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ธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีนกบัพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนทัว่ไปในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย  
 การวจิยัใชแ้นวทางเชงิปรมิาณผสานคุณภาพโดยใชก้ารวเิคราะหข์อ้มูลการวจิยัเชงิปรมิาณ
เป็นหลกั และแนวการวิจัยเชิงคุณภาพเป็นการสงัเคราะห์ข้อมูลสนับสนุน การวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
ปรมิาณใชส้ถติ ิCanonical Correlation ในการทดสอบสมมุตฐิาน และใชก้ารวเิคราะหเ์สน้ทาง (Path 
Analysis) เป็นแนวทางการสรา้งตวัแบบสุดทา้ย และมปีระชากรศกึษาซึง่เป็นนักลงทุนทัว่ไปในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 1,863 คน     
 ผลการทดสอบสมมตฐิานโดยการหาค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์Canonical พบว่า  การบรหิาร
ความเสี่ยงตามแนวทางธรรมาภิบาลของบริษัทจดทะเบียนเฉพาะด้านบทบาทของคณะกรรมการ 
บทบาทของบรษิทัต่อผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี และการปฏบิตัติามหลกัการ มคีวามสมัพนัธก์บัพฤตกิรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนทัว่ไปในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะด้าน พฤติกรรมลดทอน 
พฤตกิรรมกดดนั และพฤตกิรรมป้องกนั อย่างมนียัยะส าคญั จากผลการศกึษาเบือ้งต้นน าไปสู่การสรา้ง
ตวัแบบการบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีนกบัพฤตกิรรมการลงทุน
ของนกัลงทุนทัว่ไปในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยการวเิคราะหเ์สน้ทาง (Path Analysis) ท า
ใหเ้กดิองคค์วามรูใ้หม่ คอื หากต้องการใหน้ักลงทุนทัว่ไปแสดงออกถงึพฤตกิรรมการลงทุนโดยเฉพาะ
ดา้น พฤตกิรรมลดทอน พฤติกรรมกดดนั และพฤติกรรมป้องกนั จ าเป็นต้องมกีารบรหิารความเสีย่ง
ตามแนวทางธรรมาภิบาลของบรษิัทจดทะเบยีนเฉพาะด้านบทบาทของคณะกรรมการ บทบาทของ
บรษิัทต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสยี และการปฏบิตัิตามหลกัการที่ดีและชดัเจน เป็นส่วนส าคญัที่ท าให้การ
บรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีนสามารถบรรลุการด าเนินการไดอ้ย่าง
ด ี
 
ค าส าคญั: การบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีน, พฤตกิรรมการลงทุน 
              ของนกัลงทุนทัว่ไป 
 
ABSTRACT   
 
 The purposes of this study were to 1) investigate the risk management based on 
corporate governance of the registered companies in terms of board of the committee’s roles, 
financial reporting, information technology disclosure, companies’ roles upon stakeholder, 
ethical guidelines, following principles, 2) examine the investment behaviors of investors in the 
Stock Exchange of Thailand such as attenuation, pressure, interruption, and prevention, 3) 
explore the relationship between risk management based on corporate governance of the 
registered companies and the investment behaviors of investors in the Stock Exchange of 
Thailand. Qualitative and quantitative methods were used in this study. One thousand eight 



วารสารบรหิารธุรกจิเทคโนโลยมีหานคร 

ปีที ่13 ฉบบัที ่2 (กรกฎาคม – ธนัวาคม 2559) 

3 

hundred and sixty three investors in the Stock Exchange of Thailand were the population.  The 
statistical analyses were Canonical Correlation and Path Analysis. 
 The results showed that: There was a significant relationship between the risk 
management based on corporate governance of the registered companies in terms of board of 
the committee’s roles, companies’ roles upon stakeholder, following principles and the 
investment behaviors of investors in the Stock Exchange of Thailand such as attenuation, 
pressure, interruption, and prevention.  This approach led to the model of risk management 
based on corporate governance of the registered companies and the investment behaviors of 
investors in the Stock Exchange of Thailand.  It was found that if the investment behaviors of 
investors in the Stock Exchange of Thailand such as attenuation, pressure, interruption, and 
prevention would be to happen, it was necessary to have risk management based on 
corporate governance of the registered companies in terms of board of the committee’s roles, 
companies’s roles upon stakeholder and following principles.   
 
Keywords: Risk Management Based on Code of Conduct Governance of the Listed  
                Companies, Investment Behavior of Investors in the Stock Exchange of Thailand 
 

 
บทน า   
 
 ปจัจุบนัตลาดการเงนิการลงทุนส าหรบันักลงทุนมกีารจดัการบรหิารความเสีย่งตามแนวทาง
ธรรมาภบิาลในการลงทุนหลายรปูแบบ  ซึง่ปรบัใหเ้หมาะสมกบัการขยายตวัของโลกาภวิตัน์ของระบบ
ทุนนิยม นกัลงทุนจงึสามารถตดิต่อกบันักลงทุนอื่นๆ ทัว่โลกไดง้่ายขึน้ ดว้ยเหตุนี้การกระท าของคนๆ 
เดยีว หรอืกลุ่มๆ เดยีวจงึไม่อาจสามารถท าใหเ้ป็นเรื่องเฉพาะของเขาเหล่านัน้ไดอ้กีต่อไป อาท ิการ
ไหลเขา้ออกของเงนิทุนของกลุ่มทุน การลงทุนซือ้หุน้หรอืพนัธบตัร การด าเนินนโยบายทางการเงนิการ
คลงัของรฐับาลทัง้ในและต่างประเทศ การกระท าของนักลงทุนกลุ่มหนึ่งๆ ทีส่่งผลกระทบต่อนักลงทุน
คนอื่นๆ หรอืการกระท าธุรกรรมทีไ่ม่อาจทราบผลทีแ่น่นอน สิง่ทีไ่หลเขา้มานอกจากโอกาสทางการเงนิ
ทีเ่ปิดกวา้งแลว้ยงัรวมไปถงึการขยายตวัของโอกาสในการรบัรูค้วามเสีย่งและความไม่แน่นอนอกีดว้ย  
ซึง่สิง่เหล่านี้อาจจะส่งผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงจากน้อยไปจนถงึมากของผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจรงิต่อ
ผลตอบแทนทีเ่ราคาดหวงัก่อนการลงทุน เช่น จะรู้ไดอ้ย่างไรว่าในปีหน้าหุน้ที่ซือ้ไว้ราคาจะเป็นเท่าที่
นักวเิคราะหบ์อกเอาไว ้ในขณะที่ราคาน ้ามนัยงัคงผนัผวน การก่อหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ของรฐับาลทีอ่าจส่งผล
ต่ออตัราดอกเบีย้ระยะยาว รวมไปถงึเสถยีรภาพทางการเมอืงยงัคงตอ้งใชเ้วลาในการปรบัตวั ยงัคงเป็น
ตวัแปรทีไ่ม่สามารถควบคุมได ้นักลงทุนจงึมเีป้าหมายในการพยายามปรบัตวัเพื่อใหส้ามารถจดัการ
บริหารกบัความเสี่ยงให้ดีขึน้ ดงันัน้ก้าวแรกที่ส าคญัส าหรบันักลงทุน คือ การท าความเข้าใจความ
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แตกต่างระหว่างความเสีย่งและความไม่แน่นอน และประเภทของความเสีย่งทางการเงนิก่อน (Thaler 
and Johnson, 1990: 11-24) 
 
สถานการณปั์จจบุนั  

 
 ปญัหาทีน่กัลงทุนสว่นใหญ่ประสบและไม่ทราบว่าเป็นปญัหา คอื การไม่รูข้ดีความสามารถใน
การรบัความเสีย่งของตนเอง แต่มคีวามต้องการลงทุนในตราสารทางการเงนิทีใ่ห้ผลตอบแทนสงู จงึ
จดัสรรเงนิลงทุนในตราสารที่มคีวามเสีย่งที่ไม่เหมาะสม เช่น นักลงทุนทีม่คีวามสามารถหารายได้สูง
และรบัความเสีย่งไดส้งู อาจจะไม่มคีวามรูใ้นตราสารทางการเงนิทีม่คีวามซบัซอ้น เช่นตราสารอนุพนัธ์
จงึลงทุนสว่นใหญ่ในเงนิฝาก ท าใหเ้สยีโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนทีส่งูขึน้ ในทางกลบักนันักลงทุน
ทีอ่ยู่ในช่วงวยัเกษียณ มโีอกาสในการหารายไดป้ระจ าน้อยลง อาจใชเ้งนิบ าเหน็จบ านาญกอ้นสุดทา้ย
ของชวีติมาลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หรอืตราสารทุนทีม่คีวามเสีย่งสงู บางรายอาจกูเ้งนิมาลงทุน หรอื
ลงทุนในตราสารทีไ่ม่มคีวามรูค้วามเขา้ใจ เมื่อเกดิความเสยีหายขึน้ไมส่ามารถหารายไดจ้ากแหล่งอื่นได ้
จนเกดิเป็นหนี้สนิจ านวนมาก การขาดความรูค้วามเขา้ใจดา้นความเสีย่งและผลตอบแทน ความเขา้ใจ
พืน้ฐานตราสารทางการเงนิแต่ละประเภทของนักลงทุนอาจน าไปสู่พฤตกิรรมการซือ้ขายที่ไม่เป็นเหตุ
เป็นผล คือ นักลงทุนตอบสนองต่อปจัจยัต่างๆ ทัง้หมด ไม่ว่าจะเป็นปจัจยัชัว่คราว ปจัจยัพื้นฐาน 
รวมถงึปจัจยัทีไ่ม่ใช่พืน้ฐาน สง่ผลใหล้กัษณะการซือ้ขายของนกัลงทุนกลุ่มนี้ ไม่มเีหตุผลและคาดการณ์
ไดย้าก เพราะตอบสนองต่อข่าวทุกประเภท ทัง้ข่าวสารที่เป็นปจัจยัพืน้ฐานและข่าวลอื ซึง่น าไปสู่การ
ซือ้ขายปรมิาณมาก ซือ้ขายบ่อยครัง้ แต่ขาดความแม่นย า ท าใหเ้สยีโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนทีด่ ี
(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557: 1-2)    
 ม ี4 ขอ้ผดิพลาดที่พบบ่อยในบญัชกีารลงทุนและวธิหีลกีเลี่ยงขอ้ผิดพลาดเหล่านี้ ได้แก่ 1) 
การขายหุน้เพราะราคาตลาดเพิม่ขึน้ การขายหุน้แบบนี้ถงึแมจ้ะไดก้ าไรจากส่วนต่างของราคาในวนันี้
แต่มนัอาจเทยีบไม่ไดเ้ลยกบัก าไรทีน่ักลงทุนอาจจะไดร้บัในอนาคต ก่อนตดัสนิใจขายหุน้ นักลงทุนไม่
ควรดแูค่ราคาเพยีงอย่างเดยีว แต่ควรมองกลบัไปทีป่จัจยัพืน้ฐานของบรษิทัและทบทวนใหด้เีสยีก่อนว่า 
ผลการด าเนินงานของบริษัทมัน่คงเพยีงใด โอกาสในการเติบโตของก าไรเป็นอย่างไร และบรษิัทมี
โอกาสทีจ่ะไปถงึเป้าหมายทีน่กัลงทุนตัง้ไวม้ากน้อยเพยีงใด 2) การขายหุน้เพราะราคาตลาดลดลง หาก
นักลงทุนเพิ่งเริ่มถือหุ้นได้เพียงระยะสัน้ภายใน 1 ปี แล้วราคาหุ้นลดลงอย่างมาก นักลงทุนควรจะ
ตรวจสอบปจัจยัทีน่กัลงทุนใชใ้นการตดัสนิใจซือ้หุน้เขา้บญัชวี่ายงัคงใชไ้ดห้รอืไม่ เพราะราคาตลาดนัน้
เปลีย่นแปลงไดต้ลอดในช่วงเวลาหนึ่งๆ และการซือ้หุน้ทีร่าคาสงูแต่ขายในราคาทีต่ ่ากว่าไม่สามารถท า
ให้นักลงทุนมีก าไรได้ หากบริษัทมพีื้นฐานดีและมีผลการด าเนินงานเติบโตตามการวิเคราะห์ ราคา
ตลาดอาจปรบัขึน้ภายหลงัในระยะยาว อย่างไรกต็าม ส าหรบัหุน้จ าพวกนี้นักลงทุนอาจตรวจสอบอย่าง
ใกล้ชดิเพราะบรษิัทมคีวามเสีย่งที่จะมปีญัหาเกดิขึน้มากระทบปจัจยัพื้นฐานได้ 3) ไม่ขายหุ้นเพราะ
ราคาตลาดลดลง ราคาตลาดที่ลดลงอาจมาจาก 2 สาเหตุหลกัๆ คือ ราคาตลาดไม่สะท้อนมูลค่าที่
แทจ้รงิของบรษิทั หรอืการวเิคราะหผ์ดิพลาดของนกัลงทุนตอนตดัสนิใจซือ้หุน้ หากสาเหตุมาจากอย่าง
หลงั แต่นักลงทุนยงัเชื่อว่าตนเองนัน้ถูกเสมอหรือคาดหวงัว่าราคาตลาดต้องสูงขึ้นอย่างแน่นอนใน
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อนาคต กจ็ะท าใหย้ิง่ขาดทุนเพิม่ขึน้จากการถอืหุน้นัน้ต่อไปเรื่อยๆ ในทางกลบักนัหากท าการวเิคราะห์
แล้วพบว่า ราคาตลาดไม่สะท้อนมูลค่าทีแ่ทจ้รงิ นักลงทุนควรจะคดิต่อไปว่าอกีนานเท่าไรตลาดจงึจะ
สะทอ้นมูลค่าทีแ่ทจ้รงิ หรอืมเีหตุการณ์อะไรทีจ่ะสามารถท าใหต้ลาดรบัรูมู้ลค่าทีแ่ท้จรงิได ้และตวันัก
ลงทุนเองนัน้สามารถอดทนรอจนกว่าจะถงึเวลานัน้ได้หรอืไม่ 4) ไม่ขายหุน้เพราะราคาตลาดเพิม่ขึน้ 
เป็นไปได้อีกเช่นกันที่นักลงทุนไม่คิดจะขายหุ้นด้วยเหตุผลที่ว่าหุ้นนัน้ให้ผลตอบแทนที่ดีในอดีต 
ถงึแมว้่าการเปลีย่นแปลงราคาในอดตีจะเป็นปจัจยัหน่ึงทีใ่ชป้ระกอบการตดัสนิใจในการซือ้หุน้ แต่ราคา
ในอดตีนัน้ไม่สามารถรบัประกนัผลตอบแทนในอนาคตได ้นักลงทุนสามารถหลกีเลีย่งขอ้ผดิพลาดใน
การลงทุนเหล่านี้ได้ด้วยการตรวจสอบหลกัทรพัย์ในครอบครอบของตนเอง และให้ความส าคญักบั
ปจัจยัพืน้ฐานของบรษิทัทีเ่ป็นตวัก าหนดผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิทัง้ในดา้นราคาตลาดและการจ่ายปนัผล
เพื่อใหไ้ดหุ้น้ทีเ่หมาะสมส าหรบัการถอืครองในระยะยาว (ชสิา, 2557: 5)   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รปูท่ี 1: รปูแบบการซื้อหลกัทรพัยท์ีม่คีวามสมัพนัธก์บัผลก าไรหรอืขากทุนของนกัลงทุนบุคคล 

 
 

รปูแบบการซ้ือท่ีไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลก าไรหรือขาดทุนของนักลงทุน 
1. ซื้อหุน้เพิม่เตมิเมือ่ SET Index มแีนวโน้มว่าจะขึ้น
จากการประเมนิ 

10. ซื้อหุน้ทีม่มีลูค่าตลาดสงู 

2. ซื้อหุน้เมือ่มขีา่วหรอืประกาศว่าผลประกอบการด ี 11. ซื้อหุน้ ณ ราคาเปิด 
3. ซื้อหุน้ทีไ่ดร้บัเงนิปนัผล, Warrant (XD, XR, XM, 
XW) 

12. ขายทีร่าคาต ่าแลว้กลบัเขา้ซื้อในราคาสงู 

4. ซื้อแบบ Day Trade  13. ซื้อหุน้ทีร่าคาอยู่ในช่วงราคากวา้ง 
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รปูแบบการซ้ือท่ีไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลก าไรหรือขาดทุนของนักลงทุน 
5. ทยอยซื้อตามราคาทีล่ดลง 14. ซื้อหุน้เมือ่หลุดแนวรบั 
6. ซื้อหุน้ทีม่มีลูค่าซื้อขายมาก 15. ซื้อหุน้ทีร่าคาต ่ากว่าราคาเฉลีย่ของวนั 
7. ซื้อตอนหุน้วิง่ (ไล่ราคาเพราะกลวัตกรถไฟ) 16. ซื้อหุน้เมือ่ทะลุแนวตา้น 
8. ซื้อหุน้ตามแนวรบั 17. ซื้อหุน้ทีร่าคาเปิดสงูกว่าราคาปิดในวนัก่อนหน้า 
9. ทยอยซื้อตามราคาทีส่งูขึน้  

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. 2557. ประวติัและบทบาท. กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย.    

 

พฒันาการของแนวคิดเกี่ยวกบัการบริหารความเสี่ยงตามแนวทาง

ธรรมาภิบาลของบรษิทัจดทะเบียน     

 
 ปจัจุบนัการบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภิบาลได้รบัการยอมรบัอย่างกว้างขวาง
ในทางธุรกจิ ว่าเป็นกจิกรรมทีก่จิการต้องท า เพราะในเบือ้งต้นการบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรร
มาภิบาลเป็นกจิกรรมที่กจิการท าเพื่อไม่ให้เกดิความเสยีหายต่อบรษิัทจดทะเบยีน  หรอืหากมคีวาม
เสยีหายเกดิขึน้จรงิ ความเสยีหายนัน้ต้องมรีะดบัทีฐ่านะทางการเงนิของบรษิัทยงัรองรบัได้ โดยการ
บริหารความเสี่ยงเกิดขึ้นได้จากกิจกรรมการลดโอกาสของการเกิดเหตุการณ์ที่ไม่พึงประสงค์แล้ว
ก่อใหเ้กดิความเสยีหายแก่กจิการ หรอืลดขนาดความเสยีหายลง ขนาดกจิกรรมทีจ่ะเกดิความเสยีหาย 
ซึง่การรกัษาทรพัยแ์ละมลูค่าของกจิการเป็นกจิกรรมทีก่จิการโดยผูบ้รหิารและพนกังานทุกคนพงึปฏบิตัิ 
 การบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลยงัมคีวามส าคญัเพราะในระดบันานาชาตแิละ
ในระดบัชาติ ถือเป็นส่วนหนึ่งของการก ากบัดูแลกจิการที่ด ีในปี พ.ศ.  2544 ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย คาดหวงัให้บริษัทจดทะเบยีนมีการบริหารความเสี่ยงตามแนวทางธรรมาภิบาล หาก
กจิการใดทีข่าดการบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาล สามารถพจิารณาไดว้่า เป็นกจิการทีไ่ม่
มกีารก ากบัดูแลที่ด ีจงึขาดลกัษณะของกจิการทีพ่งึประสงคจ์ากมุมองผู้มสี่วนไดส้่วนเสยีทุกฝ่าย การ
บรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลสามารถสรา้งมูลค่าแก่กจิการไดใ้นระดบัทีส่งูขึน้ และมูลค่า
ทีสู่งขึน้สามารถวดัได้อย่างเป็นรูปธรรม จงึสนับสนุนการด าเนินงานของกจิการเพื่อสร้างมูลค่าแก่ผู้มี
สว่นไดส้ว่นเสยีในระดบัทีส่งูทีส่ดุ แนวความคดิทีก่ารบรหิารความเสีย่งสามารถสรา้งมูลค่าใหก้จิการได้
ในระดบัสงูขึน้น้ี เป็นเหตุผลหนึ่งซึง่ท าใหก้ารบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลเป็นทีย่อมรบั
ของกจิการทัง้หลาย และน าไปปฏบิตัมิากขึน้ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557: 1-2)    
 การบรหิารความเสีย่งถือได้ว่าเป็นส่วนหนึ่งของการก ากบัดูแลกิจการที่ดี เพราะกจิการทุก
กจิการจะตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งหลากหลายรปูแบบ การท าความเขา้ใจถงึความสมัพนัธร์ะหว่างความ
เสีย่งกบัผลประกอบการของธุรกจิ ผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้และผลกระทบต่อผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีอื่น จงึ
เป็นสิง่ทีส่ าคญัมาก การบรหิารความเสีย่งทีม่ปีระสทิธภิาพและโปร่งใส ย่อมสอดคลอ้งกบัแนวทางของ
การก ากบัดูแลกจิการที่ด ีท าให้ผูม้สี่วนได้เสยี โดยเฉพาะ ภาครฐั ผูถ้ือหุ้น เจ้าหนี้ พนักงาน มคีวาม
เชื่อมัน่ว่าบริษัทมีความมัน่คงและสามารถด าเนินงานให้บรรลุตามวตัถุประสงค์ของกลยุทธ์ภายใต้
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ภารกิจได้ โดยมีการบริหารให้ระดบัความเสี่ยงอยู่ในระดบัที่เหมาะสม และตัดสนิใจเลือกลงทุนใน
โครงการทีอ่ตัราผลตอบแทนสงู โดยค านึงถงึความเสีย่งประกอบ นอกจากนี้การบรหิารความเสีย่งยงัมี
ความสมัพนัธอ์ย่างใกลช้ดิกบัการควบคุมภายใน การบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลมสี่วน
งานที่เกี่ยวข้องและต้องประสานงานกนัอย่างใกล้ชิด ถือเป็นส่วนประกอบส าคญัของการก ากบัดูแล
กจิการทีด่ ี(Crockford and Neil, 1986: 3-6) 
 จากการสงัเคราะหต์วัอย่างแหล่งทีม่าและค านิยามความหมายของการบรหิารความเสีย่งตาม
แนวทางธรรมาภิบาลของบรษิัทจดทะเบยีน  ผู้เขยีนขอสรุปพฒันาการแนวคดิของการบรหิารความ
เสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีน โดยสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ยุค ดงันี้  
 
ยคุท่ี 1 ยคุววัหายลอ้มคอก  

 ยุคนี้เริม่จากที่ ชาวตะวนัตกมแีนวคดิหนึ่ง ที่ว่า “วรีบุรุษ” จะถือก าเนิดขึน้มาได้กต่็อเมื่อม ี
“ผูร้า้ย” เกดิขึน้มาก่อน คลา้ยกบัความเชื่อของจนีทีว่่า “สถานการณ์สรา้งวรีบุรุษ” ซึง่กค็อื กว่าจะมคีน
ลุกขึน้มาท าเรื่องทีด่อีย่างจรงิจงั กม็กัต้องเกดิสถานการณ์เลวร้ายเสยีก่อน ดงัค าพงัเพยของไทยทีว่่า 
“ววัหายลอ้มคอก” นัน่กค็อืจุดก าเนิดและเตบิโตของแนวคดิการบรหิารความเสี่ยงตามหลกัธรรมาภบิาล 
ซึง่เขา้กบัลกัษณะดงักล่าวขา้งต้น เพยีงแต่ “ววัทีห่ายไป” นัน้ ตวัใหญ่โตและมมีูลค่ามหาศาล ทัง้ในฝ ัง่
ของสหราชอาณาจกัรและสหรฐัอเมรกิา (Crockford and Neil, 1986 : 3-6)   
ววัตวัทีส่ าคญัๆ ซึง่มกัถูกเอ่ยถงึในประวตัศิาสตรก์ารบรหิารความเสีย่งตามหลกัธรรมาภบิาลในสหราช
อาณาจกัร นัน่คอื Bank of Credit and Commerce International (BCCI) ซึง่ถอืเป็น ธนาคารเอกชนที่
ใหญ่เป็นอนัดบั 7 ของโลก โดยมสีาขา มากกว่า 400 แห่งใน 78 ประเทศ และมสีนิทรพัยร์วม มากกว่า 
20,000 ลา้นเหรยีญสหรฐั แต่ตอ้งถูกปิดกจิการไปในปี ค.ศ. 1991 หลงัพบหลกัฐานว่าเกีย่วขอ้งกบั การ
ฟอกเงนิและอาชญากรรมทางการเงนิมากมาย รวมทัง้เป็นแหล่งเงนิส าคญัของหน่วยก่อการรา้ยระหว่าง
ประเทศ BCCI ถูกขนานนามว่าเป็น “The World Sleaziest Bank” บนปกหน้าของนิตยสาร Time ทัง้นี้ 
หลงัจากถูกปิดไป BCCI ยงัเหลอืหนี้คา้งช าระถงึ 7,000 ลา้นเหรยีญสหรฐั และยงัท าธนาคารแห่งชาติ
ขององักฤษในฐานะผูก้ ากบัดูแลระบบธนาคารถูกฟ้องในขอ้หา “บกพร่องต่อหน้าที่” ในวงเงนิทีส่งูถึง 
1,800 ล้านเหรยีญสหรฐั ในปีเดียวกนัก็เกิดกรณีการโกงเงินจากกองทุนส ารอง เลี้ยงชพี (Pension 
Fund) ในบรษิัทมหาชน 2 แห่ง คอื Maxwell Communication Corporation และ Mirror Group 
Newspapers ซึ่งทิ้งหนี้ไว้กว่า 7,000 ล้านเหรยีญสหรฐั และท าให้สมาชกิกองทุนกว่า 32,000 ราย
สญูเสยีเงนิที่สะสมไวใ้ช้หลงัเกษียณไปกว่า 990 ล้านเหรยีญสหรฐั ส่งผลใหใ้นเดอืนพฤษภาคม ค.ศ. 
1991 สภารายงานทางการเงนิ (Financial Reporting Council) ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งลอนดอนและกลุ่ม
วชิาชพีผู้สอบบญัช ีร่วมกนัตัง้คณะกรรมการมติทิางการเงนิของบรรษทัภบิาล (Committee on the 
Financial Aspects of Corporate Governance) ขึน้โดยม ีSir Adrian Cadbury เป็นประธาน และมี
แนวทางส าคญัออกมา ในปี ค.ศ. 1992 คอืขอ้ก าหนดแนวปฏบิตัิที่ดทีี่สุด (The Code of Best 
Practices) ซึง่เป็นเหมอืน “แม่บท” ทีถู่กพฒันาต่อเนื่องจนกลายเป็นแนวปฏบิตัธิรรมาภบิาลทีใ่ชก้นั
อย่างกวา้งขวางในปจัจุบนั ทัง้ใน สหราชอาณาจกัรและกลุ่มประเทศยุโรป (Thiessen, 2001: 2-5)    



พฒันาการแนวความคดิของการบรหิารความเสีย่งตามแนวทางธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีนกบัพฤตกิรรมการลงทุนฯ 
 

คมปภพ ตรรีตันพนัธุ ์และคณะ 

8 

 ขา้มมาทีฝ่ ัง่สหรฐัอเมรกิาววัตวัใหญ่ซึง่หายไปในปี 2001 จนกลายเป็นคดทีีโ่ด่งดงัไปทัว่โลกก็
คอื บรษิทัดา้นพลงังานชื่อ Enron ทีใ่ชว้ธิกีารตกแต่งทางบญัชเีพื่อปกปิดขอ้มลูผลขาดทุนหลายพนัลา้น
เหรยีญ ซึง่เมื่อถูกเปิดเผยออกมาท าให้ราคาหุ้น จากหุน้ละ 90 เหรยีญ ตกลงมาเหลอืเพยีงหุ้นละ 10 
เซน็ต์ ในเวลา 1 ปี ส่งผลให้ผูถ้อืหุน้สญูเสยีเงนิไปถงึ 11,000 ล้านเหรยีญสหรฐั และกลวธิกีารโกงใน
รอบนี้ ไม่เพยีงท าใหบ้รษิทั Enron ตอ้งลม้ละลายเท่านัน้ ยงัฉุดรัง้ใหบ้รษิทัสอบบญัชหีนึ่งในหา้รายใหญ่
ของโลกอย่าง Arthur Andersen ต้องเสื่อมเสยีชื่อเสยีงจนกระทัง่ไม่สามารถด าเนินธุรกจิต่อไปได ้แค่
เพยีงปีเดยีวเท่านัน้ที ่Enron ท าลายชื่อเสยีงในฐานะการลม้ละลายครัง้ใหญ่ทีสุ่ดในประวตัศิาสตรข์อง
สหรัฐอเมริกา ก็ถูกแซงหน้าด้วยวัวตัวใหม่อย่างบริษัทยักษ์ใหญ่ด้านโทรคมนาคมทางไกลที่ชื่อ 
WorldCom โดยหลกัฐานว่าบนัทกึรายไดส้งูเกินความเป็นจรงิไปมากกว่า 11,000 ลา้นเหรยีญสหรฐั 
และสง่ผลใหบ้รษิทัทีม่สีนิทรพัยร์วมสงูถงึ 104,000 ลา้นเหรยีญสหรฐั กต็้องลม้ละลายและปิดกจิการไป
เช่นเดียวกนัและยงัมีววัตัวใหญ่อีกหลายตัวที่หายไปในปี 2002 เช่น บริษัท Tyco International, 
Adelphia Communications และ Global Crossing ซึง่ไม่เพยีงสรา้งความสญูเสยีใหก้บับรรดาผูถ้อืหุน้
และนักลงทุนต่างๆ ยังสัน่คลอนความเชื่อมัน่ของสาธารณชน และนานาชาติที่มีต่อความซื่อสตัย ์
โปร่งใส และรอบคอบในการบรหิารกจิการของผูบ้รหิาร ประสทิธภิาพในการบรหิารความเสีย่งตามหลกั
ธรรมาภิบาลของคณะกรรมการบริษัท และความเชื่อถือได้ของผู้สอบบัญชีอิสระที่ถือว่ามีหน้าที่
รบัผดิชอบในการใหค้วามเหน็ต่อรายงานทางการเงนิของบรษิทั (Dale, 1996: 9)   
 สง่ผลใหใ้นปี ค.ศ. 2002 สภาคองเกรสของสหรฐัอเมรกิา ต้องท างานร่วมกบัตลาดหลกัทรพัย์
นิวยอร์ค  และกลุ่มวชิาชพีผู้สอบบญัชีโดยมผีลผลิตส าคญัคือ Sarbanes-Oxley Act หรือ Public 
Company Accounting Reform and Investor Protection Act  ซึง่เป็นกฎหมาย “แม่บท” ทีก่ าหนด
มาตรฐานและแนวปฏบิตัต่ิางๆ ทีส่ าคญั ส าหรบัคณะกรรมการบรษิทั ผูบ้รหิาร และผูส้อบบญัชใีนบรษิทั
มหาชน เพื่อคุม้ครองสทิธปิระโยชน์ของผูถ้อืหุน้และนกัลงทุน รวมทัง้เรยีกคนืความเชื่อมัน่ทีข่าดหายไป
ใหก้ลบัคนืมา ปรากฏการณ์ลม้และลม้เหลวของบรษิทัขนาดใหญ่ เช่น Delta Airline และ Northwest 
Airlines ในอุตสาหกรรม การบนิในปี ค.ศ. 2005 รวมทัง้ Lehman Brothers และ Washington Mutual 
สถาบนัการเงนิในปี 2008 ตลอดจน Chrysler และ General Motors ในอุตสาหกรรมรถยนต์ในปี ค.ศ. 
2009 กย็งัคงเกดิขึน้อย่างต่อเนื่อง สง่ผลใหเ้กดิการออกกฎหมายทีมุ่่งผลในดา้นธรรมาภบิาลทีส่ าคญัอกี
หนึ่ง ฉบบัในปี ค.ศ. 2010 คอื Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act ซึง่
ยิง่ตอกย ้าใหเ้หน็ชดัถงึแนวปฏบิตัิ ธรรมาภบิาลในสหรฐัอเมรกิาว่ามลีกัษณะทีค่่อนขา้งเขม้งวดในเชงิ 
“บงัคบัโดยใชข้อ้กฎหมาย” เป็นหลกัส าคญั (Pareto Cathy M, 2003: 8-11)    
 
ยคุท่ี 2 ยคุผลกระทบส ูน่านาชาติ 

 ปรากฏการณ์ววัหายลอ้มคอกทีเ่กดิขึน้ใน 2 ประเทศ ยกัษ์ใหญ่ไม่เพยีงสะทอ้นปญัหาร่วมใน
ดา้นการบรหิารและการก ากบัดแูลกจิการเท่านัน้ หากแต่ยงัสะทอ้น ปญัหาใหญ่ในระดบัพืน้ฐานของการ
ด าเนินธุรกจิบนปรชัญาทุนนิยม ทีแ่พร่หลายในช่วงทศวรรษ 1980 – 1990 ทีว่่า “ความโลภเป็นสิง่ด”ี 
(Greed is Good) ในความหมาย ทีว่่าความไม่รูจ้กัพอ ความไม่พอใจในสิง่ทีม่อียู่ น าไปสู ่การดิน้รนเพื่อ
สรา้งสรรคส์ิง่ใหม่ๆ ทีด่ขี ึน้ และความมัง่คัง่ทางเศรษฐกจิทีเ่พิม่สงูขึน้ แต่เมื่อความโลภเหล่านัน้น าพา 
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ผู้บรหิารไปสู่ “การมุ่งไปสู่จุดหมายโดยไม่สนใจวธิกีาร” สิง่เลวร้ายต่างๆ จงึเกดิขึ้นและสร้างความ
เสยีหายใหก้บั ผูถ้อืหุน้และนกัลงทุนทีไ่ม่เขา้ใจขอ้ปกปิด และกลวธิต่ีางๆ ทีน่ ามาใชใ้นการสรา้งความมัง่
คัง่และการเตบิโตทีบ่างครัง้เป็นเพยีงภาพลวงตาภายนอก และส่วนใหญ่ไม่ได ้อยู่บนพืน้ฐานทีจ่ะสรา้ง
ความยัง่ยืนให้กับกิจการ และด้วยโลกาภิวัตน์ที่ท าให้พัฒนาการทางเศรษฐกิจและการลงทุนของ
ประเทศต่างๆ ในโลกเชื่อมต่อและพึ่งพงิซึ่งกนัและกนั อย่างใกล้ชิดมากขึน้เรื่อยๆ ในปจัจุบนั ท าให้
ความกงัวลที่มต่ีอปรากฏการณ์ขา้งต้นเพิม่มากขึ้นเป็นทวีคูณ เนื่องจากการล้มของบริษัทข้ามชาติ
ขนาดใหญ่รายใดรายหนึ่งในยุคโลกาภวิตัน์มแีนวโน้มทีจ่ะสง่ผลกระทบในทางลบต่อมลูค่าทางเศรษฐกจิ 
และการจา้งงานจ านวนมากของอกีหลายบรษิทัในหลายประเทศทัว่โลก ดงันัน้ ความร่วมมอืของรฐับาล
ในประเทศต่างๆ ทัว่โลก ที่จะผลกัดนัระบบธรรมาภิบาล ให้เกดิขึน้กบับริษัทขนาดใหญ่ โดยเฉพาะ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยท์ีร่ะดมทุน จากนกัลงทุนในวงกวา้งทัว่โลกจงึเกดิขึน้ผ่านองคก์ร
ทีเ่รยีกว่า OECD (Organization for Economic Co-operation and Development) ดว้ยการออก
ข้อก าหนดมาตรฐานธรรมาภิบาลเพื่อใช้เป็นแนวปฏิบัติ ร่วมกันส าหรับประเทศสมาชิก ( OECD 
Principles of Corporate Governance) ในปี ค.ศ. 1999 และออกฉบบัปรบัปรุงใหม่ในปี 2014 
นอกจากนี้ ยงัไดอ้อกแนวทางส าหรบัธรรมาภบิาลในรฐัวสิาหกจิ (OECD Guidelines on Corporate 
Governance of State-Owned Enterprises) ในปี ค.ศ. 2005 และขอ้เสนอแนะเพื่อการปรบัปรุง ความ
โปร่งใสและความพรอ้มรบัผดิของรฐัวสิาหกจิ (Accountability and Transparency: a Guide for State 
Ownership) เป็นการเพิม่เตมิอกีในปี ค.ศ. 2010 ความพยายามร่วมมอืของประเทศต่างๆ ผ่าน OECD 
ตัง้อยู่บนพืน้ฐานความเชื่อว่า การปฏบิตัติามหลกัธรรมาภบิาล ไม่เพยีงแต่จะช่วยลดความเสีย่งจากการ
ลม้เหลวของบรษิทั อนัเนื่องมาจากความไม่โปร่งใสเท่านัน้ หากแต่ยงัช่วยเพิม่มูลค่าทางเศรษฐกจิให้
กจิการ เพราะช่วยใหเ้ขา้ถงึแหล่งเงนิทุนได้ง่ายกว่า และมตี้นทุนทางการเงนิทีถู่กกว่า รวมทัง้ยงัช่วย
สรา้งเสถียรภาพใหก้บัระบบเศรษฐกจิและการจา้งงาน ซึ่งหมายถึงการเตบิโตอย่างยัง่ยนืในระยะยาว
ของประเทศอกีดว้ย (Dowd, 1998: 1-2) 
 ถงึแมข้อ้ก าหนดของ OECD จะถูกยอมรบัและมกีารประยุกต์ใชอ้ย่างกวา้งขวางในหลายทวปี
ทัว่โลก แต่ขอ้ก าหนดดงักล่าวกถ็ูกมองว่าเป็นมาตรฐานขัน้ต ่าที่พอยอมรบัได้เท่านัน้ เนื่องจากเป็น
ขอ้ก าหนดทีจ่ะตอ้งบงัคบัใชใ้นวงกวา้งกบัหลากหลายประเทศทีม่คีวามแตกต่างกนั อย่างมากทัง้ในมติิ
ดา้นเศรษฐกจิ ตลาดเงนิ ตลาดทุนองคก์รกลางทีท่ าหน้าทีก่ ากบัดแูล การศกึษา ความกา้วหน้าทางการ
บญัช ีฯลฯ ท าใหอ้งคก์รเอกชนชัน้น า และนักลงทุนสถาบนัมากกว่า 500 ราย จากกว่า 50 ประเทศทัว่
โลกมารวมตวักนัตัง้องค์กรทีไ่ม่หวงัก าไร เรยีกว่า International Corporate Governance Network 
(ICGN) ในปี ค.ศ. 1995 โดยมเีป้าหมายทีจ่ะยกระดบัแนวปฏบิตัดิา้นธรรมาภบิาลทัว่โลกใหส้งูขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง ในลกัษณะทีเ่ป็นมาตรฐานขัน้สงู หรอืเป็นแบบอย่างการปฏบิตัทิี่ดทีีสุ่ด โดยไดอ้อกหลกัการ    
ธรรมาภบิาลโลก (ICGN Global Corporate Governance Principles) ในปี ค.ศ. 2005 และออกฉบบั
ปรบัปรุงในปี ค.ศ. 2009 บนเวบ็ไซตข์อง ICGN แจง้ขอ้มลูว่า ICGN เป็นเครอืขา่ยสมาชกิทีม่กีารลงทุน
ครอบคลุมในสนิทรพัยท์ีม่มีลูค่ารวมสงูถงึ 18 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐั และไดจ้ดทะเบยีนในรปูแบบบรษิทั
ภายใตก้ฎหมายขององักฤษไปแลว้ในปี ค.ศ. 2008 (Meyer, 2006, p. 3) 
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 นับแต่ปี ค.ศ. 2002 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้รณรงค์และส่งเสริมให้บริษัทจด
ทะเบยีนตระหนักถงึความส าคญั และประโยชน์ของการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ีโดยเสนอหลกัการก ากบั
ดแูลกจิการทีด่ใีหแ้ก่บรษิทัจดทะเบียน เพื่อเป็นแนวทางปฏบิตัใินขัน้เริม่แรก ซึง่ต่อมาในปี ค.ศ. 2006 
ได้มกีารปรบัปรุงหลกัการก ากบัดูแลกจิการที่ดสี าหรบับรษิัทจดทะเบยีน โดยเทยีบเคยีงกบัหลกัการ
ก ากบัดูแลกจิการของ The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD 
Principles of Corporate Governance ปี 2004) และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วม
โครงการ Corporate Governance - Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-
ROSC) ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดด้ าเนินการอย่างต่อเนื่องในการส่งเสรมิใหบ้รษิทัจดทะเบยีนมรีะบบการ
ก ากบัดูแลกิจการที่ดี โดยมุ่งหวงัให้คณะกรรมการและฝ่ายจดัการของบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัท
พฒันาระดบัการก ากบัดูแลกจิการใหส้ามารถเทยีบเคยีงไดก้บัมาตรฐานสากล เพื่อประโยชน์ต่อบรษิทั
และเพื่อประโยชน์โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขนัและการเตบิโตของตลาดทุนไทย ในปี ค.ศ. 
2012 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้มกีารปรบัปรุงหลกัการก ากบัดูแลกจิการที่ดสี าหรบับรษิทัจดทะเบยีนอกี
ครัง้ โดยเป็นการปรบัปรุงแกไ้ขเพิม่เตมิในสว่นของแนวปฏบิตัทิีด่ ีใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ ์ASEAN 
Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซึง่เป็นเครื่องมอืหนึ่งทีใ่ชว้ดัระดบั 
“การก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน” ส าหรบัประเทศในกลุ่ม ASEAN ท าใหห้ลกัการก ากบัดแูล
กจิการทีด่สี าหรบับรษิทัจดทะเบยีน มคีวามทนัสมยั และสอดคลอ้งต่อภาวะการเปลีย่นแปลงทีเ่กดิขึน้ใน
สงัคมตลาดทุน และเป็นการยกระดบัมาตรฐานและการปฏบิตัดิา้นการก ากบัดูแลกจิการทีด่ขีองบรษิัท
จดทะเบยีนไทยใหม้มีาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการทีส่งูขึน้ และเป็นการเตรยีมความพรอ้มใหแ้ก่บรษิทั
จดทะเบยีนไทยเขา้สูก่ารแขง่ขนัในระดบัภูมภิาค ASEAN อกีดว้ย (ชาตร ีโรจนอาภา, 2552: 4-10)   

 

พฒันาการแนวความคิดของพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไป

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 การศกึษาพฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปน่าจะเป็นสิง่ทีเ่หมาะสมกบัตลาดหุน้ในไทย 
เน่ืองจากเมด็เงนิลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปในไทยยงัคงมบีทบาทส าคญัไม่น้อยไปกว่านักลงทุนสถาบนั
และนักลงทุนต่างชาตอิยู่พอสมควร และในปจัจุบนัการลงทุนของนักลงทุนไม่ไดจ้ ากดัแค่หุน้ขนาดเลก็ 
โดยนักลงทุนได้เขา้มาลงทุนในหุน้กลุ่มขนาดใหญ่ และมอีทิธพิลต่อราคาหุ้นบางตวัที่จ านวนหุ้นมไีม่
มากนกั  อย่างไรกต็ามทีผ่่านมาแนวทางการลงทุนของนกัลงทุนไม่ชดัเจน และมกัจะท าก าไรในระยะสัน้
หรอืเป็นการซือ้ขายแบบเกง็ก าไรรายวนัมากกว่า นักลงทุนส่วนมากจะเป็นผูท้ีป่ระกอบอาชพีอื่นไม่ว่า
จะเป็น หมอ วศิวกร นกับญัช ีหรอือื่นๆ นักลงทุนกลุ่มนี้มคีวามเชีย่วชาญในอาชพีของตน และมคีวาม
มัน่ใจว่าการลงทุนดว้ยตนเองจะประสบความส าเรจ็เช่นกนั แต่จากอดตีทีผ่่านมาจะมนีักลงทุนไม่มาก
นักที่ประสบความส าเรจ็ในการลงทุน ส่วนมากจะเป็นนักลงทุนที่ท าการบา้นอย่างหนักหรอืลงทุนเป็น
อาชพีทีจ่ะประสบความส าเรจ็ นักลงทุนสามารถสรา้งก าไรเหนือตลาดไดโ้ดยการเขา้ใจ และหลกีเลีย่ง
พฤตกิรรมทีท่ าใหเ้กดิอคตทิางการคดิ (Cognitive Bias) พฤตกิรรมชอบลองของใหม่ หรอืความโลภท า
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ให้โดนเงนิบงัตา ที่ผ่านมานักลงทุนมกัจะได้ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด และนักลงทุนที่ใช้ปจัจยัทาง
พืน้ฐาน มกัจะมคีวามเชื่อมัน่ในตวัเองสงูและซือ้ขายบ่อยกว่า รวมถงึไดผ้ลตอบแทนมากกว่านกัลงทุนที่
ใชว้ธิทีางเทคนิค (สนัต,ิ 2553: 6) 
 นกัลงทุนมกัจะเลอืกซือ้หุน้เฉพาะทีต่นเองคุน้เคยและรูจ้กัซึง่ไดผ้ลตอบแทนน้อย ในขณะทีไ่ม่
ท าการบ้านเพิ่มเพื่อหาหุ้นที่ไม่คุ้นเคยแต่มีโอกาสท าก าไรมากกว่า นักลงทุนหลายคนชอบเลือกใช้
วธิกีารลงทุนแบบสวนกระแส ซึง่เป็นวธิทีีเ่รยีบง่ายแต่ตอ้งใชค้วามอดทนสงู และสามารถท าก าไรไดเ้ป็น
กอบเป็นก าได้ในช่วงที่หุ้นฟ้ืนตวัดงัตวัอย่างในปี ค.ศ.  2009 ที่ผ่านมา หุ้นส่วนใหญ่ฟ้ืนตวักลบัมาสู่
ระดบัก่อนวกิฤตภายในระยะเวลา1 ปี และ  นักลงทุนสามารถท าก าไรเกนิเท่าตวั อย่างไรกต็ามในช่วง
ครึง่ปีแรกของปี ค.ศ. 2010 หุน้ P/E ต ่ากลบัใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าตลาดในขณะทีหุ่น้ P/E สงูกลบัให้
ผลตอบแทนดกีว่าตลาดและปรบัตวัสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง นกัลงทุนทีย่ดึตดิกบักลยุทธก์ารลงทุนแบบสวน
ทางกบัตลาด ซึ่งจะท าให้ได้ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด และไม่สามารถเขา้ซื้อไดห้ากราคาหุ้นแพงขึน้
เรื่อยๆ การสรุปเช่นน้ีอาจจะไม่ถูกตอ้งทัง้หมด เนื่องจากโดยปกตใินช่วงทีหุ่น้ทุกตวัในตลาดปรบัตวัขึน้
พร้อมกนัและเหลอืหุ้น ที่ม ีUpside สงูเหลอือยู่ไม่มากในตลาด จะเป็นช่วงที่มคีวามเสีย่งสูงขึน้ และ
ผลตอบแทนต่อหนึ่งหน่วยความเสีย่งอาจจะน้อยกว่าทีค่วรเขา้ไปลงทุน ซึง่โดยทัว่ไปนักลงทุนรายย่อย
จะไม่ใสใ่จในเรื่องความเสีย่งมากนกั (สนัต,ิ 2553: 6)       
 ดงันัน้นกัลงทุนทีเ่อาชนะตลาดไดจ้งึมไีม่มาก ซึง่สว่นใหญ่จะตอ้งท าการศกึษาหุน้และพยายาม
มองหาหุ้นที่ไม่เป็นที่รู้จกัแต่มีมูลค่าซ่อนอยู่ ซึ่งนักลงทุนคนอื่นจะมองข้ามหุ้นเหล่านี้ส่งผลให้ตลาด
ประเมนิราคาหุน้ไม่ถูกตอ้ง นกัลงทุนสว่นใหญ่ในตลาดมกัใชเ้วลาอย่างมากในการศกึษาหุน้ทีคุ่น้เคยแต่
โอกาส สร้างผลตอบแทนน้อยและมักยึดติดกบักลยุทธ์การลงทุนเพียงแบบเดียว ในขณะที่ตลาด
เปลี่ยนไปอย่างรวดเร็วและไม่มกีลยุทธ์หนึ่งกลยุทธ์ใดสามารถเอาชนะตลาดได้ตลอดเวลา ทัง้นี้นัก
ลงทุนควรพจิารณาผลตอบแทนเทยีบกบัความเสีย่ง บางครัง้หุน้ทีม่โีอกาสท าก าไรสงูอาจจะมคีวามเสีย่ง
สงูมากจนไม่คุม้ค่าและควรค่าแก่การลงทุนแลว้ (ภาสณีิ และคณะ, 2553: 21-23)    
 การลงทุนในตลาดทุนถอืเป็น ทางเลอืกหนึ่งของการออม การลงทุนของประชาชนไทย แต่ใน
ปจัจุบนัสดัส่วนประชาชน ทีเ่ลอืกตลาดทุนเป็นทางเลอืกของการออม การลงทุนมจี านวนไม่มาก เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัจ านวนประชากรทัง้ประเทศ ซึง่ปญัหาหลกัทีเ่ป็นอุปสรรคมาจากระดบัรายไดเ้ฉลีย่ต่อ
คนต่อเดอืน การกระจายการถอืครองสนิทรพัยท์างการเงนิ และระดบัความรูท้างการเงนิ การลงทุน ซึง่
ในการขยายฐานนักลงทุน บุคคลในตลาดทุนไทย รวมถึงการออกผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่ๆ 
หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนไทย โดยเฉพาะอย่างยิง่ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) 
และส านักงาน คณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) จะต้องพิจารณาถึง
ประเด็นเหล่านี้โดยละเอียด เพื่อเป็นกรอบในการพฒันาคุณภาพฐานนักลงทุนในตลาดทุนและวาง
นโยบายเชิงกลยุทธ์ต่อไป  จากการสังเคราะห์ตัวอย่างแหล่งที่มาและค านิยามความหมายของ
พฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูเ้ขยีนขอสรุปพฒันาการ
แนวคดิของพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนทัว่ไปในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยสามารถ
แบ่งไดเ้ป็น 2 ยุค ดงันี้ 
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ยคุท่ี 1 ยคุนกัลงทนุประเภทผจญภยั 

 ยุคนักลงทุนประเภทผจญภยั (Adventure) เป็นยุคของนักลงทุนทีม่คีวามเชื่อมัน่ในตนเองสงู 
มคีวามสขุในการตดัสนิใจ ใชช้วีติอยู่กบัความไม่แน่นอน และเมื่อตอ้งการตดัสนิใจ กม็กัจะตดัสนิใจแบบ
ทนัท ีโดยขาดการไตร่ตรองใหเ้กดิความรอบคอบ ซึ่งเป็นการลงทุนแบบมุ่งหวงัผลตอบแทนเป็นหลกั 
(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2546 หน้า 3) จากลกัษณะดงักล่าวขา้งต้นมสี่วนคลา้ยคลงึ กบัการ
มบีุคลกิภาพแบบเป็นบุคคลที่มคีวามสนใจในความคดิและความรู้สกึของตนเอง มกัจะหมกมุ่นอยู่กับ
ความคดิและความรูส้กึของตนเอง ไม่สนใจ สงัคมภายนอก เป็นคนค่อนขา้งเงยีบและมเีหตุผลเป็นของ
ตนเอง เป็นบุคคลที่ไม่สนใจ ผู้อื่นนอกจากตนเอง มคีวามต้องการควบคุมคนอื่นให้ยอมรบั ในความ
คดิเหน็ของตนเอง โดยเชื่อว่าตนเองมแีนวทางของการตดัสนิใจทีม่เีหตุผลเพยีงพอ สามารถสะท้อนถงึ
จติวทิยาทีอ่าจจะเกดิขึน้กบัการเป็นนกัลงทุนประเภทผจญภยัทีอ่าจจะน าความเดอืดรอ้นมาสู่ตนเองได ้
เพราะอาจจะก่อใหเ้กดิพฤตกิรรมทีน่อกลู่นอกทาง และพฤตกิรรมทีข่าดสตใินการตดัสนิใจได ้(Smitten, 
2001: 127-150) เนื่องจากการเป็นนักลงทุนประเภทผจญภยัจะมคีวามคดิเหน็ของตนเป็นพืน้ฐานใน
การก าหนดแนวทางของจติวทิยา ทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจโดยไม่รูต้วัเอง วธิกีารทีส่ามารถท าใหเ้กดิความ
เขา้ใจกบัอุปสรรคทางจติวทิยาเหล่านี้ได้ คอื การจดักระบวนทางจติวทิยาที่อยู่บนพื้นฐานของความ
ถูกตอ้งในสถานการณ์ขณะนัน้ นอกจากนี้การคน้หากฎเกณฑท์ีม่คีวามเป็นมาตรฐานและความถูกต้อง
มากกว่าการใชป้ระสบการณ์แบบไม่ตัง้ใจมาเป็นพืน้ฐานการตดัสนิใจในการลงทุน อาจท าใหเ้กดิความ
ผดิพลาดและความเสยีหายขึน้ได ้(Graham, 1951 : 110-126) 
 นกัลงทุนทีเ่ริม่กา้วสูต่ลาดหุน้หากประเมนิความเฉลยีวฉลาดและความสามารถของผูอ้ื่นต ่า จะ
มคีวามหลงตวัเองได้ง่ายและมคีวามคดิเหน็ว่าตนเองสามารถคาดคะเนสถานการณ์ของการลงทุนได้
เป็นอย่างดี กอ็าจจะท าให้เกิดความผิดพลาดในการลงทุนได้ ซึ่งรวมถึงเมื่อนักลงทุนต้องเผชิญกบั
สถานการณ์ทีย่ากแก่การตดัสนิใจกม็กัจะใชเ้หตุการณ์ที่ผ่านมาเป็นกระจกมองหาหนทาง (Festinger, 
1957: 10-16) ซึง่เป็นสิง่ทีค่่อนขา้งอนัตราย เนื่องจากตลาดหุน้เปรยีบเสมอืนตลาดของการแข่งขนัของ
นักลงทุนอื่นๆ ทีม่คีวามรูแ้ละความสามารถทีม่คีวามแตกต่างกนัมคีวามผนัผวนไม่แน่นอนตลอดเวลา 
ซึง่การประเมนิความรู้และความสามารถของนักลงทุนรายอื่นๆ ต ่าไป และท าใหรู้้สกึว่าการคาดคะเน
อนาคตเป็นเรื่องง่าย แต่ความจรงิกลบักลายเป็นการสร้างความเชื่อมัน่ในตนเองมากเกนิไปซึ่งจะมี
ผลเสยีมากกว่าผลดใีนการลงทุน (Wettstein, 1977: 6-27)    
 
ยคุท่ี 2 ยคุนกัลงทนุประเภทผ ูพิ้ทกัษ ์

 ยุคนกัลงทุนประเภทผูพ้ทิกัษ์ (Guardian) เป็นยุคทีน่กัลงทุนมกัจะมคีวามระมดัระวงัรอบคอบ
ค่อนขา้งละเอยีด และมคีวามวติกกงัวลมาก อกีทัง้ยงัเป็นคนที่รู้จกัขอ้จ ากดัของตนเองและกลวัการ
ตดัสนิใจ ดงันัน้ในการลงทุนมกัจะมคีวามเตม็ใจทีจ่ะมอบความไวว้างใจ กบัผูจ้ดัการกองทุนมอือาชพี 
เขา้มาช่วยในการจดัการลงทุนและมคีวามพอใจทีจ่ะลงทุนแบบรอรบัผลประโยชน์ (Fisher, 1984: 47-
113) โดยทศันคตจิะมผีลต่อพฤตกิรรม ซึง่ทศันคตนิัน้อาจจะเกดิขึน้มาจากการตดิต่อสื่อสารในรูปแบบ
ต่างๆ เช่น การเขยีน การพูดคุย เป็นต้น และสามารถส่งผลโดยตรงต่อพฤตกิรรมทีเ่กดิขึน้ ดงันัน้การ
เป็นนักลงทุนประเภทผู้พทิกัษ์จะมขีอ้จ ากัดในตนเองในการลงทุน ถงึแม้ว่าตนเองจะมคีวามรอบคอบ
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ละเอยีดกต็าม การทีจ่ะท าใหก้ารเป็นนกัลงทุนประเภทผูพ้ทิกัษ์เกดิประโยชน์สงูสุด จะต้องพยายามหา
ผูจ้ดัการกองทุนมอือาชพีทีม่คีวามรูแ้ละประสบการณ์ในการลงทุนสงู ตลอดทัง้มคีวามซื่อสตัยแ์ละจรงิใจ 
ทัง้นี้ผูล้งทุนอาจจะตรวจสอบจากผลการด าเนินงาน รวมถงึประกาศนียบตัรดา้นวชิาชพีทัง้ทางดา้นการ
ท างานและจรรยาบรรณเป็นบรรทดัฐานในการตดัสนิใจ (Lynch, 1993: 305-307)  
 การตรวจสอบความรู้และประสบการณ์ของผู้จดัการกองทุนมืออาชีพ ถ้านักลงทุนมีความ
ระมดัระวงัรอบคอบและมคีวามละเอยีดในการลงทุนแต่ละครัง้ โดยขอ้มูลที่นักลงทุนสามารถพจิารณา
ผูจ้ดัการกองทุนมอือาชพีในดา้นความรูแ้ละประสบการณ์ ผูจ้ดัการกองทุนมอือาชพีควรมคีวามรูใ้นเรื่อง
ดงัน้ี อตัราเงนิปนัผล (Yield) แนวโน้มใหม่ (New Trend) แนวโน้มผลก าไร (Earning Trend)  ผล
ประกอบการปีก่อน (Past Year’s Performance) แนวโน้มอตัราผลก าไร (Profit Margin Trend) 
แนวโน้มก าไรต่อหุน้ต่อปี (Earning Per Share Yearly Trend) อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ (Price-earning 
Ratio) สภาพคล่องคงคา้ง (Shares Outstanding)  แนวต้าน (Resistance Trend) แนวรบั (Support 
Trend) (Templeton, 1993: 1-17) 
 นอกจากนี้นักลงทุนจะต้องตดิตามขอ้มูลข่าวสารตลอดเวลา ถงึแมว้่าจะมผีูจ้ดัการกองทุนมอื
อาชพีกต็าม การประสานขอ้มูล และประสบการณ์ของนักลงทุน กบัผูจ้ดัการกองทุนมอือาชพี จะท าให้
โอกาสของการไดผ้ลตอบแทนของการลงทุน ในตลาดหุน้ มแีนวโน้มทีผู่ล้งทุนมรีะดบัความพงึพอใจสูง 
(Sperandeo, 1994: 8-11) 
 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมจงึน าไปสู่การก าหนดกรอบแนวคดิการวจิยั ซึง่สามารถสรา้งกรอบแนวคดิ
การวจิยัไดด้งัตวัแบบที ่1 ดงันี้ 
 
ตวัแบบท่ี 1  กรอบแนวความคิดการบริหารความเส่ียงตามหลกัธรรมาภิบาลของบริษทัจด    
                    ทะเบียนกบัพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
IV การบรหิารความเสีย่ง 
ตามหลกัธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีน 

 DV พฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุน 
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

IV 1 บทบาทของคณะกรรมการ 
IV 2 การรายงานทางการเงนิ 
IV 3 การเปิดเผยสารสนเทศ 
IV 4 บทบาทของบรษิทัต่อผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี 
IV 5 แนวทางปฏบิตัดิา้นจรยิธรรม 
IV 6 การปฏบิตัติามหลกัการ 

 DV 1 พฤตกิรรมลดทอน 
DV 2 พฤตกิรรมกดดนั 
DV 3 พฤตกิรรมขดัขวาง 
DV 4 พฤตกิรรมป้องกนั 
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ผลการวิจยั 

 
 สรุปผลการวจิยั คอื การบรหิารความเสีย่งตามหลกัธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีน IV ดว้ย
การพฒันาด้าน บทบาทของคณะกรรมการ IV1 บทบาทของบรษิัทต่อผู้มสี่วนได้ส่วนเสยี IV4 และการ
ปฏบิตัติามหลกัการIV6 ในระดบัปานกลาง มคีวามสมัพนัธก์บัพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยDV  ในด้านพฤติกรรมลดทอนDV1 พฤติกรรมกดดนัDV2 และพฤติกรรม
ป้องกนัDV4 

 

ขอ้เสนอแนะ 

 
 ขอ้เสนอแนะตามการพฒันาตวัแบบการบรหิารความเสีย่งตามหลกัธรรมาภิบาลของบรษิทัจด
ทะเบยีนกบัพฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มดีงัต่อไปนี้   
1. ขอ้เสนอแนะเกีย่วกบัการบรหิารความเสีย่งตามหลกัธรรมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีน 
    1.1 ขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย 
          1.1.1 ควรก าหนดนโยบายเพื่อดูแลและปฏบิัติต่อผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีกลุ่มต่างๆ เช่น พนักงาน 
ชุมชน และสงัคม อย่างเท่าเทยีมกนัและเป็นธรรม โดยค านึงถงึสทิธทิีค่วรมขีองผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี และ
ไม่กระท าการใดๆ ที่เป็นการละเมดิสทิธิ โดยมมีาตรการชดเชยกรณีผู้มสี่วนได้ส่วนเสยีได้รบัความ
เสยีหายจากการละเมดิสทิธิ รวมทัง้สนับสนุนการมสี่วนร่วมของผู้มสี่วนได้ส่วนเสยี โดยการเปิดเผย
ขอ้มลูใหร้บัทราบตามความเหมาะสม 
          1.1.2 ควรใหค้วามส าคญัในการก าหนดทศิทาง นโยบาย เป้าหมาย เพื่อใหก้ารปฏบิตังิานของ
บรษิัทจดทะเบยีนเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ ประสทิธผิลและบรรลุวตัถุประสงค์ภายใต้กรอบความ
โปร่งใส มจีรรยาบรรณและความรบัผดิชอบทีด่ ี
    1.2 ขอ้เสนอแนะเชงิปฏบิตั ิ
          1.2.1 ควรจดัใหม้แีนวทางในการก ากบัและตดิตามการด าเนินการ รวมถงึการเขา้ถงึขอ้มูลของ
บรษิทัจดทะเบยีนในส่วนต่างๆ เพื่อใหส้ามารถบรรลุวตัถุประสงคท์ี่ก าหนด และสามารถพจิารณาขอ้
ปญัหาทีเ่กดิขึน้ เพื่อจะได้ปรบัปรุงแกไ้ขไดท้นัเวลา โดยคณะกรรมการต้องยดึมัน่ต่อการปฏบิตัหิน้าที่
ดว้ยความระมดัระวงั และซื่อสตัยส์จุรติ 
          1.2.2 ควรจดัใหม้รีะบบการก ากบัและตรวจสอบการปฏบิตัหิน้าทีข่องคณะกรรมการ รวมทัง้มี
การสื่อสารให้คณะกรรมการตระหนัก และปลูกฝงัจิตส านึกที่ดีถึงหน้าที่และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการต่อบรษิทัจดทะเบยีน 
    1.3 ขอ้เสนอแนะเชงิวชิาการ 
          1.3.1 คณะกรรมการซึง่ประกอบด้วยผูท้ี่มคีวามรูค้วามสามารถและประสบการณ์ที่สอดคลอ้ง
กบัพนัธกจิ และสามารถปฏบิตัิหน้าทีไ่ด้อย่างมปีระสทิธภิาพและประสทิธผิล ที่ส าคญัคอืต้องเป็นผู้มี
ความซื่อตรง ยดึถอืความถูกตอ้งเป็นหลกั 
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          1.3.2 ควรมีกระบวนการสรรหา การแต่งตัง้ วาระการด ารงต าแหน่ง และการก าหนด
ค่าตอบแทนทีเ่หมาะสม ชดัเจน โปร่งใสโดยระดบัค่าตอบแทนควรมคีวามเหมาะสมและจงูใจใหส้ามารถ
รกัษากรรมการทีม่คีุณภาพ แต่ตอ้งหลกีเลีย่งการจ่ายค่าตอบแทนเกนิกว่าเหตุ 
2. ขอ้เสนอแนะเกีย่วกบัพฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
    2.1 ขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย 
          2.1.1 นกัลงทุนตอ้งปรบักลยุทธก์ารลงทุนดว้ยตนเอง และคน้หาแนวทางการลงทุนทีเ่หมาะสม 
ต้องวเิคราะหก์ารลงทุนดว้ยตนเอง รูจ้กัศกึษาหาขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจลงทุนด้วยตนเอง ไม่เชื่อ
ผูอ้ื่นแทนการศกึษาขอ้มลูอย่างละเอยีดเพื่อประกอบการตดัสนิใจลงทุนของตวัเราเอง นักลงทุนสามารถ
บรรลุเป้าหมายการลงทุนระยะยาวได้กต่็อเมื่อตดัสนิใจลงมอืท าในสิง่ที่แตกต่าง ภายใต้กรอบแนวคดิ
การลงทุนของนกัลงทุนคนนัน้ๆ 
          2.1.2 ควรท าความเขา้ใจในสิง่ทีก่ าลงัลงทุน นักลงทุนควรศกึษาท าความเขา้ใจปจัจยัพืน้ฐาน
ของบรษิทั และรูปแบบการด าเนินงานของธุรกจิก่อนตดัสนิใจลงทุน นักลงทุนไม่ควรลงทุนตามกระแส 
แต่ควรลงทุนในบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ใจธุรกจินัน้อย่างถ่องแท ้
    2.2 ขอ้เสนอแนะเชงิปฏบิตั ิ
          2.2.1 ควรพจิารณาลงทุนในบรษิทัจดทะเบยีนทีม่กีารดูแลผูถ้อืหุน้โดยเท่าเทยีมกนั มธีรรมาภิ
บาลทีด่ ีโดยการมรีะบบการตรวจสอบและการถ่วงดุลทีเ่หมาะสม นักลงทุนจ าเป็นต้องศกึษาขอ้มูลอยู่
เสมอ เพื่อใหท้ราบถงึประวตัคิวามเป็นมาของบรษิทัทีจ่ะไปลงทุน 
          2.2.2 ควรพจิารณาคุณสมบตัขิองบรษิทัจดทะเบยีนก่อนลงทุน โดยพจิารณาจาก คณะผูบ้รหิาร
มคีวามสามารถ มจีุดมุ่งหมายทีช่ดัเจน โปร่งใส และน่าเชื่อถอื ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารควบคุมอ านาจ
มากเกินไปหรอืไม่ บรษิัทจะทะเบียนต้องมีการส่งเสรมิคุณค่าที่ดีให้กบัพนักงาน และมีการส่งเสริม
วฒันธรรมองคก์รทีด่ ี
    2.3 ขอ้เสนอแนะเชงิวชิาการ 
          2.3.1 ควรคดิการณ์ไกล เพื่อผลตอบแทนในระยะยาว นักลงทุนควรเน้นการลงทุนระยะยาว 
และหลีกเลี่ยงการลงทุนเพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ เพราะความผนัผวนของตลาดระยะสัน้มกัจะไม่ค่อย
สมเหตุสมผลเท่าไหร่นกั การประเมนิคุณค่าของบรษิทัในระยะยาวจงึเป็นสิง่ทีส่ าคญันักลงทุนต้องปรบั
กลยุทธก์ารลงทุนดว้ยตนเอง และคน้หาแนวทางทีเ่หมาะสม 
          2.3.2 มองหาประโยชน์จากพฤตกิรรมทีไ่รเ้หตุผลในตลาดหลกัทรพัย ์การลงทุนตามกระแสโดย
ไม่ได้ใช้เหตุผลของตวัเองในการไตร่ตรองเป็นพฤติกรรมที่อนัตรายของนักลงทุน นักลงทุนควรมสีต ิ
และใชเ้หตุผลในการลงทุนตลอดเวลา 
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