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บทคัดย่อ 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ (1) สร้างแบบจ าลองที่ใช้อธิบายการยอมรับการซื้อขายหลักทรัพย์
ด้วยระบบขั้นตอนสั่งซื้อขายอัตโนมัติ และ (2) เปรียบเทียบแบบจ าลองนี้กับแบบจ าลองการยอมรับการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ผ่านทางเครือข่ายคอมพิวเตอร์ โดยแบบจ าลองสร้างขึ้นอิงเริ่มต้นจากแบบจ าลองการ
ยอมรับเทคโนโลยี ทฤษฎีการกระท าอย่างมีเหตุมีผล และแนวคิดการรับรู้ความเสี่ยงและความไว้วางใจ  
 การศึกษานี้ใช้วิธีการวิจัยทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ กลุ่มตัวอย่างส ารวจจากนักลงทุนจ านวน 
327 คนที่ใช้การซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านทางเครือข่ายคอมพิวเตอร์ และ 146 คนที่ซื้อขายหลักทรัพย์ด้วย
ระบบขั้นตอนสั่งซื้อขายอัตโนมัติ และใช้การวิเคราะห์ด้วยวิธีแบบจ าลองสมการโครงสร้าง และ
แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นตรงแบบทั่วไปโดยอิงสมการโลจิท 
 ผลการวิจัยยืนยันแบบจ าลองที่เสนอ ซึ่งสนับสนุนว่าทัศนคติที่มีต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ (ผ่าน
เครือข่ายคอมพิวเตอร์และด้วยระบบขั้นตอนสั่งซื้อขายอัตโนมัติ) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง การรับรู้ความ
เสี่ยงของการซื้อขายหลักทรัพย์ และความไว้วางใจต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ คือ ปัจจัยที่ก าหนดความ
ตั้งใจในการใช้และการตัดสินใจเลือกใช้วิธีการซื้อขายหลักทรัพย์แบบนั้นๆ อย่างไรก็ตาม ทัศนคติต่อการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านเครือข่ายคอมพิวเตอร์ถูกก าหนดหลักๆ โดยการรับรู้ว่าการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่าน
เครือข่ายคอมพิวเตอร์ใช้ง่าย ซึ่งทัศนคติต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านเครือข่ายคอมพิวเตอร์เป็นปัจจัย
หลักที่ส่งผลความตั้งใจและตัดสินใจเลือกซื้อขายหุ้นผ่านเครือข่ายคอมพิวเตอร์ ในขณะที่ ความไว้วางใจ
ของนักลงทุนต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยระบบขั้นตอนสั่งซื้อขายอัตโนมัติ ที่จัดเป็นกลยุทธ์การซื้อขาย
หลักทรัพย์ คือ ปัจจัยหลักๆ ในการตัดสินใจเลือกลงทุนโดยใช้การซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยระบบขั้นตอน
การซื้อขายอัตโนมัติ ดังนั้น หากผู้ก ากับดูแลของไทยต้องการส่งเสริมการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านเครือข่าย
คอมพิวเตอร์ ผู้ก ากับดูแลของไทยควรสนับสนุนให้ตัวแทนการซื้อขายหลักทรัพย์ออกแบบระบบการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ผ่านเครือข่ายคอมพิวเตอร์ที่ง่ายและเป็นมิตรกับผู้ใช้งาน ในขณะที่ การส่งเสริมการซื้อขาย
หลักทรัพย์ด้วยระบบขั้นตอนสั่งซื้อขายอัตโนมัติสามารถด าเนินการได้ โดยการสร้างความไว้วางใจต่อ
ระบบข้ันตอนการซื้อขายหลักทรัพย์อัตโนมัติว่าเป็นกลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ที่สามารถท าก าไรได้ 
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Abstract  

The purposes of this research were to (1) construct model in explaining 
acceptance of algorithm stock trading of investors in Stock Exchange of Thailand (SET) 
and (2) compare this model with the acceptance model of online trading. Based 
originally on technology acceptance model (TAM), theory of reasoned action (TRA), and 
concept of perceived risk and trust, the proposed model was constructed as 
acceptance of algorithm trading model and acceptance of online trading model.  

The study employed both quantitative and quality methodologies. Sample of 
327 investors who use online stock trading and 146 investors who use algorithm stock 
trading were observed and analyzed using structural equations model (SEM) and 
generalized linear regression model using Logit.  

The results confirmed the proposed models supporting that attitudes toward 
stock trading (online stock trading or algorithm stock trading), subjective norm on stock 
trading, perceived risk of stock trading, and trust on stock trading were factors 
determining intention to use and decision to use such stock trading. However, attitude 
toward online stock trading, which was heavily determined by perceived ease of use 
online trading, played important role in determining intention and decision to using 
online trading while trust of investors on algorithm stock trading as trading strategy was 
major factor in deciding whether to invest using such algorithm trading. Therefore, in 
order to promote online trading, Thai regulator should motivate broker to design simple 
and user friendly online trading system while promoting algorithm trading can be done 
by building trust on algorithm trading as profitable trading strategy. 
 

Keywords: Perceived Ease of Use, Perceived Usefulness, Perceived Risk, Trust, Attitude 
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บทท่ี 1 
บทน ำ 

 
การวิจัยเรื่องนวัตกรรมตลาดหุ้นไทยซึ่งเป็นการเปรียบเทียบความก้าวหน้าของเทคโนโลยีภายใต้

ความคิดสร้างสรรค์ที่พัฒนาขึ้นเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการซื้อขายและวางกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์  
ผู้วิจัยได้ศึกษาเปรียบเทียบปัญหาในปัจจุบันของการเติบโตของ Online Trading เทียบกับ Algorithmic 
Trading ทบทวนวรรณกรรมจากงานวิจัยในอดีต บทความวิชาการทั้งในประเทศและต่างประเทศเพ่ือศึกษา
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหาโดยได้ล าดับหัวข้อในบทน าให้ครอบคลุมเนื้อหาดังต่อไปนี้ 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
1.2 ค าถามในการวิจัย 
1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1.4 ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 
1.5 นิยามศัพท์เฉพาะ 
1.6 ประโยชน์ที่จะได้รับ 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
ความก้าวหน้าของเทคโนโลยีที่พัฒนาขึ้นอย่างมากในช่วงสุดท้ายของศตวรรษที่ 20 ส่งผลให้ตลาด

หลักทรัพย์ทั่วโลกมีการพัฒนาตามโดยมีการน าเทคโนโลยีมาใช้เป็นเครื่องมือเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการซื้อ
ขาย และวางกลยุทธ์ในการซื้อขายหลักทรัพย์ หากกระบวนการเหล่านี้ได้รับการสนับสนุนด้วยระบบ
เทคโนโลยีสารสนเทศแล้ว ตลาดหลักทรัพย์ก็จะเป็นตลาดซื้อขายอิเลคทรอนิกส์ให้บริการเสมือนเป็นตัวกลาง
ระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย การยอมให้สมาชิกเข้าถึงค าสั่งซื้อโดยตรงเพ่ือท าการสั่งซื้อขายโดยไม่ผ่านบริษัท
ตัวแทนนั้นได้ถูกพัฒนาขึ้นตามความก้าวหน้าของเทคโนโลยีเป็นผลให้มีการเพิ่มกิจกรรมการซื้อขายและมูลค่า
การซื้อขายเพิ่มข้ึน ระบบการซื้อขายอิเลคทรอนิกส์หรือระบบการซื้อขายอัตโนมัติสามารถท าให้เกิดประโยชน์
คือ ลดต้นทุนการสั่งซื้อ ลดต้นทุนการตลาด การไม่เปิดเผยข้อมูล  ราคา การบริการที่แข่งขันได้และมี
ลักษณะเฉพาะ ง่ายต่อการเข้าถึงข้อมูลและการขยายผลิตภัณฑ์ การสนับสนุนการซื้อขายบนอินเตอร์เน็ตได้
กลายเป็นความจ าเป็นทางกลยุทธ์อาทิ ในประเทศอเมริกาบริษัทตัวแทนหลายบริษัทได้เสนอการซื้อขายหุ้น
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บนอินเตอร์เน็ตและประสบผลส าเร็จมากที่สุด คือ ก าไรที่เพ่ิมมากขึ้น จ านวนสมาชิกเพ่ิมขึ้น และรายการ
ลงทุนผ่านคอมพิวเตอร์มีความถูกต้องแม่นย ามากกว่าร้อยละ 60 (Adela Lau and Jerome Yen, 2001) 
ปัจจุบันนักลงทุนสามารถซื้อหรือขายหุ้นจากท่ีใดใดก็ได้โดยการใช้โปรโตคอลการส่งค าสั่งซื้อหรือขายผ่านทาง
อินเตอร์เน็ต ราคาหุ้นและการตรวจสอบแบบเรียลไทม์ การบริหารพอร์ตลงทุนการวางแผนทางการเงินชนิด
ต่างๆและข้อมูลที่สามารถค้นหาได้ 24 ชั่วโมง การซื้อขายหุ้นผ่านอินเตอร์เน็ตเป็นหนึ่งในการบริหารการเงิน
ทางอิเลคทรอนิกส์ที่เติบโตเร็วที่สุด ความแพร่หลายของการซื้อขายหลักทรัพย์ทางอินเทอร์เน็ตได้กระตุ้นการ
พัฒนาระบบเพ่ือให้นักลงทุนมีอิสระในการตัดสินใจภายใต้ข้อมูลและในปี 2563 ความก้าวหน้าทางด้าน
เทคโนโลยีจะเป็นหนึ่งตัวแปรส าคัญในอุตสาหกรรมธุรกิจบริการทางการเงินทั่วโลก เทคโนโลยีส าคัญที่จะเข้า
มามีอิทธิพลและสร้างผลกระทบให้กับผู้ประกอบการรวมไปถึงผู้ที่เกี่ยวข้องในอุตสาหกรรมทุกราย ได้แก่ 
เทคโนโลยีทางการเงินจะเป็นตัวขับเคลื่อนธุรกิจการเงินรูปแบบใหม่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเปิดโอกาสให้เพ่ิม
ศักยภาพทางการแข่งขัน เศรษฐกิจแบ่งปันจะถูกผนวกเข้าเป็นส่วนหนึ่งของระบบการเงิน ระบบโครงข่ายใน
การท าธุรกรรมจะปฏิวัติโลกการเงินยุคใหม่สามารถพัฒนาต่อยอดธุรกรรมทางการเงินต่างๆที่จะช่วยลดต้นทุน
การให้บริการและเพ่ิมความโปร่งใสให้กับการท าธุรกรรม ความก้าวหน้าของการประยุกต์ใช้ดิจิทัลในการสร้าง
ประสบการณ์ใหม่ๆให้กับผู้บริโภคจะขยายวงกว้างขึ้น ระบบลูกค้าอัจฉริยะจะเป็นตัวก าหนดการเติบโตของ
รายได้และการท าก าไรที่ส าคัญที่สุด ความก้าวหน้าของวิทยาการหุ่นยนต์และระบบปัญญาประดิษฐ์จะท าให้
เกิดปรากฎการณ์การกลับเข้ามาลงทุนภายในประเทศ ระบบคลาวด์แบบสาธารณะจะกลายเป็นโครงสร้าง
พ้ืนฐานต้นแบบ ภัยไซเบอร์จะกลายเป็นปัจจัยเสี่ยงส าคัญของสถาบันการเงิน เอเชียจะเป็นศูนย์กลางของการ
ขับเคลื่อนนวัตกรรมทางการเงินใหม่ๆของโลกโดยทวีปเอเชียแปซิฟิกจะมีสัดส่วนจ านวน “ชนขั้นกลาง” 
มากกว่าทวีปอเมริกาเหนือและยุโรปภายในปี 2563 และหน่วยงานก ากับดูแลจะใช้เทคโนโลยีเป็นเครื่องมือใน
การวิเคราะห์รวบรวมข้อมูลมากขึ้นเพ่ือดูแลและคาดการณ์ปัญหาที่อาจเกิดขึ้นกับอุตสาหกรรมบริการทาง
การเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตามจากการรายงานข่าวในประเทศจีน พบว่า ในปี2558 มูลค่าตลาด
สินเชื่อบุคคลต่อบุคคลของจีนอยู่ที่ 1.5 แสนล้านดอลลาร์เพ่ิมข้ึนร้อยละ 289 เมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมา ในขณะ
ที่จ านวนผู้ให้บริการแพลตฟอร์มสินเชื่อระหว่างบุคคลออนไลน์อยู่ที่ 2,585 ราย เติบโตเกือบ 2.5 เท่าจากปีที่
ผ่านมา นอกจากนี้นักลงทุนสนใจลงทุนเทคโนโลยีทางการเงินในภูมิภาคเอเชียมากขึ้นเช่นกันโดยตลาด
เทคโนโลยีทางการเงินในเอเชียมีขนาดใหญ่เป็นอันดับสองรองจากสหรัฐอเมริกาเท่านั้น(Financial Services 
Technology 2020 and Beyond: Embracing disruption)  ส าหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มี
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การพัฒนาการน าเทคโนโลยีมาใช้อย่างต่อเนื่องเพ่ือให้ทันกับสถานการณ์เรียกว่า Floor trading และได้มีการ
พัฒนารูปแบบการซื้อขายโดยใช้คอมพิวเตอร์เป็นตัวจัดการในการจับคู่ซื้อขายซึ่งเป็นอีกช่องทางหนึ่งที่จะช่วย
อ านวยความสะดวกให้ผู้ลงทุน ช่วยให้ผู้ลงทุนมีทางเลือกในการส่งค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์ได้ด้วยตนเองโดยไม่
ต้องผ่านเจ้าหน้าที่การตลาด สะดวกรวดเร็ว ทันต่อเหตุการณ์มากยิ่งขึ้นอีกท้ังยังติดตามราคาความเคลื่อนไหว
ของหลักทรัพย์แบบเรียลไทม์ผ่านหน้าจอที่ออกแบบมาให้เหมาะกับนักลงทุน สามารถดูข้อมูล ติดตามสภาวะ
ตลาดและท ารายการซื้อขายออนไลน์ผ่านทางโทรศัพท์มือถือ, PDA, Pocket PC, iPhone และ iPad ได้ทันที
เพ่ือให้ไม่พลาดโอกาสในการลงทุนทุกที่  ทุกเวลา ประหยัดค่าใช้จ่ายด้วยคอมมิชชั่นที่ถูกกว่าการซื้อขาย
หลักทรัพย์ผ่านเจ้าหน้าที่การตลาด นอกจากนั้นยังมีเครื่องมือที่ช่วยในการตัดสินใจลงทุนให้กับลูกค้า ได้แก่
บทวิเคราะห์พ้ืนฐานและเทคนิคที่น าเสนอโดยนักวิเคราะห์มืออาชีพของบริษัทฯ จึงท าให้ลูกค้าตัดสินใจได้
อย่างถูกต้องแม่นย ามากยิ่งขึ้น อัตราส่วนของผู้ลงทุนผ่านระบบการซื้อขายด้วยอินเทอร์เน็ตเทรดดิ้ง 
(Internet Trading) จึงมีการปรับตัวที่สูงขึ้นต่อเนื่องอย่างรวดเร็ว แนวโน้มพฤติกรรมการซื้อขายหุ้นผ่าน
ระบบอินเทอร์เน็ตในปี 2559 มีทิศทางเติบโตอย่างต่อเนื่องเทียบกับปี 2558 ซึ่งมีปริมาณการซื้อขายผ่าน
ระบบอินเทอร์เน็ตโดยรวม 8,153,950.90 บาทโดยคิดเป็น “ออนไลน์เทรดดิ้ง”(Online Trading) ร้อยละ 
40.2 ซื้อขายหุ้นปกติ ร้อยละ 59.8 เพ่ิมขึ้นร้อยละ 11.5 จากปี 2557 ในขณะที่เดือนกุมภาพันธ์ในปี 2559  
มีมูลค่าการซื้อขายผ่านระบบอินเทอร์เน็ตรวมทั้งสิ้น 604,811.39 ล้านบาท ( ธ ารงชัย เอกอมรวงศ์, 2557)     

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยร่วมมือกับบริษัทสนุกออนไลน์ จ ากัดและบริษัทหลักทรัพย์
พันธมิตร 32 แห่ง ถ่ายทอดความรู้ด้านการลงทุนผ่านสังคมออนไลน์โดยใช้กลยุทธ์ตลาดบนสื่อดิจิตอล 
ปัจจุบันสถิติการเติบโตของโลกออนไลน์มีการพัฒนาขึ้นอย่างมากโดยในปี 2556 มีผู้เข้าใช้อินเทอร์เน็ตและ
สื่อสารผ่านโลกออนไลน์ 18.3 ล้านคน ซึ่งสอดคล้องกับจ านวนของผู้ลงทุนออนไลน์ในตลาดหลักทรัพย์ไทยที่
เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องทุกปี ณ.สิ้นปี 2556 มีผู้ลงทุนออนไลน์เพ่ิมขึ้นจ านวน 157,564 บัญชีเพ่ิมขึ้นจากปีที่ผ่านมา
ร้อยละ 54 และปัจจุบันมีจ านวนบัญชีออนไลน์เป็นร้อยละ62จากบัญชีทั้งหมด โดยมีสัดส่วนมูลค่าการซื้อขาย
ผ่านออนไลน์คิดเป็นร้อยละ 57 ของมูลค่าการซื้อขายของผู้ลงทุนบุคคลในประเทศไทย และก าหนดเป้าหมาย
เพ่ิมจ านวนผู้ลงทุนออนไลน์ 120,000 บัญชี   นอกจากนี้ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์อนุมัติให้นักลงทุนรายย่อยสามารถใช้โปรแกรมชุดค าสั่งเสนอซ้ือขายโดยคอมพิวเตอร์แบบอัตโนมัติ
(Algorithm trading) ได้ในรูปแบบเดียวกันกับตลาดหุ้นต่างประเทศโดยมีกลุ่มเป้าหมายเป็นกลุ่มนักลงทุน
หน้าใหม่ที่อายุ 30 ปีขึ้นไปและต้องการให้ใช้หลักวิชาการในการซื้อขายหุ้นมากข้ึนซึ่งปัจจุบันมีเพียงร้อยละ 3 
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เมื่อเทียบกับตลาดหุ้นสิงคโปร์ที่มีสัดส่วนร้อยละ20  และสหรัฐอเมริกามีสัดส่วนมากกว่าร้อยละ 70-80 (จรัม
พร โชติกเสถียร,2557)  อย่างไรก็ตามบริษัทหลักทรัพย์บางแห่งได้เริ่มเปิดให้บริการซื้อขายหุ้นผ่านโปรแกรม
อัตโนมัติ (Algorithm trading)  อาทิ บริการ iAlgo Trade ที่ให้บริการโดยบริษัทหลักทรัพย์บัวหลวง  หรือ 
บริการ Bridge ที่ให้บริการโดยบริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ เป็นต้น ในขณะที่ในต่างประเทศมีมานานแล้ว อาทิ 
Credit Suisse ได้ให้บริการ Advance Execution Service หรือ AES มาตั้ งแต่ปี  2001 โดยที่กองทุน
(Mutual funds)หรือ(Hedge fund) สามารถพัฒนารูปแบบโปรแกรมอัตโนมัติ  (Algorithm trading 
model)ผ่านระบบของTrade Station  ปริมาณการซื้อขายกว่าครึ่งหนึ่งของตลาดหุ้นเป็นผลมาจากการซื้อ
ขายความเร็วสูงที่ใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ตัดสินใจอัตโนมัติจึงสามารถมีข้อได้เปรียบเหนือการซื้อขายหุ้นโดย
อาศัยมนุษย์เป็นผู้ตัดสินใจ อาทิ ในประเทศสหรัฐอเมริกา หรือประเทศราชอาณาจักรอังกฤษ ซึ่งมีปริมาณ
การซื้อขายมากกว่าร้อยละ 60-80 ส่วนใหญ่เกิดขึ้นใน Algorithm สาย High Frequency Trading หรือ 
HFT (การเทรดตีหัวชาวบ้านแบบสายฟ้าแลบ) ในประเทศอินเดีย HFT มีปริมาณการซื้อขายมากกว่า1ใน3 
แล้ว ส าหรับในประเทศไทยในช่วงต้นปีถึงกลางปี 2557 มีการซื้อขายในรูปแบบAlgorithm trading เพียง 
20,000 -60,000 ล้านบาทเท่านั้น อาจเป็นเพราะสภาพคล่องไม่สม่ าเสมอและไม่สูงพอส าหรับการลงทุน
ขนาดใหญ่ใน Algorithm Trading Technology  แต่อย่างไรก็ตาม Algorithm Trading Technology ใน
ปัจจุบันได้รับการพัฒนามากขึ้นและเริ่มมีต้นทุนลดลง แม้กระทั่งนักลงทุนรายย่อยก็สามารถพัฒนา 
Algorithm Trading ได้เอง (ธ ารงชัย เอกอมรวงศ์, 2557) ในขณะที่นักลงทุนมีเทคนิคการลงทุนที่แตกต่างกัน
มีความต้องการฟังก์ชั่นการลงทุนอัตโนมัติเพ่ือลดความเสี่ยงด้านการลงทุน ดังนั้นเพ่ือสร้างนักลงทุนมืออาชีพ
และสนับสนุนการพัฒนาตลาดทุนครบวงจรกลุ่มบริหารการเงินอิเลคทรอนิกส์จึงเปิดตัวฟังก์ชั่นระบบค าสั่งซื้อ
หุ้นอัตโนมัติ “Auto Trade” ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของแอพพลิเคชั่นซื้อขายหลักทรัพย์ทางอินเทอร์เน็ต “efin 
Trade Plus” เป็นรายแรกเมื่อสิ้นปี 2558 ปัจจุบันมีบริษัทหลักทรัพย์จ านวน 4 แห่ง เลือกใช้ฟังก์ชั่นดังกล่าว 
ประกอบด้วย บริษัทหลักทรัพย์ โนมูระ พัฒนสิน จ ากัด(มหาชน) บริษัทหลักทรัพย์ธนชาติ จ ากัด(มหาชน) 
บริษัทหลักทรัพย์เมย์แบงก์ กิมเอ็ง(ประเทศไทย) จ ากัด(มหาชน) บริษัทหลักทรัพย์ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด
(มหาชน) และคาดว่าจะมีผู้ใช้งานเพ่ิมเติมอีก 5 รายภายในปี 2560 (พรเลิศ เตชะรัตโนภาส, 2557) 

Algorithmic trading ห รือ  Program Trading ห รื อ  Automated Trading ห รือ  Quantitative 
Trading หรือ System Trading หรือ Robot Trading คือการใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ในการส่งค าสั่งซื้อขาย
ก าหนดเงื่อนไข วางแผนกลยุทธ์ จัดการบริหารพอร์ตการลงทุนโดยอัตโนมัติ  Algorithmic trading (AT)มีการ
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น ามาใช้อย่างมากในช่วงทศวรรษ 1970 – 1980 โดยตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งมีการ
พัฒนาด้านนวัตกรรมทางตลาดเงินสูงและได้มีการดึงตัวนักวิทยาศาสตร์ , นักคณิตศาสตร์เข้ามาสู่อุตสาหกรรม
การเงินและเป็นส่วนส าคัญทีมี่ส่วนผลักดันให้มีการพัฒนา Algorithmic Trading ให้ก้าวหน้าอย่างรวดเร็ว
ในช่วงทศวรรษ 1990 จนกระทั่งการซื้อขายแบบอัตโนมัติ (Algorithmic Trading)ได้รับความนิยมไปทั่วโลก
รวมถึงหลายประเทศในเอเชียก็มีอัตราความนิยมเพ่ิมสูงขึ้น (รูปที่1: Asia- Algorithmic Trading % (2008-
2012)) และประเทศไทยเมื่อไม่นานมานี้ด้วย  

 

 
 
ภำพที่ 1  Asia- Algorithmic Trading% (2008-2012) 
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เริ่มอนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์ ใช้มาตั้งแต่ปี 2006 ซึ่งตลาด
หลักทรัพย์ฯอนุญาตเพียงการส่งค าสั่งแบบพ้ืนฐานโดยมีการก าหนดความเร็วในการส่งค าสั่งไม่เกินเกณฑ์ที่
ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด แต่ทั้งนี้การใช้งานยังไม่แพร่หลายมากนักตลาดหลักทรัพย์ฯได้เปิดให้มีการส่งค าสั่ง
ซื้อขายแบบอัตโนมัติ (Algorithm Trading)และมีนโยบายสนับสนุนลดอุปสรรคเพ่ือให้บริษัทหลักทรัพย์และ
ผู้ลงทุนสถาบันใช้Algorithm Trading มากขึ้นเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องในการซื้อขายซึ่งจะส่งผลดีต่อการซื้อขาย
ของผู้ลงทุนทุกกลุ่มอันถือเป็นแผนงานส าคัญของตลาดหลักทรัพย์ฯที่ต้องการเพ่ิมสภาพคล่องให้มากขึ้นโดย
จากสถิติในปี 2008 มีมูลค่าการซื้อขายผ่านการใช้โปรแกรม Algorithm Trading ในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์
ร้อยละ 15 ตลาดหลักทรัพย์ เกาหลีร้อยละ 13.5 และตลาดหลักทรัพย์โตเกียวร้อยละ 9.3 ส าหรับประเทศ
ไทยยังอยู่ในวงจ ากัดมีเพียงร้อยละ 0.7 ของมูลค่าการซื้อขายทั้งหมด และมีอัตราการเติบโตสูงขึ้นโดยในครึ่งปี 
2010 มูลค่าการซื้อขายด้วย Algorithmic Trading คิดเป็นร้อยละ 2.36 ของมูลค่าการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ฯ เพ่ิมขึ้นจากปี 2009 ที่ร้อยละ 0.9 ขยายตัวเกิน 100% (วิเชษฐ ตันติวานิช, งานเสวนา 
"Algorithm Trading Seminar" Market Trends and Insights for Asia ") ซึ่งตอนนี้อาจมีแค่บางกองทุนที่
ท าอยู่บ้าง แต่ส าหรับรายย่อยนั้นมีเพียง บล.บัวหลวงที่รับท าอยู่ซึ่งจ ากัดวงเงินขั้นต่ าอยู่ที่ 5 ล้านบาท และ
ก าลังมีอีกหลายรายในเร็วๆนี้อย่าง บล.เคจีไอ และ บมจ.หลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย)  

ผลการส ารวจเมื่อปี 2009 พบว่า ปริมาณการซื้อขายในตลาดกว่า 60-73% ล้วนมาจากการซื้อขาย
ด้วย Algorithm Trading  ส าหรับประเทศไทยสัดส่วนการซื้อขายจากการเทรดอัตโนมัติยังถือว่าน้อยอยู่ 
(ประมาณ 5-10%) เพียงแต่ตัวเลขนี้มีแต่เพ่ิมมากขึ้นเรื่อยๆ โดยเฉพาะจากกลุ่มนักลงทุนสถาบัน กองทุน 
รวมถึง นักลงทุนรายใหญ่(ศุภวัฒน์  สุภัควงศ์, 2009)จากการที่ Algorithm Trading  มีลักษณะการซื้อขาย
จากสัญญาณการซื้อขาย รวมถึงปริมาณการซื้อขายจะถูกก าหนดขึ้นจากการค านวณ การวิเคราะห์ข้อมูลทาง
สถิติโดยระบบมีการส่งค าสั่งอัตโนมัติผ่านระบบคอมพิวเตอร์ ซึ่งก่อนจะน าชุดค าสั่งมาใช้ต้องผ่านการทดสอบ
ข้อมูลย้อนหลังจ านวนมากเพ่ือให้แน่ใจว่าระบบจะสามารถดูแลตัวมันเองและท าก าไรได้อย่างต่อเนื่องในทุกๆ 
เงื่อนไขของตลาด อย่างมีระเบียบวินัย ไม่ปล่อยให้อารมณ์ ความโลภ ความกลัวมามีผลต่อการซื้อขาย แต่ใช่
ว่า Algorithmic Trading  จะมีแต่ข้อดีเสมอไปเพราะบางสถานการณ์อาจไม่มีความยืดหยุ่น ไม่สามารถ
วิเคราะห์ สภาวะตลาด หรือเรียกว่า อารมณ์ของตลาด อย่างมนุษย์ได้ด าเนินการส่งค าสั่งขายเมื่อถึงก าไร
เป้าหมาย ทั้งที่เห็นว่าราคาสามารถไปต่อได้  หรือการตัดขาดทุนหลังราคาผันผวนอย่างหนักระหว่างวันทั้งๆ 
ที่ราคาสามารถตีกลับขึ้นมาหลังจากนั้นได้ Algorithm Trading  เป็นสาเหตุก่อให้เกิดความผันผวนต่อตลาด
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โดยรวม ซึ่งเห็นได้จากตัวอย่างเมื่อวันที่ 19 ตุลาคม ปี 1987 หรือเมื่อ 28 ปีก่อนหน้านี้ เป็นวันที่ได้ฉายาว่า 
“Black Monday” เป็นเหตุการณ์ที่เรียกว่า “Panic Sell” ซึ่งเป็นเหตุการณ์ที่ตลาดหุ้น Dow Jones ลดลง
วันเดียวคือ -22.6% มากท่ีสุดในประวัติศาสตร์ และวันที่ 6 พ.ค. 2010 เรียกกันว่า “Flash Crash” เกิดจาก
นักลงทุนในตลาดมีความกังวลเกี่ยวกับปัญหาหนี้กรีซว่าจะซ้ ารอยวิกฤต Subprime ที่เพ่ิงผ่านไปไม่ถึง 2 ปี 
ตลาดหุ้นเปิดมาเทรดในแดนลบจนผ่านไปครึ่งวันจากลบ 100 จุด Dow Jones ก็ลงไปถึง 300 จุด และเพียง
ไม่ถึง 10 นาทีหลังจากนั้น Dow Jones ดิ่งลงไปเกือบถึง 1,000 จุดไปท าจุดต่ าสุดที่ 9,880 จุด ก่อนเด้งจาก
จุดนั้นขึ้นมาปิดตลาดที่ 10,517.83 จุด หรือดีดขึ้นมากว่า 600 จุดภายใน 20 นาท ี

การที่นักลงทุนจะยอมรับเทคโนโลยีจ าเป็นต้องผ่านกระบวนการปฏิสัมพันธ์ระหว่างผู้ประดิษฐ์และ
ผู้ใช้ กลับไปกลับมาหลายครั้งจนเกิดการยอมรับ (Everett Roger, 1983) ตลาดหลักทรัพย์ฯเชื่อมั่นว่า 
Algorithm Trading จะได้รับความสนใจจากบริษัทหลักทรัพย์และผู้ลงทุนสถาบันไทยมากยิ่งขึ้นโดยจะ
สนับสนุนการส่งค าสั่งแบบ Algorithm Trading อย่างจริงจังและการปรับปรุงเกณฑ์เพ่ือรองรับกลยุทธ์ในการ
ลงทุนให้หลากหลายลดความยุ่งยากซับซ้อนในการขอส่งค าสั่งด้วยวิธี Algorithm Trading รวมทั้งสนับสนุน
การใช้ Algorithm Trading ในประเทศไทยผ่านช่องทาง Direct Market Access (DMA) (ซึ่งเป็นวิธีการส่ง
ค าสั่งซื้อขายจากระบบของผู้ลงทุนผ่านระบบของสมาชิกโดยไม่มีการแทรกแซงจากเจ้าหน้าที่ ) รวมถึงการให้
ความรู้ความเข้าใจแก่บริษัทหลักทรัพย์และผู้ลงทุนในประเทศจะท าให้Algorithm trading เป็นเครื่องมือที่
ช่วยสนับสนุนให้เกิดสภาพคล่องกับตลาดหลักทรัพย์ฯมากยิ่งขึ้นอีกทั้งกลยุทธ์ด้านการลงทุนต่างๆจะสามารถ
ตอบสนองการลงทุนของบริษัทหลักทรัพย์และผู้ลงทุนสถาบันได้อย่างสมบูรณ์แบบซึ่งจะเป็นผลดีต่อการ
พัฒนาตลาดทุนไทยโดยรวม” ในหลายปีที่ผ่านมามีบทความวิจัยด้านการเงินวิเคราะห์ถึงบทบาทและ
ผลกระทบของการซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยระบบคอมพิวเตอร์แบบอัตโนมัติและการส่งค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์
ด้วยความถี่สูง(High frequency trading) ในตลาดเงิน(Hasbrouck and Saar, 2013) แสดงให้ เห็นว่า
สถาบันการลงทุนใช้การซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยระบบคอมพิวเตอร์แบบอัตโนมัติในนามของสถาบันเพ่ือให้มี
ผลกระทบตลาดและมีต้นทุนในการซื้อขายต่ า(Brogaard,Hendershot,and Riodan,2013) ซึ่งศึกษาถึงการ
ซื้อขายแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับของการส่งค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยความถี่สูงของการค้นหาราคา   การ
ซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยระบบคอมพิวเตอร์แบบอัตโนมัติได้ลดต้นทุนในการติดตามมากกว่าการซื้อขายด้วย
ตัวแทนบุคคล (Foucault,Roeii and Sadas, 2003)ซึ่งศึกษาถึงระดับความสมดุลของความพยายามของผู้
เสนอขายที่จะดูแลติดตามตลาด ในขณะที่Foucauly,Kadan and Kandel, 2013 อธิบายถึงพฤติกรรมผู้ซื้อ
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และผู้ขายตามความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของรายการและความเคลื่อนไหวของราคา(Liquidity cycle) 
อย่างไรก็ตามการซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยระบบคอมพิวเตอร์แบบอัตโนมัติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET)อยู่ในระยะเริ่มต้นสัดส่วนการซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยระบบคอมพิวเตอร์แบบอัตโนมัติเมื่อเทียบกับ
จ านวนการซื้อขายทั้งหมดคิดเป็นร้อยละ 13.25 ในปี 2011 ซึ่งป็นสิ่งที่ดีท าให้เห็นผลกระทบและพฤติกรรม
ซึ่งแตกต่างกันระหว่างตลาดก าลังพัฒนากับตลาดที่พัฒนาแล้วเพ่ือให้แน่ใจในสภาพคล่องที่ เพียงพอ     
สัดส่วนการซื้อขายในรูปแบบนี้ก็มีมากขึ้นเรื่อยๆอย่างน่าสนใจ โดยส่วนมากใช้ค าสั่งซื้อขายขนาดเล็กเพ่ือที่จะ
ปิดบังการซื้อขายและท าให้มีผลกระทบต่อราคาการซื้อขายน้อยที่สุด (Hendershott and Riordan, 2013) 
จากการทบทวนงานวิจัยที่ผ่านมาเรื่อง การวิเคราะห์การซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยระบบคอมพิวเตอร์แบบ
อัตโนมัติ (AT) กับการซื้อขายด้วยตัวแทนที่เป็นบุคคลพบว่าพฤติกรรมการซื้อขายและการส่งค าสั่งสามารถ
แยกตามขอบเขตสภาพคล่องของผู้เสนอซื้อและสภาพคล่องของผู้เสนอขาย ผู้เสนอซื้อมีแนวทางที่จะแบ่งค า
สั่งซื้อให้มีขนาดเล็กลงเพ่ือลดผลกระทบทางราคาและลดต้นทุนในการซื้อขาย ถึงแม้ว่าส่วนแบ่งทางการตลาด
ของการซื้อขายจากAlgorithm Trading (AT) มีปริมาณน้อยแต่ท าให้ได้พบรูปแบบที่ชัดเจน คือ การซื้อขาย
ด้วยAT นั้นมุ่งเน้นในกลุ่มเล็กๆซึ่งมีสัดส่วนของจ านวนซื้อขายในแต่ละกลุ่มร้อยละ 24 และมีสัดส่วนเป็นมูลค่า
ร้อยละ 27 เท่านั้น การซื้อขายด้วยAT ส าหรับจ านวนขนาดใหญ่กว่า 10,000 หุ้นนั้นมีสัดส่วนเพียงร้อยละ 4 
ของจ านวนการซื้อขายและร้อยละ2 ส าหรับมูลค่าการซื้อขายเท่านั้น  (ธนากร ลิขิตวิวัฒน์, 2559)   อย่างไรก็
ตามการลดขนาดของการซื้อขายท าให้ทราบว่า ระบบการซื้อขายด้วย AT ใช้กับการซื้อขายขนาดเล็กเพ่ือ
ปิดบังรายการซื้อขาย (Bertsimars and Lo, 1998) ในขณะที่จากการศึกษาพฤติกรรมของการซื้อขายด้วย
ระบบคอมพิวเตอร์เพียงอย่างเดียวของการซื้อขายนั้นค าสั่งซื้อบางรายการไม่ถูกด าเนินการ ถ้าค าสั่งซื้อ
เหล่านั้นเป็นค าสั่งซื้อเชิงรับแต่การเคลื่อนไหวของราคาไม่เป็นที่พอใจตามเงื่อนไขที่ตั้งไว้ในระบบ ก็จะไม่ถูก
จับคู่ด้วยค าสั่งซื้อของอีกฝ่ายหนึ่งตลอดทั้งวัน ค าสั่งซื้อชนิดนี้จะกลายเป็นค าเสนอราคาท่ีถูกค้างไว้ในตลาดจะ
ถูกยกเลิก แต่ถ้าหากมีตัวแทนซื้อขายซึ่งเป็นผู้ท าหน้าที่น าส่งค าสั่งซื้อเชิงรุกสามารถท าการยกเลิกการรอเพ่ือ
ด าเนินการหรือยกเลิกค าสั่งนั้น ถ้าค าสั่งซื้อไม่สามารถจับคู่ได้ภายในเวลาที่ก าหนด ตัวแทนการซื้อขายจะ
โต้ตอบโดยการเปลี่ยนแปลงค าสั่งให้กลายเป็นค าสั่งซื้อที่มีความเป็นเชิงรับและเชิงรุกมากขึ้น ค าสั่งซื้อเหล่านี้
จึงเป็นตัวแสดงการเปลี่ยนแปลงในพฤติกรรมของนักลงทุนซึ่งเป็นสาเหตุของการติดตามการตลาด(ธนากร 
ลิขิตวิวัฒน์,2559) 
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การศึกษาในครั้งนี้ผู้วิจัยมุ่งเน้นในการตรวจสอบและระบุปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจเชิง
พฤติกรรม(การเจตนา)ของนักลงทุนในการตัดสินใจซื้อขายหุ้นผ่านทางระบบอินเทอร์เน็ต (Online trading) 
เปรียบเทียบกับการตัดสินใจซื้อขายหุ้นผ่านโปรแกรมอัตโนมัติ  (Algorithm trading ) โดยอาศัยทฤษฎีที่ว่า
ด้วยการแพร่กระจายนวัตกรรม (Diffusion of innovation theory) (Rogers, 1983) เพ่ือท าความเข้าใจว่า
นวัตกรรมมีการแพร่กระจายอย่างไรและภาวะตลาดโดยรวมของการเลือกตัดสินใจของนักลงทุนในการซื้อขาย
หุ้นผ่านทางระบบอินเทอร์เน็ต(Online trading) และผ่านโปรแกรมอัตโนมัติ  (Algorithm trading ) ถูก
รวมอยู่ในตลาดอย่างไรและอยู่ในขั้นตอนไหน โดยใช้แบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology 
Acceptance Model : TAM) (Davis, 1985) เป็นเครื่องมือในการอธิบายและท านายการยอมรับเทคโนโลยี
แต่ละประเภท ได้แก่ การรับรู้ความง่าย (perceived ease of use: PEOU) การรับรู้ประโยชน์ (perceived 
usefulness :PU) และความตั้งใจเชิงพฤติกรรม (behavioral intention: BI) ซึ่งเป็นทฤษฎีที่ได้รับการศึกษา
เริ่มต้นที่ทฤษฎีการกระท าเชิงเหตุผล (Theory of Reasoned Action: TRA) (Fishbein & Ajzen, 1975) 
ในTRA ทัศนคติเป็นตัวแปรที่ส าคัญที่ท านายเจตนาเชิงพฤติกรรมได้โดยตรงและโดยอ้อม  (Fishbein & 
Ajzen, 2000) คือระดับความรู้สึกเชิงบวกและลบของบุคคลหนึ่งที่มีต่อวัตถุหนึ่งๆหรือเจตนาในการปฏิบัติ
พฤติกรรมหนึ่งๆในบริบทการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ต ยิ่งมีทัศนคติที่น่าพึงพอใจต่อคอมพิวเตอร์มาก
เท่าใดทัศนคติที่มีต่อการท าธุรกรรมทางออนไลน์ก็จะยิ่งน่าพึงพอใจมากเท่านั้น(ทัศนคติที่มีต่อพฤติกรรม)และ
จะยิ่งมีแนวโน้มที่จะเกิดเจตนาเชิงพฤติกรรมและการกระท าพฤติกรรม การศึกษาในครั้งนี้ได้ตรวจสอบถึง
ความสัมพันธ์โดยตรงอย่างมีนัยส าคัญของทัศนคติที่มีต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม(Davis et al, 1989)(Eri, 2004)  
ทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (Theory of planned behaviour : TPB) (Ajzen, 1985)และ ทฤษฎีแบบจ าลอง
การยอมรับนวัตกรรมเทคโนโลยี  (A Technology Acceptance Model: TAM) (Davis, 1989) ได้ถูก
น ามาใช้แยกกันในบริบททางออนไลน์ต่างๆในด้านการคาดการณ์และท าความเข้าใจกับการรับรู้ถึงการใช้
ระบบของผู้ใช้งานและแนวโน้มการเลือกใช้ระบบออนไลน์และหลักการทั้งสองจึงอาจเป็นเครื่องมือที่
เหมาะสมที่สุดในการท าความเข้าใจกับการเลือกใช้วิธีการซื้อขายหุ้นทางออนไลน์ นอกจากนี้งานวิจัยในอดีต
ยังได้แนะน าถึงความจ าเป็นในการรวมปัจจัยเพ่ิมเติมเพ่ือพัฒนาความสามารถในการคาดการณ์และ
ค ว าม ส าม ารถ ใน ก ารอ ธิ บ าย ข อ งปั จ จั ย ต่ า ง ๆ (M.S.Featheman,P.A.Pavlou, 2003) (D.Gefen. 
E.Karahanna, D.W.Strauth, 2003) (L-L Wu.H-L Chen, 2005) จากการศึกษามีการน าเอาปัจจัยความ
เชื่อมั่น การรับรู้ประโยชน์และการรับรู้ความเสี่ยงมาใช้เป็นตัวแปรภายนอกและพัฒนาแบบจ าลองวิจัยที่
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คาดการณ์การยอมรับการซื้อขายหุ้นทางออนไลน์ในเชิงทฤษฎี อีกปัจจัยหนึ่งคือความไว้วางใจ ที่เชื่อมโยงเข้า
กับ TAM ผ่าน TRA (Pavlou, 2003) และจากผลการศึกษาเชิงประจักษ์ที่แสดงถึงความเกี่ยวข้องระหว่าง
ความไว้วางใจกับการรับรู้ความง่ายและการรับรู้ประโยชน์ (Chircu et.al., 2000) (Pavlou, 2003) (Gefen 
et.al., 2003) และการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงเป็นส่วนประกอบส าคัญของTRA (Fishbein & Ajzen, 1975) 
ประกอบด้วยความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม 
เปรียบเสมือนฟังก์ชั่นของการรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการ
จูงใจของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง (Fishbein & Ajzen, 1975) (Taylor & Todd, 1995) ซึ่ง
ในงานวิจัยนี้ ผู้วิจัยสนใจศึกษาถึงนวัตกรรมตลาดหุ้นไทยผ่านการยอมรับเทคโนโลยี(การรับรู้ความง่าย การ
รับรู้ประโยชน์ ความตั้งใจเชิงพฤติกรรม) การกระท าตามแผน (การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง ทัศนคติต่อ
พฤติกรรม การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม) ในการแสดงความตั้งใจเชิงพฤติกรรมในการซื้อ
ขายหุ้นผ่านระบบคอมพิวเตอร์ในรูปแบบ Online Trading เปรียบเทียบกับ Algorithmic Trading ของนัก
ลงทุนชาวไทยที่ซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาครั้งนี้ขยายขอบเขตการตัดสินใจ
เลือกใช้ รวมทั้งปัจจัยลบ (การรับรู้ความเสี่ยง) และปัจจัยบวก(ความเชื่อมั่น) ไว้พร้อมกันอย่างชัดเจน โดยใช้
เป็นแนวทางในการคิดค้นกลยุทธ์การลดความเสี่ยงและกลไกสร้างความเชื่อมั่น  เพ่ือส่งเสริมการเลือกใช้
วิธีการซื้อขายหุ้นทั้งในรูปแบบ Online Trading และ Algorithmic Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต อันจะ
สามารถน าไปใช้ประโยชน์ต่อไปทั้งในเชิงวิชาการและเชิงธุรกิจต่อไป 

 
1.2 ค ำถำมในกำรวิจัย 

การยอมรับเทคโนโลยี (การรับรู้ความง่าย  การรับรู้ประโยชน์ ความตั้งใจเชิงพฤติกรรม) การกระท า
ตามแผน (การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง ทัศนคติต่อพฤติกรรม การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม) 
ความเชื่อมั่น และการรับรู้ความเสี่ยง สามารถใช้เป็นปัจจัยที่ควบคุมให้เกิดการแสดงความตั้งใจเชิงพฤติกรรม
และพฤติกรรมการยอมรับในการท าธุรกรรมในรูปแบบ Online Trading และ Algorithm Trading ผ่าน
ระบบอินเทอร์เน็ต ได้หรือไม่ และหาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของพฤติกรรมการยอมรับที่แตกต่างกันของ 
Online Trading และ Algorithm Trading 
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1.3 วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
1.3.1 เพ่ือศึกษาตัวแบบที่ใช้วิเคราะห์สาเหตุของการแสดงเจตนาเชิงพฤติกรรมในการท าธุรกรรม

รูปแบบ Online Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต 
1.3.2 เพ่ือวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการ TAM เข้ากับ TPB ที่ส่งผลต่อการแสดง

เจตนาเชิงพฤติกรรมและการยอมรับในการน าไปใช้ของนักลงทุนในการท าธุรกรรมรูปแบบ Online Trading 
และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต 
 

1.4 ขอบเขตของกำรวิจัย  
       1.4.1ขอบเขตด้านเนื้อหา 

การวิจัยครั้งนี้ได้ศึกษาถึงตัวแบบที่ใช้วิเคราะห์สาเหตุของแสดงเจตนาเชิงพฤติกรรมในการท า
ธุรกรรมและวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการ TAM เข้ากับ TPB ที่ส่งผลต่อเจตนาเชิง
พฤติกรรมและพฤติกรรมการยอมรับในการน าไปใช้ของนักลงทุนในการท าธุรกรรมผ่านระบบอินเทอร์เน็ต 

1.4.2ขอบเขตด้านประชากร 
การวิจัยครั้งนี้ได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลโดยใช้แบบสอบถามออนไลน์เพ่ือส ารวจและเก็บรวบรวม

ข้อมูลจากผู้บริโภคที่เคยซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบOnline Trading และ Algorithm 
Trading  

 

1.5 นิยำมศัพท์เฉพำะ 
1.5.1 ระบบการซื้อขายผ่านระบบเครือข่ายคอมพิวเตอร์ (Online Trading) หมายถึง การท าค าสั่ง

ซื้อ/ขายหลักทรัพย์และ/หรือสกุลเงินด้วยการใช้แพลตฟอร์มการซื้อขายทางอินเตอร์เน็ตที่เป็นกรรมสิทธิ์ของ
นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ 

1.5.2 ระบบการซื้อขายด้วยคอมพิวเตอร์แบบอัตโนมัติ (Algorithmic Trading) หมายถึง ระบบการ
ซื้อขายที่ใช้รูปแบบทางคณิตศาสตร์ขั้นสูงและซับซ้อนและสูตรเพ่ือตัดสินใจและท าธุรกรรมความเร็วสูงใน
ตลาดการเงิน 

1.5.3 การยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance) หมายถึงการยอมรับนักลงทุนในการท า
ค าสั่งซื้อ/ขายหลักทรัพย์และ/หรือสกุลเงินโดยใช้เทคโนโลยี 
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1.5.4 Perceived Behavior Control หมายถึงการรับรูหรือความเชื่อวาตนมีความสามารถในการ
ควบคุมพฤติกรรมของตนเองไดโดยบุคคลจะตัดสินใจกระท าพฤติกรรมใดเขาตองเชื่อวาเขามีความสามารถที่ 
จะควบคุมพฤติกรรมนั้นไดและมีโอกาสประสบผลส าเร็จ 

1.5.5 การคลอยตามคนรอบขางหรือกลุมอางอิง (subjective norm) เปนการรับรูหรือเชื่อว่าสังคม 
อาจกดดันใหท าหรือไมท าสิ่งนั้น กลุมอางอิงอาจเปนคนไกล เชน เพ่ือน เพื่อนรวมงาน ผูบังคับบัญชา หรือคน
ใกลคือคนในครอบครัว บุตร ภริยา สามการคลอยตามคนรอบขางหรือกลุมอางอิง  

1.5.6 การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) หมายถึงความรู้สึกไม่มั่นใจในการท าค าสั่งซื้อ/ขาย
หลักทรัพย์และ/หรือสกุลเงินโดยใช้เทคโนโลยี 

1.5.7 ความไว้วางใจ (Trust) หมายถึงความเชื่อมั่นในการท าค าสั่งซื้อ/ขายหลักทรัพย์และ/หรือสกุล
เงินโดยใช้เทคโนโลยี 

1.5.8 ทัศนคติหรือเจตคติ (Attitude toward behavior) คือระดับของผลการท าพฤติกรรมแตละ
เรื่องแตละประเด็น ความตั้งใจหรือเจตนา )behavioral intention) คือความพรอมที่จะท าพฤติกรรม 

1.5.9 พฤติกรรม (Behavior) คือการกระท าหรือการแสดงออกหรือการตอบสนองตอสิ่งหนึ่งสิ่งใด             
1.5.10 การรับรู (Perception) คือกระบวนการที่มนุษยสื่อสารกับสิ่งรอบตัวจากนั้นจะตีความ แปล 

ความหมายคือวิเคราะหและสังเคราะหเพ่ือสรางความเขาใจและความเชื่อที่เกี่ยวของกับสิ่งที่ได สัมผัสเพ่ือ
ปฏิบัติตอสิ่งนั้นอยางเหมาะสมตามผลการสัมผัส ความเชื่อและการตีความ ค าวา เหมาะสม ขึ้นอยูกับแตละ
คนเพราะตางคนตางเห็น และเนื่องจากคนเรามีพ้ืนฐานทางจิตใจความคิดและความรู   ตางกันเมื่อเห็นตางกัน
ก็รบัรูตางกัน ตีความตางกัน เจตนาที่จะปฏิบ้ติต่อสิ่งหนึ่งสิ่งใดก็จะตางกัน และน าไปปฏิบัติต่างกัน 

 

1.6 ประโยชน์ที่จะได้รับ 
  1.6.1 ประโยชน์ในเชิงวิชำกำร (Academic Contribution) 

งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาที่บูรณาการและต่อยอดองค์ความรู้ แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการ
ยอมรับเทคโนโลยีตั้งแต่อดีตถึงปัจจุบัน ซึ่งองค์ความรู้ใหม่ที่ได้จะสามารถน าไปใช้ต่อยอดและประยุกต์ในงาน
วิชาการตลอดจนให้เป็นแนวทางในการศึกษาวิจัยต่อไปในอนาคต 
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  1.6.2 ประโยชน์ในเชิงธุรกิจ (Applied Business Contribution) 
เพ่ือน าผลการวิจัยมาใช้ในคาดการณ์แนวโน้มของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้เป็นแนวทาง

ในการก าหนดนโยบาย วางแผน หานวัตกรรม เทคโนโลยีใหม่ๆ เพ่ือตอบสนองความต้องการของนักลงทุนใน
สภาวะที่ตลาดหุ้นมีความผันผวนมาก ช่วยให้นักลงทุนแต่ละประเภทสามารถปรับตัว และเลือกใช้เครื่องมือ 
และวิธีการที่เหมาะสมกับประเภทการลงทุนของตนเอง ขยายโอกาสในการลงทุนได้เพ่ิมมากข้ึน 
 



 
 

บทที่ 2 
การทบทวนวรรณกรรม 

 
การวิจัยเรื่องนวัตกรรมตลาดหุ้นไทย ผู้วิจัยได้ทบทวนแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  บทความวิชาการ

และงานวิจัยในอดีตทั้งในประเทศและต่างประเทศเพ่ือน ามาวิเคราะห์เนื้อหาสรุปในส่วนทฤษฎีและงานวิจัยที่
เกี่ยวเพื่อสนับสนุนประเด็นปัญหาและผลงานวิจัยที่ได้จากการศึกษาในครั้งนี้ โดยผู้วิจัยได้ล าดับหัวข้อในการ
ทบทวนวรรณกรรมดังนี้ 
2.1 ทฤษฎีการกระท าเชิงเหตุผล (Theory of reasoned Action) 

ทฤษฎีการกระท าเชิงเหตุผล (Theory of reasoned Action: TRA) ถูกน ามาใช้เป็นพ้ืนฐานส าหรับ
การศึกษาพฤติกรรมมนุษย์มากที่สุด น ามาใช้เป็นครั้งแรกโดย Fishbein และ Ajzen (1975) โดยทฤษฎีนี้
แสดงความสัมพันธ์ระหว่างทัศนคติ (Attitude) ความเชื่อถือ(Beliefs) ความตั้งใจ (Intention) และพฤติกรรม
(Behaviour) ตามแนวคิดที่ว่ามนุษย์โดยปกติแล้วเป็นผู้มีเหตุผล พฤติกรรมของปัจเจกบุคคลจึงไม่ได้เกิดขึ้น
โดยขาดการพิจารณามาก่อน ดังนั้นการที่บุคคลจะมีหรือไม่มีพฤติกรรมอย่างใดอย่างหนึ่งนั้นเกิดจากความ
ตั้งใจและมีเหตุผล โดยปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดการแสดงพฤติกรรม คือความตั้งใจที่ จะแสดงพฤติกรรม 
(Behavioural intention) ซึ่งได้รับแรงขับเคลื่อนจาก 2 ปัจจัย คือ ทัศนคติที่มีต่อพฤติกรรม (Attitudes 
towards the behaviour) และบรรทัดฐานของบุคคลที่อยู่โดยรอบการแสดงพฤติกรรม (Subjective norm) 
ดังภาพที่ 2 

 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที ่2 แบบจ าลองความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยใน TRA  

Attitude 

Subjective  

Norm 

 

Behavioural 

Intention 

 

Behaviora

l 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib21
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ในขณะที่ Fishvein & Ajzen (1985) อธิบายว่า ทฤษฎีTRA  คือ พฤติกรรมทางสังคมของมนุษย์

ไม่ได้ถูกกระท าโดยสาเหตุจูงใจที่ขาดสัมปชัญญะหรือขาดความคิดในการตัดสินใจร่วม หรือไม่ร่วมในการ
กระท าพฤติกรรมอย่างใดอย่างหนึ่ง แต่การกระท าพฤติกรรมอย่างใดอย่างหนึ่งนั้นจะถูกก าหนดโดยความ
ตั้งใจที่จะท าพฤติกรรมนั้น หากสามารถท านายความตั้งใจได้ก็สามารถท านายพฤติกรรมได้แม่นย ายิ่งขึ้น ซึ่ง
ความตั้งใจดังกล่าว (Attitude Toward Behaviour) และบรรทัดฐานของแต่ละบุคคล (Subjective norm) 
ในบางครั้งบรรทัดฐานของบุคคลสามารถตีความได้เป็นการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงในการที่จะกระท าพฤติกรรม 
โดยทั่วไปบุคคลจะมีความตั้งใจที่จะแสดงพฤติกรรมอันใดอันหนึ่งก็ต่อเมื่อได้ประเมินแล้วว่าพฤติกรรมนั้นมีผล
ในทางบวก และบุคคลผู้นั้นเห็นความส าคัญว่าเขาควรแสดงพฤติกรรมนั้น เมื่อทัศนคติและบรรทัดฐานของ
บุคคลสอดคล้องกัน ความตั้งใจที่จะท าพฤติกรรมนั้นจะเกิดขึ้น ในขณะที่ Davis, Bagozzi and Warshaw 
(1989) กล่าวว่า TRA ถูกน ามาใช้เป็นพื้นฐานในการทดสอบเทคโนโลยีต่างๆที่ครอบคลุมหลายด้าน ซึ่งรวมถึง
การประมวลผล MS Word ซึ่งสอดคล้องกับ Grandon (2005) ที่ว่าเป็นการค้าทางอิเลคทรอนิกส์และการ
ธนาคารทางอิเลคทรอนิกส์  ส่วน Rouibah และคณะ (2009) และ Shih and Fang (2004) อธิบายและ
ท านายพฤติกรรมของบุคคลในสถานการณ์เฉพาะ(ณัฐชยา ชุมมานนท์ และเสก ชาญประเสริฐ, 2553) ผู้ซื้อ
ขายหลักทรัพย์ผ่านระบบอินเทอร์เน็ตมีความตั้งใจในการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านอินเทอร์เน็ตอยู่ในระดับสูง 
ความตั้งใจเกิดจากทัศนคติและรูปแบบของการรับรู้ การที่บุคคลมีพฤติกรรมที่แตกต่างกัน เนื่องมาจากการมี
ทัศนคติและแบบอย่างที่ แตกต่างกันซึ่งถ้าบุคคลมีทัศนคติ และรูปแบบของการรับรู้เป็นไปในทางบวกจะ
ส่งผลให้เกิดความตั้งใจที่แสดงออกมาอย่างชัดเจน แต่ถ้าบุคคลมีทัศนคติและรูปแบบของการรับรู้เป็นไป
ในทางลบจะส่งผลให้เกิดความตั้งใจที่แสดงออกมาในทิศทางตรงข้ามกัน  (Peng Lu, Lung Hsu and Ying 
Hsu , 2005)  

ถึงแม้ว่า TRA จะใช้อธิบายพฤติกรรมโดยทั่วไป แต่ก็สามารถน ามาประยุกค์ใช้กับการยอมรับ
เทคโนโลยีได้เช่นเดียวกัน โดยทัศนคติและการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงจะเป็นสิ่งที่ก่อให้เกิดความตั้งใจในการใช้
เทคโนโลยีและจะส่งผลต่อพฤติกกรรมในการยอมรับเทคโนโลยีในที่สุด (Yahyapour, 2008) การคล้อยตาม
กลุ่มอ้างอิง(Gopiและ Ramayah(2007), Bhattacherjee(2000), Chan และ Lu (2004)) มีความสัมพันธ์
โดยตรงในเชิงบวกต่อเจตนาในการใช้การซื้อขายหุ้นผ่านทางอินเทอร์เน็ต ทัศนคติและปัจจัยทางสังคมมีผลต่อ
เจตนาของนักลงทุนต่อการเลือกใช้การซื้อขายหุ้นผ่านทางอินเทอร์เน็ตอย่างมีนัยส าคัญ(Lee และ Ho, 2002) 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib18
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib18
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib24a
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib54
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib57
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib24
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib9
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib32
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แต่อย่างไรก็ตาม TRA ยังคงมีข้อจ ากัดเนื่องจากการแสดงพฤติกรรมของแต่ละบุคคลอาจไม่สามารถ
เกิดขึ้นได้จริงถ้าหากพฤติกรรมนั้นมีความซับซ้อนยุ่งยากมากเกินกว่าความสามารถของบุคคลจะควบคุมได้ 
Ajzen (1991) ทฤษฏี TRA จึงได้รับการพัฒนาและกลายเป็นทฤษฎี Theory of planned behavior หรือ 
TPB  
2.2 ทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (Theory of Planned Behaviour) 

ทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน(Theory of Planned Behavior: TPB) เป็นแบบจ าลองที่มีพ้ืนฐานจาก
จิตวิทยาสังคมและถูกน ามาประยุกต์ใช้ในหลายสาขา TPB เป็นส่วนเพ่ิมเติมจาก TRA  (Fishbein&Ajzen, 
1975) เนื่องจากข้อจ ากัดของ TRA ในการจัดการกับพฤติกรรมที่บุคคลสามารถตั้งใจควบคุมได้อย่างไม่
สมบูรณ์ (Ajzen, 1991) ใน TPB การกระท าของผู้คนจะถูกก าหนดจากเจตนา ซึ่งได้รับอิทธิพลจากการรับรู้
ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม ทัศนคติ และการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง โดยที่การรับรู้ความสามารถใน
การควบคุมพฤติกรรมหมายถึงการรับรู้ถึงข้อจ ากัดด้านทรัพยากรทั้งภายในและภายนอกในการท าพฤติกรรม
หนึ่งๆ โดยความเชื่อในการควบคุมสะท้อนให้เห็นถึงการรับรู้ปัญหา (หรือความง่าย) ซึ่งพฤติกรรมอาจได้รับ
ผลกระทบจากการรับรู้ปัญหา และการรับรู้ความสะดวกเป็นตัวถ่วงน้ าหนักที่ส าคัญ ( Ajzen, 1991) ดังภาพ 
ที่ 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่3 แบบจ าลองความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยใน TPB 
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หลักการพื้นฐานของทฤษฏีนี้ประกอบด้วย 
1. พฤติกรรม (Behaviour) ซึ่งบุคคลส่วนใหญ่อยู่ภายใต้การควบคุมของเจตนาเชิงพฤติกรรม 

(Behavioural Intention) หรือเรียกสั้นๆ ว่า เจตนาเชิงพฤติกรรมของบุคคลนั้น ที่จะท าหรือไม่ท าพฤติกรรม 
2. เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioural Intention) ซึ่งได้รับอิทธิพลจาก3 ตัวกลุ่ม คือ เจตคติต่อ

พฤติกรรม (Attitude toward the Behaviour) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) และ การ
รับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioural Control) 

2.1 เจตคติต่อพฤติกรรม(Attitude toward the Behaviour) ซึ่งถือเป็นการประเมินทางบวกหรือ
ลบต่อการกระท ากล่าวได้ว่า เจตคติต่อพฤติกรรมเป็นปัจจัยส่วนบุคคล(Personal Factors) โดยถ้าบุคคลมี
ความเชื่อว่าการท าพฤติกรรมใดแล้วจะได้รับผลทางบวก ก็จะมีแนวโน้มที่จะมีทัศนคติที่ดีต่อพฤติกรรมนั้น  
แต่ในทางตรงข้าม หากมีความเชื่อว่าการท าพฤติกรรมนั้นแล้วจะได้รับผลในทางลบ ก็จะมีแนวโน้มที่จะมี
ทัศนคติที่ไม่ดีต่อพฤติกรรมนั้น (Attitude toward the behaviour) และเมื่อมีทัศนคติทางบวกก็จะเกิด
เจตนาหรือตั้งใจ (Intention) ที่จะแสดงพฤติกรรม 

2.2 การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) ซึ่งถือเป็นการรับรู้ของบุคคลว่าคนรอบข้าง 
ที่มีความส าคัญต่อบุคคลนั้น ต้องการหรือไม่ต้องการให้บุคคลนั้นท าพฤติกรรม ถ้าบุคคลได้รับรู้ว่าคนรอบข้าง
ที่มีความส าคัญต่อบุคคลนั้น ได้ท าพฤติกรรมหรือต้องการให้บุคคลนั้นท าพฤติกรรม ก็มีแนวโน้มที่จะท า
พฤติกรรมคล้อยตามกันได ้

2.3 การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioural Control) ซึ่งเป็นการ
รับรู้ของบุคคลว่า เป็นการยากหรือง่ายที่จะท าพฤติกรรมนั้น หากบุคคลเชื่อว่ามีความสามารถที่จะกระท า
พฤติกรรมในสภาพการณ์นั้นได้ และสามารถควบคุมให้เกิดผลดังตั้งใจ บุคคลนั้นก็มีแนวโน้มที่จะท าพฤติกรรม
นั้น (สุวรรณา วิริยะประยูร, 2548) 

ส าหรับงานวิจัยที่ผ่านมาท่ีเกี่ยวข้องกับทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน เช่น งานวิจัยเกี่ยวกับความสามารถ
ของอินเทอร์เน็ตและการยอมรับการบริการทางอิเล็กทรอนิกส์ โดยใช้ TPB (Hsu & Chiu.2004) โดยค้น
พบว่า 1) กลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) ลักษณะกลุ่มสังคม (Social Norm) ส่งผลต่อทัศนคติ (Attitude) 
ก็จะเกิดความตั้งใจ (Intention) ที่จะใช้บริการทางอิเล็กทรอนิกส์ (E-Service Usage) แต่กลุ่มอ้างอิงไม่ส่งผล
โดยตรงต่อความตั้งใจ  2) การรับรู้ว่ามีประโยชน์ (Perceived Usefulness) การรับรู้ว่าสนุกสนาน 
(Perceived Playfulness) และการรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) ส่งผลต่อพฤติกรรมก็จะเกิดความตั้งใจ
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ที่จะใช้บริการทางอิเล็กทรอนิกส์  3) การรับรู้เกี่ยวกับการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioural 
Control) ลักษณะความสามารถของเว็บไซด์เฉพาะ (Web-Specific Self-Efficacy) ส่งผลให้เกิดความตั้งใจที่
จะใช้บริการทางอิเล็กทรอนิกส์  Ryu, Ho and Han (2003) พบว่ากลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) มี
ผลกระทบมากสุดต่อทัศนคติซึ่งส่งผลให้เกิดความตั้งใจหรือเจตนา ทัศนคติต่อพฤติกรรม (Attitude toward 
the behavior) เป็นปัจจัยที่มีความส าคัญเป็นล าดับที่สองต่อความตั้ งใจหรือเจตนา ส่วนการรับรู้
ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived behavioral control) ส่งผลกระทบต่อความตั้งใจหรือ
เจตนาการแบ่งปันความรู้น้อยกว่าสองปัจจัยแรก และการรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรมของ
ตนเอง มีความสัมพันธ์โดยตรงในเชิงบวกต่อเจตนาในการใช้การซื้อขายหุ้นผ่านทางอินเทอร์เน็ต Chan and 
Lu (2004), Gopi and Ramayah (2007) 

อย่างไรก็ตาม TPB มีข้อจ ากัดบางประการที่ท าให้การน า TPB มาอธิบายทัศนคติและพฤติกรรม อาจ
เกิดความคลาดเคลื่อนได้เช่น ข้อจ ากัดที่เกิดจากความไม่สอดคล้องกันระหว่างความตั้งใจแสดงพฤติกรรมของ
แต่ละบุคคล และพฤติกรรมที่ เกิดขึ้นจริงเมื่อเวลาผ่านไป จึงน าไปสู่การพัฒนาทฤษฎี Technology 
acceptance model หรือ TAM 

 
2.3 แบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model) 

แบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model :TAM) น าเสนอโดย Davis 
(1989) ซึ่ งพัฒนาต่อยอดมาจากทฤษฎีการกระท าด้วยเหตุผล (Theory of Research Action: TRA) 
แบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model: TAM)  เป็นแบบจ าลองที่ง่ายและมี
ประสิทธิภาพอธิบายถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจแสดงพฤติกรรมการใช้เทคโนโลยีซึ่งประกอบด้วยปัจจัย
หลัก 4 ประการ ได้แก่ ตัวแปรภายนอก (External variables) การรับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากเทคโนโลยี 
(Perceived usefulness หรือ PU) การรับรู้ว่าเป็นระบบที่ง่ายต่อการใช้งาน (Perceived ease of Use หรือ 
PEOU) และความตั้งใจที่จะแสดงพฤติกรรม (Behavioural Intention)ความสัมพันธ์ของทฤษฎี TAM อธิบาย
ไว้ดังภาพที ่4 

 
 
 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib9
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib9
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib24
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ภาพที ่4 แบบจ าลองทฤษฎีการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model หรือ TAM) 
 
ความสัมพันธ์ของแต่ละส่วนประกอบในแบบจ าลองตามแนวคิดของTAM นั้นเริ่มจากการพิจารณา

จากตัวแปรภายนอกต่างๆที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการรับรู้ของผู้ใช้ในสองลักษณะ คือ  
1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness) แสดงถึงระดับที่ผู้ ใช้สามารถรับรู้ได้ว่า

เทคโนโลยีสารสนเทศมีส่วนช่วยในการเพ่ิมประสิทธิภาพการท างาน (Davis, 1989)    
2) การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use) แสดงถึง ระดับที่ผู้ใช้เชื่อว่าไม่ต้องอาศัย

ความพยายามในการใช้งานระบบ(Davis, 1989) ความหมายคือหากผู้ใช้ต้องใช้ความพยายามมากใน
การใช้งาน ผู้ใช้จะรับรู้เทคโนโลยี นอกจากตัวแปรภายนอกแล้ว การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้ก็เป็น
อีกสาเหตุหนึ่งที่มีผลต่อการรับรู้ถึงความมีประโยชน์และจากแบบจ าลองจะพบว่าหากผู้ใช้งาน
สามารถรับรู้ถึงประโยชน์ รวมถึงรับทราบว่าเทคโนโลยีสารสนเทศนั้นสามารถน ามาใช้งานได้ง่ายก็จะ
ส่งผลกับทัศนคติต่อการใช้งานที่จะก่อให้เกิดพฤติกรรมความตั้งใจในการใช้งาน และส่งผลให้มีการน า
เทคโนโลยีมาใช้จริงในที่สุด 

3) ทัศนคติที่มีต่อการใช้งานได้รับอิทธิพลจากการรับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากเทคโนโลยี และการรับรู้
ว่าเป็นระบบที่ง่ายต่อการใช้งาน ในขณะที่ความตั้งใจแสดงพฤติกรรมการใช้งานได้รับอิทธิพลจาก 
ทัศนคติที่มีต่อการใช้งาน และการรับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากเทคโนโลยี และส่งผลให้เกิดการ
ยอมรับการใช้งานจริงในที่สุด  
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แต่อย่างไรก็ตามจากผลการวิจัยที่ผ่านมาแสดงให้เห็นถึงความจ าเป็นที่ต้องเพ่ิมตัวแปรเพื่อสร้างความ
เข้าใจถึงวิธีการอธิบายการยอมรับการใช้เทคโนโลยีใหม่ของแต่ละบุคคลได้ชัดเจนยิ่งขึ้ น(Green, 2005)และ
เพ่ือให้สามารถอธิบายเหตุผลของบุคคลในการรับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากระบบสารสนเทศ (F. D. V. 
Venkatesh, 2000)จึงน าไปสู่การพัฒนา TAM 2 ส่วนขยายของทฤษฎีการยอมรับนวัตกรรมและเทคโนโลยี 
Extension of the Technology Acceptance Model หรือ TAM2น าเสนอโดย (F. D. V. Venkatesh, 
2000)โดยอธิบายถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการรับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากเทคโนโลยี และการรับรู้ว่าเป็นระบบ
ที่ง่ายต่อการใช้งานให้มีความทันสมัยมากยิ่งขึ้น และจากการวิจัยพบว่าบรรทัดฐานของบุคคลที่อยู่โดยรอบ
การแสดงพฤติกรรม(Subjective Norm), ความสมัครใจ (Voluntariness), ภาพลักษณ์ (Image), ความ
เกี่ยวข้องสัมพันธ์กับงาน (Job relevance), คุณภาพของผลลัพธ์ (Output quality), ผลลัพธ์ที่สามารถแสดง
ให้เห็นก่อนได้ (Results demonstrability) , การรับรู้ว่าเป็นระบบที่ง่ายต่อการใช้งานและ การรับรู้ถึง
ประโยชน์ที่ได้รับจากเทคโนโลยี ต่างเป็นปัจจัยที่เอ้ือต่อการยอมรับเทคโนโลยีใหม่ความสัมพันธ์ของทฤษฎี
TAM2 อธิบายไว้ดังภาพที ่5 

ความตั้งใจของผู้ซื้อขายหลักทรัพย์ การรับรู้ประโยชน์ การรับรู้ความง่ายในการใช้งาน และการรับรู้
ความเสี่ยงมีผลกระทบต่อระดับความตั้งใจของผู้ซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านอินเทอร์เน็ตอย่างมีนัยส าคัญในเชิง
บวก แต่การรับรู้ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์ทางลบต่อระดับความตั้งใจของผู้ซื้อขายหลักทรัพย์ผ่าน
อินเทอร์เน็ตอย่างมีนัยส าคัญ นิธินาถ (2557), Guriting และ Ndubisi (2006), Chan และ Lu (2004) 

ประสบการณ์การใช้คอมพิวเตอร์ทั่วไปก่อนหน้ามีผลทางอ้อมต่อเจตนาเชิงพฤติกรรมโดยผ่าน
ทางการรับรู้ถึงประโยชน์ในการใช้งานและการรับรู้ถึงความง่ายในการใช้งาน(Guritingและ Ndubisi(2006), 
Gopiและ Ramayah(2007)) 

 
 
 
 
 
 
 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib9
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563209001113#bib24
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ภาพที่ 5 แบบจ าลองส่วนขยายของทฤษฎีการยอมรับเทคโนโลยี (Extension of the Technology 
Acceptance Model หรือ TAM2) 
 

แต่ TAM เป็นเครื่องมือที่แสดงให้เห็นถึงการวิจัยเฉพาะกลุ่มเป้าหมาย ไม่ได้อธิบายถึงการยอมรับ
เทคโนโลยีของประชากรทั้งหมดเพราะจากทฤษฎีการแพร่กระจายนวัตกรรม (Diffusion of Innovation) 
ของ Rogers ยังแบ่งกลุ่มคนตามลักษณะนิสัยที่แตกต่างกัน Paul et al. (2003) ระบุว่าบ้าครั้ง TAM อาจ
ให้ผลไม่คงเส้นคงวา วิธีการรวบรวมข้อมูลไม่มีความน่าเชื่อถือ (Legris, Ingham and Collerette, 2001) 
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2.4 Combined-TAM-TPB 
 ทฤษฎีผสมผสานระหว่าง TAM และ TPB (Combined –TAM-TPB หรือ C-TAM-TPB) เป็นทฤษฎี
ที่ Taylor และ Todd (1995) พัฒนาขยายเพ่ิมเติมทฤษฎี TAM โดยการรวมบรรทัดฐานของบุคคลที่อยู่
โดยรอบการแสดงพฤติกรรม และการรับรู้ถึงการควบคุมพฤติกรรมของตนเองในการแสดงพฤติกรรมใดๆ จาก
ทฤษฎี TPB ร่วมกับปัจจัยองค์ประกอบของ TAM เพ่ือให้สามารถเก็บข้อมูลที่มีความซับซ้อนได้มากยิ่งขึ้น โดย
ใช้การรับรู้ถึงการควบคุมพฤติกรรมของตนเองในการแสดงพฤติกรรมใดๆ ระบุถึงอุปสรรคของการใช้งาน เช่น 
ข้อจ ากัดด้านทักษะของแต่ละบุคคล เป็นต้น และใช้บรรทัดฐานของบุคคลที่อยู่โดยรอบการแสดงพฤติกรรม
ใดๆ ระบุถึงความคิดเห็นของกลุ่มบุคคลในสังคมที่อาจมีความส าคัญต่อผู้ใช้ในอนาคต เช่นงานวิจัยของ Wen-
Bao Lin, Ming-Kuen Wang และ Kevin (2010) และงานวิจัยของ Mathieson (1991) ความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจัยตามทฤษฎี C-TAM-TPB ข้างต้น แสดงในรูปของแบบจ าลอง แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์
ระหว่างความตั้งใจแสดงพฤติกรรมการใช้งาน และการใช้งานที่เกิดขึ้นจริงจะได้รับอิทธิพลโดยตรงจาก 
บรรทัดฐานของบุคคลที่อยู่โดยรอบการแสดงพฤติกรรม และการรับรู้ถึงการควบคุมพฤติกรรมของตนเองใน
การแสดงพฤติกรรมใดๆ  
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ภาพที่ 6 Combined TAM and TPB (Taylor and Todd, 1995) 
 

ทฤษฎีผสมผสานระหว่าง TAM และ TPB อธิบายได้ว่าความสัมพันธ์ระหว่างความตั้งใจแสดง
พฤติกรรมการใช้งาน และการใช้งานที่เกิดขึ้นจริงจะได้รับอิทธิพลโดยตรงจาก บรรทัดฐานของบุคคลที่อยู่
โดยรอบการแสดงพฤติกรรม และการรับรู้ถึงการควบคุมพฤติกรรมของตนเองในการแสดงพฤติกรรมใดๆ 
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2.5 ทฤษฏีรวมของการยอมรับและการใช้เทคโนโลยี (Unified Theory of Acceptance and Use of 
Technology) 
 ทฤษฏีรวมของการยอมรับและการใช้เทคโนโลยี (Unified Theory of Acceptance and Use of 
Technology: UTAUT) น าเสนอโดย Venkatesh et,al (2003) เป็นการพัฒนาแบบจ าลองเพ่ือใช้อธิบายการ
ยอมรับการใช้เทคโนโลยีของแต่ละบุคลภายใต้ทฤษฎีรวม (Unified theory) ที่อาศัยพ้ืนฐานความสัมพันธ์ที่
เด่นชัดของปัจจัยต่างๆจากทฤษฎีที่มาผ่านและถูกน าไปใช้ศึกษาการยอมรับการใช้เทคโนโลยีของแต่ละบุคคล
ในภาคธุรกิจ (เช่น Entertainment Telecommunication Banking และ Pubic administration) โดยใช้
ความตั้งใจแสดงพฤติกรรม และ/หรือพฤติกรรมการใช้เป็นตัวแปรหลัก (Ajzen, 1991) ดังภาพที ่7 

 
ภาพที่ 7 แบบจ าลองความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยใน UTAUT 
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 หลักการของทฤษฏี UTAUT ศึกษา พฤติกรรมการใช้ ที่ได้รับแรงขับเคลื่อนจากความตั้งใจแสดง
พฤติกรรม โดยปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจแสดงพฤติกรรม ประกอบด้วยปัจจัยหลัก 3 ประการ ได้แก่ (1) 
ความคาดหวังในประสิทธิภาพ (Performance expectancy) (2) ความคาดหวังในความพยายาม (Effort 
expectancy) และ (3) อิทธิพลของสังคม (Social influence) ส่วนสภาพสิ่งอ านวยความสะดวกในการใช้งาน
มีความสัมพันธ์โดยตรงต่อพฤติกรรมการใช้ สาหรับตัวแปรเสริม/ ตัวผันแปรมีจ านวน 4 ตัวแปรได้แก่ (1) เพศ 
(2) อายุ (3) ประสบการณ์ และ (4) ความสมัครใจในการใช้งาน มีความส าคัญในการท าหน้าที่เชื่อมโยง 
(Conjunction) ให้กลายเป็นทฤษฎีรวม  
 ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยหลักและตัวแปรเสริม/ตัวผันแปรตามทฤษฎี  UTAUT ความสัมพันธ์
ระหว่างความตั้งใจแสดงพฤติกรรมและ/หรือพฤติกรรมการใช้ได้รับอิทธิพลจาก 3 ปัจจัยหลัก ยกเว้นสภาพสิ่ง
อ านวยความสะดวกในการใช้งาน ที่มีอิทธิพลโดยตรงต่อพฤติกรรมการใช้ ส าหรับตัวแปรเสริม/ตัวผันแปรที่
เป็นส่วนขยายแบบจาลองและทาหน้าที่ในการขยายปัจจัยหลัก 4 ด้านข้างต้น จะมีอิทธิพลต่อความตั้งใจ
แสดงพฤติกรรม และ/หรือพฤติกรรมการใช้ผ่านปัจจัยหลัก 4 ด้าน  
 อย่างไรก็ตามแม้ว่าแบบจ าลอง UTAUT สามารถใช้พยากรณ์การยอมรับการใช้เทคโนโลยีได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยมีตัวแปรเสริม/ตัวผันแปรเป็นส่วนขยายแบบจาลองสามารถเพ่ิมค่าความถูกต้องการ
พยากรณ์ได้มากยิ่งขึ้น แต่งานวิจัยที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่า มีเพียงการใช้ปัจจัยย่อยที่อยู่ภายใต้ปัจจัยหลัก
เท่านั้น และไม่มีการนาตัวแปรเสริม/ตัวผันแปรเข้ามาใช้ในงานวิจัย ดังนั้นจึงมีความจาเป็นต้องพัฒนาขยาย
ขอบเขตทฤษฎีเพ่ือค้นหาปัจจัยส าคัญ (Salient factors) และสามารถปรับใช้ให้ครอบคลุมถึงการศึกษาใน
บริบทการใช้เทคโนโลยีของผู้ใช้งานโดยเน้นที่ผู้บริโภค (Consumer technology use) ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีการ
ลงทุนในกลุ่มบุคคลเหล่านี้มาก ไม่ว่าจะเป็นอุปกรณ์เทคโนโลยีต่างๆ แอปพลิเคชั่น และเป็นกลุ่มเป้าหมาย
ของการให้บริการ ที่มีความแตกต่างส าคัญระหว่างสภาวะการใช้งานเทคโนโลยีภายในองค์การธุรกิจของ
พนักงาน (Employee) (UTAUT) และสภาวะการใช้งานเทคโนโลยีของผู้บริโภค (Consumer) (UTAUT2)  
จึงน าไปสู่การพัฒนาแบบจ าลองเพ่ิมเติม Modified UTAUT หรือ UTAUT 2  ดังภาพที่ 8 
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ภาพที ่8 แบบจ าลองความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยใน UTAUT2 
 

 หลักการของ UTAUT 2 ศึกษาพฤติกรรมการใช้ ที่ได้รับแรงขับเคลื่อนจาก ความตั้งใจแสดง
พฤติกรรม โดยปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจแสดงพฤติกรรมประกอบด้วยปัจจัยหลัก 7 ประการ ได้แก่ (1) 
ความคาดหวังในประสิทธิภาพ (2) ความคาดหวังในความพยายาม (3) อิทธิพลของสังคม (4) สภาพสิ่งอ านวย
ความสะดวกในการใช้งาน (5) แรงจูงใจด้านความบันเทิง (6) มูลค่าราคา และ (7) ความเคยชิน ส่วนตัวแปร
เสริม/ตัวผันแปร จ านวน 3 ตัวแปร ได้แก่ (1) เพศ (2) อายุ และ (3) ประสบการณ์ ยกเว้นตัวแปรความสมัคร
ใจในการใช้งาน ไม่ได้ถูกนามาศึกษา เพราะเนื่องจากกลุ่มตัวอย่างคือกลุ่มผู้บริโภคที่ใช้  Mobile internet 
โดยสมัครใจ ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยหลักและตัวแปรเสริม/ตัวผันแปรตามทฤษฎี UTAUT2 
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 ความสัมพันธ์ระหว่างความตั้งใจแสดงพฤติกรรม และ/หรือพฤติกรรมการใช้ได้รับอิทธิพลจาก  7 
ปัจจัยหลัก ได้แก่ (1) ความคาดหวังในประสิทธิภาพ (2) ความคาดหวังในความพยายาม (3) อิทธิพลของ
สังคม (4) สภาพสิ่งอ านวยความสะดวกในการใช้งาน (5) แรงจูงใจด้านความบันเทิง (6) มูลค่าราคา และ (7) 
ความเคยชิน ทั้งนี้ สภาพสิ่งอ านวยความสะดวกในการใช้งาน และความเคยชินมีอิทธิพลโดยตรงต่อพฤติกรรม
การใช้ สาหรับตัวแปรเสริม/ตัวผันแปร จ านวน 3 ตัวแปร จะเกิดเป็นความสัมพันธ์ใหม่ที่มีอิทธิพลต่อความ
ตั้งใจแสดงพฤติกรรม และ/หรือพฤติกรรมการใช้ ผ่านทางปัจจัยหลัก 4 ด้าน ได้แก่ (1) สภาพสิ่งอ านวยความ
สะดวกในการใช้งาน (2) แรงจูงใจด้านความบันเทิง (3) มูลค่าราคาและ (4) ความเคยชิน ตามที่ปรากฏเป็น
เส้นทึบ ทั้งนี้ตัวแปรเสริม/ตัวผันแปร ด้านประสบการณ์ มีความสัมพันธ์กับพฤติกรรมการใช้ผ่านปัจจัยความ
ตั้งใจแสดงพฤติกรรม 
 
2.6 ทฤษฎีการแพร่กระจายนวัตกรรม (Diffusion of Innovations Theory) 

งานวิจัยนี้ต้องการวิเคราะห์ลงในรายละเอียดของกลุ่มคนแต่ล่ะประเภท ตามที่ Everette M. Rogers 
(1983) ได้ให้ความหมายว่านวัตกรรม คือ ความคิด การกระท าหรือสิ่งที่บุคคล หรือคนกลุ่มหนึ่งยอมรับว่า
เป็นสิ่งใหม่ โดยอาจเป็นเรื่องเล็กๆ ที่เกี่ยวข้องกับพฤติกรรมของมนุษย์ ไม่ว่าความคิดนั้นจะเป็นสิ่งใหม่
นับตั้งแต่เริ่มใช้หรือถูกค้นพบครั้งแรกหรือไม่ก็ตาม ขึ้นอยู่กับการที่บุคคลรับรู้ว่าเป็นของใหม่หรือไม่ โดย
ความเห็นของบุคคลเองจะเป็นผู้ตัดสินการตอบสนองของบุคคลที่มีต่อสิ่งนั้น ถ้าบุคคลเห็นว่าความคิดนั้นเป็น
สิ่งใหม่ส าหรับตนความคิดนั้นก็เป็นนวัตกรรม สิ่งใหม่ๆ ตามความหมายของนวัตกรรมไม่จ าเป็นจะต้องใหม่
จริงๆ แต่อาจจะหมายถึงสิ่งใดสิ่งหนึ่งที่เป็นความคิดหรือการปฏิบัติที่ เคยท ากันมาแล้วแต่ได้หยุดกันไป
ระยะเวลาหนึ่งต่อมาได้มีการรื้อฟ้ืนขึ้นมาท าใหม่เนื่องจากเห็นว่าสามารถช่วยแก้ปัญหาในสภาพการณ์ใหม่นั้น
ได้ก็นับว่าสิ่งนั้นเป็นสิ่งใหม่ได้   

ทฤษฎีการแพร่กระจายนวัตกรรม (Diffusion of Innovation: DOI) ทฤษฎีนี้ถือเป็นทฤษฎีพ้ืนฐานที่
ท าให้ทราบว่า การแพร่นวัตกรรมมีลักษณะอย่างไร กระบวนการในการถ่ายเทความคิดเป็นเช่นไร รวมถึง
พฤติกรรมของประชาชนในการสื่อสารจาก คนสู่คนจนเป็นผลให้เกิดการยอมรับความคิดและการปฏิบัติ
เหล่านั้นส่งผลต่อโครงสร้างวัฒนธรรม รวมถึงการเปลี่ยนแปลงทางสังคมอย่างไรซึ่ง Rogers ถือเป็น
นักวิชาการคนแรกที่จุดประกายทฤษฎี ดังกล่าวให้เป็นที่รู้จักอย่างกว้างขวาง โดยได้ให้ความหมายค าว่าการ
แพร่กระจายนวัตกรรมว่าเป็น กระบวนการโดยนวัตกรรมจะถูกสื่อสารผ่านช่องทางในช่วงเวลาหนึ่งระหว่าง
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สมาชิกต่างๆ ที่อยู่ในระบบสังคม ส่วนสมาชิกในระบบสังคมในที่นี้จะหมายถึง สมาชิกในสังคมซึ่งเป็นกลุ่ม
เป้าหมายที่ผู้ประดิษฐ์หรือคิดค้นนวัตกรรมคาดหวังให้บุคคลเหล่านี้ยอมรับนวัตกรรมที่ตนเผยแพร่นั่นเอง ซึ่งมี
ส่วนประกอบของการแพร่กระจายนวัตกรรมไว้ 4 ประการ คือ  1) มีนวัตกรรมเกิดขึ้น 2) ใช้สื่อเป็นช่องทาง
ในการส่งผ่านนวัตกรรมนั้น 3) ช่วงระยะเวลาที่เกิดเผยแพร่ 4) ผ่านไปยังสมาชิกในระบบสังคมหนึ่ง  

Rogers (2003) ได้เสนอแบบจ าลองการยอมรับของผู้รับสารที่มีต่อนวัตกรรมและเทคโนโลยี เรียกว่า 
กระบวนการยอมรับ ได้กล่าวถึงพฤติกรรมที่เกิดขึ้นทางจิตใจภายในบุคคลเริ่มจากได้ยินในเรื่อง วิทยาการ
นวัตกรรมเทคโนโลยี แนวคิดใหม่นั้นๆ จนกระทั่งยอมรับน าไปใช้ในที่สุด ซึ่ง Rogers (2003) ได้แบ่ง
กระบวนการยอมรับออกเป็น 5 ขั้นตอน คือ    

ขั้นที่ 1 ขั้นรับรู้หรือตื่นตน (Awareness Stage)     เป็นขั้นเริ่มแรกที่น าไปสู่การยอมรับหรือปฏิเสธ
สิ่งใหม่หรือวิธีการใหม่ ขั้นนี้เป็น ขั้นที่ได้รับรู้เกี่ยวกับสิ่งใหม่ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการประกอบอาชีพหรือกิจกรรม
ของเขา แต่ยังได้รับข่าวสารไม่ครบถ้วนซึ่งการรับรู้มักเป็นการรับรู้โดยบังเอิญและจะท าให้เกิดความอยากรู้
ต่อไป อันเนื่องจากมีความต้องการวิทยาการใหม่ๆ นั้นในการแก้ปัญหาที่ตนเองมีอยู่  

ขัน้ที่ 2 ขั้นสนใจ (Interest Stage) นวัตกรรม เป็นขั้นที่เริ่มมีความสนใจแสวงหารายละเอียดเกี่ยวกับ
วิทยาการใหม่ๆ เพ่ิมเติม พฤติกรรมนี้เป็นไปในลักษณะที่ตั้งใจแน่ชัดและใช้กระบวนการคิดมากกว่าขั้นแรก 
ซึ่งในขั้นนี้จะท าให้ได้รับความรู้เกี่ยวกับสิ่งใหม่หรือวิธีการใหม่มากขึ้น ซึ่งบุคลิกภาพและค่านิยม ตลอดจน 
บรรทัดฐานทางสังคมหรือประสบการณ์เดิมจะมีผลต่อบุคคลนั้น และมีผลต่อการติดตามข่าวสาร หรือ
รายละเอียดของสิ่งใหม่หรือวิทยาการใหม่นั้นด้วย  

ขั้นที่ 3 ขั้นประเมินค่า (Evaluation Stage)    เป็นขั้นที่จะไตร่ตรองว่าจะลองใช้วิธีการหรือหา
วิทยาการใหม่ๆ นั้น ดีหรือไม่ด้วยการเปรียบเทียบระหว่างข้อดีและข้อเสียว่าเมื่อน ามาใช้แล้วจะเป็นประโยชน์
ต่อ กิจกรรมของตนหรือไม่ หากรู้สึกว่ามีข้อดีมากกว่าจะตัดสินใจใช้ ขั้นนี้จะแตกต่างจากขั้นอ่ืนๆ ตรงที่ เกิด
การตัดสินใจที่จะลองความคิดใหม่ๆ โดยบุคคลมักจะคิดว่าการใช้วิทยาการใหม่ๆ นั้นเป็นการเสี่ยงไม่แน่ใจถึง
ผลที่จะได้รับ ดังนั้นในขั้นนี้จึงต้องการแรงเสริม (Reinforcement) เพ่ือให้เกิดความแน่ใจยิ่งขึ้นว่าสิ่งที่เขา
ตัดสินใจแล้วนั้นถูกต้องหรือไม่ โดยการให้ค าแนะน าให้ข่าวสารเพื่อ ประกอบการตัดสินใจ     

ขั้นที่ 4 ขั้นทดลอง (Trial Stage) เป็นขั้นที่บุคคลทดลองใช้วิทยาการใหม่ๆ นั้นกับสถานการณ์ของ
ตน ซึ่งเป็นการทดลองดูกับส่วนน้อยก่อน เพ่ือจะได้ดูว่าได้ผลหรือไม่ ในขั้นนี้บุคคลจะแสวงหาข่าวสาร ที่
เฉพาะเจาะจงเก่ียวกับวิทยาการใหม่หรือนวัตกรรมนั้น      
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ขั้นที่ 5 ขั้นตอนการยอมรับ (Adoption Stage) เป็นขั้นที่บุคคลยอมรับวิทยาการใหม่ๆ นั้นไปใช้ใน
การปฏิบัติกิจกรรมของตน อย่างเต็มที่หลังจากที่ได้ทดลองปฏิบัติและเป็นประโยชน์ในสิ่งนั้นแล้ว การยอมรับ
เป็นกระบวนการทางจิตใจของบุคคล ซึ่งจะยอมรับหรือไม่นั้นเป็นการตัดสินใจด้วยตัวเขาเอง  

Rogers (2003) ในการยอมรับนวัตกรรมนั้นปัจจัยที่ส่งผลต่อความเร็วในการรับนวัตกรรมของบุคคล
ในช่วงระยะเวลาหนึ่งๆอาจมีความแตกต่างกัน มีทั้งยอมรับช้าหรือเร็วกว่ากัน นั้นทั้งนี้ขึ้นอยู่หลายปัจจัย คือ  

1.  การรับรู้คุณลักษณะของนวัตกรรม (Perceived Attributes of Innovations) Rogers (2003) 
ได้กล่าวถึงคุณลักษณะของนวัตกรรมที่ส่งผลต่อความเร็วในการยอมรับนวัตกรรม แบ่งได้ เป็น 5 ประการ คือ  

1.1 ผลประโยชน์ที่ได้รับเชิงเปรียบเทียบ (Relative Advantage) ประโยชน์ของ นวัตกรรมหรือ
ประโยชน์จากการรับนวัตกรรม ซึ่งผู้รับนวัตกรรมสามารถน าไปพิจารณา เปรียบเทียบกับข้อเสนออ่ืนๆ ไม่ว่า
จะเป็นในด้านสถานภาพ ความง่ายในการน าไปใช้  

1.2 ความเข้ากันได้กับสถานการณ์ที่มีอยู่ เดิม (Compatibility) การที่ผู้รับนวัตกรรมเห็นว่า 
นวัตกรรมนั้นมีความสอดคล้องและเหมาะสมกับตนในด้านต่างๆ อาทิ ค่านิยม ขนบธรรมเนียมประเพณี 
วัฒนธรรม และทักษะต่างๆ เป็นต้น 

1.3 ความยุ่งยากในการใช้นวัตกรรม (Complexity) นวัตกรรมใดที่มีกรรมวิธียุ่งยาก ซับซ้อนมากมัก
ได้รับการยอมรับยากกว่านวัตกรรมที่ไม่ยุ่งยากซับซ้อน  

1.4 ความสามารถในการน าไปทดลองใช้ได้ (Trainability) โอกาสที่ผู้รับนวัตกรรมจะ ได้ทดลองใช้
นวัตกรรม โดยไม่มีเงื่อนไขผูกมัดท่ีจะต้องรับนวัตกรรม   

1.5 การสังเกตเห็นผลได้ (Observability) การที่ผู้รับนวัตกรรมสามารถสังเกตเห็นการใช้นวัตกรรม
ของบุคคลอื่นๆ ได้ทั้งในเชิงรูปแบบการใช้ประโยชน์ที่ได้รับ และผลกระทบต่างๆ ก่อนที่ตนจะตัดสินใจยอมรับ
นวัตกรรม  

2. ลักษณะของการตัดสินใจ (Type of Innovation – Decision) เป็นรูปแบบการตัดสินใจใน
นวัตกรรมเก่ียวข้องกับการยอมรับเร็ว – ช้าด้วยซึ่งประกอบด้วย  

2.1 การเลือกตัดสินใจในนวัตกรรม (Optional Innovation-Decision) หมายถึง การตัดสินใจของ
แต่ละบุคคลทางปทัสถานของระบบและระบบเครือข่ายระหว่างบุคคล มีผลในการเลือกที่จะยอมรับหรือ
ปฏิเสธในนวัตกรรม   
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2.2 ความร่วมมือในการตัดสินใจในนวัตกรรม (Collective Innovation-Decision) หมายถึง 
ความเห็นพ้องกันระหว่างสมาชิกท้ังหมด มีผลต่อการตัดสินใจในนวัตกรรม  

2.3 อ านาจหน้าที่ในการตัดสินใจในนวัตกรรม (Authority Innovation-Decision) หมายถึง บุคคล
ที่มีอ านาจ ต าแหน่ง หรือความรู้ความช านาญมีผลต่อการตัดสินใจในนวัตกรรม   

การรับนวัตกรรมต่างๆ จะเกิดขึ้นอย่างรวดเร็วหากผู้มีอ านาจเป็นผู้ตัดสินใจสั่งการให้สมาชิกในสังคม
ยอมรับนวัตกรรมนั้นๆ ตลอดจนก าหนดกฎหมายต่างๆ เพ่ือบังคับการใช้นวัตกรรม (authority decision 
making)แทนการปล่อยให้สมาชิกในสังคมมีโอกาสตัดสินใจด้วยตนเอง (optional decision making) 
นอกจากนั้นการตัดสินใจโดยกลุ่มที่บุคคลสังกัดอยู่ (collective decision making) ก็มีส่วนช่วยการผลักดัน
ให้เกิดการเร่งการยอมรับนวัตกรรมของบุคคลในบางกรณี อย่างไรก็ตามถึงแม้ว่าการตัดสินใจสั่งการโดยผู้มี
อ านาจจะเป็นแนวทางที่สะท้อนความรวดเร็วในการรับนวัตกรรมแต่ก็เป็นแนวทางที่มักถูกตั้งค าถามเกี่ยวกับ
ความเหมาะสมของนวัตกรรมและสิทธิของสมาชิกในสังคมในการเลือกรับนวัตกรรม  (ปาริชาต และคณะ, 
2542)  

3.  ช่องทางการสื่อสารเกี่ยวกับนวัตกรรม (Communication Channels) Rogers (2003) เชื่อว่า 
สังคมที่มีความก้าวหน้าเชิงโครงสร้างพ้ืนฐานด้านสื่อมวลชนในระดับสูงมักเป็นสังคมที่มีโอกาสกระตุ้นให้
ประชาชนตระหนักถึงคุณค่าของนวัตกรรมได้ง่ายกว่าสังคมที่มีโครงสร้างพ้ืนฐานด้านการสื่อสารมวลชนใน
ระดับต่ า นอกจากนั้นกลุ่มคนส่วนใหญ่กลุ่มหลังที่ยอมรับนวัตกรรมมักเป็นผู้ที่ได้รับข้อมูลข่าวสารจากสื่อ
บุคคล ทั้งนี้เนื่องจากข้อจ ากัดในด้านการเงิน การศึกษา และระดับการรู้หนังสือ  ปาริชาต สถาปิตานนท์ 
สโรบล (2542) กล่าวเพ่ิมเติมว่า ระดับในการยอมรับนวัตกรรมมีความเกี่ยวข้องกับปริมาณและความ
หลากหลายของช่องทางการสื่อสารในสังคมไม่ว่าจะเป็นสื่อมวลชน การสื่อสารระหว่างบุคคล สื่อเฉพาะกิจ 
และสื่อสมัยใหม่   

4.  ระบบสังคม (Nature of the Social System) หมายถึง ระบบสังคมประเภทต่างๆ มี อิทธิพล
ต่อการจะรับหรือไม่รับนวัตกรรม หรือรับเร็วรับช้าด้วย เนื่องจากที่สังคมแตกต่างกัน สามารถร่ วมกันแก้ไข
ปัญหาเพ่ือบรรลุเป้าหมายเดียวกันได้ โดยอาศัยสมาชิกใหม่ในหน่วยสังคมเอง ผู้น าสังคม และความพยายาม
ของผู้รับผิดชอบ  ปาริชาต สถาปิตานนท์ สโรบล (2542)  กล่าวเพ่ิมเติมเกี่ยวกับสภาพของสังคมต่างๆ อาทิ 
สังคม สังคมสมัยใหม่ และค่านิยมต่างๆ ในสังคม ตลอดจนความสัมพันธ์ของสมาชิกในสังคม เป็น ปัจจัยที่
ส าคัญในการยอมรับนวัตกรรมของสมาชิกในสังคม ตัวอย่างเช่น ในสังคมสมัยใหม่ โดยเฉพาะในกรณีที่
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นวัตกรรมนั้นๆ ไม่สอดคล้องกับขนบธรรมเนียมประเพณีของสมาชิกในสังคม นอกจากนั้นสังคมที่แยกตัวออก
จากสังคมอ่ืนก็มีแนวโน้มที่สมาชิกในสังคมจะปฏิเสธนวัตกรรม ต่างๆ ได้ง่าย   

5. ผู้น าการเปลี่ยนแปลง (Extent of Change Agents’ Promotion Efforts) หมายถึง ความ
พยายามของคณะท างานที่ใช้สนับสนุนให้เกิดกิจกรรมเพ่ือความส าเร็จ เพ่ือเกิดการยอมรับ ตัดสินใจใน
นวัตกรรม  ปาริชาต สถาปิตานนท์ สโรบล (2542)  กล่าวถึง ผู้น าการเปลี่ยนแปลง คือ บุคคลภายนอกที่มี
อิทธิพลในการชักจูงให้ผู้อ่ืนตัดสินใจรับนวัตกรรมโดยผู้น าการเปลี่ยนแปลงมักเป็นบุคคลที่มีความพยายาม 
ความอดทนสูง มีความสามารถในการแสดงให้ประชาชนเห็นประโยชน์ของนวัตกรรม และชี้ให้เห็นความ
สอดคล้องของนวัตกรรมและความต้องการของประชาชน นอกจากนั้นผู้น าการเปลี่ยนแปลงยังเป็นบุคคลที่
สามารถเข้ากันได้กับชุมชนเป็นอย่างดี อย่างไรก็ตาม ความโดดเด่นของบทบาทผู้น าการเปลี่ยนแปลงต่อการ
ตัดสินใจของสมาชิกอาจแตกต่างกันไปตามสถานการณ์ ในบางกรณีผู้น าการเปลี่ยนแปลงอาจท าหน้าที่
ชี้ให้เห็นความจ าเป็นในการเปลี่ยนแปลง ในบางกรณีผู้น าการเปลี่ยนแปลงอาจเป็นบุคคลที่มีความสนิทสนม
กลมเกลียวกับสมาชิกในสังคมและสามารถชักจูงให้ผู้รับนวัตกรรมสืบทอดบทบาทการเป็นนายหน้าการ
เปลี่ยนแปลงต่อไป   

Roger ได้แบ่งกลุ่มคนในสังคมที่จะยอมรับการแพร่กระจายทางเทคโนโลยีไว้ดังนี้ 
1. ผู้บุกเบิก (Innovators) 2.5% กลุ่มนี้มักเป็นกลุ่มที่มีฐานะมั่งคั่ง มีการศึกษาสูง มีความกล้าใน

การทดลอง มีความรู้และติดต่อสัมพันธ์กับแหล่งข้อมูลข่าวสารอยู่ตลอดเวลา เต็มใจยอมรับความเสี่ยงจาก
การทดลองและมักเป็นผู้น าทางด้านความคิดของชุมชน 

2. ผู้ยอมรับเร็ว (Early adopters) 13.5%   เป็นกลุ่มที่มีฐานะทางสังคมสูง ชอบลองของใหม่ ชอบ
เป็นผู้น า ได้รับความนิยมทางสังคม มีการศึกษา ชอบความใหม่ 

3. ผู้ที่รับเร็วเป็นส่วนใหญ่ (Early majority) 34%   มีความคิดรอบคอบ มีฐานะทางสังคมสูงกว่า
ค่าเฉลี่ย ชอบแบบสบายๆไม่เป็นทางการ มีความเป็นผู้น า ยอมรับสิ่งที่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยี  

4. ผู้ที่รับช้าเป็นส่วนใหญ่ (Late majority) 34% จ าเป็นต้องมีเป็นคนช่างสงสัย หัวโบราณ ฐานะไม่ดี 
การศึกษาต่ า การยอมรับเกิดจากแรงกดดันทางด้านสังคมและเศรษฐกิจ 

5. กลุ่มล้าหลัง (Laggards) 16% ยึดมั่นในขนบธรรมเนียมประเพณีเดิม แยกตัวจากสังคม ด าเนิน
กิจกรรมโดยยึดแนวทางในอดีตเป็นหลัก มีก็ดีเหมือนกันรับฟังข้อมูลจากคนรอบข้างเช่น เพ่ือน หรือญาติ และ
กลัวการเป็นหนี้ 
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นอกจากทฤษฎีที่กล่าวมาข้างต้น ส าหรับงานวิจัยนี้คงปฏิเสธไม่ได้ว่ายังมีเรื่องที่ต้องพิจารณา
ดังต่อไปนี้คือ  

 
2.7 ความเชื่อม่ัน (Trust) 

ความเชื่อมั่นคือความคาดหวังว่าบุคคลอ่ืนๆที่บุคคลหนึ่งเลือกที่จะเชื่อมั่นนั้นจะไม่ปฏิบัติตัวใน
ลักษณะที่จะใช้ประโยชน์จากโอกาสที่เกิดขึ้น(Gefen, Karahanna&Straub, 2003)  มันคือความเชื่อของ
บุคคลหนึ่งว่าอีกฝ่ายหนึ่งจะปฏิบัติตัวในลักษณะที่เชื่อถือได้ มีจริยธรรมและมีความเหมาะสมในทางสังคม 
ความเชื่อมั่นเกี่ยวข้องความเชื่อที่ว่าฝ่ายที่ได้รับความเชื่อมั่นจะปฏิบัติตามภาระผูกพันโดยไม่ต้องค านึงถึง
ความพ่ึงพิงและภาวะเสี่ยงของฝ่ายที่ให้ความเชื่อมั่น ดังนั้น ความเชื่อมั่นจึงมีความส าคัญในความสัมพันธ์ทาง
ธุรกิจจ านวนมากและจะก าหนดลักษณะของธุรกิจต่างๆและระเบียบสังคมได้อย่างแท้จริง ความเชื่อมั่นยังเป็น
ด้านที่ส าคัญในธุรกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ อันเนื่องมาจากความต้องการอย่างหยั่งรากลึกของมนุษย์ในการที่
จะเข้าใจสภาพแวดล้อมทางสังคมของตน นั่นคือ ในการระบุว่าผู้อ่ืนปฏิบัติอะไร เมื่อใด ท าไมจึงปฏิบัติและ
ปฏิบัติอย่างไร เมื่อสภาพแวดล้อมทางสังคมไม่สามารถควบคุมโดยใช้กฎและประเพณีได้ ผู้คนจะเลือกน า
ความเชื่อมั่นมาใช้เป็นกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลดความซับซ้อนทางสังคม(Luhmann, 1979) โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่ง ในกรณีของธุรกิจออนไลน์ ซึ่งขาดกฎระเบียบที่มีประสิทธิภาพ ผู้บริโภคจ าเป็นจะต้องเชื่อใจผู้ขาย
อิเล็กทรอนิกส์ที่ตนซื้อสินค้า โดยตั้งสมมติฐานว่าในความเป็นจริงแล้วผู้ขายจะมีจริยธรรมและปฏิบัติตัวใน
ลักษณะที่มีความเหมาะสมทางสังคม หรือมิเช่นนั้นความซับซ้อนทางสังคมที่ยากจะต่อต้านจะท าให้พวกเขา
หลีกเลี่ยงการซื้อทั้งหมด (Gefen, 2003) ยังระบุว่าหากความซับซ้อนทางสังคมและความเสี่ยงที่เกิดจาก
พฤติกรรมของผู้ค้าทางอิเล็กทรอนิกส์ในการใช้ประโยชน์จากโอกาสอย่างไม่เป็นที่น่าปรารถนานั้นไม่ลดลง จะ
มีเพียงธุรกรรมระยะสั้นเท่านั้นที่สามารถเกิดขึ้นได้ เนื่องจากการซื้อขายหุ้นทางออนไลน์ไม่มีการแสดงตัว
ในทางกายภาพของบริษัทซื้อขายหลักทรัพย์และไม่มีการโต้ตอบทางกายภาพระหว่างเจ้าหน้าที่ซื้อขาย
หลักทรัพย์และลูกค้า การซื้อขายหุ้นทางออนไลน์จึงมีสภาพแวดล้อมเสมือนจริงที่มีลักษณะเฉพาะที่ซึ่งความ
เชื่อมั่นจะมีความส าคัญสูงสุด 
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2.8 การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived risk) 
ตั้งแต่ช่วงยุคปี 1960 ทฤษฎีการรับรู้ความเสี่ยงได้ถูกน ามาใช้เพ่ืออธิบายพฤติกรรมของผู้บริโภค 

งานวิจัยจ านวนมากได้ตรวจสอบผลกระทบของความเสี่ยงต่อการตัดสินใจแบบดั้งเดิมของผู้บริโภค (Lin, 
2008) Peter และ Ryan(1976) ระบุว่าการรับรู้ความเสี่ยงเป็นค่าความเสียหายที่คาดว่าจะเกิดข้ึนที่ขึ้นอยู่กับ
มุมมองของแต่ละคน และFeather manและ Pavlov(1976) ยังระบุอีกด้วยว่าการรับรู้ความเสี่ยงเป็นความ
เสียหายที่อาจเกิดขึ้นเมื่อด าเนินการเพ่ือให้ได้รับผลลัพธ์ที่มุ่งหวัง Cunningham (1967)กล่าวว่าการรับรู้
ความเสี่ยงประกอบไปด้วยจ านวนที่จะสูญเสียไป (เช่น จ านวนที่อยู่ในความเสี่ยง) หากผลลัพธ์ของการกระท า
ออกมาไม่ดีและความรู้สึกไม่แน่นอนส่วนบุคคลของบุคคลนั้นว่าผลลัพธ์จะออกมาเป็นตรงกันข้าม นักวิชาการ
ส่วนใหญ่อ้างว่าการรับรู้ความเสี่ยงของผู้บริโภคประกอบไปด้วยประเภทต่างๆ ซึ่งแตกต่างกันไปตามระดับ
ผลิตภัณฑ์ (หรือบริการ) (Kaplan & Sybille, 1974)ลักษณะที่ห่างไกลและไม่เกี่ยวข้องกับบุคคลของ
สภาพแวดล้อมทางออนไลน์ และความไม่แน่นอนในการใช้โครงสร้างพ้ืนฐานที่เปิดกว้างครอบคลุมในการท า
ธุรกรรมนั้นสามารถก่อให้ความเสี่ยงได้สองประเภท ได้แก่ความเสี่ยงด้านความปลอดภัย/ความเป็นส่วนตัว 
และความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงด้านความปลอดภัย/ความเป็นส่วนตัวหมายถึงความสูญเสียที่อาจ
เกิดขึ้นจากกลโกงทางอินเทอร์เน็ตหรือการบุกรุกของแฮกเกอร์ฟิชชิ่งคือทักษะอาชญากรรมใหม่ที่ผู้ด าเนินการ
พยายามที่จะหลอกลวงให้ได้มาซึ่งข้อมูลส าคัญ เช่นชื่อผู้ใช้งาน รหัสผ่านและรายละเอียดบัตรเครดิต โดยการ
ปลอมเป็นหน่วยงานที่น่าเชื่อถือในการสื่อสารทางอิเล็กทรอนิกส์(Mayer & Davis, 1995) การโจมตีฟิชชิ่งจะ
เกิดขึ้นเมื่อผู้ใช้งานได้รับอีเมล์หลอก (มักเรียกว่าอีเมล์ปลอม) ที่แสดงถึงแหล่งที่น่าเชื่อถือที่น าให้พวกเขาไปสู่
เว็บไซต์หลอกลวงที่คล้ายคลึงกันซึ่งใช้ในการเก็บข้อมูลส่วนตัว( Featherman,2003)  ทั้งกลโกงทาง
อินเทอร์เน็ตและการบุกรุกของแฮกเกอร์ไม่เพียงแต่จะท าให้ผู้ใช้งานสูญเสียเงินเท่านั้น แต่ยังเป็นการละเมิด
ความเป็นส่วนตัวของผู้ใช้งาน ซึ่งเป็นความกังวลหลักของผู้ใช้อินเทอร์เน็ตจ านวนมาก ความเสี่ยงทางการเงิน
หมายถึงโอกาสในการสูญเสียเงินเนื่องจากข้อผิดพลาดในธุรกรรมหรือการใช้บัญชีหุ้นในทางที่ผิด จากข้อมูล
ของ Kuisma (2007)ลูกค้าจ านวนมากกลัวที่จะสูญเสียเงินในขณะที่ท าธุรกรรมหรือโอนเงินผ่านทาง
อินเทอร์เน็ต ดังนั้น การศึกษานี้จึงน าการรับรู้ความเสี่ยงเป็นปัจจัยลบเพ่ืออธิบายถึงเจตนาในการใช้วิธีการซื้อ
ขายหุ้นทางออนไลน์ 

ในขณะที่ Mafe, Blas, Navarre and Manzano (2009)กล่าวว่า การรับรู้ความเสี่ยงมีผลมาจาก
ปัจจัยย่อย 5 ปัจจัย ดังนี้  1) ความปลอดภัย (Security Risk) คือ การกังวลว่าข้อมูลจะถูกตัดออกและถูก
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ดัดแปลงแก้ไขจากผู้ที่ไม่ได้รับอนุญาต  2) ความเป็นส่วนตัว (Privacy Risk) คือ ความเสี่ยงที่ข้อมูลส่วนบุคคล
จะถูกเปิดเผยโดยไม่ได้รับอนุญาตจากผู้บริโภค 3) สังคม (Social Risk) คือ ความเสี่ยงทางสังคมที่เกิดจาก
ความเป็นไปได้ของการตอบสนองเชิงลบจากผู้บริโภคในเครือข่ายทางสังคม 4) การสูญเสียเวลา (Time Risk) 
คือ การใช้บริการที่ใช้เวลามากเกินไป5) การด าเนินการ (Performance Risk) คือความเสี่ยงที่สินค้าหรือ
บริการจะไม่ด าเนินการตามท่ีผู้บริโภคคาดการณ์ไว้จากที่กล่าวมาข้างต้น  
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2.9 กรอบแนวคิดและสมมติฐานการวิจัย 
งานวิจัย เรื่อง นวัตกรรมหุ้นไทย มีกรอบแนวคิดการวิจัยดังรูปที่ 9 ดังนี้ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ภาพที่ 9 กรอบแนวคิดการวิจัย 
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สรุปเอกสาร และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 
 
 
 
 

งานวิจัย ผู้วิจัย ทฤษฎี ปัจจัยที่ศึกษา กรอบแนวคิด 
A Model of 
Consumer 
Acceptance of 
Mobile Payment 

-Lei-da Chen -TAM 
-IDT 

-Perceived Usefulness 
-Perceived Ease of Use 
-Compatibility 
-Perceived Risk 
-Perceived Transaction 
-Convenience 
-Perceived Transaction Speed 
-Security Concerns 
-Privacy Concerns 
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โทรศัพท์เคลื่อนที ่
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ตารางสรุปทฤษฎีและงานวิจัย(ต่อ) 
งานวิจัย ผู้วิจัย ทฤษฎี ปัจจัยที่ศึกษา กรอบแนวคิด 
Consumer Acceptance 
of Online Banking: an 
Extension of the 
Technology Acceptance 
Model 

-Tero Pikkarainen 
-Kari Pikkarainen 
-Heikki karjaluoto 
-Seppo Pahnila 
 
 
 
 
 
 
 

-TAM 
-TRA 

-Perceived Usefulness 
-Perceived Ease of Use 
-Perceived Enjoyment 
-Amount of Information 
-Security and Privacy 
-Quality of Internet 
Connection 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

การรับรู้ถึงประโยชน์ 

การรับรู้ถึงความง่าย 

การรับรู้ถึงความ

เพลิดเพลินในการใช้
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ปริมาณของข้อมูล

ขา่วสารเก่ียวกับการ

บริการ 

ความปลอดภัยและ

ความเป็นส่วนตัวใน

การใช้บริการ 

คุณภาพการเช่ือมต่อ

อินเทอร์เน็ต 

การใช้

ธนาคาร

ออนไลน ์
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ตารางสรุปทฤษฎีและงานวิจัย(ต่อ)  

งานวิจัย ผู้วิจัย ทฤษฎี ปัจจัยที่ศึกษา กรอบแนวคิด 
The Importance of 
Perceived Trust, 
Security and 
Privacy 
In Online Trading 
Systems 

-Juan Carlos Roca 
-Juan Jose Garcia 
-Juan Jose de la 
Vega 

-TAM 
-TRA 
-TPB 

-Perceived Usefulness 
-Perceived Ease of Use 
-Perceived Trust 
-Perceived Security 
-Behavioural Intention 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
  

การรับรู้ถึง
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สรุปทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง(ต่อ) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

งานวิจัย ผู้วิจัย ทฤษฎี ปัจจัยที่ศึกษา กรอบแนวคิด 
Applying TAM to E-
Services Adoption: 
The Moderating 
Role of Perceived 

-Mauricio S Featheman 
-Mark Fuller 
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2.11 สมมติฐานการวิจัย 
H1: การรับรู้ประโยชน์ในการใช้งานมีผลเชิงบวกต่อทัศนคติในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบคอมพิวเตอร์ 
H2: การรับรู้ความง่ายในการใช้งานมีผลเชิงบวกต่อการรับรู้ประโยชน์ในการใช้งาน  
H3: การรับรู้ความง่ายในการใช้งานมีผลในเชิงบวกต่อทัศนคติในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบคอมพิวเตอร์ 
H4: ความเชื่อมั่นมีผลในเชิงบวกต่อการรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรมในการซื้อขายผ่านระบบ
คอมพิวเตอร์ 
H5: ความเชื่อมั่นมีผลในเชิงบวกต่อทัศนคติที่น าไปสู่การซื้อขายหุ้นผ่านระบบคอมพิวเตอร์ 
H6: การรับรู้ความเสี่ยงมีผลในเชิงลบต่อทัศนคติท่ีมีต่อการใช้วิธีซื้อขายผ่านระบบคอมพิวเตอร์ 
H7: ทัศนคติมีผลเชิงบวกต่อเจตนาในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบคอมพิวเตอร์        
H8: การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรมมีผลเชิงบวกต่อเจตนาในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบคอมพิวเตอร์  
H9: การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงมีผลเชิงบวกต่อเจตนาในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบคอมพิวเตอร์ 
 
 
 
 
 



 
 

บทที่3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

การศึกษาเรื่องการนวัตกรรมตลาดหุ้นไทยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาตัวแบบที่ใช้วิเคราะห์สาเหตุ
ของความตั้งใจการท าธุรกรรมOnline Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ตและ
เพ่ือวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการ TAM เข้ากับ TPB ที่ส่งผลต่อการตั้งใจของนัก
ลงทุนในการท าธุรกรรม Online Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ตงานวิจัยนี้
เริ่มจากขั้นตอนการศึกษาและเก็บรวบรวมข้อมูลโดยวิธีการทบทวนแนวคิดทฤษฎีหรือบทความทาง
วิชาการจากฐานข้อมูล ค้นคว้าจากเอกสาร เก็บรวบรวมข้อมูลจากบทความวิจัยตลอดจนข้อมูลจากเว็บ
ไซด์ทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษที่เกี่ยวข้อง ร่วมกับการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดย
การสัมภาษณ์และข้อมูลการวิจัยเชิงปริมาณ โดยน าเสนอวิธีการวิจัยตามล าดับดังนี้ 
 3.1 การสร้างเครื่องมือทางการวิจัย 
 3.2 ประชากรทางการวิจัย 

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.4 การตรวจสอบเครื่องมือทางการวิจัย 
3.5 การวิเคราะห์องค์ประกอบ 
3.6 การวิเคราะห์ข้อมูล 

3.1การสร้างเครื่องมือทางการวิจัย 
การวิจัยนี้แบ่งเครื่องมือทางการวิจัยเป็น 2 ส่วน ดังนี้คือ 
3.1.1 ใช้แบบสัมภาษณ์แบบ Semi-Construct ในการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth Interview) 

ผู้ที่เคยซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Online trading  และ Algorithm trading จ านวน 
5 ราย ซึ่งวัตถุประสงค์ของการสัมภาษณ์เพ่ือหาข้อเท็จจริงเบื้องต้นจากแนวคิดของนักลงทุนที่เคยซื้อขาย
หุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Online trading และ Algorithm trading มีประเด็นค าถามในการ
สัมภาษณ์ครอบคลุมตัวแปรภายนอก (External variables) การรับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากเทคโนโลยี 
(Perceived usefulness หรือ PU) การรับรู้ว่าเป็นระบบที่ง่ายต่อการใช้งาน (Perceived ease of Use 
หรือ PEOU) และความตั้งใจที่จะแสดงพฤติกรรม (Behavioural Intention) ตามแบบจ าลองการยอมรับ
เทคโนโลยี (Technology Acceptance Model :TAM, Davis (1989)) และตัวแปรอื่นๆ 

หลังจากสัมภาษณ์ ผู้วิจัยน าข้อมูลที่รวบรวมได้มาวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) เชิง
เปรียบเทียบระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อความน่าเชื่อถือของกลุ่มสัมภาษณ์ เพ่ือหาปัจจัยร่วมและสรุปปัจจัยที่
ส่งผลกระทบต่อความน่าเชื่อถือ 
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3.1.2 ใช้แบบสอบถามออนไลน์ที่สร้างจากโครงสร้างของตัวแปรต่างๆตามTAMและตัวแปรอื่นๆ
ได้แก่ การรับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากเทคโนโลยี (Perceived usefulness หรือ PU) การรับรู้ว่าเป็น
ระบบที่ง่ายต่อการใช้งาน (Perceived ease of Use หรือ PEOU) ความตั้งใจที่จะแสดงพฤติกรรม 
(Behavioural Intention) การรับรู้ความเสี่ยง ความเชื่อมั่นและการรับรู้ประโยชน์ เจตนาเชิงพฤติกรรม 
(ทัศนคติ การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม เป็นต้น 

การวิจัยนี้เป็นการศึกษาแบบตัดขวาง (Cross-Sectional Study) ผสมผสานระหว่างการวิจัยเชิง
คุณภาพและการวิจัยเชิงปริมาณ โดยในการวิจัยเชิงปริมาณ ผู้วิจัยได้ใช้แบบสอบถามเป็นเครื่องมือ
ทางการวิจัย เพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยตัวแปรภายนอก (External variables) การรับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจาก
เทคโนโลยี (Perceived usefulness หรือ PU) การรับรู้ว่าเป็นระบบที่ง่ายต่อการใช้งาน (Perceived 
ease of Use หรือ PEOU) และความตั้ งใจที่จะแสดงพฤติกรรม (Behavioural Intention) ตาม
แบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model :TAM, Davis (1989))โดย
ก าหนดเป็นข้อค าถามเพ่ือเป็นตัวแปรในการวิเคราะห์ข้อมูล และมีขั้นตอนในการสร้างเครื่องมือทางการ
วิจัย ดังนี้  

1) ศึกษาแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องได้แก่ ทฤษฎีการกระท าเชิงเหตุผล (Theory of 
reasoned Action) ทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (The Theory of Planned Behaviour: TPB) และ
แบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model: TAM) 

2) สร้างเครื่องมือ (แบบสอบถาม) เพ่ือท าการศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อ
การยอมรับเทคโนโลยี แบบสอบถามแบ่งเป็น 2 ตอนได้แก่ 

ตอนที่ 1ข้อมูลพ้ืนฐานของผู้ตอบแบบสอบถาม ได้แก่ เพศ อายุ สถานภาพ รายได้เฉลี่ยต่อเดือน 
ระดับการศึกษา มูลค่าปัจจุบันของพอร์ตหุ้น ประสบการณ์ในการลงทุนหลักทรัพย์ ทราบข้อมูลการซื้อ
ขายหุ้นออนไลน์จากแหล่งใด ระยะเวลาในการลงทุน รูปแบบของการลงทุน  

ตอนที่  2 ข้อมูล ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการยอมรับเทคโนโลยี online tradingAlgorithmic 
Tradingของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยปัจจัยดังต่อไปนี้ 
  2.1 การรับรู้ถึงความมีประโยชน์ (Perceived usefulness) 
  2.2 การรับรู้ว่าเป็นระบบที่ง่ายต่อการใช้งาน (Perceived ease of Use) 
 2.3 ความเชื่อมั่น (Trust) 2.4 การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อ
บุคคลหนึ่งและจากการจูงใจของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง (Injunctive Norm) 
 2.5 ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อม
สังคม (Descriptive Norm) ทัศนคติที่มีต่อการใช้งาน (Attitude toward using) 



45 
 

 
 

 2.6 การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง ((Subjective Norm) พฤติกรรมการใช้งาน 
 2.7 การรับรู้ความเสี่ยง (Perceive risk) 
 2.8 การรับรู้ผลก าไร (Perceive Benefit) 
 2.9 การรับรู้ถึงความสามารถในพฤติกรรมการควบคุม (Perceived Behavioural Control) 
 2.10 ทัศนคติ (Attitude) 
 2.11 การตั้งใจเชิงพฤติกรรม (Behavioural Intention) 
 2.12 พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behaviour) 
 

โดยก าหนดเกณฑ์การให้คะแนน คือ 1 – 5 คะแนน ดังนี้ 
5 คะแนน หมายถึง ที่มีความส าคัญมากที่สุด 
4 คะแนน หมายถึง ที่มีความส าคัญมาก 
3 คะแนน หมายถึง ที่มีความส าคัญปานกลาง 
2 คะแนน หมายถึง ที่มีความส าคัญน้อย 
1 คะแนน หมายถึง ที่มีความส าคัญน้อยที่สุด 

 
3.2 ประชากรทางการวิจัย 

ผู้วิจัยท าการเก็บข้อมูลเป็น 2 ประเภทคือ ข้อมูลเชิงปริมาณจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ที่เคยใช้อินเตอร์เน็ตในการส่งค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์ รวมทั้งสิ้นจ านวน 509 ราย 
แบ่งเป็นนักลงทุนที่ใช้ระบบ Online Trading จ านวน 355 ราย และ Algorithm Trading จ านวน 154 
ราย  จากการส่งแบบสอบถามออนไลน์ และแจกแบบสอบถามตามแหล่งที่มีนักลงทุน ได้แก่ อาคารสินธร
ถนนวิทยุ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถนนรัชดาภิเษก และศูนย์ประชุมแห่งชาติศิริกิติ์ และตาม
บริษัทหลักทรัพย์ต่างๆ  

ข้อมูลเชิงคุณภาพ ผู้วิจัยได้ท าการเลือกผู้ให้สัมภาษณ์ จ านวน 5 ราย ได้แก่  
1. นักวิชาการ เป็นเจ้าของสถาบันอบรมเกี่ยวกับการลงทุน, วิทยากรให้ความรู้เกี่ยวกับการลงทุน

ให้กับบริษัทหลักทรัพย์และกลต., ผู้แต่งหนังสือการลงทุน 
2. ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ก. เป็นผู้จัดการแผนกพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย์ 
3. ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข. เป็นเจ้าหน้าที่ดูแลลูกค้า   
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4. นักลงทุน ก. เป็นนักลงทุนทีม่ีประสบการณ์ในการลงทุนกว่า 20 ปี มีพอร์ตการลงทุน 40-50   
ล้านบาท ปัจจุบันใช้ระบบซื้อขายหุ้นแบบส่งค าสั่งผ่านเจ้าหน้าที่ดูแลลูกค้าและเคยใช้ระบบ Algorithm 
Trading 

5. นักลงทุน ข. เป็นนักลงทุนประสบการณ์การลงทุนมากกว่า 10 ปี ในหุ้น และทองค า ปัจจุบัน
ใช้ระบบซื้อขายหุ้นแบบออนไลน์ และเคยใช้ระบบ Algorithm Trading 
 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

3.3.1 การสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth Interview) 

 ผู้วิจัยด าเนินการส่งจดหมายขออนุญาตเข้าสัมภาษณ์นักลงทุนที่เคยซื้อขายหุ้นผ่าน
ระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Online trading และ Algorithm Trading จ านวน 5 
ราย  

 ผู้วิจัยเข้าไปสัมภาษณ์ด าเนินการสัมภาษณ์เชิงลึกพร้อมบันทึกเสียงขณะสัมภาษณ์ 

 ผู้วิจัยด าเนินการถอดเทปบันทึกเสียงขณะสัมภาษณ์  
- ผู้วิจัยน าข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์มาวิเคราะห์และน าไปปรับใช้ในการออกแบบ

เครื่องมือการสัมภาษณ์ 
        3.3.2 แบบสอบถาม 

 - ผู้วิจัยใช้สื่อสังคมออนไลน์โดยส่งแบบสอบถามทางอินเทอร์เน็ตไปยังบุคคลที่เคยท า
ธุรกรรมซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบOnline trading และ Algorithm trading โดยสุ่ม
ผ่านเฟชบุ้ค ทางไปรษณีย์อิเล็กทรอนิกส์ และโซเชียลมีเดียต่างๆ รวมทั้งสิ้นจ านวน 509 ราย แบ่งเป็นนัก
ลงทุนที่ใช้ระบบ Online Trading จ านวน 355 ราย และ Algorithm Trading จ านวน 154 ราย  และ
คัดเลือกเอาไว้เฉพาะผู้ที่เคยท าธุรกรรมผ่านระบบอินเทอร์เน็ต Online Trading จ านวน 327 ราย และ 
Algorithm Trading จ านวน 146 ราย 

 
3.4 การตรวจสอบเครื่องมือทางการวิจัย 

การตรวจสอบเครื่องมือทางการวิจัย ใช้วิธีการทดสอบ (Try-out) หาความสอดคล้องและความ
เชื่อมั่น โดยทดลองใช้ (Tryout) กับเครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูล (แบบสอบถามออนไลน์) ก่อนใช้
ในการเก็บข้อมูลจริงโดยการสร้างแบบสอบถามออนไลน์จ านวน 30 ชุดเพ่ือหาค่าความเชื่อมั่นของ
เครื่องมือโดยวิธีการหาค่าสัมประสิทธิ์แอลฟาของ Cronbach (ล้วนและอังคณา, 2538:198) ได้ค่า
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สัมประสิทธิ์แอลฟา (α-Coefficient) ค่าสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมต้องไม่ต่ ากว่า 0.70 ตามค าแนะน าของ
Hair,et al. (2006:773) จ านวน 2 ครั้ง 
 
3.5 การวิเคราะห์องค์ประกอบ 

ผู้วิจัยได้วิเคราะห์องค์ประกอบของการยอมรับเทคโนโลยีของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 12 องค์ประกอบ จากข้อค าถามทั้งสิ้น 34ค าถาม แบ่งเป็น 2 ชุดคือ Online 
Trading และ Algorithm Trading ประกอบด้วย 
Online Trading 
องค์ประกอบที่ 1  Perceived Usefulness: PU  มี 3 ค าถาม ได้แก่ 
1. การซื้อขายหุ้นด้วยระบบOnline ท าให้ลดข้อจ ากัดในเรื่องของเวลาและสถานที่ 
2. ระบบซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Onlineง่ายในการซื้อขายหุ้น 
3. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Onlineจะช่วยเพิ่มศักยภาพในการซื้อขายหุ้นลดภาวะการตัดสินใจ
ด้วยอารมณ์ 
องค์ประกอบที่ 2  Perceived Ease of Use: PEOU มี 4 ค าถาม ได้แก่ 
1. คุณสามารถที่จะซื้อขายหุ้นด้วยตัวเอง ผ่านทางระบบซื้อขายหุ้นOnlineแม้ว่าจะไม่มีคนบอกคุณว่าต้อง
ท ายังไง 
2. คุณคิดว่าการเรียนรู้ในการใช้งานระบบซื้อขายหุ้นOnlineนั้น เป็นเรื่องง่ายส าหรับคุณ 
3. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นOnlineมีรูปแบบการใช้งานที่ง่าย 
4. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นOnlineมีรูปแบบการใช้งานที่ไม่ยุ่งยาก 
องค์ประกอบที่ 3 Trust มี 2 ค าถาม ได้แก่ 
1. คุณมีความมั่นใจในการตั้งราคาซื้อขายหุ้นผ่านทางระบบ Online 
2. การซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Onlineมีระบบที่เชื่อถือได้ 
องค์ประกอบที่ 4 Descriptive Norm : DNorm มี 4 ค าถาม  ได้แก่ 
1.เพ่ือนส่วนใหญ่ของคุณซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบOnline 
2. สมาชิกในครอบครัวส่วนใหญ่ของคุณซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบOnline 
3. เพ่ือนร่วมงานส่วนใหญ่ของคุณซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบOnline 
4. คนส่วนใหญ่ที่คุณรู้จักซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบOnline 
องค์ประกอบที่ 5 Injunctive Norm  : INorm มี 4 ค าถาม  ได้แก่ 
1. คนส่วนใหญ่ที่คุณติดต่อด้วยบ่อยๆ ชวนให้คุณซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบOnline 
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2. คนส่วนใหญ่ที่คุณติดต่อด้วยบ่อยๆ แนะน าให้คุณใช้ระบบOnline 
3. คนส่วนใหญ่ที่มีความส าคัญกับคุณ ชวนให้คุณใช้ระบบOnline 
4. คนส่วนใหญ่ที่มีความส าคัญกับคุณ แนะน าให้คุณใช้ระบบOnline 
องค์ประกอบที่ 6 Subjective Norm : SNorm มี 5ค าถาม ได้แก่ 
1. คนส่วนใหญ่ที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าระบบซื้อขายOnlineเป็นทางเลือกที่ชาญฉลาด 
2. คนส่วนใหญ่ที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าคุณควรใช้ระบบซื้อขายOnline 
3. สมาชิกในครอบครัวที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าระบบซื้อขายOnlineเป็นทางเลือกที่ชาญฉลาด 
4. สมาชิกในครอบครัวที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าระบบซื้อขายOnlineเป็นความคิดที่ดี 
5. สมาชิกในครอบครัวที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าคุณควรใช้ระบบซื้อขายOnline 
องค์ประกอบที่ 7  Risk : PRisk  มี 3 ค าถาม ได้แก่ 
1. คุณรู้สึกไม่ปลอดภัยในการส่งข้อมูลการซื้อขายหุ้นผ่านระบบ Online 
2. ถ้าระบบซื้อขายOnlineเกิดข้อผิดพลาด คุณวิตกกังวลว่าสิ่งนั้นจะไม่ได้รับการคุ้มครอง 
3. คุณวิตกกังวลเกี่ยวกับการทุจริตและ Hack ระบบการซื้อขายหุ้นOnline 
องค์ประกอบที่ 8 Perceive Behaviour Control :BControl มี 2ค าถาม  ได้แก่ 
1. คุณรับรู้ถึงความสามารถของระบบซื้อขายหุ้น Onlineที่จะท าให้คุณประสบความส าเร็จตามเป้าหมาย
ที่ตั้งไว้ 
2. คุณสามารถใช้ระบบซื้อขายหุ้นOnlineได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
องค์ประกอบที่ 9 Attitude :Att ที่มีต่อการใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วยAlgorithm มี 3ค าถาม  ได้แก่ 
1. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วยOnlineเป็นทางเลือกที่ดี 
2. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วยOnlineเป็นความคิดท่ีดี 
3. คุณชอบใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วย Online 
องค์ประกอบที่ 10 Behavioural Intention: BI มี 2 ค าถาม  ได้แก่ 
1. คุณตั้งใจที่จะซื้อขายหุ้นด้วยระบบOnline 
2. คุณคิดว่าจะใช้ระบบซื้อขายหุ้นOnlineเป็นหลักในอนาคต 
องค์ประกอบที่ 11 Usage Behaviour :UseBehav มี 2ค าถาม ได้แก่ 
1. คุณซื้อขายหุ้นด้วยระบบOnlineเป็นประจ า 
2. คุณซื้อขายหุ้นด้วยระบบOnlineมากกว่าการส่งค าสั่งซื้อขายผ่านโบรกเกอร์ 
Algorithm Trading 
องค์ประกอบที่ 1 Perceived Usefulness: PU มี 3 ค าถาม  ได้แก่ 
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1. การซื้อขายหุ้นด้วยระบบAlgorithm ท าให้ลดข้อจ ากัดในเรื่องของเวลาและสถานที่ 
2. ระบบซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm ง่ายในการซื้อขายหุ้น 
3. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithmจะช่วยเพิ่มศักยภาพในการซื้อขายหุ้นลดภาวะการ
ตัดสินใจด้วยอารมณ์ 
องค์ประกอบที่ 2 Perceived Ease of Use: PEOU  มี 4ค าถาม  ได้แก่ 
1. คุณสามารถที่จะซื้อขายหุ้นด้วยตัวเอง ผ่านทางระบบซื้อขายหุ้นAlgorithm แม้ว่าจะไม่มีคนบอกคุณว่า
ต้องท ายังไง 
2. คุณคิดว่าการเรียนรู้ในการใช้งานระบบซื้อขายหุ้นAlgorithmนั้น เป็นเรื่องง่ายส าหรับคุณ 
3. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นAlgorithmมีรูปแบบการใช้งานที่ง่าย 
4. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นAlgorithmมีรูปแบบการใช้งานที่ไม่ยุ่งยาก 
องค์ประกอบที่ 3 Trust มี 2 ค าถาม  ได้แก่ 
1. คุณมีความมั่นใจในการตั้งราคาซื้อขายหุ้นผ่านทางระบบ Algorithm 
2. การซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm มีระบบที่เชื่อถือได้ 
องค์ประกอบที่ 4 Descriptive Norm มี  4 ค าถาม  ได้แก่ 
1.เพ่ือนส่วนใหญ่ของคุณซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
2. สมาชิกในครอบครัวส่วนใหญ่ของคุณซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
3. เพ่ือนร่วมงานส่วนใหญ่ของคุณซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
4. คนส่วนใหญ่ที่คุณรู้จักซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
องค์ประกอบที่ 5Injunctive Norm  มี 4ค าถาม  ได้แก่ 
1. คนส่วนใหญ่ที่คุณติดต่อด้วยบ่อยๆ ชวนให้คุณซื้อขายหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
2. คนส่วนใหญ่ที่คุณติดต่อด้วยบ่อยๆ แนะน าให้คุณใช้ระบบAlgorithm 
3. คนส่วนใหญ่ที่มีความส าคัญกับคุณ ชวนให้คุณใช้ระบบAlgorithm 
4. คนส่วนใหญ่ที่มีความส าคัญกับคุณ แนะน าให้คุณใช้ระบบAlgorithm 
องค์ประกอบที่ 6 Subjective Norm  มี5ค าถาม ได้แก่ 
1. คนส่วนใหญ่ที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าระบบซื้อขายAlgorithmเป็นทางเลือกท่ีชาญฉลาด 
2. คนส่วนใหญ่ที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าคุณควรใช้ระบบซื้อขายAlgorithm 
3. สมาชิกในครอบครัวที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าระบบซื้อขายAlgorithmเป็นทางเลือกท่ีชาญฉลาด 
4. สมาชิกในครอบครัวที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าระบบซื้อขายAlgorithmเป็นความคิดที่ดี 
5. สมาชิกในครอบครัวที่มีความส าคัญกับคุณคิดว่าคุณควรใช้ระบบซื้อขายAlgorithm 
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องค์ประกอบที่ 7 Risk มี 3 ค าถาม  ได้แก่ 
1. คุณรู้สึกไม่ปลอดภัยในการส่งข้อมูลการซื้อขายหุ้นผ่านระบบ Algorithm 
2. ถ้าระบบซื้อขายAlgorithmเกิดข้อผิดพลาด คุณวิตกกังวลว่าสิ่งนั้นจะไม่ได้รับการคุ้มครอง 
3. คุณวิตกกังวลเกี่ยวกับการทุจริตและ Hack ระบบการซื้อขายหุ้นAlgorithm 
องค์ประกอบที่ 8 Perceived Behaviour Control มี 2ค าถาม ได้แก่ 
1. คุณรับรู้ถึงความสามารถของระบบซื้อขายหุ้นAlgorithmที่จะท าให้คุณประสบความส าเร็จตาม
เป้าหมายที่ตั้งไว้ 
2. คุณสามารถใช้ระบบซื้อขายหุ้นAlgorithmได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
องค์ประกอบที่ 9 Attitude ที่มีต่อการใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วยAlgorithm มี 3ค าถาม  ได้แก่ 
1. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วยAlgorithm เป็นทางเลือกท่ีดี 
2. การใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วยAlgorithmเป็นความคิดท่ีดี 
3. คุณชอบใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วย Algorithm 
องค์ประกอบที่ 10 Behavioural Intention  มี 2ค าถาม  ได้แก่ 
1. คุณตั้งใจที่จะซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm 
2. คุณคิดว่าจะใช้ระบบซื้อขายหุ้นAlgorithm เป็นหลักในอนาคต 
องค์ประกอบที่ 11 Usage Behaviour มี 2 ค าถาม  ได้แก่ 
1. คุณซื้อขายหุ้นด้วยระบบAlgorithmเป็นประจ า 
2. คุณซื้อขายหุ้นด้วยระบบAlgorithmมากกว่าการส่งค าสั่งซื้อขายผ่านโบรกเกอร์ 
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3.6 การวิเคราะห์ข้อมูล 
ผู้วิจัยแบ่งขั้นตอนในการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ2ขั้นตอนดังนี้ 
ขั้นตอนที่ 1การวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถามตอนที่ 1 โดยใช้สถิติพรรณนาได้แก่

ค่าความถ่ี   ค่าร้อยละ 
ขั้นตอนที่ 2 การวิเคราะห์องค์ประกอบ 
ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยีของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เพ่ือจัดกลุ่มข้อค าถามตามแบบจ าลอง และวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ โดย
ใช้แบบจ าลองเศรษฐมิติเชิงเส้นตรง 

ขั้นตอนที่ 3 วิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis:CFA) ด้วย
โปรแกรมส าเร็จรูปเพื่อตรวจสอบความตรงและความเชื่อถือได้ของตัวแปร 
          ขั้นตอนที่ 4 วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐานการ
วิจัยซึ่งรวมเอาการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) และการวิเคราะห์ถดถอยพหุ(Multiple 
Regression) ไว้ด้วยกันในการประเมินค่าความสอดคล้องของโมเดล (Evaluation the Data-Model Fit
) ค่าสถิติส าคัญที่ใช้ตรวจสอบความเหมาะสมของโมเดลระหว่างโมเดลเชิงประจักษ์กับโมเดลทางทฤษฎี
จากนั้นน าค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน(Standardized Regression Weights) ค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน (Standard Error,S.E.) ค่า t-Value, C.R และค่า Square Multiple Correlation หรือ R2 ที่
ได้จากผลการวิเคราะห์จัดท าเป็นสมการมาตรวัด 
          ขั้นตอนที่ 5 การพิสูจน์สมมติฐานการวิจัยผู้วิจัยได้น าเสนอค่าสถิติแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรด้วยค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights) พร้อมทั้งค่า t-Value 
และ p-Value และน าค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐานค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (S.E.) ค่า t-Value 
หรือ Critical Ratio (C.R.) และค่า Square Multiple Correlation ที่ได้จากผลการวิเคราะห์จัดท าเป็น
สมการโครงสร้างของโมเดลการวิจัย 
          ขั้นตอนที่ 6 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ โดยใช้แบบจ าลองเศรษฐมิติ เชิง
เส้นตรง (Linear Regression) ในกรณีมีตัวแปรควบคุม 
 ขั้นตอนที่ 7 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ โดยใช้แบบจ าลองเศรษฐมิติที่ไม่ใช่
เชิงเส้นตรง (Nonlinear Regression) เพ่ือยืนยันผลที่ได้จากข้ันตอนที่ 6 
 
 
 



บทท่ี 4 
ผลการศึกษาวิจัย 

 
การวิจัยเรื่อง นวัตกรรมตลาดหุ้นไทย  มีวัตถุประสงค์ ดังนี้ 1) เพ่ือศึกษาตัวแบบที่ใช้วิเคราะห์

สาเหตุของความตั้งใจการท าธุรกรรมOnline Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต 
2) เพ่ือวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการTAM เข้ากับ TPB ที่ส่งผลต่อการตั้งใจของนัก
ลงทุนในการท าธุรกรรมOnline Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต  งานวิจัยนี้
ผู้วิจัยได้พัฒนาเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาโดยใช้ระเบียบวิธีวิจัยเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ซึ่งตัวแปรที่ใช้
ในการศึกษา ได้แก่1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness)2) การรับรู้ถึงความง่ายใน
การใช้(Perceived Ease of use)  3) ความเชื่อมั่น(Trust)  4) ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งใน
การปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive Norm)  5)การรับรู้ความคาดหวัง
จากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความ
คาดหวัง(Injunctive Norm)  6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง(Subjective Norm)7)การรับรู้ความเสี่ยง 
(Perceived Risk) 8)การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม(Perceived Behavioral Control) 
9)ทัศนคติ(Attitude) 10)เจตนาเชิงพฤติกรรม(Behavioral Intention)และ 11) พฤติกรรมการยอมรับ 
(Use Behavior) ตามทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (The Theory of Planned Behaviour: TPB) และ
แบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model: TAM)โดยผู้วิจัยขอน าเสนอผล
การศึกษาวิจัยตามล าดับดังนี้ 
ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากการสัมภาษณ์ 
ผลการวิจัยเชิงปริมาณ 

4.2 ลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง 
4.3 ข้อมูลตัวแปรที่ส ารวจได้ 
4.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
4.5 ทดสอบผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
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ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลประชากรตัวอย่าง 

จากการสัมภาษณ์กลุ่มนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 5 กลุ่ม ที่มี
ประสบการณใ์นการซื้อขายหุ้นที่ต่างกัน ประกอบด้วย  

กลุ่มที่ 1 นักวิชาการ (เจ้าของสถาบันอบรมเกี่ยวกับการลงทุน, วิทยากรให้ความรู้เกี่ยวกับการ
ลงทุนให้กับบริษัทหลักทรัพย์และกลต., ผู้แต่งหนังสือการลงทุน)  

กลุ่มท่ี 2 ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ก. (ผู้จัดการแผนกพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย์) 
กลุ่มท่ี 3 ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข. (เจ้าหน้าที่ดูแลลูกค้า )  
กลุ่มที่ 4 นักลงทุน ก. (มีประสบการณ์ในการลงทุนกว่า 20 ปี มีพอร์ตการลงทุน 40-50   ล้าน

บาท ปัจจุบันใช้ระบบซื้อขายหุ้นแบบส่งค าสั่งผ่านเจ้าหน้าที่ดูแลลูกค้า ใช้ข้อมูลกราฟ  ข่าวจากวงใน
เพ่ือนๆนักลงทุนและ ข้อมูลจากเจ้าหน้าที่ดูแลลูกค้า ประกอบการตัดสินใจลงทุน) 

กลุ่มท่ี 5 นักลงทุน ข.(ประสบการณ์การลงทุนมากกว่า 10 ปี ในหุ้น และทองค า ปัจจุบันใช้ระบบ
ซื้อขายหุ้นแบบออนไลน์ การตัดสินใจส่งค าสั่งซื้อขายจากการดูกราฟ ดูปริมาณการซื้อขายในแต่ล่ะ
ช่วงเวลา ข่าวจากวงในเพ่ือนๆนักลงทุนและผลประกอบการเปรียบเทียบปีก่อนหน้า ประกอบการลงทุน)  

โดยได้สอบถามเกี่ยวกับองค์ประกอบที่เกี่ยวข้องกับการบูรณาการทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน 
(The Theory of Planned Behaviour: TPB) กับแบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology 
Acceptance Model: TAM) ประกอบด้วย 1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness)2) 
การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)  3) ความเชื่อมั่น(Trust)  4) ความกดดันหรือ
อิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive Norm)  5)
การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจของบุคคลนั้นใน
การปฏิบัติตามความคาดหวัง(Injunctive Norm)  6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง(Subjective Norm)7)
การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk)8) การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม(Perceived 
Behavioral Control)9) ทัศนคติ(Attitude) 10) เจตนาเชิงพฤติกรรม(Behavioral Intention) และ11) 
พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior)  โดยผู้วิจัยสรุปบทสนทนาได้ดังนี้ 
1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์ (Perceived Usefulness)  

ความเชื่อของนักลงทุนที่มีต่อระบบว่าช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการลงทุน เมื่อใช้ระบบการซื้อขาย
หุ้นด้วยระบบ Algorithm trading จะช่วยให้สะดวกสบาย ประหยัดเวลาไม่ต้องเฝ้าหน้าจอคอมพิวเตอร์
ตลอดเวลา ขจัดปัญหาเรื่องอารมย์ 
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นักวิชาการ “นักลงทุนไม่ค่อยใช้เพราะยังติดกับนิสัยชอบความสนุกสนาน อารมย์” 
ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ก. “ลูกค้าไม่ค่อยใช้เพราะนักลงทุนยังติดกับนิสัยชอบความสนุกสนาน 

นักลงทุนยังชอบความเสี่ยงมากกว่า” 
ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข. “เราไม่ต้องเสียเวลานั่งเฝ้าหน้าจอ ปล่อยให้ระบบท างานไป เราก็ไป

ท างานอย่างอ่ืน ปราศจากเรื่องอารมณ”์ 
นักลงทุน ก. “เพ่ือนนักลงทุนแนะน าว่าประหยัดเวลาไม่ต้องเฝ้าหน้าจอ สามารถตั้งราคาซื้อขาย

ได้เป็นระยะเวลานาน” 
เมื่อนักลงทุนรับรู้ถึงความมีประโยชน์ จะก่อให้เกิดทัศนคติที่ดีต่อการใช้งานและก่อให้เกิดความ

ตั้งใจที่จะใช้งานได้จริง 
 
2) การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้ (Perceived Ease of use)   

หมายถึง ระบบ Algorithm Trading ต้องง่ายต่อการใช้งานและการเรียนรู้  นักลงทุนไม่
จ าเป็นต้องใช้ความพยายามในการเรียนรู้และศึกษาถึงวิธีการใช้งาน  

นักวิชาการ “ผู้ใช้อักอส่วนใหญ่จะเป็นนักลงทุนในสายเทคนิคอล ที่มีความเข้าใจในเรื่องเทคนิค
อลเป็นอย่างด”ี  

ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ก.”นักลงทุนต้องมีพ้ืนฐานความรู้ในการเขียนโปรแกรม อีกทั้งต้อง
เข้าใจหลักการลงทุนพ้ืนฐานเป็นอย่างดีโดยเฉพาะการวิเคราะห์ทางเทคนิค” 

ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข.”ผู้ใช้ต้องมีความรู้ระดับหนึ่งว่าจะต้องใส่ค าสั่งยังไง ถ้าไม่มีความรู้
เลยอาจมองแค่ท่ีผลตอบแทน อย่างเดียว แต่ผู้มีความรู้จะสงสัยในที่มาของผลตอบแทนที่โบรกบอกไว้ ว่า
จะได้มายังไง ซึ่งนอกจากจะต้องมีความรู้ด้านอินดิเคเตอร์ เทคนิคอลแล้วยังต้องมีความรู้ เรื่อง
คอมพิวเตอร์ และการเขียนโปรแกรม” 

นักลงทุน ก. “iAlgo ไม่ยากที่จะเข้าใจแต่ก็ไม่ง่ายที่จะใช้ต้องศึกษาค าสั่ง วิธีการส่งค าสั่งเพราะมี
เงื่อนไขเยอะมากกว่าระบบซื้อขายหุ้นออนไลน์ปกติ” 

นักลงทุน ข.” ได้รับเชิญให้ใช้บริการจากบริษัทหลักทรัพย์ ใช้เงินลงทุนเริ่มต้นหนึ่งล้านบาท และ
ให้ผลตอบแทน 20-30%  จากการทดสอบระบบย้อนหลังในอดีต หักค่าคอมมิชชั่นจากผลก าไร”  

สรุปได้ว่า ส าหรับ Algorithm Trading นักลงทุนไม่ได้มองประเด็นเรื่องความง่ายเป็นหลักเพราะ 
นักลงทุนต้องมีความรู้ระดับหนึ่งอยู่แล้วในเรื่องของ เทคนิคอล คอมพิวเตอร์และการเขียนโปรแกรม 
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3) ความเชื่อมั่น (Trust)   
คือ ความเชื่อของบุคคลหนึ่งที่มีต่ออีกฝ่ายหนึ่งว่าจะปฏิบัติในลักษณะที่เชื่อถือได้อย่างมีจริยธรรม

และมีความเหมาะสม โดยความเชื่อมั่นเกี่ยวข้องกับความเชื่อที่ว่าฝ่ายที่ได้รับความเชื่อมั่นจะปฏิบัติตาม
ภาระผูกพันโดยไม่ต้องค านึงถึงความสัมพันธุ์และภาวะความเสี่ยงของฝ่ายที่ให้ความเชื่อมั่น 

นักวิชาการ”โบรกไม่ได้มุ่งหวังสร้างผลก าไรจาก Algorithm Trade เพราะไม่สามารถกระตุ้น
ยอดปริมาณการซื้อขายได้ ส่งผลต่อรายได้ค่าคอมมิชชั่นของบริษัทหลักทรัพย์ด้วย การที่บริษัทหลักทรัพย์
จะสร้าง Algorithm Trade ส่วนใหญ่ จะไม่เขียนในเทรน follow up ถ้าจะให้คุ้มต้องมีการซื้อขายบ่อย 
ในมุมมองที่ดีต้องวิน วินทั้งสองฝ่าย ถ้าเป็นเทรนขาขึ้นอย่างเดียว ลูกค้าได้ก าไรแต่บริษัทได้ค่าคอมน้อย 
เทรดที่เป็นที่ยอมรับส่วนใหญ่ซื้อขายบ่อย” 

ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ก. “ระบบ Algorithm ยังไม่สามารถสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุน
รายย่อยได้ว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนได้จริง ไม่เหมือนกับพวกกองทุนที่มีผู้จัดการกองทุน และผล
ประกอบการในอดีตเป็นตัวยืนยันถึงผลส าเร็จ” 

ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข.”การเขียนระบบ Algorithm  ต้องให้กลต. approve ถึงจะใช้ได้ ใน
มุมมองคนที่เขียนระบบ Algorithm  ก็ไม่อยากให้ใครรู้ว่าใช้กลยุทธอะไรในการลงทุนและไม่สามารถไว้ใจ
ได้ว่าถ้าส่งให้กลต.approve แล้วมันจะอยู่แค่นั้น ถ้ายังไม่มีนโยบายที่สนับสนุนให้สามารถใช้ได้เลย 
ผู้เขียนระบบ Algorithm ก็ไม่สบายใจให้approve””นักลงทุนอาจจะรับไม่ได้ว่าระบบซื้อขายหุ้น 
Algorithm ใช้กลยุทธอะไรในการตั้งค าสั่งซื้อขาย เพราะเงื่อนไขในการเทรดอาจเป็นความลับที่โบรกไม่
สามารถบอกได้ อาจบอกได้เพียงคร่าวๆว่า ลงทุนในหุ้นกลุ่มไหน ผลตอบแทนในอดีตจากการทดสอบเป็น
ยังไง แต่เมื่อใช้กับเหตุการณ์จริงผลตอบแทนอาจไม่เป็นไปตามที่ได้บอกเอาไว้ เพราะสภาวะตลาดที่มี
ความผันผวน ท าให้ขาดความเชื่อมั่นในตัวระบบ”  

นักลงทุน ก.”อัตราผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนด้วยระบบนี้ คิดว่าจะได้น้อยเพราะ เมื่อตั้ง
ค าสั่งขายไปแล้วมันขึ้นต่อก็จะขายได้ก าไรน้อย แต่ถ้าเกิดเหตุวิกฤติราคาหุ้นตกการตั้ง stop lossก็จะไม่
ท าให้ขาดทุนเยอะแต่ยังไงก็ยังเชื่อมั่นในการต้ดสินใจของตัวเองมากกว่าในการที่จะส่งค าสั่งซื้อขายด้วย
ระบบ Algor”: 

นักลงทุน ข. “ใช้การลงทุนในรูปแบบนี้ได้ไม่ถึงปีมีความไม่พ่ึงพอใจเนื่องจากไม่สามารถส่งค าสั่ง
ขายหุ้นบางตัวที่อยู่ในพอร์ตนั้นได้ อันเนื่องจากความคิดที่ว่าราคาหุ้นบางตัวที่ขึ้นมาในระดับที่พอใจแล้ว
ท าไมไม่ขาย แล้วปล่อยให้ราคาหุ้นล่วงต่ ากว่าทุน ท าให้รู้สึกไม่พึงพอใจ” 
 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ความเชื่อมั่นเรื่องกลยุทธ และวิธีการที่จะท าให้ได้ผลตอบแทนตามที่
ตั้งเป้าหมายไว้ มีผลต่อนักลงทุนทีจ่ะตัดสินใจในการใช้ระบบ Algorithm Trading 
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4) ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม 

(Descriptive Norm)   
ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข.” ระบบ Algorithm trading เป็นที่รู้จักกันในวงแคบ ถ้าจะให้ระบบ 

Algorithm trading เป็นที่รู้จักและใช้กันเพ่ิมข้ึน คนดังอย่าง ดร. นิเวศน์ ต้องใช้ก่อน” 
 
5) การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจของบุคคล

นั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง (Injunctive Norm) 
นักวิชาการ” ยังไงนักลงทุนก็ต้องพยามปรับตัวเพราะอีกไม่นานระบบ HFT ก็จะเข้ามาแล้วถ้า

จ านวนหุ้นไทยมีเพ่ิมข้ึน” 
 

6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) 
ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข.” Algorithm trading ยังเป็นที่รู้จักในวงแคบ เฉพาะกลุ่มอย่าง แมง

เม่าคลับซึ่งส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนรุ่นใหม่” 
นักลงทุน ข.”เพ่ือนแนะน าว่าว่าระบบ Algorithm trading มีประโยชน์ จึงสมัคร” 
 

7)การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) 
 การรับรู้ความเสี่ยงจะช่วยลดความไม่แน่นอน ลดความเสี่ยงและเพ่ิมความรมัดระวังของ

กระบวนการทางความคิดในการตอบสนองอย่างทันทีทันใด 
ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข. “วันเข้าตลาดของระบบ Algorithm Trad มีผลต่างกันวันเดียวอาจ

ท าให้ผลตอบแทนต่างกันถึงแม้จะเป็นระบบ Algorithm Trad ตัวเดียวกัน ในระยะยาวผลตอบแทนอาจ
เท่ากันแต่ระยะสั้นผลตอบแทนอาจต่างกันมาก เพราะความเสี่ยงเรื่องการตั้ง Cut Loss และการกระจาย
พอร์ตการลงทุนของระบบ”  

นักลงทุน ข.” ทางบริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าวไม่ได้มีการสอบถามถึงความต้องการ หรือรูปแบบ
การลงทุน แต่อย่างไร” 
 ดังนั้นความเสี่ยงที่นักลงทุนไม่รู้ถึงกลยุทธในการลงทุนของระบบ มีอิทธิพลในเชิงลบต่อการ
ตัดสินใจเลือกใช้ระบบ Algorithm Trading 
 
8) การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral Control) 
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นักวิชาการ “นักลงทุนต้องก้าวข้ามในเรื่องของพฤติกรรมในการลงทุนเรื่องการใช้อารมณ์ในการ
เทรดและท าความคุ้นเคยกับระบบที่ง่ายๆก่อน อย่างค าสั่ง Stop Order  และ Trailing Stop ใน 
Settrade Conditional Order  “ 

นักลงทุน ก. “ตั้งแต่สมัครใช้บริการยังไม่เคยได้รับการติดต่อจากทางบริษัทหลักทรัพย์ให้เข้า
อบรมถึงวิธีการใช้ โทรติดต่อผู้ดูแลลูกค้าก็ให้ค าแนะน าคร่าวๆ แล้วส่งคู่มือการใช้งานมาทางเมล บอกมี
ข้อสงสัยเพิ่มเติมให้โทรติดต่อเข้าไปใหม่ อยากให้บริษัทหลักทรัพย์จัดให้มีการอบรมวิธีใช้” 

 
9) ทัศนคติ (Attitude)  
 ทัศนคติเป็นปัจจัยส าคัญท่ีส่งผลต่อความตั้งใจในการใช้ระบบ  

นักวิชาการ”ระบบAlgorithm Trade โตแน่ แต่ควรจะมีลดขั้นต่ าลงเพราะปัจจุบันยังสูงอยู่ ถ้า
ต้องใช้ทุนเยอะนักลงทุนเลือกที่จะลงทุนเองดีกว่า และควรเพ่ิมให้มีการ short ได้เยอะขึ้นเพ่ือให้
ผลตอบแทนเหมาะสมส าหรับโบรกและลูกค้า SET ล่วง ผลตอบแทนที่ได้จากระบบต้องไม่ล่วงน้อยกว่า 
SET “ 

นักลงทุน ข.”ถ้าระบบปรับเปลี่ยนให้ง่ายกว่านี้ มีการจัดอบรมสัมมนาจากบริษัทหลักทรัพย์ คิด
ว่าอาจเป็นทางเลือกหนึ่งที่ดี” 
 
10) เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) 

นักวิชาการ”ระบบAlgorithm จะพัฒนาและมีปริมาณการใช้เพ่ิมขึ้นต้องได้รับความร่วมมือจาก
ทุกฝ่าย ทั้งส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลตาดหลักทรัพย์(กลต.) ที่ต้องมีนโยบายในการ
กระตุ้นให้นักลงทุนหันมาใช้ Algorithmมากขึ้น มีการผ่อนปรนเรื่องนโยบาย มีเครื่องมือเทคโนโลยีที่
ทันสมัย, บริษัทหลักทรัพย์ ต้องมีการโฆษณาประชาสัมพันธ์ ชี้ให้เห็นข้อดีข้อเสียที่ชัดเจน มีการอธิบาย
และพัฒนา เครื่องมือให้ทันสมัยสามารถตอบโจทย์ความต้องการของนักลงทุน  และตัวนักลงทุนเอง ต้อง
พัฒนาไปพร้อมๆกัน หมั่นศึกษาหาความรู้เพ่ิมเติม ในเรื่องสัญญาณทางเทคนิคต่างๆ “ 

นักลงทุน ข. “ใช้การลงทุนในรูปแบบนี้ได้ไม่ถึงปีมีความไม่พ่ึงพอใจเนื่องจากไม่สามารถส่งค าสั่ง
ขายหุ้นบางตัวที่อยู่ในพอร์ตนั้นได้ อันเนื่องจากความคิดที่ว่าราคาหุ้นขึ้นมาในระดับที่พอใจแล้ว ซึ่งต่อมา
ราคาหุ้นดังกล่าวได้ลงมา ท าให้รู้สึกไม่พึงพอใจ จากการสอบถามเจ้าหน้าที่ เจ้าหน้าที่ได้แจ้งว่าไม่สามารถ
สั่งซื้อขายได้ตัวใดตัวหนึ่งในพอร์ต ต้องซื้อขายทั้งหมดทีเดียวยกพอร์ต จึงได้ยกเลิกการใช้บริการระบบ
ดังกล่าว” 
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นักลงทุน ก. “แต่จนถึงตอนนี้ที่สมัครใช้ iAlgo ก็ยังไม่ได้รับการติดต่อจากบริษัทหลักทรัพย์เพ่ือ
เข้ารับการอบรมสัมมนาวิธีการใช้เลย  ถ้าใช้เองคงไม่เข้าใจเลยตัดสินใจไม่ใช้” 
 
11) พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior) 
 นักวิชาการ “การยอมรับเทคโนโลยี Algorithm trading ของนักลงทุนรายย่อยในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังอยู่ในช่วงตั้งต้น ถึงแม้ว่า Algorithm จะเกิดมานานแล้ว แต่ปริมาณการ
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังมีไม่มากสาเหตุหนึ่ งมาจากมูลค่าตลาด (Market 
capitalization)น้อยเม่ือเทียบกับตลาดอ่ืน” 

ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ก. “ยังถือว่าเร็วไป 5 ปี ส าหรับนักลงทุนไทยแต่ถึงยังไงนักลงทุนก็ต้อง
พยามปรับตัวเพราะอีกไม่นานระบบ HFT ก็จะเข้ามาแล้วถ้าจ านวนหุ้นไทยมีเพ่ิมข้ึน การพัฒนาเครื่องมือ
ให้ทันสมัยสามารถตอบโจทย์ความต้องการของนักลงทุน และตัวนักลงทุนเอง ต้องพัฒนาไปพร้อมๆกัน 
หมัน่ศึกษาหาความรู้เพ่ิมเติม ในเรื่องสัญญาณทางเทคนิคต่างๆ” 

ตัวแทนบริษัทหลักทรัพย์ ข.” Algorithm ไม่น่าจะเติบโตได้ในระยะเวลาอันใกล้ จากภาวะ
เศรษฐกิจที่เป็นอยู่ปัจจุบัน ราคาหุ้นมีความผันผวนเป็นแบบ side way ไม่ใช่ up trend และนิสัยนัก
ลงทุนยังชอบความเสี่ยงมากกว่า ระบบซึ่งมีความยืดหยุ่นน้อยจึงเป็นไปได้ยากที่ระบบ Algorithm จะเป็น
ที่ยอมรับของนักลงทุนในประเทศไทยในเร็วๆนี้” 

 
ผลการวิจัยเชิงปริมาณ 

4.2 ลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง 
4.2.1 ผู้ตอบแบบสอบถามOnline Trading มีลักษณะที่แตกต่างกันตาม เพศ อายุ สถานภาพ 

รายได้เฉลี่ยต่อเดือน ระดับการศึกษา มูลค่าปัจจุบันของพอร์ตการลงทุน ประเภทการลงทุน ประสบการณ์
ในการลงทุนหลักทรัพย์ ทราบข้อมูลการซื้อขายแหล่งใด ประเภทนักลงทุนและรูปแบบการลงทุนจาก
ตารางที่ 4.1 พบว่าส่วนใหญ่ผู้ตอบแบบสอบถามจะเป็นเพศชายคิดเป็นร้อยละ 52.6 ส่วนที่เหลือเป็นเพศ
หญิงร้อยละ 47.4 และเพศท่ีต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model: 
TAM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ 

ในส่วนของอายุผู้ตอบแบบสอบถามจะอยู่ในช่วง 26-45 ปีเป็นส่วนใหญ่ คิดเป็นร้อยละ 57.8 
เนื่องจากกลุ่มอายุดังกล่าว จะให้ความสนใจกับการใช้อินเทอร์เนตท าให้เข้าถึงข้อมูลและใช้งาน
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แอพพลิเคชั่นส าหรับซื้อขายหุ้นได้อย่างรวดเร็ว ท าให้อายุที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 ระดับการศึกษาของผู้ตอบแบบสอบถามพบว่าจะอยู่ในระดับปริญญาตรีเป็นส่วนใหญ่ คิดเป็น
ร้อยละ 54.13 และระดับสูงกว่าปริญญาตรี ร้อยละ 37.0 เนื่องจากกลุ่มระดับปริญญาตรีและระดับสูง
กว่าปริญญาตรี ส่วนใหญ่อยู่ในวัยท างาน เริ่มมีการวางแผนและลงทุนซื้อขายหุ้น ซึ่งระดับการศึกษาที่
แตกต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยีในด้านการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง การรับรู้ในการควบคุม
พฤติกรรม ทัศนคติท่ีมีต่อเทคโนโลยี พฤติกรรมการตั้งใจ และพฤติกรรมการใช้ประโยชน์ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติแต่ไม่มีนัยส าคัญในด้านการรับรู้ประโยชน์จากการใช้งาน การรับรู้ความง่ายจากการใช้ง านและ
การรับรู้ความเสี่ยง 

รายได้เฉลี่ยต่อเดือนของผู้ตอบแบบสอบถามจะอยู่ไม่เกิน 100,000 บาท เนื่องจากกลุ่มเป้าหมาย
ส่วนใหญ่อยู่ในวัยท างาน จึงมีรายได้ค่อนข้างสูง คิดเป็นร้อยละ 81.35 ของผู้ตอบแบบสอบถาม ซึ่งรายได้
เฉลี่ยต่อเดือนที่แตกต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ

สถานภาพครอบครัวของผู้ตอบแบบสอบถามโดยส่วนใหญ่ยังโสด เนื่องจากกลุ่มเป้าหมายส่วน
ใหญ่อยู่ในวัยท างาน จึงยังไม่มีครอบครัว คิดเป็นร้อยละ 59.63 ซึ่งสถานภาพครอบครัวที่แตกต่างกัน
ส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

รูปแบบการลงทุน ผู้ตอบแบบสอบถามโดยส่วนใหญ่เน้นคุณค่า คิดเป็นร้อยละ 69.72 โดย
รูปแบบการลงทุนที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ

พอร์ตการลงทุนในปัจจุบัน ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีมูลค่าปัจจุบันของพอร์ตไม่เกิน 
500,000 บาท คิดเป็นร้อยละ 68.20 และพอร์ตการลงทุนที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิต ิ

ประสบการณ์ในการลงทุน ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีประสบการณ์ในการลงทุนไม่เกิน 10 
ปี คิดเป็นร้อยละ 94.19 โดยประสบการณ์การลงทุนที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 

แหล่งข้อมูลการซื้อขายหุ้นออนไลน์ ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ได้รับข้อมูลจากอินเทอร์เน็ต 
ค าแนะน าจากนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ การประชาสัมพันธ์จากตลาดหลักทรัพย์ โดยรวม คิดเป็นร้อย
ละ 40.11 การได้รับทราบข้อมูลการซื้อขายหุ้นจากแหล่งที่ต่างกันส่งผลการยอมรับเทคโนโลยีในด้านการ
รับรู้ประโยชน์จากการใช้งาน การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง และทัศนคติที่มีต่อเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติและไม่มีนัยส าคัญในด้านการรับรู้ความง่ายจากการใช้งานในระบบ ความเชื่อมั่น การรับรู้การ
ควบพฤติกรรม และการรับรู้การใช้ประโยชน์ 
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4.2.2 ผู้ตอบแบบสอบถามAlgorithm Trading มีลักษณะที่แตกต่างกันตาม เพศ  อายุ  
สถานภาพ  รายได้เฉลี่ยต่อเดือน  ระดับการศึกษา   มูลค่าปัจจุบันของพอร์ตการลงทุน ประเภทการ
ลงทุน   ประสบการณ์ในการลงทุนหลักทรัพย์  ทราบข้อมูลการซื้อขายแหล่งใด  ประเภทนักลงทุนและ
รูปแบบการลงทุนจากตารางที่ 4.2  พบว่าส่วนใหญ่ผู้ตอบแบบสอบถามจะเป็นเพศชายคิดเป็นร้อยละ 
57.53 ส่วนที่เหลือเป็นเพศหญิงร้อยละ 42.47 และเพศที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี 
(Technology Acceptance Model: TAM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติแต่ไม่มีนัยส าคัญในด้านการรับรู้
ประโยชน์จากการใช้งาน  การรับรู้ความง่ายจากการใช้งานระบบ การรับรู้ความเสี่ยง และพฤติกรรมการ
ใช้ประโยชน์ 

ในส่วนของอายุผู้ตอบแบบสอบถามจะอยู่ในช่วง 26-45 ปีเป็นส่วนใหญ่ คิดเป็นร้อยละ 67.81 
เนื่องจากกลุ่มอายุดังกล่าว จะให้ความสนใจกับการใช้อินเทอร์เนตท าให้เข้าถึงข้อมูลและใช้งาน
แอพพลิเคชั่นส าหรับซื้อขายหุ้นได้อย่างรวดเร็ว ท าให้อายุที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติแต่ไม่มีนัยส าคัญในด้านการรับรู้ประโยชน์จากการใช้งาน การรับรู้ความง่ายจากการใช้
ระบบ การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง การรับรู้ความเสี่ยงและพฤติกรรมการใช้งาน 

 ระดับการศึกษาของผู้ตอบแบบสอบถามพบว่าจะอยู่ในระดับปริญญาตรีเป็นส่วนใหญ่ คิดเป็น
ร้อยละ 50.68 และระดับสูงกว่าปริญญาตรี ร้อยละ 40.41 เนื่องจากกลุ่มระดับปริญญาตรีและระดับสูง
กว่าปริญญาตรี ส่วนใหญ่อยู่ในวัยท างาน เริ่มมีการวางแผนและลงทุนซื้อขายหุ้น ซึ่งระดับการศึกษาที่
ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

รายได้เฉลี่ยต่อเดือนของผู้ตอบแบบสอบถามจะอยู่ไม่เกิน 100,000 บาท เนื่องจากกลุ่มเป้าหมาย
ส่วนใหญ่อยู่ในวัยท างาน จึงมีรายได้ค่อนข้างสูง คิดเป็นร้อยละ 77.4 ของผู้ตอบแบบสอบถาม ซึ่งรายได้
เฉลี่ยต่อเดือนที่แตกต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

สถานภาพครอบครัวของผู้ตอบแบบสอบถามโดยส่วนใหญ่ยังโสด เนื่องจากกลุ่มเป้าหมายส่วน
ใหญ่อยู่ในวัยท างาน จึงยังไม่มีครอบครัว คิดเป็นร้อยละ 55.48 ซึ่งสถานภาพครอบครัวที่แตกต่างกัน
ส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติแต่ไม่มีนัยส าคัญด้านการรับรู้ประโยชน์จากการ
ใช้งานและการรับรู้ความง่ายจากการใช้งานในระบบ 

รูปแบบการลงทุน ผู้ตอบแบบสอบถามโดยส่วนใหญ่เน้นคุณค่า คิดเป็นร้อยละ 60.27 โดย
รูปแบบการลงทุนที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยีด้านการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิต ิ
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พอร์ตการลงทุนในปัจจุบัน ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีมูลค่าปัจจุบันของพอร์ตไม่เกิน 
1,000,000 บาท คิดเป็นร้อยละ 76.71 และพอร์ตการลงทุนที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ประสบการณ์ในการลงทุน ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีประสบการณ์ในการลงทุนไม่เกิน 10 
ปี คิดเป็นร้อยละ 92.47 โดยประสบการณ์การลงทุนที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยี อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติแต่ไม่มีนัยส าคัญด้านการรับรู้ประโยชน์จากการใช้งาน 

แหล่งข้อมูลการซื้อขายหุ้นออนไลน์ ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ได้รับข้อมูลจาก การ
ประชาสัมพันธ์จากตลาดหลักทรัพย์ อินเทอร์เน็ต ค าแนะน าจากนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ โดยรวม คิด
เป็นร้อยละ 86.27 การได้รับทราบข้อมูลการซื้อขายหุ้นจากแหล่งที่ต่างกันส่งผลการยอมรับเทคโนโลยี
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางท่ี 4.1 การวิเคราะห์ตัวแปรจ าแนกตามลักษณะทางประชากรศาสตร์ 

 
 
 
 

 
 
 

หัวข้อ จ ำนวน ร้อยละ

ชาย 172.0000 52.60% 0.8434 0.7783 0.7551 0.6464 0.7402 0.6948 0.4855 0.6672 0.8236 0.8408 0.8016

หญงิ 155.0000 47.40% 0.7371 0.6270 0.6411 0.6238 0.6258 0.6497 0.5914 0.6016 0.6909 0.7097 0.6298

t-test 327 100.00% 5.83036 *** 7.153544 *** 5.23322 *** 0.816777 4.44548 *** 1.773745 * -3.93992 *** 3.044157 *** 6.489136 *** 5.9215973 *** 5.911813 ***
1.33E-08 5.64E-12 2.99E-07 0.414654 1.21E-05 0.077042 9.98E-05 0.002524 3.22E-10 8.11E-09 8.56E-09

ชาย 84 57.53% 0.6622 0.5424 0.5655 0.3891 0.3824 0.4351 0.5575 0.5000 0.5565 0.5074 0.4881

หญงิ 62 42.47% 0.6310 0.5877 0.6270 0.5091 0.4778 0.5153 0.4919 0.6008 0.6398 0.5645 0.5222

t-test 146 100.00% 1.140234 -1.35311 -1.7961 * -2.98958 *** -2.475 ** -2.10573 ** 1.885608 * -2.46527 ** -2.16846 ** -1.285379 -0.6995690.256082 0.17814 0.074576 0.003286 0.014484 0.036964 0.061362 0.014866 0.031766 0.2007232 0.485325

รูปแบบกำรลงทุน : Online Trading

เน้นคุณคา่ 228 69.72% 0.7804 0.6776 0.6765 0.6231 0.6436 0.6669 0.5742 0.6239 0.7317 0.7489 0.6711

เน้นเทคนิค 99 30.28% 0.8220 0.7734 0.7576 0.6648 0.7835 0.6884 0.4470 0.6641 0.8274 0.8472 0.8333

t-test 327 100.00% -2.00734 ** -3.96268 *** -3.34474 *** -1.38612 -5.04092 *** -0.77512 4.377191 *** -1.70328 * -4.15596 *** -3.973392 *** -5.073306 ***0.045541 9.12E-05 0.00092 0.166662 7.71E-07 0.438831 1.62E-05 0.089471 4.15E-05 8.732E-05 6.59E-07

รูปแบบกำรลงทุน : Algorithm Trading

เน้นคุณคา่ 88 60.27% 0.6364 0.5504 0.5994 0.4688 0.4467 0.4801 0.5246 0.5582 0.5928 0.5426 0.5185

เน้นเทคนิค 58 39.73% 0.6681 0.5787 0.5797 0.3966 0.3869 0.4526 0.5374 0.5194 0.5905 0.5151 0.4784

t-test 146 100.00% -1.15011 -0.8319 0.563268 1.746975 * 1.518484 0.705925 -0.35813 0.923858 0.058012 0.6110136 0.813643

เพศ : Online Trading

PU PEDU Trust Dnorm Risk Bcontrol Attitude BI UbehaviorInorm Snom

เพศ : Algorithm Trading
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หัวข้อ จ ำนวน ร้อยละ

ประเภทกำรลงทุน : Online Trading

ระยะสั้น 137 41.90% 0.7628 0.6893 0.6496 0.6241 0.6569 0.6653 0.5700 0.6323 0.7372 0.7436 0.6688

ระยะกลาง 131 40.06% 0.8144 0.7486 0.7700 0.6536 0.7476 0.7053 0.4809 0.6422 0.7964 0.8321 0.7882

ระยะยาว 59 18.04% 0.8157 0.6536 0.6674 0.6229 0.6165 0.6212 0.5777 0.6314 0.7359 0.7415 0.6886

F-test 327 100.00% 3.671162 ** 5.332295 *** 13.56421 *** 0.55948 8.212493 *** 2.894195 * 5.490286 *** 0.104493 3.690875 ** 7.3265436 *** 7.001419 ***

ประเภทกำรลงทุน : Algorithm Trading

ระยะสั้น 56 38.36% 0.6719 0.5703 0.6049 0.5156 0.4866 0.5045 0.5342 0.6183 0.6146 0.5670 0.6027

ระยะกลาง 62 42.47% 0.6230 0.5675 0.5968 0.3891 0.3770 0.4621 0.5054 0.4960 0.6075 0.5423 0.4738

ระยะยาว 28 19.18% 0.6607 0.5313 0.5536 0.4018 0.3973 0.4143 0.5744 0.4955 0.5119 0.4375 0.3661

F-test 146 100.00% 1.41543 0.397604 0.609056 4.516784 ** 3.549196 ** 1.493881 1.06821 4.389793 ** 2.10127 2.3435855 * 7.306838 ***

สถำนะภำพ : Online Trading

โสด 195 59.63% 0.7843 0.6936 0.6769 0.6071 0.6804 0.6536 0.5483 0.6321 0.7697 0.7788 0.7378

สมรส 127 38.84% 0.8081 0.7229 0.7362 0.6767 0.6924 0.7039 0.5210 0.6388 0.7474 0.7795 0.6900

หย่า 5 1.53% 0.7500 0.8000 0.7500 0.7125 0.7375 0.6700 0.4167 0.7250 0.7500 0.7500 0.8000

F-test 327 100.00% 0.885279 1.31497 3.431497 ** 3.260133 ** 0.213629 1.848196 1.049714 0.561415 0.502722 0.0473582 1.3752040.413595 0.269911 0.033518 0.039646 0.807762 0.159178 0.351225 0.570955 0.605353 0.9537523 0.25426

สถำนะภำพ : Algorithm Trading

โสด 77 52.74% 0.6364 0.5649 0.6299 0.5016 0.4854 0.5331 0.5011 0.5942 0.6320 0.5649 0.5276

สมรส 65 44.52% 0.6615 0.5558 0.5365 0.3519 0.3462 0.3869 0.5731 0.4673 0.5308 0.4769 0.4596

หย่า 4 2.74% 0.6875 0.5938 0.7500 0.6875 0.4688 0.5750 0.3750 0.7813 0.8125 0.7813 0.7188

F-test 146 100.00% 0.529494 0.088448 5.096212 *** 9.624357 *** 6.813126 *** 8.305015 *** 3.300002 ** 7.026582 *** 5.535325 *** 3.8947058 ** 2.137462

BI UbehaviorDnorm Inorm Snom Risk Bcontrol AttitudePU PEDU Trust
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หัวข้อ จ ำนวน ร้อยละ

รำยได้โดยเฉลีย่ต่อเดือน : Online Trading

น้อยกว่า 50,000 บาท/เดือน 168 51.38% 0.7619 0.6656 0.6629 0.6209 0.6540 0.6595 0.5888 0.6317 0.7197 0.7418 0.6868

50,001-100,000 บาท/เดือน 98 29.97% 0.8310 0.7526 0.7577 0.6747 0.7060 0.7026 0.4711 0.6849 0.8010 0.8189 0.7398

100,001-200,000 บาท/เดือน 45 13.76% 0.8514 0.7514 0.7194 0.7111 0.7861 0.7711 0.4704 0.6417 0.8111 0.8194 0.7944

200,001-500,000 บาท/เดือน 14 4.28% 0.6964 0.7188 0.6607 0.2589 0.5625 0.2750 0.5893 0.3036 0.7738 0.7768 0.7143

500,001 บาท ขึ้นไป 2 0.61% 0.9063 0.8125 1.0000 0.9063 1.0000 1.0000 0.3333 0.8125 1.0000 1.0000 0.9375

F-test 327 100.00% 5.419363 *** 3.710894 *** 4.853312 *** 11.62325 *** 4.924529 *** 16.77037 *** 5.104706 *** 13.80218 *** 4.564402 *** 3.2532119 ** 1.890895

รำยได้โดยเฉลีย่ต่อเดือน : Algorithm Trading

น้อยกว่า 50,000 บาท/เดือน 55 37.67% 0.6523 0.6239 0.6432 0.5614 0.5295 0.5582 0.5318 0.6568 0.6864 0.6273 0.6227

50,001-100,000 บาท/เดือน 58 39.73% 0.6711 0.5768 0.5921 0.4046 0.3849 0.4579 0.5307 0.5154 0.5570 0.4846 0.4781

100,001-200,000 บาท/เดือน 16 10.96% 0.6055 0.4492 0.5313 0.3672 0.3945 0.4188 0.4740 0.4766 0.5625 0.5391 0.4922

200,001-500,000 บาท/เดือน 15 10.27% 0.6250 0.4083 0.4917 0.2208 0.2333 0.2733 0.5444 0.3333 0.4500 0.3917 0.2167

500,001 บาท ขึ้นไป 2 1.37% 0.5625 0.5000 0.5000 0.3750 0.3125 0.2750 0.6667 0.4375 0.4167 0.3125 0.2500

F-test 146 100.00% 0.766322 5.478789 *** 2.258618 * 8.379615 *** 6.76899 *** 6.077046 *** 0.508009 7.173545 *** 4.814517 *** 3.8786011 *** 7.652229 ***

กำรศึกษำ : Online Trading

ต ่ากว่าปริญญาตรี 29 8.87% 0.7802 0.7026 0.7500 0.7306 0.7694 0.7672 0.5172 0.7112 0.7644 0.7845 0.7500

ปริญญาตรี 177 54.13% 0.7839 0.6970 0.6970 0.6532 0.6797 0.6780 0.5264 0.6412 0.7411 0.7620 0.7055

สูงกว่าปริญญาตรี 121 37.00% 0.8094 0.7216 0.6952 0.5873 0.6751 0.6442 0.5537 0.6105 0.7886 0.8017 0.7345

F-test 327 100.00% 0.870372 0.519337 0.913802 4.89871 *** 1.965052 3.465935 ** 0.523046 0.040617 ** 0.120442 0.2758619 0.5592230.419773 0.59541 0.402028 0.008018 0.141815 0.032407 0.593212 0.040617 0.120442 0.2758619 0.559223

กำรศึกษำ : Algorithm Trading

ต ่ากว่าปริญญาตรี 13 8.90% 0.6635 0.6875 0.7019 0.5769 0.5385 0.6692 0.5385 0.6250 0.7372 0.7019 0.6731

ปริญญาตรี 74 50.68% 0.6343 0.5608 0.6166 0.5059 0.4806 0.5074 0.5056 0.5963 0.6216 0.5693 0.5405

สูงกว่าปริญญาตรี 59 40.41% 0.6642 0.5350 0.5360 0.3273 0.3252 0.3771 0.5579 0.4576 0.5226 0.4470 0.4174

F-test 146 100.00% 0.602882 3.177573 ** 4.783169 *** 12.58538 *** 10.08077 *** 12.31458 *** 1.033922 6.325428 *** 6.194167 *** 6.9202322 *** 5.765771 ***

PU PEDU Trust Dnorm Inorm Snom Risk Bcontrol Attitude BI Ubehavior



65 
 

 

หัวข้อ จ ำนวน ร้อยละ

มูลค่ำหุ้นปัจจุบัน : Online Trading

น้อยกว่า 50,000 บาท 122 37.31% 0.7613 0.6670 0.6383 0.6107 0.6301 0.6418 0.5840 0.6250 0.7193 0.7357 0.6465

50,001-500,000 บาท 101 30.89% 0.7871 0.6733 0.6658 0.6213 0.6757 0.6683 0.5908 0.6386 0.7508 0.7587 0.7351

500,001-1,000,000 บาท 35 10.70% 0.8375 0.7321 0.8071 0.7661 0.7393 0.7671 0.4333 0.6821 0.7762 0.8393 0.7964

1,000,001-5,000,000 บาท 30 9.17% 0.9042 0.8458 0.8083 0.7271 0.8375 0.7433 0.4056 0.7000 0.8889 0.8750 0.8333

5,000,001-10,000,000 บาท 29 8.87% 0.8168 0.7716 0.7931 0.6724 0.7478 0.7500 0.4253 0.6724 0.7730 0.8233 0.7241

10,000,001-50,000,000 บาท 5 1.53% 0.8625 0.6625 0.7250 0.5000 0.5500 0.7000 0.5833 0.5750 0.7833 0.7500 0.7000

50,000,001-100,000,000 บาท 5 1.53% 0.5000 1.0000 1.0000 0.0000 0.7500 0.0000 0.3333 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000

มากกว่า 100,000,000 บาท 0 0.00% 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

F-test 327 100.00% 6.358659 *** 6.399473 *** 9.392716 *** 9.528763 *** 4.35019 *** 11.28704 *** 6.019686 *** 11.82485 *** 4.695097 *** 3.8932886 *** 3.846053 ***2.45E-06 2.22E-06 1.68E-09 1.21E-09 0.000307 1.93E-11 5.55E-06 5.52E-12 0.000135 0.0009087 0.001016

มูลค่ำหุ้นปัจจุบัน : Algorithm Trading

น้อยกว่า 50,000 บาท 49 33.56% 0.6467 0.6059 0.5689 0.4732 0.4349 0.4633 0.5731 0.5689 0.6122 0.5357 0.5561

50,001-500,000 บาท 44 30.14% 0.6662 0.5440 0.6307 0.4276 0.4190 0.4955 0.5038 0.5540 0.6061 0.5597 0.4659

500,001-1,000,000 บาท 19 13.01% 0.5625 0.5099 0.6053 0.4605 0.4539 0.5079 0.5175 0.5395 0.5307 0.4671 0.5526

1,000,001-5,000,000 บาท 14 9.59% 0.7545 0.5670 0.6786 0.3571 0.3527 0.4393 0.4345 0.4821 0.6429 0.5714 0.4018

5,000,001-10,000,000 บาท 9 6.16% 0.5069 0.4514 0.5417 0.4028 0.4306 0.5056 0.5093 0.4583 0.5463 0.5278 0.4444

10,000,001-50,000,000 บาท 5 3.42% 0.8375 0.7125 0.6250 0.6750 0.6375 0.5100 0.3833 0.7750 0.8000 0.6750 0.8000

50,000,001-100,000,000 บาท 2 1.37% 0.6250 0.8125 0.6250 0.7500 0.6875 0.5500 0.3333 0.7500 0.8750 0.8750 0.7500

มากกว่า 100,000,000 บาท 4 2.74% 0.6250 0.3750 0.1250 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.1250 0.0000 0.0000 0.0000

F-test 146 100.00% 4.157677 *** 2.471315 ** 4.295689 *** 3.804005 *** 3.438924 *** 2.90632 *** 5.172879 *** 3.076838 *** 6.48033 *** 3.6650169 *** 3.841333 ***
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หัวข้อ จ ำนวน ร้อยละ

ประสบกำรณ์ในกำรลงทุน : Online Trading

น้อยกว่า 1 ปี 103 31.50% 0.7876 0.6796 0.6468 0.6299 0.6620 0.6864 0.5558 0.6323 0.7605 0.7694 0.7015

1 - 5 ปี 138 42.20% 0.7618 0.6599 0.6712 0.6395 0.6463 0.6395 0.6135 0.6332 0.7053 0.7255 0.6594

5 - 10 ปี 67 20.49% 0.8340 0.8097 0.8022 0.6521 0.8032 0.6993 0.3868 0.6325 0.8507 0.8769 0.8358

มากกว่า 10 ปี 19 5.81% 0.9046 0.8289 0.8553 0.5822 0.6908 0.7579 0.3860 0.6908 0.8465 0.8684 0.8553

F-test 327 100.00% 5.669155 *** 11.96795 *** 13.95853 *** 0.411484 7.403099 *** 2.267015 * 17.37458 *** 0.517425 10.42629 *** 9.7624821 *** 8.37708 ***

ประสบกำรณ์ในกำรลงทุน : Algorithm Trading

น้อยกว่า 1 ปี 45 30.82% 0.6611 0.5722 0.6222 0.4958 0.4792 0.5056 0.5407 0.6111 0.6426 0.5556 0.5639

1 - 5 ปี 40 27.40% 0.5922 0.5703 0.5906 0.4984 0.4609 0.5025 0.5500 0.5406 0.5437 0.4969 0.4938

5 - 10 ปี 50 34.25% 0.6675 0.5387 0.5700 0.3300 0.3350 0.3990 0.5183 0.4650 0.5700 0.5200 0.4350

มากกว่า 10 ปี 11 7.53% 0.7216 0.5909 0.5682 0.5000 0.4545 0.5182 0.4621 0.6250 0.6591 0.6136 0.5909

F-test 146 100.00% 2.72714 ** 0.357342 0.556123 5.550032 *** 3.845969 ** 2.440491 * 0.59171 3.322733 ** 1.771883 0.7262996 1.960061

ช่วงอำยุ : Online Trading

18-25 ปี 48 14.68% 0.7135 0.6341 0.6823 0.5703 0.6354 0.6135 0.5955 0.6458 0.7153 0.7266 0.6953

26-35 ปี 100 30.58% 0.8094 0.7825 0.7350 0.6650 0.7544 0.6755 0.5508 0.6162 0.7725 0.8163 0.7825

36-45 ปี 89 27.22% 0.8076 0.7451 0.7065 0.5857 0.6728 0.6579 0.4822 0.6601 0.7743 0.7795 0.7022

46-60 ปี 89 27.22% 0.8027 0.6271 0.6699 0.6868 0.6524 0.7185 0.5365 0.6292 0.7575 0.7640 0.6826

61 ปีขึน้ไป 1 0.31% 0.8125 0.2500 0.5000 0.7500 0.4375 0.7000 0.8333 0.6250 0.8333 0.7500 0.6250

F-test 327 100.00% 3.071431 ** 11.61848 *** 1.57416 3.109382 ** 3.466539 *** 1.789458 2.216352 * 0.639849 0.88134 1.6627169 1.935233

ช่วงอำยุ: Algorithm Trading

18-25 ปี 17 11.64% 0.5588 0.6287 0.6544 0.6507 0.5478 0.5441 0.5343 0.6838 0.6814 0.6103 0.6176

26-35 ปี 28 19.18% 0.6138 0.5536 0.5893 0.5089 0.5179 0.5018 0.5744 0.5893 0.5833 0.5000 0.5357

36-45 ปี 54 36.99% 0.6435 0.5382 0.5648 0.3322 0.3287 0.3796 0.5370 0.4676 0.5340 0.4653 0.4213

46-60 ปี 43 29.45% 0.7020 0.5727 0.6221 0.4724 0.4506 0.5535 0.4845 0.5698 0.6589 0.6337 0.5640

61 ปีขึน้ไป 4 2.74% 0.7813 0.5313 0.3750 0.1719 0.2031 0.2250 0.5833 0.3438 0.3333 0.2188 0.2188

F-test 146 100.00% 3.67592 *** 0.7211 2.016491 * 9.399828 *** 6.404957 *** 5.90676 *** 0.899857 3.910168 *** 3.908064 *** 4.7243512 *** 3.47168 ***
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4.3 ข้อมูลตัวแปรที่ส ารวจได้ (Factor Analysis) 
จากผู้ตอบแบบสอบถามที่เป็นนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 

Online Trading จ านวน 354 ราย และ Algorithm tradingจ านวน 153 ราย แล้วท าการกรอง
ข้อมูลที่สมบูรณ์ได้ Online Trading จ านวน 327 รายและ Algorithm tradingจ านวน 146 ราย 
โดยท าการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างเพ่ือประมาณค่าพารามิเตอร์ด้วยวิธี  Maximum 
Likelihood 

การวิจัยนี้ได้สร้างเครื่องมือทางการวิจัย ในลักษณะแบบสอบถามออนไลน์ เพ่ือวิเคราะห์
ปัจจัยจากองค์ประกอบทั้ง 11 องค์ประกอบ ได้แก่1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived 
Usefulness) 2) การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)  3) ความเชื่อมั่น (Trust)  
4) ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม 
(Descriptive Norm)  5) การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่ง
และจากการจูงใจของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง (Injunctive Norm)  6) การคล้อย
ตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) 7)การรับรู้ความเสี่ ยง (Perceived Risk) 8) การรับรู้
ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม(Perceived Behavioral Control) 9) ทัศนคติ(Attitude) 
10)  เจตนาเชิงพฤติกรรม(Behavioral Intention)และ 11)  พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior) 
ตามองค์ประกอบของ TPB และ TAM  โดยก าหนดเป็นข้อค าถามเพ่ือเป็นตัวแปรในการวิเคราะห์
ข้อมูลจ านวน 34 ตัวแปร  และมีขั้นตอนในการสร้างเครื่องมือทางการวิจัย ดังนี้  

1) ศึกษาแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องได้แก่ แนวคิดและทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน 
( The Theory of Planned Behavior: TPB) ทฤษฎี ก า ร ยอมรั บ เ ทค โน โ ลยี  ( Technology 
Acceptance Model: TAM) ทฤษฎีการแพร่กระจายนวัตกรรม (Diffusion of Innovation: DOI) 
แนวคิดเก่ียวกับความเชื่อม่ัน (Trust) แนวคิดเก่ียวกับการรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) 

2) สร้างเครื่องมือ (แบบสอบถาม) เพ่ือท าการศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผล
กระทบต่อการยอมรับเทคโนโลยี Online Trading และ Algorithm Trading ของนักลงทุนรายย่อย
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งนี้ แบบสอบถามแบ่งเป็น 2 ตอนได้แก ่
ตอนที่ 1ข้อมูลพ้ืนฐานของผู้ตอบแบบสอบถาม ได้แก่ เพศ อายุ ระดับการศึกษา รายได้เฉลี่ยต่อ
เดือน สถานภาพครอบครัว ประสบการณ์ในการลงทุน แหล่งข้อมูลการซื้อขายผ่านระบบ
คอมพิวเตอร์ มูลค่าปัจจุบันของพอร์ตหุ้น ประเภทการลงทุน รูปแบบการลงทุน 
ตอนที่  2ข้อมูลความคิดเห็นที่ส่งผลกระทบต่อการยอมรับเทคโนโลยี Online Trading และ 
Algorithm Trading ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยก าหนดเกณฑ์
การให้คะแนน คือ 1 – 5 คะแนน ดังนี้ 



68 
 

5 คะแนน หมายถึง ความคิดเห็นในการยอมรับเทคโนโลยี  Online Trading และ Algorithm 
Trading ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีความส าคัญมากท่ีสุด 
4 คะแนน หมายถึง ความคิดเห็นในการยอมรับเทคโนโลยี Online Trading และ Algorithm 
Trading ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีความส าคัญมาก 
3 คะแนน หมายถึง ความคิดเห็นในการยอมรับเทคโนโลยี Online Trading และ Algorithm 
Trading ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีความส าคัญปานกลาง 
2 คะแนน หมายถึง ความคิดเห็นในการยอมรับเทคโนโลยี Online Trading และ Algorithm 
Trading ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีความส าคัญน้อย 
1 คะแนน หมายถึง ความคิดเห็นในการยอมรับเทคโนโลยี Online Trading และ Algorithm 
Trading ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีความส าคัญน้อยที่สุด 

ผู้ วิจัยได้ท าการวิ เคราะห์ข้อมูลตัวแปรโดยการแจกแจงความถี่ของข้อค าถามใน
แบบสอบถาม จากองค์ประกอบของการยอมรับเทคโนโลยี ตามทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (The 
Theory of Planned Behavior: TPB)แ ล ะ ท ฤ ษ ฎี ก า ร ย อ ม รั บ เ ท ค โ น โ ล ยี ( Technology 
Acceptance Model:TAM) จากองค์ประกอบทั้ง 11 องค์ประกอบ ได้แก่ 1) การรับรู้ถึงความมี
ประโยชน์(Perceived Usefulness) 2) การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)  
3) ความเชื่อมั่น (Trust)  4)ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวัง
ของสภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive Norm) 5) การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มี
ความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง
(Injunctive Norm) 6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm)7)การรับรู้ความเสี่ยง 
(Perceived Risk) 8) การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม(Perceived Behavioral 
Control) 9) ทัศนคติ (Attitude) 10)  เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention)และ 11) 
พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior) ที่ได้ก าหนดเป็นข้อค าถามเพ่ือเป็นตัวแปรในการวิเคราะห์
ข้อมูลจ านวน 34 ตัวแปร จากกลุ่มตัวอย่างของผู้ตอบแบบสอบถามความคิดเห็นในการยอมรับ
เทคโนโลยี Online Trading และ Algorithm trading ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จ านวน 473 ราย ดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 การแจกแจงความถี่ของข้อมูลจากแบบสอบถาม 
 

  

      1 2              3         4         5

 O  A  O  A  O  A  O  A  O  A  O  A 

องค์ประกอบท่ี 1 กำรรับรูถ้ึงควำมมีประโยชน ์(Perceived Usefulness) 

b1 1 0 3 8 50 45 99 57 174 36 4.35 3.83

0.3% 0.0% 0.9% 5.5% 15.3% 30.8% 30.3% 39.0% 53.2% 24.7%

b2 13 11 5 15 79 50 133 52 97 18 3.91 3.35

4.0% 7.5% 1.5% 10.3% 24.2% 34.2% 40.7% 35.6% 29.7% 12.3%

b3 0 1 7 16 49 47 115 62 156 20 4.28 3.58

0.0% 0.7% 2.1% 11.0% 15.0% 32.2% 35.2% 42.5% 47.7% 13.7%

องค์ประกอบท่ี 2 กำรรับรูถ้ึงควำมง่ำยในกำรใช้ (Perceived Ease of use)  

b4 8 1 6 11 44 48 141 67 128 19 4.15 3.63

2.4% 0.7% 1.8% 7.5% 13.5% 32.9% 43.1% 45.9% 39.1% 13.0%

b5 7 11 20 22 78 48 150 57 72 8 3.80 3.20

2.1% 7.5% 6.1% 15.1% 23.9% 32.9% 45.9% 39.0% 22.0% 5.5%

b6 7 3 18 33 85 51 140 44 77 15 3.80 3.24

2.1% 2.1% 5.5% 22.6% 26.0% 34.9% 42.8% 30.1% 23.5% 10.3%

b7 2 2 16 23 84 60 144 49 81 12 3.87 3.32

0.6% 1.4% 4.9% 15.8% 25.7% 41.1% 44.0% 33.6% 24.8% 8.2%

 ค่ำเฉลีย่

การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ  มรูีปแบบการใช้

งานที งา่ย

การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ มรูีปแบบการใชง้าน

ที ไมยุ่่งยาก

ข้อค ำถำม

การซื้อขายหุน้ด้วยระบบออนไลน/์อัลกอริทมึ ทา่ใหล้ดขอ้จ่ากัด

ในเรื องของเวลาและสถานที 

ระบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ งา่ยในการซื้อขายหุน้

การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ จะชว่ยเพิ ม

ศักยภาพในการซื้อขายหุน้ใหร้วดเร็วขึ้น

คุณสามารถที จะซื้อขายหุน้ด้วยตัวเอง ผ่านทางระบบซื้อขาย

หุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ แมว้่าจะไมม่คีนบอกคุณว่าต้องทา่ยังไง

คุณคดิว่าการเรียนรู้ในการใชง้านระบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ นั้น เปน็เรื องงา่ยส่าหรับคุณ
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ตารางที่ 4.2(ต่อ)  
 

 
 
 

      1         2         3         4         5

 O  A  O  A  O  A  O  A  O  A  O  A 

องค์ประกอบท่ี 3 ควำมเชื่อม่ัน (Trust)  

b8 6 3 20 29 74 57 149 45 78 12 3.83 3.23

1.8% 2.1% 6.1% 19.9% 22.6% 39.0% 45.6% 30.8% 23.9% 8.2%

b9 4 1 25 20 87 59 143 55 68 11 3.75 3.38

1.2% 0.7% 7.6% 13.7% 26.6% 40.4% 43.7% 37.7% 20.8% 7.5%

องค์ประกอบท่ี 4 คนส ำคัญท ำอย่ำงไร (Descriptive Norm)  

b10 6 3 20 29 74 57 149 45 78 12 3.83 3.23

1.8% 2.1% 6.1% 19.9% 22.6% 39.0% 45.6% 30.8% 23.9% 8.2%

b11 4 1 25 20 87 59 143 55 68 11 3.75 3.38

1.2% 0.7% 7.6% 13.7% 26.6% 40.4% 43.7% 37.7% 20.8% 7.5%

b12 6 3 20 29 74 57 149 45 78 12 3.83 3.23

1.8% 2.1% 6.1% 19.9% 22.6% 39.0% 45.6% 30.8% 23.9% 8.2%

b13 4 1 25 20 87 59 143 55 68 11 3.75 3.38

1.2% 0.7% 7.6% 13.7% 26.6% 40.4% 43.7% 37.7% 20.8% 7.5%

ค่ำเฉลีย่

เพื อนร่วมงานส่วนใหญข่องคุณใชร้ะบบซื้อขายออนไลน/์

อัลกอริทมึ

คนส่วนใหญท่ี คุณรู้จักใชร้ะบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ

ข้อค ำถำม

คุณมคีวามมั นใจในการตั้งราคาผ่านทางระบบซื้อขายหุน้

ออนไลน/์อัลกอริทมึ

การซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ มรีะบบที เชื อถือได้

การซื้อขายหุน้ด้วยระบบออนไลน/์อัลกอริทมึ ทา่ใหล้ดขอ้จ่ากัด

ในเรื องของเวลาและสถานที 

สมาชกิในครอบครัวส่วนใหญข่องคุณใชร้ะบบซื้อขายออนไลน/์

อัลกอริทมึ
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ)  

 
 

      1         2         3         4         5

 O  A  O  A  O  A  O  A  O  A  O  A 

b21 11 20 31 27 106 59 109 34 70 6 3.60 2.86

3.4% 13.7% 9.5% 18.5% 32.4% 40.4% 33.3% 23.3% 21.4% 4.1%

b22 11 19 26 31 90 56 132 31 68 9 3.67 2.86

3.4% 13.0% 8.0% 21.2% 27.5% 38.4% 40.4% 21.2% 20.8% 6.2%

องค์ประกอบท่ี  7 กำรรับรูค้วำมเสีย่ง (Perceived Risk)

b23 10 20 30 24 99 71 118 28 70 3 3.64 2.79

3.1% 13.7% 9.2% 16.4% 30.3% 48.6% 36.1% 19.2% 21.4% 2.1%

b24 47 7 67 47 102 46 88 36 23 10 2.92 2.97

14.4% 4.8% 20.5% 32.2% 31.2% 31.5% 26.9% 24.7% 7.0% 6.8%

b25 17 7 69 27 91 59 97 39 53 14 3.31 3.18

5.2% 4.8% 21.1% 18.5% 27.8% 40.4% 29.7% 26.7% 16.2% 9.6%

องค์ประกอบท่ี 8 กำรรับรูค้วำมสำมำรถในกำรควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral Control) 

b26 30 3 64 31 92 58 91 40 50 14 3.20 3.21

9.2% 2.1% 19.6% 21.2% 28.1% 39.7% 27.8% 27.4% 15.3% 9.6%

b27 29 13 20 31 108 62 124 35 46 5 3.42 2.92

8.9% 8.9% 6.1% 21.2% 33.0% 42.5% 37.9% 24.0% 14.1% 3.4%

 ค่ำเฉลีย่

คุณสามารถใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ ได้อย่างมี

ประสิทธภิาพ

ข้อค ำถำม

คุณรู้สึกไมป่ลอดภัยในการส่งขอ้มูลการซื้อขายหุน้ผ่านระบบ

ซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ

ถ้าระบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ เกิดขอ้ผิดพลาด คุณวิตก

กังวลว่าสิ งนั้นจะไมไ่ด้รับการคุม้ครอง

คุณวิตกกังวลเกี ยวกับการทจุริตและ Hack ระบบการซื้อขาย

หุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ

คุณรับรู้ถึงความสามารถของระบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ ที จะทา่ใหคุ้ณประสบความส่าเร็จตามเปา้หมายที ตั้ง

สมาชกิในครอบครัวที มคีวามส่าคัญกับคุณคดิว่า เปน็ความคดิ

ที ดี

สมาชกิในครอบครัวที มคีวามส่าคัญกับคุณคดิว่าคุณควรใช้

ระบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ) 
      1         2         3         4         5

 O  A  O  A  O  A  O  A  O  A  O  A 

องค์ประกอบท่ี 9 ทัศนคติ (Attitude) 

b28 27 12 24 28 109 55 136 41 31 10 3.37 3.06

8.3% 8.2% 7.3% 19.2% 33.3% 37.7% 41.6% 28.1% 9.5% 6.8%

b29 14 6 21 28 127 48 128 53 37 11 3.47 3.24

4.3% 4.1% 6.4% 19.2% 38.8% 32.9% 39.1% 36.3% 11.3% 7.5%

b30 10 14 16 31 102 37 159 54 40 10 3.62 3.10

3.1% 9.6% 4.9% 21.2% 31.2% 25.3% 48.6% 37.0% 12.2% 6.8%

องค์ประกอบท่ี 10 เจตนำ (Behavioral Intention) 

b31 2 5 7 18 84 47 125 57 109 19 4.02 3.46

0.6% 3.4% 2.1% 12.3% 25.7% 32.2% 38.2% 39.0% 33.3% 13.0%

b32 0 5 9 20 71 44 135 61 112 16 4.07 3.43

0.0% 3.4% 2.8% 13.7% 21.7% 30.1% 41.3% 41.8% 34.3% 11.0%

องค์ประกอบท่ี 11 พฤติกรรมกำรยอมรับ (Use Behavior) 

b33 0 12 17 24 67 48 128 45 115 17 4.04 3.21

0.0% 8.2% 5.2% 16.4% 20.5% 32.9% 39.1% 30.8% 35.2% 11.6%

b34 1 9 23 46 53 31 115 46 135 14 4.10 3.07

0.3% 6.2% 7.0% 31.5% 16.2% 21.2% 35.2% 31.5% 41.3% 9.6%

ข้อค ำถำม  ค่ำเฉลีย่

คุณคดิว่าจะใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ เปน็หลัก

ในอนาคต

คุณซื้อขายหุน้ด้วยระบบออนไลน/์อัลกอริทมึ เปน็ประจ่า

คุณซื้อขายหุน้ด้วยระบบออนไลน/์อัลกอริทมึ มากกว่าการส่ง

ค่าสั งซื้อขายผ่านโบรกเกอร์

การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ เปน็ทางเลือกที ดี

การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ เปน็ความคดิที ดี

คุณชอบใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ

คุณตั้งใจที จะซื้อขายหุน้ด้วยระบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ
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ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรที่ส ารวจได้ (Factor Analysis) จากองค์ประกอบของการ
ยอมรับเทคโนโลยี ตามทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (The Theory of Planned Behavior: TPB)และ
ทฤษฎีการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model:TAM) จากองค์ประกอบทั้ง 11 
องค์ประกอบ ได้แก่1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness)2) การรับรู้ถึงความ
ง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)  3) ความเชื่อมั่น (Trust)  4) ความกดดันหรืออิทธิพลต่อ
บุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive Norm)  5) การ
รับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจของบุคคลนั้น
ในการปฏิบัติตามความคาดหวัง(Injunctive Norm)  6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective 
Norm) 7)การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk)     8) การรับรู้ความสามารถในการควบคุม
พฤติกรรม(Perceived Behavioral Control) 9) ทัศนคติ(Attitude) 10) เจตนาเชิงพฤติกรรม
(Behavioral Intention)และ 11) พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior)โดยก าหนดเป็นข้อค าถาม
เพ่ือเป็นตัวแปรในการวิเคราะห์ข้อมูลจ านวน 34 ตัวแปร 

โดยท าการทดสอบความเชื่อมั่นของแบบสอบถาม (Cronbach’sAlphaCoefficient)  
พบว่าตัวแปรขององค์ประกอบที่ 1-12 ดังนี้  

จากกลุ่มตัวอย่าง Online Trading มีค่าสัมประสิทธิ์ที่ 0.8074, 0.9226, 0.8733, 0.9561, 
0.8805, 0.9517, 0.8204, 0.6878, 0.8691, 0.8972 และ 0.9446 ตามล าดับ  

จากกลุ่มตัวอย่าง Algorithm Trading  มีค่าสัมประสิทธิ์ที่ 0.7030, 0.8602, 0.8253, 
0.9516, 0.9326, 0.9305, 0.7992, 0.8826, 0.8375, 0.9039 และ 0.8790 ตามล าดับ  ซึ่งค่า
สัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมต้องไม่ต่ ากว่า 0.70 ตามค าแนะน าของHair,et al.( 2006:773) จึงยืนยันได้
ว่าตัวแปรที่วัดจากแบบสอบถามเชื่อถือได้ นอกจากนี้น้ าหนักของปัจจัย (Factor Loading) ที่แสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเดิมกับแต่ละปัจจัยที่พิจารณา พบว่า  

จากกลุ่มตัวอย่าง Online Trading  องค์ประกอบที่ 1 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.7999-
0.8826  องค์ประกอบที่ 2 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8870-0.9235  องค์ประกอบที่ 3 มีค่า
สัมประสิทธิ 0.9432  องค์ประกอบที่ 4 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.9246-0.9528  องค์ประกอบที่ 
5 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.7696-0.9344  องค์ประกอบที่ 6 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8823-
0.9266  องค์ประกอบที่ 7 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8433-0.8820  องค์ประกอบที่ 8 มีค่า
สัมประสิทธิ 0.8733  องค์ประกอบที่ 9 มีค่าสัมประสิทธิ 0.8805-0.9249  องค์ประกอบที่ 10 มี
ค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.9539  และองค์ประกอบที่ 11 มีค่าสัมประสิทธิ 0.9737   

จากกลุ่มตัวอย่าง Algorithm Trading องค์ประกอบที่ 1 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.7593-
0.8488  องค์ประกอบที่ 2 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.7308-0.9163  องค์ประกอบที่ 3 มีค่า
สัมประสิทธิ 0.9240  องค์ประกอบที่ 4 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.9167-0.9526  องค์ประกอบที่ 
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5 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8696-0.9498  องค์ประกอบที่ 6 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8075-
0.9349  องค์ประกอบที่ 7 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8225-0.8678  องค์ประกอบที่ 8 มีค่า
สัมประสิทธิ 0.9476  องค์ประกอบที่ 9 มีค่าสัมประสิทธิ 0.8432-0.9136 องค์ประกอบที่ 10 มี
ค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.9952 และองค์ประกอบที่ 11 มีค่าสัมประสิทธิ  0.9445  

แสดงให้เห็นว่าทุกข้อค าถามในปัจจัยขององค์ประกอบทั้ง 11 นี้สามารถน ามาใช้ได้และวัด
ค่าตัวแปรในแต่ละด้านได้ในระดับที่ดี โดยเมื่อพิจารณาด้วยน้ าหนักของปัจจัย (Factor Loading) ที่
สะท้อนจากค่าของตัวแปรในด้านต่าง ๆ มีค่าสัมประสิทธิ์ของทุกองค์ประกอบมากกว่า 0.7 ซึ่งถือว่า
ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันมากจึงรวมเป็นองค์ประกอบของปัจจัยเดียวกันได้  

เมื่อวิเคราะห์โดยใช้ค่าสัดส่วนของความแปรปรวนรวมของตัวแปรทั้งหมด  (Percent 
Variance) พบว่าค่าสัดส่วนของความแปรปรวนรวมของมีค่ามากกว่า 0.7 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าความ
แปรปรวนของข้อค าถามในปัจจัยดังกล่าวได้ถูกน ามาใช้มากกว่าร้อยละ 70 เพ่ือสร้างปัจจัยนั้น เป็นการ
สะท้อนว่าความแปรปรวนของตัวแปรในแต่ละปัจจัยถูกน ามาใช้ในระดับที่มากพอ 

แ ล ะ เ มื่ อ วิ เ ค ร า ะ ห์ ค ว า ม เ ชื่ อ มั่ น ข อ ง แ บ บ ส อ บ ถ า ม จ า ก ค่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์  
Cronbach’sAlphaCoefficientเพ่ือทดสอบความเชื่อถือได้จากการสอดคล้องกันของตัวแปรจาก
ค าตอบในแบบสอบถาม (Consistency Reliability) พบว่าค่า Cronbach's Alpha มีค่ามากกว่า 
0.7 จึงสามารถกล่าวได้ว่าตัวแปรที่วัดจากแบบสอบถามมีความสอดคล้องของกับการตอบค าถามใน
ระดับท่ีเชื่อถือได้ดังตารางที่ 4.3 
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ตารางที่  4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) และความเชื่อถือได้ (Reliability) ของ
แบบสอบถาม 

 
  

 Factor 

Loading 

 % to Total 

Variance 

 Cronbach 

Alpha 

 Factor 

Loading 

 % to Total 

Variance 

 Cronbach 

Alpha 

b1 การซื้อขายหุน้ด้วยระบบออนไลน/์

อัลกอริทมึ ท่าใหล้ดขอ้จ่ากัดในเรื อง

ของเวลาและสถานที 

0.8740 0.7276 0.8074 0.8488 0.6286 0.7030

b2 ระบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ งา่ย

ในการซื้อขายหุน้

0.8826 0.7673

b3 การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ จะชว่ยเพิ มศักยภาพใน

การซื้อขายหุน้ใหร้วดเร็วขึ้น

0.7999 0.7593

b4 คุณสามารถที จะซื้อขายหุน้ด้วยตัวเอง

 ผ่านทางระบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ แมว้่าจะไมม่คีนบอกคุณ

ว่าต้องท่ายังไง

0.8870 0.8121 0.9226 0.7308 0.7141 0.8602

b5 คุณคดิว่าการเรียนรู้ในการใชง้าน

ระบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ

นั้น เปน็เรื องงา่ยส่าหรับคุณ

0.9235 0.8951

b6 การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึมรูีปแบบการใชง้านที งา่ย

0.8881 0.9163

b7 การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ มรูีปแบบการใชง้านที ไม่

ยุ่งยาก

0.9055 0.8255

Items Online Trading Algorithm Trading

องคป์ระกอบที  1 การรับรู้ประโยชน์จากการใชง้าน (Perceived Usefulness: PU) มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ4 

ค่าถามได้แก่

องคป์ระกอบที  2 การรับรู้ความงา่ยจากการใชง้านระบบ (Perceived Ease of Use: PEOU) มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะห์

องคป์ระกอบ4 ค่าถามได้แก่
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ) 

 
  

 Factor 

Loading 

 % to Total 

Variance 

 Cronbach 

Alpha 

 Factor 

Loading 

 % to Total 

Variance 

 Cronbach 

Alpha 

b8 คุณมคีวามมั นใจในการตั้งราคาผ่าน

ทางระบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ

0.9432 0.8896 0.8733 0.9240 0.8537 0.8253

b9 การซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ มี

ระบบที เชื อถือได้

0.9432 0.9240

b10 การซื้อขายหุน้ด้วยระบบออนไลน/์

อัลกอริทมึ ท่าใหล้ดขอ้จ่ากัดในเรื อง

ของเวลาและสถานที 

0.9447 0.8841 0.9561 0.9167 0.8735 0.9516

b11 สมาชกิในครอบครัวส่วนใหญข่องคุณ

ใชร้ะบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.9386 0.9526

b12 เพื อนร่วมงานส่วนใหญข่องคุณใช้

ระบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.9528 0.9401

b13 คนส่วนใหญท่ี คุณรู้จักใชร้ะบบซื้อขาย

ออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.9246 0.9287

b14 คนส่วนใหญท่ี คุณติดต่อด้วยบอ่ยๆ 

ชวนใหคุ้ณใชร้ะบบออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.8816 0.7553 0.8805 0.9094 0.8323 0.9326

b15 คนส่วนใหญท่ี คุณติดต่อด้วยบอ่ยๆ 

แนะน่าใหคุ้ณใชร้ะบบออนไลน/์

อัลกอริทมึ

0.7696 0.9187

b16 คนส่วนใหญท่ี มคีวามส่าคัญกับคุณ 

ชวนใหคุ้ณใชร้ะบบออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.9344 0.9498

b17 คนส่วนใหญท่ี มคีวามส่าคัญกับคุณ 

แนะน่าใหคุ้ณใชร้ะบบออนไลน/์

อัลกอริทมึ

0.8823 0.8696

Items Online Trading Algorithm Trading

องคป์ระกอบที  3 ความเชื อมั น (Trust)  มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 2 ตัวแปร  ได้แก่

องคป์ระกอบที  4 Descriptive Norm  มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 4 ตัวแปร  ได้แก่

องคป์ระกอบที  5 Injunctive Norm  มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 4 ตัวแปร  ได้แก่
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ) 

 
  

 Factor 

Loading 

 % to Total 

Variance 

 Cronbach 

Alpha 

 Factor 

Loading 

 % to Total 

Variance 

 Cronbach 

Alpha 

b18 คนส่วนใหญท่ี มคีวามส่าคัญกับคุณ

คดิว่าระบบซื้อขายออนไลน/์

อัลกอริทมึ เปน็ทางเลือกที ชาญฉลาด

0.8823 0.8382 0.9517 0.8075 0.7838 0.9305

b19 คนส่วนใหญท่ี มคีวามส่าคัญกับคุณ

คดิว่าคุณควรใชร้ะบบซื้อขาย

ออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.9202 0.8802

b20 สมาชกิในครอบครัวที มคีวามส่าคัญ

กับคุณคดิว่าระบบซื้อขายออนไลน/์

อัลกอริทมึ เปน็ทางเลือกที ชาญฉลาด

0.9227 0.9349

b21 สมาชกิในครอบครัวที มคีวามส่าคัญ

กับคุณคดิว่าระบบซื้อขายออนไลน/์

อัลกอริทมึ เปน็ความคดิที ดี

0.9250 0.9174

b22 สมาชกิในครอบครัวที มคีวามส่าคัญ

กับคุณคดิว่าคุณควรใชร้ะบบซื้อขาย

ออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.9266 0.8811

b23 คุณรู้สึกไมป่ลอดภัยในการส่งขอ้มูล

การซื้อขายหุน้ผ่านระบบซื้อขาย

ออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.8433 0.7357 0.8204 0.8225 0.7144 0.7992

b24 ถ้าระบบซื้อขายออนไลน/์อัลกอริทมึ 

เกิดขอ้ผิดพลาด คุณวิตกกังวลว่าสิ ง

นั้นจะไมไ่ด้รับการคุ้มครอง

0.8474 0.8678

b25 คุณวิตกกังวลเกี ยวกับการทจุริตและ 

Hack ระบบการซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ

0.8820 0.8448

Items Online Trading Algorithm Trading

องคป์ระกอบที  6 การคล้อยตามกลุ่มอา้งองิ(Subjective Norm)  มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 5 ตัวแปร  ได้แก่

องคป์ระกอบที  7 การรับรู้ความเสี ยง(Risk) มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 3 ตัวแปร  ได้แก่
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ) 

 
  

 Factor 

Loading 

 % to Total 

Variance 

 Cronbach 

Alpha 

 Factor 

Loading 

 % to Total 

Variance 

 Cronbach 

Alpha 

b26 คุณรับรู้ถึงความสามารถของระบบซื้อ

ขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ ที จะท่า

ใหคุ้ณประสบความส่าเร็จตาม

เปา้หมายที ตั้งไว้

0.8733 0.7626 0.6878 0.9476 0.8979 0.8826

b27 คุณสามารถใชร้ะบบซื้อขายหุน้

ออนไลน/์อัลกอริทมึ ได้อย่างมี

ประสิทธภิาพ

0.8733 0.9476

b28 การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ เปน็ทางเลือกที ดี

0.8805 0.8130 0.8691 0.8577 0.7604 0.8375

b29 การใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ เปน็ความคดิที ดี

0.8990 0.8432

b30 คุณชอบใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์

อัลกอริทมึ

0.9249 0.9136

b31 คุณตั้งใจที จะซื้อขายหุน้ด้วยระบบซื้อ

ขายออนไลน/์อัลกอริทมึ

0.9539 0.9100 0.8972 0.9552 0.9124 0.9039

b32 คุณคดิว่าจะใชร้ะบบซื้อขายหุน้

ออนไลน/์อัลกอริทมึ เปน็หลักใน

อนาคต

0.9539 0.9552

b33 คุณซื้อขายหุน้ด้วยระบบออนไลน/์

อัลกอริทมึ เปน็ประจ่า

0.9737 0.9481 0.9446 0.9445 0.8921 0.8790

b34 คุณซื้อขายหุน้ด้วยระบบออนไลน/์

อัลกอริทมึ มากกว่าการส่งค่าสั งซื้อ

ขายผ่านโบรกเกอร์

0.9737 0.9445

องคป์ระกอบที  11 Usage Behavior  มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 2 ตัวแปร  ได้แก่

องคป์ระกอบที  8 Perceive Behavior Control  มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 2 ตัวแปร  ได้แก่

องคป์ระกอบที  9 ทศันคต(ิAttitude) ที มตี่อการใชร้ะบบซื้อขายหุน้ออนไลน/์อัลกอริทมึ  มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ

 2 ตัวแปร  ได้แก่

องคป์ระกอบที  10 Behavioral Intention  มขีอ้ค่าถามเปน็ตัวแปรเพื อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 2 ตัวแปร  ได้แก่

Items Online Trading Algorithm Trading
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4.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
ผลการวิเคราะห์อิทธิพล (Path Analysis) เพ่ือยืนยันว่าตัวแปรต่างๆ มีความสัมพันธ์กัน 

ระหว่างองค์ประกอบต่างๆ ได้แก่ 1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness)2) การ
รับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)  3) ความเชื่อมั่น (Trust)  4) ความกดดันหรือ
อิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive 
Norm)  5) การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูง
ใจของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง(Injunctive Norm)  6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง 
(Subjective Norm) 7)การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) 8) การรับรู้ความสามารถในการ
ควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral Control) 9) ทัศนคติ (Attitude) 10) เจตนาเชิ ง
พฤติกรรม(Behavioral Intention) และ 11) พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior) โดยผู้วิจัยได้
ท าการวิเคราะห์อิทธิพล (Path Analysis) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์เชิงสาเหตุและเส้นทางอิทธิพลที่
ส่งผลต่อกันดังตารางที่ 4.4   

ในการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลที่ส่งผลต่อพฤติกรรมในการยอมรับเทคโนโลยี (Use 
Behavior) ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความแตกต่างกันส าหรับนักลงทุนที่
ซื้อขายหุ้นระหว่างกลุ่มOnline Trading และกลุ่มAlgorithm Trading  นักลงทุนกลุ่มที่ซื้อขายหุ้น
ผ่าน Online Trading พบว่า ทัศนคติ(Attitude) เจตนาเชิงพฤติกรรม(Behavioral Intention) 
การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived 
Usefulness)  และความเชื่อมั่น (Trust)  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อพฤติกรรมในการยอมรับเทคโนโลยี 
(Use Behavior) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ตามล าดับ ซึ่งการรับรู้ถึงความง่ายในการใช้
(Perceived Ease of use) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness) และความเชื่อมั่น 
(Trust) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อทัศนคติ(Attitude) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ทัศนคติ
(Attitude) การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์
(Perceived Usefulness) และความเชื่อมั่น (Trust) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม
(Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 นอกจากนี้การรับรู้ถึงความง่ายใน
การใช้(Perceived Ease of use) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived 
Usefulness) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  

นักลงทุนกลุ่มที่ซื้อขายหุ้นผ่าน Algorithm Trading  เจตนาเชิงพฤติกรรม(Behavioral 
Intention) ความเชื่อมั่น (Trust) ทัศนคติ(Attitude) และการรับรู้ความสามารถในการควบคุม
พฤติกรรม(Perceived Behavioral Control) มี อิทธิพลเชิงบวกต่อพฤติกรรมในการยอมรับ
เทคโนโลยี (Use Behavior) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived 
Risk) มีอิทธิพลเชิงลบต่อพฤติกรรมในการยอมรับเทคโนโลยี (Use Behavior) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคล
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หนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive Norm) และการรับรู้ถึง
ความมีประโยชน์(Perceived Usefulness) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อพฤติกรรมในการยอมรับเทคโนโลยี 
(Use Behavior) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ความเชื่อมั่น (Trust) ทัศนคติ(Attitude) 
และการรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม(Perceived Behavioral Control) มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม(Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) มีอิทธิพลเชิงลบต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม(Behavioral 
Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) 
ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม 
(Descriptive Norm) และการรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness) มีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม(Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ความ
เชื่อมั่น (Trust)และความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของ
สภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive Norm) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง 
(Subjective Norm) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 นอกจากนั้น ความเชื่อมั่น (Trust) ยังมี
อิทธิพลเชิงบวกและ การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) มีอิทธิพลเชิงลบต่อทัศนคติ(Attitude) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และการรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness) 
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อทัศนคติ(Attitude) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์อิทธิพล (Path Analysis) 

 
หมายเหต:ุ  * มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ,** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ*** มี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

Online Trading (M5) Algorithm Trading (M6)

PU <- PEOU 1.12725 ***

Attitude <- PU 0.59529 *** Attitude <- PU 0.16143 **

<- PEOU 0.78403 *** <- Trust 0.97789 ***

<- Trust 0.26564 *** <- PRisk -0.1491 ***

SNorm <- Trust 0.06566 SNorm <- Trust 0.42026 ***

<- INorm 0.4722 *** <- DNorm 0.56088 ***

<- DNorm 0.45437 ***

BControl <- Trust 0.96827

BI <- PU 0.59795 *** BI <- Attitude 0.4775 ***

<- Attitude 1.00446 *** <- SNorm 0.17199 **

<- SNorm 0.02083 <- BControl 0.36978 ***

<- PEOU 0.78753 *** <- PU 0.07708 **

<- Trust 0.26819 *** <- Trust 0.89727 ***

<- INorm 0.00984 <- DNorm 0.09647 **

<- DNorm 0.00946 <- PRisk -0.1583 ***

UseBehav <- PU 0.56755 *** UseBehav <- Attitude 0.45595 ***

<- Attitude 0.9534 *** <- SNorm 0.16423 **

<- SNorm 0.01977 <- Bcontrol 0.35309 ***

<- BI 0.94916 *** <- BI 0.95487 ***

<- PEOU 0.74749 *** <- PU 0.0736 **

<- Trust 0.25455 *** <- Trust 0.85677 ***

<- INorm 0.00934 <- DNorm 0.09211 **

<- DNorm 0.00898 <- PRisk -0.1512 ***

Total Effect
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 ผู้วิจัยได้ท าการสร้างแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling หรือ 
SEM) ของนวัตกรรมตลาดหุ้นไทย จ านวน 11 องค์ประกอบ เพ่ือทดสอบทฤษฏีและประมาณค่า
ความสัมพันธ์เชิงเหตุผลว่ามีความสอดคล้องกันหรือไม่ และจากวิเคราะห์ข้อมูล  พบว่า แบบจ าลอง
ที่ผู้วิจัยสร้างขึ้นกับแบบจ าลองตามแนวคิดและทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (The Theory of 
Planned Behavior: TPB) ทฤษฎีการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model: 
TAM) ทฤษฎีการแพร่กระจายนวัตกรรม (Diffusion of Innovation: DOI)แนวคิดเกี่ยวกับความ
ไว้วางใจ (Trust) แนวคิดเกี่ยวกับการรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk)มีความสอดคล้องกันใน
องค์ประกอบที่1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness) 2) การรับรู้ถึงความง่ายใน
การใช้(Perceived Ease of use)  3) ความเชื่อมั่น (Trust)  4) ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคล
หนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive Norm)  5) การรับรู้
ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจของบุคคลนั้นใน
การปฏิบัติตามความคาดหวัง(Injunctive Norm)  6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective 
Norm) 7)การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) 8) การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม
(Perceived Behavioral Control) 9) ทัศนคติ(Attitude) 10) เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral 
Intention)และ 11) พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior)เปรียบเทียบระหว่างกลุ่มOnline 
Trading และกลุ่มAlgorithm Trading   

ผู้วิจัยได้วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเป็นรายคู่ควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอื่น ๆ 
ที่มีผลต่อตัวแปรท านาย (Part correlation) ระหว่างผู้ตอบแบบสอบถามกลุ่มOnline Trading 
และกลุ่ม Algorithm Trading พบว่า 

การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)ส่งผลต่อการรับรู้ถึงความมี
ประโยชน์(Perceived Usefulness)อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 กับผู้ตอบแบบสอบถาม
ทั้ง 2 กลุ่ม  

การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness) ส่งผลต่อทัศนคติ (Attitude) อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในกลุ่ม Online Tradingและส่งผลต่อทัศนคติ (Attitude) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ในกลุ่มAlgorithm  

การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use) ไม่ส่งผลต่อทัศนคติ (Attitude) 
กับผู้ตอบแบบสอบถามทั้ง 2 กลุ่ม  

ความเชื่อมั่น (Trust) ส่งผลต่อทัศนคติ (Attitude) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
กับผู้ตอบแบบสอบถามทั้ง 2 กลุ่ม 
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การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) ไม่ส่งผลต่อทัศนคติ (Attitude) ส าหรับผู้ตอบ
แบบสอบถามในกลุ่ม Online Trading แต่ส่งผลต่อทัศนคติ (Attitude) อย่างมีนัยส าคัญทางที่ระดับ 
0.01 กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm  

ความเชื่อมั่น (Trust) ส่งผลต่อการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01 กับผู้ตอบแบบสอบถามทั้ง 2 กลุ่ม 

การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจ
ของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง( Injunctive Norm) ส่งผลต่อการคล้อยตามกลุ่ม
อ้างอิง (Subjective Norm) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01 กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม 
Online Trading แต่ ไม่ส่ งผลต่อการคล้อยตามกลุ่ มอ้างอิง ( Subjective Norm) กับผู้ตอบ
แบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 

ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อม
สังคม (Descriptive Norm) ส่งผลต่อการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01กับผู้ตอบแบบสอบถามทั้ง 2 กลุ่ม 

ความเชื่อมั่น (Trust) ส่งผลต่อการรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived 
Behavioral Control) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01กับผู้ตอบแบบสอบถามทั้ง 2 กลุ่ม 

ทัศนคติ  (Attitude) ส่งผลต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01กับผู้ตอบแบบสอบถามทั้ง 2 กลุ่ม 

การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง ( Subjective Norm) ไม่ส่ งผลต่อ เจตนาเชิ งพฤติกรรม 
(Behavioral Intention) กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online Trading แต่ส่งผลต่อเจตนาเชิง
พฤติกรรม(Behavioral Intention)อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 

การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม(Perceived Behavioral Control) ไม่
ส่งผลต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention)กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online 
Trading  แต่ส่งผลต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม( Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่
ระดับ 0.01อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 

 การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) ไม่ส่งผลต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral 
Intention) กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online Trading แต่ส่งผลต่อเจตนาเชิงพฤติกรรม 
(Behavioral Intention)อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับผู้ตอบ
แบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 
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และ เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) ส่งผลต่อ พฤติกรรมการยอมรับการ
น าไปใช้ (Use Behavior) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01กับผู้ตอบแบบสอบถามทั้ง 2 กลุ่ม
ดังตารางที่ 4.5 ภาพที่ 4.3 และ 4.4  
 
ตาราง 4.5 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (SEM) โดยใช้ข้อมูลรวมทั้งหมด และ
จ าแนกข้อมูลตามกลุ่มการใช้บริการ 

 

Variable M1 M3 M4 M5 M6

PU PEOU 1.13792 *** O 1.13314 *** 1.12786 *** 1.17109 *** 1.12725 ***

A 1.13423 ***

Attitude PU 0.44261 *** O 0.62326 *** 0.61982 *** 0.16899 * 0.59529 *** 0.16143 **

A 0.13642

PEOU -0.0616 O 0.04578 0.04639 0.06949 0.11299

A 0.15869

TRUST .65804304*** O 0.32188 *** 0.32147 *** 0.90652 *** 0.26564 *** 0.97789 ***

A 0.9168 ***

Prisk -0.0624 *** O -0.0241 -0.0237 -0.1511 *** -0.1491 ***

A -0.2334 ***

Snorm TRUST 0.26272 *** O 0.15228 *** 0.15211 *** 0.42835 *** 0.06565 0.42026 ***

A 0.39356 ***

Inorm 0.42026 *** O 0.5074 *** 0.50847 *** -0.0661 0.4722 ***

A -0.0736

DNorm 0.41692 *** O 0.34969 *** 0.3478 *** 0.61975 *** 0.45437 *** 0.56088 ***

A 0.65542 ***

BControl TRUST 0.92003 *** O 0.92278 *** 0.90332 *** 0.9652 *** 0.96827 ***

A 0.95568 ***

BI Attitude 0.88851 *** O 0.97345 *** 0.98255 *** 0.47533 *** 1.00446 *** 0.4775 ***

A 0.50235 ***

Snorm 0.10046 *** O 0.00955 0.01031 0.18369 ** 0.02083 0.17199 **

A 0.18907 **

BControl 0.05763 O 0.05722 0.05526 0.36109 *** 0.36978 ***

A 0.37208 ***

PRisk -0.0518 *** O -0.0227 -0.0224 -0.0862 *** -0.0871 ***

A -0.1128 ***

UseBehav BI 0.95011 *** O 0.94957 *** 0.9492 *** 0.95491 *** 0.94916 *** 0.95487 ***

A 0.96178 ***

M2

Multiple Correlation
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หมายเหตุ: * มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ,** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ *** 
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

M1: ข้อมูลรวมOnline trading + Algorithm Trading ที่ใช้แบบจ าลองสมการ
โครงสร้างตามกรอบแนวคิดของงานวิจัย 

M2: ข้อมูลรวม ที่ใช้แบบจ าลองสมการโครงสร้างตามกรอบแนวคิดของงานวิจัย
แยก Online trading, Algorithm Trading 

M3: ข้อมูลเฉพาะ Online Trading ที่ใช้แบบจ าลองสมการโครงสร้างตามกรอบ
แนวคิดของงานวิจัย 

M4: ข้อมูลเฉพาะ Algorithm Trading ที่ใช้แบบจ าลองสมการโครงสร้างตาม
กรอบแนวคิดของงานวิจัย 

M5: ข้อมูลเฉพาะ Online Trading Adjust ที่ใช้แบบจ าลองสมการโครงสร้างที่มี
การปรับปรุงแล้ว 

M6: ข้อมูลเฉพาะ Algorithm Trading ที่ใช้แบบจ าลองสมการโครงสร้างที่มีการ
ปรับปรุงแล้ว 

 
 
 



86 
 

 
 
ภาพที่ 4.1 การวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้างนวัตกรรมตลาดหุ้นไทย ของผู้ใช้ระบบ 
Online Trading และระบบ Algorithm Trading 
 
 
 
 
 

Value

Likelihood Ratio

Chi
2
_ms 7368.620 ***

Chi2_bs 17549.393 ***

Information creteria

AIC 36936.613

BIC 37285.977

Baseline ccomparison

CFI 0.598

TLI 0.587

Residuals

RMSEA 0.163

CD 0.999

N 473

Fit statistic
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ภาพที่ 4.2 การวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้างนวัตกรรมตลาดหุ้นไทย ของผู้ใช้ระบบ 
Online Trading และระบบ Algorithm Trading 
 
 
 
 

Value

Likelihood Ratio

Chi
2
_ms 7997.322 ***

Chi2_bs 18218.366 ***

Information creteria

AIC 35187.662

BIC 35811.526

Baseline ccomparison

CFI 0.597

TLI 0.592

Residuals

RMSEA 0.162

CD 0.999

N 473

Fit statistic
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ภาพที่ 4.3 การวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้างนวัตกรรมตลาดหุ้นไทย ของผู้ใช้ระบบ 
Online Trading  
 
 
 
 

Value

Likelihood Ratio

Chi
2
_ms 5927.784 ***

Chi2_bs 12289.416 ***

Information creteria

AIC 24749.953

BIC 25068.310

Baseline ccomparison

CFI 0.541

TLI 0.528

Residuals

RMSEA 0.174

CD 0.999

N 327

Fit statistic
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ภาพที่ 4.4 การวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้างนวัตกรรมตลาดหุ้นไทย ของผู้ใช้ระบบ 
Algorithm Trading 
  

Value

Likelihood Ratio

Chi
2
_ms 3218.956 ***

Chi2_bs 5928.950 ***

Information creteria

AIC 11623.127

BIC 11873.750

Baseline ccomparison

CFI 0.502

TLI 0.487

Residuals

RMSEA 0.183

CD 0.999

N 146

Fit statistic
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ภาพที่ 4.5 การวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้างนวัตกรรมตลาดหุ้นไทย ของผู้ใช้ระบบ 
Online Trading  
 
 

  

Value

Likelihood Ratio

Chi
2
_ms 2777.249 ***

Chi2_bs 10841.621 ***

Information creteria

AIC 18258.072

BIC 18553.689

Baseline ccomparison

CFI 0.771

TLI 0.759

Residuals

RMSEA 0.138

CD 0.999

N 327

Fit statistic
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ภาพที่ 4.6 การวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้างนวัตกรรมตลาดหุ้นไทย ของผู้ใช้ระบบ 
Algorithm Trading 

 
 
 
 
 

Value

Likelihood Ratio

Chi
2
_ms 2035.189 ***

Chi2_bs 4074.834 ***

Information creteria

AIC 8947.060

BIC 9143.978

Baseline ccomparison

CFI 0.540

TLI 0.519

Residuals

RMSEA 0.195

CD 0.999

N 146

Fit statistic



92 
 

4.5 ทดสอบผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
เพ่ือเป็นการยืนยันผล ผู้วิจัยจึงได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ โดยใช้

แบบจ าลอง เศรษฐมิติที่ไม่ใช่เชิงเส้นตรง (Nonlinear Regression) เพ่ือยืนยันผล ได้ผลดังตารางที่ 
4.6 – ตารางที่ 4.13 

Online Trading 
ตาราง 4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น 

 
 
 
 
 

Variable M111 M112 M114 M115 M116  

X1 0.4872 *** 0.2430 ***  

Y1 0.4671 ***  

X2 0.2190 *** -0.0447  

X3 0.4236 ***  

X4 0.4295 ***  

Y2 0.8781 ***  

Y4 0.0514 *  

Y5 1.0717 ***

_cons 0.4710 *** 0.0547 0.1409 *** 0.0761 *** -0.1143 ***

N 327 327 327 327 327  

rss 6.8510 5.1325 6.6957 4.0186 8.2293  

F 154.5149 155.2233 170.3329 418.6311 653.3150  

r2 0.3222 0.5904 0.6127 0.7210 0.6678  

r2_a 0.3201 0.5866 0.6091 0.7193 0.6668  
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ตาราง 4.7 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น แบบพหุ

 

Variable L111 L112 L114 L115 L116  

X1 0.4950 *** 0.2411 ***  

D0 -0.0266 -0.0160 0.0087 -0.0121 -0.0356 *

D1 0.0145 0.0343 ** -0.0540 *** 0.0139 0.0627 ***

D2 -0.0469 *** 0.0267 * 0.0223 -0.0286 ** -0.0388 **

D5 0.0197 0.0188 -0.0117 -0.0018 -0.0188  

D6 -0.0411 * -0.0013 -0.0217 -0.0014 -0.0323  

D8 0.0502 *** 0.0410 ** 0.0640 *** -0.0256 * -0.0275  

Y1 0.4450 ***  

X2 0.2293 *** -0.0023  

X3 0.3677 ***  

X4 0.4958 ***  

Y2 0.8450 ***  

Y4 0.0658 **  

Y5 1.0155 ***

_cons 0.4809 *** 0.0348 0.0953 ** 0.1131 *** -0.0351  

N 327 327 327 327 327  

rss 6.3249 4.8729 6.2288 3.9047 7.7173  

F 27.2594 55.3607 62.5391 106.8738 100.7090  

r2 0.3743 0.6112 0.6397 0.7289 0.6885  

r2_a 0.3606 0.6001 0.6295 0.7221 0.6816  
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ตาราง 4.8 ผลการวิเคราะห์การถดถอย Nonlinear

 
 
 

Variable M121 M122 M124 M125 M126  

Y1

X1 3.1041 ***  

_cons -0.5878  

Y2

Y1 2.4994 ***  

X1 1.4719  

X2 1.1525  

_cons -2.5716 ***  

Y4

X2 -0.2881  

X3 2.0906 ***  

X4 2.1448 ***  

_cons -1.7702 ***  

Y5

Y2 5.6334 ***  

Y4 0.3743  

_cons -2.9570 ***  

Y6

Y5 6.1157 ***

_cons -3.5491 ***

Statistics  

N 327 327 327 327 327  

ll -107.9918 -114.3955 -128.8077 -101.0525 -111.2441  

chi2 19.6907 34.9763 41.2131 48.1109 61.2784  
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ตาราง 4.9 Nonlinear เพ่ิม Dummy 

   

Variable L121 L122 L124 L125 L126  

Y1

X1 3.2231 ***  

D0 -0.1919  

D1 0.1517  

D2 -0.3396  

D5 0.1750  

D6 -0.2782  

D8 0.3763  

_cons -0.5596  

Y2

Y1 2.4213 **  

X1 1.4451  

X2 1.2725  

D0 -0.1112  

D1 0.2304  

D2 0.2334  

D5 0.1119  

D6 0.0712  

D8 0.2584  

_cons -2.7992 ***  

Y4

X2 0.0109  

X3 1.7781 ***  

X4 2.4516 ***  

D0 0.0544  

D1 -0.2122  

D2 0.1209  

D5 -0.0556  

D6 -0.1270  

D8 0.3667  

_cons -2.0566 ***  

Y5

Y2 5.4048 ***  

Y4 0.4177  

D0 -0.1084  

D1 0.2821  

D2 -0.0918  

D5 -0.0236  

D6 0.0374  

D8 -0.0541  

_cons -2.7795 ***  

Y6

Y5 5.8245 ***

D0 -0.2714  

D1 0.5941 *

D2 -0.2351  

D5 -0.1340  

D6 -0.2415  

D8 -0.0877  

_cons -3.1182 ***

Statistics  

N 327 327 327 327 327  

ll -105.9611 -113.3188 -127.7891 -100.6186 -109.1261  

chi2 22.5817 35.6434 42.4272 48.0580 61.8714  
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Algorithm Trading 
ตาราง 4.10 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Variable M111 M112 M114             M115 M116

Y1 0.2423 ***                 

X2 0.6274 *** 0.6978 *** 0.3255 ***                 

X5 -0.2633 *** 0.0292                 

X4 0.6512 ***                 

Y2 0.7568 ***                 

Y3 0.1860 **                 

Y4 0.1396 **                 

Y5 0.8911 ***  

_cons 0.1979 *** 0.1300 ** 0.0012 -0.0983 * 0.0288

N 146 146 146 146 146

rss 3.5110 5.9488 2.2853 2.2105 4.0986

F 58.0342 72.6787 168.8207 128.1125 285.8087

r2 0.5508 0.3354 0.7025 0.7842 0.6650

r2_a 0.5413 0.3308 0.6983 0.7781 0.6626
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ตาราง 4.11 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น แบบพหุ

 

Variable L111 L112 L114           L115 L116

Y1 0.2701 ***                 

X2 0.5832 *** 0.6421 *** 0.3011 ***                 

X5 -0.2464 *** 0.0351                 

D0 0.0259 0.0301 0.0162 -0.0351 -0.0492 * 

D1 0.0034 -0.0056 -0.0248 0.0046

D2 0.0049 0.0896 ** -0.0378 0.0059 0.1156 ***

D5 -0.0538 * -0.0587 -0.0487 -0.0049

D6 -0.0202 -0.0054 -0.0571 ** 0.0209 -0.0112

D8 0.0315 0.0221 0.0860 *** 0.0399 -0.0422

X4 0.6398 ***                 

Y2 0.7531 ***                 

Y3 0.2053 ***                 

Y4 0.1139 *                 

Y5 0.8893 ***

_cons 0.1986 ** 0.1359 ** 0.0259 -0.0854 0.0227

N 146 146 146 146 146

rss 3.3463 5.3818 2.0134 2.0827 3.5497

F 20.1830 13.0754 48.2077 52.9027 48.2268

r2 0.5719 0.3988 0.7379 0.7967 0.7098

r2_a 0.5435 0.3683 0.7226 0.7816 0.6951
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ตาราง 4.12 ผลการวิเคราะห์การถดถอย Nonlinear 

  

Variable M121 M122 M124 M125 M126  

Y2

Y1 1.0941  

X2 2.8044 ***  

X5 -1.2747  

_cons -1.30499  

Y3

X2 2.9990 ***  

_cons -1.5938 ***  

Y4

X2 1.6610  

X4 3.0154 ***  

_cons -2.4132 ***  

Y5

Y2 3.9464 **  

Y3 0.6115  

Y4 0.8211  

X5 -0.0589  

_cons -2.8931 ***  

Y6

Y5 4.3491 ***

_cons -2.3105 ***

Statistics  

N 146 146 146 146 146  

ll -62.7920 -67.9446 -61.3480 -57.6460 -59.7231  

chi2 15.8636 11.2509 18.6420 25.8041 26.8678  
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ตาราง 4.13 Nonlinear เพ่ิม Dummy 

 

Variable L121 L122 L124 L125 L126  

Y2

Y1 1.1964  

X2 2.6426 **  

X5 -1.1925  

D0 0.1053  

D1 0.0368  

D2 0.0163  

D5 -0.2446  

D6 -0.1002  

D8 0.1589  

_cons -1.3215  

Y3

X2 2.8204 ***  

D0 0.1391  

D1 -0.0222  

D2 0.3942  

D5 -0.2600  

D6 -0.0341  

D8 0.1061  

_cons -1.6142 **  

Y4

X2 1.5673  

X4 3.0013 ***  

D0 0.0918  

D1 0.0141  

D2 -0.1615  

D5 -0.1541  

D6 -0.3174  

D8 0.4240  

_cons -2.3466 ***  

Y5

Y2 3.9408 **  

Y3 0.7082  

Y4 0.6282  

X5 -0.0674  

D0 -0.1565  

D1 -0.0317  

D2 0.0204  

D5 -0.1233  

D6 0.0169  

D8 0.2328  

_cons -2.8037 **  

Y6

Y5 4.4413 ***

D0 -0.2044  

D1 0.0668  

D2 0.5589  

D5 -0.0465  

D6 -0.1492  

D8 -0.2231  

_cons -2.3864 ***

Statistics  

N 146 146 146 146 146  

ll -62.4382 -66.6844 -60.6094 -57.3824 -58.2879  

chi2 16.1671 12.9662 19.3179 26.2254 28.0712  



 
 

 
 

บทที่ 5 
สรุป อภิปรายและข้อเสนอแนะ 

 
การวิจัยเรื่อง นวัตกรรมตลาดหุ้นไทย มีวัตถุประสงค์ ดังนี้ 1) เพ่ือศึกษาตัวแบบที่ใช้

วิเคราะห์สาเหตุของความตั้งใจการท าธุรกรรมOnline Traning และ Algorithm Trading ผ่าน
ระบบอินเทอร์เน็ต 2) เพ่ือวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการTAM เข้ากับ TPB ที่
ส่งผลต่อการตั้งใจของนักลงทุนในการท าธุรกรรม Online Traning และ Algorithm Trading ผ่าน
ระบบอินเทอร์เน็ต  งานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้พัฒนาเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาโดยใช้ระเบียบวิธีวิจัยเชิง
คุณภาพและเชิงปริมาณ ซึ่งได้น าเสนอผลการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยเชิงสาเหตุที่มีผลกระทบต่อการท า
ธุรกรรมผ่านระบบอินเทอร์เน็ตและข้อมูลวิจัยเกี่ยวกับความสอดคล้องระหว่างโมเดลความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจัยเชิงสาเหตุกับการวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการTAM เข้ากับ TPB 
ที่ส่งผลต่อการตั้งใจของนักลงทุนในการท าธุรกรรมผ่านระบบอินเทอร์เน็ต  ผู้วิจัยได้แบ่งการสรุป
ผลการวิจัย 5 ส่วน ดังนี้ 

1) ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพที่ได้จากการสัมภาษณ์นักลงทุนที่เคยซื้อขายหุ้นผ่าน
ระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบOnline trading และ Algorithm trading จ านวน 5 คน ได้ประเด็น
ค าถามจากองค์ประกอบทั้ง 11 ตัว ได้แก่1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness)2) 
การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)  3) ความเชื่อมั่น(Trust)  4) ความกดดัน
หรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม(Descriptive 
Norm)  5)การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจ
ของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง( Injunctive Norm)  6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง
(Subjective Norm)7) การรับรู้ความเสี่ยง(Perceived Risk) 8) การรับรู้ความสามารถในการ
ควบคุมพฤติ กรรม (Perceived Behavioral Control) 9)ทั ศนคติ ( Attitude) 10) เ จตนา เชิ ง
พฤติกรรม(Intention)และ 11) พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior)ตาม ทฤษฎีพฤติกรรมตาม
แผน (The Theory of Planned Behaviour: TPB) และแบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี  
(Technology Acceptance Model: TAM) 

2) สรุปผลการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับการวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการ
TAM เข้ากับ TPB ท าให้เกิดการตั้งใจของนักลงทุนในการท าธุรกรรม IOnline Trading และ 
Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต  โดยผู้วิจัยได้วิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) 
2 ขั้นตอน คือ ขั้นตอนแรกวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis) เพ่ือ
สกัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ใกล้เคียงกันให้อยู่ในกลุ่มเดียวกัน ข้อค าถามที่ก าหนดมีค่าน้ าหนัก
องค์ประกอบ (Factor Loading) มากกว่า 0.5 และขั้นตอนที่สองวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน 
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(Confirmatory Factor Analysis) ด้วยการใช้โปรแกรมส าเร็จรูปช่วยในการวิเคราะห์เพ่ือหาค่า
ความเชื่อถือได้ของตัวแปรองค์ประกอบที่ได้ในขั้นตอนแรก 

การวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปสถิติที่ใช้ คือ ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) สถิติ
สัมประสิทธิ์อย่างง่ายแบบเพียร์สัน (Pearson’s Product Moment Correlation Coefficient) 
สถิติไคสแควร์ (Chi-square) สมการถดถอย (Regression) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และเทคนิคการ
วิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) 

3) ผลการทดสอบสมมติฐาน  โดยการน าเสนอค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน ค่า t-
Value หรือ Critical Ratio ค่า p-Value และค่าอัตราร้อยละของการผันแปร (R2 หรือ Square 
Multiple regression ) ของแต่ละความสัมพันธ์ตลอดจนค่าอิทธิพลทั้งทางตรงและอิทธิพลทางอ้อม
ของตัวแปรสาเหตุที่มีต่อตัวแปรผล 

4) การอภิปรายผลการศึกษาวิจัย 
5) ประโยชน์ที่ได้จากการท าวิจัย ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยในอนาคต และข้อจ ากัด

ของการศึกษาวิจัย 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปในการศึกษาวิจัยเรื่องนวัตกรรมตลาดหุ้นไทยสรุปได้ดังนี้ 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 

จากการสัมภาษณ์กลุ่มนักลงทุนที่เคยซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Online 
Trading และ Algorithm Trading จ านวน 5 คน สามารถสรุปปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจ
เลือกลงทุนในการท าธุรกรรมIOnline Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต 
ได้ดังนี ้ 
1) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness)  

นักลงทุนเชื่อว่าระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm trading เพ่ิมประสิทธิภาพใน
การลงทุน ช่วยให้สะดวกสบาย ประหยัดเวลาและขจัดปัญหาเรื่องอารมย์ แต่นักลงทุนยังชอบใช้
อารมณ์ในการตัดสินใจลงทุน ถึงแม้นักลงทุนจะรับรู้ถึงความมีประโยชน์(Perceived Usefulness) 
แตไ่ม่ได้ส่งผลมากต่อการยอมรับเทคโนโลยี Algorithm trading 
 
2) การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)   
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การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้(Perceived Ease of use)  ไม่ใช่ปัจจัยที่ส่งผลต่อการยอมรับ
เทคโนโลยี เนื่องจากการที่นักลงทุนจะเลือกใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm trading 
นั่นหมายความว่า นักลงทุนต้องมีความรู้ระดับหนึ่งอยู่แล้วในเรื่องของTechnical คอมพิวเตอร์ และ
การเขียนโปรแกรม  

 
3) ความเชื่อมั่น(Trust)   

ความเชื่อมั่นเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ 
Algorithm trading ผู้ที่เกี่ยวข้องไม่ว่าจะเป็นตลาดหลักทรัพย์ หรือบริษัทหลักทรัพย์ ต้องสร้าง
ความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนในเรื่องกลยุทธ และวิธีการที่จะท าให้ได้ผลตอบแทนตามท่ีตั้งเป้าหมายไว้ 
มีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้แต่กอาจติดปัญหา 
 
4) ความกดดันหรืออิทธิพลต่อบุคคลหนึ่งในการปฏิบัติตามความคาดหวังของสภาพแวดล้อมสังคม 

(Descriptive Norm)   
คนที่มีชื่อเสียงเป็นที่ยอมรับของสังคม เช่นดร. นิเวศน์ เป็นปัจจัยที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้

ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm trading  
 

5) การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูงใจของ
บุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง(Injunctive Norm) 

คนรอบข้างที่ใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm trading เป็นที่รู้จักในวงแคบ 
เช่น มดแมงเม่าคลับ ไม่ใช่ปัจจัยที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm 
trading  
 
6) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง(Subjective Norm) 

การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง(Subjective Norm) บุคคลทีใ่กล้ชิดอย่างเพ่ือนหรือคนมีชื่อเสียง 
เป็นปัจจัยที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm trading 

 
7)การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) 

 นักลงทุนไม่รู้ว่าระบบมีกลยุทธในการจัดการความเสี่ยงที่ท าให้ไม่ได้รับผลตอบแทนตาม
เป้าหมายที่ตั้งไว้ยังไง ท าให้นักลงทุนตัดสินใจเลือกใช้ แต่เมื่อนักลงทุนทราบในเรื่องความเสี่ยงส่งผล
กระทบเชิงลบต่อการที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm trading 
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8) การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral Control) 
 หลังจากที่นักลงทุนได้ทดลองใช้และไม่เข้าใจในระบบนักลงทุนก็ไม่ใช้ นักลงทุนที่ใช้ส่วน
ใหญ่จะมีความเข้าใจในระบบเบื้องต้นถึงใช้การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม 
(Perceived Behavioral Control)ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อการที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้ระบบการ
ซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm trading 
 
9) ทัศนคติ (Attitude)  
 ทัศนคติ (Attitude) ที่นักลงทุนมีต่อระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm tradingมี
ทั้งบวกและลบ ส าหรับนักวิชาการที่เป็นคนกลางมีมุมมองว่า ระบบ Algorithm trading บริษัท
หลักทรัพย์และนักลงทุนต้องได้รับผลตอบแทนที่เท่าเทียมกัน ดังนั้นการสร้างทัศนคติที่ดีจะช่วย
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อการที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm 
trading 
 
10) เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) 

เจตนาในการใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ Algorithm trading คือการรับรู้ของบุคคล
ว่าจะท าพฤติกรรมนั้นๆ จากการสัมภาษณ์ ระบบAlgorithm จะพัฒนาและมีปริมาณการใช้เพ่ิมขึ้น
ต้องได้รับความร่วมมือจากทุกฝ่าย ทั้งส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลตาด
หลักทรัพย์(กลต.) ที่ต้องมีนโยบายในการกระตุ้นให้นักลงทุนหันมาใช้ Algorithmมากขึ้น มีการผ่อน
ปรนเรื่องนโยบาย มี เครื่องมือเทคโนโลยีที่ทันสมั ย, บริษัทหลักทรัพย์ ต้องมีการโฆษณา
ประชาสัมพันธ์ ชี้ให้เห็นข้อดีข้อเสียที่ชัดเจน มีการอธิบายและพัฒนา เครื่องมือให้ทันสมัยสามารถ
ตอบโจทย์ความต้องการของนักลงทุน  และตัวนักลงทุนเอง ต้องพัฒนาไปพร้อมๆกัน หมั่นศึกษาหา
ความรู้ เพ่ิมเติม ในเรื่องสัญญาณทางเทคนิคต่างๆ ดังนั้นเจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral 
Intention) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อการที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ 
Algorithm trading 

 
11) พฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior) 
 ปัจจัยที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการยอมรับ (Use Behavior) ระบบการซื้อขายหุ้นด้วยระบบ 
Algorithm trading ต้องมี เจตนาเชิงพฤติกรรม(Intention) ที่จะใช้ระบบ Algorithm trading โดย
มีทัศนคติ(Attitude) การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม(Perceived Behavioral 
Control) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง(Subjective Norm) และการรับรู้ความเสี่ยง(Perceived Risk) 
เป็นปัจจัยสนับสนุน ซึ่งมีปัจจัยความเชื่อมั่น(Trust)  เป็นตัวแปรส าคัญ  
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 จากผลการศึกษาผู้วิจัยสามารถสรุปอิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการTAM เข้ากับ 
TPB ที่ส่งผลต่อการตั้งใจของนักลงทุนในการท าธุรกรรม Online Traning และ Algorithm Trading 
ผ่านระบบอินเทอร์เน็ต ได้ดังนี้ 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 
 ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม 

การวิจัยครั้งนี้มีหน่วยการวิเคราะห์ (Unit of Analysis) จ านวน 473 คน ประกอบด้วยนัก
ลงทุนที่เคยซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Online trading จ านวน 327 คน และ 
Algorithm trading จ านวน 146 คนโดยลักษณะของผู้ตอบแบบสอบถามมีลักษณะที่แตกต่างกัน
ตาม เพศ  อายุ  ระดับการศึกษา  รายได้เฉลี่ยต่อเดือน  สถานภาพ ระยะเวลาในการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ปริมาณพอร์ต ประเภทการลงทุน และรูปแบบการลงทุน  สรุปผลได้ดังนี้ กลุ่มผู้ตอบ
แบบสอบถามOnline Trading  ส่วนใหญ่เป็นเพศชาย ร้อยละ 52.6 อายุอยู่ในช่วง 26-45 ปีร้อยละ 
57.8 ระดับการศึกษาอยู่ในระดับปริญญาตรี ร้อยละ 54.13 และระดับสูงกว่าปริญญาตรี ร้อยละ 
37.0 รายได้เฉลี่ยต่อเดือนของผู้ตอบแบบสอบถามจะอยู่ไม่เกิน 100,000 บาท ร้อยละ 81.35 โสด 
ร้อยละ 59.63 มีประสบการณ์ในการลงทุน ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีประสบการณ์ในการ
ลงทุนไม่เกิน 10 ปี ร้อยละ 94.19  รูปแบบการลงทุนแบบเน้นคุณค่า ร้อยละ 69.72 มีมูลค่าปัจจุบัน
ของพอร์ตไม่เกิน 500,000 บาท ร้อยละ 68.20 มีประสบการณ์ในการลงทุนไม่เกิน 10 ปี ร้อยละ 
94.19 แหล่งข้อมูลการซื้อขายหุ้นออนไลน์ ได้รับข้อมูลจากอินเทอร์เน็ต ค าแนะน าจากนายหน้าซื้อ
ขายหลักทรัพย์ การประชาสัมพันธ์จากตลาดหลักทรัพย์ โดยรวม ร้อยละ 40.11 พบว่า เพศ อายุ 
รายได้เฉลี่ยต่อเดือน สถานภาพ รูปแบบการลงทุน มูลค่าปัจจุบันของพอร์ตลงทุน และประสบการณ์
ในการลงทุนที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับเทคโนโลยีอย่างมีนัยส าคัญ 

ผู้ตอบแบบสอบถามAlgorithm Tradingส่วนใหญ่ผู้ตอบแบบสอบถามเป็นเพศชายร้อยละ 
57.53 อายุอยู่ในช่วง 26-45 ปีร้อยละ 67.81 ระดับการศึกษาอยู่ในระดับปริญญาตรีเป็นร้อยละ 
50.68 และระดับสูงกว่าปริญญาตรี ร้อยละ 40.41 รายได้เฉลี่ยต่อเดือนไม่เกิน 100,000 บาท ร้อย
ละ 77.4 สถานภาพโสด ร้อยละ 55.48 รูปแบบการเน้นคุณค่า ร้อยละ 60.27 มีมูลค่าปัจจุบันของ
พอร์ตไม่เกิน 1,000,000 บาท คิดเป็นร้อยละ 76.71 มีประสบการณ์ในการลงทุนไม่เกิน 10 ปี ร้อย
ละ 92.47 แหล่งข้อมูลการซื้อขายหุ้นออนไลน์ ได้รับข้อมูลจาก การประชาสัมพันธ์จากตลาด
หลักทรัพย์ อินเทอร์เน็ต ค าแนะน าจากนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ โดยรวม ร้อยละ 86.27 พบว่า 
ระดับการศึกษา รายได้ เฉลี่ยต่อเดือน รูปแบบการลงทุน มูลค่าปัจจุบันของพอร์ตลงทุน 
ประสบการณ์การลงทุน และแหล่งที่รับทราบข้อมูลการซื้อขายหุ้นที่ต่างกันส่งผลต่อการยอมรับ
เทคโนโลยีอย่างมีนัยส าคัญ 
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ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรเชิงส ารวจและตัวแปรองค์ประกอบ 

จากผลการทดสอบความเชื่อมั่นของแบบสอบถาม (Cronbach’sAlphaCoefficient) จาก
กลุ่มตัวอย่าง Online Trading มีค่าสัมประสิทธิ์ที่ 0.8074, 0.9226, 0.8733, 0.9561, 0.8805, 
0.9517, 0.8204, 0.6878, 0.8691, 0.8972 และ 0.9446 ตามล าดับ 

จากกลุ่มตัวอย่าง Algorithm Trading มีค่าสัมประสิทธิ์ที่  0.7030, 0.8602, 0.8253, 
0.9516, 0.9326, 0.9305, 0.7992, 0.8826, 0.8375, 0.9039 และ 0.8790 ตามล าดับ    ซึ่งค่า
สัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมต้องไม่ต่ ากว่า 0.70 ตามค าแนะน าของHair,et al.( 2006:773) จึงยืนยันได้
ว่าตัวแปรที่วัดจากแบบสอบถามเชื่อถือได้ นอกจากนี้น้ าหนักของปัจจัย (Factor Loading) ที่แสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเดิมกับแต่ละปัจจัยที่พิจารณา พบว่านอกจากนี้น้ าหนักของปัจจัย 
(Factor Loading) ที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเดิมกับแต่ละปัจจัยที่พิจารณา พบว่า  

จากกลุ่มตัวอย่าง Online Trading  องค์ประกอบที่ 1 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.7999-
0.8826  องค์ประกอบที่ 2 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8870-0.9235  องค์ประกอบที่ 3 มีค่า
สัมประสิทธิ 0.9432  องค์ประกอบที่ 4 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.9246-0.9528  องค์ประกอบที่ 
5 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.7696-0.9344  องค์ประกอบที่ 6 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8823-
0.9266  องค์ประกอบที่ 7 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8433-0.8820  องค์ประกอบที่ 8 มีค่า
สัมประสิทธิ 0.8733  องค์ประกอบที่ 9 มีค่าสัมประสิทธิ 0.8805-0.9249  องค์ประกอบที่ 10 มี
ค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.9539  และองค์ประกอบที่ 11 มีค่าสัมประสิทธิ 0.9737 

จากกลุ่มตัวอย่าง Algorithm Trading องค์ประกอบที่ 1 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.7593-
0.8488  องค์ประกอบที่ 2 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.7308-0.9163  องค์ประกอบที่ 3 มีค่า
สัมประสิทธิ 0.9240  องค์ประกอบที่ 4 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.9167-0.9526  องค์ประกอบที่ 
5 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8696-0.9498  องค์ประกอบที่ 6 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8075-
0.9349  องค์ประกอบที่ 7 มีค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.8225-0.8678  องค์ประกอบที่ 8 มีค่า
สัมประสิทธิ 0.9476  องค์ประกอบที่ 9 มีค่าสัมประสิทธิ 0.8432-0.9136 องค์ประกอบที่ 10 มี
ค่าสัมประสิทธิระหว่าง 0.9952 และองค์ประกอบที่ 11 มีค่าสัมประสิทธิ  0.9445 

แสดงให้เห็นว่าทุกข้อค าถามในปัจจัยขององค์ประกอบทั้ง 11 นี้สามารถน ามาใช้ได้และวัด
ค่าตัวแปรในแต่ละด้านได้ในระดับที่ดี โดยเมื่อพิจารณาด้วยน้ าหนักของปัจจัย (Factor Loading) ที่
สะท้อนจากค่าของตัวแปรในด้านต่าง ๆ มีค่าสัมประสิทธิ์ของทุกองค์ประกอบมากกว่า 0.7 ซึ่งถือว่า
ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันมากจึงรวมเป็นองค์ประกอบของปัจจัยเดียวกันได้  
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 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีอิทธิพลการท าธุรกรรมผ่านระบบ
อินเตอร์เน็ตในรูปแบบ Online trading และ Algorithm trading สรุปได้ดังนี้ 

1) การรับรู้ความง่ายจากการใช้งานระบบ (Perceived Ease of use) มีผลเชิงบวกกับการ
รับรู้ประโยชน์จากการใช้งาน (Perceived Usefulness) อย่างมีนัยส าคัญ  
 2) การรับรู้ถึงความมีประโยชน์ (Perceived Usefulness) ส่งผลต่อ ทัศนคติ (Attitude) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

3) การรับรู้ถึ งความง่ายในการใช้  ( Perceived Ease of use) ไม่ส่งผลต่อ ทัศนคติ  
(Attitude)  
 4) ความเชื่อมั่น (Trust) ส่งผลต่อ ทัศนคติ (Attitude) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ      
 5) การรับรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) ไม่ส่งผลต่อ ทัศนคติ (Attitude) กับผู้ตอบ
แบบสอบถามในกลุ่ม Online Trading แตส่่งผลเชิงลบต่อ ทัศนคติ (Attitude) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

6) ความเชื่อมั่น (Trust) ส่งผลต่อการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  

7) การรับรู้ความคาดหวังจากบุคคลหรือกลุ่มที่มีความส าคัญต่อบุคคลหนึ่งและจากการจูง
ใจของบุคคลนั้นในการปฏิบัติตามความคาดหวัง (Injunctive Norm) ส่งผลต่อ การคล้อยตามกลุ่ม
อ้างอิง (Subjective Norm) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online 
Trading แต่ไม่ส่งผลต่อการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
ผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 

8) ความกดดันหรือ อิทธิพลต่อบุคคลหนึ่ ง ในการปฏิบัติตามค วามคาดหวั งของ
สภาพแวดล้อมสังคม (Descriptive Norm) ส่งผลต่อ การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective 
Norm) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

9) ความเชื่อมั่น (Trust) ส่งผลต่อ การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม 
(Perceived Behavioral Control) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

10) ทัศนคติ (Attitude) ส่งผลต่อ เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  

11) การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง (Subjective Norm) ไม่ส่งผลต่อเจตนาเขิงพฤติกรรม 
(Behavioral Intention) กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online Trading แต่ ส่งผลต่อ เจตนาเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม 
Algorithm Trading 
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12) การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral Control) ไม่
ส่งผลต่อ เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online 
Trading และส่งผลต่อ เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับ
ผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 

13) การรับรู้ถึงความเสี่ยงที่ได้รับจากการใช้งาน (Perceived Risk) ไม่ส่งผลต่อ เจตนาเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Intention) กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online Trading แต่ส่งผลเชิง
ลบต่อ เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  กับผู้ตอบ
แบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 

14) เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) ส่งผลต่อ พฤติกรรมการยอมรับการ
น าไปใช้ (Use Behavior) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิดังตารางที่ 4.4 และ 4.5 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานการวิจัยที่1 การรับรู้ประโยชน์ในการใช้งานมีผลเชิงบวกต่อทัศนคติในการซื้อขายหุ้นผ่าน
ระบบอินเทอร์เนต ยอมรับสมมติฐาน (ยืนยัน) 
สมมติฐานการวิจัยที่ 2 การรับรู้ความง่ายในการใช้งานมีผลเชิงบวกต่อการรับรู้ประโยชน์ในการใช้
งานผ่านระบบอินเทอร์เนต ยอมรับสมมติฐาน (ยืนยัน) 
สมมติฐานการวิจัยที่ 3 การรับรู้ความง่ายในการใช้งานมีผลเชิงบวกทัศนคติในการซื้อขายหุ้นผ่าน
ระบบอินเทอร์เนต ปฏิเสธสมมติฐาน 
สมมติฐานการวิจัยที่ 4 ความเชื่อมั่นต่อระบบการใช้งานมีผลเชิงบวกต่อการรับรู้ความสามารถใน
การควบคุมพฤติกรรม ยอมรับสมมติฐาน (ยืนยัน) 
สมมติฐานการวิจัยที่ 5 ความเชื่อมั่นต่อระบบการใช้งานมีผลเชิงบวกต่อทัศนคติในการซื้อขายหุ้น
ผ่านระบบอินเทอร์เนต ยอมรับสมมติฐาน (ยืนยัน) 
สมมติฐานการวิจัยที่ 6 การรับรู้ถึงความเสี่ยงจากการใช้งานมีผลเชิงลบต่อทัศนคติมีในการซื้อขาย
หุ้นผ่านระบบอินเทอร์เนต ยอมรับสมมติฐาน (ยืนยัน) 
สมมติฐานการวิจัยที่7 ทัศนคติมีผลเชิงบวกต่อเจตนาในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เนต       
ยอมรับสมมติฐาน (ยืนยัน) 
สมมติฐานการวิจัยที่8 การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรมมีผลเชิงบวกต่อเจตนาในการ
ซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เนต ยอมรับสมมติฐาน (ยืนยัน) 
สมมตฐานการวิจัยที่ 9 การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงมีผลเชิงบวกต่อเจตนาในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบ
อินเทอร์เนต ยอมรับสมมติฐาน (ยืนยัน) 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษาวิจัย 
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 ในการอภิปรายผลการวิจัย ผู้วิจัยก าหนดการอภิปรายผลการวิจัยเพ่ือให้ครอบคลุม
วัตถุประสงค์ของการวิจัยทั้ง 2 ข้อ ดังนี้  
 5.2.1 ศึกษาตัวแบบที่ใช้วิเคราะห์สาเหตุของการแสดงเจตนาเชิงพฤติกรรมในการท า
ธุรกรรม รูปแบบ Online Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เนต 
 5.2.2 วิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการ TAM เข้ากับ TPB ที่ส่งผลต่อ
เจตนาเชิงพฤติกรรมและการยอมรับในการน าไปใช้ของนักลงทุนในการท าธุรกรรมในรูปแบบ 
Online Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เนต 
  

ผลการศึกษาแบบจ าลองวิจัยตาม ทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (The Theory of Planned 
Behaviour: TPB) และแบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model: 
TAM) พบว่ามีความสามารถในการอธิบายอิทธิพลเชิงสาเหตุของปัจจัยที่บูรณาการ TAM เข้ากับ 
TPB ที่ส่งผลต่อการแสดงเจตนาเชิงพฤติกรรมของนักลงทุนในการท าธุรกรรมในรูปแบบ Online 
Trading และ Algorithm Trading ผ่านระบบอินเทอร์เนต ดังนี้ 

การรับรู้ความง่ายในการใช้งานมีผลเชิงบวกต่อการรับรู้ประโยชน์ในการใช้งานและมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อทัศนคติในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เนต  

ความเชื่อมั่นต่อระบบการใช้งานมีผลเชิงบวกต่อการรับรู้ความสามารถในการควบคุม
พฤติกรรม และ ทัศนคติในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เนต  
 การรับรู้ถึงความเสี่ยงจากการใช้งานมีผลเชิงลบต่อทัศนคติและเตนาเชิงพฤติกรรมในการซื้อ
ขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เนต  

ทัศนคติ  การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง มีผลเชิงบวกต่อเจตนาเชิงพฤติกรรมในการซื้อขายหุ้น
ผ่านระบบอินเทอร์เนต 

 เจตนาเชิงพฤติกรรมมีผลเชิงบวกต่อพฤติกรรมการยอมรับในการน าไปใช้ 
สอดคล้องกับแนวคิดของ Davis et.al., (1989)ที่ว่าถ้าบุคคลพิจารณาแล้วเชื่อว่าระบบมี

ประโยชน์บุคคลก็จะข้ามไปตั้งใจใช้งานระบบเลยโดยอาจไม่ต้องมีการก่อตัวของทัศนคติเสียก่อน ซึ่ง
เป็นแนวคิดที่พัฒนามาจากแนวคิดหลักคือการใช้งานระบบจะถูกกระตุ้นจากแรงจูงใจและแรงจูงใจ
ถูกกระตุ้นจากปัจจัยภายนอกที่เป็นสิ่งเร้าโดยถือว่าลักษณะและคุณสมบัติของระบบเป็นสิ่งเร้า มี
แรงจูงใจที่จะใช้งานเป็นระบบ มีการใช้งานระบบเป็นผลสนอง และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Yuihasri & Ramayah (2005) ที่ว่าทัศนคติของบุคคลต่อระบบจะเป็นทัศนคติที่ดีหากการรับรู้ถึง
ประโยชน์ในการใช้เทคโนโลยีของบุคคลนั้นมีสูง การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้งานเป็นตัวแปรที่
สนับสนุนทัศนคติต่อระบบ ถึงแม้ว่าความประทับใจแรกของบุคคลคือการมองหาประโยชน์ในเชิง
เปรียบเทียบจากระบบใหม่ ระหว่างการทดลองใช้ การรับรู้ถึงความง่ายในการใช้งานของระบบจะ
เพ่ิมประโยชน์ในเชิงเปรียบเทียบและทัศนคติจะดีขึ้นตามล าดับ 
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สอดคล้องกับทฤษฎีการกระท าเชิงเหตุผล (Theory of reasoned Action: TRA) โดย
ทฤษฎีนี้แสดงความสัมพันธ์ระหว่างทัศนคติ (Attitude) ความเชื่อถือ (Beliefs) ความตั้งใจ 
(Intention) และพฤติกรรม (Behaviour) Fishvein & Ajzen, 1985 อธิบายว่า ทฤษฎีTRA คือ 
พฤติกรรมทางสังคมของมนุษย์ไม่ได้ถูกกระท าโดยสาเหตุจูงใจที่ขาดสัมปชัญญะหรือขาดความคิดใน
การตัดสินใจร่วม หรือไม่ร่วมในการกระท าพฤติกรรมอย่างใดอย่างหนึ่ง แต่ถูกก าหนดโดยความตั้งใจ
ที่จะท าพฤติกรรมนั้น หากสามารถท านายความตั้งใจได้ก็สามารถท านายพฤติกรรมได้แม่นย ายิ่งขึ้น 
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของPeng Lu,Lung Hsu and Ying Hsu,2005 ที่พบว่า ความตั้งใจเกิดจาก
ทัศนคติและรูปแบบของการรับรู้  การที่บุคคลมีพฤติกรรมที่แตกต่างเนื่องจากมีทัศนคติและ
แบบอย่างที่แตกต่างกัน 

สอดคล้องกับทฤษฎีตามแผน(Theory of Planned Behovior:TPB) (Ajzen,1991)ที่
อธิบายว่าเนื่องจากข้อจ ากัดของ TRA ในการจัดการกับพฤติกรรมที่บุคคลสามารถตั้งใจควบคุมได้
อย่างไม่สมบูรณ์ (Ajzen, 1991) ใน TPB การกระท าของผู้คนจะถูกก าหนดจากเจตนา ซึ่งได้รับ
อิทธิพลจากการรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม ทัศนคติ และการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง 

สอดคล้องกับแบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model) 
โดย Davis (1989) ซึ่งพัฒนาต่อยอดมาจากทฤษฎีการกระท าด้วยเหตุผล (Theory of Research 
Action: TRA) แบบจ าลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model :TAM)  เป็น
แบบจ าลองที่ง่ายและมีประสิทธิภาพอธิบายถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจแสดงพฤติกรรมการใช้
เทคโนโลยีซึ่งประกอบด้วยปัจจัยหลัก 4 ประการ ได้แก่ ตัวแปรภายนอก (External variables) การ
รับรู้ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากเทคโนโลยี (Perceived usefulness หรือ PU) การรับรู้ว่าเป็นระบบที่
ง่ายต่อการใช้งาน (Perceived ease of Use หรือ PEOU) และความตั้งใจที่จะแสดงพฤติกรรม 
(Behavioural Intention) 
 นอกจากนี้ผู้วิจัยได้พบผลการศึกษาเพ่ิมเติมจากกลุ่มนักลงทุนทั้ง 2 กลุ่ม ดังนี้ 

การคล้อยตามกลุ่ม อ้างอิง ( Subjective Norm) ไม่ส่ งผลต่อเจตนาเขิงพฤติกรรม 
(Behavioral Intention) กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online Trading แต่ ส่งผลต่อ เจตนาเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม 
Algorithm Trading 

การรับรู้ความสามารถในการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral Control) ไม่
ส่งผลต่อ เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online 
Trading และส่งผลต่อ เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับ
ผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 
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การรับรู้ถึงความเสี่ยงที่ได้รับจากการใช้งาน (Perceived Risk) ไม่ส่งผลต่อ เจตนาเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Intention) กับผู้ตอบแบบสอบถามในกลุ่ม Online Trading แต่ส่งผลเชิง
ลบต่อ เจตนาเชิงพฤติกรรม (Behavioral Intention) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  กับผู้ตอบ
แบบสอบถามในกลุ่ม Algorithm Trading 

ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน ที่ว่า การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงจะส่งผล
ต่อพฤติกรรม ทางอ้อมร่วมกับเจตคติต่อพฤติกรรมและการรับรู้การควบคุมพฤติกรรม โดยผ่าน
เจตนาในการแสดง พฤติกรรม (Ajzen & Fishbein, 1980) (Ajzen & Fishbein, 1980) ได้เสนอ
วิธีการวัดการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง 2 วิธีได้แก่การวัด การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงทางตรง และ
ทางอ้อม โดยมีรายละเอียดดังนี้ 1.) การวัดการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงโดยทางตรง เป็นการประเมิน
ความเชื่อของบุคคลที่มีต่อ ความคิดเห็นของบุคคลส่วนมากท่ีมีความส าคัญส าหรับเขา คิดว่าเขาควร
จะแสดงหรือไม่ควรแสดง พฤติกรรมนั้นๆ 2.) การวัดการคล้อยตามกลุ่มอ้างอิงโดยทางอ้อม ซึ่งได้
จากผลรวมของผลคูณระหว่างความเชื่อเกี่ยวกับทัศนะของกลุ่มอ้างอิงต่อการกระท าของตน ซึ่ง
หมายถึง ความเชื่อว่าบุคคลแต่ละคนที่อยู่ ในกลุ่มอ้างอิงต้องการให้ตนท าหรือไม่ท าพฤติกรรมนั้น
เพียงใดและแรงจงใจที่จะคล้อยตามความ คาดหวังของกลุ่มอ้าง ซึ่งหมายถึง การรับรู้ของบุคคลว่า
ตนเองต้องการท าตามที่กลุ่มอ้างอิงต้องการให้ ตนท าเพียงใด ซึ่งกลุ่มอ้างอิงในที่นี้หมายถึง บุคคล
หรือกลมบุคคลที่มีความส าคัญต่อบุคคลผู้นั้น การหาความเชื่อเกีย่วกับกลุ่มอ้างอิง   

 
ผลการศึกษาส าหรับข้อมูลทั่วไปของกลุ่มนักลงทุนทั้ง 2 กลุ่ม พบว่า ในภาพรวมผู้ท า

ธุรกรรมการซื้อขายหุ้นในรูปแบบ Online Trading ที่ต่างกันในด้าน เพศ อายุ รายได้ สถานภาพ 
รูปแบบการลงทุน มูลค่าปัจจุบันของพอร์ต ประสบการณ์การลงทุน มีการยอมรับในเทคโนโลยีตาม
ทฤษฎีที่ผสมผสานระหว่าง TAM และ TPB ที่แตกต่างกัน ในขณะที่ผู้ท าธุรกรรมการซื้อขายหุ้นใน
รูปแบบ Algorithm Trading ที่ต่างกันในด้านระดับการศึกษา รายได้ รูปแบบการลงทุน มูลค่า
ปัจจุบันของพอร์ต ประสบการณ์การลงทุน แหล่งการรับทราบข้อมูลการซื้อขายหุ้น มีการยอมรับใน
เทคโนโลยี ที่แตกต่างกัน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีการแพร่กระจายนวัตกรรม(Roger,2003)ที่ว่า 
กระบวนการโดยนวัตกรรมจะถูกสื่อสารผ่านช่องทางในช่วงระยะเวลาหนึ่งระหว่างสมาชิกต่างๆที่อยู่
ในระบบสังคม พฤติกรรมที่เกิดขึ้นทางจิตใจภายในบุคคลเริ่มจากการได้ยินในเรื่องนวัตกรรม
เทคโนโลยี แนวคิดใหม่นั้นๆจนกระทั่งยอมรับน าไปใช้ในที่สุดและสอดคล้องกับทฤษฎีรวมของการ
ย อ ม รั บ แ ล ะ ก า ร ใ ช้ เ ท ค โ น โ ล ยี ( Unified Theory of Acceptance and Use of 
Technology:UTAUT (Venkatesh et,al,2003) ที่อธิบายการยอมรับการใช้เทคโนโลยีของแต่ละ
บุคคลภายใต้ทฤษฎีรวมที่อาศัยพ้ืนฐานความสัมพันธ์ที่เด่นชัดของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจ
แสดงพฤติกรรม โดยมีปัจจัยหลักได้แก่ความคาดหวังในประสิทธิภาพ ความคาดหวังในความ
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พยายาม อิทธิพลของสังคม ส าหรับตัวแปรเสริมมีจ านวน 4 ตัว ได้แก่ เพศ อายุ ประสบการณ์และ
ความสมัครใจ ซึ่งท าหน้าที่ในการเชื่อมโยง และสอดคล้องกับข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์ที่ว่านัก
ลงทุน Algorithrm ควรต้องมีพ้ืนฐานการเขียนโปรแกรมและต้องเข้าใจหลักการลงทุนโดยเฉพาะ
การวิเคราะห์ทางเทคนิคเพราะการเปลี่ยนแปลงของราคามีผลต่อโปรแกรมที่เขียนซึ่ง Algorithm 
Trading เป็นการน าเอาคอมพิวเตอร์มาช่วยในการวิเคราะห์ราคาหุ้นและหาสัญญาณการซื้อขาย
แทนนักลงทุน อีกทั้งมีการก าหนดจ านวนเงินขึ้นต่ าที่ค่อนข้างสูงเมื่อเปรียบเทียบกับ Online 
Trading 
 
5.3 ประโยชน์ที่ได้จากการท าวิจัย 
ประโยชน์ในเชิงวิชาการ 

- การค้นพบใหม่ 
 จากที่ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาข้อมูลการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบOnline 
trading และ Algorithm tradingเพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลและมีความสัมพันธ์ต่อการยอมรับ
เทคโนโลยีของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ได้ข้อค้นพบใหม่ในประเด็นด้านของ
การซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบOnline tradingตามแบบจ าลองทฤษฎีการยอมรับ
เทคโนโลยี (Technology Acceptance Model หรือ TAM) การรับรู้ประโยชน์นักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลในระดับนึง การรับรู้ความง่ายในการใช้งานเป็นประเด็นส าคัญ
กว่าที่จะท าให้เกิดการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบOnline trading แต่ส าหรับการซื้อ
ขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Algorithm trading การใช้แบบจ าลองทฤษฎีการยอมรับ
เทคโนโลยี (Technology Acceptance Model หรือ TAM) การรับรู้ประโยชน์และการรับรู้ความ
ง่ายในการใช้งานไม่ใช่ปัจจัยที่ท าให้นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเลือกการซื้อขายหุ้น
ผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Algorithm tradingเพราะก่อนที่นักลงทุนจะเลือกใช้Algorithm 
trading นักลงทุนทราบอยู่แล้วว่าAlgorithm trading มีประโยชน์ถึงใช้ ความง่ายในการใช้งานไม่ใช่
ปัจจัยแต่ปัจจัยที่ส าคัญที่ท าให้นักลงทุนตัดสินใจเลือกใช้คือ ปัจจัยด้านความเชื่อมั่น ในกลยุทธในการ
ลงทุนของบริษัทหลักทรัพย์นั้นๆมากกว่า   

- การขยายผลทฤษฎีหรือแนวคิดเดิม 
เนื่องจากแบบจ าลองที่ผู้วิจัยน ามาทดสอบ เป็นแบบจ าลองที่ต่อยอดจาก แนวคิดและ

ทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (The Theory of Planned Behavior: TPB)  ซึ่งปัจจุบันได้มีผู้พัฒนา
เป็นทฤษฎีและแนวคิด ใหม่ด้ านการยอมรับการใช้ เทคโนโลยี  (The Unified Theory of 
Acceptance and Use of Technology Model: UTAUT)  โดยได้อธิบายการยอมรับเทคโนโลยี
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และการใช้เทคโนโลยีของผู้ใช้งานโดยเป็นทฤษฎีที่พัฒนามาจากทฤษฎีด้านพฤติกรรมจ านวนทั้งสิ้น  
8 ทฤษฎี (Venkatesh, Davis and Morris, 2003)คือ 

1) ทฤษฎีที่ใช้ส าหรับการเชื่อมโยงระหว่างความเชื่อและทัศนคติที่มีต่อพฤติกรรม(Theory 
of Reasoned Action: TRA)  

2) ทฤษฎีการยอมรับเทคโนโลยีของผู้ใช้งานเป็นตัววัดความส าเร็จของการพัฒนาการใช้
เทคโนโลยี (Technology Acceptance Model: TAM)  

4) ทฤษฎีที่ศึกษาทางด้านพฤติกรรมซึ่งได้รับการพัฒนาและขยายมาจากทฤษฎี  TRA 
(Theory of Planned Behavior: TPB)  

5) ทฤษฎีที่ผสมผสานกันระหว่าง TAM กับ TPB เพ่ือใช้ส าหรับทดสอบการวิจัยที่เกี่ยวข้อง
กับปัจจัยประสบการณ์การใช้ระบบว่ามีอิทธิพลต่อการปรับปรุงและการใช้ระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศหรือไม ่

6) ทฤษฎีที่ใช้วัดการใช้งานจริงในเทคโนโลยีและใช้ท านายเกี่ยวกับการยอมรับและการใช้
เทคโนโลยีของแต่ละบุคคล (Model of PC Utilization: MPCU)  

7) ทฤษฎีพ้ืนฐานทางสังคมที่ใช้ศึกษาเกี่ยวกับความหลากหลายของปัจจัยที่ใช้อธิบายถึง
นวัตกรรมและใช้เป็นเครื่องมือที่เกี่ยวข้องกับนวัตกรรมในองค์กร (Innovation Diffusion Theory: 
IDT) หรือ (Diffusion of Innovations: DOI)  

8) ทฤษฎีด้านพฤติกรรมมนุษย์ที่พบว่าการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของมนุษย์นั้นเกิดจาก
อิทธิพลจากสิ่งแวดล้อมปัจจัยส่วนบุคคลและคุณสมบัติด้านพฤติกรรมส่วนตัว  (Social Cognitive 
Theory: SCT)  

แต่ทฤษฎีดังกล่าวข้างต้น ยังไม่ค้นพบงานวิจัยใดที่สามารถน ามาวิเคราะห์ผลทางสถิติโดยใช้
แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ดังนั้นหากผู้สนใจจะน า
ทฤษฎี UTAUT มาศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือวิเคราะห์ประเด็นด้านการยอมรับการใช้เทคโนโลยี  และ
พฤติกรรมการรับรู้ด้านต่างๆ ในการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบAlgorithm trading 
และควรศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อความเชื่อมั่นประกอบด้วย แล้วคาดว่าจะส่งผลที่ดีต่อการพัฒนา
ผลิตภัณฑ์การลงทุนใหม่ๆได้อีกหลากหลายประเภท 

 
ประโยชน์ในเชิงธุรกิจ 

ผลการวิจัยในครั้งนี้สามารถน าไปก าหนดแนวทางการพัฒนาแผนธุรกิจเพ่ือให้นักลงทุนมี
การซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ AlgorithmTrading กันมากขึ้นทั้งในด้านการสร้าง
ความน่าเชื่อมั่นในกลยุทธ ความไว้วางใจให้กับนักลงทุนในประเทศไทย  ตลอดจนพัฒนาและเพ่ิม
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ช่องทางการลงทุนที่ทันสมัย ตรงตามความต้องการของนักลงทุนในไทยและต่างชาติ เพ่ือให้สามารถ
แข่งขันในตลาดภูมิภาค และตลาดโลกได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
  
5.4ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยในอนาคต 

การค้นคว้าที่น่าสนใจและสามารถศึกษาต่อเนื่องจากงานวิจัย มีดังนี้ 
1. ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความน่าเชื่อถือของการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตใน

รูปแบบ Algorithm trading 
2. ศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหุ้นผ่านระบบอินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Algorithm trading 

ในกลุ่ม Emergings Market 
 
5.5ข้อจ ากัดของการศึกษาวิจัย 
 1. ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาแบบผสมผสานระหว่างงานวิจัยเชิงคุณภาพและงานวิจัย
เชิงปริมาณ โดยการเก็บรวบรวมข้อมูลจากการสัมภาษณ์และแบบสอบถามออนไลน์ทางอินเทอร์เนต 
ท าให้ผลการศึกษาอาจจะโน้มเอียงไปในทิศทางใดทิศทางหนึ่งมากเกินไป เนื่องจากไม่สามารถ
คัดเลือกได้ทั้งหมด 
 2. กลุ่มที่ใช้ในการศึกษาเป็นเพียงกลุ่มเดียว ผลการวิจัยที่ ได้อาจใช้ประโยชน์ได้ไม่
กว้างขวางนัก 
 3. ในการสัมภาษณ์กลุ่มตัวอย่างอาจไม่สามารถอธิบายเหตุผลบางประการได้ แต่ข้อมูลที่
ได้รับก็สามารถอธิบายปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึนได้ระดับหนึ่ง 
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ภาคผนวก ก. 
แบบสัมภาษณ์ 

ตัวแปร ประเด็นค ำถำม 
1.กำรรับรู้ประโยชน์
จำกกำรใช้งำน
(Perceived 
Usefulness: PU) 

1.1. กำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithm ท ำให้ลดข้อจ ำกัดในเรื่องของเวลำ
และสถำนที่ 
1.2. กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm จะช่วยให้ได้รับประโยชน์
จำกกำรประหยัดต้นทุนในกำรซื้อขำยหุ้นมำกขึ้น 
1.3. ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm ง่ำยในกำรซื้อขำยหุ้น 
1.4. กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithmจะช่วยเพิ่มศักยภำพในกำร
ซื้อขำยหุ้นลดภำวะกำรตัดสินใจด้วยอำรมณ์ 
1.5. กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm ไม่ท ำให้คุณต้องเสียเวลำใน
กำรนั่งเฝ้ำหน้ำจอตลอดทั้งวัน 

2.กำรรับรู้ควำมง่ำย
จำกกำรใช้งำน
ระบบ (Perceived 
Ease of Use: 
PEOU) 

2.1. คุณสำมำรถที่จะซื้อขำยหุ้นด้วยตัวเอง ผ่ำนทำงระบบซื้อขำยหุ้น
Algorithm แม้ว่ำจะไม่มีคนบอกคุณว่ำต้องท ำยังไง 
2.2. คุณคิดว่ำกำรเรียนรู้ในกำรใช้งำนระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmนั้น เป็นเรื่อง
ง่ำยส ำหรับคุณ 
2.3. กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmมีรูปแบบกำรใช้งำนที่ง่ำย 
2.4. กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmมีรูปแบบกำรใช้งำนที่ไม่ยุ่งยำก 

3.ควำมเชื่อมั่น 
(Trust) 

3.1. คุณมีควำมมั่นใจในกำรตั้งรำคำซื้อขำยหุ้นผ่ำนทำงระบบ Algorithm 
3.2. กำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm มีระบบที่เชื่อถือได้ 

4.Descriptive 
Norm 

4.1.เพ่ือนส่วนใหญ่ของคุณซื้อขำยหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
4.2. สมำชิกในครอบครัวส่วนใหญ่ของคุณซื้อขำยหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
4.3. เพ่ือนร่วมงำนส่วนใหญ่ของคุณซื้อขำยหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
4.4. คนส่วนใหญ่ที่คุณรู้จักซื้อขำยหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 

5.Injunctive 
Norm 

5.1. คนส่วนใหญ่ที่คุณติดต่อด้วยบ่อยๆ ชวนให้คุณซื้อขำยหุ้นโดยใช้ระบบ
Algorithm 
5.2. คนส่วนใหญ่ที่คุณติดต่อด้วยบ่อยๆ แนะน ำให้คุณใช้ระบบAlgorithm 
5.3. คนส่วนใหญ่ที่มีควำมส ำคัญกับคุณ ชวนให้คุณใช้ระบบAlgorithm 
5.4. คนส่วนใหญ่ที่มีควำมส ำคัญกับคุณ แนะน ำให้คุณใช้ระบบAlgorithm 

 
 
 



 
 

ตัวแปร ประเด็นค ำถำม 
6.กำรคล้อยตำม
กลุ่มอ้ำงอิง
(Subjective 
Norm) 

6.1. คนส่วนใหญ่ที่มีควำมส ำคัญกับคุณคิดว่ำระบบซื้อขำยAlgorithmเป็น
ทำงเลือกท่ีชำญฉลำด 
6.2. คนส่วนใหญ่ที่มีควำมส ำคัญกับคุณคิดว่ำคุณควรใช้ระบบซื้อขำย
Algorithm 
6.3. สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคุณคิดว่ำระบบซื้อขำยAlgorithm
เป็นทำงเลือกท่ีชำญฉลำด 
6.4. สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคุณคิดว่ำระบบซื้อขำยAlgorithm
เป็นควำมคิดที่ดี 
6.5. สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคุณคิดว่ำคุณควรใช้ระบบซื้อขำย
Algorithm 

7.กำรรับรู้ควำม
เสี่ยง(Risk) 

7.1. คุณรู้สึกไม่ปลอดภัยในกำรส่งข้อมูลกำรซื้อขำยหุ้นผ่ำนระบบ Algorithm 
7.2. ถ้ำระบบซื้อขำยAlgorithmเกิดข้อผิดพลำด คุณวิตกกังวลว่ำสิ่งนั้นจะไม่ได้
รับกำรคุ้มครอง 
7.3. คุณวิตกกังวลเกี่ยวกับกำรทุจริตและ Hack ระบบกำรซื้อขำยหุ้น
Algorithm 

8.กำรรับรู้ผลก ำไร 
(Perceived 
Benefit) 

8.1. คุณซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithm เพรำะท ำให้ผลก ำไรจำกกำรลงทุน
ของฉันเพ่ิมสูงขึ้น 
8.2. คุณรู้สึกว่ำกำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithm ท ำให้คุณได้รับ
ผลตอบแทนตำมที่คำดหวัง 

9.Perceive 
Behavior 
Control 

9.1. คุณรับรู้ถึงควำมสำมำรถของระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmที่จะท ำให้คุณ
ประสบควำมส ำเร็จตำมเป้ำหมำยที่ตั้งไว้ 
9.2. คุณสำมำรถใช้ระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ 

10.ทัศนคติ
(Attitude) ที่มีต่อ
กำรใช้ระบบซื้อ
ขำยหุ้นด้วย
Algorithm 

10.1. กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยAlgorithm เป็นทำงเลือกที่ดี 
10.2. กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยAlgorithmเป็นควำมคิดที่ด ี
10.3. คุณชอบใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วย Algorithm 
 
 
 
 
 



 
 

ตัวแปร ประเด็นค ำถำม 
11.Behavioral 
Intention 

11.1. คุณตั้งใจที่จะซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm 
11.2. คุณคิดว่ำจะใช้ระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithm เป็นหลักในอนำคต 
 

12.Usage 
Behavior 

12.1. คุณซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithmเป็นประจ ำ 
12.2. คุณซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithmมำกกว่ำกำรส่งค ำสั่งซื้อขำยผ่ำนโบ
รกเกอร์ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ภาคผนวก ข. 
แบบสอบถาม 

 
วุฒิศักดิ์ เจริญวงศ์มิตร 

วิทยาลัยนวัตกรรมการจัดการมหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรัตนโกสินทร์ 
 

แบบสอบถำมนี้เป็นส่วนหนึ่งของกำรศึกษำเรื่อง“นวัตกรรมตลำดหุ้นไทย”ซึ่งงำนวิจัยนี้จัดท ำขึ้นเพ่ือ
ศึกษำถึงองค์ประกอบที่ส่งผลต่อส่งผลต่อกำรตั้งใจของนักลงทุนในกำรท ำธุรกรรมผ่ำนระบบ
อินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Algorithm trading และ online trading 

 
แบบสอบถามระบบการซื้อขายหุ้น Algorithm 

ตอนที่ 1 สถานภาพของผู้ตอบแบบสอบถาม 

ให้ท่ำนเลือกค ำตอบโดยท ำเครื่องหมำย√ ในช่อง  ที่ตรงกับควำมจริงของท่ำนที่สุด 
1. เพศ 

 ชำย  หญิง         อื่นๆระบุ........ 
2. อำยุ (ปี) 

 18-25 ปี 26-35 ปี     36-45 ปี  46-60 ปี  61 ปีขึ้นไป 
3.สถำนะ 

โสด   สมรส         หย่ำ 
4. รำยได้ 

 น้อยกว่ำ 50,000 บำท/เดือน  50,001-100,000 บำท/เดือน 

100,001-150,000 บำท/เดือน 150,001-200,000 บำท/เดือน 

 มำกกว่ำ 200,000 บำท/เดือน 
5.กำรศึกษำ 

 ต่ ำกว่ำปริญญำตรี 

 ปริญญำตรี 

 สูงกว่ำปริญญำตรี 
6. มูลค่ำปัจจุบันของพอร์ทหุ้นของคุณ 

น้อยกว่ำ 50,000 บำท  50,001-500,000 บำท 

 500,001-1,000,000 บำท 1,000,001-5,000,000 บำท 

5,000,001-10,000,000 บำท 10,000,001-50,000,000 บำท 

50,000,001-100,000,000บำท มำกกว่ำ 100,000,000 



 
 

7. คุณมีประสบกำรณ์กำรในกำรลงทุนหลักทรัพย์ของคุณมำแล้วก่ีปี 

 น้อยกว่ำ 1 ปี 1-5 ปี 

5-10 ปี  มำกกว่ำ 10 ปี 
8.คุณทรำบข้อมูลกำรซื้อขำยหุ้นออนไลน์จำกแหล่งใดเลือกได้มำกกว่ำ 1 ข้อ 

 ค ำแนะน ำจำกเพื่อนนักลงทุน   ค ำแนะน ำจำกนำยหน้ำซื้อขำยหลักทรัพย์ 

 ประชำสัมพันธ์จำกตลำดหลักทรัพย์   อินเทอร์เน็ต 

งำนสัมมนำทำงวิชำกำร                                      อื่นๆระบุ .......... 
9. คุณคิดว่ำคุณเป็นนักลงทุนประเภทไหน 

นักลงทุนระยะสั้น         นักลงทุนระยะกลำง       นักลงทุนระยะยำว       
10. คุณมีกำรลงทุนไสตล์ไหน 

แบบเน้นคุณค่ำ (Value Investment) แบบเน้น Technical 
ตอนที่ 2 ประเมินปัจจัยต่ำงๆที่ส่งผลต่อทัศนคติต่อกำรใช้งำนที่จะก่อให้เกิดพฤติกรรมควำมตั้งใจในกำรใช้งำน
ระบบกำรซื้อขำยหุ้นAlgorithm (โปรดประเมินตำมเกณฑ์กำรให้คะแนนควำมคิดเห็น โดยให้คะแนนเรียงล ำดับ
จำกมำกไปหำน้อยที่สุด) ดังนี้  
 ระดับควำมคิดเห็น “มำกที่สุด”  คือ 5 
 ระดับควำมคิดเห็น “มำก”       คือ 4 
 ระดับควำมคิดเห็น “ปำนกลำง” คือ 3 
 ระดับควำมคิดเห็น “น้อย”        คือ 2 
 ระดับควำมคิดเห็น “น้อยที่สุด”  คือ 1 
  

 
ประเด็นค าถาม 

ระดับความคิดเห็น 
มากท่ีสุด 

(5) 
มาก(4) ปานกลาง(3) น้อย(2) น้อยท่ีสุด(1) 

1.การรับรู้ประโยชน์จากการใช้งาน      
1.1กำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithm ท ำให้ลดข้อจ ำกัดใน
เรื่องของเวลำและสถำนท่ี 

     

1.2กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm จะช่วยให้
ได้รับประโยชน์จำกกำรประหยัดตน้ทุนในกำรซื้อขำยหุ้นมำกขึ้น  

     

1.3ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm ง่ำยในกำรซื้อขำย
หุ้น 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

    



 
 

 
ประเด็นค าถาม 

ระดับความคิดเห็น 

มากท่ีสุด 
(5) 

มาก(4) ปานกลาง(3) น้อย(2) น้อยท่ีสุด(1) 

1.4กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithmจะช่วยเพิ่ม
ศักยภำพในกำรซื้อขำยหุ้นลดภำวะกำรตดัสินใจด้วยอำรมณ ์

     

1.5 กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm ไม่ท ำให้คุณ
ต้องเสียเวลำในกำรนั่งเฝ้ำหน้ำจอตลอดทั้งวัน 

     

2.การรับรู้ความง่ายจากการใช้งานระบบ      
2.1 คุณสำมำรถที่จะซื้อขำยหุ้นด้วยตัวเอง ผ่ำนทำงระบบซื้อ
ขำยหุ้นAlgorithm แม้ว่ำจะไม่มีคนบอกคุณว่ำต้องท ำยังไง 

     

2.2คุณคิดว่ำกำรเรยีนรู้ในกำรใช้งำนระบบซื้อขำยหุ้น
Algorithmนั้น เป็นเรื่องง่ำยส ำหรบัคุณ 

     

2.3กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmมีรูปแบบกำรใช้งำนท่ีง่ำย      
2.4 กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmมีรูปแบบกำรใช้งำนท่ีไม่
ยุ่งยำก 

     

3.ความเชื่อมั่นต่อระบบซื้อขายหุน้ด้วย Algorithm      
3.1 คุณมีควำมมั่นใจในกำรตั้งรำคำซื้อขำยหุ้นผ่ำนทำงระบบ
Algorithm 

     

3.2 กำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithmมีระบบทีเ่ชื่อถือได ้      
4. Injunction Norm      
4.1 คนส่วนใหญ่ที่คณุตดิต่อด้วยบอ่ยๆ ชวนให้คุณซื้อขำยหุ้น
โดยใช้ระบบAlgorithm 

     

4.2 คนส่วนใหญ่ที่คณุตดิต่อด้วยบอ่ยๆ แนะน ำให้คณุใช้ระบบ
Algorithm 

     

4.3 คนส่วนใหญ่ทีม่ีควำมส ำคัญกบัคุณ ชวนให้คุณใช้ระบบ
Algorithm 

     

4.4 คนส่วนใหญ่ทีม่ีควำมส ำคัญกบัคุณ แนะน ำให้คณุใช้ระบบ
Algorithm 

     

5.Descriptive Norm      
5.1 เพื่อนส่วนใหญ่ของคณุซื้อขำยหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm 
 
 
 
 
 
 

     
 
 



 
 

ประเด็นค าถาม ระดับความคิดเห็น 
มากท่ีสุด 

(5) 
มาก(4) ปานกลาง(3) น้อย(2) น้อยท่ีสุด(1) 

5.2 สมำชิกในครอบครัวส่วนใหญข่องคุณซื้อขำยหุ้นโดยใช้
ระบบAlgorithm 

     

5.3 เพื่อนร่วมงำนส่วนใหญ่ของคุณซื้อขำยหุ้นโดยใช้ระบบ
Algorithm 

     

5.4 คนส่วนใหญ่ที่คณุรูจ้ักซื้อขำยหุ้นโดยใช้ระบบAlgorithm      
6.การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง      
6.1 คนส่วนใหญ่ทีม่ีควำมส ำคัญกบัคุณคิดว่ำระบบซื้อขำย
Algorithmเป็นทำงเลือกที่ชำญฉลำด 

     

6.2คนส่วนใหญ่ที่มีควำมส ำคญักับคุณคิดว่ำคุณควรใช้ระบบซื้อ
ขำยAlgorithm 

     

6.3สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคณุคิดว่ำระบบซื้อ
ขำยAlgorithmเป็นทำงเลือกที่ชำญฉลำด 

     

6.4 สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคณุคดิว่ำระบบซื้อ
ขำยAlgorithmเป็นควำมคดิที่ด ี

     

6.5สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคณุคิดว่ำคณุควรใช้
ระบบซื้อขำยAlgorithm 

     

7.Perceive risk      
7.1 คุณรู้สึกไม่ปลอดภยัในกำรส่งข้อมูลกำรซื้อขำยหุ้นผ่ำน
ระบบ Algorithm 

     

7.2 ถ้ำระบบซื้อขำยAlgorithmเกิดข้อผิดพลำด คณุวิตกกังวล
ว่ำสิ่งนั้นจะไม่ได้รับกำรคุ้มครอง 

     

7.3 คุณวติกกังวลเกี่ยวกับกำรทุจริตและ Hack ระบบกำรซื้อ
ขำยหุ้นAlgorithm 

     

8. Perceive Benefit      
8.1 คุณซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithmเพรำะท ำให้ผลก ำไร
จำกกำรลงทุนของฉันเพิ่มสูงขึ้น 

     

8.2 คุณรู้สึกว่ำกำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithm ท ำให้คุณ
ได้รับผลตอบแทนตำมที่คำดหวัง 

     

9. Perceive Behavior Control      
9.1 คุณรับรู้ถึงควำมสำมำรถของระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmที่
จะท ำให้คุณประสบควำมส ำเร็จตำมเป้ำหมำยที่ตั้งไว ้

     

9.2 คุณสำมำรถใช้ระบบซื้อขำยหุน้Algorithmได้อย่ำงมี
ประสิทธิภำพ 

     



 
 

 
ประเด็นค าถาม 

ระดับความคิดเห็น 
มากท่ีสุด 

(5) 
มาก(4) ปานกลาง(3) น้อย(2) น้อยท่ีสุด(1) 

      
10.ทัศนคติท่ีมีต่อการใช้ระบบซื้อขายหุ้นด้วย Algorithm      
10.1 กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยAlgorithmเป็นทำงเลือกที่ด ี      
10.2กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วยAlgorithmเป็นควำมคิดที่ด ี      
10.3 คุณชอบใช้ระบบซื้อขำยหุ้นด้วย Algorithm      
11.Behavioral Intention      
11.1 คุณตั้งใจที่จะซื้อขำยหุ้นด้วยระบบ Algorithm      
11.2 คุณคดิว่ำจะใช้ระบบซื้อขำยหุ้นAlgorithmเป็นหลักใน
อนำคต 

     

12.Usage Behavior      
12.1 คุณซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithmเป็นประจ ำ      
12.2 คุณซื้อขำยหุ้นด้วยระบบAlgorithmมำกกว่ำกำรส่งค ำสั่ง
ซื้อขำยผ่ำนโบรกเกอร ์

     

ตอนที3่ความคิดเห็นและข้อเสนอแนะ 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………………………………………………

………………………… 

ขอขอบคุณทุกท่ำน...ที่สละเวลำในกำรให้ข้อมูลครั้งนี้ 
 
 
  



 
 

แบบสอบถาม Online Trading 
ตอนที่ 1 สถานภาพของผู้ตอบแบบสอบถาม 

ให้ท่ำนเลือกค ำตอบโดยท ำเครื่องหมำย√ ในช่อง  ที่ตรงกับควำมจริงของท่ำนที่สุด 
1. เพศ 

ชำย  หญิง    อื่นๆระบุ........ 
2. อำยุ (ปี) 

18-25ปี 26-35ปี       36-45 ปี46-60 ปี61 ปีขึ้นไป 
3.สถำนะ 

โสด   สมรส        หย่ำ 
4. รำยได้ 

 น้อยกว่ำ 50,000 บำท/เดือน  50,001-100,000 บำท/เดือน 

100,001-200,000 บำท/เดือน 200,001-500,000 บำท/เดือน 

 มำกกว่ำ 500,000 บำท/เดือน 
5.กำรศึกษำ 

 ต่ ำกว่ำปริญญำตรี 

 ปริญญำตรี 

 สูงกว่ำปริญญำตรี 
6. มูลค่ำปัจจุบันของพอร์ทหุ้นของคุณ 

น้อยกว่ำ 50,000 บำท  50,001-500,000 บำท 

 500,001-1,000,000 บำท 1,000,001-5,000,000 บำท 

5,000,001-10,000,000 บำท 10,000,001-50,000,000 บำท 

50,000,001-100,000,000บำท มำกกว่ำ 100,000,000 
7. คุณมีประสบกำรณ์กำรในกำรลงทุนหลักทรัพย์ของคุณมำแล้วก่ีปี 

 น้อยกว่ำ 1 ปี 1-5 ปี 

5-10 ปี  มำกกว่ำ 10 ปี 
8.คุณทรำบข้อมูลกำรซื้อขำยหุ้นออนไลน์จำกแหล่งใดเลือกได้มำกกว่ำ 1 ข้อ 

 ค ำแนะน ำจำกเพื่อนนักลงทุน   ค ำแนะน ำจำกนำยหน้ำซื้อขำยหลักทรัพย์ 

 ประชำสัมพันธ์จำกตลำดหลักทรัพย์   อินเทอร์เน็ต 

งำนสัมมนำทำงวิชำกำร                                      อื่นๆระบุ .......... 
9. คุณคิดว่ำคุณเป็นนักลงทุนประเภทไหน 

นักลงทุนระยะสั้น         นักลงทุนระยะกลำง       นักลงทุนระยะยำว       
10. คุณมีกำรลงทุนไสตล์ไหน 

แบบเน้นคุณค่ำ (Value Investment)แบบเน้น Technical 



 
 

ตอนที่ 2 ประเมินปัจจัยต่ำงๆที่ส่งผลต่อทัศนคติต่อกำรใช้งำนที่จะก่อให้เกิดพฤติกรรมควำมตั้งใจในกำรใช้งำน
ระบบกำรซื้อขำยหุ้นออนไลน์ (โปรดประเมินตำมเกณฑ์กำรให้คะแนนควำมคิดเห็น โดยให้คะแนนเรียงล ำดับจำก
มำกไปหำน้อยที่สุด) ดังนี ้  
 ระดับควำมคิดเห็น “มำกที่สุด”  คือ 5 
 ระดับควำมคิดเห็น “มำก”       คือ 4 
 ระดับควำมคิดเห็น “ปำนกลำง” คือ 3 
 ระดับควำมคิดเห็น “น้อย”        คือ 2 
 ระดับควำมคิดเห็น “น้อยที่สุด”  คือ 1 
  

 
ประเด็นค าถาม 

ระดับความคิดเห็น 
มากท่ีสุด 

(5) 
มาก(4) ปานกลาง(3) น้อย(2) น้อยท่ีสุด(1) 

1.การรับรู้ประโยชน์จากการใช้งาน      
1.1กำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบออนไลน์ ท ำให้ลดข้อจ ำกดัในเรื่อง
ของเวลำและสถำนท่ี 

     

1.2กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์จะช่วยให้ไดร้ับประโยชน์
จำกกำรประหยัดต้นทุนในกำรซื้อขำยหุ้นมำกขึ้น  

     

1.3ระบบซื้อขำยออนไลน์ง่ำยในกำรซื้อขำยหุ้น      
1.4กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์จะช่วยเพิ่มศักยภำพในกำร
ซื้อขำยหุ้นให้รวดเร็วขึ้น 

     

2.การรับรู้ความง่ายจากการใช้งานระบบ      
2.1 คุณสำมำรถที่จะซื้อขำยหุ้นด้วยตัวเอง ผ่ำนทำงระบบซื้อ
ขำยหุ้นออนไลน์ แม้ว่ำจะไม่มีคนบอกคุณว่ำต้องท ำยังไง 

     

2.2คุณคิดว่ำกำรเรยีนรู้ในกำรใช้งำนระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์
นั้น เป็นเรื่องง่ำยส ำหรับคณุ 

     

2.3กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์มีรูปแบบกำรใช้งำนท่ีง่ำย      
2.4 กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์มีรูปแบบกำรใช้งำนท่ีไม่
ยุ่งยำก 

     

3.ความเชื่อมั่นต่อระบบซื้อขายหุน้ออนไลน์      
3.1 คุณมีควำมมั่นใจในกำรตั้งรำคำผ่ำนทำงระบบซื้อขำยหุ้น
ออนไลน ์

     

3.2 กำรซื้อขำยหุ้นออนไลนม์ีระบบท่ีเชื่อถือได้ 
 
 
 
 

     



 
 

 
ประเด็นค าถาม 

ระดับความคิดเห็น 
มากท่ีสุด 

(5) 
มาก(4) ปานกลาง(3) น้อย(2) น้อยท่ีสุด(1) 

4. Injunction Norm      
4.1 คนส่วนใหญ่ที่คณุตดิต่อด้วยบอ่ยๆ ชวนให้คุณใช้ระบบ
ออนไลน ์

     

4.2 คนส่วนใหญ่ที่คณุตดิต่อด้วยบอ่ยๆ แนะน ำให้คณุใช้ระบบ
ออนไลน ์

     

4.3 คนส่วนใหญ่ทีม่ีควำมส ำคัญกบัคุณ ชวนให้คุณใช้ระบบ
ออนไลน ์

     

4.4 คนส่วนใหญ่ทีม่ีควำมส ำคัญกบัคุณ แนะน ำให้คณุใช้ระบบ
ออนไลน ์

     

5.Descriptive Norm      
5.1 เพื่อนส่วนใหญ่ของคณุใช้ระบบซื้อขำยออนไลน ์      
5.2 สมำชิกในครอบครัวส่วนใหญข่องคุณใช้ระบบซื้อขำย
ออนไลน ์

     

5.3 เพื่อนร่วมงำนส่วนใหญ่ของคุณใช้ระบบซื้อขำยออนไลน ์      
5.4 คนส่วนใหญ่ที่คณุรูจ้ักใช้ระบบซื้อขำยออนไลน ์      
6.การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง      
6.1 คนส่วนใหญ่ทีม่ีควำมส ำคัญกบัคุณคิดว่ำระบบซื้อขำย
ออนไลน์เป็นทำงเลือกที่ชำญฉลำด 

     

6.2 คนส่วนใหญ่ทีม่ีควำมส ำคัญกบัคุณคิดว่ำคุณควรใช้ระบบ
ซื้อขำยออนไลน ์

     

6.3สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคณุคิดว่ำระบบซื้อ
ขำยออนไลน์เป็นทำงเลือกที่ชำญฉลำด 

     

6.4 สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคณุคดิว่ำระบบซื้อ
ขำยออนไลน์เป็นควำมคิดทีด่ ี

     

6.5สมำชิกในครอบครัวที่มีควำมส ำคัญกับคณุคิดว่ำคณุควรใช้
ระบบซื้อขำยออนไลน ์

     

7.Perceive risk      
7.1 คุณรู้สึกไม่ปลอดภยัในกำรส่งข้อมูลกำรซื้อขำยหุ้นผ่ำน
อินเตอร์เนต็ 

     

7.2 ถ้ำระบบซื้อขำยออนไลนเ์กิดขอ้ผิดพลำด คุณวติกกังวลว่ำ
สิ่งนั้นจะไม่ได้รับกำรคุ้มครอง 

     

7.3 คุณวติกกังวลเกี่ยวกับกำรทุจริตและ Hack ระบบกำรซื้อ
ขำยหุ้นออนไลน ์

     



 
 

 
ประเด็นค าถาม 

ระดับความคิดเห็น 
มากท่ีสุด 

(5) 
มาก(4) ปานกลาง(3) น้อย(2) น้อยท่ีสุด(1) 

      
8. Perceive Benefit      
8.1 กำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบออนไลน์ สำมำรถท ำใหผ้ลก ำไร
จำกกำรลงทุนของฉันเพิ่มสูงขึ้น 

     

8.2 คุณเชื่อว่ำกำรซื้อขำยหุ้นด้วยระบบออนไลน์จะท ำให้คณุ
ได้รับผลตอบแทนตำมที่คำดหวัง 

     

9. Perceive Behavior Control      
9.1 คุณรับรู้ถึงควำมสำมำรถของระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์ท่ีจะ
ท ำให้คุณประสบควำมส ำเร็จตำมเป้ำหมำยที่ตั้งไว้ 

     

9.2 คุณสำมำรถใช้ระบบซื้อขำยหุน้ออนไลน์ได้อย่ำงมี
ประสิทธิภำพ 

     

10.ทัศนคติท่ีมีต่อการใช้ระบบซื้อขายออนไลน ์      
10.1 กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์เป็นทำงเลือกที่ด ี      
10.2กำรใช้ระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์เป็นควำมคิดที่ด ี      
10.3 คุณชอบใช้ระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน ์      
11.Behavioral Intention      
11.1 คุณตั้งใจที่จะซื้อขำยหุ้นด้วยระบบซื้อขำยออนไลน ์      
11.2 คุณคดิว่ำจะใช้ระบบซื้อขำยหุ้นออนไลน์เป็นหลักใน
อนำคต 

     

12.Usage Behavior      
12.1 คุณซื้อขำยหุ้นด้วยระบบออนไลน์เป็นประจ ำ      
12.2 คุณซื้อขำยหุ้นด้วยระบบออนไลน์มำกกว่ำกำรส่งค ำสั่งซื้อ
ขำยผ่ำนโบรกเกอร ์

     

ตอนที3่ความคิดเห็นและข้อเสนอแนะ 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………………………………………………

……………… 

ขอขอบคุณทุกท่ำน...ที่สละเวลำในกำรให้ข้อมูลครั้งนี้ 
 



 
 

ภาคผนวก ค. 
แบบจ ำลองเศรษฐมิตเิชิงเส้นตรง ในกรณีมีตัวแปรควบคุม ดังแสดงเป็นสมกำรได้ดังนี้ 
𝑌1   =     𝛾11𝑋1  + 𝛾12𝑋2  +𝜍1 
𝑌2   = 𝛽21𝑌1+    𝛾21𝑋1+ 𝛾22𝑋2+ 𝛾25𝑋5   +𝜍2 
𝑌3   =      𝛾32𝑋2  +𝜍3 
𝑌4   =      𝛾42𝑋2+ 𝛾43𝑋3+ 𝛾44𝑋4  +𝜍4 
𝑌5   =  𝛽52𝑌2+ 𝛽53𝑌3+ 𝛽54𝑌4+    𝛾55𝑋5   +𝜍5 
𝑌6   =    𝛽65𝑌5      +𝜍6 
 
 

𝜂 =

[
 
 
 
 
 
𝑌1

𝑌2

𝑌3

𝑌4

𝑌5

𝑌6]
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 

0 0 0    0    0
𝛽21 0 0    0     0
0
0
0
0

0
0

𝛽52

0

0
0

𝛽53

0

0
0

𝛽54

0

0
0
0

𝛽65]
 
 
 
 
 

∙

[
 
 
 
 
 
𝑌1

𝑌2

𝑌3

𝑌4

𝑌5

𝑌6]
 
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 

 𝛾11 𝛾12   0    0     0

  𝛾21 𝛾22   0     0   𝛾25

  0  𝛾32   0    0     0

  0   𝛾42
𝛾43 𝛾44   0

   0    0     0    0   𝛾55

      0     0    0    0     0    ]
 
 
 
 
 
 

∙

[
 
 
 
 
𝑋1

𝑋2

𝑋3

𝑋4

𝑋5]
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
𝜍1
𝜍2
𝜍3
𝜍4
𝜍5
𝜍6]

 
 
 
 
 
 

 

 
ดังนั้นแบบจ ำลองในรูปเมตริกสำมำรถแสดงได้ ดังนี้ 

       
โดย 

𝜂 =

[
 
 
 
 
 
𝑌1

𝑌2

𝑌3

𝑌4

𝑌5

𝑌6]
 
 
 
 
 

  𝛽 =

[
 
 
 
 
 

0 0 0    0    0
𝛽21 0 0    0     0

0
0
0
0

0
0

𝛽52

0

0
0

𝛽53

0

0
0

𝛽54

0

0
0
0

𝛽65]
 
 
 
 
 

  𝛾 =

[
 
 
 
 
 
 

 𝛾11 𝛾12   0    0     0

  𝛾21 𝛾22   0     0   𝛾25

  0  𝛾32   0    0     0

  0   𝛾42
𝛾43 𝛾44   0

   0    0     0    0   𝛾55

      0     0    0    0     0    ]
 
 
 
 
 
 

  𝜉 =

[
 
 
 
 
𝑋1

𝑋2

𝑋3

𝑋4

𝑋5]
 
 
 
 

  𝜍

=

[
 
 
 
 
 
 
𝜍1
𝜍2
𝜍3
𝜍4
𝜍5
𝜍6]

 
 
 
 
 
 

 

 



 
 

ซึ่งก ำหนดให้ 
ตัวแปรต้น (Independent  Variable) ประกอบด้วย 

𝑋1= Perceived Ease of Use 
𝑋2= Trust 
𝑋3= Injunctive Norm 
𝑋4= Descriptive Norm 
𝑋5= Perceived Risk 

ตัวแปรตำม (Dependent Variable) ประกอบด้วย 
𝑌1= Perceived Usefulness 
𝑌2= Attitude 
𝑌3= Perceived Behaviour 
𝑌4= Subjective Norm 
𝑌5= Behavioral Intention 
𝑌6= Use Behavior 

 
กำรวัดปัจจัย    วัดจำก 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝑥21

𝑥22
𝑥23
𝑥24
𝑥31
𝑥32
𝑥41
𝑥42
𝑥43
𝑥44

𝑥51
𝑥52
𝑥53
𝑥54

𝑥71
𝑥72

𝑥73]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝛼𝑥21

𝛼𝑥22

𝛼𝑥23

𝛼𝑥24

𝛼𝑥31

𝛼𝑥32

𝛼𝑥41

𝛼𝑥42

𝛼𝑥43

𝛼𝑥44

𝛼𝑥51

𝛼𝑥52

𝛼𝑥53

𝛼𝑥54

𝛼𝑥71

𝛼𝑥72

𝛼𝑥73]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝜙21 0 0 0 0

𝜙22 0 0 0 0

𝜙23 0 0 0 0

𝜙24 0 0 0 0

0 𝜙31 0 0 0

0 𝜙32 0 0 0

0 0 𝜙41 0 0

0 0 𝜙42 0 0

0 0 𝜙43 0 0

0 0 𝜙44 0 0

0 0 0 𝜙51 0

0 0 0 𝜙52 0

0 0 0 𝜙53 0

0 0 0 𝜙54 0

0 0 0 0 𝜙71

0 0 0 0 𝜙72

0 0 0 0 𝜙73]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

∙

[
 
 
 
 
𝑋1

𝑋2

𝑋3

𝑋4

𝑋5]
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝛿21

𝛿22

𝛿23

𝛿24

𝛿31

𝛿32

𝛿41

𝛿42

𝛿43

𝛿44

𝛿51

𝛿52

𝛿53

𝛿54

𝛿71

𝛿72

𝛿73]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 



 
 

กำรวัดปัจจัย    วัดจำก 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝑦11
𝑦13
𝑦14
𝑦101
𝑦102
𝑦103
𝑦91
𝑦92
𝑦61
𝑦62
𝑦63
𝑦64
𝑦65
𝑦111
𝑦112
𝑦121
𝑦122]

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝛼𝑦11

𝛼𝑦13

𝛼𝑦14

𝛼𝑦101

𝛼𝑦102

𝛼𝑦103

𝛼𝑦91

𝛼𝑦92

𝛼𝑦61

𝛼𝑦62

𝛼𝑦63

𝛼𝑦64

𝛼𝑦65

𝛼𝑦111

𝛼𝑦112

𝛼𝑦121

𝛼𝑦122]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝜆11 0   0    0      0     0   
𝜆13 0   0    0      0     0   
𝜆14 0   0    0      0     0   
0 𝜆101 0    0      0     0   
0 𝜆102 0    0      0     0   
0 𝜆103 0    0      0     0   
0     0 𝜆91  0      0     0   
0     0 𝜆92  0      0     0   
0     0   0  𝜆61    0     0   
0     0   0  𝜆62    0     0   
0     0   0  𝜆63    0     0   
0     0   0  𝜆64    0     0   
0     0   0  𝜆65    0     0   
0     0   0     0   𝜆111 0   
0     0   0     0   𝜆112 0   
0     0   0     0    0 𝜆121

0     0   0     0    0 𝜆122 ]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

∙

[
 
 
 
 
 
𝑌1

𝑌2

𝑌3

𝑌4

𝑌5

𝑌6]
 
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝜀11
𝜀13
𝜀14

𝜀101
𝜀102
𝜀103
𝜀91
𝜀92
𝜀61
𝜀62

𝜀63
𝜀64
𝜀65
𝜀111

𝜀112
𝜀121

𝜀122]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 



 
 

 
ภาพแสดงสมการโครงสร้างของแบบจ าลอง 

 

 
  



 
 

ภาคผนวก ง. 
การทดสอบCorrelationMatrix 

Measurement:  b5 b6 b7 b8 b1 b3 b4 b9 b10 b11 b12 b13 b14 b15 b16 b17 b18 
b19 b20 b21 b22 b23 b24 b25 b26 b29 b30 b31 b32 b33 b34 b35 b36 
              b37 
Latent:       PU Attitude SNorm BControl BI UseBehav 
 
Exogenous variables 
 
Latent:       PEOU TRUST INorm DNorm PRisk 
 
Fitting target model: 
 
Iteration 0:   log likelihood = -12185.781  (not concave) 
Iteration 1:   log likelihood = -9095.5437  (not concave) 
Iteration 2:   log likelihood = -6802.0493   
Iteration 3:   log likelihood = -6604.8191   
Iteration 4:   log likelihood = -6309.2706   
Iteration 5:   log likelihood = -5919.9846   
Iteration 6:   log likelihood = -5779.1117   
Iteration 7:   log likelihood = -5741.6633   
Iteration 8:   log likelihood = -5728.1734   
Iteration 9:   log likelihood =   -5727.57   
Iteration 10:  log likelihood = -5727.5633   
Iteration 11:  log likelihood = -5727.5633   
 
Structural equation model                       Number of obs     =        146 
Estimation method  = ml 
Log likelihood     = -5727.5633 
 
 ( 1)  [b1]PU = 1 



 
 

 ( 2)  [b19]SNorm = 1 
 ( 3)  [b29]BControl = 1 
 ( 4)  [b31]Attitude = 1 
 ( 5)  [b34]BI = 1 
 ( 6)  [b36]UseBehav = 1 
 ( 7)  [b5]PEOU = 1 
 ( 8)  [b9]TRUST = 1 
 ( 9)  [b11]INorm = 1 
 (10)  [b15]DNorm = 1 
 (11)  [b24]PRisk = 1 
 (12)  [b5]_cons = 0 
 (13)  [b6]_cons = 0 
 (14)  [b7]_cons = 0 
 (15)  [b8]_cons = 0 
 (16)  [b1]_cons = 0 
 (17)  [b3]_cons = 0 
 (18)  [b4]_cons = 0 
 (19)  [b9]_cons = 0 
 (20)  [b10]_cons = 0 
 (21)  [b11]_cons = 0 
 (22)  [b12]_cons = 0 
 (23)  [b13]_cons = 0 
 (24)  [b14]_cons = 0 
 (25)  [b15]_cons = 0 
 (26)  [b16]_cons = 0 
 (27)  [b17]_cons = 0 
 (28)  [b18]_cons = 0 
 (29)  [b19]_cons = 0 
 (30)  [b20]_cons = 0 
 (31)  [b21]_cons = 0 
 (32)  [b22]_cons = 0 



 
 

 (33)  [b23]_cons = 0 
 (34)  [b24]_cons = 0 
 (35)  [b25]_cons = 0 
 (36)  [b26]_cons = 0 
 (37)  [b29]_cons = 0 
 (38)  [b30]_cons = 0 
 (39)  [b31]_cons = 0 
 (40)  [b32]_cons = 0 
 (41)  [b33]_cons = 0 
 (42)  [b34]_cons = 0 
 (43)  [b35]_cons = 0 
 (44)  [b36]_cons = 0 
 (45)  [b37]_cons = 0 
------------------------------------------------------------------------- 
                |                 OIM 
                |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
----------------+-------------------------------------------------------- 
Structural      | 
  PU <-         | 
           PEOU |   1.171089   .0330321    35.45   0.000     1.106348    1.235831 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  Attitude <-   | 
             PU |   .1689887    .101529     1.66   0.096    -.0300045    .3679819 
           PEOU |   .0694874   .1153521     0.60   0.547    -.1565986    .2955734 
          TRUST |   .9065158   .0703575    12.88   0.000     .7686176    1.044414 
          PRisk |  -.1511036   .0461254    -3.28   0.001    -.2415078   -.0606994 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  SNorm <-      | 
          TRUST |   .4283466   .0553579     7.74   0.000     .3198471     .536846 
          INorm |  -.0660799   .1087691    -0.61   0.544    -.2792634    .1471036 
          DNorm |   .6197528   .1150955     5.38   0.000     .3941697     .845336 



 
 

  --------------+-------------------------------------------------------- 
  BControl <-   | 
          TRUST |   .9652012    .020697    46.63   0.000     .9246357    1.005767 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  BI <-         | 
       Attitude |   .4753338   .0895764     5.31   0.000     .2997672    .6509004 
          SNorm |   .1836927   .0732061     2.51   0.012     .0402114     .327174 
       BControl |   .3610905   .0944436     3.82   0.000     .1759845    .5461965 
          PRisk |  -.0861798   .0331456    -2.60   0.009     -.151144   -.0212156 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  UseBehav <-   | 
             BI |   .9549109   .0190951    50.01   0.000     .9174851    .9923367 
----------------+-------------------------------------------------------- 
Measurement     | 
  b5 <-         | 
           PEOU |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b6 <-         | 
           PEOU |   1.026624   .0244326    42.02   0.000     .9787369    1.074511 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b7 <-         | 
           PEOU |    1.04558   .0232942    44.89   0.000     .9999248    1.091236 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b8 <-         | 
           PEOU |   1.014537   .0257505    39.40   0.000     .9640672    1.065007 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b1 <-         | 



 
 

             PU |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b3 <-         | 
             PU |   .9410504   .0178316    52.77   0.000     .9061011    .9759996 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b4 <-         | 
             PU |   .9426173   .0207543    45.42   0.000     .9019397    .9832949 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b9 <-         | 
          TRUST |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b10 <-        | 
          TRUST |   .9988099   .0195477    51.10   0.000     .9604971    1.037123 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b11 <-        | 
          INorm |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b12 <-        | 
          INorm |   1.009102   .0191659    52.65   0.000     .9715379    1.046667 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b13 <-        | 
          INorm |   .9797911   .0180566    54.26   0.000     .9444008    1.015182 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 



 
 

  b14 <-        | 
          INorm |   .9799274   .0184642    53.07   0.000     .9437382    1.016117 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b15 <-        | 
          DNorm |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b16 <-        | 
          DNorm |   .9461645   .0189187    50.01   0.000     .9090846    .9832444 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b17 <-        | 
          DNorm |   .9909559   .0174044    56.94   0.000      .956844    1.025068 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b18 <-        | 
          DNorm |   .9693137   .0211062    45.93   0.000     .9279464    1.010681 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b19 <-        | 
          SNorm |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b20 <-        | 
          SNorm |   .9722396   .0245415    39.62   0.000     .9241391     1.02034 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b21 <-        | 
          SNorm |   .9784072   .0215166    45.47   0.000     .9362354    1.020579 
          _cons |          0  (constrained) 



 
 

  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b22 <-        | 
          SNorm |   .9793686    .022879    42.81   0.000     .9345266    1.024211 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b23 <-        | 
          SNorm |   .9465888   .0221376    42.76   0.000     .9031998    .9899777 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b24 <-        | 
          PRisk |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b25 <-        | 
          PRisk |   1.076356   .0267002    40.31   0.000     1.024025    1.128687 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b26 <-        | 
          PRisk |   1.078236   .0278873    38.66   0.000     1.023577    1.132894 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b29 <-        | 
       BControl |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b30 <-        | 
       BControl |   .9652923   .0166908    57.83   0.000      .932579    .9980056 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b31 <-        | 
       Attitude |          1  (constrained) 



 
 

          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b32 <-        | 
       Attitude |   .9905849   .0140038    70.74   0.000      .963138    1.018032 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b33 <-        | 
       Attitude |   .9338786   .0174102    53.64   0.000     .8997551    .9680021 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b34 <-        | 
             BI |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b35 <-        | 
             BI |   1.024095   .0171646    59.66   0.000     .9904527    1.057737 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b36 <-        | 
       UseBehav |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b37 <-        | 
       UseBehav |   1.046464   .0221146    47.32   0.000      1.00312    1.089808 
          _cons |          0  (constrained) 
----------------+-------------------------------------------------------- 
       var(e.b5)|   .6266585    .080433                      .4872786    .8059062 
       var(e.b6)|   .2587529    .038872                      .1927572     .347344 
       var(e.b7)|   .1495326   .0290522                      .1021783    .2188333 
       var(e.b8)|   .3770889   .0515611                      .2884397    .4929834 
       var(e.b1)|   .4267446   .0744759                      .3031206     .600787 



 
 

       var(e.b3)|   .2980523   .0574222                      .2043156    .4347938 
       var(e.b4)|   .5552141   .0850897                      .4111583    .7497422 
       var(e.b9)|   .2893654   .0514599                      .2042073    .4100358 
      var(e.b10)|   .3654122   .0595523                      .2654973    .5029281 
      var(e.b11)|   .2776462   .0431704                      .2047108    .3765673 
      var(e.b12)|   .1807823   .0316305                      .1282997    .2547334 
      var(e.b13)|   .1381279   .0247502                      .0972211    .1962466 
      var(e.b14)|   .1563611   .0272659                      .1110959    .2200692 
      var(e.b15)|   .2367929   .0353526                      .1767204     .317286 
      var(e.b16)|   .2253848   .0331686                      .1689111    .3007399 
      var(e.b17)|   .1356118   .0251788                      .0942446    .1951366 
      var(e.b18)|   .3230791   .0440911                      .2472544    .4221566 
      var(e.b19)|   .5094079   .0667339                      .3940541    .6585299 
      var(e.b20)|   .3528123   .0476788                      .2707154    .4598057 
      var(e.b21)|   .1491794   .0251843                      .1071544    .2076862 
      var(e.b22)|   .2339919    .033652                      .1765158     .310183 
      var(e.b23)|   .2188809   .0314695                      .1651303    .2901275 
      var(e.b24)|   .5282201   .0820306                      .3896067     .716149 
      var(e.b25)|   .3208134   .0721962                       .206394    .4986638 
      var(e.b26)|    .413285   .0783543                      .2850173    .5992777 
      var(e.b29)|    .143177   .0415321                      .0810888     .252805 
      var(e.b30)|   .3122913    .051807                      .2256065    .4322832 
      var(e.b31)|   .1659192   .0298605                      .1166019    .2360955 
      var(e.b32)|   .1995591    .032905                      .1444502    .2756926 
      var(e.b33)|    .413827   .0576712                      .3149161    .5438046 
      var(e.b34)|   .1382774   .0284235                      .0924236    .2068805 
      var(e.b35)|   .3026675   .0440837                      .2275033    .4026648 
      var(e.b36)|   .2557203   .0507205                      .1733544    .3772208 
      var(e.b37)|   .4012509   .0649333                      .2921922    .5510151 
       var(e.PU)|    .403281   .0814212                      .2714893    .5990496 
 var(e.Attitude)|   .1279817   .0420374                      .0672293    .2436334 



 
 

    var(e.SNorm)|   .2015444   .0357343                      .1423805    .2852928 
 var(e.BControl)|   .3102304   .0659193                      .2045582    .4704917 
       var(e.BI)|   .1471075   .0311379                      .0971545    .2227442 
 var(e.UseBehav)|   .1740001    .049282                      .0998766    .3031343 
       var(PEOU)|   10.62677   1.315484                      8.337409    13.54475 
      var(TRUST)|   11.81337   1.416643                      9.338971    14.94338 
      var(INorm)|   8.667559   1.046839                      6.840559    10.98252 
      var(DNorm)|   8.454988   1.017155                      6.678999    10.70322 
      var(PRisk)|   9.300547   1.149972                      7.298962    11.85102 
----------------+-------------------------------------------------------- 
 cov(PEOU,TRUST)|   10.86522   1.318325     8.24   0.000     8.281351    13.44909 
cov(INorm,DNorm)|   8.431128   1.009298     8.35   0.000      6.45294    10.40931 
------------------------------------------------------------------------- 
LR test of model vs. saturated: chi2(545) =   3218.96, Prob > chi2 = 0.0000 
.  
. est store M4 
. estat gof, stat(all) 
 
------------------------------------------------------------------------- 
Fit statistic        |      Value   Description 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Likelihood ratio     | 
        chi2_ms(545) |   3218.956   model vs. saturated 
            p > chi2 |      0.000 
        chi2_bs(561) |   5928.950   baseline vs. saturated 
            p > chi2 |      0.000 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Population error     | 
               RMSEA |      0.183   Root mean squared error of approximation 
 90% CI, lower bound |      0.177 
         upper bound |      0.189 



 
 

              pclose |      0.000   Probability RMSEA <= 0.05 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Information criteria | 
                 AIC |  11623.127   Akaike's information criterion 
                 BIC |  11873.750   Bayesian information criterion 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Baseline comparison  | 
                 CFI |      0.502   Comparative fit index 
                 TLI |      0.487   Tucker-Lewis index 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Size of residuals    | 
                SRMR |      0.821   Standardized root mean squared residual 
                  CD |      1.000   Coefficient of determination 
------------------------------------------------------------------------- 
 
. estat teffect 
 
Direct effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b5 <-       | 
         PEOU |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b6 <-       | 
         PEOU |   1.026624   .0244326    42.02   0.000     .9787369    1.074511 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b7 <-       | 
         PEOU |    1.04558   .0232942    44.89   0.000     .9999248    1.091236 



 
 

  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b8 <-       | 
         PEOU |   1.014537   .0257505    39.40   0.000     .9640672    1.065007 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b1 <-       | 
           PU |          1  (constrained) 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b3 <-       | 
           PU |   .9410504   .0178316    52.77   0.000     .9061011    .9759996 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |   .9426173   .0207543    45.42   0.000     .9019397    .9832949 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 
        TRUST |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |   .9988099   .0195477    51.10   0.000     .9604971    1.037123 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b11 <-      | 
        INorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b12 <-      | 
        INorm |   1.009102   .0191659    52.65   0.000     .9715379    1.046667 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b13 <-      | 
        INorm |   .9797911   .0180566    54.26   0.000     .9444008    1.015182 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b14 <-      | 
        INorm |   .9799274   .0184642    53.07   0.000     .9437382    1.016117 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b15 <-      | 
        DNorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |   .9461645   .0189187    50.01   0.000     .9090846    .9832444 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b17 <-      | 
        DNorm |   .9909559   .0174044    56.94   0.000      .956844    1.025068 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |   .9693137   .0211062    45.93   0.000     .9279464    1.010681 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b19 <-      | 
        SNorm |          1  (constrained) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |   .9722396   .0245415    39.62   0.000     .9241391     1.02034 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |   .9784072   .0215166    45.47   0.000     .9362354    1.020579 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 



 
 

        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |   .9793686    .022879    42.81   0.000     .9345266    1.024211 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |   .9465888   .0221376    42.76   0.000     .9031998    .9899777 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b24 <-      | 
        PRisk |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b25 <-      | 
        PRisk |   1.076356   .0267002    40.31   0.000     1.024025    1.128687 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b26 <-      | 
        PRisk |   1.078236   .0278873    38.66   0.000     1.023577    1.132894 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b29 <-      | 
     BControl |          1  (constrained) 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b30 <-      | 
     BControl |   .9652923   .0166908    57.83   0.000      .932579    .9980056 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b31 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          1  (constrained) 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |   .9905849   .0140038    70.74   0.000      .963138    1.018032 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |   .9338786   .0174102    53.64   0.000     .8997551    .9680021 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |          1  (constrained) 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 



 
 

        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |   1.024095   .0171646    59.66   0.000     .9904527    1.057737 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |          0  (no path) 
     UseBehav |          1  (constrained) 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |          0  (no path) 



 
 

     UseBehav |   1.046464   .0221146    47.32   0.000      1.00312    1.089808 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Structural    | 
  PU <-       | 
         PEOU |   1.171089   .0330321    35.45   0.000     1.106348    1.235831 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  Attitude <- | 
           PU |   .1689887    .101529     1.66   0.096    -.0300045    .3679819 
         PEOU |   .0694874   .1153521     0.60   0.547    -.1565986    .2955734 
        TRUST |   .9065158   .0703575    12.88   0.000     .7686176    1.044414 
        PRisk |  -.1511036   .0461254    -3.28   0.001    -.2415078   -.0606994 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |   .4283466   .0553579     7.74   0.000     .3198471     .536846 
        INorm |  -.0660799   .1087691    -0.61   0.544    -.2792634    .1471036 
        DNorm |   .6197528   .1150955     5.38   0.000     .3941697     .845336 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BControl <- | 
        TRUST |   .9652012    .020697    46.63   0.000     .9246357    1.005767 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |   .4753338   .0895764     5.31   0.000     .2997672    .6509004 
        SNorm |   .1836927   .0732061     2.51   0.012     .0402114     .327174 
     BControl |   .3610905   .0944436     3.82   0.000     .1759845    .5461965 
         PEOU |          0  (no path) 



 
 

        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |  -.0861798   .0331456    -2.60   0.009     -.151144   -.0212156 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |   .9549109   .0190951    50.01   0.000     .9174851    .9923367 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
------------------------------------------------------------------------- 
 
Indirect effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b5 <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b6 <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b7 <-       | 



 
 

         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b8 <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b1 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
         PEOU |   1.171089   .0330321    35.45   0.000     1.106348    1.235831 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b3 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
         PEOU |   1.102054   .0303921    36.26   0.000     1.042487    1.161622 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
         PEOU |   1.103889   .0328756    33.58   0.000     1.039454    1.168324 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b11 <-      | 
        INorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b12 <-      | 
        INorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b13 <-      | 
        INorm |          0  (no path) 



 
 

  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b14 <-      | 
        INorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b15 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b17 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b19 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .4283466   .0553579     7.74   0.000     .3198471     .536846 
        INorm |  -.0660799   .1087691    -0.61   0.544    -.2792634    .1471036 
        DNorm |   .6197528   .1150955     5.38   0.000     .3941697     .845336 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .4164555   .0535569     7.78   0.000     .3114859     .521425 
        INorm |  -.0642455   .1057419    -0.61   0.543    -.2714958    .1430048 
        DNorm |   .6025483   .1117734     5.39   0.000     .3834764    .8216201 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .4190974   .0537557     7.80   0.000     .3137381    .5244567 



 
 

        INorm |  -.0646531   .1064274    -0.61   0.544    -.2732469    .1439408 
        DNorm |   .6063707   .1122847     5.40   0.000     .3862968    .8264445 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .4195092   .0539187     7.78   0.000     .3138305    .5251878 
        INorm |  -.0647166   .1065335    -0.61   0.544    -.2735184    .1440852 
        DNorm |   .6069665   .1124968     5.40   0.000     .3864768    .8274562 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |    .405468   .0520885     7.78   0.000     .3033765    .5075596 
        INorm |  -.0625505   .1029644    -0.61   0.544    -.2643569    .1392559 
        DNorm |   .5866511   .1087243     5.40   0.000     .3735553    .7997468 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b24 <-      | 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b25 <-      | 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b26 <-      | 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b29 <-      | 
     BControl |          0  (no path) 
        TRUST |   .9652012    .020697    46.63   0.000     .9246357    1.005767 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b30 <-      | 
     BControl |          0  (no path) 
        TRUST |   .9317013   .0224757    41.45   0.000     .8876496    .9757529 



 
 

  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b31 <-      | 
           PU |   .1689887    .101529     1.66   0.096    -.0300045    .3679819 
     Attitude |          0  (no path) 
         PEOU |   .2673883   .0845131     3.16   0.002     .1017457    .4330308 
        TRUST |   .9065158   .0703575    12.88   0.000     .7686176    1.044414 
        PRisk |  -.1511036   .0461254    -3.28   0.001    -.2415078   -.0606994 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
           PU |   .1673976   .1005731     1.66   0.096     -.029722    .3645173 
     Attitude |          0  (no path) 
         PEOU |   .2648708   .0837583     3.16   0.002     .1007075     .429034 
        TRUST |   .8979808   .0697344    12.88   0.000      .761304    1.034658 
        PRisk |   -.149681   .0457112    -3.27   0.001    -.2392732   -.0600887 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
           PU |   .1578149   .0948158     1.66   0.096    -.0280206    .3436504 
     Attitude |          0  (no path) 
         PEOU |   .2497082   .0789403     3.16   0.002     .0949881    .4044283 
        TRUST |   .8465757   .0668994    12.65   0.000     .7154552    .9776962 
        PRisk |  -.1411124    .043139    -3.27   0.001    -.2256634   -.0565615 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
           PU |    .080326   .0482602     1.66   0.096    -.0142621    .1749142 
     Attitude |   .4753338   .0895764     5.31   0.000     .2997672    .6509004 
        SNorm |   .1836927   .0732061     2.51   0.012     .0402114     .327174 
     BControl |   .3610905   .0944436     3.82   0.000     .1759845    .5461965 
           BI |          0  (no path) 
         PEOU |   .1270987   .0466092     2.73   0.006     .0357463    .2184511 
        TRUST |   .8581067   .0534639    16.05   0.000     .7533194     .962894 
        INorm |  -.0121384    .020401    -0.59   0.552    -.0521236    .0278468 



 
 

        DNorm |   .1138441   .0499183     2.28   0.023      .016006    .2116821 
        PRisk |  -.1580045   .0423901    -3.73   0.000    -.2410875   -.0749214 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
           PU |   .0822615    .049423     1.66   0.096    -.0146058    .1791287 
     Attitude |   .4867868   .0917348     5.31   0.000       .30699    .6665836 
        SNorm |   .1881187     .07497     2.51   0.012     .0411803    .3350571 
     BControl |   .3697909   .0967191     3.82   0.000     .1802248    .5593569 
           BI |          0  (no path) 
         PEOU |   .1301611   .0477339     2.73   0.006     .0366044    .2237177 
        TRUST |   .8787826   .0552623    15.90   0.000     .7704704    .9870947 
        INorm |  -.0124309   .0208935    -0.59   0.552    -.0533815    .0285197 
        DNorm |   .1165871   .0511608     2.28   0.023     .0163137    .2168605 
        PRisk |  -.1618115   .0434021    -3.73   0.000    -.2468781    -.076745 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 
     Attitude |   .4539014   .0855375     5.31   0.000      .286251    .6215519 
        SNorm |   .1754102   .0699053     2.51   0.012     .0383983     .312422 
     BControl |   .3448093   .0901852     3.82   0.000     .1680496     .521569 
           BI |   .9549109   .0190951    50.01   0.000     .9174851    .9923367 
     UseBehav |          0  (no path) 
         PEOU |   .1213679   .0445014     2.73   0.006     .0341468     .208589 
        TRUST |   .8194155   .0523505    15.65   0.000     .7168103    .9220206 
        INorm |  -.0115911   .0194827    -0.59   0.552    -.0497765    .0265944 
        DNorm |   .1087109   .0477322     2.28   0.023     .0151575    .2022644 
        PRisk |  -.1508802   .0404956    -3.73   0.000    -.2302502   -.0715102 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
     Attitude |   .4749916   .0895119     5.31   0.000     .2995514    .6504317 
        SNorm |   .1835604   .0731534     2.51   0.012     .0401825    .3269384 
     BControl |   .3608305   .0943755     3.82   0.000     .1758578    .5458032 



 
 

           BI |     .99928   .0199824    50.01   0.000     .9601153    1.038445 
     UseBehav |          0  (no path) 
         PEOU |   .1270072   .0465946     2.73   0.006     .0356834     .218331 
        TRUST |   .8574889   .0551919    15.54   0.000     .7493148    .9656629 
        INorm |  -.0121297   .0203882    -0.59   0.552    -.0520897    .0278304 
        DNorm |   .1137621   .0499563     2.28   0.023     .0158495    .2116747 
        PRisk |  -.1578907    .042376    -3.73   0.000     -.240946   -.0748353 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Structural    | 
  PU <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  Attitude <- | 
           PU |          0  (no path) 
         PEOU |   .1979009   .1189533     1.66   0.096    -.0352433    .4310451 
        TRUST |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BControl <- | 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
           PU |    .080326   .0482602     1.66   0.096    -.0142621    .1749142 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 



 
 

         PEOU |   .1270987   .0466092     2.73   0.006     .0357463    .2184511 
        TRUST |   .8581067   .0534639    16.05   0.000     .7533194     .962894 
        INorm |  -.0121384    .020401    -0.59   0.552    -.0521236    .0278468 
        DNorm |   .1138441   .0499183     2.28   0.023      .016006    .2116821 
        PRisk |  -.0718247    .025211    -2.85   0.004    -.1212374   -.0224119 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
           PU |   .0767042   .0460842     1.66   0.096    -.0136191    .1670275 
     Attitude |   .4539014   .0855375     5.31   0.000      .286251    .6215519 
        SNorm |   .1754102   .0699053     2.51   0.012     .0383983     .312422 
     BControl |   .3448093   .0901852     3.82   0.000     .1680496     .521569 
           BI |          0  (no path) 
         PEOU |   .1213679   .0445014     2.73   0.006     .0341468     .208589 
        TRUST |   .8194155   .0523505    15.65   0.000     .7168103    .9220206 
        INorm |  -.0115911   .0194827    -0.59   0.552    -.0497765    .0265944 
        DNorm |   .1087109   .0477322     2.28   0.023     .0151575    .2022644 
        PRisk |  -.1508802   .0404956    -3.73   0.000    -.2302502   -.0715102 
------------------------------------------------------------------------- 
 
Total effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b5 <-       | 
         PEOU |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b6 <-       | 
         PEOU |   1.026624   .0244326    42.02   0.000     .9787369    1.074511 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b7 <-       | 
         PEOU |    1.04558   .0232942    44.89   0.000     .9999248    1.091236 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b8 <-       | 
         PEOU |   1.014537   .0257505    39.40   0.000     .9640672    1.065007 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b1 <-       | 
           PU |          1  (constrained) 
         PEOU |   1.171089   .0330321    35.45   0.000     1.106348    1.235831 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b3 <-       | 
           PU |   .9410504   .0178316    52.77   0.000     .9061011    .9759996 
         PEOU |   1.102054   .0303921    36.26   0.000     1.042487    1.161622 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |   .9426173   .0207543    45.42   0.000     .9019397    .9832949 
         PEOU |   1.103889   .0328756    33.58   0.000     1.039454    1.168324 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 
        TRUST |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |   .9988099   .0195477    51.10   0.000     .9604971    1.037123 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b11 <-      | 
        INorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b12 <-      | 
        INorm |   1.009102   .0191659    52.65   0.000     .9715379    1.046667 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b13 <-      | 



 
 

        INorm |   .9797911   .0180566    54.26   0.000     .9444008    1.015182 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b14 <-      | 
        INorm |   .9799274   .0184642    53.07   0.000     .9437382    1.016117 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b15 <-      | 
        DNorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |   .9461645   .0189187    50.01   0.000     .9090846    .9832444 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b17 <-      | 
        DNorm |   .9909559   .0174044    56.94   0.000      .956844    1.025068 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |   .9693137   .0211062    45.93   0.000     .9279464    1.010681 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b19 <-      | 
        SNorm |          1  (constrained) 
        TRUST |   .4283466   .0553579     7.74   0.000     .3198471     .536846 
        INorm |  -.0660799   .1087691    -0.61   0.544    -.2792634    .1471036 
        DNorm |   .6197528   .1150955     5.38   0.000     .3941697     .845336 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |   .9722396   .0245415    39.62   0.000     .9241391     1.02034 
        TRUST |   .4164555   .0535569     7.78   0.000     .3114859     .521425 
        INorm |  -.0642455   .1057419    -0.61   0.543    -.2714958    .1430048 
        DNorm |   .6025483   .1117734     5.39   0.000     .3834764    .8216201 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |   .9784072   .0215166    45.47   0.000     .9362354    1.020579 



 
 

        TRUST |   .4190974   .0537557     7.80   0.000     .3137381    .5244567 
        INorm |  -.0646531   .1064274    -0.61   0.544    -.2732469    .1439408 
        DNorm |   .6063707   .1122847     5.40   0.000     .3862968    .8264445 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |   .9793686    .022879    42.81   0.000     .9345266    1.024211 
        TRUST |   .4195092   .0539187     7.78   0.000     .3138305    .5251878 
        INorm |  -.0647166   .1065335    -0.61   0.544    -.2735184    .1440852 
        DNorm |   .6069665   .1124968     5.40   0.000     .3864768    .8274562 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |   .9465888   .0221376    42.76   0.000     .9031998    .9899777 
        TRUST |    .405468   .0520885     7.78   0.000     .3033765    .5075596 
        INorm |  -.0625505   .1029644    -0.61   0.544    -.2643569    .1392559 
        DNorm |   .5866511   .1087243     5.40   0.000     .3735553    .7997468 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b24 <-      | 
        PRisk |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b25 <-      | 
        PRisk |   1.076356   .0267002    40.31   0.000     1.024025    1.128687 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b26 <-      | 
        PRisk |   1.078236   .0278873    38.66   0.000     1.023577    1.132894 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b29 <-      | 
     BControl |          1  (constrained) 
        TRUST |   .9652012    .020697    46.63   0.000     .9246357    1.005767 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b30 <-      | 
     BControl |   .9652923   .0166908    57.83   0.000      .932579    .9980056 



 
 

        TRUST |   .9317013   .0224757    41.45   0.000     .8876496    .9757529 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b31 <-      | 
           PU |   .1689887    .101529     1.66   0.096    -.0300045    .3679819 
     Attitude |          1  (constrained) 
         PEOU |   .2673883   .0845131     3.16   0.002     .1017457    .4330308 
        TRUST |   .9065158   .0703575    12.88   0.000     .7686176    1.044414 
        PRisk |  -.1511036   .0461254    -3.28   0.001    -.2415078   -.0606994 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
           PU |   .1673976   .1005731     1.66   0.096     -.029722    .3645173 
     Attitude |   .9905849   .0140038    70.74   0.000      .963138    1.018032 
         PEOU |   .2648708   .0837583     3.16   0.002     .1007075     .429034 
        TRUST |   .8979808   .0697344    12.88   0.000      .761304    1.034658 
        PRisk |   -.149681   .0457112    -3.27   0.001    -.2392732   -.0600887 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
           PU |   .1578149   .0948158     1.66   0.096    -.0280206    .3436504 
     Attitude |   .9338786   .0174102    53.64   0.000     .8997551    .9680021 
         PEOU |   .2497082   .0789403     3.16   0.002     .0949881    .4044283 
        TRUST |   .8465757   .0668994    12.65   0.000     .7154552    .9776962 
        PRisk |  -.1411124    .043139    -3.27   0.001    -.2256634   -.0565615 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
           PU |    .080326   .0482602     1.66   0.096    -.0142621    .1749142 
     Attitude |   .4753338   .0895764     5.31   0.000     .2997672    .6509004 
        SNorm |   .1836927   .0732061     2.51   0.012     .0402114     .327174 
     BControl |   .3610905   .0944436     3.82   0.000     .1759845    .5461965 
           BI |          1  (constrained) 
         PEOU |   .1270987   .0466092     2.73   0.006     .0357463    .2184511 
        TRUST |   .8581067   .0534639    16.05   0.000     .7533194     .962894 



 
 

        INorm |  -.0121384    .020401    -0.59   0.552    -.0521236    .0278468 
        DNorm |   .1138441   .0499183     2.28   0.023      .016006    .2116821 
        PRisk |  -.1580045   .0423901    -3.73   0.000    -.2410875   -.0749214 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
           PU |   .0822615    .049423     1.66   0.096    -.0146058    .1791287 
     Attitude |   .4867868   .0917348     5.31   0.000       .30699    .6665836 
        SNorm |   .1881187     .07497     2.51   0.012     .0411803    .3350571 
     BControl |   .3697909   .0967191     3.82   0.000     .1802248    .5593569 
           BI |   1.024095   .0171646    59.66   0.000     .9904527    1.057737 
         PEOU |   .1301611   .0477339     2.73   0.006     .0366044    .2237177 
        TRUST |   .8787826   .0552623    15.90   0.000     .7704704    .9870947 
        INorm |  -.0124309   .0208935    -0.59   0.552    -.0533815    .0285197 
        DNorm |   .1165871   .0511608     2.28   0.023     .0163137    .2168605 
        PRisk |  -.1618115   .0434021    -3.73   0.000    -.2468781    -.076745 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 
     Attitude |   .4539014   .0855375     5.31   0.000      .286251    .6215519 
        SNorm |   .1754102   .0699053     2.51   0.012     .0383983     .312422 
     BControl |   .3448093   .0901852     3.82   0.000     .1680496     .521569 
           BI |   .9549109   .0190951    50.01   0.000     .9174851    .9923367 
     UseBehav |          1  (constrained) 
         PEOU |   .1213679   .0445014     2.73   0.006     .0341468     .208589 
        TRUST |   .8194155   .0523505    15.65   0.000     .7168103    .9220206 
        INorm |  -.0115911   .0194827    -0.59   0.552    -.0497765    .0265944 
        DNorm |   .1087109   .0477322     2.28   0.023     .0151575    .2022644 
        PRisk |  -.1508802   .0404956    -3.73   0.000    -.2302502   -.0715102 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
     Attitude |   .4749916   .0895119     5.31   0.000     .2995514    .6504317 
        SNorm |   .1835604   .0731534     2.51   0.012     .0401825    .3269384 



 
 

     BControl |   .3608305   .0943755     3.82   0.000     .1758578    .5458032 
           BI |     .99928   .0199824    50.01   0.000     .9601153    1.038445 
     UseBehav |   1.046464   .0221146    47.32   0.000      1.00312    1.089808 
         PEOU |   .1270072   .0465946     2.73   0.006     .0356834     .218331 
        TRUST |   .8574889   .0551919    15.54   0.000     .7493148    .9656629 
        INorm |  -.0121297   .0203882    -0.59   0.552    -.0520897    .0278304 
        DNorm |   .1137621   .0499563     2.28   0.023     .0158495    .2116747 
        PRisk |  -.1578907    .042376    -3.73   0.000     -.240946   -.0748353 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Structural    | 
  PU <-       | 
         PEOU |   1.171089   .0330321    35.45   0.000     1.106348    1.235831 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  Attitude <- | 
           PU |   .1689887    .101529     1.66   0.096    -.0300045    .3679819 
         PEOU |   .2673883   .0845131     3.16   0.002     .1017457    .4330308 
        TRUST |   .9065158   .0703575    12.88   0.000     .7686176    1.044414 
        PRisk |  -.1511036   .0461254    -3.28   0.001    -.2415078   -.0606994 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |   .4283466   .0553579     7.74   0.000     .3198471     .536846 
        INorm |  -.0660799   .1087691    -0.61   0.544    -.2792634    .1471036 
        DNorm |   .6197528   .1150955     5.38   0.000     .3941697     .845336 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BControl <- | 
        TRUST |   .9652012    .020697    46.63   0.000     .9246357    1.005767 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
           PU |    .080326   .0482602     1.66   0.096    -.0142621    .1749142 
     Attitude |   .4753338   .0895764     5.31   0.000     .2997672    .6509004 
        SNorm |   .1836927   .0732061     2.51   0.012     .0402114     .327174 



 
 

     BControl |   .3610905   .0944436     3.82   0.000     .1759845    .5461965 
         PEOU |   .1270987   .0466092     2.73   0.006     .0357463    .2184511 
        TRUST |   .8581067   .0534639    16.05   0.000     .7533194     .962894 
        INorm |  -.0121384    .020401    -0.59   0.552    -.0521236    .0278468 
        DNorm |   .1138441   .0499183     2.28   0.023      .016006    .2116821 
        PRisk |  -.1580045   .0423901    -3.73   0.000    -.2410875   -.0749214 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
           PU |   .0767042   .0460842     1.66   0.096    -.0136191    .1670275 
     Attitude |   .4539014   .0855375     5.31   0.000      .286251    .6215519 
        SNorm |   .1754102   .0699053     2.51   0.012     .0383983     .312422 
     BControl |   .3448093   .0901852     3.82   0.000     .1680496     .521569 
           BI |   .9549109   .0190951    50.01   0.000     .9174851    .9923367 
         PEOU |   .1213679   .0445014     2.73   0.006     .0341468     .208589 
        TRUST |   .8194155   .0523505    15.65   0.000     .7168103    .9220206 
        INorm |  -.0115911   .0194827    -0.59   0.552    -.0497765    .0265944 
        DNorm |   .1087109   .0477322     2.28   0.023     .0151575    .2022644 
        PRisk |  -.1508802   .0404956    -3.73   0.000    -.2302502   -.0715102 
------------------------------------------------------------------------- 
 
.  mata: sg__global.signal("Model_Online_Adjusted2", "Estimate", `""', "") 
.  _ondot_block 
. sem (PEOU -> PU, ) (PEOU -> b5, ) (PEOU -> b6, ) (PEOU -> b7, ) (PEOU -> b8, ) 
(PEOU -> Attitude, ) (b1 <- _cons@0, ) (b3 <- _cons@0, ) ( 
> b4 <- _cons@0, ) (PU -> b1, ) (PU -> b3, ) (PU -> b4, ) (PU -> Attitude, ) (b5 <- 
_cons@0, ) (b6 <- _cons@0, ) (b7 <- _cons@0, ) (b8 <- _ 
> cons@0, ) (TRUST -> b9, ) (TRUST -> b10, ) (TRUST -> SNorm, ) (TRUST -> Attitude, 
) (b9 <- _cons@0, ) (b10 <- _cons@0, ) (INorm -> b11, ) 
>  (INorm -> b12, ) (INorm -> b13, ) (INorm -> b14, ) (INorm -> SNorm, ) (b11 <- 
_cons@0, ) (b12 <- _cons@0, ) (b13 <- _cons@0, ) (b14 <- _ 



 
 

> cons@0, ) (DNorm -> b15, ) (DNorm -> b16, ) (DNorm -> b17, ) (DNorm -> b18, ) 
(DNorm -> SNorm, ) (b15 <- _cons@0, ) (b16 <- _cons@0, ) (b 
> 17 <- _cons@0, ) (b18 <- _cons@0, ) (SNorm -> b19, ) (SNorm -> b20, ) (SNorm -> 
b21, ) (SNorm -> b22, ) (SNorm -> b23, ) (SNorm -> BI, )  
> (b19 <- _cons@0, ) (b20 <- _cons@0, ) (b21 <- _cons@0, ) (b22 <- _cons@0, ) (b23 
<- _cons@0, ) (Attitude -> b31, ) (Attitude -> b32, ) (A 
> ttitude -> b33, ) (Attitude -> BI, ) (b31 <- _cons@0, ) (b32 <- _cons@0, ) (b33 <- 
_cons@0, ) (BI -> b34, ) (BI -> b35, ) (BI -> UseBehav 
> , ) (b34 <- _cons@0, ) (b35 <- _cons@0, ) (UseBehav -> b36, ) (UseBehav -> b37, ) 
(b36 <- _cons@0, ) (b37 <- _cons@0, ) if type==1, covst 
> ruct(_lexogenous, diagonal) latent(PEOU PU TRUST INorm DNorm SNorm Attitude 
BI UseBehav ) cov( PEOU*TRUST PEOU*INorm PEOU*DNorm e.PU*e.SN 
> orm TRUST*INorm TRUST*DNorm INorm*DNorm e.b11*e.b12 e.b13*e.b14 
e.b19*e.b20) nocapslatent 
 
Endogenous variables 
 
Measurement:  b5 b6 b7 b8 b1 b3 b4 b9 b10 b11 b12 b13 b14 b15 b16 b17 b18 
b19 b20 b21 b22 b23 b31 b32 b33 b34 b35 b36 b37 
Latent:       PU Attitude SNorm BI UseBehav 
 
Exogenous variables 
 
Latent:       PEOU TRUST INorm DNorm 
 
Fitting target model: 
 
Iteration 0:   log likelihood = -18781.736  (not concave) 
Iteration 1:   log likelihood = -12652.394   
Iteration 2:   log likelihood = -11769.999  (not concave) 
Iteration 3:   log likelihood = -10821.343  (not concave) 



 
 

Iteration 4:   log likelihood = -10585.063  (not concave) 
Iteration 5:   log likelihood = -10377.716   
Iteration 6:   log likelihood = -10330.764   
Iteration 7:   log likelihood = -10005.455   
Iteration 8:   log likelihood = -9459.9021   
Iteration 9:   log likelihood = -9167.8702   
Iteration 10:  log likelihood = -9077.5205   
Iteration 11:  log likelihood = -9053.7888   
Iteration 12:  log likelihood = -9051.1048   
Iteration 13:  log likelihood = -9051.0362   
Iteration 14:  log likelihood = -9051.0361   
 
Structural equation model                       Number of obs     =        327 
Estimation method  = ml 
Log likelihood     = -9051.0361 
 
 ( 1)  [b1]PU = 1 
 ( 2)  [b19]SNorm = 1 
 ( 3)  [b31]Attitude = 1 
 ( 4)  [b34]BI = 1 
 ( 5)  [b36]UseBehav = 1 
 ( 6)  [b5]PEOU = 1 
 ( 7)  [b9]TRUST = 1 
 ( 8)  [b11]INorm = 1 
 ( 9)  [b15]DNorm = 1 
 (10)  [b5]_cons = 0 
 (11)  [b6]_cons = 0 
 (12)  [b7]_cons = 0 
 (13)  [b8]_cons = 0 
 (14)  [b1]_cons = 0 
 (15)  [b3]_cons = 0 



 
 

 (16)  [b4]_cons = 0 
 (17)  [b9]_cons = 0 
 (18)  [b10]_cons = 0 
 (19)  [b11]_cons = 0 
 (20)  [b12]_cons = 0 
 (21)  [b13]_cons = 0 
 (22)  [b14]_cons = 0 
 (23)  [b15]_cons = 0 
 (24)  [b16]_cons = 0 
 (25)  [b17]_cons = 0 
 (26)  [b18]_cons = 0 
 (27)  [b19]_cons = 0 
 (28)  [b20]_cons = 0 
 (29)  [b21]_cons = 0 
 (30)  [b22]_cons = 0 
 (31)  [b23]_cons = 0 
 (32)  [b31]_cons = 0 
 (33)  [b32]_cons = 0 
 (34)  [b33]_cons = 0 
 (35)  [b34]_cons = 0 
 (36)  [b35]_cons = 0 
 (37)  [b36]_cons = 0 
 (38)  [b37]_cons = 0 
------------------------------------------------------------------------- 
                 |                 OIM 
                 |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-----------------+------------------------------------------------------- 
Structural       | 
  PU <-          | 
            PEOU |   1.127253   .0132618    85.00   0.000      1.10126    1.153246 
  ---------------+------------------------------------------------------- 



 
 

  Attitude <-    | 
              PU |   .5952921   .0528371    11.27   0.000     .4917333     .698851 
            PEOU |   .1129863    .080682     1.40   0.161    -.0451474    .2711201 
           TRUST |   .2656352   .0661322     4.02   0.000     .1360185    .3952519 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  SNorm <-       | 
           TRUST |    .065655   .0641587     1.02   0.306    -.0600937    .1914037 
           INorm |   .4721997   .0447858    10.54   0.000      .384421    .5599783 
           DNorm |   .4543655   .0681275     6.67   0.000     .3208381    .5878928 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  BI <-          | 
        Attitude |   1.004463   .0284194    35.34   0.000     .9487622    1.060164 
           SNorm |   .0208295   .0293406     0.71   0.478     -.036677    .0783361 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  UseBehav <-    | 
              BI |   .9491613   .0095901    98.97   0.000      .930365    .9679576 
-----------------+------------------------------------------------------- 
Measurement      | 
  b5 <-          | 
            PEOU |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b6 <-          | 
            PEOU |   1.003517   .0097359   103.07   0.000      .984435    1.022599 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b7 <-          | 
            PEOU |   1.019486   .0096002   106.19   0.000      1.00067    1.038302 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b8 <-          | 



 
 

            PEOU |   1.011761   .0099322   101.87   0.000      .992294    1.031228 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b1 <-          | 
              PU |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b3 <-          | 
              PU |   .9860425   .0075738   130.19   0.000     .9711982    1.000887 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b4 <-          | 
              PU |    .950306   .0104867    90.62   0.000     .9297523    .9708596 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b9 <-          | 
           TRUST |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b10 <-         | 
           TRUST |   1.022876   .0087123   117.41   0.000       1.0058    1.039952 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b11 <-         | 
           INorm |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b12 <-         | 
           INorm |   1.005268    .007439   135.14   0.000     .9906878    1.019848 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 



 
 

  b13 <-         | 
           INorm |   1.009619    .009171   110.09   0.000     .9916442    1.027594 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b14 <-         | 
           INorm |   1.004448   .0102328    98.16   0.000     .9843924    1.024504 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b15 <-         | 
           DNorm |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b16 <-         | 
           DNorm |   .8544416   .0146039    58.51   0.000     .8258185    .8830648 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b17 <-         | 
           DNorm |   .9844506   .0094681   103.98   0.000     .9658935    1.003008 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b18 <-         | 
           DNorm |   .9773136   .0100416    97.33   0.000     .9576324    .9969948 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b19 <-         | 
           SNorm |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b20 <-         | 
           SNorm |   1.013339   .0076338   132.74   0.000     .9983773    1.028301 
           _cons |          0  (constrained) 



 
 

  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b21 <-         | 
           SNorm |   .9669615   .0104033    92.95   0.000     .9465714    .9873517 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b22 <-         | 
           SNorm |   .9856854   .0100569    98.01   0.000     .9659744    1.005397 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b23 <-         | 
           SNorm |   .9767464    .009982    97.85   0.000     .9571821    .9963107 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b31 <-         | 
        Attitude |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b32 <-         | 
        Attitude |   1.011764    .007852   128.85   0.000     .9963747    1.027154 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b33 <-         | 
        Attitude |   1.007954   .0078751   127.99   0.000     .9925193    1.023389 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b34 <-         | 
              BI |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b35 <-         | 
              BI |   1.001717   .0071381   140.33   0.000     .9877262    1.015707 



 
 

           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b36 <-         | 
        UseBehav |          1  (constrained) 
           _cons |          0  (constrained) 
  ---------------+------------------------------------------------------- 
  b37 <-         | 
        UseBehav |   1.007605   .0072395   139.18   0.000     .9934163    1.021795 
           _cons |          0  (constrained) 
-----------------+------------------------------------------------------- 
        var(e.b5)|   .2527695   .0235888                       .210518     .303501 
        var(e.b6)|   .2084024   .0203676                      .1720731    .2524018 
        var(e.b7)|   .1863495   .0186986                      .1530797    .2268501 
        var(e.b8)|   .2225846    .021272                      .1845642    .2684374 
        var(e.b1)|   .1986021   .0229255                      .1583893    .2490243 
        var(e.b3)|   .1671649   .0206066                      .1312854    .2128499 
        var(e.b4)|   .5147252    .045108                      .4334911    .6111821 
        var(e.b9)|   .2107652   .0241114                      .1684311    .2637398 
       var(e.b10)|   .1391868    .021608                      .1026724    .1886871 
       var(e.b11)|   .1839026   .0261078                      .1392345    .2429008 
       var(e.b12)|   .1773882    .028656                      .1292463    .2434621 
       var(e.b13)|    .170404   .0257677                      .1266966    .2291895 
       var(e.b14)|   .2605457   .0335538                      .2024248    .3353544 
       var(e.b15)|   .2459222   .0265934                      .1989533    .3039797 
       var(e.b16)|   .9495059   .0785886                      .8073196    1.116734 
       var(e.b17)|   .2348928   .0258495                      .1893201    .2914356 
       var(e.b18)|   .2978648   .0297008                      .2449874    .3621551 
       var(e.b19)|      .3562   .0318288                      .2989741    .4243794 
       var(e.b20)|   .2746187   .0257754                      .2284743    .3300827 
       var(e.b21)|   .1873417    .018377                      .1545743    .2270553 
       var(e.b22)|   .1398298    .015299                      .1128414    .1732729 



 
 

       var(e.b23)|   .1389221   .0149547                      .1124971    .1715542 
       var(e.b31)|   .1729281    .016823                      .1429084    .2092538 
       var(e.b32)|   .1580135   .0159569                      .1296391    .1925982 
       var(e.b33)|   .1607781    .015899                      .1324505    .1951644 
       var(e.b34)|   .1581533   .0169444                      .1281979    .1951081 
       var(e.b35)|   .1316177   .0150793                       .105146    .1647538 
       var(e.b36)|   .0976895   .0194646                      .0661068     .144361 
       var(e.b37)|   .1704946   .0225423                      .1315732    .2209296 
        var(e.PU)|   .3400435   .0384427                      .2724609    .4243897 
  var(e.Attitude)|   .1316755   .0163097                      .1032935    .1678561 
     var(e.SNorm)|   .3299885   .0330512                      .2711712    .4015633 
        var(e.BI)|   .0625281   .0139635                      .0403635    .0968639 
  var(e.UseBehav)|   .2850319   .0310903                      .2301692    .3529716 
        var(PEOU)|   14.97656   1.190931                      12.81518    17.50247 
       var(TRUST)|   14.69747    1.16593                      12.58108    17.16987 
       var(INorm)|    13.3543   1.058896                      11.43213    15.59966 
       var(DNorm)|   16.29227   1.293374                      13.94468    19.03509 
-----------------+------------------------------------------------------- 
 cov(e.b11,e.b12)|   .0615646   .0239265     2.57   0.010     .0146695    .1084597 
 cov(e.b13,e.b14)|   .0810968   .0258708     3.13   0.002      .030391    .1318025 
 cov(e.b19,e.b20)|   .1775793   .0239986     7.40   0.000     .1305429    .2246157 
cov(e.PU,e.SNorm)|   .1492525   .0265504     5.62   0.000     .0972146    .2012903 
  cov(PEOU,TRUST)|   14.71541   1.164587    12.64   0.000     12.43286    16.99796 
  cov(PEOU,INorm)|   13.61766   1.093874    12.45   0.000     11.47371    15.76161 
  cov(PEOU,DNorm)|   15.41986   1.223482    12.60   0.000     13.02188    17.81784 
 cov(TRUST,INorm)|   13.53791   1.084877    12.48   0.000     11.41159    15.66423 
 cov(TRUST,DNorm)|   15.26578   1.210937    12.61   0.000     12.89238    17.63917 
 cov(INorm,DNorm)|   14.34387   1.145978    12.52   0.000      12.0978    16.58995 
------------------------------------------------------------------------- 
LR test of model vs. saturated: chi2(386) =   2777.25, Prob > chi2 = 0.0000 
.  



 
 

. est store M5 

. estat gof, stat(all) 
 
------------------------------------------------------------------------- 
Fit statistic        |      Value   Description 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Likelihood ratio     | 
        chi2_ms(386) |   2777.249   model vs. saturated 
            p > chi2 |      0.000 
        chi2_bs(406) |  10841.621   baseline vs. saturated 
            p > chi2 |      0.000 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Population error     | 
               RMSEA |      0.138   Root mean squared error of approximation 
 90% CI, lower bound |      0.133 
         upper bound |      0.142 
              pclose |      0.000   Probability RMSEA <= 0.05 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Information criteria | 
                 AIC |  18258.072   Akaike's information criterion 
                 BIC |  18553.689   Bayesian information criterion 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Baseline comparison  | 
                 CFI |      0.771   Comparative fit index 
                 TLI |      0.759   Tucker-Lewis index 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Size of residuals    | 
                SRMR |      1.130   Standardized root mean squared residual 
                  CD |      1.000   Coefficient of determination 
------------------------------------------------------------------------- 
 



 
 

. estat teffect 
 
Direct effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b5 <-       | 
         PEOU |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b6 <-       | 
         PEOU |   1.003517   .0097359   103.07   0.000      .984435    1.022599 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b7 <-       | 
         PEOU |   1.019486   .0096002   106.19   0.000      1.00067    1.038302 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b8 <-       | 
         PEOU |   1.011761   .0099322   101.87   0.000      .992294    1.031228 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b1 <-       | 
           PU |          1  (constrained) 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b3 <-       | 
           PU |   .9860425   .0075738   130.19   0.000     .9711982    1.000887 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |    .950306   .0104867    90.62   0.000     .9297523    .9708596 
         PEOU |          0  (no path) 



 
 

  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 
        TRUST |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |   1.022876   .0087123   117.41   0.000       1.0058    1.039952 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b11 <-      | 
        INorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b12 <-      | 
        INorm |   1.005268    .007439   135.14   0.000     .9906878    1.019848 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b13 <-      | 
        INorm |   1.009619    .009171   110.09   0.000     .9916442    1.027594 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b14 <-      | 
        INorm |   1.004448   .0102328    98.16   0.000     .9843924    1.024504 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b15 <-      | 
        DNorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |   .8544416   .0146039    58.51   0.000     .8258185    .8830648 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b17 <-      | 
        DNorm |   .9844506   .0094681   103.98   0.000     .9658935    1.003008 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |   .9773136   .0100416    97.33   0.000     .9576324    .9969948 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b19 <-      | 
        SNorm |          1  (constrained) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |   1.013339   .0076338   132.74   0.000     .9983773    1.028301 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |   .9669615   .0104033    92.95   0.000     .9465714    .9873517 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |   .9856854   .0100569    98.01   0.000     .9659744    1.005397 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |   .9767464    .009982    97.85   0.000     .9571821    .9963107 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b31 <-      | 



 
 

           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          1  (constrained) 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |   1.011764    .007852   128.85   0.000     .9963747    1.027154 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |   1.007954   .0078751   127.99   0.000     .9925193    1.023389 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
           BI |          1  (constrained) 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 



 
 

           BI |   1.001717   .0071381   140.33   0.000     .9877262    1.015707 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
           BI |          0  (no path) 
     UseBehav |          1  (constrained) 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
           BI |          0  (no path) 
     UseBehav |   1.007605   .0072395   139.18   0.000     .9934163    1.021795 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
--------------+----------------------------------------------------------Structural    | 
  PU <-       | 
         PEOU |   1.127253   .0132618    85.00   0.000      1.10126    1.153246 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  Attitude <- | 
           PU |   .5952921   .0528371    11.27   0.000     .4917333     .698851 
         PEOU |   .1129863    .080682     1.40   0.161    -.0451474    .2711201 
        TRUST |   .2656352   .0661322     4.02   0.000     .1360185    .3952519 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |    .065655   .0641587     1.02   0.306    -.0600937    .1914037 
        INorm |   .4721997   .0447858    10.54   0.000      .384421    .5599783 
        DNorm |   .4543655   .0681275     6.67   0.000     .3208381    .5878928 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |   1.004463   .0284194    35.34   0.000     .9487622    1.060164 
        SNorm |   .0208295   .0293406     0.71   0.478     -.036677    .0783361 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
           PU |          0  (no path) 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
           BI |   .9491613   .0095901    98.97   0.000      .930365    .9679576 
         PEOU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
------------------------------------------------------------------------- 
 
 



 
 

Indirect effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b5 <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b6 <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b7 <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b8 <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b1 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
         PEOU |   1.127253   .0132618    85.00   0.000      1.10126    1.153246 
  ------------+----------------------------------------------------------  b3 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
         PEOU |   1.111519   .0128821    86.28   0.000     1.086271    1.136768 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
         PEOU |   1.071235   .0150377    71.24   0.000     1.041762    1.100709 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 
        TRUST |          0  (no path) 



 
 

  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b11 <-      | 
        INorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b12 <-      | 
        INorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b13 <-      | 
        INorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b14 <-      | 
        INorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b15 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b17 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b19 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |    .065655   .0641587     1.02   0.306    -.0600937    .1914037 



 
 

        INorm |   .4721997   .0447858    10.54   0.000      .384421    .5599783 
        DNorm |   .4543655   .0681275     6.67   0.000     .3208381    .5878928 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .0665308   .0650128     1.02   0.306     -.060892    .1939535 
        INorm |   .4784984   .0453356    10.55   0.000     .3896424    .5673545 
        DNorm |   .4604264   .0690153     6.67   0.000     .3251589    .5956939 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .0634858   .0620384     1.02   0.306    -.0581072    .1850789 
        INorm |   .4565989   .0432383    10.56   0.000     .3718535    .5413443 
        DNorm |   .4393539   .0658198     6.68   0.000     .3103495    .5683584 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .0647152   .0632394     1.02   0.306    -.0592317     .188662 
        INorm |   .4654403   .0440487    10.57   0.000     .3791065    .5517742 
        DNorm |   .4478614   .0670753     6.68   0.000     .3163963    .5793266 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .0641283   .0626653     1.02   0.306    -.0586934    .1869499 
        INorm |   .4612193    .043651    10.57   0.000      .375665    .5467737 
        DNorm |   .4437998   .0664708     6.68   0.000     .3135195    .5740801 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b31 <-      | 
           PU |   .5952921   .0528371    11.27   0.000     .4917333     .698851 
     Attitude |          0  (no path) 
         PEOU |   .7840312   .0658878    11.90   0.000     .6548935    .9131688 



 
 

        TRUST |   .2656352   .0661322     4.02   0.000     .1360185    .3952519 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
           PU |   .6022953   .0534587    11.27   0.000     .4975182    .7070724 
     Attitude |          0  (no path) 
         PEOU |   .7932547   .0666514    11.90   0.000     .6626204     .923889 
        TRUST |   .2687602   .0669067     4.02   0.000     .1376254    .3998949 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
           PU |   .6000272   .0532574    11.27   0.000     .4956447    .7044098 
     Attitude |          0  (no path) 
         PEOU |   .7902675   .0664221    11.90   0.000     .6600826    .9204524 
        TRUST |   .2677481   .0666491     4.02   0.000     .1371183    .3983779 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
           PU |   .5979491   .0530729    11.27   0.000      .493928    .7019701 
     Attitude |   1.004463   .0284194    35.34   0.000     .9487622    1.060164 
        SNorm |   .0208295   .0293406     0.71   0.478     -.036677    .0783361 
           BI |          0  (no path) 
         PEOU |   .7875304   .0683679    11.52   0.000     .6535319     .921529 
        TRUST |   .2681883   .0670567     4.00   0.000     .1367597     .399617 
        INorm |   .0098357   .0139054     0.71   0.479    -.0174185    .0370899 
        DNorm |   .0094642   .0134303     0.70   0.481    -.0168587    .0357871 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
           PU |   .5989755    .053164    11.27   0.000     .4947759    .7031751 
     Attitude |   1.006188   .0284682    35.34   0.000     .9503909    1.061984 
        SNorm |   .0208653    .029391     0.71   0.478      -.03674    .0784706 
           BI |          0  (no path) 
         PEOU |   .7888824   .0684447    11.53   0.000     .6547332    .9230315 
        TRUST |   .2686487    .067168     4.00   0.000     .1370019    .4002955 



 
 

        INorm |   .0098526     .01393     0.71   0.479    -.0174498    .0371549 
        DNorm |   .0094805    .013454     0.70   0.481    -.0168889    .0358499 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 
           PU |   .5675501   .0503748    11.27   0.000     .4688174    .6662828 
     Attitude |   .9533976   .0269746    35.34   0.000     .9005284    1.006267 
        SNorm |   .0197706    .027849     0.71   0.478    -.0348124    .0743536 
           BI |   .9491613   .0095901    98.97   0.000      .930365    .9679576 
     UseBehav |          0  (no path) 
         PEOU |   .7474934   .0650824    11.49   0.000     .6199343    .8750525 
        TRUST |    .254554   .0636738     4.00   0.000     .1297557    .3793523 
        INorm |   .0093357   .0131988     0.71   0.479    -.0165335    .0352048 
        DNorm |   .0089831   .0127478     0.70   0.481    -.0160021    .0339682 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
           PU |   .5718666   .0507579    11.27   0.000     .4723829    .6713502 
     Attitude |   .9606486   .0271797    35.34   0.000     .9073773     1.01392 
        SNorm |   .0199209   .0280608     0.71   0.478    -.0350772    .0749191 
           BI |   .9563801    .009663    98.97   0.000     .9374409    .9753193 
     UseBehav |          0  (no path) 
         PEOU |   .7531785   .0656384    11.47   0.000     .6245295    .8818274 
        TRUST |     .25649   .0641643     4.00   0.000     .1307303    .3822497 
        INorm |   .0094067   .0132992     0.71   0.479    -.0166593    .0354726 
        DNorm |   .0090514   .0128448     0.70   0.481    -.0161239    .0342267 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Structural    | 
  PU <-       | 
         PEOU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  Attitude <- | 
           PU |          0  (no path) 



 
 

         PEOU |   .6710448   .0599589    11.19   0.000     .5535277     .788562 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |          0  (no path) 
        INorm |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
           PU |   .5979491   .0530729    11.27   0.000      .493928    .7019701 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
         PEOU |   .7875304   .0683679    11.52   0.000     .6535319     .921529 
        TRUST |   .2681883   .0670567     4.00   0.000     .1367597     .399617 
        INorm |   .0098357   .0139054     0.71   0.479    -.0174185    .0370899 
        DNorm |   .0094642   .0134303     0.70   0.481    -.0168587    .0357871 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
           PU |   .5675501   .0503748    11.27   0.000     .4688174    .6662828 
     Attitude |   .9533976   .0269746    35.34   0.000     .9005284    1.006267 
        SNorm |   .0197706    .027849     0.71   0.478    -.0348124    .0743536 
           BI |          0  (no path) 
         PEOU |   .7474934   .0650824    11.49   0.000     .6199343    .8750525 
        TRUST |    .254554   .0636738     4.00   0.000     .1297557    .3793523 
        INorm |   .0093357   .0131988     0.71   0.479    -.0165335    .0352048 
        DNorm |   .0089831   .0127478     0.70   0.481    -.0160021    .0339682 
------------------------------------------------------------------------- 
 
 
  



 
 

Total effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b5 <-       | 
         PEOU |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b6 <-       | 
         PEOU |   1.003517   .0097359   103.07   0.000      .984435    1.022599 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b7 <-       | 
         PEOU |   1.019486   .0096002   106.19   0.000      1.00067    1.038302 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b8 <-       | 
         PEOU |   1.011761   .0099322   101.87   0.000      .992294    1.031228 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b1 <-       | 
           PU |          1  (constrained) 
         PEOU |   1.127253   .0132618    85.00   0.000      1.10126    1.153246 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b3 <-       | 
           PU |   .9860425   .0075738   130.19   0.000     .9711982    1.000887 
         PEOU |   1.111519   .0128821    86.28   0.000     1.086271    1.136768 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |    .950306   .0104867    90.62   0.000     .9297523    .9708596 
         PEOU |   1.071235   .0150377    71.24   0.000     1.041762    1.100709 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 



 
 

        TRUST |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |   1.022876   .0087123   117.41   0.000       1.0058    1.039952 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b11 <-      | 
        INorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b12 <-      | 
        INorm |   1.005268    .007439   135.14   0.000     .9906878    1.019848 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b13 <-      | 
        INorm |   1.009619    .009171   110.09   0.000     .9916442    1.027594 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b14 <-      | 
        INorm |   1.004448   .0102328    98.16   0.000     .9843924    1.024504 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b15 <-      | 
        DNorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |   .8544416   .0146039    58.51   0.000     .8258185    .8830648 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b17 <-      | 
        DNorm |   .9844506   .0094681   103.98   0.000     .9658935    1.003008 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |   .9773136   .0100416    97.33   0.000     .9576324    .9969948 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b19 <-      | 
        SNorm |          1  (constrained) 



 
 

        TRUST |    .065655   .0641587     1.02   0.306    -.0600937    .1914037 
        INorm |   .4721997   .0447858    10.54   0.000      .384421    .5599783 
        DNorm |   .4543655   .0681275     6.67   0.000     .3208381    .5878928 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |   1.013339   .0076338   132.74   0.000     .9983773    1.028301 
        TRUST |   .0665308   .0650128     1.02   0.306     -.060892    .1939535 
        INorm |   .4784984   .0453356    10.55   0.000     .3896424    .5673545 
        DNorm |   .4604264   .0690153     6.67   0.000     .3251589    .5956939 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |   .9669615   .0104033    92.95   0.000     .9465714    .9873517 
        TRUST |   .0634858   .0620384     1.02   0.306    -.0581072    .1850789 
        INorm |   .4565989   .0432383    10.56   0.000     .3718535    .5413443 
        DNorm |   .4393539   .0658198     6.68   0.000     .3103495    .5683584 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |   .9856854   .0100569    98.01   0.000     .9659744    1.005397 
        TRUST |   .0647152   .0632394     1.02   0.306    -.0592317     .188662 
        INorm |   .4654403   .0440487    10.57   0.000     .3791065    .5517742 
        DNorm |   .4478614   .0670753     6.68   0.000     .3163963    .5793266 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |   .9767464    .009982    97.85   0.000     .9571821    .9963107 
        TRUST |   .0641283   .0626653     1.02   0.306    -.0586934    .1869499 
        INorm |   .4612193    .043651    10.57   0.000      .375665    .5467737 
        DNorm |   .4437998   .0664708     6.68   0.000     .3135195    .5740801 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b31 <-      | 
           PU |   .5952921   .0528371    11.27   0.000     .4917333     .698851 
     Attitude |          1  (constrained) 



 
 

         PEOU |   .7840312   .0658878    11.90   0.000     .6548935    .9131688 
        TRUST |   .2656352   .0661322     4.02   0.000     .1360185    .3952519 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
           PU |   .6022953   .0534587    11.27   0.000     .4975182    .7070724 
     Attitude |   1.011764    .007852   128.85   0.000     .9963747    1.027154 
         PEOU |   .7932547   .0666514    11.90   0.000     .6626204     .923889 
        TRUST |   .2687602   .0669067     4.02   0.000     .1376254    .3998949 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
           PU |   .6000272   .0532574    11.27   0.000     .4956447    .7044098 
     Attitude |   1.007954   .0078751   127.99   0.000     .9925193    1.023389 
         PEOU |   .7902675   .0664221    11.90   0.000     .6600826    .9204524 
        TRUST |   .2677481   .0666491     4.02   0.000     .1371183    .3983779 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
           PU |   .5979491   .0530729    11.27   0.000      .493928    .7019701 
     Attitude |   1.004463   .0284194    35.34   0.000     .9487622    1.060164 
        SNorm |   .0208295   .0293406     0.71   0.478     -.036677    .0783361 
           BI |          1  (constrained) 
         PEOU |   .7875304   .0683679    11.52   0.000     .6535319     .921529 
        TRUST |   .2681883   .0670567     4.00   0.000     .1367597     .399617 
        INorm |   .0098357   .0139054     0.71   0.479    -.0174185    .0370899 
        DNorm |   .0094642   .0134303     0.70   0.481    -.0168587    .0357871 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
           PU |   .5989755    .053164    11.27   0.000     .4947759    .7031751 
     Attitude |   1.006188   .0284682    35.34   0.000     .9503909    1.061984 
        SNorm |   .0208653    .029391     0.71   0.478      -.03674    .0784706 
           BI |   1.001717   .0071381   140.33   0.000     .9877262    1.015707 
         PEOU |   .7888824   .0684447    11.53   0.000     .6547332    .9230315 



 
 

        TRUST |   .2686487    .067168     4.00   0.000     .1370019    .4002955 
        INorm |   .0098526     .01393     0.71   0.479    -.0174498    .0371549 
        DNorm |   .0094805    .013454     0.70   0.481    -.0168889    .0358499 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 
           PU |   .5675501   .0503748    11.27   0.000     .4688174    .6662828 
     Attitude |   .9533976   .0269746    35.34   0.000     .9005284    1.006267 
        SNorm |   .0197706    .027849     0.71   0.478    -.0348124    .0743536 
           BI |   .9491613   .0095901    98.97   0.000      .930365    .9679576 
     UseBehav |          1  (constrained) 
         PEOU |   .7474934   .0650824    11.49   0.000     .6199343    .8750525 
        TRUST |    .254554   .0636738     4.00   0.000     .1297557    .3793523 
        INorm |   .0093357   .0131988     0.71   0.479    -.0165335    .0352048 
        DNorm |   .0089831   .0127478     0.70   0.481    -.0160021    .0339682 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
           PU |   .5718666   .0507579    11.27   0.000     .4723829    .6713502 
     Attitude |   .9606486   .0271797    35.34   0.000     .9073773     1.01392 
        SNorm |   .0199209   .0280608     0.71   0.478    -.0350772    .0749191 
           BI |   .9563801    .009663    98.97   0.000     .9374409    .9753193 
     UseBehav |   1.007605   .0072395   139.18   0.000     .9934163    1.021795 
         PEOU |   .7531785   .0656384    11.47   0.000     .6245295    .8818274 
        TRUST |     .25649   .0641643     4.00   0.000     .1307303    .3822497 
        INorm |   .0094067   .0132992     0.71   0.479    -.0166593    .0354726 
        DNorm |   .0090514   .0128448     0.70   0.481    -.0161239    .0342267 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Structural    | 
  PU <-       | 
         PEOU |   1.127253   .0132618    85.00   0.000      1.10126    1.153246 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  Attitude <- | 



 
 

           PU |   .5952921   .0528371    11.27   0.000     .4917333     .698851 
         PEOU |   .7840312   .0658878    11.90   0.000     .6548935    .9131688 
        TRUST |   .2656352   .0661322     4.02   0.000     .1360185    .3952519 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |    .065655   .0641587     1.02   0.306    -.0600937    .1914037 
        INorm |   .4721997   .0447858    10.54   0.000      .384421    .5599783 
        DNorm |   .4543655   .0681275     6.67   0.000     .3208381    .5878928 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
           PU |   .5979491   .0530729    11.27   0.000      .493928    .7019701 
     Attitude |   1.004463   .0284194    35.34   0.000     .9487622    1.060164 
        SNorm |   .0208295   .0293406     0.71   0.478     -.036677    .0783361 
         PEOU |   .7875304   .0683679    11.52   0.000     .6535319     .921529 
        TRUST |   .2681883   .0670567     4.00   0.000     .1367597     .399617 
        INorm |   .0098357   .0139054     0.71   0.479    -.0174185    .0370899 
        DNorm |   .0094642   .0134303     0.70   0.481    -.0168587    .0357871 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
           PU |   .5675501   .0503748    11.27   0.000     .4688174    .6662828 
     Attitude |   .9533976   .0269746    35.34   0.000     .9005284    1.006267 
        SNorm |   .0197706    .027849     0.71   0.478    -.0348124    .0743536 
           BI |   .9491613   .0095901    98.97   0.000      .930365    .9679576 
         PEOU |   .7474934   .0650824    11.49   0.000     .6199343    .8750525 
        TRUST |    .254554   .0636738     4.00   0.000     .1297557    .3793523 
        INorm |   .0093357   .0131988     0.71   0.479    -.0165335    .0352048 
        DNorm |   .0089831   .0127478     0.70   0.481    -.0160021    .0339682 
------------------------------------------------------------------------- 
 
. sem (b1 <- _cons@0, ) (b3 <- _cons@0, ) (b4 <- _cons@0, ) (PU -> b1, ) (PU -> b3, ) 
(PU -> b4, ) (PU -> Attitude, ) (TRUST -> b9, ) (TRUS 



 
 

> T -> b10, ) (TRUST -> SNorm, ) (TRUST -> BControl, ) (TRUST -> Attitude, ) (b9 <- 
_cons@0, ) (b10 <- _cons@0, ) (DNorm -> b15, ) (DNorm - 
>> b16, ) (DNorm -> b17, ) (DNorm -> b18, ) (DNorm -> SNorm, ) (b15 <- _cons@0, ) 
(b16 <- _cons@0, ) (b17 <- _cons@0, ) (b18 <- _cons@0, ) 
>  (SNorm -> b19, ) (SNorm -> b20, ) (SNorm -> b21, ) (SNorm -> b22, ) (SNorm -> 
b23, ) (SNorm -> BI, ) (b19 <- _cons@0, ) (b20 <- _cons@0, 
>  ) (b21 <- _cons@0, ) (b22 <- _cons@0, ) (b23 <- _cons@0, ) (PRisk -> b24, ) (PRisk -
> b25, ) (PRisk -> b26, ) (PRisk -> Attitude, ) (PRi 
> sk -> BI, ) (b24 <- _cons@0, ) (b25 <- _cons@0, ) (b26 <- _cons@0, ) (BControl -> 
b29, ) (BControl -> b30, ) (BControl -> BI, ) (b29 <- _ 
> cons@0, ) (b30 <- _cons@0, ) (Attitude -> b31, ) (Attitude -> b32, ) (Attitude -> 
b33, ) (Attitude -> BI, ) (b31 <- _cons@0, ) (b32 <- _c 
> ons@0, ) (b33 <- _cons@0, ) (BI -> b34, ) (BI -> b35, ) (BI -> UseBehav, ) (b34 <- 
_cons@0, ) (b35 <- _cons@0, ) (UseBehav -> b36, ) (Use 
> Behav -> b37, ) (b36 <- _cons@0, ) (b37 <- _cons@0, ) if type==2, 
covstruct(_lexogenous, diagonal) latent(PU TRUST DNorm SNorm PRisk BCon 
> trol Attitude BI UseBehav ) cov( PU*TRUST PU*DNorm TRUST*DNorm) 
nocapslatent 
 
Endogenous variables 
 
Measurement:  b1 b3 b4 b9 b10 b15 b16 b17 b18 b19 b20 b21 b22 b23 b24 b25 
b26 b29 b30 b31 b32 b33 b34 b35 b36 b37 
Latent:       Attitude SNorm BControl BI UseBehav 
 
Exogenous variables 
 
Latent:       PU TRUST DNorm PRisk 
 
Fitting target model: 
 



 
 

Iteration 0:   log likelihood = -8663.5239  (not concave) 
Iteration 1:   log likelihood = -6133.2416  (not concave) 
Iteration 2:   log likelihood = -5527.5765   
Iteration 3:   log likelihood = -5128.0546   
Iteration 4:   log likelihood = -4674.6689   
Iteration 5:   log likelihood =  -4541.911   
Iteration 6:   log likelihood = -4439.2255   
Iteration 7:   log likelihood = -4413.5827   
Iteration 8:   log likelihood = -4407.8202   
Iteration 9:   log likelihood =  -4407.531   
Iteration 10:  log likelihood = -4407.5298   
Iteration 11:  log likelihood = -4407.5298   
 
Structural equation model                       Number of obs     =        146 
Estimation method  = ml 
Log likelihood     = -4407.5298 
 
 ( 1)  [b19]SNorm = 1 
 ( 2)  [b29]BControl = 1 
 ( 3)  [b31]Attitude = 1 
 ( 4)  [b34]BI = 1 
 ( 5)  [b36]UseBehav = 1 
 ( 6)  [b1]PU = 1 
 ( 7)  [b9]TRUST = 1 
 ( 8)  [b15]DNorm = 1 
 ( 9)  [b24]PRisk = 1 
 (10)  [b1]_cons = 0 
 (11)  [b3]_cons = 0 
 (12)  [b4]_cons = 0 
 (13)  [b9]_cons = 0 
 (14)  [b10]_cons = 0 



 
 

 (15)  [b15]_cons = 0 
 (16)  [b16]_cons = 0 
 (17)  [b17]_cons = 0 
 (18)  [b18]_cons = 0 
 (19)  [b19]_cons = 0 
 (20)  [b20]_cons = 0 
 (21)  [b21]_cons = 0 
 (22)  [b22]_cons = 0 
 (23)  [b23]_cons = 0 
 (24)  [b24]_cons = 0 
 (25)  [b25]_cons = 0 
 (26)  [b26]_cons = 0 
 (27)  [b29]_cons = 0 
 (28)  [b30]_cons = 0 
 (29)  [b31]_cons = 0 
 (30)  [b32]_cons = 0 
 (31)  [b33]_cons = 0 
 (32)  [b34]_cons = 0 
 (33)  [b35]_cons = 0 
 (34)  [b36]_cons = 0 
 (35)  [b37]_cons = 0 
------------------------------------------------------------------------- 
                |                 OIM 
                |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
----------------+-------------------------------------------------------- 
Structural      | 
  Attitude <-   | 
             PU |   .1614263   .0761477     2.12   0.034     .0121796     .310673 
          TRUST |   .9778907   .0773711    12.64   0.000     .8262461    1.129535 
          PRisk |   -.149088   .0444254    -3.36   0.001    -.2361601   -.0620158 
  --------------+-------------------------------------------------------- 



 
 

  SNorm <-      | 
          TRUST |   .4202554   .0645924     6.51   0.000     .2936565    .5468542 
          DNorm |   .5608823   .0762991     7.35   0.000     .4113389    .7104257 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  BControl <-   | 
          TRUST |   .9682733   .0205295    47.16   0.000     .9280362     1.00851 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  BI <-         | 
       Attitude |   .4774967   .0947407     5.04   0.000     .2918083    .6631851 
          SNorm |    .171991   .0749037     2.30   0.022     .0251824    .3187996 
       BControl |   .3697794   .1005849     3.68   0.000     .1726365    .5669223 
          PRisk |  -.0871187   .0334124    -2.61   0.009    -.1526058   -.0216316 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  UseBehav <-   | 
             BI |   .9548668   .0190738    50.06   0.000     .9174829    .9922508 
----------------+-------------------------------------------------------- 
Measurement     | 
  b1 <-         | 
             PU |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b3 <-         | 
             PU |   .9320774   .0186772    49.90   0.000     .8954707     .968684 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b4 <-         | 
             PU |   .9444991   .0181685    51.99   0.000     .9088895    .9801088 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b9 <-         | 
          TRUST |          1  (constrained) 



 
 

          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b10 <-        | 
          TRUST |   .9990013   .0204289    48.90   0.000     .9589613    1.039041 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b15 <-        | 
          DNorm |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b16 <-        | 
          DNorm |   .9477074   .0186561    50.80   0.000     .9111422    .9842727 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b17 <-        | 
          DNorm |   .9914098   .0175377    56.53   0.000     .9570366    1.025783 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b18 <-        | 
          DNorm |   .9685167   .0215865    44.87   0.000     .9262078    1.010826 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b19 <-        | 
          SNorm |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b20 <-        | 
          SNorm |   .9721783    .024554    39.59   0.000     .9240534    1.020303 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b21 <-        | 



 
 

          SNorm |    .978415    .021511    45.48   0.000     .9362542    1.020576 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b22 <-        | 
          SNorm |   .9794096   .0228636    42.84   0.000     .9345978    1.024221 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b23 <-        | 
          SNorm |   .9465733    .022139    42.76   0.000     .9031817     .989965 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b24 <-        | 
          PRisk |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b25 <-        | 
          PRisk |   1.077033   .0267331    40.29   0.000     1.024637    1.129429 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b26 <-        | 
          PRisk |   1.078474   .0280106    38.50   0.000     1.023574    1.133374 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b29 <-        | 
       BControl |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b30 <-        | 
       BControl |   .9658184   .0166505    58.01   0.000     .9331841    .9984527 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 



 
 

  b31 <-        | 
       Attitude |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b32 <-        | 
       Attitude |    .990368   .0140922    70.28   0.000     .9627477    1.017988 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b33 <-        | 
       Attitude |   .9343491   .0172324    54.22   0.000     .9005743    .9681239 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b34 <-        | 
             BI |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b35 <-        | 
             BI |   1.023991     .01716    59.67   0.000     .9903582    1.057624 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b36 <-        | 
       UseBehav |          1  (constrained) 
          _cons |          0  (constrained) 
  --------------+-------------------------------------------------------- 
  b37 <-        | 
       UseBehav |   1.046376   .0221138    47.32   0.000     1.003034    1.089718 
          _cons |          0  (constrained) 
----------------+-------------------------------------------------------- 
       var(e.b1)|   .3316093   .0622939                      .2294698     .479212 
       var(e.b3)|   .4671347   .0713283                      .3463135    .6301076 
       var(e.b4)|   .4171581   .0667847                      .3048091    .5709175 



 
 

       var(e.b9)|   .3217973   .0490529                      .2386877     .433845 
      var(e.b10)|   .3932617     .05676                      .2963648    .5218392 
      var(e.b15)|   .2431384   .0365652                      .1810684    .3264858 
      var(e.b16)|   .2063779    .031004                      .1537403    .2770374 
      var(e.b17)|   .1342414   .0253071                      .0927724    .1942471 
      var(e.b18)|   .3420892   .0465832                      .2619564    .4467347 
      var(e.b19)|   .5092842   .0667876                      .3938525    .6585471 
      var(e.b20)|   .3538301   .0476515                      .2717444    .4607114 
      var(e.b21)|    .148916   .0251451                      .1069577     .207334 
      var(e.b22)|   .2331082   .0335136                      .1758659    .3089822 
      var(e.b23)|    .219048   .0315221                      .1652142    .2904232 
      var(e.b24)|   .5342502   .0825167                      .3947061    .7231287 
      var(e.b25)|   .3142514    .072249                      .2002529    .4931461 
      var(e.b26)|   .4155222   .0789015                      .2863939    .6028715 
      var(e.b29)|   .1492114   .0395395                      .0887652    .2508196 
      var(e.b30)|   .3064248   .0496155                      .2230999    .4208704 
      var(e.b31)|   .1656149   .0297261                      .1164979    .2354403 
      var(e.b32)|   .2047428   .0334081                       .148702    .2819034 
      var(e.b33)|   .4023466   .0564853                      .3055627    .5297857 
      var(e.b34)|   .1371032   .0284211                      .0913263    .2058256 
      var(e.b35)|   .3036686   .0442435                      .2282352    .4040333 
      var(e.b36)|   .2548974   .0506946                      .1726142    .3764041 
      var(e.b37)|    .402152   .0650332                      .2929138     .552129 
 var(e.Attitude)|   .1120614   .0366789                      .0589995    .2128452 
    var(e.SNorm)|   .2104243   .0362626                      .1501093    .2949742 
 var(e.BControl)|   .2644322   .0559757                      .1746344    .4004046 
       var(e.BI)|   .1506698   .0315512                      .0999492    .2271293 
 var(e.UseBehav)|   .1746387   .0494076                      .1003054    .3040581 
         var(PU)|    15.0725   1.803155                      11.92214    19.05532 
      var(TRUST)|   11.78094   1.416366                      9.307738    14.91131 
      var(DNorm)|   8.448642   1.017157                      6.672802    10.69709 



 
 

      var(PRisk)|   9.294517   1.149931                      7.293147     11.8451 
----------------+-------------------------------------------------------- 
   cov(PU,TRUST)|   13.01639   1.560808     8.34   0.000     9.957263    16.07552 
   cov(PU,DNorm)|   10.60352   1.297513     8.17   0.000      8.06044     13.1466 
cov(TRUST,DNorm)|   9.706692    1.16799     8.31   0.000     7.417473    11.99591 
------------------------------------------------------------------------- 
LR test of model vs. saturated: chi2(311) =   2035.19, Prob > chi2 = 0.0000 
.  
. est store M6 
. estat gof, stat(all) 
 
------------------------------------------------------------------------- 
Fit statistic        |      Value   Description 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Likelihood ratio     | 
        chi2_ms(311) |   2035.189   model vs. saturated 
            p > chi2 |      0.000 
        chi2_bs(325) |   4074.834   baseline vs. saturated 
            p > chi2 |      0.000 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Population error     | 
               RMSEA |      0.195   Root mean squared error of approximation 
 90% CI, lower bound |      0.187 
         upper bound |      0.203 
              pclose |      0.000   Probability RMSEA <= 0.05 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Information criteria | 
                 AIC |   8947.060   Akaike's information criterion 
                 BIC |   9143.978   Bayesian information criterion 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Baseline comparison  | 



 
 

                 CFI |      0.540   Comparative fit index 
                 TLI |      0.519   Tucker-Lewis index 
---------------------+--------------------------------------------------- 
Size of residuals    | 
                SRMR |      0.936   Standardized root mean squared residual 
                  CD |      1.000   Coefficient of determination 
------------------------------------------------------------------------- 
 
. estat teffect 
 
Direct effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b1 <-       | 
           PU |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b3 <-       | 
           PU |   .9320774   .0186772    49.90   0.000     .8954707     .968684 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |   .9444991   .0181685    51.99   0.000     .9088895    .9801088 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 
        TRUST |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |   .9990013   .0204289    48.90   0.000     .9589613    1.039041 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b15 <-      | 
        DNorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |   .9477074   .0186561    50.80   0.000     .9111422    .9842727 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b17 <-      | 
        DNorm |   .9914098   .0175377    56.53   0.000     .9570366    1.025783 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |   .9685167   .0215865    44.87   0.000     .9262078    1.010826 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b19 <-      | 
        SNorm |          1  (constrained) 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |   .9721783    .024554    39.59   0.000     .9240534    1.020303 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |    .978415    .021511    45.48   0.000     .9362542    1.020576 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |   .9794096   .0228636    42.84   0.000     .9345978    1.024221 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 



 
 

  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |   .9465733    .022139    42.76   0.000     .9031817     .989965 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b24 <-      | 
        PRisk |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b25 <-      | 
        PRisk |   1.077033   .0267331    40.29   0.000     1.024637    1.129429 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b26 <-      | 
        PRisk |   1.078474   .0280106    38.50   0.000     1.023574    1.133374 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b29 <-      | 
     BControl |          1  (constrained) 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b30 <-      | 
     BControl |   .9658184   .0166505    58.01   0.000     .9331841    .9984527 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b31 <-      | 
     Attitude |          1  (constrained) 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
     Attitude |    .990368   .0140922    70.28   0.000     .9627477    1.017988 



 
 

           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
     Attitude |   .9343491   .0172324    54.22   0.000     .9005743    .9681239 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |          1  (constrained) 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |   1.023991     .01716    59.67   0.000     .9903582    1.057624 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 



 
 

     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |          0  (no path) 
     UseBehav |          1  (constrained) 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |          0  (no path) 
     UseBehav |   1.046376   .0221138    47.32   0.000     1.003034    1.089718 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
--------------+----------------------------------------------------------Structural    | 
  Attitude <- | 
           PU |   .1614263   .0761477     2.12   0.034     .0121796     .310673 
        TRUST |   .9778907   .0773711    12.64   0.000     .8262461    1.129535 
        PRisk |   -.149088   .0444254    -3.36   0.001    -.2361601   -.0620158 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |   .4202554   .0645924     6.51   0.000     .2936565    .5468542 
        DNorm |   .5608823   .0762991     7.35   0.000     .4113389    .7104257 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BControl <- | 



 
 

        TRUST |   .9682733   .0205295    47.16   0.000     .9280362     1.00851 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
     Attitude |   .4774967   .0947407     5.04   0.000     .2918083    .6631851 
        SNorm |    .171991   .0749037     2.30   0.022     .0251824    .3187996 
     BControl |   .3697794   .1005849     3.68   0.000     .1726365    .5669223 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |  -.0871187   .0334124    -2.61   0.009    -.1526058   -.0216316 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           BI |   .9548668   .0190738    50.06   0.000     .9174829    .9922508 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
------------------------------------------------------------------------- 
 
Indirect effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b1 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b3 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b15 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b17 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b19 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .4202554   .0645924     6.51   0.000     .2936565    .5468542 
        DNorm |   .5608823   .0762991     7.35   0.000     .4113389    .7104257 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 



 
 

        TRUST |   .4085631   .0625655     6.53   0.000      .285937    .5311893 
        DNorm |   .5452776   .0741104     7.36   0.000     .4000239    .6905314 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .4111841   .0628194     6.55   0.000     .2880603     .534308 
        DNorm |   .5487757   .0741723     7.40   0.000     .4034006    .6941507 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .4116021   .0629788     6.54   0.000     .2881659    .5350384 
        DNorm |   .5493335   .0743625     7.39   0.000     .4035856    .6950814 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |          0  (no path) 
        TRUST |   .3978025   .0608493     6.54   0.000       .27854     .517065 
        DNorm |   .5309162   .0718997     7.38   0.000     .3899954    .6718371 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b24 <-      | 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b25 <-      | 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b26 <-      | 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b29 <-      | 
     BControl |          0  (no path) 
        TRUST |   .9682733   .0205295    47.16   0.000     .9280362     1.00851 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b30 <-      | 
     BControl |          0  (no path) 
        TRUST |   .9351762   .0221774    42.17   0.000     .8917094     .978643 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b31 <-      | 
     Attitude |          0  (no path) 
           PU |   .1614263   .0761477     2.12   0.034     .0121796     .310673 
        TRUST |   .9778907   .0773711    12.64   0.000     .8262461    1.129535 
        PRisk |   -.149088   .0444254    -3.36   0.001    -.2361601   -.0620158 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
     Attitude |          0  (no path) 
           PU |   .1598714     .07545     2.12   0.034     .0119922    .3077506 
        TRUST |   .9684716   .0766059    12.64   0.000     .8183268    1.118616 
        PRisk |  -.1476519   .0440189    -3.35   0.001    -.2339274   -.0613765 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
     Attitude |          0  (no path) 
           PU |   .1508285   .0711453     2.12   0.034     .0113862    .2902708 
        TRUST |   .9136913   .0735014    12.43   0.000     .7696311    1.057751 
        PRisk |  -.1393002   .0415754    -3.35   0.001    -.2207866   -.0578138 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
     Attitude |   .4774967   .0947407     5.04   0.000     .2918083    .6631851 
        SNorm |    .171991   .0749037     2.30   0.022     .0251824    .3187996 
     BControl |   .3697794   .1005849     3.68   0.000     .1726365    .5669223 
           BI |          0  (no path) 
           PU |   .0770805   .0382952     2.01   0.044     .0020233    .1521378 
        TRUST |   .8972672   .0568508    15.78   0.000     .7858417    1.008693 
        DNorm |   .0964667   .0444075     2.17   0.030     .0094296    .1835038 
        PRisk |  -.1583077   .0420791    -3.76   0.000    -.2407812   -.0758342 



 
 

  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
     Attitude |   .4889525   .0970137     5.04   0.000     .2988092    .6790958 
        SNorm |   .1761172   .0767007     2.30   0.022     .0257865    .3264479 
     BControl |   .3786509   .1029981     3.68   0.000     .1767783    .5805234 
           BI |          0  (no path) 
           PU |   .0789298    .039213     2.01   0.044     .0020737    .1557858 
        TRUST |   .9187938   .0587312    15.64   0.000     .8036827    1.033905 
        DNorm |    .098781   .0455084     2.17   0.030     .0095863    .1879758 
        PRisk |  -.1621057   .0430779    -3.76   0.000    -.2465369   -.0776745 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 
     Attitude |   .4559458   .0904648     5.04   0.000     .2786381    .6332535 
        SNorm |   .1642285   .0715231     2.30   0.022     .0240458    .3044111 
     BControl |   .3530901   .0960452     3.68   0.000     .1648449    .5413353 
           BI |   .9548668   .0190738    50.06   0.000     .9174829    .9922508 
     UseBehav |          0  (no path) 
           PU |   .0736016   .0365635     2.01   0.044     .0019385    .1452647 
        TRUST |   .8567707   .0555606    15.42   0.000      .747874    .9656675 
        DNorm |   .0921128   .0424593     2.17   0.030     .0088942    .1753315 
        PRisk |  -.1511628   .0401971    -3.76   0.000    -.2299477   -.0723779 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
     Attitude |   .4770908   .0946602     5.04   0.000     .2915602    .6626213 
        SNorm |   .1718447     .07484     2.30   0.022      .025161    .3185285 
     BControl |    .369465   .1004994     3.68   0.000     .1724897    .5664403 
           BI |   .9991498   .0199584    50.06   0.000     .9600321    1.038267 
     UseBehav |          0  (no path) 
           PU |    .077015    .038269     2.01   0.044     .0020092    .1520208 
        TRUST |   .8965044   .0585942    15.30   0.000     .7816618    1.011347 
        DNorm |   .0963847   .0444339     2.17   0.030     .0092959    .1834734 



 
 

        PRisk |  -.1581731   .0420586    -3.76   0.000    -.2406065   -.0757397 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Structural    | 
  Attitude <- | 
           PU |          0  (no path) 
        TRUST |          0  (no path) 
        PRisk |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |          0  (no path) 
        DNorm |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BControl <- | 
        TRUST |          0  (no path) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
     Attitude |          0  (no path) 
        SNorm |          0  (no path) 
     BControl |          0  (no path) 
           PU |   .0770805   .0382952     2.01   0.044     .0020233    .1521378 
        TRUST |   .8972672   .0568508    15.78   0.000     .7858417    1.008693 
        DNorm |   .0964667   .0444075     2.17   0.030     .0094296    .1835038 
        PRisk |   -.071189   .0246445    -2.89   0.004    -.1194914   -.0228867 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
     Attitude |   .4559458   .0904648     5.04   0.000     .2786381    .6332535 
        SNorm |   .1642285   .0715231     2.30   0.022     .0240458    .3044111 
     BControl |   .3530901   .0960452     3.68   0.000     .1648449    .5413353 
           BI |          0  (no path) 
           PU |   .0736016   .0365635     2.01   0.044     .0019385    .1452647 
        TRUST |   .8567707   .0555606    15.42   0.000      .747874    .9656675 



 
 

        DNorm |   .0921128   .0424593     2.17   0.030     .0088942    .1753315 
        PRisk |  -.1511628   .0401971    -3.76   0.000    -.2299477   -.0723779 
------------------------------------------------------------------------- 
 
Total effects 
------------------------------------------------------------------------- 
              |                 OIM 
              |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
--------------+---------------------------------------------------------- 
Measurement   | 
  b1 <-       | 
           PU |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b3 <-       | 
           PU |   .9320774   .0186772    49.90   0.000     .8954707     .968684 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b4 <-       | 
           PU |   .9444991   .0181685    51.99   0.000     .9088895    .9801088 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b9 <-       | 
        TRUST |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b10 <-      | 
        TRUST |   .9990013   .0204289    48.90   0.000     .9589613    1.039041 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b15 <-      | 
        DNorm |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b16 <-      | 
        DNorm |   .9477074   .0186561    50.80   0.000     .9111422    .9842727 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b17 <-      | 
        DNorm |   .9914098   .0175377    56.53   0.000     .9570366    1.025783 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b18 <-      | 
        DNorm |   .9685167   .0215865    44.87   0.000     .9262078    1.010826 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b19 <-      | 
        SNorm |          1  (constrained) 
        TRUST |   .4202554   .0645924     6.51   0.000     .2936565    .5468542 
        DNorm |   .5608823   .0762991     7.35   0.000     .4113389    .7104257 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b20 <-      | 
        SNorm |   .9721783    .024554    39.59   0.000     .9240534    1.020303 
        TRUST |   .4085631   .0625655     6.53   0.000      .285937    .5311893 
        DNorm |   .5452776   .0741104     7.36   0.000     .4000239    .6905314 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b21 <-      | 
        SNorm |    .978415    .021511    45.48   0.000     .9362542    1.020576 
        TRUST |   .4111841   .0628194     6.55   0.000     .2880603     .534308 
        DNorm |   .5487757   .0741723     7.40   0.000     .4034006    .6941507 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b22 <-      | 
        SNorm |   .9794096   .0228636    42.84   0.000     .9345978    1.024221 
        TRUST |   .4116021   .0629788     6.54   0.000     .2881659    .5350384 
        DNorm |   .5493335   .0743625     7.39   0.000     .4035856    .6950814 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b23 <-      | 
        SNorm |   .9465733    .022139    42.76   0.000     .9031817     .989965 
        TRUST |   .3978025   .0608493     6.54   0.000       .27854     .517065 
        DNorm |   .5309162   .0718997     7.38   0.000     .3899954    .6718371 
  ------------+---------------------------------------------------------- 



 
 

  b24 <-      | 
        PRisk |          1  (constrained) 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b25 <-      | 
        PRisk |   1.077033   .0267331    40.29   0.000     1.024637    1.129429 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b26 <-      | 
        PRisk |   1.078474   .0280106    38.50   0.000     1.023574    1.133374 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b29 <-      | 
     BControl |          1  (constrained) 
        TRUST |   .9682733   .0205295    47.16   0.000     .9280362     1.00851 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b30 <-      | 
     BControl |   .9658184   .0166505    58.01   0.000     .9331841    .9984527 
        TRUST |   .9351762   .0221774    42.17   0.000     .8917094     .978643 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b31 <-      | 
     Attitude |          1  (constrained) 
           PU |   .1614263   .0761477     2.12   0.034     .0121796     .310673 
        TRUST |   .9778907   .0773711    12.64   0.000     .8262461    1.129535 
        PRisk |   -.149088   .0444254    -3.36   0.001    -.2361601   -.0620158 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b32 <-      | 
     Attitude |    .990368   .0140922    70.28   0.000     .9627477    1.017988 
           PU |   .1598714     .07545     2.12   0.034     .0119922    .3077506 
        TRUST |   .9684716   .0766059    12.64   0.000     .8183268    1.118616 
        PRisk |  -.1476519   .0440189    -3.35   0.001    -.2339274   -.0613765 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b33 <-      | 
     Attitude |   .9343491   .0172324    54.22   0.000     .9005743    .9681239 



 
 

           PU |   .1508285   .0711453     2.12   0.034     .0113862    .2902708 
        TRUST |   .9136913   .0735014    12.43   0.000     .7696311    1.057751 
        PRisk |  -.1393002   .0415754    -3.35   0.001    -.2207866   -.0578138 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b34 <-      | 
     Attitude |   .4774967   .0947407     5.04   0.000     .2918083    .6631851 
        SNorm |    .171991   .0749037     2.30   0.022     .0251824    .3187996 
     BControl |   .3697794   .1005849     3.68   0.000     .1726365    .5669223 
           BI |          1  (constrained) 
           PU |   .0770805   .0382952     2.01   0.044     .0020233    .1521378 
        TRUST |   .8972672   .0568508    15.78   0.000     .7858417    1.008693 
        DNorm |   .0964667   .0444075     2.17   0.030     .0094296    .1835038 
        PRisk |  -.1583077   .0420791    -3.76   0.000    -.2407812   -.0758342 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b35 <-      | 
     Attitude |   .4889525   .0970137     5.04   0.000     .2988092    .6790958 
        SNorm |   .1761172   .0767007     2.30   0.022     .0257865    .3264479 
     BControl |   .3786509   .1029981     3.68   0.000     .1767783    .5805234 
           BI |   1.023991     .01716    59.67   0.000     .9903582    1.057624 
           PU |   .0789298    .039213     2.01   0.044     .0020737    .1557858 
        TRUST |   .9187938   .0587312    15.64   0.000     .8036827    1.033905 
        DNorm |    .098781   .0455084     2.17   0.030     .0095863    .1879758 
        PRisk |  -.1621057   .0430779    -3.76   0.000    -.2465369   -.0776745 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b36 <-      | 
     Attitude |   .4559458   .0904648     5.04   0.000     .2786381    .6332535 
        SNorm |   .1642285   .0715231     2.30   0.022     .0240458    .3044111 
     BControl |   .3530901   .0960452     3.68   0.000     .1648449    .5413353 
           BI |   .9548668   .0190738    50.06   0.000     .9174829    .9922508 
     UseBehav |          1  (constrained) 
           PU |   .0736016   .0365635     2.01   0.044     .0019385    .1452647 



 
 

        TRUST |   .8567707   .0555606    15.42   0.000      .747874    .9656675 
        DNorm |   .0921128   .0424593     2.17   0.030     .0088942    .1753315 
        PRisk |  -.1511628   .0401971    -3.76   0.000    -.2299477   -.0723779 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  b37 <-      | 
     Attitude |   .4770908   .0946602     5.04   0.000     .2915602    .6626213 
        SNorm |   .1718447     .07484     2.30   0.022      .025161    .3185285 
     BControl |    .369465   .1004994     3.68   0.000     .1724897    .5664403 
           BI |   .9991498   .0199584    50.06   0.000     .9600321    1.038267 
     UseBehav |   1.046376   .0221138    47.32   0.000     1.003034    1.089718 
           PU |    .077015    .038269     2.01   0.044     .0020092    .1520208 
        TRUST |   .8965044   .0585942    15.30   0.000     .7816618    1.011347 
        DNorm |   .0963847   .0444339     2.17   0.030     .0092959    .1834734 
        PRisk |  -.1581731   .0420586    -3.76   0.000    -.2406065   -.0757397 
--------------+---------------------------------------------------------- 
  



 
 

Structural    | 
  Attitude <- | 
           PU |   .1614263   .0761477     2.12   0.034     .0121796     .310673 
        TRUST |   .9778907   .0773711    12.64   0.000     .8262461    1.129535 
        PRisk |   -.149088   .0444254    -3.36   0.001    -.2361601   -.0620158 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  SNorm <-    | 
        TRUST |   .4202554   .0645924     6.51   0.000     .2936565    .5468542 
        DNorm |   .5608823   .0762991     7.35   0.000     .4113389    .7104257 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BControl <- | 
        TRUST |   .9682733   .0205295    47.16   0.000     .9280362     1.00851 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  BI <-       | 
     Attitude |   .4774967   .0947407     5.04   0.000     .2918083    .6631851 
        SNorm |    .171991   .0749037     2.30   0.022     .0251824    .3187996 
     BControl |   .3697794   .1005849     3.68   0.000     .1726365    .5669223 
           PU |   .0770805   .0382952     2.01   0.044     .0020233    .1521378 
        TRUST |   .8972672   .0568508    15.78   0.000     .7858417    1.008693 
        DNorm |   .0964667   .0444075     2.17   0.030     .0094296    .1835038 
        PRisk |  -.1583077   .0420791    -3.76   0.000    -.2407812   -.0758342 
  ------------+---------------------------------------------------------- 
  UseBehav <- | 
     Attitude |   .4559458   .0904648     5.04   0.000     .2786381    .6332535 
        SNorm |   .1642285   .0715231     2.30   0.022     .0240458    .3044111 
     BControl |   .3530901   .0960452     3.68   0.000     .1648449    .5413353 
           BI |   .9548668   .0190738    50.06   0.000     .9174829    .9922508 
           PU |   .0736016   .0365635     2.01   0.044     .0019385    .1452647 
        TRUST |   .8567707   .0555606    15.42   0.000      .747874    .9656675 
        DNorm |   .0921128   .0424593     2.17   0.030     .0088942    .1753315 
        PRisk |  -.1511628   .0401971    -3.76   0.000    -.2299477   -.0723779 



 
 

------------------------------------------------------------------------- 
 
. set matsize 1100 
. est table M1 M2 M3 M4 M5 M6, star(.1 .05 .01) stat(N ll) 
 
------------------------------------------------------------------------- 
    Variable |      M1              M2              M3              M4              M5              
M6         
-------------+----------------------------------------------------------- 
PU           | 
        PEOU |  1.1379164***                    1.1278584***    1.1710895***     
1.127253***                   
             | 
 type#c.PEOU | 
          1  |                  1.1331355***                                                                   
          2  |                  1.1342307***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
Attitude     | 
          PU |  .44261038***                    .61981737***    .16898869*      .59529214***    
.16142629**    
        PEOU | -.06156812                       .04638539        .0694874       .11298631                      
       TRUST |  .65804304***                    .32147289***     .9065158***    
.26563519***    .97789069***   
       PRisk | -.06244566***                   -.02370647      -.15110363***                   -
.14908795***   
             | 
   type#c.PU | 
          1  |                  .62325868***                                                                   
          2  |                  .13641571                                                                      
             | 
 type#c.PEOU | 



 
 

          1  |                  .04577859                                                                      
          2  |                  .15868688                                                                      
             | 
type#c.TRUST | 
          1  |                  .32188366***                                                                   
          2  |                  .91680211***                                                                   
             | 
type#c.PRisk | 
          1  |                 -.02412895                                                                      
          2  |                 -.23340206***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
SNorm        | 
       TRUST |  .26272035***                    .15211221***    .42834656***    .06565499       
.42025535***   
       INorm |  .41692316***                    .50846981***    -.0660799       .47219965***                   
       DNorm |  .32576248***                    .34780182***    .61975285***    
.45436547***    .56088232***   
             | 
type#c.TRUST | 
          1  |                  .15227585***                                                                   
          2  |                  .39356207***                                                                   
             | 
type#c.INorm | 
          1  |                    .507403***                                                                   
          2  |                 -.07363758                                                                      
             | 
type#c.DNorm | 
          1  |                  .34969147***                                                                   
          2  |                  .65541817***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
BControl     | 



 
 

       TRUST |  .92002988***                    .90331701***    .96520117***                    
.96827331***   
             | 
type#c.TRUST | 
          1  |                   .9227792***                                                                   
          2  |                  .95568247***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
BI           | 
    Attitude |  .88850552***                    .98255262***     .4753338***    
1.0044632***    .47749673***   
       SNorm |  .10046133***                     .0103072        .1836927**     .02082952       
.17199097**    
    BControl |  .05763024                       .05526353        .3610905***                    
.36977939***   
       PRisk | -.05178777***                     -.022432       -.0861798***                   -
.08711871***   
             | 
        type#| 
  c.Attitude | 
          1  |                  .97344932***                                                                   
          2  |                  .50234689***                                                                   
             | 
type#c.SNorm | 
          1  |                  .00955359                                                                      
          2  |                  .18906751**                                                                    
             | 
        type#| 
  c.BControl | 
          1  |                  .05722252                                                                      
          2  |                  .37208002***                                                                   
             | 



 
 

type#c.PRisk | 
          1  |                 -.02265779                                                                      
          2  |                  -.1128277***                                                                   
-------------+-----------------------------------------------------------UseBehav     | 
          BI |  .95010836***                    .94919985***     .9549109***    .94916129***    
.95486683***   
             | 
   type#c.BI | 
          1  |                  .94957375***                                                                   
          2  |                  .96178025***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
b5           | 
        PEOU |          1                               1               1               1                      
             | 
 type#c.PEOU | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0                      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b6           | 
        PEOU |   1.008503***                    1.0036473***    1.0266239***     
1.003517***                   
             | 
 type#c.PEOU | 
          1  |                  1.0066028***                                                                   
          2  |                  1.0066028***                                                                   



 
 

             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0                      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b7           | 
        PEOU |  1.0255368***                    1.0196572***    1.0455805***    
1.0194861***                   
             | 
 type#c.PEOU | 
          1  |                  1.0237977***                                                                   
          2  |                  1.0237977***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0                      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b8           | 
        PEOU |  1.0119996***                     1.011905***    1.0145372***    
1.0117608***                   
             | 
 type#c.PEOU | 
          1  |                  1.0116723***                                                                   
          2  |                  1.0116723***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      



 
 

          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0                      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b1           | 
          PU |          1                               1               1               1               1      
             | 
   type#c.PU | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b3           | 
          PU |  .97535687***                    .98577696***    .94105036***    .98604249***    
.93207736***   
             | 
   type#c.PU | 
          1  |                  .97944128***                                                                   
          2  |                  .97944128***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 



 
 

b4           | 
          PU |  .94865885***                     .9498127***    .94261733***    .95030597***    
.94449915***   
             | 
   type#c.PU | 
          1  |                  .95052282***                                                                   
          2  |                  .95052282***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b9           | 
       TRUST |          1                               1               1               1               1      
             | 
type#c.TRUST | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b10          | 
       TRUST |  1.0152972***                     1.021199***    .99880989***    
1.0228763***    .99900131***   
             | 



 
 

type#c.TRUST | 
          1  |                  1.0171203***                                                                   
          2  |                  1.0171203***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
 
b11          | 
       INorm |          1                               1               1               1                      
             | 
type#c.INorm | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0                      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b12          | 
       INorm |  1.0058362***                    1.0047185***    1.0091023***     
1.005268***                   
             | 
type#c.INorm | 
          1  |                   1.006473***                                                                   
          2  |                   1.006473***                                                                   



 
 

             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0                      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b13          | 
       INorm |  1.0022415***                    1.0092186***    .97979115***     
1.009619***                   
             | 
type#c.INorm | 
          1  |                  1.0036697***                                                                   
          2  |                  1.0036697***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0                      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b14          | 
       INorm |  .99859451***                    1.0045846***    .97992742***    
1.0044484***                   
             | 
type#c.INorm | 
          1  |                  .99964255***                                                                   
          2  |                  .99964255***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      



 
 

          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0                      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b15          | 
       DNorm |          1                               1               1               1               1      
             | 
type#c.DNorm | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b16          | 
       DNorm |  .87524889***                    .85758046***    .94616451***    
.85444164***    .94770741***   
             | 
type#c.DNorm | 
          1  |                  .89498673***                                                                   
          2  |                  .89498673***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 



 
 

b17          | 
       DNorm |  .98807399***                    .98729845***    .99095593***     
.9844506***    .99140979***   
             | 
type#c.DNorm | 
          1  |                   .9878694***                                                                   
          2  |                   .9878694***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b18          | 
       DNorm |   .9770432***                    .97854446***    .96931366***    
.97731362***    .96851668***   
             | 
type#c.DNorm | 
          1  |                  .97739509***                                                                   
          2  |                  .97739509***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b19          | 
       SNorm |          1                               1               1               1               1      
             | 



 
 

type#c.SNorm | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b20          | 
       SNorm |  1.0039351***                    1.0128796***    .97223959***    
1.0133393***    .97217832***   
             | 
type#c.SNorm | 
          1  |                  1.0068879***                                                                   
          2  |                  1.0068879***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b21          | 
       SNorm |   .9673668***                    .96441832***    .97840721***    
.96696155***    .97841499***   
             | 
type#c.SNorm | 
          1  |                  .96902347***                                                                   
          2  |                  .96902347***                                                                   



 
 

             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b22          | 
       SNorm |  .98177639***                    .98252231***    .97936858***    
.98568544***    .97940959***   
             | 
type#c.SNorm | 
          1  |                  .98217971***                                                                   
          2  |                  .98217971***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b23          | 
       SNorm |  .96740869***                    .97368858***    .94658875***     
.9767464***    .94657334***   
             | 
type#c.SNorm | 
          1  |                  .96926796***                                                                   
          2  |                  .96926796***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      



 
 

          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b24          | 
       PRisk |          1                               1               1                               1      
             | 
type#c.PRisk | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0                               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b25          | 
       PRisk |  1.1067022***                    1.1207142***     1.076356***                    
1.0770329***   
             | 
type#c.PRisk | 
          1  |                  1.1036556***                                                                   
          2  |                  1.1036556***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0                               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 



 
 

b26          | 
       PRisk |   1.097378***                    1.1058705***    1.0782356***                    
1.0784738***   
             | 
type#c.PRisk | 
          1  |                  1.0976237***                                                                   
          2  |                  1.0976237***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0                               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b29          | 
    BControl |          1                               1               1                               1      
             | 
        type#| 
  c.BControl | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0                               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b30          | 
    BControl |  1.0271262***                    1.0504014***    .96529232***                    
.96581839***   



 
 

             | 
        type#| 
  c.BControl | 
          1  |                  1.0164048***                                                                   
          2  |                  1.0164048***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0                               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b31          | 
    Attitude |          1                               1               1               1               1      
             | 
        type#| 
  c.Attitude | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b32          | 
    Attitude |  1.0064805***                    1.0118011***    .99058487***    
1.0117643***    .99036797***   
             | 
        type#| 



 
 

  c.Attitude | 
          1  |                  1.0066268***                                                                   
          2  |                  1.0066268***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b33          | 
    Attitude |  .98978229***                    1.0079286***     .9338786***    
1.0079542***     .9343491***   
             | 
        type#| 
  c.Attitude | 
          1  |                  .99674119***                                                                   
          2  |                  .99674119***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b34          | 
          BI |          1                               1               1               1               1      
             | 
   type#c.BI | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      



 
 

             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b35          | 
          BI |   1.006639***                    1.0016474***    1.0240947***    1.0017167***    
1.0239912***   
             | 
   type#c.BI | 
          1  |                  1.0049919***                                                                   
          2  |                  1.0049919***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b36          | 
    UseBehav |          1                               1               1               1               1      
             | 
        type#| 
  c.UseBehav | 
          1  |                          1                                                                      
          2  |                          1                                                                      
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      



 
 

          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
b37          | 
    UseBehav |  1.0167001***                    1.0075903***    1.0464641***    
1.0076055***     1.046376***   
             | 
        type#| 
  c.UseBehav | 
          1  |                  1.0114328***                                                                   
          2  |                  1.0114328***                                                                   
             | 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                          0                                                                      
             | 
       _cons |          0                               0               0               0               0      
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.b5)| 
        type | 
          1  |                  .25499349***                                                                   
          2  |                  .63743349***                                                                   
             | 
       _cons |  .36108606***                    .25461107***    .62665848***     
.2527695***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.b6)| 
        type | 
          1  |                  .20631676***                                                                   
          2  |                  .28474631***                                                                   



 
 

             | 
       _cons |  .23382836***                    .20634185***    .25875287***    
.20840242***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.b7)| 
        type | 
          1  |                  .18283463***                                                                   
          2  |                  .16929182***                                                                   
             | 
       _cons |  .17557867***                    .18303784***    .14953264***    
.18634952***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.b8)| 
        type | 
          1  |                  .22047111***                                                                   
          2  |                   .3694749***                                                                   
             | 
       _cons |  .27487775***                    .22010132***    .37708886***    
.22258463***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.b1)| 
        type | 
          1  |                  .18804154***                                                                   
          2  |                  .45209732***                                                                   
             | 
       _cons |  .28346607***                    .18925039***    .42674456***    
.19860207***    .33160927***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.b3)| 
        type | 
          1  |                  .17013796***                                                                   



 
 

          2  |                  .29214618***                                                                   
             | 
       _cons |  .19824883***                    .16822683***    .29805226***    
.16716486***    .46713467***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.b4)| 
        type | 
          1  |                  .52433114***                                                                   
          2  |                  .57103259***                                                                   
             | 
       _cons |  .52931653***                    .52445812***    .55521414***    
.51472518***    .41715806***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.b9)| 
        type | 
          1  |                  .21039602***                                                                   
          2  |                  .27936101***                                                                   
             | 
       _cons |  .23667036***                    .21076535***    .28936537***    
.21076522***    .32179725***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b10)| 
        type | 
          1  |                  .18977134***                                                                   
          2  |                  .33855235***                                                                   
             | 
       _cons |  .24658421***                    .18957737***    .36541215***    
.13918676***    .39326173***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b11)| 
        type | 



 
 

          1  |                  .15416753***                                                                   
          2  |                  .28258066***                                                                   
             | 
       _cons |  .18818692***                      .155153***    .27764617***    .18390261***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b12)| 
        type | 
          1  |                  .16198899***                                                                   
          2  |                  .18833597***                                                                   
             | 
       _cons |  .16055262***                    .16311577***    .18078227***    
.17738818***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b13)| 
        type | 
          1  |                  .15349408***                                                                   
          2  |                  .13742538***                                                                   
             | 
       _cons |  .15366082***                     .1519185***    .13812787***    
.17040398***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b14)| 
        type | 
          1  |                  .22945426***                                                                   
          2  |                  .15377335***                                                                   
             | 
       _cons |   .2132483***                    .22787774***     .1563611***    .26054566***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b15)| 
        type | 
          1  |                  .29723317***                                                                   



 
 

          2  |                  .22838025***                                                                   
             | 
       _cons |  .28695437***                    .29618996***    .23679295***    
.24592224***    .24313837***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b16)| 
        type | 
          1  |                  .91532593***                                                                   
          2  |                   .2562114***                                                                   
             | 
       _cons |  .69131114***                    .89892454***    .22538483***    
.94950587***    .20637787***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b17)| 
        type | 
          1  |                  .19308405***                                                                   
          2  |                  .14671056***                                                                   
             | 
       _cons |  .18144106***                    .19240641***    .13561179***    
.23489278***    .13424144***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b18)| 
        type | 
          1  |                   .3083858***                                                                   
          2  |                  .31197118***                                                                   
             | 
       _cons |   .3141973***                    .30677737***    .32307909***    
.29786478***    .34208921***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b19)| 
        type | 



 
 

          1  |                  .28779828***                                                                   
          2  |                  .50294608***                                                                   
             | 
       _cons |  .35444829***                    .28742193***     .5094079***        .3562***    
.50928423***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b20)| 
        type | 
          1  |                  .21884885***                                                                   
          2  |                  .35612118***                                                                   
             | 
       _cons |  .25883482***                    .21780914***    .35281228***    
.27461865***    .35383013***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b21)| 
        type | 
          1  |                  .19587928***                                                                   
          2  |                  .15852905***                                                                   
             | 
       _cons |  .18482432***                     .1959011***    .14917937***    
.18734166***    .14891597***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b22)| 
        type | 
          1  |                  .16491933***                                                                   
          2  |                  .23715351***                                                                   
             | 
       _cons |  .18625178***                     .1653644***     .2339919***    .13982976***    
.23310817***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b23)| 



 
 

        type | 
          1  |                  .16211771***                                                                   
          2  |                  .22152925***                                                                   
             | 
       _cons |  .18586872***                    .16178203***    .21888088***    
.13892212***    .21904804***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b24)| 
        type | 
          1  |                  .58987652***                                                                   
          2  |                  .53868052***                                                                   
             | 
       _cons |  .57103537***                    .59349039***    .52822007***                    
.53425021***   
-------------+-----------------------------------------------------------   var(e.b25)| 
        type | 
          1  |                  .59567232***                                                                   
          2  |                  .36374132***                                                                   
             | 
       _cons |  .51203813***                    .58769684***    .32081336***                    
.31425142***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b26)| 
        type | 
          1  |                  .40549963***                                                                   
          2  |                   .3724439***                                                                   
             | 
       _cons |  .40661861***                    .40739654***    .41328504***                    
.41552219***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b29)| 



 
 

        type | 
          1  |                  .54985539***                                                                   
          2  |                  .15348294***                                                                   
             | 
       _cons |  .44342038***                    .55308099***    .14317696***                    
.14921144***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b30)| 
        type | 
          1  |                   .2323398***                                                                   
          2  |                  .32832126***                                                                   
             | 
       _cons |   .2443017***                    .21425035***    .31229134***                    
.30642478***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b31)| 
        type | 
          1  |                  .17226696***                                                                   
          2  |                  .17718656***                                                                   
             | 
       _cons |  .17351583***                    .17231799***    .16591919***    
.17292807***    .16561495***   
-------------+-----------------------------------------------------------   var(e.b32)| 
        type | 
          1  |                  .15553505***                                                                   
          2  |                  .19724134***                                                                   
             | 
       _cons |  .17137633***                    .15614743***     .1995591***    
.15801347***    .20474278***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b33)| 



 
 

        type | 
          1  |                  .16263996***                                                                   
          2  |                   .4403215***                                                                   
             | 
       _cons |  .23600483***                    .16101626***    .41382705***    
.16077815***    .40234656***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b34)| 
        type | 
          1  |                  .15796642***                                                                   
          2  |                  .13498144***                                                                   
             | 
       _cons |  .15381952***                     .1573852***    .13827742***    
.15815327***     .1371032***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b35)| 
        type | 
          1  |                  .13284896***                                                                   
          2  |                  .30961122***                                                                   
             | 
       _cons |  .18180791***                    .13327824***    .30266746***    
.13161766***    .30366862***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(e.b36)| 
        type | 
          1  |                  .09884336***                                                                   
          2  |                  .24999373***                                                                   
             | 
       _cons |  .15743199***                    .09744669***    .25572028***    
.09768952***    .25489738***   
-------------+----------------------------------------------------------- 



 
 

   var(e.b37)| 
        type | 
          1  |                  .16954948***                                                                   
          2  |                  .41910928***                                                                   
             | 
       _cons |  .23398137***                    .17074112***    .40125093***    
.17049458***      .402152***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.PU)| 
        type | 
          1  |                  .34811845***                                                                   
          2  |                  .31407353***                                                                   
             | 
       _cons |  .34726619***                    .34600558***    .40328099***    
.34004354***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
var(e.Atti~e)| 
        type | 
          1  |                  .13326544***                                                                   
          2  |                  .12582354***                                                                   
             | 
       _cons |  .18593417***                    .13212408***    .12798167***    
.13167552***    .11206144***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
 var(e.SNorm)| 
        type | 
          1  |                  .30929266***                                                                   
          2  |                  .19951858***                                                                   
             | 
       _cons |  .29048682***                    .30845279***    .20154438***    
.32998849***    .21042428***   



 
 

-------------+----------------------------------------------------------- 
var(e.BCon~l)| 
        type | 
          1  |                  .34862083***                                                                   
          2  |                  .31435461***                                                                   
             | 
       _cons |  .31683855***                     .3408856***    .31023043***                    
.26443222***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(e.BI)| 
        type | 
          1  |                  .06297853***                                                                   
          2  |                  .14720532***                                                                   
             | 
       _cons |  .12038837***                    .06297536***    .14710748***    
.06252809***    .15066981***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
var(e.UseB~v)| 
        type | 
          1  |                  .28220496***                                                                   
          2  |                  .17891459***                                                                   
             | 
       _cons |  .24939125***                     .2833008***    .17400007***    
.28503193***    .17463871***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    var(PEOU)| 
        type | 
          1  |                  14.917698***                                                                   
          2  |                  .47557339***                                                                   
             | 



 
 

       _cons |  13.641028***                    14.974711***    10.626766***    
14.976559***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(TRUST)| 
        type | 
          1  |                   14.76058***                                                                   
          2  |                  .52063231***                                                                   
             | 
       _cons |  13.805613***                    14.697462***    11.813374***    
14.697465***    11.780942***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(INorm)| 
        type | 
          1  |                  13.436159***                                                                   
          2  |                  .91200973***                                                                   
             | 
       _cons |   11.93232***                    13.383073***    8.6675593***      13.3543***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(DNorm)| 
        type | 
          1  |                  16.147606***                                                                   
          2  |                  .90238075***                                                                   
             | 
       _cons |  13.829325***                    16.242036***    8.4549879***    
16.292274***    8.4486424***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   var(PRisk)| 
        type | 
          1  |                  9.4059487***                                                                   
          2  |                  .48075254***                                                                   
             | 



 
 

       _cons |  9.2725164***                    9.2566625***     9.300547***                    
9.2945169***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    cov(PEOU,| 
       TRUST)| 
        type | 
          1  |                  14.743002***                                                                   
          2  |                  .16247455***                                                                   
             | 
       _cons |  13.556501***                    14.739699***    10.865221***    
14.715413***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   cov(INorm,| 
       DNorm)| 
        type | 
          1  |                  14.311053***                                                                   
          2  |                  .78365367***                                                                   
             | 
       _cons |  12.517652***                    14.323423***    8.4311276***    
14.343874***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   mean(PEOU)| 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                  3.2337613***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
  mean(TRUST)| 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                  3.3340638***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 



 
 

  mean(INorm)| 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                  2.7452989***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
  mean(DNorm)| 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                  2.7787943***                                                                   
-------------+-----------------------------------------------------------  mean(PRisk)| 
        type | 
          1  |                          0                                                                      
          2  |                  2.9174278***                                                                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   cov(e.b11,| 
       e.b12)| 
       _cons |                                                                  .06156464**                    
-------------+----------------------------------------------------------- 
   cov(e.b13,| 
       e.b14)| 
       _cons |                                                                  .08109676***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   cov(e.b19,| 
       e.b20)| 
       _cons |                                                                  .17757931***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    cov(e.PU,| 
     e.SNorm)| 
       _cons |                                                                  .14925245***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    cov(PEOU,| 



 
 

       INorm)| 
       _cons |                                                                  13.617661***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
    cov(PEOU,| 
       DNorm)| 
       _cons |                                                                  15.419859***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   cov(TRUST,| 
       INorm)| 
       _cons |                                                                  13.537908***                   
-------------+----------------------------------------------------------- 
   cov(TRUST,| 
       DNorm)| 
       _cons |                                                                  15.265776***    
9.7066916***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
      var(PU)| 
       _cons |                                                                                    15.0725***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
cov(PU,TRUST)| 
       _cons |                                                                                  13.016391***   
-------------+-----------------------------------------------------------cov(PU,DNorm)| 
       _cons |                                                                                  10.603518***   
-------------+----------------------------------------------------------- 
Statistics   |                                                                                                 
           N |        473             473             327             146             327             146      
          ll | -18384.307      -17443.831      -12290.977      -5727.5633      -9051.0361      
-4407.5298      
------------------------------------------------------------------------- 
                                                                           legend: * p<.1; ** p<.05; *** 
p<.01 



 
 

 
. log close 
      name:  <unnamed> 
       log:  D:\ใหม่สุด\STATA DATA - Program\Merge Data\FinalResult.smcl 
  log type:  smcl 
 closed on:  10 Apr 2017, 14:21:16 
------------------------------------------------------------------------- 
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