
ISSN 1513 - 7287

SR
IP

AT
UM

 R
EV

IE
W

SRIPATUM REVIEW 
OF HUMANITIES 
AND SOCIAL SCIENCES

ปีีท่ี่� 19 ฉบัับัท่ี่� 2 กรกฎาคม - ธัันวาคม 2562
Vol.19 No.2 July - December 2019

บทความวิจััย
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	 วารสารศรีปทุมปริทัศน์	ฉบับมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์	เป็นวารสารทางวิชาการที่มีวัตถุประสงค์

เพื่อเผยแพร่ความรู้ทางวิชาการแก่บุคคลทั่วไป	 ทั้งแวดวงวิชาการและสังคม	 ส่งเสริม	 และกระตุ้นให้เกิด

การวิจัยและการพัฒนาองค์ความรู้ในสาขาวิชาต่างๆ	 ทางด้านมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์	 ประกอบด้วย	

(1)	 บริหารธุรกิจ	 (2)	 ศิลปศาสตร์	 (3)	 นิเทศศาสตร์	 (4)	 นิติศาสตร์	 (5)	 รัฐศาสตร์	 และ	 (6)	 ศึกษาศาสตร์	

โดยจัดพิมพ์เผยแพร่ปีละ	 2	 ฉบับ	 ในเดือนมกราคม–มิถุนายน	 และกรกฎาคม–ธันวาคม	 โดยจัดส่งให้กระทรวง

การอดุมศกึษา	วทิยาศาสตร์	วจิยัและนวตักรรม	(อว.)	ส�านกังานการวจิยัแห่งชาต	ิ(วช.)	ส�านกังานพฒันาวทิยาศาสตร์

และเทคโนโลยีแห่งชาติ	 (สวทช.)	 ส�านักงานคณะกรรมการส่งเสริมวิทยาศาสตร์	 วิจัยและนวัตกรรม	 (สกสว.)	

ส�านักงานนวัตกรรมแห่งชาติ	 (องค์การมหาชน)	 ส�านักงานรับรองมาตรฐานและประเมินคุณภาพการศึกษา	

(องค์การมหาชน)	(สมศ.)	ส�านักงานเลขาธิการสภาการศึกษา	(สกศ.)	หน่วยงานและสถาบันการศึกษาต่างๆ		

	 กองบรรณาธิการวารสารศรีปทุมปริทัศน์	 มีความยินดีรับบทความวิจัย	 (Research	 article)	

บทความทางวิชาการ	 (Academic	 article)	 บทความปริทัศน์	 (Review	 article)	 และบทวิจารณ์หนังสือ	

(Book	 review)	 ที่ยังไม ่เคยเผยแพร่ในวารสารฉบับอื่นมาก่อน	 ผู ้สนใจสามารถดูรายละเอียดได้ที	่
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กองบรรณาธิการ วารสารศรีปทุมปริทัศน์ ฉบับมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ศูนย์ส่งเสริมและพัฒนางานวิจัย มหาวิทยาลัยศรีปทุม
2410/2	ถนนพหลโยธิน	แขวงเสนานิคม	เขตจตุจักร	กรุงเทพฯ	10900

โทรศัพท์	 :	 0-2579-1111	ต่อ	1331,	1252,	1155

โทรสาร	 :	 0-2579-1111	ต่อ	2187

Email	 :	 research@spu.ac.th

m	 กองบรรณาธิการสงวนสิทธิ์ในการพิจารณาและตัดสินการตีพิมพ์บทความในวารสาร

m	บทความทุกเร่ืองจะได้รับการตรวจสอบทางวิชาการโดยผู้ทรงคุณวุฒิ	 แต่ข้อความและเนื้อหาในบทความที่

	 ตีพิมพ์เป็นความรับผิดชอบของผู ้เขียนแต่เพียงผู ้เดียว	 มิใช่ความคิดเห็นและความรับผิดชอบของ

	 มหาวิทยาลัยศรีปทุม	

m	การคัดลอกอ้างอิงต้องด�าเนินการตามการปฏิบัติในหมู่นักวิชาการโดยทั่วไป	 และสอดคล้องกับกฎหมาย

	 ที่เกี่ยวข้อง	



	 วารสารศรีปทุมปริทัศน์	 ฉบับมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์	 (Sripatum	

Review	of	Humanities	and	Social	Sciences)	เป็นวารสารระดับชาติที่ออกปีละ	

2	ฉบับ	ส�าหรับฉบับนี้เป็นปีที่	19	ฉบับที่	2	ประจ�าเดือนกรกฎาคม-ธันวาคม	2562

ซึ่งปัจจุบันอยู่ในฐานข้อมูลของศูนย์ดัชนีการอ้างอิงวารสารไทย	 (Thai-Journal	

Citation	Index	Centre:	TCI)	กลุ่มที	่1	โดยวารสารศรีปทมุปริทศัน์	เกดิมาจากปณธิาน

ของมหาวิทยาลัยศรีปทุม	คือ	“ปัญญา	เชี่ยวชาญ	เบิกบาน	คุณธรรม”	และปรัชญา

ที่ว่า	 “การศึกษาสร้างคน	 คนสร้างชาติ”	 โดยมุ่งหวังว่าวารสารฉบับนี้จะเป็นแหล่ง

ข้อมูลทางการวิจยัและทางวิชาการระดบัชาตทิางด้านมนษุยศาสตร์และสังคมศาสตร์	

ส�าหรับคณาจารย์	นกัวิจัย	นกัวิชาการ	ตลอดจนนิสิตและนกัศกึษาในระดบัปรญิญาเอก

	 วารสารศรปีทมุปรทิศัน์ฉบบันี	้ยงัคงเข้มข้นไปด้วยเน้ือหาสาระทางวชิาการ	

กองบรรณาธิการได้ให้ความส�าคัญในการพิจารณาและคัดเลือกบทความท่ีมีคุณภาพ

มาลงตพีมิพ์	โดยทกุบทความได้ผ่านการกลัน่กรองจากกองบรรณาธกิารและผูท้รงคณุวฒิุ

ภายนอกท่ีตรงสาขาเพือ่ตรวจสอบคณุภาพของบทความก่อนลงตพีมิพ์	โดยผูป้ระเมนิ

ไม่ทราบชื่อผู้แต่งและผู้แต่งไม่ทราบชื่อผู้ประเมินบทความ	 (Double-blind	 peer	

review)	 ส�าหรับวารสารฉบับนี้	 ประกอบด้วย	 บทความวิจัยจ�านวน	 10	 เร่ือง	 เช่น	

“ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับพฤติกรรมการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมในครัวเรือนและ

ในโรงแรมของนักท่องเที่ยวชาวไทยในเกาะสมุย” “การมีส่วนร่วมของประชาชนใน

การพัฒนาศักยภาพและอนุรักษ์แหล่งท่องเที่ยวเชิงประวัติศาสตร์ จังหวัดสุรินทร์” 

เป็นต้น	บทความวชิาการจ�านวน	3	เรือ่ง	เช่น “การสงัเคราะห์การท่องเทีย่วโดยชมุชน: 

โอกาสหรืออุปสรรคต่อการพัฒนาแบบยั่งยืน”	เป็นต้น		

	 กองบรรณาธิการวารสารศรีปทุมปริทัศน์	มีความมุ่งมั่นที่จะพัฒนาวารสาร

ให้มคีณุภาพสงูขึน้จนถงึระดบันานาชาตใินอนาคต	ขอขอบคณุผูท้รงคณุวุฒภิายนอก

ทุกท่านที่กรุณาเป็นผู้ประเมินบทความอย่างมีคุณภาพให้กับกองบรรณาธิการ	 และ

ขอเชิญชวนคณาจารย์	 นักวิจัย	 นักวิชาการ	 นิสิตและนักศึกษาในระดับปริญญาเอก	

เสนอบทความเข้ารับการพิจารณากล่ันกรองตีพิมพ์เพ่ือเผยแพร่สู่สาธารณะและ

อาจน�าไปสู่การใช้ประโยชน์ต่อไป	 โดยท่านสามารถส่งบทความต้นฉบับได้ที่

กองบรรณาธิการวารสารศรีปทุมปริทัศน์	 (ดังรายละเอียดท้ายเล่ม)	 และหากท่านมี

ข้อคิดเห็นหรือข้อเสนอแนะประการใดที่จะน�าไปสู่การพัฒนาและปรับปรุงวารสาร

ให้มีคุณภาพยิ่งขึ้น	 กองบรรณาธิการยินดีรับข้อคิดเห็นหรือข้อเสนอแนะนั้นด้วย

ความขอบคุณยิ่ง	 	
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บทคัดย่อ 
การวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์ 3 ข้อ คือ 1) ศึกษาปัจจัยด้านกระบวนการตัดสินใจที่ส่งผลต่อ ผลการตัดสินใจ

ซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) ศึกษาอิทธิพลของปัจจัยที่มีผลต่อกระบวนการ
ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 3) สร้างแบบจ าลองการตัดสินใจ
เชิงกลยุทธ์ด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้แบบแผนการวิจัยแบบ
ผสานวิธี ส าหรับการวิจัยเชิงคุณภาพ ผู้ให้ข้อมูลส าคัญ คือ นักลงทุนที่ลงทุนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  จ านวน 5 คน เก็บข้อมูลโดยการสัมภาษณ์เชิงลึก ส่วนการวิจัยเชิงปริมาณ ตัวอย่าง คือ นักลงทุนผู้เคยซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 510 คน เก็บข้อมูลโดยใช้แบบสอบถาม การวิเคราะห์ข้อมูล
เชิงคุณภาพใช้การวิเคราะห์เนื้อหา ส่วนการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณใช้สถิติ ได้แก่ สถิติเชิงบรรยาย และ                        
การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านกระบวนการตัดสินใจที่ส่งผลต่อผลการตัดสินใจซื้อ
ขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน ในภาพรวมอยู่ในระดับมาก ปัจจัยด้านพฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลยีและรูปแบบ                 
การลงทุนมีผลต่อกระบวนการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน และผลการศึกษาแบบจ าลองการตัดสินใจ
พบว่าโมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสมกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์  ผลจากการสัมภาษณ์
พบว่า กระบวนการตัดสินใจ พฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลยี และรูปแบบการลงทุน มีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจของ             
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
ค าส าคัญ :  การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ การลงทนุ นักลงทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 This research had three following objectives:  ( 1)  to study decision making process factors 
affecting the decision making on stock trading of investors in the Stock Exchange of Thailand;                        
( 2)  to study the influence of factors affecting the process of decision making on stock trading of 
investors in the Stock Exchange of Thailand; and (3) to create a strategic decision making model on 
stock trading of investors in the Stock Exchange of Thailand. This research was a mix-method research 
involving the quantitative and qualitative research methodologies.  In the qualitative study, the 
researcher conducted in- depth interviews of 5 key research informants who were investors in the 
Stock Exchange of Thailand; while in the quantitative study, a questionnaire was used to collect 
data from 510 investors who used to invest in the Stock Exchange of Thailand.  The qualitative data 
were analyzed with content analysis; while the quantitative data were statistically analyzed with 
descriptive statistics and structural equation model analysis. The research findings showed that the 
decision-making process factors affecting the decision making on stock trading of investors as a whole 
were at the high level.  The factors of behaviors, knowledge, technology, and pattern of investment 
affected the process of decision making on stock trading of the investors.  Furthermore, the created 
strategic decision-making model on stock trading of investors in the Stock Exchange of Thailand had 
goodness- of- fit with the empirical data.   In addition, interview results revealed that the decision-
making process, behavior, knowledge, technology, and pattern of investment had influences on 
decision making results of investors in the Stock Exchange of Thailand.  
 
Keywords: strategic decision making, investment, investor, Stock Exchange of Thailand 
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ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
ประเทศไทยได้เตรียมความพร้อมสู่การพลิกโฉมการเติบโตตามนโยบาย “ประเทศไทย 4.0” ของภาครัฐ              

ที่มุ่งปฏิรูปเศรษฐกิจประเทศด้วยแนวคิดที่จะเปลี่ยนแปลงโครงสร้างระบบเศรษฐกิจและสังคม ขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ไทยในระยะยาวด้วยนวัตกรรมและเทคโนโลยีเพื่อเพิ่มมูลค่าและเพิ่มศักยภาพในการแข่งขัน และค านึงประโยชน์ของ
ประชาชนและส่วนรวมเป็นส าคัญ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) มีส่วนส าคัญ
ในการพัฒนาเศรษฐกิจและความเจริญของประเทศชาติ มุ่งเดินหน้าตามกรอบกลยุทธ์ระยะ  3 ปี (พ.ศ. 2561-2563) 
“Towards Sustainable Growth with Innovation” เน้นการสร้างความยั่งยืน มุ่งพัฒนาตลาดทุนไทยโดยใช้
นวัตกรรมและเทคโนโลยี เพื่อตอบโจทย์และเพิ่มประสิทธิภาพการท างานแก่ทุกภาคส่วน พร้อมเดินหน้าตามแผนกล
ยุทธ์องค์กรที่สนับสนุนแผนพัฒนาตลาดทุนไทยฉบับปัจจุบันและสนับสนุนนโยบายภาครัฐในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ของประเทศให้เติบโตอย่างยั่งยืน  (The Stock Exchange of Thailand, 2018)   

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่ดี นักลงทุนจ าเป็นต้องเข้าใจหลักการการลงทุนเป็นอย่างดี เพื่อป้องกัน              
ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นระหว่างมีการลงทุนแต่ละครั้งที่เกิดขึ้น ดังที่ Xu et al. (2011) ได้ชี้ให้เห็นความส าคัญว่า
การตัดสินใจลงทุนเป็นการตัดสินใจเพื่อลงทุนในหุ้นที่ก่อให้เกิดประโยชน์หรือผลตอบแทน ต้องมีหลักเหตุและผลใน
การลงทุนที่ชัดเจน ใช้เหตุผลในการตัดสินใจมากกว่าอารมณ์และความรู้สึก และค านึงถึงตลอดเวลาว่าการตัดสินใจบน
พื้นฐานของอารมณ์จะมีความเสี่ยงมากกว่าการตัดสินใจบนพื้นฐานของเหตุและผล นอกจากนี้จะต้องมีการวิเคราะห์
แผนงานทางการเงินและผลตอบแทนที่กิจการจะได้รับจากโครงการลงทุนหรือการลงทุนในสินทรัพย์ลงทุน สอดคล้อง
กับที่ Kuno, Huisman, and Peter  (2015) ระบุว่า การตัดสินใจลงทุนแต่ละครั้งเกี่ยวข้องกับการก าหนดระยะเวลา
และระดับความสามารถ การวิเคราะห์เวลาและความสามารถในการตัดสินใจพร้อม ๆ ซึ่งต้องพิจารณาองค์ประกอบ
เวลาและความล่าช้าที่จะเกิดขึ้น ในขณะที่ Jamshidinavid, Chavoshani, and Amiri (2012) ก็ระบุชัดเจนว่า               
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จะประกอบไปด้วยบุคลากรหลากหลายและบุคคลแต่ละคนจะมีพฤติกรรมที่แตกต่างกัน
ออกไป ซึ่งลักษณะพฤติกรรมของบุคคลที่แสดงออกนั้นก็แตกต่างกัน  

เมื่อพิจารณาภาวะตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและการซื้อขายหลักทรัพย์ จะเห็นได้ว่า  มูลค่าตลาด
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดนั้นแม้ว่าจะมีมูลค่าที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องก็ตามแต่ทว่าก็มีลักษณะขึ้นลงไม่คงที่ และ
เช่นเดียวกันแม้ว่าจ านวนผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ จะมีจ านวนเพิ่มข้ึนทุกปี แต่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็ยัง
มุ่งขยายช่องทางการเข้าถึงการลงทุนไปในวงกว้างขึ้น ตลอดทั้งปี ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนจึงเป็นตัวแปร
หนึ่งที่ส าคัญยิ่งที่จะท าให้ตลาดหุ้นพัฒนาต่อไปได้ ทั้งนี้ Kahneman and Tversky (2010) รายงานว่าเมื่อนักลงทุน
ตัดสินใจลงทุนจะพิจารณาถึงการขาดทุน (ผลลบ) หรือผลก าไร (ผลบวก) โดยใช้เทคนิคการเลือกการตัดสินใจที่มีใน
ชีวิตจริง  

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับแบบจ าลองการตัดสินใจที่ส่งผลต่อผลการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น  ผู้วิจัยพบว่าปัจจัยพื้นฐานของกระบวนการตัดสินใจมี
หลายประการ ได้แก่ พฤติกรรมซึ่งเป็นการกระท าหรือตอบสนองการกระท าทางจิตวิทยาของแต่ละบุคคล สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Nidhi and Prerna (2013)  นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับแนวคิดของ Gould (2016) La Shun (2017) 
ที่ชี้ให้เห็นถึงองค์ประกอบด้านความรู้ ซึ่งเป็นสิ่งที่ช่วยให้องค์กรบรรลุเป้าหมายขององค์กรได้สมบูรณ์ ตลอดจนแนวคิด

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Huisman%2C+Kuno+JM
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Kort%2C+Peter+M
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ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่พัฒนาช่องทางการลงทุนและเพิ่มช่องทางใหม่อย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะด้าน
เทคโนโลยี เพื่อให้ผู้ลงทุนได้ติดตามข้อมูลการลงทุนได้อย่างสะดวกรวดเร็ว (The Stock Exchange of Thailand, 
2018) นอกจากนี้ยังพบว่ากระบวนการตัดสินใจมีความสัมพันธ์กับผลการตัดสินใจ เช่น งานวิจัยของ Gupta and 
Sharma (2011) ที่พบว่า พฤติกรรมพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยงของบุคคลได้รับผลกระทบอย่างมากซึ่งส่งผลต่อ
ผลลัพธ์ของการลงทุนทั้งในด้านก าไรและขาดทุน ในด้านการวัดผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome) ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น  ผู้ลงทุนสถาบันนับว่ามีความส าคัญในการสร้างสมดุลของตลาดทุนไทย                  
ดังปรากฏในรายงานประจ าปี  (The Stock Exchange of Thailand, 2018) ที่ระบุว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมุ่งเพิ่มสัดส่วนการลงทุนของผู้ลงทุนสถาบัน เพื่อให้ประชาชนตื่นตัวและให้ความส าคัญกับการวางแผนการเงิน  
การลงทุน สร้างความมั่นคงทางการเงิน เตรียมพร้อมก้าวเข้าสู่วัยเกษียณอย่างมีคุณภาพและตอบโจทย์เป้าหมายชีวิต
ของแต่ละบุคคล  
 ด้วยเหตุผลดังกล่าวข้างต้นเพื่อให้แนวทางการจัดการด้านการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทนุ
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพสอดคล้องกับสถานการณ์ที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน และรู้เท่าทันอนาคต 
ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาวิจัยเรื่องนี้  เพื่อให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่าง 
มืออาชีพ มีเป้าหมาย และประสบความส าเร็จจากการการลงทุนรวมถึงสามารถน าไปประยุกต์กับการลงทุนอ่ืนๆ ที่ใน
ลักษณะเช่นเดียวกันให้เกิดประโยชน์ได้ต่อไป 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. ศึกษาปัจจัยด้านกระบวนการตัดสินใจที่ส่งผลต่อผลการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
2. ศึกษาอิทธิพลของปัจจัยที่มีผลต่อกระบวนการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย  
3. สร้างแบบจ าลองการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

 
ประโยชน์ที่ได้รับ  

1. ท าให้ได้ข้อค้นพบเชิงวิชาการเกี่ยวกับกลยุทธ์การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. ได้ทราบถึงการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                
ซึ่งสามารถน าไปใช้ในการปรับปรุงและพัฒนาปัจจัยที่เป็นองค์ประกอบต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องให้ประสบผลส าเร็จได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ และเกิดประสิทธิผลต่อการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. เป็นแนวทางให้นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง ส าหรับใช้ก าหนด
นโยบายในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้มีประสิทธิภาพและเกิดประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น 
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เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ผู้วิจัยทบทวนวรรณกรรม เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ 1) ปัจจัยที่มีผลต่อกระบวนการการตัดสินใจ ได้แก่ (1) พฤติกรรม 
(Behavior)  ประกอบด้วย แรงจูงใจ (Motive) ทักษะทางการเงิน (Financial Ability) ทัศนคติ (Attitude)                     
ความเสี่ยง (Risk) ผู้วิจัยประยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจัยของ Landis, Hill, Deborah and Maurice (2014) เป็นต้น 
(2) ความรู้ (Knowledge) ประกอบด้วย การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์
ทางเทคนิค (Technical Analysis) ผู้วิจัยประยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจัยของ Wiwik (2017) เป็นต้น (3) เทคโนโลยี 
(Technology) ประกอบด้วย เทคโนโลยีสารสนเทศ ( Information Technology)  และเทคโนโลยีการสื่อสาร 
(Communication Technology) ผู้วิจัยประยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจัยของ La Shun (2017)  เป็นต้น (4) รูปแบบ
การลงทุน (Investment Model) ประกอบด้วย การลงทุนทางตรง (Direct Investment)  และการลงทุนทางอ้อม 
(Indirect Investment) ผู้วิจัยประยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจัยของ Liu and Shaomin  (2018) เป็นต้น ในส่วนของ
ผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome)  ประกอบด้วย ก าไร (Profit) และ ขาดทุน (Loss) ผู้วิจัยประยุกต์ใช้
โมเดลจากงานวิจัยของ Steven and Mary (2015) เป็นต้น 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 ผู้วิจัยได้ทบทวนวรรณกรรมต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง แล้วน ามาสร้างเป็นกรอบแนวความคิดในการศึกษา 
ประกอบด้วย องค์ประกอบของกระบวนการตัดสินใจ (Process of decision making)  โดยประยุกต์ตามแนวคิดของ  
Plunkett and Attner (1994)   โดยประกอบด้วย  (1) การระบุปัญหา (2) การวิเคราะห์ทางเลือก (3) การน าผล               
การตัดสินใจไปปฏิบัติ และ (4) การประเมินผล นอกจากนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ 
สรุปได้ว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ ประกอบด้วย 4 ด้าน คือ (1) พฤติกรรม (2) ความรู้ และ                   
(3) เทคโนโลยี และ (4) รูปแบบการลงทุน  (Investment Model) และวัดผลของการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของ
นักลงทุนจากผลการตัดสินใจ (Decision Making Outcome) ดังภาพที่ 1 

https://www.emeraldinsight.com/author/Wang%2C+Liu
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในงานวจิัย 
 

วิธีการด าเนินการวิจัย 
 แบบแผนของการวิจัย 

ผู้วิจัยใช้การวิจัยแบบผสมผสาน (Mixed Method) ประกอบด้วย การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative 
Research) และการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 

ประชากรและตัวอย่าง 
1. การวิจัยเชิงปริมาณ 
ประชากร ได้แก่ นักลงทุนผู้เคยซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีการจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ ณ สิ้นปี 2560 มีจ านวนทั้งสิ้น 1, 510,053 
ราย (The Stock Exchange of Thailand, 2017) โดยการก าหนดขนาดกลุ่มตัวอย่างเพื่อให้ได้กลุ่มตัวอย่างที่เป็น               
ตัวแทนที่ดี ผู้วิจัยก าหนดขนาดของตัวอย่าง (Sample Size) โดยใช้สูตรของ Thomson (Thomson, 1992) ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95%  ความผิดพลาดที่ยอมรับได้เท่ากับ 0.05 สัมประสิทธิ์ความผันแปรของประชากร ก าหนดให้เป็น 
60% เท่ากับ 0.60  ดังนั้น ขนาดกลุ่มตัวอย่างจึงได้จ านวน 533  คน  

2. การวิจัยเชิงคุณภาพ 
ผู้ให้ข้อมูลส าคัญ คือ นักลงทุนที่ลงทุนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 5 คน ใช้

วิธีการเลือกตัวอย่างแบบแบบเจาะจง (Purposive Selection) โดยการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview)  
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เครื่องมือวิจัย 
1. การวิจัยเชิงปริมาณ  
เครื่องมือวิจัย คือ แบบสอบถามเพื่อการวิจัยเรื่อง “การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” ผู้วิจัยสร้างแบบสอบถาม ประกอบด้วย 1) กระบวนการตัดสินใจ  2) พฤติกรรม       
3) ความรู้   4) เทคโนโลยี 5) รูปแบบการลงทุน และ 6) ผลการตัดสินใจ จากนั้นผู้วิจัยตรวจสอบคุณภาพด้านความตรง
เชิงเนื้อหา (Content Validity) โดยผู้เชี่ยวชาญจ านวน 9 คน เป็นนักวิชาการ 3 คน นักวิชาชีพ 3 คน นักสถิติ 3 คน 
เพื่อหาค่าดัชนีความสอดคล้อง (Index of Item Objective Congruence : IOC) ของการวิจัยที่ต้องการวัดอยู่ระหว่าง 
.67–1.00 และตรวจสอบหาค่าความเที่ยง (Reliability) ด้วยค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของครอนบาค (Cronbach’s 
Alpha Coefficient) ได้คะแนนค่าความเชื่อมั่นค่าเท่ากับ 0.909 

2. การวิจัยเชิงคุณภาพ 
เครื่องมือวิจัย คือ แบบสัมภาษณ์เชิงลึก (In-dept interview form) โดยผู้วิจยัสร้างมาจากแนวคิดและ

ทฤษฎีเก่ียวกับการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุน โดยมีการตรวจสอบคุณภาพด้านความตรงตามเนื้อหา โดยพบว่า
ค่า IOC มีค่าอยุ่ระหว่าง 0.67-1.00 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ผู้วิจัยประสานงานไปยังนักลงทุนผู้เคยซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการ

สัมภาษณ์ จ านวน 5 คน และแจกแบบสอบถาม ใช้วิธีการเก็บด้วยตนเอง จ านวน 533  คน ได้รับแบบสอบถามคืนที่มี
ความสมบูรณ์จ านวน 510 ชุด คิดเป็น ร้อยละ 95.68  

การวิเคราะห์ข้อมูล 
1. การวิจัยเชิงปริมาณ ใช้สถิติดังนี้ 

1.1 สถิติการวิเคราะห์เชิงพรรณนา เพื่อการอธิบายถึงคุณสมบัติหรือลักษณะของการแจกแจง
ข้อมูลของตัวแปรต่างๆ ตามปัจจัยด้านคุณลักษณะของกลุ่มโดยก าหนดการวัดเป็นค่าร้อยละ ( Percentage)                      
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และค่าเฉลี่ย (Mean)  

1.2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ผู้วิจัยนามาใช้เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
ด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแ์บบเพียร์สัน (Pearson’s Product-Moment Correlation Coefficient) 

1.3 การวิ เคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling : SEM) ของ                 
การสร้างแบบจ าลองการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยด้วยโปรแกรม LISREL เพื่อตรวจสอบความกลมกลืนของแบบจ าลองการวิจัยกับข้อมูลเชิงประจักษ์ (Model Fit)  
 2. การวิจัยเชิงคุณภาพ ใช้การวิเคราะห์เนื้อหา (Content analysis) โดยใช้เทคนิควิธีแบบสามเส้า 
(Triangulation) เพื่อให้ข้อมูลวิจัยมีความน่าเชื่อถือและสมบูรณ์เพียงพอ ซึ่งประกอบด้วย การตรวจสอบด้านข้อมูล 
การตรวจสอบด้านวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลและการทบทวนข้อมูล   
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สรุปผลการวิจัย  
1. ผลการศึกษาปัจจัยด้านกระบวนการตัดสินใจที่ส่งผลต่อผลการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า กระบวนการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทุนมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อผลการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทุน อย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ .05 มีขนาด
อิทธิพลเท่ากับ 0.10 ซึ่งเป็นผลส่งต่อมาจากการระบุปัญหา การวิเคราะห์ทางเลือก การน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติ 
และการประเมินผล  

 2.  ผลการศึกษาอิทธิพลของปัจจัย พบว่า ตัวแปรสังเกตได้ในกลุ่ม พฤติกรรม ความรู้ เทคโนโลยี และ 
รูปแบบการลงทุน สามารถอธิบายความฝันแปรได้ร้อยละ  35.02,  18.87, 18.80  และ 18.59  ตามล าดับ พฤติกรรม 
ความรู้ เทคโนโลยี และรูปแบบการลงทุนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระบวนการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุน
ของนักลงทุน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05  และมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทนุ
ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ .05  

 3. ผลสร้างแบบจ าลองการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่า ตัวแปรทั้ง 10  รวมกลุ่มกันเป็น 4  องค์ประกอบ ได้แก่  (1) พฤติกรรม (BEHAVE) ได้แก่                
ตัวแปร1) แรงจูงใจในการลงทุน (MOT) 2) ทักษะทางการเงินในการลงทุน (FIN) 3) ทัศนคติในการลงทุน (ATT) และ 
4) ความเสี่ยงในการลงทุน (RIS) (2) ความรู้ (KNOW) ได้แก่ 1) การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานในการลงทุน( FUN) และ
การวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุน (TEC) (3)  เทคโนโลยี (TECH) ได้แก่1)เทคโนโลยีสารสนเทศในการลงทุน (INF) 
และ2) เทคโนโลยีการสื่อสารในการลงทุน (COM) และ  (4)  รูปแบบการลงทุน(INV) ได้แก่ 1) ด้านการลงทุนทางตรง 
(DIR) 2)ด้านการลงทุนทางอ้อม(IND) มีค่า ไอเกน เท่ากับ 3.50, 1.89, 1.88 และ 1.86 สามารถอธิบายความฝันแปรได้
ร้อยละ  35.02,  18.87,  18.80  และ 18.59  ตามล าดับ ซึ่งองค์ประกอบที่ได้ไม่แตกต่างจากโมเดลที่ได้สร้างขึ้นใน
การวิจัย 

 ผลการวิเคราะห์ความเที่ยงของตัวแปรแฝง (Construct Reliability: c) และค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่

สกัดได้ (Average Variance Extracted: v )  ตัวแปรแฝงในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงโครงสร้าง ตรวจสอบ
จากตัวชี้วัด 2 ตัว ได้แก่ ความเที่ยงของตัวแปรแฝง และค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกัดได้ โดยเกณฑ์มาตรฐาน คือ 

ค่าความเที่ยงของตัวแปรแฝง (c) ควรมีค่ามากกว่า 0.60 และค่าเฉลี่ยของการผันแปรที่ถูกสกัดได้ (v ) ควรมีค่า
มากกว่า 0.50 (Angsuchot, Wijitwanna and Pinyopanuwat, 2011) ซึ่งจะสรุปว่า การผันแปรในตัวชี้วัดส่วนใหญ่
เกิดขึ้นจากตัวแปรสร้างมากกว่าเป็นข้อผิดพลาดของมาตรวัด ซึ่งแสดงว่าตัวแปรแฝง มีความเที่ยง ซึ่งผลการวิเคราะห์

พบว่า  ความเที่ยงของตัวแปรแฝงทุกตัวมีค่าสูง โดยมีค่า c อยู่ระหว่าง 0.87 – 0.98 ซึ่งมากกว่า 0.60 และค่าเฉลี่ย

ความแปรปรวนที่สกัดได้ด้วยองค์ประกอบมีค่า v  อยู่ระหว่าง 0.78 – 0.97 ซึ่งมากกว่า 0.50 แสดงว่า จากการ
ประเมินโมเดลมาตรวัดได้หลักฐานที่ชัดเจนว่า การนิยามปฏิบัติการตัวแปรแฝงทั้งหมดถูกต้องและเชื่อถือได้  
  การวิเคราะห์องค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้  ในกลุ่ม กระบวนการตัดสินใจในการลงทุน (PROCESS) 
และ ผลการตัดสินใจ (OUTPUT) ประกอบด้วย 6 ตัวแปร ได้แก่ 1) การระบุปัญหา (DEF) 2) การวิเคราะห์ทางเลือก 
(ANA) 3) การน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติ ( IMP) 4) การประเมินผล (EVA) 5) ด้านก าไรในการลงทุน (PRO) 6) ด้าน
ขาดทุนในการลงทุน (LOS) ใช้การสกัดปัจจัยด้วยวิธี  Principal Component  และหมุนแกนปัจจัยด้วยวิธี Varimax 
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with Kaiser ผลการวิเคราะห์ พบว่าสถิติ Kaiser-Olkin (KMO) มีค่าเท่ากับ 0. 84 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่า 
ข้อมูลมีความเหมาะสมที่จะวิเคราะห์องค์ประกอบอยู่ในระดับดีมาก และพบว่า Bartlett’s Test of Sphericity              
Chi-square มีค่าเท่ากับ 4432.93 ที่องศาความเป็นอิสระ (df) เท่ากับ 15 และค่า p-value < 0.001 ซึ่งมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ 0.01 ส่วนผลการวิเคราะห์พบว่าตัวแปรทั้ง 6 รวมกลุ่มกันเป็น 2 องค์ประกอบ ได้แก่ (1) กระบวนการ
ตัดสินใจ (PROCESS) ได้แก่ 1) การระบุปัญหา (DEF) 2) การวิเคราะห์ทางเลือก (ANA) 3) การน าผลการตัดสินใจไป
ปฏิบัติ ( IMP) 4) การประเมินผล (EVA) และ  (2)  ผลการตัดสินใจ ( OUTPUT) ได้แก่ 1) ด้านก าไรในการลงทุน 
(PRO) 2) ด้านขาดทุนในการลงทุน (LOS) มีค่า ไอเกน เท่ากับ 3.31 และ 2.18 สามารถอธิบายความฝันแปรได้ร้อยละ 
55.25 และ 36.41  
 ผลจากการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลโดยรวมหลังจากการ ปรับแก้โมเดล แสดงได้
ดังตารางที่ 1  
 
ตารางที่ 1  แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลนืของโมเดลโดยรวม หลังจากการปรับแก้โมเดล 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ ์ ค่าดัชนีท่ีวัดได ้ ผลการพิจารณา 

2 /df    < 2.00 1.223 ผ่านเกณฑ ์

CFI > 0.95 1.000 ผ่านเกณฑ ์
GFI > 0.95 0.980 ผ่านเกณฑ ์
AGFI > 0.90 0.960 ผ่านเกณฑ ์

RMSEA  < 0.05 0.021 ผ่านเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.017 ผ่านเกณฑ ์

   
 จากตารางที่ 1 เมื่อพิจารณาค่าดัชนีความกลมกลืนของโมเดล พบว่า โมเดลสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูล

เชิงประจักษ์โดยมีค่าดัชนีความกลมกลืนทั้ง 6 ดัชนีที่ผ่านเกณฑ์ การยอมรับ คือค่าดัชนี 2 /df = 1.223,                            
CFI = 1.000, GFI = 0.980, AGFI = 0.960, RMSEA = 0.021 และ SRMR = 0.017 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า โมเดล
แบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสม กลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 
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ภาพที่ 2  แสดงโมเดลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลตัวแปร 
 

ผลจากการวิเคราะห์องค์ประกอบได้ผลการเกิดองค์ประกอบไม่แตกต่างจากโมเดลที่ผู้วิจัยได้สร้างขึ้น                      
จึงสรุปว่าการวิจัยครั้งนี้จึงไม่มีโมเดลทางเลือกและสามารถใช้โมเดลเดิมได้ดังภาพที่ 2 นอกจากนี้ ส าหรับผล                     
การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ  ผลจากการสัมภาษณ์เชิงลึกพบว่า  แบบจ าลองการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของ  
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Decision Making Model) ของเดิมได้ผลการเกิดองค์ประกอบ                     
ไม่แตกต่างจากโมเดลที่ผู้วิจัยได้สร้างขึ้น เป็นโมเดลที่สมบูรณ์แบบครบทุกอย่าง จึงสรุปว่าการวิจัยครั้งนี้จึงสามารถใช้
โมเดลเดิมได้ ซึ่งนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์สามารถใช้โมเดลนี้ประกอบการพิจารณาการลงทุนควบคู่ไปกับพฤติกรรม
ในการลงทุนด้านต่างๆ ที่พบว่ามีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจลงทุนและมีผลต่อผลการตัดสินใจลงทุน ได้แก่ 
พฤติกรรมด้านแรงจูงใจ ทักษะทางการเงิน ทัศนคติ และความเสี่ยง ในส่วนของปัจจัยความรู้ด้านการวิเคราะห์พื้นฐาน
และการวิเคราะห์ทางเทคนิค ก็มีส่วนส าคัญในการช่วยตัดสินใจลงทุนได้อย่างแม่นย ามากขึ้น นอกจากนี้ปัจจัยด้าน
เทคโนโลยีด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและเทคโนโลยีการสื่อสารในปัจจุบันช่วยให้การซื้อหรือขายหุ้นสามารถกระท าได้
ด้วยตัวเอง  เกิดความรวดเร็วและสามารถสืบค้นข้อมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจ นักลงทุนจะต้องรู้จักเลือกเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสารมาใช้ให้เหมาะสมกับการลงทุนเพื่อช่วยสร้างทักษะการคิดและแก้ปัญหาการลงทุนใน
ระดับสูง  ส าหรับรูปแบบการลงทุนทั้งทางตรงและทางอ้อม  ซึ่งถ้าหากเป็นการลงทุนทางตรงก็สามารถเลือกลงทุนใน
หุ้นตัวที่วิเคราะห์แล้วตัดสินใจได้ด้วยตัวเอง ส่วนการลงทุนรูปแบบทางอ้อมก็สามารถท าได้ในกรณีที่ผู้ลงทุนต้องการ
ลงทุนแต่ไม่ค่อยมีเวลาในการติดตามตลาด ซึ่งผลการตัดสินใจลงทุนขึ้นอยู่กับความพร้อมของผู้ลงทุน 
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อภิปรายผล 
1. จากผลการศึกษาที่พบว่า กระบวนการตัดสินใจมีอิทธิพลต่อผลการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของ

นักลงทุน ด้านที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ได้แก่ ด้านการน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติ  มีค่าเฉลี่ยสูงสุดอยู่ในระดับมากที่สุด 
สามารถอธิบายได้ว่า เมื่อนักลงทุนน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัติและต้องการให้การด าเนินงานเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพมากที่สุดนั้น นักลงทุนควรก าหนดตารางเวลาการด าเนินงาน งบประมาณ และบุคคลที่เกี่ยวข้องกับการ
ปฏิบัติ ควรมีการมอบหมายอ านาจหน้าที่ที่ชัดเจน และจัดให้มีระบบการติดต่อสื่อสารที่จะช่วยให้การตัดสินใจเป็นที่
ยอมรับ นอกจากนี้นักลงทุนควรก าหนดระเบียบวิธี กฎ และนโยบาย ซึ่งมีส่วนสนับสนุนให้การปฏิบัติการลงทุนเป็นไป
อย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับแนวคิดของ Oriana-Helena  (2014) ที่พบว่า การน าผลการตัดสินใจไปปฏิบัตเิปน็
การด าเนินการปฏิบัติ การรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูลที่เกี่ยวข้อง ซึ่งผลของการตัดสินใจสามารถแสดงถึงความส าเร็จ
หรือความล้มเหลวของการลงทุนครั้งๆ ได้ เช่นเดียวกับที่  Jalal-Karim (2013) ได้กล่าวไว้ว่าการตัดสินใจไปปฏิบัติ
เป็นองค์ประกอบหนึ่งที่ส าคัญเพราะน าไปสู่ผลของการด าเนินงานต่อไป  

2. จากผลการศึกษาอิทธิพลของปัจจัยที่มีผลตอ่กระบวนการตัดสนิใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่พบว่า พฤติกรรม ความรู้  เทคโนโลยี และรูปแบบการลงทุนมีอิทธิพลต่อกระบวนการ
ตัดสินใจ โดยพฤติกรรมด้านที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ได้แก่ ด้านความเสี่ยง อยู่ในระดับมากที่สุด ดังนั้นนักลงทุนจึงต้อง
ตระหนักถึงความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นให้มากที่สุดเพื่อป้องกันความผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นได้ สอดคล้องกับแนวคิดของ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย The Stock Exchange of Thailand (2018) ที่ระบุว่าพฤติกรรมความเสี่ยงส่งผล
ต่อการตัดสินใจของนักลงทุน  ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ความส าคัญกับการดูแลและจัดการความเสี่ยงที่
ส าคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของตลาดหลักทรัพย์ฯ นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับการศึกษาวิจัยของ 
Kenett et al. (2010) ที่พบว่า พฤติกรรมความเสี่ยงผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน ซึ่งเป็นปัจจัยที่ท าให้เกิด              
ความน่าจะเป็นที่จะตกอยู่ในสภาวะความเสี่ยงตอ่การพังทลายลงของตลาดหุ้น (Systemic Collapses) อยู่ในระดับสงู 
และส่งผลกระทบเป็นวงกว้าง  

ปัจจัยด้านความรู้ พบว่า มีอิทธิพลกระบวนการตัดสินใจ โดยด้านที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ได้แก่ การวิเคราะห์ทาง
เทคนิค สามารถอธิบายได้ว่า ความรู้เป็นเครื่องมือส าคัญมากที่จะช่วยให้นักลงทุนได้รับข้อมูลที่เกี่ยวข้องเพื่อ                
การตัดสินใจลงทุนต่อไป สอดคล้องกับงานวิจัยของ Wiwik (2017) ที่พบว่านักลงทุนชาวอินโดนีเซียชอบการวิเคราะห์
ทางเทคนิค ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเลือกวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค  อย่างมีนัยส าคัญคือนักลงทุนเป็นผู้ที่มี
ประสบการณ์ยาวนาน   

ปัจจัยด้านเทคโนโลยี พบว่า มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ ด้านที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ได้แก่ ด้านเทคโนโลยี
การสื่อสาร สามารถอธิบายได้ว่า เทคโนโลยีการสื่อสารได้รับการพัฒนาให้สามารถเข้าใช้งานระบบเครือข่าย เทียบเท่า
กับอุปกรณ์คอมพิวเตอร์พกพาได้อย่างสะดวกและรวดเร็ว  นักลงทุนส่วนใหญ่เน้นไปที่การค้นหาข้อมูลก่อนท าการซื้อ
ขาย โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อลดความไม่แน่นอนและความเสี่ยง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Richard and Chebat 
(2016) โดยระบุว่าการรับข้อมูลข่าวสาร เช่น ข่าวสารการวางแผนการเงินนั้น จะมุ่งเน้นความส าคัญของปัจจัยส่วน
บุคคลของผู้รับสาร โดยจะให้ข้อมูลการวางแผนการเงินให้ตรงกับกลุ่มที่เป็นประชากรกลุ่มตัวอย่าง จึงเห็นว่าการรับ
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ข้อมูลข่าวสารของผู้ลงทุนส่วนบุคคล จะเลือกสื่อที่มีข้อมูลตรงกับความต้องการของตนเอง โดยจ าเป็นต้องแสวงหา
ข้อมูลที่หลากหลายตามความสะดวก เพื่อใช้พิจารณาวิเคราะห์ตัดสินใจ  

ปัจจัยด้านรูปแบบการลงทุน พบว่า มีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ ด้านที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ได้แก่                 
การลงทุนทางตรง มีค่าเฉลี่ยอยู่ในระดับมากที่สุด สามารถอธิบายได้ว่า  นักลงทุนต้องท าความเข้าใจทางเลือกของ    
การลงทุนทางตรงก่อนว่าต้องยอมรับความเสี่ยงทั้งหมดโดยรับผิดชอบต่อสินทรัพย์ในการลงทุนด้วยตนเอง ซึ่งอาจจะ
ได้รับข้อมูลและค าแนะน าจากบุคคลภายนอกเพื่อเป็นแนวทางในการประกอบการตัดสินใจ สอดคล้องแนวคิดของ 
Shameer (2019) ที่กล่าวว่า การลงทุนทางตรงนั้นนักลงทุนจะเป็นเจ้าของสินทรัพย์นั้นเอง ซึ่งนักลงทุนทางตรง
จะต้องรับผิดชอบต่อทรัพย์สิน รวมทั้งการควบคุมจัดการผลตอบแทนทั้งหมดและรับความเสี่ยงทั้งหมด   

 

ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะในการน าผลวิจัยไปใช ้
 1.1 งานวิจัยครั้งนี้จะช่วยเป็นแนวทางในการแก้ปัญหาการตัดสินลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยได้ โดยสามารถพัฒนาองค์ความรู้ด้านการตัดสินใจลงทุนเพื่อให้นักลงทุนมีความพร้อมใน                       
การเตรียมการลงทุนทั้งทางตรงและทางอ้อม เพิ่มศักยภาพของนักลงทุนและตระหนักในปัจจัยต่างๆ ที่มีอิทธิพลต่อ
การตัดสินใจลงทุนได้   
 1.2 เป็นแนวทางในการพัฒนาศักยภาพของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้านกลยุทธ์
การลงทุน เสริมสร้างความพร้อมในการลงทุน ก่อให้เกิดศักยภาพและสามารถขยายการลงทุนให้เกิดขึ้นในวงกว้างขึ้น
เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับนักลงทุนได้ 

2. ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการวิจัยครั้งต่อไป 
 2.1 การวิจัยครั้งต่อไป ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมด้วยวิธีการศึกษาเชิงคุณภาพ โดยการสนทนากลุ่ม 
(Focus Group) กับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาหาแบบจ าลองการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์
ด้านการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Decision Making Model) ในรูปแบบใหม่และให้
ได้ผลการศึกษาที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
 2.2 การวิจัยครั้งต่อไป ควรท าการศึกษาในส่วนของตัวแปรปัจจัยพฤติกรรมการลงทุน  ความรู้ใน 
เทคโนโลยี และรูปแบบการลงทุนกับกลุ่มนักลงทุนรายอ่ืนเพื่อเป็นการพิสูจน์ตัวแปรเชิงประจักษ์ รวมทั้งศึกษาตัว
แปรที่เป็นปัจจัยเหตุอ่ืนๆ ที่อาจจะมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้งานวิจัยดูน่าสนใจ เกิดความท้าทาย และเป็นประโยชน์ต่อแวดวงวิจัยในอนาคต 
 2.3 การวิจัยคร้ังต่อไปควรมีการศึกษาวิจัยในมิติอ่ืนๆ เช่น การศึกษาเปรียบเทียบกระบวนการตัดสินใจ
เชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือการศึกษาหาความสัมพันธ์ของ
กระบวนการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้านการลงทุนของนักลงทนุในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้เพื่อให้งานวิจัย
มีความก้าวหน้าทันเหตุการณ์เข้ากับสังคมที่เปลี่ยนแปลงไป รวมถึงการที่ผู้วิจัยจะต้องทบทวนวรรณกรรมใหม่อีกครั้ง
ทั้งในและต่างประเทศเพื่องานวิจัยออกมาสมบูรณ์แบบและทันสมัยที่สุด 
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