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  วารสารเกษตรศาสตรธุรกิจประยุกตฉบับเดือนมิถุนายน 2558 เนื้อหา
ของบทความคง เน น เนื้ อหาสาระที่ เ กี่ ย วกั บสาขาบริ ห า รธุ ร กิ จและยั ง เป น
แหลงเผยแพรผลงานวิชาการ ซึ่งในฉบับนี้ประกอบไปดวยบทความวิจัย และบทความ
วิชาการท่ีมีเนื้อหาหลากหลายดาน ไมวาจะเปนบทความเร่ือง การเปรียบเทียบความ
แมนยําในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐระหวางแบบ
จําลอง ARIMA-GARCH และ ARIMA-EGARCH บทความเก่ียวกับความสัมพันธ
ระหวางสิ่งจูงใจทางการตลาดกับปญหาหนี้สิน บทความเรื่อง ความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ The Infl uence of Trust and Marketing
Mix on Customer Loyalty : A study on Beihai South Pearl Jewelry (Chinese 
Akoyo Pearl) เปนตน  

 กองบรรณาธิการหวังเปนอยางย่ิงวา บทความตางๆ ที่ปรากฎในวารสาร
จะสงประโยชนทางวิชาการแกทานตามสมควร และ หากทานมีความประสงคจะติชม
หรือใหคําแนะนํา กองบรรณาธิการยินดีรับฟงทานดวยความเต็มใจ โดยทานสามารถ
สงขอเสนอแนะมาท่ี kbs@ku.ac.th  เพ่ือกองบรรณาธิการจะไดรับและนําไปปรับปรุง
ตอไป แลวพบกันใหมฉบับหนา 
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• • The Infl uence of Trust and Marketing Mix on 
Customer Loyalty: A study on Beihai South Pearl Jewelry 

(Chinese Akoyo Pearl) • •
    Meng Meng Li1

Karnravee Anuntaakalakul2

ABSTRACT

 South Pearl is the best sea-pearl of China, and Beihai City Beihai is known as the 
“Hometown of the South Pearls” in China. This study aims to investigate the vital role of 
Trust and Marketing Mix in establishing and maintaining customer loyalty of Beihai South Pearl 
Jewelry (BSPJ). Data were collected from 400 Chinese customers selected randomly from 
mainly trading venues of Beihai South Pearl Jewelry (BSPJ) and quantitative approach was 
the major method used. Mean, Standard deviation and Multiple Regressions were applied 
to analyze data and test hypothesis.

              The results found that most respondents were female (67%), aged 41 years and 
above (44%), having an income over 4000 Yuan (73%).The majority of the respondents were 
married (78 %), and were non-local customers (53%).Customer trust in BSPJ was at the high 
level, and most customers viewed that promotion, product and place of BSPJ were good or 
proper. However, most customers were unsure that price of BSPJ was proper.

             The results also showed that : 1. Trust, composing of benevolence and perceived 
credibility, has a positive effect on the consumer loyalty of Beihai South Pearl jewelry (BSPJ) 
in Beihai City, and the independent variables can describe loyalty of BSPJ at 56.2% by average. 
2. Product, composing of product quality, product variety and package, has a positive effect 
on the consumer loyalty of Beihai South Pearl jewelry(BSPJ) in Beihai City, and the independent 
variables can describe loyalty of BSPJ at 60.1% by average. 3. Price, composing of list price and 
discount, has a positive effect on the consumer loyalty of Beihai South pearl jewelry(BSPJ) 
in Beihai City, and the independent variables can describe loyalty of BSPJ at 13.4% by 
average.4. Promotion, composing of advertising, personal selling, public relation and direct 
marketing, has a positive effect on the consumer loyalty of Beihai South pearl jewelry(BSPJ) 
in Beihai City,and the independent variables can describe loyalty of BSPJ at 62.5% by average.
5. Place, composing of availability and store layout, has a positive effect on the consumer 
loyalty of Beihai South Pearl jewelry (BSPJ) in Beihai City,and the independent variables can 
describe loyalty of BSPJ at 60.5% by average.
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Introduction

 In ancient China, pearl symbolized 
wealth, honor and authority, being treated as 
royal treasures. Especially, the pearl produced 
in the southern sea of China, was the most 
famous due to its superior and had been 
royal tribute for dynasties (Zhang. 2008). 
Named south pearl, it is the best pearl of 
China ( Zhang; & He. 2007). Beihai is a city 
located in Guangxi province of the southern 
China. It is coastal, facing the southern sea of 
China. Beihai began to produce pearls 2000 
years ago (Zhang; & He. 2007).The produced 
pearls are well known for their quality and 
authenticity, earning them the title of China’s 
“south pearls” (Guangxi Marine Research 
Institute. 2006). In 1958, China’s very fi rst 
pearl farm was set up in Beihai. In 1965, Beihai 
City succeeded in breeding China’s fi rst 
sea-water pearl producing clams. In 1981, 
Beihai City’s fi rst pearl production company 
was founded and formed a rapidly 
developing pearl industry chain (Beihai 
Government.1999). As a result, in China, Beihai 
City is known as the “Hometown Of The South 
Pearls” (Guangxi Marine Research Institute. 
2006).Today, Beihai has been China’s largest 
distribution center of sea-pearl products 
(Beihai Government, 2010), and Beihai South 
Pearl Jewelry (BSPJ) is the city’s most 
famous and popular commodity (Guangxi 
Marine Research Institute. 2006). For nearly 

ten years, BSPJ has brought in several 
billion Yuan of revenue every year and has 
contributed to growth in local economy 
(Beihai Government.1999). Over the years, 
BSPJ has held a high reputation in China, and 
has been one of the hottest products on the 
Jewelry market (Guangxi Marine Research 
Institute. 2006). Subsequently, the market 
possesses a number of highly loyal 
customers, and loyalty has been one of 
the main points of focus for the businesses 
in the market and is one of the keys which 
Beihai’s related departments care about 
(Behai’s Aquatic Animal Husbandry and 
Bureau. 2011).    

 Many studies highlight the vital role of 
trust in customer loyalty (Morgan; & Hunt, 
1994). Reichheld and Schefter (2000) even 
argued that, “to gain the loyalty of customers, 
you must fi rst gain trust”. However, there 
have also been debate that, it is possible for 

a customer to be loyal without being highly 
trust  (e.g. when there are few other choices), 
and to be highly trust and yet not be loyal 
(e.g. when many alternatives are available). 
Thus, this study suggests that measuring 
relationship between trust and customer 
loyalty should not stop there.

 Market ing mix as “a creator of 
differentiation” (Waterschoot, 1918), allows 
marketers to gain a competitive advantage, 
and can develop customer loyalty 
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(Oliver, 1999). However, some researchers 
found that such market-led approaches 
simply increase the sales temporarily, some 
elements of it even made a negative 
impact on customer loyalty (e.g.Owomoyela; 
Olasunkanmi ;& Oyeniyi .2013). Therefore, we 
may ask, for jewelry industry, especially for 
BSPJ, should marketers invest resources in 
developing all the elements of marketing 
mix designed to increase their customer 
loyalty? This study provides an answer to 
these questions. This study tries to establish 
the conceptual link between customer 
loyalty of BSPJ with that trust and marketing 
mix (4Ps) have a positive infl uence on the 
loyalty of BSPJ customers.

Objectives 

 The purposes of the study are:
 1.  to examine the infl uence of trust 
on customer loyalty towards Beihai South 
Pearl Jewelry(BSPJ) in Beihai City.
 2.  to examine the infl uence of the 
elements of marketing mix(4P’) on customer 
loyalty towards Be iha i  South Pear l 
Jewelry(BSPJ) in Beihai City. 
 3.  to explore customer loyalty towards 
Beihai South Pearl Jewelry(BSPJ) in Beihai City. 

Signifi cance of the Study

 First, the framework raised in this 
paper provides a reference on the 
relationship among trust, the elements 

of marketing mix (4P’) and customer 
loyalty. Second, this research offers a useful 
exploration for the further study on 
customer loyalty to Beihai South Pearl 
Jewelry (BSPJ). Third, the information used 
in this paper is based on the real situation 
of Beihai South Pearl Jewelry (BSPJ), it is 
useful for accumulating experience for the 
business future carrying out the research 
in this area. Fourth, although the fi ndings 
are based on the evidence from the Beihai 
South Pearl Jewelry (BSPJ), they are helpful 
in other pearl industries as well.

Framework

Independent variable  
Trust 
1. Benevolence
2. Perceived credibility

Price
1. List price 
2. Discount 

Place
1. Availability
2. Store layout  

Product 
1. Product quality
2. Product variety 
3. Package  

Promotion
 1 .Advertising 
 2. Personal selling
 3. Public relation
 4 .Direct marketing 

Customer loyalty towards BSPJ

1. Behavioral loyalty

2. Attitudinal loyalty
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Hypotheses
 1.  H1:  Trust ,composing of benevolence 
and perceived credibility, has a signifi cant 
effect on the customer loyalty towards Beihai 
South Pearl Jewelry (BSPJ) in Beihai City. 
 2. H2: Product, composing of product 
quality, product variety and package , has a 
signifi cant effect on the customer loyalty 
towards Beihai South Pearl Jewelry(BSPJ) in 
Beihai City.
 3.  H3:  Price ,composing of list price and 
discount, has a signifi cant effect on the 
customer loyalty towards Beihai South Pearl 
Jewelry(BSPJ) in Beihai City.
 4.  H4:  Promotion, composing of 
advertising, personal selling, public relations 
and direct marketing, has a signifi cant effect 
on the customer loyalty towards Beihai South 
Pearl Jewelry(BSPJ) in Beihai City.
 5. H5: Place, composing of availability 
and store layout., has a signifi cant effect on 
the customer loyalty towards Beihai South 
Pearl Jewelry(BSPJ) in Beihai City.

Literature Review

 1. Trust 

 1.1 Defi ning Trust
 Trust is that customers believe what 
the salesperson says or promises about the 
clams and outcomes in a risky situation 
(Swan; & Trawick.1987). Doney and Cannon 
(1997) divide trust into benevolence and 
perceived credibility aspects.  

 Benevolence: Benevolence focuses 
on caring and being motivated to act in one’s 
interest rather than acting opportunistically 
(Holmes. 1991). It is based on the qualities, 
intentions, and characteristics attributed 
to the focal partner (Rempel; Holmet ;& 
Zanna.1985).

 Perceived credibility: Perceived 
credibility focuses on the trustee actions 
(Bromiley;& Cummings.1995). It means that 
customers trust on the information offered 
by advertisement and the promises made by 
salesmen (Bromiley;& Cummings.1995),
and believe  they will not take unexpected 
actions which will negatively impact the 
company (Geyskens ;& Steenkamp. 1995).  

 1.2 Trust and loyalty  
 Trust is the very basis of loyalty 
(Berry;& Parasuraman .1991). Ballester and 
Aleman (2001) claim that trust is an important 
antecedent of loyalty and has a direct effect 

on customer loyalty . As trust plays a major 
role in the world of business (Morgan; & 
Hunt.1994), to win back loyalty ,customer 
marketers began to embrace the idea of 
building a strong relationship with customers 
so as to win over their trust(Bennet. 1996).

 1.3 Trust of BSPJ.
 At present, some of Beihai’s pearl 
enterprises have been awarded the title of 
“consumer trust business” in Guangxi, even 
in China. In 2007, BSP has been included 
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in a national geographical presentation. Beihai 
City has been viewed as the geographical 
origin of the “south pearl” (Guangxi Marine 
Research Institute. 2006).

 2. Marketing Mix

       2.1 Defi ning Marketing Mix
 Marketing mix is viewed as “a creator of 
differentiation” (Waterschoot, 1918) since it 
was introduced in 1940s. Its elements work 
together to develop both long-term strategies 
and short-term tactical program (Palmer. 
2004). 4Ps, which generally, refers to product, 
price, promotion and place, is the most 
common model of marketing mix (Kotler; et 
al. 2008).  

 2.2 Marketing Mix and loyalty   
 Numerous  s tud ies  have  fi rmly 
established the relationship between 
marketing and customer loyalty (Cengiz;& 
Yayla. 2007). For example, Bolton and Drew 
(1991) believe that there is a direct relation 

between increasing customer’s loyalty and 
the elements of the marketing mix. A suitable 
marketing mix–product, price, place, and 
promotions, can help contribute to customer 
loyalty towards a certain brand or company 
(McCarthy.1971). 

 3. Product 

 3.1 Defi ning Product
Product is the fi rst element of the marketing 
mix, it refers to anything that can be offered 

to a market to satisfy a need or want 
(Kotler.1997). Product includes the decision 
about product quality, variety, design, 
features, brand name, packaging, size, 
services, warranties and returns (Kotler.2000).  

 Product Quality:  Product quality is 
the totality of features and characteristics of 
a product that bear on its ability to satisfy 
stated or implied needs (ISO .1994). A product 
should fi t the purpose for which it was 
intended (Russel ;& Taylor (2006). However, 
the differences of economic, technological, 
social and cultural achievements can vary 
their understandings of quality (Wankhade;& 
Dabade. 2006).Product quality is determined 
by three primary factors (1) Technological 
characteristics, (2)  Psychological  characteristics, 
and (3) Time-oriented characteristics
(Juran; & Gryna .1980). 

 Product variety: Product variety is the 
number of different versions of a product 
offered by a fi rm at a single point in time 
(Berger, Draganska & Simonson. 2007 ). Variety 
within a product line arises by varying the 
values of attributes from one product to 
another (Lancaster.1979). A greater variety of 
options can cater to a wider range of tastes, 
thus fi rms would rather offer customers 
more options than offer fewer options 
(Lancaster.1979). However, offering greater 
product variety is usually associated with 
higher costs. Some research has shown that 
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 more options can generate decision confl ict 
and confusion, leading to choice deferral or 
even no choice at all (Berger, Draganska & 
Simonson. 2007).           

 Package: Packaging is the container for 
a product – encompassing the physical 
appearance of the container and including 
the design, color, shape, label and materials 
used (Agariya ; et al.2012). Package is 
a necessity for almost every type of product 
(Philips ;& Bradshaw. 1993), and the different 

package choice depends on the nature of the 
goods, distribution and types of hazards it will 
encounter  and d i f fe rent  market ing 
goals(Pilditch. 1972). In some cases, the design 
of the packaging itself may become the 
reason to buy (Hall, 1993). A good package 
design should be (1) attraction of the buyer, 
(2) communication to the buyer, and (3) 
selling the product. (Griffi n; Sacharow; & 
Brody, 1985).Thus Pilditch (1972) describes 
that effi cient packaging is the “silent 
salesman”.

3.2 Product of BSPJ

 During the Expo 2010 Shanghai China, 
the “Pearl Fairy” of BSPJ, was given the title 
‘Greatest treasure’ in the Guangxi exhibition 
hall. “Pearl Fairy” is worth 6 million Yuan, 

while the pearl held in her hand are worth 2 
million Yuan. It is China’s largest natural sea-
water pearl (Guangxi Daily, 2010,May 4).  

 Figure 1: Product of BSPJ and China’s largest natural seawater pearl.
 Source: http://www.bh.chinanews.com/news/zh/20100417/74178.shtml
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 4. Price

 4.1 Defi ning Price 

 Price is considered as the second 
element of marketing mix (Goi.2005) .It refers 
to the amount of money charged for 
a product, or the total values that consumers 
exchange for the benefi ts of having or using 
the product (Kotler; et al .200). Today, price 
for the product is set when the fi rms introduce 
or acquire a new product ( Arachchige,2002),
it is used by different retailers for achieving 
their respective goals (Arokiasamy. 2012) and 
generating revenue to the organization 
(Goi .2005). Price includes the decision about 
list price, discounts, allowances, payment 
period, credit term (Chelliah; & Kwon.2011).

 List price:  List price refers to the selling 
price that is shown in a catalogue or 
advertisement, where sellers publicly post 
“list” prices and advertise prices on 

a take-it-or-leave-it basis in a wide variety 
of retail situations (Davis; & Holt. 1994). 
Sellers, who compete only on the basis of 
price, must undercut their competitors in 
order to make any sales. Buyers, who make 
decisions only on the basis of the listed 
prices, are concerned only with making a 
purchase at the lowest posted price (Davis;& 
Holt. 1994).

 

 Discount:  Discount refers to the actions 
which allow the customer to purchase a 
product at a lower price than unusual, which 
is so widespread in producer goods markets 
(Chelliah;& Kwon.2011). Some researchers 
found that price discounts are effective pro-
motional tools for encouraging customers to 
buy more (Chelliah;& Kwon.2011)

              4.2 Price of BSPJ 

            Customer can choose different price 
based on individual decision, in general, the 
rule are : (1) different price for different 
quality. (2) Different price for different brand. 
(3) Different price for different varieties. 
(4) Different price for different style. 
(5) Different price for different sales 
environment.

   The Pearl Pendant                
In A Pearl Shopping Mall        

The Pearl Ring                                     
In A Pearls Sales Store

The Pearl Bracelets                                    
In A Pearl Market                                             
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 5. Promotion

 5.1 Defi ning Promotion

 Promotion is an important factor in the 
marketing mix (Chung;& Lee .2003). It refers 
to the tools used to enhance the levels of 
customer awareness towards a service or 
product (Yoo, Donthu; & Lee. 2000) through 
various activities that can get the attention, 
hold the interest, arouse desires, and to 
perform action to buy (Arachchige. 2002). 
Promotion includes the decision about 
advertising, personal selling, public relations, 
sales promotions, and direct marketing 
(Borden. 1984).       

 Advertising: Advertising is defi ned as 
every form of commercial promotional 
activity, from concert sponsorship to 
telemarketing (Schultz.1995). There are seven 
main indicators of advertisement divergence: 
(1) Flexibility: advertisement that contains 

different ideas or switch from one perspective 
to another. (2) Fluency:  advertisement that 
contains a large number of ideas—more than 
expected. (3)  Elaboration: advertisement that 
contains unexpected details, or fi nish and 
extend basic ideas so they become more 
intricate, complicated, or sophisticated. 
(4) Synthesis: advertisement that combines, 
connect, or blend normally unrelated 
ob jects  or  ideas .  (5 )Ar t i s t i c  Va lue : 
advertisement that contains artistic verbal 
impressions or attractive colors or shapes. 

(6) Originality: advertisement that contains 
elements which are rare, surprising, or move 
away from the obvious and commonplace. 
(7) Imagination: advertisement that helps 
customers form vivid mental images, or make 
something unreal come to life (Smith; &Yang, 
2004).

 Personal Selling: Personal selling is 
defi ned as the communication between a 
buyer and seller often in face to face 
encounter designed to infl uence a person’s 
or group’s purchase decision(Onditi. 2012). 
However, with advances in technology, 
personal selling also takes place over the 
telephone, through video conferencing and 
interactive computer links between buyer and 
selling though personal selling remains 
a highly human intensive activity despite the 
use of technology (Onditi. 2012).

 Public Relation: Public relation is 
defi ned as the publicity efforts which are 

coordinated with news releases, conferences, 
advertising, donations to charities, volunteer 
activities endorsements and any other 
activit ies that may impact on public 
perceptions (Onditi. 2012).    

 Direct Marketing: Direct marketing is 
defi ned as an interactive to offer goods or 
services or transmit messages to a specifi c, 
targeted segment of the population by mail, 
telephone, email or other direct means 
(Online).
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 5.2  Promotion of BSPJ

 Beihai’s pearl enterprises main concern 
is about promotion. Beihai’s pearl enterprises 
and related department, respectively, in 1991, 
in 1993, in 1997 and in 2004, took part in 
international pearl festivals, hosted “South 
Pearl” seminars, theatrical performances, 
photography and calligraphy exhibitions, and 
the “Miss South Pearl” competit ion 
(Beihai Government. 2010). In addition, 
related departments shorted TV feature 
fi lm, edited histor ical books of BSP 
(Beihai Government.1999).In Beihai’s famous 
scenic spots a group of sculptures of BSP are 
built. Moreover, there is “Pearl Square”, 
“Pearl Avenue”. “Pearl Hotel”,“Pearl 
Commercial Building”. South Pearl has been 
one of the business card of Beihai City 
(Beihai Government. 2010).

 

   

 6. Place 

 6.1 Defi ning Place

 Place is agreed to be one of the most 
important elements of marketing mix 
(Yu.2006).Generally, place can be described 
as the location where the customer can buy 
the product and service with reliability and 
easiness (Online). It has been found that 
same products displayed in different place 
may be perceived by customers and has an 
effect on customer’s decision (Hsiao; & Wang. 
1998). Place includes the several decisions 
such as availability and store layout as 
follows: (Hsiao; & Wang. 1998)     

 Availability: Availability is just a matter 
of being visible and available everywhere 
(Parment. 2008). Parment (2008) found that 
product availability can create customers’ 
reaching and more customers’ repurchasing.

 Store layout: Store layout is the 
interior layout of the store/library for the 
ease of user movement through the store to 
provide maximum exposure of good and 
a t t r ac t i ve  d i sp lay  ( Koontz .  2011 ) . 
A well-designed store should have an 
individual image that makes it different 
from all other stores (Koontz. 2011). Keep 
simple type of layout that facilitate the 
customers to browse all of the merchandise 
and does not confuse the customers 
(Hasty ;& Reardon. 1997).  

Figure 3: Beihai International pearl festivals

Source: http://www.sinowaytravel.com/Chinese-
Culture/Beihai-International-Pearl-Festival.203.aspx
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 6.2 Place of BSPJ

 Today, there are more than 400 
businesses in Beihai city. Among them, 
“Chinese pearl town” is known as China’s 
largest seawater pearl market, with a business 
area of over 7500 square meters, including 
125 pearl businesses (Beihai Government. 
2010).    

  

        

 7. Customer loyalty

 Loyalty has received a great deal of 
attention in marketing literature for over 80 
years(Jacoby; & Chestnut .1978). Not only 
does it have a powerful impact on the 
long-term fi nancial performance of an 
enterprise, researchers have also found that 
it offers a host of many benefi ts (Reichheld. 
2003). Facing the ever-growing competition, 
today’s fi rms can gain a competitive edge by 
having a high number of loyal customers 
(Moorman;et al. 1992). Losing a customer 
means a decrease in revenue. In order to 
understand customer loyalty fully, scholars 
have explored the variables affecting 
customer loyalty at almost every angle. There 
are more than 50 defi nitions of customer 
loyalty (Jacoby; & Chestnut .1978) Generally, 
scholars love to divide it into three principal 
areas (Baumann, Elliott; & Hamin. 2011).

 Behavioral loyalty: This point of view 
focuses on customer behavior (Reichheld. 
2003). Frey and Daly (1989) claim, customers 
are loyal as long as they continue to buy and 
use a product / service. In addition, if a cus-
tomer is loyal, they will speak highly of value 
of a product / service and be enthusiastic 
enough to refer particular good or service to 
friends or family (word-of-mouth) (Reichheld. 
2003).     

      

Pearl Sales Mall of BSPJ                            

China’s Exhibition Center of Pearls In Beihai City

Figure 3:  Pearl Sales Mall of BSPJ and China’s 
Exhibition Center of Pearls In Beihai City
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 Attitudinal loyalty: This point of view 
focuses on customer attitude (Rauyruen;& 
Miller. 2007). Customer loyalty can be defi ned 
as is customers’ feeling a sense of belonging 
to a product (Eagly;& Chaiken. 1993). It 
means that customers have certain positive 
feeling tendency to a product, and  attitudinal 
advocacy into product(Rauyruen;& Miller. 
2007) .  Some research found that i f 
a customer is loyal, he/she sees the product 
as their fi rst choice, even is the best 
alternative and no need to make more 
comparisons in long- term consumption 
(Curtis. 2009).

 Composite loyalty: This point of view 
focuses on both customer behavior and 
attitude (Baumann, Elliott; & Hamin. 2011). It 
is a merger of behavioral and attitudinal 
loyalty. This point of view believes that 
loyalty has both behavioral and attitudinal 
dimensions (Baumann, Elliott; & Hamin. 2011).  

 Research Methodology

 Population and sampling:

 The study involved a number of Chinese 
customers who had ever bought BSPJ from 
Beihai City. The sample size is calculated 
by using the unknown population formula 
and 385 respondents are required as the 
sample size and to be rounded up to 400 
respondents.

            

 This research uses Multi- stage sampling 
as follows:

 1. Purposive Sampling: First, this 
researcher selected specifi c 3 main locations 
to collect dada which are pearl markets, 
shopping malls and pearl sales shops, 
because those places are mainly trading 
venues of Beihai South Pearl Jewelry in 
Beihai City, where would annually attract 
a large number of customers for shopping 
pearl Jewelry. 
 2. Quota sampling: Second, this 
researcher used quota sampling for collecting 
data by allocating 133-134 questionnaires in 
each location.
 3. Convenience sampling: Third, this 
researcher chose customers intending to 
answer the questionnaires from pearl shops 
located in the 3 main locations which were 
Chinese pearl town, Beihai pearl town, Beihai 
Pearl Ming town, Wan Hai Pearl town Red 
Sail- walking street, Pearl Palace, Pearl 
Family, Huan Zhu Tang, Ming Zhu Gong and 
Pearl Sales Shops in “Red Sail” Walking Street.     

 Research Instrument development   

 Instrument used in this research is 1 
questionnaire which consists of questions 
about consumers’ opinion on trust, marketing 
mix, and customer loyalty, which was 
divided into 5 parts and includes 47 questions 
with Likert scale, and the questions about 
personality of respondents. There are 5 
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close-ended response questions. This 
researcher compiled the suggestions from 
specialists to rectify each question in the 
questionnaire before trying out the 40 verifi ed 
questionnaires with population which similar 
to sample group by alpha cronbach 
coeffi cient method. 

 Data collocation

 Data collection was done through both 
secondary and primary sources.

 1. Primary Data: Primary Data was 
obtained by a questionnaire containing the 
same key questions. A sample of 400 Chinese 
customers of BSPJ was selected randomly 
from mainly trading venues of BSPJ, namely 
pearl markets, pearl sales malls, pearls stores, 
and pearl retail shops. This was done by 
choosing study participants by fi rst asking 
potential participants if they had “ever 
previously purchased BSPJ products”, before 
distributing the survey.

 2. Secondary Data: Secondary Data 
mainly covered the related literariness on 
trust, marketing mix, gender, pearls, Beihai’s 
government document and annual reports of 
the related department of BSPJ. It helped to 
cross-check offi cial information, learn about 
major events and historical details. 

          

 Data analysis

 1. Descriptive statist ics: Number 
and percentage were used to describe 
demography, while mean and standard 
deviation were used to analyze customers’ 
opinion in BSPJ.
  2. Inferential statistics: Enter regression 
analysis was used to test hypothesis.

 Results

 1. The results found that most 
respondents were female(67%), aged 41 years 
and above(44%), having an income over 4000 
Yuan (73%).The majority of the respondents 
were married (78 %),and were non-local 
customers(53%).
 2.  In overall, customer trust in BSPJ was 
at the high level with mean 4.05. In the 
benevolence aspect, results showed that in 
overall, customer’s trust in this aspect was 
at the very high level with mean 4.24. 
Determining each point, this research found 
that the customer trust that BSPJ is real 
sea-water pearl at the very high level with 
mean 4.40, trust that BSPJ is authentic south 
pearl and trusted in the quality of BSPJ were 
at the high level with mean 4.18 and 4.14 
respectively. In the perceived credibility 
aspect, results showed that in overall, 
customer’s trust in this aspect was at the 
high level with mean 3.86. Determining each 
point, this research found that the customer’s 
trust in the information provided by BSPJ’s 
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advertisement was at the high level with 
mean 3.87, customer trust in promises made 
by BSPJ’s salesmen and trust that BSPJ’s 
salesmen do not behave negative impact to 
BSPJ’s image were at the high level with 
mean 3.85 and 3.84 respectively.      
 3. In overall, customer’s opinion in 
product attribute of BSPJ was at the agree 
level with mean 3.82. In the product 
quality aspect, results showed that in 
overall, customer viewed that product 
quality of BSPJ aspect was at the agree level 
with mean 4.10. Determining each point, this 
research found that the customers thought 
the quality of BSPJ’s pearl is brighter when 
compared to the other south pearls was at 
the strongly agree level with mean 4.61, and 
the beauty of BSPJ can be kept for a longer 
time, has a more circle shape when compared 
to the other south pearls, smoother when 
compared to the others and BSPJ is more 
beautiful when compared to the other south 
pearls jewelry were at the agree level with 
mean 4.16, 4.14, 4.01 and 3.64 respectively. 
In the product variety aspect, results showed 
that in overall, customer viewed that product 
variety of BSPJ aspect was at the agree level 
with mean 3.72. Determining each point, this 
research found that the customer thought 
product variety of BSPJ provides various kinds 
of pearls to be chosen from at the agree 
level with mean 4.16, and thought product 
variety of BSPJ provides various colors of 

pearls and provides various styles of pearls 
were at the agree level with mean 3.66 and 
3.34 respectively. In the product package 
aspect, results showed that in overall, 
customer viewed product package of BSPJ 
was at the agree level with mean 3.63. 
Determining each point, this research found 
that the customer thought package of BSPJ is 
various was at the agree level with mean 3.81, 
and thought package of BSPJ looks precious 
and is fashion were at the agree level with 
mean 3.61 and 3.49 respectively.
 4.  In overall, customer’s opinion in price 
attribute of BSPJ, was at the neutral level with 
mean 3.36. In the list price aspect, results 
showed that in overall, customer viewed 
the list price of BSPJ was at the neutral level 
with mean 3.30. Determining each point, this 
research found that the customer thought 
the list price of BSPJ is reasonable was at 
the agree level with mean 3.59, and thought 
that list price is value for money was at 
the agree level and its covering all of 
warranty expenses was at the neutral level 
with mean 3.43 and 2.91 respectively. In the 
discount aspect, results showed that in 
overall, customer viewed this aspect was at 
the agree level with mean 3.42. Determining 
each point, this research found that 
customer thought salesmen of BSPJ offer a 
volume discount ,if they buy BSPJ in larger 
amounts was at the agree level with mean 
3.55, and thought that salesmen of BSPJ offer 
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reasonable discount was at the neutral level 
with mean 3.30.
 5. In overall, customer’s opinion in 
promotion attribute of BSPJ was at the agree 
level with mean 3.87. In the advertising 
aspect, results showed that in overall, 
customers viewed this aspect was at the agree 
level with mean 3.81. Determining each point, 
this research found that customers thought 
they can see advertising of BSPJ frequently 
was at the agree level with mean 3.81, and 
thought the information they received from 
advertising of BSPJ is true was at the agree 
level and the advertising of BSPJ is creative 
at the neutral level with mean 3.83 and 3.40 
respectively. In the personal selling aspect, 
results showed that in overall, customers 
thought personal selling of BSPJ is at the 
agree level with mean 3.84. Determining 
each point, this research found that the 
customers thought the salesmen of BSPJ 
have adequate knowledge in their products 
at the agree level with mean 3.81, and 
thought the salesmen have patience to 
introduce products to customers and the 
suggestions given by salesmen of BSPJ is 
useful to them at the agree level with mean 
3.80.In the public relation aspect, results 
showed that in overall, customers thought 
this aspect is at the agree level with mean 
3.95. Determining each point, this research 
found that the customers thought pearl 
festivals of Beihai City make them know 

about BSPJ more at the agree level with mean 
4.02, and thought the TV feature fi lms of 
BSP shorted by related department and the 
TV feature fi lms of BSP shorted by related 
department make them know about BSPJ 
more at the agree level with mean 3.93 
and 3.91 respectively. In the direct 
marketing aspect, results showed that in 
overall, customers thought this aspect is at 
the agree level with mean 3.86. Determining 
each point, this research found that the 
customers thought getting information of 
Beihai South pearl by postal selling is 
convenient at the agree level with mean 3.88, 
and thought buying Beihai South pearl by 
postal sell ing is convenient, gett ing 
information of Beihai South pearl by 
telemarketing is convenient and buying Beihai 
South pearl by telemarketing is convenient 
are at the agree level with mean 3.84,3.83 
and 3.78 respectively 3.4.Data analysis of 
customer attitude towards place of BSPJ. 
 6.  In overall, customers’ opinion in 
place attribute of BSPJ is at the agree level 
with mean 3.81. In the availability aspect, 
results showed that in overall, customers 
viewed this aspect is at the agree level 
with mean 3.87. Determining each point, this 
research found that the customers thought 
pearl trading venues are easy convenience 
to be found at the agree level with mean 
4.14, and thought pearl trading venues are 
convenience to be entered by transport and 
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shopping BSPJ online is very convenience at 
the agree level with mean 3.40 and 3.44 re-
spectively. In the store layout aspect, results 
showed that in overall, customers viewed this 
aspect is at the agree level with mean 3.76. 
Determining each point, this research found 
that customers thought the store layout of 
pearl shopping mall have make BSPJ more 
outstanding at the agree level with mean 3.91, 
and thought he store layout of general pearl 
market is fashion and the store layout of 
general pearl market is simple and does not 
confuse them at the agree level with mean 
3.78 and 3.58 respectively
 7.  When considering standardized 
regression coeffi cient (Beta) this research 
found that trust in BSPJ has 2 aspects that 
have positive relation with customer loyalty, 
which arrange by relation size from high 
to low, they were benevolence and perceived 
credibility, and the adjusted R2 has the value 
equal to.562 that means the independent 
variable in this equation can describe the 
relationship level on loyalty towards BSPJ at 
56.2% by average.  Thus, this research used 
the coeffi cient to write a prediction equation 
of loyalty towards BSPJ from the raw data as 
follow:

   Loyalty towards BSPJ = 0.286 + 0.509 
Benevolence + 0.384 Perceived credibility

    As seen in this equation, the variables, 
which have positive relation with loyalty 

towards BSPJ in Beihai and have a statistical 
signifi cance level at 0.05, are benevolence 
and perceived credibility, with the value 
equal to 0.509 and 0.384 respectively, which 
can be explained as follows: 
 For the regression coeffi cient of 
benevolence aspect, this research found it 
have the positive relation with loyalty 
towards BSPJ, which can explain that if the 
customers in Beihai city have increase in the 
attitude towards benevolence for 1 unit, the 
loyalty towards BSPJ will increase 0.509 
unit (defi ne the other variables is constant). 
For the regression coeffi cient of perceived 
credibility aspect, this research found it 
have the positive relation with loyalty towards 
BSPJ which can explain that if the customers 
in Beihai city have increase in the attitude 
towards perceived credibility for 1 unit, the 
loyalty towards BSPJ will increase 0.384 unit 
(defi ne the other variables is constant).   
 8. When considering standardized 
regression coeffi cient (Beta) this research 
found that product attribute of BSPJ has 3 
aspects that have positive relation with 
customer loyalty, which arrange by relation 
size from high to low, they were product 
quality, product variety and package, and 
the adjusted R2 has the value equal to.601 
that means the independent variable in this 
equation can describe the relationship level 
on loyalty towards BSPJ at 60.1% by 
average. Thus, this research used the 
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coeffi cient to write a prediction equation of 
loyalty towards BSPJ from the raw data as 
follow:

 Loyalty towards BSPJ = 0.177 +0 .632 
Product quality + 0.206 Product variety+ 
0.108 Package

 As seen in this equation, the variables, 
which have positive relation with loyalty 
towards BSPJ in Beihai and have a statistical 
signifi cance level at 0.05, are product 
quality, product variety, package with the 
value equal to 0.632, 0.206 and 0.108 
respectively, which can be explained as 
follows: 
 For the regression coeffi cient of product 
quality aspect, this research found it have 
the positive relation with loyalty towards 
BSPJ which can explain that if the customers 
in Beihai city have increase in the attitude 
towards product quality for 1 unit, the 
loyalty towards BSPJ will increase 0 .632 unit 
(defi ne the other variables is constant).  For 
the regression coeffi cient of product variety 
aspect, this research found it have the 
positive relation with loyalty towards BSPJ 
which can explain that if the customers 
in Beihai city have increase in the attitude 
towards product variety for 1 unit, the 
loyalty towards BSPJ will increase 0.206 unit 
(defi ne the other variables is constant). For 
the regression coeffi cient of package aspect, 
this research found it have the positive 

relation with loyalty towards BSPJ which can 
explain that if the customers in Beihai city 
have increase in the attitude towards package 
for 1 unit, the loyalty towards BSPJ will 
increase 0.108 unit (defi ne the other 
variables is constant). 
 9. When considering standardized 
regression coeffi cient (Beta) this research 
found that price attribute of BSPJ has 2 
aspects that have positive relation with 
customer loyalty,which arrange by relation 
size from high to low, they were list price 
and discount, and the adjusted R2 has the 
value equal to.134 that means the 
independent variable in this equation can 
describe the relationship level on loyalty 
towards BSPJ at 13.4% by average.  Thus, this 
research used the coeffi cient to write a pre-
diction equation of loyalty towards BSPJ from 
the raw data as follow:

 Loyalty towards BSPJ =2.778 +0.206 
List price + 0.138 discount 

 As seen in this equation, the variables, 
which have positive relation with loyalty 
towards BSPJ in Beihai and have a statistical 
signifi cance level at 0.05, are list price and 
discount with the value equal to 0.206 
and 0.138 respectively, which can be 
explained as follows: 

 For the regression coeffi cient of list 
price aspect, this research found it have 
the positive relation with loyalty towards 
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BSPJ which can explain that if the customers 
in Beihai city have increase in the attitude 
towards list price for 1 unit, the loyalty 
towards BSPJ will increase 0.206 unit 
(defi ne the other variables is constant). For 
the regression coeffi cient of discount aspect, 
this research found it have the positive 
relation with loyalty towards BSPJ which can 
explain that if the customers in Beihai city 
have increase in the attitude towards discount 
for 1 unit, the loyalty towards BSPJ will 
increase 0.138 unit (defi ne the other variables 
is constant). 
 10. When considering standardized 
regression coeffi cient (Beta) this research 
found that promotion attribute of BSPJ has 
4 aspects that have positive relation with 
customer loyalty, which arrange by relation 
size from high to low, they were personal 
selling, direct marketing, public relation 
and advertising, and the adjusted R2 has the 
value equal to .625 that means the 
independent variable in this equation can 
describe the relationship level on loyalty 
towards BSPJ at 62.5% by average. Thus, this 
research used the coeffi cient to write 
a prediction equation of loyalty towards 
BSPJ from the raw data as follow: 

 Loyalty towards BSPJ = 0.483 +0.264 
Personal selling + 0.217 Direct marketing + 
0.214 Public relation+0.197 Advertising

 As seen in this equation, the variables, 
which have positive relation with loyalty 

towards BSPJ in Beihai and have a statistical 
signifi cance level at 0.05, are personal selling, 
direct marketing, public relation and 
advertising with the value equal to 0.264 
,0.217, 0.214 and 0.197 respectively, which 
can be explained as follows: 
 For the regression coeffi cient of 
personal selling aspect, this research found it 
have the positive relation with loyalty towards 
BSPJ which can explain that if the customers 
in Beihai city have increase in the attitude 
towards personal selling for 1 unit, the 
loyalty towards BSPJ will increase 0.264 unit 
(defi ne the other variables is constant). For 
the regression coeffi cient of direct marketing 
aspect, this research found it have the positive 
relation with loyalty towards BSPJ which 
can explain that if the customers in Beihai 
city have increase in the attitude towards 
direct marketing for 1 unit, the loyalty 
towards BSPJ will increase 0.217 unit 
(defi ne the other variables is constant). For 
the regression coeffi cient of public relation 
aspect, this research found it have the positive 
relation with loyalty towards BSPJ which can 
explain that if the customers in Beihai city 
have increase in the attitude towards public 
relation for 1 unit, the loyalty towards BSPJ 
will increase 0.214 unit (defi ne the other 
variables is constant). For the regression 
coeffi cient of advertising aspect, this research 
found it have the positive relation with 
loyalty towards BSPJ which can explain that 
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if the customers in Beihai city have increase 
in the attitude towards advertising for 1 unit, 
the loyalty towards BSPJ will increase 0.197 
unit (defi ne the other variables is constant). 
 11. When considering standardized 
regression coeffi cient (Beta), this research 
found that place attribute of BSPJ has 2 
aspects that have positive relation with 
customer loyalty, which arrange by relation 
size from high to low, they were availability 
and store layout. And the adjusted R2 has 
the value equal to. 605 that means the 
independent variable in this equation can 
describe the relationship level on loyalty 
towards BSPJ at 60.5% by average. Thus 
this research use the coeffi cient to write 
a prediction equation of loyalty towards 
BSPJ from the raw data as follow:

 Loyalty towards BSPJ =0.833 +0.425 
Availability + 0.385 Store layout

   As seen in this equation, the variables, which 
have positive relation with loyalty towards 
BSPJ in Beihai and have a statist ical 
signifi cance level at 0.05, are availability and 
store layout with the value equal to 0.425 
and 0.385 respectively, which can be 
explained as follows :

 For the regression coeffi cient of 
availability aspect, this research found it have 
the positive relation with loyalty towards BSPJ 
which can explain that if the customers in 
Beihai city have increase in the attitude 

towards availability for 1 unit, the loyalty 
towards BSPJ will increase 0.425 unit 
(defi ne the other variables is constant). For 
the regression coeffi cient of place of store 
layout aspect, this research found it have the 
positive relation with loyalty towards BSPJ 
which can explain that if the customers in 
Beihai city have increase in the attitude 
towards store layout for 1 unit, the loyalty 
towards BSPJ will increase 0.385 unit 
(defi ne the other variables is constant).

 Conclusions and Discussion:

        1. Trust in BSPJ: The benevolence as-
pect has an effect on customer loyalty of 
BSPJ. The reason is that production of Beihai 
south pearl have been well known for 
quality and authenticity for 2000 years, and 
Beihai’ s pearl product has been built up an 
image as good quality product with 
trustworthy brand. Customers believe that 
BSPJ is quality authentic south pearl. It is 
according to Prasarnphanich (2007) refer to 
“Does trust matter to develop customer 
loyalty in online business?“, the research 
result showed that the benevolence 
dimension of customer trust in an Internet 
retailer plays a crucial role in determining 
customer commitment and customer loyalty.

 The perceived credibility aspect has 
an effect on customer loyalty of BSPJ. The 
reason is that a number of Beihai’s pearl 
processing companies have operated for 20 
to 50 years. Those pearl processing 
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companies have promoted trustworthy image 
through so many dif ferent channel, 
especially through word-of-mouth by 
customers. With so many years of buying 
experience, customers trust in information 
providing from BSPJ’s advertisement, and 
salesman. It is according to Erdem and Swait 
(2007) theories, which had insisted on the 
signifi cance of brand credibility in consumer’s 
decision making and choice perceptions.
 2. Product of BSPJ: The product qual-
ity aspect has an effect on customer loyalty 
of BSPJ. The reason is that Beihai’s climate 
and environment is very suitable for the 
production of seawater pearl, and there are 
a large number of outstanding enterprises in 
Beihai handle work-in-process pear. As 
a result, the pearl produced in Beihai has 
better shape and better quality. They are 
shinier and more beautiful. It is according to 
Rahman and Jalil (2014) refer to “Exploring 
factor infl uencing customer loyalty”, the 
research result showed that product quality 
has signifi cant relationship with customers’ 
loyalty towards retail outlets in Malaysian 
hypermarket context at the high level.

       The product variety aspect has an effect 
on customer loyalty of BSPJ, The reason is 
tha t  Be iha i  i s  the  ma in  p l ace  o f 
manufacturing, processing and distributing 
of Chinese sea pearl, where may provide 
more complete product variety than the 
other place. Therefore, agree that BSPJ 

provide various kinds / styles /colors of 
product. It is according to Dash (2012) refers 
to “Onl ine shopping and customer 
satisfaction”. The research result showed that 
product variety has signifi cant connection with 
customer satisfaction level, 
 The package aspect has an effect on 
customer loyalty of BSPJ. In Beihai, most of 
the time, the pearl jewelry is purchased as a 
gift to family members and friends. In order 
to increase the desire of purchasing pearl 
jewelry from customer, most jewelry stores 
would present the pearl jewelry in various, 
fashion, and precious packages.
 3. Price of BSPJ: The list price aspect 
has an effect on customer loyalty of BSPJ. 
The reason is Customers buying Beihai pearl 
jewelry emphasis on value for money, 
customers viewed the prices offered by 
BSPJ’s salesmen are fair prices. It is according 
to Khan (2012) refer to “Contribution of brand 
awareness and brand characteristics toward 
customer loyalty”, the research result 
showed that s ignifi cant relat ionship 
between price and customer loyalty at the 
average level.

 The discount aspect has an effect on 
customer loyalty of BSPJ. The reason is 
that customers agree the discount offering 
from the salesmen of BSPJ by a volume 
discount. In general, for same products, 
discounting will attract more customers to 
buy. It is according to Elhauge (2009) refers 
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to “How loyalty discount can perversely 
discourage discounting” ,the research result 
showed that there will exist an above-cost 
price that rivals can charge to free buyers 
without being undercut by the fi rm using 
loyalty discounts        

 4. Promotion of BSPJ:  The advertising 
aspect has an effect on customer loyalty of 
BSPJ. The reason is that the frequent and 
colorful advert is ing by Beihai  pearl 
enterprises will further enhance customer 
awareness of Beihai pearl jewelry. It is 
according to Hameed (2011) refers to “The 
effect of advertising spending on brand 
loyalty mediated by store image, perceived 
quality and customer satisfaction: A case of 
hypermarkets”, the research result showed 
that the impact of advertising spending on 
brand loyalty.

 The personal selling aspect has an 
effect on customer loyalty of BSPJ. The 
reason is that the salesmen of BSPJ would 
illustrate the product detail patiently. Sales 
person’s friendly attitude towards customers 
has encouraged purchase and repeat 
purchase. It is according to Hocking (2012) 
refer to “The relationship between personal 
selling and building consumer based brand 
equity”, the research result showed that 
there to be signifi cant relationships between 
personal selling and brand awareness /
associations.

 The public relation aspect has an 
effect on customer loyalty of BSPJ. The 
reason is that in order to promote 
enterprise image and reputation, the 
companies always organize many different 
kinds of activities open to public, such as 
pearl theory seminar, dinner gala, product 
presentation. By doing so, the companies 
has enhanced its relationship with public and 
also promoted its product. It is according to 
Hocking (2012) refers to “The relationship 
between personal selling and building 
consumer based brand equity”, the research 
result showed that direct marketing is an 
effi cient tool to increase customer loyalty, 

 The direct marketing aspect has an 
effect on customer loyalty of BSPJ. The reason 
is that Beihai pearl enterprises are gradually 
changing their traditional way of doing 
business and adapting other selling channels, 
such as postal selling, telephone selling 
and online selling to increase more customers 
to purchase. Direct marketing becomes 
a more convenient channel for customer to 
purchase

 5. Place of BSPJ: The availability 
aspect has an effect on customer loyalty 
of BSPJ. The reason is that most of pearl 
jewelry stores are located in city urban 
area and tourist attractions. Those areas all 
features convenient transportation and 
logistics fl ow. Convenient store location 
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encourages product purchasing and re-pur-
chasing. It is according to Mattsson (2009) 
refers to “customer satisfaction in the retail 
market”, the research result showed that 
customers are mostly sat isfi ed and 
customers are fi nding the goods that they 
are looking for and the locations of the stores 
are good and functional.

 The store layout aspect has an effect 
on customer loyalty of BSPJ. The reason is 
that most high-end pearl jewelry stores 
make lots of effort on their in-store interior 
des ign which embraces fashionable 
element and is simple design. It is according 
to Klein and Bartmann (2008) refer to 
“Anti-Clockwise or Clockwise? The impact of 
store layout on the process of orientation in 
a discount store”, the research result 
showed product location in the shopper’s 
mind is a key factor for retailing success.

 Suggestion   

 1. Product:

 P roduct  va r ie ty :  I t  found that  
customers scored lower rate of agree level 
with some product attributes such as “various 
styles of pearl Jewelry”, “various colors of 
pearl Jewelry” .This research suggests that 
business entrepreneurs should be aware of 
the new product and add more various styles 
and colors of BSPJ.

 

Product quality:  It found that customers 
scored lower rate of agree level with “the 
beauty of BSPJ”. This research suggests 
that business entrepreneurs should pay more 
attention to the appearance of BSPJ.

 Product package:  I t  found that 
customers scored lower rate of agree level 
with “package of BSPJ is fashion”. This 
r e s e a r c h  s u g g e s t s  t h a t  b u s i n e s s 
entrepreneurs should pay more attention to 
fashion packaging.  

 2. Price 

 List price: It found that customers 
scored lower rate of agree level with 
“list price covers all of warranty expenses” 
This research suggests that the business 
entrepreneurs of BSPJ should pay more 
attention to relate price to be value in the 
menu pricing, which covers more kinds of 
warranty expenses.

 Discount: It found that customers 
coredlower rate of agree level with 
“Salesmen of BSPJ offer reasonable 
discount”. This research suggests that a stan-
dard price should be made.

 3. Promotion

  Advertising: It found that customers 
scored lower rate of agree level with” 
the advertising of BSPJ is creative”. This 
r e s e a r c h  s u g g e s t s  t h a t  b u s i n e s s 
entrepreneurs of BSPJ should improve the 
creativity of advertising.
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 4. Place 

 Availability: It found that customers 
scored lower rate of agree level with 
“shopping BSPJ online is very convenience”. 
This research suggests that business 
entrepreneurs pay more attention to the 
availability of online shopping and makes it 
more convenience to customers.

  Store layout: It found that customers 
scored lower rate of agree level with
“the store layout of general pearl market is 
simple and does not confuse me”. This 
r e s e a r c h  s u g g e s t s  t h a t  b u s i n e s s 
entrepreneurs should simplify the store 
layout without confusing customer.

 Further Research  

 First, the ability to generalize the 
fi ndings is limited since this study was 
collected from main pearl trading venues 
in Beihai City only. It is recommended to 

further research to collect data from more 
other places. Second, this study focused 
only on the Chinese customers perspective, 
which i s  one l imi tat ion placed on 
understanding the extent of customer 
loyal ty  in  the pear l  indust ry .  I t  i s 
recommended to further research to 
collect data from foreign customers besides 
from Chinese.  
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•• การเปรียบเทียบความแม่นยําในการพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนค่า
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐระหว่างแบบจําลอง ARIMA- GARCH และ 

ARIMA- EGARCH Comparing the preciseness in forecasting the Thai 
baht vs US Dollar between ARIMA - GARCH and ARIMA 

EGARCHModels •• 

   
สุพัตรา วิสาการ1 และอรรถพล สืบพงศกร2

Supatra Wisakarn and Auttapol Suebpongsakorn

º·¤Ñ´Â‹Í
 การศกึษานีม้วีตัถปุระสงคเพือ่เลอืกแบบจาํลองทีเ่หมาะสมเพือ่นาํไปพยากรณอตัราแลกเปลีย่นคาเงนิ
บาทตอดอลลารสหรัฐโดยใชแบบจําลอง ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH  ซึ่งใชขอมูลอนุกรมเวลา
รายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2549 จนถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 2,282 วัน

 การศึกษาแบงเปนสองสวน สวนแรกเปนการศึกษาเพ่ือหาแบบจําลอง ARIMA - GARCH และ ARIMA 
- EGARCH ทีเ่หมาะสมมากทีส่ดุเพือ่ใชสาํหรบัพยากรณ สวนท่ีสองเปนการนาํผลการพยากรณของแบบจาํลอง 
ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH มาเปรียบเทียบความแมนยําโดยใชคา Root Mean Squared 
Error (RMSE)และ Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

 ผลการทดสอบ Unit Root  โดยใชวิธี Augmented Dickey and Fuller test (ADF Test) พบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งที่ระดับ First Difference นอกจากนี้ ผลการพยากรณพบวา แบบจําลองที่มี
คา RMSE และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1) รองลงมาคือแบบจําลอง 
ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)ดังนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุด

คําสําคัญ: อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท แบบจําลองการช แบบจําลองอีการช

                              
1นักศึกษาปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย จ.กรุงเทพฯ 10400 email: supatra.w@pttpm.com
2คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย จ.กรุงเทพฯ 10400
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ABSTRACT

 This study aims to select the suitable model for forecast the Thai baht vs US Dollar 
between ARIMA - GARCH and ARIMA- EGARCHModels. The study was based on secondary data 
using the daily values of Thai baht vs US dollar exchange rate from January 2, 2006 to 
30 September 30, 2014 covering the total data of 2,282 observations.

 The study was divided into two sections. The fi rst section dealt with identifying the 
most appropriate ARIMA – GARCH and ARIMA – EGARCHmodels for forecasting purpose. The 
second section involved the predictive performance of the models by comparing the 
value ofthe root mean squared error (RMSE)andthe mean absolute percentage error (MAPE)
of the selected models.

 According to unit roots test by Augmented Dickey – Fuller test method, the statistical 
test of the time series were stationary at 1st difference.The forecasting results of Thai 
exchange rate revealed that the ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)has the lowest value of RMSE 
and MAPE followed by ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1). Thus, we can conclude that the 
ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)isthe most accurate modelfor forecasting Thai baht vsUS dollar 
exchange rate.

Keywords : Exchange rate Thai Baht, ARIMA- GARCH Model, ARIMA – EGARCH Model
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º·¹íÒ • •
 การเปดเสรีทางการเงินสงผลใหระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทยมีอิสระมากขึ้น ทั้งทาง
ดานการคาระหวางประเทศ การเงิน และการลงทุน 
โดยมีการเชื่อมโยงกับประเทศตางๆ ทั่วโลก ทั้งนี้ใน
ระบบการเงินระหวางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนถือ
เปนตัวแปรที่มีความสําคัญ ไมเพียงแตการติดตอ
ซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาและการชําระเงินระหวาง
ประเทศ แตยังทําหนาที่เปนตัวกลางเชื่อมโยงราคา
สินคาของประเทศตางๆ ทําใหผูบริโภคสามารถ
เปรียบเทียบราคาสินคาในแตละประเทศได 
 ตั้งแตป 2540 เปนตนมาประเทศไทย
ไดเปลี่ยนมาใช ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบ
มีการจัดการ (Managed - Float System) ซึ่งคา
เงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลตางๆ ถูกกําหนด
โดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาด
เงินตราตางประเทศ และสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงตามความ
จําเปน เพื่อไมใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวน
มากเกินไปและเพื่อใหการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนสอดคลองกับนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 

 การปรับเปลี่ยนมาสูระบบดังกลาว สงผล
ใหการทํางานของเครื่องมือการเงินของทางการไทย
มีความยืดหยุนและคลองตัวมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบ
กับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตคาเงินบาทยัง
คงมีความผันผวน และยังมีผลกระทบอยางรุนแรง
ตอระบบคาระหวางประเทศ สงผลใหหนวยงานที่
มีหนาที่รับผิดชอบโดยตรงตอคาเงินบา ซึ่งไดแก 
ธนาคารแหงประเทศไทยตองติดตาม และควบคุม
ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทอยางใกลชิดเพื่อไม
ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไปจน
เปนอันตรายตอการนําเขา และสงออกของประเทศ

 ในชวงที่คาเงินบาทเคลื่อนไหวผิดปกติ 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงตลาด
การเงินผานทางเครื่องมือตางๆ อาทิ การซื้อหรือ
ขายเงินตราตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย
นโยบาย การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมาย การเปลี่ยนแปลงอัตราซื้อลด ฯลฯ เพื่อ

ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความเหมาะสม และสอดคลอง
กับนโยบายที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด  
อยางไรก็ตามการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทยังมี
ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากปจจัยภายนอกอื่นๆเชน 
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ สถานการณ
ทางดานดุลการคาของไทย และประเทศคูคา รวม
ไปถึง การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
ของประเทศยักษใหญ อยางสหรัฐอเมริกา หรือยุโรป 
ฯลฯ ดวยเหตุผลดังกลาว ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่
จะศึกษาแนวทางการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคา
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ดวยแบบจําลองที่มีความ
แมนยําสูง อาทิ แบบจําลอง ARIMA - GARCH, 
ARIMA - EGARCHฯลฯ ทั้งนี้เพื่อเปนประโยชน
ตอภาคธุรกิจ หรือผูที่มีสวนเกี่ยวของในการนําผล
พยากรณดังกลาว ไปประยุกตใชสําหรับการปองกัน
ความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนของอัตราแลก

เปลี่ยน

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
 การพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐในงานวิจัยชิ้นนี้อาศัยแบบจําลอง 
ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH ใน
การพยากรณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรม
เวลารายวัน ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม ป พ.ศ. 2549 
จนถึง วันที่ 30 กันยายน ป พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 
2,282 วัน ซึ่งเปนขอมูลที่รวบรวมจากธนาคารแหง
ประเทศไทย

Book (KAB 10).indb   31Book (KAB 10).indb   31 6/19/2015   1:21:17 PM6/19/2015   1:21:17 PM



32 ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ� 

32

สําหรับระเบียบวิธีการศึกษาที่ใชในงานวิจัยทั้งหมด 
ประกอบดวย

 2.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล
 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา 
(Stationarity)  เปนสิ่งที่ควรกระทํากอนที่จะนํา
ขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการวิเคราะหเนื่องจาก 
ความนิ่งของอนุกรมเวลา (Stationary) เปน
เงื่อนไขที่สําคัญในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชใน
การพยากรณกลาวคือ ขอมูลอนุกรมเวลาที่นํามา
ใชจะตองมีลักษณะนิ่งเพื่อใหการพยากรณมีความ
นาเชื่อถือดังนั้น ถาอนุกรมเวลามีลักษณะที่ไมนิ่ง 
(Nonstationary) จะตองทําใหอนุกรมเวลาดังกลาว
มีความนิ่งเสียกอนโดยการหาผลตางของอนุกรม
เวลา (Difference)

 การทสอบความนิ่ งของขอมูลในงาน
วิจัยชิ้นนี้ อาศัยการทดสอบ Unit Root 8=ดวย
วิธี Augmented Dickey-Fuller Test  โดยใช
แบบจําลองดังตอไปนี้

 

  ก า ร พิ จ า ร ณ า ค ว า ม นิ่ ง ข อ ง ข อ มู ล
สามารถพิจารณาไดจาก การไมมีนัยสําคัญของคา
พารามิเตอร θ ในแบบจําลองขางตน

 2.2 การพยากรณโดยใชแบบจําลองอารี
มา (ARIMA)
 วิธีการ  Box and Jenkins เปนวิธี
การพยากรณคาในอนาคตที่พัฒนาและเสนอโดย
นักสถิติผูมีชื่อเสียงสองทานคือ George E.P. Box 
และ Gwilym M. Jenkins ในป ค.ศ. 1970 วิธีนี้เปน
วิธีที่ใหคาพยากรณในระยะสั้นที่ดีคือ มีคาเฉลี่ย

ของความคลาดเคลื่อนกําลังสอง (Mean Square 
Error: MSE) ของการพยากรณตํ่ากวาวิธีอื่น และยัง
เหมาะสําหรับการพยากรณไปขางหนาในชวงเวลา
สั้นๆ อยางไรก็ตาม การสรางแบบจําลองจะตอง
มีอนุกรมเวลาที่ยาวพอสมควร

 สําหรับแบบจําลองที่ใชในการพยากรณ คือ 
ตัวแบบ ARIMA (p, d, q) ซึ่งมีสวนประกอบที่สําคัญ 
3 สวน ไดแก 1) Auto Regressive (AR) ลําดับ (p)2) 
Integrated Order (I) ลําดับที่ dและ 3) Moving 
Average (MA) ลําดับที่ q โดยที่

 •  AR (p) เปนรูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Y_t  
ขึ้นอยูกับคาของ Y_(t-1),…,Y_(t-p)  หรือคาสังเกต
ที่เกิดขึ้นกอนหนา p คา
 • MA (q) เปนรูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Ytขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน εt-1,…,εt-q
หรือความคลาดเคลื่อนที่อยูกอนหนา q คา และ
 • Integrated Order (I) คือ จํานวนครั้ง
ของการหาผลตาง (Difference) ของอนุกรมเวลา
ที่ทําใหอนุกรมดังกลาวมีลักษณะนิ่ง (Stationarity)
เหตุผลที่ตองหาผลตางของอนุกรมเวลา เนื่องจาก
แบบจําลอง ARIMA จะตองใชในการวิเคราะหขอมูล

อนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัตินิ่ง (Stationary) เทานั้น 
ในกรณีที่ขอมูลอนุกรมเวลาที่ใชในการวิเคราะหมี
คุณสมบัติไมคงที่ (Non stationary) จะตองทําการ
แปลงขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวใหมีคุณสมบัติคงที่
กอน โดยการหาผลตางของขอมูลอนุกรมเวลา หรือ
การหาคา Natural logarithm ของอนุกรมเวลากอน
ที่จะนําขอมูลไปใชสรางแบบจําลอง ARIMA

 สําหรับขั้นตอนการพยากรณดวยวิธี ARIMA 
ประกอบดวยขั้นตอนตอไปนี้

 • การกําหนดรูปแบบ (Identifi cation) ซึ่ง
เปนขั้นตอนของการกําหนดลําดับ (p,d,q) ในแบบ
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จําลอง ARIMA โดยการพิจารณา Autocorrelation 
Function (ACF) และ Partial Autocorrelation 
Function (PACF) โดยการสุมเลือกแบบจําลองที่
หลากหลายเพือ่เลอืกแบบจาํลองทีด่ทีีส่ดุทีเ่หมาะสม
กับอนุกรมเวลา โดยเปรียบเทียบจาก Correlogram 
ของคา rk 
 • การประมาณคาพารามิเตอรของแบบ
จําลองที่เหมาะสม (Estimation) ซึ่งเปนการ
นําเอารูปแบบ ARIMA(p,d,q) จากแบบจําลองที่
พิจารณาจากคา ACF และ PACF มาประมาณคา
พารามิเตอรโดย แบบจําลองที่เหมาะสมสามารถ
พิจารณาไดจากความมีนัยสําคัญทางสถิติของแบบ
จําลองดวยคาสถิติtและคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion(SIC) ที่มีคาตํ่าที่สุด
 • การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic 
Checking) เปนขั้นตอนหลังจากการกําหนดรูป
แบบและ การประมาณคาพารามิเตอรในแบบ
จําลองสิ่งที่ตองตรวจสอบ คือ แบบจําลอง ARIMA 
(p,d,q) ที่กําหนดไวมีความเหมาะสมกับขอมูล
อนุกรมเวลา หรือไมโดยสามารถพิจารณาไดจาก
การที่คาความคลาดเคลื่อนในแบบจําลองมีการ

แจกแจงแบบปกติ ทั้งนี้ สามารถวิเคราะหไดจาก 
แผนภาพCorrelogram  การพิจารณาคาสถิติ tแล
ะการทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบโดยการทด
สอบของ Box and Pierce
 • การพยากรณ (Forecasting) คือ การนํา
แบบจําลอง ARIMA ที่เหมาะสมมาพยากรณคาใน
อนาคต โดยสามารถทําไดทั้งการพยากรณแบบจุด 
(Point forecast)และการพยากรณแบบชวง (In-
terval forecast) อยางไรก็ตาม การพยากรณโดย
วิธีการของ Box and Jenkins จะใหคาพยากรณไป
ขางหนาที่ดีในชวงเวลาสั้นๆ เทานั้น

 2.3 แบบจําลอง GARCH
 แบบจําลองGARCH (General ized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 
เปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานมาจากแบบจําลอง ARCH 
โดยมีแนวคิดวาการพยากรณคาความแปรปรวนอยาง
มีเง่ือนไขสามารถอธิบายจากคาความแปรปรวน และ
คาความคลาดเคลื่อนที่มีลักษณะ ดังนี้
    

 โดยที่ สมการ (2.1) เปนสมการคาเฉลี่ย 
(Mean Equation) ทีถ่กูกาํหนดจากตวัแปรภายนอก
และคาความคลาดเคลื่อน εt ขณะที่สมการ (2.2) 
แสดงถึง คาความแปรปรวนในคาบเวลาปจจุบัน 
ที่ถูกกําหนดโดย 3 องคประกอบหลัก ไดแก 
คาคงที่ α0 คากําลังสองของคาความคลาดเคลื่อน
จากสมการคาเฉลี่ย εt-1 (ARCH Term) และ 
คาพยากรณความแปรปรวนในคาบเวลาที่ผานมา σt t-1(GARCH Term)

 2.4 แบบจําลอง Exponential GARCH  
(EGARCH)
 แบบจําลอง GARCH มีขอจํากัดอยูสอง
ประการในการประยุกตใชไดแก 

 • ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตร
นั้นถามีความผิดปกติ (Shock)เกิดขึ้นไมวาใน
ทางบวกหรือทางลบจะสรางระดับความแปรปรวน
ใหกับขอมูลในขนาดที่เทากันอยางไรก็ตาม Black 
(1976)  พบวาความแปรปรวนของขอมูลจะ
มีคาสู งกวา เมื่อมีความผิดปกติทางลบเกิดขึ้น
ขณะที่ ความผิดปกติทางดานบวกจะสงผลกระทบ
ตอคาความแปรปรวนของขอมูลที่นอยกวา ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข 
มีชื่อเรียกวา Leverage Effect ซึ่งแบบจําลอง 

2
2
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GARCH แบบเสนตรงไมสามารถนํามาปรับใชกับ
การแปรปรวนในลักษณะนี้ได เนื่องจาก คาบวก
หรือลบของขอมูลในอดีตจะไมมีสวนในการกําหนด
ความแปรปรวนของขอมูลในอนาคตหรือกลาวได
วา ในแบบจําลอง GARCH เฉพาะขนาดของคาความ
คลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการ
ทอดระยะเวลา (Lagged Residuals) เทานั้นที่มี
สวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขแต
ความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมี
สวนเกี่ยวของ (Nelson, Daniel B, 1991)
 • แบบจําลอง GARCH กําหนดใหคา
พารามิเตอรตองไมเปนคาลบเพื่อบังคับใหคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปนบวกเสมออยางไร
ก็ตาม เงื่อนไขนี้มักถูกฝาฝนเมื่อคาพารามิเตอรดัง
กลาวถูกคํานวณขึ้นจากขอมูลจริง

ดังนั้น เพื่อแกปญหาดังกลาว แบบจําลอง EGARCH 
จึงถูกพัฒนาขึ้นโดยมีลักษณะที่สําคัญ ดังตอไปนี้

 •  ความแปรปรวนในแบบจาํลอง EGARCH
ไมเพียงขึ้นอยูกับขนาดของความผิดปกติ (Shock)
ในอดีตแตยังขึ้นอยูกับวาความผิดปกตินั้นที่มีคาเปน
บวกหรือลบดวย 

 • การใชฟงกชัน Log สําหรับคาความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไข หรือ 

 สงผลให คาความแปรปรวนมีคาเปน
บ วก เ สมอ  ไ ม ว า ตั ว แป รที่ นํ า ม า ใช จ ะมี ค า
สั มประสิ ท ธิ์ เ ป นบวกหรื อ ลบก็ ต าม  ดั ง นั้ น
จึ ง ไ ม จํ า เ ป น ต อ ง ร ะบุ ข อ จํ า กั ด เ กี่ ย ว กั บ ค า
สัมประสิทธิ์ เชนเดียวกับแบบจําลอง GARCH

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
 3.1 การทดสอบ Unit Root
 การทดสอบ  Unit Root ของขอมูล 
เปนการทดสอบเพื่อดูวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไมโดยใชการทดสอบของ Augmented Dickey 
– Fuller : ADF Test โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ 
ADF-Statistic กับคา Mackinnon Critical ที่ระดับ 
1% 5% 10% ซึ่งถาพบวาคาสถิติ ADF มากกวา 
Mackinnon Criticalแสดงวาขอมูลอนุกรมเวลา
นั้นมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) ในกรณี
นี้การแกไขใหขอมูลมีความนิ่งสามารถทําไดโดยการ
หาผลตางลําดับที่ 1 (1stDifferencing) หรือลําดับ
ถัดไป (Nth Differencing) จนกวาขอมูลอนุกรม
เวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary)
 สําหรับผลการตรวจสอบความนิ่งของ
ขอมูลอนุกรมอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ งที่ ระดับ
ผลตางอันดับที่ 1 (1stDifferences) ดังแสดงใน
ตารางที่3.1
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·ÕèÁÒ : ¡ÒÃ¤íÒ¹Ç³â´ÂãªŒâ»Ãá¡ÃÁ EVIEWS 7

 3.2 การประมาณคาจากแบบจําลอง 
ARIMA-GARCH

 ในส วนของการกํ าหนดรู ปแบบของ
แบบจําลอง ARIMA สามารถพิจารณาไดจาก
แผนภาพCorrelogram โดยพิจารณาจากคา 
Autocorrelat ion Funct ion (ACF) และ
คา Partial Autocorrelation Function (PACF)
ของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐฯหลังจากที่ไดมีการหาผลตางครั้ง

ที่ 1 หรือ ที่ระดับ I(1) เพื่อใชในการกําหนด
ลําดับของโครงสรางAutoregressive [AR(p)] 
และMoving Average [MA(q)] ตามลําดับ 

 

ซึ่ งจากการพิจารณากราฟ  ACF และ  PACF 
ณ ระดับผลตางอันดับที่ 1 ผูวิจัยสามารถคัด
เลือกแบบจําลองที่คาดวามีความเหมาะสมกับ
ขอมูล จํานวน 3 แบบจําลอง ไดแก ARIMA (1,1,2)
withGARCH (1,1), ARIMA (2,1,1) withGARCH 
(1,1)และ ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1) 
ดังแสดงในตารางที่ 3.2

μÒÃÒ§·Õè 3.1 : การทดสอบ unit root ของขอมูลอนุกรมอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ

μÒÃÒ§·Õè 3.2 : แบบจําลองARIMA – GARCH

·ÕèÁÒ : ¡ÒÃ¤íÒ¹Ç³â´ÂãªŒâ»Ãá¡ÃÁ EVIEWS 7ที่เหมาะสมสําหรับอัตราแลกเปลี่ยน B/$

¤‹ÒÊ¶Ôμ Ôã¹¡ÒÃμ Ñ´ÊÔ¹ã¨
ARIMA (1,1,2)

withGARCH (1,1)
ARIMA (2,1,1)

withGARCH (1,1)
ARIMA (2,1,2)

withGARCH (1,1)

Akaike info criterion -1.406102 -1.405666 -1.408873
Schwarz criterion -1.388504 -1.388062 -1.388754
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จากทางเลือกของแบบจําลอง ARIMA - GARCH 
ทั้ งหมดตามตารางที่  3 .2 ผู วิจัยพบวา  แบบ
จําลองที่ เหมาะสมที่สุด คือ ARIMA (2,1,2) 
withGARCH (1,1)เนื่องจาก แบบจําลองดังกลาว
ใหคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz 
Information Criterion (SIC) ตํ่าที่สุด ซึ่งมีสมการ
คาเฉลี่ย (Mean Equation) และคาความแปรปรวน 
(Variance Equation) ดังนี้

โดยที่ คาสถิติ t แสดงในวงเล็บ และ*** หมายถึง
การมีนัยสําคัญที่รอยละ 0.01
ตารางที่  3 .3 :  ผลการประมาณคาด วยแบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)

 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบ
จําลอง ARIMA-GARCH ตามสมการที่ (3.1) และ
(3.2) พบวาอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ณ เวลาที่ t ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนและคาความคลาดเคลื่อน (Error) ที่
เกิดขึ้นในสองคาบเวลาที่ผานมา (FXt-1, FXt-2, εt-1 และ εt-2) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติขณะที่ 

ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนยกกําลังสองและ
คาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมาεt-1 และ σt-1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 สาํหรบัการตรวจสอบความถกูตองของแบบ
จําลอง สามารถพิจารณาไดจากคา Q– Statistic
และ ARCH LM Test เพื่อทดสอบลักษณะความ
เปน White Noise ของคาความคลาดเคลื่อน
ของแบบจําลองซึ่งผลการทดสอบ พบวา คา ACF 
ของคาความคลาดเคลื่อนไมมีลักษณะลดลงแบบ 
Exponential และคาสถิติ LM ไมมีนัยสําคัญที่
ชวงเวลาใดเลยดังนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง 
ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1) เปนแบบจําลอง
ที่มีประสิทธิภาพและมีความเหมาะสมที่จะนําไป
ใชในการพยากรณขอมูลในอนาคต
 3 . 3  การประมาณค า แบบจํ า ลอ ง 
ARIMA-EGARCH
 สํ าหรับการกํ าหนดรูปแบบของแบบ
จําลอง ARIMA – EGACH เริ่มตนจากการพิจารณา
แผนภาพCorrelogram ของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางคาเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯหลังจากมี
การหาผลตางครั้งที่ 1ซึ่งผูวิจัยสามารถคัดเลือก

แบบจําลองที่มีความเหมาะสมกับขอมูลอนุกรม
ได  3  รูปแบบ ไดแก แบบจําลอง ARIMA (1,1,1) 
withEGARCH (1,1)แบบจําลอง ARIMA (1,1,2) 
withEGARCH (1,1)และแบบจําลอง ARIMA (2,1,2) 
WithEGARCH (1,1)

2

Variable Coeffi  cient Std. Error Z -Statistic Prob.

C -0.002 0.002 -1.019 0.308

AR(1) 1.230 0.067 18.453 0.000

AR(2) -0.769 0.068 -11.299 0.000

MA(1) -1.259 0.056 -22.483 0.000

MA(2) 0.828 0.058 14.336 0.000

Variance Equation

C 0.0002 2.48E-05 8.759 0.000

RESID(-1)^2 0.257 0.014 17.918 0.000

GARCH(-1) 0.802 0.008 95.962 0.000

 Akaike info criterion -1.409

 Schwarz criterion -1.389
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μÒÃÒ§·Õè 3.4 : การเปรียบเทียบคาสถิติในการ
ประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7

 จ า ก ต า ร า ง ที่  3 . 4  แ บ บ จํ า ล อ ง 
ARIMA - EGARCHที่เหมาะสมที่สุด คือ แบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
เนื่องจาก แบบจําลองใหคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion ตํ่าที่สุดโดยมีสมการคาเฉลี่ย (Mean 
Equation) และคาความแปรปรวน (Variance 
Equation) ดังนี้

โดยที่ คาสถิติ t แสดงในวงเล็บ และ*** หมายถึง
การมีนัยสําคัญที่รอยละ 0.01

μÒÃÒ§·Õè 3.5 : ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง 
ARIMA-EGARCH

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7

จ ากก า รป ระม าณค า สั มป ร ะสิ ท ธิ์ ข อ ง แบบ
จําลอง ARIMA-EGARCH ตามสมการที่ (3.3) พบ
วา อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ณ คาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับคาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่ เกิดขึ้นในและคาความคลาดเคลื่อน (Error) 
ที่ เ กิ ด ขึ้ น ใ น ส อ ง ค า บ เ ว ล า ก อ น ห น า ( F X t - 1, F X t - 2 , ε t - 1และε t - 2)  อย า ง มี นั ย
สําคัญทางสถิติ
 นอกจากนี้ ผลการประมาณการสมการ
ที่ (3.4) พบวา คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข
ของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน 
และคาความแปรปรวนที่ เกิดขึ้นในคาบเวลาที่
ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินอกจากนี้ คา
สัมประสิทธิ์ C(8) มีคานอยกวาศูนย แสดงให
เห็นวาผลกระทบของเหตุการณไมคาดฝนทั้ ง
ในทางบวก  และทางลบ  สงผลตอฟงกชันคา
ความแปรปรวนไมเทากัน (Asymmetry Effect) 
กลาวคือคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปร
ผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่ เกิดขึ้นในคาบ
เวลาที่ผานมา εt-1 ดังนั้นผลกระทบในทางลบ 
(Negative Shock: กรณีที่ εt-1 มีคาเปนลบ) จะสง
ผลใหความแปรปรวนในคาบเวลาt มีคาสูงขึ้นขณะที่

ผลกระทบทางบวก(Positive Shocks: กรณีที่ εt-1  
มีคาเปนบวก) จะสงผลใหความแปรปรวนในคาบ
เวลาที่ t มีคาลดลง 
 เชนเดียวกัน  การตรวจสอบความถูก
ตองของแบบจําลอง สามารถพิจารณาไดจากคา 
Q- Statistic และ ARCH LM Test เพื่อทดสอบ
คุณสมบัติความเปน  White Noise ของคา
ความคลาดเคลื่อนที่คํานวณขึ้นจากแบบจําลอง 
ARIMA – EGARCH ผลการตรวจสอบพบวา 
คา ACF ของคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวไมมี
ลักษณะลดลงแบบ Exponentialและไมมีนัย

¤‹ÒÊ¶Ôμ Ôã¹¡ÒÃμ Ñ´ÊÔ¹ã¨
ARIMA (1,1,1)
withEGARCH 

(1,1)

ARIMA (1,1,2)
withEGARCH 

(1,1)

ARIMA (2,1,2)
withEGARCH 

(1,1)

Akaike info criterion -1.416048 -1.418699 -1.421241

Schwarz criterion -1.398450 -1.398587 -1.398607

Variable Coeffi  cient Std. Error Z -Statistic Prob.

C -0.006 0.002 -2.960 0.003

AR(1) 1.154 0.165 6.992 0.000

AR(2) -0.480 0.144 -3.323 0.001

MA(1) -1.186 0.156 -7.602 0.000

MA(2) 0.548 0.135 4.063 0.000

Variance Equation

C(6) -0.374 0.017 -21.555 0.000

C(7) 0.404 0.015 25.282 0.000

C(8) -0.069 0.012 -5.7446 0.000

C(9) 0.977 0.002 447.459 0.000

 Akaike info criterion -1.421

 Schwarz criterion -1.399
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สํ า คัญที่ ร ะดั บ  0 . 0 5  ซึ่ ง แสด งถึ ง ก า รที่ ค า
ค ว า มคล าด เ ค ลื่ อ นมี ลั ก ษณะ เป น  W h i t e 
Noiseจึงสามารถสรุปไดวา แบบจําลอง ARIMA 
(2,1,2) withEGARCH (1,1)เปนแบบจําลองที่เหมาะ
สมในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ
 3.4 การพยากรณ (Forecasting)
 การศึกษานี้ไดทําการพยากรณออกเปน 
3 ลักษณะ ไดแกHistorical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทดสอบ
ความแมนยําในการพยากรณในแตละชวงเวลา โดย
พิจารณาจากคาสถิติRoot Mean Squared Error 
(RMSE) และ Mean Absolute Percentage Error 
(MAPE) ทัง้นีค้วามแมนยาํของการพยากรณจะอยูใน
ระดับที่สูงถาคาสถิติเหลานี้มีคานอย
 3.4.1 Historical Forecast
Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลเพื่อ
เปรียบเทียบกับคาจริง โดยในการศึกษานี้ไดทําการ
พยากรณขอมูลเริ่มตั้งแตคาที่ 1 ถึงคาที่ 2,282 คือ
ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 30 เดือน
กันยายน พ.ศ. 2557ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง
ที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Historical Forecast ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา 
RMSE และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA 
(2,1,2) withEGARCH (1,1)

 μÒÃÒ§·Õè 3.6 : แสดงคาสถิติจากการ
พยากรณในลักษณะ Historical Forecast

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 

 3.4.2 Ex-post Forecast
 Ex-post Forecast คือการพยากรณใน
ชวงระยะเวลาสั้นๆเพื่อเปรียบเทียบความแมนยํา
ในการพยากรณ โดยในการศกึษานีจ้ะทาํการทดสอบ
โดยการลดจํานวนขอมูลกลับไป 10ชวงระยะเวลา 
คือคาที่ 2273 ถึงคาที่ 2282 เพื่อเปรียบกับคา
จริงในชวงตั้งแตวันที่ 17 ถึง 30 กันยายน พ.ศ. 
2557ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความ
แมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง Ex-post 
Forecast ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE และ 
MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) 
withEGARCH (1,1)

 μÒÃÒ§·Õè 3.7 : คาสถิติจากการพยากรณใน
ลักษณะEx-post Forecast

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 จากการพยากรณ Historical Forecast  
และ Ex-post Forecast แบบจําลองที่มีคา RMSE 
และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA 

(2,1,2) withEGARCH (1,1)
 3.4.3 Ex-ante Forecast
 เนื่องจากการพยากรณโดย วิธี ARIMA 
จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
นี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 
10 ชวงเวลา คือคาที่ 2283 ถึง 2292 ตั้งแต 
วันที่ 1 ถึง 14ตุลาคม พ.ศ. 2557 แสดงไดดัง
แผนภาพที่ 1
 

áºº¨íÒÅÍ§ RMSE MAPE

ARIMA (2,1,2) WithGARCH (1,1) 0.188387 0.289387

ARIMA (2,1,2) WithEGARCH (1,1) 0.187801 0.286972

áºº¨íÒÅÍ§ RMSE MAPE

ARIMA (2,1,2) WithGARCH (1,1) 0.159177 0.410510

ARIMA (2,1,2) WithEGARCH (1,1) 0.055091 0.147086
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 á¼¹ÀÒ¾·Õè 1 : การพยากรณ Ex-ante 
Forecast
 

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนคา เงินบาทตอดอลลารสหรัฐที่ ได
จากแบบจําลอง ARIMA (2,1,2) WithEGARCH (1,1)
ในชวง Ex-ante forecast พบวาคาที่ไดมีแนวโนม
เคลื่อนไหวไปในทิศทางลดลง กลาวคือ คาเงินบาท
มีทิศทางปรับตัวแข็งคาขึ้น 

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
 จากการศึกษาลักษณะความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
เพื่อกําหนดแบบจําลองที่มีความเหมาะสมใน
การพยากรณคาเงินบาทในอนาคต โดยนําเอา
แนวคิดของแบบจําลอง ARIMA-GARCH และ
แบบจําลอง ARIMA-EGARCH เขามาใชในการศึกษา 
มีขอสรุปดังนี้

 - การทดสอบ Unit Root ของขอมูล 
เปนการทดสอบเพื่อดูวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไม โดยใชการทดสอบของ Augmented 
Dickey – Fuller : ADF Test โดยการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF-Statistic กับคาMackinnon Criti-
cal ที่ระดับ 1%, 5% และ 10% พบวาขอมูล
อนุกรมเวลาในการศึกษาครั้งนี้มีลักษณะนิ่งที่ระดับ
ผลตางลําดับที่ 1(1st Difference)
 - ในสวนของการกําหนดแบบจําลอง 

ARIMA ที่เหมาะสมสําหรับการพยากรณ ผูวิจัยได
ใชวิธีการ Box-Jenkinsในการวิเคราะหดวยการพิ
จารณาแผนภาพCorrelogram ของขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะนิ่งและนําขอมูลที่ไดมาสรางแบบ
จําลองที่มีความเหมาะที่สุดเพียง 1 แบบจําลอง ผล
การศึกษาพบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะ
นําไปใชในการพยากรณในทั้ง 2 รูปแบบ ไดแก แบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)และ แบบ
จําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
 - สําหรับการทดสอบความแมนยําของ
การพยากรณ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบโดยทําการ
พยากรณใน 3 ลักษณะ เพื่อกําหนดแบบจําลอง
ที่ดีที่สุดผลการตรวจสอบ พบวา ในชวง Historical 
Forecast และ Ex-post Forecast แบบจําลอง
ที่มีความเหมาะสมที่สุด (ซึ่งไดจากการเปรียบ
เทียบคา RMSEและ MAPE ที่มีคาตํ่าที่สุด) ไดแก
แบบจําลองARIMA (2,1,2) withEGARCH  (1,1) 
นอกจากนี้ เนื่องจาก การพยากรณโดยวิธี ARIMA 
จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
ครั้งนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในจํานวน 10 
ชวงเวลา คือคาที่ 2283 ถึง 2292 ตั้งแต วันที่ 1 
ถึง 14 ตุลาคม พ.ศ. 2557 ซึ่งพบวา แนวโนมอัตรา

แลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมของ
การแข็งคาขึ้น
 ก ล า ว โ ด ย ส รุ ป  ก า ร ศึ ก ษ า ค รั้ ง นี้ มี
วัตถุประสงคเพื่อเลือกแบบจําลองที่ เหมาะสม
สําหรับการพยากรณการเคลื่อนไหวของอัตราแลก
เปลี่ยนโดยวิธี ARIMA -GARCHและ ARIMA – EGAR
CHซึ่งแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดคือARIMA (2,1,2) 
withEGARCH (1,1)
 จากคาพยากรณของแบบจําลองดังกลาว 
ทําใหเห็นแนวโนมการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท
ในอนาคต ซึ่งสามารถใชในการวางแผนเพื่อปองกัน
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ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ทั้งนี้ แบบจําลองถือเปนเครื่องมือในการบริหาร
ความเสี่ยง ซึ่งจะชวยใหนักลงทุน หรือผูประกอบ
การนําเขา/สงออกสามารถลดความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได จากการนํา
คาพยากรณทางดานเศรษฐมิติ มาประยุกตใชรวม
กับเครื่องมือทางการเงิน จะยิ่งชวยใหนักลงทุน 
เลือกเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงไดเหมาะสม
กับสภาวการณของตลาดเงินอยางมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น

• ¢ŒÍàÊ¹Íá¹Ð •
 - การศึกษาโดยการเลือกรูปแบบของARMA
(p,q)ที่เหมาะสมนั้น แบบจําลองที่ไดจากวิธีการ
ดังกลาว อาจจะไมใชแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด 
เพราะการพยากรณนั้นขึ้นอยูกับการเลือกแบบ
จําลองที่ เหมาะสมซึ่งไมสามารถระบุรูปแบบที่
แนนอนได ดังนั้นควรมีการทดลองเลือกรูปแบบ
ของแบบจําลองที่มากกวา 1 แบบจําลองและทําการ
เปรียบเทียบผลการพยากรณจากแตละแบบจําลอง
กอนที่จะทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุดจากแบบ
จําลอง GARCH แตละแนวคิด

 - การพยากรณโดยใชแบบจําลอง ARIMA 
with GARCH นั้น เปนการพยากรณภายใตขอ
สมมติฐานที่วาขอมูลอนุกรมเวลามีอิทธิพลโดย
ตัวของมันเอง กลาวคือคาพยากรณขึ้นอยูกับคา
สังเกตและคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นกอนหนา
นี้เทานั้นในความเปนจริงแลวอัตราแลกเปลี่ยนคา
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐมักจะไดรับผลกระทบ
ทั้งภายในและภายนอกประเทศจากปจจัยหลาย
ประการ(แสดงในแผนภาพที่ 2)เชนความไมแนนอน
ทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตาง ๆ 
หรือแมกระทั่งการเก็งกําไรคาเงินของนักลงทุนตาง

ชาติ ที่เกิดขึ้นในตลาดเงิน ซึ่งลวนแตเปนปจจัยที่
สงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ปจจุบัน ดังนั้น การพยากรณดวยแบบจําลอง 
ARIMA จึงมีขอจํากัดในการอธิบายพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งในการศึกษา
ครั้งตอไปควรจะมีการเลือกใชแบบจําลองประเภท
อื่นๆ เพื่อนําผลการพยากรณมาเปรียบเทียบกัน

 á¼¹ÀÒ¾·Õè 2 : ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยน

• àÍ¡ÊÒÃÍŒÒ§ÍÔ§ •
 จติราภรณฝนศริ.ิ 2547. การพยากรณราคา
สงออกขาวโดยวิธีอารีมา. การคนควาแบบอิสระ
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 ดําริหรุงเรือง. 2543. แบบจําลองการคาด
คะเนอัตราแลกเปลี่ยน. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยรามคําแหง.
 นนทพร จําปาวัน .2550.การประมาณ
คาความผันผวนสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทยโดย  
 แบบจําลองอารีมาการชและแบบจําลอง
อารีมาอีการช. การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตร      
มหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
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• • ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹ �̧ÃÐËÇ‹Ò§ÊÔè§ Ù̈§ã¨·Ò§¡ÒÃμÅÒ´¡Ñº»˜ÞËÒË¹ÕéÊÔ¹
Relationships between Marketing Stimuli and Over-indebtedness • •

º·¤Ñ´Â‹Í
 งการวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสิ่งจูงใจทางการตลาดกับปญหา
หน้ีสิน และตัวแปรอื่น ๆ ที่สัมพันธกับปญหาหนี้สิน ไดแก อิทธิพลของสังคม การใชผลิตภัณฑแสดงอัตตา 
วินัยทางการเงิน และความรูในการจัดการทางการเงิน โดยศึกษาจากผูบริโภควัยทํางานท่ีอาศัยอยูใน
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล จํานวน 266 ราย เครื่องมือการวิจัยเปนแบบสอบถามท่ีใชเครื่องมือ
วัดแบบผสม ทั้งแบบตรวจสอบรายการ แบบมาตรวัดประเมินคาแบบถูกผิด และแบบปลายเปด ผลการวิจัย
สามารถยืนยันความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางส่ิงจูงใจทางการตลาดกับปญหาหนี้สิน แตอยางไรก็ดี 
นํ้าหนักอิทธิพลและอํานาจในการพยากรณตํ่า เมื่อพิจารณาตัวแปรอื่นท่ีสัมพันธกับปญหาหนี้สิน 
การวิจัยสนับสนุนความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางความรูในการจัดการการเงินกับปญหาหนี้สิน 

ABSTRACT

 The purpose of this research aimed to confi rm the relationships between marketing 
stimuli and over-indebtedness and explain other related causes of over-indebtedness. 
The survey collected data from 266 adult consumers inBangkok metropolitan areas. A set of 
mixed scales were used to measure over-indebtedness, marketingstimuli, and other related 
variables such as social infl uences, self congruity, self control, and fi nancial literacy. 
The fi ndings signifi cantly confi rmed relationships between marketing stimuli and 
over-indebtedness. However, regression weight and R-square were too small to indicate 
good predictor. Furthermore, the fi ndings confi rmed the relationships between the lack of 
fi nancial literacy and over-indebtedness.
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¤ÇÒÁà»ç¹ÁÒáÅÐ¤ÇÒÁÊíÒ¤ÑÞ • •
หน้ีสินเปนเครื่ องมือทางการเงินที่ ช วย

สนับสนุนใหเกิดการบริโภค (Ferk, 2006) การเปน
หน้ีเปนสิ่งที่ครัวเรือนสวนใหญหลีกเลี่ยงไมได เพราะ
การเปนหนีช้วยใหครวัเรอืน (โดยเฉพาะอยางยิง่ในชวง
ตนของวงจรชีวติ) สามารถซือ้หาส่ิงจาํเปนในการสราง
ครอบครัว เชน การศึกษา บาน รถยนต สิ่งอํานวย
ความสะดวก เปนตน หากแตหนี้สินจะกลายเปน
ปญหาหนี้สินก็ตอเมื่อผูบริโภคขาดสภาพคลอง มีราย
ไดและสินทรัพยไมเพียงพอในการชดใชเงินคืน 

ปญหาหนี้สินไมจําเปนตองเกิดขึ้นกับผูมี
ฐานะยากจน ผูเริม่ตนชวีติใหม หรอืผูมกีารศึกษานอย 
แตเมือ่มปีญหา สามารถทําใหเกดิความยากจน ความ
ขาดแคลน คณุภาพชวีติตกต่ํา และปญหาชวีติดานอืน่ 
ๆ Porter (2012) กลาววา ปญหาหนี้สินสงผลตอ
สุขภาพทั้งกายและใจ เพิ่มโอกาสในการเขารักษา
พยาบาล สงผลตอการจางงาน (เชน นายจางไมมั่นใจ
ในประสทิธภิาพการทาํงาน มปีญหาภาพลกัษณ ความ
นาเช่ือถอื และเสยีเวลางานเมือ่มกีารทวงถามหนีใ้นที่
ทํางาน เปนตน) สงผลตอความสามารถในการตัดสิน
ใจ (เชน ผูที่มีปญหาอาจเกรงกลัวความเส่ียงในลงทุน 
ปดกัน้การสรางรายไดเพิม่ เปนตน) และกอใหเกดิการ
แยกตัวจากสังคม เพราะอาจรูสึกไมดีตอตนเอง และ
กิจกรรมทางสั งคมมีค า ใชจ ายในการเข าร วม
 การกูยืมจากธนาคารและสถาบันการเงิน
เปนการกูยืมเงินที่ทําใหผูบริโภคมีตนทุน (ดอกเบี้ย
และคาธรรมเนียม) ที่เหมาะสมกวาการกูเงินนอก
ระบบ หากแตผูกูตองเปนผูที่มีอาชีพมั่นคง มีฐานะ
ทางสังคมและเศรษฐกิจดีพอควร ไมมีหนี้สินลนพน
ตัว หรือมีประวัติทางการเงินดี ดังนั้น ผูที่ไมเขาขาย
ขางตนอาจตองกูยืมจากผูใหกูนอกระบบ ซึ่งกําหนด
ดอกเบี้ยไวสูงมาก บอยครั้งการทวงถามหนี้ใชวิธีการ
ที่รุนแรง ทําใหปญหาหนี้สินรุนแรงขึ้น นอกจากนี้ 

ผูกูยืมแตละรายมีตนทุนในการกูยืมไมเทากันแลว 
ความแตกตางของภาระความรับผิดชอบในชีวิต 
วิถีการดํา เนินชีวิต  ความรู ในกลไกการตลาด 
การจัดการการเงิน วินัยทางการเงิน และสิ่งแวดลอม
ที่สงผลตอการเปนหนี้และปญหาหนี้สิน

ธนาคารและสถาบันการเงินใหบริการสินเช่ือ
สําหรับผูบริโภคในรูปแบบตาง ๆ เชน การรับจํานอง 
สินเชื่อสวนบุคคล บัตรเครดิต เปนตน มีกิจกรรมการ
ตลาดหลากหลายเพ่ือกระตุนใหผูบริโภคจับจาย
ใชสอย บัตรเครดิตมีกิจกรรมท่ีชัดเจนในการกระตุน
จูงใจใหใชจายมากขึ้น เชน สิทธิประโยชน เท่ียว 1 ฟรี 
1 หรือบนิ 1 ฟรี 1 หรือ ชอป 1 ฟรี 1 หรือ บินกอน
ผอนทีหลัง หรือ ดอกเบ้ีย 0 เปอรเซ็นต เปนเวลา 6 
เดือน หรือ การคืนเงิน อีกท้ังมีวิธีการกระตุนใหเปน
หนี้นานขึ้น เชน สิทธิประโยชนในการชําระคืนขั้นตํ่า 
ธนาคารแหงประเทศไทยอาจมีการควบคุมธนาคาร
และสถาบันการเงินเรื่องสัญญา การคิดดอกเบี้ย 
คาธรรมเนียม  คาปรับ  และการทวงถามหน้ี  
เพื่อคุมครองผูบริโภค แตเนื้อหาสาระทั้งหมดไม
ครอบคลุมถึงรูปแบบกิจกรรมการตลาด ผูบริโภคจึง
ไมสามารถพ่ึงพาภาครัฐเพยีงอยางเดียว ผูบรโิภคตอง
เปนผูที่มีวินัยในการใชเงินวิกฤตทางการเงินใน

สหรฐัอเมริกาทาํใหสงัคมเรียกรองใหสถาบันการเงินมี
การดําเนินงานท่ีมคีวามรับผดิชอบตอผูบรโิภคมากข้ึน 
แตในทางปฏิบัติ การตลาดท่ีมีความรับผิดชอบ 
การประชาสัมพันธและการใหความรูแกผูบริโภคก็ยัง
ไมชัดเจน (Halse, 2011) บางธุรกิจยังขาดจริยธรรม
ในการจงูใจลกูคาท่ีมคีวามออนไหวงาย เชน นกัศกึษา 
ซึ่ ง ถือวาเปนผูมีความรูนอยและมีพฤติกรรมที่
ขาดความยับยั้งชั่งใจ งายกวาผูใหญ (Harrison & 
Gray, 2010) หรือผูมีฐานะยากจน ซึ่งขาดเครดิตหรือ
ห ลั ก ป ร ะ กั น ทํ า ใ ห ต อ ง ใช สิ น เชื่ อ ต น ทุ น สู ง 
(Ponchio&Aranha, 2008) 
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สถานะเกี่ยวกับการเปนหน้ีของผูบริโภคไทย
ในชวงที่ผานมา ถึงแมสถานการณมีแนวโนมดีขึ้น 
โดยครัวเรือนที่มีหนี้สินคิดเปน 56.9 เปอรเซ็นต 
ลดลงตลอดชวงป 10 แตยอดหน้ีสนิเฉล่ียตอครัวเรือน 
(กรงุเทพมหานครและปริมณฑล) เพ่ิมขึน้  (สาํนกังาน
สถิติแหงชาติ, 2554) และยอดคงคางในปริมาณที่สูง 
จากรายงานของธนาคารแหงประเทศไทย ยอดสินเช่ือ
คงคางทั้งระบบ 188,339.18 ลานบาท (เพิ่มขึ้น 
2.13%ของปที่ผานมา) (ประชาชาติธุรกิจออนไลน, 
2553ข) ทีส่าํคัญมคีดทีีเ่กีย่วกบัหนีส้นิจาํนวนมาก โดย
คดีผูบริโภคในป 2552 มี 356,230 คดี คิดเปนกวา
รอยละ 50 ของคดีแพง เปนคดีบัตรเครดิต 92,680 
คดี (14 เปอรเซ็นตของคดีแพง) คดีผูบริโภคมากกวา
รอยละ 90 ผูประกอบการเปนโจทกยื่นฟองผูบริโภค 
เพราะผูบริโภคจํานวนมากไมสามารถชําระหนี้
ตามสัญญา (ประชาชาติธุรกิจออนไลน, 2553ก)
 เมื่อเทียบกับชวงวิกฤตป 2540 สัดสวนภาระ
หนี้เอกชนลดลงเกิดจากอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง หาก
แตหนี้สินเฉลี่ยสูงขึ้น และเมื่อเปรียบเทียบหนี้สินกับ
สัดสวนผลตอบแทนจากการจางงาน พบวา มีความ
เส่ียงสูงขึ้นเพราะความสามารถในการชําระหนี้ของ
ภาคครัวเรือนต่ําลง (สุทธาภา อมรวิวัฒน, 2555) 

นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงทําใหประชาชน
ออมเงนินอยลง ประกอบกบันโยบายกระตุนการใชเงนิ
ของรัฐบาล เชน รถคันแรกที่กระตุนประชาชนกอหนี้
โดยใชเหตุ กอใหเกิดความเส่ียงในเสถียรภาพทางการ
เงิน (ผูจัดการออนไลน, 2556) และเมื่อพิจารณายอด
หนี้ไมกอใหเกิดรายไดของการอุปโภคบริโภคสวน
บุคคล ในไตรมาสที่ 3 ของป 2555 คิดเปน 56,527 
ลานบาท  (2 .44 เปอร เซ็นตของสินเช่ือรวม ) 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2556) ถึงแมสัดสวนไมสูง
นัก แตยอดรวมสูงพอที่จะศึกษาปจจัยที่สงผลตอ
ปญหาหนี้สิน โดยเฉพาะอยางยิ่ง เมื่อมีรายงานวา 

ผูบริโภคที่มีรายไดนอยประสบปญหาหนี้สินมากกวา 
(เดลินิวส, 2555) 
 ปญหาหนี้สินเปนปญหาระดับโลก มีรายงาน
จากทั้งประเทศรํารวยและยากจน เชน เกาหลี 
(Kim, Lee, Son, & Son, 2014) ฟนแลนด 
(Raijas, Lehtinen, & Leskinen, 2010) สโลวีเนีย 
(Ferk, 2006) อังกฤษและเวลส (Patel, Balmer, & 
Pleasence, 2012) อินเดีย (Ramasundaram, 
Murugan, & Aryasree, 2012) อียู (Betti, Dour-
mashkin, Ross, & Ya Ping, 2007) แอฟริกาใต 
(Meniago, Mukuddem-Petersen, Petersen, & 
Mongale, 2013) เปนตน การสรางนโยบายเพ่ือ
ปองกันปญหาและการชวยเหลือผูประสบปญหาหน้ี
สินใหมีโอกาสเร่ิมตนใหมถือเปนสิ่งจําเปนและ
มีประโยชนตอสังคมสวนรวม (Porter, 2012) ทําให
มกีารวิจยัปญหาหน้ีสนิอยางกวางขวาง แตอยางไรก็ด ี
การศึกษาเบื้องตนพบวา สวนใหญมีการเชื่อมโยง
การตลาดกับปญหาหนี้สินในแงของการขยายตัวของ
การบริการสินเช่ือ (โดยเฉพาะอยางย่ิงบัตรเครดิตและ
สินเชื่อสําหรับผูมีรายไดตํ่า) (Brown, Taylor, & 
Price, 2005; Erasmus & Mathunjwa, 2011; 
Knowledge@Wharton, 2011) และกลยุทธราคา

ที่ธุรกิจใช (Simon, Smith, & West, 2010)แตงาน
วิจัยที่เช่ือมโยงระหวางปญหาหน้ีสินกับภาพรวมของ
สิง่จงูใจทางการตลาดท่ีผูบรโิภคประสบในการดําเนนิ
ชีวิตในแตละวันยังมีนอยมาก ทั้ง ๆ ที่สิ่งจูงใจทาง
การตลาดเปนสิ่งกระตุนสําคัญท่ีกอใหเกิดพฤติกรรม
การซื้อ (Lamb, Hair, & McDaniel, 2010) ซึ่งเปน
พื้นฐานของการใชจายสูงและการเปนหนี้ ดังนั้น การ
วิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือแสวงหาหลักฐานเชิง
ประจักษเพื่อตอบปญหาวา “สิ่งจูงใจทางการตลาดมี
ความสัมพันธกับปญหาหน้ีสินหรือไม” เพื่อใชเปน
แนวทางกระตุนใหมีการพัฒนากลยุทธและกิจกรรม
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การตลาดที่มีคุณธรรมจริยธรรม รวมทั้งมีการสราง
นโยบายท่ีปองกันปญหา โดยเฉพาะท่ีจะเกิดขึ้นกับผู
บริโภคที่ออนไหวงาย

• »ÑÞËÒË¹ÕéÊÔ¹ •
Buchheit (1993, p.18-20) ใหคาํจํากดัความ 

“การเปนหน้ี (Indebtedness)” คือ “ภาระรับผิด
ชอบทางการเงินที่เกิดจากการกูยืมเงิน การใชเครดิต
เบกิจายลวงหนา การผอนชําระผลิตภณัฑ คาเชาหรือ
คาเชาซ้ือ ดอกเบี้ยหรือคาใชจายที่เกิดขึ้นจากอัตรา
แลกเปลี่ยน การซื้อผลิตภัณฑทางการเงนิ (หุน หุนกู 
การประกันภัย) การรับประกันหนี้สินของผูอื่น และ
อื่น ๆ การเปนหนี้ (Indebtedness) จะกลายเปน
ปญหาหนีส้นิ (Over-indebtedness) เมือ่บคุคลหรอื
ครวัเรอืนขาดสภาพคลอง มเีงนิหรอืสินทรัพยไมเพยีง
พอในการชาํระหนีค้นืเงินตน คางวด ดอกเบีย้ และคา
ใชจายอื่นๆ ที่เกิดขึ้นในการกูยืม (Ferk, 2006)

หนี้เปนเคร่ืองมือทางการเงินสําคัญแตปญหา
หนี้สินสงผลเสียอยางมากตอผูบริโภคและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม ปญหาหนี้สินเกิดขึ้นทั่วโลก โดย
เฉพาะอยางยิ่งชวงเศรษฐกิจตกต่ํา ปญหาหน้ีสินเปน
ภัย เพราะลดความมั่งค่ังในครัวเรือน ความกินดีอยูดี 
ความมั่นคงในชีวิต และสงผลตอสภาวะจิตใจของ
ตนเองและผูที่เกี่ยวของ ทําใหขาดความม่ันใจใน
ตนเอง ความพึงพอใจในชีวติตํา่ลง ความทุกขใจสงผล
ตอสุขภาพกาย ลดผลิตภาพและความม่ันคงในอาชีพ 
มปีญหาภาพลกัษณ เสือ่มเสยีสถานภาพทางสงัคม ถกู
ตัดขาดหรือหลบเลี่ยงความสัมพันธกับผูอื่น(Porter, 
2012) เกดิความรนุแรงในครอบครวั (Littwin, 2012) 
ถูกผูทวงถามหนี้ปฏิบัติไมดี (Szpringer, 2007) เกิด
ปญหาทางกฎหมายทาํใหเสยีเงินและเวลามากขึน้ อาจ
กลายเปนบุคคลลมละลายหรือรอนเรไรที่อยูอาศัย 
(Steen & MacKenzie, 2013)และอาการซึมเศรา

เพราะปญหาหนี้สินรุนแรงอาจนําไปสูการฆาตัวตาย 
(Turunen & Hiilamo, 2014)

ครัวเรือนที่ไมสามารถจัดการปญหาหนี้สินจะ
ขาดอํานาจซื้อและลดการบริโภคและการใชจาย 
(McCarthy, 1997)  ซึ่งสงผลตอรายไดและความ
มัน่คงทางเศรษฐกิจของประเทศ และถาหนีท้ีไ่มกอให
เกิดรายไดสูงมากจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ
โดยรวม (Ekici & Dunn, 2010; Patel et al., 2012) 
ปญหาหน้ีสินเปนสาเหตุหนึ่ ง ท่ีทําให เกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจดังที่เกิดข้ึนในสหรัฐอเมริกาในป 2008 
นอกจากนี้ ปญหาหน้ีสินยังเปนปญหาทางการเมือง 
เนื่องจากทุกฝายท่ีเกี่ยวของเรียกรองใหรัฐบาลตอง
กาํหนดนโยบายเพือ่ปองกนัและจดัการแกไขปญหาที่
เกิดขึ้น (Raijas et al., 2010) ปญหาหน้ีสินใน
ประเทศไทยอาจไมรายแรง แตอาจตองใหความสาํคญั
กับคนบางกลุม ปญหาหน้ีสินไมไดเกิดขึ้นเฉพาะใน
กลุมคนจนหรือการศึกษานอย แตสดัสวนของการกูยมื
ที่กลายเปนปญหามีสูงกวา (Ferk, 2006) จึงเปนสิ่งท่ี
ภาครัฐและหนวยงานท่ีเก่ียวของตองใหความสนใจ
เปนพิเศษ

ผูบริโภคมีปญหาหนี้สินอาจเกิดจากรายไดลด
ลงและ/หรือรายจายเพิ่มขึ้น จากสาเหตุ เชน การวาง
งาน สมาชกิในครอบครวัเพิม่ขึน้ การเจบ็ปวย อบุตัเิหต ุ
คดีความ ภัยพิบัติ การหยารางหรือสูญเสียคูชีวิต 
เปนตน ปจจุบันสัดสวนระหวางหน้ีสินและรายไดใน
ครัวเรือนอยูในระดับสูง ครัวเรือนมีความออนไหวตอ
การเปลีย่นแปลง มคีวามเสีย่งสงูตอการเกดิปญหาหนี้
สิน (Raijas et al., 2010)

ผูบริโภคใชจายมากเกินไปหรือเกินฐานะเปน
อีกสาเหตุสําคัญของปญหาหนี้สิน ผูบริโภคบางสวน
เปนหน้ีจากการใชจายเพ่ือแสวงหาความสุขความ
เพลดิเพลนิ การยอมรบัของสงัคม หรอืเพือ่คลายความ
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ทุกขความเครียด ปญหาหนี้สินจะเกิดขึ้นไดงายในผู
บรโิภคท่ีมบีคุลกิภาพ เชน ผูทีเ่ปนวตัถุนยิม (Richins, 
2011) มีนิสัยเสพติดการซื้อ (S. Watson, 2009) มี
ทัศนคติดีตอการเปนหนี้ (Castellani & DeVaney, 
2001) ชอบแสวงหาความเสี่ยง (Jiangqun & Xiaoy-
an, 2012)  ใหความสําคัญกับปจจุบันมากกวา
อนาคต (Meier & Sprenger, 2010) หรือมอง
อนาคตในแงดีเกินไป มีการใชจายเงินในอนาคต 
เพราะคาดวาจะมีรายไดมั่นคงหรือมีรายไดเพิ่มข้ึน 
(Raijas et al., 2010)

ปญหาอาจเกิดจากผูบริโภคมีความรูและ
ประสบการณในการจัดการการเงินต่ํา ทําใหเลือก
แหลงสินเชื่อที่มีตนทุนสูง เสียเปรียบในการเจรจาตอ
รอง และมีคาใชจายที่ไมจําเปน (เชน การเบิกเงินสด
จากบัตรเครดิตเพ่ือชําระยอดบัตรเครดิตใบอ่ืน 
การชําระคืนไมตรงเวลาทําใหมีคาปรับ) โอกาสเกิด
ปญหาหนี้สินสูงขึ้นในกลุมผูบริโภคที่มีความออนไหว 
เชน ผูบริโภคอายุนอย สูงอายุ หรือมีรายไดตํ่า 
เพราะนอกจากมีความรูนอย มักมีทรัพยากรและ
แหลงใหความชวยเหลือทางการเงินจํากัด (Raijas et 
al., 2010) และถูกหวานลอมไดงายหรือตัดสินใจ
ดวยอารมณ

นอกจากน้ี สภาพแวดลอมภายนอกมีสวน
กระตุนใหเกิดปญหาหนี้สินเชนกัน เชน เศรษฐกิจ
ถดถอยสงผลใหรายไดลดลงหรือไมแนนอน แหลงสิน
เชื่อปรับเปล่ียนเง่ือนไข ทําใหตนทุนสูงขึ้น (ดอกเบ้ีย
และคาธรรมเนียมเพ่ิมขึ้น เวลาการผอนชําระส้ันลง) 
หรือวงเงินเครดิตลดลงทําใหขาดสภาพคลอง เปนตน

เน่ืองจากความยากลําบากในการรวบรวม
ขอมลูหนีส้นิ (จากสถาบนัการเงนิหรอืภาครฐั) ในงาน
วิจัยของ Ferk (2006) และ Keese (2012) ใหกลุม
ตัวอยางประเมินตนเองในการกําหนดสภาวะหน้ีสิน 

การวิจัยคร้ังนี้ใหกลุมตัวอยางกําหนดสภาวะหน้ีสิน
จากปจจัยดังตอไปนี้ 

1. ภาระหนี้สิน (ไมมี มีนอยและจัดการได มี
มากแตไมมีปญหา มีมากมีปญหาในการจัดการบาง 
และมีมากไมสามารถจัดการไดแลว) การไมสอบถาม
ตวัเลขยอดหน้ี เพือ่หลกีเลีย่งความเบ่ียงเบนท่ีเกิดจาก
ความไมตองการเปดเผยขอมูลและผูบริโภคอาจไม
สามารถจดจําตัวเลขท่ีนนอน โดยเฉพาะผูที่มีปญหา
หนี้ซับซอน 

2. แหลงสินเชื่อและจํานวนบัตรเครดิต ผูใช
สนิเช่ือหลายแหลง  (Knowledge@Wharton, 2011) 
หรือมีบัตรเครดิตหลายใบ (Joireman, Kees, 
&Sprott, 2010)ถาประกอบกับนิสัยเสพติดการซื้อ มี
พฤติกรรมกูใหมหรือกดเงินสดมาจายหนี้เกาจะมี
โอกาสเกิดปญหาหนี้สินสูงข้ึน

3. ปญหาอื่นในชีวิต ปญหาซําซอนสงผลตอ
ความสามารถในการจัดการชีวติ หลายปญหาเก่ียวพัน
กบัคาใชจายเพ่ิมขึน้หรอืรายไดลดลง เชน ผูทีต่องดแูล
เพิ่มขึ้น การออกจากงาน เปนตน (Ramasundaram 
et al., 2012)

4. การคางชําระ(Gathergood, 2012)การ
คางชําระ 1-3 งวดอาจอยูในขั้นตอนของการทวงถาม
หนี ้ผูกูตองเสยีคาปรบัและคาธรรมเนยีมตาง ๆ  ทาํให
มีคาใชจายสูงข้ึน การคางชําระนานกวานั้น ผูบริโภค
จะเขาสูกระบวนการทางกฎหมาย

5. การถูกฟองรองเพราะหนี้สิน(Moorman 
& Garasky, 2008) ทั้งขอ 4 และ 5 เปนปจจัยทาง
ตรงของปญหาหนี้สิน การคางชําระอาจเกิดขึ้นไดใน
บางครั้งโดยไมเปนปญหา เพียงแตทําใหมีคาใชจาย
เพิ่มขึ้น แตการถูกดําเนินคดีแสดงถึงปญหาอยาง
ชัดเจน
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6. ผูที่ใหความชวยเหลือทางการเงินหรือ
แหลงสนิเชือ่ตนทนุต่ํา จะชวยใหผูบรโิภคมคีวามเสีย่ง
ตอปญหาหนี้สินต่ําลง ผูที่ไมสามารถกูยืมจากสถาบัน
การเงิน ใชการกูยมืจากผูใหกูนอกระบบ ซึง่เปนแหลง
สนิเชือ่ตนทนุสงู ทาํใหมโีอกาสเกดิปญหาหน้ีสนิไดงาย
ขึ้น 

7. ความทุกขใจ งานวิจยัมากมายยืนยนัความ
ทกุขซึง่สงผลตอทัง้รางกายและจิตใจของผูมปีญหาหน้ี
สิน (Brown et al., 2005; Patel et al., 2012;Rich-
ardson, Elliott, & Roberts, 2013; Selenko & 
Batinic, 2011) คณะผูวิจัยจึงใชความทุกขใจในการ
ยืนยันปญหาหน้ีสินดวย

• ÊÔè§¨Ù§ã¨·Ò§¡ÒÃμÅÒ´ •
นักการตลาดพัฒนาผลิตภัณฑและสรางตรา

เพื่อสนองความจําเปนและความตองการทั้งแง
ประโยชนใชสอยและความเปนสัญลักษณที่มีคุณคา
ในจิตใจ และใชทั้งราคา ชองทางการจัดจําหนาย 
และการส่ือสารการตลาดเพ่ือกระตุนใหผูบรโิภคซ้ือให
มากท่ีสดุ บอยท่ีสดุ และนานท่ีสดุ ทัง้นี ้เนือ่งจากธุรกิจ
มีเปาหมายทางการเงินที่สูงขึ้นทุกป เพื่อใหบรรลุผล
ตามความตองการของผูถือหุน นักการตลาดพยายาม

แมกระท่ังสรางความจําเปนเทียมเพ่ือกระตุนให
ผูบริโภคซื้อสิ่งที่ไมจําเปนมากนัก ทั้ง ๆ ที่การตลาดมี
สวนกระตุนใหมีการบริโภคเกินความจําเปนและ
นาํไปสูการสรางหน้ี งานวิจัยเกี่ยวกับภาพรวมของสิ่ง
จูงใจทางการตลาดกับปญหาหน้ีกลับมีไมมากนัก 
งานวิจัยปญหาหนี้สินจํานวนมากเก่ียวของกับความรู
ในการจัดการการเงิน (Bay, Catasús, & Johed, 
2014; Calcagno & Monticone, 2014; Disney & 
Gathergood, 2013; Gathergood, 2012; Gather-
good & Weber, 2014; Huston, 2010; Lusardi & 
Tufano, 2009) วินัยทางการเงิน (Gathergood, 

2012; Gathergood & Weber, 2014) อิทธิพลของ
สังคม (Agarwal, Chomsisengphet, & Liu, 2011; 
Norvilitis & MacLean, 2010; Sotiropoulos & 
d’Astous, 2012) วัตถุนิยมและการเสพติดการซื้อ
(Donnelly, Ksendzova, & Howell, 2013; Wang 
& Xiao, 2009; J. J. Watson, 2003)  ผูบรโิภคท่ีออน
ไหวงาย(Brennan, Zevallos, & Binney, 2011; 
Haultain, Kemp, & Chernyshenko, 2010) 
ทัศนคติตอการเปนหนี้ (Davies & Lea, 1995; 
Haultain et al., 2010) และลักษณะของหนี้และผล
เสียของการเปนหนี้(Amadi, 2012; Betti et al., 
2007; Patel et al., 2012) งานวิจัยหนี้ที่สัมพันธกับ
การตลาดสวนใหญเกี่ยวของกับการขยายตัวของ
การใหบริการสินเชื่อและการตลาดของสถาบัน
ก า ร เ งิ น  เช น  ก า ร ต ล า ด ขอ งบั ต ร เ ค ร ดิ ต
(Blankson, Paswan, & Boakye, 2012) สินเชื่อ
สํ าหรั บผู มี ร าย ได น อย  (M i c rofi nanc in g ) 
(Knowledge@Wharton, 2011) และการกูใหมเพื่อ
นําไปชําระหนี้เกา (Debtconsolidation loans)
(Bolton, Bloom, & Cohen, 2011) กิจกรรมการ
ตลาดขยายตัวสูงขึ้นตลอดเวลาเห็นไดจากรูปแบบ
สินคา บริการ และส่ือการตลาดท่ีหลากหลาย นัก

วิชาการหลายทานกลาวถึงความสัมพันธนี้ แตยังขาด
งานวิจัยท่ียืนยันความสัมพันธปญหาหน้ีสินและสิ่ง
จูงใจทางการตลาดอยางชัดเจน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
รายงานในประเทศไทย การวิจยัคร้ังนีมุ้งศกึษาปญหา
หนี้สินกับภาพรวมของสิ่ งจู ง ใจทางการตลาด
ที่ผูบริโภคพบในแตละวัน 

• ÍÔ·¸Ô¾Å¢Í§ÊÑ§¤Á •
งานวิจัยและวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของแสดงให

เหน็วาคนในสงัคมสงผลตอพฤตกิรรมการบรโิภคและ
การเปนหนีท้ัง้ในดานบวกและลบ รายงานวิจยัท่ีแสดง
ถึงอิทธิพลทางสังคมในทางบวก เชน Norvilitisและ 
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MacLean (2010)  พบวา พอแมทีส่อนทกัษะทางการ
เ งินแกลูกจะชวยลดความเสี่ยงตอการเปนหนี้
และปญหาหนี้สิน ในขณะที่รายงานผลในทางลบจะ
เกี่ยวของกับ 1) การเลี้ยงดูของพอแม เชน Henegar 
et al. (2013) พบวา ถาแมที่ไมมีวินัยทางการเงิน 
ลกูมแีนวโนมเปนหนีบ้ตัรเครดิต 2) บคุคลในครอบครวั 
ญาติสนิท และเพ่ือนมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ
บริโภคมาก เพราะสงผลตอทัศนคติที่มีตอการบริโภค
และมีสวนโดยตรงในกระบวนการตัดสินใจซื้อ 
เชน Lea, Webley, and Walker (1995) พบวา คน
ที่เปนหน้ีซื้อของขวัญคริสมาสตใหลูกมากกวาคนไม
เปนหนี้ และ 3) อิทธิพลของบุคคลอื่นในสังคม 
ผูบริโภคอาจใชการครอบครองสิ่งที่สังคมใหความ
สําคัญ เชน บานหรือรถยนตหรูหรา เพื่อสรางความ
ประทบัใจใหกบับคุคลอืน่และเปนสิง่กาํหนดความสขุ
ค ว ามพอ ใจ ใน ชี วิ ต  S o t i r opou lo s  และ 
d’Astous(2012, 2013)รายงานวา การใชบตัรเครดติ
มากเกินไปเกิดขึ้นเม่ือผูบริโภคพยายามทําตามความ
คาดหวังของคนรูจัก โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อตองการ
เปนเขาสวนหน่ึงของกลุมสังคม 

รายงานวิจัยที่กลาวขางตนไดอธิบายอิทธิพล
ของคนในสังคมที่ใกลชิด เชน คนในครอบครัว และ
เพ่ือน ซึ่งมีสวนรวมในกระบวนการตัดสินใจซ้ือ และ
บุคคลอ่ืนซึ่งกอใหเกิดแรงจูงใจในการซ้ือ ดังน้ัน การ
วจิยัน้ีพจิารณาท้ัง1) อทิธพิลของผูทีอ่ยูในกระบวนการ
ตัดสินใจซื้อและ 2) อิทธิพลของบุคคลอื่นที่สรางแรง
จูงใจในการซื้อ

• ¡ÒÃãªé¼ÅÔμÀÑ³±ìáÊ´§ÍÑμμÒ •
งานวิจัยและวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการ

บริโภคหรือการครอบครองสิ่งของเพื่อสรางความ
ประทับใจแกคนในสังคมมีมากมาย (Belk, 1988; 
Hirschman & Kendall, 2012; ÜStÜNer & Holt, 

2014; Wong, 1997) สิ่งของเปนสิ่งที่มีคุณคาและ
ความหมายตอตนเองและผูอื่นคุณคาของผลิตภัณฑ
และตราเกิดจากประโยชนในการใชสอย (Functional 
utility) และความหมายเชิงสัญลักษณ (Symbolic 
meaning) ซึง่สามารถบงบอกอตัตาตวัตนของผูใชและ
แสดงภาพลักษณใหผูอื่นเห็น 

ผูบริโภคที่มีปญหาหนี้สิน เนื่องจากการใช
ผลิตภัณฑแสดงอัตตาเกิดจากการใชผลิตภัณฑราคา
แพง (เกนิฐานะ) ทาํข้ึนเปนพเิศษ หรอืตราทีม่ชีือ่เสยีง 
ทั้งนี้ เพราะผลิตภัณฑและตราสามารถสื่อสาร 
สงเสริม หรือซอมแซมตัวตนบุคลิกภาพหรือภาพ
ลักษณตามท่ีผูบริโภคตองการ สามารถแสดงฐานะ
และการยอมรับของสังคม (Sivanathan & Pettit, 
2010) การใชผลิตภัณฑแสดงอัตตาเกิดข้ึนไดทั้งผู
ที่มีรายไดสูงและตํ่า Carr (2005) ศึกษานักศึกษาท่ีมี
ฐานะยากจนและพบวานกัศกึษาบางสวนเตม็ใจใชสนิ
เชือ่และบตัรเครดติเพือ่การบรโิภคสิง่ทีไ่มจาํเปน (ขาด
วินัยทางการเงิน) มีการใชเงินท่ีกูยืมในการทองเที่ยว 
ซื้อเส้ือผาของตรานักออกแบบช่ือดัง เพราะเปนสิ่งท่ี
กลุมสงัคมยอมรับ แรงกดดันจากเพ่ือนหรือการเปรียบ
เทยีบของคนในสงัคมทาํใหการบรโิภคเพือ่แสดงฐานะ
เพิ่มสูงข้ึน (Thomas & Wilson, 2012)

• ÇÔ¹ÑÂ·Ò§¡ÒÃà§Ô¹ •
Ameriks, Caplin, Leahy, and Tyler (2007)

รายงานวา ผูทีม่ปีญหาการควบคมุตนเองจะมแีนวโนม
ในการแสดงพฤตกิรรมการบรโิภคทีม่ากเกนิไป สงผล
ใหฐานะทางการเงินดอยลง วินัยทางการเงินมีความ
สัมพันธกับวัตถุนิยม (Materialism) และการเสพติด
การซื้อ(Compulsive behavior)  ผูที่เปนวัตถุนิยม
จะมทีศันคตเิกีย่วกบัตนเองวาเปนผูจาย และมีทศันคติ
ทีด่ตีอการหน้ีมากกวาการออม  (J. J. Watson, 2003)
เมื่อผูบริโภคมีทัศนคติที่ดีตอการเปนหนี้ (เชน การมี
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ยอดในบัตรเครดิตถือเปนเรื่องธรรมดาหรือถือวาเปน
ผูมอีาํนาจซ้ือ) และเชือ่วาชวีติทีด่หีรอืการเปลีย่นแปลง
ในทางที่ดีของชีวิตเกิดขึ้นจากการครอบครองส่ิงของ 
ทัศนคตินี้อาจกระตุนใหมีการใชเครดิตมากเกินไป 
(Richins, 2011)

วนิยัทางการเงนิเปนปจจัยทีส่าํคัญมากในการ
ปลอดจากปญหาหน้ีสนิ งานวจิยัพบวา ผูทีม่กีารศกึษา
สูง(De’Armond & Zhu, 2011)และมีความรูในการ
จดัการการเงินด(ีGathergood & Weber, 2014)อาจ
มี ภ า ระหนี้ แ ละมี ปญหาหนี้ สิ น  ซึ่ ง ง านวิ จั ย
ของGathergood (2012) พบวา วินัยทางการเงินมี
ความสัมพันธทางบวกกับปญหาหนี้สิน และสัมพันธ
ในระดับนัยสําคัญที่สูงกวาความรูในการจัดการการ
เงนิ ซึง่ยนืยนัวา ผูบริโภคทีม่คีวามรูในการจดัการการ
เงินดี แตขาดวินัยทางการเงินยังมีความเสี่ยง เชน ผู
บริโภคอาจตัดสินใจใชเครดิตตนทุนสูงที่เสนอให ณ 
จดุขาย ผูบรโิภคอาจมีทกัษะทางการเงิน แตไมไดเรยีน
รูวิธีการควบคุมตนเอง ปจจุบันผูบริโภคมีเครดิตให
เลือกใชมาก (เกินไป) และตองเผชิญกับสิ่งจูงใจ
ทางการตลาดมากมายอาจทําใหมีปญหาหน้ีสินทั้ง ๆ 
ที่มีความรูดี 

• ¤ÇÒÁÃÙéã¹¡ÒÃ Ñ̈´¡ÒÃ¡ÒÃà§Ô¹ •
งานวิจัยจํานวนมากยืนยันความสัมพันธทาง

ลบระหวางความรูในการจดัการการเงนิและปญหาหนี้
สิน (Courchane, Gailey, & Zorn, 2008; Disney 
& Gathergood, 2013; Gathergood, 2012; 
Gathergood & Weber, 2014; Kidwell & Turrisi, 
2004; Lusardi & Tufano, 2009)ความรูในการ
จัดการการเงิน หมายถึง ความรู ทักษะ และความ
มัน่ใจในการตดัสนิใจทางการเงนิ (Altman, 2012) ซึง่
ประกอบดวยความรูทั่วไปเก่ียวกับการเงิน ความรู
เกีย่วกับสนิเชือ่ ความรู/ชองทางในการจัดการการเงิน 

หนีส้นิ และแนวทางปองกนัปญหาทางการเงนิ รวมทัง้
ความรูเก่ียวกับผูใหสินเชื่อ เพราะสถาบันการเงินบาง
รายไมไดเสนอสิง่ทีด่ทีีส่ดุหรอืเหมาะสมทีส่ดุแกผูขอกู 
(Bolton et al., 2011)

ผูบริโภคที่มีความรูในการจัดการการเงินต่ํา
อาจมีภาระหนี้คางชําระสูง เพราะประเมินภาระหนี้
ตํ่าเกินไป (Lusardi & Tufano, 2009) โดยเฉพาะ
ลูกหนี้ที่กูยืมจากหลายสถาบันการเงิน ไมสามารถหา
รายไดมาชําระคืนไดครบทุกยอดตามกําหนดเวลา 
อาจกูใหมมาจายหนี้เกาโดยไมพิจารณาตนทุนใน
ระยะยาว (Bucks & Pence, 2008) เชน ถูกโนมนาว
ใหเปลี่ยนสถาบันเงินเพราะผลประโยชนปจจุบัน 
(เชน อัตราดอกเบี้ยใหมถูกกวาในชวงแรกหรือลืมคิด
วาจะตองมีคาใชจายเพิ่มเติมในการประเมินหลัก
ทรัพยใหม) อาจใชการกดเงินสดจากบัตรเครดิตมาใช
จายในชวีติประจาํวนัหรอืชําระคนืเพยีงยอดขัน้ตํา่ ซึง่
ทําใหเปนตนทุนการเงินที่สูง (Parker & Chatterjee, 
2009) ดังนั้น ผูที่มีความรูในการจัดการการเงินตํ่าจะ
มีแนวโนมสูงกวาในการประสบปญหาทางการเงิน
(Courchane et al., 2008) ผูบริโภคบางสวนเปน
ผูมีรายไดนอย อายุนอย และสูงอายุ อาจมีความออน
ไหวตอปญหาหนีส้นิเปนพเิศษ เพราะปญหาจะกระทบ

กระเทือนตอความเปนอยูอยางรุนแรง Autio et al. 
(2009) รายงานวา ผูบริโภคอายุนอย มีรายไดไมมาก 
มโีอกาสเบิกเงนิสดจากบตัรเครดติ และเมือ่ทดลองใช
จะมีโอกาสใชซํา สินเชื่อลักษณะนี้มีตนทุนสูงและมัก
นําไปใชในสิ่งที่ไมจําเปน เชน การกินการเที่ยว การ
แตงตัว ภาครัฐควรออกกฎระเบียบเพื่อควบคุม
ผูประกอบการ โดยเฉพาะการตลาดเพ่ือจูงใจกลุม
ผูบริโภคที่ออนไหวงาย (Harrison & Gray, 2010)
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• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
การวจิยัมุงศกึษาผูบริโภควยัทาํงานทีอ่าศยัอยู

ในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ซึ่งมีประมาณ 70 
เปอรเซ็นตของประชากร 10,538,932 คน จากสถิติ
ป 2556 (กรมการปกครอง กระทรวงมหาดไทย, 
2556) เนือ่งจากผูบรโิภควัยทาํงานอาจมีภมูลิาํเนาใน
จังหวัดอื่นแตเขามาทํางานในกรุงเทพมหานครและ
ปรมิณฑล และไมมขีอมลูการกูยมืและรายงานปญหา
หนี้สินที่ชัดเจน โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลที่เกี่ยวของ
กบัการกูยมืจากผูใหกูนอกระบบ ทาํใหไมทราบจํานวน
ประชากรที่มีหนี้สินและมีปญหาหนี้สินที่แนนอน 
นอกจากนี้ การวิจัยครั้งนี้ศึกษาผูบริโภคที่ไมมีหนี้สิน
ดวย เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบของสิ่งจูงใจทางการ
ตลาด ดังนั้น ประชากรในการวิจัยคร้ังนี้จึงเปน
ผู บ ริ โ ภ ค วั ย ทํ า ง า น ทั้ ง ห ม ด ที่ อ ยู อ า ศั ย ใ น
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลระหวางการเก็บ
รวบรวมขอมูล โดยไมทราบสัดสวนของผูไมมหีนีส้นิ มี
หนี้สิน และมีปญหาหน้ีสิน

การเก็บขอมูลในเดือนมกราคมถึงเดือน
มิถุนายน 2557 ผูใหขอมูลมากกวา 400 ราย แตมี
แบบสอบถามที่สมบูรณเพียง 266 ราย ปญหาหนี้สิน
เปนเร่ืองละเอียดออนผูใหขอมูลเล่ียงการตอบบาง
คําถาม ตองมีการคัดแบบสอบถามที่ไมสมบูรณออก 
กลุมตวัอยาง 266 รายสอดคลองกบัขอแนะนาํสาํหรบั
การใชแบบจาํลองสมการโครงสรางของ Bentler and 
Chou (1987)ทีเ่สนอใหใชกลุมตวัอยางอยางต่ํา 5 เทา
ของตัวแปร (การวิจัยนี้มีตัวแปรแฝง 6 ตัว) ในกรณีที่
ไดขอมูลครบถวนไมมีขาดหายบางขอ ขนาดตัวอยาง
ทีใ่หญพอมคีวามสาํคญัตอการประเมนิโครงสรางแบบ
จําลองไดอยางถูกตอง ใชการประมาณคาที่ความนา
จะเปนสูงสุด (Maximum likelihood) โดยใชคาไคส
แควรของหลายตัวแปรพรอม ๆ กัน ตองใชตัวอยาง

ขนาดใหญพอ ลกัษณะเฉพาะของกลุมตวัอยาง แสดง
ภาพที่ 1

 

   ÀÒ¾·Õè 1 สรุปลักษณะเฉพาะของกลุมตัวอยาง

เครื่องมือวิจัยที่ใช คือ แบบสอบถามท่ีใหกลุม
ตัวอยางเปนผูทําดวยตนเอง (Self-administered 
questionnaire) เพื่อใหกลุมตัวอยางมีอิสระใน
การตอบขอมูลที่มีความละเอียดออน ไมเกิดความ
อับอายจนไมกลาตอบคําถาม แบบสอบถามท่ีใชได
รับการตรวจสอบจากผู เชี่ยวชาญทางการตลาด 
การ เ งิน  และแบบจํ าลองสมการ โครงสร า ง 
แบบสอบถามแบงออกเปน 5 สวน คือ 1) ขอมูลสวน
บุคคล ไดแก เพศ อายุ สถานภาพสมรส การศึกษา 
อาชีพ รายได เปนตน 2) ภาระหนี้ไดแก สถานภาพ
ของการเปนหนี้ ซึ่ง Gathergood (2012) แนะนําให
กลุมตัวอยางเปนผูระบุเอง วิธีการนี้จะทําใหผูตอบ
สามารถตอบไดงายขึน้ ไมตองบอกยอดภาระหนีส้นิท่ี
ไมตองการเปดเผย และตัวเลขภาระหน้ีของผูบริโภค
แตละคนมีคุณคาหรือความรับผิดชอบที่ไมเทาเทียม
กัน หนี้สินหนึ่งแสนบาทของพนักงานชั้นผูนอยอาจ
เปนภาระหน้ีที่กระทบกระเทือนตอการดํารงชีวิต
กวาหน้ีสินหาลานบาทของประธานบริษัทมากแหลง
ที่มาของหนี้สินระยะเวลาคางชําระความทุกขเร่ือง
ภาระหนี ้ซึง่เปนตวับงชีป้ญหาหนีส้นิไดดมีาก และการ
ถูกฟองรอง3)สิ่งจูงใจทางการตลาดไดแก ผลิตภัณฑ 
ราคา ชองทางการจัดจําหนาย และการสงเสริมการ
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ตลาด4) ปจจัยอื่นๆ ไดแก อิทธิพลของสังคม การใช
ผลิตภัณฑแสดงอัตตา วินัยทางการเงินและความรูใน
การจดัการการเงนิ และ 5)  ขอเสนอแนะในการแกไข
ปญหาการเงิน

แบบจําลองสมการโครงสรางประกอบดวย
ตัวแปรแฝงตาง ๆซ่ึงไมสามารถวัดไดโดยตรงแต
สามารถประมาณคาไดจากตัวแปรสังเกตไดการ
วิเคราะหองคประกอบและการวิเคราะหเสนทางดวย
สถิติวิเคราะหที่จําเปนโดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอร
เฉพาะทาง การวิจัยนี้ใชโปรแกรม AMOS ซึ่งเปน
เครื่องมือหนึ่งที่นิยมใชในการวิเคราะหแบบจําลอง
สมการโครงสราง (Structuralequation modeling 
(SEM) หรือการวิเคราะหโครงสรางความแปรปรวน
รวม (Analysis of covariance structures) หรือ
แบบจําลองเชิงสาเหตุ (Causal modeling) 
( A r b u c k l e , 2 0 0 5 )  ซึ่ ง เ ป น ก า รป ร ะม าณ
คาพารามิ เตอรของความสัมพันธแตละคูและ
ทุกสมการถดถอยพรอมกัน และสามารถใชทดสอบ
สมมติฐานและความตรงของแบบจําลองความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรแฝงตางๆ การตรวจสอบความ
สอดคลองของแบบจําลองความสัมพันธระหวางสิ่ง
จูงใจทางการตลาดและปญหาหน้ีสินดวยขอมูลเชิง

ประจักษใชการวิเคราะหปจจัยและการวิเคราะห
เสนทาง (Bagozzi& Yi, 2012) เพื่อศึกษาขนาด
อิทธิพลของตัวแปรที่ศึกษา รวมทั้งการปรับและ
การตรวจสอบความตรงของแบบจําลอง โดยดัชนี
ที่ใชในการตรวจสอบความตรง (Goodness-of-
fi tindexes) (Bagozzi, 2010) มีดังนี้ คาไคสแควร 
( 2) ตองมีคา P-value นอยกวา 0.05 คา CFI และ 
NNFI มากกวาหรือเทากับ0.95 คา RMSEA นอยกวา
หรือเทากับ 0.06 คา และ SRMR นอยกวาหรือ
เทากบั 0.07 เพราะคา SRMR  ทีส่งูจะกอใหเกดิความ
เสี่ยงในการยอมรับ เมื่อคาสวนเหลือ (Residuals) 

บางตัวยังสูงเกินไป

• ¼Å¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
 

 ÀÒ¾·Õè 2  ความสัมพนัธระหวางสิง่จงูใจทางการ
ตลาดและปญหาหนี้สิน

การวิเคราะหมีการปรับและตรวจสอบความ
ตรงของแบบจาํลองสมการโครงสราง โดยเปรยีบเทียบ
กับคามาตรฐานที่ Bagozzi (2010) รายงานไว 
(ดังแสดงในตารางท่ี 1) เมื่อพิจารณาคาไคสแควร
สําหรับการวิจัยท่ีมีขนาดตัวอยางที่ไมใหญเกินไป
หรือเล็กเกินไป คาไคสแควร    เทากับ 2.104 คา
องศาอิสระ (d.f.) เทากับ 5 คา P-value เทากับ .835 
(มากกวา .05) และคาดัชนีอื่นๆ พบวาผานเกณฑ
ตามกําหนดของมาตรฐาน

μÒÃÒ§·Õè 1 ผลการตรวจสอบความตรงของแบบ
จําลองสมการโครงสราง

ผลการวิจัยยืนยันความสัมพันธระหวางสิ่ง
จู งใจทางการตลาดและปญหาหนี้สินโดยมีคา
สัมประสิทธิ์สมการถดถอยเทากับ.297ซึ่งไมมากนัก
แตคาP-value เทากับ .000แสดงถึงความนาจะเปน
ที่ตํ่ามากในการปฏิเสธความสัมพันธนี้คาสัมประสิทธิ์
แสดงอํานาจการพยากรณที่มีคาตํ่ามาก (R2=0.078) 
แสดงวาสิ่งจูงใจทางการตลาดพยากรณปญหาหนี้สิน
ไดไมดีแสดงเปนนัยวายังมีอยางนอยอีกหนึ่งตัวแปร
ทีส่ามารถพยากรณปญหาหนีส้นิไดดกีวาเมือ่พจิารณา

d.f. P-value CFI NNFI SRMR RMSEA

2.104 5 .835 1.000 .996 .307 .000
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ตัวแปรอ่ืนพบวาคาสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยก็ไมสูง
แสดงถึงจุดออนของการวิจัยนี้คือตัวแปรที่ศึกษา
พยากรณปญหาหนีส้นิไดไมดพีอแตอยางไรกด็ผีลการ
วิจัยสวนใหญสอดคลองกับทฤษฎี

เมื่อพิจารณาอํานาจการพยากรณของสิ่งจูงใจ
ทางการตลาดเพ่ิมเติมพบวามีความสัมพันธกับการใช
ผลิตภัณฑแสดงอัตตา (β=.597, P-value=.000, 
R2=.355) และวินัยทางการเ งิน  (β=-.574, 
P-value=.000, R2=.329) มากกวานอกจากนี้เมื่อ
พิจารณาอิทธิพลทางออมของส่ิงจูงใจทางการตลาด
ผลการวิจัยไมสนับสนุนอิทธิพลของสิ่งจูงใจทางการ
ตลาดทีส่งผานตวัแปรแฝงภายในตวัอืน่ไปยงัปญหาหนี้
สินการวิจัยครั้งนี้เพียงสนับสนุนอิทธิพลทางตรงของ
สิ่งจูงใจทางการตลาดแตอยางไรก็ดีคาสัมประสิทธ์ิ
สมการถดถอยแสดงใหเห็นวาสิ่งจูงใจทางการตลาดมี
อิทธิพลตอปญหาหน้ีสินมากกวาตัวแปรอื่น

 โดยสรุปขอมูลเชิงประจักษแสดงใหเห็นวา
ตัวแปรท่ีศึกษามีอิทธิพลตอปญหาหน้ีสินทั้งทางบวก
และลบตามทฤษฎีไดแกสิง่จงูใจทางการตลาดสงผลให
ผูบริโภคใชผลิตภัณฑเพื่อแสดงอัตตา (β=.597, P-
value=.000) การใชผลิตภัณฑเพื่อแสดงอัตตาสงผล

ใหผูบริโภคขาดวินัยทางการเงิน (β=-.155, P-val-
ue=.012) สิ่งจูงใจทางการตลาดสงผลใหผูบริโภค
ขาดวินัยทางการเงิน (β=-.574, P-value=.000) 
สิง่จงูใจทางการตลาดสามารถกระตุนจงูใจใหผูบรโิภค
ขาดวนิยัทางการเงนิมพีฤตกิรรมการซือ้ทีไ่มจาํเปนซือ้
เมื่อมีเงินไมเพียงพอหรือไมเหมาะสมกับรายไดซึ่ง
เปนตนเหตขุองการเปนหนี ้และการขาดความรูในการ
จัดการการเงินสงผลใหเกิดปญหาหน้ีสิน (β=-.133, 
P-value=.023) ผลการวิจัยแสดงผลท่ีแตกตางจาก
งานวิจัยอื่นในสมมติฐานท่ี4 “การใชผลิตภัณฑเพ่ือ
แสดงอัตตาสงผลใหเกิดปญหาหน้ีสิน”เนื่องจากคา
สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์ ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย เ ป น ค า ล บ 

(=-.206, P-value=.006) แสดงวาการใชผลิตภัณฑ
เพื่อแสดงอัตตาบุคลิภาพหรือภาพลักษณมีความ
สัมพันธในเชิงลบกับปญหาหนี้สินหรือไมกอใหเกิด
ปญหาหนีส้นิยกเวนความสมัพนัธของการใชผลติภณัฑ
เพื่อแสดงอัตตากับปญหาหนี้สิน ซึ่งงานวิจัยที่ผานมา
กลาววาผูทีอ่าจใชผลติภณัฑราคาแพงตราท่ีมชีือ่เสยีง
หรอืสิง่ทีแ่สดงตวัตนเชนการทองเทีย่วการเปนสมาชิก
สมาคมซ่ึงทาํใหเกดิการใชจายเกินความจําเปนผลการ
วิจัยแสดงความสัมพันธในเชิงลบระหวางการใช
ผลิตภัณฑเพื่อแสดงอัตตากับปญหาหนี้สิน

เมื่อวิเคราะหสมการถดถอยเพ่ือศึกษาความ
สัมพันธระหวางปญหาหน้ีสินกับลักษณะเฉพาะของ
กลุมตวัอยางไดแกเพศอายุสถานภาพสมรสการศึกษา
อาชพีรายไดและจาํนวนผูทีต่องดแูลใหความชวยเหลอื
ทางการเงินพบวาจํานวนผูที่ตองดูแลใหความชวย
เหลอืทางการเงนิเปนตวัแปรเดยีวท่ีสงผลตอปญหาหน้ี
สินอยางมีนัยสําคัญ

• ¡ÒÃÍÀÔ»ÃÒÂÊÃØ»¼Å¡ÒÃÇÔ̈ ÑÂáÅÐ¢éÍàÊ¹Íá¹Ð •
แบบจําลองสมการโครงสรางปญหาหน้ีสินไม

สามารถยืนยันความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญของทุก
ตวัแปรแฝงผลการวิจยัสนบัสนนุความสัมพนัธเชิงบวก

ระหวางสิ่งจูงใจทางการตลาดกับปญหาหนี้สินและ
การใชผลิตภัณฑแสดงอัตตาความรูในการจัดการการ
เงินกับปญหาหนี้สินและความสัมพันธเชิงลบระหวาง
สิ่งจูงใจทางการตลาดกับวินัยทางการเงินแตไม
สนับสนุนการขาดวินัยทางการเงินกับปญหาหนี้สิ
นท้ังๆท่ีวินัยทางการเงินเปนประเด็นท่ีงานวิจัย
ของGathergood (2012) และGathergood and 
Weber (2014) ใหความสําคัญมากซึ่งจะตองมีการ
ศึกษาเพิ่มเติมตอไป

หลกัฐานความสมัพนัธเชงิบวกระหวางสิง่จงูใจ
ทางการตลาดกับการใชผลิตภัณฑแสดงอัตตามีเปน
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จํานวนมากสวนใหญจะเกี่ยวของกับบุคลิกภาพ
ตราและความหมายหรือคุณคาในชีวิตผูบริโภค 
(Barnham, 2014; Erdoğmuş&Büdeyri-Turan, 
2012; Torelli, Özsomer, Carvalho, Keh, & 
Maehle, 2012) แตการเชื่อมโยงระหวางสิ่งจูงใจ
ทางการตลาดกับปญหาหน้ีสินสวนใหญจะพบใน
ผลิตภัณฑทางการเงินเชนการตลาดของบัตรเครดิต 
(Blankson et al., 2012) สินเชื่อสําหรับผูมีรายได
นอย (Knowledge@Wharton, 2011) หรอืการกูใหม
เพื่อนําไปชําระหนี้เกา (Bolton et al., 2011) ซึ่งการ
ตลาดผลิตภัณฑทางการเงินสองวิธีหลังบางคร้ังไมได
ทาํใหปญหาหนีส้นิลดลงแตอาจสรางปญหาหนีซ้ํา้ซอน
หรือมีเงื่อนไขท่ีผูบริโภคไมไดประโยชนเต็มที่

 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับวินัยทางการเงินสวน
ใหญจะเชื่อมโยงกับวัตถุนิยมซึ่งเปนสิ่งกระตุนจาก
ภายในตัวผูบริโภคผูที่เปนวัตถุนิยมจะช่ืนชอบการซ้ือ
มีแนวโนมซ้ือโดยไมวางแผนควบคุมตัวเองไดยาก 
(Kilbourne et al., 2005) เสพติดการซื้อและมีความ
ออนไหวตอสิง่กระตุนทางการตลาดเชนราคาทําใหซือ้
มากขึ้น (Tatzel, 2002) ผลการวิจัยชวยขยายองค
ความรู ในทิศทางตรงกันขามคือสิ่ งกระตุนจาก
ภายนอก (สิ่งจูงใจทางการตลาด) ทําใหผูบริโภคขาด
วินัยทางการเงิน

 ผลการวิจยัไมสนบัสนุนวาอทิธพิลของสังคม
สงผลใหเกดิปญหาหนีส้นิทัง้นีอ้าจเนือ่งมาจากอทิธพิล
ของสังคมสามารถสงผลตอพฤติกรรมการซ้ือและการ
เปนหนี้ทั้งในทางบวกและทางลบ Sotiropoulos 
และd’Astous (2012, 2013) พบอทิธพิลทางลบของ
สังคมที่ทําใหกลุมนักศึกษาใชบัตรเครดิตมากเกินไป
แตNorvilitisและMacLean (2010) พบอิทธิพลทาง
บวกของพอแมซึ่งสอนทักษะทางการเงินแกลูกทําให
ลดความเสี่ยงตอการเปนหนี้และปญหาหนี้สิน
ดงัน้ันตองมกีารศกึษาเพ่ิมเตมิเพือ่แยกประเภทสงัคม
และลักษณะพฤติกรรมที่สงผลตอการเปนหนี้

ผลการวิจัยสนับสนุนอิทธิพลของการใช
ผลติภณัฑแสดงอัตตากับวนิยัทางการเงินSivanathan 
and Pettit (2010) รายงานวาผูบริโภคมีปญหาหนี้
สินท่ีเกิดขึ้นจากการใชผลิตภัณฑราคาแพงเกินฐานะ
เพราะผลิตภัณฑและตราสามารถส่ือสารสงเสริมหรือ
ซอมแซมตัวตนบุคลิกภาพหรือภาพลักษณตามที่ผู
บริโภคตองการสามารถแสดงฐานะและสรางการ
ยอมรบัของสงัคมพฤตกิรรมการใชจายเกนิฐานะถอืวา
ขาดวนิยัทางการเงนิแตการวจัิยนีพ้บความสมัพนัธเชงิ
ลบระหวางการใชผลิตภัณฑแสดงอัตตากับปญหาหนี้
สินซ่ึงอาจแสดงเปนนัยวาอาจมีตัวแปรอ่ืนเก่ียวของ
เชนถาผูบริโภคมีฐานะทางการเงินดีสามารถใช
ผลิตภัณฑราคาแพงไดไมจําเปนตองกอใหเกิดปญหา
หนี้สินหรือขึ้นอยูกับระดับวัตถุนิยมในตัวผูบริโภค
เพราะDonnelly et al. (2013) รายงานวาวัตถุนิยม
มคีวามสัมพนัธกบัการเสพติดการซ้ือและการขาดวินยั
ทางการเงินซึ่งนําไปสูการบริโภคมากเกินไปและ
ปญหาหนี้สิน

 การวจิยัครัง้นีย้นืยนัวาสิง่จงูใจทางการตลาด
มีอิทธิพลตอปญหาหน้ีสินเน่ืองจากปญหาหน้ีสินเปน
ปญหาสังคมท่ีสรางความทุกขกายใจท้ังระยะส้ันและ
ระยะยาวแกบุคคลและอาจสงผลรุนแรงตอความ
มั่นคงของระบบเศรษฐกิจของประเทศคณะผูวิจัยให
ขอเสนอแนะเพ่ือเปนแนวทางในการปองกันและแกไข
ปญหาและเพื่อเปนแนวทางในการวิจัยท่ีจะชวยเพิ่ม
เติมองคความรูที่เก่ียวกับปญหาหนี้สิน

• ¢éÍàÊ¹Íá¹ÐÊíÒËÃÑº¡ÒÃºÃÔËÒÃ¨Ñ´¡ÒÃ •
ธุรกิจรานคาและสถาบันการเงินตองเลือก

กลยทุธการตลาดใหเหมาะสม เพือ่การมสีวนรวมดแูล 
ปองกัน และแกไขปญหาสังคม ซึ่งสงผลดีตอภาพ
ลักษณ “ความมีคุณธรรมจริยธรรม”ขององคกร แต
เนื่องจากธุรกิจมีวัตถุประสงคหลักในการสรางความ
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เจริญทางเศรษฐกิจใหองคกร และการกระตุนใหเกิด
การบริโภคก็มีสวนชวยใหระบบเศรษฐกิจโดยรวม
มีการขยายตัวสงผลดีตอการกระจายรายไดดังนั้น
การทําการตลาดควรเนนการสรางสรรคคุณภาพชีวิต
มากกวาการสนับสนุนการใชจายท่ีฟุมเฟอยเกินความ
จําเปน

 ธุรกิจควรเลี่ยงผูบริโภคที่มีความออนไหว
งายตอปญหาหนีส้นิควรเสนอทางเลอืกทีช่วยลดไมใช
เพ่ิมภาระทางเงินแกผูที่มีรายไดนอยหรือกําลังมี
ปญหาทางการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันการเงิน
ควรระมัดระวังผูมีพฤติกรรมสรางหนี้เพิ่มทั้งๆที่ไมมี
ความสามารถในการชําระคืนธุรกิจตองเขาใจฐานะ
ทางการเงนิทีแ่ทจริงของผูบรโิภคกอนใหวงเงนิสินเชือ่
หรอืบตัรเครดติธรุกจิอาจไมตองการใหวงเงนิมากเกนิ
กวาผูบริโภคจะชดใชคนืไดแตอาจขาดขอมลูภาพรวม
หนี้สินสวนหนึ่งเนื่องมาจากอุปสรรคในการหาขอมูล
หนี้สินที่เกิดจากสินเชื่อนอกระบบ

 ธุรกิจควรมีความโปรงใสในการใหขอมูล
ผลิตภัณฑและราคาผูบริโภคควรรับทราบภาระคาใช
จายที่แทจริงโดยถาเปนการซื้อที่สรางภาระมากและ
ระยะยาวธุรกิจควรใหความรูพื้นฐานที่จําเปนในการ

ตัดสินใจเชนการคํานวณดอกเบี้ยการแจงเตือน
พฤติกรรมที่จะกอใหคาธรรมเนียมคาปรับหรือคาใช
จายที่สูงเกินความจําเปนหรือความศักยภาพในการ
ชาํระคนืเพราะผูบรโิภคอาจไมทราบฐานะทางการเงนิ
และศักยภาพที่แทจริงของตนเอง

• ¢éÍàÊ¹Íá¹ÐÊíÒËÃÑº¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â¤ÃÑé§μ èÍä» •
 การสรางแบบจําลองสมการโครงสราง

ปญหาหน้ีสินไมสามารถยืนยันความสัมพันธของทุก
ตวัแปรผลการวจิยัทัง้สนับสนนุและขดัแยงกบังานวจิยั
อืน่ทีส่าํคญัยังพบวาอทิธพิลของตวัแปรตางๆคอนขาง
นอยแสดงเปนนัยวาตัวแปรอื่นซึ่งไมไดศึกษาในครั้งนี้

มีอิทธิพลสูงตอปญหาหนี้สินดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ี
จะตองขยายขอบเขตของการวิจัยใหกวางข้ึนเพ่ือ
ทาํความเขาใจพฤตกิรรมการบรโิภคและกลไกทีจ่ะกอ
ใหเกิดปญหาหนี้สินมีการขยายขอบเขตในการศึกษา
ในตางจังหวัดรวมท้ังสามารถเพ่ิมความละเอียดลึกซ้ึง
ดวยการสัมภาษณเชิงลึกกับผูที่ประสบปญหาหน้ีสิน
อยางหนักเพื่อประกอบการทําความเขาใจพฤติกรรม
เสี่ยงตางๆ

• àÍ¡ÊÒÃÍéÒ§ÍÔ§ •
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The Relationship between Financial Ratio and Expected Rate of 

Return in the Stock Exchange of Thailand • •

º·¤Ñ´Â‹Í
 การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาทิศทางของความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่นักลงทุนตองการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยทําการศึกษากลุมตัวอยางจํานวน 355 บริษัท ระยะเวลาท่ีทําการศึกษา ชวงป พ.ศ. 2550– พ.ศ. 2554 
จํานวนขอมูลที่ใชในการวิจัยทั้งสิ้น 1,775 ขอมูล ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 9 ตัวแปร การวิเคราะหขอมูลจะใช
เทคนคิทางสถติเิชงิอนมุานในรปูแบบการวเิคราะหคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเพยีรสนั(Pearson Correlation) 
และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Correlation) ผลการศึกษาพบวา จากการ
วเิคราะหขอมลูทางสถิตเิชิงอนุมาน อตัราสวนกําไรข้ันตน, อตัราสวนกําไรสุทธิ, อตัราผลตอบแทนตอสนิทรัพย
รวม, อัตราการจายเงินปนผล, อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน, และอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน มีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงกันขาม สวนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 
และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทิศทางเดียวกัน 
ความสัมพันธนี้เปนเพียงบางกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น

คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ABSTRACT

 The objective of this research is to determine the direction of the relationship between 
fi nancial ratios and the expected rate of return on the investment needs of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand. The number of samples are 355 listed companies from 
2007 – 2011. The total sample size is 1,775. The total variable data are 9 variables. Apart from 
data descriptive statistics, Pearson Correlation and Multiple Regression Correlation will be 
analysed in terms of statistical techniques.The study found that the relationship between gross 
profi t margin (GPM), net profi t margin (NPM), return on asset (ROA), dividend payout (DP), return 
on capital employed (ROCE), earning per share (EPS) have signifi cantly negative relationship 
with expected rate of return. Total asset turnover (TAT), price earnings (P/E) have signifi cantly 
positive relationship with expected rate of return
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º·¹íÒ • •
ขอมูลทางการเงินเปนขอมูลที่สําคัญรายการ

หนึ่งที่ผูใชงบการเงินตางใหความสนใจ ซึ่งอัตราสวน
ทางการเงินเปนเครื่องมือประเภทหนึ่งที่ชวยให
สามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถ
ในการทาํกาํไรของธรุกจิไดดกีวาตวัเลขทีแ่สดงไวในงบ
การเงิน ซึ่งอัตราสวนทางการเงินนี้เปนขอมูลพื้นฐาน
ทีน่กัลงทนุนิยมนาํมาใชในการการประเมนิมลูคาหลัก
ทรัพย ใชในการกาํหนดตวัแปรภายในองคกรทีก่ระทบ
ตอความเส่ียงจากระบบของหลักทรัพย และใช
คาดการณโอกาสท่ีจะเกิดปญหาทางการเงินของ
กิจการ ตลอดจนเปนขอมูลที่นักลงทุนสามารถนํามา
ใชในการประกอบการตัดสินใจเพ่ือใหสามารถ
วิเคราะหภาพรวมของบริษัทไดอยางชัดเจนยิ่งขึ้น 
นอกจากนีก้ารวเิคราะหงบการเงนิเปนปจจยัหนึง่ของ
การวเิคราะหปจจยัพ้ืนฐานทีเ่ปนตวักาํหนดราคาของ
หลักทรัพย เพื่อใชพิจารณากอนการตัดสินใจลงทุน 
และใชในการอธิบายแนวโนมในการบริหารงานของ
บริษัทวาเปนไปในทิศทางใดในอนาคต ทําใหทราบ
ขอมูลผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท

 อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการก็เปน
สิ่งที่มีความสําคัญอยางย่ิงเชนเดียวกับอัตราสวน
ทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนสวนใหญตองการที่จะทราบ
วาการลงทุนในหลักทรัพยแตละตัวจะไดรับผล
ตอบแทนประมาณเทาไหร ณ เวลาน้ันๆ เพือ่ใชในการ
วิเคราะหการลงทุนวามีความเหมาะสม และมีความ
สอดคลองกับวัตถุประสงคในการลงทุนหรือไม 
อันเปนการชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยมีงานวิจัยในประเทศไทยท่ี
ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงตามแบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพย 
และศกึษาอตัราผลตอบแทนเพ่ือใชในการอธิบายราคา
หลักทรพัย ดงันัน้ผูศกึษาจึงอยากศึกษาขอมลูดงักลาว
สําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยสําหรับกลุมอตุสาหกรรมตางๆ เพือ่ใหนกั
ลงทุนท่ัวไปท้ังที่เริ่มลงทุนและลงทุนอยูแลวไดศึกษา
ขอมูลที่เก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนตอไป 

 จากขอมลูในอดีตพบวา ในประเทศไทยไดมี
การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงิน และผลตอบแทนของหลักทรัพยไวบาง
แลวแตสวนใหญเปนการศกึษาทีจ่าํกดัอยูเฉพาะในมมุ
มองดานราคาหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนท่ีเกดิ
ขึ้นจริงของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น ผูศึกษาจึงสนใจที่จะ
ศกึษาเก่ียวกบัความสัมพนัธระหวางอตัราสวนทางการ
เงิน และอตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทนุคาดหวงัสาํหรบั
บริษัทที่ จดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทย ดังนั้นจากเหตุผลขางตนทําใหผูวิจัยมี
ความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางเร่ืองดัง
กลาว เพื่อสามารถคาดคะเนแนวโนมตัวแปรดังกลาว
ไดวามีความสอดคลองกันหรือไม เพื่อใชสําหรับการ
คาดการณกอนการลงทุนในอนาคต และเพ่ือเปน
ขอมลูประกอบการตดัสนิใจลงทนุทีจ่ะทําใหการตดัสนิ
ใจถูกตองมากยิ่งข้ึน

• ÇÑμ¶Ø»ÃÐÊ§¤ì •
 เพื่อศึกษาทิศทางของความสัมพันธระหวาง

อตัราสวนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ที่นักลงทุนตองการของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

• »ÃÐâÂª¹ì·Õèä é́ÃÑº •
สาํหรบัการศกึษาในครัง้นี ้ผูวจิยัคาดหวงัวาผล

จากการวิจัยที่ไดรับดังกลาวจะกอใหเกิดประโยชน
ตางๆ ดังตอไปนี้

1. เพ่ือใหผลการศึกษาน้ีเปนสวนหน่ึงที่นัก
ลงทนุสามารถนาํมาใชอางองิในการตดัสนิใจลงทนุใน
บรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และทําใหนักลงทุนที่ใชขอมูลจากงบการเงินในการ
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วิเคราะหหลักทรัพย สามารถนําผลการวิจัยมา
ประยุกตกับงบการเงินเพื่อใหไดผลที่ชัดเจนข้ึน

2.  ผลการศึกษาที่ไดจะเปนประโยชนตอการ
พฒันาตลาดทุนไทยในสวนของการสงเสริมและพัฒนา
ความรูความเขาใจดานการลงทุนแกผูลงทุน ซึ่งนัก
ลงทุนรายยอยสวนใหญจะตดัสนิใจลงทนุโดยใชขอมลู
เชิงคุณภาพ เชน ขาวสารตางๆมากกวาใชขอมูลเชิง
ปริมาณ

• á¹Ç¤Ô´·ÄÉ®Õ •
1. ทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงิน 

(Financial Ratio Analysis)การวเิคราะหเปรยีบเทยีบ
ผลการดําเนินงานของกิจการในอดีต (time-series 
analysis) เปนการวิเคราะหเพื่อประเมินความ
กาวหนาและความถดถอยของกิจการในระยะเวลาที่
ผานมา ซึ่งการวิเคราะหเปรียบเทียบจะชวยในการ
ประมาณการผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคต 
หากการประมาณการอางอิงเฉพาะคาเฉลี่ยในอดีต
ของกิจการเพียงอยางเดียว โดยละเลยการพิจารณา
ถึงแนวโนมการเปลี่ยนแปลงที่ผานมา อาจทําใหการ
ประมาณการผิดพลาด และในการวิเคราะหเปรียบ
เทยีบผลการดาํเนนิงานของกจิการในอดตีกค็วรนาํไป
เปรียบเทียบกับคาอัตราสวนแนวโนมของธุรกิจและ
เศรษฐกิจในชวงระยะเวลาเดียวกันดวย

 2. ทฤษฎีเกี่ยวกับแบบจําลองการกําหนด
ราคาสินทรัพยประเภททุน (The Capital Asset 
Pricing Model: CAPM)เพื่ออธิบายถึงการประเมิน
อัตราผลตอบแทนหรือราคาหลักทรัพยและกลุมหลัก
ทรัพยในตลาดทุน และเปนเคร่ืองมือที่ใชในการ
วิเคราะหผลตอบแทนขั้นต่ําที่นักลงทุนคาดหวัง

• ¼Å§Ò¹ÇÔ Ñ̈Â·Õèà¡ÕèÂÇ¢éÍ§ •
 1.  สุทธิเพ็ญ  ดีสวัสดิ์ (2553) ไดศึกษาเรื่อง

ความสัมพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนจากกําไรสทุธ ิ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผล

ตอบแทนตอสวนของผูถอืหุนในการอธิบายราคาหลัก
ทรัพย  โดยกลุมตัวอยาง ท่ีใชศึกษา  คือ  กลุม
อตุสาหกรรมพลงังานและสาธารณปูโภคของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ชวงเวลา
ที่ใชศึกษาระหวางป พ.ศ. 2549 –2551 จํานวน 20 
บริษัท สําหรับสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก 
การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และการ
วิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบวาอัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ

2. Abadi, Fathi and Alikhani (2012) ได
ศกึษาเรือ่งการวเิคราะหผลกระทบของตวัแปรทางการ
เงินที่มีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย Tehren งานวิจัยนี้เก็บรวบรวม
ขอมูลในชวงป ค.ศ. 2005 – ค.ศ. 2009 เปนระยะ
เวลา 5 ป ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก อัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุน (ROI) อัตราสวนกําไรขั้นตน 
(GPM) และ ยอดขาย (Sale) แลวทําการวิเคราะห
หาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ ผลการ
ศึกษาพบวา ตัวแปรทางการเงินที่มีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยที่ระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ไดแก อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และยอดขาย

3. An, Bhojraj and Ng (2010) ไดศึกษาเรื่อง
ตราสารอนุพันธกับผลตอบแทนในอนาคต โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลระยะเวลา 4 ปการวิเคราะหขอมูลใช
สมการถดถอยเชิงพหุในการหาความสัมพันธ ผลการ
ศึกษาพบวาการรับรองของบริษัทกับการใชบัญชีที่
หลากหลายไมสามารถอธิบายความสัมพันธกับผล
ตอบแทนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
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• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ประชากรและกลุมตัวอยาง

ประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย กลุม
บ ริษัทที่ จดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554 รวม
ระยะเวลา 5 ป จํานวนทั้งสิ้น 398 บริษัท ซึ่งผูวิจัยได
ทําการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ไดแก กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมเทคโนโลยี กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
โดยยกเวนกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูดําเนินงาน 
กลุมธุรกิจการเงิน กลุมกองทุนและบริษัทที่มีรอบ
ระยะเวลาบัญชสีิน้สดุไมใชวนัที ่31 ธนัวาคม มทีัง้หมด
จํานวน 355 บริษัท รวมทั้งสิ้น 1,775 ขอมูล ปรากฏ
ตามตารางที่ 1

μÒÃÒ§·Õè 1  จาํนวนตวัอยางทีใ่ชในการวเิคราะห
ขอมูล

• μ ÑÇá»Ã·Õè·íÒ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
กําหนดใหตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราสวนกําไร

ขั้นตน GPM (กําไรขั้นตน/ขายสุทธิ), อัตราสวนกําไร
สุทธิ NPM (กําไรสุทธิ/ขายสุทธิ), อัตราผลตอบแทน
ตอสนิทรพัย ROA (กาํไรสทุธ/ิสนิทรพัยรวมถัวเฉลีย่), 
อั ต ร าก า รหมุ น เวี ยนขอ งสิ นทรั พย ร วมTAT 
(ขายสทุธ/ิสนิทรพัยรวมถวัเฉลีย่), อตัราหนีส้นิตอสวน
ของผูถอืหุน D/E (หนีส้นิรวม/สวนของผูถอืหุน),อตัรา
การจายเงินปนผล DP (เงินปนผล/กําไรสุทธิ), อัตรา
ผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนROCE (กาํไรจากการ
ดํา เนินงาน/สินทรัพยรวม -หนี้สินหมุนเวียน ) , 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนP/E (ราคาตลาด
ของหุนสามัญ/กําไรตอหุน) และอัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอหุนEPS (กําไรสุทธิ/จํานวนหุนสามัญท่ีออก
จําหนาย) โดยอัตราสวนทางการเงินแตละตัวคํานวณ
ไดจากงบการเงินของบริษัท สําหรับตัวแปรตาม
ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังคาํนวณจาก
ทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย
ประเภททุน (The Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) [E(ri)  =  rf + [E(rM) - rf] βi]

• ÇÔ¸Õ í́Òà¹Ô¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ • 

 1.  เก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติย
ภูมิ ซึ่งรวบรวมไดจากแบบแสดงรายงานประจําป 
56-1 จากฐานขอมลูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SETSMART) ในสวนของงบแสดงฐานะทางการเงิน
และงบกําไรขาดทุนของบริษัท รวมทั้งจากฐานขอมูล
ของ eFinSmartCloudใชในการคํานวณหาอัตราสว
นทางการเงิน และจากหนังสอืพมิพกรงุเทพธุรกิจ รวม
ทัง้สือ่ขอมลูอเิลก็ทรอนิกสทีเ่กีย่วของใชในการคาํนวณ
หาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในชวงระยะเวลา 5 ป 
(พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554) (จิรัตน  สังขแกว: 2542)

2.  การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา เปนการ
วิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติเบ้ืองตนเก่ียวกับ

¡ÅØ‹ÁÍØμÊÒË¡ÃÃÁ í̈Ò¹Ç¹μ ÑÇÍÂ‹Ò§ (ºÃÔÉÑ·) ÊÑ´Ê‹Ç¹ (ÃŒÍÂÅÐ)

¡ÅØ‹Áà¡ÉμÃáÅÐÍØμÊÒË¡ÃÃÁÍÒËÒÃ (¡ÅØ‹Á 1)

¡ÅØ‹Áà·¤â¹âÅÂÕ (¡ÅØ‹Á 2)

¡ÅØ‹Á·ÃÑ¾ÂÒ¡Ã (¡ÅØ‹Á 3)

¡ÅØ‹ÁºÃÔ¡ÒÃ (¡ÅØ‹Á 4)

¡ÅØ‹ÁÊÔ¹¤ŒÒÍØ»âÀ¤ºÃÔâÀ¤ (¡ÅØ‹Á 5)

¡ÅØ‹ÁÊÔ¹¤ŒÒÍØμÊÒË¡ÃÃÁ (¡ÅØ‹Á 6)

¡ÅØ‹ÁÍÊÑ§ËÒÃÔÁ·ÃÑ¾Â �áÅÐ¡‹ÍÊÃŒÒ§ (¡ÅØ‹Á 7)

38

36

26

81

33

67

74

10.64

10.08

7.28

22.69

9.24

18.77

21.30

ÃÇÁ·Ø¡¡ÅØ‹ÁÍØμÊÒË¡ÃÃÁ 355 100.00
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ตัวแปรที่เก็บรวบรวมไดโดยนําเสนอในมุมมองตางๆ 
เพื่อแสดงใหเห็นถึงภาพรวมทั่วไปของขอมูล ผูวิจัยใช
คาสถิติ ไดแก คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

3. การทดสอบสมมติฐาน และการใชคาสถิติ
ในการวิเคราะหขอมูล

สมมติฐานท่ี   1 : อัตราสวนกําไรข้ันตนของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสมัพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ

สมมติฐานท่ี  2 : อัตราสวนกําไรสุทธิของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสมัพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ 

สมมติฐานท่ี 3 :  อัตราผลตอบแทนตอ
สนิทรัพยรวมของกลุมอตุสาหกรรมมีความสัมพนัธกบั
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานท่ี 4 : อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรัพยรวมของกลุมอตุสาหกรรมมีความสัมพนัธกบั
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานท่ี  5 : อัตราหน้ีสินตอสวนของผู
ถือหุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทัในทิศทางเดยีวกนัท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  6 : อตัราการจายเงินปนผลของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสมัพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ

สมมติฐานท่ี  7 : อัตราผลตอบแทนจากการ
ใชเงินลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

 สมมติฐานที่  8 : อัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตอหุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

 สมมติฐานที่  9 : อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน
ของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สําหรับสมมติฐานขางตน ในกรณีหาความ
สัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัวผูวิจัยใชวิธีการหาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson 
Correlation Coeffi cient) (ยุทธ  ไกยวรรณ: 2553) 
และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบความสามารถ
ของอัตราสวนทางการเงิน (ตัวแปรอิสระ)ในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (ตัวแปรตาม) ใน
แตละกลุมอตุสาหกรรมเพือ่สรางแบบจาํลองทีเ่หมาะ
สม โดยใชวิธี Enterคือการวิเคราะหความสัมพันธขอ
งตัวแบบโดยการพิจารณาตัวแปรวาตัวไหนมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามบางแลวนํามาสรางตัวแบบ
ที่ เ หมาะสมสํ าหรั บแต ละกลุ มอุ ตสาหกรรม
(กัลยา วานิชยบัญชา:2546) สามารถแสดงในรูป
ของสมการถดถอยไดดังนี้

E(rit)  = β0 + β1GPMit + β2NPMit + β3ROAit + 
β4TATit + β5D/Eit + β6DPit + β7ROCEit + 
β8P/Eit +  β9EPSit + e
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• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÇÔ¨ÒÃ³ì •
ผลการศึกษา

การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา

จากตารางที่ 2 เมื่อวิเคราะหคาสถิติเบื้องตน 
พบวา คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการใชเงิน
ลงทุน มีทั้งคาที่เปนบวกและคาที่เปนลบ แสดงวา 
บริษทัสวนใหญมผีลการดําเนนิงานเปล่ียนแปลงท้ังสงู
ขึ้นและตํ่าลงในแตละป ความสามารถในการบริหาร
งานเพ่ือสรางกําไรท่ีสงผลโดยตรงกับสวนของผูถือ
หุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นๆลงๆ เนื่องจากมีปจจัย
ตางๆท่ีสงผลกระทบตอสภาวการณการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน สภาพ

เศรษฐกจิของสหรัฐทีม่ผีลกระทบตอตลาดทุน
โลก เปนตน สวนคาเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนทีค่าด
หวัง, อัตรากําไรข้ันตน,อัตรากําไรสุทธิ, อัตราผล
ตอบแทนตอสินทรัพย, อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัยรวม, อตัราหนีส้นิตอสวนของผูถอืหุน, อตัรา
การจายเงินปนผล, อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุน และอัตราสวนกําไรสทุธติอหุน มคีาเปนบวก แสดง
วา บริษัทโดยสวนใหญมีการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นทั้งการนําสินทรัพยที่มีอยูใน
บริษัทมาใชใหเกิดประโยชน การควบคุมตนทุนให

μÒÃÒ§·Õè 2  :  สถิติเชิงพรรณนา แบงตามกลุมอุตสาหกรรม
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ลดตํ่าลง กําไรที่บริษัทไดรับจะสูงขึ้น สงผลตอราคา
ตลาดของหลักทรัพยนั้นเพ่ิมขึ้นดวย จึงทําใหผล
ตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการมีความคาดหวังจากการ
ลงทุนหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น ถึงแมวาระยะหลังบาง

• ¼Å¡ÒÃ·´ÊÍºÊÁÁμ Ô°Ò¹ •
1.  การทดสอบคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเพยีร

สัน (Pearson Correlation) 

โดยที่ ×   แสดงวาคาของตัวแปรอิสระ
ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม

 +  แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางเดียวกัน

 -   แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางตรงกันขาม

บริษัทจะมีผลการดําเนินงานที่ชะลอตัวลง ซึ่งถาเปน
เชนนี้ อาจถือเปนเรื่องที่ดีสําหรับนักลงทุน เนื่องจาก
เปนการเพิ่มความมั่นใจใหแกนักลงทุน 

** แสดงวาคาของตัวแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ
กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01

จากตารางท่ี 3 ผลการทดสอบสมมติฐานท้ัง
9 ขอมีดังนี้

1. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรข้ัน
ตนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัท
จดทะเบียนฯ

μÒÃÒ§·Õè 3 :  ตารางสรุปความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละตัวกับตัวแปรตาม โดยใชการ   

                วิเคราะหทางสถิติวิธี Pearson Correlation
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จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมสนิคาอตุสาหกรรม
อัตราสวนกําไรขั้นตนมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงขามที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ ดังน้ันกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 สวนกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมเทคโนโลยี กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวนกําไรขั้นตน
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ที่ ร ะดับนั ยสํ าคัญทางส ถิติ  ดั งนั้ นจึ งยอมรับ
สมมติฐานที่ 1

2. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิกับกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทจดทะ
เบียนฯ 

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมสนิคาอตุสาหกรรม
อตัรากําไรสุทธมิคีวามสัมพนัธกบัอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังในทิศทางตรงขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
ดังน้ันกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐาน
ที่ 2 สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
เทคโนโลยี กลุมทรัพยากร กลุมบริการ กลุมสินคา
อปุโภคบริโภค และกลุมอสงัหาริมทรพัยและกอสราง 
อัตราสวนกําไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 2

3. ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษทั
จดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมเทคโนโลยีและ
กลุมสินคาอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาด
หวังในทิศทางตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐาน
ที่ 3 สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
ทรพัยากร กลุมบริการ กลุมสนิคาอปุโภคบริโภค และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวนผล
ตอบแทนตอสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดัง
นั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 3

4. ความสมัพนัธระหวางอตัราการหมนุเวียน
ของสินทรัพยรวมกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของบริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมบริการ อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางเดียวกันท่ีระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้น กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึง
ปฏิ เสธสมมติฐาน ท่ี  4  สวนกลุม เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  กลุมสินคาอุตสาหกรรม  
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราการ
หมนุเวยีนของสนิทรพัยรวมไมมคีวามสมัพนัธกบัอตัรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 4

5. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินของผูถือ
หุนกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษทัจดทะ
เบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา  ทุกกลุมอุตสาหกรรม  
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  ไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 5

6. ความสัมพันธระหวางอตัราการจายเงินปนผลกับ
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษทัจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
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Pearson Correlation  พบวา กลุมสินคาอตุสาหกรรม  
อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงขามที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 6 สวนกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรม  กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุม
บริการ  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  และกลุม
อสงัหารมิทรพัยและกอสราง  อตัราการจายเงนิปนผล
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ที่ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ   ดัง น้ันจึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 6

7. ความสมัพันธระหวางอตัราผลตอบแทนจากการ
ใชเงินลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
บริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation พบวา กลุมเทคโนโลยีและ
กลุมบริการ  อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังใน
ทิศทางตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 7  
สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
ทรัพยากร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม  และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
อัตราสวนผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี 7

8. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตอหุนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
บริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา กลุมเกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร  อตัราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใน
ทศิทางเดียวกนัทีร่ะดบันยัสาํคัญทางสถิต ิ ดงันัน้กลุม

อุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 8 สวน
กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุมบริการ  กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค  กลุมสินคาอุตสาหกรรม และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุนไมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังที่ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 8

9. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน
กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทจดทะ
เบียนฯ

 จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุมบริการ และกลุมสินคา
อุตสาหกรรม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนมีความ
สมัพนัธกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทิศทางตรง
กันขามท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้นกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 9  สวน
กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค  และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดัง
นั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 9

กลาวโดยสรุปเมื่อทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรแตละตัวดวยวิธี Pearson Correlati
onพบวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม(TAT) 
และอตัราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(P/E) มคีวาม
สมัพนัธในทิศทางเดยีวกนักับอตัราผลตอบแทนทีค่าด
หวังอยางมีนยัสาํคญั สาํหรับบริษทัในกลุมบริการ และ
กลุมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร อาจเนือ่งมาจาก
บรษิทัมกีารใชสนิทรัพยทีม่อียูไดอยางมีประสิทธภิาพ 
เพ่ือสรางรายไดใหเพ่ิมข้ึน นักลงทุนจึงใหความสนใจ
ในหลกัทรพัยทาํใหราคาตลาดของบริษทัเพิม่สงูขึน้ ใน
ขณะที่อัตราสวนกําไรขั้นตน(GPM), อัตราสวนกําไร
สุทธิ(NPM), อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม
(ROA), อัตราการจายเงินปนผล(DP), อัตราผล
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ตอบแทนจากการใชเงินลงทุน(ROCE) และอัตราสวน
กําไรสุทธิตอหุน(EPS) มีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ
สําหรับทุกกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมทรัพยากร 
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อาจเนื่องมา
จากบริษัทมีการวางแผนโครงการใหมใน

2.  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) 

จากตารางที่ 4 เมื่อวิเคราะหผลการทดสอบ
องคประกอบของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังโดย Multiple Regression 
Analysis ผลการศึกษา พบวาอัตราสวนกําไรสุทธิ
(NPM), อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT), 
อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน(ROCE), 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) แลกลุม 

อนาคตเพ่ือเพ่ิมกําไรใหแกบรษิทัและเพ่ือใหสอดคลอง
กับความตองการของลูกคาปจจุบัน ทําใหคาใชจายที่
เกิดจากการลงทุนนั้นเพ่ิมสูงข้ึน แตนักลงทุนเม่ือ
พจิารณาผลประกอบการและโครงการในอนาคตของ
บรษิทัจงึมคีวามมัน่ใจในการเลอืกลงทนุ พรอมท้ังคาด
หวังผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคตเพิ่มขึ้นขึ้น

อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (EPS) มีความสัมพันธกับ
อั ต ร า ผลตอบแทนที่ ค า ดหวั ง ใ น แต ล ะ กลุ ม
อุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน อาจเนื่องมาจากแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีโครงการธุรกิจ และปจจัยที่สงผล
กระทบตอการดาํเนนิงานทีแ่ตกตางกนัจงึทาํใหแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราสวนทาง
การเงินที่แตกตางกัน  สําหรับกลุมอุตสาหกรรม

μÒÃÒ§·Õè 4 :  ตารางสรปุความสมัพนัธของตวัแปรในแตละแบบจาํลองและแตละกลุมอตุสาหกรรม โดย
ใชการวิเคราะหทางสถิติวิธี Multiple Regression Analysis 
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ทรัพยากรและอสังหาริมทรัพยที่ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนทางการเงิน อาจเนื่องมาจากปจจัย
ภายในและปจจัยภายนอกอ่ืนที่มีสวนเก่ียวของท้ังใน
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพนอกจากอัตราสวน
ทางการเงินที่ไดทําการศึกษาไดแก ปริมาณการผลิต 
ราคาผลิตภัณฑ อัตราแลกเปล่ียน โครงสรางเงินทุน 
คุณภาพสินทรัพย และประสิทธิภาพในการทํากําไร
ของผูประกอบการ เปนตน

• ¢éÍÇÔ¨ÒÃ³ì •
ผลการศึกษาคร้ังนี้ อัตราสวนทางการเงิน

สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง พบวา 
อตัราสวนทางการเงินแตละอัตราสวนสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนไดแตกตาง
กันในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสอดคลองกับงาน
วิจัยของ สุทธิเพ็ญ  ดีสวัสดิ์ (2553) พบวาอัตราผล
ตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  ทั้งนี้อัตราสวนทางการเงินบางอัตราสวน
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบท่ีคาดหวังนั้นอาจ
เน่ืองมาจากงานวจิยัใชขอมลูจากงบการเงนิเพียงอยาง
เดียว แตในความจริงยังมปีจจัยอืน่ๆท่ีเก่ียวของกับการ
พิจารณา เชน สภาพเศรษฐกิจ สัดสวนการลงทุนของ
ผูถือหุน ประเด็นทางการเมือง และปญหาเศรษฐกิจ
โลกของสหรัฐ เปนตน โดยมีงานวิจัยที่สอดคลองกับ
ผลการวิจัย ไดแก วรพรรณ ตระการศิรินนท (2548) 
ไดศกึษาเรือ่งความสมัพนัธระหวางขอมลูทางการบญัชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยผลการศึกษาระบุวาอัตราผล
ตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราการจายเงินปนผล 
มคีวามสัมพันธกบัความเสีย่งรวมของกจิการในทิศทาง
ตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถติิที่ 0.05 อยางไร
ก็ตาม Modares, Abedi and Mirshams (2008) 

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
อตัราสวนทางการเงนิ ผลการศกึษาอตัราสวนทางการ
เงินที่ เกี่ยวของกับกําไรจะสามารถอธิบายความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนไดดีกวาปจจัย
อื่นๆ นักลงทุนจึงอาจไมใชอัตราสวนทางการเงินดัง
กลาวในการตดัสนิใจลงทนุ โดยนกัลงทนุอาจนาํขอมลู
อืน่มาใชในการประกอบการตัดสนิใจลงทุนแทน ดงันัน้ 
อัตราสวนทางการเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของนักลงทุน และใชในการตัดสินใจท่ีจะ
ลงทุนไดในระดับหน่ึง แตนกัลงทุนจะตองใชปจจยัอืน่
ในการพิจารณาการลงทนุเพิม่เตมิเพือ่ใหการตัดสนิใจ
เปนไปอยางถูกตอง และเกิดความผิดพลาดนอยที่สุด

• ¢éÍ¨íÒ¡Ñ´§Ò¹ÇÔ Ñ̈Â •
1. ในการวิจัยครั้งนี้ไดทําการศึกษาเฉพาะ

อัตราสวนทางการเงินในการพิจารณาความสัมพันธ 
ซึ่งนักลงทุนสวนใหญใชในการพิจารณาหลักทรัพยที่
จะเลือกลงทุน แตในความจริงยังมีปจจัยอื่นที่มีความ
จาํเปนตอการตดัสนิใจ และเกีย่วของกบัผลการดาํเนนิ
งานของบรษิทั เชน สภาพเศรษฐกิจ สดัสวนการลงทุน
ของผูถือหุน ประเด็นทางการเมือง และปญหา
เศรษฐกิจโลกดังนั้นการวิจัยในอนาคตอาจวิเคราะห
จาก โครงสรางของบริษัท ประวัติผูบริหาร สวนแบง
ทางการตลาด โครงสรางในอนาคต ภาวะเศรษฐกิจ 
การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม ราคานํามัน อัตรา
ดอกเบีย้ อตัราแลกเปลีย่นท้ังในอดตีและปจจบุนั รวม
ถึงปจจัยจากตางประเทศ เพื่อใหผลการวิจัยมีความ
ชัดเจนมากยิ่งข้ึน

2.  ในการวิจัยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาโดยใช
ระยะเวลา 5 ป เนื่องจากมีขอจํากัดดานเวลา ดังนั้น 
การวิจัยในอนาคต อาจจะขยายระยะเวลาที่ใชในการ
วิจัย และอาจมีการพิจารณาดูแนวโนมของแตละป
ดวย เพื่อใหผลการวิจัยที่ไดดียิ่งข้ึน
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• ÊÃØ» •
จากการ วิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุ  

(Multiple Regression Analysis) พบวาอัตราสวน
กําไรสุทธิ (NPM) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย
รวม (TAT) อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน 
(ROCE) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) 
และอตัราสวนกาํไรสุทธติอหุน (EPS) สามารถบงช้ีผล
ตอบแทนทีน่กัลงทนุตองการได แตอตัราสวนทางการ
เงนิดงักลาวสามารถนาํไปใชไดกบัอตุสาหกรรมทีแ่ตก
ตางกันไป

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยการใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนพื้นฐานน้ัน เมื่อไดทําการวิเคราะหถึง
อัตราสวนทางการเงินของหลักทรัพยแลว ยังไม
สามารถสรุปถึงระดับความนาสนใจในการลงทุนได
ทนัท ีโดยจะตองมกีารเปรยีบเทยีบกบัขอมลูของปจจยั
อื่นๆของกลุมอุตสาหกรรมของหลักทรัพยนั้น เพื่อใช
อธิบายคาความเปนไปไดของอัตราสวนทางการเงินที่
ปรากฏ สําหรับอัตราสวนทางการเงินอื่นที่ไมมีความ
สมัพันธกบักลุมอตุสาหกรรมดงักลาวทีร่ะดับนยัสาํคญั
ขางตน นักลงทุนควรหลีกเลี่ยงการนํามาใชในการ
วเิคราะหสาํหรับกลุมอตุสาหกรรมในกรณีตองการการ
ตัดสินใจอยางเรงดวนหรือทันทีทันใด เนื่องจากการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินดังกลาวไมมีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่คาดหวังหรืออิทธิพลตอ
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