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วิทยานพินธ์เร่ือง การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ค าส าคัญ การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์/ การลงทุน/ นกัลงทุน/  
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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อาจารย์ทีป่รึกษาวิทยานพินธ์หลัก รองศาสตราจารย ์ดร.วิชิต อู่อน้ 
หลักสูตร บริหารธุรกิจดุษฎีบณัฑิต กลุ่มวิชาการจดัการเชิงกลยทุธ์ 
คณะ วิทยาลยับณัฑิตศึกษาดา้นการจดัการ มหาวิทยาลยัศรีปทุม 
ปีการศึกษา 2562 

 

บทคัดย่อ 
 

การศึกษาเร่ือง การตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษาปัจจยัดา้นกระบวนการตดัสินใจที่ส่งผลต่อผลด าเนินการ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) ศึกษาอิทธิพลของ
ปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
ไทย และ 3) สร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช้ระเบียบวิธีวิจยัเชิงผสมโดยวิธีวิจยัเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ส าหรับ
การวิจยัเชิงคุณภาพ ใช้วิธีการสุ่มตวัอย่างแบบแบบเจาะจง (Purposive Sampling) จ านวน 5 คน โดยการ
สัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) และการวิจยัเชิงปริมาณใชก้ารสุ่มตวัอย่างแบบแบ่งชั้น (Stratified 
Sampling) และใชวิ้ธีการสุ่มตวัอยา่งหลายขั้นตอน (Multi-Stage-Sampling) จ านวน 510 คน 

ผลการศึกษาพบว่า 1) ศึกษาปัจจยัดา้นกระบวนการตดัสินใจที่ส่งผลต่อผลด าเนินการตดัสินใจ
ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในภาพรวม  อยู่ในระดบัมาก 
2) ปัจจยัดา้นพฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลยีมีผลต่อกระบวนการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนัก
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ 3) แบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยข์องนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่าโมเดลแบบจ าลองสมการ
เชิงโครงสร้างมีความเหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

ขอ้เสนอแนะควรมีการศึกษาตวัแปรปัจจยัพฤติกรรมการลงทุน ความรู้เทคโนโลยี และรูปแบบ
การลงทุนกบักลุ่มนกัลงทุนรายอื่น รวมทั้งศึกษาตวัแปรที่เป็นปัจจยัเหตุอื่นๆ ที่อาจจะมีอิทธิพลต่อการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้งานวิจัย
ดูน่าสนใจ เกิดความทา้ทาย ช่วยให้นักลงทุนมีศกัยภาพและมีความสามารถในการขยายการลงทุน
ให้เกิดขึ้นได ้
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ABSTRACT 
 

This research titled “Strategic decision making in investment of investors in stock exchange of 
Thailand” was aimed to: 1) study decision making process factors affect investors’ decision making in 
stock trading in stock exchange of Thailand, 2) study the influence of factors affect decision making 
process in stock trading in stock exchange of Thailand, and 3) create strategic decision model in 
stock trading in stock exchange of Thailand. The research methodology used in this study were 
conducted in mixed methods qualitative and quantitative, 5 purposive sampling have been used for 
qualitative research by in-depth interviewing, and for quantitative research, 510 stratified sampling 
have been used as multi-stage sampling. 

 The finding suggested: 1) decision making process factors affect investors’ decision making 
in stock trading in stock exchange of Thailand, overviewing in high level, 2) the influence of factors 
affect decision making process in stock trading in stock exchange of Thailand, and 3) strategic decision 
model in stock trading in stock exchange of Thailand, the harmonious alliance between the model 
of structural equation and empirical data were appropriate.        

The suggestions: Further study in variable of investment behavioral factors, technological 
knowledge, investment model with other investors also study in other causal factors which may have 
influence the strategic decision making in investment of investors in stock exchange of Thailand in 
order to be attractive and challenged in enable the investors potential in investment expanding.    
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  

ประเทศไทยไดเ้ตรียมความพร้อมสู่การพลิกโฉมการเติบโตตามนโยบาย “ประเทศไทย 4.0” 
ของภาครัฐ ที่มุ่งปฏิรูปเศรษฐกิจประเทศด้วยแนวคิดที่จะเปลี่ยนแปลงโครงสร้างระบบเศรษฐกิจ
และสังคม ขบัเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในระยะยาวดว้ยนวตักรรมและเทคโนโลยีเพ่ือเพ่ิมมูลค่าและเพ่ิม
ศกัยภาพในการแข่งขนั และค านึงประโยชน์ของประชาชนและส่วนรวมเป็นส าคญั โดยใชแ้นวทาง 
การขบัเคลื่อนดว้ยความร่วมมือของทุกภาคส่วน ทั้งภาครัฐและเอกชน ในส่วนของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ไดว้างแนวทางการพฒันาตลาดทุนในทิศทางที่สอดคลอ้งและสนบัสนุนกบัภาพใหญ่
ของการพฒันาประเทศเช่นเดียวกนั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) 
หรือตลาดหุ้น นับเป็นแหล่งเงินทุนที่ใหญ่ที่สุดของประเทศ ที่มีส่วนส าคญัในการพฒันาเศรษฐกิจ
และความเจริญของประเทศชาติ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นกลไกส าคญัในการระดม
เงินทุนและจดัสรรเงินทุนระยะยาวให้แก่ภาคธุรกิจต่างๆ ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนตลาดทุนและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นๆ จะมีความสัมพนัธ์กบัทิศทางและ
แนวโน้มของการพฒันาทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากกลไกตลาดทุนในปัจจุบนัขณะนั้นจะสะท้อนถึง
ความตอ้งการเพ่ือการลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน การลงทุนซ้ือขายหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพยก์ าลงัเป็นที่น่าสนใจแพร่หลายของทุกวงการไม่ว่าจะเป็นธุรกิจ ขา้ราชการ พนกังาน
รัฐวิสาหกิจ และทัว่ๆ ไป  

การด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มุ่งเดินหนา้ตามกรอบกลยุทธ์ระยะ 3 ปี  
(พ.ศ. 2561-2563) “Towards Sustainable Growth with Innovation” โดยในปี พ.ศ. 2561 เนน้การสร้าง
ความยัง่ยืน มุ่งพฒันาตลาดทุนไทยโดยใชน้วตักรรมและเทคโนโลยี เพ่ือตอบโจทยแ์ละเพ่ิมประสิทธิภาพ
การท างานแก่ทุกภาคส่วน พร้อมเดินหน้าตามแผนกลยุทธ์องค์กรที่สนับสนุนแผนพฒันาตลาดทุน
ไทยฉบบัปัจจุบนั และสนับสนุนนโยบายภาครัฐในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศให้เติบโต
อยา่งยัง่ยืน (The Stock Exchange of Thailand 2018) การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Financial or Securities 
Investment) การลงทุนตามความหมายของการเงินหรือการลงในหลกัทรัพย์เป็นการซ้ือสินทรัพย์ 
(Asset) ในรูปของหลกัทรัพย ์ (Securities) เช่น พนัธบตัร (Bond) หุ้นกูห้รือทุน (Stock) การลงทุน
ลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มซ่ึงแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ ผูม้ีเงินออมเมื่อไม่ตอ้งการที่จะ
ประกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากความเส่ียงหรือผูอ้อมเองมีเงินยงัไม่เพียงพอ ผูล้งทุนอาจน าเงินที่ออมได้
จะมากหรือนอ้ยก็ตอ้งไปซ้ือหลกัทรัพยท์ี่เขาพอใจที่จะลงทุน โดยมีผลตอบแทนทุนในรูปของดอกเบี้ย
หรือเงินปันผลแลว้แต่ประเภทของหลกัทรัพยท์ี่จะลงทุน นอกจากน้ีผูล้งทุนอาจไดผ้ลตอบแทนอีก
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ลกัษณะหน่ึงคือก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) หรือขาดทุนจากหลกัทรัพย ์(Capital Loss) 
อตัราผลตอบแทนที่ไดจ้ากการลงทุน (Yield) ซ่ึงไม่ไดห้มายถึงอตัราดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่ได้รับ
เพียงอยา่งเดียว แต่ไดค้ านึงถึงก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์หรือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยท์ี่เกิด
จากการคาดว่าจะเกิดขึ้น อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนมากหรือน้อย
ย่อมขึ้นอยู่กบัความเส่ียง (Risk) ของหลกัทรัพยล์งทุนนั้นๆ โดยปกติแลว้ผูล้งทุนพยายามเลือกการ
ลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง   

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์ี่ดี นักลงทุนจ าเป็นตอ้งเขา้ใจหลกัการการลงทุนเป็นอยา่งดี 
เพ่ือป้องกนัความเส่ียงที่อาจจะเกิดขึ้นระหว่างมีการลงทุนแต่ละคร้ังที่เกิดขึ้น ทั้งน้ีการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์มีองคป์ระกอบที่ส าคญัที่จะช่วยท าให้นกัลงทุนมีทิศทางการลงทุนที่ถูกตอ้งและมีโอกาส
เส่ียงในการลงทุนต ่า ตลอดทั้งมีหลกัการในการลงทุนนั้น ดงัที่ Xu, Heng et al. (2011) ไดช้ี้ให้เห็น
ความส าคัญว่าการตดัสินใจลงทุนเป็นการตัดสินใจเพ่ือลงทุนในหุ้นที่ก่อให้เกิดประโยชน์ หรือ
ผลตอบแทน ตอ้งมีหลกัเหตุและผลในการลงทุนที่ชดัเจน ใชเ้หตุผลในการตดัสินใจมากกว่าอารมณ์
และความรู้สึก และค านึงถึงตลอดเวลาว่าการตดัสินใจบนพ้ืนฐานของอารมณ์จะมีความเส่ียงมากกว่า
การตดัสินใจบนพ้ืนฐานของเหตุและผล นอกจากน้ีในการลงทุนจะตอ้งมีการวิเคราะห์แผนงานทาง
การเงินและผลตอบแทนที่กิจการจะไดรั้บจากโครงการลงทุนหรือการลงทุนในสินทรัพยล์งทุนอีกดว้ย 
สอดคลอ้งกบัที่ Kuno J.M. Huisman and Peter M. Kort (2015) ระบุว่า การตดัสินใจลงทุนแต่ละคร้ัง
เก่ียวขอ้งกบัการก าหนดระยะเวลาและระดบัความสามารถ การวิเคราะห์เวลาและความสามารถในการ
ตดัสินใจพร้อม  ๆซ่ึงตอ้งพิจารณาองคป์ระกอบเวลาและความล่าชา้ที่จะเกิดขึ้น ในขณะที่ Jamshidinavid, 
B., Chavoshani, M. and Amiri, S. (2012) ก็ระบุชดัเจนว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะประกอบ
ไปดว้ยบุคลากรหลากหลาย และบุคคลแต่ละคนจะมีพฤติกรรมที่แตกต่างกนัออกไป ซ่ึงลกัษณะ
พฤติกรรมของบุคคลที่แสดงออกนั้นก็แตกต่างกนั  

จากการทบทวนภาวะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และการซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระจ าปี 
พ.ศ. 2560 ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยแสดงศกัยภาพที่โดดเด่นในระดบัภูมิภาคอย่างต่อเน่ือง ท่ามกลาง
ความไม่แน่นอนต่างๆ จากทั้งปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ โดย ณ ส้ินปี พ.ศ. 2560 ดชันีตลาด
หลกัทรัพยไ์ทย (SET Index) ปิดที่ระดบั 1,753.71 จุด เพ่ิมขึ้น 210.77 จุด หรือ 13.66% เมื่อเทียบกบั
ส้ินปี พ.ศ. 2559 อีกทั้งมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา ตลาดรวมของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET Index) 
และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) อยูท่ี่ 17.92 ลา้นลา้นบาท เพ่ิมขึ้น 15.62% จากส้ินปี พ.ศ. 2559 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัภาวะ เศรษฐกิจภายในประเทศที่ส่งสัญญาณฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะในช่วง
คร่ึงหลงัปี พ.ศ. 2560 จากภาคการส่งออกและภาคการท่องเที่ยวเป็นหลกั อีกทั้งดา้นการเมืองภายใน 
ประเทศมีความชัดเจนมากย่ิงขึ้น โดยรัฐบาลไดป้ระกาศแผนการซ่ึงน าไปสู่การเลือกตั้ง ย่ิงท าให้ผู ้
ลงทุนและภาคเอกชนมีความเช่ือมัน่ในการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศมากขึ้นอีกดว้ย ส่งผลให้
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด จากการระดมทุนผ่านบริษทัจดทะเบียนใหม่ (IPO) ซ่ึงสูงสุด ใน 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Huisman%2C+Kuno+JM
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Kort%2C+Peter+M


3 

ASEAN-5 อยูท่ี่ 426,349 ลา้นบาท โดยมีมูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ฉลี่ยต่อวนัรวมของตลาดหลกัทรัพย์
ไทยและตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อยู่ที่ 50,114 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นสภาพคล่องที่สูงที่สุดในภูมิภาค
อาเซียน ติดต่อกนัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 เป็นตน้มา  

ดา้นผูล้งทุนในปี พ.ศ. 2560 จ านวนบญัชีซ้ือขายหลกัทรัพยย์งัคงเพ่ิมขึ้นท าสถิติสูงสุดอย่าง
ต่อเน่ืองจากปีที่ผ่านมา โดยจ านวนบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย์ ณ ส้ินปี พ.ศ. 2560 มีจ านวนทั้งส้ิน 
1,510,053 ราย เพ่ิมขึ้น 11.6% จากส้ินปี พ.ศ. 2559 โดยในส้ินปี พ.ศ. 2560 มีสัดส่วนจานวนบญัชีที่
มีการซ้ือขายอยา่งนอ้ย 1 คร้ังต่อเดือน (active account) เฉลี่ยอยูท่ี่ 25.20% ของจ านวนบญัชีทั้งหมด 
นอกจากน้ี ในปี พ.ศ. 2560 ผูล้งทุนบุคคลมีมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยต่อบญัชีอยู่ที่ระดบั 2.80 ลา้นบาท 
การซ้ือขายของผูล้งทุนบุคคลผ่านการซ้ือขายทางอินเทอร์เน็ตในปี พ.ศ. 2560 มีธุรกรรมปรับเพ่ิมขึ้น
เช่นกนั โดยจ านวนบญัชีที่มีการซ้ือขายหลกัทรัพยท์างอินเทอร์เน็ต ณ ส้ินปี พ.ศ. 2560 อยูท่ี่ 1,349,076 
ราย เพ่ิมขึ้น 160,420 ราย จากส้ินปี พ.ศ. 2559 โดยมีจ านวนบญัชีที่มีการซ้ือขาย (Active Account) 
อย่างน้อย 1 คร้ังต่อเดือน จ านวน 251,599 ราย  เพ่ิมขึ้น 16,209 ราย จากปี พ.ศ. 2559 นอกจากน้ี 
มูลค่าการซ้ือขายทางอินเทอร์เน็ตอยู่ที่ 32.46% ของมูลค่าการซ้ือขายรวมของทั้งตลาด และคิดเป็น 
70% ของมูลค่าการซ้ือขายของผูล้งทุนบุคคลในประเทศ (The Stock Exchange of Thailand 2018) 

อย่างไรก็ตาม การเปิดเสรีทางการเงินและความเช่ือมโยงในตลาดทุนโลกไดส่้งผลให้กลุ่ม
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งแข่งกบัคู่แข่งทางธุรกิจทั้งในระดบัภูมิภาคและในระดบัโลก
มาโดยตลอด แมว่้ากลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะให้บริการตลาดหลกัทรัพยเ์พียงแห่งเดียว
ในประเทศไทยก็ตาม แต่ทว่าธุรกิจที่ตอ้งการระดมทุนสามารถเลือกไปจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศและนกัลงทุนเองก็สามารถเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศตามความตอ้งการ
ไดอ้ยา่งเสรี รวมทั้งคู่แข่งยงัสามารถพฒันาผลิตภณัฑท์ี่ใกลเ้คียงหรือทดแทนผลิตภณัฑข์องกลุ่มตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือดึงดูดให้นกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศไปลงทุนไดด้ว้ย นอกจากน้ี
แนวโนม้ส าคญัของธุรกิจตลาดหลกัทรัพยท์ี่เกิดขึ้นในต่างประเทศแต่ยงัไม่เกิดขึ้นในประเทศไทย คือ 
กระดานซ้ือขายหลกัทรัพยท์างเลือก (Alternative Trading System: ATS) และการจบัคู่ค  าส่ังซ้ือขาย
ภายในของบริษทัหลกัทรัพยต์่างๆ (Order Internalization) ซ่ึงจะเป็นคู่แข่งของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในอนาคต หากมีการเปิดเสรีธุรกิจตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยตลอดจนนวตักรรม
ทางการเงิน (Financial Technology: FinTech) รูปแบบใหม่ที่มีเพ่ิมขึ้นในปัจจุบนั เพื่อมุ่งตอบโจทย์
ความตอ้งการที่หลากหลายของผูใ้ช้บริการทางการเงิน กรณีน้ียงัสามารถเป็นไดท้ั้งโอกาสเพ่ือการ
ร่วมธุรกิจและเป็นคู่แข่งของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้นอนาคต 

เมื่อพิจารณาภาวะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและการซ้ือขายหลกัทรัพยด์งักล่าวข้างตน้
แลว้นั้น จะเห็นไดว่้า มูลค่าตลาดหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดนั้นแมว่้าจะมีมูลค่าที่เพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ือง
ก็ตาม แต่ทว่าก็มีลกัษณะขึ้นลงไม่คงที่ และเช่นเดียวกนัแมว่้าจ านวนผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพย ์จะ
มีจ านวนเพ่ิมขึ้นทุกปี แต่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็ยงัมุ่งขยายช่องทางการเขา้ถึงการลงทุน
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ไปในวงกวา้งขึ้น ตลอดทั้งปี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขยายการสร้างความรู้ความเขา้ใจใน
การลงทุนเพื่อสร้างผูล้งทุนคุณภาพ มุ่งเน้นการส่งเสริมให้คนไทยในวงกวา้งไดใ้ช้ประโยชน์จาก
ตลาดทุน สร้างความมัน่คงทางการเงินในระยะยาว เพื่อเตรียมพร้อมสู่วยัเกษียณ ดงันั้นการตดัสินใจ
ลงทุนของนกัลงทุนจึงเป็นตวัแปรหน่ึงที่ส าคญัย่ิงที่จะท าให้ตลาดหุ้นพฒันาต่อไปได ้ทั้งน้ี Kahneman, 
D. and Tversky, A. (2010) รายงานว่าเมื่อนักลงทุนตดัสินใจลงทุนจะพิจารณาถึงการขาดทุน (ผลลบ) 
หรือผลก าไร (ผลบวก) โดยใชเ้ทคนิคการเลือกการตดัสินใจที่มีในชีวิตจริงๆ ที่เรียกว่า ทฤษฎีความ
คาดหวงั (Prospect Theory: PT) ซ่ึงเป็นทฤษฎีที่ผนวกแนวคิดทางด้านจิตวิทยาเข้ากบัทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตร์ มาอธิบายพฤติกรรมการตดัสินใจของนกัลงทุน แนวคิดของทฤษฎีดงักล่าว คือ บุคคล
จะมีพฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเส่ียงเฉพาะ เมื่อเผชิญหนา้กบัสถานการณ์ที่จะไดรั้บ (Gains) และจะมี
พฤติกรรมรักความเส่ียง (Risk Loving) หรือยอมที่จะเส่ียงเพื่อหลีกเลี่ยงความสูญเสีย (Losses Aversion) 
เมื่อเผชิญหน้ากบัสถานการณ์ที่จะสูญเสีย (Losses) นอกจากน้ี Kahneman, D. and Tversky, A. ยงั
กล่าวเสริมว่าจิตวิทยาการลงทุน จะเร่ิมจากการที่นกัลงทุนอาจมีพฤติกรรมที่ขาดเหตุผลมาตดัสินใจ
ในการลงทุน ซ่ึงการตดัสินใจลงทุนแต่ละคร้ังนักลงทุนอาจจะไม่ไดต้ดัสินใจจากเหตุผลเสมอไป 
ส่งผลให้เลือกหุ้น วิเคราะห์ ติดตาม เกิดความผิดพลาดและน าไปสู่ผลตอบแทนที่นอ้ยลงหรือขาดทุน 
โดยอคติที่มกัจะเกิดขึ้นระหว่างการลงทุนจะเป็นประเด็นของ การยึดติด (Anchoring) ความมัน่ใจ
ในตวัเองสูง (Overconfidence) การหลีกเลี่ยงความเสียใจและการเสาะหาความภาคภูมิใจ (Disposition 
Effect) ความอคติจากการท าบญัชีในใจ (Mental Accounting) และความเป็นตวัแทนและความคุ้นเคย 
(Representativeness and Familiarity) 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัแบบจ าลองการตดัสินใจที่ส่งผลต่อผลการตดัสินใจ
ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น ผูวิ้จยัพบว่าปัจจยัพ้ืนฐาน
ของกระบวนการตดัสินใจมีหลายประการ ไดแ้ก่ พฤติกรรมซ่ึงเป็นการกระท าหรือตอบสนองการ
กระท าทางจิตวิทยาของแต่ละบุคคลและเป็นปฏิสัมพนัธ์ในการตอบสนองส่ิงกระตุน้ภายในหรือ
ภายนอก รวมทั้งเป็นกิจกรรมการกระท าต่างๆ ที่เป็นไปอย่างมีจุดหมาย สังเกตเห็นได้ หรือเป็น
กิจกรรมการกระท าต่างๆ ที่ได้ผ่านการใคร่ครวญแล้ว หรือเป็นไปอย่างไม่รู้ตัว เป็นการอธิบาย
พฤติกรรมเพื่อการเขา้ใจพฤติกรรม เพื่อการพยากรณ์พฤติกรรมและเพื่อการควบคุมพฤติกรรม ซ่ึง
พฤติกรรมเป็นการประพฤติปฏิบตัิของบุคคลที่สามารถสังเกตได้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Nidhi 
and Prerna Puri (2013) นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Gould, M. (2016) La Shun L. Carrol 
(2017) ที่ช้ีให้เห็นถึงองค์ประกอบดา้นความรู้ ซ่ึงเป็นส่ิงที่ช่วยให้องคก์รบรรลุเป้าหมายขององค์กร
ไดส้มบูรณ์ รวมถึงสร้างความยืดหยุน่ต่อการเปลี่ยนแปลง สร้างสภาพแวดลอ้มการเรียนรู้และสร้าง
ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัที่ย ัง่ยืนให้แก่องคก์ร ความส าเร็จขององคก์รในสภาพแวดลอ้มที่ทา้ทาย
ในปัจจุบนัน้ี เกิดจากองคก์ารให้ความส าคญักบัเศรษฐกิจบนพ้ืนฐานของความรู้ หรือเศรษฐกิจฐาน 
ความรู้ (Knowledge Based Economy) ตลอดจนแนวคิดของ La Shun L. Carrol (2017) ที่ให้ความส าคญั
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เร่ืองเทคโนโลยี ซ่ึงเป็นส่ิงที่สามารถด าเนินการให้เป็นระบบ เป็นไปตามวตัถุประสงค์หรือประโยชน์
ตามที่มนุษยต์อ้งการ เช่น การรวบรวม จดัระเบียบ การบนัทึก และใชฐ้านขอ้มูล เป็นตน้ 

ในส่วนของกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า 
กระบวนการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัผลการตดัสินใจ เช่น งานวิจยัของ Gupta, M. and Sharma, P. 
(2011) ที่ศึกษาขอ้มูลเงื่อนไขของความเส่ียงที่มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในลกัษณะเกมการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ผลวิจยัพบว่า พฤติกรรมพยายามหลีกเลี่ยงความเส่ียงของบุคคลไดรั้บผลกระทบอย่างมาก
ซ่ึงส่งผลต่อผลลพัธ์ของการลงทุนทั้งในดา้นก าไรและขาดทุน เป็นตน้ เน่ืองจากการตดัสินใจเปรียบ 
เสมือนปัจจยัที่ท าให้นักลงทุนประสบความส าเร็จและเป็นแนวทางเชิงกลยุทธ์ที่ส าคญัในอนาคต  
การศึกษาปัจจยัต่างๆ ให้รอบคอบจึงส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ทั้งน้ีเพ่ือให้นกัลงทุนได้รับ
ผลประโยชน์มากกว่าการสูญเสียจากความผิดพลาดที่อาจจะเกิดขึ้นได ้

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยดงักล่าวขา้งตน้แลว้นั้น มีงานวิจยัจ านวนไม่มากนัก ซ่ึงส่วนใหญ่ท าการศึกษาเร่ืองพฤติกรรม
ของนกัลงทุนหรือศึกษารูปแบบการลงทุนเท่านั้น จะเห็นไดว่้า การตดัสินใจลงทุนไดรั้บการยอมรับ
ว่าเป็นปัจจยัส าคญัที่จะน าไปสู่การลงทุนให้ประสบความส าเร็จให้จงได ้ การตดัสินใจของนกัลงทุน
ที่ลม้เหลวเกิดขึ้นจากปัจจยัเก่ียวกบัการไม่ใส่ใจหาความรู้เก่ียวกบัหุ้นและมีการซ้ือขายบ่อยเกินไป
เล็งผลเลิศของราคาหุ้นมากเกินไป การติดตามราคาหุ้นมากเกินไป ท าให้เกิดอคติในการลงทุนการ
ไม่ไดใ้ส่ใจการลงทุนอยา่งจริงจงั การมองอดีตมากกว่ามุ่งอนาคต การพิจารณาปัจจยัพ้ืนฐานของความ
เส่ียงน้อยเกินไป ความโลภและความกลวั ซ่ึงการท าให้ปัจจยัดงักล่าวลดลง นักลงทุนควรพิจารณา
ในประเด็นของแนวโนม้ของเศรษฐกิจ เวลาที่เหมาะสม การตรวจสอบ อุปสงคแ์ละอุปทานของการ
ลงทุน การอยู่บนพ้ืนฐานของการมีสติมีเหตุผลมากกว่าการใช้อารมณ์ในการตดัสินใจ ดงัที่ Katie 
Carpen (2018) ไดใ้ห้แนวคิดเร่ืองการตดัสินใจไวว่้าการตดัสินใจบางอย่างเป็นเร่ืองง่าย แต่ในโลก
แห่งวิชาชีพเราอาจจะเผชิญกบัทางเลือกที่ซับซ้อนและมีผลกระทบสูง ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อผล
ก าไรของธุรกิจ การปรับปรุงขั้นตอนการตัดสินใจของนักลงทุนจะช่วยให้นักลงทุนสามารถจดั
ระเบียบทางเลือกการลงทุนไดอ้ย่างชัดเจนย่ิงขึ้น ตลอดจนช้ีแนะให้เห็นถึงการตดัสินใจของผูน้ า
ทางธุรกิจ ทุกวนัน้ีเต็มไปดว้ยความไม่แน่นอน จึงท าให้การตดัสินใจยากล าบาก ตอ้งค านึงถึงว่าจะ
เร่ิมตน้จากที่ไหน ขอ้มูลอะไรที่จ าเป็น ตอ้งท าส่ิงที่ตอ้งท าต่อไปและวิธีการวดัผลที่ดีเพ่ือแสดงถึง
การตดัสินใจที่มีประสิทธิภาพ   

ในดา้นการวดัผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยนั้น ผูล้งทุนสถาบนันบัว่ามีความส าคญัในการสร้างสมดุลของตลาดทุนไทย ดงัปรากฏในรายงาน
ประจ าปี (The Stock Exchange of Thailand 2018) ที่ระบุว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมุ่งเพ่ิม
สัดส่วนการลงทุนของผูล้งทุนสถาบนั โดยร่วมมือกบัสมาคมบริษทัจดัการลงทุน บริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุน และหน่วยงานที่เก่ียวขอ้ง ด าเนินโครงการส่งเสริมอุตสาหกรรมจดัการลงทุนและ
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ขยายฐานการลงทุนผ่านกองทุนรวม รวมถึงพฒันาบริการที่เก่ียวขอ้งอยา่งต่อเน่ือง เพื่อให้ประชาชน
ตื่นตวัและให้ความส าคญักบัการวางแผนการเงินการลงทุน สร้างความมัน่คงทางการเงิน เตรียมพร้อม
กา้วเขา้สู่วยัเกษียณอย่างมีคุณภาพและตอบโจทยเ์ป้าหมายชีวิตของแต่ละบุคคล  ผ่านช่องทางต่างๆ
โดยเฉพาะส่ือออนไลน์ เพื่อเขา้ถึงประชาชนทุกกลุ่มอย่างกวา้งขวาง มุ่งเน้นการบริหารจดัการเพื่อ
สร้างผลตอบแทนให้กบัผูล้งทุนได ้ขณะที่นายหน้าซ้ือขายหน่วยลงทุนจะสามารถเสนอขายหน่วย
ลงทุนไดห้ลากหลาย ให้บริการค าแนะน าการลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้
ผูล้งทุนสามารถเขา้ถึงการซ้ือขายกองทุนรวมไดส้ะดวกย่ิงขึ้น นอกจากน้ียงัพบว่ามีปัจจยัหลายประการ
ที่ส่งผลกระทบต่อการวดัผลการตดัสินใจคือจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เช่น ความสามารถในการท าก าไร (Kiatapiwat, W. 2010) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Alves, 
S. 2012) ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งมุ่งมัน่พฒันากลไกการท างานและการตดัสินใจที่เป็นเลิศอยา่งต่อเน่ือง
เพ่ือมุ่งขยายช่องทางการเขา้ถึงการลงทุนไปในวงกวา้งขึ้น ขยายการสร้างความรู้ความเขา้ใจในการ
ลงทุน สร้างความมัน่คงทางการเงินในระยะยาว  

ดว้ยเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ เพื่อให้แนวทางการจดัการดา้นการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการ
ลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ที่
เกิดขึ้นในปัจจุบนั และรู้เท่าทนัอนาคต ผูวิ้จยัจึงสนใจศึกษาวิจยัเร่ืองน้ี เพื่อให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ย่างมืออาชีพ มีเป้าหมาย และประสบความส าเร็จจาก
การลงทุนรวมถึงสามารถน าไปประยกุตก์บัการลงทุนอื่นๆ ในลกัษณะเช่นเดียวกนัให้เกิดประโยชน์
ไดต้่อไป การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
1.2 วัตถปุระสงค์ของกำรวิจัย 

การวิจยัเร่ือง “การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย” ผูวิ้จยัมีวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 

1. เพื่อศึกษาปัจจยัดา้นกระบวนการตดัสินใจที่ส่งผลต่อการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 
1.3 กรอบแนวคิดกำรวิจัย 

กรอบแนวคิดในการวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัดา้นกระบวนการตดัสินใจ
ที่ส่งผลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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ศึกษาอิทธิพลของปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเพื่อสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูวิ้จยัไดท้บทวนวรรณกรรมต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง 
โดยเนน้การทบทวนวรรณกรรมทั้งในและต่างประเทศ เพ่ือให้องคค์วามรู้มีความสมบูรณ์มากย่ิงขึ้น
และน ามาพฒันาเป็นกรอบแนวความคิด โดยการสร้างกรอบแนวคิดส าหรับการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยั
ศึกษาองคป์ระกอบของกระบวนการตดัสินใจ (Process of decision making) โดยประยุกตต์ามแนวคิด
ของ Plunkett และ Attner (1994) โดยประกอบดว้ย (1) การระบุปัญหา (Define the Problem) (2) การ
วิเคราะห์ทางเลือก (Analyze the Alternatives) (3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the 
Decision) และ (4) การประเมินผล (Evaluation) นอกจากน้ี ผูวิ้จยัไดศ้ึกษาถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
กระบวนการตดัสินใจ สรุปไดว่้า ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ ประกอบดว้ย 4 ดา้น คือ 
(1) พฤติกรรม (Behavior) (2) ความรู้ (Knowledge) และ (3) เทคโนโลยี (Technology) และวดัผลของ
การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนจากผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) โดย
ผูวิ้จยัสามารถเขียนเป็นกรอบแนวคิดการวิจยั ไดด้งัน้ี 
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กระบวนการ
ตดัสินใจ 

(Decision Making 
Process) 

ความรู้ 

(Knowledge) 

 

ผลด าเนินการ

ตดัสินใจ (Decision 
Making 

Outcome) 

พฤติกรรม

(Behavior) 
ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) 
 

ทศันคต ิ(Attitude)  
 

การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน 
 (Fundamental Analysis) 

ความเส่ียง (Risk) 
 

การวิเคราะห์ทางเทคนิค 

 (Technical Analysis) 

H1 

 

 

H3 

 

 

H7 

 

 

H2 

 

 

H4 

 

 

เทคโนโลยีสารสนเทศ   
(Information Technology) 

เทคโนโลยีการส่ือสาร 
(Communication Technology) 

เทคโนโลยี 

(Technology) 

 

H5 

 

 

H6 

 

 

     ภำพประกอบที่ 1.1 แสดงกรอบแนวคิดการวิจยั (Conceptual Framework) 
 

แรงจูงใจ (Motive) 
  

 

การระบุปัญหา  

(Define the Problem)   
 

การวิเคราะห์ทางเลอืก 

(Analyze the Alternatives) 

การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ 

(Implement the Decision) 

การประเมินผล 

(Evaluation) 



9 

 

1.4 ค ำถำมกำรวิจัย 
1.  ปัจจยัเหตุอะไรบา้ง ที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของ

นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
2.  กระบวนการตดัสินใจมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งไร  
 
1.5 สมมติฐำนกำรวิจัย 

การวิจยัเร่ือง “การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย” คร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดท้ าการก าหนดสมมติฐานการวิจยั ดงัน้ี 

สมมติฐานขอ้ที่ 1: พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อ กระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุน  

สมมติฐานขอ้ที่ 2: พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อ ผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

สมมติฐานขอ้ที่ 3: ความรู้ มีอิทธิพลต่อ กระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุน  

สมมติฐานขอ้ที่ 4: ความรู้ มีอิทธิพลต่อ ผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกั
ลงทุน  

สมมติฐานขอ้ที่ 5: เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อ กระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุน  

สมมติฐานขอ้ที่ 6: เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อ ผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุน  

สมมติฐานขอ้ที่ 7: กระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อ ผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการ
ลงทุนของนกัลงทุน  
 
1.6 ขอบเขตกำรวิจัย  
 การวิจยัเร่ือง “การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย” ผูวิ้จยัไดก้  าหนดขอบเขตในการวิจยั ดงัน้ี  

1. ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัมุ่งเนน้ศึกษาการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาด 

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสามารถอธิบายขอบเขตดา้นเน้ือหาของการวิจยัตามวตัถุประสงค์ 
ดงัน้ี 
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(1) ปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการการตดัสินใจ จากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบั
ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการการตดัสินใจ ไดแ้ก่ พฤติกรรม (Behavior) ประกอบดว้ย แรงจูงใจ 
(Motive) ทักษะทางการเงิน (Financial Ability) ทัศนคติ (Attitude) และความเส่ียง (Risk) ความรู้ 
(Knowledge) ประกอบดว้ย การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
(Technical Analysis) เทคโนโลยี (Technology) ประกอบดว้ย เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) และเทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology)   

(2) องคป์ระกอบของกระบวนการการตดัสินใจ จากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบั
กระบวนการการตดัสินใจ ประกอบดว้ย การระบุปัญหา (Define the problem) การวิเคราะห์ทางเลือก 
(Analyze the alternatives) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the decision) และการประเมินผล 
(Evaluation) 

(3)  องคป์ระกอบผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) ประกอบดว้ย ก าไร (Profit) 
และ ขาดทุน (Loss) 

2. ขอบเขตดา้นพ้ืนที่  
ผูวิ้จยัก าหนดขอบเขตดา้นพ้ืนที่ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ นกัลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพย์ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3. ขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง  
ผูวิ้จยัก าหนดขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาคร้ังน้ี โดยแบ่งเป็น  

(1) ประชากร  
ประชากรที่ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ นกัลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยบญัชีซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ณ ส้ินปี 2560 มีจ านวนทั้งส้ิน 1,455,618 ราย (The Stock Exchange of Thailand 2018)   

(2) กลุ่มตวัอยา่ง  
การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัใชวิ้ธีการสุ่มตวัอยา่งหลายขั้นตอน (Multi-Stage-Sampling) โดยเลือก

กลุ่มตวัอยา่งผูถ้ือหุ้นในฐานนายทะเบียนหลกัทรัพย ์เป็น 2 กลุ่ม ตามประเภทของหลกัทรัพย ์2 ประเภท  
ไดแ้ก่ รูปแบบไร้ใบหลกัทรัพย ์จ านวน 1,284,146 คน และรูปแบบใบหลกัทรัพย ์จ านวน 171,472 คน 
และตอนที่ 2 ท าการจดัสรรขนาดของตวัอย่างในแต่ละสนามแบบสัดส่วน (Proportional Allocation) 
เน่ืองจากจ านวนในแต่ละกลุ่มไม่เท่ากนั ผูวิ้จยัก าหนดขนาดของกลุ่มตวัอย่าง (Sampling Size) โดยใช้
สูตรของ Thomson (Thomson, 1992) ที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ความผิดพลาดที่ยอมรับไดเ้ท่ากบั 0.05 
สัมประสิทธ์ิความผนัแปรของประชากร ก าหนดให้เป็น 60% เท่ากบั 0.60 ดงันั้น ขนาดกลุ่มตวัอยา่ง
จึงไดจ้ านวน 533 คน เพื่อศึกษากลยทุธ์การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
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4. ขอบเขตดา้นเวลา  
การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัด าเนินการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัการ

ตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือน
มีนาคม พ.ศ.2560 - เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2561 
 
1.7 ประโยชน์ที่ได้รับ  

1. ประโยชน์เชิงวิชาการ  
(1) ท าให้ไดข้อ้คน้พบเชิงวิชาการเก่ียวกบักลยุทธ์การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนัก

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2) สามารถน าไปประยกุตใ์ชใ้ห้กบันกัลงทุนรุ่นใหม่ในมหาวิทยาลยัได ้
(3) สามารถมาจดัอบรมให้คนไดรั้บความรู้เก่ียวกบัการลงทุนที่ไม่มีความเส่ียงแลว้ 

2.  ประโยชน์ทางดา้นวิชาชีพหรือการน าไปปฏิบตัิ 
(1) ไดท้ราบถึงการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยซ่ึงสามารถน าไปใช้ในการปรับปรุงและพฒันาปัจจยัที่เป็นองค์ประกอบต่างๆ  ที่
เก่ียวขอ้งให้ประสบผลส าเร็จไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและเกิดประสิทธิผลต่อการตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(2) เป็นแนวทางให้นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือหน่วยงานที่เก่ียวขอ้ง 
ส าหรับใชก้ าหนดนโยบายในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้มีประสิทธิภาพและ
เกิดประสิทธิผลมากย่ิงขึ้น 
 
1.8 นิยำมศัพท์  

1. กระบวนการตดัสินใจ (Decision  Making Process) หมายถึง แนวทางหรือหลกัการปฏิบัติ
เพื่อให้บรรลุจุดมุ่งหมายที่ตอ้งการเพื่อให้ไดรั้บผลประโยชน์มากกว่าการสูญเสียจากความผิดพลาด
ที่อาจจะเกิดขึ้น โดยมีการปฏิบัติตามล าดับขั้นตอนอนัน าไปสู่ความส าเร็จไดอ้ย่างมีประสิทธิผล 
ประกอบดว้ย   

(1)  การระบุปัญหา (Define the Problem) หมายถึง การระบุปัญหาที่ถูกตอ้งของนกัลงทุน
ที่มีผลต่อการด าเนินการในขั้นต่อๆ ไปของกระบวนการตดัสินใจ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพของ
การตดัสินใจดว้ย 

(2)  การวิเคราะห์ทางเลือก (Analyze the Alternatives) หมายถึง การวิเคราะห์ทางเลือกโดยมี
การระบุเกณฑ ์(Criteria) ที่จะใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพของแต่ละทางเลือก ซ่ึงเกณฑท์ี่ใชจ้ะตอ้ง
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลพ้ืนฐานที่ไดจ้ากขั้นตอนการระบุปัญหา เพ่ือให้สามารถแกปั้ญหาไดต้รงกบัสาเหตุ
ที่แทจ้ริง แลว้จึงท าการส ารวจขอ้มูลเพื่อประเมินศกัยภาพของทางเลือกเปรียบเทียบในแต่ละเกณฑ์ 
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เปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละทางเลือกอีกคร้ังหน่ึง เพ่ือให้นกัลงทุนพิจารณาทางเลือกที่ดีที่สุด
เพียงทางเดียว 

(3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the Decision) หมายถึง การด าเนินงาน
ให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ การก าหนดโปรแกรมของการตดัสินใจ โดยระบุถึงตารางเวลา การ
ด าเนินงาน งบประมาณ และบุคคลที่เก่ียวขอ้งกบัการปฏิบตัิ จดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วย
ให้การตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ  

(4) การประเมินผล (Evaluation) หมายถึง ขั้นตอนสุดทา้ยของกระบวนการตดัสินใจ ไดแ้ก่ 
การสร้างระบบการควบคุมและการประเมินผล ซ่ึงจะช่วยให้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบั
ผลการปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้นกัลงทุนแกปั้ญหาหรือ
ท าการตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด 

2. ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ หมายถึง ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย  

(1) พฤติกรรม (Behavior) หมายถึง การกระท าซ่ึงเป็นการแสดงออกถึงความรู้สึก นึกคิด 
ความตอ้งการของจิตใจที่ตอบสนองต่อส่ิงเร้าซ่ึงอาจสังเกตเห็นไดโ้ดยทางตรงหรือทางออ้มจากการ
ลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย 4 ดา้น คือ  

แรงจูงใจ (Motive) หมายถึง ส่ิงที่เป็นพลงักระตุน้ให้นกัลงทุนกระท าพฤติกรรมเพ่ือบรรลุ
ตามเป้าหมาย โดยความตอ้งการนั้นเป็นส่ิงเร้าภายในและส่ิงเร้าภายนอกอื่น  ๆเช่น การยอมรับของสังคม 
สภาพบรรยากาศที่เป็นมิตร การบงัคบัขู่เข็ญ การให้รางวลัหรือก าลงัใจหรือการท าให้เกิดความพอใจ 
ลว้นเป็นเหตุจูงใจให้เกิดแรงจูงใจได ้  

ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) หมายถึง ความรู้ที่ช่วยให้บุคคลสามารถจดัการดา้น
การเงินของตนทั้งหมดไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีทกัษะที่ใช้ไดอ้ย่างคล่องแคล่วและมีวินยัทาง
การเงินที่ดี ประกอบดว้ย ทศันคติทางการเงิน (Financial Attitude) พฤติกรรมทางการเงิน (Financial 
Behavior) และความรู้ทางการเงิน (Financial Knowledge)  

ทศันคติ (Attitude) หมายถึง ความพร้อมที่จะแสดงออกในลกัษณะใดลกัษณะหน่ึงที่เป็น
การสนบัสนุนในลกัษณะชอบหรือพึงพอใจ ซ่ึงท าให้ผูอ้ื่นเกิดความรักใคร่ อยากใกลชิ้ดส่ิงนั้นๆ หรือ
ต่อตา้นสถานการณ์ในรูปความไม่พอใจ ไม่อยากใกลส่ิ้งนั้น ประกอบดว้ย ดา้นปัญญา (Cognitive 
Component) ด้านความรู้สึก (Affective Component) และด้านการแสดงทางพฤติกรรม (Conative 
Component) หรือความตั้งใจที่จะซ้ือ (Intention to Buy) 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสที่จะเกิดความผิดพลาด ความเสียหาย การร่ัวไหล ความ
สูญเปล่า หรือเหตุการณ์ที่ไม่พึงประสงค์หรือการกระท าใดๆ ที่อาจเกิดขึ้นภายใตส้ถานการณ์ที่ไม่
แน่นอน ซ่ึงอาจเกิดขึ้นในอนาคตและมีผลกระทบหรือท าให้การด าเนินงานไม่ประสบความส าเร็จ
ตามวตัถุประสงค ์ประกอบดว้ย พฤติกรรมของนกัลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเส่ียง (Risk-Averse Investor) 
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(Risk Avoiders) พฤติกรรมของนกัลงทุนที่ชอบความเส่ียง (Risk-Loving Investor) (Risk Optimizers)  
และพฤติกรรมของนกัลงทุนที่ไม่สนใจความเส่ียง (Risk-Neutral Investor) (Risk Reducers) 

(2) ความรู้ (Knowledge) หมายถึง เคร่ืองมือที่ให้ขอ้มูลที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุน 
ราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์เพ่ือคาดการณ์ถึงแนวโนม้ของราคา สามารถช่วยในการ
ตดัสินเลือกหลกัทรัพยท์ี่ดีมีความเส่ียงนอ้ยในการลงทุนได ้ประกอบดว้ย 2 ดา้น คือ  

ความรู้ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) หมายถึง การวิเคราะห์
โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม การเมือง ตลอดจนผลประกอบการของบริษทั 
โดยรวบรวมขอ้มูลแต่ละส่วนมาวิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั ซ่ึง
ตอ้งวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพและปริมาณ ประกอบดว้ย การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis)  
วิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis)  และวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) 

ความรู้ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) หมายถึง แนวทางที่อาศยัการ
วิเคราะห์ความเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีต เพ่ือคาดการณ์ถึง
แนวโนม้ของราคาในอนาคต โดยอาศยัหลกัสถิติมาใชก้ารพยากรณ์ราคาเป็นผลรวมที่สะทอ้นให้ทราบ
ถึงข่าวสารในดา้นต่างๆ ประกอบดว้ย การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิ (Chart Analysis) และการวิเคราะห์
ดว้ยค่าดชันี (Index Analysis)  

(3) เทคโนโลยี (Technology) หมายถึง ระบบการเก็บรวบรวม บนัทึก วิเคราะห์ขอ้มูล และ
การแบ่งปันขอ้มูลสารสนเทศ โดยมีโครงสร้างพ้ืนฐานดา้นเทคโนโลยี ประกอบดว้ย ฮาร์ดแวร์ (Hardware) 
และซอฟตแ์วร์ (Software) ซ่ึงส่งเสริมและสนบัสนุนการปฏิบตัิงานขององคก์รธุรกิจ ประกอบดว้ย 
2 ดา้น คือ  

เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) หมายถึง การรวมองคป์ระกอบต่างๆ 
ที่มีความสัมพนัธ์กนัในการจดัเก็บและประมวลผลขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศที่สามารถเรียกมาใช้หรือ
กระจายไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อช่วยสนบัสนุนการตดัสินในการประสานงาน การด าเนินงาน การควบคุม 
การวิเคราะห์ และการลงทุนให้มีประสิทธิภาพ ประกอบดว้ย โครงสร้างพ้ืนฐานเทคโนโลยีสารสนเทศ  
(Information Technology Infrastructure) และความสามารถในการใช้เทคโนโลยีการส่ือสาร (Human 
Informational Infrastructure) 

เทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology) หมายถึง การติดต่อเช่ือมโยงกนัผ่าน
ระบบเครือข่ายสังคมออนไลน์ที่ส่งเสริมการติดต่อส่ือสารของบุคคล ประกอบดว้ย การแสวงหาข่าวสาร 
(Information Seeking) และการซ้ือขายออนไลน์ (Online Trading) 

(4) ผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) หมายถึง ความสามารถของนกัลงทุน 
ที่ครอบคลุมการวดัการลงทุนทั้งเชิงปริมาณและคุณภาพ ซ่ึงจะช่วยให้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบั
เก่ียวกบัผลการปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้นกัลงทุนแกปั้ญหา
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หรือท าการตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด ซ่ึงเป็นผลลพัธ์ของการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

(6) นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมายถึง นกัลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
บญัชีซ้ือขายหลกัทรัพย ์ณ ส้ินปี 2560 มีจ านวนทั้งส้ิน 1,510,053 ราย 

 



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 
การวิจยัเร่ือง “การตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนักลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” คร้ังน้ี ผูวิ้จยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อ (1) เพื่อศึกษาปัจจยัดา้นกระบวนการ
ตดัสินใจที่ส่งผลต่อผลด าเนินการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2) ศึกษาอิทธิพลของปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกั
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ (3) เพื่อสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์
ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยผูวิ้จยัไดศ้ึกษาคน้ควา้เอกสาร ต ารา และผลงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งจากนกัวิชาการทั้งในและ
ต่างประเทศในประเด็นต่าง  ๆเพื่อท าการวิเคราะห์ สังเคราะห์ และเรียบเรียงรายละเอียดน าเสนอตามล าดบั 
ดงัน้ี  

ตอนที่ 1 แนวคิดทฤษฎีระบบ (System Theory)  
1.1 องคป์ระกอบของระบบ  
1.2 การน าทฤษฎีระบบไปประยกุตใ์ช้  

ตอนที่ 2  แนวคิดของกระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 
2.1 องคป์ระกอบของกระบวนการตดัสินใจ 
2.2 การวดักระบวนการตดัสินใจ 
2.3 ปัจจยัเหตุของกระบวนการตดัสินใจ 

2.3.1 พฤติกรรม (Behavior)   
2.3.1.1 องคป์ระกอบของพฤติกรรม  
2.3.1.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจ 
2.3.1.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างพฤติกรรมกบัผลการตดัสินใจ 
2.3.1.4 การวดัพฤติกรรม 

2.3.2 ความรู้ (Knowledge)   
2.3.2.1 องคป์ระกอบของความรู้ 
2.3.2.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ 
2.3.2.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้กบัผลการตดัสินใจ 
2.3.2.4 การวดัความรู้ 

2.3.3 เทคโนโลยี (Technology)   
2.3.3.1 องคป์ระกอบของเทคโนโลยี 
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2.3.3.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ 
2.3.3.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยี กบัผลการตดัสินใจ 
2.3.3.4 การวดัเทคโนโลยี 

ตอนที่ 3 ผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome)  
3.1 องคป์ระกอบของผลการตดัสินใจ  
3.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ  
3.3 การวดัผลการตดัสินใจ  

 
ตอนที่ 1 แนวคิดทฤษฎีระบบ (System Theory) 

ทฤษฎีระบบ (System Theory)  มีตน้ก าเนิดมาจากนักทฤษฎีองค์การและนักชีววิทยาชาว
ออสเตรีย ที่ช่ือว่า Bertalanffy ตั้งแต่เมื่อปี ค.ศ.1920 ซ่ึงขณะนั้นเรียกว่า “ทฤษฎีระบบทัว่ไป (General 
Systems Theory)” และน าเสนอมุมมองระบบแบบองค์รวม ในปี ค.ศ.1956 Boulding and Bertalanffy 
ผูท้ี่มององคก์ารในฐานะส่ิงมีชีวิต โดยมองในรูประบบเปิดเหมือนระบบกายวิภาคของส่ิงมีชีวิต (Anatomy) 
ส่วนที่มาของทฤษฎีระบบเกิดจากกระบวนการคิดของสองทฤษฎีหลกั ที่มีส่วนส าคญัต่อการก่อก าเนิด 
แนวคิดแบบ ทฤษฎีระบบ ซ่ึงไดแ้ก ่“ทฤษฎีความซับซอ้น” (Complexity Theory) ต่อมา Peter M. Senge 
(1990) ไดก้ล่าวถึงความคิดเชิงระบบ (Systems Thinking) ซ่ึงเกิดจากการใช ้System Theory แลว้พบว่า
กรอบแนวคิดก็มีลกัษณะเป็นระบบเช่นกนั นอกจากน้ี Hyotyniemi (2006) ยงัไดร้ะบุว่าทฤษฎีระบบ
มีหลายอยา่ง เช่น ศาสตร์ทางดา้นระบบดิจิตอล เคร่ืองกล กายภาพของส่ิงมีชีวิต และ ชีวะวิทยาศาสตร์ 
เป็นตน้ ในขณะที่ Jorg (2011) กล่าวถึงทฤษฎีน้ีว่าเป็นส่ิงประกอบยอ่ยที่ซบัซ้อนเมื่อมารวมกนัก็จะ
ก่อให้เกิดประสิทธิภาพในองคป์ระกอบรวม หากแต่เมื่อเราแยกส่ิงประกอบย่อยเหล่าน้ีออกมาแลว้
มนัจะไม่มีคุณสมบติัเชิงเด่ียวเพียงพอที่จะก่อให้เกิดประสิทธิภาพทางการใช้งานในตวัของมนัเอง 
ทฤษฎีที่สอง ที่มีผลต่อแนวคิดของทฤษฎีระบบ คือ Cybernetics ที่ว่าดว้ยกลศาสตร์ การติดตอ่ส่ือสาร
และการควบคุมกลไกที่มีการมองวิเคราะห์อย่างแยกส่วน (Analytic Science) และ มุ่งเน้นไปที่การ
ควบคุมกลไกมากกว่าการแยกส่วนวิเคราะห์หาประสิทธิภาพเชิงเด่ียว  

ต่อมา Robbins et al. (2011) นกัทฤษฎีที่มีช่ือเสียงในยคุน้ีระบุว่า ทฤษฎีระบบมี 2 แบบ คือ 
ระบบปิด (Closed System) เป็นระบบที่มีความสมบูรณ์ในตวัเอง ไม่สัมพนัธ์กบัระบบอื่นใด และแยก
ตนเองออกจากสภาพแวดลอ้มต่างๆ ทางสังคม สามารถควบคุมได ้เช่น การทดลองทางวิทยาศาสตร์
จะตอ้งอยูใ่นกระบวนการที่ถูกควบคุม และไม่สามารถเปลี่ยนแปลงปรับเปลี่ยนไดเ้พื่อให้ไดผ้ลลพัธ์
ที่สมบูรณ์ถูกตอ้ง และ ระบบเปิด (Open System) เป็นระบบที่ตอ้งปฏิสัมพนัธ์กบัส่ิงต่างๆ ทั้ง บุคคล 
องค์การ หรือหน่วยงาน ในลกัษณะใดลกัษณะหน่ึง มีการเอื้อประโยชน์ พ่ึงพาซ่ึงกนัและกนั โดย
ส่ิงแวดลอ้มภายนอกมีผลหรือมีอิทธิพลต่อการท างานขององค์การดว้ย ไม่สามารถควบคุมสอดคลอ้ง
กบัแนวคิดของ Choi, Sue Young; Lee, Heeseok; and Yoo, Youngjin. (2010) และ Cumming (2014)   
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นอกจากน้ี Wasita (2018) ยงักล่าวถึงทฤษฎีระบบโดยทัว่ไปไวว่้าระบบสามารถจ าแนกได้
เป็น 2 ประเภท คือ ระบบปิดและระบบเปิด ในองคก์รแบบปิด (Closed System) เป็นระบบที่มีความ
สมบูรณ์ภายในตวัเองจะไม่เก่ียวขอ้งและไม่ไดรั้บผลกระทบจากสภาพแวดลอ้มต่างๆ ในสังคม ส่วนใน
องคก์รแบบเปิด (Open System) เป็นระบบที่ตอ้งอาศยัการติดต่อสัมพนัธ์กบับุคคล องคก์รหรือหน่วยงาน
อื่นๆ จะไดรั้บอิทธิพลอยา่งมากจากส่ิงแวดลอ้มทางสังคม โดยรายละเอียด พบว่า  (1) ระบบปิด (Closed 
System) คือ ระบบที่มีความสมบูรณ์ภายในตวัเองและแยกตวัเองออกจากสภาพแวดลอ้มต่างๆ ในสังคม 
(2) ระบบเปิด (Open System) คือ ระบบที่ตอ้งอาศยัการติดต่อสัมพนัธ์กบับุคคลหรือหน่วยงานอื่นๆ 
โดยการแลกเปลี่ยนผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนัภายในสภาวการณ์ที่มีการเปลี่ยนแปลง ดงันั้นทฤษฎี
เชิงระบบ (System Theory) จึงเป็นการผสมผสานของหน้าที่การจดักิจกรรมกบัการจดัการและการ
วางแผนกลยุทธ์เขา้ดว้ยกนัอย่างลงตวั โดยพิจารณาถึงสภาพแวดลอ้ม โดยจุดส าคญัของทฤษฎีเชิง
ระบบ อยูท่ี่การมองแบบไม่แยกส่วน หรือการมองว่าทุกอยา่งตอ้งสัมพนัธ์กนั ดงันั้น หัวใจของทฤษฎี
ระบบ คือ ใชเ้พื่ออธิบายปรากฏการณ์ทางสังคมและปรากฏการณ์ทางการบริหาร 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความหมายหรือค าจ ากดัของค าว่า ทฤษฏีระบบ ไดม้ีนกัวิจยั 
และนกัวิชาการหลายท่านไดใ้ห้ความหมายหรือค าจ ากดัความไวห้ลากหลาย มีทั้งความหมายที่คลา้ยคลึง
และแตกต่างกนัไปไวด้งัน้ี 

Robbins et al. (2011) กล่าวว่า ทฤษฎีระบบ หมายถึง ส่ิงต่างๆ บนโลกน้ีมีลกัษณะเป็นระบบ 
ตอ้งมีองคป์ระกอบที่มีความสัมพนัธ์กนัเป็นกระบวนการ เพื่อให้เกิดผลลพัธ์ตามที่ไดก้  าหนดไว ้ 

Rice (2013) กล่าวว่า ทฤษฏีระบบ หมายถึง องค์ประกอบต่างๆ ที่มีลกัษณะเป็นระบบยอ่ย 
ที่ท าหนา้ที่รวมตวักนัเพื่อท าหนา้ที่ร่วมกนัอยา่งมีเป้าหมายในวิสัยทศัน์เดียวกนัภายในองคก์รเพื่อให้
บรรลุเป้าหมายตามวตัถุประสงคท์ี่วางไว ้ถือไดว่้าเป็นระบบรวม (Total System)  

Adams (2014) กล่าวว่า ทฤษฏีระบบ หมายถึง องคป์ระกอบของส่วนต่างๆ ที่มีความสัมพนัธ์
กนัอยา่งครบวงจรที่ต่อเน่ืองกนัถูกน ามารวมเขา้ดว้ยกนัโดยท างานร่วมกนัอยา่งลงตวัผสมผสานกนั
เพื่อให้บรรลุเป้าหมายที่ก  าหนดไว ้ 

Keating, C. B., & Bradley, J. M. (2015) กล่าวว่า ทฤษฏีระบบ หมายถึง องคป์ระกอบต่างๆ 
ที่ท างานเก่ียวพนัธ์กนั เพื่อให้เกิดผลหรือเป้าหมาย อาจกล่าวไดว่้า ระบบยงัประกอบไปดว้ยระบบอื่นๆ 
ที่อยูภ่ายใน 

Morgeson, FP. Mitchell TR, Liu D. (2015) กล่าวว่า ทฤษฏีระบบ หมายถึง การมองความสัมพนัธ์ 
ของส่ิงต่างๆ แบบองคร์วมทุกส่ิงทุกอยา่งเป็นส่วนหน่ึงของระบบใหญ่ ท าการตรวจสอบการท างาน
อยา่งเป็นระบบที่มีความซบัซ้อนและเกิดการรวมตวักนัภายใตว้ตัถุประสงคเ์ดียวกนั มีการน าเขา้ขอ้มูล
เป็นกระบวนการและส่งผลให้ไดผ้ลตอบกลบั โดยอาศยัปัจจยัจากสภาพแวดลอ้มภายนอกอยา่งลงตวั  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือนิยามของ ทฤษฏีระบบ หมายถึง องค์ประกอบ
ที่มีความสัมพนัธ์กนัเป็นกระบวนการ เพื่อให้เกิดผลลพัธ์ตามที่ไดก้  าหนดไว ้มีการน าเขา้ขอ้มูลเป็น
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กระบวนการและส่งผลให้ไดผ้ลตอบกลบั โดยอาศยัปัจจยัจากสภาพแวดลอ้มภายนอก และแต่ละส่วน
ตอ้งมีความสัมพนัธ์กนัอย่างผสมผสานลงตวั โดยมีองคป์ระกอบส าคญั 4 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ 1) ปัจจยั
น าเขา้ (Input) 2) กระบวนการ (Process) 3) ผลผลิต (Output) และ 4) ขอ้มูลยอ้นกลบั (Feedback) 

1.1 องค์ประกอบของระบบ  
การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดน้ าทฤษฎีระบบของ Bertalanffy (1968) นกัทฤษฎีผูม้ีช่ือเสียงใน

ยคุบุกเบิกมาใช้เป็นกรอบในการศึกษา โดย Bertalanffy มององคก์รในลกัษณะเป็นระบบเปิดเหมือน
ระบบกายวิภาคของส่ิงมีชีวิต (Anatomy) สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Peter M. Senge (1990) องค์ประกอบ
ของระบบตามแนวคิดของ Bertalanffy (1968) ประกอบดว้ย 1) ปัจจยัน าเขา้ (Input) 2) กระบวนการ 
(Process) 3) ผลลพัธ์ (Output) และ 4) ขอ้มูลยอ้นกลบั (Feedback) สอดคลอ้งกบัการวิจยัของ Angelov 
(2010), Robbins et al. (2011), Rice (2013) และ Adams 2014) โดยผูวิ้จยัไดด้ าเนินการทบทวนวรรณกรรม
และสังเคราะห์วรรณกรรมที่เก่ียวขอ้ง เพื่อให้ทราบถึงองค์ประกอบของระบบ (System Theory) และ
แหล่งอา้งอิง ดงัตารางที่ 2.1  
 
ตารางที่ 2.1 แสดงองคป์ระกอบของระบบและแหล่งอา้งอิง 
 

อ้างอิง  
(ช่ือผู้วิจัย/ปี ค.ศ.) 

 

ปัจจัยน าเข้า กระบวนการ ผลลัพธ์ ข้อมูล
ย้อนกลับ 

Bertalanffy (1968) ✓ ✓ ✓ ✓ 
Robbins et al. (2011) ✓ ✓ ✓ ✓ 
Rice (2013) ✓ ✓ ✓ ✓ 

Adams (2014) ✓ ✓ ✓ ✓ 
Keating, C. B., 
& Bradley, J. M. (2015) 

✓ ✓ ✓ 
 
✓ 

Morgeson, FP. Mitchell 
TR, Liu D. (2015) 

✓ ✓ ✓ ✓ 

Mohammad Taghi 
Taghavifard. et al. (2018) 

✓ ✓ ✓ ✓ 

 
โดยทั้ง 4 องคป์ระกอบ ผูวิ้จยัสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
1) ปัจจัยน าเข้า (Input)  
Bertalanffy (1968) กล่าวว่า ปัจจยัน าเขา้ (Input) หมายถึง ปัจจยัต่างๆ ที่น าไปสู่การด าเนินงาน

ของระบบโดยรวมไปถึงสภาพแวดลอ้มต่างๆ    
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Morgeson, FP. Mitchell TR, Liu D. (2015) กล่าวว่า กระบวนการเชิงระบบ หรือ Systems 
Process เป็นกระบวนการแบบใดแบบหน่ึงที่ตั้งอยูบ่นฐานคิดของทฤษฎีระบบ โดยเฉพาะตามแนวคิด
ของระบบ “ระบบเปิด (Open Systems)” ซ่ึงอธิบายว่าระบบเป็นระบบที่มีปฏิสัมพนัธ์กบัระบบภาย 
นอกอื่น โดยมีการน าเขา้ปัจจยัจากระบบภายนอกและมีผลผลิตของระบบโดยผ่านกระบวนการของ
ระบบ แลว้ไหลเวียนออกไปสู่ระบบภายนอกและมีตวัแบบ (Mode) ของกระบวนการเชิงระบบ โดย
มีปัจจยัน าเขา้ (Input) เช่น คน วสัดุ งบประมาณ ขอ้มูล เป็นตน้ ซ่ึงทฤษฏีระบบมีการน าเขา้ขอ้มูลเป็น
กระบวนการและส่งผลให้ไดผ้ลตอบกลบั โดยอาศยัปัจจยัจากสภาพแวดลอ้มภายนอกอยา่งลงตวั  

Mohammad Taghi Taghavifard. et al. (2018) กล่าวว่า ทฤษฏีระบบมีองค์ประกอบต่างๆ ที่มี
ลกัษณะเป็นระบบยอ่ย ที่ท าหนา้ที่รวมตวักนัเพื่อท าหนา้ที่ร่วมกนัอย่างมีเป้าหมายในวิสัยทศัน์เดียวกนั
ภายในองคก์รเพื่อให้บรรลุเป้าหมายตามวตัถุประสงคท์ี่วางไว ้ถือไดว่้าเป็นระบบรวม (Total System) 
โดยมีปัจจยัน าเขา้ (Input) เป็นองค์ประกอบหลกัขอ้แรกที่ส าคญั เช่นเดียวกบั Adams (2014) และ 
Rice (2013) 

ส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ี ปัจจยัน าเขา้ (Input) หมายถึง ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ พฤติกรรม (Behavior) ความรู้ 
(Knowledge) และเทคโนโลยี (Technology) ซ่ึงเป็นปัจจยัเหตุในการพฒันากระบวนการตดัสินใจ 
(Process of decision making)    

2) กระบวนการ (Process)  
Bertalanffy (1968) กล่าวว่า กระบวนการ (Process) หมายถึง วิธีการหรือขั้นตอนต่างๆ ที่จะ

น าไปสู่ผลงานหรือผลผลิตของระบบ  
Morgeson, FP. Mitchell TR, Liu D. (2015) กล่าวว่า กระบวนการเชิงระบบ มีกระบวนการ 

(Process) เช่น การแปรรูป โดยกระบวนการต่างๆ  
Keating, C. B., & Bradley, J. M. (2015) กล่าวถึงทฤษฏีระบบว่ามีองคป์ระกอบดา้นกระบวนการ 

(Process) เป็นองคป์ระกอบหลกัส าคญัที่ท าให้การด าเนินงานต่างๆ เสร็จส้ินไป เช่นเดียวกบัแนวคิด
ของ Adams (2014)  

Mohammad Taghi Taghavifard. et al. (2018) กล่าวว่า หลงัจากมีการน าเขา้ขอ้มูลแลว้ต่อมา
ก็เขา้สู่กระบวนการเพ่ือน าไปสู่การแสดงผลลพัธ์หรือผลผลิตดา้นนั้นๆ ต่อไป  

ส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ี กระบวนการ (Process) หมายถึง ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจซ้ือ
ขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่เก่ียวขอ้งกบัขั้นตอนของการน า
องคป์ระกอบของกระบวนการตดัสินใจที่เป็นส่ิงที่ป้อนเขา้หรือปัจจยัน าเขา้ไปแปรสภาพออกมาเป็น
ผลผลิต (Output) ไดแ้ก่ การระบุปัญหา (Define the Problem) การระบุขอ้จ ากดัของปัจจยั (Identify 
Limiting Factors) การพฒันาทางเลือก (Develop Potential Alternatives) การวิเคราะห์ทางเลือก (Analyze 
the Alternatives) การเลือกทางเลือกที่ดีที่สุด (Select the Best Alternative) การน าผลการตดัสินใจไป
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ปฏิบตัิ (Implement the Decision) และการสร้างระบบควบคุมและประเมินผล (Establish a Control 
and Evaluation System)  

3) ผลลัพธ์ (Output)  
Bertalanffy (1968) กล่าวว่า ผลลพัธ์ (Output) หมายถึง ผลผลิต (Product) หรือความส าเร็จ

ในลกัษณะต่างๆ ที่มีประสิทธิภาพหรือประสิทธิผลในการท างาน เช่นเดียวกบัแนวคิดของ Robbins 
et al. (2011) 

Adams (2014) กล่าวถึง ทฤษฏีระบบว่ามีองค์ประกอบดา้นผลลพัธ์ (Output) หรือผลผลิต 
(Product) เป็นองคป์ระกอบหลกัส าคญัที่แสดงผลของการด าเนินงานต่างๆ เช่นเดียวกบัแนวคิดของ 
Rice (2013) 

Morgeson, FP. Mitchell TR, Liu D. (2015) กล่าวว่า กระบวนการเชิงระบบ มีผลผลิต (Product) 
เช่น ผลผลิตที่ออกมาเป็นผลิตภณัฑ ์บริการ ก าไร ขาดทุน ฯลฯ   

Mohammad Taghi Taghavifard. et al. (2018) กล่าวว่า หลงัจากมีการน าเขา้ขอ้มูลแลว้ต่อมา
ก็เขา้สู่กระบวนการเพ่ือน าไปสู่การแสดงผลลพัธ์หรือผลผลิตดา้นนั้นๆ ต่อไป  

ส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ี ผลลพัธ์ (Output) หมายถึง ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่เก่ียวขอ้งกบัผลด าเนินการตดัสินใจ 
เป็นผลที่ไดจ้ากกระบวนการของการตดัสินใจ เพ่ือให้นกัลงทุนบรรลุเป้าหมายตามวตัถุประสงคท์ี่ตั้งไว ้
ไดแ้ก่ ก าไร (Profit) และ ขาดทุน (Loss) 

4) ข้อมูลย้อนกลับ (Feedback)  
Bertalanffy (1968) กล่าวว่า ขอ้มูลยอ้นกลบั (Feedback) หมายถึง ขอ้มูลที่น าไปสู่ปัจจยัน าเขา้

และกระบวนการซ่ึงจะช่วยให้องคก์รสามารถปรับปรุงตวัป้อน (Input) กระบวนการ (Process) เพื่อให้
บรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร  

Adams (2014) กล่าวถึงทฤษฏีระบบว่ามีองคป์ระกอบดา้นขอ้มูลยอ้นกลบั (Feedback) เป็น
องคป์ระกอบหลกัส าคญัที่ช่วยช้ีให้เห็นสภาพปัญหาและความตอ้งการขององคก์รเพ่ือแกปั้ญหาและ
พฒันางานเพ่ือการปรับตวัขององคก์รต่อการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นอยา่งเป็นระบบครบวงจร เช่นเดียวกบั
แนวคิดของ Rice (2013) 

Morgeson, FP. Mitchell TR, Liu D. (2015) กล่าวว่า ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้มีการปรับเปลี่ยน
ปัจจยัน าเขา้ กระบวนการ เพื่อพฒันาผลผลิตให้ตรงควมตอ้งการไดต้่อไป 

Mohammad Taghi Taghavifard. et al. (2018) กล่าวว่า กระบวนการเชิงระบบ มีขอ้มูลยอ้นกลบั 
(Feedback) ในบริบทต่างๆ เพื่อน ากลบัมาพิจารณาต่อไป 

ส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ี ขอ้มูลยอ้นกลบั (Feedback) หมายถึง ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่เก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลตอบกลบั
หรือผลสะทอ้นกลบัที่ไดรั้บจากการด าเนินงานและผลลพัธ์ในการช่วยตรวจสอบผลของการตดัสินใจ
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ว่าบรรลุวตัถุประสงค์หรือเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ มีส่วนใดที่ตอ้งมีการแกไ้ขปรับปรุงเพ่ิมเติม 
ซ่ึงผลยอ้นกลบัจะกลบัเขา้สู่ระบบเพื่อปรับปรุงปัจจยัน าเขา้และกระบวนการตดัสินใจใหม่อีกคร้ัง 
เพ่ือให้ไดผ้ลการด าเนินการตดัสินใจที่มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลและมีความแม่นย ามากย่ิงขึ้น 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัทฤษฏีระบบ (System Theory) องคป์ระกอบของระบบ 
ประกอบดว้ย 1) ปัจจยัน าเขา้ (Input) 2) กระบวนการ (Process) 3) ผลลพัธ์ (Output) และ 4) ขอ้มูล
ยอ้นกลบั (Feedback) จะเห็นไดว่้า ทั้ง 3 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ ปัจจยัน าเขา้ (Input) กระบวนการ (Process) 
และผลลพัธ์ (Output) นั้นมีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัและจะ ขาดส่ิงใดไม่ได ้นอกจากนั้นทั้ง 3 
องค์ประกอบยงัมีความสัมพนัธ์กบัส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของนกัลงทุน
ดว้ย ในขณะที่นักลงทุนตอ้งด าเนินกิจกรรมนั้น ส่ิงที่ช่วยให้องค์การสามารถตรวจสอบว่ากิจกรรม
ต่างๆ นั้นบรรลุวตัถุประสงค์หรือไม่ มีส่วนใดที่ตอ้งแกไ้ขปรับปรุง จึงตอ้งอาศยัองค์ประกอบที่ 4 คือ 
ขอ้มูลยอ้นกลบั (Feedback) ซ่ึงจะช่วยให้นกัลงทุนสามารถปรับปรุงปัจจยัน าเขา้ (Input) และกระบวนการ 
(Process) เพ่ือก่อให้เกิดประสิทธิผลในการลงทุนเพ่ิมขึ้นได ้องค์ประกอบทั้ง 4 จึงมีความสัมพนัธ์
ซ่ึงกนัและกนัขาดส่ิงใดไม่ได ้การเปลี่ยนแปลงขององค์ประกอบใดองค์ประกอบหน่ึงจะมีผลต่อ
องคป์ระกอบอื่น ขอ้บกพร่องหรือขอ้ผิดพลาดขององค์ประกอบหน่ึงก็จะส่งผลให้องคป์ระกอบอื่น
บกพร่องไปดว้ย และยงัมีความสัมพนัธ์กบัส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน สามารถแสดงได ้ดงัภาพประกอบที่ 2.1 
 

 
 
 
 
 

 

ภาพประกอบที่ 2.1 แสดงทฤษฎีระบบ (System Theory) Bertalanffy (1968) 
 

จากภาพประกอบที่ 2.1 แสดงองคป์ระกอบของระบบที่ไดจ้ากการสังเคราะห์แนวคิดทฤษฎี
ที่เก่ียวขอ้ง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิด Bertalanffy (1968) ประกอบดว้ย 4 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ปัจจยัน าเขา้ 
(Input) (2) กระบวนการ (Process) (3) ผลลพัธ์ (Output) และ (4) ขอ้มูลยอ้นกลบั (Feedback)  

ดงันั้น การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัใชแ้นวคิดทฤษฎีระบบ (System Theory) ของ Bertalanffy 
(1968) ประกอบดว้ย (1) ปัจจยัน าเขา้ (Input) (2) กระบวนการ (Process) (3) ผลลพัธ์ (Output) และ 
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(4) ข้อมูลยอ้นกลับ (Feedback) เป็นทฤษฎีหลักในการสร้างกรอบแนวคิดเพื่อศึกษาการสร้างแบบ 
จ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี 

1.2 การน าทฤษฎีระบบไปประยุกต์ใช้  
เป้าหมายการลงทุนที่ส าคัญในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ เพื่อให้ไดรั้บอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวงัภายใตร้ะดบัความเส่ียงที่ยอมรับได ้โดยการลงทุนใด  ๆนั้น จะเกิดประสิทธิภาพ
สูงสุด หากรู้จกัเลือกหลกัทรัพยแ์ละกระจายการลงทุนอยา่งเหมาะสมตามนโยบายการลงทุนของตน 
ทฤษฏีระบบ มีลักษณะเป็น “ทฤษฏีทั่วไป” หรือเป็นความคิดพ้ืนฐานที่รองรับทฤษฏีเฉพาะดา้น 
ทฤษฏีระบบสามารถน ามาประยกุตเ์ป็นเคร่ืองมือในการด าเนินงานของนกัลงทุนที่จะหาวิถีทางใหม่
เพื่อตอบสนองความตอ้งการในการพฒันาเร่ืองการตดัสินใจของนกัลงทุนได ้จะเห็นไดว่้าทฤษฏีระบบ
เป็นทฤษฏีทัว่ไปที่มองความคิดพ้ืนฐานหรือขอ้ตกลงเบื้องตน้เป็นเน้ือหาสาระส าคญั หัวใจของทฤษฏี
ระบบจึงไม่ไดอ้ยู่ที่การวิเคราะห์เฉพาะส่วนนั้นๆ เท่านั้น แต่จะเป็นการพิจารณาความสัมพนัธ์ของ
ปัจจยัส่ิงต่างๆ ทั้งหมดว่าสัมพนัธ์กนั Wasita (2018) กล่าวว่า เป็นการมองของส่ิงเดียวกนัจากหลายๆ 
มุมมอง ภายใตข้อ้ตกลงเบื้องตน้มาก่อนว่าผลยอ่มเกิดจากเหตุ พิจารณาจากความคิดหลกัในการอธิบาย
ความสัมพนัธ์กบัหลกัฐานเชิงประจกัษข์องตวัแปรที่มีความซบัซ้อน 

 Adams (2014) กล่าวว่า ทฤษฏีระบบสามารถน าไปบูรณาการให้เขา้กบัระบบไดเ้ป็นอย่างดี 
อาจกล่าวไดว่้า System Theory เป็นการมองความสัมพนัธ์ของส่ิงต่างๆ แบบองคร์วม โดยเช่ือว่าทุกส่ิง
ทุกอย่างเป็นส่วนหน่ึงของระบบที่ใหญ่ขึ้นไป ในขณะเดียวกนัตวัมนัเองก็เป็นระบบที่สามารถแยก
ยอ่ยลงไปเป็นระบบเล็กๆ มากมายหลายระดบัได ้และระบบยอ่ยน้ีต่างก็มีความสัมพนัธ์กนัและไดส่้งผล
ต่อการด ารงอยูข่องกนัและกนั ในกรณีของการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ไดน้ าเอาแนวความคิดที่เก่ียวกบัระบบเขา้มาใช้ศึกษา ซ่ึงจะเห็นไดว่้าการตดัสินใจลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปรียบเสมือนเป็นระบบหน่ึง ซ่ึงเป็นระบบที่ท าหน้าที่แปรสภาพ 
(Transformation System) เร่ิมตน้ดว้ยการน าเอาทรัพยากรต่างๆ เช่น พฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลยี 
ในลกัษณะของการน าเขา้สู่ระบบ (Input) จากนั้นนักลงทุนจะท าหนา้ที่แปรสภาพส่ิงที่น าเขา้เหล่านั้น 
ให้ออกผลมาในรูปของส่ิงต่างๆ ที่ส่งออก (Output) ไปสู่ภายนอกระบบของนกัลงทุนในรูปของผล
การด าเนินงาน ทั้งน้ีเพ่ือให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์ของการรวมตวักนัดงักล่าว ภายในระบบของ
นกัลงทุนเอง การตดัสินใจลงทุนน้ีก็จะประกอบดว้ยระบบยอ่ยต่างๆ ซ่ึงต่างฝ่ายต่างก็จะตอ้งท าหน้าที่
ช่วยแปรสภาพทรัพยากร เพื่อให้การลงทุนบรรลุเป้าหมายที่วางไวแ้ละมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานของนกัลงทุน ทฤษฎีระบบมีส่วนส าคญัในการช่วยสนบัสนุนงานวิจยัให้ประสบ
ความส าเร็จไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและเกิดประสิทธิผล ในขณะที่ Keating, C. B., & Bradley, J. M. 
(2015) ช้ีให้เห็นว่าทฤษฏีระบบสามารถน าไปบูรณาการให้เขา้กบัระบบไดเ้ป็นอย่างดี  โดยเฉพาะ
อยา่งย่ิงในเร่ืองการตดัสินใจลงทุน ดงันั้น แนวคิดทฤษฏีระบบจึงเป็นรูปแบบแนวคิดที่เหมาะสมใน
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การสร้างกรอบแนวคิดการวิจยัการสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กรอบความคิดเชิงทฤษฏี การน าทฤษฏีระบบมาประยกุตใ์ชเ้พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
องคป์ระกอบต่างๆ ของตวัแปรที่มีปฏิสัมพนัธ์กนั ในการวิจยัคร้ังน้ีแสดงไดด้งัภาพประกอบที่ 2.2 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพประกอบที่ 2.2 แสดงทฤษฎีเชิงระบบ Bertalanffy (1968) 
 

จากการศึกษา แนวคิดและทฤษฎีระบบ (System Theory) ประกอบดว้ย ปัจจยัน าเขา้ (Input) 
กระบวนการ (Process) ผลลพัธ์ (Output) และขอ้มูลยอ้นกลบั (Feedback) ผูวิ้จยัสามารถน าทฤษฎี
ระบบ (System Theory) มาใชเ้ป็นทฤษฎีหลกัในการประยกุตส์ร้างกรอบแนวคิดเพื่อศึกษาการสร้าง
แบบจ าลอง ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี 
 
ตอนที่ 2 แนวคิดของกระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 

นักทฤษฎียุคแรกที่ศึกษาเร่ืองพฤติกรรมเก่ียวกับแนวคิดการตดัสินใจ เช่น Simon, Herbert A. 
(1997) ไดแ้สดงทรรศนะไวว่้า การตดัสินใจเป็นการหาทางเลือกที่จะกระท าอยา่งใดอยา่งหน่ึงตามที่
ตนเห็นว่าเหมาะสม ซ่ึงขึ้นอยู่กบัความคิดเห็นและเหตุผลในการตดัสินใจของแต่ละบุคคล รวมทั้ง  
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Shefrin, H. (2007) ยงัระบุว่าการตดัสินใจของนักลงทุนที่ลม้เหลวเกิดขึ้นจากปัจจยัเก่ียวกบัการไม่ใส่ใจ
หาความรู้เก่ียวกบัหุ้นและมีการซ้ือขายบ่อยเกินไปเล็งผลเลิศของราคาหุ้นมากเกินไป การติดตาม
ราคาหุ้นมากเกินไป ท าให้เกิดอคติในการลงทุน การไม่ไดใ้ส่ใจการลงทุนอยา่งจริงจงั การมองอดีต
มากกว่ามุ่งอนาคต การพิจาณาปัจจยัพ้ืนฐานของความเส่ียงนอ้ยเกินไป ความโลภและความกลวั ซ่ึง
การท าให้ปัจจยัดงักล่าวลดลงนักลงทุนควรพิจารณาในประเด็นของแนวโนม้ของเศรษฐกิจ เวลาที่
เหมาะสม การตรวจสอบอุปสงคแ์ละอุปทานของการลงทุน การอยูบ่นพ้ืนฐานของการมีสติมีเหตุผล
มากกว่าการใชอ้ารมณ์ในการตดัสินใจ เป็นตน้ ในขณะที่ Naqvi Shiv & Bechara (2006) เสนอแนวคิด
ว่าทฤษฎีการตดัสินใจเป็นวิธีการเชิงวิเคราะห์และเชิงระบบที่ใช้ในการแกไ้ขปัญหาและช่วยท าให้
การตดัสินใจที่ดีกว่า โดยระบุว่าการตดัสินใจมีอยู่ใน 2 ลกัษณะคือการตดัสินใจที่ดี (Good Decision) 
เป็นการตดัสินใจที่ใชห้ลกัเหตุและผลดว้ยการพิจารณาจากขอ้มูลและทางเลือกหรือกลยทุธ์ที่มีความ
เป็นไปไดท้ั้งหมด จากนั้นใชวิ้ธีการเชิงปริมาณที่เหมาะสมในการแกไ้ขปัญหา ในบางคร้ังอาจจะได้
ผลลพัธ์ที่ดีหรือไม่ดีก็ขึ้นอยู่กบัสถานการณ์ แต่ก็ยงันับว่าไดม้ีการพิจารณาก่อนที่จะมีการตดัสินใจ  
ซ่ึงต่างจากการตดัสินใจที่ไม่ดี (Bad Decision) เป็นการตดัสินใจโดยปราศจากเหตุผลไม่ไดพ้ิจารณา
จากทางเลือกทั้งหมดแต่อาศยัอารมณ์ความรู้สึกส่วนตวัและการคาดเดาที่ไม่มีหลกัฐานชดัเจน ไม่ได้
พิจารณาขอ้มูลที่มีอยู ่ไม่ไดน้ าเทคนิคเชิงปริมาณเขา้มาเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจท าให้เกิดความ
เส่ียงค่อนขา้งมาก เช่นเดียวกบัการเล่นการพนนัอยู่ เป็นตน้ จากทฤษฎีดงักล่าวสามารถอธิบายการ
ตดัสินในการลงทุนของนกัลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี   

นอกจากน้ี Xu, Heng, et al. (2011) ไดช้ี้ให้เห็นความส าคญัว่า การตดัสินใจลงทุนเป็นการ
ตดัสินใจเพ่ือลงทุนในหุ้นที่ก่อให้เกิดประโยชน์หรือผลตอบแทน ตอ้งมีหลกัเหตุและผลในการลงทุน
ที่ชดัเจน ใชเ้หตุผลในการตดัสินใจมากกว่าอารมณ์และความรู้สึก และค านึงถึงตลอดเวลาว่าการตดัสินใจ
บนพ้ืนฐานของอารมณ์จะมีความเส่ียงมากกว่าการตดัสินใจบนพ้ืนฐานของเหตุและผล นอกจากน้ี
ในการลงทุนจะตอ้งมีการวิเคราะห์แผนงานทางการเงินและผลตอบแทนที่กิจการจะไดรั้บจากโครงการ
ลงทุนหรือการลงทุนในสินทรัพย์ลงทุนอีกด้วย ในขณะที่ Peter Drucker (2012) ช้ีให้เห็นว่า การ
ตดัสินใจที่จะเลือกทางเลือกใดทางเลือกหน่ึงในหลายทางเลือกเป็นเร่ืองที่ค่อนขา้งยาก เพราะการที่
จะบอกว่าทางเลือกใดถูกหรือผิดนั้น ไม่อาจกระท าไดโ้ดยง่าย กล่าวคือ ทางเลือกที่ดีที่สุดนั้นมกัจะ
อยูร่ะหว่างส่ิงที่เกือบจะผิดพลาดไดเ้สมอ ส่วน Laureiro‐Martínez, Daniella, et al. (2015) ให้แนวคิด
ว่าการศึกษากระบวนการทางความรู้ความเขา้ใจเร่ืองการตดัสินใจที่ช่วยให้ผูม้ีอ  านาจตดัสินใจสามารถ
บรรลุผลการตดัสินใจไดดี้ขึ้น ในขณะที่ Katie Carpen (2018) ไดใ้ห้แนวคิดเร่ืองการตดัสินใจไวว่้า  
การตดัสินใจบางอย่างเป็นเร่ืองง่าย แต่ในโลกแห่งวิชาชีพเราอาจจะเผชิญกบัทางเลือกที่ซับซ้อนและ
มีผลกระทบสูง ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อผลก าไรของธุรกิจ การปรับปรุงขั้นตอนการตดัสินใจของ
นกัลงทุนจะช่วยให้นกัลงทุนสามารถจดัระเบียบทางเลือกการลงทุนไดอ้ยา่งชดัเจนย่ิงขึ้น ตลอดจน
ช้ีแนะให้เห็นถึงการตดัสินใจของผูน้ าทางธุรกิจทุกวนัน้ีเต็มไปดว้ยความไม่แน่นอน จึงท าให้การ
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ตดัสินใจยากล าบาก ตอ้งค านึงถึงว่าจะเร่ิมตน้จากที่ไหน ขอ้มูลอะไรที่จ าเป็น ตอ้งท าส่ิงที่ตอ้งท า
ต่อไปและวิธีการวดัผลที่ดีเพื่อแสดงถึงการตดัสินใจที่มีประสิทธิภาพ   

ทั้งน้ีการตดัสินใจในชีวิตประจ าวนัของนกัธุรกิจส่วนใหญ่จะเป็นไปตามทฤษฎีพรรณนา ซ่ึงมกั 
จะท าให้ผูล้งทุนไม่ประสบความส าเร็จในการลงทุน ส่งผลกระทบต่อจิตวิทยาการลงทุนที่ท าให้นัก
ลงทุนอาจมีพฤติกรรมที่ขาดเหตุผลมาตดัสินใจในการลงทุน ซ่ึงการตดัสินใจลงทุนแต่ละคร้ังนักลงทุน
อาจไม่ไดต้ดัสินใจจากเหตุผลเสมอไป ส่งผลให้เลือกหุ้นวิเคราะห์ติดตามเกิดความผิดพลาดและน า 
ไปสู่ผลตอบแทนที่นอ้ยลงหรือขาดทุน สาระส าคญัในเร่ืองของจิตวิทยาการลงทุนที่นกัลงทุนมีอาจ
ก่อให้เกิดพฤติกรรมที่ขาดเหตุผลมาตดัสินใจในการลงทุน ส่งผลให้เลือกหุ้นวิเคราะห์ติดตามเกิด
ความผิดพลาดและน าไปสู่ผลตอบแทนที่นอ้ยลงหรือขาดทุน จึงนบัเป็นเร่ืองส าคญัส าหรับการลงทุน
ในการพิจารณาแต่ละคร้ังของการลงทุน โดยเฉพาะอย่างย่ิงในปัจจุบนัที่รัฐบาลให้การสนับสนุนการ
ลงทุนที่ไดจ้ดัขึ้นมาอยา่งเป็นทางการ เช่น งานมหกรรมการเงิน (Money Expo) ของวารสารการเงิน
การธนาคารที่ไดม้ีการจดัเป็นประจ าทุกปีและมีกิจกรรมทัว่ภูมิภาคและมีนักลงทุนให้ความสนใจ
เป็นจ านวนมาก ซ่ึงการศึกษาจิตวิทยาการลงทุนที่นกัลงทุนจะลงทุนก็เป็นปัจจยัส าคญัในการท าให้
นกัลงทุนไดเ้ขา้ใจอย่างถ่องแทใ้นการลงทุน เพื่อให้ไดรั้บผลประโยชน์มากกว่าการสูญเสียจากความ
ผิดพลาดที่อาจจะเกิดขึ้นได ้

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า การตดัสินใจ ไดม้ี
นกัวิจยัและนักวิชาการหลายท่านไดใ้ห้ความหมายหรือค าจากดัความไวห้ลากหลาย มีทั้งความหมาย
ที่คลา้ยคลึงและแตกต่างกนัไวด้งัน้ี  

Hoy and Miskel (2008) กล่าวว่า การตดัสินใจ หมายถึง เคร่ืองมือที่ส าคญัในการบริหารและ
ถือว่าเป็นความรับผิดชอบของผูบ้ริหารทุกคนและทุกระดบั การตดัสินใจจึงจ าเป็นตอ้งใชส้ติปัญญา
ในการวิเคราะห์ สังเคราะห์ โดยน าขอ้มูลประกอบการพิจารณาเป็นอยา่งมาก ผูบ้ริหารที่มีประสิทธิภาพ
จะตอ้งเป็นผูใ้ช้สติปัญญาในการวิเคราะห์เปรียบเทียบขอ้มูล ตลอดจนคาดการณ์ผลที่คาดว่าจะได้รับ
ในอนาคต รวมถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการตดัสินใจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

Xu, Heng, et al. (2011) กล่าวว่า การตดัสินใจของมนุษย ์สามารถจ าแนกออกเป็น 2 ประเภท
คือ (1) การตดัสินใจบนพ้ืนฐานของทฤษฎีบรรทดัฐาน (Normative Theory) เป็นทฤษฎีการตดัสินใจ
ที่มีลกัษณะส าคญั คือ จะค านึงถึงแนวทางการตดัสินใจว่าน่าจะเป็นหรือควรจะเป็นเช่นใด จึงจะสามารถ
บรรลุถึงเป้าหมายที่ตอ้งการตดัสินใจได ้ ซ่ึงการพิจารณาว่าแนวทางใดเป็นแนวทางที่น่าจะเป็นหรือ
ควรจะเป็นนั้นยอ่มขึ้นอยูก่บัวิจารณญาณของบุคคลแต่ละคน ซ่ึงอาจจะคลา้ยคลึงหรือแตกต่างกนัก็ได ้
และ (2) การตดัสินใจบนพ้ืนฐานของทฤษฎีพรรณนา (Descriptive Theory) คือเป็นทฤษฎีการตดัสินใจ
ที่มีลกัษณะแตกต่างกบัทฤษฎีแรก กล่าวคือ เป็นทฤษฎีที่มีสาระส าคญัที่ว่า การตดัสินใจเพื่อแกปั้ญหา
หน่ึงๆ จะตอ้งกระท าอยา่งไรจึงจะสัมฤทธ์ิผลได ้ไม่ว่าผลของการตดัสินใจนั้นจะเป็นที่ช่ืนชอบหรือ
พึงพอใจของผูต้ดัสินใจหรือไม่ก็ตาม หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงก็คือ การตดัสินใจโดยใช้ทฤษฎีน้ีจะพยายาม
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หลีกเลี่ยงการใชค้วามรู้สึกนึกคิดใดหรือค่านิยมส่วนตวัของผูต้ดัสินใจมาเป็นหลกัเกณฑใ์นการตดัสินใจ 
โดยมุ่งเน้นให้การตดัสินใจเป็นไปอย่างมีเหตุผล มีความถูกตอ้งและเป็นที่ยอมรับของบุคคลทัว่ไป 
ดงันั้นจึงไดม้ีการก าหนดหลกัเกณฑ์และวิธีการที่แน่นอน ตลอดจนมีการน าเอาเทคนิคสมยัใหม่ต่างๆ 
เขา้มาช่วยในการตดัสินใจดว้ย เพ่ือที่จะให้การตดัสินใจนั้นมีความถูกตอ้งเหมาะสมที่สุด 

Quick, J. C. & Nelson, D. L. (2013) กล่าวว่า การตดัสินใจของผูน้ าตอ้งยึดหลกัรูปแบบการ
มีส่วนร่วม มีการให้ค าปรึกษาระหว่างผูน้ ากบัผูต้ิดตาม การตดัสินใจให้พนกังานมีส่วนร่วมน้ีมีความ 
ส าคญัอยา่งย่ิงต่อการบรรลุผลการปฏิบติังานของพนกังาน 

Sinek, S. (2014) กล่าวว่า การตัดสินใจ คือ ความส าคัญของการมีส่วนร่วมในการท างาน
กระบวนการตดัสินใจของผูน้ าจะน ามาซ่ึงความโปร่งใสในการท างานซ่ึงส่งผลต่อประสิทธิภาพการ
ท างานของพนกังาน  

Laureiro‐Martínez, Daniella, et al. (2015) กล่าวว่า การตดัสินใจ หมายถึง การกระท าที่ตอ้ง
ท าเมื่อไม่มีเวลาที่จะหาขอ้เท็จจริงอีกต่อไป ปัญหาที่เกิดขึ้นก็คือเมื่อใดถึงจะตดัสินใจว่าควรหยุดหา
ขอ้เท็จจริง ขอ้ยตุิจะแปรเปลี่ยนไปตามปัญหาที่ตอ้งแกไ้ข ซ่ึงการรวบรวมขอ้เท็จจริงเก่ียวพนักบัการ
ใชจ่้ายและการใชเ้วลา  

Katie Carpen (2018) กล่าวว่า การตดัสินใจ หมายถึง กระบวนการเลือกทางเลือกใดทางเลือก
หน่ึงจากหลายๆ ทางเลือกที่ไดพ้ิจารณาหรือประเมินอยา่งดีแลว้ว่าเป็นหนทางให้บรรลุวตัถุประสงค์
และเป้าหมายขององคก์าร การตดัสินใจเป็นส่ิงส าคญัและเก่ียวขอ้งกบัหน้าที่การบริหารหรือการจดัการ
เกือบทุกขั้นตอนไม่ว่าจะเป็นการวางแผนการจดัองค์การ การจดัคนเขา้ท างาน การประสานงาน และ
การควบคุมส าหรับทฤษฎีการตดัสินใจนั้น 

Walter Frick (2018) กล่าวว่า การตดัสินใจที่ดีจ าเป็นตอ้งมีความรู้สึก 2 อยา่งคือ 1) วิธีการเลือก
ที่แตกต่างกนั เปลี่ยนความเป็นไปไดข้องผลลพัธ์ที่แตกต่างกนั และ 2) ผลลพัธ์ที่พึงประสงค์เป็นอย่างไร 
โดยระบุว่ามีกฎ 3 ขอ้ คือ กฎขอ้ที่ 1 ไม่แน่ใจ เป็นกฎขอ้แรกของการตดัสินใจคือตอ้งไม่แน่ใจเก่ียวกบั
ทุกส่ิงทุกอย่าง อย่างไรก็ตามถา้นกัลงทุนยอมรับว่ามีความมัน่ใจมาก ในความมัน่ใจต่อการลงทุนก็
ตอ้งเตรียมพร้อมส าหรับผลลพัธ์ที่อาจคาดไม่ถึง กฎขอ้ที่ 2 ถามตนเองว่าโดยปกติแลว้มกัเกิดขึ้นบ่อย
แค่ไหน โดยทัว่ไปแลว้การวิจยัช้ีให้เห็นว่าจุดเร่ิมตน้ที่ดีที่สุดส าหรับการคาดคะเนคือปัจจยัส าคญัใน
การตดัสินใจ และกฎขอ้ที่ 3 คิดว่าน่าจะเป็นไปไดแ้ละเรียนรู้ความเป็นไปไดพ้ื้นฐานสองกฎขอ้แรก  
การวิจยัไดแ้สดงให้เห็นว่าการปรับปรุงความสามารถในการคิดตดัสินใจอยา่งมีเหตุผลจะช่วยให้ท่าน
มีกฎสองขอ้แรก คุณจะสามารถแสดงความไม่แน่นอนของคุณไดม้ากขึ้นและคิดเป็นจ านวนมาก ว่า 
ทั้ง 3 กฎร่วมกนัมีพลงัมากกว่าคนอื่นเพียงอย่างเดียว ผูม้ีอ  านาจตดัสินใจที่ย่ิงใหญ่มกัไม่ปฏิบตัิตาม
กฎเหล่าน้ีต่อเมื่อไดเ้ผชิญกบัทางเลือกที่ยากล าบากเท่านั้นจึงจะหวนกลบัมาคิดถึงกฎขอ้แรก 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า การตดัสินใจ
ผูวิ้จยัขอสรุปว่า หมายถึง กระบวนการเลือกทางเลือกใดทางเลือกหน่ึงจากหลายๆ ทางเลือกที่ได้

https://hbr.org/search?term=walter+frick
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พิจารณาหรือประเมินอย่างดีแลว้ว่าเป็นหนทางให้บรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายของการลงทุน
เพื่อให้มีการผิดพลาดนอ้ยที่สุด  

2.1 องค์ประกอบของกระบวนการตัดสินใจ 
จากการทบทวนวรรณกรรมไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านที่ท าการศึกษากระบวนการ

ตดัสินใจและจ าแนกกระบวนการตดัสินใจเป็นหลายแนวคิด มีทั้งแนวคิดที่เหมือนกนั คลา้ยคลึงกนั
และแตกต่างกนั ดงัน้ี 

Farley (1989) นกัทฤษฎียคุแรกๆ ไดท้ าการศึกษาและพฒันาทฤษฎีการตดัสินใจขึ้นจากการ
วิเคราะห์งานวิจยัดว้ย วิธี Meta-Analysis โดยใชรู้ปแบบจ าลองการตดัสินใจของผูบ้ริโภค และเรียกว่า 
CDM หรือ Consumer Decision Model โดยอธิบายไวว่้า การที่บุคคลตดัสินใจใช้บริการหรือซ้ือสินคา้
ใดๆ หรือไม่ ขึ้นอยูก่บัองคป์ระกอบ 6 ประการ ซ่ึงทั้ง 6 องคป์ระกอบจะมีความสัมพนัธ์ต่อกนัอย่าง
ชดัเจน ไดแ้ก ่ 

องคป์ระกอบที่ 1 ประสบการณ์ตรง  หมายถึง การที่บุคคลหรือธุรกิจไดส้ัมผสัหรือพบเจอหรือ
ใชผ้ลิตภณัฑห์รือบริการมาก่อนดว้ยตนเอง แลว้รับรู้ว่าผลิตภณัฑห์รือบริการนั้นตรงกบัความตอ้งการ
ตนหรือไม่ ท าให้เกิดการรับรู้ถึงความพึงพอใจหรือไม่พึงพอใจ ซ่ึงจะน าไปสู่การตดัสินใจซ้ือสินคา้
หรือบริการนั้นหรือไม่  

องคป์ระกอบที่ 2 ประสบการณ์ทางออ้ม หมายถึง บุคคลหรือธุรกิจนั้นไม่ไดสั้มผสัหรือเคยใช้
สินคา้หรือบริการมาก่อนดว้ยตนเอง หากแต่รับฟังขอ้มูลข่าวสาร การโฆษณา การบอกต่อ ช่ือเสียง
ของเคร่ืองหมายการคา้ แลว้เกิดการรับรู้ว่าตรงความตอ้งการของตนเองหรือไม่ ซ่ึงขอ้มูลจากส่ือหรือ
ช่องทางต่าง  ๆจะท าหนา้ที่เป็นส่ิงเร้าที่ท าให้บุคคลเกิดความรู้สึกชอบ ไม่ชอบ และน าไปสู่การตดัสินใจ
ซ้ือหรือไม่ซ้ือ  

องคป์ระกอบที่ 3 ความคิด ทศันคติที่มีต่อเคร่ืองหมายการคา้ หมายถึง การที่บุคคลเกิดความรู้สึก
ในทิศทางใดก็ตามทั้งชอบและไม่ชอบกบัสินคา้และบริการภาคใตเ้คร่ืองหมายการคา้นั้นๆ ความรู้สึก  
ทศันคตินั้นจะมีอิทธิพลอยา่งมากต่อการตดัสินใจซ้ือสินคา้และบริการนั้นหรือไม่  

องคป์ระกอบที่ 4 ความเช่ือมัน่ในผลิตภณัฑ์และบริการ หมายถึง ความรู้สึกเช่ือมัน่ที่เกิดจาก
การที่บุคคลไดรั้บข่าวสารเก่ียวกบัผลิตภณัฑ์และบริการนั้น ซ่ึงจะท าให้เกิดความศรัทธาในเคร่ืองหมาย
การคา้และผลิตภณัฑ ์และส่งผลไปถึงการตดัสินใจซ้ือหรือใชบ้ริการ  

องคป์ระกอบที่ 5 ความมุ่งมัน่ในการใช ้หมายถึง การที่บุคคลหรือธุรกิจตั้งใจและวางแผนที่
จะใชสิ้นคา้หรือบริการนั้นในอนาคตอยูแ่ลว้  

องคป์ระกอบที่ 6 การซ้ือผลิตภณัฑห์รือบริการ หมายถึง การที่บุคคลหรือธุรกิจไดต้ดัสินใจ
ซ้ือสินคา้หรือใช้บริการเป็นขั้นตอนสุดทา้ยหลงัรวบรวมขอ้มูล ประเมินความพอใจในสินคา้หรือ
บริการและรู้ถึงความสามารถในการตอบสนองความตอ้งการและความเหมาะสมที่มีต่อตนเองจึงเกิด
การตดัสินใจขึ้น 
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กระบวนการตัดสินใจ (Process of Decision Making) ของ Plunkett and Attner (1994) ได้
น าเสนอล าดบัขั้นตอนของกระบวนการตดัสินใจเป็น 7 ขั้นตอน ดงัน้ี 

1. การระบุปัญหา (Define the Problem) เป็นขั้นตอนแรกที่มีความส าคญัอย่างมาก เพราะการ
ระบุปัญหาไดถู้กตอ้งหรือไม่ ย่อมมีผลต่อการด าเนินการในขั้นต่อๆ ไป ของกระบวนการตดัสินใจ  
ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพของการตดัสินใจดว้ย ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรระมดัระวงัมิให้เกิดความ
ผิดพลาดในการระบุปัญหาของตน ทั้งน้ีนักลงทุนควรแยกแยะความแตกต่างระหว่างอาการแสดง 
(Symptom) ที่เกิดขึ้นกบัตวัปัญหาที่แทจ้ริงเสียก่อน ดงันั้นนกัลงทุนที่ชาญฉลาดตอ้งคอยสังเกตอาการ
แสดงต่างๆ อีกทั้งยงัตอ้งรวบรวมขอ้มูลที่จ าเป็นต่อการคน้หาสาเหตุของอาการแสดงเหล่านั้น ซ่ึงจะ
น าไปสู่การระบุปัญหาที่แทจ้ริงไดอ้ยา่งถูกตอ้งและแม่นย า 

2. การระบุขอ้จ ากดัของปัจจยั (Identify Limiting Factors) เมื่อสามารถระบุปัญหาไดถู้กตอ้ง
แลว้ นกัลงทุนควรพิจารณาถึงขอ้จ ากดัต่างๆ ของตนในการลงทุน โดยพิจารณาจากทรัพยากรซ่ึงเป็น
องค์ประกอบของกระบวนการตดัสินใจ ส่ิงอ านวยความสะดวกอื่นๆ รวมทั้งเวลาซ่ึงมกัเป็นปัจจยั
จ ากดัที่พบอยูเ่สมอๆ การรู้ถึงขอ้จ ากดัหรือเงื่อนไขที่ไม่สามารถเปลี่ยนแปลงได ้จะช่วยให้นกัลงทุน
ก าหนดขอบเขตในการพฒันาทางเลือกให้แคบลงได ้  

3. การพฒันาทางเลือก (Develop Potential Alternatives) ขั้นตอนต่อไปที่นกัลงทุนควรท าคือ
การพฒันาทางเลือกต่าง  ๆขึ้นมา ซ่ึงทางเลือกเหล่านั้นควรเป็นทางเลือกที่มีศกัยภาพและมีความเป็นไปได ้
ในการแกปั้ญหาให้น้อยลงหรือให้ประโยชน์สูงสุด ซ่ึงนักลงทุนอาจพิจารณาทางเลือกโดยอาจขอ
ความคิดเห็นจากนักนกัลงทุนอื่นๆ ที่ประสบความส าเร็จ ซ่ึงอาจใชวิ้ธีการปรึกษาหารือเป็นรายบุคคล 
หรือจดัการประชุมกลุ่มยอ่ยขึ้น ขอ้มูลที่ไดรั้บจากบุคคลเหล่านั้นเมื่อผนวกรวมกบัสติปัญญา ความรู้ 
ความสามารถ ความคิดสร้างสรรค ์และประสบการณ์ของตนเอง จะช่วยให้นกัลงทุนสามารถพฒันา
ทางเลือกไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

4. การวิเคราะห์ทางเลือก (Analyze the Alternatives) หมายถึง การวิเคราะห์ทางเลือกโดยมี
การระบุเกณฑ ์(Criteria) ที่จะใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพของแต่ละทางเลือก ซ่ึงเกณฑท์ี่ใชจ้ะตอ้ง
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลพ้ืนฐาน ที่ไดจ้ากขั้นตอนการระบุปัญหา เพ่ือให้สามารถแกปั้ญหาไดต้รงกบัสาเหตุ
ที่แทจ้ริง แลว้จึงท าการส ารวจขอ้มูลเพื่อประเมินศกัยภาพของทางเลือกเปรียบเทียบในแต่ละเกณฑ์ 
เปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละทางเลือกอีกคร้ังหน่ึง เพ่ือให้นักลงทุนพิจารณาทางเลือกที่ดี
ที่สุดเพียงทางเดียว 

5. การเลือกทางเลือกที่ดีที่สุด (Select the Best Alternative) หมายถึง ทางเลือกที่ดีที่สุดที่มีผลเสีย
ต่อเน่ืองในภายหลงันอ้ยที่สุด และให้ผลประโยชน์มากที่สุดแก่นกัลงทุน โดยพิจารณาองคป์ระกอบ
ที่ดีที่สุดของแต่ละทางเลือกน ามาผสมผสานกนั  

6. การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the Decision) หมายถึง การด าเนินงานให้เป็นไป
อยา่งมีประสิทธิภาพ การก าหนดโปรแกรมของการตดัสินใจ โดยระบุถึงตารางเวลา การด าเนินงาน 
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งบประมาณ และบุคคลที่เก่ียวขอ้งกบัการปฏิบตัิ จดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วยให้การ
ตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ  

7. การสร้างระบบควบคุมและประเมินผล (Establish a Control and Evaluation System) หมายถึง 
ขั้นตอนสุดทา้ยของกระบวนการตดัสินใจ ไดแ้ก่ การสร้างระบบการควบคุมและการประเมินผล ซ่ึง
จะช่วยให้นักลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ 
ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้นกัลงทุนแกปั้ญหาหรือท าการตดัสินใจใหม่ได ้โดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบัติ
ที่ดีที่สุด 

นอกจากน้ี การศึกษาพฤติกรรมการตดัสินใจของ P.Kotler and K.L.Keller (2012) ไดก้ล่าว
ไวว่้า กระบวนการตดัสินใจมี 5 ขั้นตอน ดงัน้ี  

1) การรับรู้ถึงปัญหา (Problem Recognition) เป็นขั้นตอนแรกที่เกิดขึ้น โดยนกัลงทุน จะตอ้ง
ทราบถึงปัญหา หรือความตอ้งการสินคา้ ซ่ึงเกิดจากส่ิงกระตุน้ภายใน เช่น ความหิว กระหาย หรือเกิด
จากส่ิงกระตุน้ภายนอก เช่น เห็นเพ่ือนซ้ือขายลงทุน หรือ โฆษณาทางโทรทศัน์ จึงเกิดความตอ้งการ
ที่จะท าตาม  

2) การคน้หาขอ้มูล (Information Search) หลงัจากที่นกัลงทุนทราบถึงปัญหา นกัลงทุน จะท า
การคน้หาขอ้มูลเก่ียวกบัสินคา้และบริการเพ่ือประกอบการตดัสินใจ ซ่ึงแหล่งขอ้มูลนั้น สามารถแบ่ง
ไดเ้ป็น 4 กลุ่ม คือ ขอ้มูลส่วนบุคคล (Personal) ขอ้มูลเชิงพาณิชย ์(Commercial) ขอ้มูลสาธารณะ (Public) 
และการทดลอง (Experiential)  

3) การประเมินทางเลือก (Evaluation of Alternatives) หลงัจากรับขอ้มูลจากขั้นตอนที่ 2 แลว้ 
นักลงทุนจะท าการประเมินทางเลือก โดยนักลงทุนนั้นจะก าหนดคุณสมบติัหรือเกณฑ์ที่ใช้ในการ
ประเมินทางเลือกจากปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ ตราสินคา้ ราคา รูปแบบของสินคา้ บริการหลงัการขายและ
ทศันคติของนกัลงทุน ซ่ึงนกัลงทุนจะเปรียบเทียบเพ่ือตดัสินใจเลือกลงทุนในส่ิงที่มีความเหมาะสม
ที่สุดส าหรับตน และสินคา้นั้นสามารถที่จะแกปั้ญหาหรือตอบสนองความตอ้งการของตนได ้  

4) การตดัสินใจลงซ้ือ (Purchase Decision) เป็นขั้นตอนสุดทา้ยก่อนที่นักลงทุนจะท าการซ้ือ
สินคา้หรือลงทุน ในขั้นตอนน้ีผูบ้ริโภคจะปฏิเสธสินคา้ที่ตนไม่พอใจหรือมีความพอใจนอ้ย และมี
ความตั้งใจที่จะลงทุนในส่ิงที่ตนเองพึงพอใจมากที่สุด ซ่ึงหลงัจากที่นกัลงทุนไดท้ าการประเมินทาง 
เลือก (Evaluation of Alternatives) แลว้ นักลงทุนจะเกิดความตั้งใจซ้ือ (Purchase Intention) คือการ
ที่นกัลงทุนมีความตอ้งการที่ลงทุน ความตั้งใจของนกัลงทุนนั้นเกิดมาจากทศันคติที่มีต่อสินคา้และ
บริการ และประสบการณ์ของนักลงทุนในการประเมินการลงทุนหรือการใช้บริการคร้ังที่ผ่านมา 
โดยนกัลงทุนจะมีการเปรียบเทียบสินคา้และบริการในดา้นต่างๆ แต่ความตั้งใจลงทุนอาจจะเกิดการ
แทรกแซงจาก 2 ดา้น คือ ทศันคติของผูอ้ื่น (Attitudes of Others) และเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิด 

5) พฤติกรรมหลงัการซ้ือ (Post-Purchase Behavior) หลงัจากที่นกัลงทุนไดท้ าการซ้ือสินคา้
หรือบริการหรือลงทุนไปแลว้ นกัลงทุนจะท าการเปรียบเทียบสินคา้ที่ลงทุนกบัความคาดหวงัก่อนที่
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จะตดัสินใจลงทุนว่ามีความพึงพอใจหรือไม่ ซ่ึงความพึงพอใจจะส่งผลต่อพฤติกรรมในการลงทุน
คร้ังต่อไปในอนาคต โดยถา้สินคา้ไม่สามารถสร้างความพึงพอใจและไม่สามารถตอบสนองความ
ตอ้งการของนกัลงทุนได ้นกัลงทุนอาจจะเปลี่ยนตราสินคา้ในการลงทุนคร้ังต่อไป แต่ถา้หากนกัลงทุน
เกิดความพึงพอใจในตราสินคา้จะเป็นการช่วยสร้างความจงรักภกัดีต่อตราสินคา้และมีแนวโนม้ที่
นกัลงทุนจะท าการซ้ือหรือลงทุนซ ้า 

การศึกษาพฤติกรรมการตดัสินใจของ Kotler and Keller (2012) ดงัภาพประกอบที่ 2.3 

ภาพประกอบที่ 2.3 แสดงพฤติกรรมการตดัสินใจ (Decision Making Process)   
                               (Kotler and Keller, 2012) 

 
ส่วนการศึกษาของ Steven L. McShane and Mary Ann Von Ginow (2015) ได้กล่าวถึง 

กระบวนการตดัสินใจ ไวว่้ามี 6 ขั้นตอน ไดแ้ก่  
1. การแยกแยะปัญหา (Identify Problem Opportunity) 
2. การเลือกรูปแบบการตดัสินใจที่ดีที่สุด (Choose the Best Decision Style) 
3. การพฒันาผลลพัธ์ส ารอง (Develop Alternative Solutions) 
4. การเลือกผลลพัธ์ที่ดีที่สุด (Choose the Best Solution) 
5. การน าผลลพัธ์ส ารองไปใช ้(Implement the Selected Alternative) 
6. การพฒันาผลลพัธ์ของการตดัสินใจ (Evaluate Decision Outcomes) 
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ภาพประกอบที่ 2.4 แสดงกระบวนการตดัสินใจ (Decision Making Process) 
                                (Steven L. McShane and Mary Ann Von Ginow 2015) 
 

ส าหรับการศึกษาแนวคิดกระบวนการตดัสินใจ ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดใ้ช้แนวทาง Plunkett 
and Attner (1994) ซ่ึงถือเป็นเจา้ทฤษฎียุคตน้ๆ ที่ไดพ้ฒันาแนวคิดกระบวนการตดัสินใจไวไ้ดอ้ย่าง
ละเอียดและครอบคลุมประเด็นที่ควรศึกษา ผูวิ้จยัไดท้ าการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัองคป์ระกอบ
ของกระบวนการตดัสินใจ แลว้จดัตวัแปรส าคญัให้เหลือ 4 ตวัแปรหลกั ดงัตารางที ่2.2 
 
 
 

กระบวนการตัดสินใจ

(Decision-Making 
Process)

1.การแยกแยะปัญหา
(Identify Problem 

Opportunity)

2.การเลือกรูปแบบ
การตัดสินใจที่ดีที่สุด

(Choose the Best 
Decision Style)

3.การพัฒนา

ผลลัพธ์ส ารอง

(Develop 
Alternative 
Solutions)

4.การเลือกผลลัพธ์

ที่ดีที่สุด

(Choose the Best 
Solution)

5.การน าผลลัพธ์
ส ารองไปใช้

(Implement the 
Selected 

Alternative)

6.การพัฒนาผลลัพธ์
ของการตัดสินใจ

(Evaluate Decision 
Outcomes)
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ตารางที่ 2.2 แสดงตวัแปรกระบวนการตดัสินใจและแหล่งอา้งอิง 
 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่ไดแ้สดงไวใ้นตารางที่ 2.2 ผูวิ้จยัสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
1) การระบุปัญหา (Define the Problem)  
Plunkett and Attner (1994) กล่าวว่า กระบวนการตดัสินใจล าดบัแรก คือ การระบุปัญหามี

ความส าคญัอย่างมาก เพราะการระบุปัญหาไดถู้กตอ้งหรือไม่ย่อมมีผลต่อการด าเนินการในขั้นต่อๆ ไป
ของกระบวนการตดัสินใจ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพของการตดัสินใจดว้ย ดงันั้น นกัลงทุนจึง
ควรระมดัระวงัมิให้เกิดความผิดพลาดในการระบุปัญหา ทั้งน้ีนักลงทุนควรแยกแยะความแตกต่าง
ระหว่างอาการแสดง (Symptom) ที่เกิดขึ้นกบัตวัปัญหาที่แทจ้ริงเสียก่อน  

P. Kotler and K.L.Keller (2012) กล่าวว่า ขั้นตอนในการตดัสินใจขอ้แรกคือ การรับรู้ถึงความ
ตอ้งการ (Need arousal) หรือการรับรู้ถึงปัญหา (Problem recognition) หมายถึง การที่บุคคลรับรู้ถึง
ความตอ้งการภายในของตนซ่ึงอาจเกิดขึ้นเองหรือเกิดจากส่ิงกระตุน้กระตุน้ เช่นความหิว อว้น ฯลฯ  

 
อ้างอิง  

(ช่ือผู้วิจัย/ปี ค.ศ.) 
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Plunkett and Attner (1994) ✓ ✓ ✓ ✓ 
P.Kotler and K.L.Keller (2012) ✓ ✓ ✓ ✓ 
Armstrong and Kotler (2013) ✓ ✓ ✓ ✓ 
Jalal-Karim, A., (2013) ✓ ✓ ✓ ✓ 
Litherland, N. (2013) ✓ ✓ ✓ ✓ 
Oriana-Helena NEGULESCU 
(2014) 

✓ ✓ ✓ ✓ 

Adeyemi Omolade Sunday, 
Adeyemi Kayode Samuel, 
Dunmade Emmanuel Olaniyi 
(2015) 

✓ ✓ ✓ ✓ 

Steven L. McShane and Mary Ann 
Von Ginow (2015) 

✓ ✓ ✓ ✓ 
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Armstrong and Kotler (2013) กล่าวว่า จุดเร่ิมตน้ของกระบวนการตดัสินใจ คือ ผูบ้ริโภค
ตระหนักถึงปัญหาหรือถูกกระตุน้ให้เกิดความตอ้งการ อาจเป็นส่ิงกระตุน้ภายในร่างกายหรือนักการ
ตลาดอาจสร้างส่ิงกระตุน้ทางการตลาดเพ่ือกระตุน้ให้ผูบ้ริโภคเกิดความตอ้งการขึ้นได ้นกัการตลาด
จะตอ้งรู้ถึงการใชต้วักระตุน้ให้เกิดความตอ้งการ  

Steven L. McShane and Mary Ann Von Ginow (2015) กล่าวว่า กระบวนการแรกของการ
ตดัสินใจ คือ การแยกแยะปัญหา ซ่ึงเป็นการบ่งช้ีไดว่้าปัญหาคืออะไร ตระหนกัถึงปัญหาหรือความ
ตอ้งการอาจถูกกระตุน้ โดยตวักระตุน้จากภายในจิตใจระดบัสูงพอที่จะกลายเป็นแรงขบัดนั นอกจากนั้น
ความตอ้งการอาจถูกกระตุน้จากตวักระตุน้ภายนอก เป็นตน้  

นอกจากน้ีไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านศึกษาองค์ประกอบของกระบวนการตดัสินใจ  
มีทั้งแนวคิดที่เหมือนกนั คลา้ยคลึงกนัและแตกต่างกนั เช่น จากการศึกษาจากงานวิจยัของ Jalal-Karim, A. 
(2013) จ าแนกกระบวนการตดัสินใจออกเป็น 7 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ 1) การระบุปัญหา (Define the 
Problem) 2) การระบุขอ้จ ากดัของปัจจยั (Identify Limiting Factors) 3) การพฒันาทางเลือก (Develop 
Potential Alternatives) 4) การวิเคราะห์ทางเลือก (Analyze the Alternatives) 5) การเลือกทางเลือกที่
ดีที่สุด (Select the Best Alternative) 6) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the Decision) 
และ 7) การสร้างระบบควบคุมและประเมินผล (Establish a Control and Evaluation System) สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Litherland, N. (2013)  

ขณะที่ Oriana-Helena NEGULESCU (2014) วิจยัเร่ืองการใชก้ระบวนการตดัสินใจในการ
จดัการเชิงกลยทุธ์ พบว่า การตดัสินใจเป็นการสนบัสนุนแนวคิดเร่ืองการน าปรัชญาในการบริหารงาน 
และพฤติกรรมที่เหมาะสมในที่ท างานเรียกว่าการตดัสินใจทางจริยธรรม ซ่ึงจะตอ้งค านึงถึงการรับรู้
ทางจริยธรรม การประเมินผล และเจตนาทางการกระท า ตลอดจนงานวิจยัของ Adeyemi Omolade 
Sunday, Adeyemi Kayode Samuel, Dunmade Emmanuel Olaniyi (2015) ที่ท าการศึกษาวิจัยเร่ือง
การประเมินเปรียบเทียบการจดัการเชิงกลยุทธ์และกระบวนการตดัสินใจ ได้กล่าวถึงการตดัสินใจ
ว่าเป็นทางเลือกที่เกิดจากสองทางเลือกหรือมากกว่า ขั้นตอนการตดัสินใจคือขั้นตอนที่ประกอบด้วย
ขั้นตอนรวมถึงการระบุปัญหาการเลือกทางเลือกและการประเมินผลการตดัสินใจว่าความมีประสิทธิผล
การตดัสินใจสามารถเพ่ิมขึ้นเป็นรายบุคคลและในสถานการณ์กลุ่ม ทีมผูบ้ริหารสามารถใช้เทคนิค
การตดัสินใจในการออกแบบกลยุทธ์ที่เป็นไปไดส้ าหรับองค์กร โดยค านึงถึงสถานการณ์ปัจจุบนั
และความเป็นจริงขององค์กร กลุ่มตอ้งตระหนกัถึงปัญหาที่ส่งผลเสียต่อการตดัสินใจ เช่น การแบ่งกลุ่ม
และการจดักลุ่ม การตดัสินใจของแต่ละบุคคลสามารถวิเคราะห์โดยการพิจารณารูปแบบความ รู้
ความเขา้ใจที่ใชใ้นการรวบรวมขอ้มูลและประเมินทางเลือกรูปแบบการตดัสินใจนบัจากเหตุผลมาก  
จนถึงสามารถพฒันาและปรับปรุงความเขา้ใจผิดและความคิดสร้างสรรคเ์พื่อช่วยผูต้ดัสินใจได ้
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การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า การระบุปัญหา (Define 
the Problem) หมายถึง การระบุปัญหาที่ถูกตอ้งของนกัลงทุนที่มีผลต่อการด าเนินการในขั้นต่อๆ ไป
ของกระบวนการตดัสินใจ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพของการตดัสินใจดว้ย 

2) การวิเคราะห์ทางเลือก (Analyze the Alternatives)    
Plunkett and Attner (1994) กล่าวว่า การวิเคราะห์ทางเลือก กระท าไดใ้น 2 แนวทางคือ 1) ทาง 

เลือกนั้นสามารถน ามาใช้จะเกิดผลต่อเน่ืองอะไรตามมา และ 2) ทางเลือกของการแกปั้ญหาอาจท าได้
โดยการจา้งพนกังานท างานล่วงเวลาในวนัหยุดและเวลากลางคืน แต่เมื่อประเมินไดแ้ลว้พบว่าวิธีน้ี
จะตอ้งเสียค่าใช้จ่ายเพ่ิมขึ้นผูบ้ริหารก็ควรตดัทางเลือกน้ีทิ้งไป เพราะไม่สามารถน ามาใช้ไดภ้ายใต้
ขอ้จ ากดัดา้นตน้ทุน โดย Armstrong and Kotler (2013) ไดใ้ช้ความหมายตามแนวคิดของ Plunkett 
and Attner 

นอกจากน้ีไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านศึกษาองค์ประกอบของกระบวนการตดัสินใจ
เก่ียวกบัการวิเคราะห์ทางเลือก มีทั้งแนวคิดที่เหมือนกนั คลา้ยคลึงกนั และแตกต่างกนั เช่น จากการ 
ศึกษาจากงานวิจยัของ Jalal-Karim, A. (2013) ที่กล่าวว่า การวิเคราะห์ทางเลือกของนกัลงทุนนั้นนกั
ลงทุนมกัไม่ชอบความเส่ียง โดยนักลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่เรียงตวัอยู่ที่เส้นกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ โดยจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยใ์ด ขึ้นอยูก่บัเส้นอรรถประโยชน์นกัลงทุน
นั้น ในขณะที่ Oriana-Helena Negulescu (2014) วิจยัเร่ืองการใช้กระบวนการตดัสินใจในการจดัการ
เชิงกลยทุธ์ พบว่า การวิเคราะห์ทางเลือกเป็นองค์ประกอบส าคญัของการตดัสินใจ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
แนวคิดของ Litherland, N. (2013)  ส่วนงานวิจัยของ Adeyemi Omolade Sunday, Adeyemi Kayode 
Samuel, Dunmade Emmanuel Olaniyi (2015) ที่ท าการศึกษาวิจยัเร่ืองการประเมินเปรียบเทียบการ
จดัการเชิงกลยทุธ์และกระบวนการตดัสินใจ ไดก้ล่าวถึงการวิเคราะห์ทางเลือกว่าเป็นองค์ประกอบ
ที่มีความส าคญัโดยเฉพาะการน ามาใชใ้นการพฒันาวฒันธรรมองคก์ร  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า การวิเคราะห์ทางเลือก 
(Analyze the Alternatives) หมายถึง การวิเคราะห์ทางเลือกโดยมีการระบุเกณฑ ์(Criteria) ที่จะใช้ในการ
ประเมินประสิทธิภาพของแต่ละทางเลือก ซ่ึงเกณฑท์ี่ใช้จะตอ้งสอดคลอ้งกบัขอ้มูลพ้ืนฐาน ที่ไดจ้าก
ขั้นตอนการระบุปัญหา เพ่ือให้สามารถแกปั้ญหาไดต้รงกบัสาเหตุที่แทจ้ริง แลว้จึงท าการส ารวจขอ้มูล
เพื่อประเมินศกัยภาพของทางเลือกเปรียบเทียบในแต่ละเกณฑ ์เปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละ
ทางเลือกอีกคร้ังหน่ึง เพ่ือให้นกัลงทุนพิจารณาทางเลือกที่ดีที่สุดเพียงทางเดียว 

3)  การน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติ (Implement the Decision)   
Plunkett and Attner (1994) กล่าวว่า เมื่อนักลงทุนไดท้างเลือกที่ดีที่สุดแลว้ ก็ควรมีการน า

ผลการตดัสินใจนั้นไปปฏิบติั เพ่ือให้การด าเนินงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ นกัลงทุนควรก าหนด
โปรแกรมของการตดัสินใจ โดยระบุถึงตารางเวลาการด าเนินงาน งบประมาณ และบุคคลที่เก่ียวขอ้ง
กบัการปฏิบตัิ ควรมีการมอบหมายอ านาจหน้าที่ที่ชัดเจน และจดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะ
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ช่วยให้การตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ นอกจากน้ีนกัลงทุนควรก าหนดระเบียบวิธี กฎ และนโยบาย ซ่ึงมี
ส่วนสนบัสนุนให้การด าเนินงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ 

P. Kotler and K.L.Keller (2012) กล่าวว่า ก่อนน าผลการตดัสินใจไปปฏิบติัหรือลงทุน นัก
ลงทุนควรจะค านึงถึงปัจจยั 3 ประการ คือ 1) ทศันคติของบุคคลอื่นที่เก่ียวขอ้งจะมีผลทั้งดา้นบวก
และดา้นลบต่อการตดัสินใจ 2) ปัจจยัสถานการณ์ที่คาดคะเนไว ้ เช่น รายไดท้ี่คาดคะเนของครอบครัว 
การคาดคะเนตน้ทุน และการคาดคะเนผลประโยชน์ของการลงทุน และ 3) ปัจจยัสถานการณ์ที่ไม่ได้
คาดคะเนไว ้ซ่ึงนักการตลาดเช่ือว่าปัจจยัที่ไม่คาดคะเนจะมีอิทธิพลอย่างมากต่อการตดัสินใจ เช่น 
เดียวกบัแนวคิดของ Armstrong and Kotler (2013)  

Steven L. McShane and Mary Ann Von Ginow (2015) กล่าวว่า การน าผลลัพธ์ส ารองไป
ใชเ้ป็นการตดัสินใจเลือกส่ิงที่ดีที่สุดประกอบกบัแนวทางการตดัสินใจในผลลพัธ์ส ารองที่รองลงมา
เพื่อบริหารความเส่ียง   

นอกจากน้ีไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านศึกษาองค์ประกอบของกระบวนการตดัสินใจ
ดา้นการน าผลการตดัสินใจไปปฏิบติั มีทั้งแนวคิดที่เหมือนกนั คลา้ยคลึงกนัและแตกต่างกนั เช่น 
จากการศึกษาจากงานวิจยัของ Jalal-Karim, A. (2013) ที่กล่าวถึง การเลือกทางเลือกที่ดีที่สุด (Select 
the Best Alternative) ว่าเป็นองคป์ระกอบที่ส าคญัเพราะน าไปสู่ผลของการด าเนินงานสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Litherland, N. (2013) ในขณะที่ Oriana-Helena NEGULESCU (2014) วิจยัเร่ืองการใช้
กระบวนการตดัสินใจในการจดัการเชิงกลยทุธ์ พบว่า การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิเป็นการด าเนินการ
ปฏิบตัิการรวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลภายในองค์กรและน าเสนอขอ้มูลที่เป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหาร 
ซ่ึงผลของการตดัสินใจสามารถแสดงถึงความส าเร็จหรือความลม้เหลวขององคก์ร ส่วนงานวิจยัของ 
Adeyemi Omolade Sunday, Adeyemi Kayode Samuel, Dunmade Emmanuel Olaniyi (2015) ระบุ
ว่า การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ เป็นการด าเนินงานให้เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ การก าหนด
โปรแกรมของการตดัสินใจ โดยระบุถึงตารางเวลา การด าเนินงาน งบประมาณ และบุคคลที่เก่ียวขอ้ง
กบัการปฏิบตัิ จดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วยให้การตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า การน าผลการตดัสินใจ
ไปปฏิบตัิ (Implement the Decision) หมายถึง การด าเนินงานให้เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ การก าหนด
โปรแกรมของการตดัสินใจ โดยระบุถึงตารางเวลา การด าเนินงาน งบประมาณ และบุคคลที่เก่ียวขอ้ง
กบัการปฏิบตัิ จดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วยให้การตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ  

4)  การประเมินผล (Evaluation) 
Plunkett and Attner (1994) กล่าวว่า ขั้นตอนสุดทา้ยของกระบวนการตดัสินใจ ไดแ้ก่ การสร้าง

ระบบการควบคุมและการประเมินผล ซ่ึงจะช่วยให้นักลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการ
ปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้ผูบ้ริหารแกปั้ญหาหรือท าการ
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ตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด ซ่ึง Armstrong and Kotler (2013) ไดใ้ชแ้นวคิด
ของ Plunkett and Attner ในการอธิบายขั้นตอนสุดทา้ยน้ี 

P. Kotler and K.L.Keller (2012) กล่าวว่า ประเมินผลช่วยให้นักลงทุนจะเปรียบเทียบเพื่อ
ตดัสินใจเลือกลงทุนในส่ิงที่มีความเหมาะสมที่สุดส าหรับตน และสามารถตอบสนองความตอ้งการ
ของตนไดใ้นโอกาสต่อไป   

Steven L. McShane and Mary Ann Von Ginow (2015) กล่าวว่า การพฒันาผลลพัธ์ของการ
ตดัสินใจ คือการประเมินผลการตดัสินใจแลว้น ามาใคร่ครวญพิจารณาผลของการตดัสินใจอีกคร้ังหน่ึง
เพื่อน าไปสู่การตดัสินใจที่ดีที่สุดต่อไป 

นอกจากน้ีไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านศึกษาองค์ประกอบของกระบวนการตดัสินใจ
ดา้นการสร้างระบบควบคุมและประเมินผล มีทั้งแนวคิดที่เหมือนกนั คลา้ยคลึงกนัและแตกต่างกนั 
เช่น จากการศึกษาจากงานวิจัยของ Jalal-Karim, A. (2013) ที่กล่าวถึงการสร้างระบบควบคุมและ
ประเมินผล ว่าเป็นองคป์ระกอบสุดทา้ยที่ส าคญัเพราะน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนในคร้ังต่อไป ในขณะ
ที่ Oriana-Helena NEGULESCU (2014) วิจยัเร่ืองการใช้กระบวนการตดัสินใจในการจดัการเชิงกลยุทธ์ 
กล่าวว่าการประเมินผลช่วยให้กระบวนการตดัสินใจเป็นระบบและเป็นเคร่ืองมือที่มีประโยชน์ต่อ
ทุกคนในสาขาใดก็ได้ ส่วนงานวิจัยของ Adeyemi Omolade Sunday, Adeyemi Kayode Samuel, 
Dunmade Emmanuel Olaniyi (2015) กล่าวว่าการสร้างระบบควบคุมและประเมินผลเป็นขั้นตอน
การตดัสินใจขึ้นสุดทา้ยที่ส าคญั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Litherland, N. (2013) 

การศึกษาในคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมาย หรือค าจ ากดัความของค าว่า การประเมินผล 
(Evaluation) หมายถึง ขั้นตอนสุดทา้ยของกระบวนการตดัสินใจ ไดแ้ก่ การสร้างระบบการควบคุม
และการประเมินผล ซ่ึงจะช่วยให้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการปฏิบตัิงานว่าเป็นไป
ตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้นกัลงทุนแกปั้ญหาหรือท าการตดัสินใจใหม่ได้ โดย
ไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด 

2.2 การวัดกระบวนการตัดสินใจ  
การวดักระบวนการตดัสินใจ ผูวิ้จยัใช้มาตราวดัของ Plunkett and Attner (1994) ไดน้ าเสนอ

ล าดบัขั้นตอนของกระบวนการตดัสินใจโดยประยกุตเ์ป็น 4 ขั้นตอน ไดแ้ก่ 
1. การระบุปัญหา (Define the Problem)  
2. การวิเคราะห์ทางเลือก (Analyze the Alternatives)   
3. การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the Decision)   
4. การประเมินผล (Evaluation)  

โดยขอ้ค าถามทั้งหมดจะถามถึงระดบัความคิดเห็นมีลกัษณะเป็นแบบมาตราส่วนประมาณค่า 
5 ระดบั (Rating Scale) ของ Likert Scale (Likert, R. 1967)  คือ เห็นดว้ยมากที่สุด เห็นดว้ยมาก ปานกลาง 
เห็นดว้ยน้อย และเห็นดว้ยน้อยที่สุด จ านวน 5 ขอ้ค าถาม การวดัขอ้ค าถามความส าเร็จของผลการ
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ตดัสินใจโดยผ่านการทดสอบความเช่ือถือ (Reliability) ดว้ยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิอลัฟาครอนบาค 
(Cronbach’s Alpha Coefficient) ระดบั (Rating Scale) ของ Likert Scale คือเห็นดว้ยมากที่สุด เห็น
ดว้ยมาก ปานกลาง เห็นดว้ยนอ้ย และเห็นดว้ยนอ้ยที่สุด 

2.3  ปัจจัยเหตุของกระบวนการตัดสินใจ   
Richard et al. (2011) ให้แนวคิดไวว่้าปัจจยัพ้ืนฐานที่ส าคญัมากที่สุดในกระบวนการตดัสินใจ 

คือ พฤติกรรม (Behavior) ซ่ึงเป็นเงื่อนไขที่มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในลกัษณะเกมการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์เช่น พฤติกรรมพยายามหลีกเลี่ยงความเส่ียงของนักลงทุน ในขณะที่ Kenett, et. al. (2011) 
ระบุว่าพฤติกรรมดา้นทศันคติทางการเงินและความรู้เป็นปัจจยัที่ส าคญัต่อการตดัสินใจ ส่วน Sultana 
and Pardhasadhi (2012) ระบุว่าพฤติกรรมและความรู้เร่ืองทางการเงินมีผลต่อการตดัสินใจ ในขณะ
ที่ OECD (2013) ท าการศึกษาการคน้หาขอ้มูลข่าวสาร การศึกษาพฤติกรรมความเส่ียงและการประยุกต์ใช้
พฤติกรรมที่พบกบัการตดัสินใจลงทุน ผลการศึกษาพบว่าความเส่ียงและปัจจยัพ้ืนฐานดา้น เพศ อาย ุ
ระดบัการศึกษา สถานภาพการสมรส จ านวนบุตร ธิดา หรือผูอ้ื่นซ่ึงอยูใ่นอุปการะ อาชีพและต าแหน่ง
หนา้ที่การงาน จ านวนปีที่ประกอบอาชีพที่ท าอยูปั่จจุบนั รายไดบุ้คคลและรายไดค้รัวเรือน และความ
มัง่คัง่หรือระดบัของทรัพยสิ์นที่ถือครองมีผลต่อการตดัสินใจ ส่วน Adnan et al. (2014) ช้ีให้เห็นว่า
พฤติกรรมและความรู้ของนกัลงทุนของประเทศไทยในปัจจุบนั ทั้งภาครัฐ ภาคเอกชน ต่างให้ความส าคญั
กบัความรู้ องคก์รใดหรือบุคคลใดมีองค์ความรู้และสามารถดึงความรู้มาใช้ประโยชน์ไดม้ากย่ิงสร้าง
ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั ท าให้สามารถบรรลุเป้าหมายของตนได ้เน่ืองจากความรู้มีความสัมพนัธ์
กบัผลการด าเนินงานและการลงทุน ในขณะที่ Oliver Hart and Luigi Zingales (2015) มุ่งเนน้ศึกษา
พฤติกรรมของนกัลงทุนและกระบวนการในการตดัสินใจลงทุน รวมทั้งการศึกษาของ Henttonen et al. 
(2016) และ Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) ให้ความส าคญัเร่ืองการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ
ในอุตสาหกรรมบริษทัหลกัทรัพย ์ ซ่ึงเป็นการการลดจ านวนเจา้หนา้ที่แนะน าการลงทุน และมีพฤติกรรม
ดา้นการพฒันาบุคลากร และระบบในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้เหมาะสมและสอดคลอ้งต่อการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน  

จากการทบทวนวรรณกรรมผูวิ้จยัไดท้ าการสังเคราะห์วรรณกรรมเก่ียวกบักระบวนการตดัสินใจ 
เพื่อให้ทราบถึงปัจจยัเหตุตวัแปรของกระบวนการตดัสินใจ ที่มีผลต่อผลด าเนินการตดัสินใจ ดงัตาราง
ที่ 2.3 แสดงปัจจยัเหตุตวัแปรของกระบวนการตดัสินใจและแหล่งอา้งอิง  
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ตารางที่ 2.3 แสดงปัจจยัเหตุตวัแปรของกระบวนการตดัสินใจและแหล่งอา้งอิง 
 

อ้างอิง (ช่ือผู้วิจัย/ปี ค.ศ.) พฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลย ี

Kenett et al. (2011)   ✓ ✓ ✓ 
Richard et al. (2011) ✓ ✓  
P.Kotler and K.L.Keller (2012) ✓ ✓ ✓ 
Sultana and Pardhasadhi (2012) ✓ ✓ ✓ 
OECD (2013) ✓ ✓ ✓ 
Adnan et al. (2014)  ✓ ✓  
Oliver Hart and Luigi Zingales (2015)   ✓ ✓ ✓ 
Henttonen et al. (2016) ✓ ✓  
Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016)  ✓ ✓ ✓ 
Jorge Farinha, Cesario Mateus and Nuno Soares (2018)  ✓   
O.V.A.M.Sridevi (2018) ✓   
Liu Wang, Shaomin Li. (2018) ✓   

 
จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดว่้า มีวรรณกรรมที่สนบัสนุนว่า พฤติกรรม ความรู้ และ

เทคโนโลยี มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจ ดงันั้นการวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัมีจุดประสงค์เพื่อที่จะท าความ
เขา้ใจให้ชัดเจนดว้ยการศึกษาถึงองค์ประกอบของ ทั้ง 3 องค์ประกอบ คือ พฤติกรรม ความรู้ และ
เทคโนโลยี จึงสามารถแสดงกรอบแนวคิด ไดด้งัภาพประกอบที่ 2.5 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างปัจจยัเหตุกบักระบวนการตดัสินใจ 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

ภาพประกอบที่ 2.5 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเหตุกบักระบวนการตดัสินใจ 

พฤติกรรม 

ความรู้ 

เทคโนโลยี 

กระบวนการ
ตดัสินใจ 

https://www.emeraldinsight.com/author/Wang%2C+Liu
https://www.emeraldinsight.com/author/Li%2C+Shaomin
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จากภาพประกอบที ่2.5 แสดงปัจจยัเหตุของกระบวนการตดัสินใจที่ผูวิ้จยัสามารถสังเคราะห์
ไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบหลกั คือ 1) พฤติกรรม (Behavior)  
2) ความรู้ (Knowledge) และ 3) เทคโนโลยี (Technology) ผลจากการสังเคราะห์องคป์ระกอบหลกั
ของกระบวนการตดัสินใจดงักล่าวขา้งตน้ ผูวิ้จยัน ามาศึกษาและทบทวนวรรณกรรมเพื่อวิเคราะห์และ
สังเคราะห์หาองค์ประกอบยอ่ยของแต่ละองค์ประกอบหลกั ทั้ง 3 องคป์ระกอบ ผลการศึกษาปรากฏ
ตามล าดบั ดงัต่อไปน้ี 

2.3.1 พฤติกรรม (Behavior)   
P. Kotler and K.L.Keller (2012) กล่าวว่า พฤติกรรม (Behavior) คือ ทุกๆ ส่ิงที่บุคคลท าซ่ึง

สามารถสังเกตไดโ้ดยตรง หรืออยูใ่นกระบวนการทางจิตใจ ซ่ึงไดแ้ก่ ความคิด ความรู้สึก และแรงขบั
ซ่ึงเป็นประสบการณ์ของแต่ละบุคคลที่ไม่สามารถจะสังเกตไดโ้ดยตรง ทฤษฎีพฤติกรรมของนกัลงทุน
ระบุไวว่้า การพิจารณาพฤติกรรมของนกัลงทุนนั้นจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากนอ้ย
เพียงใดจะขึ้นอยูก่บัลกัษณะของนกัลงทุนแต่ละคนที่สามารถยอมรับผลตอบแทนจากการลงทุนและ
ความเส่ียงที่แตกต่างกนัไป  

Adnan et al. (2014) มีแนวคิดว่า พฤติกรรมนักลงทุนจะแสดงออกมาในลกัษณะของการคน้หา
การซ้ือการใชก้ารประเมิน และการทิ้งและบริการที่นกัลงทุนคาดหวงัว่าจะสามารถตอบสนองความ
ตอ้งการของนกัลงทุนได ้และ Solomon, Michael R. (2013) กล่าวว่า พฤติกรรมของนกัลงทุน หมายถึง
การกระท าของบุคคลที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจสินใจเลือก (Select) การซ้ือ (Purchase) การใช ้(Use) 
และการก าจดัส่วนที่เหลือ (Dispose) ของสินคา้หรือหรือบริการต่างๆ เพื่อตอบสนองความตอ้งการ
และความปรารถนาของตน 

นอกจากน้ี Oliver Hart and Luigi Zingales (2015) ที่มุ่งเน้นศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน
และกระบวนการในการตดัสินใจลงทุน กล่าวว่า นกัลงทุนสามารถแบ่งออกได ้3 ประเภท คือ นกัลงทุน
ที่หลีกเลี่ยงความเส่ียง (Risk-Averse Investor) นักลงทุนที่ชอบความเส่ียง (Risk-Loving Investor) 
นักลงทุนที่ไม่สนใจความเส่ียง (Risk-Neutral Investor) ทฤษฎีที่สนับสนุนพฤติกรรมการลงทุนอีก
แนวคิดหน่ึงคือ ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral finance theory)    

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบังานวิจยั พบว่า ปัจจยัพ้ืนฐานที่ส าคญัมากที่สุดใน
กระบวนการตดัสินใจ คือ พฤติกรรม (Behavior) จากงานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012)  
พบว่าพฤติกรรมการรับรู้ถึงความตอ้งการส่งผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน งานวิจยัของ OECD 
(2013) พบว่า ทศันคติทางการเงินส่งผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน Adnan et al. (2014) พบว่าการ
คน้หาขอ้มูลข่าวสาร ศึกษาพฤติกรรมความเส่ียงและการประยกุต์ใช้พฤติกรรมที่พบกบัการตดัสินใจ
ลงทุนที่พบว่าความเส่ียงและปัจจยัพ้ืนฐานมีผลต่อการตดัสินใจ Oliver Hart and Luigi Zingales (2015)  
พบว่า พฤติกรรมพยายามหลีกเลี่ยงความเส่ียงของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ส่วนงาน 
วิจยัของ Henttonen et al. (2016) พบว่าพฤติกรรมและความรู้เร่ืองทางการเงินส่งผลต่อการตดัสินใจ
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ของนักลงทุน ในขณะที่งานวิจยัของ Richard, M. O. and Chebat, J. C. 2016) พบว่าพฤติกรรมความรู้
และเทคโนโลยีส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน โดยเฉพาะการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศใน
อุตสาหกรรมบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นการการลดจ านวนเจา้หน้าที่แนะน าการลงทุน และมีพฤติกรรม
ด้านการพฒันาบุคลากร และระบบในการซ้ือขายหลักทรัพย์ให้เหมาะสมและสอดคลอ้งต่อการ
ตดัสินใจของนกัลงทุนดว้ย  

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่าพฤติกรรม ไดม้ี
นกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านไดใ้ห้ความหมายหรือค าจ ากดัความไวห้ลากหลายดงัน้ี  

Julien, H., Pecoskie, J. (J. L) and Reed, K. (2011) กล่าวว่า พฤติกรรม หมายถึง กิจกรรม 
การกระท าและลกัษณะการแสดงออกทั้งมวลของมนุษยท์ี่สัมพนัธ์กบัแหล่งสารนิเทศและช่องทาง
ในการส่ือสาร เร่ิมตั้งแต่การตระหนกัว่า มีความตอ้งการ และน าไปสู่การแสวงหา การคน้หา การรับรู้
คุณค่า การแลกเปลี่ยนแบ่งปัน การเผยแพร่ การถ่ายทอด และการน าไปใช้ประโยชน์ในลกัษณะต่างๆ 
เพื่อส่งเสริมและสนบัสนุนการประกอบธุรกิจให้ประสบความส าเร็จ  

Case, D. O. (2012) กล่าวว่า พฤติกรรมมีการแบ่งปันและการแลกเปลี่ยน อาจเป็นเพราะว่า
ปัจจุบนัความร่วมมือกนัในการท างานเป็นหน่ึงในหลกัการสู่ความส าเร็จ การแลกเปลี่ยนและการแบ่งปัน
สารนิเทศในสภาพแวดลอ้มการท างานที่ใกลเ้คียงกนัระหว่างผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย  จึงมีความส าคญั
เพ่ิมมากขึ้นเร่ือยๆ  

Tuomaala, O., Jarvelin, K. and Vakkari, P. (2014) กล่าวว่า พฤติกรรมส่วนใหญ่ตอ้งการอธิบาย
ปรากฏการณ์โดยการพรรณนาลกัษณะและคุณสมบติัของปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นดว้ยการอา้งอิงประชากร
ในวงกวา้ง 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัสรุปความหมายหรือค านิยามของค าว่า พฤติกรรม หมายถึง การ
กระท าซ่ึงเป็นการแสดงออกถึงความรู้สึก นึกคิด ความตอ้งการของจิตใจที่ตอบสนองต่อส่ิงเร้า ซ่ึงอาจ
สังเกตเห็นไดโ้ดยทางตรงหรือทางออ้มจากการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2.3.1.1 องค์ประกอบของพฤติกรรม  
จากการทบทวนวรรณกรรมไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านที่ท าการศึกษาพฤติกรรม

และจ าแนกพฤติกรรมออกเป็นหลายแนวคิด มีทั้งแนวคิดที่เหมือนกนั คลา้ยคลึงกนัและแตกต่างกนั 
เช่น การศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัแรงจูงใจของนกัลงทุนในงานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi 
(2012) เร่ืองการวิเคราะห์เชิงประจกัษข์องปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจและพฤติกรรมของนกัลงทุน
ส่วนบุคคลของอินเดียพบว่า แรงจูงใจเป็นองค์ประกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรม ในขณะที่
งานวิจัยของ Gouveia, V. V., Milfont, T. L., Guerra, V. M. (2014) ที่ศึกษาเร่ืองทฤษฎีการท างาน
ของค่านิยมของมนุษยจ์ากเจตนามองขา้มเพ่ือตอบรับเป็นคร้ังแรกพบว่า แรงจูงใจเป็นองคป์ระกอบ
ส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรม นอกจากน้ียงัมีการศึกษาเก่ียวกบัการสังเคราะห์ทฤษฎีและรูปแบบ
พฤติกรรมการเป็นผูน้ าของ Landis, Eric A., Hill, Deborah and Harvey, Maurice R. (2014) พบว่า
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แรงจูงใจเป็นองคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรม รวมทั้งงานวิจยัเก่ียวกบั ผลของแรงจูงใจ
ต่อสมรรถนะของบุคลากรทางการศึกษา ของ Hashim Zameer. et al. (2014) ก็พบว่าแรงจูงใจเป็น
องคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมเช่นเดียวกนั 

การศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัทกัษะทางการเงินของนกัลงทุนในงานวิจยัของ OECD 
(2013) และ Adnan et al. (2014) ที่พบว่าความรู้เร่ืองทางการเงิน (Financial Literacy) มีตวัช้ีวดั 3 ดา้น
คือ ทศันคติทางการเงิน (Financial Attitude) พฤติกรรมทางการเงิน (Financial Behavior) และความรู้
ทางการเงิน (Financial Knowledge) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Oliver Hart and Luigi Zingales (2015) 

การศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวข้องกับทัศนคติของนักลงทุนของ Hawkins, D.I. and dan 
Mothersbaugh, D.L. (2010) พบว่าได้มีการศึกษาตัวแปรดา้นทศันคติ ได้แก่ ด้านปัญญา (Cognitive) 
ดา้นความรู้สึก (Affective) และการแสดงพฤติกรรม (Behavior) หรือความตั้งใจที่จะซ้ือ (Intention 
to Purchase) ในขณะที่ Jonas Nilsson (2017) ที่พบว่า ทศันคต ิการไวว้างใจ และการรับรู้ส่งผลกระทบ
ต่อพฤติกรรมผูบ้ริโภคในการลงทุนในดา้นบวก การรับรู้ทางดา้นผลตอบแทนทางการเงินและการ
รับรู้ความเส่ียงมีความส าคญัต่อการตดัสินใจในการลงทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Blythe, Jim (2013) 

การศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัความเส่ียงของนกัลงทุนในงานวิจยัของ Sharma and 
Gupta (2011) และ Kenett, D.Y. et al. (2010) ที่ศึกษาพฤติกรรมและความรู้ของนกัลงทุนดา้นความ
เส่ียงพบว่า พฤติกรรมความเส่ียงและความรู้ของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Nidhi and Prerna Puri (2013) ดว้ยเช่นกนั รวมถึงงานวิจยัของ Blythe, Jim 
(2013) ที่ศึกษาพฤติกรรมความเส่ียงและการประยุกต์ใช้พฤติกรรมที่พบกบัการตดัสินใจลงทุน พบว่า
ความเส่ียงและปัจจยัพ้ืนฐานดา้น เพศ อายุ ระดบัการศึกษา สถานภาพการสมรส จ านวนบุตร หรือ
ผูอ้ื่นซ่ึงอยู่ในอุปการะ อาชีพและต าแหน่งหนา้ที่การงาน จ านวนปีที่ประกอบอาชีพที่ท าอยู่ปัจจุบนั 
รายไดบุ้คคลและรายไดค้รัวเรือน และทศันคติเก่ียวกบัความมัง่คัง่หรือระดบัของทรัพยสิ์นที่ถือครอง
มีผลต่อการตดัสินใจลงทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012) รวมถึงการ
ด าเนินงานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย The Stock Exchange of Thailand (2018) ที่ระบุว่า
พฤติกรรมความเส่ียงและความรู้ของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 

จากการทบทวนวรรณกรรมดงักล่าวขา้งตน้ ไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านที่ท าการ 
ศึกษาพฤติกรรมและจ าแนกพฤติกรรมออกเป็นหลายมิติ ดงันั้น เพ่ือให้สอดคลอ้งกบังานวิจยัคร้ังน้ี 
จึงสรุปไดว่้า พฤติกรรม แบ่งออกเป็น 4 มิติ ไดแ้ก่ 1) แรงจูงใจ (Motive) 2) ทกัษะทางการเงิน (Financial 
Literacy) 3) ทศันคติ (Attitude) และความเส่ียง (Risk) โดยการศึกษาตวัแปรพฤติกรรมในการวิจัย
คร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดท้ าการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัองคป์ระกอบของพฤติกรรมดงัแสดงไวใ้นตาราง
ที่ 2.4 
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ตารางที่ 2.4 แสดงตวัแปรพฤติกรรม และแหล่งอา้งอิง    
 

อ้างอิง 
(ช่ือผู้วิจัย/ปี ค.ศ.)  

แร
งจ
ูงใจ

 

ทัก
ษะ

ทา
ง

กา
รเง

ิน 

ทัศ
นค

ติ 

คว
าม
เสี่
ยง

 

Hawkins, D.I. and dan Mothersbaugh, D.L. (2010)   ✓  

Kenett, D.Y. et al. (2010)    ✓ 
Calcagno, Riccardo and Monticone, Chiara. (2011)  ✓   

Sharma and Gupta 2011    ✓ 

Maarten van Rooij, Annamaria Lusardi and Rob Alessie (2011)  ✓   

Johan Almenberga and Anna Drebe (2012)  ✓ ✓ ✓ 

Oguzhan, Serdar and Gokhan (2012)     ✓  

PISA (2012) ✓ ✓ ✓ ✓ 

Sultana and Pardhasadhi (2012) ✓   ✓ 

Blythe, Jim (2013) ✓  ✓ ✓ 

Nidhi and Prerna Puri (2013)    ✓ 

OECD (2013) ✓ ✓   

Solomon, Michael R. (2013)   ✓  

Adnan et al. (2014)  ✓   

Gouveia, V. V., Milfont, T. L. and Guerra, V. M. (2014) ✓    

Hashim Zameer., et al. (2014) ✓    

Landis, Eric A., Hill, Deborah and Harvey, Maurice R. (2014) ✓    

Oliver Hart and Luigi Zingales (2015)  ✓   

Jonas Nilsson (2017)   ✓  

The Stock Exchange of Thailand (2018)  ✓  ✓ 

 
จากการทบทวนที่ไดแ้สดงไวใ้นตารางที่ 2.4 ผูวิ้จยัสามารถอธิบายองคป์ระกอบของพฤติกรรม 

ไดด้งัน้ี 
1) แรงจูงใจ (Motive)    
แรงจูงใจ (Motivation) คือ ส่ิงซ่ึงควบคุมพฤติกรรมของมนุษย ์อนัเกิดจากความตอ้งการ (Needs) 

พลงักดดนั (Drives) หรือ ความปรารถนา (Desires) ที่จะพยายามดิ้นรนเพ่ือให้บรรลุผลส าเร็จตาม
วตัถุประสงค ์ซ่ึงอาจจะเกิดมาตามธรรมชาติหรือจากการเรียนรู้ก็ได ้แรงจูงใจเกิดจากส่ิงเร้าทั้งภายใน
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และภายนอกตวับุคคลนั้นๆ เอง ภายใน ไดแ้ก่ ความรู้สึกตอ้งการ หรือขาดอะไรบางอยา่ง จึงเป็นพลงั
ชักจูง หรือกระตุน้ให้มนุษยป์ระกอบกิจกรรมเพ่ือทดแทนส่ิงที่ขาดหรือตอ้งการนั้น ส่วนภายนอก
ไดแ้ก่ ส่ิงใดก็ตามที่มาเร่งเร้า น าช่องทาง และมาเสริมสร้างความปรารถนาในการประกอบกิจกรรม
ในตวัมนุษย ์ซ่ึงแรงจูงใจน้ีอาจเกิดจากส่ิงเร้าภายในหรือภายนอก แต่เพียงอย่างเดียว หรือทั้งสอง
อย่างพร้อมกนัได ้อาจกล่าวไดว่้า แรงจูงใจท าให้เกิดพฤติกรรมซ่ึงเกิดจากความตอ้งการของมนุษย ์
ซ่ึงความตอ้งการเป็นส่ิงเร้าภายในที่ส าคญักบัการเกิดพฤติกรรม นอกจากน้ียงัมีส่ิงเร้าอื่นๆ เช่น การ
ยอมรับของสังคม สภาพบรรยากาศที่เป็นมิตร การบงัคบัขู่เข็ญ การให้รางวลัหรือก าลงัใจหรือการ
ท าให้เกิดความพอใจ ลว้นเป็นเหตุจูงใจให้เกิดแรงจูงใจได ้ ซ่ึงค าว่าแรงจงใจมีผูนิ้ยามความหมายไว้
หลากหลาย ดงัน้ี  

Sultana and Pardhasadhi (2012) กล่าวว่า แรงจูงใจมีผลต่อการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน
บุคคล  

Blythe, Jim (2013) กล่าวว่า แรงจูงใจ หมายถึง สภาวะที่บุคคลถูกกระตุน้ภายในตวับุคคล ซ่ึงจะ
น าทางบุคคลไปสู่เป้าหมายที่มีความเก่ียวพนักบัพฤติกรรม  

Landis, Eric A., Hill, Deborah and Harvey, Maurice R. (2014) กล่าวว่า แรงจูงใจ หมายถึง 
แรงในการกระท าพฤติกรรม ที่เขม้แข็งเพื่อไปสู่จุดหมายใดจุดหมายหน่ึง  

Ryan, R. M. et Deci, E. L. (2017) กล่าวว่า แรงจูงใจ หมายถึง การกระท าบางอย่างกบับุคคล
ที่ไม่มีแรงกระตุน้หรือไม่มีแรงบนัดาลใจให้กระท าส่ิงใดส่ิงหน่ึงเป็นลกัษณะของการท าให้บุคคลมี
แรงกระตุน้ให้ท างานจนจบ แรงจูงใจมีทั้งระดบันอ้ยไปจนถึงการมีแรงจูงใจในระดบัมาก ซ่ึงในตวั
บุคคลไม่เพียงแต่จะมีความแตกต่างกนั ของแรงจูงใจในเร่ืองของปริมาณเท่านั้น แต่ยงัรวมไปถึงการ
ก าหนดตนเองให้เกิดแรงจูงใจดว้ย ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดเจตคติที่ชดัเจนและการก าหนดเป้าหมาย
ของการกระท า ดงันั้นปริมาณแรงจูงใจกบัการก าหนดตนเองจึงมีผลกบัความคิด ความรู้สึกและการ
แสดงพฤติกรรมอนัเก่ียวขอ้งกบัการเกิดแรงจูงใจของบุคคล   

จากความหมายของแรงจูงใจดงักล่าวขา้งตน้สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Gouveia, V. V., Milfont, 
T. L. and Guerra, V. M. (2014) ที่พบว่า แรงจูงใจเป็นองค์ประกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรม 
เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Landis, Eric A, Hill, Deborah and Harvey, Maurice R. (2014) และผลการ 
ศึกษาเร่ืองแรงจูงใจต่อสมรรถนะของบุคลากรทางการศึกษาของ Hashim Zameer., et al. (2014) ก็
พบว่าแรงจูงใจเป็นองคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมเช่นเดียวกนั 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของ แรงจูงใจ (Motive) หมายถึง 
ส่ิงที่เป็นพลงักระตุน้ให้นกัลงทุนกระท าพฤติกรรมเพ่ือบรรลุตามเป้าหมาย โดยความตอ้งการนั้นเป็น
ส่ิงเร้าภายใน และส่ิงเร้าภายนอกอื่น  ๆเช่น การยอมรับของสังคม สภาพบรรยากาศที่เป็นมิตร การบงัคบั
ขู่เข็ญ การให้รางวลัหรือก าลงัใจหรือการท าให้เกิดความพอใจ ลว้นเป็นเหตุจูงใจให้เกิดแรงจูงใจได ้
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2) ทักษะทางการเงิน (Financial Ability) 
การส ารวจทกัษะทางการเงินคร้ังแรกเกิดขึ้นในปี ค.ศ. 2004 โดยใชก้รอบแนวคิดของ Financial 

Services Authority : FSA (FSA 2005) ต่อมามีนกัวิชาการหลากหลายไดใ้ห้นิยามความหมายของค า
ว่าทกัษะการเงินไวด้งัน้ี 

OECD (2012) กล่าวว่า ทกัษะทางการเงิน หมายถึง องคป์ระกอบมวลรวมของ ความตระหนัก 
ความรู้ ความสามารถ ทศันคติ ตลอดจนพฤติกรรมที่จ าเป็นต่อการตดัสินทางการเงินและก าหนดความ
เป็นอยูท่างการเงินที่ดีได ้ประกอบไปดว้ย ทศันคติ ทางการเงิน พฤติกรรมทางการเงิน  

PISA (2012) กล่าวว่า ความรู้ทางดา้นทกัษะทางการเงิน หมายถึง ความรู้ ความเขา้ใจเก่ียวกับ
แนวความคิดและความเส่ียงทางการเงิน ทกัษะและแรงจูงใจ ทศันคติและความเช่ือมัน่ในการน าความรู้
และความเขา้ใจดงักล่าวมาใชใ้นการตดัสินใจทางการเงินที่มีประสิทธิภาพเพื่อปรับปรุงความเป็นอยู่
ที่ดีของบุคคลและสังคมและเพื่อให้มีส่วนร่วมในทางเศรษฐกิจ 

OECD (2013) กล่าวว่า ทกัษะทางการเงิน หมายถึง การตระหนกั ความรู้ ความเขา้ใจ ความ
เช่ียวชาญ ความช านาญ ทศันคติ และพฤติกรรม ในลกัษณะที่มีผลให้บุคคลเกิดการตดัสินใจทางการเงิน
ที่ดี และในที่สุดจะช่วยส่งผลให้นกัลงทุนมีสุขภาพทางการเงินที่ดี   

Oliver Hart and Luigi Zingales (2015) ไดก้ล่าวไวว่้า ทกัษะทางการเงิน หมายถึง ทางเลือกหน่ึง
ในการท าให้เกิดการออมเพ่ือการเกษียณอยา่งยัง่ยืน เพื่อเตรียมรับมือกบัการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง
ประชากรกบัผลกระทบที่ก  าลงัจะเกิดขึ้น  

จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัที่มุ่งเน้นในการวดัระดบัทกัษะทางการเงิน ดงัเช่น ในงาน 
วิจัยของ Maarten van Rooij, Annamaria Lusardi and Rob Alessie (2011) ได้ศึกษาถึงความรู้ทาง
การเงิน การวางแผนการเกษียณอาย ุและการใชท้ี่อยูอ่าศยัเพ่ือความมัง่คัง่ พบว่ามหีลกัฐานเชิงประจกัษ์
มากมายที่ระบุถึงการขาดความรู้หนังสือทางการเงินอย่างกวา้งขวางและมีขอ้จ ากดัความรู้เร่ืองเงิน
บ านาญ คนเกษียณอายทุี่มีสินทรัพยส่์วนบุคคลนอ้ยหรือไม่มีเลย การวดัความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้
ทางการเงินกบัมูลค่าสุทธิของครัวเรือนอาศยัการวดัความรู้ทางการเงินแบบครบวงจรที่ออกแบบมา
ส าหรับโมเดลพิเศษของ DNB (De Nederlandsche Bank) แบบส ารวจครัวเรือน ผลการวิจยัแสดงให้
เห็นถึงความแข็งแกร่ง ความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างความรู้ทางการเงินกบัมูลค่าสุทธิ นอกจากน้ียงั
กล่าวถึงช่องทางสองช่องทาง คือ ประการแรกความรู้ดา้นการเงินจะเพ่ิมความเป็นไปได ้การลงทุน
ในตลาดหุ้นท าให้บุคคลสามารถไดรั้บประโยชน์จากส่วนของผูถ้ือหุ้น ประการที่สองการมีความรู้
ทางการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการวางแผนการเกษียณอายุและการพฒันาแผนการออมทรัพย์
เพ่ือเพ่ิมความมัง่คัง่  

ในขณะที่ Calcagno, Riccardo and Monticone, Chiara (2011) ศึกษาเร่ืองการตดัสินใจทางการเงิน 
พบว่าระดบัทกัษะทางการเงินที่ต ่า ไม่ไดห้มายถึงผลลพัธ์ในการตดัสินใจทางการเงินที่ย  ่าแย่ ตราบ
เท่าที่ไดรั้บค าแนะน าทางการเงินที่มีคุณภาพจากผูใ้ห้บริการทางการเงิน นอกจากน้ียงัพบว่าค าแนะน า
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ทางการเงินแบบเป็นทางการนั้นมีความสัมพนัธ์กบัทกัษะทางการเงินมากกว่าค าแนะน าแบบไม่เป็น
ทางการ อีกทั้งทกัษะทางการเงินนั้นยงัท าให้เพ่ิมความน่าจะเป็นใชบ้ริการค าปรึกษาส าหรับการลงทุน
เพ่ิมขึ้น   

Adnan et al. (2014) ไดศ้ึกษาเร่ืองทกัษะทางการเงินพบว่า การให้ความรู้ทกัษะทางการเงิน
ในทางปฏิบติันั้น อาจจะไม่ไดเ้พ่ิมความสามารถของกลุ่มตวัอยา่งโดยทนัที ซ่ึงการด่วนตดัสินใจใน
ธุรกรรมทางการเงินหรือการลงทุนภายใตข้อ้สมมติที่ว่าตนเองเช่ียวชาญแลว้ จะน ามาซ่ึงความเสียหาย
ทางการเงิน อีกทั้ง การให้ค าปรึกษาทางการเงินนั้นมีโอกาสจะเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได ้
(Conflict of interest) ดงันั้นในการเพ่ิมทกัษะทางการเงินโดยการให้ความรู้เพียงอยา่งเดียวอาจจะไม่พอ 
ผูรั้บผิดชอบควรจะมีนโยบายต่างๆ ไวค้อยเก้ือหนุนให้เกิดการตดัสินใจทางการเงินที่ดี   

ส่วน PISA (2012) มุ่งเน้นการศึกษาเก่ียวกบัการประเมินดา้นการเงินระหว่างประเทศ ดว้ย
การจดัให้มีขอ้วางแผนการพฒันาสินคา้การออกแบบเคร่ืองมือและการให้บริการทัว่ไป นิยามการ
ท างานส าหรับความรู้ทางการเงินและจดัระเบียบเน้ือหากระบวนการและบริบทที่เก่ียวขอ้งกบัการ
ประเมินผล รวมถึงการท าธุรกรรมการวางแผนและการจดัการการเงิน ความเส่ียงและผลตอบแทน
และภูมิทศัน์ทางการเงิน ครอบคลุมการระบุขอ้มูลทางการเงิน การวิเคราะห์ขอ้มูลในบริบททางการเงิน  
การประเมินประเด็นทางการเงิน ความรู้และความเขา้ใจดา้นการเงิน การศึกษาและการท างานที่บา้น
ของแต่ละบุคคลและสังคม นอกจากน้ียงัรวมถึงการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างทกัษะและคณิตศาสตร์
ทั้งการอ่าน การวดัผล พฤติกรรมและประสบการณ์ทางการเงิน   

Johan Almenberga and Anna Drebe (2012) ศึกษาเก่ียวกบัทกัษะทางการเงิน พบว่า เพศหญิง
มีส่วนร่วมกบัตลาดทุนนอ้ยกว่าเพศชาย อีกทั้งยงัมีทกัษะทางการเงินที่นอ้ยกว่าดว้ย ซ่ึงการส ารวจน้ี
ท าการสุ่มตวัอยา่งจากประชากรชาวสวีเดนจ านวน 1,300 ตวัอยา่ง นอกจากน้ียงัพบว่า ผูห้ญิามีความ
เส่ียงนอ้ยกว่าผูช้าย ความเหลื่อมล ้าทางเพศในทศันคติเร่ืองความเส่ียงยงัคงมีอยู ่นอกจากน้ียงัเก่ียวขอ้ง
กบัการควบคุมความรู้ทางการเงินดว้ย 

นอกจากน้ี OECD (2013) ไดท้ าการศึกษาวดัผลระดบัทกัษะทางการเงิน โดยใชวิ้ธีออกส ารวจ 
(Survey) และใชแ้บบสอบถาม (Questionnaire) เป็นเคร่ืองมือในการวดัผล ซ่ึงครอบคลุมการวดัระดบั 
ทกัษะทางการเงิน 3 ดา้นคือ ทศันคติทางการเงิน (Financial Attitude) พฤติกรรมทางการเงิน (Financial 
Behavior) และความรู้ทางการเงิน (Financial Knowledge) ซ่ึงพบว่าระดบัทกัษะทางการเงินทั้ง 3ดา้นนั้น 
มีผลในการก าหนดความเป็นอยู่ทางการเงิน (Financial Being) และสุขภาพทางการเงิน (Financial 
Health) อีกทั้งปัจจยัดา้นสถานภาพ เช่น เพศ อาย ุรายได ้ระดบัการศึกษา นั้นก็มีความสัมพนัธ์ต่อระดบั
ทกัษะทางการเงินของกลุ่มตวัอย่างเช่นกนั นอกจากน้ีงานวิจยัของ Adnan et al. (2014) ไดศ้ึกษาถึง
ความสามารถในการเขา้สังคม (Sociability) ทกัษะทางการเงินและความเช่ือมัน่ในตลาดทุนต่อการมี
ส่วนร่วมในตลาดทุน ผ่านทางแบบจ าลอง Probit และแบบจ าลองถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษา พบว่า
ทกัษะทางการเงิน มีนยัส าคญัในทางสถิติต่อการมีส่วนร่วมในตลาดทุน ย่ิงท าให้เห็นถึงความส าคญั
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ของทกัษะการเงินต่อการตดัสินใจในการเงินและการลงทุนมากขึ้น รวมถึงการศึกษาของ Oliver Hart 
and Luigi Zingales (2015) ที่ศึกษาสภาพคล่องและการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ พบว่าการศึกษา
สภาพคล่องของนักลงทุนในรูปแบบดุลยภาพทัว่ไปที่เก่ียวกบัความคล่องตวัของรายไดใ้นอนาคต 
สภาพคล่องและทกัษะทางการเงินช่วยในการเอาชนะความตอ้งการของนักลงทุนได้ นอกจากน้ี
การศึกษายงัมุ่งเนน้ไปที่ขอบเขตการคา้ขายภาคเอกชน สามารถให้ปริมาณของกลางในการแลกเปลี่ยน
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงส่งผลต่อดา้นสวสัดิการดา้นการเงิน  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า ทกัษะทาง (Financial 
Ability) หมายถึง ความรู้ที่ช่วยให้บุคคลสามารถจดัการดา้นการเงินของตนทั้งหมดไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 
โดยมีทกัษะที่ใช้ไดอ้ย่างคล่องแคล่วและมีวินัยทางการเงินที่ดี ประกอบดว้ย ทศันคติทางการเงิน 
(Financial Attitude) พฤติกรรมทางการเงิน (Financial Behavior) และความรู้ทางการเงิน (Financial 
Knowledge)  

3) ทัศนคติ (Attitude)  
Hawkins and Mothersbaugh (2010) กล่าวว่า ทศันคติ หมายถึง การจดัการเก่ียวกบัแรงจูงใจ ความ 

รู้สึกการรับรู้และกระบวนการเรียนรู้อยา่งต่อเน่ืองต่อส่ิงต่างๆ รอบตวั ซ่ึงถือเป็นการเรียนรู้ถึงแนวโน้ม
ในการตอบสนองต่อส่ิงใดส่ิงหน่ึงที่ค่อนขา้งคงที่ว่ารู้สึกชอบหรือไม่ชอบในส่ิงนั้น   

Blythe, Jim (2013) กล่าวว่า ทศันคติ หมายถึง ความโน้มเอียงที่ไดม้ีการเรียนรู้ของบุคคลใน
การมีพฤติกรรมในแนวทางที่สอดคลอ้งกบัความชอบหรือความไม่ชอบของบุคคลที่มีต่อส่ิงใดส่ิงหน่ึง  

Lars Perner (2018) กล่าวว่า ทศันคติ ประกอบดว้ย ความเช่ือของบุคคล ความรู้สึก และเจตนา
เชิงพฤติกรรมต่อวตัถุบางอย่าง องค์ประกอบเหล่าน้ีจะถูกมองดว้ยกนัแบบองคร์วม เน่ืองจากมีการ
พึ่งพิงกนัสูงและแสดงถึงแรงที่มีอิทธิพลต่อการตอบสนอง 

จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัที่มุ่งเน้นดา้นทศันคติ ดงัเช่น Michael R. Solomon (2013) 
ที่ระบุว่าทศันคติสามารถเกิดขึ้นจาก ระดบัขั้นการมีส่วนร่วมในระดบัสูง หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า
ระดบัขั้นการเรียนรู้ที่เป็นมาตรฐาน (The Standard Learning Hierarchy) นกัลงทุนจะพฒันาความเช่ือ
เก่ียวกบัหมวดการลงทุน โดยผ่านกระบวนการคน้หาขอ้มูลข่าวสารอย่างกวา้งขวาง ท าการประเมินผล
หมวดการลงทุน ก่อเกิดทศันคติเก่ียวกบับริษทัที่จะลงทุน และตดัสินใจลงทุนในที่สุด โดยทศันคติ
จะมีความสัมพนัธ์อย่างใกลชิ้ดกบัความตั้งใจของนักลงทุน และระดบัขั้นจากประสบการณ์ (The 
Experiential Hierarchy) นกัลงทุนจะมีพฤติกรรมที่อยูบ่นพ้ืนฐานของการตอบสนองทางอารมณ์ที่มี
ต่อบริษทั โดยนกัลงทุนจะประเมินบริษทับนพ้ืนฐานของความรู้สึก อารมณ์ จินตนาการ ซ่ึงมีอิทธิพล
ต่อทศันคติของนกัลงทุน สอดคลอ้งกบัผลสรุปของ PISA (2012) และงานวิจยัของ Johan Almenberga 
and Anna Drebe (2012)   

ขณะที่ Jonas Nilsson (2017) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของทศันคติ และการรับรู้ผลการด าเนินงาน
ทางการเงินที่มีผลต่อพฤติกรรมการลงทุน ผลการศึกษาพบว่า ดา้นสังคม ส่ิงแวดลอ้ม และจริยธรรม 
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ทศันคติ การไวว้างใจ และการรับรู้ประสิทธิผลของผูบ้ริโภคส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมผูบ้ริโภคใน
การลงทุนในดา้นบวก การรับรู้ทางดา้นผลตอบแทนทางการเงินและการรับรู้ความเส่ียงมีความส าคญั
ต่อการตดัสินใจในการลงทุน ในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ ความเส่ียงกบัผลตอบแทนการลงทุนมีความ 
สัมพนัธ์กนั เมื่อความเส่ียงสูง ผลตอบแทนก็สูงตามไปดว้ย ดา้นการรับรู้ทางการเงิน พบว่าการรับรู้
ดา้นผลตอบแทนส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมผูบ้ริโภคต่อการลงทุนในดา้นบวก การรับรู้ความเส่ียง
ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมผูบ้ริโภคต่อการลงทุนในดา้นลบ ส่วนดา้นประชากรศาสตร์ สรุปแลว้
พบว่า ผูห้ญิงแบ่งสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวมไดดี้กว่าผูช้าย และ นกัลงทุนที่การศึกษาสูงจะลงทุน
ไดดี้กว่านกัลงทุนที่การศึกษาต ่ากว่า  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมาย หรือค าจ ากดัความของค าว่า ทศันคติ (Attitude) 
หมายถึง ความพร้อมที่จะแสดงออกในลกัษณะใดลกัษณะหน่ึงที่เป็นการสนับสนุนในลกัษณะชอบ
หรือพึงพอใจ ซ่ึงท าให้ผูอ้ื่นเกิดความรักใคร่ อยากใกลชิ้ดส่ิงนั้นๆ หรือต่อตา้นสถานการณ์ในรูปความ
ไม่พอใจไม่อยากใกลส่ิ้งนั้น ประกอบดว้ย ดา้นปัญญา (Cognitive) ดา้นความรู้สึก (Affective) และ
ดา้นการแสดงพฤติกรรม (Behavior) หรือความตั้งใจที่จะซ้ือ (Intention to Purchase) 

4) ความเส่ียง (Risk)   
ความเส่ียงคือการวดัความสามารถที่จะด าเนินการให้วตัถุประสงคข์องงานประสบความส าเร็จ 

ภายใตก้ารตดัสินใจ งบประมาณ ก าหนดเวลา และขอ้จ ากดัดา้นเทคนิคที่เผชิญอยู ่อยา่งเช่น การจดัท า
โครงการเป็นชุดของกิจกรรม ที่จะด าเนินการเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงในอนาคต โดยใชท้รัพยากรที่มีอยู่อย่าง
จ ากดั มาด าเนินการให้ประสบความส าเร็จ ภายใตก้รอบเวลาอนัจ ากดั ซ่ึงเป็นก าหนดการปฏิบตัิการ
ในอนาคต ความเส่ียงจึงอาจเกิดขึ้นไดต้ลอดเวลา อนัเน่ืองมาจากความไม่แน่นอน และความจ ากดัของ
ทรัพยากรโครงการ ผูบ้ริหารโครงการจึงตอ้งจดัการความเส่ียงของโครงการ เพื่อให้ปัญหาของโครงการ
ลดน้อยลง และสามารถด าเนินการให้ประสบความส าเร็จ ตามเป้าหมายที่ตั้งไวอ้ย่างมีประสิทธิผล
และประสิทธิภาพ The Stock Exchange of Thailand (2018) กล่าวว่า ความเส่ียง (Risk) หมายถึง 
โอกาส/ เหตุการณ์ ที่มีความไม่แน่นอน หรือส่ิงที่ท าให้แผนงาน หรือการด าเนินการอยู่ ณ ปัจจุบนั
ไม่บรรลุวตัถุประสงค/์ เป้าหมายที่ก  าหนดไว ้โดยก่อให้เกิดผลกระทบหรือความเสียหายต่อองค์กร
ในที่สุด ทั้งในแง่ของผลกระทบที่เป็นตวัเงินได ้หรือผลกระทบที่มีต่อภาพลกัษณ์และช่ือเสียงองคก์ร 

จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัที่มุ่งเนน้ดา้นความเส่ียง ดงัเช่น ในงานวิจยัของ Kenett, 
D.Y. et al. (2010) ที่ศึกษาพฤติกรรมและความรู้ของนกัลงทุนดา้นความเส่ียงพบว่า พฤติกรรมความ
เส่ียงและความรู้ของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน โดยไดท้ดสอบพลวตัของความเส่ียง
ที่เป็นระบบจากสภาวะของตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา พบว่าในช่วงปลายปี ค.ศ. 2001 นั้นเป็นช่วงรอยต่อ
ของการเปลี่ยนแปลงสภาวะตลาดหุ้น (Market Transition) ที่ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงภายในโครงสร้าง
ของตลาดหุ้นอยา่งรวดเร็ว จากสภาวะยืดหยุน่ (Flexible State) หรือ ICF ต ่าไปสู่สภาวะตึงตวั (Nonflexible 
State) หรือ ICFสูง เมื่อพิจารณาในช่วงที่เกิดสภาวะตึงตวั (Nonflexible State) นั้นจะพบผลกระทบ

https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%96&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A7%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%96%E0%B8%B8%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%AA%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%95%E0%B8%B1%E0%B8%94%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%83%E0%B8%88&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%87%E0%B8%9A%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%93&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%A7%E0%B8%A5%E0%B8%B2
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%A3
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อยา่งมากของตวักลางดชันีตลาดหุ้นต่อสหสัมพนัธ์ของหุ้นแต่ละตวั (Stock-Stock Correlations) ซ่ึง
เป็นปัจจยัที่ท าให้เกิดความน่าจะเป็นที่จะตกอยู่ในสภาวะความเส่ียงต่อการพงัทลายลงของตลาดหุ้น 
(Systemic Collapses) อยู่ในระดบัสูง และส่งผลกระทบเป็นวงกวา้ง ผลลพัธ์ที่ไดจ้ากงานวิจยัดงักล่าว
พบการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นในช่วงปลายปี ค.ศ. 2001 ซ่ึงสภาวะของตลาด ณ ขณะนั้นตกอยู่ภายใต้
อิทธิพลของดชันี (Index) ซ่ึงสะทอ้นผ่านค่าสหสัมพนัธ์จากค่าความคลาดเคลื่อนที่ เกิดจากการประมาณ 
(Residual Correlations) หรือ Partial Correlation อยู่ในระดับที่ต ่า  ซ่ึงสามารถใช้เป็นตัวบ่งบอก
คุณลกัษณะของการเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาด ที่ส่งผลท าให้สภาวะตลาดเปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงผล 
สรุปสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sharma and Gupta (2011) และ Sultana and Pardhasadhi (2012)   

ขณะที่งานวิจยัของ Blythe, Jim (2013) ที่ศึกษาพฤติกรรมความเส่ียงและการประยุกต์ใช้
พฤติกรรมที่พบกบัการตดัสินใจลงทุน พบว่าความเส่ียงและปัจจยัพ้ืนฐานดา้น เพศ อายุ ระดบัการ 
ศึกษา สถานภาพ การสมรส จ านวนบุตร ธิดา หรือผูอ้ื่นซ่ึงอยูใ่นอุปการะ อาชีพและต าแหน่งหน้าที่
การงาน จ านวนปีที่ประกอบอาชีพที่ท าอยู่ปัจจุบนั รายไดบุ้คคล และรายไดค้รัวเรือน และทศันคติ
เก่ียวกบัความมัง่คัง่หรือระดบัของทรัพยสิ์นที่ถือครองมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย The Stock Exchange of Thailand (2018) ระบุว่าพฤติกรรม
ความเส่ียงและความรู้ของนักลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ซ่ึงตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยให้ความส าคญักบัการดูแลและจดัการความเส่ียงที่ส าคญัที่อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนิน
ธุรกิจของตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยก าหนดให้มีนโยบายและกรอบการบริหารความเส่ียงที่เหมาะสม 
การบริหารจดัการและติดตามความเส่ียงทัว่ทั้งองค์กรอยา่งต่อเน่ือง โดยยึดหลกัตามกรอบการบริหาร
ความเส่ียงของ COSO Enterprise Risk Management Framework ส าหรับการบริหารความเส่ียงคณะ 
กรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ ให้ความส าคญัครอบคลุมความเส่ียง ซ่ึงแบ่งออกเป็น 4 ดา้น คือ 1) ความ
เส่ียงดา้นกลยุทธ์ 2) ความเส่ียงดา้นการปฏิบตัิงาน 3) ความเส่ียงดา้นการเงิน และ 4) ความเส่ียงจาก
การไม่ปฏิบตัิตามกฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบั  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า ความเส่ียง (Risk) หมายถึง 
โอกาสที่จะเกิดความผิดพลาด ความเสียหาย การร่ัวไหล ความสูญเปล่า หรือเหตุการณ์ที่ไม่พึงประสงค์ 
หรือการกระท าใดๆ ที่อาจเกิดขึ้นภายใตส้ถานการณ์ที่ไม่แน่นอน ซ่ึงอาจเกิดขึ้นในอนาคตและมีผล 
กระทบหรือท าให้การด าเนินงานไม่ประสบความส าเร็จตามวตัถุประสงค ์ ประกอบดว้ย พฤติกรรม
ของนกัลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเส่ียง (Risk-Averse Investor) (Risk Avoiders) พฤติกรรมของนกัลงทุน
ที่ชอบความเส่ียง (Risk-Loving Investor) (Risk Optimizers) และพฤติกรรมของนักลงทุนที่ไม่สนใจ
ความเส่ียง (Risk-Neutral Investor) (Risk Reducers) 

2.3.1.2 ความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมกับกระบวนการตัดสินใจ 
จากการทบทวนวรรณกรรมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจ

นั้นมีหลากหลาย งานวิจยัที่ศึกษาพฤติกรรม พบว่า การศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัแรงจูงใจของ
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นกัลงทุนในงานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012) เร่ืองการวิเคราะห์เชิงประจกัษข์องปัจจัย
ที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจและพฤติกรรมของนกัลงทุนส่วนบุคคลของอินเดีย พบว่า แรงจูงใจเป็น
องคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมที่ส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน   

งานวิจยัของ Gouveia, V. V., Milfont, T. L. and Guerra, V. M. (2014) ที่ศึกษาเร่ืองทฤษฎี
การท างานของค่านิยมของมนุษยจ์ากเจตนามองขา้มเพ่ือตอบรับเป็นคร้ังแรก พบว่า แรงจูงใจเป็น
องค์ประกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมที่มีความสัมพนัธ์กนั นอกจากน้ียงัมีการศึกษาเก่ียวกบั
การสังเคราะห์ทฤษฎีและรูปแบบพฤติกรรมการเป็นผูน้ าของ Landis, Eric A, Hill, Deborah and 
Harvey, Maurice R. (2014) พบว่า แรงจูงใจเป็นองค์ประกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมที่ส่งผล
ต่อการตดัสินใจ  รวมทั้งงานวิจยัเก่ียวกบัผลของแรงจูงใจต่อสมรรถนะของบุคลากรทางการศึกษา 
ของ Hashim Zameer. et al. (2014) ก็พบว่าแรงจูงใจเป็นองคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรม
เช่นเดียวกนั   

ส าหรับการศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัทกัษะทางการเงินของนกัลงทุน ในงานวิจยัของ 

Calcagno, Riccardo and Monticone, Chiara. (2011) ที่ศึกษาเร่ืองการตดัสินใจทางการเงิน พบว่า ระดบั
ทกัษะทางการเงินที่ต ่า ไม่ไดห้มายถึงผลลพัธ์ในการตดัสินใจทางการเงินที่ย  ่าแย่ ตราบเท่าที่ไดรั้บ
ค าแนะน าทางการเงินที่มีคุณภาพจากผูใ้ห้บริการทางการเงิน นอกจากน้ียงัพบว่าค าแนะน าทางการเงิน
แบบเป็นทางการนั้นมีความสัมพนัธ์กบัทกัษะทางการเงินมากกว่าค าแนะน าแบบไม่เป็นทางการ อีกทั้ง
ทกัษะทางการเงินนั้นยงัท าให้เพ่ิมความน่าจะเป็นใชบ้ริการค าปรึกษาส าหรับการลงทุนเพ่ิมขึ้นสอดคลอ้ง
กบัผลสรุปของ OECD (2013) ในขณะที่ Adnan et al. (2014) ศึกษาถึงความสามารถในการเขา้สังคม 
(Sociability) ทกัษะทางการเงิน และความเช่ือมัน่ในตลาดทุน ต่อการมีส่วนร่วมในตลาดทุน ผ่าน
ทางแบบจ าลอง Probit และแบบจ าลองถดถอยเชิงพหุ จากผลการศึกษาพบว่าทกัษะทางการเงินมี
นัยส าคญัในทางสถิติต่อการมีส่วนร่วมในตลาดทุน นอกจากน้ียงัพบว่าในส่วนของพฤติกรรมดา้น
การเงินของกลุ่มตวัอยา่งนั้น ยงัมีผลต่อระดบัการมีส่วนร่วมในตลาดทุนดว้ยเช่นกนั   

งานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012) ไดศ้ึกษาปัจจยัที่มีผลต่อการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนบุคคล พบว่า ความเส่ียง และผลตอบแทนที่คาดหวงั เป็นปัจจยัส าคญัที่มีผลต่อการลงทุน 
นอกจากน้ียงัมีพฤติกรรมดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน และการวิเคราะห์ทางเทคนิค เป็นปัจจยัส าคญั
รองลงมา ในขณะที่งานวิจยัของ Oguzhan, Serdar and Gokhan (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์น
ตุรกี โดยผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอตัราส่วนแสดงความสามารถในการ
ท าก าไรส่งผลในเชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย ์แต่อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานไม่
มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์ส่วนงานวิจยัของ Nidhi, and Prerna Puri (2013) ไดศ้ึกษาพฤติกรรมและ
ความรู้ของนักลงทุนดา้นความเส่ียงพบว่า พฤติกรรมและความรู้ของนักลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Oliver Hart and Luigi Zingales (2015)  
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ส าหรับการศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัทศันคติของนกัลงทุนของ Hawkins and Mothersbaugh 
(2010) พบว่าไดม้ีการศึกษาตวัแปรดา้นทศันคติ ไดแ้ก่ ดา้นปัญญา (Cognitive) ดา้นความรู้สึก (Affective) 
และการแสดงพฤติกรรม (Behavior) หรือความตั้งใจที่จะซ้ือ (Intention to Purchase) ที่ส่งผลต่อการ
ตัดสินใจ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Blythe, Jim (2013) ในขณะที่ Jonas Nilsson (2017) ที่พบว่า 
ทศันคติ การไวว้างใจ และการรับรู้ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมผูบ้ริโภคในการลงทุนในดา้นบวก  
การรับรู้ทางดา้นผลตอบแทนทางการเงินและการรับรู้ความเส่ียงมีความส าคญัต่อการตดัสินใจใน
การลงทุน 

ส าหรับการศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัความเส่ียงของนกัลงทุนในงานวิจยัของ Sharma 
and Gupta (2011) และ Kenett, D.Y. et al. (2010) ที่ศึกษาพฤติกรรมและความรู้ของนักลงทุนด้าน
ความเส่ียงพบว่า พฤติกรรมความเส่ียงและความรู้ของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Nidhi and Prerna Puri (2013) ดว้ยเช่นกนั รวมถึงงานวิจยัของ Blythe, 
Jim (2013) ที่ศึกษาพฤติกรรมความเส่ียงและการประยกุต์ใช้พฤติกรรมที่พบกบัการตดัสินใจลงทุน 
พบว่าความเส่ียงและปัจจยัพ้ืนฐานดา้น เพศ อาย ุระดบัการศึกษา สถานภาพการสมรส จ านวนบุตร 
ธิดา หรือผูอ้ื่นซ่ึงอยูใ่นอุปการะ อาชีพและต าแหน่งหนา้ที่การงาน จ านวนปีที่ประกอบอาชีพที่ท าอยู่
ปัจจุบนั รายไดบุ้คคลและรายไดค้รัวเรือน และทศันคติเก่ียวกบัความมัง่คัง่หรือระดบัของทรัพย์สิน
ที่ถือครองมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012)  
รวมถึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย The Stock Exchange of Thailand (2018) ที่ระบุว่าพฤติกรรม
ความเส่ียงและความรู้ของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดว่้า มีวรรณกรรมเป็นจ านวนมากที่ศึกษาเก่ียวกบัความ 
สัมพนัธ์ระหว่างพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจและสนบัสนุนว่าพฤติกรรมมีอิทธิพลต่อกระบวนการ
ตดัสินใจ 

 
H1: พฤติกรรมมีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ 
 
 
 

 
 
 

ภาพประกอบที่ 2.6 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจ 
 
 

พฤติกรรม กระบวนการ

ตดัสินใจ 
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2.3.1.3 ความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมกับผลการการตัดสินใจ 
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัพฤติกรรมกบัผลด าเนินการการตดัสินใจ พบว่า  มี

วรรณกรรมที่ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ดงักล่าว เช่น งานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012) เร่ือง
การวิเคราะห์เชิงประจกัษข์องปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจและพฤติกรรมของนกัลงทุนส่วนบุคคล
ของอินเดียพบว่า แรงจูงใจเป็นองคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมที่ส่งผลต่อผลการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน   

ขณะที่งานวิจยัของ Gouveia, V. V., Milfont, T. L. and Guerra, V. M. (2014) พบว่า แรงจูงใจ
เป็นองค์ประกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมที่มีความสัมพนัธ์กนัและส่งผลต่อผลด าเนินการ
การตดัสินใจ นอกจากน้ียงัมีการศึกษาเก่ียวกบัการสังเคราะห์ทฤษฎีและรูปแบบพฤติกรรมการเป็น
ผูน้ าของ Landis, Eric A, Hill, Deborah and Harvey, Maurice R. (2014) พบว่าแรงจูงใจเป็นองคป์ระกอบ
ส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมที่ส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ รวมทั้งงานวิจยัเก่ียวกบัผลของ
แรงจูงใจต่อสมรรถนะของบุคลากรทางการศึกษา ของ Hashim Zameer., et al. (2014) ก็พบว่าแรงจูงใจ
เป็นองคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมที่ส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ เช่นเดียวกนั   

ส าหรับการศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัทกัษะทางการเงินของนักลงทุนในงานวิจยัของ 

Calcagno, Riccardo and Monticone, Chiara. (2011) ที่ศึกษาเร่ืองการตดัสินใจทางการเงิน พบว่าระดบั
ทักษะทางการเงินส่งผลต่อผลด าเนินการการตัดสินใจ สอดคล้องกับผลสรุปของ OECD (2013) 
ในขณะที่ Adnan et al. (2014) ที่ระบุถึงความสามารถในการเขา้สังคม (Sociability) ทกัษะทางการเงิน 
และความเช่ือมัน่ในตลาดทุน ผลการศึกษาพบว่าทกัษะทางการเงินมีนยัส าคญัในทางสถิติต่อการมี
ส่วนร่วมในตลาดทุน นอกจากน้ียงัพบว่าในส่วนของพฤติกรรมดา้นการเงินของกลุ่มตวัอยา่งนั้น ยงั
มีผลต่อระดบัการมีส่วนร่วมในตลาดทุนซ่ึงส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจดว้ยเช่นกนั   

งานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012) ไดศ้ึกษาปัจจยัที่มีผลต่อการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนบุคคล พบว่า ความเส่ียง และผลตอบแทนที่คาดหวงั เป็นปัจจยัส าคญัที่มีผลต่อการลงทุน
และส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ ในขณะที่งานวิจยัของ Oguzhan, Serdar and Gokhan (2012) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยใ์นตุรกีโดยผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไรส่งผลในเชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพยท์ี่ส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ 
ส่วนงานวิจยัของ Nidhi and Prerna Puri (2013) ไดศ้ึกษาพฤติกรรมและความรู้ของนกัลงทุนดา้นความ
เส่ียงพบว่า พฤติกรรมและความรู้ของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนและส่งผลต่อผล
ด าเนินการการตดัสินใจ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Oliver Hart and Luigi Zingales (2015)  

ส าหรับการศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัทศันคติของนกัลงทุนของ Hawkins and Mothersbaugh 
(2010) พบว่าไดม้ีการศึกษาตวัแปรดา้นทศันคติ ไดแ้ก่ ดา้นปัญญา (Cognitive) ดา้นความรู้สึก (Affective) 
และการแสดงพฤติกรรม (Conative) หรือความตั้งใจที่จะซ้ือ (Intention to Purchase) ที่ส่งผลต่อการ
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ตดัสินใจและส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ ในขณะที่ Jonas Nilsson (2017) ที่พบว่า ทศันคติ 
การไวว้างใจ และการรับรู้ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมผูบ้ริโภคในการลงทุนในดา้นบวก การรับรู้ทาง 
ดา้นผลตอบแทนทางการเงินและการรับรู้ความเส่ียงมีความส าคญัต่อการตดัสินใจในการลงทุน สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Blythe, Jim (2013) ที่พบว่าพฤติกรรมส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ 

ส าหรับการศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัความเส่ียงของนกัลงทุนในงานวิจยัของ Sharma 
and Gupta (2011) และ Kenett, D.Y. et al. (2010) ที่ศึกษาพฤติกรรมและความรู้ของนักลงทุนด้าน
ความเส่ียงพบว่า พฤติกรรมความเส่ียงและความรู้ของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจและของนกัลงทุน 
และส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Nidhi and Prerna Puri (2013) 
ดว้ยเช่นกนั ในขณะที่ Sultana and Pardhasadhi (2012) ไดศ้ึกษาปัจจยัที่มีผลต่อการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนบุคคล พบว่า ความเส่ียง และผลตอบแทนที่คาดหวงั เป็นปัจจยัส าคญัที่มีผลต่อการลงทุน
และส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ รวมถึงงานวิจยัของ Blythe, Jim (2013) ที่ศึกษาพฤติกรรม
ความเส่ียงและการประยกุต์ใช้พฤติกรรมที่พบกบัการตดัสินใจลงทุน พบว่าความเส่ียงและปัจจยัพ้ืนฐาน
ดา้น เพศ อาย ุระดบัการศึกษา สถานภาพการสมรส จ านวนบุตร ธิดา หรือผูอ้ื่นซ่ึงอยูใ่นอุปการะ อาชีพ
และต าแหน่งหนา้ที่การงาน จ านวนปีที่ประกอบอาชีพที่ท าอยูปั่จจุบนั รายไดบุ้คคลและรายไดค้รัวเรือน 
และทศันคติเก่ียวกบัความมัง่คัง่หรือระดบัของทรัพยสิ์นที่ถือครองมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน และ
ส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012)   

Adnan et al. (2014) วิจยัเก่ียวกบัความสามารถในการเขา้สังคม ทกัษะทางการเงินและความ
เช่ือมัน่ในตลาดทุนต่อการมีส่วนร่วมในตลาดทุน ผ่านทางแบบจ าลอง Probit และแบบจ าลองถดถอย
เชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่าทกัษะทางการเงินมีนยัส าคญัในทางสถิติต่อการมีส่วนร่วมในตลาดทุนย่ิง
ท าให้เห็นถึงความส าคญัของทกัษะการเงินต่อการตดัสินใจในการเงินและการลงทุนมากขึ้น ส่งผลต่อ
ผลการตดัสินใจการลงทุนตามไปดว้ย รวมถึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย The Stock Exchange 
of Thailand (2018) ที่ระบุว่าพฤติกรรมความเส่ียงและความรู้ของนกัลงทุนส่งผลต่อการตดัสินใจของ
นกัลงทุนและส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจในอนาคตดว้ยเช่นกนั 

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดว่้า มีวรรณกรรมเป็นจ านวนมากที่ศึกษาเก่ียวกบัความ 
สัมพนัธ์ระหว่างพฤติกรรมกบัผลการตดัสินใจ และสนบัสนุนว่าพฤติกรรมมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ตดัสินใจ 

 

H2: พฤติกรรมมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ 
 
 

 
 

ภาพประกอบที่ 2.7 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างพฤติกรรมกบัผลการตดัสินใจ 

ผลการ

ตดัสินใจ 
พฤติกรรม 
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2.3.1.4 การวัดพฤติกรรม 
การวดัพฤติกรรม ผูวิ้จยัใชม้าตรวดัจากแนวคิดทฤษฎีที่สรุปประมวลออกมาเป็นมาตรวดั

ของผูวิ้จยั เป็นมาตรวดัที่ศึกษาถึง แรงจูงใจ (Motive) ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) ทศันคติ 
(Attitude) และความเส่ียง (Risk) โดยเลือกใช้ตวัแปรที่มีนกัวิจยัและนกัวิชาการไดก้ล่าวไวท้ั้งหมด
เพื่อให้กรอบการวิเคราะห์พฤติกรรมนั้นครอบคลุมทุกมุมมองตามความหมายและค านิยาม จึงสามารถ
สรุปตวัแปรในการศึกษาพฤติกรรม ไดด้ว้ยกนั 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ แรงจูงใจ (Motive) ทกัษะทางการเงิน 
(Financial Ability) ทศันคติ (Attitude) และความเส่ียง (Risk) 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัพฤติกรรม พบว่า งานวิจยัเชิงประจกัษเ์ก่ียวกบัพฤติกรรม
โดยส่วนใหญ่จะใชแ้บบสอบถามค าถามปลายปิดในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดงันั้นการวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จัย
ใชแ้บบสอบถามค าถามปลายปิดเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยขอ้ค าถามทั้งหมดจะถามถึงระดบัความคิดเห็น 
ลกัษณะเป็นแบบมาตราส่วนประมาณค่า 5 ระดบั (Rating Scale) ของ Likert Scale คือ เห็นดว้ยมากที่สุด 
เห็นดว้ยมาก ปานกลาง เห็นดว้ยนอ้ย และเห็นดว้ยนอ้ยที่สุด เพื่อศึกษาตวัแปรพฤติกรรม ใน 4 ดา้น 
ไดแ้ก่ (1) แรงจูงใจ (Motive) (2) ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) (3) ทศันคติ (Attitude) และ 
(4) ความเส่ียง (Risk)  

2.3.2 ความรู้ (Knowledge)  
ตั้งแต่ตน้ศตวรรษที่ 21 ที่ผ่านมา สังคมโลกเขา้สู่สังคมเศรษฐกิจฐานความรู้ (Knowledge-based 

Economy) ซ่ึงเป็นยคุที่การผลิตและการให้บริการ อาศยัความรู้เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกั ความรู้ส าคญั
มากกว่าเงินทุน กุญแจส าคญัของยคุน้ีคือการสร้างทุนมนุษย ์โดยใชก้ารศึกษาและการจดัการความรู้
ที่มีประสิทธิภาพ มุ่งสู่การเป็นองค์กรแห่งการเรียนรู้ (OECD 2013) ดงันั้นการด ารงอยู่ไดใ้นสังคม 
โดยสร้างการเรียนรู้อย่างต่อเน่ืองให้ทนัต่อกระแสการเปลี่ยนแปลง สามารถช่วยให้องคก์รพฒันาและ
รักษาความเป็นเลิศไดอ้ย่างยัง่ยืน ประกอบกบัในประเทศไทยมีแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
ฉบบัที่ 12 (พ.ศ. 2560-2564) ที่จะพฒันาประเทศเป็น Thailand 4.0 เนน้การขบัเคลื่อนและพฒันาทุก
ภาคส่วนดว้ยนวตักรรม เพื่อให้องคก์รต่างๆ รวมถึงภาคประชาชนสามารถรับมือกบัโอกาสและภัย
คุกคามแบบใหม่ที่เปลี่ยนแปลงอยา่งรวดเร็ว (ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ 2559) ส่งผลให้องคก์รของประเทศไทยในปัจจุบนั ทั้งภาครัฐ ภาคเอกชน ต่างให้ความส าคญั
กบัความรู้ องคก์รใดมีองคค์วามรู้ และสามารถดึงมาใชป้ระโยชน์ไดม้ากย่ิงสร้างความไดเ้ปรียบใน
การแข่งขนั สามารถบรรลุเป้าหมายขององคก์รได ้เน่ืองจากความรู้มีความสัมพนัธ์กบัผลการปฏิบตัิงาน
ส่วนบุคคล  

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า ความรู้ ไดม้ีนกัวิจยั
และนกัวิชาการหลายท่านไดใ้ห้ความหมายหรือค าจ ากดัความไวห้ลากหลาย มีทั้งความหมายที่คลา้ยคลึง
และแตกต่างกนัไป ดงัน้ี 



54 
 

Giovanni Schiuma (2012) กล่าวว่า ความรู้ หมายถึง ส่ิงที่ช่วยให้องค์กรบรรลุเป้าหมายของ
องคก์รไดอ้ยา่งสมบูรณ์แบบ รวมถึงสร้างความยืดหยุน่ต่อการเปลี่ยนแปลง สร้างสภาพแวดลอ้มการ
เรียนรู้และสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัที่ย ัง่ยืนให้แก่องคก์ร การจดัการความรู้เป็นส่วนส าคญั
ของการเติบโตของธุรกิจขององคก์ร ในแง่ของการสะทอ้นน้ีปัญหาพิเศษให้ความส าคญักบัสองมุมมอง
หลกั ประการแรกการตระหนักถึงความรู้ เช่น ทรัพยากรขององคก์รอื่นๆ ความตอ้งการการจดัการ
หมายถึง การสนบัสนุน การจดัสรร และการพฒันากรอบ และเคร่ืองมือที่มีเป้าหมาย เพื่อระบุจดัการ
และประเมินทรัพยากรความรู้ที่ส าคญัส าหรับการเติบโต  ประการที่สองยอมรับว่าการแปลความรู้สู่
ผลลพัธ์ทางธุรกิจจ าเป็นตอ้งใชก้ลไกการจดัการและจากนั้นพิจารณากระบวนการความรู้ที่ท าให้เกิด
การปรับปรุงประสิทธิภาพ 

OECD (2013) กล่าวว่า ความรู้ หมายถึง การที่บุคคลไดรั้บความรู้จากผูเ้ช่ียวชาญ หรือผูม้ี
ประสบการณ์ดา้นนั้นๆ ที่ถูกตอ้งแลว้สามารถช่วยลดเวลาในกระบวนการท างาน ลดตน้ทุน ลดก าลงั
แรงงานที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์  

Henttonen et al. (2016) กล่าวว่า ความรู้ หมายถึง พลงั และเป็นสินทรัพย ์ที่จ าเป็นส าหรับ
องคก์าร 

Bolisani, E. and Bratianu, C. (2018) กล่าวว่า ความรู้ หมายถึง แนวคิดที่เป็นนามธรรม โดย
ไม่มีการอา้งอิงถึงตวัตน เป็นแนวคิดที่ทรงพลงัมาก ความรู้เป็นเหตุผลความเช่ือที่แทจ้ริง การท าความ
เขา้ใจ ความรู้เป็นกระบวนทศัน์หลายประการ ประกอบดว้ย ขอ้มูล ความรู้ มีเหตุผล อารมณ์ และจิต
วิญญาณ 

Oxforddictionaries (2018) กล่าวว่า ความรู้ หมายถึง ขอ้เท็จจริง ขอ้มูล และทกัษะที่ไดรั้บจาก
บุคคลผ่านประสบการณ์ หรือการศึกษา ความเขา้ใจเชิงทฤษฎี หรือทางปฏิบตัิ  

ส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัเนน้ความรู้ไปที่การวิเคราะห์ปัจจยัที่เก่ียวขอ้งและเป็นประโยชน์
ต่อการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่ิงส าคญั คือ ความรู้ในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ ส าหรับวิธีการ
วิเคราะห์หลกัทรัพยท์ี่เป็นที่นิยมอยา่งแพร่หลายในหมู่นกัวิเคราะห์ สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 แนวทาง
หลัก คือ การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 
(Technical Analysis) 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัสรุปความหมายหรือค านิยามของค าว่า ความรู้ (Knoeledge) หมายถึง 
เคร่ืองมือที่ให้ขอ้มูลที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุน ราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์
เพื่อคาดการณ์ถึงแนวโนม้ของราคา สามารถช่วยในการตดัสินเลือกหลกัทรัพยท์ี่ดีมีความเส่ียงนอ้ย
ในการลงทุนได ้ประกอบดว้ย 2 ดา้น คือ 1) ความรู้ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental 
Analysis) และ 2) ความรู้ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis)   
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2.3.2.1 องค์ประกอบของความรู้ 
จากการทบทวนวรรณกรรมไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านท าการศึกษาองคป์ระกอบ

ของความรู้ที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์และจ าแนกความรู้ออกเป็นหลายแนวคิด เช่น 
การศึกษาของ Seng, D. (2012) ให้แนวคิดว่าการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานและการท านายก าไรแสดงความ
เก่ียวขอ้งกบัค่าของตวัเลข บญัชีที่ไม่แสวงหาก าไรเหล่าน้ีแสดงถึงความส าคญัและประโยชน์ของงบ
การเงิน    

ส่วน Suresh, A.S (2013) วิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั พบว่า 
ตอ้งศึกษาปัจจยัพ้ืนฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค ในขณะที่ Drakopoulou, V. (2015) สนบัสนุนความ 
ส าคญัของการวิเคราะห์พ้ืนฐานและการใช้เทคนิคการลงทุนน้ีจะน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนที่ประสบ
ความส าเร็จมากขึ้นส าหรับนกัลงทุน   

งานวิจยัของ Pudji Astuty (2017) ยงัระบุว่าความรู้เก่ียวกบัการใชพ้ื้นฐานการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคในลงทุนและการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้งกบัการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทัและข้อมูล
อื่นๆ ในขณะที่งานวิจยัของ Wiwik Utami (2017) พบว่านกัลงทุนชาวอินโดนีเซียชอบการวิเคราะห์
ทางเทคนิคมากกว่าปัจจยัพ้ืนฐาน ส่วนงานวิจยัของ Nils Ekmen (2017) ไดศ้ึกษาการวิเคราะห์เชิง
ประจกัษข์องการท าก าไรของเทคนิคการวิเคราะห์ทัว่โลก พบว่าตวับ่งช้ีทางเทคนิคทั้งหมดมีประสิทธิภาพ
ในแง่ของการท าก าไรและมีอิทธิพลต่อการคาดการณ์  

นอกจากน้ีงานวิจยัของ Vinodkumar P Pathade (2017) ที่ระบุว่าการวิจยัพ้ืนฐานน้ีเป็นส่ิงส าคญั
ส าหรับการลดความเส่ียงในการลงทุนและเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุน และแนวคิดของ Renu 
Isidore, R and P, Christie.(2018) ที่น าเสนอเปรียบเทียบการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกบัการวิเคราะห์
ทางเทคนิค โดยกล่าวถึงประวติัของการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคที่ใช้ในการ
วิเคราะห์เพื่อการลงทุน 

จากการทบทวนวรรณกรรมดงักล่าวขา้งตน้ ไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านที่ท าการ 
ศึกษาความรู้ และจ าแนกความรู้ออกเป็นหลายมิติ ดงันั้น เพ่ือให้สอดคลอ้งกบังานวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึง
สรุปไดว่้า ความรู้ แบ่งออกเป็น 2 มิติ ไดแ้ก่ (1) ความรู้ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental 
Analysis) และ (2) ความรู้ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis)   

การศึกษาแนวคิดดา้นความรู้ในการวิจยัคร้ังน้ี มีนกัวิชาการหลายท่านท าการศึกษาองคป์ระกอบ
หลากหลายมิติ ผูวิ้จยัไดท้ าการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัองค์ประกอบของความรู้ ดงัแสดงไวใ้น
ตารางที่ 2.5  
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ตารางที่ 2.5 แสดงตวัแปรความรู้และแหล่งอา้งองิ 
 

อ้างอิง 
(ช่ือผู้วิจัย/ปี ค.ศ.) 

การวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐาน 

การวิเคราะห์ 
ทางเทคนิค 

Giovanni Schiuma (2012) ✓ ✓ 
Seng, D. (2012) ✓ ✓ 
Venkatesh (2012) ✓ ✓ 
OECD (2013) ✓ ✓ 
Suresh, A.S (2013) ✓ ✓ 
Drakopoulou, V. (2015) ✓ ✓ 
Gould, M. (2016) ✓ ✓ 
Henttonen et al. (2016) ✓ ✓ 
Pudji Astuty (2017) ✓ ✓ 
Nils Ekmen (2017) ✓ ✓ 
Vinodkumar P Pathade (2017)  ✓ ✓ 
Wiwik Utami (2017) ✓ ✓ 
Bolisani, E. and Bratianu, C. (2018) ✓ ✓ 
Renu Isidore. R and P.Christie.(2018) ✓ ✓ 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่ไดแ้สดงไวใ้นตารางที่ 2.5 ผูวิ้จยัสามารถอธิบายไดด้งัน้ี  
1) ความรู้ด้านการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัความรู้ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน พบว่ามีผูใ้ห้

นิยามความหมายไวห้ลากหลายดงัน้ี   
Gould, M. (2016) กล่าวว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์เก่ียวกบัการหาสาเหตุ

ของการเปลี่ยนแปลงและการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานส่วนใหญ่ขึ้นอยูก่บั
ปัจจยัที่สะสมมานานเป็นระยะเวลาหน่ึง นกัลงทุนระยะยาวส่วนใหญ่ที่มีความกงัวลมากขึ้นก็จะใช้
การวิเคราะห์พ้ืนฐานของบริษทัซ่ึงถือเป็นกลยทุธ์หน่ึงเพ่ือการลงทุน 

Wiwik Utami (2017) กล่าวว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเป็นวิธีการพยากรณ์ความเคลื่อนไหว
ทางการเงินในอนาคต จากปัจจยัทางเศรษฐกิจ การเมือง ส่ิงแวดลอ้ม และปัจจยัอื่นๆ ในขณะเดียวกนั
การวิเคราะห์พ้ืนฐาน คือการวิเคราะห์ที่เปรียบเทียบมูลค่าที่แทจ้ริงของหุ้นโดยราคาตลาดเพื่อตรวจสอบ
ว่าราคาหุ้นมีการสะทอ้นถึงมูลค่าที่แทจ้ริงหรือไม่  
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Vinodkumar P. Pathade (2017) กล่าวว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเป็นการศึกษาองค์ประกอบ
พ้ืนฐานที่มีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของนิติบุคคล เช่น หุ้นหรือสกุลเงิน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานพยายาม
ที่จะคาดการณ์ราคาและแนวโนม้โดยการวิเคราะห์ตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจ นโยบายของรัฐบาล ปัจจยั
ทางสังคม และปัจจยัอื่น  ๆภายในกรอบการด าเนินธุรกิจที่ส่งผลต่อฐานะที่ดีของเศรษฐกิจอุตสาหกรรม
และบริษทั การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานน้ี เป้าหมายคือการพฒันาการคาดการณ์ความเคลื่อนไหวของ
ราคาในอนาคตและผลก าไรจากการขาย การวิเคราะห์พ้ืนฐานอาจเก่ียวขอ้งกบัการตรวจสอบขอ้มูล
ทางการเงิน การจดัการแนวคิดทางธุรกิจและการแข่งขนั 

ส าหรับวรรณกรรมเก่ียวกบัความรู้ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน เช่น งานวิจยัของ Suresh, 
A.S (2013) ศึกษาปัจจยัพ้ืนฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิคพบว่าลกัษณะเฉพาะของตราสารตลาด
ทุนท าให้นักลงทุนตอ้งพ่ึงพาตราสารทุนอย่างมาก ปัจจยัพ้ืนฐานในการตดัสินใจลงทุนเก่ียวขอ้งกับ
ภาพรวมของเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม นอกจากน้ีปัจจยัทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมอาจมีผล
ต่อการตดัสินใจลงทุน การเลือกการลงทุนจะเร่ิมจากการวิเคราะห์พ้ืนฐาน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน
ตรวจสอบ สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ ประสิทธิภาพของอุตสาหกรรมและผลการด าเนินงานของ
บริษทัก่อนท าการตดัสินใจลงทุน   

ขณะที่ Drakopoulou, V. (2015) ช้ีให้เห็นแนวทางการน าเสนอเทคนิคการวิเคราะห์พ้ืนฐาน
และการประเมินค่าหุ้นที่น ามาใช้โดยผูค้า้หลกัทรัพยร์ายวนัในการเลือกหุ้นในพอร์ตการลงทุนที่มี
การซ้ือขายอยา่งแข็งขนั ผูค้า้หลกัทรัพยร์ายวนัใช้แผนภูมิทางเทคนิคและเคร่ืองมืออื่นๆ ในการรับรู้
รูปแบบต่างๆ ที่สามารถสนับสนุนกิจกรรมในมุมมองโดยไม่วดัมูลค่าที่แทจ้ริงของหุ้นเพื่อท าการ
ตดัสินใจซ้ือขาย การวิเคราะห์แผนภูมิถูกออกแบบมาเพ่ือตรวจจบัธุรกิจการคา้ที่มีผลการคาดการณ์
ที่คาดว่าจะสูงโดยก าหนดเป้าหมายราคาที่แน่นอน การสนบัสนุนความส าคญัของการวิเคราะห์พ้ืนฐาน
และการใชเ้ทคนิคการลงทุนน้ีจะน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนที่ประสบความส าเร็จมากขึ้นส าหรับนัก
ลงทุน   

งานวิจยัของ Pudji Astuty (2017) ระบุว่าความรู้เก่ียวกบัการใช้พ้ืนฐานการวิเคราะห์ทางเทคนิค
ในการลงทุนและการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้งกบัการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทัและขอ้มูล
อื่นๆ เช่น ราคาที่บริษทัหลกัทรัพยท์ าการคา้ในตลาดทุน เป็นตน้ ในขณะที่งานวิจยัของ Wiwik Utami 
(2017) ศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคเบื้องตน้ของ การลงทุน กรณีศึกษานกัลงทุน การตดัสินใจ
ในการแลกเปลี่ยนหุ้นของอินโดนีเซีย โดยศึกษาความพึงพอใจของนกัลงทุน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน
และการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อวิเคราะห์ตวัเลือกในการลงทุน และวิเคราะห์ปัจจยัมีอิทธิพลต่อการ
เลือกวิธีวิเคราะห์การลงทุน ผลการศึกษาพบว่านกัลงทุนชาวอินโดนีเซียชอบการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการเลือกวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค อย่างมีนัยส าคญั คือ นักลงทุนเป็นผูท้ี่มี
ประสบการณ์ยาวนาน   
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ส่วนงานวิจยัของ Vinodkumar P. Pathade (2017) ที่ศึกษาเก่ียวกบัตราสารทุน: การวิเคราะห์
ขั้นพ้ืนฐานในระยะยาวเพื่อการลงทุน ผลการศึกษาพบว่าการตดัสินใจลงทุนในตราสารทุนระยะยาว
ขึ้นอยูก่บัพ้ืนฐานปัจจยัผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์นอกจากน้ียงัขึ้นอยูก่บัผลการด าเนินงานของ
บริษทั อย่างไรก็ตามเน่ืองจากบริษทัเป็นส่วนหน่ึงของภาคอุตสาหกรรมและภาคธุรกิจ ซ่ึงจะเป็น
ส่วนหน่ึงของเศรษฐกิโดยรวม ดงันั้นปัจจยัทางอุตสาหกรรมและเศรษฐกิจอาจส่งผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนในระยะยาว การวิจยัขั้นพ้ืนฐาน
ยงัเนน้ที่การระบุและวิเคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น ในมุมมองของนกัลงทุนการวิจยัพ้ืนฐาน
น้ีเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการลดความเส่ียงในการลงทุนและเพ่ิผลตอบแทนจากการลงทุน  

Renu Isidore. R and P. Christie (2018) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกับการ
วิเคราะห์ทางเทคนิค โดยกล่าวถึงประวติัของการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
และส่วนประกอบหลกัที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจแต่ละคร้ัง การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้งกบั
การวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษทัคุณประโยชน์และ
ขอ้บกพร่องของแต่ละเทคนิคที่ใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อการลงทุน 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า ความรู้ดา้นการวิเคราะห์
ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) หมายถึง การวิเคราะห์โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ สภาพ
อุตสาหกรรม การเมือง ตลอดจนผลประกอบการของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลแต่ละส่วนมาวิเคราะห์
เพื่อคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั ซ่ึงตอ้งวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพและปริมาณ 
ประกอบดว้ย การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) วิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis)  
และ วิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) 

2) ความรู้ด้านการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัความรู้ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค พบว่า มีผูใ้ห้

นิยามความหมายไวห้ลากหลายดงัน้ี   
Venkatesh, C. K., and Tyagi, M. (2012) กล่าวว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคเก่ียวขอ้งกบัการใช้

เคร่ืองมือทางเทคนิคหลายอยา่งเพื่อคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงในอนาคตของราคาหุ้น จากการวิเคราะห์
ทางเทคนิคจะท าให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจได ้ 

Gould, M. (2016) กล่าวว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคมีมากขึ้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง การ
วิเคราะห์ทางเทคนิคขึ้นอยูก่บัความผนัผวนของตลาดหุ้น นกัลงทุนระยะยาวและระยะส้ันมีแนวโน้ม
ว่าจะใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ ส่วนใหญ่นกัลงทุนเหล่าน้ีจะเนน้ความรวดเร็วโดยใชก้ารวิเคราะห์ทาง
เทคนิคเป็นหลกัคิดส าหรับการลงทุนอยา่งถูกตอ้ง 

Renu Isidore. R and P. Christie (2018) กล่าวว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคใช้เป็นเคร่ืองมือใน
การตดัสินใจหลกัในการท าธุรกรรมในตลาดหุ้น นกัลงทุนบางคนใชท้ั้งปัจจยัพ้ืนฐานและปัจจยัทาง
เทคนิคทั้งสองเคร่ืองมือคู่กนั และใชร่้วมกนัขึ้นอยูก่บัสถานการณ์ตลาดหุ้น 
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ส าหรับวรรณกรรมเก่ียวกบัความรู้ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน เช่น งานวิจยัของ Suresh, 
A.S (2013) ศึกษาปัจจยัพ้ืนฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิคพบว่าลกัษณะเฉพาะของตราสารตลาด
ทุนท าให้นักลงทุนตอ้งพ่ึงพาตราสารทุนอย่างมาก ปัจจยัพ้ืนฐานในการตดัสินใจลงทุนเก่ียวขอ้งกับ
ภาพรวมของเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม นอกจากน้ีปัจจยัทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมอาจมีผล
ต่อการตดัสินใจลงทุน การเลือกการลงทุนจะเร่ิมจากการวิเคราะห์พ้ืนฐาน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน
ตรวจสอบ สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจประสิทธิภาพของอุตสาหกรรมและผลการด าเนินงานของ
บริษทัก่อนท าการตดัสินใจลงทุน   

ขณะที่ Drakopoulou, V. (2015) ช้ีให้เห็นแนวทางการน าเสนอเทคนิค การวิเคราะห์พ้ืนฐาน 
และการประเมินค่าหุ้นที่น ามาใชโ้ดยผูค้า้หลกัทรัพยร์ายวนัในการเลือกหุ้นในพอร์ตการลงทุนที่มีการ
ซ้ือขายอยา่งแข็งขนั ผูค้า้หลกัทรัพยร์ายวนัใช้แผนภูมิทางเทคนิคและเคร่ืองมืออื่น  ๆในการรับรู้รูปแบบ
ต่างๆ ที่สามารถสนับสนุนกิจกรรมในมุมมองโดยไม่วดัมูลค่าที่แทจ้ริงของหุ้นเพื่อท าการตดัสินใจ
ซ้ือขาย การวิเคราะห์แผนภูมิถูกออกแบบมาเพ่ือตรวจจบัธุรกิจการคา้ที่มีผลการคาดการณ์ที่คาดว่า
จะสูงโดยก าหนดเป้าหมายราคาที่แน่นอน การสนบัสนุนความส าคญัของการวิเคราะห์พ้ืนฐานและ
การใชเ้ทคนิคการลงทุนน้ีจะน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนที่ประสบความส าเร็จมากขึ้นส าหรับนกัลงทุน  
นอกจากน้ีงานวิจยัของ Pudji Astuty (2017) ยงัระบุว่าความรู้เก่ียวกบัการใช้พ้ืนฐานการวิเคราะห์
ทางเทคนิคในลงทุนและการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้งกบัการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทัและ
ขอ้มูลอื่นๆ เช่น ราคาที่บริษทัหลกัทรัพยท์ าการคา้ในตลาดทุน เป็นตน้ งานวิจยัของ Wiwik Utami 
(2017) ศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคเบื้องตน้ของ การลงทุน กรณีศึกษานกัลงทุน การตดัสินใจ
ในการแลกเปลี่ยนหุ้นของอินโดนีเซีย โดยศึกษาความพึงพอใจของนกัลงทุน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน
และการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อวิเคราะห์ตวัเลือกในการลงทุน และวิเคราะห์ปัจจยัมีอิทธิพลต่อการ
เลือกวิธีวิเคราะห์การลงทุน ผลการศึกษาพบว่านกัลงทุนชาวอินโดนีเซียชอบการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการเลือกวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค อย่างมีนัยส าคญั คือ นักลงทุนเป็นผูท้ี่มี
ประสบการณ์ยาวนาน   

วิจยัของ Nils Ekmen (2017) ไดศ้ึกษาการวิเคราะห์เชิงประจกัษข์องการท าก าไรของเทคนิค
การวิเคราะห์ทัว่โลก กรณีหุ้นสินคา้โภคภณัฑแ์ละอตัราแลกเปลี่ยนดว้ยตวัช้ีวดัทางเทคนิค มีจุดประสงค์
เพ่ือพิจารณาความแตกต่างในประสิทธิภาพของการซ้ือขายทางเทคนิคระหว่างตลาด นอกจากน้ียงั
ศึกษาตวับ่งช้ีทางเทคนิคและการท าก าไรโดยค านึงถึงสภาวะตลาด ผลการศึกษาพบว่า ตวับ่งช้ีทาง
เทคนิคทั้งหมดมีประสิทธิภาพในแง่ของการท าก าไรและมีอิทธิพลต่อการคาดการณ์ ประเภทตลาด
ที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรไดม้ากที่สุดคือการพฒันาตลาดตราสารทุน แมว่้าจะ
มีผลประกอบการที่ไม่แน่นอนก็ตาม  

Renu Isidore. R and P. Christie (2018) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกับการ
วิเคราะห์ทางเทคนิค โดยกล่าวถึงประวติัของการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
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และส่วนประกอบหลกัที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจแต่ละคร้ัง การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้งกบั
การวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษทัคุณประโยชน์และ
ขอ้บกพร่องของแต่ละเทคนิคที่ใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อการลงทุน 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า ความรู้ดา้นการวิเคราะห์
ทางเทคนิค (Technical Analysis) หมายถึง แนวทางที่อาศยัการวิเคราะห์ความเคลื่อนไหวของราคา
และปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีต เพ่ือคาดการณ์ถึงแนวโนม้ของราคาในอนาคต โดยอาศยั
หลกัสถิติมาใชก้ารพยากรณ์ราคาเป็นผลรวมที่สะทอ้นให้ทราบถึงข่าวสารในดา้นต่างๆ ประกอบดว้ย 
การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิ (Chart Analysis) และการวิเคราะห์ดว้ยค่าดชันี  (Index Analysis)  

2.3.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างความรู้กับกระบวนการตัดสินใจ 
จากการทบทวนวรรณกรรมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ มี

หลากหลายงานวิจยัที่ศึกษาความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ พบว่า ผลการศึกษาของความรู้ มีอิทธิพล
ต่อกระบวนการตัดสินใจ เช่น งานวิจัยของ Suresh, A.S (2013) ที่ศึกษาทั้งปัจจัยพ้ืนฐานและการ
วิเคราะห์ทางเทคนิคซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัและส่งผลต่อการด าเนินงานของนกัลงทุนก่อนท าการตดัสินใจ
ลงทุน ในขณะที่ Drakopoulou, V. (2015) ช้ีให้เห็นแนวทางการน าเสนอเทคนิค การวิเคราะห์พ้ืนฐาน 
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัและส่งผลต่อการด าเนินงานของนักลงทุนก่อนท าการตดัสินใจลงทุน และจะ
น าไปสู่การตดัสินใจลงทุนที่ประสบความส าเร็จมากขึ้น   

งานวิจยัของ Pudji Astuty (2017) ยงัระบุว่าความรู้เก่ียวกบัการใชพ้ื้นฐานการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคในลงทุนและการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้งสัมพนัธ์กนั กบัการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทั
และขอ้มูลอื่นๆ เช่น ราคาที่บริษทัหลกัทรัพยท์ าการคา้ในตลาดทุนซ่ึงส่งผลต่อการด าเนินงานของ
นกัลงทุนก่อนท าการตดัสินใจลงทุน   

ขณะที่ Renu Isidore. R and P.Christie.(2018) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน
กบัการวิเคราะห์ทางเทคนิค โดยกล่าวถึงประวติัของการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกบัการวิเคราะห์ทาง
เทคนิค และส่วนประกอบหลกัที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจแต่ละคร้ัง การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้ง
กบัการวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษทัคุณประโยชน์และ
ขอ้บกพร่องของแต่ละเทคนิคที่ใช้ในการวิเคราะห์เพื่อการลงทุน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์
ซ่ึงกนัและกนัที่ส่งผลต่อการด าเนินงานของนักลงทุนก่อนท าการตดัสินใจลงทุน นักลงทุนบางคน
ใชท้ั้งปัจจยัพ้ืนฐานและปัจจยัทางเทคนิคทั้งสองเคร่ืองมือคู่กนั  ขึ้นอยูก่บัสถานการณ์ตลาดหุ้นและ
บางส่วนยงัตอ้งใชท้ั้งสองเคร่ืองมือร่วมกนัอีกดว้ย 

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดว่้า มีวรรณกรรมเป็นจ านวนมากที่ศึกษาเก่ียวกบัความ 
สัมพนัธ์ระหว่างความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ และสนบัสนุนว่าความรู้มีอิทธิพลต่อกระบวนการ
ตดัสินใจ  
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H3: ความรู้มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ   
     

 
 
 
 
ภาพประกอบที่ 2.8 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ 
 

2.3.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างความรู้กับผลการตัดสินใจ  
จากการทบทวนวรรณกรรมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ มี

หลากหลายงานวิจยัที่ศึกษาตวัแปรดา้นความรู้ พบว่า ผลการศึกษาของความรู้มีอิทธิพลต่อการด าเนินการ
ตดัสินใจ ดงัที่ Venkatesh, C. K., and Tyagi, M. (2012) ระบุว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคเก่ียวขอ้งกับ
การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคหลายอยา่งเพื่อคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงในอนาคตของราคาหุ้น จากการ
วิเคราะห์ทางเทคนิคจะท าให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจได ้ ซ่ึงถือเป็นกลยทุธ์หน่ึงเพื่อการลงทุนที่มี
อิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจ    

Gould, M. (2016) ระบุว่าการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์เก่ียวกบัการหาสาเหตุของ
การเปลี่ยนแปลงและการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานส่วนใหญ่ขึ้นอยูก่บัปัจจัย
ที่สะสมมานานเป็นระยะเวลาหน่ึง นักลงทุนส่วนใหญ่จะใช้การวิเคราะห์พ้ืนฐานของบริษทั ซ่ึงถือ
เป็นกลยุทธ์หน่ึงเพื่อการลงทุน รวมทั้งการวิเคราะห์ทางเทคนิคมีมากขึ้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง  
การวิเคราะห์ทางเทคนิคขึ้นอยูก่บัความผนัผวนของตลาดหุ้น นกัลงทุนระยะยาวและระยะส้ันมีแนวโน้ม
ว่าจะใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ ส่วนใหญ่นกัลงทุนเหล่าน้ีจะเนน้ความรวดเร็วโดยใชก้ารวิเคราะห์ทาง
เทคนิคเป็นหลกัคิดส าหรับการลงทุนอย่างถูกตอ้ง ซ่ึงการวิเคราะห์ทั้งสองอย่างน้ีมีอิทธิพลต่อการ
ด าเนินการตดัสินใจ 

Wiwik Utami (2017) ระบุว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเป็นวิธีการพยากรณ์ความเคลื่อนไหว
ทางการเงินในอนาคต จากปัจจยัทางเศรษฐกิจ การเมือง ส่ิงแวดลอ้ม และปัจจยัอื่นๆ ทีม่ีอิทธิพลต่อ
การด าเนินการตดัสินใจ รวมทั้ง Vinodkumar P Pathade (2017) ที่ระบุว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน
เป็นการศึกษาองคป์ระกอบพ้ืนฐานที่มีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของกนิติบุคคล เช่น หุ้นหรือสกุลเงิน การ
วิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานพยายามที่จะคาดการณ์ราคาและแนวโนม้โดยการวิเคราะห์ตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจ 
นโยบายของรัฐบาล ปัจจยัทางสังคม และปัจจยัอื่นๆ ภายในกรอบการด าเนินธุรกิจที่ส่งผลต่อฐานะ
ที่ดีของเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและบริษทั  

Renu Isidore. R and P. Christie (2018) ระบุว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคใชเ้ป็นเคร่ืองมือใน
การตดัสินใจหลกัในการท าธุรกรรมในตลาดหุ้น นกัลงทุนบางคนใชท้ั้งปัจจยัพ้ืนฐานและปัจจยัทาง

กระบวนการ
ตดัสินใจ 

ความรู้ 
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เทคนิคทั้งสองเคร่ืองมือคู่กนั ขึ้นอยูก่บัสถานการณ์ตลาดหุ้นและบางส่วนยงัตอ้งใชท้ั้งสองเคร่ืองมือ
ร่วมกนัอีกดว้ยซ่ึงการวิเคราะห์ทั้งสองอยา่งน้ีมีอิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจ 

นอกจากน้ี งานวิจยัของ Suresh, A.S (2013) ที่ศึกษาถึงปัจจัยพ้ืนฐานและการวิเคราะห์ทาง
เทคนิค พบว่าปัจจัยพ้ืนฐานในการตัดสินใจลงทุนเก่ียวข้องกับภาพรวมของเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม 
นอกจากน้ีปัจจยัทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมอาจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน การเลือกการลงทุน
จะเร่ิมจากการวิเคราะห์พ้ืนฐาน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานตรวจสอบ สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ
ประสิทธิภาพของอุตสาหกรรมและผลการด าเนินงานของบริษทัก่อนท าการตดัสินใจลงทุน ในขณะ
ที่ Drakopoulou, V. (2015) สนับสนุนความส าคญัของการวิเคราะห์พ้ืนฐานและการใช้เทคนิคการ
ลงทุนน้ีจะน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนที่ประสบความส าเร็จมากขึ้นส าหรับนกัลงทุน ซ่ึงการวิเคราะห์
ทั้งสองอยา่งน้ีมีอิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจ  

งานวิจยัของ Pudji Astuty (2017) ยงัระบุว่าความรู้เก่ียวกบัการใชพ้ื้นฐานการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคในลงทุนและการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้งกบัการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทัและขอ้มูล
อื่นๆ ซ่ึงการวิเคราะห์ทั้งสองอย่างน้ีมีอิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจในการลงทุน ในขณะที่งาน 
วิจยัของ Wiwik Utami (2017) ศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคเบื้องตน้ของการลงทุน กรณีศึกษา
นักลงทุน การตดัสินใจในการแลกเปลี่ยนหุ้นของอินโดนีเซีย พบว่านักลงทุนชาวอินโดนีเซียชอบ
การวิเคราะห์ทางเทคนิค ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการเลือกวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค อยา่งมีนยัส าคญั
คือนกัลงทุนเป็นผูท้ี่มีประสบการณ์ยาวนาน ซ่ึงมีอิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจของนกัลงทุน   

ส่วนงานวิจยัของ Vinodkumar P Pathade (2017) ที่ศึกษาเก่ียวกบัตราสารทุน: การวิเคราะห์
ขั้นพ้ืนฐานในระยะยาวเพื่อการลงทุน ผลการศึกษาพบว่าการตดัสินใจลงทุนในตราสารทุนระยะยาว
ขึ้นอยูก่บัพ้ืนฐานปัจจยัผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์นอกจากน้ียงัขึ้นอยูก่บัผลการด าเนินงานของ
บริษทั อย่างไรก็ตามเน่ืองจากบริษทัเป็นส่วนหน่ึงของภาคอุตสาหกรรมและภาคธุรกิจ ซ่ึงจะเป็น
ส่วนหน่ึงของเศรษฐกิจโดยรวม ดงันั้นปัจจยัทางอุตสาหกรรมและเศรษฐกิจอาจส่งผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนในระยะยาว การวิจยัขั้นพ้ืนฐาน
ยงัเนน้ที่การระบุและวิเคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น ในมุมมองของนกัลงทุนการวิจยัพ้ืนฐาน
น้ีเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการลดความเส่ียงในการลงทุนและเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุน ซ่ึงการ
วิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานน้ีมีอิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจในการลงทุน   

Renu Isidore. R and P. Christie (2018) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกับการ
วิเคราะห์ทางเทคนิค โดยกล่าวถึงประวติัของการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
และส่วนประกอบหลกัที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจแต่ละคร้ัง การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเก่ียวขอ้งกบั
การวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษทัคุณประโยชน์และ
ขอ้บกพร่องของแต่ละเทคนิคที่ใช้ในการวิเคราะห์เพื่อการลงทุน ซ่ึงการวิเคราะห์ทั้งสองอย่างน้ีมี
อิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจของนกัลงทุน 
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จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดว่้า มีวรรณกรรมจ านวนมากที่ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ระหว่างความรู้กบักระบวนการตดัสินใจและสนบัสนุนว่าความรู้มอีิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ 
 

H4: ความรู้มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ 
 

 
 

 
 
ภาพประกอบที่ 2.9 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้กบัผลการตดัสินใจ 

  
2.3.2.4 การวัดความรู้ 
การวดัความรู้ ผูวิ้จยัใชม้าตรวดัจากแนวคิดทฤษฎีที่สรุปประมวลออกมาเป็นมาตรวดัของ

ผูวิ้จยั เป็นมาตรวดัที่ศึกษาถึง ความรู้ (Knowledge) ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental 
Analysis) โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม การเมือง ตลอดจนผลประกอบการ
ของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลแต่ละส่วนมาวิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของ
บริษทั ซ่ึงตอ้งวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพและปริมาณ ประกอบดว้ย การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic 
Analysis) วิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) และ วิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) และ
ความรู้ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) โดยอาศยัหลกัสถิติมาใช้การพยากรณ์ ราคา
เป็นผลรวมที่สะทอ้นให้ทราบถึงข่าวสารในดา้นต่างๆ ประกอบดว้ย การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิ (Chart 
analysis) และการวิเคราะห์ดว้ยค่าดชันี (Index analysis) โดยประยกุตม์าจากแนวคิดของนกัวิชาการ
ของ Wiwik Utami (2017), Nils Ekmen (2017) และ Vinodkumar P. Pathade (2017) โดยเลือกใชต้วัแปรที่
มีนักวิจยัและนกัวิชาการไดก้ล่าวไวท้ั้งหมดเพ่ือให้กรอบการวิเคราะห์พฤติกรรมนั้นครอบคลุมทุก
มุมมองตามความหมายและค านิยาม จึงสามารถสรุปตวัแปรในการศึกษาความรู้ ไดด้ว้ยกนั 2 ตวัแปร 
ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และ 2) การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical 
Analysis) สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Henttonen et al. (2016), Renu Isidore. R and P.Christie (2018) 
และ Bolisani, E. and Bratianu, C. (2018) 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความรู้ พบว่า งานวิจยัเชิงประจกัษ์เก่ียวกบัการความรู้ 
โดยส่วนใหญ่จะใชแ้บบสอบถามค าถามปลายปิดในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดงันั้นการวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยั
ใชแ้บบสอบถามค าถามปลายปิดเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยขอ้ค าถามทั้งหมดจะถามถึงระดบัความคิดเห็น 
ลกัษณะเป็นแบบมาตราส่วนประมาณค่า 5 ระดบั (Rating Scale) ของ Likert Scale คือ เห็นดว้ยมาก
ที่สุด เห็นดว้ยมาก ปานกลาง เห็นดว้ยนอ้ย และเห็นดว้ยนอ้ยที่สุด เพื่อศึกษาตวัแปรความรู้ ใน 2 ดา้น 

ความรู้ 
ผลการ
ตดัสินใจ 
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ได้แก่ (1) การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และ (2) การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
(Technical Analysis) 

2.3.3 เทคโนโลยี 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มุ่งเนน้พฒันาระบบเทคโนโลยีสารสนเทศให้สามารถรองรับ

การขยายตวัทางธุรกิจทั้งผลิตภณัฑ์และบริการตามแผนแม่บทเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
มาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553โดยพฒันาระบบซ้ือขายหลกัทรัพย ์ระบบบริการหลงัการซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
และระบบเผยแพร่ขอ้มูลให้ทนัสมยัปลอดภยัตามมาตรฐานสากล ท าให้มีศกัยภาพการแข่งขนัทดัเทียม
ตลาดทุนโลก เป็นประโยชน์ต่อการพฒันาธุรกิจและต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย อาทิ ผูล้งทุน บริษทัจดทะเบียน 
บริษทัสมาชิก เป็นตน้ ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศเป็นพ้ืนฐานส าคญัของการด าเนินงาน ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยจึงก าหนดให้มีกรอบบรรษทัภิบาลดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ เพื่อเป็นแนวทาง
บริหารจดัการและติดตามผลการด าเนินงานดา้นน้ี โดยมีหน่วยงานเฉพาะท าหนา้ที่ก  ากบัดูแลให้มัน่ใจ
ว่าเป็นไปอยา่งโปร่งใส มีการบริหารความเส่ียงและความปลอดภยัของขอ้มูลอยา่งเหมาะสม ซ่ึงจะช่วย
ให้การบริหารตน้ทุนและการพฒันาศกัยภาพดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศเป็นไปตามกลยุทธ์ที่วางไว ้
ส่วนการเพ่ิมประสิทธิภาพทางเทคโนโลยีเพ่ือการพฒันาธุรกิจ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เร่ิมพฒันา Electronic Listing Platform หรือระบบ E-Listing เพื่ออ านวยความสะดวก
รวดเร็วในการรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนใหม่ โดยระยะเร่ิมตน้เป็นการพฒันาระบบจดทะเบียนของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivatives Warrants: DW) ซ่ึงสามารถลดระยะเวลารับหลกัทรัพย์จาก 
15 วนัท าการลงเหลือ 3 วนัท าการ นอกจากน้ี E-Listing สามารถรองรับความเส่ียงจากความผิดพลาด
ในการบนัทึกขอ้มูล สามารถอนุมตัิใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ทางออนไลน์และแอพพลิเคชั่นบน
โทรศพัทม์ือถือ ช่วยการลดใชก้ระดาษ ต่อมาปี พ.ศ. 2557 ระบบถูกพฒันาต่อเน่ืองในช่ือ Smart Listing 
เพ่ือรับหุ้นเพ่ิมทุนและ Warrants ของตราสารทุน รวมทั้งเพ่ิมระบบติดตามการรับหลกัทรัพย์ให้มี
ความปลอดภยั และปี พ.ศ. 2558 เป็นตน้มาจนถึงปัจจุบนั มีแผนพฒันาระบบให้ครอบคลุมหลกัทรัพย์
ทุกประเภท The Stock Exchange of Thailand. (2018) 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความหมายหรือค าจ ากดัความค าว่า เทคโนโลยี (Technology) 
ไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านไดใ้ห้ความหมายหรือค าจ ากดัความไวห้ลากหลาย มีทั้งความ 
หมายที่คลา้ยคลึงและแตกต่างกนัไปไวด้งัน้ี 

Coltman, T.R., Devinney, T.M. and Midgley, D.F. (2010) กล่าวว่า เทคโนโลยี หมายถึง 
โครงสร้างพ้ืนฐานดา้นเทคโนโลยี ประกอบดว้ย ฮาร์ดแวร์ (Hardware) และซอฟต์แวร์ (Software) 
ซ่ึงส่งเสริมและสนบัสนุนการปฏิบตัิงานขององคก์าร 

Dutu, C. and Halmajan, H.  (2011) กล่าวว่า เทคโนโลยี หมายถึง โครงสร้างพ้ืนงานของขอ้มูล
สารสนเทศ และความสามารถของพนกังานในการบูรณาการเทคโนโลยีสารสนเทศส าหรับการปฏิบตัิงาน 
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Akroush, N.M. ed.al. (2011) กล่าวว่า เทคโนโลยี หมายถึง ฐานขอ้มูลผูใ้ชบ้ริการ การประมวลผล
สารสนเทศของลูกคา้ และการบูรณาการขอ้มูล ส่งเสริมและสนบัสนุนการจดัการความสัมพนัธ์ของ
ผูใ้ชบ้ริการ 

Namjoyan et al. (2013) กล่าวว่า เทคโนโลยี หมายถึง ระบบการเก็บรวบรวม บนัทึก วิเคราะห์
ขอ้มูล และการแบ่งปันขอ้มูล 

Skrbina (2015) กล่าวว่า เทคโนโลยี เป็นค ารากเป็นที่รู้จกักนัในช่ือ "ศิลปะ"หรือ "ทกัษะ" ที่
จ าเป็นต่อตนเองในเชิงการใชค้วามคิดสร้างสรรค ์

Merriam-Webster 2016) กล่าวว่า เทคโนโลยี หมายถึง วสัดุหรือส่วนประกอบทางกายภาพ
บางอยา่งที่เป็นเชิงประจกัษ ์เช่น การเก็บรวบรวม การบนัทึก และการวิเคราะห์ขอ้มูล  

Machi, Lawrence A., and Brenda T. McEvoy. (2016) กล่าวว่า เทคโนโลยีประกอบดว้ยขอ้มูล
ทางกายภาพ เช่น การกระท าเคร่ืองผลิตภณัฑ ์ระบบการเก็บรวบรวม การบนัทึก เป็นตน้ 

La Shun L. Carrol (2017) เทคโนโลยี หมายถึง ส่ิงที่สามารถด าเนินการให้เป็นไปตามวตัถุ 
ประสงคห์รือประโยชน์ตามที่มนุษยต์อ้งการ เช่น ระบบการเก็บรวบรวม บนัทึก วิเคราะห์ขอ้มูล  

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัสรุปความหมายหรือค านิยามของค าว่า เทคโนโลยี (Technology)  
หมายถึง ระบบการเก็บรวบรวม บนัทึก วิเคราะห์ขอ้มูล และการแบ่งปันขอ้มูลสารสนเทศ โดยมี
โครงสร้างพ้ืนฐานดา้นเทคโนโลยี ประกอบดว้ย ฮาร์ดแวร์ (Hardware) และซอฟต์แวร์ (Software) 
ซ่ึงส่งเสริมและสนบัสนุนการปฏิบตัิงานของนกัลงทุน ประกอบดว้ย 2 ดา้น คือ เทคโนโลยีสารสนเทศ
และเทคโนโลยีการส่ือสาร 

2.3.3.1 องค์ประกอบของเทคโนโลย ี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช้เทคโนโลยี เป็นกลไกส าคญัในการให้ขอ้มูลและ

ส่งเสริมการลงทุนให้เขา้ถึงไดส้ะดวกรวดเร็ว สอดรับกบัพฤติกรรมของผูล้งทุน บุคคลในปัจจุบนั 
โดยพฒันาเคร่ืองมือออนไลน์ให้เขา้ใจเร่ืองการลงทุนอย่างง่ายๆ ดว้ยโปรแกรมทดสอบการวางแผน 
การลงทุน (Investnow Starter) ที่เปิดให้ใช้งานทางเว็บไซต์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
การเดินสายให้ความรู้การเร่ิมลงทุนแก่วยัท างานทัว่ประเทศ ขณะที่ช่องทางออนไลน์เป็นอีกช่องทาง
ส าคญัที่เขา้ถึงผูล้งทุนและประชาชน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงพฒันาช่องทางเดิมและเพ่ิม
ช่องทางใหม่อยา่งต่อเน่ือง เพื่อให้ผูล้งทุนไดต้ิดตามขอ้มูลการลงทุนไดอ้ยา่งสะดวกรวดเร็วและสอดรับ
กบัยคุดิจิทลัในปัจจุบนั นอกจากขอ้มูลการลงทุนแลว้ เทคโนโลยียงัมีส่วนส าคญัในการส่งเสริมการ
เรียนรู้เร่ืองการบริหารเงินและการลงทุนอีกดว้ย (The Stock Exchange of Thailand. (2018)  

จากการทบทวนวรรณกรรมไดม้ีนกัวิจยัและนักวิชาการหลายท่านที่ท าการศึกษาองคป์ระกอบ
ของเทคโนโลยีที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ และจ าแนกเทคโนโลยีออกเป็นหลาย
แนวคิด มีทั้งแนวคิดที่เหมือนกนั คลา้ยคลึงกนั และแตกต่าง ส าหรับงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกับปัจจัย
เทคโนโลยีดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) เช่น งานวิจยัของ Awasthi, P and 
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Purnima S. Sangle. (2012) พบว่า ตวัแปรเทคโนโลยีสารสนเทศ มี 2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ โครงสร้าง
พ้ืนฐานเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology Infrastructure) และ ความสามารถในการ
ใชเ้ทคโนโลยีสารสนเทศ (Human Informational Infrastructure) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mohammed, 
Rashid and Tahir (2016) และ Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016)   

ส าหรับงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเทคโนโลยีดา้นเทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication 
Technology) ของ Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015). และ Roztocki, N., Weistroffer, H. R. 
(2015) ระบุว่า ตวัแปรเทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology) ส่งผลต่อการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ David J. Atkin, Daniel S. Hunt and Carolyn A. Lin. (2015) 
และ Jonas Keller and A Heiko (2014) ในขณะที่ Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) กล่าวว่า 
อินเทอร์เน็ตเป็นแหล่งที่มาของขอ้มูลส าหรับสินคา้จ านวนมาก  และผลการวิจยัเก่ียวกบัพฤติกรรม
ของผูบ้ริโภคออนไลน์ไดม้ีจ านวนเพ่ิมขึ้นเช่นกนั ขณะที่นกัวิจยัส่วนใหญ่เนน้ไปที่การคน้หาขอ้มูล
ก่อนซ้ือ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อลดความไม่แน่นอนและความเส่ียงที่จะเกิดขึ้น   

นอกจากน้ี The Stock Exchange of Thailand (2018) ไดร้ะบุว่าการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสารนั้นคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทสไทยไดใ้ห้ความส าคญักบัความปลอดภยั
ของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ โดยไดอ้นุมตัิกรอบนโยบายการบริหารจดัการเทคโนโลยีสารสนเทศ
และมาตรการรักษาความมัน่คงปลอดภยัของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ ซ่ึงมีความสอดคลอ้งตาม
มาตรฐานสากล และกฎเกณฑ์ที่เก่ียวขอ้งอย่างเหมาะสมรวมทั้งไดเ้น้นย ้ากบัพนักงานให้มีการใช้
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารอยา่งระมดัระวงั เพื่อประโยชน์สูงสุดขององค์กร และระมดัระวงั
มิให้เกิดผลกระทบต่อองค์กร หรือผูม้ีส่วนได้เสีย ทั้งน้ี ปัจจุบนักลุ่มตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย มีการบริหารจดัการเทคโนโลยีที่มีประสิทธิภาพ สอดคลอ้งกบัมาตรฐานสากล เช่น ISO 27001 
(Information Security ManagementSystem ISO 20000 (Information Technology Service Management 
System) และในส่วนของนโยบายและมาตรการควบคุมการรักษาความมัน่คงปลอดภัยของระบบ
สารสนเทศ จะอา้งอิงหลกัการดา้นความปลอดภยัพ้ืนฐาน CIA (Confidential, Integrity, Availability) 
และมีเน้ือหาสอดคลอ้งตามมาตรฐานสากล ISO 27001 

จากการทบทวนวรรณกรรมดงักล่าวขา้งตน้ ไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านที่ท าการ 
ศึกษาเทคโนโลยี และจ าแนกเทคโนโลยีออกเป็นหลายมิติ ดงันั้น เพ่ือให้สอดคลอ้งกบังานวิจยัคร้ังน้ี 
จึงสรุปไดว่้า เทคโนโลยี แบ่งออกเป็น 2 มิติ ไดแ้ก่ 1) เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology)  
และ 2) เทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology) ผูวิ้จยัไดท้ าการทบทวนวรรณกรรม
เก่ียวกบัองคป์ระกอบของ เทคโนโลยี ดงัแสดงไวใ้นตารางที่ 2.6 
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ตารางที่ 2.6 แสดงตวัแปรเทคโนโลยีและแหล่งอา้งอิง 
 

อ้างอิง 
(ช่ือผู้วิจัย/ปี ค.ศ.) 

เทคโนโลยี
สารสนเทศ 

เทคโนโลยี        
การส่ือสาร 

Coltman, T.R., Devinney, T.M. and Midgley, D.F. (2010)  ✓ ✓ 
Akroush et al. (2011) ✓ ✓ 
Dutu, C. and Halmajan, H.  (2011)  ✓ ✓ 
Ferrell, O. C., Fraedrich, J. and Ferrell, L. (2011) ✓  
Awasthi, P and Purnima S. Sangle. (2012) ✓  
Namjoyan et al. (2013)  ✓ ✓ 
Jonas Keller and A Heiko  (2014) ✓ ✓ 
David J. Atkin, Daniel S. Hunt and Carolyn A. Lin. (2015)  ✓ 
Roztocki, N. and Weistroffer, H. R. (2015)   ✓ 
Skrbina (2015) ✓ ✓ 
Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015)   ✓ 
Machi, Lawrence A. and Brenda T. McEvoy. (2016)   ✓ ✓ 
Merriam-Webster 2016) ✓ ✓ 
Mohammed, Rashid and Tahir (2016)  ✓  
Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016)   ✓ ✓ 
La Shun L. Carrol (2017) ✓ ✓ 
Thammasat University Research and Consultancy Institute (2018)  ✓ 
The Stock Exchange of Thailand. (2018) ✓ ✓ 

 
จากการทบทวนที่ไดแ้สดงไวใ้นตารางที่ 2.6 ผูวิ้จยัสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
1)  เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology)   
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบั เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) มี

นกัวิชาการและนกัวิจยัหลายท่านที่ท าการศึกษาเทคโนโลยีสารสนเทศ ดงัน้ี  
Coltman, T.R., Devinney, T.M. and Midgley, D.F. (2010) กล่าวว่า โครงสร้างพ้ืนฐานเทคโนโลยี

สารสนเทศ หมายถึง ธุรกิจที่มีเทคโนโลยีที่เอื้ออ านวยต่อการรวบรวมขอ้มูลไดจ้ากทุกช่องทางการติดต่อ 
การรวบรวมขอ้มูลและจดัการขอ้มูลไดท้นัท่วงที การบูรณาการขอ้มูลจากฐานขอ้มูลนกัลงทุน การ
ติดต่อส่ือสารแบบเฉพาะรายกบันกัลงทุน และการมีโปรแกรมระบบการจดัการความสัมพนัธ์ในการ
ตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุนตามความแตกต่างของธุรกิจในการท าก าไรของนักลงทุนแต่
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ละราย ความสามารถในการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ (Human Informational Infrastructure) ยงัหมายถึง
การที่นักลงทุนตรงมีความสามารถในการใช้เทคโนโลยี ในการเรียกใช้ วิเคราะห์และประมวลผล
ขอ้มูล เพื่อการตอบสนองความตอ้งการ และเพื่อการขายต่อเน่ืองและการขายต่อยอดให้กบันักลงทุน
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  

Dutu, C. and Halmajan, H. (2011) กล่าวถึง การเตรียมพร้อมเก่ียวกบัดา้นโครงสร้างของ
เทคโนโลยีสารสนเทศตามแนวคิดการจดัการความสัมพนัธ์ของนกัลงทุนว่ามีผลกระทบต่อการตดัสินใจ
ลงทุนและน าไปสู่ผลของการด าเนินการตดัสินใจ  

Awasthi,P and Purnima S. Sangle (2012) กล่าวว่า เทคโนโลยีสารสนเทศ เป็นการรวมองค์ 
ประกอบต่างๆ ที่มีความสัมพนัธ์กนัในการจดัเก็บ และประมวลผลขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศ ทีส่ามารถ
เรียกมาใช ้หรือกระจายไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อช่วยสนบัสนุนการตดัสินในการประสานงาน การด าเนินงาน
การควบคุม การวิเคราะห์ และการวางรูปแบบขององค์กรให้มีประสิทธิภาพ ซ่ึงประกอบดว้ย คอมพิวเตอร์
ฮาร์ดแวร์ (Computer Hardware) คือ เคร่ืองมือหรืออุปกรณ์คอมพิวเตอร์ที่ใชส้ าหรับป้อนขอ้มูล การ
ประมวลผล และการน าเสนอขอ้มูลในระบบสารสนเทศ คอมพิวเตอร์ซอฟตแ์วร์ (Computer Software) 
คือ ชุดค าส่ังที่ใชส้ าหรับควบคุมการท างาน และประสานงานระหว่างอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ในระบบ
ข่าวสารให้ท างานตามที่ตอ้งการ อุปกรณ์บนัทึกขอ้มูล (Storage Devices) มีทั้งส่วนที่เป็นฮาร์ดแวร์ 
และซอฟตแ์วร์ ไดแ้ก ่อุปกรณ์บนัทึกขอ้มูลแบบจานแม่เหล็ก (hard disk) เทปแม่เหล็ก (Magnetic Tape) 
ส่วนซอฟต์แวร์ คือชุดค าส่ังที่ใช้ในการจดัเก็บขอ้มูล ส่วนเทคโนโลยีส าหรับการส่ือสาร (Communication 
Technology) ประกอบดว้ย อุปกรณ์ และชุดค าส่ังที่ใช้ส าหรับเช่ือมต่ออุปกรณ์ฮาร์ดแวร์เขา้ดว้ยกัน 
เพื่อการแลกเปลี่ยนขอ้มูลระหว่างกนั 

Namjoyan et al. (2013) กล่าวว่า เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) เป็นระบบ
การเก็บรวบรวม บนัทึก วิเคราะห์ขอ้มูล และการแบ่งปันขอ้มูลเก่ียวกบันักลงทุน เป็นโครงสร้าง
พ้ืนฐานของขอ้มูลสารสนเทศ และความสามารถของพนกังานในการบูรณาการเทคโนโลยีสารสนเทศ
ส าหรับการปฏิบตัิงาน โครงสร้างพ้ืนฐานดา้นเทคโนโลยี ประกอบดว้ย ฮาร์ดแวร์ (Hardware) และ
ซอฟตแ์วร์ (Software) ซ่ึงส่งเสริมและสนบัสนุนการปฏิบตัิงานขององคก์าร ระบบเก่ียวกบัการจัดเก็บ
ขอ้มูลของนกัลงทุน การเขา้ถึงขอ้มูลสารสนเทศ และการประเมินผลขอ้มูลของนกัลงทุนในองคก์าร
ธุรกิจ  

นอกจากน้ีงานวิจยัของ Ferrell, O. C., Fraedrich, J. and Ferrell, L. (2011) ยงัระบุว่าการน า
เทคโนโลยีสารสนเทศมาใช้ในการปรับปรุงการท างานเพื่อลดค่าใช้จ่ายในองคก์าร การน าเทคโนโลยี
สารสนเทศมาใช้เป็นการเพ่ิมขีดความสามารถของธุรกิจที่จะรักษาความสัมพนัธ์กบันกัลงทุน การเพ่ิม
ผลก าไร เทคโนโลยีสารสารเทศสามารถน ามาใชใ้นการเก็บขอ้มูล การแบ่งปันขอ้มูล และก่อให้เกิด
ประสิทธิภาพในการส่ือสารระหว่างธุรกิจและนักลงทุน เพื่อตอบสนองความตอ้งการและความพึง
พอใจของนกัลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  
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ขณะที่ Dutu, C. and Halmajan, H. (2011) ที่ศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของการเตรียมพร้อม
ของธุรกิจเก่ียวกบัโครงสร้างดา้นเทคนิคและเทคโนโลยีสารสนเทศต่อการด าเนินกิจกรรมของนักลงทุน 
ผลการศึกษาพบว่า การเตรียมความพร้อมของธุรกิจเก่ียวกบัโครงสร้างดา้นเทคนิคและเทคโนโลยี
สารสนเทศ การบูรณาการขอ้มูลดว้ยเทคโนโลยีสารสนเทศมีผลกระทบต่อการด าเนินกิจกรรมการ
ริเร่ิมการสร้างความสัมพนัธ์กบันกัลงทุน   

Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) และ Merriam-Webster (2016) พบว่า ตวัแปรเทคโนโลยี
สารสนเทศ (Information Technology) มี 2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ โครงสร้างพ้ืนฐานเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(Information Technology Infrastructure) และ ความสามารถในการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ (Human 
Informational Infrastructure) สอดคล้องกบัแนวคิดของ Machi, Lawrence A. and Brenda T. McEvoy. 
(2016)  

งานวิจยัของ David J. Atkin, Daniel S. Hunt and Carolyn A. Lin. (2015) ระบุว่าการศึกษา
ในปัจจุบนัน าเสนอการสังเคราะห์มุมมองทางทฤษฎีที่เลือกไวภ้ายใตรู้ปแบบการน าเทคโนโลยีมาใช้
แบบบูรณาการ มุ่งเนน้การยอมรับช่องทางส่ือใหม่ๆ การใชส่ื้อดิจิทลั แนวคิดที่จะมุ่งเนน้ซอฟต์แวร์
ที่เกิดขึ้นใหม่ ตลอดจนสภาพแวดลอ้มของนโยบายที่เปลี่ยนแปลงไปในสังคมปัจจุบนั   

งานวิจยัของ La Shun L. Carrol (2017) ไดศ้ึกษาความหมายของเทคโนโลยีจากมุมมองดา้น
จริยธรรม การใช้และความเขา้ใจดา้นเทคโนโลยีมีความแตกต่างกนัอย่างมากตั้งแต่องค์ประกอบของ
เทคโนโลยี การก าหนดขนาดของเทคโนโลยี วิธีการใช้เทคโนโลยี ใช้เพื่อท าหน้าที่หรือตีความว่า
มนุษยม์ีบทบาท มีความคิดสร้างสรรค ์สามารถวางแผนออกแบบ หรือคน้พบความรู้ที่สามารถน ามาใช้
ประโยชน์ไดอ้ย่างมีนัยส าคญั อย่างไรก็ตามก็ตอ้งยอมรับว่าบางคร้ังส่ิงที่เราคิดเก่ียวกบัเทคโนโลยี
อาจจะไม่สมบูรณ์แบบ จึงตอ้งพิจารณาถึงการด ารงอยูข่องระบบและการจดัการระบบที่เกิดขึ้น 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า เทคโนโลยีสารสนเทศ  
(Information Technology) หมายถึง การรวมองคป์ระกอบต่างๆ ที่มีความสัมพนัธ์กนัในการจดัเก็บ
และประมวลผลขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศที่สามารถเรียกมาใช้หรือกระจายไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อช่วย
สนับสนุนการตดัสินในการประสานงาน การด าเนินงาน การควบคุม การวิเคราะห์ และการลงทุน
ให้มีประสิทธิภาพ ประกอบดว้ย โครงสร้างพ้ืนฐานเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology 
Infrastructure) และความสามารถในการใชเ้ทคโนโลยีการส่ือสาร (Human Informational Infrastructure) 

2)  เทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology)   
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัเทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology)  

มีนกัวิชาการและนกัวิจยัหลายท่านที่ท าการศึกษาเทคโนโลยีการส่ือสาร ดงัน้ี  
Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015) กล่าวว่า เทคโนโลยีการส่ือสาร เช่น อุปกรณ์ส่ือสาร

ที่แพร่หลายทัว่ไป ไดแ้ก่ โทรศพัท์เคลื่อนที่ ไดรั้บการพฒันาให้สามารถเขา้ใช้งานระบบเครือข่าย 
เทียบเท่ากบัอุปกรณ์คอมพิวเตอร์พกพาไดอ้ยา่งสะดวกและรวดเร็ว  
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Roztocki, N. and Weistroffer, H. R. (2015) กล่าวว่า กระแสการส่ือสารไร้พรมแดนผ่านระบบ
เครือข่ายสังคมออนไลน์ไดแ้พร่หลายโดยเพ่ิมลกัษณะเด่นของการส่ือสารให้สามารถส่ือสารดว้ยการ
รับ-ส่งและเผยแพร่ทั้งภาพถ่าย ขอ้ความ เสียงและส่ือมลัติมีเดียอื่นๆ ไดอ้ย่างสะดวกและมีขั้นตอน
การใชง้านที่เขา้ใจง่าย  

Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) กล่าวว่า เทคโนโลยีการส่ือสารดา้นอินเทอร์เน็ต
เป็นแหล่งที่มาของขอ้มูลส าหรับสินคา้จ านวนมาก และผลการวิจยัเก่ียวกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภค
ออนไลน์ไดม้ีจ านวนเพ่ิมขึ้นเช่นกนั ขณะที่นกัวิจยัส่วนใหญ่เน้นไปที่การคน้หาขอ้มูลก่อนซ้ือ โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อลดความไม่แน่นอนและความเส่ียง นกัวิจยับางคนมุ่งการคน้หาอยา่งต่อเน่ืองเก่ียวกบั
พ้ืนฐานของแรงจูงใจตามความชอบ  

Thammasat University Research and Consultancy Institute (2018) กล่าวว่า ขอ้มูลข่าวสาร
ออนไลน์ถือเป็นส่วนหน่ึงในชีวิตประจ าวนั ซ่ึงผูล้งทุนสามารถรับขอ้มูลข่าวสารดา้นการลงทุนผ่าน
เวบ็ไซต ์ส่ือและส่ือสังคมออนไลน์ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มผูม้ีศกัยภาพการลงทุน  

Securities and Exchange Commission (SEC) (2018) กล่าวว่า ปัจจุบนั ส่ือสังคมออนไลน์ หรือ 
Social Media ไดก้ลายเป็นส่วนหน่ึงในการด าเนินชีวิตของคนในสังคมและไดรั้บความนิยมใชง้าน
กนัมากขึ้นเร่ือยๆ ดว้ยว่าเป็นช่องทางในการส่ือสารที่เขา้ถึงไดง้่ายและรวดเร็ว  ไม่ว่า จะเป็น Line, 
Facebook หรือ Twitter เพราะแค่เปิดเขา้ไปดูก็จะไดท้ราบขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ที่มีการกด Like หรือ 
Share ต่อๆ กนัมาอยา่งมากมาย ในส่วนของตลาดทุนมีผูล้งทุนจ านวนไม่นอ้ยที่ใช้ช่องทางน้ีในการ
ติดตามข่าวสารและใชข้อ้มูลที่ไดรั้บเพื่อการตดัสินใจลงทุน  

นอกจากน้ีงานวิจยัของ Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015) พบว่า ตวัแปรเทคโนโลยี
การส่ือสาร (Communication Technology) ส่งผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน และยงัมีการศึกษา
ประเด็นที่เก่ียวขอ้งกับเทคโนโลยีการส่ือสาร ดา้นพฤติกรรมผูบ้ริโภคออนไลน์ของนักลงทุนใน
สังคมไทย ซ่ึงพฤติกรรมผูบ้ริโภคออนไลน์ (Online Consumer Behavior) ส่งผลต่อการตัดสินใจ
ลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Roztocki, N., and Weistroffer, H. R. (2015) Roztocki, N. and 
Weistroffer, H. R. (2015) ที่ระบุว่ากระแสการส่ือสารไร้พรมแดนผ่านระบบเครือข่ายสังคมออนไลน์
ไดแ้พร่หลายโดยเพ่ิมลกัษณะเด่นของการส่ือสารให้สามารถส่ือสารดว้ยการรับ-ส่งและเผยแพร่ทั้ง
ภาพถ่าย ขอ้ความ เสียงและส่ือมลัติมีเดียอื่นๆ ไดอ้ยา่งสะดวกและมีขั้นตอนการใชง้านที่เขา้ใจง่าย   

ส่วนงานวิจยัของ Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) ไดศ้ึกษาเก่ียวกบัเทคโนโลยีการ
ส่ือสารเร่ืองแบบจ าลองพฤติกรรมของผูบ้ริโภคออนไลน์: ช่วงก่อนการเกิดอารมณ์และอิทธิพลส่งผ่าน
ของความตอ้งการการจดจ า (Need forCognition: NFC) และการกระตุน้ระดบัสูง (Optimal Stimulation 
Level: OSL) (Modeling Online Consumer Behavior: Preeminence of Emotions and Moderating 
Influences of Need for Cognition and Optimal Stimulation Level) โดยแบบจ าลองของพฤติกรรม
ผูบ้ริโภค ออนไลน์ประกอบดว้ย การรับรู้ทางออนไลน์ (Online Cognitions), อารมณ์ทางออนไลน์ 
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(Online Emotions), ความบนัเทิงทางออนไลน์ (Online Entertainment), ความต่อเน่ือง (Flow), ทศันคติ
ที่มีต่อส่ือออนไลน์ (Online Attitudes) และความตั้งใจซ้ือ (Purchase Intentions) ซ่ึงผูวิ้จยัไดม้ีการพฒันา
และทดสอบปัจจยัที่ส่งผลต่อ NFC และOSL ผลการศึกษาขอ้มูลส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม 
พบว่า มีเพศชายร้อยละ 50.8 และเพศหญิงร้อยละ 49.2 โดยผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีอายุระหว่าง 
18-34 ปี ผลการศึกษาสรุปว่า ในการเย่ียมชมออนไลน์ผ่านเวบ็ไซตต์วัแปรดา้นอารมณ์มีอิทธิพลมาก
ที่สุด รองลงมา คือ ความต่อเน่ืองเน้ือหาในเว็บไซต์ ความบนัเทิง ทศันคติและการรับรู้ ตามล าดบั
ปัจจยัที่ส่งผลต่อ NFC และ OSL บนแบบจ าลองทั้งระดบัสูงและต ่า ถูกน ามาทดสอบทีละอยา่ง และ
ผลการตอบสนองของระดับต่างๆ พบว่า ผลการตอบสนองของ NFC และ OSL มีมากที่สุด ซ่ึงมี
นัยส าคญัโดยมีแนวทางที่ความแตกต่างกนัตามที่ไดวิ้จยั โดยสรุปผูเ้ขา้ชมเว็บไซต์มีความตอ้งการ
การจดจ า (NFC) และการกระตุน้ระดบัสูง (OSL) ขึ้นอยูก่บัตวัแปรลกัษณะส่วนบุคคลของแต่ละคน 

ทั้งน้ีการรับขอ้มูลข่าวสาร เช่น ข่าวสารการวางแผนการเงินนั้น จะมุ่งเน้นความส าคญัของ
ปัจจยัส่วนบุคคลของผูรั้บสาร โดยจะให้ขอ้มูลการวางแผนการเงินให้ตรงกบักลุ่มที่เป็นประชากร
กลุ่มตวัอยา่ง จึงเห็นว่าการรับขอ้มูลข่าวสารของผูล้งทุนส่วนบุคคล จะเลือกส่ือที่มีขอ้มูลตรงกบัความ
ตอ้งการของตนเอง โดยจ าเป็นตอ้งแสวงหาขอ้มูลที่หลากหลายตามความสะดวก  เพื่อใช้พิจารณา
วิเคราะห์ตดัสินใจ ทั้งน้ีขอ้มูลข่าวสารทางอินเทอร์เน็ต มีข่าวสารที่สดใหม่ของข่าวแต่ละวนั หรือมี
ขอ้มูลเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวไดต้ลอดเวลา ดงันั้นจึงเห็นว่า การเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน
ทางอินเทอร์เน็ต เป็นส่ือใหม่ซ่ึงผูล้งทุนส่วนบุคคลใช้เป็นแนวทางในการแสวงหาขอ้มูลข่าวสารที่
ง่าย สะดวกในการเลือกอ่านข่าวอื่นๆ หรือการยอ้นกลบัมาที่หนา้จอแรก รวมทั้งข่าวสารมีความชดัเจน 
โดยจดัหมวดหมู่ข่าวเอาไวต้ามหนา้ต่างๆ ได ้จึงมุ่งเนน้การเผยแพร่ขอ้มูลที่หลากหลาย ชดัเจน ตรง
ประเด็น เพ่ือเพ่ิมความสามารถเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารไดต้รงตามความสนใจในการแสวงหาขอ้มูล
เก่ียวกบัฐานทางการเงินของลูกคา้ นโยบายการลงทุน หรือการเลือกตราสารในตลาดเงิน เพื่อจดัท า
นโยบายการลงทุน ทั้งน้ีขอ้มูลทั้งหมดผูล้งทุนส่วนบุคคลสามารถใช้ประกอบการตดัสินใจก าหนด
สัดส่วนในการลงทุนไดอ้ยา่งประสิทธิภาพมากขึ้น  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า เทคโนโลยีการส่ือสาร 
(Communication Technology) หมายถึง การติดต่อเช่ือมโยงกนัผ่านระบบเครือข่ายสังคมออนไลนท์ี่
ส่งเสริมการติดต่อส่ือสารของบุคคล ประกอบดว้ย 1) การแสวงหาข่าวสาร (Information Seeking) 
และ 2) การซ้ือขายออนไลน์ (Online Trading)  

3.2 ความสัมพันธ์ระหว่างเทคโนโลยีกับกระบวนการตัดสินใจ  
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัเทคโนโลยี กับกระบวนการตัดสินใจ ผลการศึกษา

เทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจมีความเห็นที่สอดคลอ้งกนั โดยมีผลงานวิจยัที่สนับสนุน เช่น  
Settrade (2015) ที่ระบุว่าการซ้ือขายแบบอินเทอร์เน็ตเหมาะกบันกัลงทุนที่ตอ้งการความคล่องตวัใน
การตัดสินใจลงทุน เพราะสามารถส่งค าส่ังซ้ือขายด้วยตนเอง พร้อมตรวจสอบสถานะ  ค าส่ัง 
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วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยข่าว บทวิเคราะห์และเคร่ืองมือประกอบการตดัสินใจต่างๆ ทั้งน้ีควรเป็นคนที่เคย
ใชค้อมพิวเตอร์และอินเทอร์เน็ตมาบา้ง หรือคนที่คิดว่าสามารถเรียนรู้การใชค้อมพิวเตอร์ไดแ้ละนัก
ลงทุนที่ตอ้งการติดตามความเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นอย่างใกลชิ้ด เพ่ือสามารถตดัสินใจลงทุนซ้ือ
ขายหุ้นไดท้นัท่วงที ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ  

ขณะที่ Shui Yee Wong and Kwai Sang Chin (2007) ระบุว่าการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ
ในอุตสาหกรรมบริษทัหลกัทรัพย ์เป็นการลดจ านวนเจา้หนา้ที่แนะน าการลงทุน เพราะนกัลงทุนรุ่น
ใหม่มีความรู้ความเขา้ใจดา้นการลงทุนเป็นอยา่งดีและสามารถซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดด้ว้ยตนเองผ่าน
ทางอินเทอร์เน็ต รวมถึงลดค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พ่ือการแข่งขนักนัในอุตสาหกรรม 
แต่การสร้างให้ลูกคา้เกิดความจงรักภกัดีหรือการออกสินคา้และบริการรูปแบบใหม่ๆ ก่อนคู่แข่งขนั
ก็เป็นเร่ืองที่ทา้ทายของธุรกิจในการตอบสนองความคาดหวงัที่มีอย่างไม่จ ากัดของนักลงทุน ใน
อุตสาหกรรมน้ีจึงตอ้งมีแนวทางพฒันาบุคลากร และระบบในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้เหมาะสม
และสอดคลอ้งต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยี
กบักระบวนการตดัสินใจ   

งานวิจยัของ Merriam-Webster (2016) Machi, Lawrence A. and Brenda T. McEvoy. (2016) 
และ La Shun L. Carrol (2017) ระบุว่า ตวัแปรเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) มี 
2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก ่โครงสร้างพ้ืนฐานเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology Infrastructure) 
และ ความสามารถในการใชเ้ทคโนโลยีสารสนเทศ (Human Informational Infrastructure) ซ่ึงแสดง
ให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัการตดัสินใจที่มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจของนัก
ลงทุน   

ขณะที่ Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) วิจยัเก่ียวกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภคออนไลน์
ที่แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ ผลวิจยัพบว่าพฤติกรรม
ของผูบ้ริโภคออนไลน์ไดม้ีจ านวนเพ่ิมขึ้นเช่นกนั ขณะที่นกัวิจยัส่วนใหญ่เนน้ไปที่การคน้หาขอ้มูล
ก่อนซ้ือ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อลดความไม่แน่นอนและความเส่ียง นกัวิจยับางคนมุ่งการคน้หาอยา่ง
ต่อเน่ืองเก่ียวกบัพ้ืนฐานของแรงจูงใจตามความชอบ  

จากการทบทวนวรรณกรรม จะเห็นไดว่้า มีวรรณกรรมเป็นจ านวนมาก ที่ศึกษาเก่ียวกับ
ความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจและสนบัสนุนว่าเทคโนโลยีมีอิทธิพลต่อ
กระบวนการตดัสินใจ  
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H5: เทคโนโลยีมีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ    
 
 
 

 
 
ภาพประกอบที่ 2.10 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ  
                            

3.3 ความสัมพันธ์ระหว่างเทคโนโลยกีับผลการตัดสินใจ 
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจพบว่า หลากหลายงานวิจยั

มีความคิดเห็นที่สอดคลอ้งกนัโดยมีผลงานการวิจยัที่สนับสนุนว่าเทคโนโลยีสารสนเทศกบัผลการ
ตัดสินใจมีความสัมพนัธ์กัน เช่น งานวิจัยของ Coltman, T.R., Devinney, T.M. and Midgley, D.F. 
(2010) ที่ช้ีให้เห็นว่า นกัลงทุนมีความสามารถในการใชเ้ทคโนโลยีในการเรียกใช ้วิเคราะห์และประมวล 
ผลขอ้มูล เพื่อการตอบสนองความตอ้งการ และเพื่อการขายต่อเน่ืองและการขายต่อยอดให้กบันักลงทุน
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ   

Dutu, C. and Halmajan, H. (2011) กล่าวถึงการเตรียมพร้อมเก่ียวกับด้านโครงสร้างของ
เทคโนโลยีสารสนเทศตามแนวคิดการจดัการความสัมพนัธ์ของนกัลงทุนว่ามีผลกระทบต่อการตดัสินใจ
ลงทุนและน าไปสู่ผลของการด าเนินการตดัสินใจเช่นเดียวกนั 

Awasthi, P. and Purnima S. Sangle. (2012) ยงัระบุถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบั
ผลการตดัสินใจว่าเป็นการรวมองคป์ระกอบต่างๆ ที่มีความสัมพนัธ์กนัในการจดัเก็บและประมวลผล
ขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศ ที่สามารถเรียกมาใช ้หรือกระจายไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อช่วยสนับสนุนการ
ตดัสินในการประสานงาน การด าเนินงาน การควบคุม การวิเคราะห์ และการวางรูปแบบขององค์กร
ให้มีประสิทธิภาพ สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Namjoyan et al. (2013) ที่ระบุว่าเทคโนโลยีสารสนเทศ
เป็นระบบการเก็บรวบรวม บนัทึก วิเคราะห์ขอ้มูล และการแบ่งปันขอ้มูลเก่ียวกบันกัลงทุนซ่ึงแสดง
ให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Richard, 
M. O. and Chebat, J. C. (2016) และ Merriam-Webster (2016) ที่พบว่า ตวัแปรเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(Information Technology) มี 2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ โครงสร้างพ้ืนฐานเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology Infrastructure) และ ความสามารถในการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ (Human Informational 
Infrastructure) เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Machi, Lawrence A. and Brenda T. McEvoy. (2016) และ 
La Shun L. Carrol (2017) ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ
ดว้ยเช่นเดียวกนั 

กระบวนการ
ตดัสินใจ 

เทคโนโลยี 
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นอกจากน้ียงัพบงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเทคโนโลยีดา้นเทคโนโลยีการส่ือสารที่มีความ 
สัมพนัธ์กับผลการตัดสินใจ จากงานวิจัยของ Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015) ที่ระบุว่า 
เทคโนโลยีการส่ือสาร เช่น อุปกรณ์ส่ือสารที่แพร่หลายทัว่ไป ไดแ้ก่ โทรศพัท์เคลื่อนที่ ไดรั้บการ
พฒันาให้สามารถเขา้ใช้งานระบบเครือข่าย เทียบเท่ากบัอุปกรณ์คอมพิวเตอร์พกพาไดอ้ย่างสะดวก
และรวดเร็ว ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีการส่ือสารกบัผลการตดัสินใจ   

Roztocki, N. and Weistroffer, H. R. (2015) ระบุว่ากระแสการส่ือสารไร้พรมแดนผ่านระบบ
เครือข่ายสังคมออนไลน์ไดแ้พร่หลายโดยเพ่ิมลกัษณะเด่นของการส่ือสารให้สามารถส่ือสารดว้ยการ
รับ-ส่ง และเผยแพร่ทั้งภาพถ่าย ขอ้ความ เสียงและส่ือมลัติมีเดียอื่นๆ ไดอ้ยา่งสะดวกและมีขั้นตอน
การใชง้านที่เขา้ใจง่าย แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีการส่ือสารกบัผลการตดัสินใจ
ดว้ยเช่นเดียวกนั  

Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) ไดร้ะบุไวว่้าเทคโนโลยีการส่ือสารดา้นอินเทอร์เน็ต
เป็นแหล่งที่มาของขอ้มูลส าหรับสินคา้จ านวนมาก และผลการวิจยัเก่ียวกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภค
ออนไลน์ไดม้ีจ านวนเพ่ิมขึ้นเช่นกนั ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีการส่ือสาร
กบัผลการตดัสินใจดว้ย  

ในขณะที่ Securities and Exchange Commission (SEC) (2018) ช้ีชัดว่า ปัจจุบนั ส่ือสังคม
ออนไลน์ หรือ Social Media ไดก้ลายเป็นส่วนหน่ึงในการด าเนินชีวิตของคนในสังคมและได้รับ
ความนิยมใช้งานกนัมากขึ้นเร่ือยๆ ดว้ยว่าเป็นช่องทางในการส่ือสารที่เขา้ถึงไดง้่ายและรวดเร็ว ไม่
ว่าจะเป็น Line, Facebook หรือ Twitter เพราะแค่เปิดเขา้ไปดูก็จะไดท้ราบข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่มี
การกด Like หรือ Share ต่อๆ กนัมาอยา่งมากมาย ในส่วนของตลาดทุนมีผูล้งทุนจ านวนไม่นอ้ยที่ใช้
ช่องทางน้ีในการติดตามข่าวสารและใช้ขอ้มูลที่ได้รับเพ่ือการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีการส่ือสารกบัผลการตดัสินใจดว้ยเช่นเดียวกนั  

งานวิจยัของ Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015) ที่พบว่า ตวัแปรเทคโนโลยีการส่ือสาร 
(Communication Technology) ส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน และยงัมีการศึกษาประเด็นที่เก่ียวขอ้ง
กบัเทคโนโลยีการส่ือสาร ดา้นพฤติกรรมผูบ้ริโภคออนไลน์ของนกัลงทุนในสังคมไทย ซ่ึงพฤติกรรม
ผูบ้ริโภคออนไลน์ (Online Consumer Behavior) ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังาน 
วิจยัของ Roztocki, N., and Weistroffer, H. R. (2015) ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยี
การส่ือสารกบัผลการตดัสินใจดว้ยเช่นเดียวกนั 

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดว่้า มีวรรณกรรมเป็นจ านวนมากที่ศึกษาเก่ียวกบัความ 
สัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจและสนบัสนุนว่าเทคโนโลยีมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ 
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H6: เทคโนโลยีมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ  
 
 

 
 
 
ภาพประกอบที่ 2.11 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ 

 
3.4 การวัดเทคโนโลยี 
การวดัเทคโนโลยี ผูวิ้จยัใช้มาตรวดัจากแนวคิดทฤษฎีที่สรุปประมวลออกมาเป็นมาตรวดั

ของผูวิ้จยั เป็นมาตรวดัที่ศึกษาถึง เทคโนโลยี (Technology) หมายถึง การรวมองคป์ระกอบต่างๆ ที่
มีความสัมพนัธ์กนัในการจดัเก็บและประมวลผลขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศที่สามารถเรียกมาใช้ หรือ
กระจายไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อช่วยสนบัสนุนการตดัสินในการประสานงาน การด าเนินงาน การควบคุม 
การวิเคราะห์ และการลงทุนให้มีประสิทธิภาพ ประกอบดว้ย  

1) เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology Infrastructure) จากการศึกษาแนวคิดของ
นักวิชาการหลากหลาย เช่น Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015) ที่พบว่า ตวัแปรเทคโนโลยี
การส่ือสาร (Communication Technology) ส่งผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน และยงัมีการศึกษา
ประเด็นที่เก่ียวขอ้งกับเทคโนโลยีการส่ือสาร ดา้นพฤติกรรมผูบ้ริโภคออนไลน์ของนักลงทุนใน
สังคมไทย ซ่ึงพฤติกรรมผูบ้ริโภคออนไลน์ (Online Consumer Behavior) ส่งผลต่อการตัดสินใจ
ลงทุน ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Roztocki, N., and Weistroffer, H. R. (2015) โดยการวัดผล
เก่ียวกบัการรับขอ้มูลข่าวสาร เช่น ข่าวสารการวางแผนการเงินนั้น จะมุ่งเนน้ความส าคญัของปัจจัย
ส่วนบุคคลของผูรั้บสาร โดยจะให้ขอ้มูลการวางแผนการเงินให้ตรงกบักลุ่มที่เป็นประชากรกลุ่ม
ตวัอย่าง จึงเห็นว่าการรับขอ้มูลข่าวสารของผูล้งทุนส่วนบุคคล จะเลือกส่ือที่มีขอ้มูลตรงกบัความ
ตอ้งการของตนเอง โดยจ าเป็นตอ้งแสวงหาขอ้มูลที่หลากหลายตามความสะดวก  เพื่อใช้พิจารณา
วิเคราะห์ตดัสินใจ ทั้งน้ีขอ้มูลข่าวสารทางอินเทอร์เน็ต มีข่าวสารที่สดใหม่ของข่าวแต่ละวนั หรือมี
ขอ้มูลเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวไดต้ลอดเวลา ดงันั้นจึงเห็นว่า การเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน
ทางอินเทอร์เน็ตเป็นส่ือใหม่ ซ่ึงผูล้งทุนส่วนบุคคลใช้เป็นแนวทางในการแสวงหาขอ้มูลข่าวสารที่
ง่าย สะดวกในการเลือกอ่านข่าวอื่นๆ หรือการยอ้นกลบัมาที่หนา้จอแรก รวมทั้งข่าวสารมีความชดัเจน 
โดยจดัหมวดหมู่ข่าวเอาไวต้ามหนา้ต่างๆ ได ้จึงมุ่งเนน้การเผยแพร่ขอ้มูลที่หลากหลาย ชดัเจน ตรง
ประเด็น เพื่อสามารถเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารไดต้รงตามความสนใจในการแสวงหาขอ้มูลเก่ียวกับ
ฐานทางการเงินของลูกคา้ นโยบายการลงทุน หรือการเลือกตราสารในตลาดเงิน เพื่อจดัท านโยบาย

เทคโนโลยี 
ผลการ
ตดัสินใจ 
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การลงทุนทั้งน้ีขอ้มูลทั้งหมดผูล้งทุนส่วนบุคคลสามารถใชป้ระกอบการตดัสินใจก าหนดสัดส่วนใน
การลงทุนไดอ้ยา่งประสิทธิภาพมากขึ้น  

งานวิจยัของ Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) และ Merriam-Webster (2016) พบว่ามี
การวดัผลตวัแปรเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) มี 2 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ โครงสร้าง
พ้ืนฐานเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology Infrastructure) และ ความสามารถในการ
ใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ (Human Informational Infrastructure) เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Machi, 
Lawrence A. and Brenda T. McEvoy. (2016) และ La Shun L. Carrol (2017) ซ่ึงแสดงให้เห็นถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัการวดัผลการตดัสินใจดว้ยเช่นเดียวกนั 

2) เทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology) จากการศึกษาแนวคิดของนกัวิชาการ
หลากหลาย เช่น Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015) ที่ศึกษาและวดัผลการด าเนินงานดา้น
เทคโนโลยีการส่ือสาร เช่น อุปกรณ์ส่ือสารที่แพร่หลายทัว่ไป ไดแ้ก่ โทรศพัท์เคลื่อนที่ ไดรั้บการ
พฒันาให้สามารถเขา้ใช้งานระบบเครือข่าย เทียบเท่ากบัอุปกรณ์คอมพิวเตอร์พกพาไดอ้ย่างสะดวก
และรวดเร็ว    

Roztocki, N. and Weistroffer, H. R. (2015) ศึกษาและวดัผลดา้นกระแสการส่ือสารไร้พรมแดน
ผ่านระบบเครือข่ายสังคมออนไลน์ไดแ้พร่หลายโดยเพ่ิมลกัษณะเด่นของการส่ือสารให้สามารถส่ือสาร
ดว้ยการรับ-ส่ง และเผยแพร่ทั้งภาพถ่าย ขอ้ความ เสียงและส่ือมลัติมีเดียอื่นๆ ไดอ้ยา่งสะดวกและมี
ขั้นตอนการใช้งานที่เขา้ใจง่าย ส่วน Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) วดัผลเทคโนโลยีการ
ส่ือสารดา้นอินเทอร์เน็ตที่เป็นแหล่งที่มาของขอ้มูลส าหรับสินคา้จ านวนมาก และผลการวิจยัเก่ียวกบั
พฤติกรรมของผูบ้ริโภคออนไลน์ไดม้ีจ านวนเพ่ิมขึ้นเช่นกนั ขณะที่นักวิจยัส่วนใหญ่เน้นไปที่การ
คน้หาขอ้มูลก่อนซ้ือ โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อลดความไม่แน่นอนและความเส่ียง นักวิจยับางคนมุ่ง
การคน้หาอยา่งต่อเน่ืองเก่ียวกบัพ้ืนฐานของแรงจูงใจตามความชอบ   

ในขณะที่ Thammasat University Research and Consultancy Institute (2018) ศึกษาและวดัผล
ดา้นขอ้มูลข่าวสารออนไลน์ถือเป็นส่วนหน่ึงในชีวิตประจ าวนั ซ่ึงผูล้งทุนสามารถรับขอ้มูลข่าวสาร
ดา้นการลงทุนผ่านเวบ็ไซต ์ ส่ือและส่ือสังคมออนไลน์ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มผูม้ีศกัยภาพการลงทุน 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Securities and Exchange Commission (SEC) (2018) ที่ระบุว่าส่ือสังคมออนไลน์ 
หรือ Social Media ไดก้ลายเป็นส่วนหน่ึงในการด าเนินชีวิตของคนในสังคมและไดรั้บความนิยมใช้
งานกนัมากขึ้นเร่ือยๆ ดว้ยว่าเป็นช่องทางในการส่ือสารที่เขา้ถึงไดง้่ายและรวดเร็ว ไม่ว่าจะเป็น Line, 
Facebook หรือ Twitter เพราะแค่เปิดเขา้ไปดูก็จะไดท้ราบขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ที่มีการกด Like หรือ 
Share ต่อๆ กนัมาอยา่งมากมาย ในส่วนของตลาดทุนมีผูล้งทุนจ านวนไม่นอ้ยที่ใช้ช่องทางน้ีในการ
ติดตามข่าวสารและใชข้อ้มูลที่ไดรั้บเพื่อการตดัสินใจลงทุน    

งานวิจยัของ Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015) พบว่ามีการวดัผลดา้นตวัแปรเทคโนโลยี
การส่ือสาร (Communication Technology) ว่าส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน และยงัมีการศึกษา
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ประเด็นที่เก่ียวขอ้งกับเทคโนโลยีการส่ือสาร ดา้นพฤติกรรมผูบ้ริโภคออนไลน์ของนักลงทุนใน
สังคมไทย ซ่ึงพฤติกรรมผูบ้ริโภคออนไลน์ (Online Consumer Behavior) ส่งผลต่อการตัดสินใจ
ลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Roztocki, N. and Weistroffer, H. R. (2015) 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความรู้ พบว่า งานวิจยัเชิงประจกัษ์เก่ียวกบัความรู้ โดย
ส่วนใหญ่จะใชแ้บบสอบถามค าถามปลายปิดในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดงันั้นการวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัใช้
แบบสอบถามค าถามปลายปิดเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยขอ้ค าถามทั้งหมดจะถามถึงระดบัความคิดเห็น 
ลกัษณะเป็นแบบมาตราส่วนประมาณค่า 5 ระดบั (Rating Scale) ของ Likert Scale คือ เห็นดว้ยมาก
ที่สุด เห็นดว้ยมาก ปานกลาง เห็นดว้ยนอ้ย และเห็นดว้ยนอ้ยที่สุด เพื่อศึกษาตวัแปรความรู้ ใน 2 ดา้น 
ได้แก่ (1) การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และ (2) การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
(Technical Analysis) 
 
ตอนที่ 3 ผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome)  

จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัเชิงประจกัษ์เก่ียวกบัผลการตดัสินใจ พบว่า ผลการด าเนินงาน
ของนกัลงทุนเป็นผลดา้นการตดัสินใจ สามารถแสดงไดด้ว้ยผลประกอบการของนกัลงทุน หมายถึง 
กระบวนการของการเก็บรวบรวมวิเคราะห์และการรายงานขอ้มูลเก่ียวกบัการปฏิบตัิงานของบุคคล
หรือกลุ่มองค์กรภายใต้การด าเนินงานของการตัดสินใจลงทุนที่ส่งผลต่อการวดัผลการตดัสินใจ 
(Decision Making Outcome) โดยสามารถวดัไดท้ั้งเชิงปริมาณและคุณภาพตามองค์ประกอบของ
กระบวนการตดัสินใจ 4 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ 1) การระบุปัญหา (Define the Problem) 2) การวิเคราะห์
ทางเลือก (Analyze the Alternatives) 3) การน าผลการตัดสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the Decision) 
และ 4) การประเมินผล (Evaluation System)  

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความหมายหรือค าจ ากดัความของค าว่า ผลการตดัสินใจ 
ไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านให้ความหมายหรือค าจากดัความไวห้ลากหลาย มีทั้งความหมาย
ที่คลา้ยคลึงและแตกต่างกนัไปดงัน้ี 

Plunkett and Attner (1994) กล่าวว่า ขั้นตอนสุดทา้ยของกระบวนการตดัสินใจ ไดแ้ก่ การ
สร้างระบบการควบคุมและการประเมินผล ซ่ึงจะช่วยให้ผูบ้ริหารไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผล
การปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้ผูบ้ริหารแกปั้ญหาหรือท า
การตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด  

P. Kotler and K.L. Keller (2012) กล่าวว่า ก่อนน าผลการตดัสินใจไปปฏิบติัหรือลงทุน นกั
ลงทุนควรจะค านึงถึงปัจจยั 3 ประการ คือ 1) ทศันคติของบุคคลอื่นที่เก่ียวขอ้ง จะมีผลทั้งดา้นบวก
และดา้นลบต่อการตดัสินใจ 2) ปัจจยัสถานการณ์ที่คาดคะเนไว ้ เช่น รายไดท้ี่คาดคะเนของครอบครัว 
การคาดคะเนตน้ทุน และการคาดคะเนผลประโยชน์ของการลงทุน และ 3) ปัจจยัสถานการณ์ที่ไม่ได้
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คาดคะเนไว ้ซ่ึงนักการตลาดเช่ือว่าปัจจยัที่ไม่คาดคะเนจะมีอิทธิพลอย่างมากต่อการตดัสินใจ เช่น  
เดียวกบัแนวคิดของ Armstrong, Gary and Kotler, Philip. (2013) 

Steven L. McShane and Mary Ann Von Ginow (2015) กล่าวว่า การเลือกผลลพัธ์ที่ดีที่สุด
คือ การพิจารณาแนวทางต่างๆ อย่างละเอียดแลว้ ผ่านการวิเคราะห์ศึกษาเปรียบเทียบวิธีการต่างๆ 
อยา่งละเอียดแลว้ จนกระทัง่น ามาซ่ึงการตดัสินใจเลือกกระท าขอ้ที่คาดว่าเป็นทางเลือกที่ดีที่สุด ซ่ึง
ส่งผลต่อผลการด าเนินการตดัสินใจ รวมถึงการสร้างระบบควบคุมและประเมินผล ซ่ึงการประเมิน
ทางเลือกที่มีความเหมาะสมที่สุดส าหรับตน สามารถตอบสนองความตอ้งการของตนได้ และการ
สร้างระบบการควบคุมและการประเมินผล ซ่ึงจะช่วยให้ผูบ้ริหารไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผล
การปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้ผูบ้ริหารแกปั้ญหาหรือท า
การตดัสินใจใหม่ได ้โดยการพฒันาผลลพัธ์ของการตดัสินใจคร้ังใหม่เพ่ือน าไปสู่การตดัสินใจที่ดี
ที่สุดต่อไป  

นอกจากน้ีไดม้ีนกัวิจยัและนกัวิชาการหลายท่านศึกษาองค์ประกอบของกระบวนการตดัสินใจ
ดา้นการน าผลการตดัสินใจไปปฏิบติั มีทั้งแนวคิดที่เหมือนกนั คลา้ยคลึงกนัและแตกต่างกนั เช่น จาก
การศึกษางานวิจยัของ Jalal-Karim, A. (2013) ที่กล่าวถึง การเลือกทางเลือกที่ดีที่สุด (Select the Best 
Alternative) ว่าเป็นองคป์ระกอบที่ส าคญัเพราะน าไปสู่ผลของการด าเนินงานสอดคลอ้งกบังานวิจัย
ของ Litherland, N. (2013)  

Oriana-Helena Negulescu (2014) วิจยัเร่ืองการใช้กระบวนการตดัสินใจในการจดัการเชิง 
กลยทุธ์ พบว่า การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิเป็นการด าเนินการปฏิบตัิการรวบรวมและวิเคราะห์
ขอ้มูลภายในองคก์รและน าเสนอขอ้มูลที่เป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหาร ซ่ึงผลของการตดัสินใจสามารถ
แสดงถึงความส าเร็จหรือความลม้เหลวขององคก์ร  

งานวิจัยของ Adeyemi Omolade Sunday, Adeyemi Kayode Samuel and Dunmade Emmanuel  
Olaniyi (2015) ระบุว่า การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ เป็นการด าเนินงานให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
การก าหนดโปรแกรมของการตดัสินใจ โดยระบุถึงตารางเวลา การด าเนินงาน งบประมาณ และบุคคล
ที่เก่ียวขอ้งกบัการปฏิบตัิ จดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วยให้การตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ  

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัสรุปความหมายหรือค านิยามของค าว่า ผลการตดัสินใจหมายถึง 
ความสามารถของนักลงทุนที่ครอบคลุมการวดัการลงทุนทั้งเชิงปริมาณและคุณภาพ ซ่ึงจะช่วยให้
นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบั
จะช่วยให้นักลงทุนแกปั้ญหาหรือท าการตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด ซ่ึง
เป็นผลลพัธ์ของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย  2 ดา้น ไดแ้ก่ ก าไร 
(Profit) และ ขาดทุน (Loss) 
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3.1 องค์ประกอบของผลการตัดสินใจ 
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัผลการตดัสินใจ จึงมีนกัวิชาการและนกัวิจยัหลายท่าน

ที่ท าการศึกษาผลการตดัสินใจและจ าแนกผลการตดัสินใจ ว่าประกอบดว้ย (1) ก าไร (Profit) และ 
(2) ขาดทุน (Loss) ผูวิ้จยัไดท้บทวนวรรณกรรม ศึกษาแนวคิดผลการตดัสินใจในการวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยั
ไดท้ าการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัองคป์ระกอบของผลการตดัสินใจ ดงัแสดงไวใ้นตารางที่ 2.7 

 
ตารางที่ 2.7 แสดงตวัแปรผลด าเนินการตดัสินใจและแหล่งอา้งอิง 
 

อ้างอิง  
(ช่ือผู้วิจัย/ปี ค.ศ.) 

ก าไร  
(Profit) 

ขาดทุน  
(Loss) 

Plunkett and Attner (1994)   ✓ ✓ 
Samontaray, D.P. (2010) ✓ ✓ 
Calcagno, Riccardo and Monticone, Chiara (2011) ✓ ✓ 
Khatab, H., ed. al. (2011) ✓ ✓ 
Sharma and Gupta (2011) ✓ ✓ 
Singh, T., Mehta, S. and Varsha, M. S. (2011) ✓ ✓ 
Abdoli, M, R. and Royaee, R. (2012) ✓ ✓ 
Aghdaei, S. H. and Ghasemi, K. (2012) ✓ ✓ 
Oguzhan, Serdar and Gokhan (2012) ✓ ✓ 
P.Kotler and K.L.Keller (2012)  ✓ ✓ 
Shiri, M. M. et al.  (2012) ✓ ✓ 
Armstrong, Gary and Kotler, Philip. (2013) ✓ ✓ 
Hallefors, H. (2013) ✓ ✓ 
Jalal-Karim, A. (2013)  ✓ ✓ 
Litherland, N. (2013)  ✓ ✓ 
Oriana-Helena Negulescu (2014) ✓ ✓ 
Adeyemi Omolade Sunday, Adeyemi Kayode Samuel 
and Dunmade Emmanuel Olaniyi (2015) 

 
✓ 

 
✓ 

Idris, I., and Bala, H. (2015) ✓ ✓ 
Steven L. McShane and Mary Ann Von Ginow (2015) ✓ ✓ 
Urbanovsky, T. (2016) ✓ ✓ 
Borhan Sayedy and Mohd Zulkifli Ghazali (2017)   ✓ ✓ 
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จากการทบทวนที่ไดแ้สดงไวใ้นตารางที่ 2.7 ผูวิ้จยัสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
ส าหรับวรรณกรรมเก่ียวกบัแนวคิดกระบวนการตดัสินใจที่น าไปใชก้บัการซ้ือขายหลกัทรัพย์

ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์พบว่า Plunkett and Attner (1994) พบว่ากระบวนการตดัสินใจส่ง 
ผลต่อผลลพัธ์ของการลงทุนทั้งในดา้นก าไรและขาดทุน ในขณะที่ Samontaray, D.P. (2010) ท าการ 
ศึกษาปัจจยั 14 ตวัแปร ประกอบดว้ย ผลตอบแทนจากการใช้เงินทุน (ROCE) ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (D/E) ราคาต่อก าไร (P/E) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจา้ของ (RONW) ราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี (P/B) สินทรัพยถ์าวรสุทธิ (Net Fixed Assets) ก าไร
หลงัภาษี (PAT) ยอดขาย (Sale) ก าไรก่อนค่าเส่ือมราคา ดอกเบี้ย ภาษีและค่าตดัจ าหน่าย (PBDITA) 
ค่าเส่ือมราคา (Depreciation) สินคา้คงเหลือ (Inventory) ค่าเบตา้ (Beta) และระดบัคะแนนของการ
ก ากบัดูแลกิจการ (CG core) ว่ามีผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(ราคาหลกัทรัพย)์ หรือไม่ โดยท า
การรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี และราคาหุ้นของ 50 บริษทั (Nifty 50) ในประเทศอินเดีย 
ผลการศึกษาพบว่าก าไรต่อหุ้น (EPS) ยอดขาย (Sale) สินทรัพยถ์าวรสุทธิ (Net Fixed Assets) และ
ระดบัคะแนนของการก ากบัดูแลกิจการ (CG Score) มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์  

งานวิจยัของ Sharma and Gupta (2011) ที่ศึกษาขอ้มูลเงื่อนไขของความเส่ียงที่มีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนในลกัษณะเกมการลงทุนในหลกัทรัพย ์ผลวิจยัพบว่า พฤติกรรมพยายามหลีกเลี่ยง
ความเส่ียงของบุคคลไดรั้บผลกระทบอย่างมากซ่ึงส่งผลต่อผลลพัธ์ของการลงทุนทั้งในดา้นก าไร
และขาดทุน นอกจากน้ีงานวิจยัของ Khatab et al (2011) ไดท้ าการศึกษาระดบัของการก ากับดูแล
กิจการกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ โดยวดัผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ากเงินปันผลจากการลงทุน
ในหุ้นสามญั    

ขณะที่ Singh, T., Mehta, S. and Varsha, M. S. (2011) ช้ีให้เห็นว่านักลงทุนมีโอกาสที่ดีใน
การพฒันากลยุทธ์การลงทุนที่ให้ผลก าไร ถ้าพวกเขารวมถึงตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคในการ
ตดัสินใจของพวกเขา ดงันั้นรวมทั้งตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ในการวิเคราะห์ความสามารถใน
การคาดการณ์ผลตอบแทนของหุ้นอาจน าไปสู่ผลลพัธ์ที่ถูกตอ้งมากขึ้น  

งานวิจยัของ Calcagno, Riccardo and Monticone, Chiara. (2011) ไดท้ าการศึกษาเร่ืองการ
ตดัสินใจทางการเงิน พบว่าระดบัทกัษะทางการเงินที่ต ่า ไม่ไดห้มายถึงผลลพัธ์ในการตดัสินใจทาง
การเงินที่ย  ่าแย ่ตราบเท่าที่ไดรั้บค าแนะน าทางการเงินที่มีคุณภาพจากผูใ้ห้บริการทางการเงิน นอกจากน้ี
ยงัพบว่าค าแนะน าทางการเงินแบบเป็นทางการนั้น มีความสัมพนัธ์กบัทกัษะทางการเงินมากกว่า
ค าแนะน าแบบไม่เป็นทางการ อีกทั้งทกัษะทางการเงินนั้นยงัท าให้เพ่ิมความน่าจะเป็นการใชบ้ริการ
ค าปรึกษาส าหรับการลงทุนเพ่ิมขึ้นส่งผลต่อผลการด าเนินการตดัสินใจทางการเงินที่ดีขึ้น 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Oguzhan, Serdar and Gokhan (2012) ที่ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์น
ตุรกี โดยผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอตัราส่วนแสดงความสามารถในการ
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ท าก าไรส่งผลในเชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย ์แต่อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานไม่มี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกับงานวิจัยของ P.Kotler and K.L.Keller (2012) พบว่า
นักการตลาดเช่ือว่าปัจจยัที่ไม่คาดคะเนจะมีอิทธิพลอย่างมากต่อการตดัสินใจและผลการตดัสินใจ
รวมถึงการส่งผลต่อผลลพัธ์ของการลงทุน   

งานวิจัยของ Abdoli, M, R. and Royaee, R. (2012) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกับผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุ้นสามญั โดยใช้ราคาหุ้นที่เปลี่ยนแปลงและเงินปันผลประกอบการค านวณหา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั ประกอบดว้ย Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายไดท้ี่นกัลงทุน
จะไดรั้บระหว่างช่วงระยะเวลาลงทุน อาจอยูใ่นรูปของเงินสด เงินปันผลหรือดอกเบี้ยที่ผูอ้อกตราสาร
หรือหลกัทรัพยจ่์ายให้แก่ผูถ้ือหลกัทรัพย ์และ Capital Gain (Loss) คือ ก าไร (หรือขาดทุน) จากการ
ขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาที่สูงขึ้น (หรือต ่าลง) กว่าราคาซ้ือ หรือเรียกว่า การเปลี่ยนแปลงราคา (Price 
Change) ของหลกัทรัพย ์ในกรณีนักลงทุนอยู่ในภาวะซ้ือเพ่ือรอขาย (Long Position) ผลตอบแทน
ส่วนน้ี ไดแ้ก่ ค่าความแตกต่างระหว่างราคาที่จะขายหรือราคาขายหลกัทรัพยก์บัราคาซ้ือ ส่วนผล 
ตอบแทนรวม (Total Return) ของหลกัทรัพย ์คือ ผลรวมของผลตอบแทนจากกระแสเงินสดหรือ
รายไดท้ี่นักลงทุนไดรั้บระหว่างงวดกบัการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั้น ผลตอบแทนจาก
การลงทุนส่วนใหญ่มกัจะคิดเป็นระยะเวลาต่อหน่ึงปี ซ่ึงเป็นตวับอกถึงผลไดท้ี่นักลงทุนจะไดรั้บ 
หรือจะได้รับในหน่ึงงวดของการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ นักลงทุนจะใช้อัตราผลตอบแทนน้ี
เปรียบเทียบกบัความเส่ียงที่จะตอ้งเผชิญ หรืออาจเปรียบเทียบกบัการลงทุนประเภทอื่นๆ อยา่งไรก็
ตาม อตัราผลตอบแทนของการลงทุนใดๆ ค านวณจากการเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนรวมจากการ
ลงทุนกบัเงินลงทุนตน้งวดในรูปร้อยละ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เป็นส่ิงที่นกัลงทุนตอ้งการและก่อนที่
นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด นกัลงทุนตอ้งท าการศึกษาและรวบรวมขอ้มูลที่เก่ียวขอ้ง
มาพิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุน เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนหลกัทรัพยต์ามที่คาดหวงัและตอ้งการ 
ซ่ึงขอ้มูลที่นักลงทุนน ามาประกอบการตดัสินใจจะเป็นขอ้มูลทางบญัชีที่ปรากฏอยู่ในงบการเงิน 
เช่น งบแสดงฐานะการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ยรายการสินทรัพย ์หน้ีสิน ส่วนของผูถ้ือหุ้น งบก าไรขาดทุน 
ซ่ึงประกอบดว้ยรายการรายได ้ค่าใชจ่้าย ก าไร และงบกระแสเงินสด ซ่ึงประกอบดว้ยกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน รวมถึง 
นโยบายการบญัชี หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานของผูส้อบบญัชี เป็นตน้ ขอ้มูลทางบญัชีน้ี
มีนักวิจยัหลายท่านท าการศึกษาและผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 
แต่อาจมีระดบัความสัมพนัธ์ที่แตกต่างกนัขึ้นอยูก่บัปัจจยัทางเศรษฐกิจ สังคม การเมือง ลกัษณะเฉพาะ
ของกิจการ เป็นตน้ ดงันั้นขอ้มูลทางบญัชีที่ปรากฏอยู่ในตลาดทุนเป็นขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน 
มีความส าคญัและเป็นปัจจยัหน่ึงที่นกัลงทุนน าไปใช้ประกอบการตดัสินใจเพื่อให้ผลตอบแทนตามที่
คาดหวงั ทั้งน้ีขอ้มูลทางบญัชีตอ้งมีความถูกตอ้ง โปร่งใส และน่าเช่ือถือ สามารถช่วยป้องกนันักลงทุน
ไม่ให้ตดัสินใจผิดพลาด และท าให้นักลงทุนไดรั้บผลตอบแทนตามที่ตอ้งการภายใตค้วามเส่ียงที่
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ยอมรับได ้แต่ปัญหาก็คือ นักลงทุนจะมัน่ใจไดอ้ย่างไรว่าขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชนสามารถ
น ามาประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดจ้ริง   

ขณะที่งานวิจยัของ Hallefors, H. (2013) พบว่าผลตอบแทนจากสต๊อกหมายถึงก าไรหรือขาดทุน
จากเงินลงทุนอนัเป็นผลมาจากการลงทุนในตลาดหุ้น ผลตอบแทนจากสต๊อกไดรั้บผ่านการซ้ือขาย
ในตลาดรองในรูปของก าไรจากการลงทุน (การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น) และเงินปันผล ส่วน Idris, 
I. and Bala, H. (2015) ศึกษาผลกระทบของลกัษณะเฉพาะของ บริษทั ต่อผลตอบแทนของหุ้นใน
ไนจีเรีย และพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนเป็นตวัแปรที่มีอิทธิพลเพียงอย่างเดียวระบุว่าจนถึงขณะน้ี
ไม่มีความเห็นพอ้งกนัว่าควรพิจารณาตวัแปรเดียวหรือตวัแปรใดบา้งที่อธิบายถึงตลาดหุ้นได้ดีที่สุด  
ผลตอบแทนน้ีแนะน าช่องว่างของความรู้ที่จะเติมโดยนักวิจยัผ่านรวมทั้งตวัแปรอื่น  ๆและ/ หรือ ผูดู้แล
รวมทั้งการควบคุมภาวะเศรษฐกิจและประเทศ สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Steven L. McShane and 
Mary Ann Von Ginow (2015) ที่พบว่าการเลือกผลลพัธ์ที่ดีที่สุดส่งผลต่อผลการตดัสินใจ และส่งผล
ต่อผลลพัธ์ของการลงทุน   

Borhan Sayedy and Mohd Zulkifli Ghazali (2017) ศึกษาผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์
จุลภาคที่มีต่อผลตอบแทนของหุ้นดว้ย ควบคุมบทบาทของการจดัหาเงิน (MS) ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์
จุลภาคที่เลือกในการศึกษาคืออตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE) เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) และอตัราส่วน
ที่รวดเร็ว (QR Ratio) ขนาดของบริษทั และมูลค่าตามราคาตลาด ถือเป็นการควบคุมตวัแปร ระยะเวลา
ของการศึกษาคือระหว่างปี 2546-2551 และกลุ่มตวัอย่างที่ศึกษาในคร้ังน้ีคือ 300 คน บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยก์วัลาลมัเปอร์ (KLSE) ขอ้มูลรองถูกเก็บรวบรวมจาก DataStream รายงานประจ าปี
ทางการเงินและฐานขอ้มูลธนาคารโลก เทคนิคทัว่ไปของก าลงัสองนอ้ยที่สุด (GLS) คือ ใช้ในการ
ประมาณค่าการถดถอยเชิงพรรณนาในรูปแบบของชุดขอ้มูลแผงหลายรูปแบบ จากผลการวิจยั MS 
ลดผลกระทบของ DE และ QR ต่อผลตอบแทนของหุ้น แต่ไม่สามารถควบคุมผลกระทบของ DPS 
ต่อผลตอบแทนของหุ้น นอกจากน้ี MS ช่วยลดผลกระทบของตวัท านายที่เลือกทั้งหมดเมื่อผลตอบแทน
ของหุ้น ผลการศึกษาน้ีแสดงให้เห็นว่า a การเพ่ิมมูลค่าของหน้ีสินของบริษทั เมื่อเทียบกบัส่วนของ
ผูถ้ือหุ้นจะส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นของบริษทัลดลง ผลการคน้หา ยงัช้ีให้เห็นว่า บริษทัที่มี QR 
และ DPS สูงกว่าน่าจะมีผลตอบแทนของหุ้นที่สูงขึ้น โดยรวมแลว้ขอ้คน้พบน้ี การวิจยัมีความสอดคลอ้ง
กบัทฤษฎีโครงสร้างทุนของ Modigliani และ Miller เช่นเดียวกบั Pecking Order and Bird In ทฤษฎี
มือ ผลการศึกษาคร้ังน้ีน่าจะเป็นที่สนใจของนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ นายหน้าคา้
หลกัทรัพยแ์ละคณะกรรมการผูจ้ดัการฝ่ายการเงินและผูก้  าหนดนโยบาย   

ตลอดจนงานวิจยัของ Urbanovsky, T. (2016) ที่พบว่าการเพ่ิมปริมาณเงินควรจะน าไปสู่การ
เพ่ิมขึ้นของสภาพคล่อง - เพื่อขยายสินเช่ือ ซ่ึงผลการวิจยัในคร้ังน้ีมีความสัมพนัธ์กบัผลกระทบของ
ปริมาณเงินที่มีต่อความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์จุลภาคที่คดัเลือกและผลตอบแทน
ของหุ้นในประเทศมาเลเซียที่ส่งผลต่อการไดก้ าไรและการขาดทุน 
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3.2 ความสัมพันธ์ระหว่างกระบวนการตัดสินใจกับผลการตัดสินใจ 
จากการทบทวนวรรณกรรมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างกระบวนการตดัสินใจกบัผลด าเนินการ

ตดัสินใจมีหลากหลายงานวิจยัที่ศึกษาพบว่า ผลการศึกษากระบวนการตดัสินใจมีอิทธิพลต่อผลด าเนิน 
การตัดสินใจ เช่น งานวิจัยของ Qaiser Rafique Yasser, Harry Anak Entebang and Shazali Abu Mansor. 
(2011) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลกิจการกบัผลประกอบการของบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถาน โดยกลไกการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบดว้ย ขนาดของคณะ 
กรรมการ โครงสร้างคณะกรรมการ ผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการใหญ่ และคณะกรรมการตรวจสอบ ผลการ 
ศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ โครงสร้างคณะกรรมการ และคณะกรรมการตรวจสอบ มีความ 
สัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลประกอบการของบริษทั   

Khatab, H. et al. (2011) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ
กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า ระดบัของการก ากบัดูแลกิจการสัมพนัธ์กบัขอ้มูล
ทางบญัชีการเงินและผลตอบแทนหลกัทรัพย์ นั่นคือ ถา้ระดบัการก ากบัดูแลกิจการดีบริษทัมีก าไร
เพ่ิมขึ้นและมีหน้ีสินลดลง ท าให้ผลตอบแทนหุ้นสามญั และมูลค่าของบริษทัเพ่ิม  

Shiri, M. M. et al. (2012) ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและ
คุณภาพก าไรของบริษทัตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศอิหร่าน  เพื่อประเมินผลกระทบของกลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการในการปรับปรุงคุณภาพรายงานการเงิน เพื่อลดปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูจ้ดัการ
กบัผูถ้ือหุ้น ผลการศึกษาพบว่าการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบัคุณภาพก าไร  
นอกจากน้ียงัพบว่าคุณภาพก าไรมาจากรายงานทางการเงินที่มีลกัษณะเชิงคุณภาพ ซ่ึงหากรายงาน
ทางการเงินมีคุณภาพจะก่อให้เกิดก าไรที่มีคุณภาพ หรือเรียกว่า “คุณภาพก าไร” ดงันั้นคุณภาพก าไร
และคุณภาพรายงานทางการเงินมีความสอดคลอ้งกบัประโยชน์การตดัสินใจของผูใ้ช้รายงานทางการ
เงิน โดยเฉพาะการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน   

งานวิจยัของ Abdoli, M, R. and Royaee, R. (2012) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างของ 
ผูถ้ือหุ้น ผลการศึกษาเป็นที่สอดคลอ้งกนัว่าการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร  
รวมทั้งงานวิจยัของ Aghdaei, S. H. and Ghasemi, K. (2012) ที่ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนหน้ีสิน มูลค่าการตลาด สภาพคล่องของบริษทั และผลตอบแทนของผูถ้ือหุ้น ผลการศึกษา
พบว่าอตัราส่วนหน้ีสินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่าการตลาด สภาพคล่องของบริษทั 
และผลตอบแทนของผูถ้ือหุ้น  

Idris, I., and Bala, H. (2015) ศึกษาผลกระทบของลกัษณะเฉพาะของบริษทัต่อผลตอบแทน
ของหุ้นในไนจีเรียและพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนเป็นตวัแปรที่มีอิทธิพลเพียงอย่างเดียวระบุว่า
จนถึงขณะน้ีไม่มีความเห็นพอ้งกนัว่าควรพิจารณาตวัแปรเดียวหรือตวัแปรใดบา้งที่อธิบายถึงตลาด
หุ้นไดดี้ที่สุด ผลตอบแทนน้ีแนะน าช่องว่างของความรู้ที่จะเติมโดยนกัวิจยัผ่านรวมทั้งตวัแปรอื่นๆ 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1639810
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1268730
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=945576
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และ/ หรือ ผูดู้แลรวมทั้งการควบคุมภาวะเศรษฐกิจและประเทศ ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ  

ขณะที่งานวิจยัของ Abdoli, M, R. and Royaee, R. (2012) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุ้นสามญั ผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์ แต่อาจมี
ระดบัความสัมพนัธ์ที่แตกต่างกนัขึ้นอยู่กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ สังคม การเมือง ลกัษณะเฉพาะของ
กิจการ เป็นตน้ ดงันั้นขอ้มูลทางบญัชีที่ปรากฏอยู่ในตลาดทุนเป็นขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน มี
ความส าคญัและเป็นปัจจยัหน่ึงที่นกัลงทุนน าไปใชป้ระกอบการตดัสินใจเพื่อให้ผลตอบแทนตามที่
คาดหวงั ทั้งน้ีขอ้มูลทางบญัชีตอ้งมีความถูกตอ้ง โปร่งใส และน่าเช่ือถือ สามารถช่วยป้องกนันักลงทุน
ไม่ให้ตดัสินใจผิดพลาด และท าให้นักลงทุนไดรั้บผลตอบแทนตามที่ตอ้งการภายใตค้วามเส่ียงที่
ยอมรับได ้แต่ปัญหาก็คือ นักลงทุนจะมัน่ใจไดอ้ย่างไรว่าขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชนสามารถ
น ามาประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดจ้ริง    

Hallefors, H. (2013) พบว่าผลตอบแทนจากสต๊อกหมายถึงก าไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุน
อนัเป็นผลมาจากการลงทุนในตลาดหุ้น ผลตอบแทนจากสต๊อกไดรั้บผ่านการซ้ือขายในตลาดรอง
ในรูปของก าไรจากการลงทุน (การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น) และเงินปันผล ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Steven L. McShane 
and Mary Ann Von Ginow (2015) ที่พบว่าการเลือกผลลพัธ์ที่ดีที่สุดส่งผลต่อผลการตดัสินใจ และ
ส่งผลต่อผลลพัธ์ของการลงทุน   

งานวิจยัของ Borhan Sayedy and Mohd Zulkifli Ghazali (2017) ที่ศึกษาผลกระทบของตวัแปร
ทางเศรษฐศาสตร์จุลภาคที่มีต่อผลตอบแทนของหุ้นดว้ย ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างกระบวนการ
ตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ ตลอดจนงานวิจยัของ Urbanovsky, T. (2016) ที่พบว่าการเพ่ิมปริมาณ
เงินควรจะน าไปสู่การเพ่ิมขึ้นของสภาพคล่อง - เพื่อขยายสินเช่ือ ซ่ึงผลการวิจยัในคร้ังน้ีมีความสัมพนัธ์
กบัผลกระทบของปริมาณเงินที่มีต่อความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์จุลภาคที่คดัเลือก
และผลตอบแทนของหุ้นในประเทศมาเลเซียที่ส่งผลต่อการไดก้ าไรและการขาดทุน ซ่ึงแสดงถึงความ 
สัมพนัธ์ระหว่างกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ 

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดว่้า มีวรรณกรรมเป็นจ านวนมากที่ศึกษาเก่ียวกบัความ 
สัมพนัธ์ระหว่างกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ และสนบัสนุนว่ากระบวนการตดัสินใจมี
อิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ 
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H7: กระบวนการตดัสินใจมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ 
 
 
 

 
 
ภาพประกอบที่ 2.12 แสดงแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ 
 

3.3 การวัดผลการตัดสินใจ 
การวดัผลการตดัสินใจ ผูวิ้จยัใช้มาตรวดัจากแนวคิดทฤษฎีที่สรุปประมวลออกมาเป็นมาตรวดั

ของผูวิ้จยั เป็นมาตรวดัที่ศึกษาถึง ผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) จ านวน 3 ตวัช้ีวดั 
ไดแ้ก่ 1) นกัลงทุนมีความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย 2) นกัลงทุนใส่ใจ
กบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน และ 3) นักลงทุนใช้แนวโนม้ในอดีตที่จะประสบ
ผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป โดยประยกุตม์าจากแนวคิดของ Oguzhan, 
Serdar and Gokhan (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบั ราคาหลกัทรัพย์
ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นตุรกีโดยผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนแสดง
สภาพคล่อง และอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรส่งผลในเชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย์
แต่อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์  

ตามแนวคิดของ Plunkett and Attner (1994), Sharma and Gupta (2011) และ P.Kotler and 
K.L.Keller (2012) ที่ว่าการตดัสินใจลงทุนในลกัษณะเกมการลงทุนในหลกัทรัพย์ส่งผลต่อผลการ
ตดัสินใจและผลลพัธ์ของการลงทุนทั้งในดา้นก าไรและขาดทุน โดยผูวิ้จยัเลือกใชต้วัแปรที่มีนักวิจัย
และนกัวิชาการไดก้ล่าวไวท้ั้งหมดเพ่ือให้กรอบการวิเคราะห์พฤติกรรมนั้นครอบคลุมทุกมุมมองตาม
ความหมายและค านิยาม  
 
 
 
 
 

ผลการ

ตดัสินใจ 
กระบวนการ
ตดัสินใจ 
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กระบวนการ
ตดัสินใจ 

(Decision Making 
Process) 

ความรู้ 
(Knowledge) 

 

ผลด าเนินการ

ตดัสินใจ (Decision 
Making 

Outcome) 

พฤติกรรม

(Behavior) 

ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) 
 

ทศันคต ิ(Attitude)  
 

การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน 
 (Fundamental Analysis) 

ความเส่ียง (Risk) 
 

การวิเคราะห์ทางเทคนิค 

 (Technical Analysis) 

H1 

 

 
H3 

 

 

H7 

 

 

H2 

 

 

H4 

 

 
เทคโนโลยีสารสนเทศ   

(Information Technology) 

เทคโนโลยีการส่ือสาร 
(Communication Technology) 

เทคโนโลยี 

(Technology) 

 

H5 

 

 

H6 

 

 

แรงจูงใจ (Motive) 
  

 

การระบุปัญหา  
(Define the Problem)   

 

การวิเคราะห์ทางเลอืก 
(Analyze the Alternatives) 

การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ 
(Implement the Decision) 

การประเมินผล 

(Evaluation ) 

ภาพประกอบที่ 2.13 แสดงกรอบแนวคิดการสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 



 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
การวิจยัเร่ือง การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เพ่ือตอบวตัถุประสงค ์ไดแ้ก่ (1) ศึกษาปัจจยัดา้นกระบวนการตดัสินใจที่ส่งผลต่อผล
ด าเนินการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) ศึกษา
อิทธิพลของปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และ (3) สร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง
นักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูวิ้จยัใช้การวิจัยแบบผสมผสาน (Mixed Method) 
ประกอบด้วย การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) และการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) โดยการศึกษาเชิงคุณภาพมุ่งเน้นการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบั แนวคิดทฤษฎี กลยุทธ์
ดา้นการลงทุน กระบวนการตดัสินใจในการลงทุน และปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการลงทุนและการ
ตดัสินใจการลงทุนและใช้การสัมภาษณ์นักลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย น ามาสร้างเป็นตวัแบบความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และใชก้ารวิจยัเชิงปริมาณ ดว้ยการ
ส ารวจความคิดเห็นของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น ามาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
เชิงโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ซ่ึงเป็นเทคนิคทางสถิติที่ใช้ทดสอบความสัมพนัธ์
เชิงเหตุผล (Causal Relationships) เพื่อยืนยนัตวัแบบความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างที่พฒันาขึ้น โดยมี
ขั้นตอนการด าเนินงานวิจยั ดงัน้ี  

3.1 ขั้นตอนการด าเนินงานวิจัย 
ขั้นตอนที่ 1 ศึกษาแนวคิดทฤษฎีและทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ 

(Secondary Sources) โดยท าการค้นควา้จากหนังสือ ต ารา วารสาร เอกสารงานวิจัย และเอกสาร
อิเล็กทรอนิกส์ทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพื่อน าขอ้มูลมาก าหนดกรอบแนวคิด โดยมีการทบทวน
วรรณกรรมเพื่อหาตวัแปรที่เก่ียวขอ้งจากฐานขอ้มูล Online ของมหาวิทยาลยัศรีปทุม เช่น ฐานขอ้มูล 
EBSCO Emerald Pro Quest เป็นตน้ ซ่ึงเป็นบทความทางวิชาการที่เน้นผลงานวิจยัจากนักวิชาการ
ทัว่โลก จ านวนทั้งส้ินประมาณ 268 บทความ และสามารถน ามาใชไ้ดจ้ริง 128 บทความ เพื่อก าหนด
กรอบแนวคิดของการวิจยัในการวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัมีการน าเอาทฤษฎีระบบ (System Theory) มาใช้
เป็นพ้ืนฐานในการสร้างแบบจ าลอง 
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ภาพประกอบที่ 3.1 ขั้นตอนการด าเนินงานวิจยั 

1. ทบทวนวรรณกรรม 

4. น ำขอ้มูลจำกกำรสัมภำษณ์และร่ำง
แบบสอบถำม(2+3) มำสร้ำงเคร่ืองมือ  

 
 5. ทดสอบควำมเท่ียงตรงของเคร่ืองมือดว้ยค่ำ IOC 

 
 

6. Try out หำค่ำควำมเช่ือมัน่ของ
เคร่ืองมือดว้ยค่ำ Cronbach’s alpha 

 

8. วิเครำะห์ขอ้มูลดว้ยเทคนิคทำงสถิติ 

7. กำรวเิครำะห์เชิงปริมำณ 

9. แนวทำงเชิงคุณภำพ 

10. สรุปผลและอภิปรำยผลกำรวิจยัและ
ขอ้เสนอแนะ 

2. ร่ำงแบบสอบถำม 

ประชากร: นกัลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
กลุ่มตัวอย่าง: นกัลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
เคร่ืองมือวิจัย: โดยกำรสัมภำษณ์
เชิงลึก (In-depth interview)  
 
การวิเคราะห์: น ำบทสนทนำท่ี
ไดม้ำวิเครำะห์เพ่ือหำตวัแปรท่ี
เหมำะสม 

ประชากร: นกัลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
กลุ่มตัวอย่าง: นกัลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
เคร่ืองมือวิจัย: แบบสอบถำม  
 
การวิเคราะห์: สถิติพรรณนำ  
และสถิตอินุมำนโดยใช้
โปรแกรมส ำเร็จรูป 

3. แนวทำงคุณภำพ 

ประชากร: นกัลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
กลุ่มตัวอย่าง: นกัลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
เคร่ืองมือวิจัย: สัมภำษณ์เชิงลึก 
(In-depth interview) 
 
การวิเคราะห์: น ำบทสนทนำท่ี
ไดม้ำวิเครำะห์จดัระบบเพื่อ
ยืนยนั (Confirm) ผลท่ีได้จำก
เชิงปริมำณ 



89 

ขั้นตอนที่ 2 การร่างแบบสอบถามการวิจยั โดยผูวิ้จยัท าการร่างแบบสอบถามการวิจยัจาก
การศึกษาแนวคิดทฤษฎีและการทบทวนวรรณกรรมต่างๆ ที่ไดจ้ากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 
Source) โดยเน้ือหารายละเอียดจะแสดงอยา่งละเอียดในบทที่ 2 ประกอบดว้ย พฤติกรรม (Behavior)  
ความรู้ (Knowledge) เทคโนโลยี (Technology) รูปแบบการลงทุน (Investment Model)  และผลการ
ตดัสินใจ (Decision Making Outcome) ดงัแสดงในภาพประกอบที่ 2.5 ในบทที่ 2 

ขั้นตอนที่ 3 การศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ดว้ยการสัมภาษณ์เชิงลึก โดย
ก าหนดประชากรเป้าหมายและกลุ่มตวัอยา่งที่ผูวิ้จยัไดท้ าการลงพ้ืนที่เพ่ือการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth 
Interview) ซ่ึงเป็นกลุ่มตวัอยา่งที่ดีที่สุดดว้ยการสุ่มตวัอย่างแบบเจาะจงท าการสัมภาษณ์เฉพาะนกัลงทุน
ที่ลงทุนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือน าผลที่ไดจ้ากการลงพ้ืนที่มาวิเคราะห์และ
พฒันาการสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อยืนยนัตวัแปรและปัจจยัต่างๆ ว่ามีความเหมาะสมและสอดคลอ้ง
อย่างไรและน าผลที่ไดม้าวิเคราะห์เป็นตวัแบบโครงสร้างตวัแปรเพื่อสร้างเคร่ืองมือแบบสอบถาม
ในการศึกษาการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research)  

 
ตารางที่ 3.1 รายงานสถิตินกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ.2560 

 

ประเภท จ านวน (คน) 
ไร้ใบหลกัทรัพย ์ 1,284,146 
ใบหลกัทรัพย ์ 171,472 

รวม 1, 455,618 
ที่มา: (The Stock Exchange of Thailand 2018) 

 
ประชากร : นักลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่มีการ

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มตัวอย่าง : สุ่มแบบเจาะจง 5 คน  
เคร่ืองมือวิจัย : การสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview)  
การวิเคราะห์ : น าบทสนทนาที่ไดม้าวิเคราะห์จดัระบบ  
 
ขั้นตอนที่ 4 น าผลที่ไดจ้ากการลงพ้ืนที่ส ารวจขอ้มูลการวิจยัเชิงคุณภาพมาท าการวิเคราะห์สร้าง

และพฒันาการสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อยืนยนักรอบแนวคิด โดยน าผลมาวิเคราะห์เป็นตวัแบบโครงสร้าง
ตวัแปรเพื่อสร้างเคร่ืองมือแบบสอบถามในการศึกษาเชิงปริมาณ ซ่ึงไดแ้บบสอบถามลกัษณะ ดงัน้ี 
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ร่างแบบสอบถาม (Questionnaire) 
 

โครงสร้างของแบบสอบถามที่ใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี แบ่งออกเป็น 7 ส่วน ดงัน้ี  
ส่วนที่ 1 แบบสอบถามเก่ียวกบัขอ้มูลส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม โดยลกัษณะของ

แบบสอบถามเป็นแบบตวัเลือก (Checklist) ให้ผูต้อบแบบสอบถามเลือกตอบขอ้มูลที่ตรงกบัความเป็น
จริงของผูต้อบมากที่สุด เช่น เพศ อาย ุระดบัการศึกษา ประสบการณ์ในการลงทุนและรายไดต้่อเดือน 

ส่วนที่ 2 แบบสอบถามเก่ียวกบักระบวนการตดัสินใจ ผูวิ้จยัใชม้าตรวดัจากงานวิจยัของ (French 
DJ, West RJ, Elander J, Wilding JM. 1994) เป็นขอ้ค าถามหลกั เน่ืองจากมาตรวดัของ French DJ, 
West RJ, Elander J, Wilding JM. เป็นมาตรวดัที่ศึกษาถึงกระบวนการตดัสินใจ ซ่ึงประกอบดว้ยการ
ระบุปัญหา การระบุขอ้จ ากดัของปัจจยั การพฒันาทางเลือก การวิเคราะห์ทางเลือก การเลือกทาง  
เลือกที่ดีที่สุด การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ และการสร้างระบบควบคุมและประเมินผล และผลการ 
วิจยัให้การสนบัสนุนว่ากระบวนการตดัสินใจมีผลกระทบต่อความส าเร็จในการตดัสินใจ โดยมีค าถาม
ทั้งหมด 21 ขอ้ค าถาม ประกอบดว้ยขอ้ยอ่ยดา้นกระบวนการตดัสินใจ ไดแ้ก่ (1) การระบุปัญหา (2) การ
วิเคราะห์ทางเลือก (3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ และ (4) การประเมินผล โดยมาตรวดัที่ใช้ใน
การวดักระบวนการตดัสินใจเป็นมาตรวดัแบบ Five-point Likert-type Scale Ranging โดยมีค่า 5 ระดบั 
ดงัน้ี 5 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด 4 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมาก 3 หมายถึง ตรง
กบัความเป็นจริงปานกลาง 2 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย และ 1 หมายถึง ตรงกบัความเป็น
จริงนอ้ยที่สุด  

ส่วนที่ 3 แบบสอบถามเก่ียวกบัพฤติกรรม ผูวิ้จยัใชม้าตรวดัจากจากงานวิจยัของ Kimani Victor 
Waruingi (2011) เป็นขอ้ค าถามหลกั เน่ืองจากมาตรวดัของ Kimani Victor Waruingi เป็นมาตรวดัที่
ศึกษาถึงพฤติกรรม ซ่ึงประกอบดว้ย แรงจูงใจ (Motive) ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) ทศันคติ 
(Attitude) และความเส่ียง (Risk) โดยมีค าถามทั้งหมด 15 ขอ้ค าถาม ประกอบดว้ยขอ้ย่อยดา้นพฤติกรรม 
ไดแ้ก่ (1) แรงจูงใจ (Motive) (2) ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) (3) ทศันคติ (Attitude) และ 
(4) ความเส่ียง (Risk) โดยมาตรวดัที่ใช้ในการวดัพฤติกรรมเป็นมาตรวดัแบบ Five-point Likert-type 
Scale Ranging โดยมีค่า 5 ระดบั ดงัน้ี 5 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด 4 หมายถึง ตรงกบั
ความเป็นจริงมาก 3 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง 2 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย 
และ 1 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยที่สุด 

ส่วนที่ 4 แบบสอบถามเก่ียวกบัความรู้ ผูวิ้จยัใชม้าตรวดัจากงานวิจยัของ Tran Phuc, Dang, 
Nhu Ngoc, Nguyen, Phuong Nhung, Nguyen (2010) เป็นขอ้ค าถามหลกั เน่ืองจากมาตรวดัของ Tran 
Phuc, Dang, Nhu Ngoc, Nguyen, Phuong Nhung, Nguyen เป็นมาตรวดัที่ศึกษาถึงความรู้ (Knowledge) 
ซ่ึงประกอบดว้ย ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) โดยพิจารณาจากสภาพ
เศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม การเมือง ตลอดจนผลประกอบการของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลแต่ละ
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ส่วนมาวิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั ซ่ึงตอ้งวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ
และปริมาณ ประกอบดว้ย การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) วิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry 
Analysis) และวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) และความรู้ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical 
Analysis) โดยอาศยัหลกัสถิติมาใช้ การพยากรณ์ราคาเป็นผลรวมที่สะทอ้นให้ทราบถึงข่าวสารใน
ดา้นต่างๆ ประกอบดว้ย การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิ (Chart analysis) และการวิเคราะห์ดว้ยค่าดชันี (Index 
analysis) โดยมีค าถามทั้งหมด 32 ขอ้ค าถาม ประกอบดว้ยขอ้ยอ่ยดา้นความรู้ ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์
ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และ 2) การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) โดย
มาตรวดัที่ใช้ในการวดัความรู้เป็นมาตรวดัแบบ Five-point Likert-type Scale Ranging โดยมีค่า 5 ระดบั 
ดงัน้ี 5 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด 4 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมาก 3 หมายถึง ตรง
กบัความเป็นจริงปานกลาง 2 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย และ 1 หมายถึง ตรงกบัความเป็น
จริงนอ้ยที่สุด 

ส่วนที่ 5 แบบสอบถามเก่ียวกบัเทคโนโลยี ผูวิ้จยัใชม้าตรวดัจากงานวิจยัของ Zahra Hosseini 
and Anand Kamal (2013) เป็นขอ้ค าถามหลกั เน่ืองจากมาตรวดัของ Zahra Hosseini and Anand Kamal 
(2013) เป็นมาตรวดัที่ศึกษาถึงเทคโนโลยี (Technology) ซ่ึงประกอบดว้ย ดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(Information Technology) และดา้นเทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology) โดยมีค าถาม
ทั้งหมด 16 ขอ้ค าถาม ประกอบดว้ยขอ้ยอ่ยดา้นเทคโนโลยี ไดแ้ก่ (1) เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) และ (2) เทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology) โดยมาตรวดัที่ใช้ในการ
วดัความรู้เป็นมาตรวดัแบบ Five-point Likert-type Scale Ranging โดยมีค่า 5 ระดบั ดงัน้ี 5 หมายถึง 
ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด 4 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมาก 3 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริง
ปานกลาง 2 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย และ 1 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยที่สุด 

ส่วนที่ 6 แบบสอบถามเก่ียวกบัผลการตดัสินใจ ผูวิ้จยัใชม้าตรวดัจากงานวิจยัของ French DJ, 
West RJ, Elander J, Wilding JM. (1994), Kimani Victor Waruingi (2011) เป็นข้อค าถามหลัก เน่ืองจาก
มาตรวดัของ French DJ, West RJ, Elander J, Wilding JM. (1994), Kimani Victor Waruingi (2011) 
เป็นมาตรวดัที่ศึกษาถึง ผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) ซ่ึงประกอบดว้ย การตดัสินใจ
ลงทุนในลกัษณะเกมการลงทุนในหลกัทรัพยส่์งผลต่อผลการตดัสินใจและผลลพัธ์ของการลงทุนทั้ง
ในดา้นก าไร (Profit) และขาดทุน (Loss) โดยมีค าถามทั้งหมด 3 ขอ้ค าถาม โดยมาตรวดัที่ใช้ในการ
วดัผลการตดัสินใจเป็นมาตรวดัแบบ Five-Point Likert-Type Scale Ranging โดยมีค่า 5 ระดบั ดงัน้ี 
5 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด 4 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงมาก 3 หมายถึง ตรงกบั
ความเป็นจริงปานกลาง 2 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย และ 1 หมายถึง ตรงกบัความเป็นจริง
นอ้ยที่สุด 

ส่วนที่ 7 ขอ้เสนอแนะเพ่ิมเติม ผูวิ้จยัใช้การแปลความหมายของค่าเฉลี่ยแบบแบ่งช่วงเวลา 
โดยแปลความหมายตามหลกัการแบ่งอนัตรภาคชั้น (Class Interval) ซ่ึงเกณฑใ์นการประเมินผล ดงัน้ี 
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(ลดัดาวลัย ์เพชรโรจน์ 2555)  
ค่าเฉลี่ย 4.51 ขึ้นไป  หมายถึง   เห็นดว้ยมากที่สุด  
ค่าเฉลี่ย 3.51 –4.50  หมายถึง   เห็นดว้ยมาก  
ค่าเฉลี่ย 2.51 –3.50  หมายถึง   เห็นดว้ยปานกลาง  
ค่าเฉลี่ย 1.51 –2.50  หมายถึง   เห็นดว้ยนอ้ย  
ค่าเฉลี่ย 1.00 –1.50  หมายถึง   เห็นดว้ยนอ้ยที่สุด        

 
ตารางที่ 3.2 แสดงตวัแปร วิธีการวดั มาตรวดั และแหล่งขอ้มูลการพฒันาขอ้ค าถามของผูวิ้จยั 
 

ตัวแปร วิธีการวดั มาตรวัด จ านวน
ข้อค าถาม 

แหล่งข้อมูล 
การพัฒนาข้อค าถาม 

กระบวนการ
ตดัสินใจ 
(Decision  
Making  
Process) 

5 = ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด  
4 = ตรงกบัความเป็นจริงมาก  
3 = ตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง  
2 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย  
1 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยที่สุด  

อนัตรภาค
ชั้น 

 

21 French DJ, West RJ, 
Elander J, Wilding 

JM. (1994) 
 

พฤติกรรม  
(Behavior) 

5 = ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด  
4 = ตรงกบัความเป็นจริงมาก  
3 = ตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง  
2 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย  
1 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยที่สุด  

อนัตรภาค
ชั้น 

 

15 Kimani Victor 
Waruingi (2011) 

ความรู้  
(Knowledge) 

5 = ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด  
4 = ตรงกบัความเป็นจริงมาก  
3 = ตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง  
2 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย  
1 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยที่สุด  

อนัตรภาค
ชั้น 

 

32 Tran Phuc, Dang, 
Nhu Ngoc, Nguyen, 

Phuong Nhung, 
Nguyen (2010) 

 
เทคโนโลยี  
(Technology) 

5 = ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด  
4 = ตรงกบัความเป็นจริงมาก  
3 = ตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง  
2 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย  
1 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยที่สุด  

อนัตรภาค
ชั้น 

 

16 Zahra Hosseini and 
Anand Kamal 

(2013) 
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ) 
 

ตัวแปร วิธีการวดั มาตรวัด จ านวน
ข้อค าถาม 

แหล่งข้อมูล 
การพัฒนาข้อค าถาม 

ผลการตดัสินใจ 
(Performance) 

5 = ตรงกบัความเป็นจริงมากที่สุด  
4 = ตรงกบัความเป็นจริงมาก  
3 = ตรงกบัความเป็นจริงปานกลาง  
2 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ย  
1 = ตรงกบัความเป็นจริงนอ้ยที่สุด  

อนัตรภาค
ชั้น 

 

15 French DJ, West RJ, 
Elander J, Wilding 

JM. (1994) 
Kimani Victor 

Waruingi (2011) 
 

 
ขั้นตอนที่ 5 การทดสอบความเที่ยงตรงของเคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจยั ผูวิ้จยัไดส้ร้างเคร่ืองมือ

แบบสอบถามจากการสังเคราะห์และพฒันาขอ้ค าถามจากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้ง ส่วนการ
ทดสอบคุณภาพของเคร่ืองมือการวิจยั ผูวิ้จยัไดท้ าการทดสอบหาค่าความเที่ยงตรง (Validity) ดว้ยการ
น าแบบสอบถามที่ผูวิ้จยัไดท้ าการพฒันาขึ้นมาให้ผูเ้ช่ียวชาญและอาจารยท์ี่ปรึกษาวิทยานิพนธ์ด าเนินการ
ตรวจสอบคุณภาพดา้นความเที่ยงตรงเชิงเน้ือหา (Content Validity) โดยผูเ้ช่ียวชาญจ านวน 9 คน เป็น
นักวิชาการ 3 คน นักวิชาชีพ 3 คน นักสถิติ 3 คน เพื่อหาค่าดัชนีความสอดคล้อง (Index of Item 
Objective Congruence : IOC) ของการวิจยัที่ตอ้งการวดั แบบสอบถามทุกขอ้ค าถามตอ้งมีค่า IOC 
มากกว่า 0.50 หมายความว่า ขอ้ค าถามทุกขอ้ตรงกบัวตัถุประสงคข์องการวิจยั และหากค่า IOC นอ้ย
กว่า 0.50 หมายความว่า ขอ้ค าถามไม่ตรงวตัถุประสงค์ของการวิจยั ผูวิ้จยัตอ้งท าการปรับปรุงขอ้ค าถาม
การวิจยัใหม่เพื่อให้ตรงกบัวตัถุประสงคข์องการวิจยั Rovinelli (1977) ดงัน้ี  

 

สูตร IOC= 
∑ R

N
 

เมื่อ 
IOC = ดชันีความสอดคลอ้ง (Index of Item Objective Congruence)  
R = คะแนนความคิดเห็นของผูเ้ช่ียวชาญ  
N = จ านวนผูเ้ช่ียวชาญ 

 
โดยมีการก าหนดคะแนนที่ผูเ้ช่ียวชาญให้ดงัน้ี  

+1 หมายถึง ค าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคก์ารวิจยั หรือนิยามปฏิบตัิการ  
  0 หมายถึง ไม่แน่ใจว่าค าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคก์ารวิจยั หรือนิยามปฏิบตัิการ  
-1 หมายถึง ค าถามไม่สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคก์ารวิจยั หรือนิยามปฏิบตัิการ  
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อน่ึง การค านวณโดยการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้อง  (IOC) นั้น ข้อใดต ่ากว่า 0.5 
หมายความว่า ค าถามไม่ตรงกบัวตัถุประสงค์ของการวิจยัหรือนิยามปฏิบตัิการ  ขอ้ใดมีค่ามากกว่า
หรือเท่ากบั 0.5 หมายความว่า ค าถามตรงกบัวตัถุประสงคข์องการวิจยัหรือนิยามปฏิบตัิการ  

เกณฑก์ารแปลความหมายมีดงัน้ี  
ค่า IOC ≥.50 หมายความว่า ค าถามตรงวตัถุประสงคข์องการวิจยั  
ค่า IOC < .50 หมายความว่า ค าถามไม่ตรงวตัถุประสงคข์องการวิจยั 

ขั้นตอนที่ 6 ผูวิ้จยัด าเนินการหาค่าความเช่ือมัน่ (Reliability) หรือความสอดคลอ้งภายในดว้ย
ค่าสัมประสิทธ์ิอลัฟาของครอนบาค (Cronbach’s Alpha Coefficient) โดยการน าแบบสอบถามไป
ด าเนินการปรับปรุงแกไ้ขตามค าแนะน าของผูเ้ช่ียวชาญ แลว้น าไปทดลองใช ้ (Try Out) กบักลุ่มตวัอยา่ง
ที่มีลกัษณะใกลเ้คียงกนักบักลุ่มตวัอย่างการวิจยั ซ่ึงไม่ใช่กลุ่มตวัอยา่งในการวิจยั จ านวน 30 ตวัอยา่ง 
โดยการคดัเลือกขอ้ค าถามที่มีค่า α ตั้งแต่ 0.70 ขึ้นไปถือว่าขอ้ค าถามมีความเช่ือมัน่ (เกียรติสุดา ศรีสุข 
2552)  

 
 

สูตร         α    =        
𝑛

𝑛−1
 

 
 

เมื่อ 
𝛼 = ค่าความเช่ือมัน่ 
𝑛 = จ านวนขอ้ 
𝑆 2

𝑖
 = ความแปรปรวนของคะแนนแต่ละขอ้ 

𝑆 2
𝑥

 = ความแปรปรวนของคะแนนรวม 
 

อน่ึง ค่าความเช่ือมัน่ ที่มีค่า (Reliability) ตั้งแต่ 0.70 ขึ้นไป ถือว่ามีความเช่ือมัน่ 
ขั้นตอนที่ 7 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยในขั้นตอนน้ีเป็นการด าเนินการวิจยัในรูปแบบ 

Survey Research โดยมีการเก็บแบบสอบถามจากนกัลงทุนที่ซ้ือขายลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

3.2 ประชากรกลุ่มตัวอย่างและการเก็บรวบรวมข้อมูล  
การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดก้  าหนดขอบเขตดา้นพ้ืนที่ในการศึกษา คือ นักลงทุนผูเ้คย

ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย์ ณ ส้ินปี 2560 มีจ านวนทั้งส้ิน 1,510,053 ราย (รายงาน
ประจ าปี 2560) โดยการก าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างเพื่อให้ไดก้ลุ่มตวัอย่างที่เ ป็นตัวแทนที่ดี ผูวิ้จัย

 ∑ 𝑆
2

𝑖
 

 1- 
𝑆

2

𝑥
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ก าหนดขนาดของกลุ่มตวัอย่าง (Sampling Size) โดยใชสู้ตรของ Thomson (Thomson, 1992) ที่ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% ความผิดพลาดที่ยอมรับไดเ้ท่ากบั 0.05 สัมประสิทธ์ิความผนัแปรของประชากร 
ก าหนดให้เป็น 60% เท่ากบั 0.60 ดงันั้น ขนาดกลุ่มตวัอยา่งจึงไดจ้ านวน 533  คน แต่การเก็บรวบรวม
ขอ้มูลไดรั้บแบบสอบถามคืนที่มีความสมบูรณ์ จ านวน 510 ชุด คิดเป็น ร้อยละ 95.68  

ค านวณหาขนาดกลุ่มตวัอย่าง โดยใช้สูตรของ Thomson (Thomson, 1992) เน่ืองจากทราบ
ตวัเลขประชากรที่ชดัเจน มีสูตรดงัน้ี  

 

n =
1

e2

Z2(CV)2 +
1

N

 

 
โดยที่  

n      =   จ านวนตวัอยา่ง  
e      =   ความคลาดเคลื่อนที่ยอมให้เกิดขึ้นในการประมาณค่า (5%) เท่ากบั 0.05  
Z     =   ค่าจากการแจกแจงปกติมาตรฐานที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% เท่ากบั 1.96  
CV  =   สัมประสิทธ์ิความผนัแปรของประชากร ก าหนดให้เป็น 60% เท่ากบั 0.60   
N    =   จ านวนประชากร เท่ากบั 1,510,053  

แทนค่าสูตร 

n =
1

.052

1.962(.6)2 +
1

1,510,053

 

        

= 533 ราย 
 
ขนาดกลุ่มตวัอยา่งที่ค  านวณได ้เท่ากบั 533 ตวัอยา่ง 
การพิจารณาความเหมาะสมของกลุ่มตวัอยา่งที่ใชใ้นการวิจยัในคร้ังน้ี คือ 510 ตวัอยา่ง โดย 

ผูวิ้จยัไดท้ าการพิจารณาถึงขนาดของกลุ่มตวัอยา่งที่มีความเหมาะสมส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ย 
โปรแกรม LISREL โดยการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคสถิติ (Structural Equation Modeling: SEM) ขนาด
ของกลุ่มตวัอยา่ง (Sample Size) ตอ้งมีขนาดใหญ่ หากใชก้ลุ่มตวัอยา่งขนาดใหญ่จะมีโอกาส ที่ตวัแปร
จะมีการแจกแจงเป็นปกติมากกว่ากลุ่มตวัอย่างที่มีขนาดเล็ก ผูวิ้จยัจึงใช้วิธีการก าหนดกลุ่มตวัอยา่ง
ตามกฎแห่งความชัดเจน (Rule of Thumb) นกัสถิติวิเคราะห์ตวัแปรพหุนิยมใช ้คือใชข้นาดกลุ่มตวัอย่าง 
10-20 คนต่อตวัแปรในการวิจยัหน่ึงตวัแปร (สุภมาส องัศุโชติและคณะ 2554) ซ่ึงการวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยั
มีตวัแปรสังเกตไดใ้นแบบจ าลองจ านวน 16 ตวัแปร ดงันั้น ขนาดตวัอย่างที่มีความเหมาะสม และ
เพียงพอจึงควรมีอย่างนอ้ย 320 ตวัอยา่ง ผลจากการค านวณดงักล่าวเป็นจ านวนของขนาดกลุ่มตวัอย่าง



96 

ขั้นต ่าที่สามารถใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยเคร่ืองมือทางสถิติ (Structural Equation Modeling: SEM) 
เพื่อให้ไดจ้ านวนตวัอย่างที่เพียงพอและถูกตอ้งสมบูรณ์ กระบวนการจดัเก็บนั้นผูวิ้จยัใช้วิธีการเก็บ
ดว้ยตนเองและเก็บรวบรวมขอ้มูลดว้ยการแจกแบบสอบถามทางไปรษณีย ์ดงันั้น เพื่อให้ครอบคลุม
กลุ่มตวัอยา่งที่เพียงพอ ในอตัราร้อยละ 40 เป็นการประมาณการอตัราการตอบกลบั คือ 95.68 (กลัยา 
วานิชยบ์ญัชา 2550) เพื่อป้องกนัความผิดพลาดในการเก็บขอ้มูล เป็นการส ารองหรือลดความคลาดเคลื่อน
จากการตอบแบบสอบถามของกลุ่มตวัอยา่งและเพื่อให้ไดข้อ้มูลที่มีความสมบูรณ์ครบถว้นและน่าเช่ือถอื
มากขึ้น ดงันั้น จ านวนกลุ่มตวัอยา่งที่ใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี เท่ากบั 510 ตวัอยา่ง ซ่ึงมีจ านวนเพียงพอและ
มากกว่าขนาดกลุ่มตวัอย่างขั้นต ่าที่สามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค
สถิติ (Structural Equation Modeling: SEM) 

การสุ่มตัวอย่าง  
ผูวิ้จยัใช้การสุ่มตวัอย่างแบบแบ่งชั้น (Stratified Sampling) โดยแบ่งประชากรออกเป็นชั้น 

(Stratum) จ าแนกเป็นผูถ้ือหุ้นในฐานนายทะเบียนหลกัทรัพย ์ตามประเภทของหลกัทรัพย ์2 ประเภท  
ไดแ้ก่ รูปแบบไร้ใบหลกัทรัพย ์และรูปแบบใบหลกัทรัพย ์จ านวน 2 กลุ่ม  

การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัใชวิ้ธีการสุ่มตวัอยา่งหลายขั้นตอน (Multi-Stage-Sampling) โดยขั้นแรก 
แบ่งตวัอยา่งเป็น 2 กลุ่มตามประเภทโดยแบ่งตวัอยา่งผูถ้ือหุ้นในฐานนายทะเบียนหลกัทรัพย ์ออกเป็น 
2 กลุ่ม ตามประเภทของหลกัทรัพย ์2 ประเภท ไดแ้ก่ รูปแบบไร้ใบหลกัทรัพย ์และรูปแบบใบหลกัทรัพย ์
และตอนที่ 2 ท าการจดัสรรขนาดของตวัอย่างในแต่ละสนามแบบสัดส่วน (Proportional Allocation) 
เน่ืองจากจ านวนนักลงทุนในแต่ละกลุ่มไม่เท่ากนั ผูวิ้จยัจึงใชวิ้ธีการสุ่มตวัอยา่งแบบแบ่งชั้น (Stratified 
Random Sampling) อยา่งเป็นสัดส่วน (บุญเรียง ขจรศิลป์ 2549) เพื่อให้ไดก้ลุ่มตวัอย่าง จ านวน 510 ราย 
เพ่ือศึกษาการสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขั้นตอนที่ 8 การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยเทคนิคทางสถิติที่เป็นสถิติพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน
ดว้ยการประเมินแบบจ าลองการวดัเพื่อตรวจสอบความเที่ยงของตวัแปรและการตรวจสอบความสัมพนัธ์
โครงสร้างเชิงเส้นและแบบจ าลองโครงสร้าง (Structural Equation Modeling : SEM) สถิติที่ใช้ใน
การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ เมื่อผูวิ้จยัท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลเรียบร้อยแลว้ ผูวิ้จยัไดด้ าเนินการ
ก าหนดสถิติที่มีความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัขอ้มูลทางสถิติ เพื่อตอบวตัถุประสงคข์องการวิจยั
ที่ตั้งไว ้โดยสถิติที่ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล มีเน้ือหา 4 ส่วน ดงัน้ี  

ส่วนที่ 1 สถิติการวิเคราะห์เชิงพรรณนา 
ผูวิ้จยัไดน้ าสถิติการวิเคราะห์เชิงพรรณนามาใช ้เพื่อการอธิบายถึงคุณสมบตัิหรือลกัษณะของ

การแจกแจงขอ้มูลของตวัแปรต่างๆ ตามปัจจยัดา้นคุณลกัษณะของกลุ่มโดยก าหนดการวดัเป็นค่าร้อยละ 
(Percentage) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และค่าเฉลี่ย (Mean) ผูวิ้จยัวิเคราะห์ค่าสถิติ
พ้ืนฐานของตวัแปรสังเกตได ้จ านวน 16 ตวัแปร เพื่อน ามาใชใ้นการอธิบายหรือบรรยายถึงลกัษณะ
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การแจกแจงและการกระจายของตวัแปรสังเกตได้ โดยก าหนดการวดัเป็นค่าเฉลี่ย (Mean) และค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ความเบ ้(Skewness) ความโด่ง (Kurtosis) โดยการใช้
โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS รวมถึงการทดสอบสมมติฐานความเบแ้ละความโด่ง ว่าแตกต่างจากศูนย์
หรือไม่ ดว้ยสถิติทดสอบ Z (Z-test) โดยถา้ตวัแปรสังเกตไดม้ีการแจกแจงปกติ SK จะเท่ากบั 0 (SK 
=0) แสดงว่า ตวัแปรมีการแจกแจงเป็นโคง้ปกติ ถา้ตวัแปรสังเกตไดม้ีการแจกแจงโคง้ในลกัษณะเบ้
ซ้าย SK จะมีค่าเป็นลบ (SK<0) หรือขอ้มูลของตวัแปรส่วนใหญ่จะมีค่าคะแนนเฉลี่ยสูง และถา้ตวัแปร
สังเกตไดม้ีการแจกแจงโคง้ในลกัษณะเบข้วา SK จะมีค่าเป็นบวก (SK>0) หรือขอ้มูลของตวัแปร
ส่วนใหญ่จะมีค่าคะแนนเฉลี่ยต ่า และโคง้การแจกแจงปกติจะมีค่า KU = 3 แสดงว่า โคง้แจกแจงแบบ 
Leptokurtic หรือโคง้การแจกแจงความถี่มีขนาดสูงโด่ง ถา้ KU<3 แสดงว่า โคง้แจกแจงแบบ Platykurtic 
หรือโคง้การแจกแจงมีขนาดเต้ียแบน (ศิริชยั กาญจนวาสีและคณะ 2554) 

ส่วนที่ 2 สถิติการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร  
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรที่ผูวิ้จยัน ามาใชเ้พื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร

ดว้ยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Product-Moment Correlation 
Coefficient) ท าให้ผูวิ้จยัทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่างๆ ว่ามีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง
หรือไม่ สามารถระบุทิศทางของความสัมพนัธ์ (บวกหรือลบ) ขนาดของความสัมพนัธ์มีค่าอยูใ่นระดบัใด 
ส าหรับใช้เป็นขอ้มูลพ้ืนฐานในการวิเคราะห์ การสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเกณฑก์ารบอกระดบั หรือ
ขนาดของความสัมพนัธ์ จะใชต้วัเลขของค่าสัมประสิทธ์ิ โดยค่าของ r จะอยูร่ะหว่าง -1 ถึง 1 ถา้หาก
ค่า r มีค่ามากกว่า 0 แลว้ จะเป็นความสัมพนัธ์ทางบวก ถา้มีค่าน้อยกว่า 0 แลว้จะเป็นความสัมพนัธ์
ทางลบ ส าหรับการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิโดยทัว่ไปอาจใชเ้กณฑด์งัน้ี (วิชิต อู่อน้ 2550) 

 
ตารางที่ 3.3 แสดงเกณฑพ์ิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) ระดับของความสัมพันธ์ 
r > 0.8 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูงมาก 

0.6 < r < 0.8 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 
0.4 < r < 0.6  มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง  
0.2 < r < 0.4  มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า  

r < 0.2  มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่ามาก  
 

โดยเคร่ืองหมาย +, - หนา้ตวัเลขสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ จะบอกถึงทิศทางของความสัมพนัธ์ 
โดยที่  
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เคร่ืองหมาย + หมายถึง  การมีความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางเดียวกนั  
(ตวัแปรหน่ึงมีค่าสูง ตวัแปรอีกตวัจะมีค่าสูงไปดว้ย)  

เคร่ืองหมาย -  หมายถึง  การมีความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  
(ตวัแปรหน่ึงมีค่าสูง ตวัแปรอีกตวัจะมีค่าต ่า) 

 
ส่วนที่ 3 สถิติการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร และค่าเฉลี่ยของความแปรปรวนที่

ถูกสกดัได ้ 
ผูวิ้จยั พิจารณาความเที่ยงตรงของตวัแปรแฝง (Construct Reliability: ρC) และค่าเฉลี่ยของ

ความแปรปรวนที่ถูกสกดัได ้(Average Variance Extracted: ρV) โดยการใช้สูตรของ Diamantopoulos 
(2000) ดงัน้ี  

ความเที่ยงของตวัแปรแฝง หรือ Composite Reliability 
 

ρC = 
(∑ λ)2

(∑ θ)2 
+ Σ(θ)

 

 
ρC  คือ     องคป์ระกอบมาตรฐาน  

θ      คือ     ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 
∑     คือ     ผลรวม 

 

ค่าความเที่ยงของตวัแปรแฝงควรมีค่ามากกว่า 0.06 ตามเกณฑท์ี่ Diamantopoulos & Siguaw 
(2000) ไดก้ าหนดไว ้

ค่าเฉลี่ยของความแปรปรวนที่ถูกสกดัได ้
 

ρV = 
(∑ λ)2

(∑ θ)2 + Σ(θ)
 

 
โดยค่า ρV เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของตวัแปรแฝงที่อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรสังเกตได้  

ซ่ึงมีค่าเทียบเท่ากบัค่าไอเกน (Eigenvalues) ในการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจมีค่ามากกว่า 0.5 
ตามเกณฑ์ของ Diamantopoulos, A. & Winklhofer, H. (2001) ไดก้  าหนดไว ้(สุภมาส องัศุโชติและ
คณะ 2554)  

ส่วนที่ 4 สถิติการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
ผูวิ้จยัน ามาใชส้ าหรับการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling 

: SEM) ของการสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนักลงทุนใน
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่ผูวิ้จยัท าการศึกษาทฤษฎีและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัตวัแปรมาพฒันา
เป็นกรอบแนวคิดการวิจยัและก าหนดให้เป็นแบบจ าลองการวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ดว้ย
โปรแกรม LISREL เพื่อตรวจสอบความกลมกลืนของแบบจ าลองการวิจัยกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ 
(Model Fit) โดยผูวิ้จยัท าการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลเชิงประจกัษ ์ (Assessment of Model 
Fit) โดยดชันีที่ใช้ในการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล (Measurement Model) กบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ 2554) ประกอบดว้ยดชันีค่า Chi-Square, 𝑥2/df, CFI, GFI, 
AGFI, RMSEA และ SRMR โดยเกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์สามารถอธิบายไดด้งัน้ี (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ 2554)  
 
ตารางที่ 3.4 แสดงเกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ อ้างอิง 
(𝜒2-test) ไม่มีนยัส าคญั (P>0.05)                              (Diamantopoulos  2000) 
(𝜒2/df) < 2.00 สอดคลอ้งกลมกลนืดี     

2.00-5.00 สอดคลอ้งกลมกลนืพอใชไ้ด ้
(Bollen 1989, 
Diamantopoulos 2000) 

CFI 
(Comparative Fit Index) 

≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.90–0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนพอใชไ้ด ้  

(Kaplan 2000,  
Diamantopoulos 2000) 

GFI 
(Goodness of Fit Index)   

≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี                   
0.90–0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนพอใชไ้ด ้

(Diamantopoulos 2000) 

AGFI (Adjusted Goodness        
of Fit Index) 

≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.90–0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนพอใชไ้ด ้

(Diamantopoulos 2000) 

RMSEA (Root Mean Square   
Error of Approximation)           

< 0.05 สอดคลอ้งกลมกลนืดี                     
 0.08-0.10 สอดคลอ้งกลมกลืนไม่คอ่ยดี 
> 0.10 สอดคลอ้งกลมกลนืไม่ดี 

(Diamantopoulos 2000) 

SRMR (Standardized Root 
Mean Square Residual) 

< 0.05 สอดคลอ้งกลมกลืนดี (Diamantopoulos 2000, 
Bentler 1999) 

ที่มา: สุภมาส องัศุโชติ (2554) 
 

จากตารางที่ 3.4 สามารถอธิบายรายละเอียดการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของ
โมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์สามารถอธิบายไดด้งัน้ี (สุภมาส องัศุโชติ 2554) 

(1) ค่า Chi-Square (2-test) ค่าไคสแควร์เป็นค่าสถิติทดสอบที่ใชแ้พร่หลายในการทดสอบ
ว่าฟังก์ชันความกลมกลืนมีค่าเป็นศูนยจ์ริงตามสมมติฐานและตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืน
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ของแบบจ าลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ หากแบบจ าลองที่สร้างขึ้นมามีค่าความน่าจะเป็นที่ค  านวณได้
มากกว่าหรือมีค่าเท่ากบั 0.05 (P-value ≥ 0.05) แสดงว่าแบบจ าลองที่สร้างขึ้นมามีความสอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยถา้ค่าไคสแควร์มีนยัส าคญัแสดงว่าแบบจ าลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่
สอดคลอ้งกลมกลืนกนั 

(2) ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2/df) การพิจารณาค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ ควรมีค่านอ้ยกว่า 2.00 
แสดงว่าแบบจ าลองมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 

(3) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) การพิจารณา
ความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ CFI ที่ดีควรมีค่า 0.90 ขึ้นไป แสดงว่าแบบจ าลองมีความสอดคลอ้ง
กลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ 

(4) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ที่นิยมใช ้และผูวิ้จยั
น ามาใช้ในการพิจารณา 2 ดชันี คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) เป็นการ
แสดงถึงปริมาณความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วม ที่อธิบายไดด้ว้ยแบบจ าลองและดัชนีวดั
ความกลมกลืนที่ปรับแกไ้ขแลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) เป็นการแสดงถึงปริมาณ
ความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วม ที่อธิบายไดด้ว้ยแบบจ าลองปรับแกด้ว้ยองศาความเป็นอิสระ
โดยทัว่ไปค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 ค่าซ่ึง GFI และค่า AGFI ที่ยอมรับไดค้วรมีค่า
มากกว่า 0.90 

(5) ดชันีรากที่สองของค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) เป็นค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานโดยค่า RMSEA 
ที่ดีมากควรมีค่าน้อยกว่า 0.05 หรือมีค่าระหว่าง 0.05 ถึง 0.08 หมายถึงแบบจ าลองค่อนขา้งสอดคลอ้ง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษค์่าระหว่าง 0.08 ถึง 0.10 แสดงว่าแบบจ าลองสอดคลอ้งกลมกลืนกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ์เล็กน้อยและค่าที่มากกว่า 0.10 แสดงว่าแบบจ าลองยงัไม่สอดคลอ้งกลมกลืนกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

(6) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคลื่อนโดยดชันีที่ผูวิ้จยัน ามาใช้ในการ
พิจารณา คือ รากที่สองของค่าเฉลี่ยก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean Square 
Residual: SRMR) เป็นค่าดชันีความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standardized Residual) ซ่ึงเป็นค่าความ
คลาดเคลื่อนหารดว้ยค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณค่า (Estimated Standard Error) 
โดยควรมีค่านอ้ยกว่า 0.05 จึงจะสรุปไดว่้าแบบจ าลองสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 

นอกจากน้ี ผูวิ้จยัตอ้งพิจารณาเกณฑใ์นการตรวจสอบความสอดคลอ้งความกลมกลืนของโมเดล
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษด์ว้ยค่า Factor Loading ของตวัแปรสังเกตไดท้ี่วดัตวัแปรแฝงแต่ละตวัและตอ้ง
มีค่ามากกว่า 0.30 ขึ้นไป จึงจะแสดงไดว่้าตวัแปรสังเกตไดน้ั้น สามารถน าไปใช้ในการวดัตวัแปรแฝง
ไดแ้ละตอ้งพิจารณาถึงค่าความเที่ยงของตวัแปรแฝง (Construct Reliability: ρC) ซ่ึงตอ้งมีค่ามากกว่า 
0.06 จึงจะแสดงว่าตวัแปรแฝงวดัไดจ้ากตวัแปรสังเกตไดอ้ยู่ในเกณฑดี์ และค่าเฉลี่ยของความแปรปรวน



101 

ที่ถูกสกดัได ้(Average Variance Extracted: ρV) จะตอ้งมีค่า 0.05 ขึ้นไป จึงจะแสดงว่าตวัแปรแฝงมี
ความเที่ยงในการวดั การตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของแบบจ าลองกบัขอ้มูลเชิงประจักษ์
ดว้ย หากผลการพิจารณาพบว่า แบบจ าลองการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Model Fit) ยงัไม่สอดคลอ้ง
กลมกลืนกนั ผูวิ้จยัจ าเป็นตอ้งด าเนินการปรับแบบจ าลองแลว้กระท าจนกว่าแบบจ าลองการวิจัยกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษจ์ะสอดคลอ้งกลมกลืนกนั 

ขั้นตอนที่ 9 การน าผลที่ไดจ้ากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ มาสรุปเป็นแบบจ าลองทางสถิติและ
ด าเนินการวิจยัแบบการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) เพื่อยืนยนัแบบจ าลองและน ามาใชใ้น
การอภิปรายผล 

ประชากร : นักลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่มีการ
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มตัวอย่าง : สุ่มแบบเจาะจง 5 ราย  
เคร่ืองมือวิจัย : การสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) 
การวิเคราะห์ : น าบทสนทนาที่ไดม้าวิเคราะห์โดยการใช้วิธี Content Analysis จดัระบบเพื่อ

ยืนยนั (Confirm) ผลที่ไดจ้ากเชิงปริมาณ  
ขั้นตอนที่ 10 สรุปผล อภิปรายผลการวิจยัและขอ้เสนอแนะในการวิจยั เป็นระบบขั้นตอนที่

ผูวิ้จยัสรุปและสามารถอธิบายเน้ือหาสาระส าคญัได ้โดยตอ้งมีความครอบคลุมถึงวตัถุประสงค์ของ
การศึกษา ค าถามในการวิจยั และจากสมมติฐานการวิจัยที่ผูวิ้จัยไดก้  าหนด ตามหลกัการวิจัยทาง
วิทยาศาสตร์และสังคมศาสตร์ 
 



 

  

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 การวิจยัเร่ือง “การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย” เพ่ือตอบวตัถุประสงคท์ั้ง 3 ขอ้ ไดแ้ก่  (1) ศึกษาปัจจยัดา้นกระบวนการตดัสินใจที่ส่ง 
ผลต่อผลด าเนินการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2) ศึกษาอิทธิพลของปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ (3) สร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูวิ้จยัแบ่งผลการวิเคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 8 ล าดบั
ขั้นตอน ดงัน้ี 

ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา 
ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ระดบัความคิดเห็นเก่ียวกบักระบวนการตดัสินใจในการลงทุน 

พฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลยี รูปแบบการลงทุน และผลการตดัสินใจ โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา 
ตอนที่ 3 ผลการวิเคราะห์การตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์ตวัแบบเชิงโครงสร้าง 
ตอนที่ 4 ผลการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลของปัจจยัเชิงสาเหตุที่

ส่งผลต่อกระบวนการตดัสินใจ 
ตอนที่ 5 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง 
ตอนที่ 6 ผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐานการวิจยั  
ตอนที่ 7 การปรับตวัแบบในการวิจยั 
ตอนที่ 8 ผลการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ   

 
ส าหรับการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล ผูวิ้จยัไดก้  าหนดสัญลกัษณ์ที่ใชแ้ทนตวัแปรและ 

ค่าสถิติ รวมถึงก าหนดความหมายของสัญลกัษณ์ที่ใช้แทนตวัแปรและค่าสถิติ เพื่อให้การน าเสนอ
ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลมีความเขา้ใจตรงกนัเก่ียวกบัสัญลกัษณ์ต่างๆ โดยแสดงไวด้งัตารางที่ 4.1 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.1 แสดงสัญลกัษณ์ทางสถิติ และความหมายของสัญลกัษณ์ ค่าสถิติ และตวัแปร 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
�̅� ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Arithmetic Mean) 

S.D. ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
MIN คะแนนต ่าสุด (Minimum) 
MAX คะแนนสูงสุด (Maximum) 

t-value ค่าสถิติทดสอบซ่ึงมีการแจกแจงแบบ t 
P-value ค่าสัดส่วนของความผิดพลาดที่เกิดขึ้นจากการปฏิเสธสมมติฐานและเป็นค่าที่

ค  านวณไดจ้ากขอ้มลูเชิงประจกัษ ์(Obscrved Significance Level) 
r ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) 
c ความเที่ยงของตวัแปรแฝง (Construct Reliability) 
v ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกดัได ้(Average Variance Extracted) 
χ2 ดชันีตรวจสอบความกลมกลืนประเภทค่าสถิติไค-สแควร์ (Chi-square) 
df ค่าองศาความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) 

R2 ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Coefficient of Determination) 
P ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
N จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 

CFI ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index) 
GFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index) 

AGFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนที่ปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index) 
RMSEA 

 
ดชันีรากที่สองของค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนโดยประมาณ  
(Root Mean Square Error of Approximation) 

TE อิทธิพลรวม 
IE อิทธิพลทางออ้ม 
DE อิทธิพลทางตรง 

BEHAVE พฤติกรรมการลงทุน 
MOT แรงจูงใจในการลงทุน 
FIN ทกัษะทางการเงินในการลงทุน 
ATT ทศันคติในการลงทุน 
RIS ความเส่ียงในการลงทุน 
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ตารางที่ 4.1 (ต่อ) 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
KNOW ความรู้ในการลงทุน 

FUN การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน 
TEC การวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน 

TECH เทคโนโลยี 
INF เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน 

COM เทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน 
PROCESS กระบวนการการลงทุน 

DEF การระบุปัญหา   
ANA การวิเคราะห์ทางเลือก   
IMP การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ   
EVA การประเมินผล 

OUTCOME ผลด าเนินการตดัสินใจ   
ABI ความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย 

ATTE นกัลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพื่อหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน 
EXP การใชแ้นวโนม้ในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการ พิจารณาในการลงทุน

ในคร้ังต่อไป 
 
ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

ผูวิ้จยัน าเสนอผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐานขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม ประกอบ 
ดว้ย เพศ อาย ุระดบัการศึกษา ประสบการณ์ในการลงทุน และรายไดต้่อเดือน ซ่ึงแสดงไดด้งัตาราง
ที่ 4.2  
 
ตารางที่ 4.2 แสดงจ านวนและร้อยละลกัษณะขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม 

ข้อมูลส่วนบุคคล จ านวน (n = 510) ร้อยละ (100.0) 
เพศ    

ชาย  247 48.4 
หญิง 263 51.6 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ) 

ข้อมูลส่วนบุคคล จ านวน (n = 510) ร้อยละ (100.0) 
อาย ุ   

ต ่ากว่า 30 ปี  4 0.8 
30 – 40 ปี    96 18.8 
41 – 50 ปี 221 43.3 
51- 60 ปี      163 32.0 
61  ปี ขึ้นไป 26 5.1 

ระดบัการศึกษา   
ต ่ากว่าปริญญาตรี   32 6.3 
ปริญญาตรี     308 60.4 
ปริญญาโท     161 31.6 
ปริญญาเอก 9 1.8 

ประสบการณ์ในการลงทุน   
นอ้ยกว่า 5 ปี 63 12.4 
5-10 ปี    39 7.6 
11-15 ปี    57 11.2 
มากกว่า 15 ปี    351 68.8 

รายไดต้่อเดือน   
นอ้ยกว่า 50,000 บาท 0 0.0 
50,001 – 60,000 บาท 133 26.1 
60,001 – 70,000 บาท 59 11.6 
70,000 บาท  ขึ้นไป 318 62.4 

  
จากตารางที่ 4.2 พบว่านกัลงทุนที่ใช้เป็นตวัอยา่งในการศึกษาเป็นเพศหญิงร้อยละ 51.6 และ

เพศชายร้อยละ 48.4 ส่วนใหญ่มีอายรุะหว่าง 41–50 ปี คิดเป็นร้อยละ 43.3 รองลงมาเป็นกลุ่มที่มีอาย ุ
51–60 ปี คิดเป็นร้อยละ 32.0 ส่วนกลุ่มที่มีจ านวนนอ้ยที่สุดคือกลุ่มที่มีอายุต ่ากว่า 30 ปี คิดเป็นร้อยละ 
0.80 นกัลงทุนส่วนใหญ่ จบการศึกษาสูงสุดระดบัปริญญาตรี คิดเป็นร้อยละ 60.4 รองลงมาเป็นจบ
การศึกษาสูงสุดระดบัปริญญาโท คิดเป็นร้อยละ 31.6 และกลุ่มที่มีจ านวนนอ้ยที่สุดคือจบการศึกษา
สูงสุดระดบัปริญญาเอก คิดเป็นร้อยละ 1.8 นกัลงทุนส่วนใหญ่มีประสบการณ์ในการลงทุนมากกว่า 
15 ปี คิดเป็นร้อยละ 68.8 รองลงมาเป็น กลุ่มที่มีประสบการณ์นอ้ยกว่า 5 ปี คิดเป็นร้อยละ 12.4 กลุ่ม
ที่มีจ านวนนอ้ยที่สุด คือ มีประสบการณ์ในการลงทุน 5–10 ปี คิดเป็นร้อยละ 7.6 นกัลงทุนส่วนใหญ่
มีรายไดต้่อเดือน 70,000 บาทขึ้นไป คิดเป็นร้อยละ 62.4 รองลงมาเป็นกลุ่มที่มีรายไดต้่อเดือน 50,001–
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60,000 บาท คิดเป็นร้อยละ 26.1 และจากการศึกษาพบว่าไม่มีนกัลงทุนที่มีรายไดค้ ่ากว่า 50,000 บาท
ต่อเดือน 
 
ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับกระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 
พฤติกรรม (Behavior) ความรู้ (Knowledge) เทคโนโลยี (Technology) รูปแบบการลงทุน (Investment 
Model) และผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome) โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

2.1 ผลการวิเคราะห์กระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 
กระบวนการตดัสินใจ (Decision Making Process) ที่ศึกษาคือกระบวนการตดัสินใจในการ

ลงทุน ประกอบดว้ย ตวัช้ีวดัหลกั 4 ดา้น ไดแ้ก่ การระบุปัญหา (Define the Problem) การวิเคราะห์
ทางเลือก (Analyze the Alternatives) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the Decision) และ
การประเมินผล (Evaluation )  

เกณฑท์ีใ่ชใ้นการวดักระบวนการตดัสินใจมี 5 ระดบั โดยก าหนดเกณฑด์งัต่อไปน้ี (5) หมายถึง 
เห็นดว้ยมากที่สุด (4) หมายถึง เห็นดว้ยมาก (3) หมายถึง เห็นดว้ยปานกลาง (2) หมายถึง เห็นดว้ยน้อย 
(1) หมายถึง เห็นดว้ยน้อยที่สุด ผลการวิเคราะห์กระบวนการตดัสินใจ ทั้งภาพรวมรายดา้นและราย
ตวัช้ีวดั สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 4.3 แสดงค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ จ าแนกรายดา้น 
 

กระบวนการตัดสินใจ �̅� S.D. ความหมาย 
1. การระบุปัญหา   3.88 0.50 มาก 
2. การวิเคราะห์ทางเลือก   4.16 0.57 มาก 
3. การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ   4.36 0.58 มากที่สุด 
4. การประเมินผล 4.14 0.50 มาก 

รวม 4.14 0.28 มาก 
 
จากตารางที่ 4.3 พบว่าภาพรวมค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ จ าแนกรายดา้นมีค่าเท่ากบั 4.14 

อยูใ่นระดบัมาก โดยดา้นที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดคือ ดา้นการน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ มีค่าเท่ากบั 4.36 
อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นดา้น การวิเคราะห์ทางเลือกค่าเท่ากบั 4.16 อยูใ่นระดบัมาก และต ่า
ที่สุด คือ กระบวนการตดัสินใจในการระบุปัญหา มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.88 อยูใ่นระดบัมาก  
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ตารางที่ 4.4 แสดงค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ ดา้นการระบุปัญหา 
 

การระบุปัญหา �̅� S.D. ความหมาย 
1.  ผูล้งทุนรู้ถึงปัญหาทุกคร้ังในการตดัสินใจลงทุน 3.50 0.60 มาก 
2.  ผูล้งทุนรู้ว่าปัญหาต่างๆ มีผลต่อการด าเนินการในการลงทุนในขั้นต่อ  ๆไป 4.15 0.80 มาก 
3.  ผูล้งทุนตระหนกัว่าปัญหาต่างๆในการลงทุนมีผลกระทบต่อคณุภาพ
ของการตดัสินใจ 

4.30 0.73 มากที่สุด 

4.  ผูล้งทุนสามารถแกปั้ญหาเฉพาะหนา้ได ้เมื่อเกิดปัญหาที่ตอ้งตดัสินใจ
อยา่งเร่งด่วน 

3.91 0.81 มาก 

5.  ผูล้งทุนตดัสินใจโดยไม่ค านึงถึงอุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้น 3.54 1.37 มาก 
                                                      รวม 3.88 0.50 มาก 

 
จากตารางที่ 4.4 พบว่าภาพรวมค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจดา้นการระบุปัญหา มีค่าเท่ากบั 

3.88 อยู่ในระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ เร่ืองผูล้งทุนตระหนักว่าปัญหาต่างๆ ในการ
ลงทุนมีผลกระทบต่อคุณภาพของการตดัสินใจ มีค่าเท่ากบั 4.30 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็น
เร่ืองผูล้งทุนรู้ว่าปัญหาต่างๆ มีผลต่อการด าเนินการในการลงทุนในขั้นต่อๆ ไป มีค่าเท่ากบั 4.16 อยู่
ในระดบัมาก และต ่าที่สุด คือ เร่ืองผูล้งทุนรู้ถึงปัญหาทุกคร้ังในการตดัสินใจลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
3.50 อยูใ่นระดบัมาก 
 
ตารางที่ 4.5 แสดงค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ ดา้นการวิเคราะห์ทางเลือก   
 

การวิเคราะห์ทางเลือก �̅� S.D. ความหมาย 
1. ผูล้งทุนวิเคราะห์ทางเลือกในการลงทุนโดยระบุเกณฑ์ในการประเมิน
ประสิทธิภาพของแต่ละทางเลือกเสมอ 

4.18 0.80 มาก 

2. ผูล้งทุนประเมินศกัยภาพของทางเลือกอยา่งสม ่าเสมอ 4.03 0.73 มาก 
3. ผูล้งทุนเปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละทางเลือกเพื่อพิจารณา
ทางเลือกที่ดีที่สุดเพียงทางเดียว 

4.20 0.81 มากที่สุด 

4. ผูล้งทุนตดัสินใจใชท้างเลือกที่ดีกว่าเสมอ 4.41 0.62 มากที่สุด 
5. การตดัสินใจเลือกซ้ือหุ้นของนกัลงทุนอื่นทีม่ผีลต่อการตดัสินใจ     
ลงทุนของนกัลงทุน 

3.99 1.12 มาก 

                                              รวม 4.16 0.57 มาก 
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จากตารางที่ 4.5 พบว่าภาพรวมค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ ดา้นการวิเคราะห์ทางเลือกใน
การลงทุนมีค่าเท่ากบั 3.88 อยูใ่นระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ เร่ืองผูล้งทุนตดัสินใจใช้
ทางเลือกที่ดีกว่าเสมอมีค่าเท่ากบั 4.41 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนเปรียบเทียบข้อดี
และขอ้เสียของแต่ละทางเลือกเพื่อพิจารณาทางเลือกที่ดีที่สุดเพียงทางเดียว มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.20 อยู่
ในระดับมากที่สุดและต ่าที่สุด คือ เร่ืองการตัดสินใจเลือกซ้ือหุ้นของนักลงทุนอื่นที่มีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.99 อยูใ่นระดบัมาก 
 
ตารางที่ 4.6 แสดงค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ ดา้นการน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ 

  

การน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติ �̅� S.D. ความหมาย 
1.  ผูล้งทุนก าหนดการตดัสินใจ โดยระบุถึงวิธีการลงทุน งบประมาณ     
และบุคคลที่เก่ียวขอ้ง   

4.26 0.91 มากที่สุด 

2.  ผูล้งทุนมีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วยในการตดัสินใจ 4.30 0.87 มากที่สุด 
3.  ผูล้งทุนตดัสินใจโดยการปฏิบตัิจริงมากกว่าหลกัการ 4.39 0.66 มากที่สุด 
4.  ผูล้งทุนมีปฏิกิริยาตอบสนองอยา่งรวดเร็วต่อสถานการณ์ที่
เปลี่ยนแปลง 

3.88 0.82 มาก 

5.  ผูล้งทุนซ้ือหุ้นในประเทศมากกว่าหุ้นต่างชาติเพราะหาขอ้มูลได ้ 4.97 0.24 มากที่สุด 
                                                     รวม 4.36 0.58 มากที่สุด 

 
จากตารางที่ 4.6 พบว่าภาพรวมค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ ดา้นการน าผลการตดัสินใจ

ไปปฏิบตัิในการลงทุน มีค่าเท่ากบั 4.36 อยู่ในระดบัมากที่สุด โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ เร่ืองผู้
ลงทุนซ้ือหุ้นในประเทศมากกว่าหุ้นต่างชาติเพราะหาขอ้มูลได ้มีค่าเท่ากบั 4.97 อยูใ่นระดบัมากที่สุด  
รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนตดัสินใจโดยการปฏิบตัิจริงมากกว่าหลกัการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.39 อยู่ใน
ระดบัมากที่สุดและต ่าที่สุดคือเร่ืองลงทุนมีปฏิกิริยาตอบสนองอยา่งรวดเร็วต่อสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลง  
มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.88 อยูใ่นระดบัมาก 
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ตารางที่ 4.7 แสดงค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ ดา้นการประเมินผล 
 

การประเมินผล �̅� S.D. ความหมาย 
1.  ผูล้งทุนสร้างระบบการควบคุมและการประเมนิผล ซ่ึงจะช่วยให้     
ไดรั้บขอ้มลูยอ้นกลบั 

4.28 0.77 มากที่สุด 

2.   ผูล้งทุนตระหนกัว่า ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้ตดัสินใจเพื่อใช้ใน      
การแกปั้ญหาได ้

3.89 0.66 มาก 

3.   ผูล้งทุนท าการตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดดู้จากผลลพัธ์ของการปฏิบตัิ
ที่ดีที่สุด 

4.37 0.66 มากที่สุด 

4.   ผูล้งทุนใชแ้นวโนม้ในอดีตมาประกอบการพิจารณาในการลงทุน
ในอนาคต 

4.72 0.46 มากที่สุด 

5.   ผูล้งทุนให้ความสนใจเร่ืองผลต่างการลงทุน 3.43 1.30 มาก 
                                                     รวม 4.14 0.50 มาก 

 
จากตารางที่ 4.7 พบว่าภาพรวมค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ ดา้นการประเมินผล มีค่าเท่ากบั 

4.14 อยูใ่นระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดคือผูล้งทุนใช้แนวโนม้ในอดีตมาประกอบการพิจารณา
ในการลงทุนในอนาคตได ้มีค่าเท่ากบั 4.72 อยู่ในระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนท าการ
ตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดดู้จากผลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.37 อยูใ่นระดบัมาก
ที่สุดและต ่าที่สุดคือเร่ืองผูล้งทุนตระหนกัว่าขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้ตดัสินใจเพื่อใช้ในการแกปั้ญหา
ได ้มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.88 อยูใ่นระดบัมาก 

2.2 ผลการวิเคราะห์พฤติกรรม (Behavior)   
กระบวนการตดัสินใจ (Decision Making Process) ที่ศึกษาคือกระบวนการตดัสินใจในการ

ลงทุน ประกอบดว้ย ตวัช้ีวดัหลกั 4 ดา้น ไดแ้ก่ แรงจูงใจ (Motive) ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability)  
ทศันคติ (Attitude) และความเส่ียง (Risk) เกณฑ์ที่ใช้ในการวดักระบวนการตดัสินใจ มี 5 ระดบั โดย
ก าหนดเกณฑด์งัต่อไปน้ี (5) หมายถึง เห็นดว้ยมากที่สุด (4) หมายถึง เห็นดว้ยมาก (3) หมายถึง เห็น
ดว้ยปานกลาง (2) หมายถึง เห็นดว้ยน้อย (1) หมายถึง เห็นดว้ยนอ้ย ที่สุด ผลการวิเคราะห์พฤติกรรม
ทั้งภาพรวม รายดา้นและรายตวัช้ีวดั สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 
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ตารางที่ 4.8 แสดงค่าเฉลี่ยพฤติกรรมรายดา้น 
 

พฤติกรรม �̅� S.D. ความหมาย 

1)  แรงจูงใจ 4.00 0.56 มาก 
2)  ทกัษะทางการเงิน 3.91 0.55 มาก 
3)  ทศันคติ 3.86 0.72 มาก 
4)  ความเส่ียง 4.32 0.43 มากที่สุด 
                                                  รวม 4.02 0.33 มาก 

 
จากตารางที่ 4.8 พบว่าภาพรวมพฤติกรรม มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.02 อยูใ่นระดบัมาก โดยดา้นที่

มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ ดา้นความเส่ียง มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.32 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นดา้น
แรงจูงใจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.00 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนดา้นที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ ทศันคติ มีค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 3.86 อยูใ่นระดบัมาก 

 
ตารางที่ 4.9 แสดงค่าเฉลี่ยพฤติกรรม ดา้นแรงจูงใจ 
 

ด้านแรงจูงใจ �̅� S.D. ความหมาย 
1.  ผูล้งทุนสร้างพลงักระตุน้เพื่อให้การลงทุนบรรลุตามเป้าหมาย 3.86 0.72 มาก 
2.  ผูล้งทุนสร้างบรรยากาศที่เป็นมิตรในหมู่ของนกัลงทุน 4.08 0.85 มาก 
3.  ผูล้งทุนตอ้งการการยอมรับจากสังคมของนกัลงทุน 3.82 0.67 มาก 
4.  ผูล้งทุนสามารถคาดหวงัจากการลงทุนได ้ 3.94 0.69 มาก 
5.  ผูล้งทุนคิดว่าขอ้มูลข่าวสารการตลาดส าคญัมากต่อการลงทนุ   4.32 0.81 มากที่สุด 
                                                  รวม 4.00 0.56 มาก 

 
จากตารางที่ 4.9 พบว่าภาพรวมพฤติกรรมดา้นแรงจูงใจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.00 อยูใ่นระดบัมาก 

โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ เร่ืองผูล้งทุนคิดว่าขอ้มูลข่าวสารการตลาดส าคญัมากต่อการลงทุน  
มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.32 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนสร้างบรรยากาศที่เป็นมิตรใน
หมู่ของนกัลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.08 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุดคือผูล้งทุนสร้าง
พลงักระตุน้เพื่อให้การลงทุนบรรลุตามเป้าหมาย มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.86 อยูใ่นระดบัมาก 
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ตารางที่ 4.10 แสดงค่าเฉลี่ยพฤติกรรม ดา้นทกัษะทางการเงิน 
 

ทักษะทางการเงิน �̅� S.D. ความหมาย 
1.  ผูล้งทุนมีทกัษะจดัการดา้นการเงินเป็นอยา่งดี 4.01 0.82 มาก 
2.  ผูล้งทุนมีวินยัทางการเงินที่ดี  3.74 0.69 มาก 
3.  ผูล้งทุนมีความรู้ทางการเงินที่ดี 3.58 0.66 มาก 
4.  ผูล้งทุนมีแนวโนม้ที่จะลงทุนแบบแยกพอร์ต 3.63 0.96 มาก 
5.  ผูล้งทุนระวงัตวัมากขึ้นหลงัจากขาดทุนเมือ่คราวที่แลว้ 4.61 0.80 มากที่สุด 
                                         รวม 3.91 0.55 มาก 

 
จากตารางที่ 4.10 พบว่าภาพรวมเก่ียวกบัพฤติกรรมดา้นทกัษะทางการเงิน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 

3.91 อยูใ่นระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ เร่ืองผูล้งทุนระวงัตวัมากขึ้นหลงัจากขาดทุน
เมื่อคราวที่แลว้ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.61 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนมีทกัษะจดัการ
ดา้นการเงินเป็นอยา่งดี มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.01 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุดคือผูล้งทุน
มีความรู้ทางการเงินที่ดี มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.58 อยูใ่นระดบัมาก 
 
ตารางที่ 4.11 แสดงค่าเฉลี่ยพฤติกรรม ดา้นทศันคติ 
 

ทัศนคติ �̅� S.D. ความหมาย 
1.  ผูล้งทุนพร้อมที่จะแสดงออกในการตั้งใจลงทุน 4.19 0.64 มาก 
2.  ผูล้งทุนท าให้ผูอ้ื่นเกิดความรู้สึกสนใจในการลงทุน 3.68 0.92 มาก 
3.  ผูล้งทุนใชส้ติปัญญาในการคิดวิเคราะห์ก่อนการลงทุน   4.21 0.59 มากที่สุด 
4.  ผูล้งทุนความตั้งใจที่จะซ้ือขายและลงทุนอยา่งสม ่าเสมอ 3.71 1.02 มาก 
5.  ผูล้งทุนพยากรณ์ราคาหุ้นจากราคาก่อนหนา้น้ีอยา่งสม ่าเสมอ 3.49 1.25 มาก 
                                                รวม 3.86 0.72 มาก 

 
จากตารางที่ 4.11 พบว่าภาพรวมพฤติกรรมดา้นทศันคติ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.86 อยูใ่นระดับมาก  

โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ เร่ืองผูล้งทุนใช้สติปัญญาในการคิดวิเคราะห์ก่อนการลงทุน มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.21 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนพร้อมที่จะแสดงออกในการตั้งใจ
ลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.19 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุดคือผูล้งทุนพยากรณ์ราคา
หุ้นจากราคาก่อนหนา้น้ีอยา่งสม ่าเสมอ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.49 อยูใ่นระดบัมาก 
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ตารางที่ 4.12 แสดงค่าเฉลี่ยพฤติกรรม ดา้นความเส่ียงในการลงทุน 
 

ความเส่ียง �̅� S.D. ความหมาย 
1.  ผูล้งทุนมีโอกาสที่จะเกิดความผิดพลาด ในการลงทุนที่อาจเกิดขึ้น
ภายใตส้ถานการณ์ที่ไม่แน่นอน 

4.99 0.15 มากที่สุด 

2.  ผูล้งทุนหลีกเลี่ยงการขายหุ้นเมื่อหุ้นราคาตก 2.69 0.89 ปานกลาง 
3.  ผูล้งทุนเป็นนกัลงทุนที่สนใจความเส่ียง 4.62 0.52 มากที่สุด 
4.  ผูล้งทุนพิจารณาอยา่งถี่ถว้นเมื่อราคาหุ้นที่จะลงทุนเปลี่ยนแปลงไป 4.57 0.63 มากที่สุด 
5.  ผูล้งทุนปรึกษาผูอ้ื่นเก่ียวกบัความเส่ียงในการลงทุนอยูเ่สมอ 4.73 0.59 มากที่สุด 
                                                  รวม 4.32 0.43 มากที่สุด 

 
จากตารางที่ 4.12 พบว่าภาพรวมพฤติกรรมดา้นความเส่ียง มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.32 อยูใ่นระดบั

มากที่สุด โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ ผูล้งทุนมีโอกาสที่จะเกิดความผิดพลาดในการลงทุนที่
อาจเกิดขึ้นภายใตส้ถานการณ์ที่ไม่แน่นอน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.99 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็น
เร่ืองผูล้งทุนปรึกษาผูอ้ื่นเก่ียวกบัความเส่ียงในการลงทุนอยู่เสมอ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.73 อยูใ่นระดบั
มากที่สุด ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ ผูล้งทุนหลีกเลี่ยงการขายหุ้นเมื่อหุ้นราคาตก มีค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 2.69 อยูใ่นระดบัปานกลาง 

2.3 ผลการวิเคราะห์ความรู้ (Knowledge)   
ความรู้ (Knowledge) ที่ศึกษาคือความรู้ในการลงทุน ประกอบดว้ย ตวัช้ีวดัหลกั 2 ดา้น ไดแ้ก่ 

การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis)  
เกณฑท์ี่ใชใ้นการวดักระบวนการตดัสินใจ มี 5 ระดบั โดยก าหนดเกณฑด์งัต่อไปน้ี (5) หมายถึง เห็นดว้ย
มากที่สุด (4) หมายถึง เห็นดว้ยมาก (3) หมายถึง เห็นดว้ยปานกลาง (2) หมายถึง เห็นดว้ยนอ้ย และ
(1) หมายถึง เห็นดว้ยนอ้ยที่สุด ผลการวิเคราะห์ความรู้ทั้งภาพรวมรายดา้นและรายตวัช้ีวดั สามารถ
น าเสนอผลการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 4.13 แสดงค่าเฉลี่ยความรู้ จ าแนกรายดา้น 
 

ความรู้ �̅� S.D. ความหมาย 
การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน 3.71 .73 มาก 
การวิเคราะห์ทางเทคนิค 4.22 .68 มากที่สุด 
                                               รวม 3.97 .69 มาก 
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จากตารางที่ 4.13 พบว่าภาพรวมความรู้ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.97 อยูใ่นระดบัมาก โดยดา้นการ
วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.71 อยูใ่นระดบัมาก และดา้นการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.22 อยูใ่นระดบัมากที่สุด 
 
ตารางที่ 4.14 แสดงค่าเฉลี่ยความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน 
 

การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน �̅� S.D. ความหมาย 

1.  ผูล้งทุนวิเคราะห์โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม
การเมืองและผลประกอบการของบริษทัก่อนที่จะลงทุน 

3.96 .84 มาก 

2.  ผูล้งทุนรวบรวมขอ้มูลแต่ละส่วนมาวิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ผลการ     
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทัที่ตอ้งการลงทุน 

3.39 .90 มาก 

3.  ผูล้งทุนวิเคราะห์อตัราการเติบโตปัจจุบนัของเศรษฐกิจโลก 3.62 .78 มาก 
4.  ผูล้งทุนวิเคราะห์โครงสร้างการเป็นเจา้ของกิจการของบริษทั 2.99 1.20 ปานกลาง 

5.  ผูล้งทุนคิดว่าการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานมีความส าคญัต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในระยะยาว 

4.59 .52 มากที่สุด 

                                                รวม 3.71 .73 มาก 
 
จากตารางที่ 4.14 พบว่าภาพรวมความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.71 

อยูใ่นระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดคือผูล้งทุนคิดว่าการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานมีความส าคญั
ต่อการตดัสินใจลงทุนในระยะยาว มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.59 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผู้
ลงทุนวิเคราะห์โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม การเมืองและผลประกอบการ
ของบริษทัก่อนที่จะลงทุนมีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.96 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ ผู ้
ลงทุนวิเคราะห์โครงสร้างการเป็นเจา้ของกิจการของบริษทั มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 2.99 อยูใ่นระดบัปานกลาง 

 
ตารางที่ 4.15 แสดงค่าเฉลี่ยความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค  

การวิเคราะห์ทางเทคนิค �̅� S.D. ความหมาย 
1.  ผูล้งทุนวิเคราะห์ความเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซ้ือขาย     
ของหลกัทรัพยใ์นอดีต เพื่อคาดการณ์ถึงแนวโนม้ของราคาในอนาคต   

4.84 0.39 มากที่สุด 

2.  ผูล้งทุนใชห้ลกัสถิติมาใชก้ารพยากรณ์ราคาเป็นผลรวมที่สะทอ้น
ให้ทราบถึงข่าวสารในดา้นต่างๆ  

4.50 0.75 มากที่สุด 
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ตารางที่ 4.15 (ต่อ)  

การวิเคราะห์ทางเทคนิค �̅� S.D. ความหมาย 
3.  ผูล้งทุนวิเคราะห์ค่าดชันีดา้นราคาตลาดเมื่อเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ย     
ของบริษทัในสาขาเดียวกนั 

3.76 1.03 มาก 

4.  ผูล้งทุนวิเคราะห์เชิงแผนภูมิดา้นอตัราการเติบโตดา้นยอดขายและ     
ผลก าไรที่ผ่านมาและการพยากรณ์อนาคต 

4.26 0.78 มากที่สุด 

5.  ผูล้งทุนวิเคราะห์สภาพคล่องเมื่อเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยของบริษทั
ในสาขาเดียวกนั 

3.74 0.89 มาก 

                                                 รวม 4.22 0.68 มากที่สุด 
 
จากตารางที่ 4.15 พบว่าภาพรวมความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.22 อยู่

ในระดบัมากที่สุด โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดคือผูล้งทุนวิเคราะห์ความเคลื่อนไหวของราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีต เพ่ือคาดการณ์ถึงแนวโน้มของราคาในอนาคต มีค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 4.84 อยู่ในระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนใช้หลกัสถิติมาใช้การพยากรณ์ราคา
เป็นผลรวมที่สะทอ้นให้ทราบถึงข่าวสารในดา้นต่างๆ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.50 อยู่ในระดบัมากที่สุด 
ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือผูล้งทุนวิเคราะห์สภาพคล่องเมื่อเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยของบริษทั
ในสาขาเดียวกนั มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.74 อยูใ่นระดบัมาก 

2.4 ผลการวิเคราะห์เทคโนโลยี  (Technology)  
เทคโนโลยี (Technology) ที่ศึกษาคือเทคโนโลยีในการลงทุน ประกอบดว้ย ตวัช้ีวดัหลกั 2 ดา้น 

ไดแ้ก่ เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) และเทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication 
Technology) เกณฑ์ที่ใช้ในการวดักระบวนการตดัสินใจ มี 5 ระดบั โดยก าหนดเกณฑ์ ดงัต่อไปน้ี 
(5) หมายถึง เห็นดว้ยมากที่สุด (4) หมายถึง เห็นดว้ยมาก (3) หมายถึง เห็นดว้ยปานกลาง (2) หมายถึง 
เห็นดว้ยน้อย (1) หมายถึง เห็นดว้ยน้อยที่สุด ผลการวิเคราะห์เทคโนโลยีทั้งภาพรวม รายดา้นและ
รายตวัช้ีวดั สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 

 
ตารางที่ 4.16 แสดงค่าเฉลี่ยเทคโนโลยี รายดา้น  
 

เทคโนโลย ี �̅� S.D. ความหมาย 
เทคโนโลยีสารสนเทศ 3.52 0.72 ปานกลาง 
เทคโนโลยีการส่ือสาร 4.66 0.52 มากที่สุด 
                               รวม 4.04 0.58 มาก 
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จากตารางที่ 4.16 พบว่า ภาพรวมปัจจยัในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.04 อยูใ่นระดบัมาก  
โดยดา้นเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.66 อยู่ในระดบัมากที่สุด และดา้น
เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.52 อยูใ่นระดบัมาก 
 
ตารางที่ 4.17 แสดงค่าเฉลี่ยปัจจยัเทคโนโลยี ดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ  
 

เทคโนโลยีสารสนเทศ �̅� S.D. ความหมาย 
1.  นกัลงทุนจดัเก็บและประมวลผลขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศที่สามารถ
เรียกมาใชไ้ด ้

3.00 1.07 ปานกลาง 

2.  นกัลงทุนสามารถใชเ้ทคโนโลยีในการวิเคราะห์ และการลงทุน
อยา่งมีประสิทธิภาพ 

3.59 0.87 มาก 

3.  นกัลงทุนสามารถเลือกเทคโนโลยีมาใชใ้ห้เหมาะสมเพื่อยกระดบั
การลงทุน 

3.57 0.95 มาก 

4.  นกัลงทุนสามารถใช้เทคโนโลยีเพื่อสร้างทกัษะการคิดและแกปั้ญหา
การลงทุนในระดบัสูง 

3.71 0.94 มาก 

5.  นกัลงทุนเขา้ใจวฒันธรรมการลงทุนที่สัมพนัธ์กบัเทคโนโลยี 3.42 0.73 มาก 
6.  นกัลงทุนใชป้ระโยชน์จากการใชเ้ทคโนโลยีสารสนเทศอยูบ่่อยๆ   3.85 0.71 มาก 
                                              รวม 3.52 0.72 มาก 

 
จากตารางที่ 4.17 พบว่า ภาพรวมปัจจยัในการลงทุนดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ มีค่าเฉลี่ย

เท่ากับ 3.52 อยู่ในระดับมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ นักลงทุนใช้ประโยชน์จากการใช้
เทคโนโลยีสารสนเทศอยู่บ่อยๆ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.85 อยูใ่นระดบัมาก รองลงมาเป็นเร่ือง นกัลงทุน
สามารถใช้เทคโนโลยีเพื่อสร้างทกัษะการคิดและแกปั้ญหา การลงทุนในระดบัสูง มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
3.71 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือนกัลงทุนจดัเก็บและประมวลผลขอ้มูลให้เป็น
สารสนเทศที่สามารถเรียกมาใชไ้ด ้มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.00 อยูใ่นระดบัปานกลาง 

 
ตารางที่ 4.18 แสดงค่าเฉลี่ยปัจจยัเทคโนโลยีใน ดา้นเทคโนโลยีการส่ือสาร 
 

เทคโนโลยีการส่ือสาร �̅� S.D. ความหมาย 
1.  นกัลงทุนสามารถติดต่อเช่ือมโยงการซ้ือขายลงทุนผ่านระบบเครือข่าย 
     สังคมออนไลนไ์ด ้

4.78 0.57 มากที่สุด 

2.  นกัลงทุนส่งเสริมการติดต่อส่ือสารของบุคคลเก่ียวกบัการลงทุน  4.70 0.62 มากที่สุด 
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ตารางที่ 4.18 (ต่อ) 
 

เทคโนโลยีการส่ือสาร �̅� S.D. ความหมาย 
3.  นกัลงทุนสามารถประเมินทางเลือกขอ้มูลข่าวสารและนวตักรรมการ
ส่ือสารใหม่ๆ ไดต้รงกบัความตอ้งการของตน 

4.57 0.53 มากที่สุด 

4.  นกัลงทุนใช้เทคโนโลยีการส่ือสารในการแสวงหาข่าวสารใหม่ๆ อยู่เสมอ 4.52 0.62 มากที่สุด 
5.  นกัลงทุนตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งทนัสมยัและรวดเร็วโดยการใช้      
เทคโนโลยีการส่ือสาร 

4.72 0.58 มากที่สุด 

                                                รวม 4.66 0.52 มากที่สุด 
 
จากตารางที่ 4.18 พบว่าภาพรวมปัจจยัในการลงทุนดา้นเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุนมี

ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.66 อยู่ในระดบัมากที่สุด โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดคือนักลงทุนสามารถติดต่อ
เช่ือมโยงการซ้ือขายลงทุนผ่านระบบเครือข่ายสังคมออนไลน์ได ้มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.78 อยูใ่นระดบั
มากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองนกัลงทุนตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งทนัสมยัและรวดเร็วโดยการใชเ้ทคโนโลยี
การส่ือสาร มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.72 อยูใ่นระดบัมากที่สุด ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุดคือนกัลงทุนใช้
เทคโนโลยีการส่ือสารในการแสวงหาข่าวสารใหม่ๆ อยูเ่สมอ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.52 อยูใ่นระดบัมาก
ที่สุด     

2.5 ผลการวิเคราะห์ผลการตัดสินใจ (Decision  Making Outcome)   
ผลการตดัสินใจที่ศึกษาคือผลการด าเนินการตดัสินใจ ประกอบดว้ยตวัช้ีวดัหลกั 2 ดา้น ไดแ้ก่ 

ก าไร (Profit) และ ขาดทุน (Loss) เกณฑท์ี่ใช้ในการวดักระบวนการตดัสินใจ มี 5 ระดบั โดยก าหนด
เกณฑด์งัต่อไปน้ี (5) หมายถึง เห็นดว้ยมากที่สุด (4) หมายถึง เห็นดว้ยมาก (3) หมายถึง เห็นดว้ยปานกลาง 
(2) หมายถึง เห็นดว้ยนอ้ย (1) หมายถึง เห็นดว้ยนอ้ยที่สุด ผลการวิเคราะห์ผลการตดัสินใจทั้งภาพรวม 
รายดา้นและรายตวัช้ีวดั สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 4.19 แสดงค่าเฉลี่ยผลการตดัสินใจ 

ผลการตัดสินใจ �̅� S.D. ความหมาย 
1.  นกัลงทุนมีความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตาม
เป้าหมาย 

3.52 0.97 มาก 

2.  นกัลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน 4.59 0.61 มากที่สุด 
3.  นกัลงทุนใชแ้นวโนม้ในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการ
พิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป 

1.62 0.79 นอ้ยที่สุด 

                                                   รวม 3.24 0.56 มาก 
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จากตารางที่ 4.19 พบว่า ภาพรวมค่าเฉลี่ยผลการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 3.24 อยูใ่นระดบัปานกลาง
โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ นักลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุนมี
ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.59 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองนกัลงทุนมีความสามารถในการลงทุน
ให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมายมีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.52 อยู่ในระดบัมากส่วนเร่ืองที่ต ่าที่สุดคือนกั
ลงทุนใช้แนวโน้มในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไปมี
ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.62 อยูใ่นระดบันอ้ย 
 
ตอนที่ 3 ผลการวิเคราะห์การตรวจสอบข้อมูลก่อนการวิเคราะห์ตัวแบบเชิงโครงสร้าง 

3.1 การตรวจสอบข้อมูลก่อนการวิเคราะห์  
การวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐานของตวัแปรสังเกตได ้ เพ่ือตรวจสอบการแจกแจงของขอ้มูลว่า

มีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ เน่ืองจากเป็นขอ้ตกลงเบื้องตน้ของการตรวจสอบขอ้มูลก่อนวิเคราะห์
ขอ้มูลดว้ยวิธีการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้าง ในการวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัไดท้ าการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ย
สถิติพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Arithmetic Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
ค่าความเบ ้(Skewness) ค่าความโด่ง (Kurtosis) เพื่อท าให้สามารถสรุปไดว่้าตวัแปรในการวิจยัแต่ละ
ตวัมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่อยา่งไร (นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542) ซ่ึงตวัแปรบ่งช้ีของตวัแปรแฝง 
(Latent variable) จ านวน 5 องคป์ระกอบ คือ 

(1) พฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ไดแ้ก่ ตวัแปร 1) แรงจูงใจในการลงทุน (MOT) 2) ทกัษะ
ทางการเงินในการลงทุน (FIN) 3) ทศันคติในการลงทุน (ATT) และ 4) ความเส่ียงในการลงทุน (RIS) 

(2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) 
และ 2) การวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน (TEC) 

(3) เทคโนโลยี (TECH) ไดแ้ก่ 1) เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) และ 2) เทคโนโลยี
การส่ือสารในการลงทุน (COM)  

(4) กระบวนการตดัสินใจลงทุน (PROCESS) ไดแ้ก่ 1) การระบุปัญหา (DEF) 2) การวิเคราะห์
ทางเลือก (ANA) 3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (IMP) และ 4) การประเมินผล (EVA) 

(5) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ไดแ้ก่ 1) ความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไร
เป็นไปตาม เป้าหมาย (ABI) 2) การใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) 
3) การใชแ้นวโนม้ในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป (EXP) 

3.2 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงของข้อมูลก่อนการวิเคราะห์ตัวแบบสมการโครงสร้าง  
การวิเคราะห์น้ีเป็นการตรวจสอบการแจกแจงของขอ้มูลของตวัแปรสังเกตได ้ผลการวิเคราะห์

ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้พบว่า ตวัแปรสังเกตไดต้วัมีค่าเฉลี่ยระหว่าง 3.39–4.66 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีค่าระหว่าง 0.43 – 0.94 ดงัแสดงในตารางที่ 4.20   
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ตารางที่ 4.20 แสดงค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้(n = 510) 

 Min Max Mean S.D. SK S.E. KU S.E. 

DEF 2.60 5.00 3.88 .50 -.398 .108 -.386 .216 
ANA 3.00 5.00 4.16 .57 .351 .108 -1.354 .216 
IMP 2.80 5.00 4.36 .58 -1.159 .108 1.003 .216 
EVA 3.00 5.00 3.97 .54 -.168 .108 -1.033 .216 
MOT 3.00 5.00 4.00 .56 -.755 .108 -.904 .216 
FIN 3.00 4.80 3.91 .55 -.070 .108 -1.559 .216 
ATT 2.40 4.80 3.86 .72 -.537 .108 -.884 .216 
RIS 3.20 5.00 4.32 .43 -1.140 .108 .585 .216 
FUN 2.40 5.00 3.71 .73 .101 .108 -1.049 .216 
TEC 2.60 5.00 4.22 .68 -.741 .108 -.480 .216 
INF 2.33 4.83 3.52 .72 -.086 .108 -1.184 .216 
COM 2.80 5.00 4.66 .52 -1.760 .108 2.362 .216 
ABI 2.00 5.00 3.52 .94 .544 .108 -1.02 .216 
ATTE 3.00 5.00 4.59 .61 -1.20 .108 .381 .216 
EXP 1.00 3.00 1.62 .79 .774 .108 -.961 .216 
ที่มา : จากการค านวณ 
 

จากตารางที่ 4.20 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้พบว่า ตวัแปร
สังเกตได ้มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 1.62–4.66 และ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าระหว่าง 0.43–0.94 เมื่อพิจารณา
ค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวม พบว่า ตวัแปรสังเกตไดท้ี่
มีอยูใ่นแบบจ าลองส่วนใหญ่แลว้มีการแจกแจงในลกัษณะเบซ้้าย (ค่าความเบเ้ป็นลบ) แสดงว่าขอ้มูล
ของตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัมีค่าคะแนนสูงกว่าค่าเฉลี่ย มีค่าความเบอ้ยู่ระหว่าง -1.76  ถึง 0.774 ซ่ึง
ถือว่ามีความเบน้อ้ย มีเพียงบางตวัเท่านั้นที่เบค้่อนขา้งมาก เมื่อพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) พบว่า
ตวัแปรสังเกตไดท้ี่มีอยู่ในแบบจ าลองส่วนใหญ่มีค่าความโด่งต ่ากว่าปกติ (Platy Kurticor Leptokurtic 
distribution) โดยค่าความโด่งที่ค านวณไดน้อ้ยกว่าศูนย ์แสดงว่าขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดด้งักล่าว
มีการกระจายขอ้มูลในลกัษณะค่อนขา้งโด่งนอ้ย หรือมีการกระจายของขอ้มูลค่อนขา้งมาก โดยพบว่า
ตวัแปรสังเกตไดม้ีค่าความโด่งอยู่ระหว่าง -1.354 ถึง 2.362 เมื่อพิจารณาค่าความเบแ้ละความโด่ง พบว่า 
ค่าความเบแ้ละความโด่งมีความแตกต่างจากศูนยค์่อนขา้งมากในบางตวัแปร จึงใชวิ้ธีการตดัค่าที่สูง
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ผิดปกติหรือต ่ากว่าปกติออกแลว้แทนดว้ยค่าเฉลี่ยตามหลกัการ Replace Missing แลว้น าไปใช้ใน
การวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้าง  

3.3 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Product Moment Correlation) และ

ใช้  KMO (Kaiser-Mayer-Olkin Measure of Sampling Adequacy : KMO สถิติทดสอบ Bartlett’s 
test of sphericity) เพ่ือทดสอบว่าตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดเป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity Matrix) 
หรือไม่ (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 2554) และตวัแปรสังเกตไดม้ีความสัมพนัธ์กนัเพียงพอส าหรับการ
วิเคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้างหรือไม่ ผลการวิเคราะห์สามารถน าเสนอไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 4.21 แสดงค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได ้

จากตารางที่ 4.21 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตัวแปร
สังเกตไดจ้ านวน 15 ตวัแปร พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 105 คู่ ซ่ึงเป็นตวัแปรสังเกตได้
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนัและความสัมพนัธ์ของตวัแปรทุกคู่มีทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรเป็นความสัมพนัธ์ทางบวก มีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์อยูร่ะหว่าง 0.299 - 0.990 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05  

เมื่อพจิารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดท้ี่ใช้วดัตวัแฝงเดียวกนั พบว่า 
ตวัแปรสังเกตไดทุ้กคู่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (ทางบวก) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 

  MOT FIN ATT RIS FUN TEC INF COM DEF ANA IMP EVA ABI ATTE 
FIN .850** 1             

ATT .839** .854** 1            

RIS .858** .858** .877** 1           

FUN .348** .329** .299** .302** 1          

TEC .377** .340** .321** .318** .833** 1         

INF .339** .314** .303** .320** .349** .329** 1        

COM .407** .375** .403** .391** .334** .341** .611** 1       

DEF .435** .399** .397** .385** .401** .441** .525** .430** 1      

ANA .448** .416** .400** .396** .415** .449** .542** .430** .848** 1     

IMP .474** .454** .431** .425** .375** .425** .491** .410** .831** .846** 1    

EVA .442** .411** .409** .408** .421** .465** .522** .440** .812** .847** .835** 1   

ABI .486** .490** .465** .473** .484** .500** .608** .444** .702** .699** .695** .702** 1  

ATTE .479** .485** .466** .470** .482** .496** .616** .441** .706** .703** .701** .704** .990** 1 
EXP .432** .425** .402** .411** .414** .432** .562** .442** .604** .605** .596** .610** .908** .910** 

Bartlett’s test of sphericity = 9293.459,  df = 105, p = 0.000, KMO = 0.912 
หมายเหตุ   * p < .05   ** p < .01 

 



120 

.01 โดยตวัแปรสังเกตไดท้ี่มีระดบัความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูงมาก (0.8 < r <0.9) จ านวน 16 คู่ ตวัแปร
สังเกตไดคู้่ที่มีความสัมพนัธ์กนัสูงมากที่สุด คือ ตวัแปร ความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไร
เป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) และ นักลงทุนใส่ใจกับการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน 
(ATTE) ในองคป์ระกอบ OUTCOM (r = 0.990) ส่วนตวัแปรคู่ที่มีความสัมพนัธ์กนัต ่าที่สุด คือ ตวัแปร 
เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) และ ตวัแปรเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน (COM) 
ในองคป์ระกอบเทคโนโลยี (TECH) 

เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดท้ี่ใช้วดัตวัแฝงต่างกนั พบว่า 
ตวัแปรสังเกตไดทุ้กคู่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (ทางบวก) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
.05 โดยตวัแปรสังเกตไดท้ี่มีระดบัความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง (0.6 < r < 0.8) จ านวน 13 คู่ ตวัแปร
สังเกตไดท้ี่มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง (0.4 < r < 0.6) จ านวน 52  คู่ และตวัแปรสังเกตไดท้ี่
มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า (0.2 < r < 0.4) จ านวน 23 คู่ ตวัแปรสังเกตไดคู้่ที่มีความสัมพนัธ์กันสูง
มากที่สุด คือ ตวัแปรการใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) ในองคป์ระกอบ
ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) กบัการประเมินผล (EVA) ในองค์ประกอบกระบวนการการ
ลงทุน (PROCESS) (r = 0.704) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้
ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดทุ้กคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่า
กว่า 0.80 ความสัมพนัธ์ดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตไดม้ีระดบัความสัมพนัธ์ไม่สูงมาก จึง
ไม่เกิดปัญหา Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองคป์ระกอบร่วมกนั ดงันั้น มี
ความเหมาะสมที่จะน าไปวิเคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 

เมื่อพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 9293.459 df = 105 (p = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซส์ัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติที่ระดบั .01 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอที่จะสามารถน าไปวิเคราะห์องค์ประกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล ้1 (0.912) แสดงให้เห็น
ว่าตวัแปรสังเกตไดม้ีความสัมพนัธ์กนัมาก เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความสอดคลอ้ง
กลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจากค่าดชันีมีค่า 0.80 ขึ้นไป แสดงว่า 
ขอ้มูลเหมาะสมที่จะท าการวิเคราะห์องคป์ระกอบ (Factor Analysis) ดีมาก (สุภมาส  องัศุโชติ และ
คณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006)  
 
ตอนที่ 4 ผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลของปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อ
กระบวนการตัดสินใจ 

4.1 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรแฝงภายนอก  
ผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัส าหรับตวัแปรทั้ง 3 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ (1) พฤติกรรม 

(BEHAVE) (2) ความรู้ (KNOW) และ (3) เทคโนโลยี (TECH) เพ่ือพิจารณาน ้ าหนักองค์ประกอบ
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ของแต่ละตวัแปร รวมถึงเพ่ือเป็นการตรวจสอบและยืนยนัว่าตวับ่งช้ีหรือตวัแปรสังเกตไดใ้ชว้ดัเฉพาะ 
ตวัแปรแฝงตามที่ก  าหนด ผลการตรวจสอบค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างองคป์ระกอบยอ่ยทั้ง 10 ตวั รวมทั้ง 
45 คู่ พบว่าค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดแ้ตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 
ทั้ง 45 คู่มีความสัมพนัธ์กนัในระหว่าง 0.078 - 0.858 ผลการวิเคราะห์เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ดว้ย Bartlett’s 
test of sphericity ไดค้่า Chi-Square = 4575.907, df = 45, p = 0.000 ซ่ึงแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั .01 แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดไ้ม่ใช่เมทริกซ์เอกลกัษณ์ 
(Identity Matrix) และตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมากพอที่จะสามารถน าไปวิเคราะห์องค์ประกอบได ้
และค่าดัชนี Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) = 0.790 แสดงว่า ตัวแปรมีความเหมาะสมที่จะท าการ
วิเคราะห์องคป์ระกอบได ้ 
 
ตารางที่ 4.22 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตไดข้องตวัแปรแฝง

ภายนอก 
 

  MOT FIN ATT RIS FUN TEC INF 

FIN .850** 1      

ATT .839** .854** 1     

RIS .858** .858** .877** 1    

FUN .348** .329** .299** .302** 1   

TEC .377** .340** .321** .318** .833** 1  

INF .339** .314** .303** .320** .349** .329** 1 
COM .407** .375** .403** .391** .334** .341** .611** 
Bartlett’s test of sphericity = 3377.157,  df = 28, p = 0.000, KMO = 0.834 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

ผลการวิเคราะห์โมเดลการวดัไดค้่า Chi-Square = 17.91, df = 14, p = 0.21085, RMSEA = 
0.023, GFI = 0.990, AGFI = 0.980 แสดงให้เห็นว่าโมเดลการวดัองค์ประกอบ (1) พฤติกรรมการ
ลงทุน (BEHAVE) (2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) และ (3) เทคโนโลยี (TECH) ซ่ึงเป็นตวัแปร
สังเกตไดท้ั้งหมด 8 ตวัแปร มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เมื่อพิจารณาองคป์ระกอบ
ย่อยของทุกองคป์ระกอบมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 โดยมีค่าตั้งแต่ 
0.52 – 0.81 ค่าสัมประสิทธ์ิความเที่ยงของตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัซ่ึงวดัไดจ้ากค่า R2 มีค่าตั้งแต่ 0.52 
– 0.91 ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

(1) พฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ตวัแปรที่มีน ้าหนกัส าคญัมากที่สุด ไดแ้ก่ ตวัแปรทศันคติ
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ในการลงทุน (ATT) โดยมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.81 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ี
การวดัพฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ร้อยละ 91.0 รองลงมาเป็น แรงจูงใจในการลงทุน (MOT) 
โดยมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.80 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัพฤติกรรมการ
ลงทุน (BEHAVE) ร้อยละ 89.0 และต ่าที่สุดเป็น ตวัแปรทกัษะทางการเงินในการลงทุน (FIN) มีค่า
น ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.76 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัพฤติกรรมการลงทุน 
(BEHAVE) ร้อยละ 81.0  

(2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) ตวัแปรการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) มี
น ้ าหนักองค์ประกอบ เท่ากบั 0.73 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัความรู้ในการลงทุน 
(KNOW) ร้อยละ 80.0 ส่วนตวัแปรการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน (TEC) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบ
เท่ากบั 0.78 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัความรู้ในการลงทุน (KNOW) ร้อยละ 87.0 

(3) เทคโนโลยี (TECH) ตวัแปรเทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) มีน ้าหนกัองค์ประกอบ
เท่ากบั 0.52 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัเทคโนโลยี (TECH) ร้อยละ 52.0 ส่วนตวัแปร
เทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน (COM) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.62 และมีความผนัแปร
ร่วมของตวับ่งช้ีการวดัเทคโนโลยี (TECH) ร้อยละ 71.0 

 

 
 

ภาพประกอบที่ 4.1 แสดงผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้น
พฤติกรรม ความรู้ และเทคโนโลยี 
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ภาพประกอบที่ 4.2 แสดงผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้น
พฤติกรรม ความรู้ และเทคโนโลยี 

 

ตารางที่ 4.23 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้นพฤติกรรม ความรู้
และเทคโนโลยี (ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบความตรงของตวัแปรสังเกตได ้และ   
สัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบ)  

 

ตัวแปร 
น ้าหนักองค์ประกอบ  

สัมประสิทธิ์ SE t คะแนนองค์ประกอบ R2 
MOT 0.80 0.031 25.90 0.48 0.89 
FIN 0.76 0.031 24.29 0.08 0.81 
ATT 0.81 0.031 26.38 0.54 0.91 
RIS 0.77 0.031 24.96 0.11 0.84 
FUN 0.73 0.035 21.01 0.45 0.80 
TEC 0.78 0.035 22.06 0.73 0.87 
INF 0.52 0.034 15.10 0.43 0.52 

COM 0.62 0.036 17.14 0.79 0.71 
Chi-Square = 17.91,  df = 14,  p = 0.21085,  RMSEA = 0.023,  GFI = 0.990,  AGFI = 0.980 



124 

ตารางที่ 4.24 แสดงการปรับโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้น ดา้นพฤติกรรม ความรู้ และเทคโนโลยี      

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ก่อนปรับ หลังปรับ 

ค่าสถิติ ผลการพิจารณา ค่าสถิติ ผลการพิจารณา 

χ2 / df < 2.00 1.674 ผ่านเกณฑ ์ 1.612 ผ่านเกณฑ ์

RMSEA < 0.05 0.036 ผ่านเกณฑ ์ 0.023 ผ่านเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 0.990 ผ่านเกณฑ ์ 0.990 ผ่านเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.970 ผ่านเกณฑ ์ 0.980 ผ่านเกณฑ ์
  

ผลการวิเคราะห์ตวัแปรองค์ประกอบเชิงยืนยนัส าหรับ ตวัแปรดา้นพฤติกรรม ความรู้ และ
เทคโนโลยี พบว่า โมเดลการวดัตวัแปรแฝง ทั้ง 4 โมเดล มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ์โดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 4 ดชันีที่ผ่านเกณฑ์การยอมรับ คือค่าดชันี χ2 /df = 1.196  
GFI = 0.990 AGFI = 0.970 และ RMSEA = 0.020 ดงันั้น จึงสรุปไดว่้า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิง
โครงสร้างมีความเหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

4.2 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรแฝงภายใน 
ผูวิ้จยัไดท้ าการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัส าหรับตวัแปรทั้ง 2 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ 

กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ดงัน้ีเพื่อพิจารณาน ้ าหนัก
องคป์ระกอบของรายการค าถาม รวมถึงเป็นการตรวจสอบและยืนยนัว่าตวับ่งช้ีหรือตวัแปรสังเกตได้
ใชว้ดัเฉพาะตวัแปรแฝงตามที่ก  าหนด ผลการตรวจสอบค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างองคป์ระกอบย่อยทั้ง 
2 องคป์ระกอบของดา้นกระบวนการการลงทุน ผลด าเนินการตดัสินใจ รวม 21 คู่ พบว่า ค่าสหสัมพนัธ์
ของตวัแปรสังเกตไดแ้ตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 ทั้ง 21 คู่ มีความสัมพนัธ์
กนัระหว่าง 0.591-0.990 เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ด้วย Bartlett’s test of sphericity ไดค้่า Chi-Square = 
5462.232, df = 21, p = 0.000 ซ่ึงแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 แสดงว่า เมทริกซ์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดไ้ม่ใช่เมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity Matrix) และตวัแปร
มีความสัมพนัธ์กนัมากพอที่จะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบได ้และค่าดชันี Kaiser-Mayer-
Olkin (KMO) = 0.894 แสดงว่า ตวัแปรมีความเหมาะสมที่จะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบได ้ซ่ึง
สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
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ตารางที่ 4.25 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตไดภ้ายใน 

 DEF ANA IMP EVA ABI ATTE 

ANA .848** 1     

IMP .831** .846** 1    

EVA .812** .847** .835** 1   

ABI .702** .699** .695** .702** 1  

ATTE .706** .703** .701** .704** .990** 1 
EXP .604** .605** .596** .610** .908** .910** 

Bartlett’s test of sphericity = 5462.232,  df = 21, p = 0.000, KMO = 0.894 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

ผลการวิเคราะห์โมเดลการวดัไดค้่า Chi-Square = 5.67, df = 7, p =0.5790, RMSEA = 0.000, 
GFI = 1.000, AGFI = 0.980 แสดงให้เห็นว่าโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้นกระบวนการการลงทุน 
(PROCESS) และผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ซ่ึงเป็นตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมด 6 ตวัแปร 
มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ เมื่อพิจารณาองคป์ระกอบยอ่ยของทุกองคป์ระกอบ
มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 โดยมีค่าตั้งแต่ 0.56 – 0.81 ค่าสัมประสิทธ์ิ
ความเที่ยงของตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัซ่ึงวดัไดจ้ากค่า R2 มีค่าตั้งแต่ 0.81–1.00   

(1) กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ตวัแปรมีน ้าหนกัความส าคญัในการบ่งช้ีกระบวนการ
การลงทุนมากที่สุด ไดแ้ก่ ตวัแปรการวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) และการน าผลการตดัสินใจไปปฏิบัติ 
(IMP) โดยมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.81 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีกระบวนการ
การลงทุนร้อยละ 88.0 และ 0.85 รองลงมาเป็นตวัแปรโดยมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.71 และ
มีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีกระบวนการการลงทุนร้อยละ 81.0 และ 80.0 ตามล าดบั 

(2) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ตวัแปรดา้นก าไรในการลงทุน (PER) มีค่าน ้าหนกั
องค์ประกอบเท่ากบั 0.56 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัผลด าเนินการตดัสินใจร้อยละ 
98 ส่วนตวัแปรดา้นขาดทุนในการลงทุนค่าน ้าหนักองคป์ระกอบเท่ากบั 0.56 และมีความผนัแปรร่วม
ของตวับ่งช้ีการวดัผลด าเนินการตดัสินใจร้อยละ 1.00 
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ภาพประกอบที่ 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้น  
                   กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) 
 

 
 

ภาพประกอบที่ 4.4 แสดงผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้น     
                 กระบวนการตดัสินใจลงทุน (PROCESS) กบัผลการตดัสินใจ (OUTCOME)  
   หลงัปรับความสัมพนัธ์ของความคลาดเคลือ่น 
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ตารางที่ 4.26 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้นแสดงผลการ
วิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้นกระบวนการตดัสินใจ
ลงทุน ผลด าเนินการตดัสินใจ (ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ ความตรงของตวัแปรสังเกตได ้
และสัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบ)  

 

ตัวแปร 
น ้าหนักองค์ประกอบ  

สัมประสิทธิ์ SE t คะแนนองค์ประกอบ R2 
DEF 0.76 0.029 26.67 0.31 0.84 
ANA 0.80 0.029 27.35 0.29 0.86 
IMP 0.80 0.030 26.64 0.24 0.83 
EVA 0.76 0.029 26.68 0.31 0.84 
ABI 0.58 0.018 32.04 0.84 1.00 
ATTE 0.58 0.018 32.29 1.75 1.00 
EXP 0.88 0.036 24.87 -0.36 0.78 
Chi-Square =3.43,  df =11,  p = 0.984 ,  RMSEA = 0.000,  GFI = 1.000,  AGFI = 1.000 

 
ตารางที่ 4.27 แสดงการปรับโมเดลการวดัองคป์ระกอบ ดา้นกระบวนการตดัสินใจและผลด าเนินการ

ตดัสินใจ 
 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ก่อนปรับ หลังปรับ 

ค่าสถิติ ผลการพิจารณา ค่าสถิติ ผลการพิจารณา 

χ2 / df < 2.00 1.612 ผ่านเกณฑ ์ 0.312 ผ่านเกณฑ ์

RMSEA < 0.05 0.035 ผ่านเกณฑ ์ 0.000 ผ่านเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 0.990 ผ่านเกณฑ ์ 1.000 ผ่านเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.970 ผ่านเกณฑ ์ 1.000 ผ่านเกณฑ ์
 
ผลการวิเคราะห์ตวัแปรองค์ประกอบเชิงยืนยนัส าหรับ ตวัแปรดา้นกระบวนการการลงทุน

และผลด าเนินการตดัสินใจ พบว่า โมเดลการวดัตวัแปรแฝงทั้ง 2 โมเดล มีความสอดคลอ้งกลมกลนื
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยมีค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 4 ดชันี ที่ผ่านเกณฑ์การยอมรับ คือค่าดชันี 
χ2 /df = 0.312 GFI = 1.000 AGFI = 1.00 และ RMSEA = 0.000 ดงันั้น จึงสรุปไดว่้า โมเดลแบบจ าลอง
สมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 
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4.3 ผลการวิเคราะห์ความเที่ยงของตัวแปรแฝง (Construct Reliability: c) และค่าเฉลี่ยความ

แปรปรวนที่สกัดได้ (Average Variance Extracted: v) 
ตวัแปรแฝงในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ตรวจสอบจากตวัช้ีวดั 2 ตวั ไดแ้ก่ 

ความเที่ยงของตวัแปรแฝง และค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกดัได ้โดยเกณฑม์าตรฐาน คือ ค่าความเที่ยง
ของตวัแปรแฝง (c) ควรมีค่ามากกว่า 0.60 และค่าเฉลี่ยของการผนัแปรที่ถูกสกดัได ้(v ) ควรมีค่า
มากกว่า 0.50 (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Diamantopoulos & Siguaw, 2000) ซ่ึง
จะสรุปว่า การผนัแปรในตวัช้ีวดัส่วนใหญ่เกิดขึ้นจากตวัแปรสร้างมากกว่าเป็นขอ้ผิดพลาดของมาตรวดั 
ซ่ึงแสดงว่าตวัแปรแฝง มีความเที่ยง ซ่ึงสามารถแสดงผลการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 

  
ตารางที่ 4.28 แสดงความเที่ยงของตวัแปรแฝงและค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกดัได ้ 

ตัวแปรแฝง 
ความเที่ยงตัวแปรแฝง (c) 

(>0.60) 
 

ความแปรปรวนเฉลี่ยทีส่กัดได้ 

ด้วยองค์ประกอบ (v) (>0.50) 

BHAV 0.830 0.790 
KNOW 0.740 0.683 
TECH 0.629 0.577 
PROCESS 0.830 0.793 
OUTCOME 0.940 0.918 

 
จากตารางที่ 4.28 แสดงให้เห็นว่าความเที่ยงของตวัแปรแฝงทุกตวัมีค่าสูง โดยมีค่า c อยู่

ระหว่าง 0.629-0.940 ซ่ึงมากกว่า 0.60 และค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกดัไดด้ว้ยองคป์ระกอบมีค่า 
v อยูร่ะหว่าง 0.577-0.918 ซ่ึงมากกว่า 0.50 แสดงว่า จากการประเมินโมเดลมาตรวดัไดห้ลกัฐานที่
ชดัเจนว่า การนิยามปฏิบติัการตวัแปรแฝงทั้งหมดถูกตอ้งและเช่ือถือได ้  

4.4 ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน 
ผูวิ้จยัไดท้ าวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเหตุ ไดแ้ก ่พฤติกรรมการลงทุน ความรู้

ในการลงทุน เทคโนโลยี และการลงทุน ส่งผลต่อกระบวนการการลงทุนและผลด าเนินการตดัสินใจ
เชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยวิธีการ Maximum 
Liklihood ดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป LISREL 8.80 เพื่อท าการเปรียบเทียบถึงความกลมกลืนระหว่าง
โมเดลที่พฒันาขึ้นกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยเกณฑใ์นการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของ
โมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ผูวิ้จยัพิจารณาจากค่าสถิติ ไดแ้ก่ ประกอบดว้ย ดชันี ค่า 2= 146.99, 
df= 80, p-value = 0.00001, CFI = 0.990, GFI = 0.960, AGFI = 0.940, RMSEA = 0.041 และ  SRMR= 
0.029 ค่าสถิติที่ส าคญัผ่านเกณฑต์ามที่ก  าหนดไว ้ (Joreskog; & Sorbom, 1996) แต่ค่า P – value ยงัต ่า
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กว่า 0.01 หรือ 0.05 ดงัตารางที่ 4.28 เพื่อให้เกิดความกลมกลืนระหว่างขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบ
ผูวิ้จัยจึงได้ด าเนินการปรับโมเดล (Model Modification) โดยพิจารณาจากค าแนะน าในการปรับ
พารามิเตอร์ในโมเดลดว้ยค่าดชันีปรับโมเดล (Model Modification Indices: MI) จากนั้นปรับพารามิเตอร์
โดยยินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบื้องตน้ให้ค่าความคลาดเคลื่อนสัมพนัธ์กนัได ้จนกระทัง่ค่าดชันี
ความกลมกลืนมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยรายละเอียดของการปรับแกโ้มเดลเพื่อให้
มีความสอดคลอ้งกลมกลืน (Model fit) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ ซ่ึงผูวิ้จยัน าเสนอผลไดด้งัตารางที่ 4.29 
แสดงรายละเอียดการปรับแกโ้มเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 
 

 
 

ภาพประกอบที่ 4.5 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวม  
 (ก่อนปรับความสัมพนัธ์ของความคลาดเคลื่อน) 
 

ตารางที่ 4.29 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวม 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ ค่าดัชนีที่วัดได้ ผลการพิจารณา 

χ2 /df   < 2.00 1.837 ผ่านเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 0.990 ผ่านเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 0.960 ผ่านเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.940 ผ่านเกณฑ ์
RMSEA  < 0.05 0.041 ผ่านเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.029 ผ่านเกณฑ ์
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ตารางที่ 4.30 แสดงรายละเอียดการปรับแกโ้มเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 

คร้ังที่ 
ความสัมพนัธ์ของ 

ค่าความคลาดเคลื่อนที่ท าการปรับ 
2 df P - value RMSEA 

  146.99 80 0.000 0.041 
1 ANA and DEF 143.21 79 0.000 0.040 
2 IMP and ANA 142.08 78 0.000 0.040 
3 EVA and DEF 139.02 77 0.000 0.040 
4 ATTE and ABI 138.38 76 0.000 0.040 
5 EXP and IMP 129.44 75 0.000 0.038 
6 FIN and MOT 122.18 74 0.0004 0.036 
7 ATT and MOT 121.83 73 0.00030 0.036 
8 ATT and FIN 121.51 72 0.00024 0.037 
9 RIS and FIN 119.53 71 0.00028 0.037 

10 RIS and ATT 118.08 70 0.00029 0.037 
11 INF and FUN 116.56 69 0.00030 0.037 
12 INF and TEC 121.92 68 0.00028 0.037 
13 COM and MOT 112.69 67 0.00040 0.037 
14 COM and FIN 106.22 66 0.0012 0.035 
15 COM and ATT 105.57 65 0.0011 0.035 
16 COM and RIS 100.35 64 0.0025 0.033 
17 COM and FUN 81.27 63 0.60 0.024 

 

 
จากตารางที่ 4.30 พบว่าในการปรับแกโ้มเดลคร้ังที่ 1 ระหว่าง ANA และ DEF ที่มีความสัมพนัธ์

กนัพบว่า มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ดีขึ้น คือ 2  ลดลงจาก 146.99 เป็น 143.21 และค่า RMSEA 
ลดลง 0.01 แสดงให้เห็นว่าการปรับแกโ้มเดลเพื่อให้มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์
ดว้ยวิธีการดงักล่าวดีขึ้น แสดงว่าโมเดลคอ่นขา้งฟิตดีแลว้ เมื่อลองปรับไป 17 คู่ พบว่า การเปลี่ยนแปลง
ค่า P – value และค่า RMSE มีการเปลี่ยนแปลงดีขึ้นแสดงว่าโมเดลความสอดคลอ้งกลมกลืน (Model 
Fit) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์และภาพประกอบที่ 4.6 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืน
ของโมเดลโดยรวมหลงัจากการปรับแกโ้มเดล 
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ภาพประกอบที่ 4.6 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวม  
 (หลงัปรับความสัมพนัธ์ของความคลาดเคลื่อน) 
 

ตารางที่ 4.31 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวม 
 หลงัจากการปรับแกโ้มเดล 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ ค่าดัชนีที่วัดได้ ผลการพิจารณา 

2  /df    < 2.00 0.228 ผ่านเกณฑ ์

CFI > 0.95 1.000 ผ่านเกณฑ ์
GFI > 0.95 0.980 ผ่านเกณฑ ์

AGFI > 0.90 0.960 ผ่านเกณฑ ์
RMSEA  < 0.05 0.024 ผ่านเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.014 ผ่านเกณฑ ์
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จากตารางที่ 4.31 เมื่อพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดล พบว่า โมเดลสอดคลอ้ง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์โดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีที่ผ่านเกณฑ์ การยอมรับ คือ
ค่าดัชนี 2 /df = 0.228, CFI = 1.000, GFI = 0.980, AGFI = 0.960, RMSEA = 0.024 และ SRMR = 
0.014 ดงันั้นจึงสรุปไดว่้า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

(1) ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.228 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกว่า 2.00 

(2) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ขึ้นไป  

(3) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ที่ผูวิ้จยัพิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 0.980 และดชันีวดัความกลมกลืน
ที่ปรับแกไ้ขแลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.960 แสดงว่า โมเดลมีความ
สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 และค่า 
GFI และค่า AGFI ที่ยอมรับไดม้ีค่ามากกว่า 0.90  

(4) ดชันีรากที่สองของค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.024 หมายถึง โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกว่า 0.05 หรือมีค่าระหว่าง 0.05 ถึง 0.08 

(5) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคลื่อน โดยดชันีที่ผูวิ้จยัน ามาใชใ้นการ
พิจารณา คือ รากที่สองของค่าเฉลี่ยก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean Square 
Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.014 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ เน่ืองจาก 
มีค่านอ้ยกว่า 0.05  

 
Chi-Square=81.27, df-63, P-value=0.06046, RMSEA=0.024 

 

ภาพประกอบที่ 4.7 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลตวัแปร 
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ตอนที่ 5 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง  
ผลการวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของระหว่างปัจจยัเหตุ ไดแ้ก่ พฤติกรรมการลงทุน ความรู้

ในการลงทุน และเทคโนโลยีส่งผลต่อกระบวนการการลงทุนและผลด าเนินการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์
ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อท าการตอบค าถามการวิจัยและ
สมมติฐานการวิจยั โดยผูวิ้จยัน าเสนอผลของอิทธิพลทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม 
(Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) ซ่ึงสามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ได้
ดงัตารางที่ 4.32 
 
ตารางที่ 4.32 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลพฤติกรรม ความรู้ และเทคโนโลยี   

ส่งผลต่อกระบวนการการลงทุนและผลด าเนินการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ปัจจัยผล 
ปัจจัยเหตุ 

BEHAVE KNOW TECH PROCESS 
TE IE   DE TE  IE DE TE IE DE TE DE 

PROCESS 0.25 
(0.04) 
6.32 

    -  0.25 
 (0.04) 
6.32 

0.16 
 (0.06) 
2.63 

 - 0.16 
(0.06) 
2.63 

0.47 
(0.06) 
8.42 

 -  0.47 
 (0.06) 
8.42 

 -  - 

OUTPUT 0.27 
(0.04) 
7.32 

   0.12 
  (0.02) 
   5.48 

 0.14 
(0.031) 
 4.56 

 0.18 
  (0.05) 
 3.30 

 0.08 
  (0.03) 
  2.56 

0.11 
(0.041) 

2.56 

0.47 
(0.05) 
9.27 

0.23 
(0.03) 
7.36 

 0.24 
  (0.047) 

  5.04 

 0.49 
 (0.04) 

 11.2428 

  0.49 
  (0.04) 
11.2428 

2 /df = 0.228, CFI = 1.000, GFI = 0.980, AGFI = 0.960, RMSEA = 0.024 , SRMR = 0.014 

 
จากตารางที่ 4.32 แสดงการทดสอบความสอดคลอ้งของโมเดลพฤติกรรมการลงทุน ความรู้

ในการลงทุน และเทคโนโลยี ส่งผลต่อกระบวนการการลงทุนและผลด าเนินการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์
ดา้นการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 
พบว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยพิจารณาจากค่าสถิติที่ใช้ตรวจสอบความ
สอดคลอ้งระหว่างโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ไดแ้ก่ ค่าไคว-์สแควร์ มีค่าเท่ากบั 81.27 องศาอิสระ
เท่ากบั 63 ค่าน่าจะเป็น (p) เท่ากบั 0.06046 นัน่คือ ค่าไคว-์สแควร์ แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งไม่มีนัยส าคัญ 
แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลกัที่ว่า โมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัที่ส่งผลต่อผลด าเนินการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่พฒันาขึ้นสอดคลอ้ง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ ค่าดชันีวดัความกลมกลืน (GFI) มี
ค่าเท่ากบั 0.980 ค่าดชันีวดัความกลมกลืนที่ปรับแกแ้ลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.960 ซ่ึงมีค่าเขา้ใกล ้1 
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และค่าดชันีรากก าลงัสองเฉลี่ยของส่วนที่เหลือ (RMR) มีค่าเท่ากบั 0.014 ซ่ึงเขา้ใกลศู้นย ์โดยรายละเอียด
ดงักล่าวผูวิ้จยัไดก้ล่าวไวแ้ลว้อย่างละเอียดในส่วนของ โมเดลพฤติกรรมการลงทุน ความรู้ในการ
ลงทุน และเทคโนโลยี ส่งผลต่อกระบวนการการลงทุนและผลด าเนินการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้น
การลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขา้งตน้ 

กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ผลการศึกษาพบว่า พฤติกรรมการลงทุนความรู้ในการ
ลงทุน เทคโนโลยี และการลงทุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของกระบวนการการลงทุน ร้อยละ 
50.0 กระบวนการการลงทุน ไดรั้บอิทธิพลทางตรงเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั ที่ระดบั.05 จากพฤติกรรม
การลงทุน ความรู้ในการลงทุน และเทคโนโลยี โดยมีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.25 0.16 และ 0.47 ตาม 
ล าดบั เขียนเป็นสมการตวัแบบไดด้งัน้ี  
 
  PROCESS = 0.25 (BEHAVE) + 0.16 (KNOW) + 0.47 (TECH), R2 = 0.50 
 

ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ผลการศึกษาพบว่า พฤติกรรมการลงทุน ความรู้ในการ
ลงทุน เทคโนโลยี การลงทุน และกระบวนการการลงทุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผล
ด าเนินการตดัสินใจ ร้อยละ 64.00 ผลด าเนินการตดัสินใจ ไดรั้บอิทธิพลทางตรงเชิงบวกอย่างมีนยั 
ส าคญั ที่ระดบั .05 จากพฤติกรรมการลงทุน ความรู้ในการลงทุน เทคโนโลยี การลงทุน และกระบวนการ
ลงทุน โดยมีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.49 0.14 0.11 และ 0.24 ตามล าดบั และไดรั้บอิทธิพลทางออ้ม
อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 จากพฤติกรรมการลงทุน ความรู้ในการลงทุน เทคโนโลยี การลงทุนและ
กระบวนการการลงทุน ผ่านกระบวนการการลงทุน ดว้ยขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.12 0.08 และ 0.24  
เขียนเป็นสมการตวัแบบไดด้งัน้ี  
 

OUTCOM = 0.49 (PROCESS) + 0.14 (BEHAVE) + 0.11 (KNOW) + 0.24 (TECH), R2 = 0.64 
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ตารางที่ 4.33 แสดงค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตไดข้องโมเดล พฤติกรรม ความรู้ 
เทคโนโลยี และรูปแบบการลงทุน ส่งผลต่อกระบวนการตดัสินใจลงทุนและผลการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ตัวแปร 

น ้าหนักองค์ประกอบ  

b bata SE t R2 
สัมประสิทธิ์คะแนน

องค์ประกอบ 

พฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) 

MOT 0.82 0.96 0.032 25.38 0.92 0.64 
FIN 0.79 0.93 0.039 20.20 0.87 0.38 
ATT 0.76 0.89 0.039 19.37 0.80 0.20 
RIS 0.75 0.90 0.032 23.16 0.80 0.05 

ความรู้ในการลงทนุ (KNOW) 

FUN 0.73 0.89 0.032 22.75 0.79 0.39 
TEC 0.78 0.94 0.032 24.36 0.88 0.78 

เทคโนโลยี (TECH) 

INF 0.64 0.90 0.031 20.88 0.82 0.97 
COM 0.50 0.60 0.032 15.46 0.46 0.22 

กระบวนการการลงทุน (PROCESS) = 0.24 (BEHAVE) + 0.18 (KNOW) + 0.46 (TECH), R2= 0.51                                 

DEF 0.75 0.92 - - 0.84 0.33 
ANA 0.79 0.92 0.024 32.64 0.85 0.26 
IMP 0.79 0.91 0.026 30.28 0.82 0.22 
EVA 0.76 0.92 0.024 31.47 0.84 0.35 

ผลด าเนินการตัดสินใจ OUTCOME = 0.49 (PROCESS) + 0.12 (BEHAVE) + 0.12 (KNOW) + 
0.24 (TECH), R2 = 0.64 

ABI 0.56 1.00 - - 1.00 0.84  
ATTE 0.56 1.00 0.0037 154.42 1.00 1.61 
EXP 0.87 0.89 0.023 38.05 0.80 -0.26 

2 /df = 1.223, CFI = 1.000, GFI = 0.980, AGFI = 0.960, RMSEA = 0.021, SRMR = 0.017 
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(1) พฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ตวัแปรบ่งช้ีทั้ง 4 ตวั ไดแ้ก่ แรงจูงใจในการลงทุน (MOT) 
ทกัษะทางการเงินในการลงทุน (FIN) ทศันคติในการลงทุน (ATT) และความเส่ียงในการลงทุน (RIS) 
มีค่ามาตรฐานของน ้ าหนักใกลเ้คียงกนั มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.96 0.93 0.89 และ 0.90   
และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัพฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ร้อยละ 92.0 87.0 80.0 
และ 80.0 ตามล าดบั  

(2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) ตวัแปรบ่งช้ี การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) 
มีค่ามาตรฐานของน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.89 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัความรู้
ในการลงทุน (KNOW) ร้อยละ 79.0 ส่วนตวัแปรการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน (TEC) มีค่า
มาตรฐานของน ้ าหนักองคป์ระกอบเท่ากบั 0.94 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัความรู้
ในการลงทุน (KNOW) ร้อยละ 88.0 

(3) เทคโนโลยี (TECH) ตวัแปรบ่งช้ี เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) มีค่ามาตรฐาน
ของน ้าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.90 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัเทคโนโลยี (TECH) 
ร้อยละ 82.0 ส่วนตัวแปรเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน (COM) มีค่ามาตรฐานของน ้ าหนัก
องคป์ระกอบเท่ากบั 0.60 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัเทคโนโลยี (TECH) ร้อยละ 46.0 

(4) กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ตวัแปรทีม่ีน ้าหนกัความส าคญัในการบ่งช้ีกระบวนการ
การลงทุนทั้ง 4 ตวัมีค่าใกลเ้คียงกนั โดยการระบุปัญหา (DEF) การวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) และการ
น าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (IMP) และการประเมินผล (EVA) มีค่ามาตรฐานของน ้าหนกัองคป์ระกอบ
เท่ากบั 0.92 0.92 0.91 และ 0.92 ตามล าดบั และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีกระบวนการการลงทุน
ร้อยละ 84.0 85.0 82.0 และ 84.0 ตามล าดบั 

(5) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ตวัแปรบ่งช้ี ความสามารถในการลงทุนให้ได้ผล
ก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) นักลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน 
(ATTE) และการใช้แนวโนม้ในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุนในคร้ัง
ต่อไป (EXP) มีค่ามาตรฐานน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 1.00 1.00 และ 0.89 ตามล าดบั และมีความ
ผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัผลด าเนินการตดัสินใจร้อยละ 100.0 100.0 และ 80.0 ตามล าดบั 
 
ตอนที่ 6 ผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐานการวิจัย 

ผลการวิเคราะห์ดงักล่าวขา้งตน้ ผูวิ้จยัสามารถน าเสนอผลการวิจยัเพื่อตอบค าถามการวิจยัและ
สมมติฐานการวิจยั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

ค าถามการวิจัย ได้แก่ 
1. ปัจจยัเหตุอะไรบา้ง ที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ ดา้นการลงทุนของ

นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
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2. กระบวนการตดัสินใจมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งไร  

ผลจาการทดสอบสมมติฐานพบว่า ปัจจยัที่มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ต่อ
กระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประกอบดว้ย พฤติกรรมการลงทุนและกระบวนการการลงทุน ดงัโมเดลพฤติกรรมการลงทุน ความรู้
ในการลงทุน และเทคโนโลยี ดว้ยขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.25 0.16 และ 0.47 ตามล าดบั ดงัโมเดล 
กระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์และผลด าเนินการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์และกระบวนการตดัสินใจมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 ดว้ยขนาดอิทธิพล 0.49 

สมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานขอ้ที่ 1: พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน

ของนกัลงทุน  
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า พฤติกรรมมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ

เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญั ที่ระดบั .05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.25 ซ่ึง
เป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นแรงจูงใจในการลงทุน ทกัษะทางการเงินในการลงทุน ทศันคติใน
การลงทุน และความเส่ียงในการลงทุน สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 1 

สมมติฐานขอ้ที่ 2: พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า พฤติกรรม มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดับ 
.05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.14 นอกจากน้ี พฤติกรรมยงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกอยา่งมีนัยส าคญั
กบัผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน ผ่านกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์
ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน ดว้ยขนาดอิทธิพล 0.12 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นแรงจูงใจ
ในการลงทุน ทกัษะทางการเงินในการลงทุน ทศันคติในการลงทุน และความเส่ียงในการลงทุน 
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 2 

สมมติฐานขอ้ที่ 3: ความรู้ มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุน  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ความรู้มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญั ที่ระดบั .05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.16 ซ่ึง
เป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุนและการวิเคราะห์ทางเทคนิค
ในการลงทุนสอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 3 
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สมมติฐานขอ้ที่ 4: ความรู้ มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน  
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ความรู้มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์

ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญั ที่ระดบั .05 มีขนาด
อิทธิพลเท่ากบั 0.11 นอกจากน้ี ความรู้ยงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญักบัผลการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน ผ่านกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนัก
ลงทุน ดว้ยขนาดอิทธิพล 0.08 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัย่อยดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานใน
การลงทุนและการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุนสอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 4 

สมมติฐานขอ้ที่ 5: เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุน  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า เทคโนโลยี มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญั ที่ระดบั .05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.47 ซ่ึง
เป็นผลส่งต่อมาจาก ปัจจยัย่อยดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน และเทคโนโลยีการส่ือสาร
ในการลงทุน สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 5 

สมมติฐานขอ้ที่ 6: เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุน  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า เทคโนโลยี มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญั ที่ระดบั 
.05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.24 นอกจากน้ี เทคโนโลยี ยงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั
กบัผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน ผ่านกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์
ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน ดว้ยขนาดอิทธิพล 0.23 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นเทคโนโลยี
สารสนเทศในการลงทุน และเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยั
ขอ้ที่ 6 

สมมติฐานขอ้ที่ 7: กระบวนการตดัสินใจมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุน  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า กระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน
มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญั 
ที่ระดบั .05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.49 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากการระบุปัญหา การวิเคราะห์ทางเลือก  
การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ และการประเมินผล สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 7 
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ตารางที่ 4.34 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
1 พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการ

ลงทุนของนกัลงทุน 
ยอมรับสมมติฐาน 

2 พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน 
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

ยอมรับสมมติฐาน 

3 ความรู้ มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการ
ลงทุนของนกัลงทุน 

ยอมรับสมมติฐาน 

4 ความรู้ มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของ 
นกัลงทุน 

ยอมรับสมมติฐาน 

5 เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการ
ลงทุนของนกัลงทุน 

ยอมรับสมมติฐาน 

6 เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน 
ของนกัลงทุน 

ยอมรับสมมติฐาน 

7 กระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้น
การลงทุนของนกัลงทุน 

ยอมรับสมมติฐาน 

 
ตอนที่ 7 การปรับตัวแบบในการวิจัย 

การวิจยัในส่วนน้ีเป็นการศึกษาเพ่ือหาโมเดลทางเลือก ซ่ึงอาจจะไดโ้มเดลใหม่หรืออาจได้
โมเดลเดิมก็ได ้ขั้นตอนในการวิเคราะห์เพ่ือหาโมเดลทางเลือก ไดแ้ก่ 

1) วิเคราะห์องคป์ระกอบดว้ยการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: 
EFA) ของตวัแปรสังเกตได้ ที่เป็นตวัแปรอิสระทั้ง 10 ตวั พิจารณาค่าน ้ าหนักปัจจยัที่รวมกลุ่มกัน
โดยความเก่ียวขอ้งสัมพนัธ์กนั สร้างเป็นตวัแปรใหม่ในรูปขององค์ประกอบร่วม ซ่ึงก็คือตวัแปรแฝง 
ตวัใหม่แทนตวัแปรแฝงเดิม ตั้งช่ือเป็นตวัแปรใหม่ 

2) วิเคราะห์องคป์ระกอบดว้ยการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: 
EFA) ของตวัแปรสังเกตได ้ที่เป็นตวัแปรตามทั้ง 6 ตวั พิจารณาค่าน ้ าหนักปัจจยัที่รวมกลุ่มกนัโดย
ความเก่ียวขอ้งสัมพนัธ์กนั สร้างเป็นตวัแปรใหม่ในรูปขององคป์ระกอบร่วม ตั้งช่ือเป็นตวัแปรใหม่ 

3) วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง (SEM) เพื่อยืนยนัโมเดลตวัใหม่ จากกลุ่มตวัแปรที่ได้
จากการท า EFA   

4) ใชก้ารวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เพื่อยืนยนัความเป็นไปไดข้องโมเดลในเชิงทฤษฎี 
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7.1 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) ของตัวแปร
สังเกตได้ตัวแปรอิสระ  

การวิเคราะห์องค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได ้ในกลุ่มพฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) 
ความรู้ในการลงทุน (KNOW) เทคโนโลยี (TECH) และ การลงทุน (INVES) ไดแ้ก่ ตวัแปร 1) แรงจูงใจ
ในการลงทุน (MOT) 2) ทกัษะทางการเงินในการลงทุน (FIN) 3) ทศันคติในการลงทุน (ATT) และ 
4) ความเส่ียงในการลงทุน (RIS) 5) การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) 6) การวิเคราะห์
ทางเทคนิคในการลงทุน (TEC) 7) เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) และ 8) เทคโนโลยี
การส่ือสารในการลงทุน (COM) ใชก้ารสกดัปัจจยัดว้ยวิธี Principal Component และหมุนแกนปัจจัย
ด้วยวิธี Varimax with Kaiser ผลการวิเคราะห์ พบว่าสถิติ Kaiser-Olkin (KMO) มีค่าเท่ากบั 0.834 
ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.70 แสดงว่า ขอ้มูลมีความเหมาะสมที่จะวิเคราะห์องคป์ระกอบอยู่ในระดบัดี และ
พบว่า Bartlett’s Test of Sphericity Chi-square มีค่าเท่ากับ 3377.157 ที่องศาความเป็นอิสระ (df) 
เท่ากบั 28 และค่า p-value < 0.001 ซ่ึงมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 ไดผ้ลการวิเคราะห์แสดงไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 4.35 แสดงผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจตวัแปรสังเกตได ้ตวัแปรอิสระ 

ตัวแปรสังเกต 
องค์ประกอบ 

1 2 3 
MOT .899   
FIN .916   
ATT .922   
RIS .927   
FUN  .926  
TEC  .924  
INF   .875 
COM   .842 

ค่า   Eigenvalues 3.502 1.862 1.656 
ค่าความผนัแปรที่อธิบายได ้ 43.775 23.273 20.704 

Bartlett’s Test of Sphericity Chi-square = 3377.157, df = 28 p-value < 0.001, KMO = 0.834 
   

จากตารางที่ 4.35 พบว่าตวัแปรทั้ง 10 รวมกลุ่มกนัเป็น 3 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ (1) พฤติกรรม
การลงทุน (BEHAVE) ไดแ้ก่ 1) แรงจูงใจในการลงทุน (MOT) 2) ทกัษะทางการเงินในการลงทุน 
(FIN) 3) ทศันคติในการลงทุน (ATT) และ 4) ความเส่ียงในการลงทุน (RIS) (2) ความรู้ในการลงทุน 
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(KNOW) ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) และการวิเคราะห์ทางเทคนิคใน
การลงทุน (TEC) และ (3) เทคโนโลยี (TECH) ไดแ้ก่ 1) เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) 
และ 2) เทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน (COM) มีค่า ไอเกน เท่ากบั 3.502 1.862 และ 1.656 สามารถ
อธิบายความฝันแปรไดร้้อยละ 43.775 23.273 และ 20.704 ตามล าดบั ซ่ึงองคป์ระกอบที่ไดไ้ม่แตกต่าง
จากโมเดลที่ไดส้ร้างขึ้นในการวิจยั 

7.2 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) ของตัวแปร
สังเกตได้ตัวแปรตาม  

การวิเคราะห์องคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตได ้ในกลุ่มกระบวนการการลงทุน (PROCESS) 
และผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTPUT) ประกอบดว้ย 7 ตวัแปร ไดแ้ก่ 1) การระบุปัญหา (DEF) 2) การ
วิเคราะห์ทางเลือก (ANA) 3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (IMP) 4) การประเมินผล (EVA) 5) ความ 
สามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) 6) นกัลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมาก
ขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) และ 7) การใชแ้นวโนม้ในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบ 
การพิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป (EXP) มีใช้การสกดัปัจจยัดว้ยวิธี Principal Component และ
หมุนแกนปัจจยัดว้ยวิธี Varimax with Kaiser ผลการวิเคราะห์ พบว่าสถิติ Kaiser-Olkin (KMO) มีค่า
เท่ากบั 0. 894 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.70 แสดงว่า ขอ้มูลมีความเหมาะสมที่จะวิเคราะห์องค์ประกอบอยู่ใน
ระดบัดีมาก และพบว่า Bartlett’s Test of Sphericity Chi-square มีค่าเท่ากบั 5462.232 ที่องศาความ
เป็นอิสระ (df) เท่ากบั 15 และค่า p-value < 0.001 ซ่ึงมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 ไดผ้ลการวิเคราะห์
แสดงไดด้งัน้ี 
 

ตารางที่ 4.36 แสดงผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจตวัแปรสังเกตได ้ตวัแปรตาม 
 

ตัวแปรสังเกต 
องค์ประกอบ 

1 2 
DEF .853  
ANA .874  
IMP .866  
EVA .853  
ABI  .884 

ATTE  .883 
EXP  .918 

ค่า Eigenvalues 3.450 2.943 
ค่าความผนัแปรที่อธิบายได ้ 49.292 42.045 
Bartlett’s Test of Sphericity Chi-square = 5462.232, df = 21 p-value < 0.001, KMO = 0.894 
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จากตารางที่ 4.36 พบว่าตวัแปรทั้ง 5 รวมกลุ่มกนัเป็น 2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ (1) กระบวนการ
การลงทุน (PROCESS) ไดแ้ก ่1) การระบุปัญหา (DEF) 2) การวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) 3) การน า
ผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (IMP) 4) การประเมินผล (EVA) และ (2) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) 
ไดแ้ก่ 5) ความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) 6) นกัลงทุนใส่ใจกบั
การลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) และ 7) การใช้แนวโน้มในอดีตที่จะประสบ
ผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป (EXP) มีค่าไอเกน เท่ากบั 3.450 และ 2.943  
สามารถอธิบายความฝันแปรไดร้้อยละ 49.292 และ 42.045  

ผลจากการวิเคราะห์องคป์ระกอบไดผ้ลการเกิดองค์ประกอบไม่แตกต่างจากโมเดลที่ผูวิ้จัย
ไดส้ร้างขึ้น จึงสรุปว่าการวิจยัคร้ังน้ีไม่มีโมเดลทางเลือก 
 
ตอนที่ 8 ผลการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ  

การสัมภาษณ์แบบเจาะลึก (In-depth Interview) 
ผูวิ้จยัท าการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดยก าหนดประชากรเป้าหมายและ

กลุ่มตวัอยา่งที่ผูวิ้จยัไดท้ าการลงพ้ืนที่เพ่ือการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) ซ่ึงเป็นกลุ่มตวัอย่าง
ที่ดีที่สุดดว้ยการสุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง ท าการสัมภาษณ์เฉพาะนักลงทุนที่ลงทุนซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อยืนยนักรอบแนวคิด ตวัแปรและปัจจยัต่างๆ  ว่ามีความเหมาะสม
สอดคลอ้งอยา่งไรและยืนยนัสมมติฐานในบริบทของกลุ่มประชากรที่ศึกษา 

การศึกษาทั้งหมดเป็นแบบสอบถามแบบไม่มีโครงสร้าง (Unstructured Interview) หรือการ
สัมภาษณ์อย่างไม่เป็นทางการ และเป็นแบบสัมภาษณ์ที่มีลกัษณะเป็นค าถามปลายเปิด ซ่ึงจะมีการ
สัมภาษณ์แบบเจาะลึก (In-depth Interview) (ลดัดาวลัย ์เพชรโรจน์ 2545) หรือรวบรวมขอ้มูลในเชิง
ลึก แบบสัมภาษณ์จะมีการก าหนดขอ้ค าถามที่ใช้ในการสัมภาษณ์ (สุวิมล ติรกานนัท ์2548) และเปิด
โอกาสให้ผูต้อบแบบสัมภาษณ์ไดแ้สดงความคิดเห็น (ลว้น สายยศ 2538) ดว้ยการสัมภาษณ์แบบเจาะลึก 
(In-depth Interview) จากผูเ้ช่ียวชาญ จ านวน 5 ท่าน (ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้ค าว่า ผูเ้ช่ียวชาญ
ท่านที่ 1-5 แทนช่ือผูเ้ช่ียวชาญ) ผูวิ้จยัไดส้ัมภาษณ์เชิงลึกกบัผูท้รงคุณวุฒิ จ านวน 5 ท่าน ในประเด็น
ต่างๆ ให้สอดคลองกบัวตัถุประสงคแ์ละสมมติฐานการวิจยัเร่ือง “การตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการ
ลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ดงัต่อไปน้ี 

1. เพื่ออธิบายตัวแปรพฤติกรรมที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ  
ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 1 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั  

กล่าวคือ พฤติกรรมหลายอย่างมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน โดยเฉพาะเร่ืองความเส่ียงนั้นเป็นปัจจยั
ส าคญัในการตดัสินใจว่าจะลงทุนหรือไม่ เช่น คนที่ชอบความเส่ียงมกัจะชอบซ้ือหุ้นที่ราคาขึ้นลงเร็วๆ 
เพราะจะท าให้เห็นผลก าไรหรือขาดทุนในระยะเวลาอนัส้ัน หรือถา้หุ้นตวัที่ผูล้งทุนถืออยู่มีปัญหา
ติดลบ ก็จะกระทบและส่งผลขาดทุนของพอร์ตการลงทุน จึงจ าเป็นตอ้งดูให้รอบคอบ และไม่ควร
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ลงทุนหุ้นที่มีความเส่ียงสูง ส่วนคนที่มีทกัษะทางการเงินดียอ่มส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนเพราะว่า
มีความสามารถในการคิดค านวณผลประโยชน์ตอบแทนไดอ้ยา่งแม่นย าท าให้เกิดความมัน่ใจในการ
ตดัสินใจลงทุนไดม้ากขึ้น 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 2 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั  
กล่าวคือ แรงจูงใจเป็นส่ิงหน่ึงที่ช่วยกระตุน้เมื่อเราเห็นก าไรจากการลงทุนท าให้เราเกิดความตอ้งการ
ลงทุน ทกัษะทางการเงินเป็นส่ิงส าคญัเพ่ือที่จะไดแ้บ่งพอร์ตการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมว่าจะลงทุน
ประเภทไหน อยา่งไร หุ้นแต่ละตวัใชเ้วลาเท่าไหร่ และเราสามารถจะลงทุนไดม้ากนอ้ยเพียงไรที่ไม่
ท าให้เราเดือดร้อนในกรณีที่อาจมีเหตุไม่คาดฝันเกิดขึ้น ทศันคติเป็นส่ิงส าคญัที่ควรตระหนกัเพราะ
มุมมองของเราเกิดจากทศันคติรูปแบบต่างๆ เช่น ความกลวัซ่ึงเป็นที่ทราบกนัดีอยู่แลว้ว่าหุ้นตวัที่มี
ความเส่ียงสูง ผลตอบแทนก็จะสูงตามไปดว้ย บางคนเห็นว่าเส่ียงก็ไม่กลา้ลงทุนเพราะกลวั เป็นตน้ 
ซ่ึงอาจเป็นเหตุให้เกิดความผิดพลาดในการตดัสินใจลงทุนได ้ทั้งน้ีขึ้นอยูก่บัลกัษณะนิสัยส่วนบุคคล
ของผูล้งทุน  

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 3 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั  
กล่าวคือ ผลตอบแทนในอดีตจะเป็นแรงจูงใจในการตดัสินใจลงทุนคร้ังต่อไป และโดยเฉพาะปัจจยั
ดา้นการเงินมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนสูงมาก เพราะทกัษะทางการเงินที่ดีจะท าก าไรไดดี้ และ
วินยัการลงทุนจะช่วยลดความเสียหายจากการลงทุนได ้เช่นเดียวกบัทศันคติที่มีอิทธิพลสูง เพราะถา้
มีทศันคติและความเช่ือที่ไม่ถูกตอ้งจะส่งผลให้การตดัสินใจลงทุนผิดพลาดได ้

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 4 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั  
กล่าวคือ พฤติกรรมดา้นแรงจูงใจเป็นส่ิงที่ช่วยสร้างพลงักระตุน้เพ่ือให้การลงทุนบรรลุเป้าหมาย การ
มีวินัยและการมีทกัษะและความรู้ทางการเงินที่ดีจะช่วยท าให้ผูล้งทุนระวงัมากขึ้นโดยเฉพาะคนที่
เคยขาดทุนมาแลว้ รวมถึงการมีทศันคติในทางที่ดีซ่ึงจะเป็นส่ิงที่ท าให้บุคคลอื่นรู้สึกสนใจที่จะเขา้
ร่วมลงทุน การใส่ใจในความเส่ียงรอบดา้นและการยอมรับความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นดว้ย 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 5 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั  
กล่าวคือ แรงจูงใจส าคญัประการหน่ึงคือการที่นกัลงทุนสามารถคาดหวงัจากส่ิงที่ตดัสินใจลงทุนได ้
ว่าจะไดผ้ลตอบแทนเป็นอย่างไร เป็นการสร้างความหวงัต่อผลก าไรที่จะเกิดขึ้น แต่ก็ตอ้งมีทกัษะทาง
การเงินและความตั้งใจที่จะซ้ืออยา่งมีเหตุผลและตอ้งระวงัความเส่ียงไวด้ว้ย 

2. เพื่ออธิบายตัวแปรพฤติกรรมที่มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจ  
ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 1 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 

แรงจูงจูงใจนั้นเป็นส่ิงที่ช่วยกระตุน้ในการลงทุนเมื่อเห็นว่าหุ้นใหม่น่าจะไปไดดี้จึงมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนหรือซ้ือหุ้นตวันั้น รวมถึงทศันคติที่มีต่อตวัเจา้ของกิจการ ซ่ึงถา้หากผูล้งทุนไม่ชอบตวัเจา้ของ
กิจการแลว้ก็มกัจะมีความคิดในเชิงลบและส่งผลต่อการตดัสินใจว่าจะไม่ลงทุนในหุ้นตวันั้น 
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ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 2 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
พฤติกรรมเป็นการกระท าที่เคยชินของคนซ่ึงจะแสดงออกในทางใดทางหน่ึงและจากการแสดงออก
ในส่ิงที่ตนเองสนใจเป็นพิเศษสามารถน ามาประยกุต์เป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนเพื่อให้เกิด
มูลค่าและผลประโยชน์แก่ตนเองได ้  

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 3 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
ความตั้งใจที่จะซ้ือหุ้นในสถานการณ์ต่างๆ ตอ้งใช้สติปัญญาในการวิเคราะห์การลงทุนและตอ้งมี
ความพร้อมมีความตั้งใจที่จะลงทุนจริงๆ จึงจะเป็นหนทางไปสู่การลงทุนไดอ้ยา่งส าเร็จ 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 4 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
ส่ิงเร้าต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นภายในหรือภายนอก บรรยากาศที่เป็นมิตรจนรู้สึกอยากลงทุนดว้ยหรือแมแ้ต่
การถูกบงัคบัให้ลงทุนลว้นแต่มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจลงทุนทั้งส้ิน 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 5 กล่าวว่า ตวัแปรพฤติกรรมกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
ส่ิงที่อาจก่อให้เกิดเหตุการณ์ที่พึงประสงค์หรือไม่พึงประสงค์ต่อการลงทุนในแต่ละคร้ังขึ้นอยู่กบั
พฤติกรรมต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการวิเคราะห์ การปฏิบตัิ การลงทุน การมีความรู้ การยอมรับความเส่ียง  
การไดรั้บแรงบนัดาลใจและการมีแนวคิดโนม้เอียงไปในเส้นทางที่ตอ้งการลงทุน 

3. เพื่ออธิบายตัวแปรความรู้ที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ  
ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 1 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 

การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานมีส่วนส าคญัในการช่วยตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างแม่นย ามากขึ้นและการ
วิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคสามารถช่วยให้ผูล้งทุนซ้ือหุ้นในราคาที่เหมาะสมได ้

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 2 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
นกัลงทุนควรจะวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานดูก่อนว่าบริษทัมีความมัน่คงแค่ไหน มีผลตอบแทนเท่าไหร่ 
คู่แข่งและสถานการณ์รอบตวัเป็นอยา่งไร โดยเฉพาะใครที่ตอ้งการลงทุนระยะยาวควรศึกษาวิเคราะห์
ปัจจยัพ้ืนฐานเป็นหลกั ส่วนการวิเคราะห์ทางเทคนิคนั้นมีหลากหลาย แต่ละแบบก็จะเหมาะกบัแต่ละ
สถานการณ์หรือหุ้นบางตวับางกลุ่ม ซ่ึงจะช่วยให้สามารถทราบราคาที่เหมาะสมส าหรับหุ้นแต่ละ
ประเภท นอกจากน้ียงัช่วยให้สามารถคาดการณ์โอกาสขึ้นลงหรือแนวโนม้ของหุ้นได ้

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 3 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
การวิเคราะห์ที่มีอิทธิพลสูง ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานเพราะราคาหุ้นจะเคลื่อนไหวขึ้นหรือ
ลงตามปัจจยัพ้ืนฐาน ส่วนการวิเคราะห์ทางเทคนิคก็มีอิทธิพลตามมาเพราะราคาหุ้นไดซึ้มซับและ
สะทอ้นอยูใ่นตวักราฟแลว้ ปัจจุบนัมีการตกแต่งบญัชีเพื่อสร้างราคาหุ้นให้สูงขึ้นดงันั้นผูล้งทุนควร
พฒันาทกัษะดา้นความรู้ทั้งพ้ืนฐานและทางเทคนิคให้ดีย่ิงขึ้น 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 4 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานจะช่วยให้เห็นการเติบโตของก าไร และการวิเคราะห์ทางเทคนิคจะช่วยให้
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ผูล้งทุนรู้ความเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ี่ผ่านมาเพ่ือเตรียมตวัส าหรับ
การลงทุนในอนาคต 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 5 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
นกัลงทุนจะตอ้งท าการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานและปัจจยัทางเทคนิคให้ครบถว้นรอบดา้น รวมถึงการ
เปรียบเทียบสภาพคล่องกบัค่าเฉลี่ยในบริษทัเดียวกนัเพื่อจะไดค้าดการณ์แนวโน้มของราคาตลาด 
ซ่ึงจะช่วยให้กระบวนการตดัสินในการลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากย่ิงขึ้น 

4. เพื่ออธิบายตัวแปรความรู้ที่มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจ 
ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 1 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ ถา้

ผูล้งทุนรอบรู้ว่าบริษทัก าลงัขยายกิจการหุ้นของบริษทัตวันั้นก็จะน่าสนใจเพราะจะมีผลประกอบการ
ที่สูงขึ้น ราคาหุ้นก็จะสูงขึ้น ส่งผลต่อผลการตดัสินใจไดร้วดเร็วขึ้น   

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 2 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ 
นักลงทุนที่เขา้มาในตลาดโดยไม่มีความรู้มกัจะไม่ค่อยประสบความส าเร็จ เพราะมวัแต่ไปฟังข่าว
จากคนอื่น จึงไม่สามารถวิเคราะห์ปัจจยัต่างๆ ไดด้ว้ยตนเอง ซ่ึงส่งผลให้การตดัสินผิดพลาด ดงันั้น
นกัลงทุนควรหาความรู้รอบตวัให้มากเพ่ือให้การลงทุนแต่ละคร้ังไดผ้ลก าไรตามที่ตอ้งการ 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 3 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ การมี
ความรู้จะส่งผลต่อการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีผลประกอบการดีและรู้จกัมีจงัหวะการ
ขายที่ดีไดแ้ละเห็นว่าความรู้เป็นปัจจยัที่ส าคญัที่สุดในการตดัสินใจลงทุน  

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 4 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ ความรู้
เป็นปัจจยัที่ส าคญัมากที่นกัลงทุนจะตอ้งมีไม่ว่าจะลงทุนรูปแบบใดก็ตาม ซ่ึงความรู้ไดจ้ากการรวบรวม
ขอ้มูล สืบคน้ข่าวสารต่างๆ แลว้น ามาวิเคราะห์ผลที่จะเกิดขึ้นแลว้จึงตดัสินใจว่าจะด าเนินการลงทุน
ดีหรือไม่ ซ่ึงการตดัสินใจบนพ้ืนฐานความรู้ที่ดีจะส่งผลต่อการด าเนินการตดัสินใจที่ดีย่ิงขึ้นไดใ้น
โอกาสต่อไป 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 5 กล่าวว่า ตวัแปรความรู้กบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคือ การ
วิเคราะห์สภาพคล่อง ยอดขายของบริษทั สภาพเศรษฐกิจ การเมือง อุตสาหกรรม คือความรู้ที่นกัลงทุน
ทุกคนจะตอ้งมีอยา่งนอ้ยเป็นส่ิงเบื้องตน้เพ่ือที่จะกา้วไปสู่การเป็นนกัลงทุนที่ยอดเย่ียมในอนาคต 

5. เพื่ออธิบายตัวแปรเทคโนโลยีที่มีอทิธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ  
ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 1 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั

กล่าวคือ การซ้ือหรือขายหุ้นสามารถกระท าไดด้ว้ยตวัเอง เกิดความรวดเร็วและสามารถสืบคน้ขอ้มูล
ไดง้่าย 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 2 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั  
กล่าวคือ นกัลงทุนเกิดความสะดวกในการสืบคน้ขอ้มูล เทคโนโลยีสารสนเทศช่วยในดา้นขอ้มูลข่าวสาร
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ประกอบการตดัสินใจ ส่วนเทคโนโลยีการส่ือสารช่วยให้เกิดความรวดเร็วคล่องตวัมากขึ้น สามารถ
ซ้ือขายไดด้ว้ยตนเอง 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 3 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั
กล่าวคือ เทคโนโลยีสารสนเทศสามารถใชไ้ดใ้นบางโอกาส ถา้เป็นข่าวที่สดใหม่จะมีผลต่อราคาหุ้น 
(Sale on fact) ขึ้นอยู่กบัทกัษะของแต่ละคนที่จะท าการวิเคราะห์ขอ้มูล ส่วนเทคโนโลยีการส่ือสาร
จะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถเขา้ถึงผูเ้ช่ียวชาญในการวิเคราะห์ไดม้ากขึ้น การซ้ือขายสะดวกขึ้น ท าให้
กลา้ตดัสินใจไดม้ากขึ้น 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 4 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั  
กล่าวคือ สังคมและวฒันธรรมในปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์กบัเทคโนโลยีเกือบทุกเร่ืองราว การลงทุน
ก็เช่นเดียวกนั การจดัเก็บและประมวลผลขอ้มูลสารสนเทศอย่างเป็นระบบมีความจ าเป็นเพื่อที่จะ
สามารถเรียกมาดูและสามารถส่ือสารหรือส่งต่อขอ้มูลไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้งได้ 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 5 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบักระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั 
กล่าวคือ นกัลงทุนจะตอ้งรู้จกัเลือกเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารมาใช้ให้เหมาะสมกบัการ
ลงทุนเพื่อช่วยสร้างทกัษะการคิดและแกปั้ญหาการลงทุนในระดบัสูง 

6. เพื่ออธิบายตัวแปร เทคโนโลยี ที่มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจ  
ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 1 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคอื 

ผลการตดัสินใจของนักลงทุนยุคใหม่มกัไดรั้บขอ้มูลข่าวสารจากเทคโนโลยีในทุกช่องทาง อยา่งไร
ก็ตามก็ควรพิจารณาถึงการส่ือสารเหล่านั้นให้ดีว่าจริงหรือเท็จ เพราะเทคโนโลยีเอื้อต่อการกระท า
ทั้งเชิงบวกและลบ นกัลงทุนจึงควรพิจารณาขอ้มูลเหล่านั้นให้ถี่ถว้นเพราะส่งผลต่อผลการตดัสินใจ
ลงทุนที่จะตามมา 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 2 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคอื 
ผูล้งทุนตอ้งใชป้ระโยชน์จากการใช้เทคโนโลยีอยา่งสม ่าเสมอ เพราะนวตักรรมการส่ือสารเปลี่ยนแปลง
ไปอยา่งรวดเร็ว ดงันั้นจึงควรติดตามเทคโนโลยีที่ทนัยคุสมยัเพ่ือตอบสนองความตอ้งการและไดรั้บ
ผลการลงทุนที่ดีตามที่ผูล้งทุนตอ้งการ 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 3 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคอื 
ปัจจุบนัการด าเนินกิจการทุกอยา่งมีระบบเทคโนโลยีมาช่วย ทุกอยา่งสามารถท าออนไลน์ไดช่้วยให้
การลงทุนมีความสะดวกมากย่ิงขึ้น  

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 4 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคอื 
นกัลงทุนสามารถประเมินทางเลือกในการลงทุนเพื่อให้ผลการด าเนินการลงทุนเป็นไปอยา่งราบร่ืน
และไดรั้บผลก าไรที่คุม้ค่าโดยใชข้อ้มูลสารสนเทศและการส่ือสารใหม่  ๆในการช่วยยกระดบัการลงทุน 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 5 กล่าวว่า ตวัแปรเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อกนั กล่าวคอื 
เทคโนโลยีสามารถช่วยให้การด าเนินการตดัสินใจลงทุนเป็นไปอยา่งมีระบบภายใตก้ารควบคุม การ
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วิเคราะห์ การคาดเดา การท านายล่วงหนา้ได ้และยงัช่วยสนับสนุนให้นกัลงทุนติดต่อส่ือสารกันได้
อยา่งรวดเร็วส่งผลให้ผลการด าเนินการลงทุนทนัเหตุการณ์อยูเ่สมอ 

7. เพื่ออธิบายตัวแปรกระบวนการตัดสินใจที่มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจ  
ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 1 กล่าวว่า ตวัแปรกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อ

กนั กล่าวคือ นกัลงทุนจะตอ้งค านึงถึงความมัน่คงของการประกอบการซ่ึงมีผลกระทบถึงฐานะทาง
การเงินที่จะท าให้ราคาหุ้นขยบัสูงขึ้นไดม้ากนอ้ยแค่ไหน หรือจ่ายปันผลไดม้ากแต่ไหน การวิเคราะห์
ทางเลือกในการลงทุนก็เป็นส่ิงจ าเป็นเพราะจะไดเ้ลือกหุ้นตวัที่ท ารายไดใ้ห้ พอร์ตในการลงทุนมาก
ที่สุด เช่น ความมัน่คงของธุรกิจนั้นๆ สภาพแวดลอ้มต่างๆ เช่น ราคาน ้ามนั เป็นตน้ เมื่อเลือกลงทุน
หุ้นตวัใดแลว้ การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบติัควรเร่ิมจากการลงทุนนอ้ยๆ ก่อน เช่น 1,000 หุ้น และ
สรุปว่าในช่วงเวลาหน่ึงๆ เช่น หน่ึงเดือนผ่านไปหุ้นตวันั้นท าก าไรไดม้ากน้อยแค่ไหนเพ่ือประกอบ 
การพิจารณาว่าควรจะลงทุนต่อไปหรือไม่ จากนั้นก็ประเมินผลการลงทุนแต่ละคร้ังโดยการจดบนัทึก 
สร้างสถิติเพื่อช่วยในการวิเคราะห์และพิจารณาเก่ียวกบัการลงทุนในอนาคตต่อไป กระบวนการตดัสินใจ
จึงมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ โดยเฉพาะผลก าไรซ่ึงเป็นเป้าหมายของการลงทุน ส่วนในกรณีที่
ลงทุนแลว้ประสบภาวะขาดทุนก็สามารถน าผลการลงทุนคร้ังนั้นมาวิเคราะห์ขอ้ผิดพลาดและน าไป
ปรับปรุงการลงทุนให้ดีขึ้นในคร้ังต่อไป  

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 2 กล่าวว่า ตวัแปรกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อ
กนั กล่าวคือ การระบุปัญหาในการลงทุนซ่ึงเป็นส่วนส าคญัในการตดัสินใจมีความส าคญัเพราะจะช่วย
ให้รู้ถึงขอ้ดีขอ้จ ากดัต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นและสามารถหาทางป้องกนัและแกไ้ขได ้การวิเคราะห์ทางเลือก
ในการลงทุนเป็นส่ิงจ าเป็นเพ่ือให้สามารถเลือกลงทุนให้เหมาะกบัสถานการณ์และจงัหวะในการลงทุน  
เมื่อผ่านกระบวนการ 2 ขั้นมาแลว้ เราสามารถเลือกผลการตดัสินใจเพื่อน าไปปฏิบตัิตามวตัถุประสงค์
ที่ผูล้งทุนไดต้ั้งใจเอาไว ้สุดทา้ยแลว้ตอ้งท าการประเมินผลเพ่ือให้ทราบว่ากระบวนการที่ไดท้ าไป
แลว้นั้นมีประสิทธิภาพหรือไม่ ประสบผลส าเร็จอยา่งไร ควรปรับปรุงหรือคงแนวคิดเดิมไว ้ผลการ
ตดัสินใจลงทุนเป็นตวัช่วยบอกว่าผูล้งทุนนั้นตดัสินใจไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ มากน้อยแค่
ไหน ส่งผลต่อการพิจารณาการลงทุนคร้ังต่อไปว่าจะเปลี่ยนวิธีการลงทุนหรือด าเนินการต่อไป ถา้
หากว่าลงทุนแลว้ไดก้  าไรก็ย่ิงท าให้มัน่ใจในวิธีการลงทุนที่เคยด าเนินการมาแลว้ แต่ถา้ลงทุนแลว้
ขาดทุนก็สามารถกลบัไปทบทวนขอ้ผิดพลาดที่เกิดขึ้นได ้

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 3 กล่าวว่า ตวัแปรกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อ
กนั กล่าวคือ ส่ิงส าคญัคือการวิเคราะห์ทางเลือกในการลงทุนซ่ึงส่งผลอย่างมาก นอกจากน้ียงัต้องขึ้น 
อยู่กบัประสบการณ์ในการวิเคราะห์โดยเฉพาะงบการเงินที่มีการตกแต่งบญัชีกนัมากขึ้น ส่งผลต่อ
ความมัน่ใจต่อผลตอบแทนในการลงทุนแต่ละคร้ังเพ่ือความเหมาะสมกบัการลงทุนในแต่ละทางเลือก  
ส่วนการน าผลการตดัสินใจไปปฏิบติัย่ิงมีความส าคญัมาก ตอ้งเนน้การส่ือสารที่เขา้ใจตรงกนัเพ่ือจะ
ไดจ้ดัพอร์ตการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมในแต่ละช่วงเวลาและเมื่อถึงกระบวนการประเมินผลจะเป็น
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การเปรียบเทียบผลประกอบการกบัผลตอบแทนของตลาดร่วม ผลการลงทุนจึงช่วยสะทอ้นให้เห็น
ถึงรูปแบบการลงทุนที่เราถนัดและประสบความส าเร็จ เพราะทุกคนตอ้งการก าไรสูงสุดและพยายาม
หยดุการขาดทุนให้นอ้ยที่สุด 

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 4 กล่าวว่า ตวัแปรกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อ
กนั กล่าวคือ ผูล้งทุนตอ้งหาตวัเองให้พบก่อนว่าเพราะอะไรจึงลงทุน เตรียมตวัเองให้พร้อมเพ่ือการ
แกไ้ขปัญหาเฉพาะหนา้ให้ไดเ้มื่อเกิดปัญหาที่ตอ้งตดัสินใจอยา่งเร่งด่วน การวิเคราะห์ทางเลือกในการ
ลงทุนจะตอ้งมีการระบุเกณฑใ์นการประเมินประสิทธิภาพของแต่ละทางเลือกเสมอ และเมื่อน าไป
ปฏิบตัิผูล้งทุนจะตอ้งมีปฏิกิริยาตอบสนองอย่างรวดเร็วต่อสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลง และการประเมินผล
จะช่วยท าให้มีขอ้มูลยอ้นกลบัเพ่ือช่วยในการตดัสินใจหรือช่วยแกปั้ญหาในการลงทุนคร้ังต่อไปได ้  

ผูเ้ช่ียวชาญท่านที่ 5 กล่าวว่า ตวัแปรกระบวนการตดัสินใจกบัผลการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อ
กนั กล่าวคือ การตดัสินใจบางคร้ังนกัลงทุกอาจไม่ตอ้งรู้ถึงปัญหาของการลงทุนในทุกประเด็นก็ได ้
แต่ตอ้งรู้ว่าปัญหาอะไรบา้งที่ส่งผลต่อการลงทุน และตดัสินใจเลือกทางเลือกที่ดีที่สุดให้กบัตวัเอง 
การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิและการประเมินผลควรให้ความสนใจเร่ืองความต่างของการลงทุน 
ผลการตดัสินใจแสดงถึงศกัยภาพในการลงทุนของนักลงทุน เช่น ไดก้  าไรหรือขาดทุน ดงันั้นการ
ตดัสินใจทุกคร้ังนกัลงทุนจะตอ้ค านึงถึงผลที่จะตามมาดว้ย 
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ตารางที่ 4.37 แสดงผลการสรุปความคิดเห็นของผูท้รงคุณวุฒิ 
 

ผู้ทรงคุณวุฒิ 
ผู้เช่ียวชาญ
ท่านที่ 1 

ผู้เช่ียวชาญ
ท่านที่ 2 

ผู้เช่ียวชาญ
ท่านที่ 3 

ผู้เช่ียวชาญ
ท่านที่ 4 

ผู้เช่ียวชาญ
ท่านที่ 5 

พฤติกรรมมีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

พฤติกรรมมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิง 
กลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ความรู้มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ความรู้มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์
ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

เทคโนโลยีมีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

เทคโนโลยีมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิง 
กลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

กระบวนการตดัสินใจมีอิทธิพลต่อผลการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกั
ลงทุน 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

ที่มา: จากการสัมภาษณ ์
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ภาพประกอบที่ 4.8 แบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Decision Making Model) 

กระบวนการ
ตดัสินใจ 

(Decision Making 
Process) 

ความรู้ 
(Knowledge) 

ผลด าเนินการ

ตดัสินใจ (Decision 

Making 

Outcome) 

พฤติกรรม
(Behavior) ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) 

 

ทศันคต ิ(Attitude)  
 

การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน 
 (Fundamental Analysis) 

ความเส่ียง (Risk) 
 

การวิเคราะห์ทางเทคนิค 

 (Technical Analysis) 

เทคโนโลยีสารสนเทศ   
(Information Technology) 

เทคโนโลยีการส่ือสาร 
(Communication Technology) 

เทคโนโลยี 
(Technology) 

แรงจูงใจ (Motive) 
  

 

การระบุปัญหา  

(Define the Problem)   
 

การวิเคราะห์ทางเลอืก 

(Analyze the Alternatives) 

การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ 
(Implement the Decision) 

การประเมินผล 

(Evaluation ) 



 

บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การวิจยัเร่ือง “การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย” มีวตัถุประสงค ์3 ขอ้ ไดแ้ก่  (1) ศึกษาปัจจยัดา้นกระบวนการตดัสินใจที่ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) ศึกษา
อิทธิพลของปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และ (3) สร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง
นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ผลการสังเคราะห์ทฤษฎีสรุปไดว่้า ปัจจยัดา้นกระบวนการตดัสินใจที่ส่งผลต่อผลด าเนินการ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วดัไดจ้าก (1) พฤติกรรม 
(Behavior) ประกอบดว้ย แรงจูงใจ (Motive) ทกัษะทางการเงิน (Financial Ability) ทศันคติ (Attitude) 
ความเส่ียง (Risk) ผูวิ้จยัประยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจยัของ Landis, Eric A, Hill, Deborah and Harvey, 
Maurice R. (2014) และ Oliver Hart and Luigi Zingales (2015) เป็นต้น (2) ความรู้ (Knowledge) 
ประกอบด้วย การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
(Technical Analysis) ผูวิ้จยัประยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจยัของ Wiwik Utami (2017) และ Bolisani, 
E. and Bratianu, C. (2018) เป็นต้น และ (3) เทคโนโลยี (Technology) ประกอบด้วย เทคโนโลยี
สารสนเทศ (Information Technology) และเทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology) 
ผูวิ้จยัประยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจยัของ Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) และ La Shun L. 
Carrol (2017) เป็นตน้ ในส่วนของผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) ผูวิ้จยัประยุกต์ใช้
โมเดลจากงานวิจัยของ Steven L. McShane and Mary Ann Von Ginow (2015) และ Borhan Sayedy 
and Mohd Zulkifli Ghazali (2017) ผูวิ้จยัใช้การวิจยัแบบผสมผสาน (Mixed Method) ประกอบดว้ย 
การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) และการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดย
การศึกษาเชิงคุณภาพมุ่งเนน้การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบั แนวคิดทฤษฎี กลยุทธ์ดา้นการลงทุน 
กระบวนการตดัสินใจในการลงทุน และปัจจยัที่มีผลต่อกระบวนการลงทุนและการตดัสินใจการลงทุน
และใชก้ารสัมภาษณ์นกัลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น ามาสร้าง
เป็นตวัแบบความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และใชก้ารวิจยัเชิงปริมาณ ดว้ยการส ารวจความคิดเห็นของ
นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น ามาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง (Structural 
Equation Modeling: SEM) ซ่ึงเป็นเทคนิคทางสถิติที่ใช้ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุผล  (Causal 
Relationships) เพ่ือยืนยนัตวัแบบความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างที่พฒันาขึ้น โดยผูวิ้จยัก าหนดประชากร
และกลุ่มตวัอยา่งของผูใ้ห้ขอ้มูลส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ นกัลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับการวิจัย
เชิงคุณภาพ ใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบแบบเจาะจง  (Purposive Sampling) จ านวน 5 คน โดยการ
สัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) และการวิจยัเชิงปริมาณผูวิ้จยัใช้การสุ่มตวัอย่างแบบแบ่งชั้น 
(Stratified Sampling) โดยแบ่งประชากรออกเป็นชั้น (Stratum) จ าแนกเป็นผูถ้ือหุ้นในฐานนายทะเบียน
หลกัทรัพย ์เป็นตามประเภทของหลกัทรัพย ์2 ประเภท ไดแ้ก่ รูปแบบไร้ใบหลกัทรัพย ์และรูปแบบ
ใบหลกัทรัพย ์จ านวน 2 กลุ่ม และใช้วิธีการสุ่มตวัอย่างหลายขั้นตอน (Multi-Stage-Sampling) โดย
ขั้นแรก แบ่งตวัอยา่งเป็น 2 กลุ่มตามประเภท โดยแบ่งตวัอยา่งผูถ้ือหุ้นในฐานนายทะเบียนหลกัทรัพย ์
เป็น 2 กลุ่ม ตามประเภทของหลกัทรัพย์ 2 ประเภท ไดแ้ก่ รูปแบบไร้ใบหลกัทรัพย ์และรูปแบบใบ
หลกัทรัพย ์และตอนที่ 2 ท าการจดัสรรขนาดของตวัอยา่งในแต่ละสนามแบบสัดส่วน (Proportional 
Allocation) เน่ืองจากจ านวนนกัลงทุนในแต่ละกลุ่มไม่เท่ากนั ผูวิ้จยัจึงใช้วิธีการสุ่มตวัอยา่งแบบแบ่งชั้น 
(Stratified Random Sampling) อย่างเป็นสัดส่วน (บุญเรียง ขจรศิลป์ 2549) เพื่อให้ไดก้ลุ่มตวัอย่าง 
จ านวน 510 ราย เพ่ือศึกษาการสร้างแบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง
นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผูวิ้จยัด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลดว้ยแบบสอบถาม 
(Questionnaire) และแจกแบบสอบถามดว้ยตนเอง โดยส่งไปยงันกัลงทุนผูเ้คยซ้ือขายหลกัทรัพย์ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือน มีนาคม พ.ศ.2562 - พฤษภาคม พ.ศ. 2562 โดยแจก
แบบสอบถามจ านวน 533 คน แต่การเก็บรวบรวมขอ้มูลไดรั้บแบบสอบถามคืนที่มีความสมบูรณ์ 
จ านวน 510 ชุด คิดเป็นร้อยละ 95.68 ส าหรับเน้ือหาในบทที่ 5 น้ี ผูวิ้จยัแบ่งหัวขอ้การน าเสนอออกเป็น 
4 ส่วน ดงัน้ี 

1. สรุปผลการวิจยั 
2. อภิปรายผลการวิจยั 
3. ขอ้จ ากดัของการวิจยั 
4. ขอ้เสนอแนะจากการวิจยั  
ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
1. สรุปผลการวิจัย 

การสรุปผลการวิจยั ผูวิ้จยัแบ่งหัวขอ้การน าเสนอออกเป็น 8 หัวขอ้ ไดแ้ก่ (1) ผลการวิเคราะห์
ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม (2) ผลการวิเคราะห์ระดบัความคิดเห็นเก่ียวกบักระบวนการ
ตดัสินใจในการลงทุน พฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลยี และผลการตดัสินใจ (3) ผลการวิเคราะห์การ
ตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์ตวัแบบเชิงโครงสร้าง (4) ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามวตัถุประสงค์
ของการศึกษา (5) ผลการวิเคราะห์เส้นทาง (6) ผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐานการวิจยั (7) การปรับ 
ตวัแบบในการวิจยั (8) ผลการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ มีรายละเอียดดงัน้ี 
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1.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม  
ผูต้อบแบบสอบถามซ่ึงเป็นนกัลงทุนที่ใช้เป็นตวัอยา่งในการศึกษาเป็นเพศหญิงร้อยละ 51.6 

และเพศชายร้อยละ 48.4 ส่วนใหญ่มีอายรุะหว่าง 41 – 50 ปี คิดเป็นร้อยละ 43.3 รองลงมาเป็นกลุ่มที่
มีอาย ุ51 – 60 ปี คิดเป็นร้อยละ 32.0 ส่วนกลุ่มที่มีจ านวนนอ้ยที่สุดคือกลุ่มที่มีอายตุ ่ากว่า 30 ปี คิดเป็น
ร้อยละ 0.80 นกัลงทุนส่วนใหญ่ จบการศึกษาสูงสุดระดบัปริญญาตรี คิดเป็นร้อยละ 60.4 รองลงมา
เป็นจบการศึกษาสูงสุดระดบัปริญญาโท คิดเป็นร้อยละ 31.6 และกลุ่มที่มีจ านวนน้อยที่สุดคือจบ
การศึกษาสูงสุดระดบัปริญญาเอก คิดเป็นร้อยละ 1.8 นกัลงทุนส่วนใหญ่มีประสบการณ์ในการลงทุน
มากกว่า 15 ปี คิดเป็นร้อยละ 68.8 รองลงมาเป็น กลุ่มที่มีประสบการณ์ นอ้ยกว่า 5 ปี คิดเป็นร้อยละ 
12.4 กลุ่มที่มีจ านวนนอ้ยที่สุด คือ มีประสบการณ์ในการลงทุน 5 – 10 ปี คิดเป็นร้อยละ 7.6 นกัลงทุน
ส่วนใหญ่มีรายไดต้่อเดือน 70,000 บาทขึ้นไป คิดเป็นร้อยละ 62.4 รองลงมาเป็นกลุ่มที่มีรายไดต้่อ
เดือน 50,001 – 60,000 บาท คิดเป็นร้อยละ 26.1 และจากการศึกษาพบว่าไม่มีนกัลงทุนที่มีรายได้ต ่า
กว่า 50000 บาทต่อเดือน 

1.2 ผลการวิเคราะห์ระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับกระบวนการตัดสินใจในการลงทุน พฤติกรรม 
ความรู้ เทคโนโลยี รูปแบบการลงทุน และผลการตัดสินใจ 

1.  ผลการวิเคราะห์กระบวนการตดัสินใจรายดา้น พบว่า ภาพรวมค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ 
มีค่าเท่ากบั 4.14 อยูใ่นระดบัมาก โดยดา้นที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ ดา้นการน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ  
มีค่าเท่ากบั 4.36 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นดา้นการวิเคราะห์ทางเลือก ค่าเท่ากบั 4.16 อยู่ใน
ระดบัมาก และต ่าที่สุด คือ กระบวนการตดัสินใจในการระบุปัญหา มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.88 อยูใ่นระดบั
มาก 

2.  กระบวนการตดัสินใจ ดา้นการระบุปัญหา พบว่า ภาพรวมค่าเฉลี่ยมีค่าเท่ากบั 3.88 อยูใ่น
ระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ เร่ืองผูล้งทุนตระหนักว่าปัญหาต่างๆ ในการลงทุนมีผล 
กระทบต่อคุณภาพของการตดัสินใจ มีค่าเท่ากบั 4.30 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุน
รู้ว่าปัญหาต่างๆ มีผลต่อการด าเนินการในการลงทุนในขั้นต่อๆ ไป มีค่าเท่ากบั 4.16 อยูใ่นระดับมาก 
และต ่าที่สุด คือ เร่ืองผูล้งทุนรู้ถึงปัญหาทุกคร้ังในการตดัสินใจลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.50 อยู่ใน
ระดบัมาก 

3.  กระบวนการตดัสินใจ ดา้นการวิเคราะห์ทางเลือก พบว่า ภาพรวมค่าเฉลี่ยกระบวนการ
ตดัสินใจ ดา้นการวิเคราะห์ทางเลือกในการลงทุน มีค่าเท่ากบั 3.88 อยู่ในระดบัมาก โดยเร่ืองที่มี
ค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ เร่ืองผูล้งทุนตดัสินใจใชท้างเลือกที่ดีกว่าเสมอ มีค่าเท่ากบั 4.41 อยูใ่นระดบัมาก
ที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนเปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละทางเลือกเพื่อพิจารณาทางเลือก
ที่ดีที่สุดเพียงทางเดียว มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.20 อยูใ่นระดบัมากที่สุด และต ่าที่สุด คือ เร่ืองการตดัสินใจ
เลือกซ้ือหุ้นของนกัลงทุนอื่นที่มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.99 อยูใ่น
ระดบัมาก 
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4.  กระบวนการตัดสินใจ ด้านการน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติ  พบว่า ภาพรวมค่าเฉลี่ย
กระบวนการตัดสินใจ ด้านการน าผลการตัดสินใจไปปฏิบตัิในการลงทุน มีค่าเท่ากบั 4.36 อยู่ใน
ระดบัมากที่สุด โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ เร่ืองผูล้งทุนซ้ือหุ้นในประเทศมากกว่าหุ้นต่างชาติ
เพราะหาขอ้มูลได ้มีค่าเท่ากบั 4.97 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนตดัสินใจโดยการ
ปฏิบตัิจริงมากกว่าหลกัการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.39 อยูใ่นระดบัมากที่สุด และต ่าที่สุดคือเร่ืองลงทุนมี
ปฏิกิริยาตอบสนองอยา่งรวดเร็วต่อสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลง มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.88 อยูใ่นระดบัมาก 

5.  กระบวนการตดัสินใจ ดา้นการประเมินผล พบว่า ภาพรวมค่าเฉลี่ยกระบวนการตดัสินใจ 
ดา้นการประเมินผล มีค่าเท่ากบั 4.14 อยู่ในระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ ผูล้งทุนใช้
แนวโน้มในอดีตมาประกอบการพิจารณาในการลงทุนในอนาคตได ้มีค่าเท่ากบั 4.72 อยู่ในระดบั
มากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนท าการตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยดูจากผลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด  
มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.37 อยูใ่นระดบัมากที่สุด และต ่าที่สุด คือ เร่ืองผูล้งทุนตระหนกัว่าขอ้มูลยอ้นกลบั
จะช่วยให้ตดัสินใจเพื่อใชใ้นการแกปั้ญหาได ้มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.88 อยูใ่นระดบัมาก 

6.  ผลการวิเคราะห์พฤติกรรมรายดา้น พบว่า ภาพรวมพฤติกรรม มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.02 อยู่
ในระดบัมาก โดยดา้นที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ ดา้นความเส่ียง มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.32 อยู่ในระดบั
มากที่สุด รองลงมาเป็นดา้นแรงจูงใจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.00 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนดา้นที่มีค่าเฉลี่ยต ่า
ที่สุด คือ ทศันคติ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.86 อยูใ่นระดบัมาก 

7.  พฤติกรรม ดา้นแรงจูงใจ พบว่า ภาพรวมพฤติกรรม ดา้นแรงจูงใจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.00 
อยูใ่นระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ เร่ืองผูล้งทุนคิดว่าขอ้มูลข่าวสารการตลาดส าคญั
มากต่อการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.32 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนสร้างบรรยากาศ
ที่เป็นมิตรในหมู่ของนกัลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.08 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ
ผูล้งทุนสร้างพลงักระตุน้เพื่อให้การลงทุนบรรลุตามเป้าหมาย มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.86 อยูใ่นระดบัมาก 

8.  พฤติกรรม ดา้นทกัษะทางการเงิน พบว่า ภาพรวมเก่ียวกบัพฤติกรรม ดา้นทกัษะทางการเงิน 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.91 อยูใ่นระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ เร่ืองผูล้งทุนระวงัตวัมากขึ้น
หลงัจากขาดทุนเมื่อคราวที่แลว้ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.61 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุน
มีทกัษะจดัการดา้นการเงินเป็นอย่างดี มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.01 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่า
ที่สุด คือ ผูล้งทุนมีความรู้ทางการเงินที่ดี มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.58 อยูใ่นระดบัมาก 

9.  พฤติกรรม ดา้นทศันคติ พบว่า ภาพรวมพฤติกรรม ดา้นทศันคติ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.86 อยู่
ในระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ เร่ืองผูล้งทุนใช้สติปัญญาในการคิดวิเคราะห์ก่อน
การลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.21 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนพร้อมที่จะแสดงออก
ในการตั้งใจลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.19 อยู่ในระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ ผูล้งทุน
พยากรณ์ราคาหุ้นจากราคาก่อนหนา้น้ีอยา่งสม ่าเสมอ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.49 อยูใ่นระดบัมาก 
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10.  พฤติกรรม ดา้นความเส่ียง พบว่า ภาพรวมพฤติกรรม ดา้นความเส่ียง มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
4.32 อยูใ่นระดบัมากที่สุด โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ ผูล้งทุนมีโอกาสที่จะเกิดความผิดพลาด 
ในการลงทุนที่อาจเกิดขึ้นภายใตส้ถานการณ์ที่ไม่แน่นอน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.99 อยูใ่นระดบัมากที่สุด  
รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนปรึกษาผูอ้ื่นเก่ียวกบัความเส่ียงในการลงทุนอยู่เสมอ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.73  
อยูใ่นระดบัมากที่สุด ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ ผูล้งทุนหลีกเลี่ยงการขายหุ้นเมื่อหุ้นราคาตก  
มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 2.69 อยูใ่นระดบัปานกลาง 

11.  ผลการวิเคราะห์ความรู้รายดา้น พบว่าภาพรวมความรู้ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.97 อยูใ่นระดบั
มาก โดยดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.22 อยูใ่นระดบัมากที่สุด และ
ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.71 อยูใ่นระดบัมาก  

12.  ความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน พบว่า ภาพรวมความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยั 
พ้ืนฐาน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.71 อยู่ในระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ ผูล้งทุนคิดว่าการ
วิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนในระยะยาว มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.59 อยู่ใน
ระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนวิเคราะห์โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม 
การเมืองและผลประกอบการของบริษทัก่อนที่จะลงทุนมีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.96 อยูใ่นระดบัมาก ส่วน
เร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ ผูล้งทุนวิเคราะห์โครงสร้างการเป็นเจา้ของกิจการของบริษทั มีค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 2.99 อยูใ่นระดบัปานกลาง 

13.  ความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค พบว่า ภาพรวมความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.22 อยู่ในระดบัมากที่สุด โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ ผูล้งทุนวิเคราะห์ความ
เคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีต เพื่อคาดการณ์ถึงแนวโนม้ของ
ราคาในอนาคต มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.84 อยู่ในระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองผูล้งทุนใช้หลกัสถิติ
มาใชก้ารพยากรณ์ราคาเป็นผลรวมที่สะทอ้นให้ทราบถึงข่าวสารในดา้นต่างๆ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.50 
อยูใ่นระดบัมากที่สุด ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ ผูล้งทุนวิเคราะห์สภาพคล่องเมื่อเปรียบเทียบ
กบัค่าเฉลี่ยของบริษทัในสาขาเดียวกนั มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.74 อยูใ่นระดบัมาก 

14.  ผลการวิเคราะห์เทคโนโลยีรายดา้น พบว่า ภาพรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.04 อยูใ่นระดบัมาก  
โดยดา้นเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.66 อยู่ในระดบัมากที่สุด และดา้น
เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.52 อยูใ่นระดบัมาก 

15.  เทคโนโลยี ดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ พบว่า ภาพรวมปัจจยัในการลงทุนดา้นเทคโนโลยี 
สารสนเทศ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.52 อยูใ่นระดบัมาก โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ นกัลงทุนใชป้ระโยชน์ 
จากการใชเ้ทคโนโลยีสารสนเทศอยูบ่่อยๆ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.85 อยูใ่นระดบัมาก รองลงมาเป็นเร่ือง 
นกัลงทุนสามารถใช้เทคโนโลยีเพื่อสร้างทกัษะการคิดและแกปั้ญหาการลงทุนในระดบัสูง มีค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 3.71 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ นกัลงทุนจดัเก็บและประมวลผลขอ้มูล
ให้เป็นสารสนเทศที่สามารถเรียกมาใชไ้ด ้มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.00 อยูใ่นระดบัปานกลาง 
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16.  เทคโนโลยี ดา้นเทคโนโลยีการส่ือสาร พบว่า ภาพรวมปัจจยัในการลงทุนดา้นเทคโนโลยี
การส่ือสารในการลงทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.66 อยูใ่นระดบัมากที่สุด โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ
นกัลงทุนสามารถติดต่อเช่ือมโยงการซ้ือขายลงทุนผ่านระบบเครือข่ายสังคมออนไลน์ได ้มีค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 4.78 อยู่ในระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองนกัลงทุนตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างทนัสมยัและ
รวดเร็วโดยการใช้เทคโนโลยีการส่ือสาร มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.72 อยู่ในระดบัมากที่สุด ส่วนเร่ืองที่มี
ค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด คือ นกัลงทุนใชเ้ทคโนโลยีการส่ือสารในการแสวงหาข่าวสารใหม่  ๆอยูเ่สมอ มีค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 4.52 อยูใ่นระดบัมากที่สุด       

17.  ผลการวิเคราะห์ผลการตดัสินใจ ภาพรวมค่าเฉลี่ยผลการตดัสินใจ มีค่าเท่ากบั 3.24 อยูใ่น
ระดบัปานกลาง โดยเร่ืองที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คือ นกัลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยง
ภาวะขาดทุน มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.59 อยูใ่นระดบัมากที่สุด รองลงมาเป็นเร่ืองนักลงทุนมีความสามารถ
ในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.52 อยูใ่นระดบัมาก ส่วนเร่ืองที่
ต ่าที่สุด คือ นักลงทุนใช้แนวโน้มในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุน
ในคร้ังต่อไป มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.62 อยูใ่นระดบันอ้ย 

1.3 ผลการวิเคราะห์การตรวจสอบข้อมลูก่อนการวิเคราะห์ตัวแบบเชิงโครงสร้าง  
1. ผลการตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์ ผูวิ้จยัท าการวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐานของตัวแปร

สังเกตได ้เพื่อตรวจสอบการแจกแจงของขอ้มูลว่ามีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ เน่ืองจากเป็นขอ้ตกลง
เบื้องตน้ของการตรวจสอบขอ้มูลก่อนวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้าง ซ่ึง
ตวัแปรบ่งช้ีของตวัแปรแฝง (Latent variable) จ านวน 5 องค์ประกอบ คือ (1) พฤติกรรมการลงทุน 
(BEHAVE) ไดแ้ก่ ตวัแปร 1) แรงจูงใจในการลงทุน (MOT) 2) ทกัษะทางการเงินในการลงทุน (FIN) 
3) ทศันคติในการลงทุน (ATT) และ 4) ความเส่ียงในการลงทุน (RIS) (2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) 
ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) และ 2) การวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน 
(TEC) (3) เทคโนโลยี (TECH) ไดแ้ก ่1) เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) และ 2) เทคโนโลยี
การส่ือสารในการลงทุน (COM) (4) กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ไดแ้ก่ 1) การระบุปัญหา 
(DEF) 2) การวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) 3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (IMP) 4) การประเมินผล 
(EVA) และ (5) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) 1) ความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไร
เป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) 2) การใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้นเพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) และ 
3) การใชแ้นวโนม้ในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป (EXP) 

2.  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้พบว่า ตวัแปรสังเกตไดม้ี
ค่าเฉลี่ยระหว่าง 1.62 – 4.66 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีค่าระหว่าง 0.43 – 0.94 เมื่อพิจารณาค่า
ความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวม พบว่า ตวัแปรสังเกตไดท้ี่มี
อยูใ่นแบบจ าลองส่วนใหญ่แลว้มีการแจกแจงในลกัษณะเบซ้้าย (ค่าความเบเ้ป็นลบ) แสดงว่าขอ้มูล
ของตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัมีค่าคะแนนสูงกว่าค่าเฉลี่ย มีค่าความเบอ้ยู่ระหว่าง -1.76  ถึง  0.774 ซ่ึง
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ถือว่ามีความเบน้อ้ยมีเพียงบางตวัเท่านั้นที่เบค้่อนขา้งมาก เมื่อพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) พบว่า
ตวัแปรสังเกตไดท้ี่มีอยู่ในแบบจ าลองส่วนใหญ่มีค่าความโด่งต ่ากว่าปกติ (Platy Kurticor Leptokurtic 
distribution) โดยค่าความโด่งที่ค านวณไดน้อ้ยกว่าศูนย ์แสดงว่าขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดด้งักล่าว
มีการกระจายขอ้มูลในลกัษณะค่อนขา้งโด่งนอ้ย หรือมีการกระจายของขอ้มูลค่อนขา้งมาก โดยพบว่า
ตวัแปรสังเกตไดม้ีค่าความโด่งอยู่ระหว่าง -1.354 ถึง 2.362 เมื่อพิจารณาค่าความเบแ้ละความโด่ง พบว่า 
ค่าความเบแ้ละความโด่งมีความแตกต่างจากศูนยค์่อนขา้งมากในบางตวัแปร จึงใชวิ้ธีการตดัค่าที่สูง
ผิดปกติหรือต ่ากว่าปกติออกแลว้แทนดว้ยค่าเฉลี่ยตามหลกัการ Replace Missing แลว้น าไปใช้ใน
การวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้าง  

3.  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตได ้จ านวน 
15 ตวัแปร พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 105 คู่ ซ่ึงเป็นตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดมีความ 
สัมพนัธ์กนัและความสัมพนัธ์ของตวัแปรทุกคู่มีทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรเป็นความสัมพนัธ์ทางบวก มีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
อยูร่ะหว่าง 0.299 - 0.990 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05 

4.  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดท้ี่ใช้วดัตวัแฝงเดียวกนั 
พบว่า ตวัแปรสังเกตไดทุ้กคู่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (ทางบวก) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
ที่ระดบั .01 โดยตวัแปรสังเกตไดท้ี่มีระดบัความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูงมาก (0.8 < r <0.9) จ านวน 
16 คู่ ตวัแปรสังเกตไดคู้่ที่มีความสัมพนัธ์กนัสูงมากที่สุด คือ ตวัแปรความสามารถในการลงทุนให้
ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) และ นกัลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะ
ขาดทุน (ATTE) ในองคป์ระกอบ OUTCOM (r = 0.990) ส่วนตวัแปรคู่ที่มีความสัมพนัธ์กนัต ่าที่สุด 
คือ ตวัแปรเทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) และ ตวัแปรเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน 
(COM) ในองคป์ระกอบ เทคโนโลยี (TECH) 

5.  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได ้ที่ใชว้ดัตวัแฝงต่างกนั 
พบว่า ตวัแปรสังเกตไดทุ้กคู่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (ทางบวก) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ที่ระดบั .05 โดยตวัแปรสังเกตไดท้ี่มีระดบัความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง (0.6 < r < 0.8) จ านวน 13 คู่   
ตวัแปรสังเกตไดท้ี่มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง (0.4 < r < 0.6) จ านวน 52  คู่ และตวัแปร
สังเกตไดท้ี่มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า (0.2 < r < 0.4) จ านวน 23 คู่ ตวัแปรสังเกตได ้คู่ที่มีความสัมพนัธ์ 
กนัสูงมากที่สุด คือ ตวัแปรการใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) ใน
องคป์ระกอบผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) กบัการประเมินผล (EVA) ในองคป์ระกอบกระบวนการ
การลงทุน (PROCESS) (r = 0.704) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้
ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดทุ้กคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่า
กว่า 0.80 ความสัมพนัธ์ดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตไดม้ีระดบัความสัมพนัธ์ไม่สูงมาก จึง
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ไม่เกิดปัญหา Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองคป์ระกอบร่วมกนัดงันั้น มี
ความเหมาะสมที่จะน าไปวิเคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 

6. ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 9293.459 df = 105   
(p = 0.00) แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity matrix) 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอที่จะสามารถน าไป
วิเคราะห์องคป์ระกอบได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล ้1 
(0.912) แสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตไดม้ีความสัมพนัธ์กนัมาก เหมาะสมในการน าไปใช้ในการ
ตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต์่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันี
มีค่า 0.80 ขึ้นไป แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมที่จะท าการวิเคราะห์องคป์ระกอบ (Factor Analysis) ดีมาก 

ผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลของปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อ
กระบวนการตัดสินใจ 

1. ผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัของตวัแปรแฝงภายนอก ผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบ
เชิงยืนยนัส าหรับตวัแปรทั้ง 3 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ (1) พฤติกรรม (BEHAVE) (2) ความรู้ (KNOW) 
และ (3) เทคโนโลยี (TECH) เพ่ือพิจารณาน ้ าหนกัองค์ประกอบของแต่ละตวัแปร รวมถึงเพ่ือเป็นการ
ตรวจสอบและยืนยนัว่าตวับ่งช้ีหรือตวัแปรสังเกตไดใ้ช้วดัเฉพาะตวัแปรแฝงตามที่ก  าหนด ผลการ
ตรวจสอบค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบยอ่ยทั้ง 10 ตวั รวมทั้ง 45 คู่ พบว่าค่าสหสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรสังเกตไดแ้ตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 ทั้ง 45 คู่ มีความสัมพนัธ์กนั
ในระหว่าง 0.078 - 0.858 ผลการวิเคราะห์เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ดว้ย Bartlett’s test of  sphericity ได้
ค่า Chi-Square = 4575.907, df = 45, p = 0.000 ซ่ึงแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
.01 แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดไ้ม่ใช่เมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity 
Matrix) และตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมากพอที่จะสามารถน าไปวิเคราะห์องค์ประกอบได ้และค่า
ดชันี Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) = 0.790 แสดงว่า ตวัแปรมีความเหมาะสมที่จะท าการวิเคราะห์
องคป์ระกอบได ้ 

ผลการวิเคราะห์โมเดลการวดัไดค้่า Chi-Square = 17.91, df = 14, p = 0.21085, RMSEA = 0.023, 
GFI = 0.990, AGFI = 0.980 แสดงให้เห็นว่าโมเดลการวดัองค์ประกอบ  (1) พฤติกรรมการลงทุน 
(BEHAVE) (2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) และ (3) เทคโนโลยี (TECH) ซ่ึงเป็นตวัแปรสังเกตได้
ทั้งหมด 8 ตวัแปร มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ เมื่อพิจารณาองคป์ระกอบย่อย
ของทุกองคป์ระกอบมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 โดยมีค่าตั้งแต่ 0.52 – 
0.81 ค่าสัมประสิทธ์ิความเที่ยงของตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัซ่ึงวดัไดจ้ากค่า R2 มีค่าตั้งแต่ 0.52 – 0.91   
ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

 (1) พฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ตวัแปรที่มีน ้ าหนักส าคญัมากที่สุด ไดแ้ก่ ตวัแปร
ทศันคติในการลงทุน (ATT) โดยมีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.81 และมีความผนัแปรร่วมของ
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ตวับ่งช้ีการวดัพฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ร้อยละ 91.0 รองลงมาเป็นแรงจูงใจในการลงทุน 
(MOT) โดยมีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ เท่ากบั 0.80 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัพฤติกรรม
การลงทุน (BEHAVE) ร้อยละ 89.0 และ ต ่าที่สุดเป็น ตวัแปรทกัษะทางการเงินในการลงทุน (FIN)  
มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ เท่ากบั 0.76 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัพฤติกรรมการลงทุน 
(BEHAVE) ร้อยละ 81.0  

(2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) ตวัแปรการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) 
มีน ้ าหนักองคป์ระกอบ เท่ากบั 0.73 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัความรู้ในการลงทุน 
(KNOW) ร้อยละ 80.0 ส่วนตวัแปรการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน (TEC) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบ 
เท่ากบั 0.78 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัความรู้ในการลงทุน (KNOW) ร้อยละ 87.0 

(3) เทคโนโลยี (TECH) ตวัแปรเทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) มีน ้าหนกัองค ์
ประกอบเท่ากบั 0.52 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัเทคโนโลยี (TECH) ร้อยละ 52.0 ส่วน 
ตวัแปรเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน (COM) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบ เท่ากบั 0.62 และมีความ
ผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัเทคโนโลยี (TECH) ร้อยละ 71.0  

จากผลการวิเคราะห์ตวัแปรองคป์ระกอบเชิงยืนยนัส าหรับตวัแปรดา้นพฤติกรรมการลงทุน 
ความรู้ในการลงทุน เทคโนโลยี และ การลงทุน พบว่า โมเดลการวดัตวัแปรแฝงทั้ง 4 โมเดล มีความ
สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์โดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 4 ดชันีที่ผ่านเกณฑ์การ
ยอมรับ คือ ค่าดชันี χ2 /df = 1.196 GFI = 0.990 AGFI = 0.970 และ RMSEA = 0.020 ดงันั้น จึงสรุป
ไดว่้า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสม กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 

2.  ผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัของตวัแปรแฝงภายใน   
ผูวิ้จยัไดท้ าการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัส าหรับตัวแปรทั้ง 2 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ 

กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ดงัน้ีเพื่อพิจารณาน ้ าหนัก
องคป์ระกอบของรายการค าถาม รวมถึงเป็นการตรวจสอบและยืนยนัว่าตวับ่งช้ีหรือตวัแปรสังเกตได้
ใชว้ดัเฉพาะตวัแปรแฝงตามที่ก  าหนด ผลการตรวจสอบค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบย่อยทั้ง 
2 องคป์ระกอบของดา้นกระบวนการการลงทุน ผลด าเนินการตดัสินใจ รวม 21 คู่ พบว่า ค่าสหสัมพนัธ์
ของตวัแปรสังเกตไดแ้ตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 ทั้ง 21 คู่ มีความสัมพนัธ์
กนัระหว่าง 0.591 - 0.990 เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ดว้ย Bartlett’s test of  sphericity ไดค้่า Chi-Square = 
5462.232, df = 21, p = 0.000 ซ่ึงแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 แสดงว่า เมทริกซ์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดไ้ม่ใช่เมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity Matrix) และตวัแปร 
มีความสัมพนัธ์กนัมากพอที่จะสามารถน าไปวิเคราะห์องค์ประกอบได ้และค่าดชันี Kaiser-Mayer-
Olkin (KMO) = 0.894 แสดงว่า ตวัแปรมีความเหมาะสมที่จะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบได้ ซ่ึง
สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
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ผลการวิเคราะห์โมเดลการวดัได้ค่า Chi-Square = 5.67, df = 7, p =0.5790, RMSEA = 0.000, 
GFI = 1.000, AGFI = 0.980 แสดงให้เห็นว่าโมเดลการวดัองคป์ระกอบดา้นกระบวนการการลงทุน 
(PROCESS) และผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ซ่ึงเป็นตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมด 6 ตวัแปร 
มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ เมื่อพิจารณาองคป์ระกอบยอ่ยของทุกองคป์ระกอบ
มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 โดยมีค่าตั้งแต่ 0.56 – 0.81 ค่าสัมประสิทธ์ิ
ความเที่ยงของตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัซ่ึงวดัไดจ้ากค่า R2 มีค่าตั้งแต่ 0.81 – 1.00   

(1) กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ตวัแปรมีน ้าหนกัความส าคญัในการบ่งช้ีกระบวนการ
การลงทุนมากที่สุด ไดแ้ก่ ตวัแปรการวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) และ การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ 
(IMP) โดยมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.81 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีกระบวนการ
การลงทุนร้อยละ 88.0 และ 0.85 รองลงมาเป็นตวัแปรโดยมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.71 และ
มีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีกระบวนการการลงทุนร้อยละ 81.0 และ 80.0 ตามล าดบั 

(2) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ตวัแปรดา้นก าไรในการลงทุน (PER) มีค่าน ้าหนกั
องคป์ระกอบเท่ากบั 0.56 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัผลด าเนินการตดัสินใจร้อยละ 98 
ส่วนตวัแปรดา้นขาดทุนในการลงทุนค่าน ้าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.56 และมีความผนัแปรร่วม
ของตวับ่งช้ีการวดัผลด าเนินการตดัสินใจร้อยละ 1.00 

ผลการวิเคราะห์ตวัแปรองค์ประกอบเชิงยืนยนัส าหรับ ตวัแปรดา้นกระบวนการการลงทุน
และผลด าเนินการตดัสินใจ พบว่า โมเดลการวดัตวัแปรแฝงทั้ง 2 โมเดล มีความสอดคลอ้งกลมกลนื
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 4 ดชันี ที่ผ่านเกณฑ์การยอมรับ คือ ค่าดชันี 
χ2 /df = 0.312 GFI = 1.000 AGFI = 1.00 และ RMSEA = 0.000 ดงันั้น จึงสรุปไดว่้า โมเดลแบบจ าลอง
สมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 

3. ผลการวิเคราะห์ความเที่ยงของตวัแปรแฝง (Construct Reliability: c) และค่าเฉลี่ยความ
แปรปรวนที่สกดัได ้(Average Variance Extracted: v ) ตวัแปรแฝงในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิง
โครงสร้าง ตรวจสอบจากตวัช้ีวดั 2 ตวั ไดแ้ก่ ความเที่ยงของตวัแปรแฝง และค่าเฉลี่ยความแปรปรวน
ที่สกดัได ้โดยเกณฑม์าตรฐาน คือ ค่าความเที่ยงของตวัแปรแฝง (c) ควรมีค่ามากกว่า 0.60 และค่าเฉลี่ย
ของการผนัแปรที่ถูกสกดัได ้(v ) ควรมีค่ามากกว่า 0.50 (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก 
Diamantopoulos & Siguaw, 2000) ซ่ึงจะสรุปว่า การผนัแปรในตวัช้ีวดัส่วนใหญ่เกิดขึ้นจากตวัแปร
สร้างมากกว่าเป็นขอ้ผิดพลาดของมาตรวดั ซ่ึงแสดงว่าตวัแปรแฝง มีความเที่ยง ซ่ึงสามารถแสดงผล
การวิเคราะห์ไดว่้า ความเที่ยงของตวัแปรแฝงทุกตวัมีค่าสูง โดยมีค่า c อยู่ระหว่าง 0.629 - 0.940 
ซ่ึงมากกว่า 0.60 และค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกดัไดด้ว้ยองคป์ระกอบมีค่า v อยูร่ะหว่าง 0.577 - 
0.918 ซ่ึงมากกว่า 0.50 แสดงว่า จากการประเมินโมเดลมาตรวดัไดห้ลกัฐานที่ชัดเจนว่า การนิยาม
ปฏิบติัการตวัแปรแฝงทั้งหมดถูกตอ้งและเช่ือถือได ้
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4. ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน ผูวิ้จยัไดท้ าวิเคราะห์โมเดลความ 
สัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเหตุ ไดแ้ก่ พฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลยี และ การลงทุน ส่งผลต่อกระบวนการ
การลงทุนและผลด าเนินการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ด้วยวิธีการ Maximum Liklihood ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป LISREL 8.80 เพื่อท า
การเปรียบเทียบถึงความกลมกลืนระหว่างโมเดลที่พฒันาขึ้นกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยเกณฑ์ใน
การตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ผูวิ้จยัพิจารณาจากค่าสถิติ 
ได้แก่ ดัชนี ค่า 2= 146.99, df= 80, p-value = 0.00001, CFI = 0.990, GFI = 0.960, AGFI = 0.940,  
RMSEA = 0.041 และ SRMR= 0.029 ค่าสถิติที่ส าคญัผ่านเกณฑ์ตามที่ก  าหนดไว ้(Joreskog & Sorbom, 
1996) แต่ค่า P – value ยงัต ่ากว่า 0.01 หรือ 0.05 ดงัตารางที่ 4.28 เพื่อให้เกิดความกลมกลืนระหว่าง
ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบผูวิ้จยั จึงไดด้ าเนินการปรับโมเดล (Model Modification) โดยพิจารณา
จากค าแนะน าในการปรับพารามิเตอร์ในโมเดลดว้ยค่าดชันีปรับโมเดล (Model Modification Indices: 
MI) จากนั้นปรับพารารามิเตอร์โดยยินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบื้องตน้ให้ค่าความคลาดเคลื่อน
สัมพนัธ์กนัได ้จนกระทัง่ค่าดชันีความกลมกลืนมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 

ผลการปรับแกโ้มเดลคร้ังที่ 1 พบว่าในระหว่าง ANA และ DEF ที่มีความสัมพนัธ์กนั พบว่า 
มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ดีขึ้น คือ 2  ลดลงจาก 146.99 เป็น 143.21 และค่า RMSEA ลดลง 
0.01 แสดงให้เห็นว่าการปรับแกโ้มเดลเพื่อให้มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ดว้ย
วิธีการดงักล่าวดีขึ้น แสดงว่าโมเดลค่อนขา้งฟิตดีแลว้ เมื่อลองปรับไป 17 คู่ พบว่า การเปลี่ยนแปลง
ค่า P – value และค่า RMSE มีการเปลี่ยนแปลงดีขึ้นแสดงว่าโมเดลความสอดคลอ้งกลมกลืน (Model 
Fit) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

ผลการวิเคราะห์ค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดล พบว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีที่ผ่านเกณฑก์ารยอมรับ คือค่าดชันี 2 /df = 0.228, 
CFI = 1.000, GFI = 0.980, AGFI = 0.960, RMSEA = 0.024 และ SRMR = 0.014 ดังนั้นจึงสรุปได้
ว่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงสามารถ
อธิบายได ้ดงัน้ี 

(1) ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.228 แสดงว่า โมเดลมีความสอดคลอ้ง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกว่า 2.00 

(2) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่า
เท่ากบั 1.000 แสดงว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 
ขึ้นไป  

(3) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ที่ผูวิ้จยัพิจารณา
ค่า 2 ดชันี คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 0.980 และดชันีวดั
ความกลมกลืนที่ปรับแกไ้ขแลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.960 แสดงว่า 
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โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหว่าง 
0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ที่ยอมรับไดม้ีค่ามากกว่า 0.90  

(4) ดชันีรากที่สองของค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.024 หมายถึง โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า RMSEA มีค่านอ้ยกว่า 0.05 หรือมีค่าระหว่าง 0.05 ถึง 0.08 

(5) ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคลื่อน โดยดชันีที่ผูวิ้จยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากที่สองของค่าเฉลี่ยก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.014 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 
เน่ืองจากมีค่านอ้ยกว่า 0.05  

1.4 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง 
(1)  พฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ตวัแปรบ่งช้ีทั้ง 4 ตวั ไดแ้ก่ แรงจูงใจในการลงทุน (MOT) 

ทกัษะทางการเงินในการลงทุน (FIN) ทศันคติในการลงทุน (ATT) และความเส่ียงในการลงทุน (RIS) 
มีค่ามาตรฐานของน ้าหนักใกลเ้คียงกนั มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ เท่ากบั 0.96 0.93 0.89 และ 0.90   
และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัพฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ร้อยละ 92.0 87.0 80.0 
และ 80.0 ตามล าดบั  

(2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) ตวัแปรบ่งช้ี การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) 
มีค่ามาตรฐานของน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.89 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัความรู้
ในการลงทุน (KNOW) ร้อยละ 79.0 ส่วนตวัแปรการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน (TEC) มีค่า
มาตรฐานของน ้ าหนักองคป์ระกอบเท่ากบั 0.94 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัความรู้
ในการลงทุน (KNOW) ร้อยละ 88.0 

(3) เทคโนโลยี (TECH) ตวัแปรบ่งช้ีเทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) มีค่ามาตรฐาน
ของน ้าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.90 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัเทคโนโลยี (TECH) 
ร้อยละ 82.0 ส่วนตัวแปรเทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน (COM) มีค่ามาตรฐานของน ้ าหนัก
องคป์ระกอบเท่ากบั 0.60 และมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีการวดัเทคโนโลยี (TECH) ร้อยละ 46.0 

(4) กระบวนการการลงทุน (PROCESS) ตวัแปรที่มีน ้าหนกัความส าคญัในการบ่งช้ีกระบวนการ
การลงทุนทั้ง 4 ตวัมีค่าใกลเ้คียงกนั โดยการระบุปัญหา (DEF) การวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) และ การ
น าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (IMP) และการประเมินผล (EVA) มีค่ามาตรฐานของน ้าหนกัองคป์ระกอบ 
เท่ากบั 0.92 0.92 0.91 และ 0.92 ตามล าดบัและมีความผนัแปรร่วมของตวับ่งช้ีกระบวนการการลงทุน
ร้อยละ 84.0 85.0 82.0 และ 84.0 ตามล าดบั 

(5) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ตวัแปรบ่งช้ีความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ล
ก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) นกัลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) 
และการใช้แนวโน้มในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป 
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(EXP) มีค่ามาตรฐานน ้าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 1.00 1.00 และ 0.89 ตามล าดบั และมีความผนัแปร
ร่วมของตวับ่งช้ีการวดัผลด าเนินการตดัสินใจร้อยละ 100.0 100.0 และ 80.0 ตามล าดบั 

1.6 ผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานขอ้ที่ 1: พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน

ของนกัลงทุน  
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า พฤติกรรม มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ

เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.25 ซ่ึง
เป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นแรงจูงใจในการลงทุน ทกัษะทางการเงินในการลงทุน ทศันคติใน
การลงทุน และความเส่ียงในการลงทุน สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 1 

สมมติฐานขอ้ที่ 2: พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนัก
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า พฤติกรรม มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิง 
กลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 
มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.14 นอกจากน้ี พฤติกรรมยงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญักบั 
ผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน ผ่านกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการ
ลงทุนของนักลงทุน ดว้ยขนาดอิทธิพล 0.12 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัย่อยดา้นแรงจูงใจในการ
ลงทุน ทกัษะทางการเงินในการลงทุน ทศันคติในการลงทุน และความเส่ียงในการลงทุน สอดคลอ้ง
กบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 2 

สมมติฐานขอ้ที่ 3: ความรู้ มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุน  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ความรู้ มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.16 ซ่ึง
เป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุนและการวิเคราะห์ทางเทคนิค
ในการลงทุนสอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 3 

สมมติฐานขอ้ที่ 4: ความรู้ มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน  
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ความรู้ มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิง 

กลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 
มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.11 นอกจากน้ี ความรู้ ยงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญักบัผลการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน ผ่านกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุน ดว้ยขนาดอิทธิพล 0.08 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน
ในการลงทุนและการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุนสอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 4 



164 

สมมติฐานขอ้ที่ 5: เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุน  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า เทคโนโลยี มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.47 ซ่ึง
เป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน และ เทคโนโลยีการส่ือสารใน
การลงทุน สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 5 

สมมติฐานขอ้ที่ 6: เทคโนโลยีมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนัก
ลงทุน  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า เทคโนโลยี มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิง 
กลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 
มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.24 นอกจากน้ี เทคโนโลยี ยงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญักบั 
ผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน ผ่านกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้น
การลงทุนของนักลงทุน ดว้ยขนาดอิทธิพล 0.23 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัย่อยดา้นเทคโนโลยี
สารสนเทศในการลงทุน และ เทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจัย
ขอ้ที่ 6 

สมมติฐานขอ้ที่ 7: กระบวนการตดัสินใจมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุน  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า กระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน
มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญั 
ที่ระดบั .05 มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.49 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากการระบุปัญหา การวิเคราะห์ทางเลือก  
การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ และการประเมินผล สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 7 

1.7  ผลการปรับตัวแบบในการวิจัย 
การวิจยัในส่วนน้ีเป็นการศึกษาเพ่ือหาโมเดลทางเลือกซ่ึงอาจจะไดโ้มเดลใหม่หรืออาจได้

โมเดลเดิมก็ได ้ขั้นตอนในการวิเคราะห์เพ่ือหาโมเดลทางเลือก ไดแ้ก่ 1) วิเคราะห์องคป์ระกอบดว้ย
การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) ของตวัแปรสังเกตได ้ที่
เป็นตวัแปรอิสระทั้ง 10 ตวั พิจารณาค่าน ้ าหนักปัจจยัที่รวมกลุ่มกนัโดยความเก่ียวขอ้งสัมพนัธ์กนั 
สร้างเป็นตวัแปรใหม่ในรูปขององค์ประกอบร่วม ซ่ึงก็คือตวัแปรแฝงตวัใหม่แทนตวัแปรแฝงเดิม 
ตั้งช่ือเป็นตวัแปรใหม่ 2) วิเคราะห์องค์ประกอบดว้ยการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory 
Factor Analysis: EFA) ของตวัแปรสังเกตได ้ที่เป็นตวัแปรตามทั้ง 6 ตวั พิจารณาค่าน ้าหนกัปัจจัยที่
รวมกลุ่มกนัโดยความเก่ียวขอ้งสัมพนัธ์กนั สร้างเป็นตวัแปรใหม่ในรูปขององค์ประกอบร่วม ตั้งช่ือ
เป็นตวัแปรใหม่ 3) วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง (SEM) เพื่อยืนยนัโมเดลตวัใหม่ จากกลุ่ม
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ตวัแปรที่ไดจ้ากการท า EFA และ 4) ใชก้ารวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เพื่อยืนยนัความเป็นไปไดข้องโมเดล
ในเชิงทฤษฎี ผลการวิเคราะห์ดงัน้ี 

(1)  ผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) ของตวัแปร
สังเกตไดต้วัแปรอิสระ การวิเคราะห์องค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได ้ในกลุ่มพฤติกรรมการลงทุน 
(BEHAVE) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) เทคโนโลยี (TECH) และการลงทุน (INVES) ไดแ้ก่ ตวัแปร 
1) แรงจูงใจในการลงทุน (MOT) 2) ทกัษะทางการเงินในการลงทุน (FIN) 3) ทศันคติในการลงทุน 
(ATT) 4) ความเส่ียงในการลงทุน (RIS) 5) การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานในการลงทุน (FUN) 6) การ
วิเคราะห์เทคนิคในการลงทุน (TEC) 7) เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) และ 8) เทคโนโลยี
การส่ือสารในการลงทุน (COM) ใชก้ารสกดัปัจจยัดว้ยวิธี Principal Component และหมุนแกนปัจจยั
ด้วยวิธี Varimax with Kaiser ผลการวิเคราะห์ พบว่าสถิติ Kaiser-Olkin (KMO) มีค่าเท่ากบั 0.834 
ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.70 แสดงว่า ขอ้มูลมีความเหมาะสมที่จะวิเคราะห์องคป์ระกอบอยู่ในระดบัดี และ
พบว่า Bartlett’s Test of Sphericity Chi-square มีค่าเท่ากับ 3377.157 ที่องศาความเป็นอิสระ (df) 
เท่ากบั 28 และค่า p-value < 0.001 ซ่ึงมีนัยส าคญัทางสถิติที่ 0.01 ผลการวิเคราะห์พบว่าตวัแปรทั้ง 10  
รวมกลุ่มกนัเป็น 3 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ (1) พฤติกรรมการลงทุน (BEHAVE) ไดแ้ก่ ตวัแปร 1) แรงจูงใจ
ในการลงทุน (MOT) 2) ทกัษะทางการเงินในการลงทุน (FIN) 3) ทศันคติในการลงทุน (ATT) และ 
4) ความเส่ียงในการลงทุน (RIS) (2) ความรู้ในการลงทุน (KNOW) ไดแ้ก ่1) การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน
ในการลงทุน (FUN) และการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน (TEC) และ (3) เทคโนโลยี (TECH) 
ไดแ้ก่ 1) เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) และ 2) เทคโนโลยีการส่ือสารในการลงทุน (COM) 
มีค่า ไอเกน เท่ากบั 3.502 1.862 และ1.656 สามารถอธิบายความฝันแปรไดร้้อยละ 43.775 23.273 และ 
20.704 ตามล าดบั ซ่ึงองคป์ระกอบที่ไดไ้ม่แตกต่างจากโมเดลที่ไดส้ร้างขึ้นในการวิจยั 

(2) ผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) ของตวัแปร
สังเกตไดต้วัแปรตาม การวิเคราะห์องคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตได ้ในกลุ่มกระบวนการการลงทุน 
(PROCESS) และผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTPUT) ประกอบดว้ย 7 ตวัแปร ไดแ้ก่ 1) การระบุปัญหา 
(DEF) 2) การวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) 3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (IMP) 4) การประเมินผล 
(EVA) 5) ความสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) 6) นักลงทุนใส่ใจ
กบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) และ 7) การใชแ้นวโนม้ในอดีตที่จะประสบ
ผลส าเร็จประกอบการพิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป (EXP) มีใชก้ารสกดัปัจจยัดว้ยวิธี Principal 
Component และหมุนแกนปัจจยัดว้ยวิธี Varimax with Kaiser ผลการวิเคราะห์พบว่าสถิติ Kaiser-Olkin 
(KMO) มีค่าเท่ากบั 0. 894 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.70 แสดงว่าขอ้มูลมีความเหมาะสมที่จะวิเคราะห์องคป์ระกอบ
อยู่ในระดบัดีมาก และพบว่า Bartlett’s Test of Sphericity Chi-square มีค่าเท่ากบั 5462.232 ที่องศา
ความเป็นอิสระ (df) เท่ากบั 15 และค่า p-value < 0.001 ซ่ึงมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 ผลการวิเคราะห์
พบว่าตวัแปรทั้ง 5 รวมกลุ่มกนัเป็น 2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ (1) กระบวนการการลงทุน (PROCESS) 
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ไดแ้ก่ 1) การระบุปัญหา (DEF) 2) การวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) 3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบัติ 
(IMP) 4) การประเมินผล (EVA) และ (2) ผลด าเนินการตดัสินใจ (OUTCOME) ไดแ้ก่ 5) ความสามารถ
ในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย (ABI) 6) นกัลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือ
หลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน (ATTE) และ 7) การใช้แนวโน้มในอดีตที่จะประสบผลส าเร็จประกอบการ 
พิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป (EXP) มีค่า ไอเกน เท่ากบั 3.450 และ 2.943 สามารถอธิบายความ
ผนัแปรไดร้้อยละ 49.292 และ 42.045 ผลจากการวิเคราะห์องคป์ระกอบไดผ้ลการเกิดองคป์ระกอบ
ไม่แตกต่างจากโมเดลที่ผูวิ้จยัไดส้ร้างขึ้นจึงสรุปว่าการวิจยัคร้ังน้ีไม่มีโมเดลทางเลือก 

1.8 ผลการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ  
ผูวิ้จยัไดส้ัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) กบัผูท้รงคุณวุฒิซ่ึงเป็นผูเ้ช่ียวชาญจ านวน 5 ท่าน 

ในประเด็นต่างๆ ให้สอดคลองกบัวตัถุประสงค์และสมมติฐานการวิจยัเร่ือง การตดัสินใจเชิงกลยุทธ์
ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 9 ประเด็น ไดแ้ก่ (1) พฤติกรรม 
มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ (2) พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ (3) ความรู้ มีอิทธิพล
ต่อกระบวนการตดัสินใจ (4) ความรู้ มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ (5) เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อกระบวนการ
ตดัสินใจ (6) เทคโนโลยีมีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ (7) กระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อผลการ
ตดัสินใจ ซ่ึงผลจากการสัมภาษณ์เชิงลึกพบว่า แบบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของ
นักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  (Decision Making Model) ของเดิม ได้ผลการเกิด
องค์ประกอบไม่แตกต่างจากโมเดลที่ผูวิ้จยัได้สร้างขึ้น เป็นโมเดลที่สมบูรณ์แบบครบทุกอย่าง จึง
สรุปว่าการวิจยัคร้ังน้ีจึงสามารถใช้โมเดลเดิมได ้ ซ่ึงนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถใช้โมเดล
น้ีประกอบการพิจารณาการลงทุนควบคู่ไปกบัพฤติกรรมในการลงทุนดา้นต่างๆ ที่พบว่ามีอิทธิพล
ต่อกระบวนการตดัสินใจลงทุนและมีผลต่อผลการตดัสินใจลงทุน ไดแ้ก่ พฤติกรรมดา้นแรงจูงใจ 
ทกัษะทางการเงิน ทศันคติ และความเส่ียง ซ่ึงพฤติกรรมหลายอย่างมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน จึง
จ าเป็นตอ้งดูให้รอบคอบโดยเฉพาะการตระหนกัถึงปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนให้มากก็
จะช่วยลดความเสียหายจากการลงทุนได ้แรงจูงใจส าคญัประการหน่ึงคือการที่นักลงทุนสามารถ
คาดหวงัจากส่ิงที่ตดัสินใจลงทุนได ้ ว่าจะไดผ้ลตอบแทนเป็นอยา่งไร เป็นการสร้างความหวงัต่อผล
ก าไรที่จะเกิดขึ้น แต่ก็ตอ้งมีทกัษะทางการเงินและความตั้งใจที่จะซ้ืออย่างมีเหตุผลและตอ้งระวงั
ความเส่ียงไวด้ว้ย การมีวินัยและการมีทกัษะและความรู้ทางการเงินที่ดีจะช่วยท าให้ผูล้งทุนระวัง
มากขึ้นโดยเฉพาะคนที่เคยขาดทุนมาแลว้ รวมถึงการมีทศันคติในทางที่ดีซ่ึงจะเป็นส่ิงที่ท าให้บุคคล
อื่นรู้สึกสนใจที่จะเขา้ร่วมลงทุน   

ในส่วนของปัจจยัความรู้ดา้นการวิเคราะห์พ้ืนฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค ก็มีส่วนส าคญั
ในการช่วยตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งแม่นย ามากขึ้นและการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคสามารถช่วยให้
ผูล้งทุนซ้ือหุ้นในราคาที่เหมาะสมไดน้กัลงทุนควรจะวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานดูก่อนว่าบริษทัมีความ
มัน่คงแค่ไหน มีผลตอบแทนเท่าไหร่ คู่แข่งและสถานการณ์รอบตวัเป็นอยา่งไร โดยเฉพาะใครที่ตอ้งการ
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ลงทุนระยะยาวควรศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานเป็นหลกั ส่วนการวิเคราะห์ทางเทคนิคนั้นมีหลากหลาย  
แต่ละแบบก็จะเหมาะกบัแต่ละสถานการณ์หรือหุ้นบางตวับางกลุ่ม ซ่ึงจะช่วยให้เราสามารถหาราคา
ที่เหมาะสมส าหรับหุ้นแต่ละประเภท นอกจากน้ียงัช่วยให้สามารถคาดการณ์โอกาสขึ้นลงหรือแนวโน้ม
ของหุ้นได ้

นอกจากน้ีปัจจยัดา้นเทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและเทคโนโลยีการส่ือสารในปัจจุบนั
ช่วยให้การซ้ือหรือขายหุ้นสามารถกระท าไดด้ว้ยตวัเอง เกิดความรวดเร็วและสามารถสืบคน้ขอ้มูล
เพื่อประกอบการตดัสินใจ นกัลงทุนจะตอ้งรู้จกัเลือกเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารมาใช้ให้
เหมาะสมกบัการลงทุนเพื่อช่วยสร้างทกัษะการคิดและแกปั้ญหาการลงทุนในระดบัสูง 
 
2. อภิปรายผลการวิจัย 

การศึกษาวิจยัเร่ือง การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีกรอบแนวคิดของการศึกษาวิจยั 6 มิติ ไดแ้ก่ (1) พฤติกรรม (Behavior) (2) ความรู้ 
(Knowledge) (3) เทคโนโลยี (Technology) (4) กระบวนการตดัสินใจ (Decision Making Process)  
และ (5) ผลการตดัสินใจ (Decision  Making Outcome) ผูวิ้จยัไดท้ าการวิเคราะห์ตามสมมติฐานการ
วิจยั 7 สมมติฐาน ไดแ้ก่ (1) สมมติฐานขอ้ที่ 1 พฤติกรรม (Behavior) มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ 
(Decision Making Process) (2) สมมติฐานขอ้ที่ 2 พฤติกรรม (Behavior) มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ 
(Decision Making Outcome) (3) สมมติฐานขอ้ที่ 3 ความรู้ (Knowledge) มีอิทธิพลต่อกระบวนการ
ตดัสินใจ (Decision Making Process) (4) สมมติฐานขอ้ที่ 4 ความรู้ (Knowledge) มีอิทธิพลต่อผลการ
ตดัสินใจ (Decision Making Outcome) (5) สมมติฐานขอ้ที่ 5 เทคโนโลยี (Technology) มีอิทธิพลต่อ
กระบวนการตดัสินใจ (Decision Making Process) (6) สมมติฐานขอ้ที่ 6 เทคโนโลยี (Technology) 
มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) (7) สมมติฐานขอ้ที่ 7 กระบวนการตดัสินใจ 
(Decision Making Process) มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome) 

2.1 พฤติกรรม (Behavior) มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) 
จากสมมติฐานขอ้ที่ 1 พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน

ของนกัลงทุน ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า พฤติกรรม มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 โดยพฤติกรรมดา้นที่
มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ ดา้นความเส่ียง มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.32 อยูใ่นระดบัมากที่สุด สามารถอธิบาย
ไดว่้า ความเส่ียงคือการวดัความสามารถที่จะด าเนินการให้วตัถุประสงคข์องการลงทุนประสบความ 
ส าเร็จภายใตก้ารตดัสิน งบประมาณ เวลาและขอ้จ ากดัที่มีอยู ่ดงันั้นนกัลงทุนจึงตอ้งตระหนกัถึงความ
เส่ียงที่จะเกิดขึ้นให้มากที่สุดเพ่ือป้องกนัความผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นได ้สอดคลอ้งกบัแนวคิดของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย The Stock Exchange of Thailand (2018) ที่ระบุว่าพฤติกรรมความเส่ียง
ส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ความส าคญักบัการดูแล
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และจดัการความเส่ียงที่ส าคญัที่อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยก าหนด 
ให้มีนโยบายและกรอบการบริหารความเส่ียงที่เหมาะสม  การบริหารจดัการและติดตามความเส่ียง
ทัว่ทั้งองคก์รอยา่งต่อเน่ือง โดยยึดหลกัตามกรอบการบริหารความเส่ียงของ COSO Enterprise Risk 
Management Framework ส าหรับการบริหารความเส่ียงคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ ให้ความส าคญั
ครอบคลุมความเส่ียง ซ่ึงแบ่งออกเป็น 4 ดา้น คือ 1) ความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ 2) ความเส่ียงดา้นการ
ปฏิบตัิงาน 3) ความเส่ียงดา้นการเงิน และ 4) ความเส่ียงจากการไม่ปฏิบตัิตามกฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบั 
นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบัการศึกษาวิจยัของ Kenett, D.Y. et al. (2010) ที่พบว่า พฤติกรรมความเส่ียง
ส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน โดยไดท้ดสอบพลวตัของความเส่ียงที่เป็นระบบจากสภาวะของ
ตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา พบว่าในช่วงปลายปี ค.ศ. 2001 นั้นเป็นช่วงรอยต่อของการเปลี่ยนแปลง
สภาวะตลาดหุ้น (Market Transition) ที่ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงภายในโครงสร้างของตลาดหุ้น
อยา่งรวดเร็ว จากสภาวะยืดหยุน่ (Flexible State) หรือ ICF ต ่าไปสู่สภาวะตึงตวั (Nonflexible State) 
หรือ ICF สูง เมื่อพิจารณาในช่วงที่เกิดสภาวะตึงตวั (Nonflexible State) นั้นจะพบผลกระทบอยา่งมาก
ของตวักลางดชันีตลาดหุ้นต่อสหสัมพนัธ์ของหุ้นแต่ละตวั (Stock-Stock Correlations) ซ่ึงเป็นปัจจยั
ที่ท าให้เกิดความน่าจะเป็นที่จะตกอยู่ในสภาวะความเส่ียงต่อการพงัทลายลงของตลาดหุ้น (Systemic 
Collapses) อยูใ่นระดบัสูง และส่งผลกระทบเป็นวงกวา้ง ซ่ึงผลสรุปสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sharma 
and Gupta (2011) และ Sultana and Pardhasadhi (2012) เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Nidhi and Prerna 
Puri (2013) Blythe, Jim (2013) ที่ศึกษาพฤติกรรมความเส่ียง พบว่า ความเส่ียงมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุน 

จากผลการวิเคราะห์พฤติกรรมดา้นแรงจูงใจ ที่พบว่ามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการ
ตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 เป็นพฤติกรรมอนัดบั 2 
รองลงมา มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.00 ซ่ึงยงัคงอยูใ่นระดบัมาก แสดงให้เห็นว่า แรงจูงใจส่งผลต่อกระบวนการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน เพราะแรงจูงใจท าให้เกิดพฤติกรรมซ่ึงเกิดจากความตอ้งการของมนุษย ์ เป็น
ส่ิงเร้าภายในที่ส าคญักบัการเกิดพฤติกรรม นอกจากน้ียงัมีส่ิงเร้าอื่น  ๆเช่น การยอมรับของสังคม สภาพ
บรรยากาศที่เป็นมิตร การบงัคบัขู่เข็ญ การให้รางวลัหรือก าลงัใจหรือการท าให้เกิดความพอใจ ลว้น
เป็นเหตุจูงใจให้เกิดแรงจูงใจให้นกัลงทุนเกิดความตอ้งการที่ลงทุนในอนาคตได ้สอดคลอ้งกบัแนวคิด
ของ Ryan, R. M. et Deci, E. L. (2017) ที่ระบุว่า แรงจูงใจมีทั้งระดบันอ้ยไปจนถึงการมีแรงจูงใจใน
ระดบัมาก ซ่ึงในตวับุคคลไม่เพียงแต่จะมีความแตกต่างกนัของแรงจูงใจในเร่ืองของปริมาณเท่านั้น 
แต่ยงัรวมไปถึงการก าหนดตนเองให้เกิดแรงจูงใจดว้ย ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดเจตคติที่ชัดเจน
และการก าหนดเป้าหมายของการกระท า ดงันั้นปริมาณแรงจูงใจกบัการก าหนดตนเองจึงมีผลกบัความคิด 
ความรู้สึกและการแสดงพฤติกรรมอนัเก่ียวขอ้งกบัการเกิดแรงจูงใจของบุคคล สอดคลอ้งกบัการศึกษา
พฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัแรงจูงใจของนกัลงทุนในงานวิจยัของ Sultana and Pardhasadhi (2012) เร่ือง
การวิเคราะห์เชิงประจกัษข์องปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจและพฤติกรรมของนกัลงทุนส่วนบุคคล
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ของอินเดียที่พบว่า แรงจูงใจเป็นองค์ประกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรม รวมถึงงานวิจยัของ 
Gouveia, V. V., Milfont, T. L., Guerra, V. M. (2014) ที่ศึกษาเร่ืองทฤษฎีการท างานของค่านิยมของ
มนุษยจ์ากเจตนามองขา้มเพ่ือตอบรับเป็นคร้ังแรกพบว่า แรงจูงใจเป็นองค์ประกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้ง
กบัพฤติกรรม นอกจากน้ียงัมีการศึกษาเก่ียวกบัการสังเคราะห์ทฤษฎีและรูปแบบพฤติกรรมการเป็น
ผูน้ าของ Landis, Eric A., Hill, Deborah and Harvey, Maurice R. (2014) ที่พบว่าแรงจูงใจเป็นองคป์ระกอบ
ส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรม ตลอดจนงานวิจยัของ Hashim Zameer. et al. (2014) ก็พบว่าแรงจูงใจ
เป็นองคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมเช่นเดียวกนั 

จากผลการวิเคราะห์พฤติกรรมดา้นทกัษะทางการเงิน ที่พบว่ามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
กระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 เป็นพฤติกรรม
อนัดบั 3 มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.91 ซ่ึงยงัคงอยูใ่นระดบัมาก แสดงให้เห็นว่า ทกัษะทางการเงินส่งผลต่อ
กระบวนการตดัสินใจของนกัลงทุน ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะว่า ทกัษะทางการเงินเป็นองคป์ระกอบมวลรวม
ของความตระหนัก ความรู้ ความสามารถ ทศันคติ ตลอดจนพฤติกรรมที่จ าเป็นต่อการตดัสินทาง
การเงินและก าหนดความเป็นอยู่ทางการเงินที่ดีได้ ทกัษะทางการเงินเป็นส่ิงส าคญัเพ่ือที่จะไดแ้บ่ง
พอร์ตการลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ OECD (2013) ที่ระบุว่า ทกัษะทางการเงิน
คือการตระหนกัในลกัษณะที่มีผลให้บุคคลเกิดการตดัสินใจทางการเงินที่ดีและในที่สุดจะช่วยส่งผล
ให้นกัลงทุนมีสุขภาพทางการเงินที่ดีได ้นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Maarten van Rooij, 
Annamaria Lusardi and Rob Alessie (2011) ที่วดัความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้ทางการเงินกบัมูลค่า
สุทธิของครัวเรือน ผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่ง ความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างความรู้
ทางการเงินกบัมูลค่าสุทธิ นอกจากน้ียงักล่าวถึงช่องทางสองช่องทาง คือ ประการแรกความรู้ดา้นการเงิน
จะเพ่ิมความเป็นไปได ้การลงทุนในตลาดหุ้นท าให้บุคคลสามารถไดรั้บประโยชน์จากส่วนของผูถ้ือหุ้น 
ประการที่สองการมีความรู้ทางการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการวางแผนการเกษียณอายุและ
การพฒันาแผนการออมทรัพยเ์พ่ือเพ่ิมความมัง่คัง่ เช่นเดียวกบัที่ Calcagno, Riccardo and Monticone, 
Chiara (2011) ศึกษาเร่ืองการตดัสินใจทางการเงิน พบว่าค าแนะน าทางการเงินแบบเป็นทางการนั้นมี
ความสัมพนัธ์กบัทกัษะทางการเงินมากกว่าค าแนะน าแบบไม่เป็นทางการ อีกทั้งทกัษะทางการเงินนั้น
ยงัท าให้เพ่ิมความน่าจะเป็นใช้บริการค าปรึกษาส าหรับการลงทุนเพ่ิมขึ้น นอกจากน้ี OECD (2013) 
ไดท้ าการศึกษาวดัผลระดบัทกัษะทางการเงิน ซ่ึงครอบคลุมการวดัระดบัทกัษะทางการเงิน 3 ดา้น
คือ ทศันคติทางการเงิน (Financial Attitude) พฤติกรรมทางการเงิน (Financial Behavior) และความรู้
ทางการเงิน (Financial Knowledge) พบว่าระดบัทกัษะทางการเงินทั้ง 3 ดา้นนั้นมีผลในการก าหนด
ความเป็นอยู่ทางการเงิน (Financial Being) และสุขภาพทางการเงิน (Financial Health) สอดคลอ้งกับ
งานวิจยัของ Adnan et al. (2014) ที่พบว่าทกัษะทางการเงิน มีนยัส าคญัในทางสถิติต่อการมีส่วนร่วม
ในตลาดทุน ย่ิงท าให้เห็นถึงความส าคญัของทกัษะการเงินต่อการตดัสินใจในการเงินและการลงทุน
มากขึ้น 
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จากผลการวิเคราะห์พฤติกรรมดา้นทศันคติ ที่พบว่ามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 เป็นพฤติกรรมดา้นที่มี
ค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด เท่ากบั 3.91 อย่างไรก็ตามผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่ายงัคงอยู่ในระดบัมาก แสดงให้
เห็นว่า ทศันคติส่งผลต่อกระบวนการตดัสินใจของนกัลงทุน เพราะทศันคติเป็นความโนม้เอียงของ
บุคคลในการแสดงออก ซ่ึงพฤติกรรมในแนวทางที่สอดคลอ้งกบัความชอบหรือความไม่ชอบของ
บุคคลนั้น สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Michael R. Solomon (2013) ที่ระบุว่าทศันคติเรียกอีกอยา่งหน่ึง
ว่าระดบัขั้นการเรียนรู้ที่เป็นมาตรฐาน (The Standard Learning Hierarchy) นกัลงทุนจะพฒันาความ
เช่ือเก่ียวกบัหมวดการลงทุน โดยผ่านกระบวนการคน้หาขอ้มูลข่าวสารอยา่งกวา้งขวาง ท าการประเมินผล
หมวดการลงทุน ก่อเกิดทศันคติเก่ียวกบับริษทัที่จะลงทุน และตดัสินใจลงทุนในที่สุด โดยทศันคติ
จะมีความสัมพนัธ์อย่างใกลชิ้ดกบัความตั้งใจของนักลงทุน และระดบัขั้นจากประสบการณ์ (The 
Experiential Hierarchy) นกัลงทุนจะมีพฤติกรรมที่อยูบ่นพ้ืนฐานของการตอบสนองทางอารมณ์ที่มี
ต่อบริษทั โดยนกัลงทุนจะประเมินบริษทับนพ้ืนฐานของความรู้สึก อารมณ์ จินตนาการ ซ่ึงมีอิทธิพล
ต่อทศันคติของนกัลงทุน สอดคลอ้งกบัผลสรุปของ PISA (2012) และงานวิจยัของ Johan Almenberga 
and Anna Drebe (2012) นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบัการศึกษาพฤติกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัทศันคติของ
นักลงทุนของ Hawkins, D.I. and dan Mothersbaugh, D.L. (2010) ที่พบว่าไดม้ีการศึกษาตวัแปรด้าน
ทศันคติ ไดแ้ก่ ดา้นปัญญา (Cognitive) ดา้นความรู้สึก (Affective) และการแสดงพฤติกรรม (Behavior) 
หรือความตั้งใจที่จะซ้ือ (Intention to Purchase) ในขณะที่ Jonas Nilsson (2017) ที่พบว่า ทัศนคติ 
การไวว้างใจ และการรับรู้ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมผูบ้ริโภคในการลงทุนในดา้นบวก  การรับรู้
ทางดา้นผลตอบแทนทางการเงินและการรับรู้ความเส่ียงมีความส าคญัต่อการตดัสินใจในการลงทุน 
เช่นเดียวกบัขอ้คน้พบในงานวิจยัของ Blythe, Jim (2013) 

2.2 พฤติกรรม (Behavior) มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome) 
จากสมมติฐานขอ้ 2 พฤติกรรม (Behavior) มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ (Decision Making 

Outcome) ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า พฤติกรรม มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั 
.05 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นต่าง  ๆตามล าดบั ไดแ้ก่ ความเส่ียง แรงจูงใจ ทกัษะทางการเงิน 
และทศันคติ สามารถอธิบายไดว่้า ส่ิงที่อาจก่อให้เกิดเหตุการณ์ที่พึงประสงคห์รือไม่พึงประสงค์ต่อ
การลงทุนในแต่ละคร้ังขึ้นอยู่กบัพฤติกรรมต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการวิเคราะห์ การปฏิบติั การลงทุน  
การมีความรู้ การยอมรับความเส่ียง การมีทศันคติที่ดีต่อการลงทุน การไดรั้บแรงบนัดาลใจและการ
มีแนวคิดโนม้เอียงไปในเส้นทางที่ตอ้งการลงทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Gouveia, V. V., Milfont, 
T. L. and Guerra, V. M. (2014) ที่พบว่าองค์ประกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมมีความสัมพนัธ์กัน
และส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ นอกจากน้ียงัมีการศึกษาเก่ียวกบัการสังเคราะห์ทฤษฎีและ
รูปแบบพฤติกรรมการเป็นผูน้ าของ Landis, Eric A, Hill, Deborah and  Harvey, Maurice R. (2014) 
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ที่พบว่าองค์ประกอบส าคญัของพฤติกรรมส่งผลต่อผลด าเนินการตดัสินใจ นอกจากน้ียงัมีงานวิจยั
ที่มาสนับสนุนปัจจัยต่างๆ เช่น งานวิจัยของ Hashim Zameer., et al. (2014) ที่พบว่าแรงจูงใจเป็น
องคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมที่ส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ Adnan et al. (2014) 
ที่ระบุถึงความสามารถในการเขา้สังคม (Sociability) ทกัษะทางการเงิน และความเช่ือมัน่ในตลาดทุน 
ผลการศึกษาพบว่าทกัษะทางการเงินมีนัยส าคญัในทางสถิติต่อการมีส่วนร่วมในตลาดทุน นอกจากน้ี
ยงัพบว่าในส่วนของพฤติกรรมดา้นการเงินของกลุ่มตวัอย่างนั้น ยงัมีผลต่อระดบัการมีส่วนร่วมใน
ตลาดทุนซ่ึงส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจดว้ยเช่นกนั Sultana and Pardhasadhi (2012) ไดศ้ึกษา
ปัจจยัที่มีผลต่อการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนบุคคล  พบว่า ความเส่ียง และ ผลตอบแทนที่
คาดหวงั เป็นปัจจยัส าคญัที่มีผลต่อการลงทุนและส่งผลต่อผลด าเนินการการตดัสินใจ และ Hawkins 
and Mothersbaugh (2010) ที่ศึกษาตวัแปรดา้นทศันคติ ไดแ้ก่ ดา้นปัญญา (Cognitive) ดา้นความรู้สึก 
(Affective) และการแสดงพฤติกรรม (Conative) หรือความตั้งใจที่จะซ้ือ (Intention to Purchase) ผล
การศึกษาพบว่าทศันคติส่งผลต่อผลการตดัสินใจดว้ยเช่นกนั 

2.3 ความรู้ (Knowledge) มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process)  
จากสมมติฐานขอ้ 3 ความรู้ (Knowledge) มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ (Decision Making 

Process) ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ความรู้ มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิง 
กลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 
โดยความรู้ดา้นที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.42 อยูใ่น
ระดบัมากที่สุด สามารถอธิบายไดว่้า ความรู้เป็นเคร่ืองมือส าคญัมากทีจ่ะช่วยให้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูล
ที่เก่ียวขอ้งเพื่อการตดัสินใจลงทุนต่อไป รวมถึงการพิจารณาราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์  
เพื่อคาดการณ์ถึงแนวโนม้ของราคา สามารถช่วยในการตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยท์ี่ดีมีความเส่ียงน้อย
ในการลงทุนได ้สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Giovanni Schiuma (2012) ที่กล่าวว่า ความรู้ช่วยให้องคก์ร
บรรลุเป้าหมายไดอ้ยา่งสมบูรณ์แบบ ซ่ึงตอ้งยอมรับว่าการแปลความรู้สู่ผลลพัธ์ทางธุรกิจจ าเป็นตอ้งใช้
กลไกการจดัการ และจากนั้นพิจารณากระบวนการความรู้ที่ท าให้เกิดการปรับปรุงประสิทธิภาพ  
นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัที่สนบัสนุนปัจจยัความรู้ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค ดงัเช่นงานวิจยัของ Wiwik 
Utami (2017) ที่ศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคเบื้องตน้ของการลงทุน กรณีศึกษานกัลงทุน 
การตดัสินใจในการแลกเปลี่ยนหุ้นของอินโดนีเซีย โดยศึกษาความพึงพอใจของนักลงทุน การวิเคราะห์
ขั้นพ้ืนฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อวิเคราะห์ตวัเลือกในการลงทุน และวิเคราะห์ปัจจัยมี
อิทธิพลต่อการเลือกวิธีวิเคราะห์การลงทุน ผลการศึกษาพบว่านักลงทุนชาวอินโดนีเซียชอบการ
วิเคราะห์ทางเทคนิค ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการเลือกวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค อย่างมีนัยส าคญัคือ
นกัลงทุนเป็นผูท้ี่มีประสบการณ์ยาวนาน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Nils Ekmen (2017) ที่ไดศ้ึกษา
การวิเคราะห์เชิงประจกัษข์องการท าก าไรของเทคนิคการวิเคราะห์ทัว่โลก กรณีหุ้นสินคา้โภคภณัฑ์
และอตัราแลกเปลี่ยนดว้ยตวัช้ีวดัทางเทคนิค มีจุดประสงคเ์พื่อพิจารณาความแตกต่างในประสิทธิภาพ
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ของการซ้ือขายทางเทคนิคระหว่างตลาด นอกจากน้ียงัศึกษาตวับ่งช้ีทางเทคนิคและการท าก าไรโดย
ค านึงถึงสภาวะตลาด ผลการศึกษาพบว่า ตวับ่งช้ีทางเทคนิคทั้งหมดมีประสิทธิภาพในแง่ของการท า
ก าไรและมีอิทธิพลต่อการคาดการณ์ ประเภทตลาดที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไร
ไดม้ากที่สุด คือ การพฒันาตลาดตราสารทุน แมว่้าจะมีผลประกอบการที่ไม่แน่นอนก็ตาม  

จากผลการวิเคราะห์ความรู้ ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ที่พบว่ามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน อย่างมีนัยส าคญัที่ระดบั .05 เป็น
ความรู้ดา้นที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด เท่ากบั 3.71 ซ่ึงเป็นอนัดบัที่ 2 รองลงมา อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษา
ช้ีให้เห็นว่ายงัคงอยู่ในระดับมาก สามารถอธิบายได้ว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน เป็นการศึกษา
องค์ประกอบพ้ืนฐานที่มีอิทธิพลส าคญั การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานพยายามที่จะคาดการณ์ราคาและ
แนวโนม้ของการลงทุน โดยการวิเคราะห์ตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจ นโยบายของรัฐบาล ปัจจยัทางสังคม  
และปัจจยัอื่นๆ ภายในกรอบการด าเนินธุรกิจที่ส่งผลต่อฐานะที่ดีของเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและ
บริษทั การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานมีเป้าหมายคือการพฒันาการคาดการณ์ความเคลื่อนไหวของราคาใน
อนาคตและผลก าไรจากการขายของนกัลงทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Drakopoulou, V. (2015) 
ที่ช้ีให้เห็นแนวทางการวิเคราะห์พ้ืนฐานและการประเมินค่าหุ้นที่น ามาใชโ้ดยผูค้า้หลกัทรัพยร์ายวนั
ในการเลือกหุ้นในพอร์ตการลงทุนที่มีการซ้ือขายอย่างแข็งขนั การสนับสนุนความส าคญัของการ
วิเคราะห์พ้ืนฐานการลงทุนน้ีจะน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนที่ประสบความส าเร็จมากขึ้น ส าหรับนัก
ลงทุน เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Gould, M. (2016) ที่กล่าวว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์
เก่ียวกบัการหาสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงและการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน
ส่วนใหญ่ขึ้นอยู่กบักบัปัจจัยที่สะสมมานานเป็นระยะเวลาหน่ึง นักลงทุนระยะยาวส่วนใหญ่ที่มี
ความกงัวลมากขึ้นก็จะใชก้ารวิเคราะห์พ้ืนฐานของบริษทัซ่ึงถือเป็นกลยทุธ์หน่ึงเพื่อการลงทุน และ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Suresh, A.S (2013) และ Drakopoulou, V. (2015) ที่ช้ีให้เห็นว่าการเลือก
การลงทุนจะเร่ิมจากการวิเคราะห์พ้ืนฐาน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานตรวจสอบ สภาพแวดลอ้มทาง
เศรษฐกิจ ประสิทธิภาพของอุตสาหกรรมและผลการด าเนินงานของบริษทัก่อนท าการตดัสินใจลงทุน 

2.4 ความรู้ (Knowledge) มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome) 
จากสมมติฐานขอ้ 4 ความรู้ (Knowledge) มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ (Decision Making 

Outcome) ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ความรู้ มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิง 
กลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 
ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นต่าง  ๆตามล าดบั ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ทางเทคนิค และการวิเคราะห์
ปัจจยัพ้ืนฐาน สามารถอธิบายไดว่้า ความรู้เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกัที่ส าคญั กุญแจส าคญัของยคุน้ีคือ
การสร้างทุนมนุษย ์โดยใชก้ารศึกษาและการจดัการความรู้ที่มีประสิทธิภาพ ดงันั้นการลงทุนเพ่ือให้
ไดผ้ลประโยชน์ตอบแทนที่เหมาะสมจึงควรสร้างการเรียนรู้อยา่งต่อเน่ืองให้ทนัต่อกระแสการเปลี่ยนแปลง 
นกัลงทุนท่านใดที่มีองค์ความรู้ และสามารถดึงมาใชป้ระโยชน์ไดม้ากย่ิงสร้างความไดเ้ปรียบในการ
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แข่งขนั สามารถบรรลุเป้าหมายของการลงทุนได ้เน่ืองจากความรู้มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินการ
ตดัสินใจลงทุน สอดคลอ้งกบัแนวคิดและงานวิจยัของนกัวิชาการหลายท่านที่ศึกษาตวัแปรดา้นความรู้
พบว่า ผลการศึกษาของความรู้มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ ดงัที่ Venkatesh, C. K., and Tyagi, M. 
(2012) ระบุว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคจะท าให้นักลงทุนสามารถตดัสินใจไดซ่ึ้งถือเป็นกลยุทธ์หน่ึง
เพื่อการลงทุนที่มีอิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจ Gould, M. (2016) กล่าวว่า นกัลงทุนส่วนใหญ่
จะใชก้ารวิเคราะห์พ้ืนฐานของบริษทัซ่ึงถือเป็นกลยทุธ์หน่ึงเพ่ือการลงทุน รวมทั้งการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคมีมากขึ้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง การวิเคราะห์ทางเทคนิคขึ้นอยูก่บัความผนัผวนของตลาด
หุ้น นกัลงทุนระยะยาวและระยะส้ันมีแนวโนม้ว่าจะใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ ส่วนใหญ่นกัลงทุนเหล่าน้ี
จะเนน้ความรวดเร็วโดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นหลกัคิดส าหรับการลงทุนอย่างถูกตอ้ง ซ่ึงการ
วิเคราะห์ทั้งสองอย่างน้ีมีอิทธิพลต่อการด าเนินการตัดสินใจ เช่นเดียวกับที่ Wiwik Utami (2017) 
ระบุว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเป็นวิธีการพยากรณ์ความเคลื่อนไหวทางการเงินในอนาคต จากปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ การเมือง ส่ิงแวดลอ้ม และปัจจยัอื่นๆ ที่มีอิทธิพลต่อการด าเนินการตดัสินใจ รวมทั้ง  
Vinodkumar P Pathade (2017) ที่ระบุว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานเป็นการศึกษาองค์ประกอบพ้ืนฐาน
ที่มีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของกนิติบุคคล เช่น หุ้นหรือสกุลเงิน การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานพยายามที่จะ
คาดการณ์ราคาและแนวโนม้โดยการวิเคราะห์ตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจ นโยบายของรัฐบาล ปัจจยัทาง
สังคม และปัจจยัอื่นๆ ภายในกรอบการด าเนินธุรกิจที่ส่งผลต่อฐานะที่ดีของเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม
และบริษทั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Renu Isidore. R and P. Christie (2018) และ Suresh, A.S (2013) 
ที่ระบุว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคใช้เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจหลกัในการท าธุรกรรมในตลาดหุ้น 
นกัลงทุนบางคนใชท้ั้งปัจจยัพ้ืนฐานและปัจจยัทางเทคนิคทั้งสองเคร่ืองมือคู่กนั ขึ้นอยูก่บัสถานการณ์
ตลาดหุ้นและบางส่วนยงัตอ้งใช้ทั้งสองเคร่ืองมือร่วมกนัอีกดว้ยซ่ึงการวิเคราะห์ทั้งสองอยา่งน้ีมีอิทธิพล
ต่อผลการตดัสินใจ เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Drakopoulou, V. (2015) และ Pudji Astuty (2017)  

2.5 เทคโนโลยี (Technology) มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process)  
จากสมมติฐานขอ้ 5 เทคโนโลยี (Technology) มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ (Decision 

Making Process) ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า เทคโนโลยี มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญั 
ที่ระดบั .05 โดยเทคโนโลยีดา้นที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ ดา้นเทคโนโลยีการส่ือสาร มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
4.66 อยูใ่นระดบัมากที่สุด สามารถอธิบายไดว่้า เทคโนโลยีการส่ือสาร เช่น อุปกรณ์ส่ือสารที่แพร่หลาย
ทัว่ไป ไดแ้ก่ โทรศพัท์เคลื่อนที่ ไดรั้บการพฒันาให้สามารถเขา้ใช้งานระบบเครือข่าย เทียบเท่ากบั
อุปกรณ์คอมพิวเตอร์พกพาไดอ้ยา่งสะดวกและรวดเร็ว นกัลงทุนส่วนใหญ่เนน้ไปที่การคน้หาขอ้มูล
ก่อนท าการซ้ือขาย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อลดความไม่แน่นอนและความเส่ียง สอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Richard, M. O. and Chebat, J. C. (2016) ไดศ้ึกษาเก่ียวกบัเทคโนโลยีการส่ือสาร โดยระบุว่าการ
รับขอ้มูลข่าวสาร เช่น ข่าวสารการวางแผนการเงินนั้น จะมุ่งเน้นความส าคญัของปัจจยัส่วนบุคคล
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ของผูรั้บสาร โดยจะให้ขอ้มูลการวางแผนการเงินให้ตรงกบักลุ่มที่เป็นประชากรกลุ่มตวัอยา่ง จึงเห็นว่า
การรับขอ้มูลข่าวสารของผูล้งทุนส่วนบุคคล จะเลือกส่ือที่มีขอ้มูลตรงกบัความตอ้งการของตนเอง 
โดยจ าเป็นต้องแสวงหาข้อมูลที่หลากหลายตามความสะดวก  เพื่อใช้พิจารณาวิเคราะห์ตดัสินใจ 
ทั้งน้ีขอ้มูลข่าวสารทางอินเทอร์เน็ต มีข่าวสารที่สดใหม่ของข่าวแต่ละวนั หรือมีขอ้มูลเปลี่ยนแปลง
เคลื่อนไหวไดต้ลอดเวลา ดงันั้นจึงเห็นว่า การเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนทางอินเทอร์เน็ต เป็น
ส่ือใหม่ซ่ึงผูล้งทุนส่วนบุคคลใช้เป็นแนวทางในการแสวงหาขอ้มูลข่าวสารที่ง่าย สะดวกในการเลือก
อ่านข่าวอื่นๆ หรือการยอ้นกลบัมาที่หนา้จอแรก รวมทั้งข่าวสารมีความชดัเจน โดยจดัหมวดหมู่ข่าว
เอาไวต้ามหนา้ต่างๆ ได ้จึงมุ่งเนน้การเผยแพร่ขอ้มูลที่หลากหลาย ชดัเจน ตรงประเด็น เพ่ือเพ่ิมความ 
สามารถเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารไดต้รงตามความสนใจในการแสวงหาขอ้มูลเก่ียวกบัฐานทางการเงิน
ของลูกคา้ นโยบายการลงทุน หรือการเลือกตราสารในตลาดเงิน เพื่อจดัท านโยบายการลงทุน ทั้งน้ี
ขอ้มูลทั้งหมดผูล้งทุนส่วนบุคคลสามารถใช้ประกอบการตดัสินใจก าหนดสัดส่วนในการลงทุนได้
อย่างประสิทธิภาพมากขึ้น สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Thammasat University Research and Consultancy 
Institute (2018) ที่ระบุว่า ขอ้มูลข่าวสารออนไลน์ถือเป็นส่วนหน่ึงในชีวิตประจ าวนั ซ่ึงผูล้งทุนสามารถ
รับขอ้มูลข่าวสารดา้นการลงทุนผ่านเว็บไซต์ ส่ือและส่ือสังคมออนไลน์ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มผูม้ี
ศักยภาพการลงทุน เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Securities and Exchange Commission (SEC) (2018)  
ที่กล่าวว่า ปัจจุบนัส่ือสังคมออนไลน์ หรือ Social Media ไดก้ลายเป็นส่วนหน่ึงในการด าเนินชีวิต
ของคนในสังคมและไดรั้บความนิยมใช้งานกนัมากขึ้นเร่ือยๆ ดว้ยว่าเป็นช่องทางในการส่ือสารที่
เขา้ถึงไดง้่ายและรวดเร็ว ไม่ว่าจะเป็น Line, Facebook หรือ Twitter เพราะแค่เปิดเขา้ไปดูก็จะไดท้ราบ
ขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ที่มีการกด Like หรือ Share ต่อๆ กนัมาอย่างมากมาย ในส่วนของตลาดทุนมีผู ้
ลงทุนจ านวนไม่นอ้ยที่ใชช่้องทางน้ีในการติดตามข่าวสารและใชข้อ้มูลที่ไดรั้บเพ่ือการตดัสินใจลงทนุ  

จากผลการวิเคราะห์เทคโนโลยี ดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ ที่พบว่ามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน อย่างมีนัยส าคญัที่ระดบั .05 เป็น
เทคโนโลยีดา้นที่มีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด เท่ากบั 3.52 ซ่ึงเป็นอนัดบัที่ 2 รองลงมา อยา่งไรก็ตาม ผลการศึกษา
ช้ีให้เห็นว่ายงัคงอยู่ในระดบัมาก สามารถอธิบายไดว่้า โครงสร้างพ้ืนฐานเทคโนโลยีสารสนเทศช่วย
เอื้ออ านวยต่อการรวบรวมขอ้มูลไดจ้ากทุกช่องทางการติดต่อ การรวบรวมขอ้มูลและจดัการขอ้มูลได้
ทนัท่วงที การบูรณาการขอ้มูลจากฐานขอ้มูลนักลงทุน การติดต่อส่ือสารแบบเฉพาะรายกบันกัลงทุน 
และการมีโปรแกรมระบบการจดัการความสัมพนัธ์ในการตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุนตาม
ความแตกต่างในการท าก าไรของนกัลงทุนแต่ละราย สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Awasthi, P and Purnima 
S. Sangle (2012) ที่กล่าวว่า เทคโนโลยีสารสนเทศเป็นการรวมองคป์ระกอบต่างๆ ที่มีความสัมพนัธ์
กนัในการจดัเก็บและประมวลผลขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศ ที่สามารถเรียกมาใช้ หรือกระจายไปยงั
ผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อช่วยสนับสนุนการตดัสินในการประสานงาน การด าเนินงาน การควบคุม และการ
วิเคราะห์ให้มีประสิทธิภาพ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Dutu, C. and Halmajan, H. (2011) ที่ศึกษา
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พบว่า การบูรณาการขอ้มูลดว้ยเทคโนโลยีสารสนเทศมีผลกระทบต่อการด าเนินกิจกรรม  การริเร่ิม
การสร้างความสัมพนัธ์กบันักลงทุน นอกจากน้ีงานวิจยัของ Ferrell, O. C., Fraedrich, J. and Ferrell, 
L. (2011) ที่ระบุว่า การน าเทคโนโลยีสารสนเทศมาใช้เป็นการเพ่ิมขีดความสามารถของธุรกิจที่จะ
รักษาความสัมพนัธ์กบันักลงทุน การเพ่ิมผลก าไร เทคโนโลยีสารสารเทศสามารถน ามาใช้ในการ
เก็บขอ้มูล การแบ่งปันขอ้มูล และก่อให้เกิดประสิทธิภาพในการส่ือสารระหว่างธุรกิจและนกัลงทุน 
เพื่อตอบสนองความตอ้งการและความพึงพอใจของนกัลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  

2.6 เทคโนโลยี (Technology) มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome) 
จากสมมติฐานขอ้ 6 เทคโนโลยี (Technology) มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจ (Decision Making 

Outcome) ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า เทคโนโลยี มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั 
.05 ซ่ึงเป็นผลส่งต่อมาจากปัจจยัยอ่ยดา้นต่างๆ ตามล าดบั ไดแ้ก่ ดา้นเทคโนโลยีการส่ือสาร และดา้น
เทคโนโลยีสารสนเทศ สามารถอธิบายไดว่้า นกัลงทุนมีความสามารถในการใชเ้ทคโนโลยี สามารถ
เรียกใช้ วิเคราะห์และประมวลผลขอ้มูล เพื่อการตอบสนองความตอ้งการ ของนักลงทุนไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจไดอ้ยา่งสัมพนัธ์
กนั สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Dutu, C. and Halmajan, H. (2011) ที่กล่าวถึงการเตรียมพร้อมเก่ียวกบั
ดา้นโครงสร้างของเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารว่ามีผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนและ
น าไปสู่ผลของการด าเนินการตดัสินใจเช่นเดียวกนั นอกจากน้ี Awasthi, P. and Purnima S. Sangle. 
(2012) ยงัระบุถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจว่าเป็นการรวมองคป์ระกอบ
ต่างๆ ที่มีความสัมพนัธ์กนัในการจดัเก็บและประมวลผล ที่สามารถเรียกมาใช้ หรือกระจายไปยงั
ผูเ้ก่ียวขอ้งได ้สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Namjoyan et al. (2013) ที่ระบุว่าเทคโนโลยีสารสนเทศเป็น
ระบบการเก็บรวบรวม บนัทึก วิเคราะห์ขอ้มูล และการแบ่งปันขอ้มูลเก่ียวกบันกัลงทุนซ่ึงแสดงให้
เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจ เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Machi, Lawrence 
A. and Brenda T. McEvoy. (2016) และ La Shun L. Carrol (2017) ที่ช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
เทคโนโลยีกบัผลการตดัสินใจดว้ย นอกจากน้ี งานวิจยัของ Vaishnavi, V. K. and W. Kuechler (2015) 
ยงัสนบัสนุนปัจจยัดา้นเทคโนโลยี เช่น เทคโนโลยีการส่ือสารที่แพร่หลายทัว่ไป ไดแ้ก่ โทรศพัท์เคลื่อนที่ 
ไดรั้บการพฒันาให้สามารถเขา้ใช้งานระบบเครือข่าย เทียบเท่ากบัอุปกรณ์คอมพิวเตอร์พกพาได้
อยา่งสะดวกและรวดเร็ว ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีการส่ือสารกบัผลการ
ตดัสินใจ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Roztocki, N. and Weistroffer, H. R. (2015) และ Richard, M. O. 
and Chebat, J. C. (2016) ที่มีแนวคิดไปในทิศทางเดียวกนัว่า กระแสการส่ือสารไร้พรมแดนผ่าน
ระบบเครือข่ายสังคมออนไลน์ไดแ้พร่หลายโดยเพ่ิมลกัษณะเด่นของการส่ือสารให้สามารถส่ือสาร
ดว้ยการรับ-ส่ง และเผยแพร่ทั้งภาพถ่าย ขอ้ความ เสียงและส่ือมลัติมีเดียอื่นๆ ไดอ้ยา่งสะดวกและมี
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ขั้นตอนการใชง้านที่เขา้ใจง่าย แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเทคโนโลยีการส่ือสารกบัผลการ
ตดัสินใจดว้ยเช่นเดียวกนั  

2.7 กระบวนการตัดสินใจ (Decision Making Process) มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจ (Decision 
Making Outcome) 

จากสมมติฐานขอ้ 7 กระบวนการตดัสินใจ (Decision Making Process) มีอิทธิพลต่อผลการ
ตดัสินใจ (Decision Making Outcome) ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า กระบวนการตดัสินใจ มี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบั .05 โดยกระบวนการตดัสินใจดา้นที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแ้ก่ 
ดา้นการน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ มีค่าเท่ากบั 4.36 อยู่ในระดบัมากที่สุด สามารถอธิบายไดว่้า 
เมื่อนกัลงทุนน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิและตอ้งการให้การด าเนินงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ
มากที่สุดนั้น นกัลงทุนควรก าหนดตารางเวลาการด าเนินงาน งบประมาณ และบุคคลที่เก่ียวขอ้งกบั
การปฏิบตัิ ควรมีการมอบหมายอ านาจหนา้ที่ที่ชัดเจน และจดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วย
ให้การตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ นอกจากน้ีนกัลงทุนควรก าหนดระเบียบวิธี กฎ และนโยบาย ซ่ึงมีส่วน
สนับสนุนให้การปฏิบตัิการลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Oriana-
Helena NEGULESCU (2014) ที่พบว่า การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิเป็นการด าเนินการปฏิบัติ 
การรวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลที่เก่ียวขอ้ง ซ่ึงผลของการตดัสินใจสามารถแสดงถึงความส าเร็จหรือ
ความลม้เหลวของการลงทุนได ้เช่นเดียวกบัที่ Jalal-Karim, A. (2013) ไดก้ล่าวไวว่้าการตดัสินใจไป
ปฏิบตัิเป็นองคป์ระกอบหน่ึงที่ส าคญัเพราะน าไปสู่ผลของการด าเนินงานต่อไป สอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Litherland, N. (2013) และ  Adeyemi Omolade Sunday, Adeyemi Kayode Samuel, Dunmade 
Emmanuel Olaniyi (2015) นอกจากน้ี P.Kotler and K.L.Keller (2012) ยงัได้เสนอแนะว่า ก่อนน า
ผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิหรือลงทุน นักลงทุนควรจะค านึงถึงปัจจยั 3 ประการ คือ 1) ทศันคติของ
บุคคลอื่นที่เก่ียวขอ้งจะมีผลทั้งดา้นบวกและดา้นลบต่อการตดัสินใจ 2) ปัจจยัสถานการณ์ที่คาดคะเน
ไว ้เช่น รายไดท้ี่คาดคะเนของครอบครัว การคาดคะเนตน้ทุน และการคาดคะเนผลประโยชน์ของ
การลงทุน และ 3) ปัจจยัสถานการณ์ที่ไม่ไดค้าดคะเนไว ้ ซ่ึงนกัการตลาดเช่ือว่าปัจจยัที่ไม่คาดคะเน
จะมีอิทธิพลอยา่งมากต่อการตดัสินใจ เช่นเดียวกบัแนวคิดของ Armstrong and Kotler (2013) 

จากผลการวิเคราะห์กระบวนการตดัสินใจ ดา้นการวิเคราะห์ทางเลือก มีอิทธิพลทางตรงเชิง
บวกต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อยา่งมีนยัส าคญั ที่ระดบั .05 เป็นกระบวนการตดัสินใจ อนัดบั 2 รองลงมา มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.16 ซ่ึง
ยงัคงอยูใ่นระดบัมาก แสดงให้เห็นว่า กระบวนการตดัสินใจส่งผลต่อผลการตดัสินใจของนกัลงทุน 
สามารถอธิบายไดว่้า การวิเคราะห์ทางเลือกมีความส าคญัเพราะจะตอ้งมีการระบุเกณฑท์ี่จะใช้ในการ
ประเมินประสิทธิภาพของแต่ละทางเลือก ท าการส ารวจขอ้มูลเพื่อประเมินศกัยภาพของทางเลือก
เปรียบเทียบในแต่ละเกณฑ ์เปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละทางเลือกอีกคร้ังหน่ึง เพ่ือให้นัก
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ลงทุนพิจารณาทางเลือกที่ดีที่สุดเพียงทางเดียว สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Oriana-Helena Negulescu 
(2014) ที่พบว่า การวิเคราะห์ทางเลือกเป็นองคป์ระกอบส าคญัของการตดัสินใจ เช่นเดียวกบัแนวคิด
ของ Litherland, N. (2013) นอกจากน้ี Jalal-Karim, A. (2013) ยงัไดก้ล่าวว่า การวิเคราะห์ทางเลือก
ของนักลงทุนนั้นนักลงทุนมกัไม่ชอบความเส่ียง โดยนักลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่
เรียงตวัอยูท่ี่เส้นกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ โดยจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยใ์ด ขึ้นอยูก่บัเส้นอรรถ 
ประโยชน์นักลงทุนนั้น ส่วนงานวิจัยของ Adeyemi Omolade Sunday, Adeyemi Kayode Samuel, 
Dunmade Emmanuel Olaniyi (2015) ที่ท าการศึกษาวิจยัเร่ืองการประเมินเปรียบเทียบการจดัการเชิง 
กลยทุธ์และกระบวนการตดัสินใจ ไดก้ล่าวถึงการวิเคราะห์ทางเลือกว่าเป็นองค์ประกอบที่มีความส าคญั
โดยเฉพาะการน ามาใชใ้นการพฒันาวฒันธรรมองคก์ร  

จากผลการวิเคราะห์กระบวนการตดัสินใจ ดา้นการประเมินผล มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
ผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมี
นยัส าคญัที่ระดบั .05 เป็นกระบวนการตดัสินใจอนัดบั 3 มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.14 ซ่ึงยงัคงอยูใ่นระดบั
มาก สามารถอธิบายไดว่้า การประเมินผลจะช่วยให้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการ
ปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้นกัลงทุนแกปั้ญหาหรือท าการ
ตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Steven L. McShane 
and Mary Ann Von Ginow (2015) ที่กล่าวว่า การพฒันาผลลพัธ์ของการตดัสินใจ คือการประเมินผล
การตดัสินใจแลว้น ามาใคร่ครวญพิจารณาผลของการตดัสินใจอีกคร้ังหน่ึงเพ่ือน าไปสู่การตดัสินใจ
ที่ดีที่สุดต่อไป นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Oriana-Helena NEGULESCU (2014) ที่ระบุ
ว่าการประเมินผลช่วยให้กระบวนการตดัสินใจเป็นระบบและเป็นเคร่ืองมือที่มีประโยชน์ต่อทุกคน
ในสาขาใดก็ได ้  

จากผลการวิเคราะห์กระบวนการตดัสินใจ ดา้นการระบุปัญหา มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
ผลการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมี
นัยส าคญัที่ระดบั .05 เป็นกระบวนการตดัสินใจอนัดบัต ่าสุด มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 3.88 อย่างไรก็ตามก็
พบว่ายงัคงอยูใ่นระดบัมาก สามารถอธิบายไดว่้า การระบุปัญหาในการลงทุนมีความส าคญัเพราะจะ
ช่วยให้รู้ถึงข้อดีขอ้จ ากดัต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นและสามารถหาทางป้องกนัและแก้ไขได้ แต่ทว่า การ
ตดัสินใจบางคร้ังนักลงทุกอาจไม่ตอ้งรู้ถึงปัญหาของการลงทุนในทุกประเด็นก็ได ้แต่ตอ้งรู้ว่าปัญหา
อะไรบา้งที่ส่งผลต่อการลงทุน ผลการตดัสินใจแสดงถึงศกัยภาพในการลงทุนของนกัลงทุน เช่น ได้
ก าไรหรือขาดทุน ดงันั้นการตดัสินใจทุกคร้ังนกัลงทุนจะตอ้งค านึงถึงผลที่จะตามมาดว้ย สอดคลอ้ง
กับงานวิจัยของ Adeyemi Omolade Sunday, Adeyemi Kayode Samuel, Dunmade Emmanuel Olaniyi 
(2015) ที่เน้นการวิเคราะห์ทางเลือกว่าเป็นส่ิงส าคญัและเป็นทางเลือกที่เกิดจากสองทางเลือกหรือ
มากกว่า รวมถึงการระบุปัญหา และการประเมินผลการตดัสินใจ 
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3. ข้อจ ากัดของการวิจัย 
การวิจยัคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดัที่ส าคญั ประกอบดว้ย 
3.1 การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดด้ าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแบบสอบถาม (Questionnaire) 

กบักลุ่มนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นกลุ่มตวัอยา่งจากทัว่ประเทศไทยจ านวน
หน่ึงเท่านั้น ดงันั้นผูท้ี่จะน าผลวิจยัไปประยกุตป์รับใชจ้ะตอ้งค านึงถึงขอ้จ ากดัดงักล่าวดว้ย 

3.2 การวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัด าเนินการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้ง
ต่างๆ จากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Source) จากวรรณกรรมจากต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่
เพ่ือให้ไดรั้บความรู้พ้ืนฐานในการวิจยั และสามารถน ามาประยุกต์ใช้ในการพฒันาและก าหนดกรอบ
แนวคิดในการวิจยั เพื่อน ามาใช้ในการศึกษาเร่ือง “การตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ดงันั้นผูท้ี่จะน าผลวิจยัไปประยกุตป์รับใชจ้ะตอ้งค านึงถึงขอ้จ ากดั
ดงักล่าวดว้ย 
 
4. ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

จากการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัมีขอ้เสนอแนะจากการศึกษาวิจยั ซ่ึงแบ่งออกเป็น 4 ส่วน คือ 
1) ประโยชน์เชิงวิชาการ 2) ประโยชน์เชิงธุรกิจ 3) ประโยชน์ดา้นการน าผลวิจยัไปใช ้4) ขอ้เสนอแนะ 
เก่ียวกบัการศึกษาวิจยัในคร้ังต่อไป มีรายละเอียดดงัน้ี 

4.1 ประโยชน์เชิงวิชาการ 
1) จากการวิจยั ผูวิ้จยัไดแ้บบจ าลองการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Decision Making Model) ซ่ึงเป็นโมเดลที่ไดจ้ากผลการวิเคราะห์
องค์ประกอบที่มีลกัษณะไม่แตกต่างจากโมเดลที่ผูวิ้จยัไดส้ร้างขึ้น จึงสรุปว่าการสามารถใช้โมเดล
เดิมไดเ้ป็นเชิงประจกัษ์ ซ่ึงโมเดลน้ีสามารถช่วยพฒันาความรู้เก่ียวกบัการลงทุนและกระบวนการ
ตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน เพื่อน าไปสู่การศึกษาต่อยอดและเตรียมความพร้อมในการลงทุนให้
เหมาะสมที่สุดต่อไป 

2) พฒันางานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบักระบวนการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน เพื่อให้เกิดงาน
วิชาการที่เก่ียวขอ้งกบักลุ่มนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่เป็นรากฐานส าคญัของ
การพฒันาเศรษฐกิจและการลงทุนของประเทศ มีการพฒันาดา้นการลงทุน โดยเฉพาะที่เก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจลงทุนทั้งในและต่างประเทศมากย่ิงขึ้น และสามารถน าไปประยุกต์ใชใ้ห้กบันกัลงทุน
รุ่นใหม่ในมหาวิทยาลยัได ้

3) จดัอบรมให้คนไดรั้บความรู้เก่ียวกบัการลงทุนที่ไม่มีความเส่ียงแลว้ ซ่ึงจะช่วยเป็นแนวทาง
ในการแกปั้ญหาการตดัสินลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้นอนาคต 
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4.2 ประโยชน์เชิงธุรกิจ 
1) งานวิจยัคร้ังน้ีจะช่วยเป็นแนวทางในการแกปั้ญหาการตดัสินลงทุนของนักลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้โดยสามารถพฒันาองคค์วามรู้ดา้นการตดัสินใจลงทุนเพื่อให้
นักลงทุนมีความพร้อมในการเตรียมการลงทุนทั้งทางตรงและทางออ้ม เพ่ิมศกัยภาพของนักลงทุน
และตระหนกัในปัจจยัต่างๆ ที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนได ้  

2) เป็นแนวทางในการพฒันาศกัยภาพของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ดา้นกลยทุธ์การลงทุน เสริมสร้างความพร้อมในการลงทุน ก่อให้เกิดศกัยภาพและสามารถขยายการ
ลงทุนให้เกิดขึ้นในวงกวา้งขึ้นเพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กบันกัลงทุนได ้

3) เป็นแนวทางในการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงสามารถน าไปใช้ในการปรับปรุงและพฒันาปัจจยัที่เป็นองค์ประกอบต่างๆ ที่
เก่ียวขอ้งให้ประสบผลส าเร็จไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและเกิดประสิทธิผลต่อการตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4) เป็นแนวทางให้นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือหน่วยงานที่เก่ียวขอ้ง 
ส าหรับใชก้ าหนดนโยบายในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้มีประสิทธิภาพและ
เกิดประสิทธิผลมากย่ิงขึ้น 

4.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
ขอ้เสนอแนะดา้นการบริหารจดัการ 
เน่ืองจากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนัก

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนักลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยงัมีการศึกษาเพียงเล็กนอ้ยเก่ียวกบัปัจจยัเชิงสาเหตุที่มีอิทธิพล
ต่อการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากน้ี
วรรณกรรมที่ศึกษาเก่ียวกบักระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน เพื่อน าไปสู่ผลการตดัสินใจ
ลงทุนของนกัลงทุนโดยเฉพาะยงัมีไม่มากเช่นกนั ซ่ึงผลการวิจยัพบว่า ปัจจยัเหตุ ไดแ้ก่ พฤติกรรม 
(Behavior) ความรู้ (Knowledge) เทคโนโลยี (Technology) รูปแบบการลงทุน (Investment Model) 
และยงัพบว่ากระบวนการตดัสินใจ (Decision Making Process) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการ
ตดัสินใจ (Decision Making Outcome) ในการลงทุน จากการผลการวิจยั สามารถน าผลการวิจยัไปใช้
ทางการจดัการ ดงัน้ี 

1) ผลการวิจยัพบว่า พฤติกรรม (Behavior) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ 
(Decision Making Process) และผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome)  

เพื่อท าให้ผลการตดัสินใจดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
สูงขึ้น โดยให้ความส าคญัต่อพฤติกรรม (Behavior) ของนักลงทุนให้เกิดประโยชน์มากขึ้น โดยนัก
ลงทุนควรสร้างแรงจูงจูงใจเพื่อช่วยกระตุน้แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุน การติดตามความเคลื่อนไหว
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ใหม่  ๆเมื่อเห็นว่าหุ้นใหม่น่าจะไปไดดี้ จึงมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนหรือซ้ือหุ้นตวันั้น รวมถึงทศันคติ
ที่ดีต่อตวัเจา้ของกิจการ และการแสดงออกในส่ิงที่ตนเองสนใจเป็นพิเศษสามารถน ามาประยกุตเ์ป็น
แนวทางในการตดัสินใจลงทุนเพ่ือให้เกิดมูลค่าและผลประโยชน์แก่ตนเองได ้นอกจากน้ีในสถานการณ์
ต่างๆ ตอ้งใช้สติปัญญาในการวิเคราะห์การลงทุน นักลงทุนจะตอ้งมีความพร้อม มีความตั้งใจที่จะ
ลงทุนจริงๆ จึงจะเป็นหนทางไปสู่การลงทุนไดอ้ยา่งส าเร็จ รวมถึงการสร้างบรรยากาศที่เป็นมิตรกบั
เจา้ของกิจการหรือผูร่้วมลงทุนจนรู้สึกอยากลงทุนดว้ย ตลอดจนการคิดวิเคราะห์ การปฏิบตัิ การลงทุน  
การมีความรู้ การยอมรับความเส่ียง การไดรั้บแรงบนัดาลใจและการมีแนวคิดโนม้เอียงไปในเส้นทางที่
ตอ้งการลงทุนอยา่งจริงจงั 

2) ผลการวิจยัพบว่า ความรู้ (Knowledge) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ 
(Decision Making Process) และผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome)  

เพื่อท าให้ผลการตดัสินใจดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มีประสิทธิภาพมากขึ้น เน่ืองจากผลวิจยัพบว่า ความรู้ (Knowledge) เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ ทั้งน้ีการเพ่ิมความรู้เร่ืองการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย สามารถกระท าไดห้ลายทาง เช่น การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานดูก่อนว่าบริษทัมีความ
มัน่คงแค่ไหน มีผลตอบแทนเท่าไหร่ คู่แข่งและสถานการณ์รอบตวัเป็นอย่างไร โดยเฉพาะใครที่
ตอ้งการลงทุนระยะยาวควรศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานเป็นหลกั ส่วนการวิเคราะห์ทางเทคนิค
นั้นมีหลากหลาย แต่ละแบบก็จะเหมาะกบัแต่ละสถานการณ์หรือหุ้นบางตวับางกลุ่ม ซ่ึงจะช่วยให้
เราสามารถเดาราคาที่เหมาะสมส าหรับหุ้นแต่ละประเภท นอกจากน้ียงัช่วยให้สามารถคาดการณ์
โอกาสขึ้นลงหรือแนวโน้มของหุ้นได ้โดยเฉพาะอย่างย่ิงในปัจจุบนัน้ีมีการตกแต่งบญัชีเพ่ือสร้าง
ราคาหุ้นให้สูงขึ้น ดงันั้นผูล้งทุนควรพฒันาทกัษะดา้นความรู้ทั้งพ้ืนฐานและทางเทคนิคให้ดีย่ิงขึ้น  
นอกจากน้ีนกัลงทุนจะตอ้งท าการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานและปัจจยัทางเทคนิคให้ครบถว้นรอบดา้น 
รวมถึงการเปรียบเทียบสภาพคล่องกบัค่าเฉลี่ยในบริษทัแบบเดียวกนัเพื่อจะไดค้าดการณ์แนวโน้มของ
ราคาตลาด ซ่ึงจะช่วยให้กระบวนการตดัสินในการลงทุนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล
มากย่ิงขึ้น 

3) ผลการวิจยั พบว่า เทคโนโลยี (Technology) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการ
ตดัสินใจ (Decision Making Process) และผลการตดัสินใจ (Decision Making Outcome)  

เพื่อท าให้ผลการตดัสินใจดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มีประสิทธิภาพมากขึ้น เน่ืองจากผลวิจยั พบว่า เทคโนโลยี (Technology) เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกต่อกระบวนการตดัสินใจ ทั้งน้ีการเพ่ิมสมรรถนะดา้นเทคโนโลยีที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทุน
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถกระท าไดห้ลายทาง เช่น การจดัเก็บและ
ประมวลผลขอ้มูลสารสนเทศอยา่งเป็นระบบ เพื่อที่จะสามารถเรียกดูและสามารถส่ือสารหรือส่งต่อ
ขอ้มูลไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้งได ้นกัลงทุนจะตอ้งรู้จกัเลือกเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารมาใช้ให้
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เหมาะสมกบัการลงทุนเพื่อช่วยสร้างทกัษะการคิดและแกปั้ญหาการลงทุนในระดบัสูง เพราะผลการ
ตดัสินใจของนกัลงทุนยคุใหม่มกัไดรั้บขอ้มูลข่าวสารจากเทคโนโลยีในทุกช่องทาง อยา่งไรก็ตามก็
ควรพิจารณาถึงการส่ือสารเหล่านั้นให้ดีว่าจริงหรือเท็จ เพราะเทคโนโลยีเอื้อต่อการกระท าทั้งเชิงบวก
และลบ นกัลงทุนจึงควรพิจารณาขอ้มูลเหล่านั้นให้ถี่ถว้นเพราะส่งผลต่อผลการตดัสินใจลงทุนที่จะ
ตามมา ปัจจุบนัการด าเนินกิจการทุกอย่างมีระบบเทคโนโลยีมาช่วย ทุกอยา่งสามารถท าออนไลน์ได้
ช่วยให้การลงทุนมีความสะดวกมากย่ิงขึ้น สามารถประเมินทางเลือกในการลงทุนเพ่ือให้ผลการ
ด าเนินการลงทุนเป็นไปอย่างราบร่ืนและได้รับผลก าไรที่คุม้ค่าโดยใช้ขอ้มูลสารสนเทศและการ
ส่ือสารใหม่ๆ ในการช่วยยกระดบัการลงทุน 

4.4 ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการวิจัยคร้ังต่อไป 
1) การวิจยัคร้ังต่อไป ควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมดว้ยวิธีการศึกษาเชิงคุณภาพ โดยการสนทนา

กลุ่ม (Focus Group) กบันกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาหาแบบจ าลองการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Decision Making 
Model) ในรูปแบบใหม่และให้ไดผ้ลการศึกษาที่ชดัเจนมากย่ิงขึ้น 

2) การวิจยัคร้ังต่อไป ควรท าการศึกษาในส่วนของตวัแปรปัจจยัพฤติกรรมการลงทุน ความรู้ 
เทคโนโลยี และรูปแบบการลงทุนกบักลุ่มนักลงทุนรายอื่นเพื่อเป็นการพิสูจน์ตวัแปรเชิงประจกัษ์ 
รวมทั้งศึกษาตวัแปรที่เป็นปัจจยัเหตุอื่นๆ ที่อาจจะมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้งานวิจยัดูน่าสนใจ เกิดความทา้ทาย และ
เป็นประโยชน์ต่อแวดวงวิจยัในอนาคต 

3) การวิจยัคร้ังต่อไปควรมีการศึกษาวิจยัในมิติอื่น  ๆเช่น การศึกษาเปรียบเทียบกระบวนการ
ตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือการศึกษา
หาความสัมพนัธ์ของกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ทั้งน้ีเพ่ือให้งานวิจยัมีความกา้วหน้าทนัเหตุการณ์เขา้กบัสังคมที่เปลี่ยนแปลงไป 
รวมถึงการที่ผูวิ้จยัจะตอ้งทบทวนวรรณกรรมใหม่อีกคร้ังทั้งในและต่างประเทศเพ่ืองานวิจยัออกมา
สมบูรณ์แบบและทนัสมยัที่สุด 
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แบบสอบถามการวิจัยเร่ือง 
การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทุน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ค าช้ีแจง  แบบสอบถามชุดน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือน าขอ้มูลมาประกอบการท าดุษฎีนิพนธ์เท่านั้น ไม่มีผลใดๆ 
ต่อผูต้อบทั้งส้ิน เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการวิจยัในคร้ังน้ีผูวิ้จยัจึงขอความอนุเคราะห์จากท่านโปรด
ตอบแบบสอบถามตรงตามความเป็นจริงและให้สมบูรณ์ทุกขอ้ ซ่ึงแบบสอบถามมีทั้งหมด 7 ตอน 
ไดแ้ก่ 
 ผูวิ้จยัก าหนดประเด็นหลกัของค าถามในการท าวิจยัออกเป็น 7 ตอน ดงัน้ี 

ตอนที่ 1  ขอ้มูลส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม  
ตอนที่ 2  กระบวนการตดัสินใจ ตามตวัช้ีวดัหลกัทั้ง 4 ดา้น ซ่ึงขอ้ค าถามประกอบดว้ย 1) การ

ระบุปัญหา 2) การวิเคราะห์ทางเลือก 3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ และ 4) การประเมินผล  
ตอนที่ 3  ปัจจยัดา้นพฤติกรรม ตามตวัช้ีวดัหลกัทั้ง 4 ดา้น ซ่ึงขอ้ค าถามประกอบดว้ย 1) แรง 

จูงใจ 2) ทกัษะทางการเงิน 3) ทศันคติ และ 4) ความเส่ียง  
ตอนที่ 4  ปัจจยัดา้นความรู้ ตามตวัช้ีวดัหลกัทั้ง 2 ดา้น ซ่ึงขอ้ค าถามประกอบดว้ย 1) การวิเคราะห์ 

ปัจจยัพ้ืนฐาน และ 2) การวิเคราะห์ทางเทคนิค  
ตอนที่ 5 ปัจจยัดา้นเทคโนโลยี ตามตวัช้ีวดัหลกัทั้ง 2 ดา้น ซ่ึงขอ้ค าถามประกอบดว้ย  

1) เทคโนโลยีสารสนเทศ  และ 2) เทคโนโลยีการส่ือสาร 
ตอนที่ 6  ปัจจยัดา้นผลด าเนินการตดัสินใจ   
ตอนที่ 7  ขอ้แสนอแนะเพ่ิมเติม 
ผูวิ้จยั นาวสาวจุไรวรรณ รินทพล นกัศึกษาหลกัสูตรบริหารธุรกิจดุษฎีบณัฑิต วิทยาลยับณัฑิต 

ศึกษาดา้นการจดัการ มหาวิทยาศรีปทุม ขอขอบคุณย่ิงในการให้ความร่วมมือเป็นอยา่งดี 
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ตอนที่ 1 ข้อมูลส่วนบุคคล  
 
ค าช้ีแจง โปรดท าเคร่ืองหมาย () และเขียนตอบในช่องว่างหนา้ขอ้ความที่เป็นจริงเก่ียวกบัตวัท่าน 
 
1.  เพศ     ชาย     หญิง  
 
2.  อายุ     ต ่ากว่า 30 ปี    30 – 40 ปี 
     41 – 50 ปี    51- 60 ปี 
     61  ปี ขึ้นไป  
 
3. ระดบัการศึกษา   ต ่ากว่าปริญญาตรี     ปริญญาตรี 
     ปริญญาโท    ปริญญาเอก 
 
4. ประสบการณ์ในการลงทุน  นอ้ยกว่า 5 ปี     5-10 ปี 
     11-15 ปี    มากกว่า 15 ปี 
 
5. รายไดต้่อเดือน   นอ้ยกว่า 50,000 บาท   50,001 – 60,000 บาท   
     60,001 – 70,000 บาท   70,000 บาท  ขึ้นไป 
 
ตอนที่ 2 – ตอนที่ 6 
ค าช้ีแจง    1. โปรดอ่านขอ้ความในแบบสอบถามโดยละเอียดก่อนตอบค าถาม 
     2.  โปรดท าเคร่ืองหมาย () ลงในช่องที่ตรงกบัความคิดเห็นของท่าน  
  

คะแนนเท่ากับ ความหมาย 
5 มีระดบัความคิดเห็นมากที่สุด 
4 มีระดบัความคิดเห็นมากมาก 
3 มีระดบัความคิดเห็นมากปานกลาง 
2 มีระดบัความคิดเห็นมากนอ้ย 
1 มีระดบัความคิดเห็นมากนอ้ยที่สุด 
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ตอนที่ 2  กระบวนการตัดสินใจ   
ตามตวัช้ีวดัหลกัทั้ง 4 ดา้น ซ่ึงขอ้ค าถามประกอบดว้ย 1) การระบุปัญหา 2) การวิเคราะห์

ทางเลือก 3) การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ 4) การประเมินผล 
 
1. กระบวนการตัดสินใจ ด้านการระบุปัญหา   

การระบุปัญหา (Define the Problem) หมายถึง การระบุปัญหาที่ถูกตอ้ง
ของนักลงทุนที่มีผลต่อการด าเนินการในขั้นต่อๆ ไปของกระบวนการ
ตดัสินใจ  ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพของการตดัสินใจดว้ย 

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่ากระบวนการตัดสินใจ ด้านการระบุปัญหาในการลงทุน  เป็นอย่างไร 
ท่านรู้ถึงปัญหาทุกคร้ังในการตดัสินใจลงทุน      

ท่านรู้ว่าปัญหาต่างๆ มีผลต่อการด าเนินการในการลงทุนในขั้นต่อๆ ไป      
ท่านตระหนกัว่าปัญหาต่างๆในการลงทุนมีผลกระทบต่อคุณภาพของการ
ตดัสินใจ 

     

ท่านสามารถแกปั้ญหาเฉพาะหนา้ได ้เมื่อเกิดปัญหาที่ตอ้งตดัสินใจอยา่ง
เร่งด่วน 

     

ท่านตดัสินใจโดยไม่ค านึงถึงอุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้น      
 

2. กระบวนการตัดสินใจ ด้านการวิเคราะห์ทางเลือก   
การวิเคราะห์ทางเลือก (Analyze the Alternatives)   หมายถึง การวิเคราะห์
ทางเลือกโดยมีการระบุ เกณฑ์  (Criteria) ที่ จะใช้ในการประเมิน
ประสิทธิภาพของแต่ละทางเลือก ซ่ึงเกณฑ์ที่ใช้จะต้องสอดคล้องกับ
ขอ้มูลพ้ืนฐาน ที่ไดจ้ากขั้นตอนการระบุปัญหา เพ่ือให้สามารถแกปั้ญหา
ไดต้รงกบัสาเหตุที่แทจ้ริง แลว้จึงท าการส ารวจขอ้มูลเพื่อประเมินศกัยภาพ
ของทางเลือกเปรียบเทียบในแต่ละเกณฑ ์ เปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของ
แต่ละทางเลือกอีกคร้ังหน่ึง เพ่ือให้นักลงทุนพิจารณาทางเลือกที่ดีที่สุด
เพียงทางเดียว 

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่ากระบวนการตัดสินใจ  ด้านการวิเคราะห์ทางเลือกในการลงทุน เป็นอย่างไร 
ท่านวิเคราะห์ทางเลือกในการลงทุนโดยระบุเกณฑ์ในการประเมิน
ประสิทธิภาพของแต่ละทางเลือกเสมอ  

     

ท่านประเมินศกัยภาพของทางเลือกอยา่งสม ่าเสมอ       
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ท่านเปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละทางเลอืกเพื่อพิจารณาทางเลือก
ที่ดีที่สุดเพียงทางเดียว 

     

ท่านตดัสินใจใชท้างเลือกที่ดีกว่าเสมอ      
การตดัสินใจเลือกซ้ือหุ้นของนกัลงทุนอื่นทีม่ีผลต่อการตดัสินใจลงทุน
ของท่าน 

     

 
3. กระบวนการตัดสินใจ ด้านการน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติ 

การน าผลการตดัสินใจไปปฏิบตัิ (Implement the Decision)  หมายถึง  การ 
ด าเนินงานให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ การก าหนดโปรแกรมของการ
ตดัสินใจ โดยระบุถึงตารางเวลา การด าเนินงาน งบประมาณ และบุคคลที่
เก่ียวขอ้งกบัการปฏิบัติ  จดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วยให้การ
ตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ  

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่ากระบวนการตัดสินใจ  ด้านการน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติในการลงทุน เป็นอย่างไร 
ท่านก าหนดการตดัสินใจ โดยระบุถึงวิธีการลงทุน งบประมาณ และบุคคล
ที่เก่ียวขอ้ง   

     

ท่านมีระบบการติดต่อส่ือสารที่จะช่วยให้การตดัสินใจเป็นที่ยอมรับ      
ท่านตดัสินใจโดยการปฏิบตัิจริงมากกว่าหลกัการ      
ท่านมีปฏิกิริยาตอบสนองอยา่งรวดเร็วต่อการเปลี่ยนใจของนกัลงทุน      
ท่านซ้ือหุ้นในประเทศมากกว่าหุ้นต่างชาติเพราะหาขอ้มูลได ้      

 
4. กระบวนการตัดสินใจ ด้านการประเมินผล 

การประเมินผล (Evaluation ) หมายถึง  ขั้นตอนสุดทา้ยของกระบวนการ 
ตดัสินใจ ไดแ้ก่ การสร้างระบบการควบคุมและการประเมินผล ซ่ึงจะช่วย
ให้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตาม
เป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้นกัลงทุนแกปั้ญหาหรือท าการ
ตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด 

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่ากระบวนการตัดสินใจ  ด้านการประเมนิผลในการลงทนุ เป็นอย่างไร 
ท่านสร้างระบบการควบคุมและการประเมินผล ซ่ึงจะช่วยให้นกัลงทุน
ไดรั้บขอ้มลูยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการปฏิบตัิงาน 

     

ท่านตระหนกัว่า ขอ้มลูยอ้นกลบัจะช่วยให้นกัลงทุนตดัสินใจไดเ้พื่อใช้ใน
การแกปั้ญหา 
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ท่านท าการตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดดู้จากผลลพัธ์ของการปฏิบตัิที่ดีที่สุด      
ท่านใชแ้นวโนม้ในอดีตมาประกอบการพิจารณาในการลงทุนในอนาคต      
ท่านไม่ให้ความสนใจเร่ืองผลต่างการลงทุน      

 

ตอนที่ 3  ปัจจัยด้านพฤติกรรม   
ตามตวัช้ีวดัหลกัทั้ง 4 ดา้น ซ่ึงขอ้ค าถามประกอบดว้ยประกอบดว้ย 1) แรงจูงใจ 2) ทกัษะ

ทางการเงิน 3) ทศันคติ  4) ความเส่ียง  
1. พฤติกรรม ด้านแรงจูงใจ  

แรงจูงใจ (Motive) หมายถึง ส่ิงที่เป็นพลังกระตุ้นให้นักลงทุนกระท า
พฤติกรรมเพื่อบรรลุตามเป้าหมาย โดยความตอ้งการนั้นเป็นส่ิงเร้าภายใน
และส่ิงเร้าภายนอกอื่น ๆ เช่น การยอมรับของสังคม สภาพบรรยากาศที่
เป็นมิตร การบังคับขู่เข็ญ การให้รางวลัหรือก าลังใจหรือการท าให้เกิด
ความพอใจ ลว้นเป็นเหตุจูงใจให้เกิดแรงจูงใจได ้

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าพฤติกรรม  ด้านแรงจูงใจในการลงทนุ เป็นอย่างไร 
ท่านสร้างพลงักระตุน้ให้นกัลงทุนไดล้งทุนเพื่อบรรลุตามเป้าหมาย      

ท่านสร้างบรรยากาศที่เป็นมิตรในหมู่ของนกัลงทุน      
ท่านตอ้งการการยอมรับจากสังคมของนกัลงทุน      
ท่านสามารถคาดหวงัจากการลงทุนได ้      
ท่านคิดว่าขอ้มูลข่าวสารการตลาดส าคญัมากต่อการลงทุน        

 

2. . พฤติกรรม ด้านทักษะทางการเงิน 
ทักษะทางการเงิน (Financial Ability) หมายถึง ความรู้ที่ช่วยให้บุคคล
สามารถจดัการดา้นการเงินของตนทั้งหมดไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ โดยมี
ทักษะที่ใช้ได้อย่างคล่องแคล่วและมีวินัยทางการเงินที่ดี ประกอบด้วย 
ทศันคติทางการเงิน (Financial Attitude)  พฤติกรรมทางการเงิน (Financial 
Behavior)  และความรู้ทางการเงิน (Financial Knowledge) 

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าพฤติกรรม  ด้านทกัษะทางการเงินในการลงทุน เป็นอย่างไร 
ท่านมีทกัษะจดัการดา้นการเงิน เป็นอยา่งดี      

ท่านมีวินยัทางการเงินที่ดี       
ท่านมีความรู้ทางการเงินที่ดี      
ท่านมีแนวโนม้ที่จะลงทุนแบบแยกพอร์ต      
ท่านระวงัตวัมากขึ้นหลงัจากท่านเคยขาดทุนในการลงทุน      



202 

3.  พฤติกรรม ด้านทัศนคติ 
ทศันคติ (Attitude) หมายถึง ความพร้อมที่จะแสดงออกในลกัษณะใดลักษณะ
หน่ึงที่เป็นการสนับสนุนในลกัษณะชอบหรือพึงพอใจ ซ่ึงท าให้ผูอ้ื่นเกิด
ความรักใคร่ อยากใกลชิ้ดส่ิงนั้นๆ หรือต่อตา้นสถานการณ์ในรูปความไม่
พอใจไม่อยากใกล้ส่ิงนั้น ประกอบด้วย ดา้นปัญญา (Cognitive Component)
ด้านความรู้สึก (Affective Component) และด้านการแสดงพฤติกรรม 
(Conative Component หรือความตั้งใจที่จะซ้ือ (Intention to Buy) 

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าพฤติกรรม  ด้านทัศนคติในการลงทนุ เป็นอย่างไร 
ท่านพร้อมที่จะแสดงออกในการสนบัสนุนการลงทุน      

ท่านท าให้ผูอ้ื่นเกิดความรู้สึกสนใจในการร่วมลงทุน      
ท่านใชส้ติปัญญาในการคิดวิเคราะห์ก่อนการลงทุน        
ท่านความตั้งใจที่จะซ้ือขายและลงทุนอยา่งสม ่าเสมอ      
ท่านพยากรณ์ราคาหุ้นจากราคาก่อนหนา้น้ีอยา่งสม ่าเสมอ      

 
4. พฤติกรรม ด้านความเส่ียง 

ความเส่ียง (Risk)  หมายถึง  โอกาสที่จะเกิดความผิดพลาด ความเสียหาย 
การร่ัวไหล ความสูญเปล่า หรือเหตุการณ์ที่ไม่พึงประสงค์หรือการกระท า
ใดๆ ที่อาจเกิดขึ้นภายใตส้ถานการณ์ที่ไม่แน่นอน ซ่ึงอาจเกิดขึ้นในอนาคต
และมีผลกระทบหรือท าให้การด าเนินงานไม่ประสบความส าเร็จตาม
วตัถุประสงค ์  

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าพฤติกรรม  ด้านความเส่ียงในการลงทนุ เป็นอย่างไร 
ท่านมีโอกาสที่จะเกิดความผิดพลาด ในการลงทุนที่อาจเกิดขึ้นภายใต้
สถานการณ์ที่ไม่แน่นอน 

     

ท่านหลีกเลี่ยงการขายหุ้นเมื่อหุ้นราคาตก      
ท่านเป็นนกัลงทุนทีไ่ม่สนใจความเส่ียง       
ท่านเป็นนกัลงทุนที่สนใจความเส่ียง      
ท่านพิจารณาอยา่งถี่ถว้นเมื่อราคาหุ้นที่จะลงทุนเปลี่ยนแปลงไป      
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ตอนที่ 4  ปัจจัยด้านความรู้  
ตามตัวช้ีวัดหลักทั้ ง 2 ด้าน ซ่ึงข้อค าถามประกอบด้วยประกอบด้วย 1) การวิเคราะห์

ปัจจยัพ้ืนฐาน 2) การวิเคราะห์ทางเทคนิค  
1. ความรู้ ด้านการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 

ความรู้ดา้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis)  หมายถึง 
การวิเคราะห์โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ  สภาพอุตสาหกรรม 
การเมือง ตลอดจนผลประกอบการของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลแต่ละ
ส่วนมาวิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั ซ่ึง
ตอ้งวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพและปริมาณ  

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าความรู้  ด้านการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานในการลงทุน เป็นอย่างไร 
ท่านวิเคราะห์โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ  สภาพอุตสาหกรรม 
การเมืองและผลประกอบการของบริษทัก่อนที่จะลงทุน 

     

ท่านรวบรวมขอ้มูลแต่ละส่วนมาวิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ผลการด าเนินงาน
ในอนาคตของบริษทัที่ตอ้งการลงทุน 

     

ท่านวิเคราะห์อตัราการเติบโตปัจจุบนัของเศรษฐกิจโลก      
ท่านวิเคราะห์โครงสร้างการเป็นเจา้ของกิจการของบริษทั      
ท่านวิเคราะห์กฎหมายภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล      

 
2. ความรู้ ด้านการวิเคราะห์ทางเทคนิค  

ความรู้ด้านการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis)  หมายถึง  
แนวทางที่อาศยัการวิเคราะห์ความเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการ
ซ้ือขายของหลักทรัพย์ในอดีต เพ่ือคาดการณ์ถึงแนวโน้มของราคาใน
อนาคต  โดยอาศยัหลกัสถิติมาใช้การพยากรณ์ราคาเป็นผลรวมที่สะทอ้น
ให้ทราบถึงข่าวสารในดา้นต่าง ๆ  

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าความรู้  ด้านการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน เป็นอย่างไร 
ท่านวิเคราะห์ความเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซ้ือขายของ
หลกัทรัพยใ์นอดีต เพื่อคาดการณ์ถึงแนวโนม้ของราคาในอนาคต   

     

ท่านใชห้ลกัสถิติมาใชก้ารพยากรณ์ราคาเป็นผลรวมที่สะทอ้นให้ทราบถึง
ข่าวสารในดา้นต่าง ๆ  

     

ท่านวิเคราะห์ค่าดชันีดา้นราคาตลาดเมื่อเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยของบริษทั
ในสาขาเดียวกนั 
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ท่านวิเคราะห์เชิงแผนภูมิดา้นอตัราการเติบโตดา้นยอดขายและผลก าไรที่
ผ่านมาและการพยากรณ์อนาคต 

     

ท่านวิเคราะห์สภาพคล่องเมื่อเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยของบริษทัในสาขา
เดียวกนั 

     

 
ตอนที่ 5 ปัจจัยด้านเทคโนโลยี  

ตามตวัช้ีวดัหลกัทั้ง 2 ดา้น ซ่ึงขอ้ค าถามประกอบดว้ยประกอบดว้ย 1) เทคโนโลยีสารสนเทศ  
2) เทคโนโลยีการส่ือสาร 

1. เทคโนโลยี ด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ   
เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology)  หมายถึง  การรวม
องค์ประกอบต่างๆ ที่มีความสัมพนัธ์กันในการจัดเก็บและประมวลผล
ขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศที่สามารถเรียกมาใช้หรือกระจายไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้ง 
เพื่อช่วยสนับสนุนการตัดสินในการประสานงาน  การด าเนินงาน การ
ควบคุม การวิเคราะห์ และการลงทุนให้มีประสิทธิภาพ  

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าเทคโนโลยี ด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ  ในการลงทุน เป็นอย่างไร 
ท่านจดัเก็บและประมวลผลขอ้มูลให้เป็นสารสนเทศที่สามารถเรียกมาใช้
หรือกระจายไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการลงทุนไดอ้ยูเ่สมอ 

     

ท่านสามารถใช้เทคโนโลยีในการวิเคราะห์  และการลงทุนอย่างมี
ประสิทธิภาพ 

     

ท่านสามารถเลอืกเทคโนโลยีมาใชใ้ห้เหมาะสมเพื่อยกระดบัการลงทุน      
ท่านสามารถใชเ้ทคโนโลยีเพื่อสร้างทกัษะการคิดและแกปั้ญหาการลงทุน
ในระดบัสูง 

     

ท่านเขา้ใจกฎ จริยธรรม วฒันธรรมและสังคมที่สัมพนัธ์กบัเทคโนโลยี      
ท่านใชป้ระโยชน์จากการใชเ้ทคโนโลยีสารสรเทศอยูบ่่อยๆ        

 
2. เทคโนโลยี ด้านเทคโนโลยีการส่ือสาร 

เทคโนโลยีการส่ือสาร (Communication Technology) หมายถึง การติดต่อ
เช่ือมโยงกนัผ่านระบบเครือข่ายสังคมออนไลน์ที่ส่งเสริมการติดต่อส่ือสาร
ของบุคคล ประกอบดว้ย การแสวงหาข่าวสาร (Information Seeking) และ
การซ้ือขายออนไลน์ (Online Trading) 

ระดับความคิดเห็น 

1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าเทคโนโลยี ด้านเทคโนโลยีการส่ือสาร  ในการลงทุน เป็นอย่างไร 
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ท่านสามารถติดต่อเช่ือมโยงการซ้ือขายลงทุนผ่านระบบเครือข่ายสังคม
ออนไลน์ได ้

     

ท่านส่งเสริมการติดต่อส่ือสารของบุคคลในการลงทุน เช่น การแสวงหา
ข่าวสาร และการซ้ือขายออนไลน์  

     

ท่านสามารถประเมินทางเลอืกขอ้มูลข่าวสารและนวตักรรมการส่ือสาร
ใหม่ๆ ไดต้รงกบัความตอ้งการของตน 

     

ท่านใชเ้ทคโนโลยีการส่ือสารในการแสวงหาข่าวสารใหม่ๆ อยูเ่สมอ      
ท่านตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งทนัสมยัและรวดเร็วโดยการใชเ้ทคโนโลยีการ
ส่ือสาร 

     

 

ตอนที่ 6 ปัจจัยด้านผลด าเนินการตัดสินใจ   
ตามตวัช้ีวดัหลกัทั้ง 2 ดา้น  
1. ผลด าเนินการตัดสินใจ  

ผลด าเนินการตัดสินใจ (Performance)  หมายถึง  ความสามารถของนัก
ลงทุนที่ครอบคลุมการวดัการลงทุนทั้งเชิงปริมาณและคุณภาพ ซ่ึงจะช่วย
ให้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการปฏิบตัิงานว่าเป็นไปตาม
เป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้นกัลงทุนแกปั้ญหาหรือท าการ
ตัดสินใจใหม่ได้โดยได้ผลลพัธ์ของการปฏิบัติที่ ดีที่สุด  ซ่ึงเป็นผลลพัธ์
ของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

ระดับความคิดเห็น 
1 2 3 4 5 

ท่านคิดว่าผลด าเนินการตัดสินใจ  เป็นอย่างไร 
นกัลงทุนมคีวามสามารถในการลงทุนให้ไดผ้ลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย      

นกัลงทุนใส่ใจกบัการลงทุนมากขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะขาดทุน      
นักลงทุนใช้แนวโน้มในอดีตที่จะประสบผลส า เ ร็จประกอบการ  
พิจารณาในการลงทุนในคร้ังต่อไป 

     

 

ตอนที่ 7  ข้อเสนอแนะเพิ่มเติม
............................................................................................................................................................. 
 

ท่านตอ้งการผลการวิจยัคร้ังน้ีหรือไม่ 
              ไม่ตอ้งการ 
  ตอ้งการ  ขอให้ส่งไปที่
............................................................................................................................................................. 

ขอขอบคณุทุกท่านที่ให้ความอนุเคราะห์ในการตอบแบบสอบถาม 
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แบบสัมภาษณ์การวิจัยเร่ือง 
การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทุน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ค าช้ีแจง  แบบสัมภาษณ์ชุดน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือน าขอ้มูลมาประกอบการท าดุษฎีนิพนธ์เท่านั้น ไม่มีผลใดๆ 
ต่อผูต้อบทั้งส้ิน เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการวิจยัในคร้ังน้ีผูวิ้จยัจึงขอความอนุเคราะห์จากท่านโปรด
ตอบแบบสอบถามตรงตามความเป็นจริงและให้สมบูรณ์ทุกขอ้ ซ่ึงแบบสอบถามมีทั้งหมด 3 ตอน 
ดงัน้ี 

ตอนที่ 1  ขอ้มูลส่วนบุคคลของผูต้อบแบบสอบถาม  
ตอนที่ 2  ขอ้ค าถามตามสมมติฐานการวิจยั  
ตอนที่ 3  ขอ้แสนอแนะเพ่ิมเติม 
ผูวิ้จยั นาวสาวจุไรวรรณ รินทพล นกัศึกษาหลกัสูตรบริหารธุรกิจดุษฎีบณัฑิต วิทยาลยับณัฑิต 

ศึกษาดา้นการจดัการ มหาวิทยาศรีปทุม ขอขอบคุณย่ิงในการให้ความร่วมมือเป็นอยา่งดี 
 
สถานที่สัมภาษณ์................................................................................................................................. 
วนัเวลาสัมภาษณ์  วนัที่.........เดือน....................................พ.ศ. ..............เวลา.................................น. 
 
ตอนที่ 1 ข้อมูลส่วนบุคคล 

1. ช่ือ-นามสกุล.............................................................................................................. 
2. ต าแหน่ง.................................................................................................................... 
3. ที่อยู.่.......................................................................................................................... 
4. เบอร์โทรศพัท.์..........................................อีเมล.์....................................................... 
5. เพศ................................อาย.ุ..............ปี 
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ตอนที่ 2 ข้อค าถามตามสมมติฐานการวิจัย 
1. ท่านมีความเห็นว่า พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุนหรือไม่ เพราะเหตุใด และท่านมีขอ้แนะน าในประเด็นดงักล่าวน้ีอยา่งไรบา้ง 

2. ท่านมีความเห็นว่า พฤติกรรม มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกั
ลงทุนหรือไม่ เพราะเหตุใด และท่านมีขอ้แนะน าในประเด็นดงักล่าวน้ีอยา่งไรบา้ง 

3. ท่านมีความเห็นว่า ความรู้ มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของ
นกัลงทุนหรือไม่ เพราะเหตุใด และท่านมีขอ้แนะน าในประเด็นดงักล่าวน้ีอยา่งไรบา้ง 

4. ท่านมีความเห็นว่า ความรู้ มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนัก
ลงทุนหรือไม่ เพราะเหตุใด และท่านมีขอ้แนะน าในประเด็นดงักล่าวน้ีอยา่งไรบา้ง 

5. ท่านมีความเห็นว่า เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุน
ของนกัลงทุนหรือไม่ เพราะเหตุใด และท่านมีขอ้แนะน าในประเด็นดงักล่าวน้ีอยา่งไรบา้ง 

6. ท่านมีความเห็นว่า เทคโนโลยี มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการลงทุนของนกั
ลงทุนหรือไม่ เพราะเหตุใด และท่านมีขอ้แนะน าในประเด็นดงักล่าวน้ีอยา่งไรบา้ง 

7. ท่านมีความเห็นว่า กระบวนการตดัสินใจ มีอิทธิพลต่อผลการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการ
ลงทุนของนกัลงทุนหรือไม่ เพราะเหตุใด และท่านมีขอ้แนะน าในประเด็นดงักล่าวน้ีอยา่งไรบา้ง 

 
ตอนที่ 3 ข้อเสนอแนะเพิ่มเติม 
........................................................................................................................................................... 
ท่านตอ้งการผลการวิจยัคร้ังน้ีหรือไม่ 
  ไม่ตอ้งการ 
  ตอ้งการ  ขอให้ส่งไปที่
............................................................................................................................................................. 

ขอขอบคณุที่ท่านกรุณาให้ความอนุเคราะห์ในการสัมภาษณ์ 

 
 



 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
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รายช่ือผู้เช่ียวชาญในการตรวจสอบเคร่ืองมือ 
     

 1.   ผศ.ดร.วราภรณ์ ไทยมา      คณบดีคณะศิลปศาสตร์ มหาวิทยาลยัศรีปทุม 
        2.   ผศ.ดร.จนัทร์เพญ็ วรรณารักษ ์     มหาวิทยาลยัเทคโนโลย่ีราชมงคลสุวรรณภูมิศูนยสุ์พรรณบุรี  
 3.   ผศ.ดร.พิมพพ์รรณ อ าพนัธ์ทอง   มหาวิทยาลยัเทคโนโลย่ีราชมงคลสุวรรณภูมิศูนยสุ์พรรณบุรี 
 4.   ดร.นนทิพนัธ์ุ ประยูรหงษ ์      อ.ประจ าวิทยาลยับณัฑิตศึกษาดา้นการจดัการ มหาวิทยาลยั 

    ศรีปทุม 
 5.   ดร.กลัยารัตน์ ธีระธนชยักุล         อ.ประจ าสาขาวิชาการจดัการ คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยั 

                  ศรีปทุม 
 6.   ดร.อารยา อึงไพบูลยกิ์จ               รองหัวหนา้สาขาวิชาการจดัการ มหาวิทยาลยัเทคโนโลยี 
                                                                   ราชมงคลอีสาน 
 7.   นาย ภาส ศิริพานิชย ์                   Vice President บ.หลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) 
                                                                   จก. (มหาชน)  
 8.   นาย พลเทพ วงศน์าค                   ผอ.บ.หลกัทรัพย ์ไอร่า จก. (มหาชน) 
 9.   นาย ลอย คงวิชาสวสัด์                 ผอ.บ.หลกัทรัพย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จก. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
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รายช่ือผู้ให้สัมภาษณ์เชิงลึก 
 

รายช่ือผูใ้ห้สัมภาษณ์เชิงลึก (In – Depth Interview)  
 

ล าดับ ช่ือ นามสกลุ  ต าแหน่ง 
1. นาง ฉวีผ่อง แจ่มแสง อดีตผช.กก.ผจก.ใหญ่  ปตท.สผ. 
                   ที่อยู่ 125/416 ม.แมกไม ้ถ.รามอินทรา คนันายาว กทม.10230 

2. ดร.ทวิตียา พุทธมนต ์ Administrative Assistant level 7 บ.การบินไทย จก. (มหาชน)              
                   ที่อยู่ 113 ม.ประชานิเวศน์ 1 ถ.เทศบาลรังรักษเ์หนือ ลาดยาว กทม.

10900 
3. นาย สมพงค ์เบญจเทพานนัท ์ ผช.กก.ผจก.ฝ่ายวิเคราะห์ บ.หลกัทรัพย ์ไอร่า จก. (มหาชน) 
                   ที่อยู่ 160/51 ซ.บางขุนนนท ์24 บางกอกนอ้ย กทม.10700 

4. นาย ภาดล วรรณรัตน์ ผช.กก. ผจก.บ.หลกัทรัพย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จก. 
                   ที่อยู่ 127 อาคารเกษรทาวเวอร์ ชั้น 14-16 ถ.ราชด าริ ลุมพินี กทม.

10330 
5. ดร.สีฟ้า แจ่มวุฒิปรีชา Managing Director Bays Engineering Co., Ltd 
                   ที่อยู่ 89/4 ซ.สุขุมวิท 54 ถ.สุขุมวิท บางจาก กทม.10260 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
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ผลการวิเคราะห์ค่าความเช่ือมั่นของแบบสอบถาม 
ด้วยวิธีสัมประสิทธิ์แอลฟาของครอนบัค  

(Cronbach’ Alpha Coefficient) 
 

1) ความเช่ือมั่นแบบสอบถามทั้งฉบับ 

Reliability Statistics 
Cronbach's Alpha N of Items 

.909 80 
 

Item-Total Statistics 
 Scale Mean if 

Item Deleted 
Scale Variance 
if Item Deleted 

Corrected Item-Total 
Correlation 

Cronbach's Alpha if Item 
Deleted 

i211 247.967 471.689 .681 .906 
i212 247.933 474.616 .486 .907 
i213 247.600 477.697 .410 .908 
i214 247.533 490.740 .067 .910 
i215 247.500 474.741 .531 .907 
i221 247.867 476.947 .490 .907 
i222 247.733 475.513 .521 .907 
i223 247.867 478.464 .417 .908 
i224 247.833 476.557 .574 .907 
i225 248.400 486.869 .374 .908 
i231 248.000 478.069 .454 .907 
i232 247.267 481.030 .253 .909 
i233 247.500 482.879 .219 .909 
i234 247.500 489.500 .071 .911 
i235 247.700 462.424 .699 .905 
i241 247.667 468.989 .544 .906 
i242 247.333 476.920 .359 .908 
i243 247.567 468.392 .563 .906 
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Item-Total Statistics 
 Scale Mean if 

Item Deleted 
Scale Variance 
if Item Deleted 

Corrected Item-Total 
Correlation 

Cronbach's Alpha if Item 
Deleted 

i244 247.833 475.109 .579 .907 
i245 247.733 479.857 .418 .908 
i311 247.767 470.599 .602 .906 
i312 247.533 490.671 .090 .910 
i313 247.400 491.559 .043 .910 
i314 246.900 476.024 .361 .908 
i315 246.767 479.289 .365 .908 

 
Item-Total Statistics 

 Scale Mean if 
Item Deleted 

Scale Variance 
if Item Deleted 

Corrected Item-Total 
Correlation 

Cronbach's Alpha if Item 
Deleted 

i321 246.933 479.237 .404 .908 
i322 246.900 481.266 .321 .908 
i323 246.867 476.120 .459 .907 
i324 247.167 478.902 .330 .908 
i325 246.900 486.714 .183 .909 
i331 247.300 486.838 .507 .908 
i332 247.167 486.282 .219 .909 
i333 246.767 482.461 .254 .909 
i334 247.200 489.200 .083 .911 
i335 246.900 482.024 .339 .908 
i341 246.933 479.926 .410 .908 
i342 246.967 490.930 .047 .911 
i343 246.833 483.592 .252 .909 
i344 246.933 480.202 .306 .909 
i345 246.867 485.154 .212 .909 
i411 246.733 487.720 .139 .910 
i412 247.033 482.861 .264 .909 



215 

Item-Total Statistics 
 Scale Mean if 

Item Deleted 
Scale Variance 
if Item Deleted 

Corrected Item-Total 
Correlation 

Cronbach's Alpha if Item 
Deleted 

i413 247.033 491.620 .068 .910 
i414 246.567 483.909 .258 .909 
i415 246.600 479.352 .472 .907 
i421 246.767 489.357 .162 .909 
i422 246.867 476.740 .628 .907 
i423 246.767 476.668 .611 .907 
i424 247.000 485.724 .259 .909 
i425 246.933 478.202 .340 .908 
i511 247.133 472.533 .571 .906 
i512 246.500 483.983 .279 .909 
i513 246.567 482.323 .323 .908 
i514 247.067 489.375 .119 .910 
i515 246.800 481.407 .402 .908 
i516 246.767 483.702 .351 .908 
i521 246.900 488.645 .163 .909 
i522 246.700 483.803 .243 .909 
i523 246.867 489.292 .083 .911 
i524 246.567 485.840 .217 .909 
i525 246.600 485.352 .230 .909 

 
Item-Total Statistics 

 Scale Mean if 
Item Deleted 

Scale Variance 
if Item Deleted 

Corrected Item-Total 
Correlation 

Cronbach's Alpha if Item 
Deleted 

i611 246.633 489.482 .107 .910 
i612 246.833 482.144 .528 .908 
i613 246.733 482.685 .328 .908 
i614 246.367 473.551 .537 .907 
i615 246.367 478.861 .439 .908 
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Item-Total Statistics 
 Scale Mean if 

Item Deleted 
Scale Variance 
if Item Deleted 

Corrected Item-Total 
Correlation 

Cronbach's Alpha if Item 
Deleted 

i621 246.433 482.254 .448 .908 
i622 246.833 482.351 .373 .908 
i623 246.600 483.421 .333 .908 
i624 246.900 485.059 .288 .909 
i625 246.667 487.678 .204 .909 
i711 246.867 489.223 .140 .910 
i712 246.600 480.041 .366 .908 
i713 246.800 478.166 .419 .908 
i714 246.900 486.645 .174 .910 
i715 246.533 485.499 .247 .909 
i721 246.967 492.378 .030 .910 
i722 246.967 487.275 .185 .909 
i723 246.800 484.097 .267 .909 
i724 246.900 489.748 .104 .910 

 
Scale Statistics 

Mean Variance Std. Deviation N of Items 
250.200 493.752 22.2205 80 
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2) ความเช่ือมั่นแบบสอบถามตอนที่ 2 กระบวนการตัดสินใจ   

Reliability Statistics 
Cronbach's Alpha N of Items 

.931 20 
 

Item-Total Statistics 
 Scale Mean if 

Item Deleted 
Scale Variance if 

Item Deleted 
Corrected Item-Total 

Correlation 
Cronbach's Alpha if Item 

Deleted 
i211 47.433 119.013 .425 .931 
i212 47.400 119.145 .338 .933 
i213 47.067 114.271 .618 .928 
i214 47.000 118.000 .439 .931 
i215 46.967 113.068 .746 .925 
i221 47.333 112.989 .790 .925 
i222 47.200 112.924 .774 .925 
i223 47.333 115.057 .616 .928 
i224 47.300 115.390 .728 .926 
i225 47.867 123.844 .253 .933 
i231 47.467 119.844 .353 .932 
i232 46.733 111.513 .618 .928 
i233 46.967 111.757 .624 .928 
i234 46.967 113.826 .524 .930 
i235 47.167 108.695 .789 .924 
i241 47.133 109.706 .738 .925 
i242 46.800 109.683 .739 .925 
i243 47.033 109.413 .760 .924 
i244 47.300 114.700 .720 .926 
i245 47.200 115.131 .679 .927 

 

Scale Statistics 
Mean Variance Std. Deviation N of Items 
49.667 126.299 11.2383 20 
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3) ความเช่ือมั่นแบบสอบถามตอนที่ 3  ปัจจัยด้านพฤติกรรม   

Reliability Statistics 
Cronbach's Alpha N of Items 

.854 20 
 

Item-Total Statistics 
 Scale Mean if 

Item Deleted 
Scale Variance if 

Item Deleted 
Corrected Item-Total 

Correlation 
Cronbach's Alpha if 

Item Deleted 
i311 60.567 69.633 .282 .854 
i312 60.333 76.023 -.178 .867 
i313 60.200 73.545 .016 .864 
i314 59.700 61.941 .684 .836 
i315 59.567 66.806 .490 .846 
i321 59.733 64.892 .704 .837 
i322 59.700 65.252 .626 .840 
i323 59.667 64.092 .711 .836 
i324 59.967 65.757 .494 .845 
i325 59.700 65.734 .625 .841 
i331 60.100 72.714 .309 .853 
i332 59.967 68.378 .465 .847 
i333 59.567 68.806 .305 .854 
i334 60.000 71.655 .108 .863 
i335 59.700 68.976 .392 .850 
i341 59.733 65.789 .673 .839 
i342 59.767 66.254 .478 .846 
i343 59.633 64.585 .666 .838 
i344 59.733 66.616 .448 .847 
i345 59.667 66.023 .560 .843 

 

Scale Statistics 
Mean Variance Std. Deviation N of Items 
63.000 74.414 8.6263 20 



219 

4) ความเช่ือมั่นแบบสอบถามตอนที่ 4  ปัจจัยด้านความรู้ 
 

Reliability Statistics 
Cronbach's Alpha N of Items 

.538 10 
 

Item-Total Statistics 
 Scale Mean if 

Item Deleted 
Scale Variance if Item 

Deleted 
Corrected Item-

Total Correlation 
Cronbach's Alpha if 

Item Deleted 
i411 30.233 9.564 .048 .571 
i412 30.533 9.361 .082 .562 
i413 30.533 9.844 .099 .542 
i414 30.067 8.340 .336 .478 
i415 30.100 8.438 .426 .459 
i421 30.267 9.237 .290 .501 
i422 30.367 8.447 .496 .448 
i423 30.267 8.547 .443 .459 
i424 30.500 9.155 .240 .510 
i425 30.433 9.013 .100 .565 

 

Scale Statistics 
Mean Variance Std. Deviation N of Items 

33.700 10.562 3.2499 10 
 

5) ความเช่ือมั่นแบบสอบถามตอนที่ 5 ปัจจัยด้านเทคโนโลย ี
 

Reliability Statistics 
Cronbach's Alpha N of Items 

.807 11 
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Item-Total Statistics 
 Scale Mean if 

Item Deleted 
Scale Variance if 

Item Deleted 
Corrected Item-Total 

Correlation 
Cronbach's Alpha if 

Item Deleted 
i511 34.667 21.264 .313 .809 
i512 34.033 20.516 .480 .791 
i513 34.100 19.610 .612 .777 
i514 34.600 22.524 .185 .818 
i515 34.333 19.747 .690 .772 
i516 34.300 21.734 .379 .800 
i521 34.433 21.013 .486 .791 
i522 34.233 19.495 .540 .784 
i523 34.400 19.559 .455 .795 
i524 34.100 20.300 .501 .789 
i525 34.133 19.775 .580 .781 

 

Scale Statistics 
Mean Variance Std. Deviation N of Items 
37.733 24.340 4.9336 11 

 

6) ความเช่ือมั่นแบบสอบถามตอนที่ 7 ปัจจัยด้านผลด าเนินการตัดสินใจ   

Reliability Statistics 
Cronbach's Alpha N of Items 

.685 9 
 

Item-Total Statistics 
 Scale Mean if Item 

Deleted 
Scale Variance if 

Item Deleted 
Corrected Item-Total 

Correlation 
Cronbach's Alpha if 

Item Deleted 
i711 27.133 12.395 .054 .712 
i712 26.867 11.430 .181 .698 
i713 27.067 10.478 .369 .657 
i714 27.167 11.109 .229 .689 
i715 26.800 10.579 .432 .645 
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Item-Total Statistics 
 Scale Mean if Item 

Deleted 
Scale Variance if 

Item Deleted 
Corrected Item-Total 

Correlation 
Cronbach's Alpha if 

Item Deleted 
i721 27.233 10.668 .441 .645 
i722 27.233 10.461 .445 .642 
i723 27.067 9.720 .577 .611 
i724 27.167 9.868 .564 .616 

 
Scale Statistics 

Mean Variance Std. Deviation N of Items 
30.467 13.085 3.6173 9 

 
 



 

 
 
 
 
 

ภาคผนวก จ 
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ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ 
ด้านการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
(Model X) 

                                DATE: 10/28/2019 

                                  TIME: 17:42 
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 The following lines were read from file G:\ \MKT100\mktxxx.SPJ: 

 

 aaaa 

 Raw Data from file 'G:\ \MKT100\mktxxx.psf' 

 Sample Size = 510 

 Latent Variables  BEHAVE KNOW TECH 

 Relationships 

 MOT = BEHAVE 

 FIN = BEHAVE 

 ATT = BEHAVE 

 RIS = BEHAVE 

 FUN = KNOW 

 TEC = KNOW 

 INF = TECH 

 COM = TECH 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   510 

 

 aaaa                                                                            
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         Covariance Matrix        

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      MOT       0.73 

      FIN       0.62       0.72 

      ATT       0.61       0.62       0.73 

      RIS       0.61       0.61       0.63       0.70 

      FUN       0.24       0.23       0.21       0.21       0.68 

      TEC       0.27       0.24       0.23       0.22       0.57       

0.69 

      INF       0.21       0.19       0.18       0.19       0.20       

0.20 

      COM       0.25       0.23       0.25       0.24       0.20       

0.21 

 

         Covariance Matrix        

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

      INF       0.51 

      COM       0.32       0.54 

  

 

 

 aaaa                                                                            

 

 Number of Iterations =  5 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Measurement Equations 

 

  

      MOT = 0.78*BEHAVE, Errorvar.= 0.12   , Rý = 0.84 

           (0.029)                 (0.0095)            

            26.85                   12.45              

  

      FIN = 0.78*BEHAVE, Errorvar.= 0.11   , Rý = 0.85 

           (0.029)                 (0.0091)            

            27.12                   12.18              

  

      ATT = 0.79*BEHAVE, Errorvar.= 0.10   , Rý = 0.86 

           (0.029)                 (0.0087)            

            27.48                   11.76              

  

      RIS = 0.79*BEHAVE, Errorvar.= 0.084  , Rý = 0.88 

           (0.028)                 (0.0077)            

            28.04                   10.95              

  

      FUN = 0.74*KNOW, Errorvar.= 0.12  , Rý = 0.82 

           (0.034)               (0.031)            

            21.56                 4.04              

  

      TEC = 0.77*KNOW, Errorvar.= 0.10  , Rý = 0.85 

           (0.035)               (0.032)            

            22.05                 3.23              
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      INF = 0.52*TECH, Errorvar.= 0.23  , Rý = 0.54 

           (0.034)               (0.026)            

            15.45                 8.91              

  

      COM = 0.61*TECH, Errorvar.= 0.17  , Rý = 0.69 

           (0.036)               (0.031)            

            17.10                 5.42              

  

 

 

         Correlation Matrix of Independent Variables  

 

              BEHAVE       KNOW       TECH    

            --------   --------   -------- 

   BEHAVE       1.00 

     KNOW       0.39       1.00 

              (0.04) 

                9.49 

     TECH       0.50       0.47       1.00 

              (0.04)     (0.04) 

               11.99      10.55 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                             Degrees of Freedom = 17 

               Minimum Fit Function Chi-Square = 27.76 (P = 0.048) 

       Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 28.45 (P = 

0.040) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 11.45 

             90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.54 ; 30.22) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.055 

                Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.023 

             90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0011 ; 0.059) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.036 

           90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0079 ; 

0.059) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.82 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.13 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.11 ; 0.17) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.14 

                        ECVI for Independence Model = 7.85 

  

      Chi-Square for Independence Model with 28 Degrees of Freedom = 

3980.41 

                            Independence AIC = 3996.41 

                                Model AIC = 66.45 

                              Saturated AIC = 72.00 

                           Independence CAIC = 4038.28 

                               Model CAIC = 165.91 

                             Saturated CAIC = 260.44 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.99 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.60 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.99 
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                             Critical N (CN) = 613.65 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.012 

                             Standardized RMR = 0.018 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 0.99 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.97 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.47 

 

        The Modification Indices Suggest to Add the 

  Path to  from      Decrease in Chi-Square    New Estimate 

 MOT       KNOW                8.3                 0.06 

 

                           Time used:    0.000 Seconds 

 

                                DATE: 10/28/2019 

                                  TIME: 17:44 

 

 

                                L I S R E L  8.80 

 

                                       BY 

 

                         Karl G. J”reskog & Dag S”rbom 

 

 

 

                    This program is published exclusively by 

                    Scientific Software International, Inc. 

                       7383 N. Lincoln Avenue, Suite 100 

                        Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.  

            Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140 

        Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-

2006  

          Use of this program is subject to the terms specified in 

the 

                        Universal Copyright Convention. 

                          Website: www.ssicentral.com 

 

 aaaa                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      MOT       0.73 

      FIN       0.62       0.72 

      ATT       0.61       0.62       0.73 

      RIS       0.61       0.61       0.63       0.70 

      FUN       0.24       0.23       0.21       0.21       0.68 

      TEC       0.27       0.24       0.23       0.22       0.57       

0.69 

      INF       0.21       0.19       0.18       0.19       0.20       

0.20 

      COM       0.25       0.23       0.25       0.24       0.20       

0.21 
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Covariance Matrix        

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

      INF       0.51 

      COM       0.32       0.54 

  

 

 

 aaaa                                                                            

 

 Number of Iterations =  6 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Measurement Equations 

 

  

      MOT = 0.79*BEHAVE, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.85 

           (0.029)                 (0.010)            

            27.13                   10.34             

  

      FIN = 0.78*BEHAVE, Errorvar.= 0.12   , Rý = 0.84 

           (0.029)                 (0.0093)            

            26.94                   12.35              

  

      ATT = 0.80*BEHAVE, Errorvar.= 0.091  , Rý = 0.87 

           (0.029)                 (0.0095)            

            27.73                   9.62               

  

      RIS = 0.78*BEHAVE, Errorvar.= 0.090  , Rý = 0.87 

           (0.028)                 (0.0082)            

            27.78                   11.05              

  

      FUN = 0.74*KNOW, Errorvar.= 0.13  , Rý = 0.82 

           (0.034)               (0.031)            

            21.56                 4.08              

  

      TEC = 0.77*KNOW, Errorvar.= 0.10  , Rý = 0.85 

           (0.035)               (0.032)            

            22.08                 3.20              

  

      INF = 0.52*TECH, Errorvar.= 0.23  , Rý = 0.54 

           (0.034)               (0.026)            

            15.43                 8.96              

  

      COM = 0.61*TECH, Errorvar.= 0.17  , Rý = 0.69 

           (0.036)               (0.031)            

            17.13                 5.37              

  

 

 Error Covariance for ATT and MOT = -0.02 

                                  (0.0075) 

                                    -2.39 
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Correlation Matrix of Independent Variables 

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

              (0.04) 

                9.55 

 TECH           0.50       0.46       1.00 

              (0.04)     (0.04) 

               12.06      10.54 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                             Degrees of Freedom = 16 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 22.46 (P = 0.13) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 23.14 (P = 

0.11) 

        Chi-Square Difference with 1 Degree of Freedom = 5.31 (P = 

0.021) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 7.14 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 24.08) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.044 

                Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.014 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.047) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.030 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.054) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.91 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.12 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.11 ; 0.16) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.14 

                        ECVI for Independence Model = 7.85 

  

      Chi-Square for Independence Model with 28 Degrees of Freedom = 

3980.41 

                            Independence AIC = 3996.41 

                                Model AIC = 63.14 

                              Saturated AIC = 72.00 

                           Independence CAIC = 4038.28 

                               Model CAIC = 167.83 

                             Saturated CAIC = 260.44 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.99 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.57 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.99 

  

                             Critical N (CN) = 726.34 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.011 

                             Standardized RMR = 0.017 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 0.99 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.97 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.44 
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 aaaa                                                                            

 

 Factor Scores Regressions 

 

         KSI  

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

 BEHAVE         0.32       0.23       0.36       0.30       0.01       

0.01 

 KNOW           0.01       0.01       0.01       0.01       0.52       

0.65 

 TECH           0.04       0.03       0.04       0.03       0.05       

0.06 

 

         KSI  

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

 BEHAVE         0.01       0.01 

 KNOW           0.02       0.03 

 TECH           0.46       0.75 

 

 aaaa                                                                            

 

 Standardized Solution            

 

         LAMBDA-X     

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

      MOT       0.79        - -        - - 

      FIN       0.78        - -        - - 

      ATT       0.80        - -        - - 

      RIS       0.78        - -        - - 

      FUN        - -       0.74        - - 

      TEC        - -       0.77        - - 

      INF        - -        - -       0.52 

      COM        - -        - -       0.61 

 

         PHI                                      

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

 TECH           0.50       0.46       1.00 

 

 aaaa                                                                            

 

 Completely Standardized Solution 

 

         LAMBDA-X     

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

      MOT       0.92        - -        - - 

      FIN       0.92        - -        - - 
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      ATT       0.94        - -        - - 

      RIS       0.93        - -        - - 

      FUN        - -       0.90        - - 

      TEC        - -       0.92        - - 

      INF        - -        - -       0.74 

      COM        - -        - -       0.83 

 

         PHI                                      

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

 TECH           0.50       0.46       1.00 

 

         THETA-DELTA  

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      MOT       0.15 

      FIN        - -       0.16 

      ATT      -0.02        - -       0.13 

      RIS        - -        - -        - -       0.13 

      FUN        - -        - -        - -        - -       0.18 

      TEC        - -        - -        - -        - -        - -       

0.15 

      INF        - -        - -        - -        - -        - -        

- - 

      COM        - -        - -        - -        - -        - -        

- - 

 

         THETA-DELTA  

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

      INF       0.46 

      COM        - -       0.31 

 

                           Time used:    0.016 Seconds 

 

                                DATE: 10/28/2019 

                                  TIME: 17:45 

 

 

                                L I S R E L  8.80 

 

                                       BY 

 

                         Karl G. J”reskog & Dag S”rbom 

 

 

 

                    This program is published exclusively by 

                    Scientific Software International, Inc. 

                       7383 N. Lincoln Avenue, Suite 100 

                        Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.  

            Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140 

        Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-

2006  
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          Use of this program is subject to the terms specified in 

the 

                        Universal Copyright Convention. 

                          Website: www.ssicentral.com 

 

 aaaa                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      MOT       0.73 

      FIN       0.62       0.72 

      ATT       0.61       0.62       0.73 

      RIS       0.61       0.61       0.63       0.70 

      FUN       0.24       0.23       0.21       0.21       0.68 

      TEC       0.27       0.24       0.23       0.22       0.57       

0.69 

      INF       0.21       0.19       0.18       0.19       0.20       

0.20 

      COM       0.25       0.23       0.25       0.24       0.20       

0.21 

 

         Covariance Matrix        

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

      INF       0.51 

      COM       0.32       0.54 

  

 

 

 aaaa                                                                            

 

 Number of Iterations =  7 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Measurement Equations 

 

  

      MOT = 0.80*BEHAVE, Errorvar.= 0.082 , Rý = 0.89 

           (0.031)                 (0.022)            

            25.85                   3.80              

  

      FIN = 0.76*BEHAVE, Errorvar.= 0.14  , Rý = 0.81 

           (0.031)                 (0.020)            

            24.31                   6.82              

  

      ATT = 0.81*BEHAVE, Errorvar.= 0.068 , Rý = 0.91 

           (0.031)                 (0.022)            

            26.32                   3.14              

  

      RIS = 0.77*BEHAVE, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.84 

           (0.031)                 (0.020)            

            24.98                   5.74              
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FUN = 0.74*KNOW, Errorvar.= 0.13  , Rý = 0.81 

           (0.034)               (0.031)            

            21.51                 4.17              

  

      TEC = 0.77*KNOW, Errorvar.= 0.10  , Rý = 0.85 

           (0.035)               (0.033)            

            22.14                 3.11              

  

      INF = 0.52*TECH, Errorvar.= 0.24  , Rý = 0.54 

           (0.034)               (0.026)            

            15.38                 9.06              

  

      COM = 0.61*TECH, Errorvar.= 0.16  , Rý = 0.70 

           (0.036)               (0.031)            

            17.19                 5.25              

  

 

 Error Covariance for ATT and MOT = -0.04 

                                   (0.021) 

                                    -2.03 

 

 Error Covariance for RIS and FIN = 0.024 

                                   (0.019) 

                                     1.27 

  

 

         Correlation Matrix of Independent Variables  

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

              (0.04) 

                9.58 

 TECH           0.50       0.46       1.00 

              (0.04)     (0.04) 

               12.02      10.50 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                             Degrees of Freedom = 15 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 20.85 (P = 0.14) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 21.73 (P = 

0.12) 

         Chi-Square Difference with 1 Degree of Freedom = 1.41 (P = 

0.23) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 6.73 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 23.28) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.041 

                Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.013 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.046) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.030 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.055) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.90 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.13 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.11 ; 0.16) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.14 

                        ECVI for Independence Model = 7.85 
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      Chi-Square for Independence Model with 28 Degrees of Freedom = 

3980.41 

                            Independence AIC = 3996.41 

                                Model AIC = 63.73 

                              Saturated AIC = 72.00 

                           Independence CAIC = 4038.28 

                               Model CAIC = 173.65 

                             Saturated CAIC = 260.44 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.99 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.53 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.99 

  

                             Critical N (CN) = 747.47 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.011 

                             Standardized RMR = 0.016 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 0.99 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.97 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.41 

 

 aaaa                                                                            

 

 Factor Scores Regressions 

 

         KSI  

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

 BEHAVE         0.47       0.09       0.53       0.12       0.00       

0.00 

 KNOW           0.01       0.00       0.02       0.00       0.51       

0.66 

 TECH           0.05       0.01       0.06       0.01       0.05       

0.06 

 

         KSI  

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

 BEHAVE         0.01       0.01 

 KNOW           0.02       0.03 

 TECH           0.45       0.76 

 

 aaaa                                                                            
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Standardized Solution            

 

         LAMBDA-X     

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

      MOT       0.80        - -        - - 

      FIN       0.76        - -        - - 

      ATT       0.81        - -        - - 

      RIS       0.77        - -        - - 

      FUN        - -       0.74        - - 

      TEC        - -       0.77        - - 

      INF        - -        - -       0.52 

      COM        - -        - -       0.61 

 

         PHI                                      

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

 TECH           0.50       0.46       1.00 

 

 aaaa                                                                            

 

 Completely Standardized Solution 

 

         LAMBDA-X     

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

      MOT       0.94        - -        - - 

      FIN       0.90        - -        - - 

      ATT       0.95        - -        - - 

      RIS       0.92        - -        - - 

      FUN        - -       0.90        - - 

      TEC        - -       0.92        - - 

      INF        - -        - -       0.73 

      COM        - -        - -       0.83 

 

         PHI                                      

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

 TECH           0.50       0.46       1.00 

 

         THETA-DELTA  

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      MOT       0.11 

      FIN        - -       0.19 

      ATT      -0.06        - -       0.09 

      RIS        - -       0.03        - -       0.16 

      FUN        - -        - -        - -        - -       0.19 

      TEC        - -        - -        - -        - -        - -       

0.15 
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      INF        - -        - -        - -        - -        - -        

- - 

      COM        - -        - -        - -        - -        - -        

- - 

 

         THETA-DELTA  

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

      INF       0.46 

      COM        - -       0.30 

 

                           Time used:    0.016 Seconds 

 

                                DATE: 10/28/2019 

                                  TIME: 17:46 

 

 

                                L I S R E L  8.80 

 

                                       BY 

 

                         Karl G. J”reskog & Dag S”rbom 

 

 

 

                    This program is published exclusively by 

                    Scientific Software International, Inc. 

                       7383 N. Lincoln Avenue, Suite 100 

                        Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.  

            Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140 

        Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-

2006  

          Use of this program is subject to the terms specified in 

the 

                        Universal Copyright Convention. 

                          Website: www.ssicentral.com 

 

 aaaa                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      MOT       0.73 

      FIN       0.62       0.72 

      ATT       0.61       0.62       0.73 

      RIS       0.61       0.61       0.63       0.70 

      FUN       0.24       0.23       0.21       0.21       0.68 

      TEC       0.27       0.24       0.23       0.22       0.57       

0.69 

      INF       0.21       0.19       0.18       0.19       0.20       

0.20 

      COM       0.25       0.23       0.25       0.24       0.20       

0.21 
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Covariance Matrix        

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

      INF       0.51 

      COM       0.32       0.54 

  

 

 

 aaaa                                                                            

 

 Number of Iterations = 5 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Measurement Equations 

 

  

      MOT = 0.80*BEHAVE, Errorvar.= 0.081 , Rý = 0.89 

           (0.031)                 (0.022)            

            25.90                   3.74              

  

      FIN = 0.76*BEHAVE, Errorvar.= 0.14  , Rý = 0.81 

           (0.031)                 (0.020)            

            24.29                   6.90              

  

      ATT = 0.81*BEHAVE, Errorvar.= 0.066 , Rý = 0.91 

           (0.031)                 (0.022)            

            26.38                   3.08              

  

      RIS = 0.77*BEHAVE, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.84 

           (0.031)                 (0.020)            

            24.96                   5.83              

  

      FUN = 0.73*KNOW, Errorvar.= 0.14  , Rý = 0.80 

           (0.035)               (0.031)            

            21.01                 4.43              

  

      TEC = 0.78*KNOW, Errorvar.= 0.090 , Rý = 0.87 

           (0.035)               (0.034)            

            22.06                 2.63              

  

      INF = 0.52*TECH, Errorvar.= 0.24  , Rý = 0.52 

           (0.034)               (0.026)            

            15.10                 9.21              

  

      COM = 0.62*TECH, Errorvar.= 0.16  , Rý = 0.71 

           (0.036)               (0.032)            

            17.14                 4.82              

  

 

 Error Covariance for ATT and MOT = -0.04 

                                   (0.021) 

                                    -2.10 

 

 Error Covariance for RIS and FIN = 0.025 

                                   (0.019) 

                                     1.34 

 

 Error Covariance for INF and FUN = 0.022 

                                   (0.012) 
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                                     1.86 

  

 

         Correlation Matrix of Independent Variables  

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

              (0.04) 

                9.61 

 TECH           0.49       0.45       1.00 

              (0.04)     (0.04) 

               12.00      10.18 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                             Degrees of Freedom = 14 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 17.31 (P = 0.24) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 17.91 (P = 

0.21) 

        Chi-Square Difference with 1 Degree of Freedom = 3.82 (P = 

0.051) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 3.91 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 18.98) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.034 

               Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0077 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.037) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.023 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.052) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.94 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.12 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.11 ; 0.15) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.14 

                        ECVI for Independence Model = 7.85 

  

      Chi-Square for Independence Model with 28 Degrees of Freedom = 

3980.41 

                            Independence AIC = 3996.41 

                                Model AIC = 61.91 

                              Saturated AIC = 72.00 

                           Independence CAIC = 4038.28 

                               Model CAIC = 177.07 

                             Saturated CAIC = 260.44 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 1.00 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.50 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.99 

  

                             Critical N (CN) = 858.05 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0095 

                             Standardized RMR = 0.014 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 0.99 
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                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.98 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.39 

 

 aaaa                                                                            

 

 Factor Scores Regressions 

 

         KSI  

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

 BEHAVE         0.48       0.08       0.54       0.11       0.00       

0.01 

 KNOW           0.01       0.00       0.02       0.00       0.45       

0.73 

 TECH           0.05       0.01       0.06       0.01       0.00       

0.10 

 

         KSI  

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

 BEHAVE         0.00       0.01 

 KNOW          -0.02       0.05 

 TECH           0.43       0.79 

 

 aaaa                                                                            

 

 Standardized Solution            

 

         LAMBDA-X     

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

      MOT       0.80        - -        - - 

      FIN       0.76        - -        - - 

      ATT       0.81        - -        - - 

      RIS       0.77        - -        - - 

      FUN        - -       0.73        - - 

      TEC        - -       0.78        - - 

      INF        - -        - -       0.52 

      COM        - -        - -       0.62 

 

         PHI                                      

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

 TECH           0.49       0.45       1.00 

 

 aaaa                                                                            
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Completely Standardized Solution 

 

         LAMBDA-X     

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

      MOT       0.94        - -        - - 

      FIN       0.90        - -        - - 

      ATT       0.95        - -        - - 

      RIS       0.92        - -        - - 

      FUN        - -       0.89        - - 

      TEC        - -       0.93        - - 

      INF        - -        - -       0.72 

      COM        - -        - -       0.84 

 

         PHI                                      

 

            BEHAVE     KNOW       TECH        

            --------   --------   -------- 

 BEHAVE         1.00 

 KNOW           0.39       1.00 

 TECH           0.49       0.45       1.00 

 

         THETA-DELTA  

 

                 MOT        FIN        ATT        RIS        FUN        

TEC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      MOT       0.11 

      FIN        - -       0.19 

      ATT      -0.06        - -       0.09 

      RIS        - -       0.04        - -       0.16 

      FUN        - -        - -        - -        - -       0.20 

      TEC        - -        - -        - -        - -        - -       

0.13 

      INF        - -        - -        - -        - -       0.04        

- - 

      COM        - -        - -        - -        - -        - -        

- - 

 

         THETA-DELTA  

 

                 INF        COM    

            --------   -------- 

      INF       0.48 

      COM        - -       0.29 

 

                           Time used:    0.016 Seconds 

 

 
 
 
 
 

(Model Y) 
 

                                DATE: 10/28/2019 

                                  TIME: 17:56 
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                                L I S R E L  8.80 

 

                                       BY 

 

                         Karl G. J”reskog & Dag S”rbom 

 

 

 

                    This program is published exclusively by 

                    Scientific Software International, Inc. 

                       7383 N. Lincoln Avenue, Suite 100 

                        Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.  

            Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140 

        Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-

2006  

          Use of this program is subject to the terms specified in 

the 

                        Universal Copyright Convention. 

                          Website: www.ssicentral.com 

 

 The following lines were read from file G:\ \MKT100\mkyyy.SPJ: 

 

 aaaa 

 Raw Data from file 'G:\ \MKT100\mktxxx.psf' 

 Sample Size = 510 

 Latent Variables  PROCESS OUTCOME 

 Relationships 

 DEF = PROCESS 

 ANA = PROCESS 

 IMP = PROCESS 

 EVA = PROCESS 

 ABI = OUTCOME 

 ATTE = OUTCOME 

 EXP = OUTCOME 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   510 

 

 aaaa                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                 DEF        ANA        IMP        EVA        ABI       

ATTE    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      DEF       0.69 

      ANA       0.61       0.75 

      IMP       0.61       0.64       0.77 

      EVA       0.56       0.61       0.61       0.70 

      ABI       0.33       0.34       0.35       0.33       0.32 

     ATTE       0.33       0.34       0.35       0.33       0.32       

0.32 

      EXP       0.50       0.52       0.52       0.51       0.51       

0.51 

 

         Covariance Matrix        
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                 EXP    

            -------- 

      EXP       1.00 

  

 

 

 aaaa                                                                            

 

 Number of Iterations =  6 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Measurement Equations 

 

  

      DEF = 0.75*PROCESS, Errorvar.= 0.12   , Rý = 0.82 

           (0.029)                  (0.0098)            

            26.41                    12.49              

  

      ANA = 0.80*PROCESS, Errorvar.= 0.10   , Rý = 0.86 

           (0.029)                  (0.0091)            

            27.54                    11.22              

  

      IMP = 0.80*PROCESS, Errorvar.= 0.13  , Rý = 0.84 

           (0.030)                  (0.010)            

            26.78                    12.14             

  

      EVA = 0.76*PROCESS, Errorvar.= 0.12   , Rý = 0.82 

           (0.029)                  (0.0098)            

            26.44                    12.47              

  

      ABI = 0.56*OUTCOME, Errorvar.= 0.0042  , Rý = 0.99 

           (0.018)                  (0.00083)            

            31.46                    5.11                

  

     ATTE = 0.56*OUTCOME, Errorvar.= 0.0018  , Rý = 0.99 

           (0.018)                  (0.00079)            

            31.70                    2.33                

  

      EXP = 0.91*OUTCOME, Errorvar.= 0.17  , Rý = 0.83 

           (0.034)                  (0.011)            

            26.95                    15.59             

  

  

 

         Correlation Matrix of Independent Variables  

 

             PROCESS    OUTCOME    

            --------   -------- 

  PROCESS       1.00 

  OUTCOME       0.77       1.00 

              (0.02) 

               39.86 

 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                             Degrees of Freedom = 13 

               Minimum Fit Function Chi-Square = 21.41 (P = 0.065) 
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       Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 20.96 (P = 

0.074) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 7.96 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 24.57) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.042 

                Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.016 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.048) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.035 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.061) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.81 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.10 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.084 ; 0.13) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.11 

                       ECVI for Independence Model = 12.25 

  

      Chi-Square for Independence Model with 21 Degrees of Freedom = 

6223.40 

                            Independence AIC = 6237.40 

                                Model AIC = 50.96 

                              Saturated AIC = 56.00 

                           Independence CAIC = 6274.04 

                               Model CAIC = 129.47 

                             Saturated CAIC = 202.56 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 1.00 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.62 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.99 

  

                             Critical N (CN) = 659.25 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.013 

                             Standardized RMR = 0.016 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 0.99 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.97 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.46 

 

        The Modification Indices Suggest to Add the 

  Path to  from      Decrease in Chi-Square    New Estimate 

 EXP       PROCESS            12.7                -0.11 

 

 The Modification Indices Suggest to Add an Error Covariance 

  Between    and     Decrease in Chi-Square    New Estimate 

 ATTE      ABI                12.7                -0.02 

 

                           Time used:    0.016 Seconds 

 

                                DATE: 10/28/2019 

                                  TIME: 17:57 

 

 

 

                                L I S R E L  8.80 

 

                                       BY 
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                         Karl G. J”reskog & Dag S”rbom 

 

 

 

                    This program is published exclusively by 

                    Scientific Software International, Inc. 

                       7383 N. Lincoln Avenue, Suite 100 

                        Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.  

            Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140 

        Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-

2006  

          Use of this program is subject to the terms specified in 

the 

                        Universal Copyright Convention. 

                          Website: www.ssicentral.com 

 

 aaaa                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                 DEF        ANA        IMP        EVA        ABI       

ATTE    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      DEF       0.69 

      ANA       0.61       0.75 

      IMP       0.61       0.64       0.77 

      EVA       0.56       0.61       0.61       0.70 

      ABI       0.33       0.34       0.35       0.33       0.32 

     ATTE       0.33       0.34       0.35       0.33       0.32       

0.32 

      EXP       0.50       0.52       0.52       0.51       0.51       

0.51 

 

         Covariance Matrix        

 

                 EXP    

            -------- 

      EXP       1.00 

 

 aaaa                                                                            

 

 Number of Iterations =  6 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Measurement Equations 

 

  

      DEF = 0.76*PROCESS, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.84 

           (0.029)                  (0.010)            

            26.66                    10.91             

  

      ANA = 0.80*PROCESS, Errorvar.= 0.11   , Rý = 0.86 

           (0.029)                  (0.0094)            

            27.36                    11.43              

  

      IMP = 0.80*PROCESS, Errorvar.= 0.13  , Rý = 0.83 

           (0.030)                  (0.011)            

            26.63                    12.37             
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      EVA = 0.76*PROCESS, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.84 

           (0.029)                  (0.010)            

            26.69                    10.88             

  

      ABI = 0.56*OUTCOME, Errorvar.= 0.0042  , Rý = 0.99 

           (0.018)                  (0.00083)            

            31.47                    5.10                

  

     ATTE = 0.56*OUTCOME, Errorvar.= 0.0019  , Rý = 0.99 

           (0.018)                  (0.00079)            

            31.70                    2.35                

  

      EXP = 0.91*OUTCOME, Errorvar.= 0.17  , Rý = 0.83 

           (0.034)                  (0.011)            

            26.95                    15.59             

  

 

 Error Covariance for EVA and DEF = -0.02 

                                  (0.0076) 

                                    -2.36 

  

 

         Correlation Matrix of Independent Variables  

 

            PROCESS    OUTCOME     

            --------   -------- 

 PROCESS        1.00 

 OUTCOME        0.77       1.00 

              (0.02) 

               39.88 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                             Degrees of Freedom = 12 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 16.22 (P = 0.18) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 15.98 (P = 

0.19) 

        Chi-Square Difference with 1 Degree of Freedom = 4.97 (P = 

0.026) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 3.98 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 18.57) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.032 

               Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0078 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.036) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.026 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.055) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.90 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.094 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.086 ; 0.12) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.11 

                       ECVI for Independence Model = 12.25 

  

      Chi-Square for Independence Model with 21 Degrees of Freedom = 

6223.40 

                            Independence AIC = 6237.40 

                                Model AIC = 47.98 

                              Saturated AIC = 56.00 

                           Independence CAIC = 6274.04 
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                               Model CAIC = 131.74 

                             Saturated CAIC = 202.56 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 1.00 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.57 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 1.00 

  

                             Critical N (CN) = 823.50 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.013 

                             Standardized RMR = 0.015 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 0.99 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.98 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.42 

 

        The Modification Indices Suggest to Add the 

  Path to  from      Decrease in Chi-Square    New Estimate 

 EXP       PROCESS            12.6                -0.11 

 

 The Modification Indices Suggest to Add an Error Covariance 

  Between    and     Decrease in Chi-Square    New Estimate 

 ATTE      ABI                12.6                -0.02 

 

                           Time used:    0.016 Seconds 

 

                                DATE: 10/28/2019 

                                  TIME: 17:57 

 

 

                                L I S R E L  8.80 

 

                                       BY 

 

                         Karl G. J”reskog & Dag S”rbom 

 

 

 

                    This program is published exclusively by 

                    Scientific Software International, Inc. 

                       7383 N. Lincoln Avenue, Suite 100 

                        Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.  

            Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140 

        Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-

2006  

          Use of this program is subject to the terms specified in 

the 

                        Universal Copyright Convention. 

                          Website: www.ssicentral.com 

 

 aaaa                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                 DEF        ANA        IMP        EVA        ABI       

ATTE    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 
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      DEF       0.69 

      ANA       0.61       0.75 

      IMP       0.61       0.64       0.77 

      EVA       0.56       0.61       0.61       0.70 

      ABI       0.33       0.34       0.35       0.33       0.32 

     ATTE       0.33       0.34       0.35       0.33       0.32       

0.32 

      EXP       0.50       0.52       0.52       0.51       0.51       

0.51 

 

         Covariance Matrix        

 

                 EXP    

            -------- 

      EXP       1.00 

  

 

 aaaa                                                                            

 

 Number of Iterations = 10 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Measurement Equations 

 

  

      DEF = 0.76*PROCESS, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.84 

           (0.029)                  (0.010)            

            26.67                    10.94             

  

      ANA = 0.80*PROCESS, Errorvar.= 0.11   , Rý = 0.86 

           (0.029)                  (0.0094)            

            27.35                    11.45              

  

      IMP = 0.80*PROCESS, Errorvar.= 0.13  , Rý = 0.83 

           (0.030)                  (0.011)            

            26.64                    12.37             

  

      EVA = 0.76*PROCESS, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.84 

           (0.029)                  (0.010)            

            26.68                    10.93             

  

      ABI = 0.58*OUTCOME, Errorvar.= -0.017  , Rý = 1.05 

           (0.018)                   (0.0065)            

            32.04                    -2.60               

  

 W_A_R_N_I_N_G : Error variance is negative. 

 

     ATTE = 0.58*OUTCOME, Errorvar.= -0.019  , Rý = 1.06 

           (0.018)                   (0.0064)            

            32.29                    -2.96               

  

 W_A_R_N_I_N_G : Error variance is negative. 

 

      EXP = 0.88*OUTCOME, Errorvar.= 0.22  , Rý = 0.78 

           (0.036)                  (0.020)            

            24.87                    10.89             

  

 

 Error Covariance for EVA and DEF = -0.02 

                                  (0.0076) 
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                                    -2.34 

 

 Error Covariance for ATTE and ABI = -0.02 

                                   (0.0064) 

                                     -3.27 

  

 

         Correlation Matrix of Independent Variables  

 

            PROCESS    OUTCOME     

            --------   -------- 

 PROCESS        1.00 

 OUTCOME        0.74       1.00 

              (0.02) 

               34.07 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                             Degrees of Freedom = 11 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 3.44 (P = 0.98) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 3.43 (P = 

0.98) 

       Chi-Square Difference with 1 Degree of Freedom = 12.55 (P = 

0.00040) 

                  Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.0 

               90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 0.0) 

  

                       Minimum Fit Function Value = 0.0068 

                 Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0 

               90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.0) 

              Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.0) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 1.00 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.088 

            90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.088 ; 0.088) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.11 

                       ECVI for Independence Model = 12.25 

  

      Chi-Square for Independence Model with 21 Degrees of Freedom = 

6223.40 

                            Independence AIC = 6237.40 

                                Model AIC = 37.43 

                              Saturated AIC = 56.00 

                           Independence CAIC = 6274.04 

                               Model CAIC = 126.42 

                             Saturated CAIC = 202.56 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 1.00 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.52 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 1.00 

  

                            Critical N (CN) = 3657.08 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0020 

                            Standardized RMR = 0.0031 
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                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 1.00 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.39 

 

                           Time used:    0.016 Seconds 

 

                                DATE: 10/28/2019 

                                  TIME: 17:58 

 

 

                                L I S R E L  8.80 

 

                                       BY 

 

                         Karl G. J”reskog & Dag S”rbom 

 

 

 

                    This program is published exclusively by 

                    Scientific Software International, Inc. 

                       7383 N. Lincoln Avenue, Suite 100 

                        Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.  

            Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140 

        Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-

2006  

          Use of this program is subject to the terms specified in 

the 

                        Universal Copyright Convention. 

                          Website: www.ssicentral.com 

 

 aaaa                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                 DEF        ANA        IMP        EVA        ABI       

ATTE    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      DEF       0.69 

      ANA       0.61       0.75 

      IMP       0.61       0.64       0.77 

      EVA       0.56       0.61       0.61       0.70 

      ABI       0.33       0.34       0.35       0.33       0.32 

     ATTE       0.33       0.34       0.35       0.33       0.32       

0.32 

      EXP       0.50       0.52       0.52       0.51       0.51       

0.51 

 

         Covariance Matrix        

 

                 EXP    

            -------- 

      EXP       1.00 

  

 

 

 aaaa                                                                            

 

 Number of Iterations =  3 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            
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         Measurement Equations 

 

  

      DEF = 0.76*PROCESS, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.84 

           (0.029)                  (0.010)            

            26.67                    10.94             

  

      ANA = 0.80*PROCESS, Errorvar.= 0.11   , Rý = 0.86 

           (0.029)                  (0.0094)            

            27.35                    11.45              

  

      IMP = 0.80*PROCESS, Errorvar.= 0.13  , Rý = 0.83 

           (0.030)                  (0.011)            

            26.64                    12.37             

  

      EVA = 0.76*PROCESS, Errorvar.= 0.11  , Rý = 0.84 

           (0.029)                  (0.010)            

            26.68                    10.93             

  

      ABI = 0.58*OUTCOME, Errorvar.= -0.017  , Rý = 1.05 

           (0.018)                   (0.0065)            

            32.04                    -2.60               

  

     ATTE = 0.58*OUTCOME, Errorvar.= -0.019  , Rý = 1.06 

           (0.018)                   (0.0064)            

            32.29                    -2.96               

  

      EXP = 0.88*OUTCOME, Errorvar.= 0.22  , Rý = 0.78 

           (0.036)                  (0.020)            

            24.87                    10.89             

  

 

 Error Covariance for EVA and DEF = -0.02 

                                  (0.0076) 

                                    -2.34 

 

 Error Covariance for ATTE and ABI = -0.02 

                                   (0.0064) 

                                     -3.27 

  

 

         Correlation Matrix of Independent Variables  

 

            PROCESS    OUTCOME     

            --------   -------- 

 PROCESS        1.00 

 OUTCOME        0.74       1.00 

              (0.02) 

               34.07 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                             Degrees of Freedom = 11 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 3.44 (P = 0.98) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 3.43 (P = 

0.98) 

         Chi-Square Difference with 0 Degree of Freedom = 0.00 (P = 

1.00) 

                  Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.0 
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               90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 0.0) 

  

                       Minimum Fit Function Value = 0.0068 

                 Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0 

               90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.0) 

              Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.0) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 1.00 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.088 

            90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.088 ; 0.088) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.11 

                       ECVI for Independence Model = 12.25 

  

      Chi-Square for Independence Model with 21 Degrees of Freedom = 

6223.40 

                            Independence AIC = 6237.40 

                                Model AIC = 37.43 

                              Saturated AIC = 56.00 

                           Independence CAIC = 6274.04 

                               Model CAIC = 126.42 

                             Saturated CAIC = 202.56 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 1.00 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.52 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 1.00 

  

                            Critical N (CN) = 3657.08 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0020 

                            Standardized RMR = 0.0031 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 1.00 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.39 

 

 aaaa                                                                            

 

 Factor Scores Regressions 

 

         KSI  

 

                 DEF        ANA        IMP        EVA        ABI       

ATTE    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

 PROCESS        0.31       0.29       0.24       0.31       0.06       

0.12 

 OUTCOME       -0.05      -0.04      -0.04      -0.05       0.84       

1.75 

 

         

 

KSI  

 

                 EXP    

            -------- 

 PROCESS       -0.02 
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 OUTCOME       -0.36 

 

 aaaa                                                                            

 

 Standardized Solution            

 

         LAMBDA-X     

 

            PROCESS    OUTCOME     

            --------   -------- 

      DEF       0.76        - - 

      ANA       0.80        - - 

      IMP       0.80        - - 

      EVA       0.76        - - 

      ABI        - -       0.58 

     ATTE        - -       0.58 

      EXP        - -       0.88 

 

         PHI                                      

 

            PROCESS    OUTCOME     

            --------   -------- 

 PROCESS        1.00 

 OUTCOME        0.74       1.00 

 

 aaaa                                                                            

 

 Completely Standardized Solution 

 

         LAMBDA-X     

 

            PROCESS    OUTCOME     

            --------   -------- 

      DEF       0.91        - - 

      ANA       0.93        - - 

      IMP       0.91        - - 

      EVA       0.92        - - 

      ABI        - -       1.03 

     ATTE        - -       1.03 

      EXP        - -       0.88 

 

         PHI                                      

 

            PROCESS    OUTCOME     

            --------   -------- 

 PROCESS        1.00 

 OUTCOME        0.74       1.00 

 

         THETA-DELTA  

 

                 DEF        ANA        IMP        EVA        ABI       

ATTE    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

      DEF       0.16 

      ANA        - -       0.14 

      IMP        - -        - -       0.17 

      EVA      -0.03        - -        - -       0.16 

      ABI        - -        - -        - -        - -      -0.05 

     ATTE        - -        - -        - -        - -      -0.07      

-0.06 
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      EXP        - -        - -        - -        - -        - -        

- - 

 

         THETA-DELTA  

 

                 EXP    

            -------- 

      EXP       0.22 

 

                           Time used:    0.000 Seconds 

 
 



 

 
 
 
 
 

ภาคผนวก ฉ 
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ภาพการสัมภาษณ์เชิงลึก 
 

ภาพผูใ้ห้สัมภาษณ์เชิงลึก (In – Depth Interview)  

 

        

            

                               



 

 

 
 
 
 
 

ภาคผนวก ช 
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หนังสือตอบรับการตีพิมพ์บทความจากวารสารศรีปทุมปริทรรศน์ มหาวิทยาลัยศรีปทุม 
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ประวัติผู้วิจัย 
 
ช่ือ      จุไรวรรณ รินทพล     
วนัเดือนปีเกิด 17 เมษายน 2502       
สถานที่เกิด กรุงเทพฯ     
วุฒิการศึกษา การจดัการมหาบณัฑิต มหาวิทยาลยัศรีปทุม 
  บริหารธุรกิจดุษฎีบณัฑิต มหาวทิยาลยัศรีปทุม 
ผลงานทางวิชาการที่ไดรั้บการตีพิมพ์     - การตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, สรุป
รายงานการประชุมสัมนาวิชาการด้านบริหารธุรกิจ 
ภาคอุตสาหกรรม คร้ังที่ 6, มหาวิทยาลยับูรพา (มกราคม 
2561) 

                                                           - การตัดสินใจด้านการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน, 
วารสารวิทยาการจัดการปริทัศน์  ปีที่  20 ฉบับที่  1 
(มีนาคม-สิงหาคม 2561) 
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