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• • บทบรรณาธิการ

เรียนท่านสมาชิกและท่านผู้อ่านทุกท่าน

เรียนท่านสมาชิกและท่านผู้อ่านทุกท่าน 

	

	 วารสารเกษตรศาสตร์ธรุกจิประยกุต์ฉบบัเดอืนธนัวาคม  2557  เนือ้หาของบทความ

คงเน้นเนื้อหาสาระที่เกี่ยวกับสาขาบริหารธุรกิจและยังเป็นแหล่งเผยแพร่ผลงานวิชาการซึ่ง 

ในฉบับนี้ประกอบไปด้วยบทความวิจัย และบทความวิชาการท่ีมีเนื้อหาหลากหลายด้าน 

ไม่ว่าจะเป็นบทความเรื่องมุมมองนักศึกษาท่ีมีต่อคุณภาพการบริการทางการศึกษาระดับ 

ปริญญาโท: การประยุกต์ใช้เครื่องมือการวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน - ความสำ�คัญ (IPA)

บทความเกี่ยวกับปัจจัยการตลาดเชิงบูรณาการท่ีมีผลต่อการตัดสินใจซ้ือกาแฟสตาร์บัคส์ 

(Starbucks)  ของผู้บริโภคในเขตกรุงเทพและปริมณฑลบทความเรื่องอิทธิพลของวันใน

สัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและเรื่องพัฒนาการของตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ จาก CAPM ถึง BAPM เป็นต้น 

	 กองบรรณาธิการหวังเป็นอย่างยิ่งว่า บทความต่างๆ ท่ีปรากฎในวารสารจะส่ง

ประโยชน์ทางวิชาการแก่ท่านตามสมควร และหากท่านมีความประสงค์จะติชมหรือให้คำ�

แนะนำ� กองบรรณาธกิารยนิดรีบัฟงัท่านดว้ยความเตม็ใจ โดยทา่นสามารถสง่ข้อเสนอแนะมาท่ี  

kbs@ku.ac.th เพ่ือกองบรรณาธิการจะได้รับและนำ�ไปปรับปรุงต่อไป แล้วพบกันใหม่ 

ฉบับหน้า 

					                                   กองบรรณาธิการ
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วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์    1

•• มุมมองนักศึกษาท่ีมีต่อคุณภาพการบริการทางการศึกษาระดับปริญญาโท: การประยุกต์ใช้
เครื่องมือการวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน - ความสำ�คัญ (IPA)

	 Service Quality in Master Programs: a Study of Student  
Perspective: An Implication of Importance - Performance Analysis  

(IPA) ••

บทคัดย่อ
	 ในปัจจุบันผู้สนใจศึกษาต่อระดับปริญญาโทจำ�นวนมากขึ้นสืบเนื่องจากความต้องการที่จะยกระดับ

คุณวุฒิการศึกษาเพื่อความก้าวหน้าในวิชาชีพของตนเอง จึงทำ�ให้สถาบันการศึกษาพยายามพัฒนาคุณภาพ

การบริการทางการศึกษามากขึ้น  ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อที่จะศึกษาแนวทางการ 

เพิ่มคุณภาพการบริการการศึกษาโดยใช้เครื่องมือการวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความสำ�คัญ (IPA) เพื่อช่วย

ในการประเมนิคณุภาพการบรกิารทางการศึกษา การวจิยัน้ีใช้วธิกีารวจิยัเชงิสำ�รวจผ่านแบบสอบถามนกัศกึษา

ระดับปริญญาโท คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยรัฐแห่งหนึ่ง จำ�นวน 270 ชุด ผลการวิจัยพบว่านักศึกษา 

ให้ความสำ�คัญกับปัจจัยอาจารย์มากที่สุด รองลงมา คือ ปัจจัยเจ้าหน้าที่โครงการและหลักสูตรการศึกษา 

ของโครงการ ตามลำ�ดับ 

Keywords :  Service Quality, Importance-Performance Analysis (IPA), Master Degree, Higher 

Education

 

	 	 	 	 สุจิตรา ตั้งสุทธิมงคล1, รองศาสตราจารย์ ดร.ศากุน  บุญอิต2
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2  วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

บทนำ� • •
การศึกษาถือได้ว่าเป็นรากฐานที่สำ�คัญอย่าง

ยิง่ของประชาชนในทุกประเทศและทกุสมยั  เน่ืองจาก

เป็นเคร่ืองมือที่สามารถพัฒนาคุณภาพชีวิตของ

ประชาชนให้ดีขึ้นได้ และปัจจุบัน ชาวไทยก็หันมาให้

ความสำ�คัญกับวุฒิการศึกษามากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะ

อยา่งยิง่การศกึษาระดับปรญิญาโทซึง่สง่ผลใหส้ถาบนั

การศกึษาตา่งๆ มุง่ทีจ่ะเสนอหลกัสตูรตา่งๆ เพือ่ดงึดดู

ความสนใจของผู้ที่ต้องการศึกษาต่อระดับปริญญาโท

และดว้ยภาวการณ์แขง่ขนัทีร่นุแรงนี ้จงึมผีูว้จิยัพบวา่ 

การใหบ้ริการทางการศกึษาเปน็ปจัจยัทีม่คีวามสำ�คัญ

ต่อการเลือกศึกษาต่อปริญญาโทในสถาบันการศึกษา

ภายในประเทศมากที่สุด ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึงถือ

เป็นแนวทางให้แก่สถาบันการศึกษาต่างๆ ใน

ประเทศไทยใช้การวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความ

สำ�คัญมาช่วยในการประเมินคุณภาพการบริการ

ทางการศึกษา เพื่อให้มหาวิทยาลัยทราบถึงลำ�ดับ

ความสำ�คัญของคุณลักษณะและปัจจัยการบริการ

ทางการศกึษาในทศันะของนักศึกษาระดับปรญิญาโท, 

ลำ� ดับผลการดำ�  เนินงานของมหาวิทยาลัยใน

คุณลักษณะและปัจจัยการบริการทางการศึกษา, 

ความแตกต่างระหว่างผลการดำ�เนินงานและความ

สำ�คัญของปัจจัยการบริการทางการศึกษา และความ

สัมพันธ์ระหว่างความพึงพอใจโดยรวมของนักศึกษา

ปรญิญาโทกบัปจัจัยคุณภาพการบรกิารทางการศกึษา

• เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
	 2.1 คณุภาพการบรกิาร (Service Quality)

	 แนวคิดเกี่ยวกับ “คุณภาพ” ได้รับการพัฒนา

มาจากภาคการผลติในทศวรรษ 1920 ซ่ึงคำ�นิยามของ

คำ�ว่า”คุณภาพ” นั้น มีมากมาย เช่น Crosby (1979) 

ที่กล่าวว่า ”คุณภาพ คือ การปราศจากข้อบกพร่อง” 

หรือ Gavin (1983)  ที่กล่าวว่า “คุณภาพวัดโดยดู 

จากความผิดพลาดภายในและความผิดพลาด

ภายนอก” หรือปรัชญาของชาวญี่ปุ่นที่กล่าวว่า 

“คุณภาพ คือ การไม่มีของเสียและทำ�สิ่งท่ีถูกต้อง

ตั้งแต่ครั้งแรก” ฯลฯ (Parasuraman และคณะ, 

1985) ในขณะท่ี“การบริการ” ได้เติบโตข้ึนใน

ทศวรรษ 1970 โดยเริ่มบุกเบิกมาจากประเทศทาง

ยโุรปเหนอื ซึง่ต่อมาได้แพร่หลายและได้รบัความสนใจ

จากนักวิจัยและองค์กรต่างๆ ในหลายประเทศ

(Brownและคณะ, 1991)  และเม่ือการบริการเริ่ม 

แพร่หลาย แนวคิดเกี่ยวกับ “คุณภาพการบริการ”  

จึงถูกพัฒนาข้ึนคุณภาพการบริการ  (Service Quality) 

คือ สิ่งที่ผู้รับบริการหรือลูกค้าตัดสินโดยเปรียบเทียบ

ผลการดำ�เนินงานของผู้ส่งมอบบริการกับการบริการ

ที่ผู้รับบริการให้ความสำ�คัญว่า ผู้ส่งมอบบริการ

สามารถตอบสนองความต้องการของผู้รับบริการเพื่อ

ให้เกิดความความพึงพอใจได้มาก-น้อยเพียงใด 

	 2.2   เคร่ืองมือท่ีใช้ประเมินคุณภาพการบริการ

	 การประเมินคุณภาพการบริการ คือ การวัด

ขอบเขตของการบริการตั้งแต่ผู้ให้บริการเริ่มส่งมอบ

บริการไปยังผู้รับบริการจนถึงขณะท่ีเห็นผลของการ

บรกิารนัน้แล้ว ว่าตรงกบัทีผู่รั้บบรกิารคาดหวงัไว้หรอื

ไม่ ซึ่งผู้รับบริการจะมีระดับความพึงพอใจในคุณภาพ

การบริการที่แตกต่างกัน ดังนั้น การประเมินคุณภาพ

การบริการจึงถือเป็นสิ่งท่ีจำ�เป็นอย่างยิ่งในการวาง

กลยุทธ์ทางการตลาดของบริษัท และด้วยเหตุผลดัง

กลา่ว จงึทำ�ใหม้กีารคดิคน้และพฒันาเครือ่งมอืในการ

ประเมินคุณภาพการบริการอยู่เสมอ แต่เครื่องมือท่ี

เป็นท่ีนิยมและรู้จักกันอย่างแพร่หลายมีเพียง 3 วิธี

ดังนี้  (Ghobadian และคณะ, 1994)
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	 (1) SERVQUAL คือ เคร่ืองมือที่ใช้ในการ

ประเมินคุณภาพการบริการที่ Parasuraman และ

คณะ (1985) สร้างขึ้นเพื่อหาช่องว่างระหว่างความ

คาดหวงั (สิง่ทีบ่คุคลปรารถนาใหเ้กดิขึน้โดยตัดสนิจาก

สภาพแวดล้อม ประสบการณ์ในอดีต และคำ�บอกเล่า) 

ในการรับบริการและการรับรู้ (กระบวนการที่บุคคล

ได้คัดเลือก ประมวล แปลความหมายและตอบสนอง

ตอ่สิง่ทีเ่กดิข้ึนดว้ยประสาทสมัผสัทัง้ 5) ในการบรกิาร

ที่เกิดข้ึนจริง (SERVQUAL = Perception-Expecta-

tion) เพ่ือพัฒนาการบริการให้สามารถตอบสนอง

ความต้องการของลูกค้าให้ได้มากที่สุด

	 (2) SERVPERF  พัฒนาโดย Cronin และ 

Taylor ในปี ค.ศ.1992 ซึ่งเป็นมาตรวัดที่ใช้ประเมิน

การรบัรูถึ้งผลการดำ�เนินงานด้านการบรกิารเพยีงด้าน

เดียวเท่านั้นโดยมีสมมติฐานว่า ลูกค้าจะประเมินการ

รบัรูค้ณุภาพการบรกิารโดยการเปรียบเทียบความคาด

หวังกับการบรกิารทีไ่ด้รบัอยูแ่ลว้ ดังนัน้ จึงจำ�เป็นต้อง

วดัความคาดหวงัของลกูคา้อกีSERFPERF ได้รบัความ

นิยมในการวัดคุณภาพการบริการและได้รับการ

สนับสนุนจากนกัวชิาการหลายทา่น เช่น Teas (1993) 

ที่ให้เหตุผลว่า SERVQUAL เป็นมาตรวัดที่ไม่มีความ

เที่ยง (Validity) และไม่สามารถนำ�ไปประยุกต์ใช้ได้

กับการประเมินคุณภาพการบริการในทุกธุรกิจ 

เนื่องจากคำ�จำ�กัดความของความคาดหวังที่ไม่แน่ชัด

ซึ่งทำ�ให้เกิดความไม่ชัดเจนของการนำ�ผลจากการวัด

ความคาดหวงัมาประเมนิคุณภาพการบรกิาร และไมมี่

ข้อพิสูจน์ทางทฤษฎีในแนวคิดความแตกต่างระหว่าง

การรับรู้และความคาดหวัง นอกจากนี้  Carman 

(1990) ยังชี้ให้เห็นว่า SERVQUAL เป็นมาตรวัดที่

กว้างเกินไป จึงไม่เหมาะที่จะนำ�มาประเมินคุณภาพ

การบรกิารในธรุกจิใดธรุกจิหนึง่อย่างสมบรูณ์ แต่ควร

มีการปรับคำ�ถามให้ใช้ได้เฉพาะในแต่ละธุรกิจเท่านั้น 

ซึ่ง Parasuraman และคณะก็ได้ออกมาโต้แย้งคำ�

วิจารณ์เหล่านี้ได้โดยให้เหตุผลว่า แม้ว่าการประเมิน

คณุภาพการบรกิารจากการรบัรูถ้งึผลการบรกิารเพยีง

ด้านเดียวอาจจะทำ�ให้ผลการประเมินคุณภาพการ

บรกิารมปีระสทิธภิาพมากกว่า แต่ผูส้ง่มอบบรกิารจะ

ไม่ทราบว่า การส่งมอบบริการในธุรกิจนั้นๆ เกิดข้อ

บกพร่องในส่วนใด นอกจากนี้ Parasuraman และ

คณะยังกล่าวว่า SERVPERF เป็นการก่อตัวของ

ทัศนคติ (Formation of Attitudes) ไม่ใช่ระดับ 

ของทัศนคติ (Attutude Level) แต่ SERVQUAL  

เป็นมาตรวัดที่วัดถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก่อตัว

ของทัศนคติและระดับของทัศนคติควบคู่กันซ่ึงจะให้

ผลที่ละเอียดกว่า SERVPERF อย่างไรก็ตาม ก็ยังไม่

สามารถหาข้อสรุปได้ว่า มาตรวัดใดเหมาะสมที่สุดที่

จะนำ�มาประยกุตใ์ช้ในการประเมนิคณุภาพการบรกิาร

ของธรุกจิ ซึง่ต่อมาในป ีค.ศ. 2007Carrillat และคณะ

ได้ทำ�การศึกษาความแตกต่างในเรื่องความเท่ียงตรง

ของ SERVQUAL และ SERVPERF โดยรวบรวมขอ้มลู

จากการศึกษางานวิจัยจำ�นวน 17 งานที่ศึกษาเกี่ยว

กับความสัมพันธ์ของ SERVQUAL และ SERVPERF 

ในการประเมินคุณภาพการบริการโดยรวม โดยใช้

เครื่องมือ Meta Analysis ในการวิเคราะห์ ซึ่งผลการ

วิจัยพบว่า ท้ัง SERVQUAL และ SERVPERF เป็น

เคร่ืองมือที่มีความเท่ียงตรงในการประเมินคุณภาพ

การบริการโดยรวม แต่หากมีการปรับเปลี่ยน 

SERVQUAL ตามสภาพแวดลอ้มและลักษณะของการ

บริการในแต่ละธุรกิจ ก็จะยิ่งช่วยเพิ่มความเท่ียงตรง

ให้กับผลลัพธ์ของข้อมูลมากยิ่งขึ้น แต่ในทางตรงกัน

ข้าม ความเที่ยงตรงของ SERVPERF จะไม่มีการ

เปลี่ยนแปลง แม้ว่าจะมีการปรับเปลี่ยนเครื่องมือที่ใช้

ในการรวบรวมข้อมูลให้สอดคล้องกับสภาพแวดล้อม

และลกัษณะของการบรกิารในแตล่ะธรุกจิ นอกจากนี ้

การวัดคุณภาพการบริการจะมีความเท่ียงตรงถ้าหาก

นำ�ไปประยุกต์ใช้ในประเทศหรือสังคมท่ีมีเอกลักษณ์
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ทางวัฒนธรรมน้อย (ความรู้สึกถึงเอกลักษณ์ของกลุ่ม

หรือวัฒนธรรมหรือของปัจเจกบุคคลที่ได้รับอิทธิพล

จากการเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มหรือวัฒนธรรม) ดังนั้น 

SERVQUAL Scale ควรมีการปรับเปลี่ยนเพื่อให้

สอดคล้องกับสภาพแวดล้อมของธุรกิจที่กำ�ลังจะ

ประเมินคุณภาพการบริการ ซึ่งการที่นักวิชาการจะ

เลือกใช้ SERVQUAL หรือ SERVPERF นั้นขึ้นอยู่กับ

ความคิดเห็นและความต้องการของแต่ละบุคคล

	 (3) การวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความ

สำ�คัญ (Importance-Performance Analysis 

หรือ IPA) คือ กระบวนการที่ ใช้ เพื่อประเมิน 

คุณภาพการบริการโดยคำ�นึงถึงมุมมองของผู้รับ

บริการเป็นสำ�คัญ ซึ่งการประเมินคุณภาพการบริการ

น้ันจะเกิดจากการหาช่องว่างระหว่างผลการดำ�เนิน

งานของผู้ ใ ห้ บ ริการและการ ให้ ความสำ� คัญ  

(การที่คุณลักษณะการบริการมีผลกระทบหรือมี

อิทธิพลอย่างมากต่อผู้รับบริการ) ในคุณลักษณะ 

การบริการของผู้รับบริการ (IPA = Performance 

(P)-Importance (I))  ซึ่งหาก P > I แสดงว่า คุณภาพ

การบริการสามารถตอบสนองความต้องการของผู้รับ

บริการได้ (Quality Surplus) แต่หาก P < I แสดงว่า 

คุณภาพการบริการควรได้รับการปรับปรุง (Quality 

Deficit) โดยผู้ให้บริการสามารถกำ�หนดนโยบายและ

ปรบัปรงุการดำ�เนนิงานใหม้ีความสอดคลอ้งกับความ

ต้องการของผู้รับบริการและให้ผู้รับบริการเกิดความ

พงึพอใจในคณุภาพการบรกิารในทีส่ดุ ซึง่ผูท้ีว่จิยัและ

สร้างเครื่องมือนี้ คือ Martilla และ James (1977) 

นอกจากน้ี คณะผู้วิจัยยังได้สร้างเมทริกซ์ 2 มิติ 

(IP Matrix) ขึ้น เพื่อช่วยในการวิเคราะห์คุณภาพการ

บริการทั้งด้านผลการดำ�เนินงานของผู้ให้บริการ 

และด้านการให้ความสำ�คัญของผู้รับบริการดังรูปที่ 1

	

คุณภาพการบริการท่ีอยู่ในเมทริกซ์ A หมาย

ถึง คุณลักษณะคุณภาพการบริการท่ีผู้ให้บริการมีผล

การดำ�เนนิงานท่ีตํา่ แตผู่รั้บบริการกลบัใหค้วามสำ�คญั

มาก ดังนั้น คุณภาพการบริการที่อยู่ในเมทริกซ์ A จึง

ควรได้รบัการปรบัปรงุและพฒันาเปน็อนัดบัแรก เพือ่

ให้ผู้รับบริการเกิดความพึงพอใจในการบริการมาก

ที่สุดคุณภาพการบริการที่อยู่ในเมทริกซ์ B หมายถึง 

คุณลักษณะคุณภาพการบริการที่ผู้ให้บริการมีผลการ

ดำ�เนินงานอยู่ในระดับที่สูงและผู้รับบริการก็ให้ความ

สำ�คญัมากเชน่กนั ผูร้บับรกิารจงึเกิดความพงึพอใจใน

คุณภาพการบริการดังกล่าวแล้ว ดังนั้น คุณภาพการ

บริการที่อยู่ในเมทริกซ์ B จึงควรรักษาให้อยู่ในระดับ

ท่ีดเีชน่เดมิหรืออาจปรบัปรงุใหดี้ข้ึนไปเรือ่ยๆ คณุภาพ

การบริการที่อยู่ในเมทริกซ์ C หมายถึง คุณลักษณะ

คุณภาพการบริการท่ีผู้ให้บริการมีผลการดำ�เนินงาน 

ท่ีตํ่า และผู้รับบริการก็ให้ความสำ�คัญน้อยเช่นกัน  

ดังนั้น คุณภาพการบริการที่อยู่ในเมทริกซ์ C นี้ ผู้ให้

บริการอาจจะลดความสำ�คัญในคุณภาพการบริการ 

นี้ลงได้ เนื่องจากไม่กระทบต่อความพึงพอใจในการ

บริการของผู้รับบริการ

	 คุณภาพการบริการที่อยู่ในเมทริกซ์ D หมาย

ถึง คุณลักษณะคุณภาพการบริการที่ผู้ให้บริการมี 

ผลการดำ�เนินงานที่สูง แต่ผู้รับบริการกลับให้ความ

สำ�คัญน้อย กล่าวคือ ผู้ให้บริการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่

กับคุณภาพการบริการนี้เกินความจำ�เป็น ดังนั้น 

คุณภาพการบริการที่อยู่ในเมทริกซ์ D นี้จึงอาจถูกตัด

A  

Concentrate Here

B 

Keep up the Good Work

C

Low Priority

D

Possible Overkill

การให้ความสำ�คัญ

รูปที่ 1 เมทริกซ์คุณภาพการการบริการ 2 มิติ  
        (Martilla และ James, 1977)
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ออกได ้เพือ่ท่ีวา่ ผูใ้หบ้รกิารจะไดห้นัมาใหค้วามสำ�คญั

กบัคุณลักษณะคณุภาพการบริการอืน่ๆ ทีผู่ร้บับรกิาร

ใหค้วามสำ�คญั แตผู่ใ้หบ้รกิารยงัมผีลการดำ�เนนิงานที่

น้อยหรือที่ยังขาดอยู่แต่แทน เพ่ือให้ผู้รับบริการเกิด

ความพึงพอใจในการบริการมากที่สุดปี ค.ศ. 2008 

Angell และคณะได้ทำ�การวิจัยแล้วพบว่า การ

วิเคราะหผ์ลการดำ�เนนิงาน-ความสำ�คัญเปน็เครือ่งมอื

ที่ เหมาะสมและมีประสิทธิภาพในการประเมิน

คุณภาพการบริการ เน่ืองจากสามารถแก้ปัญหาใน

เรือ่งข้อจำ�กดัของ SERVQUAL (ความไม่นิง่ของความ

คาดหวังของลูกค้าที่สามารถเปล่ียนแปลงได้ตลอด

เวลาอันมีสาเหตุมาจากความต้องการส่วนบุคคล, 

ประสบการณใ์นอดีต และคำ�บอกเล่า)และ SERVPERF 

(ไม่สามารถวิเคราะห์ได้ว่า เกิดข้อบกพร่องกับการ

บริการในส่วนใด ซึ่งส่งผลให้ไม่สามารถระบุระดับ

คุณภาพการบริการได้ และก็ไม่สามารถปรับปรุงและ

แก้ไขการบริการนั้นให้ดีขึ้นได้ในที่สุด) ซึ่งก็สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Yeo (2008) ที่กล่าวถึงข้อจำ�กัดหรือ

จุดอ่อนของการใช้ SERVQUAL ในการวิเคราะห์ 

ความต้องการของนักศึกษาว่า ความต้องการหรือ

ความคาดหวังของนักศึกษาที่เปลี่ยนแปลงเสมอ จะ

ทำ�ให้นักศึกษามักรู้สึกว่า มาตรฐานคุณภาพการ

บริการทางการศึกษาของมหาวิทยาลัยยังมีไม่ดีเพียง

พอและมีการบริการที่ไม่คงที่ เนื่องจากความต้องการ

ทีไ่มค่งทีช่องนกัศึกษา การโฆษณาของหลกัสตูรทีเ่กนิ

จริง การที่สถาบันการศึกษาไม่สามารถแบ่งระดับ

ความคาดหวังของนักศึกษาได้ ฯลฯ

 
 
 
 
 

• งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
	 2.3.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับการประเมิน

คุณภาพการบริการที่ใช้ IPA ในการวิเคราะห์

Martilla และ James (1977) สำ�รวจความพึงพอใจ

ของลูกคา้ทีมี่ตอ่การบรกิารหลงัการขายรถโดยใชก้าร

วิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความสำ�คัญในการ

ประเมินคุณภาพการบริการ และงานวิจัยพบว่า ผู้รับ

บริการให้ความสำ�คัญกับเรื่องค่าใช้จ่ายมากที่สุด แต่

บริษัทไม่สามารถตอบสนองความต้องการนี้ได้ ดังนั้น 

บรษิทัจงึควรให้ความสำ�คญัในคณุลกัษณะการบรกิาร

นี้มากท่ีสุด และสำ�หรับการบริการท่ีเป็นมิตรและ

สภุาพตอ่ลกูคา้บรษิทัควรรกัษามาตรฐานท่ีดนีีไ้ว ้และ

หลังจากงานวจิยันีไ้ดเ้ผยแพรสู่ส่าธารณชน ทำ�ใหมี้นกั

วิชาการหลายท่านหันมาให้ความสนใจในการสำ�รวจ

ความพึงพอใจของลูกค้าในหลายธุรกิจ เช่นธุรกิจ

เทคโนโลยีสารสนเทศ (ศิริวรรณ กิจเจริญ, 2550)  

ท่ีต้องการระบุคุณลักษณะของการใ ห้บริการ 

ด้านเทคโนโลยีสารสนเทศที่มีผลต่อความพึงพอใจ 

ของนักศึกษาในประเทศไทย ซึ่งผลการวิจัยพบว่า 

นักศึกษาส่วนใหญ่เห็นด้วยว่า การให้บริการด้าน

เทคโนโลยสีารสนเทศในประเทศอยูใ่นเกณฑท์ีด่ ีและ

พวกเขาก็รู้สึกพอใจในการให้บริการนี้ เนื่องจากผู้ให้

บรกิารสามารถตอบสนองความต้องการของนกัศกึษา

ไดด้ ีเชน่ ความเพยีงพอของอปุกรณใ์นสถานทีท่ีเ่ขา้ถงึ

ไดส้ะดวก ความทนัสมยัของขอ้มลูในเวบ็ไซด ์ความถกู

ต้องของข้อมูล ฯลฯ 

	 นอกจากนี้  ผู้บริหารห้างสรรพสินค้าใน

ประเทศไทยกต็อ้งการทีจ่ะพฒันาและรกัษาระดับการ

ให้บริการให้สามารถตอบสนองความต้องการของ

ลูกค้าได้ ซึ่งผลการวิจัยพบว่า ผู้ใช้บริการศูนย์การค้า

เซ็นทรัลพลาซา ปิ่นเกล้าให้ความสำ�คัญในเรื่องจุดนั่ง

พักน้อยท่ีสุด ซ่ึงก็สัมพันธ์กับผลการดำ�เนินงานของ
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ศูนย์การค้าฯ อย่างไรก็ตาม ปัจจัยด้านระยะทางและ

ความสะดวกในการเดินทางของผู้ใช้บริการนั้น ศูนย์

การค้าฯ ควรให้ความใส่ใจมากที่สุด เน่ืองจากผู้ใช้

บรกิารให้ความสำ�คญัเปน็อนัดบัแรก แตศ่นูย์การคา้ฯ 

ไม่สามารถตอบสนองความต้องการในปัจจัยนี้ได้ 

(วีระวุฒิ ชุตินันท์วโรฒ, 2550)

	 ธุรกิจการท่องเที่ยวของประเทศต่างๆ เช่น 

ฮ่องกง ไต้หวัน และอินเดีย ท่ีต่างทำ�การวิจัยโดยมี

วตัถปุระสงค์เพือ่พฒันาคุณภาพการบรกิารให้สามารถ

ตอบสนองความตอ้งการและสามารถดึงดูดความสนใจ

จากนักท่องเที่ยวต่างชาติได้จำ�นวนมาก เช่น งานวิจัย

ของZhang และ Chow (2003) ทีต่อ้งการวดัคณุภาพ

การบริการของมัคคุเทศก์ในประเทศฮ่องกง ซ่ึงงาน

วิจัยพบว่า นักท่องเที่ยวชาวจีนให้ความสำ�คัญกับ 

ทั้ง 20 คุณลักษณะ การบริการในระดับมากถึงมาก

ที่สุด โดยพวกเขาให้ความสำ�คัญกับการตรงต่อเวลา 

ความสามารถในการแก้ปญัหา และความรูใ้นเสน้ทาง

ของมัคคเุทศกม์ากทีส่ดุ สำ�หรบัดา้นผลการดำ�เนินงาน

น้ัน นักทอ่งเทีย่วชาวจนีเหน็ดว้ยและเหน็ดว้ยอยา่งยิง่

กับการดำ�เนินงานที่ดีในการบริการของมัคคุเทศก์

อย่างความตรงต่อเวลา การให้ข้อมูลที่ชัดเจน ความ

สุภาพ ฯลฯ แต่ในเรื่องของความสามารถในการแก้

ปัญหา มัคคุเทศก์ควรได้รับการพัฒนาเป็นอันดับแรก 

เพือ่ใหน้กัทอ่งเทีย่วชาวจีนเกดิความพึงพอใจมากท่ีสดุ 

สำ�หรับประเทศไต้หวัน Min-Feng และ Yeun-Jeng 

(2005) ได้ทำ�การวิจัยแล้วพบว่า ผู้ใช้บริการสายการ

บินส่วนใหญ่ให้ความสำ�คัญแก่การจองที่นั่งการตอบ

คำ�รอ้งทกุข ์ความปลอดภยัและความตรงเวลาของสาย

การบิน ซึ่งการจองที่นั่ง การตอบคำ�ร้องทุกข์ ความ

ปลอดภยัของสายการบนิ การจดัสง่สมัภาระ และการ

บริการภาคพ้ืนดินและอากาศได้รับการตอบสนองอยู่

ในระดับที่น่าพึงพอใจ แต่ความตรงต่อเวลาซึ่งถือเป็น

หัวใจของการขนส่งทางอากาศนั้นควรได้รับการแก้ไข

อย่างเร่งด่วน เพ่ือให้นักท่องเที่ยวเกิดความพึงพอใจ

สูงสุด

	 2.3.2 งานวิจัยที่เก่ียวข้องกับการประเมิน

คุณภาพการบริการทางการศึกษา

กฤษณา กจิเจรญิ (2547) วจิยัเรือ่งการให้ความสำ�คญั

กบัคณุภาพการบรกิารของนกัศกึษาและเจ้าหน้าท่ีของ

มหาวิทยาลัยเอกชนในประเทศไทย เพื่อประเมิน

คุณภาพการบริการทางการศึกษาของมหาวิทยาลัย

เอกชนโดยใช้การวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความ

สำ�คัญ ซึ่งงานวิจัยพบว่า เจ้าหน้าที่มองว่า การบริการ

ที่เกิดขึ้นนั้นมีคุณภาพแล้วแต่นักศึกษากลับมองว่า 

มหาวิทยาลัยควรปรับปรุงคุณภาพการบริการ

มิติReliability, Empathy Responsiveness และ 

Assurance อย่างเร่งดว่น ซึง่สอดคล้องกบัผลงานวจิยั

ของ Galloway (1998) ท่ีใช้ SERVQUAL ในการ

ประเมินคุณภาพการบริการและความพึงพอใจในมุม

มองของเจ้าหน้า ท่ีของมหาวิทยาลัยในสหราช

อาณาจักร ซ่ึงพบว่า คุณภาพการบริการของ

มหาวิทยาลัยอยู่ในเกณฑ์ท่ีดีแล้ว แต่นักศึกษากลับ

มองว่า มหาวิทยาลัยควรปรับปรุงคุณภาพให้ดียิ่งขึ้น 

และเมื่อการศึกษาในระดับปริญญาโทในสหราช

อาณาจักรมีความสำ�คัญขึ้นเรื่อยๆ Angell และคณะ 

(2008) จึงต้องการทราบถึงทัศนคติของนักศึกษา

ระดับปริญญาโทท่ีมีต่อคุณลักษณะการบริการต่างๆ 

ของมหาวิทยาลัย ซึ่งผลจากการวิเคราะห์ผลการ

ดำ�เนินงาน-ความสำ�คัญ คือ นักศึกษาจะให้ความ

สำ�คัญกับการบริการด้าน Academic และ Industry 

Links มากที่สุด แต่ในแง่ Industry Links ได้รับการ

ตอบสนองท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ ดงันัน้ มหาวทิยาลยัจงึควร

แก้ปัญหาในจุดนี้เป็นลำ�ดับแรก 
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• กรอบแนวคิดในการทำ�การวิจัย •

รูปที่ 2 กรอบแนวคิดของการวิจัย

คุณภาพการบริการทางการศึกษาเกิดจากความ

สามารถของมหาวิทยาลัยในการส่งมอบคุณลักษณะ

และปัจจัยการบริการที่นักศึกษาระดับปริญญาโทให้

ความสำ�คัญ เพื่อตอบสนองความต้องการของ

นักศึกษาและก่อให้เกิดความพึงพอใจแก่นักศึกษาใน

ทีส่ดุและคณุภาพการบรกิารทางการศึกษาจะสง่ผลต่อ

ความพึงพอใจและการตัดสินใจเลือกสถานที่ในการ

ศกึษาตอ่ของผูท้ีส่นใจศึกษาตอ่ระดับปริญญาโทพรอ้ม

ทั้งส่งผลให้เกิดการแนะนำ�สถาบันการศึกษาที่มี

คุณภาพการบริการที่ดีให้แก่บุคคลอื่น ซึ่งท้ายท่ีสุดก็

จะส่งผลในเชิงบวกต่อผลการดำ�เนินงานของสถาบัน

การศกึษา ทัง้น้ี งานวจัิยน้ีจะทำ�การศึกษาถงึระดบัการ

ใหค้วามสำ�คญัตอ่คุณลกัษณะการบรกิารของนักศกึษา

ระดบัปริญญาโทและระดับผลการดำ�เนนิงานดา้นการ

บริการของมหาวิทยาลัย เพื่อช่วยให้ผู้บริหารของ

มหาวิทยาลัยทราบจุดแข็งและจุดอ่อนในการดำ�เนิน

งานด้านการบริการ เพื่อปรับปรุงและพัฒนาคุณภาพ

การบริการให้สามารถตอบสนองความต้องการของ

นักศึกษาปริญญาโทได้อย่างมีประสิทธิภาพ

• วิธีการดำ�เนินการวิจัย•
การวิ จัยนี้ ใช้วิธีการสำ�รวจโดยใช้แบบสอบถาม 

ปลายปิดเป็นเครื่องมือในการรวบรวมข้อมูล และนำ�

ขอ้มลูทีไ่ด้มาประมวลผลด้วย SPSS พร้อมทัง้นำ�เสนอ

ดว้ยการวเิคราะห์เชงิพรรณนาและเชงิอนมุาน ซึง่การ

วิจัยจำ�กัดขอบเขตท่ีนักศึกษาระดับปริญญาโทของ

คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยแห่งหนึ่งจำ�นวน 270 

คนแบบสอบถามในการวิจัยนี้ได้รับการประยุกต์จาก

การศึกษางานวิจัยท้ังในและต่างประเทศท่ีเก่ียวข้อง

แล้วนำ�คุณลักษณะการบริการทางการศึกษาต่างๆ  

ที่พบมาบันทึกไว้ เพื่อเลือกคุณลักษณะการบริการ

ทางการศึกษาจำ�นวนหนึ่งท่ีมีความสอดคล้องกับ

สภาพแวดลอ้มและการดำ�เนนิงานดา้นการบรกิารของ

มหาวทิยาลยัของกลุม่ตวัอยา่ง โดยงานวจิยันีไ้ดท้ำ�การ

แปลคณุลกัษณะการบรกิารเหลา่นัน้จากภาษาองักฤษ

เปน็ภาษาไทยแลว้นำ�ไปปรกึษาผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะเรือ่ง

พร้อมทั้งทำ�การแจกแบบสอบถามแก่กลุ่มตัวอย่าง

จำ�นวน 10 ชุด เพื่อทดสอบความเข้าใจ (Pre-Test) 

กอ่นทำ�การแจกแบบสอบถามแกก่ลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด

ซึ่งแบบสอบถามแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ

ส่วนที่ 1 เป็นคำ�ถามที่ใช้สำ�หรับการประเมินผลการ

ดำ�เนนิงาน-ความสำ�คญั ซึง่แบบสอบถามในส่วนนีเ้ปน็

ผู้รับบริการ : นักศึกษาปริญญาโท  
คณะบริหารธุรกิจ

มหาวิทยาลัยแห่งหนึ่ง
เมทริกซ์คุณภาพการบริการ 2 มิติ

การวิเคราะห์ผล  
การดำ�เนินงาน-ความสำ�คัญ

ความพึงพอใจของ 
นักศึกษาระดับปริญญาโท

ระดับการให้ความสำ�คัญต่อ 
คุณลักษณะการบริการ

ระดับผลการดำ�เนินงานด้านการบริการ
ของมหาวิทยาลัย
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แบบมาตราประเมินค่า 5 ระดับ (Likert Scale) 

จำ�นวน 35 ข้อโดยในหนึ่งข้อคำ�ถามหรือหนึ่ง

คุณลักษณะการบริการทางการศึกษา ผู้ตอบ

แบบสอบถามต้องตอบคำ�ถาม 2 มิติคือ มิติของความ

สำ�คัญ (Importance) และมิติของผลการดำ�เนินงาน 

(Performance) เกี่ยวกับคุณลักษณะการบริการ

ทางการศึกษาของมหาวิทยาลัย นอกจากนี้ ในส่วนที่ 

1 ยังถามถึงระดับความพึงพอใจโดยรวมที่นักศึกษามี

ต่อคุณลักษณะการบริการทางการศึกษาของ

มหาวิทยาลัยและส่วนที่ 2 เป็นคำ�ถามเกี่ยวกับข้อมูล

ส่วนตัวของผู้ตอบแบบสอบถาม เช่น เพศ อายุ 

สถานภาพ โครงการปริญญาโทที่กำ�ลังศึกษา อาชีพ 

รายได้เฉลี่ยต่อเดือน รวมทั้งหมด 6 ข้อ

• สรุปผลการวิจัยพร้อมทั้งอภิปราย •
	 4.1   ความแตกต่างระหว่างผลการดำ�เนิน

งานและความสำ�คัญในทุกคุณลักษณะการบริการ

	 นักศึกษาให้ความสำ�คัญกับคุณภาพของของ

อาจารย์มากที่สุดเนื่องจากนักศึกษามองว่า อาจารย์

เปน็บคุคลทีม่คีวามสำ�คัญอยา่งยิง่ในการถา่ยทอดและ

การพัฒนาความรู้และความสามารถของนักศึกษาให้

มีประสิทธิภาพได้นอกจากนี้ นักศึกษายังให้ความ

สำ�คัญกับสิ่งอำ�นวยความสะดวกด้านคอมพิวเตอร์ที่

ทันสมัยเป็นอันดับที่ 3 ด้วย เนื่องจากปัจจุบันเป็นยุค

ของการสือ่สารทีต้่องการความสะดวกและรวดเรว็ ดงั

นัน้ จงึกล่าวได้วา่ ระบบสารสนเทศทีท่นัสมยัมอีทิธพิล

ตอ่นักศึกษาอย่างมากทัง้ในเรือ่การเรยีน การงาน การ

สรา้งความบันเทงิ การเพิม่พนูความรู้ ฯลฯในทางตรง

กันข้าม นักศึกษาให้ความสำ�คัญกับสิ่งอำ�นวยความ

สะดวกด้านสันทนาการน้อยที่สุด เนื่องจากโครงการ

ปริญญาโทของมหาวิทยาลัยเป็นโครงการภาคค่ำ�ซ่ึง

เหมาะสำ�หรับผู้ที่กำ�ลังทำ�งานอยู่ นักศึกษาจึงต้อง

บรหิารเวลาให้มคีวามเหมาะสมท่ีสดุระหว่างเวลาเรยีน

และเวลาทำ�งาน ทำ�ให้เป็นการยากที่นักศึกษาจะมี

เวลาในการทำ�กิจกรรมสันทนาการอีกท้ัง เมื่อนำ�ผล

วเิคราะห์ทีไ่ด้จากการวจิยันีเ้ปรยีบเทยีบกบังานวจิยัที่

เกีย่วขอ้งพบวา่ ยงัไมม่งีานวจิยัใดทีม่คีะแนนเฉลีย่ของ

ผลการดำ�เนนิงานตํา่กวา่คะแนนเฉลีย่ของความสำ�คญั

ในทกุคณุลกัษณะการบรกิารทางการศกึษาอย่างมนียั

สำ�คัญที่ระดับ .01 ดังนั้น มหาวิทยาลัยจึงควรเร่ง

พฒันาคณุภาพการบรกิารใหดี้ยิง่ข้ึน เพือ่สามารถตอบ

สนองความต้องการของนักศึกษาได้
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ตารางที่ 1 แสดงความแตกต่างระหว่างคะแนนเฉลี่ยของผลการดำ�เนินงานและความสำ�คัญในทุกคุณลักษณะการบริการ   	

		   ทางการศึกษา

คุณลักษณะการบริการทางการศึกษา
ผลการดำ�เนินงาน  

(P)

ความสำ�คัญ 

(I)
P - I T P

 
จำ�นวนนักศึกษาต่อขนาดห้องเรียน

ชื่อเสียงของหลักสูตรมหาบัณฑิตศึกษาของมหาวิทยาลัย

อุปกรณ์ที่ใช้สำ�หรับการเรียนการสอน

ความรวดเร็วในการโอนสายโทรศัพท์ไปยังผู้ที่เกี่ยวข้อง

ระยะเวลาในการศึกษาของหลักสูตร

หนังสือและวารสารที่หลากหลายในหอสมุด

บรรยากาศภายในมหาวิทยาลัย

ทักษะและความรู้ของอาจารย์

สิ่งอำ�นวยความสะดวกด้านสันทนาการในมหาวิทยาลัย 

อาจารย์สามารถทำ�ให้นักศึกษามองเห็นประโยชน์ของเนื้อหาที่เรียน

อาจารย์เปิดโอกาสให้นักศึกษาเข้าพบนอกเวลาเรียน

เวลาในการเปิด-ปิดของหอสมุด

ความถูกต้องของข้อมูลที่ได้รับทางโทรศัพท์

ความเหมาะสมของจำ�นวนงานที่ได้รับมอบหมาย

วิทยากรผู้เชี่ยวชาญด้านต่างๆ จากบริษัทชั้นนำ�

เวลาในการเปิด-ปิดให้บริการของโครงการ

เวลาในการเปิด-ปิดมหาวิทยาลัย 

หนังสือและวารสารที่หลากหลายในห้องสมุดคณะฯ 

ร้านอาหาร-เครื่องดื่มภายในมหาวิทยาลัย

เวลาในการเปิด-ปิดของห้องสมุดคณะฯ

ความปลอดภัยของสถานศึกษา

เจ้าหน้าที่โครงการสามารถให้บริการได้อย่างรวดเร็ว

เจ้าหน้าที่โครงการมีมารยาทในการให้บริการ

อาจารย์สามารถทำ�ให้นักศึกษาเข้าใจเนื้อหา

เจ้าหน้าที่โครงการมีความรู้เกี่ยวกับหลักสูตร

ความทันสมัยของข้อมูลในเว็บไซต์ของโครงการ

เจ้าหน้าที่โครงการสามารถให้บริการได้อย่างถูกต้องตั้งแต่ครั้งแรก

ความหลากหลายของวิชาเรียนที่เปิดสอน

เจ้าหน้าที่โครงการมีความกระตือรือร้นที่จะช่วยแก้ปัญหา

เจ้าหน้าที่โครงการสามารถตอบสนองความต้องการของนักศึกษาได้

ความคุ้มค่าของค่าหน่วยกิจ ค่าบำ�รุงการศึกษา และค่าธรรมเนียมการศึกษา

เจ้าหน้าที่โครงการเข้าใจความต้องการของนักศึกษา

สิ่งอำ�นวยความสะดวกด้านคอมพิวเตอร์ที่ทันสมัยของคณะฯ 

สถานที่สำ�หรับทำ�งาน/รายงานภายในคณะฯ

สถานที่จอดรถในมหาวิทยาลัย

 
3.84

4.21

3.69

3.38

3.81

3.70

3.57

4.29

2.64

3.92

3.42

3.48

3.47

3.57

3.78

3.43

3.46

3.47

2.90

3.34

3.63

3.41

3.43

3.94

3.36

3.06

3.36

3.30

3.31

3.24

3.32

3.19

3.39

2.76

1.97

 
3.96

4.47

4.02

3.72

4.17

4.12

4.00

4.79

3.19

4.47

3.99

4.05

4.04

4.17

4.39

4.06

4.11

4.15

3.62

4.06

4.46

4.24

4.27

4.80

4.23

3.96

4.26

4.30

4.32

4.26

4.33

4.28

4.52

4.40

4.29

 
-0.11

-0.26

-0.34

-0.34

-0.36

-0.42

-0.43

-0.50

-0.55

-0.55

-0.57

-0.57

-0.57

-0.59

-0.61

-0.64

-0.66

-0.68

-0.71

-0.72

-0.83

-0.83

-0.84

-0.87

-0.87

-0.91

-0.90

-1.00

-1.01

-1.01

-1.01

-1.09

-1.13

-1.63

-2.32

 
-1.921

-5.007

-5.313

-5.502

-5.856

-6.156

-7.382

-12.446

-7.166

-10.941

-9.323

-7.429

-9.764

-8.884

-10.238

-9.561

-8.394

-9.592

-9.643

-9.627

-12.644

-11.528

-10.286

-20.238

-12.973

-12.038

-12.122

-13.544

-12.341

-13.814

-14.812

-14.119

-14.411

-17.697

-25.036

 
.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

.000

Book (KAB 9).indb   9 1/12/2015   5:36:22 PM



10

10  วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

	 4.2  การวิเคราะห์ Factor Analysis	

	 จากตารางที่ 2 ตัวแปรที่แฝงความสำ�คัญ  

(Importance) และตัวแปรแฝงผลการดำ�เนินงาน 

(Performance) ทางการศึกษาสามารถวัดได้จาก

ปัจจัยย่อย 5 ปัจจัยคือ ปัจจัยด้านเจ้าหน้าที่โครงการ 

ด้านห้องสมุด ด้านสิ่ งอำ�นวยความสะดวกใน

มหาวิทยาลัย ด้านหลักสูตรการศึกษาของโครงการ 

และด้านอาจารย์  จากการวิเคราะห์องค์ประกอบ ค่า 

Factor loading ของทกุคุณลกัษณะท่ีประกอบกนัข้ึน

เป็นตัวแปรแฝงมีค่ามากกว่า 0.60 และค่า Eigen 

value มากกวา่ 1 เมือ่นำ�ผลวเิคราะหท่ี์ไดเ้ปรยีบเทียบ

กับงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่า ปัจจัยที่สกัดได้นั้นมี

ลักษณะใกล้เคียงกับงานวิจัยอื่นๆ มาก ซึ่งแสงว่า 

ปัจจัยเหล่านี้ล้วนแต่มีความสำ�คัญที่สามารถใช้

แทนคุณลักษณะการบริการทางการศึกษาอื่นๆ ได้

อย่างมีประสิทธิภาพ 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ Factor Analysis

4.3   ความแตกต่างระหว่างผลการดำ�เนิน

งานและความสำ�คัญของปัจจัยการบริการทาง	

การศึกษา 

	 จากตารางที่ 3 ปัจจัยด้านอาจารย์ยังคงเป็น

ปัจจัยที่นักศึกษาให้ความสำ�คัญมากที่สุด และเจ้า

หน้าที่โครงการเป็นปัจจัยการบริการทางการศึกษาท่ี

นักศึกษาให้ความสำ�คัญรองลงมา เนื่องจากเจ้าหน้า

โครงการมีบทบาทท่ีสำ�คัญท่ีเก่ียวข้องกับทุกข้ันตอน

ของชวีติการเรยีนปรญิญาโท กล่าวได้วา่ นกัศกึษาต้อง

ติดต่อกับเจ้าหน้าท่ีโครงการตั้งแต่เริ่มก้าวเข้ามาเป็น

นักศึกษาของมหาวิทยาลัยกระทั่งสำ�เร็จการศึกษา 

นอกจากนี้ นักศึกษายังให้ความสำ�คัญกับปัจจัยด้าน

หลกัสตูรการศกึษาเปน็อนัดบัตน้ๆ เนือ่งจากผูท้ีส่นใจ

ศึกษาต่อระดับปริญญาโทส่วนใหญ่ล้วนแต่เป็นผู้ที่

กำ�ลงัทำ�งานอยู ่ดงันัน้ เมือ่พวกเขาตดัสนิใจท่ีจะศึกษา

ตอ่ในหลกัสตูรใดกต็าม พวกเขาก็จะพจิารณาถงึความ

เหมาะสมของระยะเวลาในการศึกษาหลักสูตรเพื่อ

บริหารจัดการเรื่องเวลาความหลากหลายของวิชา

เรยีนท่ีเปิดสอนเพือ่วางแผนเลอืกเรยีนวชิาท่ีสนใจและ

สามารถนำ�ไปประยกุต์ใชใ้นการทำ�งานได้ และจำ�นวน

นักศึกษาต่อขนาดห้องเรียนเพื่อให้ได้รับประโยชน์

สูงสุดในการมีส่วนร่วมในช้ันเรียนอีกท้ัง เมื่อนำ�ผล

วิเคราะห์ท่ีได้จากการวิจัยเปรียบเทียบกับงานวิจัยท่ี

เกี่ยวข้องพบว่า ยังไม่มีงานวิจัยใดที่วิเคราะห์คุณภาพ

การบรกิารทางการศกึษาดว้ยแลว้พบวา่ คะแนนเฉลีย่

ของผลการดำ�เนินงานตํ่ากว่าคะแนนเฉลี่ยของความ

สำ�คัญในทุกปัจจัยการบริการทางการศึกษาอย่างมี 

นัยสำ�คัญท่ีระดับ .01 ดังน้ัน มหาวิทยาลัยจึงควร 

เร่งพัฒนาคุณภาพการบริการให้ดียิ่ง ข้ึน เพื่อท่ี

มหาวิทยาลัยจะได้สามารถตอบสนองความต้องการ

ของนักศึกษาได้ เนื่องจากเมื่อนักศึกษามีความพึง

พอใจในการบริการทางการศึกษาก็จะเรียนอย่างมี

ความสุขและก็จะส่งผลให้การเรียนมีคุณภาพดียิ่งข้ึน 

และท้ายที่สุดก็จะส่งผลต่อช่ือเสียงของมหาวิทยาลัย

ด้วย

 

 

 

ปัจจัยการบริการทางการศึกษา Factor  Loading Eigenvalue
เจ้าหน้าที่โครงการ

ห้องสมุด

สิ่งอำ�นวยความสะดวก

หลักสูตรการศึกษา

อาจารย์

 0.816 - 0.902

 0.661 - 0.846

 0.819 - 0.857

 0.587 - 0.716

 0.809 - 0.849

6.856

2.042

1.497

1.319

1.141

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Bartlett’s Test of Sphericity

Cumulative of % Variance

     0.868

     0.000

     71.43
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ตารางที ่3 ความแตกตา่งระหวา่งผลการดำ�เนนิงานและความ

สำ�คัญของปัจจัยการบริการทางการศึกษา

4.4 การวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความ

สำ�คัญในทุกปัจจัยด้วยเมทริกซ์ 2 มิติ

	 จากการวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความ

สำ�คัญในทุกปัจจัยคุณภาพการบริการทางการศึกษา

ดว้ยเมทรกิซ์ 2 มติิแล้ว พบว่า นกัศึกษาให้ความสำ�คญั

กับปจัจยัด้านเจ้าหน้าทีโ่ครงการมากกว่าค่าเฉลีย่ค่อน

ข้างมาก (คุณภาพการบริการที่อยู่ในเมทริกซ์ A)  

แต่เจ้าหน้าท่ีโครงการกลับมีผลการดำ�เนินงานท่ีตํ่า

กว่าค่าเฉล่ีย จึงไม่สามารถตอบสนองความต้องการ

ของนักศึกษาได้ ดังนั้น สิ่งที่สำ�คัญที่มหาวิทยาลัยควร

ทำ�การปรับปรุงอย่างเร่งด่วน เนื่องจากถือเป็นจุด

อ่อนของมหาวิทยาลัยและอาจส่งผลเสียต่อมหา

วิทยาลัยในระยะยาวได้ คือ ปัจจัยด้านเจ้าหน้าท่ี

โครงการ เช่น มหาวิทยาลัยควรจัดการอบรมเรื่อง

มารยาทในการให้บรกิาร การให้บรกิารอย่างมอือาชพี

และความรู้เกี่ยวกับหลักสูตรการศึกษาของโครงการ

แก่เจ้าหน้าที่โครงการทุกโครงการ เพื่อที่ว่าเจ้าหน้าที่

โครงการจะได้มีคุณภาพการบริการที่ดีขึ้น

	 สำ�หรับปัจจัยด้านอาจารย์และด้านหลักสูตร

การศกึษาของโครงการ (คณุภาพการบรกิารทีอ่ยูใ่นเม

ทริกซ์ B)  นักศึกษามีความพึงพอใจแล้ว เนื่องจาก

มหาวิทยาลัยสามารถส่งมอบปัจจัยการบริการนี้ที่

นักศึกษาให้ความสำ�คัญมากได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ดังน้ัน มหาวิทยาลัยจึงควรรักษามาตรฐานนี้ให้ดีดัง

เดิมหรือปรับปรุงให้ดียิ่งขึ้นได้ ในทางตรงกันข้าม 

แม้ว่ามหาวิทยาลัยจะมีผลการดำ�เนินงานด้านสิ่ง

อำ�นวยความสะดวกในมหาวทิยาลยัในระดับทีต่ํ่ากว่า

ค่าเฉลี่ย แต่นักศึกษาก็ให้ความสำ�คัญน้อยเช่นกัน 

(คุณภาพการบริการ ท่ีอยู่ ใน เมทริกซ์  C )  ซ่ึ ง

มหาวิทยาลัยอาจจะลดความสำ�คัญในการบริการนี้ 

ลงหรอืปรบัปรงุคณุภาพการบรกิารนีเ้ปน็อนัดบัท้ายๆ 

ได ้เนือ่งจากไมก่ระทบตอ่ความพงึพอใจในการบรกิาร

ของนักศึกษาและสำ�หรับปัจจัยด้านห้องสมุด 

(คุณภาพการบริการท่ีอยู่ในเมทริกซ์ D) นักศึกษาให้

ความสำ�คญัในระดบัทีค่อ่นขา้งนอ้ย แต่ผลการดำ�เนนิ

งานกลับสูง ดังนั้น มหาวิทยาลัยจึงควรพิจารณาว่า 

มหาวิทยาลัยใช้ทรัพยากรกับปัจจัยการบริการนี้ 

มากเกนิความจำ�เปน็หรอืไม ่เพือ่จดัสรรทรพัยากรทีม่ี

อยู่ให้เกิดประโยชน์แก่นักศึกษาสูงสุด ซึ่งสาเหตุหนึ่ง

ท่ีนักศึกษาระดับปริญญาโทให้ความสำ�คัญกับปัจจัย

การบริการด้านห้องสมุดน้อย เนื่องจากปัจจุบันเป็น

ยุคของระบบสารสนเทศท่ีนักศึกษาสามารถหาข้อมูล

ข่าวสารหรือความรู้ต่างๆ ได้ทุกเวลาและทุกสถานที่ 

ที่ต้องการ ดังนั้น ความหลากหลายของหนังสือหรือ

เวลาในการเปิด-ปิดห้องสมุดจึงไม่ได้มีอิทธิพลต่อการ

เรียนมากนัก

4.5 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง

ความพงึพอใจโดยรวมกบัปจัจยัทีใ่ชใ้นการประเมิน

คณุภาพการบรกิารทางการศกึษาของมหาวทิยาลยั

	 งานวจิยัพบวา่ ณ ระดบัความมนียัสำ�คญัท่ี .01 

เมื่อควบคุมปัจจัยอื่นๆ ให้เป็นค่าคงที่ มีเพียงปัจจัย

การบริการทางการศึกษา 3 ปัจจัยเท่านั้นท่ีมีความ

สมัพนัธก์บัความพงึพอใจของนกัศึกษา ซึง่กค็อื ปจัจยั

ดา้นเจ้าหน้าทีโ่ครงการ ปจัจยัด้านหลกัสตูรการศกึษา 

และปัจจัยด้านอาจารย์ และเม่ือนำ�ผลวิเคราะห์ท่ีได้

เปรียบเทียบกับงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องพบว่า งานวิจัยท่ี

ใช้การวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความสำ�คัญ 

ปัจจัยการบริการทางการศึกษา  (P) (I) P – I

หลักสูตรการศึกษา

ห้องสมุด

สิ่งอำ�นวยความสะดวก

อาจารย์

เจ้าหน้าที่โครงการ

3.65

3.50

2.77

4.11

3.33

4.14

4.10

3.41

4.80

4.26

-0.49

-0.60

-0.63

-0.68

-0.94
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ทั้งในและต่างประเทศยังไม่มีงานวิจัยใดที่มีการ 

ระบุถึงความสัมพันธ์ของความพึงพอใจโดยรวม 

ของนักศึกษาท่ีมีต่อปัจจัยการบริการทางการศึกษา

ของมหาวิทยาลัย ซึ่งอาจเนื่องจากปัจจัยการบริการ

ทางการศึกษาที่ใช้ในการวิเคราะห์สมการถดถอย 

เป็นคะแนนของปัจจัยที่ เกิดจากความต่างของ 

ผลการดำ�เนินงานและความสำ�คัญ ทำ�ให้ผู้วิจัยต่างๆ 

เกรงว่าจะไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง

ความพึงพอใจโดยรวมกับปัจจัยที่ใช้ในการประเมิน

คุณภาพการบริการได้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไร

ก็ตาม งานวิจัยนี้ได้ผลการวิเคราะห์ที่สามารถอธิบาย

ความสมัพนัธข์องความพงึพอใจโดยรวมกบัปัจจยัการ

บรกิารทางการศกึษาของมหาวทิยาลยัได้มากถงึ 24.4 

ซ่ึงถือว่ามีความน่าเช่ือถือมากทางสังคมศาสตร์ และ

สอดคล้องกบัผลการวจิยัทีไ่ด้จากการวเิคราะห์ผลการ

ดำ�เนินงาน-ความสำ�คัญท่ีพบว่า นักศึกษาระดับ

ปรญิญาโทใหค้วามสำ�คญักบัอาจารย์มากทีส่ดุ รองลง

มา คือ เจา้หนา้ท่ีโครงการและหลกัสตูรการศกึษาของ

โครงการ ดงันัน้ เมือ่ทัง้ 3 ปจัจยันีม้คีณุภาพการบรกิาร

ทีด่ขีึน้ ความพงึพอใจโดยรวมของนกัศกึษากจ็ะมมีาก

ขึ้นตามไปด้วย

ลกูคา้และคณุลกัษณะการบรกิารใดท่ีผูส้ง่มอบบรกิาร

ยังมีผลการดำ�เนินงานไม่เป็นที่น่าพอใจ เพื่อที่ว่าผู้ส่ง

มอบบริการนั้นจะได้สามารถปรับปรุงปัจจัยการ

บริการให้ดีขึ้นตามลำ�ดับก่อน-หลังได้

5.2 ประโยชน์ด้านการประยุกต์

	 งานวจิยันีเ้ปน็ประโยชนแ์กม่หาวทิยาลยัอยา่ง

ยิ่งในการนำ�ความรู้และผลลัพธ์ที่ได้จากงานวิจัยมา

พัฒนาและปรับปรุงคุณภาพการบริการให้สอดคล้อง

กบัความตอ้งการของนกัศกึษามากทีส่ดุอกีทัง้ ความรู้

ท่ีได้จากงานวิจัยนี้สามารถนำ�ไปเป็นแนวทางในการ

ตารางที่ 4 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างความพึงพอใจโดยรวมของนักศึกษาระดับปริญญาโทที่มีต่อคุณภาพการบริการ

ทางการศึกษากับปัจจัยที่ใช้ในการประเมินคุณภาพการบริการทางการศึกษาของมหาวิทยาลัย

ปัจจัยการบริการทางการศึกษา
(ตัวแปรอิสระ) B SD Beta T P VIF

เจ้าหน้าที่โครงการ

ห้องสมุด

สิ่งอำ�นวยความสะดวกในมหาวิทยาลัย

หลักสูตรการศึกษาของโครงการ

อาจารย์

0.255

0.059

-0.019

0.131

0.123

0.034

0.034

0.034

0.034

0.034

0.396

0.092

-0.029

0.204

0.191

7.397

1.727

-0.538

3.809

3.561

.000

.085

.591

.000

.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

       R2     =     0.244,        Adjusted R2 = 0.312, ค่าคงที่     =     3.585

• ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ •
	 5.1 ประโยชน์ด้านทฤษฎี

	 งานวิจัยนี้ทำ�ให้ผู้บริหารของมหาวิทยาลัย

ตระหนักถึงคุณภาพการบริการทางการศึกษาและ

เน่ืองจากในประเทศไทยยังไม่มีงานวิจัยที่มีการ

ประเมินคุณภาพการบริการทางการศึกษามากเท่าใด

นัก งานวิจัยนี้จึงเป็นแนวทางให้แก่สถาบันการศึกษา

ต่างๆ ใช้การวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงาน-ความสำ�คัญ

มาช่วยในการประเมินคุณภาพการบริการท่ีมี

ประสิ ทธิ ภ าพ โดยมี ก ารระบุ อ ย่ า งชั ด เจน ว่ า 
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วเิคราะห์คณุภาพการบรกิารทัง้ในองค์กรและสถาบนั

การศึกษาค่างๆ ทั้งในและต่างประเทศได้โดยการใช้

การวเิคราะห์ผลการดำ�เนนิงาน-ความสำ�คญั เพือ่ระบุ

ว่า คณุลกัษณะการบรกิารใดทีม่คีวามสำ�คญัตอ่ลูกค้า

หรือนักศึกษา และเพื่อนำ�ผลลัพธ์ที่ได้นั้นมาใช้ในการ

ปรับปรุงคุณภาพการบริการตามลำ�ดับก่อน-หลัง 

จดัสรรทรพัยากรไดอ้ยา่งเหมาะสม และสามารถตอบ

สนองความต้องการของลกูค้าหรอืนักศึกษาได้เปน็เลศิ  

• ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต •
	 สำ�หรับการทำ�งานวิจัยครั้งต่อไป ผู้ทำ�วิจัย 

ควรเร่ิมจากการทำ� Focus Group ก่อน เพื่อสอบ 

ถามเก่ียวกับคุณลักษณะการบริการที่ส่งผลต่อความ

พึงพอใจของนักศึกษาระดับปริญญาโทอย่างแท้จริง 

เน่ืองจากอาจทำ�ใหจ้ำ�นวนของคุณลกัษณะการบรกิาร

ที่นำ�มาวิเคราะห์นั้นลดน้อยลง แต่ยังคงมีความเท่ียง

ตรงดังเดิมหรือมากกว่าเดิม และเพ่ือที่ว่าผู้ตอบ

แบบสอบถามจะได้ไม่เกิดความเบื่อหน่ายในการตอบ

แบบสอบถาม 

	 เน่ืองจากงานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยชิงสำ�รวจ 

(Survey Research Method) ที่เน้นการวิจัยเชิง

ปริมาณ (Quantitative Research) เป็นหลัก  

ดังน้ัน ผู้ทำ�วิจัยในครั้งต่อไปอาจทำ�การวิจัยเชิง

คุณภาพ (Qualitative Research) เพิ่มเติม เพื่อให้

ทราบถึงรายละเอียดเก่ียวกับทัศนะของนักศึกษา

ระดับปริญญาโทที่มีต่อคุณภาพการบริการทางการ

ศึกษาในเชิงลึกหรืออาจนำ�ทฤษฎีกระบวนการ

วิเคราะห์ตามลำ�ดับชั้น (Analytical Hierarchy Pro-

cess หรือ AHP) มาช่วยในการวิเคราะห์ด้วย โดยให้

ผู้ตอบแบบสอบถามเปรียบเทียบคุณลักษณะการ

บริการทางการศึกษาในแต่ละคู่ว่า นักศึกษาจะให้

ความสำ�คัญกับคุณลักษณะการบริการใดมากกวากัน

 

	 นอกจากนี้ เพื่อให้การประเมินคุณภาพการ

บรกิารทางการศึกษาของมหาวทิยาลยัมีประสทิธภิาพ

และเกิดประโยชน์แก่นักศึกษาสูงสุด ผู้ทำ�วิจัยควร

ทำ�การประเมนิคณุภาพการบรกิารทางการศึกษาของ

การศกึษาทุกระดับและทกุคณะเพือ่ทราบคณุภาพการ

บริการโดยรวมของมหาวิทยาลัยและเพื่อให้ผู้บริหาร

สามารถวางนโยบายเกีย่วกบัการบรกิารทางการศกึษา

ทีเ่ปน็มาตรฐานเดยีวกนัไดใ้นทกุคณะหรอือาจจดัการ

บริการตามความเหมาะสมของแต่ละคณะ เพื่อ

คุณภาพการบริการโดยรวมท่ีสูงข้ึนอันจะนำ�มาซ่ึง

ความได้เปรียบเชิงการแข่งขันในที่สุด

• เอกสารอ้างอิง •
	 ก่องกาญจน์ เหล่าจันทร์อัน. การวิเคราะห์

ผลการปฏิบัติงาน-ความสำ�คัญในการประเมิน

คุณภาพของสถานศึกษา: การเปรียบเทียบคุณภาพ

ผลการปฏิบัติงานระหว่างสถานศึกษาท่ีมีคุณภาพ

แตกต่างกัน. จฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั, สาขาวจิยัการ

ศึกษา, คณะครุศาสตร์, 2548.

ดลกร  ลํ้าชัย. ปัจจัยที่มีผลต่อการเลือกเรียน

ต่อในระดับปริญญาโทในสถาบันการศึกษาภายใน

ประเทศของบัณฑิตศึกษาในเขตกรุ่งเทพมหานคร

และปริมณฑล. สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์, 

คณะโครงการบัณฑิตการพัฒนาทรัพยากรมนุษย์, 

2549.

	 ทวศีกัดิ ์เทพพทัิกษ์, ผศ. (มกราคม-มถุินายน 

2550). การประยุกต์ทฤษฎีความคาดหวังและการ

รับรู้ของลูกค้า (Performance-Importance 

Analysis) กบัการสำ�รวจความพงึพอใจผูใ้ชบ้รกิาร

ท่าเรือ กรณีศึกษาในกรุงเทพมหานคร. วารสาร

วิทยาการจัดการ, 25(1), 25-31.
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•• ปั จจั ยก ารตล าด เชิ งบู รณาก ารที่ มี ผลต่อก ารตั ดสิ น ใ จ 
ซือ้กาแฟสตารบ์คัส ์(Starbucks)  ของผูบ้ริโภคในเขตกรุงเทพและปริมณฑล
INTEGRATED MARKETING FACTORS AFFECTING BUYING DECISION 
OF CONSUMERS  STARBUCKS COFFEE IN BANGKOK METROPOLIS  

AND ITS VICINITY ••

บทคัดย่อ
	 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) เพื่อศึกษาความแตกต่างของปัจจัยส่วนบุคคลที่ส่งผลต่อการ
ตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์   (2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยการตลาดเชิงบูรณาการกับการตัดสิน
ใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ (3) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยอื่นๆที่มีอิทธิผลในการตัดสินใจซื้อกาแฟ 
สตาร์บัคส์ โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ ผู้บริโภคทั้งเพศชายและเพศหญิง ในเขตกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล และเป็นลูกค้าของร้านกาแฟสตาร์บัคส์สาขาต่างๆ จำ�นวน 400 ตัวอย่าง  โดยใช้แบบสอบถามเป็น
เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูล สถิติที่ใช้วิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่  ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
t-Test  F-Test  สถิติ ANOVA และ Multiple Regression Analysis (MRA) ทดสอบสมมติฐาน ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 0.05

	 ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มตัวอย่างผู้บริโภคกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks) ส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง มีอายุ
ระหว่าง 31-40 ปี มากที่สุด  มีสถานภาพโสด ส่วนใหญ่จบการศึกษาระดับปริญญาตรี มีอาชีพเป็นพนักงาน
บรษิทัเอกชน/ลกูจา้งประจำ� และมรีายได้สว่นบคุคลเฉลีย่ต่อเดอืน 20,001 – 30,000 บาท โดยมคีวามคิดเหน็
เกีย่วกบัปจัจยัการตลาดเชงิบรูณาการ ผลจากการศกึษาพบว่า ปจัจยัด้าน (Promotion) การส่งเสรมิการตลาด
นั้น ผู้บริโภคมีความคิดเห็นเรื่องโปรโมชั่นซื้อ 1 แถม 1 มีความสำ�คัญมากที่สุด และปัจจัยอื่นๆที่มีผลต่อการ
ตลาดเชิงบูรณาการ ผลจากการศึกษาพบว่าปัจจัยด้านความภักดีต่อตราสินค้า และความไว้วางใจในกาแฟ 
สตาร์บัคส์ มีความสัมพันธ์ต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ของผู้บริโภค อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  
ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05

	 ผูว้จิยัมขีอ้เสนอแนะ โดยนำ�ขอ้มลูการวิจยัเปน็แนวทางในการปรบักลยทุธ์แผนการตลาดและพฒันาการ
สือ่สารการตลาดเชงิบรูณาการ(IMC) ของรา้นกาแฟสตารบั์คส ์(Starbuck) ใหต้รงใจกับผูบ้รโิภคตอ่ไปในอนาคต 
ใช้เป็นข้อมูลในการศึกษาและการพัฒนาปัจจัยต่างๆที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของผู้บริโภคด้านโฆษณาและ
ประชาสัมพันธ์ การส่งเสริมการตลาด (Promotion) กระบวนการขาย (Sale Procedure)  ภาพลักษณ์สินค้า 
(Brand Image)  ความภักดีต่อตราสินค้า(Brand Loyalty) และความไว้วางใจ (Trust)  เพื่อให้ผู้บริโภคเกิด
การตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks)

คำ�สำ�คัญ : การสื่อสารการตลาดเชิงบูรณาการ, ร้านกาแฟสตาร์บัคส์, การตัดสินใจ

มนัสนันท์  ธนาพุ่มเพ็ง1 และ ดร.ไกรชิต สุตะเมือง2
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ABSTRACT

	 This study has objectives to study relation of demographic difference to study the  
differences of personal factors that affect the decision to buy a coffee in Starbucks (2) to study 
the relationship between the market-oriented integrated and purchasing decision makers on 
Starbucks (3) to study the relationship between other factors that influence on buying Starbucks 
coffee decision to buy coffee. The samples used in this study were both male and female 
consumers.  Which segment in Bangkok and its vicinity. Customer of Starbucks Coffee are also 
include  Co., 400 sample areas using.  This study  using  questionnaire as a tool for data  
collection to find out  statistics and data analysis which indicate on percentage, mean, standard 
deviation, t-Test F-Test Statistics ANOVA and Multiple Regression Analysis (MRA) with statistical 
significantly at .05 levels.  

	 The results showed that majority sample were female who has in range of 31-40 years 
old, single and level of education were bachelor’s degree. A career as a private company / 
employees. The average monthly personal income 20,001 - 30,000 baht . According to the 
result, promotion (buy one get one free) is the most important to buying decision on Starbucks 
Coffee, marketing integration, the study found that factors (Promotion) is promotion.  
Consumer opinions about the promotion,buy 1 get one that is most important. And other 
factors affecting integrated marketing communications. The study found that the loyalty to 
the brand. And trust in Coffee Starbucks Coffee. Relation to the decision to purchase Starbucks 
Coffee Co. of consumers. Statistically statistical significantly at .05 levels.  

	 Researchers have suggested. by use of this research data to guide the marketing  
strategy and development of integrated marketing communications (IMC) on Starbucks Coffee 
Co. (Starbucks) to satisfy and attract consumers in the future. Using the data in the study and 
development of the various factors that affect the decision of consumer advertising and  
public relations. Promotion (Promotion). Sales process (Sale Procedure) product image  
(Brand Image) loyal to the brand (Brand Loyalty) and trust (Trust) for consumers to buy  
Starbucks Starbucks Coffee (Starbucks).

Keywords :  Corporate Governance,  Director Compensation,  Management Compensation, 

Firm Performance

                              

 1 นักศึกษาปริญญาโท หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการ Visionary Leaders (Twilight Program) 8 มหาวิทยาลัยรามคำ�แหง
 2 ผู้อำ�นวยการหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยรังสิต
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บทนำ� • •
	  

• ความเปน็มาและความสำ�คญัของปญัหา •
จากสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ํา จึงส่งผลอย่าง

มากต่อพฤติกรรมการตัดสินใจบริโภคสินค้า หรือการ

บริการของผู้บริโภคที่มีความเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม 

กล่าวคือผู้บริโภคมีความอ่อนไหวต่อราคามากขึ้น   

มอีำ�นาจในการซือ้ลดลง คำ�นงึถงึปริมาณและคุณภาพ

เมื่อเปรียบเทียบกับราคามากขึ้น เกิดการจดจำ�ใน

ตราสินค้าน้อยลง ด้วยเหตุดังกล่าวทำ�ให้ผู้ประกอบ

การต้องคำ�นึงถึงความสามารถในการแข่งขันที่  

จะสามารถดึงดูดลูกค้าและสร้างผลกำ�ไร ในภาวะ 

ที่ การแข่ งขันทางธุ รกิจมีความรุนแรงมากขึ้น  

ผู้ประกอบการต้องพยายามค้นหากลยุทธ์ต่างๆ และ

นำ� มาปรับ เปลี่ ยนเป็นกลยุทธ์ที่ เหมาะสมกับ

สถานการณ์และธุรกิจของตน เพ่ือสามารถยืนหยัด

ต่อสู้กับการแข่งขันได้

ปจัจบุนัภายใต้สภาพแวดล้อมทางการตลาดที่

มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา  อีกทั้งต้นทุนการหา

ลูกค้าใหม่นั้นสูงกว่าต้นทุนการขายสินค้าให้ลูกค้า 

เดิมมาก  ทำ�ให้ผู้ประกอบการให้ความสนใจกับการ

รักษาลูกค้าปัจจุบันมากขึ้น  ด้วยการสร้างความ

สมัพันธอ์นัดกีบัลกูค้าในระยะยาว  และการธำ�รงรกัษา

ความสัมพนัธ์อนัดกีบัลกูค้า โดยส่งมอบคณุค่าทีเ่หนอื

กว่าคู่แข่งและความพึงพอใจให้กับลูกค้า โดยบริษัท

สามารถทำ�กำ�ไรได้ด้วย กล่าวคือ จะต้องบริหารราย

ละเอียดข้อมูลเก่ียวกับลูกค้าแต่ละรายและที่การ

ติดต่อกับลูกค้าอย่างใกล้ชิด เพื่อก่อให้เกิดความ 

จงรักภักดีจากลูกค้าสูงสุด ด้วยการบริหารดังกล่าว 

จะทำ�ให้ต้นทุนการดำ�เนินธุรกิจลดลง เนื่องจากการ

บริหารที่เน้นในเร่ืองการสร้างความสัมพันธ์อันดีกับ

ลกูคา้นัน้จะทำ�ใหเ้ข้าใจถงึความตอ้งการของลกูคา้และ

ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้มากขึ้น ซึ่ง 

ทำ�ให้ไม่สูญเสียต้นทุนในการดึงลูกค้ากลับเป็นลูกค้า

ของบรษิทัอกี รวมถึงยงักำ�จดักระบวนการทีไ่มจ่ำ�เป็น

และกิจกรรมที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้แก่บริษัทด้วย

สำ�หรับภาพรวมของธุรกิจประเภทร้านกาแฟ  

ปัจจุบันผู้บริโภคนิยมเข้าร้านกาแฟสดท่ีมีการตกแต่ง 

รา้นอย่างหรหูรามคีวามทันสมยั มบีรรยากาศท่ีร่ืนรมย์

ผ่อนคลาย ที่เรียกว่าร้านกาแฟ พรีเมี่ยม (Premium)  

กันมากขึ้น โดยบริษัท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จำ�กัด คาด

การณ์ว่าร้านกาแฟพรีเมี่ยมในปีนี้จะมีมูลค่าเท่ากับ 

5,100 ล้านบาท เทียบกับปีที่แล้วเพิ่มขึ้นร้อยละ 4.1   

ร้านกาแฟพรีเมี่ยมเป็นธุรกิจท่ีน่าจับตามอง จาก

กระแสความนิยมดื่มกาแฟมากข้ึนของคนไทยและ

การกระตุ้นตลาดของบรรดาผู้ประกอบการ โดยการ

ระดมกลยทุธ์การตลาดทีห่ลากหลายเพือ่ให้คนไทยหนั

มาดื่มกาแฟกันมากขึ้น อีกทั้งศูนย์วิจัยกสิกรไทยเห็น

ว่ากาแฟยังเป็นธุรกิจท่ีน่าสนใจ เนื่องจากอัตราการ

บริโภคกาแฟของคนไทยยังอยู่ในเกณฑ์ตํ่า คือ น้อย

กว่า 0.5 กิโลกรัมต่อคนต่อปี หรือคิดเป็นเพียง 

130-150 ถ้วยต่อคนต่อปี  โดยคาดว่ามีคนไทยที่

บริโภคกาแฟเพียงร้อยละ 30 ของประชากรท้ังหมด

เทา่นัน้  ดงันัน้ธรุกจิกาแฟยงัมโีอกาสเตบิโตได้อกีมาก

(ศูนย์วิจัยกสิกรไทย,2549)

จากกระแสความนิยมในการดื่มกาแฟของคน

ไทยทีม่เีพิม่ขึน้อย่างต่อเนือ่ง ทำ�ใหธ้รุกจิร้านกาแฟราย

ใหญ่จากต่างประเทศให้ความสนใจเข้าลงทุน 

ประกอบกิจการ  ร้านกาแฟสตาร์บัคส์ได้เข้าลงทุนใน 

ประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 ในระยะเวลา 10 ปี 

ร้านกาแฟสตาร์บัคส์มีสาขารวมแล้ว 108 สาขา โดย 

78 สาขา ตั้งอยู่ในกรุงเทพมหานคร และ 30 สาขาตั้ง

อยูใ่นจงัหวดัท่องเทีย่วต่างๆ  ตลาดเปา้หมายหลกั อยู่

ที่กลุ่มผู้มีการศึกษาและทำ�งานในสำ�นักงาน  รวมทั้ง

นักท่องเที่ยวที่มีความชื่นชอบในการดื่มกาแฟ   การ

ประสบความสำ�เร็จของร้านกาแฟสตาร์บัคส์นั้นเกิด
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จากการบริหารโดยยึดหลักการ การสร้างสภาพ

แวดล้อมที่ดีในการทำ�งาน ให้ความสำ�คัญกับรสชาติ

ให้ตรงตามความต้องการของลูกค้าแต่ละคน การ

ทำ�งานด้วยความกระตือรือ ร้นเพื่อ ส่งเสริมให้ 

ลกูคา้รูสึ้กพงึพอใจอยา่งสงูสดุ ชว่ยเหลอืและสนับสนนุ

ในสิ่งที่จะเป็นประโยชน์ต่อชุมชนและสิ่งแวดล้อม  

ตระหนกัว่าการมผีลกำ�ไรเปน็สิง่สำ�คัญของความสำ�เรจ็

ในอนาคต  

อย่างไรก็ตามแม้ร้านกาแฟสตาร์บัคส์จะเป็น

ผู้นำ�ในตลาดร้านกาแฟระดับพรีเมี่ยม  แต่ปัจจุบัน คู่

แขง่ขนัเร่ิมมเีพ่ิมมากขึน้เร่ือยๆ อกีทัง้มกีารปรับเปลีย่น

กลยุทธ์การแข่งขันเพื่อใช้แข่งขันชิงส่วนแบ่งตลาดอยู่

ตลอดเวลา  จากปัญหาดังกล่าวผู้วิจัยจึงมีความสนใจ

ในการทำ�วิจัย  เรื่องปัจจัยการตลาดเชิงบูรณาการท่ี 

มีผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ ของผู้  

บรโิภคในเขตกรงุเทพมหานครและปรมิณฑล  ซึง่จาก

ผลวิจัยจะสามารถนำ�ไปเป็นข้อมูล ในการปรับปรุง

พัฒนากลยุทธ์การตลาด สินค้าและบริการของร้า

นกาแฟสตาร์บัคส์ได้  เพื่อตอบสนองความต้องการ

ของลูกค้าให้เกิดความพึงพอใจสูงสุด

• วัตถุประสงค์ของการวิจัย •
1)	 เพื่อศึกษาความแตกต่างของปัจจัยส่วน

บุคคลที่ส่งผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์  

(Starbuck) ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล

2)	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย

การตลาดเชิงบูรณาการกับการตัดสินใจซื้อกาแฟ    

สตาร์บั คส์ ( S ta rbuck )  ของผู้ บริ โภคในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑล

	 3)	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย

อื่นๆกับการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์(Starbuck)    

ของผู้บริโภคในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล

•

• กรอบแนวความคิดการวิจัย •

• สมมุติฐานการวิจัย •
1)  ปัจจัยส่วนบุคคลท่ีประกอบไปด้วย เพศ 

อายุ อาชีพ รายได้ การศึกษา สถานภาพ ที่แตกต่ากัน

ส่งผลต่อการตัดสินใจซ้ือกาแฟสตาร์บัคส์(Starbuck) 

ที่แตกต่างกัน

2)  ปัจจัย IMC ( การตลาดเชิงบูรณาการณ์ ) 

ท่ีประกอบด้วยโฆษณาและประชาสัมพันธ์  Promotion 

และกระบวนการขาย  มีความสัมพันธ์กับการตัด 

สินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์(Starbuck)

3)  ปัจจยัอืน่ๆ ท่ีประกอบดว้ย  Brand Image, 

Brand Royalty, Trust  มคีวามสมัพนัธ์กับการตดัสนิ

ใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์(Starbuck)

• ขอบเขตของการวิจัย •
1.  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

1.1 ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ ผู้บริโภค

กาแฟสตาร์บัคส์ในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล

1.2 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ ผู้บริโภค

ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variables)

ตัวแปรตาม  
(Dependent Variables)

	 ปัจจัยส่วนบุคคล

	 ï	 เพศ 

	 Ûï	อายุ 

	 ï	อาชีพ 

	 ï	รายได้ 

	 ï	การศึกษา 

	 ปัจจัย IMC (ตลาดเชิงบูรณาการณ์)	

	 ï โฆษณาและประชาสัมพันธ์

	 Ûï	Promotion

	 ï กระบวนการขาย (Sale Procedure)

	 ปัจจัยอื่น

	 ï Brand Image

	 Ûï	Brand Royalty

	 ï Trust

	 การตัดสินใจซื้อ  

	 กาแฟสตาร์บัคส์           

	 (Starbuck)
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ก า แ ฟ ส ต า ร์ บั ค ส์ ใ น ก รุ ง เ ท พ ม ห า น ค ร แ ล ะ 

ปริมณฑล เนื่องจากไม่ทราบจำ�นวนที่แน่นอน 

จึงใช้ วิธีการหาค่าจากสูตร  n = Z2 / 4E2   

(กัลยา วานิชย์บัญชา. 2545 : 26) ได้จำ�นวนกลุ่ม

ตัวอย่าง 385 คน ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอร์เซ็นต์  

ผิดพลาดไม่เกิน 5%

2.    ตัวแปรอิสระ ( Independent 	

Variables) ได้แก่ ปัจจัยส่วนบุคล ปัจจัยการตลาด

เชิงบูรณาการ และปัจจัยอื่นๆ

3.  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ไดแ้ก ่การตดัสนิใจซือ้กาแฟสตารบ์คัส ์(Starbuck) 

ของผู้บริโภคในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล

4.  ขอบเขตดา้นระยะเวลาในการดำ�เนนิการ

ศึกษา และเก็บแบบสอบถามในระหว่างวันท่ี   6 - 20 

มิถุนายน 2556

• ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ •
1. เพื่อนำ�ผลการศึกษาครั้งน้ีมาใช้พิจารณา

เป็นข้อมูลอ้างอิงสำ�หรับปัจจัยส่วนบุคลในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑลในการตัดสินใจ 

ซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbuck)

2. เพื่อนำ�ผลการศึกษาไปเป็นข้อมูลสำ�หรับ

การปรบักลยทุธแ์ผนการตลาดและพฒันาสือ่สารการ

ตลาด(IMC) ของร้านกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbuck) ให้

ตรงใจกับผู้บริโภค

3. ใช้เป็นแนวทางในการปรับปรุงส่งเสริม

กลยทุธ์ เพือ่การพฒันาและวางแผนทางการตลาดด้าน

ปัจจัยอื่นๆที่เก่ียวข้องในอนาคตให้เหมาะสมและตรง

ใจกับกลุ่มผู้บริโภคกาแฟ

 • นิยามศัพท์เฉพาะ •
	 ปัจจัย ท่ีมีพลต่อการตัดสินใจเลือกซื้อ  

หมายถึง สิ่งที่ผู้บริโภคนำ�มาใช้ประกอบในการ

พิจารณาซื้อกาแฟสตาร์บัคส์

ผู้บริโภค  หมายถึง ผู้ท่ีใช้บริการร้านกาแฟ 

สตาร์บัคส์ และเป็นผู้ที่มีความต้องการและมีอำ�นาจ

ในการซื้อ

ก า รสื่ อ ส า รการตลาดแบบบู รณาการ  

(Integrated Marketing Communica-tion : IMC) 

หมายถึง กระบวนการพัฒนาแผนงานการสื่อสารการ

ตลาดท่ีต้องใช้เครื่องมือการสื่อสารหลายรูปแบบกับ

กลุ่มเป้าหมายอย่างต่อเนื่อง

ภาพลกัษณข์องแบรนด ์(Brand Image) หมาย

ถึง ภาพโดยรวมของแบรนด์ ในใจของผู้บริโภค ซ่ึง

สะท้อนถึงเอกลักษณ์ประจำ�ตัว (Brand Essence / 

Brand Genetics / Brand DNA / Brand Identity)  

ซ่ึงเกิดจากกิจกรรมทางการตลาด ในการสื่อสารจุด

เด่นของแบรนด์ให้โดนใจกลุ่มเป้าหมาย

ความภักดีในตราสินค้า (Brand Loyalty) 

หมายถึง การทีผู่บ้รโิภคมทัีศนคตท่ีิดต่ีอตราสนิค้าหนึง่

ไม่ว่าจะเกิดจากความเชื่อมั่น การนึกถึง หรือตรงใจผู้

บริโภค และเกิดการซื้อซํ้าต่อเนื่องตลอดมา

Trust  หมายถึง การเขา้ถึงจติใจ ทำ�ใหผู้บ้รโิภค

เกิดความเช่ือมั่นในสินค้าตามมาด้วยความภักดี  

(Loyalty) จะอย่างไรก็จะซื้ออยู่ดี

• แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง •
แนวคิดและทฤษฎีด้านประชากรศาสตร ์

บรษิทัทีจ่ะประสบความสำ�เรจ็จะต้องให้ความ

สำ�คัญกับข้อมูลผู้บริโภค โดยทำ�ความเข้าใจความ

ต้องการและพฤติกรรมของผู้บริโภค จึงจะสามารถ

พัฒนากลยุทธ์ทางการตลาดให้ตอบสนองความ

ต้องการและพฤติกรรมนั้นๆได้ ในการทำ�ความเข้าใจ

ผู้บริโภคนั้น นักการตลาดจำ�เป็นจะต้องทราบถึง 

ข้อมูลต่างๆ เพื่อนำ�ไปเป็นประโยชน์ในการแบ่งส่วน

ตลาดผู้บริโภค โดยสามารถแบ่งออกตามลักษณะ
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ความต้องการที่แตกต่างกัน  (Solomon อ้างถึงใน

ปณิศา มีจินดา, 2553, หน้า 18)

แนวคิดและทฤษฎีเครื่องมือการสื่อสารการ

ตลาดเชิงบูรณาการ (IMC)

การส่ือสารการตลาดเชิงบูรณาการจะใช้การ

ติดต่อสื่อสารทุกรูปแบบที่เหมาะสมกับผู้บริโภค หรือ

เป็นส่ือที่ผู้บริโภคเปิดรับ ซึ่งเป็นการใช้เคร่ืองมือการ

สื่อสารการตลาดหลาย ๆ อย่างมาผสมผสานกัน โดย

เครื่องมือการสื่อสารการตลาดที่ให้ความสำ�คัญ

ประกอบด้วย 6 กิจกรรม ได้แก่ การโฆษณา การขาย

โดยพนักงานขาย การส่ ง เส ริมการขาย การ

ประชาสัมพันธ์ การสื่อสาร ณ จุดซ้ือและการจัด

กิ จกรรมทางการตลาด  มี ร ายละ เอี ยดดั งนี้   

(Belch, 1995)

แนวคิดเกี่ยวกับการตลาดแบบบูรณาการ 

(Integrated Marketing Communication : IMC)

สำ�หรับแนวคิด เกี่ ยวกับการตลาดแบบ

บูรณาการ หรือการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ 

มีผู้ให้แนวคิดไว้ดังนี้

การสือ่สารการตลาดแบบบรูณาการ หมายถงึ 

กระบวนการสื่อสารท่ีนำ�มาซึ่งการวางแผน การ

สร้างสรรค์ การบูรณาการ และการทำ�ให้เกิดผล หรือ

ลงมอืทำ�ของรปูแบบทีห่ลากหลายของการสือ่สารการ

ตลาด (โฆษณาประชาสัมพันธ์ การส่งเสริมการตลาด 

การสง่เสรมิการขาย  เปน็ตน้) ทีน่ำ�สง่ไปยงัลกูคา้กลุม่

เป้าหมาย (Shimp, 2007)  การใช้การสื่อสารการ

ตลาดแบบบรูณาการเข้ามาช่วยจงึสามารถตอบสนอง

ความต้องการของผู้บริโภคมากขึ้น

Don Schultz  ผู้เชี่ยวชาญด้านการสื่อสาร

การตลาดแบบบูรณาการ แห่ งมหาวิทยาลัย   

Northwestern ได้กล่าวขยายความของ IMC ว่า 

“การสือ่สารการตลาดแบบบรูณาการ คอื กระบวนการ

ของกลยุทธ์ทางธุรกิจที่ใช้เพื่อการวางแผน พัฒนาใช้

งาน และประเมินผลโปรแกรมสื่อสารตราสินค้าที่มี

การทำ�งานสอดคล้องประสานร่วมกัน วัดผลได้และมี

ความจงูใจในช่วงเวลาหนึง่ ๆ  กบัผูบ้รโิภค ลกูค้า ลกูค้า

คาดหวัง พนักงาน ผู้เกี่ยวข้องอื่น ๆ และผู้เกี่ยวข้อง

ทัง้ภายในและภายนอก โดยเปา้หมายคอืการสรา้งผล

ตอบแทนกลบัมาในรปูของเมด็เงินและสร้างตราสนิคา้

และมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาว”

Kevin Keller กล่าวว่า “การสร้างและ 

บริหารจัดการตราสินค้ากลายเป็นสิ่งท่ีต้องให้ความ

สำ�คัญอย่างยิ่งของบริษัททั้งขนาดเล็กและขนาดใหญ่ 

ในแทบทุกอุตสาหกรรม และในตลาดแทบทุก

ประเภท”  ยิง่สภาวะการแขง่ขันของสนิคา้และบรกิาร

สงูขึน้ การสร้างและรกัษาเอกลกัษณ์ตราสนิค้ารวมทัง้

ส่วนทุนของตราสินค้าจำ�เป็นต้องอาศัยการสร้าง

ตราสินค้าที่เป็นที่ชื่นชอบ แข็งแกร่ง และโดดเด่นขึ้น

ในใจของลูกค้า     

แนวคดิเกีย่วกับการการตดัสนิใจซือ้ หมายถึง 

กระบวนการในการเลอืกทีจ่ะกระทำ�สิง่ใดสิง่หนึง่จาก

ทางเลือกต่าง ๆ ที่มีอยู่ซึ่งผู้บริโภคมักจะต้องตัดสินใจ

ในทางเลือกต่าง ๆ ของสินค้าและบริการอยู่เสมอใน

ชีวิตประจำ�วัน โดยท่ีผู้บริโภคจะเลือกซ้ือสินค้าหรือ

บริการตามข้อมูลและข้อจำ�กัดของ สถานการณ์  

ซึ่งถ้านักการตลาดสามารถทำ�ความเข้าใจและเข้าถึง

จิตใจของผู้บริโภค การกระจายสินค้าและสร้างความ

ยอมรับของผู้บริ โภคก็จะมีประสิทธิภาพยิ่ ง ข้ึน  

(Watson อา้งถึงใน ฉตัยาพร เสมอใจ และมทันยีา สม

มิ, 2545, หน้า 23)

• งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
	 ธีรพันธ์ โล่ห์ทองคา (2544) การส่ือสารการ

ตลาดเชิงบูรณาการหรือแบบครบวงจร หมายถึง การ

ใช้กิจกรรมการส่งเสริมการตลาดหลายรูปแบบให้

กลมกลนื ได้แก่ การโฆษณา การส่งเสรมิการขาย การ
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ประชาสัมพันธ์ การขายโดยพนักงานขาย การตลาด

ทางตรง การจัดกิจกรรมพิเศษไปในประเด็นเดียวกัน

เพื่อความชัดเจนตรงกัน และส่งผลกระทบที่มี

ประสิทธิภาพสูงสุด โดยเหมาะสมกับกลุ่มผู้บริโภค

รุจกร ผลเพิ่ม (2544) ได้ศึกษาถึงพฤติกรรม 

ผู้บริโภคในการบริโภคกาแฟคั่วบทในเขตอำ�เภอเมือง 

จงัหวัดเชยีงใหม่ จำ�นวน 100 โดยการสุม่ตัวอย่างแบบ

ง่ายและวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา และ

แสดงความสำ�คัญของปัจจัยต่างๆจากค่าเฉลี่ยอันดับ

ความพอใจ ผลจากการศึกษาพบว่า ส่วนใหญ่มี

วัตถุประสงค์ในการดื่มกาแฟนั้นคือ ปัจจัยด้าน

ผลิตภัณฑ์ ด้านราคา ด้านการตลาด และอื่นๆ

บุศรากร วงษ์มงคล (2548) ศึกษาเรื่อง

พฤติกรรมการบริโภคกาแฟสดของผู้บริโภคในเขต

มหาวทิยาลัยเชยีงใหม่และรอบมหาวทิยาลยัเชยีงใหม ่

พบวา่ปจัจทีผู่บ้ริโภคให้ความสำ�คัญมากทีส่ดุคือ ปจัจยั

ดา้นรสนิยมและด้านสงัคมในระดับเดียวกัน รองลงมา

คอื ปจัจัยดา้นบคุคล และปจัจัยด้านโฆษณาตามลำ�ดบั 

• วิธีการดำ�เนินงานวิจัย •
	 การศกึษางานวจิยั โดยสำ�รวจปจัจยัต่างๆ ที่

เกีย่วกับการตัดสนิใจซ้ือกาแฟสตารบ์คัสข์องผูบ้ริโภค

ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล  ผู้วิจัยใช้

แบบสอบถามเก็บรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มผู้บริโภคท่ี

มีอายุตั้งแต่ 20 ปีบริบูรณ์ข้ึนไป และเป็นลูกค้า 

ของร้ านกาแฟสตาร์บัคส์สาขาต่ างๆ ในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑล รวม 400 ชุด เพื่อให้

ไดข้อ้มลูตามวตัถปุระสงค์ทีก่ำ�หนด  โดยมีรายละเอยีด

วิธีการดำ�เนินการวิจัยดังนี้

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 ประชากรทีใ่ช้ในการวจัิยคร้ังนี ้คือ ผูบ้รโิภค

ที่ดื่มกาแฟสตาร์บัคส์ในเขตกรุงเทพหานครและ

ปริมณฑล ทัง้เพศชายและเพศหญงิ เนือ่งจากไม่ทราบ

จำ�นวนประชากรท่ีแน่นอน ดังนั้นจึงกำ�หนดขนาด

ตัวอย่างโดยใช้สูตรคำ�นวณหาขนาดตัวอย่างท่ีระดับ

ความเชื่อมั่นร้อยละ และระดับความคลาดเคลื่อน 

ที่ยอมรับได้ไม่เกินร้อยละ 5  (กัลยา วานิชย์บัญชา.

2549: 14)  โดยได้ขนาดกลุ่มตัวอย่างทั้งส้ิน 385 

ตัวอย่าง แต่เพื่อสำ�รองความผิดพลาด ผู้วิจัยจึงเก็บ

เพิ่มอีก 15 ตัวอย่าง ดังนั้นในการวิจัยครั้งนี้จะ 

ใช้กลุม่ตัวอยา่งเทา่กับ 400 คน และสถิติท่ีใชว้เิคราะห์

ข้อมูล ได้แก่ ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน t-test  F-test และ MRA ที่ระดับ 

นัยสำ�คัญทางสถิติ 0.05

2.	 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย

	  การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้ใช้แบบสอบถาม

(questionnaires) เป็นเครื่องมือในการเก็บข้อมูล  

โดยแบ่งแบบสอบถามออกเป็น 4 ส่วน

สว่นที ่1 เปน็แบบสอบถามเกีย่วกบัปจัจยัสว่น

บุคคล มี 6 ข้อ

สว่นที ่2 เปน็แบบสอบถามปลายปิดทีเ่กีย่วกบั 

ด้ า นกา รตลาด เชิ ง บู รณากา ร  โ ฆษณาและ

ประชาสัมพันธ์ โปรโมชั่น  กระบวนการขาย โดยใช้

ระดับการวัดข้อมูลแบบ 10 point scale ratio

สว่นท่ี 3 แบบสอบถามเกีย่วกบัปัจจยัอืน่ๆ โดย

ใช้ระดับการวัดข้อมูลแบบ 10 point scale ratio

ส่วนที่ 4 เป็นการสอบถามข้อมูลด้านการ

ตดัสนิซือ้สนิคา้ ซึง่จะถามในขัน้ตอนของกระบวนการ

ตัดสินใจซื้อ โดยใช้ระดับการวัดข้อมูลแบบ 10 point 

scale ratio

• การวิเคราะห์ข้อมูล •
การวเิคราห์ะขอ้มลู ทำ�การประมวลข้อมลูและ

วิเคราะห์ข้อมูลด้วยคอมพิวเตอร์ โดยใช้โปรแกรม

สำ�เร็จรูป (SPSS) 2 รูปแบบ คือ

1. การวเิคราะหข์อ้มลูโดยใชส้ถติเิชงิพรรณนา 
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(Descriptive Statistics)

	 ตัวแปรงเชิงคุณภาพ (Qualitative Variable) 

โดยใช้สถิติจำ�นวนร้อยละ(percentage)  

ตัวแปรเชิงปริมาณ (Quantitative Variable) 

โดยใช้สถิติ  วิธีคำ�นวณหาค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยง

เบนมาตรฐาน(Standard deviation)  ค่าสูงสุด 

(max.) และค่าตํ่าสุด(min.)	 

2 .  วิ เ ค ร า ะ ห์ ข้ อ มู ล เ ชิ ง อ นุ ม า น  

(Inferential Statistics) 

โดยใช้สถิติ ANOVA, t-test,  F-test และ 

Multiple Regression Analysis (MRA) ของข้อมูล

เชิงปริมาณในลักษณะต่างๆ

	 ผู้ วิ จัยได้นำ�แบบสอบถามท่ีสมบูรณ์ไป

ทดลองใช้ (Try out) กบักลุม่ทีเ่ป็นกลุม่ตัวอย่างในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑลที่บริโภคกาแฟ 

สตาร์บัคส์ จำ�นวน 30 คน เพื่อนำ�ผลไปหาค่าความ

เชื่อมั่นของแบบสอบถาม (Reliability Cronbach’s  

Alpha) ซึ่งมีค่าดังตารางต่อไปนี้

• ผลงานการวิจัย •
จากผลการวิเคราะห์พบว่า กลุ่มตัวอย่างผู้

บริโภคกาแฟสตาร์บัคจำ�นวน 400 คน ส่วนใหญ่ 

เป็นเพศหญิง โดยกลุ่มตัวอย่างมีอายุระหว่าง 31-40 

ปีมากที่สุด  มีสถานภาพโสด ส่วนใหญ่จบการศึกษา

ระดับปริญญาตร ีมอีาชพีเปน็พนกังานบริษทั เอกชน/

ลูกจ้าประจำ� และมีรายได้ส่วนบุคคลเฉลี่ยต่อเดือน 

20,000 – 30,000 บาท 

จากผลการวิเคราะห์ปัจจัยด้านการตลาดเชิง

บูรณาการ(IMC)  โดยกลุ่มตัวอย่างให้ความสำ�คัญใน

การตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks) ใน

ปัจจัยด้าน (Promotion) การส่งเสริมการขาย ซื้อ 1 

แถม 1 มากที่สุด โดยโดยมีค่าเฉลี่ยที่ 8.48 และค่า

เบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 2.300  รองลงมาคอื ปจัจยั

ด้านกระบวนการขาย (Sale Procedure) ที่พนักงาน

สามารถให้ความรู้และคำ�แนะนำ�สินค้าได้เป็นอย่างดี 

โดยมีค่าเฉลี่ยที่ 8.26 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

เท่ากับ 2.187 และปัจจัยท่ีผู้บริโภคให้ความสำ�คัญ

นอ้ยทีส่ดุคอื การโฆษณาประชาสมัพนัธผ์า่นจดหมาย 

Starbuck Card  โดยมีค่าเฉลี่ยที่ 3.58  และค่าเบี่ยง

เบนมาตรฐาน เท่ากับ 2.897 ตามลำ�ดับ

จากการวิเคราะห์ปัจจัยด้านอื่นๆ พบว่ากลุ่ม

ตัวอย่างให้ความสำ�คัญในการตัดสินใจซ้ือกาแฟส

ตาร์บัคส์ (Starbucks) คือ ปัจจัยด้านภาพลักษณ์

สินค้า (Brand Image)  โลโก้หรือสัญลักษณ์ของส

ตาร์บัคส์เป็นที่จดจำ�ง่ายมากที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยที่ 

9.05 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.645 รอง

ลงมาคือ สตาร์บัคส์เป็นตราสินค้าที่มีความน่าเชื่อถือ 

โดยมีค่าเฉลี่ยท่ี 8.94 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เท่ากับ 1.611  และ ถ้ากาแฟสตาร์บัคส์มีการ

เปลีย่นแปลงราคาเพิม่ขึน้ ท่านจะยงัคงบรโิภคเหมอืน

เดมิ เป็นปัจจยัทีก่ลุม่ตวัอยา่งใหค้วามสำ�คญันอ้ยทีส่ดุ

โดยมีค่าเฉลี่ยท่ี 6.29 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เท่ากับ 2.737  

และจากการวิเคราะห์ปัจจัยด้านการตัดสินใจ

ซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks) ของผู้บริโภค พบว่า

กลุ่มผู้บริโภคมีความคิดเห็นเรื่อง กาแฟสตาร์บัคส์มี

คุณสมบัติด้านกล่ินและรสชาติตามท่ีท่านต้องการทุก

ประการ ซึ่งมีผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์

ของผู้ตอบแบบสอบถามมากที่สุด โดยมี่ค่าเฉลี่ยที่ 

8.36 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.898

ปัจจัยส่วนการตลาดเชิงบูรณาการ สถิติที่ใช้ ค่า sig

โฆษณาและประชาสัมพันธ์ F - Test 0.948

การส่งเสริมการตลาด (Promotion) F - Test 0.826

กระบวนการขาย (Sale Procedure) F - Test 0.856

ภาพลักษณ์สินค้า (Brand Image) F - Test 0.881

ความภักดีต่อตราสินค้า (Brand Loyalty) F - Test 0.828

ความไว้วางใจ (Trust) F - Test 0.943
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-	  นำ�เสนอผลการทดลองสมมตฐิาน  ผูบ้รโิภค

ปัจจัยทางประชากรศาสตร์ที่แตกต่างกันมีผลต่อการ

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัค (Starbucks) 

 

จากสมมุติฐานที่ 1 พบว่า อายุ สถานภาพ 

อาชีพ และรายได้ต่อเดือนที่แตกต่างกัน มีผลต่อการ

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks) ของ 

ผู้บริโภคในเขตกรุงเทพและปริมณฑลแตกต่าง 

กันอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วน  

เพศ และระดบัการศกึษา ทีแ่ตกต่างกนัไม่มผีลต่อการ

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks)

-	นำ�เสนอผลการทดสอบสมมติฐานดว้ย MRA  

ความสัมพันธ์ของปัจจัยการตลาดเชิงบูรณาการและ

ปัจจัยอื่นๆที่มีผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์

 ตางรางที่ 3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2

	

จากการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 2  พบว่าปัจจัย

การตลาดเชิงบูรณาการด้านการส่งเสริมการตลาด 

(Promotion) เท่านั้นที่มีผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟ

สตาร์บัคส์ของผู้บริโภค อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  

ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05   

จากการวิเคราะห์สมมติฐานท่ี 3 พบว่า  

ปัจจัยด้านความภักดีต่อตราสินค้า และความไว้ 

วางใจในกาแฟสตาร์บัคส์ มีความสัมพันธ์ต่อการ 

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ของผู้บริโภค  ส่วนปัจจัย

ด้านภาพลักษณ์สินค้า ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการ 

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ของผู้บริโภค  โดยปัจจัย

เหล่านี้สามารถทำ�นายปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจ 

ซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ได้ 90.4 % ( R2 = 0.904 )

• สรุปผลงานวิจัย •
	 จากการวิจัยพบว่าผู้ตอบแบบสอบถามส่วน

ใหญ่เป็นเพศหญิง มีช่วงอายุระหว่าง 31-40 ปี 

มากที่สุด ส่วนใหญ่มีสถานภาพโสด การศึกษาระดับ

ปริญญาตรี ประกอบอาชีพเป็นพนักงานบริษัท 

เอกชน/ลกูจ้าประจำ� และมรีายได้สว่นบคุคลเฉลีย่ต่อ

เดือน 20,000 – 30,000 บาท พบว่า ปัจจัยการตลาด

เชิงบูรณาการ(IMC) ด้านการส่งเสริมการตลาด  

(Promotion) เทา่นัน้ ทีม่ผีลตอ่การตดัสนิใจซือ้กาแฟ

สตารบ์คัส ์โดยปจัจยัการตลาดเชงิบรูณาการด้านการ

ส่งเสริมการขาย ซื้อ 1 แถม 1 มีผลต่อการตัดสินใจซื้อ

กาแฟสตาร์บัคส์มากที่สุด และปัจจัยอื่นๆที่มี  

ผลตอ่การตดัสนิใจซือ้กาแฟสตารบั์คสข์องผูบ้รโิภคคอื 

ด้านภาพลักษณ์สินค้า (Brand Image) โลโก้หรือ

สัญลักษณ์ของสตาร์บัคส์เป็นที่จดจำ�ง่ายค่อนข้าง 

มากที่สุด  รองลงมาคือ ผู้บริโภคมีความไว้วางใจใน

คณุภาพสนิคา้ตามลำ�ดบั  อกีท้ังปจัจยัการตดัสนิใจซือ้

กาแฟสตาร์บัคส์ ประกอบไปด้วย กาแฟสตาร์บัคส์  

มีคุณสมบัติด้านกลิ่นและรสชาติตามท่ีท่านต้องการ 

ตางรางที่ 2  สรุปผลการทดลองสมมติฐานที่ 1

ปัจจัยทางประชากรศาสตร์ สถิติที่ใช้ ค่า sig

เพศ t - Test 0.523

อายุ F - Test 0.000*

สถานภาพ F - Test 0.000*

ระดับการศึกษา F - Test 0.086

อาชีพ F - Test 0.000*

รายได้ต่อเดือน F - Test 0.000*

ตัวแปรอิสระ

Unstandardized

Coefficients
t Sig

Collinearity Statistics

B
Std.
Error

Tolerance VIF

ค่าคงที่

โฆษณาและประชาสัมพันธ์

การส่งเสริมการตลาด

กระบวนการขาย

ภาพลักษณ์สินค้า

ความภักดีต่อตราสินค้า

ความไว้วางใจ

.770

-.001

-.017

.005

-.097

.487

.561

.182

.022

.021

.023

.041

.026

.032

4.244

-.044

.793

.227 

 

-2.396

18.432

17.482

.000*

.965

.000*

.821

.017

.000*

.000*

.399

.404

.405

.248

.272

.257

2.506

2.476

2.469

4.037

3.680

3.895

R = 0.951     R2 = 0.904     S.E.E. = 0.5876     F = 616.093     Sig = 0.000
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ทุกประการ ซึ่ งมีผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟ 

สตาร์บคัส์มากทีส่ดุ รองลงมาคือ  ในภาพรวมแล้วท่าน

มีความพึงพอใจในการซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ ท่านมี 

ความสุขที่ได้ตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ ท่านพอใจ

ในการดูแลเอาใจใส่ของพนักงานเป็นอย่างดี ท่าน 

เชื่อว่าท่านได้ตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ย่ีห้อนี้ 

ถูกต้องแล้วตามลำ�ดับ

• อภิปรายผล •
	 การศึกษาครั้ งนี้ มีความสอดคล้องกับ 

งานวิจัยของ เบญจมาศ สมบัตินิมิตสกุล (2546)  

เร่ืองปัจจัยที่มีผลต่อความต้องการบริโภคกาแฟ 

ร้านสตาร์บัคส์ พบว่า อายุ สถานภาพ อาชีพ และราย

ได้ต่อเดือน มีผลต่อความต้องการบริโภคกาแฟ 

สตาร์บัคส์ โดยไม่สอดคล้องกับตรงที่เพศ และระดับ

การศึกษา ไม่มีผลต่อความต้องการบริโภคกาแฟส

ตาร์บัคส์ ซึ่งสอดคล้องกับแนวความคิดของ ชัยวัฒน์ 

ปัญจพงษ์ และณรงค์ เทียนส่ง (ชัยวัฒน์ ปัญจพงษ์, 

และณรงค์ เทียนส่ง, 2525, น. 2) ที่ชี้ให้เห็นว่าบุคคล

ที่มีลักษณะประชากรศาสตร์แตกต่างกัน ย่อมมีความ

คิด ประสบการณ์ ค่านิยม พฤติกรรม และความ

ต้องการสินค้า หรือบริการที่แตกต่างกัน เนื่องจากผู้

บริโภคทีมี่อาชีพตา่งกนัยอ่มมแีนวคิด ทัศนคติ และคา่

นิยมที่แตกต่างกัน ย่อมส่งผลให้มีพฤติกรรมการซ้ือ

และใช้สินค้าแตกต่างกันด้วย ซึ่งสอดคล้องกับแนว

ความคิดของ Kotler (Kotler, 2003) กล่าวว่า อาชีพ

เปน็ปจัจยัทีม่ผีลต่อพฤติกรรมผูบ้รโิภค ซึง่แต่ละอาชพี

จะนาไปสู่ความจาเป็น และความต้องการใช้สินค้า 

และบริการที่แตกต่างกัน อันเกิดจากวัฒนธรรมย่อย

ของแต่ละกลุ่มที่มีลักษณะเฉพาะแตกต่างกัน 

ด้านการส่งเสริมการขาย มีความสัมพันธ์ต่อ

พฤติกรรมการซื้อกาแฟสตาร์บัคส์(Starbucks) โดย

รวม ด้านโปรโมชั่น ซื้อ 1 แถม 1 มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีตั้ง 

ไว้ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากมีการส่งเสริมการขายมาก  

จะกระตุ้นความสนใจ หรือการตัดสินใจท่ีเรียกว่า 

การกระตุ้นผู้บริโภค หรือการส่งเสริมการขายที่มุ่งสู่ 

ผู้บริโภค (Consumer promotion) ที่เป็นผู้บริโภค

คนสุดท้าย (ศิริวรรณ เสรีรัตน์, 2539, น. 95) กล่าว

ว่า มีแนวโน้มที่ผู้บริโภคจะซื้อสินค้าครั้งต่อไปใน

ปริมาณมากข้ึนด้วย ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ 

พรรณราย ศุภชาต (พรรณราย ศุภชาต, 2548)  

ที่ศึกษาเรื่อง “คุณสมบัติผลิตภัณฑ์และการสื่อสาร

ทางการตลาดท่ีมีต่อพฤติกรรมการตัดสินใจซ้ือเครื่อง

สำ�อาง Oriental Princess ของสุภาพสตรีในเขต

กรงุเทพมหานคร” พบวา่ การสง่เสรมิการขายมคีวาม

สัมพันธ์ต่อพฤติกรรมการตัดสินใจซื้อเคร่ืองสำ�อาง 

Or ienta l  P r incess  ของสุภาพสตรี ในเขต

กรุงเทพมหานคร อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับ 

0.05 โดยมีความสัมพันธ์ระดับตํ่า

ด้ านความภั กด ี  ต่ อก าแฟสตาร์ บั คส์   

(Starbucks)  มีความสัมพันธ์กับผู้บริโภคท่ีจะกลับ 

มาซื้อกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks) อีกในครั้งต่อไป

และจะพูดถึงกาแฟสตาร์บัคส์ในทางที่ดีเสมอ โดยมี

ทิศทางเดียวกันในระดับตํ่ามาก ส่งผลต่อพฤติกรรม

การซือ้และความภกัดใีนทีส่ดุ ซึง่สอดคล้องกบัแนวคดิ

ของ ศิริวรรณ เสรีรัตน์ และคณะ (ศิริวรรณ เสรีรัตน์, 

และคณะ, 2546, น. 406) กล่าวว่า ความภักดีต่อ

ตราสินค้า (Brand Loyalty) หมายถึง ความซื่อสัตย์ 

ความภกัดีตอ่ตราสนิคา้ ซึง่จะมผีลตอ่การซือ้สนิคา้นัน้

ซ้ํา ถ้ามีความภักดีต่อตราสินค้าสูงเรียกว่ามีทัศนคติ 

ท่ีดีต่อตราสินค้า และสอดคล้องกับแนวความคิด 

ของ Geng Theng Lau and Lee Sook Han  

(Lau, & Lee, 1999) ที่กล่าวว่า นักการตลาดจะมี

ความสนใจในแนวความคิด ด้านความภักดี เพราะ

ความภักดีในตราสินค้าเป็นตัววัดในการดึงดูดลูกค้า 
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มาใช้บริการ และตราสินค้าเป็นสิ่งที่สร้างประโยชน์ 

ให้กับบริษัทในการซื้อซํ้า และบอกต่อไปยังบุคคลอื่น 

• ข้อเสนอแนะ •
จากผลการวิจัย “ปัจจัยการตลาดเชิงบูรณา

การที่มีผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์ บัคส์   

(S tarbucks )  ของผู้บริ โภคในเขตกรุ ง เทพฯ 

และปริมณฑล”  ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้ง

ต่อไปดังต่อไปนี้เพื่อการปฏิบัติงานจริง

1.	 ร้านกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks) ควร

ศึกษาปัจจัยส่วนบุคคลและการตลาดเชิงบูรณา 

การที่มีผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร์ บัคส์   

(Starbucks) ของผู้บริโภค เพื่อที่จะได้นำ�มาปรับ

กลยุทธ์แผนการตลาดและพัฒนาสื่อสารการตลาด

(IMC) ของร้านกาแฟสตาร์บัคส์ (Starbuck) ให้ 

ตรงใจกับผู้บริโภค

2.  ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นการวิจัยถึงปัจจัย

การตลาดเชิงบูรณาการที่มีผลต่อการตัดสินใจซื้อ

กาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks) ของผู้บริโภคในเขต

กรุงเทพฯและปรมิณฑล สำ�หรบัครัง้ต่อไปอาจทำ�การ

ศึกษาเชิงเปรียบเทียบระหว่างปัจจัยการตลาดเชิง

บรูณาการกบัปจัจัยด้านอืน่ๆทีม่ผีลต่อการตัดสนิใจซือ้

กาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks) ของผู้บริโภคในเขต

กรุงเทพฯและปริมณฑล เพื่อใช้เป็นแนวทางในการ

พฒันาการสือ่สารการตลาดเพือ่ตอบสนองตัดสนิใจซือ้

กาแฟสตาร์บัคส์ (Starbucks)ของผู้บริโภคใหม่มาก

ที่สุด

3.   ในการวิจัยครัง้นี ้เปน็การวจัิยถงึปจัจยัการ

ตลาดเชิงบูรณาการที่มีผลต่อการตัดสินใจซื้อกาแฟ 

สตาร์บคัส์ (Starbucks) ของผูบ้รโิภคในเขตกรุงเทพฯ

และปริมณฑล เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดและเข้า 

ถึงกลุ่มผู้บริโภคมากที่สุด ในการวิจัยคร้ังต่อไปอาจ 

นำ�ข้อมูลจากการทำ�วิจัยครั้งนี้เพื่อใช้เป็นแนวทาง 

ในการต่อยอดงานวิจัยโดยผู้วิจัยอาจทำ�การวิจัยใน

ปัจจัยต่างๆที่กว้างกว่าเดิม เช่น เพ่ิมเขตการสำ�รวจ

จากเฉพาะในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล ไปเป็น 

การสำ�รวจในระดับภูมิภาค
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บนถนนสลีมของผูบ้รโิภคกลุม่วยัทางาน. สารนพินธ์

สาขาวชิาการตลาด, คณะบรหิารธรุกจิ, มหาวทิยาลยั

ศรีนครินทรวิโรฒ, 2550

กลัยา วานชิย์บญัชา. การวเิคราะหส์ถติิ : สถติิ

เพ่ือการตัดสินใจ. พิมพ์ครั้งท่ี 5, กรุงเทพมหานคร: 

จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2544

ฉัตยาพร เสมอใจ และมัทนียา สมมิ. (2545). 

พฤติกรรมผู้บริโภค. กรุงเทพมหานคร: สำ�นักพิมพ์

เอ็กซเปอร์เน็ต

ชัยวัฒน์ ปัญจพงษ์, และณรงค์ เทียนส่ง. 

(2525). ประชากรศกึษาและประชากรศาสตร.์ พมิพ์

ครั้งที่2. กรุงเทพฯ: ไทยวัฒนาพานิช.

ธี ร พันธ์  โล่ทองคา.  อิทธิพลที่มีผลต่อ

พฤติกรรมการบริโภคกาแฟสด. การวิจัยปัญหา

เศรษฐกิจในปัจจุบัน. คณะเศรษฐศาสตร์  มหาวทิยาลยั

เชียงใหม่, 2544

บุศรากร วงษ์มงคล. อิทธิพลท่ีมีผลต่อ

พฤติกรรมการบริโภคกาแฟสด. การวิจัยปัญหา

เศรษฐกิจในปัจจุบัน. คณะเศรษฐศาสตร์  มหาวทิยาลยั

เชียงใหม่, 2548

เบญจมาศ สมบัตินิมิตสกุล. ปัจจัยท่ีมีผลต่อ

ความต้องการบริ โภคกาแฟร้านสตาร์บัคส์ . 

วิทยานิพนธ์หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, 

เศรษฐสาสตร์ธุรกิจ, มหาวิทยาลัยรามคาแหง. 2546

Book (KAB 9).indb   27 1/12/2015   5:36:24 PM



28  วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

28

ปณิศา มีจินดา. (2553). พฤติกรรมผู้บริโภค. 

กรุงเทพฯ : ธรรมสาร.

รุจกร ผลเพิ่ม. อิทธิพลที่มีผลต่อพฤติกรรม

การบริโภคกาแฟสด. การวิจัยปัญหาเศรษฐกิจใน

ปัจจุบัน.  คณะเศรษฐศาสตร์  มหาวิทยาลัยเชียงใหม่, 

2544

พรรณราย ศุภชาต. (2547). คุณสมบัติ

ผลิตภัณฑ์และการสื่ อสารทางการตลาดที่มี 	

ผลต่อพฤติกรรมการตัดสินใจซื้อเครื่องสำ�อางค์ 

Or ientalPr incess ของสุภาพสตรี ในเขต

กรุงเทพมหานคร. สารนิพนธ์ บธ.ม. (การตลาด). 

กรุงเทพฯ: บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยศรีนครินทร์

วิโรฒ. 

ศิริวรรณ เสรีรัตน์; และคณะ. (2546). การ

บริหารการตลาดยุคใหม่. กรุงเทพฯ: ธรรมสาร. 

________. (2549). การวิจัยการตลาด. 

กรุงเทพฯ: บริษัท ธรรมสาร จากัด. 

________. (2552). การบรหิารการตลาดยคุ

ใหม่. กรุงเทพฯ: Diamond In Business World.

สิทธิพงศ์ ชีวเพชรมงคล. ปัจจัยที่มีผลต่อ

พฤตกิรรมการดืม่กาแฟของผู้บรโิภคในเขตเทศบาล

นครหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา. วิทยานิพนธ์สาขาวิชา

ธรุกจิเกษตร, คณะเศรษฐศาสตร์, มหาวทิยาลยัสงขลา

นครินทร์, 2547

Belch, G.E., and Belch, M.A. 2004.  

Advertisingand Promotion: An Integrated 	

Marketing Communications Perspective. 6th 

ed. Boston: McGraw-Hill.

Keller, K. L. (2008). Strategic brand 

management: Building, measuring, and 

managing brand equity (3rd ed.). Upper 

Saddle River, NJ: Pearson Prentice Hall.

Kotler, Phil ip. (2003). Marketing   

Management Millennium Edition. New  

Jersey: Prentice-Hall, Inc. 

Lau, Geok Theng, & Lee, Sook Han. 

(1999). Consumers’ Trust in a Brand and 

the Link to Brand Loyalty. Journal of Market-

Focused Management, Vol 4, No 4.

Shimp. T. A. (2007). Integrated 	

marketing communication in advertising 

and promotion (7th ed.). Mason, OH:  

Thomson/South-Western.

Solomon, M. R. (2011). Consumer 	

behavior: buying, having, and being. Upper 

Saddle River, NJ: Pearson Education.

Book (KAB 9).indb   28 1/12/2015   5:36:24 PM



29

วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์    29

•• พัฒนาการของตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ จาก CAPM ถึง BAPM
(Development of Capital Asset Pricing Models: CAPM to BAPM) ••

บทคัดย่อ
	 บทความน้ีมวีตัถปุระสงค์เพือ่รวบรวมและนำ�เสนอตวัแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัย์ทีม่พีฒันาการมาจาก 
CAPM จนถึง BAPM (Behavioral Asset Pricing Model) มีทั้งตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์จากการผ่อน
ปรนสมมติฐานของ CAPM และการเพิ่มปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆนอกเหนือจากที่มีในตัวแบบ CAPM เพื่อ 
สะท้อนความเสี่ยงที่ทำ�ให้เกิดอัตราผลตอบแทนส่วนเกินปกติของหลักทรัพย์ได้ เนื่องจากมีนักวิจัยหลาย 
คนได้ทดสอบ CAPM แบบดั้งเดิม ผลปรากฏว่า ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ได้  
ซึง่ตวัแบบ BAPMถอืเปน็หนึง่ในตวัแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัย์จากหลายๆตวัแบบท่ีมคีวามเหมาะสมสำ�หรบั
นักลงทุนไทย เพราะมีปัจจัยที่กำ�หนดราคาของหลักทรัพย์นอกเหนือจากปัจจัยที่ตั้งอยู่บนข้อสมมุติฐานว่า 
นักลงทุนเป็นผู้มีเหตุมีผล (rational) สอดคล้องกับพฤติกรรมนักลงทุนของไทย อย่างไรก็ตาม นักลงทุน 
ควรทดสอบและเปรียบเทียบหลายๆตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ เพื่อค้นหาตัวแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
สำ�หรับการใช้งานจริงในสถานการณ์นั้นๆ

 
ABSTRACT

	 This research aims to collect information and present asset pricing models that develop 
from CAPM to BAPM (Behavioral Asset Pricing Model) such as asset pricing model that  
development by expanding the assumption of CAPM and add another risk factors not  
including in CAPM for reflect risk affect to abnormal return of asset. Because researcher test 
original CAPM and finding result is “CAPM can’t explain abnormal return of asset.” BAPM is 
one of the asset pricing model that suitable for Thai investor because the factor specify asset 
price aparts from factors based on assumption “Investor is rational” match to Thai investor 
behavior. However, Investor can choose asset pricing models for explaining abnormal return 
of asset by you need. Investor should test and compare any asset pricing models for finding 
optimal model for suitable in real situation.

Keywords :  Asset Pricing Model,  Capital Asset Pricing Model,  Behavioral Asset Pricing Model, 
Abnormal Return,  Efficient Market Hypothesis 
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บทนำ� • •
ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่เป็นแนว 

คิดกระแสหลักในการประเมินผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลกัทรพัย์นับต้ังแต่อดีตจนถงึปจัจุบันคือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM)ของ Sharpe (1964)

และLintner (1965) ซึ่งพัฒนามาจากทฤษฎีกลุ่ม 

หลักทรัพย์ของมาร์โควิทซ์ (Markowitz Portfolio 

Theory) เพ่ือใช้ในการประเมินอัตราผลตอบแทน 

หลักทรัพย์และ/หรือกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดทุน 

ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาด 

วา่จะไดรั้บของสนิทรัพยห์รอืกลุม่หลกัทรพัยก์บัความ

เส่ียงที่เป็นระบบของสินทรัพย์นั้นสมมติฐานของ 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ CAPM ซึ่งมีพื้นฐาน 

มาจากทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพ (Efficient Market 

Hypothesis) มีดังนี้

1)	 ผูล้งทนุมรีะยะเวลาลงทนุเท่ากนัคือลงทนุ

หนึ่งช่วงเวลา (หรือหนึ่งปี) โดยมีการพิจารณาถึง

อรรถประโยชน์ที่คาดหวังสูงสุดของความมั่งค่ังของ 

นักลงทุนในการเลือกหลักทรัพย์เพื่อลงทุนโดย

พิจารณาเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่า 

จะได้รับกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์

2)	 นักลงทุนประมาณอัตราผลตอบแทน

ความแปรปรวนความแปรปรวนรว่มทีแ่ตกตา่งกนัตาม

ความเห็นส่วนตัว

3) 	 ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมและสามารถกู้ยืม

เ งินโดยอัตราดอกเบี้ ยที่ปราศจากความเสี่ ยง 

(Risk Free Rate :Rf) ที่ระดับอัตราดอกเบี้ยเท่ากัน	

	 4)	 หลกัทรพัยม์สีภาพคลอ่งและสามารถแบง่

แยกเปน็หน่วยย่อยได้อย่างสมบรูณ์และไม่มต้ีนทนุใน

การแลกเปลี่ยนซื้อขายหลักทรัพย์

5)	 ไม่มีภาระภาษีเกิดขึ้นในการลงทุน

6)	 ตลาดสำ�หรบัหลกัทรพัยอ์ยูใ่นสภาวะการ

แข่งขันอยา่งสมบูรณแ์ละนกัลงทนุในตลาดทกุคนเป็น

ผู้รับราคา (Price taker) 

7)	 หลักทรัพย์ในตลาดมีปริมาณคงท่ีไม่

เปลี่ยนแปลง

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ CAPM 

สามารถแสดงได้ดังนี้

        E(Ri,t) = Rf,t + βi(E(Rm,t) - Rf,,t) + εi,t

โดย 	 E(Ri,t) 	 คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ

ได้รับของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

	 βi	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ซึ่งวัดความ

ผันผวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของiกับอัตราผล

ตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัยต์ลาดซึง่ดชันนีีเ้ป็นมาตร

วดัความเสีย่งท่ีไมส่ามารถขจดัไดจ้ากการกระจายการ

ลงทุนของของผู้ลงทุน

	 E(Rm,t) 	 คือ	 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทีค่าด

ว่าจะได้รับของสินทรัพย์ ท่ีมีความเสี่ยงหรือผล

ตอบแทนของตลาด (MarketReturn)

Rf,t	  คือ	อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

สินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) ณ เวลา t

εi,t	 คือ	 ค่ า ค ว า ม ค า ด เ ค ล่ื อ น  

(Residual term) ของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ CAPM จะ 

แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดว่า 

จะได้รับจาก

สินทรัพย์ E(Ri) กับความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

ของสินทรัพย์Biโดยส่วนชดเชยความเสี่ยงของตลาด 

(Market Risk Premium) (E(Rm,t) - Rf,t) สร้างเพื่อ

ชดเชยความเสีย่งทีน่กัลงทนุเผชญิซึง่เปน็ความเสีย่งที่

เป็นระบบ (Systematic Risk) และไม่สามารถขจัด 

ให้หมดไปได้ด้วยการกระจายการลงทุนเนื่องจาก 

ถูกกระทบด้วยปัจจัยจากภาวะตลาดซ่ึงไม่สามารถ

ควบคุมได้
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ส่วนค่าเบต้าในตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์ CAPM นั้นจะมีเฉพาะความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

คือ ความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) ซึ่งเป็นความ

เสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะนำ�มาตั้งราคาและต้องการผล

ตอบแทนชดเชยแต่ความเสี่ ยงที่ ไม่ เ ป็นระบบ  

(Unsystematic Risk) หรือที่เรียกว่า ความเสี่ยง 

เฉพาะตัว (Stand Alone Risk)เช่นความเสี่ยงทาง

ธุรกิจ (Business Risk) ฯลฯ เป็นความเสี่ยงท่ีผู้ลง 

ทุนไม่ต้องการผลตอบแทนชดเชยเพราะผู้ลงทุน

สามารถกระจายการลงทุนได้ด้วยตนเองโดยการ 

ลงทนุในหลกัทรพัย์หลากหลายประเภทจนความเสีย่ง

ที่ ไม่ เป็นระบบถูกขจัดหมดสิ้นไปทำ�ให้ตัวแบบ 

กำ�หนดน้ีสามารถกำ�หนดดุลยภาพของผลตอบแทน 

ทีจ่ะได้รบัจากการถอืครองสนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งคอื

มีค่ า เท่ากับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ท่ี ไม่มี  

ความเส่ียงบวกกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเพิม่จากการ

ถือครองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง

หากพิจารณาถึงตัวแปรต่างๆในตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์นี้ทุกตัวจะพบว่าในแต่ละ

ตัวแปรไม่ว่าจะเป็น βi,E(Ri), E(Rmt) เป็นตัวแปรที่

ต้องอาศัยการคาดการณ์เมื่อนักลงทุนประยุกต์แบบ 

ตั้งราคาทรัพย์สินนี้เขาอาจไม่สามารถหาค่าเบต้าใน

อนาคตและอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ตลาดได้เน่ืองจากเป็นค่าที่ยังไม่ปรากฏใน

ปจัจุบนัทำ�ให้ผูล้งทุนจำ�เปน็ต้องอาศยัคา่เบต้าในอดตี

หรืออตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุม่หลกัทรพัยต์ลาด

ในอดีตมาใช้เป็นตัวแทนเพื่อพยากรณ์ค่าเหล่านั้น 

ในอนาคตอันอาจทำ�ให้เกิดความผิดพลาดในการ

ประมาณการอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

ทรัพย์สินได้ท้ังน้ีเพราะค่าของตัวแปรเหล่าน้ีอาจไม่

คงที่รวมถึงจากการทดสอบการคำ�นวณอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ตามตัวแบบกำ�หนด 

ราคาหลักทรัพย์ CAPM มีหลายงานวิ จัยค้น 

พบว่า CAPM ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วน 

เกินกว่าปกติได้เช่น Fama and French (1992)  

ค้นพบว่า ค่า β ใน CAPM ไม่สามารถอธิบาย 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์บางช่วงเวลาได้ แต่

สามารถอธิบายได้ด้วย มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ 

(Size หรือ Market Capitalization) ในขณะที่  

Basu (1977) พบว่า ค่า β ใน CAPM ไม่สามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท้ังหมดได้หาก 

หุ้นนั้นมีอัตราส่วนกำ�ไรต่อหุ้น (earning-price ratio)

สูงกว่าค่าเฉลี่ยปกติ,  รวมถึงยังมีผลลัพธ์จากการวิจัย

อื่นๆ ท่ีมายืนยันว่า ค่า β ใน CAPM  ไม่สามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งหมดได้ ไม่ว่า 

จะเป็นงานวิจัยของ  Jagannathan  and  Wang  

(1996), Kothari, Shanken and Sloan (1995) 

นอกจากนี้ มีการค้นพบว่า ยังมีปัจจัยอื่นๆ 

ท่ีสามารถช่วยอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

เช่น Fang and Lai (1997) ค้นพบว่า ค่าความโด่ง  

(Kurtosis) มีผลต่อส่วนชดเชยความเสี่ยงของ 

หลักทรัพย์ เช่นเดียวกับของ Chirstie-David and 

Chaudhry (2001)  ที่ค้นพบว่าทั้ งค่าความเบ้  

(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) สามารถ

อธิบายผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์ได้ 

เป็นอย่างดี รวมถึงข้อสมมติฐานเกี่ยวกับ CAPM บาง

ประการ อาจมีความไม่สอดคล้องกับสิ่งท่ีเกิดข้ึนจริง

ในตลาดสำ�หรับหลักทรัพย์ เช่น การกระจายตัวของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ใช่การแจกแจงแบบ

ปกติ (Normal Distribution) หรือเกิดความไม่สมดุล

ในตลาด (Asymmetric Market) ทำ�ให้ Hogan and 

Warren (1974) และ Estrada (2002)  ได้พัฒนาตัว

แบบ D-CAPM (Downside Capital Asset Pricing 

Mode l )  ขึ้ นม าตอบสนองปัญหาดั ง ก ล่ า ว ,  

Behavioral Asset Pricing Model หรือ BAPM   

ของ  Shefrin and Statman (1994)  เป็นตัวแบบที่
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สรา้งขึน้มาเพือ่ตอบสนองภาวการณไ์มม่ปีระสทิธภิาพ  

(Inefficient Market) ซึ่งเป็นภาวะท่ีเกิดข้ึนใน

ตลาดหลักทรัพย์หลายประเทศ รวมถึงประเทศ และ

ไม่สอดคล้องกับตัวแบบ CAPM ที่มีพื้นฐานอิงมา 

จากทฤษฏีตลาดมีประสิทธิภาพ  เป็นต้น

วตัถปุระสงคข์องบทความน้ี จึงทำ�การรวบรวม

และนำ�เสนอตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ท่ีมี

พัฒนาการจาก CAPM จากข้อจำ�กัดของ CAPM ท่ี

ปรากฎในงานวิจัย เพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนา 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่สามารถอธิบาย 

ผลตอบแทนส่วนเกินกว่าปกติของหลักทรัพย์ได้

ตวัแบบกำ�หนดราคาหลักทรพัย ์ : การพฒันา

และการประยุกต์

	 จากเหตุผลข้างต้น ทำ�ให้ในปัจจุบันมี  

การพัฒนาตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่สามารถ

วัดอัตราผลตอบแทนปกติได้ดีกว่า CAPM โดย 

สามารถแบ่งรูปแบบของตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์ออกเป็น 2 ประเภทดังนี้

1)	 ตั ว แบบกำ� หนดราคาหลั กทรั พ ย์ที่  

พัฒนามาจากการผ่อนปรนสมมติฐานต่างๆเช่น  

Consumption Capital Asset Model (CCAPM),  

Inter-temporal Capital Asset Pricing Model  

(I-CAPM)

2)	 ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่พัฒนา

มาจากปัจจัยความเส่ียงอื่นๆนอกเหนือจากปัจจัย

ตลาดซึ่งสะท้อนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เช่ นตั วแบบกำ� หนดราคาหลั กท รัพ ย์3 ปัจจั ย 

ของ FamaandFrench, ตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก 

ทรัพย์ 4 ปัจจัยของ Carhart,Behavioral Asset 

Pricing Model (BAPM) เป็นต้น

สำ�หรับรายละเอียดของแต่ละตัวแบบจะมี

อธิบายในส่วนถัดไป

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่พัฒนา	

มาจากการผ่อนปรนสมมติฐานต่างๆ

	 ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ท่ีสำ�คัญ 

ซึ่งพัฒนามาจากการผ่อนปรนสมมติฐานต่างๆของ 

CAPM ให้สอดคล้องกับภาวะความเป็นจริงมาก 

ขึ้นมีดังนี้

Consumption Capital Asset Pricing 

Model (CCAPM) and Production-Based 

Capital Asset Pricing Model (PCAPM)

Lucas (1978) และ Breeden (1979)  

นักเศรษฐศาสตร์ท่ีได้รับรางวัลโนเบลได้สร้าง

แนวคิดConsumption Capital Asset Pricing 

(CCAPM) ซึ่งพัฒนามาจาก CAPM จากการผ่อน 

ปรนข้อสมมติฐานของ CAPM ที่กล่าวว่า “ผู้ลงทุนมี

ระยะเวลาลงทนุเทา่กนัคอืลงทนุหนึง่ชว่งเวลาเท่านัน้” 

ด้วยข้อสมมติฐานของ CAPM ข้อนี้ทำ�ให้นักลงทุน 

เสียโอกาสที่จะบริโภคและการปรับปรุงสัดส่วนการ

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัย์ในระหว่างช่วงเวลาเริม่ต้นถงึ

วันสุดท้ายที่สำ�คัญไม่สามารถอธิบายถึงความผันแปร

ของผลตอบแทนในระหว่างช่วงเวลาดังกล่าวได้ซ่ึงส่ง

ผลถึงความไม่แน่นอนของความมั่งคั่งและการบริโภค

ของนักลงทุนแนวคิด CCAPM จึงมีการเปลี่ยนแปลง

แนวคิดเกีย่วกบัสว่นชดเชยความเสีย่งจากสว่นชดเชย

ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) มา

เปน็การวดัสว่นชดเชยความเสีย่งจากอตัราการเตบิโต

ของการบริโภค (Consumption Growth) หรือการ

เปลี่ยนแปลงระดับการบริโภคมุมมองของ Breeden 

ว่าตัวแบบกำ�หนด CCAPM สามารถวัดความ

แปรปรวนของผลตอบแทนตลอดช่วงเวลาการลงทุน

ทั้งหมดของนักลงทุนได้ในขณะที่ส่วนชดเชยความ

เสีย่งของตลาดสามารถวดัความเสีย่งไดเ้พยีงชว่งเวลา

หนึ่งของนักลงทุนเท่านั้นตัวแบบกำ�หนด CCAPM 

สามารถแสดงได้ด้วยสมการดังนี้
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E(Ri,t) = Rf,t+ βc(E(Rm,t) - Rf,t) + εi,t

โดย	 E(Ri,t)	 คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ

ได้รับของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t
βc	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์การบริโภคซ่ึง

วดัความเส่ียงจากอัตราการเตบิโตของการบรโิภคของ 

นักลงทุน

E(Rm,t)  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่คาดว่าจะได้รับหรือผล

ตอบแทนของตลาด (MarketReturn)

	 Rf,t	 คือ 	อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

สินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง(Risk Free Rate) ณเวลาt

εi,t	 คื อ   ค่ า ค ว า ม ค า ด เ ค ลื่ อ น  

(Residual term) ของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์การบริโภคหรือ 

βc (Consumption Beta) มีความแตกต่างจาก 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ใช้ในตัวแบบ CAPM  

เป็นตัวชี้วัดความแปรปรวนร่วมระหว่างระดับความ

สามารถของนักลงทุนในการในการบริโภคสินค้า 

และบริการจากการลงทุนกับผลตอบแทนจากดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ซึ่งสามารถคำ�นวณได้ดังนี้

          βc= Cov(E(Ri,t),consumption growth)                                   
                 Cov(E(Rm,t),consumption growth)

	 จากผลการทดสอบเชิ งประจัก ษ์ของ  

LettauandLudvigson(2001) และ Parker and 

Julliard (2005) พบว่าตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์ CCAPM  สามารถอธิบายผลตอบแทนที่

สอดคลอ้งกบัความเสีย่งทีเ่ปลีย่นไปในแตล่ะชว่งเวลา

ได้ดีกว่าตัวแบบ CAPM 

ต่อมาได้มีผู้พัฒนาตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์น้ีเน่ืองจากเห็นว่า CCAPM มีความสัมพันธ์ 

กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัย์นอ้ย 

ทำ�ให้ตัวแบบนี้อาจมีความไม่เหมาะสมสำ�หรับการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่นงานวิจัยของ 

Mehra and Prescott (1985), Chen (1991), Fama 

(1990) และ Schwert (1990) ช้ีให้เห็นว่าข้อมูล 

ด้านการบริโภคมีความสัมพันธ์น้อยมากกับอัตราผล

ตอบแทนจากการลงทนุทำ�ใหม้กีารเลอืกใชข้อ้มลูทาง

ด้านการผลิตแทนข้อมูลของผู้บริโภคกลายเป็นแบบ

กำ�หนดราคา PCAPM (Production-Based Capital 

Asset Pricing Model) จากผลงานของ Cochrane 

(1991)  เนื่องจากในทางปฏิบัติพบว่าการเก็บข้อมูล

ทางด้านการผลิตมีความถูกต้องและแม่นยำ�มากกว่า

ข้อมูลทางด้านภาคการบริโภคโดยผลการทดสอบ 

PCAPM ของ Belo (2010) สามารถอธิบายความ

สัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนได้ดีกว่า

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ Fama-French  

(ดูรายละเอียดของ Fama-French ในหัวข้อ 

“Fama-French and Carhart’s Four Factors 

Pricing Model”  ในส่วนถัดไป) และ Jermann 

(2010)  ใช้  PCAPM  ในการอธิบาย Equity  

Premium Puzzle หรือส่วนต่างผลตอบแทน 

ระหว่างราคาหุ้นกับหลักทรัพย์ความเสี่ ยงตํ่ า 

(เช่นพันธบัตรรัฐบาล) อยู่สูงกว่าที่จะอธิบายได้ 

ด้วยความเสี่ยงเพียงอย่างเดียวซึ่งเป็น 1 ในข้อโต้แย้ง

ตามสมมติฐานของของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

Downside Capital Asset Pricing	

 Model (D-CAPM)

	 จากการคน้ควา้วิจยัในปัจจบัุนเราคน้พบแลว้

ว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ได้มีการกระ

จายตัวภายใต้เส้นโค้งปกติหรือเกิดความไม่สมดุลใน

ตลาด (Asymmetric Market) ทำ�ให้ความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์จึงไม่ใช่ความผันผวนท่ีเบ่ียงเบนไปท้ังใน

ด้านผู้ลงทุนต้องการ (มากกว่า) และไม่ต้องการ 

(น้อยกว่า) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังดังนั้น 

Hogan and Warren (1974), Bawa and  
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Linderberg (1977), Harlow and Rao (1989) และ 

Estrada (2002) ได้พัฒนาตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์ CAPM จนกลายเป็น D-CAPM ที่มีความ

สอดคล้องกับสภาวะตลาดท่ีเกิดขึ้นจริงโดยนักวิจัย

กลุม่นีไ้ดเ้สนอแนวคิดวา่แทนท่ีจะใชตั้วชีว้ดัความเสีย่ง

ด้วยความแปรปรวน (variance) ซึ่งวัดความผันผวน

ของอตัราผลตอบแทนทีเ่บีย่งเบนไปจากคา่ท่ีคาดหวงั

ทัง้อตัราผลตอบแทนทีต่ํา่กว่าทีค่า่เฉลีย่และสงูกว่าค่า

เฉลี่ยควรใช้มาตรวัดความเสี่ยง semi-variance ซึ่ง

วัดเฉพาะความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนของหลัก 

ทรพัย์ตํา่กว่าคา่เฉลีย่เท่านัน้ซึง่สอดคล้องกบัหลกัการ

ของผู้ลงทุนหลายคนที่ต้องการวัดความเสี่ยงเฉพาะ

ด้านที่ผู้ลงทุนไม่ต้องการหรือน้อยกว่าผลตอบแทนที่

คาดหวัง ( ค่าเฉลี่ย )  และสอดคล้องกับข้อมูล 

เชิงประจักษ์ที่อัตราผลตอบแทนไม่ได้กระจายตัวเป็น

รปูระฆงัคว่ำ�อนัทำ�ให้ไมเ่กดิความสมมาตรของโอกาส

ทีอ่ตัราผลผลตอบแทนทีจ่ะได้จรงิซึง่นอ้ยกวา่อตัราผล

ตอบแทนทีค่าดไวจ้ะไมเ่ทา่กบัอตัราผลผลตอบแทนที่

จะได้จริงซึ่งมากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้และ

ความแปรปรวนก็จะเป็นมาตรวัดความเสี่ยงที่คาด

เคลื่อนตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ D-CAPM  

มีรูปแบบเดียวกับ CAPM แต่มีความแตกต่างกัน 

ที่ค่า βi ของ D-CAPM ซ่ึงมีวิธีคำ�นวณที่แตกต่าง 

กับ CAPM ดังนี้

             βi = SemiCov(Ri,Rm)

                      
Semi-Var(Rm)

โดย   βi	 คอื คา่สมัประสทิธิซ์ึง่วดัความเสีย่ง

ที่ไม่สามารถขจัดได้จากการกระจายของหลักทรัพย์

ที่iตามตัวแบบกำ�หนด D-CAPM

SemiCov (Ri,Rm) คอื คา่ความแปรปรวนร่วมเฉพาะ

ส่วนของอัตราผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยทั้งอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่iกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด

Semi-Var (Rm)	 คือ	ค่าความแปรปรวนเฉพาะ

อัตราผลตอบแทนของตลาดในส่วนที่ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย

ผลการวิจัยเชิงประจักษ์พบว่าตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ D-CAPM สามารถอธิบายผล

ตอบแทนทีค่าดหวงัได้ใกล้เคยีงความเป็นจรงิมากกว่า

ตั ว แ บ บ กำ�  ห น ด C A P M ต า ม ง า น วิ จั ย ข อ ง  

Nikoomaram (2010) ที่ทำ�การศึกษาเกี่ยวกับตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่มีความเหมาะสมใน 

การคำ�นวณผลตอบแทนที่คาดหวังของอุตสาหกรรม

รถยนต์ในประเทศอิหร่านและพบว่าตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ D-CAPM สามารถอธิบายผล

ตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ได้เหนือกว่าตัว

แบบกำ�หนดราคาCAPMนอกจากน้ียังมีผลงานวิจัย

ของVilet (2004)ที่นำ�เสนอตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์D-CAPM สามารถอธิบายผลตอบแทนท่ีคาด

หวังของหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาได้เหนือกว่าตัว

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์CAPM

Inter-temporal Capital Asset Pricing 

Model (I-CAPM)

Inter-temporal Capital Asset Pricing  

(I-CAPM) เป็นตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์อีก 

ท า ง เ ลื อ ก ห นึ่ ง ที่ พั ฒ น า ม า จ า ก C A P M โ ด ย 

Merton (1973) I-CAPM เป็นตัวแบบกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์เชิงเส้น (linear factor model) ซึ่งมี 

ปัจจัยด้านความมั่งคั่งของนักลงทุนกับปัจจัยต่างๆที่

ต้องมีการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงการแจกแจง

ความถี่ของอัตราผลตอบแทนและรายได้ในอนาคตที่

คาดว่าจะได้รับทำ�ให้นักทุนที่ใช้ตัวแบบกำ�หนดนี้มี

สมมติฐานที่เพิ่มเติมจาก CAPM คือผู้ลงทุนจัดกลุ่ม

หลกัทรพัยใ์นระยะยาวเพือ่ปอ้งกนัความเสีย่งของการ

บรโิภคทีอ่าจลดลงตลอดระยะเวลาการตดัสนิใจลงทนุ

ซึ่งต้องคำ�นึงถึงความไม่แน่นอนของผลตอบแทนรวม

ถึงปัจจัยด้านอื่นๆในอนาคตทำ�ให้ตัวแบบนี้ค่อนข้าง
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สอดคล้องกบัความเปน็จรงิเพราะมกีารคำ�นงึถงึความ

ไม่แน่นอนของปัจจัยต่างๆที่อาจส่งผลกระทบต่อผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคต เช่นอัตราเงินเฟ้อ

โอกาสในการจ้างงานและอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ในอนาคต เป็นต้น 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ I-CAPM ท่ี

นิยมใช้ในงานวจัิย มาจากสมการของ Merton (1973)

ดังนี้

          μ = A.COVm + B.COVx

โดย 	 μ			   คือ	 อัตราผลตอบแทนส่วนเกินใน

เวคเตอร์ (vector)ของจำ�นวนnหลักทรัพย์ที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุน (risky asset)

	 A			   คือ 	ค่าเฉลี่ยของระดับการหลีก

เลีย่งความเสีย่งสมัพทัธ ์(relative risk aversion)ของ

นักลงทุน

	 COVm 	 คือ 	คา่ความแปรปรวนร่วมระหว่าง

ผลตอบแทนส่วนเกินจำ�นวนnหลักทรัพย์ที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุนกับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด

	 B			   คือ	 คา่วดัการตอบสนองของตลาด

โดยรวมเพื่อเคลื่อนย้ายตัวแปรสถานะ kมิติที่ควบคุม

โอกาสการลงทุนที่เกิดขึ้นแบบสุ่ม

	 COVx 	 คือ 	คา่ความแปรปรวนร่วมระหว่าง

ผลตอบแทนส่วนเกินจำ�นวนnหลักทรัพย์ที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุนกับตัวแปรสถานะ k มิติ

มงีานวจิยัเชงิประจกัษ์ทดสอบตวัแบบนีห้ลาย

งานที่ค้นพบว่าตัวแบบนี้มีข้อดีในการอธิบายผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีไม่น้อยกว่าตัวแบบอื่นๆ 

เช่น Bergman (1984) ได้ทำ�การทดสอบระหว่าง 

ICAPM และ CCPAM  สำ�หรับการอธิบายผลตอบ 

แทนของหลักทรัพย์ซึ่งเกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลา   

ผลปรากฎวา่ ICAPM สามารถอธบิายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ซ่ึงเกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลาใกล้เคียงกับท่ี

เกิดข้ึนจริงมากกว่า CCAPM,Paulo Maio (2008)  

มีการวิเคราะห์เปรียบเทียบระหว่าง I-CAPM กับ 

Fama-French 3 ปัจจัยผลปรากฏว่า I-CAPM 

สามารถอธิบายผลตอบแทนได้ ใกล้ เ คี ย งกับ 

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ก ลุ่ ม ห ลั ก ท รั พ ย์ ท่ี เ กิ ด ข้ึ น 

จริงมากกว่า Fama – French ภายใต้เงื่อนไขของ 

การลงทุนกลุ่มหลักทรัพย์ในอนาคต นอกจากนี้  

I-CAPM สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของ 

ความเสี่ ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่  

จดทะ เบี ยนกับตลาดหลั กท รัพย์นิ วยอร์ ก ได้  

(Bali and Eagle,2009) โดยพบความสัมพันธ์อย่าง 

มีนัยสำ�คัญในทางตรงกันข้ามระหว่างผลตอบแทน 

ที่คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์ของ ICAPM กับความ

เสี่ยงจากความผันผวน (Volatility Risk)

Asset Pricing with Higher Order	

Co-Moment

	 จากการวจิยัในปัจจบัุนเกีย่วกับการลงทุนเรา

ค้นพบว่าหากผู้ลงทุนต้องการลงทุนให้มีผลตอบแทน

ตามท่ีผู้ลงทุนต้องการผู้ลงทุนไม่ควรคำ�นึงถึงค่าเฉลี่ย

(Mean) ความแปรปรวน (Variance) ซึ่งถือตัววัดใน 

การพจิารณาถงึผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่านัน้หากแต่

เราควรคำ�นึงถึงค่าความเบ้ (Skewness) และความ

โด่ง (Kurtosis) ของเส้นโค้งการแจกแจงความถี่ 

ด้วยเนื่องจากแม้การลงทุนนั้นจะให้ค่าเฉลี่ยที่สูง 

และมีค่าความแปรปรวนตํ่าแต่ค่าความเบ้และ 

ค่าความโด่งน้อยกว่าศูนย์แสดงถึงโอกาสท่ีจะได้ 

ค่าเฉลี่ยที่สูงอาจจะเกิดขึ้นได้น้อยส่งผลให้การลงทุน

ดงักล่าวอาจจะได้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัน้อยกว่าท่ีเรา

ตอ้งการดงันัน้จึงมกีารใช้คา่วดัความผนัผวนจากความ

เบ้ (Co-Skewness) ซึ่งเป็นตัววัดความน่าจะเป็น 

ของการกระจายตวัของผลตอบแทนวา่นา่จะอยูช่ว่งที่

ผลตอบแทนมีค่าบวกหรือลบและค่าวัดความผันผวน

จากความเบ้ (Co-Kurtosis) ในการวัดความเสี่ยง 
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จ า ก ก า ร ล ง ทุ น ใ น ห ลั ก ท รั พ ย์ ซึ่ ง เ รี ย ก ว่ า  

Higher Order Co-Moment (ตัววัดรูปร่างการกระ

จ่ายค่าทางสถิติในลำ�ดับที่สูงกว่าปกติ) โดยมีงานวิจัย

ที่ ทำ�  ก า ร ศึ ก ษ า ถึ ง ก า ร เ พิ่ ม ปั จ จั ย ด้ า น  

Higher Order Co-Moment เข้าในตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ CAPM ผลปรากฏว่าสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่า CAPM ท่ัวไป 

(Black, Jensen and Scholes, 1972; Fama and 

MacBeth, 1973; Harvey and Siddique,  2000; 

Dittmar, 2002) โดยรปูแบบของตัวแบบกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัย Higher Order Co-Moment 

เข้าไปเป็นส่วนประกอบในการคำ�นวณอัตราผล

ตอบแทนที่คาดหวังมีหลายรูปแบบโดยตัวแบบ

กำ�หนดหน่ึงที่น่าสนใจของ Chunhachinda,  

Siddharth and Watanajiraj (2006) ซึ่งพัฒนามา

จ า ก ตั ว แ บ บ ข อ ง F a m a - F r e n c h  ( 1 9 9 2 )  

(ดูรายละเอียดในหัวข้อ “Fama-French and Car-

hart’s Four Factors Pricing Model” ในส่วนถัดไป)  

เป็นดังนี้

Ri,t = αi + βi(Rm,t) + γi(Rm,t)2 + δi(Rm,t)3 + 

Si(RSMB,t) + Hi(RHML,t) + εi,t  (3)

โดย 	 Ri,t 		 คือ	อตัราผลตอบแทนสว่นเกนิจะไดร้บั

ของกลุ่มหลักทรัพย์iณเวลาt

	 Rm,t		 คือ	อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ

สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่คาดว่าจะได้รับหรือผล

ตอบแทนของตลาด (Market Return) ณ เวลา t
αi		  คือ	อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ

กลุ่มหลักทรัพย์ i
	 βi		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเกินกว่าความเสี่ยงตลาดของกลุ่มหลัก

ทรัพย์i

	 γi		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเกินกว่าความเสี่ยงตลาดของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ i ยกกำ�ลังสอง

	 δI 		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเกินกว่าความเสี่ยงตลาดของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ i ยกกำ�ลังสาม

	 Si		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเ กินก ว่าความเสี่ ย ง ด้ านขนาด 

(Size Premium) ของกลุ่มหลักทรัพย์i

	 Hi		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเกินกว่ าความ เสี่ ย งด้ านมู ลค่ า 

(ValuePremiumorBook to Price) ของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ i
	 RSMB,t,RHML,t	 คือ อัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพย์ที่วัดจากปัจจัย Size Premium และ 

Book to Price ของ Fama-French

	 εit	 คือ	ค่ า ค ว า ม ค า ด เ ค ล่ื อ น  

(Residual term) ของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

2) ตัวแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัยพ์ฒันามา

จากปัจจัยความเส่ียงอื่นๆที่นอกจากปัจจัยตลาด 

(Multiple Factors Asset Pricing Model)

จากปัญหาข้างต้นจะเห็นได้ว่าตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ CAPM นั้น ค่อนข้างมีปัญหาใน 

การประยุกต์ ใช้ในทางปฏิบัติพอสมควรดังนั้น 

นักการเงินจึงมีการพัฒนาตัวแบบกำ�หนดต่างๆใน 

การกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ ข้ึนมาเพื่อให้ความ

สอดคล้องกับสภาพตลาดในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิด 

ข้ึนจริงโดยเพิ่มปัจจัยท่ีคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ 

การกำ�หนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

นอกเหนือจากปัจจัยด้านความเสี่ยงตลาดตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ดังกล่าวมีดังนี้
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Arbitrage Pricing Theory (APT)

	 ในป ี1970 Stephen Ross ไดพ้ฒันาตวัแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ APT ที่มีการอธิบายถึง

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพย์ภาย 

ใต้สมการเชิงเส้นของความเสี่ยงของสินทรัพย์หรือ 

กลุ่มหลักทรัพย์ที่สอดคล้องปัจจัยที่อธิบายถึง 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงดังกล่าวตัวแบบกำ�หนด

ราคา APT อธิบายถึงดุลยภาพของตลาดการเงิน 

เชน่เดยีวกับ CAPM แต่มีสมมตฐิานทีน้่อยกว่า CAPM 

ดังนี้

1. ในตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ APT มี

ปจัจยัทีส่ามารถอธบิายถงึผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

อยู่หลายปัจจัยจากดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจตาม

ดุลยพินิจของผู้ใช้ APT

2. มีหลักทรัพย์มากมายในตลาดดังนั้น 

นักลงทุนสามารถจัดกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการกระจาย

ความเสี่ยงเป็นอย่างดีซึ่งสามารถกำ�จัดความเสี่ยง

เฉพาะตัวของหลักทรัพย์ได้

3.  ไมม่โีอกาสในการทำ�กำ�ไรไรค้วามเสีย่ง(risk 

free arbitrage opportunities) สำ�หรับกลุ่มหลัก

ทรัพย์ที่มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอย่างดี(well-

diversified portfolio) 

โดย โอกาสในการทำ�กำ�ไรไร้ความเสี่ยงหมาย

ถึงโอกาสในการทำ�กำ�ไรโดยปราศจากความเสี่ยงและ

ไม่ใช้เงินลงทุนของตนเอง

ภายใตส้มมตฐิานขา้งตน้สามารถแสดงสมการ 

APT ได้ดังนี้

E(Rp) = RF + λ1βp,1 + …  + λjβp,j

โดย	 E(Rp)	 คือ	 อตัราผลตอบแทนทีค่าดว่าจะ

ได้รับของกลุ่มหลักทรัพย์p

RF	 คือ	 อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

สินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) 

	 λj	 คือ	 ส่ ว น ช ด เช ย ค ว า ม เ สี่ ย ง  

(risk premium) ของปัจจัย j
	  
	 βp,j	 คือ	 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ

กลุ่มหลักทรัพย์ในปัจจัยj

	 j	 คือ	 จำ�นวนปัจจัยในกลุ่มหลักทรัพย์

แม้จะมีงานวิจัยออกมาสนับสนุนถึงความ

สามารถในการอธบิายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ดว้ย

ปัจจัยจากดัชนี ช้ีวัดทางเศรษฐกิจตามตัวแบบ 

APT (Chen, Roll and Ross, 1986; Dumas and 

Solnik, 1995; De Santis and Gerard,1998) แต่

ตวัแบบนีย้งัคงมปีญัหาในทางปฏบิตักิล่าวคอืค่าเบต้า

มีความอ่อนไหวของหลักทรัพย์ต่อตัว ช้ีวัดทาง

เศรษฐกิจเช่นอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, 

เงนิเฟอ้, ดอกเบ้ียเป็นตน้ซึง่ตวัแปรทางเศรษฐกจิเหลา่

นี้ ไ ม่มีความแน่นอนขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ ใช้  

ตัวแบบ APT ทำ�ให้ตัวแบบนี้ค่อนข้างมีปัญหาในทาง

ปฏบิตัเินือ่งจากตวัช้ีวดัทางเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนัจะ

ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังแตกต่างกัน 

(Garrett and Priestley, 1997) รวมถึงไม่มีเกณฑ์ชี้

วัดที่ชัดเจนว่าควรจะใช้ตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจใด 

บ้างเมื่อใช้วัดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หรือ

กลุม่หลกัทรัพยท์ีแ่ตกตา่งกนั (Chen, Roll and Ross, 

1986)

นอกจากนี้ภายใต้สมมติฐานที่ กล่ าวว่ า 

“ไม่มีโอกาสในการทำ�กำ�ไรไร้ความเสี่ยงสำ�หรับกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอย่าง 

ดี (well-diversified portfolio)” ก็มีการค้นพบ 

แล้วว่าอาจไม่เป็นความจริงเสมอไปเพราะอาจ 

มีโอกาสในการทำ�ไรไร้ความเส่ียงได้ (Mitchell and 

Pulvino, 2001) รวมไปถึงเคยมีผู้ทดสอบแล้วว่า 

ตัวแบบ APT ที่มี ค่าเบต้าจากหลายปัจจัยทาง

เศรษฐกิจทำ�ให้เกิดความผิดพลาดในการวัดอัตรา 
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ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์โดยเฉพาะในกอง 

ทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกหรือผลตอบแทน

ต้องเหนือกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดหรือตัวชี้วัดท่ีเป็น

เกณฑ์มาตรฐาน (Wang and Zhang, 2005) 

Reward Capital Asset Pricing Model 

(Reward-BETA)

	 Bornholt (2006) กล่าวว่านักลงทนุต้องการ

ตวัแบบทีส่ามารถคำ�นวณอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

ที่ดีกว่าตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ท่ัวๆไปเขาจึง

เสนอตวัแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัย์ทีช่ือ่ว่าReward 

Capital Asset Pricing Model (Reward-BETA)  

ซึ่งสมมติฐานของตัวแบบมีความสอดคล้องกับทฤษฎี

การค้ากำ�ไรแบบไร้ความเสี่ยง (Arbitrage Theory)  

ซึ่งสามารถแสดงตัวแบบได้ดังนี้

 E(ri)  = RF + βi[E(RM)–RF] + β.r i 

[RM – E(RM)]  +  εi

	 จากรูปตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ข้าง

ต้นจะเห็นว่ามีความคล้ายคลึงกับCAPM เพียงแต่มี

การแบง่การคำ�นวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

ออกเป็นสองสว่นคอืสว่นของอัตราผลตอบแทนทีค่าด

หวัง [E(RM) –RF] และส่วนของอัตราผลตอบแทนที่

แตกต่างจากที่คาดหวัง [RM –E(RM)] โดยสามารถ

คำ�นวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของกลุ่มหลัก 

ทรัพย์ i ได้ดังนี้

βi = E(Ri) – Rf 

                    E(RM) – Rf

	 E(Ri) –Rf	 คือ	 สว่นชดเชยความเสีย่งของ

ตลาดสำ�หรับช่วงเวลาt

	 E(RM) –Rf	 คือ	 ความแตกต่างระหว่าง 

ผลตอบแทนที่คาดหวังสำ�หรับช่วงเวลา t และผล

ตอบแทน

	 จากทดสอบเปรียบเทียบตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ Reward-BETA กับ CAPM ผล

ปรากฏว่าตัวแบบกำ�หนด Reward-BETA สามารถ

ทำ�นายผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในตลาดได้อย่างมี

ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ก ว่ า ตั ว แ บ บ กำ�  ห น ด  C A P M   

(Bornholt, 2006; Rogers and Securato, 2007)

International Capital Asset Pricing Model 

with Currency Risk (International CAPM)

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์นี้มีรากฐาน 

ม า ท ฤ ษ ฎี ค ว า ม เ ส ม อ ภ า ค ข อ ง อํ า น า จ ซ้ื อ 

(Purchasing Power Parity Theory) ทำ�ให้มีปัจจัย

ความเสี่ยง ท่ี ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ 

หลั กทรัพย์ เพิ่ ม ข้ึนจากตั วแบบกำ� หนดราคา 

หลักทรัพย์ CAPM ท่ัวไปนั้นคือความเสี่ยงด้าน 

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศซึ่งตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์International CAPM ที่นิยมใช้กัน

นั้นดัดแปลงมาจาก Adler and Dumas (1983)  

โดยมีการระบุถึงปัจจัยความเสี่ยงเช่นเดียวกับตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์CAPM ท่ัวไปแต่มีการ

เพิ่มปัจจัยท่ีระบุถึงความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน

เฉพาะเงินสกุลหลักท่ัวโลก 3 สกุลคือสกุลเงินของ

ญี่ปุ่น (Yen) เยอรมัน (Mark) สหราชอาณาจักร 

(British Pound) ซึง่เปน็ทีย่อมรบัของผูท้ีท่ำ�การศกึษา

หลายคน(Dumas and Solnik, 1995; De Santis 

and Gerard,1998; Dahlquist and Sallstrom, 

2002) ตัวแบบ International CAPM มีดังนี้

R-F = αi + β1[M-F] + β2[Pound-F]  

+ β3[Mark-F] + β4[Yen-F] + εi

	 จากตวัแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัยด์งักลา่ว

พบว่ามีความคล้ายคลึงกับ CAPM คือ ปัจจัยท่ี 1: 

[M-F] คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงตลาด(Market Risk 

Premium (E(Rm,t) - Rf,t))แตม่คีวามแตกตา่งคอืโดย

มกีารเพิม่ปัจจยัทีเ่ปน็สว่นชดเชยความเสีย่งดา้นอตัรา
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แลกเปลีย่น 3 สกลุหลกัคอื [Pound-F] [Mark-F] และ 

[Yen-F] เช่นที่กล่าวไปแล้วข้างต้น

 

Asset Pricing with Other Risk Factors

นอกจากตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ดัง 

ที่กล่าวไปข้างต้นแล้วยังมีผู้ทำ�การศึกษาปัจจัยอื่นๆ 

ทีส่ามารถสะท้อนถงึความเสีย่งของราคาหลกัทรพัย์ได้

ไม่ว่าจะเป็นปัจจัยความเสี่ยงด้านสภาพคล่องหรือ  

liquidity risk (Pastor and Stambaugh, 2003) 

โครงสร้างเงินทุนหรือ leverage (Bhandari,1988) 

อัตราส่วนกำ�ไรต่อราคาหลักทรัพย์หรือ earnings to 

price (Basu, 1983) เป็นต้นปัจจัยดังกล่าวเหล่านี้ยัง

ไม่เป็นท่ียอมรับอย่างกว้างขวางเน่ืองจากยังไม่ค่อย 

มผีูท้ำ�การศกึษาถึงปจัจัยเหลา่นีม้ากนกัหากในอนาคต

มผีูท้ำ�การศกึษาปจัจัยเหล่าน้ีมากขึน้จะทำ�ให้นักลงทนุ

สามารถเลือกใช้ปัจจัยเพื่อสร้างตัวแบบกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์ในการวัดผลตอบแทนและความเส่ียงใน

การลงทุนตามที่ต้องการ

Fama-French and Carhart’s Four Factors 

Pricing Model

จากปัญหาข้างต้นจะเห็นได้ว่า CAPM นั้น 

คอ่นขา้งมปีญัหาในการนำ�ไปประยุกตใ์ชใ้นทางปฏิบัติ

พอสมควรดังนั้นนักการเงินจึงมีการพัฒนาตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ขึ้นมาเพื่อให้ความสอดคล้อง

กบัสภาพตลาดในระบบเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้จริงไมว่า่จะ

เป็นตัวแบบ 3 ปัจจัย (Fama and French, 1992), 

ตัวแบบกำ�หนด 4 ปัจจัย (Carhart, 1997) โดยเพิ่ม

ปจัจยัทีค่าดว่าจะสง่ผลกระทบต่อการกำ�หนดอตัราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ว่าจะเป็นการเพ่ิมปัจจัย

ด้าน Size Premium หรือส่วนชดเชยความเสี่ยง 

จากความแตกต่างของบริษัทที่มีมูลค่าตลาดแตกต่าง

กัน (Banz and Reinganum, 1981), Value effect 

หรือปจัจยัด้านมลูค่าทางการเงนิของบรษัิททีส่่งผลตอ่

ผลตอบแทนส่วนเ กินของหลักทรัพย์ ไม่ ว่ าจะ

เป็นearnings-to-price (E/P), dividend yields 

(D/P), book-to-market (B/P) เปน็ตน้(Basu, 1983; 

Fama and French, 1992; Daniel and Titman, 

1997;Davis,  Fama and  French, 2000),  Momentum 

หรือการเกิดแนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ในช่วง 

เวลาขณะใดขณะหนึ่ง (Jegadeesh and Titman, 

1993; Carhart, 1997)ฯลฯ ซึ่งมีหลักฐานในการ

ทดสอบว่าการเพิม่ปจัจยัเหล่านีส้ามารถทำ�ให้ตัวแบบ

กำ�หนด CAPM สามารถทำ�นายผลตอบแทนได้อย่าง

แม่นยำ�มากยิ่งขึ้นเนื่องจากปัจจัยเหล่านี้ทำ�ให้ช่วย

แก้ไขปัญหาของตัวแบบกำ�หนด CAPM เรื่องการ

ทำ�นายผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์เมือมี

ความผิดปกติในตลาด (Anomalies Market) ตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ four-factors pricing 

model สามารถแสดงได้ดังสมการต่อไปนี้

ri,t = αi + β1,iRMRFt + β2,iSMBt +  

β3,iHMLt + β4,iWMLt + εi,t

โดย	 ri,t	 คือ	 ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

กลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t ใดๆ

	 αi	 คือ ผลตอบแทนส่วนเกินกว่าที่

คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์ i

	 β1,i,β2,i ,β3,i ,β4,i	คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวชี้

วดัความเสีย่ง (factor premiums) แตล่ะตวัของกลุม่

หลักทรัพย์ i

	 RMRFt	 คือ	 ส่วนชดเชยความเสี่ยงของ

ตลาด (market risk premium)คำ�นวณจากอัตรา 

ผลตอบแทนของตลาด (Rm,t) ในเดือนท่ี t ลบด้วย

อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf,t) ใน 

เดือนที่ t

SMBt	 คือ ปัจจัยด้านขนาดหรือส่วน

ชดเชยความเสี่ยงของขนาดบริษัท (Size Premium) 	

	 HMLt	 คือ	 ปัจจัยด้านมูลค่าอัตราส่วน
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มู ล ค่ า ท า ง บั ญ ชี ต่ อ ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย์   

(Book to Price Ratio) 

WMLt	 คือ	 ปัจจัยด้านสภาวการณ์ตอบ

สนองของราคาหลักทรัพย์ ต่ํากว่าความเป็นจริง 

(Momentum) 

จากการศึกษาเรือ่งปจัจยัความเสีย่งทีส่ามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่าปัจจัยด้าน

ขนาด (SMBt), ปัจจัยด้านมูลค่า (HMLt) และปัจจัย

ด้านโมเมนตัม (WMLt)  สามารถใช้เป็นปัจจัยท่ี 

อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ได้

(Fama and French, 1993; Carhart, 1997)

Behavioral Asset Pricing Model (BAPM)

หลงัจากท่ีมกีารศึกษาเชงิประจักษ์เกีย่วกบัการ

พัฒนาตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ CAPM ให้

สามารถทำ�นายค่าที่แม่นยำ�มากขึ้นหรือลดความ 

คลาดเคลื่อนการประมาณค่าของตัวแบบกำ�หนด 

ราคาหลักทรัพย์ (misspecification) ดังเช่นตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ 4 ปัจจัย (Carhart, 1997)  

ที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้นและเมื่อปัญหาเกี่ยวกับความ

ไร้ประสิทธิภาพของตลาดเริ่มได้รับคำ�ตอบจากการ

ศึกษาวิจัยด้านการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral 

Finance) จึงมีการคิดค้นตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์โดการผนวกปัจจัยด้านจิตวิทยาเข้าไปในการ

กำ�หนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังหรือท่ีเรียกว่า 

Behavioral Asset Pricing Model หรือ BAPM  

(Shefrin and Statman, 1994; Statman, 1999)

ซึ่งส่งผลต่อความผิดปกติของราคาและผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ในตลาด(Anomalies Market) 

	 ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ BAPM นั้น 

มี พ้ืนฐานมาจากทฤษฎีการเงินเชิ งพฤติกรรม  

(Behavior Finance) ของ Kahneman and Tversky 

(1979)เจ้าของแนวคิด Prospect Theory ซึ่งค้น 

พบว่าการตัดสินใจและพฤติกรรมการลงทุนของ 

นักลง ทุน น้ัน ไ ม่สอดคล้อง กับทฤษฏีตลาดมี

ประสิทธิภาพ (Market Efficiency Theory: MPT)  

ซ่ึงเป็นแนวคิดดั้งเดิมท่ีอาจไม่สอดคล้องกับความ 

เป็นจริง เช่น นักลงทุนนั้น จริงๆไม่ได้ตัดสินใจอย่าง 

มีเหตุมีผลตามแนวคิดMPTหากหลักทรัพย์ที่ถืออยู่ 

ได้กำ�ไร ก็จะรีบขายโดยทันที แทนที่จะถือไว้ในพอร์ต

โฟลิโอของตนเอง หรือ ขณะที่หลักทรัพย์ในพอร์ต 

โฟลิโอเกิดการขาดทุน ก็จะเก็บมันเอาไว้ ไม่ยอม

ขายขาดทุนออกจากพอร์ตโฟลิโอ เป็นต้น

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ BAPM ท่ี 

เป็นมาตรฐานสำ�หรับการใช้ปัจจัยทางด้านพฤติกรรม

การลงทุนของนักลงทุนในการกำ�หนดอัตราผล

ตอบแทนของสินทรัพย์มาจาก Shefrin (2008)  

ซึ่งงานวิจัยดังกล่าว เปิดเผยถึงการวัดพฤติกรรมของ

นักลงทุนออกมาเพื่อคาดการณ์อัตราผลตอบแทน 

ของสินทรัพย์ ผ่านค่าความน่าจะเป็นของนักลงทุน 

ใ น ก า ร ป ร ะ เ มิ น เ ห ตุ ก า ร ณ์ ใ น อ น า ค ต ข อ ง

ตลาดหลักทรัพย์ (บางคนอาจมองโลกในแง่ร้าย 

(pessimistic), บางคนมองโลกในแง่ดี (optimistic)

และบางคน เชื่ อมั่ น ใน เห ตุการ ณ์มาก เกิ น ไป  

(overconfident) ซึ่งค่านี้จะมีการเปลี่ยนแปลง 

ตลอดช่วงระยะเวลาลงทนุ)  และคา่ระดบัการรบัความ

เสี่ยงของนักลงทุน (risk preference) ซึ่งทั้งสองค่า

จะมีความแตกต่างกันไปในแต่ละนักลงทุน โดยค่า

ความน่าจะเปน็ดงักล่าวจะมกีารสงัเคราะห์มาเปน็ ค่า

ความน่าจะเป็นแบบคอมโพสิท (composite  

probabilities) สำ�หรับการวัดอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ และหากมีความแตกต่างระหว่าง  

ค่าความน่าจะเป็นแบบคอมโพสิท และค่าความน่า 

จะเป็นที่แท้จริงของนักลงทุน ก็จะมีการวัดส่วนแตก

ต่างดังกล่าวด้วย ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักแบบเชฟ

ฟิน (Shefrin’s pricing kernel model (PKM))  
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เพ่ือการวัดผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ 

ในส่วนที่มีความผิดปกติเกินจากค่าท่ีคาดการณ์  

(mispricing) ซึ่งตัวแบบนี้อาจมีปัญหาในทางปฏิบัติ

เน่ืองจาก อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ของหลัก

ทรัพย์ที่ได้จะมีค่าที่แตกต่างกันไปตามช่วงเวลาของ

การลงทุน เน่ืองจาก คา่ความนา่จะเป็นในการประเมนิ

เหตกุารณห์รอืผลตอบแทนในอนาคตไมค่งทีใ่นแตล่ะ

ช่วงเวลาการลงทุน (Howard , 2012)

ตวัอยา่ง BAPM ทีน่า่สนใจเพ่ือใชใ้นการทำ�นาย

ผลตอบแทนที่คาดหวังที่น่าสนใจเป็นตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ของ Statman (2008) โดยเป็นตัว

แบบท่ีมีความยืดหยุ่นในการปรับเปลี่ยนปัจจัยที่

สะท้อนพฤติกรรมความโน้มเอียงของนักลงทุน 

(Irrational Investor) เพื่อหาผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลักทรัพย์ต่างๆรูปแบบของฟังก์ชันเป็นดังนี้

ri,t = αi + β1[E(Rm) - Rf] + β2,iaffectt + β3, 

istatust +….. +βn,iany behavioral factort + εi,t

โดยปัจจัย αi + β1[E(Rm) - Rf] เป็นไปตาม 

ตัวแบบ CAPM ดังที่กล่าวรายละเอียดไปแล้ว

ส่วนปัจจัยด้านพฤติกรรมนักลงทุนอื่นๆ 

คือ β2,iaffectt, β3,istatust, หรือตัวแปรอื่นๆข้ึนอยู่ 

กับสมมติฐานของผู้วิจัยว่าต้องการทำ�การศึกษา 

ปัจจัยใดที่สะท้อนถึงความไม่สมเหตุสมผลของ

พฤติกรรมนักลงทุน โดยพิจารณาจากผลลัพธ์ใน 

งานวิจัยด้านการเงินเชิงพฤติกรรม และต้องมีการ

ทดสอบถึงความสามารถในการทำ�นายผลตอบแทน

ของปัจจัยนั้น ด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ เช่น การ

ทดสอบด้วยวิธี OLS (Ordinary Least Square) 

แล้วพิจารณาค่า R Squareเป็นต้น

ตัวแปรที่นิยมใช้ในวัดผลอัตราผลตอบแทน

ของนักลงทุนที่สอดคล้องกับตัวแบบ BAPM โดยมี

หลักฐานในงานวิจัยเชิงประจักษ์มากมาย มีตัวอย่าง 

ที่สำ�คัญ คือ Investor Sentiment หรือ สภาวะ

อารมณ์ของนักลงทุน ซ่ึงมีผลงานเชิงประจักษ์ 

มากมายที่พบว่าสภาวะอารมณ์ของนักลงทุนมีผล 

ต่ อ ก า รกำ�  หนดร าค าหลั กท รั พ ย์ ใ นปั จ จุ บั น  

(Baker and Wurgler and Yuan, 2012; Brown 

and Cliff, 2004; Seybert and Yang, 2012;  

Stambaugh et al., 2012), Noise Trader risk 

(Ramiahand Davidson, 2007) อีกท้ังตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรพัย์ท่ีใช้ตวัแปรสภาวะอารมณ์ของ

นักลงทุน สามารถวัดผลออกมาได้ง่ายกว่าตัว

แบบBAPMทั่วๆไป (Yang et al., 2012) โดย 

รูปแบบของสมการที่ใช้ คือ

  ri,t = αi + β1[E(Rm) - Rf]+ β2(S)

โดย 	 β2(S)	 คือ	 g(si) . β1(Rm - μf) + g(si) 

μf - μf - β1[E(Rm) -μf]

	 g(si)     	คือ 	 e-0.2x ซึง่เป็นฟงักช์นัสำ�หรบัวดั 

ผลกระทบของสภาวะอารมณ์ของนักลงทุน

	 μf	  คือ 	อั ตราผลตอบแทน ท่ีคาด 

การณ์ของหลักทรัพย์ไร้ความเสี่ยง (risk-free asset)

นอกจากนี้ยังมีตัวแปรอื่นๆ ที่สามารถใช้ใน 

ตัวแบบ BAPM เช่น Momentum หรือ พฤติกรรม

การซื้อขายหลักทรัพย์ตามแนมโน้มราคาหรือ 

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ลั ก ท รั พ ย์ ใ น ข ณ ะ นั้ น 

(Hong, Harisson and Stein, 1999; Daniel, 

Hirshleifer and Subrahmanyam, 1998) เป็นต้น

ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ล้วนสามารถใช้ทดสอบความผิดปกติ

ของตลาดอันเกิดจากพฤติกรรมการตัดสินใจอย่าง 

ไมส่มเหตสุมผลของนกัลงทนุ ซึง่ทำ�ให้สามารถทำ�นาย

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสำ�หรับนักลงทุนได้ค่า 

ท่ีมีความเหมาะสมและใกล้เคียงกับค่าท่ีควรจะเป็น

มากยิ่งขึ้น	

จุดเด่นของ BAPM ที่ถือว่าเป็นตัวแบบ 

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่มีความเหมาะสมสำ�หรับ 

วัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
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ของไทยคือ เป็นตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่ 

เพิ่มปัจจัยที่สะท้อนพฤติกรรมและความเชื่อของ 

นักลงทุน  ตามทฤษฎีการ เ งิ น เชิ งพฤติกรรม  

(Behavior Finance) สามารถอธิบายถึงปัจจัยที่

กำ�หนดราคาของหลักทรัพย์นอกเหนือจากปัจจัยท่ี 

ตั้งอยู่บนข้อสมมุติฐานว่านักลงทุนเป็นผู้มีเหตุมี 

ผล (rational) ที่สอดคล้องกับพฤติกรรมนักลงทุน 

ของไทย เพราะนักลงทุนส่วนมากมีพฤติกรรม 

นักลงทนุแบบไม่เปน็ผูม้เีหตผุล (Irrational Investor)

และไม่ เป็น ไปตามตามทฤษฎีการ เงินดั้ ง เดิม 

หรือTraditional Finance (ชนัธฌา ศิวโมกษธรรม 

และสรร พัวจันทร์, 2547) รวมถึงการกำ�หนดอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามแนวคิดการเงินดัง 

เดิมหรือ ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์  

ไม่ค่อยสอดคล้องกับความเป็นจริง แต่ผลตอบแทน 

ดังกล่าวเป็นผลมาจากความโน้มเอียงของพฤติกรรม

นักลงทุนของ Kahneman and Tversky (1979) 

ดังที่เคยกล่าวแล้วข้างต้น อย่างเช่นความต้องการ 

หลีกเล่ียงการสูญเสีย (Loss Aversion),สภาวะ 

อารมณ์ของนักลงทุน (Investor Sentiment) และ 

การที่ นักลงทุนใช้ข้อมูลที่ ไ ด้รับในการตัดสินใจ 

ล งทุ น โดย ไ ม่ ไ ด้พิ จ า รณา ไต ร่ตรอง ใ ห้ถี่ ถ้ วน  

(Noise Trader Risk) สอดคล้องกับพฤติกรรมการ

ลงทุนของนักลงทุน โดยเฉพาะในประเทศไทย  

(ธนโชติ บุญวรโชติ, 2554)

บทสรุปและข้อเสนอแนะในการประยุกต์

สำ�หรับหลักทรัพย์ในประเทศไทย

	 ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์มีรากฐาน 

มาจากสมมติฐานการประเมินอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์  โดยคำ�นึ ง ถึง 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์

กั บ ค ว าม เ สี่ ย ง ขอ งผลตอบแทนนั้ น ตั ว แบบ 

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่เป็นพื้นฐาน คือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) ต่อมาตัวแบบ 

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์นี้มีการพัฒนาออกไปอีก 

หลายตัวแบบกำ�หนด เนื่องจากมีงานวิจัย พบว่า  

เมื่อมีการประยุกต์ใช้ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ 

CAPM ในสภาวะตลาดจริ ง  พบว่าไ ม่ เ ป็นไป 

ข้อสมมติฐานที่กำ�หนดไว้ เช่น ตัวแบบกำ�หนด 

ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินกว่าปกติได้, 

สมมติฐานของ CAPM ไม่สอดคล้องกับสภาวะความ

เป็นจริงของตลาด เช่น การกระจายตัวของผล

ต อ บ แ ท น ห ลั ก ท รั พ ย์ ไ ม่ เ ป็ น แ บ บ ป ก ติ   

(Non-Normal Distribution), นักลงทุนไม่ได้ 

มีพฤติกรรมการลงทุนแบบหลีกเลี่ยงความเสี่ยง  

(Risk Aversion) เป็นต้น

ในปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกหลากหลาย 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ทั้งตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ที่พัฒนามาจากการผ่อนปรน

สมมติฐานต่างๆเช่น CCAPM, ICAPM เป็นต้น

และตั วแบบกำ� หนดราคาหลั กทรั พ ย์พัฒนา 

มาจากปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆที่นอกจากปัจจัยตลาด 

ซึ่งสะท้อนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เช่น 

ตัวแบบกำ�หนด ราคาหลักทรัพย์ 3 ปัจจัยของ 

Fama and French, ตวัแบบกำ�หนดราคาหลักทรพัย ์

4 ปัจจัยของ Carhart,BAPM ที่เพิ่มปัจจัยที่กำ�หนด

ราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งน่าจะมีความสอดคล้อง 

กับพฤติกรรมนักลงทุนของไทยในปัจจุบัน	

ข้ อควรพิ จ ารณา เพิ่ ม เ ติ มสำ� หรั บการพัฒนา 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทย  

คอื เนือ่งจากตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศยงัถอืว่าไมม่ี

ประสิทธิภาพ (ชูเกียรติ, 2554; พรจิตรา และธนโชติ 

,2556; คณิษฐา และวรรณรพี,  2556) ขัดแย้งกับ 

ข้อสมมุติฐานว่านักลงทุนเป็นผู้มีเหตุมีผล (rational)

ตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ แต่สอดคล้องกับ

พ ฤ ติ ก ร ร ม ก า ร ล ง ทุ น ข อ ง นั ก ล ง ทุ น ไ ท ย   
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(ธนโชติ บุญวรโชติ, 2554) ดังน้ัน ในการเลือกตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์นั้น จะต้องพิจารณา 

ถึงแนวคิดและสมมติฐานที่อยู่บนพื้นฐานความ 

ไม่มีประสิทธิภาพของตลาด โดย 1 ในตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ที่มีความเหมาะสม นั่นคือ BAPM ซึ่ง

มแีนวคดิทีอ่า้งองิกบัความไมม่ปีระสทิธภิาพของตลาด 

ดังท่ีกล่าวไปแล้วนั่นเอง โดยตัวแปรที่ ใช้ในตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ BAPMนั่น เราอาจ 

จะเลือกตัวแปรที่มีความเหมาะสมกับลักษณะ 

ข้อมูลของนักลงทุนในประเทศไทย

	 นอกจากนี้ ควรมีการทดสอบตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ในแต่ละปัจจัยหรือสมมติฐานท่ี 

เพิ่มข้ึนมาโดยเปรียบเทียบกับหลากหลายตัวแบบ

กำ� หนดราคาหลักทรัพ ย์ว่ าสามารถวัดอั ตรา 

ผลตอบแทนที่คาดหวังได้ดีกว่าตัวแบบกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์ที่มีอยู่ เดิมได้อย่างมีนัยสำ�คัญเพื่อให้ 

เกิดความเชื่อมั่นว่าตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ 

ดังกล่าวเป็นตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่ มี 

ความเหมาะสมกว่าตัวแบบกำ�หนดที่มีอยู่เดิมใน

แวดวงวิชาการและสามารถนำ�ไปประยุกต์ใช้กับการ

ลงทุนได้อย่างสอดคล้องกับสภาวะตลาดในปัจจุบัน
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•• อิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
หุ้นระยะยาว

Day of the Week Effect in Long Term Equity Fund ••

บทคัดย่อ
	 งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน

ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวในประเทศไทย ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2556 ผลการ

ศกึษาพบว่า วนัในสปัดาห์มผีลตอ่อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายวนั โดยวนัจนัทร์จะมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่น้อย

กว่าศูนย์ในขณะที่วันศุกร์จะมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญ ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าว

ถอืเปน็เหตกุารณ์ผดิปกติของตลาดจากอทิธพิลของวนัทีแ่สดงให้เหน็ถึงความไม่มปีระสทิธภิาพในระดบัตํา่ของ

ตลาดกองทุนรวมหุ้นระยะยาวในช่วงเวลาที่ทำ�การศึกษา

คำ�สำ�คัญ : อัตราผลตอบแทน, กองทุนรวมหุ้นระยะยาว, อิทธิพลของวันในสัปดาห์

  
ABSTRACT

	 The objective of this paper is to investigate the evidence on day of the week effect  

in Long Term Equity Fund (LTF) in Thailand between January 1, 2005 and Dec 31, 2013. The 

result indicates that day of the week does affect the average daily returns. Specifically,  

Monday returns are statistically negative while Friday returns are statistically positive. The 

existence of the calendar anomalies is a denial of the weak form of efficient market  

hypothesis in LTF market during the study period.  

Keywords :  Return, Long Term Equity Fund, Day of the Week Effect

ณัฐวุฒิ ปลาบู่ทอง1  และ พลวัฒน์ เลิศกุลวัฒน์2 

Nattawut Plabutong and Polwat Lerskullawat
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บทนำ� • •

การลงทุนในหลักทรัพย์ นักลงทุนล้วนแต่

ต้องการผลตอบแทนสูงสุด สิ่งหน่ึงที่เป็นตัวช่วย

ประเมนิการลงทนุ คอื ราคาหลกัทรพัย์ เพราะเปน็ตวั

ชว่ยวเิคราะห์และประเมนิผลกระทบการลงทนุทีม่ผีล

ตอ่กระแสเงนิสดและอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวัง โดย

สะท้อนออกมาในรูปของราคาหลักทรัพย์ การตัดสิน

ใจลงทุน นอกจากพิจารณาราคาหลักทรัพย์แล้ว ยัง

ต้องพิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้องสำ�หรับการ

ประเมิน การกำ�หนด และการเสนอราคาเพื่อซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์นั้น

ภายใต้สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Market Hypothesis) เมื่อตลาดทำ�งาน

อย่างมีประสิทธิภาพ จะสะท้อนข้อมูลข่าวสารทุก

ประเภทอย่างรวดเร็ว ถูกต้องและทั่วถึง อยู่ในรูปของ

ราคาของหลักทรพัย์ โดยผ่านการรับรูข้องผูล้งทนุและ

ผูท่ี้เกีย่วขอ้งในตลาด ทำ�ใหทุ้กคนมขีา่วสารขอ้มลูท่ีถูก

ต้องเท่าเทียมกัน ผู้ลงทุนจึงไม่สามารถสร้างผล

ตอบแทนส่วนเกินปกติจากการลงทุนได้อย่าง

สม่ำ�เสมอไม่ว่าจะใช้กลยุทธ์การลงทุนใดก็ตาม ท้ังนี้

หากตลาดไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 

ขอ้มลูขา่วสารการลงทนุแพรก่ระจายไมท่ัว่ถงึกนั ราคา

หลักทรัพย์จึ ง เป็นได้ทั้ ง  Overpr iced หรือ  

Underpriced ผูล้งทนุซึง่ทราบเพยีงราคาในอดตีของ

หลักทรัพย์ มีโอกาสในการคาดการณ์ทิศทางและ

ขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคตได้ จึง

สามารถออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุไดอ้ยา่งเหมาะสม

และสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนได้อย่าง

ต่อเนื่อง

งานวจัิยทางการเงินชว่งกวา่ 30 ปทีีผ่า่นมาพบ

วา่ ผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรพัย์ติดลบในวนั

จั นทร์  ห รื อ เ รี ยกว่ าปรากฎการณ์ วั น จันทร์   

(Monday E f fec t )  หรื อความผิดปกติของ

ตลาดหลักทรัพย์ในวันจันทร์ (Monday Anomaly) 

ดั ง เช่นงานวิจั ยของ French (1980)  และ  

Gibbons and Hess (1981) พบว่า วันจันทร์เป็น

ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

โดยมีค่าเป็นลบอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีประเทศไทยนั้นมีผู้วิจัย 

ได้ศึกษารูปแบบของผลตอบแทนท่ีได้รับผลกระทบ

จากวันในสัปดาห์  ดั ง เช่นงานวิ จัยของสุ รชัย  

ไชยรังสินันท์ (2536) ได้ศึกษาและทดสอบพฤติกรรม

อัตราผลตอบแทนของวันในสัปดาห์ ซ่ึงผลตอบแทน

เฉลี่ยในอุตสาหกรรมส่วนใหญ่จะมีค่าตํ่าสุดในวัน

องัคารและสงูสดุในวนัศกุร ์โดยมีผลตอบแทนเฉลีย่ใน

วันศุกร์มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญ โดยต่อมางาน

วิ จัยของโสภิตา ฉิมสะอาด (2551) ได้ศึกษา 

ผลกระทบของวันและเดือนต่ออัตราผลตอบแทน 

ของดชันรีาคาตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยีตะวนั

ออกเฉียงใต้ พบว่า โดยส่วนมากวันจันทร์และวันศุกร์

จะส่ งผลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนี ราคา

ตลาดหลกัทรพัย์ ท้ังนีก้ลุธดิา เจิมรงัษ ี(2553) ได้ศกึษา

รปูแบบของแหล่งข้อมลูทีเ่ปลีย่นไปโดยศกึษาผลกำ�ไร

ของกองทนุรวมในประเทศไทยจากผลกระทบด้านวนั

ในสัปดาห์ พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน

ตราสารทุนในประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยในวันจันทร์เป็น

ลบ แต่ไม่พบว่าผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมใน

วันจันทร์แตกต่างจากผลตอบแทนเฉลี่ยของวันอื่นใน

สัปดาห์ 

	 จากการศึกษาวิจัยท่ีผ่านมาได้มุ่งศึกษาการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก

ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งใน

ปัจจุบันยังมีการลงทุนอีกรูปแบบหนึ่งนั้นคือ กองทุน

รวม  ซ่ึงเป็นทางเลอืกการลงทุนท่ีอยูใ่นความสนใจเพิม่

ข้ึน จะเห็นได้จากสถิติการเติบโตของธุรกิจจัดการ

กองทุนรวม ตามตารางที่ 1.1
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จากตารางท่ี 1.1 เป็นการเติบโตของกองทุน

รวมหุ้นระยะยาว โดยในปี 2547 มีมูลค่าทรัพย์สิน 

สุทธิ จำ�นวน 5.63 พันล้านบาท ซึ่งมีอัตราการเติบโต

ที่สูงขึ้นเรื่อยๆกระทั่งในปี 2555 มีมูลค่าทรัพย์สิน 

สุทธิ จำ�นวน 199.61 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น จำ�นวน 

193.98 พันล้านบาท คิดเป็น 97.18% และจำ�นวน

กองทุนเพิ่มขึ้นจาก 22 กองทุน เป็น 52 กองทุน ตาม

ลำ�ดับ เนื่องจากลักษณะกองทุนเป็นกองทุนที่ผู้ลงทุน

มีความต้องการลงทุนในหุ้นแต่อาจไม่มีความชำ�นาญ

เก่ียวกับการลงทุนในหุ้นหรือไม่มีเวลา และสามารถ

ยอมรับความเสี่ยงได้ (ธนัยวงศ์ กีรติวานิชย์, 2556) 

อีกทัง้ยังไดส้ทิธทิางภาษีและการทีเ่งือ่นไขของกองทุน

รวมที่เป็นที่สนใจแก่ผู้ลงทุนรายใหม่ส่งผลให้มูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิเติบโตอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม 

การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวนั้นมีเงื่อนไขว่า

จะต้องถือหน่วยลงทุนไม่น้อยกว่า 5 ปีปฏิทินจึง 

จะสามารถขายคืนหน่วยลงทุนได้หากถือไม่ครบตาม

เงื่อนไขจะไม่ได้สิทธิประโยชน์ด้านภาษี การพิจารณา

ผลตอบแทนระยะสัน้กเ็ปน็แนวทางเพียงสว่นหนึง่ แต่

ผูล้งทนุควรมองผลตอบแทนระยะยาวควบคู่กนัไปด้วย 

และจากการศึกษาของดนัย ไชยสาร (2551)  

ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมและดัชนตีลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการ

ศึกษาพบว่าข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์และอัตรา 

ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความสัมพันธ์เชิง

ดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้นหากผลตอบแทนของหุ้น

ในตลาดหลักทรัพย์ได้รับผลกระทบจากวันในสัปดาห์

ก็น่าจะได้ผลลัพธ์ที่เป็นไปในแนวเดียวกัน ในการ

ศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยมุ่งศึกษาเฉพาะกองทุนรวมหุ้น 

ระยะยาว ซึ่งเป็นกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน 

ในหุ้นสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเท่าน้ัน และเป็นกองทุนท่ีให้สิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีแก่ผู้ลงทุน จึงเป็นท่ีน่าสนใจว่า 

เมื่อมีการลงทุนผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น 

ระยะยาวน้ัน จะได้รับอิทธิพลของวันในสัปดาห์เช่น

เดียวกันผลตอบแทนของหุ้นหรือไม่ ซึ่งทำ�ให้ผู้ลงทุน

สามารถคาดการณ์รูปแบบผลตอบแทนในแต่ละช่วง

เวลาที่จะเลือกการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว

ท่ีได้ประโยชน์จากปัจจัยด้านวันในสัปดาห์ เพื่อเป็น

ประโยชน์แก่ผู้ลงทุนที่จะสามารถวางแผนการลงทุน

เพื่อสร้างผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนและได้ใช้สิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีได้อีกด้วย

• ทบทวนวรรณกรรม •
แนวความคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ

ภายใต้สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) จากการศึกษา 

ของ Fama (1970) ได้กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์

สะท้อนจากข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ขณะนั้นได้อย่าง

ตารางที่1.1  สถิติการเจริญเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมที่เป็นกองทุนหุ้นระยะยาว

          (Long Term Equity Fund : LTF)

รายการ/ปี

ข้อมูล ณ สิ้นปี

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555

จำ�นวนบริษัทจัดการ(บลจ.) ที่มี LTF

จำ�นวนกองทุน

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ:NAV

(พันล้านบาท)

17

22

5.63

18

30

14.18

18

34

25.19

21

53

49.41

22

52

42.01

20

52

85.5

20

52

129.58

20

52

148.28

20

52

199.61

ที่มา : สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2556)
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สมบูรณ์ตลาดทุนจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น  

ผู้ลงทุนสามารถซ้ือขายหลักทรัพย์ได้ในระดับราคา

ปัจจุบันตลอดเวลา และได้แบ่งระดับความมี  

ประสิทธภาพของตลาดตามลักษณะของข้อมูล  

ออกเป็น 3ระดับ คือ ประสิทธิภาพในระดับตํ่า  

(Weak Form Efficiency) ประสิทธิภาพในระดับ 

กลาง (Semi-strong From Efficiency) และ

ประสิทธภิาพในระดับสงู  (Strong Form Efficiency)

ดังนี้

1.ตลาดมปีระสทิธภิาพระดับต่ํา (Weak Form 

Efficiency) คือ ตลาดทีร่าคาหลกัทรัพย์สะทอ้นข้อมลู

ตลาด (Market Information System) อย่างครบ

ถ้วนโดยข้อมูลตลาด ได้แก่ ราคา, ปริมาณการซื้อขาย

ของหลักทรัพย์ซึ่งเป็นข้อมูลในอดีตเท่านั้น ดังนั้น  

ผู้ลงทุนจะไม่สามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวในการสร้าง

กำ�ไรในระดับสูงเกินปกติได้อย่างต่อเนื่อง

2.  ตลาดมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง 

(Semi-Strong Form Efficiency) คือ สภาวะการ

ทำ�งานของตลาดซึ่งราคาของหลักทรัพย์สามารถ

สะทอ้นถงึขอ้มูลทีมี่การเผยแพรต่่อสาธารณะ (Public 

Information) อย่างรวดเร็ว ถูกต้องและครบถ้วน ซึ่ง

เป็นข้อมูลที่มากขึ้นนอกเหลือจากราคาและปริมาณ

การซื้อขายของหลักทรัพย์ที่กำ�ลังพิจารณาอยู่  

ประกอบด้วย ฐานะทางการเงินของกิจการ อันดับ

ความน่าเชื่อถือ แถลงการณ์ของกิจการที่มีต่อ

สาธารณะรวมถึงข้อมูลเศรษฐกิจในระดับมหภาค 

3.  ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong 

Form Efficiency) คือ ระดับราคาปัจจุบันของหลัก

ทรัพย์สามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งในระดับของ

ข้อมูลสาธารณะและข้อมูลวงใน (Private Informa-

tion หรือ Insider Information) ทั้งนี้การสะท้อน

ของข้อมูลวงในจะต้องไม่เกิดจากบุคคลวงในได้ใช้

ข้อมูลน้ันในทางมิชอบเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพย์ไป

ก่อนหน้าผู้ลงทุนรายอื่นๆ

ดังนั้น การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่อ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาว โดยใช้ข้อมูลการเปลี่ยนแปลงมูลค่า

ทรพัย์สนิสทุธ ิ(NAV) รายวนัของกองทนุรวมหุน้ระยะ

ยาวมาคำ�นวณอัตราผลตอบแทนซ่ึงเป็นการศกึษาภาย

ใต้ระดับ Weak Form หากตลาดมีประสิทธิภาพใน

ระดับตํา่ (Weak Form Efficiency) อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจะมีค่าเท่ากับศูนย์และ

ไม่แตกต่างกันในแต่ละวัน

• งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตรา

ผลตอบแทนได้มุ่งเน้นหาผลกระทบจากอิทธิพลของ

วันในสัปดาห์ โดยมีผู้วิจัยในต่างประเทศ ได้ศึกษา 

รูปแบบของอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ส่วนมากมี 

ผลการศึกษาท่ีสอดคล้องกันท่ีว่าวันจันทร์จะมีอัตรา

ผลตอบแทนตํ่าสุดและอัตราผลตอบแทนจะมีค่าสูง 

สดุในวนัศกุร์ อาท ิ French (1980) ได้ศกึษาการสร้าง

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยเปรียบเทียบผล

ตอบแทนสำ�หรับวันต่างๆ ในสัปดาห์ของหลักทรัพย์

ในตลาด S&P 500 พบว่าอัตราผลตอบแทนในวัน

จันทร์ค่าเป็นลบอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  เช่นเดียว

กับ Gibbons and Hess (1981) ได้ศึกษาอิทธิพล 

ของวันในสัปดาห์ (Day of the Week Effect)  

ในตลาด S&P 500 ก็พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

ในวันจันทร์มีค่าน้อยกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญเช่น

เดยีวกนั นัน่เปน็สิง่ยนืยนัว่าอทิธพิลของวนัในสปัดาห์

ยังมีอยู่ในตลาดสหรัฐอเมริกา

นอกจากนีย้งัมงีานวจิยัท่ีได้ศกึษาในกลุม่ตลาด 

Emerging Market โดยส่วนมากพบว่าวันจันทร์จะมี

อตัราผลตอบแทนตํา่สดุและอตัราผลตอบแทนจะมค่ีา

สูงสุดในวันศุกร์ เช่นเดียวกับตลาดในอเมริกา อาทิ 
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Yalcin and Yucel (2006)  ได้ศึกษาอิทธิพลของ 

วันในสัปดาหข์องอัตราผลตอบแทนและความผนัผวน

ของหลักทรัพย์ในตลาด Emerging Market พบว่า 

อัตราผลตอบแทนจะมีค่าสูงสุดในวันศุกร์ และ  

Singhal and Bahure (2009) ทำ�การศึกษา 

หลักทรัพย์ในตลาดอินเดีย ( Indian Market)  

พบว่าอัตราผลตอบแทนในวันจันทร์มีค่าตํ่าที่สุด 

และวันศุกร์สูงสุด โดยท่ี Lim and Chia (2010)  

ได้ศึกษาหลักทรัพย์ในตลาด ASEAN-5 Stock  

Markets พบว่าวันจันทร์มีอัตราผลตอบแทน 

เฉลี่ยน้อยกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญในตลาดมาเลเซีย 

สำ�หรับตลาดไทยวันศุกร์มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

มากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญ และยังพบว่าถ้าวัน

จันทร์ตลาดมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ อาจ

เป็นเพราะได้รับอิทธิพลจากอัตราผลตอบแทนของ

สัปดาห์ก่อนในตลาดอินโดนีเชีย มาเลเซีย และ

ฟิลิปปินส์ ทั้งนี้ Anwar and Mulyadi (2011) ได้

ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ในตลาด Indonesia (JKSE), 

Singapore(STI)  and Malaysia (KLSE) พบว่าวัน

ศุกร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าศูนย์อย่างมีนัย

สำ�คัญในตลาด Indonesia (JKSE) และ Malaysia 

(KLSE) แต่ไม่พบใน Singapore (STI) นอกจากนี้ยัง

พบว่าวันจันทร์มีค่าน้อยกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญท้ัง

สามตลาด ทั้งนี้โสภิตา ฉิมสะอาด (2551) ได้ศึกษา

ผลกระทบของวนัและเดอืนตอ่อตัราผลตอบแทนของ

ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออก

เฉียงใต้  โดยพบว่าวันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

นอ้ยกวา่ศนูยอ์ยา่งมนียัสำ�คัญในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่

ประเทศไทย (SET) และประเทศมาเลเซีย (KLSE)  

ซึ่งวันศุกร์มากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญเฉพาะใน

ตลาด  SET  ในขณะที่ตลาดประเทศอินโดนีเซีย 

(JKSE) พบว่าวันอังคาร อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อย

กว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญ

ท้ังนี้งานวิจัยในประเทศไทย ได้มีการศึกษา

เกี่ยวกับอิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผล

ตอบแทนเช่นกันโดยพบว่า วันจันทร์มีอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ตํา่สดุเป็นค่าลบและอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสุดคือวันศุกร์ ดังเช่นงานวิจัยของปกรณ์ 

อตเิรกลาภ  (2553)  และฐติพิร สำ�ราญศาสตร ์ (2555) 

ได้ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของหลักทรัพย์ 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้ให้คำ�

ยืนยันในทิศทางเดียวว่าผลของวันจันทร์ได้ส่งผลต่อ

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่นอ้ยกวา่ศนูยอ์ยา่งมนียัสำ�คญั 

และวันศุกร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าศูนย์

อย่างมีนัยสำ�คัญ ในขณะท่ีวรรณยุภา พรหมมิกบุตร 

(2554) ได้ศึกษาในตลาด SET เช่นกัน ปรากฏว่า

เฉพาะวันศุกร์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ของวนัอืน่ๆ ซึง่ขัดแยง้กบังานวจิยัของ

สุรชัย  ไชยรังสินันท์ (2536) ได้ศึกษาและทดสอบ

พฤติกรรมอัตราผลตอบแทนของวันในสัปดาห์ ช่วงปี 

2529 - 2534 โดยแยกศึกษาหลักทรัพย์เป็น 12 กลุ่ม

อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย พบ

วา่ ผลตอบแทนเฉลีย่ในอตุสาหกรรมส่วนใหญ่จะมคีา่

ตํ่าสุดในวันอังคารและมีค่าสูงสุดในวันศุกร์ โดยมีผล

ตอบแทนเฉล่ียในวันศกุร์มคีา่เป็นบวกอย่างมีนยัสำ�คญั 

นอกจากการศึกษาราคาหลักทรัพย์ ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ยังมีผู้วิจัย

สนใจศกึษาพฤตกิรรมการลงทนุในลกัษณะการลงทนุ

ประเภทอื่น เช่น กองทุนรวม โดย Miller, Prather, 

and Mazumder (2003) ได้ศึกษาผลกระทบจาก

ปัจจัยด้านวันในสัปดาห์ต่อผลตอบแทนของกองทุน

รวม จากผลการศกึษาพบวา่กองทนุแตล่ะประเภทรปู

แบบของผลตอบแทนที่ได้รับผลกระทบจากวันที่

แนน่อนและสามารถสร้างผลกำ�ไรจากรปูแบบของวนั

ท่ีเกิดข้ึนได้มากกว่าการซ้ือกองทุนแล้วถือครองไปใน
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ระยะยาว รวมไปถงึการซือ้ทกุวนัจันทรแ์ละขายทกุวนั

ศุกร์ ซึ่งต่อมา Chen and Lin (2008) ได้ศึกษาการ

สรา้งผลกำ�ไรจากการการลงทนุในกองทนุรวมในตลาด

กองทุนรวมไต้หวัน ซึ่งพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ในวันจันทร์มีค่าเป็นลบมากที่สุด และเป็นบวกมาก

ที่สุดในวันศุกร์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ทั้งนี้ใน

ประเทศไทยได้มีผู้วิจัยในกองทุนรวมเช่นกัน จากการ

ศึกษาของกุลธิดา เจิมรังษี (2553) ที่ศึกษาการสร้าง

ผลกำ�ไรของกองทนุรวมในประเทศไทยจากผลกระทบ

ด้านวันในสัปดาห์ จากผลการวิจัยพบว่าผลตอบแทน

เฉลี่ยค่าสูงสุดในวันศุกร์ และมีค่าเฉลี่ยผลตอบแทน

เป็นลบเพียงเล็กน้อยในวันจันทร์และวันอังคาร โดย

วันอังคารมีผลตอบแทนตํ่าที่สุดและสำ�หรับการ

ประยกุตก์ารใชก้ลยทุธก์ารซือ้ขายในรปูแบบตา่งๆ พบ

ว่าผู้ลงทุนสามารถสับเปลี่ยนหน่วยลงทุนจากกองทุน

รวมตราสารทุนที่มีความเสี่ยงต่ํากว่าในวันศุกร์เพื่อ

หลกีเลีย่งมลูคา่การลงทนุทีจ่ะเปน็ลบในวนัจันทรแ์ละ

วนัองัคาร จากนัน้จึงสบัเปลีย่นหนว่ยลงทนุกลบัมายงั

กองทุนรวมตราสารทุนอีกครั้งในวันอังคาร 

จากการศึกษาข้างต้นสามารถอธิบายปัจจัยท่ี

ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนในวันจันทร์ที่มีอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ต่ําสดุและวนัศุกรท์ีม่อีตัราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสูด ซึ่งสามารถสรุปได้ดังนี้

1.	 พฤติกรรมของผู้ลงทุนที่พิจารณาข้อมูล

ข่าวสารและตัดสินใจขายในวันจันทร์

2.	  ผู้ลงทุนรวบรวมข้อมูลข่าวสารเพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในช่วงสุดสัปดาห์และกลัวผลก

ระทบจากเหตุการณ์เชิงลบ ดังนั้น ผู้ลงทุนที่จะปรับ

การลงทุนในวันจันทร์จะได้รับผลกระทบเชิงลบ 

จนตัดสินใจขายมากกว่าซื้อ เมื่ออุปสงค์น้อยกว่า

อุปทานที่มีอยู่ย่อมส่งผลให้ราคาลดตํ่าลงในที่สุด

 

	 3. การคาดการณเ์หตกุารณท์ีจ่ะเกดิขึน้ในชว่ง

วันเสาร์และอาทิตย์ ส่งผลให้ปริมาณการซื้อขายหลัก

ทรัพย์ในวนัศุกร์มปีริมาณมาก ซึง่เป็นปัจจยัท่ีทำ�ให้วัน

ศุกร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าวันอื่นๆ

จากงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง พบวา่ อทิธพิลของวนั

ในสั ปดาห์ ยั ง ค งมี อยู่ ใ นตลาดหลั กทรั พย์ ใ น

ประเทศไทย โดยส่วนมากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่า

สดุคอืวนัจนัทรแ์ละมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูสดุใน

วันศุกร์ แสดงให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ

ตลาด ดังเช่นงานวิจัยของ Chen and Lin (2008) 

และฐิติพร สำ�ราญศาสตร์ (2555) เป็นต้น ดังนั้นงาน

วิจัยฉบับนี้ จึงจะทำ�การทดสอบประสิทธิภาพของ

ตลาดผ่านการศึกษาผลกระทบของวันที่มีต่อกองทุน

รวมหุ้นระยะยาวภายใต้สมมติฐาน ดังนี้

H0 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแต่ละ

วันในสัปดาห์ไม่มีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัย

สำ�คัญทางสถิติ

H1 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแต่ละ

วนัในสปัดาหม์คีวามแตกตา่งจากศนูย์อยา่งมนียัสำ�คญั

ทางสถิติ

• วิธีการศึกษา •
	 3.1)  วิธีการเก็บข้อมูล

การเก็บข้อมลูเป็นข้อมลูทุตยิภมู ิ (Secondary 

Data) ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวในประเทศไทย 

โดยรวบรวมข้อมูล NAV ย้อนหลังของกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาวในแต่ละบริษัทหลักทรัพย์จากฐานข้อมูล

กองทุนรวม ทั้งนี้ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว เริ่มมีการ

จัดตั้งในเดือนตุลาคม 2547 แต่เพื่อให้ข้อมูลผลการ

ดำ�เนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวมีการเปรียบ

เทียบกันได้ จึงเลือกศึกษากองทุนรวมหุ้นระยะยาว

ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 

2556 โดยคัดเลือกกองทุนหุ้นระยะยาวที่ยังดำ�เนิน

งานในตลาดกองทุนรวมไทย
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3.2) วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

	 การศกึษาอทิธพิลของวนัในสปัดาห์ต่ออตัรา

ผลตอบแทนเฉลีย่รายวนัของกองทนุรวมหุน้ระยะยาว

ในประเทศไทย โดยหาอัตราผลตอบแทน 3 รูปแบบ 

ทั้งแบบรายวัน เฉลี่ยรายวัน และผลตอบแทนเฉลี่ย

รายวันในแต่ละวันในสัปดาห์ ดังนี้

           R_(i,t)= In( valuei,t           ) 
                             

   valuei,t-1

สมการที่ (1) แสดงการคำ�นวณอัตราผลตอบแทน ณ 

วันที่ t 
โดย	 Ri,t	 คือ 	 ผลตอบแทนของกอง

ทุน i ณ ช่วงเวลา t

	 Valuet	 คือ มูลค่าทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน i ณ ช่วงเวลา t (NAV) ปรับด้วยเงินปันผล

	 Valuet-1	 คือ มูลค่าทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน i ณ ช่วงเวลา t-1

	

         Rt = ∑  =1Ri,t 

                                 
n

สมการที่ (2) แสดงการคำ�นวณผลตอบแทนเฉลี่ย ณ 

วันที่ t 
โดย	 Rt	 คือ	 คา่เฉลีย่ผลตอบแทน

ของกองทุน i ณ ช่วงเวลา t

	 Ri,t	 คือ 	 ผลตอบแทนของกอง

ทุน i ณ ช่วงเวลา t

	 n	 คือ 	 จำ�นวนข้อมูล

ทั้งนี้ นำ�ผลลัพธ์สมการที่ (2) หาผลตอบแทน

เฉลี่ยรายวันในแต่ละวันโดยใช้แบบจำ�ลองของ  

Gibbons and Hess (1981) ซึ่งเป็นการหาความ

สัมพันธ์ในเชิงคุณภาพระหว่าง อัตราผลตอบแทนในฐานะ

ที่เป็นตัวแปรตามกับวันในสัปดาห์ที่เป็นตัวแปรต้น  

ดงันัน้เพือ่ทดสอบสมมตฐิานทีต่ัง้ไว้ จงึทำ�การทดสอบ

แบบจำ�ลอง ดังนี้

	

    Rt=α1 D1,t+α2 D2,t+α3 D3,t+α4D4,t+α5 D5,t+ε

สมการที่ (3) แสดงการคำ�นวณผลตอบแทนเฉลี่ยราย

วันในสัปดาห์

โดย	 Rt	 คือ ค่าเฉลี่ยผลตอบแทน

ของกองทุน i ณ ช่วงเวลา t
		  D1,t … D5,t	 คือ ตัวแปรหุ่น (Dummy 

Variable) สำ�หรับวันจันทร์ถึงวันศุกร์ตามลำ�ดับโดย

กำ�หนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่อผลตอบแทน ณ เวลา t ตรง

กับวันจันทร์ถึงวันศุกร์ตามลำ�ดับนั้นและมีค่าเป็น 0 

หากเป็นกรณีอื่น

		  ε	 คือ	 ตัวแปรความคลาด

เคลื่อน

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

n
i
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• ผลการศึกษาและอภิปราย •
	  

 

 

 

 

 

 

	

 

 

ตารางที่ 4.2 ค่าสัมประสิทธ์ิของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจำ�แนกตามวันในสัปดาห์ระหว่าง 

วันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556

วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี วันศุกร์

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

-0.00119

0.00018

-6.58395**

-0.00020

0.00017

-1.15535

0.00060

0.00017

3.46131**

0.00075

0.00018

4.23516**

0.00110

0.00018

6.10607**

** นัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%

	 จากตารางที่ 4.2 แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกร์มีค่าเป็น

บวกและจากการทดสอบสมมติฐานที่ว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในแต่ละวันในสัปดาห์ไม่มีความแตกต่างจาก

ศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตามตัวแบบสมการถดถอยของ Gibbons and Hess 

(1981) โดยพบว่าวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกร์ มีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญ ทำ�ให้ปฏิเสธ

สมมตฐิานทีว่า่ผลตอบแทนเฉลีย่ในแตล่ะวนัในสปัดาหไ์มม่คีวามแตกตา่งจากศนูยอ์ยา่งมนียัสำ�คญัทางสถิต ิซึง่

หมายความวา่อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวมหุน้ระยะยาวในวนัพธุ วันพฤหสับดแีละวนัศกุรไ์ดร้บัผลก

ระทบจากวันในสปัดาห์ นอกจากนัน้ได้พบวา่อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในวนัจนัทร์และวนัองัคารมค่ีาเปน็ลบ เมือ่

ทดสอบสมมติฐานปรากฎว่าวนัจันทรม์คีวามแตกต่างจากศนูย์อยา่งมนียัสำ�คญัทางสถติ ิซึง่หมายความว่าอตัรา

ผลตอบแทนของกองทนุรวมหุน้ระยะยาวในวนัจนัทรไ์ดร้บัผลกระทบจากวนัในสปัดาหเ์ช่นกนั แตส่ำ�หรบัอตัรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันอังคารไม่พบว่ามีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ

ผลการศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุ้น 

ระยะยาวแสดงได้ ดังนี้

ตารางที่ 4.1 ผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณาของผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจำ�แนกตามวันใน 

สัปดาห์ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556

จากตารางที่ 4.1 พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยในวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกร์มีค่าเป็นบวก ทั้งนี้วันศุกร์

มีค่าเป็นบวกสูงสุด นอกจากนั้นได้พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์และวันอังคารมีค่าเป็นลบ โดยเป็นค่า

ลบมากสดุในวนัจนัทร ์กลา่วคอืผลตอบแทนเฉลีย่สงูสดุในวนัศกุร ์รองลงมาวนัพฤหสับด ีวันพธุ วนัองัคาร และ

วนัจนัทร ์ตามลำ�ดบั ซึง่มีผลลัพธค์่าเฉลีย่เปน็ไปในแนวเดียวกนักบัค่ามธัยฐาน สำ�หรบัสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน

มีค่าใกล้เคียงกัน คือ ระหว่าง 0.013 – 0.016

วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี วันศุกร์ รวม

ค่าเฉลี่ย

ค่ามัธยฐาน

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ค่าสูงสุด

ค่าต่ำ�สุด

-0.00119 

-0.00116

0.01580

0.08016

-0.12476

-0.00020

-0.00024

0.01599

0.26721

-0.17357

0.00060

0.00061

0.01349

0.11611

-0.07721

0.00075

0.00069

0.01265

0.07825

-0.08546

0.00110

0.00108

0.01280

0.05418

-0.12141

0.00022

0.00020

0.01424

0.26721

-0.17357

จำ�นวนข้อมูล 342 371 374 357 348 1,792
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• สรุปผลการศึกษา •
การศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่อ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาวในประเทศไทย โดยพิจารณาจากอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยรายวันจำ�แนกตามวันในสัปดาห์

ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวนำ�มาทดสอบค่าความ

แตกต่างทางสถิติ t-statistic โดยศึกษาเฉพาะกองทนุ

รวมหุ้นระยะยาวและดำ�เนินการต่อเน่ืองในช่วงวันที่ 

1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2556 นั้น

จากผลการศึกษาข้างต้นแสดงให้เห็นว่า

อทิธิพลของวนัในสปัดาห์  (Day of the Week Effect) 

ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุน

รวมหุ้นระยะยาว ซึ่งจากผลการศึกษาพบว่าอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยตํ่าสุดอยู่ที่วันจันทร์ และมีค่าสูงสุดใน

วันศกุร์ โดยอตัราผลตอบแทนในวนัจนัทร์และวนัศกุร์

แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ซึ่ง

หมายความว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาวในวนัจนัทร์และวนัศกุรไ์ด้รบัผลกระทบจาก

วันในสัปดาห ์โดยสาเหตุหลกัของการเกดิอทิธพิลของ

วันในสัปดาห์น้ันอาจเป็นผลมาจากพฤติกรรมของผู้

ลงทุนไม่ตัดสินใจลงทุนนอกเหนือจากเวลาที่ตั้งใจไว้ 

และผู้ลงทุนมีเวลาในการรวบรวมข้อมูลข่าวสารเพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในช่วงหยุดสุดสัปดาห์และกลัว

ผลกระทบจากเหตุการณ์เชิงลบ ดังนั้น เมื่อเปิดตลาด

ผู้ลงทุนท่ีจะปรับการลงทุนในวันจันทร์ ตัดสินใจขาย

มากกวา่ซือ้ เมือ่อปุสงคน์อ้ยกวา่อปุทานทีม่อียูย่อ่มสง่

ผลให้ราคาลดต่ําลงในท่ีสุด และในระหว่างสัปดาห์มี

ข่าวสารเชิงบวกทำ�ให้ปริมาณการซื้อขายก่อนวันสุด

สัปดาห์มีอัตราผลตอบแทนสูงว่าวันอื่นๆ ดังนั้นผลก

ระทบนี้จึงส่งผลไปยังมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุน

รวมหุ้นระยะยาวในทุกวันสิ้นวัน และอัตราผล

ตอบแทนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย จึงทำ�ให้ผู้ลงทุนไม่อาจคาดการณ์แนว

โน้มของมูลค่าหน่วยลงทุนได้ จึงอาจเป็นปัจจัย

สนบัสนนุให้ผูล้งทนุทำ�การซือ้ขายกนัในวนัจนัทร์และ

วันศุกร์มากกว่าวันอื่นๆ ในสัปดาห์

หากพิจารณาอิทธิพลของวันในสัปดาห์นั้น

แสดงให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพในระดับตํ่า 

(Weak Form Efficiency) ของตลาดกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาวในช่วงเวลาที่ทำ�การศึกษา นั่นหมายความ

ว่าเมื่อตลาดทำ�งานอย่างไม่มีประสิทธิภาพ ผู้ลงทุน

สามารถใช้ราคาในอดีตเพื่อพยากรณ์ราคาในอนาคต

และการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินปกติได้อย่างต่อ

เนือ่ง อย่างไรกต็ามการทีจ่ะกล่าวว่าตลาดกองทนุรวม

หุ้นระยะยาวไม่มีประสิทธิภาพนั้น อาจต้องอาศัย

ปจัจยัอืน่ประกอบด้วย นอกจากนีอ้าจมปีรากฎการณ์

ทั้งนี้จากผลการศึกษาข้างต้นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ำ�สุดอยู่ที่วันจันทร์ และมีค่าสูงสุดในวันศุกร์  

โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์และวันศุกร์มีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 

ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Chen and Lin (2008) โสภิตา ฉิมสะอาด (2551) 

ปกรณ์ อติเรกลาภ (2553) และฐิติพร สำ�ราญศาสตร์ (2555) ที่แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวัน

จันทร์ต่ำ�ที่สุด และวันศุกร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด นอกจากนี้ Gibbons and Hess (1981) ได้กล่าว

ว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในวันจันทร์มีค่าน้อยกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ท้ังนี้ สุรชัย ไชยรังสินันท์ 

(2536) กุลธิดา เจิมรังษี (2553) และวรรณยุภา พรหมมิกบุตร (2554) ยังกล่าวอีกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ในวันศุกร์มีค่าสูงกว่าผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของวันอื่นๆ
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อื่นๆ ที่เป็นหลักฐานของความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดปรากฎอยู่

• ข้อเสนอแนะ •
	 ในการศึกษาครั้งนี้พบว่าวันในสัปดาห์มีผล

ต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาว ชี้ให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพใน 

ระดับตํา่ (Weak Form Efficiency) ของตลาดกองทุน

รวมหุ้ นระยะยาวในช่ วง เวลาที่ ทำ� การ ศึกษา  

ตามแนวคิดสมมติ ฐานตลาดมีประสิท ธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) เมื่อตลาดทำ�งาน

อย่างมีประสิทธิภาพราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อน 

อยู่ในราคาของหลักทรัพย์ โดยผ่านการรับรู้ของผู้

ลงทนุและผูท้ีเ่กีย่วขอ้งในตลาด ผูล้งทนุจงึไมส่ามารถ

สรา้งผลตอบแทนสว่นเกนิปกตจิากการลงทนุไมว่า่จะ

ใช้กลยุทธ์การลงทุนใดก็ตาม ดังนั้นผู้ลงทุนสามารถ

คาดการณ์ราคาหรืออัตราผลตอบแทนในอนาคตได้  

ผู้ลงทุนจึงควรพิจารณาทำ�การขายหน่วยลงทุนในวัน

ศุกร์ เนื่องจากมีผลตอบแทนสูงสุด และควรพิจารณา

ซื้อหน่วยลงทุนในวันที่มีผลตอบแทนต่ําในวันจันทร์ 

ทั้งนี้ ผู้ลงทุนควรใช้ปัจจัยอื่นพิจารณาประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนด้วย เพื่อเป็นประโยชน์ในการสร้างผล

ตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้นจากการลงทุนได้
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ข้าพเจ้าและผู้เขียนร่วม (ถ้ามี) ขอรับรองว่า ต้นฉบับท่ีเสนอมาน้ียังไม่เคยได้รับการตีพิมพ์และไม่ได้อยู่ในระหว่างกระบวนการพิจารณา 
ตีพิมพ์ลงในวารสารหรือส่ิงตีพิมพ์อ่ืนใด ข้าพเจ้าและผู้เขียนร่วมยอมรับหลักเกณฑ์และเง่ือนไขการพิจารณาต้นฉบับ ท้ังยินยอมให้บรรณาธิการ 
และกองบรรณาธิการมีสิทธ์ิพิจารณาและตรวจแก้ต้นฉบับได้ตามท่ีเห็นสมควร พร้อมน้ีขอมอบลิขสิทธ์ิบทความท่ีได้รับการตีพิมพ์ให้แก่วารสาร 
เกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ กรณีมีการฟ้องร้องเร่ืองการละเมิดลิขสิทธ์ิเกี่ยวกับ 
ภาพ กราฟ ข้อความส่วนใดส่วนหนึ่ง และ หรือข้อคิดเห็นที่ปรากฏในบทความ ให้เป็นความรับผิดชอบของข้าพเจ้าและผู้เขียนร่วมแต่เพียง 
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