
 

บทท่ี  2 
ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมที่เกีย่วของ 

 

การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ                 
ผูเกษียณอายุในกรุงเทพมหานคร มีทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของดังนี้ 

 

แนวคิดและทฤษฎ ี
 

1. แนวคิดเก่ียวกับการลงทุน  
การลงทุน (Investment) อาจหมายถึง การซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคล

หรือสถาบันซ่ึงใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเส่ียงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ป แต
อยางตํ่าไมตํ่ากวา 3 ป การลงทุนแบงเปนประเภทใหญๆ ได 3 ประเภท คือ (เพชรี ขุมทรัพย, 2549)    

1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) 
2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) 
3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) 

โดยมีคํานิยามของคําวา “การลงทุนในหลักทรัพย” หมายถึง การซ้ือหลักทรัพยท่ีไดมีการ
วิเคราะหอยางเหมาะสม และเปนหลักทรัพยท่ีผูลงทุนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะได  
ท้ังนี้ไดคํานึงถึงความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุนนั้นแลว 

2. แนวคิดทางเลือกในการลงทุน 
ทางเลือกในการลงทุนนั้นมีอยูดวยกันหลายทางแบงเปนทางเลือกใหญๆ 2 ทางดวยกัน คือ

การลงทุนทางตรง (Direct Investment) กับการลงทุนทางออม (Indirect Investment) (เพชรี  
ขุมทรัพย, 2549)    

1.  การลงทุนทางตรง (Direct Investment) คือการลงทุนท่ีบุคคลหรือเจาของเงินลงทุน
ตองทําการตัดสินใจลงทุนเอง ขอมูลและคําแนะนําท่ีเขาไดจากบุคคลภายนอกนั้นเปนเพียงแนวทาง
ประกอบการตัดสินใจ แตการตัดสินใจคร้ังสุดทายเจาของทุนจะเปนผูตัดสินเอง ทางเลือกของการ
ลงทุนทางตรงนั้นแบงได 3 ลักษณะ คือ 

1.1 Fixed Principal Investment คือการลงทุนในทรัพยสินท่ีรูมูลคาของเงินลงทุนท่ี
จะไดรับคืน ณ วันส้ินสุดสัญญา และผลประโยชนท่ีจะไดรับระหวางชวงเวลาลงทุนดังกลาวเปนการ
ตอบแทนทรัพยสินเหลานี้ ไดแก ต๋ัวเงินคลัง ตราสารพาณิชย (Commercial Paper) พันธบัตรรัฐบาล 
และพันธบัตรธุรกิจหรือหุนกู เปนตน 
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1.2 Variable Principal Securities คือการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมทราบมูลคาท่ีจะ
ไดรับคืนในอนาคตเปนท่ีแนนอน เนื่องจากหลักทรัพยเหลานี้ไมมีอายุครบกําหนดไถถอนท่ีแนนอน 
ซ่ึงไดแกหุนบุริมสิทธิ หุนสามัญ หลักทรัพยท่ีแปลงสภาพได และ Warrant  เปนตน 

1.3 Non Security Investment  เปนการลงทุนในทรัพยสิน นอกเหนือจากท่ีกลาว
ขางตน เชน การลงทุนท่ีดินและอาคาร การรับจํานอง การซ้ือสินคาตางๆ การลงทุนในธุรกิจท่ีเปด
กิจการใหมหรือธุรกิจท่ีกําลังขยายกิจการแตยังไมไดออกหลักทรัพยขายใหประชาชนท่ัวไป 

2.  การลงทุนทางออม (Indirect  Investment)  คือการลงทุนท่ีมีสถาบันอ่ืนกระทําแทน
เจาของเงินออม และตัดสินใจลงทุนแทนเจาของเงินดวย เจาของเงินลงทุนไมสามารถท่ีจะไป
ควบคุมการลงทุนของสถาบันเหลานี้ได  จะกระทําไดก็เพียงแตกอนลงทุนตองศึกษาถึงจุดมุงหมาย
ในการลงทุนของสถาบันเหลานี้ การลงทุนในลักษณะนี้ไดแก การลงทุนในกองทุนตางๆ เชน  
กองทุนบํานาญ (Pension Fund) ซ่ึงกองทุนบํานาญนี้จะไปลงทุนในพันธบัตรธุรกิจ พันธบัตรรัฐบาล  
และการรับจํานอง กองทุนท่ีบริหารโดยกองทุนรวมเชน กองทุนสินภิญโญ 1 กองทุนสินภิญโญ 2 
ฯลฯ ผูลงทุนอาจทําประกันชีวิตไวกับบริษัทประกัน คาเบ้ียประกันท่ีผูประกันจายบางสวนจะถูก
นําไปลงทุนอีกตอหนึ่งในรูปของพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรธุรกิจ หุนกู การรับจํานอง และลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย  นอกจากนี้ผูลงทุนอาจลงทุนในบริษัทลงทุน (Investment  Company) เปนตน 

3.  แนวคิดผลตอบแทนและความเสี่ยง  
นักลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาและสถาบันตางมุงหวังในส่ิงเดียวกันคือ ผลตอบแทนจาก

การลงทุนในอัตราท่ีนาพอใจและคุมคากับการลงทุนรวมท้ังระดับความเส่ียงจากการลงทุนตองแบก
รับเพื่อที่นักลงทุนจะไดนําเงินลงทุนและดอกผลที่เกิดข้ึนไปใชในการอุปโภคบริโภคเปาหมายใน
อนาคต (Future Consumption) เชน บานท่ีอยูอาศัย เงินทุนเพื่อการศึกษาบุตร เงินเพื่อการเกษียณอายุ
อยางมีคุณคา (อัญญา ขันธวิทย, 2546)     

ผลตอบแทนรวมจากการลงทุน (Investment Return) ควรจะคุมกับปจจัยเหลานี้  
1. ระยะเวลาท่ีใชในการลงทุน 
2. อัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุน โดยพิจารณาถึงตนทุนของการอุปโภคบริโภค

ตามเปาหมายในอนาคตท่ีอาจเพิ่มข้ึนในระหวางท่ีลงทุนซ่ึงเกิดข้ึน เนื่องจากปจจัยตางๆ ท่ีเปล่ียนไป 
เชน อัตราเงินเฟอ เปนตน 

3. การเสียโอกาสท่ียังไมไดใชเงินทันทีในวันนี้ แตตองชะลอไปใชในอนาคตแทน 
4. ผลตอบแทนรวมจากการลงทุน โดยท่ัวไปประกอบดวยเงินได ทุกประเภทที่ไดรับ

จากการลงทุนและกําไรสวนเกินทุน 
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คํานิยามของคําวา “ความเส่ียง” (อัญญา  ขันธวิทย, 2546) มีดังนี้   
“ความเสี่ยง” คือ การที่ผลตอบแทนจริง (Actual Return) ท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนมี

โอกาสที่จะเบี่ยงเบนหรือแตกตางไปจากผลตอบแทนท่ีผูลงทุนนั้นคาดหวังไว (Expected Return)  
ถาโอกาสท่ีการลงทุนเบ่ียงเบน หรือแตกตางมาก ก็ยิ่งมีความเส่ียงสูงกวา แตถาเบ่ียงเบนหรือ
แตกตางนอยก็จะมีความเส่ียงตํ่ากวา  

4. ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจซ้ือ/ขายของนักลงทุน (สุพร จรูญรังษี, 2546: 13)  
ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
หมายถึง  ภาพรวมทางเศรษฐกิจท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพย ปญหาทาง

เศรษฐกิจอาจจะสงผลกระทบตอปญหาอ่ืนๆ  กอใหเกิดผลกระทบทางจิตวิทยาตอผูลงทุนได        
มากท่ีสุด ไดแก 

1. สภาพคลองทางการเงิน เม่ือใดก็ตามท่ีเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน หมายความ
วาธุรกิจหรือกิจการท้ังหลายขาดเงินทุนหมุนเวียนท่ีจะใชในการดําเนินงานและก็จะเกิดปญหาอ่ืนๆ 
ตามมา 

2. อัตราดอกเบี้ย การข้ึนลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกูของ
ธนาคารถาอัตราดอกเบี้ยขยับตัวสูงข้ึน ทําใหตนทุนการผลิตของกิจการหรืออุตสาหกรรมตางๆ 
สูงข้ึนไปดวย แตในทางตรงกันขาม หากสภาพคลองทางการเงินมีมากอัตราดอกเบ้ียจะลดต่ําลง 
ผูคนในสังคมจะมีกําลังซ้ือมากข้ึน สงผลใหอุตสาหกรรมการขยายตัวของธุรกิจตางๆ รวมถึงการ
ลงทุนในหลักทรัพยก็จะไดรับผลดีดวย 

3. อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ หรือคาเงิน หากคาเงินบาทออนตัวลงยอมทํา
ใหคาใชจายในการส่ังสินคาเขามาผลิตหรือจําหนายสูงข้ึนตามเปนลําดับ แตสําหรับกิจการท่ีสงออก
สินคาหรือบริการอาจไดรับผลดี 

4. ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ เชน ภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคา หากอยูในสภาพดี 
ก็จะทําใหมีความตองการสินคามากข้ึน จะสงผลดีตอยอดขายและเม็ดเงินท่ีกลับเขามาในประเทศ
ไทย ในทางตรงกันขามหากเศรษฐกิจของประเทศคูคาประสบปญหาจะทําใหยอดขายสินคาและ
บริการในอุตสาหกรรมตางๆของประเทศลดนอยลง จะทําใหเกิดผลกระทบตอเศรษฐกิจของ
ประเทศ 
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ปจจัยดานการเมือง 
ปจจัยทางการเมือง เปนปจจยัท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนของนักลงทุน 

1. การเมืองภายในประเทศ ซ่ึงมีผลกระทบตอการลงทุนของนักลงทุนเปนอยางยิ่ง  
เชน การกอการปฏิวัติ การกอจลาจล 

2. การเมืองภายนอกประเทศ เชน เหตุการณกอวินาศกรรมถลมตึกเวิลดเทรดเม่ือวันท่ี 
11 กันยายน 2544 

ปจจัยดานภาวะหลักทรัพย 
หมายถึง การเปล่ียนแปลงของหลักทรัพย ราคาท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง ท่ีมีผลกระทบตอนัก

ลงทุนในการตัดสินใจซ้ือหรือขายในแตละชวงเวลาเชน  
1. ฐานะการเงินของบริษัทและผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน 
2. การประกาศจายเงินปนผล 
3. การข้ึนลงของราคาหลักทรัพยแตละชวงเวลา 
4. การประกาศเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน  

ปจจัยดานขอมูลขาวสาร 
หมายถึง การรับรูขอมูลขาวสารที่นักลงทุนไดรับและใชในการประกอบการตัดสินใจซ้ือ/

ขาย เชน ขาวสารดานการเมือง ขาวเศรษฐกิจ รายงานการซ้ือขาย ราคาหลักทรัพย ซ่ึงขอมูลเหลานี้มี
การเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวตลอดเวลา ซ่ึงมีผลกระทบตอพฤติกรรมการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย
ของนักลงทุน ไดแก  

1. แหลงขาวจากสื่อตางๆ เชน หนังสือพิมพ โทรทัศน  วิทย ุ
2. บทวิเคราะหและการแนะนําจากโบรกเกอร 
3. คําแนะนําและขาวสารจากเพ่ือน ญาติ พี่นอง 

 
วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 

สุพร จรูญรังษี (2546) ไดศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศในเขตกรุงเทพมหานคร พบวา ปจจัยสวนบุคคลนักลงทุน
ท่ีเปนเพศชายมีมากกวาเพศหญิงมีอายุ 30-39 ระดับการศึกษาปริญญาตรี เปนพนักงานเอกชนมี
รายไดระหวาง 20,000-50,000 บาท พบวานักลงทุนมีอยูอยางจํากัดเฉพาะกลุม มีการวิเคราะหขอมูล
ดานบุคลิกภาพพบวาใชเหตุผลในการตัดสินใจอยูในระดับมาก ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจซ้ือ/ขาย  
พบวา นักลงทุนท่ัวไปในประเทศใหความสําคัญตอภาวะเศรษฐกิจ และภาวะการเมืองในการ
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ตัดสินใจซ้ือ/ขายในระดับมาก ซ่ีงมีจุดมุงหมายในการลงทุนไดแกตองการกําไรจากการซ้ือขาย
หลักทรัพยโดยใชวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานชวยในการตัดสินใจซ้ือขาย นอกจากนี้นักลงทุนท่ีมี
บุคลิกภาพกลาเส่ียงมีระยะเวลาถือครองหลักทรัพยนอยลง นักลงทุนท่ัวไปในประเทศให
ความสําคัญกับปจจัยดานภาวะการเมืองในระดับมากทําใหระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยนอยลง 

ชุติมา เจริญจิตร (2548) ไดศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนท่ัวไปในกรุงเทพมหานคร พบวานักลงทุนสวนใหญเปน
เพศชายมีระดับการศึกษาปริญญาตรีเปนพนักงานเอกชนมีประสบการณในการลงทุน 1-5 ปใชเงิน
ออมสวนตัวมาลงทุนนักลงทุนสวนใหญสงคําส่ังซ้ือขายผานเจาหนาท่ีการตลาดโดยใชโทรศัพท
และใชเคร่ืองมือการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและปจจัยทางเทคนิค มีนิสัยชอบความเส่ียงสูงและหวัง
ผลตอบแทนสูง มีความเช่ือม่ันในตนเองสูง โดยนักลงทุนใชหลักการและเหตุผลในการตัดสินใจ 
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยพบวา การเปล่ียนแปลงแปลงในดัชนีดาวโจนส 
และการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารมีอิทธิพลตอการลงทุนในระดับ       
ปานกลาง สําหรับปจจัยท่ีอิทธิพลในระดับมากไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยในชวงท่ีผานมา การ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ ดุลยการชําระเงิน ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ และการ
เปล่ียนแปลงกฎเกณฑตางๆ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอิทธิพลตอการลงทุน 

นิธิศ หัตถการุณย (2548) ไดศึกษาเร่ือง พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน
ประเภทบุคคล ในเขตกรุงเทพมหานคร พบวา นักลงทุนประเภทบุคคลซ้ือขายหลักทรัพยสวนใหญ
เปนเพศชายมีอายุอยูในชวง 26-35 ป โดยนักลงทุน มีการศึกษาระดับปริญญาตรีอาชีพเปนพนักงาน
บริษัทเอกชนรายไดตอเดือนตํ่ากวาหรือเทากับ 50,000 บาท ประสบการณการลงทุนสวนใหญไมถึง
ปจํานวนเงินลงทุนสวนใหญตํ่ากวาหรือเทากับ 500,000 บาท โดยมีวัตถุประสงคในการลงทุนไดแก
ตองการกําไรจากการลงทุน ดานขอมูลใชขอมูลจากบทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยซ่ึงดูจาก
ปจจัยพื้นฐานชวยในการตัดสินใจ และลงทุนมากท่ีสุดในกลุมธุรกิจการเงินและกลุมทรัพยากร
พลังงาน นักลงทุนใหความสําคัญกับสภาพคลองของหลักทรัพยและแนวโนมการเติบโตในอนาคต  
นอกจากนี้ระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยนักลงทุนท่ีมีรายไดสูงกวามีระยะเวลาในการถือครอง
หลักทรัพยนานกวา นักลงทุนท่ีมีรายไดตํ่ากวา โดยปจจัยภายนอกในดานเศรษฐกิจซ่ึงเปนภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศและการเมืองมีผลตอพฤติกรรมของนักลงทุน  

ไพลิน ฟุงเกียรติ (2549) ไดศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีผลตอการลงทุนในพันธบัตรสถาบันบริหาร
กองทุนพลังงาน (องคกรมหาชน) พบวานักลงทุนใหความสําคัญกับการออมเงินและลงทุนใน
สถาบันการเงินและพันธบัตรหรือหุนกู ท้ังนี้ผูมีรายไดมากจะลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุนานกวาผูมี
รายไดนอย  สําหรับการศึกษาปจจัยทีมีผลตอการตัดสินใจการลงทุนในพันธบัตรกองทุนน้ํามัน  
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ปจจัยดานองคประกอบของพันธบัตรมีปจจัยยอยคือ อัตราดอกเบ้ียสูง ปจจัยกระตุนภายในดานสวน
ประสมการตลาด พบวาขาราชการบํานาญ พนักงานท่ีเกษียณอายุใหความสําคัญปจจัยยอยอัตรา
ดอกเบ้ียสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในขณะน้ัน ปจจัยกระตุนภายนอกคือ ปจจัยดานการเมืองและ
นโยบายดานพลังงานของรัฐบาลและภาวะเศรษฐกิจในชวงท่ีลงทุน (ป 2548) มีแนวโนมดีปจจัย
ความเสี่ยงท่ีใหความสําคัญคือ ความเส่ียงดานการชําระคืนเงินตนและดอกเบ้ีย ปญหาในการลงทุน
ไดแก การเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาล และขอเสนอแนะระดับมากท่ีสุดไดแกอยากใหยกเวน
ภาษีดอกเบ้ียพันธบัตรและหุนกูทุกประเภท ขอเสนอแนะ อยากใหมีเอกสารใหความรูดานการ
ลงทุนในพันธบัตร 
 


