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วารสารวิชาการเทคโนโลยีการจดัการ (Academic Journal of Management Technology) ดําเนินการโดย

คณะเทคโนโลยกีารจดัการ มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลอสีาน วทิยาเขตสุรนิทร ์ซึง่เป็นวารสารทีอ่อนไลน์ในระบบ 

THAIJO และเป็นวารสารกลุ่มที ่2 ของศูนยด์ชันีการอา้งองิวารสารไทย (Thai - Journal Citation Index Centre) โดยมี

กําหนดออกเผยแพร่ปีละ 3 ฉบบั และให้ความมุ่งมัน่ในการส่งเสริมและเผยแพร่บทความที่บูรณาการสหวทิยาการ

ทางด้านมนุษยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ บริหารธุรกิจ การเงิน การบญัชี การตลาด การท่องเที่ยวและการโรงแรม 

ภาษาศาสตร์ ระบบสารสนเทศ และคอมพวิเตอร์ธุรกจิ ซึ่งมนัีกศกึษา อาจารย์ นักวชิาการ นักวจิยั และผูท้ีส่นใจส่งผล

งานวชิาการมาตพีมิพอ์ย่างต่อเน่ือง วารสารเล่มน้ีเป็นฉบบั ปีที ่7 ฉบบัที ่2 ประจําเดอืนพฤษภาคม - สงิหาคม พ.ศ. 
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บทความวิจัยทัง้ 11 เรื่องในวารสารฉบับน้ี นําเสนอองค์ความรู้บูรณาการที่เชื่อมโยงอย่างเป็นระบบ          

ตัง้แต่มิติมหภาคทางเศรษฐกิจไปจนถึงการพฒันาทุนมนุษย์ เริ่มต้นด้วยการสะท้อนกรอบแนวคิดความยัง่ยืนใน

ภาคเอกชนผ่านผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) กบัความสามารถในการทาํกําไรของ

บรษิทัจดทะเบยีน สอดรบักบัการวเิคราะห์เสถยีรภาพตลาดทุนในอทิธพิลของดชันีชี้วดัทางเศรษฐกจิต่อราคาหุน้กลุ่ม

พลงังานของไทยและมาเลเซยี ก่อนจะขบัเคลื่อนเขา้สู่ระดบัองค์กรผ่านภาวะผูนํ้าในยคุดจิทิลั ทีเ่ชื่อมโยงการถ่ายทอด

กลยุทธ์สู่ระดบัปฏบิตักิารเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการทํางานของพนักงาน ธ.ก.ส. ควบคู่กบัการประยุกต์ใชเ้ทคโนโลยี

ทางการเงินในการเปิดรับบริการ BAAC Mobile นอกจากน้ี ยังขยายมุมมองด้านการสร้างคุณค่าทางธุรกิจ               

ด้วยการศึกษาคุณค่าตราสินค้ายาสูบ และการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจฐานรากผ่านการตลาดท่องเที่ยวในโครงการอัน

เน่ืองมาจากพระราชดําริ ปิดท้ายด้วยการเตรียมความพร้อมของกําลังคนผ่านคุณลักษณะของบัณฑิตสาขาวิชา

การตลาดทีต่รงตามความต้องการของผูป้ระกอบการ ซึ่งสะทอ้นการเชื่อมโยงองค์ความรูต้ัง้แต่ระดบัตลาดทุน กลยุทธ์

องคก์ร เทคโนโลยดีจิทิลั ไปจนถงึการพฒันาทุนมนุษยอ์ยา่งเป็นรปูธรรม 

สุดท้ายน้ี กองบรรณาธิการวารสารวิชาการเทคโนโลยีการจัดการ (Academic Journal of Management 

Technology) ขอขอบคุณนักวชิาการ นักวจิยั อาจารย์ และนักศกึษาทุกท่านทีใ่หค้วามสนใจส่งบทความเขา้มาตพีมิพ์

อย่างต่อเน่ือง ขอขอบคุณคณะกรรมการกลัน่กรองบทความและผูท้รงคุณวุฒปิระจําวารสารทุกท่านทีไ่ดเ้สยีสละเวลา

อนัมค่ีาในการพจิารณาและใหข้อ้เสนอแนะแก่ผูเ้ขยีน และขอขอบคุณคณะกรรมการผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งทุกฝ่ายทีไ่ดใ้หค้วาม

อนุเคราะหจ์นวารสารฉบบัน้ีสาํเรจ็อย่างดยีิง่ นอกจากน้ี หากมขีอ้บกพร่องประการใด กองบรรณาธกิารขอน้อมรบั เพื่อ

จกัไดนํ้าไปปรบัปรุงการดาํเนินงานของวารสารในฉบบัต่อไป 
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บทคดัย่อ 

 การวจิยัครัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อ 1) เพื่อเปรยีบเทยีบปัจจยัส่วนบุคคลกบัความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสูบ

ในกรุงเทพมหานคร 2) เพื่อเปรยีบเทยีบพฤตกิรรมผูบ้รโิภคกบัความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร 

และ 3) เพื่อศกึษาคุณค่าตราสนิคา้ทีม่อีทิธพิลต่อความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร เป็นการวจิยั

เชงิปรมิาณโดยการใชแ้บบสอบถามในการเกบ็ขอ้มูล กลุ่มตวัอย่างคอื ผูบ้รโิภคผลติภณัฑ์ยาสูบ ทีม่อีายุตัง้แต่ 20 ปีขึน้ไป

ในเขตกรุงเทพมหานคร ตามพระราชบญัญตัคิวบคุมผลติภณัฑย์าสูบ พ.ศ. 2560 จาํนวน 400 คน ซึง่มคี่าความเชื่อมัน่ของ

แบบสอบถามเท่ากบั 0.93 การวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชค่้าความถี่ รอ้ยละ ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน การวเิคราะห์

ความแปรปรวนทางเดียว และวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ผลการวิจยัพบว่า 1) ผู้บรโิภคที่มีปัจจยัด้านเพศ อายุ     

ระดบัการศกึษา และรายได ้ทีต่่างกนั จะมรีะดบัความภกัดแีตกตา่งกนั 2) พฤตกิรรมผูบ้รโิภคดา้นตราสนิคา้ทีซ่ื้อทีแ่ตกตา่งกนั 

จะมรีะดบัความภกัดแีตกต่างกนั และปัจจยัคุณค่าตราสนิคา้ ในดา้นการรบัรูต้ราสนิคา้ การเชื่อมโยงตราสนิคา้ และการรบัรู้

คุณภาพผลติภณัฑ์ มอีิทธพิลต่อความภกัดขีองผู้บรโิภคผลติภณัฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานคร อย่างมนัียสําคญั ผลจาก  

การวจิยัครัง้น้ีทําใหไ้ดข้อ้มลูทีช่่วยใหผู้ป้ระกอบการวางกลยุทธใ์หส้อดคล้องกบัผูบ้รโิภคเป้าหมายรบัรูต้ราสนิคา้เพื่อสรา้ง

โอกาสเกดิความผูกพนัทีผู่บ้รโิภคมตี่อผลติภณัฑย์าสบู และพฒันาใหส้ามารถตอบสนองตรงตามความตอ้งการผูบ้รโิภคได้

อย่างเหมาะสม 

คาํสาํคญั: ความภกัดตี่อตราสนิคา้ คุณค่าตราสนิคา้ ผลติภณัฑย์าสบู พฤตกิรรมผูบ้รโิภค 
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Abstract 
 This study aimed to investigate three aspects of tobacco product consumer loyalty in Bangkok:                  
(1) variation in loyalty according to personal factors, (2) variation in loyalty according to consumer behavior, and 
(3) the influence of brand equity on consumer loyalty. Data were collected through questionnaires administered 
to 400 tobacco product consumers aged 20 and older in Bangkok, as defined under the Tobacco Product Control 
Act B.E. 2560. The instrument demonstrated acceptable reliability (α = 0.93). Analysis included frequency, 
percentage, mean, standard deviation, one-way ANOVA, and multiple regression. Consumers differed 
significantly in loyalty levels across gender, age, education, and income. Brand purchasing behavior was also 
associated with significant differences in loyalty. Brand awareness, brand association, and perceived product 
quality were significant predictors of consumer loyalty toward tobacco products in Bangkok. The findings offer 
practical insights for tobacco industry operators seeking to refine brand strategies, deepen consumer engagement, 
and better align their offerings with target market expectations. 

Keywords: Brand Loyalty, Brand Equity, Tobacco Products, Consumer Behavior 

 

บทนํา 
อุตสาหกรรมยาสบูของประเทศไทยเป็นหน่ึงในภาคเศรษฐกจิทีม่บีทบาทสาํคญั ทัง้ในดา้นการสรา้งรายไดจ้าก

ภาษ ีการส่งออก และการจา้งงาน โดยประเทศไทยเป็นผูผ้ลติใบยาสบูรายใหญ่อนัดบั 2 ในอาเซยีนและอนัดบัที ่16 ของ

โลก ในปี พ.ศ. 2564 พบว่าการส่งออกยาสูบรวมถงึผลติภณัฑ์ที่เกี่ยวขอ้งสร้างรายไดม้ากกว่า 7.4 พนัล้านบาท และ  

ในปี พ.ศ. 2565 รฐับาลได้รบัรายได้จากภาษีสรรพสามติยาสูบเกือบ 6 หมื่นล้านบาท คดิเป็น 12% ของรายได้ภาษี

สรรพสามิตทัง้หมด ซึ่งส่วนหน่ึงถูกนําไปใช้สนับสนุนกองทุนสร้างเสริมสุขภาพ ขณะเดยีวกัน การเพาะปลูกยาสูบ      

ยงัสนับสนุนการจ้างงานของเกษตรกรกว่า 34,000 ครวัเรือน ครอบคลุมพื้นที่ปลูกกว่า 132,000 ไร่ จึงกล่าวได้ว่า 

อุตสาหกรรมยาสบูมคีวามเชื่อมโยงทัง้ในเชงิเศรษฐกจิระดบัมหภาคและชุมชนทอ้งถิน่ (Thaitobacco, 2023) 

อย่างไรก็ตาม แม้อุตสาหกรรมยาสูบจะมคีวามสําคญัทางเศรษฐกิจ แต่ขณะเดยีวกนัปัจจุบนั อุตสาหกรรม

ยาสูบกลบัเผชิญกับแรงกดดนัจากนโยบายควบคุมยาสูบที่เข้มงวดมากขึ้นตามมาตรการต่าง ๆ ของภาครฐั เช่น 

พระราชบญัญตัคิวบคุมผลติภณัฑย์าสูบ พ.ศ. 2560 ซึ่งหา้มการโฆษณา การส่งเสรมิการขาย และกําหนดใหม้คีําเตอืน

ดา้นสุขภาพบนซองอย่างชดัเจน การบงัคบัใชม้าตรการดงักล่าวทําใหต้ราสนิคา้ต่าง ๆ ไม่สามารถแสดงอตัลกัษณ์หรอื

สร้างการรับรู้ที่แตกต่างผ่านบรรจุภัณฑ์ได้อย่างเต็มที่ อีกทัง้ยังได้รับผลกระทบจากการเพิ่มภาษีสรรพสามิต          

อย่างต่อเน่ือง ทําใหต้้นทุนการบรโิภคสูงขึน้และเกดิขอ้จํากดัในการแข่งขนัในตลาดเสร ีนโยบายเหล่าน้ีทาํใหผู้บ้รโิภค

เขา้ถงึผลติภณัฑไ์ดย้ากขึน้ ส่งผลกระทบต่อยอดขายโดยรวม (Sirisanon & Chokmoh, 2010; Thaipublica, 2024)  

จากข้อจํากัดทางการตลาดที่เข้มงวดดังกล่าว ทําให้การสร้างความภักดี (Brand Loyalty) ของผู้บริโภค 

กลายเป็นปัจจยัสําคญัในการรกัษาส่วนแบ่งทางการตลาดและความอยู่รอดของธุรกิจในระยะยาว โดยเฉพาะในกลุ่ม

ผู้บริโภคเดิมซึ่งมีแนวโน้มยึดติดกับตราสินค้าที่เคยใช้มาก่อน การรักษาฐานลูกค้ากลุ่มน้ีให้คงอยู่ และทําให้เกิด

พฤติกรรมซื้อซ้ําต่อเน่ืองจงึมคีวามจําเป็นอย่างยิ่ง โดยความภกัดีของผู้บรโิภคมคีวามสมัพนัธ์กับคุณค่าตราสนิค้า 

(Brand Equity) ซึ่งเป็นแนวคดิที่ครอบคลุมหลายองค์ประกอบ เช่น การรบัรู้ตราสนิค้า การเชื่อมโยงตราสนิค้า และ  

การรับรู้คุณภาพผลิตภัณฑ์ (Aaker, 1991; Sombunrattanachoke, 2020) ทัง้น้ี เพราะคุณค่าตราสินค้ามีบทบาท      

ในการกําหนดการรบัรูข้องผูบ้รโิภคต่อผลติภณัฑ ์และมผีลต่อพฤตกิรรมความจงรกัภกัด ี(Brand Loyalty) แมใ้นบรบิท 

ทีก่ารส่งเสรมิทางการตลาดถูกจาํกดั 

จากขอ้มูลขา้งต้น การวจิยัน้ีจงึมุ่งศกึษาคุณค่าตราสนิค้าที่มผีลต่อความภกัดขีองผู้บรโิภคผลติภณัฑ์ยาสูบ   

ในกรุงเทพมหานคร เพื่อใหไ้ดผ้ลการศกึษาทีช่่วยใหผู้บ้รหิารและผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมสามารถนําขอ้มลูไปใช้

ในการกําหนดกลยุทธ์ทีส่่งเสรมิความผูกพนัระหว่างผูบ้รโิภคกบัตราสนิคา้ การทําความเขา้ใจคุณค่าตราสนิคา้ทีส่่งผล
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ต่อความภกัดจีะช่วยใหผู้ป้ระกอบการรกัษาฐานลูกคา้เดมิและเพิม่ความสามารถในการแข่งขนัไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ

ในระยะยาว 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
1. เพื่อเปรยีบเทยีบปัจจยัส่วนบุคคลกบัความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร 

2. เพื่อเปรยีบเทยีบพฤตกิรรมผูบ้รโิภคกบัความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร 

3. เพื่อศึกษาคุณค่าตราสินค้าที่มีอิทธิพลต่อความภกัดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานคร 
 

ทบทวนวรรณกรรม 

1. แนวคิดเก่ียวกบัปัจจยัส่วนบุคคล 

  Kotler and Armstrong (2018) ไดก้ล่าวถงึ ตวัแปรดา้นปัจจยัส่วนบุคคลว่าเป็นองคป์ระกอบพืน้ฐานที่นิยม

ใชใ้นการวเิคราะหผ์ูบ้รโิภค ซึง่ประกอบดว้ย เพศ อายุ สถานภาพ ระดบัการศกึษา อาชพี และรายได ้ซึง่ตวัแปรเหล่าน้ี

สามารถสะท้อนความแตกต่างในความต้องการและพฤติกรรมการซื้อของผู้บรโิภคได้ สอดคล้องกบั Serirat (2017)  

ไดอ้ธบิายว่า แนวคดิดา้นปัจจยัส่วนบุคคล เป็นเกณฑท์ีนิ่ยมใชใ้นการแบ่งส่วนการตลาด (Segmentation) โดยผูบ้รโิภค

แต่ละคนมลีกัษณะส่วนบุคคลทีแ่ตกต่างกนั และความแตกต่างดงักล่าวส่งผลต่อพฤตกิรรมการบรโิภค เช่น การตดัสนิใจ 

การรบัรู้ หรอืความภกัด ีนอกจากน้ียงัพบว่าปัจจยัส่วนบุคคลกบัความภกัดตี่อตราสนิค้ามคีวามสมัพนัธ์ระหว่างกัน  

เช่น ผู้บรโิภคที่มอีายุมากขึ้นจะมคีวามภกัดทีี่มากกว่า เน่ืองจากผู้บรโิภคมแีนวโน้มเลอืกใช้สนิค้าที่คุ้นเคยมากกว่า 

การเปลีย่นตราสนิคา้ (Rungruengphon, 2020) 

2. แนวคิดเก่ียวกบัพฤติกรรมผู้บริโภค 

  พฤตกิรรมผูบ้รโิภคเป็นการกระทําของบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจดัหาใหไ้ดม้าและการใชส้นิคา้หรอืบรกิาร  

โดย Karmarkar and Bollinger (2015) อธิบายว่า พฤติกรรมของผู้ซื้อและขัน้ตอนในการตัดสินใจของแต่ละบุคคล       

ที่เกี่ยวข้องและพึงพอใจ ในการซื้อสินค้าและบริการเพื่อตอบสนองความต้องการของตนเอง โดยการวิเคราะห์ให้     

ทราบถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค Kotler and Armstrong (2018) อธบิายไวว้่าสามารถวเิคราะห์ไดจ้าก 7 คําถาม หรอื 

6Ws 1H ซึ่งประกอบดว้ย ผูบ้รโิภคซื้อสําหรบัใคร (Who) ตราสนิคา้ทีซ่ื้อ (What) เหตุผลในการซื้อ (Why) ผูม้ส่ีวนร่วม       

ในการตดัสนิใจ (Whom) โอกาสการใชส้นิคา้ (When) สถานทีซ่ื้อ (Where) และวธิกีารซื้อ (How) 

3. แนวคิดเก่ียวกบัคณุค่าตราสินค้า  

  Kotler and Keller (2009) ไดใ้หค้วามหมายของคุณค่าตราสนิคา้ คอื คุณค่าเพิม่ทีจ่บัตอ้งไม่ไดซ้ึง่มคีุณค่า

ทางจติใจรวมไปถงึการเงนิสะทอ้นถงึการแสดงออกและความรูส้กึของผูบ้รโิภค ขณะที ่Sombunrattanachoke (2020) 

กล่าวว่า คุณค่าตราสนิคา้ (Brand Equity) หมายถงึ คุณค่าของแบรนด์ทีเ่กดิขึน้ในสายตาและการรบัรูข้องผูบ้รโิภค ซึ่ง

เป็นความรูส้กึทางใจทีเ่กดิจากประสบการณ์ทีผู่บ้รโิภคไดส้มัผสักบัแบรนด์ โดยความรูส้กึทางใจน้ีจะมากกว่าความรูส้กึ

สนใจและชื่นชอบ แต่จะเป็นในแนวทางของความซาบซึ้งใจที่ได้ใช้สนิค้าที่ประทบัใจ หรอืแม้แต่ความรู้สกึที่เกิดขึ้น

หลงัจากได้รบัรู้ตวัตนของแบรนด์ทีพ่เิศษมากกว่าแบรนด์อื่น ๆ ซึ่งคุณค่าในส่วนน้ีจะเกดิขึน้ไดก้ต็่อเมื่อผู้บรโิภครบัรู้

เรื่องราวของแบรนด ์นอกจากน้ี Aaker (1991) ไดอ้ธบิายเกี่ยวกบัคุณค่าตราสนิคา้ (Brand Equity Model) ซึ่งไดก้ล่าว

ว่าคุณค่าตราสนิคา้นัน้เป็นการรบัรูถ้งึคุณค่าในตราสนิคา้ของผูบ้รโิภคซึ่งเป็นความสมัพนัธ์และพฤตกิรรมเกีย่วกบัตรา

สนิคา้ของผูบ้รโิภค ประกอบดว้ย 1) การรบัรูต้ราสนิค้า (Brand Awareness) เป็นการรบัรูห้รอืตระหนักรูใ้นตราสินค้า  

2) การเชื่อมโยงตราสินค้า (Brand Associations) คือ ทุกสิ่งที่เชื่อมต่อกับตราสินค้า โดยการเชื่อมโยงจะต้องอยู่บน

พื้นฐานของประสบการณ์หรือการเปิดรบัการสื่อสารของผู้บริโภค และ 3) การรบัรู้คุณภาพผลิตภัณฑ์ (Perceived 

Quality) เป็นการรบัรูข้องผูบ้รโิภคทีม่ตี่อคุณภาพโดยรวม 



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 4 - 
 

4. แนวคิดเก่ียวกบัความภกัดีต่อตราสินค้า  

  Gronroos (2000) กล่าวว่า ความภกัดตี่อตราสนิคา้ หมายถงึ การทีลู่กคา้สนับสนุนอย่างเตม็ใจหรอืสร้าง

ผลประโยชน์ใหก้บักจิการในระยะยาว ดว้ยการซื้อซ้ําหรอืใชบ้รกิารอย่างต่อเน่ืองและสมํ่าเสมอจากกจิการ จนทาํใหเ้กดิ

การแนะนําผูอ้ื่นถงึขอ้ดตี่าง ๆ ของผลติภณัฑ ์ผูบ้รโิภคจะมคีวามชืน่ชอบในผลติภณัฑท์ีต่นเลอืกมากกว่าผลติภณัฑข์อง

ตราสนิคา้อื่น ๆ ความภกัดไีม่ไดห้มายถงึพฤตกิรรมทีลู่กคา้แสดงออกว่าจงรกัภกัดแีตเ่พยีงเท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึทศันคติ

ความรู้สึกในด้านดีต่าง ๆ โดยความจงรักภักดีของลูกค้าจะคงอยู่นานเท่าที่ลูกค้ารู้สึกว่าตนเองได้รับคุณค่าหรือ

คุณประโยชน์ทีด่กีว่าทีไ่ดร้บัจากกจิการหรอืองค์กรอื่น ๆ ขณะที ่Schiffman and Kanuk (2007) ไดใ้หค้วามหมายไวว้่า 

ความภกัดตี่อตราสนิค้าหมายถึง ความพงึพอใจที่สมํ่าเสมอ จนกระทัง่อาจมกีารซื้อตราสนิค้าเดมิในผลติภณัฑ์ของ

บรษิทัใดบรษิทัหน่ึง สิง่ที่สําคญัของความภกัดตี่อตราสนิคา้ คอื เมื่อลูกค้ามคีวามภกัดตี่อตราสนิค้าจะทําใหเ้กิดส่วน

ครองตลาดทีค่งทีแ่ละเพิม่ขึน้ 

  จากการทบทวนวรรณกรรม ผู้วิจยัได้นําแนวคิดทางทฤษฎีมาประยุกต์ใช้ในการกําหนดกรอบแนวคดิ     

การวจิยั โดยพจิารณาตวัแปรอิสระ ได้แก่ ปัจจยัส่วนบุคคลและพฤตกิรรมผู้บรโิภค ตามการวเิคราะห์ 6Ws 1H ของ 

Kotler and Armstrong (2018)  และแนวคิดคุณค่าตราสินค้าของ Aaker (1991)  ได้แ ก่  1) การรับรู้ตราสินค้า                

2) การเชื่อมโยงตราสนิคา้ และ 3) การรบัรูคุ้ณภาพผลติภณัฑ ์เพื่อนํามาเป็นตวัแปรอสิระในการศกึษาผลต่อความภกัดี

ของผู้บรโิภคผลิตภณัฑ์ยาสูบ ซึ่งเป็นตัวแปรตามในการวจิยัครัง้น้ี  และการศกึษาน้ี ผู้วิจยัได้กําหนดกรอบแนวคดิ       

ในงานวจิยัไดด้งัน้ี 
 

        ตวัแปรอิสระ            ตวัแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

ท่ีมา : Aaker, Schiffman and Kanuk (2007) และ (1991) Serirat (2017) 

ความภกัดขีองผูบ้รโิภค 

ผลติภณัฑย์าสบู 

พฤติกรรมผู้บริโภค 

1. ซื้อสาํหรบัใคร (Who) 

2. ตราสนิคา้ทีซ่ื้อ (What) 

3. เหตุผลในการซื้อ (Why)  

4. ผูม้ส่ีวนร่วมในการตดัสนิใจ (Whom)  

5. โอกาสการใชส้นิคา้ (When)  

6. สถานทีซ่ือ้ (Where) 

7. วธิกีารซื้อ (How) 

ปัจจยัส่วนบุคคล 

1. เพศ     2. อาย ุ

3. สถานภาพ    4. ระดบัการศกึษา 

5. อาชพี     6. รายได ้

คณุค่าตราสินค้า 

1. การรบัรูต้ราสนิคา้ 

2. การเชื่อมโยงตราสนิคา้ 

3. การรบัรูคุ้ณภาพผลติภณัฑ ์
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วิธีดาํเนินการวิจยั 

ผูว้จิยัใชก้ารวจิยัเชงิปรมิาณสาํหรบัการศกึษาในครัง้น้ี โดยผูว้จิยัไดกํ้าหนดวธิกีารศกึษา ดงัน้ี 
1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

 ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครัง้ น้ี  คือ ผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ ที่มีอายุตัง้แต่  20 ปีขึ้นไปในเขต

กรุงเทพมหานคร ตามพระราชบญัญตัคิวบคุมผลติภณัฑย์าสบู พ.ศ. 2560 ทีกํ่าหนดหา้มขายหรอืใหผ้ลติภณัฑย์าสบูแก่

บุคคลทีม่อีายุตํ่ากว่า 20 ปี ซึ่งไม่ทราบจํานวนขนาดประชากรทีแ่น่ชดั ฉะนัน้ ในการเกบ็ขอ้มูลครัง้น้ี ผูว้จิยัจงึกําหนด

ขนาดประชากรกลุ่มตัวอย่าง โดยคํานวณหาขนาดของกลุ่มตัวอย่างตามสูตรของคอแครน (Cochran, 1977)             

ในการคํานวณน้ี จะกําหนดใหร้ะดบัความเชื่อมัน่ 95% จากการคํานวณไดจ้าํนวนกลุ่มตวัอย่างในการวจิยัครัง้น้ีเท่ากบั 

384 คน เพื่อป้องกนัความผดิพลาดจากการตอบแบบสอบถาม ซึ่งจะส่งผลต่อความน่าเชื่อถอืของงานวจิยั ดงันัน้จงึทาํ

การเกบ็ตวัอย่างเพิม่อกี 4% เท่ากบั 16 คน ดงันัน้กลุ่มตวัอย่างคอื 400 คน 

2.  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การวิจัยครัง้ น้ีใช้แบบสอบถาม (Questionnaire) มีลักษณะเป็นคําถามเชิงโครงสร้าง (Structured 

Question) เป็นเครื่องมือสําหรบัการเก็บรวมรวมข้อมูล ประกอบด้วย 5 ส่วน คือ 1) แบบคําถามเพื่อการคดักรอง

ประชากรกลุ่มเป้าหมาย 2) แบบสอบถามเกี่ยวกบัปัจจยัส่วนบุคคลของผู้บรโิภคในกรุงเทพมหานคร จํานวน 6 ขอ้ 

ได้แก่ เพศ อายุ สถานภาพ ระดับการศึกษา อาชีพ และรายได้ 3) แบบสอบถามเกี่ยวกับพฤติกรรมผู้บริโภค              

ในกรุงเทพมหานคร ในส่วน 2-3 ลักษณะคําถามเป็นแบบที่ปลายปิด (Closed-end Question) แบบให้เลือกตอบ 

(Check List) 4) แบบสอบถามเกีย่วกบัปัจจยัคุณค่าตราสนิคา้ ประกอบดว้ย การรบัรูต้ราสนิคา้ การเชื่อมโยงตราสนิคา้ 

และการรับรู้คุณภาพผลิตภัณฑ์ และ 5) แบบสอบถามเกี่ยวกับปัจจัยความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ             

ในกรุงเทพมหานคร ทัง้น้ี ส่วนที ่4-5 ลกัษณะของคําถามเป็นแบบมาตราส่วนประมาณค่า (Rating Scale) เป็นคําถาม

แสดงระดบัความคดิเหน็ตามมาตราวดัแบบลเิคริท์ (Likert Scale) (Wanichbancha, 2018) โดยมกีารกําหนดคะแนนซึง่

มใีหเ้ลอืก 5 ระดบั คอื (5) มากทีสุ่ด (4) มาก (3) ปานกลาง (2) น้อย (1) น้อยทีสุ่ด   

3.  การทดสอบเคร่ืองมือศึกษาวิจยั  

 ผู้วิจยัได้ตรวจสอบความเที่ยงตรงของเน้ือหา (Content Validity) ด้วยการนําแบบสอบถามที่พฒันาขึ้น

เสนอต่ออาจารย์ที่ปรกึษา เพื่อพจิารณาความถูกต้องเหมาะสมของเน้ือหาและปรบัปรุงตามขอ้เสนอแนะ จากนัน้จงึ

ทดสอบความเชื่อมัน่ (Reliability) โดยการทดลองใช ้(Try Out) กบักลุ่มตวัอย่างทีไ่ม่ใช่กลุ่มตวัอย่างจรงิ จาํนวน 30 คน 

ซึง่เป็นผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในจงัหวดัสงิหบ์ุร ีแลว้คาํนวณหาค่าสมัประสทิธิแ์อลฟาครอนบาค (Cronbach’s Alpha) 

(Cronbach,1990) โดยมค่ีาโดยรวมเท่ากบั 0.93 ซึ่งมากกว่า 0.7 แสดงว่ามคีวามเชื่อมัน่ในระดบัสูง จงึนําไปใช้เก็บ

ขอ้มลูกบักลุ่มตวัอย่างจรงิต่อไป 

4.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้  

 ประกอบด้วย 1) การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) ที่เป็นสถิติพื้นฐาน

สําหรบัใช้ในการวเิคราะห์เกี่ยวกบัขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม ใช้สถิติหาค่าความถี่ (Frequency) ค่าร้อยละ 

(Percentage) และการวเิคราะหค์วามคดิเหน็ของผูต้อบแบบสอบถามเกี่ยวกบัคุณค่าตราสนิคา้ และความภกัด ีใชส้ถติิ

หาค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และ 2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential 

Statistics) ได้แ ก่  1)  การวิเคราะห์ระหว่าง ปัจจัยส่วนบุคคล กับความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ                      

ในกรุงเทพมหานคร โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ความแปรปรวน (One-way ANOVA) เพื่อทดสอบค่าความแตกต่าง

ระหว่างก ลุ่ม 2) การวิเคราะห์ระหว่างพฤติกรรมผู้บริโภค กับความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ                         

ในกรุงเทพมหานคร โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ความแปรปรวน (One-way ANOVA) เพื่อทดสอบค่าความแตกต่าง



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 6 - 
 

ระหว่างกลุ่ม และ 3) การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัคุณค่าตราสนิค้าที่มอีิทธพิลต่อความภกัดขีอง

ผู้บรโิภคผลติภณัฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานคร โดยการวเิคราะห์ถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)      

ในการทดสอบสมมตฐิาน ซึง่กําหนดระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 
 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล 

1.  ผลการวิจยั 

 1.1 ผลการวิจยัสรปุข้อมูลทัว่ไปของแบบสอบถาม 

   ผลการวิเคราะห์ปัจจัยส่วนบุคคล พบว่า กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่เป็นเพศชาย มีอายุ 51-60 ปี 

การศกึษาระดบัตํ่ากว่าปรญิญาตร ีอาชพีอาชพีอสิระ/รบัจา้งทัว่ไป และมรีายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน ตํ่ากว่า 10,000 บาท 

   ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพฤติกรรมผู้บริโภค พบว่า กลุ่มตัวอย่างซึ่งเป็นผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ                

ในกรุงเทพมหานครส่วนใหญซ่ื้อผลติภณัฑย์าสูบใหต้นเอง ตราสนิคา้ทีซ่ื้อตราแมวดํา เหตุผลทีเ่ลอืกซื้อเพราะชื่นชอบ

ในรสชาต ิผูท้ีม่อีทิธพิลในการใชย้าสบูคอืตนเอง ช่วงเวลาทีใ่ชข้ณะเขา้หอ้งน้ํา ส่วนใหญ่ซื้อจากรา้นขายของชําเลก็ ๆ 

ทัว่ไป และใชว้ธิกีารชาํระเงนิดว้ยเงนิสด 

   ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยคุณค่าตราสินค้า ได้แก่ การรับรู้ตราสินค้า การเชื่อมโยง        

ตราสนิคา้ และการรบัรูคุ้ณภาพผลติภณัฑ ์ผลการวเิคราะหด์งัตารางที ่1  

ตารางท่ี 1 ค่าเฉลีย่และค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของปัจจยัคุณค่าตราสนิคา้ 

จากตารางที ่1 พบว่า กลุ่มตวัอย่างมรีะดบัความเหน็ในภาพรวมอยู่ในระดบัมากทีสุ่ด (X� = 4.40) เมื่อพจิารณา

รายขอ้ เรยีงลําดบัค่าเฉลีย่จากมากไปน้อย พบวา่ การรบัรูคุ้ณภาพผลติภณัฑม์ค่ีาเฉลีย่มากทีสุ่ด (X� = 4.46) รองลงมา

คอืการเชื่อมโยงตราสนิคา้ (X� = 4.38) และการรบัรูต้ราสนิคา้ (X� = 4.36) ตามลําดบั  

ปัจจยัคณุค่าตราสินค้า 
ค่าเฉล่ีย 

(X�) 

ส่วนเบีย่งเบน 

มาตรฐาน (S.D.) 
ระดบัความคิดเหน็ 

การรบัรูต้ราสนิคา้ 4.36 0.52 มากทีสุ่ด 

การเชื่อมโยงตราสนิคา้ 4.38 0.51 มากทีสุ่ด 

การรบัรูคุ้ณภาพผลติภณัฑ ์ 4.46 0.59 มากทีสุ่ด 

รวมทุกด้าน 4.40 0.54 มากท่ีสุด 



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 7 - 
 

ผลการวเิคราะหปั์จจยัความภกัด ีผลการวเิคราะหด์งัตารางที ่2 

ตารางท่ี 2 ค่าเฉลีย่และค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของปัจจยัความภกัด ี

จากตารางที ่2 พบว่า กลุ่มตวัอย่างมรีะดบัความเหน็ในภาพรวมอยู่ในระดบัมากทีสุ่ด (X� = 4.50) เมื่อพจิารณา

รายข้อ เรียงลําดบัค่าเฉลี่ยจากมากไปน้อย พบว่า ผู้บริโภคมีความเชื่อมัน่ในคุณภาพผลิตภัณฑ์ยาสูบที่ซื้อประจํา 

มค่ีาเฉลีย่มากทีสุ่ด (X� = 4.65) รองลงมาคอืผูบ้รโิภคยงัคงซื้อผลติภณัฑย์าสบูยีห่อ้เดมิ แมว้่าจะมผีูอ้ื่นแนะนําใหซ้ื้อยีห่อ้

อื่น (X� = 4.58) และผูบ้รโิภคมคีวามมัน่ใจและเชือ่ถอืการซื้อผลติภณัฑย์าสบูยีห่อ้เดมิ (X� = 4.52) ตามลําดบั 

1.2 ผลการทดสอบสมมติฐาน 

  สมมติฐานท่ี 1 ปัจจัย ส่วนบุคคล ที่แตกต่างกัน มีความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ                       

ในกรุงเทพมหานคร ตา่งกนั โดยใชก้ารวเิคราะหค์วามแปรปรวนทางเดยีว (One - way ANOVA) ดงัตารางที ่3 

ตารางท่ี 3 แสดงการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบปัจจยัส่วนบุคคล 

ตวัแปรปัจจยัส่วนบุคคล F Sig. ผลการทดสอบสมมติฐาน 

เพศ 6.858 0.001* แตกต่างกนั 

อาย ุ 4.759 0.000* แตกต่างกนั 

สถานภาพ 8.232 0.314 ไม่แตกต่างกนั 

ระดบัการศกึษา 6.604 0.000* แตกต่างกนั 

อาชพี 13.442 0.269 ไม่แตกต่างกนั 

รายได ้ 11.861 0.000* แตกต่างกนั 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

จากตารางที ่3 พบว่า ปัจจยัส่วนบุคคล ดา้นเพศ อายุ ระดบัการศกึษา และรายได ้ทีแ่ตกต่างกนั มคีวามภกัดี

ของผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร ต่างกนั ขณะทีด่า้นสถานภาพ และอาชพี ทีแ่ตกต่างกนั มคีวามภกัดี

ของผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร ไมแ่ตกต่างกนั 

 สมมติฐานท่ี 2 พฤติกรรมผู้บริโภคที่แตกต่ างกัน  มีความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ                         

ในกรุงเทพมหานคร ต่างกนั โดยใชก้ารวเิคราะหค์วามแปรปรวนทางเดยีว (One - way ANOVA) ดงัตารางที ่4 

ปัจจยัความภกัดี 
ค่าเฉล่ีย 

(X�) 

ส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน (S.D.) 
ระดบัความคิดเหน็ 

ผูบ้รโิภคมคีวามเชื่อมัน่ในคุณภาพผลติภณัฑย์าสบู

ทีซ่ื้อประจาํ 

4.65 0.84 มากทีสุ่ด 

ผูบ้รโิภคจะแนะนําหรอืบอกต่อใหค้นรูจ้กัมาซื้อ

ผลติภณัฑย์าสบูยีห่อ้เดยีวกนัเมือ่มโีอกาส 

4.26 0.75 มากทีสุ่ด 

ผูบ้รโิภคมคีวามมัน่ใจและเชื่อถอืการซื้อผลติภณัฑ์

ยาสบูยีห่อ้เดมิ 

4.52 0.69 มากทีสุ่ด 

ผูบ้รโิภคพอใจกบัประสบการณ์ทีไ่ดซ้ื้อยีห่อ้เดมิ 4.46 0.79 มากทีสุ่ด 

ผูบ้รโิภคยงัคงซื้อผลติภณัฑย์าสบูยีห่อ้เดมิ แมว้่าจะ

มผีูอ้ื่นแนะนําใหซ้ื้อยีห่อ้อื่น 

4.58 0.71 มากทีสุ่ด 

รวมทุกด้าน 4.50 0.75 มากท่ีสุด 
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ตารางท่ี 4 การวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบพฤตกิรรมผูบ้รโิภค 

ตวัแปรพฤติกรรมผู้บริโภค F Sig. ผลการทดสอบสมมติฐาน 

ผูบ้รโิภคซื้อใหใ้คร 1.339 0.263 ไม่แตกต่างกนั 

ตราสนิคา้ทีซ่ื้อ 14.629 0.008* แตกต่างกนั 

เหตุผลในการซื้อสนิคา้ 4.603 0.121 ไม่แตกต่างกนั 

ผูม้ส่ีวนร่วมในการตดัสนิใจ 4.896 0.793 ไม่แตกต่างกนั 

ช่วงเวลาใชผ้ลติภณัฑ ์ 16.102 0.683 ไม่แตกต่างกนั 

สถานทีซ่ื้อสนิคา้ 14.629 0.135 ไม่แตกต่างกนั 

วธิกีารชาํระค่าสนิคา้ 0.619 0.539 ไม่แตกต่างกนั 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

จากตารางที่ 4 พบว่า พฤติกรรมผู้บริโภคด้านตราสินค้าที่ซื้อ ที่แตกต่างกัน มีอิทธิพลต่อความภักดีของ

ผู้บริโภคผลิตภณัฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานคร แตกต่างกัน ขณะที่พฤติกรรมการซื้อให้ใคร เหตุผลในการซื้อสนิค้า          

ผูม้ส่ีวนร่วมในการตดัสนิใจ ช่วงเวลาใชผ้ลติภณัฑ์ สถานทีซ่ื้อสนิคา้ และวธิกีารชําระค่าสนิคา้ มอีทิธพิลต่อความภกัดี

ของผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร ไม่แตกต่างกนั 

 สมมติฐานท่ี 3 ปัจจัยคุณค่าตราสินค้า มีอิทธิพลต่อความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ                        

ในกรุงเทพมหานครโดยการวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) ดว้ยวธิ ีEnter ดงัตารางที ่5 

ตารางท่ี 5 การวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจยัคุณค่าตราสินค้ามีอิทธิพลต่อความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบ         

ในกรุงเทพมหานคร 

ปัจจยัความภกัดี b Std. Error Beta t  Sig.  
ค่าคงที ่(Constant) 1.282 0.217 

 
5.910 0.000* 

การรบัรูต้ราสนิคา้ 0.216 0.049 0.171 1.617 0.000* 

การเชื่อมโยงตราสนิคา้ 0.454 0.076 0.363 1.776 0.000* 

การรบัรูคุ้ณภาพผลติภณัฑ ์ 0.510 0.064 0.511 3.301 0.000* 

R = 0.810, R Square = 0.656, Adjusted R-Square = 0.654 

F = 25.176, Sig = 0.000     

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

จากตารางที่ 5 พบว่า ผลการวิเคราะห์ค่า R2 มีค่าเท่ากับ 0.656 แสดงว่า ตัวแปรอิสระคือปัจจัยคุณค่า           

ตราสนิคา้ ในสมการน้ีสามารถอธบิายระดบัความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร ไดร้อ้ยละ 65.6    

ทีเ่หลอือกีรอ้ยละ 34.4 มาจากปัจจยัอื่น ๆ ทีไ่ม่ไดศ้กึษาวจิยัในครัง้น้ี และมอีทิธพิลโดยตรงต่อความภกัด ี(F = 25.176, 

Sig = 0.000) 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ด้วยวิธี Enter พบว่า ปัจจัยคุณค่าตราสินค้า ทัง้ 3 ด้าน ได้แก่ การรับรู้         

ตราสนิคา้ การเชื่อมโยงตราสนิค้า และการรบัรู้คุณภาพผลติภณัฑ์ มอีิทธพิลต่อความภกัดขีองผู้บรโิภคผลติภณัฑ์ยาสูบ     

ในกรุงเทพมหานคร อย่างมีนัยสําคญัทางสถติิที่ระดบั 0.05 และเมื่อพจิารณาค่า Beta พบว่า ปัจจยัคุณค่าตราสนิค้า          

ที่มีความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานครมากที่สุดคือ การรบัรู้คุณภาพผลิตภัณฑ์ (Beta = 

0.511) รองมาคอืการเชื่อมโยงตราสนิคา้ (Beta = 0.363) และการรบัรูต้ราสนิคา้ (Beta = 0.171) ตามลําดบั  
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อภิปรายผล 

จากผลการศกึษาคุณค่าตราสนิคา้ทีม่อีทิธพิลต่อความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานคร 

สามารถอภปิรายการวจิยัไดด้งัน้ี 
1. ผูบ้รโิภคทีม่ปัีจจยัส่วนบุคคลดา้นเพศ อายุ ระดบัการศกึษา และรายไดท้ีแ่ตกต่างกนัมผีลต่อความภกัดขีอง

ผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานครต่างกนั เน่ืองจากปัจจยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัลกัษณะส่วนบุคคลทีส่ามารถสะทอ้น

ถงึความแตกต่างในพฤตกิรรมการบรโิภค สอดคล้องกบังานวจิยัของ Mungsong (2020) ทีพ่บว่าผูบ้รโิภคทีม่ลีกัษณะ

ประชากรศาสตรไ์ดแ้ก่ เพศ และระดบัการศกึษา แตกต่างกนั มแีนวโน้มพฤตกิรรมการบรโิภคเครื่องดื่มโซจแูตกต่างกนั

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ และสอดคล้องกับ Rungruengphon (2020) ที่ก ล่าวว่า ผู้บริโภคที่มีอายุมากขึ้น                   

จะมคีวามภกัดทีีม่ากกว่าเน่ืองจากผูบ้รโิภคมแีนวโน้มเลอืกใชส้นิคา้ทีคุ่น้เคยมากกว่าการเปลีย่นตราสนิคา้ 
 2. ผูบ้รโิภคทีม่พีฤตกิรรมผูบ้รโิภคดา้นตราสนิคา้ทีซ่ื้อแตกต่างกนั มผีลต่อความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑ์

ยาสูบในกรุงเทพมหานครต่างกนั ขณะที่พฤติกรรมด้านอื่น ๆ ต่างกนั มผีลต่อระดบัความภกัดไีม่ต่างกนั เน่ืองจาก   

ตราสนิคา้ของผลติภณัฑ์ยาสูบมผีลโดยตรงต่อการตดัสนิใจซื้อซ้ําของผูบ้รโิภค เน่ืองจากผูบ้รโิภคมแีนวโน้มทีจ่ะเลอืก

ซื้อผลติภณัฑ์จากแบรนด์ทีต่นเองรูจ้กัหรอืมปีระสบการณ์ที่ดมีาก่อน โดยผลการศกึษาในอดตีของ Arsasana (2021)  

ที่พบว่า ผู้บรโิภคเบยีร์อุตสาหกรรมส่วนใหญ่มพีฤติกรรมเลอืกดื่มเบยีร์ยี่ห้อเดมิที่มคีวามคุ้นเคย เน่ืองจากสามารถ  

คาดเดารสชาตไิด ้รสชาตติรงกบัความชอบ และไม่ตอ้งการเปลีย่นแปลงแบรนดท์ีเ่คยเลอืกซื้อ 

 3. จากผลการศกึษาปัจจยัคุณค่าตราสนิค้า ได้แก่ การรบัรู้ตราสนิค้า การเชื่อมโยงตราสนิค้า และการรบัรู้

คุณภาพผลติภณัฑ์ มอีิทธพิลต่อความภกัดขีองผู้บรโิภคผลิตภณัฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานคร โดยการรบัรู้คุณภาพ

ผลติภณัฑ์เป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลมากทีสุ่ด เน่ืองจากผูบ้รโิภคส่วนใหญ่จะใหค้วามสําคญักบัคุณภาพของผลติภณัฑท์ีใ่ช้

หากผลิตภัณฑ์มีคุณภาพที่ดี เช่น กลิ่นที่ดีมีความแตกต่างจากยี่ห้ออื่น ๆ หรือมีคุณสมบัติที่โดดเด่นที่สามารถ

ตอบสนองความต้องการของผูบ้รโิภคได ้สอดคล้องกบังานวจิยัของ Chienwattanasook et al. (2023) ทีพ่บว่า ปัจจยั

คุณค่าของตราสนิคา้ ในดา้นความภกัดตีอ่ตราสนิคา้ ดา้นความเชื่อมโยงต่อตราสนิคา้ และดา้นการรบัรูต้ราสนิคา้มผีล

ต่อความภกัดขีองผูบ้รโิภคในการตดัสนิใจซื้อซ้ํา 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ 

 1.  สรปุผลการวิจยั 
  จากผลการวจิยักลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่เป็นเพศชาย มอีายุ 51-60 ปี การศกึษาระดบัตํ่ากว่าปรญิญาตร ี

อาชีพอาชีพอิสระ/รบัจ้างทัว่ไป และมีรายได้เฉลี่ยต่อเดือน ตํ่ากว่า 10,000 บาท โดยกลุ่มตวัอย่างซึ่งเป็นผู้บรโิภค

ผลติภณัฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานครส่วนใหญ่ซื้อผลติภณัฑ์ยาสูบให้ตนเอง ซื้อผลติภณัฑ์ยาสูบตราแมวดํามากทีสุ่ด  

มเีหตุผลสําคญัทีเ่ลอืกซื้อผลติภณัฑ์ยาสูบตราสนิคา้คอืชื่นชอบในรสชาตขิองผลติภณัฑ์ยาสูบ ผู้ที่มอีิทธพิลในการใช้

ผลติภณัฑย์าสบู คอืตนเอง ช่วงเวลาทีต่ดัสนิใจซื้อขณะเขา้หอ้งน้ํา ซื้อผลติภณัฑย์าสบูจากรา้นขายของชาํเลก็ ๆ ทัว่ไป 

และใชว้ธิกีารชาํระเงนิเพื่อซื้อผลติภณัฑย์าสบูดว้ยเงนิสด ส่วนการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบพบว่าผูบ้รโิภคทีซ่ื้อผลติภณัฑ์

ตราสนิคา้ทีต่่างกนั มผีลต่อระดบัความภกัดขีองผูบ้รโิภคผลติภณัฑย์าสบูในกรุงเทพมหานครต่างกนั กล่าวคอืผูบ้รโิภค

มคีวามเชื่อมัน่ในผลติภณัฑ์ทีเ่ลอืกใช ้ซึ่งส่งผลใหผู้บ้รโิภคมแีนวโน้มทีจ่ะซื้อซ้ําและรกัษาความสมัพนัธ์กบัแบรนด์นัน้

ต่อไป ขณะทีปั่จจยัคุณค่าตราสนิคา้ ไดแ้ก่ การรบัรูต้ราสนิคา้ การเชื่อมโยงตราสนิคา้ และการรบัรูคุ้ณภาพผลติภณัฑ ์ 

มอีิทธพิลต่อความภกัดขีองผู้บรโิภคผลติภณัฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานคร ซึ่งไปตามสมมตฐิาน โดยการรบัรู้คุณภาพ

ผลติภณัฑ์เป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลมากทีสุ่ด แสดงใหเ้หน็ว่าการทีผู่บ้รโิภครบัรูว้่าผลติภณัฑย์าสูบทีต่นเลอืกซื้อมคีุณภาพ
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ทีด่ ีเช่น รสชาตทิีแ่ตกต่างจากยีห่อ้อื่นหรอืมคุีณสมบตัทิีเ่หนือกว่า ทาํใหเ้กดิความพงึพอใจและทาํใหผู้บ้รโิภคมแีนวโน้ม

ทีจ่ะเลอืกซื้อผลติภณัฑนั์น้ซ้ํา 
 2. ข้อเสนอแนะ 

2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

2.1.1 ภาครัฐหรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรกําหนดนโยบายควบคุมการบริโภคอย่างมีสมดุล  

แม้ผลการวิจยัจะพบว่ามีเพียงผู้บริโภคบางกลุ่มที่ภักดีต่อผลิตภัณฑ์ยาสูบ แต่ยงัคงต้องให้ความสําคญักับการลด       

การบรโิภคผ่านนโยบายการควบคุม เช่น การจํากดัพืน้ทีสู่บบุหรี ่การจํากดัการเขา้ถงึของเยาวชน รวมถงึการจดัเกบ็

ภาษใีนอตัราทีเ่หมาะสม 

2.1.2 ภาครฐัควรสนับสนุนการปรบัตวัของผู้ประกอบการผลิตภัณฑ์ยาสูบโดยเฉพาะท่ามกลาง

แนวโน้มการควบคุมการบรโิภคและการรณรงคด์า้นสุขภาพทีเ่ขม้งวดมากขึน้ รฐัสามารถใหก้ารสนับสนุนผ่านโครงการ

อบรมเชงิพาณิชย ์เช่น การพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ทีป่ลอดภยัขึน้ หรอืการตลาดในต่างประเทศ 

2.1.3 ควรมีการผลกัดนัให้เกิดความร่วมมือระหว่างภาครฐั เอกชน และนักวิชาการ เพื่อพฒันา

แนวนโยบายและแนวทางธุรกิจที่สมดุลระหว่างสุขภาพสาธารณะกบัความอยู่รอดของภาคธุรกจิ โดยเฉพาะการเปิด

พืน้ทีใ่หผู้ป้ระกอบการมส่ีวนร่วมในการออกแบบนโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลติภณัฑย์าสบู 

2.2 ข้อเสนอแนะทางการบริหาร 

 2.2.1 จากผลการศึกษา ผู้ประกอบการควรให้ความสําคัญโดยเลือกเข้าถึงกลุ่มผู้บริโภคที่อาจ          

ม ีความภกัด ีและเป็นกลุ่มผูบ้รโิภคหลกัได ้ในการศกึษาน้ี ผูบ้รโิภคทีใ่ชผ้ลติภณัฑส่์วนใหญ่เป็นเพศชาย ขณะเดยีวกนั

จากผลเชงิอนุมาน เพศชายมคีวามภกัดมีากกว่าเพศอื่น ๆ ฉะนัน้นักการตลาดควรเลอืกวางกลยุทธท์ีมุ่่งเน้นตอบสนอง

ไปยงัผู้บรโิภคกลุ่มเพศชายย่อมส่งผลให้มพีฤติกรรมซื้อซ้ําอย่างต่อเน่ืองและเกิดเป็นความภักดขีึ้น นอกจากน้ีอาจ        

มกีารศกึษาเพิม่เตมิถงึเพศอื่น ๆ เพื่อใหเ้กดิการตดัสนิใจซื้อ 

 2.2.2 จากผลการศกึษาดา้นพฤตกิรรมเหน็ไดว้่าผูบ้รโิภคส่วนมพีฤตกิรรมทีเ่ลอืกสูบยาเสน้ในขณะที่

เขา้หอ้งน้ํามากทีสุ่ด รองมาคอืหลงัรบัประทานอาหาร ซึง่ผูป้ระกอบการสามารถนําไปขอ้มลูพฤตกิรรมไปกระตุน้การซื้อ

โดยเพิ่มแหล่งช่องทางการขายที่ใกล้ห้องน้ําสาธารณะ หรือบริเวณร้านอาหาร ซึ่งอาจเป็นลกัษณะของตู้จําหน่าย

อตัโนมตัเิพื่อตอบสนองตอ่พฤตกิรรมของผูซ้ื้อ ใหผู้ซ้ื้อไดร้บัความสะดวกทีสุ่ดในการเลอืกซื้อต่อไป 

 2.2.3 จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าการรับรู้คุณภาพผลิตภัณฑ์เป็นส่วนหน่ึงที่ผู้บริโภคให้

ความสําคญัการสร้างความแตกต่างของผลติภณัฑ์ เพิม่การพฒันารสชาตหิรอืกลิน่ของยาสูบใหม้คีวามแตกต่างจาก

ยีห่อ้อื่นทีห่าไม่ไดต้ามทอ้งตลาด ทีม่คีวามเป็นเอกลกัษณ์เฉพาะ ย่อมส่งผลต่อรบัรูคุ้ณภาพและรูส้กึว่ามคีวามคุม้ค่ากบั

ราคาทีจ่่ายไป การมุ่งเน้นการพฒันาคุณภาพผลติภณัฑ์จงึเป็นสิง่สําคญัในการสรา้งและรกัษาความภกัดขีองผูบ้รโิภค 

ในระยะยาว 

2.3 ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

  2.3.1 ในการศกึษาครัง้น้ีเน้นการศกึษาปัจจยัด้านคุณค่าตราสนิค้า ซึ่งเป็นตวัแปรอิสระที่สามารถ

อธิบายระดบัความภักดีของผู้บริโภคผลิตภัณฑ์ยาสูบในกรุงเทพมหานคร ได้ร้อยละ 65.6 ที่เหลืออีกร้อยละ 34.4  

มาจากปัจจยัอื่น ทีไ่ม่ไดศ้กึษาในครัง้น้ี ฉะนัน้ ในการศกึษาครัง้ต่อไป ควรพจิารณาปัจจยัอื่น ๆ เช่น ความพงึพอใจของ

ผู้บรโิภค การรบัรู้ราคาของผลติภณัฑ์ เพื่อนํามาวเิคราะห์ในมุมมองที่กว้างขึ้นและใหผ้ลการศกึษาที่ครอบคลุมมาก

ยิง่ขึน้ 

  2.3.2 ผลการศึกษาครัง้น้ีเน้นการวิจยัเชิงปริมาณซึ่งอาจไม่ได้ให้ข้อมูลเชิงลึกที่เพียงพอในการ        

ทําความเขา้ใจพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคต่อความภกัดตี่อตราสนิคา้ ฉะนัน้ ในการศกึษาครัง้ต่อไปควรเพิม่การใชว้ธิวีจิยั
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เชงิคุณภาพ เช่น การสมัภาษณ์เชงิลกึหรอืการสงัเกตการณ์ เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลทีม่คีวามละเอยีดครอบคลุมมากขึน้ในการ

ทาํความเขา้ใจเหตุผลทีแ่ทจ้รงิทีผู่บ้รโิภคเลอืกภกัดตี่อผลติภณัฑย์าสบู 
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ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความตัง้ใจใช้บริการธรุกรรมทางการเงินผ่านแอปพลิเคชนั  

BAAC Mobile ของลูกค้าธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร  
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บทคดัย่อ 

 การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตัง้ใจใช้บริการธุรกรรมทางการเงิน                

ผ่านแอปพลเิคชนั BAAC Mobile ของลูกค้าธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร (ธ.ก.ส.) ในพื้นที่ภาคเหนือ

ตอนล่าง โดยพจิารณาปัจจยัด้านประชากรศาสตร์ พฤติกรรมการใช้งาน การยอมรบัเทคโนโลย ีและการรบัรู้ความเสีย่ง    

การวจิยัเป็นการวจิยัเชงิปรมิาณในรูปแบบการสํารวจ กลุ่มตวัอย่างจํานวน 384 ราย และวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยการถดถอย   

เชงิเสน้พหุคูณผลการศกึษาพบว่า ปัจจยัด้านการยอมรบัเทคโนโลยมีบีทบาทสําคญัต่อความตัง้ใจใชบ้รกิาร โดยการรบัรู้

ประโยชน์ β = 0.163, p = 0.008) และทศันคติในการใช้งาน (β = 0.391, p < 0.001) มอีิทธพิลเชงิบวกต่อความตัง้ใจใช้

บรกิารอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิโดยเฉพาะทศันคตซิึง่มอีทิธพิลสงูทีสุ่ด นอกจากน้ี ปัจจยัดา้นการรบัรูค้วามเสีย่งดา้นขอ้มลู

ส่วนบุคคลยงัคงมอีิทธพิลต่อความตัง้ใจใช้บรกิารอย่างมีนัยสําคญั (β = 0.224, p < 0.001) ในทางตรงกนัขา้ม การรบัรู้

ความง่ายในการใช้งาน (β = 0.111, p = 0.051) รวมถึงการรับรู้ความเสี่ยงด้านการเงิน (β = 0.031, p = 0.593) และ       

ด้านความปลอดภัย (β = -0.105, p = 0.084) ไม่พบว่ามีอิทธิพลต่อความตัง้ใจใช้บริการอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ผลการวิจัยสะท้อนให้เห็นว่า แม้ผู้ใช้บริการจะรับรู้ว่าแอปพลิเคชนัสามารถใช้งานได้ง่าย แต่ปัจจัยดังกล่าวมิได้เป็น

ตัวกําหนดความตัง้ใจใช้งานโดยตรง ในขณะที่การรบัรู้ถึงประโยชน์และทศันคติที่มีต่อการใช้งานกลบัเป็นกลไกหลัก         

ในการขบัเคลื่อนพฤติกรรมการใช้บริการ Mobile Banking ในบริบทของ ธ.ก.ส. ขณะเดียวกัน ความเชื่อมัน่ด้านการ

คุม้ครองขอ้มลูส่วนบุคคลยงัคงเป็นประเดน็สาํคญัทีส่่งผลต่อการตดัสนิใจของผูใ้ชบ้รกิารอย่างมนัียสาํคญั 

 

คาํสาํคญั: การยอมรบัเทคโนโลย ีการรบัรูค้วามเสีย่ง ความตัง้ใจใชบ้รกิาร ธุรกรรมทางการเงนิ พฤตกิรรมผูบ้รโิภค 
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Abstract 
 This study investigates the factors influencing customers' intention to use financial transaction services via 
the BAAC Mobile application of the Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives (BAAC) in the Lower 
Northern Region of Thailand. The study considers demographic factors, usage behavior, technology acceptance, and 
perceived risk. A quantitative survey research design was employed, with data collected from 384 respondents and 
analyzed using multiple linear regression analysis. The results indicate that technology acceptance plays a significant 
role in influencing intention to use. Perceived usefulness (β = 0.163, p = 0.008) and attitude toward usage (β = 0.391, 
p < 0.001) had a positive and statistically significant effect on intention to use, with attitude toward usage being the 
strongest predictor. In addition, perceived risk related to personal data privacy significantly influences intention to use 
(β = 0.224, p < 0.001). In contrast, perceived ease of use (β = 0.111, p = 0.051), financial risk (β = 0.031, p = 0.593), 
and security risk (β = -0.105, p = 0.084) did not have a statistically significant effect on intention to use. The findings 
suggest that although users perceive the application as easy to use, this factor does not directly determine behavioral 
intention. Instead, perceived usefulness and attitude toward usage serve as key drivers of mobile banking adoption in 
the BAAC context. Meanwhile, confidence in personal data protection remains a critical factor influencing users' 
decision-making. 

Keywords: Technology Acceptance, Perceived Risk, Behavioral Intention to Use, Financial Transactions, Consumer 
                    Behavior 
 

บทนํา 
 ปัจจุบนัเทคโนโลยดีจิทิลัมบีทบาทสําคญัต่อการใหบ้รกิารทางการเงนิ โดยเฉพาะการบรกิารผ่านแอปพลเิคชนั 

Mobile Banking ซึ่งสามารถตอบสนองต่อพฤตกิรรมผู้บรโิภคทีต่้องการความสะดวก รวดเรว็ และปลอดภยั ทัง้ยงัช่วยให้

สถาบนัการเงนิสามารถใหบ้รกิารไดโ้ดยไม่จาํกดัเพยีงช่องทางสาขาแบบดัง้เดมิ ปัจจุบนัมกีารใชบ้รกิาร Internet & Mobile 

Banking ในประเทศไทยเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยในปี 2566 มปีรมิาณธุรกรรมสูงถงึ 29.4 พนัล้านรายการ คดิเป็นมูลค่า 

105.3 พนัล้านบาท และมอีตัราการเติบโตของการชําระเงนิผ่านช่องทางดจิทิลัสูงถึงร้อยละ 30 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า    

คดิเป็นสดัส่วนมากกว่าร้อยละ 96 ของปรมิาณการชําระเงนิทัง้หมด (Bank of Thailand, 2024) ขอ้มูลดงักล่าวสะทอ้นถงึ

การเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคจากการใชเ้งนิสดไปสู่การใชช้่องทางดจิทิลัอย่างชดัเจน 

 ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร (ธ.ก.ส.) เป็นหน่ึงในสถาบันการเงินที่ปรับตัวเพื่อรองรบั         

การเปลีย่นแปลงน้ี โดยไดพ้ฒันาแอปพลเิคชนั BAAC Mobile เพื่อเพิม่โอกาสใหลู้กคา้สามารถทาํธุรกรรมไดส้ะดวก รวดเรว็ 

และปลอดภัย ครอบคลุมบริการที่หลากหลาย เช่น การโอนเงิน ตรวจสอบยอด จ่ายบิล และการชําระใบแจ้งหน้ี          

อย่างไรกต็าม อตัราการลงทะเบยีนใชง้านยงัอยู่ในระดบัตํ่าเพยีงรอ้ยละ 19 ของลูกคา้ทัง้หมด ซึ่งน้อยกว่าธนาคารพาณิชย์

รายอื่นอย่างมีนัยสําคัญ ช่องว่างน้ีสะท้อนให้เห็นโอกาสในการพัฒนาและส่งเสริมการใช้บริการ ในพื้นที่ของ ธ.ก.ส.

ภาคเหนือตอนล่าง ทีม่ฐีานลูกคา้ขนาดใหญ่แต่ยงัมกีารใชง้านไม่ทัว่ถงึ จําเป็นต้องศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธผิลต่อความตัง้ใจใช้

บรกิาร เพื่อให ้ธ.ก.ส. สามารถวางกลยุทธพ์ฒันาผลติภณัฑบ์รกิารและขยายฐานผูใ้ชไ้ดอ้ย่างเหมาะสม 

 จากการทบทวนแนวคิดและงานวิจัยที่ผ่านมา พบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการใช้บริการ Mobile Banking 

ประกอบดว้ยลกัษณะทางประชากรศาสตร์ พฤตกิรรมการใชบ้รกิาร มคีวามสมัพนัธ์กบัการเลอืกใชบ้รกิาร (Dechachart & 

Sompornserm, 2022) การยอมรบัเทคโนโลย ี(Technology Acceptance Model: TAM) และการรบัรูค้วามเสีย่ง (Perceived 

Risk) มีผลต่อทัศนคติและความตัง้ใจใช้บริการของผู้บริโภค (Davis, 1989; Martins et al., 2014; Venkatesh & Davis, 
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2000) งานวจิยัน้ี จงึมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อความตัง้ใจใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่านแอปพลเิคชนั 

BAAC Mobile ของลูกคา้ ธ.ก.ส. ในพืน้ทีภ่าคเหนือตอนล่าง  
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
1. เพื่อศกึษาลกัษณะทางประชากรศาสตร์ของลูกค้า ธ.ก.ส. ทีเ่คยใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่านแอปพลเิคชนั 

BAAC Mobile ในพืน้ทีฝ่่ายภาคเหนือตอนล่าง 

2. เพื่อศกึษาพฤตกิรรมของลูกคา้ ธ.ก.ส.ที่เคยใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่านแอปพลเิคชนั BAAC Mobile    

ในพืน้ทีภ่าคเหนือตอนล่าง 

3. เพื่อวเิคราะห์อทิธพิลของปัจจยัดา้นการยอมรบัเทคโนโลยทีีม่ตี่อการตัง้ใจใชบ้รกิารธรุกรรมทางการเงนิผ่าน

แอปพลเิคชนั BAAC Mobile Banking ของลูกคา้ ธ.ก.ส. ในพืน้ทีภ่าคเหนือตอนล่าง 

4. เพื่อวเิคราะห์อิทธพิลของปัจจยัด้านการรบัรู้ความเสี่ยงที่มตี่อการตัง้ใจใช้บรกิารธุรกรรมทางการเงินผ่าน    

แอปพลเิคชนั BAAC Mobile Banking ของลูกคา้ ธ.ก.ส. ในพืน้ทีภ่าคเหนือตอนล่าง 
 

ทบทวนวรรณกรรม  

 1. ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

  1.1  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัประชากรศาสตร ์

     แนวคิดด้านประชากรศาสตร์ (Demographic Characteristics) เป็นกรอบพื้นฐานที่ใช้อธิบาย          

ความแตกต่างของบุคคลในมติดิา้นเพศ อายุ ระดบัการศกึษา อาชพี สถานภาพ และรายได้ ซึ่งลกัษณะดงักล่าวส่งผลต่อ

รูปแบบการรบัรู ้การตดัสนิใจ และพฤติกรรมการใชบ้รกิารของผูบ้รโิภค (Serirat, 2009) โดยเฉพาะในบรบิทของบรกิาร    

ทางการเงนิทีม่คีวามเกี่ยวขอ้งกบัระดบัความรู้ ความสามารถในการเขา้ถึงเทคโนโลย ีและความมัน่คงทางเศรษฐกจิของ         

แต่ละบุคคล 

     ในบริบทของธุรกรรมทางการเงินผ่านแอปพลิเคชนั งานวิจยัในประเทศไทยพบว่า ปัจจยัด้านอายุ 

รายได ้และระดบัการศกึษา มคีวามสมัพนัธก์บัการเลอืกใชบ้รกิาร Mobile Banking อย่างมนัียสาํคญั โดยกลุ่มทีม่รีายไดแ้ละ

การศกึษาสูงมแีนวโน้มยอมรบัและใชง้านเทคโนโลยมีากกว่า (Dechachart & Sompornserm, 2022) ซึ่งสะทอ้นใหเ้หน็ว่า

ปัจจยัประชากรศาสตร์มบีทบาทสําคญัในการกําหนด “ศกัยภาพในการยอมรบัเทคโนโลย”ี อย่างไรกต็าม แนวคดิสมยัใหม่

มองว่าปัจจยัดา้นประชากรศาสตร์ไม่ไดส่้งผลโดยตรงต่อพฤตกิรรม แต่ทําหน้าทีเ่ป็น “ตวัแปรจําแนกกลุ่ม (Segmentation 

Variable)” ทีช่่วยอธบิายความแตกต่างของพฤตกิรรมผูใ้ชใ้นแต่ละกลุ่ม (Hassan & Wood, 2020) 

     ผูว้จิยัจงึนําปัจจยัดา้นประชากรศาสตร์มาใชเ้ป็นตวัแปรตน้ เพื่อวเิคราะห์ความแตกต่างของความตัง้ใจ

ใช้บริการ BAAC Mobile ซึ่งคาดว่าจะมอีิทธพิลในลกัษณะ “ทางอ้อม” ผ่านการรบัรู้และพฤติกรรมการใช้งาน มากกว่า      

การส่งผลโดยตรงต่อการตดัสนิใจ 

  1.2 แนวคิดและทฤษฎีพฤติกรรมของผู้บริโภค 

      พฤตกิรรมของผูบ้รโิภค (Customer’s Behavior) หมายถงึ กระบวนการตดัสนิใจและการแสดงออกของ

ผูบ้รโิภคในการเลอืกใชส้นิคา้และบรกิาร เพื่อตอบสนองความต้องการของตนเอง (Serirat, 2009) โดยพฤตกิรรมดงักล่าว

ไดร้บัอทิธพิลจากทัง้ปัจจยัภายใน เช่น ทศันคต ิและปัจจยัภายนอก เช่น สภาพแวดลอ้มทางสงัคมและเทคโนโลย ี
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      สําหรบับริบทของ Mobile Banking พฤติกรรมผู้บริโภคสามารถสะท้อนผ่านรูปแบบการใช้งาน เช่น 

ประเภทธุรกรรม ความถีใ่นการใชง้าน ระยะเวลา และจาํนวนเงนิทีใ่ชบ้รกิาร ซึง่ตวัแปรเหล่าน้ีสะทอ้นถงึ “พฤตกิรรมการใช้

งานจริง (Actual Usage Behavior)” ที่มีความสัมพันธ์กับความตัง้ใจใช้งานในอนาคต (Phakpanich, 2019) งานวิจัย           

ที่เกี่ยวข้องพบว่า ผู้ใช้ที่มีความถี่ในการใช้งานสูงและมีความคุ้นเคยกับระบบ จะมีแนวโน้มเกิดความตัง้ใจใช้งาน           

อย่างต่อเน่ืองมากขึน้ ซึง่สะทอ้นลกัษณะของพฤตกิรรมเชงินิสยั (Habitual Behavior) ในยุคดจิทิลั 

     ผู้วิจยัจึงกําหนดตัวแปรพฤติกรรม เช่น ความถี่ ระยะเวลา และประเภทธุรกรรม เป็นตัวแปรสําคัญ         

ในการอธิบายความตัง้ใจใช้บรกิาร ซึ่งคาดว่าจะมีอิทธพิลในเชิงพฤติกรรมจริงมากกว่าปัจจยัเชงิทศันคติในบางบรบิท        

ในเชิงอภิปรายผล คาดว่าปัจจัยด้านพฤติกรรมจะมีบทบาทเป็น “ตัวแปรสะท้อนการใช้งานจริง” ซึ่งอาจอธิบาย             

ความแปรปรวนของความตัง้ใจใชบ้รกิารไดอ้ย่างมนัียสาํคญั 

  1.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการยอมรบัเทคโนโลย ี

       แบบจําลองการยอมรับเทคโนโลยี (Technology Acceptance Model: TAM) เป็นทฤษฎีสําคัญที่ใช้     

ในการอธบิายการตดัสนิใจใชง้านเทคโนโลย ีโดยเสนอว่า ความตัง้ใจใชง้าน (Behavioral Intention) ถูกกําหนดโดยการรบัรู้

ประโยชน์ (Perceived Usefulness) การรบัรู้ความง่ายในการใชง้าน (Perceived Ease of Use) และทศันคติที่มตี่อการใช้

งาน (Davis, 1989) 

    ในบริบทของ Mobile Banking งานวิจัยพบว่า การรับรู้ว่าระบบใช้งานง่ายและมีประโยชน์ จะส่งผล      

เชงิบวกต่อการตดัสนิใจใชง้านอย่างมนัียสําคญั (Nurittmont, 2019; Panisshkul, 2020) นอกจากน้ี การยอมรบัเทคโนโลย ี     

ยังสัมพันธ์กับบริบทของการเปลี่ยนผ่านสู่ยุคดิจิทัล (Digital Transformation) ซึ่งส่งผลให้ผู้ใช้ต้องปรับตัวและเรียนรู้

เทคโนโลยใีหม่ ๆ อย่างต่อเน่ือง โดยปัจจยัดา้นประสบการณ์ผูใ้ชแ้ละความสะดวกในการเขา้ถงึบรกิารมบีทบาทสําคญัใน

การสรา้งการยอมรบั 

    ผู้วิจยัจงึกําหนดตัวแปรด้านการยอมรบัเทคโนโลย ีได้แก่ การรบัรู้ความง่าย การรบัรู้ประโยชน์ และ

ทศันคต ิเพื่ออธบิายความตัง้ใจใชบ้รกิาร BAAC Mobile ในเชงิอภปิรายผล คาดว่าปัจจยัดา้นการยอมรบัเทคโนโลยจีะเป็น 

“ตัวแปรหลัก (Key Driver)” ที่มีอิทธิพลสูงต่อความตัง้ใจใช้บริการ และอาจมีค่าสัมประสิทธิถ์ดถอย (Beta) สูงที่สุด          

เมื่อเทยีบกบัตวัแปรอื่น 

  1.4 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการรบัรู้ความเส่ียง 

     การรบัรู้ความเสี่ยง (Perceived Risk) หมายถึง การรบัรู้ของผู้บริโภคเกี่ยวกับความไม่แน่นอนและ

ผลกระทบเชงิลบทีอ่าจเกดิขึ้นจากการใชบ้รกิาร (Bauer, 1960; Jacoby & Kaplan, 1972) ซึ่งเป็นปัจจยัสําคญัทีม่อีทิธพิล

ต่อการตดัสนิใจในบรบิทของบรกิารธุรกรรมทางการเงนิ 

     สําหรับ Mobile Banking ความเสี่ยงสามารถแบ่งออกเป็นหลายมิติ ได้แก่ ความเสี่ยงด้านการเงิน      

ความเสี่ยงด้านความปลอดภยั และความเสี่ยงด้านขอ้มูลส่วนบุคคล ซึ่งเป็นประเด็นสําคญัที่ผู้ใช้ใหค้วามสําคญั (Martins et al., 

2014) งานวจิยัในประเทศไทยพบว่า ความเสี่ยงด้านขอ้มูลส่วนบุคคลและความปลอดภยัมีอิทธพิลต่อความตัง้ใจใช้งาน   

อย่างมีนัยสําคญั (Suthitep, 2024) อย่างไรก็ตาม ในบริบทที่ผู้ใช้มคีวามคุ้นเคยกับระบบหรือมคีวามเชื่อมัน่ในสถาบนั

การเงนิ ความเสีย่งบางมติอิาจไม่มอีทิธพิลต่อการตดัสนิใจอย่างมนัียสาํคญั 

   ผู้วิจยัจึงกําหนดตัวแปรความเสี่ยง 3 ด้าน ได้แก่ ด้านการเงิน ด้านความปลอดภัย และด้านข้อมูล      

ส่วนบุคคล เพื่ออธบิายความตัง้ใจใชบ้รกิาร ในเชงิอภปิรายผล คาดว่าความเสีย่งดา้นขอ้มูลส่วนบุคคลจะมอีทิธพิลสูงทีสุ่ด 

ขณะทีค่วามเสีย่งดา้นอื่นอาจมอีทิธพิลในระดบัจาํกดั  
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สมมติฐานการวิจยั 
 จากการทบทวนแนวคดิ ทฤษฎี และงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้ง พบว่า การตัง้ใจใช้บริการธุรกรรมทางการเงนิผ่าน   

แอปพลเิคชนั Mobile Banking เป็นผลลพัธ์ของปัจจยัหลายมติทิีม่คีวามสมัพนัธ์กนัทัง้ในเชงิโครงสรา้งและเชงิพฤตกิรรม 

โดยสามารถจาํแนกเป็นปัจจยัดา้นประชากรศาสตร ์พฤตกิรรมการใชบ้รกิาร การยอมรบัเทคโนโลย ีและการรบัรูค้วามเสีย่ง 

ซึง่มบีทบาทแตกต่างกนัทัง้ในฐานะตวัแปรอธบิายและตวัแปรพยากรณ์ 

H1: ปัจจยัดา้นประชากรศาสตร ์

 จากแนวคดิดา้นประชากรศาสตร ์พบว่าความแตกต่างของลกัษณะบุคคล เช่น เพศ อายุ ระดบัการศกึษา อาชพี 

สถานภาพ และรายได้ มผีลต่อการเขา้ถึงเทคโนโลยแีละรูปแบบการใช้บรกิารทางการเงนิ ซึ่งนําไปสู่ความแตกต่างของ

ความตัง้ใจใชบ้รกิาร Mobile Banking ในแต่ละกลุ่มผูใ้ช ้ดงันัน้ จงึสามารถตัง้สมมตฐิานไดว้่า 

  H1: ปัจจัยด้านประชากรศาสตร์ที่แตกต่างกัน ส่งผลต่อความตัง้ใจใช้บริการธุรกรรมทางการเงินผ่าน             

แอปพลเิคชนั BAAC Mobile ทีแ่ตกต่างกนั 

 H2: ปัจจยัดา้นพฤตกิรรมการใชบ้รกิาร 

  พฤตกิรรมการใชบ้รกิาร เช่น ความถีใ่นการใชง้าน ประเภทธุรกรรม และระยะเวลาในการใชง้าน เป็นตวัสะทอ้น 

ประสบการณ์การใชง้านจรงิ ซึง่มคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัความคุน้เคยและความต่อเน่ืองของการใชง้านในอนาคต 

 ผู้ใช้ที่มีพฤติกรรมการใช้งานในระดับสูงมักมีแนวโน้มเกิดความตัง้ใจใช้บริการอย่างต่อเน่ืองมากกว่า                   

กลุ่มทีม่ปีระสบการณ์ใชง้านตํ่า ดงันัน้ จงึสามารถตัง้สมมตฐิานไดว้่า 

 H2: ปัจจยัด้านพฤติกรรมการใช้บรกิารที่แตกต่างกนั ส่งผลต่อความตัง้ใจใช้บรกิารผ่านแอปพลเิคชนั BAAC 

Mobile ทีแ่ตกต่างกนั 

 H3: ปัจจยัดา้นการยอมรบัเทคโนโลย ี

 ตามแบบจาํลองการยอมรบัเทคโนโลย ี(TAM) การรบัรูค้วามงา่ยในการใชง้าน การรบัรูป้ระโยชน์ และทศันคตทิีม่ ี

ต่อเทคโนโลย ีเป็นปัจจยัสาํคญัทีส่่งผลเชงิบวกต่อความตัง้ใจใชง้าน 

 ในบรบิทของ Mobile Banking ซึ่งอยู่ภายใตก้ารเปลี่ยนผ่านสู่ยุคดจิทิลั (Digital Transformation) ปัจจยัดงักล่าว

ยิง่มบีทบาทสาํคญัในการกําหนดพฤตกิรรมของผูใ้ช ้ดงันัน้ จงึสามารถตัง้สมมตฐิานไดว้่า 

 H3: ปัจจยัดา้นการยอมรบัเทคโนโลย ีมอีทิธพิลเชงิบวกต่อความตัง้ใจใชบ้รกิารแอปพลเิคชนั BAAC Mobile 

 H4: ปัจจยัดา้นการรบัรูค้วามเสีย่ง 

 การรบัรู้ความเสี่ยง โดยเฉพาะด้านการเงิน ความปลอดภัย และข้อมูลส่วนบุคคล เป็นปัจจยัที่อาจลดระดบั     

ความเชื่อมัน่ของผูใ้ช ้และส่งผลต่อการตดัสนิใจใชบ้รกิาร 

  อย่างไรกต็าม ในบรบิททีผู่ใ้ชม้คีวามคุน้เคยกบัระบบหรอืมคีวามเชื่อมัน่ในสถาบนัการเงนิ ความเสีย่งบางมติอิาจ

มอีทิธพิลในระดบัจาํกดั ดงันัน้ จงึสามารถตัง้สมมตฐิานไดว้่า 

 H4: ปัจจยัดา้นการรบัรูค้วามเสีย่ง มอีทิธพิลต่อความตัง้ใจใชบ้รกิารแอปพลเิคชนั BAAC Mobile 

 ในเชงิการวเิคราะห์เชงิสถิติ สมมติฐาน H3 และ H4 คาดว่าจะสามารถทดสอบด้วยการวิเคราะห์การถดถอย

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยพจิารณาค่าสมัประสทิธิถ์ดถอย (Beta) เพื่ออธบิายอทิธพิลของตวัแปรตน้ต่อ

ความตัง้ใจใชบ้รกิาร ขณะที ่H1 และ H2 จะใชก้ารทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่ม (เช่น t-test และ ANOVA) 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
 กรอบแนวคิดการวิจัยในครัง้น้ี ผู้วิจ ัยได้พัฒนาขึ้นจากการบูรณาการแนวคิดและทฤษฎีและการทบทวน

วรรณกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการตัง้ใจใชบ้รกิาร Mobile Banking ตวัแปรทีส่ําคญั ไดแ้ก่ ตวัแปรตาม คอื 

การตัง้ใจใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่านแอปพลเิคชนั BAAC Mobile และมตีวัแปรอสิระคอื ปัจจยัดา้นประชากรศาสตร์ 

ปัจจยัดา้นพฤตกิรรม ปัจจยัดา้นการยอมรบัเทคโนโลย ีและปัจจยัการรบัรูค้วามเสีย่ง ดงัแสดงในภาพที ่1   
 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

ท่ีมา : ผูวิจัย 

ตวัแปรต้น 

ปัจจยัด้านประชากรศาสตร ์

1. เพศ  

2. อายุ  

3. ระดบัการศกึษา  

4. อาชพี  

5. สถานภาพ  

6. รายได ้

(Serirat, 2009) 

ปัจจยัด้านพฤติกรรม  

1.  การใชบ้รกิาร  

2. ประเภทธุรกรรมทีใ่ช ้ 

3. ช่วงเวลาในการใชบ้รกิาร  

4. ความถีใ่นการใชบ้รกิารออนไลน์  

5. ระยะเวลาในการใชบ้รกิาร  

6. จํานวนเงนิทีใ่ชบ้รกิาร 

(Serirat et al., 2007) 

ปัจจยัด้านการยอมรบัเทคโนโลยี  

1. การรบัรูค้วามง่าย 

2. การรบัรูป้ระโยชน์ 

3. ทศันคต ิ

Davis, 1989 

 
ปัจจยัด้านการรบัรู้ความเส่ียง  

1. การเงนิ  

2. ความปลอดภยั  

3. ขอ้มลูส่วนตวัของผูใ้ชบ้รกิาร 

(Martins et al., 2014) 

การตัง้ใจใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิ

ผ่าน แอปพลเิคชนั BAAC Mobile  ของ

ลูกคา้ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์

การเกษตร ในพืน้ทีภ่าคเหนือตอนล่าง 

 (Namahoot &Laohavichien, 2018) 

 

 

ตวัแปรตาม 
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วิธีดาํเนินการวิจยั  

1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 การศกึษาน้ีเป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research)  โดยใช้แบบสอบถามออนไลน์เป็นเครื่องมือ      

ในการเกบ็ขอ้มลู (Google Form และ QR Code) ซึง่กลุ่มประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้น้ี คอื ลูกคา้ ธ.ก.ส. ประเภทบุคคล

ธรรมดาที่เคยใช้บรกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่านแอปพลเิคชัน่ BAAC Mobile ในพื้นที่ภาคเหนือตอนล่าง ซึ่งจํานวนของ       

ผู้ที่เคยใชบ้รกิารทัง้ในอดตีและปัจจุบนัมจีํานวนทีไ่ม่แน่นอน จงึกําหนดขนาดของกลุ่มตวัอย่าง โดยใช้สูตรของ Cochran    

(1997) สําหรบัประชากรที่ไม่ทราบขนาดแน่นอน ที่ระดบัความเชื่อมัน่ 95% และระดบัความคลาดเคลื่อนของการสุ่ม      

กลุ่มตวัอย่าง 5% ไดก้ลุ่มตวัอย่างจํานวน 384 คน ซึ่งสอดคล้องกบัขอ้เสนอของ Hair et al. (2010) ทีร่ะบุว่าการวเิคราะห์

สถิติข ัน้สูงควรมอีย่างน้อย 300 คนขึ้นไป จึงถือว่าเพยีงพอและเหมาะสม ใช้วิธีการสุ่มตวัอย่างแบบแบ่งชัน้ (Stratified 

Random Sampling) ตาม 9 จงัหวดัในพื้นที่ภาคเหนือตอนล่าง โดยกําหนดกลุ่มตัวอย่างตามสดัส่วนของจํานวนลูกค้า      

ในแต่ละจงัหวดั เพื่อใหไ้ดก้ลุ่มตวัอย่างทีเ่ป็นตวัแทนของประชากรไดอ้ย่างเหมาะสม จากนัน้ในแต่ละชัน้ภูมไิดใ้ชว้ธิกีารสุ่ม

แบบสะดวก (Convenience Sampling) ในการรวบรวมข้อมูลเพื่อความสะดวกในการเข้าถึงกลุ่มเป้าหมาย เน่ืองจาก

ขอ้จํากดัดา้นเวลาและการเขา้ถงึขอ้มลูรายชื่อผูใ้ชบ้รกิารโดยตรง จากนัน้ทําการตรวจสอบความสมบูรณ์ของแบบสอบถาม

ก่อนนําไปวเิคราะห ์ 

2. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 

 เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการวจิยั คอื แบบสอบถาม โดยแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ดงัน้ี  

 2.1 ส่วนที ่1 เป็นคาํถามดา้นประชากรศาสตร ์มลีกัษณะเป็นแบบตรวจสอบรายการ (Checklist) เกีย่วกบั เพศ 

อายุ ระดบัการศกึษา อาชพี สถานภาพ และรายได ้โดยมคีาํถามคดักรอง 2 คําถาม 1) เคยใชบ้รกิาร /ไม่เคยใชบ้รกิาร 2) 

เป็นลูกคา้ ธ.ก.ส. จงัหวดัใดในพืน้ทีภ่าคเหนือตอนล่าง ส่วนที ่2 เป็นคาํถามเกีย่วกบัพฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการตัง้ใจใชบ้รกิาร

ธุรกรรมทางการเงินผ่านแอปพลิเคชนั BAAC Mobile มีลกัษณะเป็นแบบตรวจสอบรายการ (Checklist) ประกอบด้วย 

ธนาคารที่ใช้บริการมากที่สุด ประเภทธุรกรรมที่ใช้บรกิารมากที่สุด ช่วงเวลาในการใช้บริการ ความถี่ในการใช้บรกิาร

ออนไลน์ ระยะเวลาในการใช้บรกิาร จํานวนเงนิที่ใช้บรกิาร ส่วนที่ 3 - 5 เป็นแบบสอบถามระดบัความคดิเห็นเกี่ยวกับ 

ปัจจยัดา้นการยอมรบัเทคโนโลย ีปัจจยัดา้นการบัรูค้วามเสีย่ง และการตัง้ใจใชบ้รกิาร ลกัษณะของแบบสอบถามเป็นการวดั

ขอ้มลูประเภทอนัตรภาคชัน้ (Interval scale) ม ี5 ระดบั และส่วนที ่6 เป็นส่วนขอ้เสนอแนะ และความคดิเหน็เพิม่เตมิ 

 2.2 แบบสอบถามผ่านการประเมินโดยผู้เชี่ยวชาญ เพื่อวิเคราะห์การหาค่าดัชนีความสอดคล้องของ

วัตถุประสงค์ (IOC: Index of Item-Objective Congruence) จํานวน 3 ท่าน ซึ่งผลการคํานวณ IOC ในแต่ละข้อมีค่า

มากกว่าหรอืเท่ากบั 0.5 แสดงว่าขอ้คาํถามนัน้มคีวามสอดคลอ้งสามารถนําไปใชไ้ด ้ซึง่ผลทีไ่ดม้ค่ีามากกว่า 0.72 

 2.3 แบบสอบถามถูกนํามาทดสอบกบักลุ่มทดลอง จํานวน 30 คน ที่มีลกัษณะที่ใกล้เคียงกบักลุ่มตวัอย่าง 

จากนัน้นําแบบสอบถามมาทดสอบความเชื่อมัน่ (Reliability Analysis) โดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติตามเกณฑ์

สมัประสทิธิแ์อลฟา (Alpha Coefficient:α ) ของครอนบาช (Cronbach, 1951) ซึ่งค่าทีเ่หมาะสม ควรมคี่าตัง้แต่ 0.7 ขึน้ไป 

จากการตรวจสอบค่าสมัประสทิธิแ์อลฟาของแบบสอบถามทัง้ฉบบั ค่ามากกว่า 0.80 ในทุกองคป์ระกอบ 
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3. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การเก็บขอ้มูลใช้แบบสอบถามออนไลน์ (Google Form และ QR Code) โดยส่งหนังสอืขอความอนุเคราะห์      

ธ.ก.ส. สาขาในพื้นที่ภาคเหนือตอนล่าง เก็บรวบรวมขอ้มูลจากลูกค้าของ ธ.ก.ส. ประเภทบุคคลธรรมดาที่เคยใชบ้รกิาร

ธุรกรรมทางการเงนิผ่านแอปพลเิคชนั BAAC Mobile  

4. การวิเคราะห์ข้อมูล 

 วิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดยวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ความถี่      

ร้อยละ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณแบบ Enter เพื่อ

ประเมนิปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการตัง้ใจใชบ้รกิารแอปพลเิคชัน่ BAAC Mobile  
 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล  

1.  ผลการวิจยั 
 ผลการศึกษาปัจจัยด้านประชากรศาสตร์พบว่า กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง (ร้อยละ 57.29)            

อายุ 31 - 40 ปี (ร้อยละ 32.03) ระดบัการศึกษาปริญญาตรี (ร้อยละ 62.24) อาชีพข้าราชการหรือพนักงานรฐัวสิาหกิจ        

(รอ้ยละ 64.58) สถานภาพสมรส (รอ้ยละ 55.47) และมรีายได1้5,000 - 30,000 บาท (รอ้ยละ 34.64) 
 ในส่วนของด้านพฤติกรรมการใช้บรกิาร ส่วนใหญ่ธนาคารที่ใช้บรกิาร Mobile Banking คอื ธ.ก.ส. (ร้อยละ 

82.29) ประเภทธุรกรรมทีใ่ช ้คอื การโอนเงนิระหว่างบญัช ี(ร้อยละ 87.50) ความถี่ในการทําธุรกรรมมากกว่า 10 ครัง้ต่อ

สปัดาห ์(รอ้ยละ 36.46) ระยะเวลาเฉลีย่ในการทาํธุรกรรมต่อครัง้ ใชเ้วลาไม่เกนิ 10 นาท ี(รอ้ยละ 88.54) ช่วงเวลาทีนิ่ยมใช้

บรกิาร คอืช่วงเวลา 09.01 - 12.00 น. (รอ้ยละ 36.46) จาํนวนเงนิทีท่าํธุรกรรมต่อครัง้ตํ่ากว่า 500 บาท (รอ้ยละ 37.76) 
 ด้านการยอมรบัเทคโนโลย ีระดบัความคิดเห็นเฉลี่ยอยู่ที่ 4.67 โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานรวม 0.518 ซึ่ง        

อยู่ในระดบัความคดิเหน็มากที่สุด เมื่อพจิารณาเป็นรายด้านพบว่าอยู่ในระดบัความคดิเหน็มากที่สุดทุกด้านเช่นเดยีวกนั 

โดยสามารถเรยีงลําดบัในแต่ละดา้นไดด้งัน้ี 
 1) ด้านการรบัรู้ประโยชน์ ค่าเฉลี่ยสูงที่สุด คอื 4.74 (S.D. = 0.472) อยู่ในระดบัความคดิเห็นมากที่สุด โดย

ค่าเฉลี่ยสูงสุด คอื ประโยชน์ของการใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile ไม่ต้องเสยีเวลาเดนิทางไปตดิต่อ

ธนาคาร ค่าเฉลี่ย 4.76 (เห็นด้วยมากที่สุด) รองลงมา คือ ประโยชน์ของการใช้บริการธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC 

Mobile คอื  ไม่ตอ้งใชเ้งนิสดสามารถชาํระค่าสนิคา้และบรกิารไดท้นัท ีมค่ีาเฉลีย่ 4.75 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) ประโยชน์การใช้

บรกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile สามารถใชบ้รกิารไดทุ้กที ่ทุกเวลา ค่าเฉลี่ย 4.73 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) และ

ประโยชน์ของการใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile ประหยดัค่าใชจ้่ายในการทําธุรกรรมทางการเงนิ หรอื 

ไม่เสยีค่าธรรมเนียม ค่าเฉลีย่ 4.70 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) ตามลําดบั 
 2) ด้านทศันคติที่มตี่อการใช้งาน ค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 4.69 (S.D. = 0.493) อยู่ในระดบัความคดิเห็นมากที่สุด 

โดยค่าเฉลี่ยสูงสุด คอื การใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile ทําใหม้คีวามสะดวกสบายมากยิง่ขึน้ ค่าเฉลีย่ 

4.74 (เห็นด้วยมากที่สุด) รองลงมาคือ การใช้บริการธุรกรรมทางการเงินผ่าน BAAC Mobile มีความปลอดภัย เช่น            

มกีารยนืยนัตวัตน 2 ชัน้ และมคีวามน่าเชื่อถอื ค่าเฉลีย่ 4.69 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) และการใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผา่น 

BAAC Mobile เป็นช่องทางทีม่คีวามทนัสมยั ค่าเฉลีย่ 4.64 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) ตามลําดบั 
 3) ด้านการรบัรู้ความง่าย ค่าเฉลี่ยรวม 4.59 (S.D. = 0.589) อยู่ในระดบัความคดิเห็นมากทีสุ่ด โดยค่าเฉลี่ย     

สูงที่สุด คือ รูปแบบการใช้งานการใช้บริการธุรกรรมทางการเงินผ่าน BAAC Mobile ใช้งานง่าย สามารถเรียนรู้ได้         
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ดว้ยตนเอง เมนูใชง้านง่าย ไม่ซบัซ้อน ค่าเฉลี่ย 4.68 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) รองลงมาคอื การใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิ

ผ่าน BAAC Mobile สามารถเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิอื่น ๆ ของธนาคารผูใ้หบ้รกิารไดง้า่ยขึน้ ค่าเฉลีย่ 4.63 (เหน็ดว้ยมาก

ทีสุ่ด) การใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile สามารถแกไ้ขเปลีย่นแปลงเงือ่นไขบญัชไีดง้า่ยทาํไดด้ว้ยตวัเอง 

ค่าเฉลี่ย 4.55 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) และช่องทางการสมคัรการใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile ใชง้านงา่ย 

ขัน้ตอนไม่ยุ่งยากและไม่ซบัซอ้น ค่าเฉลีย่ 4.49 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) ตามลําดบั 
 ดา้นการรบัรูค้วามเสีย่งโดยรวมระดบัความคดิเหน็เฉลีย่รวมอยู่ที ่3.65 โดยมส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 1.173 ซึง่

อยู่ ในระดับความคิดเห็นมาก เมื่อพิจารณารายด้านพบว่า ข้อมูลส่วนตัวของผู้ใช้บริการ อยู่ ในระดับมากที่สุด                  

ดา้นความปลอดภยั อยู่ในระดบัมาก และดา้นการเงนิอยู่ในระดบัปานกลาง โดยสามารถเรยีงลําดบัในแต่ละดา้นได ้ดงัน้ี 
 1) ด้านข้อมูลส่วนตัวของผู้ใช้บริการ เป็นด้านที่มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด โดยค่าเฉลี่ยรวม 4.32 (S.D. = 0.821)        

อยู่ในระดบัความคดิเห็นมากที่สุด โดยค่าเฉลี่ยสูงสุด คือการใช้บริการธุรกรรมทางการเงินผ่าน BAAC Mobile ต้องใส่

รหสัผ่านก่อนเขา้ระบบใชง้านทุกครัง้เพื่อป้องกนัขอ้มลูส่วนตวั ค่าเฉลีย่ 4.58 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) รองลงมาคอื การใชบ้รกิาร

ธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile ไม่สามารถเขา้ใชง้านได้หากท่านลมืรหสัผ่านเขา้สู่ระบบทีเ่ป็นขอ้มูลส่วนตวัของ

ท่านค่าเฉลี่ย 4.37 (เห็นด้วยมากที่สุด) การใช้บริการธุรกรรมทางการเงินผ่าน BAAC Mobile ควรเปลี่ยนรหัสผ่าน             

ทุก 3 เดอืน เพือ่ความปลอดภยัของขอ้มลูส่วนตวัอย่างต่อเน่ือง ค่าเฉลีย่ 4.31 (เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด) และการใชบ้รกิารธุรกรรม

ทางการเงินผ่าน BAAC Mobile สามารถเข้าถึงขอ้มูลส่วนตัวของท่าน และอาจนําข้อมูลไปใช้ประโยชน์ด้านอื่นได้ เช่น 

นําเสนอผลติภณัฑ ์ค่าเฉลีย่ 4.03 (เหน็ดว้ยมาก) ตามลําดบั 
 2) ดา้นความปลอดภยั มคี่าเฉลีย่รวม 3.58 (S.D. = 1.245) อยู่ในระดบัความคดิเหน็มาก โดยค่าเฉลีย่สงูสุดคอื   

มีโปรแกรมที่สร้างขึ้นมาเลียนแบบ เพื่อหลอกลวงและต้องการเข้าถึงข้อมูลส่วนตัวทางการเงินของท่านผ่านการใช้           

แอปพลเิคชนัของธนาคารบนโทรศพัทม์อืถอื ค่าเฉลีย่ 3.74 (เหน็ดว้ยมาก) รองลงมาคอื อุปกรณ์ทีใ่ชเ้ชื่อมต่อระบบธุรกรรม

ทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile เมื่อใช้งานเชื่อมต่อ WIFI สาธารณะอาจมกีารเขา้ถึงขอ้มูลทางการเงนิของท่าน ค่าเฉลี่ย 

3.67 (เหน็ดว้ยมาก) และความปลอดภยัขอ้มูลทางการเงนิของท่านมคีวามเสีย่งทีอ่าจถูกจารกรรมขอ้มูลได ้ค่าเฉลี่ย 3.33 

(เหน็ดว้ยปานกลาง) ตามลําดบั 
 3) ดา้นการเงนิ มค่ีาเฉลี่ยตํ่าทีสุ่ด โดยมค่ีาเฉลี่ยรวม 3.05 (S.D. = 1.453) อยู่ในระดบัความคดิเหน็ปานกลาง 

โดยค่าเฉลี่ยสูงสุด คอื การใช้บรกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile มโีอกาสเกิดขอ้ผดิพลาดในการทํารายการ

ทางการเงนิไดม้ากกว่าการทําธุรกรรมช่องทางอื่น ค่าเฉลี่ย 3.10 (เหน็ดว้ยปานกลาง) รองลงมาคอื การใชบ้รกิารธุรกรรม

ทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile อาจมค่ีาใชจ้่ายการบรกิารเรยีกเกบ็เงนิจากผูใ้หบ้รกิาร ค่าเฉลี่ย 3.06 (เหน็ดว้ยปานกลาง) 

และการใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน BAAC Mobile อาจทาํใหเ้งนิในบญัชสีญูหาย ค่าเฉลีย่ 2.99 (เหน็ดว้ยปานกลาง) 

ตามลําดบั 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ปัจจัยประชากรศาสตร์ที่มีอิทธิพลต่อความตัง้ใจใช้บริการ ได้แก่ อายุ        

ระดบัการศกึษา อาชพี และสถานภาพสมรส ขณะทีเ่พศและรายไดไ้ม่แตกต่างกนั ดา้นพฤตกิรรม พบว่า ธนาคารทีใ่ชบ้รกิาร

และช่วงเวลาในการใช้งานมคีวามแตกต่างอย่างมนัียสําคญั ส่วนอื่น ๆ ไม่แตกต่างกนั ปัจจยัด้านการยอมรบัเทคโนโลย ี   

การรับรู้ประโยชน์และทัศนคติมีอิทธิพลต่อความตัง้ใจใช้บริการ ขณะที่การรับรู้ความง่ายไม่มีอิทธิพล ส่วนปัจจัย               

ดา้นการรบัรูค้วามเสีย่ง พบว่าขอ้มลูส่วนบุคคลเป็นปัจจยัเดยีวทีส่่งผลต่อความตัง้ใจใชบ้รกิาร รายละเอยีดดงัตารางที ่1 
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ตารางท่ี 1 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน 

กลุ่มสมมติฐาน ตวัแปรอิสระ ผลการทดสอบสมมติฐาน สรปุผล 

1. ปัจจยัประชากรศาสตร ์ เพศ ยอมรบั H₀ ไม่แตกต่างกนั 

 อายุ ปฏเิสธ H₀ แตกต่างกนั 

 ระดบัการศกึษา ปฏเิสธ H₀ แตกต่างกนั 

 อาชพี ปฏเิสธ H₀ แตกต่างกนั 

 สถานภาพสมรส ปฏเิสธ H₀ แตกต่างกนั 

 รายได ้ ยอมรบั H₀ ไม่แตกต่างกนั 

2. ปัจจยัพฤตกิรรมการใชบ้รกิาร ธนาคารทีใ่ชบ้รกิาร ปฏเิสธ H₀ แตกต่างกนั 

 ประเภทธุรกรรมทีใ่ช ้ ยอมรบั H₀ ไม่แตกต่างกนั 

 ความถีใ่นการใชบ้รกิาร ยอมรบั H₀ ไม่แตกต่างกนั 

 ระยะเวลาในการใชบ้รกิาร ยอมรบั H₀ ไม่แตกต่างกนั 

 ช่วงเวลาในการใชบ้รกิาร ปฏเิสธ H₀ แตกต่างกนั 

 จาํนวนเงนิทีใ่ชบ้รกิาร ยอมรบั H₀ ไม่แตกต่างกนั 

3. ปัจจยัการยอมรบัเทคโนโลย ี

(TAM) 

การรบัรูค้วามงา่ย ยอมรบั H₀ ไม่มอีทิธพิล 

การรบัรูป้ระโยชน์ ปฏเิสธ H₀ มอีทิธพิล 

 ทศันคต ิ ปฏเิสธ H₀ มอีทิธพิล 

4. ปัจจยัการรบัรูค้วามเสีย่ง 

(Perceived Risk) 

ดา้นการเงนิ ยอมรบั H₀ ไม่มอีทิธพิล 

ดา้นความปลอดภยั ยอมรบั H₀ ไม่มอีทิธพิล 

 ดา้นขอ้มลูส่วนบุคคล ปฏเิสธ H₀ มอีทิธพิล 

 

อภิปรายผล 
1. ปัจจยัด้านประชากรศาสตร ์
 ผลการวจิยัพบว่า อายุ ระดบัการศกึษา อาชพี และสถานภาพสมรส มอีทิธพิลต่อความตัง้ใจใชบ้รกิารธุรกรรม

ทางการเงนิผ่านแอปพลเิคชนั BAAC Mobile อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิสะทอ้นใหเ้หน็ว่าปัจจยัเชงิโครงสรา้งของผูใ้ชย้งัคง   

มีบทบาทสําคัญในการอธิบายพฤติกรรมการยอมรับเทคโนโลยีทางการเงิน โดยเฉพาะในบริบทของธนาคารภาครฐั             

ทีม่คีวามหลากหลายของกลุ่มลูกคา้ 
 ผลการวจิยัดงักล่าวสอดคลอ้งกบัแนวคดิพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีร่ะบุว่าลกัษณะทางประชากรศาสตรม์อีทิธพิลต่อ

กระบวนการรับรู้ การประเมินทางเลือก และการตัดสินใจใช้บริการ (Serirat, 2009) และสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Ariyaamornkul (2022) และ Dechachart and Sompornserm (2022) ที่พบว่าปัจจยัด้านอายุ ระดบัการศกึษา และอาชพี     

มผีลต่อการใช ้Mobile Banking อย่างมนัียสาํคญั 
 อย่างไรก็ตาม การที่เพศและรายได้ไม่ส่งผลต่อความตัง้ใจใช้บริการ สะท้อนให้เห็นถึงการเปลี่ยนผ่านของ 

Mobile Banking จากบริการเฉพาะกลุ่มไปสู่การเป็น “โครงสร้างพื้นฐานทางการเงินดิจิทัล” (Digital Financial 
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Infrastructure) ที่ผู้ใช้สามารถเขา้ถึงได้อย่างเท่าเทยีม ซึ่งสอดคล้องกบัแนวโน้มของระบบการเงนิดจิทิลัในปัจจุบนั และ

ชี้ใหเ้หน็ว่าบทบาทของปัจจยัประชากรศาสตร์กําลงัเปลี่ยนจาก “ตวัแปรกําหนดพฤตกิรรม” ไปสู่ “ตวัแปรจําแนกกลุ่มผูใ้ช”้ 

มากขึน้  
2.  ปัจจยัด้านพฤติกรรมการใช้บริการ 
 ผลการวจิยัพบว่า พฤตกิรรมการใชบ้รกิาร โดยเฉพาะช่วงเวลาในการใชง้าน มอีทิธพิลต่อความตัง้ใจใชบ้รกิาร

อย่างมนัียสาํคญั โดยผูใ้ชท้ีท่าํธุรกรรมนอกเวลาทาํการมแีนวโน้มใชบ้รกิารสงูกว่ากลุ่มอื่น 
 ข้อค้นพบน้ีสะท้อนบทบาทของ “บริบทการใช้งาน” (Usage Context) ในฐานะตัวแปรสําคัญที่กําหนด

พฤตกิรรมของผูใ้ชใ้นยุคดจิทิลั ซึง่ผูใ้ชใ้หค้วามสาํคญักบัความยดืหยุ่นและความสามารถในการเขา้ถงึบรกิารไดทุ้กทีทุ่กเวลา 

สอดคล้องกบัแนวคดิพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีร่ะบุว่าสถานการณ์ในการใชง้านมอีทิธพิลต่อการตดัสนิใจ และสอดคล้องกบังาน

ของ Phakpanich (2019) ที่พบว่าความถี่และช่วงเวลาการใช้งานมีความสัมพันธ์กับการใช้ Mobile Banking อย่างมี

นัยสาํคญั ในทางตรงกนัขา้ม ตวัแปรดา้นความถี ่จาํนวนเงนิ และประเภทธุรกรรมไม่พบอทิธพิลต่อความตัง้ใจใชบ้รกิาร ซึง่

อาจอธบิายได้ว่าตวัแปรดงักล่าวสะท้อน “ผลลพัธ์ของการใชง้าน” (Usage Outcome) มากกว่าจะเป็น “ปัจจยัเชงิสาเหตุ” 

(Determinant) ของความตัง้ใจใชบ้รกิาร โดยเฉพาะในบรบิททีผู่ใ้ชม้ปีระสบการณ์ใชง้านอยู่แลว้ 
3.  ปัจจยัด้านการยอมรบัเทคโนโลยี 
 ผลการวจิยัพบว่า การรบัรู้ประโยชน์และทศันคติมอีิทธพิลเชงิบวกต่อความตัง้ใจใช้บรกิารอย่างมนัียสําคญั 

โดยเฉพาะทศันคติซึ่งมอีิทธพิลสูงที่สุด ซึ่งสอดคล้องกบัแบบจําลอง Technology Acceptance Model (TAM) ของ Davis 

(1989) และการพัฒนาของ Venkatesh and Davis (2000) ที่ระบุว่าการรับรู้ประโยชน์และทัศนคติเป็นตัวแปรสําคัญ           

ทีเ่ชื่อมโยงไปสู่ความตัง้ใจใชง้าน อย่างไรกต็าม การรบัรูค้วามงา่ยในการใชง้านไม่พบอทิธพิลอย่างมนัียสาํคญั แมม้ค่ีาเฉลีย่

อยู่ในระดบัสูง ซึ่งเป็นขอ้คน้พบทีน่่าสนใจและแตกต่างจากสมมตฐิานดัง้เดมิของ TAM ในระยะเริม่ตน้ ทัง้น้ีสามารถอธบิาย

ได้ว่าผู้ใช้ในปัจจุบนัมีความคุ้นเคยกับเทคโนโลยีดิจทิลัในระดบัสูง ส่งผลให้ “ความง่ายในการใช้งาน” กลายเป็นเพียง

ปัจจยัพืน้ฐาน (Hygiene Factor) ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิความแตกต่างในการตดัสนิใจ 
 ดงันัน้ ผลการวิจยัน้ีสะท้อนการเปลี่ยนผ่านของพฤติกรรมผู้ใช้จาก “Ease-Driven Adoption” ไปสู่ “Value-

Driven Adoption” ซึ่งเป็นแนวโน้มสําคญัในบริบทของ Digital Banking และสอดคล้องกบังานวจิยัร่วมสมยัที่ชี้ว่าผู้ใช้ให้

ความสาํคญักบัคุณค่าและประสบการณ์มากกว่าความงา่ยเพยีงอย่างเดยีว 
 4.  ปัจจยัด้านการรบัรู้ความเส่ียง 
  ผลการวิจัยพบว่า ความเสี่ยงด้านข้อมูลส่วนบุคคลมีอิทธิพลต่อความตัง้ใจใช้บริการอย่างมีนัยสําคัญ        

ขณะทีค่วามเสีย่งดา้นการเงนิและความปลอดภยัไม่ส่งผล ขอ้คน้พบดงักล่าวสอดคล้องกบัแนวคดิการรบัรูค้วามเสี่ยงของ 

Martins et al. (2014) ที่ระบุว่าผู้ใช้ให้ความสําคญักับความเสี่ยงในแต่ละมิติแตกต่างกันตามบริบท และสอดคล้องกับ       

งานของ Akturan and Tezcan (2012), Bashir and Madhavaiah (2015) และ Lu et al. (2005) ทีพ่บว่าการรบัรูค้วามเสีย่ง

มผีลต่อความตัง้ใจใชบ้รกิารเทคโนโลยทีางการเงนิ 
ในบริบทของการวิจัยน้ี การที่ความเสี่ยงด้านข้อมูลส่วนบุคคลมีอิทธิพลสูงที่สุด สะท้อนให้เห็นว่าผู้ใช้ให้

ความสําคญักับ “ความเป็นส่วนตัวของข้อมูล” มากกว่าความเสี่ยงเชิงธุรกรรม ขณะที่ความเสี่ยงด้านการเงินไม่ส่งผล      

อาจสะทอ้นถงึระดบัความเชื่อมัน่ในระบบธนาคารทีอ่ยูใ่นระดบัสูง ซึ่งสอดคล้องกบัแนวคดิของ Hassan and Wood (2020) 

ทีเ่สนอแนะว่าธนาคารควรมกีารปรบัปรุงเทคโนโลยเีพื่อป้องกนัความเสีย่งทีเ่กดิจากการใชง้าน เพื่อใหผู้ใ้ชเ้กดิความเชื่อมัน่

และยอมรบัการใชง้านเพิม่ขึน้ 
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โดยสรุป ความตัง้ใจใช้บริการ BAAC Mobile เป็นผลจากการบูรณาการของปัจจัยหลายมิติ ได้แก่ ปัจจัย           

ดา้นประชากรศาสตร ์พฤตกิรรมการใชง้าน การรบัรูป้ระโยชน์ และความกงัวลดา้นขอ้มลูส่วนบุคคล 

ในเชิงทฤษฎี ผลการวิจยัน้ีสะท้อนให้เห็นถึงการพฒันาแนวคดิการยอมรบัเทคโนโลยีจากการเน้น “ความง่าย     

ในการใชง้าน” ไปสู่ “คุณค่า (Value)” และ “ความเชื่อมัน่ (Trust)” ซึ่งเป็นองค์ประกอบสําคญัของการยอมรบัเทคโนโลยใีน

ยุคดจิทิลั 

ในเชิงปฏิบตัิ ธนาคารควรมุ่งเน้นการพฒันาคุณค่าของบริการ (Value Proposition) ควบคู่กับการเสริมสร้าง      

ความเชือ่มัน่ดา้นการจดัการขอ้มลูส่วนบุคคล เพื่อเพิม่อตัราการใชง้านและความยัง่ยนืของระบบ Mobile Banking ในระยะยาว 

 

สรปุและข้อเสนอแนะ 
1. สรปุผลการวิจยั 
 การวจิยัครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อวเิคราะห์ปัจจยัทีม่อีิทธพิลต่อความตัง้ใจใช้บรกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน

แอปพลิเคชัน BAAC Mobile ของลูกค้า ธ.ก.ส.ในพื้นที่ภาคเหนือตอนล่าง ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพล         

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติต่อความตัง้ใจใช้บริการ ประกอบด้วย ปัจจัยด้านประชากรศาสตร์บางมิติ ได้แก่ อายุ              

ระดบัการศกึษา อาชพี และสถานภาพสมรส ปัจจยัดา้นพฤตกิรรม ไดแ้ก่ ธนาคารทีใ่ชบ้รกิารหลกัและช่วงเวลาในการใชง้าน 

รวมถงึปัจจยัดา้นการยอมรบัเทคโนโลย ีไดแ้ก่ การรบัรูป้ระโยชน์และทศันคต ิตลอดจนปัจจยัดา้นการรบัรูค้วามเสีย่งในมติิ

ของขอ้มลูส่วนบุคคล 
ในเชงิวชิาการ ผลการศกึษาน้ีสนับสนุนกรอบแนวคดิการยอมรบัเทคโนโลย ีโดยชีใ้หเ้หน็ว่าการตดัสนิใจใช ้Mobile 

Banking ในบรบิทของธนาคารภาครฐัมไิดข้ึ้นอยู่กบัการรบัรูค้วามง่ายในการใชง้านเพยีงอย่างเดยีว แต่ใหค้วามสําคญักบั 

“การรบัรู้ประโยชน์และทศันคตใินการใช้งาน” และ “ความเชื่อมัน่ด้านการจดัการขอ้มูลส่วนบุคคล” เป็นหลกั ซึ่งสะท้อน    

การเปลีย่นผ่านของพฤตกิรรมผูใ้ชจ้ากแนวคดิแบบ Ease-Driven ไปสู่ Value-Driven Adoption 
ในเชงิปฏิบตัิ ผลการศกึษาสามารถนําไปใช้เป็นแนวทางในการกําหนดกลยุทธ์ด้านผลติภณัฑ์ การสื่อสาร และ    

การออกแบบประสบการณ์ผูใ้ช ้เพื่อส่งเสรมิการใชง้าน BAAC Mobile ใหเ้กดิความต่อเน่ืองและยัง่ยนืในระยะยาว 
การนําผลการวจิยัไปใช ้ผลการศกึษาน้ีสามารถนําไปใชเ้ป็นแนวทางในการกําหนดกลยุทธ์ส่งเสรมิการใชบ้รกิาร 

BAAC Mobile ของ ธ.ก.ส. ไดอ้ย่างเป็นรูปธรรม โดยผลการวจิยัสะทอ้นว่า การรบัรูป้ระโยชน์ ทศันคตใินการใชง้าน และ

ความกงัวลดา้นขอ้มลูส่วนบุคคล เป็นปัจจยัสาํคญัทีเ่กีย่วขอ้งกบัความตัง้ใจใชบ้รกิารของลูกคา้ 

ดงันัน้ ธนาคารควรใหค้วามสาํคญักบัการพฒันาและสื่อสารคุณค่าของ BAAC Mobile ในมติทิีลู่กคา้รบัรู ้ไดช้ดัเจน 

เช่น ความสะดวก ความรวดเร็ว การลดภาระการเดนิทาง และการเขา้ถึงบรกิารทางการเงินได้ทุกที่ทุกเวลา ควบคู่กบั     

การเสริมสร้างความเชื่อมัน่ด้านการคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคลและความปลอดภัยของธุรกรรม ทัง้น้ี แนวทางดงักล่าว         

มคีวามสอดคลอ้งกบัการพฒันาระบบบรกิารล่าสุดของ ธ.ก.ส. ทีไ่ดข้ยายบรกิารบน BAAC Mobile อย่างต่อเน่ือง ทัง้บรกิาร

เปิดบญัชีผ่านแอปพลิเคชนั การยืนยนัตัวตนดิจิทลั (NDID) การให้ความยินยอมเปิดเผยข้อมูลส่วนบุคคล และบริการ 

dStatement (Digital Bank Statement) ซึ่งล้วนสะท้อนถึงทศิทางการพฒันาระบบบรกิารทางการเงนิดจิทิลัที่มุ่งยกระดบั    

ทัง้ความสะดวกและความเชื่อมัน่ของผูใ้ช ้

นอกจากน้ี ผลการศึกษายงัสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการออกแบบกิจกรรมส่งเสริมการใช้บริการ BAAC 

Mobile ให้เหมาะสมกับกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย โดยเฉพาะลูกค้าเกษตรกรและลูกค้าในพื้นที่ชนบท ซึ่งยังต้องการ               
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การสรา้งความเขา้ใจ การสื่อสารเชงิประโยชน์ และการสนับสนุนการใชง้านอย่างต่อเน่ือง ภายใต้บรบิททีบ่รกิาร Internet 

and Mobile Banking มบีทบาทสาํคญัเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองในระบบการชาํระเงนิของไทย 

คุณูปการของการศกึษา การศกึษาน้ีมคุีณูปการสาํคญัทัง้ในเชงิวชิาการและเชงิปฏบิตั ิในเชงิวชิาการ ผลการศกึษา

ไดช้่วยขยายองค์ความรูเ้กีย่วกบัความตัง้ใจใชบ้รกิาร Mobile Banking ในบรบิทของลูกคา้ธนาคารภาครฐัด้านการเกษตร 

โดยสะท้อนให้เห็นว่า การรับรู้ประโยชน์และทัศนคติในการใช้งานยังคงเป็นปัจจยัสําคัญของการยอมรับเทคโนโลยี        

ขณะทีป่ระเดน็ ดา้นขอ้มลูส่วนบุคคลเป็นความเสีย่งทีค่วรใหค้วามสาํคญัเป็นพเิศษในการใชบ้รกิารธุรกรรมทางการเงนิผ่าน

แอปพลเิคชนั 

ในเชงิปฏบิตั ิการศกึษาน้ีสามารถใชเ้ป็นขอ้มลูสนับสนุนการกําหนดนโยบายและกลยุทธข์อง ธ.ก.ส. ในการพฒันา 

BAAC Mobile ใหส้อดคล้องกบัพฤตกิรรมและความคาดหวงัของลูกคา้ไดด้ยีิง่ขึน้ โดยเฉพาะในช่วงทีภ่าคการเงนิไทยกําลงั

เร่งขบัเคลื่อนบรกิารดจิทิลั และ ธ.ก.ส. มกีารพฒันาการใหบ้รกิารบน BAAC Mobile อย่างต่อเน่ือง ทัง้ในดา้น   การเขา้ถงึ

บรกิาร การยนืยนัตวัตนดจิทิลั และการเชื่อมโยงขอ้มลูทางการเงนิ 

ยิง่ไปกว่านัน้ ภายใต้บรบิทเศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลกทีย่งัมคีวามไม่แน่นอนจากแรงกดดนัดา้นการเติบโต 

สนิเชื่อ และความเปราะบางของรายไดใ้นบางภาคส่วน ขอ้คน้พบจากการศกึษาน้ีจงึมคีวามสาํคญัในจงัหวะเวลาทีเ่หมาะสม

ต่อการประยุกต์ใชผ้ลการศกึษา เน่ืองจากช่วยใหเ้หน็แนวทางการส่งเสรมิบรกิารทางการเงนิดจิทิลัทีไ่ม่เพยีงมุ่งเพิม่จาํนวน

ผูใ้ชเ้ท่านัน้ แต่ยงัมุ่งสรา้งความเชื่อมัน่ ลดต้นทุนการเขา้ถงึบรกิาร และยกระดบัคุณภาพความสมัพนัธร์ะหว่างธนาคารกบั

ลูกคา้ในระยะยาว 

2. ข้อเสนอแนะ 

 2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

  ธ.ก.ส. ควรกําหนดนโยบายส่งเสรมิการใช้บริการ BAAC Mobile โดยมุ่งเน้นกลุ่มเป้าหมายหลกั ได้แก่        

กลุ่มวัยทํางานตอนต้นถึงวยักลางคน (31 - 40 ปี) กลุ่มผู้สูงอายุ รวมถึงกลุ่มอาชพีเกษตรกรและภาครฐั ซึ่งเป็นกลุ่ม           

ที่มีแนวโน้มการใช้งานสูง ทัง้น้ี ควรดําเนินการภายใต้แนวคิด “Digital Financial Inclusion” โดยส่งเสริมการเข้าถึง

เทคโนโลยีอย่างเท่าเทียม ผ่านการจดัอบรมเชงิพื้นที่ การให้คําปรึกษาในระดบัชุมชน และการพฒันาสื่อการเรียนรู้ที่

เหมาะสมกบับรบิทของผูใ้ชแ้ต่ละกลุ่ม 

  นอกจากน้ี ธ.ก.ส. ควรกําหนดนโยบายด้านการกํากบัดูแลขอ้มูล (Data Governance) และการคุ้มครอง

ข้อมูลส่วนบุคคลอย่างเป็นระบบ พร้อมทัง้สื่อสารเชิงรุกเกี่ยวกับมาตรการดังกล่าว เพื่อเสริมสร้างความเชื่อมัน่ของ

ผูใ้ชบ้รกิาร ซึง่เป็นปัจจยัสาํคญัต่อการยอมรบัและการใชง้านในระยะยาว 

2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้ 

  2.2.1 ธนาคารควรมุ่งเน้นการพฒันาและสื่อสาร “คุณค่าในการใชง้าน” (Perceived Value) ของ BAAC Mobile 

อย่างชดัเจน ทัง้ในด้านความสะดวก ความรวดเร็ว และการลดต้นทุนในการทําธุรกรรม โดยใช้เครื่องมอืสื่อสารที่เขา้ถึง    

ผูใ้ชจ้รงิ เช่น สื่อวดิโีอสาธติ คู่มอืภาพ และกรณีตวัอย่างจากผูใ้ชง้านจรงิ เพื่อสรา้งการรบัรูแ้ละความเขา้ใจอยา่งเป็นรปูธรรม 

 2.2.2 ควรออกแบบประสบการณ์ผูใ้ช ้(User Experience: UX) ใหส้อดคล้องกบัความหลากหลายของกลุ่มผูใ้ช ้

โดยเฉพาะผู้สูงอายุและผู้เริ่มต้นใช้งาน ผ่านการออกแบบอินเทอร์เฟซที่เรียบง่าย ตัวอักษรอ่านง่าย และลดขัน้ตอน           

ทีซ่บัซอ้น เพื่อเพิม่ความสามารถในการใชง้าน (Usability) และลดอุปสรรคในการเขา้ถงึ 
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 2.2.3 ควรพฒันากลยุทธ์การสื่อสารด้านความปลอดภัยของข้อมูลในลกัษณะเชิงรุกและเป็นรูปธรรม เช่น           

การนําเสนอระบบยนืยนัตวัตนแบบสองขัน้ตอน (Two-Factor Authentication: 2FA) ระบบแจง้เตอืนธุรกรรม และมาตรการ

ป้องกนัการเขา้ถงึขอ้มลูโดยไม่ไดร้บัอนุญาต เพื่อช่วยลดความกงัวลของผูใ้ชแ้ละเสรมิสรา้งความไวว้างใจในระบบ 

2.3 ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

  2.3.1 ควรขยายขอบเขตการศกึษาไปยงัพื้นที่ภูมภิาคอื่นของประเทศ เพื่อเปรยีบเทยีบความแตกต่างของ

พฤตกิรรมและปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อความตัง้ใจใชบ้รกิารในบรบิททีห่ลากหลาย 

 2.3.2 ควรศึกษากลุ่มผู้ใช้ที่ย ังไม่เคยใช้ BAAC Mobile เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยเชิงอุปสรรคและเหตุผลของ         

การไม่ยอมรบัเทคโนโลย ีซึง่จะช่วยเตมิเตม็มติขิองงานวจิยัดา้นการยอมรบัเทคโนโลยไีดอ้ย่างครบถว้น 

 2.3.3 ควรเพิม่ตวัแปรสําคญั เช่น ความไว้วางใจ (Trust) และประสบการณ์ผูใ้ช้ (User Experience) รวมถงึ   

การใช้แบบจําลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) เพื่ออธบิายความสมัพนัธ์เชงิสาเหตุระหว่าง    

ตวัแปรไดอ้ย่างลกึซึ้งและครอบคลุมมากยิง่ขึน้ 
 

กิตติกรรมประกาศ  

 การศึกษาค้นคว้าอิสระครัง้น้ีสําเร็จลุล่วงได้ด้วยดี ด้วยได้รับความอนุเคราะห์และการสนับสนุนจาก ผู้ช่วย

ศาสตราจารย ์ดร.ปราณี เอี่ยมลออภกัด ีอาจารย์ทีป่รกึษา ทีไ่ดใ้หค้วามกรุณา แนะนํา ตรวจตรา และปรบัปรุงแก้ไขเน้ือหา 

ตลอดจนใหกํ้าลงัใจในการทาํการศกึษาคน้ควา้อสิระ โดยไดใ้หข้อ้เสนอแนะเพิม่เตมิทีเ่ป็นประโยชน์ต่องาน ทาํใหก้ารศกึษา

คน้ควา้ฉบบัน้ี มคีวามสมบูรณ์มากยิง่ขึน้  

  ขอขอบคุณคณะอาจารยม์หาวทิยาลยัหอการคา้ไทยทกุ ๆ ท่าน ทีใ่หค้วามรูใ้นเรื่องต่าง ๆ คอยใหค้าํปรกึษาและให้

ความช่วยเหลอืตลอดเวลาทีศ่กึษาอยู่ รวมถึงพี ่ๆ เพื่อนนักศกึษาปรญิญาโททุกท่าน ที่ได้ใหกํ้าลงัใจและความช่วยเหลอื    

ในการทาํการศกึษาคน้ควา้อสิระตลอดมา  

  ขอขอบคุณผูต้อบแบบสอบถามทุกท่านทีเ่สยีสละเวลาในการทําแบบสอบถามทีใ่หค้วามอนุเคราะห์สําหรบัขอ้มูล   

ในการศกึษาคน้ควา้เป็นอย่างด ี 

  สุดทา้ยน้ี ขอขอบคุณครอบครวัและญาตพิีน้่อง ทีใ่หค้วามช่วยเหลอืและเป็นกําลงัใจทีส่ําคญัมาโดยตลอด ผูศ้กึษา

ขอให้งานศกึษาค้นคว้าอิสระฉบบัน้ี ได้เป็นประโยชน์สําหรบัผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งและผูท้ีส่นใจ คุณประโยชน์ และความดอีนัพงึมี

จากการศกึษาคน้ควา้อสิระฉบบัน้ี ผูว้จิยัขอมอบใหแ้ก่ทุกคนทีม่ส่ีวนร่วมในการศกึษาครัง้น้ี 
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บทคดัย่อ 

การวจิยัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะหผ์ลกระทบของดชันีชีว้ดัทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ ดชันีราคาน้ํามนัดบิ (WTI) ดชันี 

ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจของสหรฐั (USEPU) และดชันีชี้วดัทางการเงนิ ได้แก่ ดชันีชี้วดัความผนัผวนของตลาด

หลักทรัพย์ (VIX) ดัชนีชี้ว ัดความผันผวนของราคาน้ํามัน (OVX) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของไทย (SET) หรือของ

มาเลเซีย (FTSE) ที่ส่งผลต่อดชันีราคาหุ้นกลุ่มพลงังานของประเทศไทย (NQTH60) และมาเลเซีย (NQMY60) โดยวธิ ี

กําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS) และแบบควอนไทล์ (Quantile Regression : QR) ในระดับ 0.25  

0.50 และ 0.75 ซึ่งแทนสภาวะตลาดที่ให้ผลตอบแทนตํ่ากว่า เท่ากับ และสูงกว่าปกติ จากข้อมูลทุติยภูมิรายวันตัง้แต่ 

วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2557 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม พ.ศ. 2568 จากผลการทดสอบ พบว่า SET และ FTSE มอีทิธพิล (P<0.01) 

ในทิศทางบวกทุกสภาวะตลาดโดยมีค่าสมัประสิทธิร์ะหว่าง 1.260–1.342 และ 1.166–1.365 ตามลําดบั เช่นเดียวกับ WTI        

ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิร์ะหว่าง 0.055–0.074 สําหรบัไทย และ 0.031–0.049 สําหรบัมาเลเซยี อย่างไรกต็าม การทดสอบดว้ย QR  

ได้แสดงผลกระทบของ VIX OVX และ USEPU ในแต่ละสภาวะตลาดของสองประเทศทีแ่ตกต่างกนั กล่าวคอื VIX และ OVX  

มีอิทธิพลเชิงลบเฉพาะ Q0.25 โดยมีค่าสมัประสิทธิ ์-0.0034 และ -0.0025 ตามลําดบั ในกรณีของ NQTH60 และ -0.0040 

สําหรับ VIX ในกรณีของ NQMY60 ขณะที่ ณ Q0.75 USEPU มีอิทธิพลเชิงบวก เฉพาะในกรณีของ NQMY60 โดยมีค่า

สมัประสทิธิ ์0.0014 ทัง้น้ี กลบัไม่พบอทิธพิลของ VIX OVX และ USEPU เมื่อวเิคราะห์โดย OLS ขอ้คน้พบดงักล่าวมนัียสาํคญั

สองประการ ไดแ้ก่ (1) นักลงทุนควรพจิารณาใชแ้บบจาํลอง QR ในการประเมนิความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนในหุน้กลุ่มพลงังาน 

เน่ืองจากยงัคงมดีชันีชี้วดัทีว่ธิ ีOLS ไม่สามารถตรวจพบได ้และ (2) ผูกํ้าหนดนโยบายควรคํานึงถงึความแตกต่างเชงิโครงสรา้ง

พลงังานในการออกแบบมาตรการรองรบัความผนัผวนของตลาดโลก 

คําสําคัญ: ดัชนีความไม่แน่นอนนโยบายเศรษฐกิจของสหรัฐ ดัชนีชี้ว ัดความผันผวนของตลาดหลักทรพัย์ ดัชนีชี้ว ัด           

     ความผนัผวนของราคาน้ํามนั ดชันีราคาน้ํามนัดบิ ดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังาน  

 
1 นิสติ หลกัสตูรศลิปศาสตรมหาบณัฑติ สาขาวชิาการเงนิประยุกต ์คณะบรหิารธุรกจิ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร,์ Master of Arts Program 
in Applied Finance, Faculty of Business Administration, Kasetsart University   
2 คณะบรหิารธุรกจิ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร,์ Faculty of Business Administration, Kasetsart University 
*Corresponding author e-mail: kidsada.ka@ku.th 



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 29 - 
 

Abstract  
 This study investigates the influence of selected economic and financial indicators on the energy stock indices 
of Thailand (NQTH60) and Malaysia (NQMY60). The economic indicators examined include the West Texas 
Intermediate Crude Oil Price (WTI) and the U.S. Economic Policy Uncertainty Index (USEPU), while the financial 
indicators comprise the CBOE Volatility Index (VIX), the CBOE Crude Oil Volatility Index (OVX), and the broad 
market indices of Thailand (SET) and Malaysia (FTSE). The analysis employs Ordinary Least Squares (OLS) and 
Quantile Regression (QR) at the 0.25, 0.50, and 0.75 quantiles, representing below-normal, normal, and above-normal 
market return states, respectively, using daily secondary data from January 1, 2014, to December 31, 2025. The results 
indicate that SET and FTSE exert a statistically significant positive influence (p < .01) on energy stock indices across 
all market states, with coefficients ranging from 1.260 to 1.342 and 1.166 to 1.365, respectively. WTI similarly shows 
positive coefficients ranging from 0.055 to 0.074 for Thailand and 0.031 to 0.049 for Malaysia. QR estimation further 
reveals that VIX and OVX exert a negative influence only under below-normal market conditions (Q0.25), with 
coefficients of -0.0034 and -0.0025, respectively, for NQTH60, and -0.0040 for VIX in the case of NQMY60. 
Meanwhile, USEPU exerts a positive influence only under above-normal market conditions (Q0.75) for NQMY60, 
with a coefficient of 0.0014. Notably, none of these conditional effects are detected by OLS, indicating that the method 
lacks sufficient sensitivity to capture state-dependent influences. These findings carry two practical implications: (1) 
investors should consider adopting QR models when assessing energy stock portfolio risk, and (2) policymakers 
should account for cross-national structural differences in energy markets when formulating measures to manage 
global market volatility. 

Keywords: CBOE Crude Oil Volatility Index, CBOE Volatility Index, Energy Stock Index, U.S. Economic Policy 
                   Uncertainty Index, West Texas Intermediate Crude Oil Price 

 
บทนํา  

ตลาดพลงังานมคีวามผนัผวนและเชื่อมโยงกบัตลาดการเงนิอย่างซบัซ้อน (Phuensane et al., 2018) โดยขอ้มูล

จาก Morgan Stanley Capital International (MSCI, 2024) ชี้ให้เห็นว่า อุตสาหกรรมพลังงานโลก (ดัชนี MSCI World 

Energy) และอุตสาหกรรมพลงังานของเอเชียแปซิฟิก (ดชันี MSCI AC Asia Pacific Energy) มีความเสี่ยงสูงกว่าดชันี

อุตสาหกรรมอื่น ๆ ในภาพรวม (ดชันี MSCI World) โดยสะท้อนจากอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนระยะยาว  

(10 ปี) ซึ่ง MSCI World Energy และ MSCI AC Asia Pacific Energy มค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ต่อปี รอ้ยละ 24.77 

และรอ้ยละ 22.24 ตามลําดบั ในขณะที ่MSCI World มคี่า S.D. เบีย่งเบนมาตรฐานเพยีงรอ้ยละ 15.29 ขณะเดยีวกนั MSCI 

World Energy และ MSCI AC Asia Pacific Energy กลบัมผีลตอบแทนรอ้ยละ 4.63 และรอ้ยละ -0.18 ตํ่ากว่า MSCI World 

Energy ที่มผีลตอบแทนร้อยละ 9.45 ขอ้มูลน้ีบ่งชี้ว่าตลาดหุน้พลงังาน โดยเฉพาะในภูมภิาคเอเชยีแปซิฟิกอาจเผชญิกบั

ปัจจัยท้าทายที่แตกต่างจากตลาดโลก ทัง้น้ี จากข้อมูลของ International Energy Agency (IEA, 2024) พบว่า ตลาด

พลงังานในภูมภิาคอาเซยีน ประเทศไทยและประเทศมาเลเซยีมบีทบาทสาํคญัในฐานะผูนํ้าตลาดของภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก 

โดยมมีูลค่าการนําเขา้และส่งออกพลงังานสุทธอิยู่ในลําดบัที ่7 และ 8 ตามลําดบั กล่าวคอื ประเทศไทยมสีถานะหลกัเป็น 

ผูนํ้าเขา้พลงังานสุทธ ิในขณะทีม่าเลเซยีมสีถานะเป็นผูส่้งออกพลงังานสุทธ ิซึ่งเป็นผลมาจากโครงสรา้งพลงังานทีแ่ตกต่างกนั 

อย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณาในมิติของตลาดการเงินจากดัชนีหุ้นกลุ่มพลังงาน ระหว่าง พ.ศ. 2556-2568 โดยข้อมูล              

จาก Nasdaq (n.d.-a, n.d.-b) พบว่า NQTH60 และ NQMY60 มแีนวโน้มของอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยทีแ่ตกต่างกนัในหลาย

ช่ วง  อาทิ  พ . ศ .  2562 NQTH60 ใ ห้ ผ ลต อบ แ ท น เฉ ลี่ ย ร้ อ ย ล ะ  31.11 ใ นข ณะที่  NQMY60 ใ ห้ ผ ลต อบ แทน 
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เพยีงรอ้ยละ 1.89 และ พ.ศ. 2563 NQTH60 มผีลตอบแทนรอ้ยละ -12.96 ขณะที ่NQMY60 กลบัมผีลตอบแทนรอ้ยละ 14.50 

และหลงัจาก พ.ศ. 2565 เป็นตน้มา ทศิทางของผลตอบแทนของทัง้สองประเทศยงัคงสวนกนัอย่างต่อเน่ือง ซึง่เป็นทีม่าของ

ขอ้สงัเกตว่าสถานะการเป็นผู้นําเขา้หรอืผู้ส่งออกพลงังาน และบรบิทภายในประเทศ อาจมอีิทธพิลต่อดชันีราคาหุ้นกลุ่ม

พลงังานมากกว่าปัจจยัทางภูมภิาคเพยีงอย่างเดยีว 

จากขอ้มูลขา้งต้น ผูว้จิยัไดด้ําเนินการทบทวนงานวจิยัและบทความต่าง ๆ ทีไ่ดศ้กึษาอทิธพิลหรอืปัจจยัภายนอก 

ที่อาจเกี่ยวขอ้งกบัราคาหรอืผลตอบแทนของดชันีหุ้นกลุ่มพลงังาน โดยพบว่า ส่วนใหญ่งานวจิยัในประเทศไทยจะนิยม 

ใช้แบบจําลอง OLS เช่น Sawetprasat and Kongsawatkiat (2012) และ Tangchongrach (2020) ที่พบว่า ราคาน้ํามัน 

และ SET มีอิทธิพลในเชิงบวกสําหรบัดชันีหุ้นกลุ่มพลงังานของไทย อย่างไรก็ตาม แบบจําลอง OLS ยงัมีข้อจํากดัคอื  

เป็นการวเิคราะหข์อ้มลูในระดบัค่าเฉลี่ย โดยมขีอ้กําหนดคอืความคาดเคลื่อนจะตอ้งเป็นอสิระต่อกนัและมกีารแจกแจงปกติ

ค่าเฉลีย่เป็นศูนย ์(Kanlaya & Chompoosawang, 2021) ประกอบกบัไม่สามารถสะทอ้นภาพการตอบสนองของตวัแปรตาม

ในตลาดแต่ละสภาวะตลาดได้ ดังนั ้น จึงเริ่มมีการนําแบบจําลอง QR มาใช้พิจารณาเพื่อใช้แยกการตอบสนอง 

ของตวัแปรตามในสภาวะตลาดทีแ่ตกต่างกนั ตวัอย่างเช่น Cedic et al. (2021) ไดแ้บ่งสภาวการณ์ใหผ้ลตอบแทนของตลาด

ออกเป็นกลุ่มควอนไทล์ ระดับตํ่ า (Q0.05 Q0.10 และ Q0.25) ระดับปกติ (Q0.50) และระดับสูง (Q0.75 และ Q0.95)  

ซึ่งพบว่า OVX VIX และ USEPU มีอิทธิพลในเชิงลบต่อหุ้นกลุ่มพลงังาน โดยเฉพาะที่ตํ่ากว่า Q0.25 ในขณะที่ ปัจจยั 

ดา้นภูมริฐัศาสตร์ (GPR) กลบัมอีทิธพิลเชงิบวก ณ Q0.75 เป็นต้นไป ซึ่งเป็นไปในทศิทางเดยีวกบั Chumpoointa (2015)  

ที่พบว่า WTI มีอิทธิพลต่อดัชนีหุ้นกลุ่มพลังงานที่แตกต่างกัน ณ Q0.25 Q0.50 และ Q0.75 รวมถึงผลการศึกษาของ 

Chuenpattanapong et al. (2018) ทีพ่บว่า ปัจจยัดา้นจติวทิยา (ดชันีความเชื่อมัน่ หรอื BSI) มอีทิธพิลต่อนักลงทุนแตกตา่ง

กันในแต่ละระดับควอนไทล์ ด้งนัน้ จึงสรุปเป็นปัญหาได้ 3 ประเด็น ได้แก่ (1) งานวิจัยส่วนใหญ่ (Sawetprasat & 

Kongsawatkiat, 2012; Tangchongrach, 2020) ใหค้วามสําคญักบัการพจิารณาณ ระดบัค่าเฉลี่ย (OLS) ทําใหไ้ม่สามารถ

พจิารณาประเด็นอ่อนไหวของตลาดในแต่ละสภาวะได้ โดยเฉพาะในช่วงวกิฤตหรอืภาวะขาขึน้รุนแรง (2) แม้จะมกีารใช้

แบบจําลอง QR ในประเทศไทยแล้วในบางส่วน (Chuenpattanapong et al., 2018; Chumpoointa, 2015) แต่ยังไม่พบ

การศึกษาเชิงเปรียบเทียบของอุตสาหกรรมพลงังานระหว่างประเทศ รวมถึงการเปรียบเทียบการใช้แบบจําลอง OLS  

กบั QR เพื่อพจิารณาร่วมกนั และ (3) ปัจจยัความเสี่ยงและความไม่แน่นอน อาท ิOVX VIX และ USEPU ยงัไม่ปรากฏ 

ในวรรณกรรมหรอืผลการศกึษาในบรบิทของตลาดหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานของไทยและมาเลเซยี (Cedic et al., 2021) 

ด้วยเหตุน้ี การศึกษาครัง้น้ีจึงมุ่งตอบคําถามวิจยัที่ว่า ปัจจยัความเสี่ยงดงักล่าวส่งผลกระทบต่อดชันีหุ้นกลุ่มพลงังาน 

ของประเทศไทยและมาเลเซยีแตกต่างกนัหรอืไม่ อย่างไร ในแต่ละสภาวะตลาด ดงันัน้ เพื่อใหค้รอบคลุมประเดน็การศกึษา

ที่ยงัสามารถเติมเต็มองค์ความรู้ให้มีความละเอียดครอบคลุมสภาวะตลาดที่สูงขึ้น ผู้วิจยัจึงกําหนดให้แบบจําลอง QR        

ซึ่งมคีวามยดืหยุ่นของระดบัการวจิยัทีส่ามารถใชเ้ป็นเครือ่งมอืทางสถติหิลกัทีส่ามารถแบ่งสภาวะตลาดได ้รวมถงึวเิคราะห์

ขอ้มลูทีม่กีารแจกแจงไม่ปกต ิเพื่อตรวจสอบโครงสรา้งความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ และผลตอบแทนของดชันีหุน้กลุ่ม

พลงังานของประเทศไทยและมาเลเซยี ณ ระดบัควอนไทล์ Q0.25 Q0.50 และ Q0.75 โดยผูว้จิยัคาดหวงัว่าผลการศกึษาน้ี

จะให้มุมมองใหม่เกี่ยวกบัความเสี่ยงและการจดัการพอร์ตการลงทุนทีเ่หมาะสมกบัสภาวะตลาดที่แตกต่างกนัของทัง้สอง

ประเทศ ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อการบรหิารความเสีย่งของนักลงทุนและการกําหนดนโยบายพลงังานของประเทศในอนาคตต่อไป 
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วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

1. เพื่อวเิคราะห์อทิธพิลของดชันีชี้วดัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีม่ผีลต่อราคาหุ้นกลุ่มพลงังานของไทยและมาเลเซีย 

ทัง้ในภาพรวมและในสภาวะตลาดทีแ่ตกต่างกนั 

2. เพื่อเปรยีบเทยีบการตอบสนองของของหุน้กลุ่มพลงังานของไทยและมาเลเซยีภายใตปั้จจยัภายนอกเดยีวกนั 
 

ขอบเขตการวิจยั 
การศึกษาครัง้น้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูม ิแบบรายวนั ครอบคลุมช่วงระยะเวลาตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง      

วนัที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2568 โดยตัวแปรที่ใช้ในการศกึษา ประกอบด้วย (1) ตวัแปรตาม คอื NQTH60 และ NQMY60  

และ (2) ตวัแปรอสิระ ประกอบดว้ย กลุ่มดชันีชี้วดัทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ WTI USEPU และกลุ่มดชันีชี้วดัทางการเงนิ ไดแ้ก่ 

OVX VIX และ SET หรอื FTSE ทัง้น้ี NQTH60 และ NQMY60 ไดจ้ําแนกอุตสาหกรรมตามมาตรฐาน ICB เพื่อครอบคลุม

เฉพาะธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน ซึ่งได้คดัแยกกลุ่มสาธารณูปโภค รวมถึงผู้ผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าแล้ว  

เพื่อลดความเบี่ยงเบน (Bias) จากปัจจยัเชงิโครงสรา้งนโยบายค่าไฟฟ้าภายในประเทศ ทําใหผ้ลการศกึษาสะทอ้นอทิธพิล

ของราคาน้ํามนัดบิตลาดโลกและปัจจยัเสีย่งมหภาคทีม่ตี่อธุรกจิพลงังานตน้น้ําและกลางน้ําไดอ้ย่างชดัเจนยิง่ขึน้ 
 

ทบทวนวรรณกรรม 

1. ดชันีช้ีวดัความผนัผวนของราคาน้ํามนั (OVX)  

 CBOE Global Markets (n.d.-a) อธบิายว่า ดชันี CBOE Crude Oil Volatility Index หรอืทีนิ่ยมเรยีกว่า Oil VIX เป็น

ดชันีทีว่ดัความคาดหวงัของตลาดต่อความผนัผวนของราคาน้ํามนัดบิในระยะเวลา 30 วนัขา้งหน้า โดยคาํนวณจากราคา Options 

ของกองทุน United States Oil Fund (USO) ดัชนี OVX เปรียบเสมือนมาตรวัดความกลัว (Fear Gauge) ในตลาดพลังงาน  

ซึง่นักลงทุนนิยมใชเ้ป็นเครื่องมอืในการประเมนิความเสีย่งทีอ่าจส่งผลต่อตน้ทุนพลงังานของโลก (Choi & Hong, 2020) 

2. ดชันีช้ีวดัความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัย ์(VIX)  

 CBOE Global Markets (n.d.-b) อธบิายว่า ดชันี CBOE Volatility Index เป็นดชันีทีส่ามารถสะทอ้นความคาดหวงั

ของตลาดทีม่ตี่อความผนัผวนของดชันี S&P 500 ในระยะเวลา 30 วนัขา้งหน้า ซึง่คาํนวณจากราคาของ SPX Options โดย VIX 

นิยมใช้เป็นตวัแทนของความกลวัของนักลงทุน (Investor Fear) ในตลาดการเงนิ ซึ่งเมื่อ VIX ปรบัตวัสูงขึน้ มกัแสดงใหเ้หน็    

ว่านักลงทุนมคีวามกงัวลต่อสภาวะตลาดและเศรษฐกจิ และอาจส่งผลกระทบต่อกระแสเงนิทุนเคลื่อนยา้ยในตลาดเกดิใหม่ 

(Balcilar et al., 2019; Choi & Hong, 2020) 

3. ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจของสหรฐัฯ (USEPU)  

 Baker et al. (2016) ไ ด้ พัฒ น า แ ล ะ อ ธิบ า ย  USEPU ว่ า เ ป็ น ดัช นี ที่ ว ั ด ร ะ ดับ ค ว า ม ไ ม่ แ น่ น อ น 

ที่เกี่ยวข้องกับนโยบายภาครฐั อาทิ นโยบายการเงิน การคลงั และกฎระเบียบต่าง ๆ โดยประมวลผลจากการปรากฏ 

ของคําหลักที่เกี่ยวข้องกับความไม่แน่นอนและเศรษฐกิจในข่าวหนังสือพิมพ์ชัน้นําของสหรัฐฯ ดัชนีน้ีมีความสําคัญ 

ในการบ่งชีค้วามเสีย่งมหภาคทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการตดัสนิใจลงทุนและการบรโิภคในระดบัโลก (Bhattarai et al., 2020) 
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4. ดชันีราคาน้ํามนัดิบ (WTI)  

 U.S. Energy Information Administration (EIA, n.d.) อธบิายว่า WTI เป็นเกณฑม์าตรฐานในการกําหนดราคา

น้ํามนัดบิของโลก การเปลีย่นแปลงของราคาน้ํามนัส่งผลกระทบโดยตรงต่อตน้ทุนการผลติและรายไดข้องบรษิทัจดทะเบยีน

ในกลุ่มพลังงาน นอกจากน้ี ราคาน้ํามันยังเป็นดัชนีสะท้อนสภาวะเศรษฐกิจโลก (Leading Indicator) ที่สะท้อนถึง 

อุปสงคแ์ละอุปทานพลงังานในขณะนัน้ (Tembelo & Ozyesil, 2024)  

5. ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)  

 SET เป็นดัชนีที่คํานวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทุกตัว โดยใช้วิธีถ่วงน้ําหนัก 

ด้วยมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด ดชันี SET ทําหน้าที่เป็นตวับ่งชี้สภาวะการซื้อขายและความเชื่อมัน่ของนักลงทุน 

ในตลาดทุนไทย ซึง่มคีวามสมัพนัธเ์ชื่อมโยงกบัภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศ (Chuenpattanapong et al., 2018) 

6. ดชันีตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซีย (FTSE Bursa Malaysia KLCI)  

 Bursa Malaysia (n.d.) อธิบายว่า ดชันี FTSE เป็นดชันีหลกัของตลาดหลักทรพัย์มาเลเซีย ประกอบด้วย

บรษิทัจดทะเบยีนทีม่มีลูค่าตามราคาตลาดสูงสุด 30 อนัดบัแรก ดชันีน้ีเป็นตวัแทนของตลาดหุน้มาเลเซยีและใชเ้ป็นเกณฑ์

มาตรฐาน (Benchmark) ในการวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมและพอรต์การลงทุนในประเทศมาเลเซยี  

7. ทฤษฎีการถดถอยแบบควอนไทล ์(Quantile Regression Theory : QR) 

Koenker and Bassett (1978) พฒันา QR เพื่อขยายขดีความสามารถของการวเิคราะห์ถดถอยแบบดัง้เดิม 

(OLS) ทีพ่จิารณาจากค่าเฉลีย่ โดย QR เหมาะสาํหรบัการวเิคราะหข์อ้มลูทีม่กีารแจกแจงแบบไม่ปกต ิและสามรถตรวจสอบ 

อิทธิพลหรือผลกระทบจากตัวแปรอิสระได้ทุกระดับของโครงสร้างข้อมูล ในสภาวะตลาดต่าง ๆ กล่าวคือ ช่วยลด 

ความอคติของข้อมูล การพิจารณาที่ ควอนไทล์ที่ 0.50 (ค่ามัธยฐาน) จะช่วยแสดงภาพที่ตลาดให้ผลตอบแทนระดบั 

ปานกลางได้อย่างเที่ยงตรง โดยไม่ถูกบิดเบือนจากค่าผิดปกติ ซึ่งทําให้สามารถแยกแยะสภาวะตลาดได้อย่างชดัเจน  

เพื่อช่วยใหผู้ว้จิยัสามารถวเิคราะหใ์นส่วนปลายของการแจกแจงขอ้มลูเพื่อดพูฤตกิรรมทีแ่ทจ้รงิในแต่ละสภาวะ  

8. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง พบว่าราคาน้ํามนั เป็นปัจจยัพืน้ฐานทีส่่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ

หุน้กลุ่มพลงังาน ตามที ่Tembelo and Ozyesil (2024) ไดศ้กึษาตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศ OECD และพบความเชื่อมโยงระหว่าง

ราคาน้ํามนักบัผลตอบแทนตลาดหุ้น โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมพลงังานซึ่งการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามนัจะส่งผ่านไปยงั

ตน้ทุนและรายไดข้องบรษิทัจดทะเบยีนแต่จะมขีนาดและทศิทางของผลกระทบทีแ่ตกต่างกนัไปตามโครงสรา้งทางเศรษฐกจิของ

แต่ละประเทศ ซึ่งเป็นประเด็นสําคญัสําหรบัการเปรียบเทียบระหว่างไทยในฐานะผู้นําเข้าน้ํามนัสุทธิกับมาเลเซียในฐานะ 

ผูส่้งออกน้ํามนัสุทธ ิในส่วน SET ซึ่งทําหน้าทีเ่ป็นตวัแทนของภาวะเศรษฐกจิและการลงทุนในภาพรวม ซึ่งมอีทิธพิลโดยตรง 

ต่อหุน้รายอุตสาหกรรมผ่านค่าความเสีย่งที่เป็นระบบ โดยเฉพาะหุน้กลุ่มพลงังานซึ่งมกัเป็นหุน้นําตลาด เช่นเดยีวกบั FTSE  

ทีเ่ป็นดชันีหลกัของตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี ซึง่ใชเ้ป็นเกณฑ์มาตรฐานในการวดัผลการดําเนินงานของกองทุนรวมและพอรต์

การลงทุนในประเทศทัง้น้ี นอกเหนือจากปัจจยัด้านราคาแล้ว ความผนัผวนและความไม่แน่นอน ก็มีผลการศึกษาที่ได้รบั 

ความสนใจจํานวนมากในผลงานวิชาการทัง้ไทยและต่างประเทศ โดยเฉพาะ VIX และ OVX โดย Choi and Hong (2020)  

ได้ศึกษาในตลาดเกาหลีใต้และสหรัฐฯ และพบว่าดัชนีทัง้สองทําหน้าที่เป็นมาตรวัดความกลัวที่ส่งผลลบต่อตลาดหุ้น 

อย่างเด่นชดัในช่วงวกิฤตหรอืเมื่อตลาดมคีวามเปราะบาง สอดคล้องกบั Mim et al. (2025) ที่ประยุกต์ใช้ Wavelet Analysis 

แลว้พบว่า OVX มอีทิธพิลต่อผลตอบแทนกลุ่มพลงังานอย่างมนัียสําคญัในระยะสัน้และระยะกลาง สะทอ้นว่านักลงทุนในกลุ่มน้ี

มีความอ่อนไหวต่อความเสี่ยงเฉพาะอุตสาหกรรมมากกว่าปัจจยัมหภาคทัว่ไป และ Bhattarai et al. (2020) ยืนยนัว่า EPU 
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ส่งผลกระทบต่อการตดัสนิใจลงทุนทัว่โลก โดย Cedic et al. (2021) ไดช้ี้ใหเ้หน็ว่า USEPU และความผนัผวนในตลาดพลงังาน

ส่งผลกระทบต่อหุน้กลุ่มพลงังานในลกัษณะทีแ่ตกต่างกนัไปตามสภาวะตลาด อย่างไรกด็ ีขอ้จํากดัสําคญัของการศกึษาในอดตี

ส่วนใหญ่คอืการพึง่พาการวเิคราะหด์ว้ยวธิ ีOLS ซึ่งอธบิายความสมัพนัธ ์ณ ค่าเฉลี่ยเพยีงอย่างเดยีว ทําใหไ้ม่สามารถสะทอ้น

ผลกระทบทีแ่ตกต่างกนัในแต่ละสภาวะตลาดได ้ดว้ยเหตุน้ี งานวจิยัร่วมสมยัจงึหนัมาใชว้ธิ ีQR ซึ่งพฒันาโดย Koenker and 

Bassett (1978) มากขึ้น โดยในช่วงปี 2020–2025 งานวจิยัที่ใช ้QR ในตลาดพลงังานและการเงนิมกีารเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง 

ตวัอย่างเช่น Das and Kannadhasan (2020) ไดใ้ช ้QR วเิคราะหผ์ลกระทบของแรงกระทบจากราคาน้ํามนัและความไม่แน่นอน

เชงินโยบายต่อผลตอบแทนของหุน้รายกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดเกดิใหม่ และพบหลกัฐานของผลกระทบทีไ่ม่สมมาตรในแต่ละ

ระดบัควอนไทล ์ในขณะเดยีวกนั Naeem et al. (2022) ไดต้รวจสอบการพึง่พากนัในระดบัควอนไทล์สุดขัว้ระหว่างแรงกระทบ

จากน้ํามนัและตลาดหุน้ของกลุ่มประเทศ BRIC ดว้ยเทคนิค Cross-Quantilogram โดยพบว่าผลกระทบดา้นอุปสงค์ของน้ํามนั 

มอีิทธพิลเชงิบวกกบัผลตอบแทนของตลาดหุ้น โดยเฉพาะหลงัวกิฤตการเงนิโลกและการระบาดของโควดิ-19 สอดคล้องกับ  

Liu et al. (2020) ทีใ่ชแ้นวทางควอนไทลใ์นการศกึษาความเชื่อมโยงระหว่าง OVX กบัตลาดหุน้สหรฐัฯ และพบว่าความสมัพนัธ์

ระหว่างสองตลาดมีความเข้มข้นมากขึ้นในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ทางภูมิรัฐศาสตร์และเศรษฐกิจ ในมิติของผลกระทบ 

ดา้นสาธารณสุข Hasan et al. (2021) ไดศ้กึษาการส่งผ่านผลกระทบของการระบาดของโควดิ-19 ไปยงักจิกรรมทางเศรษฐกิจ

โลก ตลาดหุน้ และภาคพลงังาน โดยใชแ้บบจาํลอง SVAR และพบว่า MSCI World Energy Index เป็นตวัแปรทีไ่ดร้บัผลกระทบ

รุนแรงทีสุ่ดเมื่อเทยีบกบัดชันีอื่น งานวจิยัเหล่าน้ีแสดงความสาํคญัว่า การวเิคราะหท์ีค่่าเฉลีย่เพยีงอย่างเดยีวอาจไม่เพยีงพอต่อ

การทาํความเขา้ใจพลวตัของตลาดพลงังานในยุคปัจจุบนั และสนับสนุนใหผู้ว้จิยัใชแ้บบจาํลอง QR ในการศกึษาครัง้น้ี 

สําหรบับริบทเฉพาะของประเทศไทย Chumpoointa (2015) พบว่าราคาน้ํามันดิบส่งผลต่อหุ้นพลังงานไทย 

ดว้ยระดบัความรุนแรงทีแ่ตกต่างกนัในแต่ละระดบัควอนไทล ์และ Chuenpattanapong et al. (2018) กพ็บว่าปัจจยัดา้นจติวทิยา

อย่าง BSI ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นไม่เท่ากนัในแต่ละสภาวการณ์ ซึ่งแสดงให้เห็นถึงขอ้ได้เปรยีบของ QR ในการแสดงผล

กระทบจากตลาดในแต่ละสภาวะไดด้กีว่าวธิ ีOLS และสําหรบัประเทศมาเลเซยี Ready (2018) ไดจ้ําแนกประเภทของอทิธพิล

จากราคาน้ํามนัและพบว่าตลาดหุ้นของประเทศผู้ส่งออกน้ํามนัมีการตอบสนองที่แตกต่างจากประเทศผู้นําเข้า ขึ้นอยู่กับ

แหล่งทีม่าของตวัแปรต้น ขณะที ่Balcilar et al. (2019) ไดศ้กึษาในกลุ่มประเทศเอเชยีหลายประเทศรวมถงึมาเลเซยี และพบว่า 

EPU มบีทบาทสําคญัในการพยากรณ์ผลตอบแทนและความผนัผวนของตลาดหุน้ โดยผลกระทบดงักล่าวมคีวามไม่สมมาตร 

ในแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกจิ ดงันัน้ จากการทบทวนทัง้หมดสามารถสงัเคราะห์เป็นช่องว่างการวจิยัทีส่ําคญัไดว้่า แมจ้ะ    

มผีลการศกึษาทีใ่ช ้QR ในบรบิทของไทยและมาเลเซยีแยกกนั แต่ยงัไม่ปรากฎงานทีเ่ปรยีบเทยีบทัง้สองประเทศภายใต้กรอบ

การวิเคราะห์เดียวกัน และงานส่วนใหญ่ยงัไม่ได้รวมปัจจยัอย่าง OVX VIX และ USEPU เข้าสู่แบบจําลองอย่างเป็นระบบ 

งานวจิยัน้ีจงึมุ่งเตมิเตม็ช่องว่างดงักล่าว โดยคาดการณ์ว่าปัจจยัเหล่าน้ีส่งผลกระทบทีไ่ม่สมมาตรต่อดชันีหุน้กลุ่มพลงังานของ

ไทยและมาเลเซียในแต่ละสภาวะตลาด ซึ่งจะถูกทดสอบผ่านสมมติฐานต่อไป กล่าวคือ ข้อค้นพบด้านผลกระทบของ WTI 

(Ready, 2018; Tembelo & Ozyesil, 2024) นําไปสู่การตัง้สมมติฐานที่ 1 อิทธิพลของดัชนี OVX และ VIX (Choi & Hong, 

2020) นําไปสู่สมมติฐานที่ 2 ความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ USEPU (Balcilar et al., 2019; Bhattarai et al., 2020) 

นําไปสู่สมมตฐิานที ่3 และอทิธพิลของตลาดหลกัทรพัยนํ์าไปสู่สมมตฐิานที ่4 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
 

     ตวัแปรอิสระ                                                                                     ตวัแปรตาม 

         
 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการศกึษาของดชันีกลุ่มพลงังานของประเทศไทยและมาเลเซยี 

ท่ีมา : ผูว้จิยั 
 

สมมติฐานในการวิจยั 
 สมมติฐาน 1 ดชันี WTI มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันี NQTH60 และดชันี NQMY60  

 สมมติฐาน 2 ดชันี OVX และดชันี VIX มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี NQTH60 และดชันี NQMY60  

 สมมติฐาน 3 ดชันี USEPU มีความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกันขา้มกบัดชันี NQTH60 แต่มีความสมัพนัธ์ในทศิทาง

เดยีวกบัดชันี NQMY60  

สมมติฐาน 4 ดชันี SET และดชันี FTSE มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีหุน้กลุ่มพลงังานของแต่ละประเทศ 
 

วิธีดาํเนินการวิจยั 
1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ ประเภทข้อมูลอนุกรมเวลา ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลย้อนหลังเป็นรายวัน  

โดยจะครอบคลุมช่วงระยะเวลาตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2557 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม พ.ศ. 2568 รวมทัง้สิน้จํานวน 2,363 วนั

ทําการ โดยในการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ผู้วิจ ัยได้แบ่งรูปแบบการประมาณค่าออกเป็น 2 องค์ประกอบ ได้แก่  

การวเิคราะหโ์ดยวธิ ีOLS และวธิ ีQR เพื่อตรวจสอบความสมัพนัธใ์นระดบัต่าง ๆ ของการแจกแจงขอ้มลู  
2. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 เกบ็รวบรวมขอ้มลูจากฐานขอ้มลูสถติเิศรษฐกจิออนไลน์ขนาดใหญ่ทีดู่แลโดยฝ่ายวจิยัของธนาคารกลางสหรฐั

สาขาเซนตห์ลุยส ์(St. Louis Fed) บรษิทั Fusion Media Limited (investing.com) และระบบฐานขอ้มลูของ Nasdaq (n.d.-a, n.d.-b) 
3. แบบจาํลองท่ีใช้ในการศึกษา 
 3.1 แบบจาํลองสมการถดถอยเชิงเส้นพหคุูณ เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ทีค่่าเฉลี่ยของตวัแปรอิสระมตี่อตวั

แปรตาม โดยใช้วิธี Newey–West standard errors เพื่อแก้ไขปัญหาความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธ์กันเอง 

(Autocorrelation) และความแปรปรวนไม่คงที ่(Heteroskedasticity) โดยมสีมการดงันี 
 NQTH60𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1OVX𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2VIX𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3USEPU𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4WTI𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5SET𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
 NQMY60𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1OVX𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2VIX𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3USEPU𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4WTI𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5FTSE𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

ดชันีช้ีวดัทางเศรษฐกิจ  

ดชันี WTI และ ดชันี USEPU 

ดชันีช้ีวดัทางการเงิน 

ดชันี VIX ดชันี OVX และดชันี SET หรอื FTSE 

ดชันีหุ้นกลุ่มพลงังาน 

ของไทย (NQTH60)  

ของมาเลเซยี (NQMY60) 
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 3.2 แบบจาํลองสมการถดถอยแบบควอนไทล ์เพื่อศกึษาความสมัพนัธใ์นแต่ละระดบัของควอนไทล ์(Quantile :τ) 
ซึ่งช่วยใหเ้หน็ผลกระทบของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อตวัแปรตามในสภาวะตลาดทีแ่ตกต่างกนั เช่น ตลาดใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่า

ปกติ ตลาดให้ผลตอบแทนปกติ และตลาดใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าปกติ โดยกําหนดให้ τ อยู่ที่ระดบั 0.25 0.50 และ 0.75 

ตามลําดบั โดยมสีมการดงัน้ี            
𝑄𝑄𝜏𝜏(NQTH60𝑡𝑡) = 𝛽𝛽0(𝜏𝜏) + 𝛽𝛽1(𝜏𝜏)OVX𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2(𝜏𝜏)VIX𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3(𝜏𝜏)USEPU𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4(𝜏𝜏)WTI𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5(𝜏𝜏)SET𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
𝑄𝑄𝜏𝜏(NQMY60𝑡𝑡) = 𝛽𝛽0(𝜏𝜏) + 𝛽𝛽1(𝜏𝜏)OVX𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2(𝜏𝜏)VIX𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3(𝜏𝜏)USEPU𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4(𝜏𝜏)WTI𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5(𝜏𝜏)FTSE𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

โดยที ่

NQTH60𝑡𝑡   หมายถงึ ดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังานของประเทศไทย ณ ช่วงเวลา t  

NQMY60𝑡𝑡  หมายถงึ ดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังานของประเทศมาเลเซยี ณ ช่วงเวลา t  

𝛽𝛽0  หมายถงึ ค่าคงที ่(Intercept) 

OVX𝑡𝑡  หมายถงึ ดชันีชีว้ดัความผนัผวนของราคาน้ํามนั ณ ช่วงเวลา t  

VIX𝑡𝑡  หมายถงึ ดชันีชีว้ดัความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัย ์ณ ช่วงเวลา t  

USEPU𝑡𝑡  หมายถงึ ดชันีความไม่แน่นอนนโยบายเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิา ณ ช่วงเวลา t  

WTI𝑡𝑡 หมายถงึ ดชันีราคาน้ํามนัดบิ ณ ช่วงเวลา t  

SET𝑡𝑡 หมายถงึ  ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ ช่วงเวลา t  

FTSE𝑡𝑡 หมายถงึ  ดชันีตลาดหลกัทรพัยก์วัลาลมัเปอร ์ณ ช่วงเวลา t  

𝜏𝜏 หมายถงึ ระดบัควอนไทลท์ีศ่กึษา คอื 0.25 0.50 0.75 

𝜀𝜀𝑡𝑡  หมายถงึ ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 

ทัง้น้ี แบ่งการวเิคราะหอ์อกเป็นสองส่วน คอื การวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 

โดยการวเิคราะห์ประกอบดว้ยการคํานวณค่าสถติพิืน้ฐาน ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด (Maximum Value) ค่าตํ่าสุด (Minimum Value) 

ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อศึกษาลักษณะและรูปแบบของตัวแปร 

ที่ใช้ในการวจิยั และการวิเคราะห์สถิติเชงิอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) โดยผู้วิจยัไดป้ระยุกต์ใช้แบบจําลอง 

ทางสถิติ 2 รูปแบบ ได้แก่ 1) การวิเคราะห์ OLS ด้วยวิธี Newey–West standard errors ซึ่งช่วยในการบรรเทาปัญหา 

ความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) และปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) ทีเ่กดิจากการวเิคราะหข์อ้มูลอนุกรมเวลา และ 2) การวเิคราะห ์QR เพื่อศกึษาผลกระทบในระดบัทีแ่ตกต่างกนั

ของการแจกแจงขอ้มูล นอกจากน้ี ก่อนทีท่ําการวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมาน ผูว้จิยัไดท้ําการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root 

Test) และการตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) พร้อมทัง้ได้ทําการแก้ไขปัญหาทางสถิต ิ

ทัง้หมดแลว้ จงึไดนํ้าชุดขอ้มลูไปวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระกบั ดชันี NQTH60 และดชันี NQMY60  

4.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการศึกษา 

 การวเิคราะหข์อ้มลูทัง้หมดดาํเนินการดว้ยโปรแกรมทางเศรษฐมติ ิEViews โดยผูว้จิยัเลอืกใชว้ธิ ีNewey-West 

Standard Errors ในการประมาณค่าแบบจําลอง OLS เน่ืองจากข้อมูลอนุกรมเวลาทางการเงินมักประสบปัญหา 

ทัง้ความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที ่(Heteroskedasticity) และความสมัพนัธ์ระหว่างค่าคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)  

ซึ่งวิธี Newey-West ให้ค่าประมาณความแปรปรวนแบบ HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent)  

ทีม่คีวามคงทน (Robust) (Newey & West, 1987) สําหรบัการวเิคราะห ์QR นัน้ ผูว้จิยัเลอืกใชเ้น่ืองจากขอ้มลูผลตอบแทน
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ของตลาดหลกัทรพัย์มกัมกีารแจกแจงทีไ่ม่เป็นปกต ิการประมาณค่า ณ ควอนไทล์ต่าง ๆ โดยเฉพาะควอนไทล์ส่วนปลาย 

(Q0.25 และ Q0.75) (Koenker & Bassett, 1978; Cedic et al., 2021) 

การวเิคราะหข์อ้มลูทางสถติใินงานวจิยัฉบบัน้ี ผูว้จิยัไดแ้บ่งขัน้ตอนการวเิคราะหอ์อกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เ ป็นการประยุกต์ ใช้สถิติพื้นฐาน 

เพื่ออธิบายภาพรวมและลกัษณะการแจกแจงของกลุ่มตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา โดยพิจารณาจากค่าสถิติสําคญั ได้แก่ 

ค่าเฉลีย่ (Mean) ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าตํ่าสุด (Minimum) และค่าสงูสุด (Maximum)  

4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เน่ืองจากตวัแปรทีนํ่ามาศกึษาในแบบจําลองมี

หน่วยวดัที่แตกต่างกนั ผู้วจิยัจงึได้ทําการแปลงค่าตวัแปรทัง้หมดให้อยู่ในรูปของผลตอบแทนลอการทิมึ เพื่อปรบัขอ้มูล 

ให้มีคุณสมบตัิคงที่ (Stationary) และสามารถตีความเปรียบเทียบผลกระทบได้อย่างเหมาะสม จากนัน้จงึนําชุดข้อมูล 

ไปวิเคราะห์หาอิทธิพลของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตามด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ โดยใช้แบบจําลอง OLS ด้วยวิธี 

Newey-West standard errors และแบบจําลอง QR ทัง้ น้ี  เพื่อให้ผลการประมาณค่ามีความน่าเชื่อถือและถูกต้อง 

ตามหลกัสถิติ ผลการวิเคราะห์ที่นําเสนอได้ผ่านกระบวนการตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นและแก้ไขปัญหาทางสถิติที่สําคัญ 

อย่างครบถ้วนแล้ว ได้แก่ การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF)  

การตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์พหุคูณ (Multicollinearity) การทดสอบปัญหาความคลาดเคลื่อนสัมพันธ์กันเอง

(Autocorrelation) และการจดัการปัญหาความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนไม่คงที ่(Heteroskedasticity) โดยกําหนด

ระดบันัยสาํคญัทางสถติใินการประเมนิผลทีร่ะดบั 0.05 ดงัน้ี 

 ขัน้ตอนท่ี 1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มลูดว้ยวธิ ีADF 

ตวัแปร 
ADF Test  Order of Integration 

ระดบั Level (Prob.) ระดบั 1st Difference (Prob.) I(d) 

VIX                0.0000* - I(0) 

OVX                0.0004* - I(0) 

USEPU                0.0023* - I(0) 

WTI                0.3123                  0.0000* I(1) 

NQMY60                0.1762                  0.0000* I(1) 

NQTH60                0.5709                  0.0000* I(1) 

FTSE                0.1354                  0.0000* I(1) 

SET                0.2485                  0.0000* I(1) 

* ระดบันัยสาํคญัที ่0.05 

 จากตารางที่  1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วยวิธี ADF ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 พบว่า 

ตวัแปรทัง้หมดมคีวามน่ิงทางสถิต ิโดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรกคอืตวัแปรที่มคีวามน่ิง ณ ระดบัขอ้มูลเดมิ (Level) 

หรอื I(0) ประกอบด้วย VIX OVX และ USEPU ซึ่งมค่ีาความน่าจะเป็น (Prob.) น้อยกว่า 0.05 กลุ่มที่สองคอืตวัแปรที่มี

ความน่ิง ณ ระดบัผลต่างลําดบัที่ 1 (1st Difference) หรอื I (1) ประกอบด้วย WTI NQMY60 NQTH60 FTSE และ SET  
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ซึ่งมีค่า Prob. เท่ากับ 0.0000 หลังจากปรับเรียบข้อมูล สรุปได้ว่าข้อมูลชุดน้ีมีความสมบูรณ์และเหมาะสมสําหรับ 

การนําไปใชว้เิคราะหใ์นแบบจาํลองสมการถดถอยต่อไป  

 ขัน้ตอนท่ี 2 การตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) การศึกษาน้ี 

ไดท้ําการวเิคราะห์ปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ เน่ืองจากการทีต่วัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ์กนัเองในระดบัสงู

อาจส่งผลให้ค่าสมัประสิทธิท์ี่ประมาณได้จากสมการถดถอยขาดความแม่นยําและเสถียรภาพ ผลการทดสอบด้วยวิธี 

Correlation Coefficients พบว่าค่าสมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระทุกคู่มีค่าตํ่ากว่า 0.8 จึงสรุปได้ว่าไม่พบ

ปัญหา Multicollinearity ในแบบจําลอง นอกจากน้ี ผลการทดสอบด้วยค่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าตวัแปร

อสิระทุกตวัมค่ีา VIF ตํ่ากว่า 10 แสดงว่า ตวัแปรอสิระทุกตวัไม่มคีวามสมัพนัธร์ะหว่างกนัเอง กล่าวคอืไม่ก่อใหเ้กดิปัญหา 

Multicollinearity 

 ขัน้ตอนท่ี 3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

การศึกษาน้ีได้ทําการทดสอบปัญหา Autocorrelation โดยใช้สถิติทดสอบ Durbin-Watson (D.W.) ซึ่งพิจารณาจาก 

ค่าขอบเขตล่าง (Lower bound: dL) และขอบเขตบน (Upper bound: dU) โดยมผีลการทดสอบดงัน้ี 

 ประเทศไทย จากการตรวจสอบค่าสถิติ  D.W. พบว่ ามี ค่ าเท่ ากับ 2.0742  ซึ่ งตกอยู่ ในช่วงระหว่าง  

4-dU (2.069) และ 4-dL (2.079) จงึไม่สามารถสรุปไดอ้ย่างแน่ชดัว่ามปัีญหา Autocorrelation หรอืไม่ อย่างไรกต็าม การประมาณค่า

ในโมเดลได้ถูกแก้ปัญหาโดยใช้วิธี Newey-West เพื่อให้ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Errors) มีความน่าเชื่อถือ 

และเหมาะสมแลว้ ดงัตารางที ่2 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบ Autocorrelation ของประเทศไทย 

 K N dL dU 4 - dU 4 - dL ค่า D.W. 

ถกูแก้โดยวิธี Newey-West 

5 2363 1.921 1.931 2.069 2.079 2.0742 

ประเทศมาเลเซีย จากการตรวจสอบค่าสถิติ  D.W. พบว่ ามี ค่ า เท่ ากับ  2.0571 ซึ่ ง อยู่ ร ะหว่ าง ค่า  

dU (1.931) และ 4-dU (2.069) จงึสรุปไดว้่า ไม่มปัีญหา Autocorrelation ทีร่ะดบันัยสาํคญั 0.05 ดงัตารางที ่3  

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบ Autocorrelation ของประเทศมาเลเซยี 

K N dL dU 4 - dU 4 - dL ค่า D.W. 

ถกูแก้โดยวิธี Newey-West 

5 2363 1.921 1.931 2.069 2.079 2.0571 

ขัน้ตอนท่ี 4 การตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนคลาดเคลื่อนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity)  

ประเทศไทย ผลการตรวจสอบโมเดลดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังาน (NQTH60) พบว่า ค่า Prob. F(5,2357) เท่ากบั 

0.0000 แ ล ะ  Prob. Chi-Square(5)  เ ท่ า กั บ  0.0000 ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ป ร า ก ฏ ค่ า  P-Value น้ อ ย ก ว่ า  0.05  

จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั สรุปได้ว่ามีปัญหา Heteroskedasticity เพื่อแก้ไขปัญหาดงักล่าวผู้วจิยัจําเป็นต้องใช้วิธ ีHAC 

(Newey-West) ซึ่งเป็นวิธีที่ช่วยปรบัค่า Standard Error ของการประมาณการแบบ OLS โดยเฉพาะในกรณีที่มีปัญหา 

Heteroskedasticity และสามารถบรรเทาปัญหา Autocorrelation ไดเ้ช่นเดยีวกนั 
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบ Heteroskedasticity ของประเทศไทย 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 29.37039 Prob. F(5,2357) 0.0000 

Obs*R-squared 138.5909 Prob. Chi-Square(5) 0.0000 

Scaled explained SS 1144.425 Prob. Chi-Square(5) 0.0000 

ประเทศมาเลเซีย ผลการตรวจสอบโมเดลดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังาน (NQMY60) ในตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย 

พบว่ า  ค่ า  Prob. F(5,2357)  เท่ ากับ  0.0000 และ  Prob. Chi-Square(5)  เท่ ากับ  0.0000 ผลการทดสอบปรากฏ 

ค่า P-Value น้อยกว่า 0.05 จงึปฏเิสธสมมตฐิานหลกั สรุปไดว้่ามปัีญหา Heteroskedasticity เพื่อแกไ้ขปัญหาดงักล่าวผูว้จิยั

จําเป็นต้องใชว้ธิ ีHAC (Newey-West) ซึ่งเป็นวธิทีีช่่วยปรบัค่า Standard Error ของการประมาณการแบบ OLS โดยเฉพาะ 

ในกรณีที่มปัีญหา Heteroskedasticity และสามารถบรรเทาปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

ไดเ้ช่นเดยีวกนั 

ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบ Heteroskedasticity ของประเทศมาเลเซยี 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 27.08096 Prob. F(5,2357) 0.0000 

Obs*R-squared 128.3746 Prob. Chi-Square(5) 0.0000 

Scaled explained SS 569.6981 Prob. Chi-Square(5) 0.0000 

ขัน้ตอนท่ี 5 การทดสอบการแจกแจงแบบปกติของค่าคลาดเคลื่อน 

จากตารางที่ 6 พบว่าค่า Probability ของการทดสอบ Jarque-Bera น้อยกว่า 0.05 ในแบบจําลองของทัง้สอง

ประเทศ จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าค่าคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ ผลที่ได้ยืนยันว่าข้อมูลทางการเงินที่ใช้              

ในการศกึษาไม่เป็นไปตามสมมตฐิานพืน้ฐานของ OLS และเป็นเหตุผลสําคญัทีส่นับสนุนใหผู้ว้จิยัเลอืกใชก้ารถดถอยแบบ 

ควอนไทล ์ซึง่ไม่จาํเป็นตอ้งอาศยัสมมตฐิานดา้นการแจกแจงปกตขิองค่าคลาดเคลื่อน 

ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบ Jarque-Bera สาํหรบัค่าคลาดเคลื่อนจากแบบจาํลอง 

ประเทศ Jarque-Bera Prob. ผลการทดสอบ (α=0.05) 

ไทย 21200.91 0.0000 ปฏเิสธ H₀ (ไม่ปกต)ิ 

มาเลเซยี 4764.79 0.0000 ปฏเิสธ H₀ (ไม่ปกต)ิ 
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ผลการวิจยัและอภิปรายผล 
1. ผลการวิจยั 

 1.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

สามารถสรุปผลไดด้งั ตารางที ่7 

ตารางท่ี 7 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรอสิระและตวัแปรตามทีใ่ชใ้นการศกึษา 

ตวัแปร ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํา่สุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean)  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.)  

NQTH60 1403.58 484.2 888.24 181.48 

NQMY60 1318.57 276.86 649.33 215.21 

OVX 325.15 14.5 38.19 19.37 

VIX 82.69 9.14 17.62 7.15 

USEPU 1026.38 3.32 138.31 121.5 

WTI 119.78 11.57 62.18 17.77 

SET  1838.96 1024.46 1492.11 160.03 

FTSE 1895.18 1219.72 1647.57 124.79 

จากตารางที ่7 พบว่า ดชันี NQTH60 มค่ีาสูงสุดเท่ากบั1,403.58 จุด ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 484.20 จุด ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 

888.24 จุด และมค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 181.48 จุด ลําดบัต่อมา ดชันี NQMY60 มคี่าสงูสุดเท่ากบั 1,318.57 จุด ค่าตํ่าสุด

เท่ากบั 276.86 จุด ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 649.33 จุด และมค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 215.21 จุด สําหรบัดชันี OVX มค่ีาสูงสุด

เท่ากบั 325.15 จุด ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 14.50 จุด ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 38.19 จุด และมค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 19.37 จุด ลําดบั

ต่อมา ดชันี VIX มค่ีาสูงสุดเท่ากบั 83.69 จุด ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 9.14 จุด ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 17.62 จุด และมค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 7.15 จุด ในขณะที ่ดชันี USEPU มค่ีาสูงสุดเท่ากบั 1,026.38 จุด ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 3.32 จุด ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 138.31 จุด 

และมค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 121.50 จุด ในส่วนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ทอ้งถิน่ ดชันี SET มค่ีาสูงสุดเท่ากบั 1,838.96 

จุด ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 1,024.46 จุด ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,492.11 จุด และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 160.03 จุด ลําดบัต่อมา  

ดชันี FTSE มีค่าสูงสุดเท่ากับ 1,895.18 จุด ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 1,219.72 จุด ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,647.57 จุด และมีค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน เท่ากบั 124.79 จุด และท้ายที่สุด ดชันี WTI มค่ีาสูงสุดเท่ากับ 119.78 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 11.57 

ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 62.18 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล และมค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 17.77 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล  

ทัง้น้ี เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างสองตลาด พบประเด็นที่น่าสนใจคือ ดัชนี NQMY60 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

อยู่ที่ 215.21 จุด ซึ่งสูงกว่าดชันี NQTH60 ที่มีค่าอยู่ที่ 181.48 จุด ข้อมูลเชิงประจักษ์น้ีสะท้อนให้เห็นว่าตลาดหุ้นพลังงาน 

ของมาเลเซียมีความผันผวนและความเสี่ยงในการลงทุนที่สูงกว่าประเทศไทย ซึ่งอาจเป็นผลมาจากโครงสร้างเศรษฐกิจ 

ของมาเลเซียที่เป็นประเทศผู้ส่งออกน้ํามนัทําให้ดชันีมคีวามอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามนัโลกโดยตรงมากกว่า

ประเทศไทยทีม่มีาตรการภาครฐัช่วยลดทอนผลกระทบในบางช่วงเวลา นอกจากน้ี เมือ่พจิารณาตวัแปร อาท ิดชันี OVX และดชันี 

USEPU มค่ีาพสิยัคอืความแตกต่างระหว่างค่าสงูสุดและค่าตํ่าสุด (Range) ทีก่วา้งมาก โดยเฉพาะ OVX มค่ีาพสิยัทีส่งูถงึ 325.15 

จุด และ USEPU ทีม่ค่ีาพสิยัสงูถงึ 1,026.38 จุด ในบางช่วงเวลา ซึง่บ่งชีถ้งึการเกดิภาวะตื่นตระหนกอย่างรุนแรง หรอืเหตุการณ์

วิกฤตที่ไม่ได้เกิดขึ้นบ่อยครัง้ในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา ซึ่งลกัษณะของข้อมูลที่มีความผนัผวนสูงและการกระจายตัวที่กว้าง
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ดงักล่าว แสดงให้เห็นว่าขอ้มูลอาจมีการแจกแจงที่ไม่ปกติ จงึทําให้การวเิคราะห์ด้วย OLS อาจไม่สามารถอธิบายพฤติกรรม 

ของขอ้มลูไดอ้ย่างครบถว้น  

  2. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) 

   ผูว้จิยัไดด้าํเนินการวเิคราะหข์อ้มลูผ่านแบบจาํลองทางสถติ ิ2 รปูแบบ ไดแ้ก่ 1) การวเิคราะห ์OLS โดยใช้

วิธี Newey–West standard errors เพื่อแก้ไขปัญหาความคลาดเคลื่อนทางสถิติและใช้เป็นเกณฑ์ฐานในการพิจารณา

ค่าเฉลี่ย และ 2) การวิเคราะห์ QR ที่ระดบั Q0.25 Q0.50 และ Q0.75 เพื่อตรวจสอบพฤติกรรมของตัวแปรในสภาวะตลาด           

ทีแ่ตกต่างกนั ทัง้น้ี ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการวเิคราะหไ์ดผ้่านการทดสอบและแกไ้ขปัญหาทางสถติอิย่างครบถว้นแลว้ ผูว้จิยัจงึนําชุด

ขอ้มลูไปวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระกบั ดชันี NQTH60 และดชันี NQMY60 โดยมผีลการศกึษาดงัน้ี 

ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังานของประเทศไทย 

ตวัแปร 
(Variable) 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 
Coefficient 

ความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน (Std. Error) 

สถิติทดสอบที 
(t-Statistic) 

ระดบันัยสาํคญั
(Prob.) 

Multiple Linear Regression 

LOG(OVX) 0.0012 0.0009       1.3942        0.1634 

LOG(USEPU) 0.0006 0.0004       1.5533        0.1205 

LOG(VIX) -0.0016 0.001      -1.6305        0.1031 

ΔLOG(WTI) 0.0738 0.0264 2.7974        0.0052*** 

ΔLOG(SET) 1.3415 0.0496 27.0734        0.0000*** 

C -0.0028 0.0033 -0.8544        0.3930 

R-squared 0.5984  Prob(F-statistic)        0.0000 

Adjusted R-squared 0.5975    

Quantile Regression, tau = 0.25 

LOG(OVX) -0.0025 0.0010 -2.5529        0.0107** 

LOG(USEPU) 0.0005 0.0005 1.0893        0.2761 

LOG(VIX) -0.0034 0.0012 -2.7136        0.0067*** 

ΔLOG(WTI) 0.0545 0.0154 3.5351        0.0004*** 

ΔLOG(SET) 1.3037 0.0466 27.9775        0.0000*** 

C 0.0095 0.0034 2.7577        0.0059*** 

R-squared 0.3593  Prob(F-statistic)        0.0000 

Adjusted R-squared 0.3579    

Quantile Regression, tau = 0.50  

LOG(OVX) 0.0013 0.0009 1.4747        0.1404 

LOG(USEPU) 0.0003 0.0004 0.9158        0.3599 

LOG(VIX) -0.0012 0.0010 -1.2408        0.2148 
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ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังานของประเทศไทย (ต่อ) 

ตวัแปร 
(Variable) 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 
Coefficient 

ความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน (Std. Error) 

สถิติทดสอบที 
(t-Statistic) 

ระดบันัยสาํคญั
(Prob.) 

Quantile Regression, tau = 0.50 

ΔLOG(WTI) 0.0561 0.0107 5.2662        0.0000*** 

ΔLOG(SET) 1.2603 0.0372 33.9000        0.0000*** 

C -0.0030 0.0030 -1.0004        0.3172 

R-squared 0.3392  Prob(F-statistic)        0.0000 

Adjusted R-squared 0.3378    

Quantile Regression, tau = 0.75 

LOG(OVX) 0.0035 0.0011 3.1837        0.0015*** 

LOG(USEPU) 0.0004 0.0004 0.9878        0.3233 

LOG(VIX) 0.0009 0.0013 0.6700        0.5029 

ΔLOG(WTI) 0.0701 0.0133 5.2827        0.0000*** 

ΔLOG(SET) 1.3228 0.0351 37.6924        0.0000*** 

C -0.0107 0.0035 -3.0187        0.0026*** 

R-squared 0.3389  Prob(F-statistic)        0.0000 

Adjusted R-squared 0.3375    

*** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01   **  มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05     *  มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10   

จากตารางที ่8 ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมานพบว่า แบบจาํลอง OLS มค่ีา Adjusted R-squared เท่ากบั 0.5975 

หรือร้อยละ 59.75 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรอิสระในแบบจําลองสามารถร่วมกันอธิบายความผันแปรของดัชนี NQTH60  

ได้ร้อยละ 59.75 ส่วนที่เหลือเป็นผลจากปัจจัยอื่น ในขณะที่การวิเคราะห์ด้วยวิธี QR พบว่าความสามารถในการอธิบาย 

ความผันแปรจะลดลงในระดับควอนไทล์ ต่ าง  ๆ กล่ าวคือ ที่ ระดับ Q0.25 Q0.50 และ Q0.75 มีค่ า  Adjusted  

R-squared เท่ากับ 0.3579  0.3378 และ 0.3375 ตามลําดับ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าพฤติกรรมของราคาหุ้นในแต่ละสภาวะ 

ตลาดมคีวามซับซ้อนและมีปัจจยัเฉพาะตวัที่แตกต่างกัน สําหรบัความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรพบว่า ดชันี SET เป็นตัวแปร 

ที่มีอิทธิพลสูงที่สุดและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนี NQTH60 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01                   

ในทุกแบบจําลอง โดยมีค่าสมัประสิทธิอ์ยู่ระหว่าง 1.2603 ถึง 1.3415 รองลงมาคือ ดชันี WTI ที่ส่งผลบวกอย่างมีนัยสําคัญ         

ในทุกสภาวะตลาดเช่นเดยีวกนั ประเดน็ทีน่่าสนใจคอืความแตกต่างของผลลพัธใ์นกลุ่มตวัแปรความผนัผวน เน่ืองจากแบบจําลอง 

OLS ไม่พบระดับนัยสําคัญทางสถิติของดัชนี OVX และดัชนี VIX แต่การวิเคราะห์แบบ QR กลับชี้ให้เห็นถึงผลกระทบ               

ที่มคีวามรุนแรงไม่เท่ากนัในแต่ละสภาวะตลาด กล่าวคอื ในช่วงตลาดให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าปกติ (Q0.25) ทัง้ OVX และ VIX 

ส่งผลลบต่อดชันีอย่างมนัียสําคญั ซึ่งสะทอ้นถงึความเปราะบางของนักลงทุนต่อความเสีย่ง แต่ในทางตรงกนัขา้มในช่วงตลาดให้

ผลตอบแทนมากกว่าปกต ิ(Q0.75) ดชันี OVX กลบัส่งผลบวกอย่างมนัียสําคญั แสดงใหเ้หน็ว่าการใชว้ธิ ีOLS เพยีงอย่างเดยีว
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อาจไม่เพยีงพอต่อการอธบิายพฤติกรรมของตลาดได้อย่างครบถ้วน ทัง้น้ี สามารถนําผลการวิเคราะห์มาเขยีนเป็นสมการเชิง

พยากรณ์ ดงัน้ี 

1. สมการ OLS 
Δ log(NQTH60)𝑡𝑡 = −0.0028 + 1.3415∗∗∗Δ log(SET)𝑡𝑡 + 0.0738∗∗∗Δ log(WTI)𝑡𝑡 + 0.0012 log(OVX)𝑡𝑡 − 0.0016 log(VIX)𝑡𝑡 + 0.0006log(USEPU)𝑡𝑡 

2. สมการ Quantile ท่ี 0.25 
𝑄𝑄0.25(Δ log(NQTH60)𝑡𝑡) = 0.0095∗∗∗ + 1.3037∗∗∗Δ log(SET)𝑡𝑡 + 0.0545∗∗∗Δ log(WTI)𝑡𝑡 − 0.0025∗∗ log(OVX)𝑡𝑡 − 0.0034∗∗∗ log(VIX)𝑡𝑡 + 0.0005log(USEPU)𝑡𝑡 

3.สมการ Quantile ท่ี 0.50 
𝑄𝑄0.50(Δlog(NQTH60)𝑡𝑡) = −0.0030 + 1.2603∗∗∗Δlog(SET)𝑡𝑡 + 0.0561∗∗∗Δlog(WTI)𝑡𝑡 + 0.0013log(OVX)𝑡𝑡 − 0.0012log(VIX)𝑡𝑡 + 0.0003log(USEPU)𝑡𝑡1.4  

 4. สมการ Quantile ท่ี 0.75  
𝑄𝑄0.75(Δlog(NQTH60)𝑡𝑡) = −0.0107∗∗∗ + 1.3228∗∗∗Δlog(SET)𝑡𝑡 + 0.0701∗∗∗Δlog(WTI)𝑡𝑡 + 0.0035∗∗∗log(OVX)𝑡𝑡 + 0.0009log(VIX)𝑡𝑡 + 0.0004log(USEPU)𝑡𝑡 

โดยท่ี 
*** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  

** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  

* หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

ตารางท่ี 9 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังานของประเทศมาเลเซยี 

ตวัแปร 

(Variable) 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 

Coefficient 

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน (Std. Error) 

สถิติทดสอบที 

(t-Statistic) 

ระดบันัยสาํคญั

(Prob.) 

Multiple Linear Regression 

LOG(OVX) 0.0004 0.0009 0.4408        0.6594 

LOG(USEPU) 0.0007 0.0004 1.5813        0.1140 

LOG(VIX) -0.0026 0.0012 -2.1595        0.0309** 

ΔLOG(WTI) 0.0436 0.0165 2.6387        0.0084*** 

ΔLOG(FTSE) 1.3647 0.0803 16.9877        0.0000*** 

C 0.0024 0.0031 0.7670        0.4431 

R-squared 0.3675  Prob(F-statistic)        0.0000 

Adjusted R-squared 0.3661    
Quantile Regression, tau = 0.25 

LOG(OVX) -0.0012 0.0010 -1.1755        0.2399 

LOG(USEPU) -0.0002 0.0004 -0.3609        0.7182 

LOG(VIX) -0.0040 0.0013 -3.1274        0.0018*** 

ΔLOG(WTI) 0.0312 0.0059 5.3203        0.0000*** 

ΔLOG(FTSE) 1.1985 0.0526 22.8049        0.0000*** 
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ตารางท่ี 9 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังานของประเทศมาเลเซยี (ต่อ) 

ตวัแปร 

(Variable) 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 

Coefficient 

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน (Std. Error) 

สถิติทดสอบที 

(t-Statistic) 

ระดบันัยสาํคญั

(Prob.) 

Quantile Regression, tau = 0.25 

C 0.0087 0.0035 2.4557        0.0141** 

R-squared 0.1947  Prob(F-statistic)        0.0000 

Adjusted R-squared 0.1930    

Quantile Regression, tau = 0.50 

LOG(OVX) -0.0005 0.0009 -0.5406        0.5888 

LOG(USEPU) 0.0006 0.0004 1.4797        0.1391 

LOG(VIX) -0.0022 0.0013 -1.6857        0.0920* 

ΔLOG(WTI) 0.0313 0.0159 1.9700        0.0490*** 

ΔLOG(FTSE) 1.1663 0.0506 23.0284        0.0000*** 

C 0.0047 0.0035 1.3370        0.1813 

R-squared 0.1819  Prob(F-statistic)        0.0000 

Adjusted R-squared 0.1802    

Quantile Regression, tau = 0.75 

LOG(OVX) 0.0018 0.0012 1.4391        0.1502 

LOG(USEPU) 0.0014 0.0005 2.7423        0.0061*** 

LOG(VIX) 0.0006 0.0014 0.4450        0.6563 

ΔLOG(WTI) 0.0487 0.0167 2.9133        0.0036*** 

ΔLOG(FTSE) 1.2435 0.0598 20.7923        0.0000*** 

C -0.0079 0.0038 -2.1039        0.0355** 

R-squared 0.1890  Prob(F-statistic)        0.0000 

Adjusted R-squared 0.1873    

*** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01   **  มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05     *  มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10   

 จากตารางที่  9 พบว่า แบบจําลอง OLS มีค่า Adjusted R-squared เท่ ากับ 0.3661 หรือร้อยละ 36.61  

ซึ่งหมายความว่าตวัแปรอสิระในแบบจําลองสามารถร่วมกนัอธบิายความผนัแปรของดชันี NQMY60 ไดร้อ้ยละ 36.61 ในขณะที่

การวเิคราะห์ด้วยวธิ ีQR พบว่าความสามารถในการอธบิายความผนัแปรจะลดลงในระดบัควอนไทล์ต่าง ๆ กล่าวคอื 0.1930  
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0.1802 และ 0.1873 ทีร่ะดบั Q0.25 Q0.50 และ Q0.75 ตามลําดบั) ซึ่งบ่งชี้ว่ายงัมปัีจจยัอื่นนอกเหนือจากตวัแปรในแบบจําลอง 

ทีม่ผีลต่อราคาหุน้โดยเฉพาะในภาวะตลาด สาํหรบัความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรพบว่า ดชันี FTSE เป็นตวัแปรทีม่อีทิธพิลสงูทีสุ่ด

และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนี NQMY60 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทุกแบบจําลอง                  

โดยมค่ีาสมัประสทิธิอ์ยู่ระหว่าง 1.1663 ถงึ 1.3647 รองลงมาคอื ดชันี WTI ทีส่่งผลบวกอย่างมนัียสําคญัในทุกสภาวะตลาด ซึ่ง

สอดคลอ้งกบับรบิทของมาเลเซยีทีเ่ป็นประเทศผูส่้งออกน้ํามนัสุทธ ิอยา่งไรกต็าม ประเดน็ทีน่่าสนใจทีสุ่ดคอื ปัจจยัทีส่่งผลกระทบ

แตกต่างกันในแต่ละสภาวะตลาด โดยดชันี VIX ส่งผลลบอย่างมีนัยสําคญัในแบบจําลอง OLS และรุนแรงที่สุดในช่วงตลาด         

ให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าปกติ (Q0.25) สะท้อนว่านักลงทุนจะตอบสนองต่อความกลวัในตลาดโลกด้วยการเทขายหุ้นเมื่อตลาด       

อยู่ในภาวะขาลง แต่ในทางกลบักัน ดชันี USEPU ซึ่งไม่มีนัยสําคญัในแบบจําลอง OLS กลบัส่งผลเชิงบวกอย่างมีนัยสําคญั

ในช่วงตลาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าปกต ิ(Q0.75) ทัง้น้ี สามารถนําผลการวเิคราะหม์าเขยีนเป็นสมการเชงิพยากรณ์ ดงัน้ี 

a. สมการ OLS 
Δ5

log(NQMY60)𝑡𝑡 = 0.0024 + 1.3647∗∗∗Δ log(FTSE)𝑡𝑡 + 0.0436∗∗∗Δ log(WTI)𝑡𝑡 + 0.0004 log(OVX)𝑡𝑡 − 0.0026∗∗ log(VIX)𝑡𝑡 + 0.0007log(USEPU)𝑡𝑡
 

b. สมการ Quantile ท่ี 0.25 

𝑄𝑄0.25(Δlog(NQMY60)𝑡𝑡) = 0.0087∗∗ + 1.1985∗∗∗Δlog(FTSE)𝑡𝑡 + 0.0312∗∗∗Δlog(WTI)𝑡𝑡 − 0.0012log(OVX)𝑡𝑡 − 0.0040∗∗∗log(VIX)𝑡𝑡 − 0.0002log(USEPU)𝑡𝑡  

c. สมการ Quantile ท่ี 0.50 

𝑄𝑄0.50(Δlog(NQMY60)𝑡𝑡) = 0.0047 + 1.1663∗∗∗Δlog(FTSE)𝑡𝑡 + 0.0313∗∗Δlog(WTI)𝑡𝑡 − 0.0005log(OVX)𝑡𝑡 − 0.0022∗log(VIX)𝑡𝑡 + 0.0006log(USEPU)𝑡𝑡  

d. สมการ Quantile ท่ี 0.75  

𝑄𝑄0.75(Δlog(NQMY60)𝑡𝑡) = −0.0079∗∗ + 1.2435∗∗∗Δlog(FTSE)𝑡𝑡 + 0.0487∗∗∗Δlog(WTI)𝑡𝑡 + 0.0018log(OVX)𝑡𝑡 + 0.0006log(VIX)𝑡𝑡 + 0.0014∗∗∗log(USEPU)𝑡𝑡  

โดยที ่

*** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  

** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  

* หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

จากการเปรียบเทียบลําดับความสําคัญของตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญทางสถิติ (พิจารณาจากขนาดของค่า

สมัประสทิธิ ์หรอื Coefficient) ดงัแสดงในตารางที่ 10 พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ท้องถิ่นและราคาน้ํามนัดบิเป็นปัจจยัหลกั 

ทีข่บัเคลื่อนดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังานของทัง้สองประเทศอย่างมเีสถยีรภาพในทุกสภาวะตลาด โดยดชันี SET และดชันี FTSE  

มีอิทธิพลเชิงบวกสูงที่ สุดเป็นอันดับหน่ึงอย่างสมํ่ าเสมอ ทัง้ในแบบจําลอง OLS และ QR ที่ทุกระดับ รองลงมา 

คอืดชันี WTI ทีส่่งผลกระทบเชงิบวกเป็นอนัดบัสองในทุกสภาวะตลาดเช่นเดยีวกนั ผลลพัธด์งักล่าวสะทอ้นใหเ้หน็ว่า ไม่ว่าตลาด

ให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าปกติ (Q0.25) ตลาดให้ผลตอบแทนกว่าปกติ (Q0.50) หรือตลาดให้ผลตอบแทนสูงกว่าปกติ (Q0.75) 

ทศิทางหลกัของหุน้กลุ่มพลงังานยงัคงถูกกําหนดโดยภาพรวมของการลงทุนในประเทศและราคาโภคภณัฑ์ในตลาดโลกเป็นหลกั 

อย่างไรกต็าม การใชว้ธิ ีQR ช่วยใหค้น้พบผลกระทบที่แตกต่างกนัตามสภาวะตลาดของตวัแปร VIX OVX และ USEPU แมว้่า 

จะมขีนาดของค่าสมัประสทิธิท์ีน้่อยมากเมื่อเทยีบกบัปัจจยัหลกัแต่กลบัแสดงอทิธพิลอย่างมนัียสําคญัโดยแทรกขึน้มาเป็นปัจจยั

อนัดบัที ่3 หรอื 4 ในสภาวะตลาดทีเ่ฉพาะเจาะจง โดยสาํหรบัประเทศไทยในช่วงทีต่ลาดใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่าปกต ิ(Q0.25) ดชันี 

VIX และดชันี OVX จะก้าวขึน้มามอีทิธพิลเชงิลบในอนัดบัที ่3 และ 4 ตามลําดบั ซึ่งบ่งชี้ว่าในยามทีต่ลาดใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่า

ปกต ินักลงทุนจะมคีวามอ่อนไหวต่อความไม่แน่นอนสูงเป็นพเิศษ แต่ในทางกลบักนั เมื่อตลาดอยู่ในภาวะใหผ้ลตอบแทนสูงกว่า
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ปกต ิ(Q0.75) ดชันี OVX กลบัเปลีย่นทศิทางมาส่งผลกระทบเชงิบวกในอนัดบัที ่3 และสาํหรบัประเทศมาเลเซยี การตอบสนองต่อ

ปัจจยัต่าง ๆ  มลีกัษณะเฉพาะตวัทีแ่ตกต่างออกไปจากไทยโดยในช่วงตลาดใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่าปกต ิ(Q0.25) ดชันี VIX ส่งผล

กระทบเชงิลบในอนัดบัที ่3 ซึ่งเป็นพฤตกิรรมการหลกีเลี่ยงความเสีย่งที่สอดคล้องกบัตลาดไทย แต่ขอ้สงัเกตทีส่ําคญัคอืในช่วง

ตลาดใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าปกต ิ(Q0.75) ดชันี USEPU กลบัแทรกขึน้มามอีทิธพิลเชงิบวกในอนัดบัที ่3 แสดงใหเ้หน็ว่าในช่วง 

ที่ตลาดทุนมาเลเซียมีความแข็งแกร่งความไม่แน่นอนจากมหาอํานาจทางเศรษฐกิจอาจส่งผลดีในแง่ของการกระตุ้นให้เกิด 

การเคลื่อนยา้ยเงนิทุนเขา้สู่ตลาดมาเลเซยี ในฐานะสนิทรพัยท์างเลอืก 

ตารางท่ี 10 การเปรยีบเทยีบค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระ 

แบบจาํลอง อนัดบั ประเทศไทย (NQTH60) ค่าสมัประสิทธ์ิ ประเทศมาเลเซีย (NQMY60) ค่าสมัประสิทธ์ิ 

OLS 1        Δ LOG(SET)        1.3415 ***            Δ LOG(FTSE)        1.3647***  

 2        Δ LOG(WTI)        0.0738 ***            Δ LOG(WTI)        0.0436***  

 3 - -           LOG(VIX)        -0.0026**  

Q0.25 1        Δ LOG(SET)        1.3037***            Δ LOG(FTSE)        1.1985***  

 2        Δ LOG(WTI)        0.0545***            Δ LOG(WTI)        0.0312***  

 3        LOG(VIX)        -0.0034***            LOG(VIX)        -0.0040***  

 4        LOG(OVX)        -0.0025**  - - 

Q0.50 1        Δ LOG(SET)        1.2603***           Δ LOG(FTSE)        1.1663***  

 2        Δ LOG(WTI)        0.0561***           Δ LOG(WTI)        0.0313**  

 3 - -           LOG(VIX)        -0.0022*  

Q0.75 1        Δ LOG(SET)        1.3228***           Δ LOG(FTSE)        1.2435***  

 2        Δ LOG(WTI)        0.0701***           Δ LOG(WTI)        0.0487***  

 3        LOG(OVX)        0.0035***            LOG(USEPU)        0.0014***  

*** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01   **  มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05     *  มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10   

นอกจากน้ี พบว่า แม้ WTI และ SET หรอื FTSE จะส่งผลกระทบเชงิบวกในทุกสภาวะตลาดของทัง้สองประเทศ  

แต่อิทธิพลของ WTI ในประเทศไทยกลับมีขนาดสูงกว่าประเทศมาเลเซีย (0.0738 เทียบกับ 0.0436 ในแบบจําลอง OLS)  

ซึ่งขดัแย้งกับความคาดหวังที่ว่าประเทศผู้ส่งออกน้ํามันอย่างมาเลเซียควรได้รับผลกระทบที่มากกว่า ซึ่งอาจอธิบายได ้

ด้วยโครงสร้างอุตสาหกรรมพลังงานของแต่ละประเทศ เมื่อพิจารณาองค์ประกอบของดัชนี NQTH60 และ NQMY60  

(Nasdaq, n.d-.a, n.d.-b) พบว่า หุน้กลุ่มพลงังานของไทยส่วนใหญ่เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิการกลัน่และการตลาดน้ํามนั อาท ิ

บรษิทั ปตท. จํากดั (มหาชน) บรษิทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จํากดั (มหาชน) และบรษิทั ไทยออยล์ จํากดั (มหาชน) ซึ่งมรีายได้

อ่อนไหวต่อราคาน้ํามันดิบโดยตรง ในขณะที่หุ้นกลุ่มพลังงานของมาเลเซียประกอบด้วยบริษัทที่ให้บริการขุดเจาะ 

และผลติน้ํามนั (oil and gas services) อาท ิDIALOG YINSON และ HIBISCS เป็นสดัส่วนสูง ซึ่งมโีครงสร้างรายได้จากสญัญา

ระยะยาวหรือค่าธรรมเนียมการผลิตที่ไม่ผนัผวนตามราคาน้ํามนัรายวนัโดยตรงมากนัก ส่งผลให้ค่าสัมประสิทธิข์อง WTI  

ในมาเลเซยีตํ่ากว่าประเทศไทย นอกจากน้ี VIX และ OVX ส่งผลกระทบเชงิลบเฉพาะในช่วงสภาวะตลาดใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่า

ปกติ (Q0.25) ในทัง้สองประเทศ แต่ผลกระทบดงักล่าวมีความรุนแรงในตลาดมาเลเซียมากกว่า (ค่าสมัประสิทธิ ์VIX เท่ากับ  
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-0.0040) เมื่อเทียบกับไทย (ค่าสมัประสิทธิ ์VIX เท่ากับ -0.0034) ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนในมาเลเซียมีความอ่อนไหว 

ต่อความตื่นตระหนกของตลาดโลกสูงกว่า ในขณะทีต่วัแปร OVX ส่งผลกระทบเชงิลบเฉพาะในประเทศไทยเท่านัน้ แสดงใหเ้หน็ว่า

ตลาดพลงังานไทยมคีวามเปราะบางต่อความผนัผวนของราคาน้ํามนัโดยตรงมากกว่ามาเลเซยี  
 

อภิปรายผล 
จากการศกึษาสามารถสรุปและอภปิรายผลการศกึษา โดยจาํแนกตามสมมตฐิานและปัจจยัทีเ่กีย่วขอ้งไดด้งัน้ี 

1. อทิธพิลของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ทอ้งถิน่ ผลการศกึษาพบว่า ดชันี SET และดชันี FTSE มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทาง

เดียวกันกับดัชนีราคาหุ้นกลุ่มพลังงานของแต่ละประเทศ (NQTH60 และ NQMY60) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับ 0.01  

ในทุกแบบจาํลอง (OLS Q0.25 Q0.50 Q0.75) ซึง่เมื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบขนาดของอทิธพิล (ดงัตารางที ่9) ยนืยนัไดว้่าดชันีตลาด

หลกัทรพัยท์อ้งถิน่เป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบสงูทีสุ่ดเป็นอนัดบั 1 อย่างสมํ่าเสมอในทุกสภาวะตลาด โดยผลการศกึษาสอดคลอ้งกบั

สมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้และสอดคล้องกบังานวจิยัของ Cedic et al. (2021) และ Tangchongrach (2020) เน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรพัย์

เป็นตัวแทนของภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนในภาพรวม ซึ่งมีอิทธิพลโดยตรงต่อดัชนีรายอุตสาหกรรมผ่านค่าความเสี่ยง              

ทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) หรอืค่า Beta ทีส่งู โดยหุน้กลุ่มพลงังานมกัมบีทบาทเป็นหุน้นําตลาดในทัง้สองประเทศ เมื่อภาพรวม

ตลาดมกีารเตบิโตหรอืหดตวั ย่อมส่งผลใหด้ชันีหุน้กลุ่มพลงังานปรบัตวัไปในทศิทางเดยีวกนั 

2. อทิธพิลของดชันีราคาน้ํามนัดบิ ผลการศกึษาพบว่า ดชันี WTI มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันี NQTH60

และ NQMY60 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01 ในทุกสภาวะตลาด โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้  

และสอดคล้องกับ Tembelo and Ozyesil (2024) ซึ่งอธิบายว่าราคาน้ํามนัเป็นปัจจยัพื้นฐานที่ส่งผลโดยตรงต่อรายได้และกําไร 

ของบริษัทจดทะเบยีนในกลุ่มพลงังาน สําหรบัประเทศไทย ผลการศึกษาสอดคล้องกับ Chumpoointa (2015) ที่พบว่าแม้ไทย         

จะเป็นผูนํ้าเขา้น้ํามนั แต่หุ้นกลุ่มพลงังาน (เช่น ปตท.) ยงัคงได้รบัอานิสงส์เชงิบวกจากราคาน้ํามนัขาขึ้น ในขณะที่มาเลเซีย         

ผลการศกึษาสอดคลอ้งกบั Ready (2018) ซึง่ชีว้่าตลาดหุน้ของประเทศผูส่้งออกน้ํามนัมแีนวโน้มตอบสนองเชงิบวกต่อราคาพลงังาน

ทีส่งูขึน้ 

3. อทิธพิลของความผนัผวนและความเสีย่ง ผลการศกึษาพบประเดน็ทีน่่าสนใจเกี่ยวกบัการตอบสนองทีแ่ตกต่างกนัไป

ตามสภาพตลาดซึง่แตกต่างจากการวเิคราะหด์ว้ยวธิ ีOLS แบบดัง้เดมิ โดยสามารถอภปิรายไดด้งัน้ี 

 3.1 ดัชนี OVX และดัชนีVIX ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยเหล่าน้ีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ 

ดชันีหุน้กลุ่มพลงังานอย่างมนัียสําคญัเฉพาะในช่วงตลาดใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่าปกต ิ(Q0.25) เท่านัน้ โดยผลการศกึษาสอดคลอ้ง

กบัสมมตฐิานบางส่วนของ Choi and Hong (2020) ทีพ่บว่าดชันีความผนัผวนทาํหน้าทีเ่ป็นดชันีชีว้ดัความกลวัทีส่่งผลรุนแรงทีสุ่ด

ในช่วงวกิฤตหรอืเมื่อตลาดมคีวามเปราะบาง ทาํใหนั้กลงทุนเทขายสนิทรพัยเ์สีย่งเพื่อถอืเงนิสดหรอืสนิทรพัยป์ลอดภยั 

 3.2 ดัชนี USEPU ผลการศึกษาในกรณีของมาเลเซียพบว่า USEPU มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดชันี 

NQMY60 อย่างมนัียสําคญัเฉพาะในช่วงตลาดใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าปกต ิ(Q0.75) ซึ่งขดัแยง้กบัสมมตฐิานเดมิทีค่าดว่าจะเป็นลบ 

แต่สอดคล้องกับข้อสังเกตของ Bhattarai et al. (2020) ที่พบว่าในบางกรณีความไม่แน่นอนจากฝัง่สหรัฐฯ อาจกระตุ้นให้เกิด 

การเคลื่อนยา้ยเงนิทุนเขา้สู่ตลาดเกิดใหม่ทีม่ทีรพัยากรธรรมชาติมัน่คงอย่างมาเลเซีย ในลกัษณะของสนิทรพัย์ทางเลอืก

ในช่วงทีเ่ศรษฐกจิโลกมคีวามผนัผวน 

 3.3 ประสทิธภิาพของการใช้วธิ ีQR ผลการศกึษาชี้ให้เห็นว่า การใช้วธิ ีQR สามารถอธบิายพฤตกิรรมของตลาดได้

ละเอยีดกว่าวธิ ีOLS ทัง้น้ี มขีอ้สงัเกตเพิม่เตมิทีส่าํคญัคอื ผลการวเิคราะหข์องแบบจาํลอง OLS และ Q0.50 มทีศิทางและขนาดของ

ค่าสมัประสทิธิท์ีค่ล้ายคลงึกนั เน่ืองจากทัง้สองแบบจําลองต่างทาํหน้าทีเ่ป็นตวัแทนของสภาวะตลาดปกต ิซึ่งเป็นช่วงทีนั่กลงทุน
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ส่วนใหญ่ตอบสนองต่อปัจจยัพืน้ฐานในทศิทางเดยีวกนั อย่างไรกต็าม ค่า Adjusted R-squared ทีล่ดลงในระดบัควอนไทลส่์วนปลาย 

(Q0.25 และ Q0.75) สะท้อนให้เห็นว่าพฤติกรรมของราคาหุ้นในช่วงที่ตลาดให้ผลตอบแทนผิดปกติจะมีความซับซ้อน 

และมปัีจจยัเฉพาะตวัทีแ่ตกต่างกนั ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ Ruangopas (2021) และ Uddin et al. (2019) ที่ยนืยนัว่าปัจจยั 

มหภาคส่งผลกระทบไม่เท่ากนัในแต่ละสภาวะตลาด โดยเฉพาะปัจจยัด้านความเสี่ยงทีม่กัแสดงอิทธพิลชดัเจนทีสุ่ดในช่วงตลาด 

ขาลง ซึ่งวธิ ีOLS ไม่สามารถจบัพฤติกรรมความไม่สมมาตรเหล่าน้ีได้ในแง่ของคุณูปการทางวชิาการ (Academic Contribution) 

การศกึษาครัง้น้ีมส่ีวนช่วยเตมิเตม็ช่องว่างของวรรณกรรมในอยา่งน้อยสามประการ ประการแรก งานวจิยัน้ีเป็นหน่ึงในการศกึษา 

ยุคแรกๆ ที่นําเสนอหลกัฐานเชิงประจกัษ์เปรียบเทียบระหว่างประเทศไทยและมาเลเซียในด้านการตอบสนองของตลาดหุ้น 

กลุ่มพลังงานต่อปัจจัยความผันผวนระดับโลก โดยใช้กรอบการวิเคราะห์แบบควอนไทล์เดียวกัน ทําให้สามารถควบคุม 

ความแตกต่างดา้นระเบยีบวธิแีละแยกแยะผลกระทบทีเ่กดิจากปัจจยัเชงิโครงสรา้งของแต่ละประเทศไดอ้ย่างชดัเจน ประการทีส่อง 

การศกึษาน้ีเน้นยํ้าถงึความสาํคญัของการรวมปัจจยัดา้นความไม่แน่นอน (Uncertainty) และความผนัผวน (Volatility) เช่น OVX VIX 

และ USEPU เขา้มาในแบบจาํลองการประเมนิมลูค่าสนิทรพัยใ์นตลาดเกดิใหม่ ซึ่งแตกต่างจากงานส่วนใหญ่ทีมุ่่งเน้นเฉพาะปัจจยั

ดา้นระดบัราคา (Price Level) เพยีงอย่างเดยีว และประการทีส่าม ผลการศกึษาชี้ใหเ้หน็ถงึขอ้จํากดัทีส่ําคญัของแบบจาํลอง OLS  

ในการจบัภาพพฤติกรรมไม่สมมาตรของตลาด ซึ่งสนับสนุนข้อเสนอแนะเชิงระเบียบวิธีที่ว่า การวิจยัด้านการเงินในอนาคต 

ควรพิจารณาใช้วธิี QR เป็นเครื่องมอืมาตรฐานควบคู่ไปกับวิธดีัง้เดมิ โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อศึกษาตลาดที่มคีวามผนัผวนสูง 

หรอืมโีครงสรา้งทีซ่บัซอ้น 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ 
1.  สรปุผลการวิจยั 

 จากการศกึษาอิทธิพลของดชันีชี้วดัทางเศรษฐกิจและการเงนิที่มตี่อดชันีราคาหุ้นกลุ่มพลงังานของประเทศไทย 

และมาเลเซีย พบว่าปัจจัยหลักที่ขบัเคลื่อนตลาดอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติในทุกสภาวะคือ ดัชนีตลาดหลักทรพัย์ท้องถิ่น  

(ดัชนี SET และดัชนี FTSE) และดัชนี WTI ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันและส่งผลกระทบเชิงบวกสูงที่สุด  

อย่างไรก็ตาม เมื่อพจิารณาด้วยวธิ ีQR พบว่ามปัีจจยัทีส่่งผลกระทบอย่างไม่สมมาตร โดยดชันี OVX และ VIX จะส่งผลกระทบ 

เชิงลบอย่างรุนแรงเฉพาะในช่วงที่ตลาดให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าปกติ (Q0.25) ซึ่งสะท้อนถึงการเทขายสินทรพัย์เสี่ยงเมื่อตลาด 

มีความเปราะบาง การตอบสนองของ OVX และ VIX เฉพาะในควอนไทล์ตํ่าดงักล่าว แสดงว่าความกลวัในตลาดไม่ได้กระทบ 

หุ้นพลังงานอย่างสมํ่าเสมอ แต่จะเพิ่มแรงเทขายอย่างเข้มข้นในช่วงขาลง ทําให้มีค่าความเสี่ยง (Beta) สูงขึ้นชัว่คราว  

และการบรหิารความเสี่ยงทีใ่ชค่้าเฉลี่ยอาจประเมนิความเสยีหายตํ่าเกนิไป ในขณะเดยีวกนั สําหรบัประเทศมาเลเซยีพบว่าดชันี 

USEPU กลบัส่งผลกระทบเชงิบวกเฉพาะในช่วงตลาดใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าปกต ิ(Q0.75) ซึ่งบ่งชี้ถงึการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนเขา้สู่

มาเลเซยีในฐานะสนิทรพัย์ทางเลอืกเมื่อเศรษฐกจิโลกผนัผวน ทัง้น้ี ผลการศกึษาตอกยํ้าว่าวธิกีารถดถอยแบบควอนไทล์สามารถ

อธบิายพฤตกิรรมความอ่อนไหวของนักลงทุนในแต่ละสภาวะตลาดไดค้รอบคลุมและลกึซึ้งกว่าการวเิคราะหท์ีร่ะดบัค่าเฉลีย่ (OLS) 

แบบดัง้เดมิทีไ่ม่สามารถจบัพฤตกิรรมความไม่สมมาตรเหล่าน้ีได ้

 2.  ข้อเสนอแนะ  

2.1 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษาเพื่อการนําไปใช้ประโยชน์ 

     ผู้วจิยัมขีอ้เสนอแนะสําหรบัการนําผลการศกึษาไปใช้ประโยชน์ ดงัน้ี (1) สําหรบัการกําหนดกลยุทธ์การลงทุน    

ผลการศกึษาชีใ้หเ้หน็วา่ดชันีตลาดหลกัทรพัยท์อ้งถิน่ (SET และ FTSE) และ WTI เป็นปัจจยัหลกัทีข่บัเคลือ่นราคาหุน้กลุ่มพลงังาน

ในทุกสภาวะตลาด ดงันัน้ ในการประเมนิมูลค่าและจดัพอร์ตการลงทุน นักลงทุนควรใหน้ํ้าหนักกบัการติดตามทศิทางเศรษฐกจิ
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ภายในประเทศและการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามนัดบิในตลาดโลก เป็นปัจจยัพืน้ฐานสําคญัในการพจิารณาปรบัพอร์ตการลงทุน 

(2) สําหรบัการบรหิารความเสีย่งในภาวะตลาดขาลง เน่ืองจากพบว่า VIX และ OVX ส่งผลกระทบเชงิลบอย่างรุนแรงเฉพาะในช่วง   

ทีต่ลาดใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่าปกตนัิกลงทุนจงึควรใชค้วามระมดัระวงัเป็นพเิศษ และอาจพจิารณาใชเ้ครื่องมอืป้องกนัความเสีย่ง 

(Hedging) หรือลดสดัส่วนการลงทุนในสินทรพัย์เสี่ยงลงเมื่อมสีญัญาณความตื่นตระหนกเกิดขึ้นควบคู่ไปกับภาวะตลาดขาลง        

(3) สําหรบัการจดัสรรสนิทรพัย์ จากขอ้ค้นพบกรณีของประเทศมาเลเซียที ่USEPU ส่งผลเชงิบวกในช่วงตลาดขาขึ้น นักลงทุน

สามารถพจิารณาใชหุ้น้กลุ่มพลงังานในประเทศผูส่้งออกน้ํามนัทีม่พีืน้ฐานแขง็แกร่งอย่างมาเลเซยี เป็นสนิทรพัย์ทางเลอืกในการ

กระจายความเสีย่งในช่วงทีน่โยบายเศรษฐกจิของสหรฐัฯ หรอืเศรษฐกจิโลกมคีวามไม่แน่นอน 

  2.2 ข้อเสนอแนะสาํหรบัการศึกษาครัง้ต่อไป  

    จากการศกึษาทีพ่บว่าดชันี USEPU ส่งผลบวกต่อดชันีหุน้พลงังานมาเลเซยีในช่วงตลาดใหผ้ลตอบแทนสูงกว่า

ปกต ิ(Q0.75) การวจิยัครัง้ต่อไปจงึควรศกึษาเชงิลกึเกี่ยวกบัการเป็นสนิทรพัยห์ลุมหลบภยัของกลุ่มประเทศผูส่้งออกพลงังานเพื่อ

วเิคราะหท์ศิทางการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนในชว่งทีเ่ศรษฐกจิโลกมคีวามไม่แน่นอน นอกจากน้ี จากขอ้คน้พบทีว่า่ VIX และ OVX ส่งผล

ลบอย่างรุนแรงเฉพาะช่วงตลาดใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่าปกต ิ(Q0.25) การศกึษาในอนาคตจงึควรเน้นวเิคราะหก์ารส่งผ่านความผนั

ผวนในช่วงวกิฤต เพื่อต่อยอดเป็นแบบจาํลองเตอืนภยัล่วงหน้า (Early Warning System) สาํหรบัการบรหิารความเสีย่งต่อไป 
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รากฐานสาํคญัในการศกึษาวจิยัในครัง้น้ี ตลอดจนขอขอบคุณครอบครวั เพื่อนร่วมงาน และผูท้ีม่ส่ีวนเกีย่วขอ้งทุกท่านทีค่อย

ใหค้วามช่วยเหลอื สนับสนุนขอ้มลู และเป็นกําลงัใจทีส่าํคญัเสมอมา จนทาํใหผ้ลงานวจิยัฉบบัน้ีสาํเรจ็ลุล่วงไปไดด้ว้ยด ี 
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บทคดัย่อ 

งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศกึษาอิทธพิลทางตรงของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการที่มีต่อ

ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่วและการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว 2) ศกึษาอทิธพิลทางตรงของภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว

ทีม่ตี่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว และ 3) ศกึษาอทิธพิลทางออ้มของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการทีม่ี

ต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเที่ยวผ่านภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว ในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิ3 แห่ง       

ในจงัหวดัเพชรบุรี ได้แก่ ศูนย์ศึกษาการพฒันาห้วยทรายอนัเน่ืองมาจากพระราชดําริ โครงการอนุรกัษ์และฟ้ืนฟู       

สภาพพื้นที่เขานางพนัธุรตัอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิและโครงการศกึษาวจิยัและพฒันาสิง่แวดล้อมแหลมผกัเบี้ย           

อนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิโดยประยุกต์ใชร้ะเบยีบวธิวีจิยัแบบผสมผสาน เก็บขอ้มูลเชงิปรมิาณผ่านแบบสอบถาม  

จากนักท่องเที่ยวชาวไทยจํานวน 302 คน และข้อมูลเชิงคุณภาพผ่านการสมัภาษณ์เชิงลึกนักท่องเที่ยวชาวไทย    

จํานวน 9 คน ผลการศึกษาพบว่า แบบจําลองสมการโครงสร้างมคีวามสอดคล้องกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ์ในเกณฑ์ดี 

(𝑥𝑥2/df = 2.800, CFI = 0.927, TLI = 0.908, RMSEA = 0.077 แ ล ะ  RMR = 0.015)  โ ดย พ บ ว่ า  1) ก า ร สื่ อ ส า ร        

ทางการตลาดแบบบูรณาการมอีทิธพิลทางตรงเชงิบวกต่อภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (β = 0.811, p < 0.001***) แต่ไมม่ี

อิทธพิลทางตรงต่อการตัดสนิใจเดินทางมาท่องเที่ยว (β = 0.091, p = .594) 2) ภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวมอีิทธิพล

ทางตรงเชงิบวกต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว (β = 0.734, p < .001***) และ 3) การสื่อสารทางการตลาดแบบ

บูรณาการมอีิทธพิลทางอ้อมต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วผ่านภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวอย่างมนัียสําคญัทาง

สถติ ิ(β = 0.755,p < .001***) ชี้ใหเ้หน็ว่าภาพลกัษณ์การท่องเทีย่วทาํหน้าทีเ่ป็นตวัแปรสื่อกลางทีส่าํคญัในการส่งผ่าน

อิทธิพล สอดคล้องกับผลเชิงคุณภาพที่พบว่าภาพลกัษณ์เชิงบวกคือปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัในการตัดสินใจเดินทาง       

มาท่องเทีย่ว ซึ่งสามารถนําไปใชเ้ป็นแนวทางเชงิกลยุทธส์รา้งภาพลกัษณ์เชงิคุณค่าเพื่อส่งเสรมิการท่องเทีย่วในพืน้ที่

ไดอ้ย่างยัง่ยนื 
 

คาํสาํคญั: การตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ โครงการอนัเน่ืองมาจาก 

              พระราชดาํร ิภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว  
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Abstract 

 This research aimed to 1) examine the direct influence of integrated marketing communication on 
tourism image and tourist decision-making, 2) investigate the direct influence of tourism image on the same 
outcome, and 3) explore whether integrated marketing communication could indirectly influence it through 
tourism image at three Royal Initiative Project sites in Phetchaburi Province, namely, Huai Sai Royal 
Development Study Center, the Area Conservation and Restoration Project of Khao Nang Phanthurat under the 
Royal Initiative, and the Laem Phak Bia Environmental Research and Development Project under the Royal 
Initiative. A mixed-methods research design was employed. Quantitative data were collected via questionnaires 
from 302 Thai tourists, while qualitative data were gathered through in-depth interviews with 9 Thai tourists. The 
findings revealed that the structural equation model demonstrated a good fit with the empirical data (χ²/df = 2.800, 
CFI = 0.927, TLI = 0.908, RMSEA = 0.077, and RMR = 0.015). Specifically, 1) integrated marketing 
communication had a significant positive direct influence on tourism image (β = 0.811, p < .001), but had no 
significant direct influence on tourist decision-making (β = 0.091, p = .594); 2) tourism image exerted a significant 
positive direct influence on tourist decision-making (β = 0.734, p < .001); and 3) integrated marketing 
communication had a statistically significant indirect influence on tourist decision-making through tourism image 
(β = 0.755, p < .001), indicating that tourism image plays a vital mediating role in transmitting this influence. 
These results were consistent with the qualitative findings, which confirmed that a positive tourism image serves 
as the main driver of travel decisions. These insights can be practically applied as a strategic framework for 
creating value-based destination images to sustainably promote tourism in the area. 

Keywords: Decision Making, Integrated Marketing Communications, Royal Initiative Projects, Tourism Image 

บทนํา 

อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วมคีวามสําคญัอย่างยิง่ต่อการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิของประเทศไทย ทัง้น้ี จากขอ้มลู

สถติสิถานการณ์การท่องเทีย่วล่าสุดรายงานเบือ้งต้นสะสมรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2568 ต่อเน่ืองถงึต้นปี พ.ศ. 2569 ของ

กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา พบว่าจังหวัดเพชรบุรีเป็นหน่ึงในจุดหมายปลายทางยอดนิยมที่ติดอันดับเมือง

ท่องเทีย่วหลกัทีส่ําคญัของประเทศ โดยมจีํานวนนักท่องเทีย่วและผูเ้ยีย่มเยอืนเดนิทางเขา้มาในพืน้ทีส่ะสมกว่า 10.83 

ล้านคน-ครัง้ต่อปี และสามารถสร้างรายได้หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจภาคการท่องเที่ยวคิดเป็นมูลค่ารวมกว่า 

36,885.63 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม แมว้่ามลูค่ารวมทางเศรษฐกจิและอตัราการเขา้พกัเฉลีย่ของจงัหวดัจะอยู่ในเกณฑท์ี่

ดทีีร่อ้ยละ 69.19 แต่เมื่อพจิารณาในมติดิชันีอตัราการเตบิโตกลบัพบว่ามอีตัราการเปลีย่นแปลงของจาํนวนผูเ้ยีย่มเยอืน

สะสมเพิ่มขึ้นเพียงร้อยละ 1.27 เท่านัน้ (Ministry of Tourism and Sports, 2026) ตัวเลขดงักล่าวสะท้อนให้เห็นว่า 

ตลาดการท่องเทีย่วของจงัหวดัเพชรบุรเีริม่เขา้สู่ภาวะชะลอตวัในการดงึดูดกลุ่มตลาดใหม่ ซึ่งถอืเป็นประเดน็ท้าทาย

สําคัญในการรักษาขดีความสามารถทางการแข่งขนัในระยะยาว เมื่อวิเคราะห์เพิ่มเติมในเชิงพื้นที่ปรากฏการณ์        

การชะลอตัวดงักล่าวมีความเกี่ยวเน่ืองกับลกัษณะทางกายภาพของการท่องเที่ยวในจงัหวดั ซึ่งจากรายงานสถิติ

สถานการณ์การท่องเทีย่วรายอําเภอแสดงใหเ้หน็ว่าพฤตกิรรมการเดนิทางและการใชจ้่ายของนักท่องเทีย่วส่วนใหญ่

ยงัคงหนาแน่นและกระจุกตวัอยู่เฉพาะในแหล่งท่องเทีย่วหลกั ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัทีผ่่านมาของ Yananan et al. 

(2019) ที่พบปัญหาการกระจุกตวัของนักท่องเที่ยวในจงัหวดัเพชรบุรเีช่นเดยีวกนัส่งผลใหแ้หล่งท่องเที่ยวและแหล่ง

เรยีนรูร้อบนอกขาดโอกาสในการพฒันาดว้ยเหตุน้ี แนวทางการส่งเสรมิการสื่อสารและการเผยแพร่ขอ้มลูเพื่อสรา้งแรง

ดงึดูดใหนั้กท่องเทีย่วเกดิการกระจายตวัไปยงัแหล่งท่องเทีย่วทางเลอืกอื่น ๆ ทีม่ศีกัยภาพและมเีอกลกัษณ์โดดเด่นใน

พืน้ทีร่อบนอกจงึมคีวามสําคญั โดยเฉพาะอย่างยิง่กลุ่มแหล่งท่องเทีย่วในเขตโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิซึ่ง

ดําเนินงานในลกัษณะโครงการเพื่อการพฒันาและประโยชน์สุขของประชาชน (Office of the Royal Development 

Projects Board, 2026) ที่มีต้นทุนทางทรพัยากรธรรมชาติและวฒันธรรมที่สมบูรณ์ ตลอดจนมีความพร้อมในการ
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พฒันาเป็นแหล่งท่องเทีย่วเชงิเรยีนรูค้วบคู่กบัการพกัผ่อนหย่อนใจคุณภาพสูง เพื่อช่วยขยายฐานการตลาดและสร้าง

ความสมดุลใหก้บัอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของจงัหวดัเพชรบุรไีดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

ในการศกึษาน้ี ผู้วจิยัได้กําหนดพื้นทีเ่ป้าหมายหลกัในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดํารทิีม่บีทบาทและ

ศกัยภาพโดดเด่นจํานวน 3 แห่ง ไดแ้ก่ ศูนย์ศกึษาการพฒันาหว้ยทรายอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิโครงการอนุรกัษ์

และฟ้ืนฟูสภาพพืน้ทีเ่ขานางพนัธุรตัอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร,ิ และโครงการศกึษาวจิยัและพฒันาสิง่แวดล้อมแหลม

ผกัเบี้ยอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิทัง้น้ีด้วยบรบิทพื้นฐานของพื้นที่เป้าหมายทีเ่ป็นแหล่งดําเนินงานเพื่อการศกึษา 

วจิยั และเผยแพร่แนวพระราชดาํรสิู่วงกวา้งเป็นหลกัส่งผลใหก้ารสื่อสารขอ้มลูในระยะทีผ่่านมามกัมุ่งเน้นการตอบสนอง

ต่อกลุ่มผู้มาศึกษาดูงานและการถ่ายทอดองค์ความรู้เชิงพัฒนาเป็นสําคัญ ภาพลักษณ์ในด้านการเป็นจุดหมาย

ปลายทางเพื่อการท่องเที่ยว พกัผ่อน และสนัทนาการสําหรบักลุ่มนักท่องเที่ยวทัว่ไป จงึยงัไม่ได้รบัการสื่อสารและ

นําเสนออย่างเตม็ที ่ดงันัน้การขบัเคลื่อนกระบวนการตดัสนิใจของนักท่องเทีย่วกลุ่มเป้าหมายกระแสหลกัในยุคปัจจุบนั 

จงึจําเป็นต้องอาศยักลยุทธก์ารสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (Integrated Marketing Communication: IMC) ที่

สอดคล้องกับพฤติกรรมผู้บริโภคและเทคโนโลยีที่เปลี่ยนแปลง (Choosuwan & Sakulkijkarn, 2023; Hasan et al., 

2025) ควบคู่ไปกบัการบรหิารจดัการภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (Tourism Image) เพื่อสรา้งการรบัรูแ้ละจดจําในฐานะ

แห ล่งท่ อง เที่ ย วทาง เลือกที่มี คุณ ค่าและ เข้าถึ ง ได้ ง่ าย  (Poltanee & Boonphetkaew, 2020; Ruimai, 2022; 

Sirisugandha, 2023; Songsom, 2024; Wichaidit & Chairatana, 2020; Ying & Netpradit, 2024) 

จากขอ้จํากดัและสถานการณ์ขา้งต้น นํามาสู่ช่องว่างทางการวจิยั (Research Gap) ที่สําคญัในเชงิกลยุทธ์ 

เน่ืองจากวรรณกรรมที่ผ่านมายังมีข้อจํากัดในการศึกษาเชิงประจักษ์ด้วยแบบจําลองสมการโครงสร้าง (SEM)           

เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุอย่างเป็นระบบ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการทดสอบบทบาทของภาพลักษณ์การ

ท่องเที่ยว ในฐานะตวัแปรสื่อกลาง (Mediator) ที่ส่งผ่านอิทธพิลจากการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) 

ไปสู่การตดัสนิใจของนักท่องเทีย่วในบรบิทเฉพาะของแหล่งท่องเทีย่วโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิดว้ยเหตุน้ี

งานวิจัยเรื่องแบบจําลองทางการตลาดเพื่อส่งเสริมการท่องเที่ยวในโครงการอันเน่ืองมาจากพระราชดําริพื้นที่       

จงัหวดัเพชรบุรี จึงมุ่งเติมเต็มช่องว่างดงักล่าว เพื่อให้หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งสามารถนําแบบจําลองเชิงสาเหตุน้ีไป

ประยุกต์ใช้ในการวางนโยบาย ขบัเคลื่อนกลยุทธ์สร้างภาพลกัษณ์เชงิคุณค่า และส่งเสรมิการกระจายตวัของตลาด     

การทอ่งเทีย่วในพืน้ทีไ่ดอ้ย่างเป็นรปูธรรมและยัง่ยนื 
 

ทบทวนวรรณกรรม  

ในการศึกษาแบบจําลองทางการตลาดเพื่อส่งเสริมการท่องเที่ยวในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําริ 

จงัหวดัเพชรบุร ีผูว้จิยัไดด้าํเนินการทบทวนแนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งอย่างละเอยีด เพื่อใชเ้ป็นรากฐานใน

การพฒันากรอบแนวคดิและสมมตฐิานการวจิยั โดยมุ่งเน้นทีค่วามสมัพนัธร์ะหว่างการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณา

การ ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว และการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว ดงัรายละเอยีดต่อไปน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีด้านการสื่ อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ ( Integrated Marketing 

Communication: IMC) 

  แนวคิดเกี่ยวกับการสื่อสารการตลาด (Marketing Communication) มีรากฐานสําคัญมาจาก         

การทําหน้าที่เป็นกลไกเชงิกลยุทธ์ข ัน้แรกในการส่งผ่านขอ้มูล ข่าวสาร และคุณค่าของสนิค้า การบรกิาร หรอืแหล่ง

ท่องเที่ยวไปยังกลุ่มเป้าหมาย โดยนักวิชาการกระแสหลักให้ทัศนะเชิงนิยามในทิศทางที่สอดคล้องกันว่า                 

เป็นกระบวนการส่งสารเพื่อโน้มน้าวใจ ปรับเปลี่ยนทัศนคติทางความคิด และกระตุ้นให้ผู้รบัสารเกิดการยอมรบั



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 54 - 
 

จนกระทัง่นําไปสู่พฤตกิรรมการตดัสนิใจเลอืกซื้อหรอืเดนิทางท่องเทีย่วในทา้ยทีสุ่ด (Kotler & Keller, 2016) อย่างไรก็

ตาม       ในสภาวะตลาดการท่องเทีย่วปัจจุบนัทีม่คีวามพงึพอใจและพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีซ่บัซอ้น การพึง่พาเครื่องมอื

สื่อสารเพยีงรูปแบบใดรูปแบบหน่ึงย่อมไม่เพยีงพอต่อการเขา้ถึงกลุ่มเป้าหมาย จงึนําไปสู่การพฒันาและประยุกต์ใช้

แนวคิด        การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (Integrated Marketing Communication: IMC) ซึ่งหมายถึง 

กระบวนการบริหารจัดการและหลอมรวมเครื่องมือสื่อสารทุกรูปแบบให้ทํางานร่วมกันอย่างเป็นระบบและสอด

ประสานกนั เพื่อรกัษาความต่อเน่ืองและการเป็นเอกภาพของเน้ือหา (Consistency) อนัจะนําไปสู่การสรา้งระดบัการ

รับรู้ ความคุ้นเคย และความเชื่อมัน่สูงสุดในจิตใจของผู้บริโภค (Choosuwan & Sakulkijkarn, 2023; Khunthong, 

2021) 

 เมื่อพิจารณาในมิติโครงสร้างเชิงลึก พบว่าแนวคิดการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) 

ประกอบด้วยเครื่องมอืการสื่อสารหลากหลายรูปแบบ (Marketing Communication Tools) ที่ต่างมบีทบาทและกลไก

เชงิกลยุทธ์ทีแ่ตกต่างกนัในการเขา้ถงึกลุ่มเป้าหมาย (Ngourungsi & Polanan, 2017) เมื่อนํามาพจิารณาเชื่อมโยงกบั

บรบิทของโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิ3 แห่ง จงัหวดัเพชรบุร ีอนัไดแ้ก่ ศูนย์ศกึษาการพฒันาหว้ยทรายอนั

เน่ืองมาจากพระราชดําริ, โครงการอนุรกัษ์และฟ้ืนฟูสภาพพื้นที่เขานางพนัธุรตัอันเน่ืองมาจากพระราชดําริ และ

โครงการศกึษาวจิยัและพฒันาสิง่แวดล้อมแหลมผกัเบี้ยอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิองค์ประกอบของเครื่องมอืการ

สื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการน้ี จะทําหน้าที่เป็นปัจจยัเชงิสาเหตุสําคญัในการนําเสนอและถ่ายทอดขอ้มูลที่

สะท้อนถึงอตัลกัษณ์ องค์ความรู้ศาสตร์พระราชา และคุณค่าเชิงประวตัิศาสตร์ของพื้นที่เรียนรู้ ซึ่งการหลอมรวม

เครื่องมอืสื่อสารทีส่อดคล้องกบัธรรมชาตขิองแหล่งท่องเทีย่วเชงิการเรยีนรูน้ี้ จะช่วยขบัเคลื่อนขอ้มลูไปสู่การรบัรูท้าง

ปัญญาของนักท่องเทีย่วไดอ้ย่างแม่นยาํและมปีระสทิธภิาพ 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการนําแนวคดิน้ีมาประยุกตใ์ชใ้นมติกิารท่องเทีย่ว 

พบขอ้คน้พบเชงิวชิาการทีส่อดคลอ้งกนัอย่างเป็นเอกภาพว่า การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) เป็นปัจจยั

เชิงสาเหตุสําคญัที่ส่งผลอิทธิพลเชิงบวกโดยตรงต่อพฤติกรรมการตัดสินใจเดินทางท่องเที่ยวของกลุ่มเป้าหมาย 

สอดคล้องกับการศึกษาของ Choosuwan and Sakulkijkarn (2023) รวมถึง Khunthong (2021) ที่ได้ข้อสรุปเชิง

ประจกัษ์วา่ การบรหิารจดัการเครื่องมอืสื่อสารอย่างเป็นระบบและเป็นไปในทศิทางเดยีวกนัจะช่วยกระตุน้การตดัสนิใจ

เลือกจุดหมายปลายทาง และยงัสอดรบักับผลการศึกษาของ Suwannapusit and Chayomchai (2023) ที่ยืนยนัว่า 

การบูรณาการเครื่องมอืสื่อสารการตลาด โดยเฉพาะดา้นการโฆษณาและการตลาดออนไลน์ เป็นกลไกหลกัทีม่อีทิธพิล

ต่อการตดัสนิใจเดนิทางท่องเทีย่วเชงิประสบการณ์ของนักท่องเทีย่วชาวไทยอย่างมนัียสาํคญั ซึง่ชีใ้หเ้หน็ว่าการสื่อสาร

ทีม่ปีระสทิธภิาพสามารถแปรเปลีย่นเป็นการลงมอืปฏบิตัหิรอืการออกเดนิทางท่องเทีย่วจรงิได ้

 ดว้ยเหตุผลดงักล่าวขา้งต้น ผูว้จิยัจงึเลอืกนําแนวคดิและทฤษฎีดา้นการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณา

การ (IMC) มาใช้เป็นกรอบโครงสร้างในงานวจิยัน้ี เน่ืองจากเป็นแนวทางเชงิกลยุทธ์ที่มคีวามเหมาะสมสูงในการทํา

ความเขา้ใจกลไกการส่งผ่านและหลอมรวมขอ้ความสื่อสารของโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดํารทิัง้ 3 แห่ง ไปยงั

สาธารณชน และเพื่อใช้เป็นตัวแปรต้น (Independent Variable) ในแบบจําลองสําหรบัการวิเคราะห์และพิสูจน์เชิง

ประจกัษ์ว่า การดําเนินกระบวนการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการในภาพรวม มรีะดบัอทิธพิลในการเขา้ถงึจติใจ

และขบัเคลื่อนพฤตกิรรมการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่วในพืน้ทีจ่งัหวดัเพชรบุรไีดอ้ย่างเป็นรปูธรรม

และมปีระสทิธภิาพอย่างไร 

 2.1.2 แนวคดิและทฤษฎดีา้นภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (Tourism Image) 

  แนวคิดเกี่ยวกับภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว (Tourism Image) ถือเป็นโครงสร้างทางจิตวิทยาที่มี

บทบาทสําคญัในการอธบิายกลไกการรบัรู ้การก่อเกดิความประทบัใจ และทศันคตขิองมนุษย ์ซึ่งนักวชิาการส่วนใหญ่

ได้จําแนกนิยามในลกัษณะที่สอดคล้องกันว่า ภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวเป็นผลรวมของระบบความเชื่อ ความคดิ 
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จินตนาการ และความรู้สึกที่หล่อหลอมสะสมในจิตใจของบุคคลต่อจุดหมายปลายทางใดปลายทางหน่ึง โดย

กระบวนการก่อตวัทางภาพลกัษณ์น้ีจะขบัเคลื่อนและมคีวามสมัพนัธ์อย่างใกล้ชดิกบัลําดบัขัน้ตอนในกระบวนการ

ตดัสนิใจเลอืกแหล่งท่องเทีย่วของผูบ้รโิภค (Gartner, 1994)  

  ในด้านมิติเชิงโครงสร้างและองค์ประกอบของภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวในปัจจุบนั เกิดจากการ

ผสมผสานกนัอย่างเป็นระบบระหว่าง 2 มติหิลกั คอื มติดิา้นความรู ้ซึ่งเป็นการรบัรูข้อ้มูลขอ้เทจ็จรงิทางกายภาพ สิง่

อํานวยความสะดวก หรอืทศันียภาพของพืน้ที ่และมติดิา้นความรูส้กึ ทีเ่ชื่อมโยงกบัอารมณ์ ความรูส้กึตอบสนอง และ

คุณค่าทางจติใจที่นักท่องเที่ยวมตี่อจุดหมายปลายทางนัน้ ๆ (Singhathum, 2025) เมื่อนํามาพจิารณาเชื่อมโยงกบั

บรบิทของ "โครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิ3 แห่ง จงัหวดัเพชรบุร"ี มติดิา้นความรูจ้ะสะทอ้นผ่านสภาพแวดล้อม

ทางธรรมชาต ิทศันียภาพทีห่ลากหลายของพืน้ทีโ่ครงการฯ โครงการฟ้ืนฟูระบบนิเวศ และศูนยนิ์ทรรศการภายในพืน้ที่

ศึกษา ในขณะที่มิติด้านความรู้สึกจะสะท้อนผ่านความซาบซึ้ง ความสงบ ความภาคภูมิใจ หรือแรงบันดาลใจที่

นักท่องเทีย่วไดร้บัจากการน้อมนําศาสตร์พระราชามาเรยีนรูจ้รงิ การบูรณาการภาพลกัษณ์ทัง้สองดา้นน้ีจงึเป็นหวัใจ

สาํคญัในการประเมนิทศันคตโิดยรวมของนักท่องเทีย่วทีม่ตี่อแหล่งท่องเทีย่วประเภทน้ี  

  ดว้ยเหตุทีภ่าพลกัษณ์ของจุดหมายปลายทางท่องเทีย่วทัง้ในมติดิา้นกายภาพและมติดิา้นความรูส้กึ

ตอบสนอง เป็นกลไกเชงิโครงสรา้งสาํคญัทีม่อีทิธพิลเชงิสาเหตุเชื่อมโยงไปสู่กระบวนการตดัสนิใจเลอืกแหล่งท่องเทีย่ว

จรงิ ผูว้จิยัจงึเลอืกนําแนวคดิภาพลกัษณ์การท่องเทีย่วมาใชเ้ป็นกรอบในการศกึษา เพื่อวดัและประเมนิระบบ "ภาพจาํ" 

ของนักท่องเทีย่วต่อโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดํารทิัง้ 3 แห่งในจงัหวดัเพชรบุร ีและทีส่ําคญัยิง่คอืเพื่อใชเ้ป็นตวั

แปรส่งผ่าน (Mediating Variable) ในแบบจําลองสําหรบัวเิคราะห์และพสิูจน์เชงิประจกัษ์ว่าภาพลกัษณ์ดงักล่าวทํา

หน้าทีส่่งเสรมิและส่งอทิธพิลเชื่อมโยงระหว่างการสื่อสารการตลาดไปสู่การตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วตามสมมตฐิาน

ทีต่ัง้ไวไ้ดอ้ย่างชดัเจน  

 2.1.3 แนวคดิและทฤษฎดีา้นการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว (Decision Making) 

  ทฤษฎีการตดัสนิใจ (Decision Making) มรีากฐานการพฒันามาจากทฤษฎีพฤตกิรรมผูบ้รโิภคและ

การรบัรูท้างจติวทิยาของมนุษย ์โดย Kotler and Keller (2016) ไดใ้หท้ศันะเชงินิยามว่า เป็นกระบวนการทางความคดิ

และพฤตกิรรมเชงิระบบของบุคคลในการประเมนิ เปรยีบเทยีบ และเลอืกสรรสนิคา้หรอืบรกิารจากบรรดาทางเลอืกที่

หลากหลาย เพื่อตอบสนองต่อวตัถุประสงค์ แรงจูงใจ หรือความต้องการที่เกิดขึ้น ซึ่งเมื่อนําแนวคิดดังกล่าวมา

ประยุกต์ใชใ้นมติิทางการท่องเที่ยว กระบวนการน้ีจงึหมายรวมถึงระบบคดิและพฤติกรรมในการเลอืกสรรจุดหมาย

ปลายทางท่องเทีย่วทีส่ามารถตอบสนองความตอ้งการและสรา้งความพงึพอใจสงูสุดใหแ้ก่นักท่องเทีย่ว 

  โครงสร้างตามแนวคิดพฤติกรรมผู้บริโภคดัง้เดิมของ Kotler and Keller (2016) ได้อธิบายลําดบั

พฤติกรรมที่นําไปสู่การบรโิภคผ่านแบบจําลองกระบวนการ 5 ขัน้ตอนหลกั ได้แก่ 1) การรบัรู้ถึงความต้องการหรอื

ปัญหา 2) การแสวงหาขอ้มลูขา่วสาร 3) การประเมนิและเปรยีบเทยีบทางเลอืก 4) การตดัสนิใจซื้อ และ 5) พฤตกิรรม

ภายหลังการซื้อ โดยเมื่อนํามาพิจารณาเชื่อมโยงกับบริบทการเดินทางมาท่องเที่ยวในโครงการอนัเน่ืองมาจาก

พระราชดําริ 3 แห่ง จังหวัดเพชรบุรี ลําดับขัน้ตอนทางพฤติกรรมเหล่าน้ีจะช่วยอธิบายภาพรวมพฤติกรรมของ

นักท่องเทีย่วเชงิลกึ โดยการประยุกตเ์ปลีย่นจากบรบิทการซื้อสนิคา้เป็นการตดัสนิใจเลอืกจุดหมายปลายทางท่องเทีย่ว 

ซึ่งครอบคลุมตัง้แต่แรงกระตุ้นเริม่ต้นในการเดนิทางเขา้เยีย่มชมพืน้ทีเ่พื่อเรยีนรูศ้าสตร์พระราชา การสบืคน้ขอ้มูลและ

การตดัสนิใจเดนิทางมายงัโครงการฯ ทัง้ 3 แห่ง ตลอดจนพฤตกิรรมหลงัการท่องเทีย่ว เช่น การแนะนําบอกต่อความ

ประทบัใจผ่านสื่อสงัคมออนไลน์ หรอืการตัง้ใจเดนิทางกลบัมาท่องเทีย่วซ้ํา ซึง่สะทอ้นลกัษณะเฉพาะของการท่องเทีย่ว

เชงิเรยีนรูไ้ดอ้ย่างชดัเจน 

  เมื่อพจิารณางานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการศกึษาการตดัสนิใจเดนิทางท่องเทีย่ว สามารถจดักลุ่มตามสิง่

ทีค่น้พบร่วมกนัไดใ้นมติขิอง การคน้พบกลไกการสรา้งแรงจูงใจและการตอบสนองพฤตกิรรมในภาพรวม จากการนํา
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แบบจําลองพื้นฐานของ Kotler and Keller (2016) ไปศึกษาและได้ข้อสรุปเชิงวิชาการร่วมกันในหลายบริบทการ

ท่องเที่ยวว่า การทําความเขา้ใจพลวตัพฤติกรรมตอบสนองเหล่าน้ี คอืกุญแจสําคญัทีช่่วยใหผู้้บรหิารแหล่งท่องเทีย่ว

หรอืผูเ้กีย่วขอ้ง สามารถออกแบบกลยุทธท์างการตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพเพื่อส่งเสรมิ การสื่อสาร และกระตุน้ความสนใจ

ใหแ้ก่นักท่องเทีย่วไดอ้ย่างตรงจุดและสอดคลอ้งกบัลกัษณะพฤตกิรรมการตดัสนิใจเลอืกจุดหมายปลายทาง 

  ผู้วิจยัเลือกนําแนวคดิกระบวนการตดัสินใจเดินทางท่องเที่ยวมาใช้เน่ืองจากเป็นตัวแปรผลลพัธ์

ปลายทาง (Dependent Variable) ขัน้สุดทา้ยทีส่ําคญัทีสุ่ดในแบบจําลองทางการตลาดน้ี การใชท้ฤษฎีดงักล่าวจะช่วย

ใหง้านวจิยัสามารถวเิคราะห์ไดอ้ย่างลกึซึ้งและพสิูจน์เชงิประจกัษ์ว่า ปัจจยัต้นทางอย่างการสื่อสารทางการตลาดแบบ

บูรณาการ (IMC) และปัจจยัส่งผ่านอย่างภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว สามารถทําหน้าที่เข้าถึงและส่งอิทธพิลต่อการ

ตัดสินใจเดินทางมาท่องเที่ยวในภาพรวมของนักท่องเที่ยวได้อย่างไร ซึ่งจะนําไปสู่ข้อเสนอแนะในการออกแบบ

แบบจําลองเชงิกลยุทธเ์พื่อส่งเสรมิการท่องเทีย่วในพืน้ทีโ่ครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิจงัหวดัเพชรบุร ีไดอ้ย่าง

เป็นรปูธรรมและยัง่ยนื 

2.2 การพฒันาสมมติฐานและกรอบแนวคิดการวิจยั 

 จากการทบทวนวรรณกรรม ไดนํ้ามาสู่การพฒันาสมมตฐิานเพื่อทดสอบความสมัพนัธ์เชงิสาเหตุระหว่าง

ตวัแปรในแบบจาํลองดงัน้ี 

 2.2.1 อทิธพิลทางตรงของการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ต่อภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI): 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการเป็นกลไกเชงิกลยุทธข์ ัน้ต้นในการส่งผ่านขอ้มลู

และอตัลกัษณ์ไปยงักลุ่มเป้าหมาย โดยกระบวนการเปิดรบัเครื่องมอืสื่อสารที่สอดคล้องกนั จะเป็นสิง่กระตุ้นที่ส่งผล

โดยตรงต่อการรบัรูแ้ละหล่อหลอมจนพฒันาขึน้เป็นภาพลกัษณ์ในใจของผูบ้รโิภคสอดคล้องกบังานวจิยัเชงิปรมิาณของ 

Sooksantibanyong and Vantamay (2025) ทีศ่กึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรดว้ยการวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณู 

และพบว่าการเปิดรบัการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการผ่านสื่อ สามารถร่วมกนัอธบิายความแปรปรวนของการรบัรู้

ภาพลกัษณ์ไดอ้ย่างมนัียสาํคญัทางสถติมิลูฐานรอ้ยละ 33.2 (Adjusted R2 = 0.332) โดยมเีครื่องมอืทีม่อีทิธพิลทางตรง

เชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัที่ระดบั 0.05 ได้แก่ การส่งเสริมการขาย (Beta = 0.360) และสื่อประชาสมัพนัธ์ (Beta = 

0.138) ผลการศกึษาเชงิประจกัษ์ดงักล่าวชี้ใหเ้หน็ว่า การบรหิารจดัการเครื่องมอืการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ

เป็นปัจจัยต้นน้ําสําคญัในการสร้างสรรค์ภาพลักษณ์ให้เกิดขึ้นในทิศทางบวก เมื่อนํามาประยุกต์ใช้ในบริบทการ

ท่องเทีย่ว การสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการจงึถอืเป็นตวัขบัเคลื่อนหลกัทีส่่งผลโดยตรงต่อการรบัรูภ้าพลกัษณ์ของ

จุดหมายปลายทางทางการท่องเทีย่วใหเ้ด่นชดั  

 2.2.2  อิทธิพลทางตรงของการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ต่อการตัดสินใจเดินทางมา

ท่องเที่ยว (DM): จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการมอีิทธพิลต่อกระบวนการ

ตัดสินใจของนักท่องเที่ยวอย่างมีนัยสําคัญ (Choosuwan & Sakulkijkarn, 2023; Khunthong, 2021) ทัง้ น้ี ความ

หลากหลายของเครื่องมือการสื่อสารอาจทําให้ได้ผลลัพธ์ที่แตกต่างกัน โดยงานวิจัยของ Suwannapusit and 

Chayomchai (2023) ทีศ่กึษาจาํแนกรายมติพิบว่า การโฆษณาและการตลาดออนไลน์เป็นปัจจยัสําคญัทีส่่งอทิธพิลเชงิ

บวกต่อการตัดสินใจท่องเที่ยว ในขณะที่การตลาดทางตรงส่งอิทธิพลในเชิงลบเน่ืองจากอาจสร้างความรบกวนแก่

ผูบ้รโิภค อย่างไรกด็ ีขอ้สรุปส่วนใหญ่ยงัคงสนับสนุนว่าการใชเ้ครื่องมอืการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการทีเ่หมาะสม

มส่ีวนสาํคญัในการกระตุน้การตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของกลุ่มเป้าหมาย ซึง่นําไปสู่การตัง้สมมตฐิานของอทิธพิล

ทางตรงในการวจิยัครัง้น้ี 

 2.2.3 อิทธิพลทางตรงของภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว (TI) ต่อการตัดสินใจเดนิทางมาท่องเที่ยว (DM): 

งานวิจยัหลายชิ้นให้การยืนยันว่าภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวมอีิทธิพลทางตรงต่อการตัดสินใจเลือกท่องเที่ยวของ
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นักท่องเที่ยวชาวไทย (Sirisugandha, 2023; Songsom, 2024; Ying & Netpradit, 2024) ดงันัน้ ภาพลกัษณ์จึงเป็น

ปัจจยัทีเ่หมาะสมอย่างยิง่ทีจ่ะนํามาศกึษาเพื่อส่งเสรมิตลาดการท่องเทีย่วในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิ

 2.2.4 อิทธิพลทางอ้อมของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ต่อการตดัสินใจเดนิทางมา

ท่องเทีย่ว (DM) ผ่านภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI): การศกึษาทีผ่่านมาส่วนใหญ่ชี้ใหเ้หน็ว่าการสื่อสารทางการตลาด

แบบบูรณาการและภาพลักษณ์การท่องเที่ยวต่างมีอิทธิพลทางตรงต่อการตัดสินใจเดินทางมาท่องเที่ยวของ

นักท่องเทีย่วในหลากหลายบรบิท อย่างไรกด็ ีจากการทบทวนวรรณกรรมยงัพบขอ้จํากดัในการทดสอบบทบาทของ

ภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวในฐานะตวัแปรสื่อกลางระหว่างการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการกบัการตดัสนิใจ

เดนิทางมาท่องเทีย่ว โดยเฉพาะในบรบิทของพืน้ทีโ่ครงการหลวงหรอืโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิทัง้น้ี แมจ้ะ

มกีารนํากรอบแนวคดิตวัแปรสื่อกลางดงักล่าวไปศกึษาในอุตสาหกรรมอื่น เช่น บรบิทธุรกิจบรกิารคลนิิกสุขภาพใน

จงัหวดัชลบุร ีซึ่งผลการวเิคราะหใ์นแบบจาํลองสมการโครงสรา้งพบว่า ปัจจยัดา้นภาพลกัษณ์สามารถทาํหน้าทีเ่ป็นตวั

แปรสื่อกลางทีช่่วยเชื่อมโยงและส่งผ่านอทิธพิลไปยงักระบวนการตดัสนิใจของผูบ้รโิภคไดอ้ย่างมนัียสาํคญั (Wirarat et 

al., 2023) 

 จากการพฒันาสมมตฐิานขา้งตน้ นําไปสู่การกําหนดกรอบแนวคดิการวจิยัทีม่ตีวัแปรอสิระคอื การสื่อสาร

ทางการตลาดแบบบูรณาการ, ตวัแปรสื่อกลางคอื ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว, และตวัแปรตามคอื การตดัสนิใจเดนิทาง

มาท่องเทีย่ว เพื่อศกึษาความสมัพนัธเ์ชงิโครงสรา้งในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิ3 แห่งในจงัหวดัเพชรบุร ีดงัน้ี 

 สมมติฐานการวจิยัที ่1 : อิทธพิลทางตรงของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการทีม่ตี่อภาพลกัษณ์

การท่องเทีย่ว (H1) 

 สมมตฐิานการวจิยัที ่2 : อทิธพิลทางตรงของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการทีม่ตี่อการตดัสนิใจ

เดนิทางมาท่องเทีย่ว (H2) 

 สมมติฐานการวจิยัที่ 3 : อิทธิพลทางตรงของภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวที่มตี่อการตัดสินใจเดินทางมา

ท่องเทีย่ว (H3) 

 สมมตฐิานการวจิยัที ่4 : อทิธพิลทางอ้อมของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการทีม่ตีอ่การตดัสนิใจ

เดนิทางมาท่องเทีย่ว ผ่านภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (H4) 
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กรอบแนวคิดการวิจยั  
 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับแบบจําลองการตลาดเพื่อส่งเสริมการ

ท่องเทีย่วโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิจงัหวดัเพชรบุร ีสามารถแสดงกรอบแนวคดิการวจิยั ดงัรปูที ่1  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

ท่ีมา : ผูว้จิยั 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั   

งานวิจยัน้ีมีวิธีการดําเนินวิจยัที่มีการผสมผสาน (Mixed Method) แบบแผนแบบคู่ขนาน (A Convergent 

Design) แบ่งวธิดีาํเนินการศกึษา ดงัน้ี 

1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 งานวจิยัน้ีใชว้ธิกีารดาํเนินวจิยัทีม่กีารผสมผสาน (Mixed Method) แบบแผนแบบคู่ขนาน (A Convergent 

Design) ทีใ่ชว้ธิกีารรวบรวมขอ้มลูทัง้เชงิคุณภาพและเชงิปรมิาณโดยวเิคราะหข์อ้มูลทัง้สองชุดพรอ้มกนั หรอืเป็นการ

เก็บขอ้มูลที่ไม่ได้มลํีาดบัว่าวธิกีารใดเก็บก่อนเก็บหลงั และผสานผลของการวเิคราะห์ที่ได้จากขอ้มูลทัง้สองชุดเพื่อ

เปรยีบเทยีบผลลพัธ ์กล่าวคอื เป็นการตรวจสอบผลการวจิยัโดยเปรยีบเทยีบขอ้มลูชุดหน่ึงทีเ่ป็นขอ้มลูเชงิปรมิาณกบั

อกีชุดหน่ึงทีเ่ป็นขอ้มลูเชงิคุณภาพ (Klangphahol, 2020) มรีายละเอยีดดงัต่อไปน้ี 

 การวจิยัเชงิปรมิาณ ประชากร คอื นักท่องเทีย่วชาวไทยทีเ่ดนิทางมาท่องเทีย่วแหล่งท่องเทีย่วโครงการ

อนัเน่ืองมาจากพระราชดําริพื้นที่จงัหวดัเพชรบุรีทัง้ 3 โครงการ ได้แก่ คือ 1) ศูนย์ศึกษาการพฒันาห้วยทรายอนั

เน่ืองมาจากพระราชดาํร ิ2) โครงการอนุรกัษ์และฟ้ืนฟูสภาพพืน้ทีเ่ขานางพนัธุรตั อนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิและ 3) 

โครงการศึกษาวิจยัและพฒันาสิ่งแวดล้อมแหลมผกัเบี้ยอนัเน่ืองมาจากพระราชดําริ ที่ไม่สามารถระบุจํานวนที่

แน่นอนได้ ผู้วจิยัจงึใช้การสุ่มตวัอย่างโดยไม่ใช่ความน่าจะเป็น (Nonprobability Sampling) มกีารเลอืกกลุ่มตวัอย่าง

แบบโควตา (Quota Sampling) โดยแบ่งการเก็บขอ้มูลในสดัส่วนที่ใกล้เคยีงกนัทัง้ 3 พื้นที่โครงการฯ (เฉลี่ยพื้นที ่ละ

ภาพลกัษณ์การ

ท่องเทีย่ว 

การตดัสนิใจเดนิทาง 

มาท่องเทีย่ว 

การสื่อสาร

การตลาดแบบ

บูรณาการ 

โฆษณาผ่านสื่อต่าง ๆ  

ประชาสมัพนัธ ์ 

การสื่อสารแบบส่วนตวั  

การส่งเสรมิการขาย 

การตลาดทางตรง 

H1 

H2 H3 

H4 



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 59 - 
 

ประมาณ 100 คน) ร่วมกบัการกําหนดเกณฑคุ์ณสมบตั ิ(Inclusion Criteria) ไดแ้ก่ นักท่องเทีย่วชาวไทยทีม่อีายุตัง้แต่ 

18 ปีขึ้นไป ซึ่งเสร็จสิ้นกิจกรรมเยี่ยมชมพื้นที่โครงการฯ และมคีวามยนิดใีนการให้ขอ้มูล ซึ่งการศกึษาครัง้น้ีใช้การ

วเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modelling : SEM) และมกีารกําหนดขนาดของกลุ่มตวัอย่าง

ตามแนวคดิของ Schumacker and Lomax (2004) ทีเ่สนอแนะว่าการใชว้ธิกีารกําหนดขนาดตวัอย่างประมาณ 10 - 20 

เท่าของตวัแปรในโมเดล ซึ่งในงานวจิยัน้ีมขีอ้คําถาม (ตวัแปร) ทัง้สิน้ 22 ตวั ดงันัน้จํานวนกลุ่มตวัอย่างทีเ่หมาะสมต่อ

การศกึษาวจิยัครัง้น้ีเท่ากบั 22 x 10 = 220 อย่างไรกต็าม เพื่อป้องกนัความคลาดเคลื่อนและเพื่อใหไ้ดข้อ้มลูทีเ่พยีงพอ

ต่อการวเิคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง (SEM) ผูว้จิยัจงึดําเนินการเกบ็รวมรวมขอ้มลูจนไดร้บัแบบสอบถามทีม่คีวาม

สมบูรณ์ทัง้สิน้ 302 ชุด ซึง่เป็นจาํนวนทีเ่พยีงพอและเหมาะสมสาํหรบัการวเิคราะหข์อ้มลูในขัน้ตอนต่อไป 

สาํหรบัการวจิยัเชงิคุณภาพ ผูว้จิยัเขา้ถงึกลุ่มผูใ้หข้อ้มลูดว้ยวธิสีมัภาษณ์แบบบงัเอญิ (Accidental Sampling) 

ณ พืน้ทีจ่รงิ โดยกําหนดเกณฑค์ุณลกัษณะของผูใ้หข้อ้มลูอย่างเจาะจง ใหค้รอบคลุมบรบิทของพืน้ทีศ่กึษาแห่งละ 3 คน 

รวมเป็นนักท่องเทีย่วจํานวน 9 คน ซึ่งผูว้จิยัไดเ้ลอืกสมัภาษณ์เจาะจงเฉพาะนักท่องเทีย่วชาวไทยทีม่อีายุตัง้แต่ 18 ปี

ขึน้ไป ทีเ่สรจ็สิน้กจิกรรมท่องเทีย่วอยู่ในพืน้ทีศ่กึษา และมคีวามเตม็ใจยนิดใีนการใหข้อ้มูลเชงิลกึ โดยมวีตัถุประสงค์

หลกัเพื่อทาํหน้าทีต่รวจสอบสามเสา้ดา้นขอ้มูล (Data Triangulation) เพื่ออธบิายขยายความร่วมกบัผลเชงิปรมิาณและ

เพื่อใหแ้บบจาํลองมคีวามสมบูรณ์ยิง่ขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกบัระเบยีบวธิวีจิยัแบบผสมผสานของ Creswell (2009) 

2. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 เครื่องมอืที่ใช้ในการวจิยัเชงิปรมิาณใชแ้บบสอบถาม โดยการศกึษาจากแนวคดิ ทฤษฎี และงานวจิยัที่

เกี่ยวขอ้ง โดยเครื่องมอืแบ่งออกเป็น 5 ส่วน คอื ส่วนที่ 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผู้ตอบแบบสอบถาม ส่วนที่ 2 ปัจจยัการ

สื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ ประกอบดว้ย การโฆษณาผ่านสื่อต่าง ๆ การประชาสมัพนัธ์ การสื่อสารแบบส่วนตวั  

การส่งเสรมิการขาย และการตลาดทางตรง ส่วนที ่3 ปัจจยัภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว ส่วนที ่4 การตดัสนิใจเดนิทางมา

ท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยว และส่วนที่ 5 ข้อเสนอแนะอื่น ๆ โดยการวิเคราะห์ข้อมูลในส่วนที่ 2  3 และ 4 เป็น

แบบสอบถามทีใ่ชม้าตราวดัแบบ Rating Scale ตามรูปแบบของ Likert Scale โดยใหผู้ต้อบเลอืกตอบไดเ้พยีงคําตอบ

เดยีว ม ี5 ระดบั คอื เหน็ดว้ยมากทีสุ่ด เหน็ดว้ยมาก เหน็ดว้ยปานกลาง เหน็ดว้ยน้อย และเหน็ดว้ยน้อยทีสุ่ด โดยมกีาร

สรา้งและตรวจสอบคุณภาพของเครื่องมอืทีใ่ชใ้นการวจิยั ดงัน้ี 

 1. ศกึษาแนวคดิ ทฤษฎี และงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ ภาพลกัษณ์การ

ท่องเทีย่ว และการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่ว เพื่อใชใ้นการกําหนดกรอบแนวคดิการวจิยัรวมถงึใช้

เป็นแนวทางในการสรา้งแบบสอบถาม และแบบสมัภาษณ์ชนิดกึง่โครงสรา้ง  

 2. สร้างแบบสอบถาม และตรวจสอบเน้ือหาของแบบสอบถามว่าครอบคลุมวัตถุประสงค์ จากนัน้

ดําเนินการตรวจสอบความเที่ยงตรงเชิงเน้ือหาจากผู้เชี่ยวชาญจํานวน 3 ท่าน โดยใช้วิธีการวดัจากค่าดชันีความ

สอดคล้องของคําถามแต่ละข้อกับวัตถุประสงค์ (Index of Item - Objective Congruence: IOC) พร้อมปรับปรุง

แบบสอบถามตามขอ้เสนอแนะ ทัง้น้ี ค่าดชันีความสอดคล้องระหว่างขอ้คําถามและวตัถุประสงค์ ทีย่อมรบัไดต้้องมค่ีา

ตัง้แต่ 0.50 ขึน้ไป ผลการทดสอบ พบว่าขอ้คําถามในแบบสอบถามมค่ีา IOC ตัง้แต่ 0.67 - 1.00 แสดงว่าขอ้คําถามมี

ความตรงตามเน้ือหา  

 3. จากนัน้นําแบบสอบถามทีไ่ดไ้ปทดลองใช ้(Try-out) กบันักท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางมาท่องเทีย่วโครงการอนั

เน่ืองมาจากพระราชดาํร ิจงัหวดัเพชรบุร ี3 โครงการ จาํนวน 30 ชุด เพื่อหาคุณภาพของเครื่องมอืงานวจิยั โดยการหา

ค่าความเที่ยงหรือความเชื่อถือได้ของแบบสอบถาม (Reliability) จากสูตรสัมประสิทธิแ์อลฟาของครอนบาค 

(Cronbach’s Alpha) (Wanichbuncha & Wanichbuncha, 2015) ทีม่ค่ีามากกว่า 0.70 ซึง่แสดงว่าแบบสอบถามมคีวาม

น่าเชื่อถอืสามารถนําไปเกบ็ขอ้มลูวจิยัจรงิได ้แสดงรายละเอยีดได ้ดงัตารางที ่1 
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ตารางท่ี 1 ค่าสมัประสทิธิแ์อลฟาของครอนบาค 

ปัจจยั ค่าสมัประสิทธ์ิแอลฟ่าของครอนบาค 

การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ 0.926 

ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว 0.852 

การตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว 0.880 

 จากตารางที ่1 แสดงค่าสมัประสทิธิแ์อลฟาของครอนบาค พบว่า ปัจจยัการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณา

การ มค่ีาเท่ากบั 0.926 ปัจจยัภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว มค่ีาเท่ากบั 0.852 และปัจจยัการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว 

มคี่าเท่ากบั 0.880 ซึง่มค่ีามากกว่า 0.70 แสดงใหเ้หน็ว่าแบบสอบถามมคีความเชื่อมัน่สามารถนําไปเกบ็ขอ้มลูจรงิได ้ 

ส่วนเครื่องมอืทีใ่ชใ้นการวจิยัเชงิคุณภาพ คอื แบบสมัภาษณ์ชนิดกึ่งโครงสรา้ง (Semi-structured Interview) เป็นการ

สมัภาษณ์ทีม่กีารตัง้คําถามไวก่้อนล่วงหน้าอย่างเป็นขัน้ตอนแต่ยงัคงมคีวามยดืหยุ่นของขอ้คําถามเพื่อใหผู้ว้จิยัทราบ

ถงึขอ้มลูทัว่ไปและขอ้มลูเชงิลกึเกีย่วกบัการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว และการตดัสนิใจ

เดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่ว จากผู้ใหข้อ้มูลหลกั จากนัน้ตรวจสอบคุณภาพในการตัง้คําถามการสมัภาษณ์ 

โดยผ่านการตรวจสอบโดยผู้เชี่ยวชาญด้านการท่องเที่ยวจํานวน 3 คน ซึ่งพบว่า คําถามในแบบสมัภาษณ์มคีวาม

ชดัเจนและครอบคลุมประเด็นสําคญัเกี่ยวกบัการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว และการ

ตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว 

3.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 

 งานวจิยัน้ีเป็นงานวจิยัแบบผสานวธิ ี(Mixed Method) การวเิคราะหข์อ้มลูในงานวจิยัน้ี จงึประกอบไปดว้ย 

2 ส่วนหลกั คอื การวเิคราะหข์อ้มลูเชงิปรมิาณ และการวเิคราะหข์อ้มลูเชงิคุณภาพ ดงัน้ี 

 1. วิเคราะห์ข้อมูลทัว่ไปของผู้ตอบแบบสอบถาม โดยใช้สถิติพรรณนา ได้แก่ การแจกแจงความถี่ 

(Frequency) และรอ้ยละ (Percentage) เช่น เพศ อายุ ระดบัการศกึษา เป็นตน้ 

 2. วเิคราะหร์ะดบัความคดิเหน็ ของผูต้อบแบบสอบถามเพื่อศกึษาถงึระดบัการสื่อสารการตลาดแบบบูรณา

การ ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว และการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่ว ซึ่งดําเนินการวเิคราะห์ในส่วน

ของสถิติพรรณนาด้วยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) 

 3. วเิคราะห์โมเดลสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Modelling: SEM) คอื เทคนิคทางสถติขิ ัน้สงูที่

ใชท้ดสอบความสมัพนัธเ์ชงิเหตแุละผลทีซ่บัซอ้นระหว่างตวัแปรหลาย ๆ  ตวัพรอ้มกนั ทัง้ตวัแปรทีส่งัเกตได ้(Observed 

Variable) และตวัแปรแฝง (Latent Variable) ที่วดัโดยตรงไม่ได้ โดยบูรณาการการวิเคราะห์องค์ประกอบและการ

วเิคราะหเ์สน้ทางเขา้ดว้ยกนั เพื่อยนืยนัว่าโมเดลสมมตฐิานทีต่ัง้ไวส้อดคลอ้งกบัขอ้มลูจรงิหรอืไม่  

 4. วเิคราะหข์อ้มลูเชงิคุณภาพ (Qualitative Data Analysis) ดว้ยวธิกีารวเิคราะหต์ามแก่นเรื่อง (Thematic 

Analysis) เพื่อเสริมสร้างความลึกและความเข้าใจในปรากฏการณ์ที่ได้จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้วิจยัใช้การ

วิเคราะห์ตามแก่นเรื่อง (Thematic Analysis) ตามแนวทางของ Braun and Clarke (2006) เพื่อระบุ (Identifying) 

วเิคราะห ์(Analysing) และรายงาน (Reporting) รปูแบบของเน้ือหา (Patterns or Themes) ทีป่รากฏในขอ้มลู 
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ผลการวิจยัและอภิปรายผล  
1.  ผลการวิจยั 

 1.1 ผลการวเิคราะหข์อ้มลูทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม  

  จากผูต้อบแบบสอบถามจาํนวน 302 คน ส่วนใหญ่เป็นเพศชาย จํานวน 163 คน คดิเป็นรอ้ยละ 54.0 

อายุ 31-40 ปี จํานวน 87 คน คดิเป็นรอ้ยละ 28.8 มรีะดบัการศกึษาปรญิญาตร ีจํานวน 218 คน คดิเป็นรอ้ยละ 72.2 

เดนิทางมาท่องเทีย่วทีศู่นยศ์กึษาการพฒันาหว้ยทรายอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิจาํนวน 102 คน คดิเป็นรอ้ยละ 33.8 

เคยเดนิทางมาท่องเทีย่วในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํรพิืน้ทีจ่งัหวดัเพชรบุร ี1-2 ครัง้ จาํนวน 127 คน คดิเป็น

รอ้ยละ 42.1 วตัถุประสงคข์องการเดนิทางมาท่องเทีย่วในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํรพิืน้ทีจ่งัหวดัเพชรบุรเีพื่อ

การพักผ่อน/ท่องเที่ยว จํานวน 275 คน คิดเป็นร้อยละ 91.1 เดินทางมาท่องเที่ยวในโครงการอันเน่ืองมาจาก

พระราชดาํรพิืน้ทีจ่งัหวดัเพชรบุรวีนัหยุด เสาร-์อาทติย ์จาํนวน 215 คน คดิเป็นรอ้ยละ 71.2 

 1.2 ผลการวเิคราะหร์ะดบัความคดิเหน็ของปัจจยัดา้นการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ  

  ผู้ตอบแบบสอบถามมีระดบัความคิดเห็นต่อการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ 1) ด้านการ

โฆษณาผ่านสื่อต่าง ๆ ภาพรวมอยู่ในระดับมาก ค่าเฉลี่ย 4.27 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.47 คะแนน 

รายละเอยีด พบว่า การโฆษณาผ่านช่องทางสื่อสงัคมออนไลน์ เช่น Facebook, Instagram, TikTok สรา้งความสนใจใน

การท่องเทีย่วในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิจ. เพชรบุร ีอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลีย่ 4.35 คะแนน ส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 0.68 คะแนน อนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิจ. เพชรบุร ีอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลี่ย 4.35 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 0.68 คะแนน 2) ด้านการประชาสมัพนัธ์ ภาพรวมอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลี่ย 4.29 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 0.43 คะแนน รายละเอียด พบว่า การประชาสมัพนัธ์ผ่านทางรายการโทรทศัน์ ส่งผลให้เกิดแรงจูงใจและ

ความสนใจ ในการท่องเทีย่วในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิจ. เพชรบุร ีอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลีย่ 4.34 คะแนน 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.43 คะแนน 3) ดา้นการสื่อสารแบบส่วนตวั ภาพรวมอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลี่ย 4.32 คะแนน 

ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.49 คะแนน รายละเอยีด พบว่า การนําเสนอขอ้มลูหรอืการแนะนําการท่องเทีย่วจากบุคลากร

ทางภาครฐับาล การท่องเทีย่ว สถานทีท่่องเทีย่ว เป็นต้น สรา้งความสนใจในการท่องเทีย่วในโครงการอนัเน่ืองมาจาก

พระราชดําร ิจ. เพชรบุร ีอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลี่ย 4.35 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.58 คะแนน 4) ด้านการ

ส่งเสรมิการขาย ภาพรวมอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลี่ย 4.37 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.45 คะแนน รายละเอยีด 

พบว่า การจดักจิกรรมส่งเสรมิสรา้งรายไดใ้หชุ้มชนหรอืโครงการฯ เช่น จาํหน่ายของฝาก ของทีร่ะลกึ ผลติภณัฑช์ุมชน 

ผลติภณัฑ์การเกษตรและหตัถกรรม เป็นต้น สรา้งความสนใจต่อการเดนิทางมาท่องเทีย่ว ในโครงการอนัเน่ืองมาจาก

พระราชดาํร ิจ. เพชรบุร ีอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลีย่ 4.43 คะแนน ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.55 คะแนน 5) ดา้นการตลาด

ทางตรง ภาพรวมอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลีย่ 4.31 คะแนน ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.54 คะแนน รายละเอยีด พบว่า การ

สื่อสารทางตรงผ่านสื่อสงัคมออนไลน์สร้างความใกล้ชดิระหว่างท่านและแหล่งท่องเที่ยวในโครงการอนัเน่ืองมาจาก

พระราชดาํร ิจ. เพชรบุร ีอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลีย่ 4.38 คะแนน ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.53 คะแนน 

 1.3 ผลการวเิคราะหร์ะดบัความคดิเหน็ของปัจจยัดา้นภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว  

  ผู้ตอบแบบสอบถามมีระดับความคิดเห็นต่อภาพลักษณ์การท่องเที่ยวภาพรวมอยู่ในระดับมาก 

ค่าเฉลี่ย 4.49 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.40 คะแนน จากรายละเอียด พบว่า โครงการอันเน่ืองมาจาก

พระราชดําร ิจ. เพชรบุร ีสรา้งความภาคภูมใิจใหแ้ก่คนไทยเพราะเป็นโครงการทีเ่กดิจากพระราชหฤทยัอนับรสุิทธิข์อง

พระมหากษตัรยิ์ และเป็นโครงการทีส่รา้งประโยชน์สุขใหแ้ก่ประชาชนอย่างแทจ้รงิ เป็นตวัอย่างทีด่ใีนการดําเนินชวีติ

ตามหลกัเศรษฐกจิพอเพยีง ซึ่งเป็นปรชัญาทีพ่ระบาทสมเดจ็พระเจา้อยู่หวัภูมพิลอดุลยเดชทรงพระราชทานไว ้อยู่ใน

ระดบัมากทีสุ่ด ค่าเฉลีย่ 4.60 คะแนน ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.53 คะแนน 
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 1.4 ผลการวเิคราะหร์ะดบัความคดิเหน็ของการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่ว  

  ผูต้อบแบบสอบถามมรีะดบัความคดิเหน็ต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วภาพรวมอยู่ในระดบัมาก 

ค่าเฉลี่ย 4.39 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.42 คะแนน จากรายละเอียด พบว่าต้องการเดินทางมายงัแหล่ง

ท่องเทีย่วโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิจงัหวดัเพชรบุร ีอยู่ในระดบัมาก ค่าเฉลี่ย 4.45 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 0.54 คะแนน 

 1.5 ผลการวเิคราะหอ์งคป์ระกอบเชงิยนืยนัของโมเดลรวม 

  โมเดลรวมประกอบดว้ยการตลาดแบบบูรณาการ ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว และการตดัสนิใจเดนิทาง

มาท่องเทีย่ว เป็นโมเดลทีแ่สดงถงึความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรแฝงและตวัแปรสงัเกตในงานวจิยั เพื่อทาํการตรวจสอบ

ความสมัพนัธ์ของตวัแปรแฝงในโมเดลว่ามคีวามสมัพนัธ์เพยีงพอเพื่อที่จะนํามาวเิคราะห์ในโมเดลสมการโครงสรา้ง 

(Structural Equation Modelling : SEM) ซึง่ผูว้จิยัดาํเนินการตรวจสอบความสอดคลอ้งโมเดลการวดัของโมเดลรวมกบั

ขอ้มลูเชงิประจกัษ์ โดยพจิารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง ดงัแสดงในตารางที ่2 

ตารางท่ี 2 ค่าดชันีความสอดคลอ้งของโมเดลการวดัของโมเดลรวม 

ดชันี  𝒙𝒙𝟐𝟐 df 𝒙𝒙𝟐𝟐/df CFI TLI RMSEA RMR 

เกณฑก์ารยอมรบั - - ≤ 3 ≥ 0.90 ≥ 0.90 ≤ 0.08 ≤ 0.05 

แบบจาํลอง 173.618 62 2.8000 0.927 0.908 0.077 0.015 

ผลการพจิารณา - - ผ่าน ผ่าน ผ่าน ผ่าน ผ่าน 

จากตารางที่ 2 แสดงค่าดชันีความสอดคล้องของโมเดลการวดัของโมเดลรวมพบว่า ดชันีความสอดคล้อง 

ไดแ้ก่ 𝑥𝑥2/df , CFI , TLT , RMSEA และ RMR สอดคล้องทุกค่าผ่านเกณฑพ์จิารณา แสดงว่าโมเดลการวดัของโมเดล

รวมมคีวามสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชงิประจกัษ์  

 1.6 ผลการวเิคราะหอ์ทิธพิลทางตรงทีม่ตี่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่ว 

   โมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจเดินทางมาท่องเที่ยวของ

นักท่องเทีย่วชาวไทย ในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิพืน้ทีจ่งัหวดัเพชรบุร ีผูว้จิยัดําเนินการโดยเริม่จากการ

ตรวจสอบของโมเดลโครงสร้างกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ ดงัตารางที่ 2 ประกอบด้วย การทดสอบสมมติฐานของการ

วเิคราะห์ความสมัพนัธ์เชงิสาเหตุของปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่วชาวไทย 

ในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิจ.เพชรบุร ีโดยใช้โมเดลสมการโครงสร้างในการทดสอบความสมัพนัธ์เชิง

สาเหตุระหว่างตวัแปร โดยวธิกีารประมาณค่าควรเป็นค่าสงูสุด (Maximum Likelihood Estimation)  

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบสมมตฐิานทางตรง 

สมมติฐานการวิจยั β b S.E. C.R. P ผลการทดสอบ 

H1: IMC → TI 

H2: IMC → DM 

0.811 

0.091 

0.679 

0.101 

0.084 

0.190 

8.069 

0.533 

<0.001*** 

0.594 

สนับสนุน 

ไม่สนับสนุน 

H3: TI → DM 0.734 0.975 0.268 3.643 <0.001*** สนับสนุน 

R2
TI  = 0.658 และ R2

DM = 0.655      

*มค่ีานัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 
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จากตารางที ่3 แสดงผลการทดสอบสมมตฐิานทางตรง แสดงรายละเอยีด ดงัน้ี 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 1 : การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) มอีทิธพิลทางตรง

ต่อภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ0.01  พบว่า มค่ีา C.R. เท่ากบั 8.069 และค่าสมัประสทิธิ ์

การถดถอยมาตรฐาน (Beta) เท่ากับ 0.811 จึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 สามารถอธิบายได้ว่าการสื่อสารทาง

การตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ทีเ่พิม่ขึน้ จะส่งผลต่อภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) เพิม่ขึน้ตามไปดว้ย 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 2 : การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ไม่มีอิทธิพล

ทางตรงต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว (DM) ของนักท่องเทีย่วชาวไทย อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ0.01 พบว่า มี

ค่า C.R. เท่ากบั 0.533 และค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยมาตรฐาน (Beta) เท่ากบั 0.091 จึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 

2 สามารถอธบิายไดว้่าการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ไม่มอีทิธพิลทางตรงต่อการตดัสนิใจเดนิทางมา

ท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่วชาวไทย (DM)  

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 3 : ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) มอีทิธพิลทางตรงต่อการตดัสินใจ

เดนิทางมาท่องเทีย่ว (DM) ของนักท่องเทีย่วชาวไทย อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ0.01 พบว่า มค่ีา C.R. เท่ากบั 3.643 

และค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยมาตรฐาน (Beta) เท่ากบั 0.734 จึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 3 สามารถอธบิายไดว้่า

ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) ทีเ่พิม่ขึน้ จะส่งผลต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่วชาวไทย (DM) 

เพิม่ขึน้ตามไปดว้ย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รปูท่ี 2 การวเิคราะหส์มการโครงสรา้ง (Structural Equation Modelling : SEM) 

 1.7 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางอ้อมของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการที่มีต่อการตัดสินใจ

เดนิทางมาท่องเทีย่ว ผ่านภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว 

  การวเิคราะหอ์ทิธผิลทางอ้อมของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการทีม่ตี่อการตดัสนิใจเดนิทาง

มาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่วชาวไทยผ่านภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (หรอืตวัแปรคัน่กลาง) เพื่อใชต้อบสมมตฐิานการ

วจิยัที ่4  

  

0.77 0.76 0.79  0.77 0.63 

IMC 

MC1 MC2 MC3 MC4 MC5 

DM 

DM1 DM2 DM3 DM4 DM5 

TI 

TI2 TI1 TI3 

0.091 

0.811*** 0.734*** 

𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇2  = 0.658 

𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷2  = 0.655 

0.55 0.73 0.65 0.65 0.70 

0.70 0.53 0.56 
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบสมมตฐิานทางออ้ม 

สมมติฐานการวิจยั β b S.E. z-test p-value ผลการทดสอบ 

H4: IMC → TI→ DM 0.755 0.679 0.082 9.170 <0.001*** สนับสนุน 

 *มค่ีานัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 จากตารางที่ 4 แสดง ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 4 : การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ 

(IMC) มอีทิธพิลทางอ้อมเชงิบวกต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว (DM) ของนักท่องเทีย่วชาวไทย โดยส่งผลผ่าน

ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ0.01 พบว่า มคี่า z-test เท่ากบั 9.170 และค่าสมัประสทิธิก์าร

ถดถอยมาตรฐาน (Beta) เท่ากบั 0.755 จึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 4 สามารถอธบิายไดว้่า การสื่อสารทางการตลาด

แบบบูรณาการ (IMC) ที่เพิม่ขึ้น จะส่งผลต่อต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเที่ยว (DM) ของนักท่องเที่ยวชาวไทยที่

เพิม่ขึน้ตามไปดว้ย เมื่อมกีารส่งผลผ่านภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) เป็นตวัแปรคัน่กลาง 

ตารางท่ี 5 แสดงอทิธพิลทางตรง อทิธพิลทางออ้ม และอทิธพิลรวม 

 ตวัแปรภายใน 

ตวัแปรเชิงสาเหตุ TI DM 

 DE IE TE DE IE TE 

IMC 0.811 - 0.811 0.091 0.595 0.686 

TI - - - 0.734 - 0.734 

R2  0.658   0.655  

DE = Direct Effect, IE = Indirect Effect, TE = Total Effect 

 จากตารางที่ 5 แสดงผลการวเิคราะหโ์มเดลสมการโครงสร้าง พบว่า การตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของ

นักท่องเทีย่วชาวไทย ในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร ิจ.เพชรบุร ี(DM) ไดร้บัอทิธพิลโดยรวม (TE) สูงสุดจาก

ตัวแปรภาพลักษณ์การท่องเที่ยว (TI) (TE = 0.743) โดยตัวแปรภาพลักษณ์การท่องเที่ยวเป็นปัจจยัที่ส่งอิทธิพล

ทางตรงเชงิบวกต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่วชาวไทย ส่วนตวัแปรการสื่อสารทางการตลาด

แบบบูรณาการ (IMC) เป็นปัจจยัทีส่่งอิทธพิลทางอ้อมเชงิบวกต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วของนักท่องเทีย่ว

ชาวไทยโดยส่งอิทธพิลผ่านภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว นอกจากน้ี พบว่า การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ 

สามารถอธิบายความแปรปรวนของภาพลักษณ์การท่องเที่ยวได้ร้อยละ 65.8 (R2 = 0.658) และภาพลักษณ์การ

ท่องเที่ยวสามารถอธบิายความแปรปรวนของการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวชาวไทยได้ร้อยละ 

65.5 (R2 = 0.655) 

 1.8 การวเิคราะหข์อ้มลูเชงิคุณภาพดว้ยวธิกีารวเิคราะหเ์น้ือหาเชงิตคีวาม (Thematic Analysis)  

   จากการสมัภาษณ์เชงิลกึ (In-depth Interview) นักท่องเทีย่วชาวไทยทีเ่ดนิทางมาเยีย่มชมโครงการ

อนัเน่ืองมาจากพระราชดํารใินจงัหวดัเพชรบุร ีทัง้ 3 โครงการ (เขานางพนัธุรตัน์ฯ, หว้ยทรายฯ, และแหลมผกัเบี้ยฯ) 

เพื่อระบุชุดของแนวคิดหลกั (Themes) ที่เกี่ยวขอ้งกับอิทธพิลของการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) และ 

ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) ทีม่ตี่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว (DM) ผลการวเิคราะหไ์ดถู้กจดักลุ่มออกเป็น 5 

ธมีหลกั ดงัรายละเอยีดและตารางสรุปต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 6 สรุปธมีหลกัและคาํกล่าวอา้งองิจากผลการวเิคราะหเ์ชงิคุณภาพ 

ธีมหลกั  

(Theme) 

แนวคิดหลกั  

(Core Concept) 

คาํกล่าวอ้างอิงท่ีเป็นตวัแทน 

(Representative Direct Quotes) 

การเช่ือมโยง 

กบัตวัแปรวิจยั 

ธมีที ่1: ช่องทางการ

รบัรูท้ีเ่ปิดกวา้ง 

การรบัรูข้า่วสารจากสื่อ

ดจิทิลัและอทิธพิลบุคคล

ใกลช้ดิ 

"จากโซเซยีล เป็นติก๊ต๊อก"  "เพือ่นแนะ

นํามาเทีย่ว" "เคยเหน็นักท่องเทีย่วรวีวิทาง

ช่องทางติก๊ต๊อก" 

การสื่อสารการตลาด

ฯ (IMC) 

ธมีที ่2: ความ

ประทบัใจในคุณค่า

และบรกิาร 

การรบัรูเ้ชงิบวกต่อ

บรรยากาศและการตอ้นรบั

ของโครงการฯ 

"ทีน่ี่ร่มรื่น ร่มเยน็มากค่ะ"  "กร็ูส้กึดทีีไ่ดรู้จ้กั

โครงการหลวงทีน่ายหลวงทาํไวใ้ห"้ 

"บุคลากรดมีากคุยดมีากค่ะ"  

ภาพลกัษณ์การ

ท่องเทีย่ว (TI) 

ธมีที ่3: ขอ้สงัเกตดา้น

ความสมบูรณ์ของ

สถานที ่

ความไม่สมบูรณ์ของป้าย

และสภาพพืน้ทีท่ีด่ซูบเซา 

"อยากใหป้รบัปรุงป้ายค่ะ เพราะเริม่เก่าแลว้ 

เริม่อ่านไม่ค่อยได"้  "ซบเซากวา่แต่ก่อน

เยอะ"  "รูส้กึแหง้แลง้เหมอืนไมม่กีารดแูล

ตน้ไม"้ 

ภาพลกัษณ์การ

ท่องเทีย่ว (TI) 

ธมีที ่4: ขอ้เสนอแนะ

เพื่อเตมิเตม็

ประสบการณ์เชงิ

พาณิชย ์

ความตอ้งการสิง่อํานวย

ความสะดวกทีช่่วยส่งเสรมิ

การพกัผ่อนและการใชจ้่าย 

"อยากใหม้รีา้นมากว่าน้ีเป็นรา้นทีข่ายสนิคา้

ของจงัหวดัเพรชบุร"ี  "เป็นคาเฟ่ รา้นกาแฟ"  

"จดัการใหด้กีวา่น้ีเหมอืนเอกชน" 

ภาพลกัษณ์การ

ท่องเทีย่ว (TI) และ

การสื่อสารการตลาด

ฯ (IMC) 

ธมีที ่5: ความทา้ทาย

ในการสื่อสารและการ

สรา้งการรบัรู ้

ปัญหาในการวางตําแหน่ง

แบรนดแ์ละการเขา้ถงึ

กลุ่มเป้าหมาย 

"การประชาสมัพนัธอ์าจจะน้อยไปหน่อย เช่น 

สื่อ ติก๊ต๊อก เฟสบุ๊ค"  "ไมม่ัน่ใจว่าเป็นแหล่ง

ท่องเทีย่ว"  "เรานึกว่าเป็นรา้นอาหารเป็น

รา้นกาแฟทีแ่พงมาก" 

การสื่อสารการตลาด

ฯ (IMC) 

จากผลการวเิคราะหง์านวจิยัน้ี จงึสามารถสรุปโดยรวม ไดว้่า ผลการวเิคราะหเ์ชงิคุณภาพไดย้นืยนัโมเดลทีไ่ด้

จากผลเชงิปรมิาณอย่างชดัเจน โดยชี้ใหเ้หน็ว่าการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) เป็นจุดเริม่ต้นทีส่รา้งความ

ตระหนักรูแ้ละเป็นเครื่องมอืในการสร้างภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) และในขณะเดยีวกนัภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว 

(TI) ทีม่คีวามเขม้แขง็และเป็นบวก (ทัง้คุณค่าทางจติใจและกายภาพ) กค็อืปัจจยัสําคญัทีสุ่ดทีผ่ลกัดนัใหนั้กท่องเทีย่ว

ตดัสนิใจเดนิทางมาเยีย่มชมโครงการฯ การผสมผสานผลการวเิคราะห์ขอ้มลูเชงิปรมิาณ (Quantitative Findings) จาก

โมเดลสมการโครงสรา้ง (SEM) ร่วมกบัผลการวเิคราะหข์อ้มลูเชงิคุณภาพ (Qualitative Findings) จากธมีหลกัทีไ่ดจ้าก

การวเิคราะหเ์น้ือหาเชงิตคีวาม (Thematic Analysis) เพื่อยนืยนัความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรหลกั 3 ตวั คอื การสื่อสาร

การตลาดแบบบูรณาการ (IMC) , ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) , และการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว (DM) แสดงดงั

ตารางที ่7 
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ตารางท่ี 7 สรุปการผสมผสานและยนืยนัผลการวเิคราะหข์อ้มลู (Mixed Method Integration) (ต่อ) 

ความสมัพนัธ ์

ท่ีทดสอบ 

ผลเชิงปริมาณ 

(Quantitative Results: 

SEM) 

ผลเชิงคณุภาพ  

(Qualitative Confirmation:  

Thematic Analysis) 

 

การสรปุผล 

(Confirmation Status) 

IMC → TI 

อทิธพิลทางตรงเชงิบวกสงู 

(DE=0.811) IMC อธบิาย

ความแปรปรวนของ TI ได ้

65.8%. 

ยนืยนั: 

ธมีที ่1 (ช่องทางการรบัรูท้ีเ่ปิดกวา้ง) 

พบว่านักท่องเทีย่วรบัรู ้TI จากสื่อดจิทิลั 

(TikTok) และ Word-of-Mouth 

ธมีที ่5 (ความทา้ทายในการสื่อสาร) ชีว้่า

การปรบัปรุง IMC ใหเ้ขม้ขน้ขึน้จะชว่ย

สรา้ง TI ทีช่ดัเจนยิง่ขึน้ 

 

ยนืยนั (Confirmed): IMC 

เป็นปัจจยัหลกัในการก่อ

รปู TI เบือ้งตน้ 

TI → DM 

อทิธพิลทางตรงเชงิบวก

สงูสุด (DE=0.734) TI 

อธบิายความแปรปรวนของ 

DM ได ้65.5%. 

ยนืยนัและขยายความ: 

ธมีที ่2 (ความประทบัใจในคุณคา่) ยนืยนั

ว่า TI ดา้นความร่มรื่น/ธรรมชาต ิคุณค่า

การเรยีนรู ้และบรกิารทีด่ ีเป็นแรงจงูใจ

หลกัต่อการตดัสนิใจเดนิทาง (DM) 

ธมีที ่3 (ขอ้สงัเกตดา้นความสมบูรณ์) 

และ 

ธมีที ่4 (ขอ้เสนอแนะเชงิพาณิชย)์ บ่งชี้

ว่าการยกระดบั TI (ซ่อมป้าย เพิม่คาเฟ่) 

จะชว่ยกระตุน้ DM ไดม้ากขึน้ 

 

ยนืยนั (Confirmed): TI 

เป็นตวัแปรทีม่อีทิธพิลต่อ 

DM โดยตรงมากทีสุ่ด 

IMC → TI → 

DM 

อทิธพิลทางออ้มเชงิบวก 

(IE=0.595) TI เป็นตวัแปร

สื่อกลาง (Mediator) 

ยนืยนั: 

ธมีที ่4 และ 5 สนับสนุนว่า IMC (เช่น 

การโฆษณา) ควรถูกนําไปใชเ้พือ่ส่งเสรมิ

สิง่อํานวยความสะดวกเชงิพาณิชย ์(TI) 

ทีนั่กท่องเทีย่วตอ้งการ (คาเฟ่ รา้นคา้) 

ซึง่จะนําไปสู่การตดัสนิใจเดนิทาง (DM) 

และใชจ้่ายมากขึน้ 

 

ยนืยนั (Confirmed): TI 

ทาํหน้าทีเ่ป็นสะพานเชื่อม

ระหว่าง IMC และ DM 

จากการสรุปผลการวจิยัในตารางที ่7 สะทอ้นพฤตกิรรมนักท่องเทีย่วใน 3 มติสิาํคญั คอื 

1. การตัดสินใจผ่านภาพจํา: การที่การสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ส่งผลทางอ้อมผ่านภาพลกัษณ์ 

(0.595) สะท้อนว่าขอ้มูลจากการสื่อสารเพยีงอย่างเดยีวไม่สามารถกระตุ้นการตดัสนิใจได้ในทนัท ีแต่ทําหน้าที่เป็น

จุดเริม่ตน้ในการสรา้งความเชื่อมัน่ต่อภาพลกัษณ์การท่องเทีย่วจนนําไปสู่การตดัสนิใจเดนิทาง (DM) ในทีสุ่ด 
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2. แรงจูงใจเชิงคุณค่า: อิทธิพลรวมจากภาพลกัษณ์แหล่งท่องเที่ยว (TI) ที่สูงสุด (0.734) แสดงให้เห็นว่า

นักท่องเทีย่วตดัสนิใจดว้ยคุณค่าทางจติใจ โดยเฉพาะการเรยีนรูต้ามรอยเบื้องพระยุคลบาท ซึ่งเป็นแรงขบัเคลื่อนเชงิ

คุณภาพทีเ่ขม้แขง็กว่าปัจจยักายภาพ 

3. การเข้าถึงประสบการณ์จริง: ความสําคญัของโซเชียลมเีดียและกิจกรรมชุมชนสะท้อนว่านักท่องเที่ยว

ต้องการประสบการณ์ทีเ่ป็นรูปธรรม การสื่อสารทีป่ระสบความสําเรจ็ในกลุ่มน้ีจงึไม่ใช่การโฆษณาชวนเชื่อ แต่คอืการ

สรา้งสะพานเชื่อมโยงความรูส้กึเขา้กบัวถิชีวีติจรงิและอตัลกัษณ์ของชุมชนในโครงการฯ 

 

อภิปรายผล 
งานวจิยัเรื่องแบบจาํลองทางการตลาดเพื่อส่งเสรมิตลาดการท่องเทีย่วในโครงการอนัเน่ืองมาจาก 

พระราชดําร ิพืน้ทีจ่งัหวดัเพชรบุร ีพบว่า ผลการวจิยัน้ีมคีวามน่าสนใจและสอดคล้องกบักรอบแนวคดิทีว่่า การสรา้ง

แรงจูงใจในการเดนิทางมาท่องเทีย่วไม่ไดข้ึน้อยู่กบัความพยายามในการสื่อสารเพยีงอย่างเดยีว แต่ต้องผ่านการสรา้ง

การรบัรูแ้ละความเชื่อมัน่ในคุณค่าของแหล่งท่องเทีย่วอย่างแทจ้รงิ การอภปิรายผล แบ่งได ้3 ประเดน็ ดงัน้ี 

1.  บทบาทของการสื่อสารเป็นเพยีง "จุดเริม่ตน้" ไม่ใช่ "ปัจจยัตดัสนิ"  

 ผลการวเิคราะห์พบว่า การสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ไม่มอีิทธพิลทางตรงต่อการตดัสนิใจ

เดนิทางมาท่องเที่ยว (DM) ของนักท่องเที่ยวชาวไทยอย่างมนัียสําคญัทางสถิติ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐาน และไม่

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Choosuwan and Sakulkijkarn (2023) รวมถึง Khunthong (2021) ที่ระบุว่าการสื่อสาร

การตลาดภาพรวมสามารถกระตุ้นการตัดสินใจได้โดยตรง อย่างไรก็ตาม ผลลพัธ์น้ีกลบัสอดคล้องกบังานวจิยัของ 

Suwannapusit and Chayomchai (2023) ที่วิเคราะห์ด้วยแบบจําลองสมการโครงสร้าง (PLS-SEM) และพบว่า

เครื่องมือ IMC หลายประเภท (การประชาสมัพนัธ์ การขายโดยบุคคล และการส่งเสริมการขาย) ไม่ได้ส่งอิทธิพล

ทางตรงต่อการตดัสนิใจ ขณะเดยีวกนัผลการวจิยัครัง้น้ีชีว้่า กลยุทธ์ IMC มอีทิธพิลทางตรงเชงิบวกต่อภาพลกัษณ์การ

ท่องเที่ยว (TI) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยกลุ่มเครื่องมือ IMC สามารถร่วมกันอธิบายความแปรปรวนของ

ภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดํารไิด้สูงถึงรอ้ยละ 65.8 (R2 = 0.658) ซึ่งให้ผลลพัธ์ที่

เด่นชดัและสอดรบัเชงิโครงสรา้งความสมัพนัธก์บังานวจิยัของ Sooksantibanyong and Vantamay (2025) ทีเ่คยยนืยนั

เชงิประจกัษ์ไวว้่าการเปิดรบัการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการผ่านสื่อ สามารถร่วมกนัอธบิายความแปรปรวนของ

การรบัรูภ้าพลกัษณ์ไดร้อ้ยละ 33.2 โดยขบัเคลื่อนผ่านเครื่องมอืหลกัอย่างการส่งเสรมิการขายและการประชาสมัพนัธ์ 

ขอ้ค้นพบน้ีอธบิายเชงิพฤตกิรรมตามบรบิทได้ว่า ในกรณีของแหล่งท่องเที่ยวเชงิเรยีนรู้และโครงการอนัเน่ืองมาจาก

พระราชดําร ิการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการทําหน้าที่ได้อย่างมปีระสทิธภิาพในการส่งผ่านขอ้มูลเพื่อสะสมและ

หล่อหลอมเป็น "ภาพลกัษณ์" ในใจของผูบ้รโิภค ทว่าการเปิดรบัสื่อการตลาดแบบบูรณาการในฐานะสิง่เรา้ภายนอกยงั

ไม่เพยีงพอทีจ่ะผลกัดนัใหเ้กดิพฤตกิรรมการตดัสนิใจเดนิทางไดท้นัท ีเน่ืองจากการเลอืกเดนิทางมายงัแหล่งท่องเทีย่ว

ประเภทน้ีเป็นการตัดสินใจที่ขบัเคลื่อนด้วยปัจจยัภายในที่ต้องอาศยัการพิจารณาในมิติด้านคุณค่า (Value) และ

ความหมายเชงิลึกมากกว่า ประสิทธิภาพของกลยุทธ์การสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการจงึสิ้นสุดลงตรงการเป็น 

"จุดเริม่ต้น" ในการสรา้งภาพลกัษณ์ทีเ่ด่นชดัเท่านัน้ ส่วนการตดัสนิใจเดนิทางจรงิจะเกดิขึน้เมื่อนักท่องเทีย่วพจิารณา

ผ่านมติดิา้นภาพลกัษณ์และคุณค่าภายในแลว้เป็นสาํคญั 

2.  ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) เป็นกลไกหลกัในการดงึดดู 

 ผลการวจิยัแสดงใหเ้หน็วา่ ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) มอีทิธพิลโดยรวมต่อการตดัสนิใจเดนิทาง (DM) 

สูงสุด (TE = 0.743) ซึ่งสอดคล้องกบัผลการศกึษาเชงิประจกัษ์ในยุคปัจจุบนัที่พบว่าภาพลกัษณ์แหล่งท่องเที่ยวเป็น

ปัจจัยหลักที่ข ับเคลื่อนการตัดสินใจเดินทางท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวชาวไทยในหลากหลายบริบทพื้นที่ 
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(Sirisugandha, 2023; Songsom, 2024; Ying & Netpradit, 2024) การคน้พบน้ีแสดงใหเ้หน็ว่า การทีนั่กท่องเทีย่วจะ

ตดัสนิใจมาเยอืนโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดํารใินจงัหวดัเพชรบุรนัีน้ หวัใจสําคญัไม่ไดอ้ยู่ทีก่ารรบัรูถ้งึการมอียู่

ของโครงการฯ แต่เป็นการรบัรูถ้งึ "คุณค่า" ทีโ่ครงการฯ มอบให ้ซึ่งจากการวเิคราะหเ์ชงิคุณภาพ พบว่าคอื "ความร่ม

รื่น ร่มเยน็" และ "สิง่อํานวยความสะดวกทีต่อบโจทยเ์ชงิพาณิชย"์ เช่น คาเฟ่ และรา้นคา้ นัน่หมายความว่า หากแหล่ง

ท่องเที่ยวมีภาพลักษณ์ที่ "น่าสนใจ" ในสายตาของนักท่องเที่ยวยุคปัจจุบัน เช่น มีจุดถ่ายรูป มีร้านกาแฟที่ดี                 

มบีรรยากาศพกัผ่อนทีแ่ตกต่าง กจ็ะส่งผลต่อการตดัสนิใจเดนิทางทนัท ี

3.  ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) มบีทบาทเป็นตวัแปรสื่อกลางทีม่นัียสาํคญัทางสถติ ิ

 จากการศึกษาพบประเด็นการค้นพบที่สําคญัคือ ภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว (TI) ทําหน้าที่เป็นตัวแปร

สื่อกลาง (Mediator) ระหว่างการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) กบัการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว (DM) 

โดยอทิธพิลทางตรงของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วไม่มนัียสําคญัทาง

สถติ ิแต่เมื่อส่งผลผ่านภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว (TI) กลบัมอีทิธพิลทางอ้อม (Indirect Effects) เท่ากบั 0.595 ผลลพัธ์

ดงักล่าวสะท้อนให้เห็นว่า นักท่องเที่ยวไม่ได้ตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วเพยีงเพราะการรบัรู้ข่าวสารหรอืการเหน็

โฆษณาโดยตรง แต่กระบวนการตัดสินใจจะเกิดขึ้นหลงัจากที่ข้อมูลข่าวสารเหล่านัน้สามารถพฒันาไปสู่การรับรู้

ภาพลกัษณ์แหล่งท่องเทีย่วทีน่่าดงึดูดในใจของนักท่องเทีย่วได้แล้ว การรบัรู้ขอ้มูลข่าวสารและการแนะนําจากบุคคล

ใกล้ชดิ จงึเป็นจุดเริม่ต้นทีนํ่าไปสู่การสรา้งภาพลกัษณ์การท่องเทีย่วเชงิบวก ก่อนทีภ่าพลกัษณ์นัน้จะแปรเปลี่ยนเป็น

แรงจงูใจในการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว 

 เมื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบกบัผลการศกึษาทีผ่่านมา พบว่าบทบาทของภาพลกัษณ์ในฐานะตวัแปรสื่อกลาง

ในโมเดลน้ี มคีวามสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Wirarat et al. (2023) ทีศ่กึษาอทิธพิลของการสื่อสารการตลาดแบบ

บูรณาการและภาพลกัษณ์ตราสนิค้าที่ส่งผลต่อกระบวนการตดัสินใจใช้บรกิารในบรบิทของคลนิิกสุขภาพในจงัหวดั

ชลบุรี ซึ่งเลือกใช้สถิติแบบจําลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) เป็นเครื่องมอืหลกัในการ

วเิคราะห์ แมว้่าในบรบิทงานวจิยัดงักล่าวจะพบว่าการสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการยงัคงมอีิทธพิลทางตรงต่อการ

ตดัสนิใจซื้อหรอืเลอืกรบับรกิารของผูบ้รโิภคอยู่ดว้ยกต็าม แต่ผลการวเิคราะหเ์ชงิประจกัษ์ในแบบจาํลอง SEM ของทัง้

สองงานวิจยั ต่างสะท้อนภาพความสอดคล้องกันอย่างมนัียสําคญัว่า ปัจจยัด้านภาพลกัษณ์ ทําหน้าที่เป็นตัวแปร

สื่อกลาง (Mediator Variable) ทีช่่วยเชื่อมโยงและส่งผ่านอทิธพิลไปยงักระบวนการตดัสนิใจ การคน้พบร่วมกนัน้ีแสดง

ใหเ้หน็ว่า ปัจจยัดา้นภาพลกัษณ์หรอืภาพจาํในใจของผูบ้รโิภค จะทาํหน้าทีเ่ป็นกลไกและตวัเชื่อมโยงหลกัทีช่่วยส่งเสรมิ

และขับเคลื่อนให้กลยุทธ์การสื่อสารทางการตลาด สามารถเปลี่ยนผ่านไปสู่พฤติกรรมการตัดสินใจได้อย่างมี

ประสทิธภิาพ ไม่ว่าจะเป็นในบรบิทของธุรกจิบรกิารหรอืบรบิทของการท่องเทีย่ว 

 ดังนัน้ ในการกําหนดกลยุทธ์ทางการตลาดเพื่อส่งเสริมการท่องเที่ยวในโครงการอันเน่ืองมาจาก

พระราชดําริ จงัหวดัเพชรบุรี จึงไม่สามารถมุ่งเน้นเพียงการดําเนินกิจกรรมโฆษณาและการประชาสมัพนัธ์ข้อมูล

ขา่วสารในวงกวา้งเท่านัน้ แต่จาํเป็นตอ้งขบัเคลื่อนผ่านกลไกทางการตลาดทีเ่น้นการสรา้งและการรกัษาภาพลกัษณ์การ

ท่องเทีย่วใหส้อดรบักบัความตอ้งการของกลุ่มเป้าหมาย โดยใชเ้ครื่องมอืการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการอย่างมี

ทศิทาง เพื่อเปลี่ยนการรบัรู้ขอ้มูลข่าวสารให้กลายเป็นแรงจูงใจที่จบัต้องได้ ซึ่งจะนําไปสู่การกระตุ้นพฤติกรรมการ

ตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ  

การศึกษาวิจยัเรื่องแบบจําลองทางการตลาดเพื่อส่งเสริมตลาดการท่องเที่ยวในโครงการอนัเน่ืองมาจาก

พระราชดาํร ิพืน้ทีจ่งัหวดัเพชรบุร ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศกึษาอทิธพิลทางตรงของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณา

การทีม่ตี่อภาพลกัษณ์การท่องเทีย่วและการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว 2) ศกึษาอทิธพิลทางตรงของภาพลกัษณ์การ
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ท่องเที่ยวที่มตี่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเที่ยว และ 3) ศกึษาอิทธพิลทางอ้อมของการสื่อสารทางการตลาดแบบ

บูรณาการที่มีต่อการตัดสินใจเดินทางมาท่องเที่ยวผ่านภาพลักษณ์การท่องเที่ยว ในโครงการอันเน่ืองมาจาก

พระราชดําร ิ3 แห่ง จงัหวดัเพชรบุรี ได้แก่ ศูนย์ศึกษาการพฒันาห้วยทรายอนัเน่ืองมาจากพระราชดําร,ิ โครงการ

อนุรกัษ์และฟ้ืนฟูสภาพพืน้ทีเ่ขานางพนัธุรตัอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร,ิ และโครงการศกึษาวจิยัและพฒันาสิง่แวดล้อม

แหลมผกัเบีย้อนัเน่ืองมาจากพระราชดาํร ิโดยประยุกตใ์ชร้ะเบยีบวธิวีจิยัแบบผสมผสานในการเกบ็รวบรวมขอ้มลูทัง้เชงิ

ปรมิาณและเชงิคุณภาพ เพื่อนํามาสงัเคราะห์และพฒันาแบบจาํลองเชงิโครงสรา้งทีส่ามารถอธบิายพฤตกิรรมและการ

ตดัสนิใจของนักท่องเทีย่วไดอ้ย่างเป็นระบบ ผลการศกึษาพบขอ้คน้พบหลกัทีต่อบสนองต่อวตัถุประสงค์ของการวจิยั 

ดงัต่อไปน้ี 

1. สรปุผลการวิจยั 

 1.1 ข้อค้นพบหลกั  

  1.1.1. อิทธิพลทางตรงของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ต่อภาพลักษณ์การ

ท่องเทีย่ว (TI) และการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว (DM): ผลการวจิยัเชงิปรมิาณตามวตัถุประสงค์ขอ้ที ่1 พบว่า ใน

มิติการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์เชิงโครงสร้าง การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อการ

ตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเที่ยว อย่างมนัียสําคญัทางสถิติ (Beta = 0.091, p = 0.594) เน่ืองจากกระบวนการตดัสนิใจ

ท่องเทีย่วในโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํรขิองนักท่องเทีย่วชาวไทยส่วนใหญ่ ขบัเคลื่อนดว้ยแรงจงูใจภายในและ

การแสวงหาคุณค่าเชิงสาระความรู้มากกว่าแรงกระตุ้นทางการตลาดเชิงพาณิชย์ทัว่ไป อย่างไรก็ตาม การสื่อสาร

การตลาดแบบบูรณาการกลบัมอีทิธพิลทางตรงเชงิบวกต่อภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว อย่างมนัียสาํคญัทางสถติใินระดบั

ที่สูงมาก (Beta = 0.811, p < 0.001***) สะท้อนให้เห็นว่าแม้เครื่องมอืการตลาดแบบบูรณาการจะไม่สามารถกระตุ้น

การตดัสนิใจเดนิทางไดโ้ดยตรงในทนัท ีแต่มบีทบาทสาํคญัยิง่ในการหล่อหลอมทศันคตแิละสรา้งภาพจาํเชงิบวกในใจ

ของนักท่องเทีย่ว สอดคลอ้งกบัพฤตกิรรมการรบัรูส้ื่อและการนําไปประยุกตใ์ชใ้นการส่งเสรมิการท่องเทีย่วเชงิพืน้ที ่ซึง่

พบว่ากลยุทธ์การสื่อสารที่มีประสิทธิภาพสูงและรบัรู้ได้ดีที่สุด คือการผสมผสานระหว่างสื่อดิจิทัลสมยัใหม่ (เช่น 

TikTok) ควบคู่กบัการบอกต่อและการแนะนําจากบุคคลใกล้ชดิ (Word of Mouth) โดยเครื่องมอืเหล่าน้ีถือเป็นกลไก

สําคญัในการเผยแพร่ขอ้มลูเพื่อสนับสนุนและยกระดบัภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว ใหแ้ขง็แกร่ง ซึ่งภาพลกัษณ์เชงิบวกน้ี

จะทําหน้าทีเ่ป็นตวัแปรสื่อกลาง (Mediator) ในการส่งผ่านอิทธพิลและผลกัดนัไปสู่การตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว

ของนักท่องเทีย่วในทา้ยทีสุ่ดอย่างมนัียสาํคญั 

  1.1.2. อิทธิพลทางตรงของภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว (TI) ที่มีต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเที่ยว 

(DM): ผลการวจิยัเชงิประจกัษ์ตอบสนองต่อวตัถุประสงค์การวจิยัขอ้ที่ 2 โดยยนืยนัว่า ภาพลกัษณ์การท่องเที่ยวมี

อทิธพิลทางตรงเชงิบวกต่อการตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่วอย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 ดว้ยค่าสมัประสทิธิ ์

การถดถอยมาตรฐาน (Beta) เท่ากบั 0.734 และแบบจาํลองสามารถร่วมอธบิายความแปรปรวนของการตดัสนิใจไดถ้งึ

ร้อยละ 65.5 สอดคล้องกับผลการวิจัยเชิงคุณภาพที่ชี้ชดัว่า คุณค่าทางจิตใจจากความภาคภูมิใจในโครงการอนั

เน่ืองมาจากพระราชดาํร ิความร่มรื่นของธรรมชาต ิและประสบการณ์การเรยีนรูต้ามรอยเบือ้งพระยุคลบาท หล่อหลอม

เป็นอตัลกัษณ์ภาพจําเชงิบวกทีเ่ด่นชดัและเป็นปัจจยัชี้ขาดสําคญัทีสุ่ดในการดงึดูดนักท่องเทีย่วใหเ้กดิพฤตกิรรมการ

ตดัสนิใจเขา้เยีย่มชมพืน้ที ่ 

  1.1.3. อิทธิพลทางอ้อมของกลยุทธ์การสื่อสารการตลาดแบบบูรณาการ (IMC) ที่มีต่อการตัดสนิใจ

เดินทางมาท่องเที่ยว (DM) ทางผ่านภาพลกัษณ์การท่องเที่ยว (TI ) (Mediation Effect): ผลการวิจยัตอบสนองต่อ

วตัถุประสงค์การวิจยัข้อที่ 3 พบว่า การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกไปยังการ

ตดัสนิใจเดนิทางมาท่องเทีย่ว อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 (Beta = 0.755) โดยมภีาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว

ทําหน้าทีเ่ป็นตวัแปรสื่อกลาง (Mediator) แบบสมบูรณ์ (Full Mediation) ขอ้มูลเชงิประจกัษ์น้ีสะทอ้นว่าเครื่องมอืการ
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สื่อสารการตลาดแบบบูรณาการในบริบทของแหล่งท่องเที่ยวเชิงเรียนรู้ไม่สามารถกระตุ้นกระบวนการชี้ขาดเพื่อ

ตดัสนิใจเดนิทางได้ทนัท ีแต่ต้องทําหน้าทีส่่งต่อขอ้มูลและคุณค่าเชงิพืน้ทีเ่พื่อสร้างความตระหนักรูแ้ละหล่อหลอมให้

เกิดภาพลกัษณ์เชิงบวกในใจของนักท่องเที่ยวก่อน จึงจะส่งผ่านอิทธิพลไปสู่ผลสมัฤทธิท์างการตัดสินใจเดินทาง

ท่องเทีย่วไดอ้ย่างแทจ้รงิ 

2. ข้อเสนอแนะ 

 2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

  2.1.1 การยนืยนับทบาทตวัแปรสื่อกลางของภาพลกัษณ์การท่องเทีย่วในบรบิทการท่องเทีย่วเชงิเรยีนรู้

ตามแนวพระราชดําร ิ“ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว” มไิดท้ําหน้าทีเ่พยีงปัจจยัดงึดูดนักท่องเทีย่วเท่านัน้ แต่ยงัเป็น 'ตวั

แปรส่งผ่านเชงิกลยุทธ์' สําคญัที่เชื่อมโยงการรบัรู้ขอ้มูลข่าวสารสู่การตดัสนิใจเดนิทางจรงิ ซึ่งเป็นการขยายขอบเขต

แนวคดิการสื่อสารการตลาดดัง้เดมิสู่บรบิทการท่องเทีย่วเชงิคุณค่าอย่างเป็นรปูธรรม 

  2.2.2 การระบุภาพลกัษณ์ที่ "ต้องขาย" ในยุคปัจจุบนั ผลการวิเคราะห์เชิงคุณภาพชี้ให้เห็นอย่าง

ชดัเจนว่า แมโ้ครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํรจิะมคุีณค่าดา้นการเรยีนรู ้แต่สิง่ทีจ่งูใจนักท่องเทีย่วไทยส่วนใหญ่ คอื 

"ความร่มรื่น" และ "สิง่อํานวยความสะดวกเชงิพาณิชย์” การคน้พบน้ีเป็นประโยชน์อย่างยิง่ต่อผูบ้รหิารในการปรบัปรุง

สถานทีใ่หภ้าพลกัษณ์สอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของตลาด โดยไม่ละทิง้แก่นแทข้องโครงการฯ 

  2.2.3 การวจิยัแบบผสมผสาน (Mixed Methods) พบความสอดคล้องของผลการวจิยัเชงิปรมิาณและ

ผลเชงิคุณภาพทีย่นืยนัซึง่กนัและกนัอย่างสมบูรณ์ โดยขอ้มลูเชงิปรมิาณทีแ่สดงใหเ้หน็อทิธพิลส่งผ่านของภาพลกัษณ์

การท่องเทีย่ว (IMC → TI → DM) มคีวามสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชงิคุณภาพทีร่ะบุว่า การรบัรูส้ื่อสงัคมออนไลน์ทีแ่สดง

ภาพบรรยากาศและความน่าสนใจของสถานที ่ช่วยแปรเปลี่ยนการรบัรูข้อ้มูลใหก้ลายเป็นภาพจําเชงิบวก จนนําไปสู่

ความเชื่อมัน่และการตดัสนิใจเดนิทางจรงิในทีสุ่ด 

 2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้ 

  2.2.1 การปรบัปรุงและบรหิารภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว เน้น "ความร่มรื่น" และ "การพกัผ่อน" แมจ้ะ

เป็นแหล่งเรียนรู้ ควรมุ่งเน้นการบํารุงรกัษาพื้นที่สีเขยีวและความร่มรื่นให้เป็นจุดเด่นหลกั และเพิ่มมุมพกัผ่อนที่

สวยงามเพื่อรองรบันักท่องเทีย่วทีม่วีตัถุประสงคห์ลกัเพื่อการพกัผ่อน/ท่องเทีย่ว เพิม่สิง่อํานวยความสะดวกเชงิพาณิชย ์

ควรพจิารณาเพิม่รา้นคา้ คาเฟ่ หรอืจุดจําหน่ายสนิคา้ทอ้งถิน่ทีม่เีอกลกัษณ์ เพื่อตอบสนองความตอ้งการดา้นพาณิชย์

ของนักท่องเทีย่ว ซึง่เป็นองคป์ระกอบทีส่่งผลบวกต่อภาพลกัษณ์การท่องเทีย่วอย่างมนัียสําคญั จดัการป้าย/ขอ้มลู ควร

มีการปรบัปรุงป้ายบอกทาง ป้ายข้อมูล และป้ายราคา ให้มีความชดัเจน ทนัสมยั และสอดคล้องกับมาตรฐานการ

ท่องเทีย่ว 

  2.2.2 การประยุกต์ใช้การสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณาการ เน้นสื่อดิจิทัลและบุคคลที่สาม ใช้

ช่องทางทีท่รงอทิธพิลในการสรา้งภาพลกัษณ์ โดยเฉพาะสื่อดจิทิลั เชน่ TikTok และ Instagram เพื่อเผยแพร่ภาพความ

ร่มรื่นและความสะดวกสบายเชงิพาณิชยท์ีไ่ดร้บัการปรบัปรุง ส่งเสรมิการตลาดแบบบอกต่อ (WOM) จดักจิกรรมหรอืสิง่

อํานวยความสะดวกทีเ่อื้อต่อการสรา้งคอนเทนตใ์หนั้กท่องเทีย่วอยากแชร์ประสบการณ์เชงิบวกต่อภาพลกัษณ์ เพื่อให้

เกดิการตลาดแบบบอกต่อในวงกวา้ง 

 2.3 ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

  2.3.1 ควรมกีารขยายการศกึษาแบบจาํลองน้ีไปยงักลุ่มโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดาํรใินจงัหวดั

อื่น ๆ ทีม่บีรบิททางภูมศิาสตร์และวฒันธรรมแตกต่างกนั เพื่อตรวจสอบความคงเสน้คงวาของบทบาทตวัแปรสื่อกลาง

ของภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว  
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  2.3.2 ควรมกีารศกึษาในเชงิลกึเฉพาะเจาะจงในตวัแปรย่อยของการสื่อสารทางการตลาดแบบบูรณา

การ ในบรบิทของสื่อดจิทิลั เช่น อทิธพิลเฉพาะของ TikTok หรอื Influencer Marketing ว่ามกีลไกอย่างไรในการสรา้ง

ภาพลกัษณ์การท่องเทีย่ว ทีนํ่าไปสู่การตดัสนิใจเดนิทางและการใชจ้่าย 

  2.3.3 ควรมีการเพิ่มตัวแปรด้านพฤติกรรมหลังการท่องเที่ยว เช่น ความภักดีในตราสินค้า 

(Destination Loyalty) หรอืการเป็นผูส้นับสนุน (Advocacy) เพื่อสรา้งแบบจาํลองความสมัพนัธ์ทีส่มบูรณ์ยิง่ขึน้ในห่วง

โซ่คุณค่าของการท่องเทีย่ว 
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ผู้ทรงก่อตัง้และผูม้ส่ีวนร่วมในการพฒันาโครงการอนัเน่ืองมาจากพระราชดํารทิุกท่าน โดยหวงัว่าผลการวจิยัจะเป็น

ประโยชน์ต่อการกําหนดกลยุทธก์ารตลาดเพื่อส่งเสรมิการท่องเทีย่วในพืน้ทีต่่อไป 
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บทคดัย่อ 

  บทความน้ีมุ่งวเิคราะห์พลวตัของภาวะผู้นําในยุคดจิทิลั โดยเน้นการบูรณาการภาวะผู้นําดจิทิลั ภาวะผู้นําเชงิ     

การเปลีย่นแปลง และภาวะผูนํ้าการปรบัตวั เพื่อขบัเคลื่อนองคก์รสู่ความยัง่ยนื เชื่อมโยงกบัการประยุกตใ์ชใ้นภาคสาธารณะ

ของไทยทีย่งัมขีอ้จาํกดั การผสานภาวะผูนํ้าทัง้สามมติดิงักล่าวช่วยเสรมิสมรรถนะของผูนํ้าใหส้อดคลอ้งกบัพลวตัดจิทิลัและ

เป้าหมายการพฒันาอย่างยัง่ยนื บทความน้ีใช้วธิวีจิยัเชงิคุณภาพ โดยอาศยัการสงัเคราะห์วรรณกรรมเชงิวเิคราะห์และ  

การพิจารณากรณีศึกษาองค์กรไทย เพื่อรวบรวมและตีความข้อมูลเชิงเน้ือหาอย่างเป็นระบบ ทัง้น้ี การเลือกใช้วิธี                    

การสงัเคราะหว์รรณกรรมมวีตัถุประสงคเ์พื่อสงัเคราะหอ์งคค์วามรูร่้วมสมยัจากแหล่งขอ้มูลวชิาการทีห่ลากหลาย เพื่อใหไ้ด้

ขอ้สรุปเชงิลกึเกี่ยวกบัรปูแบบภาวะผูนํ้าทีเ่หมาะสมกบับรบิทดจิทิลัของไทย ผลการวเิคราะห์ชีว้่า ผูนํ้ายุคดจิทิลัต้องพฒันา

ทกัษะอารมณ์และสงัคม การสื่อสารเชิงกลยุทธ์ และความสามารถในการปรบัตวั ควบคู่กับการสร้างแรงบนัดาลใจและ

กําหนดวิสยัทัศน์ที่ยืดหยุ่นในโลกที่ซับซ้อน แนวทางดังกล่าวช่วยให้ผู้นําสร้างสมดุลระหว่างเป้าหมายระยะยาวกับ                  

การบรหิารการเปลี่ยนแปลงระยะสัน้ในมติิของโครงสร้าง กระบวนการ และวฒันธรรมองค์กร บทความน้ีจงึเสนอกรอบ

แนวคดิและขอ้เสนอแนะเชงิกลยุทธ ์เพื่อเสรมิศกัยภาพของภาวะผูนํ้าไทยในการขบัเคลื่อนองคก์รอย่างยัง่ยนืในยุคดจิทิลั 
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Abstract 
This article examines the dynamics of leadership in the digital age, with a focus on integrating digital 

leadership, transformational leadership, and adaptive leadership as strategies for promoting organizational 
sustainability. It links these dimensions to applications in the Thai public sector, where cultural and structural barriers 
remain. Integrating these three leadership dimensions enhances leaders' ability to align with digital dynamics and 
advance sustainable development goals. This study employs a qualitative research approach through analytical 
literature synthesis and selected case analyses of Thai organizations to systematically collect and interpret qualitative 
content. The use of literature synthesis is intended to consolidate contemporary scholarly knowledge from diverse 
academic sources, to generate in-depth insights into leadership models suitable for Thailand's digital context. The 
findings indicate that leaders in the digital age need to cultivate strategic communication, emotional and social 
intelligence, and adaptability, as well as the ability to inspire and articulate flexible visions in a complex and uncertain 
environment. Leaders with these competencies can manage short-term changes in structural, procedural, and cultural 
dimensions while maintaining long-term goals. This article offers a conceptual framework and strategic 
recommendations to enhance leadership capabilities for promoting sustainable organizational transformation in the 
digital age 

Keywords: Adaptive Strategy, Sustainability, Digital Leadership, Transformational Leadership 
 

Introduction 
Leadership is under growing pressure to quickly adapt while keeping an eye on sustainability in the complex 

and uncertain digital age (Heifetz et al., 2021; Kane et al., 2021). In order to match their businesses with digital settings 
and the expectations of many stakeholders, leaders must no longer rely on traditional thinking (Bawany, 2019; 
Freeman, 2021). In order to encourage the strategic use of technology and connect it to more general objectives like 
ESG and the circular economy, the idea of digital leadership has emerged (Bocken et al., 2021; Elkington, 2020; 
Lozano, 2020). In order to promote learning, flexibility, and strategic agility, leadership in this setting necessitates the 
blending of transformational and adaptive leadership (Johansen, 2019; Petrie, 2020; Prayoonvong & Limwongthong, 
2025; Uhl-Bien & Arena, 2018) 

In Thailand, digital transformation has become a national priority, yet organizations face multiple challenges 
in aligning technological adoption with sustainable practices. For instance, the Digital Economy and Society 
Development Plan (Rogers, 2023) reported that while over 85% of Thai enterprises accelerated digital adoption after 
COVID-19, fewer than 40% had integrated sustainability metrics into their strategies. Case studies in the Thai banking 
and retail sectors further reveal that leadership gaps in digital skills and adaptive capacity remain key obstacles to 
sustainable transformation (NESDC, 2023). New-generation leaders must also cultivate soft skills such as systems 
thinking, communication, and emotional intelligence to enhance their capacity for transformational change (Gauthier, 
2022; Waldman & Balven, 2022). The integration of digital leadership with adaptive strategies allows Thai 
organizations not only to survive disruption but also to embed sustainability into their core business models. For 
example, leaders in the energy sector have applied digital platforms to optimize resource efficiency while 
simultaneously advancing ESG goals, demonstrating how adaptive leadership enables the alignment of technology 
and sustainability. This study employs a qualitative research design through analytical literature synthesis, 
systematically collecting and interpreting data from scholarly sources and relevant case studies. This method was 
chosen to integrate diverse theoretical and empirical insights, enabling a comprehensive understanding of digital 
leadership and adaptive strategies within the Thai context, where empirical data remain limited. 

Hence the examination of leadership that incorporates what is now called digital thinking, adaptive strategy 
and sustainability is both timely and essential for organizations facing the fluid challenges of today (Fountaine et al., 
2019; Geissdoerfer et al., 2021; Rogers, 2023). However, studies have largely been conducted in Western settings - 
leaving a dearth of knowledge about how digital leadership and adaptive strategies may be implemented more 
effectively within the Thai social-cultural and institutional context. This gap presents an important research issue by 
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investigating how leaders in Thai businesses can juggle a speedy adoption of digital against long-serving 
sustainability demands. 

 

Purpose of the Study   
This qualitative research article is to analyze the dynamics of leadership in the digital era with a focus on 

how leaders adapt and integrate sustainability principles into organizational strategies. Specifically, the objectives are 
to: 

1. To critically analyze the evolving roles, responsibilities, and leadership competencies necessitated by the 
digital era, with particular reference to the organizational and cultural context of Thailand. 

2. To comprehensively examine the significance of soft skills, especially communication, systems thinking, 
and emotional intelligence, in fostering adaptive capacity and enhancing leadership effectiveness amid conditions of 
uncertainty and transformation. 

3. To empirically investigate the integrative relationship between digital leadership and adaptive strategic 
approaches, and how this synergy facilitates organizational sustainability, resilience, and long-term transformative 
growth. 
 

Literature Review 
1.  Digital Leadership Landscape 
 In the digital era, organizations face structural disruptions that require agile and transformative leadership. 

Leaders must foster innovation, adaptability, and strategic use of data while promoting collaboration, trust, and 
transparent communication. Integrating human capabilities with technological innovation is essential for achieving 
sustainable competitive advantage. 

2. Core Competencies for Digital Leaders 
 Leadership competencies have changed dramatically from traditional models in the digital age. Systems 

thinking, which helps leaders comprehend intricate relationships and cross-functional effects within organizations, is 
one of the most important skills (Senge, 2020). Data literacy has also emerged as a vital skill, empowering leaders to 
analyze large volumes of data to make timely and informed decisions (Mayer-Schönberger & Cukier, 2021; 
Sophonthummapharn, 2011). Additionally, promoting new ideas and taking measured risks in a positive way require 
cultivating a culture of innovation and ongoing learning (Gregersen, 2019). Navigating today's dynamic digital 
landscape requires the ability to respond effectively to changing contexts and crises, which is a key competency of 
adaptive leadership (Heifetz et al., 2021). 

3.  Challenges and Opportunities in Leading in a Digital World 
 Leaders must make strategic decisions quickly in the complex and uncertain digital age, frequently based 

on insufficient information (Snowden & Boone, 2021). Additionally, this uncertainty presents chances to promote 
creativity and try out adaptable strategies (Korn Ferry Institute, 2020). Thus, developing trust via open 
communication, encouraging a culture of group learning, and utilizing technology and data-driven insights to promote 
sustainability are all necessary for effective leadership (Fountaine et al., 2019; Gauthier, 2022). All things considered, 
leadership in the digital age requires a structural shift from control to enabling change, necessitating proficiency in 
data management, agility, and systems thinking. While using technology to create opportunities, leaders must manage 
complexity and uncertainty while ensuring that sustainability initiatives are based on innovation, vision, and ongoing 
organizational learning. 

4.  Leadership  Dynamics 
 Cross-generational and cross-functional collaboration lies at the heart of leadership dynamics in an era 

marked by rapid change. Leaders must create adaptive spaces that enable shared learning among individuals from 
different generations (Heifetz et al., 2021). The use of data and technology supports cross-functional decision-making 
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(Kongtieng & Phadung, 2023; Mayer-Schönberger & Cukier, 2021), enhancing systems thinking that fosters 
sustainable transformation (Senge, 2020). At the same time, cultivating a culture of continuous and flexible learning 
is essential (Rogers, 2023). These elements collectively empower leaders to effectively guide their organizations 
through the complexities of dynamic environments (Westerman et al., 2020). 

 
Table 1 Synthesis of Contemporary Leadership Concepts in the VUCA 

No. Scholar(s) Core Concept Application 

1 Uhl-Bien and 
Arena (2018) 

Adaptive Space & Enabling Leadership – Leaders 
must create adaptive space to foster innovation and 
learning. 

Applied to balance formal 
organizational structures with the 
dynamic nature of innovation. 

2 Heifetz et al. 
(2009/2020) 

Adaptive Leadership – Differentiates between 
technical problems and adaptive challenges. 

Used to guide organizations 
through complex change. 

3 Horney et al. 
(2020) 

Agile Leadership – Leaders must be capable of 
moving quickly and adjusting strategies in response 
to environmental changes. 

Applied in industries experiencing 
rapid transformation. 

4 Johansen (2019) 
VUCA Leadership & Foresight – Preparing for 
VUCA conditions with 10 key leadership skills, 
including clarity, agility, and empathy. 

Suitable for leaders navigating 
ambiguity in the digital age. 

5 Sullivan-Taylor 
and Wilson (2019) 

Resilient Leadership – Leaders must demonstrate 
resilience and make decisions under crisis conditions. 

Applied in risk management and 
building organizational resilience. 

6 Petrie (2020) 
Vertical Leadership Development – Emphasizes 
developing higher-order thinking capacities rather 
than merely horizontal skill sets. 

Used in organizations aiming to 
cultivate next-generation leaders 
from within. 

 
  Leadership in the VUCA era requires flexibility, rapid adaptability, and strategic vision to navigate 
uncertainty. Leaders must create spaces that support innovation and collaborative learning, while continuously 
developing both deep thinking and new skillsets. Awareness of surrounding changes is central to guiding organizations 
through crises. Thus, modern leaders must consciously act as both adapters and proactive shapers of the future. 
 

Sustainable Transformation 
Organizational sustainability necessitates a strategic transition toward long-term value creation that integrates 

economic, environmental, and social considerations. Frameworks such as Environmental, Social, and Governance 
(ESG) criteria, green leadership, and the circular economy have become increasingly integral to organizational 
planning and decision-making. Effective leadership is essential in embedding sustainability into the organization’s 
core strategy by aligning its vision, operations, and innovation to achieve systemic and enduring impact. 

1.  Organizational Sustainability Concept 
 Organizational sustainability has become central to modern management, emphasizing a balance among 

economic, social, and environmental dimensions (Elkington, 2020). Effective sustainability requires transforming 
processes for efficient resource use and minimal ecological impact (Geissdoerfer et al., 2021), adopting circular 
economy principles to promote reuse and resource circulation (Bocken et al., 2021), and embedding sustainability into 
organizational values (Lozano, 2020). Active stakeholder engagement is also essential (Freeman, 2021), and 
transformational leaders are more likely to cultivate a sustainability-oriented culture and drive meaningful change 
(Waldman & Balven, 2022). 
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Tabla 2 Synthesis Conceptual of Organizational Sustainability. 
 

No. Scholar / Year Core Concept Contemporary Relevance 

1 Elkington (2020) Triple Bottom Line (3P: People, 
Planet, Profit) 

Organizations must balance profit, social 
responsibility, and environmental concerns. 

2 Geissdoerfer et al. 
(2021) Systemic Sustainability Minimizing negative operational impacts while 

fostering sustainable innovation. 

3 Bocken et al. (2021) Circular Economy Designing production processes to enable reuse, 
recycling, and waste reduction. 

4 Lozano (2020) Integration of Sustainability into 
Organizational Values 

Embedding sustainability as part of organizational 
culture and management philosophy. 

5 Freeman (2021) Stakeholder Theory Sustainability must be supported by all internal and 
external stakeholders. 

6 Waldman and 
Balven (2022) Transformational Leadership Visionary leaders are essential for promoting 

sustainability-oriented values. 

7 Raworth (2021) Doughnut Economics Economic development must respect ecological 
boundaries and human well-being. 

8 Kiron et al. (2020) Sustainability as Strategy Sustainability should be embedded within core 
business strategies—not limited to CSR. 

9 Eccles and 
Klimenko (2019) ESG Integration Using Environmental, Social, and Governance 

(ESG) metrics to attract long-term investors. 
 

Contemporary organizational sustainability extends beyond CSR, requiring integration into core business 
strategies. Unlike CSR, which emphasizes voluntary actions, strategic sustainability positions economic, social, and 
environmental imperatives as central to organizational value. Operational systems should align with resource 
circularity and ecological responsibility, yet effective implementation depends on stakeholder engagement. Few 
studies critically examine how leadership dynamics and strategic adaptation institutionalize sustainability as an 
organizational norm. 

1.  The Integration of ESG, Green Leadership, and the Circular Economy  
 The integration of ESG, Green Leadership, and the Circular Economy has received increasing scholarly 

and managerial attention. Environmentally oriented leaders foster cultures aligned with ESG objectives, though 
structural mechanisms remain underexplored (Waldman & Balven, 2022). Circular business models enhance resource 
efficiency (Bocken et al., 2021), while strategic and structural embedding of ESG drives competitive advantage and 
systemic change (Kiron et al., 2020; Lozano, 2020). ESG also enhances credibility and long-term investment appeal 
(Eccles & Klimenko, 2019). Collectively, these perspectives highlight complementarities and gaps, as few studies 
examine their integration as a unified system, supporting the concept of “Synergy for Sustainable Organizational 
Transformation.” 
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Figure 1: Synergy for Sustainable Organizational Transformation. 
 

The integration of environmental, social, and governance (ESG) principles, green leadership, and the circular 
economy represents a critical approach to achieving strategic sustainability. Leaders play a key role in fostering an 
organizational culture that prioritizes environmental and social responsibility. Business design must support efficient 
resource utilization and systematic waste reduction. These three concepts mutually reinforce one another to ensure 
long-term sustainability. Furthermore, leaders need to develop a shared vision that links environmental goals with 
business outcomes to drive meaningful change. Integrating these ideas also enhances the organization’s credibility 
among stakeholders, including investors, customers, and society at large. When leadership, strategy, and business 
models operate in alignment, they can collectively advance a systematic and continuous transition toward 
sustainability. 

2.  The Role of Leadership in Integrating Sustainability into Core Strategy 
 The role of leadership in integrating sustainability into core business strategy is well supported by various 

studies. Waldman and Balven (2022) emphasize transformational leadership that can ignite intrinsic motivation within 
organizations to drive sustainability values. Meanwhile, Lozano (2020) and Bocken et al. (2021) propose 
systematically embedding sustainability into organizational culture and business models. Kiron et al. (2020) and 
Eccles and Klimenko (2019) highlight the necessity of integrating environmental, social, and governance (ESG) 
factors into corporate strategy to engage stakeholders and enhance competitive advantage. Elkington (2020) advocates 
the Triple Bottom Line concept as a foundational framework for balancing people, planet, and profit in management. 
Furthermore and Gauthier (2022) and Heifetz et al. (2021) underscore the importance of adaptive leadership capable 
of managing uncertainty and fostering sustainable change at a structural level. 
  Leaders play a crucial role in shaping organizational strategies to genuinely advance sustainability by 
adopting a systemic vision and embedding ESG principles into culture and operations. Leaders must not only 
implement policies but also cultivate the participation of all stakeholders. Therefore, sustainability integration is both 
a strategic imperative and a transformative leadership responsibility. 
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Research Gap 
Although research on digital transformation has increased significantly, there remains a lack of focus on 

dynamic leadership and its critical role in successful organizational change. Additionally, the development of leaders’ 
soft skills, which are qualitative factors essential for driving organizational performance, has been largely overlooked. 
Studies linking digital leadership with sustainability goals within the public sector in Thailand are still limited. 
Furthermore, there is an absence of a comprehensive conceptual framework that systematically integrates digital 
leadership, adaptive strategy, and sustainability. Consequently, existing research does not fully explain the 
mechanisms by which organizations can be guided through sustainable transformation. Addressing these gaps is 
urgently needed to advance the academic understanding in this field. 

1. Analytical Conceptual  
  Modern leadership must integrate the principles of transformational, adaptive, and complexity leadership 

to effectively address increasingly complex and rapidly evolving organizational contexts (Bawany, 2019; Heifetz et 
al. 2021; Uhl-Bien & Arena, 2018). The application of digital technologies in strategic planning and change 
management (digital leadership) aligns with the concepts of adaptability and systemic learning within dynamic 
environments (Prayoonvong & Limwongthong, 2025). Adaptive capacity enhances organizational responsiveness and 
resilience in the face of uncertainty while fostering continuous learning (Johansen, 2019; Petrie, 2020). 

 
Table 3 Synthesis of Key Dimensions and Theoretical Foundations of Digital-Era Organizational Leadership 

Core Pillar Related Concepts/Dimensions Supporting 
Theories Key Scholars/References 

Digital 
Leadership 

The capability to leverage technology 
for driving transformation, developing 
digital strategies, and managing digital 
transitions. 

Transformational 
Leadership, 
Complexity 
Leadership 

Bawany (2019), Westerman et al. 
(2020), Kane et al. (2021), Rogers 
(2023) 

Adaptive 
Capacity 

The ability to adapt in uncertain 
contexts with flexibility and 
continuous learning. 

Adaptive 
Leadership, 
Complexity 
Leadership 

Heifetz et al. (2021), Horney et 
al. (2020), Petrie (2020), 
Johansen (2019), Snowden and 
Boone (2021) 

Sustainable 
Transformation 

The integration of ESG, circular 
economy principles, stakeholder 
values, and the triple bottom line into 
organizational structures. 

Transformational 
Leadership, 
Adaptive 
Leadership 

Lozano (2020), Bocken et al. 
(2021), Freeman (2021), Eccles 
and Klimenko (2019), Kiron et al. 
(2020) 

Sustainable transformation requires integrating ESG principles, circular economy models, and the triple 
bottom line into organizational strategy (Elkington, 2020; Freeman, 2021; Lozano, 2020). Leaders who synthesize 
these dimensions foster a form of visionary adaptation, combining long-term vision with strategic flexibility in 
complex environments. Effective leadership leverages data, foresight, and adaptability to generate balanced economic, 
social, and environmental value (Bocken et al., 2021; Eccles & Klimenko, 2019; Fountaine et al. 2019; Kane et al. 
2021; Mayer-Schönberger & Cukier, 2021; Kiron et al. 2020). 

Effective leaders must inspire transformation (transformational leadership) while navigating uncertainty 
through strategic adaptation and visionary flexibility, ultimately driving organizations toward sustainable growth in a 
constantly changing world. 
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Figure 2: Leadership Approaches for Organizational Dynamics 
 
  Leaders in dynamic times must inspire vision and drive change (Transformational Leadership). They must 
navigate uncertainty with resilience and adaptability (Adaptive Leadership). They need a flexible vision to inspire 
progress even in unstable conditions (Visionary Adaptation). These three dimensions must integrate to create 
sustainable and future-ready leadership. Leadership is no longer about control, but about inspiration and creating hope. 
Guiding the organization forward with confidence, even amidst constant change 

 
Research Methodology  

1. Population and Sample The data corpus comprised peer-reviewed journal articles, academic papers, 
policy reports, and organizational case studies related to digital leadership, transformational leadership, and adaptive 
leadership within the Thai context, including both public and private sectors. The inclusion criteria focused on 
literature published within the past ten years, addressing leadership roles in the digital era and providing interpretive, 
conceptually rich insights rather than purely quantitative summaries. 

2. Data Collection Instruments The principal instrument for data collection was a systematic literature 
synthesis protocol, which included a synthesis matrix for documenting key concepts, variables, and thematic 
observations from each source. In addition, a quality appraisal checklist was used to assess the methodological rigor, 
relevance, and credibility of the selected studies, following established guidelines for qualitative evidence synthesis 
(Noyes et al., 2019). 

3. Data Collection The data collection process involved systematic searches across major academic 
databases such as Scopus, Web of Science, and ThaiJO, complemented by backward citation tracking to ensure 
comprehensive coverage. Studies were screened according to the inclusion criteria, and relevant content was extracted 
using an iterative review approach to refine and expand emerging themes as necessary (Dixon-Woods et al., 2009). 

4. Analysis Data were analyzed through inductive thematic synthesis, involving line-by-line coding of 
textual data, development of descriptive themes, and abstraction into higher-order analytical themes (Thomas & 
Harden, 2008). Cross-study comparisons were conducted to identify synthetic constructs that integrated key concepts 
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across diverse sources. Data organization and coding were supported by spreadsheet-based matrices to ensure 
transparency and minimize researcher bias. 
 

Results 
The synthesis of empirical studies highlights how digital leadership combined with adaptive strategies creates 

a clear pathway toward sustainability. Evidence shows that leaders who integrate technological transformation with 
ESG objectives achieve greater resilience and long-term impact. 

1. Evolving Leadership Roles and Competencies in the Digital Era Analysis indicates that leadership in 
Thai organizations has shifted from hierarchical, directive styles toward participative, innovation-driven, and data-
informed practices. Leaders increasingly function as strategic integrators, bridging technology adoption with human-
centric management, requiring competencies in digital literacy, systems thinking, and cross-functional collaboration. 
Particularly in the public sector, leaders are redefining accountability, flexibility, and responsiveness to digital 
disruption. 

2. The Significance of Soft Skills in Enhancing Adaptive Capacity Findings indicate that emotional 
intelligence, communication, and systems thinking are essential for cultivating adaptive capacity. Empathetic and 
transparent leaders foster trust and psychological safety, enhancing collective learning and organizational resilience. 
Systems thinking helps anticipate interdependencies and the effects of digital and environmental changes, while Thai 
case studies highlight these soft skills as key enablers of innovation and uncertainty management in complex 
institutional settings. 

3. Integration of Digital Leadership and Adaptive Strategies for Sustainability Empirical synthesis 
revealed that the integration of digital leadership with adaptive strategies enables a coherent pathway toward 
sustainability. Leaders who align digital transformation with ESG (Environmental, Social, and Governance) objectives 
demonstrate stronger resilience and long-term impact. The evidence highlights that organizations adopting adaptive 
strategic approaches—such as agile governance, participatory decision-making, and continuous learning—are better 
positioned to achieve sustainable transformation. In the Thai context, this integration supports the national digital 
and sustainability agendas while reinforcing institutional adaptability. 

 

Discussion 
Changing Leadership in the Age of Digital Disruption The findings corroborate the theoretical claim that 

strategic facilitation roles should replace traditional managerial roles as the primary role of leadership in the digital 
age. This is consistent with global research showing that managing volatility requires both transformational and 
adaptive leadership (Avolio & Bass, 2019; Northouse, 2021). This change in the Thai context adds to the findings of 
previous research by showing how local cultural factors impact digital leadership adaptation. It reflects both 
technological advancement and a cultural shift in leadership ethos, balancing control and agility, authority and 
inclusivity. 

Soft skills are essential for navigating uncertainty. The study reaffirms that communication and emotional 
intelligence are essential, not optional, components of successful leadership in companies undergoing digital 
transformation. This is in line with earlier research (Eva et al., 2021; Vogel et al., 2021) which highlights the fact that 
leadership performance in the face of uncertainty is influenced by both cognitive and emotional competencies. Our 
research, however, adds to this knowledge by demonstrating that Thai leaders who practice empathy and systems 
thinking are especially skilled at balancing digital imperatives with human values, creating organizational 
environments that support innovation and long-term success. 

Combining Adaptive and Digital Leadership to Promote Sustainable Change Empirical synthesis shows that 
adaptive strategy and digital leadership support sustainability in tandem, connecting resilience-focused strategic 
thinking with technology-enabled decision-making. Our study adds new evidence from Thailand's public sector, 
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supporting previous research on leadership and sustainability (Noyes et al., 2019) by showing that this integrated 
model connects governance reform and digital modernization. Thus, effective leadership encompasses more than just 
technical proficiency; it also involves adaptability, vision, and long-term resilience, offering other emerging 
economies a useful framework. 

 

Conclusion and Suggestions  
1.  Conclusion 
 An analysis of leadership dynamics in the digital era reveals that leaders must adapt to uncertainty, inspire 

transformation through transformational leadership, and guide strategic adaptation through adaptive leadership. 
Developing soft skills, particularly communication and systems thinking, is essential. This study’s unique contribution 
is demonstrating how digital leadership, when systematically integrated with adaptive strategies, enables organizations 
in Thailand to align technological adoption with economic, social, and environmental sustainability goals. Leadership 
effectiveness thus extends beyond technical proficiency to include emotional intelligence, systems thinking, and 
resilience under uncertainty. The article advances knowledge by offering a synthesized perspective that bridges digital 
leadership, adaptive capacity, and sustainability—providing a new lens for emerging economies like Thailand. It 
concludes that effective leadership requires not only deploying digital technologies but also cultivating an adaptive 
and sustainable mindset and fostering a culture of continuous learning and innovation to ensure long-term resilience. 

2.  Suggestions 
 2.1 Policy Suggestions 
 2.1.1 The Office of the Civil Service Commission (OCSC) and the Ministry of Digital Economy and 

Society (MDES) should develop integrated digital leadership training programs for public sector executives. Training 
curricula should combine digital technologies, change management, and sustainability leadership to systematically 
strengthen the capacity of senior officials to drive national digital and ESG agendas. 

 2.1.2 Government agencies such as the State Enterprise Policy Office (SEPO) should integrate ESG 
frameworks and digital mindset into executive evaluation criteria. Competency assessment standards should explicitly 
include ESG and digital readiness indicators, incentivizing governance-oriented and adaptive leadership in the Thai 
public sector. 

 2.1.3 The Ministry of Interior and local administrative organizations should promote organizational 
transformation policies based on Agile Leadership principles. Administrative systems should emphasize flexibility, 
rapid responsiveness, and inclusive participation across all levels to enhance resilience and sustainable growth in 
public service delivery. 

 2.2 Practical Implications and Suggestions 
  2. 2. 1 Organizations should integrate digital transformation and sustainability into leadership 

development programs so that leaders can effectively manage technological disruption and long-term institutional 
challenges. 

  2.2.2 Leadership training should place greater emphasis on developing essential soft skills, including 
emotional intelligence, communication, and adaptability, to better prepare leaders for rapid change and to strengthen 
organizational resilience. 

  2. 2. 3 Institutions, particularly in emerging economies, should adopt the proposed integrative 
framework by aligning digital leadership with adaptive strategies and sustainability goals to enhance organizational 
readiness and overall performance. 

 2.3 Suggestions for Future Research 
  2.3.1 Empirical Validation of the Integrative Framework Future studies should empirically test the 

proposed integrative framework that connects digital leadership, adaptive strategy, and sustainability. Quantitative 
and qualitative investigations across diverse public and private sectors would help determine its applicability, 
reliability, and contextual relevance, particularly within emerging economies. 
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  2. 3. 2 Longitudinal Analysis of Leadership Transformation Subsequent research should employ 
longitudinal designs to examine how leadership competencies evolve over time under the influence of digital 
transformation and ESG imperatives. Such studies would provide deeper insights into the dynamic adaptation 
processes and the long-term effects of digital and sustainable leadership practices. 
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ในการปฏิบติังานของพนักงานธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร  

สงักดัฝ่ายกิจการสาขาภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนล่าง 
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บทคดัย่อ 
 การวิจยัเรื่อง แรงจูงใจ สภาพแวดล้อม และภาวะผู้นําเชงิปฏิรูปที่ส่งผลต่อประสิทธภิาพการปฏิบตัิงาน      

ของพนักงานธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร สงักดัฝ่ายกจิการสาขาภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนล่าง 

มวีตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศกึษาอทิธพิลปัจจยัแรงจงูใจ 2) ศกึษาอทิธพิลปัจจยัสภาพแวดล้อม 3) ศกึษาอทิธพิลภาวะผูนํ้า

เชิงปฏิรูป ที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการปฏิบตัิงานของพนักงาน ธ.ก.ส. สาขาภาคตะวันออกเฉียงเหนือตอนล่าง       

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวจิยัคอื พนักงาน ธ.ก.ส. สาขาภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนล่าง จํานวน 400 คน โดยใช้

แบบสอบถามเป็นเครื่องมอืในการวจิยั สถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะห ์ไดแ้ก่ ค่ารอ้ยละ ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยแรงจูงใจ ได้แก่ ด้านความสําเร็จในการทํางาน          

ดา้นลกัษณะงานทีป่ฏบิตั ิและดา้นความมัน่คงในงาน ส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานอย่างมนัียสําคญั ส่วนปัจจยั

สภาพแวดล้อม ไดแ้ก่ ดา้นความมัน่คงปลอดภยั ดา้นความเหมาะสมในทีท่ํางาน และดา้นการตดิต่อสื่อสาร ส่งผลต่อ

ประสทิธภิาพการปฏบิตังิานอย่างมนัียสําคญั และปัจจยัภาวะผูนํ้าเชงิปฏริปู ดา้นการจูงใจทีส่รา้งแรงบนัดาลใจ ส่งผล

ต่อประสทิธภิาพการปฏิบตัิงานอย่างมนัียสําคญั ดงันัน้ ผู้บรหิารควรพฒันาระบบแรงจูงใจที่เป็นธรรมสอดคล้องกบั

ผลงาน ปรบัปรุงสภาพแวดล้อมการทํางาน และส่งเสรมิภาวะผูนํ้าเชงิปฏริูป เพื่อเปิดโอกาสใหพ้นักงานมส่ีวนร่วม และ

พรอ้มปรบัตวัตอ่การเปลีย่นแปลง อนัจะนําไปสู่การเพิม่ประสทิธภิาพการปฏบิตังิานอย่างยัง่ยนื 

 

คําสําคัญ : ประสิทธิภาพในการปฏิบัติงาน ภาวะผู้นําเชิงปฏิรูป แรงจูงใจในการปฏิบัติงาน สภาพแวดล้อม                 
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Abstract 
 

 This study aimed to examine the influence of motivation, work environment, and transformational 
leadership on employee job performance at the Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives (BAAC), 
Lower Northeastern Region Branch Administration Department. The study investigated three factors: motivation, 
work environment, and transformational leadership. The respondents comprised 400 BAAC employees in the 
Lower Northeastern Region. Data were collected using a questionnaire, and analyzed using percentage, mean, 
standard deviation, and multiple regression analysis. The findings showed that three motivation factors 
(achievement, work itself, and job security) had statistically significant effects on employee job performance. 
Three work environment factors (security, workplace suitability, and communication) also had statistically 
significant effects on employee job performance. Among transformational leadership factors, inspirational 
motivation had a statistically significant effect on employee job performance. The executives should therefore 
develop a fair motivation system aligned with performance outcomes, improve the work environment, and 
promote transformational leadership to encourage employee participation and adaptability to change, leading to a 
sustainable improvement in job performance. 
 
Keywords: Job Performance, Transformational Leadership, Work Motivation, Work Environmental 
 

บทนํา 
ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร (ธ.ก.ส.) เป็นสถาบนัการเงนิเฉพาะกิจของรฐัที่จดัตัง้ขึ้น    

ตามพระราชบญัญตัธินาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร พ.ศ. 2509 โดยมเีป้าหมายหลกัเพื่อเพิม่ผลผลติ 

รายได้ และยกระดับคุณภาพชีวิตของเกษตรกรไทย (Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives [BAAC], 2025) 

ภายใต้ภารกิจดงักล่าว ธ.ก.ส. ยงัมบีทบาทในการดําเนินโครงการตามนโยบายของรฐัเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจฐานราก เช่น 

โครงการสนับสนุนผูม้รีายไดน้้อยและการพฒันาชุมชนทอ้งถิน่ โดยเฉพาะในภูมภิาคทีม่ภีาวะทางเศรษฐกจิและสงัคมสูง 

เช่น ภาคอีสานตอนล่าง ซึ่งจะครอบคลุมจงัหวดัชยัภูม ินครราชสมีา บุรรีมัย์ สุรนิทร์ ศรสีะเกษ อุบลราชธานี ยโสธร 

และอํานาจเจรญิ พืน้ทีด่งักล่าวมสีดัส่วนเกษตรกรจาํนวนมาก รายไดเ้ฉลี่ยต่อครวัเรอืนค่อนขา้งตํ่า และยงัคงเผชญิกบั

ปัญหาความผนัผวนดา้นเศรษฐกจิ ภยัธรรมชาต ิขอ้จํากดัดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานและโอกาสการเขา้ถงึเทคโนโลยดีจิทิลั

แตกต่างกัน (Office of the National Economic and Social Development Council, 2023) ส่งผลให้การดําเนินงาน

ของ ธ.ก.ส. ในภูมภิาคน้ีมคีวามสาํคญัต่อการสรา้งเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิและคุณภาพชวีติของประชาชนอย่างยิง่ 

ปัจจุบนั ธ.ก.ส. มพีนักงานกว่า 22,000 คนทัว่ประเทศ แต่ประสทิธภิาพการปฏบิตังิานโดยเฉลี่ยยงัตํ่ากว่า

ธนาคารพาณิชย์ในหลายดา้น เช่น ผลตอบแทนการลงทุนในทรพัยากรบุคคล (HCROI) และรายไดเ้ฉลี่ยต่อพนักงาน 

(BAAC, 2025)โดยเฉพาะอย่างยิง่ในฝ่ายกจิการสาขาภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนล่าง ซึง่มพีนักงานเกอืบ 3,000 คน 

ซึง่ปัญหาส่วนใหญ่เกดิจากแรงจงูใจในการทาํงานไม่เพยีงพอ เน่ืองจากภาระงานสงู ขอ้จาํกดัดา้นทรพัยากร และโอกาส

เติบโตในสายงานที่ชัดเจนยังมีน้อย (Moratsathian, 2024) สภาพแวดล้อมในการทํางานที่ท้าทาย เช่น การขาด

โครงสร้างสนับสนุนด้านดิจิทลั กระบวนการทํางานที่ซับซ้อน และภารกิจจํานวนมากจากนโยบายรฐั รวมถึงผู้นํา         

ในสาขาธนาคารภูมิภาคยังมีข้อจํากัดด้านศักยภาพในการนําการเปลี่ยนแปลง และการปรับตัวให้สอดรับกับ

สภาพแวดล้อมทีเ่ปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ (Sukol, 2022) ปัญหาเหล่าน้ีทําใหก้ารดําเนินงานเพื่อใหถ้งึเป้าหมายของ

องคก์รเกดิความล่าชา้ และมแีนวโน้มทีจ่ะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการรวมขององคก์รโดยตรง 

จากการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทัง้ภายในและภายนอกองค์กร อันเกิดจากความท้าทาย             

ทางเศรษฐกจิโลก การฟ้ืนตวัทีไ่ม่สมบูรณ์ของเศรษฐกจิหลงัวกิฤต ิCOVID-19 การเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศของ

โลกอนัก่อให้เกิดภยัธรรมชาติ รวมถึงการแข่งขนัทางธุรกิจและพฤติกรรมผู้บรโิภคที่ปรบัตวัอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้       

ธ.ก.ส. ต้องปรบักลยุทธ์การดําเนินงานใหส้อดคล้องกบับรบิททีเ่ปลี่ยนแปลง โดยทรพัยากรบุคคลเป็นรากฐานทีส่าํคญั

และมคีวามเกีย่วขอ้งในงานทุกดา้นขององค์กร ดงันัน้ การพฒันาประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของบุคลากรใหเ้หมาะสม      
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จึงเป็นแนวทางที่จําเป็นในการเสริมความพร้อมขององค์กรเพื่อรับมือกับสถานการณ์และการเปลี่ยนแปลงได้          

อย่างทนัท่วงท ีและยงัช่วยเสรมิศกัยภาพในการดําเนินธุรกิจขององค์กรให้สามารถแข่งขนัได้และเติบโตอย่างยัง่ยนื 

ทัง้น้ีการยกระดบัผลการปฏิบตังิานใหม้ปีระสทิธภิาพและบรรลุเป้าหมายขององค์กร จําเป็นต้องเขา้ใจกลไกการจูงใจ

และปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อประสทิธผิลในการปฏบิตังิาน ซึง่จะเป็นประโยชน์ในการวางแผนบรหิารจดัการทรพัยากรบุคคล           

อย่างเหมาะสม 

แม้ว่าจะมงีานวจิยัหลายเรื่องที่ศึกษาด้านแรงจูงใจ การบริหารทรพัยากรบุคคล หรือภาวะผู้นําในบรบิท

ทัว่ไป แต่ยงัขาดงานวจิยัเชงิประจกัษ์ที่เจาะจงบริบทของภาคอีสานตอนล่าง อนัมลีกัษณะเฉพาะทัง้ด้านเศรษฐกิจ 

สงัคม และวฒันธรรม อีกทัง้ยงัไม่พบการศึกษาเชิงบูรณาการที่เชื่อมโยงแรงจูงใจ สภาพแวดล้อม และภาวะผู้นํา       

เชงิปฏิรูปกบัผลลพัธ์การปฏิบตัิงานของพนักงาน ธ.ก.ส. ในพื้นที่ดงักล่าวโดยตรง ซึ่งหากไม่มกีารวจิยัที่ตอบโจทย์

ช่องว่างความรู้ดังกล่าว อาจส่งผลให้องค์กรไม่สามารถกําหนดกลยุทธ์การพัฒนาทรัพยากรบุคคลได้ตรงจุด            

เกิดความล่าชา้ในการบรรลุเป้าหมาย และเกษตรกรอาจไม่ไดร้บับรกิารที่มคุีณภาพและทนัเวลาอนัจะกระทบต่อการ

พฒันาเศรษฐกจิในระยะยาว 

ด้วยเหตุผลทีก่ล่าวมานัน้ ผูว้จิยัจงึมุ่งศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างแรงจูงใจ สภาพแวดล้อม และภาวะผูนํ้า   

เชิงปฏิรูปกับประสิทธิภาพการปฏิบตัิงานของพนักงาน โดยอาศยัทฤษฎี Herzberg (1993, as cited in Alshmemri et al., 

2020), Gilmer (1973, as cited in Bakker & Demerouti, 2022) และ Bass and Avolio (1994, as cited in Northouse, 

2021) เป็นฐานในการอธิบาย ซึ่งผลของการศกึษาสามารถนํามากําหนดนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคล เพิ่ม

ประสทิธภิาพการใหบ้รกิาร และยกระดบับทบาทของ ธ.ก.ส. ในการสนับสนุนและพฒันาเศรษฐกจิฐานรากสอดคลอ้งกบั

บรบิทของภูมภิาคอย่างยัง่ยนื 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
1. เพื่อศกึษาอทิธพิลของปัจจยัแรงจงูใจทีส่่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน  

2. เพื่อศกึษาอทิธพิลของปัจจยัสภาพแวดลอ้มทีส่่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน  

3. เพื่อศกึษาอทิธพิลของภาวะผูนํ้าเชงิปฏริปูทีส่่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน  
 

ทบทวนวรรณกรรม  
1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัแรงจงูใจ 

แรงจูงใจ (Motivation) เป็นสภาพการณ์ที่กระตุ้นให้มนุษย์แสดงพฤตกิรรมตามทศิทางที่มุ่งสู่เป้าหมาย 

เป็นกระบวนการทีช่่วยใหก้ารกระทําดําเนินไปอย่างมจีุดหมายและต่อเน่ือง ซึ่งต้องอาศยัเจตคต ิความเชีย่วชาญ และ

ความเข้าใจอย่างแท้จริงในกิจกรรมนัน้ (Anantnavee, 2024) โดย Herzberg (1993, as cited in Alshmemri et al., 

2020) กล่าวว่า แรงจูงใจของบุคลากรประกอบดว้ย ปัจจยัแรงจูงใจ (Motivators) และปัจจยัคํ้าจุน (Hygiene Factors) 

ซึง่มบีทบาทแตกต่างกนัต่อความพงึพอใจและประสทิธภิาพการปฏบิตังิาน โดยปัจจยัดา้นแรงจงูใจถอืเป็นองคป์ระกอบ

ทีส่มัพนัธ์กบัลกัษณะของงานโดยตรง เช่น ความสําเรจ็ในการทาํงาน การไดร้บัการยอมรบั ลกัษณะงานทีท่า้ทาย และ

ความรบัผดิชอบ ซึ่งส่งผลต่อแรงจูงใจภายในและกระตุ้นใหบุ้คลากรทุ่มเทในการทํางานอย่างมปีระสทิธภิาพ ขณะที่

ปัจจยัคํ้าจุน เป็นปัจจยัพื้นฐานที่เกี่ยวข้องกับบริบทและสภาพแวดล้อมในการทํางาน เช่น เงินเดือน ค่าตอบแทน    

ความมัน่คงในงาน นโยบายองค์กร และการสื่อสารภายในองค์กร ปัจจยัเหล่าน้ีไม่ก่อให้เกิดแรงจูงใจโดยตรง แต่มี

บทบาทสําคญัในการป้องกนัความไม่พงึพอใจและรกัษาระดบัความพงึพอใจขัน้พืน้ฐานของบุคลากร (Alrawahi et al., 

2020) ทัง้น้ี เงินเดือนและโอกาสก้าวหน้าเป็นเงื่อนไขพื้นฐานที่ต้องมี แต่ไม่ใช่ปัจจยัหลกัที่ทําให้พนักงานทํางาน     

อย่างทุ่มเท หากขาดแรงจงูใจดา้นคุณค่าของงานและการยอมรบั (Srisuk, 2024)  
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2. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัสภาพแวดล้อม 

Sripralad and Sunalai (2022) อธบิายว่า สภาพแวดล้อมเป็นสิง่ทีอ่ยู่รอบตวับุคคล ทัง้สิง่มชีวีติและไม่มี

ชวีติ เช่น สิง่อํานวยความสะดวก ความปลอดภยั ความยุตธิรรมในทีท่ํางานและบรรยากาศที่ด ีสิง่เหล่าน้ีไม่เพยีงแต่  

ทําให้บุคลากรรู้สึกปลอดภัยและมัน่คงในหน้าที่การงาน แต่ยังช่วยเสริมสร้างความมัน่ใจในการปฏิบัติงาน                 

ได้อย่างเต็มศกัยภาพ ในทางตรงกนัขา้ม หากสภาพแวดล้อมไม่เอื้ออํานวย ย่อมส่งผลให้เกิดความไม่พงึพอใจและ                 

ลดประสทิธภิาพการทํางาน โดย Gilmer (1973, as cited in Bakker & Demerouti, 2022) อธบิายว่า สภาพแวดล้อม

ในการทํางาน หมายถงึ สภาพหรอืเงื่อนไขต่าง ๆ ภายในองค์กรทีม่อีทิธพิลต่อพฤตกิรรม ทศันคต ิและการปฏบิตังิาน

ของบุคลากร ซึ่งครอบคลุมทัง้ด้านกายภาพ เช่น สถานที่ทํางาน ความเหมาะสมของพื้นที่ แสงสว่าง อุณหภูมิ        

ความปลอดภยั เครื่องมอืและอุปกรณ์ในการทํางาน ซึ่งสภาพแวดล้อมทางกายภาพทีเ่หมาะสมช่วยลดความเหน่ือยลา้ 

เพิม่สมาธ ิและส่งผลโดยตรงต่อประสทิธภิาพการทํางานของพนักงาน (Dul et al., 2023) ส่วนทางด้านจติสงัคมและ

องค์การ เช่น บรรยากาศการทํางาน ความสัมพนัธ์ระหว่างผู้บังคับบัญชาและเพื่อนร่วมงาน รูปแบบการสื่อสาร 

วัฒนธรรมองค์กร ความยุติธรรม และการสนับสนุนจากองค์กร องค์ประกอบเหล่าน้ีมีบทบาทสําคญัต่อแรงจูงใจ       

ความผูกพนัต่อองค์กร และประสทิธภิาพการทํางานมากกว่าสภาพแวดล้อมทางกายภาพในบางบริบท โดยเฉพาะ   

การสื่อสารที่ชดัเจนและความไว้วางใจในองค์กร (Lee & Kim, 2021) ทัง้น้ี การสื่อสารภายในที่มีประสิทธภิาพและ

บรรยากาศการทํางานที่เอื้อต่อการมีส่วนร่วม จะช่วยลดความเครียดในการทํางานและเพิ่มคุณภาพการบริการ

ประชาชน (Boonchuay, 2022) 

 3. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะผู้นําเชิงปฏิรปู 

ภาวะผูนํ้า (Leadership) เป็นความสามารถของผูนํ้าในการสรา้งวสิยัทศัน์ทีช่ดัเจน ถ่ายทอดวสิยัทศัน์นัน้

ใหผู้อ้ื่นเขา้ใจ และกระตุ้นใหเ้กดิการเปลี่ยนแปลงในองค์กรหรอืสงัคมอย่างมพีลงัดว้ยการเป็นแบบอย่างและการสร้าง

ความไวว้างใจ (Banks et al., 2022) ภาวะผูนํ้าไดร้บัการพฒันาอย่างต่อเน่ืองโดยเฉพาะภาวะผูนํ้าเชงิปฏริปู ซึง่มุ่งเน้น

การสรา้งวสิยัทศัน์ การสรา้งแรงบนัดาลใจ การกระตุน้ทางปัญญา และการเอาใจใส่รายบุคคล Bass and Avolio (1994, 

as cited in Northouse, 2021) อธิบายว่า 1) การสร้างวิสัยทัศน์และอิทธิพลเชิงอุดมการณ์ ผู้นําเป็นแบบอย่างที่ดี        

มคุีณธรรม และสร้างความเชื่อมัน่ให้ผู้ตาม 2) การสร้างแรงบนัดาลใจ ผู้นําสื่อสารเป้าหมายอย่างชดัเจน กระตุ้นให้      

ผู้ตามเกิดความมุ่งมัน่และทุ่มเทต่อการทํางาน 3) การกระตุ้นทางปัญญา ผู้นําส่งเสริมการคิดวิเคราะห์ ความคิด

สร้างสรรค์ และการแก้ปัญหาในรูปแบบใหม่ และ 4) การเอาใจใส่รายบุคคล ผู้นําให้ความสําคญักับความแตกต่าง

ระหว่างบุคคล สนับสนุนและพฒันาศกัยภาพของผู้ตามอย่างเหมาะสม (Northouse, 2021) นอกจากน้ี Wang et al. 

(2022) กล่าวว่า ภาวะผู้นําเชงิเปลี่ยนแปลงมผีลเชงิบวกต่อความมุ่งมัน่ต่อองค์กรเชงิอารมณ์และผลการปฏิบตัิงาน     

ในขณะเดียวกันแสดงให้เห็นว่าการมีส่วนร่วมของพนักงานมีส่วนช่วยในความสัมพันธ์ระหว่างภาวะผู้นํา                   

เชงิเปลี่ยนแปลง ความมุ่งมัน่ต่อองค์กรเชงิอารมณ์ และผลการปฏิบตัิงาน Agazu et al. (2025) กล่าวว่า ภาวะผู้นํา      

เชงิปฏริูปมส่ีวนช่วยขยายองค์ความรูด้า้นประสทิธผิลของภาวะผู้นํา และสามารถประยุกต์ใชใ้นเชงิปฏบิตัขิององค์กร 

เพื่อเสรมิสรา้งผลการดาํเนินงาน  

  4. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัประสิทธิภาพในการปฏิบติังาน 

 Aphirakthara and Thanimkan (2021) อธิบายว่า ประสิทธิภาพ คือ ความสามารถของบุคลากร           

ในการดําเนินงานโดยลดขัน้ตอนทีซ้ํ่าซอ้น ใชเ้ทคโนโลยใีหเ้หมาะสมกบัลกัษณะงาน เพื่อย่นระยะเวลาการทาํงาน และ

เพิม่ผลลพัธ์ใหเ้ป็นไปตามเป้าหมาย ทัง้ยงัลดการใชท้รพัยากรโดยไม่จําเป็น ส่งเสรมิการทํางานใหท้นัต่อสถานการณ์ 

และเกิดความคุ้มค่า ทัง้ในมติิของบุคคลและองค์กร โดยมกีารจดัการทีด่เีป็นองค์ประกอบสนับสนุนใหส้ามารถบรรลุ

เป้าหมายที่กําหนดไว้อย่างถูกต้อง แม่นยํา และทันเวลา โดย Peterson and Plowan (1989, as cited in Pollitt & 

Bouckaert, 2021) กล่าวว่า ประสทิธภิาพเกิดจากการใช้ทรพัยากรอย่างเหมาะสมเพื่อให้บรรลุเป้าหมายขององค์กร 
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ประกอบด้วย 1) ประสิทธผิล คือ ระดบัความสําเร็จของการปฏิบตัิงานตามเป้าหมายหรือวตัถุประสงค์ที่กําหนดไว้        

2) ประสิทธิภาพ เป็นการใช้ทรัพยากร เช่น เวลา งบประมาณ และกําลังคน อย่างคุ้มค่าและเกิดผลลัพธ์สูงสุด              

3) ความประหยดั เป็นการลดตน้ทุนและการสูญเสยีทีไ่ม่จําเป็นในการดําเนินงาน และ 4) ความเป็นธรรม การบรหิาร

จัดการที่คํานึงถึงความเป็นธรรม ความเหมาะสม และความพึงพอใจของผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง ซึ่งประสิทธิภาพ              

การปฏิบตัิงานจะเชื่อมโยงกับผลสมัฤทธิข์องงาน ความคุ้มค่าในการใช้ทรพัยากร และการตอบสนองต่อเป้าหมาย     

เชงินโยบายขององคก์ร (Choocherd, 2022) โดยเฉพาะองค์กรภาครฐัและรฐัวสิาหกจิ ประสทิธภิาพการปฏบิตังิานยงั

สะทอ้นถงึคุณภาพการใหบ้รกิาร ความโปร่งใส และความพงึพอใจของประชาชน 

 5.  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

  Kaewklom (2020) ศกึษาภาวะผู้นําเชงิปฏริูปทีม่ผีลต่อประสทิธภิาพการทํางานเป็นทมีของสํานักงาน

ประปา สาขามหาสวสัดิ ์พบว่า องค์ประกอบของภาวะผู้นําเชิงปฏิรูป ได้แก่ การให้ความสําคญัต่อความแตกต่าง

ระหว่างบุคคล การสรา้งแรงบนัดาลใจ และการมอีทิธพิลเชงิอุดมการณ์ ล้วนส่งผลต่อประสทิธภิาพการทํางานเป็นทมี

โดยรวมอย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 และสามารถใชร่้วมกนัในการพยากรณ์การทาํงานเป็นทมีไดร้อ้ยละ 77.80 

  Chaiphanphong (2020) ศึกษาแรงจูงใจที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพในการปฏิบตัิงานของบุคลากร 

องค์การบรหิารส่วนตําบล จงัหวดัพะเยา พบว่า ปัจจยัแรงจูงใจในการทาํงาน ไดแ้ก่ ความสําเรจ็ของงาน ลกัษณะของ

งานทีป่ฏบิตั ิและความมัน่คงในหน้าที ่มอีทิธพิลต่อประสทิธภิาพการทํางานของบุคลากรในองค์การบรหิารส่วนตําบล 

จงัหวดัพะเยา อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 โดยร่วมกนัพยากรณ์ประสทิธภิาพไดร้อ้ยละ 63.10 

  Chanleksa (2020) ศึกษาภาวะผู้นําการเปลี่ยนแปลงที่มีอิทธิพลต่อความผูกพันต่อองค์กรและ           

การปฏิบัติงานของพนักงาน กรณีศึกษาพนักงานธนาคารกสิกรไทย ฝ่ายธุรกิจไพรเวทแบงค์ พบว่า ภาวะผู้นํา         

การเปลี่ยนแปลงในดา้นการมอีทิธพิลเชงิอุดมคต ิเป็นปัจจยัหลกัทีส่่งผลต่อความผกูพนัของพนักงานต่อองค์กร ขณะที่

องค์ประกอบด้านการสร้างแรงบันดาลใจและการคํานึงถึงความแตกต่างระหว่างบุคคล หากพนักงานมีการรับรู้           

ในสองมติน้ีิสงูขึน้ จะทาํใหผ้ลการปฏบิตังิานของพนักงานมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ดว้ย 

  Mingsopa (2021) ศึกษาแรงจู ง ใจที่ ส่ งผลต่อประสิทธิภาพการปฏิบัติง าน พบว่ า  แรงจู ง ใจ                  

ด้านความสําเร็จของงาน ลักษณะงานที่มีความคิดสร้างสรรค์และท้าทาย รวมถึงความมัน่คงในอาชีพ มีผลต่อ

ประสทิธภิาพการปฏิบตัิงาน ซึ่งจะทําใหอ้งค์กรเกิดประสทิธภิาพและประสทิธผิลในการทาํงานอนัจะส่งผลใหอ้งค์กร

บรรลุเป้าหมาย และประสบความสาํเรจ็มากยิง่ขึน้ 

  Thongkaewkoet (2022) ศึกษาปัจจัยด้านสภาพแวดล้อมขององค์กรที่มีผลต่อประสิทธิภาพ              

การปฏิบตัิงานของบุคลากรองค์การบริหารส่วนจงัหวดันครศรีธรรมราช พบว่า องค์ประกอบด้านสภาพแวดล้อม         

ในองค์กร อาทิ ความปลอดภัยในการทํางาน ความเหมาะสมของสถานที่ปฏิบตัิงาน และระบบการสื่อสารภายใน          

มอีิทธพิลต่อประสทิธภิาพการทํางานของพนักงานทุกดา้น ทัง้ด้านคุณภาพของงาน ดา้นปรมิาณงาน ด้านเวลา และ             

ดา้นค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานของบุคลากร 

  Son-in (2023) ศกึษาปัจจยัสภาพแวดลอ้มทีส่่งผลต่อประสทิธภิาพในการปฏบิตังิานของพนักงานบรษิทั

ผลิตชิ้นส่วนรถยนต์แห่งหน่ึงในจงัหวดัสระบุรี พบว่า ปัจจยัสภาพแวดล้อมในการทํางาน ได้แก่ ด้านความสมัพนัธ์

ระหว่างบุคคล ด้านโอกาสความก้าวหน้า ด้านสิง่แวดล้อมทางกายภาพ และด้านค่าตอบแทน ส่งผลต่อประสทิธภิาพ    

การปฏบิตังิานของพนักงานบรษิทัผลติชิน้ส่วนรถยนตแ์ห่งหน่ึงในจงัหวดัสระบรุ ีอย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

โดยมอํีานาจในการพยากรณ์รอ้ยละ 65.4 

  Sawasditas (2024) ศึกษาสภาพแวดล้อมการทํางานที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการทํางานของ

พนักงานบรษิทั ฮาซเคม โลจสิตกิส ์แมเนจเมนท์ จํากดั พบว่า ปัจจยัสภาพแวดล้อมการทาํงานดา้นสภาพการทาํงาน 

และดา้นการสัง่การและระเบยีบในองคก์รมอีทิธพิลในดา้นบวกต่อประสทิธภิาพในการทาํงาน และปัจจยัสภาพแวดล้อม
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การทํางาน ได้แก่ ด้านความชดัเจนในการปฏิบตัิงานและด้านโอกาสก้าวหน้าในการทํางานมอีิทธิพลในด้านลบต่อ

ประสทิธภิาพในการทาํงาน 

  Intachai (2024) ศกึษาลกัษณะเฉพาะส่วนบุคคล ปัจจยัจงูใจ และลกัษณะของผูนํ้าการเปลีย่นแปลง ทีม่ี

อทิธพิลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงานรา้นอาหาร ในจงัหวดักรุงเทพมหานคร พบว่า ปัจจยัจงูใจ ไดแ้ก่ 

ดา้นการประสบความสําเรจ็ในงาน ดา้นการไดร้บัความเคารพนับถอืหรอืยอมรบั ดา้นการเตบิโตและก้าวหน้าในอาชพี

การงาน ปัจจยัอนามยัดา้นนโยบายและการดําเนินงาน ดา้นปฏสิมัพนัธ์กบัเพื่อนร่วมงาน และดา้นปฏสิมัพนัธ์กบัผูนํ้า 

และลกัษณะของผูนํ้าการเปลี่ยนแปลงดา้นการมอีทิธพิลทีเ่หมาะสม และดา้นการพจิารณาแบบรายบุคคลมอีทิธพิลต่อ

ประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน 
 
 

กรอบแนวคิดการวิจยั 
 ในการศกึษาครัง้น้ี ผู้วจิยัได้ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้แนวคดิ ทฤษฎี และผลงานวจิยัที่ผ่านมา 

เพื่อใชเ้ป็นพืน้ฐานในการประยุกตก์บัการศกึษาวจิยั และไดจ้ดัทาํกรอบแนวคดิการวจิยัไวด้งัน้ี 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

ท่ีมา : ผูว้จิยั 

  

แรงจงูใจ 

ปัจจยัจงูใจ 

1.  ดา้นความสาํเรจ็ในการทาํงาน 

2.  ดา้นความกา้วหน้าในหน้าทีก่ารงาน 

3.  ดา้นลกัษณะงานทีป่ฏบิตั ิ

ปัจจยัคํา้จนุ 

1.  ดา้นเงนิเดอืนค่าตอบแทน 

2.  ดา้นความมัน่คงในงาน 

 
สภาพแวดลอ้ม 

1.  ดา้นความความมัน่คงปลอดภยั 

2.  ดา้นโอกาสกา้วหน้าในการทาํงาน 

3.  ดา้นค่าจา้ง สวสัดกิารและผลประโยชน์อื่น ๆ 

4.  ดา้นความเหมาะสมในทีท่าํงาน 

5.  ดา้นการตดิต่อสื่อสาร 

  

 
ภาวะผู้นําเชิงปฏิรปู 

1.  การมอีทิธพิลอย่างมอุีดมคต ิ

2.  การจงูใจทีส่รา้งแรงบนัดาลใจ 

3.  การกระตุน้ทางปัญญา 

4.  การคาํนึงถงึความเป็นปัจเจกบุคคล 

    

 

 

 

 

ประสิทธิภาพการปฏิบติังานของพนักงาน

ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์

การเกษตร สงักดัฝ่ายกิจการสาขาภาค

ตะวนัออกเฉียงเหนือตอนลา่ง 

1. ดา้นคุณภาพของงาน 

2. ดา้นปรมิาณงาน 

3. ดา้นเวลา 

4. ดา้นค่าใชจ้่าย 
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จากกรอบแนวคดิการวจิยัดงัรปูที ่1 ผูว้จิยัจงึกําหนดสมมตฐิานการวจิยั ดงัน้ี 

 1. ปัจจยัแรงจงูใจส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน  

 2. ปัจจยัสภาพแวดลอ้มส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน  

 3. ปัจจยัภาวะผูนํ้าเชงิปฏริปูส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน  
 

วิธีดาํเนินการวิจยั  
1. ประชากรและกลุม่ตวัอย่าง 

การศกึษาน้ีเป็นงานวจิยัเชงิปรมิาณ โดยใชแ้บบสอบถามออนไลน์เป็นเครื่องมอืในการเกบ็รวบรวมขอ้มูล 

โดยการส่งลงิก์แบบสอบถามออนไลน์ผ่าน Google Form ให้แก่กลุ่มตวัอย่าง ซึ่งในกลุ่มประชากรที่ใช้ในการศึกษา  

ครัง้น้ี คอื พนักงานธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร สงักดัฝ่ายกิจการสาขาภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ

ตอนล่าง ณ วนัที ่31 มนีาคม 2568 จาํนวน 2,994 คน ขนาดของกลุ่มตวัอย่างถูกคาํนวณตามสตูรของ Yamane (1976, 
as cited in Anokye, 2020) ได้จํานวนกลุ่มตัวอย่างทัง้สิ้น 353 คน ใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบแบ่งชัน้ (Stratified 

Sampling) เพื่อให้ตัวแปรมีความคล้ายคลึงกันในแต่ละชัน้ภูมิ เป็นวิธีการสุ่มตัวอย่างระดับชัน้อย่างมีสัดส่วน            

โดยผลการตอบกลับมีสัดส่วนมากกว่าที่กําหนดไว้มีจํานวนผู้ตอบกลับ 400 คน ซึ่งถือว่าสัดส่วนของผู้ตอบ

แบบสอบถามสอดคลอ้งกบัจาํนวนประชากรของพนักงานธนาคารตามชัน้ภูมจิงึยดึขอ้มลูตามทีเ่กบ็มาไดจ้รงิ  

2. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 

2.1 เครื่องมอืที่ใช้ในการวจิยั คอื แบบสอบถาม โดยแบ่งออกเป็น 5 ส่วนดงัน้ี ส่วนที่ 1 ขอ้มูลลกัษณะ

บุคคล ประกอบด้วย เพศ อายุ ระดบัการศกึษา ระยะเวลาที่ปฏิบตัิงาน และระดบัของตําแหน่งงาน ลกัษณะเป็น

แบบสอบถามชนิดคําถามปิด ผู้ตอบสามารถเลือกได้เพียงหน่ึงคําตอบเท่านัน้ ส่วนที่ 2 – 5 ปัจจยัแรงจูงใจ ปัจจยั

สภาพแวดล้อม ปัจจยัภาวะผู้นําเชงิปฏิรูป ปัจจยัประสทิธภิาพในการทํางาน ลกัษณะของแบบสอบถามใช้มาตรวดั    

ชนิดอนัตรภาคชัน้ (Interval Scale) ม ี5 ระดบั  

2.2 นําแบบสอบถามให้ผู้เชี่ยวชาญ จํานวน 3 ท่าน ทําการประเมินผล เพื่อวิเคราะห์การหาค่าดชันี    

ความสอดคลอ้งของวตัถุประสงค ์(IOC) ซึง่ผลทีไ่ดม้คี่าอยู่ระหว่าง 0.67 ถงึ 1 ทุกขอ้ 

2.3 นําแบบสอบถามทดลองใช้กับกลุ่มตัวอย่างจํานวน 30 คน เพื่อทดสอบความเชื่อมัน่ (Reliability 

Analysis) ตามเกณฑ์สมัประสทิธิแ์อลฟา (Alpha Coefficient: α) ของครอนบาช (Cronbach, 1990) ซึ่งค่าทีเ่หมาะสม

ควรมคี่าตัง้แต่ 0.7 ขึน้ไป ซึง่ผลทีไ่ดข้องแบบสอบถามทัง้ฉบบัมค่ีาเทา่กบั 0.988 สะทอ้นว่าแบบสอบถามมคีวามเชือ่มัน่

สงูมาก 

3. การวิเคราะห์ข้อมูล 

ทําการประมวลผลและวเิคราะหข์อ้มลูทางสถติดิว้ยโปรแกรม SPSS for Windows (Statistical Package 

for the Social Sciences) ดงัน้ี 

3.1 วิเคราะห์ข้อมูลลกัษณะบุคคล แบบสถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) นํามาแจกแจงความถี่ 

(Frequency) และแสดงผลเป็นค่ารอ้ยละ (Percentage) 

3.2 วิเคราะห์ข้อมูลแรงจูงใจ สภาพแวดล้อม และภาวะผู้นําเชิงปฏิรูป โดยใช้ค่าเฉลี่ย (Mean) และ        

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

3.3 การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) ใช้สถิติเชงิอนุมาน (Inferential Statistics) ได้แก่      

การวิเคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรต้น ได้แก่ 
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แรงจูงใจ สภาพแวดล้อม และภาวะผู้นําเชงิปฏริูป กบัประสทิธภิาพการปฏิบตังิาน ใช้ค่าความเชื่อมัน่ (Confidence 

Interval) ที่ระดบั 95% และค่าระดบันัยสําคญั (p-value) ที่ไม่เกิน 0.05 เป็นเกณฑ์ในการพจิารณาว่าตวัแปรต้นมี

ความสมัพนัธเ์ชงิผลกระทบต่อตวัแปรตามในระดบัทีม่นัียสาํคญัทางสถติ ิ
 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล  
1. ผลการวิจยัเชิงพรรณนา 

1.1 ข้อมูลลักษณะบุคคล พบว่า พนักงานส่วนใหญ่เป็นเพศชาย อายุระหว่าง 34 – 42 ปี ศึกษา         

ระดบัปรญิญาตร ีมอีายุงานอยู่ในช่วงระหว่าง 6 - 10 ปี และมตีําแหน่งงานระดบั 2-7 (ระดบัปฏบิตักิาร) 

1.2 ข้อมูลแรงจูงใจ ประกอบด้วย 5 ด้าน ได้แก่ ด้านความสําเร็จในการทํางาน ด้านความก้าวหน้า         

ในหน้าทีก่ารงาน ดา้นลกัษณะงานทีป่ฏบิตั ิดา้นเงนิเดอืนค่าตอบแทน และดา้นความมัน่คงในงาน รายละเอยีดแสดง

ดงัน้ี 

ตารางท่ี 1 ค่าเฉลีย่และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของแรงจงูใจ 

แรงจงูใจ x� S.D. แปลผล 

ดา้นความสาํเรจ็ในการทาํงาน 4.70 0.350 มากทีสุ่ด 

ดา้นความกา้วหน้าในหน้าทีก่ารงาน 4.58 0.499 มากทีสุ่ด 

ดา้นลกัษณะงานทีป่ฏบิตั ิ 4.60 0.424 มากทีสุ่ด 

ดา้นเงนิเดอืนค่าตอบแทน 4.52 0.556 มากทีสุ่ด 

ดา้นความมัน่คงในงาน 4.69 0.400 มากทีสุ่ด 

รวมเฉล่ีย 4.63 0.369 มากท่ีสุด 

ตารางที ่1 พบว่า แรงจงูใจในภาพรวมอยู่ในระดบัมากทีสุ่ด (x� = 4.63, S.D. = 0.369) เมื่อพจิารณาเป็นราย

ด้าน พบว่า ทุกด้านอยู่ในระดับเห็นด้วยมากที่สุด เรียงลําดับค่าเฉลี่ยจากมากไปน้อย ได้แก่ ด้านความสําเร็จ             

ในการทาํงาน (x� = 4.70, S.D. = 0.350) รองลงมาดา้นความมัน่คงในงาน (x� = 4.69, S.D. = 0.400) ดา้นลกัษณะงาน

ทีป่ฏบิตั ิ(x� = 4.60, S.D. = 0.424) ดา้นความก้าวหน้าในหน้าทีก่ารงาน (x� = 4.58, S.D. = 0.499) และดา้นเงนิเดอืน

ค่าตอบแทน (x� = 4.52, S.D. = 0.556) ตามลําดบั 

1.3 ขอ้มูลสภาพแวดล้อม ประกอบด้วย 5 ด้าน ได้แก่ ด้านความมัน่คงปลอดภยั ด้านโอกาสก้าวหน้า     

ในการทํางาน ดา้นค่าจา้ง สวสัดกิารและผลประโยชน์อื่น ๆ ดา้นความเหมาะสมในทีท่าํงาน และดา้นการตดิต่อสื่อสาร 

รายละเอยีดแสดงดงัน้ี 
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ตารางท่ี 2 ค่าเฉลีย่และค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของสภาพแวดลอ้ม  

สภาพแวดลอ้ม 𝐱𝐱� S.D. แปลผล 

ดา้นความมัน่คงปลอดภยั 4.74 0.360 มากทีสุ่ด 

ดา้นโอกาสกา้วหน้าในการทาํงาน 4.68 0.401 มากทีสุ่ด 

ดา้นค่าจา้ง สวสัดกิารและผลประโยชน์อื่น ๆ 4.63 0.483 มากทีสุ่ด 

ดา้นความเหมาะสมในทีท่าํงาน 4.66 0.421 มากทีสุ่ด 

ดา้นการตดิต่อสื่อสาร 4.73 0.386 มากทีสุ่ด 

รวมเฉล่ีย 4.69 0.354 มากท่ีสุด 

ตารางที่ 2 พบว่า สภาพแวดล้อมในภาพรวมอยู่ในระดบัสูงมาก (x� = 4.69, S.D. = 0.354) เมื่อพจิารณา

เป็นรายดา้น พบว่า ทุกดา้นอยู่ในระดบัเหน็ดว้ยมากทีสุ่ด เรยีงลําดบัค่าเฉลี่ยจากมากไปน้อย ไดแ้ก่ ดา้นความมัน่คง

ปลอดภยั (x� = 4.74, S.D. = 0.360) รองลงมาด้านการติดต่อสื่อสาร (x� = 4.73, S.D. = 0.386) ด้านโอกาสก้าวหน้า    

ในการทํางาน (x� = 4.68, S.D. = 0.401) ด้านความเหมาะสมในที่ทํางาน (x� = 4.66, S.D. = 0.421) และด้านค่าจ้าง 

สวสัดกิารและผลประโยชน์อื่น ๆ (x� = 4.63, S.D. = 0.483) ตามลําดบั 

1.4 ข้อมูลภาวะผู้นําเชิงปฏิรูป ประกอบด้วย 4 ด้าน ได้แก่ ด้านการมีอิทธิพลอย่างมีอุดมคติ               

ดา้นการจงูใจทีส่รา้งแรงบนัดาลใจ ดา้นการกระตุน้ทางปัญญา และดา้นการคาํนึงถงึความเป็นปัจเจกบุคคล รายละเอยีด

แสดงดงัน้ี 

ตารางท่ี 3 ค่าเฉลีย่และค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของภาวะผูนํ้าเชงิปฏริปู  

 ภาวะผู้นําเชิงปฏิรปู 𝐱𝐱� S.D. แปลผล 

ดา้นการมอีทิธพิลอย่างมอุีดมคต ิ 4.66 0.460 มากทีสุ่ด 

ดา้นการจงูใจทีส่รา้งแรงบนัดาลใจ 4.69 0.419 มากทีสุ่ด 

ดา้นการกระตุน้ทางปัญญา 4.65 0.471 มากทีสุ่ด 

ดา้นการคาํนึงถงึความเป็นปัจเจกบุคคล 4.68 0.472 มากทีสุ่ด 

รวมเฉล่ีย 4.67 0.428 มากทีสุ่ด 

ตารางที่ 3 พบว่า ภาวะผู้นําเชิงปฏิรูปในภาพรวมอยู่ในระดบัมากที่สุด (x� = 4.67, S.D. = 0.428) เมื่อ

พจิารณาเป็นรายดา้น พบว่า ดา้นการจูงใจทีส่รา้งแรงบนัดาลใจมคี่าเฉลี่ยสูงสุด (x� = 4.69, S.D. = 0.419) รองลงมา

ด้านการคํานึงถึงความเป็นปัจเจกบุคคล (x� = 4.68, S.D. = 0.472) ด้านการมีอิทธิพลอย่างมีอุดมคติ (x� = 4.66,      

S.D. = 0.460) และดา้นการกระตุน้ทางปัญญา (x� = 4.65, S.D. = 0.471) ตามลําดบั 

1.5 ขอ้มูลประสทิธภิาพในการปฏบิตังิาน ประกอบดว้ย 4 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นคุณภาพของงาน ดา้นปรมิาณงาน 

ดา้นเวลา และดา้นค่าใชจ้่าย รายละเอยีดแสดงดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4 ค่าเฉลีย่และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของปัจจยัประสทิธภิาพในการปฏบิตังิาน  

ประสิทธิภาพในการปฏิบติังาน 𝐱𝐱� S.D. แปลผล 

ดา้นคุณภาพของงาน 4.71 0.374 มากทีสุ่ด 

ดา้นปรมิาณงาน 4.70 0.364 มากทีสุ่ด 

ดา้นเวลา 4.69 0.372 มากทีสุ่ด 

ดา้นค่าใชจ้่าย 4.72 0.375 มากทีสุ่ด 

รวมเฉล่ีย 4.71 0.332 มากทีสุ่ด 
  

ตารางที่ 4 พบว่า ประสทิธภิาพในการปฏิบตัิงานของพนักงานในภาพรวมอยู่ในระดบัสูงมาก (x� = 4.71, 

S.D. = 0.332) เมื่อพจิารณาเป็นรายด้าน พบว่า ด้านค่าใช้จ่ายมค่ีาเฉลี่ยสูงสุด (x� = 4.72, S.D. = 0.375) รองลงมา

ดา้นคุณภาพของงาน (x� = 4.71, S.D. = 0.374) ดา้นปรมิาณงาน (x� = 4.70, S.D. = 0.364) และดา้นเวลา (x� = 4.69, 

S.D. = 0.372) ตามลําดบั 

2. ผลการวิจยัเชิงอนุมาน 

2.1 สมมตฐิานที ่1 ปัจจยัแรงจูงใจส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน รายละเอยีดแสดง

ดงัน้ี 
 

ตารางท่ี 5 ผลการวเิคราะหปั์จจยัแรงจงูใจส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน 

ตวัแปร 
Unstandardized   Coefficients Standardize 

Coefficients 

t Sig. 

 B Std. Error β   

ค่าคงที ่(Constant) 1.226 0.165  7.439 0.000 

ดา้นความสาํเรจ็ในการทาํงาน 

(X1) 

0.366 0.043 0.386 8.443 0.000* 

ดา้นความกา้วหน้าในหน้าทีก่าร

งาน (X2) 

0.034 0.035 0.050 0.970 0.333 

ดา้นลกัษณะงานทีป่ฏบิตั ิ(X3) 0.143 0.043 0.183 3.322 0.001* 

ดา้นเงนิเดอืนค่าตอบแทน  (X4) 0.021 0.030 0.035 0.700 0.484 

ดา้นความมัน่คงในงาน (X5) 0.183 0.042 0.221 4.370 0.000* 

R   =   0.738      Adjusted R Square   =   0.539   Std. Error of the Estimate = 0.22569 

R Square = 0.545   Sig. = 0.000* 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 

ตารางที่ 5 พบว่า ปัจจยัแรงจูงใจ ได้แก่ ความสําเร็จในการทํางาน ลกัษณะงานที่ปฏิบตัิ และความมัน่คง    

ในงาน ส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 และจากการพจิารณา 

ค่า R2 เท่ากับ 0.545 ซึ่งสามารถอธบิายความผนัแปรของปัจจยัแรงจูงใจส่งผลต่อประสิทธภิาพการปฏิบตัิงานของ

พนักงานได้ร้อยละ 54.50 และพิจารณาจากค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.539 แสดงว่าตัวแปรอิสระร่วมกันทํานาย

ประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน ไดร้อ้ยละ 53.90 เมื่อพจิารณาขนาดของอทิธพิลจากค่าสมัประสทิธิถ์ดถอย
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ปรบัมาตรฐาน (β) ปัจจยัแรงจูงใจ ด้านความสําเร็จในการทํางานส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏิบตังิานของพนักงาน

มากทีสุ่ด (β = 0.386) รองลงมาดา้นความมัน่คงในงาน (β = 0.221) และดา้นลกัษณะงานทีป่ฏบิตั ิ(β = 0.183) โดย

สามารถเขยีนในรปูสมการถดถอย ไดด้งัน้ี 
 

Y = 1.226 + 0.366 (X1) + 0.183 (X5) + 0.143 (X3) 
 

จากการทดสอบสมมติฐานที่ 1 พบว่า ปัจจัยแรงจูงใจด้านความสําเร็จในการทํางาน ด้านลักษณะงาน         

ที่ปฏิบตัิ และด้านความมัน่คงในงาน ส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิี่

ระดบั 0.05 แต่ด้านความก้าวหน้าในหน้าที่การงาน และด้านเงินเดอืนค่าตอบแทน ไม่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการ

ปฏิบตัิงานของพนักงาน ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานบางส่วนของปัจจยัแรงจูงใจบางด้านทีส่่งผลต่อประสทิธภิาพการ

ปฏบิตังิานของพนักงานเท่านัน้ 

2.2 สมมตฐิานที ่2 ปัจจยัสภาพแวดล้อมส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน รายละเอยีด

แสดงดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 6 ผลการวเิคราะหปั์จจยัสภาพแวดลอ้มส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน 

ตวัแปร 
Unstandardized   Coefficients Standardize 

Coefficients 

t Sig. 

 B Std. Error β   

ค่าคงที ่(Constant) 1.349 0.152  8.859 0.000 

ดา้นความมัน่คงปลอดภยั (X1) 0.147 0.051 0.159 2.883 0.004* 

ดา้นโอกาสกา้วหน้าในการ

ทาํงาน (X2) 

0.070 0.046 0.084 1.529 0.127 

ดา้นค่าจา้ง สวสัดกิารและ

ผลประโยชน์อื่น ๆ (X3) 

0.004 0.034 0.006 0.116 0.908 

ดา้นความเหมาะสมในทีท่าํงาน 

(X4) 

0.302 0.041 0.383 7.402 0.000* 

ดา้นการตดิต่อสื่อสาร (X5) 0.200 0.047 0.233 4.231 0.000* 

R   =   0.759      Adjusted R Square   =   0.570   Std. Error of the Estimate = 0.21797 

R Square = 0.576   Sig. = 0.000* 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 

ตารางที่ 6 พบว่า ปัจจัยสภาพแวดล้อม ได้แก่ ความมัน่คงปลอดภัย ความเหมาะสมในที่ทํางาน และ        

การติดต่อสื่อสารส่งผลต่อประสิทธิภาพการปฏิบัติงานของพนักงาน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั 0.05 และ       

จากการพจิารณา ค่า R2 เท่ากบั 0.576 ซึง่สามารถอธบิายความผนัแปรของปัจจยัสภาพแวดลอ้มส่งผลต่อประสทิธภิาพ

การปฏิบตัิงานของพนักงานได้ร้อยละ 57.60 และพจิารณาจากค่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.570 แสดงว่าตวัแปรอิสระ

ร่วมกันทํานายประสิทธิภาพการปฏิบัติงานของพนักงาน ได้ร้อยละ 57.00 เมื่อพิจารณาขนาดของอิทธิพลจาก            

ค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยปรบัมาตรฐาน (β) ปัจจยัสภาพแวดล้อม ดา้นความเหมาะสมในทีท่าํงาน ส่งผลต่อประสทิธภิาพ

การปฏิบตัิงานของพนักงานมากที่สุด (β = 0.383) รองลงด้านการติดต่อสื่อสาร (β = 0.233) และด้านความมัน่คง

ปลอดภยั (β = 0.159) โดยสามารถเขยีนในรปูสมการถดถอย ไดด้งัน้ี 
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Y = 1.349 + 0.302 (X4) + 0.200 (X5) + 0.147 (X1) 

จากการทดสอบสมมตฐิานที ่2 พบว่า ปัจจยัสภาพแวดล้อม ดา้นความมัน่คงปลอดภยั ดา้นความเหมาะสม

ในที่ทํางาน และด้านการติดต่อสื่อสาร ส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน อย่างมนัียสําคญัทางสถติิ      

ที่ระดับ 0.05 แต่ด้านโอกาสก้าวหน้าในการทํางาน และด้านค่าจ้าง สวัสดิการและผลประโยชน์อื่นๆ ไม่ส่งผลต่อ

ประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานบางส่วนของปัจจยัสภาพแวดล้อมบางดา้นทีส่่ง    

ผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงานเท่านัน้ 

2.3 สมมติฐานที่ 3 ปัจจัยภาวะผู้นําเชิงปฏิรูปส่งผลต่อประสิทธิภาพการปฏิบัติงานของพนักงาน 

รายละเอยีดแสดงดงัน้ี 
 

ตารางท่ี 7 ผลการวเิคราะหปั์จจยัภาวะผูนํ้าเชงิปฏริปูส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน 

ตวัแปร 
Unstandardized   Coefficients Standardize 

Coefficients 

t Sig. 

 B Std. Error β   

ค่าคงที ่(Constant) 2.398 0.148  16.164 0.000 

ดา้นการมอีทิธพิลอย่างมอุีดมคต ิ

(X1) 

0.037 0.060 0.051 0.622 0.534 

ดา้นการจงูใจทีส่รา้งแรงบนัดาล

ใจ (X2) 

0.314 0.069 0.397 4.565 0.000* 

ดา้นการกระตุน้ทางปัญญา (X3) 0.056 0.063 0.079 0.885 0.377 

ดา้นการคาํนึงถงึความเป็น

ปัจเจกบคุคล (X4) 

0.087 0.065 0.123 1.337 0.182 

R   =   0.622      Adjusted R Square   =   0.380   Std. Error of the Estimate = 0.26176 

R Square = 0.386   Sig. = 0.000* 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 

ตารางที่ 7 พบว่า ปัจจัยภาวะผู้นําเชิงปฏิรูป ด้านการจูงใจที่สร้างแรงบันดาลใจ ส่งผลต่อประสิทธิภาพ       

การปฏิบตัิงานของพนักงาน อย่างมนัียสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 และจากการพจิารณา ค่า R2 เท่ากบั 0.386 ซึ่ง

สามารถอธบิายความผนัแปรของปัจจยัภาวะผูนํ้าเชงิปฏริปูส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงานไดร้อ้ยละ 

38.60 และพิจารณาจากค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.380 แสดงว่าตัวแปรอิสระร่วมกันทํานายประสิทธิภาพการ

ปฏบิตังิานของพนักงานธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร สงักดัฝ่ายกจิการสาขาภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ

ตอนล่าง ไดร้อ้ยละ 38.00 เมื่อพจิารณาขนาดของอทิธพิลจากค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยปรบัมาตรฐาน (β) ปัจจยัภาวะผูนํ้า

เชงิปฏริปู ดา้นการจงูใจทีส่รา้งแรงบนัดาลใจ (β = 0.397) โดยสามารถเขยีนในรปูสมการถดถอย ไดด้งัน้ี 
 

Y = 2.398 + 0.314 (X2) 
 

  จากการทดสอบสมมตฐิานที ่3 พบว่า ปัจจยัภาวะผูนํ้าเชงิปฏริูป ดา้นการจูงใจทีส่รา้งแรงบนัดาลใจ ส่งผลต่อ

ประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงาน อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 แต่ดา้นการมอีทิธพิลอย่างมอุีดมคต ิ

ดา้นการกระตุ้นทางปัญญา และดา้นการคํานึงถงึความเป็นปัจเจกบุคคล ไม่ส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของ
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พนักงาน ดังนัน้จึงยอมรับสมมติฐานบางส่วนของปัจจัยภาวะผู้นําเชิงปฏิรูปบางด้านที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพ             

การปฏบิตังิานของพนักงานเท่านัน้ 

 

อภิปรายผล 
จากผลการศกึษา พบประเดน็ทีส่ามารถนํามาอภปิรายผลตามวตัถุประสงคไ์ดด้งัน้ี 

1. ปัจจยัแรงจูงใจ ประกอบด้วยความสําเร็จในการทํางาน ลกัษณะงานที่ปฏิบตัิ และความมัน่คงในงาน 

ส่งผลต่อประสิทธิภาพการปฏิบตัิงานของพนักงานอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ซึ่งผลการวิจยัสอดคล้องกับงานของ 

Chaiphanphong (2020) ที่พบว่า อิทธิพลของแรงจูงใจเกี่ยวกับความสําเร็จของงาน ลกัษณะของงาน ความมัน่คง     

ในงาน มผีลต่อประสทิธภิาพในการปฏบิตังิานของบุคลากรองคก์ารบรหิารส่วนตําบล จงัหวดัพะเยา และสอดคลอ้งกบั

งานวิจัยของ Intachai (2024) พบว่า ปัจจัยจูงใจด้านการประสบความสําเร็จในงานมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ           

การปฏิบตัิงานของพนักงานร้านอาหารในกรุงเทพมหานคร ซึ่งสนับสนุนแนวคดิของทฤษฎีแรงจูงใจของ Herzberg 

(1993, as cited in Alshmemri et al., 2020) ที่เน้นความสําเร็จและความมัน่คงในงาน นอกจากน้ี Mingsopa (2021) 

ศึกษาพบว่า ปัจจัยแรงจูงใจที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการปฏิบัติงานของพนักงาน ประกอบด้วยความสําเร็จ           

ในการทํางาน ลักษณะงานที่มีความคิดสร้างสรรค์และท้าทาย รวมถึงความมัน่คงในอาชีพ ซึ่งปัจจัยเหล่าน้ีช่วย

เสรมิสรา้งทัง้ประสทิธภิาพและประสทิธผิลในการดําเนินงานขององค์กร อนันําไปสู่การบรรลุเป้าหมายและความสําเรจ็

ขององค์กรในระดบัที่สูงขึ้น อย่างไรตาม ผลการศกึษาครัง้น้ีไม่ปรากฏหลกัฐานเชงิสถิตทิี่ยนืยนัว่าความก้าวหน้าใน

หน้าที่การงาน และเงินเดือนค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการปฏิบัติงานของพนักงาน ทัง้น้ี              

อาจเน่ืองจากพนักงาน ส่วนใหญ่รบัรูว้่าเงนิเดอืนและค่าตอบแทนในองคก์รรฐัวสิาหกจิอยู่ในระดบัทีม่ ัน่คงและเพยีงพอ

ต่อความตอ้งการขัน้พืน้ฐาน จงึไม่ก่อใหเ้กดิแรงผลกัดนัเพิม่เตมิต่อการทาํงาน อกีทัง้โอกาสความกา้วหน้าในสายงานมี

ขอ้จํากดัและขึน้อยู่กบัขอ้กําหนดของระเบยีบมากกว่าความพยายามรายบุคคล จงึไม่สามารถกระตุ้นใหพ้นักงานเพิม่

ประสิทธิภาพได้โดยตรง สอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎีของ Herzberg (1993, as cited in Alshmemri et al., 2020) ที่

กล่าวว่า เงนิเดอืนและความก้าวหน้าจดัอยู่ในกลุ่มปัจจยัคํ้าจุนทีม่หีน้าทีป้่องกนัความไม่พงึพอใจของพนักงานเท่านัน้ 

มไิดเ้ป็นแรงผลกัดนัสาํคญัทีท่าํใหพ้นักงานมุ่งมัน่พฒันาผลการปฏบิตังิานใหม้ปีระสทิธภิาพสงูขึน้ 

2. ปัจจัยสภาพแวดล้อม ด้านความความมัน่คงปลอดภัย ด้านความเหมาะสมในที่ทํางาน และ                 

ด้านการติดต่อสื่อสาร ส่งผลต่อประสิทธภิาพการปฏิบตัิงานของพนักงานอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ซึ่งผลการวจิยั

สอดคล้องกับงานของ Thongkaewkoet (2022) ที่พบว่า ปัจจัยด้านสภาพแวดล้อมขององค์กร ได้แก่ ความมัน่คง

ปลอดภยั ความเหมาะสมของสภาพการทาํงาน และการตดิต่อสื่อสาร มผีลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของบุคลากร

องคก์ารบรหิารส่วนจงัหวดันครศรธีรรมราช ซึง่สนับสนุนแนวคดิของ Gilmer (1973, as cited in Bakker & Demerouti, 

2022) ที่ชี้ว่า การออกแบบสภาพแวดล้อมทางกายภาพสภาพการทํางานที่เหมาะสม และการสื่อสารภายในที่มี

ประสทิธภิาพ เป็นตวัแปรกําหนดพฤติกรรมองค์กรและประสทิธภิาพการทํางาน จากการศกึษาของ Son-in (2023) 

พบว่า องค์ประกอบด้านสภาพแวดล้อมการทํางานในมิติของสิ่งแวดล้อมทางกายภาพ มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ     

การปฏบิตังิานของพนักงานในบรษิทัผูผ้ลติชิ้นส่วนยานยนต์แห่งหน่ึงในจงัหวดัสระบุร ีและสอดคล้องกบังานวจิยัของ 

Sawasditas (2024) ที่พบว่า ปัจจัยสภาพแวดล้อมการทํางาน ด้านสภาพการทํางาน มีอิทธิพลในด้านบวกต่อ

ประสทิธภิาพในการทาํงานของพนักงานบรษิทั อย่างไรตาม ผลการศกึษาครัง้น้ีไม่ปรากฏหลกัฐานเชงิสถติทิีย่นืยนัว่า

โอกาสก้าวหน้าในการทํางาน และค่าจ้าง สวัสดิการและผลประโยชน์อื่น ๆ มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพ              

การปฏบิตังิานของพนักงาน ทัง้น้ี อาจเน่ืองจากทัง้สองปัจจยัเป็นเพยีงโครงสรา้งพืน้ฐานทีอ่งค์กรจดัใหต้ามระบบและ

นโยบาย ซึ่งพนักงานไม่สามารถควบคุมหรือเปลี่ยนแปลงได้โดยตรง จึงไม่ได้สร้างแรงจูงใจให้เกิดการพัฒนา
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ประสทิธภิาพการทาํงานในทนัท ีอกีทัง้ปัจจยัดงักล่าวทาํหน้าทีเ่พยีงป้องกนัความไม่พอใจมากกว่าทีจ่ะเป็นแรงกระตุน้

เชงิบวกต่อพฤตกิรรมการทาํงาน 

3. ปัจจยัภาวะผูนํ้าเชงิปฏริูป ดา้นการจูงใจทีส่รา้งแรงบนัดาลใจ ส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของ

พนักงานธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร สงักดัฝ่ายกิจการสาขาภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนล่าง   

อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคณู แสดงใหเ้หน็ว่าผูนํ้าสามารถถ่ายทอดวสิยัทศัน์ เป้าหมาย 

และคุณค่าขององคก์รใหพ้นักงานมองเหน็ความสาํคญัของงานทีต่นทาํ เกดิความภาคภูมใิจและความเชื่อมัน่ในบทบาท

หน้าทีข่องตนเอง เมื่อพนักงานไดร้บัแรงบนัดาลใจและกําลงัใจจากผูนํ้า จะก่อใหเ้กดิแรงขบัภายในในการทุ่มเทแรงกาย

แรงใจ ปรบัพฤติกรรมการทํางานอย่างมุ่งมัน่ และพฒันาคุณภาพของผลงานใหด้ยีิง่ขึน้ ซึ่งสอดคล้องกบัแนวคดิของ 

Bass and Avolio (1994, as cited in Northouse, 2021) ที่กล่าวว่า ภาวะผู้นําเชิงปฏิรูปมีบทบาทในการเสริมสร้าง

แรงจูงใจและจรยิธรรมในการทํางานของบุคลากร ซึ่งส่งผลใหผ้ลการปฏบิตังิานและความสําเรจ็ขององคก์รอยู่ในระดบั   

ที่สูงขึ้น ทัง้น้ีสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Kaewklom (2020) ที่พบว่า ภาวะผู้นําเชิงปฏิรูปในมิติของการสร้าง        

แรงบนัดาลใจส่งผลต่อประสทิธภิาพของการทํางานเป็นทมีโดยรวมในระดบัทีม่นัียสําคญัทางสถติ ิจากการศกึษาของ 

Chanleksa (2020) พบว่า ภาวะผูนํ้าในดา้นการสรา้งแรงบนัดาลใจมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการปฏบิตังิานของพนักงาน 

กล่าวคอื เมื่อบุคลากรมกีารรบัรูถ้งึบทบาทการเปลี่ยนแปลงของผูนํ้าในระดบัทีสู่งขึน้ ย่อมส่งผลใหป้ระสทิธภิาพในการ

ทาํงานของพนักงานเพิม่ขึน้ตามลําดบั ซึง่สนับสนุนมุมมองของ Agazu et al. (2025) ว่าภาวะผูนํ้าเชงิปฏริปูมส่ีวนชว่ย

ขยายองค์ความรู้ด้านประสิทธิผลของภาวะผู้นํา และสามารถประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบัติขององค์กรเพื่อเสริมสร้าง          

ผลการดําเนินงาน อย่างไรตาม ผลการศกึษาครัง้น้ีไม่ปรากฏหลกัฐานเชงิสถติทิีย่นืยนัว่าการมอีทิธพิลอย่างมอุีดมคต ิ

การกระตุ้นทางปัญญา และการคํานึงถึงความเป็นปัจเจกบุคคล มคีวามสมัพนัธ์กบัประสทิธภิาพการปฏิบตัิงานของ

พนักงาน ทัง้น้ี เน่ืองจากพนักงานอาจมองว่าการมอุีดมคตหิรอืการคํานึงถงึปัจเจกบุคคลเป็นเพยีงมติิดา้นคุณค่าทาง

จติใจ ขณะที่การกระตุ้นทางปัญญาแม้ช่วยส่งเสรมิการคดิเชงิสร้างสรรค์ แต่ไม่ได้เชื่อมโยงกบัตวัชี้วดัประสทิธภิาพ      

ที่จบัต้องได้ในระยะสัน้ เช่น เวลา ปรมิาณงาน หรือค่าใช้จ่าย ดงันัน้ ปัจจยัดงักล่าวอาจส่งผลต่อประสิทธภิาพการ

ทํางานในลกัษณะทางอ้อม โดยผ่านระดบัความพงึพอใจและความผกูพนัของบุคลากรต่อองคก์ร มากกว่าการแสดงผล

กระทบโดยตรงต่อค่าประสทิธภิาพทีส่ามารถวดัเป็นตวัเลขไดใ้นทนัท ี

 

สรปุและข้อเสนอแนะ 
1. สรปุผลการวิจยั 

จากผลการวจิยั พบว่า กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่เป็นเพศชาย อายุระหว่าง 34 - 42 ปี ศกึษาระดบัปรญิญาตร ี  

มอีายุงานอยู่ในช่วงระหว่าง 6 - 10 ปี และมตีําแหน่งงานระดบั 2 - 7 (ระดบัปฏบิตักิาร) ผลของความคดิเหน็แรงจงูใจ 

สภาพแวดล้อม และภาวะผู้นําเชิงปฏิรูปของพนักงาน พบว่า ปัจจัยด้านสภาพแวดล้อมในการทํางานมีค่าเฉลี่ย        

ความคิดเห็นในภาพรวมสูงที่สุด โดยเฉพาะมิติความสําเร็จในการทํางาน รองลงมาคือภาวะผู้นําเชิงปฏิรูป              

ด้านการสร้างแรงบนัดาลใจ และแรงจูงใจในการทํางานในด้านความสําเร็จของงาน ซึ่งทัง้หมดอยู่ในระดบัมากที่สุด 

ตามลําดบัผลการศกึษาปัจจยัที่ส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏิบตัิงานของพนักงาน พบว่า ปัจจยัด้านแรงจูงใจในมติิ

ความสาํเรจ็  ในการทาํงาน ลกัษณะงานทีป่ฏบิตั ิความมัน่คงในงาน และปัจจยัสภาพแวดลอ้ม ไดแ้ก่ ความความมัน่คง

ปลอดภยั ความเหมาะสมในทีท่าํงาน การตดิต่อสื่อสาร ส่งผลต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิานอย่างมนัียสําคญัทางสถติิ

ทีร่ะดบั 0.05 นอกจากน้ี ภาวะผูนํ้าเชงิปฏริูปดา้นการสรา้งแรงบนัดาลใจยงัเป็นอกีหน่ึงปัจจยัสําคญัทีส่่งผลต่อผลการ

ปฏิบตัิงานของพนักงาน โดยพบว่าแรงจูงใจด้านความสําเร็จของงาน และสภาพแวดล้อมด้านความเหมาะสมของ

สถานทีท่าํงาน เป็นตวัแปรทีม่อีทิธพิลสงูสุดต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิาน  
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ผลการวิจยัสะท้อนให้เห็นว่า ปัจจยัด้านแรงจูงใจและสภาพแวดล้อมบางประการ ได้แก่ ความสําเร็จ       

ในการทาํงาน ความมัน่คงในงาน และการตดิต่อสื่อสารภายในองคก์ร มอีทิธพิลโดยตรงต่อประสทิธภิาพการปฏบิตังิาน

ของบุคลากร ขณะที่ค่าจ้างหรอืโอกาสก้าวหน้าเป็นเพยีงปัจจยัพืน้ฐานทีม่ไิด้ส่งผลต่อการกระตุ้นการทํางานโดยตรง 

ดงันัน้ องคก์รควรมุ่งเน้นการยกย่องผลงาน การพฒันาสภาพแวดลอ้มในการทาํงาน และการเสรมิสรา้งระบบการสื่อสาร

ภายในองค์กรอย่างมปีระสทิธภิาพมากกว่าการเน้นการเพิม่ค่าตอบแทนเพยีงอย่างเดยีว เพื่อยกระดบัประสทิธภิาพ   

การทาํงาน คุณภาพการใหบ้รกิาร และความพงึพอใจของบุคลากรและประชาชนโดยรวม 

2. ข้อเสนอแนะ 

2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

2.1.1 ธนาคารควรกําหนดนโยบายเชิงระบบในการเสริมสร้างแรงจูงใจและแรงบันดาลใจ                

ในการทํางาน โดยมุ่งเน้นการยกย่องเชดิชูความสําเร็จในการปฏิบตัิงานอย่างเป็นรูปธรรม การสื่อสารวสิยัทศัน์และ

คุณค่าของงาน เพื่อเสรมิสรา้งขวญักําลงัใจ ความภาคภูมใิจ และประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของพนักงานในระยะยาว 

2.1.2 ธนาคารควรปรบัปรุงโครงสรา้งและลกัษณะงานใหม้คีวามชดัเจน สอดคลอ้งกบับทบาท ภารกจิ 

และความรบัผิดชอบของพนักงานในแต่ละระดบั พร้อมทัง้สนับสนุนการพฒันาทกัษะและการเรียนรู้ข้ามสายงาน    

อย่างเป็นระบบ เพื่อยกระดบัศกัยภาพการปฏบิตังิานของบุคลากร 

2.1.3 ธนาคารควรกําหนดนโยบายด้านความมัน่คงในงานและความปลอดภัยในการปฏิบัติงาน   

อย่างรอบด้าน โดยเน้นความโปร่งใสในการบรหิารกําลงัคน การส่งเสรมิความก้าวหน้าในสายอาชพี และการพฒันา

ทกัษะทีจ่ําเป็นในอนาคต ควบคู่กบัการดูแลความปลอดภยัทัง้ดา้นกายภาพและดา้นจติใจ เพื่อเสรมิสรา้งความเชื่อมัน่

และความผกูพนัของพนักงานต่อองคก์ร  

2.1.4 ธนาคารควรกําหนดนโยบายพฒันาสภาพแวดล้อมและสถานที่ทํางานให้มคีวามเหมาะสม 

ปลอดภยั และเอือ้ต่อการปฏบิตังิานและการใหบ้รกิารประชาชน รวมถงึมกีารพฒันาระบบการสื่อสารภายในองค์กรใหม้ี

ความชดัเจน รวดเรว็ และเปิดโอกาสใหพ้นักงานทุกระดบัมส่ีวนร่วมในการแลกเปลีย่นขอ้มูล เพื่อเสรมิสรา้งความร่วมมอื

ของพนักงานภายในองคก์ร 

2.2 ขอ้เสนอแนะในการนําไปใช้ 

   2.2.1 ธนาคารควรจดัใหม้รีะบบการยกย่องเชดิชผูลงาน เช่น การประกาศผลงานดเีด่นรายเดอืนหรอื

รายไตรมาส การมอบเกียรติบตัรดิจิทลั และการเผยแพร่กรณีตัวอย่างความสําเร็จภายในเครือข่ายสาขา รวมถึง           

มกีารสื่อสารวสิยัทศัน์และการใหกํ้าลงัใจอย่างสมํ่าเสมอ เพื่อเสรมิสรา้งแรงจงูใจและแรงบนัดาลใจในการปฏบิตังิาน 

   2.2.2 ธนาคารควรกําหนดขอบเขตหน้าที่ความรับผิดชอบและตัวชี้ว ัดผลลัพธ์ของงานให้                 

มคีวามชดัเจน พร้อมทัง้ส่งเสรมิการหมุนเวยีนงานระหว่างงานสนิเชื่อ งานบรกิาร งานพฒันาชุมชน และการพฒันา

ทกัษะทีจ่าํเป็น เพื่อเพิม่ประสบการณ์ ความเขา้ใจในภารกจิของธนาคาร และยกระดบัประสทิธภิาพการปฏบิตังิานของ

พนักงาน 

   2.2.3 ธนาคารควรเน้นการสื่อสารนโยบายด้านกําลงัคนอย่างโปร่งใส จดัทําแผนความก้าวหน้า      

ในสายอาชีพแบบยืดหยุ่น จดัสวสัดิการที่ครอบคลุมความต้องการพื้นฐาน และมุ่งเน้นการกําหนดมาตรการรกัษา       

ความปลอดภัยในสถานที่ปฏิบัติงานอย่างรัดกุม เช่น การตรวจสอบระบบกล้องวงจรปิดและสัญญาณกันขโมย        

อย่างสมํ่าเสมอ การจดัอบรมความปลอดภัยประจําปี การฝึกซ้อมแผนเผชญิเหตุ (ภัยธรรมชาติหรือเหตุโจรกรรม) 

รวมถงึ   การตรวจสุขภาพอาชวีอนามยัของพนักงาน เพื่อสรา้งความมัน่ใจในการปฏบิตังิาน 

   2.2.4 ธนาคารควรปรบัปรุงสภาพแวดล้อมและสถานที่ทํางานให้เหมาะสมต่อการปฏิบตัิงานและ    

การใหบ้รกิารประชาชน โดยเน้นความเป็นระเบยีบ ความสะดวกสบาย และการเขา้ถงึของผูร้บับรกิารทุกกลุ่ม ควบคู่กบั
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การพฒันาระบบการสื่อสารภายในและระหว่างหน่วยงานให้มคีวามชดัเจน รวดเร็ว และเป็นระบบ เช่น การประชุม

สมํ่าเสมอและการใชร้ะบบขอ้มลูกลาง เพื่อลดความคลาดเคลื่อนของขอ้มลูและเพิม่ประสทิธภิาพการทาํงานโดยรวม 

2.3 ขอ้เสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

2.3.1 ควรขยายขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างให้ครอบคลุมพื้นที่และหน่วยงานที่หลากหลาย เช่น

พนักงานในเขตภาคอื่นๆ หรอืธนาคารของรฐัประเภทอื่น เพื่อเปรยีบเทยีบผลการศกึษาว่าแต่ละพื้นทีม่คีวามเหมอืน

หรอืแตกต่างกนัอย่างไร 

2.3.2 ควรศึกษาตัวแปรแทรกซ้อนหรือตัวแปรกํากับ (Moderating/ Mediating Variables) เช่น 

คุณลักษณะส่วนบุคคลของพนักงาน (อายุ ประสบการณ์ และระดับการศึกษา) เพื่ออธิบายความแตกต่างของ

ประสทิธภิาพในการปฏิบตัิงานให้ชดัเจนยิง่ขึ้น เน่ืองจากการใช้เพยีงตวัแปรอิสระและตวัแปรตามอาจไม่ครอบคลุม

พฤติกรรมการทํางานทัง้หมด การนําตวัแปรดงักล่าวมาพจิารณาจะช่วยให้เขา้ใจความสมัพนัธ์เชงิลกึ สอดคล้องกบั

สถานการณ์จรงิ และเป็นประโยชน์ต่อการบรหิารจดัการบุคลากรของธนาคารในอนาคต 

2.3.3 ควรใช้ระเบียบวิธีวิจ ัยเชิงคุณภาพหรือแนวทางการวิจัยแบบผสมผสาน เพื่อให้สามารถ       

เก็บรวบรวมขอ้มูลเชงิลกึเกี่ยวกบัแรงจูงใจ ภาวะผู้นํา และสภาพแวดล้อมการทํางานจากประสบการณ์ของพนักงาน

โดยตรง ซึง่จะช่วยเสรมิความสมบูรณ์ใหก้บัการวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิปรมิาณ และเอื้อต่อการจดัทําขอ้เสนอเชงินโยบาย               

ทีม่คีวามรอบดา้นมากยิง่ขึน้ 
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บทคดัย่อ 

 การวิจยัครัง้น้ีมจีุดมุ่งหมายเพื่อศกึษาถึงความคาดหวงัของผู้ประกอบการที่มตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิา

การตลาด และเพื่อศึกษาเปรียบเทียบข้อมูลทัว่ไปของสถานประกอบการกับความคาดหวงัของผู้ประกอบการที่มีต่อ

คุณลักษณะของบัณฑิตสาขาวิชาการตลาด กลุ่มตัวอย่างคือผู้ประกอบการในจังหวัดนครราชสีมา จังหวัดบุรีรัมย์        

จงัหวดัสุรนิทร์ จงัหวดัศรสีะเกษ และจงัหวดัอุบลราชธานี จํานวน 400 ราย เครื่องมอืในการวจิยัคอืแบบสอบถาม ค่าสถติ ิ   

ที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สถิติที่ใช้ทดสอบสมมติฐาน คือ t-test และ 

ANOVA ผลการศึกษาพบว่า ความคาดหวังของผู้ประกอบการที่มีต่อคุณลักษณะของบัณฑิตสาขาวิชาการตลาด             

โดยภาพรวมอยู่ในระดบัมาก เมื่อพิจารณาเป็นรายด้าน พบว่า ด้านจริยธรรมมค่ีาเฉลี่ยระดบัสูงสุด รองลงมา คือด้าน

ลกัษณะบุคคลและดา้นทกัษะ ตามลําดบั ผลการทดสอบสมมตฐิาน พบว่าประเภทของกจิการแตกต่างกนั มคีวามคาดหวงั

ของผู้ประกอบการที่มตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาดทุกด้านประกอบด้วย ด้านความรู้ ด้านทกัษะ ด้าน

จริยธรรมและด้านลักษณะบุคคลแตกต่างกัน (p < 0.05) ที่ระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.05 โดยภาครัฐวิสาหกิจมคีวาม

คาดหวงัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาดทุกดา้นมากกว่าภาคเอกชน และจาํนวนพนักงานแตกต่างกนั มคีวาม

คาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นจรยิธรรมแตกต่างกนั (p < 0.05) ทีร่ะดบั

นัยสําคญัทางสถติ ิ0.05 ส่วนดา้นความรู ้ทกัษะและลกัษณะบุคคลไม่แตกต่างกนั  ซึ่งเป็นแนวทางการพฒันาหลกัสูตรและ

ปรบัปรุงหลกัสตูรบรหิารธุรกจิบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ในการปรบัปรุงหลกัสูตรตามกรอบมาตรฐานระดบัอุดมศกึษาและ                

มคีวามสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาดแรงงาน 

 

คาํสาํคญั: ความคาดหวงั คุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ผูป้ระกอบการ   
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Abstract 

 This study aimed to investigate entrepreneurs' expectations regarding the characteristics of marketing 
graduates and to compare business establishment profiles with entrepreneurs’ expectations toward these graduate 
attributes. The respondents comprised 400 entrepreneurs from Nakhon Ratchasima, Buriram, Surin, Sisaket, and Ubon 
Ratchathani provinces. Data were collected using a questionnaire and analyzed using percentage, mean, standard 
deviation, independent samples t-test, and one-way analysis of variance (ANOVA). The findings showed that 
entrepreneurs' overall expectations regarding the characteristics of marketing graduates were at a high level. 
Considering each dimension individually, the ethical dimension received the highest mean score, followed by personal 
characteristics and skills. The hypothesis testing revealed that different types of business organizations had 
significantly different expectations regarding all dimensions of marketing graduate characteristics, including 
knowledge, skills, ethics, and personal characteristics (p < 0.05). State-owned enterprises demonstrated higher 
expectations across all dimensions than private enterprises. In addition, organizations with different numbers of 
employees showed significantly different expectations regarding the ethical dimension (p < 0.05), whereas no 
significant differences were found in knowledge, skills, or personal characteristics. The findings offer guidance for 
improving the Bachelor of Business Administration in Marketing curriculum to align with higher education standards 
and labor market demands. 
 
Keywords: Expectations, Marketing Graduate Characteristics, Entrepreneurs 
 

บทนํา  

ระบบการจดัการศึกษาของประเทศไทย โดยเฉพาะในระดบัอุดมศกึษา กําลงัเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงอย่าง

ต่อเน่ือง อนัเป็นผลมาจากอทิธพิลของปัจจยัทัง้ภายในและภายนอกประเทศทีส่่งผลตอ่การพฒันาการจดัการศกึษาในทุกมติิ

จากการปรบัเปลีย่นของโครงสรา้งประชากร การพฒันาทางเทคโนโลย ีทีก่า้วกระโดดและผลกระทบของการแพร่ระบาดของ

ไวรสัโคโรนา 2019 (Covid-19)  นับเป็นอกีหน่ึงตวัเร่งใหผู้ป้ระกอบการตอ้งปรบัตวัไปสู่รูปแบบดจิทิลัอย่างหลกีเลี่ยงไม่ได ้

การเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกจิดจิทิลั เทคโนโลยสีารสนเทศ และพฤตกิรรมผูบ้รโิภค ไดส่้งผลใหภ้าคธุรกจิตอ้งปรบัรปูแบบ

การดําเนินงานเพื่อเพิม่ประสิทธภิาพและความสามารถในการแข่งขนั โดยเฉพาะด้านการตลาดที่ต้องอาศยัข้อมูลและ

เทคโนโลยดีจิทิลัในการกําหนดกลยุทธ ์การสรา้งคุณค่าใหแ้ก่ลูกคา้และการตอบสนองต่อพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลี่ยนแปลง

อย่างรวดเร็ว (McKinsey & Company, 2020) ขณะเดยีวกนัการเปลี่ยนผ่านสู่บรบิทความปกตใิหม่ (New Normal) ทําให้

ผูบ้รโิภคใชส้ื่อออนไลน์และแพลตฟอรม์อคีอมเมริ์ซในการคน้หาขอ้มลูและตดัสนิใจซื้อสนิคา้เพิม่ขึน้ ส่งผลใหต้ลาดพาณิชย์

อิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทยในปี 2567 มมีูลค่าประมาณ 694,000 ล้านบาท และมแีนวโน้มเติบโตเฉลี่ยรอ้ยละ 6 ต่อปี 

(Department of Business Development, 2023) สถานการณ์ดงักล่าวสะท้อนให้เห็นว่าผู้ประกอบการต้องการบุคลากร      

ที่มีความรู้ด้านการตลาด ควบคู่กับทักษะดิจิทัล การวิเคราะห์ข้อมูล การสื่อสารและความสามารถในการปรบัตัวต่อ                      

การเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ อย่างไรก็ตามตลาดแรงงานไทยยงัคงเผชญิกบัความไม่สอดคล้องระหว่าง

คุณลกัษณะของบณัฑติกบัความต้องการของสถานประกอบการ ส่งผลให้ภาคธุรกิจประสบปัญหาการขาดแคลนแรงงาน      

ที่มีทกัษะ ขณะที่บณัฑิตจบใหม่จํานวนหน่ึงยงัไม่สามารถเข้าสู่ตลาดแรงงานได้ เน่ืองจากมีสมรรถนะไม่ตรงกับความ

ต้องการของนายจา้ง โดยเฉพาะทกัษะดา้นดจิทิลั การคดิวเิคราะห์ การแก้ปัญหา การสื่อสาร และการทํางานร่วมกบัผู้อื่น 

(Bangkokbiznews, 2024) จึงเป็นบทบาทสําคญัของสถาบนัอุดมศกึษาในการพฒันาหลกัสูตรและผลลพัธ์การเรียนรู้ให้

สอดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของตลาดแรงงาน (Office of the Higher Education Commission, 2022) 

 ภายใต้บริบทดงักล่าว สถาบนัอุดมศกึษาจงึมบีทบาทสําคญัในการพฒันาหลกัสูตรให้สอดคล้องกบัพลวตัของ                 

ภาคธุรกิจและความต้องการของตลาดแรงงาน เพื่อผลิตบัณฑิตที่มีสมรรถนะตรงตามความคาดหวงัของผู้ใช้บณัฑิต                  



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 105 - 
 

ด้วยเหตุน้ี การวิจยัครัง้น้ีจงึมุ่งศกึษาความคาดหวงัของผู้ประกอบการมตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวิชาการตลาด

อย่างไร เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูเชงิประจกัษ์ในการพฒันาและปรบัปรุงหลกัสตูรบรหิารธุรกจิบณัฑติ สาขาวชิาการตลาด (หลกัสตูร

ปรบัปรุง พ.ศ. 2568) ซึ่งอยู่ในรอบการปรบัปรุงตามเกณฑ์มาตรฐานการอุดมศกึษา รวมทัง้สนับสนุนการออกแบบผลลพัธ์

การเรยีนรูแ้ละการพฒันาสมรรถนะของบณัฑติใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาดแรงงานและทศิทางการเปลีย่นแปลง

ของภาคธุรกจิในอนาคต 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
1. เพื่อศกึษาถงึความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด  

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบข้อมูลทัว่ไปของสถานประกอบการกับความคาดหวังของผู้ประกอบการที่มีต่อ

คุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด 
 

ทบทวนวรรณกรรม  
1.  แนวคิดเก่ียวกบัความคาดหวงั 

 ความคาดหวงั (Expectation) เป็นแนวคดิพืน้ฐานทีไ่ดร้บัการประยุกตใ์ชอ้ย่างกวา้งขวางในศาสตร์ดา้นพฤตกิรรม

ศาสตร์ การตลาด การบรหิาร และการศกึษา เพื่ออธบิายกระบวนการทีบุ่คคลใชใ้นการคาดการณ์ผลลพัธ์ของเหตุการณ์ 

สนิคา้ บรกิาร หรอืการปฏสิมัพนัธก์บัองค์กร ความคาดหวงัสะทอ้นการประเมนิล่วงหน้าของบุคคลทีเ่กดิจากการบูรณาการ

ระหว่างประสบการณ์เดมิ การรบัรู ้การเรยีนรู ้ขอ้มูลข่าวสาร และบรบิทแวดล้อม ซึ่งเป็นปัจจยัทีห่ล่อหลอมใหแ้ต่ละบุคคล

กําหนดมาตรฐานหรือเกณฑ์สําหรับใช้เปรียบเทียบกับผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นจริง จากการสังเคราะห์วรรณกรรม พบว่า 

นักวชิาการมมีุมมองทีส่อดคล้องกนัว่าความคาดหวงัเป็นการรบัรูห้รอืการคาดการณ์ล่วงหน้าต่อสิง่ทีบุ่คคลเชื่อว่าจะเกดิขึน้

ในอนาคต โดยอาจสะท้อนทัง้มติขิองความคดิ ความรู้สกึ และความต้องการที่มตี่อผลลพัธ์ทีค่าดหมายไว้ ความคาดหวงั

ดังกล่าวได้รับอิทธิพลจากประสบการณ์ที่ผ่านมา การเรียนรู้ และข้อมูลที่บุคคลได้รับในแต่ละบริบท (Oliver, 1980; 

Ueathammatawon & Ueathammatawon, 2022) ในเชิงทฤษฎี ความคาดหวังทําหน้าที่เป็นเกณฑ์อ้างอิง (Reference 

Standard) ที่บุคคลใช้ประเมินผลลัพธ์หลังจากได้รบัประสบการณ์จริง เมื่อผลลัพธ์ที่ได้รับสอดคล้องหรือสูงกว่าระดบั          

ที่คาดหวงั บุคคลมกัเกิดการประเมนิเชงิบวกและนําไปสู่ความพึงพอใจ ในทางตรงกนัขา้ม หากผลลพัธ์ตํ่ากว่าระดบัที่

คาดหวงั ย่อมส่งผลใหเ้กดิการประเมนิเชงิลบ ความไม่พงึพอใจ หรอืความผดิหวงั ซึง่อาจส่งผลต่อทศันคต ิการตดัสนิใจและ

พฤตกิรรมในอนาคต (Chandra & Fitriyanto, 2024) สาํหรบัการวจิยัครัง้น้ี ความคาดหวงัหมายถงึ การรบัรูแ้ละการประเมนิ

ล่วงหน้าของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะ ความรู ้ทกัษะ และสมรรถนะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ซึ่งสะทอ้นถึง

ระดบัคุณลกัษณะทีผู่้ประกอบการเห็นว่าบณัฑติควรมเีพื่อใหส้ามารถปฏิบตังิานได้อย่างมปีระสทิธภิาพและตอบสนองต่อ

ความตอ้งการขององคก์รในบรบิทของการดาํเนินธุรกจิยุคดจิทิลั 

2. แนวคิดเก่ียวกบัผู้ประกอบการ 

 ผูป้ระกอบการ (Entrepreneur) เป็นกลไกสําคญัในการขบัเคลื่อนการพฒันาเศรษฐกจิและการสรา้งความสามารถ

ในการแขง่ขนัขององคก์ร เน่ืองจากเป็นผูท้ีท่าํหน้าทีเ่ชื่อมโยงทรพัยากร โอกาสทางธุรกจิ และการสรา้งคุณค่าใหเ้กดิขึน้ผ่าน

กระบวนการดําเนินธุรกิจ บทบาทของผู้ประกอบการจึงไม่ได้จํากัดอยู่เพยีงการเป็นเจ้าของกิจการ หากแต่ครอบคลุม                 

การกําหนดวสิยัทศัน์ การตดัสนิใจเชงิกลยุทธ ์การจดัสรรทรพัยากร การบรหิารความเสีย่ง และการสรา้งนวตักรรม เพื่อให้

องค์กรสามารถปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางธุรกิจและเติบโตได้อย่างต่อเน่ือง (Bygrave & 
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Zacharakis, 2010) นอกจากน้ีผูป้ระกอบการตอ้งเป็นบุคคลทีส่ามารถมองเหน็โอกาสทางธุรกจิและเปลีย่นโอกาสดงักล่าวให้

เกิดเป็นกิจกรรมทางเศรษฐกิจผ่านการริเริ่มและพฒันาธุรกิจของตนเอง โดยอาศัยความรู้ ความคิดสร้างสรรค์ และ          

การบรหิารทรพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพ ภายใต้การยอมรบัความเสีย่งและความไม่แน่นอนทีอ่าจเกดิขึน้จาก การดําเนิน

ธุรกจิ ทัง้น้ี เป้าหมายของการประกอบการมไิดมุ้่งเฉพาะการสรา้งผลตอบแทนทางการเงนิเท่านัน้ แต่ยงัครอบคลุมการสรา้ง

คุณค่า การพฒันานวตักรรม และการเสริมสร้างศกัยภาพในการแข่งขนัขององค์กรในระยะยาว (Ueathammatawon & 

Ueathammatawon, 2022) ในมุมมองการบรหิารธุรกจิ ผูป้ระกอบการจาํเป็นตอ้งมสีมรรถนะในการวเิคราะหส์ภาพแวดลอ้ม 

การประเมนิโอกาสและความเสีย่ง การวางแผนเชงิกลยุทธ ์ตลอดจนการบรหิารทรพัยากรดา้นการเงนิ การตลาด การผลติ 

และทรัพยากรมนุษย์อย่างบูรณาการ เพื่อให้การดําเนินงานขององค์กรมีประสิทธิภาพและสามารถตอบสนองต่อ             

การเปลี่ยนแปลงของตลาดไดอ้ย่างเหมาะสม (Chakuzira et al., 2024) คุณลกัษณะดงักล่าวสะทอ้นใหเ้หน็ว่าความสําเร็จ

ของธุรกิจมิได้ขึ้นอยู่กับเงินลงทุนเพียงอย่างเดียว แต่ยังขึ้นอยู่กับศักยภาพของผู้ประกอบการในการสร้างคุณค่า           

พฒันานวตักรรม และขบัเคลื่อนองคก์รสู่การเตบิโตอยา่งยัง่ยนื สําหรบัการวจิยัครัง้น้ี ผูป้ระกอบการ หมายถงึ บุคคลทีเ่ป็น

เจา้ของกจิการหรอืผูม้อํีานาจในการบรหิารและตดัสนิใจภายในสถานประกอบการ ซึ่งมบีทบาทในการกําหนดทศิทางธุรกจิ          

การบริหารทรพัยากร และการคดัเลือกบุคลากร โดยเป็นผู้ประเมินความคาดหวงัต่อคุณลักษณะ ความรู้ ทกัษะ และ

สมรรถนะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาดใหส้อดคล้องกบัความตอ้งการขององค์กรและการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอ้ม

ทางธุรกจิ  

3.  คณุลกัษณะบณัฑิตท่ีพึงประสงคต์ามมาตรฐานคณุวฒิุระดบัอดุมศึกษา 

 ประกาศคณะกรรมการมาตรฐานการอุดมศึกษา เรื่อง รายละเอียดผลลัพธ์การเรียนรู้ตามมาตรฐานคุณวุฒิ

ระดบัอุดมศกึษา พ.ศ. 2565 “มาตรฐานคุณวุฒริะดบัอุดมศกึษา” หมายความว่า ขอ้กําหนดเกี่ยวกบัผลลพัธ์การเรยีนรูข้อง

ผูเ้รยีนทีเ่กดิขึน้จากการศกึษาตามมาตรฐานหลกัสตูรการศกึษาระดบัอุดมศกึษาทีกํ่าหนดขึน้ตามระดบัการศกึษาแต่ละระดบั 

“ผลลัพธ์การเรียนรู้” หมายความว่า ผลที่เกิดขึ้นแก่ผู้เรียนผ่านกระบวนการเรียนรู้ที่ได้จากการศึกษา ฝึกอบรม หรือ

ประสบการณ์ที่เกิดขึน้จากการฝึกปฏบิตั ิหรอืการเรยีนรู้จรงิในทีท่ํางานระหว่างการศกึษา ผลลพัธ์การเรยีนรู้ตามคุณวุฒ ิ             

แต่ละระดบั ตอ้งสอดคลอ้งกบัอตัลกัษณ์ของหลกัสตูร สถาบนัอุดมศกึษา วชิาชพี ประเทศชาต ิและบรบิทโลก ประกอบดว้ย

อย่างน้อย 4 ดา้น (Office of the Higher Education Commission, 2022)  ไดแ้ก่  

  1. ความรู้ (Knowledge) หมายถึง ความเขา้ใจและองค์ความรู้ที่ผู้เรยีนได้รบัจากการศกึษาและประสบการณ์            

ซึง่สามารถนําไปประยุกตใ์ชใ้นการประกอบอาชพีและการดาํรงชวีติในยุคดจิทิลั  
  2. ทกัษะ (Skills) หมายถงึ ความสามารถทีเ่กดิจากการเรยีนรู ้ฝึกฝนปฏบิตั ิใหเ้กดิความแคล่วคล่อง ว่องไว และ

ชาํนาญ เพื่อพฒันางาน พฒันาวชิาชพีหรอืวชิาการ พฒันาตนและพฒันาสงัคม สาํหรบัการดาํรงชวีติในยุคดจิทิลั  

  3. จริยธรรม (Ethics) หมายถึง พฤติกรรมหรือการกระทําระดับบุคคลที่สะท้อนถึงความเป็นผู้มีคุณธรรม 

ศลีธรรม และจรรยาบรรณ เพื่อประโยชน์ส่วนรวมและส่วนตน ทัง้ต่อหน้าและลบัหลงัผูอ้ื่น  

  4. ลกัษณะบุคคล (Character) หมายถงึ บุคลกิภาพ ลกัษณะนิสยัและค่านิยมทีส่ะทอ้น คุณลกัษณะเฉพาะศาสตร ์

วชิาชพี และสถาบนั โดยพฒันาผ่านการเรยีนรูแ้ละการฝึก ประสบการณ์จากหลกัสูตรใหม้คีวามเหมาะสมกบัแต่ละระดบั

มาตรฐานคุณวุฒริะดบัอุดมศกึษา  

 จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่า แนวโน้มความต้องการของผู้ประกอบการและผู้ใช้บัณฑิตได้

เปลี่ยนแปลงไปตามบรบิทของเศรษฐกิจดจิทิลัและพลวตัของการดําเนินธุรกิจ โดยให้ความสําคญักบัทัง้องค์ความรู้ทาง

วชิาชพีและสมรรถนะที่สามารถประยุกต์ใช้ในการปฏิบตัิงานจรงิ อาท ิทกัษะการสื่อสาร การคดิวเิคราะห์ การแก้ปัญหา    
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การทํางานเป็นทมี การใช้เทคโนโลยดีจิทิลั ความรบัผดิชอบ และการปรบัตวัต่อการเปลี่ยนแปลง (Chareonsriwiriyakul, 

2021; Ueathammatawon & Ueathammatawon, 2022) สําหรับสาขาวิชาการตลาด ผู้ประกอบการคาดหวังให้บัณฑิต

สามารถบูรณาการความรู้สู่การปฏิบตัิ มคีวามสามารถในการวเิคราะห์ตลาด วางแผนการตลาด ดําเนินการวจิยั เขา้ใจ

พฤติกรรมผู้บริโภค คิดเชิงกลยุทธ์ และสร้างคุณค่าให้แก่องค์กร (Chaipasuk et al., 2024; Dangpumee, 2024) ขณะที่

งานวจิยัระดบัสากลชี้ใหเ้หน็ว่า นายจา้งใหค้วามสําคญักบัการพฒันาทกัษะเชงิวชิาชพีควบคู่กบัทกัษะเชงิพฤตกิรรม เช่น 

การวเิคราะห์ขอ้มูล การตลาดดจิทิลั การสื่อสาร ภาษาองักฤษ และการสื่อสารระหว่างวฒันธรรม (Lapuz, 2024; Pantelic 

et al., 2024; Wierenga et al., 2024) นอกจากน้ี ความสามารถดา้นการบรหิารจดัการ การวางแผน การปรบัตวั และการ

สร้ า งนวัตกรรม  ยัง เ ป็น ปัจจัยสํ าคัญที่ ส นับส นุนความสํ า เ ร็จ และความยั ง่ ยืนของธุ รกิจ  (Gerdsuk, 2022; 

Theerathanachaiyakul & Theerachaiphat, 2024) อย่างไรก็ตาม งานวิจัยที่ผ่านมาให้ความสําคัญกับคุณลักษณะของ

บณัฑติในภาพรวมมากกว่าการศกึษาความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อบณัฑติสาขาวชิาการตลาดโดยตรง จงึมคีวาม

จําเป็นต้องศกึษาประเดน็ดงักล่าวเพื่อเป็นขอ้มูลเชงิประจกัษ์สําหรบัการพฒันาหลกัสูตร ผลลพัธ์การเรยีนรู้ และการผลติ

บณัฑติใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาดแรงงานในยุคดจิทิลั 

 

สมมติฐานการวิจยั 
 ข้อมูลทัว่ไปของสถานประกอบการที่แตกต่างกนัมคีวามคาดหวงัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด

แตกต่างกนั 
 

กรอบแนวคิดของการวิจยั 

 

  

 

 
 

 

 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิของการวจิยั 

ท่ีมา : คณะผูว้จิยั 

 

  

ความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ ี                   

ต่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด 

- ดา้นความรู ้(Knowledge) 

- ดา้นทกัษะ (Skills) 

- จรยิธรรม (Ethics) 

- ลกัษณะบุคคล (Character) 

ขอ้มลูทัว่ไปของสถานประกอบการ 

- รปูแบบของธุรกจิ 

- ระยะเวลาดาํเนินกจิการ  

- ประเภทของกจิการ 

- จาํนวนพนักงาน 
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วิธีดาํเนินการวิจยั  

1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง โดยประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้น้ี ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบการทีด่ําเนินกจิการในเขต        

อีสานใต้ ซึ่งครอบคลุม 5 จังหวัด ได้แก่ จังหวัดนครราชสีมา จังหวัดบุรีรัมย์ จังหวัดสุรินทร์ จังหวัดศรีสะเกษและ                  

จงัหวดัอุบลราชธานี รวมทัง้สิน้ 261,820 ราย (Industrial Statistics Group, 2021) การกําหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างใช้กรณี             

ที่ทราบจํานวนประชากรแน่นอน โดยคํานวณตามสูตรของ Yamane (Yamane, 1973) ที่ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95                

และกําหนดค่าความคลาดเคลื่อนในการสุ่มตัวอย่างที่ยอมรบัได้ ผลการคํานวณได้ขนาดกลุ่มตวัอย่างจํานวน 400 ราย                  
ใชก้ารสุ่มตวัอย่างแบบอาศยัความน่าจะเป็นโดยใชว้ธิกีารสุ่มแบบแบ่งชัน้ เน่ืองจากประชากรมกีารกระจายอยู่ในหลายจงัหวดั 

และแต่ละจงัหวดัมจีาํนวนผูป้ระกอบการแตกต่างกนั จงึจําเป็นต้องแบ่งผูป้ระกอบการเป็นกลุ่มย่อยตามจงัหวดัและสุ่มตวัอย่าง 

ดงัน้ี จงัหวดันครราชสมีา จํานวน 95 ราย  จงัหวดับุรรีมัย์ จํานวน 64 ราย  จงัหวดัสุรนิทร์ จํานวน 95 ราย  จงัหวดัศรสีะเกษ 

จาํนวน 58 ราย  และจงัหวดัอุบลราชธานี จาํนวน 81 ราย และทาํการสุ่มตวัอย่างแบบสุ่มอย่างงา่ย (Simple Random Sampling) 

จากแต่ละจงัหวดั 
2. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล คอืแบบสอบถามชนิดปลายปิด ที่ผู้วจิยัสร้างขึ้นเพื่อศกึษาความ

คาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ตามขัน้ตอนดงัน้ี  

1) ศกึษาขอ้มูลเบื้องต้นและรวบรวมแนวความคดิทฤษฎีและงานวจิยัต่าง ๆ ทีส่ามารถใชเ้ป็นแนวทางในการ

สรา้งแบบสอบถาม  

2) รวบรวมสาระและเน้ือหาต่าง ๆ ทีไ่ดจ้ากงานวจิยัเพื่อนํามาสรา้งแบบสอบถามทีเ่กี่ยวกบัความคาดหวงัของ

ผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด โดยกําหนดขอบเขตและเน้ือหาใหค้รอบคลุมวตัถุประสงค ์ 

3) สรา้งแบบสอบถามความคดิเหน็ทัง้หมด  3 ส่วนแบ่งเป็น ดงัน้ี  

ส่วนที ่1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูป้ระกอบการและสถานประกอบการ ลกัษณะแบบสอบถามเป็นแบบตรวจสอบ

รายการ (Checklist) จาํนวน 9 ขอ้ 

ส่วนที ่2 ความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ตามมาตรฐาน

คุณวุฒริะดบัอุดมศกึษา พ.ศ. 2565 ลกัษณะแบบสอบถามเป็นแบบมาตราส่วนประมาณค่า (Rating Scale) จาํนวน 30 ขอ้ 

 4) เสนอแบบสอบถามต่อผูเ้ชีย่วชาญ จาํนวน 3 ท่าน ตรวจสอบความถูกตอ้งเหมาะสมและนํามาปรบัปรุงแกไ้ข

แบบสอบถามใหค้รอบคลุมกบักรอบแนวคดิ ซึ่งแบบสอบถามมค่ีาดชันีความสอดคล้องระหว่างขอ้คําถามกบัวตัถุประสงค์ 

มากกว่าหรอืเท่ากบั 0.5 ขึน้ไป (Suriyawong et al., 2020) ซึง่งานวจิยัครัง้น้ีมคี่า IOC เท่ากบั 0.97  

 5) ปรบัปรุงแก้ไขแบบสอบถามตามข้อเสนอแนะของผู้เชี่ยวชาญแล้วดําเนินการตรวจความน่าเชื่อถือได้ 

(Reliability) โดยนําไปทดลองใช ้(Try-out) การทดลองใชเ้ครื่องมอืวจิยัดาํเนินการในกลุ่มประชากรทีม่ลีกัษณะคลา้ยคลงึกนั 

จํานวน 30 คน เพื่อวเิคราะห์หาประสทิธภิาพของแบบสอบถามก่อนนําไปเกบ็ขอ้มูลจรงิ ดว้ยวธิหีาค่าสมัประสทิธิแ์อลฟ่า

ของครอนบาค (Cronbach Alpha Coefficient) ซึ่งค่าความเชื่อมัน่ของแบบสอบถามที่ยอมรบัได้มีค่าตัง้แต่ 0.70 ขึ้นไป 

(Srisatitrnakul, 2007) โดยงานวจิยัครัง้น้ีมคี่าความเชื่อมัน่อยู่ระหว่าง 0.82-0.95  

 3. การเกบ็รวบรวมข้อมูล ไดท้าํหนังสอืขอความอนุเคราะหก์ารตอบแบบสอบถามไปยงักลุ่มตวัอย่างจาํนวน 400 
ราย จดัส่งแบบสอบถามทัง้ทางไปรษณียแ์ละออนไลน์ ในช่วงเดอืนเมษายน-พฤษภาคม พ.ศ. 2567 ก่อนนําไปวเิคราะหไ์ด้

มกีารตรวจสอบความครบถว้นและความถูกตอ้ง พรอ้มทัง้คดักรองแบบสอบถามไม่สมบูรณ์ออก  
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 4. การวิเคราะห์ข้อมูล  การวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา โดยหาความถี่ ร้อยละ 

ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่ออธิบายข้อมูลทัว่ไปของผู้ประกอบการ สถานประกอบการ และความคาดหวังของ

ผูป้ระกอบการและสถติใิชท้ดสอบสมมตฐิาน คอื t-test และ ANOVA  

 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล  
 1. ผลการวิจยั   

  ขอ้มูลทัว่ไปของผูป้ระกอบการและสถานประกอบการ พบว่ากลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่เป็นเพศหญงิ (รอ้ยละ 65.50) 

มีตําแหน่งปัจจุบันเป็นกรรมการผู้จ ัดการ/ผู้จ ัดการ (ร้อยละ 35.75)  มีอายุ 31 – 40 ปี (ร้อยละ 40.00) และมีที่ตัง้                    

สถานประกอบการจงัหวดันครราชสีมา (ร้อยละ 23.75) สถานประกอบการส่วนใหญ่เป็นรูปแบบธุรกิจเจ้าของคนเดยีว                

(ร้อยละ 35.50) มีระยะเวลาดําเนินกิจการน้อยกว่า 10 ปี (ร้อยละ 48.00) ประเภทของกิจการเป็นภาคเอกชน (ร้อยละ 

86.00) และมจีาํนวนพนักงานระหว่าง 1 - 50 คน (รอ้ยละ 73.30) ตามลําดบั 
 

ตารางท่ี 1 ค่าเฉลีย่และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานโดยภาพรวมผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะบณัฑติสาขาการตลาด 

คณุลกัษณะของบณัฑิตสาขาวิชาการตลาด ระดบัความคาดหวงั 

(X�) S.D. แปลผล 

1. ดา้นความรู ้ 4.39 0.59 มาก 

2. ดา้นทกัษะ 4.40 0.68 มาก 

3. ดา้นจรยิธรรม 4.58  0.56 มากทีสุ่ด 

4. ดา้นลกัษณะบุคคล 4.54 0.56 มากทีสุ่ด 

รวม 4.48 0.52 มาก 

จากตารางที่ 1 พบว่าความคาดหวังของผู้ประกอบการที่มีต่อคุณลักษณะของบัณฑิตสาขาวิชาการตลาด                 

ของกลุ่มตวัอย่าง โดยภาพรวมอยู่ในระดบัมาก (X�= 4.48, S.D. = 0.52) เมื่อพจิารณาเป็นรายด้าน พบว่าด้านจรยิธรรม               

มีค่าเฉลี่ยระดับสูงสุด (X�= 4.58, S.D. = 0.56) รองลงมา คือด้านลักษณะบุคคล (X�= 4.54, S.D. = 0.56) ด้านทักษะ                  

(X�= 4.40, S.D. = 0.68) และดา้นความรู ้(X�= 4.39, S.D. = 0.59) ตามลําดบั    
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ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบสมมตฐิานเกีย่วกบัความแตกต่างของความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของ 

              บณัฑติสาขาวชิาการตลาด โดยจาํแนกตามรปูแบบของธรุกจิ  

ความคาดหวงัของผู้ประกอบการท่ี

มีต่อคณุลกัษณะของบณัฑิต

สาขาวิชาการตลาด 

 

F 

 

Sig. 

ข้อมูลทัว่ไปของสถานประกอบการ 

จาํแนกตามรปูแบบของธรุกิจ 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1. ดา้นความรู ้ 1.02 0.41 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

2. ดา้นทกัษะ  1.51 0.19 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

3. จรยิธรรม  1.44 0.21 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

4. ลกัษณะบุคคล 1.05 0.39 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 จากตารางที่ 2 พบว่ากลุ่มตวัอย่างที่มรีูปแบบของธุรกิจแตกต่างกัน มคีวามคาดหวงัของผู้ประกอบการที่มีต่อ

คุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ด้านความรู้ ด้านทกัษะ ด้านจรยิธรรมและด้านลกัษณะบุคคลไม่แตกต่างกนั         
(p> 0.05) ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.05 ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกบัความแตกต่างของความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของ 

               บณัฑติสาขาวชิาการตลาด โดยจาํแนกตามระยะเวลาดาํเนินกจิการ 

ความคาดหวงัของผู้ประกอบการท่ี

มีต่อคณุลกัษณะของบณัฑิต

สาขาวิชาการตลาด 

 

F 

 

Sig. 

ข้อมูลทัว่ไปของสถานประกอบการ 

จาํแนกตามระยะเวลาดาํเนินกิจการ 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1. ดา้นความรู ้ 0.18 0.84 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

2. ดา้นทกัษะ  1.10 0.33 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

3. จรยิธรรม  1.19 0.83 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

4. ลกัษณะบุคคล 0.27 0.76 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

จากตารางที่ 3 พบว่า กลุ่มตวัอย่างที่มรีะยะเวลาดําเนินกิจการแตกต่างกนั มคีวามคาดหวงัของผู้ประกอบการ      

ทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาดดา้นความรู ้ดา้นทกัษะ ดา้นจรยิธรรมและดา้นลกัษณะบุคคล ไม่แตกต่าง

กนั (p> 0.05) ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.05 ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิาน 
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกบัความแตกต่างของความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของ 

              บณัฑติสาขาวชิาการตลาด โดยจาํแนกตามประเภทของกจิการ 

ความคาดหวงัของผู้ประกอบการท่ี

มีต่อคณุลกัษณะของบณัฑิต

สาขาวิชาการตลาด 

 

t 

 

Sig. 

ข้อมูลทัว่ไปของสถานประกอบการ 

จาํแนกตามประเภทของกิจการ 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1. ดา้นความรู ้ 2.88 0.01* ยอมรบัสมมตฐิานการวจิยั 

2. ดา้นทกัษะ  2.32 0.02* ยอมรบัสมมตฐิานการวจิยั 

3. จรยิธรรม  2.72 0.01* ยอมรบัสมมตฐิานการวจิยั 

4. ลกัษณะบุคคล 2.79 0.01* ยอมรบัสมมตฐิานการวจิยั 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

จากตารางที ่4 พบว่า กลุ่มตวัอย่างทีม่ปีระเภทของกจิการแตกต่างกนั มคีวามคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อ

คุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ด้านความรู้ ด้านทกัษะ ด้านจริยธรรมและด้านลกัษณะบุคคล แตกต่างกนั                 

(p< 0.05) ที่ระดบันัยสําคญัทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ผลการวเิคราะห์เปรียบเทยีบประเภทของ

กจิการกบัความคาดหวงัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาดโดยใชส้ถติกิารวเิคราะห ์t-test พบว่า 

1. ดา้นความรู ้ผลการวเิคราะห์พบว่า มค่ีาระดบันัยสําคญัทางสถติ ิSig (2-tailed) เท่ากบั 0.01 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 

สอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไวห้มายความว่ากลุ่มตวัอย่างภาครฐัวสิาหกจิใหค้วามสําคญักบัความคาดหวงัต่อคุณลกัษณะ

ของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นความรู ้มากกว่ากลุ่มภาคเอกชน 

2. ดา้นทกัษะ ผลการวเิคราะห์พบว่า มค่ีาระดบันัยสําคญัทางสถติ ิSig (2-tailed) เท่ากบั 0.02 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 

สอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไวห้มายความว่ากลุ่มตวัอย่างภาครฐัวสิาหกจิใหค้วามสําคญักบัความคาดหวงัต่อคุณลกัษณะ

ของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นทกัษะมากกว่ากลุ่มภาคเอกชน 

3. ด้านจรยิธรรม ผลการวเิคราะห์พบว่า มค่ีาระดบันัยสําคญัทางสถิติ Sig (2-tailed) เท่ากบั 0.01 ซึ่งน้อยกว่า 

0.05 สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้หมายความว่ากลุ่มตัวอย่างภาครัฐวิสาหกิจให้ความสําคัญกับความคาดหวงัต่อ

คุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นจรยิธรรมมากกว่ากลุ่มภาคเอกชน 

4. ดา้นลกัษณะบุคคล ผลการวเิคราะหพ์บว่า มคี่าระดบันัยสาํคญัทางสถติ ิSig (2-tailed) เท่ากบั 0.01 ซึง่น้อยกวา่ 

0.05 สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้หมายความว่ากลุ่มตัวอย่างภาครัฐวิสาหกิจให้ความสําคัญกับความคาดหวงัต่อ

คุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นลกัษณะบุคคลมากกว่ากลุ่มภาคเอกชน 
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ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกบัความแตกต่างของความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของ  

               บณัฑติสาขาวชิาการตลาด โดยจาํแนกตามจาํนวนพนักงาน 

ความคาดหวงัของผู้ประกอบการท่ี

มีต่อคณุลกัษณะของบณัฑิต

สาขาวิชาการตลาด 

 

F 
 

Sig. 

ข้อมูลทัว่ไปของสถานประกอบการ 

จาํแนกตามจาํนวนพนักงาน 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1. ดา้นความรู ้ 0.82 0.44 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

2. ดา้นทกัษะ  1.43 0.24 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

3. จรยิธรรม  3.02 0.05* ยอมรบัสมมตฐิานการวจิยั 

4. ลกัษณะบุคคล 1.20 0.30 ปฏเิสธสมมตฐิานการวจิยั 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

จากตารางที่ 5 พบว่า กลุ่มตัวอย่างที่มจีํานวนพนักงานแตกต่างกัน มีความคาดหวงัของผู้ประกอบการที่มตี่อ

คุณลักษณะของบัณฑิตสาขาวิชาการตลาด ด้านจริยธรรมแตกต่างกัน (p< 0.05) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05                        

ซึง่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้ส่วนดา้นอื่น ๆ ไม่แตกต่างกนั (p> 0.05) ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.05 ซึง่ไม่สอดคลอ้ง

กบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้

ตารางท่ี 6 การเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่รายคู่ความคดิเหน็เกีย่วกบัความคาดหวงัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด  

              ดา้นจรยิธรรมของกลุ่มตวัอย่างทีม่จีาํนวนพนักงานแตกต่างกนั                         

ความคาดหวงัของผู้ประกอบการท่ีมีต่อ

คณุลกัษณะของบณัฑิตสาขาวิชาการตลาด 

ด้านจริยธรรม 

 

 

น้อยกว่า 50 คน 

4.59 

50 -100 คน 

4.65 

มากกวา่ 100 คน 

4.39 

น้อยกว่า 50 คน 4.59 - -0.06 0.20* 

50 -100 คน 4.65  - 0.26* 

มากกวา่ 100 คน 4.39   - 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

จากตารางที ่6 แสดงผลการเปรยีบเทยีบจาํนวนพนักงานของกลุ่มตวัอย่างทีม่จีาํนวนพนักงานน้อยกว่า 50 คนและ 

50 -100 คน กบักลุ่มทีม่จีาํนวนพนักงานมากกว่า 100 คน ทีม่คีวามคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติ

สาขาวชิาการตลาด ด้านจรยิธรรม จากการวเิคราะห์ พบว่า ค่าระดบันัยสําคญัทางสถิตเิท่ากบั 0.03 และ 0.2 ซึ่งน้อยกว่า 

0.05 หมายความว่า กลุ่มตวัอย่างทีม่จีาํนวนพนักงานน้อยกว่า 50 คน มคีวามคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะ

ของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นจรยิธรรมแตกต่างเป็นรายคู่กบักลุ่มทีม่จีํานวนพนักงานมากกว่า 100 คนและ 50 -100 

คน  ทีร่ะดบันัยสําคญัทางสถติ ิ0.05 โดยมผีลต่างค่าเฉลีย่เท่ากบั 0.20 และ 0.26 แสดงว่ากลุ่มตวัอย่างทีม่จีํานวนพนักงาน

น้อยกว่า 50 คนและ 50 -100 คน ใหค้วามสาํคญักบัความคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิา

การตลาด ด้านจริยธรรมมากกว่ากลุ่มที่มีจํานวนพนักงานมากกว่า 100 คน ส่วนคู่อื่น ๆ ไม่พบความแตกต่าง                

อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
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อภิปรายผล  
1. จากผลการวิจัยความคาดหวังของผู้ประกอบการที่มีต่อคุณลักษณะของบัณฑิตสาขาวิชาการตลาด ซึ่ง

ผูป้ระกอบการใหค้วามสาํคญักบัคุณลกัษณะดา้นจรยิธรรมของบณัฑติสาขาวชิาการตลาดมากทีสุ่ด โดยมุ่งหวงัใหบ้ณัฑติยดึ

มัน่ในความซื่อสตัย์ ความรบัผดิชอบ และจรรยาบรรณวชิาชพี ควบคู่กบัการเคารพสทิธแิละความเสมอภาคในการทาํงาน 

นอกจากน้ี ผูป้ระกอบการยงัคาดหวงัใหบ้ณัฑติมบีุคลกิภาพทีเ่หมาะสม มมีนุษยสมัพนัธท์ีด่ ีและสามารถทาํงานร่วมกบัผูอ้ื่น

ได้อย่างมปีระสทิธภิาพ ขณะเดยีวกนั บณัฑติควรมทีกัษะในการแสวงหาองค์ความรู้ใหม่ คดิวเิคราะห์ แก้ไขปัญหา และ

ประยุกต์ใช้ความรู้ให้สอดคล้องกับสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ueathammatawon and 

Ueathammatawon (2022) พบว่าความคาดหวังของผู้ประกอบการมีต่อบัณฑิตนั ้นต้องมีความคิดริเริ่มสร้างสรรค์          

กล้าแสดงออกทางความคดิในเชงินวตักรรม และมคีวามใฝ่รู้พฒันาตนเองอย่างต่อเน่ือง ควบคู่กบัการได้รบัการปลูกฝัง         

ด้านคุณธรรมและจริยธรรม ทัง้ในมิติของจริยธรรมในการปฏิบัติงานและจรรยาบรรณทางวิชาชีพ  มีความสามารถ            

ในการยดืหยุ่นและการปรบัตวัพรอ้มต่อการเปลีย่นแปลงและมองหาโอกาส การนําความรูท้างทฤษฎทีีเ่รยีนมาไปประยุกตใ์ช้

กบังานจรงิได้ ควรจดักิจกรรมการเรยีนรู้ที่ส่งเสรมิทกัษะการทํางานเป็นทมี การสื่อสาร และมนุษยสมัพนัธ์ เพื่อเตรยีม            

ความพรอ้มในการทาํงานร่วมกบัผูอ้ื่นอย่างมปีระสทิธภิาพ มคีวามรบัผดิชอบในงานทีไ่ดร้บัมอบหมายและในการศกึษาของ 

Wierenga et al. (2024) ไดศ้กึษาถงึปัจจยัทีนํ่าไปสู่ความสําเรจ็ในอาชพีการตลาด นัน้ต้องมลีกัษณะบุคลกิภาพทีช่อบเขา้

สงัคมชอบการพบปะพดูคุยกบัผูอ้ื่น ชอบอยู่ในกลุ่มคน มลีกัษณะเป็นคนเปิดเผยตนเอง มคีวามเป็นอสิระทาง ดา้นความคดิ

มีความกล้าตดัสินใจและมคีวามหลากหลายของประสบการณ์ นอกจากน้ี พบว่า การที่เคยเรียนสาขาการตลาดไม่ได้มี

ความสมัพนัธ์กบัความสําเรจ็ในอาชพีการตลาด จากผลการวจิยัสนับสนุนแนวคดิการผสมผสานการทํางานจรงิ การบูรณา

การการเรยีนรู้จากประสบการณ์ในหลกัสูตรการตลาดช่วยเสรมิสร้างสมรรถนะวชิาชพีและเพิม่โอกาสความสําเร็จในการ

ประกอบอาชพีดา้นการตลาด 

2  จากการทดสอบสมมติฐาน 

  2.1 กลุ่มตัวอย่างที่มีรูปแบบของธุรกิจและระยะเวลาดําเนินกิจการแตกต่างกัน มีความคาดหวังของ

ผู้ประกอบการที่มตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ด้านความรู้ ด้านทกัษะ ด้านจรยิธรรมและด้านลกัษณะ

บุคคลไม่แตกต่างกนั สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Antonovica et al. (2023) จากวกิฤตการเงนิโลกในปี 2008 และการเตบิโต

อย่างรวดเรว็ของการนําเทคโนโลยใีหม่มาใชใ้นอุตสาหกรรมต่าง ๆ ผูป้ระกอบการมคีวามคาดหวงัต่อโครงการบ่มเพาะธรุกจิ 

พบว่า ปัจจยัดา้นพฤตกิรรม ทศันคต ิทกัษะวชิาชพี (Hard Skills) และทกัษะเชงิพฤตกิรรม (Soft Skills) เป็นองค์ประกอบ

สาํคญัทีส่นับสนุนการพฒันาองคก์รและความสาํเรจ็ทางธุรกจิ    

  2.2 กลุ่มตวัอย่างทีม่ปีระเภทของกจิการแตกต่างกนั มคีวามคาดหวงัของผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของ

บณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นความรู ้ดา้นทกัษะ ดา้นจรยิธรรมและดา้นลกัษณะบุคคล แตกต่างกนัทีร่ะดบันัยสําคญัทาง

สถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ โดยกลุ่มตวัอย่างภาครฐัวสิาหกิจมรีะดบัความคาดหวงัต่อคุณลกัษณะของ

บณัฑติสาขาวชิาการตลาดสูงกว่าภาคเอกชน เน่ืองจากการดําเนินงานของรฐัวสิาหกจิมุ่งสรา้งคุณค่าทางสงัคมควบคู่กบั

ประสิทธิภาพทางธุรกิจ จึงให้ความสําคญักับสมรรถนะด้านเทคโนโลยดีิจทิลั การสื่อสาร และการวิเคราะห์ขอ้มูล เพื่อ

สนับสนุนการใหบ้รกิารและสร้างความเชื่อมัน่ต่อประชาชน ซึ่งสอดคล้องกบั Chareonsriwiriyakul (2021) ที่พบว่าองค์กร

ภาครฐัและรฐัวสิาหกจิมคีวามคาดหวงัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติในระดบัสงูกว่าธุรกจิประเภทโรงแรม/ภตัตาคารรา้นอาหาร

และเจา้ของธุรกจิส่วนตวั 



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 114 - 
 

  2.3 กลุ่มตวัอย่างที่มจีํานวนพนักงานแตกต่างกัน มคีวามคาดหวงัของผู้ประกอบการที่มตี่อคุณลกัษณะของ

บณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นจรยิธรรมแตกต่างกนั (p< 0.05) ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.05 ซึง่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิาน

ที่ตัง้ไว้ โดยกลุ่มตัวอย่างที่มีจํานวนพนักงานน้อยกว่า 50 คนและ 50 -100 คน ให้ความสําคญักับความคาดหวงัของ

ผูป้ระกอบการทีม่ตี่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นจรยิธรรม มากกว่ากลุ่มทีม่จีํานวนพนักงานมากกว่า 

100 คน เน่ืองจากธุรกจิขนาดกลางและย่อมนัน้มทีรพัยากรทีจ่าํกดัทัง้ในดา้นงบประมาณและจาํนวนบุคลากร การมพีนักงาน

ที่ขยนัหมัน่เพยีรช่วยให้ผู้ประกอบการมัน่ใจว่างานต่าง ๆ จะดําเนินไปอย่างมปีระสิทธิภาพสอดคล้องกับงานวจิยัของ 

Gerdsuk (2022) พบว่า มีตัวแปร 4 ตัวแปร ได้แก่ ด้านการวางแผน ด้านการจดัองค์การ ด้านการนํา ด้านการควบคุม                  

มอีิทธพิลเชงิบวกต่อความสําเร็จของธุรกิจ (SMEs) ของธุรกจิวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม มพีนักงานจํานวนน้อย 

การไว้วางใจในพนักงานแต่ละคนจึงมีความสําคญัมาก จะต้องมีการกําหนดบุคคลให้มีความเหมาะสมกับทํางาน และ

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Theerathanachaiyakul and Theerachaiphat (2024) พบว่าการเปลีย่นผ่านสู่ดจิทิลั ดา้นรปูแบบ

ธุรกิจ โครงสร้างองค์กร และกระบวนการดําเนินงาน ส่งเสริมความเป็นองค์กรแห่งนวตักรรมของ SMEs ภาคบริการ                 

โดยการบรหิารทรพัยากรมนุษย์ที่มปีระสทิธภิาพช่วยพฒันาบุคลากรใหม้คีวามรู้และทกัษะในการสร้างคุณค่าการบรกิาร 

เพิ่มความสามารถในการปรับตัว และเสริมความได้เปรียบทางการแข่งขนัเพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้า              

ทีเ่ปลีย่นแปลง 

 

สรปุและข้อเสนอแนะ  
1.  สรปุผลการวิจยั 

 จากวตัถุประสงค์ขอ้ที ่1 พบว่าผู้ประกอบการมคีวามคาดหวงัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด

โดยรวมอยู่ในระดบัมาก โดยดา้นจรยิธรรมมค่ีาเฉลีย่สงูสุด รองลงมาคอืดา้นลกัษณะบุคคลและดา้นทกัษะ ส่วนวตัถุประสงค์

ขอ้ที ่2 ผลการทดสอบสมมตฐิานพบว่า รปูแบบธุรกจิและระยะเวลาดาํเนินการไม่ส่งผลต่อความคาดหวงั แต่ประเภทกจิการ

ส่งผลอย่างมนัียสาํคญัโดยภาครฐัและวสิาหกจิมคีวามคาดหวงัสงูกว่าภาคเอกชนส่วนจํานวนพนักงานมผีลต่อดา้นจรยิธรรม                

โดยสถานประกอบการทีม่จีาํนวนพนักงานน้อยกว่า 50 คนและ 50-100 คนใหค้วามสาํคญัมากกว่าจาํนวนพนักงานมากกวา่ 

100 คน 

2. ข้อเสนอแนะ 

 2.1 ขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย จากผลการวจิยัผู้ประกอบการใหค้วามสําคญัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติในทุก

ดา้น โดยเฉพาะดา้นจรยิธรรม ดา้นลกัษณะบุคคล และดา้นทกัษะ ดงันัน้สถาบนัอุดมศกึษาและหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งควร

กําหนดแนวทางเชิงนโยบายในการพัฒนาหลักสูตรให้สอดคล้องกับบริบทเศรษฐกิจดิจิทลัและการเปลี่ยนแปลงของ

ตลาดแรงงาน โดยมุ่งบูรณาการองค์ความรูด้้านการตลาดดจิทิลั การวเิคราะห์ขอ้มูล และการประยุกต์ใช้เทคโนโลย ีAI 

ควบคู่กบัการส่งเสรมิจรยิธรรมทางธุรกิจ ความรบัผดิชอบ และคุณลกัษณะด้านวชิาชพี ทัง้น้ี ควรออกแบบกระบวนการ

จัดการเรียนรู้ที่เน้นการประยุกต์ใช้จริง เพื่อพัฒนาบัณฑิตให้มีทัง้ความรู้ ทักษะ และคุณธรรม สามารถปรับตัว                  

ต่อการเปลีย่นแปลงและตอบสนองความตอ้งการของผูป้ระกอบการไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

 2.2 ขอ้เสนอแนะในการนําไปใช ้จากผลการวจิยัสามารถนําไปใชเ้ป็นขอ้มูลสนับสนุนการพฒันาและปรบัปรุง

หลกัสูตรบรหิารธุรกจิบณัฑติ สาขาวชิาการตลาด ใหส้อดคล้องกบักรอบมาตรฐานการอุดมศกึษาและบรบิทความต้องการ
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ของตลาดแรงงาน โดยมุ่งเน้นการออกแบบผลลพัธ์การเรยีนรูแ้ละกจิกรรมการเรยีนการสอนทีต่อบสนองต่อความคาดหวงั

ของผูป้ระกอบการ ดงัน้ี 

  2.2.1 ด้านจรยิธรรม บณัฑติสาขาวชิาการตลาดต้องมคีวามซื่อสตัย์ สุจรติ มคีวามขยนัหมัน่เพยีรและ

ประกอบอาชพีด้วยความสุจรติ และส่งเสรมิการเคารพความเสมอภาคและความเท่าเทยีมต่อเพื่อนร่วมงานและสงัคมบน

พืน้ฐานของความรบัผดิชอบและจรยิธรรมในการปฏบิตังิาน 

  2.2.2 ด้านลักษณะบุคคล บัณฑิตสาขาวิชาการตลาด มีทักษะด้านมนุษยสัมพันธ์ สามารถสร้าง        

ความร่วมมอืในการทาํงานเป็นทมี แสดงออกดว้ยความสุภาพ อ่อนน้อม และเคารพผูอ้ื่นอย่างเหมาะสม 

  2.2.3 ดา้นทกัษะ บณัฑติสาขาวชิาการตลาดควรมศีกัยภาพในการแสวงหาและต่อยอดองค์ความรู้ด้วย

การเรยีนรูอ้ย่างต่อเน่ือง เพื่อใหส้ามารถปรบัตวัต่อพลวตัของสภาพแวดล้อมทางธุรกิจได้อย่างมปีระสทิธภิาพ อีกทัง้ต้อง     

มคีวามสามารถในการคดิวเิคราะห์ คดิสร้างสรรค์ และบูรณาการความรูเ้พื่อกําหนดแนวทางแก้ไขปัญหาและประยุกต์ใช ้    

ในการปฏบิตังิานไดอ้ย่างเหมาะสมกบับรบิททีเ่ปลีย่นแปลง 

  2.2.4 ดา้นความรู ้บณัฑติสาขาวชิาการตลาดควรมคีวามรูเ้ชงิวชิาการและความเชีย่วชาญทีส่อดคลอ้งกบั

ศาสตร์และวิชาชีพ สามารถปฏิบตัิงานตามมาตรฐานทางวิชาชีพได้อย่างมีประสิทธิภาพ พร้อมทัง้ตระหนักและเขา้ใจ

บทบาท หน้าที่ และความรับผิดชอบของตนในบริบทของการประกอบวิชาชีพ นอกจากน้ียังต้องมีความสามารถ               

ในการวเิคราะห ์สงัเคราะห ์ตคีวาม และถ่ายทอดสาระสาํคญัของขอ้มลูหรอืองคค์วามรูไ้ดอ้ย่างเป็นระบบและมเีหตุผล 

   2.2.5 การพฒันาและปรบัปรุงหลกัสูตรบรหิารธุรกิจบณัฑติ สาขาวชิาการตลาด ควรยดึผลการศกึษา

ความต้องการของผูใ้ชบ้ณัฑติจากภาคส่วนทีม่ลีกัษณะการดําเนินงานแตกต่างกนัเป็นสําคญั โดยผลการศกึษาชี้ใหเ้หน็ว่า

หน่วยงานภาครฐัวสิาหกจิใหค้วามสําคญัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติในมติดิ้านความรู้ ทกัษะ จรยิธรรม และลกัษณะส่วน

บุคคลในระดับสูงกว่าภาคเอกชน ส่วนสถานประกอบการที่มีจํานวนพนักงานน้อยกว่า 50 คนและ 50-100 คน 

ผูป้ระกอบการใหค้วามสาํคญัต่อคุณลกัษณะของบณัฑติสาขาวชิาการตลาด ดา้นจรยิธรรม มากกว่ากลุ่มทีม่จีาํนวนพนักงาน

มากกว่า 100 คน   

 2.3 ขอ้เสนอแนะในการวจิยัครัง้ต่อไป ควรขยายขอบเขตการศกึษาใหค้รอบคลุมผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีทัง้ภายใน

และภายนอกทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการผลติบณัฑติสาขาวชิาการตลาด เพื่อให้ได้ขอ้มูลเชงิประจกัษ์ทีส่ะทอ้นความคาดหวงัและ

ความตอ้งการของทุกภาคส่วนอย่างรอบดา้น ควบคู่กบัการศกึษาความพงึพอใจของผูใ้ชบ้ณัฑติและการประเมนิผลลพัธ์การ

เรยีนรูข้องผูส้ําเรจ็การศกึษา ผลการวจิยัจะเป็นขอ้มลูสาํคญัในการพฒันาและปรบัปรุงหลกัสูตรบนพืน้ฐานของหลกัฐานเชงิ

ประจักษ์ ให้สอดคล้องกับกรอบมาตรฐานการอุดมศึกษา แนวคิดการจัดการศึกษาที่มุ่งเน้นผลลัพธ์การเรียนรู้ และ        

ความตอ้งการของตลาดแรงงานทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างต่อเน่ือง 

 

เอกสารอ้างอิง  

Antonovica, A., de Esteban Curiel, J., & Herráez, B. R. (2023). Factors that Determine the Degree of Fulfilment of 

Expectations for Entrepreneurs from the Business Incubator Programmes. International Entrepreneurship 

and Management Journal, 19(1), 261-291. 



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 116 - 
 

Bangkokbiznews. (2024). Thailand’s 2024 Workforce Highly Vulnerable as AI Replaces Routine Jobs; Urgent Push 

to Develop AI-Skilled Talent. https://www.bangkokbiznews.com/health/labour/1112704 

Bygrave, W., & Zacharakis, A. (2010). Entrepreneurship. Wiley. 

Chaipasuk, N., Lertratthamrongkul, W., Prasertporn, S., Arunmala, D., & Maikami, S. (2024). Development of a 

Marketing Curriculum Based on Outcomes-Based Education Framework (OBE): A Case Study of the 

Bachelor of Business Administration Program in Marketing, Northeastern University. NEU Academic and 

Research Journal, 14(1), 162–175. https://so04.tci-thaijo.org/index.php/neuarj/article/view/269446 

Chakuzira, W., Okoche, J. M. M., & Mkansi, M. (2024). Refining the Definition and Typologies of 

Entrepreneurship in Africa: A Systematic Review. Administrative Sciences, 14(8), 1-30. 

https://doi.org/10.3390/admsci14080184 

Chandra, D., & Fitriyanto, A. (2024). An Empirical Analysis of Student Satisfaction with Lecturer Teaching Quality: 

Applying the Expectation-Disconfirmation Theory. Indonesian Journal of Economics and Management, 

4(3), 460–474. 

Chareonsriwiriyakul, S. (2021). Employers’ Expectations Toward the Characteristics of Students Undertaking 

Professional Internships, Faculty of Home Economics Technology, Rajamangala University of Technology 

Thanyaburi [Research Report]. Faculty of Home Economics Technology, Rajamangala University of 

Technology Thanyaburi. 

Dangpumee, N. (2024). Feasibility Study for the development of the Doctor of Business Administration in Creative 

Business Marketing and Technology Faculty of Music, Silpakorn University. DRIRDI Research for 

Community Service Journal, 10(1), 59–72. https://so02.tci-

thaijo.org/index.php/DRURDI/article/view/268674 

Department of Business Development. (2023). Opportunities for Thai SMEs in E-Commerce Business (in Thai). 

https://www.dbd.go.th/data-storage/attachment/8a3b7db9bbbad1a1966cce4c.pdf 

Gerdsuk, C. (2022). Business Strategies Management to the Success of Small and Medium Enterprises (SMEs) 

of Food and Beverage in Bangkok. Journal of Modern Learning Development, 7(7), 169–187. 

https://so06.tci-thaijo.org/index.php/jomld/article/view/256369 

Industrial Statistics Group. (2021). Preliminary Results of the Business and Industrial Census 2022 (Basic Data): 

Northeastern Region. Ministry of Digital Economy and Society. 

Lapuz, R. B. (2024) .  Employability Status of Bachelor of Science in Business Administration Major in Marketing 

Management AY 2022 Graduates–NEUST-MGT Talavera Off-Campus. International Journal of Advanced 

Engineering, Management and Science, 10(5), 201-206. 

McKinsey & Company. (2020). How COVID-19 has Pushed Companies Over the Technology Tipping Point—and  

Transformed Business Forever. https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate- 

finance/our-insights/how-covid-19-has-pushed-companies-over-the-technology-tipping-point-and-

transformed-business-forever 



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 117 - 
 

Office of the Higher Education Commission. (2022). Notification of the Higher Education Standards Committee on 

Details of Learning Outcomes Based on Higher Education Standards, B.E. 2565 (2022). Ministry of Higher 

Education, Science, Research and Innovation. 

Oliver, R. L. (1980). A Cognitive Model of the Antecedents and Consequences of Satisfaction Decisions. Journal 

of Marketing Research, 17(4), 460–469. 

Pantelic, D., Samuelsson, E. F., & Brandstätter, P. (2024). Intercultural Competence in Marketing and Sales 

Recruitment Advertising (Evidence from Austria and Sweden). Strategic Management-International 

Journal of Strategic Management and Decision Support Systems in Strategic Management, 29(2), 048-058. 

Srisatitrnakul, B. (2007). Research Methodology: Practical Guidelines for Success. U&I Intermedia.  

Suriyawong, S., Phanthai, B., Ketasa, T., Amaratsak, S., Ruengsri, S., & Setthawong, P. (2020). Research and 

Statistics (3rd ed.). Promotion Academic Center.  

Theerathanachaiyakul, K., & Theerachaiphat, C. (2024). Factors Affecting the Development of Innovative 

Organizations in Small and Medium-Sized Enterprises (SMEs) in the Service Sector: Accommodation 

Businesses in Thailand. Academic Journal of Management Technology, 5(1), 59–70.  

Ueathammatawon, T., & Ueathammatawon, P. (2022) .  Entrepreneurs’ Expectations on the Desired Attributes of 

Graduates in Next Normal. Academic Journal of North Bangkok University, 11(1), 1–8. 

Wierenga, B., Szymanowski, M., & van Bruggen, G. H. (2024). Drivers of Marketing Career Success. Marketing 

Education Review, 34(1), 3-22. 

Yamane, T. (1973). Statistics: An Introductory Analysis (3rd ed.). Harper and Row. 



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 

- 118 - 
 

ผลการดาํเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล ท่ีส่งผลต่อความสามารถ

ในการทาํกาํไรอย่างยัง่ยืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
The Influence of Environmental, Social, and Governance (ESG) 

Performance on Sustainable Profitability: Evidence from Companies 
Listed on the Stock Exchange of Thailand   

    
สุปาณี หาญชนะ 1* , นวลปรางค ์แจบไธสง2 และสมใจ บุญหม่ืนไวย2 

Supanee Hanachana1*, Nualprang Chaepthaisong2 and Somjai Boonmuenwai2  
 

 Received: January 18, 2026; Revised: July 03, 2026; Accepted: July 07, 2026 
 

บทคดัย่อ 

งานวิจัย น้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบอิทธิพลของผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ                      

ธรรมาภบิาล (ESG) ทีม่ตี่อความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (วดัผลผ่านอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย:์ ROA)              

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใชว้ธิกีารเลอืกกลุ่มตวัอย่างเจาะจง รวมจํานวนขอ้มูล

ทัง้สิ้น 786 ข้อมูล ครอบคลุมระยะเวลา 2 รอบปีบัญชี คือ พ.ศ. 2566 ถึง พ.ศ. 2567 กําหนดเกณฑ์การคัดเลือก                   

ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เน่ืองจากลักษณะการประกอบธุรกิจ กฎหมายที่เกี่ยวข้อง                       

และหลกัเกณฑ์มคีวามแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น และไม่รวมบรษิทัทีม่ขีอ้มูลไม่ครบถว้น การวเิคราะห์ขอ้มูล

ด้วยสถิติ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ และสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งผลการวิจัยพบว่า ผลการดําเนินงาน                    

ด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) อย่างมีนัยสําคญั               

ทางสถิติ เมื่อพิจารณารายมิติพบว่า มิติด้านสิ่งแวดล้อมมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ ROA อย่างมีนัยสําคัญมากที่สุด              

(β = 0.364, p < 0.01) โดยการบริหารจัดการทรัพยากรพลังงานและเชื้อเพลิงอย่างมีประสิทธิภาพช่วยเพิ่ม

ความสามารถในการทาํกําไร มติดิา้นสงัคมมอีทิธพิลเชงิบวกต่อ ROA อย่างมนัียสาํคญั (β = 0.110, p < 0.01) ซึง่การ

ลงทุนในทรพัยากรมนุษย์ผ่านค่าตอบแทนและสวสัดกิารทีเ่หมาะสมส่งผลโดยตรงต่อผลติภาพของกจิการและมติดิา้น

ธรรมาภบิาลมอีทิธพิลเชงิบวกต่อ ROA อย่างมนัียสําคญั (β = 0.104, p < 0.01) ระบบการกํากบัดูแลทีแ่ขง็แกร่งช่วย

ลดต้นทุนตวัแทนและสรา้งความเชื่อมัน่ใหนั้กลงทุน ขอ้คน้พบน้ีสะทอ้นใหเ้หน็ว่าการดําเนินงานดา้น ESG ไม่ไดเ้ป็น

เพยีงภาระต้นทุน แต่เป็น "กลไกเชงิกลยุทธ์" ทีช่่วยเพิม่ประสทิธภิาพ การใชส้นิทรพัย์และขบัเคลื่อนความสามารถใน

การทาํกําไรใหเ้ตบิโตไปพรอ้มกบัความยัง่ยนืขององคก์รในระยะยาว 

คาํสาํคญั: ความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื ธรรมาภบิาล สงัคม สิง่แวดลอ้ม  
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Abstract 
  This study aimed to examine the influence of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
performance on the sustainable profitability of companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). 
Purposive sampling was used to select 393 listed companies across two consecutive fiscal years (2023–2024), 
yielding a total of 786 firm-year observations. Financial sector companies and firms with incomplete data were 
excluded. Data were analyzed using descriptive statistics and multiple linear regression analysis. The findings 
showed that ESG performance had a statistically significant positive influence on Return on Assets (ROA). 
Examining each dimension, environmental performance had the strongest positive effect on ROA (β = 0.364,         
p < .01), reflecting the contribution of efficient energy and fuel resource management to profitability. Social 
performance also had a significant positive effect on ROA (β = 0.110, p < .01), indicating that investment in 
human capital through appropriate compensation and employee benefits directly enhances corporate productivity. 
Governance performance likewise had a significant positive effect on ROA (β = 0.104, p < .01), as robust 
corporate governance mechanisms reduce agency costs and strengthen investor confidence. These findings 
suggest that ESG performance should not be regarded merely as a cost burden but as a strategic mechanism that 
optimizes asset utilization and drives sustainable profitability in the long term. 
 
Keywords: Sustainable Profitability, Governance, Society, Environment   
 
     

บทนํา  

  ในทศวรรษที่ผ่านมาบริบทของการดําเนินธุรกิจทัว่โลกได้เปลี่ยนแปลงไปจากการมุ่งเน้นเพียงผลกําไร                  

ในระยะสัน้ (Profit Maximization) ไปสู่การสร้างความเติบโตอย่างยัง่ยืนในระยะยาวภายใต้แนวคิดสิ่งแวดล้อม                  

สงัคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) ซึ่งแนวคดิดงักล่าวได้กลายเป็นมาตรวดั

สําคญัที่ผู้มส่ีวนไดส่้วนเสยี ใชใ้นการประเมนิศกัยภาพและความเสี่ยงขององค์กรนอกเหนือจากขอ้มูลในงบการเงิน 

ปัจจุบนัการดําเนินงานด้าน ESG ในระดบัสากลได้รบัแรงขบัเคลื่อนที่สําคญัจากข้อกําหนดทางกฎหมายที่เข้มงวด                  

เช่น มาตรฐาน Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) ของสหภาพยุโรป และกรอบการรายงาน              

ระดบัโลกภายใต้ International Sustainability Standards Board (ISSB) เพื่อยกระดบัการรายงานขอ้มูลความยัง่ยนื  

ให้มีความน่าเชื่อถือเทียบเท่ากับรายงานทางการเงิน (European Parliament, 2022) สอดรบักับการเปลี่ยนแปลง

ดงักล่าว ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้ผลกัดนัให้บรษิัทจดทะเบยีนจดัทํารายงาน 56-1 One Report 

และเปิดเผยขอ้มูลความยัง่ยืนอย่างเป็นระบบ ตลอดจนเตรยีมยกระดบัสู่มาตรฐานสากลด้วยการเปลี่ยนผ่านระบบ                

การประเมนิจาก SET ESG Ratings ไปสู่โมเดล FTSE Russell ESG Scores ซึง่จะเริม่ใชอ้ย่างเตม็รปูแบบ เพื่อดงึดูด

เมด็เงนิลงทุนจากผูล้งทุนสถาบนัทัว่โลก (Stock Exchange of Thailand, 2024) 

  ในมติิของการบญัชแีละการบรหิารจดัการทางการเงนิ ปัญหาสําคญัที่บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (SET) มักเผชิญคือความคลุมเครือในการประเมินความคุ้มค่าของค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง                            

กบัการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) เน่ืองจากรายการเหล่าน้ีมกัถูกบนัทกึเป็นค่าใชจ้่าย               

ในงวดปัจจบุนั ซึง่อาจส่งผลกระทบเชงิลบต่อกําไรสุทธ ิและตวัชีว้ดัประสทิธภิาพทางการเงนิระยะสัน้ ส่งผลใหผู้บ้รหิาร

บางส่วนยังคงมีทัศนคติว่าการลงทุนในด้าน ESG เป็นภาระต้นทุนที่บัน่ทอนขีดความสามารถในการทํากําไร              

มากกว่าจะเป็นการสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ ปรากฏการณ์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน               

(Agency Theory) ซึ่งชี้ให้เห็นถึงความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บรหิาร โดยผู้บรหิาร (Agents)   

มกัมแีนวโน้มตดัสนิใจเลอืกการดําเนินงานทีส่รา้งผลตอบแทนทางการเงนิในระยะสัน้เพื่อประโยชน์ส่วนตน และมองว่า

การจัดสรรทรัพยากรไปกับโครงการความยัง่ยืนระยะยาวเป็นภาระเชิงต้นทุน ดังนัน้ การบูรณาการกลไก ESG 

โดยเฉพาะในมติ ิดา้นธรรมาภบิาล (Governance) จงึทําหน้าทีเ่ป็นเครื่องมอืควบคุมสอดส่องและตรวจสอบทีเ่ขม้แขง็ 
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ซึ่งช่วยลดปัญหาข้อมูลไม่สมมาตร (Information Asymmetry) ป้องกันการทุจริตคอร์รัปชนั และลดต้นทุนตัวแทน 

(Agency Costs) เพื่อรกัษาผลประโยชน์สงูสุดใหแ้ก่ผูล้งทุนและมลูค่าของกจิการไม่ใหล้ดลงอย่างรวดเรว็ นัน่จงึอาจเป็น

ประเด็นปัญหาที่สําคญัว่า การทุ่มเททรพัยากรไปกับการดําเนินงานด้าน ESG นัน้ ส่งผลสะท้อนต่อประสิทธิภาพ             

ผลการดําเนินงานอย่างยัง่ยนืในลกัษณะใด ซึ่งในหลายบรษิทัอาจมองว่าการลงทุนดา้นสิง่แวดล้อม (E) หรอืสงัคม (S)                 

เป็นภาระต้นทุนที่ลดกําไรในระยะสัน้ (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997) ในขณะที่มุมมองของ

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) การบริหารจัดการตามแนวคิด ESG ถือเป็นกลยุทธ์สําคัญ                  

ในการสร้างเกราะป้องกนัเพื่อลดความเสี่ยงที่อาจกระทบต่อความมัน่คงของกิจการใน 3 ด้านหลกัคอื ประเด็นแรก                                 

มิติด้านสิ่งแวดล้อมช่วยลดโอกาสการเกิดอุบัติภัยทางมลพิษอันนําไปสู่ ค่าปรับเชิงกฎหมาย ประเด็นที่สอง                        

มิติด้านสงัคมช่วยรกัษาบุคลากรที่มศีกัยภาพสูงและลดความขดัแย้งกบัชุมชนรอบขา้ง (Almeyda & Darmansyah, 

2019) และประเดน็สุดทา้ย มติดิา้นธรรมาภบิาลจะเป็นฐานรากในการสรา้งความไวว้างใจ ซึง่เป็นสนิทรพัยท์ีไ่ม่มตีวัตน

ที่มีมูลค่าสูงในการดึงดูดเม็ดเงินลงทุน พัฒนาผลิตภาพของบุคลากร (Sharma et al., 2020) ข้อโต้แย้ง และ           

ความเชื่อมโยงทางทฤษฎเีหล่าน้ีจงึนําไปสู่ความตอ้งการศกึษาเชงิประจกัษ์วา่ ผลการดาํเนินงานดา้น ESG ในแต่ละมติ ิ      

ส่งผลสะท้อนต่อผลการดําเนินงานอย่างยัง่ยืน และความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี (ROA) ขององค์กร                           

ในระยะยาวในลกัษณะใดอย่างแทจ้รงิ และการบรหิารจดัการความเสีย่งด้าน ESG อย่างเป็นระบบ จงึเป็นกลไกสร้าง

ความไว้วางใจ ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนในการดึงดูดเงินทุน พัฒนาผลิตภาพของบุคลากร และขับเคลื่อน

ความสามารถในการทาํกําไรในระยะยาว (Velte, 2017) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาพบว่า แม้จะมีงานวิจัยจํานวนมากศึกษาอิทธิพลระหว่าง ESG            

กบัผลการดําเนินงานทางการเงนิ แต่ส่วนใหญ่มกัเป็นการศกึษาในบรบิทของตลาดทุนพฒันาแล้วทีม่สีภาพแวดล้อม 

ทางกฎหมายและโครงสร้างพื้นฐานด้านความยัง่ยนืที่แตกต่างจากตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) ยิง่ไปกว่านัน้ 

งานวิจัยในประเทศไทยส่วนใหญ่มักประเมินผลกระทบของคะแนน ESG ในภาพรวม (Aggregate Score)                            

โดยไม่ได้แยกแยะให้เห็นเด่นชัดว่าเมื่อพิจารณาจําแนกรายมิติแล้ว ผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม                      

หรือธรรมาภิบาล มิติใดที่มอีิทธิพลต่อมาตรวดัผลตอบแทนทางบญัชอีย่างอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA)    

อย่างมนัียสําคญัมากกว่ากนั ท่ามกลางบรบิทที่ตลาดทุนไทยกําลงัเปลี่ยนผ่านเกณฑ์การประเมนิสู่มาตรฐานสากล                 

จงึยงัคงมชี่องว่างความรูเ้ชงิประจกัษ์เกี่ยวกบัการทดสอบว่าการทุ่มเททรพัยากรในแต่ละมติขิอง ESG ส่งผลสะทอ้น             

ต่อความสามารถในการทาํกําไรขององคก์รในลกัษณะใดอย่างแทจ้รงิ 

 ด้วยเหตุ น้ี ผู้วิจ ัยจึงมุ่งลดช่องว่างดังกล่าวด้วยการศึกษาเชิงประจักษ์เพื่อทดสอบอิทธิพลของผล                          

การดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ที่มีต่อความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน                  

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (วัดผลผ่านค่า ROA) โดยควบคุมปัจจัยด้านขนาด                       

ของกิจการ ผลการวิจยัครัง้น้ีไม่เพียงแต่จะช่วยอุดช่องว่างทางวิชาการในบริบทตลาดทุนไทย แต่ยงัให้ข้อค้นพบ                

เชิงนโยบายที่สําคญัแก่ผู้บริหารและนักลงทุนในการจดัสรรทรพัยากรด้านความยัง่ยืนให้เป็น "กลไกเชิงกลยุทธ์"                    

ทีข่บัเคลื่อนมูลค่าทางเศรษฐกจิและการเตบิโตอย่างยัง่ยนืขององค์กรในระยะยาวอย่างแทจ้รงิ (Khan, 2022; Whelan 

et al., 2021) 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 เพื่ อทดสอบอิทธิพลของผลการดํา เ นินงานด้านสิ่งแวดล้อม  สังคม และธรรมาภิบาล (ESG)                                    

ที่มีต่อความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน (วัดผลผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROA) ของบริษัท                    

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ทบทวนวรรณกรรม  

แนวคิดด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG)                

ถือเป็นเกณฑ์การดําเนินธุรกิจยุคใหม่ที่มุ่งเน้นการสร้างความยัง่ยืนในระยะยาวมากกว่าการแสวงหาผลกําไร                   

เพยีงอย่างเดยีว โดยสามารถจําแนกออกเป็น 3 มติหิลกัทีเ่กื้อหนุนซึ่งกนัและกนั ประการแรกคอื มติดิา้นสิง่แวดล้อม 

(Environmental - E) ทีใ่หค้วามสาํคญักบัการจดัการทรพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพ และการลดผลกระทบต่อธรรมชาต ิ

อาท ิการบรหิารจดัการค่าใชจ้่ายการใชไ้ฟฟ้ารวม รวมถงึค่าใชจ้่ายค่าน้ํามนัและเชือ้เพลงิรวม ซึ่งการจดัการทีด่จีะช่วย

ลดความเสี่ยงจากผลกระทบของภยัธรรมชาติ กฎหมายด้านสิง่แวดล้อม และลดภาระต้นทุนจากค่าปรบัด้านมลพษิ 

ต่ อมาคือ  มิติด้ านสังคม  (Social - S) ที่มุ่ ง เ น้นการสร้ า งอิทธิพลที่ดียิ่ ง กับผู้มี ส่ วนได้ ส่ วน เสียทุ กก ลุ่ม                          

ตัง้แต่พนักงาน ลูกค้า ไปจนถึงชุมชน โดยครอบคลุมถึงการบรหิารจดัการค่าตอบแทนพนักงาน การสมทบกองทุน

สํารองเลี้ยงชพี และการลงทุนในค่าใชจ้่ายเพื่อการฝึกอบรมและพฒันาบุคลากร การดําเนินงานด้านสงัคมทีโ่ดดเด่น             

จึงเป็นเครื่องมือเชิงกลยุทธ์ในการสร้างชื่อเสียง ความเชื่อมัน่ และลดความเสี่ยงจากการละเมิดสิทธิมนุษยชน                  

ประการสุดท้ายคือ มิติด้านธรรมาภิบาล (Governance - G) ซึ่งเป็นรากฐานสําคัญในการกํากับดูแลกิจการ                          

ให้มีความโปร่งใสและสามารถตรวจสอบได้ โดยใช้ระดบัคะแนนตามการดําเนินงานด้านธรรมาภิบาลเป็นตวัวดัผล                   

ธรรมาภิบาลที่เขม้แขง็จะช่วยลดปัญหาตวัแทนและความเสี่ยงจากการทุจรติ รวมถึงป้องกนัการตดัสนิใจที่ผดิพลาด     

ของผูบ้รหิาร ความสําคญัของแนวคดิ ESG จงึไม่ไดจ้าํกดัอยู่เพยีงการทาํประโยชน์เพื่อสงัคมเท่านัน้ แต่เป็นเครื่องมอื

เชงิกลยุทธท์ีส่าํคญัในการลดความไม่สมมาตรของขอ้มลูระหว่างผูบ้รหิารและนักลงทุน การบรหิารจดัการตามแนวคดิน้ี

ช่วยเพิม่ขดีความสามารถในการปรบัตวัต่อวกิฤตการณ์และสร้างความไว้วางใจให้แก่ผู้มส่ีวนได้ส่วนเสยีอย่างยัง่ยนื      

ซึ่งผลการวิจยัเชิงประจกัษ์ในบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET พบว่าผลการดําเนินงานทัง้ 3 มิติน้ี มีอิทธิพลเชิงบวก                  

กบัความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) อย่างมนัียสําคญั (Bassen et al., 2019; Velte, 2017) สิง่น้ีสะทอ้น       

ให้เห็นอย่างชดัเจนว่าความยัง่ยนื และความสามารถในการทํากําไรสามารถเติบโตไปพร้อมกันได้ โดยการจดัสรร

ทรพัยากรเพื่อ ESG ถือเป็นกลไกสําคญัในการเพิม่ประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย์และสร้างผลตอบแทนทางบญัชทีีด่ ี

กว่าในอนาคต (Khan, 2022; Whelan et al., 2021)   

 1.  ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) 

 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย Freeman (1984) ถือเป็นรากฐานสําคัญในการอธิบายเหตุผลที่องค์กร                     

ตอ้งดาํเนินกจิกรรมดา้น ESG โดยทฤษฎน้ีีเสนอว่า ความสาํเรจ็และความยัง่ยนืของธุรกจิไม่ไดข้ึน้อยู่กบัการตอบสนอง

ความต้องการของผู้ถือหุ้น (Shareholders) แต่เพยีงกลุ่มเดยีว แต่ต้องคํานึงถึงบุคคลหรอืกลุ่มบุคคลที่มีส่วนได้เสีย              

ทัง้ทางตรงและทางอ้อม (Stakeholders) อนัประกอบดว้ย พนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ ชุมชน ตลอดจนสิง่แวดล้อมในบรบิท

ของการบญัชเีพื่อความยัง่ยนื ทฤษฎีน้ีอธบิายว่าการทีบ่รษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) 

จดัสรรทรพัยากรเพื่อดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อม (E) และสงัคม (S) เป็นการสร้างความสมดุลระหว่างความคาดหวงั  

ของสงัคมและวตัถุประสงคข์ององค์กร เมื่อบรษิทัสามารถตอบสนองต่อผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีไดอ้ย่างเหมาะสม จะช่วยลด

ความเสีย่งจากการต่อตา้นหรอืขอ้พพิาททางกฎหมาย ส่งผลใหภ้าพลกัษณ์และชื่อเสยีงของกจิการดขีึน้ ซึง่จะยอ้นกลบั

มาส่งเสริมผลการดําเนินงานทางการเงินในรูปของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่มัน่คงในระยะยาว 

สอดคล้องกับ Lawrence and Weber (2010) ได้กล่าวถึงผู้มีส่วนได้เสียคือบุคคล หรือกลุ่ม ซึ่งมีผลกระทบ                        

หรอืไดร้บัผลกระทบจากการตดัสนิใจ นโยบาย และการปฏบิตัขิององค์กร ทฤษฎีผูม้ส่ีวนไดเ้สยี ขยายความเขา้ใจถงึ

ธรรมชาติของบรษิัท ที่ควรพจิารณาผู้มส่ีวนได้เสยีใหม่ในมุมมองที่กว้างกว่าเดมิ โดยบรษิทัได้รบัการคาดหวงัให้ม ี  

ความรบัผิดชอบต่อสงัคม ดูแลผู้มีส่วนได้เสียมากขึ้น โดยเฉพาะการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียซึ่งมีผลกระทบ                   

ต่อการดําเนินธุรกิจ เพื่อที่จะตอบสนองต่อความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม และเพื่อให้กิจการสามารถ                  
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ดาํเนินธุรกจิควบคู่กบัการอยู่ร่วมกนัไดท้ัง้ธุรกจิ สงัคมและชุมชนอย่างยัง่ยนื Lertsapanan (2022) นําไปสู่ความร่วมมอื

เพื่อขบัเคลื่อน การลงทุนเพื่อสงัคม และภาคประชาชน มคีวามตื่นตวัและมคีวามต้องการทีจ่ะมส่ีวนร่วมในการแก้ไข

ปัญหาทางสงัคม เพื่อให้เกิดผลกระทบทางบวกต่อสงัคมอย่างเป็นรูปธรรม ตลอดจนตรวจสอบขอ้มูลดงักล่าวจาก

รายงานทีเ่ผยแพร่ต่อ สาธารณะ 

2.  การดาํเนินงานวดัด้วย ROA 

 ผลการดําเนินงาน (Firm Performance / Operational Efficiency) ภายใต้ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย                 

จงึเป็นเครื่องสะทอ้นความสามารถขององค์กรในการจดัสรรและบรหิารทรพัยากรทีม่อียู่อย่างจํากดั ทัง้ในรูปแบบของ

สนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนและไม่มตีวัตน ใหส้ามารถตอบสนองต่อความต้องการของกลุ่มผูม้ส่ีวนไดเ้สยีทุกกลุ่มไดอ้ย่างสมดุล

โดยเกิดความสูญเสียน้อยที่สุด (Thongkhachok, 2013) ซึ่งครอบคลุมตัง้แต่ประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่าย            

ด้านพลงังานในมิติด้านสิ่งแวดล้อม (E) ประสิทธิภาพในการบริหารจดัการต้นทุนมนุษย์ผ่านค่าตอบแทน และการ

ฝึกอบรมเพื่อเพิม่ผลติภาพแรงงานในมติดิา้นสงัคม (S) ตลอดจนการยกระดบัความโปร่งใสในมติดิา้นธรรมาภบิาล (G)               

ซึ่งระดับของผลการดําเนินงานในแต่ละด้านน้ีจะรวมกันเป็นรากฐานสําคัญที่ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพ                        

และขดีความสามารถในการแขง่ขนัของกจิการในระยะยาว (Sharma et al., 2020)                 

3. ทฤษฎีตวัแทน ( Agency Theory) 

 ทฤษฎีตวัแทนเสนอโดย Jensen and Meckling (1976) เป็นทฤษฎีทีใ่ชอ้ธบิายอทิธพิลเชงิสญัญาระหว่าง   

"ผูม้อบหมายงาน" (Principal) หรอืผูถ้อืหุน้ กบั "ตวัแทน" (Agent) หรอืผูบ้รหิาร โดยปัญหาตวัแทน (Agency Problem) 

มกัเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารมีข้อมูลที่มากกว่าผู้ถือหุ้น (Information Asymmetry) และอาจตดัสินใจในลกัษณะที่มุ่งเน้น

ผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์สูงสุดขององค์กร โดยมีความเกี่ยวข้องกับมิติด้าน ธรรมาภิบาล (G)                           

ในงานวจิยัน้ีจงึทําหน้าทีเ่ป็นกลไกในการควบคุมและกํากบัดูแลพฤตกิรรมของผูบ้รหิาร การมรีะบบธรรมาภบิาลบาล          

ที่เข้มแข็งและการเปิดเผยข้อมูล ESG อย่างโปร่งใส จะช่วยลดความเหลื่อมล้ําของข้อมูลและลดต้นทุนตัวแทน   

(Agency Costs) เมื่อผู้บรหิารไดร้บัการกํากบัดูแลที่ด ีการจดัสรรสนิทรพัย์ของกิจการจะเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ

สูง สุด ไม่มีการนําสินทรัพย์ไปใช้ในทางที่ผิดหรือการลงทุนที่ไร้ประสิทธิภาพ ส่งผลให้สะท้อนออกมา                            

เ ป็นผลการดํา เ นินงานทางการเงินที่มีคุณภาพและโปร่งใสในสายตานักลงทุน (Shleifer & Vishny, 1997;                

Velte, 2017) 

4.  ผลการดาํเนินงาน 

 ผลการดําเนินงานทางการเงินที่ว ัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Financial Performance 

Measured by ROA) จงึทําหน้าที่เป็นมาตรวดัทางบญัชเีชงิประจกัษ์ทีส่ะท้อนถึงผลลพัธ์สุดท้ายของการควบคุมและ

กํากบัดูแลกจิการ (Jensen & Meckling, 1976) โดยตวัชีว้ดั ROA จะเป็นเครื่องมอืพสิจูน์ว่าการลงทุนในระบบธรรมาภิ

บาล  และการบริหารจัดการความเสี่ยงด้าน ESG สามารถเปลี่ยนผ่านสินทรัพย์รวมขององค์กร (Total Assets)                          

ใหก้ลายเป็นกําไรสุทธไิดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพเพยีงใด การมผีลการดําเนินงานทางการเงนิทีว่ดัดว้ย ROA ในระดบัสูง

และสมํ่าเสมอ ย่อมเป็นสิ่งยืนยนัว่าผู้บริหาร (Agents) ได้ทําหน้าที่จดัสรรทรพัยากรอย่างโปร่งใส มีประสิทธิภาพ                

และสรา้งผลตอบแทนทางบญัชพีงึประเมนิทีคุ่ม้ค่าสูงสุดใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ (Principals) โดยปราศจากปัญหาตน้ทุนตวัแทน

และการบดิเบอืนขอ้มลูทางการเงนิ (Velte, 2017) 

5.  ผลการดาํเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมกบักบัความสามารถในการทาํกาํไรอย่างยัง่ยืน (ROA) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัมติิด้านสิง่แวดล้อม (E) ซึ่งเป็นหน่ึงในองค์ประกอบหลกัของ 

ESG ที่ส่งผลต่อผลการดําเนินงานของกิจการระยะยาว โดยงานวจิยัของ Friede et al. (2015) พบว่าองค์กรที่มกีาร

ดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้มอย่างจรงิจงั สามารถสรา้งผลตอบแทนทางการเงนิระยะยาวไดด้กีว่าองคก์รทัว่ไป สอดคลอ้ง

กบังานวจิยัของ Kurniawan (2023) ทีช่ ี้ใหเ้หน็ว่าประสทิธภิาพของการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม มอีทิธพิลเชงิบวก             
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ต่อผลการดําเนินงานของบรษิัท โดยวดัจากการใช้อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) นอกจากน้ี Lertsabanant 

(2023) พบว่าการบรหิารจดัการดา้นสิง่แวดล้อม มอีทิธพิลเชงิบวกต่อความยัง่ยนืทางการเงนิอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ

ทําให้มูลค่าตลาดของกิจการ (Tobin's Q) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ             

ผู้ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึ้น อีกทัง้งานวจิยั Yothachan et al. (2020) พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลรายงานด้านสิ่งแวดล้อม          

มอีทิธพิลเชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA)  

 จากผลการวจิยัเชงิประจกัษ์ขา้งตน้ ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึตัง้สมมตฐิาน ดงัน้ี 

 H1 ผลการดํา เ นินงานด้านสิ่งแวดล้อมมีอิทธิพล เชิงบวกต่อความสามารถในการทํา กํ า ไ ร                               

อย่างยัง่ยนื (ROA)                  

6.  ผลการดาํเนินงานด้านสงัคมกบัความสามารถในการทาํกาํไรอย่างยัง่ยืน (ROA) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัมติดิ้านสงัคม (S) ซึ่งเป็นหน่ึงในองค์ประกอบหลกัของ ESG 

อทิธพิลระหว่างการดาํเนินงานดา้นสงัคม กบัผลการดาํเนินงานโดยงานวจิยัของ (Phuadin et al., 2018; Yothachan et 

al., 2020) พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยนืมอีิทธพิลเชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (ROA)            

ในงานวจิยัในประเทศ นอกจากน้ีในส่วนงานวจิยัต่างประเทศของ Ihsani and Kurniawan (2023) ผลการศกึษาชีใ้หเ้หน็

ว่าประสทิธภิาพของการดําเนินงานด้านสงัคม มอีิทธพิลเชงิบวกต่อผลการดําเนินงานของบรษิัท โดยวดัจากการใช้ 

ROA  

 จากผลการวจิยัเชงิประจกัษ์ขา้งตน้ ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึตัง้สมมตฐิาน ดงัน้ี 

 H2 ผลการดาํเนินงานดา้นสงัคมมอีทิธพิลเชงิบวกต่อความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) 

7.  ผลการดาํเนินงานด้านธรรมาภิบาลกบัความสามารถในการทาํกาํไรอย่างยัง่ยืน (ROA) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัมติดิา้นธรรมาภบิาล (G) ซึ่งเป็นหน่ึงในองค์ประกอบหลกัของ 

ESG ถือเป็นรากฐานสําคญัที่กํากับธรรมาภิบาลซึ่งการดําเนินงานด้านธรรมาภิบาลสมัพนัธ์กับผลการดําเนินงาน                   

โดยงานวิจัยของ Alareeni and Hamdan (2020) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลธรรมาภิบาลส่งผลกระทบทางบวกต่อ         

ผลการดําเนินงานขององค์กร ส่วนงานวจิยัของ Sharma et al. (2020) ทีไ่ดศ้กึษาการเปิดเผยปัจจยัดา้นธรรมาภิบาล                     

ผลการศกึษาพบว่าการดาํเนินงานธรรมาภบิาลของบรษิทัมอีทิธพิลเชงิบวกกบัความสามารถในการทาํกําไร โดยการวดั

จากผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นและผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ ส่วนงานวิจยัของ Piyadsadarat (2020) ที่ได้ศึกษา               

ในบรษิัทอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว กรณีศกึษาในกลุ่มสมาชกิสหภาพยุโรป พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม               

มอีทิธพิลเชงิบวกอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิโดยบรษิทัทีม่ผีลกําไรมากขึน้ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Sawatdikun et al. 

(2022) ได้ศกึษาเรื่อง ผลกระทบของคะแนนธรรมาภิบาลต่อผลลพัธ์ขององค์กรของบรษิัทจดทะเบยีนจาก IMT-GT     

ผลการศกึษาพบว่า คะแนนธรรมาภบิาล มผีลกระทบเชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม และมปีระโยชน์                

ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัดขีึน้ 

จากผลการวจิยัเชงิประจกัษ์ขา้งตน้ ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึตัง้สมมตฐิาน ดงัน้ี 

H3 ผลการดาํเนินงานดา้นธรรมาภบิาลมอีทิธพิลเชงิบวกต่อความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) 

8.  การดาํเนินงานอย่างยัง่ยืน 

 จากมิติดงักล่าวข้างต้น การดําเนินงานอย่างยัง่ยืน (Sustainable Operations) ในบริบทของภาคธุรกิจ                

จงึมไิดห้มายถงึเพยีงการรกัษาสิง่แวดลอ้มหรอืการดาํเนินกจิกรรมเชงิสงัคมในลกัษณะการกุศลเท่านัน้ หากแต่หมายถงึ

กระบวนการบริหารจดัการและดําเนินกิจกรรมเชงิกลยุทธ์ขององค์กรในระยะยาวที่มคีวามทนทานต่อวกิฤตการณ์ 

(Resilience) โดยเป็นการบูรณาการปัจจยัด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาลเขา้เป็นส่วนหน่ึงของโมเดลธุรกจิ 

เพื่อลดความเสี่ยงเชิงปฏิบัติการ (Operational Risks) ซึ่งการดําเนินงานอย่างยัง่ยืนน้ีจะทําหน้าที่เป็นแกนหลัก                     
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ตวัแปรควบคมุ 

ขนาดของกจิการ 

 

 

ในการสร้างคุณค่าร่วม (Shared Value) ระหว่างองค์กรและสาธารณชน เพื่อผลักดันให้กิจการสามารถเติบโต                 

และดาํรงอยู่ไดอ้ย่างมัน่คงในอนาคต (Almeyda & Darmansyah, 2019; Lertsapanan, 2022) 

 โดยสรุป ผลการดําเนินงานด้าน ESG จึงไม่ได้เป็นเพียงการทําความดีเพื่อสงัคม แต่เป็นกลไกสําคญั                 

ในการขบัเคลื่อนประสิทธิภาพการทํากําไรและมูลค่ากิจการบริษัทที่สามารถบูรณาการความยัง่ยืนเข้ากับกลยุทธ์             

ทางธุรกิจจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าและมคีวามสามารถในการปรบัตวัต่อวกิฤตการณ์ต่าง ๆ ไดด้กีว่า

บรษิทัทัว่ไปอย่างมนัียสาํคญั 
 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

จากการทีผู่ว้จิยัไดศ้กึษาแนวคดิ ทฤษฎี เอกสารและงานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้งขา้งตน้ เพื่อเป็นพืน้ฐานและแนวทาง

ในการศกึษา จงึไดกํ้าหนดกรอบแนวคดิในการวจิยัดงัน้ี 

   

 

 

 

 

 

 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

กรอบแนวคดิการวจิยัในรูปที ่1 สงัเคราะห์อย่างเป็นระบบจากวรรณกรรม ทฤษฎี และงานวจิยั เชงิประจกัษ์ 

เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของผลการดําเนินงานด้านความยัง่ยืนสู่สมรรถนะทางบัญชี โดยอิงทฤษฎี                         

ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ในการจัดสรรทรัพยากร มิติด้านสิ่งแวดล้อม (E) และสังคม (S)               

และทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ในกลไกธรรมาภบิาล (G) เพื่อลดความไม่สมมาตรของขอ้มลูและต้นทุนตวัแทน 

ทัง้น้ี แบบจําลองและตัวแปรควบคุมขนาดกิจการ ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน (ROA)                   

ได้รับการรับรองตามแนวทางของ (Jensen & Meckling, 1976; Lertsabanant, 2023; Sawatdikun et al., 2022; 

Sharma et al., 2020; Velte, 2017) 
 

วิธีดาํเนินการวิจยั  
1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทที่ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มี                

ผลการดําเนินงานตัง้แต่ปี พ.ศ. 2566 - 2567 รวมจํานวนขอ้มูลทัง้สิ้น 786 ข้อมูล ซึ่งข้อมูลรายปี (Firm Year) การ

คดัเลอืกตวัอย่างใชว้ธิเีจาะจง (Purposive Sampling) โดยกําหนดเกณฑก์ารคดัเลอืกดงัน้ี 1) ไม่รวมบรษิทัจดทะเบยีน                

ที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เน่ืองจาก ลักษณะการประกอบธุรกิจ กฎหมายที่เกี่ยวข้อง และหลักเกณฑ์อื่น ๆ                  

ตวัแปรอิสระ  

ผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภบิาล  

         - การดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม 

         - การดาํเนินงานดา้นสงัคม 

         - การดาํเนินงานดา้นธรรมาภบิาล 
 

 
 

 
 

ตวัแปรตาม  

ความสามารถในการทาํกําไรอยา่งยัง่ยนื 

(ROA) 
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มคีวามแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น อาจส่งผลใหก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลมคีวามคลาดเคลื่อนได ้2) ไม่รวมบรษิทัทีม่ี

ขอ้มลูไม่ครบถว้น 

2.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การวิจัยครั ้ง น้ี เ ป็นการศึกษา เชิงปริมาณโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) เ ป็นหลัก                   

ผูว้จิยัไดด้ําเนินการรวบรวมขอ้มลูรายปี (Firm-Year Data) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET) ผ่านฐานข้อมูล SETSMART โดยครอบคลุมระยะเวลาการดําเนินงานทัง้สิ้น 2 รอบปีบัญชี คือ ตัง้แต่ปี                 

พ.ศ. 2566 ถงึ พ.ศ. 2567  

3.  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 

 การศึกษาน้ีเป็นงานวิจัยเชิงปริมาณโดยข้อมูลทุติยภูมิ รวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART                 

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทาํการคาํนวณหาอตัราส่วนตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา ไดแ้ก่ 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือประสิทธิภาพผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม                       

และธรรมาภบิาล โดยมติดิา้นสิง่แวดลอ้ม (E) วดัจากค่าใชจ้่ายไฟฟ้าและน้ํามนัเชื้อเพลงิรวม มติดิา้นสงัคม (S) วดัจาก

ค่าตอบแทนรวม เงินสมทบกองทุนสํารองเลี้ยงชพีและค่าใช้จ่ายฝึกอบรมพนักงาน ซึ่งการใช้มูลค่าเงนิทางบญัชน้ีี             

ทําหน้าที่เป็นตัวแทน (Proxy) ที่สะท้อนการจัดสรรทรัพยากรและความมุ่งมัน่ขององค์กรที่แท้จริงตามแนวคิด                 

ของ  Bassen et al. (2019) , Clarkson et al. (2008) , และ  Sharma et al. (2020)  ที่ ชี้ ว่ าการลงทุน ในพลัง งาน                  

และทุนมนุษย์จะช่วยลดความเสีย่งเชงิรุกและเพิม่ผลติภาพใหแ้ก่กจิการ (Edmans, 2011) สําหรบัมติดิา้นธรรมาภบิาล (G) 

วดัจากระดบัคะแนนการกํากบัดูแลกจิการ (CG Score) ซึ่งตามทฤษฎีตวัแทนระบุว่า กลไกธรรมาภบิาลทีแ่ขง็แกร่งจะ

ช่วยลดต้นทุนตวัแทน ป้องกนัการใชส้นิทรพัย์ทีไ่รป้ระสทิธภิาพ และทําใหน้โยบายค่าใชจ้่ายดา้น E และ S ไดร้บัการ

จดัสรรอย่างสมเหตุสมผลเพื่อขบัเคลื่อนอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) อย่างโปร่งใส (Jo & Harjoto, 2011; 

Velte, 2017)  

 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ ความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน ซึ่งวัดมูลค่าเชิง

ปฏบิตักิารผ่านอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Assets: ROA) โดยคาํนวณจากกําไรสุทธหิารดว้ยสนิทรพัย์

รวม ณ สิน้งวด เพื่อสะทอ้นประสทิธภิาพขององค์กรในการแปรเปลี่ยนทรพัยากรและสนิทรพัยท์ัง้หมดใหเ้ป็นผลกําไร                   

ทางบญัช ีการเลอืกใช ้ROA เป็นตวัแทนวดัความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนืสอดคล้องกบังานวจิยัระดบัสากล

ข อ ง  Velte (2017) , Baraibar-Diez and Reguero-Alvarado (2018)  ร ว ม ถึ ง  Khan (2022)  ซึ่ ง ร ะ บุ ว่ า                                

เกณฑ์ประสิทธภิาพจะเกิดขึ้นเมื่อองค์กรสามารถยกระดบัค่า ROA ให้สูงขึ้นอย่างต่อเน่ืองและมีความผันผวนตํ่า                 

ในแง่ความเชื่อมโยงของแบบจําลอง การนําค่าตัวแปรต้นที่เป็นมูลค่าเม็ดเงินค่าใช้จ่ายด้านสิ่งแวดล้อม (E)                    

และสงัคม (S) มาทดสอบร่วมกบั ROA นัน้ มพีืน้ฐานจากแนวคดิทีว่า่ การจดัสรรเงนิทุนเพื่อควบคุมพลงังานและพฒันา

ทุนมนุษย์จะช่วยลดความเสี่ยงเชงิปฏิบตัิการและเพิม่ผลติภาพแรงงาน (Sharma et al., 2020) ซึ่งผลลพัธ์ดงักล่าว           

จะส่งผลสะทอ้นโดยตรงยอ้นกลบัมาในระบบบญัช ีโดยช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย์รวมและผลกัดนัใหอ้ตัรา

กําไรสุทธิ (ROA) เติบโตอย่างมัน่คงและโปร่งใสในระยะยาวภายใต้กลไกธรรมาภิบาล (G) ที่แข็งแกร่ง (Jensen & 

Meckling, 1976)           

 ตวัแปรควบคุม (Control Variable) คอื ขนาดของกจิการ (Firm Size) ซึง่วดัมลูค่าเชงิปฏบิตักิารทางบญัช ี

จากลอการทิึมธรรมชาติของสินทรพัย์รวม (ln Total Assets) ณ วนัสิ้นงวดบญัช ีการเลือกควบคุมปัจจยัด้านขนาด             

ขององค์กรมีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันปัญหาความลําเอียงจากการละเลยตัวแปรสําคัญ (Omitted Variable Bias)               

ในแบบจําลองสถิติถดถอยพหุคูณ เน่ืองจากในทางทฤษฎีการเงนิและการบญัช ีขนาดของกิจการเป็นปัจจยัพื้นฐาน                

ทีม่อีทิธพิลรุนแรงทีสุ่ดต่อทัง้การจดัสรรงบประมาณดา้นความยัง่ยนืและความสามารถในการทาํกําไร (ROA) โดยบรษิทั

ที่มขีนาดใหญ่ย่อมมคีวามพรอ้มของทรพัยากรและขดีความสามารถในการประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale)        
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ทีสู่งกว่าบรษิทัขนาดเลก็ การนําตวัแปรควบคุมน้ีเขา้มาทดสอบจงึช่วยลดความคลาดเคลื่อนและตดัอทิธพิลแทรกซอ้น

ของขนาดองค์กรออกไป ทําให้สามารถประมาณค่าอิทธิพลที่แท้จริงของผลการดําเนินงานด้าน ESG รายมิติ                    

ที่มตี่อความสามารถในการทํากําไรได้อย่างเที่ยงตรงและปราศจากความลําเอียง สอดคล้องกบัระเบยีบวธิวีจิยัสากล    

ของ Velte (2017) , Baraibar-Diez and Reguero-Alvarado (2018) รวมถึง  Khan (2022) ที่ เลือกใช้ข้อสมมติน้ี             

ในการควบคุมความแปรปรวนของแบบจาํลองเชงิประจกัษ์ในลกัษณะเดยีวกนั 

4.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 

 การวเิคราะหข์อ้มูลในการวจิยัครัง้น้ีใชโ้ปรแกรมสําเรจ็รูปเพื่อการคํานวณทางสถติโิดยแบ่ง การวเิคราะห์

ขอ้มลูออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี  

 4.1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น ของตัวแปรต่างๆ                     

โดยนําเสนอในรูปของค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน                           

(Std. Deviation) ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสงูสุด (Maximum)  

 4.2. สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statics) การวจิยัครัง้น้ีทดสอบสมมตฐิานการวจิยั โดยใช ้การวเิคราะห์

การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม                  

และธรรมาภบิาล ส่งผลต่อการดาํเนินงานอย่างยัง่ยนื  
 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล  
1.  ผลการวิจยั 

 1.1 การวิเคราะห์ขอ้มูลของสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์สถิติเชงิพรรณนา 

(Descriptive Statistics) ของตัวแปร ได้แก่ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) และค่าสงูสุด (Maximum) ซึง่มรีายละเอยีดดงัน้ี 

ตารางท่ี 1 ผลการวเิคราะหข์อ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปรทีศ่กึษา  

ตวัแปรท่ีศึกษา 

ค่าตํา่สุด 

(Minimum) 

ค่าสูงสุด 

(Maximum) 

ค่าเฉล่ีย 

(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

(Std. Deviation) 

การดาํเนินงานดา้น

สิง่แวดลอ้ม 
115,593.08 255,813,797,930.00 1,102,674,441.28 12,504,780,674.86 

การดาํเนินงานดา้นสงัคม 181,190.36 47,142,208,898.00 978,063,015.35 3,192,850,320.92 

การดาํเนินงาน            

ดา้นธรรมาภบิาล 
1.00 5.00 2.64 1.84 

ขนาดกจิการ 3,385,845.00 3,490,000,000.00 42,091,763.56 192,360,841.30 

ความสามารถในการทาํ

กําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) 
-97.605 693.491 6.25 31.77 

 

 จากตารางที่ 1 แสดงให้เห็นผลการวิเคราะห์ข้อมูลของสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)               

การดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม (X1) มค่ีาสูงสุด เท่ากบั 255,813,797,930.00 บาท มค่ีาเฉลีย่ 1,102,674,441.28 บาท 

และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 12,504,780,674.86 บาท  
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 การดําเนินงานดา้นสงัคม (X2) มค่ีาตํ่าสุด เท่ากบั 181,190.36 บาท ค่าสูงสุดเท่ากบั 47,142,208,898.00 

บาท มค่ีาเฉลีย่ 978,063,015.35 บาท และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 3,192,850,320.92 บาท 

 การดําเนินงานด้านธรรมาภิบาล (X3) มค่ีาตํ่าสุด เท่ากบั 1.00  คะแนน ค่าสูงสุด เท่ากบั 5.00 คะแนน                      

มค่ีาเฉลีย่ 2.64 คะแนน และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.84 คะแนน 

 1.2 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน  

  ก่อนการทดสอบสมมตฐิานการวจิยัดาํเนินการการทดสอบความสมัพนัธเ์บือ้งตน้โดยค่าสมัประสทิธิ ์

 สหสมัพนัธแ์บบเพยีรส์นั (Pearson Correlations Coefficient) ดงัน้ี 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความสมัพนัธส์หสมัพนัธเ์พยีรสนั (Pearson Correlations Coefficient) 

ตวัแปรท่ีศึกษา X1 X2 X3 Y1 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

X1=การดาํเนินงาน 

ดา้นสิง่แวดลอ้ม 

1.000    0.975 1.025 

X2=การดาํเนินงาน 

ดา้นสงัคม 

0.138** 1.000   0.879 1.138 

X3=การดาํเนินงาน            

ดา้นธรรมาภบิาล 

0.091** 0.127** 1.000  0.977 1.023 

ขนาดกจิการ - - - - 0.903 1.107 

Y1=ผลตอบแทน            

จากสนิทรพัย ์

0.386** 0.150** 0.149** 1.000 - - 

** ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์นัียสาํคญัทีร่ะดบั < 0.05  

 จากตารางที ่2 ผลแสดงใหเ้หน็ว่าค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ของตวัแปรทีศ่กึษามค่ีาอยู่ระหว่าง 0.091 ถงึ

0.386  โดยพบว่าการดําเนินด้านสิง่แวดล้อม (X1) มอีิทธพิลอย่างมนัียสําคญั (r=0.386, p>0.05) กบัความสามารถ          

ในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) (Y)  

 การดําเนินงานด้านสงัคมทัง้หมด (X2) มอีิทธพิลอย่างมนัียสําคญั (r=0.150, p>0.05) กบัความสามารถ   

ในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) (Y)  

 การดําเนินงานด้านธรรมาภิบาล (X3) มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคญั (r=0.149, p>0.05) กับผลตอบแทน        

จากสนิทรพัยท์ัง้หมด (ROA) (Y)  

 นอกจากน้ีเพื่อป้องกนัปัญหาการมอีิทธิพลร่วมกันจากอิทธพิลระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) 

ผู้วิจยัจึงทําการทดสอบค่า VIF และค่า Tolerance โดยพบว่าค่า VIF ของตัวแปรอิสระทัง้หมดอยู่ระหว่าง 1.023 – 

1.138 และค่า Tolerance อยู่ระหว่าง 0.879 – 0.977 ซึ่งเป็นไปตามข้อกําหนดของค่า VIF ที่สามารถนําข้อมูลไป

วิเคราะห์ได้อย่างน่าเชื่อถือ โดยจะต้องมีค่าน้อยกว่า 10 และค่า Tolerance จะต้องมีค่ามากกว่า 0.10 ซึ่งจาก            

ผลการทดสอบน้ีแสดงใหเ้หน็ว่าขอ้มลูไมเ่กดิปัญหา Multicollinearity จงึสามารถนําไปวเิคราะหไ์ด ้(Hair et al., 2019) 
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1.3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหคุณู  

ตารางท่ี 3 ผลวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณูของผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) ส่งผล 

  ต่อผลการดาํเนินงานอย่างยัง่ยนืระหว่างตวัแปรอสิระกบัความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig 

β Std. 

Error 

Beta 

1 (Constant) -0.050 1.813  -0.028 0.978 

 การดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม 9.256 0.000 0.364 11.066 0.000* 

 การดาํเนินงานดา้นสงัคม 1.097 0.000 0.110 3.178 0.002* 

 การดาํเนินงานดา้นธรรมาภบิาล 1.802 0.567 0.104 3.178 0.002* 

 ขนาดของกจิการ -1.321 0.000 -0.080 -2.351 0.019* 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05   

 จากการศึกษาพบว่า จากตารางที่  3 ผลวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ของผลการดําเนินงาน                 

ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืนของ                

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยค่า  F-Value เท่ากบั 41.993 และ ค่า Adjusted R2 

เท่ากับ 0.171 โดยผลการทดสอบสมมติฐานพบว่าการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตรา

ความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) (β=9.256, p<0.05) อยา่งมนัียสาํคญัดงันัน้ทางสถติ ิดงันัน้ จงึยอมรบั

สมมตฐิานที ่1 ทีว่่าอทิธพิลของค่าใชจ้่ายดา้นสิง่แวดล้อมมอีทิธพิลเชงิบวกกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่ยนืยนัว่าประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการควบคุมตน้ทุนพลงังานและเชือ้เพลงิ

สามารถส่งผลดตี่อสมรรถนะทางการเงนิ  

 การดําเนินงานด้านสังคมมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) (β=1.097, 

p<0.05) อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิดงันัน้ จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่2 ทีว่่าอทิธพิลของค่าใชจ้่ายดา้นสงัคมมอีทิธพิลเชงิ

บวกกบัผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสะท้อนว่ามูลค่าการลงทุน                      

ในทุนมนุษยแ์ละสวสัดกิารพนักงานยอ้นกลบัมาเพิม่ผลติภาพเชงิบญัชอีย่างเป็นรปูธรรม  

 การดําเนินงานด้านธรรมาภิบาลมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)             

(β =1.802, p<0.05) อยา่งมนัียสาํคญัทางสถติ ิดงันัน้ จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่3 ทีว่า่อทิธพิลของค่าใชจ้่ายดา้นธรรมาภบิาล

มอีทิธพิลเชงิบวกกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่า                     

ระบบการกํากบัดแูลทีด่ชี่วยรกัษาคุณค่าสนิทรพัยแ์ละกระตุน้การทาํกําไรตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ 

 ขนาดของกิจการพบว่ามีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตราความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน (ROA)                        

(β = -0.080, p < 0.05) อย่างมนัียสําคญัทางสถิต ิดงันัน้ ทางสถิติจงึยอมรบัขอ้สมมตพิืน้ฐานทางการเงนิทีว่่าขนาด   

ของกิจการ มีอิทธิพลเชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                      

ซึ่งหมายความว่าเมื่อควบคุมอิทธิพลของการดําเนินงานด้าน ESG แล้ว บริษัทที่มีขนาดของสินทรพัย์รวมที่ใหญ่                

กว่าอาจมอีตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์เฉลี่ยทีล่ดลงเลก็น้อยตามขอ้จาํกดัในการบรหิารฐานสนิทรพัย์ขนาดใหญ่ 

ทัง้น้ี การใส่ตัวแปรควบคุมดังกล่าวช่วยทําให้ค่าสมัประสิทธิข์องตัวแปร ESG หลักมีความแม่นยําและปราศจาก            

ความลําเอยีง (Unbiased) 
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อภิปรายผล  

จากผลการศึกษาผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล ส่งผลต่อการดําเนินงาน         

อย่างยัง่ยนืของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SETสามารถอภปิรายผลไดด้งัน้ี 
1.  การดาํเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมกบัผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ 

 ผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อความสามารถในการดําเนินงาน                       

อาจเน่ืองจาก หากบรษิทัมกีารจดัการดา้นสิง่แวดล้อมทีด่จีะส่งผลต่อภาพลกัษณ์ขององค์กร ทําใหเ้ป็นทีรู่จ้กัของผูค้น 

ในสงัคม ทําให้ผู้บริโภคให้ความสนใจเกิดการพึ่งพาอาศยักัน ส่งผลต่อความสามารถในการดําเนินงานขององค์กร              

ระยะยาว ซึ่งงานวจิยัของ Friede et al. (2015) พบว่าองค์กรทีม่กีารดําเนินงานดา้น สิง่แวดล้อมอย่างจรงิจงั สามารถ             

สร้างผลตอบแทนทางการเงินระยะยาวได้ดีกว่าองค์กรทัว่ไป เช่นเดียวกับ Kurniawan (2023) และ Lertsabanant 

(2023) ที่พบว่าการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อมมอีิทธพิลเชงิบวกต่อผลการดําเนินงานของบรษิัท จากผลการศกึษา

อทิธพิลระหว่างผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดล้อมและผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) สามารถอธบิายไดอ้ย่างลกึซึ้ง

ผ่านกรอบแนวคดิทางทฤษฎทีีส่าํคญั 3 ประการ โดยประการแรกตามทฤษฎผีูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยี (Stakeholder Theory) 

ของ Freeman (1984) เสนอว่าการที่บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET ให้ความสําคัญกับการจัดการสิ่งแวดล้อม                

เช่น การควบคุมค่าใช้จ่ายด้านพลังงานและเชื้อเพลิงอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นการตอบสนองต่อความคาดหวงั                

ของสังคมในวงกว้าง ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีและการได้รับความไว้วางใจจากผู้บริโภค                   

นําไปสู่อทิธพิลแบบพึง่พาอาศยักนัทีช่่วยสรา้งฐานรายไดท้ีม่ ัน่คงและยัง่ยนืในระยะยาว ในขณะเดยีวกนั เมื่อพจิารณา

ผ่านทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) การดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อมภายใต้การกํากบัดูแลทีโ่ปร่งใสยงัช่วยลดปัญหา

ความไม่สมมาตร ของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น ทําให้การบริหารทรพัยากรเป็นไปอย่างมีประสิทธภิาพ                   

ลดความเสี่ยงจากการตดัสนิใจที่ผดิพลาดและลดต้นทุนแฝงจากการใช้ทรพัยากรอย่างสิ้นเปลอืง ส่งผลให้สนิทรพัย์             

ของกิจการถูกนําไปใช้สร้างมูลค่าได้อย่างคุ้มค่าที่สุด ซึ่งสะท้อนออกมาเป็นประสิทธิภาพการทํากําไรที่สูงขึ้น                    

อย่างชดัเจน ต่างยนืยนัเป็นเสยีงเดยีวกนัว่าการบรหิารจดัการด้านความยัง่ยนืและสิง่แวดล้อมเป็นกลไกเชงิกลยุทธ์           

ที่ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) และสามารถสร้างผลตอบแทนทางการเงินในระยะยาว               

ไดเ้หนือกว่าองคก์รทัว่ไปอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

2.  การดาํเนินงานด้านสงัคมกบัผลตอบแทนจากสินทรพัย ์

 ผลการดําเนินงานดา้นสงัคมไม่ไดเ้ป็นเพยีงกจิกรรมเพื่อการกุศล แต่เป็นเครื่องมอืเชงิกลยุทธท์ีช่่วยสรา้ง

ชื่อเสียงและความเชื่อมัน่ ซึ่งช่วยผลักดันให้ประสิทธิภาพทางการบัญชี (ROA) และมูลค่ากิจการโดยรวมสูงขึ้น                 

อย่างยัง่ยนื งานวจิยัต่างประเทศของ Almeyda and Darmansyah (2019), Chen et al. (2023), Ihsani and Kurniawan 

(2023) และ Sharma et al. (2020) ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าประสิทธิภาพของการดําเนินงานด้านสังคมมอีิทธิพล               

เชงิบวกต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทั การศกึษาวจิยัในมติดิา้นสงัคมสะทอ้นใหเ้หน็อย่างชดัเจนว่าผลการดาํเนินงาน

ด้านสังคมในปัจจุบันไม่ได้มีสถานะเป็นเพียงกิจกรรมเพื่อการกุศลหรือภาระค่าใช้จ่ายของกิจการเท่านั ้น                              

แต่กลบัเป็นเครื่องมอืเชงิกลยุทธ์ทีม่นัียสําคญัต่อการสร้างมูลค่าเพิม่และส่งผลเชงิบวกต่อประสทิธภิาพทางการบญัช ี

หรืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)           

อย่างยัง่ยนื โดยสามารถอธบิายผ่านกรอบแนวคดิทางทฤษฎไีดใ้นหลากหลายมติ ิประการแรก เมื่อพจิารณาผ่านทฤษฎ ี       

ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) จะพบว่า การที่บริษัทให้ความสําคัญกับมิติ           

ด้านสังคม อาทิ การดูแลสวัสดิการพนักงาน การส่งสมทบกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และการลงทุนในค่าใช้จ่าย             

เพื่อการฝึกอบรมและพฒันาบุคลากร เป็นการสร้างสมดุลและความพงึพอใจ ให้แก่ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีทัง้ภายใน และ

ภายนอกองค์กร ซึ่งการมีบุคลากรที่มีคุณภาพและมีความผูกพันต่อองค์กร ย่อมส่งผลโดยตรงต่อผลิตภาพ 
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(Productivity) และเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการสนิทรพัย์ของกิจการ นําไปสู่การเพิม่ขึน้ของกําไรสุทธ ิและ

สะท้อนออกมาในรูปของค่า ROA ที่สูงขึ้นในที่สุด ประการต่อมา ตามทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory)     

การดําเนินงานด้านสงัคมอย่างต่อเน่ืองเปรยีบเสมอืนการได้รบั "สญัญาประชาคม" หรอืความยอมรบัจากสงัคม ซึ่งมี

ส่วนสําคญัในการสร้างชื่อเสียงและความเชื่อมัน่ (Reputation and Trust) ให้แก่กิจการ ชื่อเสียงที่ดีเหล่าน้ี ถือเป็น

สนิทรพัย์ไม่มตีวัตนที่ช่วยดงึดูดทัง้กลุ่มลูกค้าและนักลงทุน ทําให้บรษิัทมคีวามสามารถในการทํากําไร ที่เหนือกว่า

คู่แข่งในระยะยาว ซึ่งผลการศึกษาน้ีมีความสอดคล้องกับงานวิจัย ในระดับสากลหลายฉบับ เช่น Almeyda and 

Darmansyah (2019), Chen et al. (2023), Ihsani and Kurniawan (2023) และ Sharma et al. (2020) ทีต่่างยนืยนัวา่

ประสทิธภิาพของการดําเนินงานด้านสงัคมมอีิทธพิลเชงิบวกต่อผลการดําเนินงานของบรษิทัอย่างมนัียสําคญั ดงันัน้ 

การบูรณาการมติดิา้นสงัคมเขา้เป็นส่วนหน่ึงของกลยุทธธ์ุรกจิจงึถอืเป็นกลไกสําคญัในการขบัเคลื่อนความสามารถใน

การทาํกําไรทีแ่ทจ้รงิและยัง่ยนืของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย  

3.  การดาํเนินงานด้านธรรมาภิบาลกบัผลตอบแทนจากสินทรพัย 

 ผลการดําเนินงานดา้นธรรมาภิบาลเปรยีบเสมอืนเกราะป้องกนัและเขม็ทศิขององค์กร โดยธรรมาภบิาล            

ทีแ่ขง็แกร่งช่วยลดความเสีย่งจากการบรหิารงานทีผ่ดิพลาดและสรา้งความเชื่อมัน่ใหแ้ก่นักลงทุน ซึ่งเป็นปัจจยัผลกัดนั

สําคญัที่ทําให้ประสิทธิภาพการทํากําไร ของบริษัทจดทะเบียนสูงกว่าบริษัทที่ขาดการกํากับดูแลที่ดีอย่างชัดเจน                

โดยงานวิจัยของ Alareeni and Hamdan (2020) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลธรรมาภิบาลส่งผลกระทบทางบวกต่อ          

ผลการดําเนินงานขององคก์ร ส่วนงานวจิยัของ Sharma et al. (2020) พบว่าการดาํเนินงานธรรมาภบิาลบาลบาลของ

บริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกกับความสามารถในการทํากําไร ส่วนงานวิจัยของ Piyadsadarat (2020) พบว่าอัตรา

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมมอีทิธพิลเชงิบวกอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิสอดคล้องกบังานวจิยัของ Sawatdikun et al. 

(2022) พบว่า คะแนนธรรมาภิบาล มีผลกระทบเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม ผลการดําเนินงาน                           

ด้านธรรมาภิบาลเปรียบเสมือนเกราะป้องกันและเข็มทิศนําทางที่สําคญัขององค์กร โดยธรรมาภิบาลที่แข็งแกร่ง                

เป็นปัจจยัผลกัดนัสําคญัที่ทําให้ประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษัทจดทะเบยีนสูงกว่าบริษัทที่ขาดการกํากบัดูแล           

ที่ดีอย่างชดัเจน ซึ่งสามารถอธบิายผ่านกรอบแนวคดิทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling 

(1976) อธิบายว่าโครงสร้างธรรมาภิบาลที่ดีจะช่วยลดปัญหาความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของกิจการ             

และผูบ้รหิาร การมกีลไกการตรวจสอบทีโ่ปร่งใสและระบบการควบคุมภายในทีม่ปีระสทิธภิาพช่วยลดความเสีย่งจาก

การบริหารงานที่ผิดพลาดหรือการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตนของผู้บริหาร ส่งผลให้การบริหารจดัการสินทรพัย์            

ของบรษิัทเป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดขององค์กร ซึ่งนําไปสู่การเพิม่ขึ้นของอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) 

อย่างเป็นรูปธรรม ผลการศกึษาน้ีมคีวามสอดคล้องอย่างยิง่กบังานวจิยัของ Alareeni and Hamdan (2020) ที่พบว่า

การเปิดเผยขอ้มูลธรรมาภิบาลส่งผลกระทบทางบวกต่อผลการดําเนินงานขององค์กร เช่นเดียวกับงานวิจยัของ 

Sharma et al. (2020) ที่ชี้ให้เห็นว่าธรรมาภิบาลมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการทํากําไร นอกจากน้ี                    

ยงัสอดคล้องกบับรบิทของประเทศไทยในงานวจิยัของ Piyadsadarat (2020) และ Sawatdikun et al. (2022) ทีย่นืยนั

ว่าคะแนนธรรมาภบิาลมอีทิธพิลเชงิบวกอย่างมนัียสาํคญัทางสถติกิบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (ROA) 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ  
1. สรปุผลการวิจยั 

  1.1 ขอ้คน้พบมติดิา้นสิง่แวดล้อม การจดัสรรทรพัยากรเพื่อการจดัการสิง่แวดล้อม โดยเฉพาะการบรหิาร

จดัการค่าใช้จ่ายด้านพลงังานและเชื้อเพลิงรวมอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นปัจจยัเชงิบวกสําคญัที่ช่วยลดความเสี่ยง              

เชงิปฏบิตักิารและเกือ้หนุนใหบ้รษิทัมคีวามสามารถในการทาํกําไร (ROA) สงูขึน้อย่างมนัียสาํคญั 
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  1.2 ข้อค้นพบมติิด้านสังคม การลงทุนในทุนมนุษย์และผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผ่านการจ่ายค่าตอบแทน          

ที่เหมาะสม การจดัสวสัดกิารกองทุนสํารองเลี้ยงชพี และการลงทุนในค่าใชจ้่ายเพื่อการฝึกอบรมและพฒันาบุคลากร 

ส่งผลกระทบโดยตรงต่อการเพิม่ผลติภาพ (Productivity) และยกระดบัสมรรถนะทางบญัชขีองกจิการในระยะยาว 

 1.3 ข้อค้นพบมิติด้านธรรมาภิบาล ระดับมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CG Score) และระบบ                         

ธรรมาภบิาลทีแ่ขง็แกร่ง ทําหน้าทีเ่ป็นกลไกควบคุมพฤตกิรรมผูบ้รหิาร ซึ่งช่วยลดปัญหาตวัแทนและลดต้นทุนตวัแทน 

(Agency Costs) พรอ้มทัง้สรา้งความเชื่อมัน่ใหแ้ก่นักลงทุน ส่งผลบวกต่อประสทิธผิลในการบรหิารจดัการสนิทรพัยร์วม

อย่างชดัเจน 

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบขนาดของอิทธิพล (Effect Size) จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ                   

ผู้วิจยั ตัง้ข้อสงัเกตเชงิวพิากษ์เพื่อสะท้อนความหมายเชงิบริบทของขอ้มูลว่า มิติด้านสิ่งแวดล้อมมค่ีาสมัประสทิธิ ์                

สูงทีสุ่ดอย่างมนัียสําคญั (β = 0.364, p < 0.05) ซึ่งส่งผลกระทบต่อประสทิธภิาพผลตอบแทนทางบญัช ี(ROA) สูงกว่า

มติดิา้นสงัคม (β = 0.110) และมติดิา้นธรรมาภบิาล (β = 0.104) อย่างเด่นชดั ประเดน็น้ีสะทอ้นบรบิทของตลาดทุน

ไทยว่ามาตรการต้นทุนด้านสิ่งแวดล้อมเป็นปัจจยัที่กระทบต่อโครงสร้างต้นทุนขายในระยะสัน้อย่างรวดเร็วที่สุด                    

การจัดการสิ่งแวดล้อมที่ดีจึงแปรเปลี่ยนเป็นประสิทธิภาพผลตอบแทนทางบัญชี (ROA) ได้ทันทีในรอบปีบัญชี       

แตกต่างจากมติิด้านสงัคมและธรรมาภบิาลทีเ่ป็นการลงทุนเชงิโครงสร้างองค์กรซึ่งต้องอาศยัระยะเวลาในการสะสม

ผลกระทบ (Time-Lag Effect) จึงทําให้ขนาดของอิทธพิลแตกต่างกันในระยะสัน้ ทัง้น้ี การใช้ตัวแปรตามเป็นอตัรา

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) ถือเป็นเครื่องชี้วดัขดีความสามารถในการทํากําไรทางบญัชอีนัเป็นรากฐานสําคญั          

ทีจ่ะเกือ้หนุนใหอ้งคก์รขบัเคลื่อนไปสู่ความยัง่ยนืในระยะยาวต่อไป 

2.  ข้อเสนอแนะ 

 2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

   2.1.1 การกําหนดมาตรการจงูใจทางภาษแีละค่าธรรมเนียม (Financial Incentives) กระทรวงการคลงั                

ร่วมกับตลาดหลักทรัพย์ฯ ควรเปลี่ยนผ่านจากการขอความร่วมมือ มาเป็นการสร้างแรงจูงใจเชิงเศรษฐศาสตร์                         

ที่จบัต้องได้ เช่น การลดหย่อนภาษี (Corporate Income Tax) เพิม่เติมอีก 0.5 - 1% สําหรบับรษิัทที่มคีะแนน ESG      

ในระดบัสูงสุด (เช่น ระดบั 5) หรอื การลดค่าธรรมเนียมแรกเขา้และค่าธรรมเนียมรายปีในตลาดทุน (Listing Fees)   

เพื่อลดกําแพงตน้ทุนในการทาํด ีและดงึดดูใหบ้รษิทัขนาดกลางและขนาดย่อมเลง็เหน็ผลประโยชน์ตวัเงนิในทนัท ี

  2.2.2. การจดัอนัดบัและเชื่อมโยงช่องทางการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน ควรมมีาตรการเชงินโยบายร่วมกบั

ธนาคารพาณิชย์ในการใช้คะแนน ESG เพื่อลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (Green Loan Rate) ซึ่งเป็นกลไกรูปธรรม             

ที่เชื่อมโยงผลการวจิยั ที่พบว่า ESG ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพสนิทรพัย์ ROA ไปสู่การลดต้นทุนทางการเงนิ (Cost of 

Capital)  ของบรษิทัโดยตรง 

 2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้     

   2.2.1 การบูรณาการ ESG เข้ากับระบบงบประมาณและดชันีชี้วดัผลงานหลกั (Key Performance 

Indicators: KPI) องค์กรธุรกิจต้องหยุดมองว่า ESG คือกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (Corporate 

Social Responsibility: CSR) ดา้นนอก แต่ตอ้งทาํการ "ฝัง (Embed)" ปัจจยั ESG เขา้ไปในระบบงบประมาณหลกัของ

บรษิทั (Green Budgeting) และกําหนดเป็น ดชันีชี้วดัผลงานหลกั (KPI) ของผูบ้รหิารระดบัสูง เช่น ผูอํ้านวยการฝ่าย

จดัซื้อต้องม ีKPI ดา้นการลดคาร์บอนห่วงโซ่อุปทาน ซึ่งจะบงัคบัใหเ้กดิการแปรเปลี่ยนจากค่าใชจ้่ายส่วนสูญเสยีไปสู่ 

เครื่องมอืควบคุมเชงิกลยุทธ ์

  2.2.2 การใช้เทคโนโลยีสนับสนุน (Digital ESG Reporting) องค์กรควรลงทุนในระบบซอฟต์แวร์

จดัเกบ็ขอ้มูลอตัโนมตั ิ(เช่น AI-Powered Carbon Accounting หรอื Cloud-Based ESG Data Management) เพื่อลด
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ความผดิพลาดของมนุษย ์และเพิม่ความโปร่งใสในการตรวจสอบ ซึ่งเทคโนโลยเีหล่าน้ีจะช่วยลดตน้ทุนการทํารายงาน

ความยัง่ยนืในระยะยาว และยกระดบัสมรรถนะทางบญัชใีหแ้ม่นยาํยิง่ขึน้ 

 2.3 ข้อจาํกดัเชิงวิธีวิจยั  

  2.3.1. ขอ้จํากดัดา้นมติเิวลาของขอ้มูล งานวจิยัน้ีใชข้อ้มูลจํากดัเพยีง 2 ปีบญัช ี(พ.ศ. 2567 - 2568) 

ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ค่อนขา้งสัน้ อาจยงัไม่สามารถสะท้อนผลกระทบระยะยาวหรอืผลสะสมขา้มเวลา (Lagged Effect) 

ของการลงทุนดา้น ESG ทีแ่ทจ้รงิได ้

  2.3.2. ขอ้จํากดัด้านตวัชี้วดัทีเ่ป็นตวัแทน (Proxy Tools) ตวัแปรอสิระด้าน ESG ในงานวจิยัน้ีถูกวดั

ผ่านตวัชีว้ดัลกัษณะตวัแทน (Proxy) เช่น มลูค่าค่าใชจ้่ายหรอืระดบัคะแนน ซึง่ในความเป็นจรงิ ตวัชีว้ดัเหล่าน้ีอาจยงัไม่

สามารถครอบคลุมมติแิละพฤตกิรรมการดาํเนินงานดา้นความยัง่ยนืทีแ่ทจ้รงิในเชงิคุณภาพของแต่ละองคก์รไดท้ัง้หมด 

  2.3.3.ขอ้จํากดัด้านมติิของตวัแปรตาม การเลอืกใช้อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) สะท้อน

เพยีงประสทิธภิาพทางการบญัชภีายใน แต่ยงัขาดมติมิลูค่าตลาดจากมุมมองของนักลงทุนภายนอก 

 2.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาวิจยัครัง้ต่อไป 

  2.4.1. การใช้แบบจําลองสถิติข ัน้สูง (Panel Data Regression) ในการศึกษาครัง้ต่อไป ควรขยาย

ฐานขอ้มลูมติเิวลาเป็น 5-10 ปี และหนัมาเลอืกใชแ้บบจาํลอง Panel Data Regression (Fixed Effect / Random Effect 

Model)  เพื่ อควบคุมผลกระทบของตัวแปรที่มองไม่ เห็นซึ่งแปรผันตามเวลา (Time-Invariant Unobserved 

Heterogeneity) และช่วยทดสอบผลกระทบสะสมแบบขา้มเวลา (Lagged Effect) 

  2.4.2. การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลและตวัแปรแฝง ควรระบุการใช้สถิติชัน้สูง เช่น Structural 

Equation Modeling (SEM) เพื่อสร้างตัวแปรแฝง (Latent Variables) ในการวัดมิติ ESG เชิงคุณภาพ และนําสถิติ

วเิคราะห์เชงิทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Endogeneity Test/Two-Stage Least Squares) มาช่วยเพิม่ความแม่นยาํ                     

และยกระดบัความน่าเชื่อถอืทางวชิาการใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากล 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อวเิคราะห์และเปรยีบเทยีบการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ของ

วสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ไทย จําแนกตามขนาดกิจการและภาคธุรกิจ และเสนอแนะนโยบายส่งเสริม 

SME แบบจําเพาะตามหลกัฐานเชิงประจกัษ์ กลุ่มตัวอย่างประกอบด้วยข้อมูลงบการเงินจํานวน 43,184 รายการ จาก

ฐานขอ้มลูเปิดของสาํนักงานส่งเสรมิวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) ปีงบการเงนิ 2564 ครอบคลุม 77 จงัหวดัทัว่

ประเทศ จําแนกเป็น 3 ขนาดกิจการ (รายย่อย รายเล็ก และรายกลาง) และ 4 ภาคธุรกิจ (การค้า การผลติ เกษตร และ

บรกิาร) การวเิคราะหใ์ชส้ถติ ิOne-way ANOVA ร่วมกบัการประมาณค่าแบบจาํลองลอการทิมึ (Log-Log) ดว้ยวธิกํีาลงัสอง

น้อยทีสุ่ดแบบถ่วงน้ําหนัก (Weighted Least Squares) พรอ้มทดสอบสมมตฐิาน H0: β = 1 ผลการวจิยัพบว่า SME ไทย

โดยรวมมค่ีา β เท่ากบั 1.026 (p < 0.001) ซึ่งบ่งชี้ภาวะไม่ประหยดัจากขนาดในระดบัเล็กน้อย อย่างไรก็ด ีเมื่อจําแนก         

ตามขนาดกิจการพบว่าวสิาหกิจขนาดย่อม (β = 0.992) และวสิาหกิจขนาดกลาง (β = 0.961) มกีารประหยดัจากขนาด

อย่างมีนัยสําคญั ขณะที่วิสาหกิจขนาดย่อยยงัไม่ผ่านระดบัประสิทธภิาพขัน้ตํ่า (β = 1.011) เมื่อจําแนกตามภาคธุรกิจ      

ทุกภาคมค่ีา β สูงกว่า 1 โดยภาคเกษตรสูงสุด (β = 1.064) และภาคบรกิารตํ่าสุด (β = 1.024) ดา้นอตัรากําไรสุทธพิบว่า

วสิาหกิจขนาดย่อยมอีตัรากําไรสูงสุด (ร้อยละ 37.7) แม้จะยงัไม่มกีารประหยดัจากขนาด สะท้อนโครงสร้างเชงิสถาบนั       

ทีต่้นทุนทางบญัชตีํ่ากว่าต้นทุนทางเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิ ผลการวจิยัเสนอแนะให ้สสว. ออกแบบนโยบายจําเพาะตามขนาด

กิจการ โดยมุ่งช่วยวิสาหกิจขนาดย่อยผ่านการเข้าถึงสินเชื่อและโครงการรวมกลุ่ม (clustering) เพื่อก้าวข้ามระดับ

ประสทิธภิาพขัน้ตํ่า และลดต้นทุนที่ไม่เกี่ยวกบัการผลติสําหรบัวสิาหกิจขนาดย่อมและขนาดกลาง เพื่อให้สามารถแปลง

ความไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุนใหเ้ป็นกําไรไดอ้ย่างเตม็ที ่
 

คาํสาํคญั: การประหยดัจากขนาด นโยบายส่งเสรมิ SME แบบจําลอง Log-Log ฟังก์ชนัต้นทุน วสิาหกิจขนาดกลางและ 

              ขนาดย่อม 
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Abstract 
 This study aimed to analyze and compare economies of scale of small and medium enterprises (SMEs) in 
Thailand by firm size and business sector, and to propose evidence-based, size-specific policies for SME promotion. 
The data comprised 43,184 financial records drawn from the open database of the Office of Small and Medium 
Enterprises Promotion (OSMEP) for fiscal year 2021, covering 77 provinces and classified into three firm sizes (micro, 
small, and medium) and four business sectors (trade, manufacturing, agriculture, and services). One-way ANOVA 
was applied together with a log-log model estimated by weighted least squares, testing the null hypothesis that β = 1. 
Thai SMEs overall recorded β = 1.026 (p < .001), indicating slight diseconomies of scale. When disaggregated by 
firm size, small firms (β = 0.992) and medium firms (β = 0.961) showed significant economies of scale, whereas micro 
enterprises had not yet reached the minimum efficient scale (β = 1.011). By sector, all sectors recorded β above 1.00, 
with agriculture the highest (β = 1.064) and services the lowest (β = 1.024). Micro enterprises also recorded the highest 
net profit margin (37.7%) despite the absence of economies of scale, reflecting an institutional structure in which 
accounting costs understate true economic costs. The study recommends that OSMEP design size-specific policies, 
assisting micro enterprises to cross the minimum efficient scale through credit access and clustering programs, and 
reducing non-production costs for small and medium enterprises so that cost advantages can be fully translated into 
profit. 

Keywords: Economies of Scale, SME Promotion Policy, Log-Log Model, Cost Function, Small and Medium   
 Enterprises  

 

บทนํา  

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises: SMEs) เป็นรากฐานสําคัญของระบบ

เศรษฐกิจในประเทศกําลงัพฒันาทัว่โลก ข้อมูลจากธนาคารโลกระบุว่า SMEs คิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 90 ของ

จาํนวนธุรกจิทัง้หมดและเป็นแหล่งจา้งงานกวา่ครึง่หน่ึงของการจา้งงานรวมในระดบัสากล (World Bank, 2025) Beck et al. 

(2005) พบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญระหว่างขนาดของภาค SME กับอัตราการเติบโตของ GDP ต่อหวั       

จากกลุ่มตวัอย่าง 45 ประเทศ ในขณะที่ Ayyagari et al. (2011) วเิคราะห์ฐานขอ้มูลขา้มประเทศ 99 ประเทศ พบว่าแม้ 

SMEs จะมอีตัราการสร้างงานสูงกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ แต่ผลติภาพการผลติของธุรกิจขนาดใหญ่กลบัสูงกว่า ซึ่งชี้ให้เหน็

ช่องว่างดา้นประสทิธภิาพที ่SMEs ในประเทศกําลงัพฒันาต้องเผชญิ สําหรบัประเทศไทย ขอ้มูลจาก Office of Small and 

Medium Enterprises Promotion (OSMEP, 2021) ระบุว่าในปี 2564 ประเทศไทยม ีMSME จํานวนประมาณ 3.2 ล้านราย 

คดิเป็นสดัส่วนมากกว่ารอ้ยละ 99 ของจํานวนวสิาหกจิทัง้ประเทศ มส่ีวนสร้าง GDP คดิเป็นร้อยละ 34.6 ของ GDP รวม 

และจ้างงานรวมร้อยละ 71.9 ของการจา้งงานทัง้หมด ขอ้ค้นพบเหล่าน้ีตอกยํ้าว่าการทําความเขา้ใจโครงสร้างต้นทุนและ

ประสทิธภิาพของ SMEs มคีวามจาํเป็นอย่างยิง่ต่อการออกแบบนโยบายส่งเสรมิทีม่ปีระสทิธผิล 

วกิฤต COVID-19 ได้เปิดเผยความเปราะบางเชงิโครงสร้างของ SMEs อย่างชดัเจน องค์การเพื่อความร่วมมอื  

ทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD, 2021) รายงานว่า SMEs ทัว่โลกได้รับผลกระทบจากการระบาดอย่างรุนแรง         

โดยรอ้ยละ 70 - 80 ประสบปัญหารายไดต้กลงอย่างมาก สาํหรบัประเทศไทย Bank of Thailand (2020) ชีว้่า SMEs ไทยมี

สายป่านทางการเงนิทีส่ ัน้กว่าธุรกจิขนาดใหญ่อย่างเหน็ไดช้ดั โดยหน่ึงในสามของ SMEs ประสบภาวะขาดทุนอยู่แล้วก่อน

เกดิวกิฤต OSMEP (2021) ประเมนิว่าวกิฤต COVID-19 ส่งผลกระทบต่อ SMEs กว่า 1.33 ล้านราย หรอืรอ้ยละ 44 ของ 

SMEs ทัง้หมด โดยภาคบริการได้รับผลกระทบรุนแรงที่สุด ขณะที่ GDP ของ MSME ในปี 2564 เติบโตได้เพียง             

ร้อยละ 1.4 - 2.7 และ GDP ภาคบริการขยายตัวเพียงร้อยละ 0.14 บริบทดงักล่าวทําให้การวิจยัเชิงประจกัษ์เกี่ยวกับ
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ประสทิธภิาพดา้นต้นทุนและการประหยดัจากขนาดของ SMEs มคีวามเร่งด่วนยิง่ขึน้ เพื่อใช้เป็นพื้นฐานในการออกแบบ

นโยบายฟ้ืนฟูทีต่รงจุด 

ในเชงิทฤษฎี การประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) อธบิายปรากฏการณ์ที่ต้นทุนเฉลี่ยต่อหน่วยลดลง

เมื่อผลผลติเพิม่ขึน้ ซึง่เป็นหน่ึงในปัจจยักําหนดความสามารถในการแขง่ขนัของกจิการ (Baumol et al., 1982) กรอบทฤษฎี

ฟังก์ชนัต้นทุน (Cost Function Theory) โดยเฉพาะแบบจําลอง Log-Log ซึ่งมีพื้นฐานจากฟังก์ชนัการผลิตแบบ Cobb-

Douglas ช่วยให้สามารถประมาณค่าสมัประสิทธิค์วามยดืหยุ่นของต้นทุนต่อผลผลิต (β) ได้ Christensen and Greene 

(1976) เป็นผู้บุกเบกิการใชฟั้งก์ชนัต้นทุนในการวเิคราะห์การประหยดัจากขนาด โดยพบว่าระดบัการประหยดัจากขนาด

เปลีย่นแปลงอย่างมนัียสาํคญัตามช่วงเวลาและขนาดของกจิการ อย่างไรกต็าม ในบรบิทของ SMEs ในประเทศกําลงัพฒันา 

ข้อสมมติของทฤษฎีนีโอคลาสสิกเกี่ยวกับตลาดที่มีการแข่งขนัสมบูรณ์และการเข้าถึงทรัพยากรอย่างเท่าเทียมมัก             

ไม่สอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจรงิ Tybout (2000) ชีว้่าปัจจยัต่าง ๆ อาท ิความไม่แน่นอนดา้นนโยบาย โครงสรา้งพืน้ฐาน   

ทีไ่ม่เพยีงพอ และการบดิเบอืนของตลาด ล้วนส่งผลต่อความสามารถของ SMEs ในการใชป้ระโยชน์จากการประหยดัจาก

ขนาดอย่างเตม็ที ่นอกจากน้ี Hsieh and Klenow (2009) แสดงใหเ้หน็ว่าการจดัสรรทรพัยากรทีผ่ดิพลาด (Misallocation) 

ในภาคการผลติของจนีและอนิเดยีทําให ้TFP ตํ่ากว่าศกัยภาพรอ้ยละ 30–60 ซึ่งส่วนหน่ึงเกดิจากการทีธุ่รกจิทีม่ผีลติภาพ

สงูไม่สามารถขยายขนาดไดอ้ย่างเตม็ที ่

หลกัฐานเชงิประจกัษ์จากการศกึษาระหว่างประเทศชี้ว่าระดบัการประหยดัจากขนาดมคีวามแตกต่างกนัอย่าง     

มีนัยสําคัญระหว่างขนาดกิจการและภาคธุรกิจ Audretsch (1995) และ Audretsch and Mata (1995) พบว่าธุรกิจที่         

เขา้สู่ตลาดในขนาดเล็กกว่าระดบัประสทิธภิาพขัน้ตํ่า (Minimum Efficient Scale: MES) จะมอีตัราการอยู่รอดตํ่ากว่าและ

ต้องเผชญิขอ้เสยีเปรยีบดา้นต้นทุนเชงิโครงสรา้ง ในกลุ่มประเทศกําลงัพฒันา Tybout (2000) พบว่าผลตอบแทนต่อขนาด      

ในภาคการผลิตมกัอยู่ในระดบัใกล้เคยีงหรอืเพิม่ขึ้นเล็กน้อย โดยแตกต่างกันตามประเภทอุตสาหกรรม ความแตกต่าง

เหล่าน้ีสะทอ้นว่าไม่สามารถสรุปรวม SMEs ทุกภาคธุรกจิเป็นกลุ่มเดยีวกนัไดใ้นการวเิคราะหเ์ชงินโยบาย 

แม้จะมงีานวจิยัจํานวนมากเกี่ยวกับ SMEs ไทย แต่ส่วนใหญ่มุ่งเน้นไปที่ประสิทธภิาพเชงิเทคนิค (Technical 

Efficiency) ของ SMEs ในภาคการผลติเป็นหลกั เช่น Charoenrat and Harvie (2013, 2014) ทีใ่ชว้ธิ ีStochastic Frontier 

Analysis ศกึษา SMEs ภาคการผลิตในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ยงัขาดการศึกษาที่วิเคราะห์การประหยดัจากขนาด    

อย่างเป็นระบบในระดบัชาต ิโดยเฉพาะการเปรยีบเทยีบระหว่างวสิาหกจิรายย่อย (Micro) วสิาหกจิขนาดย่อม (Small) และ

วสิาหกจิขนาดกลาง (Medium) และการวเิคราะหร์ายภาคธุรกจิทีค่รอบคลุมทัง้ภาคการคา้ การผลติ เกษตร และบรกิารดว้ย

ขอ้มลูครอบคลุมทัง้ประเทศ ช่องว่างดงักล่าวมนัียสาํคญัเชงินโยบาย เน่ืองจากโครงสรา้งของ SMEs ไทยมคีวามหลากหลาย

สงู โดยวสิาหกจิรายย่อยมสีดัส่วนถงึรอ้ยละ 84.8 ขณะทีว่สิาหกจิขนาดกลางมเีพยีงรอ้ยละ 1.4 และภาคธุรกจิทีแ่ตกต่างกนั

มโีครงสรา้งตน้ทุนทีแ่ตกต่างกนั (Thailand Development Research Institute, 2023) 

บทความวจิยัน้ีมจีุดมุ่งหมายในการอุดช่องว่างทางวรรณกรรมขา้งต้น โดยมผีลงานวจิยัทีส่ําคญั (Contributions) 

สามประการ ประการแรก เป็นการศกึษาแรกทีว่เิคราะหก์ารประหยดัจากขนาดของ SMEs ไทยอย่างครอบคลุมทัง้ประเทศ 

โดยใชข้อ้มลูงบการเงนิรายกจิการจาํนวน 43,184 รายการ ครอบคลุม 77 จงัหวดั จากฐานขอ้มลูเปิดของ สสว. ปีงบประเมนิ 

2564 ประการทีส่อง การศกึษาน้ีเปรยีบเทยีบค่าสมัประสทิธิก์ารประหยดัจากขนาดระหว่าง 3 ขนาดกจิการและ 4 ภาคธุรกจิ

อย่างเป็นระบบ ซึ่งให้ภาพที่ละเอียดกว่าการศึกษาก่อนหน้าที่มุ่งเน้นเฉพาะภาคหรือเฉพาะพื้นที่ ประการที่สาม              

ผลการศกึษาสามารถนําไปใช้เป็นฐานหลกัฐานสําหรบัการออกแบบนโยบายส่งเสรมิ SMEs ทีจ่ําเพาะตามขนาดและภาค
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ธุรกจิในช่วงการฟ้ืนตวัจากวกิฤต COVID-19 โครงสรา้งของบทความมดีงัน้ี ส่วนที ่2 ทบทวนวรรณกรรม ส่วนที ่3 อธบิาย

ระเบยีบวธิวีจิยั ส่วนที ่4 นําเสนอผลการวเิคราะหแ์ละอภปิรายผล และส่วนที ่5 สรุปผลและขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

1. เพื่อวเิคราะหแ์ละเปรยีบเทยีบระดบัการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ของ SME ไทยจาํแนกตามขนาด

กจิการ และภาคธุรกจิโดยใชแ้บบจาํลอง Log-Log กบัขอ้มลูงบการเงนิรายกจิการ ปีงบการเงนิ 2564 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดกิจการและอัตรากําไรสุทธิของ SME ไทยและอธิบายรูปแบบที่ปรากฏ         

ในเชงิโครงสรา้งเศรษฐกจิ 

3. เพื่อเสนอแนะนโยบายการส่งเสรมิ SME ทีจ่ําเพาะตามขนาดกจิการและภาคธุรกจิ โดยอาศยัหลกัฐานเชงิประจกัษ์

จากการวเิคราะหก์ารประหยดัจากขนาด 
 

ทบทวนวรรณกรรม 

1. ทฤษฎีการประหยดัจากขนาดและฟังกช์นัต้นทุน 

 แนวคดิเรื่องการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) มรีากฐานมาจากทฤษฎเีศรษฐศาสตรจ์ุลภาค โดย

หมายถึงปรากฏการณ์ที่ต้นทุนเฉลี่ยต่อหน่วยผลผลติลดลงเมื่อกิจการเพิม่ปรมิาณการผลติ อนัเป็นผลจากการกระจาย

ต้นทุนคงที ่การเพิม่ประสทิธภิาพเชงิเทคนิค และอํานาจการต่อรองในการจดัซื้อปัจจยัการผลติ Baumol et al. (1982) ได้

วางรากฐานทฤษฎีที่สําคญัเกี่ยวกับความสมัพนัธ์ระหว่างการประหยดัจากขนาดกับโครงสร้างอุตสาหกรรม โดยเสนอ       

ว่าการประหยดัจากขนาดเป็นเงือ่นไขทีเ่พยีงพอแต่ไม่จาํเป็นสาํหรบัตน้ทุนเฉลีย่ทีล่ดลง และเชื่อมโยงแนวคดิน้ีกบัคุณสมบตั ิ

Subadditivity ของฟังก์ชันต้นทุน ทฤษฎีตลาดที่มีการแข่งขันได้ (Contestable Markets Theory) ของ Baumol et al. 

(1982) ยังชี้ว่าการแข่งขันจากผู้ที่อาจเข้าสู่ตลาด (Potential Entrants) สามารถบังคับให้กิจการปัจจุบันดําเนินการ         

อย่างมปีระสทิธภิาพ ซึง่มนัียต่อ SMEs ในฐานะผูเ้ขา้สู่ตลาดทีอ่าจดาํเนินการตํ่ากว่าขนาดทีม่ปีระสทิธภิาพขัน้ตํ่า 

 ในทางปฏบิตั ิเครื่องมอืหลกัในการวดัการประหยดัจากขนาดคอืฟังก์ชนัต้นทุน (Cost Function) แบบจําลอง 

Log-Log ซึ่งมพีื้นฐานจากฟังก์ชนัการผลติแบบ Cobb-Douglas มรีูปแบบทัว่ไปคอื ln C = α + β ln Q + ε โดยที่ C คอื

ต้นทุนรวม Q คอืผลผลติ และ β คอืสมัประสทิธิค์วามยดืหยุ่นของตน้ทุนต่อผลผลติ การตคีวามค่า β เป็นหวัใจสําคญัของ        

การวเิคราะห ์กล่าวคอืหากค่า β < 1 แสดงถงึการมอียู่ของการประหยดัจากขนาด หากค่า β = 1 แสดงถงึผลตอบแทนคงที่

ต่อขนาด และหากค่า β > 1 แสดงถงึการไม่ประหยดัจากขนาด Christensen and Greene (1976) ไดข้ยายกรอบน้ีโดยใช้

ฟังก์ชนัต้นทุนแบบ Translog ซึ่งเป็นรูปแบบที่ยดืหยุ่นกว่า Cobb-Douglas เน่ืองจากสามารถจบัภาพความสมัพนัธ์แบบ    

ไม่เป็นเสน้ตรงระหว่างตน้ทุนและผลผลติได ้

 อย่างไรกต็าม ในบรบิทของ SMEs โดยเฉพาะในประเทศกําลงัพฒันา ขอ้จํากดัของขอ้มูลเป็นอุปสรรคสําคญั

ต่อการประยุกตใ์ชฟั้งกช์นัตน้ทุนแบบ Translog อย่างสมบูรณ์ เน่ืองจากตอ้งการขอ้มลูราคาปัจจยัการผลติที ่SMEs มกัไม่มี

การบนัทกึอย่างเป็นระบบ แบบจําลอง Log-Log จงึเป็นทางเลอืกที่เหมาะสมกว่าในเงื่อนไขขอ้มูลที่จํากดั (Coelli et al., 

2005) นอกจากน้ี จําเป็นต้องแยกแยะระหว่างประสทิธภิาพเชงิเทคนิค (Technical Efficiency) กบัประสทิธภิาพจากขนาด 

(Scale Efficiency) ประสทิธภิาพเชงิเทคนิคหมายถงึความสามารถของกจิการในการผลติผลผลติสูงสุดจากปัจจยัการผลติ   

ทีม่อียู่ ขณะทีป่ระสทิธภิาพจากขนาดหมายถงึความสามารถในการดาํเนินการในระดบัขนาดทีเ่หมาะสมทีสุ่ด (Kumbhakar 
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& Lovell, 2000) โดยสรุป ฉันทามติทางวิชาการยอมรับว่าแบบจําลอง Log-Log เป็นเครื่องมือที่มีความตรงสําหรับ         

การวิเคราะห์การประหยัดจากขนาดในระดับภาพรวม แต่ช่องว่างยังคงมีอยู่ในการประยุกต์ใช้กับข้อมูล SMEs                   

ทีม่คีวามหลากหลายสงูทัง้ในดา้นขนาดและภาคธุรกจิ 

2. หลกัฐานเชิงประจกัษ์จากการศึกษาระหว่างประเทศ 

 การศึกษาเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการประหยัดจากขนาดของ SMEs ในกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาให้              

ภาพซบัซ้อนและไม่เป็นเอกภาพ Tybout (2000) ไดส้งัเคราะห์งานวจิยัจาํนวนมากทีใ่ชข้อ้มลูระดบัโรงงานและกจิการ และ

พบว่าผลตอบแทนต่อขนาดในภาคการผลิตของประเทศกําลงัพฒันามกัอยู่ในระดบัคงที่หรอืเพิม่ขึ้นเล็กน้อย ข้อค้นพบ

สําคญัคอืระดบัการประหยดัจากขนาดแตกต่างกนัอย่างมนัียสําคญัระหว่างอุตสาหกรรม โดยอุตสาหกรรมอาหารและสิง่ทอ             

มผีลตอบแทนต่อขนาดใกล้เคยีงหน่ึง ขณะทีอุ่ตสาหกรรมผลติภณัฑไ์มแ้ละโลหะมผีลตอบแทนเพิม่ขึน้เลก็น้อย ขอ้คน้พบน้ี  

ชี้ว่าลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม ไม่ว่าจะเป็นเทคโนโลยีการผลิต ความเข้มข้นของทุน และโครงสร้างต้นทุนคงที่           

มบีทบาทสาํคญัในการกําหนดระดบัการประหยดัจากขนาด 

 งานวจิยัทีผ่่านมาแสดงใหเ้หน็ว่าระดบัการประหยดัจากขนาดมคีวามแตกต่างกนัอย่างมนัียสําคญัตามบรบิท 

โดยงานในกลุ่มประเทศกําลงัพฒันามกัพบผลตอบแทนต่อขนาดในระดบัคงทีห่รอืเพิม่ขึน้เลก็น้อย ซึ่งแตกต่างจากทีท่ฤษฎี  

นีโอคลาสสกิคาดการณ์ไว ้ความแตกต่างดงักล่าวสะทอ้นว่าผลลพัธ์ขึน้อยู่กบับรบิทเชงิสถาบนั ประเภทอุตสาหกรรม และ  

วิธีการวิจยั อย่างไรก็ตาม งานส่วนใหญ่ยงัไม่สามารถอธบิายความแตกต่างขา้มภาคธุรกิจได้อย่างชดัเจน โดยเฉพาะ        

ในบรบิททีว่สิาหกจิมโีครงสรา้งขนาดทีไ่ม่สมดุล (missing middle) 

 งานวจิยัในช่วงทศวรรษทีผ่่านมายนืยนัแนวโน้มดงักล่าว Erdogan (2023) พบว่า SME ในประเทศกําลงัพฒันา    

มผีลติภาพตํ่ากว่ากจิการขนาดใหญ่ส่วนหน่ึงเพราะไม่สามารถใชป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาดไดอ้ย่างเตม็ที ่ขณะที ่

OECD (2025) รายงานว่า SME ที่ขยายขนาดได้สําเร็จแสดงให้เห็นการปรบัปรุงประสิทธิภาพด้านต้นทุนอย่างชดัเจน      

ในบริบทเอเชีย Yoshino and Taghizadeh-Hesary (2018) ชี้ว่า SME เผชิญข้อจํากัดด้านการเข้าถึงแหล่งทุนซึ่งเป็น

อุปสรรคสําคัญต่อการขยายขนาด และ ADB (2023) บันทึกว่า SME ไทยยังคงเผชิญปัญหาโครงสร้างในการบรรลุ          

การประหยดัจากขนาดในลกัษณะทีค่ล้ายคลงึกบั SME ในภูมภิาค งานวจิยัล่าสุดของ Chen et al. (2023) ทีใ่ชแ้บบจาํลอง 

Stochastic Frontier กับข้อมูลกิจการไต้หวัน ยังพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างขนาดกิจการกับประสิทธิภาพของ SME         

มลีกัษณะเป็นเส้นโค้งรูปตวั U ซึ่งแตกต่างจากกิจการขนาดใหญ่ที่มีความสมัพนัธ์เชงิเส้น สนับสนุนแนวคดิที่ว่าไม่ควร

วเิคราะห ์SME เป็นกลุ่มเดยีวกนัทัง้หมด 

 การวจิยัน้ีเลอืกใชแ้บบจาํลอง Log-Log แทนฟังก์ชนั Translog ดว้ยเหตุผลสองประการ ประการแรก ฟังก์ชนั 

Translog ตอ้งการขอ้มลูราคาปัจจยัการผลติที ่SME ส่วนใหญ่ไม่ไดบ้นัทกึในงบการเงนิ สอดคลอ้งกบัที ่Coelli et al. (2005) 

ระบุว่าแบบจําลอง Log-Log เป็นทางเลือกที่เหมาะสมเมื่อข้อมูลดังกล่าวไม่พร้อมใช้งาน ประการที่สอง แบบจําลอง        

Log-Log เป็นวธิมีาตรฐานทีใ่ชก้นัแพร่หลายในงานวจิยั SME (Baumol et al., 1982; Christensen & Greene, 1976) ทัง้น้ี    

การใช้รายได้รวมเป็นตัวแทนผลผลิตและการใช้ตัวแปรอิสระเพียงตัวเดียวอาจเกิดปัญหา Omitted Variable Bias ซึ่ง

รบัทราบเป็นขอ้จาํกดัของการวจิยั 

การศึกษาน้ีใชท้ฤษฎีฟังก์ชนัต้นทุนเป็นกรอบแนวคดิ โดยวดัระดบัการประหยดัจากขนาดผ่านค่าสมัประสทิธิ ์ 

ความยดืหยุ่นของตน้ทุน (β) จากแบบจาํลอง Log-Log ซึ่งใชร้ายไดร้วมเป็นตวัแทนผลผลติและตน้ทุนรวมเป็นตวัแปรตาม 

การจาํแนกกจิการเป็น 3 ขนาด (Micro/Small/Medium) ผสมกบั 4 ภาคธุรกจิ (การคา้/การผลติ/เกษตร/บรกิาร) ได ้12 กลุ่ม

ย่อยสาํหรบัการวเิคราะหเ์ชงินโยบาย โดยผลจากการประมาณค่า β นําไปสู่ขอ้เสนอแนะทีจ่าํเพาะตามขนาดและภาคธุรกจิ 
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ในส่วนของความสมัพนัธร์ะหว่างขนาดกจิการกบัโอกาสในการอยู่รอด Audretsch (1995) และงานศกึษาทีต่ามมา

พบอย่างสอดคล้องกันว่าขนาดเริ่มต้นของกิจการมคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกับอตัราการอยู่รอด และกิจการที่เขา้สู่ตลาด       

ในระดับที่ตํ่ากว่า MES จะต้องเติบโตอย่างรวดเร็วเพื่อชดเชยข้อเสียเปรียบด้านต้นทุน Audretsch and Mata (1995) 

วิเคราะห์ขนาดเริ่มต้นของกิจการในโปรตุเกสและพบว่าคุณลกัษณะของอุตสาหกรรม เช่น การประหยดัจากขนาดและ     

ความปัน่ป่วนของตลาด มอีิทธพิลสําคญัต่อการกระจายตวัของขนาดเริม่ต้น ผลการศกึษาเหล่าน้ีสนับสนุนกรอบทฤษฎี     

ที่ว่าการประหยดัจากขนาดเป็นตวักรอง (Selection Mechanism) ที่กําหนดว่ากิจการใดจะอยู่รอดและเตบิโตได้หลกัฐาน

จากประเทศกําลงัพฒันาในบรบิททีก่วา้งขึน้ยนืยนัว่าขนาดกจิการมผีลต่อโครงสรา้งตน้ทุนอย่างชดัเจน Beck et al. (2005) 

และ Ayyagari et al. (2011) แสดงใหเ้หน็ว่า SMEs ในประเทศกําลงัพฒันาเผชญิขอ้จาํกดัดา้นการเงนิมากกว่าธุรกจิขนาด

ใหญ่อย่างเป็นระบบ ซึง่จาํกดัความสามารถในการลงทุนเพื่อขยายขนาดและใชป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาด Hsieh 

and Klenow (2009) เสรมิหลกัฐานน้ีโดยแสดงว่าความแตกต่างในผลติภณัฑส่์วนเพิม่ของทุนและแรงงานระหว่างกจิการใน

จนีและอนิเดยีมมีากกว่าในสหรฐัอเมรกิาอย่างมาก สะทอ้นการจดัสรรทรพัยากรทีผ่ดิพลาดซึ่งทําให ้TFP ภาคการผลติตํ่า

กว่าทีค่วรจะเป็นรอ้ยละ 30–60 โดยสรุป หลกัฐานเชงิประจกัษ์ขา้มประเทศชีว้่าการประหยดัจากขนาดของ SMEs มอียู่จรงิ

แต่แตกต่างกนัตามภาคธุรกิจและบริบทของประเทศ และช่องว่างยงัคงมอียู่ในการวเิคราะห์ที่จําแนกอย่างละเอียดตาม      

ทัง้ขนาดกจิการและภาคธุรกจิในบรบิทเฉพาะประเทศ 

3. SME ในประเทศไทย: โครงสร้างและความท้าทาย 

 วสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมเป็นแกนหลกัของระบบเศรษฐกิจไทย ขอ้มูลจาก OSMEP (2021) ระบุว่า    

ในปี 2564 ประเทศไทยม ีMSME จํานวนประมาณ 3.2 ล้านราย คดิเป็นสดัส่วนมากกว่าร้อยละ 99 ของจํานวนวสิาหกจิ    

ทัง้ประเทศ มส่ีวนสรา้ง GDP คดิเป็นรอ้ยละ 34.6 ของ GDP รวม มลูค่า 5,603,443 ลา้นบาท และจา้งงานรวม 12,601,726 

คน หรือร้อยละ 71.9 ของการจ้างงานทัง้หมด Thailand Development Research Institute (2023) ระบุว่า SME เป็นทัง้

แหล่งการจา้งงานทีส่าํคญัและกลไกสรา้งความหลากหลายทางเศรษฐกจิ 

 โครงสรา้งของ SMEs ไทยจาํแนกตามขนาดมลีกัษณะ "กลวง" (missing middle) อย่างเด่นชดั กล่าวคอืวสิาหกจิ

รายย่อย (Micro) มีจํานวนมากที่สุดถึงร้อยละ 84.8 รองลงมาคอืวสิาหกิจขนาดย่อม (Small) ร้อยละ 13.3 และวิสาหกิจ

ขนาดกลาง (Medium) มจีาํนวนน้อยทีสุ่ดเพยีงรอ้ยละ 1.4 ขอ้มูลจาก SCB Economic Intelligence Center (2024) ยนืยนั

โครงสรา้งน้ี โครงสร้างที่กระจุกตวัอยู่ที่วสิาหกิจรายย่อยน้ีมนัียสําคญัต่อการวเิคราะห์การประหยดัจากขนาด เน่ืองจาก 

SMEs ส่วนใหญ่อาจดําเนินการตํ่ากว่าระดบั MES อย่างมาก เมื่อจําแนกตามภาคธุรกิจ ส่วนใหญ่กระจายตวัอยู่ในภาค

การคา้จํานวน 1,302,164 ราย หรอืรอ้ยละ 41 ของจํานวน MSME ทัง้ประเทศ รองลงมาคอืภาคบรกิาร ภาคการผลติ และ

ภาคเกษตร ตามลําดบั 

 ผลกระทบของ COVID-19 ต่อ SMEs ไทยมคีวามแตกต่างอย่างชดัเจนตามขนาดและประเภทธุรกิจ Bank of 

Thailand (2020) พบว่า SMEs มีความสามารถในการรับ shock น้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ 2–3 เท่า OSMEP (2021) 

ประเมนิว่าวกิฤต COVID-19 ส่งผลกระทบต่อ SMEs กว่า 1.33 ลา้นราย โดยภาคบรกิารไดร้บัผลกระทบรุนแรงทีสุ่ด ขณะที ่

SMEs โดยเฉลี่ยสามารถประคองธุรกิจต่อไปได้เพียงประมาณ 4.9 เดือน ความแตกต่างของผลกระทบเหล่าน้ีตอกยํ้า    

ความจาํเป็นในการวเิคราะหโ์ครงสรา้งตน้ทุนทีจ่าํแนกตามขนาดและภาคธุรกจิ เพื่อออกแบบนโยบายฟ้ืนฟูทีต่รงจุด 

4. หลกัฐานจากประเทศไทยและช่องว่างทางวรรณกรรม 

  งานวจิยัทีม่อียู่เกีย่วกบัประสทิธภิาพและโครงสรา้งตน้ทุนของ SMEs ไทยมจีาํนวนจาํกดัและมุ่งเน้นเฉพาะบาง

มติิ งานวจิยัที่โดดเด่นที่สุดคอืงานของ Charoenrat and Harvie (2013, 2014) ที่ใช้ Stochastic Frontier Analysis ศกึษา
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ประสทิธภิาพเชงิเทคนิคของ SMEs ในภาคการผลติภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ โดยพบว่าค่าประสทิธภิาพเชงิเทคนิคเฉลีย่

อยู่ทีเ่พยีงรอ้ยละ 43 บ่งชี้ว่า SMEs ภาคการผลติมรีะดบัความไรป้ระสทิธภิาพเชงิเทคนิคสูง และปัจจยัเฉพาะของกจิการ 

เช่น แรงงานทกัษะสูง ที่ตัง้ในเขตเทศบาล และรูปแบบความเป็นเจา้ของ มอีิทธพิลสําคญัต่อประสทิธภิาพ อย่างไรกต็าม 

งานวจิยัเหล่าน้ีมุ่งเน้นไปทีป่ระสทิธภิาพเชงิเทคนิค ไม่ใช่การประหยดัจากขนาดโดยตรง และครอบคลุมเฉพาะภาคการผลติ

เท่านัน้ ในดา้นผลกระทบของวกิฤตต่อ SMEs Siripatthanasophon (2020) วเิคราะหผ์ลกระทบของ COVID-19 ต่อ SMEs 

ไทยและพบว่าความเปราะบางด้านต้นทุนเป็นปัจจยักําหนดหลกัของการอยู่รอด แต่ยงัขาดการวเิคราะห์เชงิปรมิาณของ

โครงสรา้งต้นทุนในระดบัชาต ิงานวจิยัล่าสุดของ Suttipun and Insee (2024) ที่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความเขม้ขน้

ของการลงทุนวจิยัและพฒันากบัผลการดําเนินงานของ SME ไทย พบว่าขนาดกจิการมบีทบาทกํากบั (Moderating Role)        

ทีส่าํคญัตอ่ความสมัพนัธด์งักล่าว ยนืยนัว่าขนาดกจิการยงัคงเป็นตวัแปรสาํคญัทีง่านวจิยั SME ไทยล่าสุดใหค้วามสนใจ แต่

ยงัไม่มกีารวเิคราะห์การประหยดัจากขนาดในเชงิต้นทุนโดยตรง ในบรบิทของวารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการเอง 

งานวจิยัของ Yangchuay et al. (2026) ทีว่เิคราะห์ผลการดําเนินงานดา้น ESG คุณภาพงานสอบบญัช ีและค่าสมัประสทิธิ ์

การตอบสนองต่อข้อมูลกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย สะท้อนความสนใจที่เพิ่มขึ้นของวารสารต่อการวิเคราะห์            

เชงิประจกัษ์ดา้นโครงสร้างต้นทุนและผลการดําเนินงานของกจิการไทย ซึ่งงานวจิยัฉบบัน้ีมส่ีวนเสรมิในมติขิองวสิาหกจิ

ขนาดกลางและขนาดย่อมโดยเฉพาะ 

  จากการทบทวนวรรณกรรมอย่างครอบคลุม สามารถระบุช่องว่างทางวรรณกรรมสามประการทีส่ําคญั ประการ

แรก ยงัไม่มกีารศกึษาทีว่เิคราะห์การประหยดัจากขนาดของ SMEs ไทยอย่างครอบคลุมทุกภาคธุรกิจ โดยงานวจิยัก่อน

หน้ามุ่งเน้นเฉพาะภาคการผลติ ทําใหข้าดความเขา้ใจเกี่ยวกบัโครงสรา้งตน้ทุนในภาคการคา้ ภาคบรกิาร และภาคเกษตร 

ซึ่งรวมกนัแล้วเป็นสดัส่วนใหญ่ที่สุดของ SMEs ไทย ประการที่สอง ขาดการเปรยีบเทยีบอย่างเป็นระบบระหว่างขนาด

กิจการทัง้สามระดับ ซึ่งโครงสร้างของ SMEs ไทยที่กระจุกตัวอยู่ที่ Micro ถึงร้อยละ 84.8 ทําให้การวิเคราะห์รวม 

(Aggregate Analysis) อาจบดบงัความแตกต่างทีส่ําคญัระหว่างกลุ่มขนาด ประการที่สาม ยงัไม่มกีารใชข้อ้มูลงบการเงนิ

รายกจิการ ในระดบัชาตจิากฐานขอ้มลู สสว. ในการวเิคราะหก์ารประหยดัจากขนาด ทัง้ทีฐ่านขอ้มลูน้ีมคีวามครอบคลุมสงู 

(43,184 รายการ 77 จงัหวดั) และสะทอ้นสถานะทางการเงนิทีแ่ทจ้รงิของ SMEs ในช่วงทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 

ช่องว่างเหล่าน้ีนําไปสู่คําถามวจิยัหลกัที่การศกึษาน้ีมุ่งตอบ ได้แก่ SMEs ไทยมกีารประหยดัจากขนาดในระดบัใด และ      

ค่าสมัประสทิธิ ์β แตกต่างกนัอย่างไรระหว่างขนาดกจิการและภาคธุรกจิทัง้สี ่
 

วิธีดาํเนินการวิจยั  
การวิจยัครัง้น้ีมุ่งศึกษาการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

(SME) ในประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูงบการเงนิระดบักจิการ ซึง่มรีายละเอยีดของวธิดีาํเนินการวจิยั ดงัน้ี 

1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 ประชากรในการวจิยัครัง้น้ี คอื วสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ทีจ่ดทะเบยีนนิตบิุคคลในประเทศ

ไทยและมีการยื่นงบการเงินในปีงบการเงิน 2564 ครอบคลุมทัง้ 4 ภาคธุรกิจหลัก ได้แก่ ภาคการค้า ภาคการผลิต         

ภาคธุรกิจการเกษตร และภาคบรกิาร โดยจําแนกขนาดกิจการตามเกณฑ์ของ สสว. เป็น 3 ระดบั คอื กิจการขนาดย่อย 

(Micro) กจิการขนาดเลก็ (Small) และกจิการขนาดกลาง (Medium) 
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 กลุ่มตัวอย่างได้มาจากการดึงขอ้มูลงบการเงนิผ่านระบบ Open Data API ของสํานักงานส่งเสริมวิสาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) ชุดขอ้มูล Msme-Financial-Statements ครอบคลุม 77 จงัหวดัทัว่ประเทศ รวม 55,749 

รายการก่อนการคดักรอง การศกึษาน้ีเลอืกใชข้อ้มลูปีงบการเงนิ 2564 เน่ืองจากเป็นปีล่าสุดทีม่ขีอ้มูลครบถว้นในฐานขอ้มูล 

สสว. ก่อนที่ระบบจะปิดปรบัปรุง และเป็นปีที่มคีวามสําคญัเชงินโยบายในฐานะช่วงฟ้ืนตวัหลงัวกิฤต COVID-19 การทํา        

ความสะอาดข้อมูลดําเนินการสามขัน้ตอน ได้แก่ การตัดรายการที่มีรายได้หรือต้นทุนเท่ากับหรือน้อยกว่าศูนย์               

การตดัรายการทีม่อีตัรากําไรสุทธติํ่ากว่า -5 หรอืสูงกว่า 1 ตามหลกัการของ Tukey (1977) และการตดัรายการที่ไม่ระบุ

ภูมภิาคหรอืภาคธุรกจิ ส่งผลใหไ้ดก้ลุ่มตวัอย่างสุดทา้ย 43,184 รายการ คดิเป็นรอ้ยละ 77.5 ของขอ้มูลเริม่ตน้ ทัง้น้ีไม่พบ

ขอ้มูลสูญหายในตวัแปรหลกั เน่ืองจากฐานขอ้มูล สสว. กําหนดใหทุ้กกจิการตอ้งรายงานรายไดร้วม ต้นทุนรวม และขอ้มลู

พืน้ฐานก่อนการรบัรองขอ้มลู 

2. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การวิจัยครัง้น้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นหลัก โดยเครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล

ประกอบดว้ย 2 ส่วน ดงัน้ี 

 ส่วนท่ี 1 แหล่งข้อมูล ขอ้มูลทีใ่ชใ้นการวจิยัไดม้าจากฐานขอ้มลูเปิดของ สสว. (https://opendata.sme.go.th) 

ซึ่งเป็นแหล่งขอ้มลูทางการทีร่วบรวมงบการเงนิของ SME ทัว่ประเทศ ขอ้มูลทีใ่ชป้ระกอบดว้ย รายไดร้วม ต้นทุนรวม และ

หน้ีสนิรวม จาํแนกตามจงัหวดั ภูมภิาค ภาคธุรกจิ รหสั TSIC 5 หลกั และขนาดกจิการ 

 ส่วนท่ี 2 วิธีการเข้าถึงข้อมูล การดงึขอ้มูลดําเนินการผ่าน CKAN Datastore API โดยใช้ภาษา R ร่วมกบั

ชุดคําสัง่ httr และ jsonlite ในการส่งคําขอข้อมูลผ่าน HTTP และแปลงผลลพัธ์ในรูปแบบ JSON ให้อยู่ในรูปของ Data 

Frame เน่ืองจากข้อมูลมขีนาดใหญ่จึงดําเนินการดึงขอ้มูลเป็นชุดๆ ละ 5,000 รายการ (Batch Retrieval) รวม 12 รอบ  

จนครบ 55,749 รายการ 

3.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 

 การวเิคราะหข์อ้มลูในการวจิยัครัง้น้ีแบ่งออกเป็น 2 ระดบั ดงัน้ี 

 ระดับท่ี 1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ดําเนินการคํานวณสถิติพื้นฐาน ได้แก่ 

ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่ามธัยฐาน ค่าตํ่าสุด และค่าสูงสุด ของตวัแปรหลกั รวมถึงการวเิคราะห์อตัรากําไรสุทธิ

จําแนกตามขนาดกจิการและภาคธุรกจิ เพื่อใหเ้หน็บรบิทของ SME ไทยก่อนเขา้สู่การวเิคราะห์หลกั นอกจากน้ียงัทดสอบ             

ความแตกต่างของค่าเฉลีย่ระหว่างกลุ่มดว้ยสถติ ิOne-way ANOVA และทดสอบรายคู่ดว้ย Tukey HSD 

 ระดบัท่ี 2 การวิเคราะห์การประหยดัจากขนาด (Economies of Scale Analysis) ใชแ้บบจาํลอง Log-Log 

ซึง่เป็นวธิมีาตรฐานในการประเมนิ Economies of Scale ในงานวจิยัดา้นเศรษฐศาสตรอุ์ตสาหกรรม (Baumol et al., 1982; 

Christensen & Greene, 1976) โดยมสีมการพืน้ฐานดงัน้ี 

 

l n(𝑇𝑇𝐶𝐶𝑖𝑖) = α + βl n(𝑅𝑅𝑖𝑖) + ε𝑖𝑖 
 

 โ ดยที่  𝑇𝑇𝐶𝐶𝑖𝑖 คือต้ นทุ น รวมของกิจ กา ร  𝑖𝑖, 𝑅𝑅𝑖𝑖 คือ ร าย ได้ ร วมของกิจ กา ร  i, 𝛼𝛼 คือ ค่ าค งที่ , ε𝑖𝑖 คือ                         

ค่าความคลาดเคลื่อน และ β คอืสมัประสทิธิก์ารประหยดัจากขนาดซึ่งเป็นตวัแปรสําคญัในการศกึษา โดยมเีกณฑ์การ

ตคีวามดงัน้ี  
  

https://opendata.sme.go.th/
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β < 1 การประหยดัจากขนาด (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸) 
 

β = 1  ผลตอบแทนต่อขนาดคงที ่(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶) 
 

β >  1 การไรป้ระสทิธภิาพจากขนาด (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)   
    

 การประมาณค่าใช้วธิ ีWeighted Least Squares (WLS) โดยถ่วงน้ําหนักด้วยจํานวน SME ในแต่ละรายการ 

ซึ่งมเีหตุผลดงัน้ี: (1) เหตุผลการใชร้ายไดร้วมเป็นตวัแทนผลผลติ (Output Proxy): SME ในประเทศกําลงัพฒันา ส่วนใหญ่     

ไม่มขีอ้มูลราคาปัจจยัการผลติในงบการเงนิ การใชร้ายไดร้วมแทนผลผลติเป็นแนวทางทีย่อมรบัใน งานวจิยั SME (Coelli 

et al., 2005; Tybout, 2000) (2) เหตุผลการเลอืก WLS แทน OLS: ผลการทดสอบ Breusch-Pagan บ่งชีว้่าขอ้มลูมปัีญหา 

Heteroskedasticity อย่างมีนัยสําคญั เน่ืองจากความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนสูงขึ้นตามขนาดรายได้ การถ่วง

น้ําหนักดว้ยจํานวน SME ต่อรายการช่วยให้ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนสมํ่าเสมอมากขึ้น (3) เกณฑ์การตดั      

ค่าผิดปกติ (Outliers): อาศยัหลกัการของ Tukey (1977) โดยกําหนดให้อตัรากําไรสุทธ ิอยู่ในช่วง -5 ถึง 1 เพื่อกําจดั

รายการทีม่อีตัรากําไรผดิปกตซิึ่งอาจเกดิจากขอ้ผดิพลาดในการบนัทกึ และดําเนินการประมาณค่าทัง้ในภาพรวม จําแนก

ตามขนาดกิจการ 3 กลุ่ม (Micro, Small, Medium) และจําแนกตามภาคธุรกิจ 4 ภาค รวมถึงการรวมกัน 12 กลุ่มย่อย       

(3 ขนาด × 4 ภาค) เพื่อตรวจสอบว่าการประหยดัจากขนาดแตกต่างกนัหรอืไม่ในแต่ละกลุ่ม จากนัน้ทดสอบสมมติฐาน    

H₀: β = 1 ดว้ย Linear Hypothesis Test การวเิคราะหท์ัง้หมดดาํเนินการดว้ยโปรแกรม R เวอรช์นั 4.5 

  

ผลการวิจยัและอภิปรายผล  

ส่วนน้ีนําเสนอผลการวิเคราะห์แบ่งออกเป็นสองส่วนตามลําดบั ได้แก่ การวิเคราะห์เชิงพรรณนาเพื่อสํารวจ

ลกัษณะของขอ้มูลงบการเงิน SME ไทยในปีงบการเงนิ 2564 และการวเิคราะห์การประหยดัจากขนาดด้วยแบบจําลอง    

Log-Log เพื่อประมาณค่าสมัประสทิธิ ์β และทดสอบสมมตฐิานหลกัของการวจิยั  

1.  การวิเคราะห์เชิงพรรณนา 

 ก่อนเขา้สู่การประมาณค่าแบบจําลอง ควรทําความเขา้ใจลกัษณะพื้นฐานของขอ้มูล ดงัตารางที่ 1 สรุปสถติิ   

เชงิพรรณนาของตวัแปรหลกัทีใ่ชใ้นการวเิคราะหจ์ากกลุ่มตวัอย่างทัง้สิน้ 43,184 รายการ 
 

ตารางท่ี 1 สถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรหลกัทีใ่ชใ้นการศกึษา 

ตวัแปร N ค่าเฉล่ีย S.D. ตํา่สุด มธัยฐาน สูงสุด 

อตัรากําไรสุทธ ิ 43,184 0.299 0.301 −2.479 0.284 0.992 

อตัราตน้ทุน 43,184 0.701 0.301 0.008 0.716 3.479 

ภาระหน้ีสนิ 42,147 0.686 1.287 0.001 0.233 9.656 

Log รายไดร้วม 43,184 16.187 2.186 9.770 16.056 22.380 

หมายเหตุ: อตัรากําไรสุทธ ิ= (รายไดร้วม - ตน้ทุนรวม) / รายไดร้วม; อตัราตน้ทุน = ตน้ทุนรวม / รายไดร้วม; ภาระหน้ีสนิ 

= หน้ีสนิรวม / รายไดร้วม (ตดัค่าทีเ่กนิ 10 ออก) 
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จากตารางที่ 1 มีข้อสงัเกตสําคญัสองประการ ประการแรก อตัรากําไรสุทธิมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 29.9 โดยมี       

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงถึง 0.301 สะท้อนว่า SME ในแต่ละกลุ่มมีความสามารถในการทํากําไรที่แตกต่างกันอย่างมี

นัยสําคญั ค่ามธัยฐานที่ 0.284 ใกล้เคยีงกบัค่าเฉลี่ย บ่งชี้ว่าการกระจายตวัของขอ้มูลไม่เบ้มากนัก ประการที่สอง ภาระ

หน้ีสนิ            มชี่องว่างระหว่างค่าเฉลี่ย (0.686) และค่ามธัยฐาน (0.233) สูงมาก แสดงว่ากจิการบางส่วนมภีาระหน้ีสูง

ผดิปกติ ซึ่งดงึค่าเฉลี่ยขึน้อย่างมนัียสําคญั ลกัษณะดงักล่าวสอดคล้องกบัที ่Bank of Thailand (2020) ชี้ว่า SMEs ไทยมี

สายป่าน        ทางการเงนิทีส่ ัน้และพึง่พาสนิเชื่อนอกระบบในสดัส่วนสงู  

เมื่อพจิารณาจาํแนกตามขนาดกจิการและภาคธุรกจิ พบรปูแบบทีน่่าสนใจดงัแสดงในตารางที ่2 และตารางที ่3 

ตารางท่ี 2 อตัรากําไรสุทธเิฉลีย่จาํแนกตามขนาดกจิการ 

ขนาดกิจการ N ค่าเฉล่ีย S.D. มธัยฐาน ตํา่สุด สูงสุด 

Micro (รายย่อย) 16,355 0.377 0.414 0.413 -2.479 0.992 

Small (รายเลก็) 19,661 0.278 0.180 0.242 -0.304 0.992 

Medium (รายกลาง) 7,168 0.135 0.133 0.103 -0.317 0.992 

รวม 43,184 0.299 0.301 0.284 -2.479 0.992 

หมายเหตุ: ผลการทดสอบ One-way ANOVA (F = 21.12, p < 0.001) และ Tukey HSD ยนืยนัว่าทุกคู่มคีวามแตกต่าง

อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ(p < 0.001) 

ตารางท่ี 3 อตัรากําไรสุทธเิฉลีย่จาํแนกตามภาคธุรกจิ 

ภาคธรุกิจ N ค่าเฉล่ีย S.D. มธัยฐาน ตํา่สุด สูงสุด 

ภาคการคา้ 15,371 0.258 0.215 0.220 -2.479 0.992 

ภาคการผลติ 12,148 0.253 0.321 0.256 -2.479 0.992 

ภาคเกษตร 1,205 0.381 0.257 0.489 -2.479 0.992 

ภาคบรกิาร 14,460 0.358 0.358 0.348 -2.479 0.992 

รวม 43,184 0.299 0.301 0.284 -2.479 0.992 

หมายเหตุ: ผลการทดสอบ One-way ANOVA (F = 5.51, p < 0.001) พบความแตกตา่งมนัียสาํคญัระหว่างภาคบรกิารกบั

ภาคการคา้ (p = 0.003) และภาคบรกิารกบัภาคการผลติ (p = 0.012) 

จากตารางที่ 2 พบรูปแบบที่สอดคล้องและชดัเจนว่าอตัรากําไรสุทธมิแีนวโน้มลดลงตามขนาดกิจการทีใ่หญ่ขึน้ 

กจิการขนาดย่อย (Micro) มอีตัรากําไรสุทธเิฉลี่ยสูงสุดทีร่อ้ยละ 37.7 รองลงมาคอืกจิการขนาดเลก็ (Small) ทีร่อ้ยละ 27.8 

และกจิการขนาดกลาง (Medium) ทีร่อ้ยละ 13.5 ตามลําดบั รปูแบบดงักล่าวปรากฏอย่างสมํ่าเสมอในทุกภาคธุรกจิ ดงัแสดง

ในรปูที ่1 และรปูที ่2 
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รปูท่ี 1 : อตัรากําไรสุทธเิฉลีย่ของ SME จาํแนกตามภาคธุรกจิและขนาดกจิการ 

ท่ีมา: จากการคาํนวณของคณะผูว้จิยั (2569) 

 

รูปที่ 1 แสดงให้เห็นว่ากลุ่ม Micro มีอัตรากําไรสุทธิสูงกว่ากลุ่ม Small และ Medium ในทุกภาคธุรกิจโดย           

ไม่มขีอ้ยกเวน้ โดยภาคบรกิาร Micro มอีตัรากําไรสุทธสิงูสุดทีร่อ้ยละ 40.4 ขณะทีภ่าคเกษตร Medium ตํ่าสุดทีร่อ้ยละ 11.9 

รปูแบบดงักล่าวปรากฏอย่างสมํ่าเสมอในทุกภาคธุรกจิ ดงัยนืยนัเพิม่เตมิในรปูที ่2 
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รปูท่ี 2 : อตัรากําไรสุทธเิฉลีย่จาํแนกตามขนาดกจิการและภาคธุรกจิ (Heatmap) 

ท่ีมา: จากการคาํนวณของคณะผูว้จิยั (2569) 

 

รูปที่ 2 ในรูปแบบ Heatmap ยนืยนัรูปแบบดงักล่าวอย่างชดัเจน สะท้อนว่าความสมัพนัธ์เชงิลบระหว่างขนาด

กจิการและอตัรากําไรสุทธไิม่ไดเ้ป็นปรากฏการณ์เฉพาะของภาคธุรกจิใด หากแต่เป็นรปูแบบเชงิโครงสรา้งทีฝั่งลกึใน SME 

ไทยโดยรวม รปูแบบดงักล่าวชวนตัง้คาํถามวา่หากกจิการขนาดใหญ่กวา่มอีตัรากําไรตํ่ากว่า แสดงว่าการขยายขนาดกจิการ

ไม่ไดส้รา้งความไดเ้ปรยีบดา้นต้นทุนดงัทีท่ฤษฎกีารประหยดัจากขนาดคาดการณ์ไวห้รอืไม่ การวเิคราะห์ดว้ยแบบจําลอง 

Log-Log ในหวัขอ้ถดัไปจะช่วยตอบคาํถามดงักล่าวในเชงิปรมิาณ 

2. ผลการวิเคราะห์การประหยดัจากขนาด 

เพื่อทดสอบสมมตฐิานหลกัของการวจิยัอย่างเป็นทางการ การศกึษาน้ีประมาณค่าแบบจําลอง Log-Log โดยใช้    

ค่าสมัประสิทธิ ์β เป็นตัวชี้วดัการประหยดัจากขนาด ตารางที่ 4 สรุปผลการประมาณค่าจําแนกตามขนาดกิจการและ     

ภาคธุรกจิ พรอ้มค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานและผลการทดสอบสมมตฐิาน H₀: β = 1 
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ตารางท่ี 4 ผลการประมาณค่าสมัประสทิธิ ์β จากแบบจาํลอง Log-Log จาํแนกตามขนาดกจิการและภาคธุรกจิ 

กลุ่ม N β S.E. ผล 

ภาพรวม 43,184 1.026*** 0.001 DiS 

จาํแนกตามขนาดกิจการ 
    

Micro (รายย่อย) 16,355 1.011*** 0.002 DiS 

Small (รายเลก็) 19,661 0.992*** 0.001 EoS 

Medium (รายกลาง) 7,168 0.961*** 0.003 EoS 

จาํแนกตามภาคธรุกิจ 
    

ภาคการคา้ 15,371 1.029*** 0.001 DiS 

ภาคการผลติ 12,148 1.030*** 0.002 DiS 

ภาคเกษตร 1,205 1.064*** 0.008 DiS 

ภาคบรกิาร 14,460 1.024*** 0.001 DiS 

หมายเหตุ: *** p < 0.001; EoS = Economies of Scale (β < 1); DiS = Diseconomies of Scale (β > 1); การประมาณค่าใช้ Weighted 

Least Squares ถ่วงน้ําหนักดว้ยจํานวน SME ต่อรายการ ทุกค่าผ่านการทดสอบ H₀: β = 1 ดว้ย Linear Hypothesis Test 
 

จากตารางที ่4 ปรากฏขอ้สงัเกตสําคญัสองประการ ประการแรก เมื่อพจิารณาในระดบัภาพรวม พบว่าวสิาหกจิ

ขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ของไทยมคี่าสมัประสทิธิข์นาดผลผลติ (β) เท่ากบั 1.026 และเมื่อทดสอบสมมตฐิาน H₀: 
β = 1 ปรากฏว่าสามารถปฏเิสธสมมตฐิานดงักล่าวไดอ้ย่างมนัียสาํคญัทางสถติสิงู (F = 1,216.4, p < 0.001) ซึง่ผลดงักล่าว

บ่งชี้ว่ า  SME ไทยโดยรวมมีแนวโน้มอยู่ ในภาวะการประหยัดจากขนาดที่ลดลง (Diseconomies of Scale: DiS)          

อย่างไรกต็าม เป็นสิง่สาํคญัทีต่้องพจิารณานัยสําคญัเชงิเศรษฐกจิ (Economic Significance) ควบคู่กบันัยสําคญัทางสถิติ 

กล่าวคอื ค่า β = 1.026 สงูกว่า 1 เพยีงรอ้ยละ 2.6 ซึง่ถอืเป็นขนาดผลทีเ่ลก็น้อยมากในเชงิเศรษฐกจิ และอาจสะทอ้นภาวะ

ใกล้เคยีงผลตอบแทนคงที่ตามขนาด (Constant Returns to Scale) มากกว่าภาวะ DiS ที่ชดัเจน ด้วยเหตุน้ี การตีความ    

ผลการศกึษาจงึพงึกระทาํดว้ยความระมดัระวงั โดยควรระบุว่าผลทีพ่บเป็นเพยีง "ความสมัพนัธ์" ทีบ่่งชีภ้าวะ DiS ในระดบั

เลก็น้อย มากกว่าการสรุปว่า SME ไทยตกอยู่ใน "ภาวะ DiS" อย่างแน่ชดั 

ประการที่สอง เมื่อพิจารณาจําแนกตามขนาดกิจการ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นภาพที่แตกต่างออกไป           

อย่างมนัียสําคญั โดยกิจการขนาดเล็ก (Small) มค่ีา β เท่ากบั 0.992 และกจิการขนาดกลาง (Medium) มค่ีา β เท่ากบั 

0.961 ซึ่งทัง้สองกลุ่มมคี่าตํ่ากว่า 1 อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิแสดงว่ากจิการทัง้สองกลุ่มไดร้บัประโยชน์จากการประหยดั

จากขนาด (Economies of Scale) อย่างแทจ้รงิ โดยเฉพาะอย่างยิง่กจิการขนาดกลางซึง่มค่ีา β ตํ่าทีสุ่ดที ่0.961 สะทอ้นว่า

การขยายขนาดในระดบัน้ีมปีระสทิธภิาพดา้นตน้ทุนสูงสุด ในทางกลบักนั กจิการขนาดย่อย (Micro) มค่ีา β เท่ากบั 1.011 

ซึง่บ่งชีว้่ากจิการกลุ่มน้ียงัมไิดบ้รรลุระดบัขนาดการผลติทีม่ปีระสทิธภิาพขัน้ตํ่า (Minimum Efficient Scale: MES) 

ในส่วนของการจําแนกตามภาคธุรกิจ พบว่าทุกภาคมค่ีา β สูงกว่า 1 อย่างมนัียสําคญั โดยภาคเกษตรมค่ีา β 

สูงสุดที่ 1.064 ขณะที่ภาคบรกิารมค่ีา β ตํ่าที่สุดในกลุ่มที่ 1.024 ผลดงักล่าวชี้ให้เห็นว่าปัจจยัที่กําหนดการประหยดัจาก

ขนาดในบรบิทของ SME ไทยอยู่ทีร่ะดบัขนาดกจิการมากกว่าประเภทภาคธุรกจิ ดงัแสดงในรปูที ่2 
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รปูท่ี 3 : การวเิคราะหค์วอแดรนท:์ อตัรากําไรสุทธแิละการประหยดัต่อขนาด 

ท่ีมา : จากการคาํนวณของคณะผูว้จิยั (2569) 

เพื่อสงัเคราะห์ผลการวิเคราะห์ทัง้สองมติิขา้งต้นเขา้ด้วยกนั รูปที่ 3 นําเสนอการวเิคราะห์เชงิควอแดรนท์โดย

ผนวกอัตรากําไรสุทธิเฉลี่ยเข้ากับค่าสัมประสิทธิค์วามยืดหยุ่นของต้นทุน (β) จากตารางที่ 4 เพื่อจําแนกกลุ่ม SME 

ออกเป็นสีก่ลุ่มตามลกัษณะร่วมของทัง้สองมติดิงักล่าว ผลปรากฏว่ากจิการขนาดย่อย (Micro) ในภาคการคา้ การผลติ และ

บริการ จดัอยู่ในกลุ่มที่มคีวามได้เปรยีบเชงิตลาด กล่าวคือมีอตัรากําไรสุทธสิูงควบคู่กบัภาวะ Diseconomies of Scale 

ขณะทีก่จิการขนาดเลก็ (Small) ในภาคบรกิารเป็นกรณีทีโ่ดดเด่นแตกต่างจากกลุ่มเดยีวกนั โดยจดัอยู่ในกลุ่มทีม่ศีกัยภาพ

ขยายตัว เน่ืองจากมีทัง้อตัรากําไรสุทธิสูงและภาวะ Economies of Scale ควบคู่กัน ในทางกลบักัน กิจการขนาดย่อย 

(Micro) ในภาคเกษตร จัดอยู่ในกลุ่มที่มีความเปราะบางสูง เน่ืองจากมีอัตรากําไรสุทธิตํ่าในขณะที่ยังประสบภาวะ 

Diseconomies of Scale 
 

อภิปรายผล 

สาํหรบัส่วนของผลการศกึษาจะแยกอภปิรายตามประเดน็ต่อไปน้ี 

1. ประเด็นท่ี 1 การประหยัดจากขนาดจําแนกตามขนาดกิจการและภาคธุรกิจ ผลการประมาณค่า

แบบจําลอง Log-Log ในภาพรวมพบว่า SME ไทยมค่ีา β = 1.026 ซึ่งสูงกว่า 1 อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ(F = 1,216.4,     

p < 0.001) บ่งชี้ว่าในระดับรวมยังไม่มีการประหยัดจากขนาด อย่างไรก็ดี เมื่อจําแนกตามขนาดกิจการพบภาพ                

ที่แตกต่างกนัอย่างชดัเจน กิจการขนาดเล็ก (Small) และขนาดกลาง (Medium) มค่ีา β = 0.992 และ 0.961 ตามลําดบั      
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ซึ่งตํ่ากว่า 1 อย่างมีนัยสําคญั แสดงว่าทัง้สองกลุ่มได้รบัประโยชน์จากการประหยดัจากขนาดอย่างแท้จริง โดยเฉพาะ 

Medium ที่มีค่า β ตํ่ าที่ สุด ในทางตรงกันข้าม กิจการขนาดย่อย (Micro) มีค่า β = 1.011 สะท้อนว่ายังไม่ผ่าน              

ระดับ Minimum Efficient Scale (MES) ผลดังกล่าวสอดคล้องกับ Audretsch and Mata (1995) ที่พบว่ากิจการที่เข้า          

สู่ตลาดในขนาดตํ่ากว่า MES จะมีข้อเสียเปรียบด้านต้นทุนเชิงโครงสร้าง และสอดคล้องกับ Tybout (2000) ที่ชี้ว่า

ผลตอบแทนต่อขนาดในประเทศกําลงัพฒันามกัอยู่ในระดบัคงที่หรือเพิม่ขึ้นเล็กน้อย และแตกต่างกันตามลกัษณะของ

กจิการ 

เมื่อพจิารณาจําแนกตามภาคธุรกิจ พบว่าทุกภาคมค่ีา β สูงกว่า 1 อย่างมนัียสําคญั โดยภาคเกษตรมค่ีาสูงสุด    

ที ่1.064 รองลงมาคอืภาคการผลติ (1.030) ภาคการคา้ (1.029) และภาคบรกิาร (1.024) ตามลําดบั ค่า β ของภาคเกษตร

ทีสู่งทีสุ่ดสะทอ้นต้นทุนทีผ่นัแปรตามฤดกูาลและราคาสนิคา้เกษตรซึ่งควบคุมไดย้าก และสอดคล้องกบัที ่OSMEP (2021) 

ระบุว่า SME ภาคเกษตรมีความเปราะบางด้านต้นทุนสูงกว่าภาคอื่น ส่วนภาคบริการที่มีค่า β ตํ่าที่สุดในกลุ่มสะท้อน

โครงสร้างต้นทุนที่ยดืหยุ่นกว่า เน่ืองจากต้นทุนหลกัเป็นแรงงานซึ่งสามารถปรบัตามปริมาณงานได้ง่ายกว่าต้นทุนทุน       

ผลที่สําคญัที่สุดจากการเปรียบเทยีบทัง้สองมติิคือ ขนาดกิจการมีอํานาจอธิบายระดบัการประหยดัจากขนาดมากกว่า     

ภาคธุรกจิ เน่ืองจากการจาํแนกตามขนาดใหผ้ลทีแ่ตกต่างกนัทัง้ทศิทางและขนาด ในขณะทีก่ารจาํแนกตามภาคธุรกจิใหผ้ล    

ในทศิทางเดยีวกนัทุกภาค 

2. ประเดน็ท่ี 2 ความสมัพนัธร์ะหว่างขนาดกิจการและอตัรากาํไรสุทธิ 

  ผลการวเิคราะห์เชงิพรรณนาเผยใหเ้หน็รูปแบบทีน่่าสนใจและดูเหมอืนขดัแยง้กบัทฤษฎี กล่าวคอื กิจการทีม่ี

อตัรากําไรสุทธสิงูสุดคอืกลุ่ม Micro (รอ้ยละ 37.7) ซึง่เป็นกลุ่มเดยีวกบัทีไ่ม่มกีารประหยดัจากขนาด (β = 1.011) ในขณะที่

กลุ่ม Medium ที่มีการประหยดัจากขนาดชดัเจนที่สุด (β = 0.961) กลบัมีอตัรากําไรสุทธิตํ่าสุด (ร้อยละ 13.5) รูปแบบ

ดงักล่าวปรากฏอย่างสมํ่าเสมอในทุกภาคธุรกจิ ดงัแสดงในรปูที ่1 และรปูที ่2 

 ความขดัแยง้ทีป่รากฏน้ีสามารถอธบิายไดจ้ากโครงสรา้งเชงิสถาบนัของ SME ไทย ประการแรก กจิการ Micro 

ส่วนใหญ่เป็นธรุกจิครอบครวัทีไ่ม่ไดบ้นัทกึค่าตอบแทนของเจา้ของเป็นตน้ทุนในงบการเงนิ ทาํใหอ้ตัรากําไรสุทธทิีบ่นัทกึได้

สูงกว่าต้นทุนทางเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิ (Tybout, 2000) ประการทีส่อง กจิการ Medium แมจ้ะมกีารประหยดัจากขนาดในแง่

ต้นทุนการผลิต แต่ต้องแบกรบัต้นทุนการบริหารจดัการ ต้นทุนการปฏิบตัิตามกฎระเบยีบ และต้นทุนแรงงานในระบบ        

ทีสู่งกว่า ซึ่งกดดนัอตัรากําไรสุทธลิง สอดคล้องกบัที ่Hsieh and Klenow (2009) ชี้ว่าการจดัสรรทรพัยากรที่ไม่เหมาะสม       

ในประเทศกําลงัพฒันาทําให้กิจการที่มผีลิตภาพสูงไม่สามารถแปลงการประหยดัจากขนาดให้เป็นกําไรได้อย่างเต็มที่ 

ประการทีส่าม ขอ้จํากดัดา้นการเขา้ถงึสนิเชื่อและตลาดทุนของ SME ขนาดกลางที ่Dinh et al. (2010) ระบุไวท้ําใหต้น้ทุน

ทางการเงนิสูงกว่าธุรกจิขนาดใหญ่ แมจ้ะมขีนาดทีใ่หญ่กว่า Micro กต็าม นอกจากน้ี บรบิทของปีงบการเงนิ 2564 ทีเ่ป็น

ช่วงระหว่างการฟ้ืนตวัจากวกิฤต COVID-19 อาจส่งผลให้ Medium ซึ่งมตี้นทุนคงทีสู่งกว่าได้รบัผลกระทบต่ออตัรากําไร

รุนแรงกว่า Micro ทีม่โีครงสรา้งตน้ทุนยดืหยุ่นกวา่ ดงัที ่Bank of Thailand (2020) รายงานว่า SME ขนาดใหญ่กว่ามตีน้ทนุ

คงทีส่งูกว่าและไดร้บัผลกระทบจากการหยุดชะงกัทางธุรกจิในระดบัทีม่ากกว่า 

3. ประเดน็ท่ี 3 การอภิปรายเชิงทฤษฎี 

  ผลการวจิยัน้ีมนัียต่อทฤษฎ ีEconomies of Scale ในบรบิทประเทศกําลงัพฒันา ประการแรก ผลทีพ่บสนับสนุน

แนวคดิของ Tybout (2000) ที่ว่าผลตอบแทนต่อขนาดใน SME ประเทศกําลงัพฒันา มกัอยู่ในระดบัใกล้เคยีง Constant 

Returns to Scale มากกว่าทีท่ฤษฎีนีโอคลาสสกิคาดการณ์ ประการทีส่อง ความแตกต่างระหว่าง SME ไทยและงานวจิยั
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บริบทตะวันตกอาจอธิบายได้จากปัจจัยเชิงสถาบนั ได้แก่ (1) ภาระต้นทุนการปฏิบตัิตามกฎระเบียบที่สูง (Thailand 

Development Research Institute, 2023) (2) การเข้าถึงสินเชื่ออย่างจํากัด (Beck et al., 2005) และ (3) โครงสร้าง 

'missing middle' ทีท่าํให ้Medium Firms มสีดัส่วนน้อยมากจนไม่สามารถสรา้ง Economies of Agglomeration ได ้ประการ

ทีส่าม ผลลพัธ์ที ่Micro Firms มอีตัรากําไรสูงกว่า Medium แมไ้ม่ม ีEoS สอดคล้องกบั Hsieh and Klenow (2009) ทีช่ ี้ว่า

การจดัสรรทรพัยากรที่ผดิพลาดในประเทศกําลงัพฒันา ทําให้กิจการขนาดใหญ่ไม่สามารถแปลง EoS ให้เป็นกําไรได้   

อย่างเตม็ที ่
 

สรปุและข้อเสนอแนะ 

1.  สรปุผลการวิจยั 
 การศึกษาน้ีวิเคราะห์การประหยดัจากขนาดของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ไทย จํานวน 

43,184 รายการ จากขอ้มลูงบการเงนิปีงบการเงนิ 2564 ผลการวจิยัทีส่าํคญัมสีามประการ 
 ประการแรก เมื่อพจิารณาในระดบัภาพรวม พบว่า SME ไทยโดยรวมมค่ีาสมัประสทิธิค์วามยดืหยุ่นของตน้ทนุ 

(β) เท่ากับ 1.026 ซึ่งบ่งชี้ความสมัพนัธ์ที่สอดคล้องกบัภาวะ Diseconomies of Scale ในระดบัเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม 

ขนาดของผลดงักล่าวมคีวามสาํคญัเชงิเศรษฐกจิตํ่ามาก เน่ืองจากค่า β สงูกว่า 1 เพยีงรอ้ยละ 2.6 เท่านัน้ 
 ประการทีส่อง เมื่อจําแนกตามขนาดกจิการ ปรากฏภาพทีแ่ตกต่างออกไปอย่างชดัเจน กล่าวคอื กจิการขนาด

กลาง (β = 0.961) และกจิการขนาดย่อม (β = 0.992) มกีารประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) อย่างมนัียสําคญั

ทางสถติ ิขณะทีก่จิการขนาดย่อย (Micro) มค่ีา β เท่ากบั 1.011 บ่งชี้ว่ายงัมไิดบ้รรลุระดบัขนาดการผลติทีม่ปีระสทิธภิาพ

ขัน้ตํ่า (Minimum Efficient Scale: MES) 
 ประการทีส่าม รปูแบบทีก่จิการขนาดย่อยมอีตัรากําไรสุทธสิงูสุด (รอ้ยละ 37.7) แมจ้ะยงัไม่มกีารประหยดัจาก

ขนาด สามารถอธบิายไดจ้ากโครงสรา้งเชงิสถาบนั กล่าวคอื ธุรกจิครอบครวัขนาดย่อยส่วนใหญ่ไม่ไดบ้นัทกึค่าตอบแทน

ของเจ้าของเป็นต้นทุนในงบการเงนิ ส่งผลใหต้้นทุนทางบญัชตีํ่ากว่าต้นทุนทางเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิ ในขณะทีก่จิการขนาด

กลางซึง่มกีารประหยดัจากขนาดชดัเจนกลบัตอ้งแบกรบัภาระตน้ทุนการบรหิารจดัการและตน้ทุนการปฏบิตัติามกฎระเบยีบ

ในระดบัทีส่งูกว่า ทาํใหไ้ม่สามารถแปลงความไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุนใหเ้ป็นกําไรสุทธไิดอ้ย่างเตม็ที ่
2.  ข้อเสนอแนะ 
 ผลการศกึษาครัง้น้ีมนัียสําคญัต่อการกําหนดนโยบายในสองระดบั ไดแ้ก่ นโยบายทีจ่ําเพาะตามขนาดกจิการ

และนโยบายทีจ่าํเพาะตามภาคธุรกจิ 
 2.1 ระดับท่ี 1 นโยบายส่งเสริมการเติบโตจาก Micro สู่ Small ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าจุดเปลี่ยนเชิง

โครงสร้าง ที่สําคญัที่สุดคอืการเปลี่ยนผ่านจาก Micro ไปสู่ Small เน่ืองจากเป็นจุดที่ค่า β เปลี่ยนจาก DiS (1.011) เป็น 

EoS (0.992) นัยเชิงนโยบายคือ มาตรการที่มุ่งช่วยให้ Micro ขยายขนาดข้ามเกณฑ์น้ีจะสร้างประโยชน์ด้านต้นทุน        

อย่างมนัียสาํคญั สสว. ควรออกแบบโปรแกรมสนับสนุนทีเ่น้นสามดา้นหลกั ไดแ้ก่ การเขา้ถงึสนิเชื่อทีม่เีงือ่นไขเชื่อมโยงกบั

การขยายขนาดการพฒันาระบบบัญชีและการบริหารต้นทุนสําหรับ Micro ที่ต้องการเติบโต และการจดัทําโปรแกรม 

Clustering ที่ช่วยให้ Micro ในอุตสาหกรรมเดยีวกนัรวมกนัเพื่อบรรลุ MES ร่วมกนั โดยเฉพาะในภาคการค้าซึ่งม ีMicro 

จาํนวนมากทีสุ่ด (n = 5,189) แต่มคี่า β ภาครวมสงูถงึ 1.029 
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 2.2 ระดบัท่ี 2 นโยบายสนับสนุน Small และ Medium ให้แปลง EoS เป็นกาํไร แมว้่า Small และ Medium 

จะมีการประหยดัจากขนาดแล้ว แต่อัตรากําไรสุทธิยังตํ่ากว่า Micro อย่างมีนัยสําคัญ ชี้ให้เห็นว่ากิจการทัง้สองกลุ่ม           

ยงัไม่สามารถแปลงความไดเ้ปรยีบดา้นต้นทุนใหเ้ป็นกําไรไดอ้ย่างเตม็ที ่นโยบายทีเ่หมาะสมคอืการลดต้นทุนในการดําเนิน

ธุรกจิทีไ่ม่เกี่ยวขอ้งกบัการผลติ ไดแ้ก่ การปรบัปรุงกระบวนการออกใบอนุญาตและการปฏิบตัติามกฎระเบยีบใหม้ตี้นทุน

ลดลง การพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดจิทิลัทีล่ดต้นทุนการบรหิารจดัการ และการส่งเสรมิการเขา้ถงึตลาดต่างประเทศซึ่ง

ช่วยขยายฐานรายได้โดยไม่เพิม่ต้นทุนคงทีใ่นสดัส่วนเท่ากนั สอดคล้องกบัขอ้เสนอของ Charoenrat and Harvie (2014)     

ทีร่ะบุว่าการพฒันาทกัษะแรงงานและการเขา้ถงึโครงสรา้งพืน้ฐานเป็นปัจจยักําหนดประสทิธภิาพทีส่าํคญัของ SME ไทย 
 2.3 ระดบัท่ี 3 นโยบายจาํเพาะตามภาคธรุกิจ แมข้นาดกจิการจะเป็นปัจจยัหลกั แต่ความแตกต่างของค่า β 

ระหว่างภาคธุรกิจยังคงมีนัยสําคัญเชิงนโยบาย ภาคเกษตรที่มีค่า β สูงสุด (1.064) และมีกลุ่มตัวอย่างน้อยที่สุด               

(n = 1,205) สะทอ้นว่า SME เกษตรมตี้นทุนทีผ่นัแปรสูงและโครงสรา้งทีเ่ปราะบางทีสุ่ด นโยบายทีเ่หมาะสมคอืการพฒันา

ระบบประกนัรายได้และการรกัษาเสถียรภาพราคาสนิค้าเกษตรเพื่อลดความผนัผวนของต้นทุน ในส่วนของภาคบรกิาร       

ที่มีค่า β ตํ่าสุด (1.024) และมีแนวโน้มเขา้ใกล้ CRS มากที่สุด นโยบายควรมุ่งสนับสนุนการนําเทคโนโลยดีจิทิลัมาใช้     

เพื่อช่วยให้ภาคบริการก้าวขา้มเกณฑ์ EoS ได้เร็วขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่ม Micro บริการที่มสีดัส่วนสูงถึง 6,560 ราย ซึ่ง

สอดคลอ้งกบัแนวทางของ OSMEP (2023) ในการส่งเสรมิการเปลีย่นผ่านสู่ดจิทิลัของ SME ไทย 
โดยสรุป ผลการวิจยัครัง้น้ีสนับสนุนทิศทางนโยบายที่เน้น "ความจําเพาะตามขนาด" (Size-Specific Policy) 

มากกว่านโยบายแบบเหมาเข่ง โดยเฉพาะการมุ่งเน้นที่การช่วย Micro ข้ามเกณฑ์ MES เข้าสู่ระดบั Small ซึ่งเป็นจุด       

ทีจ่ะเริม่ไดร้บัประโยชน์จากการประหยดัจากขนาดอย่างแทจ้รงิ ในบรบิทของประเทศทีม่ ีMicro คดิเป็นรอ้ยละ 84.8 ของ 

SME ทัง้หมด การยกระดบักจิการในกลุ่มน้ีเพยีงส่วนหน่ึงกจ็ะสรา้งผลกระทบเชงิเศรษฐกจิในวงกวา้งไดอ้ย่างมนัียสาํคญั 

3. ข้อจาํกดัของการวิจยั 

 การศกึษาน้ีมขีอ้จาํกดัสีป่ระการ ประการแรก การใชข้อ้มูลภาคตดัขวางเพยีงปีเดยีว (2564) ทําใหไ้ม่สามารถ

วเิคราะห์พลวตัตามช่วงเวลาหรอืยนืยนัความสมัพนัธเ์ชงิเหตุและผลได ้ประการทีส่อง ขอ้มูลปี 2564 ครอบคลุมช่วงฟ้ืนตวั

จาก COVID-19 ซึ่งอาจทําใหโ้ครงสร้างต้นทุนของ SME โดยเฉพาะกจิการขนาดกลางที่มตี้นทุนคงทีสู่ง ไม่สะท้อนภาวะ

ปกติ ประการที่สาม แบบจําลองที่ใช้ตัวแปรอิสระเพียงตัวเดียวอาจเกิดปัญหา Omitted Variable Bias เน่ืองจากไม่ได้

ควบคุมปัจจยัอื่น เช่น อายุธุรกจิ ผลติภาพแรงงาน และการเขา้ถงึแหล่งทุน และประการทีส่ี ่การใชร้ายไดร้วมเป็นตวัแทน

ผลผลติอาจไม่ครอบคลุมความแตกต่างเชงิคุณภาพระหว่างกจิการ งานวจิยัในอนาคตควรใชข้อ้มูลแผงขอ้มูลหลายปีและ

เพิม่ตวัแปรควบคุมเพื่อใหผ้ลการวเิคราะหม์คีวามสมบูรณ์ยิง่ขึน้ 
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บทคดัย่อ 
การศกึษาครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของดชันี S&P 500 Scored & Screened ราคาสนิค้า    

โภคภัณฑ์ (ราคาทองและราคาน้ํามนัดิบเบรนท์) ดชันีความผนัผวน VIX และ ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค (อตัรา

แลกเปลี่ยน และ ดชันีราคาผู้บรโิภค) ที่มตี่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และ ดชันี FTSE 

Bursa Malaysia EMAS (FBMEMAS Index) โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมปิระเภทอนุกรมเวลารายเดอืน รวม 105 เดอืน 

ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2560 ถงึเดอืนกนัยายน 2568 จากฐานขอ้มลูทางการเงนิ Investing.com และ TradingView โดย

ใช้วิธีการวเิคราะห์สมการถดถอยเชงิเส้น แบบจําลอง SET Index ใช้วิธปีระมาณค่าด้วยวธิ ีHuber-White robust 

standard errors เพื่อแกไ้ขปัญหาความแปรปรวนไม่คงที ่ผลการศกึษาพบว่า ดชันีความผนัผวน VIX เป็นตวัแปรเดยีว

ทีไ่ม่มผีลกระทบอย่างมนัียสําคญัทางสถติติ่อตลาดหุน้ ในทางตรงกนัขา้ม ดชันี S&P 500 Scored & Screened และ

ราคาน้ํามันดิบเบรนท์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย และ              

ประเทศมาเลเซยีเมื่อเปรยีบเทยีบดชันีตลาดหลกัทรพัย์ทัง้สอง พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนและดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI)               

มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบั SET Index อย่างมนัียสําคญัทางสถิต ิในขณะที ่FBMEMAS Index ได้รบั

ผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญจากราคาทองคํา กล่าวคือ SET Index มีความอ่อนไหวต่อภาวะทางการเงิน

ภายในประเทศ ขณะที่ FBMEMAS Index มีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ผลการศึกษาชี้          

ให้เห็นว่า แม้ตลาดทุนทัง้สองแห่งจะไดร้บัอิทธพิลอย่างมนัียสําคญัจากภาวะเศรษฐกิจโลกและดชันีตลาดหุน้ระหว่าง

ประเทศที่สําคญั แต่พลวตัของตลาดมคีวามแตกต่างกนั การศกึษาน้ีช่วยใหเ้หน็ถึงความเหมอืนและความแตกต่างของ

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อตลาดหุ้นในแต่ละประเทศ และสะท้อนให้เห็นถึงประเด็นที่น่าสนใจสําหรบัการวิจยัในอนาคต       

เพื่อศกึษาลกัษณะเฉพาะของตลาดในแต่ละประเทศและบทบาทของลกัษณะดงักล่าวต่อผลการดาํเนินงานของตลาดหุน้

ภายในประเทศใหล้กึซึ้งยิง่ขึน้  
 

คาํสาํคญั: ดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ดชันี FTSE Bursa Malaysia EMAS ดชันี S&P Scored and 
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Abstract 
This study examines the impact of the S&P 500 Scored & Screened Index (SP_ESG), global commodity 

prices (gold and Brent crude oil prices), the CBOE Volatility Index (VIX), and macroeconomic factors 
(exchange rate and Consumer Price Index: CPI) on the Stock Exchange of Thailand Index (SET Index) and the 
FTSE Bursa Malaysia EMAS Index (FBMEMAS Index). Time-series data were collected on a monthly basis for 
105 months from January 2017 to September 2025 from the Investing.com and TradingView financial databases 
and analyzed using multiple linear regression. For the SET Index model, Huber-White robust standard errors 
were employed to account for potential heteroskedasticity. From the analysis, the VIX is the only one having no 
statistically significant effect on the identified stock markets during the studied time period. Unlike the VIX, the 
SP_ESG and Brent crude oil prices have significant positive effects on both. Across the two stock market 
indices, in comparison, the SET Index was found significantly negatively affected by the exchange rate and CPI, 
but the FBMEMAS was significantly positively affected by gold prices. That is to say, the former is more 
sensitive to domestic financial conditions, but the latter to changes in gold prices. Overall, the findings indicate 
that although both capital markets are significantly influenced by global economic conditions and major 
international stock market indices, their underlying market dynamics differ. The comparative analysis provides 
insights into similarities and differences in factors influencing stock markets across countries and reveals 
opportunities for future research to further explore country-specific market characteristics and their roles in local 
stock market performance.   
 

Keywords: Stock Exchange of Thailand (SET) Index, FTSE Bursa Malaysia EMAS Index, S&P Scored and 
                   Screened Index 
 
Introduction 

Environmental, social, and governance (ESG) investing has become an increasingly important 
component of global capital markets, extending beyond developed economies and progressively influencing 
investment behavior in emerging markets. As institutional investors incorporate ESG considerations into 
portfolio allocation decisions, shifts in the global ESG sentiment may affect cross-border capital flows, investor 
confidence, and asset pricing dynamics in emerging economies. Consequently, stock markets in emerging 
markets such as Thailand and Malaysia are influenced not only by domestic macroeconomic conditions but also 
by global sustainable investment trends. However, the extent to which global ESG-related investment conditions 
influence stock market performance in emerging Asian economies remains an empirical question, particularly 
given differences in market structures and investor characteristics across countries. 

To capture global ESG-related investment conditions, this study employs the S&P 500 Scored & 
Screened Index (SP_ESG), formerly known as the S&P 500 ESG Index, as a proxy for global ESG investment 
conditions. The index comprises large US companies that meet both financial and ESG screening criteria, 
making it a representative indicator of sustainable investment performance in the world’s largest capital market 
(S&P Global, 2026). Given the dominant role of the US financial system, movements in this index may reflect 
shifts in global ESG investment sentiment and transmit information to international investors, thereby 
influencing cross-border capital flows and portfolio allocation decisions.  

Changes in global ESG investment conditions may therefore transmit to emerging equity markets 
through cross-border capital flows, investor sentiment, and risk perceptions. This mechanism is particularly 
relevant for Thailand and Malaysia, where domestic equity markets are closely connected to global financial 
markets. However, limited attention has been given to whether changes in global ESG investment conditions are 
transmitted to emerging ASEAN equity markets and whether such transmission differs across countries. Thailand 
and Malaysia are considered interesting research settings for reasons. One is that both are emerging ASEAN 
economies, while their domestic financial markets and economic structures differ. The comparative analysis 
allows the study to assess whether the transmission of global ESG investment conditions is consistent (or varied) 
across emerging ASEAN markets. To demonstrate such similarities (or differences), the current study employs 
the SET Index and the FTSE Bursa Malaysia EMAS Index (FBMEMAS) to represent stock market performance 
in Thailand and Malaysia, respectively. By examining ESG-related investment conditions as a potential channel 
of international financial transmission, this study extends the understanding of how global ESG developments 
may influence emerging equity markets. 

In addition to ESG-related factors, global commodity prices are also important factors influencing stock 
market movements. Gold and Brent crude oil prices, in particular, have received considerable attention due to 
their roles in global financial markets. Gold prices are widely recognized as a safe-haven asset during periods of 
heightened global economic and financial uncertainty. When global risks increase, investors tend to reduce their 
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exposure to risky assets such as equities and reallocate their portfolios toward gold, thereby exerting upward 
pressure on gold prices. Conversely, rising gold prices are often associated with declining investor confidence in 
equity markets, which may generate downward pressure on stock market indices, including those in Thailand 
and Malaysia. As a result, gold prices are commonly used as an indicator of market risk perception and risk-
averse investor behavior in global financial markets. 

In addition to gold prices, Brent crude oil prices are another important global commodity factor that 
may influence stock market performance. Brent crude oil prices play an important role in global financial 
markets as they reflect changes in economic activity, energy demand, and commodity market conditions. 
Fluctuations in crude oil prices can significantly influence corporate profitability, investor expectations, and 
stock market performance. Interestingly, although increases in oil prices may raise production costs for certain 
industries on the one hand, they may also signal stronger global economic growth and higher energy demand on 
the other hand. Furthermore, higher oil prices may enhance the profitability and market valuation of energy-
related companies, particularly in economies where the energy sector constitutes a significant component of the 
stock market. These considerations are expected to be particularly relevant to Thailand and Malaysia. Thailand’s 
stock market includes several large-capitalization firms operating in the energy sector, which is classified as one 
of the major sectors within the resources industry of the Stock Exchange of Thailand (Stock Exchange of 
Thailand, 2024). Malaysia has a well-developed oil and gas industry and is the second-highest producer of 
petroleum in Southeast Asia (U.S. Energy Information Administration, 2024). Given the importance of the 
energy sector in the economic and capital market structures of both countries, fluctuations in Brent crude oil 
prices are expected to have a more pronounced effect on their stock market indices.  

The CBOE Volatility Index (VIX) is a real-time market index widely recognized as a measure of market 
risk and investor sentiment. Derived from the implied volatility of S&P 500 index options, it reflects market 
expectations of volatility over the next 30 days and is commonly regarded as a proxy for investor fear and 
uncertainty. Although the VIX is based on the US equity market, its movements are widely considered to have 
spillover effects on global financial markets. During periods of heightened market uncertainty, investors often 
reduce their exposure to riskier assets, particularly equities in emerging markets. Consequently, changes in the 
global risk sentiment may affect changes in the SET Index and the FBMEMAS Index. 

Macroeconomic factors, particularly exchange rates and inflation, are also key determinants of stock 
market performance in emerging economies. Exchange rate movements, particularly the exchange rates of the 
Thai baht and Malaysian ringgit against the US dollar, can affect the competitiveness and profitability of listed 
firms, especially those engaged in international trade. Exchange rate fluctuations may also reflect cross-border 
capital movements, which are closely monitored by international investors. In addition, the Consumer Price 
Index (CPI) captures domestic inflationary pressures and serves as an indicator of macroeconomic stability. High 
inflation may reduce purchasing power, increase production costs, and influence monetary policy decisions, 
particularly interest rate adjustments, all of which have important implications for stock market valuation and 
investor behavior. 

Taken together, the preceding discussion indicates that stock market movements in Thailand and 
Malaysia are influenced by a combination of global and domestic factors, including global ESG investment 
conditions, commodity prices, global financial uncertainty, exchange rates, and domestic macroeconomic 
conditions. However, comparative evidence on the influences of these factors across Thailand and Malaysia 
remains limited, particularly within a common analytical framework.  
  Accordingly, this study aims to examine the impact of global and domestic factors on stock market 
performance in Thailand and Malaysia. The specific objectives are 

1) To examine the impact of the S&P 500 Scored & Screened Index (SP_ESG), gold prices, Brent crude 
oil prices, the VIX, exchange rates, and the Consumer Price Index (CPI) on the SET Index; and  

2) To examine the impact of the S&P 500 Scored & Screened Index (SP_ESG), gold prices, Brent crude 
oil prices, the VIX, exchange rates, and the Consumer Price Index (CPI) on the FTSE Bursa Malaysia EMAS 
Index (FBMEMAS).  

The findings are expected to provide useful implications for investors regarding portfolio 
diversification and risk management, as well as for policymakers seeking to enhance the resilience and stability 
of emerging capital markets. 
 
Literature Review 

The Arbitrage Pricing Theory (APT), proposed by Ross (1976), provides the theoretical foundation for 
examining the influence of multiple systematic risk factors on asset returns. The theory allows macroeconomic 
and financial market factors to be incorporated into a single framework for explaining asset price movements. 
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Accordingly, this study applies APT as an overarching theoretical lens to examine the relationships between 
global ESG investment conditions, commodity prices, global financial uncertainty, exchange rates, inflation, and 
stock market performance in Thailand and Malaysia. These factors may affect equity markets through various 
transmission channels, including cross-border capital flows, investor sentiment, inflation expectations, and 
changes in economic fundamentals.  
  Within this context, the S&P 500 Scored & Screened Index (SP_ESG) provides a relevant measure of 
ESG-oriented investment conditions in the US equity market. Prior studies generally suggest that stronger ESG 
performance may be associated with greater financial stability and resilience during periods of uncertainty 
(Broadstock et al., 2021; Friede et al., 2015). However, empirical evidence on the relationship between ESG-
oriented market indices and broader equity market performance remains mixed and varies across index types and 
market contexts. For example, Kilic et al. (2022) reported significant return and risk spillovers between the 
MSCI Global ESG Index and stock markets in developed and emerging markets, suggesting that ESG-related 
indices may be connected to broader international financial markets. Nevertheless, evidence based specifically 
on the SP_ESG remains limited, as much of the existing literature examines other ESG indices with different 
index constructions, constituent selection criteria, and geographic coverage. It therefore remains unclear whether 
movements in the SP_ESG are associated with stock market performance in emerging ASEAN economies such 
as Thailand and Malaysia. 
  Apart from such sustainability-oriented benchmark indices as the SP_ESG, global commodity prices, 
particularly gold and Brent crude oil prices, have been widely recognized as important factors influencing stock 
market performance. In particular, gold is generally considered a safe-haven asset that attracts investors during 
periods of financial uncertainty; and crude oil prices affect stock markets through various channels, including 
production costs, inflation expectations, corporate profitability, and investor sentiment. Previous studies have 
provided empirical evidence. For instance, Baur and Lucey (2010) confirmed the safe-haven properties of gold, 
indicating that investors tend to increase their demand for gold during periods of financial uncertainty. This safe-
haven mechanism implies an inverse relationship between gold prices and stock market performance, as capital 
may shift from equities toward gold when uncertainty increases. Consistent with this mechanism, Hidayat and 
Sudjono (2022) found that world gold prices had a significant negative effect on the Jakarta Composite Stock 
Price Index (JCI). Similarly, Haider (2018) reported a significant negative relationship between gold prices and 
the KMI 30 Index, indicating that increases in gold prices are associated with lower stock market returns. 
Evidence from Thailand is also consistent with this inverse relationship, as Lengkayan et al. (2026) found that 
gold prices had a significant negative effect on the SET Index. Evidence from Malaysia is also consistent with 
this inverse relationship, as Kareem et al. (2020) found a significant negative relationship between the FTSE 
Bursa Malaysia KLCI and the Gold Price Index.  Taken together, the existing evidence generally supports an 
inverse relationship between gold prices and stock market performance across emerging markets. Evidence from 
both Thailand and Malaysia is consistent with this relationship, providing a stronger basis for examining gold 
prices as a global factor affecting the equity markets of these two ASEAN economies. 
  Regarding Brent crude oil prices, previous studies have highlighted the important role of oil market 
dynamics in stock market performance. Ningrum and Mustafa (2023) reported that oil prices had a significant 
positive effect on the JCI. Kang et al. (2016) further demonstrated that a US oil supply shock positively affected 
the US real stock returns. They also found that, after distinguishing between US and non-US oil supply shocks, 
oil demand shocks and oil supply shocks were equally important in explaining variations in the US real stock 
returns. Accordingly, commodity price fluctuations can influence equity markets through their effects on the 
investor sentiment, corporate profitability, and macroeconomic conditions. However, the direction and 
magnitude of these effects may vary across countries, depending on market structures, industry composition, and 
the role of commodity-related sectors in the economy. Particularly in this study, it is possible that oil price 
increases will have a positive effect, considering the importance of the energy sector in the economic and capital 
market structures of both countries (Stock Exchange of Thailand, 2024; U.S. Energy Information Administration, 
2024). Accordingly, this study hypothesizes that Brent crude oil prices have a positive effect on stock market 
indices in Thailand and Malaysia. 

For the CBOE Volatility Index (VIX), it is widely recognized as a leading indicator of global financial 
uncertainty. Derived from S&P 500 Index option prices, the VIX reflects expected market volatility and is 
commonly referred to as the fear index. Higher VIX levels indicate increased risk aversion and typically lead to 
capital reallocation from equity markets. Empirical studies by Whaley (2000) and Sarwar (2012) found a 
negative relationship between the VIX and stock returns; and those by Iskenderoglu and Akdag (2020) and 
Lestari et al. (2023) further confirmed its significant influence on both developed and emerging markets, 
particularly during periods of heightened uncertainty. Overall, the VIX serves as an important global 
transmission mechanism of financial risk across equity markets. Lestari et al. (2023) confirmed that the VIX 
significantly influenced the volatility of Southeast Asian stock markets, including Thai and Malaysian markets. 
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Collectively, the existing literature suggests that the VIX functions as a global transmission mechanism of 
financial uncertainty, exerting substantial influence on equity market performance across countries. These 
findings underscore the importance of incorporating the VIX as a key explanatory variable when examining 
stock market behavior under global financial uncertainty. 

Furthermore, exchange rates and inflation, proxied by the Consumer Price Index (CPI), represent 
important macroeconomic determinants of stock market performance as they influence the overall economic 
environment. Exchange rate movements influence equity markets through trade competitiveness, capital flows, 
and corporate earnings, while inflation affects real returns and investment behavior. Empirical evidence by 
Abdalla and Murinde (1997) showed that currency depreciation generally had a negative effect on stock prices 
in emerging markets due to increased uncertainty and capital outflows. Moreover, Fama (1981) found inflation 
negatively associated with stock returns, reflecting weaker macroeconomic conditions and reduced real 
economic activity. However, the effects of exchange rates and inflation may vary depending on country-specific 
economic structures and financial market characteristics. Therefore, their effects on stock market performance in 
Thailand and Malaysia may not necessarily be uniform. 

Based on the theoretical perspective and empirical evidence discussed above, this study develops a 
conceptual framework to examine how global ESG investment conditions, commodity prices, global financial 
uncertainty, exchange rates, and inflation are associated with stock market performance in Thailand and 
Malaysia. The framework integrates these factors within the APT perspective while considering the potential 
transmission of global and domestic factors to emerging equity markets. 

 
Figure 1 and 2 present the conceptual framework of the study. They illustrate hypothesized relationships 

among studied factors of Thai and Malaysian stock markets, respectively. 
 
Conceptual Framework 
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Figure 1 : The Impact of independent variables on the Stock Exchange of Thailand (SET) Index 
  

THB/USD 

Thailand Consumer Price Index 

Stock Exchange of 

Thailand (SET) Index  

S&P 500 Scored & Screened Index 

Gold 

Brent crude oil 

CBOE Volatility Index 



  

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่7 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2569  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 7(2): May - August 2026 

 - 159 -  

 

 

 

                Global Commodity Prices 

 

 

 

 

 

               Macroeconomic Factors  
 

 

 

 

 
Figure 2 : The Impact of independent variables on the FTSE Bursa Malaysia EMAS Index 

 

Research Hypotheses 
From Figure 1 and 2, the following research hypotheses are formulated to address the research objectives. 
 
Hypothesis 1  S&P 500 Scored & Screened Index is positively correlated with the SET Index and 

FBMEMAS Index.  
Hypothesis 2  Gold is negatively correlated with the SET Index and FBMEMAS Index.  
Hypothesis 3  Brent crude oil is positively correlated with the SET Index and FBMEMAS Index.  
Hypothesis 4  CBOE Volatility Index is negatively correlated with the SET Index and FBMEMAS Index.  
Hypothesis 5  Exchange Rate is correlated with the SET Index and FBMEMAS Index.  
Hypothesis 6  Consumer Price Index is correlated with the SET Index and FBMEMAS Index.  
 
 
Methodology 

This study uses secondary time-series data collected on a monthly basis from the Investing.com and 
TradingView financial databases. The dataset comprises data from January 2017 to September 2025, totaling 
105 observations. The independent variables comprise four categories. 1) the S&P 500 Scored & Screened Index 
(SP_ESG); 2) global commodity prices, represented by the gold price (GOLD) and Brent crude oil price 
(BRENT); 3) market uncertainty, measured with the CBOE Volatility Index (VIX); and 4) macroeconomic 
factors, represented by the Thai baht to US dollar exchange rate (THB/USD), Malaysian ringgit to US dollar 
exchange rate (MYR/USD), Thailand Consumer Price Index (THCPI), and Malaysia Consumer Price Index 
(MYCPI). Dependent variables are the Stock Exchange of Thailand Index (SET Index) and the FTSE Bursa 
Malaysia EMAS Index (FBMEMAS Index), which represent the stock market indices of Thailand and Malaysia, 
respectively. 

The statistical analysis consists of two components: descriptive and inferential statistics. Descriptive 
statistics, including maximum, minimum, mean, and standard deviation (S.D.), were employed to summarize the 
characteristics of the studied variables. An inferential statistical method, specifically the multiple linear 
regression, was then employed to test the research hypotheses. Prior to the regression model estimation, a series 
of diagnostic tests, including the unit root test, the multicollinearity test, the autocorrelation test, and the 
heteroskedasticity test, was conducted to ensure that the underlying assumptions of the multiple regression 
analysis were not violated. In particular, the SET Index model employed Huber-White heteroskedasticity-robust 
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standard errors to obtain consistent and robust statistical inference. Following the diagnostic tests and necessary 
corrective procedures conducted, the regression model 1 and 2 were estimated to examine the effects of the four 
independent variables on the SET Index and the FBMEMAS Index, as illustrated below: 
 
Model 1:  SET Index 

SETt = β0 + β1 SP_ESGt + β2 GOLDt + β3 BRENTt + β4 VIXt + β5 THB_USDt + β6 THCPIt  + εt   

Model 2: FTSE Bursa Malaysia EMAS Index 

FBMEMASt  = β0 + β1 SP_ESGt + β2 GOLDt + β3 BRENTt + β4 VIXt + β5 MYR_USDt + β6 MYCPIt  + εt   
 

Where, 
SETt   =  Stock Exchange of Thailand (SET) Index 
FBMEMASt  =  FTSE Bursa Malaysia EMAS (FBMEMAS) Index 
SP_ESG  =  S&P Scored and Screened Index 
GOLD   =  Gold Price 
BRENT   =  Brent crude oil price 
VIX   =  CBOE Volatility Index 
THB_USD  =  Thai baht per US dollar Exchange Rate 
MYR_USD  =  Malaysian ringgit per US dollar Exchange Rate 
THCPI   =  Thailand Consumer Price Index  
MYCPI   =  Malaysia Consumer Price Index  
β0   = Constant Term 
β1 – β6    = Regression Coefficient  
ε    = Error term 
t    = Time period, ranging from January 2017 to September 2025 
 
Results and Discussion  

Table 1 presents the descriptive statistics (i.e., the maximum, minimum, mean, and standard deviation) 
for all variables included in this study. The analyses can describe overall characteristics of the dataset and 
highlight any irregularity that may influence subsequent analyses.  

 
Table 1 The descriptive statistics of all variables examined in this study 
 

Variables Unit Maximum Minimum Mean SD 
SET Index Index points 1,830.13 1,089.56 1,522.88 171.21 
FBMEMAS Index Index points 13,371.86 9,239.81 11,501.44 807.97 
SP_ESG USD 581.90 188.87 335.24 107.09 
GOLD USD/oz 3,858.41 1,190.40 1,839.23 572.92 
BRENT USD/barrel 116.21 25.92 70.22 16.75 
 VIX Index points 53.54 9.51 18.93 7.27 
THB_USD THB per USD 37.99 29.72 33.15 1.89 

MYR_USD 
MYR per USD 

4.77 3.86 4.29 0.21 
THCPI Index points 100.99 90.16 95.50 3.91 
MYCPI Index points 135.20 117.60 125.28 5.42 

 

Among the stock market indices, the SET Index recorded values ranging from 1,089.56 to 1,830.13 
points, with an average of 1,522.88 points and a standard deviation of 171.21, indicating moderate fluctuations 
during the studied time period. Similarly, the FBMEMAS Index ranged between 9,239.81 and 13,371.86 points 
with a mean value of 11,501.44 and a standard deviation of 807.97, suggesting greater variability than the SET 
Index. 

The SP_ESG had a minimum value of 188.87 and a maximum value of 581.90, with a mean of 335.24 
and a standard deviation of 107.09, indicating substantial variation over the sample period. Among the 
commodity price variables, gold prices ranged from USD 1,190.40 to USD 3,858.41 per ounce with an average 
of USD 1,839.23 and a relatively high standard deviation of 572.92, indicating considerable price volatility. 
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Brent crude oil prices varied between USD 25.92 and USD 116.21 per barrel, with a mean of USD 70.22 and a 
standard deviation of 16.75, reflecting significant fluctuations in global energy markets. 

The VIX, which serves as a proxy for global market uncertainty, recorded values between 9.51 and 
53.54 with a mean of 18.93 and a standard deviation of 7.27, suggesting periods of elevated financial market 
volatility.  

Regarding the exchange rates, the THB/USD ranged from 29.72 to 37.99 with a mean of 33.15 and a 
standard deviation of 1.89, indicating relatively low exchange rate volatility over the sample period. The 
MYR/USD ranged from 3.86 to 4.77 with an average of 4.29 and a relatively low standard deviation of 0.21, 
indicating greater exchange rate stability than its counterpart during the studied time period. 

Lastly, THCPI ranged from 90.16 to 100.99 with a mean of 95.50 and a standard deviation of 3.91, 
indicating relatively stable consumer prices over the sample period. Similarly, MYCPI ranged from 117.60 to 
135.20 with a mean of 125.28 and a standard deviation of 5.42, also indicating relatively low variation 
throughout the studied time period.    

Overall, the descriptive statistics indicate that the dataset exhibits sufficient variation across the 
hypothesized variables, supporting the suitability of subsequent multiple regression analysis to examine their 
effects on the SET Index and the FTSE Bursa Malaysia EMAS Index. 

To examine the relationships among the independent (i.e., SP_ESG, gold prices, Brent crude oil prices, 
the VIX, exchange rate, and CPI) and dependent variables (i.e., the SET Index and the FBMEMAS Index), the 
inferential statistical technique, particularly the multiple linear regression analysis, was employed. The 
regression results, including the estimated coefficients, R-squared, Adjusted R-squared, F-Statistic, and 
significance levels, of the SET Index and the FBMEMAS Index are reported in Tables 2 and 3, respectively. 

Prior to the multiple regression analysis, a series of preliminary diagnostic tests was conducted to verify 
the suitability of the data. First, the Augmented Dickey–Fuller (ADF) unit root test revealed that several 
variables were non-stationary in level. Accordingly, the variables were transformed using the first-difference 
approach to achieve stationarity. The results in Figure 3 show that all variables are non-stationary in levels, 
except for the VIX, which is stationary. To address the non-stationarity, the non-stationary variables are 
transformed using first difference and logarithmic transformations to reduce sensitivity to extreme values and 
focus the analysis on proportional changes.  

 

Table 2  Results of ADF Unit Root Test for Stationarity 

** significant at 0.05 level 
 

Second, multicollinearity was assessed using correlation coefficients and the Variance Inflation Factor 
(VIF). The results show that the correlation are below 0.80 and VIF values are below 10, indicating no evidence 
of serious multicollinearity among the independent variables. Third, the Durbin-Watson statistics (2.0544 for the 
SET Index model and 2.3447 for the FBMEMAS Index model) confirmed the absence of first-order 
autocorrelation. Finally, as heteroskedasticity was detected in the SET Index model, robust Huber-White 
standard errors were applied to obtain reliable statistical inference in the presence of heteroskedasticity, whereas 
no evidence of heteroskedasticity was found in the FBMEMAS Index model. Overall, the diagnostic test results 
supported the use of the models for subsequent multiple regression analysis. 
  

Variables ADF Test Level ADF Test First Difference Order of Integration 
SET     0.4481         0.0000**          I(1) 
FBMEMAS     0.1883         0.0000**          I(1) 
SP_ESG     0.9853         0.0000**          I(1) 
GOLD     1.0000         0.0000**          I(1) 
BRENT     0.3156         0.0000**          I(1) 
VIX     0.0006         0.0000**          I(0) 
THB_USD     0.1802         0.0000**          I(1) 
MYR_USD     0.2711         0.0000**          I(1) 
THCPI     0.8708         0.0000**          I(1) 
MYCPI     0.9818         0.0000**          I(1) 
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Table 3 Multiple Regression Results for the relation between independent variables and the Stock Exchange of 
               Thailand (SET) Index 
 

Variables Coefficient Standard Error t-Statistic P-value  
Constant -0.0051 0.0120 -0.4232 0.6731  

D(LOGSP_ESG) 0.3057 0.1016 3.0097 0.0033 *** 
D(LOGGOLD) -0.0733 0.1069 -0.6855 0.4946  
D(LOGBRENT) 0.1544 0.0407 3.7933 0.0003 *** 
VIX 0.0001 0.0006 0.1162 0.9078  
D(LOGTHB_USD) -0.4298 0.1661 -2.5880 0.0111 ** 
D(LOGTHCPI) -1.6155 0.8200 -1.9701 0.0517 * 
R-squared 0.4253            Adjusted R-squared 0.3897  
Prob (F-statistic) 0.0000      Durbin-Watson 2.0544   

***  significant at 0.01 level,  **  significant at 0.05 level,  *  significant at 0.10 level 
 

For the SET Index, the results indicate that the estimated model is statistically significant. The Prob (F-
statistic) of 0.0000 indicates that at least one independent variable is significantly associated with the dependent 
variable and that the explanatory variables are jointly significant. The model reports an R-squared value of 
0.4253 and an Adjusted R-squared of 0.3897, indicating that approximately 42.53% of the variation in the SET 
Index is explained by the independent variables included in the model. The remaining variation may be 
associated with other factors not captured by the model. The Durbin–Watson statistic of 2.0544 indicates no 
evidence of first-order autocorrelation in the residuals. 

The regression results show that four independent variables are significantly associated with the SET 
Index. Specifically, S&P Scored & Screened Index (SP_ESG) and Brent crude oil price (BRENT) have positive 
coefficient of 0.3057 and 0.1544, respectively, both significant at the 0.01 level. In contrast, the THB/USD 
exchange rate (THB_USD) and Thailand Consumer Price Index (THCPI) have negative coefficients of -0.4298 
and -1.6155, significant at the 0.05 and 0.10 level, respectively. Gold prices and the CBOE Volatility Index 
(VIX) are not statistically significant, indicating no evidence of a linear association with the SET Index. The 
relationships among the studied variables can be represented by the following model: 

 

D(LOGSETt)  = -0.0051 + 0.3057D(LOGSP_ESGt) - 0.0733D(LOGGOLDt) + 0.1544D(LOGBRENTt)  
                                         + 0.0001(VIXt) - 0.4298D(LOGTHB_USDt) -1.16155D(LOGTHCPIt)  
 

D(LOGSETt) = 0.3057D(LOGSP_ESGt)***+ 0.1544D(LOGBRENTt)*** -0.4298D(LOGTHB_USDt)**  

                                -1.6155D(LOGTHCPIt) 

 
Further analysis to estimate factors influencing the performance of Malaysian stock market was then 

conducted. The results are presented in Table 4 below. 
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Table 4 Multiple Regression Results for the relation between independent variables and the FTSE Bursa 
                Malaysia EMAS Index 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value  
Constant -0.0004 0.0084  -0.0534 0.9575  

D(LOGSP_ESG) 0.2294  0.0700 3.2753 0.0015 *** 
D(LOGGOLD) 0.1435 0.0717 2.0007 0.0482 ** 
D(LOGBRENT) 0.1009 0.0276 3.6613 0.0004 *** 
VIX -0.0002 0.0004 -0.4383 0.6622  
D(LOGMYR_USD) -0.1426 0.1500 -0.9508 0.3441  
D(LOGMYCPI) -0.2824 0.5877 -0.4805 0.6319  
R-squared 0.4181            Adjusted R-squared 0.3821  
Prob (F-statistic) 0.0000      Durbin-Watson 2.3447   

***  significant at 0.01 level,  **  significant at 0.05 level,  *  significant at 0.10 level 
 

For the FBMEMAS Index, the results indicate that the estimated model is statistically significant. The 
Prob (F-statistic) of 0.0000 indicates that at least one independent variable is significantly associated with the 
dependent variable and that the explanatory variables are jointly significant. The model reports an R-squared 
value of 0.4181 and an Adjusted R-squared of 0.3821, indicating that approximately 41.81% of the variation in 
the FBMEMAS Index is explained by the independent variables included in the model. The remaining variation 
may be associated with other factors not captured by the model. The Durbin–Watson statistic of 2.3447 indicates 
no evidence of first-order autocorrelation in the residuals. 

The regression results show that three independent variables are significantly associated with the 
FBMEMAS Index. Specifically, S&P Scored & Screened Index (SP_ESG) and Brent crude oil price (BRENT) 
have positive coefficients of 0.2294 and 0.1009, respectively, both significant at the 0.01 level. In addition, gold 
prices have a positive coefficient of 0.1435, significant at the 0.05 level. The CBOE Volatility Index (VIX), 
MYR/USD exchange rate (MYR_USD) and Malaysia Consumer Price Index (MYCPI) are not statistically 
significant, indicating no evidence of a linear association with the FBMEMAS Index. The relationships among 
the studied variables can be represented by the following model: 
 

D(LOGFBMEMASt) =  -0.0004 +0.2294D(LOGSP_ESGt) +0.1435D(LOGGOLDt)+ 0.1009D(LOGBRENTt)  

                                       - 0.0002(VIXt) - 0.1426D(LOGMYR_USDt) -0.2824D(LOGMYCPIt)  

 

D(LOGFBMEMASt) = 0.2294D(LOGSP_ESGt)*** + 0.1435D(LOGGOLDt)** + 0.1009D(LOGBRENTt)***  

                       
Conclusions and Suggestion 

The empirical findings reveal both common characteristics and market-specific dynamics in the Thai 
and Malaysian equity markets. Overall, the CBOE Volatility Index is the only variable with no statistically 
significant relationship with the two stock markets observed in this study. This result implies that changes in 
global market uncertainty, as measured by US stock market volatility, cannot sufficiently explain stock market 
movements in Thailand and Malaysia after controlling for other global and domestic factors. Hence, the 
following discussion focuses on other influencing factors, for which significant relationships are observed. 
  For the variables exhibiting statistically significant associated, the findings indicate that the S&P 500 
Scored & Screened Index and Brent crude oil prices are significantly associated with stock market movements 
in both countries. However, the strength of these associated may differ across the two markets, potentially 
reflecting differences in economic structures, market compositions, and market conditions. In Malaysia, positive 
association between Brent crude oil prices and the stock market may be consistent with the country's position as 
a net oil exporter and the importance of the energy sector. Similarly, in Thailand, this association may be related 
to the significant representation of energy and petrochemical companies in the equity market. 

The S&P 500 Scored & Screened Index is significantly associated with the performance of both the 
Stock Exchange of Thailand (SET) Index and the FTSE Bursa Malaysia EMAS Index, suggesting that 
movements in the global ESG equity market are reflected in the stock markets of both countries. This finding is 
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consistent with the increasing integration of ASEAN capital markets with international financial markets, where 
global market conditions, investor sentiment, and risk appetite may be reflected in regional stock market 
movements.  

For the other variables exhibiting statistically significant associations, key differences between the two 
stock markets are noteworthy. First, gold prices exhibit a statistically significant positive association with the 
FTSE Bursa Malaysia EMAS Index, whereas no statistically significant association is observed with the Stock 
Exchange of Thailand (SET) Index. The absence of a statistically significant association with the SET Index 
suggests that gold price movements were not significantly related to Thai stock market movements during the 
study period. In contrast, the significant positive association observed in Malaysia indicates that movements in 
gold prices were significantly associated with movements in the Malaysian equity market during the study 
period. These differences indicate that the relationship between global commodity prices and stock market 
movements is not necessarily consistent across countries and may vary according to country-specific market 
characteristics, investment behavior, and the importance of commodities within each economy. Overall, the 
finding suggest that the association between gold prices and equity market movements varies across markets, 
highlighting the importance of considering market-specific characteristics when examining the relationship 
between commodity prices and stock market performance.  

Second, macroeconomic sensitivity differs between the two countries. In Thailand, both the exchange 
rate (THB/USD) and Consumer Price Index (THCPI) exhibit statistically significant negative associations with 
the SET Index, whereas neither variable is statistically significant for the FTSE Bursa Malaysia EMAS Index. 
This difference may reflect country-specific economic structures, market characteristics, and macroeconomic 
conditions.  

These findings indicate that the performance of the SET Index and the FTSE Bursa Malaysia EMAS 
Index is statistically associated with a range of systematic factors, including developments in the S&P 500 
Scored & Screened Index, global commodity prices, market volatility as represented by the VIX, and 
macroeconomic conditions. The findings therefore suggest that stock market performance is associated with 
multiple dimensions of market-wide and macroeconomic conditions, rather than with a single factor alone. From 
a theoretical perspective, this pattern is consistent with the Arbitrage Pricing Theory (APT) proposed by Ross 
(1976), which provides a multi-factor framework for understanding asset returns in relation to systematic risk 
factors. Accordingly, the findings are consistent with a multi-factor perspective for interpreting the performance 
of the Thai and Malaysian stock markets.  

Overall, the comparative findings suggest that although Thailand and Malaysia are both emerging 
ASEAN markets exposed to global financial conditions, their stock markets exhibit different relationships with 
various economic and financial factors. These differences highlight the importance of country-specific market 
characteristics, including market composition, investor behavior, and economic structures, in understanding the 
heterogeneous relationships observed across the two equity markets. While some factors, such as the S&P 500 
Scored & Screened Index and Brent crude oil prices, show similar positive associations with both markets, other 
variables, including gold prices, exchange rates, and inflation, exhibit different statistical relationships across 
Thailand and Malaysia. Therefore, recognizing the heterogeneous responses of individual stock markets to 
global and domestic factors is important for investors and policymakers when evaluating market conditions and 
developing appropriate investment and policy strategies.  

 
1. Recommendations for Practical Implications 
  From a practical perspective, the significant positive association suggests the relevance of the S&P 

500 Scored & Screened Index and Brent crude oil prices to the movements of both markets. Listed companies in 
Thailand and Malaysia may strengthen ESG disclosure and transparency to align with international sustainable 
investment practices. Investors may also monitor global ESG equity benchmarks and Brent crude oil prices as 
part of a broader set of indicators reflecting international market conditions, investor sentiment, and 
developments in global commodity markets. However, these considerations should be interpreted alongside 
other relevant market and economic factors, as the observed associations indicate relationships between the 
variables.  

For Thailand, the significant results for the exchange rate and CPI suggest that investors and listed 
companies should pay greater attention to Thai baht fluctuations and domestic price pressures when assessing 
market conditions and investment risks. 

 
2. Recommendations for Practical Implications 
    For policymakers in Thailand and Malaysia, the significant association between the S&P 500 Scored 

& Screened Index (SP_ESG) and both domestic markets suggests the importance of monitoring global ESG 
investment trends and strengthening sustainable finance frameworks. Policymakers in both countries may 
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promote ESG disclosure and transparency to enhance alignment with international sustainable investment 
practices. 

 
3. Recommendations for Future Research 
   Future research could incorporate additional variables that may explain market movements, such as 

interest rates, foreign capital flows, and industry-specific factors. It could also examine structural breaks 
associated with major events during 2017–2025, such as the COVID-19 pandemic, major geopolitical conflicts, 
and global energy price shocks. These approaches may provide a more comprehensive understanding of the 
factors influencing the markets of Thailand and Malaysia. 
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กรอบแนวคิดความฉลาดทางวฒันธรรม ภาวะผู้นําของผู้บริหารต่างชาติ และ 

การรบัรู้การสนับสนุนจากองคก์าร ท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถในการปรบัตวั 

ของผู้บริหารและประสิทธิผลของทีม 
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บทคดัย่อ  
การขยายตวัของธุรกจิระหว่างประเทศและการเคลื่อนย้ายผูบ้รหิารขา้มชาตทิําใหค้วามสามารถในการบรหิาร

จดัการภายใตค้วามแตกต่างทางวฒันธรรมมคีวามสาํคญัมากขึน้ โดยเฉพาะผูบ้รหิารชาวจนีทีป่ฏบิตังิานในประเทศไทย

ซึ่งต้องเผชญิทัง้ความแตกต่างดา้นค่านิยม การสื่อสาร ความคาดหวงัต่อภาวะผูนํ้า และบรบิทการทํางานขององคก์าร 

บทความวชิาการน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อพฒันากรอบแนวคดิบนพืน้ฐานทฤษฎีระบบ เพื่ออธบิายอทิธพิลของความฉลาด

ทางวฒันธรรม ภาวะผู้นําของผู้บริหารต่างชาติ และการรบัรู้การสนับสนุนจากองค์การที่มีต่อประสิทธิผลของทีม       

ผ่านความสามารถในการปรบัตวัของผูบ้รหิาร โดยใชแ้นวทางการพฒันากรอบแนวคดิจากการทบทวนและสงัเคราะห์

ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องด้านการจดัการข้ามวฒันธรรม ภาวะผู้นํา พฤติกรรมองค์การ ผลการปฏิบตังิาน      

เชิงปรบัตัว และประสิทธิผลของทีม การสงัเคราะห์นําไปสู่กรอบแนวคิดแบบปัจจยันําเข้า–กระบวนการ–ผลลัพธ์             

ซึ่งกําหนดให้ความฉลาดทางวฒันธรรม ภาวะผู้นําของผู้บรหิารต่างชาติ และการรบัรู้การสนับสนุนจากองค์การเป็น

ปัจจยันําเขา้ ความสามารถในการปรบัตวัของผูบ้รหิารเป็นกระบวนการ และประสทิธผิลของทมีเป็นผลลพัธ์ พรอ้มทัง้

เสนอขอ้เสนอเชงิแนวคดิจํานวน 7 ขอ้ เพื่ออธบิายความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร กรอบแนวคดิเสนอว่าปัจจยันําเขา้ทัง้

สามมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัความสามารถในการปรบัตวัของผู้บรหิารและประสทิธผิลของทมี และความสามารถ      

ในการปรบัตวัของผูบ้รหิารทาํหน้าทีเ่ป็นกลไกเชงิสื่อกลางทีเ่ชื่อมโยงปัจจยัดา้นผูบ้รหิารและองคก์ารไปสู่ผลลพัธร์ะดบั

ทมี กรอบแนวคดิน้ีช่วยบูรณาการองค์ความรู้ทีเ่ดมิมกัศกึษาตวัแปรดงักล่าวแยกจากกนั และนําเสนอคําอธบิายเชงิ

ระบบเกี่ยวกบัประสทิธผิลของผูบ้รหิารต่างชาตใินบรบิทองค์การพหุวฒันธรรม นอกจากน้ียงัสามารถใชเ้ป็นพืน้ฐาน

สําหรบัการทดสอบเชงิประจกัษ์ในอนาคต และเป็นแนวทางสําหรบัองค์การในการพฒันาความฉลาดทางวฒันธรรม 

ภาวะผู้นํา การสนับสนุนจากองค์การ และความสามารถในการปรบัตวัของผู้บรหิาร เพื่อส่งเสรมิประสทิธผิลของทมี    

ในสภาพแวดลอ้มธุรกจิระหว่างประเทศ 
 

คาํสาํคญั: การรบัรูก้ารสนับสนุนจากองคก์าร ความฉลาดทางวฒันธรรม ความสามารถในการปรบัตวัของผูบ้รหิาร 

              ประสทิธผิลของทมี ภาวะผูนํ้าของผูบ้รหิารต่างชาต ิ
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Abstract 
 

The expansion of international business and global managerial mobility has increased the importance of 
effective management across culturally diverse organizational environments. This issue is particularly relevant to 
Chinese executives working in Thailand, who may encounter differences in cultural values, communication 
patterns, leadership expectations, and workplace practices. This academic article aims to develop a Systems 
Theory-based conceptual framework explaining how Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, and Perceived 
Organizational Support influence Team Effectiveness through Managerial Adaptability. A conceptual 
development approach was employed through the review and synthesis of relevant theoretical and empirical 
literature in cross-cultural management, leadership, organizational behavior, adaptive performance, and team 
effectiveness. The synthesis resulted in an integrated input–process–output framework in which Cultural 
Intelligence, Expatriate Leadership, and Perceived Organizational Support represent input factors, Managerial 
Adaptability represents the process, and Team Effectiveness represents the output. Seven conceptual propositions 
are developed to explain the relationships among these constructs. The framework proposes that the three input 
factors are positively associated with both Managerial Adaptability and Team Effectiveness, while Managerial 
Adaptability serves as the central process mechanism linking managerial capabilities and organizational support 
with team-level outcomes. The framework contributes to cross-cultural management literature by integrating 
constructs that have often been examined separately into a unified systems-based explanation of expatriate 
managerial effectiveness in multicultural organizational settings. It also provides a theoretical foundation for 
future empirical validation and offers practical implications for organizations seeking to strengthen cultural 
intelligence, expatriate leadership, organizational support, and managerial adaptability to enhance the 
effectiveness of multicultural teams in international business environments. 
 
Keywords: Perceived Organizational Support; Cultural Intelligence; Managerial Adaptability; Team 
                    Effectiveness; Expatriate Leadership 

Introduction 
The continuing expansion of international business and cross-border managerial mobility has increased 

the importance of understanding how expatriate executives can manage effectively in culturally diverse 
organizational environments. International assignments require executives not only to possess technical and 
managerial competence but also to interpret unfamiliar cultural expectations, communicate across cultural 
boundaries, establish productive relationships with host-country employees, and adjust managerial practices to 
local organizational conditions. These challenges become particularly important when expatriate executives are 
responsible for leading culturally diverse teams, because their effectiveness is reflected not only in their own 
adjustment and performance but also in their ability to facilitate collective performance, productivity, innovation, 
and collaboration. 

The context of Chinese executives working in Thailand provides a particularly relevant setting for 
examining these challenges. Chinese expatriate executives may encounter differences in cultural values, 
communication practices, expectations regarding hierarchy and leadership, interpersonal relationships, and 
workplace norms while simultaneously being responsible for managing Thai and multicultural employees. 
Existing evidence from Chinese expatriates and Thai subordinates indicates that cross-cultural capabilities are 
relevant to supervisor support, perceived leadership effectiveness, subordinate commitment, and the development 
of effective supervisor–subordinate relationships. These findings suggest that expatriate effectiveness in Thailand 
requires more than technical competence or general managerial experience; it also requires executives to interpret 
cultural differences and translate that understanding into managerial behaviors appropriate to the host-country 
context. This contextual challenge provides the practical foundation for examining how managerial capabilities 
and organizational conditions jointly contribute to expatriate managerial and team effectiveness. 

Despite substantial research on expatriate management and cross-cultural effectiveness, the existing 
literature does not yet provide a sufficiently integrated explanation of this process. Cultural Intelligence (CQ) has 
been associated with expatriate adjustment, knowledge transfer, satisfaction, performance, and cross-cultural 
leadership effectiveness. Recent reviews nevertheless indicate that the expatriate CQ literature remains 
fragmented and would benefit from more integrative theoretical models. A related limitation concerns Expatriate 
Leadership. Although expatriate executives frequently hold positions in which they must influence and coordinate 
host-country employees, global mobility research has historically devoted greater attention to expatriates as 
individuals adjusting to international assignments than to expatriates as leaders. Recent scholarship consequently 
identifies expatriate leadership behavior as a comparatively under-researched area and calls for stronger 
integration between leadership and global mobility research. 
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A further stream of research emphasizes Perceived Organizational Support (POS) as an important 
organizational resource in international assignments. Organizational support can provide expatriates with 
psychological, informational, relational, and material resources that facilitate adjustment and effective functioning 
in unfamiliar environments. Existing evidence associates organizational support with expatriate adjustment and 
other favorable outcomes, but also indicates that its effects depend on the organizational and interpersonal 
processes through which support is received and utilized. Thus, CQ, Expatriate Leadership, and POS each provide 
important but different explanations of expatriate effectiveness: CQ emphasizes the executive's cross-cultural 
capability, Expatriate Leadership emphasizes the capacity to influence and coordinate employees across cultural 
boundaries, and POS emphasizes organizational resources and support. 

The central theoretical problem, therefore, is not whether these factors are individually important, but 
how they can be integrated to explain effective managerial responses and team-level outcomes. Existing studies 
have often examined Cultural Intelligence, leadership, organizational support, adaptability, and effectiveness 
within separate theoretical traditions or through selected relationships. Consequently, existing knowledge 
provides only a partial explanation of how individual managerial capabilities, leadership capabilities, and 
organizational resources operate together within the expatriate management process. Examining these constructs 
independently may overlook an important distinction between the capabilities and resources executives possess 
and their ability to translate those capabilities and resources into contextually appropriate managerial action. 

To address this limitation, the present article integrates Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, and 
Perceived Organizational Support as three complementary input factors. Their integration is theoretically 
meaningful because they represent different levels and sources of expatriate effectiveness. Cultural Intelligence 
represents an individual cross-cultural managerial capability; Expatriate Leadership represents a leadership 
capability through which executives influence, coordinate, motivate, and support host-country and multicultural 
employees; and Perceived Organizational Support represents an organizational resource that can facilitate 
executives' functioning in unfamiliar environments. Taken together, these constructs capture individual, 
leadership, and organizational conditions that may jointly contribute to effective expatriate management rather 
than treating expatriate effectiveness as the consequence of a single managerial characteristic. This multi-level 
integration constitutes an important foundation of the proposed framework. 

However, the availability of managerial capabilities and organizational resources does not automatically 
produce effective managerial action or team outcomes. An executive may possess substantial cultural knowledge, 
leadership capability, and organizational support but may still respond ineffectively if unable to modify 
managerial behavior when cultural, interpersonal, or organizational conditions change. This conceptual distinction 
establishes the theoretical necessity of Managerial Adaptability. In the present article, Managerial Adaptability 
refers to an executive's capacity to modify managerial cognition, behavior, communication, and decision-making 
in response to changing cultural, interpersonal, and organizational conditions. It is conceptually distinguished 
from the three input factors because it represents what executives do with available capabilities and resources 
when responding to contextual demands, rather than another resource that they simply possess. 

Managerial Adaptability is therefore positioned as the central process mechanism of the proposed 
framework. Cultural Intelligence can provide culturally relevant knowledge, awareness, motivation, and 
behavioral capability; Expatriate Leadership can provide influence, relational, motivational, and coordination 
capabilities; and Perceived Organizational Support can provide psychological and organizational resources. Yet 
these inputs must be translated into managerial responses that fit specific cultural and organizational 
circumstances. Managerial Adaptability captures this translation process through behavioral adaptation, cross-
cultural adjustment, contextual responsiveness, and cognitive flexibility. Importantly, Managerial Adaptability is 
not formally specified in this conceptual article as a statistical mediator. Rather, it is conceptualized as the central 
process mechanism, while its potential mediating role remains a question for future empirical investigation. 

Systems Theory (Bertalanffy, 1968) provides the overarching theoretical architecture needed to connect 
these elements. Systems Theory views organizations as interconnected systems in which inputs are transformed 
through internal processes into outputs. Applying this logic to expatriate management allows managerial 
effectiveness to be conceptualized not as the isolated consequence of one personal characteristic or organizational 
condition, but as an interconnected system of capabilities, resources, adaptive processes, and collective outcomes. 
Accordingly, Cultural Intelligence (X1), Expatriate Leadership (X2), and Perceived Organizational Support (X3) 
constitute the inputs; Managerial Adaptability (Y1) constitutes the central process mechanism; and Team 
Effectiveness (Y2) constitutes the principal output. 

The use of Systems Theory therefore adds explanatory value beyond simply grouping five constructs 
into a single model. It clarifies where each construct is positioned, why the constructs should be considered 
together, and how managerial capabilities and organizational resources can be translated through adaptive 
managerial responses into team-level outcomes. Team Effectiveness is particularly appropriate as the output 
because expatriate managerial effectiveness should not be assessed exclusively through individual adjustment or 
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individual performance. In the present framework, Team Effectiveness represents collective functioning through 
four complementary outcome indicators: team performance, productivity, innovation, and collaboration quality. 
These indicators capture both task-related accomplishment and the quality of collective functioning within 
culturally diverse teams. 

Against this background, the novelty of the present article lies in the theoretical integration and relational 
architecture of the framework rather than in proposing that any one of the five constructs is itself new. Specifically, 
the article integrates cross-cultural managerial capability, expatriate leadership capability, organizational support, 
adaptive managerial processes, and team-level outcomes within a unified Systems Theory-based input–process–
output framework. It also gives greater theoretical prominence to expatriates as leaders, distinguishes Managerial 
Adaptability from the capabilities and resources that precede it, positions adaptability as the central process 
mechanism, and extends expatriate effectiveness from predominantly individual-level considerations toward 
Team Effectiveness as a collective outcome. In doing so, the framework provides a contextually grounded 
explanation of expatriate managerial effectiveness among Chinese executives working in Thailand while offering 
a structure that can subsequently be subjected to empirical validation. These contributions are consistent with the 
theoretical contribution articulated later in the article. 

Accordingly, this academic article has three objectives. First, it seeks to synthesize relevant theoretical 
and empirical literature on Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, Perceived Organizational Support, 
Managerial Adaptability, and Team Effectiveness in cross-cultural and expatriate management contexts. Second, 
it aims to develop a Systems Theory-based input–process–output conceptual framework explaining how Cultural 
Intelligence, Expatriate Leadership, and Perceived Organizational Support are associated with Managerial 
Adaptability and Team Effectiveness and to formulate seven conceptual propositions concerning these 
relationships. Third, it seeks to provide theoretical and practical insights into the effectiveness of Chinese 
expatriate executives working in Thailand and establish a foundation for future empirical examination of the 
proposed framework. 

Based on the theoretical logic described above, the framework proposes seven relationships. Cultural 
Intelligence is positively associated with Managerial Adaptability (P1) and Team Effectiveness (P2); Expatriate 
Leadership is positively associated with Managerial Adaptability (P3) and Team Effectiveness (P4); Perceived 
Organizational Support is positively associated with Managerial Adaptability (P5) and Team Effectiveness (P6); 
and Managerial Adaptability is positively associated with Team Effectiveness (P7). These propositions 
collectively establish the relational structure through which individual managerial capability, leadership 
capability, and organizational resources are connected with adaptive managerial responses and team-level 
effectiveness. The theoretical justification and supporting empirical literature for each proposition are developed 
in the subsequent sections. 
 
Literature Review 
 

1.1 Cultural Intelligence  
 Cultural Intelligence (CQ) refers to an individual’s capability to function effectively in culturally 
diverse situations. It comprises four dimensions: metacognitive, cognitive, motivational, and behavioral cultural 
intelligence (Ang et al., 2007; Earley & Ang, 2003). Metacognitive CQ reflects awareness and regulation of 
cultural assumptions; cognitive CQ concerns knowledge of cultural norms, practices, and systems; motivational 
CQ reflects the interest and confidence required to function across cultures; and behavioral CQ concerns the ability 
to adjust verbal and nonverbal behavior appropriately in intercultural situations. Together, these dimensions 
provide expatriate executives with a set of cognitive, motivational, and behavioral resources for interpreting 
unfamiliar cultural environments and responding appropriately to host-country expectations. 
 Recent research continues to demonstrate the relevance of CQ to expatriate adjustment and 
performance. A systematic review of 102 studies found that CQ is associated with important expatriate outcomes, 
including adjustment, knowledge transfer, satisfaction, and performance (Toumi & Su, 2025). Recent empirical 
evidence further indicates that the effectiveness of CQ for expatriate work adjustment may depend on contextual 
conditions such as cultural distance and perceived cultural novelty (Lei et al., 2025). 
 The relevance of CQ is particularly evident in the context of Chinese expatriates working in Thailand. 
(Guang & Charoensukmongkol, 2022), using data from 169 dyads of Chinese expatriates and Thai subordinates, 
found that expatriates’ CQ was positively associated with supervisor support, perceived leadership effectiveness, 
and subordinates’ commitment to the supervisor. Related evidence from Chinese expatriates in Thailand also 
indicates that CQ facilitates understanding of Thai employees’ cultural characteristics and supports appropriate 
cultural adaptation and supervisor–subordinate relationship development. These findings support the argument 
that CQ constitutes a central managerial capability in culturally diverse organizational settings because it helps 
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expatriate leaders interpret cultural cues, modify behavior, and develop more effective relationships with host-
country employees. 
 Cultural Intelligence → Managerial Adaptability, Cultural Intelligence is expected to enhance 
Managerial Adaptability because culturally intelligent executives are better able to recognize, interpret, and 
respond to differences in cultural values, norms, communication practices, and behavioral expectations. 
Metacognitive CQ supports the reconsideration of culturally based assumptions, cognitive CQ provides 
knowledge needed to interpret unfamiliar situations, motivational CQ sustains effort under cross-cultural 
challenges, and behavioral CQ enables executives to modify communication and managerial behavior 
appropriately (Ang et al., 2007). Recent expatriate research further demonstrates that CQ contributes to cross-
cultural work adjustment and that its effect may depend on contextual conditions such as cultural distance and 
cultural novelty (Lei et al., 2025).  
 This relationship is especially relevant for Chinese executives in Thailand. Empirical evidence 
suggests that Chinese expatriates with higher CQ are better able to understand Thai employees’ cultural 
characteristics and make culturally appropriate adaptations in supervisory relationships. A recent study of 
expatriates in Chinese-funded enterprises in Thailand similarly identified cross-cultural adaptation as a significant 
managerial challenge and highlighted language ability, cultural attitudes, organizational support, and family 
support as important factors influencing adaptation (Deng, 2025). Accordingly, CQ can be expected to support 
behavioral adaptation, cross-cultural adjustment, contextual responsiveness, and cognitive flexibility, which 
together constitute Managerial Adaptability in the proposed framework. 
 

P1: Cultural Intelligence is positively associated with Managerial Adaptability. 
  Cultural Intelligence → Team Effectiveness, Cultural Intelligence is also expected to contribute to 
Team Effectiveness because culturally intelligent executives are better positioned to facilitate communication, 
reduce culturally based misunderstandings, coordinate diverse team members, and manage interpersonal 
differences in multicultural settings. These capabilities are particularly important when team members differ in 
language, norms, expectations regarding hierarchy, and preferred styles of interaction. By adapting 
communication and leadership behaviors to the cultural composition of the team, expatriate executives may 
strengthen trust, collaboration, and coordination, thereby supporting collective performance. 
 Recent empirical research provides direct support for this relationship in the Thai context. (Zhao et al, 
2025) examined cultural intelligence and team performance among Chinese automotive enterprises operating in 
Thailand and found that CQ influenced team performance, with intercultural communicative competence and 
team cohesion serving as mediating mechanisms. This evidence is particularly valuable for the present framework 
because it demonstrates a plausible mechanism through which CQ may influence team-level outcomes rather than 
assuming a simple direct relationship. Together with prior evidence on Chinese expatriates and Thai subordinates, 
these findings suggest that culturally intelligent executives can translate cross-cultural understanding into stronger 
communication, cohesion, and coordination within multicultural teams. In the present framework, Team 
Effectiveness encompasses team performance, productivity, innovation, and collaboration quality. CQ is therefore 
expected to contribute to Team Effectiveness by helping expatriate executives reduce cultural friction and create 
conditions that support coordinated and collaborative team functioning. 
 Taken together, these findings suggest that CQ can support Team Effectiveness by enabling expatriate 
executives to reduce cultural friction and create conditions conducive to communication, coordination, cohesion, 
and collaborative team functioning. 
 

P2: Cultural Intelligence is positively associated with Team Effectiveness. 
 

1.2 Expatriate Leadership  
 Expatriate Leadership refers to the capacity of managers working in foreign cultural environments to 

influence, coordinate, motivate, and support host-country employees while adapting their leadership behaviors to 
culturally and organizationally unfamiliar conditions. In contrast to leadership exercised within a familiar 
domestic environment, expatriate leadership requires managers to operate across cultural, institutional, relational, 
and communication boundaries. Effective expatriate leaders therefore need not only conventional leadership 
capabilities but also the ability to interpret host-country expectations, establish trust with local employees, 
coordinate culturally diverse teams, and adjust leadership practices when home-country assumptions do not fit the 
host-country context (Bass & Riggio, 2006; Rockstuhl et al., 2011). 

 In the present framework, Expatriate Leadership comprises four complementary dimensions: 
transformational leadership capability, team-based and team-building leadership, relational leadership capability, 
and cross-cultural adaptive leadership. Transformational leadership supports the articulation of shared goals and 
employee motivation; team-based leadership facilitates coordination and collective functioning; relational 
leadership emphasizes trust and high-quality interpersonal relationships; and cross-cultural adaptive leadership 
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reflects the ability to modify leadership behavior in response to differing cultural expectations. These capabilities 
are particularly relevant in expatriate assignments because societal culture shapes leadership expectations and can 
influence the relationship between leadership behaviors and important organizational outcomes (Den Hartog & 
De Hoogh, 2024). 

 Recent global mobility research also demonstrates that the leadership role of expatriates deserves 
greater theoretical attention. Mendenhall and Reiche (2025) reviewed global mobility research from 1965 to 2023 
and identified expatriates’ leadership behavior as a substantially under-researched area. They argue that 
expatriates should be examined not only as employees adjusting to foreign assignments but also as leaders whose 
behaviors influence host-country nationals and organizational outcomes. This observation is directly relevant to 
the present framework because Chinese expatriate executives in Thailand simultaneously experience the demands 
of personal cross-cultural adjustment and the responsibility of leading Thai or multicultural employees. 

 Accordingly, Expatriate Leadership is conceptualized here as a managerial capability that enables 
executives to translate leadership intentions into culturally appropriate influence, communication, relationship 
building, and team coordination. This perspective extends conventional expatriate research beyond individual 
adjustment by emphasizing expatriates’ active role in shaping host-country employee and team outcomes. 

 Expatriate Leadership → Managerial Adaptability, Expatriate Leadership is expected to enhance 
Managerial Adaptability because leadership in a foreign cultural environment inherently requires managers to 
monitor local expectations and continuously modify their behavior in response to unfamiliar social and 
organizational conditions. Transformational leadership capability may enable executives to adjust motivational 
approaches when employees hold different expectations; team-based leadership requires flexibility in 
coordinating culturally diverse members; relational leadership involves adapting interpersonal behavior to 
develop trust with host-country employees; and cross-cultural adaptive leadership directly reflects the capacity to 
modify leadership practices according to contextual demands. 

 Cross-cultural leadership research demonstrates that leadership cannot be understood independently 
of cultural context. Societal culture shapes employees’ expectations of effective leadership and may alter how 
followers interpret and respond to leadership behaviors (Den Hartog & De Hoogh, 2024). Consequently, 
expatriate executives who rigidly reproduce leadership practices from their home-country environment may 
encounter difficulties when host-country expectations differ. In contrast, executives who possess stronger 
expatriate leadership capabilities should be better able to reassess assumptions, adjust communication and 
influence strategies, and respond appropriately to changing cultural and organizational circumstances. 

 Recent expatriate leadership scholarship reinforces this argument by emphasizing the importance of 
examining the behavioral processes through which expatriate leaders influence host-country nationals. 
Mendenhall and Reiche (2025) specifically call for stronger integration between leadership theory and global 
mobility research because leadership behavior constitutes a critical but comparatively neglected dimension of 
expatriate effectiveness. From the perspective of the present framework, this adaptive leadership capacity should 
be reflected in greater behavioral adaptation, cross-cultural adjustment, contextual responsiveness, and cognitive 
flexibility. 

 From the perspective of the present framework, these leadership capabilities should facilitate 
behavioral adaptation, cross-cultural adjustment, contextual responsiveness, and cognitive flexibility. 

 
P3: Expatriate Leadership is positively associated with Managerial Adaptability 
  Expatriate Leadership → Team Effectiveness, Expatriate Leadership is also expected to contribute to 

Team Effectiveness because leaders play a central role in establishing shared objectives, coordinating 
interdependent activities, motivating members, facilitating communication, managing conflict, and developing 
trust. These leadership functions become particularly important in multicultural teams because differences in 
language, cultural assumptions, hierarchy, interpersonal expectations, and communication practices can otherwise 
generate misunderstanding and impede coordination. 
 Cross-cultural leadership research indicates that culture influences both leadership expectations and the 
effects of leadership on followers, suggesting that leaders of culturally diverse teams need to adapt influence and 
communication strategies to the cultural composition of their teams (Den Hartog & De Hoogh, 2024). In expatriate 
settings, culturally responsive leadership can therefore serve as a mechanism through which differences among 
team members are managed rather than allowed to undermine collaboration. 

  Contemporary expatriate research provides additional support for this mechanism. Van Esch 
(2026) develops a temporal model in which expatriate empowering leadership promotes knowledge sharing 
among host-country nationals through greater psychological closeness, while the strength of these relationships 
varies according to cultural intelligence and the stage of the expatriate–HCN relationship. Although the study 
focuses specifically on knowledge sharing rather than the full construct of Team Effectiveness, its proposed 
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mechanism is highly relevant because knowledge exchange, psychological closeness, and effective expatriate–
HCN relationships are important processes underlying team coordination and collective performance. 

  In the context of Chinese executives working in Thailand, effective expatriate leadership may 
therefore contribute to stronger team performance, productivity, innovation, and collaboration quality by helping 
executives establish trust, clarify expectations, encourage participation, facilitate knowledge exchange, and 
coordinate Thai and multicultural employees more effectively. 

  Taken together, these arguments suggest that effective expatriate leadership can contribute to 
Team Effectiveness by strengthening trust, communication, knowledge exchange, coordination, and collective 
functioning among host-country and multicultural employees. 

 
P4: Expatriate Leadership is positively associated with Team Effectiveness 

 

1.3 Perceived Organizational Support  
 Perceived Organizational Support (POS) refers to employees’ general beliefs concerning the extent to 

which their organization values their contributions and cares about their well-being (Eisenberger et al., 1986). 
Organizational Support Theory further suggests that favorable treatment from the organization contributes to 
employees’ perceptions that the organization is committed to them, which may subsequently influence their 
attitudes and behaviors toward the organization (Rhoades & Eisenberger, 2002). In international assignments, 
organizational support becomes particularly important because expatriates must manage work responsibilities 
while simultaneously coping with unfamiliar cultural, social, and institutional environments. 

 Expatriate research has extended the concept of organizational support by demonstrating that different 
forms of support can facilitate successful international assignments. Prior expatriate-specific research has 
conceptualized organizational support in terms of adjustment, career, and financial support and has demonstrated 
that these forms of support contribute differently to expatriate success (Kraimer & Wayne, 2004). More recent 
evidence continues to confirm the importance of organizational support in international assignments. Shah et al. 
(2022), for example, found that organizational support positively contributed to the adjustment of expatriates and 
their accompanying family members, emphasizing that support during international assignments extends beyond 
purely work-related resources.  

 Recent studies further demonstrate that the effects of POS should be understood as part of a broader 
expatriate adjustment process rather than as an isolated organizational resource. Georgiadou et al. (2024), using 
data from 314 expatriates, found that POS was associated with favorable expatriate outcomes, including greater 
cross-cultural psychological capital and creativity and lower turnover intentions; their findings also identified 
ethical organizational climate as an important mediating mechanism. Mahajan and Hassan (2024) similarly 
showed that POS can facilitate expatriate adjustment in the context of advice-seeking from host-country nationals, 
although its effectiveness depends on the perceived social costs associated with seeking such advice. These 
findings suggest that organizational support provides important resources for expatriates, while also indicating 
that its effects depend on the interpersonal and organizational context in which support is received and utilized. 

 In the present framework, POS represents the organizational resources available to Chinese expatriate 
executives working in Thailand and is operationally represented through organizational care, recognition, resource 
support, and well-being support. These forms of support are expected to reduce uncertainty, strengthen executives’ 
access to relevant resources, and create conditions that facilitate adjustment and effective managerial functioning 
in the host-country environment. 

 Perceived Organizational Support → Managerial Adaptability, Perceived Organizational Support is 
expected to enhance Managerial Adaptability because organizational support provides expatriate executives with 
psychological, informational, relational, and material resources that can reduce uncertainty and facilitate 
responses to unfamiliar host-country conditions. Organizational care and recognition may reinforce psychological 
security, while resource and well-being support may enable executives to devote greater attention and effort to 
interpreting local expectations, modifying managerial practices, and developing effective relationships with host-
country employees. 

 Empirical expatriate research provides substantial support for the broader relationship between 
organizational support and adjustment. Earlier research demonstrated that POS contributes directly to expatriate 
adjustment, which in turn contributes to task and contextual performance (Kraimer et al., 2001). More recent 
evidence confirms the continued importance of organizational support. Shah et al. (2022) found that organizational 
support positively influenced expatriate adjustment, while Mahajan and Hassan (2024) demonstrated that POS 
can facilitate expatriate adjustment in advice-seeking relationships with host-country nationals, although the 
effectiveness of POS depends on perceived social costs.  

 Particularly relevant to the present framework, recent research examining Chinese expatriates found a 
positive relationship between perceived organizational support and expatriate adaptation and emphasized the 
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importance of organizational training and information-related support in facilitating overseas adjustment (Du-
Babcock & Chan, 2025). This evidence strengthens the contextual rationale for positioning POS as an antecedent 
of Managerial Adaptability among Chinese executives working abroad. In the Thai context, organizational support 
may enable Chinese executives to acquire locally relevant information, respond more effectively to unfamiliar 
work expectations, and modify their managerial behavior and decision-making accordingly. 

 Thus, POS is expected to strengthen the behavioral adaptation, cross-cultural adjustment, contextual 
responsiveness, and cognitive flexibility that constitute Managerial Adaptability in the proposed framework. 

 Taken together, these findings suggest that organizational support can provide the psychological, 
informational, and material resources that enable expatriate executives to modify their managerial responses to 
unfamiliar host-country conditions. 

 
P5: Perceived Organizational Support is positively associated with Managerial Adaptability 

 Perceived Organizational Support → Team Effectiveness, Perceived Organizational Support is also 
expected to contribute to Team Effectiveness by providing expatriate executives with organizational resources 
that facilitate leadership, communication, coordination, and problem solving within culturally diverse teams. 
Executives who perceive stronger organizational support may have greater access to information, resources, 
psychological security, and organizational assistance, enabling them to devote more managerial capacity to 
supporting employees and coordinating collective activities. 
 Although existing studies do not directly establish the POS–Team Effectiveness relationship in the 
specific context of Chinese expatriate executives in Thailand, the available evidence provides a theoretical basis 
for expecting such an association. Organizational support can increase executives’ access to information, 
psychological security, and organizational resources, thereby strengthening their capacity to lead, coordinate, 
communicate with, and support culturally diverse employees. Prior expatriate research further indicates that 
organizational support contributes to adjustment and performance-related outcomes through intermediate 
processes (Georgiadou et al., 2024; Kraimer et al., 2001).  
 Evidence from Thai organizational settings further indicates that supportive organizational climate can 
contribute to work efficiency through quality of work life (Tanimkarn & Pukahuta, 2022). Although 
organizational climate is conceptually distinct from Perceived Organizational Support, this evidence provides 
relevant contextual support for the broader argument that supportive organizational conditions can facilitate 
favorable work-related outcomes in Thailand. 
 Taken together, these theoretical arguments and empirical findings suggest that Perceived 
Organizational Support may contribute to Team Effectiveness by providing expatriate executives with the 
resources and supportive conditions necessary to coordinate employees, facilitate communication and 
collaboration, and promote effective collective functioning. Accordingly, the following proposition is proposed: 

 
P6: Perceived Organizational Support is positively associated with Team Effectiveness 

  Accordingly, for Chinese expatriate executives managing Thai or multicultural employees, POS may 
contribute to Team Effectiveness by enabling executives to provide more consistent leadership, coordinate team 
activities, respond to employee needs, and maintain collaborative working relationships. These processes are 
expected to support team performance, productivity, innovation, and collaboration quality. 

 

1.4  Managerial Adaptability  
 Managerial Adaptability refers to an executive’s capacity to modify managerial cognition, behavior, 
communication, and decision-making in response to changing cultural, interpersonal, and organizational 
conditions. The construct draws conceptually on adaptive performance literature, which emphasizes individuals’ 
ability to respond effectively to novel, uncertain, and changing work situations (Pulakos et al., 2000). In 
international assignments, adaptability is particularly important because expatriate executives must continuously 
interpret unfamiliar circumstances and translate their knowledge, capabilities, and available organizational 
resources into contextually appropriate managerial responses. 
 In the present framework, Managerial Adaptability comprises four interrelated dimensions: 
behavioral adaptation, cross-cultural adjustment, contextual responsiveness, and cognitive flexibility. Behavioral 
adaptation reflects the executive’s ability to modify observable managerial and communication behaviors when 
situational requirements change. Cross-cultural adjustment concerns the executive’s capacity to function 
effectively within unfamiliar cultural and work environments. Contextual responsiveness refers to the ability to 
recognize changes in organizational and interpersonal conditions and respond appropriately, whereas cognitive 
flexibility reflects the capacity to reconsider assumptions, interpret situations from alternative perspectives, and 
modify managerial judgments when existing approaches are no longer appropriate. 
 Managerial Adaptability is conceptually distinct from Cultural Intelligence and Expatriate 
Leadership. Cultural Intelligence represents a managerial capability for understanding and functioning across 
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cultural differences, whereas Expatriate Leadership concerns the executive’s capacity to influence, coordinate, 
and support employees in a foreign environment. Managerial Adaptability, by contrast, concerns how executives 
modify their actual managerial responses when confronted with changing contextual demands. Similarly, 
Perceived Organizational Support represents an organizational resource rather than an adaptive capability. Thus, 
the three input factors provide capabilities and resources, while Managerial Adaptability represents the process 
through which executives translate those inputs into contextually appropriate managerial action. 
 This distinction is central to the Systems Theory-based input–process–output logic of the proposed 
framework. Cultural Intelligence can provide culturally relevant knowledge and motivation, Expatriate 
Leadership can provide influence and relational capabilities, and Perceived Organizational Support can provide 
psychological and organizational resources; however, these inputs may not automatically produce effective team 
outcomes. Executives must be able to adjust their behavior, cognition, communication, and decisions to the 
specific demands of the host-country environment. Managerial Adaptability therefore serves as the central process 
mechanism through which managerial capabilities and organizational resources can be converted into effective 
managerial responses. 
 The importance of managerial responsiveness to changing contextual conditions is also reflected in 
contemporary Thai management literature. For example, Deelert et al. (2024) emphasize that managers need to 
adjust managerial approaches in response to technological and contextual changes in order to sustain 
organizational effectiveness. Although their analysis concerns educational administration rather than expatriate 
management, it provides complementary support for the broader importance of managerial adaptation in changing 
organizational environments. 
 Managerial Adaptability → Team Effectiveness, Managerial Adaptability is expected to contribute 
positively to Team Effectiveness because adaptable executives are better able to align their managerial behaviors 
with changing cultural, interpersonal, and organizational demands. In multicultural teams, rigid managerial 
practices may create communication difficulties, inappropriate expectations, interpersonal tension, and 
coordination problems. In contrast, managers who can modify their communication, leadership behaviors, 
decision-making approaches, and interpretations of unfamiliar situations are better positioned to respond 
constructively to the needs of culturally diverse team members. 
 The four dimensions of Managerial Adaptability provide complementary pathways to team-level 
outcomes. Behavioral adaptation enables executives to modify communication and leadership practices when 
existing behaviors are ineffective. Cross-cultural adjustment facilitates more effective interaction with host-
country employees. Contextual responsiveness enables executives to recognize and respond to changes in team 
and organizational conditions, while cognitive flexibility allows managers to reconsider assumptions and develop 
alternative responses to unfamiliar problems. Together, these adaptive capabilities can facilitate communication, 
coordination, problem solving, trust development, and collaboration within culturally diverse teams. 
 The broader management literature supports the importance of adaptive organizational and 
managerial conditions for performance-related outcomes. Recent evidence published in the Academic Journal of 
Management Technology, for example, shows that an adaptive organizational culture is associated with work 
performance and that performance relationships may operate through intervening organizational processes 
(Nilsamak & Kongka, 2025). Related AJMT evidence also indicates that cultural awareness can positively 
contribute to both strategic service productivity and organizational performance in Thai organizations 
(Intarapanich & Pakpian, 2021). Although these studies operate at different levels of analysis from the present 
framework, they provide complementary evidence that responsiveness to cultural and contextual conditions is 
relevant to performance outcomes. 

 
P7: Managerial Adaptability is positively associated with Team Effectiveness 

 For Chinese executives working in Thailand, Managerial Adaptability may therefore represent a 
particularly important process through which cultural understanding, leadership capabilities, and organizational 
resources are translated into effective team functioning. Executives who can adjust managerial behaviors to Thai 
cultural and workplace expectations should be better positioned to facilitate coordination, resolve culturally based 
misunderstandings, support innovation, and maintain productive collaboration among Thai and multicultural 
employees. 

 

1.5 Team Effectiveness  
  Team Effectiveness refers to the extent to which a team achieves valued collective outcomes while 
maintaining the collaborative processes necessary for sustained performance. Team effectiveness research 
emphasizes that effective teams should be understood through multiple outcomes rather than through a single 
performance criterion, particularly because team outcomes emerge from interactions among contextual inputs, 
team processes, and emergent states (Kozlowski & Ilgen, 2006; Mathieu et al., 2008). In the present framework, 
Team Effectiveness is therefore conceptualized as the principal team-level output and is represented through four 
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complementary outcome indicators: Team Performance, Productivity, Innovation, and Collaboration Quality. 
These indicators are not proposed as universally established dimensions of a single Team Effectiveness scale; 
rather, they represent complementary task-related and relational outcomes relevant to culturally diverse teams. 
 1.5.1 Team Performance refers to the extent to which a team achieves expected goals, fulfills task 
requirements, and produces outcomes consistent with organizational expectations. It represents the most direct 
task-related manifestation of Team Effectiveness. Extensive team research has demonstrated that team processes, 
coordination, efficacy, and other emergent states contribute to collective performance (Kozlowski & Ilgen, 2006; 
Mathieu et al., 2008).  
 1.5.2 Productivity reflects the team's capacity to utilize available time, knowledge, skills, and 
organizational resources efficiently in accomplishing collective tasks. Within the present framework, productivity 
is treated as a task-related indicator of Team Effectiveness rather than as an independent construct. This 
interpretation is consistent with team effectiveness scholarship emphasizing that team outcomes should be 
evaluated not only in terms of task accomplishment but also in terms of how effectively team processes and 
available resources are transformed into collective results (Kozlowski & Ilgen, 2006; Mathieu et al., 2008). 
 1.5.3 Innovation reflects the team's capacity to generate, develop, and implement new ideas, 
solutions, or approaches in response to organizational and environmental challenges. Innovation is particularly 
relevant in culturally diverse teams because differences in knowledge, perspectives, and experiences can broaden 
the informational resources available for creative problem solving. However, cultural diversity does not 
automatically produce higher innovation. Meta-analytic evidence indicates that the relationship between cultural 
diversity and team creativity and innovation depends on the nature of diversity and team and task conditions, 
highlighting the importance of effective team processes in transforming diverse perspectives into innovative 
outcomes (Wang et al., 2019). 
 1.5.4 Collaboration Quality refers to the extent to which team members communicate effectively, 
coordinate their activities, provide mutual support, share relevant knowledge, and work constructively toward 
collective goals. This indicator reflects the relational and process quality of team functioning, which is particularly 
important in culturally diverse teams where differences in communication styles, expectations, and interpersonal 
norms may complicate coordination. The conceptualization is consistent with the Teamwork Quality literature, 
which identifies communication, coordination, balanced member contributions, mutual support, effort, and 
cohesion as important aspects of collaborative team functioning and demonstrates their association with team 
performance (Hoegl & Gemuenden, 2001) 
 Taken together, these four indicators provide a multidimensional representation of Team 
Effectiveness that incorporates both task-related outcomes—Team Performance and Productivity—and adaptive 
and relational outcomes—Innovation and Collaboration Quality. This broader conceptualization is particularly 
appropriate for the present framework because expatriate managerial effectiveness in culturally diverse teams 
involves not only accomplishing formal tasks but also facilitating effective collaboration and enabling teams to 
respond constructively to diverse perspectives and changing organizational demands. 
 
Conceptual Framework  

Building on the theoretical and empirical literature reviewed above, this article integrates complementary 
theoretical perspectives within an overarching Systems Theory-based framework. Systems Theory (Bertalanffy, 
1968) provides the organizing logic through which managerial capabilities and organizational resources are 
conceptualized as inputs, adaptive managerial responses as the central process, and team-level effectiveness as 
the principal output. Within this overarching structure, Cultural Intelligence theory explains executives’ capability 
to understand and function effectively across cultural differences (Ang et al., 2007; Earley & Ang, 2003); cross-
cultural leadership perspectives support the role of Expatriate Leadership in influencing, motivating, and 
coordinating employees across cultural boundaries (Bass & Riggio, 2006; Rockstuhl et al., 2011); Organizational 
Support Theory explains how perceived organizational care and resources provide conditions that facilitate 
expatriate adjustment and effective functioning (Eisenberger et al., 1986; Rhoades & Eisenberger, 2002); and 
adaptive performance literature provides the conceptual foundation for Managerial Adaptability as executives’ 
capacity to modify their behaviors and responses under changing conditions (Pulakos et al., 2000). Team 
effectiveness literature further supports the treatment of Team Effectiveness as a collective outcome emerging 
from the interaction of contextual inputs and team processes (Kozlowski & Ilgen, 2006; Mathieu et al., 2008). 

Integrating these perspectives addresses the fragmentation identified in the preceding literature review. 
Rather than treating Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, Perceived Organizational Support, Managerial 
Adaptability, and Team Effectiveness as isolated constructs, the proposed framework positions them as 
interconnected components of an input–process–output system. Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, and 
Perceived Organizational Support represent complementary individual, leadership, and organizational inputs; 
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Managerial Adaptability represents the central process mechanism through which these capabilities and resources 
are translated into contextually appropriate managerial responses; and Team Effectiveness represents the principal 
team-level output.Specifically, Cultural Intelligence (X1), Expatriate Leadership (X2), and Perceived 
Organizational Support (X3) are conceptualized as the three input factors. Cultural Intelligence represents 
executives’ capability to understand and function effectively across cultural differences; Expatriate Leadership 
represents their capability to influence, coordinate, and support employees in host-country and multicultural 
environments; and Perceived Organizational Support represents the organizational resources and support available 
to expatriate executives. Together, these inputs capture individual, leadership, and organizational conditions that 
may facilitate effective managerial functioning in international assignments. 

Managerial Adaptability (Y1) is positioned as the central process mechanism of the framework. It 
represents executives’ capacity to modify their cognition, behavior, communication, and decision-making in 
response to changing cultural, interpersonal, and organizational conditions. Accordingly, Managerial Adaptability 
explains the process through which managerial capabilities and organizational resources can be translated into 
contextually appropriate managerial responses. Importantly, the present conceptual article does not formally 
specify Managerial Adaptability as a statistical mediating variable; rather, its potential mediating role is identified 
as an important direction for future empirical examination. 

Team Effectiveness (Y2) represents the principal output of the proposed system. In this framework, Team 
Effectiveness is reflected through four complementary outcome indicators: team performance, productivity, 
innovation, and collaboration quality. These indicators capture both task-related accomplishments and the quality 
of collective functioning in culturally diverse teams. 

Based on this input–process–output structure, the framework proposes both direct relationships between 
the three input factors and Team Effectiveness and relationships operating through the central process of 
Managerial Adaptability. Specifically, Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, and Perceived Organizational 
Support are each proposed to be positively associated with Managerial Adaptability (P1, P3, and P5) and Team 
Effectiveness (P2, P4, and P6), while Managerial Adaptability is proposed to be positively associated with Team 
Effectiveness (P7). These seven propositions collectively constitute the relational structure of the proposed 
conceptual framework. 

 
The proposed relationships among the five constructs and the seven propositions are illustrated in Figure 1. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Figure 1: Proposed Systems Theory-Based Conceptual Framework of Managerial Adaptability and Team 
Effectiveness among Chinese Executives in Thailand 
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Table 1 Construct Roles and Conceptual Components in the Proposed Framework 

Construct Role Conceptual Components 
Cultural Intelligence (X1) Input Metacognitive, Cognitive, Motivational, Behavioral CQ 
Expatriate Leadership (X2) Input Transformational, Team-based/Team-building, Relational, 

Cross-cultural adaptive leadership 
Perceived Organizational 
Support (X3) 

Input Organizational care, Recognition, Resource support, Well-
being support 

Managerial Adaptability (Y1) Process Behavioral adaptation, Cross-cultural adjustment, Contextual 
responsiveness, Cognitive flexibility 

Team Effectiveness (Y2) Output Team performance, Productivity, Innovation, Collaboration 
quality 

Within this framework, Managerial Adaptability is conceptualized as the central process mechanism 
connecting the three input factors with Team Effectiveness. The framework proposes direct positive associations 
between each input factor and Team Effectiveness, as well as positive associations between each input factor and 
Managerial Adaptability and between Managerial Adaptability and Team Effectiveness. The potential mediating 
role of Managerial Adaptability remains an empirical question for future research. 

Discussion 
The proposed conceptual framework integrates Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, Perceived 

Organizational Support, Managerial Adaptability, and Team Effectiveness within a Systems Theory-based input–
process–output structure. Rather than treating expatriate effectiveness as the consequence of a single managerial 
characteristic, the framework suggests that effective team-level outcomes emerge from the interaction of 
individual managerial capabilities, leadership capabilities, organizational resources, and adaptive managerial 
responses. 

Within the framework, Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, and Perceived Organizational 
Support represent three complementary input factors. Cultural Intelligence provides executives with the capability 
to understand and respond appropriately to cultural differences; Expatriate Leadership enables them to influence, 
coordinate, and support host-country and multicultural employees; and Perceived Organizational Support provides 
organizational resources that facilitate effective functioning in unfamiliar environments. Although these inputs 
originate from different theoretical perspectives, their integration provides a broader explanation of expatriate 
managerial effectiveness than examining each factor independently. 

Managerial Adaptability occupies a particularly important position in the proposed framework. It is 
conceptualized as the central process mechanism through which managerial capabilities and organizational 
resources can be translated into contextually appropriate managerial responses. This distinction is theoretically 
important because possessing Cultural Intelligence, leadership capabilities, or organizational support does not 
necessarily guarantee effective managerial action. Expatriate executives must also be capable of modifying their 
cognition, behavior, communication, and decision-making in response to changing cultural, interpersonal, and 
organizational conditions. 

The seven propositions developed in this article reflect this logic. Cultural Intelligence, Expatriate 
Leadership, and Perceived Organizational Support are proposed to be positively associated with Managerial 
Adaptability (P1, P3, and P5) and Team Effectiveness (P2, P4, and P6), while Managerial Adaptability is proposed 
to be positively associated with Team Effectiveness (P7). The framework therefore recognizes both direct 
relationships between the input factors and Team Effectiveness and a process pathway in which Managerial 
Adaptability connects managerial and organizational inputs with team-level outcomes. 

In the context of Chinese executives working in Thailand, these relationships are particularly relevant 
because expatriate executives must simultaneously respond to cultural differences, host-country employee 
expectations, leadership demands, and organizational requirements. The framework suggests that effective 
management in this context depends not merely on understanding Thai cultural characteristics but on executives’ 
ability to translate such understanding, together with leadership capabilities and organizational support, into 
managerial responses appropriate to local circumstances. Team Effectiveness consequently represents the 
principal output of the system and is reflected through the complementary outcomes of team performance, 
productivity, innovation, and collaboration quality. 
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Theoretical Contributions 

The proposed framework offers several theoretical contributions to cross-cultural management, 
expatriate leadership, and team effectiveness literature. First, it integrates constructs that have frequently been 
examined through separate theoretical perspectives into a unified Systems Theory-based input–process–output 
framework. Cultural Intelligence and Expatriate Leadership represent managerial capabilities, Perceived 
Organizational Support represents an organizational resource, Managerial Adaptability represents the central 
process mechanism, and Team Effectiveness represents the principal team-level output. This integration provides 
a more systemic explanation of expatriate managerial effectiveness than approaches that focus on isolated 
antecedents or outcomes. 

Second, the framework gives greater theoretical prominence to Expatriate Leadership. Rather than 
viewing expatriates primarily as employees who must adjust successfully to international assignments, the 
framework recognizes expatriate executives as leaders whose behaviors influence host-country employees and 
multicultural teams. Positioning Expatriate Leadership as an antecedent of both Managerial Adaptability and 
Team Effectiveness therefore connects global mobility research more explicitly with cross-cultural leadership 
research. 

Third, the framework positions Managerial Adaptability as a central process mechanism connecting 
managerial capabilities and organizational resources with team-level outcomes. This conceptualization 
distinguishes the resources and capabilities executives possess from their capacity to translate those resources into 
contextually appropriate managerial actions. It therefore provides a theoretical explanation of why similar 
managerial capabilities or levels of organizational support may not necessarily generate identical outcomes across 
different cross-cultural environments. 

Fourth, the framework extends the analysis of expatriate effectiveness beyond individual adjustment or 
individual performance by incorporating Team Effectiveness as a team-level outcome. Team Effectiveness is 
represented through four complementary outcome indicators—team performance, productivity, innovation, and 
collaboration quality—thereby emphasizing both task-related outcomes and the quality of collective functioning. 

Finally, by applying the framework to Chinese executives working in Thailand, the article provides a 
context-specific theoretical perspective on expatriate management in which cultural, managerial, organizational, 
and adaptive factors are considered simultaneously. This contextualization may provide a foundation for 
subsequent examination of whether the proposed relationships are transferable across industries, expatriate 
populations, and host-country environments.  

Practical Implications 
The proposed framework provides several implications for multinational organizations employing 

expatriate executives, particularly organizations in which Chinese executives manage Thai or multicultural 
employees. First, expatriate selection and development should extend beyond technical and professional 
competence to include Cultural Intelligence and cross-cultural leadership capabilities. Organizations may 
benefit from preparing expatriate executives to recognize cultural differences, modify communication practices, 
develop relationships with host-country employees, and adjust leadership behaviors to local expectations. 

Second, organizations should recognize that expatriate effectiveness is not solely the responsibility of 
the individual executive. Perceived Organizational Support represents an important organizational condition 
within the framework. Appropriate resources, recognition, information, adjustment assistance, and well-being 
support may provide expatriate executives with the conditions necessary to respond more effectively to unfamiliar 
cultural and organizational demands. 

Third, expatriate development programs should explicitly strengthen Managerial Adaptability. Cross-
cultural training should therefore move beyond cultural knowledge acquisition and provide opportunities for 
executives to practice behavioral adaptation, contextual responsiveness, cognitive flexibility, and culturally 
appropriate decision-making. Scenario-based training, coaching, mentoring, and structured interaction with host-
country employees may be useful approaches for developing these adaptive capabilities. 

Finally, organizations should evaluate expatriate managerial effectiveness beyond individual task 
accomplishment. Because the proposed framework identifies Team Effectiveness as its principal output, 
organizations should also consider whether expatriate executives contribute to team performance, productivity, 
innovation, and collaboration quality. Such an approach encourages organizations to assess international 
assignment effectiveness from both managerial and team-level perspectives. 
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Future Research Directions 
The proposed conceptual framework provides several opportunities for future empirical investigation. 

First, empirical research is needed to examine the seven propositions (P1–P7) and assess whether the relationships 
proposed in the framework are supported across different organizational settings. Quantitative studies may employ 
Structural Equation Modeling (SEM) to examine the relationships among Cultural Intelligence, Expatriate 
Leadership, Perceived Organizational Support, Managerial Adaptability, and Team Effectiveness and to evaluate 
the overall explanatory structure of the proposed framework. 

Second, future studies should examine whether Managerial Adaptability Empirically Mediates the 
relationships between the three input factors—Cultural Intelligence, Expatriate Leadership, and Perceived 
Organizational Support—and Team Effectiveness. Although the present article conceptualizes Managerial 
Adaptability as a central process mechanism rather than formally proposing statistical mediation, empirical 
mediation analysis would provide an important test of the process logic underlying the framework. 

Third, qualitative research involving Chinese expatriate executives and Thai employees may provide 
deeper insight into how managerial adaptation occurs in practice. Interviews or other qualitative approaches could 
identify culturally specific leadership challenges, organizational support requirements, and adaptive managerial 
behaviors that may not be fully captured by existing measurement instruments. Such evidence could subsequently 
contribute to the contextual refinement of constructs and measurement scales before large-scale quantitative 
testing. 

Fourth, longitudinal research would be valuable because expatriate adjustment and managerial adaptation 
may change across different stages of an international assignment. Examining executives at multiple points in 
time could provide stronger evidence regarding how Cultural Intelligence, leadership capabilities, organizational 
support, and Managerial Adaptability interact as expatriates gain greater experience in the host-country 
environment. 

Finally, future studies should examine the boundary conditions and generalizability of the framework. 
Comparative research could test the proposed relationships across industries, organizational types, expatriate 
populations, and host countries. Potential moderating variables, such as cultural distance, assignment duration, 
organizational culture, team cultural diversity, and prior international experience, may also be investigated to 
determine the conditions under which the proposed relationships become stronger or weaker. 

 
Conclusions 

This academic article develops an integrated conceptual framework, grounded in Systems Theory, to 
explain how managerial capabilities and organizational support may contribute to Team Effectiveness among 
Chinese executives working in Thailand. Within the proposed input–process–output structure, Cultural 
Intelligence (X1), Expatriate Leadership (X2), and Perceived Organizational Support (X3) represent the input 
factors, Managerial Adaptability (Y1) represents the central process mechanism, and Team Effectiveness (Y2) 
represents the principal team-level output. 

By integrating these five constructs and developing seven conceptual propositions (P1–P7), the 
framework provides a systematic explanation of how individual managerial capabilities, leadership capabilities, 
and organizational resources may be translated into contextually appropriate managerial responses and effective 
team functioning. In particular, positioning Managerial Adaptability as the central process mechanism highlights 
the importance of executives’ capacity to modify cognition, behavior, communication, and decision-making in 
response to changing cultural, interpersonal, and organizational conditions. 

Overall, the proposed framework contributes an integrative perspective to cross-cultural and expatriate 
management literature by connecting managerial and organizational inputs, adaptive managerial processes, and 
team-level outcomes within a coherent theoretical structure. It also provides a foundation for future empirical 
validation of the proposed relationships and for further development of knowledge concerning expatriate 
managerial effectiveness in multicultural organizational environments. 
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