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• • บทบรรณาธิการ

เรียนท่านสมาชิกและท่านผู้อ่านทุกท่าน

เรียนทานสมาชิกและทานผูอานทุกทาน 

 

 วารสารเกษตรศาสตรธรุกจิประยกุตฉบบัเดอืนธนัวาคม  2557  เนือ้หาของบทความ

คงเนนเนื้อหาสาระที่เกี่ยวกับสาขาบริหารธุรกิจและยังเป็นแหลงเผยแพรผลงานวิชาการซึ่ง 

ในฉบับนี้ประกอบไปดวยบทความวิจัย และบทความวิชาการท่ีมีเนื้อหาหลากหลายดาน 

ไมวาจะเป็นบทความเรื่องมุมมองนักศึกษาท่ีมีตอคุณภาพการบริการทางการศึกษาระดับ 

ปริญญาโท: การประยุกตใชเครื่องมือการวิเคราะหผลการดําเนินงาน - ความสําคัญ (IPA)

บทความเกี่ยวกับปัจจัยการตลาดเชิงบูรณาการท่ีมีผลตอการตัดสินใจซ้ือกาแฟสตารบัคส 

(Starbucks)  ของผูบริโภคในเขตกรุงเทพและปริมณฑลบทความเรื่องอิทธิพลของวันใน

สัปดาหตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวและเรื่องพัฒนาการของตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพย จาก CAPM ถึง BAPM เป็นตน 

 กองบรรณาธิการหวังเป็นอยางยิ่งวา บทความตางๆ ท่ีปรากฎในวารสารจะสง

ประโยชนทางวิชาการแกทานตามสมควร และหากทานมีความประสงคจะติชมหรือใหคํา

แนะนํา กองบรรณาธกิารยนิดรีบัฟงัทานดวยความเตม็ใจ โดยทานสามารถสงขอเสนอแนะมาท่ี  

kbs@ku.ac.th เพ่ือกองบรรณาธิการจะไดรับและนําไปปรับปรุงตอไป แลวพบกันใหม 

ฉบับหนา 

                                   กองบรรณาธิการ
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วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์  1

•• มุมมองนักศึกษาท่ีมีต่อคุณภาพการบริการทางการศึกษาระดับปริญญาโท: การประยุกต์ใช้
เครื่องมือการวิเคราะห์ผลการดำาเนินงาน - ความสำาคัญ (IPA)

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

(IPA) ••

บทคัดย่อ
 ในปัจจุบันผูสนใจศึกษาตอระดับปริญญาโทจํานวนมากขึ้นสืบเนื่องจากความตองการที่จะยกระดับ

คุณวุฒิการศึกษาเพื่อความกาวหนาในวิชาชีพของตนเอง จึงทําใหสถาบันการศึกษาพยายามพัฒนาคุณภาพ

การบริการทางการศึกษามากขึ้น  ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะศึกษาแนวทางการ 

เพิ่มคุณภาพการบริการการศึกษาโดยใชเครื่องมือการวิเคราะหผลการดําเนินงาน-ความสําคัญ (IPA) เพื่อชวย

ในการประเมนิคณุภาพการบรกิารทางการศึกษา การวจิยัน้ีใชวธิกีารวจิยัเชงิสํารวจผานแบบสอบถามนกัศกึษา

ระดับปริญญาโท คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยรัฐแหงหนึ่ง จํานวน 270 ชุด ผลการวิจัยพบวานักศึกษา 

ใหความสําคัญกับปัจจัยอาจารยมากที่สุด รองลงมา คือ ปัจจัยเจาหนาที่โครงการและหลักสูตรการศึกษา 

ของโครงการ ตามลําดับ 

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

Education

 

	 	 	 	 สุจิตรา	ตั้งสุทธิมงคล1,	รองศาสตราจารย์	ดร.ศากุน		บุญอิต2

                              

1 คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

  2 ถนน ทาพระจันทร พระนคร กรุงเทพฯ10200 
2 คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

  2 ถนน ทาพระจันทร พระนคร กรุงเทพฯ10200  
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2 วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

บทนำา • •
การศึกษาถือไดวาเป็นรากฐานที่สําคัญอยาง

ยิง่ของประชาชนในทุกประเทศและทกุสมยั  เน่ืองจาก

เป็นเคร่ืองมือที่สามารถพัฒนาคุณภาพชีวิตของ

ประชาชนใหดีขึ้นได และปัจจุบัน ชาวไทยก็หันมาให

ความสําคัญกับวุฒิการศึกษามากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะ

อยางยิง่การศกึษาระดับปรญิญาโทซึง่สงผลใหสถาบนั

การศกึษาตางๆ มุงทีจ่ะเสนอหลกัสตูรตางๆ เพือ่ดงึดดู

ความสนใจของผูที่ตองการศึกษาตอระดับปริญญาโท

และดวยภาวการณแขงขนัทีร่นุแรงนี ้จงึมผีูวจิยัพบวา 

การใหบริการทางการศกึษาเปน็ปจัจยัทีม่คีวามสาํคัญ

ตอการเลือกศึกษาตอปริญญาโทในสถาบันการศึกษา

ภายในประเทศมากที่สุด ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึงถือ

เป็นแนวทางใหแกสถาบันการศึกษาตางๆ ใน

ประเทศไทยใชการวิเคราะหผลการดําเนินงาน-ความ

สําคัญมาชวยในการประเมินคุณภาพการบริการ

ทางการศึกษา เพื่อใหมหาวิทยาลัยทราบถึงลําดับ

ความสําคัญของคุณลักษณะและปัจจัยการบริการ

ทางการศกึษาในทศันะของนักศึกษาระดับปรญิญาโท, 

ลํ าดับผลการดํา เนินงานของมหาวิทยาลัยใน

คุณลักษณะและปัจจัยการบริการทางการศึกษา, 

ความแตกตางระหวางผลการดําเนินงานและความ

สําคัญของปัจจัยการบริการทางการศึกษา และความ

สัมพันธระหวางความพึงพอใจโดยรวมของนักศึกษา

ปรญิญาโทกบัปจัจัยคุณภาพการบรกิารทางการศกึษา

• เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
 2.1	คณุภาพการบรกิาร	(Service	Quality)

 แนวคิดเกี่ยวกับ “คุณภาพ” ไดรับการพัฒนา

มาจากภาคการผลติในทศวรรษ 1920 ซ่ึงคํานิยามของ

คําวา”คุณภาพ” นั้น มีมากมาย เชน Crosby (1979) 

ที่กลาววา ”คุณภาพ คือ การปราศจากขอบกพรอง” 

หรือ Gavin (1983)  ที่กลาววา “คุณภาพวัดโดยดู 

จากความผิดพลาดภายในและความผิดพลาด

ภายนอก” หรือปรัชญาของชาวญี่ปุนที่กลาววา 

“คุณภาพ คือ การไมมีของเสียและทําสิ่งท่ีถูกตอง

ตั้งแตครั้งแรก” ฯลฯ (Parasuraman และคณะ, 

1985) ในขณะท่ี“การบริการ” ไดเติบโตข้ึนใน

ทศวรรษ 1970 โดยเริ่มบุกเบิกมาจากประเทศทาง

ยโุรปเหนอื ซึง่ตอมาไดแพรหลายและไดรบัความสนใจ

จากนักวิจัยและองคกรตางๆ ในหลายประเทศ

(Brownและคณะ, 1991)  และเม่ือการบริการเริ่ม 

แพรหลาย แนวคิดเกี่ยวกับ “คุณภาพการบริการ”  

จึงถูกพัฒนาข้ึนคุณภาพการบริการ  (Service Quality) 

คือ สิ่งที่ผูรับบริการหรือลูกคาตัดสินโดยเปรียบเทียบ

ผลการดําเนินงานของผูสงมอบบริการกับการบริการ

ที่ผูรับบริการใหความสําคัญวา ผูสงมอบบริการ

สามารถตอบสนองความตองการของผูรับบริการเพื่อ

ใหเกิดความความพึงพอใจไดมาก-นอยเพียงใด 

	 2.2			เคร่ืองมือท่ีใช้ประเมินคุณภาพการบริการ

 การประเมินคุณภาพการบริการ คือ การวัด

ขอบเขตของการบริการตั้งแตผูใหบริการเริ่มสงมอบ

บริการไปยังผูรับบริการจนถึงขณะท่ีเห็นผลของการ

บรกิารนัน้แลว วาตรงกบัทีผู่รับบรกิารคาดหวงัไวหรอื

ไม ซึ่งผูรับบริการจะมีระดับความพึงพอใจในคุณภาพ

การบริการที่แตกตางกัน ดังนั้น การประเมินคุณภาพ

การบริการจึงถือเป็นสิ่งท่ีจําเป็นอยางยิ่งในการวาง

กลยุทธทางการตลาดของบริษัท และดวยเหตุผลดัง

กลาว จงึทาํใหมกีารคดิคนและพฒันาเครือ่งมอืในการ

ประเมินคุณภาพการบริการอยูเสมอ แตเครื่องมือท่ี

เป็นท่ีนิยมและรูจักกันอยางแพรหลายมีเพียง 3 วิธี

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

ประเมินคุณภาพการบริการที่ Parasuraman และ

คณะ (1985) สรางขึ้นเพื่อหาชองวางระหวางความ

คาดหวงั (สิง่ทีบ่คุคลปรารถนาใหเกดิขึน้โดยตัดสนิจาก

สภาพแวดลอม ประสบการณในอดีต และคําบอกเลา) 

ในการรับบริการและการรับรู (กระบวนการที่บุคคล

ไดคัดเลือก ประมวล แปลความหมายและตอบสนอง

ตอสิง่ทีเ่กดิข้ึนดวยประสาทสมัผสัทัง้ 5) ในการบรกิาร

ที่เกิดข้ึนจริง (SERVQUAL = Perception-Expecta-

tion) เพ่ือพัฒนาการบริการใหสามารถตอบสนอง

ความตองการของลูกคาใหไดมากที่สุด

	 (2)	 SERVPERF	 	พัฒนาโดย Cronin และ 

Taylor ในปี ค.ศ.1992 ซึ่งเป็นมาตรวัดที่ใชประเมิน

การรบัรูถึงผลการดําเนินงานดานการบรกิารเพยีงดาน

เดียวเทานั้นโดยมีสมมติฐานวา ลูกคาจะประเมินการ

รบัรูคณุภาพการบรกิารโดยการเปรียบเทียบความคาด

หวังกับการบรกิารทีไ่ดรบัอยูแลว ดังนัน้ จึงจําเป็นตอง

วดัความคาดหวงัของลกูคาอกีSERFPERF ไดรบัความ

นิยมในการวัดคุณภาพการบริการและไดรับการ

สนับสนุนจากนกัวชิาการหลายทาน เชน Teas (1993) 

ที่ใหเหตุผลวา SERVQUAL เป็นมาตรวัดที่ไมมีความ

เที่ยง (Validity) และไมสามารถนําไปประยุกตใชได

กับการประเมินคุณภาพการบริการในทุกธุรกิจ 

เนื่องจากคําจํากัดความของความคาดหวังที่ไมแนชัด

ซึ่งทําใหเกิดความไมชัดเจนของการนําผลจากการวัด

ความคาดหวงัมาประเมนิคุณภาพการบรกิาร และไมมี

ขอพิสูจนทางทฤษฎีในแนวคิดความแตกตางระหวาง

การรับรูและความคาดหวัง นอกจากนี้  Carman 

(1990) ยังชี้ใหเห็นวา SERVQUAL เป็นมาตรวัดที่

กวางเกินไป จึงไมเหมาะที่จะนํามาประเมินคุณภาพ

การบรกิารในธรุกจิใดธรุกจิหนึง่อยางสมบรูณ แตควร

มีการปรับคําถามใหใชไดเฉพาะในแตละธุรกิจเทานั้น 

ซึ่ง Parasuraman และคณะก็ไดออกมาโตแยงคํา

วิจารณเหลานี้ไดโดยใหเหตุผลวา แมวาการประเมิน

คณุภาพการบรกิารจากการรบัรูถงึผลการบรกิารเพยีง

ดานเดียวอาจจะทําใหผลการประเมินคุณภาพการ

บรกิารมปีระสทิธภิาพมากกวา แตผูสงมอบบรกิารจะ

ไมทราบวา การสงมอบบริการในธุรกิจนั้นๆ เกิดขอ

บกพรองในสวนใด นอกจากนี้ Parasuraman และ

คณะยังกลาววา SERVPERF เป็นการกอตัวของ

ทัศนคติ (Formation of Attitudes) ไมใชระดับ 

ของทัศนคติ (Attutude Level) แต SERVQUAL  

เป็นมาตรวัดที่วัดถึงความสัมพันธระหวางการกอตัว

ของทัศนคติและระดับของทัศนคติควบคูกันซ่ึงจะให

ผลที่ละเอียดกวา SERVPERF อยางไรก็ตาม ก็ยังไม

สามารถหาขอสรุปไดวา มาตรวัดใดเหมาะสมที่สุดที่

จะนาํมาประยกุตใชในการประเมนิคณุภาพการบรกิาร

ของธรุกจิ ซึง่ตอมาในป ีค.ศ. 2007Carrillat และคณะ

ไดทําการศึกษาความแตกตางในเรื่องความเท่ียงตรง

ของ SERVQUAL และ SERVPERF โดยรวบรวมขอมลู

จากการศึกษางานวิจัยจํานวน 17 งานที่ศึกษาเกี่ยว

กับความสัมพันธของ SERVQUAL และ SERVPERF 

ในการประเมินคุณภาพการบริการโดยรวม โดยใช

เครื่องมือ Meta Analysis ในการวิเคราะห ซึ่งผลการ

วิจัยพบวา ท้ัง SERVQUAL และ SERVPERF เป็น

เคร่ืองมือที่มีความเท่ียงตรงในการประเมินคุณภาพ

การบริการโดยรวม แตหากมีการปรับเปลี่ยน 

SERVQUAL ตามสภาพแวดลอมและลักษณะของการ

บริการในแตละธุรกิจ ก็จะยิ่งชวยเพิ่มความเท่ียงตรง

ใหกับผลลัพธของขอมูลมากยิ่งขึ้น แตในทางตรงกัน

ขาม ความเที่ยงตรงของ SERVPERF จะไมมีการ

เปลี่ยนแปลง แมวาจะมีการปรับเปลี่ยนเครื่องมือที่ใช

ในการรวบรวมขอมูลใหสอดคลองกับสภาพแวดลอม

และลกัษณะของการบรกิารในแตละธรุกจิ นอกจากนี ้

การวัดคุณภาพการบริการจะมีความเท่ียงตรงถาหาก

นําไปประยุกตใชในประเทศหรือสังคมท่ีมีเอกลักษณ
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ทางวัฒนธรรมนอย (ความรูสึกถึงเอกลักษณของกลุม

หรือวัฒนธรรมหรือของปัจเจกบุคคลที่ไดรับอิทธิพล

จากการเป็นสวนหนึ่งของกลุมหรือวัฒนธรรม) ดังนั้น 

SERVQUAL Scale ควรมีการปรับเปลี่ยนเพื่อให

สอดคลองกับสภาพแวดลอมของธุรกิจที่กําลังจะ

ประเมินคุณภาพการบริการ ซึ่งการที่นักวิชาการจะ

เลือกใช SERVQUAL หรือ SERVPERF นั้นขึ้นอยูกับ

ความคิดเห็นและความตองการของแตละบุคคล

	 (3)	 การวิเคราะห์ผลการดำาเนินงาน-ความ

สำาคัญ	 (Importance-Performance	 Analysis	

หรือ	 IPA)	 คือ กระบวนการที่ ใช เพื่อประเมิน 

คุณภาพการบริการโดยคํานึงถึงมุมมองของผูรับ

บริการเป็นสําคัญ ซึ่งการประเมินคุณภาพการบริการ

น้ันจะเกิดจากการหาชองวางระหวางผลการดําเนิน

งานของผู ใ ห บ ริการและการ ให ความสํ าคัญ  

(การที่คุณลักษณะการบริการมีผลกระทบหรือมี

อิทธิพลอยางมากตอผูรับบริการ) ในคุณลักษณะ 

การบริการของผูรับบริการ (IPA = Performance 

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

การบริการสามารถตอบสนองความตองการของผูรับ

บริการได (Quality Surplus) แตหาก P < I แสดงวา 

คุณภาพการบริการควรไดรับการปรับปรุง (Quality 

Deficit) โดยผูใหบริการสามารถกําหนดนโยบายและ

ปรบัปรงุการดาํเนนิงานใหมีความสอดคลองกับความ

ตองการของผูรับบริการและใหผูรับบริการเกิดความ

พงึพอใจในคณุภาพการบรกิารในทีส่ดุ ซึง่ผูทีว่จิยัและ

สรางเครื่องมือนี้ คือ Martilla และ James (1977) 

นอกจากน้ี คณะผูวิจัยยังไดสรางเมทริกซ 2 มิติ 

(IP Matrix) ขึ้น เพื่อชวยในการวิเคราะหคุณภาพการ

บริการทั้งดานผลการดําเนินงานของผูใหบริการ 

และดานการใหความสําคัญของผูรับบริการดังรูปที่ 1

 

คุณภาพการบริการท่ีอยูในเมทริกซ A หมาย

ถึง คุณลักษณะคุณภาพการบริการท่ีผูใหบริการมีผล

การดาํเนนิงานท่ีตํา่ แตผูรับบริการกลบัใหความสาํคญั

มาก ดังนั้น คุณภาพการบริการที่อยูในเมทริกซ A จึง

ควรไดรบัการปรบัปรงุและพฒันาเปน็อนัดบัแรก เพือ่

ใหผูรับบริการเกิดความพึงพอใจในการบริการมาก

ที่สุดคุณภาพการบริการที่อยูในเมทริกซ B หมายถึง 

คุณลักษณะคุณภาพการบริการที่ผูใหบริการมีผลการ

ดําเนินงานอยูในระดับที่สูงและผูรับบริการก็ใหความ

สาํคญัมากเชนกนั ผูรบับรกิารจงึเกิดความพงึพอใจใน

คุณภาพการบริการดังกลาวแลว ดังนั้น คุณภาพการ

บริการที่อยูในเมทริกซ B จึงควรรักษาใหอยูในระดับ

ท่ีดเีชนเดมิหรืออาจปรบัปรงุใหดีข้ึนไปเรือ่ยๆ คณุภาพ

การบริการที่อยูในเมทริกซ C หมายถึง คุณลักษณะ

คุณภาพการบริการท่ีผูใหบริการมีผลการดําเนินงาน 

ท่ีตํ่า และผูรับบริการก็ใหความสําคัญนอยเชนกัน  

ดังนั้น คุณภาพการบริการที่อยูในเมทริกซ C นี้ ผูให

บริการอาจจะลดความสําคัญในคุณภาพการบริการ 

นี้ลงได เนื่องจากไมกระทบตอความพึงพอใจในการ

บริการของผูรับบริการ

 คุณภาพการบริการที่อยูในเมทริกซ D หมาย

ถึง คุณลักษณะคุณภาพการบริการที่ผูใหบริการมี 

ผลการดําเนินงานที่สูง แตผูรับบริการกลับใหความ

สําคัญนอย กลาวคือ ผูใหบริการใชทรัพยากรที่มีอยู

กับคุณภาพการบริการนี้เกินความจําเป็น ดังนั้น 

คุณภาพการบริการที่อยูในเมทริกซ D นี้จึงอาจถูกตัด

A  

Concentrate Here

B 

Keep up the Good Work

C

Low Priority

D

Possible Overkill

การให้ความสำาคัญ

รูปที่ 1  เมทริกซ์คุณภาพการการบริการ  2  มิติ  
        (Martilla และ James, 1977)
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ออกได เพือ่ท่ีวา ผูใหบรกิารจะไดหนัมาใหความสาํคญั

กบัคุณลักษณะคณุภาพการบริการอืน่ๆ ทีผู่รบับรกิาร

ใหความสาํคญั แตผูใหบรกิารยงัมผีลการดาํเนนิงานที่

นอยหรือที่ยังขาดอยูแตแทน เพ่ือใหผูรับบริการเกิด

ความพึงพอใจในการบริการมากที่สุดปี ค.ศ. 2008 

Angell และคณะไดทําการวิจัยแลวพบวา การ

วิเคราะหผลการดําเนนิงาน-ความสําคัญเปน็เครือ่งมอื

ที่ เหมาะสมและมีประสิทธิภาพในการประเมิน

คุณภาพการบริการ เน่ืองจากสามารถแกปัญหาใน

เรือ่งขอจาํกดัของ SERVQUAL (ความไมนิง่ของความ

คาดหวังของลูกคาที่สามารถเปล่ียนแปลงไดตลอด

เวลาอันมีสาเหตุมาจากความตองการสวนบุคคล, 

ประสบการณในอดีต และคําบอกเลา)และ SERVPERF 

(ไมสามารถวิเคราะหไดวา เกิดขอบกพรองกับการ

บริการในสวนใด ซึ่งสงผลใหไมสามารถระบุระดับ

คุณภาพการบริการได และก็ไมสามารถปรับปรุงและ

แกไขการบริการนั้นใหดีขึ้นไดในที่สุด) ซึ่งก็สอดคลอง

กับงานวิจัยของ Yeo (2008) ที่กลาวถึงขอจํากัดหรือ

จุดออนของการใช SERVQUAL ในการวิเคราะห 

ความตองการของนักศึกษาวา ความตองการหรือ

ความคาดหวังของนักศึกษาที่เปลี่ยนแปลงเสมอ จะ

ทําใหนักศึกษามักรูสึกวา มาตรฐานคุณภาพการ

บริการทางการศึกษาของมหาวิทยาลัยยังมีไมดีเพียง

พอและมีการบริการที่ไมคงที่ เนื่องจากความตองการ

ทีไ่มคงทีช่องนกัศึกษา การโฆษณาของหลกัสตูรทีเ่กนิ

จริง การที่สถาบันการศึกษาไมสามารถแบงระดับ

ความคาดหวังของนักศึกษาได ฯลฯ

 
 
 
 
 

• งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
 2.3.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการประเมิน

คุณภาพการบริการที่ใช IPA ในการวิเคราะห

Martilla และ James (1977) สํารวจความพึงพอใจ

ของลูกคาทีมี่ตอการบรกิารหลงัการขายรถโดยใชการ

วิเคราะหผลการดําเนินงาน-ความสําคัญในการ

ประเมินคุณภาพการบริการ และงานวิจัยพบวา ผูรับ

บริการใหความสําคัญกับเรื่องคาใชจายมากที่สุด แต

บริษัทไมสามารถตอบสนองความตองการนี้ได ดังนั้น 

บรษิทัจงึควรใหความสําคญัในคณุลกัษณะการบรกิาร

นี้มากท่ีสุด และสําหรับการบริการท่ีเป็นมิตรและ

สภุาพตอลกูคาบรษิทัควรรกัษามาตรฐานท่ีดนีีไ้ว และ

หลังจากงานวจิยันีไ้ดเผยแพรสูสาธารณชน ทาํใหมีนกั

วิชาการหลายทานหันมาใหความสนใจในการสํารวจ

ความพึงพอใจของลูกคาในหลายธุรกิจ เชนธุรกิจ

เทคโนโลยีสารสนเทศ (ศิริวรรณ กิจเจริญ, 2550)  

ท่ีตองการระบุคุณลักษณะของการใหบริการ 

ดานเทคโนโลยีสารสนเทศที่มีผลตอความพึงพอใจ 

ของนักศึกษาในประเทศไทย ซึ่งผลการวิจัยพบวา 

นักศึกษาสวนใหญเห็นดวยวา การใหบริการดาน

เทคโนโลยสีารสนเทศในประเทศอยูในเกณฑทีด่ ีและ

พวกเขาก็รูสึกพอใจในการใหบริการนี้ เนื่องจากผูให

บรกิารสามารถตอบสนองความตองการของนกัศกึษา

ไดด ีเชน ความเพยีงพอของอปุกรณในสถานทีท่ีเ่ขาถงึ

ไดสะดวก ความทนัสมยัของขอมลูในเวบ็ไซด ความถกู

ตองของขอมูล ฯลฯ 

 นอกจากนี้  ผูบริหารหางสรรพสินคาใน

ประเทศไทยกต็องการทีจ่ะพฒันาและรกัษาระดับการ

ใหบริการใหสามารถตอบสนองความตองการของ

ลูกคาได ซึ่งผลการวิจัยพบวา ผูใชบริการศูนยการคา

เซ็นทรัลพลาซา ปนเกลาใหความสําคัญในเรื่องจุดนั่ง

พักนอยท่ีสุด ซ่ึงก็สัมพันธกับผลการดําเนินงานของ

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



6

6 วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

ศูนยการคาฯ อยางไรก็ตาม ปัจจัยดานระยะทางและ

ความสะดวกในการเดินทางของผูใชบริการนั้น ศูนย

การคาฯ ควรใหความใสใจมากที่สุด เน่ืองจากผูใช

บรกิารใหความสาํคญัเปน็อนัดบัแรก แตศนูยการคาฯ 

ไมสามารถตอบสนองความตองการในปัจจัยนี้ได 

(วีระวุฒิ ชุตินันทวโรฒ, 2550)

 ธุรกิจการทองเที่ยวของประเทศตางๆ เชน 

ฮองกง ไตหวัน และอินเดีย ท่ีตางทําการวิจัยโดยมี

วตัถปุระสงคเพือ่พฒันาคุณภาพการบรกิารใหสามารถ

ตอบสนองความตองการและสามารถดึงดูดความสนใจ

จากนักทองเที่ยวตางชาติไดจํานวนมาก เชน งานวิจัย

ของZhang และ Chow (2003) ทีต่องการวดัคณุภาพ

การบริการของมัคคุเทศกในประเทศฮองกง ซ่ึงงาน

วิจัยพบวา นักทองเที่ยวชาวจีนใหความสําคัญกับ 

ทั้ง 20 คุณลักษณะ การบริการในระดับมากถึงมาก

ที่สุด โดยพวกเขาใหความสําคัญกับการตรงตอเวลา 

ความสามารถในการแกปญัหา และความรูในเสนทาง

ของมัคคเุทศกมากทีส่ดุ สาํหรบัดานผลการดาํเนินงาน

น้ัน นักทองเทีย่วชาวจนีเหน็ดวยและเหน็ดวยอยางยิง่

กับการดําเนินงานที่ดีในการบริการของมัคคุเทศก

อยางความตรงตอเวลา การใหขอมูลที่ชัดเจน ความ

สุภาพ ฯลฯ แตในเรื่องของความสามารถในการแก

ปัญหา มัคคุเทศกควรไดรับการพัฒนาเป็นอันดับแรก 

เพือ่ใหนกัทองเทีย่วชาวจีนเกดิความพึงพอใจมากท่ีสดุ 

สําหรับประเทศไตหวัน Min-Feng และ Yeun-Jeng 

(2005) ไดทําการวิจัยแลวพบวา ผูใชบริการสายการ

บินสวนใหญใหความสําคัญแกการจองที่นั่งการตอบ

คาํรองทกุข ความปลอดภยัและความตรงเวลาของสาย

การบิน ซึ่งการจองที่นั่ง การตอบคํารองทุกข ความ

ปลอดภยัของสายการบนิ การจดัสงสมัภาระ และการ

บริการภาคพ้ืนดินและอากาศไดรับการตอบสนองอยู

ในระดับที่นาพึงพอใจ แตความตรงตอเวลาซึ่งถือเป็น

หัวใจของการขนสงทางอากาศนั้นควรไดรับการแกไข

อยางเรงดวน เพ่ือใหนักทองเที่ยวเกิดความพึงพอใจ

สูงสุด

 2.3.2	 งานวิจัยที่เก่ียวข้องกับการประเมิน

คุณภาพการบริการทางการศึกษา

กฤษณา กจิเจรญิ (2547) วจิยัเรือ่งการใหความสําคญั

กบัคณุภาพการบรกิารของนกัศกึษาและเจาหนาท่ีของ

มหาวิทยาลัยเอกชนในประเทศไทย เพื่อประเมิน

คุณภาพการบริการทางการศึกษาของมหาวิทยาลัย

เอกชนโดยใชการวิเคราะหผลการดําเนินงาน-ความ

สําคัญ ซึ่งงานวิจัยพบวา เจาหนาที่มองวา การบริการ

ที่เกิดขึ้นนั้นมีคุณภาพแลวแตนักศึกษากลับมองวา 

มหาวิทยาลัยควรปรับปรุงคุณภาพการบริการ

มิติReliability, Empathy Responsiveness และ 

Assurance อยางเรงดวน ซึง่สอดคลองกบัผลงานวจิยั

ของ Galloway (1998) ท่ีใช SERVQUAL ในการ

ประเมินคุณภาพการบริการและความพึงพอใจในมุม

มองของเจาหนา ท่ีของมหาวิทยาลัยในสหราช

อาณาจักร ซ่ึงพบวา คุณภาพการบริการของ

มหาวิทยาลัยอยูในเกณฑท่ีดีแลว แตนักศึกษากลับ

มองวา มหาวิทยาลัยควรปรับปรุงคุณภาพใหดียิ่งขึ้น 

และเมื่อการศึกษาในระดับปริญญาโทในสหราช

อาณาจักรมีความสําคัญขึ้นเรื่อยๆ Angell และคณะ 

(2008) จึงตองการทราบถึงทัศนคติของนักศึกษา

ระดับปริญญาโทท่ีมีตอคุณลักษณะการบริการตางๆ 

ของมหาวิทยาลัย ซึ่งผลจากการวิเคราะหผลการ

ดําเนินงาน-ความสําคัญ คือ นักศึกษาจะใหความ

สําคัญกับการบริการดาน Academic และ Industry 

Links มากที่สุด แตในแง Industry Links ไดรับการ

ตอบสนองท่ีอยูในระดบัตํา่ ดงันัน้ มหาวทิยาลยัจงึควร

แกปัญหาในจุดนี้เป็นลําดับแรก 
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• กรอบแนวคิดในการทำาการวิจัย •

รูปที่ 2 กรอบแนวคิดของการวิจัย

คุณภาพการบริการทางการศึกษาเกิดจากความ

สามารถของมหาวิทยาลัยในการสงมอบคุณลักษณะ

และปัจจัยการบริการที่นักศึกษาระดับปริญญาโทให

ความสําคัญ เพื่อตอบสนองความตองการของ

นักศึกษาและกอใหเกิดความพึงพอใจแกนักศึกษาใน

ทีส่ดุและคณุภาพการบรกิารทางการศึกษาจะสงผลตอ

ความพึงพอใจและการตัดสินใจเลือกสถานที่ในการ

ศกึษาตอของผูทีส่นใจศึกษาตอระดับปริญญาโทพรอม

ทั้งสงผลใหเกิดการแนะนําสถาบันการศึกษาที่มี

คุณภาพการบริการที่ดีใหแกบุคคลอื่น ซึ่งทายท่ีสุดก็

จะสงผลในเชิงบวกตอผลการดําเนินงานของสถาบัน

การศกึษา ทัง้น้ี งานวจัิยน้ีจะทําการศึกษาถงึระดบัการ

ใหความสาํคญัตอคุณลกัษณะการบรกิารของนักศกึษา

ระดบัปริญญาโทและระดับผลการดาํเนนิงานดานการ

บริการของมหาวิทยาลัย เพื่อชวยใหผูบริหารของ

มหาวิทยาลัยทราบจุดแข็งและจุดออนในการดําเนิน

งานดานการบริการ เพื่อปรับปรุงและพัฒนาคุณภาพ

การบริการใหสามารถตอบสนองความตองการของ

นักศึกษาปริญญาโทไดอยางมีประสิทธิภาพ

• วิธีการดำาเนินการวิจัย•
การวิ จัยนี้ ใชวิธีการสํารวจโดยใชแบบสอบถาม 

ปลายปดเป็นเครื่องมือในการรวบรวมขอมูล และนํา

ขอมลูทีไ่ดมาประมวลผลดวย SPSS พรอมทัง้นําเสนอ

ดวยการวเิคราะหเชงิพรรณนาและเชงิอนมุาน ซึง่การ

วิจัยจํากัดขอบเขตท่ีนักศึกษาระดับปริญญาโทของ

คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยแหงหนึ่งจํานวน 270 

คนแบบสอบถามในการวิจัยนี้ไดรับการประยุกตจาก

การศึกษางานวิจัยท้ังในและตางประเทศท่ีเก่ียวของ

แลวนําคุณลักษณะการบริการทางการศึกษาตางๆ  

ที่พบมาบันทึกไว เพื่อเลือกคุณลักษณะการบริการ

ทางการศึกษาจํานวนหนึ่งท่ีมีความสอดคลองกับ

สภาพแวดลอมและการดาํเนนิงานดานการบรกิารของ

มหาวทิยาลยัของกลุมตวัอยาง โดยงานวจิยันีไ้ดทําการ

แปลคณุลกัษณะการบรกิารเหลานัน้จากภาษาองักฤษ

เปน็ภาษาไทยแลวนาํไปปรกึษาผูเชีย่วชาญเฉพาะเรือ่ง

พรอมทั้งทําการแจกแบบสอบถามแกกลุมตัวอยาง

จํานวน 10 ชุด เพื่อทดสอบความเขาใจ (Pre-Test) 

กอนทําการแจกแบบสอบถามแกกลุมตวัอยางทัง้หมด

ซึ่งแบบสอบถามแบงออกเป็น 2 สวน คือ

สวนที่ 1 เป็นคําถามที่ใชสําหรับการประเมินผลการ

ดาํเนนิงาน-ความสําคญั ซึง่แบบสอบถามในสวนนีเ้ปน็

ผู้รับบริการ : นักศึกษาปริญญาโท  
คณะบริหารธุรกิจ

มหาวิทยาลัยแห่งหนึ่ง
เมทริกซ์คุณภาพการบริการ 2 มิติ

การวิเคราะห์ผล  
การดำาเนินงาน-ความสำาคัญ

ความพึงพอใจของ 
นักศึกษาระดับปริญญาโท

ระดับการให้ความสำาคัญต่อ 
คุณลักษณะการบริการ

ระดับผลการดำาเนินงานด้านการบริการ
ของมหาวิทยาลัย
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แบบมาตราประเมินคา 5 ระดับ (Likert Scale) 

จํานวน 35 ขอโดยในหนึ่งขอคําถามหรือหนึ่ง

คุณลักษณะการบริการทางการศึกษา ผูตอบ

แบบสอบถามตองตอบคําถาม 2 มิติคือ มิติของความ

สําคัญ (Importance) และมิติของผลการดําเนินงาน 

(Performance) เกี่ยวกับคุณลักษณะการบริการ

ทางการศึกษาของมหาวิทยาลัย นอกจากนี้ ในสวนที่ 

1 ยังถามถึงระดับความพึงพอใจโดยรวมที่นักศึกษามี

ตอคุณลักษณะการบริการทางการศึกษาของ

มหาวิทยาลัยและสวนที่ 2 เป็นคําถามเกี่ยวกับขอมูล

สวนตัวของผูตอบแบบสอบถาม เชน เพศ อายุ 

สถานภาพ โครงการปริญญาโทที่กําลังศึกษา อาชีพ 

รายไดเฉลี่ยตอเดือน รวมทั้งหมด 6 ขอ

• สรุปผลการวิจัยพร้อมทั้งอภิปราย •
	 4.1	 	 ความแตกต่างระหว่างผลการดำาเนิน

งานและความสำาคัญในทุกคุณลักษณะการบริการ

 นักศึกษาใหความสําคัญกับคุณภาพของของ

อาจารยมากที่สุดเนื่องจากนักศึกษามองวา อาจารย

เปน็บคุคลทีม่คีวามสาํคัญอยางยิง่ในการถายทอดและ

การพัฒนาความรูและความสามารถของนักศึกษาให

มีประสิทธิภาพไดนอกจากนี้ นักศึกษายังใหความ

สําคัญกับสิ่งอํานวยความสะดวกดานคอมพิวเตอรที่

ทันสมัยเป็นอันดับที่ 3 ดวย เนื่องจากปัจจุบันเป็นยุค

ของการสือ่สารทีต่องการความสะดวกและรวดเรว็ ดงั

นัน้ จงึกลาวไดวา ระบบสารสนเทศทีท่นัสมยัมอีทิธพิล

ตอนักศึกษาอยางมากทัง้ในเรือ่การเรยีน การงาน การ

สรางความบันเทงิ การเพิม่พนูความรู ฯลฯในทางตรง

กันขาม นักศึกษาใหความสําคัญกับสิ่งอํานวยความ

สะดวกดานสันทนาการนอยที่สุด เนื่องจากโครงการ

ปริญญาโทของมหาวิทยาลัยเป็นโครงการภาคคําซ่ึง

เหมาะสําหรับผูที่กําลังทํางานอยู นักศึกษาจึงตอง

บรหิารเวลาใหมคีวามเหมาะสมท่ีสดุระหวางเวลาเรยีน

และเวลาทํางาน ทําใหเป็นการยากที่นักศึกษาจะมี

เวลาในการทํากิจกรรมสันทนาการอีกท้ัง เมื่อนําผล

วเิคราะหทีไ่ดจากการวจิยันีเ้ปรยีบเทยีบกบังานวจิยัที่

เกีย่วของพบวา ยงัไมมงีานวจิยัใดทีม่คีะแนนเฉลีย่ของ

ผลการดาํเนนิงานตํา่กวาคะแนนเฉลีย่ของความสาํคญั

ในทกุคณุลกัษณะการบรกิารทางการศกึษาอยางมนียั

สําคัญที่ระดับ .01 ดังนั้น มหาวิทยาลัยจึงควรเรง

พฒันาคณุภาพการบรกิารใหดียิง่ข้ึน เพือ่สามารถตอบ

สนองความตองการของนักศึกษาได
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ตารางที่ 1 แสดงความแตกต่างระหว่างคะแนนเฉลี่ยของผลการดำาเนินงานและความสำาคัญในทุกคุณลักษณะการบริการ    

      ทางการศึกษา

คุณลักษณะการบริการทางการศึกษา
ผลการดำาเนินงาน  

(P)

ความสำาคัญ 

(I)
P - I T P

 
จำานวนนักศึกษาต่อขนาดห้องเรียน

ชื่อเสียงของหลักสูตรมหาบัณฑิตศึกษาของมหาวิทยาลัย

อุปกรณ์ที่ใช้สำาหรับการเรียนการสอน

ความรวดเร็วในการโอนสายโทรศัพท์ไปยังผู้ที่เกี่ยวข้อง

ระยะเวลาในการศึกษาของหลักสูตร

หนังสือและวารสารที่หลากหลายในหอสมุด

บรรยากาศภายในมหาวิทยาลัย

ทักษะและความรู้ของอาจารย์

สิ่งอำานวยความสะดวกด้านสันทนาการในมหาวิทยาลัย 

อาจารย์สามารถทำาให้นักศึกษามองเห็นประโยชน์ของเนื้อหาที่เรียน

อาจารย์เปิดโอกาสให้นักศึกษาเข้าพบนอกเวลาเรียน

เวลาในการเปิด-ปิดของหอสมุด

ความถูกต้องของข้อมูลที่ได้รับทางโทรศัพท์

ความเหมาะสมของจำานวนงานที่ได้รับมอบหมาย

วิทยากรผู้เชี่ยวชาญด้านต่างๆ จากบริษัทชั้นนำา

เวลาในการเปิด-ปิดให้บริการของโครงการ

เวลาในการเปิด-ปิดมหาวิทยาลัย 

หนังสือและวารสารที่หลากหลายในห้องสมุดคณะฯ 

ร้านอาหาร-เครื่องดื่มภายในมหาวิทยาลัย

เวลาในการเปิด-ปิดของห้องสมุดคณะฯ

ความปลอดภัยของสถานศึกษา

เจ้าหน้าที่โครงการสามารถให้บริการได้อย่างรวดเร็ว

เจ้าหน้าที่โครงการมีมารยาทในการให้บริการ

อาจารย์สามารถทำาให้นักศึกษาเข้าใจเนื้อหา

เจ้าหน้าที่โครงการมีความรู้เกี่ยวกับหลักสูตร

ความทันสมัยของข้อมูลในเว็บไซต์ของโครงการ

เจ้าหน้าที่โครงการสามารถให้บริการได้อย่างถูกต้องตั้งแต่ครั้งแรก

ความหลากหลายของวิชาเรียนที่เปิดสอน

เจ้าหน้าที่โครงการมีความกระตือรือร้นที่จะช่วยแก้ปัญหา

เจ้าหน้าที่โครงการสามารถตอบสนองความต้องการของนักศึกษาได้

ความคุ้มค่าของค่าหน่วยกิจ ค่าบำารุงการศึกษา และค่าธรรมเนียมการศึกษา

เจ้าหน้าที่โครงการเข้าใจความต้องการของนักศึกษา

สิ่งอำานวยความสะดวกด้านคอมพิวเตอร์ที่ทันสมัยของคณะฯ 

สถานที่สำาหรับทำางาน/รายงานภายในคณะฯ

สถานที่จอดรถในมหาวิทยาลัย
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4.21

3.69

3.38

3.81

3.70

3.57

4.29

2.64

3.92

3.42

3.48

3.47

3.57

3.78

3.43

3.46

3.47

2.90

3.34

3.63

3.41

3.43

3.94

3.36

3.06

3.36

3.30

3.31

3.24

3.32

3.19

3.39

2.76

1.97

 
3.96

4.47

4.02

3.72

4.17

4.12

4.00

4.79

3.19

4.47

3.99

4.05

4.04

4.17

4.39

4.06

4.11

4.15

3.62

4.06

4.46

4.24

4.27

4.80

4.23

3.96

4.26

4.30

4.32

4.26

4.33

4.28

4.52

4.40

4.29
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-0.83

-0.84

-0.87

-0.87

-0.91

-0.90
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-1.01

-1.01

-1.01

-1.09

-1.13
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-2.32
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-5.502
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-6.156
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-10.941

-9.323

-7.429

-9.764

-8.884

-10.238

-9.561

-8.394

-9.592

-9.643
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-12.644
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-10.286
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-12.038

-12.122
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 4.2  การวิเคราะห์	Factor	Analysis 

 จากตารางที่ 2 ตัวแปรที่แฝงความสําคัญ  

(Importance) และตัวแปรแฝงผลการดําเนินงาน 

(Performance) ทางการศึกษาสามารถวัดไดจาก

ปัจจัยยอย 5 ปัจจัยคือ ปัจจัยดานเจาหนาที่โครงการ 

ดานหองสมุด ดานสิ่ งอํานวยความสะดวกใน

มหาวิทยาลัย ดานหลักสูตรการศึกษาของโครงการ 

และดานอาจารย  จากการวิเคราะหองคประกอบ คา 

Factor loading ของทกุคุณลกัษณะท่ีประกอบกนัข้ึน

เป็นตัวแปรแฝงมีคามากกวา 0.60 และคา Eigen 

value มากกวา 1 เมือ่นาํผลวเิคราะหท่ีไดเปรยีบเทียบ

กับงานวิจัยที่เกี่ยวของพบวา ปัจจัยที่สกัดไดนั้นมี

ลักษณะใกลเคียงกับงานวิจัยอื่นๆ มาก ซึ่งแสงวา 

ปัจจัยเหลานี้ลวนแตมีความสําคัญที่สามารถใช

แทนคุณลักษณะการบริการทางการศึกษาอื่นๆ ได

อยางมีประสิทธิภาพ 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ Factor Analysis

4.3	 	 ความแตกต่างระหว่างผลการดำาเนิน

งานและความสำาคัญของปัจจัยการบริการทาง	

การศึกษา 

 จากตารางที่ 3 ปัจจัยดานอาจารยยังคงเป็น

ปัจจัยที่นักศึกษาใหความสําคัญมากที่สุด และเจา

หนาที่โครงการเป็นปัจจัยการบริการทางการศึกษาท่ี

นักศึกษาใหความสําคัญรองลงมา เนื่องจากเจาหนา

โครงการมีบทบาทท่ีสําคัญท่ีเก่ียวของกับทุกข้ันตอน

ของชวีติการเรยีนปรญิญาโท กลาวไดวา นกัศกึษาตอง

ติดตอกับเจาหนาท่ีโครงการตั้งแตเริ่มกาวเขามาเป็น

นักศึกษาของมหาวิทยาลัยกระทั่งสําเร็จการศึกษา 

นอกจากนี้ นักศึกษายังใหความสําคัญกับปัจจัยดาน

หลกัสตูรการศกึษาเปน็อนัดบัตนๆ เนือ่งจากผูทีส่นใจ

ศึกษาตอระดับปริญญาโทสวนใหญลวนแตเป็นผูที่

กาํลงัทํางานอยู ดงันัน้ เมือ่พวกเขาตดัสนิใจท่ีจะศึกษา

ตอในหลกัสตูรใดกต็าม พวกเขาก็จะพจิารณาถงึความ

เหมาะสมของระยะเวลาในการศึกษาหลักสูตรเพื่อ

บริหารจัดการเรื่องเวลาความหลากหลายของวิชา

เรยีนท่ีเปดสอนเพือ่วางแผนเลอืกเรยีนวชิาท่ีสนใจและ

สามารถนําไปประยกุตใชในการทํางานได และจํานวน

นักศึกษาตอขนาดหองเรียนเพื่อใหไดรับประโยชน

สูงสุดในการมีสวนรวมในช้ันเรียนอีกท้ัง เมื่อนําผล

วิเคราะหท่ีไดจากการวิจัยเปรียบเทียบกับงานวิจัยท่ี

เกี่ยวของพบวา ยังไมมีงานวิจัยใดที่วิเคราะหคุณภาพ

การบรกิารทางการศกึษาดวยแลวพบวา คะแนนเฉลีย่

ของผลการดําเนินงานตํ่ากวาคะแนนเฉลี่ยของความ

สําคัญในทุกปัจจัยการบริการทางการศึกษาอยางมี 

นัยสําคัญท่ีระดับ .01 ดังน้ัน มหาวิทยาลัยจึงควร 

เรงพัฒนาคุณภาพการบริการใหดียิ่ง ข้ึน เพื่อท่ี

มหาวิทยาลัยจะไดสามารถตอบสนองความตองการ

ของนักศึกษาได เนื่องจากเมื่อนักศึกษามีความพึง

พอใจในการบริการทางการศึกษาก็จะเรียนอยางมี

ความสุขและก็จะสงผลใหการเรียนมีคุณภาพดียิ่งข้ึน 

และทายที่สุดก็จะสงผลตอช่ือเสียงของมหาวิทยาลัย

ดวย

 

 

 

ปัจจัยการบริการทางการศึกษา Factor  Loading Eigenvalue
เจ้าหน้าที่โครงการ

ห้องสมุด

สิ่งอำานวยความสะดวก

หลักสูตรการศึกษา

อาจารย์

 0.816 - 0.902

 0.661 - 0.846

 0.819 - 0.857

 0.587 - 0.716

 0.809 - 0.849

6.856

2.042

1.497

1.319

1.141

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Bartlett’s Test of Sphericity

Cumulative of % Variance

     0.868

     0.000

     71.43
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ตารางที ่3 ความแตกตา่งระหวา่งผลการดำาเนนิงานและความ

สำาคัญของปัจจัยการบริการทางการศึกษา

4.4	 การวิเคราะห์ผลการดำาเนินงาน-ความ

สำาคัญในทุกปัจจัยด้วยเมทริกซ์	2	มิติ

 จากการวิเคราะหผลการดําเนินงาน-ความ

สําคัญในทุกปัจจัยคุณภาพการบริการทางการศึกษา

ดวยเมทรกิซ 2 มติิแลว พบวา นกัศึกษาใหความสาํคญั

กับปจัจยัดานเจาหนาทีโ่ครงการมากกวาคาเฉลีย่คอน

ขางมาก (คุณภาพการบริการที่อยูในเมทริกซ A)  

แตเจาหนาท่ีโครงการกลับมีผลการดําเนินงานท่ีตํ่า

กวาคาเฉล่ีย จึงไมสามารถตอบสนองความตองการ

ของนักศึกษาได ดังนั้น สิ่งที่สําคัญที่มหาวิทยาลัยควร

ทําการปรับปรุงอยางเรงดวน เนื่องจากถือเป็นจุด

ออนของมหาวิทยาลัยและอาจสงผลเสียตอมหา

วิทยาลัยในระยะยาวได คือ ปัจจัยดานเจาหนาท่ี

โครงการ เชน มหาวิทยาลัยควรจัดการอบรมเรื่อง

มารยาทในการใหบรกิาร การใหบรกิารอยางมอือาชพี

และความรูเกี่ยวกับหลักสูตรการศึกษาของโครงการ

แกเจาหนาที่โครงการทุกโครงการ เพื่อที่วาเจาหนาที่

โครงการจะไดมีคุณภาพการบริการที่ดีขึ้น

 สําหรับปัจจัยดานอาจารยและดานหลักสูตร

การศกึษาของโครงการ (คณุภาพการบรกิารทีอ่ยูในเม

ทริกซ B)  นักศึกษามีความพึงพอใจแลว เนื่องจาก

มหาวิทยาลัยสามารถสงมอบปัจจัยการบริการนี้ที่

นักศึกษาใหความสําคัญมากไดอยางมีประสิทธิภาพ 

ดังน้ัน มหาวิทยาลัยจึงควรรักษามาตรฐานนี้ใหดีดัง

เดิมหรือปรับปรุงใหดียิ่งขึ้นได ในทางตรงกันขาม 

แมวามหาวิทยาลัยจะมีผลการดําเนินงานดานสิ่ง

อาํนวยความสะดวกในมหาวทิยาลยัในระดับทีต่ํ่ากวา

คาเฉลี่ย แตนักศึกษาก็ใหความสําคัญนอยเชนกัน 

(คุณภาพการบริการ ท่ีอยู ใน เมทริกซ  C )  ซ่ึ ง

มหาวิทยาลัยอาจจะลดความสําคัญในการบริการนี้ 

ลงหรอืปรบัปรงุคณุภาพการบรกิารนีเ้ปน็อนัดบัทายๆ 

ได เนือ่งจากไมกระทบตอความพงึพอใจในการบรกิาร

ของนักศึกษาและสําหรับปัจจัยดานหองสมุด 

(คุณภาพการบริการท่ีอยูในเมทริกซ D) นักศึกษาให

ความสาํคญัในระดบัทีค่อนขางนอย แตผลการดาํเนนิ

งานกลับสูง ดังนั้น มหาวิทยาลัยจึงควรพิจารณาวา 

มหาวิทยาลัยใชทรัพยากรกับปัจจัยการบริการนี้ 

มากเกนิความจาํเปน็หรอืไม เพือ่จดัสรรทรพัยากรทีม่ี

อยูใหเกิดประโยชนแกนักศึกษาสูงสุด ซึ่งสาเหตุหนึ่ง

ท่ีนักศึกษาระดับปริญญาโทใหความสําคัญกับปัจจัย

การบริการดานหองสมุดนอย เนื่องจากปัจจุบันเป็น

ยุคของระบบสารสนเทศท่ีนักศึกษาสามารถหาขอมูล

ขาวสารหรือความรูตางๆ ไดทุกเวลาและทุกสถานที่ 

ที่ตองการ ดังนั้น ความหลากหลายของหนังสือหรือ

เวลาในการเปด-ปดหองสมุดจึงไมไดมีอิทธิพลตอการ

เรียนมากนัก

4.5	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง

ความพงึพอใจโดยรวมกบัปจัจยัทีใ่ชใ้นการประเมิน

คณุภาพการบรกิารทางการศกึษาของมหาวทิยาลยั

 งานวจิยัพบวา ณ ระดบัความมนียัสาํคญัท่ี .01 

เมื่อควบคุมปัจจัยอื่นๆ ใหเป็นคาคงที่ มีเพียงปัจจัย

การบริการทางการศึกษา 3 ปัจจัยเทานั้นท่ีมีความ

สมัพนัธกบัความพงึพอใจของนกัศึกษา ซึง่กค็อื ปจัจยั

ดานเจาหนาทีโ่ครงการ ปจัจยัดานหลกัสตูรการศกึษา 

และปัจจัยดานอาจารย และเม่ือนําผลวิเคราะหท่ีได

เปรียบเทียบกับงานวิจัยท่ีเก่ียวของพบวา งานวิจัยท่ี

ใชการวิเคราะหผลการดําเนินงาน-ความสําคัญ 

ปัจจัยการบริการทางการศึกษา  (P) (I) P – I

หลักสูตรการศึกษา

ห้องสมุด

สิ่งอำานวยความสะดวก

อาจารย์

เจ้าหน้าที่โครงการ

3.65

3.50

2.77

4.11

3.33

4.14

4.10

3.41

4.80

4.26

-0.49

-0.60

-0.63

-0.68

-0.94
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ทั้งในและตางประเทศยังไมมีงานวิจัยใดที่มีการ 

ระบุถึงความสัมพันธของความพึงพอใจโดยรวม 

ของนักศึกษาท่ีมีตอปัจจัยการบริการทางการศึกษา

ของมหาวิทยาลัย ซึ่งอาจเนื่องจากปัจจัยการบริการ

ทางการศึกษาที่ใชในการวิเคราะหสมการถดถอย 

เป็นคะแนนของปัจจัยที่ เกิดจากความตางของ 

ผลการดําเนินงานและความสําคัญ ทําใหผูวิจัยตางๆ 

เกรงวาจะไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง

ความพึงพอใจโดยรวมกับปัจจัยที่ใชในการประเมิน

คุณภาพการบริการไดอยางมีประสิทธิภาพ อยางไร

ก็ตาม งานวิจัยนี้ไดผลการวิเคราะหที่สามารถอธิบาย

ความสมัพนัธของความพงึพอใจโดยรวมกบัปัจจยัการ

บรกิารทางการศกึษาของมหาวทิยาลยัไดมากถงึ 24.4 

ซ่ึงถือวามีความนาเช่ือถือมากทางสังคมศาสตร และ

สอดคลองกบัผลการวจิยัทีไ่ดจากการวเิคราะหผลการ

ดําเนินงาน-ความสําคัญท่ีพบวา นักศึกษาระดับ

ปรญิญาโทใหความสาํคญักบัอาจารยมากทีส่ดุ รองลง

มา คือ เจาหนาท่ีโครงการและหลกัสตูรการศกึษาของ

โครงการ ดงันัน้ เมือ่ทัง้ 3 ปจัจยันีม้คีณุภาพการบรกิาร

ทีด่ขีึน้ ความพงึพอใจโดยรวมของนกัศกึษากจ็ะมมีาก

ขึ้นตามไปดวย

ลกูคาและคณุลกัษณะการบรกิารใดท่ีผูสงมอบบรกิาร

ยังมีผลการดําเนินงานไมเป็นที่นาพอใจ เพื่อที่วาผูสง

มอบบริการนั้นจะไดสามารถปรับปรุงปัจจัยการ

บริการใหดีขึ้นตามลําดับกอน-หลังได

5.2	ประโยชน์ด้านการประยุกต์

 งานวจิยันีเ้ปน็ประโยชนแกมหาวทิยาลยัอยาง

ยิ่งในการนําความรูและผลลัพธที่ไดจากงานวิจัยมา

พัฒนาและปรับปรุงคุณภาพการบริการใหสอดคลอง

กบัความตองการของนกัศกึษามากทีส่ดุอกีทัง้ ความรู

ท่ีไดจากงานวิจัยนี้สามารถนําไปเป็นแนวทางในการ

ตารางที่ 4 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างความพึงพอใจโดยรวมของนักศึกษาระดับปริญญาโทที่มีต่อคุณภาพการบริการ

ทางการศึกษากับปัจจัยที่ใช้ในการประเมินคุณภาพการบริการทางการศึกษาของมหาวิทยาลัย

ปัจจัยการบริการทางการศึกษา
(ตัวแปรอิสระ) B SD Beta T P VIF

เจ้าหน้าที่โครงการ

ห้องสมุด

สิ่งอำานวยความสะดวกในมหาวิทยาลัย

หลักสูตรการศึกษาของโครงการ

อาจารย์

0.255

0.059

-0.019

0.131

0.123

0.034

0.034

0.034

0.034

0.034

0.396

0.092

-0.029

0.204

0.191

7.397

1.727

-0.538

3.809

3.561

.000

.085

.591

.000

.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

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

• ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ •
 5.1	ประโยชน์ด้านทฤษฎี

 งานวิจัยนี้ทําใหผูบริหารของมหาวิทยาลัย

ตระหนักถึงคุณภาพการบริการทางการศึกษาและ

เน่ืองจากในประเทศไทยยังไมมีงานวิจัยที่มีการ

ประเมินคุณภาพการบริการทางการศึกษามากเทาใด

นัก งานวิจัยนี้จึงเป็นแนวทางใหแกสถาบันการศึกษา

ตางๆ ใชการวิเคราะหผลการดําเนินงาน-ความสําคัญ

มาชวยในการประเมินคุณภาพการบริการท่ีมี

ประสิ ทธิ ภ าพ โดยมี ก ารระบุ อย า งชั ด เจนว า 
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วเิคราะหคณุภาพการบรกิารทัง้ในองคกรและสถาบนั

การศึกษาคางๆ ทั้งในและตางประเทศไดโดยการใช

การวเิคราะหผลการดําเนนิงาน-ความสาํคญั เพือ่ระบุ

วา คณุลกัษณะการบรกิารใดทีม่คีวามสําคญัตอลูกคา

หรือนักศึกษา และเพื่อนําผลลัพธที่ไดนั้นมาใชในการ

ปรับปรุงคุณภาพการบริการตามลําดับกอน-หลัง 

จดัสรรทรพัยากรไดอยางเหมาะสม และสามารถตอบ

สนองความตองการของลกูคาหรอืนักศึกษาไดเปน็เลศิ  

• ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต •
 สําหรับการทํางานวิจัยครั้งตอไป ผูทําวิจัย 

ควรเร่ิมจากการทํา Focus Group กอน เพื่อสอบ 

ถามเก่ียวกับคุณลักษณะการบริการที่สงผลตอความ

พึงพอใจของนักศึกษาระดับปริญญาโทอยางแทจริง 

เน่ืองจากอาจทําใหจํานวนของคุณลกัษณะการบรกิาร

ที่นํามาวิเคราะหนั้นลดนอยลง แตยังคงมีความเท่ียง

ตรงดังเดิมหรือมากกวาเดิม และเพ่ือที่วาผูตอบ

แบบสอบถามจะไดไมเกิดความเบื่อหนายในการตอบ

แบบสอบถาม 

 เน่ืองจากงานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยชิงสํารวจ 

(Survey Research Method) ที่เนนการวิจัยเชิง

ปริมาณ (Quantitative Research) เป็นหลัก  

ดังน้ัน ผูทําวิจัยในครั้งตอไปอาจทําการวิจัยเชิง

คุณภาพ (Qualitative Research) เพิ่มเติม เพื่อให

ทราบถึงรายละเอียดเก่ียวกับทัศนะของนักศึกษา

ระดับปริญญาโทที่มีตอคุณภาพการบริการทางการ

ศึกษาในเชิงลึกหรืออาจนําทฤษฎีกระบวนการ

วิเคราะหตามลําดับชั้น (Analytical Hierarchy Pro-

cess หรือ AHP) มาชวยในการวิเคราะหดวย โดยให

ผูตอบแบบสอบถามเปรียบเทียบคุณลักษณะการ

บริการทางการศึกษาในแตละคูวา นักศึกษาจะให

ความสําคัญกับคุณลักษณะการบริการใดมากกวากัน

 

 นอกจากนี้ เพื่อใหการประเมินคุณภาพการ

บรกิารทางการศึกษาของมหาวทิยาลยัมีประสทิธภิาพ

และเกิดประโยชนแกนักศึกษาสูงสุด ผูทําวิจัยควร

ทาํการประเมนิคณุภาพการบรกิารทางการศึกษาของ

การศกึษาทุกระดับและทกุคณะเพือ่ทราบคณุภาพการ

บริการโดยรวมของมหาวิทยาลัยและเพื่อใหผูบริหาร

สามารถวางนโยบายเกีย่วกบัการบรกิารทางการศกึษา

ทีเ่ปน็มาตรฐานเดยีวกนัไดในทกุคณะหรอือาจจดัการ

บริการตามความเหมาะสมของแตละคณะ เพื่อ

คุณภาพการบริการโดยรวมท่ีสูงข้ึนอันจะนํามาซ่ึง

ความไดเปรียบเชิงการแขงขันในที่สุด

• เอกสารอ้างอิง •
 กองกาญจน เหลาจันทรอัน. การวิเคราะห์
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•• ปั จจั ยก ารตล าด เชิ งบู รณาก ารที่ มี ผลต่อก ารตั ดสิ น ใ จ 
ซือ้กาแฟสตารบ์คัส ์(Starbucks)  ของผูบ้ริโภคในเขตกรุงเทพและปริมณฑล
INTEGRATED MARKETING FACTORS AFFECTING BUYING DECISION 
OF CONSUMERS  STARBUCKS COFFEE IN BANGKOK METROPOLIS  

AND ITS VICINITY ••

บทคัดย่อ
 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ (1) เพื่อศึกษาความแตกตางของปัจจัยสวนบุคคลที่สงผลตอการ
ตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส   (2) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปัจจัยการตลาดเชิงบูรณาการกับการตัดสิน
ใจซื้อกาแฟสตารบัคส (3) เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางปัจจัยอื่นๆที่มีอิทธิผลในการตัดสินใจซื้อกาแฟ 
สตารบัคส โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ ผูบริโภคทั้งเพศชายและเพศหญิง ในเขตกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล และเป็นลูกคาของรานกาแฟสตารบัคสสาขาตางๆ จํานวน 400 ตัวอยาง  โดยใชแบบสอบถามเป็น
เครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูล สถิติที่ใชวิเคราะหขอมูล ไดแก  คารอยละ คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
t-Test  F-Test  สถิติ ANOVA และ Multiple Regression Analysis (MRA) ทดสอบสมมติฐาน ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 0.05

 ผลการศึกษาพบวา กลุมตัวอยางผูบริโภคกาแฟสตารบัคส (Starbucks) สวนใหญเป็นเพศหญิง มีอายุ
ระหวาง 31-40 ปี มากที่สุด  มีสถานภาพโสด สวนใหญจบการศึกษาระดับปริญญาตรี มีอาชีพเป็นพนักงาน
บรษิทัเอกชน/ลกูจางประจํา และมรีายไดสวนบคุคลเฉลีย่ตอเดอืน 20,001 – 30,000 บาท โดยมคีวามคิดเหน็
เกีย่วกบัปจัจยัการตลาดเชงิบรูณาการ ผลจากการศกึษาพบวา ปจัจยัดาน (Promotion) การสงเสรมิการตลาด
นั้น ผูบริโภคมีความคิดเห็นเรื่องโปรโมชั่นซื้อ 1 แถม 1 มีความสําคัญมากที่สุด และปัจจัยอื่นๆที่มีผลตอการ
ตลาดเชิงบูรณาการ ผลจากการศึกษาพบวาปัจจัยดานความภักดีตอตราสินคา และความไววางใจในกาแฟ 
สตารบัคส มีความสัมพันธตอการตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคสของผูบริโภค อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05

 ผูวจิยัมขีอเสนอแนะ โดยนําขอมลูการวิจยัเปน็แนวทางในการปรบักลยทุธแผนการตลาดและพฒันาการ
สือ่สารการตลาดเชงิบรูณาการ(IMC) ของรานกาแฟสตารบัคส (Starbuck) ใหตรงใจกับผูบรโิภคตอไปในอนาคต 
ใชเป็นขอมูลในการศึกษาและการพัฒนาปัจจัยตางๆที่สงผลตอการตัดสินใจของผูบริโภคดานโฆษณาและ
ประชาสัมพันธ การสงเสริมการตลาด (Promotion) กระบวนการขาย (Sale Procedure)  ภาพลักษณสินคา 
(Brand Image)  ความภักดีตอตราสินคา(Brand Loyalty) และความไววางใจ (Trust)  เพื่อใหผูบริโภคเกิด
การตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส (Starbucks)

คําสําคัญ : การสื่อสารการตลาดเชิงบูรณาการ, รานกาแฟสตารบัคส, การตัดสินใจ

มนัสนันท์		ธนาพุ่มเพ็ง1	และ	ดร.ไกรชิต	สุตะเมือง2
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ABSTRACT

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

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

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

Keywords	:  Corporate Governance,  Director Compensation,  Management Compensation, 

Firm Performance

                              

 1 นักศึกษาปริญญาโท หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการ Visionary Leaders (Twilight Program) 8 มหาวิทยาลัยรามคําแหง
 2 ผูอํานวยการหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยรังสิต
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บทนำา • •
  

• ความเปน็มาและความสำาคญัของปญัหา	•
จากสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ํา จึงสงผลอยาง

มากตอพฤติกรรมการตัดสินใจบริโภคสินคา หรือการ

บริการของผูบริโภคที่มีความเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม 

กลาวคือผูบริโภคมีความออนไหวตอราคามากขึ้น   

มอํีานาจในการซือ้ลดลง คาํนงึถงึปริมาณและคุณภาพ

เมื่อเปรียบเทียบกับราคามากขึ้น เกิดการจดจําใน

ตราสินคานอยลง ดวยเหตุดังกลาวทําใหผูประกอบ

การตองคํานึงถึงความสามารถในการแขงขันที่  

จะสามารถดึงดูดลูกคาและสรางผลกําไร ในภาวะ 

ที่ การแข งขันทางธุ รกิจมีความรุนแรงมากขึ้น  

ผูประกอบการตองพยายามคนหากลยุทธตางๆ และ

นํ ามาปรับ เปลี่ ยนเป็นกลยุทธที่ เหมาะสมกับ

สถานการณและธุรกิจของตน เพ่ือสามารถยืนหยัด

ตอสูกับการแขงขันได

ปจัจบุนัภายใตสภาพแวดลอมทางการตลาดที่

มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา  อีกทั้งตนทุนการหา

ลูกคาใหมนั้นสูงกวาตนทุนการขายสินคาใหลูกคา 

เดิมมาก  ทําใหผูประกอบการใหความสนใจกับการ

รักษาลูกคาปัจจุบันมากขึ้น  ดวยการสรางความ

สมัพันธอนัดกีบัลกูคาในระยะยาว  และการธํารงรกัษา

ความสัมพนัธอนัดกีบัลกูคา โดยสงมอบคณุคาทีเ่หนอื

กวาคูแขงและความพึงพอใจใหกับลูกคา โดยบริษัท

สามารถทํากําไรไดดวย กลาวคือ จะตองบริหารราย

ละเอียดขอมูลเก่ียวกับลูกคาแตละรายและที่การ

ติดตอกับลูกคาอยางใกลชิด เพื่อกอใหเกิดความ 

จงรักภักดีจากลูกคาสูงสุด ดวยการบริหารดังกลาว 

จะทําใหตนทุนการดําเนินธุรกิจลดลง เนื่องจากการ

บริหารที่เนนในเร่ืองการสรางความสัมพันธอันดีกับ

ลกูคานัน้จะทําใหเขาใจถงึความตองการของลกูคาและ

ตอบสนองความตองการของลูกคาไดมากขึ้น ซึ่ง 

ทําใหไมสูญเสียตนทุนในการดึงลูกคากลับเป็นลูกคา

ของบรษิทัอกี รวมถึงยงักาํจดักระบวนการทีไ่มจาํเป็น

และกิจกรรมที่ไมกอใหเกิดรายไดแกบริษัทดวย

สําหรับภาพรวมของธุรกิจประเภทรานกาแฟ  

ปัจจุบันผูบริโภคนิยมเขารานกาแฟสดท่ีมีการตกแตง 

รานอยางหรหูรามคีวามทันสมยั มบีรรยากาศท่ีร่ืนรมย

ผอนคลาย ที่เรียกวารานกาแฟ พรีเมี่ยม (Premium)  

กันมากขึ้น โดยบริษัท ศูนยวิจัยกสิกรไทย จํากัด คาด

การณวารานกาแฟพรีเมี่ยมในปีนี้จะมีมูลคาเทากับ 

5,100 ลานบาท เทียบกับปีที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 4.1   

รานกาแฟพรีเมี่ยมเป็นธุรกิจท่ีนาจับตามอง จาก

กระแสความนิยมดื่มกาแฟมากข้ึนของคนไทยและ

การกระตุนตลาดของบรรดาผูประกอบการ โดยการ

ระดมกลยทุธการตลาดทีห่ลากหลายเพือ่ใหคนไทยหนั

มาดื่มกาแฟกันมากขึ้น อีกทั้งศูนยวิจัยกสิกรไทยเห็น

วากาแฟยังเป็นธุรกิจท่ีนาสนใจ เนื่องจากอัตราการ

บริโภคกาแฟของคนไทยยังอยูในเกณฑตํ่า คือ นอย

กวา 0.5 กิโลกรัมตอคนตอปี หรือคิดเป็นเพียง 

130-150 ถวยตอคนตอปี  โดยคาดวามีคนไทยที่

บริโภคกาแฟเพียงรอยละ 30 ของประชากรท้ังหมด

เทานัน้  ดงันัน้ธรุกจิกาแฟยงัมโีอกาสเตบิโตไดอกีมาก

(ศูนยวิจัยกสิกรไทย,2549)

จากกระแสความนิยมในการดื่มกาแฟของคน

ไทยทีม่เีพิม่ขึน้อยางตอเนือ่ง ทําใหธรุกจิรานกาแฟราย

ใหญจากตางประเทศใหความสนใจเขาลงทุน 

ประกอบกิจการ  รานกาแฟสตารบัคสไดเขาลงทุนใน 

ประเทศไทยตั้งแตปี พ.ศ. 2541 ในระยะเวลา 10 ปี 

รานกาแฟสตารบัคสมีสาขารวมแลว 108 สาขา โดย 

78 สาขา ตั้งอยูในกรุงเทพมหานคร และ 30 สาขาตั้ง

อยูในจงัหวดัทองเทีย่วตางๆ  ตลาดเปา้หมายหลกั อยู

ที่กลุมผูมีการศึกษาและทํางานในสํานักงาน  รวมทั้ง

นักทองเที่ยวที่มีความชื่นชอบในการดื่มกาแฟ   การ

ประสบความสําเร็จของรานกาแฟสตารบัคสนั้นเกิด
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จากการบริหารโดยยึดหลักการ การสรางสภาพ

แวดลอมที่ดีในการทํางาน ใหความสําคัญกับรสชาติ

ใหตรงตามความตองการของลูกคาแตละคน การ

ทํางานดวยความกระตือรือรนเพื่อส ง เสริมให  

ลกูคารูสึกพงึพอใจอยางสงูสดุ ชวยเหลอืและสนับสนนุ

ในสิ่งที่จะเป็นประโยชนตอชุมชนและสิ่งแวดลอม  

ตระหนกัวาการมผีลกําไรเปน็สิง่สําคัญของความสําเรจ็

ในอนาคต  

อยางไรก็ตามแมรานกาแฟสตารบัคสจะเป็น

ผูนําในตลาดรานกาแฟระดับพรีเมี่ยม  แตปัจจุบัน คู

แขงขนัเร่ิมมเีพ่ิมมากขึน้เร่ือยๆ อกีทัง้มกีารปรับเปลีย่น

กลยุทธการแขงขันเพื่อใชแขงขันชิงสวนแบงตลาดอยู

ตลอดเวลา  จากปัญหาดังกลาวผูวิจัยจึงมีความสนใจ

ในการทําวิจัย  เรื่องปัจจัยการตลาดเชิงบูรณาการท่ี 

มีผลตอการตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส ของผู  

บรโิภคในเขตกรงุเทพมหานครและปรมิณฑล  ซึง่จาก

ผลวิจัยจะสามารถนําไปเป็นขอมูล ในการปรับปรุง

พัฒนากลยุทธการตลาด สินคาและบริการของรา

นกาแฟสตารบัคสได  เพื่อตอบสนองความตองการ

ของลูกคาใหเกิดความพึงพอใจสูงสุด

• วัตถุประสงค์ของการวิจัย •
1) เพื่อศึกษาความแตกตางของปัจจัยสวน

บุคคลที่สงผลตอการตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส  

(Starbuck) ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล

2) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปัจจัย

การตลาดเชิงบูรณาการกับการตัดสินใจซื้อกาแฟ    

สตารบั คส ( S ta rbuck )  ของผู บริ โภคในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑล

 3) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปัจจัย

อื่นๆกับการตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส(Starbuck)    

ของผูบริโภคในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล

•

• กรอบแนวความคิดการวิจัย •

• สมมุติฐานการวิจัย •
1)  ปัจจัยสวนบุคคลท่ีประกอบไปดวย เพศ 

อายุ อาชีพ รายได การศึกษา สถานภาพ ที่แตกตากัน

สงผลตอการตัดสินใจซ้ือกาแฟสตารบัคส(Starbuck) 

ที่แตกตางกัน

2)  ปัจจัย IMC ( การตลาดเชิงบูรณาการณ ) 

ท่ีประกอบดวยโฆษณาและประชาสัมพันธ  Promotion 

และกระบวนการขาย  มีความสัมพันธกับการตัด 

สินใจซื้อกาแฟสตารบัคส(Starbuck)

3)  ปัจจยัอืน่ๆ ท่ีประกอบดวย  Brand Image, 

Brand Royalty, Trust  มคีวามสมัพนัธกับการตดัสนิ

ใจซื้อกาแฟสตารบัคส(Starbuck)

• ขอบเขตของการวิจัย •
1.		ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

1.1 ประชากรที่ใชในการวิจัย คือ ผูบริโภค

กาแฟสตารบัคสในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล

1.2 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ ผูบริโภค

ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variables)

ตัวแปรตาม  
(Dependent Variables)

 ปัจจัยส่วนบุคคล

 ï  เพศ 

  Ûï อายุ 

  ï อาชีพ 

  ï รายได้ 

  ï การศึกษา 

 ปัจจัย IMC (ตลาดเชิงบูรณาการณ์) 

 ï โฆษณาและประชาสัมพันธ์

  Ûï Promotion

  ï กระบวนการขาย (Sale Procedure)

 ปัจจัยอื่น

  ï Brand Image

  Ûï Brand Royalty

 ï Trust

 การตัดสินใจซื้อ  

 กาแฟสตาร์บัคส์           

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

ปริมณฑล เนื่องจากไมทราบจํานวนที่แนนอน 

จึงใช วิธีการหาคาจากสูตร  n = Z2 / 4E2   

(กัลยา วานิชยบัญชา. 2545 : 26) ไดจํานวนกลุม

ตัวอยาง 385 คน ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต  

ผิดพลาดไมเกิน 5%

2. 	 	 ตัวแปรอิสระ	 ( Independent		

Variables)	ได้แก่	ปัจจัยส่วนบุคล	ปัจจัยการตลาด

เชิงบูรณาการ	และปัจจัยอื่นๆ

3.		ตัวแปรตาม	(Dependent	Variables)	

ไดแ้ก	่การตดัสนิใจซือ้กาแฟสตารบ์คัส	์(Starbuck)	

ของผู้บริโภคในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล

4.		ขอบเขตดา้นระยะเวลาในการดำาเนนิการ

ศึกษา	และเก็บแบบสอบถามในระหว่างวันท่ี			6	-	20	

มิถุนายน	2556

• ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ •
1. เพื่อนําผลการศึกษาครั้งน้ีมาใชพิจารณา

เป็นขอมูลอางอิงสําหรับปัจจัยสวนบุคลในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑลในการตัดสินใจ 

ซื้อกาแฟสตารบัคส (Starbuck)

2. เพื่อนําผลการศึกษาไปเป็นขอมูลสําหรับ

การปรบักลยทุธแผนการตลาดและพฒันาสือ่สารการ

ตลาด(IMC) ของรานกาแฟสตารบัคส (Starbuck) ให

ตรงใจกับผูบริโภค

3. ใชเป็นแนวทางในการปรับปรุงสงเสริม

กลยทุธ เพือ่การพฒันาและวางแผนทางการตลาดดาน

ปัจจัยอื่นๆที่เก่ียวของในอนาคตใหเหมาะสมและตรง

ใจกับกลุมผูบริโภคกาแฟ

 • นิยามศัพท์เฉพาะ •
 ปัจจัย ท่ีมีพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ  

หมายถึง สิ่งที่ผูบริโภคนํามาใชประกอบในการ

พิจารณาซื้อกาแฟสตารบัคส

ผูบริโภค  หมายถึง ผูท่ีใชบริการรานกาแฟ 

สตารบัคส และเป็นผูที่มีความตองการและมีอํานาจ

ในการซื้อ

ก า รสื่ อ ส า รการตลาดแบบบู รณาการ  

(Integrated Marketing Communica-tion : IMC) 

หมายถึง กระบวนการพัฒนาแผนงานการสื่อสารการ

ตลาดท่ีตองใชเครื่องมือการสื่อสารหลายรูปแบบกับ

กลุมเป้าหมายอยางตอเนื่อง

ภาพลกัษณของแบรนด (Brand Image) หมาย

ถึง ภาพโดยรวมของแบรนด ในใจของผูบริโภค ซ่ึง

สะทอนถึงเอกลักษณประจําตัว (Brand Essence / 

Brand Genetics / Brand DNA / Brand Identity)  

ซ่ึงเกิดจากกิจกรรมทางการตลาด ในการสื่อสารจุด

เดนของแบรนดใหโดนใจกลุมเป้าหมาย

ความภักดีในตราสินคา (Brand Loyalty) 

หมายถึง การทีผู่บรโิภคมทัีศนคตท่ีิดตีอตราสนิคาหนึง่

ไมวาจะเกิดจากความเชื่อมั่น การนึกถึง หรือตรงใจผู

บริโภค และเกิดการซื้อซํ้าตอเนื่องตลอดมา

Trust  หมายถึง การเขาถึงจติใจ ทาํใหผูบรโิภค

เกิดความเช่ือมั่นในสินคาตามมาดวยความภักดี  

(Loyalty) จะอยางไรก็จะซื้ออยูดี

• แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง •
แนวคิดและทฤษฎีด้านประชากรศาสตร ์

บรษิทัทีจ่ะประสบความสําเรจ็จะตองใหความ

สําคัญกับขอมูลผูบริโภค โดยทําความเขาใจความ

ตองการและพฤติกรรมของผูบริโภค จึงจะสามารถ

พัฒนากลยุทธทางการตลาดใหตอบสนองความ

ตองการและพฤติกรรมนั้นๆได ในการทําความเขาใจ

ผูบริโภคนั้น นักการตลาดจําเป็นจะตองทราบถึง 

ขอมูลตางๆ เพื่อนําไปเป็นประโยชนในการแบงสวน

ตลาดผูบริโภค โดยสามารถแบงออกตามลักษณะ
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ความตองการที่แตกตางกัน  (Solomon อางถึงใน

ปณิศา มีจินดา, 2553, หนา 18)

แนวคิดและทฤษฎีเครื่องมือการสื่อสารการ

ตลาดเชิงบูรณาการ	(IMC)

การส่ือสารการตลาดเชิงบูรณาการจะใชการ

ติดตอสื่อสารทุกรูปแบบที่เหมาะสมกับผูบริโภค หรือ

เป็นส่ือที่ผูบริโภคเปดรับ ซึ่งเป็นการใชเคร่ืองมือการ

สื่อสารการตลาดหลาย ๆ อยางมาผสมผสานกัน โดย

เครื่องมือการสื่อสารการตลาดที่ใหความสําคัญ

ประกอบดวย 6 กิจกรรม ไดแก การโฆษณา การขาย

โดยพนักงานขาย การส ง เส ริมการขาย การ

ประชาสัมพันธ การสื่อสาร ณ จุดซ้ือและการจัด

กิ จกรรมทางการตลาด  มี ร ายละ เอี ยดดั งนี้   

(Belch, 1995)

แนวคิดเกี่ยวกับการตลาดแบบบูรณาการ	

(Integrated	Marketing	Communication	:	IMC)

สําหรับแนวคิด เกี่ ยวกับการตลาดแบบ

บูรณาการ หรือการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ 

มีผูใหแนวคิดไวดังนี้

การสือ่สารการตลาดแบบบรูณาการ หมายถงึ 

กระบวนการสื่อสารท่ีนํามาซึ่งการวางแผน การ

สรางสรรค การบูรณาการ และการทําใหเกิดผล หรือ

ลงมอืทําของรปูแบบทีห่ลากหลายของการสือ่สารการ

ตลาด (โฆษณาประชาสัมพันธ การสงเสริมการตลาด 

การสงเสรมิการขาย  เปน็ตน) ทีน่าํสงไปยงัลกูคากลุม

เป้าหมาย (Shimp, 2007)  การใชการสื่อสารการ

ตลาดแบบบรูณาการเขามาชวยจงึสามารถตอบสนอง

ความตองการของผูบริโภคมากขึ้น

Don	 Schultz  ผูเชี่ยวชาญดานการสื่อสาร

การตลาดแบบบูรณาการ แห งมหาวิทยาลัย   

Northwestern ไดกลาวขยายความของ IMC วา 

“การสือ่สารการตลาดแบบบรูณาการ คอื กระบวนการ

ของกลยุทธทางธุรกิจที่ใชเพื่อการวางแผน พัฒนาใช

งาน และประเมินผลโปรแกรมสื่อสารตราสินคาที่มี

การทํางานสอดคลองประสานรวมกัน วัดผลไดและมี

ความจงูใจในชวงเวลาหนึง่ ๆ  กบัผูบรโิภค ลกูคา ลกูคา

คาดหวัง พนักงาน ผูเกี่ยวของอื่น ๆ และผูเกี่ยวของ

ทัง้ภายในและภายนอก โดยเปา้หมายคอืการสรางผล

ตอบแทนกลบัมาในรปูของเมด็เงินและสรางตราสนิคา

และมูลคาใหแกผูถือหุนในระยะยาว”

Kevin	 Keller	 กลาววา “การสรางและ 

บริหารจัดการตราสินคากลายเป็นสิ่งท่ีตองใหความ

สําคัญอยางยิ่งของบริษัททั้งขนาดเล็กและขนาดใหญ 

ในแทบทุกอุตสาหกรรม และในตลาดแทบทุก

ประเภท”  ยิง่สภาวะการแขงขันของสนิคาและบรกิาร

สงูขึน้ การสรางและรกัษาเอกลกัษณตราสนิคารวมทัง้

สวนทุนของตราสินคาจําเป็นตองอาศัยการสราง

ตราสินคาที่เป็นที่ชื่นชอบ แข็งแกรง และโดดเดนขึ้น

ในใจของลูกคา     

แนวคดิเกีย่วกับการการตดัสนิใจซือ้ หมายถึง 

กระบวนการในการเลอืกทีจ่ะกระทําสิง่ใดสิง่หนึง่จาก

ทางเลือกตาง ๆ ที่มีอยูซึ่งผูบริโภคมักจะตองตัดสินใจ

ในทางเลือกตาง ๆ ของสินคาและบริการอยูเสมอใน

ชีวิตประจําวัน โดยท่ีผูบริโภคจะเลือกซ้ือสินคาหรือ

บริการตามขอมูลและขอจํากัดของ สถานการณ  

ซึ่งถานักการตลาดสามารถทําความเขาใจและเขาถึง

จิตใจของผูบริโภค การกระจายสินคาและสรางความ

ยอมรับของผูบริ โภคก็จะมีประสิทธิภาพยิ่ ง ข้ึน  

(Watson อางถึงใน ฉตัยาพร เสมอใจ และมทันยีา สม

มิ, 2545, หนา 23)

• งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
 ธีรพันธ โลหทองคา (2544) การส่ือสารการ

ตลาดเชิงบูรณาการหรือแบบครบวงจร หมายถึง การ

ใชกิจกรรมการสงเสริมการตลาดหลายรูปแบบให

กลมกลนื ไดแก การโฆษณา การสงเสรมิการขาย การ
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ประชาสัมพันธ การขายโดยพนักงานขาย การตลาด

ทางตรง การจัดกิจกรรมพิเศษไปในประเด็นเดียวกัน

เพื่อความชัดเจนตรงกัน และสงผลกระทบที่มี

ประสิทธิภาพสูงสุด โดยเหมาะสมกับกลุมผูบริโภค

รุจกร ผลเพิ่ม (2544) ไดศึกษาถึงพฤติกรรม 

ผูบริโภคในการบริโภคกาแฟคั่วบทในเขตอําเภอเมือง 

จงัหวัดเชยีงใหม จาํนวน 100 โดยการสุมตัวอยางแบบ

งายและวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา และ

แสดงความสําคัญของปัจจัยตางๆจากคาเฉลี่ยอันดับ

ความพอใจ ผลจากการศึกษาพบวา สวนใหญมี

วัตถุประสงคในการดื่มกาแฟนั้นคือ ปัจจัยดาน

ผลิตภัณฑ ดานราคา ดานการตลาด และอื่นๆ

บุศรากร วงษมงคล (2548) ศึกษาเรื่อง

พฤติกรรมการบริโภคกาแฟสดของผูบริโภคในเขต

มหาวทิยาลัยเชยีงใหมและรอบมหาวทิยาลยัเชยีงใหม 

พบวาปจัจทีผู่บริโภคใหความสําคัญมากทีส่ดุคือ ปจัจยั

ดานรสนิยมและดานสงัคมในระดับเดียวกัน รองลงมา

คอื ปจัจัยดานบคุคล และปจัจัยดานโฆษณาตามลําดบั 

• วิธีการดำาเนินงานวิจัย •
 การศกึษางานวจิยั โดยสํารวจปจัจยัตางๆ ที่

เกีย่วกับการตัดสนิใจซ้ือกาแฟสตารบคัสของผูบริโภค

ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล  ผูวิจัยใช

แบบสอบถามเก็บรวบรวมขอมูลจากกลุมผูบริโภคท่ี

มีอายุตั้งแต 20 ปีบริบูรณข้ึนไป และเป็นลูกคา 

ของร านกาแฟสตารบัคสสาขาต างๆ ในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑล รวม 400 ชุด เพื่อให

ไดขอมลูตามวตัถปุระสงคทีกํ่าหนด  โดยมีรายละเอยีด

วิธีการดําเนินการวิจัยดังนี้

1.	ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

 ประชากรทีใ่ชในการวจัิยคร้ังนี ้คือ ผูบรโิภค

ที่ดื่มกาแฟสตารบัคสในเขตกรุงเทพหานครและ

ปริมณฑล ทัง้เพศชายและเพศหญงิ เนือ่งจากไมทราบ

จํานวนประชากรท่ีแนนอน ดังนั้นจึงกําหนดขนาด

ตัวอยางโดยใชสูตรคํานวณหาขนาดตัวอยางท่ีระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ และระดับความคลาดเคลื่อน 

ที่ยอมรับไดไมเกินรอยละ 5  (กัลยา วานิชยบัญชา.

2549: 14)  โดยไดขนาดกลุมตัวอยางทั้งส้ิน 385 

ตัวอยาง แตเพื่อสํารองความผิดพลาด ผูวิจัยจึงเก็บ

เพิ่มอีก 15 ตัวอยาง ดังนั้นในการวิจัยครั้งนี้จะ 

ใชกลุมตัวอยางเทากับ 400 คน และสถิติท่ีใชวเิคราะห

ขอมูล ไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน t-test  F-test และ MRA ที่ระดับ 

นัยสําคัญทางสถิติ 0.05

2.		เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย

  การวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดใชแบบสอบถาม

(questionnaires) เป็นเครื่องมือในการเก็บขอมูล  

โดยแบงแบบสอบถามออกเป็น 4 สวน

สวนที ่1 เปน็แบบสอบถามเกีย่วกบัปจัจยัสวน

บุคคล มี 6 ขอ

สวนที ่2 เปน็แบบสอบถามปลายปดทีเ่กีย่วกบั 

ด า นกา รตลาด เชิ ง บู รณากา ร  โ ฆษณาและ

ประชาสัมพันธ โปรโมชั่น  กระบวนการขาย โดยใช

ระดับการวัดขอมูลแบบ 10 point scale ratio

สวนท่ี 3 แบบสอบถามเกีย่วกบัปัจจยัอืน่ๆ โดย

ใชระดับการวัดขอมูลแบบ 10 point scale ratio

สวนที่ 4 เป็นการสอบถามขอมูลดานการ

ตดัสนิซือ้สนิคา ซึง่จะถามในขัน้ตอนของกระบวนการ

ตัดสินใจซื้อ โดยใชระดับการวัดขอมูลแบบ 10 point 

scale ratio

• การวิเคราะห์ข้อมูล •
การวเิคราหะขอมลู ทําการประมวลขอมลูและ

วิเคราะหขอมูลดวยคอมพิวเตอร โดยใชโปรแกรม

สําเร็จรูป (SPSS) 2 รูปแบบ คือ

1. การวเิคราะหขอมลูโดยใชสถติเิชงิพรรณนา 
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(Descriptive Statistics)

 ตัวแปรงเชิงคุณภาพ (Qualitative Variable) 

โดยใชสถิติจํานวนรอยละ(percentage)  

ตัวแปรเชิงปริมาณ (Quantitative Variable) 

โดยใชสถิติ  วิธีคํานวณหาคาเฉลี่ย (Mean) สวนเบี่ยง

เบนมาตรฐาน(Standard deviation)  คาสูงสุด 

(max.) และคาตํ่าสุด(min.)  

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

(Inferential Statistics) 

โดยใชสถิติ ANOVA, t-test,  F-test และ 

Multiple Regression Analysis (MRA) ของขอมูล

เชิงปริมาณในลักษณะตางๆ

 ผู วิ จัยไดนําแบบสอบถามท่ีสมบูรณไป

ทดลองใช (Try out) กบักลุมทีเ่ป็นกลุมตัวอยางในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑลที่บริโภคกาแฟ 

สตารบัคส จํานวน 30 คน เพื่อนําผลไปหาคาความ

เชื่อมั่นของแบบสอบถาม (Reliability Cronbach’s  

Alpha) ซึ่งมีคาดังตารางตอไปนี้

• ผลงานการวิจัย •
จากผลการวิเคราะหพบวา กลุมตัวอยางผู

บริโภคกาแฟสตารบัคจํานวน 400 คน สวนใหญ 

เป็นเพศหญิง โดยกลุมตัวอยางมีอายุระหวาง 31-40 

ปีมากที่สุด  มีสถานภาพโสด สวนใหญจบการศึกษา

ระดับปริญญาตร ีมอีาชพีเปน็พนกังานบริษทั เอกชน/

ลูกจาประจํา และมีรายไดสวนบุคคลเฉลี่ยตอเดือน 

20,000 – 30,000 บาท 

จากผลการวิเคราะหปัจจัยดานการตลาดเชิง

บูรณาการ(IMC)  โดยกลุมตัวอยางใหความสําคัญใน

การตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส (Starbucks) ใน

ปัจจัยดาน (Promotion) การสงเสริมการขาย ซื้อ 1 

แถม 1 มากที่สุด โดยโดยมีคาเฉลี่ยที่ 8.48 และคา

เบีย่งเบนมาตรฐาน เทากบั 2.300  รองลงมาคอื ปจัจยั

ดานกระบวนการขาย (Sale Procedure) ที่พนักงาน

สามารถใหความรูและคําแนะนําสินคาไดเป็นอยางดี 

โดยมีคาเฉลี่ยที่ 8.26 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

เทากับ 2.187 และปัจจัยท่ีผูบริโภคใหความสําคัญ

นอยทีส่ดุคอื การโฆษณาประชาสมัพนัธผานจดหมาย 

Starbuck Card  โดยมีคาเฉลี่ยที่ 3.58  และคาเบี่ยง

เบนมาตรฐาน เทากับ 2.897 ตามลําดับ

จากการวิเคราะหปัจจัยดานอื่นๆ พบวากลุม

ตัวอยางใหความสําคัญในการตัดสินใจซ้ือกาแฟส

ตารบัคส (Starbucks) คือ ปัจจัยดานภาพลักษณ

สินคา (Brand Image)  โลโกหรือสัญลักษณของส

ตารบัคสเป็นที่จดจํางายมากที่สุด โดยมีคาเฉลี่ยที่ 

9.05 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 1.645 รอง

ลงมาคือ สตารบัคสเป็นตราสินคาที่มีความนาเชื่อถือ 

โดยมีคาเฉลี่ยท่ี 8.94 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เทากับ 1.611  และ ถากาแฟสตารบัคสมีการ

เปลีย่นแปลงราคาเพิม่ขึน้ ทานจะยงัคงบรโิภคเหมอืน

เดมิ เป็นปัจจยัทีก่ลุมตวัอยางใหความสาํคญันอยทีส่ดุ

โดยมีคาเฉลี่ยท่ี 6.29 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เทากับ 2.737  

และจากการวิเคราะหปัจจัยดานการตัดสินใจ

ซื้อกาแฟสตารบัคส (Starbucks) ของผูบริโภค พบวา

กลุมผูบริโภคมีความคิดเห็นเรื่อง กาแฟสตารบัคสมี

คุณสมบัติดานกล่ินและรสชาติตามท่ีทานตองการทุก

ประการ ซึ่งมีผลตอการตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส

ของผูตอบแบบสอบถามมากที่สุด โดยมี่คาเฉลี่ยที่ 

8.36 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.898

ปัจจัยส่วนการตลาดเชิงบูรณาการ สถิติที่ใช้ ค่า sig

โฆษณาและประชาสัมพันธ์ F - Test 0.948

การส่งเสริมการตลาด (Promotion) F - Test 0.826

กระบวนการขาย (Sale Procedure) F - Test 0.856

ภาพลักษณ์สินค้า (Brand Image) F - Test 0.881

ความภักดีต่อตราสินค้า (Brand Loyalty) F - Test 0.828

ความไว้วางใจ (Trust) F - Test 0.943
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-  นําเสนอผลการทดลองสมมตฐิาน  ผูบรโิภค

ปัจจัยทางประชากรศาสตรที่แตกตางกันมีผลตอการ

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัค (Starbucks) 

 

จากสมมุติฐานที่ 1 พบวา อายุ สถานภาพ 

อาชีพ และรายไดตอเดือนที่แตกตางกัน มีผลตอการ

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส (Starbucks) ของ 

ผูบริโภคในเขตกรุงเทพและปริมณฑลแตกตาง 

กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สวน  

เพศ และระดบัการศกึษา ทีแ่ตกตางกนัไมมผีลตอการ

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส (Starbucks)

- นาํเสนอผลการทดสอบสมมติฐานดวย MRA  

ความสัมพันธของปัจจัยการตลาดเชิงบูรณาการและ

ปัจจัยอื่นๆที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส

 ตางรางที่ 3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2

 

จากการวิเคราะหสมมติฐานที่ 2  พบวาปัจจัย

การตลาดเชิงบูรณาการดานการสงเสริมการตลาด 

(Promotion) เทานั้นที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อกาแฟ

สตารบัคสของผูบริโภค อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05   

จากการวิเคราะหสมมติฐานท่ี 3 พบวา  

ปัจจัยดานความภักดีตอตราสินคา และความไว 

วางใจในกาแฟสตารบัคส มีความสัมพันธตอการ 

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคสของผูบริโภค  สวนปัจจัย

ดานภาพลักษณสินคา ไมมีความสัมพันธตอการ 

ตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคสของผูบริโภค  โดยปัจจัย

เหลานี้สามารถทํานายปัจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจ 

ซื้อกาแฟสตารบัคสได 90.4 % ( R2 = 0.904 )

• สรุปผลงานวิจัย •
 จากการวิจัยพบวาผูตอบแบบสอบถามสวน

ใหญเป็นเพศหญิง มีชวงอายุระหวาง 31-40 ปี 

มากที่สุด สวนใหญมีสถานภาพโสด การศึกษาระดับ

ปริญญาตรี ประกอบอาชีพเป็นพนักงานบริษัท 

เอกชน/ลกูจาประจํา และมรีายไดสวนบคุคลเฉลีย่ตอ

เดือน 20,000 – 30,000 บาท พบวา ปัจจัยการตลาด

เชิงบูรณาการ(IMC) ดานการสงเสริมการตลาด  

(Promotion) เทานัน้ ทีม่ผีลตอการตดัสนิใจซือ้กาแฟ

สตารบคัส โดยปจัจยัการตลาดเชงิบรูณาการดานการ

สงเสริมการขาย ซื้อ 1 แถม 1 มีผลตอการตัดสินใจซื้อ

กาแฟสตารบัคสมากที่สุด และปัจจัยอื่นๆที่มี  

ผลตอการตดัสนิใจซือ้กาแฟสตารบัคสของผูบรโิภคคอื 

ดานภาพลักษณสินคา (Brand Image) โลโกหรือ

สัญลักษณของสตารบัคสเป็นที่จดจํางายคอนขาง 

มากที่สุด  รองลงมาคือ ผูบริโภคมีความไววางใจใน

คณุภาพสนิคาตามลาํดบั  อกีท้ังปจัจยัการตดัสนิใจซือ้

กาแฟสตารบัคส ประกอบไปดวย กาแฟสตารบัคส  

มีคุณสมบัติดานกลิ่นและรสชาติตามท่ีทานตองการ 

ตางรางที่ 2  สรุปผลการทดลองสมมติฐานที่ 1

ปัจจัยทางประชากรศาสตร์ สถิติที่ใช้ ค่า sig

เพศ t - Test 0.523

อายุ F - Test 0.000*

สถานภาพ F - Test 0.000*

ระดับการศึกษา F - Test 0.086

อาชีพ F - Test 0.000*

รายได้ต่อเดือน F - Test 0.000*

ตัวแปรอิสระ

Unstandardized

Coefficients
t Sig

Collinearity Statistics

B
Std.
Error

Tolerance VIF

ค่าคงที่

โฆษณาและประชาสัมพันธ์

การส่งเสริมการตลาด

กระบวนการขาย

ภาพลักษณ์สินค้า

ความภักดีต่อตราสินค้า

ความไว้วางใจ

.770

-.001

-.017

.005

-.097

.487

.561

.182

.022

.021

.023

.041

.026

.032

4.244

-.044

.793

.227 

 

-2.396

18.432

17.482

.000*

.965

.000*

.821

.017

.000*

.000*

.399

.404

.405

.248

.272

.257

2.506

2.476

2.469

4.037

3.680

3.895

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

สตารบคัสมากทีส่ดุ รองลงมาคือ  ในภาพรวมแลวทาน

มีความพึงพอใจในการซื้อกาแฟสตารบัคส ทานมี 

ความสุขที่ไดตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคส ทานพอใจ

ในการดูแลเอาใจใสของพนักงานเป็นอยางดี ทาน 

เชื่อวาทานไดตัดสินใจซื้อกาแฟสตารบัคสย่ีหอนี้ 

ถูกตองแลวตามลําดับ

• อภิปรายผล •
 การศึกษาครั้ งนี้ มีความสอดคลองกับ 

งานวิจัยของ เบญจมาศ สมบัตินิมิตสกุล (2546)  

เร่ืองปัจจัยที่มีผลตอความตองการบริโภคกาแฟ 

รานสตารบัคส พบวา อายุ สถานภาพ อาชีพ และราย

ไดตอเดือน มีผลตอความตองการบริโภคกาแฟ 

สตารบัคส โดยไมสอดคลองกับตรงที่เพศ และระดับ

การศึกษา ไมมีผลตอความตองการบริโภคกาแฟส

ตารบัคส ซึ่งสอดคลองกับแนวความคิดของ ชัยวัฒน 

ปัญจพงษ และณรงค เทียนสง (ชัยวัฒน ปัญจพงษ, 

และณรงค เทียนสง, 2525, น. 2) ที่ชี้ใหเห็นวาบุคคล

ที่มีลักษณะประชากรศาสตรแตกตางกัน ยอมมีความ

คิด ประสบการณ คานิยม พฤติกรรม และความ

ตองการสินคา หรือบริการที่แตกตางกัน เนื่องจากผู

บริโภคทีมี่อาชีพตางกนัยอมมแีนวคิด ทัศนคติ และคา

นิยมที่แตกตางกัน ยอมสงผลใหมีพฤติกรรมการซ้ือ

และใชสินคาแตกตางกันดวย ซึ่งสอดคลองกับแนว

ความคิดของ Kotler (Kotler, 2003) กลาววา อาชีพ

เปน็ปจัจยัทีม่ผีลตอพฤติกรรมผูบรโิภค ซึง่แตละอาชพี

จะนาไปสูความจาเป็น และความตองการใชสินคา 

และบริการที่แตกตางกัน อันเกิดจากวัฒนธรรมยอย

ของแตละกลุมที่มีลักษณะเฉพาะแตกตางกัน 

ด้านการส่งเสริมการขาย มีความสัมพันธตอ

พฤติกรรมการซื้อกาแฟสตารบัคส(Starbucks) โดย

รวม ดานโปรโมชั่น ซื้อ 1 แถม 1 มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้ง 

ไวทั้งนี้อาจเนื่องมาจากมีการสงเสริมการขายมาก  

จะกระตุนความสนใจ หรือการตัดสินใจท่ีเรียกวา 

การกระตุนผูบริโภค หรือการสงเสริมการขายที่มุงสู 

ผูบริโภค (Consumer promotion) ที่เป็นผูบริโภค

คนสุดทาย (ศิริวรรณ เสรีรัตน, 2539, น. 95) กลาว

วา มีแนวโนมที่ผูบริโภคจะซื้อสินคาครั้งตอไปใน

ปริมาณมากข้ึนดวย ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ 

พรรณราย ศุภชาต (พรรณราย ศุภชาต, 2548)  

ที่ศึกษาเรื่อง “คุณสมบัติผลิตภัณฑและการสื่อสาร

ทางการตลาดท่ีมีตอพฤติกรรมการตัดสินใจซ้ือเครื่อง

สําอาง Oriental Princess ของสุภาพสตรีในเขต

กรงุเทพมหานคร” พบวา การสงเสรมิการขายมคีวาม

สัมพันธตอพฤติกรรมการตัดสินใจซื้อเคร่ืองสําอาง 

Or ienta l  P r incess  ของสุภาพสตรี ในเขต

กรุงเทพมหานคร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.05 โดยมีความสัมพันธระดับตํ่า

ด้ านความภั กด ี  ต อก าแฟสตาร บั คส   

(Starbucks)  มีความสัมพันธกับผูบริโภคท่ีจะกลับ 

มาซื้อกาแฟสตารบัคส (Starbucks) อีกในครั้งตอไป

และจะพูดถึงกาแฟสตารบัคสในทางที่ดีเสมอ โดยมี

ทิศทางเดียวกันในระดับตํ่ามาก สงผลตอพฤติกรรม

การซือ้และความภกัดใีนทีส่ดุ ซึง่สอดคลองกบัแนวคดิ

ของ ศิริวรรณ เสรีรัตน และคณะ (ศิริวรรณ เสรีรัตน, 

และคณะ, 2546, น. 406) กลาววา ความภักดีตอ

ตราสินคา (Brand Loyalty) หมายถึง ความซื่อสัตย 

ความภกัดีตอตราสนิคา ซึง่จะมผีลตอการซือ้สนิคานัน้

ซ้ํา ถามีความภักดีตอตราสินคาสูงเรียกวามีทัศนคติ 

ท่ีดีตอตราสินคา และสอดคลองกับแนวความคิด 

ของ Geng Theng Lau and Lee Sook Han  

(Lau, & Lee, 1999) ที่กลาววา นักการตลาดจะมี

ความสนใจในแนวความคิด ดานความภักดี เพราะ

ความภักดีในตราสินคาเป็นตัววัดในการดึงดูดลูกคา 

Book (KAB 9).indb   26 1/12/2015   5:36:24 PM



27

วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์  27

มาใชบริการ และตราสินคาเป็นสิ่งที่สรางประโยชน 

ใหกับบริษัทในการซื้อซํ้า และบอกตอไปยังบุคคลอื่น 

• ข้อเสนอแนะ •
จากผลการวิจัย “ปัจจัยการตลาดเชิงบูรณา

การที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร บัคส   

(S tarbucks )  ของผูบริ โภคในเขตกรุ ง เทพฯ 

และปริมณฑล”  ผูวิจัยมีขอเสนอแนะในการวิจัยครั้ง

ตอไปดังตอไปนี้เพื่อการปฏิบัติงานจริง

1. รานกาแฟสตารบัคส (Starbucks) ควร

ศึกษาปัจจัยสวนบุคคลและการตลาดเชิงบูรณา 

การที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อกาแฟสตาร บัคส   

(Starbucks) ของผูบริโภค เพื่อที่จะไดนํามาปรับ

กลยุทธแผนการตลาดและพัฒนาสื่อสารการตลาด

(IMC) ของรานกาแฟสตารบัคส (Starbuck) ให 

ตรงใจกับผูบริโภค

2.  ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นการวิจัยถึงปัจจัย

การตลาดเชิงบูรณาการที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อ

กาแฟสตารบัคส (Starbucks) ของผูบริโภคในเขต

กรุงเทพฯและปรมิณฑล สําหรบัครัง้ตอไปอาจทําการ

ศึกษาเชิงเปรียบเทียบระหวางปัจจัยการตลาดเชิง

บรูณาการกบัปจัจัยดานอืน่ๆทีม่ผีลตอการตัดสนิใจซือ้

กาแฟสตารบัคส (Starbucks) ของผูบริโภคในเขต

กรุงเทพฯและปริมณฑล เพื่อใชเป็นแนวทางในการ

พฒันาการสือ่สารการตลาดเพือ่ตอบสนองตัดสนิใจซือ้

กาแฟสตารบัคส (Starbucks)ของผูบริโภคใหมมาก

ที่สุด

3.   ในการวิจัยครัง้นี ้เปน็การวจัิยถงึปจัจยัการ

ตลาดเชิงบูรณาการที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อกาแฟ 

สตารบคัส (Starbucks) ของผูบรโิภคในเขตกรุงเทพฯ

และปริมณฑล เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดและเขา 

ถึงกลุมผูบริโภคมากที่สุด ในการวิจัยคร้ังตอไปอาจ 

นําขอมูลจากการทําวิจัยครั้งนี้เพื่อใชเป็นแนวทาง 

ในการตอยอดงานวิจัยโดยผูวิจัยอาจทําการวิจัยใน

ปัจจัยตางๆที่กวางกวาเดิม เชน เพ่ิมเขตการสํารวจ

จากเฉพาะในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล ไปเป็น 

การสํารวจในระดับภูมิภาค

• เอกสารอ้างอิง •
กมลรัตน โรจนเรืองรัตน. ปัจจัยที่มีผลต่อ

พฤติกรรมการบริโภคกาแฟตามร้านกาแฟพรีเม่ียม

บนถนนสลีมของผูบ้รโิภคกลุม่วยัทางาน. สารนพินธ

สาขาวชิาการตลาด, คณะบรหิารธรุกจิ, มหาวทิยาลยั

ศรีนครินทรวิโรฒ, 2550

กลัยา วานชิยบญัชา. การวเิคราะหส์ถติิ	:	สถติิ
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•• พัฒนาการของตัวแบบกำาหนดราคาหลักทรัพย์ จาก CAPM ถึง BAPM
(Development of Capital Asset Pricing Models: CAPM to BAPM) ••

บทคัดย่อ
 บทความน้ีมวีตัถปุระสงคเพือ่รวบรวมและนําเสนอตวัแบบกําหนดราคาหลกัทรพัยทีม่พีฒันาการมาจาก 
CAPM จนถึง BAPM (Behavioral Asset Pricing Model) มีทั้งตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยจากการผอน
ปรนสมมติฐานของ CAPM และการเพิ่มปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆนอกเหนือจากที่มีในตัวแบบ CAPM เพื่อ 
สะทอนความเสี่ยงที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติของหลักทรัพยได เนื่องจากมีนักวิจัยหลาย 
คนไดทดสอบ CAPM แบบดั้งเดิม ผลปรากฏวา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยได  
ซึง่ตวัแบบ BAPMถอืเปน็หนึง่ในตวัแบบกําหนดราคาหลกัทรพัยจากหลายๆตวัแบบท่ีมคีวามเหมาะสมสําหรบั
นักลงทุนไทย เพราะมีปัจจัยที่กําหนดราคาของหลักทรัพยนอกเหนือจากปัจจัยที่ตั้งอยูบนขอสมมุติฐานวา 
นักลงทุนเป็นผูมีเหตุมีผล (rational) สอดคลองกับพฤติกรรมนักลงทุนของไทย อยางไรก็ตาม นักลงทุน 
ควรทดสอบและเปรียบเทียบหลายๆตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย เพื่อคนหาตัวแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
สําหรับการใชงานจริงในสถานการณนั้นๆ

 
ABSTRACT

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

Keywords	:  Asset Pricing Model,  Capital Asset Pricing Model,  Behavioral Asset Pricing Model, 
Abnormal Return,  Efficient Market Hypothesis 
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บทนำา • •
ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่เป็นแนว 

คิดกระแสหลักในการประเมินผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลกัทรพัยนับต้ังแตอดีตจนถงึปจัจุบันคือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM)ของ Sharpe (1964)

และLintner (1965) ซึ่งพัฒนามาจากทฤษฎีกลุม 

หลักทรัพยของมารโควิทซ (Markowitz Portfolio 

Theory) เพ่ือใชในการประเมินอัตราผลตอบแทน 

หลักทรัพยและ/หรือกลุมหลักทรัพยในตลาดทุน 

ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาด 

วาจะไดรับของสนิทรัพยหรอืกลุมหลกัทรพัยกบัความ

เส่ียงที่เป็นระบบของสินทรัพยนั้นสมมติฐานของ 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย CAPM ซึ่งมีพื้นฐาน 

มาจากทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพ (Efficient Market 

Hypothesis) มีดังนี้

1) ผูลงทนุมรีะยะเวลาลงทนุเทากนัคือลงทนุ

หนึ่งชวงเวลา (หรือหนึ่งปี) โดยมีการพิจารณาถึง

อรรถประโยชนที่คาดหวังสูงสุดของความมั่งค่ังของ 

นักลงทุนในการเลือกหลักทรัพยเพื่อลงทุนโดย

พิจารณาเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนที่คาดวา 

จะไดรับกับความเสี่ยงของหลักทรัพย

2) นักลงทุนประมาณอัตราผลตอบแทน

ความแปรปรวนความแปรปรวนรวมทีแ่ตกตางกนัตาม

ความเห็นสวนตัว

3)  ผูลงทุนสามารถใหกูยืมและสามารถกูยืม

เ งินโดยอัตราดอกเบี้ ยที่ปราศจากความเสี่ ยง 

(Risk Free Rate :Rf) ที่ระดับอัตราดอกเบี้ยเทากัน 

 4) หลกัทรพัยมสีภาพคลองและสามารถแบง

แยกเปน็หนวยยอยไดอยางสมบรูณและไมมตีนทนุใน

การแลกเปลี่ยนซื้อขายหลักทรัพย

5) ไมมีภาระภาษีเกิดขึ้นในการลงทุน

6) ตลาดสําหรบัหลกัทรพัยอยูในสภาวะการ

แขงขันอยางสมบูรณและนกัลงทนุในตลาดทกุคนเป็น

ผูรับราคา (Price taker) 

7) หลักทรัพยในตลาดมีปริมาณคงท่ีไม

เปลี่ยนแปลง

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย CAPM 

สามารถแสดงไดดังนี้

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

โดย  E(Ri,t)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับของหลักทรัพย i ณ เวลา t

 βi คือ คาสัมประสิทธิ์ซึ่งวัดความ

ผันผวนรวมของอัตราผลตอบแทนของiกับอัตราผล

ตอบแทนของกลุมหลกัทรพัยตลาดซึง่ดชันนีีเ้ป็นมาตร

วดัความเสีย่งท่ีไมสามารถขจดัไดจากการกระจายการ

ลงทุนของของผูลงทุน

 E(Rm,t)  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทีค่าด

วาจะไดรับของสินทรัพย ท่ีมีความเสี่ยงหรือผล

ตอบแทนของตลาด (MarketReturn)

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

สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk free rate) ณ เวลา t

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

(Residual term) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย CAPM จะ 

แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดวา 

จะไดรับจาก

สินทรัพย E(Ri) กับความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

ของสินทรัพยBiโดยสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด 

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

ชดเชยความเสีย่งทีน่กัลงทนุเผชญิซึง่เปน็ความเสีย่งที่

เป็นระบบ (Systematic Risk) และไมสามารถขจัด 

ใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุนเนื่องจาก 

ถูกกระทบดวยปัจจัยจากภาวะตลาดซ่ึงไมสามารถ

ควบคุมได
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สวนคาเบตาในตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพย CAPM นั้นจะมีเฉพาะความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

คือ ความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) ซึ่งเป็นความ

เสี่ยงที่ผูลงทุนจะนํามาตั้งราคาและตองการผล

ตอบแทนชดเชยแตความเสี่ ยงที่ ไม เ ป็นระบบ  

(Unsystematic Risk) หรือที่เรียกวา ความเสี่ยง 

เฉพาะตัว (Stand Alone Risk)เชนความเสี่ยงทาง

ธุรกิจ (Business Risk) ฯลฯ เป็นความเสี่ยงท่ีผูลง 

ทุนไมตองการผลตอบแทนชดเชยเพราะผูลงทุน

สามารถกระจายการลงทุนไดดวยตนเองโดยการ 

ลงทนุในหลกัทรพัยหลากหลายประเภทจนความเสีย่ง

ที่ ไม เป็นระบบถูกขจัดหมดสิ้นไปทําใหตัวแบบ 

กําหนดน้ีสามารถกําหนดดุลยภาพของผลตอบแทน 

ทีจ่ะไดรบัจากการถอืครองสนิทรพัยทีม่คีวามเสีย่งคอื

มีค า เทากับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย ท่ี ไมมี  

ความเส่ียงบวกกบัอตัราผลตอบแทนสวนเพิม่จากการ

ถือครองสินทรัพยที่มีความเสี่ยง

หากพิจารณาถึงตัวแปรตางๆในตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพยนี้ทุกตัวจะพบวาในแตละ

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

ตองอาศัยการคาดการณเมื่อนักลงทุนประยุกตแบบ 

ตั้งราคาทรัพยสินนี้เขาอาจไมสามารถหาคาเบตาใน

อนาคตและอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลัก

ทรัพยตลาดไดเน่ืองจากเป็นคาที่ยังไมปรากฏใน

ปจัจุบนัทําใหผูลงทุนจาํเปน็ตองอาศยัคาเบตาในอดตี

หรืออตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุมหลกัทรพัยตลาด

ในอดีตมาใชเป็นตัวแทนเพื่อพยากรณคาเหลานั้น 

ในอนาคตอันอาจทําใหเกิดความผิดพลาดในการ

ประมาณการอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

ทรัพยสินไดท้ังน้ีเพราะคาของตัวแปรเหลาน้ีอาจไม

คงที่รวมถึงจากการทดสอบการคํานวณอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพยตามตัวแบบกําหนด 

ราคาหลักทรัพย  CAPM มีหลายงานวิ จัยคน 

พบวา CAPM ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนสวน 

เกินกวาปกติไดเชน Fama and French (1992)  

คนพบวา คา β ใน CAPM ไมสามารถอธิบาย 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยบางชวงเวลาได แต

สามารถอธิบายไดดวย มูลคาตลาดของหลักทรัพย 

(Size หรือ Market Capitalization) ในขณะที่  

Basu (1977) พบวา คา β ใน CAPM ไมสามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดไดหาก 

หุนนั้นมีอัตราสวนกําไรตอหุน (earning-price ratio)

สูงกวาคาเฉลี่ยปกติ,  รวมถึงยังมีผลลัพธจากการวิจัย

อื่นๆ ท่ีมายืนยันวา คา β ใน CAPM  ไมสามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหมดได ไมวา 

จะเป็นงานวิจัยของ  Jagannathan  and  Wang  

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

นอกจากนี้ มีการคนพบวา ยังมีปัจจัยอื่นๆ 

ท่ีสามารถชวยอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  

เชน Fang and Lai (1997) คนพบวา คาความโดง  

(Kurtosis) มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของ 

หลักทรัพย เชนเดียวกับของ Chirstie-David and 

Chaudhry (2001)  ที่คนพบวาทั้ งคาความเบ  

(Skewness) และคาความโดง (Kurtosis) สามารถ

อธิบายผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยได 

เป็นอยางดี รวมถึงขอสมมติฐานเกี่ยวกับ CAPM บาง

ประการ อาจมีความไมสอดคลองกับสิ่งท่ีเกิดข้ึนจริง

ในตลาดสําหรับหลักทรัพย เชน การกระจายตัวของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมใชการแจกแจงแบบ

ปกติ (Normal Distribution) หรือเกิดความไมสมดุล

ในตลาด (Asymmetric Market) ทําให Hogan and 

Warren (1974) และ Estrada (2002)  ไดพัฒนาตัว

แบบ D-CAPM (Downside Capital Asset Pricing 

Mode l )  ขึ้ นม าตอบสนองปัญหาดั ง กล า ว ,  

Behavioral Asset Pricing Model หรือ BAPM   

ของ  Shefrin and Statman (1994)  เป็นตัวแบบที่
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สรางขึน้มาเพือ่ตอบสนองภาวการณไมมปีระสทิธภิาพ  

(Inefficient Market) ซึ่งเป็นภาวะท่ีเกิดข้ึนใน

ตลาดหลักทรัพยหลายประเทศ รวมถึงประเทศ และ

ไมสอดคลองกับตัวแบบ CAPM ที่มีพื้นฐานอิงมา 

จากทฤษฏีตลาดมีประสิทธิภาพ  เป็นตน

วตัถปุระสงคของบทความน้ี จึงทาํการรวบรวม

และนําเสนอตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยท่ีมี

พัฒนาการจาก CAPM จากขอจํากัดของ CAPM ท่ี

ปรากฎในงานวิจัย เพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนา 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่สามารถอธิบาย 

ผลตอบแทนสวนเกินกวาปกติของหลักทรัพยได

ตวัแบบกำาหนดราคาหลักทรพัย	์	:	การพฒันา

และการประยุกต์

 จากเหตุผลขางตน ทําใหในปัจจุบันมี  

การพัฒนาตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่สามารถ

วัดอัตราผลตอบแทนปกติไดดีกวา CAPM โดย 

สามารถแบงรูปแบบของตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพยออกเป็น 2 ประเภทดังนี้

1) ตั ว แบบกํ าหนดราคาหลั กทรั พย ที่  

พัฒนามาจากการผอนปรนสมมติฐานตางๆเชน  

Consumption Capital Asset Model (CCAPM),  

Inter-temporal Capital Asset Pricing Model  

(I-CAPM)

2) ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่พัฒนา

มาจากปัจจัยความเส่ียงอื่นๆนอกเหนือจากปัจจัย

ตลาดซึ่งสะทอนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

เช นตั วแบบ กําหนดราคาหลั กท รัพย 3 ปัจจั ย 

ของ FamaandFrench, ตัวแบบกําหนดราคาหลัก 

ทรัพย 4 ปัจจัยของ Carhart,Behavioral Asset 

Pricing Model (BAPM) เป็นตน

สําหรับรายละเอียดของแตละตัวแบบจะมี

อธิบายในสวนถัดไป

ตัวแบบกำาหนดราคาหลักทรัพย์ที่พัฒนา	

มาจากการผ่อนปรนสมมติฐานต่างๆ

 ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยท่ีสําคัญ 

ซึ่งพัฒนามาจากการผอนปรนสมมติฐานตางๆของ 

CAPM ใหสอดคลองกับภาวะความเป็นจริงมาก 

ขึ้นมีดังนี้

Consumption	 Capital	 Asset	 Pricing	

Model	 (CCAPM)	 and	 Production-Based	

Capital	Asset	Pricing	Model	(PCAPM)

Lucas (1978) และ Breeden (1979)  

นักเศรษฐศาสตร ท่ี ไดรับรางวัลโนเบลไดสราง

แนวคิดConsumption Capital Asset Pricing 

(CCAPM) ซึ่งพัฒนามาจาก CAPM จากการผอน 

ปรนขอสมมติฐานของ CAPM ที่กลาววา “ผูลงทุนมี

ระยะเวลาลงทนุเทากนัคอืลงทนุหนึง่ชวงเวลาเทานัน้” 

ดวยขอสมมติฐานของ CAPM ขอนี้ทําใหนักลงทุน 

เสียโอกาสที่จะบริโภคและการปรับปรุงสัดสวนการ

ลงทนุในกลุมหลกัทรพัยในระหวางชวงเวลาเริม่ตนถงึ

วันสุดทายที่สําคัญไมสามารถอธิบายถึงความผันแปร

ของผลตอบแทนในระหวางชวงเวลาดังกลาวไดซ่ึงสง

ผลถึงความไมแนนอนของความมั่งคั่งและการบริโภค

ของนักลงทุนแนวคิด CCAPM จึงมีการเปลี่ยนแปลง

แนวคิดเกีย่วกบัสวนชดเชยความเสีย่งจากสวนชดเชย

ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) มา

เปน็การวดัสวนชดเชยความเสีย่งจากอตัราการเตบิโต

ของการบริโภค (Consumption Growth) หรือการ

เปลี่ยนแปลงระดับการบริโภคมุมมองของ Breeden 

วาตัวแบบกําหนด CCAPM สามารถวัดความ

แปรปรวนของผลตอบแทนตลอดชวงเวลาการลงทุน

ทั้งหมดของนักลงทุนไดในขณะที่สวนชดเชยความ

เสีย่งของตลาดสามารถวดัความเสีย่งไดเพยีงชวงเวลา

หนึ่งของนักลงทุนเทานั้นตัวแบบกําหนด CCAPM 

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

โดย E(Ri,t) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับของหลักทรัพย i ณ เวลา t
βc คือ คาสัมประสิทธิ์การบริโภคซ่ึง

วดัความเส่ียงจากอัตราการเตบิโตของการบรโิภคของ 

นักลงทุน

E(Rm,t)  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

สินทรัพยที่มีความเสี่ยงที่คาดวาจะไดรับหรือผล

ตอบแทนของตลาด (MarketReturn)

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

สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง(Risk Free Rate) ณเวลาt

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

(Residual term) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธการบริโภคหรือ 

βc (Consumption Beta) มีความแตกตางจาก 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ใชในตัวแบบ CAPM  

เป็นตัวชี้วัดความแปรปรวนรวมระหวางระดับความ

สามารถของนักลงทุนในการในการบริโภคสินคา 

และบริการจากการลงทุนกับผลตอบแทนจากดัชนี

ตลาดหลักทรัพยซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้

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

 จากผลการทดสอบเชิ งประจักษของ  

LettauandLudvigson(2001) และ Parker and 

Julliard (2005) พบวาตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพย CCAPM  สามารถอธิบายผลตอบแทนที่

สอดคลองกบัความเสีย่งทีเ่ปลีย่นไปในแตละชวงเวลา

ไดดีกวาตัวแบบ CAPM 

ตอมาไดมีผูพัฒนาตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพยน้ีเน่ืองจากเห็นวา CCAPM มีความสัมพันธ 

กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัยนอย 

ทําใหตัวแบบนี้อาจมีความไมเหมาะสมสําหรับการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย เชนงานวิจัยของ 

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

(1990) และ Schwert (1990) ช้ีใหเห็นวาขอมูล 

ดานการบริโภคมีความสัมพันธนอยมากกับอัตราผล

ตอบแทนจากการลงทนุทาํใหมกีารเลอืกใชขอมลูทาง

ดานการผลิตแทนขอมูลของผูบริโภคกลายเป็นแบบ

กําหนดราคา PCAPM (Production-Based Capital 

Asset Pricing Model) จากผลงานของ Cochrane 

(1991)  เนื่องจากในทางปฏิบัติพบวาการเก็บขอมูล

ทางดานการผลิตมีความถูกตองและแมนยํามากกวา

ขอมูลทางดานภาคการบริโภคโดยผลการทดสอบ 

PCAPM ของ Belo (2010) สามารถอธิบายความ

สัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนไดดีกวา

แบบกําหนดราคาหลักทรัพย  Fama-French  

(ดูรายละเอียดของ Fama-French ในหัวขอ 

“Fama-French and Carhart’s Four Factors 

Pricing Model”  ในสวนถัดไป) และ Jermann 

(2010)  ใช  PCAPM  ในการอธิบาย Equity  

Premium Puzzle หรือสวนตางผลตอบแทน 

ระหวางราคาหุนกับหลักทรัพยความเสี่ ยงตํ่ า 

(เชนพันธบัตรรัฐบาล) อยูสูงกวาที่จะอธิบายได 

ดวยความเสี่ยงเพียงอยางเดียวซึ่งเป็น 1 ในขอโตแยง

ตามสมมติฐานของของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

Downside	 Capital	 Asset	 Pricing	

	Model	(D-CAPM)

 จากการคนควาวิจยัในปัจจบัุนเราคนพบแลว

วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมไดมีการกระ

จายตัวภายใตเสนโคงปกติหรือเกิดความไมสมดุลใน

ตลาด (Asymmetric Market) ทําใหความเสี่ยงของ

หลักทรัพยจึงไมใชความผันผวนท่ีเบ่ียงเบนไปท้ังใน

ดานผูลงทุนตองการ (มากกวา) และไมตองการ 

(นอยกวา) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังดังนั้น 

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

Estrada (2002) ไดพัฒนาตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพย CAPM จนกลายเป็น D-CAPM ที่มีความ

สอดคลองกับสภาวะตลาดท่ีเกิดขึ้นจริงโดยนักวิจัย

กลุมนีไ้ดเสนอแนวคิดวาแทนท่ีจะใชตัวชีว้ดัความเสีย่ง

ดวยความแปรปรวน (variance) ซึ่งวัดความผันผวน

ของอตัราผลตอบแทนทีเ่บีย่งเบนไปจากคาท่ีคาดหวงั

ทัง้อตัราผลตอบแทนทีต่ํา่กวาทีค่าเฉลีย่และสงูกวาคา

เฉลี่ยควรใชมาตรวัดความเสี่ยง semi-variance ซึ่ง

วัดเฉพาะความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนของหลัก 

ทรพัยตํา่กวาคาเฉลีย่เทานัน้ซึง่สอดคลองกบัหลกัการ

ของผูลงทุนหลายคนที่ตองการวัดความเสี่ยงเฉพาะ

ดานที่ผูลงทุนไมตองการหรือนอยกวาผลตอบแทนที่

คาดหวัง (คา เฉลี่ย )  และสอดคลองกับขอมูล 

เชิงประจักษที่อัตราผลตอบแทนไมไดกระจายตัวเป็น

รปูระฆงัควาํอนัทําใหไมเกดิความสมมาตรของโอกาส

ทีอ่ตัราผลผลตอบแทนทีจ่ะไดจรงิซึง่นอยกวาอตัราผล

ตอบแทนทีค่าดไวจะไมเทากบัอตัราผลผลตอบแทนที่

จะไดจริงซึ่งมากกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและ

ความแปรปรวนก็จะเป็นมาตรวัดความเสี่ยงที่คาด

เคลื่อนตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย D-CAPM  

มีรูปแบบเดียวกับ CAPM แตมีความแตกตางกัน 

ที่คา βi ของ D-CAPM ซ่ึงมีวิธีคํานวณที่แตกตาง 

กับ CAPM ดังนี้

             βi = SemiCov(Ri,Rm)

                      
Semi-Var(Rm)

โดย   βi คอื คาสมัประสทิธิซ์ึง่วดัความเสีย่ง

ที่ไมสามารถขจัดไดจากการกระจายของหลักทรัพย

ที่iตามตัวแบบกําหนด D-CAPM

SemiCov (Ri,Rm) คอื คาความแปรปรวนรวมเฉพาะ

สวนของอัตราผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาคาเฉลี่ยทั้งอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่iกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด

Semi-Var (Rm) คือ คาความแปรปรวนเฉพาะ

อัตราผลตอบแทนของตลาดในสวนที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ย

ผลการวิจัยเชิงประจักษพบวาตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย D-CAPM สามารถอธิบายผล

ตอบแทนทีค่าดหวงัไดใกลเคยีงความเป็นจรงิมากกวา

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

Nikoomaram (2010) ที่ทําการศึกษาเกี่ยวกับตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่มีความเหมาะสมใน 

การคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังของอุตสาหกรรม

รถยนตในประเทศอิหรานและพบวาตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย D-CAPM สามารถอธิบายผล

ตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยไดเหนือกวาตัว

แบบกําหนดราคาCAPMนอกจากน้ียังมีผลงานวิจัย

ของVilet (2004)ที่นําเสนอตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพยD-CAPM สามารถอธิบายผลตอบแทนท่ีคาด

หวังของหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาไดเหนือกวาตัว

แบบกําหนดราคาหลักทรัพยCAPM

Inter-temporal	Capital	Asset	Pricing	

Model	(I-CAPM)

Inter-temporal Capital Asset Pricing  

(I-CAPM) เป็นตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยอีก 

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

Merton (1973) I-CAPM เป็นตัวแบบกําหนดราคา

หลักทรัพยเชิงเสน (linear factor model) ซึ่งมี 

ปัจจัยดานความมั่งคั่งของนักลงทุนกับปัจจัยตางๆที่

ตองมีการพยากรณการเปลี่ยนแปลงการแจกแจง

ความถี่ของอัตราผลตอบแทนและรายไดในอนาคตที่

คาดวาจะไดรับทําใหนักทุนที่ใชตัวแบบกําหนดนี้มี

สมมติฐานที่เพิ่มเติมจาก CAPM คือผูลงทุนจัดกลุม

หลกัทรพัยในระยะยาวเพือ่ปอ้งกนัความเสีย่งของการ

บรโิภคทีอ่าจลดลงตลอดระยะเวลาการตดัสนิใจลงทนุ

ซึ่งตองคํานึงถึงความไมแนนอนของผลตอบแทนรวม

ถึงปัจจัยดานอื่นๆในอนาคตทําใหตัวแบบนี้คอนขาง
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สอดคลองกบัความเปน็จรงิเพราะมกีารคํานงึถงึความ

ไมแนนอนของปัจจัยตางๆที่อาจสงผลกระทบตอผล

ตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต เชนอัตราเงินเฟ้อ

โอกาสในการจางงานและอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยในอนาคต เป็นตน 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย I-CAPM ท่ี

นิยมใชในงานวจัิย มาจากสมการของ Merton (1973)

ดังนี้

          μ = A.COVm + B.COVx

โดย  μ   คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินใน

เวคเตอร (vector)ของจํานวนnหลักทรัพยที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุน (risky asset)

 A   คือ  คาเฉลี่ยของระดับการหลีก

เลีย่งความเสีย่งสมัพทัธ (relative risk aversion)ของ

นักลงทุน

 COVm  คือ  คาความแปรปรวนรวมระหวาง

ผลตอบแทนสวนเกินจํานวนnหลักทรัพยที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุนกับกลุมหลักทรัพยตลาด

 B   คือ คาวดัการตอบสนองของตลาด

โดยรวมเพื่อเคลื่อนยายตัวแปรสถานะ kมิติที่ควบคุม

โอกาสการลงทุนที่เกิดขึ้นแบบสุม

 COVx  คือ  คาความแปรปรวนรวมระหวาง

ผลตอบแทนสวนเกินจํานวนnหลักทรัพยที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุนกับตัวแปรสถานะ k มิติ

มงีานวจิยัเชงิประจกัษทดสอบตวัแบบนีห้ลาย

งานที่คนพบวาตัวแบบนี้มีขอดีในการอธิบายผล

ตอบแทนของหลักทรัพยไดดีไมนอยกวาตัวแบบอื่นๆ 

เชน Bergman (1984) ไดทําการทดสอบระหวาง 

ICAPM และ CCPAM  สําหรับการอธิบายผลตอบ 

แทนของหลักทรัพยซึ่งเกิดขึ้นในแตละชวงเวลา   

ผลปรากฎวา ICAPM สามารถอธบิายผลตอบแทนของ

หลักทรัพยซ่ึงเกิดขึ้นในแตละชวงเวลาใกลเคียงกับท่ี

เกิดข้ึนจริงมากกวา CCAPM,Paulo Maio (2008)  

มีการวิเคราะหเปรียบเทียบระหวาง I-CAPM กับ 

Fama-French 3 ปัจจัยผลปรากฏวา I-CAPM 

สามารถอธิบายผลตอบแทนได ใกล เ คี ย งกับ 

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

จริงมากกวา Fama – French ภายใตเงื่อนไขของ 

การลงทุนกลุมหลักทรัพยในอนาคต นอกจากนี้  

I-CAPM สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของ 

ความเสี่ ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยที่  

จดทะ เบี ยนกับตลาดหลั กท รัพยนิ วยอร ก ได  

(Bali and Eagle,2009) โดยพบความสัมพันธอยาง 

มีนัยสําคัญในทางตรงกันขามระหวางผลตอบแทน 

ที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพยของ ICAPM กับความ

เสี่ยงจากความผันผวน (Volatility Risk)

Asset	 Pricing	 with	 Higher	 Order	

Co-Moment

 จากการวจิยัในปัจจบัุนเกีย่วกับการลงทุนเรา

คนพบวาหากผูลงทุนตองการลงทุนใหมีผลตอบแทน

ตามท่ีผูลงทุนตองการผูลงทุนไมควรคํานึงถึงคาเฉลี่ย

(Mean) ความแปรปรวน (Variance) ซึ่งถือตัววัดใน 

การพจิารณาถงึผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเทานัน้หากแต

เราควรคํานึงถึงคาความเบ (Skewness) และความ

โดง (Kurtosis) ของเสนโคงการแจกแจงความถี่ 

ดวยเนื่องจากแมการลงทุนนั้นจะใหคาเฉลี่ยที่สูง 

และมีคาความแปรปรวนตํ่าแตคาความเบและ 

คาความโดงนอยกวาศูนยแสดงถึงโอกาสท่ีจะได 

คาเฉลี่ยที่สูงอาจจะเกิดขึ้นไดนอยสงผลใหการลงทุน

ดงักลาวอาจจะไดผลตอบแทนท่ีคาดหวงันอยกวาท่ีเรา

ตองการดงันัน้จึงมกีารใชคาวดัความผนัผวนจากความ

เบ (Co-Skewness) ซึ่งเป็นตัววัดความนาจะเป็น 

ของการกระจายตวัของผลตอบแทนวานาจะอยูชวงที่

ผลตอบแทนมีคาบวกหรือลบและคาวัดความผันผวน

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

Higher Order Co-Moment (ตัววัดรูปรางการกระ

จายคาทางสถิติในลําดับที่สูงกวาปกติ) โดยมีงานวิจัย

ที่ ทํ า ก า ร ศึ ก ษ า ถึ ง ก า ร เ พิ่ ม ปั จ จั ย ด า น  

Higher Order Co-Moment เขาในตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย CAPM ผลปรากฏวาสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวา CAPM ท่ัวไป 

(Black, Jensen and Scholes, 1972; Fama and 

MacBeth, 1973; Harvey and Siddique,  2000; 

Dittmar, 2002) โดยรปูแบบของตัวแบบกําหนดราคา

หลักทรัพยท่ีมีปัจจัย Higher Order Co-Moment 

เขาไปเป็นสวนประกอบในการคํานวณอัตราผล

ตอบแทนที่คาดหวังมีหลายรูปแบบโดยตัวแบบ

กําหนดหน่ึงที่นาสนใจของ Chunhachinda,  

Siddharth and Watanajiraj (2006) ซึ่งพัฒนามา

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

(ดูรายละเอียดในหัวขอ “Fama-French and Car-

hart’s Four Factors Pricing Model” ในสวนถัดไป)  

เป็นดังนี้

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

Si(RSMB,t) + Hi(RHML,t) + εi,t  (3)

โดย  Ri,t   คือ อตัราผลตอบแทนสวนเกนิจะไดรบั

ของกลุมหลักทรัพยiณเวลาt

 Rm,t  คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

สินทรัพยที่มีความเสี่ยงที่คาดวาจะไดรับหรือผล

ตอบแทนของตลาด (Market Return) ณ เวลา t
αi  คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

กลุมหลักทรัพย i
 βi  คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนสวนเกินกวาความเสี่ยงตลาดของกลุมหลัก

ทรัพยi

 γi  คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนสวนเกินกวาความเสี่ยงตลาดของกลุมหลัก

ทรัพย i ยกกําลังสอง

 δI   คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนสวนเกินกวาความเสี่ยงตลาดของกลุมหลัก

ทรัพย i ยกกําลังสาม

 Si  คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส วน เ กินกว าความเสี่ ย งด านขนาด 

(Size Premium) ของกลุมหลักทรัพยi

 Hi  คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส วน เกินกว าความ เสี่ ย งด านมู ลค า 

(ValuePremiumorBook to Price) ของกลุมหลัก

ทรัพย i
 RSMB,t,RHML,t คือ อัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพยที่วัดจากปัจจัย Size Premium และ 

Book to Price ของ Fama-French

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

(Residual term) ของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t

2)	ตัวแบบกำาหนดราคาหลกัทรพัยพ์ฒันามา

จากปัจจัยความเส่ียงอื่นๆที่นอกจากปัจจัยตลาด	

(Multiple	Factors	Asset	Pricing	Model)

จากปัญหาขางตนจะเห็นไดวาตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย CAPM นั้น คอนขางมีปัญหาใน 

การประยุกต ใช ในทางปฏิบัติพอสมควรดังนั้น 

นักการเงินจึงมีการพัฒนาตัวแบบกําหนดตางๆใน 

การกําหนดราคาหลักทรัพย ข้ึนมาเพื่อใหความ

สอดคลองกับสภาพตลาดในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิด 

ข้ึนจริงโดยเพิ่มปัจจัยท่ีคาดวาจะสงผลกระทบตอ 

การกําหนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

นอกเหนือจากปัจจัยดานความเสี่ยงตลาดตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพยดังกลาวมีดังนี้
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Arbitrage	Pricing	Theory	(APT)

 ในป ี1970 Stephen Ross ไดพฒันาตวัแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพย APT ที่มีการอธิบายถึง

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพยภาย 

ใตสมการเชิงเสนของความเสี่ยงของสินทรัพยหรือ 

กลุมหลักทรัพยที่สอดคลองปัจจัยที่อธิบายถึง 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงดังกลาวตัวแบบกําหนด

ราคา APT อธิบายถึงดุลยภาพของตลาดการเงิน 

เชนเดยีวกับ CAPM แตมีสมมตฐิานทีน่อยกวา CAPM 

ดังนี้

1. ในตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย APT มี

ปจัจยัทีส่ามารถอธบิายถงึผลตอบแทนของหลกัทรพัย

อยูหลายปัจจัยจากดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจตาม

ดุลยพินิจของผูใช APT

2. มีหลักทรัพยมากมายในตลาดดังนั้น 

นักลงทุนสามารถจัดกลุมหลักทรัพยที่มีการกระจาย

ความเสี่ยงเป็นอยางดีซึ่งสามารถกําจัดความเสี่ยง

เฉพาะตัวของหลักทรัพยได

3.  ไมมโีอกาสในการทาํกาํไรไรความเสีย่ง(risk 

free arbitrage opportunities) สําหรับกลุมหลัก

ทรัพยที่มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอยางดี(well-

diversified portfolio) 

โดย โอกาสในการทํากําไรไรความเสี่ยงหมาย

ถึงโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงและ

ไมใชเงินลงทุนของตนเอง

ภายใตสมมตฐิานขางตนสามารถแสดงสมการ 

APT ไดดังนี้

E(Rp) = RF + λ1βp,1 + …  + λjβp,j

โดย E(Rp) คือ อตัราผลตอบแทนทีค่าดวาจะ

ไดรับของกลุมหลักทรัพยp

RF คือ อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk free rate) 

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

(risk premium) ของปัจจัย j
  
 βp,j คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ

กลุมหลักทรัพยในปัจจัยj

 j คือ จํานวนปัจจัยในกลุมหลักทรัพย

แมจะมีงานวิจัยออกมาสนับสนุนถึงความ

สามารถในการอธบิายผลตอบแทนของหลกัทรัพยดวย

ปัจจัยจากดัชนี ช้ีวัดทางเศรษฐกิจตามตัวแบบ 

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

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

ตวัแบบนีย้งัคงมปีญัหาในทางปฏบิตักิลาวคอืคาเบตา

มีความออนไหวของหลักทรัพยตอตัว ช้ีวัดทาง

เศรษฐกิจเชนอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, 

เงนิเฟอ้, ดอกเบ้ียเป็นตนซึง่ตวัแปรทางเศรษฐกจิเหลา

นี้ ไมมีความแนนอนขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผู ใช  

ตัวแบบ APT ทําใหตัวแบบนี้คอนขางมีปัญหาในทาง

ปฏบิตัเินือ่งจากตวัช้ีวดัทางเศรษฐกจิทีแ่ตกตางกนัจะ

สงผลใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังแตกตางกัน 

(Garrett and Priestley, 1997) รวมถึงไมมีเกณฑชี้

วัดที่ชัดเจนวาควรจะใชตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจใด 

บางเมื่อใชวัดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือ

กลุมหลกัทรัพยทีแ่ตกตางกนั (Chen, Roll and Ross, 

1986)

นอกจากนี้ภายใตสมมติฐานที่ กล าวว า 

“ไมมีโอกาสในการทํากําไรไรความเสี่ยงสําหรับกลุม

หลักทรัพยที่มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอยาง 

ดี (well-diversified portfolio)” ก็มีการคนพบ 

แลววาอาจไมเป็นความจริงเสมอไปเพราะอาจ 

มีโอกาสในการทําไรไรความเส่ียงได (Mitchell and 

Pulvino, 2001) รวมไปถึงเคยมีผูทดสอบแลววา 

ตัวแบบ APT ที่มีคาเบตาจากหลายปัจจัยทาง

เศรษฐกิจทําใหเกิดความผิดพลาดในการวัดอัตรา 
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ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยโดยเฉพาะในกอง 

ทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกหรือผลตอบแทน

ตองเหนือกวาคาเฉลี่ยของตลาดหรือตัวชี้วัดท่ีเป็น

เกณฑมาตรฐาน (Wang and Zhang, 2005) 

Reward	Capital	Asset	Pricing	Model	

(Reward-BETA)

 Bornholt (2006) กลาววานักลงทนุตองการ

ตวัแบบทีส่ามารถคาํนวณอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

ที่ดีกวาตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยท่ัวๆไปเขาจึง

เสนอตวัแบบกําหนดราคาหลกัทรพัยทีช่ือ่วาReward 

Capital Asset Pricing Model (Reward-BETA)  

ซึ่งสมมติฐานของตัวแบบมีความสอดคลองกับทฤษฎี

การคากําไรแบบไรความเสี่ยง (Arbitrage Theory)  

ซึ่งสามารถแสดงตัวแบบไดดังนี้

 E(ri)  = RF + β i[E(RM)–RF] + β.r i 

[RM – E(RM)]  +  εi

 จากรูปตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยขาง

ตนจะเห็นวามีความคลายคลึงกับCAPM เพียงแตมี

การแบงการคาํนวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย

ออกเป็นสองสวนคอืสวนของอัตราผลตอบแทนทีค่าด

หวัง [E(RM) –RF] และสวนของอัตราผลตอบแทนที่

แตกตางจากที่คาดหวัง [RM –E(RM)] โดยสามารถ

คํานวณคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของกลุมหลัก 

ทรัพย i ไดดังนี้

βi = E(Ri) – Rf 

                    E(RM) – Rf

 E(Ri) –Rf คือ สวนชดเชยความเสีย่งของ

ตลาดสําหรับชวงเวลาt

 E(RM) –Rf คือ ความแตกตางระหวาง 

ผลตอบแทนที่คาดหวังสําหรับชวงเวลา t และผล

ตอบแทน

 จากทดสอบเปรียบเทียบตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย Reward-BETA กับ CAPM ผล

ปรากฏวาตัวแบบกําหนด Reward-BETA สามารถ

ทํานายผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในตลาดไดอยางมี

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

(Bornholt, 2006; Rogers and Securato, 2007)

International	Capital	Asset	Pricing	Model	

with	Currency	Risk	(International	CAPM)

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยนี้มีรากฐาน 

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

(Purchasing Power Parity Theory) ทําใหมีปัจจัย

ความเสี่ยง ท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของ 

หลั กทรัพย เพิ่ ม ข้ึนจากตั วแบบกํ าหนดราคา 

หลักทรัพย CAPM ท่ัวไปนั้นคือความเสี่ยงดาน 

อัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศซึ่งตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยInternational CAPM ที่นิยมใชกัน

นั้นดัดแปลงมาจาก Adler and Dumas (1983)  

โดยมีการระบุถึงปัจจัยความเสี่ยงเชนเดียวกับตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพยCAPM ท่ัวไปแตมีการ

เพิ่มปัจจัยท่ีระบุถึงความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน

เฉพาะเงินสกุลหลักท่ัวโลก 3 สกุลคือสกุลเงินของ

ญี่ปุน (Yen) เยอรมัน (Mark) สหราชอาณาจักร 

(British Pound) ซึง่เปน็ทีย่อมรบัของผูทีท่าํการศกึษา

หลายคน(Dumas and Solnik, 1995; De Santis 

and Gerard,1998; Dahlquist and Sallstrom, 

2002) ตัวแบบ International CAPM มีดังนี้

R-F = α i + β1[M-F] + β2[Pound-F]  

+ β3[Mark-F] + β4[Yen-F] + εi

 จากตวัแบบกาํหนดราคาหลกัทรพัยดงักลาว

พบวามีความคลายคลึงกับ CAPM คือ ปัจจัยท่ี 1: 

[M-F] คือ สวนชดเชยความเสี่ยงตลาด(Market Risk 

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

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

[Yen-F] เชนที่กลาวไปแลวขางตน

 

Asset	Pricing	with	Other	Risk	Factors

นอกจากตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยดัง 

ที่กลาวไปขางตนแลวยังมีผูทําการศึกษาปัจจัยอื่นๆ 

ทีส่ามารถสะทอนถงึความเสีย่งของราคาหลกัทรพัยได

ไมวาจะเป็นปัจจัยความเสี่ยงดานสภาพคลองหรือ  

liquidity risk (Pastor and Stambaugh, 2003) 

โครงสรางเงินทุนหรือ leverage (Bhandari,1988) 

อัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพยหรือ earnings to 

price (Basu, 1983) เป็นตนปัจจัยดังกลาวเหลานี้ยัง

ไมเป็นท่ียอมรับอยางกวางขวางเน่ืองจากยังไมคอย 

มผีูทาํการศกึษาถึงปจัจัยเหลานีม้ากนกัหากในอนาคต

มผีูทาํการศกึษาปจัจัยเหลาน้ีมากขึน้จะทําใหนักลงทนุ

สามารถเลือกใชปัจจัยเพื่อสรางตัวแบบกําหนดราคา

หลักทรัพยในการวัดผลตอบแทนและความเส่ียงใน

การลงทุนตามที่ตองการ

Fama-French	 and	 Carhart’s	 Four	 Factors	

Pricing	Model

จากปัญหาขางตนจะเห็นไดวา CAPM นั้น 

คอนขางมปีญัหาในการนาํไปประยุกตใชในทางปฏิบัติ

พอสมควรดังนั้นนักการเงินจึงมีการพัฒนาตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพยขึ้นมาเพื่อใหความสอดคลอง

กบัสภาพตลาดในระบบเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้จริงไมวาจะ

เป็นตัวแบบ 3 ปัจจัย (Fama and French, 1992), 

ตัวแบบกําหนด 4 ปัจจัย (Carhart, 1997) โดยเพิ่ม

ปจัจยัทีค่าดวาจะสงผลกระทบตอการกาํหนดอตัราผล

ตอบแทนของหลักทรัพยไมวาจะเป็นการเพ่ิมปัจจัย

ดาน Size Premium หรือสวนชดเชยความเสี่ยง 

จากความแตกตางของบริษัทที่มีมูลคาตลาดแตกตาง

กัน (Banz and Reinganum, 1981), Value effect 

หรือปจัจยัดานมลูคาทางการเงนิของบรษัิททีส่งผลตอ

ผลตอบแทนสวนเ กินของหลักทรัพย ไม ว าจะ

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

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

Fama and French, 1992; Daniel and Titman, 

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

หรือการเกิดแนวโนมของราคาหลักทรัพยในชวง 

เวลาขณะใดขณะหนึ่ง (Jegadeesh and Titman, 

1993; Carhart, 1997)ฯลฯ ซึ่งมีหลักฐานในการ

ทดสอบวาการเพิม่ปจัจยัเหลานีส้ามารถทําใหตัวแบบ

กําหนด CAPM สามารถทํานายผลตอบแทนไดอยาง

แมนยํามากยิ่งขึ้นเนื่องจากปัจจัยเหลานี้ทําใหชวย

แกไขปัญหาของตัวแบบกําหนด CAPM เรื่องการ

ทํานายผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเมือมี

ความผิดปกติในตลาด (Anomalies Market) ตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพย four-factors pricing 

model สามารถแสดงไดดังสมการตอไปนี้

ri,t = α i + β1,iRMRFt + β2,iSMB t +  

β3,iHMLt + β4,iWMLt + εi,t

โดย ri,t คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

กลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t ใดๆ

 αi คือ ผลตอบแทนสวนเกินกวาที่

คาดหวังของกลุมหลักทรัพย i

 β1,i,β2,i ,β3,i ,β4,i คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวชี้

วดัความเสีย่ง (factor premiums) แตละตวัของกลุม

หลักทรัพย i

 RMRFt คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของ

ตลาด (market risk premium)คํานวณจากอัตรา 

ผลตอบแทนของตลาด (Rm,t) ในเดือนท่ี t ลบดวย

อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf,t) ใน 

เดือนที่ t

SMBt คือ ปัจจัยดานขนาดหรือสวน

ชดเชยความเสี่ยงของขนาดบริษัท (Size Premium)  

 HMLt คือ ปัจจัยดานมูลคาอัตราสวน
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มู ล ค า ท า ง บั ญ ชี ต อ ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย   

(Book to Price Ratio) 

WMLt คือ ปัจจัยดานสภาวการณตอบ

สนองของราคาหลักทรัพย ต่ํากวาความเป็นจริง 

(Momentum) 

จากการศึกษาเรือ่งปจัจยัความเสีย่งทีส่ามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวาปัจจัยดาน

ขนาด (SMBt), ปัจจัยดานมูลคา (HMLt) และปัจจัย

ดานโมเมนตัม (WMLt)  สามารถใชเป็นปัจจัยท่ี 

อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยได

(Fama and French, 1993; Carhart, 1997)

Behavioral	Asset	Pricing	Model	(BAPM)

หลงัจากท่ีมกีารศึกษาเชงิประจักษเกีย่วกบัการ

พัฒนาตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย CAPM ให

สามารถทํานายคาที่แมนยํามากขึ้นหรือลดความ 

คลาดเคลื่อนการประมาณคาของตัวแบบกําหนด 

ราคาหลักทรัพย (misspecification) ดังเชนตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพย 4 ปัจจัย (Carhart, 1997)  

ที่ไดกลาวไปแลวขางตนและเมื่อปัญหาเกี่ยวกับความ

ไรประสิทธิภาพของตลาดเริ่มไดรับคําตอบจากการ

ศึกษาวิจัยดานการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral 

Finance) จึงมีการคิดคนตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพยโดการผนวกปัจจัยดานจิตวิทยาเขาไปในการ

กําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังหรือท่ีเรียกวา 

Behavioral Asset Pricing Model หรือ BAPM  

(Shefrin and Statman, 1994; Statman, 1999)

ซึ่งสงผลตอความผิดปกติของราคาและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาด(Anomalies Market) 

 ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย BAPM นั้น 

มี พ้ืนฐานมาจากทฤษฎีการเงินเชิ งพฤติกรรม  

(Behavior Finance) ของ Kahneman and Tversky 

(1979)เจาของแนวคิด Prospect Theory ซึ่งคน 

พบวาการตัดสินใจและพฤติกรรมการลงทุนของ 

นักลง ทุน น้ัน ไมสอดคลอง กับทฤษฏีตลาดมี

ประสิทธิภาพ (Market Efficiency Theory: MPT)  

ซ่ึงเป็นแนวคิดดั้งเดิมท่ีอาจไมสอดคลองกับความ 

เป็นจริง เชน นักลงทุนนั้น จริงๆไมไดตัดสินใจอยาง 

มีเหตุมีผลตามแนวคิดMPTหากหลักทรัพยที่ถืออยู 

ไดกําไร ก็จะรีบขายโดยทันที แทนที่จะถือไวในพอรต

โฟลิโอของตนเอง หรือ ขณะที่หลักทรัพยในพอรต 

โฟลิโอเกิดการขาดทุน ก็จะเก็บมันเอาไว ไมยอม

ขายขาดทุนออกจากพอรตโฟลิโอ เป็นตน

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย BAPM ท่ี 

เป็นมาตรฐานสําหรับการใชปัจจัยทางดานพฤติกรรม

การลงทุนของนักลงทุนในการกําหนดอัตราผล

ตอบแทนของสินทรัพยมาจาก Shefrin (2008)  

ซึ่งงานวิจัยดังกลาว เปดเผยถึงการวัดพฤติกรรมของ

นักลงทุนออกมาเพื่อคาดการณอัตราผลตอบแทน 

ของสินทรัพย ผานคาความนาจะเป็นของนักลงทุน 

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

ตลาดหลักทรัพย (บางคนอาจมองโลกในแงราย 

(pessimistic), บางคนมองโลกในแงดี (optimistic)

และบางคน เชื่ อมั่ น ใน เห ตุการณมาก เกิ น ไป  

(overconfident) ซึ่งคานี้จะมีการเปลี่ยนแปลง 

ตลอดชวงระยะเวลาลงทนุ)  และคาระดบัการรบัความ

เสี่ยงของนักลงทุน (risk preference) ซึ่งทั้งสองคา

จะมีความแตกตางกันไปในแตละนักลงทุน โดยคา

ความนาจะเปน็ดงักลาวจะมกีารสงัเคราะหมาเปน็ คา

ความนาจะเป็นแบบคอมโพสิท (composite  

probabilities) สําหรับการวัดอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย และหากมีความแตกตางระหวาง  

คาความนาจะเป็นแบบคอมโพสิท และคาความนา 

จะเป็นที่แทจริงของนักลงทุน ก็จะมีการวัดสวนแตก

ตางดังกลาวดวย ตัวแบบกําหนดราคาหลักแบบเชฟ

ฟน (Shefrin’s pricing kernel model (PKM))  
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เพ่ือการวัดผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย 

ในสวนที่มีความผิดปกติเกินจากคาท่ีคาดการณ  

(mispricing) ซึ่งตัวแบบนี้อาจมีปัญหาในทางปฏิบัติ

เน่ืองจาก อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของหลัก

ทรัพยที่ไดจะมีคาที่แตกตางกันไปตามชวงเวลาของ

การลงทุน เน่ืองจาก คาความนาจะเป็นในการประเมนิ

เหตกุารณหรอืผลตอบแทนในอนาคตไมคงทีใ่นแตละ

ชวงเวลาการลงทุน (Howard , 2012)

ตวัอยาง BAPM ทีน่าสนใจเพ่ือใชในการทาํนาย

ผลตอบแทนที่คาดหวังที่นาสนใจเป็นตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยของ Statman (2008) โดยเป็นตัว

แบบท่ีมีความยืดหยุนในการปรับเปลี่ยนปัจจัยที่

สะทอนพฤติกรรมความโนมเอียงของนักลงทุน 

(Irrational Investor) เพื่อหาผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลักทรัพยตางๆรูปแบบของฟังกชันเป็นดังนี้

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

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

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

ตัวแบบ CAPM ดังที่กลาวรายละเอียดไปแลว

สวนปัจจัยดานพฤติกรรมนักลงทุนอื่นๆ 

คือ β2,iaffectt, β3,istatust, หรือตัวแปรอื่นๆข้ึนอยู 

กับสมมติฐานของผูวิจัยวาตองการทําการศึกษา 

ปัจจัยใดที่สะทอนถึงความไมสมเหตุสมผลของ

พฤติกรรมนักลงทุน โดยพิจารณาจากผลลัพธใน 

งานวิจัยดานการเงินเชิงพฤติกรรม และตองมีการ

ทดสอบถึงความสามารถในการทํานายผลตอบแทน

ของปัจจัยนั้น ดวยวิธีการทางเศรษฐมิติ เชน การ

ทดสอบดวยวิธี OLS (Ordinary Least Square) 

แลวพิจารณาคา R Squareเป็นตน

ตัวแปรที่นิยมใชในวัดผลอัตราผลตอบแทน

ของนักลงทุนที่สอดคลองกับตัวแบบ BAPM โดยมี

หลักฐานในงานวิจัยเชิงประจักษมากมาย มีตัวอยาง 

ที่สําคัญ คือ Investor Sentiment หรือ สภาวะ

อารมณของนักลงทุน ซ่ึงมีผลงานเชิงประจักษ 

มากมายที่พบวาสภาวะอารมณของนักลงทุนมีผล 

ต อ ก า รกํ า หนดร าค าหลั กท รั พ ย ใ นปั จ จุ บั น  

(Baker and Wurgler and Yuan, 2012; Brown 

and Cliff, 2004; Seybert and Yang, 2012;  

Stambaugh et al., 2012), Noise Trader risk 

(Ramiahand Davidson, 2007) อีกท้ังตัวแบบ

กาํหนดราคาหลักทรพัยท่ีใชตวัแปรสภาวะอารมณของ

นักลงทุน สามารถวัดผลออกมาไดงายกวาตัว

แบบBAPMทั่วๆไป (Yang et al., 2012) โดย 

รูปแบบของสมการที่ใช คือ

  ri,t = αi + β1[E(Rm) - Rf]+ β2(S)

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

μf - μf - β1[E(Rm) -μf]

 g(si)      คือ  e-0.2x ซึง่เป็นฟงักชนัสาํหรบัวดั 

ผลกระทบของสภาวะอารมณของนักลงทุน

 μf  คือ  อั ตราผลตอบแทน ท่ีคาด 

การณของหลักทรัพยไรความเสี่ยง (risk-free asset)

นอกจากนี้ยังมีตัวแปรอื่นๆ ที่สามารถใชใน 

ตัวแบบ BAPM เชน Momentum หรือ พฤติกรรม

การซื้อขายหลักทรัพยตามแนมโนมราคาหรือ 

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

(Hong, Harisson and Stein, 1999; Daniel, 

Hirshleifer and Subrahmanyam, 1998) เป็นตน

ซึ่งปัจจัยเหลานี้ลวนสามารถใชทดสอบความผิดปกติ

ของตลาดอันเกิดจากพฤติกรรมการตัดสินใจอยาง 

ไมสมเหตสุมผลของนกัลงทนุ ซึง่ทําใหสามารถทํานาย

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสําหรับนักลงทุนไดคา 

ท่ีมีความเหมาะสมและใกลเคียงกับคาท่ีควรจะเป็น

มากยิ่งขึ้น 

จุดเดนของ BAPM ที่ถือวาเป็นตัวแบบ 

กําหนดราคาหลักทรัพยที่มีความเหมาะสมสําหรับ 

วัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 
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ของไทยคือ เป็นตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่ 

เพิ่มปัจจัยที่สะทอนพฤติกรรมและความเชื่อของ 

นักลงทุน  ตามทฤษฎีการ เ งิ น เชิ งพฤติกรรม  

(Behavior Finance) สามารถอธิบายถึงปัจจัยที่

กําหนดราคาของหลักทรัพยนอกเหนือจากปัจจัยท่ี 

ตั้งอยูบนขอสมมุติฐานวานักลงทุนเป็นผูมีเหตุมี 

ผล (rational) ที่สอดคลองกับพฤติกรรมนักลงทุน 

ของไทย เพราะนักลงทุนสวนมากมีพฤติกรรม 

นักลงทนุแบบไมเปน็ผูมเีหตผุล (Irrational Investor)

และไม เป็น ไปตามตามทฤษฎีการ เงินดั้ ง เดิม 

หรือTraditional Finance (ชนัธฌา ศิวโมกษธรรม 

และสรร พัวจันทร, 2547) รวมถึงการกําหนดอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามแนวคิดการเงินดัง 

เดิมหรือ ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย  

ไมคอยสอดคลองกับความเป็นจริง แตผลตอบแทน 

ดังกลาวเป็นผลมาจากความโนมเอียงของพฤติกรรม

นักลงทุนของ Kahneman and Tversky (1979) 

ดังที่เคยกลาวแลวขางตน อยางเชนความตองการ 

หลีกเล่ียงการสูญเสีย (Loss Aversion),สภาวะ 

อารมณของนักลงทุน (Investor Sentiment) และ 

การที่ นักลงทุนใชขอมูลที่ ไดรับในการตัดสินใจ 

ล งทุ น โดย ไม ไ ด พิ จ า รณา ไตร ต รอง ให ถี่ ถ วน  

(Noise Trader Risk) สอดคลองกับพฤติกรรมการ

ลงทุนของนักลงทุน โดยเฉพาะในประเทศไทย  

(ธนโชติ บุญวรโชติ, 2554)

บทสรุปและข้อเสนอแนะในการประยุกต์

สำาหรับหลักทรัพย์ในประเทศไทย

 ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยมีรากฐาน 

มาจากสมมติฐานการประเมินอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและกลุมหลักทรัพย  โดยคํานึ ง ถึง 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดการณ

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

กําหนดราคาหลักทรัพยที่เป็นพื้นฐาน คือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) ตอมาตัวแบบ 

กําหนดราคาหลักทรัพยนี้มีการพัฒนาออกไปอีก 

หลายตัวแบบกําหนด เนื่องจากมีงานวิจัย พบวา  

เมื่อมีการประยุกตใชตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย 

CAPM ในสภาวะตลาดจริ ง  พบวาไม เ ป็นไป 

ขอสมมติฐานที่กําหนดไว เชน ตัวแบบกําหนด 

ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนสวนเกินกวาปกติได, 

สมมติฐานของ CAPM ไมสอดคลองกับสภาวะความ

เป็นจริงของตลาด เชน การกระจายตัวของผล

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

(Non-Normal Distribution), นักลงทุนไมได 

มีพฤติกรรมการลงทุนแบบหลีกเลี่ยงความเสี่ยง  

(Risk Aversion) เป็นตน

ในปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกหลากหลาย 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยทั้งตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยที่พัฒนามาจากการผอนปรน

สมมติฐานตางๆเชน CCAPM, ICAPM เป็นตน

และตั วแบบกํ าหนดราคาหลั กทรั พย พัฒนา 

มาจากปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆที่นอกจากปัจจัยตลาด 

ซึ่งสะทอนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเชน 

ตัวแบบกําหนด ราคาหลักทรัพย 3 ปัจจัยของ 

Fama and French, ตวัแบบกาํหนดราคาหลักทรพัย 

4 ปัจจัยของ Carhart,BAPM ที่เพิ่มปัจจัยที่กําหนด

ราคาของหลักทรัพย ซึ่งนาจะมีความสอดคลอง 

กับพฤติกรรมนักลงทุนของไทยในปัจจุบัน 

ข อควรพิ จ ารณา เพิ่ ม เ ติ มสํ าหรั บการพัฒนา 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยในประเทศไทย  

คอื เนือ่งจากตลาดหลกัทรพัยในประเทศยงัถอืวาไมมี

ประสิทธิภาพ (ชูเกียรติ, 2554; พรจิตรา และธนโชติ 

,2556; คณิษฐา และวรรณรพี,  2556) ขัดแยงกับ 

ขอสมมุติฐานวานักลงทุนเป็นผูมีเหตุมีผล (rational)

ตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ แตสอดคลองกับ

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

แบบกําหนดราคาหลักทรัพยนั้น จะตองพิจารณา 

ถึงแนวคิดและสมมติฐานที่อยูบนพื้นฐานความ 

ไมมีประสิทธิภาพของตลาด โดย 1 ในตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยที่มีความเหมาะสม นั่นคือ BAPM ซึ่ง

มแีนวคดิทีอ่างองิกบัความไมมปีระสทิธภิาพของตลาด 

ดังท่ีกลาวไปแลวนั่นเอง โดยตัวแปรที่ ใชในตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพย BAPMนั่น เราอาจ 

จะเลือกตัวแปรที่มีความเหมาะสมกับลักษณะ 

ขอมูลของนักลงทุนในประเทศไทย

 นอกจากนี้ ควรมีการทดสอบตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยในแตละปัจจัยหรือสมมติฐานท่ี 

เพิ่มข้ึนมาโดยเปรียบเทียบกับหลากหลายตัวแบบ

กํ าหนดราคาหลักทรัพย ว าสามารถวัดอั ตรา 

ผลตอบแทนที่คาดหวังไดดีกวาตัวแบบกําหนดราคา

หลักทรัพยที่มีอยู เดิมไดอยางมีนัยสําคัญเพื่อให 

เกิดความเชื่อมั่นวาตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย 

ดังกลาวเป็นตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่ มี 

ความเหมาะสมกวาตัวแบบกําหนดที่มีอยูเดิมใน

แวดวงวิชาการและสามารถนําไปประยุกตใชกับการ

ลงทุนไดอยางสอดคลองกับสภาวะตลาดในปัจจุบัน
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•• อิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
หุ้นระยะยาว

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

บทคัดย่อ
 งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย ระหวางวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2556 ผลการ

ศกึษาพบวา วนัในสปัดาหมผีลตออตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายวนั โดยวนัจนัทรจะมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่นอย

กวาศูนยในขณะที่วันศุกรจะมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการศึกษาดังกลาว

ถอืเปน็เหตกุารณผดิปกติของตลาดจากอทิธพิลของวนัทีแ่สดงใหเหน็ถึงความไมมปีระสทิธภิาพในระดบัตํา่ของ

ตลาดกองทุนรวมหุนระยะยาวในชวงเวลาที่ทําการศึกษา

คำาสำาคัญ	: อัตราผลตอบแทน, กองทุนรวมหุนระยะยาว, อิทธิพลของวันในสัปดาห

  
ABSTRACT

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

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

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

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

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

hypothesis in LTF market during the study period.  

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

การลงทุนในหลักทรัพย นักลงทุนลวนแต

ตองการผลตอบแทนสูงสุด สิ่งหน่ึงที่เป็นตัวชวย

ประเมนิการลงทนุ คอื ราคาหลกัทรพัย เพราะเปน็ตวั

ชวยวเิคราะหและประเมนิผลกระทบการลงทนุทีม่ผีล

ตอกระแสเงนิสดและอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวัง โดย

สะทอนออกมาในรูปของราคาหลักทรัพย การตัดสิน

ใจลงทุน นอกจากพิจารณาราคาหลักทรัพยแลว ยัง

ตองพิจารณาถึงปัจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของสําหรับการ

ประเมิน การกําหนด และการเสนอราคาเพื่อซื้อหรือ

ขายหลักทรัพยนั้น

ภายใตสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Market Hypothesis) เมื่อตลาดทํางาน

อยางมีประสิทธิภาพ จะสะทอนขอมูลขาวสารทุก

ประเภทอยางรวดเร็ว ถูกตองและทั่วถึง อยูในรูปของ

ราคาของหลักทรพัย โดยผานการรับรูของผูลงทนุและ

ผูท่ีเกีย่วของในตลาด ทําใหทุกคนมขีาวสารขอมลูท่ีถูก

ตองเทาเทียมกัน ผูลงทุนจึงไมสามารถสรางผล

ตอบแทนสวนเกินปกติจากการลงทุนไดอยาง

สมําเสมอไมวาจะใชกลยุทธการลงทุนใดก็ตาม ท้ังนี้

หากตลาดไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 

ขอมลูขาวสารการลงทนุแพรกระจายไมทัว่ถงึกนั ราคา

หลักทรัพยจึ ง เป็นไดทั้ ง  Overpr iced หรือ  

Underpriced ผูลงทนุซึง่ทราบเพยีงราคาในอดตีของ

หลักทรัพย มีโอกาสในการคาดการณทิศทางและ

ขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคตได จึง

สามารถออกแบบกลยทุธการลงทนุไดอยางเหมาะสม

และสรางผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนไดอยาง

ตอเนื่อง

งานวจัิยทางการเงินชวงกวา 30 ปทีีผ่านมาพบ

วา ผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรพัยติดลบในวนั

จั นทร  ห รื อ เ รี ยกว าปรากฎการณ วั น จันทร   

(Monday E f fec t )  หรื อความผิดปกติของ

ตลาดหลักทรัพยในวันจันทร (Monday Anomaly) 

ดั ง เชนงานวิจั ยของ French (1980)  และ  

Gibbons and Hess (1981) พบวา วันจันทรเป็น

ปัจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

โดยมีคาเป็นลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีประเทศไทยนั้นมีผูวิจัย 

ไดศึกษารูปแบบของผลตอบแทนท่ีไดรับผลกระทบ

จากวันในสัปดาห  ดั ง เชนงานวิ จัยของสุ รชัย  

ไชยรังสินันท (2536) ไดศึกษาและทดสอบพฤติกรรม

อัตราผลตอบแทนของวันในสัปดาห ซ่ึงผลตอบแทน

เฉลี่ยในอุตสาหกรรมสวนใหญจะมีคาตํ่าสุดในวัน

องัคารและสงูสดุในวนัศกุร โดยมีผลตอบแทนเฉลีย่ใน

วันศุกรมีคาเป็นบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยตอมางาน

วิ จัยของโสภิตา ฉิมสะอาด (2551) ไดศึกษา 

ผลกระทบของวันและเดือนตออัตราผลตอบแทน 

ของดชันรีาคาตลาดหลกัทรพัยในภูมภิาคเอเชยีตะวนั

ออกเฉียงใต พบวา โดยสวนมากวันจันทรและวันศุกร

จะส งผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี ราคา

ตลาดหลกัทรพัย ท้ังนีก้ลุธดิา เจิมรงัษ ี(2553) ไดศกึษา

รปูแบบของแหลงขอมลูทีเ่ปลีย่นไปโดยศกึษาผลกําไร

ของกองทนุรวมในประเทศไทยจากผลกระทบดานวนั

ในสัปดาห พบวาผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน

ตราสารทุนในประเทศไทยมีคาเฉลี่ยในวันจันทรเป็น

ลบ แตไมพบวาผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมใน

วันจันทรแตกตางจากผลตอบแทนเฉลี่ยของวันอื่นใน

สัปดาห 

 จากการศึกษาวิจัยท่ีผานมาไดมุงศึกษาการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก

ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งใน

ปัจจุบันยังมีการลงทุนอีกรูปแบบหนึ่งนั้นคือ กองทุน

รวม  ซ่ึงเป็นทางเลอืกการลงทุนท่ีอยูในความสนใจเพิม่

ข้ึน จะเห็นไดจากสถิติการเติบโตของธุรกิจจัดการ

กองทุนรวม ตามตารางที่ 1.1
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จากตารางท่ี 1.1 เป็นการเติบโตของกองทุน

รวมหุนระยะยาว โดยในปี 2547 มีมูลคาทรัพยสิน 

สุทธิ จํานวน 5.63 พันลานบาท ซึ่งมีอัตราการเติบโต

ที่สูงขึ้นเรื่อยๆกระทั่งในปี 2555 มีมูลคาทรัพยสิน 

สุทธิ จํานวน 199.61 พันลานบาท เพิ่มขึ้น จํานวน 

193.98 พันลานบาท คิดเป็น 97.18% และจํานวน

กองทุนเพิ่มขึ้นจาก 22 กองทุน เป็น 52 กองทุน ตาม

ลําดับ เนื่องจากลักษณะกองทุนเป็นกองทุนที่ผูลงทุน

มีความตองการลงทุนในหุนแตอาจไมมีความชํานาญ

เก่ียวกับการลงทุนในหุนหรือไมมีเวลา และสามารถ

ยอมรับความเสี่ยงได (ธนัยวงศ กีรติวานิชย, 2556) 

อีกทัง้ยังไดสทิธทิางภาษีและการทีเ่งือ่นไขของกองทุน

รวมที่เป็นที่สนใจแกผูลงทุนรายใหมสงผลใหมูลคา

ทรัพยสินสุทธิเติบโตอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม 

การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวนั้นมีเงื่อนไขวา

จะตองถือหนวยลงทุนไมนอยกวา 5 ปีปฏิทินจึง 

จะสามารถขายคืนหนวยลงทุนไดหากถือไมครบตาม

เงื่อนไขจะไมไดสิทธิประโยชนดานภาษี การพิจารณา

ผลตอบแทนระยะสัน้กเ็ปน็แนวทางเพียงสวนหนึง่ แต

ผูลงทนุควรมองผลตอบแทนระยะยาวควบคูกนัไปดวย 

และจากการศึกษาของดนัย ไชยสาร (2551)  

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมและดัชนตีลาดหลกัทรพัย โดยผลการ

ศึกษาพบวาขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตรา 

ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความสัมพันธเชิง

ดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้นหากผลตอบแทนของหุน

ในตลาดหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากวันในสัปดาห

ก็นาจะไดผลลัพธที่เป็นไปในแนวเดียวกัน ในการ

ศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยมุงศึกษาเฉพาะกองทุนรวมหุน 

ระยะยาว ซึ่งเป็นกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน 

ในหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเทาน้ัน และเป็นกองทุนท่ีใหสิทธิ

ประโยชนทางภาษีแกผูลงทุน จึงเป็นท่ีนาสนใจวา 

เมื่อมีการลงทุนผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน 

ระยะยาวน้ัน จะไดรับอิทธิพลของวันในสัปดาหเชน

เดียวกันผลตอบแทนของหุนหรือไม ซึ่งทําใหผูลงทุน

สามารถคาดการณรูปแบบผลตอบแทนในแตละชวง

เวลาที่จะเลือกการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว

ท่ีไดประโยชนจากปัจจัยดานวันในสัปดาห เพื่อเป็น

ประโยชนแกผูลงทุนที่จะสามารถวางแผนการลงทุน

เพื่อสรางผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนและไดใชสิทธิ

ประโยชนทางภาษีไดอีกดวย

• ทบทวนวรรณกรรม •
แนวความคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ

ภายใตสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) จากการศึกษา 

ของ Fama (1970) ไดกลาววา ราคาหลักทรัพย

สะทอนจากขอมูลขาวสารที่มีอยูขณะนั้นไดอยาง

ตารางที่1.1  สถิติการเจริญเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมที่เป็นกองทุนหุ้นระยะยาว

          (Long Term Equity Fund : LTF)

รายการ/ปี

ข้อมูล ณ สิ้นปี

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555

จำานวนบริษัทจัดการ(บลจ.) ที่มี LTF

จำานวนกองทุน

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ:NAV

(พันล้านบาท)

17

22

5.63

18

30

14.18

18

34

25.19

21

53

49.41

22

52

42.01

20

52

85.5

20

52

129.58

20

52

148.28

20

52

199.61

ที่มา : สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2556)
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สมบูรณตลาดทุนจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น  

ผูลงทุนสามารถซ้ือขายหลักทรัพยไดในระดับราคา

ปัจจุบันตลอดเวลา และไดแบงระดับความมี  

ประสิทธภาพของตลาดตามลักษณะของขอมูล  

ออกเป็น 3ระดับ คือ ประสิทธิภาพในระดับตํ่า  

(Weak Form Efficiency) ประสิทธิภาพในระดับ 

กลาง (Semi-strong From Efficiency) และ

ประสิทธภิาพในระดับสงู  (Strong Form Efficiency)

ดังนี้

1.ตลาดมปีระสทิธภิาพระดับต่ํา (Weak Form 

Efficiency) คือ ตลาดทีร่าคาหลกัทรัพยสะทอนขอมลู

ตลาด (Market Information System) อยางครบ

ถวนโดยขอมูลตลาด ไดแก ราคา, ปริมาณการซื้อขาย

ของหลักทรัพยซึ่งเป็นขอมูลในอดีตเทานั้น ดังนั้น  

ผูลงทุนจะไมสามารถใชขอมูลดังกลาวในการสราง

กําไรในระดับสูงเกินปกติไดอยางตอเนื่อง

2.  ตลาดมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง 

(Semi-Strong Form Efficiency) คือ สภาวะการ

ทํางานของตลาดซึ่งราคาของหลักทรัพยสามารถ

สะทอนถงึขอมูลทีมี่การเผยแพรตอสาธารณะ (Public 

Information) อยางรวดเร็ว ถูกตองและครบถวน ซึ่ง

เป็นขอมูลที่มากขึ้นนอกเหลือจากราคาและปริมาณ

การซื้อขายของหลักทรัพยที่กําลังพิจารณาอยู  

ประกอบดวย ฐานะทางการเงินของกิจการ อันดับ

ความนาเชื่อถือ แถลงการณของกิจการที่มีตอ

สาธารณะรวมถึงขอมูลเศรษฐกิจในระดับมหภาค 

3.  ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong 

Form Efficiency) คือ ระดับราคาปัจจุบันของหลัก

ทรัพยสามารถสะทอนขอมูลขาวสารทั้งในระดับของ

ขอมูลสาธารณะและขอมูลวงใน (Private Informa-

tion หรือ Insider Information) ทั้งนี้การสะทอน

ของขอมูลวงในจะตองไมเกิดจากบุคคลวงในไดใช

ขอมูลน้ันในทางมิชอบเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพยไป

กอนหนาผูลงทุนรายอื่นๆ

ดังนั้น การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตอ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาว โดยใชขอมูลการเปลี่ยนแปลงมูลคา

ทรพัยสนิสทุธ ิ(NAV) รายวนัของกองทนุรวมหุนระยะ

ยาวมาคํานวณอัตราผลตอบแทนซ่ึงเป็นการศกึษาภาย

ใตระดับ Weak Form หากตลาดมีประสิทธิภาพใน

ระดับตํา่ (Weak Form Efficiency) อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวจะมีคาเทากับศูนยและ

ไมแตกตางกันในแตละวัน

• งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตรา

ผลตอบแทนไดมุงเนนหาผลกระทบจากอิทธิพลของ

วันในสัปดาห โดยมีผูวิจัยในตางประเทศ ไดศึกษา 

รูปแบบของอิทธิพลของวันในสัปดาห สวนมากมี 

ผลการศึกษาท่ีสอดคลองกันท่ีวาวันจันทรจะมีอัตรา

ผลตอบแทนตํ่าสุดและอัตราผลตอบแทนจะมีคาสูง 

สดุในวนัศกุร อาท ิ French (1980) ไดศกึษาการสราง

ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบผล

ตอบแทนสําหรับวันตางๆ ในสัปดาหของหลักทรัพย

ในตลาด S&P 500 พบวาอัตราผลตอบแทนในวัน

จันทรคาเป็นลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เชนเดียว

กับ Gibbons and Hess (1981) ไดศึกษาอิทธิพล 

ของวันในสัปดาห (Day of the Week Effect)  

ในตลาด S&P 500 ก็พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

ในวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชน

เดยีวกนั นัน่เปน็สิง่ยนืยนัวาอทิธพิลของวนัในสปัดาห

ยังมีอยูในตลาดสหรัฐอเมริกา

นอกจากนีย้งัมงีานวจิยัท่ีไดศกึษาในกลุมตลาด 

Emerging Market โดยสวนมากพบวาวันจันทรจะมี

อตัราผลตอบแทนตํา่สดุและอตัราผลตอบแทนจะมคีา

สูงสุดในวันศุกร เชนเดียวกับตลาดในอเมริกา อาทิ 
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Yalcin and Yucel (2006)  ไดศึกษาอิทธิพลของ 

วันในสัปดาหของอัตราผลตอบแทนและความผนัผวน

ของหลักทรัพยในตลาด Emerging Market พบวา 

อัตราผลตอบแทนจะมีคาสูงสุดในวันศุกร และ  

Singhal and Bahure (2009) ทําการศึกษา 

หลักทรัพยในตลาดอินเดีย ( Indian Market)  

พบวาอัตราผลตอบแทนในวันจันทรมีคาตํ่าที่สุด 

และวันศุกรสูงสุด โดยท่ี Lim and Chia (2010)  

ไดศึกษาหลักทรัพยในตลาด ASEAN-5 Stock  

Markets พบวาวันจันทรมีอัตราผลตอบแทน 

เฉลี่ยนอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญในตลาดมาเลเซีย 

สําหรับตลาดไทยวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

มากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ และยังพบวาถาวัน

จันทรตลาดมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ อาจ

เป็นเพราะไดรับอิทธิพลจากอัตราผลตอบแทนของ

สัปดาหกอนในตลาดอินโดนีเชีย มาเลเซีย และ

ฟลิปปนส ทั้งนี้ Anwar and Mulyadi (2011) ได

ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาด Indonesia (JKSE), 

Singapore(STI)  and Malaysia (KLSE) พบวาวัน

ศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนยอยางมีนัย

สําคัญในตลาด Indonesia (JKSE) และ Malaysia 

(KLSE) แตไมพบใน Singapore (STI) นอกจากนี้ยัง

พบวาวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญท้ัง

สามตลาด ทั้งนี้โสภิตา ฉิมสะอาด (2551) ไดศึกษา

ผลกระทบของวนัและเดอืนตออตัราผลตอบแทนของ

ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออก

เฉียงใต  โดยพบวาวันจันทรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

นอยกวาศนูยอยางมนียัสาํคัญในตลาดหลกัทรพัยแหง

ประเทศไทย (SET) และประเทศมาเลเซีย (KLSE)  

ซึ่งวันศุกรมากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเฉพาะใน

ตลาด  SET  ในขณะที่ตลาดประเทศอินโดนีเซีย 

(JKSE) พบวาวันอังคาร อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอย

กวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ

ท้ังนี้งานวิจัยในประเทศไทย ไดมีการศึกษา

เกี่ยวกับอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผล

ตอบแทนเชนกันโดยพบวา วันจันทรมีอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ตํา่สดุเป็นคาลบและอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสุดคือวันศุกร ดังเชนงานวิจัยของปกรณ 

อตเิรกลาภ  (2553)  และฐติพิร สาํราญศาสตร  (2555) 

ไดศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหของหลักทรัพย 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไดใหคํา

ยืนยันในทิศทางเดียววาผลของวันจันทรไดสงผลตอ

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่นอยกวาศนูยอยางมนียัสาํคญั 

และวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนย

อยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีวรรณยุภา พรหมมิกบุตร 

(2554) ไดศึกษาในตลาด SET เชนกัน ปรากฏวา

เฉพาะวันศุกรท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ของวนัอืน่ๆ ซึง่ขัดแยงกบังานวจิยัของ

สุรชัย  ไชยรังสินันท (2536) ไดศึกษาและทดสอบ

พฤติกรรมอัตราผลตอบแทนของวันในสัปดาห ชวงปี 

2529 - 2534 โดยแยกศึกษาหลักทรัพยเป็น 12 กลุม

อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย พบ

วา ผลตอบแทนเฉลีย่ในอตุสาหกรรมสวนใหญจะมคีา

ตํ่าสุดในวันอังคารและมีคาสูงสุดในวันศุกร โดยมีผล

ตอบแทนเฉล่ียในวันศกุรมคีาเป็นบวกอยางมีนยัสําคญั 

นอกจากการศึกษาราคาหลักทรัพย ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ยังมีผูวิจัย

สนใจศกึษาพฤตกิรรมการลงทนุในลกัษณะการลงทนุ

ประเภทอื่น เชน กองทุนรวม โดย Miller, Prather, 

and Mazumder (2003) ไดศึกษาผลกระทบจาก

ปัจจัยดานวันในสัปดาหตอผลตอบแทนของกองทุน

รวม จากผลการศกึษาพบวากองทนุแตละประเภทรปู

แบบของผลตอบแทนที่ไดรับผลกระทบจากวันที่

แนนอนและสามารถสรางผลกําไรจากรปูแบบของวนั

ท่ีเกิดข้ึนไดมากกวาการซ้ือกองทุนแลวถือครองไปใน
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ระยะยาว รวมไปถงึการซือ้ทกุวนัจันทรและขายทกุวนั

ศุกร ซึ่งตอมา Chen and Lin (2008) ไดศึกษาการ

สรางผลกําไรจากการการลงทนุในกองทนุรวมในตลาด

กองทุนรวมไตหวัน ซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ในวันจันทรมีคาเป็นลบมากที่สุด และเป็นบวกมาก

ที่สุดในวันศุกรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้ใน

ประเทศไทยไดมีผูวิจัยในกองทุนรวมเชนกัน จากการ

ศึกษาของกุลธิดา เจิมรังษี (2553) ที่ศึกษาการสราง

ผลกาํไรของกองทนุรวมในประเทศไทยจากผลกระทบ

ดานวันในสัปดาห จากผลการวิจัยพบวาผลตอบแทน

เฉลี่ยคาสูงสุดในวันศุกร และมีคาเฉลี่ยผลตอบแทน

เป็นลบเพียงเล็กนอยในวันจันทรและวันอังคาร โดย

วันอังคารมีผลตอบแทนตํ่าที่สุดและสําหรับการ

ประยกุตการใชกลยทุธการซือ้ขายในรปูแบบตางๆ พบ

วาผูลงทุนสามารถสับเปลี่ยนหนวยลงทุนจากกองทุน

รวมตราสารทุนที่มีความเสี่ยงต่ํากวาในวันศุกรเพื่อ

หลกีเลีย่งมลูคาการลงทนุทีจ่ะเปน็ลบในวนัจันทรและ

วนัองัคาร จากนัน้จึงสบัเปลีย่นหนวยลงทนุกลบัมายงั

กองทุนรวมตราสารทุนอีกครั้งในวันอังคาร 

จากการศึกษาขางตนสามารถอธิบายปัจจัยท่ี

สงผลตออัตราผลตอบแทนในวันจันทรที่มีอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ต่ําสดุและวนัศุกรทีม่อีตัราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสูด ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้

1. พฤติกรรมของผูลงทุนที่พิจารณาขอมูล

ขาวสารและตัดสินใจขายในวันจันทร

2.  ผูลงทุนรวบรวมขอมูลขาวสารเพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในชวงสุดสัปดาหและกลัวผลก

ระทบจากเหตุการณเชิงลบ ดังนั้น ผูลงทุนที่จะปรับ

การลงทุนในวันจันทรจะไดรับผลกระทบเชิงลบ 

จนตัดสินใจขายมากกวาซื้อ เมื่ออุปสงคนอยกวา

อุปทานที่มีอยูยอมสงผลใหราคาลดตํ่าลงในที่สุด

 

 3. การคาดการณเหตกุารณทีจ่ะเกดิขึน้ในชวง

วันเสารและอาทิตย สงผลใหปริมาณการซื้อขายหลัก

ทรัพยในวนัศุกรมปีริมาณมาก ซึง่เป็นปัจจยัท่ีทําใหวัน

ศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาวันอื่นๆ

จากงานวจิยัทีเ่กีย่วของ พบวา อทิธพิลของวนั

ในสั ปดาห ยั ง ค งมี อยู ใ นตลาดหลั กทรั พย ใ น

ประเทศไทย โดยสวนมากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่า

สดุคอืวนัจนัทรและมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูสดุใน

วันศุกร แสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพของ

ตลาด ดังเชนงานวิจัยของ Chen and Lin (2008) 

และฐิติพร สําราญศาสตร (2555) เป็นตน ดังนั้นงาน

วิจัยฉบับนี้ จึงจะทําการทดสอบประสิทธิภาพของ

ตลาดผานการศึกษาผลกระทบของวันที่มีตอกองทุน

รวมหุนระยะยาวภายใตสมมติฐาน ดังนี้

H0 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแตละ

วันในสัปดาหไมมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัย

สําคัญทางสถิติ

H1 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแตละ

วนัในสปัดาหมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญั

ทางสถิติ

• วิธีการศึกษา •
	 3.1)		วิธีการเก็บข้อมูล

การเก็บขอมลูเป็นขอมลูทุตยิภมู ิ (Secondary 

Data) ของกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย 

โดยรวบรวมขอมูล NAV ยอนหลังของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในแตละบริษัทหลักทรัพยจากฐานขอมูล

กองทุนรวม ทั้งนี้ กองทุนรวมหุนระยะยาว เริ่มมีการ

จัดตั้งในเดือนตุลาคม 2547 แตเพื่อใหขอมูลผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวมีการเปรียบ

เทียบกันได จึงเลือกศึกษากองทุนรวมหุนระยะยาว

ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 

2556 โดยคัดเลือกกองทุนหุนระยะยาวที่ยังดําเนิน

งานในตลาดกองทุนรวมไทย
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3.2)	วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

 การศกึษาอทิธพิลของวนัในสปัดาหตออตัรา

ผลตอบแทนเฉลีย่รายวนัของกองทนุรวมหุนระยะยาว

ในประเทศไทย โดยหาอัตราผลตอบแทน 3 รูปแบบ 

ทั้งแบบรายวัน เฉลี่ยรายวัน และผลตอบแทนเฉลี่ย

รายวันในแตละวันในสัปดาห ดังนี้

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

   valuei,t-1

สมการที่ (1) แสดงการคํานวณอัตราผลตอบแทน ณ 

วันที่ t 
โดย Ri,t คือ  ผลตอบแทนของกอง

ทุน i ณ ชวงเวลา t

 Valuet คือ มูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t (NAV) ปรับดวยเงินปันผล

 Valuet-1 คือ มูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t-1

 

         Rt = ∑  =1Ri,t 

                                 
n

สมการที่ (2) แสดงการคํานวณผลตอบแทนเฉลี่ย ณ 

วันที่ t 
โดย Rt คือ คาเฉลีย่ผลตอบแทน

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t

 Ri,t คือ  ผลตอบแทนของกอง

ทุน i ณ ชวงเวลา t

 n คือ  จํานวนขอมูล

ทั้งนี้ นําผลลัพธสมการที่ (2) หาผลตอบแทน

เฉลี่ยรายวันในแตละวันโดยใชแบบจําลองของ  

Gibbons and Hess (1981) ซึ่งเป็นการหาความ

สัมพันธในเชิงคุณภาพระหวาง อัตราผลตอบแทนในฐานะ

ที่เป็นตัวแปรตามกับวันในสัปดาหที่เป็นตัวแปรตน  

ดงันัน้เพือ่ทดสอบสมมตฐิานทีต่ัง้ไว จงึทําการทดสอบ

แบบจําลอง ดังนี้

 

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

สมการที่ (3) แสดงการคํานวณผลตอบแทนเฉลี่ยราย

วันในสัปดาห

โดย Rt คือ คาเฉลี่ยผลตอบแทน

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t
  D1,t … D5,t คือ ตัวแปรหุน (Dummy 

Variable) สําหรับวันจันทรถึงวันศุกรตามลําดับโดย

กําหนดใหมีคาเป็น 1 เมื่อผลตอบแทน ณ เวลา t ตรง

กับวันจันทรถึงวันศุกรตามลําดับนั้นและมีคาเป็น 0 

หากเป็นกรณีอื่น

  ε คือ ตัวแปรความคลาด

เคลื่อน

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

n
i
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• ผลการศึกษาและอภิปราย •
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตารางที่ 4.2 ค่าสัมประสิทธ์ิของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจำาแนกตามวันในสัปดาห์ระหว่าง 

วันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556

วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี วันศุกร์

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

-0.00119

0.00018

-6.58395**

-0.00020

0.00017

-1.15535

0.00060

0.00017

3.46131**

0.00075

0.00018

4.23516**

0.00110

0.00018

6.10607**

** นัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%

 จากตารางที่ 4.2 แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกรมีคาเป็น

บวกและจากการทดสอบสมมติฐานที่วาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในแตละวันในสัปดาหไมมีความแตกตางจาก

ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตามตัวแบบสมการถดถอยของ Gibbons and Hess 

(1981) โดยพบวาวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกร มีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ทําใหปฏิเสธ

สมมตฐิานทีว่าผลตอบแทนเฉลีย่ในแตละวนัในสปัดาหไมมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญัทางสถิต ิซึง่

หมายความวาอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวมหุนระยะยาวในวนัพธุ วันพฤหสับดแีละวนัศกุรไดรบัผลก

ระทบจากวันในสปัดาห นอกจากนัน้ไดพบวาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในวนัจนัทรและวนัองัคารมคีาเปน็ลบ เมือ่

ทดสอบสมมติฐานปรากฎวาวนัจันทรมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญัทางสถติ ิซึง่หมายความวาอตัรา

ผลตอบแทนของกองทนุรวมหุนระยะยาวในวนัจนัทรไดรบัผลกระทบจากวนัในสปัดาหเชนกนั แตสาํหรบัอตัรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันอังคารไมพบวามีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุน 

ระยะยาวแสดงได ดังนี้

ตารางที่ 4.1 ผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณาของผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจำาแนกตามวันใน 

สัปดาห์ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556

จากตารางที่ 4.1 พบวาผลตอบแทนเฉลี่ยในวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกรมีคาเป็นบวก ทั้งนี้วันศุกร

มีคาเป็นบวกสูงสุด นอกจากนั้นไดพบวาผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทรและวันอังคารมีคาเป็นลบ โดยเป็นคา

ลบมากสดุในวนัจนัทร กลาวคอืผลตอบแทนเฉลีย่สงูสดุในวนัศกุร รองลงมาวนัพฤหสับด ีวันพธุ วนัองัคาร และ

วนัจนัทร ตามลําดบั ซึง่มีผลลัพธคาเฉลีย่เปน็ไปในแนวเดียวกนักบัคามธัยฐาน สําหรบัสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน

มีคาใกลเคียงกัน คือ ระหวาง 0.013 – 0.016

วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี วันศุกร์ รวม

ค่าเฉลี่ย

ค่ามัธยฐาน

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ค่าสูงสุด

ค่าต่ำาสุด

-0.00119 

-0.00116

0.01580

0.08016

-0.12476

-0.00020

-0.00024

0.01599

0.26721

-0.17357

0.00060

0.00061

0.01349

0.11611

-0.07721

0.00075

0.00069

0.01265

0.07825

-0.08546

0.00110

0.00108

0.01280

0.05418

-0.12141

0.00022

0.00020

0.01424

0.26721

-0.17357

จำานวนข้อมูล 342 371 374 357 348 1,792
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• สรุปผลการศึกษา •
การศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาหตอ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในประเทศไทย โดยพิจารณาจากอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยรายวันจําแนกตามวันในสัปดาห

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวนํามาทดสอบคาความ

แตกตางทางสถิติ t-statistic โดยศึกษาเฉพาะกองทนุ

รวมหุนระยะยาวและดําเนินการตอเน่ืองในชวงวันที่ 

1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2556 นั้น

จากผลการศึกษาขางตนแสดงใหเห็นวา

อทิธิพลของวนัในสปัดาห  (Day of the Week Effect) 

สงผลตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุน

รวมหุนระยะยาว ซึ่งจากผลการศึกษาพบวาอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยตํ่าสุดอยูที่วันจันทร และมีคาสูงสุดใน

วันศกุร โดยอตัราผลตอบแทนในวนัจนัทรและวนัศกุร

แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

หมายความวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในวนัจนัทรและวนัศกุรไดรบัผลกระทบจาก

วันในสัปดาห โดยสาเหตุหลกัของการเกดิอทิธพิลของ

วันในสัปดาหน้ันอาจเป็นผลมาจากพฤติกรรมของผู

ลงทุนไมตัดสินใจลงทุนนอกเหนือจากเวลาที่ตั้งใจไว 

และผูลงทุนมีเวลาในการรวบรวมขอมูลขาวสารเพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในชวงหยุดสุดสัปดาหและกลัว

ผลกระทบจากเหตุการณเชิงลบ ดังนั้น เมื่อเปดตลาด

ผูลงทุนท่ีจะปรับการลงทุนในวันจันทร ตัดสินใจขาย

มากกวาซือ้ เมือ่อปุสงคนอยกวาอปุทานทีม่อียูยอมสง

ผลใหราคาลดต่ําลงในท่ีสุด และในระหวางสัปดาหมี

ขาวสารเชิงบวกทําใหปริมาณการซื้อขายกอนวันสุด

สัปดาหมีอัตราผลตอบแทนสูงวาวันอื่นๆ ดังนั้นผลก

ระทบนี้จึงสงผลไปยังมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน

รวมหุนระยะยาวในทุกวันสิ้นวัน และอัตราผล

ตอบแทนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จึงทําใหผูลงทุนไมอาจคาดการณแนว

โนมของมูลคาหนวยลงทุนได จึงอาจเป็นปัจจัย

สนบัสนนุใหผูลงทนุทําการซือ้ขายกนัในวนัจนัทรและ

วันศุกรมากกวาวันอื่นๆ ในสัปดาห

หากพิจารณาอิทธิพลของวันในสัปดาหนั้น

แสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า 

(Weak Form Efficiency) ของตลาดกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในชวงเวลาที่ทําการศึกษา นั่นหมายความ

วาเมื่อตลาดทํางานอยางไมมีประสิทธิภาพ ผูลงทุน

สามารถใชราคาในอดีตเพื่อพยากรณราคาในอนาคต

และการสรางผลตอบแทนสวนเกินปกติไดอยางตอ

เนือ่ง อยางไรกต็ามการทีจ่ะกลาววาตลาดกองทนุรวม

หุนระยะยาวไมมีประสิทธิภาพนั้น อาจตองอาศัย

ปจัจยัอืน่ประกอบดวย นอกจากนีอ้าจมปีรากฎการณ

ทั้งนี้จากผลการศึกษาขางตนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตําสุดอยูที่วันจันทร และมีคาสูงสุดในวันศุกร  

โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทรและวันศุกรมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 

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

ปกรณ อติเรกลาภ (2553) และฐิติพร สําราญศาสตร (2555) ที่แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวัน

จันทรตําที่สุด และวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด นอกจากนี้ Gibbons and Hess (1981) ไดกลาว

วาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้ สุรชัย ไชยรังสินันท 

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

ในวันศุกรมีคาสูงกวาผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของวันอื่นๆ
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อื่นๆ ที่เป็นหลักฐานของความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดปรากฎอยู

• ข้อเสนอแนะ •
 ในการศึกษาครั้งนี้พบวาวันในสัปดาหมีผล

ตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาว ชี้ใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพใน 

ระดับตํา่ (Weak Form Efficiency) ของตลาดกองทุน

รวมหุ นระยะยาวในช วง เวลาที่ ทํ าการ ศึกษา  

ตามแนวคิดสมมติ ฐานตลาดมีประสิท ธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) เมื่อตลาดทํางาน

อยางมีประสิทธิภาพราคาของหลักทรัพยไดสะทอน 

อยูในราคาของหลักทรัพย โดยผานการรับรูของผู

ลงทนุและผูทีเ่กีย่วของในตลาด ผูลงทนุจงึไมสามารถ

สรางผลตอบแทนสวนเกนิปกตจิากการลงทนุไมวาจะ

ใชกลยุทธการลงทุนใดก็ตาม ดังนั้นผูลงทุนสามารถ

คาดการณราคาหรืออัตราผลตอบแทนในอนาคตได  

ผูลงทุนจึงควรพิจารณาทําการขายหนวยลงทุนในวัน

ศุกร เนื่องจากมีผลตอบแทนสูงสุด และควรพิจารณา

ซื้อหนวยลงทุนในวันที่มีผลตอบแทนต่ําในวันจันทร 

ทั้งนี้ ผูลงทุนควรใชปัจจัยอื่นพิจารณาประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนดวย เพื่อเป็นประโยชนในการสรางผล

ตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้นจากการลงทุนได
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(ภาคพิเศษ)

โทรศัพท 02-942-8777 ตอ 1933-6

Website : http://mof.bus.ku.ac.th

โครงการบัณฑิตศึกษาสาขาบริหารธุรกิจ	(สปท.)

โทรศัพท 02-942-7057-9, 02-942-8847 ตอ 2151

โทรสาร  02-942-8052

Website : http:// cm-mba.bus.ku.ac.th

Email : fbusmba@hotmail.com

โครงการปริญญาโทการบัญชี	ภาคพิเศษ

โทรศัพท 02-579-5355 ตอ 1573, 02-940-5640

โทรสาร  02-940-5641

Website : http://masp.bus.ku.ac.th

Email  : macct.ku@gmail.com

โครงการปรัชญาดุษฎีบัณฑิตสาขาวิชาบริหารธุรกิจ 

โทรศัพท 02-942-8847 ตอ 361

Website : http://phd.bus.ku.ac.th

E-mail : phd.bus@ku.ac.th
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ใบสมัครสมาชิก • • 
วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์
(Kasetsart Applied Business Journal)

ชื่อผู้สมัคร (นาย/นาง/นางสาว/      )

หรือในหน่วยงาน        

สถานที่จัดส่งวารสาร        

เลขที่   ถนน   แขวง/ตำาบล     

เขต/อำาเภอ   จังหวัด   รหัสไปรษณีย์    

โทรศัพท์   โทรศัพท์มือถือ   โทรสาร     

E-mail        

ประเภทสมาชิก

l  1 ปี (2 ฉบับ) เป็นเงิน  200  บาท      l  2 ปี (4 ฉบับ) เป็นเงิน  350  บาท

ชำาระเงินโดย

l  เงินสด (เฉพาะชำาระที่คณะฯ เท่านั้น)     

l โอนเงินเข้าบัญชีออมทรัพย์  069-2-43930-0  ชื่อบัญชี วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์  

  ธนาคารทหารไทย สาขามหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์  และส่งแฟกซ์กลับมาที่เบอร์ 02-942-8778

  ลงชื่อ                           ผู้สมัคร

  (                           )

  วันที่       /      /      

โครงการจัดทำาวารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์  (Kasetsart Applied Business Journal)  
คณะบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ตู้ ปณ. 1089  ปณฝ.เกษตรศาสตร์  จตุจักร  กรุงเทพฯ  10903    

โทรศัพท์  02-942-8777  ต่อ 1135, 1132  โทรสาร  02-942-8778
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1. ข้าพเจ้า  (นาย/นาง/นางสาว/         )  
2. วุฒิการศึกษาขั้นสูงสุด   ตำาแหน่งวิชาการ (ถ้ามี)     

3. สถานภาพผู้เขียน 
	 อาจารย์ในสถาบันการศึกษา (ชื่อสถาบัน)        
  สาขาวิชา   คณะ       
  นิสิต/นักศึกษา  (สาขาวิชา/มหาวิทยาลัย)         

4. ขอส่งบทความ 
  ชื่อเรื่องภาษาไทย         

       
  ชื่อเรื่องภาษาอังกฤษ         

        

5. ประเภทผลงาน l		บทความวิจัย  l		บทความวิชาการ     

6. ชื่อผู้เขียนร่วม (ถ้ามี)        

7. ที่อยู่ที่สามารถติดต่อได้สะดวก  เลขที่   ถนน       
  แขวง/ตำาบล   เขต/อำาเภอ       

จังหวัด   รหัสไปรษณีย์     
  โทรศัพท์   โทรศัพท์มือถือ   โทรสาร   
  E-mail        

8. สิ่งที่ส่งมาด้วย   

 l		แผ่น CD Rom ข้อมูลต้นฉบับ  ชื่อแฟ้มข้อมูล   l		เอกสารพิมพ์ต้นฉบับ  จำานวน  3  ชุด

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

ฝ่ายเดียว 
             
     ลงนาม                             ผู้เขียน

        (                             )

        วันที่       /      /      

• • แบบเสนอบทความ
วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

(Kasetsart Applied Business Journal)
คณะบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ส่งต้นฉบับได้ที่
โครงการจัดทำาวารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์  
(Kasetsart Applied Business Journal)
คณะบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์  
ตู้ ปณ.1089 ปณฝ.เกษตรศาสตร์  จตุจักร  กรุงเทพฯ 10903
โทรศัพท์  02-942-8777  ต่อ 1135, 1132
โทรสาร   02-942-8778
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