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บทคดัย่อ 

 

การวิจัยน้ีมุ่งศึกษาถึงอิทธิพลของปัจจัยต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับนักลงทุนและบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีต่อความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน 

ท่ีนกัลงทุนสนใจ โดยประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ ผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ท่ีมีลักษณะเป็นนักลงทุนบุคคลท่ีมีประสบการณ์ ความรู้ และความตระหนักในการวาง
แผนการลงทุนอย่างเป็นระบบ จ านวน 460 คน ผลการวิเคราะห์ตวัแบบสมการเชิงโครงสร้าง
ปรากฏอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญของปัจจัยต่างๆ ได้แก่  ลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ การรับรู้ต่อปัจจยัทางการ
บริหารของบริษทั และความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์ท่ีมีต่อความ
ตั้งใจลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัของนักลงทุน นอกจากนั้นจากการวิเคราะห์องค์ประกอบ 

เชิงส ารวจในขอ้มูลชุดเดียวกนั ปรากฏผลท่ีแสดงถึงกระบวนการตดัสินใจของนกัลงทุนไทยท่ีจะ
พิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีสนใจดว้ยปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัใน 3 ดา้น ไดแ้ก่ การ
บริหารงานของบริษทั กลยุทธ์การด าเนินงานของบริษทั และผลการด าเนินงานของบริษทัและ
หลกัทรัพย ์โดยผลการวิเคราะห์ทางสถิติของตวัแบบท่ีพฒันาข้ึนและการสัมภาษณ์เชิงลึกกบักลุ่ม
ผูใ้หข้อ้มูลท่ีเป็นนกัลงทุนบุคคล สามารถแสดงอิทธิพลของปัจจยัต่างๆ เหล่าน้ีต่อความตั้งใจลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องบริษทัอย่างมีนัยส าคญัเช่นเดียวกนั ซ่ึงผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนควรได้
ตระหนักความส าคัญของปัจจัยดังกล่าว เพื่อสร้างความเช่ือมั่นต่อบริษัทผ่านการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทัทั้งปัจจุบนัและอนาคตต่อไป   
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ABSTRACT 

 

This research aims to study the influence of various factors related to investors and 

companies towards investment intentions in stock markets. The population in this research are 

long-term investors who invest in the Stock Exchange of Thailand (SET). 460 samples are 

representatives of individual investors that have experience, knowledge and awareness in a 

systematic investment plan. The results of structural equation modeling (SEM) analysis shows 

significant influence of factors, including investor perception towards company’s managerial 
factors, expectations about financial performance & return, source of information and investor’s 
risk profile to the investment intentions  in company’s stock. In addition, the exploratory factors 
analysis (EFA) of the same data series and in-depth interview with key informants as individual 

investor also shows decision-making process of Thai investors who are ready to invest in stock of 

the interested companies comprise of 3 factors significantly: management process of the 

company, business strategy, and company & stock performance. The management of listed 

company should have realized the importance of such factors to build confidence in the company 

through investments in stock of both the present and the future. 
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บทที ่1 

บทน ำ 

 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ในโลกธุรกิจ ตลาดการเงิน (Financial Market) ถือเป็นตวักลางทางการเงินท่ีสนบัสนุนการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนจากผูมี้เงินทุนส่วนเกินกบัผูต้อ้งการเงินทุน ทั้งตลาดเงิน (Money Market) ท่ีมีการซ้ือ
ขายสินทรัพย์ทางการเงินระยะสั้ น เช่น ตราสารหน้ี และตัว๋สัญญาใช้เงิน เป็นต้น และตลาดทุน 
(Capital Market) ท่ีมีการซ้ือขายสินทรัพยท์างการเงินระยะยาว ท่ีส าคญัไดแ้ก่ หุ้นสามญั ซ่ึงยงัแบ่ง
ตลาดทุนออกเป็นตลาดแรก (Primary Market) ท่ีเป็นการระดมทุนโดยตรงใน 2 รูปแบบ คือ รูปแบบ
การออกตราสารเพื่อเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปหรือ Public Offering และรูปแบบการออกตราสาร
เพื่อเสนอขายแก่ผูล้งทุนรายใดหรือกลุ่มใดเป็นการเฉพาะหรือ Private Placement และส าหรับตลาด
รอง (Secondary Market) จะท าหน้าท่ีเป็นตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยท่ี์ไดม้าจากตลาดแรก 
โดยการซ้ือขายในตลาดรองอาจกระท าข้ึนเพื่อให้สอดคลอ้งกบัความตอ้งการเงินทุนในช่วงเวลาหน่ึง 
หรือเพื่อการท าก าไร ทั้งน้ี การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรองน้ี จะไม่ไดมี้กระแสเงินทุนไปสู่ผูอ้อก
หลักทรัพยห์รือบริษทัเหมือนเช่นตลาดแรก แต่จะช่วยสนับสนุนทางอ้อมให้การระดมทุนในคร้ัง
ต่อไปของบริษทัมีความง่ายข้ึน ดว้ยความน่าสนใจของหลกัทรัพยน์ัน่เอง ส าหรับในประเทศไทยนั้น 
ได้มีการจดัตั้งตลาดรองข้ึนอย่างเป็นทางการ ได้แก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock 

Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ (Market for Alternatives Investment: MAI) 

การระดมทุนผ่านระบบการเงินท่ีมีความเข้มแข็ง ย่อมส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจใน
ภาพรวมของประเทศ ทั้งน้ีการระดมทุนนั้นยอ่มก่อใหเ้กิดผลทางตรง คือการน าเงินทุนนั้นไปพฒันา
ระบบเศรษฐกิจ สร้างความมัง่คัง่ทางเศรษฐกิจให้กบัประเทศ และเม่ือตลาดทุนมีการพฒันามากข้ึน 
จะช่วยสนบัสนุนให้ภาพรวมการพฒันาทางเศรษฐกิจมีความชดัเจนมัน่คงมากข้ึน เม่ือพิจารณาจาก
ขอ้มูลมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องไทยเทียบกบั
ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศของธนาคารโลก (ขอ้มูล Market Capitalization of Listed Companies 

จาก http://data.worldbank.org ณ วนัท่ี 8 มีนาคม 2558) จะเห็นไดว้า่มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน ถึงแมว้า่
จะมีช่วงท่ีตกต ่า แต่ก็เป็นเพราะการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของโลก (ปี พ.ศ. 2551) โดยเฉพาะขอ้มูลท่ี
แสดงในภาพ ท่ีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ทียบกบั
ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (% of GDP) ท่ีเพิ่มสูงเกินกว่า 100% ในปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงแสดงถึง
บทบาทท่ีส าคัญมากข้ึนเร่ือยๆ ของตลาดทุนท่ีมีต่อเศรษฐกิจของประเทศได้เป็นอย่างดี ดัง
ภาพประกอบท่ี 1.1 
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ภำพประกอบที ่1.1 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ทียบ
กบัผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (% of GDP) 

 

จะเห็นได้ว่า การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นองค์ประกอบส าคญัหน่ึงท่ีจะท าให้ระบบ
เศรษฐกิจเจริญเติบโตได้เร็วมากข้ึน เช่น เม่ือภาวะเศรษฐกิจดี ผู ้บริหารของธุรกิจเล็งเห็นว่า
บรรยากาศการลงทุนดี สมควรท่ีจะลงทุนขยายกิจการ โดยการเพิ่มก าลงัการผลิต รับพนกังานขาย
เพิ่มข้ึน ถ้าการขยายกิจการน้ีได้กระท าอย่างเหมาะสม ก าไรของกิจการจะเพิ่มมากข้ึน ราคา
หลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายอยูเ่ดิมของธุรกิจนั้นจะสูงข้ึน ในการท่ีจะลงทุนเพิ่มข้ึน โดยการเพิ่มก าลงั
การผลิต สร้างโรงงาน ฯลฯ เหล่าน้ีจะตอ้งใชเ้งินทุน ซ่ึงอาจหาไดจ้ากแหล่งเงินทุนภายนอกโดยการ
ออกหุ้นสามญั หุ้นกู้ หรือกู้ยืมจากสถาบนัการเงินต่างๆ ดังนั้ นเม่ือผูล้งทุนพิจารณาว่า กิจการ
สามารถท าก าไรไดสู้งข้ึน ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการท่ีออกมาก่อนแลว้มีราคาสูงข้ึน ก็พร้อมท่ีจะ
ให้เงินทุนโดยการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ออกมาใหม่ ดงันั้นธุรกิจก็เจริญเติบโตข้ึน มีการจา้งงานเพิ่มข้ึน 
ประชาชนมีรายไดสู้งข้ึน มีก าลงัซ้ือมากข้ึน ท าใหเ้ศรษฐกิจขยายตวัมากข้ึนเป็นลูกโซ่นัน่เอง 

การท่ีบริษทัตอ้งการด ารงอยูแ่ละเติบโตอยา่งย ัง่ยนืไดใ้นยุคท่ีมีการแข่งขนัทางธุรกิจอยา่ง
เขม้ขน้ได้นั้น บริษทัย่อมตอ้งการใช้เงินทุน (Fund) เพื่อน ามาใช้ในกิจกรรมต่างๆ ตามแนวทาง 

กลยุทธ์ท่ีผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการของบริษทัได้วางแผนไว ้ซ่ึงเงินทุนนั้น สามารถพิจารณาใน
ลกัษณะของปัจจยัการด าเนินธุรกิจประเภทหน่ึง คือตอ้งพยายามบริหารจดัการให้มีประสิทธิภาพ
สูงสุดหรือมีตน้ทุนของเงินทุนท่ีต ่าท่ีสุด ทั้งน้ีแนวทางการจดัหาแหล่งเงินทุน (Source of Fund) ของ
บริษทัสามารถมีรูปแบบทั้งการจดัหาเงินทุนจากภายในกิจการ และการจดัหาเงินทุนจากภายนอก
กิจการ ไดแ้ก่ การจดัหาเงินจากภายในกิจการ (Internal Financing) ท่ีเป็นการใชเ้งินทุนจากก าไร
สะสมของบริษทัท่ีไดเ้ก็บสะสมไว ้กบัการจดัหาเงินทุนจากภายนอกกิจการ (External Financing)  
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ท่ีเป็นการจดัหาเงินทุนจากเจ้าของเงินทุนท่ีกิจการอาจมิได้รู้จกักันมาก่อน แต่มีความต้องการ
ทางการเงินท่ีสนบัสนุนกนั คือ ฝ่ายหน่ึงเป็นผูมี้เงินทุนส่วนเกิน และอีกฝ่ายหน่ึงมีความตอ้งการ
เงินทุน ซ่ึงตอ้งมีการท าธุรกรรมทางการเงินระหว่างกัน ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบทางอ้อม (Indirect 

Financing) ท่ีด าเนินการผา่นตวักลางคือสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์ธนาคารท่ีตั้งข้ึนตาม
วตัถุประสงค์เฉพาะ หรือบริษทัเงินทุน เป็นตน้ หรือในรูปแบบทางตรง (Direct Financing) ท่ีเป็น
การจดัหาเงินทุนกนัเองโดยตรงระหวา่งผูมี้เงินทุนส่วนเกินและผูต้อ้งการเงินทุน เช่น การระดมทุน
ผ่านตลาดแรก (Primary Market) ท่ีมีลกัษณะเป็นการเสนอขายหลกัทรัพยข์องบริษทั ให้กับ
ประชาชนทัว่ไป ซ่ึงผูถื้อครองหลกัทรัพยส์ามารถน าไปขายหรือซ้ือลงทุนเพิ่มเติมผ่านตลาดรอง 
(Secondary Market) หรือตลาดหลกัทรัพยต่์อไป 

การแสวงหาแหล่งเงินทุนของกิจการจากแหล่งต่างๆ อย่างมีประสิทธิภาพ เป็นหน้าท่ี
ความรับผิดชอบท่ีส าคญัของผูบ้ริหาร ทั้งท่ีเป็นผูบ้ริหารกิจการท่ีเป็นผูล้งทุนหรือผูถื้อหุ้นเอง หรือ
เป็นผูบ้ริหารมืออาชีพท่ีไดรั้บมอบหมายจากผูถื้อหุน้ ตามความตอ้งการดา้นเงินทุน โดยเฉพาะอยา่ง
ยิง่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีผูถื้อหุ้นเป็นกลุ่มผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีส าคญัของกิจการ 
และไดรั้บการพิจารณาจากกลุ่มนกัลงทุนใหม่ๆ ดว้ย ผูบ้ริหารของบริษทัจึงมีหนา้ท่ีความรับผิดชอบ
ส าคัญใน 2 ด้าน คือ ความรับผิดชอบด้านการบริหารงานให้มีผลการด าเนินง านท่ีดี สร้าง
ผลตอบแทนอย่างต่อเน่ือง ท่ีบริษทัสามารถน าผลก าไรสะสมเหล่านั้นไปเป็นแหล่งเงินทุนในการ
บรรลุเป้าหมายการเติบโตอย่างย ัง่ยืนของกิจการต่อไป อีกด้านหน่ึงเป็นความรับผิดชอบต่อ 

การตอบสนองต่อความตอ้งการและความคาดหวงัของนกัลงทุนหรือผูมี้เงินทุนส่วนเกิน เพื่อไดรั้บ
เงินทุนจากการระดมทุนตามท่ีบริษทัตอ้งการนัน่เอง ดงัภาพประกอบท่ี 1.2 

 

 

ภำพประกอบที ่1.2 ความรับผดิชอบของผูบ้ริหารของบริษทัในดา้นการจดัหาเงินทุน 
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ปัจจุบนัการลงทุนของนักลงทุนบุคคล (Individual Investor) หรือนักลงทุนทัว่ไป 

ในประเทศ (Local Investor)/นกัลงทุนรายยอ่ย (Retail Investor) มีบทบาทส าคญัอยา่งยิ่งในตลาด
ทุนทัว่โลก โดยเม่ือพิจารณาขอ้มูลมูลค่าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยข์องไทย (SET และ mai) 

นั้น พบวา่สัดส่วนการลงทุนของนกัลงทุนบุคคลสูงกวา่ร้อยละ 50 โดยตลอด ดงัภาพประกอบท่ี 1.3 

และภาพประกอบท่ี 1.4 ท  าให้เห็นได้ว่าหากบริษทัเจา้ของหลกัทรัพยส์ามารถรับรู้และเขา้ใจใน
ปัจจยัต่างๆ ท่ีนกัลงทุนบุคคลให้ความส าคญัในพฤติกรรมการลงทุนแลว้ จะสามารถสนบัสนุนให้
บริษทัมีความมัน่คงดา้นเงินทุนจากการระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งแน่นอน 

 

 

ภำพประกอบที ่1.3  สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายแยกตามกลุ่มนกัลงทุน ปี 2547-2557 ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

 

 

ภำพประกอบที ่1.4  มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ะสมตั้งแต่ 1 ม.ค. - 6 มี.ค. 2558 ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
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โดยทัว่ไปแลว้นกัลงทุนบุคคล จะลงทุนโดยใชเ้งินส่วนตนด าเนินการในลกัษณะต่างๆ เพื่อ
ก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซ่ึงจะชดเชยคืนให ้ส าหรับการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นการซ้ือ
สินทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพย ์(Securities) ต่างๆ เช่น พนัธบตัร/หุ้นกู ้(Bond/Debenture) หรือ 

หุ้นทุน (Stock) ผู ้ลงทุนจะน าเงินท่ีออมได้ไปซ้ือหลักทรัพย์ท่ีเขาพอใจท่ีจะลงทุน โดยมี
ผลตอบแทนทุนในรูปของดอกเบ้ียหรือเงินปันผลแล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์ท่ีจะลงทุน 
นอกจากน้ีผูล้งทุนอาจได้ผลตอบแทนอีกลกัษณะหน่ึง คือก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital 

Gain) หรือขาดทุนจากขายหลกัทรัพย ์(Capital Loss) อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนซ่ึงไม่ได้
หมายถึงอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีได้รับเพียงอย่างเดียว แต่ได้ค  านึงถึงก าไรจากการขาย
หลกัทรัพยห์รือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการคาดวา่จะเกิดข้ึน (Yield) ท่ีผูล้งทุนไดรั้บ
จากการลงทุนมากหรือน้อยย่อมข้ึนกับความเส่ียงของหลักทรัพย์ลงทุนนั้นๆ ซ่ึงครอบคลุมถึง
ประเด็นต่างๆ ท่ีมีต่อความมัน่คงของกิจการเป็นส าคญั ทั้งน้ีตามทฤษฎีการลงทุน การตดัสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนบุคคล จะข้ึนกบัการพิจารณาทั้งด้านผลตอบแทน (Return) และความเส่ียง 
(Risk) จากการถือครองหลกัทรัพยน์ั้น โดยการพิจารณาดา้นความเส่ียงจะมีกรอบการพิจารณา
กวา้งขวางท่ีข้ึนอยูก่บัแต่ละบุคคล (Goetzmann, 1996) 

มีงานวิจัยหลายช้ินท่ีแสดงให้เ ห็นถึงนักลงทุนให้ความสนใจท่ีการรับรู้ข้อมูล
นอกเหนือจากขอ้มูลทางการเงิน โดยขอ้มูลท่ีมิใช่การเงินต่างๆ (Non-financial information) มี
บทบาทส าคญัอย่างยิ่ง ต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน ตวัอยา่งเช่น ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance, CG) และขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการด าเนินงานดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility, CSR) จากการศึกษาของ Starks (2009) 

ขอ้มูลเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ (Governance) และการรับรู้ต่อความน่าเช่ือถือของการจดัท า
รายงานของบริษทั (Perceptions of Reporting Credibility) จากการศึกษาของ Chang & Wei (2011) 

ขอ้มูลท่ีเปิดเผยดา้นความสามารถดา้นเศรษฐกิจ (Economic Performance) การก ากบัดูแลกิจการ 
(Governance) และการด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 

Responsibility) จากการศึกษาของ Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2011) ระดบัการก ากบั
กิจการของบริษทั (Firm-level Corporate Governance) จากการศึกษาของ Qureshi, Rehman & 

Hunjra (2012) และการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance 

Practices) จากการศึกษาของ Shank, Hill & Stang (2013) เป็นตน้ ทั้งน้ีขอ้มูลเหล่านั้น เป็นส่วน
ส าคญัท่ีนกัลงทุนใชพ้ิจารณาถึงความมัน่คงของผลตอบแทนทางการเงินท่ีดีของบริษทัในระยะยาว 
เม่ือแนวคิดดา้นความย ัง่ยืน (Sustainability) ไดรั้บการตอบรับแพร่หลายมากข้ึน ก็ส่งผลถึงการให้
ความส าคญัของขอ้มูลท่ีมิใช่การเงินมีบทบาทเพิ่มสูงข้ึนต่อไปในอนาคต ซ่ึงทั้งหมดน้ีท าให้เกิดแรง
กดดันต่อทุกองค์กรในปัจจุบนั ตระหนักและให้ความส าคญัต่อการพฒันาในด้านต่างๆ เหล่าน้ี 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีตอ้งแสดงความเช่ือมัน่ต่อนักลงทุนท่ี
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พร้อมจะสนบัสนุนการเติบโตของบริษทัผา่นการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัทั้งในปัจจุบนัและ
อนาคตดว้ย 

นอกจากนั้นความเขา้ใจในลกัษณะของนักลงทุนและแหล่งขอ้มูลท่ีนักลงทุนให้ความ
สนใจนั้น ก็เป็นปัจจยัท่ีผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการของบริษทัจ าเป็นตอ้งค านึงถึงนอกเหนือจากปัจจยั
ดา้นการเงินและมิใช่การเงินของบริษทั โดยนกัลงทุนบุคคลท่ีมีบทบาทส าคญัในตลาดทุนปัจจุบนั 
จะมีลักษณะท่ีเป็นองค์ประกอบของความสามารถในการรับความเส่ียงท่ีมีความแตกต่างจาก 

นกัลงทุนสถาบนั (Institutional Investor) ท่ีมีการก าหนดนโยบายและเป้าหมายการลงทุนอย่าง
ชดัเจน ส าหรับแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจนั้น ก็มีเพิ่มข้ึนสอดคลอ้งกบัความกา้วหน้า
ทางดา้นเทคโนโลย ีซ่ึงท าใหพ้ฤติกรรมการรับรู้หรือการให้ความสนใจในส่ือจากแหล่งขอ้มูลต่างๆ 
มีการเปล่ียนแปลงไปจากอดีต รวมทั้งความรวดเร็วและประสิทธิภาพในการส่ือสารท่ีสูงข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองอีกดว้ย 

 

วตัถุประสงค์กำรวจัิย 

1. เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั
ของนกัลงทุนบุคคล ไดแ้ก่ การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั ความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความ
เส่ียง และแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ 

2.  เพื่อพัฒนาตัวแบบเชิงโครงสร้างท่ีอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยและ
องคป์ระกอบของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

 

กรอบแนวคิดกำรวจัิย 

กรอบแนวคิดการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงคท่ี์จะศึกษาถึงอิทธิพลของปัจจยัต่างๆ ท่ี
มีต่อการลงทุนหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคลดว้ยมุมมองของนกัลงทุนประเภทบุคคล (Individual 

Investor) ท่ีมีเป้าหมายการลงทุนในระยะยาว (Long-term Goal) โดยผูว้ิจยัได้ท าการทบทวน
วรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องทั้งต่างประเทศและในประเทศ บนพื้นฐานการใช้แนวคิด
เก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์(Securities Investment) แนวคิดเก่ียวกบัปัจจยัดา้นการเงินและมิใช่
การเงิน (Financial and non-financial factors)ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์และแนวคิด
เก่ียวกบัพฤติกรรมนกัลงทุน (Investor Behavior) เพื่อน ามาพฒันาเป็นกรอบแนวคิดการวิจยัท่ีมี
โครงสร้างความสัมพนัธ์ของปัจจัยต่างๆ ได้แก่ การรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท 
(Perceived Company’s Managerial Factors, PCM) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
และหลกัทรัพย ์(Expectations about Company’s Financial Performance and Return, EFR) ลกัษณะ
ของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile, IP) และ
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แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (Source of Information, SI) ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัความตั้งใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company's Stock) ดงัภาพประกอบท่ี 1.5 

 

ภำพประกอบที ่1.5 กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

ค ำถำมกำรวจัิย 

1. การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั และความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษทัและหลกัทรัพย ์(ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัและหลกัทรัพยข์องบริษทั) มีอิทธิพลอยา่งไร
ต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

2. ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง และแหล่งขอ้มูล 

ท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบันกัลงทุนบุคคล) มีอิทธิพลอยา่งไรต่อความตั้งใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

 

สมมติฐำนกำรวจัิย 

สมมติฐำนที ่1 (H1) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพล
ทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

สมมติฐำนที ่2 (H2) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและหลักทรัพย ์
(EFR) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

สมมติฐำนที ่3 (H3) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางตรงต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

สมมติฐำนที ่4 (H4) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ควำมคำดหวงัต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนของ
บริษัทและหลกัทรัพย์ 

ควำมตั้งใจลงทุน 

ในหลกัทรัพย์ 

ของบริษัท 

กำรรับรู้ต่อ 

ปัจจัยทำงกำรบริหำร
ของบริษัท 

แหล่งข้อมูลทีนั่กลงทุน 

ให้ควำมสนใจ 

ลกัษณะของนักลงทุน
ตำมระดบัควำมสำมรถ

ในกำรรับควำมเส่ียง 
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สมมติฐำนที ่5 (H5)  การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทั (ICS) โดยผ่านความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

สมมติฐำนที ่6 (H6)  แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษทั (ICS) โดยผ่านการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (PCM) 

สมมติฐำนที ่7 (H7)  แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

สมมติฐำนที ่8 (H8)  ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านการรับรู้ต่อ
ปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) 

สมมติฐำนที ่9 (H9)  ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผา่นความคาดหวงั
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

 

ขอบเขตกำรวจัิย 

1. ขอบเขตด้ำนเน้ือหำ 

1.1 ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk 

Profile) ประกอบดว้ยอายุ การศึกษา มูลค่าเงินออมและหลกัทรัพยท่ี์มีไวเ้พื่อลงทุน ประสบการณ์
ลงทุนในหลกัทรัพย ์วตัถุประสงคใ์นการลงทุน ระยะเวลาตามเป้าหมายการลงทุน และทศันคติใน
การลงทุน ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการยอมรับผลตอบแทนในแต่ละระดบัความเส่ียง รวมทั้งความสามารถ
ในการยอมรับผลขาดทุนจากการลงทุนไดม้ากนอ้ยเพียงใดดว้ย 

1.2 แหล่งข้อมูลท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information) ประกอบด้วย
ความเห็นของคนในครอบครัว ข้อแนะน าจากบุคคลต่างๆ ได้แก่ เพื่อน เจ้าหน้าท่ีของบริษัท
หลกัทรัพย ์หรือท่ีปรึกษาทางการเงินอ่ืนๆ นอกจากนั้นอาจเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนแสวงหาดว้ย
ตนเองจากส่ือส่ิงพิมพ ์ส่ืออินเทอร์เน็ต หรือขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทัเอง 

1.3 ประเภทขอ้มูลในการตดัสินใจของนกัลงทุน ดงัน้ี 

(1) ปัจจยัดา้นการเงิน (Financial Factors) หมายถึง ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัและหลกัทรัพย ์(Expectations about Company’s Financial Performance and 
Return) ท่ีนักลงทุนให้ความส าคัญและใช้เป็นข้อมูลส่วนหน่ึงในการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (Company's Stock Investment) ไดแ้ก่ ต าแหน่งทางการแข่งขนั
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ของบริษทั ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

(2) ปัจจยัดา้นท่ีไม่ใช่การเงิน (Nonfinancial Factors) หมายถึงการรับรู้ต่อปัจจยัทางการ
บริหารของบริษทั (Perceived Company's Managerial Factors) ท่ีนักลงทุนให้
ความส าคัญและใช้เป็นข้อมูลส่วนหน่ึงในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท 

(Company's Stock Investment) ไดแ้ก่ ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย คุณภาพ
ของการส่ือสารองค์กร การก ากับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม การสร้าง 

แบรนด ์ช่ือเสียงองคก์ร ความมัน่คงดา้นกลยทุธ์องคก์ร และคุณภาพของฝ่ายบริหาร 

1.4 ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest In Company’s Stock) 
ไดแ้ก่ ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส และความเต็มใจท่ีไดล้งทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั 

2. ขอบเขตด้ำนพืน้ที ่
ผูว้ิจยัได้ก าหนดขอบเขตด้านพื้นท่ีในการวิจยัน้ี เป็นนักลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภท

บุคคล ท่ีลงทุนผา่นบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงจะสามารถเขา้ถึงนกัลงทุนกลุ่มเป้าหมายเหล่าน้ีไดใ้น 2 พื้นท่ี ไดแ้ก่ 

(1) ห้องคา้หลกัทรัพยข์องบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) และสาขา ท่ีให้บริการด าเนิน
ธุรก รรมใ ห้กับนัก ล งทุน ท่ี เ ป็น ลู ก ค้า ของบริษัท ฯ  ซ่ึ งตั้ งอยู่ ใ น เขตพื้ น ท่ี
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

(2) สถานท่ีจดัการประชุมสัมมนาต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงจดัข้ึน
ในเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

3. ขอบเขตด้ำนประชำกร 

ขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตวัอยา่งผูใ้หข้อ้มูลในการวจิยัน้ี สามารถอธิบายไดด้งัน้ี  
(1) การก าหนดประชากร ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ นกัลงทุนในหลกัทรัพย ์(หุ้น

หรือตราสารทุน) ของบริษทัจดทะเบียนทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The 

Stock Exchange of Thailand - SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for 

Alternative Investment - mai) ในกลุ่มท่ีเป็นนักลงทุนประเภทนักลงทุนบุคคล 
(Individual Investor) โดยเป็นนักลงทุนท่ีให้ความส าคัญกับการรับทราบข้อมูลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานของบริษทั ด้วยการศึกษาดว้ยตนเองหรือผ่านงานวิจยั
ของบริษทัหลกัทรัพย ์มีการเขา้ร่วมการประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัในวาระต่างๆ หรือ
เขา้ร่วมการประชุมสัมมนาต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงจดัข้ึนโดยองคก์รอ่ืน 

(2) กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัใช้วิธีการสุ่มตวัอย่างแบบโควต้า (Quota 

Sampling) โดยมีการแบ่งประชากรออกเป็นกลุ่มย่อยจ านวน 2 กลุ่ม สอดคลอ้งตาม
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ลกัษณะพฤติกรรมของประชากร และจดัสรรขนาดของตวัอย่างตามสัดส่วนระหว่าง
กลุ่มนักลงทุนท่ีเข้ามาท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นห้องคา้หลกัทรัพยแ์ละกลุ่ม 

นกัลงทุนท่ีท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นระบบอินเทอร์เน็ตดว้ยตนเอง 

4. ขอบเขตด้ำนเวลำ 

การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัด าเนินการศึกษา เก็บขอ้มูลจากนักลงทุนประเภทนกัลงทุนบุคคล 
(Individual Investor) ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2558-2559  
 

ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับจำกกำรวจัิย 

1. ท  าให้ไดข้อ้คน้พบในเชิงวิชาการเก่ียวกบัการอธิบายถึงอิทธิพลของการรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของบริษทัและความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพยท่ี์มีต่อ
ความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท รวมทั้ งความสัมพนัธ์ของปัจจัยด้านแหล่งข้อมูล 

ท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ และลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 

ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

2. สามารถน าขอ้คน้พบของความสัมพนัธ์ต่างๆ รวมทั้งตวัแบบ (Model) ท่ีได้จากการ
วจิยัไปประยกุตใ์ชใ้หเ้กิดประโยชน์ตามความเหมาะสมของกลุ่มผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียต่างๆ ไดแ้ก่ 

- ผู้บริหำรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ สามารถพิจารณาใช้ขอ้มูลเพื่อ
วางแผนพฒันาหรือปรับปรุงปัจจยัเหตุต่างๆ ให้มีความเหมาะสม ด้วยการก าหนด 

กลยุทธ์ทางธุรกิจท่ีสอดคล้องกบัตวัแบบ เพื่อสร้างความเช่ือมัน่และสอดคล้องกบั
ความคาดหวงัของนกัลงทุนบุคคลในการพิจารณาลงทุนซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ปัจจุบนั รวมทั้งในอนาคตเม่ือบริษทัมีความตอ้งการดา้นเงินทุน ท่ีจะสนบัสนุนการ
สร้างสภาพคล่องหรือการขยายธุรกิจของบริษทัต่อไป 

- นักวิ เครำะห์หลักทรัพย์และที่ปรึกษำทำงกำรเงิน  สามารถใช้ข้อมูลในการ
ประกอบการวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีมีความครบถ้วนรอบด้านมากข้ึน 
เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนและภาพรวมของธุรกิจหลกัทรัพย ์

- ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและหน่วยงำนที่ เกี่ ยวข้องกับกำรลงทุนใน
หลักทรัพย์ของนักลงทุน สามารถพิจารณาการส่งเสริมหรือสนับสนุนการแบ่งปัน
ขอ้มูลระหว่างบริษทัจดทะเบียนกบันกัลงทุนบุคคล โดยเฉพาะขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การบริหารจดัการองค์กรของผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพท่ีมกั
ไดรั้บการใหค้วามส าคญันอ้ยกวา่ขอ้มูลเชิงปริมาณ 

- รัฐบำลหรือหน่วยงำนด้ำนเศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องกับตลำดทุนของประเทศ สามารถใช้
ข้อมูลในการสนับสนุนการเผยแพร่ข้อมูลเชิงบริหารของบริษทัจดทะเบียน และ
ส่งเสริมการพฒันาคุณภาพของผูบ้ริหารและฝ่ายจดัการของบริษทัจดทะเบียนให้
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สอดคล้องกบัความคาดหวงัของนักลงทุนบุคคล ซ่ึงเป็นกลุ่มนักลงทุนท่ีมีบทบาท
ส าคญัต่อการพฒันาในภาพรวมของตลาดทุนไทยและเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 

ข้อจ ำกดัของกำรวจัิย 

ผูว้จิยัไม่สามารถจ าแนกหรือใชข้อ้มูลทางการเงินของนกัลงทุนผูใ้ห้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การลงทุนในหลักทรัพย์ เช่น จ านวนของการครอบครองหลักทรัพย์ท่ีให้ข้อมูล หรือจ านวน
หลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีการครอบครอง เป็นตน้ เน่ืองจากอาจท าให้ผูใ้ห้ขอ้มูลเกิดความรู้สึกกดดนั 

ท่ีตอ้งให้ขอ้มูลท่ีอาจมองวา่เป็นขอ้มูลส่วนบุคคลท่ีควรปกป้อง ซ่ึงอาจท าให้ไม่ไดรั้บความเช่ือมัน่
ในการใหข้อ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเป็นจริงต่อการศึกษาคร้ังน้ี 

 

นิยำมศัพท์ 

นักลงทุนบุคคล (Individual Investor) หมายถึง ผูล้งทุนซ่ึงเป็นบุคคลธรรมดาท่ีมีสัญชาติ
เดียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงไม่ใช่  

- นกัลงทุนสถาบนั (Local Institution) ท่ีหมายถึงผูล้งทุนซ่ึงเป็นบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวม ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทประกันวินาศภัย บริษัทประกันชีวิต  
นิติบุคคลประเภทบรรษัท กองทุนส่วนบุคคล กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ 
ตลอดจนกองทุนส ารองเล้ียงชีพ ในประเทศ 

- นกัลงทุนบญัชีหลกัทรัพย ์(Proprietary Trading) ท่ีหมายถึง ผูล้งทุนเพื่อบญัชีสมาชิก
ของบริษทัหลกัทรัพย ์เพื่อคา้หลกัทรัพย ์ 

- นกัลงทุนต่างประเทศ (Foreign Investor) หมายถึง ผูล้งทุนซ่ึงเป็นคนต่างดา้ว 

โดยจากขอ้มูลการศึกษาวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกัษณะหรือพฤติกรรมท่ีเก่ียวขอ้งต่างๆ กบัการ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคล (Individual Investor) หรืออาจเรียกว่านกัลงทุนรายย่อย 
(Retail Investor) หรือนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ (Local Investor) ในช่วงก่อนปี ค.ศ. 2000 จะเป็น
การศึกษาวิจยัประเทศพฒันาแลว้ เช่น สหรัฐอเมริกาหรือประเทศชั้นน าในยุโรป ได้แก่ Baker & 

Haslem (1973) Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974) Baker, Hargrove & Haslem (1977) Lewellen, 

Lease & Schlarbaum (1977) Nagy & Obenberger (1994) และ De Bondt (1998) เป็นตน้  
ส าหรับในช่วงหลังปี ค.ศ. 2000 ทิศทางของงานวิจยัจะมุ่งศึกษาความสัมพนัธ์ในเชิง

พฤติกรรมของนักลงทุนบุคคลท่ีมีความซับซ้อนข้ึน หรือเป็นการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน
บุคคลในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศต่างๆ นอกสหรัฐอเมริกา ซ่ึงรวมทั้งตลาดเกิดใหม่ต่างๆ 
(Emerging Market) เช่น Maditinos, Sevic & Theriou (2007) ศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อเธนส์ (Athens Stock Exchange) ในกรีซ Aspara & Tikkanenoutar (2008) ศึกษาทศันคติ
ของนกัลงทุนบุคคลของประเทศต่างๆ ในยุโรป Aspara & Tikkanen (2011) ศึกษาพฤติกรรมการ
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ลงทุนของนกัลงทุนบุคคลในฟินแลนด ์Barber & Odean (2011) ศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุนบุคคล
ของสหรัฐอเมริกาผา่นผลลพัธ์ของการลงทุนในสถานการณ์ต่างๆ Chandra & Kumar (2011) Bennet, 

Indhumathi, Ramkumar & Karpagam (2011) และ Chandra & Kumar (2012) ต่างด าเนินการศึกษาถึง
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อทศันคติและพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนบุคคลในอินเดีย Chang & Wei 

(2011) ศึกษาผลกระทบดา้นความน่าเช่ือถือของรายงานท่ีมีต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนบุคคลใน
ไตห้วนั Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2011) ศึกษาการรับรู้ของนกัลงทุนรายยอ่ยในขอ้มูลท่ี
มิใช่การเงินของบริษัท Heshmat (2012) ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนบุคคลใน
ซาอุดิอาระเบีย Hoffmann, Post & Pennings (2013) ศึกษาความเปล่ียนแปลงในการรับรู้ของนกัลงทุน
บุคคลในช่วงวกิฤติการณ์ทางการเงิน Obamuyi (2013) ศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคลในจีเรีย และ Park & Kim (2014) ศึกษาขอ้มูลเก่ียวกบันกัลงทุน
บุคคลในตลาดหลกัทรัพยข์องเกาหลีใต ้เป็นตน้ 

ลักษณะของนักลงทุนตำมระดับควำมสำมำรถในกำรรับควำมเส่ียง (Investor’s Risk 
Profile, IP) หมายถึง ลกัษณะส่วนบุคคล (Demographic Characteristics) ทศันคติ (Attitudes) (Lease, 

Lewellen & Schlarbaum, 1974) ระดบัความสามารถในการยอมรับความเส่ียง (Acceptable Level of 

Risk) (Baker, Hargrove & Haslem, 1977) และเป้าหมายการลงทุน (Investment Goals) (Lewellen, 

Lease & Schlarbaum, 1977) ของนกัลงทุนบุคคล ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดกลยุทธ์ในการลงทุน 

(Investment Strategy) ส าหรับการวิจยัน้ีหมายถึง ประสบการณ์ เป้าหมายในการลงทุน และทศันคติ
การลงทุน ท่ีเป็นองคป์ระกอบของแนวทางการประเมินตามแบบประเมินความสามารถในการรับ
ความเส่ียงอนัน าไปสู่การตัดสินใจลงทุนท่ีเหมาะสมกับตนเองของนักลงทุน ซ่ึงส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดก้  าหนดให้บริษทัหลกัทรัพยห์รือ
โบรกเกอร์ (บล.) และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) ตอ้งให้นักลงทุนท าการประเมิน
ตนเองก่อนการลงทุนในผลิตภณัฑท์างการเงินต่างๆ 

แหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ควำมสนใจ (Source of Information, SI) หมายถึง แหล่งท่ี
สามารถใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการเลือกซ้ือหรือลงทุนในผลิตภณัฑ์ทางการเงินต่างๆ ซ่ึงรวมทั้ง
แหล่งขอ้มูลระหวา่งบุคคล และแหล่งขอ้มูลท่ีไม่ใช่บุคคล (Interpersonal and Impersonal Sources) 

(Gupta & Aggarwal, 2013) โดยแหล่งขอ้มูลระหวา่งบุคคลทั้งแบบทางการและไม่เป็นทางการ ไดแ้ก่ 
ค  าแนะน าจากบริษทัหลกัทรัพยห์รือเจา้หน้าท่ีด้านการตลาด ความเห็นของนักวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
ผา่นส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพ ์นิตยสาร วารสาร รวมทั้งค  าแนะน าจากเพื่อน คนในครอบครัว 
เพื่อนร่วมงาน หรือหุ้นส่วนทางธุรกิจต่างๆ เป็นตน้ ส าหรับแหล่งขอ้มูลท่ีไม่ใช่บุคคล ไดแ้ก่ โฆษณา 
รายการโทรทศัน์ และบทความของบริษทัผ่านส่ือต่างๆ เป็นตน้ โดยส าหรับการวิจยัน้ีหมายถึง 

แหล่งขอ้มูล 4 ประเภทตามการศึกษาของ Heshmat (2012) ไดแ้ก่ ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีของบริษทั
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หลกัทรัพย ์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน ส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร ส่ือต่างๆ บน
อินเทอร์เน็ต และขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั 

กำรรับรู้ต่อปัจจัยทำงกำรบริหำรของบริษัท (Perceived Company's Managerial 

Factors, PCM) หมายถึง การรับรู้ของนกัลงทุนต่อขอ้มูลท่ีมิใช่การเงิน (Nonfinancial Disclosures) 

ต่างๆ ท่ีมีการเปิดเผยในเอกสารรายงานของบริษทัหรือรับรู้ผ่านช่องทางอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ส่วนแบ่งตลาด 
(Market Share) ระดบัด้านคุณภาพ (Quality Rankings) ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customer 

Satisfaction) ความพึงพอใจของพนกังาน (Employee Satisfaction) อตัราการเขา้ออกของพนกังาน 
(Turnover) และนวตักรรมของบริษทั (Innovation) (Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood, 2012) ซ่ึง
ใช้ประกอบกบัขอ้มูลความสามารถดา้นการเงินของบริษทัโดยตรง (Milost, 2013) ในการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั ส าหรับการวิจยัน้ีหมายถึง ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย 
คุณภาพของการส่ือสารองค์กร การก ากบัดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม การสร้างแบรนด ์
ช่ือเสียงองคก์ร ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร และคุณภาพของฝ่ายบริหาร (Hoffmann & Fieseler, 

2012) 

ควำมคำดหวังต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทและหลักทรัพย์ (Expectations about 

Company’s Financial Performance and Return, EFR) หมายถึง ความคาดหวงัของ 

นกัลงทุนต่อขอ้มูลความสามารถของบริษทั (Company Performance) ท่ีเก่ียวขอ้งดา้นการเงินต่างๆ 
และปรากฎในงบก าไรและงบกระแสเงินสด (Dorina, Melinda & Klara, 2012) อตัราส่วนทางการเงิน
ต่างๆ (Financial Ratio) (Kotane & Kuzmina-Merlino, 2012) หรือขอ้มูลทางบญัชี (Accounting 

Information) ท่ีเป็นองคป์ระกอบของรายงานทางการเงิน (Milos, 2012) และโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทั (Capital Structure) ท่ีนกัลงทุนใช้พิจารณาในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
ส าหรับการวิจยัน้ีหมายถึงต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
ผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั  (Jagongo & Mutswenje, 2014) 

และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Kotane & Kuzmina-Merlino, 2012) 

ควำมตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท (Intention to Invest in Company’s Stock, 
ICS) หมายถึง เจตนาท่ีแน่วแน่ในการลงทุนกบัหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส โดยผ่านการ
พิจารณาตดัสินใจอยา่งรอบคอบดว้ยขอ้มูลท่ีมีความครบถว้นเพียงพอ ซ่ึงรวมทั้งการตดัสินใจเลือก
ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัเม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนท่ีมีผลตอบแทนต่อความเส่ียงทาง
การเงินในระดบัเดียวกนั และการเตรียมการเพื่อลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือบริษทัยงัคงมี
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงทางการเงินท่ีต ่ากวา่บริษทัอ่ืน (Aspara & Tikkanen, 2011) ส าหรับการ
วิจยัน้ีหมายถึง ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส และความเต็มใจท่ีได้
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Castaldo, Perrini, Misani & Tencati, 2009, Lin, Chen, Chiu & 

Lee, 2011 และ Sen, Bhattacharya & Korschun, 2006) 



บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

การวิจยัน้ี ผูว้ิจยัได้ด าเนินการรวบรวม วิเคราะห์ข้อมูลจากข้อมูลทุติยภูมิต่างๆ และ
สามารถสรุปประเด็นของแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ไดด้งัน้ี 

1) แนวคิดพื้นฐานการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคล 

2) การทบทวนวรรณกรรมปัจจยัตามกรอบการวจิยั 

3) ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัตามกรอบการวจิยั 

 

แนวคิดพืน้ฐานการลงทุนในหลกัทรัพย์ของนักลงทุนบุคคล 

แนวคิดพื้นฐานท่ีส าคญัของการวิจยัน้ี ผูว้ิจยัไดใ้ห้ความส าคญักบัทฤษฎีเชิงพฤติกรรม
ศาสตร์ เน่ืองดว้ยการวิจยัน้ี เป็นการศึกษาการรับรู้ (Perception) ความคาดหวงั (Expectation) และ
ความตั้ งใจ (Intention) ในระดับบุคคล ท่ีเป็นนักลงทุนกลุ่มเป้าหมายหรือนักลงทุนบุคคล 
(Individual Investor) แนวคิดเก่ียวกบัการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) รวมทั้งแนวคิดท่ี
เก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นทางเลือกหน่ึงในการลงทุนเพื่อไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน
ของบุคคลท่ีเป็นนักลงทุน โดยในท่ีสุดแล้ว ผูว้ิจยัจะน าแนวคิดดงักล่าวทั้งหมด มาเป็นพื้นฐาน
ส าคญัในการวจิยัคร้ังน้ีต่อไป 

1. ความตั้งใจของบุคคลในเชิงพฤติกรรมศาสตร์ 

แนวคิดพื้นฐานท่ีเก่ียวข้องกบัความตั้งใจของบุคคลในเชิงพฤติกรรมศาสตร์ท่ีส าคญั 
ไดแ้ก่ ทฤษฎีการกระท าดว้ยเหตุผล (Theory of Reasoned Action : TRA) ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ี Martin 

Fishbein และ Icek Ajzen ร่วมกนัพฒันาข้ึนเพื่อใช้อธิบายพฤติกรรมท่ีควบคุมได้ดว้ยตนเอง 
(Volitional Control) ของบุคคลท่ีมีความตั้งใจหรือเจตนา (Intention) ว่าจะกระท าพฤติกรรมท่ี
เฉพาะเจาะจง (Specific Behavior) (Fishbein & Ajzen, 975) แนวคิดทฤษฎีน้ีเช่ือวา่ มนุษยโ์ดยปกติ
จะเป็นผูมี้เหตุผลและใชข้อ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อตนเองอยา่งเป็นระบบ เพื่อให้บรรลุถึงการตดัสินใจ
ของตน พฤติกรรมของมนุษยไ์ม่ไดถู้กก าหนดโดยขาดการพิจารณามาก่อน ยิ่งกวา่นั้นยงัเช่ือวา่ไดมี้
การพิจารณาส่ิงท่ีเก่ียวข้องกับพฤติกรรมของและความตั้งใจปฏิบติั พฤติกรรมของบุคคลจะมี
ตวัก าหนดท่ีส าคญั 2 ประการคือ ทศันคติต่อพฤติกรรมและอิทธิพลของกลุ่มอ้างอิงต่อการท า
พฤติกรรมนั้น ซ่ึง 

1) ทศันคติต่อพฤติกรรม ถูกก าหนดโดยความเช่ือเก่ียวกบัผลลพัธ์ และการประเมินคุณค่า
ของผลลพัธ์จากพฤติกรรมนั้น ตามทฤษฎีน้ี ถ้าบุคคลเช่ือว่าการท าพฤติกรรมจะน าไปสู่ผลลพัธ์
ทางบวก (Positive Outcome) เขาก็จะมีทศันคติในทางท่ีเห็นดว้ยต่อพฤติกรรมนั้น ตรงกนัขา้มถา้
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บุคคลเช่ือวา่ถา้ท าพฤติกรรมแลว้จะไดรั้บผลลพัธ์ทางลบท่ีไม่พึงปรารถนา (Negative Outcome) เขา
ก็จะมีทศันคติไม่เห็นดว้ย หรือต่อตา้นพฤติกรรมนั้น 

2) อิทธิพลของกลุ่มอา้งอิงต่อการท าพฤติกรรม ถูกก าหนดโดยความเช่ือตามบุคคลหรือ
กลุ่มท่ีส าคญั หากเขาคิดว่าเขาควรท า/ไม่ควรท าพฤติกรรมนั้น และแรงจูงใจท่ีจะคลอ้ยตามบุคคล
หรือกลุ่มบุคคลวา่มีมากนอ้ยแค่ไหน ถา้บุคคลเช่ือวา่คนอ่ืนหรือกลุ่มคนท่ีส าคญัต่อเขา มีความเช่ือวา่
เขาควรท าพฤติกรรมนั้น และยิ่งถา้มีแรงกดดนัจากสังคมเพิ่มมากข้ึน เขาก็จะยิ่งมีแรงจูงใจท่ีจะท า
ตามเพิ่มมากข้ึน ตรงกันข้ามถ้าเขาเช่ือว่าคนท่ีส าคญัของเขา ไม่เห็นด้วยหรือคดัค้านไม่ให้ท า
พฤติกรรม และเขารับรู้ว่ามีแรงกดดนัทางสังคมต่อตา้นเพิ่มข้ึน เขาก็จะไม่คล้อยตามและไม่ท า
พฤติกรรมนั้น 

โดยท่ีความตั้งใจในการกระท าพฤติกรรม สามารถท านายไดต้ามสมการ 

BI = W (A) + W (SN) 

เม่ือ  BI หมายถึง ความตั้งใจในการกระท าพฤติกรรม (Behavioral Intention) 

 A  หมายถึง ทศันคติต่อพฤติกรรม (Attitude toward Behavior) 

 SN  หมายถึง อิทธิพลของกลุ่มอา้งอิงต่อการท าพฤติกรรม (Subjective Norms) 

 W   หมายถึง น ้าหนกัความส าคญัของทศันคติ 

 W   หมายถึง น ้าหนกัความส าคญัของอิทธิพลของกลุ่มอา้งอิง 

 

ต่อมา Ajzen ไดเ้สนอทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (Theory of Planned Behavior : TPB) 

ข้ึนมาใหม่ (Ajzen, 1985 และ Ajzen, 1991) โดยเพิ่มตวัก าหนดเจตนาอีก 1 ตวั นอกเหนือจาก
ทศันคติต่อพฤติกรรมและอิทธิพลของกลุ่มอา้งอิง คือ การรับรู้ในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived 

Behavioral Control: PBC) ซ่ึง Ajzen อธิบายความหมายไวว้่าเป็นการรับรู้ของบุคคล ว่าเขามี
ความสามารถท่ีจะกระท าพฤติกรรมนั้น และมีความเช่ือเก่ียวกบัการควบคุมปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
กระท าพฤติกรรมนั้น โดย TPB ได้กล่าวถึงความเช่ือเป็น 3 ประเภท คือ (1) ความเช่ือเก่ียวกบั
ผลลพัธ์และการประเมินผลลัพธ์นั้น (Behavioral Beliefs) (2) ความเช่ือเก่ียวกบักลุ่มอา้งอิงและ
แรงจูงใจท่ีจะคลอ้ยตามกลุ่มอา้งอิง (Normative Beliefs) และ (3) ความเช่ือเก่ียวกบัการจะควบคุม
ปัจจยัต่างๆ และความสามารถท่ีจะท าพฤติกรรม (Control Beliefs) 

ดังนั้ น ทัศนคติต่อพฤติกรรม อิทธิพลของกลุ่มอ้างอิง และการรับรู้ในการควบคุม
พฤติกรรม จึงมีผลร่วมกนัต่อความตั้งใจหรือเจตนาเชิงพฤติกรรม ซ่ึงถา้บุคคลมีทศันคติเห็นดว้ยต่อ
พฤติกรรม ไดรั้บอิทธิพลจากกลุ่มอา้งอิงสนบัสนุน และเช่ือวา่ตนสามารถควบคุมพฤติกรรมนั้นได้
มากเท่าไร บุคคลนั้นยิ่งจะมีความตั้งใจหรือเจตนาท่ีจะท ากระท าพฤติกรรม (Behavioral Intention) 

นั้นมากข้ึนเท่านั้น และเม่ือมีความตั้งใจหรือเจตนาท่ีหนกัแน่น ก็จะน าไปสู่การกระท าพฤติกรรม 

(Behavior) นั้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งถ้าบุคคลยงัมีระดบัของความสามารถท่ีจะควบคุมปัจจยัต่างๆ 
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และมีความสามารถท่ีจะกระท าพฤติกรรมนั้นได้ เขาจะยิ่งมีความตั้งใจหรือเจตนาท่ีจะกระท า
พฤติกรรมเพิ่มข้ึน น าไปสู่โอกาสท่ีจะกระท าพฤติกรรมนั้นมากข้ึน 

ทฤษฎีพฤติกรรมตามแผนหรือ TPB เป็นทฤษฎีท่ีไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลายส าหรับ
การศึกษาวิจยัเก่ียวกับทศันคติ ความตั้งใจ และอิทธิพลท่ีมีต่อการกระท าพฤติกรรม โดยแสดง
ภาพรวมแนวคิดไดด้งัภาพประกอบท่ี 2.1  

 

 

ภาพประกอบที ่2.1 กรอบแนวคิดของทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน 

 

เม่ือพิจารณาทฤษฎีพฤติกรรมตามแผนดงักล่าว ในกรอบแนวคิดการวิจยัคร้ังน้ี มีความ
สอดคลอ้งกนั คือ การรับรู้ในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral Control) จะเป็นการ
รับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perception on Company's Managerial Factors) และความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(Expectations about Company’s Financial 
Performance and Return) ท่ีนกัลงทุนใช้ประกอบกนัพิจารณาตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทัใดท่ีสนใจ ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(Investor’s Risk Profile) ท่ีเป็นส่ิงส าคญัในการสร้างทศันคติต่อพฤติกรรม (Attitude toward 

Behavior) และแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information) ท่ีเป็นอิทธิพลของ
กลุ่มอา้งอิงต่อการกระท าพฤติกรรม (Subjective Norms) เพื่อให้เกิดความตั้งใจในการกระท า
พฤติกรรม (Behavioral Intention) หรือเกิดความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to 

Invest in Company’s Stock) ท่ีจะน าไปสู่การกระท าพฤติกรรมหรือการลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทันั้นๆ ในท่ีสุดนัน่เอง 

2. การเงินเชิงพฤติกรรม 

การเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) คือ ทฤษฎีการเงินท่ีค านึงถึงความเป็นมนุษย์
ซ่ึงยงัคงไม่สามารถตดัสินใจโดยใช้เหตุและผลได้อย่างสมบูรณ์แบบ ท่ีเป็นการน าหลกัการด้าน

ความตั้งใจในการ
กระท าพฤติกรรม 

การกระท า
พฤติกรรม 

ทศันคติ 

ต่อพฤติกรรม 

อิทธิพลของ 

กลุ่มอา้งอิงต่อการ
กระท าพฤติกรรม 

การรับรู้ในการ
ควบคุมพฤติกรรม 
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จิตวิทยา มาใช้อธิบายการตดัสินใจและพฤติกรรมต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนของผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์ โดย
พฤติกรรมการตดัสินใจท่ีผิดพลาดของผูล้งทุนมีสาเหตุส าคญัมาจากอคติ (Behavioral Bias) ซ่ึง
สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท (อา้งอิงตาม อา้งอิงจาก Financial Conduct Authority (FCA) ซ่ึง
เป็นหน่ึงในองคก์รก ากบัดูแลตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศองักฤษ) ดงัน้ี 

1) อคติท่ีเกิดจากความพึงพอใจ (Preferences) ไดแ้ก่ 

1.1) Present Bias: อคติประเภทน้ี เกิดจากการท่ีผูล้งทุนให้น ้ าหนกักบัปัจจุบนัมากกว่า
อนาคต เช่น การจบัจ่ายใชส้อยท่ีมากเกินความจ าเป็นในปัจจุบนั ท าให้ไม่มีเงินสะสมเก็บไวใ้ชช่้วง
เกษียณ ซ่ึงอคติน้ีอาจน าไปสู่ช่องทางการหาผลประโยชน์ของตวักลาง เช่น น าเสนอโปรโมชัน่ผอ่น
สินคา้ผา่นบตัรเครดิต เพื่อกระตุน้การบริโภคในปัจจุบนัของลูกคา้ใหม้ากข้ึน 

1.2) Procrastination: เป็นอคติของผูล้งทุนท่ีเกิดจากการผดัผอ่น/ละเลย ไม่ใส่ใจคน้ควา้
หาขอ้มูล เช่น ผูล้งทุนตดัสินใจลงทุนโดยไม่ศึกษาถึงประเภทและความหลากหลายของหลกัทรัพย์
และบริการใหล้ะเอียดซ่ึงอาจเป็นช่องวา่งท าให้ตวักลางน าเสนอเฉพาะหลกัทรัพยแ์ละบริการท่ีมีค่า
บริหารจดัการสูง 

2) อคติท่ีเกิดจากความเช่ือ (Beliefs) เกิดจากความเช่ือของผูล้งทุนโดยอา้งอิงขอ้มูลเพียง
บางส่วน หรือบางช่วงเวลา และน าข้อมูลท่ีเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาสั้ นๆ น้ี ไปใช้คาดการณ์
เหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต (Over Extrapolation) ซ่ึงตวักลางอาจใช้ช่องทางน้ีเอาเปรียบ 

ผูล้งทุนโดยการเปิดเผยขอ้มูลของหลกัทรัพยแ์ละบริการเพียงบางส่วน เช่น เลือกเปิดเผยผลการ
ด าเนินงานช่วงสั้นๆ ของกองทุนรวมเฉพาะช่วงตลาดขาข้ึน ซ่ึงอาจท าให้ผูล้งทุนคาดหวงัว่าผล 

การด าเนินงานในอนาคต จะเป็นไปตามผลการด าเนินงานช่วงระยะเวลาสั้นๆ ในอดีตตามท่ีตวักลาง
เปิดเผย เป็นตน้ 

3) อคติท่ีเกิดจากกระบวนการตดัสินใจ (Decision-Making Rule) เป็นอคติท่ีเกิดจาก
กระบวนการตดัสินใจท่ีมีขอ้จ ากดัหรือง่ายเกินไป เช่น ผูล้งทุนอาจใช้เกณฑ์การจดัการสินทรัพย ์
โดยกระจายการลงทุนในสินทรัพยแ์ต่ละประเภทในสัดส่วนท่ีเท่ากนัๆ (Naive Diversification) 
แบ่งเป็นลงทุนในตราสารทุนร้อยละ 50 และตราสารหน้ีร้อยละ 50 ซ่ึงสัดส่วนการลงทุนดงักล่าว 
อาจไม่ใช่สัดส่วนท่ีเหมาะสมท่ีสุดส าหรับสถานะ เพศ และอายุของผูล้งทุนนั้น นอกจากนั้น อคติท่ี
เกิดจากกระบวนการตัดสินใจ อาจเกิดจากการท่ีผูล้งทุนเลือกลงทุนในสินค้าและบริการท่ีมี
ความคุน้เคย หรือเคยลงทุนมาก่อน (Familiar Products) เช่น ลงทุนในหุ้นของบริษทัท่ีตนเองท างาน
อยู ่หรือลงทุนเฉพาะในหุ้นของประเทศตวัเองเท่านั้น ซ่ึงจากงานวิจยัพบวา่ พฤติกรรมดงักล่าว มกั
เกิดข้ึนกบัผูล้งทุนในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ เช่น อินเดีย ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย และไทย และตวักลางอาจ
ใชว้ิธีการออกสินคา้และบริการท่ีเช่ือมโยงกบัหุ้นในประเทศมากกวา่หุ้นในต่างประเทศ เพื่อดึงดูด
ความสนใจของผูล้งทุนกลุ่มน้ี อคติท่ีเกิดจากกระบวนการตดัสินใจ ยงัอาจพบไดใ้นกรณีท่ีผูล้งทุน
ออมและกู้เ งินในเวลาเดียวกัน ซ่ึงมักพบในกลุ่มผู ้ลงทุนท่ีแบ่งเงินออกเป็นหมวดหมู่ตาม
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วตัถุประสงค์ เช่น ผูล้งทุนออมเงินในธนาคารท่ีให้ผลตอบแทนร้อยละ 3 ต่อปีทุกเดือนเพื่อ
การศึกษาของลูก หรือไวใ้ช้ในยามเกษียณ ในขณะท่ีเขากูย้ืมเงินธนาคารและมีภาระดอกเบ้ียท่ีตอ้ง
จ่ายในอตัราร้อยละ 6 ต่อปี ซ่ึงในความเป็นจริงแลว้ เขาควรสะสางเร่ืองเงินกูย้ืมให้เรียบร้อยก่อน แต่
อคติท าให้เขาตดัสินใจผิดพลาด โดยอคติท่ีน าไปสู่การจดัสรรเงินแบบ Goal-Based น้ีเรียกว่า 
“Mental Accounting” ดงัภาพประกอบท่ี 2.2 

 

 

ภาพประกอบที ่2.2 พฤติกรรมการตดัสินใจจากอคติตามแนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรม 

 

ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรมน้ี จึงสนบัสนุนแนวคิดการพิจารณาขอ้มูลเพื่อการตดัสินใจ
ลงทุนของนกัลงทุนบุคคลท่ีอาจมิไดใ้ช้ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความชดัเจน แต่สามารถใช้ขอ้มูลเชิง
คุณภาพอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งทั้งกบัตวันกัลงทุนเองหรือบริษทัในส่วนต่างๆ ท่ีนกัลงทุนแต่ละบุคคลจะ
เลือกรับรู้ เช่น แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสนใจ และปัจจยัเชิงการบริหารงานบริษทัต่างๆ ของผูบ้ริหาร 
เป็นตน้ 

3. การลงทุนในหลกัทรัพย์ 

แนวความคิดของการลงทุนท่ีเป็นการตดัสินใจของบุคคลท่ีน าเงินท่ีเก็บออมไปแสวงหา
ผลประโยชน์ โดยคาดหวงัถึงการได้รับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั ซ่ึงผลตอบแทนดังกล่าวจะ
ครอบคลุมถึงการเปล่ียนแปลงอ านาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ และความเส่ียงต่างๆ ท่ีอาจจะท าให ้

ผูล้งทุนไม่ไดรั้บเงินลงทุนและผลตอบแทนกลบัคืนมาดว้ย สรุปไดว้า่ การลงทุนคือการน าเงินไป 

มีขอ้ผกูพนัส าหรับช่วงระยะเวลาหน่ึง เพื่อท่ีจะใหไ้ดรั้บผลตอบแทนคืนมาในอนาคตท่ีจะคุม้กบั 

1) ค่าสูญเสียโอกาสส าหรับช่วงระยะเวลาท่ีเราไม่ได้ใช้เงิน หรือเป็นอตัราดอกเบ้ีย 

ท่ีแทจ้ริง (Pure Rate of Interest) 

2) อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน (Expected Rate of Inflation) 
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3) ค่าชดเชยความเส่ียงต่างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึน (Risk Premium) 

ซ่ึงค าจ  ากดัความต่างๆ สามารถใช้กบัการลงทุนในทุกประเภท ไม่ว่าจะเป็นการลงทุน
ทางตรงในสินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Real Assets) เช่น สินทรัพยท่ี์เป็นเคร่ืองจกัร ท่ีดิน โรงงาน สินคา้ 
เป็นตน้ หรือการลงทุนทางออ้มในสินทรัพยท์างการเงิน (Financial Assets) เช่น หลกัทรัพยต่์างๆ 
เช่น หุ้นสามญั หุ้นกู้ พนัธบตัรรัฐบาล โดยผูล้งทุนจะพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างจ านวนเงิน 

ท่ีจะลงทุนซ่ึงรู้แน่นอนแลว้กบัจ านวนเงินท่ีคาดวา่จะไดรั้บ วา่จ  านวนดงักล่าวจะคุม้กบัเงินลงทุน ค่า
เสียโอกาส อตัราเงินเฟ้อ และความเส่ียงต่างๆ หรือไม่ 

การลงทุนนั้นจะมีความแตกต่างไปจากการเก็งก าไรในสองประเด็น โดยในประเด็นแรก 
คือ ดา้นระยะเวลาท่ีเงินทุนไปผูกพนั ซ่ึงเม่ือกล่าวถึงการลงทุนแลว้ มกัจะค านึงถึงความผูกพนัของ
เงินทุนในระยะเวลาท่ีค่อนขา้งยาวนาน ในขณะท่ีการเก็งก าไร ความผูกพนัของเงินทุนจะเป็นไปใน
ระยะเวลาท่ีค่อนขา้งสั้ น ส าหรับประเด็นท่ีสอง คือ เม่ือมองในแง่ของความเส่ียงและผลตอบแทน 
โดยในกรณีของการลงทุน ผูล้งทุนคาดหวงัท่ีจะได้รับผลตอบแทนในอัตราท่ีสม ่าเสมอและ
ระยะเวลายาวนานพอสมควร ภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึงท่ียอมรับได ้ในทางตรงขา้ม การเก็งก าไร 
นกัเก็งก าไรคาดหวงัท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีสูง ในระยะเวลาช่วงสั้นๆ แลว้จึงไปเก็งก าไร
กบัส่ิงอ่ืนๆ ต่อไป ภายใตค้วามเส่ียงสูง โอกาสท่ีจะสูญเสียเงินทุนและก าไรมีมาก ดงันั้นในการ
ลงทุนหลกัทรัพยป์ระเภทหน่ึง อาจเป็นการลงทุนหรือการเก็งก าไร อย่างใดอย่างหน่ึง ข้ึนอยู่กบั
วตัถุประสงคข์องผูล้งทุน 

ทั้งน้ีทางเลือกในการลงทุนตามลกัษณะของความเส่ียงท่ีสามารถรับได ้หรือการเลือก
ประเภทสินทรัพยล์งทุนใหส้อดคลอ้งกบัระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้สามารถแจกแจงได ้ดงัตาราง
ท่ี 2.1 

ตารางที ่2.1 ทางเลือกการลงทุนตามระดบัความเส่ียง 

ระดับความเส่ียง ทางเลือกการลงทุน 

เส่ียงน้อย (Low Risk) บญัชีเงินฝาก, บตัรเงินฝาก, ประกนัชีวติ,  
กองทุนตลาดเงิน, ตัว๋เงินคลงั, เงินสด 
 

เติบโตอย่างมั่นคง  
(Conservative Growth) 

กองทุนรวม, หุน้ชั้นดี (Blue-chip Stocks), หุน้กูช้ั้นดี  
(High-grade Corporate Bond), หุน้กิจการสาธารณูปโภค,  
อหงัสาริมทรัพยเ์พื่ออยูอ่าศยั, พนัธบตัรรัฐบาล 
 

เส่ียงสูง (High Risk) หุน้เก็งก าไร, อสังหาริมทรัพยเ์พื่อเก็งก าไร,  
หุน้กูคุ้ณภาพต ่า (Low-quality Corporate Bond),  
ท่ีดินเปล่า, สินคา้โภคภณัฑ,์ ตราสารอนุพนัธ์ 
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การลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นการลงทุนท่ีผูล้งทุนน าเงินมาลงทุนในหลักทรัพย์ โดย
คาดหวงัท่ีจะได้รับผลตอบแทนคุ้มค่ากับค่าเสียโอกาสและความเส่ียงต่างๆ ท่ีจะเกิดข้ึน และ
เน่ืองจากแต่ละหลักทรัพยใ์ห้ผลตอบแทนและความเส่ียงแตกต่างกับผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนใน
หลกัทรัพยไ์ดรั้บนั้นประกอบดว้ย 2 ส่วนส าคญัคือ ดอกเบ้ียหรือเงินปันผลจากหลกัทรัพยร์ะหวา่ง
เวลาท่ีถือครองหลักทรัพย์นั้ นไว้ และผลตอบแทนส่วนต่างราคาขายหลักทรัพย์กับราคาซ้ือ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจเป็นก าไรส่วนทุน (Capital Gain) หรือขาดทุนส่วนทุน (Capital Loss) ก็ได ้
ทั้ งหมดน้ีจึงเป็นวิจารณญาณของนักลงทุนท่ีใช้ในการตัดสินใจลงทุน คือการคาดคะเนใน
ผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพย ์เพื่อคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมจะลงทุนต่อไป 
หรือคือการวเิคราะห์หลกัทรัพยน์ัน่เอง 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์หรืออีกนัยหน่ึงเป็นการวิเคราะห์บริษทั จะเป็นการประมวล
ขอ้มูลทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินธุรกิจ ไม่วา่จะเป็นผลกระทบจากปัจจยัภายนอกบริษทั เช่น 
ภาพรวมเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และปัจจยัท่ีเกิดข้ึนภายในบริษทั โดยเฉพาะอยา่งยิ่งประสิทธิผล 
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการของบริษทั คุณภาพสินทรัพยท่ี์จะถูกใช้
ในการสร้างรายไดแ้ละก าไรตามขอ้มูลในงบการเงิน จนไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสมของบริษทั ก่อนท่ีจะ
เข้าสู่กระบวนการตัดสินใจเพื่อการลงทุน ทั้ งน้ียงัเก่ียวข้องกับแนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรม 
(Behavioral Finance) อีกดว้ย 

 

การทบทวนวรรณกรรมปัจจัยตามกรอบการวจัิย 

ผูว้ิจยัได้ท าการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง บนพื้นฐานการใช้แนวคิด
เก่ียวกบัความตั้งใจในเชิงพฤติกรรมของนักลงทุน (Behavioral Intention) แนวคิดการเงินเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Finance) และแนวคิดเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ (Securities 

Investment) เพื่อน ามาพฒันาเป็นกรอบแนวคิดการวิจยัท่ีมีโครงสร้างความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ 
ไดแ้ก่ การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perceived Company’s Managerial Factors) 
ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย์ (Expectations about Company’s 
Financial Performance and Return) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความ
เส่ียง (Investor’s Risk Profile) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information) และ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company’s Stock) โดยมีขอ้มูล
จากการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเหล่าน้ีของผูว้จิยัอ่ืนท่ีไดท้  าการศึกษาไวแ้ลว้ ดงัน้ี 

1. ความหมายและองค์ประกอบของการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท 
(Perceived Company’s Managerial Factors) 

ขอ้มูลการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมิใช่การเงิน (Nonfinancial Factors) หรือปัจจยัทางการ
บริหารของบริษทั (Company’s Managerial Factors) ท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนนั้น 
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เร่ิมมีมากข้ึนในช่วงหลงั ส่วนหน่ึงเน่ืองมาจากนกัลงทุนไดเ้รียนรู้ผา่นประสบการณ์ในวิกฤติความ
น่าเช่ือถือในรายงานทางการเงินของบริษทัและในตวัของบริษทัผูส้อบบญัชีด้วย รวมทั้งการท า
การตลาดและสร้างแบรนด์ (Marketing and Branding) ท่ีมากข้ึน ในยุคท่ีผูผ้ลิตหรือผูจ้  าหน่าย 

มีการแข่งขนักนัมากข้ึนดว้ย โดยในปี 2005 Hart, Zwart และ Dijk ไดร่้วมกนัน าเสนอผลการศึกษาท่ี
อธิบายลกัษณะกลยทุธ์การคดัเลือกหลกัทรัพย ์ดว้ยแนวคิดดา้นการพิจารณาการท าก าไรบนพื้นฐาน
ความเส่ียง (Risk-Based) และแนวคิดด้านพฤติกรรมศาสตร์ (Behavioral Explanations) ท่ีเป็น
พื้นฐานของการมีบทบาทของปัจจยัท่ีมิใช่ดา้นการเงินในเวลาต่อมา (Hart, Zwart & Dijk, 2005) 
หลงัจากนั้น Aspara และ Tikkanen ไดร่้วมกนัศึกษาอิทธิพลของปัจจยัดา้นผลิตภณัฑ์และแบรนด์
ของบริษทั (Aspara & Tikkanen, 2010) ความช่ืนชอบส่วนบุคคล (Affective Self-affinity) 

ความคุน้เคยกบับริษทั (Familiarity with Company) ทศันคติเชิงบวกต่อบริษทั (Positive Attitude 

toward Company) และการท าการตลาดองคก์ร (Corporate Marketing) (Aspara & Tikkanen, 2011) 

ส าหรับการวจิยัอ่ืนท่ีศึกษาถึงอิทธิพลของปัจจยัทางการบริหารของบริษทั ไดแ้ก่ Chang & 

Wei (2011) ศึกษาการก ากบัดูแลกิจการ (Governance) Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2011) 

ศึกษาปัจจยัท่ีมิใช่การเงิน 3 ดา้น คือ ความสามารถดา้นเศรษฐกิจ (Economic Performance) การ
ก ากบัดูแลกิจการ (Governance) และการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate 

Social Responsibility) Wang, Qiu & Kong (2011) ศึกษาปัจจยัความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั 

(Firms’ Corporate Social Responsibility, CSR) Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2012) ศึกษา
การรายงานขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ และการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทั (Governance and Corporate Social Responsibility Information) Milost (2013) ศึกษา
ความส าคญัของตวัวดัความสามารถดา้นท่ีมิใช่การเงิน (Non-financial Performance Measures) และ 
Shank, Hill & Stang (2013) ศึกษาในปัจจยัดา้นการก ากบัดูแลกิจการ (Governance) เป็นตน้ 

นอกจากนั้น ในการศึกษาของ Hoffmann & Fieseler (2012) สามารถจดักลุ่มขอ้มูล 

ท่ีส าคญัทั้ งหมดเป็น 8 กลุ่มของปัจจัยด้านท่ีมิใช่การเงินหรือปัจจยัทางการบริหารของบริษัท 

ท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน ได้แก่ (1) ความสัมพนัธ์กับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย  

(2) คุณภาพของการส่ือสารองค์กร (3) การก ากับดูแลกิจการ (4) ความรับผิดชอบต่อสังคม  

(5) การสร้างแบรนด์ (6) ช่ือเสียงองคก์ร (7) ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร และ (8) คุณภาพของฝ่าย
บริหาร ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกบัการวิเคราะห์ดว้ยการทบทวนวรรณกรรมดงัตารางท่ี 2.2 
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ตารางที ่2.2 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (*) 

ผู้วจิัย (ปี) 

คว
าม

สัม
พนั

ธ์ก
บัผู้

มีส่
วน

ได้ส่
วน

เสีย
* 

คุณ
ภา

พข
องก

ารสื่
อส

ารอ
งค์

กร
* 

การ
ก าก

บัดู
แล

กจิ
การ

* 

คว
าม

รับ
ผดิ

ชอ
บต่

อสั
งค

ม*
 

การ
สร้

างแ
บร

นด์
* 

ชื่อ
เสีย

งอง
ค์ก

ร* 
คว

าม
มั่น

คง
ด้าน

กล
ยุท

ธ์อ
งค์

กร
* 

คุณ
ภา

พข
องฝ่

ายบ
ริห

าร*
 

สภ
าวะ

เศร
ษฐ

กจิ
มห

ภา
ค 

ขน
าดข

องบ
ริษ

ทั 
หม

วด
ธุร

กจิ
/สา

ขาอุ
ตส

าห
กร

รม
 

นโย
บา

ยภ
าครั

ฐท
ี่เกีย่

วข้
อง

 

ราย
งาน

ขอ
งผู้

ตร
วจ

สอ
บบั

ญชี
 

คว
าม

มั่น
คง

ทา
งกา

รเมื
อง

 

คว
าม

ผนั
ผว

นข
องด

ัชนี
ตล

าดห
ลกั

ทรั
พย์

 

Baker & Haslem (1973)      x x x x       

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974)      x  x  x      

Nagy & Obenberger (1994)  x x x x x x  x       

Clark-Murphy & Soutar (2005)     x x x x x  x     

Al-Ajmi (2009)     x x x x x   x x   

Starks (2009)   x x            

Aspara & Tikkanen (2010) x x   x x x         

Rubaltelli, Pasini, Rumiatini, Olsen 

& Sloviclsen (2010) 

x    x x          

Aspara & Tikkanen (2011)  x   x           

Aspara & Tikkanen (2011)  x   x x          

Bennet, Indhumathi, Ramkumar & 

Karpagam (2011) 

 x   x x x  x   x  x  

Chandra & Kumar (2011) x x  x  x       x   

Chang & Wei (2011)   x     x        

Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood 

(2011) 

x x x x  x x x        

Ezeoha (2011)       x   x x     

Wang, Qiu & Kong (2011)    x      x      

Chandra & Kumar (2012)      x          

Clement (2012) x x x x  x         x 

Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood 

(2012) 

x x x x x x x         

Heshmat (2012)      x    x     x 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 

ผู้วจิัย (ปี) 

คว
าม

สัม
พนั

ธ์ก
บัผู้

มีส่
วน

ได้ส่
วน

เสีย
* 

คุณ
ภา

พข
องก

ารสื่
อส

ารอ
งค์

กร
* 

การ
ก าก

บัดู
แล

กจิ
การ

* 
คว

าม
รับ

ผดิ
ชอ

บต่
อสั

งค
ม*

 

การ
สร้

างแ
บร

นด์
* 

ชื่อ
เสีย

งอง
ค์ก

ร* 
คว

าม
มั่น

คง
ด้าน

กล
ยุท

ธ์อ
งค์

กร
* 

คุณ
ภา

พข
องฝ่

ายบ
ริห

าร*
 

สภ
าวะ

เศร
ษฐ

กจิ
มห

ภา
ค 

ขน
าดข

องบ
ริษ

ทั 
หม

วด
ธุร

กจิ
/สา

ขาอุ
ตส

าห
กร

รม
 

นโย
บา

ยภ
าครั

ฐท
ี่เกีย่

วข้
อง

 

ราย
งาน

ขอ
งผู้

ตร
วจ

สอ
บบั

ญชี
 

คว
าม

มั่น
คง

ทา
งกา

รเมื
อง

 

คว
าม

ผนั
ผว

นข
องด

ัชนี
ตล

าดห
ลกั

ทรั
พย์

 

Hoffmann & Fieseler (2012) x x x x x x x x        

Jains & Dashora (2012)  x              

Qureshi, Rehman & Hunjra (2012)   x             

Milost (2013) x    x x x         

Shank, Hill & Stang (2013)   x x   x x     x   

Jagongo & Mutswenje (2014)  x x x x x x  x   x    

Rani (2014)  x x      x      x 

Silviu-Virgil (2014)  x x             

 

การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perceived Company’s Managerial Factors, 
PCM) หมายถึง การรับรู้ของนกัลงทุนต่อขอ้มูลท่ีมิใช่การเงิน (Nonfinancial Factors) ท่ีใช้ประกอบ
กบัขอ้มูลความสามารถดา้นการเงินของบริษทัโดยตรง (Milost, 2013) ในการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทัของนกัลงทุน โดยในการวิจยัน้ีเป็นการใช้องคป์ระกอบท่ีเป็นตวัแปรสังเกต
ได ้(Observed Variables) จากแนวคิดของ Hoffmann & Fieseler (2012) ดงักล่าว ซ่ึงไดแ้ก่ ช่ือเสียง
องคก์ร (Reputation) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management) ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์
องค์กร (Strategic Consistency) การสร้างแบรนด์ (Branding) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้
ส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Relations) และคุณภาพของการส่ือสารองค์กร (Quality of 

Communication) ดงัภาพประกอบท่ี 2.3 
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ภาพประกอบที ่2.3 องคป์ระกอบของปัจจยัทางการบริหารของบริษทั 

 

2. ความหมายและองค์ประกอบของความคาดหวังต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

และหลักทรัพย์ (Expectations about Company’s Financial Performance and 
Return) 

ปัจจยัด้านความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลักทรัพย์ ท่ีถือว่าเป็น
พื้นฐานของการตดัสินใจลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินของนักลงทุนโดยปกติอยู่แล้ว มกัเป็น
การศึกษาร่วมกับปัจจยัท่ีมิใช่การเงินในช่วงหลัง ส าหรับการวิจยัท่ีปรากฎในปัจจุบันและเป็น
การศึกษาถึงอิทธิพลของปัจจยัดา้นการเงินเพียงอยา่งเดียวนั้น ไดแ้ก่ Dorina, Melinda & Klara (2012) 
ด าเนินการศึกษาแนวทางการวเิคราะห์ขอ้มูลความสามารถของบริษทั (Company Performance) ดว้ย
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งดา้นการเงินต่างๆ โดยมุ่งท่ีจะสนบัสนุนการศึกษาในอดีตท่ีการใช้ขอ้มูลท่ีปรากฎ
ในงบก าไรขาดทุนและงบกระแสเงินสดเป็นขอ้มูลท่ีเหมาะสมในการประเมินความสามารถของ
บริษทั Kotane & Kuzmina-Merlino (2012) ศึกษาวิเคราะห์และประเมินขอ้มูลการวิจยัเก่ียวกบั
ตวัช้ีวดัทางการเงินท่ีสามารถแสดงความสามารถของธุรกิจได ้(Financial Indicators of Business 

Performance) โดยเฉพาะการใชต้วัช้ีวดัท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ (Financial Ratio) ในการ
วิเคราะห์ความสามารถของธุรกิจ และ Milos (2012) ศึกษาการรับรู้ของผูใ้ชข้อ้มูลต่อรายงานทาง
การเงิน (Financial Statements) จากกลุ่มตวัอยา่ง 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ แหล่งทุน นกัวิเคราะห์ทางการเงิน 
และเจา้ของธุรกิจ (Creditors, Financial Analysts, Managers /Company Owners) ซ่ึงผลการศึกษา
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แสดงไดว้า่กลุ่มผูใ้ชข้อ้มูลส่วนใหญ่เช่ือวา่รายงานทางการเงินท่ีด าเนินการจดัท าและการเผยแพร่ผล
การด าเนินงานโดยฝ่ายบริหารนั้น เป็นแหล่งขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ สามารถให้ขอ้มูลทางการเงิน 
เป็นตน้ ส าหรับการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
และหลกัทรัพย ์แสดงไดด้งัตารางท่ี 2.3 

ตารางที่ 2.3 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
และหลกัทรัพย ์(*) 

ผู้วจิัย (ปี) 

ต าแ
หน่

งท
างก

ารแ
ข่ง

ขัน
ขอ

งบ
ริษ

ทั*
 

ผล
การ

ด าเ
นิน

งาน
ขอ

งห
ลกั

ทรั
พย์

* 

ผล
ตอ

บแ
ทน

จาก
การ

ลงทุ
นห

ลกั
ทรั

พย์
* 

ข้อ
มูล

ทา
งบั

ญชี
ขอ

งบ
ริษ

ทั*
 

โคร
งส

ร้าง
เงนิ

ทุน
ขอ

งบ
ริษ

ทั*
 

สภ
าพ

คล่
องข

องห
ลัก

ทรั
พย์

 

Baker & Haslem (1973) x x x x   

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974) x x x x   

Baker, Hargrove & Haslem (1977)  x x x   

Lewellen, Lease & Schlarbaum (1977)  x x x   

Nagy & Obenberger (1994) x x x x   

Clark-Murphy & Soutar (2005)  x x    

Hart, Zwart & Dijk (2005)  x x x   

Maditinos, Sevic & Theriou (2007)  x x x   

Al-Ajmi (2009) x x x x   

Bennet, Indhumathi, Ramkumar & Karpagam (2011) x  x x   

Bennet, Selvam & Ebenezer (2011)  x x x   

Ezeoha (2011)    x x  

Wang, Qiu & Kong (2011)   x x   

Chandra & Kumar (2012) x x  x   

Clement (2012)  x x x  x 

Dorina, Melinda & Klara (2012)    x   

Heshmat (2012)  x x x x  

Kotane & Kuzmina-Merlino (2012)    x x  

Milos (2012)    x   

Qureshi, Rehman & Hunjra (2012)    x   
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ผู้วจิัย (ปี) 

ต าแ
หน่

งท
างก

ารแ
ข่ง

ขัน
ขอ

งบ
ริษ

ทั*
 

ผล
การ

ด าเ
นิน

งาน
ขอ

งห
ลกั

ทรั
พย์

* 

ผล
ตอ

บแ
ทน

จาก
การ

ลงทุ
นห

ลกั
ทรั

พย์
* 

ข้อ
มูล

ทา
งบั

ญชี
ขอ

งบ
ริษ

ทั*
 

โคร
งส

ร้าง
เงนิ

ทุน
ขอ

งบ
ริษ

ทั*
 

สภ
าพ

คล่
องข

องห
ลัก

ทรั
พย์

 

Almujamed, Fifield & Power (2013)  x     

Hoffmann, Post & Pennings (2013)  x x    

Obamuyi (2013)  x x x   

Shank, Hill & Stang (2013)  x  x   

Jagongo & Mutswenje (2014) x x x x   

Park & Kim (2014)  x  x x x 

Rani (2014) x x x x   

Silviu-Virgil (2014)    x   

 

ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลักทรัพย ์(Expectations about 

Company’s Financial Performance and Return, EFR) หมายถึง ความคาดหวงัของนกัลงทุนต่อ
ขอ้มูลความสามารถของบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งดา้นการเงินต่างๆ หรืออตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงปรากฎ
ในรายงานทางการเงิน ท่ีนกัลงทุนใช้พิจารณาในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั โดย
ในการวิจยัน้ีเป็นการใชอ้งคป์ระกอบท่ีเป็นตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variables) จากแนวคิดของ 
Jagongo & Mutswenje (2014) Ezeoha (2011), Heshmat (2012), Kotane & Kuzmina-Merlino 

(2012) และ Park & Kim (2014) ไดแ้ก่ ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position) ผล
การด าเนินงานของหลักทรัพย์ (Stock Performance) ผลตอบแทนจากการลงทุนหลักทรัพย ์
(Investment Returns) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information) และโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทั (Capital Structure) ดงัภาพประกอบท่ี 2.4 
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ภาพประกอบที ่2.4 องคป์ระกอบของความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์

 

3. ความหมายและองค์ประกอบของความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัท 
(Intention to Invest In Company’s Stock) 

Aspara และ Tikkanen ร่วมกนัด าเนินการศึกษาปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งทศันคติของนกัลงทุน
ท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั (Individuals’ Company-Related Attitudes) กบัการซ้ือสินคา้หรือการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ (Their Buying of Companies’ Stocks and Products) (Aspara & 

Tikkanen, 2008) และไดด้ าเนินการศึกษาต่อเน่ืองในปี 2011 โดยส ารวจขอ้มูลจากนกัลงทุน ซ่ึงได้
ขอ้สรุปถึงการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยบ์ริษทัใดๆ ของนกัลงทุน ท่ีพบว่าอตัลกัษณ์องค์กรท่ี
โดดเด่น (Company Identification) ท่ีประกอบดว้ยภาพลกัษณ์ (Image) และแบรนด์ (Brand) เม่ือ
ตอ้งเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีระดบัผลตอบแทนต่อความเส่ียงในระดบัเดียวกนั และ
ยงัเป็นตวัเลือกท่ีนกัลงทุนพิจารณาไวส้ าหรับการลงทุนในอนาคต เม่ือปัจจุบนัหลกัทรัพยข์องบริษทั
ดงักล่าวยงัมีระดบัผลตอบแทนต่อความเส่ียงในระดบัท่ีต ่ากวา่หลกัทรัพยข์องบริษทัอ่ืน (Aspara & 

Tikkanen, 2011) 

ทั้งน้ีการศึกษาดังกล่าวได้สอดคล้องกับการศึกษาของนักวิจยัท่านอ่ืนคือพฤติกรรม 

การลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัใดๆ เกิดจากการท่ีนกัลงทุนไดมี้ความตั้งใจหรือเจตนาท่ีแน่วแน่
ในการลงทุนกบัหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นเม่ือมีโอกาส (Sen, Bhattacharya & Korschun, 2006 และ 
Lin, Chen, Chiu & Lee, 2011) โดยผา่นการพิจารณาตดัสินใจอยา่งรอบคอบดว้ยขอ้มูลท่ีมีความ
ครบถว้นเพียงพอ หรือลกัษณะการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นเม่ือเปรียบเทียบ
กบับริษทัอ่ืนท่ีมีผลตอบแทนต่อความเส่ียงทางการเงินในระดบัเดียวกนั ซ่ึงรวมทั้งการเตรียมการ
เพื่อลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือบริษทัยงัคงมีผลตอบแทนต่อความเส่ียงทางการเงินท่ีต ่ากวา่
บริษทัอ่ืน (Castaldo, Perrini, Misani & Tencati, 2009) นอกจากน้ียงัมีการศึกษาอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
ไดแ้ก่ De Bondt (1998) ศึกษาลกัษณะความคิดและความคาดหวงัของนกัลงทุนบุคคลดา้นความเช่ือ
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ของนกัลงทุนท่ีมีต่อผลตอบแทนและความเส่ียง Barber & Odean (2011) ศึกษาพฤติกรรมการลงทุน
ผา่นผลลพัธ์สถานการณ์การลงทุนต่างๆ Chandra & Kumar (2011) ศึกษาปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนด
พฤติกรรมการลงทุน ท่ีมีลกัษณะการตดัสินใจท่ีไม่เป็นเหตุเป็นผลไปทั้งหมด โดยเก่ียวขอ้งกบัปัจจยั
ด้านจิตวิทยาและปัจจยัด้านสภาพแวดล้อมในการตดัสินใจเชิงพฤติกรรม (Psychological and 

Contextual Factors) รวมทั้งการศึกษาของ Clement (2012), Jains & Dashora (2012) Qureshi, 

Rehman & Hunjra (2012), Jagongo & Mutswenje (2014) และ Park & Kim (2014) ส าหรับการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั แสดงดงัตารางท่ี 2.4 

ตารางที ่2.4 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (*) 

ผู้วจิัย (ปี) 

คว
าม

ตั้ง
ใจท

ี่จะ
ลงทุ

นใน
หล

กัท
รัพ

ย์ข
อง

บริ
ษทั

เมื่อ
มีโอ

กาส
* 

คว
าม

เต็ม
ใจท

ี่ได้ล
งทุ

นใน
หล

ักท
รัพ

ย์ข
อง

บริ
ษทั

* 

คว
าม

น่า
สน

ใจข
องท

างเ
ลือ

กอื่
นใน

การ
ลงทุ

น
นอ

กเห
นือ

จาก
ตล

าดห
ลัก

ทรั
พย์

 

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974) x x  

De Bondt (1998) x x  

Sen, Bhattacharya & Korschun (2006) x   

Aspara & Tikkanen (2008) x x  

Castaldo, Perrini, Misani & Tencati (2009)  x  

Aspara & Tikkanen (2010) x   

Aspara & Tikkanen (2011, 2) x x  

Aspara & Tikkanen (2011, 1) x   

Barber & Odean (2011) x x  

Bennet, Indhumathi, Ramkumar & Karpagam (2011) x x  

Chandra & Kumar (2011) x   

Lin, Chen, Chiu & Lee (2011) x   

Clement (2012) x x x 

Jains & Dashora (2012) x  x 

Qureshi, Rehman & Hunjra (2012) x   

Jagongo & Mutswenje (2014)   x 

Park & Kim (2014) x   
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ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company’s Stock, 
ICS) หมายถึง ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั คือการท่ีนกัลงทุนไดมี้ความตั้งใจหรือ
เจตนาท่ีแน่วแน่ในการลงทุนกบัหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส โดยผา่นการพิจารณาตดัสินใจ
อย่างรอบคอบด้วยข้อมูลท่ีมีความครบถ้วนเพียงพอ ซ่ึงรวมทั้ งการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนท่ีมีผลตอบแทนต่อความเส่ียงทางการเงินใน
ระดบัเดียวกนั และการเตรียมการเพื่อลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือบริษทัยงัคงมีผลตอบแทน
ต่อความเส่ียงทางการเงินท่ีต ่ากวา่บริษทัอ่ืน โดยในการวิจยัน้ีเป็นการใชอ้งคป์ระกอบท่ีเป็นตวัแปร
สังเกตได ้(Observed Variables) จากแนวคิดการวิจยัของ Sen, Bhattacharya & Korschun (2006), 
Castaldo, Perrini, Misani & Tencati (2009) และ Lin, Chen, Chiu & Lee (2011) ท่ีประกอบดว้ย
ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest) และความเต็มใจท่ี
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Invest in Company’s Stock) ดงัภาพประกอบท่ี 2.5 

 

 

ภาพประกอบที ่2.5 องคป์ระกอบของความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

4. ความหมายและองค์ประกอบของลักษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถใน
การรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile) 

ลกัษณะของนกัลงทุนท่ีอา้งอิงตามมาตรวดัของแนวทางการประเมินตามแบบประเมิน
ความสามารถในการรับความเส่ียงอนัน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีเหมาะสมกบัตนเองของนกัลงทุน
หรือ Suitability Test ซ่ึงส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
โดยได้ก าหนดให้บริษทัหลกัทรัพยแ์ละบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนตอ้งให้นักลงทุนท าการ
ประเมินตนเองก่อนการลงทุนนั้น ประกอบไปดว้ย 3 ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนแรก คือ ขอ้มูลส่วนบุคคล 
(Personal Information) ไดแ้ก่ อายุ (Age) ระดบัการศึกษา (Education) และมูลค่าเงินออมและ
หลกัทรัพยท่ี์มีไวเ้พื่อลงทุน (Value of Assets and Savings for the Purpose of Securities 

Investment) ส่วนท่ีสอง คือ ความรู้ ประสบการณ์ และเป้าหมายในการลงทุน (Knowledge, 

Experience and Investment Goal) และส่วนท่ีสาม คือ ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude) 
ซ่ึงลกัษณะของนกัลงทุนดงักล่าวน้ี มุ่งเนน้ประเด็นไปยงัการประเมินระดบัความสามารถในการรับ
ความเส่ียงของนกัลงทุนเอง (Risk Tolerance) โดยการวิจยัน้ีจะวิเคราะห์ขอ้มูลพฤติกรรมการลงทุน
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ส่วนของขอ้มูลส่วนบุคคลเป็นลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่ง (Demographic) ท่ีน าเสนอในลกัษณะของ
สถิติเชิงพรรณนา และใชข้อ้มูลส่วนของความรู้ ประสบการณ์ เป้าหมายในการลงทุน และทศันคติ
ในการลงทุน ในการวเิคราะห์ร่วมกบัปัจจยัอ่ืนๆ ตามกรอบการวจิยั 

ส าหรับงานวิจยัท่ีมีการใช้ลักษณะของนักลงทุนเป็นตวัแปรหลักในการศึกษาท่ีส าคัญ 
ไดแ้ก่ Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974) ศึกษาลกัษณะส่วนบุคคล (Demographic Characteristics) 

และทศันคติ (Attitudes) ของนกัลงทุนบุคคล ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดกลยุทธ์ในการลงทุน, Baker, 

Hargrove & Haslem (1977) ศึ กษาลักษณะตัวแบบการตัด สินใจของ 

นกัลงทุนบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนและความเส่ียง (Risk-Return Preferences) โดยพิจารณา
ความแตกต่างระหวา่งนกัลงทุน 4 กลุ่มตามระดบัความสามารถในการยอมรับความเส่ียง (Acceptable 

Level of Risk), Clark-Murphy & Soutar (2005) ศึกษาลกัษณะของนกัลงทุนบุคคลดว้ยวิธีการวิเคราะห์
แบบแบ่งกลุ่มตามลกัษณะต่างๆ (Segmentation Analysis) และสามารถวิเคราะห์ลกัษณะของนกัลงทุน
กลุ่มย่อยต่างๆ ตามลกัษณะพื้นฐานของนักลงทุน ได้แก่ กลุ่ม Explorers กลุ่ม Risk-Averse กลุ่ม 
Traders และกลุ่ม Contrarian Investors, Walia & Kirana (2009) ศึกษาวิเคราะห์การรับรู้เก่ียวกบัความ
เส่ียง (Investor’s Risk Perception) ของกลุ่มนกัลงทุนท่ีลงทุนในกองทุนรวม ไดแ้ก่ อายุ รายได ้การ
รับรู้ต่อความเส่ียง และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั, Anbar & Eker (2010) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความสามารถในการรับความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk Tolerance) และลกัษณะของนกัลงทุน 
(Demographic Characteristic), Gilliam, Chatterjee & Grable (2010) ศึกษาการวดัการรับรู้ของนกัลงทุน
ท่ีมีต่อความสามารถในการรับความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk Tolerance), Kabra, Mishra & 

Dash (2010) ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส าคญัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการลงทุน รวมทั้งลกัษณะ
ของผลกระทบต่อความสามารถในการรับความเส่ียง (Investment Risk Tolerance) โดยมีปัจจยัท่ี
เก่ียวขอ้งกบัเป้าหมายในการลงทุน 6 ปัจจยัไดแ้ก่ ความมัน่คง (Security) การแนะน าหรือความเห็น 

(Opinion) ความตระหนกัต่อความส าคญัของการลงทุน (Awareness) การเก็งก าไร (Hedging) ระยะเวลา
ท่ีตอ้งการลงทุน (Duration) และเป้าหมายผลประโยชน์ท่ีตอ้งการ (Benefits) 

Shafi, Akram, Hussain, Sajjad & Rehmant (2011) ศึกษาถึงการรับรู้ (Perception) ของนกั
ลงทุน โดยวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อนักลงทุน ได้แก่ ความเช่ือมั่นในการลงทุน (Investor 

Confidence) ทศันคติต่อความเส่ียง (Risk Attitude) ระยะเวลาท่ีตอ้งการลงทุน (Time Horizon) และ
ความสามารถในการควบคุมการลงทุนดว้ยตนเอง (Investor Control), Faff, Hallahan & McKenzie 

(2011) ศึกษาในทศันคติดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Attitude to Financial Risk Taking) ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ปัจจยัในการยอมรับความเส่ียงของนกัลงทุน (Risk Tolerance), Pellinen, Tormakangas, Uusitalo & 

Raijas (2011) ศึกษาการวดัผลความสามารถทางการเงินของนกัลงทุน (Financial Capability of 

Investor), Kalra, Dhameja & Aroraa (2012) ศึกษาลกัษณะต่างๆ ของปัจจยัส่วนบุคคล (Demographic) 
ปัจจยัทางสังคม-เศรษฐกิจ (Socio-economic) และตวัแปรทางดา้นจิตวิทยา (Psychographic Variables) 
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โดยพบวา่ปัจจยัส่วนบุคคล และปัจจยัทางสังคม-เศรษฐกิจมีความส าคญัในการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า
กวา่ (Lesser Degree of Risk) และ Hoffmann, Post & Pennings (2013) ศึกษาความเปล่ียนแปลงในการ
รับรู้ของนกัลงทุนบุคคล (Individual Investor) ต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละพฤติกรรมการเส่ียง (Risk-

taking Behavior) ในดา้นความสามารถในการยอมรับความเส่ียง (Risk Tolerance) และการรับรู้ต่อ
ความเส่ียงของแต่ละบุคคล (Risk Perceptions) ส าหรับการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกัษณะ
ของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง แสดงดงัตารางท่ี 2.5 

ตารางที ่2.5 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถใน
การรับความเส่ียง (*) 

ผู้วจิัย (ปี) 

ปร
ะส

บก
ารณ์

 แล
ะเป้

าห
มา

ยใน
การ

ลงทุ
น*

 

ทัศ
นค

ติใน
การ

ลงทุ
น*

 

ราย
ได้ 

อาย
ุ 

การ
ศึก

ษา
 

เพศ
 

การ
ลงทุ

นผ่
าน

ส าน
ักงา

นห
รือ

ผ่าน
อนิ

เทอ
ร์เน

็ต 
การ

ศึก
ษา

ด้าน
การ

เงนิ
 

อาชี
พ 

จ าน
วน

คน
ในค

รอ
บค

รัว
 

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974) x x x        

Baker, Hargrove & Haslem (1977) x x         

Lewellen, Lease & Schlarbaum (1977) x x x        

Nagy & Obenberger (1994) x          

Clark-Murphy & Soutar (2005)  x         

Hart, Zwart & Dijk (2005)  x         

Walia & Kirana (2009)  x         

Anbar & Eker (2010)  x         

Gilliam, Chatterjee & Grable (2010)  x         

Kabra, Mishra & Dash (2010) x x  x       

Aspara & Tikkanen (2011) x  x x       

Faff, Hallahan & McKenzie (2011)  x   x      

Loibl & Hira (2011) x x x   x     

Bennet, Selvam, Indhumathi,  

Ramkumar & Karpagam (2011) 

 x     x    

Pellinen, Tormakangas, Uusitalo & Raijas (2011) x x     x    



 

 

32 

ตารางที่ 2.5 (ต่อ)           

ผู้วจิัย (ปี) 
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ารณ์

 แล
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ยใน
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น*
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อาย
ุ 

การ
ศึก

ษา
 

เพศ
 

การ
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นผ่
าน

ส าน
ักงา

นห
รือ

ผ่าน
อนิ

เทอ
ร์เน

็ต 
การ

ศึก
ษา

ด้าน
การ

เงนิ
 

อาชี
พ 

จ าน
วน

คน
ในค

รอ
บค

รัว
 

Shafi, Akram, Hussain, Sajjad & Rehmant (2011) x x   x      

Clement (2012) x x         

Chandra & Kumar (2012) x x         

Heshmat (2012)  x      x   

Jains & Dashora (2012)   x x     x  

Kalra, Dhameja & Aroraa (2012) x  x x x    x  

Kathuria & Singhania (2012) x x x x      x 

Hoffmann, Post & Pennings (2013)  x x x       

Obamuyi (2013) x  x  x      

 

ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile) 
หมายถึง ลักษณะข้อมูลเฉพาะของแต่ละบุคคล โดยในการวิจัยน้ี เป็นการใช้องค์ประกอบ 

ท่ีเป็นตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variables) จากแนวคิดของแนวทางการประเมินตามแบบประเมิน
ความสามารถในการรับความเส่ียงอนัน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีเหมาะสมกบัตนเองของนกัลงทุน 
ซ่ึงส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ก าหนดให้บริษัท
หลักทรัพย์ (บล.) หรือโบรกเกอร์  และบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ต้องให้ 
นกัลงทุนท าการประเมินตนเองก่อนการลงทุนในผลิตภณัฑ์ทางการเงินต่างๆ ไดแ้ก่ ขอ้มูลส่วนบุคคล 
(Personal Information) ประสบการณ์ และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal) 
และทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude) ดงัภาพประกอบท่ี 2.6 
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ภาพประกอบที ่2.6 องคป์ระกอบของลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 

5. ความหมายและองค์ประกอบของแหล่งข้อมูลทีนั่กลงทุนให้ความสนใจ (Source of 

Information) 

Heshmat (2012) ศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุนทัว่ไป (Non-professional Investors) ใน
ความเห็นเก่ียวกบัความส าคญัของปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งและใช้ในการตดัสินใจลงทุน โดยเฉพาะ
แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจและใช้ประโยชน์จากขอ้มูลนั้นในการลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทัใดๆ ซ่ึงประกอบไปด้วยแหล่งข้อมูล 4 ประเภท ได้แก่ ข้อแนะน าจากเจ้าหน้าท่ีของบริษทั
หลกัทรัพย ์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial Advisors’ Recommendations) ส่ือส่ิงพิมพ์
ต่ างๆ เ ช่น หนังสือพิมพ์หรือนิตยสาร (Newspapers/Magazines) ส่ื อต่างๆ บนอินเทอร์ เน็ต 
(Computer/Internet) และข้อมูลจากงบการเ งินและรายงานประจ า ปีของบริษัท  ( Financial 

Statements/Annual Reports) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Baker & Haslem (1973) ท่ีศึกษาความ
ตอ้งการขอ้มูลของนกัลงทุนบุคคล (Information Needs of Individual Investors) ในดา้นความส าคญั
ของแหล่งขอ้มูลของนกัลงทุน (Information Sources) แต่ละประเภท 

ส าหรับการศึกษาอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสนใจและใชป้ระโยชน์ ไดแ้ก่ 
Alzarouni, Aljifri, Ng & Tahir (2011) ศึกษาไดข้อ้สรุปวา่รายงานประจ าปีของบริษทัท่ีประกอบดว้ย
ขอ้มูลงบการเงินและขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ยงัคงเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความส าคญัมากท่ีสุด, Loibl 

& Hira (2011) ศึกษาความแตกต่างในแหล่งขอ้มูลและความถ่ีในการใชข้อ้มูล (Information Sources 

and Frequency of Their Use) ระหวา่งนกัลงทุนเพศชายและเพศหญิง โดยมีตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งในการ
สอบถามนักลงทุน คือ การได้รับค าแนะน าการลงทุนจากท่ีปรึกษาทางการเงิน (Consultation with 

Financial Advisors) ทศันคติท่ีมีต่อท่ีปรึกษาทางการเงิน (Attitude toward Financial Advisors) และการ
อยูใ่นสังคมแห่งการลงทุน (Investor Socialization), Kadariya, Subedi, Joshi & Nyaupane (2011) ศึกษา
ความตระหนกัของนกัลงทุน (Investor Awareness) ในดา้นแหล่งขอ้มูลท่ีส าคญั ท่ีนกัลงทุนใชใ้นการ
พิจารณาตดัสินใจลงทุน ซ่ึงไดแ้ก่ การไดรั้บขอ้มูลจากบริษทัหลกัทรัพย ์ (Brokerage Firms) การให้
ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน (Listed Company) การเผยแพร่ข้อมูลต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องจากตลาด
หลกัทรัพย ์ (Stock Exchange Market) และขอ้มูลจากส่ือต่างๆ (Newspaper and Magazines), Gupta & 

Chander (2011) ศึกษาประเภทของแหล่งขอ้มูลต่างๆ ท่ีนกัลงทุนใชป้ระโยชน์ในการพิจารณาตดัสินใจ
ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 4 ประเภทของกลุ่มขอ้มูล ไดแ้ก่ ส่ือโฆษณาและส่ือการแสดง
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ต่างๆ (Advertisement and Shows) ขอ้มูลและสารสนเทศต่างๆ (Data and Information) ค  าแนะน าและ
ความเห็นของบุคคลต่างๆ (Advice and Recommendation) การรายงานผลการด าเนินงานและความเห็น
จากนกัวิเคราะห์ (Published Returns), Gupta & Aggarwal (2013) ศึกษาประเภทของแหล่งขอ้มูล 

(Components of Sources of Information) ท่ีผูล้งทุนในความสนใจในการตดัสินใจเลือกลงทุนในการ
ประกนัภยั สามารถสรุปกลุ่มตวัแปรไดใ้น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ แหล่งขอ้มูลท่ีเป็นบทความและการโฆษณา
ต่างๆ (Literature and Advertising) การแนะน าโดยผูเ้ช่ียวชาญ (Professional Recommendations) และ
ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนท่ีดี (Return Performance) และ O’Connor (2013) ศึกษา
วิเคราะห์การแบ่งปันและใชข้อ้มูล (Information Sharing and Use) ในลกัษณะต่างๆ ดว้ยการเก็บขอ้มูล
จากการเผยแพร่ขอ้มูลผา่นช่องทางส่ืออินเทอร์เน็ต และน ามาประมวลวิเคราะห์จดักลุ่มแต่ละลกัษณะ 
โดยสามารถพิจารณาถึงลกัษณะของการส่ือสารและประเภทของขอ้มูลต่างๆ ท่ีมีการแบ่งปัน รวมทั้ง
พฤติกรรมการใช้ส่ือต่างๆ ส าหรับการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้
ความสนใจ แสดงดงัตารางท่ี 2.6 

ตารางที ่2.6 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (*) 

ผู้วจิัย (ปี) 
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าฯ
* 
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การ
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มห

รือ
สัม

มน
าต่า

งๆ 

Baker & Haslem (1973)   x x x   x   x       

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974)     x                 

Lewellen, Lease & Schlarbaum (1977)     x     x           

Nagy & Obenberger (1994)   x x x   x           

Clark-Murphy & Soutar (2005)     x x               

Maditinos, Sevic & Theriou (2007)       x   x           

Al-Ajmi (2009)     x x   x     x     

Alzarouni, Aljifri, Ng & Tahir (2011)     x x   x   x       
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ตารางที่ 2.6 (ต่อ) 

ผู้วจิัย (ปี) 
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รือ
สัม
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งๆ 

Bennet, Selvam & Ebenezer (2011)     x                 

Chandra & Kumar (2011)       x   x           

Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2011)     x x   x           

Gupta & Chander (2011)     x x x         x x 

Kadariya, Subedi, Joshi & Nyaupane (2011)     x x   x   x       

Loibl & Hira (2011)     x x x       x     

Pellinen, Tormakangas, Uusitalo & Raijas (2011)   x x x x         x   

Chandra & Kumar (2012) x x   x x       x     

Clement (2012) x x x x               

Heshmat (2012) x x x x x x           

Jains & Dashora (2012)           x           

Kathuria & Singhania (2012)     x x x             

Almujamed, Fifield & Power (2013)           x x         

Gupta & Aggarwal (2013) x x x x x         x x 

O’Connor (2013)         x         x x 

Jagongo & Mutswenje (2014)     x     x   x       

 

แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information, SI) หมายถึง แหล่ง 

ท่ีสามารถใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการเลือกซ้ือหรือลงทุนในผลิตภณัฑท์างการเงินต่างๆ โดยใน
การวิจยัน้ีเป็นการใชอ้งค์ประกอบท่ีเป็นตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variables) หลกัจากแนวคิด
ของ Heshmat (2012) ไดแ้ก่ ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีของบริษทัหลกัทรัพยห์รือท่ีปรึกษาทางการเงิน 
(Brokers/Financial Advisors’ Recommendations) ส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร 
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(Newspapers/Magazines) ส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet) และขอ้มูลจากงบการเงิน
และรายงานประจ าปีของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports) ดงัภาพประกอบท่ี 2.7 

 

 

ภาพประกอบที ่2.7 องคป์ระกอบของแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ 

ส าหรับการศึกษาวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัต่างๆ ตามกรอบการวิจยั เป็นไปดงั
ตารางท่ี 2.7 
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ตารางที่ 2.7 การศึกษาในปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งตามกรอบการวจิยั 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Baker & Haslem (1973) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS 

ด าเนินการศึกษาความตอ้งการขอ้มูลของนกัลงทุนบุคคล (Information Needs of Individual Investors) 

ทั้งในส่วนของปัจจยัท่ีนกัลงทุนให้ความส าคญั (Investment Factors) จ  านวน 33 ปัจจยั และความส าคญั
ของแหล่งขอ้มูลของนกัลงทุน (Information Sources) แต่ละประเภท 

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS 

ด าเนินการศึกษาลกัษณะส่วนบุคคล (Demographic Characteristics) และทศันคติ (Attitudes) ของ 

นกัลงทุนบุคคล ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดกลยุทธ์ในการลงทุน (Individuals’ Investment Objectives 
and Strategies) ท่ีสามารถไดรู้ปแบบกระบวนการตดัสินใจลงทุน (Investment Decision Framework) 
ของนกัลงทุนอยา่งชดัเจน 

Baker, Hargrove & Haslem (1977) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาลักษณะตวัแบบการตดัสินใจของนักลงทุนบุคคลท่ีเก่ียวข้องกบัผลตอบแทนและ 

ความเส่ียง (Risk-Return Preferences) โดยพิจารณาความแตกต่างระหว่างนกัลงทุน 4 กลุ่มตามระดบั
ความสามารถในการยอมรับความเส่ียง (Acceptable Level of Risk) ไดแ้ก่ ไม่ยอมรับความเส่ียงเลย 
จนถึงสามารถยอมรับความเส่ียงไดม้าก กบัตวัแปรต่างๆ ในการตดัสินใจลงทุน คือ อตัราผลตอบแทน
โดยรวมจากการลงทุน (Annual Rate of Return) อตัราเงินปันผลท่ีไดรั้บ (Dividend Incomes) และอตัรา
การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด (Capital Appreciation) 

Lewellen, Lease & Schlarbaum (1977) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษารูปแบบกลยุทธ์การลงทุน (Patterns of Investment Strategy) และพฤติกรรม (Behavior) 

ของนกัลงทุนบุคคล โดยเก็บขอ้มูลจากการส ารวจดว้ยแบบสอบถามท่ีครอบคลุมประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การลงทุนของนกัลงทุนใน 4 หมวด ไดแ้ก่ เป้าหมายการลงทุน (Investment Goals) วิธีการตดัสินในและ
เทคนิคท่ีเลือกใช ้(Decision Methods and Technique Choices) ลกัษณะของพอร์ตการลงทุนท่ีเกิดข้ึน 
(Portfolio Composition Results) และการประเมินพอร์ตการลงทุน (Portfolio Evaluation) 

Nagy & Obenberger (1994) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมของนกัลงทุนบุคคล โดยศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การตดัสินใจมากท่ีสุด (Significantly Influence Investor Decisions) และปัจจยัท่ีมีอิทธิพลนอ้ยท่ีสุดของ
นกัลงทุน (Least Influence Investor Decisions) จ านวน 33 ปัจจยั 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

De Bondt (1998) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาลกัษณะความคิดและความคาดหวงัของนกัลงทุนบุคคล (A Portrait ot the Individual 

Investor) โดยเก็บขอ้มูลความคาดหวงัของนักลงทุนและส่ิงท่ีเกิดข้ึนจริงในอตัราผลตอบแทนของ 

การลงทุน (Actual and Perceived Return) และความเช่ือของนกัลงทุนท่ีมีต่อผลตอบแทนและความเส่ียง 
(Investor Belief about Risk and Return) 

Hart, Zwart & Dijk (2005) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาเพื่ออธิบายลกัษณะกลยุทธ์การคดัเลือกหลกัทรัพย ์(Stock Selection Strategies) เพื่อ
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์กิดใหม่ (Emerging Markets) ดว้ยสองแนวคิดท่ีมีความส าคญัในปัจจุบนั 
คือ แนวคิดดา้นการพิจารณาการท าก าไรบนพื้นฐานความเส่ียง (Risk-Based Explanations) และแนวคิด
ดา้นพฤติกรรมศาสตร์ (Behavioral Explanations) 

Clark-Murphy & Soutar (2005) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาลักษณะของนักลงทุนบุคคลด้วยวิธีการวิเคราะห์แบบแบ่งกลุ่มตามลักษณะต่างๆ 
(Segmentation Analysis) ในปัจจยัต่างๆ ท่ีนกัลงทุนให้ความส าคญั (Relative Importance of Attributes 

for the Investor) และสามารถวิเคราะห์ลกัษณะของนกัลงทุนกลุ่มยอ่ยต่างๆ ตามลกัษณะพื้นฐานของ 

นกัลงทุนผา่นหลกัทรัพยท่ี์มีการจ าลองขอ้มูลข้ึน ไดแ้ก่ กลุ่ม Explorers กลุ่ม Risk-Averse กลุ่ม Traders 

และกลุ่ม Contrarian Investors 

Maditinos, Sevic & Theriou (2007) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ด้วยการรวบรวมขอ้มูลแบบสอบถาม 

ในปัจจัยต่างๆ ท่ีเก่ียวข้อง ได้แก่ ระดับการให้ความส าคัญกับวิธีการวิเคราะห์หลักทรัพย์ต่างๆ 
(Analysis Methods) ปัจจยัท่ีใช้ในการตัดสินใจลงทุน ได้แก่ ข้อมูลทางการบญัชี (Accounting 

Measures) วธีิการทางสถิติท่ีใช ้(Technical Analysis Techniques) รวมทั้งแหล่งขอ้มูลอ่ืนๆ 

Aspara & Tikkanen (2008) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาปฏิสัมพันธ์ระหว่างทัศนคติของนักลงทุนท่ีเก่ียวข้องกับบริษัท (Individuals’ 
Company-Related Attitudes) กับการซ้ือสินค้าหรือการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทนั้นๆ (Their 

Buying of Companies’ Stocks and Products) 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Al-Ajmi (2009) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาลกัษณะการใชข้อ้มูลของนกัลงทุนจากรายงานของบริษทั (Corporate Reports) ในกลุ่ม
นกัลงทุนท่ีมีการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 6 ประเภทกิจการ ไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน
หรือธนาคารท่ีท าธุรกิจระหว่างประเทศ บริษทัประกนัภยั บริษทัดา้นการให้บริการต่างๆ บริษทัดา้น
อุตสาหกรรม และบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจโรงแรม โดยพิจารณาประเด็นขอ้มูลในรายงานของบริษทัต่างๆ 
ท่ีนกัลงทุนให้ความส าคญั (Buying Motives and Selling Rationales) แหล่งขอ้มูลท่ีให้ความส าคญั 
(Perceived Importance of Different Sources of Information) และขอ้มูลส่วนท่ีนกัลงทุนสนใจใน
รายงานประจ าปีของบริษทั (Perceived Importance of Different Parts of Annual Report) 

Aspara & Tikkanen (2010) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาอิทธิพลของปัจจยัดา้นผลิตภณัฑ์และแบรนด์ (Product and Brand Evaluation) ของ
บริษทัท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ ท่ีมากไปกว่าการตดัสินใจ
ลงทุนดว้ยเพียงปัจจยัดา้นผลตอบแทนทางการเงินของบริษทัหรือหลกัทรัพยเ์ท่านั้น (Beyond Expected 

Financial Returns) โดยแสดงให้เห็นถึงความส าคญัของลกัษณะพื้นฐานดา้นความคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
มีพฤติกรรมเป็นผูบ้ริโภค (Consumers’ Stock Preferences) วา่มีความส าคญัต่อการลงทุนอยา่งไร  
Starks (2009) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาความส าคญัของปัจจยัท่ีมิใช่การเงินท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนเพิ่มมาก
ข้ึน ไดแ้ก่ การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) และการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของกิจการ (Corporate Social Responsibility) โดยเฉพาะกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัท่ีอาจมีการ
ก าหนดนโยบายการลงทุนในประเด็นเหล่าน้ีอยา่งชดัเจน 

Walia & Kirana (2009) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาวิเคราะห์การรับรู้เก่ียวกบัความเส่ียง (Investor’s Risk Perception) ของกลุ่มนกัลงทุน 

ท่ีลงทุนในกองทุนรวม โดยศึกษาขอ้มูลด้านต่างๆ ของกลุ่มนกัลงทุน ได้แก่ อายุ รายได ้การรับรู้ต่อ
ความเส่ียง ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเหล่านั้นในการลงทุนแต่ละ
ประเภท คือ การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Stocks) การลงทุนในตราสารหน้ี (Bonds) และกองทุนรวม 

(Mutual Funds) 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Anbar & Eker (2010) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการรับความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk 

Tolerance) และลกัษณะของนกัลงทุน (Demographic Characteristic) โดยเฉพาะดา้นรายไดข้องตนเอง 
(Monthly Personal Income) รายไดร้วมของครอบครัว (Monthly Family’s Total Income) และทรัพยสิ์น
ท่ีมีอยู ่(Total Net Assets) 

Gilliam, Chatterjee & Grable (2010) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาการวดัการรับรู้ของนักลงทุนท่ีมีต่อความสามารถในการรับความเส่ียงทางการเงิน 

(Financial Risk Tolerance) โดยพิจารณาการลงทุนท่ีมีองคป์ระกอบของความเส่ียงใน 3 ลกัษณะ ไดแ้ก่ 

ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) และความเส่ียงใน
การเก็งก าไร (Speculative Risk) ดว้ยแบบสอบถามส าหรับนกัลงทุนท่ีไดถู้กพฒันาข้ึนและไดรั้บการ
ยอมรับโดยทัว่ไป 

Kabra, Mishra & Dash (2010) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส าคญัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการลงทุน รวมทั้งลกัษณะของ
ผลกระทบต่อความสามารถในการรับความเส่ียง (Investment Risk Tolerance) และการตดัสินใจระหวา่ง
เพศและกลุ่มอายุของนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนั (Different Age Groups) โดยมีปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั
เป้าหมายในการลงทุน 6 ปัจจยัไดแ้ก่ ความมัน่คง (Security) การแนะน าหรือความเห็น (Opinion) ความ
ตระหนกัต่อความส าคญัของการลงทุน (Awareness) การเก็งก าไร (Hedging) ระยะเวลาท่ีตอ้งการลงทุน 

(Duration) เป้าหมายผลประโยชน์ท่ีตอ้งการ (Benefits)  
Rubaltelli, Pasini, Rumiatini, Olsen & Sloviclsen 

(2010) 
[x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาอิทธิพลของการตอบสนองต่อปัจจยัต่างๆ ด้านอารมณ์ ในการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั โดยเก็บรวมรวมขอ้มูลจากนกัลงทุนตามกรอบการลงทุนท่ีประกอบด้วยกลุ่ม
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคม (Nonsocially Responsible) และกลุ่ม
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีแสดงหรือเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคม (Socially Responsible) เช่น 
กิจการพลงังานทดแทน หรือกิจการดา้นส่ิงแวดลอ้ม เป็นตน้ 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Alzarouni, Aljifri, Ng & Tahir (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาประโยชน์ของการใช้ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของบริษทั (Corporate Financial 

Reports) ท่ีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกลุ่มต่างๆ ให้ความส าคญั ไดแ้ก่ งบดุล (Balance Sheet) งบก าไรขาดทุน 
(Income Statement) งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) งบการเปล่ียนแปลงทุน (Statement of 

Changes in Owners’ Equity) และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีอยูใ่นรายงานประจ าปี (Other Information Included in 

Annual Reports) โดยการศึกษาไดข้อ้สรุปว่ารายงานประจ าปีของบริษทัยงัคงเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้
ความส าคญัมากท่ีสุด (The Most Important Sources of Information for Users) 

Aspara & Tikkanen (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาความส าคญัของปัจจยัจูงใจดา้นอารมณ์ของนกัลงทุนแต่ละคน (Individuals’ Affect-
Based Motivations) ท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั นอกเหนือไปจากการ
พิจารณาเร่ืองผลตอบแทนและความเส่ียงแลว้ โดยปัจจยัต่างๆ ท่ีเป็นองค์ประกอบในการศึกษา ไดแ้ก่ 
ความช่ืนชอบส่วนบุคคล (Affective Self-affinity) ความคุน้เคยกบับริษทั (Familiarity with Company) 
และทศันคติเชิงบวกต่อบริษทั (Positive Attitude toward Company) 

Aspara & Tikkanen (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาผลกระทบของปัจจยัดา้นอตัลกัษณ์องคก์รของบริษทั (Company identification) ท่ีมีต่อ
พฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนบุคคล (Individuals’ Investment Behavior) ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการ
ท าการตลาดองคก์ร (Corporate Marketing) ส าหรับนกัลงทุน โดยหากบริษทัสามารถสร้างอตัลกัษณ์
องคก์รท่ีชดัเจนและเป็นบวกแลว้ ยอ่มส่งผลโดยตรงต่อความสนใจของนกัลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพย์
ของบริษทัหรือสนบัสนุนบริษทัดา้นอ่ืนๆ เช่นเดียวกนั 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Barber & Odean (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนบุคคลผ่านผลลัพธ์สถานการณ์การลงทุนต่างๆ ได้แก่  
การมีผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด (Underperform Standard Benchmarks) การขายหลกัทรัพยท่ี์มีก าไรออก
จากพอร์ตการลงทุน (The Disposition Effect) การลดความเสียหายจากการลงทุน (Limited Attention 

and Past Return Performance) การเรียนรู้จากประสบการณ์ความผิดพลาดหรือความเสียหายท่ีเกิดข้ึนใน
อดีต (Learning by Repeating Past Behaviors) และการท่ีไม่สามารถปรับเปล่ียนพอร์ตการลงทุน (Tend 

to Hold Undiversified Stock Portfolios) 

Bennet, Selvam & Ebenezer (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาแนวความคิดของนกัลงทุนเก่ียวกบัปัจจยัต่างๆ ท่ีนกัลงทุนใชใ้นการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทัต่างๆ ซ่ึงประกอบไปดว้ย (1) เหตุการณ์ต่างๆ ตามท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ละ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาบญัชี (Expected Events Surrounding the Stock and the Book Value) (2) การ
ได้รับค าแนะน าหรือขอ้คิดเห็นในการลงทุน (Recommendation of the Financial Community)  

(3) เทคนิคแนวคิดของการตดัสินใจขายหลกัทรัพยอ์อกจากพอร์ตการลงทุน (Price Cut Off Rules) 

Chandra & Kumar (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนบุคคล (Individual Investor) 

ท่ีมีลักษณะการตดัสินใจท่ีไม่เป็นเหตุเป็นผลไปทั้ งหมด โดยมีปัจจัยด้านจิตวิทยาและปัจจัยด้าน
สภาพแวดลอ้มในการตดัสินใจเชิงพฤติกรรม (Psychological and Contextual Factors) ท่ีมากไปกว่า
แนวคิดปัจจยัดา้นเศรษฐศาสตร์และการเงินตามแนวคิดเดิมในอดีต 

Chang & Wei (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการในการตดัสินใจลงทุนและการรับรู้ต่อความ
น่าเช่ือถือของการจดัท ารายงานของบริษทั (Perceptions of Reporting Credibility) โดยเก็บขอ้มูลผา่น
กลุ่มตวัอยา่งต่างๆ เพื่อใหไ้ดผ้ลการศึกษาในลกัษณะเชิงการปฏิบติัดา้นการก ากบัดูแลกิจการ และความ
แตกต่างในผลของการก ากบัดูแลกิจการกบัประสบการณ์การลงทุนของนกัลงทุนบุคคลท่ีแตกต่างกนั 
รวมทั้งศึกษาถึงการรับรู้ถึงความน่าเช่ือถือของการจดัท ารายงานทางการเงินของบริษทั ทั้งในบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานท่ีดีและไม่ดีดว้ย 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Ezeoha (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาการเปรียบเทียบระหว่างโครงสร้างเงินทุนของกิจการกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
ในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยรวบรวมข้อมูลตวัแปรต่างๆ ของอุตสาหกรรมต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับ
ความสามารถทางการเงินของบริษทั 

Faff, Hallahan & McKenzie (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาเพื่อพิจารณาบทบาทของความแตกต่างระหว่างเพศ (Gender) ในทศันคติดา้นความ
เส่ียงทางการเงิน (Attitude to Financial Risk Taking) โดยเก็บขอ้มูลจากนกัลงทุนในหลายประเทศ 
ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา แคนาดา ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัในการยอมรับความเส่ียง
ของนกัลงทุน (Risk Tolerance) 

Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาท่ีแสดงถึงการให้ความสนใจในขอ้มูลท่ีมิใช่การเงินของนกัลงทุนรายย่อย โดยพบว่า
การตดัสินใจท่ีจะลงทุนของนกัลงทุน จะอา้งอิงหรือค านึงถึงขอ้มูลในลกัษณะดงักล่าวด้วย ส าหรับ
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น นกัลงทุนจะให้ความสนใจ
ในขอ้มูลท่ีไดรั้บจากภายนอกบริษทั (Third Party) มากกวา่ ทั้งน้ีตามแนวคิดทางการเงินเชิงพฤติกรรม 
(Behavioral Finance) ท่ีพบวา่การตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนรายย่อยจะให้ความส าคญักบัรูปแบบ
และรายละเอียดของขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยของบริษทั โดยขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสามารถรับรู้ไดเ้ป็นอย่างดี 
ไดแ้ก่ ขอ้มูลท่ีเปิดเผยดา้นความสามารถดา้นเศรษฐกิจ (Economic Performance) การก ากบัดูแลกิจการ 
(Governance) และการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) 

Gupta & Chander (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาประเภทของแหล่งขอ้มูลต่างๆ ท่ีนกัลงทุนใชป้ระโยชน์ในการพิจารณาตดัสินใจลงทุน
ในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงสามารถใช้เปรียบเทียบลกัษณะของนกัลงทุนประเภทรายยอ่ยและ
นกัลงทุนสถาบนั โดยสามารถแสดงการให้ความส าคญัของนกัลงทุนต่อแหล่งขอ้มูลต่างๆ ซ่ึงรวมเป็น 
4 ประเภทของกลุ่มขอ้มูล ไดแ้ก่ ส่ือโฆษณาและส่ือการแสดงต่างๆ (Advertisement and Shows) ขอ้มูล
และสารสนเทศต่างๆ (Data and Information) ค  าแนะน าและความเห็นของบุคคลต่างๆ (Advice and 

Recommendation) การรายงานผลการด าเนินงานและความเห็นจากนกัวเิคราะห์ (Published Returns) 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Pellinen, Tormakangas, Uusitalo & Raijas (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาการวดัผลความสามารถทางการเงินของนกัลงทุน (Financial Capability of Investor) 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากลูกคา้ท่ีลงทุนในกองทุนรวมต่างๆ ท่ีพิจารณาการลงทุนด้วยปัจจยัต่างๆ 
(Domains in Planning the Investment Type) ในลูกคา้ 2 ประเภทเท่าๆ กนั คือ ลูกคา้ท่ีมีการลงทุนผา่น
ส านกังานสาขาของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (Branch Office Investors) และลูกคา้ท่ีมีการลงทุน
ผา่นอินเทอร์เน็ต (Internet Investors) และเป็นการลงทุนในกองทุนตลาดเงิน (Money Market Funds) 

และกองทุนตลาดทุน (Equity Funds) โดยใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลต่างๆ (Source of Information) 

Loibl & Hira (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาความแตกต่างในแหล่งขอ้มูลและความถ่ีในการใชข้อ้มูล (Information Sources and 

Frequency of Their Use) ระหว่างนักลงทุนเพศชายและเพศหญิง โดยแบ่งระดบัการคน้หาขอ้มูล 
(Information Search Clusters) ออกเป็น 5 ระดบั รวมทั้งสามารถระบุลกัษณะทางกายภาพและลกัษณะ
ทางอารมณ์ (Demographic and Attitudinal Characteristics) ของนกัลงทุนท่ีจะส่งผลต่อกลยุทธ์ในการ
คน้หาขอ้มูลเพื่อการลงทุนของนกัลงทุนแต่ละคน โดยมีตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งในการสอบถามนกัลงทุน 
ไดแ้ก่ ระดบัความสามารถในการยอมรับความเส่ียง (Risk Tolerance) ลกัษณะการลงทุน (Investment 

Action) ความสนใจในการลงทุน (Investment Interest) ความพึงพอใจต่อการเงินส่วนบุคคล (Financial 

Satisfaction) ความเครียดจากการลงทุน (Investment Stress) การไดรั้บค าแนะน าการลงทุนจากท่ีปรึกษา
ทางการเงิน (Consultation with Financial Advisors) ทศันคติท่ีมีต่อท่ีปรึกษาทางการเงิน (Attitude 

toward Financial Advisors) และการอยูใ่นสังคมแห่งการลงทุน (Investor Socialization) 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Bennet, Indhumathi, Ramkumar & Karpagam 

(2011) 
[x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อทศันคติของนกัลงทุนรายยอ่ย (Retail Investor’s Attitude) ในการ
ลงทุนหลกัทรัพย  ์ (Equity Stocks) โดยวิเคราะห์ขอ้มูลและคน้พบปัจจยัท่ีมีความส าคญัมากท่ีสุด  
5 ปัจจัยในความเห็นของนักลงทุน ได้แก่ ระดับความสามารถในการยอมรับความเส่ียงของ 

นกัลงทุน (Investor’s Tolerance for Risk) ความเขม้แข็งของเศรษฐกิจระดบัประเทศ (Strength of the 

Economy) ความแพร่หลายของตลาดทุนในส่ือต่างๆ (Media Focus on the Stock Market) ความมัน่คง
ทางการเมือง (Political Stability) และนโยบายรัฐบาลท่ีมีต่อการท าธุรกิจ (Government Policy towards 

Business) 

Shafi, Akram, Hussain, Sajjad & Rehmant (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาถึงการรับรู้ (Perception) ของนักลงทุนท่ีเป็นพนักงานของบริษทั (Employee of 

Organization) ซ่ึงมีความแตกต่างจากนกัลงทุนโดยทัว่ๆ ไป โดยวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อนกัลงทุน
ท่ีเป็นพนกังาน 4 ปัจจยั ไดแ้ก่ ความเช่ือมัน่ในการลงทุน (Investor Confidence) ทศันคติต่อความเส่ียง 

(Risk Attitude) ระยะเวลาท่ีตอ้งการลงทุน (Time Horizon) และความสามารถในการควบคุมการลงทุน
ดว้ยตนเอง (Investor Control) 

Wang, Qiu & Kong (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาแนวทางการตอบสนองของนักลงทุนทางการเงิน (Financial Investors) ท่ีมีต่อ 

การด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั (Firms’ Corporate Social Responsibility, 
CSR) ในลกัษณะของพฤติกรรมการลงทุน โดยพิจารณารวมไปถึงการให้ความส าคญัและความสนใจ
ต่อการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (Attention and Concerns to CSR) กบัผลตอบแทน
ทางการเงิน (Financial Performance)  

Kadariya, Subedi, Joshi & Nyaupane (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาความตระหนักของนักลงทุน (Investor Awareness) ในด้านแหล่งขอ้มูลท่ีส าคญัท่ี 

นกัลงทุนใชใ้นการพิจารณาตดัสินใจลงทุน ซ่ึงไดแ้ก่ การไดรั้บขอ้มูลจากบริษทัหลกัทรัพย ์(Brokerage 

Firms) การให้ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน (Listed Company) การเผยแพร่ขอ้มูลต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งจาก
ตลาดหลกัทรัพย ์(Stock Exchange Market) และขอ้มูลจากส่ือต่างๆ (Newspaper and Magazines) 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Chandra & Kumar (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาปัจจยัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนของนกัลงทุนบุคคล (Individual Investors) โดยใช้
ตัวแปรต่างๆทางการเงินร่วมกับตัวแปรด้านพฤติกรรมศาสตร์ (Behavioral Factors) ต่างๆ  
ท่ีมีการศึกษามาในอดีต รวมทั้งการวิเคราะห์จดักลุ่มตวัแปรให้ชัดเจนต่อพฤติกรรมการลงทุนของ 

นกัลงทุนท่ีเกิดข้ึน 

Clement (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาปัจจัยท่ีมีความส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของกลุ่มประชากร  
ท่ีเป็นครูขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินหรือเทศบาลในประเทศเคนยา จ านวน 250 ตวัอยา่ง น าขอ้มูล
มาวิเคราะห์ขอ้มูลและสรุปด้วยสถิติเชิงพรรณาและเทคนิคการวิเคราะห์ตวัแปร ซ่ึงสามารถคน้พบ
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ (Economic Factors) 

และปัจจยัดา้นพฤติกรรม (Behavioral Factors) ทั้งน้ีการตดัสินใจของนกัลงทุนจะเป็นการไดรั้บขอ้มูล
หรือความเห็นจากแหล่งต่างๆ เช่น คนในครอบครัวหรือเพื่อนร่วมงาน เป็นส าคญั 

Dorina, Melinda & Klara (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาแนวทางการวิเคราะห์ขอ้มูลความสามารถของบริษทั (Company Performance) ดว้ย
ข้อมูลท่ีเก่ียวข้องด้านการเงินต่างๆ โดยมุ่งท่ีจะสนับสนุนการศึกษาในอดีตท่ีการใช้ข้อมูลใน 

งบก าไรขาดทุนและงบกระแสเงินสดเป็นขอ้มูลท่ีเหมาะสมในการประเมินความสามารถของบริษทั 

Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมิใช่การเงิน (Nonfinancial Disclosures) ใน
เอกสารรายงานของบริษทั โดยเฉพาะประเด็นดา้นการก ากบัดูแลกิจการ และการด าเนินกิจกรรมดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั และตรวจสอบการเปิดเผยโดยสมคัรใจต่อสาธารณะในกลุ่มของ
ปัจจยัหรือตวัช้ีน าด้านความสามารถทางเศรษฐกิจและความย ัง่ยืนด้านผลตอบแทนของบริษทั โดย
รวบรวมขอ้มูลจาก 50 บริษทัใน 5 อุตสาหกรรม ซ่ึงตวัช้ีน าต่างๆ ไดแ้ก่ ส่วนแบ่งตลาด (Market Share) 
ระดบัดา้นคุณภาพ (Quality Rankings) ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customer Satisfaction) ความพึงพอใจ
ของพนกังาน (Employee Satisfaction) อตัราการเขา้ออกของพนกังาน (Turnover) และนวตักรรมของ
บริษทั (Innovation) 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Heshmat (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุนทัว่ไป (Non-professional Investors) โดยเก็บขอ้มูลจากกลุ่ม
ประชากรท่ีเป็นหญิงในประเทศซาอุดิอาระเบีย ซ่ึงให้ความเห็นเก่ียวกบัความส าคญัของปัจจยัต่างๆ  
ท่ีเก่ียวขอ้งและใชใ้นการตดัสินใจลงทุน จ านวน 21 ปัจจยัใน 5 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มปัจจยัดา้นวตัถุประสงค ์

(Objective Factors) กลุ่มปัจจยัดา้นแหล่งขอ้มูล (Source of Information Factors) กลุ่มปัจจยัดา้นสภาวะ
การลงทุน (Market Factors) กลุ่มปัจจยัดา้นบริษทั (Company Factors) และกลุ่มปัจจยัดา้นหลกัทรัพย ์
(Stock Factors) 

Hoffmann & Fieseler (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษากลุ่มปัจจยัของขอ้มูลท่ีมิใช่การเงิน (Nonfinancial Factors) ท่ีมีบทบาทอยา่งมากต่อ
ภาพลกัษณ์ (Company’s Image) ซ่ึงส่งผลส าคญัต่อมูลค่าของบริษทั (Valuation) ในการลงทุน
หลกัทรัพย ์โดยไดศึ้กษาพบ 8 กลุ่มปัจจยัดา้นขอ้มูลท่ีมิใช่การเงิน ท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุน
ของนกัลงทุน รวมทั้งสามารถสรุปไดถึ้งการใหค้วามส าคญัต่อคุณภาพการส่ือสารไปยงักลุ่มผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียต่างๆ (Quality of Company’s Communication) ดว้ยกิจกรรมนกัลงทุนสัมพนัธ์นั้น ก็เป็นปัจจยั
หน่ึงท่ีมีความส าคญัในกลุ่มของปัจจยัดา้นท่ีมิใช่การเงินท่ีสามารถสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีให้กบับริษทัได ้
นอกเหนือจากปัจจยัทางการเงินของบริษทัแต่เพียงอยา่งเดียวเท่านั้น 

Hoffmann, Post & Pennings (2013) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาความเปล่ียนแปลงในการรับรู้ของนักลงทุนบุคคล  (Individual Investor) ต่อ 

การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละพฤติกรรมการเส่ียง (Risk-taking Behavior) ในช่วงวิกฤติการณ์ทางการเงิน 

(Financial Crisis) ปี 2008-2009 โดยปรากฎความผนัผวนอย่างมากของการรับรู้ของนกัลงทุนอย่างมี
นยัส าคญัตลอดช่วงวิกฤตการณ์ ในดา้นความสามารถในการยอมรับความเส่ียง (Risk Tolerance) และ
การรับรู้ต่อความเส่ียงของแต่ละบุคคล (Risk Perceptions) นอ้ยกว่าความคาดหวงัต่อผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรั้บ (Return Expectations) ทั้งน้ีด าเนินการศึกษาในปัจจยัส่วนบุคคลของนกัลงทุน ปัจจยัทางการเงิน 
และพฤติกรรมการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัเหล่านั้น 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Jains & Dashora (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาแนวคิดดา้นการเงินเชิงพฤติกรรมศาสตร์ (Behavioral Finance) ท่ีพิจารณาปัจจยัส าคญั
ในการตดัสินใจท่ีมีอิทธิพลมาจากความเคล่ือนไหวของตลาด (Market Movements) และคน้หาการรับรู้ 
ลกัษณะ รวมทั้งกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ (Perceptions, Preferences and Various Investment Strategies) 
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นเดีย โดยเก็บขอ้มูลจากตวัอยา่งนกัลงทุน 110 คน 

Kotane & Kuzmina-Merlino (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาวิเคราะห์และประเมินข้อมูลการวิจยัเก่ียวกับตวัช้ีวดัทางการเงินท่ีสามารถแสดง
ความสามารถของธุรกิจได ้(Financial Indicators of Business Performance) โดยเฉพาะองคก์รธุรกิจ
ขนาดเล็ก (Small Enterprises) ซ่ึงจากการวิจยัน้ีจะท าให้ทราบถึงมุมมองของการใช้ตวัช้ีวดัท่ีเป็น
อตัราส่วนทางการเงินต่างๆ (Financial Ratio) ในการวเิคราะห์ความสามารถของธุรกิจไดเ้ป็นอยา่งดี 

Kathuria & Singhania (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาวิเคราะห์ระดบัความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนแต่ละประเภท (Level of Knowledge 

Regarding Various Investment Avenues) การเลือกลงทุน และปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนแต่ละ
ประเภท เปรียบเทียบระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งชาย-หญิง ท่ีเป็นพนกังานของธนาคารในประเทศอินเดีย โดย
ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มตวัอย่างทั้งชายและหญิงตอบสนองต่อการใช้ส่ือนิตยสาร อินเทอร์เน็ต และ
โทรทศัน์ มากท่ีสุด (Most Important Sources of Awareness) ในการไดรั้บความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อการ
ตดัสินใจลงทุนในทางเลือกต่างๆ 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Milos (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาการรับรู้ของผูใ้ช้ขอ้มูลทางบญัชี (Accounting Information) ท่ีเป็นองค์ประกอบของ
รายงานทางการเงิน (Financial Statements) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่ง 3 กลุ่มไดแ้ก่ แหล่ง
ทุน นกัวิเคราะห์ทางการเงิน และเจา้ของธุรกิจ (Creditors, Financial Analysts, Managers/Company 

Owners) ผลการศึกษาแสดงไดว้า่กลุ่มผูใ้ชข้อ้มูลส่วนใหญ่เช่ือวา่รายงานทางการเงินท่ีด าเนินการจดัท า
และการเผยแพร่ผลการด าเนินงานโดยฝ่ายบริหารนั้น (Financial Statements and the Management’s 
Declarations) เป็นแหล่งขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ สามารถให้ขอ้มูลทางการเงิน ทั้งน้ีจ  าเป็นตอ้งมีการ
ปรับปรุงเพิ่มเติมในบางขอ้มูลท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจในสาขาท่ีแตกต่างกนั 

Qureshi, Rehman & Hunjra (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนของผู ้จ ัดการกองทุนตราสารทุน  
(Equity Fund Managers) ดว้ยการเก็บขอ้มูลผูจ้ดัการกองทุนจ านวน 327 คน จากบริษทัประกนัภยั 
ธนาคารพาณิชย์ และและบริษัทเงินทุน ซ่ึ งสามารถได้ข้อสรุปถึงความสัมพันธ์ เชิงบวก 

ท่ีมีนยัส าคญัของการใช้เคร่ืองมือทางการเงินต่าง (Use of Financial Tools) การหลีกเล่ียงความเส่ียง 
(Risk Aversion) ระดับการก ากบักิจการของบริษทั (Firm-level Corporate Governance) และการ
ตดัสินใจลงทุน (Investment Decision Making) โดยยงัให้ขอ้มูลวา่ระดบัการก ากบักิจการของบริษทัมี
ความส าคญัสูงกว่าปัจจยัอ่ืนๆ โดยองค์กรหรือหน่วยงานก ากบัต่างๆ จะมีบทบาทในการสร้างความ
ตระหนกัให้กบันักลงทุนถึงความส าคญัของแนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรมศาสตร์และการก ากบัดูแล
กิจการของบริษทัมากข้ึน 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Kalra, Dhameja & Aroraa (2012) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาลกัษณะต่างๆ ของปัจจยัส่วนบุคคล (Demographic) ปัจจยัทางสังคม-เศรษฐกิจ (Socio-

economic) และตวัแปรทางดา้นจิตวิทยา (Psychographic Variables) โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นนกัลงทุน
บุคคล (Individual Investors) ท าการวิเคราะห์ว่าตวัแปรทางจิตวิทยาสามารถท านายพฤติกรรมการ
ตดัสินใจลงทุนในการเลือกลงทุน ไดดี้กว่าปัจจยัส่วนบุคคล และปัจจยัทางสังคม-เศรษฐกิจ โดยผล
การศึกษาแสดงถึงความส าคญัของตวัแปรทางจิตวิทยาท่ีมีความส าคญัมากท่ีสุดในการตดัสินใจลงทุน
ในกรณีท่ีผลิตภณัฑ์ทางการลงทุนนั้นมีความเส่ียงสูงกวา่ (Greater Degree of Risk) ขณะท่ีปัจจยัส่วน
บุคคล และปัจจยัทางสังคม-เศรษฐกิจมีความส าคญัในการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ากวา่ (Lesser Degree of 

Risk) 

Gupta & Aggarwal (2013) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาประเภทของแหล่งขอ้มูล (Components of Sources of Information) ท่ีผูล้งทุนในความ
สนใจในการตดัสินใจเลือกลงทุนในการประกนัภยั ดว้ยการเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่ง 500 คน ท่ีเคย
ใชข้อ้มูลจากแหล่งต่างๆ ประกอบในการตดัสินใจเลือกลงทุนในการถือกรมธรรมป์ระกนัภยัต่างๆ โดย
จากการวิเคราะห์กลุ่มตวัแปรแลว้ สามารถสรุปกลุ่มตวัแปรไดใ้น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ แหล่งขอ้มูลท่ีเป็น
บทความและการโฆษณาต่างๆ (Literature and Advertising) การแนะน าโดยผูเ้ช่ียวชาญ (Professional 

Recommendations) และความสามารถในการสร้างผลตอบแทนท่ีดี (Retum Performance) ร่วมกบัการ
วเิคราะห์กบัตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัส่วนบุคคล ปัจจยัทางเศรษฐกิจ และลกัษณะเชิงพฤติกรรมศาสตร์ของ 

ผูล้งทุนดว้ย  

Milost (2013) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาความส าคญัของตวัวดัความสามารถด้านท่ีมิใช่การเงิน (Non-financial Performance 

Measures) ท่ีมีบทบาทมากข้ึนในปัจจุบนั โดยตวัวดัความสามารถดา้นการเงิน (Financial Performance 

Measures) ท่ีใช้เป็นข้อมูลหลักในการพิจารณาความสามารถในการสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีนั้น  
ไม่สามารถให้ขอ้มูลได้เพียงพอและพึงพอใจต่อผูใ้ช้ขอ้มูล แต่อย่างไรก็ตามพบว่าขอ้มูลจากตวัวดั
ความสามารถด้านท่ีมิใช่การเงินนั้ น ก็ย ังไม่สมบูรณ์เพียงพอท่ีจะใช้ทดแทนข้อมูลจากตัวว ัด
ความสามารถดา้นการเงินไดท้ั้งหมด (Certainly Can not Replace) เพียงแต่วา่การใช้ขอ้มูลจากตวัวดั
ความสามารถดา้นท่ีมิใช่การเงินจะเป็นส่ิงท่ีขาดไม่ไดส้ าหรับผูใ้ชข้อ้มูลอีกต่อไป 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Obamuyi (2013) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุนบุคคล และ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัเหล่านั้นกบัลกัษณะส่วนบุคคลทางสังคมและเศรษฐกิจ (Investor’s Socio-

economic Characteristics) ดว้ยการเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง 297 คนท่ีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์นจีเรีย 
และประเมินผา่น 25 ปัจจยัท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุน โดยผลการศึกษาแสดงถึงปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อนกัลงทุนบุคคลมากท่ีสุด คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอดีต (Past Performance of the 

Company’s Stock) ความคาดหวงัต่อการแตกพาร์หรือการไดปั้นผลพิเศษ (Expected Stock Split/Capital 

Increases/Bonus) นโยบายการจ่ายเงินปันผล (Dividend Policy) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Expected Corporate Earnings) และความตอ้งการเก็งก าไร (Get-rich-quick)  

Shank, Hill & Stang (2013) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาเพื่อคน้หาขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์สามารถอธิบายความส าคญัของแนวทางการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ท่ีสามารถน าไปสู่ความส าเร็จขององค์กร โดยเฉพาะในมิติท่ีมีความแตกต่างดา้นขนาดของ
องค์กร (Firm Size) เป็นส าคญั ซ่ึงในการวิจยัได้ใช้ข้อมูลตวัช้ีวดัด้านการก ากับดูแลกิจการ 

(Comprehensive Measure of Governance) เช่นเดียวกบัตวัช้ีวดัดา้นราคาหลกัทรัพยท่ี์มีการปรับดว้ย
ความเส่ียงแลว้ (Risk-adjusted Measure of Share Price) และเปรียบเทียบระหว่างบริษทัท่ีมีขนาด
ใกลเ้คียงกนัเป็นส าคญั (Similar-sized firms) ส าหรับผลการวิจยัสามารถแสดงขอ้มูลให้เห็นถึงความ
แตกต่างของความสามารถด้านราคาในกลุ่มบริษทัท่ีมีขนาดแตกต่างกนั (แบ่งเป็นบริษทัขนาดเล็ก 
ขนาดกลาง และขนาดใหญ่ ตามมูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดหรือ Market Capitalization) ทั้ง  
3 ช่วงเวลาท่ีก าหนด คือ 3 ปี 5 ปี และ 10 ปี ท่ีน่าสนใจคือการคน้พบวา่ บริษทัขนาดเล็กแสดงขอ้มูลท่ีมี
นยัส าคญัระหวา่งการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance Practices) 

และความส าเร็จดา้นการเงินของกิจการ (Financial Success of a Company) ในทุกช่วงเวลา เม่ือเทียบกบั
บริษทัขนาดกลางและขนาดใหญ่ 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Sen, Bhattacharya & Korschun (2006) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาผลกระทบของการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ในมิติต่างๆ 
รวมทั้งขอบเขตและขอ้จ ากดัของผลส าเร็จเชิงยทุธศาสตร์ท่ีไดรั้บ ผลการศึกษาช้ีให้เห็นถึงความตระหนกั
ในการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Awareness) ท่ีจะไม่ส่งผลทางบวกต่อบริษทั 
เพียงเฉพาะในดา้นการบริโภค (Consumption) เท่านั้น แต่ในมิติดา้นการลงทุน (Investment) และการจา้ง
งาน (Employment) ดว้ย 

Almujamed, Fifield& Power (2013) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาโดยมีเป้าหมายท่ีจะค้นหาวิธีการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์คูเวต ด้วยการตรวจสอบการใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค  (Technical Analysis) และ
แหล่งขอ้มูลทางเทคนิคโดยตวันกัลงทุนเอง มากไปกวา่นั้นยงัมีการเปรียบเทียบวิธีการประเมินมูลค่าและ
แหล่งขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยคู์เวตกบัตลาดหลักทรัพย์ในตลาดเกิดใหม่อ่ืนๆ (Emerging Stock 

Markets) การวิจยัด าเนินการดว้ยการสัมภาษณ์ตามแบบสอบถามท่ีพฒันาข้ึนจากกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั 
นักวิเคราะห์ทางเทคนิค และนักวิเคราะห์การลงทุนในคูเวต ส าหรับผลการวิจยัให้ข้อสรุปว่าการ
วเิคราะห์ทางเทคนิคเป็นวธีิการท่ีใชก้นัโดยทัว่ไปในกลุ่มนกัลงทุน และผูถู้กสัมภาษณ์ยงัเช่ือวา่นกัลงทุน
ไม่มีขอ้มูลท่ีสมบูรณ์เก่ียวกบับริษทัต่างๆ ในตลาดหลกัทรัพยคู์เวต โดยนกัลงทุนในคูเวตยงัมีพฤติกรรม
เหมือนกบัตลาดเกิดใหม่อ่ืนๆ ท่ีจะใช้การวิเคราะห์พื้นฐาน (Fundamental Analysis) เป็นหลกัในการ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ขณะท่ีการวิเคราะห์ทางเทคนิคและการวิเคราะห์ความเส่ียง (Risk Analysis) 
เป็นสองเทคนิคท่ีใชร้องลงมา 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Jagongo & Mutswenje (2014) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาขอ้มูลการตดัสินใจของนกัลงทุน เพื่อคน้หาปัจจยัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไนโรบี ประเทศเคนยา โดยรวบรวมขอ้มูลจากนักลงทุนบุคคล (Individual 

Investors) จ านวน 42 คน ดว้ยแบบสอบถามท่ีมีโครงสร้างสอดคลอ้งกบันกัลงทุนแต่ละบุคคล จ านวน  
28 ขอ้ค าถาม ขอ้มูลทั้งหมดน าวิเคราะห์ทางสถิติต่างๆ ทั้งสถิติเชิงพรรณาและการทดสอบอ่ืนๆ ไดแ้ก่ 
Friedman’s Test และเทคนิคการวิเคราะห์องคป์ระกอบต่างๆ (Factor Analysis Techniques) ซ่ึงสามารถ
คน้พบถึงปัจจยัส าคญัท่ีมีบทบาทต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนบุคคล ได้แก่ ช่ือเสียงองค์กร 
(Reputation of the Firm) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Firm’s Status in Industry) ก าไรท่ีคาดหวงั 
(Expected Corporate Earnings) อตัราการท าก าไรและอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน (Profit and Condition of 

Statement) ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอดีต (Past Performance Firms Stock) ราคาหลกัทรัพย ์(Price 

per Share) ความรู้สึกดา้นสภาพเศรษฐกิจ (Feeling on the Economy) และอตัราเงินปันผลท่ีนกัลงทุน
คาดหวงั (Expected divided by investors) ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อบริษทัในการพิจารณาก าหนดกลยุทธ์ 

ท่ีสอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของนกัลงทุน 

Castaldo, Perrini, Misani & Tencati (2009) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาความเช่ือมโยงระหวา่งการรับรู้ของผูบ้ริโภค (Consumer Perception) ท่ีบริษทัตอ้งการ
กบัความตั้งใจในการซ้ือสินคา้ของบริษทั (Consumer Intention to Buy) โดยเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่ง
ผูบ้ริโภคของบริษทัท่ีน าเสนอสินคา้ “Fair trade” พื้นฐานความคิดว่าสินคา้ของบริษทัสอดคลอ้งตาม
ขอ้ก าหนดดา้นสังคมและจริยธรรม (Ethical and Social Requirement) และบริษทัยึดมัน่ต่อการปกป้อง
สิทธิและผลประโยชน์ของผูบ้ริโภค (Commitment to Protect Consumer Rights and Interests) เป็นส าคญั 
ซ่ึงผลการศึกษาแสดงว่าบริษทัท่ีให้ความส าคญักบัความรับผิดชอบต่อสังคม (Socially Responsible 

Companies) จะประสบความส าเร็จในการสร้างเสริมช่ือเสียงให้กบัสินคา้ ท่ีเป็นคุณค่าส าคญัต่อการ
แข่งขนัในตลาด 
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Park & Kim (2014) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาขอ้มูลเก่ียวกบันกัลงทุนบุคคลแต่ละประเภท โดยมุ่งเน้นไปท่ีความสัมพนัธ์ระหว่าง
การถือครองหลักทรัพย์ของนักลงทุนบุคคลและตัวแปรต่างๆ เช่น ลักษณะเฉพาะของบริษทั กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้ ซ่ึงจากการวิจยัค้นพบว่าหลักทรัพย์ท่ีมี
สัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนบุคคลมากท่ีสุด (Highest Individual Holdings) มีผลตอบแทนต ่ากวา่
หลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนบุคคลนอ้ยท่ีสุด (Lowest Individual Holdings) โดย
ปัจจยัท่ีสร้างความแตกต่างดงักล่าวเกิดข้ึนไดจ้ากการขาดความรู้หรือละเลยต่อปัจจยัพื้นฐานของบริษทั 
รวมทั้ งยงัแสดงได้ถึงลักษณะของหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนบุคคลถือครองเป็นส่วนใหญ่ ได้แก่ 
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดต ่า (Small Capitalization) ราคาหลกัทรัพยต์  ่า (Low 

Stock Price) อตัราการท าก าไรต ่า (Low Profitability) และมีอตัราการซ้ือขายหลกัทรัพย์สูง (High 

Turnover) 

Rani (2014) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลการศึกษาของนักวิจยัในช่วงหลงัปี 2000 ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาอิทธิพล
ของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน โดยในโลกของการ
ลงทุนแล้ว เป็นความพยายามท่ีจะเสียสละเงินลงทุนในปัจจุบนัเพื่อไดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดหวงัใน
อนาคต ซ่ึงจะตอ้งพิจารณาใน 2 องคป์ระกอบท่ีส าคญั คือ เวลาและความเส่ียง (Time and Risk) ในการ
พิจารณาตดัสินใจลงทุนโดยนกัลงทุนจะมีแนวทางการตดัสินใจท่ีแตกต่างกนัไปตามปัจจยัต่างๆ ทั้ง
ดา้นความตอ้งการท่ีมีความเฉพาะเจาะจงแต่ละบุคคล (Specific Need) ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้
(Risk Appetite) และความคาดหวงัต่อผลตอบแทนจากการลงทุน (Return Expected) รวมทั้งปัจจยัดา้น
ลกัษณะเฉพาะบุคคล ได้แก่ อายุ เช้ือชาติ เพศ ระดบัการศึกษา พื้นฐานทางสังคมและเศรษฐกิจ ทั้งน้ี
การศึกษาคร้ังน้ีได้มุ่งให้ขอ้มูลเชิงอภิปรายท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน (Investor Decision Making Behavior) ในตลาดหลกัทรัพย ์
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ตารางที่ 2.7 (ต่อ) 

นักวจัิย (ปีทีต่ีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน)/ส่ิงที่ศึกษา ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา * 

Silviu-Virgil (2014) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาเพื่อแสดงความส าคญัของข้อมูลทางบญัชี (Accounting Information) การบริหาร
จดัการเก่ียวกบัแหล่งขอ้มูล รวมทั้งการใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลทางบญัชีนั้นดว้ย โดยการวิจยัไดศึ้กษา
ขอ้มูลทบทวนวรรณกรรมการวิจยัในอดีต ในลกัษณะการวิจยัเชิงคุณภาพ ซ่ึงขอ้มูลทางบญัชีถือเป็น
วตัถุดิบท่ีส าคญัต่อกระบวนการตดัสินใจต่างๆ ในการบริหารจดัการองค์กร การตดัสินใจทางบญัชี 

(Accounting Decisions) น้ีสามารถน าไปสู่การตดัสินใจต่างๆ เพื่อการบรรลุเป้าประสงค์ของทางการ
บริหารได้เป็นอย่างดี  ทั้ ง น้ีผู ้วิจ ัยได้ให้ความเห็นถึงทรัพยากรด้านข้อมูลขององค์กร 

เป็นสินทรัพย์ท่ีส าคัญ ข้อมูลด้านเศรษฐกิจจะเป็นทรัพยากรท่ีมีคุณค่ามาก ถ้าสามารถใช้ได ้

อยา่งมีประสิทธิผลแลว้ จะสามารถช่วยสนบัสนุนการบรรลุเป้าหมายทางธุรกิจไดเ้ป็นอยา่งดี 

Lin, Chen, Chiu & Lee (2011) [x] IP  [x] SI  [x] PCM  [x] EFR  [x] ICS  

ด าเนินการศึกษาพฤติกรรมความตั้งใจท่ีจะซ้ือสินคา้ของผูบ้ริโภค (Purchase Intention) ในช่วงวิกฤติ 
โดยพิจารณาปัจจยัต่างๆ ท่ีเป็นปัจจยักลางสนบัสนุนอิทธิพลของความสามารถด าเนินงาน (Perceived 

Corporate Ability) ของบริษทั และการรับรู้ต่อการด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Perceived CSR)ของบริษทั ซ่ึงพบวา่ความตั้งใจท่ีจะซ้ือสินคา้จะไดรั้บผลกระทบทางออ้มผา่นการรับรู้
ของผูบ้ริโภคท่ีมีต่อความสามารถด าเนินงานของบริษทั และไดรั้บผลกระทบจากส่ือทางลบ (Perceived 

Negative Publicity) โดยอิทธิพลของการรับรู้ต่อการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมจะมี
อิทธิพลผา่นความเช่ือมัน่ (Trust) และอตัลกัษณ์ท่ีน่าสนใจของบริษทั (Affective Identification) 

หมายเหตุ 

* สัญลกัษณ์ของปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา ไดแ้ก่ 

IP = ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile),  

SI = แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (Source of Information),  

PCM = การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perceived Company's Managerial Factors),  

EFR = ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(Expectations about Company’s 
Financial Performance and Return), 

ICS = ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company’s Stock) 
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ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัยตามกรอบการวจัิย 

จากการศึกษาขอ้มูลผลการวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดกรอบการวิจยั สามารถ
สรุปผลการวจิยัในความสัมพนัธ์ท่ีส าคญัสอดคลอ้งตามกรอบการวจิยั ดงัน้ี 

1. ความสัมพันธ์ระหว่างการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท กับความตั้งใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัท 

Aspara & Tikkanen (2010) ศึกษาขอ้มูลการเช่ือมโยงกนัระหว่างการประเมินของ 

นกัลงทุนบุคคลท่ีมีต่อผลิตภณัฑ์ และแบรนด์ของบริษทั กบัความตั้งใจและการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ ซ่ึงสร้างความทา้ทายกบัความเช่ือหรือการศึกษาในก่อนหนา้น้ีท่ีระบุว่า
การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเป็นผลมาจากความคาดหวงัต่อผลตอบแทนและความ
เส่ียงเพียงแต่อยา่งเดียวเท่านั้น (Purely on the Basis of Expected Financial Returns and Risks) โดย
การวิจยัได้ด าเนินการเก็บข้อมูลจากนักลงทุนบุคคลทัว่ไปจ านวน 293 คนท่ีลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ ในแถบยุโรป และน ามาวิเคราะห์ดว้ยตวัแบบ PLS Path ทั้งน้ีผล
การศึกษาพบว่ามี 2 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ ไดแ้ก่ 
ปัจจยัความสนใจหรือความเก่ียวขอ้งของแต่ละบุคคลกับผลิตภณัฑ์ของบริษทั (The Personal 

Relevance that the Individual Attaches to Domains) และปัจจยัดา้นแบรนด์ผลิตภณัฑ์ของบริษทั 

(The Individual’s Affective Evaluation of the Company’s Product Brand) 

Bennet, Indhumathi, Ramkumar & Karpagam (2011) ด าเนินการศึกษาดา้นการเงินเชิง
พฤติกรรมศาสตร์ (Behavioral Finance) ในประเทศอินเดีย ซ่ึงมีนอ้ยและบทบาทของนกัลงทุนราย
ยอ่ย (Retail Investor) ท่ีมีมากข้ึนในปัจจุบนั จึงก าหนดเป้าหมายในการบ่งช้ีปัจจยัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพล
ต่อทศันคติของนักลงทุนรายย่อยโดยงานวิจยัน้ีได้พฒันาปรับปรุงแบบสอบถามและค้นพบว่า  
5 ปัจจยัหลกัท่ีมีอิทธิพลต่อนกัลงทุนรายยอ่ยสูงสุด ไดแ้ก่ ระดบัยอมรับความเส่ียงของนกัลงทุน 
(Investor’s Tolerance for Risk) ความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจ (Strength of the Indian Economy) 
การให้ความส าคญัต่อตลาดหลกัทรัพยข์องส่ือต่างๆ (Media Focus on the Stock Market) ความ
มัน่คงทางการเมืองของประเทศ (Political Stability) และนโยบายภาครัฐต่อธุรกิจ (Government 

Policy towards Business) โดยมี 4 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต ่าท่ีสุดในทศันคติของนกัลงทุนรายยอ่ย ไดแ้ก่ 
ปรัชญาความตอ้งการเก็งก าไร (Get Rich Quick Philosophy) ขอ้มูลท่ีสามารถหาไดใ้นอินเทอร์เน็ต 
(Information Available on Internet) การตดัลดค่าใชจ่้ายของบริษทั (Cost Cutting by Companies) 
และท่ีมีอิทธิพลต ่าท่ีสุดคือ เร่ืองราวความส าเร็จของนักลงทุนต่างๆ (Stories of Successful 

Investors) 

Jains & Dashora (2012) ด าเนินการศึกษาตามแนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรมศาสตร์ 
(Behavioral Finance) ซ่ึงเขา้มามีบทบาทส าคญัมากข้ึนในการตดัสินใจลงทุน นอกเหนือจากแนวคิด
การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 
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และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitive Analysis) ถึงแมว้า่จะมีการศึกษาในแนวคิดน้ีเพิ่มมากข้ึน
เร่ือยๆ แต่การวจิยัน้ีเป็นการศึกษาแนวคิดท่ีส าคญัท่ีสุดของแนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรมศาสตร์ คือ
ปัจจยัในการตดัสินใจของนกัลงทุนท่ีมีอิทธิพลมาจากการเคล่ือนไหวของตลาด และการคน้หาการ
รับรู้ พื้นฐานบุคคล รวมทั้งกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องอินเดีย 
โดยเป็นการเก็บตวัอยา่งนกัลงทุน 110 คน ทั้งน้ีสามารถให้ขอ้คน้พบท่ีเก่ียวขอ้งกบันกัลงทุนต่างๆ 
ในการตดัสินใจลงทุน ไดแ้ก่ ความคาดหวงัต่อสภาวะตลาด ผลตอบแทนหรือเงินปันผล ระดบัอาย ุ
รายได ้และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

Qureshi, Rehman & Hunjra (2012) ด าเนินการศึกษาบนพื้นฐานของการเงินเชิง
พฤติกรรมศาสตร์ (Behavioral Finance) โดยพยายามท่ีจะคน้หาผลกระทบในด้านต่างๆ ทาง
พฤติกรรม เช่น แนวทางการด าเนินงานของบริษทั (Heuristics)การหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk 

Aversion) การใชเ้คร่ืองมือทางการเงินต่างๆ (Use of Financial Tools) และระดบัการก ากบักิจการ
ของบริษทั (Firm-level Corporate Governance) ในการตดัสินใจ (Investment Decision Making) 

ของผูจ้ดัการกองทุนในปากีสถาน การวจิยัน้ีไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากผูจ้ดัการกองทุนดา้นตลาดทุน
ของบริษทัประกนั ธนาคารพาณิชย ์และบริษทัเงินทุน จ านวน 327 คน ซ่ึงสามารถไดข้อ้สรุปถึง
ความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนยัส าคญัของการใช้เคร่ืองมือทางการเงินต่าง การหลีกเล่ียงความเส่ียง 
ระดบัการก ากบักิจการของบริษทั และการตดัสินใจลงทุน โดยยงัให้ขอ้มูลวา่ระดบัการก ากบักิจการ
ของบริษทัมีความส าคญัสูงกว่าปัจจยัอ่ืนๆ โดยองค์กรหรือหน่วยงานก ากบัต่างๆ จะมีบทบาทใน
การสร้างความตระหนกัใหก้บันกัลงทุนถึงความส าคญัของแนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรมศาสตร์และ
การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัมากข้ึน 

2. ความสัมพนัธ์ระหว่างความคาดหวังต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและหลักทรัพย์
กบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัท 

Jagongo & Mutswenje (2014) ด าเนินการศึกษาขอ้มูลการตดัสินใจของนกัลงทุน เพื่อ
คน้หาปัจจยัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบี ประเทศเคนยา โดย
รวบรวมขอ้มูลจากนักลงทุนบุคคล (Individual Investors) จ านวน 42 คน ดว้ยแบบสอบถาม 

ท่ีมีโครงสร้างสอดคลอ้งกบันกัลงทุนแต่ละบุคคล จ านวน 28 ขอ้ค าถาม ขอ้มูลทั้งหมดน าวิเคราะห์
ทางสถิติต่างๆ ทั้งสถิติเชิงพรรณาและการทดสอบอ่ืนๆ ไดแ้ก่ Friedman’s Test และเทคนิคการ
วิเคราะห์องคป์ระกอบต่างๆ (Factor Analysis Techniques) ซ่ึงสามารถคน้พบถึงปัจจยัส าคญัท่ีมี
บทบาทต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนบุคคล ไดแ้ก่ ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation of the Firm) 

ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Firm’s Status in Industry) ก าไรท่ีคาดหวงั (Expected 

Corporate Earnings) อตัราการท าก าไรและอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน (Profit and Condition of 

Statement) ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอดีต (Past Performance Firms Stock) ราคาหลกัทรัพย ์
(Price per Share) ความรู้สึกดา้นสภาพเศรษฐกิจ (Feeling on the Economy) และอตัราเงินปันผลท่ี
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นกัลงทุนคาดหวงั (Expected divided by investors) ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อบริษทัในการพิจารณา
ก าหนดกลยทุธ์ท่ีสอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของนกัลงทุน 

Park & Kim (2014) ด าเนินการศึกษาขอ้มูลเก่ียวกบันกัลงทุนบุคคลแต่ละประเภท โดย
มุ่งเนน้ไปท่ีความสัมพนัธ์ระหวา่งการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคลและตวัแปรต่างๆ เช่น 
ลกัษณะเฉพาะของบริษทั กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลีใต ้ซ่ึงจากการ
วิจยัคน้พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนบุคคลมากท่ีสุด (Highest Individual 

Holdings) มีผลตอบแทนต ่ากว่าหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการถือครองของนักลงทุนบุคคลน้อยท่ีสุด 
(Lowest Individual Holdings) โดยปัจจยัท่ีสร้างความแตกต่างดงักล่าวเกิดข้ึนไดจ้ากการขาดความรู้
หรือละเลยต่อปัจจยัพื้นฐานของบริษทั รวมทั้งยงัแสดงได้ถึงลกัษณะของหลกัทรัพยท่ี์นักลงทุน
บุคคลถือครองเป็นส่วนใหญ่ ไดแ้ก่ หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดต ่า (Small 

Capitalization) ราคาหลกัทรัพยต์  ่า (Low Stock Price) อตัราการท าก าไรต ่า (Low Profitability) และ
มีอตัราการซ้ือขายหลกัทรัพยสู์ง (High Turnover) 

3. ความสัมพนัธ์ระหว่างการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท กับความคาดหวัง
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและหลกัทรัพย์ 

Nagy & Obenberger (1994) ด าเนินการศึกษาขอ้มูลพฤติกรรมของนกัลงทุนรายย่อย 
(Retail Investor Behavior) ท่ีมีแรงผลกัดนัในการตดัสินใจลงทุนจากมุมมองดา้นเศรษฐกิจ หรือเป็น
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐกิจ (Economic) พฤติกรรม (Behavioral) และ
ลกัษณะส่วนบุคคล (Demographic) ของนกัลงทุน ซ่ึงการคน้ควา้น้ีช่วยอธิบายถึงพฤติกรรมของนกั
ลงทุนบุคคลต่างๆ ท่ีท าให้บริษทัและผูเ้ก่ียวขอ้งต่างๆ ไดท้ราบถึงกระบวนการตดัสินใจลงทุนของ
นักลงทุนได้เป็นอย่างดี ทั้ งน้ีการวิจยัได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบสอบถามท่ีมีโครงสร้างข้อ
ค าถามท่ีสังเคราะห์ กบันกัลงทุนบุคคลท่ีลงทุนกบัหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่ม Fortune 500 ท่ี
สามารถเปิดเผยขอ้มูลการตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัเหล่านั้น ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดพื้นฐาน
ของการไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนสูงท่ีสุด (Wealth-maximization Criteria) ร่วมกบัตวัแปร
อ่ืนๆ ท่ีนกัลงทุนเหล่านั้นใหค้วามส าคญั 

Maditinos, Sevic & Theriou (2007) ด าเนินการศึกษาโดยมีเป้าหมายในการคน้หาวิธีการ
และเทคนิคต่างๆ ท่ีนกัลงทุนชาวกรีซทั้งนกัลงทุนมืออาชีพและนกัลงทุนบุคคลทัว่ไป ใช้ในการ
ประเมินความสามารถของพอร์ตการลงทุนของตนเอง โดยใช้การส ารวจขอ้มูลและการสัมภาษณ์
บุคคล เพื่อค้นหาแนวทางการคาดการณ์และการวิเคราะห์ประเมินหลักทรัพย์ ซ่ึงผูใ้ห้ข้อมูล
ประกอบไปดว้ย 6 กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีความแตกต่างกนั ไดแ้ก่ สมาชิกของตลาดหลกัทรัพย ์บริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บริษทับริหารเพื่อการลงทุน บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์บริษทั
หลักทรัพย์ และนักลงทุนบุคคลทั่วไป ส าหรับผลการวิจัยช้ีให้เห็นว่ากลุ่มนักลงทุนบุคคล 

(Individual Investor) ให้ความเช่ือมัน่ต่อแหล่งข่าวจากส่ือส่ิงพิมพแ์ละท่ีไดรั้บในตลาดหลกัทรัพย ์
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(Newspapers/media and Noice in the Market) ในการตดัสินใจลงทุน ขณะท่ีนกัลงทุนมืออาชีพ 

(Professional Investor) จะเช่ือมัน่กบัการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของบริษทัและการวิเคราะห์ปัจจยั
ทางเทคนิคของหลกัทรัพย ์โดยใหค้วามส าคญันอ้ยกบัการวเิคราะห์เพื่อจดัพอร์ตการลงทุน ซ่ึงพบวา่
โลกทศัน์ของการลงทุน(Investment Horizon) จะเก่ียวขอ้งกบัเทคนิคซ่ึงนกัลงทุนมืออาชีพใชใ้นการ
วิเคราะห์หลกัทรัพยเ์ป็นส าคญั ซ่ึงการใช้เทคนิคท่ีเฉพาะเจาะจงของแต่ละนักลงทุนมืออาชีพก็
สามารถสร้างความแตกต่างดา้นผลตอบแทนของนกัลงทุนมืออาชีพได ้

Al-Ajmi (2009) ด าเนินการศึกษาเพื่อคน้หาการรับรู้ของนักลงทุนบุคคล  (Individual 

Investor)ในปัจจัยต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับการซ้ือ การถือครอง และการขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยบ์าห์เรน (Bahrain Stock Exchange: BSE) นอกไปกวา่นั้นยงัคน้หาวา่การรับรู้ (Perception) 

ของนกัลงทุนบุคคลเก่ียวกบัรายงานทางการเงินของบริษทั (Corporate Financial Statements) เป็น
แหล่งขอ้มูลส าหรับการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัและขอ้มูลใดท่ีนกัลงทุนตอ้งการให้
บริษทัเปิดเผยใหรั้บรู้อยา่งครบถว้นการวจิยัน้ีรวบรวมขอ้มูลจากนกัลงทุนบุคคลจ านวน 800 คน โดย
ไดรั้บการตอบรับให้ขอ้มูลคิดเป็นร้อยละ 42.6 นอกจากนั้นยงัเพิ่มเติมดว้ยการสัมภาษณ์นกัลงทุน
จ านวน 20 คนจาก 6 บริษทัหลกัทรัพยอี์กดว้ย ส าหรับผลการวิจยัปรากฏว่านักลงทุนบุคคลให้
ความส าคัญกับรายงานทางการเงินของบริษัทมากท่ีสุดในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
โดยเฉพาะงบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) และงบก าไรขาดทุน (Income Statement) ของ
บริษทั 

Wang, Qiu & Kong (2011) ด าเนินการศึกษาพฤติกรรมการตอบสนองของนกัลงทุนต่อ
ความสามารถในการด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (Firm’s Corporate Social 
Responsibility) และขนาดของการเปล่ียนแปลงทางพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีมีต่อการด าเนิน
กิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัโดยสามารถคน้พบได้ว่าทั้งผลการด าเนินงาน 

ของบริษทัและพฤติกรรมของนกัลงทุนมีส่วนร่วมในอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง
บริษทั ทั้งช่วงก่อนและหลงัจากท่ีบริษทัไดเ้กิดผลกระทบดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส าคญั 
ดังเช่นเหตุการณ์การปนเป้ือนสารเคมีในอาหารของประเทศจีน ทั้งน้ีการค้นควา้น้ียงัแสดงถึง
ผลกระทบของการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีต่อความสามารถ 

ในการสร้างผลตอบแทนทางการเงินของบริษทั (Financial Performance) จากพฤติกรรมการแสดง
ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั ยิ่งไปกว่านั้นยงัแสดงให้เห็นว่าการให้ความส าคญักบัการ
ด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมนอ้ยหรือมากเกินไป ก็สามารถน าไปสู่การตอบสนองจาก
นกัลงทุนท่ีไม่พึงปรารถนาต่อบริษทัได้ เพราะฉะนั้นบริษทัจึงควรให้ความส าคญักบัการด าเนิน
กิจกรรมดา้นความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีเหมาะสมดว้ย (Optimizing firms’ CSR activities) 

Heshmat (2012) ด าเนินการศึกษาเพื่อคน้หาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อนกัศึกษาหญิงชาว
ซาอุดิอาระเบีย ท่ีมีลกัษณะเป็นตวัแทนของนกัลงทุนท่ีไม่ใช่นกัลงทุนมืออาชีพ (Non-professional 
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Investors) โดยใชก้ารสอบถามดว้ยแบบสอบถามแบบมีโครงสร้างให้กบักลุ่มตวัอยา่งตามเป้าหมาย 
ส าหรับผลการวจิยัน้ีไดช้ี้ใหเ้ห็นวา่กลุ่มนกัศึกษาท่ีมีระดบัการศึกษาดา้นการเงิน จะมีความโนม้เอียง
ท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยสู์ง และส าหรับปัจจยัอ่ืน เช่น อายุ รายได ้ระดบัผลการเรียนโดยรวม ผล
การเรียนดา้นการเงิน และระดบัความสามารถในการยอมรับความเส่ียง (Risk Tolerance) มีผลต่อ
การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์เช่นเดียวกนัทั้งน้ีขอ้มูลจากการวิจยัสามารถสรุปปัจจยัจ านวน  
21 ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิเคราะห์และประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ท่ีนกัลงทุนใช้ในการตดัสินใจ
ลงทุนอีกดว้ย 

Obamuyi (2013) ด าเนินการศึกษาเพื่อคน้หาปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุน
ของนกัลงทุน และปัจจยัเหล่านั้นมีความสัมพนัธ์อย่างไรกบัลกัษณะของนกัลงทุน(Investor’s Socio-

economic Characteristics) ท่ีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องไนจีเรีย (Nigerian Capital Market) โดยท า
การเก็บรวบรวมขอ้มูลจากนกัลงทุนจ านวน 297 คน ดว้ยแบบสอบถามท่ีพฒันาปรับปรุงจากแนวคิดท่ี
ไดร้วบรวมและวิเคราะห์ทางสถิติต่างๆ ซ่ึงผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึง 5 ปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การตดัสินใจลงทุนมากท่ีสุด ไดแ้ก่ ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพยใ์นอดีต (Past Performance 

of the Company’s Stock) ความคาดหวงัต่อการแตกพาร์/การเพิ่มทุน/โบนสัต่างๆ จากการถือครอง
หลกัทรัพย ์(Expected Stock Split/Capital Increases/Bonus) นโยบายการจ่ายเงินปันผล (Dividend 

Policy) ความคาดหวงัต่อผลก าไรของบริษทั (Expected Corporate Earnings) และความตอ้งการเก็ง
ก าไร (Get-rich-quick) ขณะท่ี 5 ปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยท่ีสุด ไดแ้ก่ ศาสนา
หรือความเช่ือต่างๆ (Religions) ข่าวลือ (Rumors) ความภักดีต่อผลิตภัณฑ์หรือบริการของบริษัท 
(Loyalty to the Company’s Products/Services) ความคิดเห็นของบุคคลในครอบครัว (Opinions of 

Members of the Family) และความคาดหวงัต่อความสูญเสียในการลงทุนอ่ืนๆ (Expected Losses in 

Other Investments) ซ่ึงถึงแมว้่าการวิจยัน้ีจะสามารถแสดงถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลสูงต่อการตดัสินใจ
ลงทุน แต่ก็ยงัให้ความเห็นถึงสภาวะการลงทุนและสภาพแวดล้อมของตลาดทุนในแต่ละช่วงเวลา 
ท่ีสามารถท าใหน้กัลงทุนพฒันานโยบายการลงทุนท่ีให้ประโยชน์ต่อบริษทัและให้ผลตอบแทนสูงสุด
ต่อนกัลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดีดว้ย ทั้งน้ีผูเ้ก่ียวขอ้งต่างๆ ในตลาดทุนควรท่ีจะสร้างบรรยากาศการลงทุนท่ี
ดีด้วยการลดการทุจ ริตและแก้ไขวิกฤติการณ์ ท่ี เ ก่ี ยวข้องกับผู ้บ ริหารของบริษัทต่างๆ  
ในตลาดทุนดว้ย 

Shank, Hill & Stang (2013) ด าเนินการศึกษาเพื่อคน้หาขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์สามารถ
อธิบายความส าคญัของแนวทางการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีสามารถน าไปสู่ความส าเร็จขององคก์ร 
โดยเฉพาะในมิติท่ีมีความแตกต่างด้านขนาดขององค์กรเป็นส าคญั ซ่ึงในการวิจยัได้ใช้ข้อมูล
ตวัช้ีวดัดา้นการก ากบัดูแลกิจการ(Comprehensive Measure of Governance) เช่นเดียวกบัตวัช้ีวดั
ดา้นราคาหลกัทรัพยท่ี์มีการปรับดว้ยความเส่ียงแลว้ (Risk-adjusted Measure of Share Price) และ
เปรียบเทียบระหว่างบริษทัท่ีมีขนาดใกล้เคียงกนัเป็นส าคญั (Similar-sized Firms) ส าหรับ
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ผลการวจิยัสามารถแสดงขอ้มูลใหเ้ห็นถึงความแตกต่างของความสามารถดา้นราคาในกลุ่มบริษทัท่ี
มีขนาดแตกต่างกนั (แบ่งเป็นบริษทัขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญ่ ตามมูลค่าของหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดหรือ Market Capitalization) ทั้ง 3 ช่วงเวลาท่ีก าหนด คือ 3 ปี 5 ปี และ 10 ปี  
ท่ีน่าสนใจคือการค้นพบว่า บริษัทขนาดเล็กแสดงข้อมูลท่ีมีนัยส าคัญระหว่างการปฏิบัติตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance Practices) และความส าเร็จดา้นการเงิน
ของกิจการ (Financial Success of a Company) ในทุกช่วงเวลา เม่ือเทียบกบับริษทัขนาดกลางและ
ขนาดใหญ่ 

Rani (2014) ด าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลการศึกษาของนกัวิจยัในช่วงหลงัปี ค.ศ. 2000  
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาอิทธิพลของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุน โดยในโลกของการลงทุนแลว้ เป็นความพยายามท่ีจะเสียสละเงินลงทุนในปัจจุบนัเพื่อ
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในอนาคต ซ่ึงจะตอ้งพิจารณาใน 2 องค์ประกอบท่ีส าคญั คือ เวลาและ
ความเส่ียง (Time and Risk) ในการพิจารณาตดัสินใจลงทุนโดยนกัลงทุนจะมีแนวทางการตดัสินใจ 

ท่ีแตกต่างกนัไปตามปัจจยัต่างๆ ทั้งด้านความตอ้งการท่ีมีความเฉพาะเจาะจงแต่ละบุคคล (Specific 

Need) ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้(Risk Appetite) และความคาดหวงัต่อผลตอบแทนจากการลงทุน 
(Return Expected) รวมทั้งปัจจยัดา้นลกัษณะเฉพาะบุคคล ไดแ้ก่ อายุ เช้ือชาติ เพศ ระดบัการศึกษา 
พื้นฐานทางสังคมและเศรษฐกิจ ทั้งน้ีการศึกษาคร้ังน้ีไดมุ้่งให้ขอ้มูลเชิงอภิปรายท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยั
ต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจของนกัลงทุน (Investor Decision Making Behavior) ใน
ตลาดหลกัทรัพย ์

Silviu-Virgil (2014) ด าเนินการศึกษาเพื่อแสดงความส าคญัของขอ้มูลทางบญัชี (Accounting 

Information) การบริหารจดัการเก่ียวกบัแหล่งขอ้มูล รวมทั้งการใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลทางบญัชีนั้น
ดว้ย โดยการวจิยัไดศึ้กษาขอ้มูลทบทวนวรรณกรรมการวิจยัในอดีต ในลกัษณะการวิจยัเชิงคุณภาพ ซ่ึง
ขอ้มูลทางบญัชีถือเป็นวตัถุดิบท่ีส าคญัต่อกระบวนการตดัสินใจต่างๆ ในการบริหารจดัการองค์กร 
การตดัสินใจทางบญัชี (Accounting Decisions) น้ี สามารถน าไปสู่การตดัสินใจต่างๆ เพื่อการบรรลุ
เป้าประสงคข์องทางการบริหารไดเ้ป็นอย่างดี ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดใ้ห้ความเห็นถึงทรัพยากรดา้นขอ้มูลของ
องค์กรเป็นสินทรัพยท่ี์ส าคญั ขอ้มูลด้านเศรษฐกิจจะเป็นทรัพยากรท่ีมีคุณค่ามาก ถ้าสามารถใช้ได้
อยา่งมีประสิทธิผลแลว้ จะสามารถช่วยสนบัสนุนการบรรลุเป้าหมายทางธุรกิจไดเ้ป็นอยา่งดี 

4. ความสัมพันธ์ระหว่างแหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ความสนใจกับการรับรู้ต่อปัจจัย
ทางการบริหารของบริษัท 

Baker & Haslem (1973) ด าเนินการศึกษาความตอ้งการดา้นขอ้มูลของนกัลงทุนบุคคล  

ท่ีลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงไดรั้บการวิพากษ์วิจารณ์อย่างมากในดา้นการให้ขอ้มูลท่ีไม่เพียงพอของ
บริษทัจดทะเบียน โดยความพยายามในการใหข้อ้มูลของบริษทัเพิ่มข้ึน ก็จะเป็นไปกบันกัลงทุนบาง
กลุ่มท่ีไม่ใช่นักลงทุนบุคคล ได้แก่ นักลงทุนสถาบนั หรือนักวิเคราะห์ ซ่ึงการวิจยัน้ียงัศึกษาถึง
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แหล่งข้อมูลท่ีส าคญัในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วย การวิจัยน้ีด าเนินการเก็บข้อมูลนักลงทุน 

ในกรุงวอชิงตนั ประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีเป็นผูถื้อหุ้นของบริษทัต่างๆ โดยผูต้อบแบบสอบถาม
สามารถแบ่งออกเป็นกลุ่มต่างๆ ท่ีส าคญั ไดแ้ก่ กลุ่มนกัลงทุนเพศชาย กลุ่มนกัลงทุนวยัหนุ่มสาว 
กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีระดบัการศึกษาสูง กลุ่มนกัลงทุนมืออาชีพ กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีรายไดข้องครอบครัว
สูง และกลุ่มนกัลงทุนท่ีมีการถือครองหลกัทรัพยเ์ป็นจ านวนเงินมาก โดยด าเนินการสอบถามขอ้มูล
ดว้ยแบบสอบถามท่ีประกอบดว้ย 33 ปัจจยัท่ีส าคญัในการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์กบักลุ่มตวัอย่าง 

ท่ีเป็นนกัลงทุนบุคคลจ านวนทั้งหมด 851 คน จากบริษทัหลกัทรัพย ์5 แห่ง ส าหรับขอ้คน้พบ 

ท่ีส าคญั 3 ประการได้แก่ หน่ึงคือนักลงทุนตดัสินใจบนพื้นฐานของความคาดหวงัในอนาคต 
(Future Expectations) สอง การด าเนินการล่าสุดจากหน่วยงานก ากบัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรายงาน
ขอ้มูลทางการเงินต่างๆ และสาม ขอ้มูลการคาดการผลก าไรและรายงานทางการเงินล่าสุด เป็น
ขอ้มูลท่ีจ าเป็นท่ีนกัลงทุนจะใชว้เิคราะห์เพื่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2011) ด าเนินการศึกษาดว้ยการส ารวจขอ้มูลการ
รับรู้ของนกัลงทุนรายยอ่ย (Retail Investors) จ  านวน 750 คน เก่ียวกบัตวับ่งช้ีดา้นความสามารถทาง
เศรษฐกิจ (Economic Performance) ตวับ่งช้ีด้านนโยบายการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance Policies) และตวับ่งช้ีดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ (Corporate Social 

Responsibility) โดยผูต้อบแบบสอบถามท่ีมุ่งเนน้การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้ความส าคญักบัความ
รับผิดชอบต่อสังคม จะใช้ขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินทั้ง 3 ประเภทดังกล่าวมากกว่าผูต้อบ
แบบสอบถามท่ีไม่ไดย้ึดแนวทางการลงทุนดงักล่าว ยิ่งไปกวา่นั้น นกัลงทุนรายยอ่ยยินดีท่ีจะไดรั้บ
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมจากแหล่งขอ้มูลอ่ืนท่ีไม่ใช่จากตวั
บริษทัเอง ขอ้มูลดา้นการก ากบัดูแลกิจการจากหน่วยงานก ากบัหรือหน่วยงานตรวจสอบต่างๆ โดย
นกัลงทุนจะใชข้อ้มูลทั้งสองส่วนประกอบเขา้กบัขอ้มูลผลการด าเนินงานดา้นเศรษฐกิจ และนกั
ลงทุนยงัให้ขอ้มูลท่ีสรุปไดว้่าความตอ้งการขอ้มูลท่ีไม่ใช่การเงินอ่ืนๆ ในอนาคต ไดแ้ก่ ส่วนแบ่ง
การตลาด (Market Share) ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customer Satisfaction) และขอ้มูลการสร้าง
นวตักรรมดา้นผลิตภณัฑต่์างๆ ของบริษทั (Product Innovation Information) เป็นตน้ 

5. ความสัมพันธ์ระหว่างแหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ความสนใจกับความคาดหวังต่อ 

ผลการด าเนินงานของบริษัทและหลกัทรัพย์ 

Bennet, Selvam & Ebenezer (2011) ด าเนินการศึกษาทศันคติและความเห็นของ 

นกัลงทุน (Investor’s Attitude and Opinion) ท่ีมีต่อการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยมุ่งวิเคราะห์ถึง
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความอ่อนไหวของนกัลงทุน (Specific Factors on Investor’s Sentiment)  

ท่ีไดรั้บจากข่าวลือ สัญชาติญาณ พฤติกรรมตามกลุ่มนกัลงทุนดว้ยกนั และส่ือต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
หลกัทรัพย ์ซ่ึงการวิจยัน้ีไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างนกัลงทุนรายย่อยจ านวน 375 คน 
ไดแ้ก่ ผลกระทบของเหตุการณ์ต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยท่ี์ถูกคาดหวงั (Impact of Expected 
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Events Surrounding the Stock) และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามสินทรัพย ์(Book Value) ความเห็นจาก
กลุ่มนกัการเงิน (Recommendation of the Financial Community) และราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง 
(Price Cut Off Rules) ซ่ึงเป็นปัจจยัต่างๆ ท่ีนกัลงทุนใหค้วามส าคญั 

Almujamed, Fifield & Power (2013) ด าเนินการศึกษาโดยมีเป้าหมายท่ีจะคน้หาวิธีการ
ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์คูเวต ด้วยการตรวจสอบการใช ้

การวิเคราะห์ทางเทคนิคและแหล่งข้อมูลทางเทคนิคโดยตัวนักลงทุนเอง มากไปกว่านั้ น 

ยงัมีการเปรียบเทียบวิธีการประเมินมูลค่าและแหล่งข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์คูเวตกับตลาด
หลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่อ่ืนๆ (Emerging Stock Markets) การวิจยัด าเนินการดว้ยการสัมภาษณ์
ตามแบบสอบถามท่ีพฒันาข้ึนจากกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั นกัวิเคราะห์ทางเทคนิค และนกัวิเคราะห์
การลงทุนในคูเวต ส าหรับผลการวิจยัให้ขอ้สรุปว่าการวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นวิธีการท่ีใช้กัน
โดยทัว่ไปในกลุ่มนักลงทุน และผูถู้กสัมภาษณ์ยงัเช่ือว่านักลงทุนไม่มีขอ้มูลท่ีสมบูรณ์เก่ียวกับ
บริษทัต่างๆ ในตลาดหลกัทรัพยคู์เวต โดยนกัลงทุนในคูเวตยงัมีพฤติกรรมเหมือนกบัตลาดเกิดใหม่
อ่ืนๆ ท่ีจะใชก้ารวเิคราะห์พื้นฐานเป็นหลกัในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ขณะท่ีการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคและการวเิคราะห์ความเส่ียงเป็นสองเทคนิคท่ีใชต้ามมา 

6. ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถในการรับความ
เส่ียงกบัการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท 

Clark-Murphy & Soutar (2005) ด าเนินการศึกษาแนวคิดการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน
บุคคลท่ีสืบเน่ืองจากความตอ้งการรายไดใ้นช่วงวยัหลงัเกษียณ โดยคน้หาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนต่างๆ การวิจยัน้ีไดใ้ช้แนวทางการวิเคราะห์กลุ่มตวัแปร (Cluster Analysis) และการ
วิเคราะห์ตวัแปรโดดเด่น (Discriminant Analysis) เพื่อหากลุ่มย่อยของตวัแปรด้วยทศันคติและ
แนวทางของทางเลือกการลงทุนท่ีแตกต่างกนัได ้ทั้งน้ีผลการวิจยัน้ีไดต้วัแปร 4 กลุ่มยอ่ย (Subgroup) 

ของนกัลงทุน ท่ีมีความแตกต่างไปตามพื้นฐานของนกัลงทุนและเป้าหมายการลงทุน ซ่ึงไดใ้ห้ขอ้มูลท่ี
มีคุณค่าต่อการใหบ้ริการทางการเงินเพื่อพฒันากลุ่มนกัลงทุนบุคคลต่อไปในอนาคต 

7. ความสัมพนัธ์ระหว่างลกัษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถในการรับความ
เส่ียงกบัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและหลกัทรัพย์ 

Baker, Hargrove & Haslem (1977) ด าเนินการศึกษาลกัษณะของการพิจารณา
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงของนกัลงทุนบุคคล (Individual Investor) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก 

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จากลูกค้าของ 5 บริษัทหลักทรัพย์ในวอชิงตันดีซี ประเทศ
สหรัฐอเมริกา จ านวน 851 คน และวเิคราะห์ขอ้มูลในรูปแบบท่ีสามารถแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ระดบัการยอมรับความเส่ียง (Acceptable Level of Risk) และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected 

Annual Rate of Return) ของนกัลงทุนแต่ละกลุ่ม การวิจยัน้ีสามารถแสดงการวิเคราะห์ลกัษณะการ
พิจารณาผลตอบแทน/ความเส่ียง และความคาดหวงัของนักลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็นนกัลงทุน
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ประเภทบุคคลทัว่ไป ใน 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ หน่ึง แสดงขอ้มูลความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างระดบั
ความเส่ียงท่ียอมรับไดข้องนกัลงทุนและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และสอง แสดงความสัมพนัธ์
ระหวา่งความเส่ียงและองค์ประกอบของผลตอบแทน ซ่ึงก็คือรายไดจ้ากเงินปันผลและการเพิ่มค่า
ของส่วนทุนนัน่เอง 

Hoffmann, Post & Pennings (2013) ด าเนินการศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมของ
นักลงทุนในหลักทรัพย์ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน โดยเก็บข้อมูลการรับรู้ของ 

นกัลงทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละความทา้ทายในการลงทุนช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน
ในช่วงปี 2008-2009 โดยพบว่าการรับรู้ของนกัลงทุนมีความผนัผวนอยา่งมีนยัส าคญัในช่วงท่ีเกิด
วิกฤติ เน่ืองด้วยระดับความยอมรับความเส่ียงและการรับรู้ต่อความเส่ียงท่ีลดลงต ่ากว่าความ
คาดหวงัต่อผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ ซ่ึงระหวา่งช่วงท่ียากล าบากท่ีสุดของวิกฤตการณ์ การคาดหวงั
ในผลตอบแทนของนกัลงทุนและระดบัการยอมรับความเส่ียงลดลง ในขณะท่ีการรับรู้ต่อความเส่ียง
สูงข้ึน และจนถึงช่วงสุดท้ายของวิกฤตการณ์ จะพบว่าการรับรู้ของนักลงทุนเ ร่ิมฟ้ืนตัว  
การลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย์และพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงก็จะเร่ิมเพิ่มข้ึนตามล าดับ  
ทั้งหมดแลว้จึงไดข้อ้สรุปท่ีส าคญัวา่นกัลงทุนบุคคลจะด าเนินการซ้ือขายหรือลงทุนในหลกัทรัพย์
อยา่งต่อเน่ืองและไม่ไดล้ดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนในช่วงวกิฤตการณ์ทางการเงิน 

8. ความสัมพนัธ์ระหว่างแหล่งข้อมูลทีนั่กลงทุนให้ความสนใจกบัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ของบริษัท 

Chandra & Kumar (2012) ด าเนินการศึกษาพฤติกรรมนกัลงทุนบุคคล (Individual 

Investor Behavior) ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัความหลากหลายทางแนวคิดดา้นจิตวิทยาและความ
แตกต่างอ่ืนๆ โดยการรวบรวมขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างมากกว่า 350 คนท่ีเป็นนักลงทุนบุคคล 
สามารถไดข้อ้คน้พบท่ีส าคญั 4 ประการในเชิงพฤติกรรมของนกัลงทุนบุคคลชาวอินเดีย ไดแ้ก่ 
ประการแรก นกัลงทุนตดัสินใจลงทุนบนพื้นฐานของการประเมินราคาหลกัทรัพยแ์ละเช่ือมัน่ใน
การประเมินนั้นๆ ประการท่ีสอง พฤติกรรมการลงทุนไดรั้บอิทธิพลอยา่งสูงจากส่ิงต่างๆ ท่ีแสดงถึง
ความสามารถท่ีจะไดก้ าไรหรือขาดทุน ท่ีไดรั้บระหวา่งท่ีมีการตดัสินใจ ประการท่ีสาม นกัลงทุนจะ
หลีกเล่ียงความยุง่ยากซบัซอ้นของการวเิคราะห์พื้นฐานของบริษทั โดยจะเลือกเพียงบางขอ้มูลท่ีง่าย
ต่อการเขา้ใจและใชข้อ้มูลนั้นในการตดัสินใจลงทุน ส าหรับประการสุดทา้ย ยงัคงมีความไม่สมดุล
ในการรับรู้และแจกจ่ายข้อมูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนระหว่างนักลงทุนบุคคล 
(Asymmetric Pattern of Distribution and Usage of Information among Individual Investors) ซ่ึง
ส่งผลใหพ้ฤติกรรมการลงทุนมีความแตกต่างหลากหลายกนัอยา่งมาก 

Clement (2012) ด าเนินการศึกษาท่ีมุ่งเน้นไปยงัอิทธิพลของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบี ประเทศเคนยา โดยกลุ่มนกัลงทุน 

ท่ีมีครูเทศบาลท่ีมีประชากรรวมกนัราว 2,530 คน ก าหนดกลุ่มตวัอย่างจ านวนร้อยละ 10 หรือ
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เท่ากับ 253 คน น ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณาและเทคนิคการวิเคราะห์ปัจจยั ซ่ึงข้อมูล  

ท่ีประมวลผล พบวา่กลุ่มตวัอยา่งมีความรู้ทางการเงินอยูใ่นระดบัต ่า (Low Financial Literacy) และ
การลงทุนในหลกัทรัพยมี์เพียงส่วนนอ้ย หรือประมาณร้อยละ 28 เท่านั้น ส าหรับผลการวิเคราะห์
ขอ้มูลพบวา่การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะข้ึนกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจและปัจจยัเชิงพฤติกรรม
ศาสตร์ โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจนั้นไดแ้ก่ เงินปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บ (Expected Dividends) การ
ประเมินถึงเงินทุนของกิจการ (Capital Appreciation) และจ านวนหลกัทรัพยท่ี์สามารถลงทุน 
(Affordability of Shares) ขณะท่ีปัจจยัเชิงพฤติกรรมศาสตร์ ไดแ้ก่ พฤติกรรมลงทุนตามกลุ่ม (Herd 

Behavior) การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็นท่ีนิยมหรือมีความเห็นอยา่งกวา้งขวาง รวมทั้งการแนะน า
จากครอบครัวหรือเพื่อนร่วมงาน (Popular Opinion or Shares in High Demand and Friends and 

Co-workers Recommendation) นอกจากนั้นยงัมีพฤติกรรมความเช่ือมัน่ในตนเองของนกัลงทุนดว้ย 

(Overconfidence) 

9. ความสัมพันธ์ระหว่างลกัษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถในการรับความ
เส่ียงกบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัท 

Lewellen, Lease & Schlarbaum (1977) ด าเนินการศึกษากระบวนการจดัพอร์ต 

การลงทุนในหลักทรัพยข์องนักลงทุนบุคคล (Individual Investor) ด้วยการสอบถามข้อมูลใน 

กลุ่มตวัอยา่งต่างๆ ของนกัลงทุนบุคคล ทั้งน้ีมีเป้าหมายในการไดรั้บขอ้มูลท่ีจะช้ีให้เห็นถึงรูปแบบ
ลกัษณะของนกัลงทุนบุคคล และกระบวนการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคล
อย่างเป็นระบบ รวมทั้งวิเคราะห์เหตุผลท่ีส าคญัต่างๆ ในการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุน
บุคคล ไม่ว่าจะเป็นการตอบสนองต่อความเส่ียง สภาพคล่อง และขอ้พิจารณาท่ีเก่ียวขอ้งกบัดา้น
ภาษีอีกดว้ย 

Aspara & Tikkanen (2011) ด าเนินการศึกษาเพื่อคน้หาอิทธิพลของอตัลกัษณ์บุคคลกบั
บริษทั (Individual’s Identification With a Company) ท่ีมีต่อความตั้งใจในการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของบริษทันั้นๆ (Willingness to Invest in the Company’s Shares) โดยเก็บขอ้มูลจากนกัลงทุน
บุคคลจ านวน 440 คน และวิเคราะห์ด้วยตวัแบบ PLS Path ซ่ึงผลการศึกษาให้ขอ้มูลท่ีส าคญั  
2 ประการ ได้แก่ อตัลกัษณ์บุคคลกบับริษทัหน่ึงๆ มีอิทธิพลทางบวกต่อการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ มากกวา่บริษทัอ่ืนๆท่ีมีผลตอบแทนทางการเงินและความเส่ียงในระดบั
เดียวกนั (Approximately Similar Expected Financial Returns/Risks) และประการท่ีสอง คือ  
อตัลกัษณ์บุคคลกบับริษทัหน่ึงๆ ท าให้นกัลงทุนบุคคลพร้อมท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั
นั้นๆ เม่ือมีผลตอบแทนทางการเงินต ่ากว่าหลักทรัพยข์องบริษทัอ่ืนๆ ซ่ึงทั้งสองแสดงถึงความ
พยายามในการสนบัสนุนบริษทัดว้ยอตัลกัษณ์บุคคลกบับริษทัท่ีเช่ือมโยงกนั 

ส าหรับผลงานการศึกษาวรรณกรรมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกับความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยั
ต่างๆ ตามกรอบการวจิยั เป็นไปดงัตารางท่ี 2.8 
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ตารางที ่2.8 ผลงานการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

ความสัมพนัธ์ 

ตามกรอบการวจัิย 
ผู้วจัิยในผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ปี ค.ศ.) 

การรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหาร
ของบริษัทกบัความตั้งใจลงทุน
ในหลกัทรัพย์ของบริษัท  

(PCM – ICS) 

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974), Aspara & Tikkanen 

(2010), Aspara & Tikkanen (2011, 1), Aspara & Tikkanen 

(2011, 2), Bennet, Selvam, Indhumathi, Ramkumar & 

Karpagam (2011), Chandra & Kumar (2011),  
Clement (2012), Jains & Dashora (2012), Qureshi, Rehman 

& Hunjra (2012), Jagongo & Mutswenje (2014) 

ความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทและ
หลกัทรัพย์กบัความตั้งใจลงทุน
ในหลกัทรัพย์ของบริษัท  

(EFR – ICS) 

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974), Bennet, Indhumathi, 

Ramkumar & Karpagam (2011), Clement (2012), Qureshi, 

Rehman & Hunjra (2012), Jagongo & Mutswenje (2014), 

Park & Kim (2014) 

การรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหาร
ของบริษัทกบัความคาดหวงัต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทและ
หลกัทรัพย์ (PCM – EFR) 

Baker & Haslem (1973), Lease, Lewellen & Schlarbaum 

(1974), Nagy & Obenberger (1994), Clark-Murphy & Soutar 

(2005), Al-Ajmi (2009), Bennet, Selvam, Indhumathi, 

Ramkumar & Karpagam (2011), Ezeoha (2011), Wang, Qiu 

& Kong (2011), Chandra & Kumar (2012), Clement (2012), 

Heshmat (2012), Qureshi, Rehman & Hunjra (2012),  

Shank, Hill & Stang (2013), Jagongo & Mutswenje (2014), 

Rani (2014), Silviu-Virgil (2014) 

 

 

 

 



 

 

67 

ตารางที ่2.8 (ต่อ) 

ความสัมพนัธ์ 

ตามกรอบการวจัิย 
ผู้วจัิยในผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ปี ค.ศ.) 

แหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ 

ความสนใจกบัการรับรู้ต่อ 

ปัจจัยทางการบริหารของบริษัท  

(SI – PCM) 

Baker & Haslem (1973), Lease, Lewellen & Schlarbaum 

(1974), Nagy & Obenberger (1994), Clark-Murphy & Soutar 

(2005), Al-Ajmi (2009), Chandra & Kumar (2011), Cohen, 

Holder-Webb, Nath & Wood (2011), Chandra & Kumar 

(2012), Clement (2012), Heshmat (2012), Jains & Dashora 

(2012), Jagongo & Mutswenje (2014) 

แหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ 

ความสนใจกบัความคาดหวงัต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทและ
หลกัทรัพย์ (SI – EFR) 

Baker & Haslem (1973), Lease, Lewellen & Schlarbaum 

(1974), Lewellen, Lease & Schlarbaum (1977), Nagy & 

Obenberger (1994), Clark-Murphy & Soutar (2005), 

Maditinos, Sevic & Theriou (2007), Al-Ajmi (2009), 

Bennet, Selvam & Ebenezer (2011), Chandra & Kumar 

(2012), Clement (2012), Heshmat (2012), Almujamed, 

Fifield & Power (2013), Jagongo & Mutswenje (2014) 

ลกัษณะของนักลงทุนตาม 

ระดับความสามารถในการรับ 

ความเส่ียงกบัการรับรู้ต่อ 

ปัจจัยทางการบริหารของบริษัท  

(IP – PCM) 

Clark-Murphy & Soutar (2005), Clement (2012), Heshmat 

(2012), Jains & Dashora (2012) 
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ตารางที ่2.8 (ต่อ) 

ความสัมพนัธ์ 

ตามกรอบการวจัิย 
ผู้วจัิยในผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ปี ค.ศ.) 

ลกัษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความ
เส่ียงกบัความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทและ
หลกัทรัพย์ (IP – EFR) 

Baker, Hargrove & Haslem (1977), Lewellen, Lease & 

Schlarbaum (1977), Clark-Murphy & Soutar (2005), 

Clement (2012), Heshmat (2012), Hoffmann, Post & 

Pennings (2013), Obamuyi (2013) 

แหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ความ
สนใจกบัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ของบริษัท (SI – ICS) 

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974), Chandra & Kumar 

(2011), Clement (2012), Jains & Dashora (2012), Jagongo & 

Mutswenje (2014) 

ลกัษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง
กบัความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์
ของบริษัท (IP – ICS) 

Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974), Aspara & Tikkanen 

(2011), Bennet, Selvam, Indhumathi, Ramkumar & 

Karpagam (2011), Clement (2012), Jains & Dashora (2012) 

 

  
ทั้งน้ีภาพรวมองค์ประกอบของปัจจัยต่างๆ ตามกรอบแนวคิดการวิจัย แสดงได้ดัง

ภาพประกอบท่ี 2.8 
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บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

 

การวจิยัน้ี มีรูปแบบของการวจิยั เป็นการวจิยัแบบผสม (Mixed Methods) ท่ีประกอบดว้ย
การวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ท่ีผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลโดยใช้แบบสอบถามกบั 

นักลงทุนประเภทนักลงทุนบุคคล (Individual Investor) ท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทยและการวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ท่ีผูว้ิจยัเก็บรวบรวม
ขอ้มูลเชิงลึกสืบเน่ืองจากการวิจยัเชิงปริมาณ ในประเด็นต่างๆ ท่ีมีความส าคญัต่อวตัถุประสงคก์าร
วิจยั ด้วยการคัดเลือกกลุ่มตวัอย่างท่ีมีความน่าสนใจจากการเก็บข้อมูลเพื่อวิจัยเชิงปริมาณใน
เบ้ืองตน้ 

ทั้งน้ี ผูว้จิยัมีแนวทางการด าเนินกระบวนการวจิยัน้ีแบ่งเป็น 7 ขั้นตอนหลกั ดงัน้ี 

1) การศึกษาแนวคิดและทบทวนวรรณกรรม 

2) การก าหนดกรอบแนวคิดการวจิยั 

3) การสร้างเคร่ืองมือการวจิยั 

4) การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

5) การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ 

6) การสัมภาษณ์เชิงลึก 

7) การสรุปผลและอภิปรายผลการวจิยั 

สามารถแสดงภาพรวมของแนวคิดการด าเนินงานวจิยัไดด้งัภาพประกอบท่ี 3.1 
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ภาพประกอบที ่3.1 ขั้นตอนการด าเนินการวจิยั  

ปัญหา 

(ค าถามการวจิยั) 

ศึกษาแนวคดิและทบทวน
วรรณกรรม 

กรอบแนวคดิการวจิยั 

เกบ็ข้อมูลเชิงปริมาณ 

วเิคราะห์ 

ข้อมูลเชิงปริมาณ 

เกบ็ข้อมูลเชิงคุณภาพ 

(สัมภาษณ์เชิงลกึ) 

สรุปและอภิปรายผล 

ประชากร 
เคร่ืองมือการวจิยั 

(แบบสอบถาม) 

ทดสอบคุณภาพ
แบบสอบถาม 

ความเทีย่งตรง 

การสุ่มตวัอย่าง 

สถิตเิชิงพรรณนา 

สถิตเิชิงอนุมาน 

ผลการวจิยั 

ตามสมมตฐิาน 

น าเสนอ/เผยแพร่ 

ผลงานวจิยั 

สมมตฐิานในการวจิยั 

แนวคดิ ทฤษฎพืี้นฐาน 

ปัจจยัทีเ่กีย่วข้อง 

ความสัมพนัธ์ของปัจจยั 

กลุ่มตวัอย่าง 

ตวัแบบ 

เชิงโครงสร้าง 

ความเช่ือมัน่ 
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ขั้นตอนที ่1 การศึกษาแนวคิดและทบทวนวรรณกรรม 

ขั้นตอนการศึกษาแนวคิดและทบทวนวรรณกรรม เป็นการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่างๆ 
และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนประเภทบุคคลและ
ปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัจากแหล่งขอ้มูล
ทุติยภูมิ เพื่อท าใหผู้ว้จิยัไดรั้บความรู้พื้นฐานในการวิจยั และสามารถพฒันากรอบแนวคิดการวิจยัท่ี
มีคุณค่าทางวชิาการและการบริหารจดัการองคก์ร 

โดยประเด็นของแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ไดด้งัน้ี 

1) แนวคิดพื้นฐานการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคล เป็นการศึกษาแนวคิดทฤษฎี
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ความตั้งใจของบุคคลในเชิงพฤติกรรมศาสตร์ 
และการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบคคล (Individual Investor) 

2) การทบทวนวรรณกรรมปัจจยัตามกรอบการวิจยั เป็นการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี ต่างๆ จาก
ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตของตวัแปรตามกรอบการวิจยั ไดแ้ก่ ความหมายและองค์ประกอบของ
การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perceived Company’s Managerial Factors, PCM) ความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(Expectations about Company’s Financial 
Performance and Return, EFR) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information, SI) 

ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile, IP) และ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company’s Stock, ICS) 

3) ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัตามกรอบการวิจยั เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยั
ต่างๆ ตามกรอบการวจิยัจากผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต ไดแ้ก่ (1) ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรับรู้
ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัทกับความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท (PCM-ICS)  
(2) ความสัมพนัธ์ระหวา่งความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพยก์บัความ
ตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (EFR-ICS) (3) ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรับรู้ต่อปัจจยัทาง 

การบริหารของบริษทักบัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(PCM-EFR) 

(4) ความสัมพนัธ์ระหวา่งแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจกบัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหาร
ของบริษทั (SI-PCM) (5) ความสัมพนัธ์ระหว่างแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจกบัความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์ (SI-EFR) (6) ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ลกัษณะของนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียงกบัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการ
บริหารของบริษทั (IP-PCM) (7) ความสัมพนัธ์ระหว่างลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียงกบัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์
(IP-EFR) (8) ความสัมพนัธ์ระหวา่งแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจกบัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (SI-ICS) และ (9) ความสัมพนัธ์ระหว่างลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบั
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ความสามารถในการรับความเส่ียงกบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (IP-ICS) ดงั
ภาพประกอบท่ี 3.2 

 

ภาพประกอบที ่3.2 ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัตามกรอบการวจิยั 

 

ขั้นตอนที ่2 การก าหนดกรอบแนวคิดการวจัิย 

ในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัมีจุดมุ่งหมายท่ีจะพฒันาสารสนเทศให้มีคุณค่าและไดผ้ลการวิจยั 

ท่ีเป็นประโยชน์ต่อในเชิงการบริหารจดัการองค์กรและการตดัสินใจทางกลยุทธ์ของผูบ้ริหาร
องค์กร โดยเฉพาะองค์กรท่ีเป็นบริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงต้องให้
ความส าคญักบัการบริหารจดัการผูถื้อหุน้และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งในระดบับุคคลและระดบัสังคม 
ประเทศชาติ 

ผูว้จิยัก าหนดประชากร กลุ่มตวัอยา่งหรือกลุ่มผูใ้หข้อ้มูลในการวจิยั และเทคนิคการเลือก
กลุ่มตวัอยา่งส าหรับการวจิยัคร้ังน้ีใหมี้ความเหมาะสมมากท่ีสุด ซ่ึงสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

1) การก าหนดประชากร 

ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ ผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์(หุ้นหรือตราสารทุน) ของ
บริษทัจดทะเบียนทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - 

SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - mai) ในกลุ่มท่ีเป็น 

นกัลงทุนประเภทนกัลงทุนบุคคล (Individual Investor) โดยเป็นนกัลงทุนท่ีให้ความส าคญักบัการ
รับทราบข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัท ด้วยการศึกษาด้วยตนเองหรือผ่าน
งานวิจยัของบริษทัหลกัทรัพย ์มีการเขา้ร่วมการประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัในวาระต่างๆ หรือเขา้
ร่วมการประชุมสัมมนาต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงจดัข้ึนโดยองค์กรอ่ืน ทั้งน้ีจากขอ้มูลการรายงานของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในเดือนมิถุนายน 2558 มีนักลงทุนท่ีมีการซ้ือขายหลกัทรัพย์
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จ านวน 305,534 ราย (บญัชี) จากจ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบญัชีซ้ือขายหลักทรัพย์ 1,190,016 ราย 
(บญัชี) และนกัลงทุนท่ีมีการซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นระบบอินเตอร์เน็ตจ านวน 219,078 ราย (บญัชี) 
จากจ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบญัชีซ้ือขายหลักทรัพย์ผ่านระบบอินเตอร์เน็ตทั้ งส้ิน 903,511 ราย 
(บญัชี) ซ่ึงทั้งหมดเป็นขอ้มูลสถิติรายงานใน www.set.or.th เม่ือวนัท่ี 20 กรกฎาคม 2558 

2) การก าหนดขนาดกลุ่มตวัอยา่ง 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดก้  าหนดจากตวัแทนของนกัลงทุนบุคคล ท่ีมี
ประสบการณ์ ความรู้ และความตระหนกัในการวางแผนการลงทุนอย่างเป็นระบบ ซ่ึงจากจ านวน
ประชากรนกัลงทุนท่ีมีบญัชีซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งส้ิน 1,190,016 รายนั้น โดยการค านวณเพื่อก าหนด
ขนาดกลุ่มตวัอย่างเพื่อให้ไดก้ลุ่มตวัอย่างท่ีมีความเป็นตวัแทนท่ีดีดงักล่าวน้ี ผูว้ิจยัก าหนดขนาด
กลุ่มตวัอยา่ง (Sample Size) โดยใชสู้ตรค านวณของ Yamane (1973) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ดงัน้ี 

n =     N  

      (1+Ne
2
)  

โดย n คือ จ านวนหรือขนาดกลุ่มตวัอยา่ง, N คือ จ านวนหรือขนาดประชากร และ e คือ
ค่าความคลาดเคล่ือน (0.05) 

ดงันั้น ขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง คือ จ านวนขนาดกลุ่มตวัอยา่งท่ีตอ้งการคือ 400 ตวัอย่าง 

(จาก 399.85 ท่ีค  านวณไดต้ามสูตรค านวณ) และเพื่อป้องกนัความผิดพลาดในการเก็บขอ้มูล รวมทั้ง
เป็นการส ารองหรือลดความคลาดเคล่ือนจากการตอบแบบสอบถามของกลุ่มตวัอย่าง กรณีความ
ผดิพลาดจากการตอบแบบสอบถามอยา่งไม่สมบูรณ์ จึงก าหนดจ านวนตวัอยา่งเพิ่มเติมอีกร้อยละ 15 
รวมเป็นขนาดกลุ่มตวัอยา่งท่ีตอ้งการใชใ้นการวจิยัน้ีจ  านวน 460 ตวัอยา่ง 

ส าหรับการพิจารณาความเหมาะสมของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัยงัไดมี้
การพิจารณาถึงขนาดกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความเหมาะสมกบัการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
โดยการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคสถิติโมเดลสมการเชิงโครงสร้างหรือ Structural Equation Modeling 

(SEM) ซ่ึงผูว้จิยัก าหนดกลุ่มตวัอยา่งตามตามขอ้เสนอของ Schumacker & Lomax (1996) และ Hair, 

Anderson,Tatham & Black (1998) ท่ีนกัสถิติวิเคราะห์ตวัแปรพหุนิยมใช ้คือ ใชข้นาดกลุ่มตวัอยา่ง 
10-20 คนต่อตวัแปรในการวจิยัหน่ึงตวัแปร ซ่ึงการวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัมีตวัแปรสังเกตไดใ้นตวัแบบท่ีมี
จ านวน 21 ตวัแปร ขนาดตวัอยา่งท่ีมีความเหมาะสมและเพียงพอจึงควร มีอยา่งนอ้ย 21 x 10 = 210 
ถึง 21 x 20 = 420 ซ่ึงผลจากการค านวณดงักล่าวเป็นจ านวนของขนาดกลุ่มตวัอยา่งขั้นต ่าท่ีสามารถ
น ามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเคร่ืองมือทางเทคนิคสถิติโมเดลสมการเชิงโครงสร้างหรือ  

Structural Equation Modeling (SEM) 

ดังนั้ น จ  านวนกลุ่มตัวอย่างท่ีก าหนดใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี จ  านวน 460 ตัวอย่าง จะมี
จ านวนเพียงพอเม่ือเทียบเท่ากบัขนาดกลุ่มตวัอย่างขั้นต ่าท่ีสามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล
ดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิคสถิติโมเดลสมการเชิงโครงสร้าง (420 ตวัอยา่ง) 
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3) เทคนิคการเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 

การวิจยัคร้ังน้ี มีประชากรกลุ่มเป้าหมายเป็นนกัลงทุนประเภทบุคคลทัว่ไป คือเป็นบุคคล 

ท่ีเปิดบญัชีและมีการซ้ือขายกบับริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ ส าหรับในปัจจุบนั นกัลงทุนบุคคลสามารถท า
ธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งช่องทางผา่นห้องคา้หลกัทรัพย ์(ซ่ึงรวมทั้งการซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่น
เจา้หนา้ท่ีการตลาดของบริษทัหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีการส่ือสารทางโทรศพัท)์ และผา่นระบบอินเทอร์เน็ต 
(ผา่นบริการเวบ็ไซตห์รือโปรแกรมให้บริการรูปแบบต่างๆ ทั้งของตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรือของบริษทั
หลกัทรัพยพ์ฒันาข้ึน) ดว้ยตวันกัลงทุนเอง ท าให้ผูว้ิจยัเลือกใชว้ิธีการสุ่มตวัอย่างแบบโควตา้ (Quota 

Sampling) โดยมีการแบ่งกลุ่มตวัอย่างออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีการท าธุรกรรมซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นห้องคา้หลกัทรัพยผ์า่นบุคลากรท่ีเป็นเจา้หนา้ท่ีของบริษทัหลกัทรัพยแ์ละกลุ่มนกัลงทุน
ท่ีท าธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพย์ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต ทั้งน้ีในสภาวะการซ้ือขายหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบนั นกัลงทุนกลุ่มท่ีมีการท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นห้องคา้หลกัทรัพยผ์่านบุคลากรท่ีเป็น
เจา้หนา้ท่ีของบริษทัหลกัทรัพยม์กัมีการท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นระบบอินเทอร์เน็ตดว้ยเป็น
ส่วนใหญ่ โดยลกัษณะของการซ้ือขายของนกัลงทุนบุคคลในช่วง 4 ปีท่ีผา่นมา ดงัตารางท่ี 3.1 

 

ตารางที ่3.1 จ านวนบญัชีหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซ้ือขายผา่นตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

ข้อมูล 

การซ้ือขายหลักทรัพย์ 

2555 

(ม.ค.-ธ.ค.) 
2556 

(ม.ค.-ธ.ค.) 
2557 

(ม.ค.-ธ.ค.) 
2558 

(ม.ค.-มิ.ย.) 
จ านวนบัญชีหลกัทรัพย์
ทีม่ีการซ้ือขาย (เฉลีย่) 

195,025 260,787 284,576 325,217 

จ านวนบัญชีหลกัทรัพย์ 

ทีม่ีการซ้ือขาย 

ผ่านอนิเทอร์เน็ต (เฉลีย่) 
คิดเป็นร้อยละ 

    

104,881 

 

53.78% 

160,842 

 

61.68% 

193,680 

 

68.06% 

234,898 

 

72.23% 

มูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพย์ 

7,914,566.52 12,330,668.79 11,139,290.91 5,628,375 

มูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพย์ 

ผ่านอนิเทอร์เน็ต 

คิดเป็นร้อยละ 

    

4,416,425.42 

 

55.80% 

7,796,078.40 

 

63.23% 

8,295,015.44 

 

74.47% 

4,291,906 

 

76.25% 

(จ  านวนบญัชีหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขาย หน่วยเป็น ราย และมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์หน่วยเป็น 
ลา้นบาท) 
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ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากการลงทุนผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในช่วงปี พ.ศ. 2555-2558 ปรากฏ
จ านวนบญัชีหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายผา่นอินเทอร์เน็ต (เฉล่ีย) มีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดย
ขอ้มูลล่าสุด คือ ค่าเฉล่ียเดือนมกราคมถึงมิถุนายน ปี พ.ศ. 2558 อยู่ท่ีร้อยละ 72.23 เม่ือเทียบกับ
จ านวนบญัชีหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายทั้งหมด1 ซ่ึงมีความสอดคล้องกบัสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยผ์่านอินเทอร์เน็ตท่ีมีแนวโน้มการเติบโตเช่นเดียวกนั (ขอ้มูลล่าสุด คือ ค่าเฉล่ียเดือน
มกราคมถึงมิถุนายน ปี พ.ศ. 2558 อยู่ท่ีร้อยละ 76.25 เม่ือเทียบกบัมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ทั้งหมด) และโดยลกัษณะของการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนแลว้ นกัลงทุนกลุ่มท่ีใชก้ารซ้ือ
ขายผ่านระบบอินเทอร์เน็ตบางส่วน เป็นนักลงทุนท่ีแต่เดิมใช้การซ้ือขายท าธุรกรรมในห้องค้า
หลกัทรัพยด์ว้ย หรือยงัอาจใชท้ั้ง 2 วิธีการในปัจจุบนั ผูว้ิจยัจึงใชก้ารจดัสรรขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง
ตามสัดส่วนระหวา่งกลุ่มนกัลงทุนท่ีเขา้มาท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นห้องคา้หลกัทรัพยแ์ละ
กลุ่มนักลงทุนท่ีท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยผ์่านระบบอินเทอร์เน็ตเป้าหมายท่ีสอดคล้องจาก
ประมาณการแนวโน้มการเติบโต 3 ปี (พ.ศ. 2555-2557) คือ ให้มีสัดส่วนตัวอย่างของกลุ่ม 

นกัลงทุนท่ีท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นระบบอินเทอร์เน็ตไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 75 (ค่าคาดการณ์
อยู่ท่ีร้อยละ 75.45 จากขอ้มูลสัดส่วนจ านวนบญัชีหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายผา่นอินเทอร์เน็ตเฉล่ีย
ของปี พ.ศ. 2555, 2556 และ 2557 คือ 53.78%, 61.68% และ 68.06% ตามล าดบั) 

โดยท่ีผูว้ิจยัก าหนดกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนบุคคล รวมจ านวนทั้งส้ิน 460 คน ทั้งน้ีกลุ่ม
ตวัอยา่งเป้าหมายทั้งหมดจะอยูใ่นขอบเขตพื้นท่ีการวจิยัท่ีก าหนดไว ้ดงัน้ี 

(1) นกัลงทุนท่ีเขา้มาท าธุรกรรมในห้องคา้หลกัทรัพยท่ี์ให้บริการของบริษทัหลกัทรัพย์
ต่างๆ ซ่ึงตั้งอยูใ่นเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

(2) นกัลงทุนท่ีเขา้ร่วมการประชุมสัมมนาต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์
ซ่ึงจดัข้ึนในเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

ทั้งน้ีกลุ่มตวัอย่างนักลงทุนบุคคลทั้งหมดท่ีจะน าขอ้มูลไปใช้ในการวิจยัน้ี จะตอ้งเป็น
กลุ่มนกัลงทุนท่ีมุ่งผลตอบแทนจากการเติบโตของบริษทัจดทะเบียน (Real Investor) ท่ีไม่ใช่กลุ่ม 

นกัลงทุนเก็งก าไร (Speculator) โดยการคดักรองดว้ยเคร่ืองมือท่ีเป็นขอ้ค าถามคดักรอง (Screening 

Questions) ได ้

 

ขั้นตอนที ่3 การสร้างเคร่ืองมือการวจัิย 

ขั้นตอนการสร้างเคร่ืองมือการวิจยั ผูว้ิจยัไดส้ร้างเคร่ืองมือแบบสอบถาม (Questionnaire) 

จากการสังเคราะห์และพฒันาขอ้ค าถามจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ส่วนการทดสอบ
คุณภาพของเคร่ืองมือการวิจยั ผูว้ิจยัไดท้  าการทดสอบหาค่าความเท่ียงตรง (Validity) ดว้ยการน า

                                                           

1 ขอ้มูลจากการรายงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย www.set.or.th เม่ือวนัท่ี 0 กรกฎาคม 558 
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แบบสอบถามท่ีผูว้ิจยัไดพ้ฒันาข้ึนไปให้ผูเ้ช่ียวชาญท าการตรวจสอบคุณภาพดา้นความเท่ียงตรงเชิง
เน้ือหา (Content Validity) ซ่ึงเป็นผูเ้ช่ียวชาญดา้นบริหารธุรกิจ ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุนหลกัทรัพย ์
และผูเ้ช่ียวชาญด้านการวิจยั เพื่อหาค่าดชันีความสอดคลอ้งระหว่างขอ้ค าถามกบัคุณลกัษณะตาม
วตัถุประสงคข์องการวิจยัท่ีตอ้งการวดั (IOC, Item Objective Congruence Index) และผูว้ิจยัไดท้  า 
การทดสอบหาค่าความเช่ือมัน่ (Reliability) หรือความสอดคล้องภายในด้วยสัมประสิทธ์ิแอลฟา
ของครอนบาค (Cronbach’s Alpha Coefficient) ดว้ยการน าแบบสอบถามไปทดลอง (Try Out) ใชก้บั
ประชากรซ่ึงไม่ใช่กลุ่มตวัอยา่งก่อนน าแบบสอบถามไปใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลต่อไป 

การวิจัยน้ี ผู ้วิจ ัยก าหนดด าเนินการวิจัยเป็นการวิจัยแบบผสม (Mixed Method) ท่ี
ประกอบด้วยการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และการวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative 

Research)โดยส าหรับการวจิยัเชิงปริมาณมีเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล คือ แบบสอบถาม 
(Questionnaire) ซ่ึงผูว้จิยัไดท้  าการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อก าหนดนิยาม
เชิงปฏิบติัการและโครงสร้างของตวัแปรท่ีตอ้งการจะศึกษา จากนั้นผูว้ิจยัไดท้  าการสร้างขอ้ค าถาม
ตามนิยามเชิงปฏิบติัการท่ีไดมี้ผูท้  าการพฒันาเคร่ืองมือวดัและประเด็นค าถามท่ีไดท้ดลองใชแ้ลว้มา
ปรับปรุงเพื่อใหเ้หมาะสมกบัการวิจยั และผูว้ิจยัไดน้ าขอ้ค าถามท่ีไดพ้ฒันาเสนอต่ออาจารยท่ี์ปรึกษา
วิทยานิพนธ์ เพื่อตรวจสอบความตรงตามเน้ือหาของขอ้ค าถามท่ีไดจ้ากการแปลภาษาองักฤษให้เป็น
ภาษาไทย เน่ืองจากเป็นขอ้ค าถามท่ีผูว้ิจยัน ามาจากวรรณกรรมจากต่างประเทศและผูว้ิจยัด าเนินการ
ปรับปรุงแก้ไขแบบสอบถามเพื่อจัดท าเป็นแบบสอบถามฉบับร่าง หลังจากนั้ นผู ้วิจ ัยได้น า
แบบสอบถาม ฉบบัร่างดงักล่าวมาท าการทดสอบหาค่าความเท่ียงตรง (Validity) และการทดสอบหา
ค่าความเช่ือมัน่ (Reliability) ของแบบสอบถาม ซ่ึงผูว้ิจยัไดอ้ธิบายไวใ้นหัวขอ้การทดสอบคุณภาพ
ของเคร่ืองมือการวิจยั ดงัน้ี 

1) แบบสอบถาม (Questionnaire) 

แบบสอบถามได้ใช้เป็นเคร่ืองมือในการเก็บข้อมูลในการวิจยัคร้ังน้ี โดยจะมีค าถาม 

คดักรอง (Screening Questions) เพื่อคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีเหมาะสมเป็นกลุ่มเป้าหมายในการเก็บ
ขอ้มูล ไดแ้ก่ การมีบญัชีซ้ือขายหุน้กบับริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) การเป็นผูต้ดัสินใจซ้ือขาย/ส่ง
ค าสั่งซ้ือขายหุ้นด้วยตนเอง และความรู้ในข้อมูลของหุ้นท่ีต้องการสนใจถือครองเพื่ อลงทุน  
ท่ีสามารถระบุสัญลกัษณ์/ช่ือบริษทั/อุตสาหกรรมหรือธุรกิจท่ีบริษทันั้นด าเนินการอยูด่งักล่าวนั้นได ้
ซ่ึงจะใช้อา้งอิงในการให้ความเห็นต่อไป หลงัจากนั้นจะเขา้สู่แบบสอบถามซ่ึงประกอบด้วยขอ้
ค าถาม 5 ส่วน โดยค าถามส่วนท่ี 1-4 เป็นความเห็นของนกัลงทุนซ่ึงเป็นการเก็บขอ้มูลตามตวัแปร
ตามกรอบการวจิยั และค าถามส่วนท่ี 5 เป็นขอ้ค าถามเก่ียวกบัขอ้มูลส่วนบุคคลมีรายละเอียดดงัน้ี 

ส าหรับค าถามส่วนท่ี 1-4 เป็นแบบสอบถามเก่ียวกบัตวัแปรตามกรอบการวิจยั ซ่ึงผูว้ิจยั 

ใชม้าตรวดัแบบ Five-point Likert-type Scale Rating ท่ีมีค่าคะแนน 5 ระดบั  
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โดยค าถามส่วนท่ี 1-2 มีระดบัคะแนนและความหมาย ดงัน้ี 

5 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุด (Strongly Agree with this statement) 

4 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมาก (Agree with this statement) 

3 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง (Neither agree nor disagree with this statement) 

2 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย (Disagree with this statement) 

1 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยท่ีสุด (Strongly Disagree with this statement) 

และค าถามส่วนท่ี 3-4 มีระดบัคะแนนและความหมาย ดงัน้ี  
5 หมายถึง ส าคญัมากท่ีสุด (Very Important) 

4 หมายถึง ส าคญัมาก (Important) 

3 หมายถึง ค่อนขา้งส าคญั (Somewhat Important) 

2 หมายถึง ส าคญัเพียงเล็กนอ้ย (Slightly Important) 

1 หมายถึง ไม่ส าคญั (Not Important) 

ค าถามส่วนที่ 1 เป็นข้อค าถามเก่ียวกับความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท 
(Intention to Invest in Company’s Stock) ท่ีผูว้ิจยัพฒันาขอ้ค าถามจากงานวิจยัของ Sen, 

Bhattacharya & Korschun (2006), Castaldo, Perrini, Misani & Tencati (2009) และ Lin, Chen, 

Chiu & Lee (2011) และปรับปรุงดว้ยความเห็นของผูเ้ก่ียวขอ้งและสอดคล้องตามบริบทของ
ประเทศไทย ใช้เป็นมาตรวดั โดยมาตรวดัท่ีใช้ดงักล่าวน้ี เป็นขอ้มูลเก่ียวกบัการท่ีนกัลงทุนไดมี้
ความตั้งใจหรือเจตนาท่ีแน่วแน่ในการลงทุนกบัหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส โดยผ่านการ
พิจารณาตดัสินใจอยา่งรอบคอบดว้ยขอ้มูลท่ีมีความครบถว้นเพียงพอ ซ่ึงรวมทั้งการตดัสินใจเลือก
ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัเม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนท่ีมีผลตอบแทนต่อความเส่ียงทาง
การเงินในระดบัเดียวกนั และการเตรียมการเพื่อลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือบริษทัยงัคงมี
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงทางการเงินท่ีต ่ ากว่าบริษัทอ่ืน ซ่ึงมาตรวัดท่ีใช้ดังกล่าวน้ี เป็น
องคป์ระกอบของความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบไปดว้ย (1) ความตั้งใจท่ี
จะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest) และ (2) ความเต็มใจท่ีไดล้งทุน
ในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Pay a Premium Price) รวมจ านวน 5 ขอ้ค าถาม ดงัน้ี 

 ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest) 

(1) เม่ือมีเงินเพิ่ม ท่านจะซ้ือหุ้นของบริษทัน้ีเพิ่ม หากราคาหุ้นยงัต ่ากว่าราคาท่ีควรจะ
เป็น (When capital increases, I intend to invest in this company) 

(2) เม่ือราคาหุ้นของบริษทัน้ีลดลง ท่านจะซ้ือหุ้นของบริษทัน้ีเพิ่ม หากราคาหุ้นยงัต ่า
กวา่ราคาท่ีควรจะเป็น (When stock price decreases, I intend to invest in this 

company) 
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 ความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Invest in Company’s 
Stock) 

(3) การซ้ือหุ้นของบริษทัน้ี เป็นการลงทุนท่ีดีและคุม้ค่าส าหรับท่าน (Buying this 

stock seems smart to me even if they cost more) 

(4) ท่านจะยงัคงลงทุนในหุ้นของบริษทัน้ีต่อไป แม้ว่าหุ้นของบริษัทอ่ืนในธุรกิจ
เดียวกนัจะมีราคาลดต ่าลง (I would still buy my stock if other brands reduced their 

prices) 

(5) ท่านจะลงทุนในหุ้นของบริษทัน้ีต่อไป แมร้าคาหุ้นจะเพิ่มข้ึนบ้าง แต่ยงัต ่ากว่า
ราคาท่ีควรจะเป็น (I am ready to pay a higher price for my stock) 

ค าถามส่วนที่ 2 กลุ่มแรก เป็นข้อค าถามเก่ียวกับลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile) ท่ีผูว้ิจยัพฒันาขอ้ค าถามจากแนว
ทางการประเมินความสามารถในการรับความเส่ียงอนัน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีเหมาะสมกบั
ตนเองของนกัลงทุนหรือ Suitability Test ซ่ึงส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดก้  าหนดให้บริษทัหลกัทรัพย ์(บล.) หรือโบรกเกอร์ และบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุน (บลจ.) ตอ้งให้นักลงทุนท่ีเป็นลูกค้าท าการประเมินตนเองก่อนการลงทุน โดย
ประกอบไปดว้ย 2 ลกัษณะ คือ  

(1) ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal) จ านวน  
3 ขอ้ค าถาม ได้แก่ ประสบการณ์ของนกัลงทุน (Prior Investment Experience in 

Securities) การมีเป้าหมายผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีชดัเจน (Investment Objective) 

และช่วงระยะเวลาท่ีไม่ตอ้งการใช้เงินท่ีน าไปลงทุนในหุ้น (Period of Investment 

Target) 

(2) ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude) จ านวน 2 ขอ้ค าถาม ไดแ้ก่ การยอมรับ
ความเส่ียงของนกัลงทุนแต่ละคน (Acceptable Risk Level) และการยอมรับผลขาดทุน
ไดใ้นบางช่วงเวลาระหวา่งท่ีลงทุน (Loss on Investment) 

ค าถามส่วนที่ 2 กลุ่มที่สอง เป็นขอ้ค าถามเก่ียวกบัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ 
(Source of Information) ท่ีผูว้ิจยัพฒันาขอ้ค าถามใชเ้ป็นมาตรวดัจากงานวิจยัของ Heshmat (2012) 
และ Baker & Haslem (1973) และปรับปรุงดว้ยความเห็นของผูเ้ก่ียวขอ้งและสอดคลอ้งตามบริบท
ของประเทศไทย โดยมาตรวัดท่ีใช้ดังกล่าวน้ี เป็นประเภทของแหล่งข้อมูลท่ีนักลงทุนให้
ความส าคัญและใช้ข้อมูลจากแหล่งดังกล่าวเป็นส่วนหน่ึงส่วนใดในการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั ซ่ึงมาตรวดัท่ีใชด้งักล่าวน้ี เป็นประเภทของแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสนใจซ่ึง
ประกอบไปดว้ย 4 ประเภทแหล่งขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้ค าถามดงัน้ี 
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(1) ข้อแนะน าจากเจ้าหน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial 

Advisors’ Recommendations) 
(2) ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (Newspapers/Magazines) 

(3) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet) 

(4) ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลราย 

ไตรมาสของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports) 

ค าถามส่วนที ่3 เป็นขอ้ค าถามเก่ียวกบัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและ
หลกัทรัพย ์(Expectations about Company’s Financial Performance and Return) ท่ีผูว้ิจยัพฒันาขอ้
ค าถามใชเ้ป็นมาตรวดัจากงานวิจยัของ Jagongo & Mutswenje (2014) Ezeoha (2011), Heshmat 

(2012), Kotane & Kuzmina-Merlino (2012) และ Park & Kim (2014) และปรับปรุงดว้ยความเห็น
ของผูเ้ก่ียวขอ้งและสอดคลอ้งตามบริบทของประเทศไทย โดยมาตรวดัท่ีใช้ดงักล่าวน้ี เป็นขอ้มูล
ความเห็นต่อความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและหลักทรัพย์ ซ่ึงนักลงทุนให้
ความส าคญัและใชเ้ป็นขอ้มูลส่วนหน่ึงในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั ซ่ึงมาตรวดั 

ท่ีใช้ดงักล่าวน้ี เป็นองค์ประกอบของความเห็นต่อ 5 ปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทและหลักทรัพย์ท่ีประกอบไปด้วย (1) ต าแหน่งทางการแข่งขันของบริษัท (Company 

Position) (2) ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance) (3) ผลตอบแทนจากการถือ
ครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns) (4) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information) 

และ (5) โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure) รวมจ านวน 7 ขอ้ค าถามดงัน้ี 

 ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position) 

(1) ศกัยภาพในการแข่งขนัของบริษทั (Company Status in Industry) 

 ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance) 

(2) ราคาหุน้เม่ือเทียบกบัผลการด าเนินงานของบริษทั (Price per Share) 

(3) การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ในอดีต (Past Performance of Company’s Stock) 
 ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns) 

(4) เงินปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บ (Expected Dividend by Investor) 

 ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information) 

(5) เป้าหมายผลก าไรของบริษทั (Expected Corporate Earnings) 

(6) สถานะทางการเงินของบริษทั (Profit & Condition of Statements) 

 โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure) 

(7) ภาระหน้ีสินของบริษทั (Debt-to-Equity Ratio) 
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ค าถามส่วนที่ 4 เป็นข้อค าถามเก่ียวกับการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท 
(Perceived Company’s Managerial Factors) ท่ีผูว้ิจยัพฒันาขอ้ค าถามใช้เป็นมาตรวดัจากงานวิจยั
ของ Hoffmann & Fieseler (2012) และปรับปรุงดว้ยความเห็นของผูเ้ก่ียวขอ้งและสอดคลอ้งตาม
บริบทของประเทศไทย โดยมาตรวดัท่ีใช้ดังกล่าวน้ี เป็นข้อมูลความเห็นต่อการรับรู้ต่อปัจจัย
ทางการบริหารของบริษทั ซ่ึงนกัลงทุนให้ความส าคญัและใชเ้ป็นขอ้มูลส่วนหน่ึงในการตดัสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทั ซ่ึงมาตรวดัท่ีใช้ดังกล่าวน้ี เป็นองค์ประกอบของความเห็นต่อ  

8 ปัจจยัทางการบริหารของบริษทัท่ีประกอบไปดว้ย (1) ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation) (2) คุณภาพ
ของฝ่ายบริหาร (Quality of Management) (3) ความมัน่คงด้านกลยุทธ์องค์กร (Strategic 

Consistency) (4) การสร้างแบรนด์ (Branding) (5) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

(6) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) (7) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสีย (Stakeholder Relations) และ (8) คุณภาพของการส่ือสารองค์กร (Quality of 

Communication) รวมจ านวน 18 ขอ้ค าถามดงัน้ี 

 ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation) 

(1) การปรากฎช่ือบริษทัในส่ือต่างๆ (Media Coverage) 

(2) ภาพลกัษณ์ของบริษทัต่อสาธารณะ (Public Reputation) 

 คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management) 

(3) ประสบการณ์ของผูบ้ริหาร (Company & Industry Experience) 

(4) เกียรติประวติัท่ีผูบ้ริหารไดรั้บ (Track Record) 

 ความมัน่คงดา้นกลยทุธ์องคก์ร (Strategic Consistency) 

(5) การมีเป้าหมายกลยทุธ์ท่ีชดัเจน (Consistency of Strategic Plans) 

(6) ความสามารถท าไดต้ามเป้าหมายกลยทุธ์ (Execution of Strategic Plans) 

 การสร้างแบรนด ์(Branding) 

(7) การมีแบรนดท่ี์ติดตลาด (Brand Strength) 

(8) การเป็นผูน้ าริเร่ิมส่ิงใหม่ๆ (Innovation & Technology Leadership) 

 การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

(9) ความโปร่งใสในการแต่งตั้งกรรมการและฝ่ายบริหารของบริษทั (Transparency of 

Appointment Policies) 

(10) ความโปร่งใสเก่ียวกับการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการซ้ือขายหุ้น (Transparency 

Regarding Insider Trading) 

 ความรับผดิชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) 

(11) การปฏิบติัตามกฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบัต่างๆ (Susceptibility to Regulation) 
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(12) การสนบัสนุนหรือผลกัดนัดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม (Lobbying) 

(13) การด าเนินธุรกิจด้วยจิตส านึกด้านสังคมและส่ิงแวดล้อม (Environmental & 

Social Sensitivity of Operations) 

 ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations) 

(14) ความพึงพอใจของลูกคา้ท่ีมีต่อบริษทั (Customer Satisfaction) 

(15) การลาออกหรือการเปล่ียนแปลงของพนกังาน (Employee Turnover) 

 คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication) 

(16) การให้บริการขอ้มูลของส่วนงานนกัลงทุนสัมพนัธ์ (Availability & Openness of 

Investor Relations Staff) 

(17) ความสามารถของบุคลากรส่วนงานนกัลงทุนสัมพนัธ์ (Competence & Experience 

of Investor Relations Staff) 

(18) กิจกรรมระหวา่งบริษทักบันกัลงทุน (Proactive Agenda Setting) 

ค าถามส่วนที ่5 เป็นขอ้ค าถามเก่ียวกบัขอ้มูลส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม (Personal 

Information) ท่ีมีลกัษณะแบบสอบถามเป็นแบบตวัเลือก (Checklist) จ านวน 5 ขอ้ค าถาม ไดแ้ก่ เพศ 
(Sex) อายุ (Age) อาชีพ (Occupation) ระดบัการศึกษา (Education) และมูลค่าเงินออมและหลกัทรัพยท่ี์
มีไวเ้พื่อลงทุน (Value of Assets and Savings for the Purpose of Securities Investment) 

ส าหรับขอ้มูลจากแบบสอบถามในค าถามส่วนท่ี 1-4 จะน าไปใชใ้นการวิเคราะห์ตามกรอบ
การวจิยั ซ่ึงผูว้จิยัใชก้ารแปลผลโดยแบ่งคะแนนตามช่วง (Best, 1977) ดงัตารางท่ี 3.2 

 

ตารางที ่3.2 การแปลผลความเห็นของกลุ่มตวัอยา่ง 

คะแนน ระดับความเห็นของกลุ่มตัวอย่าง 

4.21 – 5.00 ส าคญัมากท่ีสุด / เห็นสอดคลอ้งหรือตรงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุด 

3.41 – 4.20 ส าคญัมาก / เห็นสอดคลอ้งหรือตรงกบัความเป็นจริงมาก 

2.61 – 3.40 ค่อนขา้งส าคญั / เห็นสอดคลอ้งหรือตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง 

1.81 – 2.60 ส าคญัเพียงเล็กนอ้ย / เห็นสอดคลอ้งหรือตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย 

1.00 – 1.80 ไม่ส าคญั / เห็นสอดคลอ้งหรือตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยท่ีสุด 
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2) การทดสอบคุณภาพของเคร่ืองมือการวจิยั 

ผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบหาค่าความเท่ียงตรง (Validity) และการทดสอบหาค่าความ
เช่ือมัน่ (Reliability) ของแบบสอบถาม เพื่อน ามาปรับปรุงแบบสอบถามให้มีความชัดเจนและ
เหมาะสม ดงัน้ี 

2.1) การทดสอบหาค่าความเท่ียงตรง (Validity) 

1) ผูว้จิยัไดท้  าการตรวจสอบคุณภาพของเคร่ืองมือการวิจยั ดว้ยการวิเคราะห์องคป์ระกอบ
เชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) เพื่อตอ้งการพิสูจน์ ตรวจสอบความเหมาะสมและ
ถูกตอ้งขององค์ประกอบของตวัแปรตามกรอบการวิจยั อนัไดแ้ก่ ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบั
ความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile) จ านวน 2 ดา้น แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุน
ให้ความสนใจ (Source of Information) จ  านวน 4 ดา้น การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั 
(Perceived Company’s Managerial Factors) จ  านวน 8 ด้าน ความคาดหวงัต่อผลตอบแทนและ 

ความเส่ียงของบริษทั (Expectations about Company’s Financial Performance and Return) จ  านวน  
5 ดา้น และความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company’s Stock) 
จ านวน 2 ดา้น  

2) ผูว้ิจยัไดท้  าการตรวจสอบคุณภาพของเคร่ืองมือการวิจยั ดว้ยการน าแบบสอบถามท่ี
ผูว้ิจ ัยได้พฒันาข้ึนไปให้ผูเ้ช่ียวชาญ ท าการตรวจสอบคุณภาพด้านความเท่ียงตรงเชิงเน้ือหา 
(Content Validity) จ านวน 5 คน โดยประกอบด้วยผูเ้ช่ียวชาญด้านการวิจยั ผูเ้ช่ียวชาญด้าน
บริหารธุรกิจ และผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุนหลกัทรัพย ์เพื่อหาค่าดชันีความสอดคลอ้งระหวา่งขอ้
ค าถามกบัคุณลกัษณะตามวตัถุประสงคข์องการวิจยัท่ีตอ้งการวดั (Rovinelli & Hambleton, 1977) 
ตามสูตร 

IOC = (R) 
          N 

 

เม่ือ IOC คือดชันีความสอดคลอ้ง (Index of Item-Objective Congruence), R คือคะแนน
ความคิดเห็นของผูเ้ช่ียวชาญ และ N คือจ านวนผูเ้ช่ียวชาญ 

โดยมีการก าหนดคะแนนท่ีผูเ้ช่ียวชาญใหด้งัน้ี 

+1  หมายถึง ค าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคก์ารวจิยัหรือนิยามปฏิบติัการ 

-1  หมายถึง ค าถามไม่สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคก์ารวจิยัหรือนิยามปฏิบติัการ 

 0  หมายถึง ไม่แน่ใจวา่ค าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคก์ารวจิยัหรือนิยามปฏิบติัการ 

เกณฑก์ารแปลความหมายมีดงัน้ี 

ค่า IOC > 0.50 หมายความวา่ ค  าถามสอดคลอ้งตรงตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั 

ค่า IOC < 0.50 หมายความวา่ ค  าถามไม่สอดคลอ้งตรงตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั 
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ส าหรับการประเมินความสอดคลอ้งระหวา่งขอ้ค าถามกบัคุณลกัษณะตามวตัถุประสงค์
ของการวจิยัท่ีตอ้งการวดั ผูว้จิยัไดรั้บความอนุเคราะห์จากผูเ้ช่ียวชาญ จ านวน 5 คน โดย  

ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการวจิยั ไดแ้ก่ 

(1) ศ. ดร. กอ้งกิติ พูสวสัด์ิ อาจารยป์ระจ าภาควชิาวศิวกรรมอุตสาหการ  
คณะวศิวกรรมศาสตร์ มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ 

(2) รศ. ดร. อนนัตช์ยั คงจนัทร์ อาจารยป์ระจ าภาควชิาพาณิชยศาสตร์  
คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 

ผูเ้ช่ียวชาญดา้นบริหารธุรกิจ ไดแ้ก่  
(3) ดร. อภิชยั บุญธีรวร รองประธานกรรมการบริหาร อาคเนย ์กลุ่มธุรกิจประกนัและ

การเงิน และกรรมการผูท้รงคุณวฒิุในคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุนหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  
(4) ดร. สันติ กีระนนัทน์ รองผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(5) ดร. สุชาดา พนัธุ ผูช่้วยกรรมการผูจ้ดัการ บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั 

ผลการตรวจสอบคุณภาพของแบบสอบถามในดา้นความเท่ียงตรงเชิงเน้ือหา (Content 

Validity) ความครอบคลุมของแบบสอบถาม ความเหมาะสมและความชดัเจนของการใชภ้าษาจาก
ผูเ้ช่ียวชาญ ปรากฎผลการวิเคราะห์ความเท่ียงตรงเชิงเน้ือหา (Content Validity) ของแบบสอบถาม
ทั้งฉบบัมีตั้งแต่ 80% ข้ึนไป หรือมีค่าความสอดคลอ้งระหว่าง 0.80-1.00 ซ่ึงตามเกณฑ์ท่ีใช้ในการ
ตดัสินความเท่ียงตรงเชิงเน้ือหา ค่าท่ีค  านวณไดจ้ะตอ้งมากกวา่ 0.50 (IOC > 0.50) หรือผูเ้ช่ียวชาญ
ส่วนใหญ่เห็นวา่มีความสอดคลอ้ง โดยแสดงวา่ขอ้ค าถามทุกขอ้ในแบบสอบถามมีความสอดคลอ้ง
ระหวา่งขอ้ค าถามกบัคุณลกัษณะตามวตัถุประสงค์ของการวิจยัท่ีตอ้งการวดั มีความเท่ียงตรงตาม
เน้ือหาและมีความเหมาะสม มีความชดัเจนของภาษา และครอบคลุมเน้ือหาท่ีผูว้จิยัตอ้งการศึกษา จึง
สามารถน าไปใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูล พร้อมทั้งผูว้ิจยัไดด้ าเนินการปรับปรุงแกไ้ขค าถามตาม
ประเด็นท่ีผูเ้ช่ียวชาญใหค้ าแนะน า เช่น ปรับเรียงขอ้ค าถามตามล าดบัความส าคญั การแกไ้ขประเด็น
ค าถามให้มีความชัดเจน การแก้ไขภาษาท่ีไม่เป็นทางการให้เป็นทางการ การตดัค าในประเด็น
ค าถามท่ีไม่จ  าเป็นออก 

2.2) การทดสอบหาค่าความเช่ือมัน่ (Reliability)  

ผูว้ิจยัท าการวดัความเช่ือมัน่หรือความสอดคลอ้งภายใน (Internal Consistency) ดว้ยค่า
สัมประสิทธ์ิแอลฟาของครอนบาค (Cronbach’s Alpha Coefficient) (Cronbach, 1984) ดว้ยการน า
แบบสอบถามท่ีไดด้ าเนินการปรับปรุงแกไ้ขตามค าแนะน าของผูเ้ช่ียวชาญ ไปทดลองใช้กบักลุ่ม
ประชากร จ านวน 30 คน ซ่ึงไม่ใช่กลุ่มตวัอย่างในการวิจยั โดยคดัเลือกขอ้ค าถามท่ีมีค่า  ตั้งแต่ 
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0.70 ข้ึนไป จึงถือวา่ขอ้ค าถามมีความเช่ือมัน่และยอมรับได ้(George & Mallery, 2003 และ Cortina, 

1993) ตามสูตร α =  �� − 1 [ 1 − ∑ ��� ] 

 

เม่ือ α คือค่าความเช่ือมัน่ � คือจ านวนขอ้ค าถาม ��  คือ ความแปรปรวนของคะแนน 

แต่ละขอ้ และ ��  คือ ความแปรปรวนของคะแนนรวม 

ผลจากการตรวจสอบความเช่ือมัน่ของประเด็นค าถาม พบวา่ ขอ้ค าถามมีค่าความเช่ือมัน่
สามารถน าไปใชใ้นการศึกษาไดแ้ละเป็นไปตามเกณฑท่ี์ก าหนด โดยมีค่าความเช่ือมัน่ท่ีค  านวณไดมี้
ค่ามากกว่า 0.70 ข้ึนไป ทั้งน้ีผลการตรวจสอบความเช่ือมัน่ของประเด็นค าถามสามารถแสดงได ้

ดงัตาราง ซ่ึงแสดงความเช่ือมัน่ของประเด็นค าถามท่ีใชใ้นการวจิยั ดงัตารางท่ี 3.3 

ตารางที ่3.3 ระดบัความเช่ือมัน่ของประเด็นค าถามท่ีใชใ้นการวจิยั 

ตัวแปรแฝงและตัวแปรสังเกตได้ตามกรอบการวจัิย 
จ านวน
ค าถาม 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
แอลฟา 

ของครอนบาค 

ความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท (5) 0.7549 

 ความตั้งใจลงทุนท่ีจะลงทุนในหุน้ของบริษทัเม่ือมีโอกาส 

 ความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหุน้ของบริษทั 

2 

 

0.8726 

0.8577 

ลกัษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถ 

ในการรับความเส่ียง 

(5) 0.8270 

 ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน 

 ทศันคติในการลงทุน 

3 

2 

0.8270 

0.8792 

แหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ความสนใจ (6) 0.7853 

 เจา้หนา้ท่ีของบริษทัหลกัทรัพยห์รือท่ีปรึกษาทางการเงิน 

 ส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร 

 ส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต 

 งบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอ
ขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั 

1 

1 

1 

1 

- 

- 

- 

- 
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ตารางที ่3.3 (ต่อ) 

ตัวแปรแฝงและตัวแปรสังเกตได้ตามกรอบการวจัิย 
จ านวน
ค าถาม 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
แอลฟา 

ของครอนบาค 

ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและหลกัทรัพย์ (7) 0.8364 

 ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั 

 ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์

 ผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์

 ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั 

 โครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

1 

 

1 

2 

1 

- 

0.8639 

- 

0.8672 

- 

การรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท  (18) 0.8731 

 ช่ือเสียงองคก์ร 

 คุณภาพของฝ่ายบริหาร  
 ความมัน่คงดา้นกลยทุธ์องคก์ร 

 การสร้างแบรนด ์ 
 การก ากบัดูแลกิจการ  
 ความรับผดิชอบต่อสังคม  
 ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

 คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร 

2 

2 

2 

2 

2 

3 

2 

3 

0.7515 

0.8212 

0.8819 

0.7670 

0.9282 

0.8673 

0.9707 

0.8858 

 

ค่าสัมประสิทธ์ิแอลฟาของครอนบาคของประเด็นค าถามท่ีใช้ในการวิจยั จากการน า
แบบสอบถามไปทดลองใชก้บักลุ่มประชากรซ่ึงเป็นนกัลงทุนกลุ่มเป้าหมาย จ านวน 30 คนท่ีไม่ใช่
กลุ่มตวัอย่าง พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิความเช่ือมัน่ของแนวคิดความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทั มีค่าเท่ากบั 0.7549 แนวคิดลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความ
เส่ียงมีค่าเท่ากบั 0.8270 แนวคิดแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ มีค่าเท่ากบั 0.7853 แนวคิด
ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์มีค่าเท่ากบั 0.8364 แนวคิดการรับรู้
ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั มีค่าเท่ากบั 0.8731และตวัแปรสังเกตได้ ท่ีมีค่าต ่าสุดเท่ากับ 

0.7515 และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 0.9707 โดยตวัแปรสังเกตไดท่ี้มีค่าสัมประสิทธ์ิแอลฟาความเช่ือมัน่
ต ่าสุด คือ ช่ือเสียงองค์กร แต่ยงัอยู่ในเกณฑ์ท่ีก าหนด คือ 0.70 ส่วนตัวแปรสังเกตได้ท่ีมีค่า
สัมประสิทธ์ิแอลฟาความเช่ือมัน่สูงสุด คือ ความตั้งใจลงทุนท่ีจะลงทุนในหุ้นของบริษทัเม่ือมี
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โอกาส ซ่ึงจะเห็นได้ว่า ตัวแปรสังเกตได้จ  านวน 21 ตัวแปรท่ีผูว้ิจ ัยใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี มีค่า
สัมประสิทธ์ิแอลฟาความเช่ือมัน่อยูม่ากกวา่ 0.70 ซ่ึงยอมรับได ้(George & Mallery, 2003) 

 

ขั้นตอนที ่4 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขั้นตอนการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีผูว้จิยัไดด้ าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลดว้ยการสัมภาษณ์
โดยใช้แบบสอบถามกบันกัลงทุนกลุ่มเป้าหมาย (Target Respondents) ให้ไดค้รบถว้นตามขนาด
กลุ่มตวัอยา่งท่ีก าหนดไว ้สอดคลอ้งตามหลกัการวจิยัเชิงปริมาณ 

การศึกษาคร้ังน้ีใชแ้หล่งขอ้มูลปฐมภูมิและแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ดงัน้ี 

1. ขอ้มูลปฐมภูมิ (Primary Data) รวบรวมจากแบบสอบถามท่ีไดรั้บขอ้มูลจากนกัลงทุน
กลุ่มเป้าหมาย 

2. ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษาคน้ควา้ หนงัสือ วารสาร 
ส่ิงพิมพ ์และเอกสารตีพิมพเ์ผยแพร่ของหน่วยงานต่างๆ และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูลปฐมภูมิ ผูศึ้กษาได้ใช้การเก็บขอ้มูลด้วยการสัมภาษณ์แบบ
เผชิญหนา้ (Face-to-Face Interview) เป็นส่วนใหญ่ตามสถานท่ีท่ีไดก้ าหนดไวต้ามขอบเขตเชิงพื้นท่ี 
ในช่วงระหว่างวนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2558 ถึงวนัท่ี 20 ธนัวาคม 2558 ซ่ึงผูว้ิจยัก าหนดกลุ่มตวัอยา่ง 

นกัลงทุนในหลกัทรัพย ์รวมจ านวน 460 คน โดยจ าแนกไดด้งัตารางท่ี 3.4 

 

ตารางที ่3.4 จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยั 

ประชากรกลุ่มเป้าหมาย 
ร้อยละของ 

กลุ่มตัวอย่าง 
จ านวนตัวอย่าง 

นักลงทุนที่ท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพย์ 

ผ่านเจ้าหน้าทีก่ารตลาดของบริษัทหลกัทรัพย์ (โบรกเกอร์) 
ไม่มากกวา่ 
ร้อยละ 25 

115 คน 

นักลงทุนที่ท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพย์ 

ผ่านระบบอนิเทอร์เน็ตด้วยตนเอง (Internet Trading) 

ไม่นอ้ยกวา่ 
ร้อยละ 75 

345 คน 

รวม ร้อยละ 100 460 คน 

 

ทั้งน้ีสัดส่วนจ านวนตวัอย่างดังกล่าวอาจปรับปรุงได้ไม่เกินกว่าร้อยละ 5 ตามความ
เหมาะสมและความสามารถในการเก็บขอ้มูลได ้
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ขั้นตอนที ่5 การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 

ขั้นตอนการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ เป็นการน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการรวบรวมมาท าการ
ตรวจสอบความสมบูรณ์และถูกตอ้งก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปโดยการใช้
เคร่ืองมือทางเทคนิคสถิติ Structural Equation Modeling (SEM) 

โดยข้อมูลท่ีรวบรวมได้จากการสอบถามกลุ่มตัวอย่างจะถูกน ามาประมวลผลด้วย
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ โดยตวัแปรต่างๆ จะถูกน ามาลงรหัสเพื่อเปล่ียนสภาพขอ้มูลให้อยูใ่น
รูปตัวเลขแล้วน ามาวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัยตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว้ โดย
ด าเนินการตามล าดบั ดงัน้ี  

1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) วิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของนกัลงทุน ไดแ้ก่ 
เพศ ช่วงอายุ ระดบัการศึกษา อาชีพ และมูลค่าเงินออมและหลกัทรัพยท่ี์มีไวเ้พื่อลงทุน โดยใชก้าร
ค านวณค่าแนวโน้มสู่ส่วนกลาง คือ ค่าเฉล่ีย การค านวณค่าการกระจาย คือ ค่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐาน การค านวณค่าความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) 

2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อใช้เป็นการทดสอบสมมติฐาน โดย
วิเคราะห์จ าแนกตามตวัแปรเก่ียวกบัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทัและความคาดหวงั
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพยท่ี์มีต่อการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัดว้ยสถิติ
การวเิคราะห์ตวัแบบสมการเชิงโครงสร้าง (Structural Equation Modeling หรือ SEM) เพื่อวิเคราะห์ 

ตวัแบบของปัจจยัต่างๆ ตามกรอบการวิจยัดว้ยขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทาง
สถิติในการตรวจสอบความสอดคลอ้ง (Model Fit) ทั้งน้ีผูว้ิจยัจะด าเนินการตรวจสอบและปรับปรุง
ตวัแบบจนกวา่จะไดค้วามสอดคลอ้งกลมกลืนกนัท่ียอมรับได ้

ส าหรับการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างนั้น ผูว้ิจยัไดต้รวจสอบ
เบ้ืองตน้ถึงความเป็นไปไดข้องการวิเคราะห์ โดยการตรวจสอบ Model Identification ท่ีใชว้ิธีนบั
จ านวนค่าความแปรปรวน (Variance) และความแปรปรวนร่วม (Covariance) ใน Covariance 

Matrix คือมี Degree of Freedom (df) มากกวา่ 0 

 

ขั้นตอนที ่6 การสัมภาษณ์เชิงลกึ 

ขั้นตอนการสัมภาษณ์เชิงลึก เป็นการวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ท่ีผูว้ิจยัได้
ด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลดว้ยการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth Interview) กบัผูใ้ห้ขอ้มูลหลกั 
(Key Informants) ในประเด็นท่ีส าคญัต่อวตัถุประสงคก์ารวิจยัและสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์
ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยหลังจากได้ข้อมูลผลการวิเคราะห์จากการวิจยัเชิงปริมาณแล้ว ผูว้ิจยัจะ
วิเคราะห์ คดัเลือกผูใ้ห้ขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีมีความน่าสนใจและสามารถให้ขอ้มูลเชิงลึกในประเด็น 

ท่ีสอดคลอ้งกบัค าถามและวตัถุประสงคก์ารวจิยั โดยใชก้ารสัมภาษณ์ขอ้มูลรายบุคคลกบัผูเ้ก่ียวขอ้ง
โดยตรงกบัการลงทุนในหลกัทรัพยผ์่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างวนัท่ี  
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3 พฤษภาคม 2559 ถึงวนัท่ี 29 มิถุนายน 2559 ซ่ึงเป็นการสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้าง (Structured 

Interviews) ท่ีมีการก าหนดค าถามเฉพาะเจาะจงและชดัเจน ร่วมกบัตวัแบบท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงปริมาณ สอดคล้องตามวตัถุประสงค์การวิจยั โดยคาดหวงัว่าจะได้รับข้อมูลท่ีให้การ
สนบัสนุนสร้างความกระจ่างต่อเน่ืองจากการวิจยัเชิงปริมาณ เพื่อสามารถสรุปผลการวิจยัท่ีชดัเจน
และมีคุณค่ามากข้ึน 

การสัมภาษณ์เชิงลึกส าหรับการวจิยัน้ี มีแนวทางด าเนินการท่ีส าคญั ไดแ้ก่  
(1) ผู้ให้ข้อมูลหลักที่ใช้ในการวิจัย (Key informants) คือ บุคลากรท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบั

พฤติกรรมการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคลผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ย
จ านวนการสัมภาษณ์เป้าหมายเร่ิมตน้ 10 คน และจะเพิ่มจ านวนการสัมภาษณ์ต่อเน่ืองจนกว่าขอ้มูล
จะมีความคงท่ีหรือตกผลึก 

(2) แบบแผนของการวิจัย (Research Pattern) ผูว้ิจยัไดก้  าหนดแบบแผนการศึกษาโดย
วางโครงสร้างของขอ้ค าถามในบทสัมภาษณ์ดว้ยกรอบแนวคิดในการวิจยัท่ีก าหนด และตวัแบบเชิง
โครงสร้างท่ีได้จากการวิจัยข้อมูลเชิงปริมาณ เพื่อค้นหาข้อมูล เพิ่มเติมอิทธิพลของปัจจัยและ
องค์ประกอบต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั รวมทั้งความคิดเห็น
เพิ่มเติมท่ีมีต่อตวัแบบการวจิยัและตวัแบบความสัมพนัธ์ท่ีไดพ้ฒันาข้ึน 

(3) เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย (Research Measurement) ไดแ้ก่ แบบสัมภาษณ์เชิงลึก
จดัท าข้ึน สนบัสนุนการคน้หาขอ้มูลจากผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัท่ีเป็นผูเ้ก่ียวขอ้งโดยตรงในการให้ขอ้มูล 

ท่ีส าคญัของค าถามการวจิยั โดยจะก าหนดโครงสร้างประเด็นของการสัมภาษณ์ไวเ้บ้ืองตน้ เพื่อจดัส่ง
ให้ผู ้ให้ข้อมูลหลักท่ีเป็นได้ทราบ และได้เตรียมความพร้อมของข้อมูลในการให้สัมภาษณ์  

เชิงลึกต่อไป ทั้งน้ีเพื่อใหเ้กิดความสมบูรณ์ของขอ้มูลมากท่ีสุด 

โครงสร้างของประเด็นสัมภาษณ์ของผู ้ให้ข้อมูลหลัก จะประกอบไปด้วย 3 ส่วน  
คือ 1) ความเห็นต่อการรับรู้และความคาดหวงัในปัจจยัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อความตั้งใจในการลงทุน
ในหลักทรัพย์ของบริษัท 2) ความเห็นต่อตัวแบบเชิงโครงสร้างท่ีได้จากการวิจัยเชิงปริมาณ  
3) ความเห็นอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมของนกัลงทุนหรือการใหข้อ้มูลสารสนเทศของบริษทั 

ส าหรับการตรวจสอบคุณภาพของเคร่ืองมือ ผูว้จิยัน าร่างแบบสัมภาษณ์เชิงลึก ให้ ผศ.ดร. 
วิชิต อู่อน้ ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการวิจยัและอาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ ตรวจสอบคุณภาพความตรง 

เชิงเน้ือหา (Content Validity) เพื่อให้มัน่ใจในการเก็บขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์ของ 

การวจิยัและเป็นประโยชน์ต่องานวจิยัน้ีมากท่ีสุด 

(4) การวิเคราะห์ข้อมูล (Data Analysis) ผูว้ิจยัน าขอ้มูลทั้งหมดมาวิเคราะห์เน้ือหาและ
ประเด็นต่างๆ ให้มีความสอดคลอ้งกบัโครงสร้างประเด็นสัมภาษณ์ โดยวิเคราะห์เป็นรายประเด็น
เพื่อให้ไดข้อ้สรุปท่ีมีคุณค่าสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคก์ารวิจยัเชิงคุณภาพคร้ังน้ี ไดแ้ก่ ปัจจยัต่างๆ 
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ท่ีมีอิทธิพลต่อความตั้งใจในการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั ตวัแบบเชิงโครงสร้างท่ีไดจ้ากการ
วจิยัเชิงปริมาณ และความเห็นอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมของนกัลงทุน 

 

ขั้นตอนที ่7 การสรุปผลและอภิปรายผลการวจัิย 

ขั้นตอนการสรุปผลและอภิปรายผลการวิจยั เป็นขั้นตอนท่ีผูว้ิจยัสรุปและอธิบายเน้ือหา
สาระสาคญัใหมี้ความครอบคลุมถึงวตัถุประสงคก์ารวิจยั และสมมติฐานการวิจยัท่ีผูว้ิจยัไดก้  าหนด
ไว ้ตามหลักการวิจยัทางสังคมศาสตร์และวิทยาศาสตร์อย่างครบถ้วน เพื่อสามารถน าเสนอ
ผลการวิจยัตามท่ีผูว้ิจยัไดท้  าการวิเคราะห์ สรุปผลและอภิปรายผลการวิจยั โดยมีความสอดคลอ้ง
ตามขอ้มูล มีเหตุผลประกอบตามหลกัการ และเป็นท่ียอมรับได ้ไม่มีซ่ึงค าวิจารณ์ รวมถึงเป็นการ
ส่ือสารท่ีสามารถเขา้ใจไดง่้าย และยงัสามารถเผยแพร่งานวิจยั โดยการตีพิมพบ์ทความวิชาการใน
วารสารวิชาการท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเผยแพร่ผลการวิจยัให้เป็นประโยชน์ต่อการพฒันาดา้นวิชาการและ
ดา้นวชิาชีพท่ีเก่ียวขอ้งในสาขาการจดัการธุรกิจ รวมถึงเพื่อเป็นประโยชน์ต่อสังคมส่วนรวมต่อไป 

 



บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

การวจิยัน้ี มีรูปแบบของการวิจยัเป็นการวิจยัแบบผสม (Mixed Methods) ท่ีประกอบดว้ย
การวจิยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และการวจิยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research)  

โดยผลการวเิคราะห์ขอ้มูล ผูว้จิยัด าเนินการน าเสนอผลใน 5 ส่วน ไดแ้ก่ 

ส่วนท่ี 1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาในขอ้มูลส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม 

ส่วนท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาในขอ้มูลดา้นหลกัทรัพยข์องผูต้อบแบบสอบถาม 

ส่วนท่ี 3 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาเก่ียวกบัปัจจยัต่างๆ ตามกรอบการวจิยั 

ส่วนท่ี 4 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงอนุมานทดสอบสมมติฐานการวจิยั 

ส่วนท่ี 5 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงอนุมานเพื่อสังเคราะห์ตวัแบบใหม่ 
 

ส่วนที ่1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาในข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ตอบแบบสอบถาม 

ขอ้มูลผลการส ารวจจากกลุ่มตวัอย่างนกัลงทุนบุคคล รวมจ านวนทั้งส้ิน 460 คน ทั้งใน
กลุ่มนกัลงทุนท่ีเขา้มาท าธุรกรรมในห้องคา้หลกัทรัพยท่ี์ให้บริการของบริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ ซ่ึง
ตั้งอยูใ่นเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และกลุ่มนกัลงทุนท่ีเขา้ร่วมการประชุมสัมมนา
ต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงจดัข้ึนในเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
มีผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาในขอ้มูลส่วนบุคคล (Personal Information) ซ่ึงสามารถแสดง
ไดด้งัตารางท่ี 4.1 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.1 ลกัษณะโดยทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 

ข้อมูลส่วนบุคคล กลุ่ม จ านวน (คน) ร้อยละ (%) 

เพศ ชาย 354 76.96% 

หญิง 106 23.04% 

อายุ มากกวา่ 60 ปี 19 4.13% 

35-60 ปี 370 80.43% 

ต ่ากวา่ 35 ปี 71 15.43% 

อาชีพ นกัเรียน / นกัศึกษา 3 0.65% 

ผูป้ระกอบการ / อาชีพอิสระ 143 31.09% 

พนกังานในองคก์รภาคเอกชน 234 50.87% 

ขา้ราชการ / พนกังานในองคก์รภาครัฐ 55 11.96% 

แม่บา้น / วา่งงาน / เกษียณอาย ุ 25 5.43% 

อ่ืนๆ 0 0.00% 

ระดับการศึกษา ต ่ากวา่ปริญญาตรี 25 5.43% 

ปริญญาตรี 287 62.39% 

สูงกวา่ปริญญาตรี 148 32.17% 

มูลค่าเงินออมและ
หลกัทรัพย์ทีม่ีไว้ 

เพ่ือลงทุน 

ต ่ากวา่ 1 ลา้นบาท 85 18.48% 

1-3 ลา้นบาท 174 37.83% 

สูงกวา่ 3 ลา้นบาท 201 43.70% 

 

จากผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.1 กลุ่มตวัอย่างผูต้อบแบบสอบถามทั้งหมด 460 คน  
มีผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็นเพศชาย มีจ านวน 354 คน คิดเป็นร้อยละ 76.96 และเพศหญิง  
มีจ านวน 106 คน คิดเป็นร้อยละ 23.04 ส าหรับอายุของผูต้อบแบบสอบถามอยูใ่นช่วงอายุ 35-60 ปี 

เป็นส่วนใหญ่ จ านวน 370 คน คิดเป็นร้อยละ 80.43 รองลงมา อยูใ่นช่วงอายุต  ่ากวา่ 35 ปี จ านวน  
71 คน คิดเป็นร้อยละ 15.43 และอยูใ่นช่วงอายุมากกวา่ 60 ปี จ  านวน 19 คน คิดเป็นร้อยละ 4.13 
ตามล าดบั 

อาชีพของกลุ่มตัวอย่างผูต้อบแบบสอบถาม ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มอาชีพพนักงานใน
องคก์รภาคเอกชน จ านวน 234 คน คิดเป็นร้อยละ 50.87 รองลงมาไดแ้ก่ ผูป้ระกอบการ/อาชีพอิสระ 

จ านวน 143 คน คิดเป็นร้อยละ 31.09 ขา้ราชการ/พนกังานในองคก์รภาครัฐ จ านวน  55 คน  คิ ด
เป็นร้อยละ 11.96 แม่บา้น/ว่างงาน/เกษียณอายุ จ  านวน 25 คน คิดเป็นร้อยละ 5.43 และนกัเรียน/
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นกัศึกษา จ านวน 3 คน คิดเป็นร้อยละ 0.65 ตามล าดบั ส าหรับระดบัการศึกษาของกลุ่มตวัอย่าง
ผูต้อบแบบสอบถาม ส่วนใหญ่อยู่ในระดบัปริญญาตรี จ านวน 287 คน คิดเป็นร้อยละ 62.39 

รองลงมาได้แก่ ระดบัสูงกว่าปริญญาตรี จ านวน 148 คน คิดเป็นร้อยละ 32.17 และระดบัต ่ากว่า
ปริญญาตรี จ านวน 25 คน คิดเป็นร้อยละ 5.43 ตามล าดบั 

มูลค่าเงินออมและหลกัทรัพยท่ี์มีไวเ้พื่อลงทุนของกลุ่มตวัอยา่งผูต้อบแบบสอบถาม โดย
หลักทรัพย์ในท่ีน้ีครอบคลุมถึง หุ้น ตราสารอนุพนัธ์ หน่วยลงทุนของกองทุนรวม หุ้นกู้หรือ
พนัธบตัรรัฐบาลนั้น กลุ่มตวัอยา่งผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่ มีมูลค่าเงินออมและหลกัทรัพยท่ี์มี
ไวเ้พื่อลงทุน อยู่ท่ีระดบัสูงกว่า 3 ลา้นบาท จ านวน 201 คน คิดเป็นร้อยละ 43.70 รองลงมาไดแ้ก่ 

ระดับ 1-3 ล้านบาท จ านวน 174 คน คิดเป็นร้อยละ 37.83 และระดบัต ่ากว่า 1 ล้านบาท จ านวน  
85 คน คิดเป็นร้อยละ 18.48 ตามล าดบั 

 

ส่วนที ่2 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาในข้อมูลด้านหลกัทรัพย์ของผู้ตอบแบบสอบถาม 

ขอ้มูลผลการส ารวจจากกลุ่มตวัอย่างนกัลงทุนบุคคล รวมจ านวนทั้งส้ิน 460 คน ทั้งใน
กลุ่มนกัลงทุนท่ีเขา้มาท าธุรกรรมในห้องคา้หลกัทรัพยท่ี์ให้บริการของบริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ ซ่ึง
ตั้งอยูใ่นเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และกลุ่มนกัลงทุนท่ีเขา้ร่วมการประชุมสัมมนา
ต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงจดัข้ึนในเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
มีผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาในขอ้มูลด้านหลกัทรัพย  ์ ประกอบดว้ยขอ้มูล 3 กลุ่ม คือ  
(1) ขอ้มูลบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) ท่ีใช้เป็นบญัชีการซ้ือขายหุ้นหลกั (2) ช่องทางการท า
รายการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ และ (3) หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการถือครองเพื่อลงทุนระยะยาว ซ่ึงทั้งหมด
สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.2-4.4 ตามล าดบั ดงัน้ี 

 

ตารางที ่4.2 ขอ้มูลบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) ท่ีใชเ้ป็นบญัชีการซ้ือขายหุ้นหลกัของกลุ่มตวัอยา่ง 

ช่ือย่อ บริษัทหลกัทรัพย์ 
จ านวน 

(คน) 
ร้อยละ 

(%) 

MBKET บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน)  

99 18.07% 

BLS บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จ ากดั (มหาชน)  95 17.34% 

TISCO บริษทัหลกัทรัพย ์ทิสโก ้จ  ากดั  52 9.49% 

TNS บริษทัหลกัทรัพยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน)  51 9.31% 

SCBS บริษทัหลกัทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จ  ากดั  29 5.29% 

KS บริษทัหลกัทรัพย ์กสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)  26 4.74% 

http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=42&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=42&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=1&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=2&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=16&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=23&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=11&language=th&country=TH
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ตารางที ่4.2 (ต่อ) 

ช่ือย่อ บริษัทหลกัทรัพย์ 
จ านวน 

(คน) 
ร้อยละ 

(%) 

AEC บริษทัหลกัทรัพย ์เออีซี จ  ากดั (มหาชน)  23 4.20% 

PHATRA บริษทัหลกัทรัพย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน)  21 3.83% 

CIMBS บริษทัหลกัทรัพย ์ซีไอเอม็บี (ประเทศไทย) จ ากดั  17 3.10% 

ASPS บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั จ ากดั  16 2.92% 

KTZ บริษทัหลกัทรัพย ์เคที ซีมิโก ้จ  ากดั  16 2.92% 

KSS บริษทัหลกัทรัพย ์กรุงศรี จ  ากดั (มหาชน)  14 2.55% 

PST บริษทัหลกัทรัพย ์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  14 2.55% 

CGS บริษทัหลกัทรัพย ์คนัทร่ีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  13 2.37% 

FSS บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน)  13 2.37% 

CNS บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน)  9 1.64% 

KGI บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  9 1.64% 

UOBKHST บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน)  

7 1.28% 

KKTRADE บริษทัหลกัทรัพย ์เคเคเทรด จ ากดั  6 1.09% 

DBSV บริษทัหลกัทรัพย ์ดีบีเอส วคิเคอร์ส (ประเทศไทย) จ ากดั  5 0.91% 

TRINITY บริษทัหลกัทรัพย ์ทรีนีต้ี จ  ากดั  5 0.91% 

AIRA บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ  ากดั (มหาชน)  4 0.73% 

AWS บริษทัหลกัทรัพย ์เอเชีย เวลท ์จ ากดั  2 0.36% 

GLOBLEX บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั  2 0.36% 

 

จากผลการวเิคราะห์ในตารางท่ี 4.2 บริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) ท่ีใชเ้ป็นบญัชีการซ้ือ
ขายหุ้นหลักของกลุ่มตัวอย่างผู ้ตอบแบบสอบถามทั้ งหมด 460 คน ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย ์ 
เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (MBKET) มีจ านวน 99 คน คิดเป็นร้อยละ 18.07 

และบริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จ ากัด (มหาชน) (BLS) มีจ านวน 95 คน คิดเป็นร้อยละ 17.34 

ตามล าดบั 

 

 

http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=38&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=6&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=7&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=8&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=18&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=29&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=34&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=3&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=24&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=14&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=13&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=26&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=26&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=19&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=4&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=22&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=48&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=43&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=25&language=th&country=TH
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ตารางที ่4.3 ขอ้มูลช่องทางการท ารายการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มตวัอยา่ง 

ข้อมูลด้านหลกัทรัพย์ กลุ่ม จ านวน (คน) ร้อยละ (%) 

ช่องทางการท ารายการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย์ 

ผา่นเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์ 9 1.96% 

ผา่นช่องทางอินเทอร์เน็ต 390 84.78% 

ทั้ง  ช่องทาง 61 13.26% 

ส าหรับช่องทางการท ารายการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ ดงัตารางท่ี 4.3 ส่วนใหญ่เป็นการท า
รายการซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นช่องทางอินเทอร์เน็ต จ านวน 390 คน คิดเป็นร้อยละ 84.78 รองลงมา 
การท ารายการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ช่องทาง จ านวน 61 คน คิดเป็นร้อยละ 13.26 และ การท า
รายการซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์ จ านวน 9 คน คิดเป็นร้อยละ 1.96 ตามล าดบั 

ทั้ ง น้ี เ ม่ือรวมจ านวนกลุ่มตัวอย่าง ท่ี มีการท ารายการซ้ือขายหลักท รัพย์ผ่ าน เจ้าหน้า ท่ี 

โบรกเกอร์ จะเท่ากบั 70 คน หรือคิดเป็นร้อยละ 15.22 

ตารางที ่4.4 ขอ้มูลหลกัทรัพยท่ี์กลุ่มตวัอยา่งตอ้งการถือครองเพื่อลงทุนระยะยาว 

สัญลกัษณ์ หลกัทรัพย์ (บริษัท) จ านวน 

(คน) 
ร้อยละ 

(%) 

CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 34 7.39% 

ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 26 5.65% 

PB  บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จ  ากดั (มหาชน) 15 3.26% 

HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 14 3.04% 

TOP บริษทั ไทยออยล์ จ ากดั (มหาชน) 13 2.83% 

KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 12 2.61% 

KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 12 2.61% 

PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 12 2.61% 

BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 11 2.39% 

PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 11 2.39% 

AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 10 2.17% 

BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 10 2.17% 

INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 10 2.17% 
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ตารางที ่4.4 (ต่อ) 

สัญลกัษณ์ หลกัทรัพย์ (บริษัท) จ านวน 

(คน) 
ร้อยละ 

(%) 

TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 10 2.17% 

DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 9 1.96% 

PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 9 1.96% 

SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 9 1.96% 

SVI บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) 9 1.96% 

SNC บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จ  ากดั (มหาชน) 8 1.74% 

BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 7 1.52% 

CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 7 1.52% 

CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 7 1.52% 

CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 7 1.52% 

KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 7 1.52% 

KGI บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 7 1.52% 

SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 7 1.52% 

TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 7 1.52% 

BMCL บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 6 1.30% 

BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 6 1.30% 

JAS บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 6 1.30% 

JMART บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 6 1.30% 

MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 6 1.30% 

SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 6 1.30% 

TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 6 1.30% 

AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 5 1.09% 

CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 5 1.09% 

GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ  ากดั (มหาชน) 5 1.09% 

IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 5 1.09% 

ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 5 1.09% 

BA บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 4 0.87% 
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ตารางที ่4.4 (ต่อ) 

สัญลกัษณ์ หลกัทรัพย์ (บริษัท) จ านวน 

(คน) 
ร้อยละ 

(%) 

BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 4 0.87% 

BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) 4 0.87% 

GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 4 0.87% 

ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 4 0.87% 

KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) 4 0.87% 

LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 4 0.87% 

MAX บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 4 0.87% 

AIT บริษทั แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 3 0.65% 

BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 3 0.65% 

EPG บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 3 0.65% 

M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 3 0.65% 

PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 3 0.65% 

RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 3 0.65% 

SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 3 0.65% 

TTCL บริษทั โตโย-ไทย คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 3 0.65% 

BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

LH บริษทั แลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

SIM บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จ ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

TOG บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ากดั (มหาชน) 2 0.43% 

TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 2 0.43% 
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ตารางที ่4.4 (ต่อ) 

สัญลกัษณ์ หลกัทรัพย์ (บริษัท) จ านวน 

(คน) 
ร้อยละ 

(%) 

CSS บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด์ ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
1 0.22% 

DSGT บริษทั ดีเอสจี อินเตอร์เนชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

1 0.22% 

IFEC บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์วศิวการ จ ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

KBS บริษทั น ้าตาลครบุรี จ  ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

MFEC บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จ  ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

SENA บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

TAE บริษทั ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

TPCH บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 1 0.22% 

 

จากผลการวเิคราะห์ในตารางท่ี 4.4 หลกัทรัพยท่ี์กลุ่มตวัอยา่งตอ้งการถือครองเพื่อลงทุน
ระยะยาวมากท่ีสุด ไดแ้ก่ บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) (CPALL) จ านวน 34 คน คิดเป็นร้อยละ 
7.39 รองลงมาเป็น บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) (ADVANC) จ านวน 26 คน 
คิดเป็นร้อยละ 5.65 โดยมีหลกัทรัพยท่ี์กลุ่มตวัอยา่งสนใจรวมกนัทั้งหมด 80 หลกัทรัพย ์(บริษทั)  
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ตารางที ่4.5 ขอ้มูลอา้งอิงของหลกัทรัพยท่ี์กลุ่มตวัอยา่งตอ้งการถือครองเพื่อลงทุนระยะยาว 

 

ข้อมูลด้านหลกัทรัพย์ กลุ่ม 
จ านวน 

(คน) 
ร้อยละ 

(%) 

กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) 

ของหลกัทรัพย์ทีต้่องการถือครอง
เพ่ือลงทุนระยะยาว 

บริการ 17 21.25% 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 14 17.50% 

ทรัพยากร 12 15.00% 

เทคโนโลย ี 11 13.75% 

ธุรกิจการเงิน 10 12.50% 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 8.75% 

สินคา้อุตสาหกรรม 6 7.50% 

สินคา้อุปโภคบริโภค 3 3.75% 

กลุ่มตลาดหลกัทรัพย์ (Market) 
ของหลกัทรัพย์ทีต้่องการถือครอง 

เพ่ือลงทุนระยะยาว 

SET 79 98.75 

mai 1 1.25 

กลุ่มลกัษณะตามดัชนีอ้างองิ
ตลาดหลกัทรัพย์ (Reference 

Index) ของหลกัทรัพย์ทีต้่องการ
ถือครองเพ่ือลงทุนระยะยาว 

SET 50 39 48.75 

SET 100 (ท่ีไม่อยูใ่น SET 50) 13 16.25 

NON-SET 100 28 35.00 

กลุ่มมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) 

ของหลกัทรัพย์ทีต้่องการถือครอง
เพ่ือลงทุนระยะยาว1

 

มากกวา่ 100,000 ลา้นบาท 24 30.00 

30,000-100,000 ลา้นบาท 21 26.25 

10,000-30,000 ลา้นบาท 11 13.75 

3,000-10,000 ลา้นบาท 17 21.25 

นอ้ยกวา่ 3,000 ลา้นบาท 7 8.75 

จากผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.5 เม่ือพิจารณาตามลักษณะของกลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industry) สอดคลอ้งกบัการแบ่งอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลกัทรัพย ์

กลุ่มตวัอยา่งตอ้งการถือครองเพื่อลงทุนระยะยาวจดัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมากท่ีสุด จ านวน 

                                                           

1
 แบ่งมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) สอดคลอ้งตามการแบ่งกลุ่มรางวลัของ SET Awards 



 

 

100 

17 หลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 21.25 รองลงมาได้แก่ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน  
14 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 17.50 

เม่ือพิจารณาแบ่งตามกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขาย (Market) ได้แก่ หลักทรัพย์ท่ีกลุ่ม
ตวัอยา่งตอ้งการถือครองเพื่อลงทุนระยะยาวส่วนใหญ่ ซ้ือขายใน SET จ านวน 79 หลกัทรัพย ์คิดเป็น
ร้อยละ 98.75 และซ้ือขายใน mai จ านวน 1 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 1.25 และเม่ือแบ่งตามดชันี
อา้งอิงตลาดหลกัทรัพย ์(Reference Index) ของหลกัทรัพยท่ี์กลุ่มตวัอย่างตอ้งการถือครองเพื่อลงทุน
ระยะยาว ปรากฎส่วนใหญ่อยูใ่นกลุ่ม SET 50 จ านวน 39 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 48.75 กลุ่ม SET 

100 ท่ีไม่อยูใ่น SET 50 จ านวน 13 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 16.25 และกลุ่ม NON-SET 100 จ  านวน 
28 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 35.00 

ส าหรับขนาดหรือมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหลกัทรัพย์
ท่ีกลุ่มตวัอยา่งตอ้งการถือครองเพื่อลงทุนระยะยาว ปรากฎส่วนใหญ่อยูใ่นกลุ่มขนาดมากกวา่ 100,000 
ลา้นบาท จ านวน 24 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 30.00 รองลงไปเป็นกลุ่มขนาด 30,000-100,000 ลา้น
บาท จ านวน 21 หลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 26.25 กลุ่มขนาด 3,000-10,000 ล้านบาท จ านวน  
17 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 21.25 กลุ่มขนาด 10,000-30,000 ลา้นบาท จ านวน 11 หลกัทรัพย ์คิดเป็น
ร้อยละ 13.75 และกลุ่มขนาดน้อยกว่า 3,000 ล้านบาท จ านวน 7 หลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 8.75 
ตามล าดบั 

 

ส่วนที ่3 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาเกี่ยวกบัปัจจัยต่างๆ ตามกรอบการวจัิย 

ขอ้มูลผลการส ารวจจากกลุ่มตวัอย่างนกัลงทุนบุคคล รวมจ านวนทั้งส้ิน 460 คน ทั้งใน
กลุ่มนกัลงทุนท่ีเขา้มาท าธุรกรรมในห้องคา้หลกัทรัพยท่ี์ให้บริการของบริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ ซ่ึง
ตั้งอยู่ในเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และกลุ่มนกัลงทุนท่ีเขา้ร่วมการประชุมสัมมนา
ต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงจดัข้ึนในเขตพื้นท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล มี
ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณาเก่ียวกบัปัจจยัต่างๆ ตามกรอบการวจิยั ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัท (Intention to Invest In Company’s Stock) 
การวเิคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบ

ไปดว้ย (1) ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest) และ (2) 

ความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Pay a Premium Price) โดยใชม้าตรวดั
แบบ Five-point Likert-type Scale Rating ท่ีมีค่าคะแนน 5 ระดบั คือ 5 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริง
มากท่ีสุด (Strongly Agree with this statement) 4 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมาก (Agree with this 

statement) 3 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง (Neither agree nor disagree with this statement)  
2 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย (Disagree with this statement) และ 1 หมายถึง ตรงกบัความเป็น
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จริงนอ้ยท่ีสุด (Strongly Disagree with this statement) สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ไดด้งัตารางท่ี 
4.6 น้ี 

 

ตารางที ่4.6 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของผูต้อบแบบสอบถามต่อความตั้งใจท่ีจะ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

1. ความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท 
(Intention to Invest In Company’s Stock) ค่าเฉลีย่ 

ค่าความ
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การแปลผล 

ความตั้งใจทีจ่ะลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัท 

เม่ือมีโอกาส (Intention to Invest) 

4.91 0.26 ตรงกบัความ 

เป็นจริง 

มากทีสุ่ด 

เม่ือมีเงินเพิ่ม ท่านจะซ้ือหุน้ของบริษทัน้ีเพิ่ม  
หากราคาหุน้ยงัต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น 

4.93 0.25 ตรงกบั 

ความเป็นจริง
มากท่ีสุด 

เม่ือราคาหุน้ของบริษทัน้ีลดลง ท่านจะซ้ือหุน้ 

ของบริษทัน้ีเพิ่ม หากราคาหุ้นยงัต ่ากวา่ราคา 

ท่ีควรจะเป็น 

4.89 0.31 ตรงกบั 

ความเป็นจริง
มากท่ีสุด 

ความเต็มใจทีไ่ด้ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท 

(Willingness to Invest in Company’s Stock) 
4.20 0.57 ตรงกบัความ 

เป็นจริง 

มากทีสุ่ด 

การซ้ือหุน้ของบริษทัน้ี เป็นการลงทุนท่ีดีและคุม้ค่า
ส าหรับท่าน 

4.38 0.55 ตรงกบั 

ความเป็นจริง
มากท่ีสุด 

ท่านจะยงัคงลงทุนในหุน้ของบริษทัน้ีต่อไป แมว้า่
หุน้ของบริษทัอ่ืนในธุรกิจเดียวกนัจะมีราคาลดต ่าลง 

4.15 0.63 ตรงกบั 

ความเป็นจริง
มาก 

ท่านจะลงทุนในหุน้ของบริษทัน้ีต่อไป แมร้าคาหุ้น
จะเพิ่มข้ึนบา้ง แต่ยงัต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น 

4.07 0.65 ตรงกบั 

ความเป็นจริง
มาก 
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จากตารางท่ี 4.6 แสดงการวิเคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของกลุ่มตวัอย่างต่อความ
ตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีสนใจมากท่ีสุด พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งมีระดบัความคิดเห็น
ต่อปัจจยัความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด (ค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 4.91 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.26) โดยขอ้ค าถามดา้นความตั้งใจท่ีจะลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาสทั้ง 2 ขอ้มีระดบัความคิดเห็นอยูใ่นระดบัมากท่ีสุด คือ (1) เม่ือมี
เงินเพิ่ม ท่านจะซ้ือหุ้นของบริษทัน้ีเพิ่ม หากราคาหุ้นยงัต ่ากว่าราคาท่ีควรจะเป็น มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
4.93 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.25 และ (2) เม่ือราคาหุ้นของบริษทัน้ีลดลง ท่านจะซ้ือหุ้น
ของบริษทัน้ีเพิ่ม หากราคาหุ้นยงัต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.89 ค่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.31 

ส าหรับปัจจยัความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั กลุ่มตวัอยา่งมีระดบัความ
คิดเห็นอยู่ในระดบัมากท่ีสุด (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.20 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.57) โดย 

ขอ้ค าถามดา้นความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัทั้ง 3 ขอ้มีระดบัความคิดเห็นอยูใ่น
ระดบัมากท่ีสุด 1 ขอ้ คือ (1) การซ้ือหุ้นของบริษทัน้ี เป็นการลงทุนท่ีดีและคุม้ค่าส าหรับท่าน 
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.38 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.55 และขอ้ค าถามท่ีมีระดบัความคิดเห็นอยู่
ในระดบัมาก 2 ขอ้ คือ (2) ท่านจะลงทุนในหุ้นของบริษทัน้ีต่อไป แมร้าคาหุ้นจะเพิ่มข้ึนบา้ง แต่ยงั
ต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.15 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.63 และ (3) ท่าน
จะยงัคงลงทุนในหุ้นของบริษทัน้ีต่อไป แมว้า่หุ้นของบริษทัอ่ืนในธุรกิจเดียวกนัจะมีราคาลดต ่าลง 
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.07 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.65 

ลกัษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถในการรับความเส่ียง  
(Investor’s Risk Profile) 
การวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการ

รับความเส่ียงท่ีประกอบไปด้วย (1) ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and 

Investment Goal) และ (2) ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude) โดยใชม้าตรวดัแบบ Five-

point Likert-type Scale Rating ท่ีมีค่าคะแนน 5 ระดบั คือ 5 หมายถึง ส าคญัมากท่ีสุด (Very 

Important) 4 หมายถึง ส าคญัมาก (Important) 3 หมายถึง ค่อนขา้งส าคญั (Somewhat Important)  
2 หมายถึง ส าคญัเพียงเล็กน้อย (Slightly Important) และ 1 หมายถึง ไม่ส าคญั (Not Important) 
สามารถน าเสนอผลการวเิคราะห์ไดด้งัตารางท่ี 4.7 น้ี 
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ตารางที ่4.7 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของผูต้อบแบบสอบถามต่อลกัษณะของ 

นกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 

2. ลกัษณะของนักลงทุน 

ตามระดับความสามารถในการรับความเส่ียง 
(Investor’s Risk Profile) 

ค่าเฉลีย่ 

ค่าความ
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การแปลผล 

ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน 
(Experience and Investment Goal) 

4.29 0.56 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

ประสบการณ์ของนกัลงทุน 4.20 0.72 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

การมีเป้าหมายผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีชดัเจน 4.39 0.58 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ช่วงระยะเวลาท่ีไม่ตอ้งการใชเ้งินท่ีน าไป 

ลงทุนในหุน้ 

4.29 0.62 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude) 4.27 0.60 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

ความสามารถในการยอมรับความเส่ียงของ 

นกัลงทุนแต่ละคน 

4.29 0.66 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ความสามารถในการยอมรับผลขาดทุนได ้

ในบางช่วงเวลาระหวา่งท่ีลงทุน 

4.25 0.59 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

 

จากตารางท่ี 4.7 แสดงการวเิคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของกลุ่มตวัอยา่งต่อลกัษณะ
ของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งมีระดบัความคิดเห็น
ต่อประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน อยูใ่นระดบัส าคญัมาก (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.29 ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.56) โดยขอ้ค าถามดา้นประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุนทั้ง 3 ขอ้
มีระดบัความส าคญัอยูใ่นระดบัส าคญัมากท่ีสุด คือ (1) ประสบการณ์ของนกัลงทุน ส าคญัต่อการ
ลงทุนในหุ้น ค่าเฉล่ียเท่ากบั .20 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.72 (2) การมีเป้าหมาย
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีชัดเจน ส าคัญต่อการลงทุนในหุ้น ค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.39 ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.58 และ (3) ช่วงระยะเวลาท่ีไม่ตอ้งการใชเ้งินท่ีน าไปลงทุนในหุ้น 
ส าคญัต่อการลงทุนในหุน้ ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.29 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.62 

ส าหรับปัจจยัทศันคติในการลงทุน กลุ่มตวัอยา่งมีระดบัความคิดเห็นอยู่ในระดบัส าคญั
มากท่ีสุดเช่นเดียวกนั (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.27 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.60) โดยขอ้ค าถาม
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ดา้นความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัทั้ง 2 ขอ้มีระดบัความคิดเห็นอยูใ่นระดบัส าคญั
มากท่ีสุด ได้แก่ (1) การยอมรับความเส่ียงของนักลงทุนแต่ละคน ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้น 
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.29 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.66 และ (2) การยอมรับผลขาดทุนไดใ้น
บางช่วงเวลาระหว่างท่ีลงทุน ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้น ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.25 ค่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.59 เท่ากนั 

แหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ความสนใจ  
(Source of Information) 

การวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ ท่ีประกอบไป
ดว้ย (1) ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial Advisors’ 
Recommendations) (2) ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพ์ต่างๆ เช่น หนังสือพิมพ์หรือนิตยสาร(Newspapers/ 

Magazines) (3) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet) และ (4) ข้อมูลจาก 

งบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษัท รวมทั้งการน าเสนอข้อมูลรายไตรมาสของบริษัท 
(Financial Statements/Annual Reports) โดยใชม้าตรวดัแบบ Five-point Likert-type Scale Rating  

ท่ีมีค่าคะแนน 5 ระดบั คือ 5 หมายถึง ส าคญัมากท่ีสุด (Very Important) 4 หมายถึง ส าคญัมาก 
(Important) 3 หมายถึง ค่อนข้างส าคญั (Somewhat Important) 2 หมายถึง ส าคญัเพียงเล็กน้อย 
(Slightly Important) และ 1 หมายถึง ไม่ส าคญั (Not Important) สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ได้
ดงัตารางท่ี 4.8 น้ี 

  



 

 

105 

ตารางที ่4.8 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของผูต้อบแบบสอบถามต่อแหล่งขอ้มูล 

ท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ 

3. แหล่งข้อมูลที่นักลงทุนให้ความสนใจ  
(Source of Information) 

ค่าเฉลีย่ 

ค่าความ
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การแปลผล 

ข้อแนะน าจากเจ้าหน้าที่โบรกเกอร์หรือทีป่รึกษาทางการ
เงิน (Brokers/Financial Advisors’ Recommendations) 

3.92 0.79 ส าคญัมาก 

ข้อมูลจากส่ือส่ิงพมิพ์ต่างๆ เช่น หนังสือพมิพ์ 

หรือนิตยสาร (Newspapers/Magazines) 

4.10 0.61 ส าคญัมาก 

ข้อมูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต 
(Computer/Internet) 

4.13 0.61 ส าคญัมาก 

ข้อมูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปี 

ของบริษัท รวมทั้งการน าเสนอข้อมูลรายไตรมาสของ
บริษัท (Financial Statements/Annual Reports) 

4.46 0.52 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

 

จากตารางท่ี 4.8 แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลระดับความคิดเห็นของกลุ่มตวัอย่างต่อ
แหล่งขอ้มูลท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ พบว่า กลุ่มตวัอย่างมีระดบัความคิดเห็นต่อขอ้มูลจากงบ
การเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั อยู่ใน
ระดบัส าคญัมากท่ีสุด (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.46 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.52) ซ่ึงเป็นระดบั
ค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด รองลงมา ไดแ้ก่ ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.13 ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.61) ข้อมูลจากส่ือส่ิงพิมพ์ต่างๆ เช่น หนังสือพิมพ์หรือนิตยสาร 

(ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.10 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.61) และขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ี 

โบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.92 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.79) 

ตามล าดบั 

ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและหลกัทรัพย์  
(Expectations about Company’s Financial Performance and Return) 

การวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและ
หลกัทรัพย ์ท่ีประกอบไปดว้ย (1) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position) (2) ผล
การด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance) (3) ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์
(Investment Returns) (4) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information) และ (5) โครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั (Capital Structure) โดยใชม้าตรวดัแบบ Five-point Likert-type Scale Rating ท่ีมี
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ค่าคะแนน 5 ระดับ คือ 5 หมายถึง ส าคัญมากท่ีสุด (Very Important) 4 หมายถึง ส าคัญมาก 
(Important) 3 หมายถึง ค่อนข้างส าคญั (Somewhat Important) 2 หมายถึง ส าคญัเพียงเล็กน้อย 
(Slightly Important) และ 1 หมายถึง ไม่ส าคญั (Not Important) สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ได้
ดงัตารางท่ี 4.9 น้ี 

 

ตารางที ่4.9 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของผูต้อบแบบสอบถามต่อความคาดหวงัต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์

4. ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและ
หลกัทรัพย์ (Expectations about Company’s 

Financial Performance and Return) 

ค่าเฉลีย่ 

ค่าความ
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การแปลผล 

ต าแหน่งทางการแข่งขันของบริษัท  
(Company Position) 

4.40 0.49 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

ศกัยภาพในการแข่งขนัของบริษทั 4.40 0.49 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย์  
(Stock Performance) 

4.46 0.63 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

ราคาหุน้เม่ือเทียบกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 4.52 0.85 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นในอดีต 4.42 0.54 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย์ 
(Investment Returns) 

4.35 0.58 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

เงินปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 4.35 0.58 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ข้อมูลทางบัญชีของบริษัท  
(Accounting Information) 

4.43 0.41 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

เป้าหมายผลก าไรของบริษทั 4.28 0.45 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

สถานะทางการเงินของบริษทั 4.58 0.49 ส าคญั 

มากท่ีสุด 
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ตารางที ่4.9 (ต่อ)    

4. ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและ
หลกัทรัพย์ (Expectations about Company’s 

Financial Performance and Return) 

ค่าเฉลีย่ 

ค่าความ
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การแปลผล 

โครงสร้างเงินทุนของบริษัท  
(Capital Structure) 

4.55 0.56 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

ภาระหน้ีสินของบริษทั 4.55 0.56 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

 

จากตารางท่ี 4.9 แสดงการวิเคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของกลุ่มตวัอยา่งต่อความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งมีระดบัความคิดเห็นอยู่
ในระดบัส าคญัมากท่ีสุดทุกปัจจยั โดยเรียงตามล าดบัค่าเฉล่ีย คือ (1) โครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
(ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.55 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.56) (2) ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
(ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.46 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.63) (3) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั 
(ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.43 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.41) (4) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของ
บริษทั (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.40 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.49) และ (5) ผลตอบแทนจากการ
ถือครองหลกัทรัพย ์(ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.35 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.58) ตามล าดบั 

การรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท  
(Perceived Company’s Managerial Factors) 
การวเิคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั ท่ีประกอบ 

ไปดว้ย (1) ช่ือเสียงองค์กร (Reputation) (2) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management)  

(3) ความมัน่คงด้านกลยุทธ์องค์กร (Strategic Consistency) (4) การสร้างแบรนด์ (Branding)  

(5) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) (6) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 

Responsibility) (7) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations) และ (8) คุณภาพ
ของการส่ือสารองค์กร (Quality of Communication) โดยใชม้าตรวดัแบบ Five-point Likert-type 

Scale Rating ท่ีมีค่าคะแนน 5 ระดบั คือ 5 หมายถึง ส าคญัมากท่ีสุด (Very Important) 4 หมายถึง 
ส าคญัมาก (Important) 3 หมายถึง ค่อนขา้งส าคญั (Somewhat Important) 2 หมายถึง ส าคญัเพียง
เล็กนอ้ย (Slightly Important) และ 1 หมายถึง ไม่ส าคญั (Not Important) สามารถน าเสนอผลการ
วเิคราะห์ไดด้งัตารางท่ี 4.10 น้ี 
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ตารางที ่4.10 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของผูต้อบแบบสอบถามต่อการรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของบริษทั 

5. การรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท 
(Perceived Company’s Managerial Factors) ค่าเฉลีย่ 

ค่าความ
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การแปลผล 

ช่ือเสียงองค์กร (Reputation) 4.12 0.46 ส าคัญมาก 

การปรากฎช่ือบริษทัในส่ือต่างๆ 4.00 0.43 ส าคญัมาก 

ภาพลกัษณ์ของบริษทัต่อสาธารณะ 4.24 0.57 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

คุณภาพของฝ่ายบริหาร  
(Quality of Management) 

4.16 0.49 ส าคัญมาก 

ประสบการณ์ของผูบ้ริหาร 4.06 0.48 ส าคญัมาก 

เกียรติประวติัท่ีผูบ้ริหารไดรั้บ 4.26 0.57 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ความมั่นคงด้านกลยุทธ์องค์กร  
(Strategic Consistency) 

4.50 0.50 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

การมีเป้าหมายกลยทุธ์ท่ีชดัเจน 4.43 0.55 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ความสามารถท าไดต้ามเป้าหมายกลยทุธ์ 4.57 0.52 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

การสร้างแบรนด์ (Branding) 4.26 0.47 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

การมีแบรนดท่ี์ติดตลาด 4.32 0.51 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

การเป็นผูน้ าริเร่ิมส่ิงใหม่ๆ 4.21 0.48 ส าคญั 

มากท่ีสุด 
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ตารางที ่4.10 (ต่อ) 

5. การรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท 
(Perceived Company’s Managerial Factors) ค่าเฉลีย่ 

ค่าความ
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การแปลผล 

การก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 4.33 0.49 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

ความโปร่งใสในการแต่งตั้งกรรมการและ 

ฝ่ายบริหารของบริษทั 

4.42 0.55 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ความโปร่งใสเก่ียวกบัการใชข้อ้มูลภายใน 

เพื่อการซ้ือขายหุน้ 

4.24 0.51 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ความรับผดิชอบต่อสังคม  
(Corporate Social Responsibility) 

4.26 0.51 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

การปฏิบติัตามกฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบัต่างๆ 4.24 0.59 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

การสนบัสนุนหรือผลกัดนัดา้นสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้ม 

4.25 0.55 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

การด าเนินธุรกิจดว้ยจิตส านึกดา้นสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้ม 

4.25 0.56 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

ความสัมพนัธ์กบัผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  
(Stakeholder Relations) 

4.21 0.49 ส าคัญ 

มากทีสุ่ด 

ความพึงพอใจของลูกคา้ท่ีมีต่อบริษทั 4.01 0.48 ส าคญัมาก 

การลาออกหรือการเปล่ียนแปลงของพนกังาน 4.41 0.59 ส าคญั 

มากท่ีสุด 

คุณภาพของการส่ือสารองค์กร  
(Quality of Communication) 

4.10 0.48 ส าคัญมาก 

การใหบ้ริการขอ้มูลของส่วนงานนกัลงทุนสัมพนัธ์ 4.07 0.54 ส าคญัมาก 

ความสามารถของบุคลากรส่วนงานนกัลงทุน
สัมพนัธ์ 

4.11 0.48 ส าคญัมาก 

กิจกรรมระหวา่งบริษทักบันกัลงทุน 4.14 0.54 ส าคญัมาก 
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จากตารางท่ี 4.10 แสดงการวิเคราะห์ขอ้มูลระดบัความคิดเห็นของกลุ่มตวัอย่างต่อการ
รับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งมีระดบัความคิดเห็นอยูใ่นระดบัส าคญั
มากท่ีสุด 5 ดา้น เรียงตามล าดบัคะแนนค่าเฉล่ีย คือ (1) ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (ค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 4.50 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.50) (2) การก ากบัดูแลกิจการ (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.33 

ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.49) (3) การสร้างแบรนด์ (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.26 ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.47) (4) ความรับผิดชอบต่อสังคม (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.26 ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.51) และ (5) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.21 

ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.49) ตามล าดบั 

ส าหรับปัจจยัท่ีมีระดบัความคิดเห็นอยู่ในระดบัมาก 3 ด้าน เรียงตามล าดบัคะแนน
ค่าเฉล่ีย ไดแ้ก่ (1) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.16 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

0.49) (2) ช่ือเสียงองค์กร (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.12 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.46) และ  

(3) คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.10 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.48) 

ตามล าดบั 

ทั้งน้ีค่าเฉล่ียของตวัแปรทั้งหมดเรียงตามล าดบัจากมากไปน้อย แสดงดงัภาพประกอบ 

ท่ี 4.1 
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ภาพประกอบที ่4.1 ระดบัค่าเฉล่ียจากการแปรผลขอ้มูลของตวัแปรอิสระตามกรอบการวจิยั 

  

3.92 

4.10 

4.10 

4.12 

4.13 

4.16 

4.21 

4.26 

4.26 

4.27 

4.29 

4.33 

4.35 

4.40 

4.43 

4.46 

4.46 

4.50 

4.55 

1 2 3 4 5

คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร 

ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต์่างๆ 

ช่ือเสียงองคก์ร 

ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต 

คุณภาพของฝ่ายบริหาร 

ความสมัพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

การสร้างแบรนด ์

ความรับผิดชอบต่อสงัคม 

ทศันคติในการลงทุน 

ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน 

การก ากบัดูแลกิจการ  

ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์

ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั 

ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั 

ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์

ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั 

ความมัน่คงดา้นกลยทุธ์องคก์ร 

โครงสร้างเงินทุนของบริษทั  
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ส่วนที ่4 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงอนุมานทดสอบสมมติฐานการวจัิย 

1. ผลการวเิคราะห์เพ่ือตรวจสอบข้อมูลก่อนการวเิคราะห์ตัวแบบสมการเชิงโครงสร้าง 

การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกตได้ เพื่อตรวจสอบการแจกแจงปกติของ 

ตวัแปรเดียว ซ่ึงเป็นการตรวจสอบขอ้มูลก่อนวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติการวิเคราะห์ตวัแบบสมการเชิง
โครงสร้าง เน่ืองจาก การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรจะท าให้นกัวิจยัทราบวา่ลกัษณะการแจก
แจงของตัวแปรเป็นแบบปกติหรือไม่  โดยได้ท าการวิ เคราะห์ด้วยสถิ ติ เชิงพรรณนากับ  
460 ชุดขอ้มูล ซ่ึงไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum, Min) ค่าสูงสุด (Maximum, Max) ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation, SD) ค่าความเบ ้(Skewness) ค่าความโด่ง (Kurtosis) ของ 

ตวัแปรสังเกตได ้ซ่ึงเป็นตวัแปรบ่งช้ีของปัจจยัแฝง จ านวน 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ (1) ความตั้งใจท่ีจะลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส 
(Intention to Invest, II) และความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Pay a 

Premium Price, WI) (2) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียงท่ีประกอบ
ไปดว้ยประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal, EG) และทศันคติ
ในการลงทุน (Investment Attitude, IA) (3) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ ท่ีประกอบไปดว้ย
ข้อแนะน าจากเจ้าหน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial Advisors’ 
Recommendations, BF) ข้อมูลจากส่ือส่ิงพิมพ์ต่างๆ เช่น หนังสือพิมพ์หรือนิตยสาร (Newspapers 

/Magazines, NM) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet, CI) และขอ้มูลจากงบ
การเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั (Financial 

Statements/Annual Reports, FS) (4) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์ท่ี
ประกอบไปดว้ยต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position, CP) ผลการด าเนินงานของ
หลกัทรัพย ์(Stock Performance, SP) ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns, 

RT) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information, AC) และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
(Capital Structure, CS) และ (5) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยช่ือเสียง
องคก์ร (Reputation, RP) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management, QM) ความมัน่คงดา้นกล
ยุทธ์องค์กร (Strategic Consistency, SC) การสร้างแบรนด์ (Branding, BR) การก ากบัดูแลกิจการ 
(Corporate Governance, CG) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility, SR) 

ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations, ST) และคุณภาพของการส่ือสารองคก์ร 
(Quality of Communication, QC) ดงัตารางท่ี 4.11 

  



 

 

113 

ตารางที ่4.11 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกตไดเ้พื่อตรวจสอบการแจกแจงปกติ 

Variable N Min Max Mean SD Skewness Kurtosis 

II 460 4.00 5.00 4.91 0.26 -2.91 0.72 

WI 460 3.00 5.00 4.20 0.57 -0.03 -0.71 

EG 460 2.67 5.00 4.29 0.56 -0.47 -0.31 

IA 460 3.00 5.00 4.27 0.60 -0.27 -0.63 

BF 460 1.00 5.00 3.92 0.79 -0.61 0.39 

NM 460 2.00 5.00 4.10 0.61 -0.46 1.26 

CI 460 2.00 5.00 4.13 0.61 -0.42 1.06 

FS 460 3.00 5.00 4.46 0.52 -0.12 -1.37 

CP 460 3.00 5.00 4.40 0.49 -0.10 -0.68 

SP 460 2.00 5.00 4.46 0.63 -0.98 -0.20 

RT 460 3.00 5.00 4.35 0.58 -0.51 -0.26 

AC 460 4.00 5.00 4.43 0.41 0.28 -1.47 

CS 460 2.00 5.00 4.55 0.56 -2.06 2.24 

RP 460 2.00 5.00 4.12 0.46 -0.65 2.66 

QM 460 3.00 5.00 4.16 0.49 -0.17 0.59 

SC 460 2.00 5.00 4.50 0.50 -0.47 -0.16 

BR 460 3.00 5.00 4.26 0.47 0.35 -0.27 

CG 460 3.00 5.00 4.33 0.49 -0.09 -0.29 

SR 460 2.44 5.00 4.26 0.51 -0.60 0.70 

ST 460 2.00 5.00 4.21 0.49 -0.75 1.90 

QC 460 1.67 5.00 4.10 0.48 -0.95 2.52 

Skewness-Standard Error = 0.11 Kurtosis-Standard Error = 0.23 

 

จากตารางท่ี 4.11 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลักษณะของตวัแปรสังเกตได ้
พบวา่ ตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดมีค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 3.92-4.91 โดยตวัแปรสังเกตไดท่ี้มีค่าเฉล่ียอยู่
ในระดบัมากท่ีสุด ไดแ้ก่ ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to 

Invest, II) ระดบัคะแนน 4.91 โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure, CS) ระดบัคะแนน 
4.55 และความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องค์กร (Strategic Consistency, SC) ระดบัคะแนน 4.50 ทั้งน้ี 
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ตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดยงัมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูร่ะหวา่ง 0.26-0.79 ซ่ึงแสดงถึงว่า
ขอ้มูลส่วนใหญ่มีการกระจายอยูใ่กลก้บัค่าเฉล่ีย คือมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานดงักล่าวต ่ากวา่ 1  

เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวม 
พบว่า ตัวแปรท่ีมีอยู่ในตัวแบบส่วนใหญ่ (ยกเว้น ข้อมูลทางบัญชีของบริษัท (Accounting 

Information, AC) และการสร้างแบรนด์ (Branding, BR)) มีการแจกแจงในลกัษณะเบซ้้าย (ค่าความ
เบเ้ป็นลบ) ท่ีแสดงว่าขอ้มูลของตวัแปรทั้งหมดมีค่าคะแนนสูงกว่าค่าเฉล่ีย โดยมีค่าความเบอ้ยู่
ระหวา่ง -2.91 ถึง 0.35 และค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของความเบ ้(Skewness-Standard Error) 

อยูท่ี่ 0.11 และเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือความสูงของการแจกแจง พบวา่ ตวัแปรท่ีมี
อยู่ในตวัแบบส่วนใหญ่ มีการกระจายขอ้มูลในลกัษณะค่อนขา้งป้านหรือโคง้เล็กน้อย หรือมีการ
กระจายของขอ้มูลมาก โดยมีค่าความโด่งอยู่ระหวา่ง -1.47 ถึง 2.66 แต่อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณา 

ค่าความเบ้และความโด่ง พบว่า ค่าความเบแ้ละความความโด่งของตวัแปรสังเกตได้ส่วนใหญ่ 

มีความแตกต่างจากศูนยเ์พียงเล็กนอ้ย คืออยูร่ะหวา่ง -3.0 ถึง +3.0 จึงถือว่าตวัแปรสังเกตไดมี้การ
แจกแจงเป็นโคง้ปกติ จึงมีความเหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์ตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างต่อไป 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้โดยพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Product Moment Correlation) ท าให้ไดเ้มทริกซ์
สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้เพื่อตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของสถิติการวิเคราะห์ตวัแบบ
สมการเชิงโครงสร้าง เน่ืองจากขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ท่ีส าคญัของการวิเคราะห์องคป์ระกอบ คือ ตวัแปร
ตอ้งมีความสัมพนัธ์กนั เพื่อวตัถุประสงค์หลกัของการวิเคราะห์องค์ประกอบในการรวมกลุ่มของ 

ตวัแปรท่ีสัมพนัธ์กัน ซ่ึงการตรวจสอบว่าตัวแปรมีความสัมพนัธ์กันมากหรือไม่ พิจารณาจาก
ค่าสถิติทดสอบ 2 ค่า คือ Kaiser-Mayer-Olkin Measure of Sampling Adequacy (KMO) และ 
Bartlett’s test of sphericity ท่ีสามารถทดสอบวา่ตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดเป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์  
(Identity Matrix) หรือไม่ ผลการวเิคราะห์สามารถน าเสนอไดด้งัตารางท่ี 4.12 



 

ตารางที ่4.12 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้

 II WI EG IA BF NM CI FS CP SP RT AC CS RP QM SC BR CG SR ST QC 

II 1 0.176** 0.281** 0.146** 0.045 0.002 0.021 0.143** 0.004 - 0.030 0.033 0.037 0.028 0.103* 0.113* 0.187** 0.080 0.114* 0.091 0.132** 0.123** 

WI 0.176** 1 0.167** 0.301** 0.208** 0.135** 0.146** 0.150** 0.229** 0.230** 0.174** 0.251** 0.224** 0.181** 0.239** 0.175** 0.285** 0.219** 0.233** 0.161** 0.128** 

EG 0.281** 0.167** 1 0.373** 0.037 0.007 0.014 0.296** 0.231** 0.088 0.129** 0.234** 0.098* 0.157** 0.269** 0.397** 0.342** 0.304** 0.230** 0.304** 0.133** 

IA 0.146** 0.301** 0.373** 1 0.128** 0.112* 0.073 0.322** 0.347** 0.200** 0.150** 0.266** 0.159** 0.036 0.145** 0.323** 0.217** 0.257** 0.201** 0.232** 0.107* 

BF 0.045 0.208** 0.037 0.128** 1 0.567** 0.516** 0.138** 0.067 0.232** 0.018 0.093* 0.134** 0.059 0.073 - 0.023 0.002 0.074 0.049 0.032 0.046 

NM 0.002 0.135** 0.007 0.112* 0.567** 1 0.784** 0.141** 0.086 0.221** - 0.013 0.069 0.086 0.088 0.046 - 0.006 - 0.043 0.069 0.007 0.015 0.049 

CI 0.021 0.146** 0.014 0.073 0.516** 0.784** 1 0.124** 0.079 0.173** - 0.037 0.076 0.073 0.064 0.057 - 0.034 - 0.014 0.013 0.010 0.004 0.024 

FS 0.143** 0.150** 0.296** 0.322** 0.138** 0.141** 0.124** 1 0.317** 0.197** 0.188** 0.404** 0.195** 0.045 0.123** 0.435** 0.196** 0.293** 0.102* 0.115* - 0.078 

CP 0.004 0.229** 0.231** 0.347** 0.067 0.086 0.079 0.317** 1 0.491** 0.254** 0.519** 0.323** 0.057 0.228** 0.398** 0.356** 0.332** 0.208** 0.163** 0.073 

SP - 0.030 0.230** 0.088 0.200** 0.232** 0.221** 0.173** 0.197** 0.491** 1 0.372** 0.319** 0.458** 0.114* 0.148** 0.132** 0.201** 0.138** 0.147** 0.100* 0.165** 

RT 0.033 0.174** 0.129** 0.150** 0.018 - 0.013 - 0.037 0.188** 0.254** 0.372** 1 0.464** 0.201** 0.196** 0.060 0.240** 0.188** 0.201** 0.177** 0.103* 0.030 

AC 0.037 0.251** 0.234** 0.266** 0.093* 0.069 0.076 0.404** 0.519** 0.319** 0.464** 1 0.377** 0.163** 0.245** 0.428** 0.321** 0.277** 0.175** 0.081 0.084 

CS 0.028 0.224** 0.098* 0.159** 0.134** 0.086 0.073 0.195** 0.323** 0.458** 0.201** 0.377** 1 0.107* 0.229** 0.136** 0.155** 0.196** 0.154** 0.144** 0.260** 

RP 0.103* 0.181** 0.157** 0.036 0.059 0.088 0.064 0.045 0.057 0.114* 0.196** 0.163** 0.107* 1 0.285** 0.164** 0.268** 0.128** 0.173** 0.254** 0.369** 

QM 0.113* 0.239** 0.269** 0.145** 0.073 0.046 0.057 0.123** 0.228** 0.148** 0.060 0.245** 0.229** 0.285** 1 0.220** 0.408** 0.404** 0.360** 0.405** 0.371** 

SC 0.187** 0.175** 0.397** 0.323** - 0.023 - 0.006 - 0.034 0.435** 0.398** 0.132** 0.240** 0.428** 0.136** 0.164** 0.220** 1 0.455** 0.460** 0.341** 0.234** 0.115* 

BR 0.080 0.285** 0.342** 0.217** 0.002 - 0.043 - 0.014 0.196** 0.356** 0.201** 0.188** 0.321** 0.155** 0.268** 0.408** 0.455** 1 0.383** 0.368** 0.241** 0.188** 

CG 0.114* 0.219** 0.304** 0.257** 0.074 0.069 0.013 0.293** 0.332** 0.138** 0.201** 0.277** 0.196** 0.128** 0.404** 0.460** 0.383** 1 0.501** 0.407** 0.164** 

SR 0.091 0.233** 0.230** 0.201** 0.049 0.007 0.010 0.102* 0.208** 0.147** 0.177** 0.175** 0.154** 0.173** 0.360** 0.341** 0.368** 0.501** 1 0.483** 0.381** 

ST 0.132** 0.161** 0.304** 0.232** 0.032 0.015 0.004 0.115* 0.163** 0.100* 0.103* 0.081 0.144** 0.254** 0.405** 0.234** 0.241** 0.407** 0.483** 1 0.338** 

QC 0.123** 0.128** 0.133** 0.107* 0.046 0.049 0.024 - 0.078 0.073 0.165** 0.030 0.084 0.260** 0.369** 0.371** 0.115* 0.188** 0.164** 0.381** 0.338** 1 

** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 * นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 4.12 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวั
แปรสังเกตได ้จ านวน 21 ตวัแปร พบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด 210 คู่ ซ่ึงเป็นตวัแปร
สังเกตได้ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนัและความสัมพนัธ์ของตวัแปรทุกคู่มีทิศทางเดียวกนั โดยมี 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรเป็นความสัมพนัธ์ทางบวกและทางลบ มีขนาดของ
ความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูร่ะหวา่ง -0.078 ถึง +0.784 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ท่ีใช้วดัปัจจัยแฝง
เดียวกนั เป็นดงัน้ี  

(1) ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) มีความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
สังเกตได ้1 คู่ ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ 0.8 ดงัตารางท่ี 4.13 

 

ตารางที ่4.13 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัความ
ตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

ICS II WI 

II Pearson Correlation 1 .176** 

Sig. (2-tailed) - .000 

N 460 460 

WI Pearson Correlation .176** 1 

  Sig. (2-tailed) .000 - 

  N 460 460 

** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 * นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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(2) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) มีความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรสังเกตได ้1 คู่ ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์น้อยกวา่ 0.8 ดงัตารางท่ี 
4.14 

 

ตารางที ่4.14 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยั
ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 

IP EG IA 

EG Pearson Correlation 1 .373** 

Sig. (2-tailed) - .000 

N 460 460 

IA Pearson Correlation .373** 1 

  Sig. (2-tailed) .000 - 

  N 460 460 

** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 * นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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(3) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (SI) มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้6 คู่ 
ซ่ึงทั้งหมดมีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดท่ี้มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์นอ้ย
กวา่ 0.8 ดงัตารางท่ี 4.15 

 

ตารางที ่4.15 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยั
แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ 

SI BF NM CI FS 

BF Pearson 

Correlation 
1 .567** .516** .138** 

Sig. 2-tailed - .000 .000 .003 

N 460 460 460 460 

NM Pearson 

Correlation 
.567** 1 .784** .141** 

Sig. 2-tailed .000 - .000 .002 

N 460 460 460 460 

CI Pearson 

Correlation 
.516** .784** 1 .124** 

Sig. 2-tailed .000 .000 - .008 

N 460 460 460 460 

FS Pearson 

Correlation 
.138** .141** .124** 1 

Sig. 2-tailed .003 .002 .008 - 

N 460 460 460 460 

** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 * นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
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(4) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) มีความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้10 คู่ ซ่ึงทั้งหมดมีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดท่ี้
มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ 0.8 ดงัตารางท่ี 4.16 

 

ตารางที ่4.16 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์

EFR CP SP RT AC CS 

CP Pearson 

Correlation 
1 .491** .254** .519** .323** 

Sig. 2-tailed - .000 .000 .000 .000 

N 460 460 460 460 460 

SP Pearson 

Correlation 
.491** 1 .372** .319** .458** 

Sig. 2-tailed .000 - .000 .000 .000 

N 460 460 460 460 460 

RT Pearson 

Correlation 
.254** .372** 1 .464** .201** 

Sig. 2-tailed .000 .000 - .000 .000 

N 460 460 460 460 460 

AC Pearson 

Correlation 
.519** .319** .464** 1 .377** 

Sig. 2-tailed .000 .000 .000 - .000 

N 460 460 460 460 460 

CS Pearson 

Correlation 
.323** .458** .201** .377** 1 

  Sig. 2-tailed .000 .000 .000 .000 - 

  N 460 460 460 460 460 

** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 * นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
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(5) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
สังเกตได ้28 คู่ ซ่ึงทั้งหมดมีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดท่ี้มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ 0.8 ดงัตารางท่ี 4.17 

 

ตารางที ่4.17 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัการ
รับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั 

PCM RP QM SC BR CG SR ST QC 

RP Pearson 

Correlation 
1 .285** .164** .268** .128** .173** .254** .369** 

Sig.  

2-tailed 
- .000 .000 .000 .006 .000 .000 .000 

N 460 460 460 460 460 460 460 460 

QM Pearson 

Correlation 
.285** 1 .220** .408** .404** .360** .405** .371** 

Sig.  

2-tailed 
.000 - .000 .000 .000 .000 .000 .000 

N 460 460 460 460 460 460 460 460 

SC Pearson 

Correlation 
.164** .220** 1 .455** .460** .341** .234** .115* 

Sig.  

2-tailed 
.000 .000 - .000 .000 .000 .000 .014 

N 460 460 460 460 460 460 460 460 

BR Pearson 

Correlation 
.268** .408** .455** 1 .383** .368** .241** .188** 

Sig.  

2-tailed 
.000 .000 .000 - .000 .000 .000 .000 

N 460 460 460 460 460 460 460 460 
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ตารางที ่4.17 (ต่อ) 

PCM RP QM SC BR CG SR ST QC 

CG Pearson 

Correlation 
.128** .404** .460** .383** 1 .501** .407** .164** 

Sig.  

2-tailed 
.006 .000 .000 .000 - .000 .000 .000 

N 460 460 460 460 460 460 460 460 

SR Pearson 

Correlation 
.173** .360** .341** .368** .501** 1 .483** .381** 

Sig.  

2-tailed 
.000 .000 .000 .000 .000 - .000 .000 

N 460 460 460 460 460 460 460 460 

ST Pearson 

Correlation 
.254** .405** .234** .241** .407** .483** 1 .338** 

Sig.  

2-tailed 
.000 .000 .000 .000 .000 .000 - .000 

N 460 460 460 460 460 460 460 460 

QC Pearson 

Correlation 
.369** .371** .115* .188** .164** .381** .338** 1 

  Sig.  

2-tailed 
.000 .000 .014 .000 .000 .000 .000 - 

  N 460 460 460 460 460 460 460 460 

** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 * นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทั้งหมดในภาพรวม 
พบวา่คู่ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดเ้กือบทั้งหมด 181 คู่ จาก 190 คู่ หรือร้อยละ 95.26  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยตวัแปรสังเกตไดท่ี้มีความสัมพนัธ์กนั
ในระดบัสูง 0.6 < r < 0.8 จ านวน 1 คู่ ตวัแปรสังเกตไดท่ี้มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง  
0.4 < r < 0.6 จ านวน 17 คู่ ตวัแปรสังเกตไดท่ี้มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า 0.2 < r < 0.4 จ านวน 
67 คู่ และตวัแปรสังเกตได้ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่ามาก ทางบวก r < 0.2 และทางลบ  
r < -0.  จ านวน 104 คู่ ตวัแปรสังเกตไดคู้่ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัสูงมากท่ีสุด คือ ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพ์
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ต่างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (Newspapers/ Magazines, NM) กบัขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บน
อินเทอร์เน็ต (Computer/ Internet, CI) r = 0.784 ส่วนตวัแปรคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัต ่าท่ีสุด คือ 
ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของ
บริษทั (Financial Statements/ Annual Reports, FS) กบัคุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of 

Communication, QC) r = -0.078 แต่อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรสังเกตไดทุ้กคู่ ในภาพรวม พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดทุ้กคู่
ส่วนใหญ่มีค่าไม่ เ กิน 0.8 ความสัมพันธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับ
ความสัมพนัธ์ไม่สูงเกินไปท่ีจะเกิดปัญหา Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บน
องคป์ระกอบร่วมกนั ดงันั้นจึงมีความเหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์ตวัแบบสมการเชิงโครงสร้าง 

 

ตารางที ่4.18 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติ KMO และ Bartlett’s Test of Sphericity ของตวัแปรสังเกตได ้

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.880 

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 3021.787 

df 210 

Sig. 0.000 

 

เม่ือพิจารณาขอ้มูลจากตารางท่ี 4.18 พบวา่ค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity มีค่าเท่ากบั 
3021.787 df = 210 p = 0.000 แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ 
Indentity matrix อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะ
สามารถน าไปวเิคราะห์องคป์ระกอบได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) 

ซ่ึงมีค่าใกล ้1 โดยค่า 0.880 แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนัมาก เหมาะสมใน
การน าไปใช้ในการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์
ต่อไป เน่ืองจากค่าสถิติ KMO มีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าข้อมูลมีความเหมาะสมท่ีจะท าการ
วเิคราะห์องคป์ระกอบ (Factor Analysis) ไดดี้มาก 
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2. ผลการวเิคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้างของตัวแบบการวดั  

การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) เป็นการ
ทดสอบเชิงยืนยนัถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variables) กบัปัจจยัแฝง 
(Latent Factor) โดยจะเป็นการยืนยนัความสัมพนัธ์วา่ตวัแปรสังเกตไดเ้หล่านั้นมีอิทธิพลต่อปัจจยั
แฝงท่ีสร้างข้ึนหรือไม่ ส าหรับการสร้างตวัแบบสมมติฐาน การวิเคราะห์และยืนยนัการยอมรับ 

ตวัแบบสมมติฐาน จะด าเนินการด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป IBM
®
 SPSS

®
 Amos เพื่อวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้และปัจจยัแฝงแลว้ ยงัวิเคราะห์ตรวจสอบโครงสร้างของ 

ตวัแบบท่ีก าหนดตามทฤษฎีท่ีมีการทบทวนวรรณกรรมนั้น มีความคงท่ีหรือไม่ เม่ือน าไปใช้
ทดสอบกบักลุ่มประชากรท่ีแตกต่างกนั โดยหากทดสอบแลว้มีความคงท่ี ก็จะสามารถสรุปไดว้่า  
ตวัแบบสมมติฐานดงักล่าวยืนยนัวา่กลุ่มตวัแปรสังเกตไดท่ี้ก าหนดนั้น สามารถสะทอ้นปัจจยัแฝง
นั้นๆ ไดจ้ริงในกลุ่มประชากรท่ีศึกษา 

ก่อนการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป IBM
®
 SPSS

®
 Amos 

ผูว้จิยัไดด้ าเนินการตรวจสอบความสมบูรณ์ถูกตอ้งของขอ้มูลใน 3 ประเด็น ไดแ้ก่ 

1) ความครบถว้นของขอ้มูล (Missing Data)  

- ขอ้มูลจากตารางท่ี 24 จะพบวา่ทุกตวัแปรสังเกตไดมี้ชุดขอ้มูลครบ 460 ชุด 

2) ความปกติของขอ้มูล (Normality) 

- ขอ้มูลจากตารางท่ี 24 จะพบวา่ทุกตวัแปรสังเกตไดมี้ค่าสถิติความเบแ้ละความโด่ง 

อยูร่ะหวา่งค่า -3.0 ถึง +3.0 

3) ความน่าเช่ือถือ (Reliability)  
- การตรวจสอบวิเคราะห์ขอ้มูลทั้ง 23 ตวัแปรสังเกตได ้มีค่าสัมประสิทธ์ิแอลฟาของ 

ครอนบาค (Cronbach’s Alpha Coefficient) อยูท่ี่ 0.8931 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.70 ข้ึนไป 

การตรวจสอบความเหมาะสมและถูกต้องของตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างด้วยการ
พิจารณาค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ (สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน, Pearson’s Product Moment 
Correlation Coefficient) และค่า R2 (สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์, Coefficient of Determination) เพื่อ
ตรวจสอบความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ี ซ่ึงสามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 5 ส่วน 
ได้แก่ 1) ความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท 2) ลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง 3) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ 4) ความคาดหวงัต่อ 

ผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์และ 5) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั  
ส าหรับค่าสถิติทดสอบความเหมาะสมของตวัแบบ (Model Fit) ท่ีก าหนดใชใ้นการวิจยัน้ี 

(Kline, 2005) ไดแ้ก่  
1) CMIN/DF หรือ Chi-square Statistic Comparing the Tested Model and the 

Independent Model with the Saturated Model ควรมีค่านอ้ยกวา่ 3 
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2) p-value ควรมีค่าสูงกวา่ 0.05 

3) GFI หรือ Goodness of Fit Index ควรมีค่ามากกวา่ 0.9 

4) IFI หรือ Incremental Fit Index ควรมีค่ามากกวา่ 0.9 

5) CFI หรือ Comparative Fit Index ควรมีค่ามากกวา่ 0.9 

6) RMSEA หรือ Root Mean Square Error of Approximation ควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.08 

ขอ้มูลการตรวจสอบความเหมาะสมของแต่ละปัจจยั เป็นดงัน้ี 

1) ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

ปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest In Company’s 
Stock, ICS) ประกอบดว้ย 2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือ
มีโอกาส (Intention to Invest, II) และความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness 

to Pay a Premium Price, WI) โดยผลการวิเคราะห์ความเหมาะสมของตวัแบบ (Model Fit) ท่ีเป็น
การทดสอบเพื่อพิสูจน์วา่ขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดท่ี้เก็บมามีความเหมาะสมกบัตวัแบบท่ีก าหนด
หรือไม่ รวมทั้งบ่งช้ีวา่ตวัแบบดงักล่าวมีความน่าเช่ือถือเพียงใด 

ทั้งน้ีเม่ือค่าสถิติต่างๆ จากการวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม แสดงถึงความไม่เหมาะสมของ 

ตวัแบบ ท่ีจะใช้วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของตวัแปรและปัจจยัแฝงทั้งหมด จึงได้
ด าเนินการปรับปรุงตวัแบบ (Model Modification) ตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ในตวัแบบ
ดว้ยค่าดชันีปรับปรุง (Modification Indices: M.I.) ท่ียินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ให้ค่า
ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรต่างๆ สัมพนัธ์กันได้ จนกระทั่งค่าสถิติของการวิเคราะห์ความ
เหมาะสมสอดคลอ้งตามเกณฑค์วามเหมาะสมท่ีก าหนด ดงัตารางท่ี 4.19 

 

ตารางที ่4.19 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบการวดัองคป์ระกอบของปัจจยั
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

GFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

IFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

CFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.017 เหมาะสม 

 

เน่ืองด้วยตวัแบบการวดัองค์ประกอบของปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของ
บริษทั มีลกัษณะเป็น Just Identification คือมี Degree of Freedom (DF) = 0 (Perfect Fit) ซ่ึงจะไม่มี
รายงานค่า CMIN/DF และค่านยัส าคญัทางสถิติ (p) ท่ีใชท้ดสอบตวัแบบดงักล่าว  
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ตารางที ่4.20 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันและสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแบบการวดั
องคป์ระกอบของปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

ตัวแปรสังเกตได้ 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพยีร์สัน 
(Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) 

สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์  
(Coefficient of Determination) 

II 0.259 0.463 

WI 0.680 0.067 

 

จากตารางท่ี 4.20 ค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั แสดงค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเรียงตามมากไปนอ้ย ไดแ้ก่ ความตั้งใจท่ีจะ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (II) 0.463 และความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทั (WI) 0.067 ดงัภาพประกอบท่ี 4.2 

 

 

ภาพประกอบที ่4.2 ตวัแบบการวดัองคป์ระกอบเชิงยืนยนัของปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทั 

2) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 

ปัจจยัลกัษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถในการรับความเส่ียง ( Investor’s 
Risk Profile, IP) ประกอบดว้ย 2 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน 
(Experience and Investment Goal, EG) และทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude, IA) โดย
ผลการวิเคราะห์ความเหมาะสมของตวัแบบ (Model Fit) ท่ีเป็นการทดสอบเพื่อพิสูจน์วา่ขอ้มูลของ
ตวัแปรสังเกตได้ท่ีเก็บมามีความเหมาะสมกับตวัแบบท่ีก าหนดหรือไม่ รวมทั้งบ่งช้ีว่าตวัแบบ
ดงักล่าวมีความน่าเช่ือถือเพียงใด 

ทั้งน้ีเม่ือค่าสถิติต่างๆ จากการวเิคราะห์ดว้ยโปรแกรม แสดงถึงความไม่เหมาะสมของตวั
แบบ ท่ีจะใช้วิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงโครงสร้างของตัวแปรและปัจจัยแฝงทั้ งหมด จึงได้
ด าเนินการปรับปรุงตวัแบบ (Model Modification) ตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ในตวัแบบ
ดว้ยค่าดชันีปรับปรุง (Modification Indices: M.I.) ท่ียินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ให้ค่า
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ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรต่างๆ สัมพนัธ์กันได้ จนกระทั่งค่าสถิติของการวิเคราะห์ความ
เหมาะสมสอดคลอ้งตามเกณฑค์วามเหมาะสมท่ีก าหนด ดงัตารางท่ี 4.21 

ตารางที ่4.21 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบการวดัองคป์ระกอบของปัจจยั
ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

GFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

IFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

CFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.038 เหมาะสม 

 

เ น่ืองด้วยตัวแบบการวัดองค์ประกอบของปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง มีลกัษณะเป็น Just Identification คือมี Degree of Freedom (DF) 

= 0 (Perfect Fit) ซ่ึงจะไม่มีรายงานค่า CMIN/DF และค่านยัส าคญัทางสถิติ (p) ท่ีใชท้ดสอบตวัแบบ
ดงักล่าว 

 

ตารางที ่4.22 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันและสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแบบการวดั
องคป์ระกอบของปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 

ตัวแปรสังเกตได้ 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพยีร์สัน 
(Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) 

สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์  
(Coefficient of Determination) 

EG 0.960 0.151 

IA 0.389 0.921 

 

จากตารางท่ี 4.22 ค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตาม
ระดบัความสามารถในการรับความเส่ียงมีความแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 (p = 0.000) โดยค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเรียงตามมากไปนอ้ย ไดแ้ก่ ทศันคติในการลงทุน (IA) 

0.960 และประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (EG) 0.389 ดงัภาพประกอบท่ี 4.3 
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ภาพประกอบที ่4.3 ตวัแบบการวดัองคป์ระกอบเชิงยนืยนัของปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบั
ความสามารถในการรับความเส่ียง 

3) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ 

ปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information, SI) ประกอบดว้ย  
4 องค์ประกอบ ได้แก่ ขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน  (Brokers/ 

Financial Advisors’ Recommendations, BF) ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือ
นิตยสาร (Newspapers/ Magazines, NM) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/ Internet, 

CI) และขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาส
ของบริษทั (Financial Statements/ Annual Reports, FS) โดยผลการวิเคราะห์ความเหมาะสมของ 

ตวัแบบ (Model Fit) ท่ีเป็นการทดสอบเพื่อพิสูจน์ว่าขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดท่ี้เก็บมามีความ
เหมาะสมกบัตวัแบบท่ีก าหนดหรือไม่ รวมทั้งบ่งช้ีวา่ตวัแบบดงักล่าวมีความน่าเช่ือถือเพียงใด  

ทั้งน้ีเม่ือค่าสถิติต่างๆ จากการวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม แสดงถึงความไม่เหมาะสมของ 

ตวัแบบ ท่ีจะใช้วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของตวัแปรและปัจจยัแฝงทั้งหมด จึงได้
ด าเนินการปรับปรุงตวัแบบ (Model Modification) ตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ในตวัแบบ
ดว้ยค่าดชันีปรับปรุง (Modification Indices: M.I.) ท่ียินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ให ้

ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรต่างๆ สัมพนัธ์กนัได้ จนกระทัง่ค่าสถิติของการวิเคราะห์ความ
เหมาะสมสอดคลอ้งตามเกณฑค์วามเหมาะสมท่ีก าหนด ดงัตารางท่ี 4.23 

 

ตารางที ่4.23 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบการวดัองคป์ระกอบของปัจจยั
แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 0.756 เหมาะสม 

p > 0.05 0.469 เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.998 เหมาะสม 

IFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

CFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.000 เหมาะสม 
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ตารางที ่4.24 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันและสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแบบการวดั
องคป์ระกอบของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ 

ตัวแปรสังเกตได้ 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพยีร์สัน 
(Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) 

สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์  
(Coefficient of Determination) 

BF 0.612 0.374 

NM 0.927 0.859 

CI 0.845 0.715 

FS 0.155 0.024 

จากตารางท่ี 4.24 ค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุน
ให้ความสนใจแตกต่างมีความแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (p = 0.000) 

ทุกตวัแปร โดยค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของ 5 ตวัแปรเรียงตามมากไปน้อย ได้แก่ ขอ้มูลจากส่ือ
ส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (NM) 0.927, ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (CI) 

0.845, ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (BF) 0.612, และขอ้มูลจากงบ
การเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั (FS) 

0.155 ดงัภาพประกอบท่ี 4.4 

  

ภาพประกอบที ่4.4  ตวัแบบการวดัองคป์ระกอบเชิงยนืยนัของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให ้

ความสนใจ 
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4) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์

ปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(Expectations about 

Company’s Financial Performance and Return, EFR) ประกอบดว้ย 5 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ 
ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position, CP) ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
(Stock Performance, SP) ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns, RT) ขอ้มูล
ทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information, AC) และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital 

Structure, CS) โดยผลการวิเคราะห์ความเหมาะสมของตวัแบบ (Model Fit) ท่ีเป็นการทดสอบเพื่อ
พิสูจน์ว่าขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดท่ี้เก็บมามีความเหมาะสมกบัตวัแบบท่ีก าหนดหรือไม่ รวมทั้ง
บ่งช้ีวา่ตวัแบบดงักล่าวมีความน่าเช่ือถือเพียงใด  

ทั้งน้ีเม่ือค่าสถิติต่างๆ จากการวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม แสดงถึงความไม่เหมาะสมของ 

ตวัแบบ ท่ีจะใช้วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของตวัแปรและปัจจยัแฝงทั้งหมด จึงได้
ด าเนินการปรับปรุงตวัแบบ (Model Modification) ตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ในตวัแบบ
ดว้ยค่าดชันีปรับปรุง (Modification Indices: M.I.) ท่ียินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ให ้

ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรต่างๆ สัมพนัธ์กนัได้ จนกระทัง่ค่าสถิติของการวิเคราะห์ความ
เหมาะสมสอดคลอ้งตามเกณฑค์วามเหมาะสมท่ีก าหนด ดงัตารางท่ี 4.25 

 

ตารางที ่4.25 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบการวดัองคป์ระกอบของปัจจยั
ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 0.908 เหมาะสม 

p > 0.05 0.341 เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.999 เหมาะสม 

IFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

CFI > 0.9 1.000 เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.000 เหมาะสม 
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ตารางที ่4.26 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันและสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแบบการวดั
องคป์ระกอบของปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์

ตัวแปรสังเกตได้ 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพยีร์สัน 
(Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) 

สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์  
(Coefficient of Determination) 

CP 0.646 0.417 

SP 0.766 0.586 

RT 0.478 0.229 

AC 0.797 0.636 

CS 0.476 0.227 

 

จากตารางท่ี 4.26 ค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย์แตกต่างมีความแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 

ท่ีระดบั 0.01 โดยค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบเรียงตามมากไปน้อย ไดแ้ก่ ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั 
(AC) 0.797, ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(SP) 0.766, ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (CP) 
0.646, ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(RT) 0.478 และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั (CS) 

0.476 ดงัภาพประกอบท่ี 4.5 

 

ภาพประกอบที ่4.5  ตวัแบบการวดัองคป์ระกอบเชิงยนืยนัของปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์
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5) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั 

ปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perceived Company’s Managerial 
Factors, PCM) ประกอบดว้ย 8 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation, RP) คุณภาพของ
ฝ่ายบริหาร (Quality of Management, QM) ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (Strategic Consistency, 

SC) การสร้างแบรนด์ (Branding, BR) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance, CG) ความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility, SR) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
(Stakeholder Relations, ST) และคุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication, QC) 

โดยผลการวิเคราะห์ความเหมาะสมของตวัแบบ (Model Fit) ท่ีเป็นการทดสอบเพื่อพิสูจน์วา่ขอ้มูล
ของตวัแปรสังเกตไดท่ี้เก็บมามีความเหมาะสมกบัตวัแบบท่ีก าหนดหรือไม่ รวมทั้งบ่งช้ีวา่ตวัแบบ
ดงักล่าวมีความน่าเช่ือถือเพียงใด  

ทั้งน้ีเม่ือค่าสถิติต่างๆ จากการวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม แสดงถึงความไม่เหมาะสมของ 

ตวัแบบ ท่ีจะใช้วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของตวัแปรและปัจจยัแฝงทั้งหมด จึงได้
ด าเนินการปรับปรุงตวัแบบ (Model Modification) ตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ในตวัแบบ
ดว้ยค่าดชันีปรับปรุง (Modification Indices: M.I.) ท่ียินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ให ้

ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรต่างๆ สัมพนัธ์กนัได้ จนกระทัง่ค่าสถิติของการวิเคราะห์ความ
เหมาะสมสอดคลอ้งตามเกณฑค์วามเหมาะสมท่ีก าหนด ดงัตารางท่ี 4.27 

ตารางที ่4.27 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบการวดัองคป์ระกอบของปัจจยั
การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 1.917 เหมาะสม 

p > 0.05 0.053 เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.992 เหมาะสม 

IFI > 0.9 0.992 เหมาะสม 

CFI > 0.9 0.992 เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.045 เหมาะสม 
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ตารางที ่4.28 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันและสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแบบการวดั
องคป์ระกอบของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั 

ตัวแปรสังเกตได้ 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพยีร์สัน 
(Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) 

สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์  
(Coefficient of Determination) 

RP 0.426 0.182 

QM 0.658 0.433 

SC 0.449 0.201 

BR 0.548 0.300 

CG 0.652 0.425 

SR 0.754 0.568 

ST 0.630 0.397 

QC 0.485 0.235 

 

จากตารางท่ี 4.28 ค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทาง 

การบริหารของบริษัทแตกต่างมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  

(p = 0.000) โดยค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเรียงตามมากไปนอ้ย ไดแ้ก่ ความรับผิดชอบต่อสังคม (SR) 

0.754, คุณภาพของฝ่ายบริหาร (QM) 0.658, คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (QC) 0.658, การก ากบั
ดูแลกิจการ (CG) 0.652, ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (ST) 0.630, การสร้างแบรนด์ (BR) 

0.548, ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (SC) 0.630 และช่ือเสียงองคก์ร (RP) 0.426 ดงัภาพประกอบ
ท่ี 4.6 
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ภาพประกอบที ่4.6  ตวัแบบการวดัองคป์ระกอบเชิงยืนยนัของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหาร
ของบริษทั 

การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) ของปัจจยั
ทั้งหมดตามตวัแบบโครงสร้างตามกรอบการวิจยัน้ี สามารถยืนยนัถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
สังเกตไดข้องแต่ละปัจจยัแฝง โดยสรุปไดด้งัน้ี 

1) ปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ประกอบไปดว้ย 2 ตวัแปร คือ 
ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (II) และความเต็มใจท่ีได้
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (WI) 

2) ปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) 

ประกอบไปดว้ย 2 ตวัแปร คือ ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (EG) และ
ทศันคติในการลงทุน (IA)  

3) ปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (SI) ประกอบไปดว้ย 4 ตวัแปร คือ ขอ้มูล
จากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (NM), ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บน
อินเทอร์เน็ต (CI), ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (BF), 

และขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูล
รายไตรมาสของบริษทั (FS) 
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4) ปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์ (EFR) ประกอบ
ไปดว้ย 5 ตวัแปร คือ ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (AC), ต าแหน่งทางการแข่งขนัของ
บริษทั (CP), โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (CS), ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
(SP) และผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(RT) 

5) ปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ประกอบไปดว้ย 8 ตวัแปร 
คือ การก ากบัดูแลกิจการ (CG), ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (ST), ความ
รับผิดชอบต่อสังคม (SR), การสร้างแบรนด์ (BR), คุณภาพของฝ่ายบริหาร (QM), 

ความมัน่คงด้านกลยุทธ์องค์กร (SC), คุณภาพของการส่ือสารองค์กร (QC) และ
ช่ือเสียงองคก์ร (RP) 

 

3. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลตามสมมติฐานการวจัิย 

การวิเคราะห์ขอ้มูลตามสมมติฐานการวิจยั จะด าเนินการใน 2 ส่วน คือ การทดสอบ
สมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้าง (Structural Equation Modeling, SEM) และการวิเคราะห์
ขอ้มูลตามสมมติฐานการวิจยัแต่ละขอ้ โดยการวิเคราะห์และยืนยนัการยอมรับสมมติฐานตวัแบบ
สมการเชิงโครงสร้างน้ี จะด าเนินการดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป IBM

®
 SPSS

®
 Amos เพื่อวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดแ้ละปัจจยัแฝง หรือ Path Analysis พร้อมกนักบัการทดสอบ
ตวัแบบองคป์ระกอบเชิงยืนยนั หรือ Confirmatory Factor Analysis (CFA) เพื่อหาตวัแบบท่ีมีความ
สมบูรณ์มากท่ีสุดใหก้บัการศึกษาวจิยัคร้ังน้ี 
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ภาพประกอบที ่4.7 สมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจิยั 

จากภาพประกอบท่ี 4.7 สมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจยัน้ี มี 

ตวัแปรสังเกตไดท่ี้เป็นองคป์ระกอบรวมกนัทั้งหมด 21 ตวัแปร ของ 5 ปัจจยัแฝงตามกรอบการวิจยั
ท่ีจะน าไปวิเคราะห์ต่อไป ทั้งน้ีการตรวจสอบความเหมาะสมและถูกตอ้งของตวัแบบสมการเชิง
โครงสร้างดว้ยการพิจารณาค่าสถิติท่ีแสดงความน่าเช่ือถือของตวัแบบ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 
(Coefficient of Determination) เพื่อตรวจสอบความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ี 
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1) การทดสอบสมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้าง 

 

ภาพประกอบที ่4.8 ตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างส าหรับการวเิคราะห์ดว้ย IBM
®
 SPSS

®
 Amos 

ภาพประกอบท่ี 4.8 แสดงตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างส าหรับการวิเคราะห์ดว้ย IBM® 

SPSS® Amos โดยเกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของตวัแบบกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์จะพิจารณาจากค่าสถิติต่างๆ ประกอบดว้ย CMIN/DF, GFI, IFI, CFI และ RMSEA ซ่ึงผล
การวเิคราะห์ตวัแบบ เป็นดงัตารางท่ี 4.29 
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ตารางที ่4.29 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตาม
กรอบการวจิยั 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 4.641 ไม่เหมาะสม 

p > 0.05 0.000 ไม่เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.845 ไม่เหมาะสม 

IFI > 0.9 0.774 ไม่เหมาะสม 

CFI > 0.9 0.771 ไม่เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.089 ไม่เหมาะสม 

 

ทั้งน้ีเม่ือค่าสถิติต่างๆ จากการวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม แสดงถึงความไม่เหมาะสมของ 

ตวัแบบ ท่ีจะใช้วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของตวัแปรและปัจจยัแฝงทั้งหมด จึงได้
ด าเนินการปรับปรุงตวัแบบ (Model Modification) ตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ในตวัแบบ
ดว้ยค่าดชันีปรับปรุง (Modification Indices: M.I.) ท่ียินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ให้ค่า
ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรต่างๆ สัมพนัธ์กันได้ จนกระทั่งค่าสถิติของการวิเคราะห์ความ
เหมาะสมสอดคลอ้งตามเกณฑค์วามเหมาะสมท่ีก าหนด 

การวิเคราะห์สมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจยัท่ีปรับแล้ว  
(Re-specified Model) มีความเหมาะสมสอดคลอ้งตามค่าสถิติ ดงัตารางท่ี 4.30 

ตารางที่ 4.30  ค่าสถิติของการวิเคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตาม
กรอบการวจิยัท่ีปรับแลว้ (Re-specified Model) 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 1.207 เหมาะสม 

p > 0.05 0.071 เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.974 เหมาะสม 

IFI > 0.9 0.992 เหมาะสม 

CFI > 0.9 0.992 เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.021 เหมาะสม 
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ตารางที ่4.31 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันและสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแบบการวดั
องคป์ระกอบของสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจิยัท่ีปรับแลว้ (Re-specified 

Model) 

 

จากตารางท่ี 4.31 ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างคู่ตวัแปรในตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตาม
กรอบการวิจยัมีความแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (p = 0.000) ทุกคู่ตวั
แปร ยกเว้นปัจจัยความคาดหวงัต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของบริษัท (EFR) กับปัจจัย
แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) (p = 0.011) โดยค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งคู่ตวัแปรท่ีเหลือ
เรียงตามมากไปน้อย ได้แก่ ICS <--- IP (0.770), PCM <--- IP (0.677), EFR <--- PCM (0.376), 

EFR <--- IP (0.217), ICS <--- SI (0.174), EFR <--- SI (0.131), ICS <--- EFR (0.090), ICS <--- 
PCM (0.051) และ PCM <--- SI (0.013) ตามล าดบั ดงัภาพประกอบท่ี 4.9 

ตัวแปรภายใน 
(Endogenous 

Variable) 

สัมประสิทธ์ิ 

การพยากรณ์  
(Coefficient of 

Determination) 

ตัวแปรภายนอก  
(Exogenous Variable) 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เพยีร์สัน (Pearson 

Product Moment 

Correlation Coefficient) 

ICS 

0.645 

PCM 0.051 

EFR 0.090 

SI 0.174 

IP 0.770 

EFR 

0.317 

PCM 0.376 

SI 0.131 

IP 0.217 

PCM 
0.458 

SI 0.013 

IP 0.677 
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ภาพประกอบที ่4.9 ผลการวเิคราะห์สมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจิยัท่ีปรับ
แลว้ (Re-specified Model) 

2) การวเิคราะห์ขอ้มูลตามสมมติฐานการวจิยัแต่ละขอ้ 

ผลการวิเคราะห์สมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจยัท่ีปรับปรุง 
(Modified Model) ซ่ึงไดด้ าเนินการทดสอบดว้ยค่าสถิติยืนยนัความเหมาะสมของตวัแบบ โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Coefficient of Determination) ของตวัแปรภายใน (Endogenous Variable) 
คือ การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) อยู่ท่ี 0.458 (สามารถอธิบายได้ร้อยละ 45.8) 
ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) อยูท่ี่ 0.317 (สามารถอธิบายได้
ร้อยละ 31.7) และความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) อยู่ท่ี 0.645 (สามารถอธิบายได ้

ร้อยละ 64.5) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และสามารถวิเคราะห์ผลกระทบของแต่ละปัจจยัในตวั
แบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจิยั ไดด้งัน้ี 

 

 

0.03 
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2.1) ผลกระทบทางตรง (Direct Effect)  

ผลกระทบทางตรงของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ท่ีมีต่อ
ปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.051 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
ผลกระทบทางตรงของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ท่ีมีต่อปัจจยัความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) เท่ากบั 0.376 ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.01 และผลกระทบทางตรงของปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและ
หลักทรัพย์ (EFR) ท่ีมีต่อปัจจัยความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท (ICS) เท่ากับ 0.090  
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

ผลกระทบทางตรงของปัจจยัลกัษณะของนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับ
ความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.770 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ผลกระทบทางตรงของปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถ
ในการรับความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) เท่ากบั 
0.677 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และผลกระทบทางตรงของปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตาม
ระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) เท่ากบั 0.217 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

ผลกระทบทางตรงของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยั
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.174 ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 

ผลกระทบทางตรงของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยัการรับรู้ต่อ
ปัจจัยทางการบริหารของบริษัท (PCM) เท่ากับ 0.013 ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 และ
ผลกระทบทางตรงของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความคาดหวงั
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) เท่ากบั 0.131 (p = 0.011) 

2.2) ผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect)  

ผลกระทบทางออ้มของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ท่ีมีต่อ
ปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผา่นปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) มีค่าเท่ากบั 0.376 x 0.090 = 0.034 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

ผลกระทบทางออ้มของปัจจยัลกัษณะของนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับ
ความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผา่นปัจจยัการรับรู้ต่อ
ปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีค่าเท่ากบั 0.677 x 0.051 = 0.035 ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.01 และผลกระทบทางออ้มของปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการ
รับความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผ่านปัจจยัความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) มีค่าเท่ากบั 0.217 x 0.090 = 0.020  
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
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ผลกระทบทางออ้มของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยั
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผ่านปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (PCM) มีค่าเท่ากบั 0.013 x 0.051 = 0.001 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และผลกระทบ
ทางออ้มของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัท ( ICS) ผ่านปัจจัยความคาดหวังต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและ
หลกัทรัพย ์(EFR) มีค่าเท่ากบั 0.131 x 0.090 = 0.012 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

2.3) ผลกระทบรวม (Total Effect)  

ผลกระทบรวมของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ท่ีมีต่อปัจจยั
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) มีค่าเท่ากบั 0.051 + 0.034 = 0.085 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

ผลกระทบรวมของปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์
(EFR) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) มีค่าเท่ากบั 0.090 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

ผลกระทบรวมของปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความ
เส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) มีค่าเท่ากบั 0.770 + 0.035 + 

0.020 = 0.825 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

ผลกระทบรวมของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความ
ตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) มีค่าเท่ากบั 0.174 + 0.001 + 0.012 = 0.187 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

โดยจากค าถามการวจิยัน้ี ท่ีประกอบดว้ย 2 ค าถาม ไดแ้ก่ 

1. การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perceived Company's Managerial 

Factors) มีอิทธิพลอย่างไรต่อความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและหลักทรัพย ์
(Expectations about Company’s Financial Performance and Return) และความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company's Stock) ท่ีมีผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐาน
การวจิยัจ  านวน 3 ขอ้ ดงัน้ี 

สมมติฐานที่ 1 (H1) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพล
ทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางตรงของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (PCM) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.051 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

สมมติฐานที ่2 (H2) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 
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ผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางตรงของปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 
0.090 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

สมมติฐานที่ 3 (H3) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพล
ทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

ผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางออ้มของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (PCM) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผ่านปัจจยัความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) มีค่าเท่ากบั 0.376 x 0.090 = 0.034 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

2. แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information) และลกัษณะของ 

นกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile) มีความเก่ียวขอ้งกบั
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company's Stock) อยา่งไร ซ่ึงมี
ผลการวเิคราะห์ตามสมมติฐานการวจิยัจ  านวน 6 ขอ้ ดงัน้ี 

สมมติฐานที่ 4 (H4) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางตรงต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางตรงของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ 
(SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.174 ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.01 

สมมติฐานที่ 5 (H5) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ผลการวิจัยปรากฎผลกระทบทางตรงของปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 
เท่ากบั 0.770 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

สมมติฐานที่ 6 (H6) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (PCM) 

ผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางออ้มของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ 
(SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษทั (ICS) ผ่านปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีค่าเท่ากบั 0.013 x 0.051 = 0.001 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.01 
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สมมติฐานที่ 7 (H7) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

ผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางออ้มของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ 
(SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผา่นปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย์ (EFR) มีค่าเท่ากบั 0.131 x 0.090 = 0.012 ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.01 

สมมติฐานที่ 8 (H8) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านการรับรู้ต่อ
ปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) 

ผลการวิจัยปรากฎผลกระทบทางอ้อมของปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 
ผา่นปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีค่าเท่ากบั 0.677 x 0.051 = 0.035 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

สมมติฐานที่ 9 (H9) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผา่นความคาดหวงั
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

ผลการวิจัยปรากฎผลกระทบทางอ้อมของปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ผา่นปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) มีค่าเท่ากบั 0.217 x 
0.090 = 0.020 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

โดยขอ้มูลผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัทั้งหมด แสดงไดด้งัตารางท่ี 4.32 
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ตารางที ่4.32 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

1 การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพลทางตรง
ต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

2 ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR)  

มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

3 แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางตรงต่อ 

ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

4 แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผา่นการรับรู้ต่อ
ปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) 

ยอมรับ 

5 การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพลทางออ้ม
ต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผา่น 

ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

ยอมรับ 

6 ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) 

มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

7 แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผา่น 

ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

ยอมรับ 

8 ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(ICS) โดยผา่นการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) 

ยอมรับ 

9 ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(ICS) โดยผา่นความคาดหวงัต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของ 

นกัลงทุน (EFR) 

ยอมรับ 
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ส่วนที ่5 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงอนุมานเพ่ือสังเคราะห์ตัวแบบใหม่ 

เม่ือด าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลตามสมมติฐานการวิจยัครบถว้นแลว้ ผูว้ิจยัไดด้ าเนินการ
ส่วนเพิ่มในการพฒันาตวัแบบท่ีมีความเฉพาะเจาะจงสอดคลอ้งตามกรอบแนวคิดการวิจยัข้ึน โดย
ท าการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis, EFA) ท่ีเป็นการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variable) ของตวัแปรแฝงแต่ละระดบั เพื่อคน้หา
วา่ตวัแปรเหล่านั้นสามารถแบ่งออกไดก่ี้กลุ่ม และกลุ่มท่ีแบ่งไดน้ั้นจะนิยามเป็นปัจจยัแฝง (Latent 

Factor) ใด หรือสรุปไดว้า่การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์วา่ตวั
แปรใดควรอยูใ่นกลุ่มปัจจยัแฝงเดียวกนั โดยจุดมุ่งหมายของการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจ ก็
คือเพื่อก าหนดจ านวนองคป์ระกอบในตวัแบบท่ีศึกษา โดยการจดักลุ่มตวัแปรอิสระท่ีไดม้าจากการ
ตอบแบบสอบถาม ตวัแปรเหล่านั้นจะถูกวเิคราะห์ เพื่อจดัเป็นกลุ่มๆ ของปัจจยัแฝง แลว้ผูว้ิจยัจะท า
การตั้งช่ือปัจจยัแฝงนั้นใหส้ะทอ้นความเป็นลกัษณะของตวัแปรอิสระท่ีอยูร่่วมกนั 

1. การวเิคราะห์เพ่ือจัดกลุ่มตัวแปรใหม่ 

การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจน้ีจะใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป IBM
®
 SPSS

®
 ทดสอบ 

และจะท าการหมุนแกน (Rotation) เพื่อท าการส ารวจทุกตวัแปรอิสระก่อนการก าหนดจ านวน
องค์ประกอบ ทั้งน้ีการหมุนแกนจะใช้วิธี Varimax ท่ีจะท าให้ทราบว่าตวัแปรอิสระใดควรอยู่ใน
องคป์ระกอบใด โดยมุ่งให้องคป์ระกอบท่ีไดมี้ความแตกต่างกนัมากท่ีสุด และในท่ีสุดก็จะสามารถ
หาตวัแบบท่ีมีความสมบูรณ์มากท่ีสุดใหก้บัการศึกษาวจิยัคร้ังน้ี 

ส าหรับการวิเคราะห์น้ีไดน้ าตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variables) จ านวน 19 ตวัแปร 
โดยกลุ่มแรกเป็นตวัแปรตน้ตามตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจยัมาวิเคราะห์  6 ตวั
แปร ซ่ึงไดแ้ก่ ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal, EG) 

ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude, IA) ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษา
ทางการเงิน (Brokers/Financial Advisors’ Recommendations, BF) ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น 
หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (Newspapers/Magazines, NM) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต 
(Computer/Internet, CI) และขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการ
น าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports, FS) กลุ่มท่ีสองเป็น
ตวัแปรตามตามตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจยัมาวิเคราะห์ 13 ตวัแปร ซ่ึงไดแ้ก่ 

ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position, CP) ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
(Stock Performance, SP) ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns, RT) ขอ้มูล
ทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information, AC) โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital 

Structure, CS) ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation, RP) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management, 

QM) ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (Strategic Consistency, SC) การสร้างแบรนด์ (Branding, BR) 

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance, CG) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 
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Responsibility, SR) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations, ST) และคุณภาพ
ของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication, QC) 

2. ผลการวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจของกลุ่มตัวแปรต้น 

ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจของกลุ่มตัวแปรต้น 6 ตัวแปร ได้แก่ 
ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal, EG) ทศันคติในการ
ลงทุน (Investment Attitude, IA) ขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน 
(Brokers/Financial Advisors’ Recommendations, BF) ข้อมูลจากส่ือส่ิงพิมพ์ต่างๆ เช่น 
หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (Newspapers/Magazines, NM) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต 
(Computer/Internet, CI) และขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการ
น าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports, FS) สามารถแสดงได้
ดงัตารางท่ี 4.33 

ตารางที ่4.33 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของ 6 ตวัแปรสังเกตได ้ของกลุ่มตวัแปรตน้ 

Variable N Min Max Mean SD 

EG 460 2.67 5.00 4.29 0.56 

IA 460 3.00 5.00 4.27 0.60 

BF 460 1.00 5.00 3.92 0.79 

NM 460 2.00 5.00 4.10 0.61 

CI 460 2.00 5.00 4.13 0.61 

FS 460 3.00 5.00 4.46 0.52 

 

ผลการวเิคราะห์ Descriptive Statistics แสดงความถูกตอ้งและสมบูรณ์ของชุดขอ้มูล โดย
ปรากฎตวัแปรอิสระทั้งหมด 6 ตวัแปร มีขอ้มูลจากผูต้อบแบบสอบถามครบทั้งหมด 460 คน และ
ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูใ่นช่วงท่ีก าหนด (1 ถึง 5) 

 

 

 

  



 

 

147 

 

ตารางที ่4.34 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง 6 ตวัแปรสังเกตได ้ของ 

กลุ่มตวัแปรตน้ 

 EG IA BF NM CI FS 

EG 1 0.373** 0.037 0.007 0.014 0.296** 

IA 0.373** 1 0.128** 0.112* 0.073 0.322** 

BF 0.037 0.128** 1 0.567** 0.516** 0.138** 

NM 0.007 0.112* 0.567** 1 0.784** 0.141** 

CI 0.014 0.073 0.516** 0.784** 1 0.124** 

FS 0.296** 0.322** 0.138** 0.141** 0.124** 1 

** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 * นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

จากตารางท่ี 4.34 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได้
แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยปรากฎตวัแปรอิสระทั้งหมด 6 ตวัแปร แต่ละคู่ตวัแปรไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัสูง ยกเวน้คู่ตวัแปรขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพ์ต่างๆ เช่น หนังสือพิมพ์หรือนิตยสาร 

(Newspapers/ Magazines, NM) และตวัแปรขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/ Internet, 

CI) ท่ีมีความสัมพนัธ์ค่อนขา้งสูงอยูท่ี่ 0.784 (ค่าความสัมพนัธ์เกินกวา่ 0.8 ถือวา่สูง) ท่ีอาจบ่งบอก
ไดว้า่คู่ตวัแปรน้ีมีแนวโนม้เป็นตวัแปรเดียวกนั 

ตารางที ่4.35 ผลการวเิคราะห์ KMO and Bartlett's Test ของกลุ่มตวัแปรตน้ 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.671 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 776.181 

df 15 

Sig. 0.000 

จากตารางท่ี 4.35 ผลการวิเคราะห์ KMO and Bartlett's Test แสดงค่า KMO หรือ Kaiser-

Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy เท่ากบั 0.671 ซ่ึงมากกวา่ 0.5 ท่ีแสดงความเหมาะสม 
และแสดงว่าตวัแบบน้ีสามารถอธิบายไดร้้อยละ 67.1 ท่ีถือว่าอยู่ในระดบัสูง รวมทั้งค่า Bartlett's 

Test of Sphericity มีค่า p-value ท่ีแสดงนยัส าคญั จึงสรุปรวมไดว้า่การทดสอบความเหมาะสมของ
กลุ่มตวัอยา่งในตวัแบบท่ีสร้างข้ึนน้ีมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ในการหมุนแกนเพื่อวิเคราะห์จดัตวัแปรอิสระเขา้เป็นกลุ่มองคป์ระกอบเดียวกนั ดว้ยวิธี 
Varimax ท่ีจะท าการทดสอบทุกตวัแปร โดยตวัแปรอิสระแต่ละตวัจะมีน ้ าหนกัต่อองค์ประกอบ
เพียงองคป์ระกอบเดียว 

ตารางที ่4.36 ผลการวเิคราะห์ Communalities ของกลุ่มตวัแปรตน้ 

 Initial Extraction 

EG 0.177 0.351 

IA 0.199 0.406 

BF 0.340 0.380 

NM 0.653 0.861 

CI 0.623 0.714 

FS 0.155 0.265 

จากตารางท่ี 4.36 ผลการวิเคราะห์ Communalities ในช่อง Initial แสดงค่าวา่ตวัแปรนั้น
เป็นตวัแปรท่ีดีหรือไม่เม่ือเปรียบเทียบกบัตวัแปรอ่ืนๆ และในช่อง Extraction แสดงค่าวา่ตวัแปร
นั้นเป็นตวัแปรท่ีดีหรือไม่เม่ือเปรียบเทียบกบัปัจจยัแฝง ซ่ึงจากค่าทั้ งหมด ไม่มีตวัแปรใดท่ีไม่
เหมาะสมท่ีจะอยู่ในตวัแบบโครงสร้างน้ี เน่ืองจากค่าของทุกตวัแปรไม่มีความแตกต่างกนัอย่าง
ชดัเจนนกั 

ส าหรับการพิจารณาตดัสินใจว่าตวัแบบจะประกอบไปด้วยก่ีองค์ประกอบ สามารถ
พิจารณาไดใ้น 2 ส่วน ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ Scree Plot และการวเิคราะห์ Rotated Factor Matrix ดงัน้ี 

ผลการวิเคราะห์ Scree Plot ซ่ึงเป็นกราฟท่ีแสดงค่า Eigenvalue และมีจ านวนองคป์ระกอบ 
(Component Number) ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากจุดท่ีกราฟยกชนัสูงข้ึน คือ อยูท่ี่ 2 องคป์ระกอบ 
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ภาพประกอบที ่4.10 ผลการวเิคราะห์ Scree Plot เพื่อระบุจ านวนองคป์ระกอบของตวัแปรตน้ 

ผลการวิเคราะห์ Rotated Factor Matrix ดงัภาพท่ี 4.10 สามารถแสดงการระบุองคป์ระกอบ
ไดด้งัตารางท่ี 4.37 

ตารางที่ 4.37 ผลการวเิคราะห์ Rotated Factor Matrix ของกลุ่มตวัแปรตน้ 

 Factor 

1 2 

NM 0.926 0.060 

CI 0.844 0.037 

BF 0.605 0.116 

IA 0.075 0.633 

EG 0.026 0.592 

FS 0.122 0.500 
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ผลการวิเคราะห์ Rotated Factor Matrix ท่ีเป็นค่าท่ีมีการหมุนแกนดว้ยวิธี Varimax ปรากฎ
ชุดขอ้มูลน้ีมี 2 องคป์ระกอบ คือ  

1) องคป์ระกอบท่ี 1 แทนดว้ยปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (Information, INF) 

ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร 
(Newspapers/Magazines, NM) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet, CI) และ
ข้อแนะน าจากเจ้าหน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial Advisors’ 
Recommendations, BF) ดงัภาพประกอบท่ี 4.11 

 

 

ภาพประกอบที ่4.11 ปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (Information, INF) และองคป์ระกอบ 

2) องคป์ระกอบท่ี 2 แทนดว้ยปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการลงทุน (Supports, SUP) 

ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and 

Investment Goal, EG) ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude, IA) และขอ้มูลจากงบการเงิน
และรายงานประจ าปีของบริษัท รวมทั้ งการน าเสนอข้อมูลรายไตรมาสของบริษัท (Financial 

Statements/Annual Reports, FS) ดงัภาพประกอบท่ี 4.12 

 

ภาพประกอบที ่4.12 ปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการลงทุน (Supports, SUP) และองคป์ระกอบ 
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ทั้งน้ีส าหรับตวัแบบท่ีประกอบดว้ย 2 องคป์ระกอบน้ี เม่ือวเิคราะห์จากค่า Total Variance 

Explained ดงัตาราง ปรากฎค่าสะสมของร้อยละของ Initial Eigenvalues มีค่าเท่ากบัร้อยละ 65.532 

คือค่าร้อยละของผลรวมความแปรปรวนสะสมในตวัแบบน้ี ดงัตารางท่ี 4.38 

ตารางที ่4.38 ผลการวเิคราะห์ Total Variance Explained ของกลุ่มตวัแปรตน้ 

Factor 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums  

of Squared Loadings 

Rotation Sums  

of Squared Loadings 

Total 
% of 

Variance 

Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 

1 2.358 39.303 39.303 1.997 33.288 33.288 1.958 32.627 32.627 

2 1.574 26.229 65.532 0.980 16.332 49.620 1.020 16.993 49.620 

3 0.704 11.730 77.263       

4 0.623 10.384 87.647       

5 0.530 8.826 96.472       

6 0.212 3.528 100.000       

3. ผลการวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจของกลุ่มตัวแปรตาม 

ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจของกลุ่มตวัแปรตาม ได้แก่ ต าแหน่งทางการ
แข่งขนัของบริษทั (Company Position, CP) ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance, 

SP) ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns, RT) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั 
(Accounting Information, AC) โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure, CS) ช่ือเสียง
องคก์ร (Reputation, RP) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management, QM) ความมัน่คงดา้น
กลยทุธ์องคก์ร (Strategic Consistency, SC) การสร้างแบรนด์ (Branding, BR) การก ากบัดูแลกิจการ 
(Corporate Governance, CG) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility, SR) 

ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations, ST) และคุณภาพของการส่ือสาร
องคก์ร (Quality of Communication, QC) สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.39 
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ตารางที ่4.39 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของ 13 ตวัแปรสังเกตได ้ของกลุ่มตวัแปรตาม 

Variable N Min Max Mean SD 

CP 460 3.00 5.00 4.40 0.49 

SP 460 2.00 5.00 4.46 0.63 

RT 460 3.00 5.00 4.35 0.58 

AC 460 4.00 5.00 4.43 0.41 

CS 460 2.00 5.00 4.55 0.56 

RP 460 2.00 5.00 4.12 0.46 

QM 460 3.00 5.00 4.16 0.49 

SC 460 2.00 5.00 4.50 0.50 

BR 460 3.00 5.00 4.26 0.47 

CG 460 3.00 5.00 4.33 0.49 

SR 460 2.44 5.00 4.26 0.51 

ST 460 2.00 5.00 4.21 0.49 

QC 460 1.67 5.00 4.10 0.48 

ผลการวิเคราะห์ Descriptive Statistics แสดงความถูกตอ้งและสมบูรณ์ของชุดขอ้มูล 
โดยปรากฎตวัแปรอิสระทั้งหมด 13 ตวัแปร มีขอ้มูลจากผูต้อบแบบสอบถามครบทั้งหมด 460 คน 
และค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูใ่นช่วงท่ีก าหนด (1 ถึง 5)  



 

 

ตารางที ่4.40 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง 13 ตวัแปรสังเกตได ้ของกลุ่มตวัแปรตาม 

 CP SP RT AC CS RP QM SC BR CG SR ST QC 

CP 1 0.491 0.254 0.519 0.323 0.057 0.228 0.398 0.356 0.332 0.208 0.163 0.073 

SP 0.491 1 0.372 0.319 0.458 0.114 0.148 0.132 0.201 0.138 0.147 0.100 0.165 

RT 0.254 0.372 1 0.464 0.201 0.196 0.060 0.240 0.188 0.201 0.177 0.103 0.030 

AC 0.519 0.319 0.464 1 0.377 0.163 0.245 0.428 0.321 0.277 0.175 0.081 0.084 

CS 0.323 0.458 0.201 0.377 1 0.107 0.229 0.136 0.155 0.196 0.154 0.144 0.260 

RP 0.057 0.114 0.196 0.163 0.107 1 0.285 0.164 0.268 0.128 0.173 0.254 0.369 

QM 0.228 0.148 0.060 0.245 0.229 0.285 1 0.220 0.408 0.404 0.360 0.405 0.371 

SC 0.398 0.132 0.240 0.428 0.136 0.164 0.220 1 0.455 0.460 0.341 0.234 0.115 

BR 0.356 0.201 0.188 0.321 0.155 0.268 0.408 0.455 1 0.383 0.368 0.241 0.188 

CG 0.332 0.138 0.201 0.277 0.196 0.128 0.404 0.460 0.383 1 0.501 0.407 0.164 

SR 0.208 0.147 0.177 0.175 0.154 0.173 0.360 0.341 0.368 0.501 1 0.483 0.381 

ST 0.163 0.100 0.103 0.081 0.144 0.254 0.405 0.234 0.241 0.407 0.483 1 0.338 

QC 0.073 0.165 0.030 0.084 0.260 0.369 0.371 0.115 0.188 0.164 0.381 0.338 1 

** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 * นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 153 
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จากตารางท่ี 4.40 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได้
แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยปรากฎตวัแปรอิสระทั้งหมด 13 ตวัแปร แต่ละคู่ตวัแปรไม่
มีความสัมพนัธ์กนัสูง หรือมีค่าความสัมพนัธ์เกินกวา่ 0.8 ท่ีถือวา่สูง ท่ีอาจบ่งบอกไดว้า่คู่ตวัแปรน้ีมี
แนวโนม้เป็นตวัแปรเดียวกนั 

ตารางที ่4.41 ผลการวเิคราะห์ KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.786 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 1731.150 

df 78 

Sig. 0.000 

 

จากตารางท่ี 4.41 ผลการวิเคราะห์ KMO and Bartlett's Test แสดงค่า KMO หรือ 
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy เท่ากบั 0.786 ซ่ึงมากกวา่ 0.5 ท่ีแสดงความ
เหมาะสม และแสดงว่าตวัแบบน้ีสามารถอธิบายไดร้้อยละ 78.6 ท่ีถือวา่อยู่ในระดบัสูง รวมทั้งค่า 
Bartlett's Test of Sphericity มีค่า p-value ท่ีแสดงนยัส าคญั จึงสรุปรวมไดว้่าการทดสอบความ
เหมาะสมของกลุ่มตวัอยา่งในตวัแบบท่ีสร้างข้ึนน้ีมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ในการหมุนแกนเพื่อวิเคราะห์จดัตวัแปรอิสระเขา้เป็นกลุ่มองคป์ระกอบเดียวกนั ดว้ย
วธีิ Varimax ท่ีจะท าการทดสอบทุกตวัแปร โดยตวัแปรอิสระแต่ละตวัจะมีน ้ าหนกัต่อองคป์ระกอบ
เพียงองคป์ระกอบเดียว 
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ตารางที ่4.42 ผลการวเิคราะห์ Communalities ของกลุ่มตวัแปรตาม 

 Initial Extraction 

CP 0.463 0.523 

SP 0.414 0.531 

RT 0.326 0.254 

AC 0.482 0.511 

CS 0.317 0.390 

RP 0.235 0.177 

QM 0.373 0.392 

SC 0.397 0.519 

BR 0.366 0.381 

CG 0.429 0.494 

SR 0.425 0.485 

ST 0.346 0.422 

QC 0.334 0.450 

จากตารางท่ี 4.42 ผลการวิเคราะห์ Communalities ในช่อง Initial แสดงค่าวา่ตวัแปรนั้น
เป็นตวัแปรท่ีดีหรือไม่เม่ือเปรียบเทียบกบัตวัแปรอ่ืนๆ และในช่อง Extraction แสดงค่าวา่ตวัแปร
นั้นเป็นตวัแปรท่ีดีหรือไม่เม่ือเปรียบเทียบกบัปัจจยัแฝง ซ่ึงจากค่าทั้ งหมด ไม่มีตวัแปรใดท่ีไม่
เหมาะสมท่ีจะอยู่ในตวัแบบโครงสร้างน้ี เน่ืองจากค่าของทุกตวัแปรไม่มีความแตกต่างกนัอย่าง
ชดัเจนนกั 

ส าหรับการพิจารณาตดัสินใจว่าตวัแบบจะประกอบไปด้วยก่ีองค์ประกอบ สามารถ
พิจารณาไดใ้น 2 ส่วน ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ Scree Plot และการวเิคราะห์ Rotated Factor Matrix ดงัน้ี 

1) ผลการวิเคราะห์ Scree Plot ซ่ึงเป็นกราฟท่ีแสดงค่า Eigenvalue และมีจ านวน
องคป์ระกอบ (Component Number) ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากจุดท่ีกราฟยกชนัสูงข้ึน คือ อยู่
ท่ี 3 องคป์ระกอบ ดงัภาพประกอบท่ี 4.13 
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ภาพประกอบที ่4.13 ผลการวเิคราะห์ Scree Plot เพื่อระบุจ านวนองคป์ระกอบของตวัแปรตาม 

2) ผลการวิเคราะห์ Rotated Factor Matrix สามารถแสดงการระบุองคป์ระกอบไดด้งั
ตารางท่ี  4.43 

ตารางที่ 4.43 ผลการวเิคราะห์ Rotated Factor Matrix ของกลุ่มตวัแปรตาม 

 Factor 

1 2 3 

QC 0.656 0.129 -0.056 

ST 0.597 -0.003 0.256 

SR 0.573 0.044 0.394 

QM 0.551 0.136 0.264 

RP 0.396 0.120 0.076 

SP 0.147 0.713 0.000 

CP 0.052 0.593 0.410 

CS 0.251 0.572 0.000 

AC 0.013 0.568 0.433 

RT 0.026 0.443 0.240 

SC 0.128 0.188 0.683 

CG 0.378 0.101 0.584 

BR 0.299 0.204 0.500 
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ผลการวิเคราะห์ Rotated Factor Matrix ท่ีเป็นค่าท่ีมีการหมุนแกนดว้ยวิธี Varimax 

ปรากฎชุดขอ้มูลน้ีมี 3 องคป์ระกอบ คือ 

1) องคป์ระกอบท่ี 1 แทนดว้ยปัจจยัการบริหารงาน (Management, MGT) 

ประกอบดว้ย 5 ตวัแปร คือ คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication, 

QC) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations, ST) ความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Corporate Social Responsibility, SR) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management, QM) และ
ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation, RP) ดงัภาพประกอบท่ี 4.14 

 

ภาพประกอบที ่4.14 ปัจจยัการบริหารงาน (Management, MGT) และองคป์ระกอบ 

2) องคป์ระกอบท่ี 2 แทนดว้ยปัจจยัผลการด าเนินงาน (Performance, PRF) 

ประกอบดว้ย 5 ตวัแปร คือ ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance, SP) 
ต  าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position, CP) โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital 

Structure, CS) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information, AC) และผลตอบแทนจากการ
ถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns, RT) ดงัภาพประกอบท่ี 4.15 
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ภาพประกอบที ่4.15 ปัจจยัผลการด าเนินงาน (Performance, PRF) และองคป์ระกอบ 

3) องคป์ระกอบท่ี 3 แทนดว้ยปัจจยักลยทุธ์ (Strategy, STG) 

ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (Strategic Consistency, SC) 

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance, CG) และการสร้างแบรนด์ (Branding, BR) ดงั
ภาพประกอบท่ี 4.16 

 

ภาพประกอบที ่4.16 ปัจจยักลยทุธ์ (Strategy, STG) และองคป์ระกอบ 

ทั้งน้ีส าหรับตวัแบบท่ีประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบน้ี เม่ือวเิคราะห์จากค่า Total Variance 

Explained ดงัตาราง ปรากฎค่าสะสมของร้อยละของ Initial Eigenvalues มีค่าเท่ากบัร้อยละ 55.306 

คือค่าร้อยละของผลรวมความแปรปรวนสะสมในตวัแบบน้ี ดงัตารางท่ี 4.44  
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ตารางที ่4.44 ผลการวเิคราะห์ Total Variance Explained ของกลุ่มตวัแปรตาม 

Factor 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums  

of Squared Loadings 

Rotation Sums  

of Squared Loadings 

Total 
% of 

Variance 

Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 

1 4.136 31.813 31.813 3.576 27.507 27.507 1.912 14.710 14.710 

2 1.781 13.698 45.511 1.228 9.443 36.950 1.846 14.197 28.906 

3 1.273 9.795 55.306 0.725 5.576 42.526 1.771 13.620 42.526 

4 0.989 7.608 62.914       

5 0.846 6.510 69.424       

6 0.659 5.073 74.497       

7 0.646 4.972 79.469       

8 0.583 4.484 83.954       

9 0.536 4.121 88.075       

10 0.475 3.657 91.732       

11 0.422 3.245 94.977       

12 0.364 2.799 97.776       

13 0.289 2.224 100.000       

4. ผลการสังเคราะห์ตัวแบบใหม่ 

การวิเคราะห์ทดสอบสมมติฐานตัวแบบสมการเชิงโครงสร้างของตัวแบบ ใหม่  
6 องค์ประกอบท่ีสังเคราะห์ข้ึน (New Model) ด้วยการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั 
(Confirmatory Factor Analysis: CFA) เป็นการทดสอบเชิงยืนยนัถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
สังเกตได ้(Observed Variables) กบัปัจจยัแฝง (Latent Factor) โดยจะเป็นการยนืยนัความสัมพนัธ์วา่
ตวัแปรสังเกตได้เหล่านั้นมีอิทธิพลต่อปัจจัยแฝงท่ีสร้างข้ึนหรือไม่ ส าหรับการสร้างตัวแบบ
สมมติฐาน การวิเคราะห์และยืนยนัการยอมรับตวัแบบสมมติฐาน จะด าเนินการด้วยโปรแกรม
ส าเร็จรูป IBM

®
 SPSS

®
 Amos เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดแ้ละปัจจยัแฝง 

ดงัน้ี 

4.1 การวเิคราะห์ทดสอบองค์ประกอบเชิงยืนยนัของกลุ่มตัวแปรต้น 

กลุ่มตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ ปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (Information, INF) ท่ีประกอบดว้ย 3 ตวั
แปร คือ ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพ์ต่างๆ เช่น หนังสือพิมพ์หรือนิตยสาร (Newspapers/Magazines, NM) 

ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet, CI) และขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์
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หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial Advisors’ Recommendations, BF) และปัจจยัส่ิงสนบัสนุน
การลงทุน (Supports, SUP) ท่ีประกอบด้วย 3 ตวัแปร คือ ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน 
(Experience and Investment Goal, EG) ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude, IA) และขอ้มูลจากงบ
การเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอข้อมูลรายไตรมาสของบริษทั (Financial 

Statements/Annual Reports, FS) 

เกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของตวัแบบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์จะ
พิจารณาจากค่าสถิติต่างๆ ประกอบดว้ย CMIN/DF, p-value, GFI, IFI, CFI และ RMSEA ซ่ึงผลการ
วเิคราะห์ตวัแบบ เป็นดงัตารางท่ี 4.45 

ตารางที ่4.45 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบองคป์ระกอบเชิงยนืยนัอนัดบั
ท่ี 1 ของตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New Model) 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 1.490 เหมาะสม 

p-value > 0.05 0.155 เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.992 เหมาะสม 

IFI > 0.9 0.995 เหมาะสม 

CFI > 0.9 0.995 เหมาะสม 

 

ภาพประกอบที ่4.17 ตวัแบบองคป์ระกอบเชิงยนืยนัในกลุ่มตวัแปรตน้ของตวัแบบใหม่ (New Model) 

ส าหรับการวิเคราะห์ทดสอบองคป์ระกอบเชิงยนืยนัอนัดบัท่ี 1 (First Order 

Confirmatory Factor Analysis) 
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ตารางที ่4.46 ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (Information, INF) 

ตัวแปรสังเกตได้ (องค์ประกอบ) สัญลกัษณ์ น า้หนักองค์ประกอบ 

ข้อมูลจากส่ือส่ิงพมิพ์ต่างๆ  

เช่น หนังสือพมิพ์หรือนิตยสาร 
NM 0.928 

ข้อมูลจากส่ือต่างๆ บนอนิเทอร์เน็ต CI 0.845 

ข้อแนะน าจากเจ้าหน้าทีโ่บรกเกอร์ 

หรือทีป่รึกษาทางการเงิน 
BF 0.612 

จากตารางท่ี 4.46 ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัความสนใจลงทุน 
(Interest, INT) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (p = 0.000) โดยค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบในตาราง
เป็นการเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย 

ตารางที ่4.47 ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการลงทุน (Supports, SUP) 

ตัวแปรสังเกตได้ (องค์ประกอบ) สัญลกัษณ์ น า้หนักองค์ประกอบ 

ทศันคติในการลงทุน IA 0.646 

ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน EG 0.565 

ข้อมูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปี 

ของบริษัท รวมทั้งการน าเสนอข้อมูล 

รายไตรมาสของบริษัท 

FS 0.518 

จากตารางท่ี 4.47 ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการ
ลงทุน (Supports, SUP) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (p = 0.000) โดยค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ
ในตารางเป็นการเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย 

 ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 ปัจจยั เป็นบวก แสดงถึงการมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีดงัน้ี 

ตารางที ่4.48 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยั 

คู่ปัจจัยทีม่ีความสัมพนัธ์กนั ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 

ข้อมูลช้ีน าการลงทุน 
(Information, INF) 

<--> 

 

ส่ิงสนับสนุนการลงทุน 
(Supports, SUP) 

0.162 
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จากตารางท่ี 4.48 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของคู่ปัจจยัมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

(p = 0.000) โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่า 0.162 แสดงถึงความสัมพนัธ์ในระดบัท่ีไม่สูงมาก 
จึงเหมาะสมท่ีแยกออกเป็น 2 ตวัแปร 

4.2 การวเิคราะห์ทดสอบองค์ประกอบเชิงยืนยนัของกลุ่มตัวแปรตาม 

กลุ่มตวัแปรตามส่วนแรก ได้แก่ ปัจจยัการบริหารงาน (Management, MGT) ท่ี
ประกอบดว้ย 5 ตวัแปร คือ คุณภาพของการส่ือสารองค์กร (Quality of Communication, QC) 

ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Relations, ST) ความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Corporate Social Responsibility, SR) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management, QM) และ
ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation, RP) ปัจจยัผลการด าเนินงาน (Performance, PRF) ท่ีประกอบดว้ย  ตวั
แปร คือ ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance, SP) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของ
บริษทั (Company Position, CP) โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure, CS) ขอ้มูลทาง
บญัชีของบริษทั (Accounting Information, AC) และผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์
(Investment Returns, RT) และปัจจยักลยุทธ์ (Strategy, STG) ท่ีประกอบดว้ย  ตวัแปร คือ ความ
มัน่คงด้านกลยุทธ์องค์กร (Strategic Consistency, SC) การก ากับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance, CG) และการสร้างแบรนด ์(Branding, BR) 

เกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของตวัแบบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์จะ
พิจารณาจากค่าสถิติต่างๆ ประกอบดว้ย CMIN/DF, p-value, GFI, IFI, CFI และ RMSEA ซ่ึงผลการ
วเิคราะห์ตวัแบบ เป็นดงัตารางท่ี 4.49 

ตารางที ่4.49 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบองคป์ระกอบเชิงยนืยนัอนัดบั
ท่ี 1 ของตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New Model) 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 6.191 ไม่เหมาะสม 

p-value > 0.05 0.000 ไม่เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.890 ไม่เหมาะสม 

IFI > 0.9 0.809 ไม่เหมาะสม 

CFI > 0.9 0.808 ไม่เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.106 ไม่เหมาะสม 

ทั้งน้ีเม่ือค่าสถิติต่างๆ จากการวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม แสดงถึงความไม่เหมาะสมของ 

ตวัแบบท่ีจะใช้วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของตวัแปรและปัจจยัแฝงทั้งหมด จึงได้
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ด าเนินการปรับปรุงตวัแบบ (Model Modification) ตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ใน 

ตวัแบบดว้ยค่าดชันีปรับปรุง (Modification Indices: M.I.) ท่ียินยอมให้ผอ่นคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้
ให้ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรต่างๆ สัมพนัธ์กนัได ้จนกระทัง่ค่าสถิติของการวิเคราะห์ความ
เหมาะสมสอดคล้องตามเกณฑ์ความเหมาะสมท่ีก าหนดเกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคลอ้ง
กลมกลืนของตวัแบบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์จะพิจารณาจากค่าสถิติต่างๆ ประกอบดว้ย CMIN/DF, 

p-value, GFI, IFI, CFI และ RMSEA ซ่ึงผลการวเิคราะห์ตวัแบบ เป็นดงัตารางท่ี 4.50 

ตารางที ่4.50 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบองคป์ระกอบเชิงยืนยนัอนัดบั 

ท่ี 1 ของตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New Model) และปรับแลว้ (Re-specified Model) 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 0.162 เหมาะสม 

p-value > 0.05 0.245 เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.988 เหมาะสม 

IFI > 0.9 0.997 เหมาะสม 

CFI > 0.9 0.997 เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.019 เหมาะสม 

 

 

ภาพประกอบที่ 4.18 ตวัแบบองคป์ระกอบเชิงยืนยนัในกลุ่มตวัแปรตามส่วนแรกของตวัแบบใหม่ 
(New Model) ส าหรับการวิเคราะห์ทดสอบองคป์ระกอบเชิงยืนยนัอนัดบัท่ี  1 

(First Order Confirmatory Factor Analysis) 
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ตารางที ่4.51 ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของปัจจยัการบริหารงาน (Management, MGT) 

ตัวแปรสังเกตได้ (องค์ประกอบ) สัญลกัษณ์ น า้หนักองค์ประกอบ 

ความรับผดิชอบต่อสังคม SR 0.793 

คุณภาพของฝ่ายบริหาร QM 0.730 

ความสัมพนัธ์กบัผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ST 0.583 

คุณภาพของการส่ือสารองค์กร QC 0.487 

ช่ือเสียงองค์กร RP 0.401 

จากตารางท่ี 4.51 ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตไดข้องปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการ
ลงทุน (Information, INF) ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (p = 0.000) โดยค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบในตารางเป็นการเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย 

ตารางที ่4.52 ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของปัจจยัผลการด าเนินงาน (Performance, PRF) 

ตัวแปรสังเกตได้ (องค์ประกอบ) สัญลกัษณ์ น า้หนักองค์ประกอบ 

ข้อมูลทางบัญชีของบริษัท AC 0.729 

ต าแหน่งทางการแข่งขันของบริษัท CP 0.720 

โครงสร้างเงินทุนของบริษัท CS 0.487 

ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย์ RT 0.476 

ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย์ SP 0.456 

จากตารางท่ี 4.52 ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของปัจจัยผลการ
ด าเนินงาน (Performance, PRF) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบใน
ตารางเป็นการเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย 

ตารางที ่4.53 ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของปัจจยักลยทุธ์ (Strategy, STG) 

ตัวแปรสังเกตได้ (องค์ประกอบ) สัญลกัษณ์ น า้หนักองค์ประกอบ 

การก ากบัดูแลกจิการ CG 0.723 

การสร้างแบรนด์ BR 0.682 

ความมั่นคงด้านกลยุทธ์องค์กร SC 0.651 
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จากตารางท่ี 4.53 ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของปัจจัยกลยุทธ์ 
(Strategy, STG) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบในตารางเป็นการ
เรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของแต่ละคู่ ปัจจัย  เ ป็นบวก แสดงถึงการมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีดงัตารางท่ี 4.54 

ตารางที ่4.54 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยั 

คู่ปัจจัยทีม่ีความสัมพนัธ์กนั ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 

ผลการด าเนินงาน 
(Performance, PRF) 

<--> 

 

การบริหารงาน (Managerial, 

MGT) 

0.415 

กลยุทธ์  
(Strategy, STG) 

<--> 

 

ผลการด าเนินงาน 
(Performance, PRF) 

0.621 

การบริหารงาน  
(Managerial, MGT) 

<--> 

 

กลยุทธ์  
(Strategy, STG) 

0.702 

 

จากตารางท่ี 4.54 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของคู่ปัจจยัมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์สูงสุดมีค่า 0.702 (ระหวา่งปัจจยัการบริหารงาน (Managerial, MGT) 
กบัปัจจยักลยุทธ์ (Strategy, STG)) แสดงถึงความสัมพนัธ์ในระดบัท่ีไม่สูงมาก จึงเหมาะสมท่ีแยก
ออกเป็น 2 ตวัแปรดงักล่าว 

4.3 การวเิคราะห์ทดสอบองค์ประกอบเชิงยืนยนัของตัวแบบใหม่ 

จากการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัของกลุ่มตวัแปรตน้และกลุ่มตวัแปรตามส่วน
แรก ดงักล่าวไดแ้สดงถึงองค์ประกอบและความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest In Company’s Stock, ICS) ซ่ึงเป็นตวัแปรตาม จึงท าการ
วเิคราะห์ตวัแบบสมการโครงสร้างรวมทั้งหมด ดงัภาพประกอบท่ี 4.19 
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ภาพประกอบที่ 4.19  ตัวแบบสมการเชิงโครงสร้างเพื่อทดสอบตัวแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่  
(New Model) 

เกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของตวัแบบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์จะ
พิจารณาจากค่าสถิติต่างๆ ประกอบดว้ย CMIN/DF, p-value, GFI, IFI, CFI และ RMSEA ซ่ึงผลการ
วเิคราะห์ตวัแบบ เป็นดงัตารางท่ี 4.55 
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ตารางที ่4.55 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New 

Model) 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 3.887 ไม่เหมาะสม 

p-value > 0.05 0.000 ไม่เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.878 ไม่เหมาะสม 

IFI > 0.9 0.820 ไม่เหมาะสม 

CFI > 0.9 0.819 ไม่เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.079 ไม่เหมาะสม 

ทั้งน้ีเม่ือค่าสถิติต่างๆ จากการวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม แสดงถึงความไม่เหมาะสมของ 

ตวัแบบท่ีจะใช้วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของตวัแปรและปัจจยัแฝงทั้งหมด จึงได้
ด าเนินการปรับปรุงตวัแบบ (Model Modification) ตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ในตวัแบบ
ดว้ยค่าดชันีปรับปรุง (Modification Indices: M.I.) ท่ียินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ให้ค่า
ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรต่างๆ สัมพนัธ์กันได้ จนกระทั่งค่าสถิติของการวิเคราะห์ความ
เหมาะสมสอดคลอ้งตามเกณฑค์วามเหมาะสมท่ีก าหนด ดงัตารางท่ี 4.56 

ตารางที ่4.56 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมรวมของตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New 

Model) ท่ีปรับแลว้ (Re-specified Model) 

ค่าสถิติทีใ่ช้วเิคราะห์ ค่าทีเ่หมาะสม ค่าทีว่เิคราะห์ได้ การแปลผล 

CMIN/DF < 3 1.126 เหมาะสม 

p > 0.05 0.157 เหมาะสม 

GFI > 0.9 0.972 เหมาะสม 

IFI > 0.9 0.995 เหมาะสม 

CFI > 0.9 0.994 เหมาะสม 

RMSEA < 0.08 0.017 เหมาะสม 
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ตารางที ่4.57 ค่าสถิติของการวเิคราะห์ความเหมาะสมเชิงประกอบของตวัแบบสมการเชิงโครงสร้าง
ตามกรอบการวจิยัท่ีปรับแลว้ (Re-specified Model) 

จากตารางท่ี 4.57 ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งคู่ตวัแปรในตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างมีความ
แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งคู่ตวัแปรเรียงตาม
มากไปนอ้ย ไดแ้ก่ STG <--- SUP (0.919), PRF <--- SUP (0.722), MGT <--- SUP (0.596), ICS <--

- PRF (0.245), ICS <--- MGT (0.227), ICS <--- STG (0.225), PRF <--- INF (0.058) STG <-- INF 

(0.079) และ MGT <--- INF (0.010) ตามล าดบั 

ผลการวเิคราะห์แสดงดงัภาพประกอบท่ี 4.20 

ตัวแปรภายใน 
(Endogenous 

Variable) 

สัมประสิทธ์ิ 

การพยากรณ์  
(Coefficient of 

Determination) 

ตัวแปรภายนอก  
(Exogenous Variable) 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เพยีร์สัน (Pearson 

Product Moment 

Correlation Coefficient) 

ICS 

0.353 

MGT 0.227 

PRF 0.245 

STG 0.225 

MGT 
0.355 

INF 0.010 

SUP 0.596 

PRF 
0.525 

INF 0.058 

SUP 0.722 

STG 
0.944 

INF 0.079 

SUP 0.919 
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ภาพประกอบที ่4.20 ตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New Model) 
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ภาพประกอบที ่4.21 ผลการวิเคราะห์เส้นทางของตวัแบบองคป์ระกอบของตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึน
ใหม่ (New Model) 

จากภาพท่ี 4.21 แสดงผลการวิเคราะห์สมมติฐานตวัแบบองค์ประกอบของตวัแบบท่ี
สังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New Model) ซ่ึงไดด้ าเนินการทดสอบดว้ยค่าสถิติยืนยนัความเหมาะสมของตวั
แบบ สามารถวเิคราะห์ผลกระทบของแต่ละปัจจยัในตวัแบบสมการเชิงโครงสร้าง ไดด้งัน้ี 

1) ผลกระทบทางตรง (Direct Effect)  

ผลกระทบทางตรงของปัจจยัการบริหารงาน (MGT) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.227 ผลกระทบทางตรงของปัจจยัผลการด าเนินงาน (PRF) ท่ี
มีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.245 และผลกระทบทางตรง
ของปัจจยักลยทุธ์ (STG) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.225 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
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ผลกระทบทางตรงของปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (INF) ท่ีมีต่อปัจจยัการบริหารงาน 
(MGT) เท่ากบั 0.010 ผลกระทบทางตรงของปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (INF) ท่ีมีต่อปัจจยัผลการ
ด าเนินงาน (PRF) เท่ากบั 0.058 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และผลกระทบทางตรงของปัจจยั
ขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (INF) ท่ีมีต่อปัจจยักลยุทธ์ (STG) เท่ากบั 0.079 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.01 

ผลกระทบทางตรงของปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการลงทุน (SUP) ท่ีมีต่อปัจจยัการบริหารงาน 
(MGT) เท่ากบั 0.596 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ผลกระทบทางตรงของปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการ
ลงทุน (SUP) ท่ีมีต่อปัจจยัผลการด าเนินงาน (PRF) เท่ากบั 0.722 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
และผลกระทบทางตรงของปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการลงทุน (SUP) ท่ีมีต่อปัจจยักลยุทธ์ (STG) เท่ากบั 
0.919 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

2) ผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect)  

ผลกระทบทางออ้มของปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (INF) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผา่นปัจจยัการบริหารงาน (MGT) มีค่าเท่ากบั 0.010 x 0.227 = 0.004 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ผ่านปัจจยัผลการด าเนินงาน (PRF) มีค่าเท่ากบั 0.058 x 0.245 = 

0.034 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และผา่นปัจจยักลยุทธ์ (STG) มีค่าเท่ากบั 0.079 x 0.225 = 

0.018 (p=0.025) 

ผลกระทบทางออ้มของปัจจยัส่ิงสนับสนุนการลงทุน (SUP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผา่นปัจจยัการบริหารงาน (MGT) มีค่าเท่ากบั 0.596 x 0.227 = 

0.135 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ผา่นปัจจยัผลการด าเนินงาน (PRF) มีค่าเท่ากบั 0.722 x 0.245 

= 0.177 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และผา่นปัจจยักลยุทธ์ (STG) มีค่าเท่ากบั 0.919 x 0.225 = 

0.207 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

3) ผลกระทบรวม (Total Effect)  

ผลกระทบรวมของปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (INF) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) มีค่าเท่ากบั 0.004 + 0.034 + 0.018 = 0.056 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.01 

ผลกระทบรวมของปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการลงทุน (SUP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) มีค่าเท่ากบั 0.135 + 0.177 + 0.207 = 0.519 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.01 

โดยผลการทดสอบสมมติฐานตวัแบบเชิงโครงสร้าง แสดงดงัตารางท่ี 4.58 
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ตารางที ่4.58 ผลการทดสอบสมมติฐานตวัแบบเชิงโครงสร้าง 

ข้อที่ สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ 

(ค่าผลกระทบ) 
1 การบริหารงาน (MGT) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนใน

หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

(0.227) 

2 ผลการด าเนินงาน (PRF) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

(0.245) 

3 กลยทุธ์ (STG) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพย์
ของบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

(0.225) 

4 ขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (INF) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

(0.056) 

5 ส่ิงสนบัสนุนการลงทุน (SUP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

ยอมรับ 

(0.519) 

จากตวัแบบเชิงโครงสร้างท่ีพฒันาข้ึนดงักล่าว ก าหนดช่ือตวัแบบให้มีความเหมาะสม
ส าหรับการอา้งอิงเป็นตวัแบบการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ (The Certain 

Stock Investment-MPS Model) ไดด้งัภาพประกอบท่ี 4.22 
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ภาพประกอบที ่4.22  ตวัแบบการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ  

(The Certain Stock Investment-MPS Model) 

ทั้งน้ี ตวัแปรในตวัแบบน้ี ประกอบดว้ย 

1. การบริหารงานของบริษัทที่นักลงทุนสนใจ (Management, MGT)  

มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management)  

- ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation) 

- ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations)  

- ความรับผดิชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility)  

- คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication) 

2. ผลการด าเนินงานของบริษัทและหุ้นของบริษัท (Performance, PRF)  

มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance)  

การบริหารงาน 

ของบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ 

ความตั้งใจลงทุน 

ในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

ท่ีนกัลงทุนสนใจ 

ผลการด าเนินงาน 

ของบริษทัและ 

หุน้ของบริษทั 

ขอ้มูลช้ีน า 

ต่อการพิจารณาของนกัลงทุน 

ส่ิงสนบัสนุนการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน 

กลยทุธ์การด าเนินงาน 

ของบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ 
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- ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns) 

- ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position)  

- โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure)  

- ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information)  

3. กลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัททีนั่กลงทุนสนใจ (Strategy, STG)  

มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ความมัน่คงดา้นกลยทุธ์องคก์ร (Strategic Consistency)  

- การสร้างแบรนด ์(Branding) 

- การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance)  

4. ข้อมูลช้ีน าต่อการพจิารณาของนักลงทุน (Information, INF)  

มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร 

(Newspapers/Magazines)  

- ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet)  

- ขอ้แนะน าจากเจ้าหน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial 

Advisors’ Recommendations) 
5. ส่ิงสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุน (Supports, SUP)  

มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal)  

- ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude)  

- ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลราย
ไตรมาสของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports) 

6. ความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่นักลงทุนสนใจ (Intention to Invest In 

Company’s Stock, ICS) 
มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest)  
- ความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Pay a Premium 

Price) 
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5. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลการสัมภาษณ์เชิงลกึ 

โครงสร้างของประเด็นสัมภาษณ์ของผูใ้ห้ขอ้มูลหลกั  (Key Informants) จะประกอบไป
ดว้ย 3 ส่วน คือ 1) ความเห็นต่อปัจจยัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อความตั้งใจในการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของบริษทั 2) ความเห็นต่อตวัแบบเชิงโครงสร้างท่ีไดจ้ากการวิจยัเชิงปริมาณ 3) ความเห็นอ่ืนๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมของนกัลงทุน โดยนกัลงทุนบุคคลท่ีเป็นผูใ้หข้อ้มูลหลกั ไดแ้ก่ 

1. นายสหรัตน์ เพญ็กุล ผูบ้ริหารบริษทั/ประสบการณ์ลงทุนมากกวา่ 10 ปี 

2. นายประสาน ผลพืชน์ ผูบ้ริหารบริษทั/ประสบการณ์ลงทุนมากกวา่ 10 ปี 

3. นายฐิรวฒิุ ฤทธิโรจน์ พนกังานบริษทั/ประสบการณ์ลงทุน 5-10 ปี 

4. นางสาวพรพรรณ ช่ืนประเสริฐสุข พนกังานบริษทั/ประสบการณ์ลงทุน 5-10 ปี 

5. นางสาวจุฑามาศ ตนัติกุลวฒันา พนกังานบริษทั/ประสบการณ์ลงทุน 5-10 ปี 

6. นายธนนรินทร์ จารุกิจไพศาล พนกังานบริษทั/ประสบการณ์ลงทุน 5-10 ปี 

7. นายภทัรพล มนูญญา ผูป้ระกอบการเอกชน/ประสบการณ์ลงทุน 5-10 ปี 

8. นายอธิพชัร์ อธิเลิศเฉลิมกุล ผูป้ระกอบการเอกชน/ประสบการณ์ลงทุน 5-10 ปี 

9. นายปิยชาติ ศิริสัตยวงศ ์ผูป้ระกอบการเอกชน/ประสบการณ์ลงทุน 5-10 ปี 

10. นายไพบูลย ์พงศพ์นัธ์จนัทรา อาชีพอิสระ/ประสบการณ์ลงทุน 5-10 ปี 

ขอ้สรุปข้อมูลความเห็นของนักลงทุนดงักล่าวทั้งหมด รวมทั้งค  ากล่าวส าคญัจากการ
สัมภาษณ์นกัลงทุนบางส่วนท่ีสนบัสนุนขอ้สรุปขอ้มูลความเห็น เรียงตามโครงสร้างขอ้ค าถาม เป็น
ดงัน้ี 

ค าถามที ่1 ปัจจยัการบริหารงานของบริษทั (MGT) ซ่ึงไดแ้ก่ ความสามารถของฝ่ายบริหาร ช่ือเสียง
องคก์ร ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทั ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั และ
คุณภาพของการส่ือสารของบริษทั ส่งผลต่อ ความตั้งใจลงทุนในหุ้นของบริษทันั้นๆ (ICS) หรือไม่ 
เพราะเหตุใด 

ข้อมูลสรุปความเห็นจากผู้ให้ข้อมูลหลักทั้งหมด ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัทั้งหมดเห็นวา่ปัจจยัการบริหารงาน
ของบริษทัต่างๆ ท่ีไดก้ าหนดเป็นองค์ประกอบ มีความส าคญัต่อการพิจารณาตดัสินใจลงทุนในหุ้น
ของบริษทันั้นๆ โดยเป็นส่วนท่ีส าคญัในการศึกษาขอ้มูลของบริษทัเหล่านั้น ไม่ว่าจะเป็นคุณสมบติั
และช่ือเสียงของผูบ้ริหารระดับสูงของบริษัท ช่ือเสียงของบริษัทท่ีปรากฎต่อสาธารณะ การมี
ความสัมพนัธ์ท่ีดีกบักลุ่มผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียต่างๆ ของบริษทั การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัต่อนัก
ลงทุน รวมทั้งการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั ผา่นกิจกรรมต่างๆ ซ่ึงนกัลงทุนสามารถ
ติดตามไดจ้ากขอ้มูลรายงานประจ าปี และขอ้มูลโฆษณาประชาสัมพนัธ์ต่างๆ ต่อสาธารณะ ส่ิงเหล่าน้ี
ช่วยสนบัสนุนความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนในหุ้นของบริษทันั้นๆ ไดเ้ป็นอย่างดี 
อย่างไรก็ตามมีผูใ้ห้ขอ้มูลหลกับางคนแสดงความเห็นถึงช่องทางการรับทราบขอ้มูลดา้นการบริหาร
บริษทัในส่วนต่างๆ ว่านกัลงทุนโดยทัว่ๆ ไป อาจไม่สามารถไดรั้บดงักล่าวอย่างครบถว้น ข้ึนอยู่กบั
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การโฆษณาประชาสัมพนัธ์ดา้นภาพลกัษณ์ของบริษทั และการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีของ
บริษทัเป็นส าคญั นอกจากนั้นผูใ้ห้ข้อมูลหลักบางคนยงัให้ความส าคญักับกลุ่มบุคคลท่ีเป็นฝ่าย
นโยบายหรือเป็นคณะกรรมการของบริษทั (Board of Director) นอกเหนือ จากการพิจารณาไปยงักลุ่ม
ผูบ้ริหารของบริษทัอีกดว้ย 

ค ากล่าวส าคัญจากการสัมภาษณ์นักลงทุน 

“เห็นดว้ยทั้งหมด แต่บางเร่ือง เราอาจไม่มีขอ้มูลของทุกบริษทั ตลาดหลกัทรัพยค์วรบงัคบัให้บริษทั
น าเสนอขอ้มูลเหล่าน้ีให้ชัดเจน ก็จะช่วยนักลงทุนรายย่อยอย่างเรา น ามาวิเคราะห์หรือประเมิน
บริษทัไดดี้ข้ึน” 

“เห็นดว้ยวา่ปัจจยัต่างๆ เหล่าน้ีส าคญั แต่ปัญหาคือหลายบริษทัไม่ไดใ้ห้ความส าคญัในการน าเสนอ
ขอ้มูลเหล่าน้ี หรือเปิดเผยน้อยมาก รวมทั้งเราเป็นนกัลงทุนรายย่อย ไม่มีเวลาจะไปติดตามขอ้มูล
มากนกั อาศยัอ่านจากบทความบทวเิคราะห์ ซ่ึงเช่ือไดห้รือไม่ก็เป็นอีกเร่ือง” 

“เห็นดว้ยในทุกขอ้ท่ีพูดถึงน้ี ... บางบริษทั เราเห็นผูบ้ริหารเป็นใคร มีประวติัอย่างไร เราก็มัน่ใจ 
บางบริษทัผูบ้ริหารเป็นผูก่้อตั้งธุรกิจมา เคา้จะรักบริษทั แต่ก็ตอ้งดูเร่ืองอ่ืนๆ เร่ืองบรรษทัภิบาล  
ดูรายช่ือคณะกรรมการบริษทัดว้ย วา่เป็นใคร มีประวติัอยา่งไร น่าเช่ือถือหรือไม่ คนดีมีช่ือเสียง เขา
ก็จะไม่ยอมใหช่ื้อเสียไปกบับริษทัดว้ย โดยเฉพาะพวกกรรมการอิสระ” 

 

ค าถามที ่2 ปัจจยัผลการด าเนินงานของบริษทัและหุ้นของบริษทั (PRF) ซ่ึงไดแ้ก่ ผลการด าเนินงาน
ของหลักทรัพย์ ผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย์ ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษัท 
โครงสร้างเงินทุนของบริษทั และขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั ส่งผลต่อความตั้งใจลงทุนในหุ้นของ
บริษทันั้นๆ (ICS) หรือไม่ เพราะเหตุใด 

ข้อมูลสรุปความเห็นจากผู้ให้ข้อมูลหลักทั้งหมด ผูใ้ห้ข้อมูลหลักทั้งหมดเห็นตรงกันว่าผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและผลการด าเนินงานของหุ้นของบริษทันั้นๆ เป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลโดยตรง
ต่อความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหุ้นของบริษทัใดๆ โดยขอ้มูลทางการเงินท่ีเป็นตวัเลขเชิงปริมาณต่างๆ ซ่ึง
ไดน้ าเสนอผา่นงบการเงินประจ าปี และงบการเงินรายไตรมาส หรืออาจเป็นการแถลงผลประกอบการ
ของบริษทัจากผูบ้ริหาร นอกจากนั้นขอ้มูลเชิงคุณภาพอ่ืนๆ ท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการแข่งขนั 
เช่น ต าแหน่งทางการแข่งขนั อนัดบัในอุตสาหกรรม ก็เป็นขอ้มูลผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีส าคญั 
และสามารถใช้ประเมินความสามารถของบริษทัในอนาคตได้เป็นอย่างดี โดยเฉพาะในสภาวการณ์
ปัจจุบนัท่ีการแข่งขนัในแต่ละอุตสาหกรรมเป็นไปอย่างเขม้ขน้ และมีลกัษณะท่ีเป็นการแข่งขนัใน
ระดบัโลก อย่างไรก็ตามมีผูใ้ห้ขอ้มูลหลกับางคนไม่แน่ใจในองค์ประกอบโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทั ท่ีอาจใชใ้นการพิจารณาเฉพาะบริษทัท่ีอยูใ่นบางอุตสาหกรรมเท่านั้น อีกทั้งผูใ้ห้ขอ้มูลหลกับาง
คนเห็นวา่นกัลงทุนอาจมีแนวคิดต่างกนัในเร่ืองผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนบางกลุ่มสนใจ
เฉพาะส่วนเกินมูลค่าหุ้น (Capital Gain) เม่ือขายหลกัทรัพยอ์อกไป ขณะท่ีนกัลงทุนบางกลุ่มไม่สนใจ
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ราคาหุ้นแต่ให้ความส าคญักบัการจ่ายเงินปันผลประจ าปีของบริษทั (Dividend Payout) เท่านั้น ซ่ึงท า
ใหใ้นตวัแปรเดียวกนัอาจมีความเขา้ใจไปคนละมุมได ้  

ค ากล่าวส าคัญจากการสัมภาษณ์นักลงทุน 

“ขอ้มูลตวัเลขทางการเงินน่าจะส าคญัท่ีสุดในการเลือกลงทุน เพราะจะเป็นขอ้มูลท่ีเป็นตวัแทนของ
การบริหารบริษทัไดท้ั้งหมด มนัคือ Bottom line เช่ือว่าถา้ตวัเลขออกมาดีอย่างต่อเน่ือง ก็น่าจะ 

ท าใหม้ัน่ใจในการด าเนินธุรกิจอยา่งต่อเน่ืองไปได ้อยา่งนอ้ยก็ปี สองปี เป็นอยา่งต ่า” 

“ปัจจยัทั้งหลายมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุน แต่บางบริษทัในบางธุรกิจ เขามีความเส่ียงสูง
ตามลกัษณะธุรกิจ ท าให้การดูโครงสร้างเงินทุนหรือ D/E ratio อาจใช้ไม่ได ้เพราะบางธุรกิจตอ้ง
ลงทุนสูง ก่อหน้ีมาก หากน าไปเทียบกบับริษทัในอุตสาหกรรมอ่ืน อาจไม่ค่อยเหมาะนกั” 

“เห็นดว้ยวา่การเลือกลงทุนจ าเป็นตอ้งพิจารณาในเร่ืองเหล่าน้ีทั้งหมด แต่นกัลงทุนแต่ละคนอาจคิด
ไม่เหมือนกนั บางคนถือยาว เก็บเงินปันผลไปเร่ือยๆ บางคนเล่นสั้น ราคาข้ึนก็ขายออกทนัที” 

 

ค าถามที่ 3 ปัจจยักลยุทธ์การด าเนินงานของบริษทั (STG) ซ่ึงไดแ้ก่ กลยุทธ์องคก์รท่ีชดัเจน การให้
ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการ และการสร้างแบรนดข์องบริษทั ส่งผลต่อ ความตั้งใจลงทุนใน
หุน้ของบริษทันั้นๆ (ICS) หรือไม่ เพราะเหตุใด 

ข้อมูลสรุปความเห็นจากผู้ให้ข้อมูลหลักทั้งหมด ผูใ้ห้ข้อมูลหลักทั้งหมดให้ความส าคัญกับ
องค์ประกอบของปัจจยักลยุทธ์การด าเนินงานของบริษทั ท่ีเป็นส่วนส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนใน
หุ้นของบริษทันั้นๆ ได้แก่ กลยุทธ์ของบริษทัท่ีก าหนดทิศทางความกา้วหน้าของบริษทัอย่างชดัเจน 
เหมาะสมกับการแข่งขันในอุตสาหกรรม การสร้างแบรนด์องค์กรท่ี เข้มแข็งอย่างต่อเน่ือง  
ไม่สร้างภาพลกัษณ์ท่ีเป็นเชิงลบต่อแบรนด์องค์กร ซ่ึงตอ้งใช้ความสามารถของฝ่ายบริหารในการ
จดัการเชิงกลยุทธ์อย่างรอบคอบ นอกจากนั้นการส่งเสริมและการมีภาพลกัษณ์ด้านบรรษทัภิบาล 
(Corporate Governance) ก็เป็นส่วนส าคญัท่ีท าให้นกัลงทุนไวว้างใจและเช่ือมัน่ต่อการตดัสินใจลงทุน
ในหุ้นของบริษทัไดเ้ป็นอย่างดี ทั้งน้ีผูใ้ห้ขอ้มูลหลกับางคนให้ความเช่ือมโยงระหว่างความสามารถ
ด้านการก ากับดูแลกิจการของบริษทั กับพฤติกรรมและภาพลักษณ์ของฝ่ายบริหารของบริษทัว่า
สามารถส่งผลกระทบต่อกนัไดโ้ดยตรง  

ค ากล่าวส าคัญจากการสัมภาษณ์นักลงทุน 

“กลยทุธ์เป็นส่ิงท่ีส าคญัในการแข่งขนัของบริษทั หลายบริษทัของไทยก็แข่งขนัในระดบัโลก ถึงแม้
อาจจะไม่มีแบรนด์ของตวัเอง แต่ก็เป็น Supplier รายใหญ่ของโลก บริษทัท่ีผมลงทุนอยู่น่ีก็เป็น
บริษทัท่ีมีกลยทุธ์ท่ีดี ชนะจีนได ้และเขาก็เติบโตสูงไดโ้ดยตลอด” 

“แบรนด์ของบริษัทเขาติดตลาด ท าสินค้าใหม่ๆ ออกมาก็ประสบความส าเร็จตลอดเพราะ 

คนเช่ือถือ เขาบริหารกันได้ดี ส่วนเร่ืองบรรษัทภิบาลก็ส าคัญ ถึงแม้จะเป็นบริษัทครอบครัว  
แต่ก็ไม่เคยมีประเด็นความน่าสงสัยหรือเกิดปัญหากบั ก.ล.ต. ตลอดมา” 
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“กลยทุธ์ส าคญัมากแต่ถา้บริษทัมีเร่ืองอ้ือฉาวหรือปัญหาในการบริหารงานก็อาจท าให้การตดัสินใจ
ลงทุนในหุน้นั้นๆ ตอ้งคิดหนกั โดยเฉพาะมีบางบริษทัท่ีมีข่าวการใชข้อ้มูลภายในของผูบ้ริหารเพื่อ
หาประโยชน์ ซ่ึงแสดงถึงความอ่อนแอในการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั ท าให้ภาพลกัษณ์ของ
บริษทัหรือแบรนดเ์สียหายไปดว้ย หุน้ในลกัษณะน้ี จะตอ้งหลีกเล่ียงโดยเด็ดขาด” 

 

ค าถามที่ 4 เห็นดว้ยหรือไม่วา่ ความตั้งใจลงทุนในหุ้นของบริษทันั้นๆ (ICS) ของนกัลงทุนบุคคล
ข้ึนกบัปัจจยัทั้ง 3 คือ การบริหารงานของบริษทั (MGT) ผลการด าเนินงานของบริษทัและหุ้นของ
บริษทั (PRF) และกลยทุธ์การด าเนินงานของบริษทั (STG) 

ข้อมูลสรุปความเห็นจากผู้ให้ข้อมูลหลักทั้งหมด ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัทั้งหมดเห็นตรงกนัวา่ปัจจยัทั้ง 3 ท่ี
แสดงตามตวัแบบนั้น เป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัและมีอิทธิพลต่อความตั้งใจลงทุนในหุ้นของบริษทั
ใดๆ โดยหากขาดปัจจยัใดปัจจยัหน่ึงไปย่อมส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนท่ีตั้งใจลงทุนในหุ้น
ของบริษทันั้นๆ อยา่งแน่นอน อยา่งไรก็ตามผูใ้หข้อ้มูลหลกับางคนไดใ้ห้ขอ้สังเกตถึงความสามารถใน
การเขา้ถึงขอ้มูลในบางองคป์ระกอบท่ีอาจไม่ง่ายนกัส าหรับนกัลงทุนบุคคลโดยทัว่ไป เน่ืองจากขอ้มูล
ในกลุ่มดงักล่าวอาจไม่ไดมี้การรายงานในรายงานประจ าปี การแถลงผลการด าเนินงาน หรือส่ือต่างๆ 
ได ้รวมทั้งหากเป็นบริษทัขนาดเล็กท่ีไม่ไดรั้บความสนใจจากสาธารณะหรือนกัลงทุนกลุ่มใหญ่ อาจ
ไม่มีขอ้มูลในบางองคป์ระกอบท่ีจะสามารถรับทราบได ้เช่น ความสามารถของฝ่ายบริหาร การสร้าง
แบรนด์ บรรษทัภิบาล หรือการส่ือสารองค์กร เป็นตน้ ส าหรับโดยรวมๆ แล้วผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัส่วน
ใหญ่ไดใ้ห้ความส าคญักบัความสามารถของผูบ้ริหาร กลยุทธ์การด าเนินงาน และบรรษทัภิบาลของ
บริษทัเป็นส าคญัในการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัใดๆ  

ค ากล่าวส าคัญจากการสัมภาษณ์นักลงทุน 

“ขอ้มูลทั้ง 3 ดา้นถือเป็นส่ิงส าคญัท่ีจะสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนในหุ้นใดๆ แต่หลายบริษทัไม่ได้
แสดงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมากนกั ท าใหข้อ้มูลอาจไม่สมบูรณ์หรือนกัลงทุนตอ้งคาดคะเนบา้ง” 

“เห็นดว้ย กลยุทธ์และการบริหารงานของผูบ้ริหารเป็นส่ิงส าคญัไม่ดอ้ยไปกว่าขอ้มูลทางการเงินเลย 
บางคร้ังยงัดูวา่จะส าคญักว่าดว้ยซ ้ า หากเราตอ้งการลงทุนระยะยาวกบับริษทั หลายๆ อยา่งจ าเป็นตอ้ง
ใช้เวลาในการสร้างความส าเร็จ หากผูบ้ริหารสามารถสร้างความเช่ือมัน่ในแนวทางกลยุทธ์ท่ีตวัเอง
มุ่งมัน่แลว้ นกัลงทุนก็จะสนใจท่ีจะรอคอยความส าเร็จเหล่านั้นได”้ 

 

ค าถามที่ 5 ปัจจยัขอ้มูลช้ีน าต่อการพิจารณาลงทุน (INF) ส่งผลต่อการพิจารณาปัจจยัทั้ง 3 คือ การ
บริหารงานของบริษทั (MGT) ผลการด าเนินงานของบริษทัและหุ้นของบริษทั (PRF) และ กลยุทธ์
การด าเนินงานของบริษทั (STG) ของนกัลงทุนบุคคล หรือไม่ อยา่งไร 

ข้อมูลสรุปความเห็นจากผู้ให้ข้อมูลหลักทั้งหมด ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัทั้งหมดเห็นตรงกนัว่าขอ้มูลช้ีน า 

ท่ีส าคัญ คือ ข้อมูลเก่ียวกับหุ้นท่ีน่าสนใจจากการวิเคราะห์ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มบริษัทหลักทรัพย ์ 
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(โบรกเกอร์) หรือกลุ่มอ่ืนๆ ผ่านช่องทางต่างๆ ได้แก่ ส่ือส่ิงพิมพ์ (หนังสือพิมพ์/นิตยสาร) ส่ือ
อินเทอร์เน็ต และจากส่ือค าแนะน าของบริษทัโบรกเกอร์ รวมทั้งจากบุคลากรของบริษทัโบรกเกอร์เอง 
มีบทบาทส าคญัต่อการพิจารณาลงทุนในหุ้นของบริษทัใดๆ แต่นกัลงทุนจะเลือกพิจารณาขอ้มูลอ่ืนๆ 
เพิ่มเติมประกอบการตดัสินใจ ซ่ึงไดแ้ก่ ขอ้มูลดา้นการบริหารงานของบริษทั ขอ้มูลผลการด าเนินงาน
ของบริษทัและของหุน้ และขอ้มูลกลยทุธ์การด าเนินงานของบริษทั ทั้งน้ีผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัทั้งหมดเช่ือวา่
จะไม่มีการตดัสินใจลงทุนดว้ยเพียงไดรั้บขอ้มูลช้ีน าเท่านั้น แต่จะตอ้งไดรั้บขอ้มูลของบริษทัต่างๆ 
ดงักล่าวเพื่อใหเ้กิดความมัน่ใจเพียงพอต่อการลงทุน  

ค ากล่าวส าคัญจากการสัมภาษณ์นักลงทุน 

“ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ ส่วนใหญ่ก็มาจากโบรกเกอร์หรือจากบริษทัเหมือนๆ กนั แต่บางคร้ังก็อาจมี
มุมมองการน าเสนอแตกต่างกนัไป แมแ้ต่บทวิเคราะห์ของโบรกเกอร์ท่ีออกๆ มาพร้อมๆ กนั บางที
ยงัคาดการณ์ตวัเลขห่างไกลกนัเลยก็มี เพราะฉะนั้น นกัลงทุนท่ีดีจะตอ้งศึกษาขอ้มูลอ่ืนๆ ของบริษทั
ดว้ยตวัเองประกอบดว้ย เด๋ียวน้ีในเวบ็ไซตมี์ขอ้มูลมากมายอยูแ่ลว้ ไม่ยาก” 

“แหล่งขอ้มูลไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลจากโบรกเกอร์ ส่ือหนงัสือพิมพ ์หรือทางออนไลน์ก็ตาม สามารถ
น ามาใชเ้ป็นจุดเร่ิมตน้ในการวเิคราะห์หุน้ท่ีเราสนใจไดอ้ยูแ่ลว้ ถึงแมบ้างคร้ังอาจดูเหมือนชา้เกินไป 
เพราะนกัลงทุนคนอ่ืนๆ ก็คงรับทราบเหมือนกนั แต่หากตอ้งการลงทุนระยะยาวแลว้ ก็ตอ้งศึกษา
ขอ้มูลอ่ืนๆ เพื่อใหเ้กิดความชดัเจนและมัน่ใจในการลงทุนในหุน้นั้นๆ มากข้ึน” 

 

ค าถามที่ 6 ปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการตดัสินใจของนกัลงทุน (SUP) ส่งผลต่อการพิจารณาปัจจยัทั้ง  
คือ การบริหารงานของบริษทั (MGT) ผลการด าเนินงานของบริษทัและหุ้นของบริษัท (PRF) และ
กลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัท (STG) ของนักลงทุนบุคคล หรือไม่ อย่างไร 

ข้อมูลสรุปความเห็นจากผู้ให้ข้อมูลหลักทั้งหมด ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัทั้งหมดเห็นตรงกันว่าปัจจยั 

ส่ิงสนบัสนุนการตดัสินใจของนกัลงทุน ไดแ้ก่ ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถใน
การรับความเส่ียง คือ ประสบการณ์ลงทุนในหุ้นของนักลงทุน เป้าหมายการลงทุนในหุ้น และ
ทศันคติการลงทุนในหุ้น จะเป็นปัจจยัส าคญั รวมทั้งขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ 
ท่ีจะช่วยสนับสนุนให้ความตั้งใจมุ่งมัน่ในการลงทุนในหุ้นของบริษทัใดๆ ได้เป็นอย่างดี ทั้ งน้ี
เช่นเดียวกบัปัจจยัขอ้มูลช้ีน า คือปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการตดัสินใจของนกัลงทุนน้ี จะไม่สามารถท า
ให้นกัลงทุนมีความตั้งใจในการลงทุนในหุ้นของบริษทัใดๆ แต่จะน าไปสู่การแสวงหาขอ้มูลอ่ืนๆ 
ไดแ้ก่ ขอ้มูลดา้นการบริหารงานของบริษทั ขอ้มูลผลการด าเนินงานของบริษทัและของหุ้น และ
ข้อมูลกลยุทธ์การด าเนินงานของบริษทั เพื่อน ามาวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน ซ่ึงการจะให้
ความส าคญัในขอ้มูลส่วนใด อาจข้ึนอยูก่บันกัลงทุนแต่ละบุคคล หรือลกัษณะและอุตสาหกรรมของ
บริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจก็ได ้ 
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ค ากล่าวส าคัญจากการสัมภาษณ์นักลงทุน 

“เห็นด้วย ปัจจยัเหล่าน้ีเป็นส่ิงส าคญั หากเรารู้ข้อมูล เห็นโอกาส แต่ไม่มีเงินพอหรือไม่มีความ
พร้อม กลา้ลงทุน ก็ไม่มีประโยชน์ การลงทุนในหุน้ High risk, high return” 

“ทศันคติของนกัลงทุน ความกลา้เส่ียงท่ีแตกต่างกนัของนกัลงทุนแต่ละคน ยอ่มท าให้กลยุทธ์การ
ตดัสินใจหรือการเลือกหุ้นแตกต่างกนั บางคร้ังแมบ้ริษทัอาจดูเหมือนมีปัญหาในระยะสั้น แต่ก็อาจ
คุม้ถา้กลา้ลงทุนซ้ือหุน้ในช่วงท่ีหุน้ราคาตกเกินกวา่ท่ีควรจะเป็น และรอใหก้ลบัมาสู่ภาวะปกติ” 

“นักลงทุนระยะยาวท่ีมีเงินเย็น จะสามารถทนต่อการท่ีราคาหุ้นตกลงต ่าได้เป็นเวลานาน แต่ 

นกัลงทุนท่ีมีเงินไม่มากนัก หรือมีตน้ทุนดอกเบ้ีย อาจไม่สามารถทนได้นาน จ าเป็นตอ้งขายหุ้น
ขาดทุนเม่ือถึงจุดท่ีจ าเป็น เพราะไม่สามารถรับความเส่ียงหรือการขาดทุนไดม้ากกวา่น้ี ซ่ึงอาจท าให้
เสียโอกาสหากหุน้สามารถกลบัมาได”้ 

 

ค าถามที่ 7 ขอ้มูลอ่ืนๆ หรือความคิดเห็นเพิ่มเติมเก่ียวกบั พฤติกรรมของนกัลงทุนบุคคลในการ
ลงทุนหุน้ท่ีสนใจ 

ข้อมูลสรุปความเห็นจากผู้ให้ข้อมูลหลกัทั้งหมด  

- ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัคนหน่ึงให้ความเห็นถึงพฤติกรรมการลงทุนหุ้นท่ีสนใจของแต่ละบุคคลอาจมี
ความแตกต่างกนั โดยสามารถดูไดจ้ากระยะเวลาการถือครองหุน้และประสบการณ์การลงทุนในหุ้น 
ซ่ึงนกัลงทุนบุคคลท่ีมีประสบการณ์ยาวนานมากกวา่ 10 ปี น่าจะเป็นกลุ่มท่ีให้ความส าคญักบัขอ้มูล
เชิงคุณภาพ ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลส่วนปัจจยัการบริหารงานของบริษทั หรือขอ้มูลส่วนปัจจยักลยุทธ์
การด าเนินงานของบริษทัก็ตาม ท าให้การลงทุนหรือระยะเวลาในการถือครองหุ้นของนักลงทุน
กลุ่มน้ีจะยาวนานสอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงผูบ้ริหารหรือทิศทางการด าเนินงานของบริษทั  

- ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัคนหน่ึงให้ความเห็นถึงอิทธิพลของส่ือต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหุ้นว่า สามารถช้ีน า
หรือชกัจูงให้นกัลงทุนบุคคลบางส่วนตดัสินใจลงทุนในหุ้นใดๆ ดว้ยปัจจยัเพียงบางกลุ่ม เช่น การ
มุ่งเนน้ไปท่ีผลตอบแทนของหุ้นในช่วงท่ีผา่นมาแต่เพียงอย่างเดียว ท่ีเป็นความเส่ียงอยา่งมาก หาก
นกัลงทุนบุคคลนั้นๆ ขาดวิจารณญาณในการพิจารณาขอ้มูลส่วนอ่ืนๆ อยา่งรอบดา้นเพียงพอ ทั้งน้ี
ปัจจยัท่ีส าคญัอีกอยา่งหน่ึงควรเป็นปัจจยัทางจิตวทิยาดว้ย 

- ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัคนหน่ึงให้ความเห็นถึงลกัษณะการให้ขอ้มูลของบริษทัและผูบ้ริหารของบริษทัท่ี
อาจมีลกัษณะบิดเบือนดว้ยผลประโยชน์ทบัซ้อน (Conflict of Interest) ท่ีผูบ้ริหารเป็นผูถื้อหุ้นของ
บริษทัดว้ย ท าให้นกัลงทุนบุคคลท่ีไดรั้บขอ้มูลนั้น เกิดความโลภหรือคาดหวงัถึงการปรับตวัของ
ราคาหุ้นท่ีสูงข้ึน ซ่ึงลักษณะเช่นน้ีท าให้การลงทุนในหุ้นอาจไม่มีความเท่าเทียมกันของข้อมูล 
รวมทั้งอาจท าใหน้กัลงทุนบุคคลกลายเป็นเคร่ืองมือของบริษทัในการสร้างราคาหุ้นดว้ย 

- ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัคนหน่ึงให้ความเห็นถึงแนวทางการพิจารณาเลือกหุ้นเขา้ในพอร์ตการลงทุนของ
ตนว่าให้ความส าคญักบัทีมผูบ้ริหารและบรรษทัภิบาลของบริษทัเป็นส าคญั ซ่ึงถึงแมจ้ะไม่ไดรั้บ
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ผลตอบแทนท่ีสูงมากนกัจากการถือครองหุ้นในช่วงระยะเวลาท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลตอบแทนดี 
แต่เขาก็ไม่เคยขาดทุนจากการถือครองหลกัทรัพยน์ั้นแมใ้นช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตกต ่าหรือ
เศรษฐกิจของประเทศอยูใ่นช่วงท่ีไม่ดีนกั 

- ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัคนหน่ึงให้ความเห็นถึงความดอ้ยประสบการณ์ของนกัลงทุน ท าให้ตอ้งอา้งอิง
ข่าวสารหรือขอ้มูลจากโบรกเกอร์อย่างเดียวหรือแมแ้ต่เพื่อนร่วมงานท่ีมีประสบการณ์สูงกว่า ซ่ึง
อาจละเลยขอ้มูลท่ีส าคญัดา้นอ่ืนๆ ท่ีควรจะศึกษาดว้ยตวัเอง 

- ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัคนหน่ึงให้ความเห็นถึงการเลือกลงทุนดว้ยปัจจยัอ่ืนๆ นอกเหนือจากในตวัแบบ 
คือการเลือกบริษทัท่ีมีธุรกิจเช่ือมโยงกบัภาครัฐ เน่ืองจากมีความเส่ียงต ่ากว่า โดยเฉพาะในช่วงท่ี
เศรษฐกิจตกต ่าในระยะน้ี 

- ผูใ้หข้อ้มูลหลกัหลายคนเช่ือวา่ปัจจยัความแตกต่างของนกัลงทุนหรือความสามารถในการรับความ
เส่ียงจากการลงทุนในหุ้น จะเก่ียวข้องโดยตรงกบัการท่ีนักลงทุนจะพิจารณาถึงปัจจยัด้านการ
บริหารงานของบริษัท โดยหากนักลงทุนสามารถรับความเส่ียงได้สูง จะสามารถรอคอย
ผลตอบแทนระยะยาว ซ่ึงมาจากความสามารถในการบริหารงานของบริษทัในหลายๆ ดา้นประกอบ
กนั  เช่น การบริหารจดัการผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกลุ่มต่างๆ อย่างเหมาะสม ไม่ว่าจะเป็น ลูกคา้ ซับ
พลายเออร์ คู่คา้ รวมทั้งดา้นความรับผดิชอบต่อสังคม ชุมชน และประเทศชาติ 

ค ากล่าวส าคัญจากการสัมภาษณ์นักลงทุน 

“นกัลงทุนในตลาดหุ้นของไทยส่วนใหญ่ท่ีเห็นเป็นนกัเก็งก าไรซะมากกว่า ซ่ึงจะเน้นการติดตาม
ข่าวสารความเคล่ือนไหวของบริษทัรายวนั แต่ถ้าเป็นนักลงทุนท่ีเล่นหุ้นมานานก็จะค่อนขา้งให้
ความส าคญักบัทิศทางการบริหารงานหรือการเปล่ียนแปลงทีมผูบ้ริหาร ซ่ึงส่วนใหญ่แลว้พอซ้ือหุ้น
แลว้จะทิ้งไวน้าน จึงจ าเป็นตอ้งตามขอ้มูลทิศทางการบริหารงานของบริษทัดว้ย” 

 “นักลงทุนหลายคนท่ีรู้จกัจะพูดถึงหรือติดตามข่าวสารเก่ียวกบับริษทัหรือหุ้นท่ีเขาถืออยู่ทุกวนั  
ทั้งหนงัสือพิมพธุ์รกิจหรือเวบ็ไซต์ บางทีก็ยงัตดัสินใจซ้ือขายหุ้นโดยอ่านขอ้มูลจากเวบ็ไซต์หรือ 

การลงข่าวบทวเิคราะห์ต่างๆ ในหนงัสือพิมพอี์กดว้ย ทั้งๆ ท่ีเป็นข่าวในลกัษณะท่ีเป็นการประเมิน” 

 “เคยไดรั้บขอ้มูลบอกต่อกนัในหมู่เพื่อนนกัลงทุนดว้ยกนัวา่มาร์เก็ตต้ิงให้ขอ้มูลเก่ียวกบัการเขา้เทค
โอเวอร์บริษทัคู่แข่งของบริษทัหน่ึง ซ่ึงจะมีผลต่อราคาหุ้น ให้เขา้ไปซ้ือ แต่ก็ไม่ไดซ้ื้อ ในท่ีสุดข่าว
นั้นก็เป็นข่าวลือ และก็อา้งเหตุผลอ่ืนๆ วา่บริษทัไม่ไดท้  าตามท่ีใหข้่าวไวแ้ต่แรก” 

 “ผมเนน้ถือหุน้ท่ีมีความน่าเช่ือถือและมีภาพลกัษณ์ท่ีดีเท่านั้น ผูบ้ริหารท่ีมีช่ือเสียงหรือมีภาพดี เขา
จะไม่ท าเร่ืองท่ีเสียหาย รวมทั้งท าใหมี้ทีมงานท่ีมีคุณภาพเขา้มาร่วมงานดว้ย ระบบบริษทัอ่ืนๆ ท่ีดี ก็
จะช่วยท าใหหุ้น้มีความแขง็แกร่ง ปันผลสม ่าเสมอ ราคาหุน้ก็ไม่เคยตกไปนานๆ เลย” 

 “รู้จกันกัลงทุนบางคน ไม่รู้เร่ืองหุน้ ไม่รู้เร่ืองบริษทัท่ีตวัเองจะซ้ือหุ้นเลย ฟังจากมาร์เก็ตต้ิง ฟังจาก
เพื่อนๆ อ่านข่าวแล้วชอบ ก็จะซ้ือในทนัที บางทียงัจ าช่ือเต็มบริษทัหรือยงัไม่รู้เลยว่าบริษทัท า
กิจการประเภทไหนเลย” 
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 “ช่วงท่ีเศรษฐกิจไม่ค่อยดี ไม่มีปัจจยับวก เอาแน่นอนไวก่้อนก็ตอ้งลงทุนกบับริษทัท่ีคา้ขายกบั
ภาครัฐ เน่ืองจากรัฐบาลตอ้งอดัฉีดเศรษฐกิจ น่าจะเพิ่มค าสั่งซ้ือหรืออยา่งนอ้ยท่ีสุดก็คงตอ้งมีเงินจ่าย
ใหเ้อกชนได ้ไม่มีหน้ีเสียแน่นอน” 

 “นกัลงทุนหลายคนเป็นนกัลงทุนจริงๆ เขาจะถือหุ้นนานๆ บางท่ีมีคนทกัว่าหุ้นราคาก าลงัจะตก 
หรือตกมาบา้ง ก็ยงัเฉยๆ เขามัน่ใจในท่ีเขาถือ เขาบอกวา่เช่ือมัน่ในทีมบริหารและเขา้ใจถึงปัญหาท่ี
บริษทัตอ้งเจอ จึงไม่จ  าเป็นตอ้งขายหุ้นออกไป รวมทั้งพอร์ตเขาเป็นหลกัสิบลา้นร้อยลา้น หุ้นตวั
เดียวคงไม่เป็นปัญหา” 

“เช่ือวา่บริษทัใหญ่ มีพื้นฐานดี ปัญหาท่ีมีบา้ง ไม่วา่จะเป็นเร่ืองคุณภาพสินคา้หรือส่ิงแวดลอ้ม น่าจะ
จดัการได้ ไม่มีปัญหา ถึงจะมีผลต่อราคาหุ้น ก็จะเป็นแค่ระยะสั้น บางคร้ังถา้ตกเกินกว่าท่ีควรจะ
เป็นแลว้ อาจจะซ้ือเพิ่มอีกดว้ยซ ้ า” 

 

ทั้งน้ีเม่ือผูว้ิจยัไดพ้ิจารณาถึงลกัษณะเน้ือหาของขอ้มูลท่ีไดจ้ากการสัมภาษณ์ผูใ้ห้ขอ้มูล
หลกัตามเป้าหมาย 10 คน และปรากฎวา่ขอ้มูลส าคญัจากผูใ้หข้อ้มูลหลกัทุกคนมีความสอดคลอ้งกนั
และตกผลึกในลกัษณะเดียวกนั (Saturated) จึงยุติการสัมภาษณ์ไวเ้พียงเป้าหมาย 10 คนเท่านั้น เพื่อ
ด าเนินการสรุปขอ้มูลประกอบการวจิยัต่อไป 

 

 



บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

การวจิยัน้ี มีรูปแบบของการวิจยัเป็นการวิจยัแบบผสม (Mixed Methods) ท่ีประกอบดว้ย
การวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และการวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) มี
วตัถุประสงคก์ารวจิยั สมมติฐานการวจิยั และวธีิการด าเนินการวจิยัดงัน้ี 

 

วตัถุประสงค์การวจัิย 

1. เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของปัจจัยต่างๆ ท่ีมีต่อความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของ 

บริษทัของนกัลงทุนบุคคล ไดแ้ก่ การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั ความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความ
เส่ียง และแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ 

2. เพื่อพฒันาตวัแบบเชิงโครงสร้างท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัและองคป์ระกอบ
ของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั  

 

สมมติฐานการวจัิย 

สมมติฐานท่ี 1 (H1) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพล
ทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

สมมติฐานท่ี 2 (H2) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์
(EFR) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

สมมติฐานท่ี 3 (H3)  แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางตรงต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

สมมติฐานท่ี 4 (H4)  ลกัษณะของนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความ
เส่ียง (IP) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) 

สมมติฐานท่ี 5 (H5)  การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทั (ICS) โดยผ่านความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

สมมติฐานท่ี 6 (H6)  แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษทั (ICS) โดยผ่านการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (PCM) 
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สมมติฐานท่ี 7 (H7)  แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

สมมติฐานท่ี 8 (H8)  ลกัษณะของนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความ
เส่ียง (IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านการรับรู้
ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) 

สมมติฐานท่ี 9 (H9)  ลกัษณะของนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความ
เส่ียง (IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านความ
คาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

 

วธีิด าเนินการวจัิย 

1) การศึกษาแนวคิดและทบทวนวรรณกรรม 

การศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่างๆ และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องนักลงทุนประเภทบุคคลและปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเลือกลงทุน 

ในหลักทรัพยข์องแต่ละบริษทัจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ เพื่อท าให้ผูว้ิจยัได้รับความรู้พื้นฐานใน 

การวิจยั และสามารถพฒันากรอบแนวคิดการวิจยัท่ีมีคุณค่าทางวิชาการและการบริหารจดัการ
องคก์ร โดยประเด็นของแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ไดด้งัน้ี 

1) แนวคิดพื้นฐานการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนบุคคล เป็นการศึกษาแนวคิด
ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ความตั้งใจของบุคคลในเชิงพฤติกรรม
ศาสตร์ และการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบคคล 

2) การทบทวนวรรณกรรมปัจจยัตามกรอบการวิจยั เป็นการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี ต่างๆ 
จากผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตของตวัแปรตามกรอบการวจิยั 

3) ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัตามกรอบการวิจยั เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยั
ต่างๆ ตามกรอบการวจิยัจากผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต 

2) การก าหนดกรอบแนวคิดการวจัิย 

ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ ผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์(หุ้นหรือตราสารทุน) ของ
บริษทัจดทะเบียนทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ในกลุ่มท่ีเป็นนกัลงทุนประเภทนกัลงทุนบุคคล โดยเป็นนกัลงทุนท่ีให้ความส าคญักบัการ
รับทราบข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัท ด้วยการศึกษาด้วยตนเองหรือผ่าน
งานวิจยัของบริษทัหลกัทรัพย ์มีการเขา้ร่วมการประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัในวาระต่างๆ หรือเขา้
ร่วมการประชุมสัมมนาต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงจดัข้ึนโดยองคก์รอ่ืน 
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กลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดก้  าหนดจากตวัแทนของนกัลงทุนบุคคล ท่ีมี
ประสบการณ์ ความรู้ และความตระหนกัในการวางแผนการลงทุนอยา่งเป็นระบบ โดยขนาดกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีตอ้งการใชใ้นการวิจยัน้ีมีจ  านวน 460 ตวัอยา่ง ซ่ึงจ านวนของขนาดกลุ่มตวัอยา่งเพียงพอ
ต่อการน ามาใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยเคร่ืองมือทางเทคนิคสถิติโมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
ส าหรับการสุ่มตวัอย่างนั้น ผูว้ิจยัเลือกใชว้ิธีการสุ่มตวัอยา่งแบบโควตา้ โดยมีการแบ่งกลุ่มตวัอยา่ง
ออกเป็น 2 กลุ่มสอดคลอ้งตามแนวโนม้สัดส่วนของประชากร คือ กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีการท าธุรกรรม
ซ้ือขายหลักทรัพยใ์นห้องค้าหลกัทรัพย์ผ่านบุคลากรท่ีเป็นเจ้าหน้าท่ีของบริษทัหลกัทรัพย์และ 

กลุ่มนกัลงทุนท่ีท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นระบบอินเทอร์เน็ต 

3) การสร้างเคร่ืองมือการวจัิย 

ส าหรับการวิจยัเชิงปริมาณมีเคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูล คือ แบบสอบถาม 
ซ่ึงผูว้จิยัไดท้  าการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อก าหนดนิยามเชิงปฏิบติัการ
และโครงสร้างของตวัแปรท่ีตอ้งการจะศึกษา จากนั้นผูว้ิจยัไดท้  าการสร้างขอ้ค าถามตามนิยามเชิง
ปฏิบติัการท่ีได้มีผูท้  าการพฒันาเคร่ืองมือวดัและประเด็นค าถามท่ีได้ทดลองใช้แล้วมาปรับปรุง
เพื่อให้เหมาะสมกับการวิจัย และผูว้ิจ ัยได้น าข้อค าถามท่ีได้พฒันาเสนอต่ออาจารย์ท่ีปรึกษา
วทิยานิพนธ์ เพื่อตรวจสอบความตรงตามเน้ือหาของขอ้ค าถามท่ีไดจ้ากการแปลภาษาองักฤษให้เป็น
ภาษาไทย เน่ืองจากเป็นขอ้ค าถามท่ีผูว้จิยัน ามาจากวรรณกรรมจากต่างประเทศและผูว้ิจยัด าเนินการ
ปรับปรุงแก้ไขแบบสอบถามเพื่อจัดท าเป็นแบบสอบถามฉบับร่าง หลังจากนั้ นผู ้วิจ ัยได้น า
แบบสอบถามฉบบัร่างดงักล่าวมาท าการทดสอบหาค่าความเท่ียงตรง และการทดสอบหาค่าความ
เช่ือมัน่ของแบบสอบถาม ซ่ึงไดป้รับปรุงใหเ้หมาะสมและผา่นการทดสอบตามเกณฑ ์

แบบสอบถามไดใ้ชเ้ป็นเคร่ืองมือในการเก็บขอ้มูลในการวจิยัคร้ังน้ี โดยมีค าถามคดักรอง 
เพื่อคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างท่ีเหมาะสมเป็นกลุ่มเป้าหมายในการเก็บขอ้มูล ไดแ้ก่ การมีบญัชีซ้ือขาย
หุน้กบับริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) การเป็นผูต้ดัสินใจซ้ือขาย/ส่งค าสั่งซ้ือขายหุน้ดว้ยตนเอง และ
ความรู้ในขอ้มูลของหุ้นท่ีตอ้งการสนใจถือครองเพื่อลงทุน ท่ีสามารถระบุสัญลกัษณ์/ช่ือบริษทั/
อุตสาหกรรมหรือธุรกิจท่ีบริษทันั้นด าเนินการอยู่ดงักล่าวนั้นได ้ซ่ึงใช้อา้งอิงในการให้ความเห็น
ต่อไป หลงัจากนั้นจะเขา้สู่แบบสอบถามซ่ึงประกอบดว้ยขอ้ค าถาม 5 ส่วน โดยค าถามส่วนท่ี 1-4 
เป็นความเห็นของนกัลงทุนซ่ึงเป็นการเก็บขอ้มูลตามตวัแปรตามกรอบการวิจยัทั้ง 5 ปัจจยั และ
ค าถามส่วนท่ี 5 เป็นขอ้ค าถามเก่ียวกบัขอ้มูลส่วนบุคคล 

4) การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาคร้ังน้ีใชแ้หล่งขอ้มูลปฐมภูมิและแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ดงัน้ี 

1. ขอ้มูลทุติยภูมิ เป็นขอ้มูลท่ีได้จากการศึกษาคน้ควา้ หนังสือ วารสาร ส่ิงพิมพ์ และ
เอกสารตีพิมพเ์ผยแพร่ของหน่วยงานต่างๆ และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
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2. ขอ้มูลปฐมภูมิ รวบรวมจากแบบสอบถามท่ีไดรั้บขอ้มูลจากนกัลงทุนกลุ่มเป้าหมาย 

โดยวธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูลปฐมภูมิ ผูศึ้กษาไดใ้ชก้ารเก็บขอ้มูลดว้ยการสัมภาษณ์แบบเผชิญหนา้
เป็นส่วนใหญ่ตามสถานท่ีท่ีไดก้ าหนดไวต้ามขอบเขตเชิงพื้นท่ี ในช่วงระหว่างวนัท่ี 1 พฤศจิกายน 
2558 ถึงวนัท่ี 20 ธันวาคม 2558 ซ่ึงจ านวนตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยั รวมทั้งส้ิน 460 คน ไดแ้ก่  
นกัลงทุนท่ีท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นเจา้หนา้ท่ีการตลาดของบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) 
จ  านวน 70 คน หรือคิดเป็นร้อยละ 15.22 และนกัลงทุนท่ีท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยผ์่านระบบ
อินเทอร์เน็ตดว้ยตนเอง จ านวน 390 คน หรือคิดเป็นร้อยละ 84.78 

5) การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 

ขอ้มูลท่ีรวบรวมไดจ้ากการสอบถามกลุ่มตวัอยา่งไดถู้กน ามาประมวลผลดว้ยโปรแกรม
ส าเร็จรูปทางสถิติ โดยตวัแปรต่างๆ จะถูกน ามาลงรหัสเพื่อเปล่ียนสภาพขอ้มูลให้อยู่ในรูปตวัเลข
แลว้น ามาวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และด าเนินการวิเคราะห์
ขอ้มูลตามล าดบั ไดแ้ก่ 1) สถิติเชิงพรรณนา ท่ีด าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของนกัลงทุน ไดแ้ก่ 
เพศ ช่วงอายุ ระดบัการศึกษา อาชีพ และมูลค่าเงินออมและหลกัทรัพยท่ี์มีไวเ้พื่อลงทุน โดยใช้การ
ค านวณค่าแนวโนม้สู่ส่วนกลาง คือ ค่าเฉล่ีย การค านวณค่าการกระจาย คือ ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
การค านวณค่าความเบแ้ละค่าความโด่ง และ 2) สถิติเชิงอนุมาน ท่ีไดใ้ชเ้ป็นการทดสอบสมมติฐานมี
นยัส าคญั โดยวิเคราะห์จ าแนกตามตวัแปรเก่ียวกบัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทัและ
ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพยท่ี์มีต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ของ
บริษทัดว้ยสถิติการวิเคราะห์ตวัแบบสมการเชิงโครงสร้าง เพื่อวิเคราะห์ตวัแบบของปัจจยัต่างๆ ตาม
กรอบการวิจยัด้วยข้อมูลเชิงประจกัษ์ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติในการตรวจสอบความ
สอดคล้อง ทั้ งน้ีผูว้ิจยัจะด าเนินการตรวจสอบและปรับปรุงตวัแบบจนกว่าจะได้ความสอดคล้อง
กลมกลืนกนัท่ียอมรับได ้

6) การสัมภาษณ์เชิงลกึ 

ผูว้จิยัจะวเิคราะห์ คดัเลือกผูใ้หข้อ้มูลท่ีส าคญัท่ีมีความน่าสนใจและสามารถให้ขอ้มูลเชิง
ลึกในประเด็นท่ีสอดคลอ้งกบัค าถามและวตัถุประสงคก์ารวจิยั โดยใชก้ารสัมภาษณ์ขอ้มูลรายบุคคล
กบัผูเ้ก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการลงทุนในหลกัทรัพยผ์่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง
ระหวา่งวนัท่ี 3 พฤษภาคม 2559 ถึงวนัท่ี 29 มิถุนายน 2559 และเป็นการสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้าง
ท่ีมีการก าหนดค าถามเฉพาะเจาะจงและชัดเจน ร่วมกบัตวัแบบท่ีได้จากการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิง
ปริมาณ สอดคลอ้งตามวตัถุประสงค์การวิจยั ทั้งน้ีโครงสร้างของประเด็นสัมภาษณ์ของผูใ้ห้ขอ้มูล
หลกั ประกอบไปด้วย 3 ส่วน คือ 1) ความเห็นต่อการรับรู้และความคาดหวงัในปัจจยัต่างๆ ท่ีมี
อิทธิพลต่อความตั้งใจในการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 2) ความเห็นต่อตวัแบบเชิงโครงสร้าง 

ท่ีไดจ้ากการวิจยัเชิงปริมาณ 3) ความเห็นอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมของนกัลงทุนหรือการให้
ขอ้มูลสารสนเทศของบริษทั 
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ส าหรับสรุปผลการวจิยั ผูว้จิยัด าเนินการน าเสนอใน 4 ส่วน ไดแ้ก่ 

1) สรุปผลการวจิยั  
2) อภิปรายผลการวจิยั 

3) ขอ้จ ากดัของการวจิยั 

4) ขอ้เสนอแนะจากการวจิยั 
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สรุปผลการวจัิย 

1. ผลวเิคราะห์ข้อมูลด้านนักลงทุนและข้อมูลด้านหลกัทรัพย์ 

ลักษณะของกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัน้ี ส่วนใหญ่เป็นเพศชาย (ร้อยละ 76.96) มีอายุ
ระหว่าง 35-60 ปี (ร้อยละ 80.43) อาชีพพนกังานในองค์กรภาคเอกชน (ร้อยละ 50.87) การศึกษา
สูงสุดในระดบัปริญญาตรี (ร้อยละ 62.39) และมีมูลค่าเงินออมและหลกัทรัพยท่ี์มีไวเ้พื่อการลงทุน
สูงกว่า 3 ล้านบาท (ร้อยละ 43.70) ทั้งน้ีช่องทางในการท ารายการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการท า
รายการซ้ือขายหลกัทรัพยผ์่านช่องทางอินเทอร์เน็ตเป็นส่วนใหญ่ (ร้อยละ 84.78) และใช้ทั้งสอง
ช่องทางคือผา่นช่องทางอินเทอร์เน็ตและผา่นเจา้หนา้ท่ีของบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) รองลงมา 
(ร้อยละ 13.26) ทั้งน้ีมีเพียงส่วนน้อย (ร้อยละ 1.96) ท่ีท ารายการซ้ือขายผ่านเจา้หน้าท่ีของบริษทั
หลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) เท่านั้น 

ส าหรับหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีนักลงทุนกลุ่มตวัอย่างให้ความสนใจและตอ้งการถือ
ครองเพื่อลงทุนระยะยาว เป็นบริษทัท่ีจดัอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ร้อยละ 21.25) และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ร้อยละ 17.50) ตามล าดบั โดยในจ านวนหลกัทรัพยข์อง
บริษทัท่ีนกัลงทุนกลุ่มตวัอยา่งให้ความสนใจและตอ้งการถือครองเพื่อลงทุนระยะยาวน้ี ส่วนใหญ่
เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) (ร้อยละ 98.75) อยูใ่น
กลุ่มลกัษณะตามดชันีอา้งอิงตลาดหลกัทรัพย ์(Reference Index) คือ กลุ่ม SET 50 (ร้อยละ 48.75) 
และมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) มากกวา่ 100,000 ลา้นบาท (ร้อยละ 

30) 
2. ผลวเิคราะห์ข้อมูลของปัจจัยต่างๆ ตามกรอบการวจัิย 

กรอบการวิจยัน้ีประกอบดว้ย 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(Intention to Invest In Company’s Stock, ICS) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถใน
การรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile, IP) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (Source of 

Information, SI) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย์ (Expectations about 

Company’s Financial Performance and Return, EFR) และการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (Perceived Company’s Managerial Factors, PCM) โดยมีตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมด 23 ตวั
แปร ซ่ึงด าเนินการส ารวจขอ้มูลดว้ยมาตรวดัค่าคะแนน 5 ระดบั (5 หมายถึงตรงกบัความเป็นจริง
มากท่ีสุดหรือส าคญัมากท่ีสุด และ 1 หมายถึงตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยท่ีสุดหรือไม่ส าคญั) สามารถ
วเิคราะห์ขอ้มูลไดด้งัน้ี 

1)  ปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั ประกอบไปดว้ย 2 ตวัแปร คือ  
(1) ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest, II) มีค่าเฉล่ีย 
4.91 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.26 และ (2) ความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(Willingness to Pay a Premium Price, WI) มีค่าเฉล่ีย 4.20 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.57  
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2)  ปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถในการรับความเส่ียง 
ประกอบไปด้วย 2 ตวัแปร คือ (1) ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and 

Investment Goal, EG) มีค่าเฉล่ีย 4.29 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.56 และ (2) ทศันคติในการลงทุน 
(Investment Attitude, IA) มีค่าเฉล่ีย 4.27 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.60 

3)  ปัจจัยแหล่งข้อมูลท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ ประกอบไปด้วย 4 ตัวแปร คือ  
(1) ข้อแนะน าจากเจ้าหน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/ Financial Advisors’ 
Recommendations) มีค่าเฉล่ีย 3.92 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.79 (2) ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ 
เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (Newspapers/ Magazines) มีค่าเฉล่ีย 4.10 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
0.61 (3) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/ Internet) มีค่าเฉล่ีย 4.13 ค่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.61 และ (4) ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูล
รายไตรมาสของบริษทั (Financial Statements/ Annual Reports) มีค่าเฉล่ีย 4.46 ค่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.52 

4)  ปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์ประกอบไปดว้ย 

5 ตวัแปร คือ (1) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position) มีค่าเฉล่ีย 4.40 ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.49 (2) ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance) มีค่าเฉล่ีย 4.46 ค่า
ความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.63 (3) ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns) มี
ค่าเฉล่ีย 4.35 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.58 (4) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information) 

มีค่าเฉล่ีย 4.43 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.41 และ (5) โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital 

Structure) มีค่าเฉล่ีย 4.55 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.56 

5)  ปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั ประกอบไปดว้ย 8 ตวัแปร คือ  
(1) ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation) มีค่าเฉล่ีย 4.12 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.46 (2) คุณภาพของฝ่าย
บริหาร (Quality of Management) มีค่าเฉล่ีย 4.16 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.49 (3) ความมัน่คงดา้น
กลยุทธ์องคก์ร (Strategic Consistency) มีค่าเฉล่ีย 4.50 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.50 (4) การสร้าง
แบรนด์ (Branding) มีค่าเฉล่ีย 4.26 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.47 (5) การก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) มีค่าเฉล่ีย 4.33 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.49 (6) ความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Corporate Social Responsibility) มีค่าเฉล่ีย 4.26 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.51 (7) ความสัมพนัธ์กบั
ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations) มีค่าเฉล่ีย 4.21 ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.49 และ  
(8) คุณภาพของการส่ือสารองค์กร (Quality of Communication) มีค่าเฉล่ีย 4.10 ค่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.48 

ขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดท่ี้เป็นตวัแปรอิสระตามกรอบการวิจยัทั้งหมด สามารถแปล
ผลตามระดบัความส าคญั แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มไดด้งัน้ี 
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กลุ่มตวัแปรท่ีนักลงทุนมีความเห็นว่าส าคญัมากท่ีสุด (ผลคะแนนค่าเฉล่ียมากกว่า 4.20) 
ไดแ้ก่ โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure, CS), ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (Strategic 

Consistency, SC), ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลราย
ไตรมาสของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports, FS) ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
(Stock Performance, SP) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position, CP) ผลตอบแทน
จากการถือครองหลักทรัพย ์(Investment Returns, RT) ข้อมูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting 

Information, AC) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance, CG) ประสบการณ์และเป้าหมายใน
การลงทุน (Experience and Investment Goal, EG) ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude, IA) การ
สร้างแบรนด์ (Branding, BR) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility, SR) และ
ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations, SR) 

กลุ่มตวัแปรท่ีนกัลงทุนมีความเห็นว่าส าคญัมาก  (ผลคะแนนค่าเฉล่ียอยู่ระหว่าง 3.40 ถึง 
4.20)  ได้แก่ คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management, QM) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บน
อินเทอร์เน็ต (Computer/Internet, CI) ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation, RP) ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น 
หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (Newspapers/Magazines, NM) คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of 

Communication, QC) และขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/ 
Financial Advisors’ Recommendations, BF) 

3. ผลวเิคราะห์ตัวแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจัิย 

3.1 ผลการวเิคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้างของตัวแบบการวดั  
การวิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้างของตวัแบบการวดัดว้ยการวิเคราะห์องค์ประกอบ

เชิงยนืยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) ท่ีเป็นการทดสอบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
สังเกตไดก้บัปัจจยัท่ีก าหนดข้ึนตามกรอบการวจิยั พบวา่กลุ่มตวัแปรสังเกตไดท่ี้ก าหนดนั้น สามารถ
สะทอ้นปัจจยัหรือเป็นองคป์ระกอบของปัจจยันั้นๆ ไดจ้ริงในกลุ่มประชากรท่ีศึกษาน้ี โดยมีขอ้มูล
ของแต่ละปัจจยั ดงัน้ี 

1)  ปัจจยัความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทั (Intention to Invest In 

Company’s Stock, ICS) ประกอบไปดว้ย 2 ตวัแปร คือ (1) ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest, II) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ 0.259 และค่าสัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์ 0.463 และ (2) ความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Pay  

a Premium Price, WI) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ 0.680 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.067 โดย
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

2)  ปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับความสามารถในการรับความเส่ียง 
(Investor’s Risk Profile, IP) ประกอบไปดว้ย 2 ตวัแปร คือ (1) ประสบการณ์และเป้าหมายในการ
ลงทุน (Experience and Investment Goal, EG) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ 0.960 และค่าสัมประสิทธ์ิ
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การพยากรณ์ 0.151 และ (2) ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude, IA) มีค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบ 0.389 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.921 โดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

3)  ปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information, SI) 

ประกอบไปด้วย 4 ตวัแปร คือ (1) ขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน 
(Brokers/Financial Advisors’ Recommendations, BF) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ 0.612 และค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.374 (2)  ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร 
(Newspapers/Magazines, NM) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ 0.927 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 

0.859 (3) ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet, CI) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ 
0.845 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.715 และ (4) ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปี
ของบริษัท รวมทั้งการน าเสนอข้อมูลรายไตรมาสของบริษัท (Financial Statements/Annual 

Reports, FS) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ 0.155 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.024 โดยมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

4)  ปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(Expectations 

about Company’s Financial Performance and Return, EFR) ประกอบไปดว้ย 5 ตวัแปร คือ  
(1) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position, CP) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ 0.646 

และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.417 (2) ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance, 

SP) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ 0.766 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.586 (3) ผลตอบแทนจาก
การถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns, RT) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ 0.478 และค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.229 (4) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information, AC) มีค่า
น ้าหนกัองคป์ระกอบ 0.797 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.636 และ (5) โครงสร้างเงินทุนของ
บริษทั (Capital Structure, CS) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ 0.476 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 

0.227 โดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

5)  ปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษทั (Perceived Company’s 
Managerial Factors, PCM) ประกอบไปดว้ย 8 ตวัแปร คือ (1) ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation, RP)  

มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ 0.426 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.182 (2) คุณภาพของฝ่ายบริหาร 
(Quality of Management, QM) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ 0.658 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 

0.433 (3) ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (Strategic Consistency, SC) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ 
0.449 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.201 (4) การสร้างแบรนด์ (Branding, BR) มีค่าน ้ าหนกั
องคป์ระกอบ 0.548 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.300 (5) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate 

Governance, CG) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ 0.652 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.425  

(6) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility, SR) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ 
0.754 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.568 (7) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder 
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Relations, ST) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ 0.630 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.397 และ  
(8) คุณภาพของการส่ือสารองค์กร (Quality of Communication, QC) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ 
0.485 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 0.235 โดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

3.2 ผลการวเิคราะห์สมมติฐานตัวแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจัิย  
การวเิคราะห์สมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจยัดว้ยเกณฑ์ในการ

ตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของตวัแบบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ พบว่าตวัแบบสมการเชิง
โครงสร้างตามกรอบการวิจยัท่ีมีการพิจารณาปรับปรุงตามค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ใน 

ตวัแบบดว้ยค่าดชันีปรับปรุง คือยินยอมให้ผอ่นคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ให้ค่าความคลาดเคล่ือนของ
ตวัแปรต่างๆ สัมพนัธ์กนัได้ จนกระทัง่ค่าสถิติของการวิเคราะห์ความเหมาะสมสอดคล้องตาม
เกณฑค์วามเหมาะสมท่ีก าหนด สามารถสะทอ้นปัจจยัหรือเป็นองคป์ระกอบของปัจจยันั้นๆ ไดจ้ริง
ในกลุ่มประชากรท่ีศึกษาน้ี เป็นตัวแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจัยท่ีปรับแล้ว  
(Re-specified Model) โดยผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวมของ
ตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อปัจจยั พบวา่ความสัมพนัธ์ตามตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการ
วิจัยทั้ งหมด มีความกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 โดยมี 

ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างคู่ตวัแปรเรียงตามมากไปน้อย ได้แก่ ICS <--- IP (0.770), PCM <--- IP 
(0.677), EFR <--- PCM (0.376), EFR <--- IP (0.217), ICS <--- SI (0.174), EFR <--- SI (0.131), 

ICS <--- EFR (0.090), ICS <--- PCM (0.051) และ PCM <--- SI (0.013)  
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ภาพประกอบที ่5.1 ผลการวเิคราะห์สมมติฐานตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจิยั 

 

ทั้งน้ีสามารถสรุปอิทธิพลระหวา่งปัจจยัต่างๆ ตามกรอบการวจิยั ไดด้งัน้ี 

1) ปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ได้รับอิทธิพลโดยรวมจาก
ปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง  (IP) ปัจจยัแหล่งขอ้มูล 

ท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (SI) ปัจจยัความคาดหวงัต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของบริษทั (EFR) 
และปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ท่ีสามารถร่วมกันอธิบายความ
แปรปรวนของปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัไดร้้อยละ 64.5 (สัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์ เท่ากบั 0.645) โดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

2) ปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลักทรัพย  ์ (EFR) ไดรั้บ
อิทธิพลโดยรวมจากปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง  (IP) 
ปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) และปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (PCM) ท่ีสามารถร่วมกนัอธิบายความแปรปรวนของปัจจยัความคาดหวงัต่อผลตอบแทน

0.45 
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และความเส่ียงของบริษทัไดร้้อยละ 31.7 (สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ เท่ากบั 0.317) โดยมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

3) ปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ไดรั้บอิทธิพลโดยรวมจาก
ปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) และปัจจยัแหล่งขอ้มูล
ท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (SI) ท่ีสามารถร่วมกนัอธิบายความแปรปรวนของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของบริษทัไดร้้อยละ 45.8 (สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ เท่ากบั 0.458) โดยมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

4. ผลวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงอนุมานเพ่ือสังเคราะห์ตัวแบบใหม่ 

4.1 ผลการวเิคราะห์เพื่อจดักลุ่มตวัแปรใหม่ 
ผูว้ิจยัได้ด าเนินการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis, 

EFA) ท่ีเป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้เพื่อจดักลุ่มตวัแปรใหม่ และนิยาม
ปัจจยัแฝงใหม่ เป็นตวัแบบท่ีมีความเฉพาะเจาะจงมากยิง่ข้ึน 

การวิเคราะห์น้ีไดน้ าตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variables) จ านวน 19 ตวัแปรท่ีเป็นตวั
แปรในตัวแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจัยมาวิเคราะห์ โดยผลการวิเคราะห์
องค์ประกอบเชิงส ารวจสามารถสรุปตวัแบบใหม่ (New Model) ท่ีประกอบดว้ย 6 องค์ประกอบ 
ดงัน้ี 

1) องค์ประกอบท่ี 1 ประกอบด้วย 3 ตัวแปร คือ ข้อมูลจากส่ือส่ิงพิมพ์ต่างๆ เช่น 
หนังสือพิมพ์หรือนิตยสาร (Newspapers/Magazines, NM) ข้อมูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต 
(Computer/Internet, CI) และขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/ 
Financial Advisors’ Recommendations, BF) แทนดว้ยปัจจยัขอ้มูลช้ีน าการลงทุน (Information, INF) 

2) องค์ประกอบท่ี 2 ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน 
(Experience and Investment Goal, EG) ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude, IA) และขอ้มูลจาก
งบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั (Financial 

Statements/Annual Reports, FS) แทนดว้ยปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการลงทุน (Supports, SUP) 

3) องคป์ระกอบท่ี 3 ประกอบดว้ย 5 ตวัแปร คือ คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of 

Communication, QC) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Relations, ST) ความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility, SR) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of 

Management, QM) และช่ือเสียงองคก์ร (Reputation, RP) แทนดว้ยปัจจยัการบริหารงาน (Management, 

MGT) 

4) องค์ประกอบท่ี 4 ประกอบดว้ย 5 ตวัแปร คือ ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock 

Performance, SP) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position, CP) โครงสร้างเงินทุนของ
บริษทั (Capital Structure, CS) ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information, AC) และ
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ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns, RT) แทนดว้ยปัจจยัผลการด าเนินงาน 
(Performance, PRF) 

5) องคป์ระกอบท่ี 5 ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (Strategic 

Consistency, SC) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance, CG) และการสร้างแบรนด์ (Branding, 

BR) แทนดว้ยปัจจยักลยทุธ์ (Strategy, STG) 

6) องค์ประกอบท่ี 6 ประกอบดว้ย 2 ตวัแปร คือ ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest, II) และความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(Willingness to Pay a Premium Price, WI) แทนดว้ยปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(Intention to Invest In Company’s Stock, ICS) 

ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างคู่ตวัแปรในตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างมีความแตกต่างจากศูนย์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งคู่ตวัแปรเรียงตามมากไปนอ้ย ไดแ้ก่ 
STG <--- SUP (0.919), PRF <--- SUP (0.722), MGT <--- SUP (0.596), ICS <--- PRF (0.245), ICS <--- 

MGT (0.227), ICS <--- STG (0.225), PRF <--- INF (0.058) STG <-- INF (0.079) และ MGT <--- INF 

(0.010) ตามล าดบั 

4.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลการสัมภาษณ์เชิงลึก 

ผูใ้ห้ขอ้มูลหลกั (Key Informants) ตามเป้าหมายทั้งหมด 10 คน เห็นสอดคลอ้งกนักบั 

ตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New Model) ของผูว้จิยั สรุปไดด้งัน้ี 

ปัจจยัการบริหารงานของบริษทั (MGT) ซ่ึงไดแ้ก่ ความสามารถของฝ่ายบริหาร ช่ือเสียง
องคก์ร ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทั ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั และ
คุณภาพของการส่ือสารของบริษทั มีอิทธิพลต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ 
(ICS) 

ปัจจยัผลการด าเนินงานของบริษทัและหุ้นของบริษทั (PRF) ซ่ึงไดแ้ก่ ผลการด าเนินงาน
ของหลักทรัพย์ ผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย์ ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษัท 
โครงสร้างเงินทุนของบริษทั และข้อมูลทางบญัชีของบริษทั มีอิทธิพลต่อความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ (ICS) 

ปัจจยักลยุทธ์การด าเนินงานของบริษทั (STG) ซ่ึงไดแ้ก่ กลยุทธ์องคก์รท่ีชดัเจน การให้
ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการ และการสร้างแบรนดข์องบริษทั มีอิทธิพลต่อความตั้งใจลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ (ICS) 

ปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหุ้นของบริษทันั้นๆ (ICS) ของนกัลงทุนบุคคลข้ึนกบัปัจจยัทั้ง 
3 คือ การบริหารงานของบริษทั (MGT) ผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(PRF) และกลยทุธ์การด าเนินงานของบริษทั (STG) 
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ปัจจยัขอ้มูลช้ีน าต่อการพิจารณาลงทุน (INF) มีอิทธิพลโดยออ้มต่อความตั้งใจลงทุนใน
หุ้นของบริษทันั้นๆ (ICS) ผา่นปัจจยัทั้ง 3 คือ การบริหารงานของบริษทั (MGT) ผลการด าเนินงาน
ของบริษทัและหลกัทรัพยข์องบริษทั (PRF) และกลยุทธ์การด าเนินงานของบริษทั (STG) ของ 

นกัลงทุนบุคคล 

ปัจจยัส่ิงสนบัสนุนการตดัสินใจของนกัลงทุน (SUP) มีอิทธิพลโดยออ้มต่อความตั้งใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ (ICS) ผ่านปัจจยัทั้ง 3 คือ การบริหารงานของบริษทั (MGT) 

ผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพยข์องบริษทั (PRF) และกลยทุธ์การด าเนินงานของบริษทั 
(STG) ของนกัลงทุนบุคคล 
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ภาพประกอบที ่5.2 ผลการวเิคราะห์ตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนใหม่ (New Model) 
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อภิปรายผลการวจัิย 

1. การอภิปรายผลสรุปของตัวแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจัิย 

จากผลการวิจยัในภาพรวมจะพบว่าตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวิจยัมี
ความสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยท่ีก าหนด โดยปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) และปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มี
อิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) และมีอิทธิพลทางออ้มผ่าน
ปัจจัยการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท (PCM) และปัจจัยความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย์ (EFR) หรืออธิบายได้อีกนัยหน่ึงว่าความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ของนกัลงทุนบุคคลจะข้ึนกบัปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบั
ความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) ปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) ปัจจยัการ
รับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) และปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัและหลักทรัพย์ (EFR) ซ่ึงมีความสอดคล้องกับทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (Theory of 

Planned Behavior : TPB) (Ajzen, 1985 และ Ajzen, 1991) ท่ีไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวางใน
การอธิบายถึงการศึกษาวจิยัเก่ียวกบัทศันคติ ความตั้งใจ และอิทธิพลท่ีมีต่อการกระท าพฤติกรรม ท่ี
การรับรู้ของบุคคล ว่าเขามีความสามารถท่ีจะกระท าพฤติกรรมนั้น และมีความเช่ือเก่ียวกบัการ
ควบคุมปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการกระท าพฤติกรรมนั้น โดย TPB ไดก้ล่าวถึงความเช่ือเป็น 3 ประเภท 
คือ (1) ความเช่ือเก่ียวกบัผลลพัธ์และการประเมินผลลพัธ์นั้น (Behavioral Beliefs)  (2) ความเช่ือ
เก่ียวกบักลุ่มอา้งอิงและแรงจูงใจท่ีจะคลอ้ยตามกลุ่มอา้งอิง (Normative Beliefs) และ (3) ความเช่ือ
เก่ียวกบัการจะควบคุมปัจจยัต่างๆ และความสามารถท่ีจะท าพฤติกรรม (Control Beliefs) และ
อธิบายสอดคลอ้งกบักรอบการวิจยัไดคื้อ การรับรู้ในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral 

Control) จะเป็นการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perception on Company's Managerial 

Factors) และความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย์ (Expectations about 

Company’s Financial Performance and Return) ท่ีนกัลงทุนใชป้ระกอบกนัพิจารณาตดัสินใจลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องบริษทัใดท่ีสนใจ ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถใน
การรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile) ท่ีเป็นส่ิงส าคญัในการสร้างทศันคติต่อพฤติกรรม 
(Attitude toward Behavior) และแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (Source of Information) ท่ี
เป็นอิทธิพลของกลุ่มอา้งอิงต่อการกระท าพฤติกรรม (Subjective Norms) เพื่อให้เกิดความตั้งใจใน
การกระท าพฤติกรรม (Behavioral Intention) หรือเกิดความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(Intention to Invest in Company’s Stock) ท่ีจะน าไปสู่การกระท าพฤติกรรมหรือการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ ในท่ีสุดนัน่เอง นอกจากนั้นตามแนวคิดของทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม
น้ี ไดส้นบัสนุนการพิจารณาขอ้มูลเพื่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนบุคคลท่ีอาจมิไดใ้ชข้อ้มูล
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ทางการเงินท่ีมีความชดัเจน แต่สามารถใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งทั้งกบัตวันกัลงทุนเอง
หรือบริษทัในส่วนต่างๆ ท่ีนกัลงทุนแต่ละบุคคลจะเลือกรับรู้ คือ แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความ
สนใจ (Source of Information) และปัจจยัเชิงการบริหารงานบริษทัต่างๆ ของผูบ้ริหาร หรือการรับรู้
ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (Perception on Company's Managerial Factors) นัน่เองอีกดว้ย  

ผลการวจิยัน้ีมีความสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัท่ีผา่นมา ดงัเช่น 

- แนวคิดจากงานวิจยัของ Sen, Bhattacharya & Korschun (2006), Castaldo, Perrini, 

Misani & Tencati (2009) และ Lin, Chen, Chiu & Lee (2011) ในปัจจยัความตั้งใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Intention to Invest in Company’s Stock)  

- แนวคิดจากแนวทางการประเมินความสามารถในการรับความเส่ียงอนัน าไปสู่การ
ตดัสินใจลงทุนท่ีเหมาะสมกบัตนเองของนกัลงทุนหรือ Suitability Test ซ่ึงส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ก าหนดส าหรับการ
ลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย ในปัจจัยลักษณะของนักลงทุนตามระดับ
ความสามารถในการรับความเส่ียง (Investor’s Risk Profile)  

- แนวคิดจากงานวิจยัของ Heshmat (2012) และ Baker & Haslem (1973) ในปัจจยั
แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ (Source of Information)  

- แนวคิดจากงานวิจยัของ Jagongo & Mutswenje (2014) Ezeoha (2011), Heshmat 

(2012), Kotane & Kuzmina-Merlino (2012) และ Park & Kim (2014) ในปัจจยัความ
คาดหวงัต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของบริษทั (Expectations about Financial 

Return & Risk of Company’s Stock)  
- แนวคิดจากงานวิจยัของ Hoffmann & Fieseler (2012) ในปัจจยัทางการบริหารของ

บริษทั (Perceived Company’s Managerial Factors) 
ทั้งน้ีตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจิยัแสดงได ้ดงัภาพประกอบท่ี 5.3 
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ภาพประกอบที ่5.3 ตวัแบบสมการเชิงโครงสร้างตามกรอบการวจิยั 

2. การอภิปรายผลตามสมมติฐานการวจัิย 

สมมติฐานที่ 1 (H1) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพล
ทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ท่ีผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางตรง
ของปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.051 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

 

แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.4 สมมติฐานท่ี 1 และผลการวจิยั 

การรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของ

บริษัท (PCM) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า หากนักลงทุนบุคคลมีระดบัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหาร
ของบริษทัมากเพียงใด ย่อมส่งผลให้นักลงทุนบุคคลนั้นแสดงความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทันั้นๆ มากข้ึน โดยผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัท่ีผ่านมา ดงัเช่น งานวิจยัของ Aspara 

และ Tikkanen ท่ีไดร่้วมกนัศึกษาอิทธิพลของปัจจยัดา้นผลิตภณัฑ์และแบรนด์ของบริษทั (Aspara & 

Tikkanen, 2010) ความช่ืนชอบส่วนบุคคล (Affective Self-affinity) ความคุน้เคยกบับริษทั (Familiarity 

with Company) ทศันคติเชิงบวกต่อบริษทั (Positive Attitude toward Company) และการท าการตลาด
องคก์ร (Corporate Marketing) (Aspara & Tikkanen, 2011) ท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
นกัลงทุนบุคคล งานวิจยัของ Chang & Wei (2011) Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2011) 
Wang, Qiu & Kong (2011) Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2012) Milost (2013) และ Shank, 

Hill & Stang (2013) ท่ีแสดงอิทธิพลของปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการ (Governance) และการด าเนิน
กิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) ท่ีมีต่อการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบุคคล งานวิจยัของ Jagongo & Mutswenje (2014) ท่ีแสดงอิทธิพลของปัจจยั
คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication) การก ากบัดูแลกิจการ (Governance) การ
ด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) ช่ือเสียงองค์กร 
(Reputation) ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (Strategic Consistency) และการสร้างแบรนด์ (Branding) 
ท่ีมีต่อการลงทุนในหลกัทรัพย ์และงานวิจยัของ Hoffmann & Fieseler (2012) ท่ีแสดงความสัมพนัธ์
เชิงบวกของปัจจยัดา้นท่ีมิใช่การเงินหรือปัจจยัทางการบริหารของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนของนักลงทุน ได้แก่ ช่ือเสียงองค์กร (Reputation) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of 

Management) ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร (Strategic Consistency) การสร้างแบรนด์ (Branding) 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 

Responsibility) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations) และคุณภาพของการ
ส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication) 

ดังนั้ นผลการวิจัยคร้ังน้ีจึงสนับสนุนถึงการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท 

ท่ีประกอบไปดว้ยช่ือเสียงองคก์ร คุณภาพของฝ่ายบริหาร ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องคก์ร การสร้างแบ
รนด์ การก ากับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม ความสัมพนัธ์กับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย และ
คุณภาพของการส่ือสารองค์กร  มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท 

ท่ีประกอบไปดว้ยความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาสและความเต็มใจท่ีได้
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

สมมติฐานที ่2 (H2) ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) 

มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้ งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท (ICS) ท่ีผลการวิจัยปรากฎ
ผลกระทบทางตรงของปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) ท่ี
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มีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.090 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.01 

 

แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.5 สมมติฐานท่ี 2 และผลการวจิยั 

ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า หากนกัลงทุนบุคคลมีความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทและหลักทรัพย์มากเพียงใด ย่อมส่งผลให้นักลงทุนบุคคลนั้ นแสดงความตั้ งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ มากข้ึน โดยผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัท่ีผ่านมา งานวิจยัของ 
Dorina, Melinda & Klara (2012) ท่ีแสดงการใชข้อ้มูลท่ีปรากฎในงบก าไรขาดทุนและงบกระแสเงิน
สดเป็นข้อมูลท่ีส าคัญต่อความสามารถของบริษัทท่ีจะส่งผลต่อความน่าสนใจในการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั งานวิจยัของ Kotane & Kuzmina-Merlino (2012) ท่ีแสดงอิทธิพลของขอ้มูล
อตัราส่วนทางการเงินต่างๆ (Financial Ratio) ในการวิเคราะห์ความสามารถของธุรกิจ งานวิจยัของ 
Milos (2012) ท่ีแสดงอิทธิพลของการรับรู้ของผูใ้ชข้อ้มูลต่อรายงานทางการเงิน (Financial Statements) 
ต่อความน่าสนใจของบริษทั และงานวิจยัของ Jagongo & Mutswenje (2014) Ezeoha (2011), Heshmat 

(2012), Kotane & Kuzmina-Merlino (2012) Park & Kim (2014) และ Rani (2014) ท่ีแสดงอิทธิพลของ
ปัจจยัต่างๆ ได้แก่ ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position) ผลการด าเนินงานของ
หลกัทรัพย ์(Stock Performance) ผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์(Investment Returns) ขอ้มูล
ทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information) และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure) ท่ี
มีต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

ดงันั้นผลการวิจยัคร้ังน้ีจึงสนบัสนุนถึงความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและ
หลกัทรัพยท่ี์ประกอบไปดว้ยต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์

ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั  
มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยความตั้งใจท่ีจะลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาสและความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

สมมติฐานที่ 3 (H3) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางตรงต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ท่ีผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางตรงของปัจจยั

ความคาดหวงัต่อ
ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทและ

หลกัทรัพย์ (EFR) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 
(ICS) เท่ากบั 0.174 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

 

แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.6 สมมติฐานท่ี 3 และผลการวจิยั 

ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่ หากนกัลงทุนบุคคลมีระดบัการให้ความส าคญัต่อแหล่งขอ้มูล 

ท่ีนักลงทุนให้ความสนใจมากเพียงใด ย่อมส่งผลให้นักลงทุนบุคคลนั้นแสดงความตั้งใจลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทนั้นๆ มากข้ึน โดยผลการวิจัยน้ีสอดคล้องกับผลการวิจัยท่ีผ่านมา ดังเช่น 
งานวิจยัของ Alzarouni, Aljifri, Ng & Tahir (2011) ท่ีศึกษาไดข้อ้สรุปวา่รายงานประจ าปีของบริษทัท่ี
ประกอบดว้ยขอ้มูลงบการเงินและขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ยงัคงเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความส าคญั
มากท่ีสุด งานวิจยัของ Loibl & Hira (2011) แสดงความส าคญัของตวัแปรการไดรั้บค าแนะน าการ
ลงทุนจากท่ีปรึกษาทางการเงิน (Consultation with Financial Advisors) และทศันคติท่ีมีต่อท่ีปรึกษา
ทางการเงิน (Attitude toward Financial Advisors) งานวิจยัของ Kadariya, Subedi, Joshi & Nyaupane 

(2011) ท่ีผลการศึกษาแสดงความตระหนกัของนกัลงทุน (Investor Awareness) ในดา้นแหล่งขอ้มูลท่ี
ส าคญั ท่ีนกัลงทุนใชใ้นการพิจารณาตดัสินใจลงทุน ซ่ึงไดแ้ก่ การไดรั้บขอ้มูลจากบริษทัหลกัทรัพย ์
(Brokerage Firms) การให้ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน (Listed Company) การเผยแพร่ขอ้มูลต่างๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งจากตลาดหลกัทรัพย ์(Stock Exchange Market) และขอ้มูลจากส่ือต่างๆ (Newspaper and 

Magazines) งานวิจยัของ Maditinos, Sevic & Theriou (2007) ด าเนินการศึกษาโดยใชก้ารส ารวจขอ้มูล
และการสัมภาษณ์บุคคล เพื่อคน้หาแนวทางการคาดการณ์และการวิเคราะห์ประเมินหลกัทรัพย ์ซ่ึง
ผลการวิจยัช้ีให้เห็นวา่กลุ่มนกัลงทุนบุคคล (Individual Investor) ให้ความเช่ือมัน่ต่อแหล่งข่าวจากส่ือ
ส่ิงพิมพ์และท่ีไดรั้บในตลาดหลกัทรัพย ์(Newspapers/media and Noice in the Market) ในการ
ตดัสินใจลงทุน ขณะท่ีนักลงทุนมืออาชีพ (Professional Investor) จะเช่ือมัน่กับการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานของบริษทัและการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคของหลกัทรัพย ์และงานวิจยัของ Heshmat 

(2012)  ได้แก่  ข้อแนะน าจาก เจ้าหน้ า ท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ห รือท่ีปรึกษาทางการเ งิน 
(Brokers/Financial Advisors’ Recommendations) ส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร 

แหล่งข้อมูล 

ทีน่ักลงทุนให้ความ
สนใจ (SI) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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(Newspapers/Magazines) ส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/ Internet) และขอ้มูลจากงบการเงินและ
รายงานประจ าปีของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports) 

ดงันั้นผลการวิจยัคร้ังน้ีจึงสนบัสนุนถึง แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจท่ีประกอบ
ไปดว้ยขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น 
หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต และขอ้มูลจากงบการเงินและรายงาน
ประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั  มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมี
โอกาสและความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

สมมติฐานที่ 4 (H4) ลกัษณะของนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทั (ICS) ท่ีผลการวิจยัปรากฎ
ผลกระทบทางตรงของปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) ท่ี
มีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) เท่ากบั 0.770 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.01 

 

แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.7 สมมติฐานท่ี 4 และผลการวจิยั 

ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า หากนักลงทุนบุคคลมีระดบัการให้ความส าคญัต่อลกัษณะ
ของนักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียงมากเพียงใด ย่อมส่งผลให้นักลงทุน
บุคคลนั้นแสดงความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ มากข้ึน โดยผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้ง
กบัผลการวิจยัท่ีผา่นมา ดงัเช่น งานวิจยัของ Kabra, Mishra & Dash (2010) แสดงความส าคญัของ
ปัจจยัต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการลงทุน รวมทั้งลกัษณะของผลกระทบต่อความสามารถใน
การรับความเส่ียง (Investment Risk Tolerance) งานวิจยัของ Shafi, Akram, Hussain, Sajjad & 

Rehmant (2011) แสดงถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อนกัลงทุน ไดแ้ก่ ความเช่ือมัน่ในการลงทุน (Investor 

Confidence) ทศันคติต่อความเส่ียง (Risk Attitude) ระยะเวลาท่ีตอ้งการลงทุน (Time Horizon) และ
ความสามารถในการควบคุมการลงทุนดว้ยตนเอง (Investor Control) งานวิจยัของ Faff, Hallahan & 

McKenzie (2011) แสดงปัจจยัในการยอมรับความเส่ียงของนักลงทุน (Risk Tolerance) ท่ีมี

ลกัษณะของ 

นักลงทุนตามระดบั
ความสามารถในการ
รับความเส่ียง (IP) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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ความส าคญัต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน งานวิจยัของ Pellinen, Tormakangas, Uusitalo & Raijas 

(2011) แสดงการวดัผลความสามารถทางการเงินของนกัลงทุน (Financial Capability of Investor) 
งานวจิยัของ Hoffmann, Post & Pennings (2013) แสดงความเปล่ียนแปลงในการรับรู้ของนกัลงทุน
บุคคล (Individual Investor) ท่ีมีต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละพฤติกรรมการเส่ียง (Risk-taking 

Behavior) ในดา้นความสามารถในการยอมรับความเส่ียง (Risk Tolerance) และการรับรู้ต่อความ
เส่ียงของแต่ละบุคคล (Risk Perceptions) และแนวทางการประเมินตามแบบประเมินความสามารถ
ในการรับความเส่ียงอนัน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีเหมาะสมกบัตนเองของนกัลงทุน ซ่ึงส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดก้  าหนดให้บริษทัหลกัทรัพย ์(บล.) 
หรือโบรกเกอร์ และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) ตอ้งให้นกัลงทุนท าการประเมินตนเอง
ก่อนการลงทุนในผลิตภณัฑ์ทางการเงินต่างๆ ได้แก่ ขอ้มูลส่วนบุคคล (Personal Information) 

ประสบการณ์ และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal) และทศันคติในการ
ลงทุน (Investment Attitude) 

ดงันั้นผลการวจิยัคร้ังน้ีจึงสนบัสนุนถึง ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถใน
การรับความเส่ียงท่ีประกอบไปดว้ยประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน และทศันคติในการ
ลงทุน มีอิทธิพลทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยความตั้งใจ
ท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาสและความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

สมมติฐานที่ 5 (H5) การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพล
ทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านความคาดหวงัต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย์ (EFR) ท่ีผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางออ้มของปัจจยัการ
รับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทั (ICS) ผา่นปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) มีค่า
เท่ากบั 0.376 x 0.090 = 0.034 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

 

แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.8 สมมติฐานท่ี 5 และผลการวจิยั 

การรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของ

บริษัท (PCM) 

ความคาดหวงัต่อผล
การด าเนินงานของ

บริษัทและ
หลกัทรัพย์ (EFR) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า หากนักลงทุนบุคคลมีระดบัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหาร
ของบริษัทมากเพียงใด ย่อมส่งผลต่อระดับความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงส่งผลต่อให้นกัลงทุนบุคคลนั้นแสดงความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ 
มากข้ึน โดยผลการวจิยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัท่ีผา่นมา ดงัเช่น งานวิจยัของ Jagongo & Mutswenje 

(2014) คน้พบถึงปัจจยัส าคญัท่ีมีบทบาทต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนบุคคล ไดแ้ก่ ช่ือเสียง
องคก์ร (Reputation of the Firm) ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Firm’s Status in Industry) ก าไรท่ี
คาดหวงั (Expected Corporate Earnings) อตัราการท าก าไรและอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน (Profit and 

Condition of Statement) ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอดีต (Past Performance Firms Stock) ราคา
หลกัทรัพย ์(Price per Share) ความรู้สึกดา้นสภาพเศรษฐกิจ (Feeling on the Economy) และอตัราเงิน
ปันผลท่ีนกัลงทุนคาดหวงั (Expected divided by investors) ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อบริษทัในการพิจารณา
ก าหนดกลยุทธ์ท่ีสอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของนกัลงทุน และงานวิจยัของ Hoffmann & Fieseler 

(2012) ท่ีแสดงความสัมพนัธ์เชิงบวกของปัจจยัดา้นท่ีมิใช่การเงินหรือปัจจยัทางการบริหารของบริษทั
ท่ีมีอิทธิพลต่อปัจจัยด้านการเงินและการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ได้แก่ ช่ือเสียงองค์กร 
(Reputation) คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management) ความมัน่คงด้านกลยุทธ์องค์กร 
(Strategic Consistency) การสร้างแบรนด์ (Branding) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
(Stakeholder Relations) และคุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication) 

ดังนั้ นผลการวิจัยคร้ังน้ีจึงสนับสนุนถึงการรับรู้ต่อปัจจัยทางการบริหารของบริษัท 

ท่ีประกอบไปด้วยช่ือเสียงองค์กร คุณภาพของฝ่ายบริหาร ความมัน่คงด้านกลยุทธ์องค์กร การสร้าง 

แบรนด์ การก ากบัดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย และ
คุณภาพของการส่ือสารองค์กร  มีอิทธิพลทางตรงต่อความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
และหลกัทรัพยท่ี์ประกอบไปดว้ยต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
และมีอิทธิพลตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีประกอบไปด้วยความตั้งใจท่ีจะ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาสและความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

สมมติฐานที่ 6 (H6) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของ
บริษทั (PCM) ท่ีผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางออ้มของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความ
สนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผา่นปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีค่าเท่ากบั 0.013 x 0.051 = 0.001 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.01 
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แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.9 สมมติฐานท่ี 6 และผลการวจิยั 

ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นวา่ หากนกัลงทุนบุคคลมีระดบัการให้ความส าคญัต่อแหล่งขอ้มูลท่ี
นกัลงทุนให้ความสนใจมากเพียงใด ย่อมส่งผลต่อระดบัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั 
ซ่ึงส่งผลต่อให้นกัลงทุนบุคคลนั้นแสดงความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ มากข้ึน โดย
ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัท่ีผา่นมา ดงัเช่น งานวิจยัของ Baker & Haslem (1973) ด าเนิน
การศึกษาความต้องการด้านข้อมูลของนักลงทุนบุคคลท่ีลงทุนในหลักทรัพย์ ซ่ึงได้รับการ
วิพากษว์ิจารณ์อยา่งมากในดา้นการให้ขอ้มูลท่ีไม่เพียงพอของบริษทัจดทะเบียน โดยความพยายามใน
การให้ขอ้มูลของบริษทัเพิ่มข้ึน ก็จะเป็นไปกบันกัลงทุนบางกลุ่มท่ีไม่ใช่นกัลงทุนบุคคล ไดแ้ก่ นัก
ลงทุนสถาบัน หรือนักวิเคราะห์ ซ่ึงการวิจัยน้ียงัศึกษาถึงแหล่งข้อมูลท่ีส าคัญในการวิเคราะห์
หลกัทรัพยด์ว้ย โดยขอ้คน้พบท่ีส าคญัของงานวิจยั คือ ขอ้มูลการคาดการผลก าไรและรายงานทางการ
เงินล่าสุด เป็นขอ้มูลท่ีจ าเป็นท่ีนักลงทุนจะใช้วิเคราะห์เพื่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์และ
งานวิจยัของ Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood (2011) ด าเนินการศึกษาดว้ยการส ารวจขอ้มูลการ
รับรู้ของนักลงทุนรายย่อย ได้ขอ้สรุปว่านักลงทุนรายย่อยยินดีท่ีจะได้รับขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมจากแหล่งขอ้มูลอ่ืนท่ีไม่ใช่จากตวับริษทัเอง ขอ้มูลดา้นการ
ก ากบัดูแลกิจการจากหน่วยงานก ากบัหรือหน่วยงานตรวจสอบต่างๆ โดยนกัลงทุนจะใชข้อ้มูลทั้งสอง
ส่วนประกอบเขา้กบัขอ้มูลผลการด าเนินงานดา้นเศรษฐกิจ และนกัลงทุนยงัให้ขอ้มูลท่ีสรุปไดว้า่ความ
ตอ้งการขอ้มูลท่ีไม่ใช่การเงินอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ส่วนแบ่งการตลาด (Market Share) ความพึงพอใจของลูกคา้ 
(Customer Satisfaction) และขอ้มูลการสร้างนวตักรรมด้านผลิตภณัฑ์ต่างๆ ของบริษทั (Product 

Innovation Information) เป็นตน้ 

ดงันั้นผลการวิจยัคร้ังน้ีจึงสนับสนุนถึงการให้ความส าคญักบัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้
ความสนใจท่ีประกอบไปดว้ยขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน ขอ้มูลจาก
ส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต และขอ้มูลจาก
งบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั  มีอิทธิพล
ทางตรงต่อการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยช่ือเสียงองคก์ร คุณภาพของ

แหล่งข้อมูล 

ทีน่ักลงทุน 

ให้ความสนใจ (SI) 

การรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของ

บริษัท (PCM) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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ฝ่ายบริหาร ความมัน่คงดา้นกลยทุธ์องคก์ร การสร้างแบรนด์ การก ากบัดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อ
สังคม ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย และคุณภาพของการส่ือสารองคก์ร และมีอิทธิพลตรงต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทัเม่ือมีโอกาสและความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

สมมติฐานที่ 7 (H7) แหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ (SI) มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัและหลกัทรัพย์ (EFR) ท่ีผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางออ้มของปัจจยัแหล่งขอ้มูลท่ีนัก
ลงทุนให้ความสนใจ (SI) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผา่นปัจจยั
ความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) มีค่าเท่ากบั 0.131 x 0.090 = 
0.012 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

 

แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.10 สมมติฐานท่ี 7 และผลการวจิยั 

ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นวา่ หากนกัลงทุนบุคคลมีระดบัการให้ความส าคญัต่อแหล่งขอ้มูลท่ี
นกัลงทุนใหค้วามสนใจมากเพียงใด ยอ่มส่งผลต่อระดบัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
และหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่งผลต่อให้นักลงทุนบุคคลนั้นแสดงความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั
นั้นๆ มากข้ึน โดยผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัท่ีผา่นมา ดงัเช่น งานวิจยัของ Bennet, Selvam 

& Ebenezer (2011) ด าเนินการศึกษาทศันคติและความเห็นของนักลงทุน (Investor’s Attitude  
and Opinion) ท่ีมีต่อการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยแสดงถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความอ่อนไหวของ 

นกัลงทุน (Specific Factors on Investor’s Sentiment) ท่ีแสดงไดจ้ากการไดรั้บจากข่าวลือ สัญชาติญาณ 
พฤติกรรมตามกลุ่มนกัลงทุนดว้ยกนั และส่ือต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นปัจจยัต่างๆ ท่ีนกั
ลงทุนให้ความส าคญั และงานวิจยัของ Almujamed, Fifield & Power (2013) ด าเนินการศึกษาโดยมี
เป้าหมายท่ีจะคน้หาวิธีการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยคู์เวต ดว้ยการ
ตรวจสอบการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคและแหล่งขอ้มูลทางเทคนิคโดยตวันกัลงทุนเอง 

ดงันั้นผลการวิจยัคร้ังน้ีจึงสนับสนุนถึงการให้ความส าคญักบัแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้
ความสนใจท่ีประกอบไปดว้ยขอ้แนะน าจากเจา้หน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน ขอ้มูลจาก

แหล่งข้อมูล 

ทีน่ักลงทุน 

ให้ความสนใจ (SI) 

ความคาดหวงัต่อ 

ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทและ

หลกัทรัพย์ (EFR) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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ส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต และขอ้มูลจาก
งบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษัท รวมทั้ งการน าเสนอข้อมูลรายไตรมาสของบริษัท   
มีอิทธิพลทางตรงต่อความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพยท่ี์ประกอบไปดว้ย
ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนจากการถือครอง
หลกัทรัพย ์ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั และมีอิทธิพลตรงต่อความ
ตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั
เม่ือมีโอกาสและความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

สมมติฐานที่ 8 (H8) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผ่านการรับรู้ต่อ
ปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) ท่ีผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางออ้มของปัจจยัลกัษณะ
ของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผ่านปัจจยัการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีค่า
เท่ากบั 0.677 x 0.051 = 0.035 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

 

แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.11 สมมติฐานท่ี 8 และผลการวจิยั 

ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่ หากนกัลงทุนบุคคลมีระดบัการให้ความส าคญัต่อลกัษณะของ
นักลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียงมากเพียงใด ย่อมส่งผลต่อระดบัการรับรู้ต่อ
ปัจจัยทางการบริหารของบริษัท ซ่ึงส่งผลต่อให้นักลงทุนบุคคลนั้ นแสดงความตั้ งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ มากข้ึน โดยผลการวจิยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัท่ีผา่นมา ดงังานวิจยัของ 
Clark-Murphy & Soutar (2005) ท่ีด าเนินการศึกษาแนวคิดการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนบุคคลท่ี
สืบเน่ืองจากความตอ้งการรายไดใ้นช่วงวยัหลงัเกษียณ โดยคน้หาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนต่างๆ โดยผลการวิจยัน้ี ไดต้วัแปร 4 กลุ่มย่อยของนกัลงทุน ท่ีมีความแตกต่างไปตามพื้นฐาน
ของนกัลงทุนและเป้าหมายการลงทุน ซ่ึงไดใ้ห้ขอ้มูลท่ีมีคุณค่าต่อการให้บริการทางการเงินเพื่อพฒันา
กลุ่มนกัลงทุนบุคคลต่อไปในอนาคต 

ลกัษณะของ 

นักลงทุนตามระดบั
ความสามารถในการ
รับความเส่ียง (IP) 

การรับรู้ต่อปัจจยั
ทางการบริหารของ

บริษัท (PCM) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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ดงันั้นผลการวิจยัคร้ังน้ีจึงสนบัสนุนถึงการให้ความส าคญักบัลกัษณะของนกัลงทุนตาม
ระดบัความสามารถในการรับความเส่ียงท่ีประกอบไปด้วยประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน 
และทศันคติในการลงทุน  มีอิทธิพลทางตรงต่อการรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทัท่ีประกอบ
ไปดว้ยช่ือเสียงองค์กร คุณภาพของฝ่ายบริหาร ความมัน่คงดา้นกลยุทธ์องค์กร การสร้างแบรนด์ การ
ก ากบัดูแลกิจการ ความรับผดิชอบต่อสังคม ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย และคุณภาพของการ
ส่ือสารองคก์ร และมีอิทธิพลตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีประกอบไปดว้ยความ
ตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาสและความเต็มใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทั 

สมมติฐานที่ 9 (H9) ลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง 
(IP) มีอิทธิพลทางออ้มต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) โดยผา่นความคาดหวงั
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพย ์(EFR) ท่ีผลการวิจยัปรากฎผลกระทบทางออ้มของ
ปัจจยัลกัษณะของนกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง (IP) ท่ีมีต่อปัจจยัความ
ตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ผา่นปัจจยัความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
และหลกัทรัพย ์(EFR) มีค่าเท่ากบั 0.217 x 0.090 = 0.020 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

 

แทน สมมติฐาน   แทน ผลการวจิยัท่ีพบ 

ภาพประกอบที ่5.12 สมมติฐานท่ี 9 และผลการวจิยั 

ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่ หากนกัลงทุนบุคคลมีระดบัการให้ความส าคญัต่อลกัษณะของ
นกัลงทุนตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียงมากเพียงใด ยอ่มส่งผลต่อระดบัความคาดหวงั
ต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของบริษทั ซ่ึงส่งผลต่อให้นกัลงทุนบุคคลนั้นแสดงความตั้งใจลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทนั้นๆ มากข้ึน โดยผลการวิจัยน้ีสอดคล้องกับผลการวิจัยท่ีผ่านมา ดังเช่น 
งานวิจยัของ Baker, Hargrove & Haslem (1977) ท่ีแสดงการวิเคราะห์ลกัษณะการพิจารณา
ผลตอบแทน/ความเส่ียง และความคาดหวงัของนกัลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็นนกัลงทุนประเภทบุคคล
ทัว่ไป ใน 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ หน่ึง แสดงขอ้มูลความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งระดบัความเส่ียงท่ียอมรับ
ไดข้องนกัลงทุนและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และสอง แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและ
องค์ประกอบของผลตอบแทน ซ่ึงก็คือรายไดจ้ากเงินปันผลและการเพิ่มค่าของส่วนทุนนัน่เอง และ

ลกัษณะของ 

นักลงทุนตามระดบั
ความสามารถในการ
รับความเส่ียง (IP) 

ความคาดหวงัต่อ 

ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทและ

หลกัทรัพย์ (EFR) 

ความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

ของบริษัท (ICS) 
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งานวิจยัของ Hoffmann, Post & Pennings (2013) ท่ีพบวา่การรับรู้ของนกัลงทุนมีความผนัผวนอยา่งมี
นยัส าคญัในช่วงท่ีเกิดวิกฤติ เน่ืองดว้ยระดบัความยอมรับความเส่ียงและการรับรู้ต่อความเส่ียงท่ีลดลง
ต ่ากวา่ความคาดหวงัต่อผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ  

ดงันั้นผลการวิจยัคร้ังน้ีจึงสนบัสนุนถึงการให้ความส าคญักบัลกัษณะของนักลงทุนตาม
ระดบัความสามารถในการรับความเส่ียงท่ีประกอบไปด้วยประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน 
และทศันคติในการลงทุน มีอิทธิพลทางตรงต่อความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและ
หลกัทรัพยท่ี์ประกอบไปด้วยต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
และมีอิทธิพลตรงต่อความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีประกอบไปด้วยความตั้งใจท่ีจะ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาสและความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

3. การอภิปรายตัวแบบใหม่ทีสั่งเคราะห์ขึน้จากการวจัิย 

ตวัแบบท่ีสังเคราะห์ข้ึนจากการวจิยัคร้ังน้ี เป็นตวัแบบท่ีคาดหวงัให้มีความสอดคลอ้งกบั
บริบทตลาดทุนและลกัษณะของนกัลงทุนของประเทศไทยมากข้ึน โดยมีการเปล่ียนแปลงในกลุ่ม
ปัจจยั (ตวัแปรแฝง) และองค์ประกอบของปัจจยั ท่ียงัคงมีตวัแปรสังเกตไดร้วมทั้งส้ิน 21 ตวัแปร 
และประกอบดว้ย 8 คู่ความสัมพนัธ์ ดงัภาพประกอบท่ี 5.13 

 

ภาพประกอบที ่5.13  ตวัแบบการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ 

(The Certain Stock Investment-MPS Model) 

การบริหารงาน 

ของบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ 

ความตั้งใจลงทุน 

ในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

ท่ีนกัลงทุนสนใจ 

ผลการด าเนินงาน 

ของบริษทัและ 

หลกัทรัพยข์องบริษทั 

ขอ้มูลช้ีน า 

ต่อการพิจารณาของนกัลงทุน 

ส่ิงสนบัสนุน 

การตดัสินใจของนกัลงทุน 

กลยทุธ์การด าเนินงาน 

ของบริษทั 

ท่ีนกัลงทุนสนใจ 
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โดยกลุ่มปัจจยัจะประกอบไปดว้ย 6 ปัจจยั ไดแ้ก่  
1. MGT = ปัจจัยการบริหารงานของบริษัททีนั่กลงทุนสนใจ (Management)  

แสดงลกัษณะกระบวนการและผลลพัธ์ของการบริหารงานของฝ่ายบริหารของบริษทั ซ่ึงนกัลงทุน
ควรไดรั้บทราบขอ้มูลต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งและเห็นความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

ท่ีสนใจ โดยมีองคป์ระกอบ ไดแ้ก่  
- คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management)  

- ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation) 

- ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations)  

- ความรับผดิชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility)  

- คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication) 

2. PRF = ปัจจัยผลการด าเนินงานของบริษัทและหุ้นของบริษัท (Performance)  

แสดงลกัษณะขอ้มูลทางการเงินและอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงต่อขอ้มูลตวัเลขเชิงปริมาณท่ีส าคญั 
โดยมีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance)  

- ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns) 

- ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position)  

- โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure)  

- ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information)  

3. STG = ปัจจัยกลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัททีนั่กลงทุนสนใจ (Strategy)  

แสดงลกัษณะเชิงกลยุทธ์การด าเนินงานท่ีบริษทัก าหนดเป็นแนวทางในการบริหารและด าเนินการ
ทางธุรกิจ โดยมีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ความมัน่คงดา้นกลยทุธ์องคก์ร (Strategic Consistency)  

- การสร้างแบรนด ์(Branding) 

- การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance)  

4. INF = ปัจจัยข้อมูลช้ีน าต่อการพจิารณาของนักลงทุน (Information)  

แสดงลกัษณะของแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใชใ้นการพิจารณาเพื่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์
ใดๆ ท่ีสนใจ โดยมีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (Newspapers/Magazines)  

- ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet)  

- ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial Advisors’ 
Recommendations) 
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5. SUP = ปัจจัยส่ิงสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุน (Supports)  

แสดงลกัษณะขององคป์ระกอบท่ีใชส้นบัสนุนการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน โดย
มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal)  

- ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude)  

- ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาส
ของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports) 

6. ICS = ปัจจัยความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่นักลงทุนสนใจ (Intention to Invest 

In Company’s Stock)  
แสดงลักษณะของความมุ่งมั่นท่ีจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนสนใจ โดยมี
องคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest) 

- ความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Pay a Premium Price) 

อยา่งไรก็ตามเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งตวัแบบการวิจยักบัตวัแบบ
ใหม่ท่ีได ้จะแสดงถึงการเปล่ียนแปลงท่ีเป็นขอ้สังเกตใน 2 ประเด็น ไดแ้ก่ 

1. กลุ่มตัวแปรท่ีเป็นองค์ประกอบไม่มีความแตกต่างกัน คือ กลุ่มตัวแปรต้น ย ังคง
ประกอบดว้ย 7 ตวัแปร ไดแ้ก่ ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน ทศันคติในการลงทุน ขอ้มูล
จากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั ขอ้มูล
จากส่ือส่ิงพิมพ์ต่างๆ ขอ้มูลจากส่ือบนอินเทอร์เน็ต และขอ้แนะน าจากเจ้าหน้าท่ีโบรกเกอร์หรือท่ี
ปรึกษาทางการเงิน ขณะท่ีกลุ่มตวัแปรตาม ก็ยงัคงประกอบด้วย 13 ตวัแปร ได้แก่ คุณภาพของฝ่าย
บริหาร ช่ือเสียงองค์กร ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ความรับผิดชอบต่อสังคม คุณภาพของ
การส่ือสารองค์กร ความมัน่คงด้านกลยุทธ์องค์กร การสร้างแบรนด์ การก ากบัดูแลกิจการ ผลการ
ด าเนินงานของหลักทรัพย์ ผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย์ ต าแหน่งทางการแข่งขนัของ
บริษทั โครงสร้างเงินทุนของบริษทั และขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั ซ่ึงความไม่แตกต่างแสดงถึงตวั
แปรทั้งหมดดงักล่าวยงัคงเป็นตวัแปรท่ีส าคญัต่อการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนบุคคลไทย 
อย่างไรก็ ดีการจัดกลุ่มตัวแปรด้วยวิ ธีการทางสถิ ติ  ก็ปรากฏความเปล่ียนแปลงท่ีส าคัญ 

ใน 2 ส่วน ดงัตารางท่ี 5.1 และตารางท่ี 5.2 
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ตารางที ่5.1 ตวัแปรองคป์ระกอบของปัจจยัตน้ในตวัแบบการวจิยัและตวัแบบใหม่ 

ตวัแปรองค์ประกอบ 

ของปัจจยัในแต่ละตวัแบบ 

ตวัแบบใหม่ (The Certain Stock Investment-MPS Model) 

ข้อมูลช้ีน าต่อการลงทุน (INF) ส่ิงสนับสนุนการลงทุน (SUP) 

ตวั
แบ

บก
ารว

จิยั
 

แหล่งข้อมูลทีน่ักลงทุน
ให้ความสนใจ (SI) 

- ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต์่างๆ (nm) 

- ขอ้มูลจากส่ือบนอินเทอร์เน็ต (ci) 

- ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์
หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (bf) 

- ขอ้มูลจากงบการเงินและ
รายงานประจ าปีของบริษทั 
รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูล 

รายไตรมาสของบริษทั (fs) 

ลกัษณะของนกัลงทุน
ตามระดบัความสามารถ
ในการรับความเส่ียง (IP) 

 - ประสบการณ์และเป้าหมาย
ในการลงทุน (eg) 

- ทศันคติในการลงทุน (ia) 

ตารางที ่5.2 ตวัแปรองคป์ระกอบของปัจจยัตามในตวัแบบการวจิยัและตวัแบบใหม่  

ตวัแปรองค์ประกอบ 

ของปัจจยั 

ในแต่ละตวัแบบ 

ตวัแบบใหม่ (The Certain Stock Investment-MPS Model) 

การบริหารงาน  

(MGT) 

ผลการด าเนินงาน  
(PRF) 

กลยุทธ์การด าเนินงาน 

(STG) 

ตวั
แบ

บก
ารว

จิยั
 

การรับรู้ 

ต่อปัจจยั
ทางการ

บริหารของ
บริษัท 
(PCM) 

- คุณภาพของฝ่ายบริหาร (qm)  

- ช่ือเสียงองคก์ร (rp) 

- ความสมัพนัธ์กบั 

ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (st)  

- ความรับผิดชอบต่อสงัคม (sr)  

- คุณภาพของการส่ือสาร
องคก์ร (qc) 

 - ความมัน่คงดา้น 

กลยทุธ์องคก์ร (sc)  

- การสร้างแบรนด ์(br) 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
(cg) 

ความ
คาดหวงั 

ต่อผลการ
ด าเนินงาน
ของบริษัท

และ
หลกัทรัพย์ 

(EFR) 

 - ผลการด าเนินงานของ
หลกัทรัพย ์(sp)  

- ผลตอบแทนจากการ 

ถือครองหลกัทรัพย ์(rt) 
- ต าแหน่งทางการแข่งขนั
ของบริษทั (cp)  

- โครงสร้างเงินทุนของ
บริษทั (cs)  

- ขอ้มูลทางบญัชีของ
บริษทั (ac) 
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2. ปัจจยัหลกัของตวัแบบใหม่ทั้ง 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ การบริหารงาน (MGT) ผลการด าเนินงาน 
(PRF) และกลยุทธ์การด าเนินงาน (STG) ไม่มีความสัมพนัธ์กนั แสดงถึงความเป็นอิสระของปัจจยัทั้ง
สามท่ีมีอิทธิพลต่อความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ซ่ึงแตกต่างจากตวัแบบเดิมท่ีปัจจยั
การรับรู้ต่อปัจจยัทางการบริหารของบริษทั (PCM) มีอิทธิพลทั้งทางตรงต่อความตั้งใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) และอิทธิพลทางออ้มผ่านความคาดหวงัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
และหลกัทรัพย ์(EFR) โดยขอ้มูลเปรียบเทียบดงักล่าวสามารถแสดงไดถึ้งความส าคญัของปัจจยัการ
บริหารงาน (MGT) ผลการด าเนินงาน (PRF) และกลยุทธ์การด าเนินงาน (STG) สามารถมีอิทธิพลต่อ
ความตั้งใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (ICS) ดว้ยแต่ละปัจจยัโดยอิสระ สอดคลอ้งกบัลกัษณะของ
นกัลงทุนบุคคลท่ีเป็นนกัลงทุนระยะยาวท่ีอาจไม่ให้ความส าคญักบัผลประกอบการของบริษทัหรือ
หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั (Short-term Performance) แต่คาดหวงักบัแนวทางการบริหารงานหรือกลยุทธ์
การด าเนินงานท่ีสามารถสร้างผลการด าเนินงานใหก้บับริษทัและหลกัทรัพยไ์ดดี้มากกวา่ในอนาคต 
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ข้อจ ากดัของการวจัิย 

ขอ้จ ากดัท่ีส าคญัในการวิจยัน้ี มี 4 ประการ ท่ีผูน้  าผลการวิจยัน้ีไปใช้ประโยชน์ ได้พึง
พิจารณารับทราบ ไดแ้ก่  

1. ผูว้จิยัไม่สามารถจ าแนกหรือใชข้อ้มูลทางการเงินของนกัลงทุนผูใ้ห้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์เช่น จ านวนของการครอบครองหลกัทรัพยท่ี์ให้ขอ้มูล หรือจ านวน
หลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีการครอบครอง เป็นตน้ เน่ืองจากอาจท าให้ผูใ้ห้ขอ้มูลเกิดความรู้สึกกดดนั 

ท่ีตอ้งให้ขอ้มูลท่ีอาจมองวา่เป็นขอ้มูลส่วนบุคคลท่ีควรปกป้อง ซ่ึงอาจท าให้ไม่ไดรั้บความเช่ือมัน่
ในการใหข้อ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเป็นจริงต่อการศึกษาคร้ังน้ี 

2. ผูว้ิจยัไม่สามารถจ าแนกลักษณะหรือปัจจยัเฉพาะของบริษทัหรือหลักทรัพย์ของ
บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัสภาวะการแข่งขนัหรือสภาวะแวดลอ้มเชิงอุตสาหกรรมหรือธุรกิจ เน่ืองจาก
การวจิยัไดใ้หอิ้สระในการพิจารณาหลกัทรัพยข์องบริษทัตามแต่ท่ีนกัลงทุนบุคคลผูใ้ห้ขอ้มูลสนใจ
ดว้ยตนเอง โดยไม่มีการก าหนดอุตสาหกรรมหรือธุรกิจแต่อยา่งใด  

3. ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลเก่ียวกบัการลงทุน ซ่ึงอยูใ่นช่วงปี พ.ศ. 2558 ท่ีเป็นช่วงเวลา 
ท่ีบรรยากาศการลงทุนและเศรษฐกิจของประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีตกต ่า
ทัว่โลก โดยเฉพาะการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SET 

Index ตกลงอยา่งมาก ซ่ึงรวมทั้งราคาหลกัทรัพยข์องหลายบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดีหรือ
หุ้น Blue Chip ก็ตกลงเช่นกนั สภาวะท่ีนกัลงทุนโดยทัว่ไปขาดความเช่ือมัน่ดา้นเศรษฐกิจในระยะ
สั้นน้ี จึงอาจมีผลกระทบทศันคติในการใหข้อ้มูลของนกัลงทุนได ้

4. ผูว้ิจยัด าเนินการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่างๆ และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจาก
แหล่งข้อมูลทุติยภูมิท่ีเป็นวรรณกรรมต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่ เพื่อให้สามารถพฒันากรอบ
แนวคิดการวิจยั น ามาใช้ในการศึกษาถึงปัจจยัส าคัญของการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ประเทศไทย ซ่ึงอาจมีบริบทแตกต่างบา้งในบางประเด็นตามพฒันาการดา้นตลาดทุนท่ีแตกต่างกนั 
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ข้อเสนอแนะจากการวจัิย 

ขอ้สรุปจากการวิจยัน้ี ให้คุณค่าต่อการพฒันาแนวทางการบริหารจดัการองค์กรของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ด้วยแนวคิดการตอบสนองต่อความคาดหวงัของนักลงทุนบุคคล
เพื่อให้เกิดพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยส์นบัสนุนการเติบโตของตลาดทุนไดเ้ป็นอยา่ง
ดี โดยจากตวัแบบการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ (The Certain Stock Investment-

MPS Model) ท าให้ผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์  าเป็นท่ีจะตอ้ง
เขา้ใจในปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของนกัลงทุนบุคคลท่ีมิใช่ปัจจยัขอ้มูลดา้นการเงิน หรือเป็น
ปัจจยัดา้นการบริหารงานองคก์ร (Managerial Factors) รวมทั้งลกัษณะความสามารถในการรับความ
เส่ียงของนกัลงทุนบุคคลและแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสนใจดว้ย เม่ือมีความเขา้ใจแลว้ การตอบสนอง
ในการพฒันาปรับปรุงปัจจยัเหล่านั้น ย่อมท าให้เกิดผลตอบรับต่อการสร้างความเช่ือมัน่และการ
สนบัสนุนลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี ทั้งน้ีขอ้เสนอแนะท่ีเป็นประโยชน์ในประเด็น
อ่ืนๆ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

1. ข้อเสนอแนะส าหรับผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

การวิจยัน้ีได้แสดงถึงการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในปัจจุบนั ท่ีไดใ้ห้
ความส าคญัต่อการพิจารณาองคป์ระกอบของขอ้มูลดา้นการบริหารจดัการองคก์รควบคู่กบัขอ้มูลดา้น
การเงิน โดยข้อมูลด้านการบริหารจัดการองค์กรสามารถแยกออกได้เป็น 2 กลุ่มหลักคือ การ
บริหารงานของบริษทั และกลยุทธ์การด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงในขณะเดียวกนับริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดพ้ยายามตอบสนองดว้ยการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการองค์กร
และกลยทุธ์มากข้ึนเช่นเดียวกนั โดยคาดหวงัใหข้อ้มูลดงักล่าวช่วยสนบัสนุนการสร้างความเช่ือมัน่ต่อ
การเติบโตของบริษทัอย่างต่อเน่ืองในระยะยาวให้กับนักลงทุนได้มากกว่าท่ีนักลงทุนจะพิจารณา
เฉพาะขอ้มูลด้านการเงินท่ีเป็นผลประกอบการท่ีเกิดข้ึนแล้วจนถึงปัจจุบนัเท่านั้น ทั้ งน้ีขอ้มูลด้าน
บริหารจดัการองค์กรดังกล่าวท่ีนักลงทุนให้ความส าคญั ได้แก่ กลยุทธ์ แบรนด์ ช่ือเสียงองค์กร 
บรรษัทภิบาล ผู ้บริหารระดับสูง ความรับผิดชอบต่อสังคม ความสัมพันธ์กับผู ้มี ส่วนได ้

ส่วนเสีย และการส่ือสารองค์กร โดยองคป์ระกอบทั้งหมดดงักล่าว เป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ
ของบริษทัสามารถก าหนดนโยบายและด าเนินการให้สอดคลอ้งตามความคาดหวงัของนกัลงทุนได้
อย่างไม่ยากนัก อย่างไรก็ตาม อาจปรากฎปัญหาของการไม่ด าเนินการ ท่ีสามารถแบ่งออกได้เป็น  
3 สาเหตุหลกั ไดแ้ก่  

1.1 การท่ีบริษทัไม่ทราบระดบัความคาดหวงัของนกัลงทุนต่อการบริหารและด าเนินการใน
ดา้นต่างๆ ของบริษทั ซ่ึงท าให้เกิดความแตกต่างในลกัษณะของความเขา้ใจท่ีคลาดเคล่ือนกนั เช่น ใน
กรณีท่ีบริษทัด าเนินการดา้นความรับผดิชอบต่อสังคมในลกัษณะของการมอบทุนการศึกษาในเด็กดอ้ย
โอกาสทุกๆ ปี แต่นกัลงทุนอาจคาดหวงัท่ีบริษทัจะตอ้งแสดงบทบาทของการมีส่วนร่วมในการแกไ้ข
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ปัญหาสังคมในด้านอ่ืนๆ หรือท ากิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคมในกระบวนการธุรกิจของ
บริษทั (CSR in Process) เป็นตน้ 

1.2 การท่ีบริษทัละเลยต่อการบริหารและด าเนินการในด้านต่างๆ เช่น คุณภาพของการ
ส่ือสารองค์กร ท่ีบริษทัอาจไม่ตอ้งการให้มีฝ่ายงานหรือผูรั้บผิดชอบดา้นการส่ือสารกบัภายนอกหรือ
คืองานนกัลงทุนสัมพนัธ์ (Investor Relations) ทั้งๆ ท่ีเป็นส่วนงานท่ีส าคญั โดยเฉพาะกบันกัลงทุนท่ี
จะเป็นช่องทางหลกัในการส่ือสารระหวา่งกนั 

1.3 การท่ีบริษทับริหารและด าเนินการไดส้อดคลอ้งตามความคาดหวงัของนกัลงทุน แต่การ
ด าเนินการเหล่านั้นไม่ไดถู้กแสดงหรือส่ือสารให้กบันักลงทุนอย่างเหมาะสมและเพียงพอ รวมทั้ง
ประสิทธิภาพของการส่ือสารท่ีเก่ียวข้องกับลักษณะของช่องทางท่ีใช้ส่ือสารประชาสัมพนัธ์กับ 

นกัลงทุน 

ทั้งน้ีหากผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ สามารถวางแผนพฒันาหรือ
ปรับปรุงปัจจยัเหตุต่างๆ ใหมี้ความเหมาะสม ดว้ยการก าหนดกลยุทธ์ทางธุรกิจท่ีสอดคลอ้งกบัตวัแบบ
การวิจยั ก็จะสามารถสร้างความเช่ือมัน่สอดคล้องกับความคาดหวงัของนักลงทุนบุคคลในการ
พิจารณาลงทุนซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัในปัจจุบนั รวมทั้งในอนาคตเม่ือบริษทัมีความตอ้งการดา้น
เงินทุน ท่ีจะสนบัสนุนการสร้างสภาพคล่องหรือการขยายธุรกิจของบริษทัต่อไปได ้

2. ข้อเสนอแนะส าหรับบุคลากรหรือหน่วยงานทีเ่กีย่วข้องกบัตลาดทุนไทย 

แนวโน้มการให้ความส าคญัต่อขอ้มูลด้านการบริหารจดัการองค์กรมีมากข้ึนเร่ือยๆ ไม่
เพียงแต่กลุ่มนักลงทุนสถาบนัเท่านั้น แต่ยงัเป็นกลุ่มนกัลงทุนบุคคล โดยเฉพาะนักลงทุนระยะยาว 

ท่ีไม่เพียงคาดหวงัถึงผลก าไรจากการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะยะสั้นเท่านั้น แต่ยงัพยายามเขา้ถึงขอ้มูล
ต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัสภาวะการบริหารจดัการองคก์รของกลุ่มผูบ้ริหารของบริษทัดว้ย ซ่ึงการวิเคราะห์
เพื่อสนับสนุนการลงทุนของนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยแ์ละท่ีปรึกษาทางการเงิน จ าเป็นตอ้งใช้ขอ้มูล
เหล่าน้ีประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์เพื่อการลงทุนให้เกิดความครบถ้วนรอบด้านมากข้ึน 
นอกจากนั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์
ควรส่งเสริมหรือสนบัสนุนการแบ่งปันขอ้มูลระหวา่งบริษทัจดทะเบียนกบันกัลงทุนบุคคล โดยเฉพาะ
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการองคก์รของผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ ซ่ึงเป็นขอ้มูลภายในท่ีนกั
ลงทุนโดยทัว่ไปเขา้ถึงไดย้าก นอกจากการเปิดเผยโดยตวับริษทัเองเท่านั้น แนวคิดทั้งหมดเหล่าน้ีจะ
สามารถช่วยพฒันาคุณภาพของผูบ้ริหารและฝ่ายจดัการของบริษทัจดทะเบียนอีกทางหน่ึงดว้ย ท าให้
เกิดประโยชน์ต่อการพฒันาในภาพรวมของตลาดทุนไทยและเศรษฐกิจของประเทศไทยต่อไป 

3. ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัการวจัิยคร้ังต่อไป 

3.1 การวิจยัน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลจากทศันคติและการรับรู้ส่วนบุคคลจากกลุ่มนักลงทุน
บุคคลประเภทนกัลงทุนบุคคลหรือนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึง
สภาพแวดลอ้มของขอ้มูลข่าวสารจากส่ือต่างๆ รวมทั้งสภาวะการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็น
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ปัจจยัท่ีมีความเก่ียวข้องโดยตรงกบัทศันคติและการรับรู้ส่วนบุคคล ซ่ึงท าให้ขอ้มูลผลการวิจยัจึง
สะทอ้นถึงมุมมองของฝ่ายผูรั้บขอ้มูลหรือ Demand Side ท่ีอาจมีความไม่สอดคลอ้งกบัมุมมองของฝ่าย
ผูใ้ห้ขอ้มูลและผูด้  าเนินการหรือบริหารจดัการบริษทัหรือ Supply Side การศึกษาความสัมพนัธ์ของ
ปัจจยัต่างๆ ในลกัษณะเดียวกนักบักรอบแนวคิดการวิจยัคร้ังน้ี ดว้ยขอ้มูลจากผูบ้ริหารของบริษทัต่างๆ 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงมีความน่าสนใจท่ีสามารถน ามาเปรียบเทียบถึงความสอดคลอ้ง
หรือไม่สอดคลอ้งในประเด็นปัจจยัใด ท่ีจะเป็นประโยชน์อยา่งยิ่งในการน าไปพิจารณาทั้งในดา้นของ
การบริหารจดัการองค์กรให้สอดคล้องกบัความคาดหวงัของนักลงทุนหรือผูถื้อหุ้น รวมไปถึงการ
ปรับปรุงดา้นการส่ือสารองคก์รในประเด็นท่ีมีความเขา้ใจท่ีแตกต่างกนัจากมุมมองของนกัลงทุนหรือ
ผูถื้อหุน้ของบริษทั กบัผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี 

3.2 การศึกษาวิจยัต่อไปควรออกแบบการวิจยัเพื่อลดขอ้จ ากดัในลกัษณะเดียวกนักบัการ
วิจยัน้ี ซ่ึงได้แก่ การศึกษาท่ีเช่ือมโยงกบัข้อมูลทางการเงินของนักลงทุน เพื่อให้ทราบถึงความ
แตกต่างระหวา่งพฤติกรรมการตดัสินใจของนกัลงทุนรายใหญ่กบันกัลงทุนรายยอ่ย การศึกษาดว้ย
ขอ้มูลหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ อย่างเพียงพอในทางสถิติท่ีจะแสดงความแตกต่าง
ระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรัพยก์บัพฤติกรรมการตดัสินใจของนกัลงทุนได ้และการศึกษา
ลกัษณะเดียวกนัน้ีในช่วงระยะเวลาท่ีมีสภาพแวดลอ้มแตกต่างไป เช่น ในช่วงท่ีราคาหลกัทรัพย์
ส่วนใหญ่ลดลงและเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง หรือในสภาวะท่ีเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินหรือท่ีมี
ผลกระทบทางเศรษฐกิจมหภาค เป็นตน้ 

3.3 การศึกษาดว้ยการน าปัจจยัท่ีเป็นแนวโนม้สมยัใหม่ในปัจจุบนั เขา้ร่วมวิเคราะห์ในตวั
แบบ ท่ีอาจเป็นลกัษณะท่ีส าคญัของการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นอนาคตต่อไป ซ่ึงอาจมีความแตกต่าง
ไปจากแนวคิดพื้นฐานหรือทฤษฎีการลงทุนแบบเดิม 
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แบบสอบถามเพ่ือศึกษาอทิธิพลของปัจจัยต่างๆ  
ทีม่ต่ีอการลงทุนหลกัทรัพย์ของนักลงทุนบุคคล 

 

แบบสอบถามเลขท่ี __________ 

ค าช้ีแจง 

1. แบบสอบถามการวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพลของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีต่อการลงทุนหลกัทรัพยข์อง 

นกัลงทุนบุคคล โดยขอ้มูลท่ีไดรั้บจะเป็นประโยชน์และมีคุณค่าทางวชิาการ และผูบ้ริหารของบริษทัสามารถ
น าตวัแบบท่ีไดจ้ากการวิจยั ไปพิจารณาวางแผนพฒันาหรือก าหนดกลยทุธ์ทางธุรกิจท่ีเหมาะสม เพ่ือสร้าง
ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนในการพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัในปัจจุบนัและอนาคต 

2. เพื่อให้ได้ข้อมูลท่ีเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ สอดคล้องตามวตัถุประสงค์การวิจัย ผูว้ิจัยขอความ
อนุเคราะห์ในการตอบขอ้ค าถามตามแบบสอบถามน้ีดว้ยความเป็นจริง โดยขอ้มูลของท่านจะถูกเก็บรักษา
เป็นความลบั ไม่มีการใชข้อ้มูลส่วนบุคคลใดๆ ท่ีเปิดเผยเก่ียวกบับริษทัหรือองคก์รใด ในการรายงานขอ้มูล 
และไม่มีการใชข้อ้มูลดงักล่าวกบับุคคลภายนอกอ่ืน โดยไม่ไดรั้บอนุญาตจากท่าน 

ผูว้จิยัขอขอบพระคุณท่านท่ีกรุณาเสียสละเวลาตอบแบบสอบถามทุกขอ้อยา่งครบถว้น 

นายสุรเดช จองวรรณศิริ นักศึกษาหลกัสูตรการจดัการดุษฎบีัณฑิต  

วทิยาลยับัณฑติศึกษาด้านการจดัการ มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

โทรศัพท์ 08-1651-8155 อเีมล suradejj@msn.com 

ข้อ 0.1-0.4 ค าถามคัดกรอง (Screening Questions) 

ข้อ ค าถาม ตวัเลือก การตัดสินใจ 

0.1 ปัจจุบนัท่านมีบญัชีซ้ือขายหุน้กบั 

โบรกเกอร์อยูห่รือไม่ 

1 มี  
โบรกเกอร์หลกั คือ 

____________________ 

ถามต่อข้อ 0.2 

2 ไม่มี หยดุ 

0.2 ท่านเป็นผูต้ดัสินใจซ้ือขาย/ส่งค าสัง่ 

ซ้ือขายหุน้ดว้ยตนเอง 

1 ใช่ ถามต่อข้อ 0.3 

2 ไม่ใช่ หยดุ 

0.3 ช่องทางการซ้ือขายหุน้ของท่าน 1 ผา่นเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์ ถามต่อข้อ 0.4 

 ผา่นช่องทางอินเทอร์เน็ต  

 ทั้ง  ช่องทาง  
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ข้อ ค าถาม ตวัเลือก การตัดสินใจ 

0.4 หุน้ในพอร์ตของท่านท่ีคิดวา่ดีท่ีสุด
ส าหรับการลงทุนระยะยาว 

1 สญัลกัษณ์ คือ 

____________________ 

ถามต่อแบบสอบถาม 

ในข้อค าถามส่วนที ่1-5 

 ช่ือบริษทั คือ 

____________________ 

 อุตสาหกรรม/ธุรกิจ คือ 

____________________ 

2 ตอบไม่ได/้ไม่ตอบหรือ
ตอบไดไ้ม่ครบถว้น 

หยดุ 

 

ค าถามส่วนที ่ -2 โปรดให้ระดับความสอดคล้อง ตรงกบัความเป็นจริง 

. ส าหรับหุ้นของบริษัทที่ท่านกล่าวถึงนี้ มาก 

ท่ีสุด 
มาก 

ปาน 

กลาง 
นอ้ย 

นอ้ย 

ท่ีสุด 

1.1 เม่ือมีเงินเพ่ิม ท่านจะซ้ือหุน้ของบริษทัน้ีเพ่ิม  
หากราคาหุน้ยงัต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น 

     

1.2 เม่ือราคาหุน้ของบริษทัน้ีลดลง ท่านจะซ้ือหุน้ของบริษทัน้ีเพ่ิม  
หากราคาหุน้ยงัต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น 

     

.3 การซ้ือหุน้น้ี ถือเป็นการลงทุนท่ีดีและคุม้ค่าส าหรับท่าน      

.4 ท่านจะลงทุนในหุน้ของบริษทัน้ีต่อไป  
แมว้า่หุน้ของบริษทัอ่ืนในธุรกิจเดียวกนัจะมีราคาลดต ่าลง 

     

.5 ท่านจะลงทุนในหุน้ของบริษทัน้ีต่อไป  
แมร้าคาหุน้จะเพ่ิมข้ึนบา้ง แต่ยงัต ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น 

     

. ความคิดเห็นของท่านต่อลักษณะของนักลงทุน 
มาก 

ท่ีสุด 
มาก 

ปาน 

กลาง 
นอ้ย 

นอ้ย 

ท่ีสุด 

2.1 ประสบการณ์ของนกัลงทุน ส าคญัต่อการลงทุนในหุน้      

2.2 การมีเป้าหมายผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีชดัเจน  
ส าคญัต่อการลงทุนในหุน้ 

     

2.3 ช่วงระยะเวลาท่ีไม่ตอ้งการใชเ้งินท่ีน าไปลงทุนในหุน้  
ส าคญัต่อการลงทุนในหุน้ 

     

2.4 การยอมรับความเส่ียงของนกัลงทุนแต่ละคน  
ส าคญัต่อการลงทุนในหุน้ 

     

2.5 การยอมรับผลขาดทุนไดใ้นบางช่วงเวลาระหวา่งท่ีลงทุน  
ส าคญัต่อการลงทุนในหุน้ 

     

2.6 ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน  
ส่งผลต่อการลงทุนในหุน้ของท่าน 
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ค าถามส่วนที ่ -2 โปรดให้ระดับความสอดคล้อง ตรงกบัความเป็นจริง 

2.7 ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต์่างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร  
ส่งผลต่อการลงทุนในหุน้ของท่าน 

     

2.8 ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต  
ส่งผลต่อการลงทุนในหุน้ของท่าน 

     

2.9 ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั  
รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทั  
ส่งผลต่อการลงทุนในหุน้ของท่าน 

     

 

ค าถามส่วนที ่3-4 โปรดให้ระดับความส าคัญของปัจจัย ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

3. ท่านให้ความส าคัญกบัปัจจัยด้านผลการด าเนินงานของ
บริษัท/หลกัทรัพย์ต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

มาก 

ท่ีสุด 
มาก 

ปาน 

กลาง 
นอ้ย 

นอ้ย 

ท่ีสุด 

3.1 ศกัยภาพในการแข่งขนัของบริษทั  4    

3.2 ราคาหุน้เม่ือเทียบกบัผลการด าเนินงานของบริษทั  4    

3.3 การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ในอดีต  4    

3.4 เงินปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บ  4    

3.5 เป้าหมายผลก าไรของบริษทั  4    

3.6 สถานะทางการเงินของบริษทั  4    

3.7 ภาระหน้ีสินของบริษทั  4    

4. ท่านให้ความส าคัญกบัปัจจัยด้านการบริหารงานของบริษัท
ต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

มาก 

ท่ีสุด 
มาก 

ปาน 

กลาง 
นอ้ย 

นอ้ย 

ท่ีสุด 

ช่ือเสียงองค์กร ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

4.1 การปรากฎช่ือบริษทัในส่ือต่างๆ  4    

4.2 ภาพลกัษณ์ของบริษทัต่อสาธารณะ  4    

คุณภาพของฝ่ายบริหาร ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

4.3 ประสบการณ์ของผูบ้ริหาร  4    

4.4 เกียรติประวติัท่ีผูบ้ริหารไดรั้บ  4    

ความมัน่คงด้านกลยุทธ์ ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

4.5 การมีเป้าหมายกลยทุธ์ท่ีชดัเจน  4    

4.6 ความสามารถท าไดต้ามเป้าหมายกลยทุธ์  4    

การสร้างแบรนด์ ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

4.7 การมีแบรนดท่ี์ติดตลาด  4    

4.8 การเป็นผูน้ าริเร่ิมส่ิงใหม่ๆ  4    
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ค าถามส่วนที ่3-4 โปรดให้ระดับความส าคัญของปัจจัย ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

การก ากบัดูแลกจิการ ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

4.9 ความโปร่งใสในการแต่งตั้งกรรมการและฝ่ายบริหารของบริษทั  4    

4.10 ความโปร่งใสเก่ียวกบัการใชข้อ้มูลภายในเพ่ือการซ้ือขายหุน้  4    

ความรับผดิชอบต่อสังคม ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

4.11 การปฏิบติัตามกฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบัต่างๆ  4    

4.12 การสนบัสนุนหรือผลกัดนัดา้นสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม  4    

4.13 การด าเนินธุรกิจดว้ยจิตส านึกดา้นสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม  4    

ความสัมพนัธ์กบัผู้มส่ีวนได้ส่วนเสีย ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

4.1  ความพึงพอใจของลูกคา้ท่ีมีต่อบริษทั  4    

4.1  การลาออกหรือเปล่ียนแปลงของพนกังาน  4    

คุณภาพของการส่ือสารองค์กร ส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นของบริษัท 

4.1  การใหบ้ริการขอ้มูลของส่วนงานนกัลงทุนสมัพนัธ์  4    

4.1  ความสามารถของบุคลากรส่วนงานนกัลงทุนสมัพนัธ์  4    

4.1  กิจกรรมระหวา่งบริษทักบันกัลงทุน  4    

 

5. ข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ตอบแบบสอบถาม 

5.  เพศ 1 ชาย 2 หญิง 

5.  อายุ 1 มากกวา่  ปี 2 35-  ปี 3 ต ่ากวา่ 5 ปี 

5.  อาชีพ 1 นกัเรียน / นกัศึกษา 2 ผูป้ระกอบการ / 
อาชีพอิสระ 

3 พนกังานในองคก์ร
ภาคเอกชน 

   ขา้ราชการ / พนกังาน
ในองคก์รภาครัฐ 

5 แม่บา้น / วา่งงาน / 
เกษียณอาย ุ

6 อ่ืนๆ 
__________________ 

5.  ระดบัการศึกษา 1 ต ่ากวา่ปริญญาตรี 2 ปริญญาตรี 3 สูงกวา่ปริญญาตรี 

5.  มูลค่าเงนิออมและหลกัทรัพย์ทีม่ไีว้เพ่ือลงทุน  
(หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หุน้ ตราสารอนุพนัธ์ หน่วยลงทุนของ
กองทุนรวม หุน้กูห้รือพนัธบตัรรัฐบาล) 

1 ต ่ากวา่ 1 ลา้นบาท 

2 1-3 ลา้นบาท 

3 สูงกวา่ 3 ลา้นบาท 
 

 ท่านยนิดีท่ีจะรับทราบขอ้มูลผลการศึกษาเบ้ืองตน้และสะดวกใหข้อ้มูลหรือความเห็นเพ่ิมเติมกบัผูว้จิยั  
ช่ือ-นามสกุล ______________________________________________ อีเมล _________________________________________ 

โทรศพัทบ์า้น ______________________________________ โทรศพัทมื์อถือ _________________________________________ 

ขอขอบพระคุณท่านท่ีกรุณาเสียสละเวลาตอบแบบสอบถามทุกข้ออย่างครบถ้วน 
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แบบสัมภาษณ์ข้อมูลเชิงลกึ 

เพ่ือศึกษาอทิธิพลของปัจจัยต่างๆ ทีม่ต่ีอการลงทุนหลกัทรัพย์ 

ของนักลงทุนบุคคล 

แบบสัมภาษณ์เลขท่ี __________ 

ค าช้ีแจง 

1. แบบสัมภาษณ์การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีต่อการลงทุน
หลกัทรัพยข์องนักลงทุนบุคคล โดยขอ้มูลท่ีได้รับจะเป็นประโยชน์และมีคุณค่าทางวิชาการ 
และผูเ้ก่ียวขอ้งต่างๆ จะสามารถน าตวัแบบท่ีได้จากการวิจยั ไปพิจารณาวางแผนพฒันาหรือ
ก าหนดกลยทุธ์ทางธุรกิจ/กลยทุธ์การลงทุนท่ีเหมาะสมต่อไป 

2. เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ สอดคลอ้งตามวตัถุประสงค์การวิจยั ผูว้ิจยัขอ
ความอนุเคราะห์ในการตอบขอ้ค าถามตามแบบสอบถามน้ีดว้ยความเป็นจริง  

ผูว้จิยัขอขอบคุณท่านท่ีกรุณาเสียสละเวลาตอบค าถามทุกขอ้อยา่งครบถว้น 

นายสุรเดช จองวรรณศิริ นักศึกษาหลกัสูตรการจัดการดุษฎบีัณฑิต  

วทิยาลยับัณฑิตศึกษาด้านการจัดการ มหาวิทยาลยัศรีปทุม  
โทรศัพท์ 08-1651-8155 อเีมล suradejj@msn.com 

ข้อมูลของผู้ให้สัมภาษณ์ 

ช่ือ-นามสกุล  

บริษัท/ต าแหน่ง/ฝ่ายงาน  

อเีมล/เบอร์ติดต่อ  

ความเกีย่วข้องกบั 

การลงทุนในหลกัทรัพย์ของ
นักลงทุนบุคคล 

____ 1 นกัลงทุน ผา่นโบรกเกอร์หลกั คือ _________________ 

____ 2 อ่ืนๆ ________________________________________ 
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ลกัษณะงานวจิัยโดยสรุป 

การวจิยัน้ี มีรูปแบบของการวจิยัเป็นการวจิยัแบบผสม ท่ีประกอบดว้ยการวจิยัเชิงปริมาณ 
และการวจิยัเชิงคุณภาพ โดยเป็นการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่างๆ และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนประเภทบุคคลและปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยข์องแต่ละบริษทั เพื่อให้ผูว้ิจยัได้รับความรู้พื้นฐานในการวิจยั พฒันา 

ตวัแบบ (Model) ท่ีน าไปสู่การเก็บขอ้มูลภาคสนาม จนได้ขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีสามารถน ามาใช้
พฒันากรอบแนวคิดการวิจยัและปรับปรุงตวัแบบท่ีมีคุณค่าทางวิชาการและการบริหารจดัการ
องคก์ร 

ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ ผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์(หุ้นหรือตราสารทุน) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ในกลุ่มท่ีเป็นนกัลงทุนประเภทนกัลงทุนบุคคล โดยเป็นนกัลงทุนท่ีให้ความส าคญักบัการ
รับทราบข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัท ด้วยการศึกษาด้วยตนเองหรือผ่าน
งานวิจยัของบริษทัหลกัทรัพย ์มีการเขา้ร่วมการประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัในวาระต่างๆ หรือเขา้
ร่วมการประชุมสัมมนาต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดก้  าหนดจากตวัแทนของนกัลงทุนบุคคล ท่ีมี
ประสบการณ์ ความรู้ และความตระหนักในการวางแผนการลงทุนอย่างเป็นระบบ ขนาดกลุ่ม
ตวัอย่างท่ีต้องการใช้ในการวิจัยน้ีมีจ  านวน  คน โดยข้อมูลท่ีรวบรวมได้จากการสอบถาม 

กลุ่มตวัอยา่งจะถูกน ามาประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ดว้ยสถิติการวิเคราะห์ตวัแบบ
สมการเชิงโครงสร้าง เพื่อวิเคราะห์ตัวแบบของปัจจัยต่างๆ ตามกรอบการวิจัยด้วยข้อมูลเชิง
ประจกัษ ์ทั้งน้ีผูว้ิจยัจะด าเนินการตรวจสอบและปรับปรุงพฒันาตวัแบบใหม่ท่ีไดค้วามสอดคลอ้ง
กลมกลืนกนัท่ียอมรับไดท้างสถิติ ดงัปรากฎในหนา้ถดัไป 

ส าหรับการสัมภาษณ์เชิงลึกน้ี ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์ คดัเลือกกลุ่มตวัอย่างท่ีมีความน่าสนใจ
และเป็นผูท้รงคุณวฒิุท่ีสามารถใหข้อ้มูลเชิงลึกดงัเช่นท่าน โดยการสัมภาษณ์ดว้ยประเด็นต่างๆ ตาม
โครงสร้าง ไดแ้ก่ ความเห็นเก่ียวกบัตวัแบบท่ีไดพ้ฒันาข้ึนและปัจจยัต่างๆ ท่ีเป็นองคป์ระกอบ จึง
ขอให้ท่านพิจารณาตวัแบบ (Model) และให้ขอ้มูลในขอ้ค าถามต่างๆ อย่างครบถว้น เพื่อน าไปสู่ 

การพฒันายนืยนัตวัแบบท่ีมีความเหมาะสมต่อไป 
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Certain Stock Investment-MPS Model 

 

ตวัแปรในโมเดล ประกอบดว้ย 

1. ปัจจัยการบริหารงานของบริษัททีนั่กลงทุนสนใจ (Management, MGT)  

มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- คุณภาพของฝ่ายบริหาร (Quality of Management)  

- ช่ือเสียงองคก์ร (Reputation) 

- ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Relations)  

- ความรับผดิชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility)  

- คุณภาพของการส่ือสารองคก์ร (Quality of Communication) 

2. ปัจจัยผลการด าเนินงานของบริษัทและหุ้นของบริษัท (Performance, PRF)  

มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์(Stock Performance)  

- ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์(Investment Returns) 

การบริหารงานของบริษทั 

ท่ีนกัลงทุนสนใจ 

ความตั้งใจลงทุน 

ในหลกัทรัพยข์องบริษทั 

ท่ีนกัลงทุนสนใจ 

ผลการด าเนินงาน 

ของบริษทัและ 

หลกัทรัพยข์องบริษทั 

ขอ้มูลช้ีน าต่อการพิจารณา
ของนกัลงทุน 

ส่ิงสนบัสนุนการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน 

กลยทุธ์การด าเนินงาน 

ของบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ 
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- ต าแหน่งทางการแข่งขนัของบริษทั (Company Position)  

- โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Capital Structure)  

- ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั (Accounting Information)  

3. ปัจจัยกลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัทที่นักลงทุนสนใจ (Strategy, STG) มีองคป์ระกอบ
ไดแ้ก่  
- ความมัน่คงดา้นกลยทุธ์องคก์ร (Strategic Consistency)  

- การสร้างแบรนด ์(Branding) 

- การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance)  

4. ปัจจัยข้อมูลช้ีน าต่อการพจิารณาของนักลงทุน (Information, INF) มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ขอ้มูลจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพห์รือนิตยสาร (Newspapers/Magazines)  

- ขอ้มูลจากส่ือต่างๆ บนอินเทอร์เน็ต (Computer/Internet)  

- ขอ้แนะน าจากเจา้หนา้ท่ีโบรกเกอร์หรือท่ีปรึกษาทางการเงิน (Brokers/Financial 

Advisors’ Recommendations) 
5. ปัจจัยส่ิงสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุน (Supports, SUP)  

มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ประสบการณ์และเป้าหมายในการลงทุน (Experience and Investment Goal)  

- ทศันคติในการลงทุน (Investment Attitude)  

- ขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษทั รวมทั้งการน าเสนอขอ้มูลรายไตร
มาสของบริษทั (Financial Statements/Annual Reports) 

6. ปัจจัยความตั้งใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัททีนั่กลงทุนสนใจ (Intention to Invest In 

Company’s Stock, ICS) 
มีองคป์ระกอบไดแ้ก่  
- ความตั้งใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัเม่ือมีโอกาส (Intention to Invest)  

- ความเตม็ใจท่ีไดล้งทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั (Willingness to Pay a Premium Price) 
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กรุณาตอบค าถาม ข้อ 1-7 

1. ท่านคิดว่าปัจจยั การบริหารงานของบริษัท (MGT) ซ่ึงไดแ้ก่ ความสามารถของฝ่ายบริหาร 
ช่ือเสียงองคก์ร ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทั ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทั และคุณภาพของการส่ือสารของบริษทั ส่งผลต่อ ความตั้งใจลงทุนในหุ้นของบริษัทน้ันๆ 
(ICS) หรือไม่ เพราะเหตุใด 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

2. ท่านคิดว่าปัจจยั ผลการด าเนินงานของบริษัทและหุ้นของบริษัท (PRF) ซ่ึงได้แก่ ผลการ
ด าเนินงานของหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพย ์ต าแหน่งทางการแข่งขนั
ของบริษทั โครงสร้างเงินทุนของบริษทั และขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั ส่งผลต่อ ความตั้งใจ
ลงทุนในหุ้นของบริษัทน้ันๆ (ICS) หรือไม่ เพราะเหตุใด 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 
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3. ท่านคิดวา่ปัจจยั กลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัท (STG) ซ่ึงไดแ้ก่ กลยุทธ์องคก์รท่ีชดัเจน การ
ให้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการ และการสร้างแบรนด์ของบริษทั ส่งผลต่อ ความตั้งใจ
ลงทุนในหุ้นของบริษัทน้ันๆ (ICS) หรือไม่ เพราะเหตุใด 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

4. ท่านเห็นด้วยหรือไม่ว่า ความตั้งใจลงทุนในหุ้นของบริษัทน้ันๆ (ICS) ของนักลงทุนบุคคล
ข้ึนกบัปัจจยัทั้ง 3 คือ การบริหารงานของบริษัท (MGT) ผลการด าเนินงานของบริษัทและหุ้น
ของบริษัท (PRF) และ กลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัท (STG) 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 
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5. ท่านคิดวา่ปัจจยั ข้อมูลช้ีน าต่อการพจิารณาลงทุน (INF) ส่งผลต่อการพิจารณาปัจจยัทั้ง 3 คือ 
การบริหารงานของบริษัท (MGT) ผลการด าเนินงานของบริษัทและหุ้นของบริษัท (PRF) และ 
กลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัท (STG) ของนกัลงทุนบุคคล หรือไม่ อยา่งไร 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

6. ท่านคิดวา่ปัจจยั ส่ิงสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุน (SUP) ส่งผลต่อการพิจารณาปัจจยัทั้ง 
3 คือ การบริหารงานของบริษัท (MGT) ผลการด าเนินงานของบริษัทและหุ้นของบริษัท (PRF) 

และ กลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัท (STG) ของนกัลงทุนบุคคล หรือไม่ อยา่งไร 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

  



 

240 

 

7. ขอ้มูลอ่ืนๆ หรือความคิดเห็นเพิ่มเติมเก่ียวกบั พฤติกรรมของนักลงทุนบุคคล ในการลงทุนหุน้
ท่ีสนใจ 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

ขอขอบคุณท่านท่ีกรุณาเสียสละเวลาตอบค าถามทุกข้ออย่างครบถ้วน 
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