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  วารสารเกษตรศาสตรธุรกิจประยุกตฉบับเดือนมิถุนายน 2558 เนื้อหา
ของบทความคง เน น เนื้ อหาสาระที่ เ กี่ ย วกั บสาขาบริ ห า รธุ ร กิ จและยั ง เป น
แหลงเผยแพรผลงานวิชาการ ซึ่งในฉบับนี้ประกอบไปดวยบทความวิจัย และบทความ
วิชาการท่ีมีเนื้อหาหลากหลายดาน ไมวาจะเปนบทความเร่ือง การเปรียบเทียบความ
แมนยําในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐระหวางแบบ
จําลอง ARIMA-GARCH และ ARIMA-EGARCH บทความเก่ียวกับความสัมพันธ
ระหวางสิ่งจูงใจทางการตลาดกับปญหาหนี้สิน บทความเรื่อง ความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ The Infl uence of Trust and Marketing
Mix on Customer Loyalty : A study on Beihai South Pearl Jewelry (Chinese 
Akoyo Pearl) เปนตน  

 กองบรรณาธิการหวังเปนอยางย่ิงวา บทความตางๆ ที่ปรากฎในวารสาร
จะสงประโยชนทางวิชาการแกทานตามสมควร และ หากทานมีความประสงคจะติชม
หรือใหคําแนะนํา กองบรรณาธิการยินดีรับฟงทานดวยความเต็มใจ โดยทานสามารถ
สงขอเสนอแนะมาท่ี kbs@ku.ac.th  เพ่ือกองบรรณาธิการจะไดรับและนําไปปรับปรุง
ตอไป แลวพบกันใหมฉบับหนา 

                                   กองบรรณาธิการ
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The Infl uence of Trust and Marketing Mix on Customer Loyalty :   1  
A study on Beihai South Pearl Jewelry (Chinese Akoyo Pearl)
Meng Meng Li, Karnravee Anuntaakalakul
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between ARIMA - GARCH and ARIMA - EGARCHModels
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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

Book (KAB 10).indb   7Book (KAB 10).indb   7 6/19/2015   1:21:16 PM6/19/2015   1:21:16 PM



8

8 ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ� 

 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
 การศกึษานีม้วีตัถปุระสงคเพือ่เลอืกแบบจาํลองทีเ่หมาะสมเพือ่นาํไปพยากรณอตัราแลกเปลีย่นคาเงนิ
บาทตอดอลลารสหรัฐโดยใชแบบจําลอง ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH  ซึ่งใชขอมูลอนุกรมเวลา
รายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2549 จนถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 2,282 วัน

 การศึกษาแบงเปนสองสวน สวนแรกเปนการศึกษาเพ่ือหาแบบจําลอง ARIMA - GARCH และ ARIMA 
- EGARCH ทีเ่หมาะสมมากทีส่ดุเพือ่ใชสาํหรบัพยากรณ สวนท่ีสองเปนการนาํผลการพยากรณของแบบจาํลอง 
ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH มาเปรียบเทียบความแมนยําโดยใชคา Root Mean Squared 
Error (RMSE)และ Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

 ผลการทดสอบ Unit Root  โดยใชวิธี Augmented Dickey and Fuller test (ADF Test) พบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งที่ระดับ First Difference นอกจากนี้ ผลการพยากรณพบวา แบบจําลองที่มี
คา RMSE และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1) รองลงมาคือแบบจําลอง 
ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)ดังนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุด

คําสําคัญ: อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท แบบจําลองการช แบบจําลองอีการช

                              
1นักศึกษาปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย จ.กรุงเทพฯ 10400 email: supatra.w@pttpm.com
2คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 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 • •
 การเปดเสรีทางการเงินสงผลใหระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทยมีอิสระมากขึ้น ทั้งทาง
ดานการคาระหวางประเทศ การเงิน และการลงทุน 
โดยมีการเชื่อมโยงกับประเทศตางๆ ทั่วโลก ทั้งนี้ใน
ระบบการเงินระหวางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนถือ
เปนตัวแปรที่มีความสําคัญ ไมเพียงแตการติดตอ
ซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาและการชําระเงินระหวาง
ประเทศ แตยังทําหนาที่เปนตัวกลางเชื่อมโยงราคา
สินคาของประเทศตางๆ ทําใหผูบริโภคสามารถ
เปรียบเทียบราคาสินคาในแตละประเทศได 
 ตั้งแตป 2540 เปนตนมาประเทศไทย
ไดเปลี่ยนมาใช ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบ
มีการจัดการ (Managed - Float System) ซึ่งคา
เงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลตางๆ ถูกกําหนด
โดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาด
เงินตราตางประเทศ และสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงตามความ
จําเปน เพื่อไมใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวน
มากเกินไปและเพื่อใหการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนสอดคลองกับนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 

 การปรับเปลี่ยนมาสูระบบดังกลาว สงผล
ใหการทํางานของเครื่องมือการเงินของทางการไทย
มีความยืดหยุนและคลองตัวมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบ
กับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตคาเงินบาทยัง
คงมีความผันผวน และยังมีผลกระทบอยางรุนแรง
ตอระบบคาระหวางประเทศ สงผลใหหนวยงานที่
มีหนาที่รับผิดชอบโดยตรงตอคาเงินบา ซึ่งไดแก 
ธนาคารแหงประเทศไทยตองติดตาม และควบคุม
ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทอยางใกลชิดเพื่อไม
ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไปจน
เปนอันตรายตอการนําเขา และสงออกของประเทศ

 ในชวงที่คาเงินบาทเคลื่อนไหวผิดปกติ 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงตลาด
การเงินผานทางเครื่องมือตางๆ อาทิ การซื้อหรือ
ขายเงินตราตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย
นโยบาย การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมาย การเปลี่ยนแปลงอัตราซื้อลด ฯลฯ เพื่อ

ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความเหมาะสม และสอดคลอง
กับนโยบายที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด  
อยางไรก็ตามการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทยังมี
ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากปจจัยภายนอกอื่นๆเชน 
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ สถานการณ
ทางดานดุลการคาของไทย และประเทศคูคา รวม
ไปถึง การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
ของประเทศยักษใหญ อยางสหรัฐอเมริกา หรือยุโรป 
ฯลฯ ดวยเหตุผลดังกลาว ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่
จะศึกษาแนวทางการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคา
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ดวยแบบจําลองที่มีความ
แมนยําสูง อาทิ แบบจําลอง ARIMA - GARCH, 
ARIMA - EGARCHฯลฯ ทั้งนี้เพื่อเปนประโยชน
ตอภาคธุรกิจ หรือผูที่มีสวนเกี่ยวของในการนําผล
พยากรณดังกลาว ไปประยุกตใชสําหรับการปองกัน
ความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนของอัตราแลก

เปลี่ยน

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
 การพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐในงานวิจัยชิ้นนี้อาศัยแบบจําลอง 
ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH ใน
การพยากรณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรม
เวลารายวัน ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม ป พ.ศ. 2549 
จนถึง วันที่ 30 กันยายน ป พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 
2,282 วัน ซึ่งเปนขอมูลที่รวบรวมจากธนาคารแหง
ประเทศไทย
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สําหรับระเบียบวิธีการศึกษาที่ใชในงานวิจัยทั้งหมด 
ประกอบดวย

 2.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล
 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา 
(Stationarity)  เปนสิ่งที่ควรกระทํากอนที่จะนํา
ขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการวิเคราะหเนื่องจาก 
ความนิ่งของอนุกรมเวลา (Stationary) เปน
เงื่อนไขที่สําคัญในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชใน
การพยากรณกลาวคือ ขอมูลอนุกรมเวลาที่นํามา
ใชจะตองมีลักษณะนิ่งเพื่อใหการพยากรณมีความ
นาเชื่อถือดังนั้น ถาอนุกรมเวลามีลักษณะที่ไมนิ่ง 
(Nonstationary) จะตองทําใหอนุกรมเวลาดังกลาว
มีความนิ่งเสียกอนโดยการหาผลตางของอนุกรม
เวลา (Difference)

 การทสอบความนิ่ งของขอมูลในงาน
วิจัยชิ้นนี้ อาศัยการทดสอบ Unit Root 8=ดวย
วิธี Augmented Dickey-Fuller Test  โดยใช
แบบจําลองดังตอไปนี้

 

  ก า ร พิ จ า ร ณ า ค ว า ม นิ่ ง ข อ ง ข อ มู ล
สามารถพิจารณาไดจาก การไมมีนัยสําคัญของคา
พารามิเตอร θ ในแบบจําลองขางตน

 2.2 การพยากรณโดยใชแบบจําลองอารี
มา (ARIMA)
 วิธีการ  Box and Jenkins เปนวิธี
การพยากรณคาในอนาคตที่พัฒนาและเสนอโดย
นักสถิติผูมีชื่อเสียงสองทานคือ George E.P. Box 
และ Gwilym M. Jenkins ในป ค.ศ. 1970 วิธีนี้เปน
วิธีที่ใหคาพยากรณในระยะสั้นที่ดีคือ มีคาเฉลี่ย

ของความคลาดเคลื่อนกําลังสอง (Mean Square 
Error: MSE) ของการพยากรณตํ่ากวาวิธีอื่น และยัง
เหมาะสําหรับการพยากรณไปขางหนาในชวงเวลา
สั้นๆ อยางไรก็ตาม การสรางแบบจําลองจะตอง
มีอนุกรมเวลาที่ยาวพอสมควร

 สําหรับแบบจําลองที่ใชในการพยากรณ คือ 
ตัวแบบ ARIMA (p, d, q) ซึ่งมีสวนประกอบที่สําคัญ 
3 สวน ไดแก 1) Auto Regressive (AR) ลําดับ (p)2) 
Integrated Order (I) ลําดับที่ dและ 3) Moving 
Average (MA) ลําดับที่ q โดยที่

 •  AR (p) เปนรูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Y_t  
ขึ้นอยูกับคาของ Y_(t-1),…,Y_(t-p)  หรือคาสังเกต
ที่เกิดขึ้นกอนหนา p คา
 • MA (q) เปนรูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Ytขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน εt-1,…,εt-q
หรือความคลาดเคลื่อนที่อยูกอนหนา q คา และ
 • Integrated Order (I) คือ จํานวนครั้ง
ของการหาผลตาง (Difference) ของอนุกรมเวลา
ที่ทําใหอนุกรมดังกลาวมีลักษณะนิ่ง (Stationarity)
เหตุผลที่ตองหาผลตางของอนุกรมเวลา เนื่องจาก
แบบจําลอง ARIMA จะตองใชในการวิเคราะหขอมูล

อนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัตินิ่ง (Stationary) เทานั้น 
ในกรณีที่ขอมูลอนุกรมเวลาที่ใชในการวิเคราะหมี
คุณสมบัติไมคงที่ (Non stationary) จะตองทําการ
แปลงขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวใหมีคุณสมบัติคงที่
กอน โดยการหาผลตางของขอมูลอนุกรมเวลา หรือ
การหาคา Natural logarithm ของอนุกรมเวลากอน
ที่จะนําขอมูลไปใชสรางแบบจําลอง ARIMA

 สําหรับขั้นตอนการพยากรณดวยวิธี ARIMA 
ประกอบดวยขั้นตอนตอไปนี้

 • การกําหนดรูปแบบ (Identifi cation) ซึ่ง
เปนขั้นตอนของการกําหนดลําดับ (p,d,q) ในแบบ
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จําลอง ARIMA โดยการพิจารณา Autocorrelation 
Function (ACF) และ Partial Autocorrelation 
Function (PACF) โดยการสุมเลือกแบบจําลองที่
หลากหลายเพือ่เลอืกแบบจาํลองทีด่ทีีส่ดุทีเ่หมาะสม
กับอนุกรมเวลา โดยเปรียบเทียบจาก Correlogram 
ของคา rk 
 • การประมาณคาพารามิเตอรของแบบ
จําลองที่เหมาะสม (Estimation) ซึ่งเปนการ
นําเอารูปแบบ ARIMA(p,d,q) จากแบบจําลองที่
พิจารณาจากคา ACF และ PACF มาประมาณคา
พารามิเตอรโดย แบบจําลองที่เหมาะสมสามารถ
พิจารณาไดจากความมีนัยสําคัญทางสถิติของแบบ
จําลองดวยคาสถิติtและคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion(SIC) ที่มีคาตํ่าที่สุด
 • การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic 
Checking) เปนขั้นตอนหลังจากการกําหนดรูป
แบบและ การประมาณคาพารามิเตอรในแบบ
จําลองสิ่งที่ตองตรวจสอบ คือ แบบจําลอง ARIMA 
(p,d,q) ที่กําหนดไวมีความเหมาะสมกับขอมูล
อนุกรมเวลา หรือไมโดยสามารถพิจารณาไดจาก
การที่คาความคลาดเคลื่อนในแบบจําลองมีการ

แจกแจงแบบปกติ ทั้งนี้ สามารถวิเคราะหไดจาก 
แผนภาพCorrelogram  การพิจารณาคาสถิติ tแล
ะการทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบโดยการทด
สอบของ Box and Pierce
 • การพยากรณ (Forecasting) คือ การนํา
แบบจําลอง ARIMA ที่เหมาะสมมาพยากรณคาใน
อนาคต โดยสามารถทําไดทั้งการพยากรณแบบจุด 
(Point forecast)และการพยากรณแบบชวง (In-
terval forecast) อยางไรก็ตาม การพยากรณโดย
วิธีการของ Box and Jenkins จะใหคาพยากรณไป
ขางหนาที่ดีในชวงเวลาสั้นๆ เทานั้น

 2.3 แบบจําลอง GARCH
 แบบจําลองGARCH (General ized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 
เปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานมาจากแบบจําลอง ARCH 
โดยมีแนวคิดวาการพยากรณคาความแปรปรวนอยาง
มีเง่ือนไขสามารถอธิบายจากคาความแปรปรวน และ
คาความคลาดเคลื่อนที่มีลักษณะ ดังนี้
    

 โดยที่ สมการ (2.1) เปนสมการคาเฉลี่ย 
(Mean Equation) ทีถ่กูกาํหนดจากตวัแปรภายนอก
และคาความคลาดเคลื่อน εt ขณะที่สมการ (2.2) 
แสดงถึง คาความแปรปรวนในคาบเวลาปจจุบัน 
ที่ถูกกําหนดโดย 3 องคประกอบหลัก ไดแก 
คาคงที่ α0 คากําลังสองของคาความคลาดเคลื่อน
จากสมการคาเฉลี่ย εt-1 (ARCH Term) และ 
คาพยากรณความแปรปรวนในคาบเวลาที่ผานมา σt t-1(GARCH Term)

 2.4 แบบจําลอง Exponential GARCH  
(EGARCH)
 แบบจําลอง GARCH มีขอจํากัดอยูสอง
ประการในการประยุกตใชไดแก 

 • ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตร
นั้นถามีความผิดปกติ (Shock)เกิดขึ้นไมวาใน
ทางบวกหรือทางลบจะสรางระดับความแปรปรวน
ใหกับขอมูลในขนาดที่เทากันอยางไรก็ตาม Black 
(1976)  พบวาความแปรปรวนของขอมูลจะ
มีคาสู งกวา เมื่อมีความผิดปกติทางลบเกิดขึ้น
ขณะที่ ความผิดปกติทางดานบวกจะสงผลกระทบ
ตอคาความแปรปรวนของขอมูลที่นอยกวา ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข 
มีชื่อเรียกวา Leverage Effect ซึ่งแบบจําลอง 

2
2
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GARCH แบบเสนตรงไมสามารถนํามาปรับใชกับ
การแปรปรวนในลักษณะนี้ได เนื่องจาก คาบวก
หรือลบของขอมูลในอดีตจะไมมีสวนในการกําหนด
ความแปรปรวนของขอมูลในอนาคตหรือกลาวได
วา ในแบบจําลอง GARCH เฉพาะขนาดของคาความ
คลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการ
ทอดระยะเวลา (Lagged Residuals) เทานั้นที่มี
สวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขแต
ความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมี
สวนเกี่ยวของ (Nelson, Daniel B, 1991)
 • แบบจําลอง GARCH กําหนดใหคา
พารามิเตอรตองไมเปนคาลบเพื่อบังคับใหคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปนบวกเสมออยางไร
ก็ตาม เงื่อนไขนี้มักถูกฝาฝนเมื่อคาพารามิเตอรดัง
กลาวถูกคํานวณขึ้นจากขอมูลจริง

ดังนั้น เพื่อแกปญหาดังกลาว แบบจําลอง EGARCH 
จึงถูกพัฒนาขึ้นโดยมีลักษณะที่สําคัญ ดังตอไปนี้

 •  ความแปรปรวนในแบบจาํลอง EGARCH
ไมเพียงขึ้นอยูกับขนาดของความผิดปกติ (Shock)
ในอดีตแตยังขึ้นอยูกับวาความผิดปกตินั้นที่มีคาเปน
บวกหรือลบดวย 

 • การใชฟงกชัน Log สําหรับคาความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไข หรือ 

 สงผลให คาความแปรปรวนมีคาเปน
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 เชนเดียวกับแบบจําลอง GARCH

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
 3.1 การทดสอบ Unit Root
 การทดสอบ  Unit Root ของขอมูล 
เปนการทดสอบเพื่อดูวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไมโดยใชการทดสอบของ Augmented Dickey 
– Fuller : ADF Test โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ 
ADF-Statistic กับคา Mackinnon Critical ที่ระดับ 
1% 5% 10% ซึ่งถาพบวาคาสถิติ ADF มากกวา 
Mackinnon Criticalแสดงวาขอมูลอนุกรมเวลา
นั้นมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) ในกรณี
นี้การแกไขใหขอมูลมีความนิ่งสามารถทําไดโดยการ
หาผลตางลําดับที่ 1 (1stDifferencing) หรือลําดับ
ถัดไป (Nth Differencing) จนกวาขอมูลอนุกรม
เวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary)
 สําหรับผลการตรวจสอบความนิ่งของ
ขอมูลอนุกรมอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ งที่ ระดับ
ผลตางอันดับที่ 1 (1stDifferences) ดังแสดงใน
ตารางที่3.1
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·ÕèÁÒ : ¡ÒÃ¤íÒ¹Ç³â´ÂãªŒâ»Ãá¡ÃÁ EVIEWS 7

 3.2 การประมาณคาจากแบบจําลอง 
ARIMA-GARCH

 ในส วนของการกํ าหนดรู ปแบบของ
แบบจําลอง ARIMA สามารถพิจารณาไดจาก
แผนภาพCorrelogram โดยพิจารณาจากคา 
Autocorrelat ion Funct ion (ACF) และ
คา Partial Autocorrelation Function (PACF)
ของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐฯหลังจากที่ไดมีการหาผลตางครั้ง

ที่ 1 หรือ ที่ระดับ I(1) เพื่อใชในการกําหนด
ลําดับของโครงสรางAutoregressive [AR(p)] 
และMoving Average [MA(q)] ตามลําดับ 

 

ซึ่ งจากการพิจารณากราฟ  ACF และ  PACF 
ณ ระดับผลตางอันดับที่ 1 ผูวิจัยสามารถคัด
เลือกแบบจําลองที่คาดวามีความเหมาะสมกับ
ขอมูล จํานวน 3 แบบจําลอง ไดแก 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 ของขอมูลอนุกรมอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ

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 วิจัยพบวา  แบบ
จําลองที่ เหมาะสมที่สุด คือ ARIMA (2,1,2) 
withGARCH (1,1)เนื่องจาก แบบจําลองดังกลาว
ใหคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz 
Information Criterion (SIC) ตํ่าที่สุด ซึ่งมีสมการ
คาเฉลี่ย (Mean Equation) และคาความแปรปรวน 
(Variance Equation) ดังนี้

โดยที่ คาสถิติ t แสดงในวงเล็บ และ*** หมายถึง
การมีนัยสําคัญที่รอยละ 0.01
ตารางที่  3 .3 :  ผลการประมาณคาด วยแบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)

 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบ
จําลอง ARIMA-GARCH ตามสมการที่ (3.1) และ
(3.2) พบวาอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ณ เวลาที่ t ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนและคาความคลาดเคลื่อน (Error) ที่
เกิดขึ้นในสองคาบเวลาที่ผานมา (FXt-1, FXt-2, εt-1 และ εt-2) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติขณะที่ 

ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนยกกําลังสองและ
คาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมาεt-1 และ σt-1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 สาํหรบัการตรวจสอบความถกูตองของแบบ
จําลอง สามารถพิจารณาไดจากคา Q– Statistic
และ ARCH LM Test เพื่อทดสอบลักษณะความ
เปน White Noise ของคาความคลาดเคลื่อน
ของแบบจําลองซึ่งผลการทดสอบ พบวา คา ACF 
ของคาความคลาดเคลื่อนไมมีลักษณะลดลงแบบ 
Exponential และคาสถิติ LM ไมมีนัยสําคัญที่
ชวงเวลาใดเลยดังนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง 
ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1) เปนแบบจําลอง
ที่มีประสิทธิภาพและมีความเหมาะสมที่จะนําไป
ใชในการพยากรณขอมูลในอนาคต
 3 . 3  การประมาณค า แบบจํ า ลอ ง 
ARIMA-EGARCH
 สํ าหรับการกํ าหนดรูปแบบของแบบ
จําลอง ARIMA – EGACH เริ่มตนจากการพิจารณา
แผนภาพCorrelogram ของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางคาเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯหลังจากมี
การหาผลตางครั้งที่ 1ซึ่งผูวิจัยสามารถคัดเลือก

แบบจําลองที่มีความเหมาะสมกับขอมูลอนุกรม
ได  3  รูปแบบ ไดแก 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 : การเปรียบเทียบคาสถิติในการ
ประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม 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 แบบจําลองใหคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion ตํ่าที่สุดโดยมีสมการคาเฉลี่ย (Mean 
Equation) และคาความแปรปรวน (Variance 
Equation) ดังนี้

โดยที่ คาสถิติ t แสดงในวงเล็บ และ*** หมายถึง
การมีนัยสําคัญที่รอยละ 0.01

μÒÃÒ§·Õè 3.5 : ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง 
ARIMA-EGARCH
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จ ากก า รป ระม าณค า สั มป ร ะสิ ท ธิ์ ข อ ง แบบ
จําลอง ARIMA-EGARCH ตามสมการที่ (3.3) พบ
วา อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ณ คาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับคาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่ เกิดขึ้นในและคาความคลาดเคลื่อน (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) พบวา คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข
ของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน 
และคาความแปรปรวนที่ เกิดขึ้นในคาบเวลาที่
ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินอกจากนี้ คา
สัมประสิทธิ์ C(8) มีคานอยกวาศูนย แสดงให
เห็นวาผลกระทบของเหตุการณไมคาดฝนทั้ ง
ในทางบวก  และทางลบ  สงผลตอฟงกชันคา
ความแปรปรวนไมเทากัน (Asymmetry Effect) 
กลาวคือคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปร
ผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่ เกิดขึ้นในคาบ
เวลาที่ผานมา εt-1 ดังนั้นผลกระทบในทางลบ 
(Negative Shock: กรณีที่ εt-1 มีคาเปนลบ) จะสง
ผลใหความแปรปรวนในคาบเวลาt มีคาสูงขึ้นขณะที่

ผลกระทบทางบวก(Positive Shocks: กรณีที่ εt-1  
มีคาเปนบวก) จะสงผลใหความแปรปรวนในคาบ
เวลาที่ t มีคาลดลง 
 เชนเดียวกัน  การตรวจสอบความถูก
ตองของแบบจําลอง สามารถพิจารณาไดจากคา 
Q- Statistic และ ARCH LM Test เพื่อทดสอบ
คุณสมบัติความเปน  White Noise ของคา
ความคลาดเคลื่อนที่คํานวณขึ้นจากแบบจําลอง 
ARIMA – EGARCH ผลการตรวจสอบพบวา 
คา ACF ของคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวไมมี
ลักษณะลดลงแบบ Exponentialและไมมีนัย

¤‹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 
Noiseจึงสามารถสรุปไดวา แบบจําลอง ARIMA 
(2,1,2) withEGARCH (1,1)เปนแบบจําลองที่เหมาะ
สมในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ
 3.4 การพยากรณ (Forecasting)
 การศึกษานี้ไดทําการพยากรณออกเปน 
3 ลักษณะ ไดแกHistorical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทดสอบ
ความแมนยําในการพยากรณในแตละชวงเวลา โดย
พิจารณาจากคาสถิติRoot Mean Squared Error 
(RMSE) และ Mean Absolute Percentage Error 
(MAPE) ทัง้นีค้วามแมนยาํของการพยากรณจะอยูใน
ระดับที่สูงถาคาสถิติเหลานี้มีคานอย
 3.4.1 Historical Forecast
Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลเพื่อ
เปรียบเทียบกับคาจริง โดยในการศึกษานี้ไดทําการ
พยากรณขอมูลเริ่มตั้งแตคาที่ 1 ถึงคาที่ 2,282 คือ
ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 30 เดือน
กันยายน พ.ศ. 2557ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง
ที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Historical Forecast ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา 
RMSE และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA 
(2,1,2) withEGARCH (1,1)

 μÒÃÒ§·Õè 3.6 : แสดงคาสถิติจากการ
พยากรณในลักษณะ Historical Forecast

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 

 3.4.2 Ex-post Forecast
 Ex-post Forecast คือการพยากรณใน
ชวงระยะเวลาสั้นๆเพื่อเปรียบเทียบความแมนยํา
ในการพยากรณ โดยในการศกึษานีจ้ะทาํการทดสอบ
โดยการลดจํานวนขอมูลกลับไป 10ชวงระยะเวลา 
คือคาที่ 2273 ถึงคาที่ 2282 เพื่อเปรียบกับคา
จริงในชวงตั้งแตวันที่ 17 ถึง 30 กันยายน พ.ศ. 
2557ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความ
แมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง Ex-post 
Forecast ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE และ 
MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) 
withEGARCH (1,1)

 μÒÃÒ§·Õè 3.7 : คาสถิติจากการพยากรณใน
ลักษณะEx-post Forecast
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 จากการพยากรณ Historical Forecast  
และ Ex-post Forecast แบบจําลองที่มีคา RMSE 
และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA 

(2,1,2) withEGARCH (1,1)
 3.4.3 Ex-ante Forecast
 เนื่องจากการพยากรณโดย วิธี ARIMA 
จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
นี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 
10 ชวงเวลา คือคาที่ 2283 ถึง 2292 ตั้งแต 
วันที่ 1 ถึง 14ตุลาคม พ.ศ. 2557 แสดงไดดัง
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
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 จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนคา เงินบาทตอดอลลารสหรัฐที่ ได
จากแบบจําลอง ARIMA (2,1,2) WithEGARCH (1,1)
ในชวง Ex-ante forecast พบวาคาที่ไดมีแนวโนม
เคลื่อนไหวไปในทิศทางลดลง กลาวคือ คาเงินบาท
มีทิศทางปรับตัวแข็งคาขึ้น 

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
 จากการศึกษาลักษณะความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
เพื่อกําหนดแบบจําลองที่มีความเหมาะสมใน
การพยากรณคาเงินบาทในอนาคต โดยนําเอา
แนวคิดของแบบจําลอง ARIMA-GARCH และ
แบบจําลอง ARIMA-EGARCH เขามาใชในการศึกษา 
มีขอสรุปดังนี้

 - การทดสอบ Unit Root ของขอมูล 
เปนการทดสอบเพื่อดูวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไม โดยใชการทดสอบของ Augmented 
Dickey – Fuller : ADF Test โดยการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF-Statistic กับคาMackinnon Criti-
cal ที่ระดับ 1%, 5% และ 10% พบวาขอมูล
อนุกรมเวลาในการศึกษาครั้งนี้มีลักษณะนิ่งที่ระดับ
ผลตางลําดับที่ 1(1st Difference)
 - ในสวนของการกําหนดแบบจําลอง 

ARIMA ที่เหมาะสมสําหรับการพยากรณ ผูวิจัยได
ใชวิธีการ Box-Jenkinsในการวิเคราะหดวยการพิ
จารณาแผนภาพCorrelogram ของขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะนิ่งและนําขอมูลที่ไดมาสรางแบบ
จําลองที่มีความเหมาะที่สุดเพียง 1 แบบจําลอง ผล
การศึกษาพบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะ
นําไปใชในการพยากรณในทั้ง 2 รูปแบบ ไดแก แบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)และ แบบ
จําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
 - สําหรับการทดสอบความแมนยําของ
การพยากรณ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบโดยทําการ
พยากรณใน 3 ลักษณะ เพื่อกําหนดแบบจําลอง
ที่ดีที่สุดผลการตรวจสอบ พบวา ในชวง Historical 
Forecast และ Ex-post Forecast แบบจําลอง
ที่มีความเหมาะสมที่สุด (ซึ่งไดจากการเปรียบ
เทียบคา RMSEและ MAPE ที่มีคาตํ่าที่สุด) ไดแก
แบบจําลองARIMA (2,1,2) withEGARCH  (1,1) 
นอกจากนี้ เนื่องจาก การพยากรณโดยวิธี ARIMA 
จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
ครั้งนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในจํานวน 10 
ชวงเวลา คือคาที่ 2283 ถึง 2292 ตั้งแต วันที่ 1 
ถึง 14 ตุลาคม พ.ศ. 2557 ซึ่งพบวา แนวโนมอัตรา

แลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมของ
การแข็งคาขึ้น
 ก ล า ว โ ด ย ส รุ ป  ก า ร ศึ ก ษ า ค รั้ ง นี้ มี
วัตถุประสงคเพื่อเลือกแบบจําลองที่ เหมาะสม
สําหรับการพยากรณการเคลื่อนไหวของอัตราแลก
เปลี่ยนโดยวิธี ARIMA -GARCHและ ARIMA – EGAR
CHซึ่งแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดคือARIMA (2,1,2) 
withEGARCH (1,1)
 จากคาพยากรณของแบบจําลองดังกลาว 
ทําใหเห็นแนวโนมการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท
ในอนาคต ซึ่งสามารถใชในการวางแผนเพื่อปองกัน
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ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ทั้งนี้ แบบจําลองถือเปนเครื่องมือในการบริหาร
ความเสี่ยง ซึ่งจะชวยใหนักลงทุน หรือผูประกอบ
การนําเขา/สงออกสามารถลดความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได จากการนํา
คาพยากรณทางดานเศรษฐมิติ มาประยุกตใชรวม
กับเครื่องมือทางการเงิน จะยิ่งชวยใหนักลงทุน 
เลือกเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงไดเหมาะสม
กับสภาวการณของตลาดเงินอยางมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น

• ¢ŒÍàÊ¹Íá¹Ð •
 - การศึกษาโดยการเลือกรูปแบบของARMA
(p,q)ที่เหมาะสมนั้น แบบจําลองที่ไดจากวิธีการ
ดังกลาว อาจจะไมใชแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด 
เพราะการพยากรณนั้นขึ้นอยูกับการเลือกแบบ
จําลองที่ เหมาะสมซึ่งไมสามารถระบุรูปแบบที่
แนนอนได ดังนั้นควรมีการทดลองเลือกรูปแบบ
ของแบบจําลองที่มากกวา 1 แบบจําลองและทําการ
เปรียบเทียบผลการพยากรณจากแตละแบบจําลอง
กอนที่จะทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุดจากแบบ
จําลอง GARCH แตละแนวคิด

 - การพยากรณโดยใชแบบจําลอง ARIMA 
with GARCH นั้น เปนการพยากรณภายใตขอ
สมมติฐานที่วาขอมูลอนุกรมเวลามีอิทธิพลโดย
ตัวของมันเอง กลาวคือคาพยากรณขึ้นอยูกับคา
สังเกตและคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นกอนหนา
นี้เทานั้นในความเปนจริงแลวอัตราแลกเปลี่ยนคา
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐมักจะไดรับผลกระทบ
ทั้งภายในและภายนอกประเทศจากปจจัยหลาย
ประการ(แสดงในแผนภาพที่ 2)เชนความไมแนนอน
ทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตาง ๆ 
หรือแมกระทั่งการเก็งกําไรคาเงินของนักลงทุนตาง

ชาติ ที่เกิดขึ้นในตลาดเงิน ซึ่งลวนแตเปนปจจัยที่
สงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ปจจุบัน ดังนั้น การพยากรณดวยแบบจําลอง 
ARIMA จึงมีขอจํากัดในการอธิบายพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งในการศึกษา
ครั้งตอไปควรจะมีการเลือกใชแบบจําลองประเภท
อื่นๆ เพื่อนําผลการพยากรณมาเปรียบเทียบกัน

 á¼¹ÀÒ¾·Õè 2 : ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยน

• àÍ¡ÊÒÃÍŒÒ§ÍÔ§ •
 จติราภรณฝนศริ.ิ 2547. การพยากรณราคา
สงออกขาวโดยวิธีอารีมา. การคนควาแบบอิสระ
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 ดําริหรุงเรือง. 2543. แบบจําลองการคาด
คะเนอัตราแลกเปลี่ยน. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยรามคําแหง.
 นนทพร จําปาวัน .2550.การประมาณ
คาความผันผวนสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทยโดย  
 แบบจําลองอารีมาการชและแบบจําลอง
อารีมาอีการช. การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตร      
มหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 นริสาสมุทรสาคร. 2547. การพยากรณ
ราคาทองคําโดยวิธีอารีมา. การคนควาแบบอิสระ
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บัณฑิต ชัยวิชญชาติ และ สุจิต ชัยวิชญชาติ. 2549. 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนกับลักษณะของเงินทุน  ตาง
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มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร
 ธนินทรัฐรัตนพงศภิญโญ .  2551 การ
ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวระยะ
สั้นของอัตราแลกเปลี่ยน คาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา. รายงานวิจัยสาขาวิชาการจัดการ
ธุรกิจทั่วไป, คณะวิทยาการจัดการ, มหาวิทยาลัย
ศิลปากร
 ภมูฐิาน รงัคกลูนวุฒัน. 2556. การวเิคราะห
อนุกรมเวลาสําหรับเศรษฐศาสตรและธุรกิจ.พิมพ
ครั้งที่1. สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
 ศิรินภา ไชยวัณณ. 2550. การพยากรณ
มูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับโดยวิธี
อารีมา. การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตรมหา
บัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 สุกัญญา เชษฐโชติรส .  2545. ความ
ผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการสงออกของ
ประเทศไทย. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต
มหาวิทยาลัยรามคําแหง.
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heteroskedasticity in asset returns: a new 
approach” Econometrica 59, 2: 347-370.

Book (KAB 10).indb   41Book (KAB 10).indb   41 6/19/2015   1:21:18 PM6/19/2015   1:21:18 PM



Book (KAB 10).indb   42Book (KAB 10).indb   42 6/19/2015   1:21:18 PM6/19/2015   1:21:18 PM



43

ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ�  43

• • ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹ �̧ÃÐËÇ‹Ò§ÊÔè§ Ù̈§ã¨·Ò§¡ÒÃμÅÒ´¡Ñº»˜ÞËÒË¹ÕéÊÔ¹
Relationships between Marketing Stimuli and Over-indebtedness • •

º·¤Ñ´Â‹Í
 งการวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสิ่งจูงใจทางการตลาดกับปญหา
หน้ีสิน และตัวแปรอื่น ๆ ที่สัมพันธกับปญหาหนี้สิน ไดแก อิทธิพลของสังคม การใชผลิตภัณฑแสดงอัตตา 
วินัยทางการเงิน และความรูในการจัดการทางการเงิน โดยศึกษาจากผูบริโภควัยทํางานท่ีอาศัยอยูใน
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล จํานวน 266 ราย เครื่องมือการวิจัยเปนแบบสอบถามท่ีใชเครื่องมือ
วัดแบบผสม ทั้งแบบตรวจสอบรายการ แบบมาตรวัดประเมินคาแบบถูกผิด และแบบปลายเปด ผลการวิจัย
สามารถยืนยันความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางส่ิงจูงใจทางการตลาดกับปญหาหนี้สิน แตอยางไรก็ดี 
นํ้าหนักอิทธิพลและอํานาจในการพยากรณตํ่า เมื่อพิจารณาตัวแปรอื่นท่ีสัมพันธกับปญหาหนี้สิน 
การวิจัยสนับสนุนความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางความรูในการจัดการการเงินกับปญหาหนี้สิน 

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.

รติวัลย วัฒนสิน1, ภัทรพร ทิมแดง2

RatiwanWatanasin, PhattarapornTimdang

                             
1,2

 คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนดุสิต E-Mail:rwatanasin@yahoo.com
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¤ÇÒÁà»ç¹ÁÒáÅÐ¤ÇÒÁÊíÒ¤ÑÞ • •
หน้ีสินเปนเครื่ องมือทางการเงินที่ ช วย

สนับสนุนใหเกิดการบริโภค (Ferk, 2006) การเปน
หน้ีเปนสิ่งที่ครัวเรือนสวนใหญหลีกเลี่ยงไมได เพราะ
การเปนหนีช้วยใหครวัเรอืน (โดยเฉพาะอยางยิง่ในชวง
ตนของวงจรชีวติ) สามารถซือ้หาส่ิงจาํเปนในการสราง
ครอบครัว เชน การศึกษา บาน รถยนต สิ่งอํานวย
ความสะดวก เปนตน หากแตหนี้สินจะกลายเปน
ปญหาหนี้สินก็ตอเมื่อผูบริโภคขาดสภาพคลอง มีราย
ไดและสินทรัพยไมเพียงพอในการชดใชเงินคืน 

ปญหาหนี้สินไมจําเปนตองเกิดขึ้นกับผูมี
ฐานะยากจน ผูเริม่ตนชวีติใหม หรอืผูมกีารศึกษานอย 
แตเมือ่มปีญหา สามารถทําใหเกดิความยากจน ความ
ขาดแคลน คณุภาพชวีติตกต่ํา และปญหาชวีติดานอืน่ 
ๆ Porter (2012) กลาววา ปญหาหนี้สินสงผลตอ
สุขภาพทั้งกายและใจ เพิ่มโอกาสในการเขารักษา
พยาบาล สงผลตอการจางงาน (เชน นายจางไมมั่นใจ
ในประสทิธภิาพการทาํงาน มปีญหาภาพลกัษณ ความ
นาเช่ือถอื และเสยีเวลางานเมือ่มกีารทวงถามหนีใ้นที่
ทํางาน เปนตน) สงผลตอความสามารถในการตัดสิน
ใจ (เชน ผูที่มีปญหาอาจเกรงกลัวความเส่ียงในลงทุน 
ปดกัน้การสรางรายไดเพิม่ เปนตน) และกอใหเกดิการ
แยกตัวจากสังคม เพราะอาจรูสึกไมดีตอตนเอง และ
กิจกรรมทางสั งคมมีค า ใชจ ายในการเข าร วม
 การกูยืมจากธนาคารและสถาบันการเงิน
เปนการกูยืมเงินที่ทําใหผูบริโภคมีตนทุน (ดอกเบี้ย
และคาธรรมเนียม) ที่เหมาะสมกวาการกูเงินนอก
ระบบ หากแตผูกูตองเปนผูที่มีอาชีพมั่นคง มีฐานะ
ทางสังคมและเศรษฐกิจดีพอควร ไมมีหนี้สินลนพน
ตัว หรือมีประวัติทางการเงินดี ดังนั้น ผูที่ไมเขาขาย
ขางตนอาจตองกูยืมจากผูใหกูนอกระบบ ซึ่งกําหนด
ดอกเบี้ยไวสูงมาก บอยครั้งการทวงถามหนี้ใชวิธีการ
ที่รุนแรง ทําใหปญหาหนี้สินรุนแรงขึ้น นอกจากนี้ 

ผูกูยืมแตละรายมีตนทุนในการกูยืมไมเทากันแลว 
ความแตกตางของภาระความรับผิดชอบในชีวิต 
วิถีการดํา เนินชีวิต  ความรู ในกลไกการตลาด 
การจัดการการเงิน วินัยทางการเงิน และสิ่งแวดลอม
ที่สงผลตอการเปนหนี้และปญหาหนี้สิน

ธนาคารและสถาบันการเงินใหบริการสินเช่ือ
สําหรับผูบริโภคในรูปแบบตาง ๆ เชน การรับจํานอง 
สินเชื่อสวนบุคคล บัตรเครดิต เปนตน มีกิจกรรมการ
ตลาดหลากหลายเพ่ือกระตุนใหผูบริโภคจับจาย
ใชสอย บัตรเครดิตมีกิจกรรมท่ีชัดเจนในการกระตุน
จูงใจใหใชจายมากขึ้น เชน สิทธิประโยชน เท่ียว 1 ฟรี 
1 หรือบนิ 1 ฟรี 1 หรือ ชอป 1 ฟรี 1 หรือ บินกอน
ผอนทีหลัง หรือ ดอกเบ้ีย 0 เปอรเซ็นต เปนเวลา 6 
เดือน หรือ การคืนเงิน อีกท้ังมีวิธีการกระตุนใหเปน
หนี้นานขึ้น เชน สิทธิประโยชนในการชําระคืนขั้นตํ่า 
ธนาคารแหงประเทศไทยอาจมีการควบคุมธนาคาร
และสถาบันการเงินเรื่องสัญญา การคิดดอกเบี้ย 
คาธรรมเนียม  คาปรับ  และการทวงถามหน้ี  
เพื่อคุมครองผูบริโภค แตเนื้อหาสาระทั้งหมดไม
ครอบคลุมถึงรูปแบบกิจกรรมการตลาด ผูบริโภคจึง
ไมสามารถพ่ึงพาภาครัฐเพยีงอยางเดียว ผูบรโิภคตอง
เปนผูที่มีวินัยในการใชเงินวิกฤตทางการเงินใน

สหรฐัอเมริกาทาํใหสงัคมเรียกรองใหสถาบันการเงินมี
การดําเนินงานท่ีมคีวามรับผดิชอบตอผูบรโิภคมากข้ึน 
แตในทางปฏิบัติ การตลาดท่ีมีความรับผิดชอบ 
การประชาสัมพันธและการใหความรูแกผูบริโภคก็ยัง
ไมชัดเจน (Halse, 2011) บางธุรกิจยังขาดจริยธรรม
ในการจงูใจลกูคาท่ีมคีวามออนไหวงาย เชน นกัศกึษา 
ซึ่ ง ถือวาเปนผูมีความรูนอยและมีพฤติกรรมที่
ขาดความยับยั้งชั่งใจ งายกวาผูใหญ (Harrison & 
Gray, 2010) หรือผูมีฐานะยากจน 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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สถานะเกี่ยวกับการเปนหน้ีของผูบริโภคไทย
ในชวงที่ผานมา ถึงแมสถานการณมีแนวโนมดีขึ้น 
โดยครัวเรือนที่มีหนี้สินคิดเปน 56.9 เปอรเซ็นต 
ลดลงตลอดชวงป 10 แตยอดหน้ีสนิเฉล่ียตอครัวเรือน 
(กรงุเทพมหานครและปริมณฑล) เพ่ิมขึน้  (สาํนกังาน
สถิติแหงชาติ, 2554) และยอดคงคางในปริมาณที่สูง 
จากรายงานของธนาคารแหงประเทศไทย ยอดสินเช่ือ
คงคางทั้งระบบ 188,339.18 ลานบาท (เพิ่มขึ้น 
2.13%ของปที่ผานมา) (ประชาชาติธุรกิจออนไลน, 
2553ข) ทีส่าํคัญมคีดทีีเ่กีย่วกบัหนีส้นิจาํนวนมาก โดย
คดีผูบริโภคในป 2552 มี 356,230 คดี คิดเปนกวา
รอยละ 50 ของคดีแพง เปนคดีบัตรเครดิต 92,680 
คดี (14 เปอรเซ็นตของคดีแพง) คดีผูบริโภคมากกวา
รอยละ 90 ผูประกอบการเปนโจทกยื่นฟองผูบริโภค 
เพราะผูบริโภคจํานวนมากไมสามารถชําระหนี้
ตามสัญญา (ประชาชาติธุรกิจออนไลน, 2553ก)
 เมื่อเทียบกับชวงวิกฤตป 2540 สัดสวนภาระ
หนี้เอกชนลดลงเกิดจากอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง หาก
แตหนี้สินเฉลี่ยสูงขึ้น และเมื่อเปรียบเทียบหนี้สินกับ
สัดสวนผลตอบแทนจากการจางงาน พบวา มีความ
เส่ียงสูงขึ้นเพราะความสามารถในการชําระหนี้ของ
ภาคครัวเรือนต่ําลง (สุทธาภา อมรวิวัฒน, 2555) 

นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงทําใหประชาชน
ออมเงนินอยลง ประกอบกบันโยบายกระตุนการใชเงนิ
ของรัฐบาล เชน รถคันแรกที่กระตุนประชาชนกอหนี้
โดยใชเหตุ กอใหเกิดความเส่ียงในเสถียรภาพทางการ
เงิน (ผูจัดการออนไลน, 2556) และเมื่อพิจารณายอด
หนี้ไมกอใหเกิดรายไดของการอุปโภคบริโภคสวน
บุคคล ในไตรมาสที่ 3 ของป 2555 คิดเปน 56,527 
ลานบาท  (2 .44 เปอร เซ็นตของสินเช่ือรวม ) 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2556) ถึงแมสัดสวนไมสูง
นัก แตยอดรวมสูงพอที่จะศึกษาปจจัยที่สงผลตอ
ปญหาหนี้สิน โดยเฉพาะอยางยิ่ง เมื่อมีรายงานวา 

ผูบริโภคที่มีรายไดนอยประสบปญหาหนี้สินมากกวา 
(เดลินิวส, 2555) 
 ปญหาหนี้สินเปนปญหาระดับโลก มีรายงาน
จากทั้งประเทศรํารวยและยากจน เชน เกาหลี 
(Kim, Lee, Son, & Son, 2014) ฟนแลนด 
(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) เปนตน การสรางนโยบายเพ่ือ
ปองกันปญหาและการชวยเหลือผูประสบปญหาหน้ี
สินใหมีโอกาสเร่ิมตนใหมถือเปนสิ่งจําเปนและ
มีประโยชนตอสังคมสวนรวม (Porter, 2012) ทําให
มกีารวิจยัปญหาหน้ีสนิอยางกวางขวาง แตอยางไรก็ด ี
การศึกษาเบื้องตนพบวา สวนใหญมีการเชื่อมโยง
การตลาดกับปญหาหนี้สินในแงของการขยายตัวของ
การบริการสินเช่ือ (โดยเฉพาะอยางย่ิงบัตรเครดิตและ
สินเชื่อสําหรับผูมีรายไดตํ่า) (Brown, Taylor, & 
Price, 2005; Erasmus & Mathunjwa, 2011; 
Knowledge@Wharton, 2011) และกลยุทธราคา

ที่ธุรกิจใช (Simon, Smith, & West, 2010)แตงาน
วิจัยที่เช่ือมโยงระหวางปญหาหน้ีสินกับภาพรวมของ
สิง่จงูใจทางการตลาดท่ีผูบรโิภคประสบในการดําเนนิ
ชีวิตในแตละวันยังมีนอยมาก ทั้ง ๆ ที่สิ่งจูงใจทาง
การตลาดเปนสิ่งกระตุนสําคัญท่ีกอใหเกิดพฤติกรรม
การซื้อ (Lamb, Hair, & McDaniel, 2010) ซึ่งเปน
พื้นฐานของการใชจายสูงและการเปนหนี้ ดังนั้น การ
วิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือแสวงหาหลักฐานเชิง
ประจักษเพื่อตอบปญหาวา “สิ่งจูงใจทางการตลาดมี
ความสัมพันธกับปญหาหน้ีสินหรือไม” เพื่อใชเปน
แนวทางกระตุนใหมีการพัฒนากลยุทธและกิจกรรม
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การตลาดที่มีคุณธรรมจริยธรรม รวมทั้งมีการสราง
นโยบายท่ีปองกันปญหา โดยเฉพาะท่ีจะเกิดขึ้นกับผู
บริโภคที่ออนไหวงาย

• »ÑÞËÒË¹ÕéÊÔ¹ •
Buchheit (1993, p.18-20) ใหคาํจํากดัความ 

“การเปนหน้ี (Indebtedness)” คือ “ภาระรับผิด
ชอบทางการเงินที่เกิดจากการกูยืมเงิน การใชเครดิต
เบกิจายลวงหนา การผอนชําระผลิตภณัฑ คาเชาหรือ
คาเชาซ้ือ ดอกเบี้ยหรือคาใชจายที่เกิดขึ้นจากอัตรา
แลกเปลี่ยน การซื้อผลิตภัณฑทางการเงนิ (หุน หุนกู 
การประกันภัย) การรับประกันหนี้สินของผูอื่น และ
อื่น ๆ การเปนหนี้ (Indebtedness) จะกลายเปน
ปญหาหนีส้นิ (Over-indebtedness) เมือ่บคุคลหรอื
ครวัเรอืนขาดสภาพคลอง มเีงนิหรอืสินทรัพยไมเพยีง
พอในการชาํระหนีค้นืเงินตน คางวด ดอกเบีย้ และคา
ใชจายอื่นๆ ที่เกิดขึ้นในการกูยืม (Ferk, 2006)

หนี้เปนเคร่ืองมือทางการเงินสําคัญแตปญหา
หนี้สินสงผลเสียอยางมากตอผูบริโภคและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม ปญหาหนี้สินเกิดขึ้นทั่วโลก โดย
เฉพาะอยางยิ่งชวงเศรษฐกิจตกต่ํา ปญหาหน้ีสินเปน
ภัย เพราะลดความมั่งค่ังในครัวเรือน ความกินดีอยูดี 
ความมั่นคงในชีวิต และสงผลตอสภาวะจิตใจของ
ตนเองและผูที่เกี่ยวของ ทําใหขาดความม่ันใจใน
ตนเอง ความพึงพอใจในชีวติตํา่ลง ความทุกขใจสงผล
ตอสุขภาพกาย ลดผลิตภาพและความม่ันคงในอาชีพ 
มปีญหาภาพลกัษณ เสือ่มเสยีสถานภาพทางสงัคม ถกู
ตัดขาดหรือหลบเลี่ยงความสัมพันธกับผูอื่น(Porter, 
2012) เกดิความรนุแรงในครอบครวั (Littwin, 2012) 
ถูกผูทวงถามหนี้ปฏิบัติไมดี (Szpringer, 2007) เกิด
ปญหาทางกฎหมายทาํใหเสยีเงินและเวลามากขึน้ อาจ
กลายเปนบุคคลลมละลายหรือรอนเรไรที่อยูอาศัย 
(Steen & MacKenzie, 2013)และอาการซึมเศรา

เพราะปญหาหนี้สินรุนแรงอาจนําไปสูการฆาตัวตาย 
(Turunen & Hiilamo, 2014)

ครัวเรือนที่ไมสามารถจัดการปญหาหนี้สินจะ
ขาดอํานาจซื้อและลดการบริโภคและการใชจาย 
(McCarthy, 1997)  ซึ่งสงผลตอรายไดและความ
มัน่คงทางเศรษฐกิจของประเทศ และถาหนีท้ีไ่มกอให
เกิดรายไดสูงมากจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ
โดยรวม (Ekici & Dunn, 2010; Patel et al., 2012) 
ปญหาหน้ีสินเปนสาเหตุหนึ่ ง ท่ีทําให เกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจดังที่เกิดข้ึนในสหรัฐอเมริกาในป 2008 
นอกจากนี้ ปญหาหน้ีสินยังเปนปญหาทางการเมือง 
เนื่องจากทุกฝายท่ีเกี่ยวของเรียกรองใหรัฐบาลตอง
กาํหนดนโยบายเพือ่ปองกนัและจดัการแกไขปญหาที่
เกิดขึ้น (Raijas et al., 2010) ปญหาหน้ีสินใน
ประเทศไทยอาจไมรายแรง แตอาจตองใหความสาํคญั
กับคนบางกลุม ปญหาหน้ีสินไมไดเกิดขึ้นเฉพาะใน
กลุมคนจนหรือการศึกษานอย แตสดัสวนของการกูยมื
ที่กลายเปนปญหามีสูงกวา (Ferk, 2006) จึงเปนสิ่งท่ี
ภาครัฐและหนวยงานท่ีเก่ียวของตองใหความสนใจ
เปนพิเศษ

ผูบริโภคมีปญหาหนี้สินอาจเกิดจากรายไดลด
ลงและ/หรือรายจายเพิ่มขึ้น จากสาเหตุ เชน การวาง
งาน สมาชกิในครอบครวัเพิม่ขึน้ การเจบ็ปวย อบุตัเิหต ุ
คดีความ ภัยพิบัติ การหยารางหรือสูญเสียคูชีวิต 
เปนตน ปจจุบันสัดสวนระหวางหน้ีสินและรายไดใน
ครัวเรือนอยูในระดับสูง ครัวเรือนมีความออนไหวตอ
การเปลีย่นแปลง มคีวามเสีย่งสงูตอการเกดิปญหาหนี้
สิน (Raijas et al., 2010)

ผูบริโภคใชจายมากเกินไปหรือเกินฐานะเปน
อีกสาเหตุสําคัญของปญหาหนี้สิน ผูบริโภคบางสวน
เปนหน้ีจากการใชจายเพ่ือแสวงหาความสุขความ
เพลดิเพลนิ การยอมรบัของสงัคม หรอืเพือ่คลายความ
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ทุกขความเครียด ปญหาหนี้สินจะเกิดขึ้นไดงายในผู
บรโิภคท่ีมบีคุลกิภาพ เชน ผูทีเ่ปนวตัถุนยิม (Richins, 
2011) มีนิสัยเสพติดการซื้อ (S. Watson, 2009) มี
ทัศนคติดีตอการเปนหนี้ (Castellani & DeVaney, 
2001) ชอบแสวงหาความเสี่ยง (Jiangqun & Xiaoy-
an, 2012)  ใหความสําคัญกับปจจุบันมากกวา
อนาคต (Meier & Sprenger, 2010) หรือมอง
อนาคตในแงดีเกินไป มีการใชจายเงินในอนาคต 
เพราะคาดวาจะมีรายไดมั่นคงหรือมีรายไดเพิ่มข้ึน 
(Raijas et al., 2010)

ปญหาอาจเกิดจากผูบริโภคมีความรูและ
ประสบการณในการจัดการการเงินต่ํา ทําใหเลือก
แหลงสินเชื่อที่มีตนทุนสูง เสียเปรียบในการเจรจาตอ
รอง และมีคาใชจายที่ไมจําเปน (เชน การเบิกเงินสด
จากบัตรเครดิตเพ่ือชําระยอดบัตรเครดิตใบอ่ืน 
การชําระคืนไมตรงเวลาทําใหมีคาปรับ) โอกาสเกิด
ปญหาหนี้สินสูงขึ้นในกลุมผูบริโภคที่มีความออนไหว 
เชน ผูบริโภคอายุนอย สูงอายุ หรือมีรายไดตํ่า 
เพราะนอกจากมีความรูนอย มักมีทรัพยากรและ
แหลงใหความชวยเหลือทางการเงินจํากัด (Raijas et 
al., 2010) และถูกหวานลอมไดงายหรือตัดสินใจ
ดวยอารมณ

นอกจากน้ี สภาพแวดลอมภายนอกมีสวน
กระตุนใหเกิดปญหาหนี้สินเชนกัน เชน เศรษฐกิจ
ถดถอยสงผลใหรายไดลดลงหรือไมแนนอน แหลงสิน
เชื่อปรับเปล่ียนเง่ือนไข ทําใหตนทุนสูงขึ้น (ดอกเบ้ีย
และคาธรรมเนียมเพ่ิมขึ้น เวลาการผอนชําระส้ันลง) 
หรือวงเงินเครดิตลดลงทําใหขาดสภาพคลอง เปนตน

เน่ืองจากความยากลําบากในการรวบรวม
ขอมลูหนีส้นิ (จากสถาบนัการเงนิหรอืภาครฐั) ในงาน
วิจัยของ Ferk (2006) และ Keese (2012) ใหกลุม
ตัวอยางประเมินตนเองในการกําหนดสภาวะหน้ีสิน 

การวิจัยคร้ังนี้ใหกลุมตัวอยางกําหนดสภาวะหน้ีสิน
จากปจจัยดังตอไปนี้ 

1. ภาระหนี้สิน (ไมมี มีนอยและจัดการได มี
มากแตไมมีปญหา มีมากมีปญหาในการจัดการบาง 
และมีมากไมสามารถจัดการไดแลว) การไมสอบถาม
ตวัเลขยอดหน้ี เพือ่หลกีเลีย่งความเบ่ียงเบนท่ีเกิดจาก
ความไมตองการเปดเผยขอมูลและผูบริโภคอาจไม
สามารถจดจําตัวเลขท่ีนนอน โดยเฉพาะผูที่มีปญหา
หนี้ซับซอน 

2. แหลงสินเชื่อและจํานวนบัตรเครดิต ผูใช
สนิเช่ือหลายแหลง  (Knowledge@Wharton, 2011) 
หรือมีบัตรเครดิตหลายใบ (Joireman, Kees, 
&Sprott, 2010)ถาประกอบกับนิสัยเสพติดการซื้อ มี
พฤติกรรมกูใหมหรือกดเงินสดมาจายหนี้เกาจะมี
โอกาสเกิดปญหาหนี้สินสูงข้ึน

3. ปญหาอื่นในชีวิต ปญหาซําซอนสงผลตอ
ความสามารถในการจัดการชีวติ หลายปญหาเก่ียวพัน
กบัคาใชจายเพ่ิมขึน้หรอืรายไดลดลง เชน ผูทีต่องดแูล
เพิ่มขึ้น การออกจากงาน เปนตน (Ramasundaram 
et al., 2012)

4. การคางชําระ(Gathergood, 2012)การ
คางชําระ 1-3 งวดอาจอยูในขั้นตอนของการทวงถาม
หนี ้ผูกูตองเสยีคาปรบัและคาธรรมเนยีมตาง ๆ  ทาํให
มีคาใชจายสูงข้ึน การคางชําระนานกวานั้น ผูบริโภค
จะเขาสูกระบวนการทางกฎหมาย

5. การถูกฟองรองเพราะหนี้สิน(Moorman 
& Garasky, 2008) ทั้งขอ 4 และ 5 เปนปจจัยทาง
ตรงของปญหาหนี้สิน การคางชําระอาจเกิดขึ้นไดใน
บางครั้งโดยไมเปนปญหา เพียงแตทําใหมีคาใชจาย
เพิ่มขึ้น แตการถูกดําเนินคดีแสดงถึงปญหาอยาง
ชัดเจน
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6. ผูที่ใหความชวยเหลือทางการเงินหรือ
แหลงสนิเชือ่ตนทนุต่ํา จะชวยใหผูบรโิภคมคีวามเสีย่ง
ตอปญหาหนี้สินต่ําลง ผูที่ไมสามารถกูยืมจากสถาบัน
การเงิน ใชการกูยมืจากผูใหกูนอกระบบ ซึง่เปนแหลง
สนิเชือ่ตนทนุสงู ทาํใหมโีอกาสเกดิปญหาหน้ีสนิไดงาย
ขึ้น 

7. ความทุกขใจ งานวิจยัมากมายยืนยนัความ
ทกุขซึง่สงผลตอทัง้รางกายและจิตใจของผูมปีญหาหน้ี
สิน (Brown et al., 2005; Patel et al., 2012;Rich-
ardson, Elliott, & Roberts, 2013; Selenko & 
Batinic, 2011) คณะผูวิจัยจึงใชความทุกขใจในการ
ยืนยันปญหาหน้ีสินดวย

• ÊÔè§¨Ù§ã¨·Ò§¡ÒÃμÅÒ´ •
นักการตลาดพัฒนาผลิตภัณฑและสรางตรา

เพื่อสนองความจําเปนและความตองการทั้งแง
ประโยชนใชสอยและความเปนสัญลักษณที่มีคุณคา
ในจิตใจ และใชทั้งราคา ชองทางการจัดจําหนาย 
และการส่ือสารการตลาดเพ่ือกระตุนใหผูบรโิภคซ้ือให
มากท่ีสดุ บอยท่ีสดุ และนานท่ีสดุ ทัง้นี ้เนือ่งจากธุรกิจ
มีเปาหมายทางการเงินที่สูงขึ้นทุกป เพื่อใหบรรลุผล
ตามความตองการของผูถือหุน นักการตลาดพยายาม

แมกระท่ังสรางความจําเปนเทียมเพ่ือกระตุนให
ผูบริโภคซื้อสิ่งที่ไมจําเปนมากนัก ทั้ง ๆ ที่การตลาดมี
สวนกระตุนใหมีการบริโภคเกินความจําเปนและ
นาํไปสูการสรางหน้ี งานวิจัยเกี่ยวกับภาพรวมของสิ่ง
จูงใจทางการตลาดกับปญหาหน้ีกลับมีไมมากนัก 
งานวิจัยปญหาหนี้สินจํานวนมากเก่ียวของกับความรู
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)  ผูบรโิภคท่ีออน
ไหวงาย(Brennan, Zevallos, & Binney, 2011; 
Haultain, Kemp, & Chernyshenko, 2010) 
ทัศนคติตอการเปนหนี้ (Davies & Lea, 1995; 
Haultain et al., 2010) และลักษณะของหนี้และผล
เสียของการเปนหนี้(Amadi, 2012; Betti et al., 
2007; Patel et al., 2012) งานวิจัยหนี้ที่สัมพันธกับ
การตลาดสวนใหญเกี่ยวของกับการขยายตัวของ
การใหบริการสินเชื่อและการตลาดของสถาบัน
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) และการกูใหมเพื่อ
นําไปชําระหนี้เกา (Debtconsolidation loans)
(Bolton, Bloom, & Cohen, 2011) กิจกรรมการ
ตลาดขยายตัวสูงขึ้นตลอดเวลาเห็นไดจากรูปแบบ
สินคา บริการ และส่ือการตลาดท่ีหลากหลาย นัก

วิชาการหลายทานกลาวถึงความสัมพันธนี้ แตยังขาด
งานวิจัยท่ียืนยันความสัมพันธปญหาหน้ีสินและสิ่ง
จูงใจทางการตลาดอยางชัดเจน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
รายงานในประเทศไทย การวิจยัคร้ังนีมุ้งศกึษาปญหา
หนี้สินกับภาพรวมของสิ่ งจู ง ใจทางการตลาด
ที่ผูบริโภคพบในแตละวัน 

• ÍÔ·¸Ô¾Å¢Í§ÊÑ§¤Á •
งานวิจัยและวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของแสดงให

เหน็วาคนในสงัคมสงผลตอพฤตกิรรมการบรโิภคและ
การเปนหนีท้ัง้ในดานบวกและลบ รายงานวิจยัท่ีแสดง
ถึงอิทธิพลทางสังคมในทางบวก เชน Norvilitisและ 
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MacLean (2010)  พบวา พอแมทีส่อนทกัษะทางการ
เ งินแกลูกจะชวยลดความเสี่ยงตอการเปนหนี้
และปญหาหนี้สิน ในขณะที่รายงานผลในทางลบจะ
เกี่ยวของกับ 1) การเลี้ยงดูของพอแม เชน Henegar 
et al. (2013) พบวา ถาแมที่ไมมีวินัยทางการเงิน 
ลกูมแีนวโนมเปนหนีบ้ตัรเครดิต 2) บคุคลในครอบครวั 
ญาติสนิท และเพ่ือนมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ
บริโภคมาก เพราะสงผลตอทัศนคติที่มีตอการบริโภค
และมีสวนโดยตรงในกระบวนการตัดสินใจซื้อ 
เชน Lea, Webley, and Walker (1995) พบวา คน
ที่เปนหน้ีซื้อของขวัญคริสมาสตใหลูกมากกวาคนไม
เปนหนี้ และ 3) อิทธิพลของบุคคลอื่นในสังคม 
ผูบริโภคอาจใชการครอบครองสิ่งที่สังคมใหความ
สําคัญ เชน บานหรือรถยนตหรูหรา เพื่อสรางความ
ประทบัใจใหกบับคุคลอืน่และเปนสิง่กาํหนดความสขุ
ค ว ามพอ ใจ ใน ชี วิ ต  S o t i r opou lo s  และ 
d’Astous(2012, 2013)รายงานวา การใชบตัรเครดติ
มากเกินไปเกิดขึ้นเม่ือผูบริโภคพยายามทําตามความ
คาดหวังของคนรูจัก โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อตองการ
เปนเขาสวนหน่ึงของกลุมสังคม 

รายงานวิจัยที่กลาวขางตนไดอธิบายอิทธิพล
ของคนในสังคมที่ใกลชิด เชน คนในครอบครัว และ
เพ่ือน ซึ่งมีสวนรวมในกระบวนการตัดสินใจซ้ือ และ
บุคคลอ่ืนซึ่งกอใหเกิดแรงจูงใจในการซ้ือ ดังน้ัน การ
วจิยัน้ีพจิารณาท้ัง1) อทิธพิลของผูทีอ่ยูในกระบวนการ
ตัดสินใจซื้อและ 2) อิทธิพลของบุคคลอื่นที่สรางแรง
จูงใจในการซื้อ

• ¡ÒÃãªé¼ÅÔμÀÑ³±ìáÊ´§ÍÑμμÒ •
งานวิจัยและวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการ

บริโภคหรือการครอบครองสิ่งของเพื่อสรางความ
ประทับใจแกคนในสังคมมีมากมาย (Belk, 1988; 
Hirschman & Kendall, 2012; ÜStÜNer & Holt, 

2014; Wong, 1997) สิ่งของเปนสิ่งที่มีคุณคาและ
ความหมายตอตนเองและผูอื่นคุณคาของผลิตภัณฑ
และตราเกิดจากประโยชนในการใชสอย (Functional 
utility) และความหมายเชิงสัญลักษณ (Symbolic 
meaning) ซึง่สามารถบงบอกอตัตาตวัตนของผูใชและ
แสดงภาพลักษณใหผูอื่นเห็น 

ผูบริโภคที่มีปญหาหนี้สิน เนื่องจากการใช
ผลิตภัณฑแสดงอัตตาเกิดจากการใชผลิตภัณฑราคา
แพง (เกนิฐานะ) ทาํข้ึนเปนพเิศษ หรอืตราทีม่ชีือ่เสยีง 
ทั้งนี้ เพราะผลิตภัณฑและตราสามารถสื่อสาร 
สงเสริม หรือซอมแซมตัวตนบุคลิกภาพหรือภาพ
ลักษณตามท่ีผูบริโภคตองการ สามารถแสดงฐานะ
และการยอมรับของสังคม (Sivanathan & Pettit, 
2010) การใชผลิตภัณฑแสดงอัตตาเกิดข้ึนไดทั้งผู
ที่มีรายไดสูงและตํ่า Carr (2005) ศึกษานักศึกษาท่ีมี
ฐานะยากจนและพบวานกัศกึษาบางสวนเตม็ใจใชสนิ
เชือ่และบตัรเครดติเพือ่การบรโิภคสิง่ทีไ่มจาํเปน (ขาด
วินัยทางการเงิน) มีการใชเงินท่ีกูยืมในการทองเที่ยว 
ซื้อเส้ือผาของตรานักออกแบบช่ือดัง เพราะเปนสิ่งท่ี
กลุมสงัคมยอมรับ แรงกดดันจากเพ่ือนหรือการเปรียบ
เทยีบของคนในสงัคมทาํใหการบรโิภคเพือ่แสดงฐานะ
เพิ่มสูงข้ึน (Thomas & Wilson, 2012)

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

รายงานวา ผูทีม่ปีญหาการควบคมุตนเองจะมแีนวโนม
ในการแสดงพฤตกิรรมการบรโิภคทีม่ากเกนิไป สงผล
ใหฐานะทางการเงินดอยลง วินัยทางการเงินมีความ
สัมพันธกับวัตถุนิยม (Materialism) และการเสพติด
การซื้อ(Compulsive behavior)  ผูที่เปนวัตถุนิยม
จะมทีศันคตเิกีย่วกบัตนเองวาเปนผูจาย และมีทศันคติ
ทีด่ตีอการหน้ีมากกวาการออม  (J. J. Watson, 2003)
เมื่อผูบริโภคมีทัศนคติที่ดีตอการเปนหนี้ (เชน การมี
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ยอดในบัตรเครดิตถือเปนเรื่องธรรมดาหรือถือวาเปน
ผูมอีาํนาจซ้ือ) และเชือ่วาชวีติทีด่หีรอืการเปลีย่นแปลง
ในทางที่ดีของชีวิตเกิดขึ้นจากการครอบครองส่ิงของ 
ทัศนคตินี้อาจกระตุนใหมีการใชเครดิตมากเกินไป 
(Richins, 2011)

วนิยัทางการเงนิเปนปจจัยทีส่าํคัญมากในการ
ปลอดจากปญหาหน้ีสนิ งานวจิยัพบวา ผูทีม่กีารศกึษา
สูง(De’Armond & Zhu, 2011)และมีความรูในการ
จดัการการเงินด(ีGathergood & Weber, 2014)อาจ
มี ภ า ระหนี้ แ ละมี ปญหาหนี้ สิ น  ซึ่ ง ง านวิ จั ย
ของGathergood (2012) พบวา วินัยทางการเงินมี
ความสัมพันธทางบวกกับปญหาหนี้สิน และสัมพันธ
ในระดับนัยสําคัญที่สูงกวาความรูในการจัดการการ
เงนิ ซึง่ยนืยนัวา ผูบริโภคทีม่คีวามรูในการจดัการการ
เงินดี แตขาดวินัยทางการเงินยังมีความเสี่ยง เชน ผู
บริโภคอาจตัดสินใจใชเครดิตตนทุนสูงที่เสนอให ณ 
จดุขาย ผูบรโิภคอาจมีทกัษะทางการเงิน แตไมไดเรยีน
รูวิธีการควบคุมตนเอง ปจจุบันผูบริโภคมีเครดิตให
เลือกใชมาก (เกินไป) และตองเผชิญกับสิ่งจูงใจ
ทางการตลาดมากมายอาจทําใหมีปญหาหน้ีสินทั้ง ๆ 
ที่มีความรูดี 

• ¤ÇÒÁÃÙéã¹¡ÒÃ Ñ̈´¡ÒÃ¡ÒÃà§Ô¹ •
งานวิจัยจํานวนมากยืนยันความสัมพันธทาง

ลบระหวางความรูในการจดัการการเงนิและปญหาหนี้
สิน (Courchane, Gailey, & Zorn, 2008; Disney 
& Gathergood, 2013; Gathergood, 2012; 
Gathergood & Weber, 2014; Kidwell & Turrisi, 
2004; Lusardi & Tufano, 2009)ความรูในการ
จัดการการเงิน หมายถึง ความรู ทักษะ และความ
มัน่ใจในการตดัสนิใจทางการเงนิ (Altman, 2012) ซึง่
ประกอบดวยความรูทั่วไปเก่ียวกับการเงิน ความรู
เกีย่วกับสนิเชือ่ ความรู/ชองทางในการจัดการการเงิน 

หนีส้นิ และแนวทางปองกนัปญหาทางการเงนิ รวมทัง้
ความรูเก่ียวกับผูใหสินเชื่อ เพราะสถาบันการเงินบาง
รายไมไดเสนอสิง่ทีด่ทีีส่ดุหรอืเหมาะสมทีส่ดุแกผูขอกู 
(Bolton et al., 2011)

ผูบริโภคที่มีความรูในการจัดการการเงินต่ํา
อาจมีภาระหนี้คางชําระสูง เพราะประเมินภาระหนี้
ตํ่าเกินไป (Lusardi & Tufano, 2009) โดยเฉพาะ
ลูกหนี้ที่กูยืมจากหลายสถาบันการเงิน ไมสามารถหา
รายไดมาชําระคืนไดครบทุกยอดตามกําหนดเวลา 
อาจกูใหมมาจายหนี้เกาโดยไมพิจารณาตนทุนใน
ระยะยาว (Bucks & Pence, 2008) เชน ถูกโนมนาว
ใหเปลี่ยนสถาบันเงินเพราะผลประโยชนปจจุบัน 
(เชน อัตราดอกเบี้ยใหมถูกกวาในชวงแรกหรือลืมคิด
วาจะตองมีคาใชจายเพิ่มเติมในการประเมินหลัก
ทรัพยใหม) อาจใชการกดเงินสดจากบัตรเครดิตมาใช
จายในชวีติประจาํวนัหรอืชําระคนืเพยีงยอดขัน้ตํา่ ซึง่
ทําใหเปนตนทุนการเงินที่สูง (Parker & Chatterjee, 
2009) ดังนั้น ผูที่มีความรูในการจัดการการเงินตํ่าจะ
มีแนวโนมสูงกวาในการประสบปญหาทางการเงิน
(Courchane et al., 2008) ผูบริโภคบางสวนเปน
ผูมีรายไดนอย อายุนอย และสูงอายุ อาจมีความออน
ไหวตอปญหาหนีส้นิเปนพเิศษ เพราะปญหาจะกระทบ

กระเทือนตอความเปนอยูอยางรุนแรง Autio et al. 
(2009) รายงานวา ผูบริโภคอายุนอย มีรายไดไมมาก 
มโีอกาสเบิกเงนิสดจากบตัรเครดติ และเมือ่ทดลองใช
จะมีโอกาสใชซํา สินเชื่อลักษณะนี้มีตนทุนสูงและมัก
นําไปใชในสิ่งที่ไมจําเปน เชน การกินการเที่ยว การ
แตงตัว ภาครัฐควรออกกฎระเบียบเพื่อควบคุม
ผูประกอบการ โดยเฉพาะการตลาดเพ่ือจูงใจกลุม
ผูบริโภคที่ออนไหวงาย (Harrison & Gray, 2010)
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• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
การวจิยัมุงศกึษาผูบริโภควยัทาํงานทีอ่าศยัอยู

ในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ซึ่งมีประมาณ 70 
เปอรเซ็นตของประชากร 10,538,932 คน จากสถิติ
ป 2556 (กรมการปกครอง กระทรวงมหาดไทย, 
2556) เนือ่งจากผูบรโิภควัยทาํงานอาจมีภมูลิาํเนาใน
จังหวัดอื่นแตเขามาทํางานในกรุงเทพมหานครและ
ปรมิณฑล และไมมขีอมลูการกูยมืและรายงานปญหา
หนี้สินที่ชัดเจน โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลที่เกี่ยวของ
กบัการกูยมืจากผูใหกูนอกระบบ ทาํใหไมทราบจํานวน
ประชากรที่มีหนี้สินและมีปญหาหนี้สินที่แนนอน 
นอกจากนี้ การวิจัยครั้งนี้ศึกษาผูบริโภคที่ไมมีหนี้สิน
ดวย เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบของสิ่งจูงใจทางการ
ตลาด ดังนั้น ประชากรในการวิจัยคร้ังนี้จึงเปน
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
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลระหวางการเก็บ
รวบรวมขอมูล โดยไมทราบสัดสวนของผูไมมหีนีส้นิ มี
หนี้สิน และมีปญหาหน้ีสิน

การเก็บขอมูลในเดือนมกราคมถึงเดือน
มิถุนายน 2557 ผูใหขอมูลมากกวา 400 ราย แตมี
แบบสอบถามที่สมบูรณเพียง 266 ราย ปญหาหนี้สิน
เปนเร่ืองละเอียดออนผูใหขอมูลเล่ียงการตอบบาง
คําถาม ตองมีการคัดแบบสอบถามที่ไมสมบูรณออก 
กลุมตวัอยาง 266 รายสอดคลองกบัขอแนะนาํสาํหรบั
การใชแบบจาํลองสมการโครงสรางของ Bentler and 
Chou (1987)ทีเ่สนอใหใชกลุมตวัอยางอยางต่ํา 5 เทา
ของตัวแปร (การวิจัยนี้มีตัวแปรแฝง 6 ตัว) ในกรณีที่
ไดขอมูลครบถวนไมมีขาดหายบางขอ ขนาดตัวอยาง
ทีใ่หญพอมคีวามสาํคญัตอการประเมนิโครงสรางแบบ
จําลองไดอยางถูกตอง ใชการประมาณคาที่ความนา
จะเปนสูงสุด (Maximum likelihood) โดยใชคาไคส
แควรของหลายตัวแปรพรอม ๆ กัน ตองใชตัวอยาง

ขนาดใหญพอ ลกัษณะเฉพาะของกลุมตวัอยาง แสดง
ภาพที่ 1

 

   ÀÒ¾·Õè 1 สรุปลักษณะเฉพาะของกลุมตัวอยาง

เครื่องมือวิจัยที่ใช คือ แบบสอบถามท่ีใหกลุม
ตัวอยางเปนผูทําดวยตนเอง (Self-administered 
questionnaire) เพื่อใหกลุมตัวอยางมีอิสระใน
การตอบขอมูลที่มีความละเอียดออน ไมเกิดความ
อับอายจนไมกลาตอบคําถาม แบบสอบถามท่ีใชได
รับการตรวจสอบจากผู เชี่ยวชาญทางการตลาด 
การ เ งิน  และแบบจํ าลองสมการ โครงสร า ง 
แบบสอบถามแบงออกเปน 5 สวน คือ 1) ขอมูลสวน
บุคคล ไดแก เพศ อายุ สถานภาพสมรส การศึกษา 
อาชีพ รายได เปนตน 2) ภาระหนี้ไดแก สถานภาพ
ของการเปนหนี้ ซึ่ง Gathergood (2012) แนะนําให
กลุมตัวอยางเปนผูระบุเอง วิธีการนี้จะทําใหผูตอบ
สามารถตอบไดงายขึน้ ไมตองบอกยอดภาระหนีส้นิท่ี
ไมตองการเปดเผย และตัวเลขภาระหน้ีของผูบริโภค
แตละคนมีคุณคาหรือความรับผิดชอบที่ไมเทาเทียม
กัน หนี้สินหนึ่งแสนบาทของพนักงานชั้นผูนอยอาจ
เปนภาระหน้ีที่กระทบกระเทือนตอการดํารงชีวิต
กวาหน้ีสินหาลานบาทของประธานบริษัทมากแหลง
ที่มาของหนี้สินระยะเวลาคางชําระความทุกขเร่ือง
ภาระหนี ้ซึง่เปนตวับงชีป้ญหาหนีส้นิไดดมีาก และการ
ถูกฟองรอง3)สิ่งจูงใจทางการตลาดไดแก ผลิตภัณฑ 
ราคา ชองทางการจัดจําหนาย และการสงเสริมการ
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ตลาด4) ปจจัยอื่นๆ ไดแก อิทธิพลของสังคม การใช
ผลิตภัณฑแสดงอัตตา วินัยทางการเงินและความรูใน
การจดัการการเงนิ และ 5)  ขอเสนอแนะในการแกไข
ปญหาการเงิน

แบบจําลองสมการโครงสรางประกอบดวย
ตัวแปรแฝงตาง ๆซ่ึงไมสามารถวัดไดโดยตรงแต
สามารถประมาณคาไดจากตัวแปรสังเกตไดการ
วิเคราะหองคประกอบและการวิเคราะหเสนทางดวย
สถิติวิเคราะหที่จําเปนโดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอร
เฉพาะทาง การวิจัยนี้ใชโปรแกรม AMOS ซึ่งเปน
เครื่องมือหนึ่งที่นิยมใชในการวิเคราะหแบบจําลอง
สมการโครงสราง (Structuralequation modeling 
(SEM) หรือการวิเคราะหโครงสรางความแปรปรวน
รวม (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
คาพารามิ เตอรของความสัมพันธแตละคูและ
ทุกสมการถดถอยพรอมกัน และสามารถใชทดสอบ
สมมติฐานและความตรงของแบบจําลองความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรแฝงตางๆ การตรวจสอบความ
สอดคลองของแบบจําลองความสัมพันธระหวางสิ่ง
จูงใจทางการตลาดและปญหาหน้ีสินดวยขอมูลเชิง

ประจักษใชการวิเคราะหปจจัยและการวิเคราะห
เสนทาง (Bagozzi& Yi, 2012) เพื่อศึกษาขนาด
อิทธิพลของตัวแปรที่ศึกษา รวมทั้งการปรับและ
การตรวจสอบความตรงของแบบจําลอง โดยดัชนี
ที่ใชในการตรวจสอบความตรง (Goodness-of-
fi tindexes) (Bagozzi, 2010) มีดังนี้ คาไคสแควร 
( 2) ตองมีคา P-value นอยกวา 0.05 คา CFI และ 
NNFI มากกวาหรือเทากับ0.95 คา RMSEA นอยกวา
หรือเทากับ 0.06 คา และ SRMR นอยกวาหรือ
เทากบั 0.07 เพราะคา SRMR  ทีส่งูจะกอใหเกดิความ
เสี่ยงในการยอมรับ เมื่อคาสวนเหลือ (Residuals) 

บางตัวยังสูงเกินไป

• ¼Å¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
 

 ÀÒ¾·Õè 2  ความสัมพนัธระหวางสิง่จงูใจทางการ
ตลาดและปญหาหนี้สิน

การวิเคราะหมีการปรับและตรวจสอบความ
ตรงของแบบจาํลองสมการโครงสราง โดยเปรยีบเทียบ
กับคามาตรฐานที่ Bagozzi (2010) รายงานไว 
(ดังแสดงในตารางท่ี 1) เมื่อพิจารณาคาไคสแควร
สําหรับการวิจัยท่ีมีขนาดตัวอยางที่ไมใหญเกินไป
หรือเล็กเกินไป คาไคสแควร    เทากับ 2.104 คา
องศาอิสระ (d.f.) เทากับ 5 คา P-value เทากับ .835 
(มากกวา .05) และคาดัชนีอื่นๆ พบวาผานเกณฑ
ตามกําหนดของมาตรฐาน

μÒÃÒ§·Õè 1 ผลการตรวจสอบความตรงของแบบ
จําลองสมการโครงสราง

ผลการวิจัยยืนยันความสัมพันธระหวางสิ่ง
จู งใจทางการตลาดและปญหาหนี้สินโดยมีคา
สัมประสิทธิ์สมการถดถอยเทากับ.297ซึ่งไมมากนัก
แตคาP-value เทากับ .000แสดงถึงความนาจะเปน
ที่ตํ่ามากในการปฏิเสธความสัมพันธนี้คาสัมประสิทธิ์
แสดงอํานาจการพยากรณที่มีคาตํ่ามาก (R2=0.078) 
แสดงวาสิ่งจูงใจทางการตลาดพยากรณปญหาหนี้สิน
ไดไมดีแสดงเปนนัยวายังมีอยางนอยอีกหนึ่งตัวแปร
ทีส่ามารถพยากรณปญหาหนีส้นิไดดกีวาเมือ่พจิารณา

d.f. P-value CFI NNFI SRMR RMSEA

2.104 5 .835 1.000 .996 .307 .000
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ตัวแปรอ่ืนพบวาคาสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยก็ไมสูง
แสดงถึงจุดออนของการวิจัยนี้คือตัวแปรที่ศึกษา
พยากรณปญหาหนีส้นิไดไมดพีอแตอยางไรกด็ผีลการ
วิจัยสวนใหญสอดคลองกับทฤษฎี

เมื่อพิจารณาอํานาจการพยากรณของสิ่งจูงใจ
ทางการตลาดเพ่ิมเติมพบวามีความสัมพันธกับการใช
ผลิตภัณฑแสดงอัตตา (β=.597, P-value=.000, 
R2=.355) และวินัยทางการเ งิน  (β=-.574, 
P-value=.000, R2=.329) มากกวานอกจากนี้เมื่อ
พิจารณาอิทธิพลทางออมของส่ิงจูงใจทางการตลาด
ผลการวิจัยไมสนับสนุนอิทธิพลของสิ่งจูงใจทางการ
ตลาดทีส่งผานตวัแปรแฝงภายในตวัอืน่ไปยงัปญหาหนี้
สินการวิจัยครั้งนี้เพียงสนับสนุนอิทธิพลทางตรงของ
สิ่งจูงใจทางการตลาดแตอยางไรก็ดีคาสัมประสิทธ์ิ
สมการถดถอยแสดงใหเห็นวาสิ่งจูงใจทางการตลาดมี
อิทธิพลตอปญหาหน้ีสินมากกวาตัวแปรอื่น

 โดยสรุปขอมูลเชิงประจักษแสดงใหเห็นวา
ตัวแปรท่ีศึกษามีอิทธิพลตอปญหาหน้ีสินทั้งทางบวก
และลบตามทฤษฎีไดแกสิง่จงูใจทางการตลาดสงผลให
ผูบริโภคใชผลิตภัณฑเพื่อแสดงอัตตา (β=.597, P-
value=.000) การใชผลิตภัณฑเพื่อแสดงอัตตาสงผล

ใหผูบริโภคขาดวินัยทางการเงิน (β=-.155, P-val-
ue=.012) สิ่งจูงใจทางการตลาดสงผลใหผูบริโภค
ขาดวินัยทางการเงิน (β=-.574, P-value=.000) 
สิง่จงูใจทางการตลาดสามารถกระตุนจงูใจใหผูบรโิภค
ขาดวนิยัทางการเงนิมพีฤตกิรรมการซือ้ทีไ่มจาํเปนซือ้
เมื่อมีเงินไมเพียงพอหรือไมเหมาะสมกับรายไดซึ่ง
เปนตนเหตขุองการเปนหนี ้และการขาดความรูในการ
จัดการการเงินสงผลใหเกิดปญหาหน้ีสิน (β=-.133, 
P-value=.023) ผลการวิจัยแสดงผลท่ีแตกตางจาก
งานวิจัยอื่นในสมมติฐานท่ี4 “การใชผลิตภัณฑเพ่ือ
แสดงอัตตาสงผลใหเกิดปญหาหน้ีสิน”เนื่องจากคา
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) แสดงวาการใชผลิตภัณฑ
เพื่อแสดงอัตตาบุคลิภาพหรือภาพลักษณมีความ
สัมพันธในเชิงลบกับปญหาหนี้สินหรือไมกอใหเกิด
ปญหาหนีส้นิยกเวนความสมัพนัธของการใชผลติภณัฑ
เพื่อแสดงอัตตากับปญหาหนี้สิน ซึ่งงานวิจัยที่ผานมา
กลาววาผูทีอ่าจใชผลติภณัฑราคาแพงตราท่ีมชีือ่เสยีง
หรอืสิง่ทีแ่สดงตวัตนเชนการทองเทีย่วการเปนสมาชิก
สมาคมซ่ึงทาํใหเกดิการใชจายเกินความจําเปนผลการ
วิจัยแสดงความสัมพันธในเชิงลบระหวางการใช
ผลิตภัณฑเพื่อแสดงอัตตากับปญหาหนี้สิน

เมื่อวิเคราะหสมการถดถอยเพ่ือศึกษาความ
สัมพันธระหวางปญหาหน้ีสินกับลักษณะเฉพาะของ
กลุมตวัอยางไดแกเพศอายุสถานภาพสมรสการศึกษา
อาชพีรายไดและจาํนวนผูทีต่องดแูลใหความชวยเหลอื
ทางการเงินพบวาจํานวนผูที่ตองดูแลใหความชวย
เหลอืทางการเงนิเปนตวัแปรเดยีวท่ีสงผลตอปญหาหน้ี
สินอยางมีนัยสําคัญ

• ¡ÒÃÍÀÔ»ÃÒÂÊÃØ»¼Å¡ÒÃÇÔ̈ ÑÂáÅÐ¢éÍàÊ¹Íá¹Ð •
แบบจําลองสมการโครงสรางปญหาหน้ีสินไม

สามารถยืนยันความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญของทุก
ตวัแปรแฝงผลการวิจยัสนบัสนนุความสัมพนัธเชิงบวก

ระหวางสิ่งจูงใจทางการตลาดกับปญหาหนี้สินและ
การใชผลิตภัณฑแสดงอัตตาความรูในการจัดการการ
เงินกับปญหาหนี้สินและความสัมพันธเชิงลบระหวาง
สิ่งจูงใจทางการตลาดกับวินัยทางการเงินแตไม
สนับสนุนการขาดวินัยทางการเงินกับปญหาหนี้สิ
นท้ังๆท่ีวินัยทางการเงินเปนประเด็นท่ีงานวิจัย
ของGathergood (2012) และGathergood and 
Weber (2014) ใหความสําคัญมากซึ่งจะตองมีการ
ศึกษาเพิ่มเติมตอไป

หลกัฐานความสมัพนัธเชงิบวกระหวางสิง่จงูใจ
ทางการตลาดกับการใชผลิตภัณฑแสดงอัตตามีเปน
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จํานวนมากสวนใหญจะเกี่ยวของกับบุคลิกภาพ
ตราและความหมายหรือคุณคาในชีวิตผูบริโภค 
(Barnham, 2014; Erdoğmuş&Büdeyri-Turan, 
2012; Torelli, Özsomer, Carvalho, Keh, & 
Maehle, 2012) แตการเชื่อมโยงระหวางสิ่งจูงใจ
ทางการตลาดกับปญหาหน้ีสินสวนใหญจะพบใน
ผลิตภัณฑทางการเงินเชนการตลาดของบัตรเครดิต 
(Blankson et al., 2012) สินเชื่อสําหรับผูมีรายได
นอย (Knowledge@Wharton, 2011) หรอืการกูใหม
เพื่อนําไปชําระหนี้เกา (Bolton et al., 2011) ซึ่งการ
ตลาดผลิตภัณฑทางการเงินสองวิธีหลังบางคร้ังไมได
ทาํใหปญหาหนีส้นิลดลงแตอาจสรางปญหาหนีซ้ํา้ซอน
หรือมีเงื่อนไขท่ีผูบริโภคไมไดประโยชนเต็มที่

 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับวินัยทางการเงินสวน
ใหญจะเชื่อมโยงกับวัตถุนิยมซึ่งเปนสิ่งกระตุนจาก
ภายในตัวผูบริโภคผูที่เปนวัตถุนิยมจะช่ืนชอบการซ้ือ
มีแนวโนมซ้ือโดยไมวางแผนควบคุมตัวเองไดยาก 
(Kilbourne et al., 2005) เสพติดการซื้อและมีความ
ออนไหวตอสิง่กระตุนทางการตลาดเชนราคาทําใหซือ้
มากขึ้น (Tatzel, 2002) ผลการวิจัยชวยขยายองค
ความรู ในทิศทางตรงกันขามคือสิ่ งกระตุนจาก
ภายนอก (สิ่งจูงใจทางการตลาด) ทําใหผูบริโภคขาด
วินัยทางการเงิน

 ผลการวิจยัไมสนบัสนุนวาอทิธพิลของสังคม
สงผลใหเกดิปญหาหนีส้นิทัง้นีอ้าจเนือ่งมาจากอทิธพิล
ของสังคมสามารถสงผลตอพฤติกรรมการซ้ือและการ
เปนหนี้ทั้งในทางบวกและทางลบ Sotiropoulos 
และd’Astous (2012, 2013) พบอทิธพิลทางลบของ
สังคมที่ทําใหกลุมนักศึกษาใชบัตรเครดิตมากเกินไป
แตNorvilitisและMacLean (2010) พบอิทธิพลทาง
บวกของพอแมซึ่งสอนทักษะทางการเงินแกลูกทําให
ลดความเสี่ยงตอการเปนหนี้และปญหาหนี้สิน
ดงัน้ันตองมกีารศกึษาเพ่ิมเตมิเพือ่แยกประเภทสงัคม
และลักษณะพฤติกรรมที่สงผลตอการเปนหนี้

ผลการวิจัยสนับสนุนอิทธิพลของการใช
ผลติภณัฑแสดงอัตตากับวนิยัทางการเงินSivanathan 
and Pettit (2010) รายงานวาผูบริโภคมีปญหาหนี้
สินท่ีเกิดขึ้นจากการใชผลิตภัณฑราคาแพงเกินฐานะ
เพราะผลิตภัณฑและตราสามารถส่ือสารสงเสริมหรือ
ซอมแซมตัวตนบุคลิกภาพหรือภาพลักษณตามที่ผู
บริโภคตองการสามารถแสดงฐานะและสรางการ
ยอมรบัของสงัคมพฤตกิรรมการใชจายเกนิฐานะถอืวา
ขาดวนิยัทางการเงนิแตการวจัิยนีพ้บความสมัพนัธเชงิ
ลบระหวางการใชผลิตภัณฑแสดงอัตตากับปญหาหนี้
สินซ่ึงอาจแสดงเปนนัยวาอาจมีตัวแปรอ่ืนเก่ียวของ
เชนถาผูบริโภคมีฐานะทางการเงินดีสามารถใช
ผลิตภัณฑราคาแพงไดไมจําเปนตองกอใหเกิดปญหา
หนี้สินหรือขึ้นอยูกับระดับวัตถุนิยมในตัวผูบริโภค
เพราะDonnelly et al. (2013) รายงานวาวัตถุนิยม
มคีวามสัมพนัธกบัการเสพติดการซ้ือและการขาดวินยั
ทางการเงินซึ่งนําไปสูการบริโภคมากเกินไปและ
ปญหาหนี้สิน

 การวจิยัครัง้นีย้นืยนัวาสิง่จงูใจทางการตลาด
มีอิทธิพลตอปญหาหน้ีสินเน่ืองจากปญหาหน้ีสินเปน
ปญหาสังคมท่ีสรางความทุกขกายใจท้ังระยะส้ันและ
ระยะยาวแกบุคคลและอาจสงผลรุนแรงตอความ
มั่นคงของระบบเศรษฐกิจของประเทศคณะผูวิจัยให
ขอเสนอแนะเพ่ือเปนแนวทางในการปองกันและแกไข
ปญหาและเพื่อเปนแนวทางในการวิจัยท่ีจะชวยเพิ่ม
เติมองคความรูที่เก่ียวกับปญหาหนี้สิน

• ¢éÍàÊ¹Íá¹ÐÊíÒËÃÑº¡ÒÃºÃÔËÒÃ¨Ñ´¡ÒÃ •
ธุรกิจรานคาและสถาบันการเงินตองเลือก

กลยทุธการตลาดใหเหมาะสม เพือ่การมสีวนรวมดแูล 
ปองกัน และแกไขปญหาสังคม ซึ่งสงผลดีตอภาพ
ลักษณ “ความมีคุณธรรมจริยธรรม”ขององคกร แต
เนื่องจากธุรกิจมีวัตถุประสงคหลักในการสรางความ
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เจริญทางเศรษฐกิจใหองคกร และการกระตุนใหเกิด
การบริโภคก็มีสวนชวยใหระบบเศรษฐกิจโดยรวม
มีการขยายตัวสงผลดีตอการกระจายรายไดดังนั้น
การทําการตลาดควรเนนการสรางสรรคคุณภาพชีวิต
มากกวาการสนับสนุนการใชจายท่ีฟุมเฟอยเกินความ
จําเปน

 ธุรกิจควรเลี่ยงผูบริโภคที่มีความออนไหว
งายตอปญหาหนีส้นิควรเสนอทางเลอืกทีช่วยลดไมใช
เพ่ิมภาระทางเงินแกผูที่มีรายไดนอยหรือกําลังมี
ปญหาทางการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันการเงิน
ควรระมัดระวังผูมีพฤติกรรมสรางหนี้เพิ่มทั้งๆที่ไมมี
ความสามารถในการชําระคืนธุรกิจตองเขาใจฐานะ
ทางการเงนิทีแ่ทจริงของผูบรโิภคกอนใหวงเงนิสินเชือ่
หรอืบตัรเครดติธรุกจิอาจไมตองการใหวงเงนิมากเกนิ
กวาผูบริโภคจะชดใชคนืไดแตอาจขาดขอมลูภาพรวม
หนี้สินสวนหนึ่งเนื่องมาจากอุปสรรคในการหาขอมูล
หนี้สินที่เกิดจากสินเชื่อนอกระบบ

 ธุรกิจควรมีความโปรงใสในการใหขอมูล
ผลิตภัณฑและราคาผูบริโภคควรรับทราบภาระคาใช
จายที่แทจริงโดยถาเปนการซื้อที่สรางภาระมากและ
ระยะยาวธุรกิจควรใหความรูพื้นฐานที่จําเปนในการ

ตัดสินใจเชนการคํานวณดอกเบี้ยการแจงเตือน
พฤติกรรมที่จะกอใหคาธรรมเนียมคาปรับหรือคาใช
จายที่สูงเกินความจําเปนหรือความศักยภาพในการ
ชาํระคนืเพราะผูบรโิภคอาจไมทราบฐานะทางการเงนิ
และศักยภาพที่แทจริงของตนเอง

• ¢éÍàÊ¹Íá¹ÐÊíÒËÃÑº¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â¤ÃÑé§μ èÍä» •
 การสรางแบบจําลองสมการโครงสราง

ปญหาหน้ีสินไมสามารถยืนยันความสัมพันธของทุก
ตวัแปรผลการวจิยัทัง้สนับสนนุและขดัแยงกบังานวจิยั
อืน่ทีส่าํคญัยังพบวาอทิธพิลของตวัแปรตางๆคอนขาง
นอยแสดงเปนนัยวาตัวแปรอื่นซึ่งไมไดศึกษาในครั้งนี้

มีอิทธิพลสูงตอปญหาหนี้สินดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ี
จะตองขยายขอบเขตของการวิจัยใหกวางข้ึนเพ่ือ
ทาํความเขาใจพฤตกิรรมการบรโิภคและกลไกทีจ่ะกอ
ใหเกิดปญหาหนี้สินมีการขยายขอบเขตในการศึกษา
ในตางจังหวัดรวมท้ังสามารถเพ่ิมความละเอียดลึกซ้ึง
ดวยการสัมภาษณเชิงลึกกับผูที่ประสบปญหาหน้ีสิน
อยางหนักเพื่อประกอบการทําความเขาใจพฤติกรรม
เสี่ยงตางๆ

• 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
 การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาทิศทางของความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่นักลงทุนตองการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยทําการศึกษากลุมตัวอยางจํานวน 355 บริษัท ระยะเวลาท่ีทําการศึกษา ชวงป พ.ศ. 2550– พ.ศ. 2554 
จํานวนขอมูลที่ใชในการวิจัยทั้งสิ้น 1,775 ขอมูล ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 9 ตัวแปร การวิเคราะหขอมูลจะใช
เทคนคิทางสถติเิชงิอนมุานในรปูแบบการวเิคราะหคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเพยีรสนั(Pearson Correlation) 
และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Correlation) ผลการศึกษาพบวา จากการ
วเิคราะหขอมลูทางสถิตเิชิงอนุมาน อตัราสวนกําไรข้ันตน, อตัราสวนกําไรสุทธิ, อตัราผลตอบแทนตอสนิทรัพย
รวม, อัตราการจายเงินปนผล, อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน, และอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน มีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงกันขาม สวนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 
และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทิศทางเดียวกัน 
ความสัมพันธนี้เปนเพียงบางกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น

คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน 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 • •
ขอมูลทางการเงินเปนขอมูลที่สําคัญรายการ

หนึ่งที่ผูใชงบการเงินตางใหความสนใจ ซึ่งอัตราสวน
ทางการเงินเปนเครื่องมือประเภทหนึ่งที่ชวยให
สามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถ
ในการทาํกาํไรของธรุกจิไดดกีวาตวัเลขทีแ่สดงไวในงบ
การเงิน ซึ่งอัตราสวนทางการเงินนี้เปนขอมูลพื้นฐาน
ทีน่กัลงทนุนิยมนาํมาใชในการการประเมนิมลูคาหลัก
ทรัพย ใชในการกาํหนดตวัแปรภายในองคกรทีก่ระทบ
ตอความเส่ียงจากระบบของหลักทรัพย และใช
คาดการณโอกาสท่ีจะเกิดปญหาทางการเงินของ
กิจการ ตลอดจนเปนขอมูลที่นักลงทุนสามารถนํามา
ใชในการประกอบการตัดสินใจเพ่ือใหสามารถ
วิเคราะหภาพรวมของบริษัทไดอยางชัดเจนยิ่งขึ้น 
นอกจากนีก้ารวเิคราะหงบการเงนิเปนปจจยัหนึง่ของ
การวเิคราะหปจจยัพ้ืนฐานทีเ่ปนตวักาํหนดราคาของ
หลักทรัพย เพื่อใชพิจารณากอนการตัดสินใจลงทุน 
และใชในการอธิบายแนวโนมในการบริหารงานของ
บริษัทวาเปนไปในทิศทางใดในอนาคต ทําใหทราบ
ขอมูลผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท

 อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการก็เปน
สิ่งที่มีความสําคัญอยางย่ิงเชนเดียวกับอัตราสวน
ทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนสวนใหญตองการที่จะทราบ
วาการลงทุนในหลักทรัพยแตละตัวจะไดรับผล
ตอบแทนประมาณเทาไหร ณ เวลาน้ันๆ เพือ่ใชในการ
วิเคราะหการลงทุนวามีความเหมาะสม และมีความ
สอดคลองกับวัตถุประสงคในการลงทุนหรือไม 
อันเปนการชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยมีงานวิจัยในประเทศไทยท่ี
ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงตามแบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพย 
และศกึษาอตัราผลตอบแทนเพ่ือใชในการอธิบายราคา
หลักทรพัย ดงันัน้ผูศกึษาจึงอยากศึกษาขอมลูดงักลาว
สําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยสําหรับกลุมอตุสาหกรรมตางๆ เพือ่ใหนกั
ลงทุนท่ัวไปท้ังที่เริ่มลงทุนและลงทุนอยูแลวไดศึกษา
ขอมูลที่เก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนตอไป 

 จากขอมลูในอดีตพบวา ในประเทศไทยไดมี
การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงิน และผลตอบแทนของหลักทรัพยไวบาง
แลวแตสวนใหญเปนการศกึษาทีจ่าํกดัอยูเฉพาะในมมุ
มองดานราคาหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนท่ีเกดิ
ขึ้นจริงของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น ผูศึกษาจึงสนใจที่จะ
ศกึษาเก่ียวกบัความสัมพนัธระหวางอตัราสวนทางการ
เงิน และอตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทนุคาดหวงัสาํหรบั
บริษัทที่ จดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทย ดังนั้นจากเหตุผลขางตนทําใหผูวิจัยมี
ความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางเร่ืองดัง
กลาว เพื่อสามารถคาดคะเนแนวโนมตัวแปรดังกลาว
ไดวามีความสอดคลองกันหรือไม เพื่อใชสําหรับการ
คาดการณกอนการลงทุนในอนาคต และเพ่ือเปน
ขอมลูประกอบการตดัสนิใจลงทนุทีจ่ะทําใหการตดัสนิ
ใจถูกตองมากยิ่งข้ึน

• ÇÑμ¶Ø»ÃÐÊ§¤ì •
 เพื่อศึกษาทิศทางของความสัมพันธระหวาง

อตัราสวนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ที่นักลงทุนตองการของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

• »ÃÐâÂª¹ì·Õèä é́ÃÑº •
สาํหรบัการศกึษาในครัง้นี ้ผูวจิยัคาดหวงัวาผล

จากการวิจัยที่ไดรับดังกลาวจะกอใหเกิดประโยชน
ตางๆ ดังตอไปนี้

1. เพ่ือใหผลการศึกษาน้ีเปนสวนหน่ึงที่นัก
ลงทนุสามารถนาํมาใชอางองิในการตดัสนิใจลงทนุใน
บรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และทําใหนักลงทุนที่ใชขอมูลจากงบการเงินในการ
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วิเคราะหหลักทรัพย สามารถนําผลการวิจัยมา
ประยุกตกับงบการเงินเพื่อใหไดผลที่ชัดเจนข้ึน

2.  ผลการศึกษาที่ไดจะเปนประโยชนตอการ
พฒันาตลาดทุนไทยในสวนของการสงเสริมและพัฒนา
ความรูความเขาใจดานการลงทุนแกผูลงทุน ซึ่งนัก
ลงทุนรายยอยสวนใหญจะตดัสนิใจลงทนุโดยใชขอมลู
เชิงคุณภาพ เชน ขาวสารตางๆมากกวาใชขอมูลเชิง
ปริมาณ

• á¹Ç¤Ô´·ÄÉ®Õ •
1. ทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงิน 

(Financial Ratio Analysis)การวเิคราะหเปรยีบเทยีบ
ผลการดําเนินงานของกิจการในอดีต (time-series 
analysis) เปนการวิเคราะหเพื่อประเมินความ
กาวหนาและความถดถอยของกิจการในระยะเวลาที่
ผานมา ซึ่งการวิเคราะหเปรียบเทียบจะชวยในการ
ประมาณการผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคต 
หากการประมาณการอางอิงเฉพาะคาเฉลี่ยในอดีต
ของกิจการเพียงอยางเดียว โดยละเลยการพิจารณา
ถึงแนวโนมการเปลี่ยนแปลงที่ผานมา อาจทําใหการ
ประมาณการผิดพลาด และในการวิเคราะหเปรียบ
เทยีบผลการดาํเนนิงานของกจิการในอดตีกค็วรนาํไป
เปรียบเทียบกับคาอัตราสวนแนวโนมของธุรกิจและ
เศรษฐกิจในชวงระยะเวลาเดียวกันดวย

 2. ทฤษฎีเกี่ยวกับแบบจําลองการกําหนด
ราคาสินทรัพยประเภททุน (The Capital Asset 
Pricing Model: CAPM)เพื่ออธิบายถึงการประเมิน
อัตราผลตอบแทนหรือราคาหลักทรัพยและกลุมหลัก
ทรัพยในตลาดทุน และเปนเคร่ืองมือที่ใชในการ
วิเคราะหผลตอบแทนขั้นต่ําที่นักลงทุนคาดหวัง

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

ความสัมพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนจากกําไรสทุธ ิ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผล

ตอบแทนตอสวนของผูถอืหุนในการอธิบายราคาหลัก
ทรัพย  โดยกลุมตัวอยาง ท่ีใชศึกษา  คือ  กลุม
อตุสาหกรรมพลงังานและสาธารณปูโภคของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ชวงเวลา
ที่ใชศึกษาระหวางป พ.ศ. 2549 –2551 จํานวน 20 
บริษัท สําหรับสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก 
การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และการ
วิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบวาอัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ

2. Abadi, Fathi and Alikhani (2012) ได
ศกึษาเรือ่งการวเิคราะหผลกระทบของตวัแปรทางการ
เงินที่มีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย Tehren งานวิจัยนี้เก็บรวบรวม
ขอมูลในชวงป ค.ศ. 2005 – ค.ศ. 2009 เปนระยะ
เวลา 5 ป ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก อัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุน (ROI) อัตราสวนกําไรขั้นตน 
(GPM) และ ยอดขาย (Sale) แลวทําการวิเคราะห
หาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ ผลการ
ศึกษาพบวา ตัวแปรทางการเงินที่มีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยที่ระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ไดแก อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และยอดขาย

3. An, Bhojraj and Ng (2010) ไดศึกษาเรื่อง
ตราสารอนุพันธกับผลตอบแทนในอนาคต โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลระยะเวลา 4 ปการวิเคราะหขอมูลใช
สมการถดถอยเชิงพหุในการหาความสัมพันธ ผลการ
ศึกษาพบวาการรับรองของบริษัทกับการใชบัญชีที่
หลากหลายไมสามารถอธิบายความสัมพันธกับผล
ตอบแทนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
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• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ประชากรและกลุมตัวอยาง

ประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย กลุม
บ ริษัทที่ จดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554 รวม
ระยะเวลา 5 ป จํานวนทั้งสิ้น 398 บริษัท ซึ่งผูวิจัยได
ทําการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ไดแก กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมเทคโนโลยี กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
โดยยกเวนกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูดําเนินงาน 
กลุมธุรกิจการเงิน กลุมกองทุนและบริษัทที่มีรอบ
ระยะเวลาบัญชสีิน้สดุไมใชวนัที ่31 ธนัวาคม มทีัง้หมด
จํานวน 355 บริษัท รวมทั้งสิ้น 1,775 ขอมูล ปรากฏ
ตามตารางที่ 1

μÒÃÒ§·Õè 1  จาํนวนตวัอยางทีใ่ชในการวเิคราะห
ขอมูล

• μ ÑÇá»Ã·Õè·íÒ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
กําหนดใหตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราสวนกําไร

ขั้นตน GPM (กําไรขั้นตน/ขายสุทธิ), อัตราสวนกําไร
สุทธิ NPM (กําไรสุทธิ/ขายสุทธิ), อัตราผลตอบแทน
ตอสนิทรพัย ROA (กาํไรสทุธ/ิสนิทรพัยรวมถัวเฉลีย่), 
อั ต ร าก า รหมุ น เวี ยนขอ งสิ นทรั พย ร วมTAT 
(ขายสทุธ/ิสนิทรพัยรวมถวัเฉลีย่), อตัราหนีส้นิตอสวน
ของผูถอืหุน D/E (หนีส้นิรวม/สวนของผูถอืหุน),อตัรา
การจายเงินปนผล DP (เงินปนผล/กําไรสุทธิ), อัตรา
ผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนROCE (กาํไรจากการ
ดํา เนินงาน/สินทรัพยรวม -หนี้สินหมุนเวียน ) , 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนP/E (ราคาตลาด
ของหุนสามัญ/กําไรตอหุน) และอัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอหุนEPS (กําไรสุทธิ/จํานวนหุนสามัญท่ีออก
จําหนาย) โดยอัตราสวนทางการเงินแตละตัวคํานวณ
ไดจากงบการเงินของบริษัท สําหรับตัวแปรตาม
ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังคาํนวณจาก
ทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย
ประเภททุน (The Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) [E(ri)  =  rf + [E(rM) - rf] βi]

• ÇÔ¸Õ í́Òà¹Ô¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ • 

 1.  เก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติย
ภูมิ ซึ่งรวบรวมไดจากแบบแสดงรายงานประจําป 
56-1 จากฐานขอมลูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SETSMART) ในสวนของงบแสดงฐานะทางการเงิน
และงบกําไรขาดทุนของบริษัท รวมทั้งจากฐานขอมูล
ของ eFinSmartCloudใชในการคํานวณหาอัตราสว
นทางการเงิน และจากหนังสอืพมิพกรงุเทพธุรกิจ รวม
ทัง้สือ่ขอมลูอเิลก็ทรอนิกสทีเ่กีย่วของใชในการคาํนวณ
หาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในชวงระยะเวลา 5 ป 
(พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554) (จิรัตน  สังขแกว: 2542)

2.  การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา เปนการ
วิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติเบ้ืองตนเก่ียวกับ

¡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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ตัวแปรที่เก็บรวบรวมไดโดยนําเสนอในมุมมองตางๆ 
เพื่อแสดงใหเห็นถึงภาพรวมทั่วไปของขอมูล ผูวิจัยใช
คาสถิติ ไดแก คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

3. การทดสอบสมมติฐาน และการใชคาสถิติ
ในการวิเคราะหขอมูล

สมมติฐานท่ี   1 : อัตราสวนกําไรข้ันตนของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสมัพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ

สมมติฐานท่ี  2 : อัตราสวนกําไรสุทธิของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสมัพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ 

สมมติฐานท่ี 3 :  อัตราผลตอบแทนตอ
สนิทรัพยรวมของกลุมอตุสาหกรรมมีความสัมพนัธกบั
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานท่ี 4 : อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรัพยรวมของกลุมอตุสาหกรรมมีความสัมพนัธกบั
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานท่ี  5 : อัตราหน้ีสินตอสวนของผู
ถือหุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทัในทิศทางเดยีวกนัท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  6 : อตัราการจายเงินปนผลของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสมัพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ

สมมติฐานท่ี  7 : อัตราผลตอบแทนจากการ
ใชเงินลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

 สมมติฐานที่  8 : อัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตอหุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

 สมมติฐานที่  9 : อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน
ของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สําหรับสมมติฐานขางตน ในกรณีหาความ
สัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัวผูวิจัยใชวิธีการหาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson 
Correlation Coeffi cient) (ยุทธ  ไกยวรรณ: 2553) 
และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบความสามารถ
ของอัตราสวนทางการเงิน (ตัวแปรอิสระ)ในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (ตัวแปรตาม) ใน
แตละกลุมอตุสาหกรรมเพือ่สรางแบบจาํลองทีเ่หมาะ
สม โดยใชวิธี Enterคือการวิเคราะหความสัมพันธขอ
งตัวแบบโดยการพิจารณาตัวแปรวาตัวไหนมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามบางแลวนํามาสรางตัวแบบ
ที่ เ หมาะสมสํ าหรั บแต ละกลุ มอุ ตสาหกรรม
(กัลยา วานิชยบัญชา:2546) สามารถแสดงในรูป
ของสมการถดถอยไดดังนี้

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

การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา

จากตารางที่ 2 เมื่อวิเคราะหคาสถิติเบื้องตน 
พบวา คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการใชเงิน
ลงทุน มีทั้งคาที่เปนบวกและคาที่เปนลบ แสดงวา 
บริษทัสวนใหญมผีลการดําเนนิงานเปล่ียนแปลงท้ังสงู
ขึ้นและตํ่าลงในแตละป ความสามารถในการบริหาร
งานเพ่ือสรางกําไรท่ีสงผลโดยตรงกับสวนของผูถือ
หุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นๆลงๆ เนื่องจากมีปจจัย
ตางๆท่ีสงผลกระทบตอสภาวการณการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน สภาพ

เศรษฐกจิของสหรัฐทีม่ผีลกระทบตอตลาดทุน
โลก เปนตน สวนคาเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนทีค่าด
หวัง, อัตรากําไรข้ันตน,อัตรากําไรสุทธิ, อัตราผล
ตอบแทนตอสินทรัพย, อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัยรวม, อตัราหนีส้นิตอสวนของผูถอืหุน, อตัรา
การจายเงินปนผล, อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุน และอัตราสวนกําไรสทุธติอหุน มคีาเปนบวก แสดง
วา บริษัทโดยสวนใหญมีการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นทั้งการนําสินทรัพยที่มีอยูใน
บริษัทมาใชใหเกิดประโยชน การควบคุมตนทุนให

μÒÃÒ§·Õè 2  :  สถิติเชิงพรรณนา แบงตามกลุมอุตสาหกรรม
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ลดตํ่าลง กําไรที่บริษัทไดรับจะสูงขึ้น สงผลตอราคา
ตลาดของหลักทรัพยนั้นเพ่ิมขึ้นดวย จึงทําใหผล
ตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการมีความคาดหวังจากการ
ลงทุนหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น ถึงแมวาระยะหลังบาง

• ¼Å¡ÒÃ·´ÊÍºÊÁÁμ Ô°Ò¹ •
1.  การทดสอบคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเพยีร

สัน (Pearson Correlation) 

โดยที่ ×   แสดงวาคาของตัวแปรอิสระ
ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม

 +  แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางเดียวกัน

 -   แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางตรงกันขาม

บริษัทจะมีผลการดําเนินงานที่ชะลอตัวลง ซึ่งถาเปน
เชนนี้ อาจถือเปนเรื่องที่ดีสําหรับนักลงทุน เนื่องจาก
เปนการเพิ่มความมั่นใจใหแกนักลงทุน 

** แสดงวาคาของตัวแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ
กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01

จากตารางท่ี 3 ผลการทดสอบสมมติฐานท้ัง
9 ขอมีดังนี้

1. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรข้ัน
ตนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัท
จดทะเบียนฯ

μÒÃÒ§·Õè 3 :  ตารางสรุปความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละตัวกับตัวแปรตาม โดยใชการ   

                วิเคราะหทางสถิติวิธี Pearson Correlation
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จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมสนิคาอตุสาหกรรม
อัตราสวนกําไรขั้นตนมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงขามที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ ดังน้ันกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 สวนกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมเทคโนโลยี กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวนกําไรขั้นตน
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ที่ ร ะดับนั ยสํ าคัญทางส ถิติ  ดั งนั้ นจึ งยอมรับ
สมมติฐานที่ 1

2. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิกับกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทจดทะ
เบียนฯ 

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมสนิคาอตุสาหกรรม
อตัรากําไรสุทธมิคีวามสัมพนัธกบัอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังในทิศทางตรงขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
ดังน้ันกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐาน
ที่ 2 สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
เทคโนโลยี กลุมทรัพยากร กลุมบริการ กลุมสินคา
อปุโภคบริโภค และกลุมอสงัหาริมทรพัยและกอสราง 
อัตราสวนกําไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 2

3. ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษทั
จดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมเทคโนโลยีและ
กลุมสินคาอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาด
หวังในทิศทางตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐาน
ที่ 3 สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
ทรพัยากร กลุมบริการ กลุมสนิคาอปุโภคบริโภค และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวนผล
ตอบแทนตอสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดัง
นั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 3

4. ความสมัพนัธระหวางอตัราการหมนุเวียน
ของสินทรัพยรวมกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของบริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมบริการ อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางเดียวกันท่ีระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้น กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึง
ปฏิ เสธสมมติฐาน ท่ี  4  สวนกลุม เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  กลุมสินคาอุตสาหกรรม  
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราการ
หมนุเวยีนของสนิทรพัยรวมไมมคีวามสมัพนัธกบัอตัรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 4

5. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินของผูถือ
หุนกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษทัจดทะ
เบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา  ทุกกลุมอุตสาหกรรม  
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  ไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 5

6. ความสัมพันธระหวางอตัราการจายเงินปนผลกับ
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษทัจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
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Pearson Correlation  พบวา กลุมสินคาอตุสาหกรรม  
อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงขามที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 6 สวนกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรม  กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุม
บริการ  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  และกลุม
อสงัหารมิทรพัยและกอสราง  อตัราการจายเงนิปนผล
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ที่ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ   ดัง น้ันจึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 6

7. ความสมัพันธระหวางอตัราผลตอบแทนจากการ
ใชเงินลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
บริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation พบวา กลุมเทคโนโลยีและ
กลุมบริการ  อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังใน
ทิศทางตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 7  
สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
ทรัพยากร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม  และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
อัตราสวนผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี 7

8. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตอหุนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
บริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา กลุมเกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร  อตัราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใน
ทศิทางเดียวกนัทีร่ะดบันยัสาํคัญทางสถิต ิ ดงันัน้กลุม

อุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 8 สวน
กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุมบริการ  กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค  กลุมสินคาอุตสาหกรรม และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุนไมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังที่ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 8

9. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน
กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทจดทะ
เบียนฯ

 จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุมบริการ และกลุมสินคา
อุตสาหกรรม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนมีความ
สมัพนัธกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทิศทางตรง
กันขามท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้นกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 9  สวน
กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค  และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดัง
นั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 9

กลาวโดยสรุปเมื่อทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรแตละตัวดวยวิธี Pearson Correlati
onพบวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม(TAT) 
และอตัราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(P/E) มคีวาม
สมัพนัธในทิศทางเดยีวกนักับอตัราผลตอบแทนทีค่าด
หวังอยางมีนยัสาํคญั สาํหรับบริษทัในกลุมบริการ และ
กลุมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร อาจเนือ่งมาจาก
บรษิทัมกีารใชสนิทรัพยทีม่อียูไดอยางมีประสิทธภิาพ 
เพ่ือสรางรายไดใหเพ่ิมข้ึน นักลงทุนจึงใหความสนใจ
ในหลกัทรพัยทาํใหราคาตลาดของบริษทัเพิม่สงูขึน้ ใน
ขณะที่อัตราสวนกําไรขั้นตน(GPM), อัตราสวนกําไร
สุทธิ(NPM), อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม
(ROA), อัตราการจายเงินปนผล(DP), อัตราผล
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ตอบแทนจากการใชเงินลงทุน(ROCE) และอัตราสวน
กําไรสุทธิตอหุน(EPS) มีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ
สําหรับทุกกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมทรัพยากร 
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อาจเนื่องมา
จากบริษัทมีการวางแผนโครงการใหมใน

2.  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) 

จากตารางที่ 4 เมื่อวิเคราะหผลการทดสอบ
องคประกอบของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังโดย Multiple Regression 
Analysis ผลการศึกษา พบวาอัตราสวนกําไรสุทธิ
(NPM), อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT), 
อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน(ROCE), 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) แลกลุม 

อนาคตเพ่ือเพ่ิมกําไรใหแกบรษิทัและเพ่ือใหสอดคลอง
กับความตองการของลูกคาปจจุบัน ทําใหคาใชจายที่
เกิดจากการลงทุนนั้นเพ่ิมสูงข้ึน แตนักลงทุนเม่ือ
พจิารณาผลประกอบการและโครงการในอนาคตของ
บรษิทัจงึมคีวามมัน่ใจในการเลอืกลงทนุ พรอมท้ังคาด
หวังผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคตเพิ่มขึ้นขึ้น

อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (EPS) มีความสัมพันธกับ
อั ต ร า ผลตอบแทนที่ ค า ดหวั ง ใ น แต ล ะ กลุ ม
อุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน อาจเนื่องมาจากแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีโครงการธุรกิจ และปจจัยที่สงผล
กระทบตอการดาํเนนิงานทีแ่ตกตางกนัจงึทาํใหแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราสวนทาง
การเงินที่แตกตางกัน  สําหรับกลุมอุตสาหกรรม

μÒÃÒ§·Õè 4 :  ตารางสรปุความสมัพนัธของตวัแปรในแตละแบบจาํลองและแตละกลุมอตุสาหกรรม โดย
ใชการวิเคราะหทางสถิติวิธี Multiple Regression Analysis 
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ทรัพยากรและอสังหาริมทรัพยที่ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนทางการเงิน อาจเนื่องมาจากปจจัย
ภายในและปจจัยภายนอกอ่ืนที่มีสวนเก่ียวของท้ังใน
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพนอกจากอัตราสวน
ทางการเงินที่ไดทําการศึกษาไดแก ปริมาณการผลิต 
ราคาผลิตภัณฑ อัตราแลกเปล่ียน โครงสรางเงินทุน 
คุณภาพสินทรัพย และประสิทธิภาพในการทํากําไร
ของผูประกอบการ เปนตน

• ¢éÍÇÔ¨ÒÃ³ì •
ผลการศึกษาคร้ังนี้ อัตราสวนทางการเงิน

สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง พบวา 
อตัราสวนทางการเงินแตละอัตราสวนสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนไดแตกตาง
กันในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสอดคลองกับงาน
วิจัยของ สุทธิเพ็ญ  ดีสวัสดิ์ (2553) พบวาอัตราผล
ตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  ทั้งนี้อัตราสวนทางการเงินบางอัตราสวน
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบท่ีคาดหวังนั้นอาจ
เน่ืองมาจากงานวจิยัใชขอมลูจากงบการเงนิเพียงอยาง
เดียว แตในความจริงยังมปีจจัยอืน่ๆท่ีเก่ียวของกับการ
พิจารณา เชน สภาพเศรษฐกิจ สัดสวนการลงทุนของ
ผูถือหุน ประเด็นทางการเมือง และปญหาเศรษฐกิจ
โลกของสหรัฐ เปนตน โดยมีงานวิจัยที่สอดคลองกับ
ผลการวิจัย ไดแก วรพรรณ ตระการศิรินนท (2548) 
ไดศกึษาเรือ่งความสมัพนัธระหวางขอมลูทางการบญัชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยผลการศึกษาระบุวาอัตราผล
ตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราการจายเงินปนผล 
มคีวามสัมพันธกบัความเสีย่งรวมของกจิการในทิศทาง
ตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถติิที่ 0.05 อยางไร
ก็ตาม Modares, Abedi and Mirshams (2008) 

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
อตัราสวนทางการเงนิ ผลการศกึษาอตัราสวนทางการ
เงินที่ เกี่ยวของกับกําไรจะสามารถอธิบายความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนไดดีกวาปจจัย
อื่นๆ นักลงทุนจึงอาจไมใชอัตราสวนทางการเงินดัง
กลาวในการตดัสนิใจลงทนุ โดยนกัลงทนุอาจนาํขอมลู
อืน่มาใชในการประกอบการตัดสนิใจลงทุนแทน ดงันัน้ 
อัตราสวนทางการเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของนักลงทุน และใชในการตัดสินใจท่ีจะ
ลงทุนไดในระดับหน่ึง แตนกัลงทุนจะตองใชปจจยัอืน่
ในการพิจารณาการลงทนุเพิม่เตมิเพือ่ใหการตัดสนิใจ
เปนไปอยางถูกตอง และเกิดความผิดพลาดนอยที่สุด

• ¢éÍ¨íÒ¡Ñ´§Ò¹ÇÔ Ñ̈Â •
1. ในการวิจัยครั้งนี้ไดทําการศึกษาเฉพาะ

อัตราสวนทางการเงินในการพิจารณาความสัมพันธ 
ซึ่งนักลงทุนสวนใหญใชในการพิจารณาหลักทรัพยที่
จะเลือกลงทุน แตในความจริงยังมีปจจัยอื่นที่มีความ
จาํเปนตอการตดัสนิใจ และเกีย่วของกบัผลการดาํเนนิ
งานของบรษิทั เชน สภาพเศรษฐกิจ สดัสวนการลงทุน
ของผูถือหุน ประเด็นทางการเมือง และปญหา
เศรษฐกิจโลกดังนั้นการวิจัยในอนาคตอาจวิเคราะห
จาก โครงสรางของบริษัท ประวัติผูบริหาร สวนแบง
ทางการตลาด โครงสรางในอนาคต ภาวะเศรษฐกิจ 
การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม ราคานํามัน อัตรา
ดอกเบีย้ อตัราแลกเปลีย่นท้ังในอดตีและปจจบุนั รวม
ถึงปจจัยจากตางประเทศ เพื่อใหผลการวิจัยมีความ
ชัดเจนมากยิ่งข้ึน

2.  ในการวิจัยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาโดยใช
ระยะเวลา 5 ป เนื่องจากมีขอจํากัดดานเวลา ดังนั้น 
การวิจัยในอนาคต อาจจะขยายระยะเวลาที่ใชในการ
วิจัย และอาจมีการพิจารณาดูแนวโนมของแตละป
ดวย เพื่อใหผลการวิจัยที่ไดดียิ่งข้ึน
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• ÊÃØ» •
จากการ วิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุ  

(Multiple Regression Analysis) พบวาอัตราสวน
กําไรสุทธิ (NPM) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย
รวม (TAT) อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน 
(ROCE) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) 
และอตัราสวนกาํไรสุทธติอหุน (EPS) สามารถบงช้ีผล
ตอบแทนทีน่กัลงทนุตองการได แตอตัราสวนทางการ
เงนิดงักลาวสามารถนาํไปใชไดกบัอตุสาหกรรมทีแ่ตก
ตางกันไป

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยการใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนพื้นฐานน้ัน เมื่อไดทําการวิเคราะหถึง
อัตราสวนทางการเงินของหลักทรัพยแลว ยังไม
สามารถสรุปถึงระดับความนาสนใจในการลงทุนได
ทนัท ีโดยจะตองมกีารเปรยีบเทยีบกบัขอมลูของปจจยั
อื่นๆของกลุมอุตสาหกรรมของหลักทรัพยนั้น เพื่อใช
อธิบายคาความเปนไปไดของอัตราสวนทางการเงินที่
ปรากฏ สําหรับอัตราสวนทางการเงินอื่นที่ไมมีความ
สมัพันธกบักลุมอตุสาหกรรมดงักลาวทีร่ะดับนยัสาํคญั
ขางตน นักลงทุนควรหลีกเลี่ยงการนํามาใชในการ
วเิคราะหสาํหรับกลุมอตุสาหกรรมในกรณีตองการการ
ตัดสินใจอยางเรงดวนหรือทันทีทันใด เนื่องจากการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินดังกลาวไมมีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่คาดหวังหรืออิทธิพลตอ
การตัดสินใจของนักลงทุนนั่นเอง อยางไรก็ตามการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานยังจําเปนตองมีปจจัยอื่นมา
รวมในการวิเคราะหดวย ไมวาจะเปนขอมูลเชิง
คุณภาพหรือขอมูลเชิงปริมาณก็ตาม เชนปจจัย
การเมือง อัตราดอกเบี้ย สภาพเศรษฐกิจ เปนตน ซึ่ง
ปจจัยเหลานี้เปนปจจัยภายนอกที่บริษัทไมสามารถ
ควบคุมและไมสามารถระบุเปนตัวเลขได
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โทรศัพท 02-942-8847 ตอ 361
Website : http://phd.bus.ku.ac.th
E-mail : phd.bus@ku.ac.th

Book (KAB 10).indb   78Book (KAB 10).indb   78 6/19/2015   1:21:21 PM6/19/2015   1:21:21 PM



ãºÊÁÑ¤ÃÊÁÒªÔ¡ • •
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(Kasetsart Applied Business Journal)
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