
บทที่ 2  
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
  
 2.1.1 การลงทุน (Investment) หมายถึง การใชจายโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหไดรับ
ผลตอบแทน เกิดจากการที่บุคคลมีรายรับมากกวารายจาย ทําใหเกิดเงินออม ซ่ึงถาเก็บเงินออมไว
เฉยๆ นอกจากจะไมกอใหเกิดรายไดแลว คาของเงินนั้นยังลดลงตลอดเวลา ผูมีเงินออมจึงนําไป
ลงทุนเพื่อใหเกิดรายได โดยการลงทุนแบงเปนประเภทใหญๆ ได 3 ประเภทคือ (จิรัตน สังขแกว, 
2545) 

1) การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนในลักษณะนี้เปน
การลงทุนท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือสินคาถาวร (Durable Goods) วัตถุประสงคของการซ้ือก็เพื่อใชใน
การอุปโภคและบริโภคเปนสําคัญ การลงทุนในลักษณะนี้ผูลงทุนไมไดมุงหวังผลตอบแทนในรูป
ของตัวเงินแตจะตองการไดรับความพึงพอใจจากการใชสินคาดังกลาว นอกจากน้ีสินคาท่ีลงทุน
อาจจะอยูในรูปของสินคาเชน รถยนต เคร่ืองใชไฟฟา หรืออาจจะอยูในรูปของอสังหาริมทรัพย เชน 
บาน เปนตน 

2) การลงทุนเพื่อธุรกิจ (Business or Economic Investment) เปนการลงทุนเพื่อหา
รายไดหรือผลกําไรจากการลงทุน การลงทุนเพื่อธุรกิจอาจจะลงทุนในรูปของการซ้ือสินทรัพยเพื่อ
ขาย เชน การซื้อท่ีดินเพื่อการเก็งกําไร หรือซ้ือทองคําเพื่อขาย นอกจากนี้ยังรวมถึงการลงทุนเพื่อ
การผลิตเชน การจัดต้ังโรงงานเพื่อผลิตสินคาและบริการเพื่อจําหนาย อยางไรก็ตามไมวาการลงทุน
จะอยูในรูปแบบใดการลงทุนเพื่อธุรกิจจะมีจุดมุงหมายคือ ผลตอบแทนในรูปของตัวเงิน ซ่ึงจะอยู
ในรูปของผลกําไร อยางไรก็ตามการลงทุนเพื่อธุรกิจก็มีความเส่ียงเพราะมีปจจัยหลายอยางท่ีอยู
นอกเหนือของการควบคุมไดโดยเฉพาะความผันผวนดานเศรษฐกิจ 

3) การลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงิน (Financial or Securities 
Investment) การลงทุนในลักษณะนี้จะเปนการนําเงินออมของตนเองนําไปซ้ือสินทรัพยประเภท
ตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพยท่ีออกโดยหนวยธุรกิจหรือสถาบันการเงินหรือรัฐบาล เชน หุน
สามัญ (Common Stock) หุนกู (Debenture) พันธบัตร (Bond) การลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสาร
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ทางการเงินนั้น ผูลงทุนมีจุดมุงหมายเพื่อท่ีจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงินปนผล 
หรืออัตราดอกเบ้ีย รวมถึงสวนตางของราคาซ้ือและราคาขายของหลักทรัพยนั้นๆ 
 โดยผูลงทุนมักจะมีเปาหมายสุดทายในการลงทุนวา พยายามลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนใหความพอใจกับเขามากท่ีสุด ณ ความเส่ียงนั้นๆ 

 

 
รูปท่ี 2 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง 

  
 จากรูป เสน ABCDE เปน Curve แสดงความสัมพันธระหวางอัตราตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพยในแตละกลุมคือ A, B, C, D และ E ซ่ึงจะ
ใหผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน เนื่องจากความเส่ียงไมเทากัน เชน หลักทรัพยกลุม B ความเส่ียงระดับ 
S1 และผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากับ E(R1) หลักทรัพยกลุม C ความเส่ียงระดับ S2 และ
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากับ E(R2) เปนตน เสนแสดงความพอใจคือเสน UI (Indifference 
Curve) ของผูลงทุน เสน ABCD สัมผัสกับเสน UI ท่ีจุด C ณ ระดับความเส่ียง S2 และให
ผลตอบแทน E(R2) ผูลงทุนไดรับความพอใจสูงท่ีสุด (Maximize Utilities) 
   
 2.1.2 ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน 

การพิจารณานกัลงทุน วาจะไดรับอรรถประโยชนจากการลงทุนมากนอยเพียงใด จะ
ข้ึนอยูกับลักษณะของนกัลงทุนแตละคน วาตองการผลตอบแทนและความเส่ียงแตกตางกันไป 
สามารถแบงนักลงทุนออกเปน 3 ประเภทคือ  

1) นักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง (Risk-Averse Investor) นักลงทุนประเภทนี้ทุก
ระดับของผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราลดนอยถอยลง เนื่องจาก

    ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

E(R3) 

E(R2) 

UI 
E(R1) 

S1 S2 S3 

A

B

C

D E

ความเส่ียง 
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ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหนักลงทุนตองเผชิญความเส่ียงเพิ่มข้ึน และเนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้
ไมชอบความเส่ียงอรรถประโยชนท่ีเขาจะไดรับจากการเพิ่มผลตอบแทนจะเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีลด
นอยถอยลง และจะไดรับความเส่ียงท่ีมากข้ึน ซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุน
ประเภทนี้ไดดังรูปท่ี 3-1 

 

 
               รูปท่ี 3-1 อรรถประโยชนของ Risk-Averse Investor 
 

จากรูป เปนการแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง แกนต้ังเปน
อรรถประโยชน แกนนอนเปนผลตอบแทน เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชน
และผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน อรรถประโยชนก็เพิ่มข้ึน แตจะเห็นวาความ
ชันของกราฟจะลดลงเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน กลาวคืออรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีลดลง เม่ือ
ผลตอบแทนสูงข้ึน 

2) นักลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk-Loving Investor) เปนนักลงทุนท่ีชอบในความ
เส่ียงในทุกระดับของผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน และอรรถประโยชนก็จะเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีเพิ่ม ถึงแมวา
จะมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนจากผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนก็ตาม เนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้มีความชอบท่ีได
เส่ียง ซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนประเภทนี้ไดดังรูปท่ี 3-2  

 

ผลตอบแทน 

เสน Risk-Averse Investor 

        อรรถประโยชน 
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               รูปท่ี 3-2 อรรถประโยชนของ Risk-Loving Investor 
 

จากรูป เปนการแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนท่ีชอบความเส่ียงโดยท่ีแกนตั้ง
เปนอรรถประโยชน  แกนนอนเปนผลตอบแทน  เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง
อรรถประโยชนและผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพิ่มมากข้ึน อรรถประโยชนก็เพิ่มข้ึน 
ความชันของกราฟเพิ่มข้ึนเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน นั่นคืออรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีเพิ่มข้ึน 
เม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน 

3) นักลงทุนท่ีไมสนใจความเสี่ยง (Risk-Neutral Investor) นักลงทุนประเภทนี้ทุก
ระดับของผลตอบแทนจะเพิ่มข้ึน และจะทําใหอรรถประโยชนท่ีไดรับเพิ่มมากข้ึนในอัตราที่คงท่ี 
ซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนประเภทนี้ไดดังรูปท่ี 3-3 

 

 
               รูปท่ี 3-3 อรรถประโยชนของ Risk- Neutral Investor 

ผลตอบแทน 

เสน Risk-Neutral Investor 

        

อรรถประโยชน 

ผลตอบแทน 

เสน Risk-Loving Investor 

        อรรถประโยชน 
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จากรูป เปนการแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนท่ีไมสนใจความเส่ียงโดยท่ีแกน
ต้ังเปนอรรถประโยชน แกนนอนเปนผลตอบแทน เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง
อรรถประโยชนและผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนเพิ่มข้ึน แต
ความชันของกราฟคงท่ีเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน นั่นหมายถึงอรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราคงท่ีเม่ือ
ผลตอบแทนสูงข้ึน 

 
2.1.3 ทฤษฎีความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย 

ความเส่ียง (Risk) หรือความไมแนนอน (uncertainty) เกิดข้ึนไดเม่ือสภาพท่ีไมอาจรู
ไดแนนอนวาอะไรจะเกิดข้ึน คือโอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีไดรับจริง (Actual Return) ตํ่ากวา
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังไว (Expected Return) อันเนื่องมาจากสาเหตุตางๆ 

ผูลงทุนตางพยายามท่ีจะหลีกเล่ียงความเส่ียง หรือลดความเส่ียงใหเหลือนอยท่ีสุด
เทาท่ีจะทําได และแตละบุคคลจะยอมรับความเส่ียงในระดับแตกตางกันออกไป ท้ังนี้ข้ึนอยูกับ
ความชอบและทัศนคติหรือส่ิงจูงใจของผูลงทุนนั้นๆวามากนอยเพียงใด ซ่ึงในการเลือกท่ีจะลงทุนท่ี
ใหผลตอบแทนท่ีดี หากผูลงทุนไมทําการพิจารณาถึงความเส่ียงจากการลงทุน โดยทําการพิจารณา
เฉพาะผลตอบแทนแลวละก็ จะทําใหเกิดความผิดพลาดจากการลงทุนได โดยปกติแลวในทางสถิติ
ความเส่ียงรวม (Total risk) ซ่ึงหาไดจากคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงประเภทของความเส่ียงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยจําแนกไดเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบ และความเส่ียง
ท่ีไมเปนระบบ 

1) ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยที่เปล่ียนแปลงไป ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอม
ภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไมสามารถควบคุมไดและมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาดท้ังหมด 
ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลวจะทําใหราคาหลักทรัพยโดยท่ัวๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง
สามารถแบงไดเปน 

1.1) ความเส่ียงเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย (Market risk) คือ ความเส่ียงอันเกิดจาก
การสูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุนและสินทรัพยตางๆใน
ตลาด เพราะราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยูตลอดเวลา โอกาสสูญเสีย หรือขาดทุนเนื่องจาก
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีมาก ความเส่ียงทางการตลาด เปนเร่ือง
เกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ไมเกี่ยวกับการประเมินมูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพย ถึงแมวาความสามารถในการทํากําไร (earning power) ของกิจการไม
เปล่ียนแปลง แตราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงนั้นข้ึนอยูกับ demand และ supply ของหลักทรัพย
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ประเภทน้ันๆ ในตลาด ซ่ึงอยูเหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหลานี้ไดแก สงคราม การตายของ
ผูบริหารประเทศ ปท่ีมีการเลือกต้ังผูบริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งกําไรที่เกิดข้ึนใน
ตลาดหุนและการเปล่ียนแปลงในราคาหุนนี้จะเกิดจากการคาดคะเนของผูลงทุนท่ีมีตอ
ความกาวหนา (Prospect) ของบริษัทนั้น  

1.2) ความเส่ียงในอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทน อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียท่ัวไปในตลาด อัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูตลอดเวลา การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียมีผล
ทําใหหลักทรัพยตางๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน เชน ถาอัตราดอกเบ้ียในตลาดท่ัวๆไป
ปรับตัวสูงข้ึน จะมีผลทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยลดลง เพราะนักลงทุนจะทําการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหวางการฝากเงินไวกับสถาบันการเงินกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถานักลงทุนเห็นวาผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกวาผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย ก็จะขายหลักทรัพยท่ีตนถือครองอยูออกมา มีผลทําใหราคาหลักทรัพย
ลดตํ่าลง 

1.3) ความเส่ียงในอํานาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟอ (Purchasing power risk or inflation 
risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากท่ีระดับราคาสินคาโดยท่ัวไปสูงข้ึน ซ่ึงมีผลทําใหมูลคาของเงินลดลง 
จึงทําใหอํานาจการซ้ือลดตํ่าลงไปดวย เพราะจํานวนเงินท่ีไดรับเทาเดิมแตคาของเงินลดลง หรือท่ี
เรียกวา ภาวะเงินเฟอซ่ึงนักลงทุนหรือสถาบันการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเกี่ยวกับอํานาจซ้ือ
อยางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งเงินฝากประเภทออมทรัพย (saving account) พันธบัตรรัฐบาล หุนกู 
การประกันชีวิต (life insurance) และหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ ซ่ึงไดรับดอกเบ้ียในอัตราคงท่ี ดังนั้น
ความเสี่ยงประเภทนี้ไมไดทําใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แตมีผลทําให
ผลตอบแทนท่ีแทจริงลดลง (ดาริณี ตัณฑวิเชฐ, 2539) 

 
การคํานวณหาผลตอบแทนท่ีแทจริง คํานวณไดโดยใชสูตร 
 

X   =                           - 1 
 
โดยท่ี X คือ อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (real rate of return) 
 r คือ อัตราดอกเบ้ียในตลาด (Market Interest Rate) 
         Δp/p คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 

1+r 
-----------    
1 + Δp/p 
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2) ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะ
กิจการใดกิจการหน่ึง หรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซ่ึงเม่ือเกิดเหตุการณนี้แลวจะมี
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของธุรกิจนั้น ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาด ความ
เส่ียงท่ีจัดอยูในความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ ไดแก ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) โดย
ประกอบดวยความเส่ียงตางๆ ดังนี้  

2.1) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูลงทุนจะเสีย
รายไดและเงินลงทุน หากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้อาจทําใหบริษัทถึงกับลมละลาย 
ความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจผูออกหลักทรัพยจะเพ่ิมข้ึนดวยสาเหตุตางๆดังนี้ 

- กูยืมเพิ่มข้ึน 
- ยอดขายของบริษัทเปล่ียนแปลง 
- ราคาวัตถุดิบท่ีซ้ือเปล่ียนแปลง 
- อํานาจการตอรองของลูกจางเพิ่มข้ึน 
- สินคาลาสมัย 
- มีคูแขงขันเพิ่มข้ึน 
- เงินทุนของบริษัทขาดความคลองตัว 
- ประสิทธิภาพของผูบริหารเปนปญหา 
2.2) ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เปนความเส่ียงอันเกิดจากการ

บริหารงานของผูบริหาร เชน ความผิดพลาดของผูบริหาร และการธุรกิจของผูบริหาร 
2.3) ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก

แรงผลักดันบางอยาง ท่ีทําใหผลตอบแทนของธุรกิจทุกแหงในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน หรือ
บางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 
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                     รูปท่ี 4 ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยและการกระจายความเส่ียง 

 
จากรูป จะเห็นวายิ่งถือครองหลักทรัพยจํานวนมาก ความเส่ียงรวมของกลุม

หลักทรัพยจะเหลือความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้นท่ีไมสามารถขจัดใหหมดไปได 
การวัดความเส่ียงของหลักทรัพย มีเกณฑ ในการพิจารณา คือ ถาผลตอบแทนท่ีไดรับ

กระจายไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวังมาก การลงทุนนั้นก็จะมีความเส่ียงมาก แตถาผลตอบแทนท่ี
ไดใกลเคียงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว  การลงทุนนั้นจะมีความเส่ียงมาก แตถาผลตอบแทนท่ีได
ใกลเคียงกับผลตอบแทนที่คาดหวังไว การลงทุนนั้นจะถือวามีความเส่ียงในระดับตํ่า โดยเคร่ืองมือ

ท่ีใชวัดความเส่ียงก็คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือ σโดยมีวิธีการ
คํานวณดังนี้ 

 

                          σ =  
 

โดยท่ี σ แทนสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงของหลักทรัพย i 
 Ri แทนอัตราผลตอบแทนท่ีเกดิข้ึนในหลักทรัพย i 
              R แทนอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในแตละ

กรณ ี  
 P แทนความนาจะเปนท่ีจะเกดิเหตุการณในแตละกรณ ี

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนย่ิงมีคามากเทาใด ความเส่ียงยิ่งมีคามาก
ข้ึนเทานั้น เพราความเบ่ียงเบนมาตรฐานเปนตัววัดการกระจายของผลตอบแทนท่ีเปนไปได โดย
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนท่ีคาดไว 

  จํานวนหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพย

ความเส่ียง 
รวม ความเส่ียงมีระบบ

(Systematic Risk) 

ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) 

    ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย 

√∑(Ri – R)2Pi 
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นอกจากการวัดความเส่ียงในรูปแบบสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานแลว ยังสามารถวัด
ความเส่ียงท้ังหมดในรูปของความแปรปรวนของผลตอบแทนก็ได ซ่ึงความแปรปรวน (Variance) 
คือความเบ่ียงเบนของผลตอบแทนท่ีเปนไปไดท้ังหมดเทียบกับผลตอบแทนท่ีคาดไวโดยเฉล่ียถวง
น้ําหนักยกกําลังสอง มีสูตรดังนี้ 

 

Var(Ri) = σi
2 = ∑                        Pi 

 
2.1.4 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพย 

การวิเคราะหหลักทรัพยท่ีใชกันโดยท่ัวไปมี 3 วิธี คือ การวิเคราะหตามแนวทฤษฎี
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical analysis) ซ่ึงในท่ีนี้จะขอกลาวถึงรายละเอียดท่ี
เกี่ยวกับการวิเคราะหตามแนวทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและการวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน
ดังตอไปนี้ คือ 

ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เปนขอเสนอสําคัญ
ของ Eugene Fama แหง University of Chicago ซ่ึงเขาไดตีพิมพผลงานเกี่ยวกับเร่ืองนี้เปนคร้ังแรก
ในป ค.ศ.1965 โดยสมมติฐานนี้มีความเช่ือวา ตลาดการเงินจะทํางานอยางมีประสิทธิภาพเสมอ นั่น
คือ ราคาของสินทรัพยจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารตาง ๆ ไดอยางถูกตอง และเปนตัวประมาณคาท่ี
ไมเอนเอียงท่ีดีท่ีสุดของมูลคาท่ีแทจริงของสินทรัพยในตลาดการเงิน 

การที่ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจะเปนจริงไดนั้น จะตองอาศัยขอสมมติท่ีวา 
หนวยเศรษฐกิจตาง ๆ นั้น rational นั่นคือกระทําการตาง ๆ อยางสมเหตุสมผล มี rational 
expectation สามารถคาดการณสภาวะทางเศรษฐกิจไดอยางถูกตองแมนยําและตัดสินใจโดยอาศัย
ขอมูลท่ีเกี่ยวของท้ังหมด รับรูความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ เปนอยางดี รวมถึง
จะตองทําการตัดสินใจเพื่อใหตนเองไดรับความพอใจสูงสุดดวย 

สมมติฐานดังกลาวนั้นสามารถแบงออกไดเปน 3 ระดับ ดังนี้ 
1) Weak form สมมติฐานแบบแรกน้ี กลาววา ราคาสินทรัพยในปจจุบันนั้นจะ

สะทอนถึงขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซ้ือขายสินทรัพยในอดีต สมมติฐานน้ีถูกเรียกวาเปน 
weak form เนื่องจากวาราคาสินทรัพยนั้นเปนขอมูลท่ีมีการเปดเผยสูสาธารณชนมากท่ีสุด และน่ัน
ยอมหมายความวา ไมมีใครท่ีจะสามารถ “เอาชนะตลาด” ไดดวยขอมูลท่ีทุก ๆ คนตางมีเหมือนกัน
หมด ถาเราเช่ือตามสมมติฐานแบบแรกนั้น ยอมเปนไปไมไดท่ีจะมีใครสามารถอาศัยขอมูลเกี่ยวกับ
ราคาในอดีตมาใชวางแผนการลงทุนเพื่อหวังดูดซับกําไรเกินปกติในตลาดการเงินได 

    (Ri – R)2 
  n 
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2) Semi-strong form สําหรับสมมติฐานแบบท่ี 2 นั้น นอกจากราคาสินทรพยใน
อดีตจะสะทอนอยูในราคาสินทรัพยในปจจุบันแลว ขอมูลขาวสารตาง ๆ ท่ีเปดเผยตอสาธารณะ ก็
จะสะทอนอยูในราคาดังกลาวดวย นั่นคือ ขอมูลท่ีสาธารณชนรับรูท้ังหมดจะรวมอยูในราคา
สินทรัพยนั่นเอง ดังนั้นเราก็ไมสามารถใชขอมูลดังกลาวมาชวยในการพยากรณการเปล่ียนแปลง
ของราคาสินทรัพยในตลาดการเงินได เพราะขอมูลเหลานั้นก็เปนส่ิงท่ีคนอ่ืน ๆ ก็รับรูเชนเดียวกัน 

3) Strong form สมมติฐานแบบสุดทาย เสนอวา แมแตขอมูลท่ีมิไดแสดงตอ
สาธารณะ ซ่ึงอาจเปนขอมูลภายในของบริษัทตาง ๆ นั้น ก็จะถูกรวมอยูในราคาสินทรัพยใน
ขณะน้ันดวย นั่นคือ ราคาสินทรัพยจะสะทอนใหเห็นถึงขอมูลท่ีปจเจกบุคคลแตละคนในตลาด
การเงินมีอยู ดังนั้นแมแตบุคคลภายในเองก็ไมสามารถท่ีจะแสวงหากําไรเกินปกติจากขอมูลท่ี
ตนเองถืออยูในมือได 

ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
โดยท่ัวไปสามารถจําแนกการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานออกเปน 3 ประเภทใหญๆ คือ การวิเคราะห
เศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพย การวิเคราะหอุตสาหกรรมและการวิเคราะหบริษัท ในแงของการ
วิเคราะหเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยนั้น  มุงสูการประเมินภาวะเศรษฐกิจ ผลของการ
เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจตอภาวะอุตสาหกรรมและฐานะของกิจการ ตลอดจนผลกระทบตอตลาด
หลักทรัพย สวนการวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนการประเมินภาพรวมของการผลิต การขาย สภาพ
การแขงขัน โครงสรางตนทุน ราคา Demand ในสินคา ตลอดจนแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้น เพื่อ
นําไปสูการวิเคราะหบริษัท ซ่ึงเปนการวิเคราะหจุดออน-จุดแข็งของกิจการ โดยเปรียบเทียบกับ
กิจการอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน หรือเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานในอดีตของกิจการนั้น 

1) การวิเคราะหเศรษฐกิจท่ัวไป (Economic Analysis) แมวาความสามารถในการ
หากําไรของกิจการ จะเปนปจจัยสําคัญท่ีเปนตัวกําหนดราคาของหลักทรัพย แตปจจัยท่ีสําคัญท่ี
สงผลตอความสามารถในการหากําไรไดแกภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงในการเคล่ือนไหวของเศรษฐกิจโดย
กวางๆ หรือโดยภาพรวม ดูไดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยซ่ึงเปนตัวช้ีภาพรวมของเศรษฐกิจ 
ไดแก (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 

1.1) รายไดประชาชาติ (Gross National Product หรือ GNP) แสดงถึงผลผลิต
หรือรายไดท่ีเกิดข้ึนท้ังในและนอกประเทศ ผลผลิตหรือรายไดนี้เปนรายไดของภาคเศรษฐกิจตางๆ 
เชน ภาคเกษตรและภาคท่ีมิใชการเกษตร เชน เหมืองแร หัตถอุตสาหกรรมการกอสรางการคาสง
และการคาปลีก และภาคบริการ เปนตน กลาวอีกในหนึ่งรายไดประชาชาติเปนรายจายทางดาน
ตางๆ ไดแก รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน (Private consumption expenditure) รายจายเพื่อ
การลงทุนภาคเอกชน (Business investment) รายจายภาครัฐบาล (Government expenditure) และ
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รายจายสุทธิของตางชาติเพื่อการซ้ือสินคาและบริการจากประเทศเจาบาน (Export ลบ Import) หรือ
เปนท่ีคุนเคยกันในสัญลักษณ C, I, G, และ X-M ตามลําดับ สวนในกรณีท่ีเปนรายไดประชาชาติใน
รูปตัวเงิน (nominal GNP) หรือรายไดประชาชาติ ณ ราคาปจจุบัน (Current price) เปนการคํานวณ
ผลผลิตหรือรายไดของแตละปจากราคาในปนั้น สวนกรณีท่ีเปนรายไดประชาชาติท่ีแทจริง (real 
GDP) หรือรายไดประชาชาติ  ณ ราคาคงท่ี (Constant price) เปนการคํานวณผลผลิตหรือรายไดของ
แตละปโดยใชราคาคงท่ีของปฐาน ในการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของรายไดประชาชาติ ณ ราคา
คงท่ี เพราะการเปล่ียนแปลงนี้สะทอนใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ีแทจริง มิใชการ
เปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของระดับราคา 

ในกรณีท่ีมีขอมูลรายไดประชาชาติในรูปตัวเงิน และตองการเปล่ียนใหเปน
รายไดประชาชาติท่ีแทจริง จะตองปรับขอมูลดวยดัชนีราคา ตามสมการตอไปนี้ 

 
Real GNP ปท่ี N =                                                  x ดัชนีราคาปฐาน 

 
ท้ังนี้ ดัชนีราคาปฐานยอมเทากับ 100 เสมอ 

1.2) ผลิตภัณฑมวลรวม (Gross Domestic Product หรือ GDP) แสดงถึงผลผลิต
หรือรายไดเฉพาะท่ีเกิดข้ึนในประเทศนั้น ไมรวมรายไดสุทธิท่ีเกิดข้ึนในตางประเทศ กลาวคือไม
รวมเงินปนผลอันเกิดจากการลงทุนในตางประเทศ แรงงานในตางประเทศ เปนตน เชนเดียวกับการ
วัดรายไดประชาติ การวัดผลิตภัณฑมวลรวมอาจวัดจากรายไดของภาคเศรษฐกิจตางๆ หรือวัดจาก
รายจายดานตางๆ ท่ีเกิดข้ึนในประเทศก็ได ท้ังดานการบริโภคของประชาชนท่ัวไป การลงทุน 
รายจายภาครัฐบาลและการสงออกสุทธิ ในกรณีท่ีเปนผลผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาปจจุบัน  
(Current Price) เปนการคํานวณผลผลิตหรือรายไดของแตละปจากราคาในปนั้น สวนในกรณีท่ีเปน
ผลิตภัณฑ ณ ราคาคงท่ี (Constant Price) เปนการคํานวณผลผลิตหรือรายไดของแตละป โดยใช
ราคาคงท่ีของปฐานซ่ึงเรียกวา “real GDP” ในการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจโดย
สวนรวม โดยใชผลิตภัณฑมวลรวมเปนเกณฑ จึงควรพิจารณาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑ
มวลรวม ณ ราคาคงท่ี เพราะการเปล่ียนแปลงนี้สะทอนใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ี
แทจริง มิใชการเปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของระดับราคา และมักมีการ
เคล่ือนไหวข้ึนลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจ จึงถือวาเปนดัชนีช้ีนําทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญท่ีบง
บอกถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

1.3) รายไดสวนบุคคล (Personal Income) คือ รายไดท่ีบุคคลไดรับจากทุกแหลง
หลังหลักภาษีรายไดสวนบุคคล (personal tax payments) แลว ซ่ึงเปนตัววัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

Norminal GNP ปท่ี N 
ดัชนีราคาปที่ N 
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อีกตัวหนึ่ง ท่ีใชกันโดยท่ัวไป โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ีตองการวิเคราะหกําลังซ้ือของผูบริโภค 
รายไดจับจายใชสอยแสดงถึง “เงินในกระเปา” ของประชาชนท่ัวไป ซ่ึงสามารถอธิบายพฤติกรรม
การซ้ือของผูบริโภคเม่ือรายไดสวนบุคคลเปล่ียนแปลงไป วิธีการคํานวณรายไดสวนบุคคลและ
รายไดหลังหักภาษีแลว จะเร่ิมตนท่ีรายไดประชาชาติ (NI) ดังนี้ 

รายไดประชาชาติ (NI) 
  หัก  รายจายภาษกีําไรของบริษัท (Corperate profit tax payment) 

  หัก กําไรที่ไมไดปนผล (Undistributed profit) 
  บวก คาการจายเงินโอนใหกับบุคคล (Transfer payment to person) 
  บวก  รายไดจากดอกเบ้ีย (Personal interest income) 
  = รายไดสวนบุคคล (Personal Income) 
  หัก ภาษีสวนบุคคล (Personal Taxes) 
  =  รายไดท่ีสามารถจับจายใชสอยไดสวนบุคล (Personal disposable income) 

1.4) รายไดตอบุคคล (Per Capital Income) เปนรายไดถัวเฉล่ียของประชากรใน
ประเทศ การคํานวณหารายไดประชาชาติดวยจํานวนประชากร การเปรียบเทียบความเจริญกาวหนา
ทางเศรษฐกิจ โดยใชรายไดประชาติเปนตัววัดอาจใหภาพท่ีไมถูกตอง เนื่องจากบางประเทศมี
รายไดสูง อาจเปนเพราะมีประชากรมาก การใชรายไดตอประชากรหน่ึงคนจึงเปนเคร่ืองช้ีท่ี
เหมาะสมกวา 

1.5) ดัชนีราคาผูผลิต (Producer Price Index) คํานวณโดยใชราคาขายสง 
(wholesale price) สินคาท่ีวัดดวยราคาขายสง ซ่ึงเปนดัชนีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาสินคาในแต
ละชวงของการผลิต ต้ังแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคากึ่งสําเร็จรูป (Semi finished Goods) ดังนั้น การ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาผูผลิตจะเปนสัญญาณวาจะมีการเปล่ียนแปลงราคาขายปลีกซ่ึงเปนตัววัดดัชนี
ราคาผูบริโภค และยังสามารถใชเปนเคร่ืองมือบงบอกถึงภาวะเงินเฟอท่ีอาจเกิดข้ึนได 

1.6) ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) คํานวณโดยใชราคาขายปลีก 
(retail price) ของสินคาและบริการท่ีซ้ือโดยครัวเรือน และเปนดัชนีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคา
ของสินคาและบริการในแตละชวงเวลา ซ่ึงสามารถใชเปนเคร่ืองมือช้ีวัดเงินเฟอได โดยถาอัตราเงิน
เฟอเพิ่มสูงข้ึนมาก แสดงวาเศรษฐกิจอยูในสภาวะขยายตัวอยางรุนแรง ทําใหเกิดความตองการ
สินคาและบริการมากกวาสินคาและบริการที่ผลิตไดสรางแรงผลักดันใหราคาสินคาสูงข้ึนหรือคา
ของเงินลดลง ซ่ึงเปนความเส่ียงของนักลงทุนเพราะจะทําให มูลคาของสินทรัพยท่ีถืออยูมีคาลดลง
ตามไปดวย 
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1.7) อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงอัตรารอยละ
ของผูวางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซ่ึงจะแสดงใหเห็นสภาพเศรษฐกิจวา
เปนไปในทิศทางท่ีกําลังขยายตัวหรือหดตัว 

1.8) อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ (Interest Rate) 
อัตราดอกเบ้ียความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุน หากอัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน จะ
เปนการลดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคต ดังนั้นการลดดอกเบ้ียจึงเปนตัวกระตุนใหเกดิ
การลงทุน ซ่ึงเปนปจจัยใหเศรษฐกิจขยายตัว อัตราดอกเบ้ียท่ีควรนํามาพิจารณาควรเปนอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงและสามารถสะทองสภาพคลองของตลาดเงินไดดี
พอสมควร 

1.9) ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales) เปนตัวเลขที่แสดงยอดขาย และการ
เปล่ียนแปลงของการขายปลีกในระบบเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาหนึ่ง ตัวเลขปริมาณการขายปลีกนี้
จะมีความสัมพันธกับการผลิต เชน เม่ือตัวเลขการขายปลีกชะลอตัวลงเปนระยะเวลานาน ก็อาจจะมี
การลดการผลิตในชวงเวลาตอมา 

1.10) อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) มีผลตอความสมดุลระหวางการสงออก
และการนําเขา อาจนํามาซ่ึงเงินเฟอ และตนทุนการผลิตสูง จะมีผลตอสภาพเศรษฐกิจ 

1.11) บัญชีเดินสะพัด (Current Account) เปนความแตกตางระหวางการนําเขา
และการสงออกสินคาและบริการ ซ่ึงมีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับอัตราแลกเปล่ียนปริมาณเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ซ่ึงมีตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ 

1.12) อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสภาวะ
ของตลาดหลักทรัพย เนื่องจากอัตราเงินเฟอท่ีอยูในระดับสูงจะทําใหอํานาจซ้ือของเงินลดลง ซ่ึง
หมายความวา อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงจากการลงทุนในธุรกิจจะอยูในระดับตํ่า ถึงแมวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินจะอยูในระดับสูงท่ีนาพอใจก็ตาม นอกจากธนาคารกลางอาจจะดําเนิน
นโยบายดานการเงินเพื่อลดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับตํ่า โดยทําใหอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน
สูงข้ึน ซ่ึงจะทําใหราคาหุนลดลง 

1.13) นโยบายการเงิน ซ่ึงมีผลกระทบท่ีสําคัญตอการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ 
โดยท่ัวไปนโยบายการเงินท่ีใชอยูในปจจุบันมี 2 ลักษณะคือ 

(1) นโยบายการเงินแบบผอนคลาย (Expeditionary monetary policy) ซ่ึง
จะถูกนํามาใชเม่ือระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะชะลอตัว สภาพคลองในระบบตึงตัว อัตราเงินเฟออยู
ในเกณฑตํ่าและมีการวางงานเปนจํานวนมาก ธนาคารแหงประเทศไทยจะดําเนินนโยบายใน
ลักษณะท่ีทําใหปริมาณเงินในระบบเพ่ิมข้ึน เพื่อกระตุนระบบเศรษฐกิจใหดีข้ึน เชน การปรับลด
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อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน (bank rate) ลง หรือผอนคลายมาตรการสินเช่ือ เปนตน ซ่ึงจะสงผลทําให
อัตราดอกเบ้ียปรับตัวลดลง การลงทุนและเศรษฐกิจขยายตัวเพิ่มข้ึน 

(2) นโยบายการเงินแบบเขมงวด (Restrictive monetary policy) จะถูก
นํามาใชเม่ือระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัวในอัตราท่ีสูงเร็วจนเกินไป ธนาคารแหงประเทศไทยจะ
ดําเนินมาตรการตางๆ เพื่อชะลอการลงทุนและการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เชน การเพิ่ม
อัตราดอกเบ้ีย การกําหนดสัดสวนสินเช่ือตอเงินฝาก เปนตน เพราะอาจจะกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ
อยารุนแรงหรือภาวะเศรษฐกิจฟองสบู 

1.14) นโยบายการคลัง (Fiscal policy) เปนการดําเนินนโยบายดานรายรับและ
ดานรายจายของรัฐบาล การกอหนี้สาธารณะผานกระบวนการงบประมาณประจําปและภาษี เพื่อ
รักษาเสถียรภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม โดยใชมาตรการดานภาษี 
(Taxation) และการใชจายของรัฐบาล (Government expenditure) เปนเครื่องมือท่ีสําคัญในการ
กระตุนหรือชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

2) การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) ซ่ึงเปนข้ันท่ีสองท่ีผูลงทุน
จะตองทําวิเคราะหอุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรมวา จะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
เศรษฐกิจอยางไร หรือแนวโนมในอนาคตสําหรับอุตสาหกรรมนั้นๆ เปนอยางไร โดยพิจารณาถึง
ปจจัยตางๆ ดังนี้ (วิกรม เกษมวุฒิ, 2548) 

2.1) ประเภทของอุตสาหกรรม การวิเคราะหเกี่ยวกับพฤติกรรมและโครงสราง
อุตสาหกรรม วามีความผันแปรตอกิจกรรมเชิงเศรษฐกิจมากนอยเพียงใด ซ่ึงจะมีผลตอการพิจารณา
ความเส่ียงกับการลงทุนในอุตสาหกรรมประเภทนั้นๆ สามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภท คือ  

(1) อุตสาหกรรมท่ีมีการเติบโตอยางสมํ่าเสมอ ไมผันแปรงาย เชน 
อุตสาหกรรมเคร่ืองไฟฟา คอมพิวเตอร เปนตน  

(2) อุตสาหกรรมท่ีเปนวงจรเปล่ียนแปลงไปตามภาวะทางเศรษฐกิจ เชน 
รถยนต การผลิตเหล็ก สายการบิน โรงแรม อสังหาริมทรัพย เปนตน 

(3) อุตสาหกรรมท่ีไมเปล่ียนแปลงตามสภาวะเศรษฐกิจ โดยมีการเติบโต
คอนขางสมํ่าเสมอ เชน อุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค พลังงานไฟฟา เปนตน  

นอกจากนี้ยังตองพิจารณา ถึงความแปรผันทางดานวัตถุดิบท่ีจะนํามาใชในการ
ผลิต และศักยภาพในการทํากําไรของอุตสาหกรรมนั้นดวย 

2.2) วงจรชีวิตอุตสาหกรรม ผูลงทุนจะตองวิเคราะหอุตสาหกรรมแตละประเภท 
วาอยูในชวงใดของวงจรชีวิตอุตสาหกรรมนั้นและจะมีการเปล่ียนแปลงไปอยางไร โดยสามารถ
แบงออกไดเปน 4 ระยะ คือ 
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(1) อุตสาหกรรมข้ันเร่ิมแรก (Pioneering Stage) เปนระยะแหงการบุกเบิก 
เปดตัวสินคาและบริการ ความตองการในผลิตภัณฑของอุตสาหกรรมเร่ิมเพิ่มข้ึน มีแนวโนมการ
ขยายตัวท่ีไมมากนัก จึงไมมีการจายเงินปนผลในชวงนี้ 

(2) อุตสาหกรรมข้ันขยายตัว (Expansion Stage) เปนชวงท่ีอุตสาหกรรม
กําลังขยายตัวสูง ความตองการของผูบริโภคมีอยูสูง ขณะที่การแขงขันยังไมมากนัก และมีโอกาส
ในการทํากําไรคอนขางมาก จึงเร่ิมมีการจายเงินปนผลในชวงนี้ 

(3) อุตสาหกรรมข้ันครองตลาด (Mature Growth) ในระยะนี้ตลาดมีการ
ขยายตัวคอนขางมากและภาวะการแขงขันสูง เนื่องจากมีผูประกอบการมากราย ทําใหมีการพัฒนา
รูปแบบของผลิตภัณฑมากข้ึน และการขยายตัวของผลกําไรสุทธิเร่ิมชะลอตัวลงกวาในขั้นขยายตัว 
แตก็ยังมีการจายเงินปนผล 

(4) อุตสาหกรรมข้ันอ่ิมตัว (Stabilization Stage) เปนระยะท่ีการดําเนิน
กิจกรรมดานอุตสาหกรรมเร่ิมมีความอ่ิมตัว ธุรกิจมีการแขงขันท่ีอยางรุนแรงเพื่อแยงชิงสวนแบง
ตลาด ทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลกําไรลดลงๆเร่ือง และผูลงทุนบางกลุมก็เร่ิมถอนการลงทุน
ออกจากตลาดไป 

ในการวิเคราะหวงจรชีวิตอุตสาหกรรมนั้น บางคร้ังก็ไมสามารถช้ีชัดลงไปไดวา
อยูในชวงใดของวงจรชีวิตอุตสาหกรรม เนื่องจากการเปล่ียนแปลงเปนไปอยางเช่ืองชาและไม
ชัดเจน จึงยากท่ีจะกําหนดวาอุตสาหกรรมท่ีวิเคราะหนั้นกําลังอยูในชวงในของวงจรชีวิต 

2.3) ปจจัยท่ีมีผลตออุตสาหกรรม การวิเคราะหปจจัยตางๆ มีผลกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงของระบบอุตสาหกรรมท่ีสําคัญ ไดแก โครงสรางของตลาดท่ีมีการผูกขาดหรือไม และ
มีการแขงขันเปนอยางไร ขนาดเงินลงทุนของบริษัทวาจะสามารถดําเนินธุรกิจตอไป ใน
สถานการณท่ีเลวรายไดหรือไม รวมถึงสวนแบงทางการตลาด (Market share) ซ่ึงจะบอกถึง
แนวโนมของการขยายตัวทางงธุรกิจ และความยากงายในการเขาออกของผูประกอบการใน
อุตสาหกรรมนั้น ๆ เปนตน 

2.4) นโยบายของรัฐบาลจากแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ผูลงทุน
จะตองพิจารณาทาทีและนโยบายของรัฐบาลท่ีมีสวนเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมท่ีกําลังทําการ
วิเคราะหอยูในขณะน้ันวาเปนอยางไร เชน การสงเสริมการลงทุน การสนับสนุนทางดานการเงิน 
การยกเวนภาษี หรือมาตรการอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของกับการเติบโตในอุตสาหกรรมดังกลาว โดยเฉพาะ
กฎหมายหรือระเบียบขอบังคับใหมๆ ท่ีออกมา วาจะมีผลกระทบตอธุรกิจและความตองการสินคา
ของประชาชนดวย 
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3) การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) เปนการวิเคราะหข้ันสุดทายของ
ปจจัยพื้นฐานดานการลงทุนในหุนของแตละบริษัท คือ การวิเคราะหเปนรายบริษัทในอุตสาหกรรม
ท่ีเลือกไว เพื่อพิจารณาถึงสภาวะผลของการดําเนินงานและแนวโนมในอนาคตเพ่ือนํามาคํานวณหา
มูลคาท่ีแทจริงของหุน ซ่ึงผลของการวิเคราะหจะทําใหผูลงทุนทราบวา บริษัทมีความเส่ียงทางธุรกิจ
และการเงินเปนอยางไร โดยสามารถแยกการวิเคราะหออกเปน 2 ลักษณะ คือ 

3.1) การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) การวิเคราะหปจจัยตางๆ 
โดยวิเคราะหแบบเจาะลึก เชน การสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาท่ีปฏิบัติงานหรือแจกเอกสารของ
บริษัทถึงคุณสมบัติท่ีไมอาจวัดไดเปนตัวเลข ไดแก 

(1) คุณภาพของผูบริหาร ซ่ึงไดเปนปจจัยสําคัญตอความอยูรอดและ
ความกาวหนาของบริษัท เพราะการท่ีบริษัทมีทีมงานบริหารที่มีความสามารถสูง มีความชํานาญใน
ธุรกิจนั้นๆ โดยตรง ยอมทําใหการดําเนินธุรกิจประสบความสําเร็จ นอกจากนี้ถาผูบริหารมีอํานาจ
หรืออิทธิพลบางอยาง คือ อิทธิพลทางการเมือง และอิทธิพลการกูยืม จะมีผลทําใหการดําเนินงาน
บางอยางของธุรกิจสะดวกมากย่ิงข้ึน ซ่ึงผูลงทุนจะตองใหความสําคัญ ดวยพิจารณาถึงความเอาใจ
ใสของผูบริหาร แนวคิดของทีมงานบริหาร วิธีการดําเนินงาน ผลงานในปจจุบันและแผนงานใน
อนาคต ก็เปนขอบงช้ีท่ีสําคัญตอการวัด ประสิทธิภาพของผูบริหารไดเชนกัน 

(2) ความไดเปรียบทางการแขงขัน ผูลงทุนโดยท่ัวไปยอมจะเลือกลงทุน
ในธุรกิจท่ีมีอนาคตสดใส หลังจากท่ีเลือกธุรกิจท่ีจะลงทุนไดแลว ก็ตองพิจารณาถึงจุดเดน จุดดอย
ของบริษัทแตละแหงดวยวาเปนอยางไร โดยปจจัยท่ีใชในการวิเคราะหความไดเปรียบคูแขงขัน
สามารถพิจารณาไดจาก 

สวนแบงการตลาด เปนปจจัยท่ีสําคัญตอการวิเคราะหบริษัท เนื่องจากการมี
อํานาจผูกขาดในตลาด จะทําใหธุรกิจมีอิทธิพลตอทิศทางการเปล่ียนแปลงของอุตสาหกรรมและมี
โอกาสเปนผูนําทางดานราคา หรือเสนอผลิตภัณฑท่ีครบวงจรได ซ่ึงมีผลตอผลกําไรในอนาคตของ
บริษัท 

ความเปนผูนําทางดานเทคโนโลยี โดยพิจารณาถึงคาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนาผลิตภัณฑใหมเม่ือเปรียบเทียบท้ังอุตสาหกรรม 

ความมีประสิทธิภาพในการผลิตของบริษัท สามารถช้ีใหเห็นแนวโนมของผล
กําไรและความสามารถของการแขงขันในอุตสาหกรรมของบริษัท  

โครงสรางทางการเงิน เม่ือเปรียบเทียบกับคูแขงขันรายอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรม
ประเภทเดียวกัน วาบริษัทมีการกูยืมหรือใชเคร่ืองมือทางการเงินในลักษณะใด มีกระแสเงินสด
หมุนเวียน (Cash Flow) มากนอยเพียงใด ซ่ึงจะสงผลตอการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท 
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3.2) การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูล
พื้นฐานทางตัวเลขจากงบการเงินของธุรกิจท่ีผานมา และในปจจุบันเปนสําคัญ โดยงบการเงินท่ี
นํามาใชวิเคราะห ไดแก งบดุล งบกําไรขาดทุน เพื่อศึกษาทิศทางจากอดีตและทําการพยากรณ
แนวโนมของธุรกิจในอนาคต โดยมีเคร่ืองมือท่ีสําคัญ คือ การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน 
(Financial Ratio) เพื่อวิเคราะหความสามารถของบริษัทเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน 

 
2.2 เอกสารท่ีเก่ียวของ 
  

ชัยพร  ชินะประยูร พรชัย กิจจารึก และฉัตรชัย แหงวงศงาม (2542) ไดทําการวิจัยเร่ือง 
“บริการซ้ือขายหลักทรัพยดวยอินเตอรเน็ต” เพื่อศึกษาถึงการรับรูทัศนคติตลอดจนปจจัยในการ
เลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพยดวยอินเตอรเน็ตของกลุมเปาหมาย และวิเคราะหถึงความเปนไป
ไดเชิงพาณิชยในการใหบริการซ้ือขายหลักทรัพยดวยอินเตอรเน็ต การวิจัยนี้อาศัยขอมูลในดาน
ประวัติความเปนมาของการบริการ และความกาวหนาในการใหบริการซ้ือขายหลักทรัพยใน
ปจจุบันจากตางประเทศโดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกา รวมท้ังขอมูลอ่ืนๆจากผลงานวิจัยทางดาน
อินเตอรเน็ตท่ีเคยมีผูดําเนินการมากอนในประเทศไทย มาเปนแนวทางในการออกแบบงานวิจัย 
โดยผลการวิจัยสรุปไดวา ปจจัยทางประชากรศาสตรท่ีมีผลตอการเลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพย
ดวยอินเตอรเน็ตประกอบดวย เพศ อายุ และระดับการศึกษา สวนปจจัยทางประชากรศาสตร
ทางดานอาชีพ ระดับรายได วงเงินในการซ้ือขายหลักทรัพย จะไมมีผลตอการเลือกใชบริการ 
สวนขอมูลขาวสารที่ใชในการตัดสินใจไดแก รายงานการวิเคราะหหลักทรัพยรายวัน รายงานการ
ซ้ือขายหลักทรัพยแบบ Real Time ขาวจากตลาดหลักทรัพย การยืนยันการซ้ือขาย และขาวสารที่
เกี่ยวของกับตลาดหุน  
  

เพียงใจ สุยะดุก (2543) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในการเลือกโบรกเกอรและ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ หองคาจังหวัดเชียงใหม พบวาปจจัยท่ีเปนเหตุผล
สําคัญท่ีนักลงทุนสวนใหญเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพื่อตองการกําไรจากการซ้ือขายและ
พิจารณาขอมูลขาวสารของโบรกเกอรเปนสําคัญกอนท่ีจะเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยกับโบรกเกอร 
สําหรับการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน จะอาศัยปจจัยหลักในการพิจารณาคือ ฐานะ
ทางการเงินของหลักทรัพยมากท่ีสุด รองลงมาคือความม่ันคงทางการเมืองและภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศที่นักลงทุนใหน้ําหนักเทากับผลประกอบการของหลักทรัพย สําหรับการลงทุนท่ี
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เปนท่ีสนใจของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยคือ กลุมส่ือสาร ธนาคาร พลังงาน และเงินทุน
หลักทรัพยตามลําดับ นักลงทุนท่ีมีรายไดตํ่ามีแนวโนมถือครองหลักทรัพยส้ันกวานักลงทุนท่ีมี
รายไดสูง นักลงทุนท่ีมีรายไดสูงมีแนวโนมท่ีจะกระจายการลงทุนในตลาดหลักทรัพยหลายกลุม 
และยิ่งมีรายไดสูงจะมีแนวโนมถือครองหลักทรัพยหลายตัวมากข้ึน นักลงทุนท่ัวไปมีผลดําเนินงาน
จากการลงทุนในหลักทรัพยท้ังกําไรและขาดทุนในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน นักลงทุนท่ีมีระดับ
การศึกษาและระดับรายไดสูงมีโอกาสจะไดผลจากการลงทุนในหลักทรัพยมากยิ่งข้ึน 

 
 ภัทรินณ  อมฤตธรรม (2544) ไดศึกษาเร่ือง การแขงขันของธุรกิจหลักทรัพยในจังหวัด
เชียงใหม พบวา ผูบริหารและเจาหนาท่ีการตลาดใชกลยุทธดานการตลาดเพ่ือเพิ่มความสามารถใน
การแขงขัน โดยเลือกใชกลยุทธดานราคาดวยการลดอัตราคาคอมมิชช่ันซ่ึงมีผลตอการกําหนดกล
ยุทธของคูแขงขัน กลาวคือถาผูบริหารหรือเจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพยหนึ่งทําการลด
อัตราคาคอมมิชช่ันเพื่อเพิ่มสวนแบงการตลาด จะทําใหคูแขงขันทําการลดอัตราคาคอมมิชช่ันเพื่อ
รักษาสวนแบงการตลาดของตนไว สงผลตอนักลงทุนคือ ทําใหนักลงทุนมีอํานาจในการตอรองมาก
ข้ึน ซ่ึงการนํากลยุทธนี้มาใชจะนําไปสูการแขงขันระหวางบริษัทหลักทรัพยสูงข้ึนและไปเพิ่ม
อํานาจการตอรองใหแกนักลงทุน นอกจากนี้การใชกลยุทธดานชองทางการจัดจําหนายไดแก การ
ซ้ือขายผานระบบอินเตอรเน็ต จะทําใหบทบาทของเจาหนาท่ีการตลาดลดลง เนื่องจากนักลงทุน
สามารถหาขาวสารขอมูลการลงทุนและยังสามารถสงคําส่ังซ้ือขายไดเอง จึงทําใหอํานาจการตอรอง
ของเจาหนาท่ีการตลาดลดลงไปดวย 
 
 อัมพวัน นันทขวาง (2545) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอยในจังหวัดเชียงใหม โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อ
ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอย
ในหองคาจังหวัดเชียงใหมรวมทั้งส้ิน 256 คน ผลการศึกษาพบวา นักลงทุนรายยอยสวนใหญเปน
เพศชาย มีอายุระหวาง 25-36 ป สถานภาพโสดและสมรสใกลเคียงกัน 47.3 และ 46.1 ตามลําดับ มี
อาชีพเปนพนักงานบริษัทและประกอบธุรกิจสวนตัว มีการศึกษาระดับปริญญาตรีรอยละ 59.4 
ระดับรายไดเฉล่ียตํ่ากวา 50,000 บาท โดยเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยกับบริษัทกิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย) จํากัด:บริษัท แอดคินซัน:บริษัท ทรีนีต้ี ในสัดสวน 37.9:25.5:25.5 ตามลําดับ โดยการ
ตัดสินใจของนักลงทุนรายยอยอาศัยขอมูลขาวสารจากโบรกเกอรเปนหลัก ชนิดของหลักทรัพยท่ี
นิยมลงทุนคือ กลุมเงินทุนหลักทรัพย ธนาคาร ส่ือสาร คิดเปนรอยละ 89.1, 80.9 และ 77.7 
ตามลําดับ โดยเขามาลงทุนมากกวา  5 ป ทําการซ้ือขายหลักทรัพยโดยเฉล่ียตํ่ากวา 5 หลักทรัพย 
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ปริมาณเงินลงทุนระหวาง 100,001-300,000 บาท ความถ่ีของการซ้ือขาย 1-5 คร้ังตอสัปดาห โดยมี
ระยะเวลาการถือครองเพียง 1 สัปดาห และปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนรายยอยเรียงตามลําดับความสําคัญดังนี้ อัตราดอกเบ้ียในประเทศ ผลการดําเนินงานของ
บริษัท ฐานะทางการเงินของบริษัท และการวิเคราะหผลประกอบการของบริษัท 
 
 ปรีชาวุฒิ ขุมทรัพย (2546) ไดทําการศึกษาทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอการซ้ือขาย
หลักทรัพยทางอินเตอรเน็ต เพื่อศึกษาถึงทัศนคติและคุณลักษณะทางประชากรศาสตรของนักลงทุน
ในการซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ต โดยใชการวิจัยเชิงสํารวจกลุมนักลงทุนรายยอยในเขต
กรุงเทพมหานครจํานวน 400 คน ผลวิจัยพบวาปจจัยทางประชากรศาสตรท่ีมีผลตอทัศนคติในการ
ซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ตประกอบดวย เพศ, อายุ, ระดับการศึกษา, อาชีพ และระดับรายได 
นักลงทุนเพศชายมีความเขาใจในเร่ืองการซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ตดีกวาเพศหญิง แตนัก
ลงทุนเพศหญิงจะซ้ือขายบอยคร้ังกวาเพศชาย และนักลงทุนท่ีมีคุณลักษณะทางประชากรศาสตร ซ่ึง
มีอายุเฉล่ียในชวง 20-40 ป, ประกอบอาชีพเปนพนักงานบริษัทเอกชน, มีการศึกษาระดับปริญญาตรี
ข้ึนไป และมีรายไดเฉล่ียตํ่ากวา 40,000 บาทนั้น จะมีความรูและความเขาใจในการซ้ือขาย
หลักทรัพยทางอินเตอรเน็ตมากกวา ตลอดจนมีพฤติกรรมในการซ้ือขายบอยคร้ังกวานักลงทุนท่ีมี
คุณลักษณะทางประชากรศาสตรแตกตางไปจากน้ี นอกจากนี้ยังมีปจจัยสําคัญๆ ท่ีมีอิทธิพลอยู 5 
ปจจัย ซ่ึงไดแก ช่ือเสียงบริษัทหลักทรัพย ความหลากหลายของขอมูล ความปลอดภัยในการซ้ือขาย
หลักทรัพย ความสะดวกสบายในการซ้ือขายหลักทรัพยและคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย 
โดยความปลอดภัยในการซ้ือขายหลักทรัพย เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลมากท่ีสุด 
  
2.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา  
   

จากการศึกษาทฤษฎีและผลงานวิจัย แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวกับเงินทุนหลักทรัพยท่ีเกี่ยวกับ
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกซ้ือขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต พบวามีปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การเลือกซ้ือขายหลักทรัพยมีท้ัง ปจจัยทางประชากรศาสตร  ช่ือเสียงบริษัทหลักทรัพย ความ
หลากหลายของขอมูล ความปลอดภัยในการซ้ือขายหลักทรัพย ความสะดวกในการติดต้ังระบบซ้ือ
ขายหลักทรัพย ความรวดเร็วในการสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย คาธรรมเนียมในการซ้ือขาย
หลักทรัพยและอ่ืนๆ เปนตน ดังนั้นผูวิจัยจึงไดกําหนดแนวคิดในการศึกษาไวดังนี้ 
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ปจจัยทางประชากรศาสตรของนักลงทุน 
- เพศ 
- อายุ 
- ระดับการศึกษา 
- อาชีพ 
- รายได 
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกซ้ือขายหลักทรัพยผาน
ระบบอินเตอรเน็ต 

  -     ช่ือเสียงบริษัทหลักทรัพย 
    -    ความหลากหลายของขอมูล 
    -    ความปลอดภัยในการซ้ือขายหลักทรัพย 
    -    ความสะดวกในการติดต้ังระบบซ้ือขายหลักทรัพย 
    -    ความรวดเร็วในการสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย 
    -    คาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพย

นักลงทุนท่ัวไปท่ีซ้ือ
ขายหลักทรัพยผาน
ระบบอินเตอรเน็ตใน
จังหวดัเชียงใหม 


