชียงใหม ซ่ึงไดทําการ
แบงแบบสอบถามออกเปน 4 สวน จากการศึกษาพบวานักลงทุนสวนใหญมีอายุระหวาง 20- 29 ป 
แตมีประสบการณในการลงทุนในหลักทรัพยนอยกวา 1 ป โดยพฤติกรรมในการลงทุนเพื่อการเก็ง
กําไรและเงินปนผล และจะลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงและมีผลตอบแทนที่สูง โดยปจจัย
ที่มีความสําคัญในการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงแบงเปน 2 ปจจัยคือ โดยปจจัยแรกคือ
ปจจัยพื้นฐานไดแก กําไรจากหลักทรัพย เงินปนผล ความเสี่ยงของหลักทรัพย รองลงมาเปน ผลการ
ดําเนินงานของบริษัท และประเภทของธุรกิจ สวนปจจัยที่สองคือปจจัยภายนอกไดแก ภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยในทองตลาด สภาวะความมั่นคงทางการเมือง รองลงมาเปน 
การรับรูขอมูลขาวสาร ผลประโยชนทางภาษี นโยบายและมาตรการในการสงเสริมการลงทุนของ
ภาครัฐ นอกจากนี้ยังไดพบปญหาการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนคือปญหาเกี่ยวกับ
ประสิทธิภาพการรับรูขอมูลขาวสารในตัวหลักทรัพยของธุรกิจ รองลงมาเปนปญหาเกี่ยวกับความรู
ความเขาใจในการลงทุน และปญหาสภาวะทางการเมืองตามลําดับ 
 
        วัชรินทร  เบาคํา(2550) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชบริการบริษัท
หลักทรัพยของนักลงทุนในจังหวัดเชียงใหม โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษาคือ เพื่อศึกษา
พฤติกรรมของนักลงทุนที่มาใชบริการดานหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยในจังหวดัเชียงใหม เพือ่
ศึกษาปจจัยที่ผลกระทบตอการตัดสินใจเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยของนักลงทุนในจังหวัด
เชียงใหม และเพื่อศึกษาปญหาและอุปสรรคดานบริการตางๆที่มีผลตอการใชบริการบริษัท
หลักทรัพยของนักลงทุนในจังหวัดเชียงใหม ซ่ึงกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษาคือนักลงทุนในจังหวัด
เชียงใหมที่ใชบริการบริษัทหลักทรัพยทั้ง 16 บริษัท ที่อยูในจังหวัดเชียงใหม จํานวน 400 ตัวอยาง 
ทําการเก็บรวบรวมขอมูลโดยเก็บแบบสอบถาม และนําวิธีการทางสถิติมาใชในการวิเคราะหขอมูล
ไดแก รอยละ คาเฉลี่ย และใชคาสถิติ(F-test) จากผลการศึกษาพบวา พฤติกรรมที่มีผลตอการ
ตัดสินใจเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยไดแก ประเภทบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย ความถี่ในการซื้อ
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ขาย วิธีการสั่งคําสั่งซื้อขาย และประเภทการลงทุนปจจัยสวนบุคคลที่มีผลตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุนในการเลือกใชบริการบริษัทหลักทรัพยไดแก อายุและประสบการณในการลงทุน และปจจัยที่
ทําใหนักลงทุนมาใชบริการมากที่สุดคือ การที่บริษัทมีเจาหนาที่การตลาดที่มีคุณภาพ มีบทวิเคราะห
ที่ถูกตองแมนยําและรวดเร็วทันเหตุการณ และนักลงทุนไดรับขอมูลขาวสารที่มีคุณภาพ ตามลําดับ 


