
บทที่ 2  
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
  
 2.1.1 การลงทุน (Investment) หมายถึง การใชจายโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหไดรับ
ผลตอบแทน เกิดจากการที่บุคคลมีรายรับมากกวารายจาย ทําใหเกิดเงินออม ซ่ึงถาเก็บเงินออมไว
เฉยๆ นอกจากจะไมกอใหเกิดรายไดแลว คาของเงินนั้นยังลดลงตลอดเวลา ผูมีเงินออมจึงนําไป
ลงทุนเพื่อใหเกิดรายได โดยการลงทุนแบงเปนประเภทใหญๆ ได 3 ประเภทคือ (จิรัตน สังขแกว, 
2545) 

1) การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนในลักษณะนี้เปน
การลงทุนท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือสินคาถาวร (Durable Goods) วัตถุประสงคของการซ้ือก็เพื่อใชใน
การอุปโภคและบริโภคเปนสําคัญ การลงทุนในลักษณะนี้ผูลงทุนไมไดมุงหวังผลตอบแทนในรูป
ของตัวเงินแตจะตองการไดรับความพึงพอใจจากการใชสินคาดังกลาว นอกจากน้ีสินคาท่ีลงทุน
อาจจะอยูในรูปของสินคาเชน รถยนต เคร่ืองใชไฟฟา หรืออาจจะอยูในรูปของอสังหาริมทรัพย เชน 
บาน เปนตน 

2) การลงทุนเพื่อธุรกิจ (Business or Economic Investment) เปนการลงทุนเพื่อหา
รายไดหรือผลกําไรจากการลงทุน การลงทุนเพื่อธุรกิจอาจจะลงทุนในรูปของการซ้ือสินทรัพยเพื่อ
ขาย เชน การซื้อท่ีดินเพื่อการเก็งกําไร หรือซ้ือทองคําเพื่อขาย นอกจากนี้ยังรวมถึงการลงทุนเพื่อ
การผลิตเชน การจัดต้ังโรงงานเพื่อผลิตสินคาและบริการเพื่อจําหนาย อยางไรก็ตามไมวาการลงทุน
จะอยูในรูปแบบใดการลงทุนเพื่อธุรกิจจะมีจุดมุงหมายคือ ผลตอบแทนในรูปของตัวเงิน ซ่ึงจะอยู
ในรูปของผลกําไร อยางไรก็ตามการลงทุนเพื่อธุรกิจก็มีความเส่ียงเพราะมีปจจัยหลายอยางท่ีอยู
นอกเหนือของการควบคุมไดโดยเฉพาะความผันผวนดานเศรษฐกิจ 

3) การลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงิน (Financial or Securities 
Investment) การลงทุนในลักษณะนี้จะเปนการนําเงินออมของตนเองนําไปซ้ือสินทรัพยประเภท
ตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพยท่ีออกโดยหนวยธุรกิจหรือสถาบันการเงินหรือรัฐบาล เชน หุน
สามัญ (Common Stock) หุนกู (Debenture) พันธบัตร (Bond) การลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสาร
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ทางการเงินนั้น ผูลงทุนมีจุดมุงหมายเพื่อท่ีจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงินปนผล 
หรืออัตราดอกเบ้ีย รวมถึงสวนตางของราคาซ้ือและราคาขายของหลักทรัพยนั้นๆ 
 โดยผูลงทุนมักจะมีเปาหมายสุดทายในการลงทุนวา พยายามลงทุนในหลักทรัพยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนใหความพอใจกับเขามากท่ีสุด ณ ความเส่ียงนั้นๆ 

 

 
รูปท่ี 2 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง 

  
 จากรูป เสน ABCDE เปน Curve แสดงความสัมพันธระหวางอัตราตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพยในแตละกลุมคือ A, B, C, D และ E ซ่ึงจะ
ใหผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน เนื่องจากความเส่ียงไมเทากัน เชน หลักทรัพยกลุม B ความเส่ียงระดับ 
S1 และผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากับ E(R1) หลักทรัพยกลุม C ความเส่ียงระดับ S2 และ
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากับ E(R2) เปนตน เสนแสดงความพอใจคือเสน UI (Indifference 
Curve) ของผูลงทุน เสน ABCD สัมผัสกับเสน UI ท่ีจุด C ณ ระดับความเส่ียง S2 และให
ผลตอบแทน E(R2) ผูลงทุนไดรับความพอใจสูงท่ีสุด (Maximize Utilities) 
   
 2.1.2 ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน 

การพิจารณานกัลงทุน วาจะไดรับอรรถประโยชนจากการลงทุนมากนอยเพียงใด จะ
ข้ึนอยูกับลักษณะของนกัลงทุนแตละคน วาตองการผลตอบแทนและความเส่ียงแตกตางกันไป 
สามารถแบงนักลงทุนออกเปน 3 ประเภทคือ  

1) นักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง (Risk-Averse Investor) นักลงทุนประเภทนี้ทุก
ระดับของผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราลดนอยถอยลง เนื่องจาก

    ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

E(R3) 

E(R2) 

UI 
E(R1) 

S1 S2 S3 

A

B

C

D E

ความเส่ียง 
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ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหนักลงทุนตองเผชิญความเส่ียงเพิ่มข้ึน และเนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้
ไมชอบความเส่ียงอรรถประโยชนท่ีเขาจะไดรับจากการเพิ่มผลตอบแทนจะเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีลด
นอยถอยลง และจะไดรับความเส่ียงท่ีมากข้ึน ซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุน
ประเภทนี้ไดดังรูปท่ี 3-1 

 

 
               รูปท่ี 3-1 อรรถประโยชนของ Risk-Averse Investor 
 

จากรูป เปนการแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง แกนต้ังเปน
อรรถประโยชน แกนนอนเปนผลตอบแทน เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชน
และผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน อรรถประโยชนก็เพิ่มข้ึน แตจะเห็นวาความ
ชันของกราฟจะลดลงเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน กลาวคืออรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีลดลง เม่ือ
ผลตอบแทนสูงข้ึน 

2) นักลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk-Loving Investor) เปนนักลงทุนท่ีชอบในความ
เส่ียงในทุกระดับของผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน และอรรถประโยชนก็จะเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีเพิ่ม ถึงแมวา
จะมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนจากผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนก็ตาม เนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้มีความชอบท่ีได
เส่ียง ซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนประเภทนี้ไดดังรูปท่ี 3-2  

 

ผลตอบแทน 

เสน Risk-Averse Investor 

        อรรถประโยชน 
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               รูปท่ี 3-2 อรรถประโยชนของ Risk-Loving Investor 
 

จากรูป เปนการแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนท่ีชอบความเส่ียงโดยท่ีแกนตั้ง
เปนอรรถประโยชน  แกนนอนเปนผลตอบแทน  เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง
อรรถประโยชนและผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพิ่มมากข้ึน อรรถประโยชนก็เพิ่มข้ึน 
ความชันของกราฟเพิ่มข้ึนเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน นั่นคืออรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีเพิ่มข้ึน 
เม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน 

3) นักลงทุนท่ีไมสนใจความเสี่ยง (Risk-Neutral Investor) นักลงทุนประเภทนี้ทุก
ระดับของผลตอบแทนจะเพิ่มข้ึน และจะทําใหอรรถประโยชนท่ีไดรับเพิ่มมากข้ึนในอัตราที่คงท่ี 
ซ่ึงสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนประเภทนี้ไดดังรูปท่ี 3-3 

 

 
               รูปท่ี 3-3 อรรถประโยชนของ Risk- Neutral Investor 

ผลตอบแทน 

เสน Risk-Neutral Investor 

        

อรรถประโยชน 

ผลตอบแทน 

เสน Risk-Loving Investor 

        อรรถประโยชน 
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จากรูป เปนการแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนท่ีไมสนใจความเส่ียงโดยท่ีแกน
ต้ังเปนอรรถประโยชน แกนนอนเปนผลตอบแทน เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง
อรรถประโยชนและผลตอบแทนในทางบวก เม่ือผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนเพิ่มข้ึน แต
ความชันของกราฟคงท่ีเม่ือผลตอบแทนสูงข้ึน นั่นหมายถึงอรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราคงท่ีเม่ือ
ผลตอบแทนสูงข้ึน 

 
2.1.3 ทฤษฎีความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย 

ความเส่ียง (Risk) หรือความไมแนนอน (uncertainty) เกิดข้ึนไดเม่ือสภาพท่ีไมอาจรู
ไดแนนอนวาอะไรจะเกิดข้ึน คือโอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีไดรับจริง (Actual Return) ตํ่ากวา
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังไว (Expected Return) อันเนื่องมาจากสาเหตุตางๆ 

ผูลงทุนตางพยายามท่ีจะหลีกเล่ียงความเส่ียง หรือลดความเส่ียงใหเหลือนอยท่ีสุด
เทาท่ีจะทําได และแตละบุคคลจะยอมรับความเส่ียงในระดับแตกตางกันออกไป ท้ังนี้ข้ึนอยูกับ
ความชอบและทัศนคติหรือส่ิงจูงใจของผูลงทุนนั้นๆวามากนอยเพียงใด ซ่ึงในการเลือกท่ีจะลงทุนท่ี
ใหผลตอบแทนท่ีดี หากผูลงทุนไมทําการพิจารณาถึงความเส่ียงจากการลงทุน โดยทําการพิจารณา
เฉพาะผลตอบแทนแลวละก็ จะทําใหเกิดความผิดพลาดจากการลงทุนได โดยปกติแลวในทางสถิติ
ความเส่ียงรวม (Total risk) ซ่ึงหาไดจากคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงประเภทของความเส่ียงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยจําแนกไดเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบ และความเส่ียง
ท่ีไมเปนระบบ 

1) ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยที่เปล่ียนแปลงไป ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอม
ภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไมสามารถควบคุมไดและมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาดท้ังหมด 
ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลวจะทําใหราคาหลักทรัพยโดยท่ัวๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง
สามารถแบงไดเปน 

1.1) ความเส่ียงเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย (Market risk) คือ ความเส่ียงอันเกิดจาก
การสูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุนและสินทรัพยตางๆใน
ตลาด เพราะราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยูตลอดเวลา โอกาสสูญเสีย หรือขาดทุนเนื่องจาก
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีมาก ความเส่ียงทางการตลาด เปนเร่ือง
เกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ไมเกี่ยวกับการประเมินมูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพย ถึงแมวาความสามารถในการทํากําไร (earning power) ของกิจการไม
เปล่ียนแปลง แตราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงนั้นข้ึนอยูกับ demand และ supply ของหลักทรัพย
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ประเภทน้ันๆ ในตลาด ซ่ึงอยูเหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหลานี้ไดแก สงคราม การตายของ
ผูบริหารประเทศ ปท่ีมีการเลือกต้ังผูบริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งกําไรที่เกิดข้ึนใน
ตลาดหุนและการเปล่ียนแปลงในราคาหุนนี้จะเกิดจากการคาดคะเนของผูลงทุนท่ีมีตอ
ความกาวหนา (Prospect) ของบริษัทนั้น  

1.2) ความเส่ียงในอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทน อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียท่ัวไปในตลาด อัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูตลอดเวลา การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียมีผล
ทําใหหลักทรัพยตางๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน เชน ถาอัตราดอกเบ้ียในตลาดท่ัวๆไป
ปรับตัวสูงข้ึน จะมีผลทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยลดลง เพราะนักลงทุนจะทําการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหวางการฝากเงินไวกับสถาบันการเงินกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถานักลงทุนเห็นวาผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกวาผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย ก็จะขายหลักทรัพยท่ีตนถือครองอยูออกมา มีผลทําใหราคาหลักทรัพย
ลดตํ่าลง 

1.3) ความเส่ียงในอํานาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟอ (Purchasing power risk or inflation 
risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากท่ีระดับราคาสินคาโดยท่ัวไปสูงข้ึน ซ่ึงมีผลทําใหมูลคาของเงินลดลง 
จึงทําใหอํานาจการซ้ือลดตํ่าลงไปดวย เพราะจํานวนเงินท่ีไดรับเทาเดิมแตคาของเงินลดลง หรือท่ี
เรียกวา ภาวะเงินเฟอซ่ึงนักลงทุนหรือสถาบันการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเกี่ยวกับอํานาจซ้ือ
อยางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งเงินฝากประเภทออมทรัพย (saving account) พันธบัตรรัฐบาล หุนกู 
การประกันชีวิต (life insurance) และหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ ซ่ึงไดรับดอกเบ้ียในอัตราคงท่ี ดังนั้น
ความเสี่ยงประเภทนี้ไมไดทําใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แตมีผลทําให
ผลตอบแทนท่ีแทจริงลดลง (ดาริณี ตัณฑวิเชฐ, 2539) 

 
การคํานวณหาผลตอบแทนท่ีแทจริง คํานวณไดโดยใชสูตร 
 

X   =                           - 1 
 
โดยท่ี X คือ อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (real rate of return) 
 r คือ อัตราดอกเบ้ียในตลาด (Market Interest Rate) 
         Δp/p คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 

1+r 
-----------    
1 + Δp/p 
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2) ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะ
กิจการใดกิจการหน่ึง หรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซ่ึงเม่ือเกิดเหตุการณนี้แลวจะมี
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของธุรกิจนั้น ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาด ความ
เส่ียงท่ีจัดอยูในความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ ไดแก ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) โดย
ประกอบดวยความเส่ียงตางๆ ดังนี้  

2.1) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูลงทุนจะเสีย
รายไดและเงินลงทุน หากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้อาจทําใหบริษัทถึงกับลมละลาย 
ความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจผูออกหลักทรัพยจะเพ่ิมข้ึนดวยสาเหตุตางๆดังนี้ 

- กูยืมเพิ่มข้ึน 
- ยอดขายของบริษัทเปล่ียนแปลง 
- ราคาวัตถุดิบท่ีซ้ือเปล่ียนแปลง 
- อํานาจการตอรองของลูกจางเพิ่มข้ึน 
- สินคาลาสมัย 
- มีคูแขงขันเพิ่มข้ึน 
- เงินทุนของบริษัทขาดความคลองตัว 
- ประสิทธิภาพของผูบริหารเปนปญหา 
2.2) ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เปนความเส่ียงอันเกิดจากการ

บริหารงานของผูบริหาร เชน ความผิดพลาดของผูบริหาร และการธุรกิจของผูบริหาร 
2.3) ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก

แรงผลักดันบางอยาง ท่ีทําใหผลตอบแทนของธุรกิจทุกแหงในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน หรือ
บางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 
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                     รูปท่ี 4 ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยและการกระจายความเส่ียง 

 
จากรูป จะเห็นวายิ่งถือครองหลักทรัพยจํานวนมาก ความเส่ียงรวมของกลุม

หลักทรัพยจะเหลือความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้นท่ีไมสามารถขจัดใหหมดไปได 
การวัดความเส่ียงของหลักทรัพย มีเกณฑ ในการพิจารณา คือ ถาผลตอบแทนท่ีไดรับ

กระจายไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวังมาก การลงทุนนั้นก็จะมีความเส่ียงมาก แตถาผลตอบแทนท่ี
ไดใกลเคียงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว  การลงทุนนั้นจะมีความเส่ียงมาก แตถาผลตอบแทนท่ีได
ใกลเคียงกับผลตอบแทนที่คาดหวังไว การลงทุนนั้นจะถือวามีความเส่ียงในระดับตํ่า โดยเคร่ืองมือ

ท่ีใชวัดความเส่ียงก็คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือ σโดยมีวิธีการ
คํานวณดังนี้ 

 

                          σ =  
 

โดยท่ี σ แทนสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงของหลักทรัพย i 
 Ri แทนอัตราผลตอบแทนท่ีเกดิข้ึนในหลักทรัพย i 
              R แทนอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในแตละ

กรณ ี  
 P แทนความนาจะเปนท่ีจะเกดิเหตุการณในแตละกรณ ี

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนย่ิงมีคามากเทาใด ความเส่ียงยิ่งมีคามาก
ข้ึนเทานั้น เพราความเบ่ียงเบนมาตรฐานเปนตัววัดการกระจายของผลตอบแทนท่ีเปนไปได โดย
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนท่ีคาดไว 

  จํานวนหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพย

ความเส่ียง 
รวม ความเส่ียงมีระบบ

(Systematic Risk) 

ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) 

    ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย 

√∑(Ri – R)2Pi 
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นอกจากการวัดความเส่ียงในรูปแบบสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานแลว ยังสามารถวัด
ความเส่ียงท้ังหมดในรูปของความแปรปรวนของผลตอบแทนก็ได ซ่ึงความแปรปรวน (Variance) 
คือความเบ่ียงเบนของผลตอบแทนท่ีเปนไปไดท้ังหมดเทียบกับผลตอบแทนท่ีคาดไวโดยเฉล่ียถวง
น้ําหนักยกกําลังสอง มีสูตรดังนี้ 

 

Var(Ri) = σi
2 = ∑                        Pi 

 
2.1.4 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพย 

การวิเคราะหหลักทรัพยท่ีใชกันโดยท่ัวไปมี 3 วิธี คือ การวิเคราะหตามแนวทฤษฎี
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical analysis) ซ่ึงในท่ีนี้จะขอกลาวถึงรายละเอียดท่ี
เกี่ยวกับการวิเคราะหตามแนวทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและการวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน
ดังตอไปนี้ คือ 

ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เปนขอเสนอสําคัญ
ของ Eugene Fama แหง University of Chicago ซ่ึงเขาไดตีพิมพผลงานเกี่ยวกับเร่ืองนี้เปนคร้ังแรก
ในป ค.ศ.1965 โดยสมมติฐานนี้มีความเช่ือวา ตลาดการเงินจะทํางานอยางมีประสิทธิภาพเสมอ นั่น
คือ ราคาของสินทรัพยจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารตาง ๆ ไดอยางถูกตอง และเปนตัวประมาณคาท่ี
ไมเอนเอียงท่ีดีท่ีสุดของมูลคาท่ีแทจริงของสินทรัพยในตลาดการเงิน 

การที่ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจะเปนจริงไดนั้น จะตองอาศัยขอสมมติท่ีวา 
หนวยเศรษฐกิจตาง ๆ นั้น rational นั่นคือกระทําการตาง ๆ อยางสมเหตุสมผล มี rational 
expectation สามารถคาดการณสภาวะทางเศรษฐกิจไดอยางถูกตองแมนยําและตัดสินใจโดยอาศัย
ขอมูลท่ีเกี่ยวของท้ังหมด รับรูความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ เปนอยางดี รวมถึง
จะตองทําการตัดสินใจเพื่อใหตนเองไดรับความพอใจสูงสุดดวย 

สมมติฐานดังกลาวนั้นสามารถแบงออกไดเปน 3 ระดับ ดังนี้ 
1) Weak form สมมติฐานแบบแรกน้ี กลาววา ราคาสินทรัพยในปจจุบันนั้นจะ

สะทอนถึงขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซ้ือขายสินทรัพยในอดีต สมมติฐานน้ีถูกเรียกวาเปน 
weak form เนื่องจากวาราคาสินทรัพยนั้นเปนขอมูลท่ีมีการเปดเผยสูสาธารณชนมากท่ีสุด และน่ัน
ยอมหมายความวา ไมมีใครท่ีจะสามารถ “เอาชนะตลาด” ไดดวยขอมูลท่ีทุก ๆ คนตางมีเหมือนกัน
หมด ถาเราเช่ือตามสมมติฐานแบบแรกนั้น ยอมเปนไปไมไดท่ีจะมีใครสามารถอาศัยขอมูลเกี่ยวกับ
ราคาในอดีตมาใชวางแผนการลงทุนเพื่อหวังดูดซับกําไรเกินปกติในตลาดการเงินได 

    (Ri – R)2 
  n 
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2) Semi-strong form สําหรับสมมติฐานแบบท่ี 2 นั้น นอกจากราคาสินทรพยใน
อดีตจะสะทอนอยูในราคาสินทรัพยในปจจุบันแลว ขอมูลขาวสารตาง ๆ ท่ีเปดเผยตอสาธารณะ ก็
จะสะทอนอยูในราคาดังกลาวดวย นั่นคือ ขอมูลท่ีสาธารณชนรับรูท้ังหมดจะรวมอยูในราคา
สินทรัพยนั่นเอง ดังนั้นเราก็ไมสามารถใชขอมูลดังกลาวมาชวยในการพยากรณการเปล่ียนแปลง
ของราคาสินทรัพยในตลาดการเงินได เพราะขอมูลเหลานั้นก็เปนส่ิงท่ีคนอ่ืน ๆ ก็รับรูเชนเดียวกัน 

3) Strong form สมมติฐานแบบสุดทาย เสนอวา แมแตขอมูลท่ีมิไดแสดงตอ
สาธารณะ ซ่ึงอาจเปนขอมูลภายในของบริษัทตาง ๆ นั้น ก็จะถูกรวมอยูในราคาสินทรัพยใน
ขณะน้ันดวย นั่นคือ ราคาสินทรัพยจะสะทอนใหเห็นถึงขอมูลท่ีปจเจกบุคคลแตละคนในตลาด
การเงินมีอยู ดังนั้นแมแตบุคคลภายในเองก็ไมสามารถท่ีจะแสวงหากําไรเกินปกติจากขอมูลท่ี
ตนเองถืออยูในมือได 

ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
โดยท่ัวไปสามารถจําแนกการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานออกเปน 3 ประเภทใหญๆ คือ การวิเคราะห
เศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพย การวิเคราะหอุตสาหกรรมและการวิเคราะหบริษัท ในแงของการ
วิเคราะหเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยนั้น  มุงสูการประเมินภาวะเศรษฐกิจ ผลของการ
เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจตอภาวะอุตสาหกรรมและฐานะของกิจการ ตลอดจนผลกระทบตอตลาด
หลักทรัพย สวนการวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนการประเมินภาพรวมของการผลิต การขาย สภาพ
การแขงขัน โครงสรางตนทุน ราคา Demand ในสินคา ตลอดจนแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้น เพื่อ
นําไปสูการวิเคราะหบริษัท ซ่ึงเปนการวิเคราะหจุดออน-จุดแข็งของกิจการ โดยเปรียบเทียบกับ
กิจการอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน หรือเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานในอดีตของกิจการนั้น 

1) การวิเคราะหเศรษฐกิจท่ัวไป (Economic Analysis) แมวาความสามารถในการ
หากําไรของกิจการ จะเปนปจจัยสําคัญท่ีเปนตัวกําหนดราคาของหลักทรัพย แตปจจัยท่ีสําคัญท่ี
สงผลตอความสามารถในการหากําไรไดแกภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงในการเคล่ือนไหวของเศรษฐกิจโดย
กวางๆ หรือโดยภาพรวม ดูไดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยซ่ึงเปนตัวช้ีภาพรวมของเศรษฐกิจ 
ไดแก (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 

1.1) รายไดประชาชาติ (Gross National Product หรือ GNP) แสดงถึงผลผลิต
หรือรายไดท่ีเกิดข้ึนท้ังในและนอกประเทศ ผลผลิตหรือรายไดนี้เปนรายไดของภาคเศรษฐกิจตางๆ 
เชน ภาคเกษตรและภาคท่ีมิใชการเกษตร เชน เหมืองแร หัตถอุตสาหกรรมการกอสรางการคาสง
และการคาปลีก และภาคบริการ เปนตน กลาวอีกในหนึ่งรายไดประชาชาติเปนรายจายทางดาน
ตางๆ ไดแก รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน (Private consumption expenditure) รายจายเพื่อ
การลงทุนภาคเอกชน (Business investment) รายจายภาครัฐบาล (Government expenditure) และ
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รายจายสุทธิของตางชาติเพื่อการซ้ือสินคาและบริการจากประเทศเจาบาน (Export ลบ Import) หรือ
เปนท่ีคุนเคยกันในสัญลักษณ C, I, G, และ X-M ตามลําดับ สวนในกรณีท่ีเปนรายไดประชาชาติใน
รูปตัวเงิน (nominal GNP) หรือรายไดประชาชาติ ณ ราคาปจจุบัน (Current price) เปนการคํานวณ
ผลผลิตหรือรายไดของแตละปจากราคาในปนั้น สวนกรณีท่ีเปนรายไดประชาชาติท่ีแทจริง (real 
GDP) หรือรายไดประชาชาติ  ณ ราคาคงท่ี (Constant price) เปนการคํานวณผลผลิตหรือรายไดของ
แตละปโดยใชราคาคงท่ีของปฐาน ในการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของรายไดประชาชาติ ณ ราคา
คงท่ี เพราะการเปล่ียนแปลงนี้สะทอนใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ีแทจริง มิใชการ
เปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของระดับราคา 

ในกรณีท่ีมีขอมูลรายไดประชาชาติในรูปตัวเงิน และตองการเปล่ียนใหเปน
รายไดประชาชาติท่ีแทจริง จะตองปรับขอมูลดวยดัชนีราคา ตามสมการตอไปนี้ 

 
Real GNP ปท่ี N =                                                  x ดัชนีราคาปฐาน 

 
ท้ังนี้ ดัชนีราคาปฐานยอมเทากับ 100 เสมอ 

1.2) ผลิตภัณฑมวลรวม (Gross Domestic Product หรือ GDP) แสดงถึงผลผลิต
หรือรายไดเฉพาะท่ีเกิดข้ึนในประเทศนั้น ไมรวมรายไดสุทธิท่ีเกิดข้ึนในตางประเทศ กลาวคือไม
รวมเงินปนผลอันเกิดจากการลงทุนในตางประเทศ แรงงานในตางประเทศ เปนตน เชนเดียวกับการ
วัดรายไดประชาติ การวัดผลิตภัณฑมวลรวมอาจวัดจากรายไดของภาคเศรษฐกิจตางๆ หรือวัดจาก
รายจายดานตางๆ ท่ีเกิดข้ึนในประเทศก็ได ท้ังดานการบริโภคของประชาชนท่ัวไป การลงทุน 
รายจายภาครัฐบาลและการสงออกสุทธิ ในกรณีท่ีเปนผลผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาปจจุบัน  
(Current Price) เปนการคํานวณผลผลิตหรือรายไดของแตละปจากราคาในปนั้น สวนในกรณีท่ีเปน
ผลิตภัณฑ ณ ราคาคงท่ี (Constant Price) เปนการคํานวณผลผลิตหรือรายไดของแตละป โดยใช
ราคาคงท่ีของปฐานซ่ึงเรียกวา “real GDP” ในการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจโดย
สวนรวม โดยใชผลิตภัณฑมวลรวมเปนเกณฑ จึงควรพิจารณาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑ
มวลรวม ณ ราคาคงท่ี เพราะการเปล่ียนแปลงนี้สะทอนใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ี
แทจริง มิใชการเปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของระดับราคา และมักมีการ
เคล่ือนไหวข้ึนลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจ จึงถือวาเปนดัชนีช้ีนําทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญท่ีบง
บอกถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

1.3) รายไดสวนบุคคล (Personal Income) คือ รายไดท่ีบุคคลไดรับจากทุกแหลง
หลังหลักภาษีรายไดสวนบุคคล (personal tax payments) แลว ซ่ึงเปนตัววัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

Norminal GNP ปท่ี N 
ดัชนีราคาปที่ N 
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อีกตัวหนึ่ง ท่ีใชกันโดยท่ัวไป โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ีตองการวิเคราะหกําลังซ้ือของผูบริโภค 
รายไดจับจายใชสอยแสดงถึง “เงินในกระเปา” ของประชาชนท่ัวไป ซ่ึงสามารถอธิบายพฤติกรรม
การซ้ือของผูบริโภคเม่ือรายไดสวนบุคคลเปล่ียนแปลงไป วิธีการคํานวณรายไดสวนบุคคลและ
รายไดหลังหักภาษีแลว จะเร่ิมตนท่ีรายไดประชาชาติ (NI) ดังนี้ 

รายไดประชาชาติ (NI) 
  หัก  รายจายภาษกีําไรของบริษัท (Corperate profit tax payment) 

  หัก กําไรที่ไมไดปนผล (Undistributed profit) 
  บวก คาการจายเงินโอนใหกับบุคคล (Transfer payment to person) 
  บวก  รายไดจากดอกเบ้ีย (Personal interest income) 
  = รายไดสวนบุคคล (Personal Income) 
  หัก ภาษีสวนบุคคล (Personal Taxes) 
  =  รายไดท่ีสามารถจับจายใชสอยไดสวนบุคล (Personal disposable income) 

1.4) รายไดตอบุคคล (Per Capital Income) เปนรายไดถัวเฉล่ียของประชากรใน
ประเทศ การคํานวณหารายไดประชาชาติดวยจํานวนประชากร การเปรียบเทียบความเจริญกาวหนา
ทางเศรษฐกิจ โดยใชรายไดประชาติเปนตัววัดอาจใหภาพท่ีไมถูกตอง เนื่องจากบางประเทศมี
รายไดสูง อาจเปนเพราะมีประชากรมาก การใชรายไดตอประชากรหน่ึงคนจึงเปนเคร่ืองช้ีท่ี
เหมาะสมกวา 

1.5) ดัชนีราคาผูผลิต (Producer Price Index) คํานวณโดยใชราคาขายสง 
(wholesale price) สินคาท่ีวัดดวยราคาขายสง ซ่ึงเปนดัชนีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาสินคาในแต
ละชวงของการผลิต ต้ังแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคากึ่งสําเร็จรูป (Semi finished Goods) ดังนั้น การ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาผูผลิตจะเปนสัญญาณวาจะมีการเปล่ียนแปลงราคาขายปลีกซ่ึงเปนตัววัดดัชนี
ราคาผูบริโภค และยังสามารถใชเปนเคร่ืองมือบงบอกถึงภาวะเงินเฟอท่ีอาจเกิดข้ึนได 

1.6) ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) คํานวณโดยใชราคาขายปลีก 
(retail price) ของสินคาและบริการท่ีซ้ือโดยครัวเรือน และเปนดัชนีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคา
ของสินคาและบริการในแตละชวงเวลา ซ่ึงสามารถใชเปนเคร่ืองมือช้ีวัดเงินเฟอได โดยถาอัตราเงิน
เฟอเพิ่มสูงข้ึนมาก แสดงวาเศรษฐกิจอยูในสภาวะขยายตัวอยางรุนแรง ทําใหเกิดความตองการ
สินคาและบริการมากกวาสินคาและบริการที่ผลิตไดสรางแรงผลักดันใหราคาสินคาสูงข้ึนหรือคา
ของเงินลดลง ซ่ึงเปนความเส่ียงของนักลงทุนเพราะจะทําให มูลคาของสินทรัพยท่ีถืออยูมีคาลดลง
ตามไปดวย 
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1.7) อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงอัตรารอยละ
ของผูวางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซ่ึงจะแสดงใหเห็นสภาพเศรษฐกิจวา
เปนไปในทิศทางท่ีกําลังขยายตัวหรือหดตัว 

1.8) อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ (Interest Rate) 
อัตราดอกเบ้ียความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุน หากอัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน จะ
เปนการลดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคต ดังนั้นการลดดอกเบ้ียจึงเปนตัวกระตุนใหเกดิ
การลงทุน ซ่ึงเปนปจจัยใหเศรษฐกิจขยายตัว อัตราดอกเบ้ียท่ีควรนํามาพิจารณาควรเปนอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงและสามารถสะทองสภาพคลองของตลาดเงินไดดี
พอสมควร 

1.9) ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales) เปนตัวเลขที่แสดงยอดขาย และการ
เปล่ียนแปลงของการขายปลีกในระบบเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาหนึ่ง ตัวเลขปริมาณการขายปลีกนี้
จะมีความสัมพันธกับการผลิต เชน เม่ือตัวเลขการขายปลีกชะลอตัวลงเปนระยะเวลานาน ก็อาจจะมี
การลดการผลิตในชวงเวลาตอมา 

1.10) อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) มีผลตอความสมดุลระหวางการสงออก
และการนําเขา อาจนํามาซ่ึงเงินเฟอ และตนทุนการผลิตสูง จะมีผลตอสภาพเศรษฐกิจ 

1.11) บัญชีเดินสะพัด (Current Account) เปนความแตกตางระหวางการนําเขา
และการสงออกสินคาและบริการ ซ่ึงมีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับอัตราแลกเปล่ียนปริมาณเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ซ่ึงมีตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ 

1.12) อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสภาวะ
ของตลาดหลักทรัพย เนื่องจากอัตราเงินเฟอท่ีอยูในระดับสูงจะทําใหอํานาจซ้ือของเงินลดลง ซ่ึง
หมายความวา อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงจากการลงทุนในธุรกิจจะอยูในระดับตํ่า ถึงแมวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินจะอยูในระดับสูงท่ีนาพอใจก็ตาม นอกจากธนาคารกลางอาจจะดําเนิน
นโยบายดานการเงินเพื่อลดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับตํ่า โดยทําใหอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน
สูงข้ึน ซ่ึงจะทําใหราคาหุนลดลง 

1.13) นโยบายการเงิน ซ่ึงมีผลกระทบท่ีสําคัญตอการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ 
โดยท่ัวไปนโยบายการเงินท่ีใชอยูในปจจุบันมี 2 ลักษณะคือ 

(1) นโยบายการเงินแบบผอนคลาย (Expeditionary monetary policy) ซ่ึง
จะถูกนํามาใชเม่ือระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะชะลอตัว สภาพคลองในระบบตึงตัว อัตราเงินเฟออยู
ในเกณฑตํ่าและมีการวางงานเปนจํานวนมาก ธนาคารแหงประเทศไทยจะดําเนินนโยบายใน
ลักษณะท่ีทําใหปริมาณเงินในระบบเพ่ิมข้ึน เพื่อกระตุนระบบเศรษฐกิจใหดีข้ึน เชน การปรับลด
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อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน (bank rate) ลง หรือผอนคลายมาตรการสินเช่ือ เปนตน ซ่ึงจะสงผลทําให
อัตราดอกเบ้ียปรับตัวลดลง การลงทุนและเศรษฐกิจขยายตัวเพิ่มข้ึน 

(2) นโยบายการเงินแบบเขมงวด (Restrictive monetary policy) จะถูก
นํามาใชเม่ือระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัวในอัตราท่ีสูงเร็วจนเกินไป ธนาคารแหงประเทศไทยจะ
ดําเนินมาตรการตางๆ เพื่อชะลอการลงทุนและการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เชน การเพิ่ม
อัตราดอกเบ้ีย การกําหนดสัดสวนสินเช่ือตอเงินฝาก เปนตน เพราะอาจจะกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ
อยารุนแรงหรือภาวะเศรษฐกิจฟองสบู 

1.14) นโยบายการคลัง (Fiscal policy) เปนการดําเนินนโยบายดานรายรับและ
ดานรายจายของรัฐบาล การกอหนี้สาธารณะผานกระบวนการงบประมาณประจําปและภาษี เพื่อ
รักษาเสถียรภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม โดยใชมาตรการดานภาษี 
(Taxation) และการใชจายของรัฐบาล (Government expenditure) เปนเครื่องมือท่ีสําคัญในการ
กระตุนหรือชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

2) การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) ซ่ึงเปนข้ันท่ีสองท่ีผูลงทุน
จะตองทําวิเคราะหอุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรมวา จะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
เศรษฐกิจอยางไร หรือแนวโนมในอนาคตสําหรับอุตสาหกรรมนั้นๆ เปนอยางไร โดยพิจารณาถึง
ปจจัยตางๆ ดังนี้ (วิกรม เกษมวุฒิ, 2548) 

2.1) ประเภทของอุตสาหกรรม การวิเคราะหเกี่ยวกับพฤติกรรมและโครงสราง
อุตสาหกรรม วามีความผันแปรตอกิจกรรมเชิงเศรษฐกิจมากนอยเพียงใด ซ่ึงจะมีผลตอการพิจารณา
ความเส่ียงกับการลงทุนในอุตสาหกรรมประเภทนั้นๆ สามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภท คือ  

(1) อุตสาหกรรมท่ีมีการเติบโตอยางสมํ่าเสมอ ไมผันแปรงาย เชน 
อุตสาหกรรมเคร่ืองไฟฟา คอมพิวเตอร เปนตน  

(2) อุตสาหกรรมท่ีเปนวงจรเปล่ียนแปลงไปตามภาวะทางเศรษฐกิจ เชน 
รถยนต การผลิตเหล็ก สายการบิน โรงแรม อสังหาริมทรัพย เปนตน 

(3) อุตสาหกรรมท่ีไมเปล่ียนแปลงตามสภาวะเศรษฐกิจ โดยมีการเติบโต
คอนขางสมํ่าเสมอ เชน อุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค พลังงานไฟฟา เปนตน  

นอกจากนี้ยังตองพิจารณา ถึงความแปรผันทางดานวัตถุดิบท่ีจะนํามาใชในการ
ผลิต และศักยภาพในการทํากําไรของอุตสาหกรรมนั้นดวย 

2.2) วงจรชีวิตอุตสาหกรรม ผูลงทุนจะตองวิเคราะหอุตสาหกรรมแตละประเภท 
วาอยูในชวงใดของวงจรชีวิตอุตสาหกรรมนั้นและจะมีการเปล่ียนแปลงไปอยางไร โดยสามารถ
แบงออกไดเปน 4 ระยะ คือ 
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(1) อุตสาหกรรมข้ันเร่ิมแรก (Pioneering Stage) เปนระยะแหงการบุกเบิก 
เปดตัวสินคาและบริการ ความตองการในผลิตภัณฑของอุตสาหกรรมเร่ิมเพิ่มข้ึน มีแนวโนมการ
ขยายตัวท่ีไมมากนัก จึงไมมีการจายเงินปนผลในชวงนี้ 

(2) อุตสาหกรรมข้ันขยายตัว (Expansion Stage) เปนชวงท่ีอุตสาหกรรม
กําลังขยายตัวสูง ความตองการของผูบริโภคมีอยูสูง ขณะที่การแขงขันยังไมมากนัก และมีโอกาส
ในการทํากําไรคอนขางมาก จึงเร่ิมมีการจายเงินปนผลในชวงนี้ 

(3) อุตสาหกรรมข้ันครองตลาด (Mature Growth) ในระยะนี้ตลาดมีการ
ขยายตัวคอนขางมากและภาวะการแขงขันสูง เนื่องจากมีผูประกอบการมากราย ทําใหมีการพัฒนา
รูปแบบของผลิตภัณฑมากข้ึน และการขยายตัวของผลกําไรสุทธิเร่ิมชะลอตัวลงกวาในขั้นขยายตัว 
แตก็ยังมีการจายเงินปนผล 

(4) อุตสาหกรรมข้ันอ่ิมตัว (Stabilization Stage) เปนระยะท่ีการดําเนิน
กิจกรรมดานอุตสาหกรรมเร่ิมมีความอ่ิมตัว ธุรกิจมีการแขงขันท่ีอยางรุนแรงเพื่อแยงชิงสวนแบง
ตลาด ทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลกําไรลดลงๆเร่ือง และผูลงทุนบางกลุมก็เร่ิมถอนการลงทุน
ออกจากตลาดไป 

ในการวิเคราะหวงจรชีวิตอุตสาหกรรมนั้น บางคร้ังก็ไมสามารถช้ีชัดลงไปไดวา
อยูในชวงใดของวงจรชีวิตอุตสาหกรรม เนื่องจากการเปล่ียนแปลงเปนไปอยางเช่ืองชาและไม
ชัดเจน จึงยากท่ีจะกําหนดวาอุตสาหกรรมท่ีวิเคราะหนั้นกําลังอยูในชวงในของวงจรชีวิต 

2.3) ปจจัยท่ีมีผลตออุตสาหกรรม การวิเคราะหปจจัยตางๆ มีผลกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงของระบบอุตสาหกรรมท่ีสําคัญ ไดแก โครงสรางของตลาดท่ีมีการผูกขาดหรือไม และ
มีการแขงขันเปนอยางไร ขนาดเงินลงทุนของบริษัทวาจะสามารถดําเนินธุรกิจตอไป ใน
สถานการณท่ีเลวรายไดหรือไม รวมถึงสวนแบงทางการตลาด (Market share) ซ่ึงจะบอกถึง
แนวโนมของการขยายตัวทางงธุรกิจ และความยากงายในการเขาออกของผูประกอบการใน
อุตสาหกรรมนั้น ๆ เปนตน 

2.4) นโยบายของรัฐบาลจากแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ผูลงทุน
จะตองพิจารณาทาทีและนโยบายของรัฐบาลท่ีมีสวนเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมท่ีกําลังทําการ
วิเคราะหอยูในขณะน้ันวาเปนอยางไร เชน การสงเสริมการลงทุน การสนับสนุนทางดานการเงิน 
การยกเวนภาษี หรือมาตรการอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของกับการเติบโตในอุตสาหกรรมดังกลาว โดยเฉพาะ
กฎหมายหรือระเบียบขอบังคับใหมๆ ท่ีออกมา วาจะมีผลกระทบตอธุรกิจและความตองการสินคา
ของประชาชนดวย 
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3) การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) เปนการวิเคราะหข้ันสุดทายของ
ปจจัยพื้นฐานดานการลงทุนในหุนของแตละบริษัท คือ การวิเคราะหเปนรายบริษัทในอุตสาหกรรม
ท่ีเลือกไว เพื่อพิจารณาถึงสภาวะผลของการดําเนินงานและแนวโนมในอนาคตเพ่ือนํามาคํานวณหา
มูลคาท่ีแทจริงของหุน ซ่ึงผลของการวิเคราะหจะทําใหผูลงทุนทราบวา บริษัทมีความเส่ียงทางธุรกิจ
และการเงินเปนอยางไร โดยสามารถแยกการวิเคราะหออกเปน 2 ลักษณะ คือ 

3.1) การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) การวิเคราะหปจจัยตางๆ 
โดยวิเคราะหแบบเจาะลึก เชน การสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาท่ีปฏิบัติงานหรือแจกเอกสารของ
บริษัทถึงคุณสมบัติท่ีไมอาจวัดไดเปนตัวเลข ไดแก 

(1) คุณภาพของผูบริหาร ซ่ึงไดเปนปจจัยสําคัญตอความอยูรอดและ
ความกาวหนาของบริษัท เพราะการท่ีบริษัทมีทีมงานบริหารที่มีความสามารถสูง มีความชํานาญใน
ธุรกิจนั้นๆ โดยตรง ยอมทําใหการดําเนินธุรกิจประสบความสําเร็จ นอกจากนี้ถาผูบริหารมีอํานาจ
หรืออิทธิพลบางอยาง คือ อิทธิพลทางการเมือง และอิทธิพลการกูยืม จะมีผลทําใหการดําเนินงาน
บางอยางของธุรกิจสะดวกมากย่ิงข้ึน ซ่ึงผูลงทุนจะตองใหความสําคัญ ดวยพิจารณาถึงความเอาใจ
ใสของผูบริหาร แนวคิดของทีมงานบริหาร วิธีการดําเนินงาน ผลงานในปจจุบันและแผนงานใน
อนาคต ก็เปนขอบงช้ีท่ีสําคัญตอการวัด ประสิทธิภาพของผูบริหารไดเชนกัน 

(2) ความไดเปรียบทางการแขงขัน ผูลงทุนโดยท่ัวไปยอมจะเลือกลงทุน
ในธุรกิจท่ีมีอนาคตสดใส หลังจากท่ีเลือกธุรกิจท่ีจะลงทุนไดแลว ก็ตองพิจารณาถึงจุดเดน จุดดอย
ของบริษัทแตละแหงดวยวาเปนอยางไร โดยปจจัยท่ีใชในการวิเคราะหความไดเปรียบคูแขงขัน
สามารถพิจารณาไดจาก 

สวนแบงการตลาด เปนปจจัยท่ีสําคัญตอการวิเคราะหบริษัท เนื่องจากการมี
อํานาจผูกขาดในตลาด จะทําใหธุรกิจมีอิทธิพลตอทิศทางการเปล่ียนแปลงของอุตสาหกรรมและมี
โอกาสเปนผูนําทางดานราคา หรือเสนอผลิตภัณฑท่ีครบวงจรได ซ่ึงมีผลตอผลกําไรในอนาคตของ
บริษัท 

ความเปนผูนําทางดานเทคโนโลยี โดยพิจารณาถึงคาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนาผลิตภัณฑใหมเม่ือเปรียบเทียบท้ังอุตสาหกรรม 

ความมีประสิทธิภาพในการผลิตของบริษัท สามารถช้ีใหเห็นแนวโนมของผล
กําไรและความสามารถของการแขงขันในอุตสาหกรรมของบริษัท  

โครงสรางทางการเงิน เม่ือเปรียบเทียบกับคูแขงขันรายอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรม
ประเภทเดียวกัน วาบริษัทมีการกูยืมหรือใชเคร่ืองมือทางการเงินในลักษณะใด มีกระแสเงินสด
หมุนเวียน (Cash Flow) มากนอยเพียงใด ซ่ึงจะสงผลตอการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท 
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3.2) การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูล
พื้นฐานทางตัวเลขจากงบการเงินของธุรกิจท่ีผานมา และในปจจุบันเปนสําคัญ โดยงบการเงินท่ี
นํามาใชวิเคราะห ไดแก งบดุล งบกําไรขาดทุน เพื่อศึกษาทิศทางจากอดีตและทําการพยากรณ
แนวโนมของธุรกิจในอนาคต โดยมีเคร่ืองมือท่ีสําคัญ คือ การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน 
(Financial Ratio) เพื่อวิเคราะหความสามารถของบริษัทเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน 

 
2.2 เอกสารท่ีเก่ียวของ 
  

ชัยพร  ชินะประยูร พรชัย กิจจารึก และฉัตรชัย แหงวงศงาม (2542) ไดทําการวิจัยเร่ือง 
“บริการซ้ือขายหลักทรัพยดวยอินเตอรเน็ต” เพื่อศึกษาถึงการรับรูทัศนคติตลอดจนปจจัยในการ
เลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพยดวยอินเตอรเน็ตของกลุมเปาหมาย และวิเคราะหถึงความเปนไป
ไดเชิงพาณิชยในการใหบริการซ้ือขายหลักทรัพยดวยอินเตอรเน็ต การวิจัยนี้อาศัยขอมูลในดาน
ประวัติความเปนมาของการบริการ และความกาวหนาในการใหบริการซ้ือขายหลักทรัพยใน
ปจจุบันจากตางประเทศโดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกา รวมท้ังขอมูลอ่ืนๆจากผลงานวิจัยทางดาน
อินเตอรเน็ตท่ีเคยมีผูดําเนินการมากอนในประเทศไทย มาเปนแนวทางในการออกแบบงานวิจัย 
โดยผลการวิจัยสรุปไดวา ปจจัยทางประชากรศาสตรท่ีมีผลตอการเลือกใชบริการซ้ือขายหลักทรัพย
ดวยอินเตอรเน็ตประกอบดวย เพศ อายุ และระดับการศึกษา สวนปจจัยทางประชากรศาสตร
ทางดานอาชีพ ระดับรายได วงเงินในการซ้ือขายหลักทรัพย จะไมมีผลตอการเลือกใชบริการ 
สวนขอมูลขาวสารที่ใชในการตัดสินใจไดแก รายงานการวิเคราะหหลักทรัพยรายวัน รายงานการ
ซ้ือขายหลักทรัพยแบบ Real Time ขาวจากตลาดหลักทรัพย การยืนยันการซ้ือขาย และขาวสารที่
เกี่ยวของกับตลาดหุน  
  

เพียงใจ สุยะดุก (2543) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในการเลือกโบรกเกอรและ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ หองคาจังหวัดเชียงใหม พบวาปจจัยท่ีเปนเหตุผล
สําคัญท่ีนักลงทุนสวนใหญเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพื่อตองการกําไรจากการซ้ือขายและ
พิจารณาขอมูลขาวสารของโบรกเกอรเปนสําคัญกอนท่ีจะเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยกับโบรกเกอร 
สําหรับการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน จะอาศัยปจจัยหลักในการพิจารณาคือ ฐานะ
ทางการเงินของหลักทรัพยมากท่ีสุด รองลงมาคือความม่ันคงทางการเมืองและภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศที่นักลงทุนใหน้ําหนักเทากับผลประกอบการของหลักทรัพย สําหรับการลงทุนท่ี
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เปนท่ีสนใจของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยคือ กลุมส่ือสาร ธนาคาร พลังงาน และเงินทุน
หลักทรัพยตามลําดับ นักลงทุนท่ีมีรายไดตํ่ามีแนวโนมถือครองหลักทรัพยส้ันกวานักลงทุนท่ีมี
รายไดสูง นักลงทุนท่ีมีรายไดสูงมีแนวโนมท่ีจะกระจายการลงทุนในตลาดหลักทรัพยหลายกลุม 
และยิ่งมีรายไดสูงจะมีแนวโนมถือครองหลักทรัพยหลายตัวมากข้ึน นักลงทุนท่ัวไปมีผลดําเนินงาน
จากการลงทุนในหลักทรัพยท้ังกําไรและขาดทุนในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน นักลงทุนท่ีมีระดับ
การศึกษาและระดับรายไดสูงมีโอกาสจะไดผลจากการลงทุนในหลักทรัพยมากยิ่งข้ึน 

 
 ภัทรินณ  อมฤตธรรม (2544) ไดศึกษาเร่ือง การแขงขันของธุรกิจหลักทรัพยในจังหวัด
เชียงใหม พบวา ผูบริหารและเจาหนาท่ีการตลาดใชกลยุทธดานการตลาดเพ่ือเพิ่มความสามารถใน
การแขงขัน โดยเลือกใชกลยุทธดานราคาดวยการลดอัตราคาคอมมิชช่ันซ่ึงมีผลตอการกําหนดกล
ยุทธของคูแขงขัน กลาวคือถาผูบริหารหรือเจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพยหนึ่งทําการลด
อัตราคาคอมมิชช่ันเพื่อเพิ่มสวนแบงการตลาด จะทําใหคูแขงขันทําการลดอัตราคาคอมมิชช่ันเพื่อ
รักษาสวนแบงการตลาดของตนไว สงผลตอนักลงทุนคือ ทําใหนักลงทุนมีอํานาจในการตอรองมาก
ข้ึน ซ่ึงการนํากลยุทธนี้มาใชจะนําไปสูการแขงขันระหวางบริษัทหลักทรัพยสูงข้ึนและไปเพิ่ม
อํานาจการตอรองใหแกนักลงทุน นอกจากนี้การใชกลยุทธดานชองทางการจัดจําหนายไดแก การ
ซ้ือขายผานระบบอินเตอรเน็ต จะทําใหบทบาทของเจาหนาท่ีการตลาดลดลง เนื่องจากนักลงทุน
สามารถหาขาวสารขอมูลการลงทุนและยังสามารถสงคําส่ังซ้ือขายไดเอง จึงทําใหอํานาจการตอรอง
ของเจาหนาท่ีการตลาดลดลงไปดวย 
 
 อัมพวัน นันทขวาง (2545) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอยในจังหวัดเชียงใหม โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อ
ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอย
ในหองคาจังหวัดเชียงใหมรวมทั้งส้ิน 256 คน ผลการศึกษาพบวา นักลงทุนรายยอยสวนใหญเปน
เพศชาย มีอายุระหวาง 25-36 ป สถานภาพโสดและสมรสใกลเคียงกัน 47.3 และ 46.1 ตามลําดับ มี
อาชีพเปนพนักงานบริษัทและประกอบธุรกิจสวนตัว มีการศึกษาระดับปริญญาตรีรอยละ 59.4 
ระดับรายไดเฉล่ียตํ่ากวา 50,000 บาท โดยเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยกับบริษัทกิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย) จํากัด:บริษัท แอดคินซัน:บริษัท ทรีนีต้ี ในสัดสวน 37.9:25.5:25.5 ตามลําดับ โดยการ
ตัดสินใจของนักลงทุนรายยอยอาศัยขอมูลขาวสารจากโบรกเกอรเปนหลัก ชนิดของหลักทรัพยท่ี
นิยมลงทุนคือ กลุมเงินทุนหลักทรัพย ธนาคาร ส่ือสาร คิดเปนรอยละ 89.1, 80.9 และ 77.7 
ตามลําดับ โดยเขามาลงทุนมากกวา  5 ป ทําการซ้ือขายหลักทรัพยโดยเฉล่ียตํ่ากวา 5 หลักทรัพย 
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ปริมาณเงินลงทุนระหวาง 100,001-300,000 บาท ความถ่ีของการซ้ือขาย 1-5 คร้ังตอสัปดาห โดยมี
ระยะเวลาการถือครองเพียง 1 สัปดาห และปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนรายยอยเรียงตามลําดับความสําคัญดังนี้ อัตราดอกเบ้ียในประเทศ ผลการดําเนินงานของ
บริษัท ฐานะทางการเงินของบริษัท และการวิเคราะหผลประกอบการของบริษัท 
 
 ปรีชาวุฒิ ขุมทรัพย (2546) ไดทําการศึกษาทัศนคติของนักลงทุนท่ีมีตอการซ้ือขาย
หลักทรัพยทางอินเตอรเน็ต เพื่อศึกษาถึงทัศนคติและคุณลักษณะทางประชากรศาสตรของนักลงทุน
ในการซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ต โดยใชการวิจัยเชิงสํารวจกลุมนักลงทุนรายยอยในเขต
กรุงเทพมหานครจํานวน 400 คน ผลวิจัยพบวาปจจัยทางประชากรศาสตรท่ีมีผลตอทัศนคติในการ
ซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ตประกอบดวย เพศ, อายุ, ระดับการศึกษา, อาชีพ และระดับรายได 
นักลงทุนเพศชายมีความเขาใจในเร่ืองการซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ตดีกวาเพศหญิง แตนัก
ลงทุนเพศหญิงจะซ้ือขายบอยคร้ังกวาเพศชาย และนักลงทุนท่ีมีคุณลักษณะทางประชากรศาสตร ซ่ึง
มีอายุเฉล่ียในชวง 20-40 ป, ประกอบอาชีพเปนพนักงานบริษัทเอกชน, มีการศึกษาระดับปริญญาตรี
ข้ึนไป และมีรายไดเฉล่ียตํ่ากวา 40,000 บาทนั้น จะมีความรูและความเขาใจในการซ้ือขาย
หลักทรัพยทางอินเตอรเน็ตมากกวา ตลอดจนมีพฤติกรรมในการซ้ือขายบอยคร้ังกวานักลงทุนท่ีมี
คุณลักษณะทางประชากรศาสตรแตกตางไปจากน้ี นอกจากนี้ยังมีปจจัยสําคัญๆ ท่ีมีอิทธิพลอยู 5 
ปจจัย ซ่ึงไดแก ช่ือเสียงบริษัทหลักทรัพย ความหลากหลายของขอมูล ความปลอดภัยในการซ้ือขาย
หลักทรัพย ความสะดวกสบายในการซ้ือขายหลักทรัพยและคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย 
โดยความปลอดภัยในการซ้ือขายหลักทรัพย เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลมากท่ีสุด 
  
2.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา  
   

จากการศึกษาทฤษฎีและผลงานวิจัย แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวกับเงินทุนหลักทรัพยท่ีเกี่ยวกับ
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกซ้ือขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต พบวามีปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การเลือกซ้ือขายหลักทรัพยมีท้ัง ปจจัยทางประชากรศาสตร  ช่ือเสียงบริษัทหลักทรัพย ความ
หลากหลายของขอมูล ความปลอดภัยในการซ้ือขายหลักทรัพย ความสะดวกในการติดต้ังระบบซ้ือ
ขายหลักทรัพย ความรวดเร็วในการสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย คาธรรมเนียมในการซ้ือขาย
หลักทรัพยและอ่ืนๆ เปนตน ดังนั้นผูวิจัยจึงไดกําหนดแนวคิดในการศึกษาไวดังนี้ 
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ปจจัยทางประชากรศาสตรของนักลงทุน 
- เพศ 
- อายุ 
- ระดับการศึกษา 
- อาชีพ 
- รายได 
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกซ้ือขายหลักทรัพยผาน
ระบบอินเตอรเน็ต 

  -     ช่ือเสียงบริษัทหลักทรัพย 
    -    ความหลากหลายของขอมูล 
    -    ความปลอดภัยในการซ้ือขายหลักทรัพย 
    -    ความสะดวกในการติดต้ังระบบซ้ือขายหลักทรัพย 
    -    ความรวดเร็วในการสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย 
    -    คาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพย

นักลงทุนท่ัวไปท่ีซ้ือ
ขายหลักทรัพยผาน
ระบบอินเตอรเน็ตใน
จังหวดัเชียงใหม 


