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คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

กองบรรณาธิการวารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

ที่ปรึกษา

คณบดีคณะบริหารธุรกิจ 		

รองคณบดีฝ่ายวิชาการและพัฒนาคุณภาพการศึกษา 		

บรรณาธิการ

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ณัฐวุฒิ คูวัฒนเธียรชัย					   

กองบรรณาธิการ

รองศาสตราจารย์ ดร.จิรพล จิยะจันทน์	 Singapore Management University

รองศาสตราจารย์ ดร.เฉลิมพงษ์ เสนารักษ์	 สถาบันเทคโนโลยีพระจอมเกล้า

			   เจ้าคุณทหารลาดกระบัง

รองศาสตราจารย์ ดร.ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์	 สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.ปณัทพร เรืองเชิงชุม	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

รองศาสตราจารย์ ดร.ปัญญา อิสระวรวาณิช	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.พิทวัส เอื้อสังคมเศรษฐ์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.วุฒิไกร งามศิริจิตต์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.สุธาวัลย์ พฤกษ์อำ�ไพ	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธงชัย ศรีวรรธนะ	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธนากร ลิขิตาภิวัฒน์	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธีรพรรณ อึ๊งภากรณ์	 มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พลวัฒน์ เลิศกุลวัฒน์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.รพีพร รุ้งสีทอง	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

	

กองบรรณาธิการกลั่นกรองบทความ (ภายใน) 

ศาสตราจารย์ ดร.ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.ภัทรกิตติ์ เนตินิยม	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ชื่นจิตต์ แจ้งเจนกิจ 	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์



รองศาสตราจารย์ ดร.พิพัฒน์ นนทนาธรณ์ 	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.ยุรพร ศุทธรัตน์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.สุนีย์รัตน์ วุฒิจินดานนท์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ทองฟู ศิริวงศ์ 	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ชลลดา สัจจานิตย์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ทรงพร หาญสันติ 	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธีรารัตน์ วรพิเชฐ  	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ประพิมพรรณ ลิ่มสุวรรณ์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พรเทพ รัตนตรัยภพ	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พรวรรณ นันทแพศย์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิริรัตน์ โกศการิกา	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศุภฤกษ์ สุขสมาน	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สวัสดิ์ วรรณรัตน์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สุชาดา เจียมสกุล	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.อัจฉรา เกษสุวรรณ 	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ดร.จารุภา วิภูภิญโญ	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ดร.ณัฐกันย์ ชินนรานันทน์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ดร.ณัฐพล พันธุ์ภักดี	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ดร.ยอดมนี เทพานนท์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ดร.อารยา เอกพิศาลกิจ 	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ดร.เอกภัทร มานิตขจรกิจ	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ดร.เอกอนงค์ ตั้งฤกษ์วราสกุล	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

กองบรรณาธิการกลั่นกรองบทความ (ภายนอก) 

ศาสตราจารย์ ดร.ตรีทศ เหล่าศิริหงษ์ทอง 	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ศาสตราจารย์ ดร.ศากุน บุญอิต 	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.เกตุวดี สมบูรณ์ทวี	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.แก้วตา โรหิตรัตนะ	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.จงรักษ์ หงษ์งาม 	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

รองศาสตราจารย์ ดร.จตุรงค์ นภาธร	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.ดนุพล หุ่นโสภณ	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

รองศาสตราจารย์ พ.ต.ท.ดร.ธวิช สุดสาคร	 โรงเรียนนายร้อยตำ�รวจ



รองศาสตราจารย์ ดร.ธัญรัตน์ อมรเพชรกุล 	 สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์ 

รองศาสตราจารย์ ดร.ธีรนุช พูศักดิ์ศรีกิจ 	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

รองศาสตราจารย์ ดร.นภวรรณ คณานุรักษ์	 มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

รองศาสตราจารย์ ดร.ประจิต หาวัตร	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

รองศาสตราจารย์ ดร.ปรารถนา ปุณณกิติเกษม	 มหาวิทยาลัยมหิดล

รองศาสตราจารย์ ดร.เพ็ญศรี เจริญวานิช	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

รองศาสตราจารย์ ดร.ไพบูลย์ ดาวสดใส 	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

รองศาสตราจารย์ ดร.โรจนศักดิ์ โฉมวิไลลักษณ์	 มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

รองศาสตราจารย์ ดร.วิษณุ ภูมิพานิช 	 มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ

รองศาสตราจารย์ ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.อดิศักดิ์ ธีรานุพัฒนา	 มหาวิทยาลัยเชียงใหม่

รองศาสตราจารย์ ดร.อลิสรา ชรินทร์สาร	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ดร.อุดมศักดิ์ ศีลประชาวงศ์	 สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

รองศาสตราจารย์ ศรัณย์ ชูเกียรติ	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.กัญช์ อินทรโกเศศ	 มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.กุลเชษฐ์ มงคล 	 มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.คณิตศร เทอดเผ่าพงศ์	 มหาวิทยาลัยรังสิต

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.คมน์ พันธรักษ์	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.จิตพนธ์ ชุมเกตุ	 มหาวิทยาลัยศิลปากร

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ณัฐสพันธ์ เผ่าพันธ์	 มหาวิทยาลัยศรีปทุม

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ไตรรงค์ สวัสดิกุล 	 มหาวิทยาลัยวลัยลักษณ์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธนพล วีราสา 	 มหาวิทยาลัยมหิดล

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธัญภัส เมืองปัน	 มหาวิทยาลัยบูรพา

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธีราลักษณ์ สัจจะวาที	 มหาวิทยาลัยพายัพ

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.นวลฉวี แสงชัย 	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.นิลุบล ศิวบวรวัฒนา	 มหาวิทยาลัยศรีปทุม

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ปณิธาน จันทองจีน	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ปภัศร ชัยวัฒน์	 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีพระจอมเกล้าธนบุรี

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ประวัฒน์ เบญญาศรีสวัสดิ์ 	 มหาวิทยาลัยกรุงเทพ

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ประเสริฐ สิทธิจิรพัฒน์ 	 มหาวิทยาลัยศรีปทุม

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ปราณี เอี่ยมละออภักดี 	 มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย 



ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ปิยะ งามเจริญมงคล	 สถาบัณบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พงษ์เทพ จันทสุวรรณ	 สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พนิตา สุรชัยกุลวัฒนา	 มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พราวพรรณ ธารสิทธิ์พงษ์	 สถาบัณบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พัฒน์ธนะ บุญชู	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.เพชรไพรินทร์ อุปปิง	 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน

			   วิทยาเขตสกลนคร

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ภัทริกา มณีพันธ์ 	 มหาวิทยาลัยแม่โจ้

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.รวิพรรณ สุภาวรรณ์	 มหาวิทยาลัยกรุงเทพ

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.รุจิรัตน์ พัฒนถาบุตร	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.โรจนา ธรรมจินดา	 มหาวิทยาลัยเชียงใหม่

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วนิดา พลเดช	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วรรณรพี บานชื่นวิจิตร 	 มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วรัท วินิจ	 มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ 

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วรินรำ�ไพ รุ่งเรืองจิตต์	 มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วัชรพจน์ ทรัพย์สงวนบุญ	 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีพระจอมเกล้าธนบุรี

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศรัณย์ ศานติศาสน์	 สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สุวรรธนา เทพจิต	 มหาวทิยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้พระนครเหนือ

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.อนิรุต พิเสฎฐศลาศัย	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.อมรินทร์ เทวตา	 มหาวิทยาลัยศิลปากร วิทยาเขตเพชรบุรี

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.อมลยา โกไศยกานนท์	 มหาวิทยาลัยเชียงใหม่

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ รองเอก วรรณพฤกษ์	 มหาวิทยาลัยศรีปทุม

ดร.ไกรฤกษ์ ปิ่นแก้ว 	 มหาวิทยาลัยกรุงเทพ

ดร.ณฐมน บัวพรมมี 	 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี

ดร.ทรงวุฒิ ไกรภัสสร์พงษ์ 	 สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย

ดร.บุญเกียรติ เอี้ยววงษ์เจริญ 	 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีพระจอมเกล้าธนบุรี

ดร.ปิยะกาญจน์ สุพรรณชนะบุรี 	 มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์ วิทยาเขตตรัง
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โครงการวารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์  คณะบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 

Kasetsart Applied Business Journal

หลักการและเหตุผล

	 ด้วยสำ�นักงานคณะกรรมการการอุดมศึกษา (สกอ.) กำ�หนดหลักเกณฑ์ว่าบัณฑิตท่ีศึกษาระดับปริญญาโท 

และปริญญาเอก จะต้องมีการเผยแพร่วิทยานิพนธ์ในวารสารทางวิชาการท่ีมีคณะกรรมการภายนอกมาร่วม 

กล่ันกรอง (Peer Review) ก่อนการตีพิมพ์ท้ังน้ีเพื่อประกันคุณภาพของผลงานก่อนการเผยแพร่ในระดับชาติ

และนานาชาติ ประกอบกับนโยบายดังกล่าวได้สอดคล้องกับนโยบายของมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ท่ีมุ่งเน้น 

การเป็นมหาวิทยาลัยวิจัย ตลอดจนเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการประเมินคุณภาพด้านการเผยแพร่ผลงาน 

วิชาการภายใต้เกณฑ์มาตรฐานของสำ�นักงานรับรองมาตรฐานและประเมินคุณภาพการศึกษา (สมศ.) 

โดยท่ีมีดัชนีช้ีวัดท่ีระบุถึงจำ�นวนวิทยานิพนธ์ ผลงาน งานวิจัยท่ีพิมพ์เผยแพร่ในระดับชาติและนานาชาติ 

รวมท้ังการช้ีนำ�สังคมในแนวทางท่ีถูกต้องผ่านการแสดงความคิดเห็นทางวิชาการ

	 คณะบริหารธุรกิจได้ตระหนักถึงความสำ�คัญในเรื่องดังกล่าว จึงมีแนวคิดในการจัดทำ�วารสารของ 

คณะบริหารธุรกิจ ภายใต้ชื่อว่า “วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ (Kasetsart Applied Business Journal : 

KAB Journal)” เพื่อสนองนโยบายของรัฐบาลและมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์และเป็นส่วนหน่ึงของการเผยแพร่

บทความ ผลงานวิจัย และวิทยานิพนธ์ สู่สาธารณชน เพื่อให้คณาจารย์ บัณฑิตระดับปริญญาโท ปริญญาเอก 

และบุคคลท่ีสนใจในสาขาบริหารธุรกิจท่ัวประเทศได้มีแหล่งนำ�เสนอบทความและผลงานวิชาการ วิทยานิพนธ์ 

ให้เผยแพร่สู่ชุมชนวิชาการอย่างเป็นรูปธรรม

วัตถุประสงค์

 	 1.	 เพื่อสนองนโยบายของคณะบริหารธุรกิจ ในการนำ�เสนอผลงานทางวิชาการของคณาจารย์ 

นิสิตปริญญาโท นิสิตปริญญาเอก และบุคคลที่สนใจได้เผยแพร่ผลงานอันจะนำ�ไปสู่งานบริการ 

ทางวิชาการระดับนานาชาติ

	 2.	 เพื่อเป็นแหล่งเผยแพร่บทความ ผลงานวิจัย วิทยานิพนธ์

	 3.	 เพื่อเปน็แหลง่คน้ควา้ให้กับนิสติ นักศกึษา และผู้ทีส่นใจไดศ้กึษาหาความรูจ้ากบทความ ผลงานวจัิย

		  และบทวิจารณ์หนังสือ 

กำ�หนดออก - ช่วงเวลาพิมพ์ 

	 “วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ (Kasetsart Applied Business Journal : KAB Journal)” 

เป็นวารสารราย 6 เดือน (1 ปี มี 2 ฉบับ) กำ�หนดออกฉบับที่หนึ่ง เดือนมกราคมถึงเดือนมิถุนายน และ 

ฉบับที่สอง เดือนกรกฎาคมถึงเดือนธันวาคม ของทุกปี



บทบรรณาธิการ

เรีียนท่่านสมาชิิกและท่่านผู้้�อ่่านทุุกท่่าน 

	 วารสารเกษตรศาสตร์์ธุุรกิิจประยุุกต์์ ฉบัับเดืือนมกราคม - มิิถุุนายน 2566 เนื้้�อหาของบทความ

คงเน้้นเนื้้�อหาสาระที่่�เกี่่�ยวกัับสาขาบริิหารธุุรกิิจและยัังเป็็นแหล่่งเผยแพร่่ผลงานวิิชาการ ซึ่่�งในฉบัับนี้้� 

ประกอบไปด้้วยบทความวิิจััย และ บทความวิิชาการที่่�มีเนื้้�อหาหลากหลายด้้านไม่่ว่่าจะเป็็นบทความ 

เรื่่อง เพิ่่�มความสนุุก ประโยชน์์ และลดความเสี่่�ยง สามารถยกระดัับความตั้้�งใจในการยอมรัับการซื้้�อ 

สิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุในยุุคโควิิค 19 เรื่่อง การตอบสนองของราคาของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า 

และออกจากดััชนีี SET 50 : หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ล่่าสุุด เรื่่อง Forecasting MSCI World Energy Sector 

Index with the SARIMA Model เรื่่อง Effects of Tax Planning for Sales Promotion on Tax  

Performance Efficiency of VAT Registrants เรื่่อง การปรัับปรุุงการดำำ�เนินิงานด้้วยการลดความสููญเปล่่า 

จากการผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียมร่่วมกัับการใช้้เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0 เรื่่อง การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุน 

เชิิงพลวััตโดยแบบจำำ�ลองการเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์์คอฟ : กรณีีการตลาดการเงิินไทย เป็็นต้้น

	 กองบรรณาธิิการหวัังเป็็นอย่่างยิ่่�งว่่า บทความต่่าง ๆ  ที่่�ปรากฏในวารสารจะส่่งประโยชน์์ทางวิิชาการ 

แก่่ท่่านตามสมควร และหากท่่านมีีความประสงค์์จะติิชมหรืือให้้คำำ�แนะนำำ� กองบรรณาธิิการยิินดีีรัับฟัังท่่าน 

ด้้วยความเต็็มใจ โดยท่่านสามารถส่่งข้้อเสนอแนะมาที่่� kabjournal@ku.ac.th เพื่่อกองบรรณาธิิการ 

จะได้้รัับและนำำ�ไปปรัับปรุุงต่่อไป แล้้วพบกัันใหม่่ฉบัับหน้้า

			   กองบรรณาธิการ
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บทคััดย่่อ

	 การเกิิดขึ้้�นของระบบอิินเทอร์์เน็็ตได้้สร้้างโอกาสและความท้้าท้้ายให้้กัับหลาย ๆ ธุุรกิิจโดยเฉพาะ 

อย่า่งยิ่่�งธุุรกิจิที่่�มีีการซื้้�อขายสินิค้า้และบริกิารผ่่านเครืือข่า่ยอินิเทอร์เ์น็ต็ในยุคุโควิคิ 19 ในขณะท่ี่�ประเทศไทย

ก็็จะก้้าวไปสู่่�สัังคมผู้้�สููงอายุุโดยสมบููรณ์์อีีกไม่่กี่่�ปีีข้้างหน้้า เพื่่อเป็็นข้้อมููลแก่่ผู้้�ประกอบการสามารถ 

วางแผนและดำำ�เนิินกลยุุทธ์์ให้้สอดคล้้องกัับผู้้�บริิโภคในกลุ่่�มผู้้�สููงอายุุ ดั ังนั้้�นการศึึกษานี้้�มีีวััตถุุประสงค์ ์

เพื่่อศึึกษาระดัับความตั้้�งใจในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ พร้้อมด้้วยศึึกษาปััจจััย 

ที่่�มีีผลต่่อความตั้้�งใจในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ ประกอบด้้วย 5 ปั ัจจััย ได้้แก่ ่

การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�เกิดิจากการใช้้ ความง่่ายในการใช้้งาน ความสนุกุ ความเชื่่อใจในผู้้�ขายและความเสี่่�ยง 

	 ประชากรในการศึึกษาคืือผู้้�ที่�มีีอายุตุั้้�งแต่่ 60 ปีขึ้้�นไป ในพื้้�นที่่�สามจังัหวัดชายแดนภาคใต้้ แบบสอบถามท่ี่�สอดคล้อ้ง 

กับัวัตัถุปุระสงค์ถ์ููกสร้า้งขึ้้�นมาเพ่ื่อเป็น็เครื่อ่งมืือในการวิิจัยั โดยเก็บ็กลุ่่�มตััวอย่า่งจำำ�นวน 450 ราย วิเิคราะห์ข์้อ้มููล 

ใช้โ้ปรแกรมสำำ�เร็จ็รููป SPSS และ Smart PLS ผลการศึึกษาระดัับความตั้้�งใจในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้า้ออนไลน์์ 

ของผู้้�สููงอายุุรายงานว่า่ผู้้�สููงอายุุมีีความตั้้�งใจในการซ้ื้�อสิินค้า้ออนไลน์ใ์นระดับัปานกลาง สำำ�หรับัผลการศึึกษาปััจจัยั 

ที่่�มีีอิทิธิพิลต่อ่ความตั้้�งใจในการยอมรับัการซื้้�อสินิค้า้ออนไลน์ข์องผู้้�สููงอายุ ุพบว่า่ความสนุกุมีีอิทิธิพิลทางตรง 

ต่อ่ความตั้้�งใจในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้า้ออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุมากที่่�สุดุ ตามด้้วยความเส่ี่�ยงและการรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์

ที่่�เกิดิจากการใช้ต้ามลำำ�ดับั ในขณะที่่�การรับัรู้้�ถึึงความง่า่ยในการใช้ง้านและความเชื่อ่ใจในผู้้�ขาย ผลการวิเิคราะห์์

รายงานว่า่ไม่ม่ีีอิทิธิพิลอย่า่งมีีนัยสำำ�คัญัทางสถิติิติ่อ่ความตั้้�งใจในการยอมรับัการซื้้�อสินิค้า้ออนไลน์ข์องผู้้�สููงอายุุ

คำำ�สำำ�คััญ :	 ความตั้้�งใจในการยอมรัับ, โควิิด 19, ซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์, แบบจำำ�ลองการยอมรัับเทคโนโลยีี, 

ลููกค้้าผู้้�สููงอายุุ

1	
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Abstract

	 The emergence of the internet has created opportunities and challenges for many 

businesses, especially businesses that trading of products and services through the Internet 

in Covid-19 era. Additionally, elderly population in Thailand is growing rapidly and the 

country is entering an "ageing" society. Information for entrepreneurs to be able to plan  

and implement strategies to be in line with the elderly consumers is very important. 

The objectives of this research are to study the level of the intention to adopt online shopping 

by elderly users, and to examine factors influencing the elders’ intention to adopt online 

shopping, which consist of usefulness, ease of use, enjoyment, trust in vendor, and risk.

	 The population in the study was people aged 60 years and over living in the area of three  

southern border provinces. The research tool was a questionnaire that was created to correspond 

to the aims of the study and was distributed to a sample of 450 elders. The data was analyzed 

using SPSS and Smart PLS. The result from the level of the intention to adopt online shopping 

by elders showed that the elders had the intention to adopt for online shopping at a moderate  

level. Among the factors influencing the elders’ intention to adopt online shopping, enjoyment 

had the most direct influence on the elders’ intention to adopt for online shopping, 

followed by risk and usefulness. Meanwhile, the ease of use and trust in vender was found 

to have no significant influence on the intention to adopt online shopping by elderly users.

Keywords :	Covid-19 era, Elderly customer, Intention to adopt, Online shopping, Technology 

Acceptance Model
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1.	 บทนำำ�

	 การซื้้�อขายสิินค้้าและบริิการผ่่านช่่องทาง

ออนไลน์์ มีีการเติิบโตเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว โดยในปี ี

พ.ศ. 2563 มีีผู้้� ซื้้�อสิินค้้าหรืือบริิการออนไลน์์ทั่่�วโลก 

จำำ�นวน 2,000 ล้้านคน และยอดขายสิินค้้าออนไลน์์ 

4.2 ล้า้นล้า้นดอลลาร์ ์ในขณะที่่�ประเทศไทยมีีการเติบิโต 

ที่่�สููงถึึง 40 เปอร์์เซ็็น (Statista, 2021) การซื้้�อสิินค้้า 

ออนไลน์ ์มีีข้อ้ดีีทั้้�งส่ว่นของผู้้�ซื้้�อและผู้้�ขาย สำำ�หรับัผู้้�ซื้้�อ 

การซื้้�อสิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์เป็็นอีีกช่่องทาง 

ที่่�มีีความสะดวก ทำำ�ให้้ประหยััดในเรื่่องของเวลาและ 

ค่า่ใช้จ้่า่ยเดินิทางไปซื้้�อสิินค้า้ การหาที่่�จอดรถ (Rani & 

Sripathi, 2017) ผู้้�บริโิภคสามารถซื้้�อสินิค้า้ได้ทุ้กุเวลา 

ที่่�ต้อ้งการไม่ต่้อ้งกังัวลเรื่อ่งเวลาเปิดิหรืือปิดิเหมืือนที่่� 

ไปซื้้�อตามร้า้นหรืือห้้างสรรพสิินค้า้ สามารถเปรีียบเทีียบ 

ราคาสิินค้้าได้้ง่่าย ทำ ำ�ให้้สามารถเลืือกที่่�จะซื้้�อสิินค้้า 

อย่า่งเดีียวกัันแต่่มีีราคาถููกกว่่า (Nabot et al., 2018) 

และเป็็นการสร้้างประสบการณ์์การซื้้�อสิินค้้าที่่�สนุุก 

(Rani & Sripathi, 2017) อีี กทั้้�งสิินค้้าบางอย่่าง 

ไม่ส่ามารถหาซื้้�อสินิค้า้ได้จ้ากร้า้นค้า้ทั่่�วไป (Hassanein & 

Head, 2007) นอกจากนี้้�ทางด้้านผู้้�ขายหรืือผู้้�ผลิต 

ก็ไ็ด้ร้ับัประโยชน์์จากการขายผ่่านช่อ่งทางการจัดัจำำ�หน่าย 

ออนไลน์เ์ช่น่กันั คืือ การประหยัดัเรื่อ่งค่า่ใช้จ้่า่ย ในส่ว่น 

ค่่าเช่่าพื้้�นที่่�ร้้านค้้าหรืือสร้้างร้้านค้้า ที่ ่�จอดรถ หรืื อ 

จ้า้งพนักังานตามสาขาต่า่ง ๆ  สามารถเปิดิร้า้นได้ ้24 ชั่่�วโมง 

ขยายฐานลููกค้้าได้้ทั่่�วประเทศหรืือทั่่�วโลก ทำำ�ให้้มีีลููกค้้า 

ที่่�เพิ่่�มสามารถเพิ่่�มยอดขายสิินค้า้ และสามารถเก็็บข้้อมููล

การสั่่�งซื้้�อหรืือความต้้องการของลููกค้้าได้้เป็็นระบบ

	 ผลสำำ�รวจการใช้อ้ินิเทอร์์เน็็ตของประชากรไทย 

ตามกลุ่่�มอายุุของสำำ�นัักงานพััฒนาธุุรกรรมทาง 

อิิเล็็กทรอนิิกส์์ เปิิดเผยว่่า กลุ่่�มอายุุ 20 - 39 ปีี หรืือ 

เจเนอเรชั่่�น Y  เป็น็กลุ่่�มที่่�ใช้อ้ินิเทอร์เ์น็ต็ต่อ่วันัสููงสุดุ 

โดยเฉลี่่�ยที่่� 12.26 ชั่่ �วโมงต่่อวััน ตามด้้วยกลุ่่�มอายุุ 

น้้อยกว่่า 20 ปีี หรืือเจเนอเรชั่่�น Z ที่่�ใช้้อิินเทอร์์เน็็ต 

เฉลี่่�ย 12.08 ชั่่�วโมงต่อ่วันั และกลุ่่�มอายุ ุ40 - 55 ปี ีหรืือ 

เจเนอเรชั่่�น X ใช้้อิินเทอร์์เน็็ตเฉลี่่�ย 10.20 ชั่่ �วโมง 

ต่อ่วันั ในขณะที่่�กลุ่่�มอายุ ุ56 - 74 ปี ีหรืือกลุ่่�มเบบี้้�บููม 

เป็็นกลุ่่�มที่่�ใช้้อิินเทอร์์เน็็ตต่่อวัันน้้อยที่่�สุุด คืื อ เฉลี่่�ย 

8.41 ชั่่ �วโมงต่่อวััน (สำำ�นัักงานพััฒนาธุุรกรรมทาง 

อิเิล็ก็ทรอนิกิส์,์ 2563) ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัทฤษฎีกีารแพร่่

กระจายทางนวััตกรรม (Diffusion of Innovation)  

ของ Rogers ที่�กล่่าวว่่า กลุ่่�มผู้้�สููงอายุุส่่วนใหญ่จะเป็น็ 

กลุ่่�มสุุดท้้ายในสัังคมท่ี่�จะยอมรัับหรืือใช้้เทคโนโลยีี  

(Laggard) กลุ่่�มนี้้�จะเลืือกซื้้�อโดยสอบถามข้้อมููลจาก

คนรอบข้้างโดยเฉพาะดููพฤติิกรรมของคนในสัังคม 

กลุ่่�มก่่อน ๆ  (Miller, 2015) และสอดคล้อ้งกับัผลงาน 

วิจิัยัหลายงาน เช่น่ Rani and Sripathi (2017) ศึึกษา 

รููปแบบของการซื้้�อผ่่านระบบออนไลน์ ์พบว่า่ สัดัส่่วน 

ของกลุ่่�มผู้้�สููงอายุุมีีการยอมรับัระบบดัังกล่า่วน้้อยกว่า่ 

กลุ่่�มอื่่น และงานวิิจััยของ Swinyard and Smith 

(2003) รายงานว่า่ ผู้้�ที่่�ซื้้�อสินิค้า้ผ่่านระบบออนไลน์จ์ะ

มีีอายุนุ้อ้ยกว่า่ผู้้�ที่่�ไม่ใ่ช้ร้ะบบออนไลน์ใ์นการซื้้�อสินิค้า้

	 จากการประเมิินสถานการณ์์ผู้้�สููงอายุุใน 

ประเทศไทยของมููลนิิธิสิถาบัันวิจิัยัและพััฒนาผู้้�สููงอายุุ 

พบว่า่ ประเทศไทยจะเข้า้สู่่�สังคมผู้้�สููงอายุโุดยสมบููรณ์์ 

(Complete Aged Society) ในปี ี2565 คืือ มีีสัดส่่วน 

ประชากรผู้้�สููงอายุุ (อายุุ 60 ปีี ขึ้้�นไป) เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 

ร้้อยละ 20 ในปีี พ.ศ. 2565 คิิดเป็็นสััดส่่วนประมาณ 

1 ใน 5 ของประชากรทั้้�งหมด นอกจากนี้้�จากการจัดัอันัดับั 

ของประเทศในเอเชีีย ที่�มีีสัดัส่่วนการเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว 

ของประชากรผู้้�สููงอายุใุนปัจัจุุบันั ประเทศไทยเป็น็อันัดับั 

ที่่� 2 รองจากประเทศสิิงคโปร์์ (มููลนิิธิสิถาบัันวิจิัยัและ 

พัฒันาผู้้�สููงอายุไุทย, 2562) ซึ่่�งการมีีสัดัส่ว่นประชากร

ผู้้�สููงอายุุที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วนั้้�น จึึงมีีความจำำ�เป็็น 

ที่่�จะต้อ้งเตรีียมรับัมืือกับัความท้า้ทายที่่�เกิดิขึ้้�นในภาวะ

สังัคมสููงอายุ ุไม่ว่่า่จะเป็น็ผู้้�สููงอายุเุองที่่�จะต้อ้งปรับัตัวั 

เตรีียมความพร้้อมเข้้าสู่่�วััยอย่่างมีีคุณภาพ อีี กทั้้�ง 

ผู้้�ประกอบการก็ต็้อ้งปรับัเปลี่่�ยนช่อ่งทางหรืือการเสนอ 

ขายสิินค้้าให้้สอดคล้้องกัับความต้้องการของกลุ่่�ม 

ดัังกล่่าวอีีกด้้วย (Nielsen, 2016)
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	 โดยทั่่�วไปจากสภาพร่่างกายของผู้้�สููงอายุุ อาจจะ 

ทำำ�ให้้ไม่่สะดวกในการที่่�จะขัับรถหรืือเดิินซื้้�อสิินค้้า 

และบริกิารเป็น็เวลานานเหมืือนวัยัอื่น่ ๆ  ประกอบกับั

การระบาดของเชื้้�อไวรััสโควิิด 19 ผู้้�สููงอายุุเป็็นกลุ่่�ม 

ที่่�มีีความเส่ี่�ยงที่่�จะติดิเช้ื้�อและเสีียชีีวิติมาก โดยความเส่ี่�ยง 

เพิ่่�มขึ้้�นเมื่่ออายุุมากขึ้้�นและมีีโรคร่่วมด้้วย 

(คณะพยาบาลศาสตร์์ มหาวิทิยาลััยมหิิดล, 2564) ดังนั้้�น 

ช่่องทางการซื้้�อสิินค้้าและบริิการผ่่านระบบออนไลน์์ 

ก็็อาจจะเป็็นช่่องทางหนึ่่�งที่่�น่่าสนใจในการเลืือกซื้้�อ

สินิค้า้และบริกิารของผู้้�สููงอายุ ุ ถ้า้มีีช่อ่งทางดังักล่า่ว 

สามารถตอบสนองความต้อ้งการซื้้�อสินิค้า้และบริกิาร 

ของผู้้�สููงอายุุได้้ โดยเฉพาะผู้้�สููงอายุุที่่�อยู่่�ในพื้้�นที่่� 

ห่่างไกลจากเมืืองหลวงและจากแหล่งผลิตสิินค้้า 

อย่า่งเช่่นสามจังัหวัดัชายแดนภาคใต้ ้แต่อ่ย่่างไรก็ต็าม

การศึึกษาปััจจัยัท่ี่�มีีอิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจในการยอมรัับ 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุยัังมีีการศึึกษา 

ที่่�ค่อ่นข้า้งจำำ�กัดั โดยการศึึกษาส่่วนใหญ่จะให้้ความสำำ�คัญั 

ในการศึึกษากลุ่่�มที่่�มีีอายุุน้้อย เช่่น การศึึกษาของ  

Macik and Macik (2016) ศึึ กษาปััจจััยที่่�ส่่งผล 

ต่อ่ความตั้้�งใจในการซื้้�อสิินค้า้ออนไลน์์ของลููกค้้าอายุุ 

ระหว่่าง 18 - 36 ปีี และ Hassanein and Head 

(2007) ศึึ กษาในกลุ่่�มลููกค้้าที่่�ส่่วนใหญ่เป็็นนัักศึึกษา 

ที่่�มีีอายุุระหว่่าง 18 - 29 ปีี ทั้้�ง ๆ ที่่�ตลาดผู้้�สููงวััย 

เป็น็อีีกตลาดหนึ่่�งที่่�สำำ�คัญั โดยผู้้�สููงอายุใุนยุคุนี้้�มีีความรู้้�

และดููแลตัวัเองที่่�มากขึ้้�น มีีลููกน้้อยลง ภาระน้อ้ย และ 

มีีรายได้้มากขึ้้�น (Positioning, 2016) 

	 ดังันั้้�นจากเหตุผุลดังักล่่าวข้า้งต้้นจึึงมีีความสำำ�คัญั 

ที่่�จะต้อ้งการศึึกษาระดับัระดับัความตั้้�งใจในการยอมรับั 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุและปัจัจััยที่่�มีีอิทิธิพิล 

ต่อ่ความตั้้�งใจในการยอมรับัการซื้้�อสินิค้า้ออนไลน์ข์อง 

ผู้้�สููงอายุใุนพื้้�นที่่�สามจังัหวัดัชายแดนภาคใต้ ้เพื่อ่เป็น็ 

ข้อ้มููลให้้ผู้้�ประกอบการออนไลน์์และผู้้�ที่�มีีส่วนเก่ี่�ยวข้อ้ง 

ได้้นำำ�ไปปรัับปรุุงการบริิหารจััดการ การให้้บริิการ 

สร้า้งผลิติภัณัฑ์ส์อดคล้้องกับัความต้้องการของลููกค้า้

ผู้้�สููงอายุุ อีี กทั้้�งใช้้วางกลยุุทธ์์ทางการตลาดในการ 

เจาะกลุ่่�มเป้้าหมายลููกค้้าผู้้�ลููกค้้ากลุ่่�มผู้้�สููงอายุุต่่อไป 

2.	 วััตถุุประสงค์์

	 1. เพื่่อศึึกษาระดัับความตั้้�งใจในการยอมรัับ

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ (Intention to 

adopt)

	 2.	 เพื่อ่ศึึกษาปัจัจัยัท่ี่�มีีผลต่่อความตั้้�งใจในการ 

ยอมรับัการซื้้�อสินิค้า้ออนไลน์ข์องผู้้�สููงอายุ ุประกอบด้ว้ย 

5 ปัจจัยั ได้แ้ก่่ ความง่า่ยในการใช้ง้าน (Ease of use)  

การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�เกิิดจากการใช้้ (Usefulness) 

ความสนุกุ (Enjoyment) ความเชื่อ่ใจในผู้้�ขาย (Trust  

in vendor) และความเสี่่�ยง (Risk)

3.	 การทบทวนวรรณกรรมตััวแปรที่่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ 

	 งานวิิจััย

	 3.1	ควา มตั้้�งใจของลููกค้้า (Customer 

intention)

	 	 ความตั้้�งใจของลููกค้า้เป็น็สิ่่�งสำำ�คัญัเพราะเป็น็ 

ตัวับ่ง่ชี้้�และทำำ�นายว่่าลููกค้้าจะมาซื้้�อสิินค้้า/บริิการหรืือ

กลัับมาซื้้�อซ้ำำ��อีีกหรืือไม่่ ความตั้้�งใจของบุุคคลจะเป็็น 

ตััวกำำ�หนดการกระทำำ�หรืือพฤติิกรรมของบุุคคลนั้้�น  

(Armstrong & Kotler, 2013) ตามทฤษฎีี Theory 

of Reasoned Action (TRA) โดย Fishbein and  

Ajzen (1975) อธิบิายว่า่ ความตั้้�งใจที่่�จะเป็น็ตััวกำำ�หนด 

พฤติิกรรมของบุุคคล โดยกำำ�หนดแผนในการท่ี่�จะ 

ดำำ�เนิินการหรืือไม่่ดำำ�เนิินการพฤติิกรรมในอนาคต 

ต่่อมา Ajzen (1991) ได้้พััฒนาทฤษฎีี  Theory of 

Planned Behavior (TPB) ตามทฤษฎีีดังักล่า่วก็ย็ังัคง 

ให้้ความสำำ�คััญต่่อความตั้้�งใจ ซึ่่�งอธิิบายว่่าการแสดง 

พฤติิกรรมของบุุคคลจะได้้อิิทธิิพลโดยตรงจากปััจจััย 

ความตั้้�งใจ ดังนั้้�นการศึึกษาและเข้้าใจในเร่ื่องความตั้้�งใจ 

ของลููกค้้า เป็็นสิ่่�งที่่�จำำ�เป็็นสำำ�หรัับนัักการตลาด 

ผู้้�ประกอบการที่่�มีีการเสนอขายสิินค้้า/บริิการ 

ซึ่่�งความตั้้�งใจของลููกค้้าสะท้อ้นให้้เห็็นถึึงผลในเชิิงบวก 

หรืือผลเชิงิลบที่่�ได้ม้าจากผู้้�บริโิภคโดยจะนำำ�ไปสู่่�พฤติกิรรม
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การบริิโภคจริิงในอนาคต ถืื อว่่าเป็็นปััจจััยสำำ�คััญ 

ที่่�จะแสดงให้้เห็็นถึึงความอยู่่�รอดของธุุรกิจิได้เ้ป็็นอย่่างดีี 

	 3.2	ปั ัจจััยที่�มีีอิิทธิิพลต่อความตั้้�งใจของ 

ผู้้�บริิโภค 

	 	  จากการทบทวนวรรณกรรมท่ี่�เกี่่�ยวข้้องกับั

ปัจัจััยที่่�มีีอิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจและยอมรัับเทคโนโลยีี 

พบว่่า ปั ัจจััยจากแบบจำำ�ลองการยอมรัับเทคโนโลยีี 

(Technology Acceptance Model - TAM) ของ 

Davis (1989) ประกอบด้้วย การรัับรู้้�ถึึงความง่่าย 

ในการใช้้งาน  (Perceived Ease of Use - PEOU)  

และการรับัรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�เกิิดจากการใช้ ้(Perceived  

Usefulness - PU)  เป็็นปััจจััยที่่�ได้้รัับการยอมรัับว่่า 

ส่่งผลต่่อการยอมรัับเทคโนโลยีี

	 3.2.1	ควา มสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งความง่า่ยในการ

ใช้้งาน (Perceived Ease of Use) กัับความตั้้�งใจ

		  การรัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้งาน 

หมายถึึง ระดับัซึ่่�งผู้้�ใช้ง้านเชื่อ่ว่า่เทคโนโลยีีที่่�ใช้จ้ะต้อ้ง 

มีีความง่่ายในการใช้้งาน (Davis, 1989) เป็็นปััจจััย 

ที่่�มีีความสำำ�คัญัในการยอมรัับเทคโนโลยีี จากการศึึกษา 

ของ Gefen et al. (2003) พบว่า่ การรัับรู้้�ถึึงความง่า่ย 

ในการใช้ง้านมีีอิทิธิติ่อ่ความตั้้�งใจซื้้�อสินิค้า้ผ่่านระบบ 

ออนไลน์์ของผู้้�บริิโภค ซึ่่ �งผลการศึึกษาไปในทิิศทาง 

เดีียวกัันกัับการศึึกษาของ Rasool et al. (2017) 

เปิดิเผยว่า่ความง่า่ยในการใช้ง้าน มีีอิทิธิิพลต่่อทััศนคติิ

ทางที่่�ดีีต่อ่การซื้้�อของทางออนไลน์์ สอดคล้อ้งกัับ Lee  

(2009) ศึึ กษาการยอมรัับการซื้้�อขายหุ้้�นออนไลน์์ 

ของนัักลงทุุน รายงานว่่า ความง่่ายในการใช้้งาน 

นอกจากจะมีีอิิทธิิพลต่่อทััศนคติิแล้้วยัังมีีอิิทธิิพลต่่อ

ความตั้้�งใจอีีกด้้วย อีีกทั้้�งผลการศึึกษาของ Hassanein  

and Head (2007) เปิิดเผยว่า่ ความง่า่ยในการใช้ง้าน 

ของเว็็บไซต์์ซื้้�อขายเสื้้�อผ้้า อาทิิ เว็็บไซต์์มีีความง่่าย 

ในการใช้ป้ระเมินิเสื้้�อผ้า้ มีีความรวดเร็ว็ในการหาข้อ้มููล

ที่่�จำำ�เป็็น มีีความเป็็นมิิตรกัับผู้้�ใช้้ และการโต้้ตอบกัับ 

เว็็บไซต์์นี้้�เป็็นสิ่่�งที่่�เข้้าใจได้้ง่่าย ส่ ่งผลต่่อทััศนคติิที่่�ดีี 

ในการซื้้�อเสื้้�อผ้า้ผ่่านระบบออนไลน์ ์แต่ผ่ลการศึึกษา 

ตรงกัันข้้ามกัับการศึึกษาของ Ashfaq et al. (2019)  

ที่่�รายงานว่่า การรัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้งาน 

มีีความสััมพัันธ์์อย่่างไม่่มีีนััยสำำ�คััญกัับความตั้้�งใจ 

ในการกลับัมาซื้้�อสินิค้า้มืือสองทางออนไลน์ข์องลููกค้า้

ในประเทศจีีน จากความสำำ�คััญที่่�กล่่าวมาข้้างต้้น 

การศึึกษานี้้�จึึงนำำ�การรัับรู้้�ความง่่ายในการใช้้งาน 

มาใช้ศ้ึึกษาหาสััมพันัธ์ก์ับัความตั้้�งใจยอมรับัในการซื้้�อ

สิินค้้า/บริิการออนไลน์์ ในบริิบทของลููกค้้าผู้้�สููงอายุุ

	 H1	:	การรัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้งาน (Ease 

of use) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำำ�คััญกัับ

ความตั้้�งใจ (Intention to adopt)

	 3.2.2	ควา มสััมพัันธ์ระหว่่างการรัับรู้้�ถึง

ประโยชน์ (Perceived Usefulness) กัับความตั้้�งใจ

		  การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�เกิิดจากการใช้ ้

หมายถึึง ระดัับของผู้้�ใช้้งานที่่�เชื่อ่ว่า่เทคโนโลยีีที่�นำำ�มาใช้ ้

จะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการทำำ�งานของตน (Davis,  

1989) จากการศึึกษาการยอมรัับเทคโนโลยีี  พบว่่า  

การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�จะได้้รัับจากการใช้้เทคโนโลยีี 

จะเป็น็ปัจัจัยัสำำ�คัญัที่่�จะส่ง่ผลต่อ่การยอมรับัเทคโนโลยีี 

ต่า่ง ๆ   เช่น่ Lee (2009) ศึึกษาการยอมรัับการซื้้�อขาย 

หุ้้�นออนไลน์์ของนัักลงทุุน พบว่่าการรัับรู้้�ประโยชน์์ 

ที่่�ได้ร้ับัมีีอิทธิพิลต่่อความตั้้�งใจ สำำ�หรับัในมุมุมองของ 

ซื้้�อสิินค้้าผ่่านร้้านค้้าออนไลน์์ การรัับรู้้�ประโยชน์์ 

คืือการรัับรู้้�ของลููกค้้าว่่าการช้้อปปิ้้�งออนไลน์์จะทำำ�ให้้ 

ประสิทิธิภิาพในการซ้ื้�อสินิค้า้และบริกิารดีีขึ้้�น การรับัรู้้� 

ประโยชน์์ท่ี่�ได้้รัับถืือเป็็นปััจจััยท่ี่�มีีผลต่่อการยอมรัับ 

การซื้้�อสิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์ เช่่น จากการศึึกษา 

Rasool et al. (2017) พบว่่า การรัับรู้้�ประโยชน์์ที่่�ได้ร้ับั 

อาทิ ิการทำำ�ให้้การซื้้�อสินิค้า้ได้ร้วดเร็ว็ การไม่ต่้อ้งหิ้้�ว

ของที่่�ซื้้�อ มีีอิิทธิิพลต่่อทััศนคติิทางที่่�ดีีต่่อการซื้้�อของ 

ทางออนไลน์์ สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Gefen 
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et al. (2003) รายงานว่่า การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�เกิิด

จากการใช้้ มีีอิ ิทธิิต่่ออิิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจซื้้�อสิินค้้า

ผ่่านระบบออนไลน์์ของผู้้�บริิโภค ดั งนั้้�นการศึึกษานี้้� 

จึึงนำำ�การรับัรู้้�ถึึงประโยชน์ท์ี่่�เกิดิจากการใช้ ้มาใช้ศ้ึึกษา 

หาสัมัพันัธ์ก์ับัความตั้้�งใจในการซื้้�อสินิค้า้/บริกิารออนไลน์ ์

ในบริบิทของลููกค้า้ผู้้�สููงอายุใุนประเทศไทย โดยเสนอ 

สมมติิฐานดัังนี้้�

	 H2	:	การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ท่ี่�เกิิดจากการใช้้ 

(Perceived usefulness) มีี ความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

อย่า่งมีีนัยสำำ�คัญักัับความตั้้�งใจ (Intention to adopt) 

	 นอกจากสองปััจจััยที่่�กล่า่วไว้ข้้า้งต้้นตามทฤษฎีี 

TAM แล้้ว จากการทบทวนวรรณกรรมยัังพบว่่า 

ปัจัจัยัความสนุกุ (Enjoyment) ความเชื่อ่ใจต่อ่ผู้้�ขาย 

(Trust) อีี กทั้้�งผู้้�บริิโภคมีีความกัังวลใจในเรื่่อง 

ความเส่ี่�ยงที่่�เกิิดขึ้้�นเม่ื่อมีีการซื้้�อสิินค้้าผ่่านระบบ 

อิินเทอร์์เน็็ต (Risk) เป็็นปััจจััยท่ี่�สำำ�คััญที่่�ส่่งผล 

ลููกค้้ายอมรัับหรืือปฎิิเสธการใช้้เทคโนโลยีีอีีกด้้วย 

โดยมีีรายละเอีียดความสััมพัันธ์์ระหว่างปััจจััย 

ดัังกล่่าวดัังต่่อไปนี้้�

	 3.2.3	ควา มสััมพัันธ์์ระหว่่างความสนุุก 

(Enjoyment) กัับความตั้้�งใจ

		  ความสนุุกเพลิิดเพลิินเป็็นแรงจููงใจ 

ภายในที่่�มีีอิทิธิพิลต่อ่การรับัรู้้�ความสะดวกในการใช้ง้าน 

เทคโนโลยีีและส่่งผลต่่อการยอมรัับเทคโนโลยีีมาใช้้ 

Venkatesh (2000) จากการศึึกษาการยอมรัับเทคโนโลยีี 

ในเกมสัังคมออนไลน์์บนมืือถืือของ Chen et al. (2017) 

รายงานว่่าความสนุุกเพลิินเพลิินเป็็นปััจจััยสำำ�คัญ 

ในการท่ี่�มีีอิิทธิิผลต่่อทััศนคติิและความตั้้�งใจในการ 

เล่น่เกมสังัคมออนไลน์บ์นมืือถืือ สำำ�หรับัการศึึกษาใน 

เรื่อ่งการช้อ้ปปิ้้�งออนไลน์์ของ Rani and Sripathi (2017) 

พบว่่าการช้้อปปิ้้�งออนไลน์์สร้้างประสบการณ์์ที่่�สนุุก 

ในการซื้้�อสิินค้้า ซึ่่ �งเป็็นปััจจััยหนึ่่�งที่่�ส่่งผลต่่อการ 

ตัดัสินิใจใช้ร้ะบบออนไลน์ใ์นการซื้้�อสินิค้า้และบริกิาร 

ของผู้้�บริิโภคชาวอิินเดีีย สอดคล้้องกัับการศึึกษา 

ของ Hassanein and Head (2007) ที่่�รายงานว่่า 

ความสนุุกสนานเพลิิดเพลิินในการเย่ี่�ยมชมเว็็บไซต์ 

ที่่�ขายสินิค้า้ออนไลน์ ์ส่ง่ผลต่อ่ทัศันคติทิี่่�ดีีในการยอมรับั 

การใช้้ออนไลน์์ช้้อปปิ้้�ง และการศึึกษาของ Ashfaq 

et al. (2019) ที่่�รายงานว่่า การรัับรู้้�ความรู้้�สึึกสนุุก 

มีีความสัมัพันัธ์อ์ย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญักับัความตั้้�งใจในการ 

กลัับมาซื้้�อสิินค้้ามืือสองทางออนไลน์์ของลููกค้้า 

ในประเทศจีีน ดังนั้้�นการศึึกษานี้้�จึึงนำำ�ปัจัจัยัความสนุุก

เพลิดิเพลินิมาใช้ศ้ึึกษาหาสัมัพันัธ์ก์ับัความความตั้้�งใจ

ในการซื้้�อสิินค้้า/บริิการออนไลน์์ ในบริิบทของลููกค้้า

ผู้้�สููงอายุุในประเทศไทย โดยเสนอสมมติิฐานดัังนี้้�

	 H3	:	ความสนุุก (Enjoyment) มีีความสััมพันัธ์ ์

เชิงิบวกอย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญักับัความตั้้�งใจในการยอมรับั 

(Intention to adopt)

	 3.2.4	ควา มสััมพัันธ์์ระหว่่างความเชื่่อใจ

ต่่อผู้้�ขาย (Trust in vendor) กัับความตั้้�งใจ

		  จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ี่�ยวกัับ 

การศึึกษาความตั้้�งใจในการทำำ�ธุุรกรรมทางอินิเทอร์์เน็ต็ 

และการซื้้�อสิินค้้าและบริิการออนไลน์์ จะเห็็นได้้ว่่า 

ความเช่ื่อใจเป็็นปัจัจััยที่่�สำำ�คัญัที่่�มีีอิทธิิพลต่่อการตั้้�งใจ 

และการยอมรับั เช่น่ การศึึกษาของ Hassanein and  

Head (2007) รายงานว่า่ ความเช่ื่อใจต่อ่ผู้้�ขายสิินค้า้ 

ในระบบออนไลน์์ อาทิิ ความรู้้�สึึกว่่าผู้้�ขายออนไลน์์นี้้� 

มีีความซื่อ่สััตย์ ์มีีความน่่าเชื่อ่ถืือ มีีความใส่่ใจเก่ี่�ยวกับั 

ลููกค้้า และจะให้้บริกิารท่ี่�ดีีแก่ลูู่กค้้า ส่ง่ผลต่อ่ทััศนคติ ิ

ที่่�ดีีในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้า้ออนไลน์์ สอดคล้้องกับั 

การศึึกษาของ Corbitt et al. (2003) ที่่�เปิิดเผยว่่า  

คนที่่�มีีความเชื่อ่ถืือในอีีคอมเมิริ์ซ์ในระดับัสููงมีีแนวโน้ม้ 

ที่่�จะเข้้าร่่วมในการซื้้�อสิินค้า้ทางอิเิล็็กทรอนิิกส์ม์ากขึ้้�น 

และผลศึึกษาการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของ 

ผู้้�บริโิภคในประเทศจอร์แ์ดนโดย Nabot et al. (2018)  

ท่ี่�รายงานว่่าความไว้้วางใจเก่ี่�ยวกัับผู้้�ขายสิินค้้าและความกัังวล 
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เกี่่�ยวกัับการชำำ�ระค่่าสิินค้้าและบริิการผ่่านระบบ

อินิเทอร์เ์น็ต็มีีผลต่อ่การยอมรับัการซื้้�อสินิค้า้ออนไลน์์

ของผู้้�บริิโภค แต่่อย่่างไรก็็ตามผลการศึึกษาดัังกล่่าว

ไม่่สอดคล้้องกัับ Bianchi and Andrews (2012)  

ที่่�ศึึกษากัับผู้้�บริโิภคชาวชิลิีี พบว่า่ ความเชื่อ่ใจต่อ่ผู้้�ขาย 

ไม่่ได้้ส่่งผลต่่อความตั้้�งใจในการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ 

และ Fastoso et al. (2012) ศึึกษาในประเทศลาติินอเมริิกา 

รายงานว่่าความเช่ื่อใจในผู้้�ขายไม่่มีีความสััมพัันธ์์ 

อย่า่งมีีนัยสำำ�คัญกับัพฤติกิรรมการซื้้�อสิินค้้าผ่า่นระบบ 

ออนไลน์ข์องลููกค้า้ ดังันั้้�น การศึึกษานี้้�จึึงนำำ�ความเชื่อ่ใจ 

ในผู้้�ขาย มาใช้้ศึึกษาหาสััมพัันธ์์ความเชื่่อใจต่่อผู้้�ขาย 

กัับความความตั้้�งใจในการซื้้�อสิินค้้า/บริิการออนไลน์์  

ในบริบิทของลููกค้า้ผู้้�สููงอายุใุนประเทศไทย โดยเสนอ 

สมมติิฐานดัังนี้้�

	 H4	:	ความเช่ื่อใจต่่อผู้้�ขาย (Trust in vendor) 

มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิิงบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คัญักัับความตั้้�งใจ

ในการยอมรัับ (Intention to adopt)

	 3.2.5	ควา มสััมพัันธ์์ระหว่่างความเสี่่�ยง 

(Risk) กัับความตั้้�งใจ

		  Swinyard and Smith (2003) พบว่่า 

ความกลัวัในความเสี่่�ยงต่า่ง ๆ  ของการซื้้�อสินิค้า้ผ่า่น 

ออนไลน์ ์อาทิ ิความกังัวลเก่ี่�ยวกับัหมายเลขบัตัรเครดิติ 

ที่่�ถููกขโมยบนอิินเทอร์์เน็ต็ ความไม่่ไว้้วางใจในการให้ ้

หมายเลขบัตรเครดิิต ความไม่่เชื่่อใจผู้้�ค้าปลีีกทาง 

อิินเทอร์์เน็็ต เป็็นปััจจััยขััดขวางการยอมรัับการใช้้ 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ที่่�สำำ�คััญปััจจััยหนึ่่�ง สอดคล้้อง 

กับัข้อ้มููลของสำำ�นักงานพัฒันาธุุรกรรมทางอิเิล็ก็ทรอนิกิส์์ 

(2564) รายงานสรุุปเรื่่องร้้องเรีียนออนไลน์์ในช่่วง 

งบประมาณ 2563 พบว่า่ ปัญัหาการร้อ้งเรีียนเกี่่�ยวกับั 

การซื้้�อขายออนไลน์ม์ีีจำำ�นวนมากที่่�สุดุ จำำ�นวน 24,209 ครั้้�ง 

โดยมีีปััญหาที่่�ได้้รัับแจ้้งจากผู้้�บริิโภคที่่�สำำ�คััญ คืื อ  

ปััญหาการไม่่ได้้รัับสิินค้้า ปััญหาได้้รัับสิินค้้าแต่่สิินค้้า 

ไม่่ได้ต้รงตามที่่�สั่่�ง อีีกทั้้�งผู้้�ที่่�ซ้ื้�อขายบนอินิเทอร์เ์น็็ตได้ม้ีี 

การขอคำำ�ปรึึกษาเรื่่องความน่่าเชื่่อถืือของผู้้�ขายบน 

อินิเทอร์เ์น็็ตอีีกด้้วย ซึ่่�งเป็็นไปในทางเดีียวกันักัับการศึึกษา 

ของ Nabot et al. (2018) ที่่�รายงานว่า่ผู้้�ตอบแบบสอบถาม 

มากกว่่าครึ่่�ง หรืือ 58 เปอร์์เซ็็นต์์ ไม่่ไว้้วางใจผู้้�ขาย 

สินิค้า้ทางออนไลน์ ์และจำำ�นวน 62 เปอร์เ์ซ็น็ต์์ มีีความกังัวล 

เกี่่�ยวกัับการชำำ�ระค่่าสิินค้้าและบริิการผ่่านระบบ 

อินิเทอร์์เน็็ต ในขณะท่ี่� Hassanein and Head (2007)  

พบว่า่ สาเหตุทุี่่�ผู้้�บริโิภคไม่ใ่ช้ก้ารซื้้�อสินิค้า้ออนไลน์ ์คืือ 

ไม่่มีีความเชื่่อใจ และมีีความกัังวลใจในเรื่่องข้้อมููล 

ส่ว่นตัวัและปลอดภัยั อีีกทั้้�งมีีความเห็็นว่า่การประเมิิน 

เกี่่�ยวกับัสินิค้า้ทำำ�ได้ย้าก และการศึึกษาของ Rani and  

Sripathi (2017) ที่ ่�อธิิบายว่่าผู้้�บริิโภคที่่�ซื้้�อสิินค้้า 

ทางระบบออนไลน์์ส่่วนใหญ่่มีีความกัังวลในเรื่่อง 

สิินค้้าปลอมและคุุณภาพของสิินค้้าซึ่่�งเป็็นปััจจััย 

ด้้านลบท่ี่�ส่่งผลขััดขวางในการช้้อปปิ้้�งออนไลน์์ของ 

ผู้้�บริโิภคชาวอินิเดีีย ดังันั้้�นจากความสำำ�คัญัที่่�กล่า่วมา 

ข้้างต้้น การศึึกษาในครั้้�งนี้้�จึึงได้้นำำ�ปััจจััยความเส่ี่�ยง 

เป็็นปััจจััยหนึ่่�งที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความความตั้้�งใจ 

ในการซื้้�อสิินค้้า/บริิการออนไลน์์ ในบริิบทของลููกค้้า

ผู้้�สููงอายุุ โดยเสนอสมมติิฐานการศึึกษาดัังนี้้�

	 H5	:	ความเส่ี่�ยง (Risk) มีีความสััมพันัธ์เ์ชิงิลบ 

อย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญักับัความตั้้�งใจในการยอมรับั (Intention 

to adopt) 

4.	 กรอบแนวคิิดในการวิิจััย

	 จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้้อง

ข้้างต้้นสามารถเขีียนกรอบแนวคิิดในการวิิจััยและ 

สมมติิฐานของการวิิจััยดัังนี้้�
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Ease of use

Risk

Usefulness

Enjoyment Intention to adopt

Trust

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

	 สมมติิฐานของการวิิจััยมีีทั้้�งหมด 5 ข้อ้ ดังันี้้�

	 H1	:	การรัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้งาน (Ease 

of use) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำำ�คััญกัับ 

ความตั้้�งใจในการยอมรัับ (Intention to adopt) 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ

	 H2	:	การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ท่ี่�เกิิดจากการใช้้ 

(Usefulness) มีีความสััมพัันธ์์เชิงิบวกอย่า่งมีีนัยสำำ�คัญั

กัับความตั้้�งใจในการยอมรัับ (Intention to adopt) 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ

	 H3	:	ความสนุุก (Enjoyment) มีีความสััมพันัธ์ ์

เชิิงบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คััญกัับความตั้้�งใจ (Intention 

to adopt)

	 H4	:	ความเชื่อ่ใจในผู้้�ขาย (Trust in vendor) 

มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิิงบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คัญักัับความตั้้�งใจ

ในการยอมรัับ (Intention to adopt) การซื้้�อสิินค้้า

ออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ

	 H5	:	ความเส่ี่�ยง (Risk) มีีความสััมพันัธ์เ์ชิงิลบ 

อย่า่งมีีนัยสำำ�คัญักัับความตั้้�งใจ (Intention to adopt) 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ

5.	วิ ิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย

	 5.1	 ประชากร ขนาดกลุ่่�มตัวัอย่า่งและวิธิีีการ 

สุ่่�มตััวอย่่าง

	 	 ประชากรในการศึึกษาเป็็นประชากรที่่�มีี

จำำ�นวนจำำ�กัดั (Finite population) คืือผู้้�ที่�มีีอายุตุั้้�งแต่่ 

60 ปีขีึ้้�นไป อาศัยัอยู่่�ในพื้้�นที่่�สามจังัหวัดัชายแดนภาคใต้้  

คืือ จังหวัดัปัตัตานีี จังหวัดัยะลาและจัังหวัดันราธิิวาส  

ซึ่่�งมีีจำำ�นวนรวมเท่า่กับั 227,110 คน (กรมการปกครอง, 

2561) ดั ังนั้้�นการกำำ�หนดขนาดของกลุ่่�มตััวอย่่าง 

(Sample size) จะใช้้วิิธีีเปิิดตารางของ Krejcie and  

Morgan (1970) กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ได้จ้ำำ�นวน 384 ตัวอย่่าง

	 	 การสุ่่�มตัวัอย่า่งจะใช้ว้ิธิีีการแบบแบ่ง่กลุ่่�ม 

(Cluster sampling or area sampling) โดยแบ่่ง

ประชากรออกเป็็นกลุ่่�มพื้้�นที่่�ทางภููมิศาสตร์ ์คืือจัังหวัดั 

ปัตัตานีี ยะลา และนราธิวิาส โดยเก็บ็แต่ล่ะจังัหวัดัจำำ�นวน  

150 ชุ ุด รวมทั้้�งหมดสามจัังหวััดจำำ�นวน 450 ชุ ุด 

ซึ่่�งมากกว่่าจำำ�นวนขั้้�นต่ำำ��ที่่�กำำ�หนดไว้้ โดยการเก็็บ 

ในแต่ล่ะจังัหวัดัจะใช้ว้ิธิีีการถามเพื่อ่ให้้ได้ก้ลุ่่�มตัวัอย่า่ง

ตามท่ี่�ต้อ้งการคืือผู้้�สููงอายุุที่่�มีีอายุตุั้้�งแต่ ่60 ปี จากนั้้�น 

จะอธิิบายวััตถุุประสงค์์การวิิจััยและขอความร่่วมมืือ 

ให้้กลุ่่�มเป้า้หมายดังักล่า่วตอบแบบสอบถาม ซึ่่�งเป็น็วิธิีี

การเลืือกตัวัอย่า่งแบบเจาะจง (Purposive sampling)
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	 5.2	 เครื่่องมืือที่่�ใช้้วิิจััย

	 	 เครื่อ่งมืือที่่�ใช้ใ้นการเก็บ็รวบรวมข้อ้มููลวิจิัยั  

จะเป็น็แบบสอบถาม (Questionnaire) ที่่�สร้า้งขึ้้�นมา 

เพื่่อสอบถามกลุ่่�มตััวอย่่างโดยจััดทำำ�แบบสอบถาม 

ให้้สอดคล้้องกับัวัตัถุุประสงค์ใ์นการวิิจัยัและผู้้�สำำ�รวจ 

จะนำำ�แบบสอบถามไปให้้ผู้้�ตอบแบบสอบถามด้ว้ยตนเอง 

โดยแบบสอบถามในการศึึกษานี้้�แบ่ง่ออกเป็็น 4 ส่วน ดังนี้้�

	 	ส่ วนที่่� 1 คำ ำ�ถามสำำ�หรัับคััดกรองกลุ่่�ม

เป้้าหมายดัังนี้้� เป็็นผู้้�สููงอายุุที่่�มีีภููมิลำำ�เนาอยู่่�ในสาม

จัังหวััดชายแดนภาคใต้้ และมีีอายุุตั้้�งแต่่ 60 ปีีขึ้้�นไป  

ส่ว่นที่� 2 แบบสอบถามเกี่่�ยวกับัข้อ้มููลทั่่�วไปของผู้้�ตอบ

แบบสอบถาม เช่น่ เพศ อายุ ุรายได้ ้อาชีีพ การศึึกษา  

ศาสนาโดยลัักษณะของคำำ�ถามในส่่วนที่่� 1 และ 2 

จะเป็็นคำำ�ถามปลายปิิด ที่่�กำำ�หนดคำำ�ตอบไว้้ให้้ผู้้�ตอบ 

เลืือกตอบ สำำ�หรับั ส่ว่นที่� 3 เป็น็แบบสอบถามเก่ี่�ยวกับั 

ความตั้้�งใจยอมรับั และปัจัจัยัที่่�มีีอิทิธิพิลต่อ่ความตั้้�งใจ 

ยอมรัับ เป็็นคำำ�ถามแบบ Likert Scale โดยผู้้�ตอบ 

จะตอบตามระดับัความคิดิเห็น็ของตนเองแบ่ง่ออกเป็น็  

5 ระดัับ และสุดุท้า้ยคืือ ส่ว่นที่� 4  เป็น็การให้้ข้้อเสนอ

แนะและความคิดิเห็น็อื่น่ ๆ  เป็น็คำำ�ถามแบบปลายเปิดิ 

โดยผู้้�ตอบจะเขีียนตอบตามความคิิดเห็็นของตนเอง	

	 5.3	 การทดสอบคุุณภาพของเครื่่องมืือ

  	 	 ในการวิจิัยัครั้้�งนี้้�ใช้้ระเบีียบวิธิีีการศึึกษา

การวิิจัยัเชิงิปริิมาณ (Quantitative Research) โดยใช้้ 

แบบสอบถาม ผู้้�วิจิัยัจะทำำ�การตรวจสอบคุณุภาพของ 

แบบสอบถามใน 2 ด้้านคืือ 1) ความเที่่�ยงตรงของ

เนื้้�อหา (Content validity) ผู้้�วิจัิัยจะนำำ�แบบสอบถาม 

ที่่�สร้า้งขึ้้�น ให้้ผู้้�เชี่่�ยวชาญด้า้นบริหิารธุุรกิจิ การตลาด 

และการพาณิิชย์์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ พิ ิจารณาตรวจสอบ

ความถููกต้้องของเน้ื้�อหา โครงสร้้างแบบสอบถาม 

และความครอบคลุุมของงานวิิจััย 2) ตรวจสอบ 

ความเช่ื่อมั่่�น (Reliability) ในส่่วนตััวแปรที่่�ใช้้ 

ในการศึึกษาจำำ�นวน 6 ตัวแปร ผู้้�วิจัยัได้้นำำ�มาวิิเคราะห์์ 

ความหาความเช่ื่อมั่่�น โดยดููค่าสััมประสิิทธิ์์�อััลฟา 

ของครอนบาค (Cronbach’s Alpha Coefficient)  

พบว่า่ค่า่สัมัประสิิทธิ์์�อัลัฟาของตัวัแปรท่ี่�ใช้้ในการศึึกษา 

มีีค่่าอยู่่�ระหว่าง 0.842 ถึึ ง 0.939 ซึ่่ �งทุุกตััวแปร

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�อััลฟาสููงกว่่า 0.600 จึึ งถืือได้้ว่่า

แบบสอบถามนี้้�มีีความเช่ื่อมั่่�น (Zikmund et al., 2013) 

	 5.4	 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลและสถิิติิที่่�ใช้้

	 	 การวิเิคราะห์ข์้อ้มููลในการศึึกษา สำำ�หรับั 

ข้้อมููลทั่่�วไปของผู้้�ตอบแบบสอบถามใช้้สถิิติิ คืื อ 

การหาความถี่่� (Frequency) ร้้อยละ (Percentage)  

และการศึึกษาระดัับความพึึงพอใจในการใช้้บริิการ 

ของลููกค้้า ใช้ส้ถิิติกิารหาค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ส่วนเบ่ี่�ยงเบน 

มาตรฐาน (Standard deviation) ซึ่่�งข้้อมููลดัังกล่่าว 

จะวิิเคราะห์์ด้้วยโปรแกรมสำำ�เร็็จรููป SPSS สำ ำ�หรัับ 

การศึึกษาปััจจััยท่ี่�มีีอิิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจ ใช้้การ 

วิเิคราะห์ต์ัวัแบบเส้น้ทางกำำ�ลังัสองน้อ้ยที่่�สุดุบางส่ว่น 

(Partial Least Squares : PLS) เป็น็แบบจำำ�ลองสมการ 

โครงสร้้าง ที่ ่�ใช้้ความแปรปรวนในการวิิเคราะห์ ์

(Variance Based SEM) การตรวจสอบนััยสำำ�คััญ 

รายเส้้นทาง เพื่อ่หาค่า่ R
2
 โดยใช้้โปรแกรม Smart PLS 

Version 3 หรืือวิิเคราะห์์ตััวแบบเส้้นทางกำำ�ลัังสอง 

น้อ้ยที่่�สุดุบางส่ว่น โดยข้อ้มููลไม่จ่ำำ�เป็น็ต้อ้งแจกแจงปกติิ 

สามารถวิเิคราะห์์แบบยืืนยััน (Confirmatory analysis) 

(Hair et al., 2013) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยครั้้�งนี้้� 

6.	ผล การวิิจััย

	 6.1	 ข้อ้มููลพื้้�นฐานของผู้้�ตอบแบบสอบถาม

	 	 จากแบบสอบถามที่่�สามารถนำำ�มา

วิิเคราะห์์เพื่่อการศึึกษาทั้้�งหมด 450 ชุุด พบว่่าเป็็น 

เพศหญิงร้้อยละ 55.3 และเพศชายร้้อยละ 44.7 

ผู้้�ตอบแบบสอบถามมากกว่่าครึ่่�งมีีอายุุตั้้�งแต่่ 60 ปี ี 

ถึึง 65 ปี ี จำ ำ�นวนร้้อยละ 66.9 รองลงมาคืือ อายุุ

ระหว่่าง 66 ถึึง 70 ปีี จำำ�นวนร้้อยละ 29.8 ตามมา 
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ด้้วยอายุุระหว่่าง 71 ถึึง 75 ปีีและมากกว่่า 76 ปีี 

โดยมีีสััดส่่วนเพีียงร้้อยละ 2.0 และ 1.3 ตามลำำ�ดัับ  

ส่่วนใหญ่่ของผู้้�ตอบแบบสอบถามมีีสถานภาพสมรส

ร้้อยละ 82.2 สำำ�หรัับการนัับถืือศาสนาพบว่่า ผู้้�ตอบ 

แบบสอบถามนัับถืือศาสนาอิิสลามมากที่่�สุุด คิิดเป็็น 

ร้้อยละ 61.3 ตามด้้วยศาสนาพุุทธร้อยละ 36.9  

ศาสนาคริิสต์์และอื่่น ๆ คิิดเป็็นร้้อยละ 1.1 และ 0.7  

ตามลำำ�ดัับ ผู้้�ตอบแบบสอบถามเกืือบครึ่่�งหนึ่่�งสำำ�เร็็จ 

การศึึกษาสููงสุุดในระดัับปริิญญาตรีีคืือร้้อยละ 47.3  

ตามด้้วย มั ัธยมศึึกษาร้้อยละ 22.4 อนุุปริิญญา 

ร้้อยละ 11.3 สูู งกว่่าปริิญญาตรีีร้้อยละ 47.3 และ 

อื่น่ ๆ  0.2 รายได้ข้องผู้้�ตอบแบบสอบถามร้อ้ยละ 26.0  

มีีรายได้้ระหว่่าง 30,001 - 40,000 บาท รองลงมา 

ร้อ้ยละ 22.9 มีีรายได้้ระหว่าง 10,000 - 20,000 บาท  

และ ร้อยละ 22.4 มีีรายได้้ระหว่า่ง 20,001 - 30,000 บาท 

สัดัส่ว่นร้อ้ยละ 15.8, 7.1 และ 5.8 โดยมีีรายได้ต้่ำำ��กว่า่ 

10,000 บาท ระหว่่าง 40,001 - 50,000 บาท และ 

มากกว่่า 50,000 บาท ตามลำำ�ดัับ

	 6.2	ควา มตั้้�งใจยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าผ่่าน

ระบบออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ

	 	 ผลการวิิจััยพบว่่า ความตั้้�งใจยอมรัับ

การซื้้�อสิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ 

โดยภาพรวมผู้้�สููงอายุุมีีความตั้้�งใจยอมรัับในการซื้้�อ 

สิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์อยู่่�ในระดัับปานกลาง 

(คะแนนเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่่� 3.047) ซึ่่ �งมีีรายละเอีียดของ

ความตั้้�งใจในเรื่่องต่่าง ๆ ดัังนี้้� ความตั้้�งใจในการซื้้�อ 

สิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์และการจััดการเก่ี่�ยวกัับ

ธุุรกรรมการซื้้�อสิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์มีีคะแนน 

มากที่่�สุดุ รองลงมาคืือ ความตั้้�งใจในการซื้้�อสินิค้า้ผ่่าน 

ออนไลน์์ในอนาคต และการซื้้�อสิินค้า้ต่่าง ๆ  ผ่่านระบบ 

ออนไลน์์ ตามลำำ�ดับ ในขณะที่่�ฉัันตั้้�งใจจะเป็็นผู้้�ซื้้�อ

สิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์มากขึ้้�นมีีคะแนนน้้อยที่่�สุุด  

	 6.3	 การทดสอบสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับปััจจััย 

ที่่�มีีอิทิธิิพลต่อ่ความความตั้้�งใจในการยอมรับัการซื้้�อ 

สิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ

	 6.3.1	ผล การวิิเคราะห์์โมเดลการวััด 

	 	 ตััวแปรท่ี่�ใช้้ในการวิิจััยมีีคุณภาพผ่่าน

เกณฑ์์ค่่าน้ำำ��หนัักทุุกตััวแปร (loading) โดยพิิจารณา

ได้้จากค่่าน้ำำ��หนัักต้้องมีีค่่าสููงกว่่า 0.50 หรืือหมายถึึง 

ตัวัแปรดังักล่า่วสามารถอธิิบายปรากฏการณ์์ได้้มากกว่า่ 

ร้อ้ยละ 50 จากตารางที่่� 1 พบว่่าค่่าน้ำำ��หนักอยู่่�ระหว่า่ง  

0.550 - 0.936 ซึ่่�งสามารถสรุุปได้้ว่่าตััวแปรทุุกตััว 

ผ่่านเกณฑ์์ดัังกล่่าว เมื่่อพิิจารณาค่่าความเชื่่อถืือได้้ 

ขององค์์ประกอบ (Composite Reliability : CR) 

พบว่่า ทุุกองค์์ประกอบมีีค่่าสููงกว่่าเกณฑ์์ที่่� 0.70 

	 6.3.2	 การประเมิินความตรงเชิิงเหมืือน 

(Convergent validity)

	 	 ขณะเดีียวกัันการประเมิินความตรง

เชิิงเหมืือน โดยสถิิติิที่่�ใช้้วััดความตรงเชิิงเหมืือนคืือ 

ค่า่ความแปรปรวนที่่�สกัดัได้เ้ฉลี่่�ย (Average Variance 

Extract ; AVE) โดยค่า่สถิติิิ AVE จะต้อ้งมีีค่า่มากกว่า่

หรืือเท่่ากัับ 0.5 แสดงว่่าตััวแปรแฝง อธิิบายความ 

แปรปรวนของตััวบ่่งชี้้�ได้้มากกว่่าร้้อยละ 50 (Hair 

et al., 2013) จากตารางที่่� 1 รายงานว่่าตััวแปรแฝง 

ทั้้�ง 6 ตัวแปรมีีค่าตั้้�งแต่่ 0.686 - 0.846 สามารถสะท้้อน 

ได้้ว่่าตััวแปรในแต่ล่ะองค์์ประกอบมีีความสััมพัันธ์์กััน

ภายในเป็็นอย่่างดีีและสามารถอธิบิายรููปแบบการวัดั

ในองค์์ประกอบของตนได้้เป็็นอย่่างดีี
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ตารางที่่� 1	 ค่่าน้ำำ��หนัักตััวแปร ความตรงเชิิงเหมืือนและค่่าความเชื่่อถืือได้้ขององค์์ประกอบ (n = 450)

	 6.3.3	 การทดสอบความตรงเชิิงจำำ�แนก 

(Discriminant Validity) 

		  การทดสอบความตรงเชิิงจำำ�แนกด้้วย

เกณฑ์์ของ HTMT (Heterotrait Monotrait ratio) 

ใช้ว้ัดัความเที่่�ยงตรงเชิงิจํําแนกโดย เปรีียบเทีียบเป็น็คู่่�   

ระหว่า่งคู่่�ตัวแปรแฝง ค่า่ดังักล่า่วจะต้อ้งมีีค่า่น้อ้ยกว่า่ 

11 

ตารางที ่1 ค่าน ้าหนกัตวัแปร ความตรงเชิงเหมือนและค่าความเช่ือถือไดข้ององคป์ระกอบ (n=450) 

Construct Items Loading AVE CA CR
Usefulness PU1 0.878 0.807 0.920 0.943

PU2 0.917
PU3 0.883
PU4 0.914

Ease of use PEOU1 0.901 0.686 0.841 0.894
PEOU2 0.550
PEOU3 0.875
PEOU4 0.928

Enjoyment EJ1 0.911 0.846 0.939 0.957
EJ2 0.894
EJ3 0.938
EJ4 0.936

Trust Trust1 0.852 0.702 0.858 0.903
Trust2 0.888
Trust3 0.714
Trust4 0.885

Risk Risk1 0.788 0.714 0.901 0.926
Risk2 0.845
Risk3 0.886
Risk4 0.885
Risk5 0.818

Intention IN1 0.889 0.765 0.923 0.942
IN2 0.891
IN3 0.825
IN4 0.885
IN5 0.882

หมายเหตุ: AVE=Average Variance Extracted; CA: Cronbach's Alpha; CR: Composite Reliability 

6.3.3 การทดสอบความตรงเชิงจ าแนก (Discriminant Validity) 
การทดสอบความตรงเชิงจ าแนก ดว้ยเกณฑ์ของ  HTMT (Heterotrait Monotrait ratio) ใชว้ดัความเท่ียงตรงเชิง

จ าแนกโดย เปรียบเทียบเป็นคู่ ๆ ระหวา่งคู่ตวัแปรแฝง ค่าดงักล่าวจะตอ้งมีค่านอ้ยกวา่ 0.90 ถึงจะแสดงวา่มีความเท่ียงตรง
เชิงจ าแนก แต่ถา้มีค่าเท่ากบัหรือมากกว่า 0.90 ก็จะแสดงว่าขาดความเท่ียงตรงเชิงจ าแนก จากตารางท่ี 2 พบวา่มีค่าต ่ากว่า 
0.90 แสดงวา่โมเดลดงักล่าวจึงมีความตรงเชิงจ าแนก และสามารถน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างได ้

หมายเหตุ : AVE = Average Variance Extracted; CA: Cronbach's Alpha; CR: Composite Reliability

0.90 ถึึ งจะแสดงว่่ามีีความเที่่�ยงตรงเชิิงจํําแนก 

แต่่ถ้้ามีีค่่าเท่่ากัับหรืือมากกว่่า 0.90 ก็ ็จะแสดงว่่า 

ขาดความเที่่�ยงตรงเชิงิจํําแนก จากตารางที่่� 2 พบว่า่ 

มีีค่า่ต่ำำ��กว่า่ 0.90 แสดงว่า่โมเดลดังักล่่าวจึึงมีีความตรง 

เชิงิจำำ�แนก และสามารถนำำ�ไปวิิเคราะห์์โมเดลสมการ

โครงสร้้างได้้
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6.3.6 ผลการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 

 
รูปที่ 2 ผลการวเิคราะห์ตวัแบบสมการโครงสร้าง 

 จากผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (structure equation model) พบว่าตวัแปรทั้ งหมดร่วมกนัอธิบาย
ความแปรปรวนของความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุ (R2) ไดร้้อยละ 49.50 เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิอิทธิพลพบว่าความสนุก (Enjoyment) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์
ของผูสู้งอาย ุมีค่ามากท่ีสุดเท่ากบั 0.393 (5.653, p≤.001) รองลงมาคือ ความเส่ียง (Risk) มีอิทธิพลเชิงลบต่อความตั้งใจใน
การยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุมีค่าเท่ากบั -0.259 (t=3.997, p≤.001) ตามดว้ยอิทธิพลของการรับรู้ถึง
ประโยชน์ท่ีเกิดจากการใช ้(Usefulness) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุ  
ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.250 (t=3.818, p≤.001) ตามล าดบั ดงันั้นสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดว้า่สมมุติฐานการวิจยัท่ี 
2, 3 และ 5ไดรั้บการสนบัสนุน ในขณะท่ีการรับรู้ถึงความง่ายในการใชง้าน (Ease of use) และความเช่ือใจในผูข้าย (Trust in 
vendor)  ผลการวิเคราะห์รายงานว่าไม่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุ ซ่ึงมีค่า
เท่ากบั 0.082 (t=1.281) และ -0.020 (t=0.415)  ตามล าดบั ดงันั้นผลการทดสอบสมมุติฐานการวิจยัท่ี 1 และ 4 ไม่ไดรั้บการ
สนบัสนุน ดงัปรากฏตามตารางท่ี 5 

ตารางที่ 5 สรุปผลการทดสอบสมมุติฐานท่ี 1 ถึง 5 

สมมตฐิานการวิจัย Beta value SE t-value p-values ผล 
H1 PEOUIN 0.082 0.064 1.281 0.100 ไม่สนบัสนุน 
H2 PUIN 0.250 0.066 3.818 0.000*** สนับสนุน 
H3 EJIN 0.393 0.069 5.653 0.000*** สนับสนุน 
H4 Trust IN -0.020 0.049 0.415 0.339 ไม่สนบัสนุน 
H5 Risk IN -0.259 0.034 7.556 0.000*** สนับสนุน 

หมายเหตุ: *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001 ; SE: Standard Error 

ตารางที่่� 2	 ความเที่่�ยงตรงเชิิงจํําแนก  (Heterotrait-Monotrait Ratio ; HTMT) (n = 450)
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ตารางที่ 2  ความเท่ียงตรงเชิงจ าแนก  (Heterotrait-Monotrait Ratio; HTMT) (n=450) 
 Construct EJ IN PEOU PU Risk Trust 
Enjoyment       
Intention 0.670      
Ease of use 0.727 0.539     
Usefulness 0.787 0.628 0.818    
Risk 0.056 0.276 0.103 0.089   
Trust 0.654 0.436 0.726 0.610 0.126  

  

6.3.4 การทดสอบภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุ (Multicollinearity) 
ในการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง จะตอ้งมีการทดสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ  (Multicollinearity) ของ

องค์ประกอบท านายท่ีจะต้องไม่มีความสัมพนัธ์กันเองอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยค่าปัจจัยการขยายตัวของความ
แปรปรวน (VIF) ควรมีค่าต ่ากว่า 5 (Hair et al., 2013) ซ่ึงเม่ือพิจารณาตารางท่ี 3 พบว่า องคป์ระกอบท านายมีค่าปัจจยัการ
ขยายตวัของความแปรปรวนระหว่าง 1.021 – 2.931 สอดคลอ้งกบัเกณฑ์ท่ีก าหนด หมายความว่าโมเดลสมการโครงสร้าง
ส าหรับการวจิยัคร้ังน้ีไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุขององคป์ระกอบภายนอก 

 
ตารางที่ 3 การวเิคราะค่าปัจจยัปัจจยัการขยายตวัของความแปรปรวน (Variance Inflation Factor ;VIF)  

 Path VIF 
Usefulness 2.931 
Ease of use 2.726 
Enjoyment 2.490 
Trust 1.756 
Risk 1.021 

 
 

6.3.5 การวดัการท านายความแม่นย าของรูปแบบเส้นทาง (Cross-Validated Redundancy; Q2)  
การวดัจากค่าการท านายความแม่นย  าของรูปแบบเส้นทาง ยืนยนัคุณภาพของสมการโครงสร้างดว้ยค่าดชันีความ

เหมาะสม (Fit Indices) ดว้ยค่าการท านายความแม่นย  าของรูปแบบเส้นทาง หรือ Q2 ซ่ึงมีค่า 0.351 โดยในภาพรวมคุณภาพ
ของสมการโครงสร้างมีความสัมพนัธ์กนัระดบัสูง ผลดงัตารางท่ี 4 

 
ตารางที่ 4 ค่า R2 และ Q2 (n=450)  

ตวัแปร R2 R2 Adjusted Q2 
ระดบัความสมัพนัธ์ของคุณภาพ                            

ของสมการโครงสร้าง 
Intention 0.495 0.489 0.351 สูง 

 
 

12 
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	 6.3.4	 การทดสอบภาวะร่ว่มเส้น้ตรงเชิงิพหุุ 

(Multicollinearity)

	 	 ในการวิเิคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้าง 

จะต้้องมีีการทดสอบภาวะร่่วมเส้้นตรงพหุุ 

(Multicollinearity) ขององค์ป์ระกอบทำำ�นายที่่�จะต้อ้ง

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัันเองอย่่างมีีนัยสำำ�คััญทางสถิิติิ 

โดยค่่าปััจจัยัการขยายตัวัของความแปรปรวน (VIF) 

	 6.3.5	 การวัดัการทำำ�นายความแม่น่ยำำ�ของ

รูปูแบบเส้น้ทาง (Cross-Validated Redundancy; 

Q
2
)

	 	 การวัดัจากค่า่การทำำ�นายความแม่น่ยำำ�

ของรููปแบบเส้้นทาง ยืืนยันัคุณุภาพของสมการโครงสร้้าง

ควรมีีค่า่ต่ำำ��กว่า่ 5 (Hair et al., 2013) ซึ่่�งเมื่อ่พิิจารณา 

ตารางที่่� 3 พบว่่า องค์์ประกอบทำำ�นายมีีค่่าปััจจััย 

การขยายตัวัของความแปรปรวนระหว่า่ง 1.021 - 2.931 

สอดคล้้องกัับเกณฑ์์ที่่�กำำ�หนด ห มายความว่่าโมเดล

สมการโครงสร้้างสำำ�หรัับการวิิจััยครั้้�งนี้้�ไม่่เกิิดปััญหา

ภาวะร่่วมเส้้นตรงเชิิงพหุุขององค์์ประกอบภายนอก

ตารางที่่� 3	 การวิิเคราะค่่าปััจจััยปััจจััยการขยายตััวของความแปรปรวน (Variance Inflation Factor ; VIF) 

ด้้วยค่่าดััชนีีความเหมาะสม (Fit Indices) ด้ ้วยค่่า 

การทำำ�นายความแม่่นยำำ�ของรููปแบบเส้้นทาง หรืือ Q
2

ซึ่่�งมีีค่่า 0.351 โดยในภาพรวมคุุณภาพของสมการ

โครงสร้า้งมีีความสัมัพันัธ์กั์ันระดับัสููง ผลดังัตารางที่่� 4

ตารางที่่� 4	 ค่่า R
2
 และ Q

2
 (n=450)
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6.3.6 ผลการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 

 
รูปที่ 2 ผลการวเิคราะห์ตวัแบบสมการโครงสร้าง 
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สัมประสิทธ์ิอิทธิพลพบว่าความสนุก (Enjoyment) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์
ของผูสู้งอาย ุมีค่ามากท่ีสุดเท่ากบั 0.393 (5.653, p≤.001) รองลงมาคือ ความเส่ียง (Risk) มีอิทธิพลเชิงลบต่อความตั้งใจใน
การยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุมีค่าเท่ากบั -0.259 (t=3.997, p≤.001) ตามดว้ยอิทธิพลของการรับรู้ถึง
ประโยชน์ท่ีเกิดจากการใช ้(Usefulness) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุ  
ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.250 (t=3.818, p≤.001) ตามล าดบั ดงันั้นสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดว้า่สมมุติฐานการวิจยัท่ี 
2, 3 และ 5ไดรั้บการสนบัสนุน ในขณะท่ีการรับรู้ถึงความง่ายในการใชง้าน (Ease of use) และความเช่ือใจในผูข้าย (Trust in 
vendor)  ผลการวิเคราะห์รายงานว่าไม่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุ ซ่ึงมีค่า
เท่ากบั 0.082 (t=1.281) และ -0.020 (t=0.415)  ตามล าดบั ดงันั้นผลการทดสอบสมมุติฐานการวิจยัท่ี 1 และ 4 ไม่ไดรั้บการ
สนบัสนุน ดงัปรากฏตามตารางท่ี 5 

ตารางที่ 5 สรุปผลการทดสอบสมมุติฐานท่ี 1 ถึง 5 

สมมตฐิานการวิจัย Beta value SE t-value p-values ผล 
H1 PEOUIN 0.082 0.064 1.281 0.100 ไม่สนบัสนุน 
H2 PUIN 0.250 0.066 3.818 0.000*** สนับสนุน 
H3 EJIN 0.393 0.069 5.653 0.000*** สนับสนุน 
H4 Trust IN -0.020 0.049 0.415 0.339 ไม่สนบัสนุน 
H5 Risk IN -0.259 0.034 7.556 0.000*** สนับสนุน 

หมายเหตุ: *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001 ; SE: Standard Error 

ภาพที่ 2 ผลการวิเคราะห์ตัวแบบสมการโครงสร้าง

	 จากผลการวิิเคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้าง 

(structure equation model) พบว่่าตััวแปรทั้้�งหมด 

ร่ว่มกัันอธิบิายความแปรปรวนของความตั้้�งใจในการ

ยอมรัับการซื้้�อสิินค้า้ออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ (R
2
) ได้ร้้อ้ยละ 

49.50 เมื่่อพิิจารณาค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลพบว่่า 

ความสนุุก (Enjoyment) มีีอิทธิิพลเชิิงบวกต่อ่ความตั้้�งใจ 

ในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุ ุ

มีีค่า่มากที่่�สุดุเท่า่กัับ 0.393 (5.653, p≤.001) รองลงมา 
คืือ ความเสี่่�ยง (Risk) มีีอิทธิิพลเชิงิลบต่่อความตั้้�งใจ 

ในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุ ุ

มีีค่่าเท่่ากัับ –0.259 (t=3.997, p≤.001) ตามด้้วย
อิิทธิิพลของการรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�เกิิดจากการใช้้ 

(Usefulness) มีีอิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ความตั้้�งใจในการ 

ยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ ซึ่่�งมีีค่า 

เท่่ากัับ 0.250 (t=3.818, p≤.001) ตามลำำ�ดัับ ดัังนั้้�น 
สามารถสรุุปผลการทดสอบสมมติฐิานได้ว้่า่สมมติฐิาน 

การวิิจััยที่่� 2, 3 และ 5 ได้้รัับการสนัับสนุุน ในขณะที่่� 

การรับัรู้้�ถึึงความง่า่ยในการใช้ง้าน (Ease of use) และ 

ความเชื่อ่ใจในผู้้�ขาย (Trust in vendor) ผลการวิเิคราะห์์

รายงานว่่าไม่่มีีอิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจในการยอมรัับ 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ ซึ่่�งมีีค่าเท่่ากัับ 

0.082 (t=1.281) และ –0.020 (t=0.415) ตามลำำ�ดัับ  

ดัังนั้้�นผลการทดสอบสมมติิฐานการวิิจััยที่่� 1 และ 4  

ไม่่ได้้รัับการสนัับสนุุน ดัังปรากฏตามตารางที่่� 5

	 6.3.6	ผล การวิิเคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้าง
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	 เมื่่อวิิเคราะห์์ในภาพรวมทั้้�งหมด จากการวััด 

ค่่าดััชนีีชี้้�ความเท่ี่�ยงตรงของตััวแบบในภาพรวม 

(Goodness of Fit หรืื อ GoF) แสดงว่่าตััวแปร 

ต้น้ทางทั้้�งหมดสามารถคาดคะเนความผันัแปรตััวชี้้�วัดั 

7.	 การอภิิปรายผล 

	 การศึึกษาระดัับความตั้้�งใจซื้้�อสิินค้า้ผ่่านระบบ 

ออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุในสามจัังหวัดชายแดนภาคใต้้ 

รายงานว่่าอยู่่�ในระดัับปานกลาง และปัจัจััยท่ี่�มีีอิทธิิพล 

ต่่อความในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของ 

ผู้้�สููงอายุุ พบว่่า ความสนุุกมีีอิิทธิิพลทางตรงต่่อ 

ความตั้้�งใจในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของ 

ผู้้�สููงอายุุของผู้้�สููงอายุุมากที่่�สุุด ตามด้้วยอิิทธิิพล 

ของความเสี่่�ยงและอิทิธิพิลของการรับัรู้้�ถึึงประโยชน์ ์

ที่่�เกิิดจากการใช้้ตามลำำ�ดัับ กล่่าวคืือ ถ้้าผู้้�สููงอายุุที่่�มีี 

ประสบการณ์ใ์นการใช้อ้ินิเทอร์์เน็็ตมาก เห็็นว่า่การซื้้�อ 

สิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์เป็็นเร่ื่องสนุุกสามารถ 

สร้า้งความเพลิดิเพลินิได้ ้และรับัรู้้�ถึึงประโยชน์ใ์นการซื้้�อ 

ของผ่่านระบบออนไลน์์ ก็็จะส่่งผลความตั้้�งใจในการ 

ยอมรัับการช้้อปปิ้้�งออนไลน์์สููงขึ้้�นได้้ และในทาง 

ตรงกัันข้้าม ถ้้าผู้้�สููงอายุุเห็็นว่่าการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์ ์

มีีความเส่ี่�ยงมากขึ้้�น จะทำำ�ให้้ผู้้�สููงอายุุมีีความตั้้�งใจ 

ในการยอมรัับออนไลน์์ช้อ้ปปิ้้�งน้อ้ยลง โดยผลการวิิจัยันี้้� 

มีีความสอดคล้้องกัับผลการวิิจััยของ Rani and 

Sripathi (2017), Rasool et al. (2017) และ Nabot 

et al. (2018) ตามลำำ�ดับั ขณะที่่�การรับัรู้้�ถึึงความง่า่ย

ในการใช้ง้าน และความเชื่อ่ใจในผู้้�ขาย ผลการศึึกษา 

รายงานว่่าไม่่มีีอิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจในการยอมรัับ 

ของตััวแปรผลลััพธ์์ได้้ดีีเพีียงใด สำ ำ�หรับการศึึกษา

รายงานว่่าค่่า GoF เท่่ากัับ 0.611 แสดงว่่าตััวแบบ

มีีความเหมาะสมสููง 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ ผ ลการวิิจััยนี้้� 

มีีความสอดคล้้องกัับผลการวิิจััยของ Ashfaq et al.  

(2019) ที่่�รายงานว่า่ การรับัรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้งาน 

มีีความสััมพัันธ์์อย่่างไม่่มีีนััยสำำ�คััญกัับความตั้้�งใจ 

ซื้้�อสิินค้้าทางออนไลน์์ของลููกค้้าในประเทศจีีน และ 

การศึึกษาของ Bianchi and Andrews (2012)  ที่่�พบว่า่ 

ความเชื่อ่ใจต่อ่ผู้้�ขายไม่ไ่ด้ส้่ง่ผลต่อ่ความตั้้�งใจในการซื้้�อ 

สิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�บริิโภคชาวชิิลีี

	 สำำ�หรับความสอดคล้้องของผลการศึึกษา 

กับัแบบจำำ�ลองการยอมรับัเทคโนโลยีี ของ Davis (1989) 

รายงานว่่า การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�เกิิดจากการใช้้ 

เป็็นเพีียงปััจจััยเดีียวที่่�มีีอิิทธิพิลต่่อความตั้้�งใจในการ 

ยอมรัับการซื้้�อสิินค้า้ออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุสามจัังหวัดั 

ชายแดนภาคใต้้ ในขณะการรัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการ

ใช้้งานไม่่ส่่งผลต่่อการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์

ของผู้้�สููงอายุุสามจัังหวััดชายแดนภาคใต้้

8.	 ข้้อเสนอแนะในการวิิจััย

	 ความตั้้�งใจซื้้�อสิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์ของ 

ผู้้�สููงอายุ ุโดยภาพรวมอยู่่�ในระดับัปานกลาง ซึ่่�งเป็น็สิ่่�ง 

ท่ี่�สะท้้อนว่่าผู้้�สููงอายุุจะยอมรัับการใช้้ช่่องทางออนไลน์์ได้้ 

ถ้้าผู้้�ประกอบการหรืือหน่วยงานท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องเข้้าใจถึึง 

ตารางที่่� 5	 สรุุปผลการทดสอบสมมติิฐานที่่� 1 ถึึง 5
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6.3.6 ผลการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 

 
รูปที่ 2 ผลการวเิคราะห์ตวัแบบสมการโครงสร้าง 

 จากผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (structure equation model) พบว่าตวัแปรทั้ งหมดร่วมกนัอธิบาย
ความแปรปรวนของความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุ (R2) ไดร้้อยละ 49.50 เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิอิทธิพลพบว่าความสนุก (Enjoyment) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์
ของผูสู้งอาย ุมีค่ามากท่ีสุดเท่ากบั 0.393 (5.653, p≤.001) รองลงมาคือ ความเส่ียง (Risk) มีอิทธิพลเชิงลบต่อความตั้งใจใน
การยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุมีค่าเท่ากบั -0.259 (t=3.997, p≤.001) ตามดว้ยอิทธิพลของการรับรู้ถึง
ประโยชน์ท่ีเกิดจากการใช ้(Usefulness) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุ  
ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.250 (t=3.818, p≤.001) ตามล าดบั ดงันั้นสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดว้า่สมมุติฐานการวิจยัท่ี 
2, 3 และ 5ไดรั้บการสนบัสนุน ในขณะท่ีการรับรู้ถึงความง่ายในการใชง้าน (Ease of use) และความเช่ือใจในผูข้าย (Trust in 
vendor)  ผลการวิเคราะห์รายงานว่าไม่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจในการยอมรับการซ้ือสินคา้ออนไลน์ของผูสู้งอายุ ซ่ึงมีค่า
เท่ากบั 0.082 (t=1.281) และ -0.020 (t=0.415)  ตามล าดบั ดงันั้นผลการทดสอบสมมุติฐานการวิจยัท่ี 1 และ 4 ไม่ไดรั้บการ
สนบัสนุน ดงัปรากฏตามตารางท่ี 5 

ตารางที่ 5 สรุปผลการทดสอบสมมุติฐานท่ี 1 ถึง 5 

สมมตฐิานการวิจัย Beta value SE t-value p-values ผล 
H1 PEOUIN 0.082 0.064 1.281 0.100 ไม่สนบัสนุน 
H2 PUIN 0.250 0.066 3.818 0.000*** สนับสนุน 
H3 EJIN 0.393 0.069 5.653 0.000*** สนับสนุน 
H4 Trust IN -0.020 0.049 0.415 0.339 ไม่สนบัสนุน 
H5 Risk IN -0.259 0.034 7.556 0.000*** สนับสนุน 

หมายเหตุ: *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001 ; SE: Standard Error หมายเหตุ : *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001 ; SE: Standard Error
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ปััจจััยท่ี่�มีีอิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจซ้ื้�อสิินค้้าผ่่านระบบออนไลน์์ 

ของผู้้�สููงอายุุ ผู้้�วิจััยมีีข้อเสนอแนะแก่่ผู้้�ประกอบการ 

และหน่วยงานท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องเพ่ื่อใช้้ประกอบการแผนกลยุุทธ์์ 

การบริิหารจััดการเพ่ื่อเพิ่่�มระดัับความตั้้�งใจซื้้�อสิินค้้า 

ผ่่านระบบออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ ตามตัวัแปรที่่�ปรากฏ

จากผลการวิิจััยดัังนี้้�

	 1.	 ผู้้�ประกอบการควรให้้ความสำำ�คัญัความสนุกุ 

เนื่่องจากพบว่่าเป็็นปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลโดยตรงต่่อ 

ความตั้้�งใจในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของ 

ผู้้�สููงอายุุมากท่ี่�สุดุ โดยสร้้างความสนุุกเร่ื่องต่่าง ๆ  ดังนี้้� 

การสร้้างความเพลิิดเพลิิน ให้้ลููกค้้ารู้้�สึึกสนุุกเมื่่อได้ ้

ซื้้�อสินิค้า้และบริกิารผ่่านระบบออนไลน์ ์การจััดโปรโมชั่่�น 

ใหม่ ๆ  ที่�น่า่สนใจ และการนำำ�เสนอสิินค้า้ใหม่ ๆ  ตลอดเวลา 

ดังันั้้�นผู้้�ประกอบการธุุรกิิจออนไลน์์ควรออกแบบและ 

การนำำ�เสนอสิินค้้าและบริิการผ่่านระบบออนไลน์ ์

ให้้ผู้้�ใช้บ้ริกิารเกิดิความสนุกุและเพลิดิเพลินิ จะสามารถ

เพิ่่�มความตั้้�งใจในการยอมรัับการซ้ื้�อสิินค้้าออนไลน์์

ของผู้้�สููงอายุุมากขึ้้�น

	 2.	 ความเสี่่�ยงเป็น็ปัจัจัยัที่่�สำำ�คัญัอันัดับัที่่�สอง 

ที่่�มีีอิทิธิพิลโดยตรงในทิิศทางลบต่อ่ความตั้้�งใจในการ

ยอมรับัการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ โดยมีีการ 

ความเสี่่�ยงในเรื่่องต่่าง ๆ เช่่น การรู้้�สึึกไม่่ปลอดภััย 

เมื่อ่ส่ง่ข้อ้มููลส่่วนบุคุคลบนอินิเทอร์์เน็็ต  การเกิิดการทุุจริติ 

และการบุุกรุุกของแฮ็็กเกอร์์ในขณะท่ี่�ซื้้�อสิินค้้าและ 

บริิการผ่่านระบบออนไลน์์ อีีกทั้้�งถ้้าเกิิดข้้อผิิดพลาด 

ในการซื้้�อขายออนไลน์์แล้้วเกิิดความกัังวลว่่า 

จะไม่่ได้้รัับค่่าชดเชย ความกัังวลเกี่่�ยวกัับผลิิตภััณฑ์์ 

ปลอมและผลิตภััณฑ์์ท่ี่�มีีคุณภาพไม่่ดีีจากการสั่่�งซื้้�อ 

ผ่่านระบบออนไลน์์ ดังันั้้�นผู้้�ประกอบการธุุรกิจิออนไลน์์ 

ควรสร้้างความมั่่�นใจแก่่ลููกค้้า โดยการขายสิินค้้าที่่�มีี 

คุุณภาพที่่�ดีี นำำ�เสนอข้้อมููลที่่�ถููกต้้อง ประชาสััมพัันธ์์ 

สิินค้้าและร้้านให้้ลููกค้้ารู้้�จักและไว้้วางใจ อีี กทั้้�ง 

การปรับัปรุงุระบบให้้มีีประสิทิธิภิาพป้อ้งกันัการแฮ็ก็เกอร์์ 

ความปลอดภััยในข้้อมููล อีี กทั้้�งหน่่วยงานภาครััฐ 

ควรเร่ง่พัฒันากฎหมายเพ่ื่อคุ้้�มครองผู้้�บริิโภคท่ี่�ซื้้�อสิินค้า้ 

และบริิการผ่่านระบบออนไลน์์ให้้มากขึ้้�น พัฒนาเครืือข่่าย 

และระบบอีีคอมเมิิร์์ซของไทยให้้มีีความปลอดภััย 

น่า่เชื่อ่ถืือ เพื่อ่ให้้ผู้้�บริิโภคเกิิดความมั่่�นใจและลดความเส่ี่�ยง 

ที่่�อาจจะเกิดิขึ้้�น จะสามารถเพิ่่�มความตั้้�งใจในการยอมรับั 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุให้้สููงขึ้้�นได้้ 

	 3.	 นอกจากสองปััจจััยข้้างต้้นแล้้ว ปั จจััย

ด้้านการรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ที่่�เกิิดจากการใช้้ช่่องทาง 

ออนไลน์ม์ีีอิทิธิพิลโดยตรงต่อ่ความตั้้�งใจในการยอมรับั 

การซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์ของผู้้�สููงอายุุ ดัังนั้้�นผู้้�ประกอบ 

การธุุรกิิจออนไลน์์และหน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้องควรเร่่ง

ประชาสััมพัันธ์์ถึึงประโยชน์์ของการซื้้�อสิินค้้าและ

บริิการผ่่านระบบออนไลน์์ อาทิิ ช่ องทางออนไลน์์ 

จะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการซื้้�อสิินค้้าและบริิการ  

ทำำ�ให้้การซื้้�อสิินค้า้และบริิการได้้สะดวก รวดเร็็วยิ่่�งขึ้้�น  

ไม่่ต้้องคำำ�นึึงถึึงเวลาเปิิด ปิิดร้้านค้้า การหาที่่�จอดรถ 

และปลอดภััยจากเช้ื้�อโควิิด-19 กว่่าไปซื้้�อสิินค้้า 

ในช่อ่งทางออฟไลน์์ เป็น็ต้น้ ก็จะทำำ�ให้้ผู้้�สููงอายุุมีีความ

ตั้้�งใจในการยอมรัับการซื้้�อสิินค้้าออนไลน์์สููงขึ้้�นได้้

9.	 ข้้อจำำ�กััดและข้้อเสนอแนะงานวิิจััยในอนาคต 

	 จากการศึึกษาวิิจััยในครั้้�งนี้้� ถึึ งแม้้ผู้้�วิิจััย 

จะพยายามดำำ�เนิินการทำำ�วิจิัยัให้้ดีีที่�สุดุตามระยะเวลา 

และภายใต้ง้บประมาณที่่�จำำ�กัดก็ต็าม แต่อ่ย่า่งไรก็ต็าม 

ยังัมีีข้อจำำ�กัดัและข้้อเสนอแนะที่่�อาจจะนำำ�ไปปรัับปรุงุ 

สำำ�หรับังานวิจัิัยที่่�ต้้องการศึึกษาในเรื่อ่งที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับั 

การศึึกษาในอนาคตดัังนี้้� 1) การเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง 

ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�คืือลููกค้้าการศึึกษาเฉพาะกลุ่่�ม 

ผู้้�สููงอายุใุนสามจังัหวัดัชายแดนภาคใต้ซ้ึ่่�งผลการศึึกษา 

อาจจะใช้้ได้้หรืืออาจจะใช้้ไม่่ได้้กัับทุุกจัังหวััดของ 

ประเทศไทย ดั งนั้้�นการศึึกษาในอนาคตควรจะมีี 

การศึึกษากลุ่่�มผู้้�สููงอายุุในจังัหวัดัอ่ื่น ๆ  ด้ว้ย 2) การศึึกษา 

ในครั้้�งนี้้�ศึึกษาปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจในการ 

ยอมรับัการซื้้�อสิินค้า้ออนไลน์์ของกลุ่่�มผู้้�สููงอายุุ จำำ�นวน 

ห้้าปัจัจัยั คืือ ด้า้นการรับัรู้้�ถึึงประโยชน์ท์ี่่�เกิิดจากการใช้ ้

และด้้านความง่่ายในการใช้้งาน เป็็นสองปััจจััยจาก 

แบบจำำ�ลองการยอมรับัเทคโนโลยีี ของ Davis (1989)  

และอีีกสามปััจจััยคืือ ด้านความสนุุก ด้านความเช่ื่อใจ 

ในผู้้�ขายและด้้านความเส่ี่�ยง การศึึกษาในครั้้�งต่่อไป 
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ควรจะเพิ่่�มตััวแปรตััวอื่่น ๆ ที่ ่�คาดว่่าน่่าจะมีีผลต่่อ 

อิิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจในการยอมรัับออนไลน์์ช้้อปปิ้้�ง 

ของผู้้�สููงอายุุ เพื่่อเพิ่่�มระดัับองค์์ความรู้้�ของกลุ่่�มนี้้� 

ให้้มากยิ่่�งขึ้้�นต่่อไป
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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยน้ีศึกษาการตอบสนองของราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชนี SET 50 ในช่วงปี 

ค.ศ. 2011 ถึงปี ค.ศ. 2021 และพบว่าหุ้นที่ปรับเข้า (ออกจาก) ดัชนี SET 50 เกิดผลตอบแทนผิดปกติที่ 

0.87% (-0.93%) ในวันประกาศการปรับเข้า (ออกจาก) ดัชนี SET 50 และมีราคาที่ปรับขึ้น(ปรับลง) 

อย่างต่อเนื่องไปจนถึงวันที่มีผลจริง แต่เกิดการกลับตัวของราคาหลังจากวันที่มีผลจริง ผลการศึกษาน้ี 

จึงสอดคล้องกับสมมติฐาน Price Pressure จากน้ัน การศึกษาน้ีแยกกลุ่มตัวอย่างของหุ้นปรับเข้าออก 

จากดัชนีออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือช่วง 6 ปีแรกหรือปี ค.ศ. 2011 ถึงปี ค.ศ. 2016 และช่วง 5 ปีหลังหรือ 

ปี ค.ศ. 2017 ถึงปี ค.ศ. 2021 และพบว่า ผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชนี SET 50 

มีความรุนแรงขึ้นในช่วง 5 ปีหลังเมื่อเทียบกับช่วง 6 ปีแรก แต่ยังคงเกิดการกลับตัวของราคาอย่างเต็มที่ 

ในระยะยาว เว้นแต่หุ้นปรับเข้าในช่วง 5 ปีหลังที่การกลับตัวของราคาน้ันไม่เต็มที่ ผลการศึกษาน้ี 

น่าจะแสดงให้เห็นถึงข้อจำ�กัดการทำ�อาบิทราจจากผลกระทบต่อราคาของหุ้นที่ถูกปรับเข้าและออกจากดัชน ี

ที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วงปี ค.ศ. 2017 ถึงปี ค.ศ. 2021 เมื่อเทียบกับในช่วงปี ค.ศ. 2011 ถึงปี ค.ศ. 2016

คำ�สำ�คัญ :	 กองทุนดัชนี, ดัชนี SET 50, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ผลตอบแทนผิดปกติ, 

หุ้นปรับเข้าออกจากดัชนี

1	
ผู้ช่วยศาสตราจารย์, อาจารย์ประจำ�สาขาการเงิน คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

	 (ผู้รับผิดชอบบทความ, Email: nattawut.jen@nida.ac.th)

แก้ไขเป็น ผู้ช่วยศาสตราจารย์, อาจารย์ประจำ�… ตัดขีดสีแดงออก

	 (ผู้รับผิดชอบบทความ, Email: nattawut.jen@nida.ac.th)

การตอบสนองของราคาของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าและออกจากดััชนีี SET 50 

: หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ล่่าสุุด

ณััฐวุุฒิิ เจนวิิทยาโรจน์์
1

Received: March 14, 2022

Revised: August 29, 2022

Accepted: September 2, 2022



Kasetsart Applied Business Journal

Vol. 17 No. 26 January - June 2023 (18 - 36)

19

The price response to SET 50 index additions and deletions 

: Recent empirical evidence

Nattawut Jenwittayaroje
1

Received: March 14, 2022

Revised: August 29, 2022

Accepted: September 2, 2022

Abstract

	 This study examines the price response to SET 50 index additions and deletions during  

2011 to 2021, and finds that stocks added to (deleted from) SET 50 index have abnormal returns  

of 0.87% (-0.93%) on the announcement day of the addition (deletion). The price of the added  

(deleted) stocks continues to rise (drop) till the effective date, but reverses fully thereafter. 

This result is therefore consistent with the price pressure hypothesis. In addition, this study 

partitions the sample period into two subperiods. The first subperiod is 6 years from year 2011 

to 2016, and the second is 5 years from year 2017 to 2021. The results from these two subperiods 

show that the price effect of SET 50 index additions and deletions is more pronounced in the recent 

5 years than in the first 6 years. But the full price reversal still occurs during both subperiods,  

except for added stocks in the recent 5 years where price reversal is partial. This result possibly 

indicates the higher degree of limits to arbitrage on the price effect of SET 50 index additions 

and deletions during 2017 - 2021 subperiod, compared with that during 2011 - 2016 subperiod. 

Keywords :		Abnormal Return, Added (Deleted) Stocks, Index Fund, SET 50 Index, the Stock 

Exchange of Thailand
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1	
70% มาจากค่าเฉลี่ยของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหุ้นในดัชนี SET 50 เทียบกับของหุ้นทั้งหมดในดัชนี SET 

ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ส่วนจำ�นวน 566 บริษัทมาจากจากค่าเฉลี่ยของจำ�นวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง 4 ปีที่

ผ่านมา

บทนำำ� (Introductions)

ความสำำ�คัญัและที่่�มาของปัญัหา (Statement and 

Significance of the Problem)

	 ในโลกการลงทุนุ มีกีองทุนุดัชันีี (Index Funds) 

จำำ�นวนมากที่่�เกาะไปกัับดััชนีีหุ้้�นหลักั ๆ  เช่น่ ดัชันีี S&P 

500 ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ หรืือดััชนีี SET 50 ของ 

ตลาดหุ้้�นไทย เป็น็ต้้น ผลการศึึกษาที่่�ผ่านมาจึึงมัักพบว่า่ 

หุ้้�นของบริษิัทัที่่�ถูกปรับัเข้า้ (ออกจาก) ดัชันีหีุ้้�นที่่�สำำ�คัญั 

มัักมีีราคาที่่�สูงขึ้้�น (ต่ำำ��ลง) ผิ ดปกติิ หรืือที่่�เรีียกว่่า 

ปรากฏการณ์์ “Index Effect” โดยหลายการศึึกษา

เชื่่อว่่ามีีสาเหตุุหลัักมาจากความต้้องการซื้้�อ (ขาย) 

หุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า (ปรัับออกจาก) ดััชนีีหุ้้�นจากกองทุุน

ดััชนีี (Index Funds)  

	 นอกจากนี้้�  การลงทุุนที่่�เกาะไปตามดััชนีี 

หุ้้�นต่่าง ๆ (Passive Investing) มี ีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น

ตลอดเวลา (Investment Company Institute,  

2021; Sun, 2021) จึ ึงสามารถคาดการณ์์ได้้ว่่า 

หุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีีหุ้้�นที่่�สำำ�คััญ ๆ 

ย่อ่มถูกูกระทบในเชิิงบวกหรืือเชิงิลบมากขึ้้�น Li et al. 

(2021) โดยผลกระทบเชิิงบวกจากผู้้�เล่่นในตลาดที่่�มีี 

ต่่อหุ้้�นของบริิษััทที่่�ถููกปรัับเข้้าดััชนีีนั้้�น จะส่่งผลให้้ 

ต้้นทุุนทางการเงิินของบริิษััทเหล่่านี้้�ลดลง ดั งนั้้�น 

หลายบริิษััทจึึงมีีแรงจููงใจที่่�จะทำำ�ให้้หุ้้�นของบริิษััท 

นั้้�นเข้้าไปอยู่่�ในดััชนีีที่่�สำำ�คััญ ๆ อย่่างดััชนีี S&P 500  

ผ่่านช่่องทางของเกณฑ์์การปรัับเข้้าดััชนีีที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับ

ดุุลยพิินิิจของ S&P Li et al. (2021)

	 การศึึกษานี้้�จึงเกิดิจากแรงจููงใจที่่�ว่า แม้ก้ารศึกึษา 

ปรากฏการณ์ ์Index Effect จะทำำ�กันัอย่า่งกว้า้งขวาง 

ในต่า่งประเทศ แต่ก่ารศึกึษาลักัษณะนี้้�ในตลาดหุ้้�นไทย 

ยังัมีจีำำ�นวนไม่ม่าก ดังนั้้�น การศึกึษานี้้�จึงมีจุีุดมุ่่�งหมาย 

ที่่�จะศึึกษาปรากฏการณ์์ Index Effect ในตลาดหุ้้�นไทย 

กับัดััชนีี SET 50 ที่่�ถือเป็็นดัชันีีหุ้้�นที่่�สำำ�คัญัที่่�ประกอบด้้วย 

หุ้้�นขนาดใหญ่แ่ละมีสีภาพคล่อ่งสูงู และถือืเป็น็ตัวัแทน 

ของตลาดหุ้้�นไทยได้อ้ย่า่งดี ีจากการที่่�หุ้้�น 50 ตัวัที่่�อยู่่� 

ในดััชนีี SET 50 นั้้�นมีีน้ำำ��หนัักถึึงประมาณ 70% ของ 

ตลาดหุ้้�นไทยที่่�มีบริิษัทัจดทะเบีียนทั้้�งหมดถึงึ 566 บริษิัทั
1

และมีกีองทุุนดััชนีี (Index Funds) ที่่�ผูกผลการดำำ�เนินิงาน 

ของกองทุนุเข้า้กัับดัชันีี SET 50 ที่่�เติบิโตในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา 

	 อย่่างไรก็็ตาม Preston and Soe (2021) 

กลัับพบว่่าผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี 

S&P 500 กลับัมีีแนวโน้้มลดลงตลอดเวลาในช่ว่ง 30 ปีี 

ที่่�ผ่านมา โดยพบว่่า หุ้้� นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี S&P 500 

มีผีลตอบแทนเฉลี่่�ยผิิดปกติ ิณ วันัประกาศที่่�ประมาณ 

8.32% ในช่่วงปีี ค.ศ. 1995 - 1999 และลดลงเหลืือ 

3.64% ในช่่วงปีี ค.ศ. 2000 - 2010 และเหลืือเพีียง 

-0.04% ในปีี ค.ศ. 2011 - 2021 แม้ว้่า่การลงทุุนที่่�เกาะ 

ไปกับัดัชันี ีS&P 500 หรือืใช้ด้ัชันี ีS&P 500 เป็น็ตัวัชี้้�วัดั 

มาตรฐาน (Benchmark) จะเพิ่่�มขึ้้�นตลอดเวลาก็็ตาม 

ซึ่่�ง Preston and Soe (2021) พบว่่าสภาพคล่่อง 

ที่่�เพิ่่�มสูงูขึ้้�นตลอดเวลาของตลาดหุ้้�นสหรัฐัฯ โดยรวม  

เป็็นสาเหตุุที่่�สำำ�คััญประการหนึ่่�งที่่�ทำำ�ให้้ผลกระทบ 

ต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี S&P 500 มีีแนวโน้้ม

ลดลงตามมา

	 ดังันั้้�น การศึึกษานี้้�จึงมุ่่�งหวัังที่่�จะตรวจสอบด้้วย

ว่า่มีกีารเปลี่่�ยนแปลงในขนาดของการตอบสนองของ 

ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรัับเข้้าและออกจากดััชนี ีSET 50 

ในแต่่ละช่่วงเวลาหรืือไม่่ เพราะการที่่�ขนาดของกองทุนุ 

ดััชนีีในตลาดหุ้้�นไทยที่่�ใหญ่่ขึ้้�นในช่่วง 10 ปีีที่่�ผ่่านมา  

ย่อ่มสามารถสร้า้งผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้้า 

หรือืออกจากดัชันีหีุ้้�นได้ม้ากขึ้้�น แต่ส่ภาพคล่อ่งที่่�สูงูขึ้้�น 

ตลอดเวลาของตลาดหุ้้�นไทย ก็ อาจทำำ�ให้้ผลกระทบ

ต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าหรืือปรัับออกจากดััชนีี

มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงเวลาหลััง ๆ ได้้เช่่นกััน 
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วัตัถุุประสงค์ข์องการวิจัิัย (Research Objectives)

	 •	 เพื่่อศึกึษาหลักัฐานเชิิงประจัักษ์ข์องผลกระทบ

ต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้และออกจากดัชันีี SET 50

	 •	 เพื่่อศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลงของผลกระทบ 
ต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้และออกจากดัชันีี SET 50 

ในแต่่ละช่่วงเวลา

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Study)

	 การศึกึษานี้้�จะครอบคลุมุหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้และ

ออกจากดััชนีี SET 50 ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand/SET) 

ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

	 ผลกระทบของการเปลี่่�ยนแปลงรายชื่่อหุ้้�น 

ในดััชนีหีุ้้�นที่่�สำำ�คัญั ๆ  ที่่�มีต่่อราคาและปริิมาณการซื้้�อขาย 

ของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออก หรืือที่่�เรีียกว่่าปรากฏการณ์์ 

Index Effect นั้้� น มี ีการศึึกษากัันอย่่างกว้้างขวาง 

โดยเฉพาะการปรับัเข้า้ออกของหุ้้�นในดัชันี ีS&P 500 

(Chan et al., 2013; Chen et al., 2004; Harris & 

Gurel, 1986; Preston & Soe, 2021; Shleifer, 1986) 

และดััชนีีดาวโจนส์์ (Biktimirov & Xu, 2019) ของ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐอเมริิกา รวมทั้้�งดััชนีี FTSE 100 ของ

อัังกฤษ  (Mase, 2007) และดััชนีี Nikkei 225 ของ

ญี่่�ปุ่่�น (Okada et al., 2006) รวมทั้้�งการปรับัเข้า้ออก

ของหุ้้�นในดััชนีีหุ้้�นของประเทศเกิิดใหม่่ (Emerging 

Markets) อย่า่งดัชันี ีCSI 300 ของจีนี (Wang et al., 

2015)  ดัชนีี FTSE-ASE 20 ของกรีีซ (Papachristou 

et al., 2018) ดััชนีี FBM KLCI ของมาเลเซีีย (Lu & 

Ahmad, 2019) และดััชนีี MSCI ของประเทศต่่าง ๆ   

(Chakrabarti et al., 2005; Li & Qian, 2022) 

งานทบทวนวรรณกรรมของปรากฏการณ์ ์Index Effect 

ในหลาย ๆ ประเทศสามารถดููได้้จากการศึึกษาของ 

Jenwittayaroje (2014) และ Afego (2017)

	 นอกจากนี้้� การศึึกษาทางด้้าน Index Effect 

มัักพบว่่าการปรัับขึ้้�น (ลง) ของราคาของหุ้้�นที่่�ถููก 

ปรับัเข้า้ (ออกจาก) ดัชนีีนั้้�นเป็็นแบบถาวร (Biktimirov 

& Xu, 2019; Chan et al., 2013; Cusick, 2002;  

Shleifer, 1986) แต่ก่็ม็ีกีารศึึกษาที่่�พบว่่าการปรัับเปลี่่�ยน 

ของราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าออกนั้้�นเป็็นเพีียง 

การปรัับเปลี่่�ยนชั่่�วคราวเท่่านั้้�น (Harris & Gurel, 1986; 

Okada et al., 2006) นอกจากนี้้�  หลายการศึึกษา 

(Biktimirov & Xu, 2019; Chen et al., 2004;  

Mase, 2007) ก็ มัักพบการเปลี่่�ยนแปลงเพิ่่�มขึ้้�น 

อย่่างผิิดปกติิของปริิมาณการซื้้�อขายของทั้้�งหุ้้�น 

ที่่�ถูกูปรับัเข้้าและหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัออกจากดัชันีีด้ว้ยเช่่นกันั

	 การศึึกษาผลกระทบต่่อราคาและปริิมาณ

การซื้้�อขายของหุ้้�นปรัับเข้้าออกในตลาดหุ้้�นไทย 

คืืองานของ มรกต ชนิินทรานุุรัักษ์์ และคณะ (2554) 

ที่่�ศึึกษาหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออกดััชนีี SET 50 ในช่่วง พ.ศ. 

2549 ถึง พ.ศ. 2553 และพบว่่าหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้า (ออก) 

เกิดิผลตอบแทนผิดิปกติสิะสมทั้้�งหมด 6.67% (-6.17%)  

และมีีปริิมาณการซื้้�อขายที่่�เพิ่่�มสููงผิิดปกติิทั้้�งในวััน

ประกาศและวันัที่่�มีผลจริงิ และพบว่า่การเปลี่่�ยนแปลง

ของราคานั้้�นเป็็นแบบถาวร

กรอบความคิิดและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้องในการวิิจััย 

(Conceptual Framework)

	 สมมติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพกล่่าวว่่า 

หุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีีหุ้้�นไม่่ควรเกิิดการ 

เปลี่่�ยนแปลงของราคาหุ้้�นอย่า่งผิดิปกติ ิเพราะการที่่� 

หุ้้�นปรัับเข้้าออกย่่อมไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงในปััจจััย 

พื้้�นฐาน โดยเฉพาะดััชนีีหุ้้�นที่่�ใช้้เกณฑ์์ที่่�เป็็นตััวเลข 

ชััดเจนอย่่าง มููลค่่าส่่วนทุุนตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) และมูลูค่า่การซื้้�อขาย ในการคัดัเลือืก 

หุ้้�นเข้้าหรือืออกจากดัชันีี หรือืแม้้จะเกิิดการเปลี่่�ยนแปลง 

ราคาที่่�ผิดปกติิจากแรงซื้้�อขายหุ้้�นปรัับเข้้าออก 

ที่่�สููงกว่่าปกติิ ก็็จะมีีนัักลงทุุนที่่�มีีเหตุุมีีผล (Rational  
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Investors) เข้า้มาทำำ�กำำ�ไรอาบิทิราจจากการเปลี่่�ยนแปลง

ราคาที่่�ผิดปกติิดัังกล่่าว และทำำ�ให้้การเปลี่่�ยนแปลง

ราคาที่่�ผิิดปกติิดัังกล่่าวนั้้�นหายไป

	 อย่่างไรก็็ตาม มีีอีีกหลายทฤษฎีีที่่�ถููกนำำ�เสนอ 

ในงานวิชิาการต่า่ง ๆ  เพื่่อใช้อ้ธิบิายหลักัฐานเชิงิประจักัษ์์ 

Index Effect ทฤษฎีีแรกคืือ Price Pressure 

Hypothesis ที่่�เชื่่อว่่ากองทุุนดััชนีีนั้้�นต้้องทำำ�การซื้้�อ 

(ขาย) หุ้้�นที่่�ปรัับเข้้า (ปรัับออกจาก) ดััชนีีที่่�สำำ�คััญ 

ทำำ�ให้ร้าคาหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ (ปรับัออกจาก) ดัชันีปีรับัตัวั 

ขึ้้�น (ลง) ชั่่�วคราว เพราะมีีสภาพคล่่องไม่่เพีียงพอ 

ต่อ่การซื้้�อ (ขาย) หุ้้�นของกองทุนุดัชันีเีป็น็การชั่่�วคราว 

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�สนัับสนุุน Price Pressure 

Hypothesis คืือการศึึกษาของ Harris and Gurel 

(1986) ที่่�พบการปรัับตััวขึ้้�น (ลง) ชั่่�วคราวของราคา 

ของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า (ปรัับออกจาก) ดััชนีี S&P 500 

ส่ว่นทฤษฎีีที่่�สองคืือ Downward-Sloping Demand 

Curve (หรืือ Imperfect Substitute Hypothesis)  

นั้้�นเชื่่อว่่า หุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีีนั้้�น 

ย่อ่มไม่ม่ีหีุ้้�นตัวัแทนที่่�สมบูรูณ์แ์บบได้ ้ทำำ�ให้เ้ส้น้อุปุสงค์์

ของหุ้้�นนั้้�นเป็็นเส้้นลาดลง (downward-sloping) 

ดัังนั้้�น การเพิ่่�มขึ้้�นของอุุปสงค์์ (อุุปทาน) ในหุ้้�นที่่�ถููก 

ปรัับเข้า้ (ปรับัออก) จากกองทุนุดัชันี ีจะทำำ�ให้ร้าคาหุ้้�น 

ปรับัตัวัขึ้้�น (ปรับัตัวัลง) ถาวร ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัหลักัฐาน 

เชิิงประจัักษ์์ของ Shleifer (1986) 

	 ทฤษฎีีที่่�สามคืือ Information Content 

Hypothesis ที่่�เชื่่อว่่าหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้า (ออกจาก) 

ดััชนีี เป็็นการสะท้้อนอนาคตเชิิงบวก (เชิิงลบ) ของกิิจการ 

ดัังนั้้�น หุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า(ออกจาก)ดััชนีีจึึงควรมีีราคา 

ที่่�สูงขึ้้�น(ลดต่ำำ��ลง)อย่่างถาวร ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์อย่่างของ Cai (2007) เป็็นต้้น 

ส่่วนทฤษฎีีที่่�สี่่�นั้้�น ก็็ทำำ�นายการปรัับตััวขึ้้�นลงของ 

ราคาอย่่างถาวรเช่่นกััน โดยเชื่่อว่่า หุ้้�นที่่�ถููกปรัับ 

เข้้า (ออกจาก) ดััชนีี ย่่อมตามมาด้้วยสภาพคล่่อง 

ที่่�สูงขึ้้�น (ต่ำำ��ลง) ทำำ�ให้้นัักลงทุุนเต็็มใจที่่�จะประเมิิน 

ราคาหุ้้�นที่่�ปรัับเข้า้(ปรับัออกจาก)ดัชันีทีี่่�สูงขึ้้�น (ที่่�ต่ำำ��ลง)  

ซึ่่�งเรีียกว่่า Liquidity Hypothesis ซึ่่�งสอดคล้้อง 

กับัหลัักฐานเชิงิประจักัษ์ข์อง Erwin and Miller (1998)

	 ทฤษฎีีที่่�ห้้าคืือทฤษฎีี Investor Recognition 

Hypothesis ที่่�เชื่่อว่า่หุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ดัชันีนีั้้�นจะเป็น็

ที่่�รู้้�จัักหรืือสนใจของนัักลงทุุนมากขึ้้�น (Awareness/

Recognition) ทำำ�ให้้มีีอุุปสงค์์ในหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าที่่� 

มากขึ้้�น ราคาหุ้้�นปรัับเข้้าจึึงสููงขึ้้�นอย่่างถาวร แต่่หุ้้�น 

ที่่�เคยอยู่่�ในดััชนีแีละถููกปรัับออก ย่อ่มไม่่ควรส่ง่ผลให้้ 

นัักลงทุุนรู้้�จัก (Aware) หุ้้�นนั้้�นน้้อยลงไป ดังนั้้�น 

หุ้้�นปรัับออกจึึงไม่่ควรเกิดิการลดลงของราคา การศึกึษา

ของ Chen et al. (2004) ที่่�พบว่่าหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี 

นั้้�นมีีราคาเพิ่่�มสููงขึ้้�น แต่่หุ้้�นที่่�ปรัับออกนั้้�นไม่่พบ 

การเปลี่่�ยนแปลงของราคาอย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญ จึงึสนับัสนุนุ

ทฤษฎีี Investor Recognition Hypothesis นี้้�  

ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methodologies)

	 แหล่่งข้้อมููลและวิิธีีการจััดเก็็บ (Data 

Collection)

	 งานวิิจัยันี้้�ศึกึษาหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้า้และออกจาก 

ดััชนีี SET 50 ช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 

ซึ่่�งเป็น็กลุ่่�มตัวัอย่า่งที่่�ขยายจากการศึกึษาก่อ่นหน้า้นี้้� 

ของมรกต ชนิินทรานุุรัักษ์์ และคณะ (2554) ที่่�ศึึกษา

หุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออกดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2006  

ถึึง ค.ศ. 2010 ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

จะทำำ�การปรัับหุ้้�นเข้้าหรืือออกจากดััชนีี SET 50 

ปีีละ 2 ครั้้�ง คืือทุุกเดืือนมกราคมและกรกฎาคมของ 

ทุกุปี ีหรือืทุกุ 6 เดืือน ข้อ้มููลเกี่่�ยวกัับรายชื่่อหุ้้�นที่่�อยู่่�ใน 

ดััชนีี SET 50 วั นประกาศรายชื่่อหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้า 

และปรัับออกจากดััชนีี SET 50 และวัันที่่�รายชื่่อหุ้้�น 

ในดััชนีี SET 50 มี ผลใช้้จริิง (Change/Effective 

Dates) สามารถหาได้จ้ากเว็บ็ไซต์ข์องตลาดหลักัทรัพัย์์

แห่่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
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2	
ในความเป็นจริงมีอีก 14 หุ้นที่ปรับเข้าออกใน“รอบปรับปรุงระหว่างรอบปกติ” กล่าวคือ เป็นการปรับในระหว่างช่วงครึ่งปีแรกหรือในระหว่างช่วง

ครึ่งปีหลัง แต่จะไม่ถูกนำ�มาใช้เป็นตัวอย่างในการศึกษานี้ เพราะหุ้นหลายตัวที่ถูกปรับเข้าดัชนี SET 50 ใน“รอบปรับปรุงระหว่างรอบปกติ”เป็นหุ้น

เข้าใหม่ (Initial Public Offerings) จึงไม่มีข้อมูลราคาหุ้นก่อนการปรับเข้าดัชนี จึงไม่สามารถวิเคราะห์ผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Returns) 

ในช่วงก่อนการประกาศได้

	 จากตารางที่่� 1 ในช่ว่งปีี ค.ศ. 2011 ถึงึปีี ค.ศ. 2021 

มีีจำำ�นวนหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าออกจากดััชนีี SET 50 

จำำ�นวนทั้้�งหมด 158 หุ้้�นที่่�อยู่่�ในรอบครึ่่�งปีีหรืือรอบปกติิ 

โดยครึ่่�งปีีแรกคืือช่่วง 1 มกราคมถึึง 30 มิ ิถุุนายน 

ของทุุกปีี และช่่วงครึ่่�งปีีหลัังคืือช่่วง 1 กรกฎาคมถึึง 

31 ธัันวาคมของทุุกปีี โดยการศึึกษานี้้�จะครอบคลุุม 

เฉพาะหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออกในรอบครึ่่�งปีีหรืือรอบปกติิเท่่านั้้�น
2

หลัังจากหัักหุ้้�นของบริิษััทที่่�มีีการควบรวมกิิจการ 

จำำ�นวน 3 หลักัทรััพย์์ในช่ว่งครึ่่�งปีหีลังัของปี ีค.ศ. 2011 

กลุ่่�มตััวอย่า่งของการศึกึษานี้้� จึงึประกอบด้ว้ย 155 หุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้า้ออก โดยแบ่ง่เป็น็หุ้้�นปรับัเข้า้จำำ�นวน 78 หุ้้�น 

และหุ้้�นปรัับออกจำำ�นวน 77 หุ้้�น 

	 ส่่วนข้้อมููลดััชนีีผลตอบแทนรวม (Total Return 

Index) ของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าออกและของตลาดหุ้้�น 

โดยรวมที่่�ใช้้ดััชนีี SET เป็็นตััวแทนตลาดหุ้้�นไทย 

เก็็บรวบรวมจากฐานข้้อมููล Datastream

ตารางที่่� 1	 จำำ�นวนหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าและปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021

ช่่วงเวลา
จำำ�นวนหุ้้�นทั้้�งหมดที่่�

ปรัับเข้้าออก

จำำ�นวนหุ้้�นปรัับเข้้าที่่�

ใช้้ในการศึึกษา

จำำ�นวนหุ้้�นปรัับออก

ที่่�ใช้้ในการศึึกษา
หมายเหตุุ

2011	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

12

4

6

1

6

0

มีการควบรวม

กิจการ

2012	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

6

4

3

2

3

2

2013	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

6

6

3

3

3

3

2014	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

4

4

2

2

2

2

2015	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

8

14

4

7

4

7

2016	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

6

8

3

4

3

4

2017	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

10

14

5

7

5

7

2018	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

12

12

6

6

6

6

2019	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

4

4

2

2

2

2

2020	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

2

4

1

2

1

2

2021	-	ครึ่งปีแรก

	 -	ครึ่งปีหลัง

6

8

3

4

3

4

รวม 158 78 77
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การประมวลผลข้้อมููลและการวิิเคราะห์์

(Methodology)

	 งานวิิจััยนี้้�ใช้้วิิธีี Event Study ในการศึึกษา

ผลกระทบต่่อราคา (“Price Effect”) ของหุ้้�นที่่�ถููก 

ปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีี SET 50 การปรัับหุ้้�น 

เข้้าออกของดััชนีี SET 50 เกิิดขึ้้�นทุุก ๆ ครึ่่�งปี ี

โดยตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยจะประกาศรายชื่่อ 

หุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี SET 50 ในแต่่ละรอบครึ่่�งปีี ก่่อนถึึง 

วันัใช้จ้ริงิ (Change/Effective Dates) ประมาณ 2 สัปัดาห์์ 

หรือื 10 วันัทำำ�การ ดังนั้้�น งานวิิจัยันี้้�จะศึึกษาผลกระทบ 

ต่อ่ราคาทั้้�งในวันัประกาศ (Announcement Dates)  

และวันัใช้้จริงิ (Change/Effective Dates) และช่ว่งเวลา 

ก่อ่นและหลังัวันัทั้้�งสองดังักล่า่วด้ว้ย กล่า่วคือื การศึกึษา 

นี้้�ประเมินิผลตอบแทนผิดิปกติิ (Abnormal Returns)  

รายวัันตั้้�งแต่่ 5 วั นทำำ�การก่่อนการประกาศรายชื่่อ 

หุ้้�นปรัับเข้้าออก (เพื่่อศึึกษาผลกระทบต่่อราคาที่่� 

อาจเกิิดจากการคาดการณ์์หุ้้�นปรัับเข้้าออก) ไปจนถึงึ  

20 วันัหลัังวันัที่่�มีผลใช้จ้ริงิ (เพื่่อประเมิินว่า่ผลกระทบ 

ต่อ่ราคาที่่�เกิดิขึ้้�นก่อ่นหน้า้เป็น็แบบชั่่�วคราวหรือืถาวร) 

และประเมิินผลตอบแทนผิดิปกติิสะสม (Cumulative 

Abnormal Returns) ในช่่วงเวลาดัังกล่่าวด้้วย

	 จากการศึกึษาของ Patel and Welch (2017)  

รายงานว่า่ งานวิจัิัยที่่�ศึกึษาผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�น 

ที่่�ถูกปรับัเข้า้หรือืออกจากดัชันีีนั้้�นใช้ว้ิธิี ีEvent Study  

โดยนิิยมคำำ�นวณผลตอบแทนผิิดปกติิด้้วยการปรัับ 

ผลตอบแทนของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าออกด้ว้ยผลตอบแทน 

รวมของตลาด (market-adjusted return / net-of-

market returns) เท่า่นั้้�น ด้วยเหตุุผลดังันี้้� ประการแรก 

วิิธีี Market-Adjusted Return ถืือเป็็นวิิธีีที่่�ง่่ายกว่่า 

และไม่่ซัับซ้้อนเหมืือนการใช้้แบบจำำ�ลองไม่่ว่่าจะเป็็น

แบบจำำ�ลองที่่�มีี 1, 2, หรืือ 3 ปััจจััยก็็ตาม นอกจากนี้้� 

แม้้การใช้้วิิธีี Market-Adjusted Return จะตั้้�งอยู่่�

บนสมมติิฐานที่่�ว่าค่่าเบต้้าของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้้าออก

เท่่ากัับ 1 แต่่ก็็ถืือว่่าเป็็นสมมติิฐานที่่�สมเหตุุสมผล

ในการศึึกษานี้้�  เพราะหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าออกจากดััชนีี 

SET 50 ย่ ่อมถืือเป็็นหุ้้�นขนาดใหญ่่เมื่่อเทีียบกัับ 

หุ้้�นทั้้�งหมดในตลาด SET ดั ังนั้้�น ค่ ่าเบต้้าของหุ้้�น 

ขนาดใหญ่่โดยเฉลี่่�ยแล้้วจึึงควรใกล้้เคีียง 1 อยู่่�แล้้ว  

ประการที่่�สอง การประมาณค่า่สัมัประสิิทธิ์์�จากสมการ 

ถดถอย (Regression) ของแบบจำำ�ลองต่า่ง ๆ  ย่อมทำำ�ให้้ 

ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ที่่�ไม่่เที่่�ยงตรง (Biased) ได้้ เช่่น 

จากการที่่�ค่าเบต้้าของหุ้้�นที่่�สามารถเปลี่่�ยนแปลงได้้ 

ตลอดเวลา (Kappou, 2018) รวมทั้้�งการที่่�บริิษััท 

ที่่�ถููกปรัับเข้้า(ปรัับออก)มัักมีีผลตอบแทนที่่�ดีี (แย่่) 

มากผิิดปกติิก่่อนการถููกปรัับเข้้า (ปรัับออกจาก) 

ดััชนีี ทำำ�ให้้ได้้ค่่าแอลฟ่่า (Alpha) ที่่�ประมาณได้้มีีค่่า 

สูงูเกินิไป (ต่ำำ��เกินิไป) สำำ�หรับัหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้า้ (ปรับัออก) 

(Jain, 1987; Kappou, 2018; Lynch & Mendenhall,  

1997) ดั ังนั้้�น การศึึกษานี้้�จึงคำำ�นวณผลตอบแทน 

ผิิดปกติิโดยใช้้การปรัับผลตอบแทนของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับ 

เข้้าออกด้้วยผลตอบแทนรวมของตลาด (market-

adjusted return / net-of-market returns) เช่่น

เดีียวกัันกัับการศึึกษาก่่อนหน้้านี้้� ดัังนี้้� 

AR
i,d
  =  r

i,d 
– rm

d

โดย 

AR
i,d
	 คือืผลตอบแทนผิดิปกติ ิ(Abnormal Returns)  

	 ของหุ้้�น i ณ วัันที่่� d 

r
i,d
	 คืือผลตอบแทนรวมของหุ้้�น i ณ วัันที่่� d 

rm
d
	 คืือผลตอบแทนรวมของตลาด

	 โดยใช้้ดััชนีี SET เป็็นตััวแทนของตลาด

	 ณ วัันที่่� d 

	 จากนั้้�น ผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยของหุ้้�น n หุ้้�น 

สำำ�หรัับวัันที่่� d หรืือ AR
d
 สามารถคำำ�นวณได้้ดัังนี้้� 

ARd = n
ARi,d

i = 1

n

|
	 จากนั้้�น ผลตอบแทนผิิดปกติิสะสม (Cumulative 

Abnormal Returns) ของช่่วงเวลา d
1
 ถึึง d

2
 หรืือ 

CAR
d1,d2
 คำำ�นวณได้้ดัังนี้้�
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ตารางที่่� 2	 ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021

CARd1,d2 = ARd

d= d1

d2

|
	 และทำำ�การทดสอบนััยสำำ�คัญทางสถิิติิของทั้้�ง

 AR
d
 และ CAR

d1,d2
 ด้วยการทดสอบแบบ t (t-test)

ผลการศึึกษา (Empirical Results)

	 ตารางที่่� 2 แสดงค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติติั้้�งแต่่ 

5 วันัก่อ่นการประกาศ (วันั AD) จนถึงึ 20 วันัหลังัวันัที่่� 

มีีผลจริิง (วััน CD) หรืือ AD–5 ถึึง CD+20 ของหุ้้�น 

ที่่�ถููกปรัับเข้้าในดััชนีี SET 50 ส่่วนภาพที่่� 1 แสดง 

ผลตอบแทนผิดิปกติิสะสมในแต่ล่ะวันั ในช่ว่ง AD–5 ถึง  

CD+20 ของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้า้ดัชันี ีSET 50 โดยพบว่่า 

ในช่ว่ง 5 วันัก่่อนการประกาศปรับัเข้า้ ราคาของหุ้้�นที่่�

กำำ�ลังัจะถููกปรับัเข้า้ ปรับัตัวัสูงูขึ้้�นแบบผิิดปกติทิี่่� 0.64% 

(หรืือ CAR จาก AD–5 ถึง AD–1) แม้จ้ะไม่่มีนีัยัสำำ�คัญั

ทางสถิิติิก็็ตาม ในช่่วงก่่อนการประกาศ วััน AD–1 

คืือวัันที่่�มีีผลกระทบต่่อราคามากสุุดที่่� +0.37% และ

มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�  10% และมีีจำำ�นวนหุ้้�นที่่�มีีค่่า 

ผลตอบแทนผิดิปกติทิี่่�เป็็นบวกถึงึ 60.3% และมากกว่า่ 

50% อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 5%

	 ตารางนี้้�แสดงผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ปรับัเข้า้ดัชันี ีSET 50 ในช่ว่งปีี ค.ศ. 2011 ถึงึปีี ค.ศ. 2021 

โดยตารางแสดงค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยและค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยสะสม ตั้้�งแต่่ 5 วั น 

ก่่อนการประกาศจนถึึง 20 วัันหลัังวัันใช้้จริิง โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD และวัันที่่�ใช้้จริิง 

แทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD วัันประกาศห่่างจากวัันที่่�มีีผลบัังคัับใช้้ 10 วัันทำำ�การ ค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ย 

(AR
d
) และค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิสะสม (CAR

d1, d2
) ทดสอบนััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยการกระจายตััวแบบ T 

โดยมีี H
0
 คืือ AR

d
 หรืือ CAR

d1, d2
 = 0% ส่่วนค่่าร้้อยละของค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่�เป็็นบวก

ทำำ�การทดสอบนัยัสำำ�คัญัทางสถิิติดิ้ว้ยการกระจายตััวแบบ Binomial โดยมี ีH
0
 คือ ร้อ้ยละของค่า่ผลตอบแทน

ผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่�เป็็นบวก = 50

วััน
ผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ย (AR
d
)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า AR
d

ร้้อยละของค่่า 

ผลตอบแทนผิดปกติิเฉล่ี่�ย 

ที่่�เป็็นบวก

AD–5 0.41% 1.11 53.8

AD–4 0.14% 0.67 47.4

AD–3 0.07% 0.29 46.2

AD–2 –0.34% –1.36 50.0

AD–1 0.37%* 1.83 60.3**

AD 0.87%*** 4.10 62.8**

AD+1 –0.39%** –2.38 41.0*

AD+2 –0.20% –0.84 46.2

AD+3 0.15% 0.68 55.1

AD+4 0.20% 0.82 47.4

AD+5 0.79%** 2.02 56.4

AD+6 0.61% 1.65 53.8

AD+7 0.09% 0.33 59.0*

AD+8 0.05% 0.15 53.8

AD+9 0.28% 1.24 59.0*

CD 0.04% 0.16 43.6
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ช่่วงเวลา
ผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ยสะสม (CAR
d1, d2

)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า

 CAR
d1, d2

AD–5 ถึึง AD–1 0.64% 0.80

AD–1 ถึึง AD+1 0.86% 1.38

AD+1 ถึึง AD+9 1.58% 1.46

CD+1 ถึึง CD+20 –2.68% –1.67

AD–5 ถึึง CD+20 0.45% 0.21

หมายเหตุ : ***, **, * แทนนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำ�ดับ

10 
 

 

รูปภาพที่ 1: ผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นที่ปรับเข้าดัชนี SET 50 ในช่วงปีค.ศ. 
2011 ถึงปีค.ศ. 2021  

รูปภาพน้ีแสดงผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวนัของหุ้นท่ีปรับเข้าดชันี SET 50 ในช่วงปีค.ศ. 2011 ถึงปีค.ศ. 2021 
ตั้งแต่วนั AD-5 จนถึงวนั CD+20 โดยวนัประกาศแทนดว้ยสัญลกัษณ์ AD และวนัท่ีใชจ้ริงแทนดว้ยสัญลกัษณ์ CD  

 วนัประกาศการปรับเขา้ดชันี SET 50 คือวนัท่ีหุน้ปรับเขา้มีผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสูงท่ีสุดตลอดทั้งช่วงท่ีศึกษา
ท่ี 0.87% และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% และมีจ านวนหุน้ปรับเขา้ท่ีมีค่าผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวกสูงเกินกวา่ร้อยละ 50 
(ท่ี 62.8%) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติดว้ยเช่นกนั4 ซ่ึงค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียของหุน้ท่ีปรับเขา้ดชันี SET 50 ของตลาด
หุ้นไทยมีขนาดท่ีใกล้เคียงกับของดัชนี CSI 300 ของตลาดหุ้นจีนท่ี 0.54% (Wang et al., 2015) แต่ย ังน้อยกว่าค่า
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียของหุ้นท่ีปรับเข้าดัชนี S&P 500 ของสหรัฐท่ีอยู่สูงถึงประมาณ 3% ถึง 5% เลยทีเดียว 
(Jenwittayaroje, 2014) 

 นอกจากน้ี ราคาหุ้นท่ีปรับเขา้ดชันี SET 50 ยงัคงปรับตวัสูงข้ึนผิดปกติต่อเน่ืองไปจนถึงวนัท่ีใชจ้ริง โดยมีวนั 
AD+5 ท่ีมีค่าผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสูงถึง 0.79% และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% และเม่ือดูทั้งช่วงเวลาหลงัวนัประกาศ
จนถึงวนัก่อนวนัท่ีมีผลจริง (หรือจาก AD+1 ถึง AD+9) พบผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉล่ียทั้งช่วงท่ี 1.58% แต่ก็ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ส่วนวนัท่ีมีผลจริงนั้น (วนั CD) เกิดผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียเพียง 0.04% และไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 อย่างไรก็ตาม เม่ือมองผลกระทบท่ีมีต่อราคาหุ้นท่ีปรับเขา้ในระยะยาวแลว้ จากตารางท่ี 2 และรูปภาพท่ี 1 จะ
พบวา่การปรับตวัข้ึนของราคาหุ้นในช่วงก่อนท่ีจะมีการใชจ้ริงนั้นเกิดการกลบัตวัคืนของราคาจนเกือบหมดในช่วงต่อมา 

                                                            
4 การศึกษาน้ีรายงานค่าผลตอบแทนสะสมเฉล่ียในช่วง AD-1 ถึง AD+1 เพื่อแสดงถึงผลกระทบท่ีมีต่อราคาของหุ้นในวนั
ประกาศ เป็นอีกทางเลือกหน่ึง ในกรณีท่ีการก าหนดวนัประกาศหุ้นปรับเขา้ออกอาจมีการคลาดเคล่ือนได ้ซ่ึงผลท่ีไดจ้าก 
AD-1 ถึง AD+1 นั้นใกลเ้คียงกบัผลจากวนัประกาศหรือวนั AD วนัเดียว   

ภาพที่ 1 ผลตอบแทนผิดปกติสะสมในแต่ละวันของหุ้นท่ีปรับเข้าดัชนี SET 50 ในช่วงปี ค.ศ. 2011 ถึงปี ค.ศ. 2021

	 ภาพนี้้�แสดงผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรับเข้้าดัชันีี SET 50 ในช่ว่งปีี ค.ศ. 2011 

ถึึงปีี ค.ศ. 2021 ตั้้�งแต่่วััน AD–5 จนถึึงวััน CD+20 โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD และวัันที่่�ใช้้จริิง

แทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD 

	 วันัประกาศการปรัับเข้้าดัชันี ีSET 50 คือืวันัที่่� 

หุ้้�นปรัับเข้้ามีีผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ยสูงูที่่�สุดุตลอดทั้้�ง 

ช่่วงที่่�ศึึกษาที่่� 0.87% และมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 1%  

และมีีจำำ�นวนหุ้้�นปรัับเข้้าที่่�มีค่่าผลตอบแทนผิิดปกติ ิ

เป็็นบวกสููงเกิินกว่่าร้้อยละ 50 (ที่่�  62.8%) อย่่างมีี 

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยเช่่นกััน
3
 ซึ่่� งค่่าผลตอบแทน 

ผิิดปกติิเฉลี่่�ยของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี SET 50 ของ

ตลาดหุ้้�นไทยมีขีนาดที่่�ใกล้เ้คียีงกับัของดัชันี ีCSI 300  

ของตลาดหุ้้�นจีีนที่่�  0.54% (Wang et al., 2015) 

แต่่ยัังน้้อยกว่่าค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยของหุ้้�น 

ที่่�ปรับัเข้้าดััชนีี S&P 500 ของสหรัฐัที่่�อยู่่�สูงถึงึประมาณ 

3% ถึึง 5% เลยทีีเดีียว (Jenwittayaroje, 2014)

	 นอกจากนี้้� ราคาหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี SET 50  

ยังัคงปรับัตัวัสูงูขึ้้�นผิิดปกติติ่อ่เนื่่องไปจนถึงึวัันที่่�ใช้จ้ริงิ  

โดยมีวีันั AD+5 ที่่�มีคี่า่ผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ยสูงูถึงึ 

0.79% และมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 5% และเมื่่อดููทั้้�ง 

ช่่วงเวลาหลัังวัันประกาศจนถึึงวัันก่่อนวัันที่่�มีีผลจริิง  

(หรือืจาก AD+1 ถึงึ AD+9) พบผลตอบแทนผิดิปกติิ 

สะสมเฉลี่่�ยทั้้�งช่่วงที่่� 1.58% แต่่ก็ไ็ม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิิติ ิ

ส่่วนวัันที่่�มีผลจริิงนั้้�น (วััน CD) เกิิดผลตอบแทน 

ผิดิปกติเิฉลี่่�ยเพียีง 0.04% และไม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิติิิ

3	
การศึกึษานี้้�รายงานค่า่ผลตอบแทนสะสมเฉลี่่�ยในช่ว่ง AD-1 ถึง AD+1 เพื่่อแสดงถึงึผลกระทบที่่�มีต่อ่ราคาของหุ้้�นในวันัประกาศ เป็น็อีกีทางเลืือกหนึ่่�ง 

ในกรณีีที่่�การกำำ�หนดวัันประกาศหุ้้�นปรัับเข้้าออกอาจมีีการคลาดเคลื่่อนได้้ ซึ่่�งผลที่่�ได้้จาก AD-1 ถึึง AD+1 นั้้�นใกล้้เคีียงกัับผลจากวัันประกาศหรืือ

วััน AD วัันเดีียว  
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	 อย่า่งไรก็ต็าม เมื่่อมองผลกระทบที่่�มีตี่อ่ราคาหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้า้ในระยะยาวแล้้ว จากตารางที่่� 2 และภาพที่่� 1 

จะพบว่า่การปรับัตัวัขึ้้�นของราคาหุ้้�นในช่ว่งก่่อนที่่�จะมี ี

การใช้จ้ริงินั้้�นเกิิดการกลับัตััวคืนืของราคาจนเกืือบหมด 

ในช่่วงต่่อมา โดยในช่่วง 20 วั ันทำำ�การหลัังวัันที่่�มี 

การใช้้จริิง (CD+1 ถึึง CD+20) นั้้�นเกิิดผลตอบแทน 

ผิดิปกติสิะสมเฉลี่่�ยที่่� -2.68% แม้จ้ะไม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญัก็็ตาม  

โดยประกอบไปด้้วยวัันที่่�มีีจำำ�นวนหุ้้�นที่่�มีีผลตอบแทน

ผิดิปกติทิี่่�เป็น็บวกน้อ้ยกว่า่ 50% หรือืเป็น็ลบเกินิกว่า่ 

50% อย่่างมีีนััยสำำ�คััญอยู่่�หลายวััน อย่่างในวัันที่่� 

CD+2, CD+3, CD+4, CD+10, CD+13, CD+15,  

และ CD+16
4
 ทำ ำ�ให้้ผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมของ 

ทั้้�งช่ว่งทั้้�งหมดที่่�ศึกึษา (AD–5 ถึงึ CD+20) อยู่่�ที่่�เพียีง 

0.45% และไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

ผลการศึึกษาก่่อนหน้้านั้้�น (Harris & Gurel, 1986  

ในดััชนี ีS&P 500 ของตลาดหุ้้�นสหรััฐ; Wang et al., 

2015 ในดััชนีี CSI 300 ของตลาดหุ้้�นจีีน) ที่่�พบว่่า 

การปรัับขึ้้�นของราคาหุ้้�นปรัับเข้้าดััชนีีนั้้�นเป็็นแบบ

ชั่่�วคราวหรืือเกิดิการคืนืกลับัของราคา และสอดคล้อ้ง

กัับสมมติิฐาน Price Pressure 

	 สำำ�หรับัผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัออก

จากดััชนีี SET 50 นั้้�นแสดงในตารางที่่� 3 โดยแสดง 

ผลตอบแทนผิิดปกติิตั้้�งแต่ ่5 วันัก่่อนการประกาศ จนถึึง 

20 วัันทำำ�การหลัังวัันที่่�มีีผลจริิง (หรืือวััน AD–5 ถึึง 

วััน CD+20) ของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับออกจากดััชนีี SET 50 

ส่่วนภาพที่่�  2 แสดงค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิสะสม

ในแต่่ละวััน ในช่่วง AD-5 ถึ ง CD+20 ของหุ้้�นที่่� 

ถูกูปรับัออกจากดัชันี ีSET 50 และพบว่า่ในช่ว่ง 5 วันั 

ก่่อนการประกาศปรัับออก หุ้้�นปรัับออกกลัับมีีผลตอบแทน 

ผิดิปกติสิะสมเฉลี่่�ยเป็น็บวกที่่� 0.80% แต่ก่็ไ็ม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญั 

แต่่มีีวัันที่่� AD–5 และ AD–4 ที่่�ผลตอบแทนผิิดปกติิ 

เฉลี่่�ยกลัับเป็็นบวกและมีีนััยสำำ�คััญ

 

4	
ไม่่มีีรายงานค่่าเหล่่านี้้�ในตารางที่่� 2

ตารางที่่� 3	 ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021

	 ตารางนี้้�แสดงผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึ ึงปี ี

ค.ศ. 2021 โดยตารางแสดงค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยและค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยสะสม ตั้้�งแต่่ 5 วััน

ก่อ่นการประกาศจนถึงึ 20 วันัหลังัวันัใช้้จริงิ โดยวันัประกาศแทนด้ว้ยสัญัลัักษณ์ ์AD และวันัที่่�ใช้้จริงิแทนด้ว้ย 

สััญลัักษณ์์ CD วัันประกาศห่่างจากวัันที่่�มีีผลบัังคัับใช้้ 10 วัันทำำ�การ ค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ย (AR
d
) และ 

ค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิสะสม (CAR
d1, d2

) ทดสอบนััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยการกระจายตััวแบบ T โดยมี ี

H
0
 คืือ AR

d
 หรืือ CAR

d1, d2
 = 0% ส่่วนค่่าร้้อยละของค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่�เป็็นลบ ทำำ�การทดสอบ 

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยการกระจายตััวแบบ Binomial โดยมีี H
0
 คื ือ ร้้อยละของค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิ 

เฉลี่่�ยที่่�เป็็นลบ = 50

วััน
ผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ย (AR
d
)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า AR
d

ร้้อยละของค่่า 

ผลตอบแทนผิิดปกติ ิ

เฉลี่่�ยที่่�เป็็นลบ

AD–5 0.54%** 2.13 42.9

AD–4 0.45%* 1.75 46.8

AD–3 –0.31% –1.58 53.2

AD–2 0.09% 0.37 50.6

AD–1 0.03% 0.12 57.1

AD –0.93%*** –4.02 71.4***

AD+1 –0.32% –1.46 54.5

AD+2 –0.25% –1.08 53.2
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วััน
ผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ย (AR
d
)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า AR
d

ร้้อยละของค่่า 

ผลตอบแทนผิิดปกติ ิ

เฉลี่่�ยที่่�เป็็นลบ

AD+3 –0.12% –0.56 53.2

AD+4 –0.49%** –2.49 67.5***

AD+5 –0.25% –1.05 62.3**

AD+6 –0.20% –1.12 62.3**

AD+7 –0.39%* –1.83 57.1

AD+8 –0.55%*** –3.35 64.9***

AD+9 0.37% 1.40 53.2

CD –0.32% –1.51 63.6***

ช่่วงเวลา

ผลตอบแทนผิิดปกติ ิ

เฉลี่่�ยสะสม

(CAR
d1, d2

)

ค่่าสถิิติิ t ของค่่า

 CAR
d1, d2

AD–5	ถึึง AD–1 0.80% 1.05

AD–1	ถึึง AD+1 –1.22%** –2.06

AD+1	ถึึง AD+9 –2.19%** –2.14

CD+1	ถึึง CD+20 2.39% 1.57

AD–5	ถึึง CD+20 –0.25% –0.12

หมายเหตุ : ***, **, * แทนนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำ�ดับ

12 
 

AD + 1 -0.32% -1.46 54.5 
AD + 2 -0.25% -1.08 53.2 
AD + 3 -0.12% -0.56 53.2 
AD + 4 -0.49%** -2.49 67.5*** 
AD + 5 -0.25% -1.05 62.3** 
AD + 6 -0.20% -1.12 62.3** 
AD + 7 -0.39%* -1.83 57.1 
AD + 8 -0.55%*** -3.35 64.9*** 
AD + 9 0.37% 1.40 53.2 

CD -0.32% -1.51 63.6*** 
    

ช่วงเวลา 
ผลตอบแทนผดิปกติ

เฉลีย่สะสม  
(CARd1, d2) 

ค่าสถิติ t ของค่า CARd1, d2  

AD-5 ถึง AD-1 0.80% 1.05  
AD-1 ถึง AD+1 -1.22%** -2.06  
AD+1 ถึง AD+9 -2.19%** -2.14  
CD+1 ถึง CD+20 2.39% 1.57  
AD-5 ถึง CD+20 -0.25% -0.12  

หมายเหตุ: ***, **, * แทนนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5%, และ 10% ตามล าดบั 

 

ภาพที่่� 2	 ผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี ค.ศ. 2011

	 	 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 

	 ภาพนี้้�แสดงผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี 

ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 ตั้้�งแต่่วััน AD–5 จนถึึงวััน CD+20 โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD 

และวัันที่่�ใช้้จริิงแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD 
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	 ในวัันประกาศการปรัับออกจากดััชนี ีSET 50 

เป็น็วันัที่่�หุ้้�นที่่�ถูกูปรับัออกมีผีลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ย 

ต่ำำ��ที่่�สุดตลอดทั้้�งช่ว่งที่่�ศึกษาที่่� –0.93% และมีนัีัยสำำ�คัญั 

ทางสถิติิ ิและมีจีำำ�นวนหุ้้�นปรัับออกที่่�มีค่า่ผลตอบแทน 

ผิิดปกติิเป็็นลบสููงเกิินกว่่า 50% (ที่่�ร้อยละ 71.4) 

อย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิิติดิ้ว้ยเช่่นกันั ถือืว่า่ใกล้เ้คีียง

กัับผลตอบแทนผิิดปกติิของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี 

CSI 300 ในการศึึกษาของ Wang et al. (2015) ที่่� 

–0.40% แต่น่้อ้ยกว่า่ค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติขิองหุ้้�นที่่� 

ปรับัออกจากดัชันี ีS&P 500 ที่่�สูงูกว่า่ –1% เป็น็ส่ว่นใหญ่ ่

(Jenwittayaroje, 2014)

	 หลัังวัันประกาศ หุ้้� นที่่�ถููกปรัับออกจากดััชนีี 

SET 50 ยังคงปรัับตัวัลดลงต่อ่เนื่่อง โดยมีผีลตอบแทน 

ผิิดปกติิสะสมเฉลี่่�ยเป็็นลบไปจนถึึง 1 วัันก่่อนวัันที่่�มีี 

ผลบัังคัับใช้้ (ช่่วง AD+1 ถึ ึง AD+9) ที่่�  –2.19% 

และมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ สำ ำ�หรัับวัันที่่�ใช้้จริิงนั้้�นเกิิด 

ผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่� –0.32% แต่่ไม่่มีีนััยสำำ�คัญ 

ทางสถิติิิ แม้ว่้่าจะมีจีำำ�นวนหุ้้�นที่่�มีผีลตอบแทนผิดิปกติิ 

เป็็นลบมากกว่่าร้้อยละ 50% (หรืือที่่� 63.6%) อย่่างมีี 

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิก็็ตาม

	 แต่่เมื่่อมองผลกระทบที่่�มีีต่่อราคาหุ้้�นที่่�ปรัับ 

ออกจากดััชนีีในระยะยาวแล้้ว จากตารางที่่�  3 และ 

ภาพที่่�  2 จะพบว่่าการปรัับตััวลงแบบผิิดปกติิของ 

ราคาหุ้้�นในช่ว่งก่อ่นที่่�จะมีีการใช้้จริงินั้้�น เกิดิการกลับัตััว 

คืนืของราคาจนเกือืบหมดในช่ว่งหลังัวันัใช้จ้ริงิ กล่า่วคือื  

ในช่ว่งหลังัวันัใช้จ้ริิงไปอีีก 20 วันัทำำ�การหรืือประมาณ 

1 เดืือนปฎิิทิิน (หรืือวััน CD+1 ถึึงวััน CD+20) นั้้�น 

เกิดิผลตอบแทนผิดิปกติิสะสมเฉลี่่�ยที่่� +2.39% แต่ไ่ม่่มีี 

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิ แต่่ก็็ประกอบไปด้้วยวัันที่่�มีีค่่า 

ผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่�เป็็นบวกอย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญ 

อยู่่�หลายวััน อย่่างในวัันที่่� CD+5, CD+12, CD+14,  

และ CD+17 
5
 จนทำำ�ให้ผ้ลตอบแทนผิดิปกติสิะสมของ 

ทั้้�งช่่วงที่่�ศึึกษา (หรืือตั้้�งแต่่วััน AD–5 ถึึงวััน CD+20)  

อยู่่�ที่่�เพีียง –0.25% และไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ 

ซึ่่�งสอดคล้้องกับัสมมติิฐาน Price Pressure ในการศึึกษา 

ของ Harris and Gurel (1986) ในดััชนีี S&P 500  

ของตลาดหุ้้�นสหรััฐ และ Wang et al. (2015) ในดััชนีี 

CSI 300 ของตลาดหุ้้�นจีีน 

	 ตารางที่่� 4 แสดงค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ย 

และค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมเฉลี่่�ยของหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้้าและปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ของทั้้�ง 

ช่ว่ง 11 ปีทีี่่�ศึกึษาและช่ว่งเวลา 6 ปีแีรกหรือืปี ีค.ศ. 2011 

ถึงึปี ีค.ศ. 2016 และช่ว่งเวลา 5 ปีหีลังัหรือืปี ีค.ศ. 2017 

ถึงึปี ีค.ศ. 2021 เพื่่อตอบคำำ�ถามว่า่มีกีารเปลี่่�ยนแปลง 

ของผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรัับเข้า้ออกจาก 

ดััชนีี SET 50 เมื่่อเวลาผ่่านไปหรืือไม่่ ส่่วนบนของ 

ตารางที่่� 4 เป็น็ของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ โดยมีจีำำ�นวนหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้้าในช่่วง 6 ปีีแรกที่่� 40 หุ้้�น และปรัับเข้้าอีีก  

38 หุ้้�นในช่่วง 5 ปีีหลััง ผลการศึึกษาของหุ้้�นปรัับเข้้า 

แสดงให้เ้ห็น็ว่่าผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นปรับัเข้า้นั้้�นมี ี

ความเด่น่ชัดัในช่ว่งเวลา 5 ปีหลังัมากกว่่าในช่่วงเวลา 

6 ปีแีรก กล่า่วคือื ในช่ว่ง 6 ปีแีรก ผลตอบแทนผิดิปกติิ 

เฉลี่่�ยในวันัประกาศของหุ้้�นปรับัเข้า้อยู่่�ที่่�เพียีง +0.54% 

และไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ เมื่่อเปรีียบเทีียบกัับผล

ตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยในวัันประกาศปรัับเข้้าในช่่วง 

5 ปีีหลัังที่่�สููงถึึง +1.23% และมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 

1% ทีีเดีียว

5	
ไม่มีรายงานค่าเหล่าน้ีในตารางท่ี 3
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ตารางที่่� 4	 ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงย่่อยต่่าง ๆ

	 ตารางนี้้�แสดงผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้าหรืือออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วง 11 ปีี (ช่่วงปีี 

ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021) และช่่วง 6 ปีีแรก (ช่่วงปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2016) กัับช่่วง 5 ปีีหลััง (ช่่วงปีี 

ค.ศ. 2017 ถึงึปี ีค.ศ. 2021) โดยตารางแสดงค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ยและค่า่ผลตอบแทนผิดิปกติเิฉลี่่�ยสะสม  

ตั้้�งแต่่ 5 วัันก่่อนการประกาศ จนถึึง 20 วัันหลัังวัันที่่�ใช้้จริิง โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD และ

วัันที่่�ใช้้จริิงแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD ทั้้� งค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ย (AR
d
) และค่่าผลตอบแทนผิิดปกติิ

เฉลี่่�ยสะสม (CAR
d1, d2

) ทดสอบนััยสำำ�คััญทางสถิิติิด้้วยการกระจายตััวแบบ T โดยมีี H
0
 คื ือ AR

d
 หรืือ 

CAR
d1,d2
 = 0%

หุ้้�นปรัับเข้้า

11 ปีี

(ปีี ค.ศ. 2011 - 

ปีี ค.ศ. 2021)

6 ปีีแรก

(ปีี ค.ศ. 2011 - 

ปีี ค.ศ. 2016)

5 ปีีหลััง

(ปีี ค.ศ. 2017 - 

ปีี ค.ศ. 2021)

AD–5 ถึึง AD–1 0.64% 0.49% 0.81%

AD 0.87% 0.54% 1.23%***

AD+1 ถึึง AD+9 1.58% 0.71% 2.49%*

CD 0.04% 0.32% –0.26%

CD+1 ถึึง CD+20 –2.68% –3.61%* –1.74%

AD–5 ถึึง CD+20 0.45% –1.56% 2.52%

หุ้้�นปรัับออก

11 ปีี

(ปีี ค.ศ. 2011 - 

ปีี ค.ศ. 2021)

6 ปีีแรก

(ปีี ค.ศ. 2011 - 

ปีี ค.ศ. 2016)

5 ปีีหลััง

(ปีี ค.ศ. 2017 - 

ปีี ค.ศ. 2021)

AD–5 ถึึง AD–1 0.80% 1.85%* –0.27%

AD –0.93% –0.68%* –1.19%***

AD+1 ถึึง AD+9 –2.19% –1.88% –2.51%*

CD –0.32% –0.45% –0.19%

CD+1 ถึึง CD+20 2.39% 1.63% 3.18%

AD–5 ถึึง CD+20 –0.25% 0.46% –0.98%

หมายเหตุ : ***, **, * แทนนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำ�ดับ
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ภาพที่่� 3	 ผลตอบแทนผิดิปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้า้ดัชันีี SET 50 ในช่ว่ง 6 ปีแีรก จาก ค.ศ. 2011 

	 ถึึง ค.ศ. 2016 เทีียบกัับช่่วง 5 ปีีหลัังจากค.ศ. 2017 ถึึง ค.ศ. 2021 

	 นอกจากนี้้�  ในช่่วงหลัังวัันประกาศจนถึึง 

1 วัันก่่อนวัันที่่�ใช้้จริิง (AD+1 ถึึง AD+9) หุ้้�นปรัับเข้้า 

ยัังคงปรัับตััวขึ้้�นอย่่างผิิดปกติิในทั้้�ง 2 ช่ วงเวลา 

แต่่การปรัับตััวขึ้้�นในช่่วง 5 ปี หลัังที่่�  +2.49% นั้้� น 

ยัังคงสููงกว่่าการปรัับตััวขึ้้�นในช่่วง 6 ปีีแรกที่่� 0.71% 

อย่่างมาก ซึ่่�งเป็็นการยืืนยัันถึึงปรากฏการณ์์ Index 

Effect ที่่�เด่่นชััดกว่่าในช่่วงเวลา 5 ปีีหลััง ดัังแสดง

ให้้เห็็นได้้เด่่นชััดในภาพที่่� 3

	 ท้า้ยที่่�สุด ในช่่วงหลัังวันัประกาศไปอีีก 20 วัน 

ทำำ�การ หุ้้� นปรัับเข้้ามีีแนวโน้้มที่่�จะเกิิดการปรัับตััว 

ลดลงหรือืกลับัทิศิทาง (Reversal) โดยการกลับัทิศิทาง

นั้้�นเกิิดขึ้้�นในช่่วง 6 ปีีแรกที่่�  –3.61% มากกว่่าช่่วง 

5 ปีหลังัที่่� –1.74% จนทำำ�ให้ผ้ลกระทบที่่�มีต่อ่ราคาหุ้้�น 

ปรัับเข้้าในช่่วงเวลา 6 ปี ีแรกนั้้�นมีีลัักษณะเป็็นการ 

ชั่่�วคราวและสอดคล้อ้งกับัสมมติิฐาน Price Pressure 

ส่่วนในช่่วงเวลา 5 ปีหลัังนั้้�น การกลัับทิิศทางนั้้�นเกิิดขึ้้�น 

ไม่ม่าก จนทำำ�ให้ย้ังัคงเหลือืผลกระทบเป็น็ผลตอบแทน

ผิดิปกติสิะสมที่่� +2.52% แม้จ้ะไม่่มีนัีัยสำำ�คัญัทางสถิิติ ิ

ก็็ตาม ดั งนั้้�น ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ปรัับเข้้า 

ในช่่วง 5 ปี หลััง จึ ึงน่่าจะสอดคล้้องกัับสมมติิฐาน  

Imperfect Substitute มากกว่่า ดังแสดงในภาพที่่� 3 

เช่่นกััน

	 ส่่วนล่่างของตารางที่่� 4 และภาพที่่� 4 แสดง

การเปรียีบเทียีบผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับั

ออกจากดััชนีี SET 50 ใน 2 ช่่วงเวลา โดยในช่่วง 

6 ปีแีรกหรือืปี ีค.ศ. 2011 ถึงึปีี ค.ศ. 2016 มีจีำำ�นวนหุ้้�น 

ที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 จำำ�นวน 39 หุ้้�น และ 

ในช่่วง 5 ปีีหลัังหรืือปีี ค.ศ. 2017 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 

	 ภาพนี้้�แสดงผลตอบแทนผิดิปกติสิะสม (Cumulative Abnormal Return / CAR) ในแต่ล่ะวันัของหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้้าดััชนีี SET 50 ในช่่วง 6 ปี ีแรกจาก ค.ศ. 2011 ถึ ึง ค.ศ. 2016 เทีียบกัับช่่วง 5 ปี ี หลัังจาก 

ค.ศ. 2017 ถึึง ค.ศ. 2021 ตั้้�งแต่่วััน AD–5 จนถึึงวััน CD+20 โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ AD และ

วัันที่่�ใช้้จริิงแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD
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มีหีุ้้�นปรับัออกจำำ�นวน 38 หุ้้�น ผลการศึกึษาในส่ว่นล่า่ง 

ของตารางที่่� 4 แสดงให้เ้ห็น็ว่า่ผลกระทบต่อ่ราคาของ

หุ้้�นที่่�ถูกปรัับออกจากดััชนีี SET 50 นั้้�นมีีความเด่น่ชัดั 

ในช่่วงเวลา 5 ปีีหลัังมากกว่่าในช่่วงเวลา 6 ปีีแรก 

กล่่าวคืือ ในช่่วง 6 ปีีแรก ผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ย 

ภาพท่ี่� 4	 ผลตอบแทนผิิดปกติิสะสมในแต่่ละวัันของหุ้้�นที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วง 6 ปี แรก 

	 จาก ค.ศ. 2011 ถึึง ค.ศ. 2016 เทีียบกัับช่่วง 5 ปีีหลัังจากค.ศ. 2017 ถึึง ค.ศ. 2021 

	 นอกจากนี้้� ในช่ว่งหลังัวันัประกาศจนถึงึ 1 วันั

ก่่อนวัันที่่�ใช้้จริิง (AD+1 ถึึง AD+9) หุ้้�นปรัับออก 

ยัังคงปรัับตััวลดลงอย่่างผิิดปกติิใน 2 ช่ ่วงเวลา 

แต่่การปรัับตััวลงในช่่วง 6 ปีแรกนั้้�นอยู่่�ที่่� –1.88% 

และไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ ส่ ่วนช่่วง 5 ปีีหลัังนั้้�น 

การปรัับตััวลดลงสููงถึึง –2.51% และมีีนััยสำำ�คััญ 

ทางสถิติิ ิซึ่่�งเป็น็การยืนืยันัถึงึผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�น 

ที่่�ถููกปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ที่่�เด่่นชััดกว่่าในช่่วง

เวลา 5 ปีหีลังั ดังแสดงให้้เห็น็อย่่างเด่่นชััดในภาพที่่� 4

	 ท้า้ยที่่�สุด ในช่่วงหลัังวันัประกาศไปอีีก 20 วัน 

ทำำ�การ หุ้้�นปรับัออกมีแีนวโน้ม้ที่่�จะเกิดิการกลับัทิศิทาง  

(Reversal) โดยการกลัับทิิศทางนั้้�นเกิิดขึ้้�นในช่่วง 

6 ปีีแรกที่่� +1.63% น้้อยกว่่าช่่วง 5 ปีีหลัังที่่� +3.18% 

จนทำำ�ให้้ผลกระทบที่่�มีต่่อราคาหุ้้�นปรัับออกในทั้้�ง 

2 ช่ว่งเวลานั้้�นมีลีักัษณะเป็น็การชั่่�วคราวและสอดคล้อ้ง 

กัับสมมติิฐาน Price Pressure 

ในวันัประกาศของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัออกอยู่่�ที่่� –0.68% และ

มีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิิติทิี่่�เพียีง 10% แต่เ่มื่่อเปรียีบเทีียบ

กัับผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยในวัันประกาศปรัับออก

ในช่่วง 5 ปีีหลัังที่่�สููงถึึง –1.19% และมีีนััยสำำ�คััญทาง

สถิิติิที่่� 1% เลยทีีเดีียว 

	 ภาพนี้้�แสดงผลตอบแทนผิดิปกติสิะสม (Cumulative Abnormal Return / CAR) ในแต่ล่ะวันัของหุ้้�น 

ที่่�ปรัับออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วง 6 ปี แรกจาก ค.ศ. 2011 ถึง ค.ศ. 2016 เทีียบกัับช่่วง 5 ปี  

หลัังจาก ค.ศ. 2017 ถึึง ค.ศ. 2021 ตั้้�งแต่่วััน AD–5 จนถึึงวััน CD+20 โดยวัันประกาศแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ 

AD และวัันที่่�ใช้้จริิงแทนด้้วยสััญลัักษณ์์ CD
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	 ดังันั้้�น ผลการศึกึษาในตารางที่่� 4 และภาพที่่� 3 

กัับภาพที่่� 4 ได้้แสดงให้้เห็็นถึึงปรากฏการณ์์ Index  

Effect ที่่�มีความเด่่นชััดมากขึ้้�นในช่่วงเวลาหลััง ๆ 

ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Preston and  

Soe (2021) ที่่�พบว่า่หุ้้�นที่่�ปรับัเข้า้ดัชันี ีS&P 500 ของ 

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ นั้้� นมีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยผิิดปกติ ิ

ณ วันัประกาศที่่�ลดลงในช่่วงเวลาล่า่สุดุ ถึงแม้ว้่า่กองทุุน 

ที่่�เลีียนแบบดััชนีีหุ้้�น (Index Funds) จะเติิบโตขึ้้�น 

ตลอดเวลาทั้้�งในตลาดหุ้้�นสหรัฐัและตลาดหุ้้�นไทยก็ต็าม 

	 หากคำำ�นึงึถึงึว่า่หุ้้�นที่่�จะถููกปรัับเข้า้ออกจากดัชันีี 

SET 50 นั้้� นต้้องผ่่านเกณฑ์์ที่่�กำำ�หนดเป็็นตััวเลข 

อย่่างชััดเจนอย่่าง มู ลค่่าส่่วนทุุนตามราคาตลาด 

(Market Capitalization) และมููลค่่าการซื้้�อขายหุ้้�น 

ของบริษิัทัที่่�ถูกปรับัเข้า้ (ปรับัออกจาก) ดัชันี ีSET 50 

ย่่อมไม่่น่่าจะแสดงถึึงการคาดการณ์์เชิิงบวก (ลบ) 

ที่่�มีต่่อผลประกอบการในอนาคตของบริิษััท ดังนั้้�น  

การปรับัขึ้้�น (ลง) ของราคาหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ (ออกจาก) 

ดััชนีี SET 50 จึ งถืือเป็็นการเบี่่�ยงเบนของราคา 

ตลาดจากราคาตามมููลค่า่พื้้�นฐาน (Mispricing) ดังนั้้�น 

การเบี่่�ยงเบนของราคาที่่�รุุนแรงมากขึ้้�นในช่่วงหลััง  

จึงึน่า่จะมีสีาเหตุมุาจาก ข้อ้จำำ�กัดัในการทำำ�อาบิทิราจ 

จากการเบี่่�ยงเบนของราคา (Limits to Arbitrage) 

ที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นในช่ว่งเวลาล่า่สุดุในตลาดหุ้้�นไทย ตัวัอย่า่ง 

ของข้้อจำำ�กััดในการทำำ�อาบิิทราจ ได้้แก่่ นั กลงทุุน 

ที่่�มีเหตุุมีีผลที่่�หวัังเข้้ามาทำำ�อาบิิทราจ (Rational 

Arbitrageurs) อาจประสบปัญัหาในการหาหุ้้�นทดแทน 

หุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้ออกได้ย้ากขึ้้�นในช่่วง 5 ปีหีลังั เป็น็ต้น้ 

ซึ่่�งผลการศึึกษาของ Wurgler and Zhuravskaya 

(2002) พบว่่าความเสี่่�ยงจากการที่่�ไม่่สามารถหาหุ้้�น 

ทดแทน (Fundamental Risk / Imperfect 

Substitution Risk) หุ้้� นที่่�ถููกปรัับเข้้าดััชนีี มี ีผล 

ต่่อการปรัับตััวขึ้้�นอย่่างผิิดปกติิของราคาของหุ้้�น 

ที่่�ถูกปรับัเข้้า ณ วันประกาศปรัับเข้า้ โดยหุ้้�นปรัับเข้า้ที่่� 

หาตััวแทนได้้ยากกว่่ามัักมีีการปรัับตััวขึ้้�นของราคา 

ที่่�สููงกว่่า ณ วัันประกาศ ดัังนั้้�น อุุปสงค์์ (อุุปทาน) 

ส่่วนเกิินจากกองทุุนที่่�เลีียนแบบดััชนีี SET 50 ที่่�มี ี

ต่่อหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้า (ออกจาก) ดั ัชนีี SET 50 

จึงึไม่่สามารถถูกูรองรับัได้อ้ย่า่งเพีียงพอจากนักัลงทุนุ 

ที่่�มีเีหตุมุีผีลที่่�หวังัเข้า้มาทำำ�อาบิิทราจดังักล่า่ว จนทำำ�ให้้ 

เกิดิการปรับัตัวัขึ้้�น (ลง) อย่า่งสูงูผิดิปกติขิองราคาหุ้้�น

ที่่�ถููกปรัับเข้้า (ออกจาก) ดััชนีี SET 50 ได้้

 

ประโยชน์์จากงานวิิจััย (Contribution)

	 ผลการศึกึษาจากงานวิิจัยันี้้�เกิดิประโยชน์์หลาย

ประการดังันี้้� ประการแรก งานวิจิัยันี้้�ได้แ้สดงให้เ้ห็น็ถึงึ 

การมีอียู่่�ของผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นปรับัเข้า้ออก 

ดััชนีี SET 50 ตลอดทั้้�งช่่วง 11 ปีีที่่�ผ่่านมาตั้้�งแต่่ปีี  

ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2021 ซึ่่�งปรากฏการณ์์ Index 

Effect หรืือผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�นปรัับเข้้าออก 

ดััชนีี SET 50 นั้้�นถืือเป็็นอโนมาลี่่�ที่่�ขััดกัับสมมติิฐาน 

ตลาดมีปีระสิทิธิภิาพ (Efficient Market Hypothesis) 

หากคำำ�นึงึถึึงว่่าหุ้้�นที่่�ปรัับเข้า้ออกจากดัชันี ีSET 50 นั้้�น 

ตั้้�งอยู่่�บนเกณฑ์์ที่่�เป็็นตััวเลขอย่่าง มููลค่่าส่่วนทุุนตาม 

ราคาตลาด (Market Capitalization) และมููลค่่า

การซื้้�อขาย 

	 ประการที่่�สอง ผลการศึึกษาก่่อนหน้้านี้้� 

ทางด้า้นผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ปรับัเข้า้ออกดัชันีี 

ให้้ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างกัันไป การศึึกษาอย่่าง 

Harris and Gurel (1986) และ Wang et al. (2015)  

พบว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับ 

เข้้าออกเป็็นแบบชั่่�วคราว ในขณะที่่�การศึึกษาของ  

Chan et al. (2013), Cusick (2002) และ Shleifer  

(1986) พบว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรัับ 

เข้า้ออกเป็น็แบบถาวร และการศึกึษาอย่า่ง Chen et al. 

(2004) พบการเปลี่่�ยนแปลงเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างถาวรของราคา 

ของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าแต่่พบการลดลงแบบชั่่�วคราว
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ของราคาของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับออก ดั ังนั้้�น การศึึกษานี้้� 

จึงึเปรียีบได้ก้ับัการทดสอบผลกระทบต่อ่ราคาของหุ้้�น 

ที่่�ปรัับเข้้าออกดััชนีีแบบนอกกลุ่่�มตััวอย่่าง (Out-of- 

Sample) โดยทำำ�การศึึกษาหุ้้�นปรัับเข้้าออกในตลาดเกิิดใหม่่ 

(Emerging Markets) ที่่�สำำ�คัญัอย่่างตลาดหลัักทรัพัย์์ 

แห่่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand)  

จากกลุ่่�มตััวอย่่างหุ้้�นปรัับเข้้าออกในช่่วงเวลาจากปีี 

ค.ศ. 2011 ถึงึปี ีค.ศ. 2021 และพบว่า่เกิดิการปรับัขึ้้�น (ลง) 

ของราคาหุ้้�นที่่�ถูกปรัับเข้า้ (ปรัับออกจาก) ดัชนีี ตั้้�งแต่่ 

วัันประกาศไปถึึงวัันที่่�มีผลจริิง และเกิิดการคืืนกลัับ 

ของราคาในเวลาต่่อมา ซึ่่� งสอดคล้้องกัับสมมติิฐาน 

Price Pressure เหมืือนในหลาย ๆ  การศึึกษาก่่อนหน้้านี้้�

	 ประการที่่�สาม ผลการศึึกษาของงานวิิจััยนี้้� 

แสดงให้้เห็็นถึึงผลกระทบของการปรัับเปลี่่�ยนหุ้้�น 

ในดัชันีทีี่่�มีต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้า้ออกที่่�รุนุแรง 

มากขึ้้�นในช่ว่งปี ีค.ศ. 2017 ถึงึปี ีค.ศ. 2021 เมื่่อเทียีบกับั 

ในช่ว่งปี ีค.ศ. 2011 ถึงปี ีค.ศ. 2016 ซึ่่�งผลการศึึกษานี้้� 

น่่าจะเป็็นที่่�สนใจต่่อผู้้�เกี่่�ยวข้้องในตลาดหุ้้�นไทย 

อย่่างผู้้�จััดการกองทุุนที่่�เลีียนแบบดััชนีี SET 50 และ 

นัักลงทุุนที่่�ลงทุุนในกองทุุนที่่�เลีียนแบบดััชนีี SET 50 

เพราะการเพิ่่�มขึ้้�น(ลดลง)ที่่�รุนแรงขึ้้�นของราคาของ 

หุ้้�นที่่�ปรัับเข้้า(ออกจาก)ดััชนีีก่่อนถึึงวัันที่่�มีผลจริิง 

ย่่อมเปรีียบเสมืือนกัับต้้นทุุนแฝงที่่�สูงขึ้้�นของการปรัับเปลี่่�ยน 

หุ้้�นเข้้าออกในพอร์์ตโฟลิโิอ (Portfolio Rebalancing) 

ของกองทุุนที่่�เลีียนแบบดััชนีี SET 50 ได้้ 

	 ประการสุุดท้้าย ผลกระทบของการปรัับเปลี่่�ยนหุ้้�น 

ในดัชันีทีี่่�มีต่อ่ราคาของหุ้้�นที่่�ถูกปรับัเข้า้ออกที่่�รุนุแรง 

มากขึ้้�นในช่่วงหลััง น่ ่าจะแสดงให้้เห็็นถึึงข้้อจำำ�กัด 

การทำำ�อาบิทิราจ (Limits to Arbitrage) ที่่�มีแีนวโน้ม้ 

สููงขึ้้�นด้้วย ซึ่่�งการมีีอยู่่�ของข้้อจำำ�กัดการทำำ�อาบิิทราจนั้้�น 

เป็็นอุุปสรรคที่่�ขัดขวางความมีีประสิิทธิิภาพของ 

ตลาดหุ้้�นได้ ้ดังันั้้�น ผู้้�กำำ�กับัดูแูลตลาดหุ้้�นไทยสามารถ 

นำำ�ผลการศึึกษานี้้�ไปใช้้ในการออกนโยบายที่่�จะช่่วย 

ลดข้้อจำำ�กััดการทำำ�อาบิิทราจลงและช่่วยเพิ่่�มความมีี

ประสิทิธิภิาพของตลาดหุ้้�นไทยต่อ่ไป และประสิทิธิผิล 

ของนโยบายดัังกล่่าวในการลดข้้อจำำ�กััดการทำำ� 

อาบิทิราจลงและเพิ่่�มความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดหุ้้�น 

เป็็นสิ่่�งที่่�ต้้องศึึกษาต่่อไปในงานวิิจััยในอนาคต

บทสรุุป (Conclusions)

	 งานวิจัิัยนี้้�ศึกึษาการตอบสนองของราคาของ

หุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าและออกจากดััชนีี SET 50 ในช่่วงปีี 

ค.ศ. 2011 ถึงึปี ีค.ศ. 2021 เป็น็เวลา 11 ปี ีมีจำำ�นวนหุ้้�น 

ปรัับเข้้าทั้้�งหมด 78 หุ้้� น และมีีจำำ�นวนหุ้้�นปรัับออก 

ทั้้�งสิ้้�น 77 หุ้้�นที่่�อยู่่�ในการศึกึษานี้้� และพบปรากฏการณ์์  

Index Effect ในช่่วง 11 ปีีนี้้�  กล่่าวคืือ หุ้้� นที่่�ปรัับ 

เข้า้ดัชันี ีSET 50 เกิดิผลตอบแทนผิิดปกติิเฉลี่่�ยที่่� 0.87% 

ในวัันประกาศการปรัับเข้้าดััชนีี SET 50 และมีีราคา 

ที่่�ปรัับขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่องไปจนถึึงวัันที่่�มีผลจริิง 

แต่่เกิิดการกลัับตััวของราคาหลัังจากวัันที่่�มีผลจริิง 

ต่่อเนื่่องไปอีีก 20 วั ัน ส่ ่วนหุ้้�นที่่�ถููกปรัับออกก็็มีี 

ผลตอบแทนผิิดปกติิที่่� –0.93% ในวัันประกาศ และ 

มีีราคาลดลงต่่อเนื่่องจนถึึงวัันที่่�มีีผลจริิง แล้้วเกิิด 

การกลับัตััวของราคาหลังัวันัที่่�มีผลจริงิต่อ่เนื่่องไปอีีก 

20 วัน ดังนั้้�น ผลการศึึกษานี้้�จึงสอดคล้้องกัับผลการศึึกษา 

ก่่อนหน้้านี้้� (Harris & Gurel, 1986; Wang et al., 

2015) และสอดคล้้องกัับสมมติิฐาน Price Pressure 

	 จากนั้้�น การศึึกษานี้้�แยกกลุ่่�มตััวอย่า่งของหุ้้�น

ปรัับเข้้าออกจากดััชนีีออกเป็็น 2 ช่่วงเวลา คืือช่่วง 

6 ปีีแรกหรืือปีี ค.ศ. 2011 ถึึงปีี ค.ศ. 2016 และช่่วง 

5 ปีหีลังัหรืือปี ีค.ศ. 2017 ถึงปี ีค.ศ. 2021 เพื่่อตอบคำำ�ถาม 

ที่่�ว่่าเกิิดการเปลี่่�ยนแปลงของผลกระทบต่่อราคา 

ของหุ้้�นที่่�ถูกูปรับัเข้า้และออกจากดัชันี ีSET 50 หรือืไม่่ 

ผลการศึึกษาพบว่่า ผลกระทบต่่อราคาของหุ้้�น 

ที่่�ถูกปรัับเข้้าและออกจากดัชันีี SET 50 มีความรุุนแรง 

เพิ่่�มมากขึ้้�นในช่ว่ง 5 ปีหีลังัเมื่่อเทียีบกับัช่ว่ง 6 ปีแีรก  
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แต่่ยัังคงเกิิดการกลัับตััวของราคาอย่่างเต็็มที่่�ในระยะยาว 

เว้้นแต่่หุ้้�นปรัับเข้้าในช่่วง 5 ปีีหลััง ที่่�การกลัับตััวของ 

ราคานั้้�นไม่เ่ต็็มที่่� ทำำ�ให้ค้งเหลือืการปรับัขึ้้�นของราคา 

ส่่วนหนึ่่�งที่่�เป็็นการปรัับขึ้้�นอย่่างถาวร ซึ่่� งการคงอยู่่� 

หรือืเพิ่่�มความรุุนแรงขึ้้�นในช่่วง 5 ปีหีลัังของผลกระทบ 

ต่่อราคาของหุ้้�นที่่�ถููกปรัับเข้้าและออกจากดััชนีี 

ย่อ่มแสดงถึงึต้น้ทุนุแฝงที่่�สูงขึ้้�นของกองทุุนที่่�เลีียนแบบ 

ดััชนีี SET 50 ในการปรัับเปลี่่�ยนหุ้้�นเข้้าออกใน 

พอร์์ตโฟลิโอ (Portfolio Rebalancing) และยังัแสดงถึึง

ข้อ้จำำ�กัดัการทำำ�อาบิิทราจ (Limits to Arbitrage) ที่่�มี

แนวโน้้มสูงูขึ้้�น อันเป็น็อุปุสรรคต่่อความมีปีระสิทิธิภิาพ

ของตลาดหุ้้�นอีีกด้้วย
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บทคัดย่อ

	 พลังงานถือได้ว่ามีบทบาทอย่างมากในระบบเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็นด้านการบริโภคและการผลิต 

โดยในปัจจุบันราคาพลังงานมีการเปลี่ยนแปลงสูงมีลักษณะเคลื่อนไหวตามวัฏจักรธุรกิจ เนื่องจากปริมาณ 

ความตอ้งการใชพ้ลงังานในแตล่ะชว่งเวลาไม่เทา่กัน การคาดการณด์ชันีพลงังานจึงมสีว่นชว่ยทำ�ให้นักลงทนุ 

สามารถวางแผนได้อย่างเหมาะสม โมเดลที่ใช้ ในงานวิจัยครั้งนี้ คือ Seasonal Autoregressive Integrated  

Moving Average model (SARIMA) ซึง่เปน็โมเดลทีเ่พิม่ผลกระทบจากฤดูกาล เปน็ตวัแบบที่พัฒนามาจาก  

ARIMA (p, d, q) ของ Box and Jenkins โดยวัตถุประสงค์งานวิจัยในครั้งนี้ คือ 1) เพื่อสร้างแบบจำ�ลอง 

ที่เหมาะสมกับข้อมูลดัชนีพลังงานโลก (MSCI World Energy Index) โดยแบบจำ�ลอง SARIMA (Seasonal  

Autoregressive Integrated Moving Average) 2) เพื่อเปรียบเทียบความถูกต้องของการพยากรณ์ดัชนี 

พลังงาน MSCI World Energy Index ด้วย SARIMA Model ข้อมูลที่ใช้ ในการวิจัยในครั้งน้ี คือ 

ข้อมูลรายเดือนของดัชนีพลังงานโลก (MSCI World Energy Index) ตั้งแต่ ปี 2548 ถึงปี 2562 (15 ปี) 

ในขัน้ตอนของการวจัิยประกอบไปดว้ย การทดสอบความน่ิงขอ้มูลดว้ยวธีิ unit root test การสร้างแบบจำ�ลอง 

SARIMA การเลือกแบบจำ�ลองที่เหมาะสม และสุดท้ายเป็นการพยากรณ์ข้อมูลตามแบบจำ�ลองที่ดีที่สุด 

ผลการวิจัย พบว่า ตัวแบบที่ดีที่สุดในการพยากรณ์ คือ SARIMA (2,1,1)×(2,1,3)
12
 และเมื่อนำ�ไปผลที่ได้ไป 

พยากรณ์จะได้ค่าที่ใกล้เคียงกับค่าจริง ซึ่งมีค่าความคลาดเคลื่อน RMSE เท่ากับ 16.68 และ MAE เท่ากับ 

12.39 ตามลำ�ดับ
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Abstract

	 Energy plays a crucial role in economic systems in terms of consumption and production. 

At the present, there is a high fluctuation of energy prices due to the business cycle movement 

and the differences in business energy consumption demanding in each cycle; therefore, 

the energy index prediction could help investor plans appropriately. The model used in this 

study is Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average model (SARIMA). This is a model 

increasing seasonal effects which was developed from ARIMA (p, d, q) of Box and Jenkins. 

The purposes of this study are 1) to construct a suitable model for MSCI World Energy Index 

by using SARIMA (Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average), and 2) to compare 

Forecast Accuracy of MSCI World Energy Sector Index via SARIMA Model. The data in this 

study is a monthly information from the MSCI World Energy Index from 2005 to 2019 (15 years). 

In the research methodology, there is a data stationary tested by using the unit root test, and 

simulating SARIMA model. After selecting the most appropriate model,  the data prediction 

test was operated. In conclusion, the result of this study revealed that the most appropriate 

model for prediction was SARIMA (2,1,1)×(2,1,3)
12
. The prediction model outcome was very close 

to the real indices, when the deviation of RMSE was 16.68 and MAE was 12.39 respectively.

Keywords:		 Energy, Forecasting, Index, Model, Seasonal
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Introduction

	 Energy is considered as an important 

factor in human life and plays a crucial role in 

the economic system in terms of production 

sector and consumption sector. It is like a vein 

in people’s lives driving from the grassroots 

to the national economy. It is more significant  

when the world has been developed the energy 

production has been changed as it needs more 

technology in production process. There are 

various kinds of energy sources created from  

human and natural. Energy sources that human 

currently use are from fossil, biomass, water, 

wind, geothermal energy, solar cell, electricity, 

and nuclear power.

 	 At present, The International Energy 

Agency (IEA) revealed the number of world 

energy situations that in 2020 the need in 

energy around the world reduced 6%. It was 

the lowest level in the past 70 years or after 

World War 2. It was like the loss in energy 

need all over India, which is the third largest 

country in energy production. Even if social 

distancing is relieving  in the next few months 

and the economy is recovering, the overall 

picture of energy need in this year will reduce 

3.8% if businesses recover quickly. When the 

situation of COVID-19 infection is better in 

many areas, the energy need will be reduced 

over 6% around the world.

 	 According to the IEA report, it indicated 

that in the first trimester the energy needs 

around the world reduced 3.8% compared to 

the previous year. The energy source from coals 

received the high impact from of pandemic 

in China, which is the world biggest energy 

consuming country. At the same time, the oil  

needs drastically dropped around 60% from  

the reduction of crude oil needs to the 

situation of transportation and airlines. People 

tended to stay home, and most flights were 

cancelled. This directly affects to the need 

in oil consumption as well as electricity. IEA 

expected that the need in electricity would 

reduce around 5%. Therefore, the need in 

natural gas in producing electricity will reduce 

as well after it increased rapidly in the past 

10 years (CNBC News, 2020).

	 Changes in global energy prices have 

been affected the operation of the energy 

business. The energy sector index is one of the  

benchmarks that play a huge role for investors 

and mutual fund managers, who invest in 

energy stocks around the world to use the 

energy sector index to compare investment 

performance or investment efficiency in the 

portfolio of mutual funds. MSCI is usually used 

as a benchmark for investment in the portfolio 

among global energy stocks.

	 Investors expecting a high return poses  

a risk of a different return than expected. 

To reduce investment risks, investors and fund 

managers should study the information and  

consider tools for decision-making. By analyzing 

the movements of the index, investors and 

fund managers can reduce their investment 

risk (Bunnun et al., 2019).

	 Consequently, MSCI is important 

and beneficial to investors and mutual fund 

managers who invest in stocks of the global 
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energy group. On the other hand, the investors 

already know the behavior or movement of 

the energy index, it is beneficial in decision 

making and investment in energy stocks for 

both domestically and internationally. From 

the mentioned situation, the study of Energy 

Sector Index changes is very necessary in 

investor and fund manager in order to set the 

direction and policy on investment. One of the 

most popular world indexes which reflects the 

energy price is energy index. MSCI Index is 

a reference index of Morgan Stanley Capital 

International (MSCI) which is the world - leader 

in stock price. This index was created to be 

the criteria and standard for foreign investors 

in selecting stocks and returns.

	 MSCI Index is categorized into different 

kinds of assets. In terms of stock, it is divided 

by countries such as the US, China and 

Thailand under the name of MSCI Thailand 

Index. It is also divided by regions such as 

America, Europe, and Asia or by developing 

markets and emerging markets. The large 

stocks with liquidity are selected and cost 

85% of all stock prices in the country as one 

of the country index components. Apart from 

the stock, there are other kinds of assets that 

can measure such as bonds, money market 

and real estates. MSCI Index that relates to 

energy is MSCI World Energy Index. It was 

designed to gather large and medium groups 

in 23 developed countries. All properties in 

the index are considered in the energy group, 

according to standards in classifying types of 

industry all over the world (Morgan Stanley 

Capital International, 2019).

	 Forecast and prediction are important 

parts for investors in making any decisions. 

One of the most famous techniques used at 

present is time series analysis and prediction. 

SARIMA Model is added as a seasonal variable. 

The MSCI World Energy Index was another 

set of data in the past which has a movement 

with the seasonal relation. The reason is that 

the amount of energy use in some periods is 

different. However, the trends in many years 

showed that the monthly and seasonal amount 

of energy use was quite similar.

 	 From the importance of the energy index 

movement, this research aims to investigate a 

forecast model of the MSCI World Energy Index 

which was developed from SARIMA (Seasonal 

Autoregressive Integrated Moving Average). 

This is a model that add seasonal impacts to 

find the equation for further decision-making, 

planning, and investing.

Reserch Objective

	 The objectives of this research article 

were 1) to construct the appropriate model for 

MSCI World Energy Index by using SARIMA 

(Seasonal Autoregressive Integrated Moving  

Average) and 2) to compare of Forecast 

Accuracy of MSCI World Energy Sector Index 

with SARIMA Model.

Literature Review

	 Lee et al. (2007) mentioned to compare 

the forecasting performance of a neural network 

(NN) model and a time-series (SARIMA) 

model in Korean Stock Exchange. In particular, 
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we investigate whether the back-propagation 

neural network (BPNN) model outperforms the 

seasonal autoregressive integrated moving 

average (SARIMA) model in forecasting the 

Korea Composite Stock Price Index (KOSPI)  

and its return. Forecasting performance is 

evaluated by the forecasting accuracy of each  

model. KOSPI data and its return data over 

past 390 weeks period (89 months) extending 

from January 1999 to May 2006 to be analyzed. 

We discovered as followed: first, the SARIMA 

model generally provides more accurate 

forecasts for the KOSPI than the BPNN model 

does. This relative superiority of the SARIMA 

model over the BPNN model is pronounced for 

the mid-range forecasting horizons. Second, 

the BPNN model is generally better than the  

SARIMA model in forecasting the KOSPI 

returns. However, the difference in forecasting 

accuracies of the two models is not statistically  

significant. These results hold for both weekly  

and monthly data, and are robust across 

different measures of forecasting accuracy.

	 Urrutia et al. (2017) suggested that 

producing a model that can estimate a three-year 

forecast of the Philippine Daily Stock Exchange 

Index. Seasonal Autoregressive Integrated Moving 

Average (SARIMA) model is applied for a total 

of 4,927 daily data observations from 1995 to  

2014. By then, actual and predicted values was 

compared through the paired t-test analysis by 

testing the hypothesis whether the two series 

of values are having significant difference or 

not, and other analysis signifying the accuracy 

of the model to forecast the future values, 

that is created through all processes that are  

included in the evaluation of the model. 

This study may help the government in 

generating well-informed decisions regarding the 

topic discussed and for any improvements they 

may be able to make in the stock exchanged 

shares in the global market for the country’s 

sake after learning about possible outcome of  

the study. The study has shown a favorable 

outcome by which the future values are 

expected to rise up higher as time passes. 

Thus, the investigators recommend further  

inclusion of the future observations to be 

compared to the future values of the Opening 

and Closing Price indices of the Philippine 

Stock Exchange index. This may be of use in 

any important discussions of the government  

for any reforms they can make for the 

betterment of the Philippine economy.

	 Ahmed (2018) discovered that most 

macroeconomic variables such as; inflation, 

GDP and others have been described by most 

financial and economics time series analysts 

to exhibit nonlinear behavior. Therefore, to 

cater for this behavior, the nonlinear class of 

models have been largely adopted to model 

and forecast such time series. In this study, 

the Keenan and Tsay tests for linearity showed  

inflation and CIC rates follow threshold 

nonlinear processes. Hence, the two-regime 

SETAR model was adopted to accommodate 

these nonlinearities in the datasets. Using the  

linear SARIMA model as a benchmark for 

comparative analysis. Results from both 

in-sample and out- of- sample forecast 
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performance using MAE and RMSE measures 

revealed that, the nonlinear SETAR model 

outperformed the linear SARIMA model for 

inflation. This was however different from 

CIC rates, since the Linear SARIMA model 

turned to outperform the nonlinear SETAR 

model. Further analysis of forecast accuracy, 

using the Diebold-Mariano test showed there 

was no significant difference between the two  

models for inflation, but there was a significant 

difference between both models for CIC rates.  

Nevertheless, it is recommended that, continuous 

monitoring of these models, review market 

conditions and necessary adjustments are 

vital to make realistic use of these models.

	 Nwokike et al. (2020) adopted the use 

of artificial neural network (ANN) which is 

also a nonlinear model in contributing to 

the debate by comparing different methods 

of forecasting frequency of time series data. 

The choice of ANN is informed by articles in 

the literature which have shown that Neural 

Network models outperform some traditional 

statistical models in modelling time series. 

The forecasting performance of seasonal 

autoregressive integrated moving average 

(SARIMA) model and that of seasonal artificial 

neural network (SANN) were compared with 

four forecast performance measures: - Forecast 

Error (FE), Mean Forecast Error (MFE), Mean 

Squared Error (MSE) and Root Mean Squared 

Error (RMSE). Results from the study showed 

that the SARIMA had lower error indicators in 

forecast performance and thus was adjudged 

better than SANN in forecasting frequency 

of time series data. A t-test for significant 

difference showed that there is no statistical 

significant difference between both forecast 

values.

	 The related research by creating the 

SARIMA model and other models for time series 

data revealed that the SARIMA model had less 

error values than the other model. Referring 

to The Lee et al. (2007), the SARIMA model 

generally provides more accurate forecasts for 

the KOSPI than the Back-Propagation Neural 

Network (BPNN) model. While Ahmed (2018) 

SARIMA Model is better than SETAR model 

and Nwokike et al. (2020). SARIMA Model is 

better than Seasonal Artificial Neural Network 

(SANN).

	 All the factors above, this research 

focused on the SARIMA model in the creation 

of MSCI World Energy Sector Net USD Index 

to analyze the most efficient forecasting model 

which will be beneficial to the investor and 

fund manager.

Reserch Methodology

	 This study was quantitative research 

using secondary data in building SARIMA 

(Seasonal Autoregressive Integrated Moving 

Average) and forecasting which consisted of 

four steps (Wang et al., 2008) as follows;

	 1.	 Data collection. Monthly data was 

collected from secondary data as MSCI World 

Energy Sector Net USD Index for 15 years 

from 2005-2020 with 180 data.
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The related research by creating the SARIMA model and other models for time series 
data revealed that the SARIMA model had less error values than the other model. Referring to 
The Lee et al. (2007), the SARIMA model generally provides more accurate forecasts for the 
KOSPI than the Back-Propagation Neural Network (BPNN) model. While Ahmed (2018) 
SARIMA Model is better than SETAR model and Nwokike et al. (2020). SARIMA Model is 
better than Seasonal Artificial Neural Network (SANN). 

All the factors above, this research focused on the SARIMA model in the creation of 
MSCI World Energy Sector Net USD Index to analyze the most efficient forecasting model 
which will be beneficial to the investor and fund manager. 
 
RESEARCH METHODOLOGY 
 
 This study was quantitative research using secondary data in building SARIMA 
(Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average) and forecasting which consisted of four 
steps (WANG et al., 2008) as follows; 
 1. Data collection. Monthly data was collected from secondary data as MSCI World 
Energy Sector Net USD Index for 15 years from 2005-2020 with 180 data. 

 
 
Figure 1: Index data of MSCI World Energy Sector Net USD 
 
 From Figure 1, monthly data of MSCI World Energy Sector Net USD was shown 
during the past 15 years (from 2005-2020) with 180 pieces of data. The index was always 
fluctuated in the form of business cycle, according to the picture. 
 

Figure 1 Index data of MSCI World Energy Sector Net USD

	 	 From Figure 1, monthly data of MSCI 

World Energy Sector Net USD was shown 

during the past 15 years (from 2005-2020) with 

180 pieces of data. The index was always 

fluctuated in the form of business cycle, 

according to the picture.

	 2.	 Data stationary test by using 

Augmented Dickey - Fuller test (ADF)

	 	 In statistics and econometrics, an 

augmented Dickey-Fuller test (ADF) tests the  

null hypothesis that a unit root is present in a 

time series sample. The alternative hypothesis 

is different depending on which version of 

the test is used, but is usually stationarity or 

trend-stationarity. It is an augmented version 

of the Dickey-Fuller test for a larger and more 

complicated set of time series models.

	 In this research, stationary test of the 

MSCI World Energy Index was used to bring 

the data to build the forecast model by using 

data stationary test of the Augmented 

Dickey - Fuller test (ADF). The equation is as 

follows (Dickey & Fuller, 1979).

						    

	

	

	

	

Where;

tX 	 	 = Data information at time t

1tX − 	 	 = Data information at time t-1 

α, β, θ, φ	 = Parameter,

 t  	 	 = Trend 

te
		

= Random error
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	 To test the hypothesis with Augmented 

Dickey-Fuller test (ADF), it’s the test to see 

if the variable ( tX ) has unit root. It can be 

calculated from θ. If θ is 0, it means that tX  

has unit root.

	 The hypotheses testing is

	 H
0
 :

 
θ = 0 The variable information is 

non-stationary or has unit root.

	 H
1
 :

 
θ < 0 The variable information is 

stationary or has no unit root.

 	 The Unit root test is a test to prove if 

time series are integrated of order 0 = I(0)) or 

integrated of order 0 = I(d), d>0). If it rejects 

H
0 
, it means the data is stationary.

	 3.	 SARIMA Model and Choose the best 

model by using the least Akaike Information 

Criterion (AIC) and Bayesian Information 

Criteria (BIC). 

	 SARIMA Model

	 SARIMA (Seasonal Autoregressive 

Integrated Moving Average) is a model 

developed from ARIMA (p, d, q) of Box and 

Jenkins, and added Seasonal component to  

the model in the form of SARIMA (p, d, q) 

x(P, D, Q)
S
. p, d, and q are variables not related  

to seasons. P, D and Q are seasonal variables. 

s is seasonal factor (Box et al., 2008) The 

equation is as follows;

 	 When  and  are seasonal and non-

seasonal Autoregressive (AR) respectively. 

and  are seasonal and non-seasonal Moving 

Average (MA) respectively. B is reverse 

operator in the form of B(y
t
) = y

t–1
 while (1–B

S
)
D

is seasonal difference (D) of S season, and 

(1-B)
d
 is a non-seasonal difference (d).  is 

an independently distributed random variable. 

P and p are orders of Autoregressive process. 

Q and q are orders of the Moving Average 

process. Finally, D and d are seasonal and 

non-seasonal difference terms respectively 

(Wang et al., 2008).

	 Akaike Information Criterion (AIC) 

and Bayesian Information Criteria (BIC)

	 In finding to the pattern of the 

appropriate model, various models must 

be built and tested with the approach in 

choosing the best model. It can be considered 

from Akaike Information Criterion (AIC) and 

Bayesian Information Criteria (BIC). The pattern 

of the model with the least AIC and BIC is the 

best model. It can be calculated as follows; 
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 	 Akaike (1973) proposed the criteria in 

choosing the model which was called Akaike 

Information Criterion (AIC). It was built from 

the regression estimate of Kullback Leibler 

Information from the real model and the  

appropriate model with accurate quality. 

If the sample is large, choose the model with 

the least AIC according to AIC criteria as 

a model in describing dependent variables. 

Large samples are well-chosen when using 

AIC criteria as there is an error in choosing the 

model with too many independent variables 

with high possibilities. AIC can be calculated 

as follows;

	
ln 2SSEAIC n p

n
 = ⋅ + 
 

	 When n is sample, SSE is a residual 

squared regression model, p is parameter 

in a regression model, and ln is the natural 

logarithm.

	 Sawa (1978) developed the criteria in 

choosing the model by adjusting Bayesian 

Model of AIC criteria which were called 

Bayesian Information Criteria (BIC). The 

formula is as follows;

	

	 When n is sample, SSE is a residual 

squared regression model,  is average 

residual squared regression model, p is 

parameter in a regression model, and ln is 

the natural logarithm, the model with the least 

BIC is chosen as an appropriate model.

	 4.	 Forecast accuracy comparison by 

Root Mean Square Error (RMSE) and Mean 

Square Error (MAE)

	 	 In building the forecast model, the 

accuracy of the model should be considered 

based on the residual from the model. At 

present, Root Mean Square Error (RMSE) and 

Mean Absolute Error (MAE) are widely used 

with the following formulas (Kantananon, 2018).

	

	 		

 	 When  and  where the actual value 

and forecast value respectively, the most 

accurate forecast model was the model with 

the least RMSE and MAE.

^

^

^
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	 From Figure 2, when analyzing 

Autocorrelation Function (ACF) and Partial 

Autocorrelation Function (PACF) with at 

	 From Table 1, it was a stationary test 

of MSCI World Energy Sector Net USD. It 

was found that, p-value was higher than 

significant level (0.05). Therefore, the data was 

non-stationary at the level. The p-value of the 

level, it was found that the result was over 

the blue line. It can be concluded that it was 

not stationary.

Results

Table 1 Unit root test by Augmented Dickey-Fuller Test

Test for 

unit root in
Model

Test 

Statistic

Critical Value

p-value

0.10 0.05 0.01

Level autoregressive 0.0831 –1.6156 –1.9424 –2.5777 0.6811

Trend Stationnary –3.0945 –3.1423 –3.4369 –4.0128 0.1115

1
st

difference autoregressive –13.4456 –1.6156 –1.9424 –2.5778 0.0001

  Trend Stationnary –13.4073 –3.1424 –3.4371 –4.0132 0.0001

first difference was lower than the Significant 

level (0.05). It accepted that the data was 

stationary and had the trend. The data was 

converted by using the first difference to build 

the forecast model.

Figure 2 ACF and PACF of MSCI World Energy Sector Net USD.
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Figure 3 ACF and PACF in case of the data was converted by using the first seasonal differences.

	 From Figure 3, when analyzing 

Autocorrelation Function (ACF) and Partial 

Autocorrelation Function (PACF) with the 

first seasonal differences, it was found that 

the result was in the blue line. Only the data 

in the twelfth position was over the limit line. 

It can be concluded that the data of the past 

twelve months had an impact on current data 

or the data had the lag length at 12 months.

Table 2 Seasonal Unit Root Test

Seasonal Unit Root Test Test Stat.

Significance Level

1% 5% 10%

Frequency 2PI/12 and 22PI/12 11.35290

31.46 8.64 3.87

Frequency 4PI/12 and 20PI/12 16.31046

Frequency 6PI/12 and 18PI/12 16.36369

Frequency 8PI/12 and 16PI/12 12.24799

Frequency 10PI/12 and 14PI/12 17.92481

All seasonal frequency 15.42933

All frequency 14.15493

From Table 2, It’s a test for Seasonal 

Unit Root Test for MSCI World Energy Sector 

Net USD by Traditional HEGY Method. All 

seasonal frequency test statistic is 15.42933. 

It’s larger than 8.64 (5% critical value). So, it’s 

no unit root processes at this data.
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Table 3 Parameters of five models - SARIMA (p,d,q)×(P,D,Q)
12

Parameter

SARIMA

(0,1,0)×(3,1,3)
12

(0,1,2)×(3,1,3)
12

(1,1,2)×(3,1,3)
12

(2,1,0)×(3,1,3)
12

(2,1,1)×(2,1,3)
12

AR {1}

1

- - –0.7963

(0.0001)

0.0770

(0.2449)

–0.5571

(0.0004)

AR {2}

2

- - - 0.1347

(0.0311)

0.2113

(0.0002)

SAR {12}

12

–0.9797

(0.0001)

–1.0000

(0.00001)

–1.0000

(0.0001)

–1.0000

(0.0001)

-0.9066

(0.0001)

SAR {24}

24

–0.9562

(0.0001)

–0.9244

(0.00001)

–0.9132

(0.0001)

–0.9180

(0.0001)

–0.8005

(0.0002)

SAR {36}

36

–0.1819

(0.0076)

–0.1346

(0.0795)

–0.1166

(0.1247)

–0.1305

(0.0901)

-

MA {1}

1

- 0.0827

(0.2420)

0.9018

(0.0001)

- 0.6754

(0.0005)

MA {2}

2

- 0.1276

(0.0324)

0.1761

(0.0097)

- -

SMA {12}

12

–0.0879

(0.5135)

–0.0346

(0.7874)

–0.0187

(0.8831)

–0.0333

(0.7925)

–0.0271

(0.0281)

SMA {24}

24

–0.0837

(0.4885)

–0.1318

(0.2719)

–0.1140

(0.3292)

–0.1361

(0.2498)

–0.1116

(0.0317)

SMA {36}

36

–0.7581

(0.0001)

–0.7996

(0.0001)

–0.7913

(0.0001)

–0.8016

(0.0001)

–0.8101

(0.0092)

Variance 286.2297

(0.0001)

280.3767

(0.0001)

276.1246

(0.0001)

279.8927

(0.0001)

278.3791

(0.0001)

AIC

BIC

RMSE

MAE

Ljung-Box Q

p-value

1,543.00

1,563.20

16.87

12.41

14.947

0.3749

1,543.30

1,569.20

16.74

12.39

14.953

0.3763

1,542.60

1,571.20

16.66

12.37

15.231

0.3824

1,543.00

1,568.70

16.73

12.36

14.977

0.3771

1,542.00

1,562.80

16.68

12.39

15.547

0.3920
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		  	 was autoregressive parameters of non-seasonal components

		  	 was moving average parameters of non-seasonal components

		  	 was autoregressive parameters of seasonal components

		  	 was moving average parameters of seasonal components

The five equations have formed as follows;

SARIMA (0,1,0)×(3,1,3)
12

SARIMA (0,1,2)×(3,1,3)
12

SARIMA (1,1,2)×(3,1,3)
12

SARIMA (2,1,0)×(3,1,3)
12

SARIMA (2,1,1)×(2,1,3)
12

Figure 4 Diagram showing the actual value, forecast value, and residual

	 From Table 3, it was an experiment 

in building SARIMA by choosing five best 

models from the models with least AIC and 

BIC and Ljung-Box Q has no significance at 

0.05. The number from the table is coefficient 

and p-value in some model do not contain the 

parameter like SARIMA (0,1,2)×(3,1,3)
12
 do not 

have AR{1} and AR{2} parameter. Where the 

parameter has meaning as follows;

	 The best model was SARIMA 

(2,1,1)×(2,1,3)
12
. AIC was 1,542.00 and BIC 

was 1,562.80. RMSE was 16.68 and MAE was 

12.39. All variables had Significance level at 

0.05 respectively.
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Table 4 24-month forecast from January 2020 to March 2021

No. Month Actual Forecast No. Month Actual Forecast

1 January 2020 290.73 306.84 13 January 2021 225.54 231.87

2 February 2020 250.05 281.32 14 February 2021 260.97 248.22

3 March 2020 176.58 200.33 15 March 2021 266.94 272.88

4 April 2020 205.19 183.37 16 April 2021 267.95 275.43

5 May 2020 207.99 199.55 17 May 2021 281.68 269.71

6 June 2020 205.81 222.69 18 June 2021 290.14 280.54

7 July 2020 197.99 203.91 19 July 2021 272.07 283.27

8 August 2020 200.87 197.91 20 August 2021 268.73 277.55

9 September 2020 172.96 193.21 21 September 2021 293.94 286.23

10 October 2020 163.75 170.32 22 October 2021 317.59 308.69

11 November 2020 211.36 178.85 23 November 2021 295.64 311.87

12 December 2020 219.20 224.11 24 December 2021 307.08 305.13

RMSE 14.93

MAE 12.51

	 In Figure 4, the upper picture was 

the graph showing the actual value and the 

forecast value of MSCI World Energy Sector 

Net USD Index in the past 15 years from 2005 

to 2019 with a total number of 180 pieces of 

information. The lower picture was residual 

from forecasting MSCI World Energy Sector 

Net USD Index in the past 15 years. RMSE 

was 16.68 and MAE was 12.39 as shown in 

Table 2.

From Table 4, it was in about the 

24-month forecast of MSCI World Energy 

Sector Net USD Index from January 2020 to 

December 2021. When analyzing the residual 

from the forecast, RMSE was 14.93 and MAE 

was 12.51 respectively. The resulting of 

comparable between actual value and model 

forecasting result in time frame 24 months 

was reflected that RMSE and MAE values 

from the forecast are approximated. The RMSE 

and MAE values were obtained by the model.
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Discussion

	 From the study about Forecasting 

MSCI World Energy Sector Net USD Index with 

the SARIMA Model, it revealed the seasonal 

influences which affected to the changes of 

the Energy Sector Index. Past seasons had an 

impact on the indexes in the same period as 

the need in using energy would be at the same 

level in each month or season. Therefore, MSCI 

World Energy Sector Net USD Index forecast 

with seasonal factors would have less errors.

 	 This study related to the study of  

Kaewhawong (2015), conducted a study in 

comparing time series data. The result showed 

that adding a seasonal factor in the forecast 

helped reducing the residual. If the past data 

have a movement with a seasonal relation, 

the forecast will be more accurate for all kinds 

of data. Kirdjongrak (2017) used the forecast 

with a seasonal factor to forecast products, and 

the residual decreased. According to previous 

studies, when the data have a movement with 

a seasonal relation, adding seasonal factors 

would help the model be more efficient.

	 The criteria used in comparing errors 

in forecasting were mean absolute percentage 

error (MAPE). According to the result of the 

study, the most appropriate model in forecasting 

Stock Exchange Index was SARIMA. The 

reason was that Stock Exchange Index use 

in each season was related. In addition, the 

result related to the study of Urrutia et al. 

(2017). The purpose of the study is to produce 

a model that can estimate a three-year forecast 

of the Philippine Daily Stock Exchange Index. 

Seasonal Autoregressive Integrated Moving 

Average (SARIMA) model is applied for a total 

of 4,927 daily data observations from 1995 to 

2014. By then, actual and predicted values 

were compared through the paired t-test 

analysis by testing the hypothesis whether 

the two series of values are having significant 

difference or not, the results show that forecast 

by SARIMA Model makes MAPE less.

	 If the data have a movement with 

a seasonal relation, adding seasonal factors 

helps the model be more efficient. MSCI World 

Energy Sector Net USD Index was another set 

of data in the past which has a movement 

with the seasonal relation. The cause is that 

the amount of energy used in some periods 

differently. However, the trends in many years 

showed that the monthly and seasonal amount 

of energy used were quite similar.

Conclusion

	 In conclusion, this study is a 

quantitative research focusing on constructing 

a model used in MSCI World Energy Sector 

Net USD Index forecast. The result showed 

that MSCI World Energy Sector Net USD 

Index information had influences from its 

own information in the same season from 

the past. It seems that seasonal information 

in the past had influences on current indexes. 

When the seasonal information in the past  

influences on current indexes, the researcher 

applied this factor to create SARIMA Model 

(Seasonal Autoregressive Integrated Moving 
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Average) and chose the best model. The best 

model contained the least AIC and BIC and 

Ljung-Box Q has no significance.

	 From the result of building the model, 

the best model is SARIMA (2,1,1) × (2,1,3)
12
. 

AIC and were 1,542.00 and 1,562.80. RMSE 

and MAE were 16.68 and 12.39 respectively. 

All variables passed the Significance level at 

0.05. When using the best model to forecast 

MSCI World Energy Sector Net USD Index 

24 months in advance, it was found that the 

statistic error was low. RMSE and MAE were 

14.93 and 12.51 respectively.

Recommendations

	 A forecasting becomes one of most 

useful research at the present. The predicting 

the changes of interested variables may 

improve better results in decision making and 

planning. This research focuses on Forecasting 

MSCI World Energy Sector Index with the 

SARIMA Model. It is a beneficial to investors 

and fund managers who invest stocks in 

the Energy Fund. Moreover, the results of 

the forecast can be used as components in 

decision-making in stock investment in the 

energy sector. Another beneficial aspect of 

this study is that the energy index forecast 

can be used the energy price forecast to 

estimate business income. For these producing 

energy companies, forecasting MSCI can 

be considered as a forecast for income and 

expenses of the business. The executive can 

manage policies or plan suitably for their 

business by using this energy forecast. The 

interesting aspect improving the next research 

is to add other models which are linear and 

non-linear models. These models should be 

enhanced the forecast to find the better best 

model in the index forecast. Other energy 

price information such as oil and coal, and the 

relation and energy index should be included 

to study to provide benefits to investors and 

business. In addition, adjusting the model, 

to forecast price stock and energy sector 

as the changes of energy price, affects the 

profit and loss in the business. Conclusively, 

if the socioeconomic context has changed 

continually, the established model should be 

revised whether it is still suitable to be used 

in forecasting to find the best model.
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บทคัดย่อ

	 งานวจัิยน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาปญัหาภาษอีากรในการดำ�เนินธุรกิจและผลกระทบของการวางแผน

ภาษี เพื่อการสง่เสริมการขายทีม่ตีอ่ประสทิธิภาพ การปฏิบตังิานภาษีอากรของผู้ประกอบการ จดทะเบยีนภาษี

มูลคา่เพิม่ โดยใชแ้บบสอบถามเปน็เครื่องมอืในการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากผู้บรหิารฝ่ายบญัชขีองผู้ประกอบการ 

จดทะเบียนภาษีมูลค่าเพิ่มในประเทศไทย จำ�นวน 272 คน สถิติที่ใช้ ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ความถี่ 

ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ร้อยละ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบพหุคูณ และการวิเคราะห์การถดถอย 

แบบพหุคณุ ผลการวจัิยพบวา่ 1) ปญัหาภาษีอากรในการดำ�เนินธุรกิจทีพ่บมากทีส่ดุ คอื ภาษีเงินไดหั้ก ณ ทีจ่่าย 

ที่หักไว้ไม่ถูกต้อง รองลงมาคือ ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ ไม่สามารถใช้สิทธิประโยชน์ได้อย่างคุ้มค่า อันดับ 

สุดท้ายคือ ภาษีมูลค่าเพิ่มที่ได้รับใบกำ�กับภาษีที่มีการจัดทำ�ไม่ถูกต้อง 2) การวางแผนภาษีเพื่อการส่งเสริม

การขายมีผลกระทบเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการปฏิบัติงานภาษีอากรอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ดังน้ัน 

เพื่อให้กิจการมกีารปฏิบตังิานดา้นภาษีอากรไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ ผู้ประกอบการจดทะเบยีนภาษีมลูคา่เพิม่ 

ควรตระหนักถึงความสำ�คญัของภาษีและการวางแผนภาษีทีเ่ก่ียวขอ้งกับวธีิการสง่เสรมิการขายแตล่ะประเภท 

และควรมกีารปฏิบตังิาน การจัดทำ�เอกสารหลกัฐานทีเ่ก่ียวขอ้งทางภาษอียา่งถูกตอ้งและครบถ้วนตามกฎหมาย 

เพื่อเป็นการบรรเทาภาระภาษีที่จะเกิดขึ้นและใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีสูงสุด

คำ�สำ�คัญ :	 การปฏิบัติงานด้านภาษีอากร, การวางแผนภาษี, การส่งเสริมการขาย 

1	
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร, คณะการบัญชีและการจัดการ, มหาวิทยาลัยมหาสารคาม (Email: varaporn.pr@mbs.msu.ac.th)

2	
อาจารย์, ผู้ช่วยคณบดีฝ่ายการเงินและบัญชี, คณะการบัญชีและการจัดการ, มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

	 (ผู้รับผิดชอบบทความ, Email: krittaya.s@mbs.msu.ac.th)

ผลกระทบของการวางแผนภาษีีเพื่่อการส่่งเสริิมการขายที่่�มีีต่่อประสิิทธิิภาพ 

การปฏิิบััติิงานด้้านภาษีีอากรของผู้้�ประกอบการภาษีีมููลค่่าเพิ่่�ม 

วราพร เปรมพาณิิชย์์นุุกููล
1
 และ กฤตยา แสงบุุญ

2

Received: April 8,  2022

Revised: August 3, 2022

Accepted: September 2, 2022



Kasetsart Applied Business Journal

Vol. 17 No. 26 January - June 2023 (54 - 71)

55

1
Assistant Professor, Ph.D., Mahasarakham Business School, Mahasarakham University (Email: varaporn.pr@mbs.msu.ac.th)

2
Lecturer, Assistant Dean of Finance and Accounting, Mahasarakham Business School, Mahasarakham University

	 (Corresponding author, Email: krittaya.s@mbs.msu.ac.th)

Effects of Tax Planning for Sales Promotion on Tax Performance Efficiency 

of VAT Registrants 

Varaporn Prempanichnukul
1
 and Krittaya Sangboon

2
 

Received: April 8,  2022

Revised: August 3, 2022

Accepted: September 2, 2022

Abstract

	 The main purposes of this research are to investigate tax problems in operating 

businesses and test the effect of tax planning for sales promotion on tax performance 

efficiency of VAT registrant. Data were obtained from 272 accounting managers of VAT 

registered firms in Thailand by using questionnaires. The statistics used for analyzing 

data were frequency, percentage, mean, and standard deviation. While multiple correlation 

analysis and multiple regression analysis were used to test the hypothesis. The results 

show that 1) most tax problems encountered by businesses are regarding withholding tax 

(inaccurate amounts withheld); next is corporate income tax (unused tax-benefits); and last 

is value-added tax (received incorrect tax invoices). 2) Tax planning for sales promotion has 

a significant effect on tax performance efficiency. As a result, to achieve tax performance 

efficiency VAT registrants should aware of the important of taxation and tax planning for different 

kinds of sales promotions. They should also prepare relevant tax documents correctly and 

completely according to tax law in order to minimize tax burden and maximize tax benefits.

Keywords :		Sales Promotion, Tax Performance, Tax Planning
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Introduction

	 All businesses have the goal of 

maximizing profit by increasing revenue and 

decreasing costs. Sales promotion is a tool to 

stimulate the revenue and create value and 

brand loyalty. Sales promotion is normally 

used in all kind of business as it is usually 

has a direct relationship with revenue. When 

revenue increases, it will increase relevant 

tax burden such as corporate income tax and 

value-added tax (VAT).

	 Taxes are cost of business operations,  

all businesses need to lower this cost by 

using tax-planning strategy. Businesses may 

use tax-planning strategy by effectively using 

tax benefits offered by the government. One 

way for the government to support businesses 

is to lower the sales promotion tax burden. 

Therefore, not only the businesses can use 

promotions to increase sales, means more 

revenue, but they also get the opportunity to 

manage their sales promotion taxation offered  

by the government. Both, the increase in 

revenue and reduction of tax costs will generate 

more profit for the company. In order to gain 

more profit using sales promotion tax planning, 

management needs to have knowledge about 

tax documents, tax regulations, and processes 

relating to sales promotion’s tax planning. 

Without the necessary knowledge about sales 

promotion tax, the business may face with 

paying more tax or tax penalty such as fines 

or surcharges, and hurt the company’s profit.

	 There are many kinds of sales promotions. 

However, most sales promotion strategies  

used in modern trade are premiums, discounts, 

coupons, refunds and rebates, free samples,  

and bonus packs (Khan et al., 2019; Shamout, 

2016; Wattanasin, 2011). Different methods 

of sales promotions require different tax 

treatments. Different tax treatments result in 

different tax burdens and different effects on 

corporate income tax, withholding tax, and 

value-added tax (VAT).  For example, buy 1  

get 1 promotion, in the revenue code the 

business must treat the transaction as selling 

two units of the product, which means paying 

VAT for both units, and leads to more tax 

burden. However, there is no tax consequence 

for a premium when delivery products at the 

same time and the value of the premium must 

be lower than another one. Furthermore, cost 

of premium is an expense in corporate income 

tax calculation and there is no withholding 

tax involve (The Revenue Department, 1992).  

	 Therefore, the company that has 

knowledge and able to plan sales promotion’s 

taxation will prepare correct tax documents, 

correct tax payment which eventually decrease tax  

costs and no tax penalty (Jaensirisak & 

Tassawa, 2017), so-called “tax performance 

efficiency”. Tax performance efficiency consist 

of 1) accurate and thorough compliance with 

tax regulations, 2) maximizing tax benefits, 

3) minimizing costs, and 4) prevention of  

contingent liabilities (Monsuwan, 2012; 

Rojcureesatian, 2018). 

	 After thoroughly reviewing the related 

literature, the researchers found that most of the 

research studies focused on the big picture of 

business tax planning strategy which impacts 

firm performance and financial performance 
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(Akintoye et al., 2020; Ebubechukwu & Obada, 

2021; Raisangaun et al., 2014). However, 

there is a lack of research about promotion 

tax planning as a tax-planning strategy. The 

researchers found only two research studies 

pertaining to sales promotion and tax planning 

(Nutepsu, 2013; Suwannakit, 2017). Nutepsu 

(2013) only focused on corporate income tax 

planning for sales promotion. And Suwannakit 

(2017) used only 1 company as a case study 

in tax problem for sales promotion. Therefore, 

this research study focuses on tax planning  

for sales promotions and tax performance 

efficiency. 

	 This research paper focuses on VAT 

registrants since it is required by law in 

Thailand that a person or company that has 

at least 1.8 million baht will have to register 

for VAT with The Revenue Department. The 

government has a very severe punitive policy 

for businesses that do not follow the tax law. 

There are cases of severe punishment such as 

when a business has avoided (or tried to avoid) 

paying tax. A prison sentence of three months 

to seven years and fines from 2,000 to 200,000 

baht have been levied. Further, businesses 

that issued a partial or whole counterfeit tax 

invoice are fined double of the amount in the 

tax invoice (Rojcureesatian, 2018). The lack of 

VAT planning for sales promotions may lead 

to civil and criminal penalties which lead to 

adding more costs to the business and hurt 

the reputation of the business. 

	 Consequently, the researchers’ primary 

purpose is to study about the effects of tax planning  

for sales promotions on the tax performance 

efficiency of VAT registrants. There are two  

objectives:  Firstly, to study about tax problems 

in operating businesses of VAT registrants. 

Secondly, to test whether the tax planning 

for sales promotions has an effect on the tax 

performance efficiency of VAT registrants.   

The researchers have collected data from 

accounting managers of VAT registrants. 

	 This research found that the tax 

problems encountered by VAT registrants are 

withholding tax, corporate income tax, and 

VAT, respectively. In addition, tax planning 

for sales promotion had positively effect on 

tax performance efficiency.  The findings from 

this research help businesses to aware of the  

important of tax planning for sales promotions. 

In addition, it can help companies to achieve the 

efficiency of tax performance by appropriately 

prepare accurate and complete documents 

under relevant tax law to minimize tax burden 

and maximize tax benefits. On one hand, the 

company will be able to prepare the correct 

tax payments; while on the other hand, the 

company will receive the highest tax benefits 

from tax planning onward in the future.

Literature Review

	 There are three ways for business 

to decrease its tax burden which are tax 

evasion, tax avoidance, and tax planning. 

Each of them has different process to achieve 

the objective as follows:

	 1.	 Tax evasion is a violation of law. 

This means the tax payer has intention to 

break the tax law to escape the tax payments. 

For example, the tax payer provided wrongful 

information to the tax authority, counterfeit 

tax documents, etc. (Sandmo, 2005).
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	 2.	 Tax avoidance is a method within 

the legal framework. The tax payer engaged 

in exploiting loopholes in or manipulation of 

the tax law, in order to reduce tax payments 

(Sandmo, 2005). Tax avoidance activities are 

considered as unethical and irresponsibility 

of tax payer and it also damages the country 

(Soponvasu, 2008). In accordance with the 

result found in Mahawong and Pajongwong 

(2019), listed companies in the SET 100 index 

engage in corporate tax avoidance and also 

suggested that listed companies should comply 

with tax regulations.

	 3.	 Tax Planning is the way of using a 

financial method to minimize tax payments. 

Tax planning strategy can be used to decrease 

taxable income without impacting accounting 

income (Gautam, 2013; Hoffman, 1961). Prior 

studies indicated that tax planning is to gain 

the advantage of tax benefits such as decreasing 

tax burdens, and the elimination of fines and 

tax-related penalties, while accurately and 

completely preparing tax documents as a 

good citizen. (Amadasun & Igbinosa, 2011; 

The Securities and Exchange Commission 

[SEC], 2013; Vasanthi, 2015) 

	 The comparison among tax evasion, 

tax avoidance, and tax planning 

	 Tax planning is different from tax evasion 

in that tax evasion is an illegal activity resulting 

in a minimal tax payment. Tax planning also 

differentiates from tax avoidance in that tax 

avoidance is a way to use legal loopholes to 

avoid the tax payment (Amadasun & Igbinosa, 

2011; Dewi & Sari, 2015; Rohyati & Suripto, 

2021). 

	 The summary of the similarity and 

differences among tax evasion, tax avoidance, 

and tax planning are illustrated below.

Table 1 the similarity and differences among tax evasion, tax avoidance, and tax planning

Tax evasion Tax avoidance Tax planning

Overall objective Minimized tax payment Minimized tax payment Lower the tax cost

Primary objective Minimized tax payment Minimized tax payment Accuracy and completion 

of tax payment

Methods Violation of law -	within the legal  

	 framework

-	 exploiting loopholes in  

	 or manipulation of the  

	 tax law

-	within the legal 

framework

-	Maximized tax benefits

Source : The author

	 According to Table 1 Businesses should 

use tax planning as a method of minimizing 

tax burden since it is legally and ethically 

way of doing business. Therefore, the paper 

is focused on tax planning.
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Table 1 the similarity and differences among tax evasion, tax avoidance, and tax planning

Tax evasion Tax avoidance Tax planning

Overall objective Minimized tax payment Minimized tax payment Lower the tax cost

Primary objective Minimized tax payment Minimized tax payment Accuracy and completion 

of tax payment

Methods Violation of law -	within the legal  

	 framework

-	 exploiting loopholes in  

	 or manipulation of the  

	 tax law

-	within the legal 

framework

-	Maximized tax benefits

Source : The author

	 Sales promotion strategy and tax 

planning concepts

	 Sales promotion is one of several marketing 

activities in addition to advertising, direct 

marketing, selling by sales staff, and public 

relations that happen from time to time to 

stimulate consumers to try the product and 

eventually purchase the product. The main 

purpose of sales promotion is to efficiently 

and effectively have the consumers purchase 

more products and services, resulting in more 

sales and profit for the company (Alex et 

al., 2020; Charoensuk, 2014). Three types of 

taxation that are associated with each sales 

promotion activity are value-added tax (VAT), 

corporate income tax, and withholding tax. 

Each activity may encounter a different tax 

burden. Therefore, businesses should carefully 

plan their tax burdens that associate with sales 

promotion to achieve the sales target and 

profit goals with tax performance efficiency 

(Jaensirisak & Tassawa, 2017; Lekjaeng, 2018; 

The Revenue Department, 1992). There are 

7 most well know tax planning strategies as 

follows (Lekjaeng, 2018)

	 1.	 Tax Planning for Premium  

		  Promotions 

		  To be efficient in tax planning for 

premium promotions means that businesses 

are able to reap benefits offered under tax 

law; or, the right to utilize tax credits from 

premium’s input tax. Further, the business 

is able to realize tax benefits if the business 

delivers the premium promotion together with 

the products/services. Also, the price of the 

premium promotion has to be no more than 

the price of products/services. The business 

will also have to indicate the premium amounts 

in the tax invoice for this purpose. In addition, 

the business is not responsible for withholding 

tax from the value of the premium and does 

not have to include the cost of the premium 

in taxable income for the corporate income tax.

	 2.	 Tax Planning for Discounts

	 	 To be efficient in tax planning for 

discounts means that the business does not 

have to include the discount as a tax base for 

VAT, and will only have to pay VAT from the 

net value after the discount of the product. 

The business can only realize tax benefits 

from a discount only when the business gives 

a discount at the point of sales/services, and 

indicates the discount in the tax invoice.

	 3.	 Tax Planning for Brand Loyalty

	 	 In order to minimize the tax expenses 

from brand loyalty program, the business has 

to carefully choose brand loyalty program 

activities. Stamps and prizes for accumulated 

sales targets are considered as sales, which  

are included in the tax base for VAT. 

Therefore, using other activities such as 

redemption purchases (as in redeeming ten  

coupons for a kitchen set at 1 baht) are considered 

as a discount; and only the net value after the 

discount is used to calculate VAT.

	 4.	 Tax Planning for Contests and 

Sweepstakes

	 	 To be efficient in tax planning for 

contests and sweepstakes is to minimize tax 

payments. There is a VAT for things given out 

as prizes; however, there is no sales tax for 

giving out cash. Thus, expenses occurring in  

arranging contests must include the tax 

expenditures that are incurred when calculating 
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corporate tax income. Moreover, input taxes 

associated with the contest can be used as 

tax credits. With all the tax benefits from a 

contest, the businesses are still responsible for 

the withholding tax at the rate of five percent 

of taxable income, whether cash is given out 

in the contest or not. 

	 5.	 Tax Planning for Samples

	 	 To be efficient in tax planning for 

promotion-related samples is to minimize tax.  

According to tax law, the sample giving to  

end user in marketing event will not have to  

pay output tax. Only when the business 

follows the tax law mentioned, input tax will 

be credited, and the costs of sample can be used 

as expense in calculating corporate income tax. 

Moreover, there is no withholding tax involve.

	 	 Input tax from samples given out in 

a sales promotion activity to end users can 

be used as tax credits in the calculation of 

VAT. The cost of samples is also considered 

as a tax expenditure for corporate income tax 

calculation. Furthermore, the business is not 

responsible for withholding tax from the value 

of samples.

	 6.	 Tax Planning for Gifts

	 	 The business may have tax credits 

with no output tax in the case of the business 

handing out a free gift in a ceremony or 

traditional event such as in a New Year festival, 

or an event introducing a new product. 

Further, a free gift such as a calendar or diary 

is eligible for calculating the company’s tax 

benefits. Additionally, the gift must have 

a logo, trade name of the company, or the 

name of the business on it, and it is normally 

given out for those occasions. Besides all the 

stipulations mentioned above, the cost of the  

free gift is a tax expenditure used in calculating 

corporate income tax. 

	 7.	 Tax for Refunds and Rebates

	 	 Guarantee refunds and rebates assure 

the quality of a company’s products/services.  

The business is not responsible for withholding 

tax in the case of paying a guarantee refund and  

rebate to the end users. However, the business 

must deduct a three percent withholding tax 

from dealers when paying guarantee refunds 

and rebates to them.

	 Tax Performance Efficiency

	 Tax performance efficiency is the 

business’s ability to follow the rules and 

regulations of tax law, which results in accurate 

and thorough procedures, while incurring the 

least tax payment without breaking any law, 

since that may result in government-mandated 

penalties. 

	 There are two directions of measuring  

tax performance efficiency which are 1) financial 

performance 2) non-financial performance 

(attitude). In financial performance regularly use 

effective tax rate (ETR), corporate income tax 

and cash flow from operation ratio (Tax/CFO), 

and corporate income tax and total assets ratio 

(Tax/Assets) (Temboonprasertsuk, 2021). The 

measures in financial performance normally use 

with secondary data research. Non-financial 

performance measuring using self-assessment 

(attitude) which usually used in questionnaires 

survey (Boonphunga et al., 2019; Monsuwan, 

2012; Prempanichnukul, 2018). 

	 This paper will follow Rojcureesatian 

(2018) concept to measure tax performance  

efficiency. First, the business can demonstrate 
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accurate and complete compliance with tax 

regulations; meaning, the business is 

knowledgeable and understanding of tax law, 

including the revenue codes and court 

rulings/judgments, to be able to accurately and 

thoroughly execute proper tax procedures 

according to tax standards. Second, maximized 

tax benefit is the ability of the business to 

study, find related information, and search out 

new regulation/revenue code pronouncements 

that help to reap tax benefits such as 

those involving tax-exempt revenue, and 

other benefits from any expenditure. Third,  

minimizing costs is the ability to lower the  

business’s tax payments or fees/additional 

payments as a result of tax evasion. Fourth, 

the business prevents contingent liabilities.   

In other words, it has one or more plans to 

prepare all tax procedures for the prevention of 

tax problems that the business may encounter 

in the future.  Further, the business can avoid 

problems from the Revenue Department (RD)’s 

investigations caused by misunderstandings 

or inaccurate tax payments.

	 Hypothesis Development

	 From the literature review, it is found 

that most study and research relates to the 

effectiveness of tax planning as it affects the 

overall picture of the company. For instance, 

Monsuwan (2012) and Thanjunpong (2013) 

studied about business tax compliance and 

found that a company with an accounting 

system that complies with tax law had no  

fines or additional tax penalties. It also 

indicated that companies with effective tax  

planning used tax benefits to minimize their  

tax burdens.  It also lowered costs of operation, 

and gained a competitive advantage.  

Prempanichnukul (2018) also found that the 

efficiency of tax planning of corporate income  

tax in the dimension of tax law compliance 

has had a positive relationship with the firms’ 

image in social responsibility, positive public 

reputation, and their managerial processes. 

	 Literature review on tax planning for 

sales promotion and tax performance efficiency 

is limited. There is only one study by Nutepsu 

(2013) that found sales promotion often used 

such as discounts, brand loyalty programs, 

premiums, advertisements, and product 

exhibitions by companies. Furthermore, the result 

from the study show that planning for those sales  

promotion’s taxation related tax performance, 

which are 1) correctly prepare the revenue 

and expenses documents as part of corporate 

income tax, 2) maximizing VAT benefit, firms 

able to credit input tax and decrease output 

tax, and 3) filing  withholding tax correctly. 

It is consistent with Jaensirisak and Tassawa 

(2017), the company that has knowledge and 

able to plan sales promotion’s taxation will 

prepare correct tax documents, correct tax 

payment which eventually decrease tax costs 

and no tax penalty.

	 There are many tax rules and 

regulations associated with sales promotions 

such as those sales promotion activities 

associated with withholding tax and those 

that are not. Further, some input tax can be 

used for tax credits and some cannot. Therefore, 

it is crucial for the business using sales promotion 

tax planning to achieve tax performance 
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efficiency by being ready for and knowledgeable 

about all tax rules and regulations. The business 

that prepares accurate and complete tax 

documents, follows tax law, and complies 

with the tax law will minimize tax problems  

and tax penalties. In view of the above concepts 

Figure 1 Conceptual Framework

Research Methods 

	 Sample and Data Collection

	 Data were collected from questionnaire 

surveys that were sent to chief accountant or 

accounting director of VAT registered firms. 

The population of 1,176 firms were from in 

e-tax invoice and e-receipt database and e-tax 

invoice by email database from The Revenue 

Department (2020) database. There were 272 

completed response surveys (23.13%) that were 

sent back within 101 days, which is higher than 

the acceptable rate of 20 percent by Aaker 

et al. (2001).

	 Measurements    

	 The questionnaire in this study consists 

of five parts: 

	 Part 1	 is information about the respondents 

consist of 5 checklist questions as follows: sex, 

age, education level, work experience, and work 

position.

	 Part 2	 is information about VAT registrants 

consist of 4 checklist questions: type of industry, 

registered capital, revenue, and age of business.

	 Part 3	 is information about sales promotion 

strategies and tax problems - withholding tax, 

value added tax, corporate income tax. 

	 Parts 4-5 are the measures of independent 

variable - tax planning for sales promotions,  

and dependent variable - tax performance 

efficiency.  Respondents were asked to indicate 

on a five-point Likert-type scale that ranged 

from 1 (The least agree) to 5 (Strongly agree). 

The definition of each scale is shown as follows:

	 The least agree	 =	 1.00-1.80

	 Slightly agree	 =	 1.81-2.60

	 Somewhat agree	 =	 2.61-3.40

	 Very agree	 =	 3.41-4.20

	 Strongly agree	 =	 4.21-5.00

	 Control variables in this paper includes 

type of industry, registered capital, revenue, 

and literature reviews, the hypotheses in 

this study are as follows:

	 H
1
: Tax planning for sales promotions 

has a positive effect on the tax performance 

efficiency.
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and age of business. Wutthimahanon (2019) 

found that each type of business has different 

way of business operation and use different 

tax planning due to different regulation in 

each industries - tax benefits and tax policy 

from the government. Moreover, the company 

that have long age, sales growth, and firm 

size will also less likely to do tax avoidance in 

order to keep their corporate image (Indriani 

& Juniarti, 2020).

	 Reliability and Validity Test

	 The reliability of measures was evaluated 

by Cronbach α coefficients.  Alpha coefficient 

of tax planning for sales promotion is 0.939 

and tax planning efficiency is 0.891, which is 

solidly within the acceptable range (Cronbach, 

1951; Hair et al., 2011). Furthermore, this study 

uses Item-total correlation to test discriminate 

power of each item in the questionnaire. It was 

found that the discriminant power (r) of tax 

planning for sales promotions was in the range 

of 0.559-0.955 and 0.610-0.917 for efficiency 

of tax performance.  Overall, the questionnaire 

developed and used for the study has a good 

quality (Hair, et al., 2011; Nunnally, 1978). 

	 Data Analysis and Hypothesis Testing

	 Descriptive statistical analysis using 

frequency and percentage, to analyze the general 

information of the accounting managers in 

VAT registrants, the general information of 

VAT registrants, and the general information 

about VAT registrants’ tax problems. Mean 

and standard deviation were used to illustrate 

the opinion level of tax planning for sales 

promotions and tax performance efficiency.

	 Multiple correlation analysis is employed 

to test relationship between variables.

	 Multiple regression analysis used to test 

the effects of tax planning for sales promotions 

on the tax performance efficiency of VAT 

registrants. The equation is shown below:

	 EFF =	 β0 + β1PRO + β2IND + β3CAP + 
			   β4REV + β5AGE + ε	   (1)
	 Where:	

	 EFF 	=	 Tax Performance Efficiency 

	 PRO 	=	 Tax Planning for Sales Promotion 

	 IND	 =	 Type of Industry

	 CAP	 =	 Registered Capital

	 REV	 = 	Revenue

	 AGE	= 	Ages of Business  (Years) 

Results 

	 General Information of Survey 

Respondents

	 The sample group is the accounting 

managers of VAT registered firms in Thailand.  

The group consists of 88.24%  females, those 

younger than 35 years are 38.24%, 55.88% 

have bachelor degrees, 41.18% that have work 

experience less than 5 years, and 50% are 

at the rank of an accounting manager. Most 

VAT registrants (61.76%) operate in services 

businesses, 64.71% have less than 10 million 

baht of capital, 47.06% generated income from 

selling products/services (from the previous 

accounting period) less than 10 million baht, 

and 35.29% have been in business for at least 

5 years and up to 10 years.



Kasetsart Applied Business Journal

Vol. 17 No. 26 January - June 2023

64

Table 2 Information about VAT Registrants’ Taxation.

Information about VAT registrants’ taxation Number Percentage

1.	 Sales promotions often used by the company (respondent can select 

	 more than one answer)

1.1	 Discounts

1.2	 Premiums

1.3	 Free samples

1.4	 Contests and sweepstakes

1.5	 Brand loyalty programs

1.6	 Rebates

1.7	 Free gifts

1.8	 Others such as cash back, commission, etc.

208

64

16

32

14

24

22

7

76.47

23.53

5.88

11.76

5.15

8.82

8.09

2.57

2.	 Tax problems most encountered by the company (respondent can 

	 select more than one answer)

2.1	 Corporate income tax

2.2	 VAT

2.3	 Withholding tax

96

72

130

35.29

26.47

47.79

3.	 Corporate income tax problems most encountered by the company   

	 (respondent may select more than one answer)

3.1	 Computation of corporate income tax

3.2	 Preparation of tax documents

3.3	 Not taking full advantage of tax benefits

3.4	 High value of nondeductible tax expenses 

3.5	 Others such as collection of sales revenues at a lower market price 

56

82

144

63

7

20.59

30.15

52.94

23.16

2.57

4.	 Withholding tax problems most encountered by the company 	 	

	 (respondent may select more than one answer)

4.1	 Inaccurate amount of withholding tax

4.2	 Cannot withhold the tax due to rejection of tax withholding 		

	 by money receiver

4.3	 Others such as different methods of withholding tax 

	 computation, incorrect information leading to incorrect tax  

	 documents, company deducting incorrect amounts of 

	 withholding tax

164

97

38

60.29

35.66

13.97

5.	 VAT problems most encountered by the company (respondent may  

	 select more than one answer)

5.1	 Submitting incorrect sales/services revenue

5.2	 Received incorrect tax invoices

5.3	 Preparation of tax documents and reports

5.4	 Prohibited high amount of input tax 

5.5	 Others such as late tax vouchers, sales tax much higher than

	 input tax, implementation of e-tax invoices

24

152

83

35

42

8.82

55.88

30.51

12.87

15.44

	 The Analysis of Sales Promotion and 

Tax Problems 
	 Information relating to sales promotions 

and tax problems in operating business of 

VAT registrants is shown in Table 2.
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Table 3 Descriptive Statistics

Variables Mean ( )
Standard 

Deviation (S.D.)

Opinion Rating 

Level

Tax Planning for Sales Promotion (PRO)

	 Using Discounts

	 Using Premiums

	 Using Free Samples

	 Using Contests and Sweepstakes

	 Using Brand Loyalty Programs

	 Using Rebates

	 Using Free gifts

4.02

3.66

3.72

4.08

3.60

3.54

3.73

0.80

0.83

1.08

0.87

0.99

1.04

0.84

Very Agree

Very Agree

Very Agree

Very Agree

Very Agree

Very Agree

Very Agree

Total 3.76 0.73 Very Agree

Tax Performance Efficiency (EFF)

	 Accuracy and Complete with Tax Regulation

	 Maximized Tax Benefit

	 Minimized Cost

	 Prevent Contingent Liabilities

4.09

3.72

3.92

3.70

0.64

0.67

0.83

0.69

Very Agree

Very Agree

Very Agree

Very Agree

Total 3.86 0.58 Very Agree

	 Table 2 has shown that the first three 

sales promotion often used by the company 

ranking from the top are discounts (76.47%) 

followed with premium (23.53%) and contest/

sweepstake (11.76%), while, the last three 

are ranking from the least are others such as 

cash back, commission, etc. (2.57%), brand 

loyalty programs (5.15%), and free samples 

(5.88%). 

	 In addition, table 2 also has shown most 

encountered tax problem is withholding tax 

(47.79%). The second is the corporate income 

tax (35.29%).  The last one is VAT (26.47%). 

	 More information in table 2 shown that the  

most problem with withholding tax is inaccurate 

amount of withholding tax (60.29%), and  

the least is others such as different methods 

of withholding tax computation, incorrect  

information leading to incorrect tax documents, 

company deducting incorrect amounts of 

withholding tax (13.97%).

	 Moreover, the most encounter problem 

of corporate income tax is not taking full 

advantage of tax benefits (52.94%). In the 

opposite, the least was others such as 

collection of sales revenues at a lower market 

price (2.57%).

	 For VAT problem, found that received 

incorrect tax invoices (55.88%) ranked as 

first and submitting incorrect sales/services 

revenue (8.82%) ranked as last VAT problem 

encountered by businesses.

	 Descriptive Statistics

	 Table 3 shows the descriptive statistics 

of tax planning for sale promotion (PRO) and 

tax performance efficiency (EFF)

	 Table 3 shows the total mean score for 

the variable tax planning for sales promotion 

is 3.76 and S.D. is 0.73. This means companies 

very agree with using tax planning for sales  
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promotion. The highest means score, 4.08 

(S.D. = 0.87) is using contests and sweepstakes.  

While the lowest means score, 3.54 (S.D. = 1.04) 

is using rebate.

	 It also shows in table 3 that the mean 

score for dependent variable, tax performance 

efficiency, is 3.86 and S.D. is 0.58. This result 

also mean that the companies very agree with 

the tax performance efficiency. The highest 

means score, 4.09 (S.D. = 0.64) is accuracy.  

While the lowest means score, 3.70 (S.D. = 0.69) 

is prevent contingent liabilities.

Table 4 Multiple Correlation Analysis

EFF PRO IND CAP REV AGE

Mean ( )

S.D.

EFF

PRO

IND

CAP

REV

AGE

3.86

0.58

	 1.000

	 0.594**

–0.370**

	 0.306**

	 0.262**

	 0.447**

3.76

0.73

	 1.000

–0.474**

	 0.524**

	 0.306**

	 0.353**

2.18

0.66

1.000

	 –0.385**

	 –0.414**

	 –0.497**

1.97

1.36

1.000

	 0.831**

	 0.369**

2.32

1.39

1.000

	 0.336**

2.21

1.18

1.000

Notes. **p<0.01

	 Multiple Correlation Analysis

	 Table 4 shows the correlation matrix 

between variables analyzed by Pearson 

correlation coefficients.  Although it indicates 

high correlation between independent 

variables (0.306 - 0.831) at 0.01 significant level, 

the multicollinearity problem is not severe, 

according to VIFs ranging from 1.403 – 4.509 

(Hair et al., 2011). 

Table 5 Effect of Tax Planning for Sales Promotion on Tax Performance Efficiency

Independent Variables

Tax Performance Efficiency

t-statistic

coefficients Std. Errors

Constant ( a ) 1.692 0.265 6.393***

Tax Planning for Sales Promotion (PRO) 0.476 0.049 9.665***

Type of Industry (IND) 0.036 0.052 0.697

Registered Capital (CAP) –0.133 0.041 –3.213**

Revenue (REV) 0.109 0.037 2.903**

Ages of Business (AGE) 0.139 0.026  5.229***

F  = 41.685  p <0.0001  Adj R
2
=  0.429

Note. **p<0.01, ***p<0.001

	 Multiple Regression Analysis

	 The multiple regression results of the 

effect of tax planning for sales promotion 

on tax performance efficiency are shown in 

Table 5.
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	 Table 5 has shown that tax planning 

for sales promotion had a significantly positive  

effect on tax performance ef f ic iency 

(b
1
 = 0.476, p<0.0001). While control variables 

are significantly effect on tax performance 

efficiency as registered capital (b
3
 = –0.133, 

p<0.01), revenue (b
4
 = 0.109, p<0.01), and ages 

of business (b
5
 = 0.139, p<0.0001) respectively.

Discussion

	 The purpose of this study is to test 

whether the tax planning for sales promotions 

has an effect on the tax performance efficiency 

of VAT registrants or not. Therefore, the tested 

hypothesis is tax planning for sales promotions 

has a positive effect on the tax performance 

efficiency. In addition the researchers also 

study about tax problems of VAT registrants. 

This part will begin with the discussion about 

tax problems of VAT registration and later 

part will be the discussion of the hypothesis 

testing.

	 The three most sales promotions used by 

business are discounts, premium, and contests 

and sweepstakes which align with the studies 

from Khan et al. (2018), Shamout (2016), and 

Watanasin (2011) that the most satisfactory 

sales promotion by consumers and businesses 

were premium, discounts, coupons, refunds, 

samples, and addition products are the sales 

promotions.

	 There are three tax problems in 

operating business that VAT registrants 

most encountered 1) withholding tax-

inaccurate amount of withholding tax. This 

may result from the lack of tax knowledge 

of tax employees (Suwannakit, 2017) since 

withholding tax is the most questions asked 

to The Revenue Department by businesses 

(Lairattanakul, 2018). 2) Corporate income tax 

- not taking full advantage of tax benefits. It 

is consistent with Lairattanakul (2018) that tax 

benefits in revenues and expenses were the 

most corporate income tax problems consulted 

with The Revenue Department. And 3) VAT-

received incorrect tax invoices as mentioned 

in the studied by Suwannakit (2017) that no 

tax invoices issued as a proof of the payment 

transactions was the VAT problem. Moreover, 

Lairattanakul (2018) also indicated that the 

most VAT problems consulted with The 

Revenue Department were revenue problems, 

expenses problems, tax documents problems, 

and tax reports and tax penalties respectively.

	 From the hypothesis testing with 

regression. The result shows that tax planning 

for sales promotion is significantly positive 

effect on tax performance efficiency. Therefore, 

the hypothesis was supported. The result was  

in accordance with Nutepsu (2013) in that 

tax planning for relating expenses to sales 

promotion expense will help companies to 

pay tax correctly and completely according to 

the tax regulations. It will also minimize tax 

problems and lower fines and extra surcharges 

for companies. Also mentioned in Raisangaun 

et al. (2014) that the effectiveness of tax 

management existed when companies followed 

tax regulations, accurately and completely 

prepared of tax payments together with tax 

saving. VAT registrants should pay attention 

and acquired more knowledge regarding sales 

promotion strategies to understand and be 

competent in tax rules and regulations. As 



Kasetsart Applied Business Journal

Vol. 17 No. 26 January - June 2023

68

found in Suwannakit (2017) that when tax 

employees are knowledgeable about tax rules 

and regulations, methods, the conditions of 

tax points of withholding tax and VAT, and 

the differences between sales promotion 

expenditures according to accounting and tax 

law, then  companies can limit mistakes in 

taxation and minimize tax costs. Then, VAT 

registrants will be able to demonstrate tax 

performance up to the standard of all the tax 

regulations required; that is, their performance 

will be accurate, thorough, and will gain 

advantage from tax benefits related to the 

sales promotion strategies their companies 

have chosen.

	 Control variables - registered capital, 

revenue, and ages of business are significantly 

effect on tax performance efficiency. This is 

consistent with the result found in Indriani 

and Juniarti (2020) that the company that 

have long age, sales growth, and firm size will 

also less likely to do tax avoidance in order 

to keep their corporate image.

Conclusion and Recommendations for 

Future Research

	 Conclusion 
	 The objectives of this research paper 

are 1) to investigate a tax problem of 

sales promotion and 2) to test the effect 

of tax planning for sales promotion on tax 

performance efficiency of VAT registrants. 

	 The researchers found that withholding 

tax problem is the most prevalence, follows 

by corporate income tax and value-added 

tax respectively. Moreover, the most 

problem encountered by the companies with 

1) withholding tax is inaccurate amounts of  

withholding tax, 2) the corporate income tax 

is not taking full advantage of tax benefits, and 

3) the VAT is receiving incorrect tax invoices.

	 In addition, the results opinion rating 

level of independent variable - tax planning 

for sale promotion and dependent variable 

- tax performance efficiency are very agree. 

The hypothesis that tax planning for sales 

promotion had a significantly positive effect 

on tax performance efficiency was supported. 

And the control variables consist of registered 

capital, revenue, and age of business had 

significantly effect on tax performance 

efficiency. 

	 The contributions of this research in 

practice is to help the companies to aware 

of the tax planning using sale promotion 

strategies and their related tax problem. And the 

companies will be able to prepare the correct 

tax payment while receive the highest tax 

benefits from tax planning onward in the future.

	 Moreover, there is a contribution in tax 

planning research. While recent tax planning 

research focus on overall tax planning, the 

companies will not be able to see through 

the details in tax planning. This result in the 

companies may not be able to resolve tax 

problems and use tax planning efficiently at 

the right issues. Therefore this research paper 

can fill the research gap and provide more 

insight for the companies by begin with sales 

promotion strategies and its tax planning.

	 Limitations

	 As the consequence of the Covid-19, 

many companies were temporary close 

down which resulted in only 272 completed 
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response surveys. Even though the number 

of respondents were satisfied according to 

Aaker et al. (2001), the result must be carefully 

interpreted. 

	 Recommendations for Future Research

	 Even though the seven sales promotion 

strategies were used as measurements in this 

study, the other dimensions and qualifications 

of tax for sales promotion maybe explore in 

future research.  Moreover, this research study 

has only focused on VAT registrants companies. 

In the future, studies can be conducted by 

focusing on other interesting sample groups 

such as online businesses. Lastly, future 

research may enable moderators such as 

managerial support and communication within 

organizations to enhance tax performance 

efficiency.
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บทคัดย่อ

	 การศึกษาน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลการดำ�เนินงานจากการผลิตหน้าต่าง 

อลูมิเนียม และเพื่อเสนอแนวทางการปรับปรุงการดำ�เนินงานด้วยการลดความสูญเปล่าจากการผลิต 

หน้าตา่งอลมูเินียมรว่มกับการใชเ้ทคโนโลยอีตุสาหกรรม 4.0 โดยใชแ้บบสอบถามเปน็เครื่องมอืในการเก็บขอ้มลู 

จากกลุม่ตวัอยา่ง ซึง่เปน็ผู้ปฏิบติัหน้าทีเ่ก่ียวกับการผลติหน้าตา่งอลมูเินียม จำ�นวน 140 ตวัอยา่ง และวเิคราะห์

ข้อมูลโดยโมเดลสมการโครงสร้าง ผลการศึกษา พบว่า ปัจจัยด้านความสูญเปล่า และปัจจัยด้านเทคโนโลยี 

อุตสาหกรรม 4.0 เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลการดำ�เนินงานจากการผลิตหน้าต่างอลูมิเนียม ดังนั้นแนวทาง

การปรบัปรงุการดำ�เนินงานด้วยการลดความสญูเปลา่จากการผลติหน้าตา่งอลมูเินียมรว่มกับการใชเ้ทคโนโลย ี

อตุสาหกรรม 4.0 คอื 1. ปรับใชเ้รียลไทมเ์ซนเซอรเ์ทคโนโลยีในเครื่องจักร เพื่อควบคมุการผลติจากสว่นกลาง 

2. ตดิตัง้เซนเซอรเ์ทคโนโลยจีำ�แนกสนิคา้อตัโนมตัร่ิวมกับการปรบัปรงุแผนผังการผลติและแผนผังคลงัสนิคา้ 

3. ตดิตัง้ระบบ 5 จ ีเพื่อรองรับการส่งขอ้มูลผา่นทางระบบคลาวดค์อมพวิตงิ และ 4. การปรบัใชร้ะบบคลาวด ์

คอมพวิตงิกับสว่นกลางการผลติเพื่อวเิคราะห์ขอ้มลูและวางแผนการผลติ ผลจากการปรบัปรงุ พบวา่ ปริมาณ

การผลิตหน้าต่างอลูมิเนียมเพิ่มขึ้นเป็น 1,400  ชุดต่อวัน ทำ�ให้สามารถเพิ่มอัตรากำ�ไรถึง ร้อยละ 25
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Abstract

	 This research aimed to study factors that affect operational performance of aluminum 

window production and introduce guidelines for improving operation by reducing waste in 

the aluminum window production with industry 4.0 technologies. A set of questionnaires is a 

research instrument for collecting data from the sample comprises 140 parcels the aluminum 

window production worker, and the data were analyzed by a Structural Equation Model (SEM). 

The study found that factors of waste and industry 4.0 technology are factors that influence 

on operational performance. Hence, the guidelines for improving operation by reducing waste 

in the aluminum window production with industry 4.0 technologies are 1. Applying real-time 

sensor technology into machine to control production from head office 2. Installing automatic 

sensor technology to identify products with re-layout of production and stock area 3. Installing 

5G to assist transferring data via cloud computing, as well as 4. Applying cloud computing 

with head office for analysis data and production plan. As a result, production can increase 

quantity of finished goods to 1,400 units per day that also increase profit margin to 25%.

Keywords :		Aluminum window, Industry 4.0 Technology, Operational performance improvement, 

Production, Waste
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บทนำำ� 

	 ธุุรกิิจผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียมเป็็นธุุรกิิจที่่� 

ดำำ�เนิินการผลิิตและจำำ�หน่่ายหน้้าต่่างอลููมิิเนีียม 

สำำ�เร็็จรููปซึ่่�งเป็็นสิินค้้าที่่�มีความสำำ�คัญต่่ออุุตสาหกรรม 

ก่่อสร้้าง ซึ่่�งมัักใช้้เป็็นวััสดุุสำำ�หรัับโครงสร้้างอาคาร 

ต่่าง ๆ เนื่่องจากหน้้าต่่างอลููมิิเนีียมมีีคุุณสมบััติิ 

ทนทานและเบา รวมถึึงการติิดตั้้�งใช้้ระยะเวลาสั้้�น 

ทำำ�ให้้สามารถนำำ�มาทดแทนหน้้าต่่างที่่�ผลิิตจากไม้ ้

และเหล็็กได้้เป็็นอย่่างดีี ส่่งผลให้้ธุุรกิิจผลิิตหน้้าต่่าง 

อลููมิิเนีียมเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่องตามอุุตสาหกรรม 

ก่่อสร้้าง ดัังจะเห็็นได้้จากรายงานวิิจััยกรุุงศรีีอ้้างว่่า 

อุุตสาหกรรมก่่อสร้้างมีีการเติิบโตเพิ่่�มขึ้้�นถึึงร้้อยละ 

13.5 ส่ง่ผลให้มู้ลูค่า่การลงทุนุจากปี ี2564 ถึงึ ปี ี2566 

ขยายตััวเพิ่่�มขึ้้�นถึงึร้อ้ยละ 5.2 (พุฒิุิชาด ลันคำำ�, 2564) 

ทำำ�ให้้ผู้้�ประกอบธุุรกิิจผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียมจำำ�เป็็น

ต้้องเพิ่่�มปริิมาณการผลิิต เพื่่อสามารถตอบสนอง

ต่่อความต้้องการของลููกค้้าได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

	 อย่่างไรก็็ตาม ผู้้�ประกอบธุุรกิิจผลิิตหน้้าต่่าง 

อลููมิิเนีียมแห่่งหนึ่่�ง ในจัังหวััดขอนแก่่นกลัับได้้เผชิิญ 

ปััญหาการผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียมไม่่เป็็นไปตาม 

เป้้าหมายที่่�กำำ�หนด สามารถผลิิตได้้เพีียง 700 ชุุด 

ต่อ่วันั (มาตรฐานการผลิติ 1,200 ชุดุต่อ่วันั) ส่ง่ผลกระทบ 

โดยตรงต่่อผลการดำำ�เนิินงาน ซึ่่�งจะเห็็นได้้จากกำำ�ไร 

ขั้้�นต้้นจาก ร้้อยละ 20 ในไตรมาส 4 ปีี 2564 ลดลง

เป็็น ร้้อยละ 14 ในไตรมาส 1 ปีี 2565 ซึ่่�งลดลงถึึง 

ร้้อยละ 6 (ฝ่่ายบััญชีี ธุุรกิิจผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียม, 

2565)  จึงเป็็นเหตุุผลว่า่ผู้้�ประกอบธุุรกิิจผลิิตหน้้าต่่าง 

อลูมูิเินียีมต้อ้งเร่ง่ปรับัปรุงุการดำำ�เนินิงานให้เ้ร็ว็ที่่�สุดุ 

เพื่่อเพิ่่�มผลกำำ�ไรขั้้�นต้้นให้้สููงขึ้้�น 

	 จากการศึึกษาที่่�ผ่านมา พบว่า่ ส่วนใหญ่ไ่ด้้ศึกึษา

การดำำ�เนิินงานจากความสููญเปล่่าในกระบวนการผลิติ  

และศึกึษาเกี่่�ยวกับัการปรับัปรุงุการดำำ�เนินิงานตั้้�งแต่่

ประเด็็นการปรัับใช้้เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรมร่่วมกัับ 

ระบบการผลิิตแบบลีีน (Khanchanapong et al., 

2014; Riezebos et al., 2009) ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่ง 

การผลิิตแบบลีีน และผลการดำำ�เนิินงาน (Taj & Morosan, 

2011; Tortorella et al., 2018) ผลกระทบของ

อุตุสาหกรรม 4.0 กับการผลิติแบบลีีน (Dombrowski  

et al., 2017; Mrugalska & Wyrwicka, 2017;  

Sanders et al., 2016) อุุตสาหกรรม 4.0 (Thoben  

et al., 2017) และ เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0  

(Fatorachian & Kazemi, 2018; Fettermann et 

al., 2018;  Xu et al., 2018) แม้้ว่่าจะมีีการศึึกษา

การใช้้เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0 ร่่วมกัับการผลิิต

แบบลีีนที่่�มีีผลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน (Tortorella et 

al., 2019) แต่ส่่ว่นน้อ้ยยังัไม่่ได้้ศึกึษาถึึงการปรัับปรุุง 

การดำำ�เนินิงานและการลดความสูญูเปล่า่ โดยเฉพาะ 

การผลิติหน้า้ต่า่งอลูมูิเินียีม ร่ว่มกับัการใช้เ้ทคโนโลยีี 

อุุตสาหกรรม 4.0 ทั้้�งที่่�แนวคิิดการปรัับปรุุงการดำำ�เนิินงาน 

เป็็นการช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการปฏิิบััติิงาน ขณะที่่� 

การลดความสููญเปล่า่เป็น็การปรัับปรุุงการปฏิิบัตัิงิาน 

ด้้วยการลดกิิจกรรมที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดคุุณค่่า เมื่่อนำำ� 

เทคโนโลยีอีุตุสาหกรรม 4.0 เช่น่การประมวลผลแบบ 

กลุ่่�มเมฆหรืือคลาวด์ค์อมพิวิติงิ (Cloud computing)  

ระบบอิินเทอร์์เน็็ตของสรรพสิ่่�งหรืืออิินเทอร์์เน็็ตออฟติิงส์์ 

(Internet of Things) การวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูขนาดใหญ่่ 

(Big data) และระบบเซนเซอร์ค์วบคุมุระยะไกล เป็น็ต้น้ 

โดยนำำ�มาใช้้ครอบคลุุมทุุกส่่วนของกระบวนการผลิิต 

ตั้้�งแต่ก่ำำ�หนดการผลิติรายวันัจนถึงึบรรจุุหีบีห่อ่ จะทำำ�ให้้ 

สามารถเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในกระบวนการผลิิต 

หน้้าต่า่งอลูมูิเินียีมได้้มากขึ้้�น ส่งผลต่่อการดำำ�เนินิงาน 

ที่่�ดีีขึ้้�นและกำำ�ไรขั้้�นต้้นสููงตามไปด้้วย 

	 ด้ว้ยเหตุนุี้้� ผู้้�วิจิัยัจึงึต้อ้งการศึกึษาการปรับัปรุงุ 

การดำำ�เนิินงานด้้วยการลดความสููญเปล่่าจากการ

ผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียมร่่วมกัับการใช้้เทคโนโลยีี 

อุุตสาหกรรม 4.0 โดยศึึกษาจากธุุรกิิจผลิิตหน้้าต่่าง

อลููมิิเนีียม ในจัังหวััดขอนแก่่น  
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วััตถุุประสงค์์การวิิจััย

	 1.	 เพื่่อศึึกษาปััจจััยที่่�มีอิิทธิิพลต่่อผลการ 

ดำำ�เนิินงานจากการผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียม

	 2.	 เพื่่อเสนอแนวทางการปรัับปรุุงการ 

ดำำ�เนิินงานด้้วยการลดความสููญเปล่่าจากการผลิิต 

หน้า้ต่่างอลููมิเินีียมร่่วมกัับการใช้เ้ทคโนโลยีีอุตุสาหกรรม 

4.0

ทบทวนวรรณกรรม

	 1.	 ผลการดำำ�เนิินงาน (Operational 

performance) 

	 	 การปรัับปรุงุการดำำ�เนินิงาน (Operational 

performance improvement) ของธุุรกิิจเป็็นผล 

มาจากผลการดำำ�เนินิงาน โดย Chiarini and Kumar  

(2021); Meredith and Shafer (2013); Totorella  

et al. (2019) กล่า่วว่่า ผลการดำำ�เนิินงานเป็็นส่ว่นหนึ่่�ง 

ของการบริิหาร หรืือการปฏิิบััติิการที่่�ไม่่เพีียงแต่่ต้้อง 

ปรัับปรุุงกระบวนการผลิิต แต่่ยัังต้้องปรัับปรุุง 

การดำำ�เนินิงาน เพื่่อให้ก้ระบวนการผลิติตั้้�งแต่ก่ารนำำ�เข้า้ 

วััตถุุดิิบ กระบวนการผลิิต และผลผลิิต เป็็นไปตาม 

เป้้าหมายของธุุรกิิจ การปรัับปรุุงการดำำ�เนิินงาน 

จึึงเกิิดขึ้้�นเมื่่อมีีความสููญเปล่่าในกระบวนการผลิิต  

ความต้้องการของผู้้�บริิโภคที่่�เปลี่่�ยนแปลง และ 

การเปลี่่�ยนแปลงของเทคโนโลยีกีารผลิติ  โดยกำำ�หนด 

ปัญัหาและรูปูแบบการปรับัปรุงุตามวิธิีกีารที่่�เหมาะสม 

ในงานวิิจัยันี้้� จึงนำำ�แนวคิดิของ Meredith and  Shafer  

(2013)  ที่่�กล่า่วถึึง ผลการดำำ�เนิินงานที่่�สามารถนำำ�ไป 

ปรับัปรุุงการดำำ�เนิินงาน ตั้้�งแต่่ระยะเวลาในการผลิิต  

(Cycle time) ผลิติภาพ (Productivity) สินิค้า้คงคลังั 

(Inventory) คุุณภาพของผลิิตภััณฑ์์ (Quality) และ 

แรงงาน (Workforce) มาศึึกษาเป็็นตััวแปรในการ

ประเมิินผลการดำำ�เนิินงาน ดัังนี้้�

	 	 1.	 ระยะเวลาในการผลิติ มุ่่�งเน้้นการปรับัปรุงุ 

การดำำ�เนินิงานด้ว้ยวิธิีกีารออกแบบขั้้�นตอนการผลิติ 

ให้ม้ีคีวามต่อ่เนื่่องและมีมีาตรฐาน เพื่่อลดความสูญูเปล่า่ 

ในการผลิิต ทำ ำ�ให้้ลดระยะเวลาในการผลิิต หรืือ 

ลดความเสีียหายของชิ้้�นงาน 

	 	 2.	ผลิิตภาพ มุ่่� งเน้้นการปรัับปรุุงการ

ดำำ�เนิินงานด้้วยวิิธีีการลดขั้้�นตอนการผลิิต เพื่่อเพิ่่�ม

ผลิิตภาพการผลิิต โดยใช้้ทรััพยากรการผลิิตเท่่าเดิิม  

ทำำ�ให้ห้ลีกีเลี่่�ยงการเกิิดความสูญูเปล่า่ในกระบวนการผลิิต 

รวมถึงึการผลิติล่ว่งเวลา และการมีชีิ้้�นงานในกระบวนการ

ผลิิตมากเกิินไป ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อต้้นทุุนที่่�สููงขึ้้�น  

	 	 3.	 สิินค้้าคงคลััง มุ่่�งเน้้นการปรัับปรุุงการ

ดำำ�เนิินงานด้้วยการจััดการสิินค้้าคงคลััง โดยปรัับใช้้

เทคโนโลยีี เพื่่อให้เ้กิิดประโยชน์์สูงูสุดุ ทำำ�ให้ก้ารจัดัการ 

สินิค้้าคงคลังัมีีความเหมาะสมและมีจีำำ�นวนน้อ้ยที่่�สุดุ 

	 	 4.	คุุณภาพของผลิิตภััณฑ์์ มุ่่� งเน้้นการ

ปรัับปรุุงการดำำ�เนิินงานด้้วยการนำำ�เทคโนโลยีี 

เข้้ามาปรัับใช้้กัับเครื่่องจัักร เพื่่อตรวจสอบคุุณภาพ

 ทำำ�ให้้การผลิิตมีีคุุณภาพและได้้มาตรฐานมากขึ้้�น 

	 	 5.	แรงงาน มุ่่� งเน้้นการปรัับปรุุงการ 

ดำำ�เนิินงานด้้วยการคำำ�นึึงถึึงคุุณภาพชีีวิิตและความ

ปลอดภัยัของแรงงาน เพื่่อปฏิบิัตัิหิน้า้ที่่�ที่่�มีประสิิทธิิภาพ 

ทำำ�ให้้กระบวนการผลิิตสามารถดำำ�เนิินงานได้้อย่่าง

ต่่อเนื่่อง

	 	 จากแนวคิิดข้้างต้้น ผู้้�วิ จััยจึึงได้้กำำ�หนด 

ผลการดำำ�เนินิงานที่่�ต้องการปรับัปรุุง ตั้้�งแต่ ่ระยะเวลา 

การส่่งมอบสิินค้้า ผลิิตภาพ สิินค้้าคงคลััง คุุณภาพ 

ของผลิิตภััณฑ์์และความปลอดภััย อย่่างไรก็็ตาม 

การปรับัปรุงุการดำำ�เนินิงานจำำ�เป็น็ต้อ้งทราบถึงึความ

สูญูเปล่่าที่่�เกิิดขึ้้�นในกระบวนการผลิิต ดังนั้้�นการวิิจัยั

ครั้้�งนี้้�จึงึต้อ้งศึกึษาถึงึความสูญูเปล่า่จากการผลิติต่อ่ไป

	 2.	 ความสูญูเปล่า่จากการผลิติ (Waste from 

production) 

	 	 ความสููญเปล่่าจากการผลิิต เป็็นสาเหตุุ 

ลำำ�ดัับต้้น ๆ ที่่�จำ ำ�กััดขีีดความสามารถของธุุรกิิจ 

ในการตอบสนองต่อ่ความต้อ้งการของลูกูค้า้ รวมถึงึ 

การพััฒนาคุุณภาพของสิินค้้าและบริิการ เพื่่อเพิ่่�ม 

กำำ�ไรจากการลดกิิจกรรมที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดขึ้้�นคุุณค่่า 
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ในกระบวนการผลิิต ดั ังนั้้�น องค์์กรธุุรกิิจจึึงมุ่่�งเน้้น 

ที่่�จะลดความสููญเปล่่าที่่�เกิิดขึ้้�นตลอดกระบวนการ

ผลิติ โดย Chiarini et al. (2018) กล่่าวว่า่ความสูญูเปล่่า 

จากการผลิิต ครอบคลุุมตั้้�งแต่่ กระบวนการผลิิต 

ที่่�ซ้ำำ��ซ้้อน การจััดเ ก็็บวััสดุุคงคลัังที่่� ไ ม่่จำำ� เ ป็็น 

การรอคอยหรืือความล่่าช้้า การขนส่่งหรืือขนย้้าย 

ที่่�ไม่่จำำ�เป็็น และการผลิิตของเสีีย ดัังนี้้�

	 	 1.	 กระบวนการผลิิตที่่�ซ้ำำ��ซ้้อน เป็็นความ 

สูญูเปล่า่ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัขั้้�นตอนการผลิติที่่�ซ้ำำ��ซ้อ้น หรือื

ขั้้�นตอนที่่�ไม่่จำำ�เป็็น จึงส่ง่ผลต่่อระยะเวลาในการผลิิต 

ทำำ�ให้้เกิิดความล่่าช้้าและผลการดำำ�เนิินงานไม่่ผ่่าน

มาตรฐานคุุณภาพ

	 	 2.	การจััดเก็็บวััสดุุคงคลัังที่่�ไม่่จำำ�เป็็น 

เป็น็ความสูญูเปล่า่ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการสั่่�งซื้้�อวัสัดุคุงคลังั 

รวมถึงึวัสัดุทุี่่�อยู่่�ในขั้้�นตอนการผลิติและสินิค้า้สำำ�เร็จ็รูปู 

ที่่�จัดเก็็บมากเกิินความจำำ�เป็็น ส่ งผลให้้เสีียพื้้�นที่่� 

ในการจััดเก็็บ หากจััดเก็็บนานเกิินไปหรืือจััดเก็็บ 

ผิิดวิิธีีจะทำำ�ให้้เกิิดความเสีียหายของวััสดุุ

	 	 3.	 การรอคอยหรือืความล่า่ช้า้ เป็น็ความ         

สููญเปล่่าที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการรอคอยหรืือความล่่าช้้า 

ในกระบวนการผลิิต เนื่่องจากการหยุุดการทำำ�งาน

ของพนัักงานหรืือเครื่่องจัักร ทำำ�ให้้กระบวนการผลิิต

ไม่่ต่่อเนื่่อง ส่ งผลต่่อการส่่งมอบสิินค้้าที่่�ล่าช้้า และ

เกิิดต้้นทุุนจมหรืือต้้นทุุนการเสีียโอกาส

	 	 4.	การขนส่่งหรืือขนย้้ายที่่�ไม่่จำำ�เป็็น 

เป็น็ความสูญูเปล่่าที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัการขนย้้ายที่่�ไม่่เกิดิ 

ประโยชน์์หรืือมููลค่่าต่่อกระบวนการผลิิต ส่ ่งผลให้้ 

เกิดิความล่า่ช้า้ในการผลิติ ทำำ�ให้สู้ญูเสียีแรงงาน หรือื

ค่่าขนส่่งโดยไม่่จำำ�เป็็น

	 	 5.	 การผลิิตของเสีีย เป็็นความสููญเปล่่า 

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับสิินค้้าที่่�ไม่่ผ่่านมาตรฐานคุุณภาพ 

ทำำ�ให้้เกิิดต้้นทุุนสููญเปล่่าเนื่่องจากการตรวจสอบ 

และแก้้ไข

	 จากแนวคิิดข้้างต้้น ทำ ำ�ให้้สามารถวิิเคราะห์์

ความสููญเปล่่าจากการผลิิต และเพื่่อเสนอแนวทาง 

การปรัับปรุุงการดำำ�เนิินงานด้้วยการลดความสููญเปล่่า

ขณะที่่� ก ารวิิ จัั ยนี้้� ไ ด้้ ศึึ กษาการนำำ� เทคโนโลยีี

อุุตสาหกรรม 4.0 มาประยุุกต์์ใช้้เพื่่อลดความสููญ

เปล่่าต่่อไป

	 3.	 เทคโนโลยีีอุตุสาหกรรม 4.0 (Industry 

4.0 technologies)

	 	 เทคโนโลยีอีุตุสาหกรรม 4.0 เป็น็การปรับัใช้้ 

เทคโนโลยีีดิิจิทิัลัและอิินเทอร์์เน็็ตในกระบวนการผลิิต 

ซึ่่�งสามารถนำำ�มาปรัับใช้้กับัโรงงานอุุตสาหกรรมตั้้�งแต่่ 

ระบบไซเบอร์ฟ์ิสิิคิัลั (Cyber physical system : CPS) 

เทคโนโลยีีการประมวลผลแบบกลุ่่�มเมฆหรืือ 

คลาวด์์คอมพิิวติิง ระบบอิินเทอร์์เน็็ตของสรรพสิ่่�ง

หรืืออิินเทอร์์เน็็ตออฟติิงส์์ (IoT) ปััญญาประดิิษฐ์์ AI 

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลขนาดใหญ่่ และระบบเซนเซอร์์ 

ควบคุุมระยะไกล เป็็นต้้น (Shahin et al., 2020) 

เพื่่อมุ่่�งเน้น้การผลิติแบบระบบอัตัโนมัตัิหิรือืการสื่่อสาร 

ระหว่่างเครื่่องจัักร ทำ ำ�ให้้สามารถเพิ่่�มประสิิทธิิภาพ 

ในการผลิิตด้้วยการลดต้้นทุุนต่ำำ��  (Low cost) และ 

ผลิิตปริิมาณมาก (Mass production) และสามารถ 

ตอบสนองต่่อความต้้องการของลููกค้้าอย่่างรวดเร็็ว 

(Quick response) โดย Tortorella et al. (2018)  

กล่่าวถึึงการปรัับใช้้เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0 

มีีอิิทธิิพลต่่อประสิิทธิิภาพการผลิิตอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ 

(Tortorella et al., 2018) ขณะที่่�การปรับัใช้เ้ทคโนโลยี ี

อุุตสาหกรรม 4.0 ยั ังขึ้้�นอยู่่�กัับตััวแปรอื่่น ๆ เช่่น 

ขนาดของโรงงานอุตุสาหกรรม (Brettel et al., 2014) 

และความพร้้อมด้้านการลงทุุนหรืือคุุณภาพของ 

กระบวนการผลิิต (Khanchanapong et al., 2014) 

อย่่างไรก็็ตาม การวิิจััยต่่าง ๆ ที่่�มีีในปััจจุุบัันยัังไม่่ได้้ 

ศึึกษาการควบคุุมตััวแปร และส่่วนใหญ่่ศึึกษากลุ่่�ม 

ตััวอย่่างโรงงานขนาดกลางถึึงขนาดใหญ่่ ผู้้�วิ ิจััย 

จึึงเห็็นถึึงโอกาสที่่�จะนำำ�ปััจจััยต่่าง ๆ มาศึึกษากัับ 

กลุ่่�มตััวอย่่างเฉพาะเจาะจง 

	 	 จากการทบทวนวรรณกรรมและเอกสาร

ที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศข้้างต้้น 
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ผู้้�วิจัิัยจึงึดำำ�เนินิการสังัเคราะห์ง์านวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับั 

การปรับัปรุุงการดำำ�เนิินการ ความสููญเปล่่าจากการผลิติ 

และการปรับัใช้เ้ทคโนโลยีอุีุตสาหกรรม 4.0 เพื่่อกำำ�หนด 

ตััวแปรต่่างๆ โดยการใช้้ทฤษฎีีของ Totorella et al.  

(2019) เป็็นหลัักในการกำำ�หนดตััวแปร จึ ึงแบ่่งเป็็น 

ตััวแปรต้้นและตััวแปรตาม โดยตััวแปรต้้น ได้้แก่ ่

ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน ครอบคลุุม 

เทคโนโลยีอีุตุสาหกรรม 4.0 เกี่่�ยวกับักระบวนการผลิติ 

ซึ่่�งมีีตัวัแปรสังัเกต (X1 ถึงึ X5) ตั้้�งแต่่ X1 กระบวนการ 

ผลิติอัตัโนมัตัิริะบบดิจิิิทัลั  X2 เซนเซอร์ส์ำำ�หรับัระบบ

ควบคุุมและจััดการจากระยะไกล X3 กระบวนการ 

วิิเคราะห์์ข้้อมููลขนาดใหญ่่ X4 การปรัับใช้้คลาวด์์ 

คอมพิวิติงิ และ X5 การสร้า้งต้น้แบบด้ว้ยเทคโนโลยีี  

3 มิิติิ โดยตััวแปรสัังเกตเหล่่านี้้�ได้้จากการสัังเคราะห์์

งานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการใช้เ้ทคโนโลยีอีุตุสาหกรรม 

4.0 ในการปรับัปรุงุการดำำ�เนินิงาน (Buer et al., 2018; 

Frank et al., 2019; Kolberg et al., 2017; Totorella  

et al., 2019) ขณะที่่� ปัจจััยด้้านความสูญูเปล่า่มีตัีัวแปร 

สังัเกต (X6 ถึงึ X9)  ตั้้�งแต่ ่X6 ผู้้�ปฏิบิัตัิงิานตรวจสอบ 

คลังัวัสัดุุหรือืคลัังสินิค้า้โดยไม่่จำำ�เป็น็ X7 ผู้้�ปฏิิบัตัิงิาน 

เคลื่่อนย้้ายวััสดุุหรืือสิินค้้าโดยไม่่จำำ�เป็็น X8 

ผู้้�ปฏิิบััติิงานหาสิินค้้าเพื่่อส่่งลููกค้้าโดยไม่่จำำ�เป็็น และ 

X9 เกิิดความเสีียหายของสิินค้้าจากการผลิิต 

โดยตััวแปรสัังเกตที่่�เกี่่�ยวข้้องเหล่่านี้้�  ได้้จากการ 

สัังเคราะห์์งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับปััจจััยด้้านความ 

สููญเปล่่าจากการผลิิต (Buer et al., 2018; Kolberg  

et al., 2017; Totorella et al., 2019) ส่ว่นตัวัแปรตาม 

ได้้แก่่ ผลการดำำ�เนิินงาน ซึ่่�งมีีตััวแปรสัังเกต (Y1 ถึึง 

Y5) ตั้้� งแต่่ Y1 ระยะเวลาการส่่งมอบสิินค้้า Y2 

ผลิติภาพ Y3 ระดัับปริมิาณสินิค้า้คงคลังั  Y4 คุณุภาพ  

และ Y5 ความปลอดภัยัของผู้้�ปฏิบิััติงิาน โดยตัวัแปร 

สังัเกตเหล่า่นี้้� ได้จ้ากการสังัเคราะห์ง์านวิจัิัยที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง 

กัับการวััดผลการดำำ�เนิินงาน (Chiarini & Kumar,  

2021; Rossini et al., 2019; Totorella et al., 2019)   

และปััจจััยด้้านความสููญเปล่่า จึึงนำำ�มาตั้้�งสมมติิฐาน

และกรอบแนวคิิดของงานวิิจััย ดัังนี้้� 

	 สมมติิฐาน H1 เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0  

เกี่่�ยวกับักระบวนการผลิติมีอีิทิธิพิลต่อ่ผลการดำำ�เนินิงาน

	 สมมติิฐาน H2 เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0  

เกี่่�ยวกัับกระบวนการผลิิตมีีอิิทธิิพลต่่อปััจจััยด้้าน 

ความสููญเปล่่าในกระบวนการผลิิต 

	 สมมติิฐาน H3 ปั จจััยด้้านความสููญเปล่่า 

ในกระบวนการผลิิตมีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน

วิิธีีการดำำ�เนิินการศึึกษา

	 การวิิจััยนี้้�ใช้้กรณีีศึึกษา การผลิิตหน้้าต่่าง 

อลููมิิเนีียมของบริิษััท ทรััพย์์ทวีีอิิเล็็คทริิค จัังหวััด 

ขอนแก่น่ โดยสุ่่�มตััวอย่า่งแบบง่่าย (Simple Random  

Sampling) และใช้ห้น่่วยในการวิิเคราะห์์ข้อ้มูลู (Unit  

of Analysis) เป็็นระดับับุคุคล ได้แ้ก่ ่พนักังานที่่�ปฏิบิัตัิงิาน 

ในบริษิัทั ทรัพัย์์ทวีีอิเิล็็คทริิค จังหวัดัขอนแก่่น จำำ�นวน  

140 ชุุด (Kline, 2015)

 

อุตสาหกรรม 4.0 มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการผลิต
อยา่งมีนยัส าคญั (Tortorella et al., 2018)  ขณะท่ีการปรับ
ใชเ้ทคโนโลยีอุตสาหกรรม 4.0 ยงัข้ึนอยูก่บัตวัแปรอ่ืนๆ 
เช่น ขนาดของโรงงานอุตสาหกรรม (Brettel et al., 2014) 
และความพร้อมด้านการลง ทุนหรือคุณภาพของ
กระบวนการผลิต (Khanchanapong et al., 2014) อยา่งไร
ก็ตาม การวิจัยต่างๆ ท่ีมีในปัจจุบันยงัไม่ได้ศึกษาการ
ควบคุมตวัแปร และส่วนใหญ่ศึกษากลุ่มตวัอยา่งโรงงาน
ขนาดกลางถึงขนาดใหญ่ ผูว้ิจยัจึงเห็นถึงโอกาสท่ีจะน า
ปัจจยัต่างๆมาศึกษากบักลุ่มตวัอยา่งเฉพาะเจาะจง  

จากการทบทวนวรรณกรรมและเอกสารท่ี
เก่ียวขอ้งทั้งในประเทศและต่างประเทศขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึง
ด าเนินการสังเคราะห์งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปรับปรุง
การด าเนินการ ความสูญเปล่าจากการผลิต และการปรับ
ใชเ้ทคโนโลยอุีตสาหกรรม 4.0  เพ่ือก าหนดตวัแปรต่างๆ 
โดยการใชท้ฤษฎีของ Totorella et al. (2019) เป็นหลกัใน
การก าหนดตวัแปร จึงแบ่งเป็นตวัแปรตน้และตัวแปร
ตาม โดยตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงาน ครอบคลุมเทคโนโลยีอุตสาหกรรม 4.0 
เก่ียวกับกระบวนการผลิต ซ่ึงมีตัวแปรสังเกต (X1 ถึง 
X5) ตั้ งแต่ X1 กระบวนการผลิตอตัโนมัติระบบดิจิทัล  
X2 เซนเซอร์ส าหรับระบบควบคุมและจัดการจาก
ระยะไกล  X3 กระบวนการวิเคราะห์ขอ้มูลขนาดใหญ่  
X4 การปรับใช้คลาวด์คอมพิวติง  และ X5 การสร้าง
ตน้แบบดว้ยเทคโนโลยี 3 มิติ โดยตวัแปรสังเกตเหล่าน้ี
ได้จากการสังเคราะห์งานวิจัยท่ีเ ก่ียวข้องกับการใช้
เทคโนโลยี อุตสาหกรรม 4.0 ในการปรับปรุงการ
ด าเนินงาน (Buer et al., 2018; Frank et al., 2019; Kolberg 
et al., 2017; Totorella et al., 2019)   ขณะท่ี  ปัจจัยด้าน
ความสูญเปล่ามีตัวแปรสังเกต (X6 ถึง X9)  ตั้ งแต่ X6 
ผูป้ฏิบติังานตรวจสอบคลงัวสัดุหรือคลงัสินค้าโดยไม่
จ าเป็น X7 ผูป้ฏิบติังานเคล่ือนยา้ยวสัดุหรือสินคา้โดยไม่

จ าเป็น X8 ผูป้ฏิบัติงานหาสินค้าเพื่อส่งลูกค้าโดยไม่
จ าเป็น และ X9 เกิดความเสียหายของสินคา้จากการผลิต 
โดยตัวแปรสัง เกตท่ี เ ก่ียวข้อง เหล่ า น้ี  ได้จากการ
สังเคราะห์งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับปัจจัยด้านความสูญ
เปล่ าจากการผ ลิต  (Buer et al., 2018; Kolberg et al., 
2017; Totorella et al., 2019) ส่วนตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ผล
การด าเนินงาน ซ่ึงมีตวัแปรสังเกต (Y1 ถึง Y5)  ตั้งแต่ Y1 
ระยะเวลาการส่งมอบสินค้า Y2 ผลิตภาพ  Y3 ระดับ
ปริมาณสินค้าคงคลัง   Y4 คุณภาพ และ Y5 ความ
ปลอดภยัของผูป้ฏิบติังาน โดยตวัแปรสังเกตเหล่าน้ี ได้
จากการสังเคราะห์งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัผลการ
ด า เ นินงาน (Chiarini & Kumar, 2021; Rossini et al., 
2019; Totorella et al., 2019)  และปัจจัยด้านความสูญ
เปล่า จึงน ามาตั้ งสมมติฐานและกรอบแนวคิดของ
งานวิจยั ดงัน้ี  

สมมตฐิาน H1  เทคโนโลยอุีตสาหกรรม 4.0 เก่ียวกบั
กระบวนการผลิตมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
สมมตฐิาน H2  เทคโนโลยอุีตสาหกรรม 4.0 เก่ียวกบั
กระบวนการผลิตมีอิทธิพลต่อปัจจยัดา้นความสูญเปล่า
ในกระบวนการผลิต  
สมมตฐิาน H3 ปัจจยัดา้นความสูญเปล่าในกระบวนการ
ผลิตมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 

 

 

 

 

 

 

 

H1 

ผลการด าเนินงาน 

H3 

เทคโนโลยีอุตสาหกรรม 4.0 
เก่ียวกบักระบวนการผลิต 

ปัจจยัดา้นความสูญเปล่าใน
กระบวนการผลิต 

H2 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด
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เครื่่องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััย

	 จากการตั้้�งสมมติิฐานและกรอบแนวคิิดของ

งานวิิจััยข้้างต้้น ผู้้�วิิจััยจึึงออกแบบข้้อคำำ�ถามที่่�ใช้ ้

ในแบบสอบถามปลายปิดิ ซึ่่�งเป็น็เครื่่องมือื Cronbach 

(Cronbach, 2004) ที่่�ใช้้ในการวิิจััยครั้้�งนี้้�และ 

ใช้ ้Likert scale (Taherdoost, 2019) เป็น็มาตราวััด 

สำำ�หรัับแสดงความคิิดเห็็น เริ่่�มจากระดัับที่่�  1 คืือ 

ไม่พ่ึงึพอใจอย่า่งยิ่่�ง จนถึงึระดับัที่่� 5 คือื พึงึพอใจอย่า่งยิ่่�ง 

โดยมีข้ี้อคำำ�ถามในแบบสอบถามปลายปิดิ รวมทั้้�งหมด 

14 ข้อ้ ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัตัวัแปรต้น้และตัวัแปรตาม โดย

ตัวัแปรต้น้ได้้ตั้้�งข้้อคำำ�ถาม 5 ข้อ้ ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัเทคโนโลยีี 

อุตุสาหกรรม 4.0 รวมถึงึกระบวนการผลิติที่่�มีอีิทิธิพิล 

ต่อ่ผลการดำำ�เนินิงาน ครอบคลุมุตัวัแปรสังัเกต ตั้้�งแต่่

กระบวนการผลิิตอััตโนมััติิระบบดิิจิิทััล เซนเซอร์์ 

สำำ�หรัับระบบควบคุุมและจััดการจากระยะไกล 

กระบวนการวิิเคราะห์์ข้้อมููลขนาดใหญ่่ การปรัับใช้ ้

คลาวด์ค์อมพิวิติงิ และการสร้า้งต้น้แบบด้ว้ยเทคโนโลยี ี

3 มิิติิ เป็็นต้้น  

	 นอกจากนี้้� ผู้้�วิิจััยยัังตั้้�งข้้อคำำ�ถามที่่�เกี่่�ยวข้้อง

กัับตััวแปรต้้น ซึ่่�งเป็็นปััจจััยด้้านความสููญเปล่่าจาก 

การผลิิต โดยตั้้�งข้้อคำำ�ถาม 4 ข้้อ ครอบคลุุมตััวแปร 

สัังเกต ตั้้�งแต่่ ผู้้�ปฏิิบััติิงานตรวจสอบคลัังวััสดุุหรืือ 

คลังัสินิค้า้โดยไม่จ่ำำ�เป็น็  ผู้้�ปฏิบิัตัิงิานเคลื่่อนย้า้ยวัสัดุุ 

หรือืสิินค้้าโดยไม่่จำำ�เป็็น ผู้้�ปฏิบิััติิงานหาสินิค้้าเพื่่อส่่ง 

ลูกูค้้าโดยไม่่จำำ�เป็น็  และเกิดิความเสีียหายของสิินค้า้

จากการผลิิต เป็็นต้้น

	 ส่่วนข้้อคำำ�ถามที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับตััวแปรตาม 

ซึ่่�งเป็็นผลการดำำ�เนิินงาน ประกอบด้้วยข้้อคำำ�ถาม 

5 ข้้อ ครอบคลุุมตััวแปรสัังเกต ตั้้�งแต่่ ระยะเวลา 

การส่ง่มอบสิินค้า้  ผลิติภาพ ระดัับปริิมาณสิินค้า้คงคลััง 

คุณุภาพ และ  ความปลอดภััยของผู้้�ปฏิิบัตัิงิาน เป็น็ต้น้ 

การทดสอบคุุณภาพของเครื่่องมืือ 

	 แบบสอบถามที่่�ใช้้วััดผลได้้ผ่่านการหาค่่า

สััมประสิิทธิ์์�ครอนบาคอััลฟา (α)  เพื่่อทดสอบความ
เชื่่อมั่่�นของเครื่่องมืือในการวิิจััยครั้้�งนี้้�ด้้วยโปรแกรม

สำำ�เร็็จรููปเอสพีีเอสเอส SPSS เวอร์์ชััน 28 (ลิิขสิิทธิ์์�

ของมหาวิิทยาลััยขอนแก่่น) ในการคำำ�นวณค่่าครอน 

บาคอััลฟา (Cronbach, 2004) ตามสููตรดัังนี้้� 

โดย	 		 คืือค่่า	สััมประสิิทธิ์์�แอลฟา     

	 		 คืือค่่า	จำำ�นวนข้้อคำำ�ถาม  

	 		 คืือค่่า	ความแปรแปรวนของคะแนน

	 	 	 	 ข้้อที่่� i

	 		 คืือค่่า	ความแปรแปรวนของ

	 	 	 	 คะแนนรวม t

	 ทั้้�งนี้้� ค่าสัมัประสิิทธิ์์�ครอนบาคอััลฟาของตัวัแปร 

1. เทคโนโลยีอีุตุสาหกรรม 4.0 เกี่่�ยวกับักระบวนการ 

ผลิิตที่่�มีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 2. ปััจจััยด้้าน 

ความสูญูเปล่า่จากการผลิติ และ 3. ผลการดำำ�เนินิงาน 

เท่่ากัับ 0.818, 0.833 และ 0.797 ตามลำำ�ดัับ 

ซึ่่�งผ่่านเกณฑ์์ยอมรัับสามารถนำำ�ไปใช้้ได้้

	  ส่ว่นการทดสอบ Validity Test  ของตัวัแปร

สัังเกต มีีค่่า KMO เท่่ากัับ 0.705 โดยค่่าเข้้าใกล้้ 1.0  

แปลว่่ากลุ่่�มตััวอย่่างเหมาะสม โดย Bartlett’s Test 

มีีค่่า Chi-square เท่่ากัับ 1536.460  ค่่า p-value 

< 0.001 แสดงว่่า เมตริิกสหสััมพัันธ์์ไม่่เป็็นเมตริิก

เอกลัักษณ์์ (Kline, 2015) ทำำ�ให้้ตััวแปรสัังเกตได้้ทั้้�ง 

14 ตััวแปร (X1 ถึึง X9 และ Y1 ถึึง Y5) มีีความ 

สัมัพันัธ์กั์ันอย่า่งเหมาะสม จึงึสามารถนำำ�ไปวิเิคราะห์์

ในโมเดลแบบจำำ�ลองสมการเชิิงโครงสร้้างได้้ 
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การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

	 ผู้้�วิิจััยได้้ทำำ�การเก็็บรวบรวมข้้อมููล แบ่่งเป็็น 

2 ส่่วน ได้้แก่่ ข้้อมููลปฐมภููมิิ และข้้อมููลทุุติิยภููมิิ ดัังนี้้� 

	 1.	 ข้อ้มูลูปฐมภููมิ ิ(Primary Data) เป็น็ข้อ้มููล 

ที่่�ได้้จากการเก็็บรวบรวมข้้อมููลด้้วยแบบสอบถาม 

ปลายปิิด ทั้้�งหมด 14 ข้อคำำ�ถาม กับกลุ่่�มตััวอย่่าง 

จำำ�นวน 140 ชุุด โดยกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�เป็็นผู้้�ให้้ข้้อมููล  

ได้้แก่่ ผู้้�ปฏิิบััติิหน้้าที่่�ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการผลิิตหน้้าต่่าง 

อลูมูิเินียีม ตั้้�งแต่ข่ั้้�นตอนกำำ�หนดการผลิติรายวันั จนถึงึ 

ขั้้�นตอนบรรจุหุีบีห่อ่ โดยเก็บ็ข้อ้มูลูในช่ว่งเวลาเดียีวกันั 

	 2.	 ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) เป็็น

ข้้อมููลที่่�ได้้จากการเก็็บรวบรวมข้้อมููลงานวิิจััย 

ที่่�เกี่่�ยวข้้อง รวมถึึง หนัังสืือ ตำำ�ราที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ 

การบริิหารจััดการกระบวนผลิิต และบทความทาง

วิิชาการ งานวิิจััยทั้้�งในและต่่างประเทศ โดยการ

สืืบค้้นผ่่านฐานข้้อมููลและทางอิินเทอร์์เน็็ต

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

	 การวิิจััยครั้้�งนี้้�ผู้้�วิิจััยได้้ใช้้วิิธีีวิิเคราะห์์ข้้อมููล

ทางสถิิติิ และทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�  

	 1.	 สถิิติิเชิิงอนุุมาน (Inferential Statistics) 

ใช้ใ้นการสรุปุการศึกึษาข้อ้มูลูกลุ่่�มตััวอย่่าง เพื่่อทดสอบ

สมมติิฐาน โดยวิิเคราะห์์ความแจกแจงของข้้อมููล 

ตาม Kline (2015) และทดสอบองค์์ประกอบเชิิงยืนืยันั 

(Confirmatory Factor Analysis: CFA) เพื่่อยืืนยััน 

ความเที่่�ยงตรงเหมืือน (Convergent Validity) และ

ความเที่่�ยงตรงเชิิงการจำำ�แนก (Discriminate Validity) 

ของตััวแปรต้น้และตััวแปรตาม (Fornell & Larcker,  

1981; Siguaw & Diamantopoulos, 2000) และ

วิเิคราะห์ ์เส้น้ทาง (Path Analysis)  จากค่า่ Standardize 

Direct Effects โดยค่่าระดัับนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ 

มีคี่า่เท่่ากัับ 0.05 ตามหลักัการของโมเดลสมการโครงสร้้าง 

(Structural Equation Modeling: SEM ) จึงึวิเิคราะห์์

องค์ป์ระกอบ (Factor Analysis) และวิเิคราะห์ถ์ดถอย 

(Regression Analysis) 

	 2.	 สถิติิเิชิงิพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ใช้ใ้นการวิเิคราะห์์ข้อ้มูลูเชิงิบรรยายหรืืออธิบิายลัักษณะ 

ของตััวแปร งานวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึงใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนา 

ในการอธิิบายค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลของตััวแปร 

ที่่�ได้้จากการเก็็บข้้อมููล

ผลการวิิจััย

	 1.	ปั จจััยที่่�มีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน

จากการผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียม

	 	 จากการวิิเคราะห์์ความแจกแจงของข้้อมููล 

พบว่า่ ค่าความเบ้้ -0.67 ถึง 0.83 มีค่ี่าความโด่่ง -0.98 

ถึงึ 0.90 ชี้้�ให้เ้ห็็นว่า่ข้้อมููลมีีความแจกแจงเป็็นเส้น้โค้ง้ 

ปกติิ (Kline, 2015) จึึงสามารถนำำ�ข้้อมููลไปวิิเคราะห์์ 

องค์์ประกอบต่่อไปได้้ 

	 	 ผลการทดสอบองค์์ประกอบเชิิงยืนืยันั (CFA) 

พบว่่า มีีน้ำำ��หนัักค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Factor Loadings)  

ตั้้�งแต่่ 0.70 ถึึง 0.88 ซึ่่�งมากกว่่า 0.5 และค่่าเฉลี่่�ย 

ความแปรปรวนที่่�ถููกสกััดได้้ (AVE) 0.54 ถึึง 0.58  

ซึ่่�งมีีค่่าไม่่น้้อยกว่่า 0.50 จึึงสรุุปได้้ว่่า โมเดลการวััด 

มีีความตรงเชิิงลู่่�เข้้าที่่�ดีี (Fornell & Larcker, 1981)  

ถืือว่่าตััวแปรมีีความเป็็นเอกภาพและมีีค่่าความ 

เที่่�ยงรวม (CR) ระหว่่าง 0.757 ถึึง 0.798 ซึ่่�งมีีค่่า

มากกว่่า 0.60 จึึงสรุุปได้้ว่่าตััวแปรมีีความเที่่�ยงตรง

เชิิงจำำ�แนก (Siguaw & Diamantopoulos, 2000)  

จากผลวิิเคราะห์์องค์์ประกอบเชิิงยืืนยัันแสดงให้้เห็็น

ว่า่ ตัวแปรมีคีวามเที่่�ยงตรงเชิิงจำำ�แนกสูงู มีความเป็็น

เอกภาพตัวัแปรแฝงตามเกณฑ์ ์สามารถนำำ�เข้า้โมเดล

แบบจำำ�ลองสมการเชิิงโครงสร้้างได้้

	 	 ดังันั้้�น โมเดลสมการโครงสร้้าง (SEM) ของ 

โมเดลแบบจำำ�ลองปััจจััยที่่�มีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 

จากการผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียม จึ ึงได้้วิิเคราะห์์และ 

ปรัับโมเดลให้้มีีความเหมาะสม และสมบููรณ์์ เพื่่อให้้ 

ค่่าสถิิติิเป็็นที่่�ยอมรัับ โดยวิิธีีเชื่่อมตััวแปร Modification 

Indices และทำำ�การตรวจสอบค่า่ดัชันีคีวามกลมกลืนื 

ของโมเดลสมการโครงสร้้าง เพื่่อตรวจสอบความผัันแปร 

ร่่วมของตััวบ่่งชี้้� สรุุปผลดัังภาพที่่� 2 และ ตารางที่่� 1
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ตารางที่่� 1 ค่่าสถิิติิประเมิินความกลมกลืืนของสมการเชิิงโครงสร้้างแบบจำำ�ลองปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพล

	 	 	 ต่่อผลการดำำ�เนิินงานจากการผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียม 

ดััชนีที่่�ใช้้ประเมิินความกลมกลืืนของโมเดล เกณฑ์ ผลลัพธ์ ผลสรุป อ้้างอิิง

p-value > 0.05 0.675 ผ่าน (Hair et al., 2006)

Relative Chi-square: 
 2
/df < 2.00 0.906 ผ่าน (Tabachninck & Fidell, 2007)

Goodness of Fit Index: GFI > 0.95 0.951 ผ่าน (Schumacker & Lomax, 2004)

Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI > 0.9 0.909 ผ่าน (Hair et al., 2006)

Comparative Fit Index: CFI > 0.9 1.000 ผ่าน (Hu & Bentler, 1999)

Mean Square Error of Approximation: 

RMSEA

< 0.05 0.000 ผ่าน (Schumacker & Lomax, 2004)

Root Mean Square Residual: RMR < 0.05 0.044 ผ่าน (Hu & Bentler, 1999)

ภาพที ่2 สมการเชงิโครงสร้างแบบจำ�ลองปจัจัยทีมี่อทิธิพลตอ่ผลการดำ�เนินงานจากการผลติหน้าตา่งอลมูเินียม

หมายเหตุ : * มีนัยสำ�คัญเท่ากับ 0.05 และ ** มีนัยสำ�คัญเท่ากับ 0.001

	 จากตารางที่่� 1 ผลการวิเิคราะห์์โมเดลสมการ

โครงสร้้างแบบจำำ�ลองของปััจจััยที่่�มีอิิทธิิพลต่่อ 

ผลการดำำ�เนิินงานจากการผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียม 

พบว่่า หลัังจากได้้มีีการปรัับโมเดลด้้วยวิิธีีเชื่่อมตััวแปร 

Modification Indices ระหว่่างตััวแปร Tech1 

หรือื เทคโนโลยีีอุตุสาหกรรม 4.0 เกี่่�ยวกัับกระบวนการ 

ผลิิต Wastes หรืือ ปัจจััยด้้านความสููญเปล่่า และ 

Performance หรืือผลการดำำ�เนิินงานพบว่่า 

มีีความสอดคล้้องกัับข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์อยู่่�ในค่่าที่่�ผ่าน 

เกณฑ์ม์ี ีp-value = 0.675 > 0.05  Relative Chi-square 

= 0.906 GFI = 0.951 AGFI = 0.909 CFI = 1.000 

RMSEA = 0000 RMR = 0.044 ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

แนวคิิดของ Hair et al. (2006); Hu and Bentler (1999); 

Schumacker and Lomax (2004); Tabachninck 

and Fidell (2007)
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ตัวแปรตาม Waste Performance

ตัวแปรต้น TE DE IE TE DE IE

Tech –0.795 ** -0.795 - 0.893 ** 0.675 0.218

Waste - - - -0.274 * –0.274

R-SQUARE 0.633 0.824

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลของปัจจัยต่อผลการดำ�เนินงานที่เกิดจากความสูญเปล่า

	    ในการผลิตหน้าต่างอลูมิเนียม

หมายเหตุ : * มีนัยสำ�คัญเท่ากับ 0.05 และ ** มีนัยสำ�คัญเท่ากับ 0.001

	 ขณะที่่�  Tech1 มี ีค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพล 

โดยรวมต่่อตััวแปรตาม Performance หรืือผลการ 

ดำำ�เนิินงาน มีค่่าเป็็นบวกเท่่ากัับ 0.893 ซึ่่�งแบ่่ง 

เป็็นค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลทางตรงเท่่ากัับ 0.675  

และทางอ้้อม 0.218 ในขณะที่่� ตั ัวแปร Wastes  

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลโดยรวมต่่อตััวแปรตาม 

Performance มีค่า่เป็็นลบเท่่ากับั –0.274 ซึ่่�งเป็็นค่่า

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลโดยรวมเท่่านั้้�น (ตารางที่่� 2)

	 ผลการวิิเคราะห์์เส้้นทางอิิทธิิพลของปััจจััย

ต่่อผลการดำำ�เนิินงานที่่� เ กิิดจากความสููญเปล่่า 

ในการผลิติหน้า้ต่า่งอลูมูิเินียีมจากตารางที่่� 2 ข้า้งต้น้ 

สามารถนำำ�มาสรุุปผลการทดสอบสมมติิฐานได้้ ดัังนี้้�

	 สมมติิฐาน H1  เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0 

เกี่่�ยวกัับกระบวนการผลิิตมีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 

	 ผลการทดสอบสมมติิฐาน พบว่่า เทคโนโลยีี 

อุุตสาหกรรม 4.0 เกี่่�ยวกัับกระบวนการผลิิต 

มีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในทิิศทางเดีียวกััน 

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลเท่่ากัับ 0.839 โดยอธิิบาย

อิทิธิพิลได้ร้้อ้ยละ 63 จึงเป็็นไปตามสมมติิฐานที่่�ตั้้�งไว้้ 

	 สมมติิฐาน H2  เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0 

เกี่่�ยวกัับกระบวนการผลิิตมีีอิทิธิพิลต่่อความสููญเปล่่า

ในกระบวนการผลิิต 

	 ผลการทดสอบสมมติิฐาน พบว่่า เทคโนโลยีี

อุตุสาหกรรม 4.0 เกี่่�ยวกับักระบวนการผลิติมีอีิทิธิพิล 

ต่่อความสููญเปล่่าในกระบวนการผลิิตในทิิศทาง 

ตรงกัันข้้าม มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลเท่่ากัับ –0.795 

โดยอธิิบายอิิทธิิพลได้้ร้้อยละ 82 ที่่�ระดัับนััยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิที่่� 0.001 จึึงเป็็นไปตามสมมติิฐานที่่�ตั้้�งไว้้ 

	 สมมติฐิาน H3 ความสูญูเปล่า่ในกระบวนการ

ผลิิตมีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน

	 ผลการทดสอบสมมติิฐาน พบว่่า ความสููญเปล่่า 

ในกระบวนการผลิิตมีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 

ในทิศิทางตรงกันัข้า้ม มีคี่า่สัมัประสิทิธิ์์�อิทิธิพิลเท่า่กับั 

–0.274 โดยอธิิบายอิิทธิิพลได้้ร้้อยละ 82 ที่่�ระดัับ

นััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05 จึงเป็็นไปตามสมมติิฐาน

ที่่�ตั้้�งไว้้ 

	 นอกจากนี้้� ผลการวิเิคราะห์์เส้้นทางอิทิธิิพล 

ของตััวแปร (Path Analysis) ในโมเดลปััจจััยที่่�มี 

อิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงานจากการผลิิตหน้้าต่่าง 

อลููมิิเนีียม พบว่่า ตัวแปร Tech1 หรืือ เทคโนโลยีี 

อุุตสาหกรรม 4.0 เกี่่�ยวกัับกระบวนการผลิิต มีค่่า

สััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลโดยรวมต่่อตััวแปรตาม Wastes 

หรือื ปัจจััยด้้านความสููญเปล่่าเป็น็ลบ เท่า่กัับ -0.795 

ซึ่่�งเป็็นค่่าสััมประสิิทธิ์์�อิิทธิิพลทางตรงทั้้�งหมด 

(ตารางที่่� 2)
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	 2. แนวทางการปรัับปรุุงการดำำ�เนิินงาน 

ด้้วยการลดความสููญเปล่่าจากการผลิิตหน้้าต่าง 

อลูมูิเินียีมร่่วมกัับการใช้เ้ทคโนโลยีีอุตุสาหกรรม 4.0

	 	 ผลการวิเิคราะห์ค์่า่ดัชันีคี่า่สถิติิทิี่่�เป็็นดัชันี ี

วััดความกลมกลืืน (Goodness of fit measures) 

หลังัการปรับัแก้โ้มเดล จากภาพที่่� 2 ข้า้งต้น้ พบว่า่ ปัจัจัยั

ทั้้�งด้้านความสููญเปล่่า และเทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 

4.0 เกี่่�ยวกัับกระบวนการผลิิต มี อิิทธิิพลต่่อ 

ผลการดำำ�เนิินงาน ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงวิิเคราะห์์แยกส่่วน 

เพื่่อหาตััวแปรที่่�มีอิิทธิิพลมากที่่�สุดสองลำำ�ดัับแรก 

ในกระบวนการผลิิต จึึงได้้ผลดัังนี้้�

	 	 ตัวัแปรด้า้นความสูญูเปล่า่ วัดัได้จ้ากตัวัแปร 

สัังเกต 4 ตััวแปร โดยตััวแปรสัังเกตที่่�มีค่่าอิิทธิิพล 

มากที่่�สุดุสองอันัดับัแรกได้แ้ก่่ พนัักงานเสีียเวลาในการ 

รอคอยส่่วนประกอบจากแผนกก่อ่นหน้า้ และ พนักังาน

เสีียเวลากัับการเคลื่่อนย้้ายสิินค้้าโดยไม่่จำำ�เป็็น 

(ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 0.85 และ 0.82 ตามลำำ�ดัับ) 

โดยการที่่�พนัักงานมีกีารรอคอยและการเดิินที่่�ไม่จ่ำำ�เป็็น 

เนื่่องจากมีกีารวางแผนผังัการผลิติและลำำ�ดับัขั้้�นตอน 

ที่่�ไม่่เหมาะสมแก่่การผลิิตและการผลิิตไม่่ต่่อเนื่่อง 

จึึงทำำ�ให้้ปริิมาณการผลิิตไม่่ตรงตามเป้้าหมาย และ 

ส่ง่ผลกระทบโดยตรงต่อ่ผลการดำำ�เนินิงาน ดังัจะเห็น็

ได้้จากผลกำำ�ไรที่่�ลดลง

	 	 ตััวแปรด้้านเทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0 

เกี่่�ยวกับักระบวนการผลิติ โดยมีตีัวัแปรสัังเกต 5 ตัวัแปร 

พบว่่า ตัวแปรสัังเกตที่่�มีค่่าอิิทธิิพลมากที่่�สุดสอง 

อันัดับัแรก ได้้แก่ ่การปรับัใช้ค้ลาวด์ค์อมพิวิติงิ  และ 

เซนเซอร์์สำำ�หรับัระบบควบคุุมและจััดการจากระยะไกล 

(ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 0.80 และ 0.79 ตามลำำ�ดัับ) 

การนำำ�เทคโนโลยีอีุตุสาหกรรม 4.0 เข้า้มาช่ว่ยในการ 

รัับส่่งข้้อมููลและควบคุุมการผลิิตจากระยะทางไกล 

โดยเฉพาะ คลาวด์์คอมพิิวติิง และเซนเซอร์์ ทำำ�ให้้

สามารถเพิ่่�มความสามารถมากขึ้้�น จึึงส่่งผลต่่อกำำ�ไร

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตาม 

	 	 ดังันั้้�น ผู้้�วิจัยัจึงึเสนอแนวทางการปรัับปรุุง

การดำำ�เนิินงานด้้วยการลดความสููญเปล่่าจากการ 

ผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียมร่่วมกัับการใช้้เทคโนโลยีี

อุุตสาหกรรม 4.0 ดัังนี้้�             
	 	 1.	ปรัับใช้้เรีียลไทม์์เซนเซอร์์เทคโนโลยีี 

ในเครื่่องจัักร เพื่่อสามารถส่่งข้้อมููลและควบคุุม 

การผลิิตจากส่่วนกลาง ทำ ำ�ให้้ลดการเดิินหรืือ 

เคลื่่อนย้้ายโดยไม่่จำำ�เป็็นรวมถึึงลดการรอคอยของ 

พนักังาน จึงึส่ง่ผลดีตี่อ่พนักังานที่่�สามารถผลิติสินิค้า้ 

ได้เ้ยอะขึ้้�น แต่ท่ำำ�งานน้อ้ยลง และยังัช่่วยให้้พนัักงาน 

ลดความเมื่่อยล้้า เนื่่องจากระยะทางในการเดิินลดลง  

นอกจากนี้้� ได้้ปรัับการใช้้เทคโนโลยีีเซนเซอร์์ควบคุุม 

ปริมิาณการผลิิตในเครื่่องจักัรและทุุกขั้้�นตอนการผลิิต 

ตั้้�งแต่่ขั้้�นตอนการกำำ�หนดการผลิิตรายวััน จนถึึง 

ขั้้�นตอนการบรรจุุหีีบห่่อ

	 	 2.	ติิดตั้้�งเซนเซอร์์เทคโนโลยีีจำำ�แนก 

สิินค้้าอััตโนมััติิ ร่่วมกัับการปรัับปรุุงแผนผัังการผลิิต 

และแผนผัังคลัังสิินค้้า โดยการปรัับใช้้เทคโนโลยีี 

เซนเซอร์์ช่่วยให้้พนัักงานมีีข้้อมููลปริิมาณสิินค้้า 

โดยไม่่จำำ�เป็็นต้้องเสีียเวลาเดิินไปตรวจสอบสิินค้้า 

ในคลัังสิินค้้าอีีกรอบ จึ ึงลดระยะทางลง นอกจากนี้้�  

การเก็็บข้้อมููลปริิมาณสิินค้้าแบบ Real Time ทำำ�ให้ ้

ง่า่ยต่อ่ผู้้�ประกอบธุุรกิิจในการกำำ�หนดการผลิิตรายวััน 

ขณะที่่�การปรัับปรุงุแผนผัังการผลิิตจะช่่วยลดระยะทาง 

ในการเดิินของพนัักงาน และช่่วยให้้กระบวนการผลิิต 

มีีการไหลอย่่างต่่อเนื่่อง ทำำ�ให้้ลดการรอคอยลงและ 

รองรับัการใช้เ้ทคโนโลยีอีุตุสาหกรรมอื่่น ๆ  ในอนาคต 

นอกจากนี้้� การปรับัปรุงุแผนผังัคลังัสินิค้า้ โดยปรับัใช้ ้

เซนเซอร์์ในแผนกบรรจุุหีีบห่่อเป็็นหลััก จะทำำ�ให้ ้

สามารถรองรัับปริิมาณสิินค้้าจากการผลิิตที่่�มากขึ้้�น 

	 	 3.	ติิดตั้้�งระบบ 5 จี  (5G) เพื่่อรองรัับ 

การส่่งข้้อมููลที่่�รวดเร็็วของระบบคลาวด์์คอมพิิวติิง 

โดยระบบ 5 จีี จะช่่วยให้้การส่่งข้้อมููลมีีความเสถีียร 

มากขึ้้�นและมีคีวามปลอดภัยัสูงู เนื่่องจากเป็น็ระบบ 5 จี 

แบบปิิด ที่่� ใช้้เพื่่อสนัับสนุุนระบบคลาวด์์คอมพิิวติิง 

โดยเฉพาะ    
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	 	 4.	ปรัับใช้้ระบบคลาวด์์คอมพิิวติิงกัับ 

ส่่วนกลางการผลิิต เพื่่อวิิเคราะห์์ข้้อมููลและวางแผน 

การผลิติ โดยระบบคลาวด์ค์อมพิวิติงิทำำ�ให้อ้งค์ก์รธุรุกิจิ

สามารถลดค่า่ใช้จ้่า่ยสำำ�หรับัอุปุกรณ์์ เช่น่ คอมพิวิเตอร์์  

และช่ว่ยในเรื่่องระบบความปลอดภัยั ทำำ�ให้้ผู้้�ประกอบ 

ธุุรกิิจสามารถวิิเคราะห์์ความต้้องการของตลาด 

และลดต้้นทุุนในการผลิิตลง โดยเฉพาะการจััดซื้้�อ 

วัตัถุดุิบิที่่�ตรงตามความต้้องการใช้จ้ริงิหรือืตอบสนอง 

ตรงตามความต้้องการของตลาด ทำ ำ�ให้้เพิ่่�มโอกาส 

ในการขาย ขณะที่่�เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0 

สามารถรองรับัการผลิติแบบยืดืหยุ่่�น ทำำ�ให้ผู้้้�ประกอบ 

ธุรุกิจิสามารถสั่่�งการผลิติได้แ้บบ เรียีลไทม์ต์ามความ

ต้้องการของลููกค้้า 

	 ผลจากการเสนอแนวทางข้้างต้้น สามารถ 

นำำ�มาปรับัปรุงุการดำำ�เนินิงานผลิติหน้า้ต่า่งอลูมูิเินียีม 

โดย พบว่่า ผลการดำำ�เนิินงานดีีขึ้้�น  ดัังจะเห็็นได้้จาก 

ผลกำำ�ไรขั้้�นต้้นในไตรมาสที่่�  2 ปี ี 2565 เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 

ร้อ้ยละ 25  และสามารถเพิ่่�มปริมิาณการผลิติได้ม้าก 

ถึึง 1,400 ชุุดต่่อวััน (ฝ่่ายบััญชีี ธุุรกิิจผลิิตหน้้าต่่าง

อลููมิิเนีียม, 2565)  

อภิิปรายผลการวิิจััย

	 ผลการวิิจััยพบว่่า การนำำ�โมเดลสมการ 

โครงสร้้างมาประยุุกต์์เพื่่อปรัับปรุุงผลการดำำ�เนิินงาน  

สอดคล้้องกัับ Agus and Hajinoor (2012) ที่่�ได้ ้

กล่่าวถึึง โมเดลสมการโครงสร้้างสามารถนำำ�มา 

ประยุุกต์์ใช้้ เพื่่อพิิจารณาปััจจััยที่่�มีอิิทธิิพลต่่อผล 

การดำำ�เนิินงานที่่�เกิิดจากความสููญเปล่่าในกระบวนการ 

ผลิิตได้้ โดยพิิจารณาจากโมเดลสมการโครงสร้้าง 

แบบจำำ�ลองปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 

ซึ่่�งเป็็นไปตามสมมติิฐานที่่�กำำ�หนด โดยปััจจััยด้้าน 

ความสููญเปล่่ามีีอิิทธิิพลในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับ

ผลการดำำ�เนิินงาน หากมีีความสููญเปล่่ามากขึ้้�น 

ผลการดำำ�เนิินงานจะลดลง ขณะที่่�ปัจจััยด้้านเทคโนโลยีี 

อุุตสาหกรรม 4.0 มีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 

ในทิิศทางเดีียวกััน หากมีีการปรัับใช้้เทคโนโลยีี 

อุุตสาหกรรมมากขึ้้�น ผลการดำำ�เนิินงานจะเพิ่่�มสููง

ขึ้้�นตาม 

	 นอกจากนี้้� ผลการวิิจััยปััจจัยัที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อ

ผลการดำำ�เนินิงานจากปััจจัยัด้า้นความสูญูเปล่่า และ

เทคโนโลยีีอุุตสาหกรรม 4.0 เกี่่�ยวกัับกระบวนการ

ผลิิตหน้้าต่่างอลููมิิเนีียม โดยวิิเคราะห์์ด้้วยโมเดล

สมการโครงสร้้าง พบว่่า ปัจจััยด้้านความสููญเปล่่า

ในกระบวนการผลิิตมีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ จัักรกฤช ยั่่�งยืืน และ 

ปณััทพร เรืืองเชิิงชุุม (2559) และ Arunagiri and 

Gnanavelbabu (2014)  ที่่�กล่่าวว่่า ความสููญเปล่่า

ในกระบวนการผลิิตส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 

เนื่่องจากการรอคอยในกระบวนการผลิิต โดยงาน 

วิิจััยครั้้�งนี้้�พบว่่าพนัักงานเสีียเวลาในการรอคอย 

ส่ว่นประกอบจากแผนกก่อ่นหน้า้ ทั้้�งนี้้� ตัวแปรสังัเกต 

ที่่�มีีอิิทธิิพลมากที่่�สุุดสองอัันดัับแรก จากการสัังเกต 

พบว่่าสาเหตุุมาจากพนัักงานสถานีีประกอบต้้องรอ 

ชิ้้�นส่่วนจากสถานีีตััด ขณะที่่�สถานีีตััดจำำ�เป็็นต้้องส่่งต่่อ 

ชิ้้�นส่่วนให้้แก่่สถานีีประกอบหลายสถานีีในช่่วงเวลา 

เดีียวกััน จึึงไม่่สามารถส่่งชิ้้�นส่่วนได้้ทัันเวลา ขณะที่่� 

การออกแบบแผนผัังการผลิิตไม่่เหมาะสม ทำำ�ให้้ 

เกิิดการรอคอยขึ้้�น จึงส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานที่่�ต่ำำ�� 

ดัังจะเห็็นจากผลกำำ�ไรที่่�ลดลง ดัังนั้้�นการวิิจััยครั้้�งนี้้� 

จึึงเสนอแนวทางการปรัับปรุุงการดำำ�เนิินงานด้้วย 

การปรัับใช้้เทคโนโลยีีเซนเซอร์์เพื่่อตรวจสอบปริิมาณ 

สิินค้้าอััตโนมััติิ ร่่วมกัับการปรัับปรุุงแผนผัังการผลิิต 

และแผนผัังคลัังสิินค้้า เพื่่อเพิ่่�มปริิมาณการผลิิต 

ให้้มากขึ้้�นโดยลดการรอคอยในการปฏิิบััติิงานของ

พนัักงาน 

นอกจากนี้้� ผลการวิิจััยยัังพบว่่า ความสููญเปล่่า 

มีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน สอดคล้้องกัับงาน

วิิจััยของ สุุวรรณา พลภัักดีี (2564) ได้้กล่่าวว่่า 

ความสูญูเปล่า่ที่่�เกิิดขึ้้�นในกระบวนการผลิิต ขึ้้�นอยู่่�กับ 

วิิธีีการและขั้้�นตอนการผลิิต โดยจะเกิิดขึ้้�นเป็็น
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ลัักษณะเฉพาะในแต่่ละขั้้�นตอน งานวิิจััยครั้้�งนี้้�ยัังพบ 

ความสููญเปล่่าจากพนัักงานเสีียเวลาในการเคลื่่อนย้้าย 

สิินค้้าโดยไม่่จำำ�เป็็น จากการสัังเกตพบว่่าสาเหตุุของ 

การเคลื่่อนย้้ายโดยไม่่จำำ�เป็็น เนื่่องจากการวางแผน 

ผัังการผลิิตและลำำ�ดัับขั้้� นตอนที่่� ไ ม่่ เหมาะสม 

แก่่การผลิิต ทำำ�ให้้การผลิิตไม่่เป็็นไปตามเป้้าหมาย  

จึงึส่ง่ผลกระทบโดยตรงต่อ่ผลการดำำ�เนินิงานที่่�ลดลง 

ดังันั้้�น การวิิจัยัในครั้้�งนี้้�จึงเสนอแนวทางการปรัับปรุงุ

การดำำ�เนิินงานด้้วยการปรัับใช้้เทคโนโลยีีเซนเซอร์์

ควบคุุมปริิมาณการผลิิตในเครื่่องจัักร เพื่่อสามารถ 

ส่ง่ข้อ้มูลูและควบคุมุการผลิติจากส่ว่นกลาง จึงึทำำ�ให้ ้

พนัักงานไม่่ต้้องเคลื่่อนย้้ายสิินค้้าโดยไม่่จำำ�เป็็น

ขณะที่ ผลการวิจัยน้ียังพบว่า ปัจจัยด้าน

เทคโนโลยีอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อผลดำ�เนินงาน

ในกระบวนการผลิต สอดคล้องกับ ธีรชาติ คงสมัย 

และ จุฑามาศ ทวีไพบูลย์วงษ์ (2564); Tortorella  

et al. (2019) ทีก่ลา่วถึง เทคโนโลยอีตุสาหกรรม 4.0 

เป็นปัจจัยที่ ใช้สำ�หรับปรับปรุงผลการดำ�เนินงาน 

ในโรงงานอุตสาหกรรมให้เป็นไปในทิศทางที่ดีขึ้น 

โดยงานวิจัยคร้ังน้ีได้นำ�เทคโนโลยี เช่น ระบบเซนเซอร์ 

และระบบคลาวด์คอมพิวติง เข้ามาช่วยในการปรับปรุง 

การดำ�เนินงาน จึงเสนอแนวทางการปรับปรุง 

การดำ�เนินงานด้วยการลดความสูญเปล่าจากการ 

ผลิตหน้าต่างอลูมิเนียมร่วมกับการใช้เทคโนโลยี

อุตสาหกรรม 4.0 เพื่อให้มีผลการดำ�เนินงานที่ดีขึ้น 

ทำ�ให้สามารถเพิ่มปริมาณการผลิตและสามารถ 

ตอบสนองต่อความต้องการทีเ่พิม่สงูขึน้ โดย 1) ปรบัใช ้

เทคโนโลยี เซนเซอร์ควบคุมปริมาณการผลิต 

ในเคร่ืองจักรเพื่อสามารถส่งข้อมูลและควบคุม 

การผลติจากสว่นกลาง 2) ปรบัใชเ้ทคโนโลยเีซนเซอร ์

เพื่อตรวจสอบปริมาณสินค้าอัตโนมัติร่วมกับ 

การปรับปรุงแผนผังการผลิตและแผนผังคลังสินค้า 

3) ตดิตัง้ระบบ 5 จี (5G) เพื่อรองรับการสง่ขอ้มูลของ 

ระบบคลาวด์คอมพิวติ้ง 4) ปรับใช้ระบบคลาวด์ 

คอมพวิติงกับสว่นกลางการผลติ เพื่อวเิคราะห์ขอ้มลู

และวางแผนการผลติ  จากแนวทางการปรบัปรงุที่ได้

เสนอมา ทำ�ให้ปริมาณการผลติเฉลีย่สงูขึน้เปน็ 1,400  

ชิ้นต่อวัน ส่งผลต่อผลการดำ�เนินงานเพิ่มสูงขึ้น 

ดังจะเห็นได้จากผลกำ�ไรขั้นต้นเพิ่มจากร้อยละ 16 

ในไตรมาสที ่1 ป ี2565 เปน็ รอ้ยละ 25 ในไตรมาสที ่2 

ปี 2565 ดังนั้นการลดความสูญเปล่าในกระบวนการ

ผลิตด้วยการปรับใช้เทคโนโลยีอุตสาหกรรม 4.0  

ส่งผลให้การดำ�เนินงานเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นได้จาก 

การเปลี่ยนแปลงของผลกำ�ไร (Mourtzis, 2022; 

Müller et al., 2018; Schütze et al., 2018)

ข้้อเสนอแนะ

	 ข้อเสนอแนะในการนำ�ผลวิจัยไปใช้ประโยชน

  	 1.	 ผู้้�ปฏิิบััติงิานฝ่่ายบริิหาร ควรกำำ�หนดนโยบาย

ในการปรับัปรุงุการดำำ�เนินิงานที่่�ชัดัเจน เช่น่ ระบุหุน้า้ที่่�

ของผู้้�รับัผิดิชอบให้ช้ัดัเจน หรืือกำำ�หนดตำำ�แหน่ง่หน้า้ที่่�

สำำ�หรัับศึึกษาความสููญเปล่่าจากการผลิิตโดยเฉพาะ 

เพื่่อให้้การศึึกษาความสููญเปล่่าและการปรัับปรุุง 

การดำำ�เนิินงานเป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ดั ังเช่่น 

การจ้้างบุุคคลภายนอกเข้้ามาศึึกษาและปรัับปรุุง

โดยเฉพาะ 

	 2.	 วิิศวกรผู้้�ที่่�มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องกัับการกำำ�หนด 

แนวทางการปรัับปรุุงการดำำ�เนิินงานในครั้้�งนี้้� 

ควรติิดตามผลและขยายผลต่่อไป เพื่่อให้้แผน 

ปฏิิบััติิงานสำำ�เร็็จลุุล่่วงไปด้้วยดีี

	 3.	 ผู้้�ปฏิิบััติิงานฝ่่ายบริิหาร ควรวางแผน 

เกี่่�ยวกัับการเปลี่่�ยนแปลงระบบการผลิิตให้้เป็็น

อุุตสาหกรรม 4.0 มากขึ้้�น เพื่่อตอบสนองต่่อความ 

ต้อ้งการของตลาด แต่อ่าจจะคำำ�นึงึถึงึความเหมาะสม

ของการเปลี่่�ยนแปลงประกอบการพิิจารณา

	 4.	 ผู้้�ปฏิิบััติิงานฝ่่ายบริิหาร ควรวางแผน 

ลดความสููญเปล่่าจากการผลิิตร่่วมกัับการให้้ 

ผู้้�ปฏิิบััติิงานในแผนกต่่าง ๆ มี ีส่่วนร่่วมในการแสดง 

ความคิิดเห็็น เพื่่อมุ่่�งเน้้นการมีีส่่วนร่่วมของทุุกฝ่่าย 

การทำำ�งานเป็็นทีีม และช่่วยให้้สภาพแวดล้้อม 

ในการทำำ�งานดีีขึ้้�น
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	 5.	 การนำำ�แนวทางการปรัับปรุุงการดำำ�เนินิงาน

ด้ว้ยการลดความสูญูเปล่า่ไปปรับัใช้ก้ับักระบวนการอื่่น  

ควรคำำ�นึึงถึึงความเหมาะสมของกระบวนการ ก่่อนที่่�

จะทำำ�การปรัับปรุุงต่่อไป 

ข้้อเสนอแนะการวิิจััยครั้้�งต่่อไป

	 1.	 การจััดเก็็บข้้อมููลด้้วยแบบสอบถาม 

ควรพิิจารณาวิิธีีการเก็็บข้้อมููลให้้เหมาะสมกัับ

สถานการณ์์ และกลุ่่�มตััวอย่่าง ดั งเช่่น หากกลุ่่�ม 

ตััวอย่่างเป็็นบุุคคลที่่�ใช้้สมาร์์ทโฟน สามารถเลืือกใช้้ 

วิธิีกีารเก็บ็ข้อ้มูลูออนไลน์แ์ทน เพื่่อความสะดวกและ

รวดเร็็วของผู้้�ให้้ข้้อมููล 

	 2.	 การจััดทำำ�แบบสอบถาม ควรพิิจารณาถึึง 

ข้้อคำำ�ถามที่่�เข้้าใจได้้ง่่ายที่่�สุด และควรมีีคำำ�อธิิบาย 

หรืือความหมายสำำ�หรัับคำำ�ศััพท์์เฉพาะ เพื่่อไม่่ให้้เกิิด 

ข้อ้สงสัยัหรือืความคลุมุเครือืในการตอบแบบสอบถาม

	 3.	 ควรศึึกษาการลดความสููญเปล่่าจากการ

ผลิติอื่่น ๆ  ในประเด็็นเดีียวกัับการผลิิตประตููอลูมูิเินีียม 

และควรเพิ่่�มประเด็น็การลดความสูญูเปล่า่ที่่�เกิดิจาก 

ความล่่าช้้า โดยเฉพาะการรอจััดส่่งสิินค้้า เพื่่อให้้

ครอบคลุุมกระบวนการทั้้�งหมด 

กิิตติิกรรมประกาศ 
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บทคััดย่่อ

	 การศึกึษาน้ี้�นำำ�เสนอการใช้แ้บบจำำ�ลองการเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์ค์อฟ (Markov-switching) ประมาณค่่า 

ผลตอบแทนคาดหวังั ความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วมระหว่า่งสินิทรัพัย์์การลงทุนุในพอร์์ตการลงทุนุ 

ประกอบด้้วยหุ้้�นขนาดใหญ่่ หุ้้�น ขนาดเล็็ก และตราสารหน้ี้�รััฐบาล ซึ่่�งมีีการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงพลวััตในภาวะ 

ตลาดต่่าง ๆ จ ากนั้้�นจึงนำำ�ผลการประมาณค่่าที่่�ได้้ไปใช้้ปรัับน้ำำ��หนัักการลงทุุนสำำ�หรัับการจััดสรรการลงทุุน 

ในสินทรััพย์์เชิิงพลวััต ผลการศึึกษา พบว่่าแบบจำำ�ลองการเปลี่่�ยนระบบมาร์์คอฟ สามารถนำำ�มากำำ�หนด 

ช่่วงเวลาที่่�ตลาดอยู่่�ในภาวะกระทิิงและหมีี  และพยากรณ์์การปรัับเปลี่่�ยนระบบในอนาคต โดยช่่วงที่่�ตลาด 

อยู่่�ในภาวะตลาดกระทิิง หุ้้�น ขนาดใหญ่่และหุ้้�นขนาดเล็็กจะเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีผลตอบแทนและความเสี่่�ยง 

เหมาะสมในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน ในขณะที่่�ภาวะตลาดหมีี การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนเกืือบทั้้�งหมด

จะอยู่่�ที่่�ตราสารหน้ี้�ซ่ึ่�งมีีลัักษณะเป็็นสิินทรััพย์์ปลอดภััย เมื่่อวิิเคราะห์์ผลการดำำ�เนิินการของพอร์์ตการลงทุุน  

พบว่่า การปรัับพอร์์ตการลงทุุนเชิิงพลวััต ตามผลการประมาณค่่าในแบบจำำ�ลองเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์์คอฟ 

สามารถให้้ผลการดำำ�เนิินงานเมื่่อพิิจารณาจากอััตราผลตอบแทนสะสม ความแปรปวน และค่่า Sharpe ratio  

ที่่�ดีีกว่่าพอร์์ตการลงทุุนทั้้�งในกรณีีการจััดสรรน้ำำ��หนัักเท่่าๆ กัันในแต่่ละสิินทรััพย์์ และการจััดพอร์์ตามวิิธีีการ 

Mean-variance แบบปกติิ ซึ่่�งผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีกว่่าพบทั้้�งในกรณีีการคำำ�นวณค่่าโดยใช้้ข้้อมููลในช่่วงการ

ประมาณค่่า (in-sample) และข้้อมููลนอกช่่วงการประมาณค่่า (out-of-sample)
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Abstract

	 This paper employed the Markov-switching model for estimating the expected return, 

variance, and covariance of the investment portfolio including large capitalization stock, 

small capitalization stock and government bond. This model allows for changes in market 

regimes, i.e. bull and bear markets. The empirical results showed that the large capitalization 

stock and small capitalization stock have higher risk-adjusted return and could be allocated 

in portfolio during the bull regime. However, almost all investment weights are allocated to 

government bonds, which are characterized as safe haven assets, during the bear regime.  

Comparing the portfolio performance, we found that dynamic portfolio allocation according 

to the parameter estimation in the Markov-switching model has better performance  

based on cumulative return, volatility and Sharpe ratio than those of equal weight portfolio 

and Markowitz mean-variance portfolio for both in-sample and out-of-sample periods.

Keywords :		Dynamic portfolio allocation, Market regime, Markov-switching model
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1.	 บทนำำ�

	 การลงทุนุในตราสารทุุนผ่านตลาดหลักัทรััพย์์

เป็็นหนึ่่�งในทางเลืือกการลงทุุนที่่�มีีโอกาสได้้รัับ 

ผลตอบแทนสููง แต่่มีีความเสี่่�ยงสููงกว่่าสิินทรััพย์์

ประเภทอื่่น ๆ เช่่น ตราสารหนี้้� เป็็นต้้น นอกจากนี้้� 

ภาวะตลาดหลัักทรััพย์์ยัังมีีการเปลี่่�ยนแปลงไป 

ในแต่่ละช่่วงเวลาตามการเปลี่่�ยนแปลงในปัจจัย 

พื้้�นฐาน  และสภาวะความเช่ื่อมั่่�นของนัักลงทุุน 

(Market Sentiment) โดย ภาวะตลาดหลัักทรััพย์ ์

ขาขึ้้�น (Bull Regime) ซึ่่�งเป็็นช่่วงเศรษฐกิิจเติิบโตดีี 

ส่่งผลให้้ผลประกอบการจดทะเบีียนดีีตามไปด้้วย  

และนัักลงทุุนมีีความเชื่่อมั่่�นในทิศทางอนาคต 

ผลการแทนการลงทุุนในหุ้้�นทั้้�งขนาดใหญ่่ และเล็็ก 

ก็็จะเพิ่่�มสููงขึ้้�น  ในทางตรงกัันข้าม ช่่วงเวลาที่่�เกิิด 

วิิกฤติิทางเศรษฐกิิจ  หรืือมีีปััจจััยเสี่่�ยงเชิิงลบ 

ตลาดหลัักทรััพย์์มัักจะปรัับตััวลงค่่อนข้้างรุุนแรง 

มีีความผัันผวนสููง ซึ่่� ง เ ป็็นลักษณะของภาวะ

ตลาดหลัักทรััพย์์ขาลง (Bear Regime) ซึ่่�งนัักลงทุุน

นิยิมลงทุนุในตราสารหน้ี้� ซึ่่�งมีีความปลอดภัยัมากกว่า่ 

(Shibata, 2012) 

	 ดังันั้้�น การจัดัสรรสินิทรัพัย์ ์(Asset allocation) 

ซ่ึ่�งหมายถึึงการปรัับเปลี่่�ยนสัดส่่วนการลงทุุนในสินทรััพย์์ 

แต่่ละประเภทให้้สอดคล้้องกัับภาวะเศรษฐกิิจและ 

ผลตอบแทนของสิินทรััพย์์ในแต่่ละช่่วงเวลา จึึงเป็็น 

กลยุุทธ์์การลงทุุนที่่�สำำ�คััญของนัักลงทุุนสถาบัันและ 

ผู้้�ลงทุุนส่วนบุคคล โดยทั่่�วไป สินทรััพย์์หลััก ๆ  ที่่�นัักลงทุุน 

ใช้้ในการจััดสรรสิินทรััพย์์ (Asset Allocation)  

ประกอบด้้วยตราสารทุุนและตราสารหน้ี้� ซ่ึ่�งตราสารทุุน 

แม้้จะมีีความเสี่่�ยงสููงแต่่ก็็ให้้ผลตอบแทนสููงเช่่นกััน 

ส่ว่นตราสารหน้ี้�แม้้ว่า่จะให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าอัตัรา

ผลตอบแทนที่่�ปราศจากความเสี่่�ยงไม่่มาก แต่่ก็็มีี

ความเสี่่�ยงที่่�ต่ำำ��กว่่า 

	 ในการจัดัการสินิทรัพัย์ ์ทฤษฎีกีลุ่่�มหลักัทรัพัย์์

สมััยใหม่่ (Modern Portfolio Theory) เป็็นหลัักการ

ที่่�นิิยมนำำ�มาใช้้  ซึ่่�งแนวคิิดน้ี้�อาศััยข้้อมููลค่่าเฉลี่่�ย

อััตราผลตอบแทน ค่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วม ของสิินทรััพย์์ประเภทต่่าง ๆ  

ในการคำำ�นวณหาสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละ 

สิินทรััพย์์เพื่่อให้้ได้้พอร์์ตการลงทุุนที่่� เหมาะสม 

(Optimal Portfolio) ซึ่่�งโดยทั่่�วไปในทางสถิิติิค่่าที่่�ใช้้ 

เหล่่าน้ี้�จะถููกกำำ�หนดให้้คงที่่�ในระยะยาว อย่่างไร 

ก็็ตามในบางช่่วงเวลา เราอาจพบว่่าค่่าสถิิติิเหล่่าน้ี้�  

สามารถมีีค่าที่่�เปลี่่�ยนแปลง ในแต่่ละภาวะตลาดขาขึ้้�น 

(Bull Market) และตลาดขาลง (Bear Market) ดังนั้้�น 

หากเราใช้้ข้้อมููลอััตราผลตอบแทน ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบน 

มาตรฐาน และค่่าความแปรปรวนร่่วมที่่�ได้้จากการ 

คำำ�นวณโดยไม่่ได้้คำำ�นึึงถึึงภาวะ (Regime) ของ 

ตลาดหลัักทรััพย์์มาใช้้ในการหาสััดส่่วนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์แล้้ว อาจทำำ�ให้้ไม่่ได้ ้

ผลลััพธ์์ในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนที่่�เหมาะสม 

ในบางช่่วงเวลา

	 อย่่างไรก็็ตามการคำำ�นวณค่่าเฉลี่่�ยผลตอบแทน 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และความแปรปรวนร่่วม 

ที่่�เปลี่่�ยนไปในแต่่ช่่วงภาวะตลาดทำำ�ได้้ยาก และ 

โดยทั่่�วไปการกำำ�หนดช่่วงเวลาที่่�ตลาดเข้้าสู่่�ขาขึ้้�น 

หรือืปรับัตัวัเป็น็ขาลง จะขึ้้�นกับัดุลุพินิิจิของแต่ล่ะคน 

(Subjective) ทำำ�ให้้ยากในการนำำ�ไปประยุุกต์์ในทาง 

ปฏิิบััติิ โดยเฉพาะในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

เชิิงพลวััต ซึ่่� ง ต้้องมีีการกำำ�หนดช่่วงเวลาที่่�จะ 

ปรัับเปลี่่�ยนภาวะตลาดที่่�แน่่นอน  และสามารถ

พยากรณ์์การเปลี่่�ยนแปลงภาวะตลาดที่่�เกิิดขึ้้�น 

ในอนาคตได้อ้ีีกด้ว้ย ดังนั้้�น แบบจำำ�ลองทางเศรษฐมิิติ ิ

จึึงถููกนำำ�มาประยุุกต์์ใช้้เพ่ื่อตอบสนองความต้้องการ 

ในการจััดสรรสิินทรััพย์์ของนัักลงทุุนเชิิงพลวััตตาม 

ที่่�กล่่าวถึงข้้างต้้น ซ่ึ่�งแบบจำำ�ลองเวคเตอร์์ออโต้้รีีเกสชั่่�น 

ที่่�มีีการปรัับเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์์คอฟ (Markov-

Switching Vector Auto Regression – MS-VAR)  

มีีลัักษณะที่่�ตรงตามความต้้องการข้้างต้้น โดยแบบ 

จำำ�ลอง MS-VAR สามารถคำำ�นวณหาค่่า อัตรา 
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ผลตอบแทนคาดหวังั ค่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วมของแต่่ละสิินทรััพย์์ และ 

นำำ�ค่่าพารามิิเตอร์์เหล่่านั้้�นมาใช้้ในการคำำ�นวณหา 

สััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนที่่�เหมาะสมตามทฤษฎีี 

กลุ่่�มหลัักทรััพย์์สมััยใหม่่ นอกจากน้ี้� แบบจำำ�ลอง  

MS-VAR ยังสามารถประยุุกต์์ใช้้เพ่ื่อพยากรณ์์โอกาส 

ที่่�จะเกิิดการปรัับเปลี่่�ยนระบบในช่วงเวลาต่่อมา 

ได้้ทำำ�ให้้เป็็นแบบจำำ�ลองที่่�มีีความเหมาะสมในการ 

นำำ�มาประยุุกต์์ใช้้เพ่ื่อการจััดสรรการลงทุุนสินทรััพย์์

เชิิงพลวััต 

	 ดัังนั้้�น  บทความน้ี้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่อ 

นำำ�เสนอการประยุุกต์์ใช้้แบบจำำ�ลอง MS-VAR 

เพื่่อการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในสิินทรััพย์์เชิิง 

พลวััตสำำ�หรัับพอร์์ตการลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

และตราสารหน้ี้� และตรวจสอบผลการดำำ�เนิินงาน 

ของพอร์์ตการลงทุุนดัังกล่่าว เทีียบกัับการใช้้วิิธีีการ 

จััดสรรพอร์์ตการลงทุุนแบบปกติิที่่� ไม่่คำำ�นึึงถึึง 

การเปลี่่�ยนระบบเชิิงพลวััต โดยขอบเขตการศึึกษา 

ครอบคลุุมสิินทรััพย์์หลัักในการลงทุุน 3 ประเภท

ได้้แก่่ 1. หลัักทรััพย์์ขนาดใหญ่่ (ใช้้ดััชนีี FTSE SET 

Large capitalization เป็็นตัวแทน) ซึ่่�งเป็็นสินทรัพัย์ ์

หลัักในการลงทุุน และ 2. หลัักทรััพย์์ขนาดเล็็กใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (ใช้้ดััชนีี FTSE  

SET Small capitalization เป็็นตัวแทน) ซึ่่�งเป็็น 

สิินทรััพย์์ที่่�มีีความเสี่่�ยงและผลตอบแทนที่่�สููง 

	โดยหลัักทรััพย์์ขนาดใหญ่่และหลัักทรััพย์์ขนาดเล็็ก 

มีีลักัษณะที่่�แตกต่า่งกันัในด้า้นของอัตัราผลตอบแทน 

และความเสี่่�ยง ตามงานศึึกษาของ Fama and 

French (1992) ดัังนั้้�น บทความน้ี้�จึึงพิิจารณาการ 

จัดัสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในหลัักทรััพย์ซ์ึ่่�งเป็็นตัวแทน

ของสิินทรััพย์์เสี่่�ยง แยกเป็็นหลัักทรััพย์์ขนาดใหญ่ ่

และขนาดเล็็ก และ 3. พัันธบััตรรััฐบาลไทยระยะสั้้�น 

(ใช้้ดััชนีี Thai BMA Short Term Government 

Bond Total Return เป็็นตััวแทน) ซึ่่�งเป็็นสิินทรััพย์์

ที่่�มีีความเสี่่�ยงและผลตอบแทนต่ำำ�� มีีลักษณะเป็็น 

สิินทรััพย์์ปลอดภััย (Safe Haven) ซึ่่�งสามารถใช้้

สำำ�หรัับการปกป้้องมููลค่่าพอร์์ตการลงทุุนในช่่วง

ตลาดขาลง 

	 ซึ่่�งประโยชน์ที่่� ไ ด้้รัับจากผลการศึึกษาน้ี้� 

จะช่่วยเป็็นแบบจำำ�ลองเชิิงปริิมาณสำำ�หรัับนัักลงทุุน 

สถาบัันในการตััดสิินใจปรัับน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ในสินิทรัพัย์ต์่า่ง ๆ  ให้เ้หมาะสมกับัช่ว่งเวลา นอกจากน้ี้� 

ยัังสามารถช่่วยในการนำำ�เสนอบทวิิเคราะห์์ที่่�ให้้ 

คำำ�แนะนำำ�การลงทุนุแก่นั่ักลงทุนุรายย่่อยในการปรัับ 

พอร์์ตการลงทุุนอีีกด้้วย ซึ่่�งจะมีีผลต่่อการสร้้าง 

ผลตอบแทน และลดความเสี่่�ยงในการลงทุุน

2.	 ทบทวนวรรณกรรม

	 Franses and Van Dijk (2000) กล่่าวว่า 

	แบบจำำ�ลองการปรัับเปลี่่�ยนระบบ (Regime-

switching) เป็็นแบบจำำ�ลองที่่�ได้้รัับความสนใจ 

และเป็็นที่่�นิิยมในการใช้้เป็็นอย่่างมากในพยากรณ์์ 

ทางการเงิิน  ซึ่่�งแบบจำำ�ลองลัักษณะน้ี้� จััดอยู่่�ใน 

กลุ่่�มแบบจำำ�ลองที่่�ไม่่เป็็นเชิิงเส้้นตรง และมีีความ 

สามารถในการจัับการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้้าง 

หรืือการเคลื่่อนไหวในหลายภาวะได้้ ในทางการเงิิน 

แบบจำำ�ลองการปรัับเปลี่่�ยนระบบ สามารถที่่�จะจัับ 

คุุณสมบััติิต่่าง ๆ ของการกระจายตััวของอััตรา 

ผลตอบแทนได้้ เช่่น ภาวะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น  (Bull 

regimes) และภาวะตลาดหุ้้�นขาลง (Bear regimes)  

ซึ่่�งแบ่่งแยกด้้วยค่่าเฉลี่่�ยของอััตราผลตอบแทน 

ค่่าความแปรปรวนของอััตราผลตอบแทน และค่่า 

สหสััมพัันธ์ของแต่่ละสิินทรััพย์์ที่่�แตกต่่างกัันอย่่างมาก 

ในแต่่ละภาวะ (Regimes) ซึ่่�งการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ 

Bossaerts and Hillion (1999) พบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของ

อััตราผลตอบแทนการลงทุุนในหุ้้�นมีีความแตกต่่าง 

กัันตลอดเวลาอย่่างมีีนััยสำำ�คััญในแบบจำำ�ลองการ 

ปรัับเปลี่่�ยนระบบ (Regime-switching) นอกจากนี้้� 

Ang and Chen (2002) และ Guidolin and  

Timmermann (2006) พบว่่า การเคลื่่อนไหวของ
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อััตราผลตอบแทนของหุ้้�นและหุ้้�นกู้้�มีีการเคล่ื่อนไหว 

ในหลายภาวะ (Regimes) ที่่�แตกต่่างกััน  ในส่่วน 

ของงานศึึกษาที่่�ได้้ทำำ�การศึึกษาสำำ�หรัับตลาดหุ้้�นไทย 

ได้้แก่่ งานศึึกษาของ Chusil (2003) พบว่่า มีีการ 

เปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมของอััตราผลตอบแทน 

ในตลาดหลัักหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหลายภาวะ 

(Regimes) ซ่ึ่�งผู้้�วิจััยได้้จำำ�แนกภาวะโดยใช้้แบบจำำ�ลอง 

Markov-switching ออกเป็็น 3 ภาวะ ได้้แก่่ ภาวะ 

ผลตอบแทนสููง (High-return) ภาวะผลตอบแทน 

ปานกลาง (Middle-return) และภาวะผลตอบแทนต่ำำ�� 

(Low-return) นอกจากนั้้�น ยังมีีงานศึึกษาอ่ื่น ๆ 

ที่่�ทำำ�การศึึกษาในตลาดหลัักทรััพย์์ไทย ได้้แก่่ 

งานศึกึษาของ Khanthavit (2001) และ Nuanboon  

(2009) ทั้้�งน้ี้� งานศึึกษาของ Khanthavit (2001)  

ได้้ทำำ�การศึึกษาเพื่่อตรวจสอบว่่าแบบจำำ�ลองแบบ  

Two-State Markov-Switching เพีียงพอต่่อการ 

จัับจัังหวะตลาดในการลงทุุน  (Market-timing) 

ในตลาดหุ้้�นไทยหรือืไม่ ่โดยแบ่ง่แยกช่ว่งตลาดขาขึ้้�น  

(Bull periods) และช่ว่งตลาดขาลง (Bear periods)  

ขณะที่่�งานศึึกษาของ Nuanboon (2009) ทำำ�การศึึกษา 

ถึึงตััวแปรทางเศรษฐกิิจมหภาคโดยประยุุกต์์ใช้้ 

แบบจำำ�ลอง Markov Switching เพื่อ่การคาดการณ์์

ถึึงภาวะตลาดหุ้้�นขาลง (Bear market) 

	 จากการที่่�	แบบจำำ�ลองปรัับเปลี่่�ยนระบบแบบ 

มาร์์คอฟ สามารถคำำ�นวณอััตราผลตอบแทนและ 

ค่่าความแปรปรวนหรืือค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละภาวะของตลาดได้้ ดั ังนั้้�น 

จึึงสามารถประยุุกต์์ใช้้ในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ที่่�ในสิินทรััพย์์ต่่าง ๆ (Asset allocation) ซึ่่�ง Ang 

and Bekaert (2004) ได้้ทำำ�การศึึกษาถึึงการจััดสรร 

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในสิินทรััพย์์ต่่าง ๆ  ได้้แก่่ ตลาดหุ้้�น 

สหรััฐฯ (ใช้้ดััชนีี S&P 500 เป็็นตัวแทน) เงิินสด 

(ใช้้ตั๋๋�วเงิินคลัังสหรััฐฯ อายุุ 1 เดืือน) และพัันธบัตร

รััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี เป็็นต้้น โดย Ang and  

Bekaert (2004) ได้้เปรีียบเทีียบประสิิทธิิภาพการ

จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในนอกช่่วงข้้อมููล (Out-

of-sample) ระหว่่างการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ตามแบบจำำ�ลอง Markov-Switching เทีียบกัับการ

จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนด้้วยวิิธีี Mean-variance  

optimal โดยทำำ�การปรัับค่่าพารามิิเตอร์์ของ 

แบบจำำ�ลอง Markov-Switching ทุก ๆ  เดือืน พบว่า่ 

การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง 

Markov-Switching ให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าและ 

มีีความเสี่่�ยงที่่�ต่ำำ��กว่่า ทำำ�ให้้ได้้อััตราผลตอบแทน 

ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Sharpe ratio) ที่่�สููงกว่่าการ 

จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนด้้วยวิิธีี Mean-variance 

optimal น อกจากน้ี้� Liow and Zhu (2007) 

ได้้ทำำ�การศึึกษาถึึงการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน

ในดััชนีีราคากลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ใน 6 ประเทศ 

ได้แ้ก่่ ประเทศฮ่อ่งกง ประเทศสิงคโปร์ ์ประเทศญี่่�ปุ่่�น 

ประเทศออสเตรเลีีย สหราชอาณาจัักร และประเทศ 

สหรััฐอเมริิกา พบว่่า การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ตามแบบจำำ�ลอง Markov-Switching ให้้ผลลััพธ์ ์

ที่่� ดีี กว่่ าการจััดสรรน้ำำ��ห นัักการลงทุุนตามวิิธี ี

Conventional mean-variance วิิธีี World real 

estate และวิิธีี  Equally-weighted กล่่าวคือ 

การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง 

Markov-Switching ให้้ค่่า Sharpe ratio, Treynor 

ratio และ Jensen ที่่�สููงที่่�สุุด

	 ต่อ่มา Guidolin and Timmermann (2007) 

ทำำ�ศึึกษาถึึงการตััดสิินใจในการจััดสรรน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ระหว่่างหุ้้�นขนาดใหญ่ ่

หุ้้�นขนาดเล็ก็ และพันัธบัตรรัฐับาลอายุ ุ10 ปี ีภายใต้้ 

แบบจำำ�ลอง Markov-Switching โดยงานศึกึษาของ  

Guidolin and Timmermann (2007) ได้้แบ่่งแยก

ภาวะ (Regime) ออกเป็็น 4 ภาวะด้้วยกััน ได้้แก่่ 

ภาวะตลาดตกต่ำำ��  (Crash/Bear regime) ภาวะ 

เติบิโตช้า้ (Slow growth regime) ภาวะตลาดขาขึ้้�น 

(Bull regime) และภาวะฟ้ื้�นตัว (Recovery regime) 

โดยงานศึึกษาของ Guidolin and Timmermann 
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(2007) ใช้้แบบจำำ�ลองที่่�แตกต่่างกััน 3 แบบจำำ�ลอง 

ในการหาสัดัส่่วนน้ำำ��หนักัการลงทุนุ ได้แ้ก่่ แบบจำำ�ลอง 

Markov-Switching แบบ 4 ภาวะ แบบจำำ�ลอง  

Markov-Switching Vector Autoregressive 

แบบ 4 ภาวะ และแบบจำำ�ลอง Vector Autoregressive 

แบบหนึ่่�งภาวะ โดยตััวแปรอธิิบายที่่�เพิ่่�มเข้้ามาใน 

แบบจำำ�ลองแบบ Multivariate คืืออััตราเงิินปัันผล 

ซึ่่�งพบว่่า ผลลััพธ์์ของแต่่ละแบบจำำ�ลองให้้สััดส่่วน 

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์แตกต่่างกััน 

ตามแต่่ละแบบจำำ�ลอง ระยะเวลาการลงทุุนของ 

ผู้้�ลงทุนุ และภาวะของตลาด ซึ่่�งส่ง่ผลให้้ค่า่ความเสี่่�ยง 

และค่่า Sharpe ratio ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง 

แตกต่่างกััน

	 Bulla et al. (2011) ได้้ทำำ�การศึึกษาถึึง 

การจัดัสรรน้ำำ��หนักัการลงทุนุในดัชันีีราคาหลักัทรัพัย์์ 

5 ดััชนีี ในตลาดหุ้้�น 3 ประเทศ ได้้แก่่ ดััชนีี DAX  

ดััชนีี DJIA ดััชนีี NASDAQ 100 ดััชนีี Nikkei 225 

และดััชนีี S&P 500 โดยในงานศึึกษาของ Bulla 

et al. (2011) ได้้ใช้้วิิธีี Mean-Variance Optimal 

ในการจัดัสรรน้ำำ��หนักัการลงทุนุ แต่่มีีการประยุกุต์ใ์ช้้ 

แบบจำำ�ลอง Markov-Switching ในการคำำ�นวณ 

ค่่าพารามิิเตอร์์อย่่างค่่าเฉลี่่�ยและค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐานเพ่ื่อใช้้ในการคำำ�นวณสััดส่่วนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนตามวิิธีี Mean-Variance Optimal 

ให้้เหมาะสมในแต่่ละช่่วงเวลาระหว่่างตลาดหุ้้�น 

กัับเงิินสด (Risk free) โดยเปรีียบเทีียบผลตอบแทน 

จากวิิธีีของแบบจำำ�ลอง Markov-Switching เทีียบกัับ 

กลยุทุธ์ซ์ื้้�อและถือื (Buy and Hold Strategy) พบว่า่ 

การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนโดยใช้้ค่่าพารามิิเตอร์ ์

ที่่�ได้้จากแบบจำำ�ลอง Markov-Switching มีีอััตรา 

ผลตอบแทนปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Sharpe ratio) 

ที่่�ดีีกว่่ากลยุุทธ์์ซื้้�อและถืือ นอกจากนั้้�น Bulla et al. 

(2011) ยัังทำำ�การวััดประสิิทธิิภาพการพยากรณ์์ของ 

แบบจำำ�ลองในลัักษณะ Out-of-Sample พบว่่า 

การจััดสรรน้ำำ��หนัักตามแบบจำำ�ลอง Markov-Switching 

ให้้ผลลััพธ์์ที่่�ดีีกว่่ากล่่าวคืือให้้ค่่า Sharpe ratio 

หลัังหัักค่่าธรรมเนีียมการซื้้�อขายแล้้วที่่�มากกว่่า

	 ต่อมาได้้มีีการนำำ�แบบจำำ�ลอง Markov-

switching มาประยุุกต์์ใช้้ในการลงทุุนในตลาด 

ประเทศพััฒนาแล้้วอื่่น ๆ นอกตลาดสหรััฐฯ เช่่น 

De la Torre-Torres et al. (2021) ประยุุกต์์ใช้้ 

แบบจำำ�ลอง Markov-Switching ในการจััดสรร

การลงทุุนระหว่่างกองทุุน ETF ซึ่่�งลงทุุนในดัชนีี 

STOXX 50, สั ญญาอนุุพัันธ์ความผัันผวนของ 

ตลาดหุ้้�นยุุโรป หรือื VSTOXX และพัันธบััตรรัฐับาล 

เยอรมนีีอายุุ 3 เดืือน โดยผลการศึึกษา เสนอให้้ 

ทำำ�การลงทุุนใน ETF ดััชนีี STOXX 50 สััดส่่วน  

100% เมื่อ่ภาวะตลาดหุ้้�นอยู่่�ในภาวะความผันัผวนต่ำำ�� 

(Low volatility regime) และจะลงทุนุใน VSTOXX  

หรืือพัันธบััตรรััฐบาลเยอรมนีีอายุุ 3 เดืือน สัดส่่วน 

100% เมื่อ่ภาวะตลาดหุ้้�นอยู่่�ในภาวะความผัันผวนสููง 

(High volatility regime) ซึ่่�ง การลงทุนุในรููปแบบน้ี้� 

ให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่า ETF ดััชนีี  STOXX 50 

โดยใช้้กลยุุทธ์์ซื้้�อและถืือ (Buy and hold strategy)

	 จากคุุณสมบััติิของแบบจำำ�ลอง Markov-

Switching ที่่�สามารถประมาณการค่่าพารามิิเตอร์์

ในแต่่ละภาวะ (Regimes) ของตลาดหุ้้�นหรืือภาวะ

เศรษฐกิิจได้้ จึึงเป็็นประโยชน์์สำำ�หรัับการนำำ�มาใช้้ 

ในการศึึกษาการจััดสรรสิินทรััพย์์การลงทุุน (Asset 

allocation) ให้้มีีความเหมาะสมในแต่่ละช่่วงเวลา 

ทั้้�งน้ี้� งานศึึกษาที่่�ประยุุกต์์ใช้้แบบจำำ�ลอง Markov-

Switching ในการศึึกษาถึึงการจััดสรรสิินทรััพย์์ 

การลงทุนุของพอร์ต์การลงทุนุ ส่ว่นใหญ่ท่ำำ�การศึกึษา 

ในหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ  โดยในกรณีีตลาด 

หลัักทรััพย์์ไทย การศึึกษาที่่�ผ่่านมา Khanthavit  

(2001) และ Nuanboon (2009) ยัังมุ่่�งเน้้นเพีียง 

การพยากรณ์ก์ารปรับัเปลี่่�ยนภาวะตลาด แต่ย่ังัไม่ไ่ด้ ้

วิิเคราะห์์ความเป็็นไปได้้ในการนำำ�แบบจำำ�ลอง Markov- 

Switching มาใช้้ในการจััดสรรสิินทรััพย์์ของพอร์์ต

การลงทุุน ดัังนั้้�น จึึงมีีช่่องว่่างในงานวิิจััยที่่�ทำำ�การ 
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ศึกึษาถึึงการวิเิคราะห์์การจััดสรรสินิทรัพัย์์การลงทุนุ

โดยประยุุกต์์ใช้้แบบจำำ�ลอง Markov-Switching  

ในตลาดหลัักทรััพย์์ไทย และตรวจสอบผลการ 

ดำำ�เนิินงานเทีียบกัับการลงทุุนในรููปแบบอื่่น ซึ่่�งไม่่ได้้

พิิจารณาการเปลี่่�ยนภาวะตลาด

3.	วิ ิธีีการวิิจััย

	 วิิธีีการศึึกษาที่่�ใช้้ในการศึึกษาน้ี้�ประกอบด้้วย

การประมาณค่่าโดยใช้้แบบจำำ�ลอง MS-VAR และ

การจััดสรรสิินทรััพย์์เชิิงพลวััต ซึ่่�งรายละเอีียดของ

วิิธีีการศึึกษาและข้้อมููลที่่�ใช้้อธิิบายได้้ดัังนี้้� 

	 3.1		 แบบจำำ�ลองเวคเตอร์อ์อโต้้รีเีกสช่ั่�นที่่�มี ี

การปรัับเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์คอฟ (Markov-

Switching Vector Auto Regression - MS-VAR) 

	 แบบจำำ�ลอง MS-VAR เป็็นแบบจำำ�ลองที่่�มีี

การประยุุกต์์ใช้้การกำำ�หนดสมการในรููปแบบจำำ�ลอง 

เวคเตอร์์ออโต้้รีีเกสชั่่�น แต่่ใช้้การประมาณค่่าตาม

หลัักการของการปรัับเปลี่่�ยนสถานะแบบมาร์์คอฟ 

ดัังนั้้�น จึ งเป็็นแบบจำำ�ลองหลายตััวแปรมีีลักษณะ 

ระบบสมการ ทำำ�ให้้สามารถวิิเคราะห์์ผลตอบแทน

คาดหวััง ความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วม 

ของหลายสิินทรััพย์์ในพอร์์ตโพลิิโอร่่วมกัันได้้ 

โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR สามารถเขีียนในรููป 

ระบบสมการได้้ดัังนี้้� 

สมการ (3.1)

	 โดย r
t
 = (r

1t
,r
2t
,..r

nt
)’ คือื เวคเตอร์ข์องตัวัแปร

ภายในซึ่่�งได้แ้ก่อ่ัตัราผลตอบแทนของสินิทรัพัย์์ต่่าง ๆ  

โดยในงานศึึกษาครั้้�งน้ี้�จะเป็็นอััตราผลตอบแทนหุ้้�น

ไทยขนาดใหญ่่ อัตราผลตอบแทนหุ้้�นไทยขนาดเล็็ก 

และอััตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ ในส่วนของ 

   คือื เวกเตอร์์ค่า่คงที่่�ของ r
t
 ในภาวะ S

t
 ในส่วนของ   

         คืือ เมทริิกซ์์ของค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปร 

ล่่าช้้าในภาวะ S
t
 และ      มีีคุ     ุณสมบััติ ิ

N         กล่่าวคืือ มีีการแจกแจงแบบปกติิที่่�และ 

มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับศููนย์์ โดยที่่�   คืือ เมทริิกซ์์ของ 

ความแปรปรวน-ความแปรปรวนร่่วม  ซึ่่�งเป็็นข้้อมููล 

ที่่�ใช้้ในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนตามหลัักการ 

ของ Markovitz

	 ในงานศึึกษาครั้้�งน้ี้�กำำ�หนดให้้มีี 2 ภาวะ คืือ 

ภาวะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น  (Bull regime) (S
t 
= {1,2}) 

และภาวะตลาดหุ้้�น ขาลง (Bea r  r eg ime ) 

โดยการสลัับสัับเปลี่่�ยนระหว่่างภาวะถููกกำำ�หนดให้้ 

ค่่าความน่่าเป็็น (Transition Probabilities) เท่่ากัับ 

P
t
(S

t
|S

t-1
) ที่่�ภาวะจะเคล่ื่อนเข้า้สู่่�ภาวะ S

t
 ณ เวลาที่่� t 

เมื่่อภายหลัังจากที่่�ภาวะได้้ตกอยู่่�ในภาวะที่่� S
t-1

ณ เวลาก่่อนหน้้าที่่� t-1 ดัังนี้้�

สมการ (3.2)

โดยที่่� i,j = 1, 2    

	 เนื่่องจากภาวะ S
t
 ไม่่สามารถสัังเกตได้้ 

(Unobserved regime) การประมาณค่่าจึึงทำำ�ได้้

โดยวิิธีี Expectation-Maximization Algorithm  

(EM Algorithm) เพื่อ่ประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ต่า่ง ๆ  

ได้้แก่่  

	 3.2		 จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในหลัักทรััพย์์

	 การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในหลัักทรััพย์์ 

จะใช้้ค่่าพารามิิเตอร์์ที่่�ประมาณค่่าได้้ในแต่่ละแบบ 

จํําลอง ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าความแปรปรวน และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วม ไปคำำ�นวณสััดส่่วนน้ำำ��หนััก

การลงทุนุในแต่่ละสินิทรัพัย์์ด้ว้ยวิธิีี Mean-Variance 

Optimization ของ Markowitz โดยจะกำำ�หนด 

สััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนของแต่่ละสิินทรััพย์์ในพอร์์ต 

การลงทุุน เพ่ื่อให้้ความแปรปรวนของพอร์์ตการลงทุุน 
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ต่ำำ��สุุดและมีีค่าเฉลี่่�ยของผลตอบแทนของพอร์์ต 

ไม่น่้อ้ยกว่่าค่า่ที่่�กำำ�หนด กล่า่วคือ จัดสรรน้ำำ��หนักัการ

ลงทุนุในแต่ล่ะสินิทรัพัย์เ์พื่อ่ให้ ้อัตัราผลตอบแทนต่อ่

หนึ่่�งหน่ว่ยความเสี่่�ยง (Sharpe Ratio) มีีค่า่สููงสุดุนั้้�น

เอง โดยตััวแบบแสดงได้้ดัังต่่อไปนี้้�

 สมการ (3.3)

โดยมีีเงื่่อนไขข้้อจำำ�กััด ดัังนี้้�	

 

โดย 	 คืือ	 ค่่าเฉลี่่�ยอััตราผลตอบแทนของ 

	 	 	 สิินทรััพย์์ i ในภาวะที่่� K

	 	 	 โดยที่่� K = 1,2

	 COV	 คืือ	 ค่่าความแปรปรวนร่วมของอััตรา 

	 	 	 ผลตอบแทนของสิินทรััพย์์ที่่� i และ j 

	 	 	 ในภาวะที่่� K โดยที่่� K = 1,2

	 จากการคำำ�นวณน้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละ

สิินทรััพย์์ตามวิิธีี Mean-Variance Optimization 

โดยตั้้�งเง่ื่อนไขที่่�ให้้ได้้พอร์์ตการลงทุนุที่่�มีีค่าอัตัราส่่วน

ของชาร์์ป (Sharpe’s ratio) ที่่�สููงที่่�สุดุในการคำำ�นวณ 

โดยงานศึึกษาในครั้้�งน้ี้�จะทำำ�การปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุน  (Rebalancing) เมื่่อสถานะตลาด 

(Regime) มีีการเปลี่่�ยนแปลง กล่่าวคือ หากค่่า 

ความน่่าจะเป็็นของสถานะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น  (Bull 

regime) มีีค่าความน่่าจะเป็็นของการคงอยู่่�ของ 

สถานะ (Regime Probability) น้้อยกว่่า 0.5 ฉะนั้้�น 

แล้้วจะทำำ�การปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนัักการลงทุุน โดยจะ

ทำำ�การประมาณการค่่าพารามิิเตอร์์ใหม่่ด้้วยแบบ 

จํําลองที่่�ใช้้ในการศึึกษา (แบบจำำ�ลอง MSM และ 

แบบจำำ�ลอง MS-VAR) ซึ่่�งจะใช้้ค่่าพารามิิเตอร์์ 

ที่่�คำำ�นวณได้้จากสถานะตลาดหุ้้�นขาลง (Bear Regime) 

ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทน ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

และค่่าความแปรปรวนร่วมของแต่่ละสิินทรััพย์์ เป็็นต้น 

ไปคำำ�นวณสัดัส่ว่นน้ำำ��หนักัการลงทุุนในแต่่ละสินิทรัพัย์์

การลงทุุน  (Asset Allocation) ตามวิิธีี Mean-

Variance Optimization เพ่ื่อให้ไ้ด้น้ำำ�หนักัการลงทุนุ

ที่่�เหมาะสมในแต่่ละช่่วงเวลาเพ่ื่อที่่�จะได้้รัับอััตรา

ผลตอบแทนชดเชยความเสี่่�ยง (Risk-Adjusted 

Return) ที่่�มากขึ้้�น

	 ในขั้้�นตอนต่อมาจะทำำ�การเปรีียบเทีียบ 

ประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลอง จากแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

ว่่าการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนตามวิิธีี Mean-

Variance Optimization โดยใช้้ค่่าพารามิิเตอร์ ์

ที่่�ประมาณค่่าได้้จากทั้้�งสองแบบจำำ�ลอง สามารถ 

ทำำ�ให้้ผลการดํําเนิินงานของพอร์์ตการลงทุุนดีีขึ้้�นกว่่า 

กรณีีการกระจายน้ำำ��หนักัการลงทุุนในแต่่ละสินิทรัพัย์์

ในสััดส่่วนที่่�เท่่ากัันและกรณีีการจััดสรรน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนตามวิิธีี Mean-Variance Optimization  

แบบดั้้�งเดิิมซึ่่�งค่่าผลตอบแทนคาดหวััง ความ 

แปรปรวนและความแปรปรวนร่วมเป็็นค่าคงที่่� 

ไม่่เปลี่่�ยนไปตามระบบ หรืือไม่่ เมื่่อพิิจารณาจาก 

ผลตอบแทนของพอร์์ต (R
p
) ความเสี่่�ยงของพอร์์ต 

( ) และ ค่่าผลตอบแทนที่่�ปรัับความเสี่่�ยง ซึ่่�งใช้้ค่่า 

Sharpe ratio (S
p
) เป็็นตััวแทน

	 3.3		 ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษา

	 ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษาจะใช้้เป็็นข้อมููลอััตรา

ผลตอบแทนรายเดืือนในช่วงระยะเวลาตั้้�งแต่่เดืือน

ตุลุาคม ปี ี2006 ถึงึ เดือืนธันัวาคม ปี ี2021 โดยข้อ้มููล 

ต่่าง ๆ จ ะเก็็บรวบรวมจาก Bloomberg L.P. 

ประกอบด้้วยข้้อมููลต่่อไปนี้้�

	 1.	 ข้้อมููลอััตราผลตอบแทนของหุ้้�นไทย 

ขนาดใหญ่่  จ ะ ใช้้ ดััชนีี   FTSE SET Large 

capitalization Index 

	 2.	 ข้้อมููลอััตราผลตอบแทนของหุ้้�นไทย 

ขนาดเล็็ ก  จ ะ ใช้้ ดัั ชนีี   FTSE SET Sma l l 

capitalization Index 

	 3.	 ข้้อมููลอััตราผลตอบแทนของพัันธบัตร

รััฐบาลไทยระยะสั้้�น จะใช้้ดััชนีี Thai BMA Short  

Term Government Bond Total Return Index 
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	 โดยการศึึกษาน้ี้�ได้้เลืือกใช้้พัันธบัตรรััฐบาล 

ระยะสั้้�นแทนพัันธบัตรรััฐบาลระยะยาว  เนื่่องจาก 

ต้้องการให้้พัันธบัตรรััฐบาลระยะสั้้�นเป็็นสินทรััพย์์ 

ตััวแทนของสิินทรััพย์์ปลอดภััย (Safe Haven) 

ในพอร์์ตการลงทุุน  เพ่ื่อใช้้ลงทุุนในช่วงที่่�ตลาดหุ้้�น 

ผัันผวนสููง ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานศึึกษาของ Ang and 

Bekaert (2004) ที่่ �ใช้้ตั๋๋�วเงิินคลัังสหรััฐฯ อายุ ุ

1 เดืือน  เป็็นตัวแทนของสิินทรััพย์์ปลอดภััย 

อย่่างไรก็็ตาม การวิิเคราะห์์ในกรณีีที่่�รวมสิินทรััพย์์อ่ื่น   

เพิ่่�มเติิมได้้มีีการนำำ�เสนอในส่่วนที่่� 4.4 เพื่่อวิิเคราะห์์ 

ความอ่่อนไหวของการใช้้แบบจำำ�ลองสำำ�หรัับการ

วิิเคราะห์์การลงทุุนในสิินทรััพย์์ทางเลืือกอื่่น ๆ  

4.	 ผลการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์

	 ผลการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์เริ่่�มจากการทดสอบ 

คุุณสมบััติิความนิ่่�งของข้้อมููลโดยใช้้การทดสอบยููนิตรููท 

เพื่่อให้้ได้้ข้้อมููลซึ่่�งนำำ�ไปประมาณค่่าในแบบจำำ�ลอง  

MS-VAR ที่่�มีีคุณสมบััติิที่่�สถิิติิที่่�เหมาะสม จากนั้้�น 

จึงึนำำ�เสนอผลการประมาณค่่าแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

ผลการจััดพอร์์ตโพลิิโอ การปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุน และการเปรีียบเทีียบผลการดำำ�เนิินงาน

ของพอร์์ตโพลิิโอ ภายในช่วงข้อ้มููลที่่�ประมาณค่่า (in-

sample) และภายนอกช่่วงข้้อมููล (out-of-sample) 

โดยมีีผลการศึึกษาแสดงได้้ดัังนี้้�

	 4.1		 ผลการทดสอบยููนิิตรููทของข้้อมููล

	 ความไม่่นิ่่�งของข้้อมููล (Non-Stationary) 

เป็็นปัญหาที่่�สามารถพบทั่่�วไปในข้้อมููลอนุุกรมเวลา 

ซึ่่�งจะมีีผลต่อ่คุณุสมบัตัิทิางสถิติิ ิเช่น่ ค่าเฉลี่่�ย (mean) 

และความแปรปรวน (variances) ที่่�ไม่่คงที่่�ในแต่่ละ

ช่่วงเวลาที่่�แตกต่่างกััน ดังนั้้�น การทดสอบยููนิตรููท 

เช่่น การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test 

statistic (ADF Test) จึึงถููกนำำ�มาใช้้เพื่่อตรวจสอบ

ว่่าข้้อมููลมีีลัักษณะความนิ่่�ง (Stationary) หรืือไม่่   

โดยผลการทดสอบจากข้้อมููลอััตราผลตอบแทนของ

หุ้้�นขนาดใหญ่่ (Large) หุ้้�นขนาดเล็็ก (Small) และ

พัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น (THSTGOV) ในตารางที่่� 

4.1 พบว่่า สามารถปฏิิเสธสมมติิฐานหลัักได้้ที่่�ระดัับ 

นััยสำำ�คััญ 0.01 ซึ่่�งบ่่งชี้้�ถึึงข้้อมููลที่่�มีีลัักษณะนิ่่�ง 

ตารางที่่� 4.1 ผลการทดสอบยููนิิตรููทของข้้อมููล

Variables
Include in test

equation

ADF test 

statistics
Prob.

Test Critical Values

1% level 5% level 10% level

Large

Intercept –11.92092*** 0.0000 –3.466377 –2.877274 –2.575236

Intercept and trend –11.92136*** 0.0000 –4.009271 –3.434706 –3.141318

none –11.86183*** 0.0000 –2.577730 –1.942584 –1.615541

Small

Intercept –10.49574*** 0.0000 –3.466377 –2.877274 –2.575236

Intercept and trend –10.46343*** 0.0000 –4.009271 –3.434706 –3.141318

none –10.39185*** 0.0000 –2.577730 –1.942584 –1.615541

THSTGOV

Intercept –2.996186** 0.0371 –3.466580 –2.877363 –2.575284

Intercept and trend –3.648440** 0.0286 –4.009558 –3.434844 –3.141399

none –2.253108** 0.0238 –2.577801 –1.942594 –1.615534
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a) ภาวะที่ 1 (Bull Regime) b) ภาวะที่ 2 (Bear Regime)

	 4.2		 ผลการประมาณค่่าแบบจำำ�ลอง MS-VAR

				    ส่่วนน้ี้�จะรายงานผลการประมาณค่่า 
พารามิิเตอร์์ด้ว้ยแบบจำำ�ลอง MS-VAR แบบ 2 ภาวะ 

ได้แ้ก่ ่ภาวะที่่� 1 คือ ภาวะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น (Bull Regime) 

ซึ่่�งเป็็นภาวะที่่�ตลาดหุ้้�นให้้ผลตอบแทนที่่�สููง (High 

Return) และมีีความผัันผวนที่่�ไม่่สููงมาก (Low Volatility) 

และตลาดหุ้้�นขาลง (Bear Regime) ที่่�มีีผลตอบแทนที่่� 

ต่ำำ��กว่่า หรืือมีีผลตอบแทนติิดลบ โดยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR ในงานศึึกษาครั้้�งนี้้�กำำ�หนดค่่าล่่าช้้า (Lag)  

เท่่ากัับ 0 และ ไม่่มีีตัวแปรอธิิบาย (Exogenous 

Variables) เนื่อ่งจากจะทำำ�การศึกึษาจากแบบจำำ�ลอง 

ที่่�มีีความซัับซ้้อนไม่่มากและง่่ายต่่อการนำำ�ไป

ประยุุกต์์ใช้้ หากผลลััพธ์์ที่่�ได้้จากการศึึกษาออกมาดีี 

ก็็ไม่่จำำ�เป็็นที่่�จะต้้องศึึกษาโดยใช้้แบบจำำ�ลองที่่�มีี 

ความยากและซัับซ้้อนที่่�มากกว่่า ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

งานศึกึษาของ Guidolin and Timmermann (2007) 

ที่่�ได้้ใช้แ้บบจำำ�ลอง MS-VAR โดยไม่่มีีตัวแปรอธิิบาย 

ซึ่่�งให้้เหตุุผลว่่าการศึึกษาควรที่่�จะเน้้นไปยัังแบบ

จำำ�ลองที่่�มีีความง่่ายที่่�สุุดก่่อน

	 ซ่ึ่� งการกำำ�หนดภาวะในแต่่ละช่่วงเวลา 

จะพิิจารณาจากค่่าความน่่าจะเป็็นของแต่่ละภาวะ 

แบบปรัับเรีียบ (Smoothed Regime Probability) 

โดยหาก                    ค่                    ่าสัังเกตนั้้�น 

จะถููกจััดอยู่่�ในภาวะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น (Bull Regime)

ในส่่วนของภาวะที่่� 2 คืือ ภาวะตลาดหุ้้�นขาลง (Bear 

Regime) ซึ่่�งเป็น็ภาวะที่่�ตลาดหุ้้�นให้้ผลตอบแทนที่่�ต่ำำ�� 

(Low Return) และมีีความผัันผวนที่่�สููง (High 

Volat i l i ty ) โดยหาก 	  

ค่่าสัังเกตนั้้�นจะถููกจััดอยู่่�ในภาวะตลาดหุ้้�นขาลง

(Bear Regime) อย่่างเช่่นในช่่วงปีี ค.ศ. 2007 และ 

ปีี ค.ศ. 2008 ที่่�เกิิดปััญหาวิิกฤตหนี้้�สิินเชื่่อซัับไพรม์์  

(Subprime Mortgage Crisis) และในช่่วงต้้นปี 

ค.ศ. 2020 ที่่�เกิิดเหตุุการณ์์การแพร่่ระบาดของ 

โรคโควิิด-19 ซึ่่�งการเปลี่่�ยนผ่่านภาวะ (Regime) 

สามารถวิิเคราะห์์ได้้จากค่่าความน่่าจะเป็็นของ 

แต่่ละภาวะแบบปรัับเรีียบ ดังแสดงไว้้ที่่�ภาพที่่� 4.1 

ซึ่่�งแสดงถึงึความเหมาะสมของแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

ในการกำำ�หนดภาวะตลาด ซึ่่�งประเด็น็น้ี้�สอดคล้อ้งกับั 

การศึึกษาของ Khanthavit (2001)

	 นอกจากน้ี้� ผลการประมาณค่่ายัังแสดงค่่า

ความน่่าจะเป็็นในการเปลี่่�ยนผ่าน  (Transition  

Probabilities) และช่่วงเวลาของแต่่ละสภาวะ 

(Duration) ซึ่่�งเป็็นค่่าเฉลี่่�ยในการคงอยู่่�ของภาวะใด 

ภาวะหนึ่่�ง ซึ่่�งคำำ�นวณได้้จากค่่าความน่่าจะเป็็นของ 

การคงอยู่่�ในภาวะเดิิม ได้้แก่่

	            โดยการคงอยู่่�ของภาวะ Bull 

Regime เท่่ากัับ            =               = 3 เดืือน

	 ขณะที่่�การคงอยู่่�ของภาวะ Bear Regime 

เท่่ากัับ               = 2.4 เดืือน ซึ่่�งแสดงอยู่่�ใน

ตารางที่่� 4.2

ภาพที่่� 4.1 ค่่าความน่่าจะเป็็นของแต่่ละภาวะ (แบบปรัับเรีียบ) Smoothed Regime Probabilities 
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ตารางที่่� 4.2 การประมาณค่่าพารามิิเตอร์์โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR

หุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดเล็ก
พนับตัรรัฐบาล 

ระยะสั้น

แบบจำ�ลอง 2 Regimes MS-VAR 

1. ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน

Regime 1 (Bull Regime) 0.014113***

(0.00618)

0.012038

(0.00826)

0.001157***

(0.00004)

Regime 2 (Bear Regime) 0.001109

(0.00971)

0.002811

(0.002811)

0.002512***

(0.00015)

2. ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วม

Regime 1 (Bull Regime):

หุ้นขนาดใหญ่ 0.002058***

หุ้นขนาดเล็ก 0.002029*** 0.003177***

พันบัตรรัฐบาลระยะสั้น –0.0000019 –0.0000038** 0.0000001***

Regime 2 (Bear Regime):

หุ้นขนาดใหญ่ 0.004575***

หุ้นขนาดเล็ก 0.004568*** 0.006795***

พันบัตรรัฐบาลระยะสั้น –0.0000077 –0.0000138 0.0000007***

3. Transition probabilities Regime 1 (Bull Regime) Regime 2 (Bear Regime)

Regime 1 (Bull Regime) 0.663037

(0.465261) 

0.336963

(0.465261)

Regime 2 (Bear Regime) 0.410636

(0.481247)

0.589364

(0.481247) 

หมายเหตุุ :	 * มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับความเชื่่อมั่่�นร้้อยละ 90 ( = 0.10)

	 	 ** มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับความเชื่่อมั่่�นร้้อยละ 95 ( = 0.05)

	 	 *** มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับความเชื่่อมั่่�นร้้อยละ 99 ( = 0.01)

	 	 ค่่าสถิิตในวงเล็็บแสดงถึึงค่่าความคลาดเคลื่่อนมาตรฐานของผลการประมาณค่่า

	 จากการประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ด้้วยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR พบว่่า ค่าพารามิิเตอร์์ที่่�ประมาณค่่าได้้มีี 

ค่่าแตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนัยสำำ�คััญทางสถิิติิ 

ทั้้�งหุ้้�นขนาดใหญ่่ หุ้้�นขนาดเล็็ก และพัันธบััตรรััฐบาล 

ระยะสั้้�น โดยค่่าพารามิิเตอร์์ที่่�ประมาณค่่าได้้อย่า่งเช่่น 

ค่า่เฉลี่่�ย (Mean) ค่า่ความแปรปรวน (Variance) และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วม (Covariance) ของทั้้�งหุ้้�น 

ขนาดใหญ่่ หุ้้�น ขนาดเล็็ก และพัันธบััตรรััฐบาล 

ระยะสั้้�น แสดงได้้ดัังตารางข้้างล่่างต่่อไปนี้้�
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	 ค่่าพารามิิเตอร์์ที่่� ได้้จากการประมาณค่่า 

โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR พบว่า่ ในภาวะที่่� 2 (Bear 

Regime) ทั้้�งหุ้้�นขนาดใหญ่่และขนาดเล็็กมีีอััตรา 

ผลตอบแทนที่่�ต่ำำ�� โดยเฉพาะหุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�มีีอััตรา 

ผลตอบแทนที่่�ต่ำำ��มากในภาวะที่่� 2 โดยมีีอััตรา 

ผลตอบแทนพีียง 1.33% ต่่อปีี ส่่วนหุ้้�นขนาดเล็็ก 

มีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ย 3.37% ต่อปีี นอกจากน้ี้� 

ในภาวะที่่� 2 ทั้้�งหุ้้�นขนาดใหญ่่และขนาดเล็็กมีีความ

ผันัผวนที่่�สููง โดยมีีความผัันผวนเท่่ากับั 23.43% ต่อปีี  

และ 28.56% ต่อปี ีตามลำำ�ดับั ตรงกัันข้ามกับัในภาวะ 

ที่่� 1 (Bull Regime) ที่่�หุ้้�นขนาดใหญ่่และขนาดเล็็ก 

มีีความผัันผวนเพีียง 15.71% ต่อปีี และ 19.52%  

ต่่อปีี ตามลำำ�ดัับ และมีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี

เท่่ากัับ 16.94% สำำ�หรัับหุ้้�นขนาดใหญ่่ และ 14.45% 

สำำ�หรัับหุ้้�นขนาดเล็็ก ในส่่วนของพัันธบััตรรััฐบาล 

ระยะสั้้�น พบว่่า ในภาวะที่่� 2 มีีอัตราผลตอบแทนที่่�

สููงกว่า่ภาวะที่่� 1 โดยในช่วงตลาดหมีีพันัธบัตัรรัฐับาล

ระยะสั้้�นมีีอััตราผลตอบแทนสููงถึึง 3.01% ต่่อปี ี

แต่ใ่นช่วงตลาดกระทิิง มีีอัตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่อ่ปีี 

เพีียง 1.39% สำ ำ�หรัับความผัันผวนของอััตรา 

ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�นทั้้�งในภาวะที่่� 1 

และ 2 มีีความผัันผวนที่่�ต่ำำ��และไม่่ได้้มีีค่่าที่่�แตกต่่าง 

กัันมาก ทั้้�งน้ี้� สาเหตุุที่่�พัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น 

ในภาวะตลาดหมีี มีีอั ัตราผลตอบแทนที่่�สููงกว่่า 

ในภาวะตลาดกระทิิง เนื่่องจากในภาวะตลาดหมีี 

เป็็นภาวะที่่�ตลาดหุ้้�นให้้ผลตอบแทนที่่�ต่ำำ��และมีีความ 

ผัันผวนที่่�สููง ทำ ำ�ให้้นัักลงทุุนมีีการย้้ายเงิินลงทุุน 

ไปยังัสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีีความปลอดภัยัมากกว่า่เพื่อ่ป้อ้งกันั

ความผัันผวนและการขาดทุุนของพอร์์ตการลงทุุน 

อย่่างพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น ทำำ�ให้้ราคาพัันธบััตร

รััฐบาลระยะสั้้�นปรัับตััวสููงขึ้้�น 

	 หากนำำ�ข้้อมููลที่่� ได้้จากการประมาณค่่า

พารามิิเตอร์์ทั้้�งค่่าความแปรปรวน (Variance) และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วม (Covariance) เพื่่อมาหาค่่า 

สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์ (Correlation) จ ะพบว่่า 

ในภาวะที่่� 1 อัตราผลตอบแทนของหุ้้�นขนาดใหญ่ ่

มีีความสััมพัันธ์กัับอััตราผลตอบแทนของหุ้้�น 

ขนาดเล็็กเท่่ากัับ 0.7936 แต่่ในส่วนของภาวะที่่� 2 

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างหุ้้�นขนาดใหญ่่และ 

ขนาดเล็็กเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 0.8192 ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์ที่่� 

สููงกว่่าในภาวะที่่� 1 สอดคล้้องกัับงานศึึกษาของ 

Guidolin and Timmermann (2007) ที่่�พบว่่า 

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์ระหว่่างอััตราผลตอบแทน

ของหุ้้�นขนาดใหญ่แ่ละหุ้้�นขนาดเล็ก็ในภาวะตลาดหุ้้�น 

ตกต่ำำ�� (Crash Regime) มีีความสัมัพันัธ์ก์ันัที่่�มากกว่า่

ในภาวะตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััว (Recovery Regime)

	 4.3		 การทดสอบประสิิทธิิภาพของการจััดสรร 

พอร์ต์การลงทุนุในช่วงข้อ้มูลูที่่�ประมาณค่า่ (In-Sample 

performance)

	 เมื่่อทำำ�การประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ด้้วยแบบ

จำำ�ลอง MS-VAR เรีียบร้อ้ยแล้ว้จะได้ค้่า่พารามิเิตอร์์

ที่่�มีีความจำำ�เป็็นในการใช้้คำำ�นวณหาสััดส่่วนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย (Mean)  

ค่่าความแปรปรวน  (Variance) และค่่าความ 

แปรปรวนร่วม (Covariance) ซึ่่�งในการจััดสรร 

การลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์จะนำำ�ค่าทางสถิิติิเหล่่าน้ี้� 

ไปคำำ�นวณหาน้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ให้้

เหมาะสมกัับภาวะของตลาดหุ้้�นในแต่่ละช่่วงเวลา 

ซึ่่�งภาวะของตลาดในแต่่ละช่่วงเวลาสามารถแสดง 

โดยความความน่่าจะเป็็นของภาวะแบบปรัับเรีียบ

ดัังแสดงในภาพที่่� 4.1 จ ากนั้้�นจึึงทำำ�การทดสอบ 

ความเหมาะสมของพอร์์ตการลงทุุนในช่วงข้้อมููล 

ที่่�ประมาณค่า่ (In-Sample) (เดือืนตุลุาคม ปี ีค.ศ. 2006 

ถึึง เดืือนธันวาคมปีี ค.ศ. 2018) โดยจะทำำ�การ 

เปรีียบเทีียบวิิธีีการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนต่่อไปนี้้�

	 i) การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนแบบน้ำำ��หนััก 

เท่่ากััน  (Equal Weighted Portfolio) ในแต่่ละ

สิินทรััพย์์ในแต่่ละเดืือน

	 ii)	ก า ร จัั ด ส ร รพอ ร์์ ต ก า ร ล ง ทุุ นแบบ 

Markowitz Mean–Variance ซึ่่�งกำำ�หนดให้้ค่า่เฉลี่่�ย

ค่่าความแปรปรวน และค่่าความแปรปรวนร่่วมมีีค่่า 

คงที่่�ไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามภาวะตลาด และมีีน้ำำ��หนััก

การลงทุุนที่่�เท่่ากัันในแต่่ละเดืือน

ตารางที่่� 4.1 ผลการทดสอบยููนิิตรููทของข้้อมููล

Variables
Include in test

equation
ADF test 
statistics

Prob.
Test Critical Values

1% level 5% level 10% level

Large

Intercept -11.92092*** 0.0000 -3.466377 -2.877274 -2.575236

Intercept and trend -11.92136*** 0.0000 -4.009271 -3.434706 -3.141318

none -11.86183*** 0.0000 -2.577730 -1.942584 -1.615541

Small

Intercept -10.49574*** 0.0000 -3.466377 -2.877274 -2.575236

Intercept and trend -10.46343*** 0.0000 -4.009271 -3.434706 -3.141318

none -10.39185*** 0.0000 -2.577730 -1.942584 -1.615541

THSTGOV

Intercept -2.996186** 0.0371 -3.466580 -2.877363 -2.575284

Intercept and trend -3.648440** 0.0286 -4.009558 -3.434844 -3.141399

none -2.253108** 0.0238 -2.577801 -1.942594 -1.615534
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	 iii)	การจััดสรรการลงทุุนเชิิงพลวััต ตามค่่าสถิิติิ

ที่่�ได้จ้ากแบบจำำ�ลอง MS-VAR ซึ่่�งมีีการปรับัน้ำำ��หนักั

การลงทุุนตามภาวะตลาด  

	 ซึ่่�งการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามวิิธีีที่่� ii) 

และ iii) จ ะกำำ�หนดให้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละ 

สิินทรััพย์์นั้้�นต้้องทำำ�ให้้พอร์์ตการลงทุุนมีีอััตรา 

ผลตอบแทนที่่�ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Risk Adjusted 

Return) ในแต่ล่ะภาวะสููงที่่�สุุด ซึ่่�งในงานศึกึษาน้ี้�จะใช้ ้

มาตรวััดผลการดำำ�เนิินงานของพอร์์ตการลงทุุน 

ด้้วยค่่า Sharpe Ratio โดยจะกำำ�หนดให้้น้ำำ��หนััก 

การลงทุนุในแต่่ละสิินทรัพัย์์ที่่�ทำำ�ให้้ค่่า Sharpe Ratio 

สููงที่่�สุุด
3
 

	 สาเหตุุที่่�กำำ�หนดให้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนใน 

สิินทรััพย์์แต่่ละประเภทนั้้�นทำำ�ให้้ค่่า Sharpe Ratio 

มีีค่่าสููงสุุด เนื่่องจากค่่า Sharpe Ratio สะท้้อนถึึง 

อรรถประโยชน์จากการลงทุุนของนัักลงทุุน ซึ่่�งจาก 

ข้้อสมมติิของ Markowitz ที่่ �กล่่าวว่่านัักลงทุุน 

เป็น็ผู้้�ที่่�มีีเหตุุมีีผล (Rational) และพยายามหลีีกเลี่่�ยง 

ความเสี่่�ยง (Risk Averter) ดัังนั้้�น นัักลงทุุนจะเลืือก 

ลงทุุนในสิินทรััพย์์ตามสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ที่่�ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนต่่อหนึ่่�งหน่่วยความเสี่่�ยง 

สููงที่่�สุุด ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ผู้้�ลงทุุนมีีอรรถประโยชน์จาก

การลงทุนุสููงสุดุ (Maximum Utility of Investment) 

นั้้�นเอง 

	 ซึ่่�งผลการวิิเคราะห์์จะเริ่่�มจากการคำำ�นวณ 

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในสินทรััพย์์แต่่ละประเภทของ

พอร์์ตการลงทุุนในแต่่ละกรณีี  ได้้ผลลััพธ์์แสดงใน

ตารางที่่� 4.3 ต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 4.3 น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ในช่่วง In-Sample

สินทรัพย์

MS-VAR Portfolio
Equal Weighted

Portfolio

Markowitz 

Mean-Variance 

Portfolio
Bull Regime Bear Regime

หุ้นขนาดใหญ่ 100.00% 0.00% 33.33% 64.11%

หุ้นขนาดเล็ก 0.00% 0.22% 33.33% 6.27%

พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น 0.00% 99.78% 33.33% 29.62%

	 สำำ�หรับัแบบจำำ�ลอง Equal Weight จะจัดัสรร

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ที่่�เท่่า ๆ กััน คือ 

ลงทุนุในหุ้้�นขนาดใหญ่สั่ัดส่่วน 1 ใน 3 ของพอร์์ตการ

ลงทุุน ลงทุุนในหุ้้�นขนาดเล็็ก 1 ใน 3 ของพอร์์ตการ

ลงทุุน และลงทุุนในพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�นสััดส่่วน 

1 ใน 3 ของพอร์์ตการลงทุุน ในส่วนของพอร์์ตการลงทุุน 

ตามแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance จัดัสรร

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในหุ้้�นขนาดใหญ่่สััดส่่วน 64.11% 

หุ้้�นขนาดเล็็กสััดส่่วน 6.27% และพัันธบัตรรััฐบาล

ระยะสั้้�นสััดส่่วน 29.62% 

	 โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR จะแสดงถึงึการปรับั

พอร์์ตการลงทุุนในหุ้้�น และ ตราสารหนี้้�ในแต่่ละช่่วง

เวลาโดยในภาวะตลาดกระทิงิจะเหมาะกับัการลงทุนุ 

ในหุ้้�น ส่่วนในภาวะตลาดหมีี จะเหมาะกัับการลงทุุน

ในตลาดตราสารหนี้้�มากกว่่า

	 ต่่อมาเมื่่อได้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละภาวะ 

แล้้วจึึงนำำ�มาคำำ�นวณผลตอบแทนรวมค่่าความ 

แปรปรวนและค่า่ Sharpe ratio ของพอร์ต์การลงทุนุ 

ทั้้�ง 3 กรณีี  เพื่่อเปรีียบเทีียบว่่าแบบจำำ�ลองใด 

มีีประสิทิธิภิาพมากกว่า่กันั โดยพิจิารณาประสิทิธิภิาพ

3	
โดยส่ว่นใหญ่แ่ล้ว้มาตรวัดัผลการดำำ�เนินิงานของพอร์ต์การลงทุนุจะนิยิมใช้ม้าตรวัดั ได้แ้ก่่ Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เป็น็ต้น้ ซึ่่�งแนวคิดของ Treynor 

Ratio นั้้�นก็คล้า้ยคลึงึกับั Sharpe Ratio แต่ต่่า่งกันัตรงที่่� Treynor Ratio นำำ�ความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบมาใช้ ้ซึ่่�งงานศึกึษาในครั้้�งน้ี้� สินิทรัพัย์ใ์นพอร์ต์การลงทุนุใช้ด้ัชันีี 

หุ้้�นไทยขนาดใหญ่ ่ดัชนีีหุ้้�นไทยขนาดเล็็ก และดััชนีีพันธบัตรรััฐบาลระยะสั้้�น ซึ่่�งทั้้�ง 3 ดัชนีีถือเป็็นดัชนีีที่่�สะท้้อนภาพรวมของตลาดโดยรวมของสินิทรัพัย์์ประเภทนั้้�น   

ดัังนั้้�นค่่าความเสี่่�ยงรวมหรืือค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของแต่่ละดััชนีี จะมีีค่่าที่่�ใกล้้เคีียงกััน ดัังนั้้�น จึึงเลืือกใช้้ค่่า Sharpe Ratio เป็็นมาตรวััดผล

การดำำ�เนิินงาน
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ตารางที่่� 4.4 ผลการทดสอบประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลองในช่่วงข้้อมููลที่่�ประมาณค่่า (In-Sample)

มาตรวัดผลการดำ�เนินงาน
MS-VAR 

Portfolio

Equal Weighted

Portfolio

Markowitz Mean-

Variance Portfolio

Cumulative Return 190.54% 102.26% 106.77%

Annualized Average Return 9.30% 6.82% 7.00%

Annualized S.D. 10.76% 14.36% 14.35%

Sharpe Ratio 0.6874 0.3423 0.3550

หมายเหตุุ :	 ค่่า Sharpe Ratio เท่่ากัับ 	            โดยงานศึึกษาในครั้้�งน้ี้�อััตราผลตอบแทนปราศจาก 

	 	 ความเสี่่�ยง (  ) จะใช้้ค่่าเฉลี่่�ยรายเดืือนของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 1 เดืือน  

	 	 ช่่วงเดืือนกัันยายน ค.ศ. 2006 ถึึง เดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2021

	 จากการนำำ�สัดัส่ว่นน้ำำ��หนักัการลงทุนุในแต่ล่ะ 

สิินทรััพย์์ของแต่่ละแบบจำำ�ลองไปทำำ�การทดสอบ

ประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลอง พบว่่า การจััดสรร

พอร์์ตการลงทุุนด้้ วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

มีีประสิิทธิิภาพที่่�โดดเด่่นกว่่าการจััดสรรพอร์์ต 

การลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง Equal Weight และ 

แบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance ใน 

ทุุก ๆ ด้้าน กล่่าวคืือ หากพิิจารณาในด้้านของอััตรา

ผลตอบแทนสะสม การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วย

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ให้้อััตราผลตอบแทนสะสม 

190.54% (ซึ่่�งวััดจากมููลค่่าของแบบจำำ�ลอง ณ เดืือน

ธัันวาคม ค.ศ. 2018 เทีียบกัับมููลค่่าของแบบจำำ�ลอง 

ณ เดืือนตุลาคม ค.ศ. 2006) หมายความว่่าหาก 

นัักลงทุุนลงทุุนด้วยจำำ�นวนเงิิน  100 ล้ ้านบาท 

ณ ต้นเดือืนตุลุาคม ค.ศ. 2006 แล้ว้ทำำ�การปรับัเปลี่่�ยน 

พอร์์ตการลงทุุน  (Rebalancing) ในแต่่ละภาวะ 

ที่่�เผชิิญตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR ณ สิ้้�นปี 2018 

มููลค่่าพอร์์ตการลงทุุนของนัักลงทุุนจะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 

290.54 ล้้านบาท ตามภาพที่่� 4.2 ต่่อไปนี้้� 

 

ภาพที่่� 4.2 การทดสอบผลตอบแทนย้้อนหลััง (Back-Testing) ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง

ของแบบจำำ�ลองจาก 1. อััตราผลตอบแทนสะสม 

(Cumulative Return) 2. อั ัตราผลตอบแทน

เฉลี่่�ยต่่อปีี (Annualized Average Return)  

3. ค่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานต่อปีี (Annualized 

S.D.) และ 4. ค่า่ Sharpe Ratio โดยผลลัพัธ์จ์ากการ

ทดสอบประสิทิธิภิาพของแต่ล่ะแบบจำำ�ลอง แสดงได้้

ในตารางที่่� 4.4 ต่่อไปนี้้�
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	 ในส ่วนของการจัดสรรพอร์ตการลงทุน

ด้วยแบบจ�ำลอง Equal Weight และแบบจ�ำลอง  

Markowitz Mean-Variance ให้้อััตราผลตอบแทน 

สะสมเท่่ากัับ  102.26% และ 106.77% ตามลำำ�ดัับ  

ซึ่่�งถือืว่า่การจัดัสรรพอร์ต์การลงทุนุด้ว้ยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR ให้้อััตราผลตอบแทนสะสมที่่�สููงกว่่าแบบ

จำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz  

Mean-Variance อย่่างมาก และหากพิิจารณา 

ในด้านอัตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี พบว่่า การจัดัสรร 

พอร์์ตการลงทุุนด้้ วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

ให้้อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีที่่� 9.30% ซึ่่�งมีีอััตรา 

ผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีที่่�สููงกว่่าการจััดสรรพอร์์ต 

การลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง Equal Weight และ 

แบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance ที่่�ให้อ้ัตัรา

ผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีเท่่ากัับ 6.82% และ 7.00%  

ตามลำำ�ดัับ ในส่วนของเร่ื่องความเสี่่�ยงซ่ึ่�งพิิจารณา

จากค่่ าส่่ วนเบี่่� ยง เบนมาตรฐานต่อปีี  พบว่่า 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR มีีค่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 

10.76% ต่่อปีี ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุน

ด้้วยแบบจำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง 

Markowitz Mean-Variance ที่่�ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบน 

มาตรฐานต่่อปีีเท่่ากัับ 14.36% และ 14.35% 

ตามลำำ�ดัับ นอกจากนั้้�น ค่า Sharpe Ratio ซึ่่�งไว้้

พิิจารณาถึึงอััตราผลตอบแทนที่่�ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง 

(Risk Adjusted Return) พบว่่า การจััดสรรพอร์์ต

การลงทุุนด้้วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR  มีีค่่า Sharpe  

Ratio เท่่ากัับ 0.6874 ซึ่่�งมีีค่่า Sharpe Ratio 

ที่่�สููงกว่่าการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง 

Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz 

Mean-Variance ค่อนข้้างมาก โดยแบบจำำ�ลอง 

Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean- 

Variance มีีค่่า Sharpe Ratio เท่่ากัับ 0.3423 และ 

0.3550 ตามลำำ�ดัับ

	 ดัังนั้้�น การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วยแบบ 

จำำ�ลอง MS-VAR จะทำำ�ให้้นัักลงทุุนมีีผลตอบแทน 

ที่่�สููงขึ้้�นและพอร์์ตการลงทุุนมีีความผัันผวนที่่�ต่ำำ��กว่่า 

ทั้้�งแบบจำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง  

Markowitz Mean-Variance เนื่่องจากการจััดสรร 

พอร์์ตการลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR มีีการ

สัับเปลี่่�ยนการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ (Portfolio 

Rebalancing) ให้เ้หมาะสมกับัภาวะ (Regime) ของ 

ตลาดหุ้้�นที่่�กำำ�ลัังเผชิิญจึึงทำำ�ให้้สามารถหลีีกเลี่่�ยง

ความผัันผวนหรืือการขาดทุุนของพอร์์ตการลงทุุน 

ในช่ว่งที่่�ภาวะตลาดอยู่่�ในช่ว่งภาวะตลาดขาลง (Bear 

Regime) ได้้

	 สุุดท้้าย เพื่่อเป็็นการยืืนยัันประสิิทธิิภาพ 

ของค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีี 

การปรัับตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR จะทำำ�การทดสอบ 

สมมติิฐานทางสถิิติิเกี่่�ยวกับค่่า Sharpe Ratio 

ของแต่่ละแบบจำำ�ลองที่่�ได้้จากการทดสอบในช่่วง 

In-Sample ว่่ามีีค่่าที่่�แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

หรืือไม่่ โดยยึึดแนวทางการทดสอบสมมติิฐาน 

ที่่� เกี่่�ยวข้้องกัับค่่า Sharpe Ratio ที่่ �นำำ�เสนอ 

โดย Opdyke (2007) โดยมีีสมมติิฐาน ดัังนี้้�

สมมติิฐานหลััก (H
0
): พอร์์ตการลงทุุนของแบบ

จำำ�ลอง MS-VAR ไม่ไ่ด้ม้ีีค่า่ Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่า่

เมื่่อเทีียบกัับพอร์์ตการลงทุุนแบบ Equal Weight 

หรืือ พอร์์ตการลงทุุนแบบ Markowitz Mean-

Variance

หรืือ
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สมมติิฐานรอง (H
a
) : พอร์์ตการลงทุุนของแบบ 

จำำ�ลอง MS-VAR มีีค่่า Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่่าเมื่่อ 

เทีียบกัับพอร์์ตการลงทุุนแบบ Equal Weight หรืือ 

พอร์์ตการลงทุุนแบบ Markowitz Mean-Variance

หรืือ

ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพส�ำหรับค่า Sharpe Ratio ของแบบจ�ำลอง MS-VAR  

	 	      และแบบจำำ�ลอง Equal Weight

ค่าสถิติ
แบบจำ�ลอง

MS-VAR

แบบจำ�ลอง Equal 

Weight

ค่าเฉลี่ยต่อเดือน 0.77% 0.57%

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน 3.10% 4.15%

Sharpe Ratio* 0.1984 0.0988

จำ�นวนระยะเวลา (T) 147

P-value* 0.1345

* หมายเหตุุ : วิิธีีและขั้้�นตอนการคำำ�นวณค่่า P-value ใช้้ตามงานศึึกษาของ Opdyke (2007)

ตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพส�ำหรับค่า Sharpe Ratio ของแบบจ�ำลอง MS-VAR  

	 	      และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance

ค่าสถิติ
แบบจำ�ลอง

MS-VAR

แบบจำ�ลอง Mar-

kowitz Mean-

Variance

ค่าเฉลี่ยต่อเดือน 0.77% 0.58%

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน 3.10% 4.14%

Sharpe Ratio* 0.1984 0.1025

จำ�นวนระยะเวลา (T) 147

P-value* 0.1379

* หมายเหตุุ : วิิธีีและขั้้�นตอนการคำำ�นวณค่่า P-value ใช้้ตามงานศึึกษาของ Opdyke (2007)

	 จากการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพ

ส�ำหรับค่า Sharpe Ratio ของแบบจ�ำลอง MS-VAR 

และแบบจำำ�ลอง Equal Weight พบว่่า ค่่า P-value 

เท่า่กับั 0.1345 ดังันั้้�น จึงึไม่ส่ามารถปฏิิเสธสมมติฐิาน 

หลััก (H
0
) ได้้ กล่่าวคืือ ค่่า Sharpe Ratio ของแบบ 

จำำ�ลอง MS-VAR ไม่่ได้้มีีค่่ามากกว่่ากรณีีพอร์์ต 

การลงทุนุแบบ Equal Weight อย่่างมีีนัยัสำำ�คัญัทางสถิติิิ 

	 ต่่อมาจึึงทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพ

สำำ�หรับัค่า่ Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR  

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance 

ดัังแสดงในตารางที่่� 4.6

	 ซึ่่�งจากการคำำ�นวณจะได้้ค่่าสถิิติิและผลการ 

ทดสอบสมมติิฐานของแต่่ละแบบจำำ�ลอง โดยเริ่่�ม 

จากการทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพสำำ�หรัับ 

ค่า่ Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR เทีียบกัับ 

แบบจำำ�ลอง Equal Weight ดังแสดงในตารางที่่� 4.5
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	 จากการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพ 

สำำ�หรับัค่า่ Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance 

พบว่่า ค่า่ P-value เท่า่กับั 0.1379 ดังันั้้�น จึงไม่ส่ามารถ 

ปฏิิเสธสมมติิฐานหลััก (H
0
) ได้้ กล่่าวคืือ ค่่า Sharpe  

Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR ไม่่ได้้มีีค่่ามากกว่่า

กรณีีพอร์์ตการลงทุุนแบบ Markowitz Mean-

Variance อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ

	 ต่่อมาสุุดท้้าย การประเมิินประสิิทธิิภาพ 

จะทำำ�การวิิเคราะห์์ผลการดำำ�เนิินงานของพอร์์ต 

การลงทุนุที่่�มีีการปรับัเปลี่่�ยนน้ำำ��หนักัตามแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR เทีียบกัับแบบจำำ�ลองทางเลืือกอื่่น  (แบบ

จำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz 

Mean-Variance) นอกช่่วงข้้อมููลที่่�ประมาณค่่า 

(Out-of-Sample)

	 ซึ่่�งการทดสอบในช่วง Out-of-Sample จะทำำ� 

การทดสอบในช่่วงเดืือนมกราคม ค.ศ. 2019 ถึึง 

เดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2021 เป็็นระยะเวลา 36 เดืือน 

โดยการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง  

MS-VAR จะทำำ�การปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

(Portfolio Rebalancing) ในทุุกเดืือน ดัังนั้้�นจึึงต้้อง 

ทำำ�การประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ในทุก ๆ เดืือน

เพ่ื่อนำำ�มาคำำ�นวณหาสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ในแต่่ละสิินทรััพย์์ ในพอร์์ตการลงทุุน  รวมถึึง 

หาว่่าในแต่่ละเดืือนภาวะของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในภาวะใด 

โดยดููจากค่่า Smoothed Regime Probabilities 

โดยรายละเอีียดการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนในช่่วง 

Out-of-Sample เป็็นดัังต่่อไปนี้้�

	 สััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนในสิินทรััพย์์แต่่ละ

ประเภทสำำ�หรัับพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง 

Equal Weight และพอร์์ตการลงทุุนตามแบบ 

จำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance จะมีีน้ำำ��หนััก 

การลงทุนุเหมืือนกับในช่วง In-Sample เพ่ื่อเปรีียบเทีียบ 

กัับการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR โดยทั้้�ง 3 กรณีีจะมีีการปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนักั 

การลงทุุน  (Portfolio Rebalancing) ทุุกเดืือน 

ซึ่่�งจากการคำำ�นวณหาค่่า Smoothed Regime 

Probabilities และสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนใน 

แต่่ละสิินทรััพย์์ของพอร์์ตการลงทุุนของแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR ในแต่่ละเดืือนในช่วง Out-of-Sample 

แสดงได้้ดัังตารางต่่อไปนี้้�

ตารางที่ 4.7 น�้ำหนักการลงทุนในแต่ละสินทรัพย์นอกช่วงข้อมูลของแบบจ�ำลอง MS-VAR

ช่วงเวลา Regime หุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดเล็ก
พันธบัตรรัฐบาล

ระยะสั้น

ม.ค. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ก.พ. - 19 Bull 95.19% 4.81% 0.00%

มี.ค. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

เม.ย. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

พ.ค. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

มิ.ย. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ก.ค. - 19 Bull 96.45% 3.55% 0.00%

ส.ค. - 19 Bear 0.00% 0.36% 99.64%

ก.ย. - 19 Bull 90.65% 9.35% 0.00%

ต.ค. - 19 Bull 94.27% 5.73% 0.00%
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ช่วงเวลา Regime หุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดเล็ก
พันธบัตรรัฐบาล

ระยะสั้น

พ.ย. - 19 Bull 98.73% 1.27% 0.00%

ธ.ค. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ม.ค. - 20 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ก.พ. - 20 Bull 98.73% 1.27% 0.00%

มี.ค. - 20 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

เม.ย. - 20 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

พ.ค. - 20 Bear 0.00% 0.33% 99.67%

มิ.ย. - 20 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ก.ค. - 20 Bull 91.05% 8.95% 0.00%

ส.ค. - 20 Bull 83.74% 16.26% 0.00%

ก.ย. - 20 Bull 68.72% 31.28% 0.00%

ต.ค. - 20 Bull 96.90% 3.10% 0.00%

พ.ย. - 20 Bull 13.03% 86.97% 0.00%

ธ.ค. - 20 Bull 45.94% 54.06% 0.00%

ม.ค. - 21 Bull 55.17% 44.83% 0.00%

ก.พ. - 21 Bull 44.45% 55.55% 0.00%

มี.ค. - 21 Bull 40.60% 59.40% 0.00%

เม.ย. - 21 Bull 17.22% 82.78% 0.00%

พ.ค. - 21 Bull 2.04% 97.96% 0.00%

มิ.ย. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

ก.ค. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

ส.ค. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

ก.ย. - 21 Bull 5.44% 94.56% 0.00%

ต.ค. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

พ.ย. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

ธ.ค. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

	 เมื่่อนำำ�น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์

ของแต่่ละแบบจำำ�ลองไปทำำ�การทดสอบผลการ

พยากรณ์์ในช่่วง Out-of-Sample ว่่าแบบจำำ�ลองใด 

มีีประสิิทธิิภาพมากกว่่ากััน  โดยจะพิิจารณา 

ประสิิ ทธิิ ภ าพของแบบจำำ �ลองจาก  1. อััตรา 

ผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) 2. อััตรา 

ผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี (Annualized Average  

Return) 3. ค่ ่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานต่่อปี ี

(Annualized S.D.) และ 4.  ค่า่ Sharpe Ratio เหมือืนกับั 

ในช่วง In-Sample โดยผลลััพธ์์จากการทดสอบ 

ประสิิทธิิภาพของแต่่ละแบบจำำ�ลอง แสดงได้้ดััง

ตารางที่่� 4.8 และภาพที่่� 4.3 ต่่อไปนี้้�
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ตารางที่่� 4.8 ผลการทดสอบประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลองในช่่วง Out-of-Sample

มาตรวัดผลการดำ�เนินงาน
MS-VAR 

Portfolio

Equal Weighted

Portfolio

Markowitz Mean-

Variance Portfolio

Cumulative Return 21.10% 18.26% –0.92%

Annualized Average Return 8.42% 6.84% 0.88%

Annualized S.D. 20.33% 15.96% 15.75%

Sharpe Ratio 0.32 0.31 –0.07

	 จากการนำำ�สัดัส่ว่นน้ำำ��หนักัการลงทุนุในแต่ล่ะ

สิินทรััพย์์ของแต่่ละแบบจำำ�ลองไปทำำ�การทดสอบ 

ประสิทิธิภิาพของแบบจำำ�ลองในช่วง Out-of-Sample  

พบว่่า การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR มีีประสิิทธิิภาพที่่�โดดเด่่นกว่่าการจััดสรร 

พอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Equal Weight  

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance 

ในเกืือบทุุกด้้านยกเว้้นค่าความเสี่่�ยง ได้้แก่่ อััตรา 

ผลตอบแทนสะสม อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี 

และค่่า Sharpe Ratio โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

มีีอััตราผลตอบแทนสะสมสููงกว่่าแบบจำำ�ลอง Equal 

Weight เล็ก็น้อ้ย แต่สูู่งกว่า่แบบจำำ�ลอง Markowitz 

Mean-Variance ค่อนข้้างมาก ซึ่่�งหากนัักลงทุุน 

ทำำ�การลงทุุนด้้วยจำำ�นวนเ งิิน  100 ล้ านบาท 

ณ ต้นเดือืนมกราคม ค.ศ. 2019 แล้้วทำำ�การปรับัเปลี่่�ยน

พอร์์ตการลงทุุน  (Rebalancing) ในแต่่ละภาวะ 

ที่่�กำำ�ลังัเผชิญิตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR ณ สิ้้�นเดือืน 

ธัันวาคม ค.ศ. 2021 มููลค่่าพอร์์ตการลงทุุนของ 

นักัลงทุนุจะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 121.10 ล้านบาท ตามภาพที่่� 4.3 

	 ทางด้้ านอัตราผลตอบแทนเฉลี่่� ย ต่่อ ปีี 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุนุด้วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

สามารถทำำ�อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี ได้้เท่่ากัับ 

8.42% ซึ่่�งมีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีสููงกว่่า 

การจัดัสรรพอร์์ตการลงทุนุตามแบบจำำ�ลอง Equal Weight  

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance 

ซึ่่�งมีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีเท่่ากัับ 6.84% 

และ 0.88% ตามลำำ�ดัับ และในส่่วนของค่่า Sharpe  

Ratio การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง  

MS-VAR มีีค่่า Sharpe Ratio เท่่ากัับ 0.32 ซึ่่�งมีีค่่า  

Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่่าการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุน 

ภาพที่่� 4.3 การทดสอบผลตอบแทนย้อ้นหลังั (Back-Testing) ของแต่ล่ะแบบจำำ�ลองในช่วง Out-of-Sample
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ด้้วยแบบจำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง  

Markowitz Mean-Variance ที่่�มีีค่า Sharpe Ratio 

เท่่ากัับ 0.31 และ -0.07 ตามลำำ�ดัับ

	 อย่่างไรก็็ตาม หากพิิจารณาถึึงความผัันผวน 

ของพอร์์ตการลงทุนุ ซ่ึ่�งพิจิารณาจากค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบน 

มาตรฐาน พบว่่า การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วย 

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ในช่่วง Out-of-Sample 

มีีค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�สููงกว่่าแบบจำำ�ลอง  

Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz 

Mean-Variance พอสมควร โดยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR มีีค่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  เท่่ากัับ 

20.33% ส่่วนแบบจำำ�ลอง Equal Weight และ 

แบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance มีีค่า่ส่่วน

เบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 15.96% และ 15.75% 

ตามลำำ�ดัับ โดยสาเหตุุที่่�แบบจำำ�ลอง MS-VAR มีีค่่า 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�มากกว่่า เนื่่องจากในช่วง  

Out-of-Sample พบว่า่ ตลาดหุ้้�นอยู่่�ในภาวะตลาดหุ้้�น 

ขาขึ้้�น  (Bull Regime) เป็็นส่วนใหญ่่ จึึงส่่งผลให้้ 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุนุด้วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

มีีการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในหุ้้�นขนาดใหญ่่และ 

หุ้้�นขนาดเล็็กเป็็นสัดส่่วนมาก ตรงกัันข้ามกัับ 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Equal  

Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-

Variance ที่่�มีีสัดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพันธบัตร 

รััฐบาลระยะสั้้�นมากถึึง 33.33% และ 29.62% 

ตามลำำ�ดัับ จึึงทำำ�ให้้พอร์์ตการลงทุุนมีีความผัันผวน 

ที่่�ต่ำำ��กว่่า อย่่างไรก็็ตาม หากพิิจารณาในด้านอัตรา

ผลตอบแทนที่่�ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Risk Adjusted  

Return) ซึ่่�งสะท้้อนจากค่่า Sharpe Ratio ดัังนั้้�น 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR นั้้ �น ถื ือว่่ามีีประสิิทธิิภาพมากกว่่า 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Equal 

Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-

Variance

	 สุุดท้้ายการทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพ

สำำ�หรัับค่่า Sharpe Ratio ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง 

ว่่ามีีความแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติ ิ

ในช่่วง Out-of-Sample หรืือไม่่ ซึ่่�งจากการทดสอบ

สมมติฐิานจะได้ค้่า่สถิติิแิละผลการทดสอบสมมติฐิาน

ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง 

ตารางที่่� 4.9 ผลการทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพสำำ�หรัับค่่า Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR 	

	 	      และแบบจำำ�ลอง Equal Weight

ค่าสถิติ
แบบจำ�ลอง

MS-VAR

แบบจำ�ลอง Equal 

Weight

ค่าเฉลี่ยต่อเดือน 0.70% 0.57%

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน 5.87% 4.61%

Sharpe Ratio* 0.0925 0.0892

จำ�นวนระยะเวลา (T) 36

P-value* 0.4760

* หมายเหตุุ : วิิธีีและขั้้�นตอนการคำำ�นวณค่่า P-value ใช้้ตามงานศึึกษาของ Opdyke (2007)
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	 เริ่่�มจากทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพ

สำำ�หรัับค่่า Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-

VAR และแบบจำำ�ลอง Equal Weight ผลการ

ทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพสำำ�หรัับค่่า Sharpe 

Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR และแบบจำำ�ลอง 

Equal Weight ในช่วง Out-of-Sample พบว่่า 

ค่า่ P-value เท่า่กับั 0.4760 ดังันั้้�น จึงไม่ส่ามารถปฏิิเสธ 

สมมติิฐานหลััก (H
0
) ได้้ กล่่าวคืือ ค่่า Sharpe Ratio  

ของการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วยแบบจำำ�ลอง  

MS-VAR ไม่่มีีค่่า Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่่าเมื่่อเทีียบ 

กัับการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนแบบ Equal Weight  

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ

ตารางที่่� 4.10 ผลการทดสอบสมมติฐิานประสิิทธิภิาพสำำ�หรับัค่่า Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

	 	       และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance

ค่าสถิติ
แบบจำ�ลอง

MS-VAR

แบบจำ�ลอง 

Markowitz Mean-

Variance

ค่าเฉลี่ยต่อเดือน 0.70% 0.07%

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน 5.87% 4.55%

Sharpe Ratio* 0.0925 –0.0188

จำ�นวนระยะเวลา (T) 36

P-value* 0.0914

* หมายเหตุุ : วิิธีีและขั้้�นตอนการคำำ�นวณค่่า P-value ใช้้ตามงานศึึกษาของ Opdyke (2007)

	 	 ต่่อมา ทดสอบสมมติฐิานประสิทิธิภิาพสำำ�หรับั

ค่่า Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR และ 

แบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance ผลการ 

ทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพสำำ�หรัับค่่า Sharpe 

Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR และแบบจำำ�ลอง 

Markowitz Mean-Variance ในช่วง Out-of-Sample 

พบว่า่ ค่า่ P-value เท่า่กับั 0.0914 ดังันั้้�น จึงึสามารถ 

ปฏิิเสธสมมติิฐานหลััก (H
0
) ได้้ ณ ระดัับนััยสำำ�คััญ 

0.10 กล่่าวคืือ การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วย 

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ทำำ�ให้้พอร์์ตการลงทุุนมีีค่า 

Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่่าเมื่่อเทีียบกัับการจััดสรร 

พอร์์ตการลงทุุนแบบ Markowitz Mean-Variance  

อย่่างนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับความเช่ื่อมั่่�นร้อยละ 

90

	 4.4 การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีีหลาย

ประเภทสิินทรััพย์์

	 ในส่่วนน้ี้�จะนำำ�เสนอผลการวิิเคราะห์์ความ 

สามารถของการใช้้แบบจำำ�ลอง MS-VAR ในการ 

จััดสรรพอร์์ตการลงทุุนเชิิ งพลวััตในกรณีีที่่� มีี 

สิินทรััพย์์เพิ่่�มเติิม ผู้้�วิิจััยได้้ลองทำำ�การศึึกษาเพิ่่�มเติิม 

โดยทำำ�การเพิ่่�มสิินทรััพย์์ในพอร์์ตการลงทุุนเป็็น 

6 สิินทรััพย์์จากเดิิมมีี 3 สิินทรััพย์์ โดยเพิ่่�มหุ้้�นไทย 

ขนาดกลาง พันัธบัตัรรัฐับาลไทยระยะยาว และทองคำำ� 

เข้้ามาในพอร์์ตการลงทุนุ เพ่ื่อตรวจสอบดููว่าแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR ยัังคงมีีความเหมาะสมอยู่่�หรืือไม่่ และมีี 

ประสิิทธิิภาพมากกว่่าพอร์์ตแบบ Equal-Weight 

และพอร์์ต Markowitz Mean-Variance หรืือไม่ ่

ซึ่่�งจากการคำำ�นวณหาสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ในแต่่ละสิินทรััพย์์ของพอร์์ตการลงทุุนในช่วง 

In-sample ในแต่่ละกรณีี แสดงได้้ดัังตารางที่่� 4.11
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ตารางที่่� 4.11 น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ในช่่วง In-Sample (กรณีี 6 สิินทรััพย์์)

Asset

MS-VAR

Equal-Weight Markowitz

Bull Regime Bear Regime

หุ้นขนาดใหญ่ 10.08% 0.00% 16.67% 8.89%

หุ้นขนาดเล็ก 0.00% 0.00% 16.67% 5.00%

หุ้นขนาดกลาง 5.83% 0.18% 16.67% 24.19%

พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 79.98% 13.34% 16.67% 25.00%

พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น 0.00% 76.48% 16.67% 11.91%

ทองคำ� 4.11% 10.00% 16.67% 25.00%

	 จากตารางที่่� 4.11 จะเห็็นได้้ว่่าในช่่วง Bull 

Regime  น้ำำ��หนัักการลงทุุนส่่วนใหญ่่อยู่่�ในพัันธบััตร

รััฐบาลระยะยาว โดยสััดส่่วนสููงถึึงประมาณ 80% 

ขณะที่่�ในช่่วง Bear regime พอร์์ตการลงทุุน 

มีีสัดส่่วนการลงทุนุในสินทรัพัย์์ปลอดภััยเป็็นส่วนใหญ่่ 

อย่า่งพันัธบัตัรรัฐับาลระยะสั้้�น ประมาณ 76% โดยเมื่อ่ 

ได้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละภาวะแล้้ว จึงนำำ�มา 

คำำ�นวณผลตอบแทนรวม ค่่าความแปรปรวน และ 

ค่่า Sharpe ratio ของพอร์์ตการลงทุุน ทั้้�ง 3 กรณีี 

เพื่่อเปรีียบเทีียบว่่าแบบจำำ�ลองใดมีีประสิิทธิิภาพ 

มากกว่่ากันั โดยผลลััพธ์์จากการทดสอบประสิิทธิิภาพ 

ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง แสดงได้้ในตารางที่่� 4.12 ต่อไปน้ี้� 

และภาพที่่� 4.4

ตารางที่่� 4.12 ผลการทดสอบประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลองในช่่วงข้้อมููลที่่�ประมาณค่่า (In-Sample) 

	 (6 สิินทรััพย์์)

มาตรวัดผลการดำ�เนินงาน MS-VAR Equal-Weight Markowitz

Cumulative Return 80.11% 123.19% 127.85%

Annualized return 5.15% 7.34% 7.34%

Annualized S.D. 8.24% 12.28% 10.88%

Sharpe Ratio 0.3938 0.4430 0.5000
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	 จากตารางที่่� 4.12 พบว่า่ พอร์ต์การลงทุุนของ

แบบจำำ�ลอง MS-VAR มีีผลการดำำ�เนิินงานที่่�แย่่กว่่า

พอร์์ตแบบ Equal-Weight และพอร์์ต Markowitz 

Mean-Variance ทั้้�งในด้านผลตอบแทนและค่่า  

Sharpe ratio แต่่ในด้านของความเสี่่�ยงพอร์์ต 

MS-VAR มีีความเสี่่�ยงต่ำำ��ที่่�สุดุ ทั้้�งน้ี้� เน่ื่องจาก พอร์์ต 

MS-VAR มีีสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพัันธบััตร

ระยะยาวเป็็นส่่วนใหญ่่ในช่่วง Bull regime จึึงทำำ�ให้้ 

ความเสี่่�ยงโดยรวมของพอร์์ตการลงทุุนค่่อนข้้างต่ำำ�� 

โดยพอร์์ต MS-VAR มีีผลตอบแทนต่ำำ��กว่า่อีีก 2 พอร์ต์ 

ค่่อนข้างมากเน่ื่องจากในช่วง Bull regime พอร์์ต 

MS-VAR มีีสััดส่่วนการลงทุุนในหุ้้�นน้้อยจึึงทำำ�ให้้ 

พอร์์ตการลงทุุนไม่่ได้้รัับประโยชน์ในช่วงที่่�ตลาดหุ้้�น 

เป็็นขาขึ้้�น ซ่ึ่�งสาเหตุมุาจากพอร์์ตการลงทุนุมีีสินทรัพัย์์ 

ในลักัษณะที่่�ไม่ไ่ด้ม้ีีความแตกต่า่งกันัมากนักั จึงึทำำ�ให้้

การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนไปในแต่่ละสิินทรััพย์์

ไม่่มีีความเหมาะสม อีีกทั้้�ง การที่่�พอร์์ตการลงทุุน

มีีสิินทรััพย์์จำำ�นวนที่่�มากขึ้้�นทำำ�ให้้การประมาณค่่า

พารามิเิตอร์ม์ีีความแม่น่ยำำ�ที่่�น้อ้ยลง ซึ่่�งจะนำำ�ไปสู่่�การ

จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนที่่�ไม่่เหมาะสมเช่่นเดีียวกััน  

กล่่าวคือ ค่าพารามิิเตอร์์ที่่�ประมาณค่่าได้้จากพอร์์ต 

ที่่�มีี 6 สินิทรัพัย์ ์อย่า่งเช่น่ ค่า่เฉลี่่�ยอัตัราผลตอบแทน

ของหุ้้�นขนาดใหญ่่ และหุ้้�นขนาดเล็็ก ในช่วง Bull 

Regime มีีค่า่เฉลี่่�ยอัตัราผลตอบแทนที่่�น้อ้ยกว่า่ของ

พอร์์ตที่่�มีี 3 สิินทรััพย์์ในช่่วง Bull regime 

	 ต่อ่มา ทำำ�การวิเิคราะห์ผ์ลการดำำ�เนินิงานของ

พอร์์ตการลงทุนุตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR เทีียบกัับ

แบบจำำ�ลองทางเลือืกอื่น่ (แบบจำำ�ลอง Equal Weight 

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance) นอก

ช่่วงข้้อมููลที่่�ประมาณค่่า (Out-of-Sample) ซึ่่�งการ

ทดสอบในช่่วง Out-of-Sample จะทำำ�การทดสอบ

ในช่วงเดืือนมกราคม ค.ศ. 2019 ถึงเดืือนธันวาคม 

ค.ศ. 2021 เป็็นระยะเวลา 36 เดืือน โดยสััดส่่วน

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในสิินทรััพย์์แต่่ละประเภทสำำ�หรัับ

พอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Equal Weight 

และพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Markowitz 

ภาพที่่� 4.4 การทดสอบผลตอบแทนย้้อนหลััง (Back-Testing) ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง

ในช่่วง In-Sample (6 สิินทรััพย์์)
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Mean-Variance จะมีีน้ำำ��หนัักการลงทุุนเหมืือนกับ

ในช่วง In-Sample เพื่่อเปรีียบเทีียบกัับการจััดสรร

พอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR โดยทั้้�ง 

3 กรณีีจะมีีการปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนัักการลงทุนุ (Portfolio  

Rebalancing) ทุกเดืือน ซึ่่�งจากการคำำ�นวณหาค่่า  

Smoothed Regime Probabilities และสััดส่่วนน้ำำ�� 

หนักัการลงทุนุในแต่ล่ะสินิทรัพัย์ข์องพอร์ต์การลงทุนุ

ตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR ในแต่่ละเดืือนในช่วง 

Out-of-Sample แสดงได้้ดัังตารางต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 4.13 น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์นอกช่่วงข้้อมููลของแบบจำำ�ลอง MS-VAR (6 สิินทรััพย์์) 

ช่วงเวลา Regime
หุ้นขนาด

ใหญ่

หุ้นขนาด

กลาง

หุ้นขนาด

เล็ก

พันธบัตร

รัฐบาล

ระยะยาว

พันธบัตร

รัฐบาล

ระยะสั้น

ทองคำ�

ม.ค. - 19 Bull 10.08% 0.00% 5.83% 79.98% 0.00% 4.11%

ก.พ. - 19 Bull 10.48% 6.16% 0.00% 79.12% 0.00% 4.24%

มี.ค. - 19 Bull 9.74% 7.01% 0.00% 79.19% 0.00% 4.06%

เม.ย. - 19 Bull 9.52% 6.57% 0.00% 80.57% 0.00% 3.33%

พ.ค. - 19 Bull 0.00% 17.45% 0.00% 81.80% 0.00% 0.76%

มิ.ย. - 19 Bull 8.33% 6.97% 0.00% 81.37% 0.00% 3.34%

ก.ค. - 19 Bull 8.34% 13.21% 0.00% 68.52% 0.00% 9.93%

ส.ค. - 19 Bear 7.44% 7.08% 0.00% 82.52% 0.00% 2.97%

ก.ย. - 19 Bear 0.00% 0.01% 0.21% 0.00% 99.79% 0.00%

ต.ค. - 19 Bull 0.00% 0.00% 0.37% 0.00% 99.63% 0.00%

พ.ย. - 19 Bull 0.00% 10.43% 0.00% 87.41% 0.00% 2.16%

ธ.ค. - 19 Bull 4.96% 14.02% 0.00% 75.86% 0.00% 5.16%

ม.ค. - 20 Bull 0.00% 16.44% 0.00% 80.33% 0.00% 3.23%

ก.พ. - 20 Bull 1.75% 15.00% 0.00% 75.99% 0.00% 7.26%

มี.ค. - 20 Bear 0.00% 15.23% 0.00% 72.43% 0.00% 12.34%

เม.ย. - 20 Bear 0.00% 0.01% 0.14% 0.00% 99.85% 0.00%

พ.ค. - 20 Bull 0.05% 0.00% 0.19% 0.00% 99.76% 0.00%

มิ.ย. - 20 Bear 0.00% 14.44% 0.00% 83.63% 0.00% 1.93%

ก.ค. - 20 Bull 0.05% 6.36% 0.00% 55.28% 0.00% 38.31%

ส.ค. - 20 Bull 0.00% 12.90% 0.00% 79.81% 0.00% 7.29%

ก.ย. - 20 Bull 0.00% 13.54% 0.00% 78.43% 0.00% 8.03%

ต.ค. - 20 Bull 0.00% 11.18% 1.34% 80.89% 0.00% 6.59%

พ.ย. - 20 Bull 0.00% 11.23% 0.45% 82.41% 0.00% 5.91%

ธ.ค. - 20 Bull 0.00% 10.55% 0.45% 83.09% 0.00% 5.91%



วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 17 ฉบับที่ 26 มกราคม - มิถุนายน 2566

113

ตารางที่่� 4.13 น้ำำ��หนักัการลงทุนุในแต่ล่ะสินิทรัพัย์น์อกช่ว่งข้อ้มููลของแบบจำำ�ลอง MS-VAR (6 สินิทรัพัย์)์  (ต่อ่)

ช่วงเวลา Regime
หุ้นขนาด

ใหญ่

หุ้นขนาด

กลาง

หุ้นขนาด

เล็ก

พันธบัตร

รัฐบาล

ระยะยาว

พันธบัตร

รัฐบาล

ระยะสั้น

ทองคำ�

ม.ค. - 21 Bull 0.00% 10.19% 0.80% 82.77% 0.00% 6.25%

ก.พ. - 21 Bull 0.00% 10.11% 2.56% 81.26% 0.00% 6.07%

มี.ค. - 21 Bull 0.00% 13.85% 2.33% 77.91% 0.00% 5.91%

เม.ย. - 21 Bull 0.00% 8.95% 9.00% 75.29% 0.00% 6.76%

พ.ค. - 21 Bull 0.00% 3.97% 12.80% 76.07% 0.00% 7.16%

มิ.ย. - 21 Bull 0.00% 1.75% 14.72% 74.63% 0.00% 8.89%

ก.ค. - 21 Bull 0.00% 1.18% 15.01% 77.64% 0.00% 6.16%

ส.ค. - 21 Bull 0.00% 0.88% 14.31% 78.52% 0.00% 6.30%

ก.ย. - 21 Bull 0.00% 6.43% 12.05% 78.21% 0.00% 3.31%

ต.ค. - 21 Bull 0.00% 0.00% 15.99% 77.43% 0.00% 6.59%

พ.ย. - 21 Bull 0.00% 0.00% 17.96% 76.38% 0.00% 5.67%

ธ.ค. - 21 Bull 0.00% 0.00% 16.88% 75.66% 0.00% 7.47%

	 ต่่อมานำำ�น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์ ์

ของแต่่ละแบบจำำ�ลองไปทำำ�การทดสอบผลการ 

พยากรณ์์ในช่วง Out-of-Sample ว่าแบบจำำ�ลอง

ใดมีีประสิิทธิิภาพมากกว่่ากััน โดยผลลััพธ์์จากการ

ทดสอบประสิทิธิภิาพของแต่ล่ะแบบจำำ�ลอง แสดงได้้

ดัังตารางที่่� 4.14 และภาพที่่� 4.5 ต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 4.14 ผลการทดสอบประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลองในช่่วง Out-of-Sample (6 สิินทรััพย์์)

มาตรวัดผลการดำ�เนินงาน MS-VAR Portfolio
Equal Weighted 

Portfolio

Markowitz Mean-

Variance Portfolio

Cumulative Return 16.24% 23.06% 22.78%

Annualized return 5.24% 7.67% 4.32%

Annualized S.D. 6.64% 12.27% 10.11%

Sharpe Ratio 0.5024 0.4697 0.2388
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ภาพที่่� 4.5 การทดสอบผลตอบแทนย้้อนหลััง (Back-Testing) ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง 

ในช่่วง Out-of-Sample (6 สิินทรััพย์์)

	 จากตารางที่่� 4.14 พบว่า่ พอร์ต์การลงทุนุตาม

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ให้้ผลตอบแทนสะสมในช่วง  

Out-of-sample เท่า่กับั 16.24% ซึ่่�งมีีผลตอบแทนที่่�

ต่ำำ��กว่า่พอร์ต์ Equal-Weight และพอร์ต์ Markowitz  

Mean-Variance ที่่�มีีผลตอบแทน 23.06% และ 

22.78% ตามลำำ�ดัับ อย่่างไรก็็ตาม พอร์์ตการลงทุุน 

ตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR มีีความผัันผวนต่ำำ��กว่่า 

อีีก 2 พอร์์ตการลงทุุนค่่อนข้้างมาก เนื่่องจากพอร์์ต  

MS-VAR มีีสัดส่่วนการลงทุุนในสินทรััพย์์เสี่่�ยง 

อย่่างหุ้้�นในสัดส่่วนที่่�น้้อยกว่่า น อกจากนั้้�นหาก 

พิิจารณาค่่า Sharpe Ratio พบว่่า พอร์์ต MS-VAR 

มีีค่า่ Sharpe Ratio เท่า่กับั 0.5024 ซึ่่�งมีีค่า่ที่่�มากกว่า่ 

อีีก 2 พอร์ต์การลงทุนุ ซึ่่�งในกรณีีน้ี้� พบว่า่ แบบจำำ�ลอง 

MS-VAR มีีความเหมาะสมในการจััดสรรสิินทรััพย์์ 

ประเภทหุ้้�น (ทั้้�งกรณีีหลักัทรััพย์์ขนาดใหญ่-่กลาง-เล็็ก) 

พัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น และทองคำำ� ที่่�มีีลักษณะ 

เป็็นสิินทรััพย์์ปลอดภััย เนื่่องจาก เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีี 

ผลตอบแทนและความเสี่่�ยงที่่�แตกต่่างกัันชัดเจน 

ในแต่่ละภาวะตลาด แต่่เมื่่อมีีการเพิ่่�มเติิมพัันธบัตร 

ระยะยาวในพอร์์ตการลงทุุน การใช้้แบบจำำ�ลอง 

MS-VAR จะได้้ประโยชน์ในแง่่ของการลดความเสี่่�ยง 

การลงทุุน แต่่ในแง่่ของผลตอบแทนการลงทุุนรวม 

จะมีีผลการดำำ�เนิินงานรวมที่่�ไม่่ดีีนััก ซึ่่�งน่่าจะมาจาก 

การที่่� พัันธบััตรรััฐบาลระยะยาวมีีการจำำ�แนก 

ผลตอบแทนและความเสี่่�ยงในแต่่ละภาวะตลาด 

ที่่�ไม่่แตกต่่างกัันมาก ทำำ�ให้้มีีการเลืือกลงทุนุในสัดัส่่วน 

ที่่�สููงทั้้�งในสองภาวะตลาด ดัังนั้้�น ผลตอบแทนรวม 

จึึงไม่่ได้้ดีีกว่่าการลงทุุนแบบจััดสรรน้ำำ��หนััการลงทุุน 

เท่า่ ๆ  กันในแต่่ละสิินทรัพัย์์ หรือืการลงทุนุวิธีี Mean-

variance ซึ่่�งไม่่มีีการแบ่่งแยกภาวะตลาด

5.	สรุ ุปผลการศึึกษาและข้้อเสนอแนะ

	 การศึึกษาน้ี้�นำำ�เสนอการใช้้แบบจำำ�ลอง 

การเปลี่่�ยนระบบมาร์์คอฟเวคเตอร์์ออโต้้รีีเกสชั่่�น  

(Markov-switching Vector Auto Regression :  

MS-VAR) ประมาณค่่าผลตอบแทนคาดหวััง 

ความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วมระหว่่าง 

สิินทรััพย์์การลงทุุนในพอร์์ตโพลิิโอประกอบด้้วย 

หุ้้�นขนาดใหญ่่ หุ้้�นขนาดเล็็ก และตราสารหนี้้�รััฐบาล 

ระยะสั้้�น ซึ่่�งมีีการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงพลวััตในภาวะ
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ตลาดต่่าง ๆ และนำำ�ผลการประมาณค่่าที่่�ได้้ไปใช้ ้

ในการปรัับน้ำำ��หนัักการลงทุุนสำำ�หรัับการจััดสรรการ 

ลงทุุนในสินทรััพย์์เชิิงพลวััต ผลการศึึกษา พบว่่า 

แบบจำำ�ลองการเปลี่่�ยนระบบมาร์์คอฟ สามารถนำำ�มา 

กำำ�หนดช่่วงเวลาที่่�ตลาดอยู่่�ในภาวะกระทิิงและหมีี  

และพยากรณ์์การปรัับเปลี่่�ยนระบบในอนาคตได้้ 

โดยช่ว่งที่่�ตลาดอยู่่�ในภาวะกระทิิง หุ้้�นขนาดใหญ่แ่ละ 

หุ้้�นขนาดเล็็กจะเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีผลตอบแทนและ 

ความเสี่่�ยงเหมาะสมในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ในขณะที่่�ภาวะตลาดหมีี การจัดัสรรน้ำำ��หนักัการลงทุนุ 

เกืือบทั้้�งหมดจะอยู่่�ที่่�ตราสารหน้ี้�รััฐบาลระยะสั้้�น 

ซึ่่�งมีีลัักษณะเป็็นสินทรััพย์์ปลอดภััย เม่ื่อวิิเคราะห์์ 

ผลการดำำ�เนิินการของพอร์์ตโพลิิโอพบว่่า การปรัับ 

พอร์์ตการลงทุุนเชิิงพลวััต ตามผลการประมาณค่่า 

ในแบบจำำ�ลองเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์์คอฟเป็็นพอร์์ต 

(MS-VAR) มีีประสิิทธิิภาพสููงที่่�สุุด โดยสามารถ 

ให้้ผลการดำำ�เนิินงานเมื่่อพิิจารณาจากผลตอบแทน 

แบบสะสม อัตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี ความผันัผวน 

และค่่า Sharpe ratio เมื่่อเทีียบกัับพอร์์ตการลงทุุน 

ทั้้�งในกรณีีการจััดสรรน้ำำ��หนัักเท่่าๆ กันในแต่่ละสิินทรัพัย์์ 

และการจัดัพอร์์ตามวิธีิีการ Mean-variance แบบปกติิ 

ซึ่่�งผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีกว่า่น้ี้�พบในกรณีีการคำำ�นวณ

ค่่าโดยใช้้ข้้อมููลในช่่วงการประมาณค่่า (in-sample) 

ขณะที่่�ข้้อมููลนอกช่่วงการประมาณค่่า (out-of- 

sample) พอร์์ต MS-VAR ยัังคงมีีผลตอบแทนแบบ 

สะสม อัตัราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่อ่ปีี และค่า่ Sharpe’s 

ratio ที่่�สููงกว่่าอีีก 2 พอร์์ตการลงทุุน แต่่มีีความ

ผัันผวนที่่�มากกว่่า

	 จากการเปรีียบเทีียบพอร์์ตการลงทุุนตาม 

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ระหว่่างพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีี 

3 สินิทรััพย์ ์กับัพอร์ต์การลงทุนุที่่�มีี 6 สินิทรัพัย์ ์พบว่า่ 

แ	บบจำำ�ลอง MS-VAR มีีความเหมาะสมกัับพอร์์ต 

การลงทุุนที่่�มีีจำำ�นวนสินิทรัพัย์์ไม่่มาก เช่น่ 3 สินิทรัพัย์์ 

และเหมาะสมกัับพอร์์ตการลงทุุนที่่�สิินทรััพย์์มีี 

ลัักษณะที่่�แตกต่่างระหว่่างกัันอย่่างชััดเจนในแง่่ของ 

ผลตอบแทนและความเสี่่�ยง รวมถึึงสิินทรััพย์์ต้้องมีี 

ลักัษณะของผลตอบแทนและความเสี่่�ยงที่่�แตกต่่างกันั 

อย่่างชััดเจนระหว่่างภาวะตลาดกระทิิง (Bull  

regime) และภาวะตลาดหมีี  (Bear regime) และ 

หากนำำ�สิินทรััพย์์ที่่�มีีผลตอบแทนและความเสี่่�ยง 

ที่่�ไม่่แตกต่่างกัันมาก ในแต่่ละภาวะตลาด เช่่น 

พัันธบััตรรััฐบาลระยะยาว จะได้้พอร์์ตการลงทุุนที่่�มีี 

ผลตอบแทนที่่�ไม่่สููง เหมืือนกรณีีที่่�มีีสินทรััพย์์เพีียง 

3 ประเภทข้้างต้้น  

	 จากผลการประมาณค่่าที่่�ได้้สนัับสนุุนการ 

ประยุุกต์์ใช้้แบบจำำ�ลองทางเศรษฐมิิติิในการบริิหาร 

พอร์์ตการลงทุุนเชิิงพลวััต และนำำ�เสนอประโยชน์ ์

การปรัับน้ำำ��หนัักการลงทุุนเป็็นระยะ ๆ ตามแนวโน้้ม 

ของภาวะตลาด ซึ่่�งสามารถคาดการณ์์ได้้จากค่่า 

พยากรณ์์ของการปรัับเปลี่่�ยนระบบในแบบจำำ�ลอง 

มาร์์คอฟ ซึ่่�งแบบจำำ�ลองที่่�ได้้สามารถนำำ�มาประยุุกต์์ 

ในการบริิหารกองทุุนของบริิษััทจััดการกองทุุน และ 

สถาบัันการเงิินในรููปแบบอ่ื่น   ที่่�มีีการกำำ�หนดพอร์์ต 

การลงทุุน นอกจากน้ี้�ยัังมีีประโยชน์ต่่อนัักลงทุุน 

ในการเลืือกกองทุุนรวมประเภทต่่าง ๆ และสุุดท้้าย 

ธนาคารพาณิชิย์แ์ละบริษิัทัหลักัทรัพัย์ส์ามารถนำำ�มา 

ใช้้ในการจััดทำำ�บทวิิเคราะห์์เพื่่อให้้คำำ�แนะนำำ�กัับ 

นัักลงทุุนรายย่่อยในการบริิหารจััดการสิินทรััพย์์

ลงทุุนที่่�เหมาะสมในแต่่ละภาวะตลาด ต่่อไป
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จริิยธรรมในการตีีพิิมพ์์

	 วารสารเกษตรศาสตร์์ธุุรกิิจประยุุกต์์มุ่่�งม่ั่�นที่่�จะรัักษามาตรฐานด้้านจริิยธรรมในการตีีพิิมพ์สููงสุุด 

ดัังนั้้�นทุุกฝ่า่ยที่่�เกี่่�ยวข้้องจะต้อ้งปฏิบิััติติามหลัักการและมาตรฐานด้า้นจริยิธรรมในการตีีพิิมพ์์อย่่างเคร่่งครััด

บทบาทหน้้าที่่�ของกองบรรณาธิิการ

	 1. กองบรรณาธิิการมีีหน้้าที่่�พิิจารณาและตรวจสอบบทความที่่�ส่่งมาเพื่่อเข้้ารัับการพิิจารณาตีีพิิมพ์ ์

กัับวารสารทุุกบทความ  โดยพิิจารณาเน้ื้�อหาบทความที่่�สอดคล้้องกัับเป้้าหมายและขอบเขตของวารสาร 

รวมถึึงการตรวจสอบคุุณภาพบทความในกระบวนการประเมิินและคุุณภาพบทความก่่อนการตีีพิิมพ์์

	 2.	 กองบรรณาธิิการต้้องไม่่มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียกัับผู้้�นิพินธ์ห์รืือผู้้�ทรงคุุณวุฒิุิ ไม่่นำำ�บทความหรืือวารสาร

ไปใช้้ประโยชน์์ในเชิิงธุุรกิิจหรืือนำำ�ไปเป็็นผลงานทางวิิชาการของตนเอง 

	 3.	 กองบรรณาธิิการต้้องไม่่แก้้ไขหรืือเปลี่่�ยนแปลงเนื้้�อหาบทความและผลประเมิินของผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิ 

รวมถึึงไม่่ปิิดกั้้�นหรืือแทรกแซงข้้อมููลที่่�ใช้้แลกเปลี่่�ยนระหว่่างผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิและผู้้�นิิพนธ์์

	 4.	 กองบรรณาธิิการต้้องปฏิิบััติิตามกระบวนการและขั้้�นตอนต่่าง ๆ ของวารสารอย่่างเคร่่งครััด

	 5.	 กองบรรณาธิิการต้้องรัักษามาตรฐานของวารสาร รวมถึึงพััฒนาวารสารให้้มีีคุณภาพและ 

มีีความทัันสมััยเสมอ

บทบาทหน้้าที่่�ของผู้้�เขีียนบทความ

	 1.	 ผลงานของผู้้�เขีียนบทความต้้องเป็็นผลงานที่่�ไม่่เคยตีีพิิมพ์์หรืือเผยแพร่่ที่่�ใดมาก่่อน

	 2.	 ผู้้�เขีียนบทความต้้องไม่่คััดลอกผลงานของผู้้�อื่่น และต้้องมีีการอ้้างอิิงทุุกครั้้�งเมื่่อนำำ�ผลงานของ 

ผู้้�อื่่นมานำำ�เสนอหรืืออ้้างอิิงในเนื้้�อหาบทความของตนเอง

	 3.	 ผู้้�เขีียนต้้องยิินยอมโอนลิิขสิิทธิ์์�ให้้แก่่วารสารก่่อนการตีีพิิมพ์์ และไม่่นำำ�ผลงานไปเผยแพร่่หรืือ 

ตีีพิิมพ์์กัับแหล่่งอื่่น ๆ หลัังจากที่่�ได้้รัับการตีีพิิมพ์์กัับวารสารเกษตรศาสตร์์ธุุรกิิจประยุุกต์์แล้้ว

	 4.	 ชื่่อผู้้�เขีียนบทความปรากฏในบทความต้้องเป็็นผู้้�ที่่�มีีส่่วนในผลงานวิิชาการนี้้�จริิง 

บทบาทหน้้าที่่�ของผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิประเมิินบทความ

	 1.	 ผู้้�ทรงคุณุวุุฒิิต้อ้งคำำ�นึงึถึึงคุณุภาพบทความเป็น็หลักัพิจิารณาบทความภายใต้ห้ลักัการและเหตุผุล

ทางวิิชาการโดยปราศจากอคติิหรืือความคิิดเห็็นส่่วนตััว และไม่่มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียกัับผู้้�เขีียนบทความ 

	 2. ผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิต้้องไม่่แสวงหาประโยชน์์จากผลงานทางวิิชาการที่่�ตนเองได้้ทำำ�การประเมิิน

          3. ผู้้�ทรงคุณุวุฒิุิต้อ้งตระหนัักว่่าตนเองมีีความรู้้�ความเข้า้ใจในเนื้้�อหาของผลงานวิชิาการที่่�รัับประเมินิ

อย่่างแท้้จริิง

	 4.	 หากผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิตรวจสอบพบว่่าบทความที่่�รัับประเมิิน เป็็นบทความที่่�คััดลอกผลงานชิ้้�นอื่่น ๆ 

ผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิต้้องแจ้้งให้้กองบรรณาธิิการทราบทัันทีี

	 5.	 ผู้้�ทรงคุณุวุฒิุิต้อ้งรัักษาระยะเวลาประเมินิตามกรอบเวลาประเมินิที่่�กำำ�หนด รวมถึึงไม่่เปิดิเผยข้อ้มูลู

ของบทความให้้ผู้้�ที่่�ไม่่มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องได้้รัับรู้้�



คำ�แนะนำ�สำ�หรับผู้ประสงค์ส่งบทความลงตีพิมพ์ในวารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ข้อกำ�หนดหลัก

	 1.	 บทความที่แสดงเจตจำ�นงเพื่อตีพมพในวารสารเกษตรศาสตร์ธรุกิจประยุกต์จะต้องก่อให้เกิดประโยชน์

แก่วงการวิชาการโดยตรง ซ่ึงแสดงถึงการพัฒนา หรือต่อยอดองค์ความรู้ทางด้านบริหารธุรกิจ

	 2.	 บทความที่ประสงค์จะเผยแพร่จะต้องไม่มีเนื้อหาที่แสดงถึงการหม่ินประมาท ดหม่ิน ให้ร้าย หรือยุยง 

ให้เกิดความเกลียดชังต่อบุคคลหรือองค์กรใดองค์กรหน่ึง และการกระทำ�ต่าง ๆ ซ่ึงรวมถงการขัดต่อความสงบ 

เรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชน ทั้ งนี้ความคิดเห็นที่ปรากฏในวารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

ถือเป็นความคิดเห็นและความรับผดชอบของผู้เขียนเพียงผู้เดียว โดยคณะบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องและจะไม่รับผดชอบใด ๆ ทั้งส้ิน

	 3. บท ความที่จะลงตีพมพในวารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์จะต้องเป็นบทความที่ ไม่เคย 

ได้รับการเผยแพร่หรืออยู่ระหว่างการพิจารณาเผยแพร่ของวารสารใดวารสารหน่ึงมาก่อน ทั้ งการเผยแพร่ 

ในรูปแบบของเล่มหรือบางส่วนของข้อมูลหรือทั้งสองอย่าง

	 4. ข อมูล  ตาราง รูปภาพ  แผนภาพ  หรือส่วนหน่ึงส่วนใดของบทความที่ได้รับการตีพมพในวารสาร 

เกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ถือเป็นลิขสิทธ์ของคณะบริหารธุรกิจ ม หาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ การคัดลอก 

หรือเผยแพร่จะต้องได้รับอนุญาตจากคณะบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์เป็นลายลักษณ์อักษร

การพิจารณาบทความ

	 บทความที่จะไดร้ับการพจิารณาลงตีพมิพจ์ะตอ้งผ่านการพจิารณาจากกองบรรณาธกิาร และผูท้รงคณุวฒุ ิ

ในสาขาที่เกี่ยวข้อง โดยกองบรรณาธิการจะตรวจสอบ  (ความเหมาะสมและสอดคล้องกับวัตถุประสงค์และ

ประโยชน์ทางด้านทฤษฎีและทางด้านปฏิบัติ) ของหัวขอ้และเนื้อหาของบทความ โดยบรรณาธิการจะส่งบทความ 

ให้ผู้ทรงคุณวุฒิในสาขาที่เกี่ยวข้องอย่างน้อย  3 ท่ าน ที่ม าจากคนละสถาบันกับผู้ส่งบทความเพื่อสอบทาน 

คุณภาพของบทความว่าอยู่ในระดับที่เหมาะสมที่จะลงตีพิมพ์หรือไม่  โดยกระบวนการพิจารณากลั่นกรองนี้ 

ผู้ทรงคุณวุฒิจะไม่สามารถทราบข้อมูลของผู้ส่งบทความ  และผู้ส่งบทความจะไม่ทราบข้อมูลของผู้ทรงคุณวุฒิ 

(Double-Blind Process) หากผู้ทรงคุณวุฒิได้พิจารณากลั่นกรองบทความแล้ว กองบรรณาธิการจะตัดสินใจ 

โดยอิงตามขอเสนอแนะของผู้ทรงคุณวุฒิว่าบทความนั้น ๆ ควรจะลงตีพิมพในวารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจ 

ประยุกต์หรือควรที่จะส่งให้กับผส่งบทความนำ�กลับไปแก้ไขก่อนแล้วพิจารณาอีกครั้งหน่ึงหรือปฏิเสธ 

การลงตีพิมพ์



หลักเกณฑ์การจัดทำ�ต้นฉบับ (Manuscript Requirements)

	 1.	 บทความต้นฉบับต้องระบุชื่อ - นามสกุล ตำ�แหน่งทางวิชาการ ตำ�แหน่งทางบริหาร สถานที่ทำ�งาน

หรือสถาบันการศึกษา ที่อยู่ติดต่อได้ และอีเมลลของผู้เขียนไว้ ในหน้าแรกของบทความ

	 2.	 บทความต้นฉบับพิมพลงเอกสารหน้าเดียว ควรมีความยาวไม่เกิน 20 หน้ากระดาษ A4 ตั้งค่า 

หน้ากระดาษดังนี้ บน (Top) 1 น้ิว, ล่าง (Bottom) 1.5 น้ิว, ซ้าย (Left) และขวา (Right) 1 น้ิว

	 3.	 ชื่อเรื่องภาษาไทย ใช้ตัวอักษร Angsana New ขนาด 18 Point ตัวหนา และชื่อเรื่องภาษาอังกฤษ    

ใช้ตัวอักษร  Time New Roman ขนาด 16 Point ตัวหนา

	 4.	 หัวเรื่องหลัก เช่น บท นำ� บททบท วนวรรณกรรม  วิธีการวิจัย ผล การศึกษา อภิปรายและสรุปผล 

การวิจัย เอกสารอ้างอิง เป็นต้น ภาษาไทยใช้ตัวอักษร Angsana New ขนาด 16 Point ตัวหนา และภาษา 

อังกฤษใช้ตัวอักษร Time New Roman ขนาด 14 Point ตัวหนา

	 5.	 การพิมพเนื้อเรื่อง ภาษาไทยใช้ตัวอักษร Angsana New ข นาด  14 Point ภาษาอังกฤษ 

ใช้ตัวอักษร Time New Roman ขนาด 12 Point

	 6.	 แนวทางการเขียนบทความวิจัย หัวข้อมีดังนี้ 

	 	 -	 บทคัดย่อ ทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ

	 	 -	 บทนำ� ครอบคลุมถึงความสำ�คัญ ความเป็นมา และวัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 	 -	 บททบทวนวรรณกรรม

	 	 -	 วิธีการวิจัย อธิบายถึงวิธีการดำ�เนินการวิจัย รวมถึงการเก็บรวบรวมข้อมูลหรือเครื่องมือที่ใช ้

ในการวิจัยอย่างชัดเจน

	 	 -	 ผลการวิจัย

	 	 -	 การอภิปราย สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ

	 	 -	 เอกสารอ้างอิง

	 7.	 แนวทางการเขียนบทความวิชาการ หัวข้อมีดังนี้

	 	 -	 บทคัดย่อ ทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ

	 	 -	 บทนำ� ครอบคลุมถึงความสำ�คัญ ความเป็นมา และวัตถุประสงค์ของบทความวิชาการ

	 	 -	 เนื้อหาบทความ ชี้  ให้เห็นถึงประเด็นที่ต้องการนำ�เสนอโดยมีการอ้างอิงทฤษฎีหรืองานวิจัย 

ที่เกี่ยวข้อง

	 	 -	 บทสรุปและข้อเสนอแนะ	

	 	 -	 เอกสารอ้างอิง 

	 8.	 ผู้ส่งบทความจะต้องเขียนอ้างอิงเอกสารโดยจัดให้อยู่ในรูปแบบ APA  Style และต้องตรวจสอบ

ความถูกต้องและความสมบูรณ์ของการอ้างอิงก่อนส่งบทความต้นฉบับ  สามารถเข้าไปดูรายละเอียดได้ที่  

http://journal.bus.ku.ac.th/files/Journal_Guideline.pdf

	 หมายเหต ุ: เอกสารอา้งองิที่ไม่อยู่ในฐานขอ้มลู TCI เช่น ขอ้มลูจาก Website การศกึษาคน้ควา้อสิระ 

วทิยานิพนธ์ และ วารสารที่ยังไม่ไดเ้ขา้ฐานขอ้มลู TCI  ให้จำ�กัดอยู่ที่ 30% ของจำ�นวนเอกสารอา้งองิทั้งหมด  

และปรับเนื้อหาให้สอดคล้องกับกับเอกสารอ้างอิงที่มีการแก้ไข 



การส่งบทความ (Paper Submission)

	 ผู้ที่ประสงค์จะส่งบทความเพื่อตีพมพในวารสารเกษตรศาสตร์ธรุกิจประยุกต์ สามารถส่งบทความต้นฉบับ

ทางระบบ Online Submission สามารถเข้าไปดูรายละเอียดได้ที่ www.tci-thaijo.org/index.php/KAB

ตู้ ปณ. 1089  ปณฝ.เกษตรศาสตร์ จตุจักร กรุงเทพฯ 10903

โทรศัพท์  02-942-8777 ต่อ 1131,1151 โทรสาร 02-942-8778

Website: www.journal.bus.ku.ac.th E-Mail: kabjournal@ku.ac.th 
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