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 บทคัดย่อ 
 งานวจิยัมีวตัถปุระสงค ์1) เพื่อศกึษาเสน้ทางอิทธิพลของตวัแปรทางการตลาดที่มีตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลา
นิลของผูบ้รโิภคในจงัหวดัพะเยา และ 2) เพื่อสง่เสรมิการบรโิภคและการรบัรูป้ลานิลของจงัหวดัพะเยา ใชห้ลกัการวจิยั
แบบขัน้ตอนเชิงอธิบายบนพืน้ฐานการด าเนินงานวจิยัแบบผสมผสาน ขัน้ตอนท่ี 1 การวิจยัเชิงปรมิาณเพื่อทดสอบ
ความสมัพนัธข์องสว่นประสมการตลาด ความเช่ือมั่น การรบัรู ้และการตดัสนิใจซือ้ของผูบ้ริโภคปลานิลในจงัหวดัพะเยา 
โดยพฒันาจากผลการศกึษาของงานวจิยัทีเ่ก่ียวขอ้ง เก็บขอ้มลูปฐมภมูิโดยการใชแ้บบสอบถามผา่นช่องทางออนไลน ์
กลุม่ตวัอยา่งมาจากการสุม่ตวัอยา่ง ดว้ยวิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบสะดวกโดยไมท่ราบจ านวนประชากรที่แนน่อน มี
ผูต้อบกลบัแบบสอบถามที่สมบรูณ ์จ านวน 413 ชดุ วเิคราะหข์อ้มลูดว้ยการวเิคราะหส์มการโครงสรา้งผลการวิเคราะห์
พบวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์อยูใ่นเกณฑท์ี่สามารถยอมรบัได ้(2/df = 3.36, CFI = 0.87, TLI 
= 0.85, RMSEA = 0.07) ผลการวิเคราะหเ์สน้ทาง พบวา่ 1) ปัจจยัสว่นประสมการตลาดมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่
ปัจจยัความเช่ือมั่นของผูบ้ริโภค 2) ปัจจยัการรบัรูมี้อิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่น และ 3) ปัจจยัสว่นประสม
การตลาดและปัจจยัการรบัรูม้ีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกตอ่ปัจจยัการตดัสนิใจซือ้โดยมีปัจจยัความเช่ือมั่นเป็นตวัแปรสง่ผา่น 
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บทคัดย่อ 

 แพลตฟอร์มขายตัว๋และจองโรงแรมออนไลน์ ช่วยให้ผู้บริโภคสามารถซือ้สนิค้าและบริการในอตุสาหกรรม 
การทอ่งเที่ยวได้ง่ายและสะดวกกวา่ที่เคยเป็นมา ประเทศไทยโดยเฉพาะกรุงเทพมหานครเป็นสถานที่ทอ่งเที่ยวยอดนยิม 
ในกลุม่มสุลมิชาวอินโดนีเซยี เนือ่งจากสภาพแวดล้อมที่เป็นมติรและนโยบายการทอ่งเทีย่วที่รองรับวฒันธรรมมสุลมิรวมถงึ
โรงแรมราคาประหยดั การบอกตอ่แบบปากตอ่ปากทางอเิลก็ทรอนิกส์ เช่นการรีวิว การให้คะแนน กลายเป็นข้อมลูส าคญั 
ในการสนบัสนนุการตดัสนิใจของนกัทอ่งเที่ยว ดงันัน้ OTA ไมเ่พยีงแตเ่ป็นช่องทางจ าหนา่ยหลกัของโรงแรมและบริการ 
ด้านการท่องเที่ยว แต่ยงัเป็นช่องทางการสื่อสารการตลาดที่ส าคญัอย่างมาก การศึกษานีม้ีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบ
ผลกระทบของการบอกต่อแบบปากต่อปากทางอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อความตัง้ใจในการจองโรงแรมราคาประหยดัใน
กรุงเทพฯ ของนกัทอ่งเที่ยวมสุลมิชาวอินโดนเีซยีผา่นแพลตฟอร์มขายตัว๋และจองโรงแรมออนไลน์ Traveloka โดยใช้แนวคดิ
การประมวลขา่วสาร เป็นการวิจยัเชิงปริมาณโดยใช้แบบสอบถามเพื่อรวบรวมข้อมลูจากนกัทอ่งเที่ยวมสุลมิชาวอินโดนเีซยี
จ านวน 400 คน ท่ีเคยเดินทางมาเยือนกรุงเทพฯ ประเทศไทยและมีประสบการณ์จองโรงแรมราคาประหยดัในกรุงเทพฯ 
ผา่นแพลตฟอร์มขายตัว๋และจองโรงแรมออนไลน์ Traveloka วเิคราะห์และทดสอบสมมตฐิานโดยการวิเคราะห์ถดถอย 
เชิงพหคุณู พบวา่ คณุภาพ ปริมาณ และความนา่เช่ือถือของแหลง่ข้อมลูของการบอกตอ่แบบปากตอ่ปากทางอิเลก็ทรอนิกส์ 
มีอิทธิพลตอ่ความตัง้ใจของกลุม่นกัทอ่งเที่ยวมสุลมิชาวอินโดนีเซยีในการจองโรงแรมราคาประหยดัในกรุงเทพผา่น
แพลตฟอร์มขายตัว๋และจองโรงแรมออนไลน์ Traveloka การศกึษานีแ้สดงให้เห็นความส าคญัของปัจจยัในการบอกตอ่ 
แบบปากตอ่ปากทางอิเลค็ทรอนิกส์ในกระบวนการตดัสนิใจของผู้บริโภคเพื่อเป็นแหลง่ข้อมลูในการตดัสนิใจเลอืกโรงแรม
ราคาประหยดั ดงันัน้ โรงแรมราคาประหยัดและผู้ ให้บริการจองที่พกัจ านวนผู้ที่มารีวิว คุณภาพของการรีวิว และ 
ความนา่เช่ือถือของแหลง่ข้อมลู เพื่อเพิ่มจ านวนการจองโรงแรมและความนา่เช่ือถือของข้อมลูในการสนบัสนนุการตดัสนิใจ 
ของนกัทอ่งเที่ยวมสุลมิชาวอินโดนีเซียและตัว๋เคร่ืองบินออนไลน์ควรให้ความส าคญั โดยน าปัจจยัเหลา่นีเ้ข้าไปใช้ใน 
การออกแบบกลยทุธ์การสือ่สารการตลาด  
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Abstract 

 Online Travel Agencies or OTAs facilitated consumers to purchase products and services in the 
hospitality and tourism industry more easily and conveniently than ever before in the age of the digital economy. 
Electronic word of mouth or eWOM, such as ratings, reviews, and sources of information, became essential  
in supporting travelers' decisions. Therefore, OTAs not only dominated the channels for booking and sales of 
hotels and travel services but also served as channels for information gathering and guidance in the hotels and 
accommodation-related information of the services. The purpose of this study was to investigate the impact of 
eWOM, including the quality, quantity, and source credibility of eWOM, on Indonesian Muslim tourists' intention 
to book budget hotels in Bangkok via Traveloka OTA using the Elaborative Likelihood Model (ELM). A quantitative 
method was employed, using questionnaires to collect data from 400 Indonesians who had visited Bangkok 
and experienced booking a budget hotel via Traveloka OTA. The data were analyzed using SPSS Version 28, 
with descriptive statistics including frequency, mean, and standard deviation, along with inferential statistical 
methods such as multiple regression analysis (MR) for hypotheses testing. The empirical findings revealed that 
eWOM, including the quality, quantity, and source credibility of eWOM, significantly influenced booking intention. 
Moreover, the study found that the quantity of eWOM had a more significant influence on the intention to book 
budget hotels than other eWOM factors, suggesting opportunities for budget hotels to utilize online content 
marketing, promotional campaigns, and special deals during Islamic holidays. Additionally, the model and 
conceptual framework could be applied in other industries (such as healthcare, food and beverage, banking, 
etc.), and future researchers may consider using mixed methods to gain comprehensive insights on the topic. 

 
Keywords :  eWOM, Booking Intention, Budget Hotels, Traveloka OTA, Elaboration Likelihood Model 
 
1. Introduction 

Nowadays, the rising travel trend stimulates the growth of budget hotels across the world. A budget 
hotel is an accommodation that offers affordable prices with limited services and facilities (Goeltom et al., 
2019). The global budget hotels market is a substantial industry, with several leading countries in the market, 
including the US, the UK, China, France, Italy, Spain, Russia, Greece, Japan, and Switzerland. These nations 
play a prominent role in the growth and development of budget hotels worldwide. In 2020, the Revenue per 
available room (RevPAR) for budget hotels in the United States of America reached a noteworthy value of USD 
30.41 million (Globaldata, 2022). During the year 2020, China experienced a growth in the number of budget 

chain-branded hotels, reaching a total of 37,422 establishments. This marked an increase from the previous 
year's count of 36,853 hotels (Statista, 2022). 
 In Bangkok, Thailand, there has been an increasing number of budget hotels available which resulted in 
continued increase in terms of industry competition (Sirigunna, 2016). Budget hotels accounted for a substantial 
36.9% of Bangkok's overall hotel market, showcasing their considerable presence and popularity in the city 
(Ayudhya et al., 2022). According to the Thailand Hotel Association, there are 694 budget hotels in Bangkok.  
In contrast, Agoda, a renowned hotel booking website, lists a total of 1,820 hotels in the city, with 716 of them 
falling under the budget hotel category (Xie, 2020). 
 The rapid expansion of budget hotels in Bangkok is driven by substantial demand from tourists, 
such as Indonesian tourists. In 2019, there was a notable surge in the number of Indonesians traveling abroad, 
reaching a significant milestone of 11.69 million individuals venturing beyond their borders (Merdeka, 2023). 
According to the Central Bureau of Statistics demonstrated that the number of flights from Indonesia to overseas 
(international routes) in April 2022 was 292.7 thousand people, an increase of 55.77 percent compared to  
the situation in March 2022 during the post-pandemic (Badan Pusat Statistik, 2022). Furthermore, Thailand, 
especially Bangkok, has become a popular destination among Indonesian Muslim tourists after Singapore  
and Malaysia (David et al., 2019). This is because Thailand is a non-Muslim country that has implemented 
Halal tourism in restaurants and hotels (Battour, 2018; Rachmiatie et al., 2022).  
 Despite the fact that Thailand reportedly adopted Halal tourism, it is common for Indonesian Muslim 
tourists who plan to visit Bangkok to make research beforehand and be selective in choosing a budget hotel 
through Online Travel Agencies (OTAs) based on their preferences and beliefs. OTAs are an important 
platform for the tourism and hospitality industry and are popular among tourists, specially to reserve an 
accommodation (Gretzel et al., 2007; Guillet et al., 2019). One of the favorite OTA among Indonesian Muslim 
tourists is Traveloka OTA, as a platform to book hotel or flight ticket. Traveloka OTA also ranked first in terms  
of "top of mind" recall, indicating that people remember Traveloka OTA (Mahendratmo & Ariyanti, 2019).  

Through Traveloka OTA, users will be presented with information or reviews about products and 
services from budget hotels. In the marketing field, this is known as electronic word-of-mouth (eWOM). 
Moreover, eWOM refers to online reviews from prospective, actual, or former customers that describe how a 
product or service is used or performed as well as whether consumers liked it or didn't (Bronner & de Hoog, 
2011; Dennis et al., 2020; Ismagilova et al., 2017; Litvin et al., 2008). The significance of eWOM communication 
has grown substantially in recent times, leading to a notable surge in the number of articles published on this 
subject. In the domain of Tourism Management, 54 papers have been published with a substantial total of 
443.0 citations received per year. Additionally, the International Journal of Hospitality Management has 
contributed 50 published papers with a noteworthy total of 306.1 citations received per year. These figures 
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chain-branded hotels, reaching a total of 37,422 establishments. This marked an increase from the previous 
year's count of 36,853 hotels (Statista, 2022). 
 In Bangkok, Thailand, there has been an increasing number of budget hotels available which resulted in 
continued increase in terms of industry competition (Sirigunna, 2016). Budget hotels accounted for a substantial 
36.9% of Bangkok's overall hotel market, showcasing their considerable presence and popularity in the city 
(Ayudhya et al., 2022). According to the Thailand Hotel Association, there are 694 budget hotels in Bangkok.  
In contrast, Agoda, a renowned hotel booking website, lists a total of 1,820 hotels in the city, with 716 of them 
falling under the budget hotel category (Xie, 2020). 
 The rapid expansion of budget hotels in Bangkok is driven by substantial demand from tourists, 
such as Indonesian tourists. In 2019, there was a notable surge in the number of Indonesians traveling abroad, 
reaching a significant milestone of 11.69 million individuals venturing beyond their borders (Merdeka, 2023). 
According to the Central Bureau of Statistics demonstrated that the number of flights from Indonesia to overseas 
(international routes) in April 2022 was 292.7 thousand people, an increase of 55.77 percent compared to  
the situation in March 2022 during the post-pandemic (Badan Pusat Statistik, 2022). Furthermore, Thailand, 
especially Bangkok, has become a popular destination among Indonesian Muslim tourists after Singapore  
and Malaysia (David et al., 2019). This is because Thailand is a non-Muslim country that has implemented 
Halal tourism in restaurants and hotels (Battour, 2018; Rachmiatie et al., 2022).  
 Despite the fact that Thailand reportedly adopted Halal tourism, it is common for Indonesian Muslim 
tourists who plan to visit Bangkok to make research beforehand and be selective in choosing a budget hotel 
through Online Travel Agencies (OTAs) based on their preferences and beliefs. OTAs are an important 
platform for the tourism and hospitality industry and are popular among tourists, specially to reserve an 
accommodation (Gretzel et al., 2007; Guillet et al., 2019). One of the favorite OTA among Indonesian Muslim 
tourists is Traveloka OTA, as a platform to book hotel or flight ticket. Traveloka OTA also ranked first in terms  
of "top of mind" recall, indicating that people remember Traveloka OTA (Mahendratmo & Ariyanti, 2019).  

Through Traveloka OTA, users will be presented with information or reviews about products and 
services from budget hotels. In the marketing field, this is known as electronic word-of-mouth (eWOM). 
Moreover, eWOM refers to online reviews from prospective, actual, or former customers that describe how a 
product or service is used or performed as well as whether consumers liked it or didn't (Bronner & de Hoog, 
2011; Dennis et al., 2020; Ismagilova et al., 2017; Litvin et al., 2008). The significance of eWOM communication 
has grown substantially in recent times, leading to a notable surge in the number of articles published on this 
subject. In the domain of Tourism Management, 54 papers have been published with a substantial total of 
443.0 citations received per year. Additionally, the International Journal of Hospitality Management has 
contributed 50 published papers with a noteworthy total of 306.1 citations received per year. These figures 



The Impact of eWOM on Booking Intention of Budget Hotels in Bangkok via Traveloka OTA... / มุุฮััมหมััด ลุุคมััน อาร์์ดิิยานชาห์์ และ บุุษกรณ์์ ลีีเจ้้ยวะระ

4
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

clearly illustrate the widespread adoption and application of eWOM in the tourism and hospitality sector  
(Verma & Yadav, 2021). 
 Furthermore, eWOM is regarded as having a higher level of influence compared to expert opinions 
and exerts a more potent impact on the decision-making process (Hussain et al., 2017). Besides, consumers 
consider eWOM as both an input and an output during their decision-making journey (Shin & Chung, 2017). 
Moreover, eWOM including reviews and ratings of products or services has an important role for consumers 
because it has a positive correlation in the purchase decision process (Floyd et al., 2014; Ho et al., 2021; 
Power Reviews, 2018). In tourism and hospitality industry, eWOM helps tourists choose hotels right away.  
Many previous studies have revealed that eWOM has a significant influence on the booking intention hotels 
(Goh, 2015; Hui, 2017; Kim et al., 2011; Lee & Shin, 2014; Lim, 2016; Mauri & Minazzi, 2013; Tsao et al., 2015; 
Wu & Wang, 2011; Zahratu & Hurriyati, 2020). Based on a Traveloka Press Release 2018, it was stated that the 
majority of Traveloka OTA users would explore online reviews before booking a hotel and use the review as a 
reference to support booking decision (Traveloka, 2018).  

 Referring to the previous eWOM studies, there is still a scarcity of studies that consider populations 
based on cultural, regional, and religious considerations. Given that national culture can influence consumers' 
use of eWOM in decision-making (Dang & Raska, 2022). Hence, conducting research across diverse 
populations becomes imperative to gain valuable insights into eWOM dynamics in different contexts. Moreover, 
people from various cultures tend to choose different messages and communication channels for eWOM 
(Pentina et al., 2015). Therefore, this study will specifically focus on Traveloka OTA, one of the renowned OTAs 
in Indonesia, to comprehensively understand the influence of eWOM on the intention to book budget hotels. 
 To bridge the existing research gap, the objective of this study is to investigate the impact of eWOM 
on Indonesian Muslim tourists' booking intention of budget hotels in Bangkok via Traveloka OTA by using the 
Elaboration Likelihood Model. The findings from this study are anticipated to offer valuable insights for both 
academia and industry. In particular, it will contribute to marketing communication strategies that leverage 
electronic word of mouth in the hospitality and tourism sector. These insights can aid in attracting potential 
customers, increasing revenue, enhancing service quality, and developing captivating advertising campaigns. 
 
2. Literature Review 
  2.1 Budget Hotels 
  The term “budget hotel” refers to a brand-new, specifically created product concept in the hospitality 
industry that mainly rely on three elements: a branded product concept, consistent service, and value for 
money (Fiorentino, 1995). A budget hotel can be defined as economically focused, small in size, offers few 
facilities (Xie, 2020) and the quality is comparable to three- or four-star hotels (Gilbert & Lockwood, 1990).  

In other words, a budget hotel is one which provides specialized services at charges that guests can afford 
(Lei et al., 2019). Budget hotels are categorized as two or three stars with limited facilities and services 
(Goeltom et al., 2019; Hefimaputri & Indriani, 2015).  
 In the context of period of stay, a budget hotel or a city hotel is a hotel that guests use for short stays 
or only while traveling. Normally found in cities, budget hotels accommodate primarily to business travelers 
(Luo & Yang, 2016). In the same line, Budget Hotels, which are frequently classified as temporary lodging,  
can provide basic amenities or facilities at prices that are typically cheaper than the average hotel in the area. 
This kind of hotel covers the basic demands of guests and is appropriate for "budget conscious" tourists 
(Ngelambong et al., 2016).  
 Based on a figure created by Fiorentino (1995) from the customer's perspective, budget hotels focus 
on providing price, entertainment, communication/work, beverage and food, accommodation, check-in/out, 
accessibility and. Meanwhile, there are five dimensions in the critical success factors (CSFs) of hotel budgets 
such as physical products, customer services, price, promotion, location (Hua et al., 2009). In term of eWOM 
and booking intention, online reviews can have an impact on consumer purchasing decisions for budget hotels 
based on the most influential hotel attributes, including price, cleanliness, and location (Muhammad & Karim, 
2018). 
 In the same line, online review ratings, titles, and descriptions indicate online sales. The use of 
positive (negative) words in a description has a positive (negative) relationship with the number of bookings  
at a budget hotel (Banerjee & Bonfield, 2019). Moreover, eWOM really matters including reviews which have 
a strong impact on booking intentions. Such as customers’ critical reviews regarding the quality of service 
provided by a budget accommodation (Martins et al., 2018). 
  2.2 Traveloka OTA 

 OTAs are now present to bridge the process of purchasing products and services both in the tourism  
and hospitality industries. An OTA is accepted by the general public because it provides a more effective and 
efficient substitute travel agent. Its presence is exceedingly beneficial in terms of user convenience (Agustin, 
2018). According to Gretzel et al. (2007), OTAs are an essential part of the tourism and hospitality industry and 
have gained substantial popularity among tourists, which can impact how tourists plan and book their holidays, 
transportation, hotels, and all travel products and services. In short, OTAs have evolved into a popular platform 
for reserving hotel rooms among tourists (Guillet et al., 2019).  
 Numerous OTA companies have emerged as a result of the development and growing popularity  
of the internet. One of the well-known OTAs is Traveloka. This OTA enables users to discover and purchase a 
variety of travel necessities, local services, and financial advisory products (Traveloka, 2023). Traveloka OTA 
allows its users to purchase a variety of products and services ranging from airlines, hotels, trains, flight and 
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In other words, a budget hotel is one which provides specialized services at charges that guests can afford 
(Lei et al., 2019). Budget hotels are categorized as two or three stars with limited facilities and services 
(Goeltom et al., 2019; Hefimaputri & Indriani, 2015).  
 In the context of period of stay, a budget hotel or a city hotel is a hotel that guests use for short stays 
or only while traveling. Normally found in cities, budget hotels accommodate primarily to business travelers 
(Luo & Yang, 2016). In the same line, Budget Hotels, which are frequently classified as temporary lodging,  
can provide basic amenities or facilities at prices that are typically cheaper than the average hotel in the area. 
This kind of hotel covers the basic demands of guests and is appropriate for "budget conscious" tourists 
(Ngelambong et al., 2016).  
 Based on a figure created by Fiorentino (1995) from the customer's perspective, budget hotels focus 
on providing price, entertainment, communication/work, beverage and food, accommodation, check-in/out, 
accessibility and. Meanwhile, there are five dimensions in the critical success factors (CSFs) of hotel budgets 
such as physical products, customer services, price, promotion, location (Hua et al., 2009). In term of eWOM 
and booking intention, online reviews can have an impact on consumer purchasing decisions for budget hotels 
based on the most influential hotel attributes, including price, cleanliness, and location (Muhammad & Karim, 
2018). 
 In the same line, online review ratings, titles, and descriptions indicate online sales. The use of 
positive (negative) words in a description has a positive (negative) relationship with the number of bookings  
at a budget hotel (Banerjee & Bonfield, 2019). Moreover, eWOM really matters including reviews which have 
a strong impact on booking intentions. Such as customers’ critical reviews regarding the quality of service 
provided by a budget accommodation (Martins et al., 2018). 
  2.2 Traveloka OTA 

 OTAs are now present to bridge the process of purchasing products and services both in the tourism  
and hospitality industries. An OTA is accepted by the general public because it provides a more effective and 
efficient substitute travel agent. Its presence is exceedingly beneficial in terms of user convenience (Agustin, 
2018). According to Gretzel et al. (2007), OTAs are an essential part of the tourism and hospitality industry and 
have gained substantial popularity among tourists, which can impact how tourists plan and book their holidays, 
transportation, hotels, and all travel products and services. In short, OTAs have evolved into a popular platform 
for reserving hotel rooms among tourists (Guillet et al., 2019).  
 Numerous OTA companies have emerged as a result of the development and growing popularity  
of the internet. One of the well-known OTAs is Traveloka. This OTA enables users to discover and purchase a 
variety of travel necessities, local services, and financial advisory products (Traveloka, 2023). Traveloka OTA 
allows its users to purchase a variety of products and services ranging from airlines, hotels, trains, flight and 
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hotel activities, internet products, airport transportation, and buses (Choirisa, 2020; Watrianthos et al., 2019). 
Likewise, Traveloka OTA allows travelers and backpackers to select the most suitable accommodations as well 
as the best transportation options available (Shaden et al., 2023). 
 

Figure 1 
The Most Preferred OTAs by Indonesians for Booking Holiday 

 

 
Source: Databoks (2022)  

 
 According to Figure 1, it showed that Traveloka OTA is the most famous OTA application in Indonesia 
compared to other existing OTAs (Databoks, 2022). Traveloka OTA has been downloaded 10 million times 
since 2014 and has a rating of 4.4 out of 5 stars. It is available on a variety of platforms including websites on 
desktop computers, the Playstore for Android, and app stores for iOS smartphones (Watrianthos et al., 2019). 
This OTA also placed first in terms of "top of mind" recall, which signifies that individuals remember Traveloka 
OTA. With a brand awareness of 89.4%, nearly 9 out of 10 individuals have knowledge of the "Traveloka" 
brand. As the market leader, Traveloka OTA is viewed by 250,000 pages every day, with 2% - 5% of viewers 
making transactions or purchases, which converts to approximately 1.8 million to 4.5 million transactions 
annually (Mahendratmo & Ariyanti, 2019). The popularity of Traveloka OTA has encouraged the authors to 
conduct research on this platform related to marketing knowledge especially in the tourism and hospitality 
industry. 
 2.3 Electronic Word-of-Mouth (eWOM) 
 The concept of word-of-mouth (WOM) is considered one of the oldest forms of conveying information 
(Dellarocas, 2003). WOM is defined as verbal or interpersonal communication which perceives the gathered 
information about a brands, goods, or services as non-commercial between a communicator and a recipient 
(Arndt, 1967). Developed based on the concept of word-of-mouth (WOM) due to the widespread of the internet 

as a medium for human communication, WOM can be found in online forms. A new form of online WOM 
communication can be described as electronic word-of-mouth (eWOM) (Yang, 2017).  
 Further, eWOM refers to online reviews from prospective, actual, or former consumers that describe 
how a product or service is used or performed as well as whether consumers liked it or didn't (Bronner & de 
Hoog, 2011; Dennis et al., 2020; Ismagilova et al., 2017; Litvin et al., 2008). Meanwhile, Bickart and Schindler, 
(2001) stated that eWOM referred to as online review or rating systems, provides prospective customers with 
relevant and credible information about the product. In other words, eWOM can be described as any positive 
or negative report on a product or service released by potential, present, or previous customers that is made 
available to a large number of individuals and institutions via the Internet (Hennig-Thurau et al., 2004).  
 Many studies have examined eWOM factors that influence consumer behavior, especially purchase 
intentions. According to Albayrak & Ceylan, (2021) there were 115 identified eWOM factors influencing 
purchase intention. Hence, researchers can assess which eWOM factors to employ to analyze customer 
purchase intentions. However, the research will concentrate on the three eWOM factors include the quality of 
eWOM, the quantity of eWOM, and the source credibility of eWOM. These eWOM factors have been examined 
regarding their relationship to consumer motivation and purchase intention (Fan et al., 2013; Ho et al., 2021; 
Lim, 2016; Mehyar et al., 2020). 
  2.3.1 The quality of eWOM, also called the quality of information, is a fundamental component 
that must not change, in order for the decision-making process to be successful in the digital platform 
(Metzger, 2007).  This variable  is the most essential factor for consumers because the usefulness and 
accuracy of information is valuable to them (Fan et al., 2013). This eWOM factor can assess the characteristics  
of information such as relevance, timeliness, accuracy, and comprehensiveness (Cheung & Thadani, 2010).  
On the other hand, each review that provides enough evidence to support an opinion can be used to evaluate 
the quality of eWOM (Park et al., 2007). However, in this study will using the Ho et al. (2021) scale, which has 
numerous components, including clear, understandable, objective, and support the point, to assess the quality 
of eWOM. 
  2.3.2 The quantity of eWOM is described as the total number of published reviews (Cheung & 
Thadani, 2010). This is an important element for consumers when they are required to decide in order to 
increase their confidence or decrease the feeling that they are taking risks or making mistakes (Lkhaasuren & 
Nam, 2018). In the same line, the quantity of online reviews (on digital platform) can influence users' acceptance and 
intention to use information (Teng et al., 2014). Moreover, having a large number of reviewers also indicates 
that the product is selling well (Chatterjee, 2001). The abundance of reviews posted on a platform serves as a 
valuable metric to gauge the market popularity of a product or service (Chatterjee, 2001; Chevalier & Mayzlin, 
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as a medium for human communication, WOM can be found in online forms. A new form of online WOM 
communication can be described as electronic word-of-mouth (eWOM) (Yang, 2017).  
 Further, eWOM refers to online reviews from prospective, actual, or former consumers that describe 
how a product or service is used or performed as well as whether consumers liked it or didn't (Bronner & de 
Hoog, 2011; Dennis et al., 2020; Ismagilova et al., 2017; Litvin et al., 2008). Meanwhile, Bickart and Schindler, 
(2001) stated that eWOM referred to as online review or rating systems, provides prospective customers with 
relevant and credible information about the product. In other words, eWOM can be described as any positive 
or negative report on a product or service released by potential, present, or previous customers that is made 
available to a large number of individuals and institutions via the Internet (Hennig-Thurau et al., 2004).  
 Many studies have examined eWOM factors that influence consumer behavior, especially purchase 
intentions. According to Albayrak & Ceylan, (2021) there were 115 identified eWOM factors influencing 
purchase intention. Hence, researchers can assess which eWOM factors to employ to analyze customer 
purchase intentions. However, the research will concentrate on the three eWOM factors include the quality of 
eWOM, the quantity of eWOM, and the source credibility of eWOM. These eWOM factors have been examined 
regarding their relationship to consumer motivation and purchase intention (Fan et al., 2013; Ho et al., 2021; 
Lim, 2016; Mehyar et al., 2020). 
  2.3.1 The quality of eWOM, also called the quality of information, is a fundamental component 
that must not change, in order for the decision-making process to be successful in the digital platform 
(Metzger, 2007).  This variable  is the most essential factor for consumers because the usefulness and 
accuracy of information is valuable to them (Fan et al., 2013). This eWOM factor can assess the characteristics  
of information such as relevance, timeliness, accuracy, and comprehensiveness (Cheung & Thadani, 2010).  
On the other hand, each review that provides enough evidence to support an opinion can be used to evaluate 
the quality of eWOM (Park et al., 2007). However, in this study will using the Ho et al. (2021) scale, which has 
numerous components, including clear, understandable, objective, and support the point, to assess the quality 
of eWOM. 
  2.3.2 The quantity of eWOM is described as the total number of published reviews (Cheung & 
Thadani, 2010). This is an important element for consumers when they are required to decide in order to 
increase their confidence or decrease the feeling that they are taking risks or making mistakes (Lkhaasuren & 
Nam, 2018). In the same line, the quantity of online reviews (on digital platform) can influence users' acceptance and 
intention to use information (Teng et al., 2014). Moreover, having a large number of reviewers also indicates 
that the product is selling well (Chatterjee, 2001). The abundance of reviews posted on a platform serves as a 
valuable metric to gauge the market popularity of a product or service (Chatterjee, 2001; Chevalier & Mayzlin, 
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2006). In this study, the quantity of eWOM will be measured using Ho et al. (2021) scales, with the main 
contents including product popularity, good sales, a good reputation, and help in making the proper decision. 
  2.3.3 In general, the source credibility is a message recipient's belief of the credibility of a message 
source that has no connection with the message itself (Chaiken, 1980). Meanwhile, the source credibility in 
eWOM source is described as the extent to which it is perceived as credible or practical (Cheung et al., 2009). 
Three characteristics of source credibility of eWOM including source trustworthiness, source expertise, and 
source experience (Teng el., 2014).  A modified version of the Sussman and Siegal four-item Likert scale was 
utilized to assess source credibility, focusing on individuals' perceptions of the source's knowledgeability, 
expertise, and trustworthiness (Bhattacherjee & Clive, 2006). In this study, the scale developed by Ho et al., 
(2021) will be employed to evaluate the source credibility of eWOM. The scale encompasses essential components, 
including convincingness, authenticity, credibility, and accuracy, which are vital in assessing the credibility of 
the source. 
  2.4 eWOM on Booking Intention 
 Purchase intention refers to a consumer's willingness to buy a particular product or service (Lin et 
al., 2013). Purchase intention is the possibility that consumers feel involved with the company (Anubha et al., 
2019) and in certain buying behavior (Carolin et al., 2020). Consumers' purchase intentions are categorized 
into five stages on the purchase intention measurement scale such as present purchase intention, repeat 
purchase intention, future purchase intention, intention of spending to purchase, and purchase intention for 
consumption (Blackwell et al., 2001).  
 Further, there was a substantial correlation between purchase intention and eWOM (Lim, 2016).  
As mentioned by Cheung and Lee (2012) that purchase intention is the primary outcome variable of eWOM 
and it was revealed that 10 out of 25 studies explored purchase intention as an outcome of eWOM. Along the 
same lines, Perera et al. (2019) have examined data from 120 online brand members, and their study demonstrates 
that eWOM greatly enhances e-purchase and e-loyalty. In term of online product review showed people use 
the information they obtain online for offline decision-making and people rely on the opinions of other 
customers when making decisions linked to purchases (Dellarocas et al., 2007).  
 The effect of eWOM on shopping intentions using social media has a positive correlation with four 
supporting criteria, including the quality of eWOM, the quantity of eWOM, the credibility of eWOM sources, and 
the expertise of information providers (Ho et al., 2021). Moreover, the quality of online reviews has a positive 
impact on purchase intention (Lee & Shin, 2014; Lee et al., 2008; Lim, 2016). Furthermore, Wu and  Wang 
(2011) have found that positive eWOM messages with relatively high message source credibility imply a more 
favorable brand attitude (brand trust, brand affection, and purchase intention). Likewise, the source credibility 
has a greatly impact on purchase intention (Hui, 2017). In addition, eWOM has demonstrated increasing the 

amount of reviews can compound the impact of review valence on booking intentions and that positive reviews 
are more successful than negative reviews in increasing booking intention (Tsao et al., 2015). 
 In the hospitality and tourism industries, the presence of eWOM is crucial since many products in 
these sectors are recognized as high-risk purchases that that will progressively influence customer purchasing 
decisions (Litvin et al., 2008). Likewise, eWOM has been a focus in the hospitality industry, particularly because 
consumers frequently utilize online forums and rarely book or purchase without first obtaining online information 
about hotels, destinations, and restaurants (Kim et al., 2011). Hereafter, there was a positive association 
between eWOM received by consumers and their booking intention hotels using mobile applications or peer-
to-peer websites, for example, Airbnb (Goh, 2015). The reliability, value, and volume of eWOM have a 
detrimental impact on customers' intentions to purchase services in the tourism and hospitality industries 
(Zahratu & Hurriyati, 2020).  
 2.5 Elaboration Likelihood Model (ELM) 
 The Elaboration Likelihood Model (ELM) is one of the most often used theoretical frameworks in 
eWOM studies and has been used to illustrate the persuasive power of eWOM across consumers with varying 
levels of purchasing activity (Filieri & McLeay, 2013). The ELM, designed by Petty and Cacioppo in 1986, 
provides two persuasive strategies: the central route and the peripheral route. The central route is for the 
individual to thoroughly and seriously weigh the advantages and disadvantages of the information that have 
been given in order to support their argument. This message's clarification has the effect of altering attitudes 
and influencing either negative or positive conduct. While, the peripheral route is based on indications 
regarding the message and one's own positive or negative intuition. In addition, the ELM proposes that 
individuals choose a peripheral route when they are less interested or able to process a message, or when 
they make low-commitment purchases (Perloff, 1994). 
 On the central route, consumers are very concerned about and are willing to consume information 
about a service or product that focuses on the quality of the argument or information (Petty et al., 1983). 
Consumers utilize peripheral route, which are straightforward guidelines or information shortcuts, to judge a 
recommendation rather than considering the strength of the arguments put out by a source (Petty & Cacioppo, 
1986). Information quality has been studied in previous eWOM research as a determinant of consumer 
purchase intentions in high-involvement contexts (Park et al., 2007; Park & Lee, 2008).  
 Then, on peripheral route, consumers will focus on information quantity and source credibility. 
Information quantity in eWOM regards to number of review and popularity (Cheung & Lee, 2012; Chevalier & 
Mayzlin, 2006). The information quantity (number of reviews) is a peripheral cue to processing of information in 
eWOM, and consumers correlate the range of digital reviews with the popularity of a product (Filieri & McLeay, 



The Impact of eWOM on Booking Intention of Budget Hotels in Bangkok via Traveloka OTA... / มุุฮััมหมััด ลุุคมััน อาร์์ดิิยานชาห์์ และ บุุษกรณ์์ ลีีเจ้้ยวะระ

9 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

amount of reviews can compound the impact of review valence on booking intentions and that positive reviews 
are more successful than negative reviews in increasing booking intention (Tsao et al., 2015). 
 In the hospitality and tourism industries, the presence of eWOM is crucial since many products in 
these sectors are recognized as high-risk purchases that that will progressively influence customer purchasing 
decisions (Litvin et al., 2008). Likewise, eWOM has been a focus in the hospitality industry, particularly because 
consumers frequently utilize online forums and rarely book or purchase without first obtaining online information 
about hotels, destinations, and restaurants (Kim et al., 2011). Hereafter, there was a positive association 
between eWOM received by consumers and their booking intention hotels using mobile applications or peer-
to-peer websites, for example, Airbnb (Goh, 2015). The reliability, value, and volume of eWOM have a 
detrimental impact on customers' intentions to purchase services in the tourism and hospitality industries 
(Zahratu & Hurriyati, 2020).  
 2.5 Elaboration Likelihood Model (ELM) 
 The Elaboration Likelihood Model (ELM) is one of the most often used theoretical frameworks in 
eWOM studies and has been used to illustrate the persuasive power of eWOM across consumers with varying 
levels of purchasing activity (Filieri & McLeay, 2013). The ELM, designed by Petty and Cacioppo in 1986, 
provides two persuasive strategies: the central route and the peripheral route. The central route is for the 
individual to thoroughly and seriously weigh the advantages and disadvantages of the information that have 
been given in order to support their argument. This message's clarification has the effect of altering attitudes 
and influencing either negative or positive conduct. While, the peripheral route is based on indications 
regarding the message and one's own positive or negative intuition. In addition, the ELM proposes that 
individuals choose a peripheral route when they are less interested or able to process a message, or when 
they make low-commitment purchases (Perloff, 1994). 
 On the central route, consumers are very concerned about and are willing to consume information 
about a service or product that focuses on the quality of the argument or information (Petty et al., 1983). 
Consumers utilize peripheral route, which are straightforward guidelines or information shortcuts, to judge a 
recommendation rather than considering the strength of the arguments put out by a source (Petty & Cacioppo, 
1986). Information quality has been studied in previous eWOM research as a determinant of consumer 
purchase intentions in high-involvement contexts (Park et al., 2007; Park & Lee, 2008).  
 Then, on peripheral route, consumers will focus on information quantity and source credibility. 
Information quantity in eWOM regards to number of review and popularity (Cheung & Lee, 2012; Chevalier & 
Mayzlin, 2006). The information quantity (number of reviews) is a peripheral cue to processing of information in 
eWOM, and consumers correlate the range of digital reviews with the popularity of a product (Filieri & McLeay, 
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2013). Furthermore, the peripheral cue includes a source of credibility. When consumers are digesting low-
involved product information, source credibility is verified to act as a peripheral cue (Teng & Khong, 2015). 
 2.6 Conceptual Framework and Research Hypothesis 
 The research concept is based on a literature review related to eWOM factors and booking intention 
in budget hotels. This study will be conducted through a conceptual framework to test various hypotheses: 
 

Figure 2 
 Conceptual Framework 

 

 
 

 The authors have applied Perloff's (1994) ELM, which involves a primary path and a secondary path. 
Moreover, the authors have employed the eWOM concept proposed by Ho et al. (2021) that comprises three 
aspects including quality, quantity, and source credibility that have an impact on booking intention. possesses 
valid and reliable information. Additionally, the concept from Ho et. (2021) regarding the impact of eWOM on 
booking intention has a valid and reliable instrument with a moderate high Cronbach Alpha along with the 
corrected item-total correlation. 
 

H1: The quality of eWOM positively influence booking intention of budget hotels in Bangkok. 
H2: The quantity of eWOM positively influence booking intention of budget hotels in Bangkok. 
H3: The source credibility of eWOM positively influence booking intention of budget hotels in Bangkok. 
H4: The eWOM factors include the quality of eWOM, the quantity of eWOM, and the source credibility of eWOM 
positively influence on booking intention budget hotels in Bangkok. 
 
3. Research Methodology 
 3.1 Population and Sample  

 The population in this study are Indonesian Muslim tourists who have experienced booking a budget 
hotel for staying in Bangkok using Traveloka OTA. However, because number of populations is unknown, the 

sample size for the research will be chosen using the formula from Cochran (1977) with a 95% confidence 
interval and a margin of error of 5% error. The results of calculation indicated 384.16, so, the researcher decided to 
collect 400 samples. The sampling method used was non-probability sampling with the purposive sampling 
technique. The researcher used Google form to create online questionnaire and distributed to target population 
on Indonesian online communities related to traveling such as Indonesian Backpackers, Backpacker Dunia, 
and Indo – Thai. In the questionnaire, respondents were informed of the objective this study and there were 
screening questions to qualified target sample.   
 3.2 Measurement of Variables 
 In this study, the authors will modify a scale based on empirical studies on eWOM from Ho et al., (2021). 
This scale was chosen because it has been widely used in previous research. Questionnaire is divided into 2 
parts including general information of respondents and information about the impact of eWOM on intention to 
book Budget Hotels in Bangkok on Traveloka OTA among Indonesian Muslim tourists. This section has four 
constructs and a total of 19 items consisting of 4 items on the quality of eWOM, 4 items on the quantity of eWOM, 4 
items on the source credibility of eWOM, and 3 items on booking intention. The closed-ended questionnaires 
apply Likert's scale. Furthermore, Likert scales offer a variety of responses to a single statement or group of 
related statements (Croasmun & Ostrom, 2011). There are generally 5 types of responses, which are as follows: 
 
 
 
 

Table 1  Demographics of the Survey Respondents 
Likert-Scale 
Description Likert-Scale Likert Scale interval Meaning 

Strongly Agree Level 5 4.21 – 5.00 Highest level 
Agree Level 4 3.41 – 4.20 High level 
Neutral Level 3 2.61 – 3.40 Medium 

Disagree Level 2 1.81 – 2.60 Low level 
Strongly Disagree Level 1 1.00 – 1.80 Lowest level 

 
 The meaning has defined the class of interactions for data interpretation by calculating and identifying 
the class using the following formulas, calculations, and explanations for each class: 
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sample size for the research will be chosen using the formula from Cochran (1977) with a 95% confidence 
interval and a margin of error of 5% error. The results of calculation indicated 384.16, so, the researcher decided to 
collect 400 samples. The sampling method used was non-probability sampling with the purposive sampling 
technique. The researcher used Google form to create online questionnaire and distributed to target population 
on Indonesian online communities related to traveling such as Indonesian Backpackers, Backpacker Dunia, 
and Indo – Thai. In the questionnaire, respondents were informed of the objective this study and there were 
screening questions to qualified target sample.   
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 In this study, the authors will modify a scale based on empirical studies on eWOM from Ho et al., (2021). 
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apply Likert's scale. Furthermore, Likert scales offer a variety of responses to a single statement or group of 
related statements (Croasmun & Ostrom, 2011). There are generally 5 types of responses, which are as follows: 
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 3.3 Validity and Reliability of the Data Collection Tool 
 This study utilized construct validity, is a decision based on the accumulation of correlations from 
numerous studies utilizing the instrument under evaluation (Peter, 1981). In assessing construct validity, Pearson's 
correlation is commonly employed to evaluate the strength of the linear association between variables and to 
measure the linear relationship among quantitative variables (Ahrens et al., 2020). The questionnaire findings 
will be examined using Pearson's correlation after all data has been collected (Kranzler & Moursund, 1999). 
The formula can be expressed in the following manner: 

 
Whereas:  
r : Correlation coefficient 
X : The first instrument grade 
Y : The second instrument grade 
X2 : The instrument A square 
Y2 : The instrument B square 
XY   : The sum of grade A and grade B for each respondent 
N : The respondents’ number 

 
 The authors have distributed questionnaires to 30 samples (n = 30) to conduct validity test. Testing 
significance is done by using the criteria r-table on 5% significance level with 2-tailed test and df = n – 2. So 
that obtained degree of freedom (df) = 30 – 2 = 28, obtained value r-table = 0.361. The result of validity test in 
this study shown that the value of r-count is greater than r-table 0.361, indicating that each variable item is 
valid, and thus the items can be used to measure the research variables.  
 Next, the authors employed a pilot test to assess the questionnaire's reliability. Cronbach's Alpha 
was employed to assess the consistency of the questionnaire items. This coefficient, widely recognized for its 
effectiveness with Likert scales, is commonly used to evaluate internal consistency (Taherdoost, 2016). For the 
reliability test, a result (questionnaire) is acceptable if the alpha value is greater than 0.6, but not if it is less 
than 0.6 (Hair et al, 2003). In this study, the result of reliability test with 30 samples shows the value of 
Cronbach’s Alpha for all variables is 0.897, which means greater than 0.6.  Thus, this indicates that all the 
variables used for this study are reliable.  

3.4  Data Analysis and Statistic Used 
 For this study, SPSS Statistic Version 28 were utilized by the authors to evaluate the data. The authors 
applied descriptive analysis to investigate the demographic profile of Indonesian Traveloka OTA users including 
percentage, mean, standard deviation, and frequency. Besides, the authors used multiple regression analysis 
to test the correlation between independent variable and dependent variable. Through the utilization of multiple 
regression analysis, the authors intend to evaluate the statistical significance and magnitude of the coefficients 
to ascertain the individual and combined influence of eWOM factors such as the quality of eWOM, the quantity 
of eWOM, and source credibility of eWOM, on the intention to book budget hotels in Bangkok among 
Indonesian Muslim tourists. Following are the equations:  

Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 
 
Whereas:  

Y : Intention to Book 
a : The Intercept 
X1 : Quality of eWOM 
X2 : Quantity of eWOM 
X3 : Source Credibility of eWOM 
b1, b2, b3   : the slop (the magnitude of the coefficient of each variable) 
e : The residual/error  

 
 Additionally, in multiple regression analysis, conducting assumption tests is a crucial prerequisite  
to ensure that the parameter estimates and regression coefficients remain unbiased. When using multiple 
regression analysis, there are criteria that need to be considered, including assumptions such as normality, 
multicollinearity, and heteroscedasticity. In this study, the normality test yielded an asymptotic significance 
value (p-value) of 0.213, which is greater than the significance level of 0.05. This indicates that the data 
adheres to a normal distribution and suggests that the samples used in this study were drawn from the same 
population. Furthermore, multicollinearity test in this study showed that there is no multicollinearity between the 
independent variables because the tolerance limit > 0.10 and the VIF limit 10.00. Finally, heteroscedasticity 
test showed that a significant value of the independent variable exceeding 0.05, it can be inferred that the data 
is free from heteroscedasticity in this study. Consequently, the data is suitable for further analysis. 
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3.4  Data Analysis and Statistic Used 
 For this study, SPSS Statistic Version 28 were utilized by the authors to evaluate the data. The authors 
applied descriptive analysis to investigate the demographic profile of Indonesian Traveloka OTA users including 
percentage, mean, standard deviation, and frequency. Besides, the authors used multiple regression analysis 
to test the correlation between independent variable and dependent variable. Through the utilization of multiple 
regression analysis, the authors intend to evaluate the statistical significance and magnitude of the coefficients 
to ascertain the individual and combined influence of eWOM factors such as the quality of eWOM, the quantity 
of eWOM, and source credibility of eWOM, on the intention to book budget hotels in Bangkok among 
Indonesian Muslim tourists. Following are the equations:  

Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 
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b1, b2, b3   : the slop (the magnitude of the coefficient of each variable) 
e : The residual/error  

 
 Additionally, in multiple regression analysis, conducting assumption tests is a crucial prerequisite  
to ensure that the parameter estimates and regression coefficients remain unbiased. When using multiple 
regression analysis, there are criteria that need to be considered, including assumptions such as normality, 
multicollinearity, and heteroscedasticity. In this study, the normality test yielded an asymptotic significance 
value (p-value) of 0.213, which is greater than the significance level of 0.05. This indicates that the data 
adheres to a normal distribution and suggests that the samples used in this study were drawn from the same 
population. Furthermore, multicollinearity test in this study showed that there is no multicollinearity between the 
independent variables because the tolerance limit > 0.10 and the VIF limit 10.00. Finally, heteroscedasticity 
test showed that a significant value of the independent variable exceeding 0.05, it can be inferred that the data 
is free from heteroscedasticity in this study. Consequently, the data is suitable for further analysis. 



The Impact of eWOM on Booking Intention of Budget Hotels in Bangkok via Traveloka OTA... / มุุฮััมหมััด ลุุคมััน อาร์์ดิิยานชาห์์ และ บุุษกรณ์์ ลีีเจ้้ยวะระ

14
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

4. Study Results and Discussion 
 4.1 Study Results 
 The study results showed that respondents are mostly female (58.8%), the largest age group was 
20 – 30 (61.5%), employees of a private enterprise (36.3%), the majority of them have a bachelor degree 
educational background (57.8%), and most of them have monthly income of more than Rp5.001.000 (40.3%). 
  
Table 2  ANOVA Test Result 

Model Sum of Squares df Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regression 263.414 3 87.805 89.702 0.001 
Residual 387.626 396 0.979     
Total 651.040 399       

a. Dependent Variable: Booking Intention 
b. Predictors: (Constant), The Quality of eWOM, The Quantity of eWOM, The Source Credibility of eWOM 

 
The test analysis from Table 2 has the following assumptions: 
H0: Every independent variable cannot be used for consideration in booking intention budget hotels 

in Bangkok. 
H1: At least one independent variable can be used for consideration in booking intention budget 

hotels in Bangkok. 
 

Based on Table 2, the results showed that independent variables include the quality of eWOM, 
the quantity of eWOM, and the source credibility of eWOM indicate significant 0.001 which is less than 
0.05. Therefore, H1 is accepted, indicating that at least one independent variable having influence on 
Indonesian Muslim tourists’ booking intention of budget hotels in Bangkok.  

Furthermore, if the calculated f-value (f-count) exceeds the critical f-value (f-table), it indicates 
that the model test is both statistically significant and feasible for research. In this study, the obtained  
f-count of 89.702 surpasses the critical f-value of 2.627. The critical f-value is determined by using the 
formula df2 = n - k, where df2 represents the degrees of freedom for the denominator. Given a sample 
size (n) of 400 and three predictor variables (k), the degrees of freedom for the denominator (df2) is 
calculated as 396. Thus, the critical f-value corresponding to df2 = 396 is 2.627. As a result, this indicates 
that eWOM factors including of the quality of eWOM, the quantity of eWOM, and the source credibility  

of eWOM (independent variable) have a joint or simultaneous influence on intention to book (dependent 
variable) budget hotels in Bangkok on Traveloka OTA. Result of hypothesis has shown on Table 3 below:  
 
Table 3  Multiple Regression Analysis  

Model Unstandardized  
B 

Coefficients Std. 
Error 

Standardized 
Coefficients 

Beta 

t
t 

S
sig. 

1 

(Constant) 3.292 0.605  5
5.441 

0
.001 

The Quality of eWOM 0.183 0.037 0.243 
4

4.881 
0

.001 

The Quantity of eWOM 0.242 0.040 0.308 6
6.097 

0
.001 

The Source Credibility of eWOM 0.143 0.035 0.204 4
4.111 

0
.001 

Dependent Variable: Booking Intention 
R = 0.636, R2 = 0.405, Adjusted R2 = 0.400, SE = 0.989, Durbin-Watson = 1.862, TOL = > 0.1, VIF = < 10,  

 
As shown on Table 3, the findings revealed that the multiple regression of this model, which used  

the Elaboration Likelihood Model (ELM) included all three constructs, namely, the quantity of eWOM (X1), the 
quality of eWOM (X2), and the source credibility of eWOM (X3) as predictors, had been able to describe about 
40.5% of the booking intention (Y), (R2 = 0.405, R2 Adjusted = 0.400). Furthermore, the Durbin-Watson value 
of 1.862 fell within the acceptable range of 1.5 to 2.5. Then, the results of the collinearity statistics in this model 
showed that all independent variables have a VIF value of less than 10 and a tolerance of more than 0.1.  

The quality of eWOM (X1), the quantitative of eWOM (X2), and the source credibility of eWOM (X3) 
can predict the booking intention (Y) budget hotel in Bangkok on Traveloka OTA with statistical significance at 
the 0.05 level, which can be written as the following equation: 

 

Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 
 = 3.292 + 0.183 + 0.242 + 0.143 

 

From the above equation can be explained that if respondents give importance on the quality  
of eWOM (X1) by increasing 1 unit, it would result in an increase of 0.243 booking intention of budget hotel 
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showed that all independent variables have a VIF value of less than 10 and a tolerance of more than 0.1.  

The quality of eWOM (X1), the quantitative of eWOM (X2), and the source credibility of eWOM (X3) 
can predict the booking intention (Y) budget hotel in Bangkok on Traveloka OTA with statistical significance at 
the 0.05 level, which can be written as the following equation: 

 

Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 
 = 3.292 + 0.183 + 0.242 + 0.143 

 

From the above equation can be explained that if respondents give importance on the quality  
of eWOM (X1) by increasing 1 unit, it would result in an increase of 0.243 booking intention of budget hotel 
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among Indonesian Muslim tourists.  Then, if respondents give importance to the quantity of eWOM (X2) by 
increasing 1 unit, it would result in an increase of 0.308 booking intention of budget hotel among Indonesian 
Muslim tourists. Furthermore, if respondents give importance to the source credibility of eWOM (X3) by increasing 1 
unit, it would result in an increase of 0.204 booking intention of budget hotel among Indonesian Muslim tourists.  
 4.2 Discussion   

The findings of this study can be used by the tourism and hospitality sector to evaluate service 
quality, which will help it increase profits and maintain a favorable image among consumers and tourists.  
The theoretical framework of the study may also be employed to discover common concerns in other types of 
accommodations and OTAs. The ELM has been utilized by researchers due to its common in eWOM studies 
and has shown the effectiveness of eWOM in influencing consumers with different levels of purchasing activity 
(Filieri & McLeay, 2013).  

The study findings indicate that after analyzing the statistical significance of the regression coefficients, 
the quality of eWOM, the quantity of eWOM, and source credibility of eWOM have been identified as significant 
factors for predicting the booking intention for budget hotels in Bangkok on the Traveloka OTA. Our findings 
align with prior research conducted in the hospitality industry, which has consistently demonstrated that eWOM 
plays a significant role in influencing hotel booking intentions (Goh, 2015; Kim et al., 2011; Mauri & Minazzi, 2013).    

The quality of eWOM is the most essential factor for consumers because the usefulness and accuracy  
of information is valuable to them (Fan et al., 2013). As hypothesis 1 states that the quality of eWOM positively 
influences on booking intention budget hotels. Our findings are in line with previous studies that the quality  
of eWOM have an impact on booking intention (Ho et al., 2021; Lee & Shin, 2014; Lee et al., 2008; Lim, 2016; 
Zahratu & Hurriyati, 2020), especially to purchase products or services in hospitality industry.  

Another factor is the quantity of eWOM, the quantity of information is an important factor for consumers  
in making decisions and avoiding the risk of making mistakes (Lkhaasuren & Nam, 2018). The results of the 
hypothesis 2 states that there is a positive influence between the quantity of eWOM and booking intention 
budget hotels. Our discovery is consistent with previous studies showing that the quality of eWOM affects 
consumer intentions to book (Ho et al., 2021; Lee et al., 2008; Tsao et al., 2015).  

Furthermore, hypothesis 3 states that the source credibility of eWOM positively influences on booking 
intention budget hotels. The source credibility of eWOM is explained as the extent to which it is perceived as 
credible or practical (Cheung et al., 2009). Our result is similar to prior research, which discovered a correlation 
between the source credibility of eWOM and booking intention (Ho et al., 2021; Hui, 2017; Wu & Wang, 2011).  

Our findings also described that each of the eWOM factors including the quality of eWOM, the quantity  
of eWOM, and the source credibility of eWOM has a significant influence on booking intention budget hotels 

simultaneously as stated in hypothesis 4. In agreement with Ho et al., (2021), who declared that the quality, 
quantity, and source credibility of eWOM all have a favorable effect on the booking intention. 

 
5. Suggestions and Benefits 

5.1 Suggestions 
Through the use of Traveloka OTA, this study aims to further explore the impact of eWOM on booking 

intention budget hotels in Bangkok among Indonesian Muslim Tourists. This study revealed that the quantity of 
eWOM has a more significant impact on the intention to book budget hotels than other factors. Consequently, 
budget hotels management can leverage this finding by implementing online content marketing, promotional 
campaigns, and special deals to enhance their visibility. An excellent opportunity for such campaigns would be 
during major Islamic holidays, such as Ramadan or Eid Al-Fitr. By offering Special Ramadan Packages or Eid Al-Fitr 
Packages, budget hotels can attract a higher number of bookings from Muslim tourists and subsequently 
encourage them to leave reviews, thereby increasing their overall visibility and reputation. 

Moreover, the model and conceptual framework can be used in other industries, such as healthcare, 
food and beverage, and banking, considering that this study primarily focuses on the hospitality industry. Besides, 
this study only has used quantitative methods with multiple regression analysis, so future researchers interested in 
this topic may employ the mixed method with other models to measure and analyze data comprehensively.  
As a result, this study will offer additional information and provide a variety of new perspectives from researchers. 
 5.2 Benefits of the Research 

This study seeks to investigate the impact of eWOM on booking intention. We believe that the 
implications of this study provide benefits for both researchers and practitioners. From the results of proving 
the hypothesis of this study, it can be concluded that eWOM factors in Traveloka OTA have an impact on the 
consumer's booking intention budget hotels in Bangkok on Traveloka OTA. Thus, eWOM must be carefully 
considered and studied by Traveloka OTA or similar companies and marketers of budget hotels. By studying 
the impact of eWOM, both companies and marketers can evaluate service quality thereby encouraging 
consumers to give positive reviews and ratings to budget hotels in Bangkok and Traveloka OTA. Moreover, 
through an understanding of eWOM, both companies and marketers can develop more efficient and effective 
marketing communication strategies. Considering that sources of credibility are also an important factor, 
companies and marketers are advised to surprise brand ambassadors or collaborate with well-known and 
trusted content creators, to create accuracy, credibility, authenticity to convincing product and service 
information (Ho et al., 2021).  

Furthermore, this study has the potential to expand knowledge in the field of marketing. The findings 
of this study aim to enhance eWOM studies by examining the factors that influence consumer on booking 
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simultaneously as stated in hypothesis 4. In agreement with Ho et al., (2021), who declared that the quality, 
quantity, and source credibility of eWOM all have a favorable effect on the booking intention. 

 
5. Suggestions and Benefits 

5.1 Suggestions 
Through the use of Traveloka OTA, this study aims to further explore the impact of eWOM on booking 

intention budget hotels in Bangkok among Indonesian Muslim Tourists. This study revealed that the quantity of 
eWOM has a more significant impact on the intention to book budget hotels than other factors. Consequently, 
budget hotels management can leverage this finding by implementing online content marketing, promotional 
campaigns, and special deals to enhance their visibility. An excellent opportunity for such campaigns would be 
during major Islamic holidays, such as Ramadan or Eid Al-Fitr. By offering Special Ramadan Packages or Eid Al-Fitr 
Packages, budget hotels can attract a higher number of bookings from Muslim tourists and subsequently 
encourage them to leave reviews, thereby increasing their overall visibility and reputation. 

Moreover, the model and conceptual framework can be used in other industries, such as healthcare, 
food and beverage, and banking, considering that this study primarily focuses on the hospitality industry. Besides, 
this study only has used quantitative methods with multiple regression analysis, so future researchers interested in 
this topic may employ the mixed method with other models to measure and analyze data comprehensively.  
As a result, this study will offer additional information and provide a variety of new perspectives from researchers. 
 5.2 Benefits of the Research 

This study seeks to investigate the impact of eWOM on booking intention. We believe that the 
implications of this study provide benefits for both researchers and practitioners. From the results of proving 
the hypothesis of this study, it can be concluded that eWOM factors in Traveloka OTA have an impact on the 
consumer's booking intention budget hotels in Bangkok on Traveloka OTA. Thus, eWOM must be carefully 
considered and studied by Traveloka OTA or similar companies and marketers of budget hotels. By studying 
the impact of eWOM, both companies and marketers can evaluate service quality thereby encouraging 
consumers to give positive reviews and ratings to budget hotels in Bangkok and Traveloka OTA. Moreover, 
through an understanding of eWOM, both companies and marketers can develop more efficient and effective 
marketing communication strategies. Considering that sources of credibility are also an important factor, 
companies and marketers are advised to surprise brand ambassadors or collaborate with well-known and 
trusted content creators, to create accuracy, credibility, authenticity to convincing product and service 
information (Ho et al., 2021).  

Furthermore, this study has the potential to expand knowledge in the field of marketing. The findings 
of this study aim to enhance eWOM studies by examining the factors that influence consumer on booking 
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intention products or services. In addition, the use of models and conceptual frameworks in this study indicates 
an important association between eWOM and booking intention. The model and conceptual framework 
presented in this study serve as invaluable resources for advancing the understanding of eWOM across not 
only the tourism and hospitality industry but also other diverse industries including healthcare, food and 
beverage, retail, automotive, and more. By continuously building upon and refining this model, researchers 
and industry professionals can deepen their comprehension of the role and impact of eWOM. This iterative 
process enables them to uncover novel opportunities, devise tailored strategies, and effectively harness the 
potential of eWOM in a variety of industries or areas. 

 
6. Result Summaries 

The current research contributes considerably while attempting to address a number of gaps.  
This study expands research on the impact of eWOM on booking intention. Many similar studies have been 
conducted, but in our research, we also simultaneously analyze the impact of all eWOM on booking intention 
by utilizing ELM. ELM is one of the models often used in eWOM studies, which aims to show its influence on 
consumer brand attitude activities (Filieri & McLeay, 2013). ELM has two strategies such as the central route 
and the peripheral route (Perloff, 1994). In our research, the two ELM routes were integrated to assess their 
simultaneous impact on booking intention. According to multiple regression test results, the quality of eWOM, 
the quantity of eWOM, and the source credibility of eWOM have a significantly positive influence on the 
booking intention budget hotels in Bangkok on Traveloka OTA.  

The quality of eWOM that provide clear, understandable, objective review, and enough to support 
the point from other consumers' experiences related to budget hotel products or services have a significant 
impact on the booking intention budget hotels in Bangkok on Traveloka OTA. Also, the quantitative of eWOM 
reflects product popularity, good sales, a good reputation, and help in making the proper decision have a 
significant impact on the booking intention budget hotels in Bangkok on Traveloka OTA. Finally, the source 
credibility of eWOM represents convincingness, authenticity, credibility, and accuracy information have a 
significant impact on the booking intention budget hotels in Bangkok on Traveloka OTA. 

Furthermore, the quantity of eWOM has a stronger relationship with the booking intention budget 
hotels compared to the quality of eWOM and source credibility of eWOM. This is evident from the larger 
Unstandardized B value. Meanwhile, the quality of eWOM and source credibility of eWOM have relatively 
weaker relationships with the booking intention. Therefore, budget hotels should prioritize maintaining high 
quantities of eWOM, such as ratings and reviews on Traveloka OTA, as it significantly impacts booking 
intentions. However, budget hotels should also focus on improving the quality of eWOM and source credibility 
of eWOM, as they still hold a relatively strong influence on booking intentions. Ultimately, discovering eWOM 

has the potential to provide advantages such as gaining a deeper understanding of the marketing field, 
evaluating quality services, developing effective marketing communication plans, and developing strategies  
in many industries particularly tourism and hospitality industry.  
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evaluating quality services, developing effective marketing communication plans, and developing strategies  
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 บทคัดย่อ 
 งานวจิยัมีวตัถปุระสงค ์1) เพื่อศกึษาเสน้ทางอิทธิพลของตวัแปรทางการตลาดที่มีตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลา
นิลของผูบ้รโิภคในจงัหวดัพะเยา และ 2) เพื่อสง่เสรมิการบรโิภคและการรบัรูป้ลานิลของจงัหวดัพะเยา ใชห้ลกัการวจิยั
แบบขัน้ตอนเชิงอธิบายบนพืน้ฐานการด าเนินงานวจิยัแบบผสมผสาน ขัน้ตอนท่ี 1 การวิจยัเชิงปรมิาณเพื่อทดสอบ
ความสมัพนัธข์องสว่นประสมการตลาด ความเช่ือมั่น การรบัรู ้และการตดัสนิใจซือ้ของผูบ้ริโภคปลานิลในจงัหวดัพะเยา 
โดยพฒันาจากผลการศกึษาของงานวจิยัทีเ่ก่ียวขอ้ง เก็บขอ้มลูปฐมภมูิโดยการใชแ้บบสอบถามผา่นช่องทางออนไลน ์
กลุม่ตวัอยา่งมาจากการสุม่ตวัอยา่ง ดว้ยวิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบสะดวกโดยไมท่ราบจ านวนประชากรที่แนน่อน มี
ผูต้อบกลบัแบบสอบถามที่สมบรูณ ์จ านวน 413 ชดุ วเิคราะหข์อ้มลูดว้ยการวเิคราะหส์มการโครงสรา้งผลการวิเคราะห์
พบวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์อยูใ่นเกณฑท์ี่สามารถยอมรบัได ้(2/df = 3.36, CFI = 0.87, TLI 
= 0.85, RMSEA = 0.07) ผลการวิเคราะหเ์สน้ทาง พบวา่ 1) ปัจจยัสว่นประสมการตลาดมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่
ปัจจยัความเช่ือมั่นของผูบ้ริโภค 2) ปัจจยัการรบัรูม้ีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่น และ 3) ปัจจยัสว่นประสม
การตลาดและปัจจยัการรบัรูม้ีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกตอ่ปัจจยัการตดัสนิใจซือ้โดยมีปัจจยัความเช่ือมั่นเป็นตวัแปรสง่ผา่น 
ขัน้ตอนที่ 2 การวิจยัเชิงคณุภาพ เป็นการทดสอบเพื่อสนบัสนนุผลการวิจยัของงานวิจยัเชิงปรมิาณ เก็บขอ้มลูโดยวิธีการ
สมัภาษณก์ึ่งโครงสรา้ง วิเคราะหข์อ้มลูดว้ยการวิเคราะหแ์ก่นสาระ ผูใ้หข้อ้มลูหลกั คือ ผูบ้ริโภคปลานิลในจงัหวดัพะเยา 
ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร ผูป้ระกอบการเขยีงปลา และประชาชนทั่วไป จ านวน 63 คน ผลการวิเคราะห ์พบวา่ 
ปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่พฤตกิรรมความตอ้งการบรโิภคปลานิล ไดแ้ก่ สว่นประสมการตลาด การรบัรู ้ความเช่ือมั่น และ
การตดัสนิใจซือ้ ในเชิงวิชาการ งานวิจยับง่ชีถ้ึงความส าคญัของปัจจยัสว่นประสมการตลาดและปัจจยัดา้นการรบัรู ้ 
มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่นและปัจจยัการตดัสนิใจซือ้ ในเชิงปฏิบตัิการ งานวิจยัแสดงใหเ้ห็นถึงแนวทาง 
การพฒันากลยทุธท์างการตลาดเพื่อสง่เสรมิการบรโิภคปลานิลในจงัหวดัพะเยา คือ การพฒันากระบวนการผลติปลานิล
ที่มีคณุภาพ การสรา้งตราสนิคา้แก่ปลานิลพะเยา การสรา้งอตัลกัษณแ์ก่ปลานิลพะเยา การจดักิจกรรมสง่เสรมิ 
การรบัประทานปลานิล การสรา้งรายไดอ้ยา่งยั่งยืน ตลอดจนการสง่เสรมิการทอ่งเทีย่วแก่จงัหวดัพะเยา 
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Abstract 
 The research aims to 1) study the path analysis of the marketing factors that affect consumers’ 
purchase decision toward Tilapia in Phayao Province and 2) promote consumption and awareness of 
Tilapia in Phayao Province. An explanatory sequential design is conducted in this research. Stage 1: 
quantitative research to exam the relationship between marketing mix, trust, perception and buying 
decision of Tilapia in Phayao Province, where the studied factors are developed from the results of 
previous literatures. Primary data are collected using online questionnaires. The sample are randomised, 
using a convenient sampling method without the exact population. The completed questionnaires are 
collected at 413 set. Data set is examined by structural equation modeling, the analysis results show that 
the model presents a Goodness-of-fit model with measured values (2/df = 3.36, CFI = 0.87, TLI = 0.85, 
RMSEA = 0.07), where meet an acceptable requirement of literature. The results of path analysis revealed 
that 1) marketing mix has a positive direct influence on trust, 2) perception has a positive direct influence 
on trust, and 3) marketing mix and perception are positive indirect influences on buying decision with trust 
as mediated factors. Stage 2: qualitative research, the analysis results are employed to support the results 
of quantitative research. Data are collected by semi-structure interview method. In addition to data analysis, 
there are analysed by thematic analysis method. The respondents of research are Tilapia consumers in 
Phayao province, namely, restaurant entrepreneurs, fishmongers, and general public at 63 people. The 
result presents that factors influencing the consumption behaviour of tilapia are marketing mix, perception, 
trust, and buying decision. The implications for literature suggest that marketing mix and perception are 
positive influence on trust and buying decision. The implications for practice advise the guidelines for 
development of marketing strategies to promote consumption of Tilapia in Phayao province, for instance, 
development of a quality production process for Tilapia, branding for Phayao Tilapia, creation of identity 
for Phayao tilapia, organising activities to promote the consumption of Tilapia, sustainable income 
generation, and promoting tourism to Phayao Province.  

Keywords :  marketing mix, perception, trust, buying decision, Tilapia 
 
1. บทน า 
 ปลานิลเป็นสตัวน์  า้เศรษฐกิจส าคญัชนิดหนึง่ของจงัหวดัพะเยาทีไ่ดร้บัการสง่เสรมิดา้นการพฒันาคณุภาพ 
การเลีย้ง การปรบัปรุงสายพนัธุ ์เทคโนโลยี รวมถึงการบรหิารจดัการและการตลาดมาโดยตลอดจากทางหนว่ยงาน
ภาครฐับาลและทางภาคเอกชน ปัจจบุนัมเีกษตรกรผูเ้ลีย้งปลานิลที่ขึน้ทะเบียนกบัส านกังานประมงจงัหวดัพะเยา
จ านวนทัง้สิน้ 7,522 ราย มีปรมิาณผลผลติออกจ าหนา่ยสูต่ลาดประมาณ 168 ตนัตอ่ปี แหลง่เพาะเลีย้งปลานิลที่
ส  าคญัของจงัหวดัพะเยามี 3 เขต คือ เขตต าบลบา้นต า๊ เขตต าบลทา่จ าปี และเขตต าบลบา้นใหม ่ซึง่ทัง้ 3 แหลง่
เพาะเลีย้งจะอยูใ่นเขตอ าเภอเมืองพะเยาทัง้หมดและเป็นศนูยก์ลางตลาดปลานิลที่ส  าคญัที่สดุของจงัหวดัพะเยา 
(Phayao provincial fisheries office, 2022) ในชว่ง ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2564 ผลผลติและมลูคา่จากการเพาะเลีย้ง
สตัวน์  า้จืดในประเทศไทยมแีนวโนม้สงูขึน้มาตลอด โดยเฉพาะปลานิล 
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 ส  าหรบัคณุภาพของผลผลิตจากการเพาะเลีย้งปลานิลขึน้จะอยู่กบัสภาพแวดลอ้มในแต่ละพืน้ที่ (Karaket, 
Seel-audom & Areechon, 2022: 455-468) ส าหรบัจงัหวดัพะเยา โดยเฉพาะในเขตต าบลบา้นต า๊ อ าเภอเมืองพะเยา 
เป็นพืน้ที่เพาะเลีย้งปลานิลคณุภาพดีที่สดุ เนื่องจากแหลง่เพาะเลีย้งอยู่ในบริเวณแหลง่ตน้น า้ที่มีน  า้ไหลผ่าน เนือ้ปลา
นิลจะมีกลิน่โคลนที่นอ้ยมาก เนือ้แนน่ ท าใหป้ลานิลจากจงัหวดัพะเยาเป็นท่ีตอ้งการของตลาด ผลการศกึษาขอ้มลูเชิง
พืน้ท่ีของ Phayao provincial fisheries office (2022) รายงานจ านวนผลผลติของปลานิลภายในจงัหวดัพะเยาปี พ.ศ. 
2564 ที่ผา่นมามีปรมิาณสงูถึง 14 ตนัตอ่เดือน 

 เมื่อความตอ้งการบรโิภคปลานิลสงูขึน้ จากผลการรายงานของส านกังานประมงจงัหวดัพะเยา (Phayao 
provincial fisheries office, 2022) จงึมีเกษตรกรไดท้ าการเลีย้งปลานิลมากขึน้ทัง้ในจงัหวดัและจงัหวดัใกลเ้คยีง  
อีกทัง้มีการน าเขา้ปลานิลจากจงัหวดัใกลเ้คยีงเขา้มาจ าหนา่ยในพืน้ท่ีตา่งอ าเภอ เนื่องจากตน้ทนุการขนสง่ที่ถกูกวา่ 
แทนที่การสง่ออกจากเขตอ าเภอเมืองพะเยา (เช่น การบรโิภคปลานิลของผูบ้รโิภคในเขตอ าเภอแมใ่จ จงัหวดัพะเยา  
จะอยูใ่กลฟ้ารม์เพาะเลีย้งปลานลิที่อยูเ่ขตอ าเภอพาน จงัหวดัเชียงราย อีกแหลง่เพาะเลีย้งปลานิลที่ส  าคญัของจงัหวดั
เชียงราย) อีกทัง้ไมม่ีหนว่ยงานใดมีบทบาทในการบรหิารจดัการปริมาณปลานิลในตลาด สง่ผลใหเ้กิดอปุทานสว่นเกินขึน้ 
รายงานของ Phayao provincial fisheries office (2022) รายงานวา่ จ านวนผลผลติปลานิลมีมากกวา่ความตอ้งการ
ของผูบ้รโิภคในพืน้ท่ีจงัหวดัพะเยา อยูท่ี่ปรมิาณเฉลีย่ 5 ถึง 6 ตนัตอ่เดือน กลา่วคือ เกิดสถานการณป์ลานิลลน้ตลาด 
ซึง่สรา้งความเสยีหายตอ่เกษตรกรในจงัหวดัพะเยา ดา้นความไมคุ่ม้คา่ตอ่การลงทนุในการเลีย้ง ดงันัน้ เพื่อชว่ยเหลอื
เกษตรกรและแกไ้ขปัญหาสถานการณป์ลานิลลน้ตลาด จึงเกิดความรว่มมือแลกเปลีย่นขอ้มลูระหวา่งหนว่ยงาน
ภาครฐับาล (ไดแ้ก่ เทศบาลอ าเภอเมืองพะเยา ส านกังานพาณิชยจ์งัหวดัพะเยา ส านกังานเกษตรจงัหวดัพะเยา  
และประมงจงัหวดัพะเยา) หนว่ยงานภาคเอกชน (ไดแ้ก่ หอการคา้จงัหวดัพะเยา ผูป้ระกอบการเขยีงปลา และ
ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร) และนกัวิชาการหลายภาคสว่นในจงัหวดัพะเยา รว่มมือกนัศกึษาหาแนวทางและความ
เป็นไปไดใ้นการก าหนดกลยทุธก์ารตลาด โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อสง่เสรมิการบรโิภคปลานิลของจงัหวดัพะเยา ใหเ้ป็นท่ี
รบัรูแ้ก่ผูบ้รโิภคทัง้ภายในและภายนอกจงัหวดัพะเยา ใหเ้ป็นไปอยา่งมีประสทิธิภาพ 

2. วัตถุประสงคก์ารวิจัย 
 1) เพื่อศกึษาเสน้ทางอิทธิพลของตวัแปรทางการตลาดทีม่ีตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลานิลของผูบ้รโิภค 
ในจงัหวดัพะเยา 
 2) เพื่อสง่เสรมิการบรโิภคและการรบัรูป้ลานิลของจงัหวดัพะเยา 

3. ทบทวนวรรณกรรม 
 3.1 การแบ่งส่วนตลาดตามลักษณะประชากร (Demographic Segmentation) 
 การศกึษาการแบง่สว่นตลาดประกอบดว้ยหลายองคป์ระกอบส าคญั อาทิเช่น การแบง่สว่นตลาดตาม

ลกัษณะภมูิศาสตร ์การแบง่สว่นตลาดตามลกัษณะประชากร การแบง่สว่นตลาดตามลกัษณะของจิตวิทยา การแบง่
สว่นตลาดตามลกัษณะพฤติกรรมของผูบ้รโิภค และการแบง่สว่นตลาดตามการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยี (Martin, 
2011 : 15-18) การแบง่สว่นตลาดเป็นกลยทุธก์ารตลาดที่ถกูน ามาประยกุตใ์ชเ้พื่อแบง่กลุม่เปา้หมายของผูบ้รโิภคให้
ธุรกิจสามารถท าการตลาดโดยการสง่มอบคณุคา่ของสนิคา้และบรกิาร (Product value) ใหต้รงกลุม่เปา้หมายและ
ตอบสนองความพงึพอใจสงูสดุแก่กลุม่ผูบ้รโิภคเป้าหมาย (Armstrong et al., 2014) งานวิจยันีไ้ดน้  าหลกัการการแบง่
สว่นตลาดตามลกัษณะประชากรศาสตร ์เพื่ออธิบายลกัษณะของผูบ้รโิภคปลานิลในจงัหวดัพะเยา โดยใชเ้กณฑด์งันี ้
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เพศ อาย ุการศกึษา อาชีพ รายได ้การรบัรูเ้ก่ียวกบัการใชป้ลานิลเป็นวตัถดุิบในการท าอาหาร และการตดัสินใจเลอืก
ซือ้ปลานิล 

 3.2 ส่วนประสมการตลาด (Marketing Mix: 4Ps) 
 เป็นกลยทุธก์ารตลาดที่น  ามาประยกุตใ์ช ้เพื่อใหบ้รรลวุตัถปุระสงคใ์นการสรา้งรายไดส้งูสดุใหแ้ก่ธรุกิจ 
กลา่วคอื นกัการตลาดตอ้งค านงึถึงปัจจยัที่ส  าคญั 4 ประการ ไดแ้ก่ 1) การพฒันาผลติภณัฑแ์ละตราสนิคา้ (Product) 
ใหเ้ป็นท่ียอมรบัจากผูบ้รโิภคทัง้ทางดา้นคณุภาพและบรกิารของสนิคา้ ตลอดจนการท าใหต้ราสนิคา้เป็นท่ีรบัรูต้อ่
สาธารณชน จนเป็นจดุครองใจของผูบ้รโิภคในระยะยาว 2) การก าหนดราคาขายของสนิคา้และบรกิาร (Price) ใหธุ้รกิจ
ไดผ้ลก าไรสงูสดุและเป็นท่ียอมรบัของผูบ้รโิภค เป็นสิง่ที่นกัการตลาดจะตอ้งก าหนดราคาขายแก่สนิคา้และการบรกิาร
ใหอ้ยูบ่นพืน้ฐานของ ตน้ทนุการผลติ ตน้ทนุการบรหิาร และตน้ทนุดา้นการตลาด (Auying & Visitnitikija, 2019: 13-21) 
การก าหนดราคาที่สงูหรอืต ่านัน้ เป็นสิง่ที่ออ่นไหวตอ่ผูบ้รโิภคเป็นอยา่งมาก (Chum-un & Jaikaew, 2020: 13-29) 
ก่อนที่ผูบ้รโิภคจะตดัสนิใจซือ้สนิคา้ในแตล่ะครัง้ ผูบ้รโิภคจะตอ้งค านงึถึงปัจจยัแวดลอ้มตา่ง ๆ อาทิเช่น ปัจจยั
แวดลอ้มภายใน ไดแ้ก่ รายได ้อาชีพ รสนิยมสว่นบคุคล บคุคลอา้งอิง และปัจจยัแวดลอ้มภายนอก ไดแ้ก่ สภาพ
เศรษฐกิจ การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยี การเมือง กฎหมายระเบียบขอ้บงัคบั เป็นตน้ 3) การก าหนดช่องทาง
จ าหนา่ยแก่สนิคา้และบรกิาร (Place) หลงัการแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรสั Covid-19 สง่ผลใหผู้บ้รโิภคเกิดการเปลีย่นแปลง
ดา้นพฤติกรรมการซือ้สนิคา้ จากการซือ้สนิคา้ในตลาดเปลีย่นเป็นการสั่งซือ้ผา่นช่องทางออนไลน ์(Bhaskara & 
Bawa, 2021) พฤติกรรมการซือ้ที่เปลีย่นไปความส าคญัของการตลาดออนไลนจ์ึงมีมากขึน้ในปัจจบุนั (Sutherland & 
Jarrahi, 2018) การท าการตลาดออนไลนม์ีขอ้ไดเ้ปรยีบกวา่การตลาดแบบออฟไลน ์อาทิเช่น ความสามารถในการ
สือ่สารกบัลกูคา้โดยที่ลกูคา้ไมจ่ าเป็นตอ้งมาถึงแหลง่ขายสนิคา้ การแสดงรูปภาพและรายละเอียดของสนิคา้ผา่นสือ่
ออนไลนเ์พื่อดงึดดูความสนใจของลกูคา้ (Srepirote & Deesukanan, 2021: 67-82) 4) การสง่เสรมิการตลาด 
(Promotion) เป็นการติดตอ่สือ่สารทางการตลาดใหผู้บ้รโิภคไดร้บัรูข้า่วสารองคก์ร ขา่วสารประชาสมัพนัธแ์ละโฆษณา
ผลติภณัฑ ์โดยมีจดุประสงคเ์พื่อ สรา้งการรบัรู ้สรา้งภาพลกัษณ ์สรา้งแรงจงูใจ ความเช่ือถือ ทศันคติ และการตดัสนิใจ
ซือ้ ซึง่เป็นกลยทุธท์ี่นกัการตลาดใชโ้นม้นา้วผูบ้รโิภคใหเ้กิดทศันคติเชิงบวกและดงึดดูผูบ้รโิภคใหส้นใจผลติภณัฑแ์ละ
บรกิารของตน การสง่เสรมิการตลาด ประกอบไปดว้ย การใชส้ือ่โฆษณา การขายโดยพนกังานขาย การสง่เสรมิการขาย 
การประชาสมัพนัธ ์การตลาดทางตรง และการติดตอ่สือ่สารทางการตลาดแบบผสมผสาน กลา่วคอื การสง่เสรมิ
การตลาด เป็นรูปแบบของ กระบวนการพฒันาแผนงานที่เก่ียวขอ้งกบัการใชส้ือ่หรอืบคุคลเพื่อสือ่สารไปยงัผูบ้รโิภค
กลุม่เปา้หมาย เพื่อการจงูใจกลุม่เปา้หมายอยา่งตอ่เนื่อง อาทิ การจดักิจกรรมสง่เสรมิการตลาดโดยการปรบัปรุง
ผลติภณัฑห์รอืการบรกิารตามที่ไดร้บัขอ้เสนอแนะจากผูบ้รโิภค หรอืการน าเสนอสทิธิประโยชนท์ี่ผูบ้รโิภคจะไดร้บัจาก
การซือ้สนิคา้และบรกิาร เช่น การไดส้ว่นลดจากการซือ้ การไดข้องแถม ผา่นสื่อประชาสมัพนัธแ์บบดงัเดิม (แผน่พบั  
สือ่วิทย ุโทรทศัน)์ หรอืดิจิตลัแพลตฟอรม์ ตา่ง ๆ (e-commerce หรือ social media) เป็นตน้ (Armstrong et al., 2014) 
 กลา่วถงึความส าคญัและความเช่ือมโยงของตวัแปรในการวิจยั ไดแ้ก่ สว่นประสมการตลาด การรบัรู ้ 
ความเช่ือมั่น และการตดัสนิใจซือ้ของผูบ้รโิภค ส าหรบักรณีศกึษาผูบ้รโิภคปลานิลในจงัหวดัพะเยา จะมีผลตอ่การน า
ปัจจยัเหลา่นีม้าเป็นแนวทางการพฒันากลยทุธก์ารตลาดในบรบิทการสง่เสรมิการบรโิภคปลานิล อาทิ การใชส้ือ่ที่
เหมาะสมกบัผูบ้รโิภคเพื่อสรา้งความเช่ือมั่น หรอื การก าหนดราคาใหแ้ก่ผูบ้รโิภคจนเกิดเป็นความนา่เช่ือถือ ซึง่
ผูบ้รโิภคจะใชปั้จจยัดงักลา่วประกอบการตดัสนิใจซือ้ปลานิลเพื่อการบรโิภค นอกจากนีปั้จจยัดา้นความเช่ือมั่น  
เช่น คณุภาพของเนือ้ปลานิล คณุภาพการเลีย้งของฟารม์ การปลอดโรค และระบบการขนสง่ที่สามารถประหยดัตน้ทนุ 
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ตา่งเป็นองคป์ระกอบส าคญัที่ผูบ้รโิภคใชเ้ป็นเกณฑใ์นการตดัสนิใจซือ้ (Yukongtum et al., 2019) จากการทบทวน
วรรณกรรมดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมติฐานการวจิยั ดงันี ้ 

สมมติฐานที่ 1: ปัจจยัสว่นประสมการตลาดมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภคที่มี
ตอ่ตลาดปลานิลพะเยา 

3.3 การรับรู้ของผู้บริโภค (Perception) 
 การรบัรูข้องผูบ้รโิภคเป็นกระบวนการท่ีผูบ้รโิภคสามารถแปรความหมายของสิง่เรา้ที่ผูบ้รโิภคสมัผสัไดใ้ห้
เป็นภาพจ าทีม่ีความหมายตามความรูส้กึของตน (Sureshchandar, Rajendran & Kamalanabhan, 2001) ผูบ้รโิภค
จะตอบสนองตอ่สิง่เรา้ที่แตกตา่งกนั เนื่องจากการรบัรูข้องแตล่ะบคุคลนัน้มาจากปัจจยัพืน้ฐานท่ีแตกตา่งกนั เช่น 
ความคุน้เคยจากประสบการณท์ีผ่า่นมาของแตล่ะบคุคลสง่ผลใหพ้ฤติกรรมการบริโภคแตกตา่งกนั เมื่อกลา่วถงึ
เมนอูาหารท่ีท ามาจากปลานิล ผูบ้รโิภคตา่งนกึถงึเมนอูาหารท่ีแตกตา่งกนัออกไป ซึง่เปรยีบเสมือนการเรยีนรูค้วบคูไ่ป
กบัการถกูปลกูฝังทางดา้นวฒันธรรมการรบัประทานอาหารประจ าทอ้งถ่ิน และการรบัรูท้างดา้นการน าปลานิลไปใช้
เป็นวตัถดุิบในการปรุงอาการ เช่น ปลานิลเผาเกลือ ปลานิลนึง่มะนาว ปลานิลทอดสมนุไพร ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัประสบการณ์
และความช่ืนชอบสว่นบคุคลนั่นเอง Pinthong, Na Prathum and Luksitamas (2013) พบวา่ ความตอ้งการของ
ผูบ้รโิภคสามารถเปลีย่นแปลงตามสถานการณแ์ละสภาวะแวดลอ้มได ้อาทิ “โครงการคนละครึง่” ทีด่  าเนินการโดย
รฐับาล ซึง่มีวตัถปุระสงคเ์พื่อกระตุน้การใชจ้า่ยภายในประเทศและแบง่เบาภาระคา่ใชจ้า่ยของประชาชน ถือวา่เป็น
โครงการท่ีเป็นสถานการณแ์ละสิง่เรา้ทีม่ีผลกระตุน้ตอ่การรบัรูแ้ละพฤติกรรมการตดัสนิใจซือ้ของผูบ้รโิภคในจงัหวดั
พะเยา ใหอ้อกมาใชจ้า่ยเพื่อการบรโิภคเพิ่มขึน้ อาทิ สถานการณข์องตลาดปลานิลพะเยาไดร้บัประโยชนจ์ากโครงการ
คนละครึง่เนื่องจากมกีลุม่ผูป้ระกอบการเขยีงปลาและรา้นอาหารตา่งเขา้รว่มโครงการนี ้การท่ีราคาอาหารลดราคาลง
ครึง่หนึง่ ท าใหผู้บ้รโิภคเกิดแรงจงูใจออกมาใชจ้า่ยมากขึน้เช่นกนั นอกจากนี ้การรบัรูข้องผูบ้รโิภคยงัมคีวามสอดคลอ้ง
กบัความเช่ือมั่น (Paopeng, Phonsuk & Pongutta, 2021) กลา่วคือ ก่อนท่ีผูบ้รโิภคจะท าการตดัสนิใจซือ้ หลงัจาก
ผา่นกระบวนการการรบัรูต้อ่สิง่เรา้มาแลว้ ผูบ้รโิภคจะเกิดความคาดหวงัถึงความคุม้คา่จากประโยชนท์ี่จะไดร้บัหลงัจาก
การใชจ้่ายเงินเพื่อซือ้สนิคา้และบรกิารที่จะเกิดขึน้ในอนาคต เช่น ความคาดหวงัไดร้บัสนิคา้ที่มีคณุภาพดี ความคาดหวงั
จากการไมเ่สยีเปรยีบจากการจ่ายเงินท่ีอาจสงูเกินจรงิ  นกัการตลาดจ าเป็นตอ้งสรา้งความนา่เช่ือมั่นใหเ้กิดแกต่วั
สนิคา้และบรกิาร อาทิ การแสดงศกัยภาพการผลติของผูป้ระกอบการ หรอืการแสดงถงึความจรงิใจที่มีตอ่ผูบ้รโิภค 
(Pithuk et al., 2019) 

 ถึงแมว้า่ หนว่ยงานราชการและเอกชนในจงัหวดัพะเยาไดจ้ดัโครงการสง่เสรมิการบรโิภคปลานิลเพือ่สรา้ง
การรบัรูต้อ่ประชาชนในจงัหวดัตอ่เนื่องเป็นเวลาหลายปี เช่น การลดราคาปลานิล การจดันิทรรศการการทอ่งเที่ยวรมิ
กว๊านพะเยา การจดับธูแสดงภาพถ่ายเมนอูาหารจากปลานิล หรอืการขอความรว่มมือจากรา้นอาหารน าปลานิลไปใช้
เป็นวตัถดุิบในการท าอาหาร แตก็่ยงัเกิดอปุทานสว่นเกินในตลาดปลานิลของจงัหวดัพะเยาเช่นเดมิเหมือนท่ีผา่นมา 
(Phayao provincial fisheries office, 2022) ซึง่อาจเป็นไปไดว้า่กิจกรรมการสง่เสรมิการรบัรูด้งักลา่วไมค่รอบคลมุถึง
มิติของการสรา้งการรบัรูจ้ากปัจจยัความเช่ือมั่น จากผลการศกึษาที่ผา่นมา การรบัรูม้ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ความ
เช่ือมั่น (Rujisrisaroj, 2015; Chum-un & Jaikaew, 2020) ดงันัน้ การจะด าเนินโครงการสง่เสรมิการบรโิภคปลานิลให้
ประสบความส าเรจ็และสามารถเพิ่มการรบัรูข้องประชาชนในพืน้ท่ีและตา่งพืน้ท่ีใหส้งูขึน้ตอ่เนื่อง ความสมัพนัธร์ะหวา่ง
อิทธิพลการรบัรูท้ี่มาจากความคาดหวงัของผูบ้รโิภคตอ้งด าเนินการรว่มกบัปัจจยัความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภคที่มีตอ่ตลาด
ปลานิลพะเยา อาจเป็นโอกาสเพิม่ศกัยภาพการด าเนินกิจกรรมใหบ้รรลวุตัถปุระสงคก์ารตลาด ที่จ าเป็นตอ้ง
ท าการศกึษา  
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 สมมติฐานที่ 2: ปัจจยัพฤติกรรมการรบัรูม้ีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่นของผูบ้ริโภคที่มี
ตอ่ตลาดปลานิลพะเยา 

 3.4 ความเชื่อม่ันของผู้บริโภค (Trust) และการตัดสินใจซือ้ (Buying Decision) 
 ความเช่ือมั่นเปรยีบเสมือนสญัญาที่ผูผ้ลติไดใ้หค้  ามั่นตอ่ผูบ้รโิภควา่จะด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจบางอยา่ง

ใหส้  าเรจ็ตามวตัถปุระสงคแ์ละกอ่ใหเ้กิดความพงึพอใจสงูสดุ ความเช่ือมั่นประกอบดว้ย 1) ความซื่อสตัยข์องผูผ้ลติ 
เช่น การตรงตอ่เวลาการด าเนินงาน การรกัษาคณุภาพของสนิคา้และบรกิาร การก าหนดราคาสนิคา้ที่เหมาะสม  
2) ความเตม็ใจชว่ยเหลอื เช่น การดแูลลกูคา้หลงัการขาย การใหข้อ้มลูที่ถกูตอ้งและเป็นกลางตอ่ลกูคา้เพื่อใชใ้นการ
ตดัสนิใจซือ้ หรอืแมแ้ตก่ารใหค้วามชว่ยเหลอืลกูคา้ในกรณีที่ลกูคา้ไดร้บัความเสยีหายจากการบรโิภคสนิคา้และบรกิาร 
3) ศกัยภาพของผูผ้ลติ เป็นความสามารถที่ผูผ้ลติสามารถผลติสนิคา้และบรกิารท่ีมีคณุภาพและตอบสนองความพงึ
พอใจสงูสดุ 4) ความคุน้เคยที่มตีอ่ผูผ้ลติ เป็นปัจจยัที่เกิดจากประสบการณร์ะหวา่งลกูคา้กบัผูผ้ลติหลงัจากทีม่ีการซือ้
ขายสนิคา้และบรกิารไปแลว้ มีผลตอ่ทศันคติที่ลกูคา้จะมีตอ่ผูผ้ลติ และน าไปสูก่ารกลบัมาซือ้ซ  า้หรอืละทิง้ตราสนิคา้ 
ในอนาคต (Kim & Peterson, 2017: 45) การมีปฏิสมัพนัธท์ี่ดีระหวา่งผูผ้ลติกบัผูบ้รโิภคสามารถสรา้งความไวว้างใจ 
และลดความรุนแรงของปัญหาความไมเ่ช่ือมั่นของผูบ้รโิภคได ้(Liu et al., 2018 : 159) 

 การตดัสนิใจซือ้ เป็นกระบวนการที่ผูบ้รโิภคท าการตดัสนิใจที่จะซือ้หรอืไมซ่ือ้สนิคา้ (Asif et al., 2018) 
ประกอบไปดว้ย 1) ขัน้ตอนความตอ้งการซือ้ เกิดขึน้เมื่อผูบ้รโิภคไดป้ระสบพบเจอกบัสิง่เรา้ทางการตลาดตา่ง ๆ กระทั่ง
เกิดความตอ้งการบรโิภคสนิคา้และบรกิาร 2) ขัน้ตอนการแสวงหาขอ้มลู เป็นขัน้ตอนท่ีผูบ้รโิภคท าการเรยีนรูถ้ึง
รายละเอียดของสนิคา้ที่ก าลงัมคีวามสนใจในเวลาขณะนัน้ เช่น ราคา คณุสมบตัิ แหลง่จ าหนา่ย หรอืโปรโมชั่นสง่เสรมิ
การขายของสนิคา้ 3) ขัน้ตอนการประเมินทางเลอืก ตอ่เนื่องจากขัน้ตอนการแสวงหาขอ้มลู ผูบ้รโิภคจะมีขอ้มลูของ
สนิคา้ที่ก าลงัสนใจเป็นจ านวนมาก เช่น ยี่หอ้ของสนิคา้ ช่วงของราคาสนิคา้ในแตล่ะรุน่ ซึง่ผูบ้รโิภคจ าเป็นตอ้งเลอืกซือ้
สนิคา้ที่คาดวา่จะคุม้คา่ที่สดุ 4) ขัน้ตอนการตดัสนิใจซือ้ เป็นขัน้ตอนท่ีผูบ้รโิภคท าการตดัสนิใจซือ้สนิคา้แลว้หลงัจาก
ผา่นขัน้ตอนการพจิารณาที่ถ่ีถว้นแลว้ และ5) ขัน้ตอนหลงัการซือ้ เป็นขัน้ตอนท่ีผูบ้รโิภคไดร้บัประสบการณจ์ากการ
จ่ายเงินเพื่อการบรโิภคสนิคา้และบรกิารไปแลว้ ความพงึพอใจหรอืไมพ่งึพอใจภายหลงัจากการบรโิภคจะเกิดขึน้ใน
ขัน้ตอนนี ้และสง่ผลตอ่ไปยงัการกลบัมาซือ้ซ  า้หรอืไม ่ตอ่ไปในอนาคต (Rana & Paul, 2020) การศกึษาที่ผา่นมา 
พบวา่ ความเช่ือมั่นมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่การตดัสนิใจซือ้ของผูบ้รโิภค (Van et al., 2020 ) สมาชิกในครอบครวั 
เพื่อนรว่มงาน หรอืผูน้  ากลุม่ ช่วยสรา้งความเช่ือมั่นส าหรบัการรบัรูข้อ้มลูของสนิคา้ที่ผูบ้รโิภคมี กระทั่งน าไปสูก่าร
ตดัสนิใจซือ้ ท าเลทีต่ัง้ การจดันิทรรศการ หรอืระบบสาธารณปูโภค เป็นปัจจยัแวดลอ้มทางกายภาพท่ีสง่ผลตอ่การ
ตดัสนิใจซือ้ (Foxall & Yani-de-Soriano, 2005) ในกรณีการสง่เสรมิการบรโิภคปลานิลในจงัหวดัพะเยาเพื่อแกปั้ญหา
อปุทานสว่นเกินและเพิ่มอปุสงคก์ารบรโิภคปลานิลพะเยา จ าเป็นตอ้งบรูณาการจากแนวคดิปัจจยัพฤติกรรมผูบ้รโิภค
และปัจจยัการตลาดเขา้ดว้ยกนัเพื่อใหบ้รรลวุตัถปุระสงคง์านวจิยั คือ การรบัรู ้สว่นประสมการตลาด ความเช่ือมั่น และ
การตดัสนิใจซือ้  

 สมมติฐานที่ 3: ปัจจยัสว่นประสมการตลาดและปัจจยัการรบัรูม้อีิทธิพลทางออ้มเชิงบวกตอ่การปัจจยั 
การตดัสนิใจซือ้ โดยมีปัจจยัความเช่ือมั่นเป็นตวัแปรสง่ผา่น 

 งานวจิยันีไ้ดท้  าการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง การส ารวจ และการวิเคราะห ์เก่ียวกบัปัจจยั
ดา้นประชากรศาสตร ์ปัจจยัดา้นสว่นประสมการตลาด ปัจจยัดา้นการรบัรู ้ปัจจยัดา้นความเช่ือมั่นที่มีอิทธิพลตอ่ปัจจยั
การตดัสนิใจซือ้ปลานิลเพื่อการบรโิภคในจงัหวดัพะเยา ตามความสมัพนัธร์ะหวา่ง ตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม  
ดงัรูปภาพประกอบ 1 
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รูปภาพประกอบ 1 
กรอบแนวคดิงานวิจัย 

 
 
4. ระเบียบวิธีการวิจัย 
 เป็นงานวิจยัแบบผสมผสาน (Mixed methods) แบบขัน้ตอนเชิงอธิบาย (Explanatory Sequential 
Design) แบง่เป็น 2 ขัน้ตอน เริม่จากการวิจยัเชิงปรมิาณเป็นหลกั (Quantitative research) เพื่อตอบปัญหาการวิจยั
ในประเด็นการตดัสนิใจซือ้ปลานลิเพื่อการบรโิภคในจงัหวดัพะเยา ตอ่จากนัน้ การวจิยัเชิงคณุภาพ (Qualitative 
research) จะเขา้มาท าการศกึษา เพื่ออธิบายถงึปัจจยัที่สง่ผลตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลานิลเพื่อการบรโิภคในจงัหวดั
พะเยา (Creswell et al., 2011) ซึง่จะน าไปสูแ่นวทางการก าหนดกลยทุธท์างการตลาดส าหรบัสง่เสรมิการบรโิภคปลา
นิลในจงัหวดัพะเยา   
 ขั้นตอนที่ 1 การวิจยัเชิงปรมิาณ  
 เก็บขอ้มลูดว้ยแบบสอบถามการวิจยั (Questionnaire survey) ค าถามแบบสอบถาม มีลกัษณะเป็นค าถาม
ที่วดัระดบัทศันคติของผูบ้รโิภคที่เก่ียวกบัตลาดปลานิลพะเยา เป็นสเกลแบบช่วง ของลเิคิรต์ 5 ระดบั ไดแ้ก่ ระดบั 1 คือ 
ไมเ่ห็นดว้ยอยา่งมาก จนไปถงึ ระดบั 5 คือ เห็นดว้ยอยา่งมาก แบบสอบถามประกอบไปดว้ยค าถาม 5 สว่น เป็นขอ้
ค าถามปลายปิด จ านวน 26 ขอ้ (Closed-ended questions) ไดแ้ก่ 1) สว่นท่ี 1 คือ สว่นของขอ้มลูทั่วไปของผูต้อบ
แบบสอบถาม เช่น เพศ อาย ุอาชีพ รายได ้การศกึษา และการรบัรูเ้รือ่งการท าเมนอูาหารจากเนือ้ปลานิล 2) สว่นท่ี 2 
คือ ปัจจยัสว่นประสมการตลาด ประกอบดว้ยค าถาม 5 ขอ้ ประยกุตจ์ากงานวจิยัของ Fitriah et al. (2019)  
และ Kung et al. (2021) 3) สว่นที่ 3 คือ ปัจจยัการรบัรู ้ประกอบดว้ยค าถาม 5 ขอ้ ประยกุตจ์ากงานวิจยัของ Ribeiro 
et al. (2019) 4) สว่นท่ี 4 ปัจจยัความเช่ือมั่น ประกอบดว้ยค าถาม 5 ขอ้ ประยกุตจ์ากงานวิจยัของ Delgado-
Ballester (2004) และ 5) สว่นท่ี 6 ปัจจยัการตดัสนิใจซือ้ ประกอบดว้ยค าถาม 5 ขอ้ ประยกุตจ์ากงานวจิยัของ Shafiq, 
Raza and Zia-ur-Rehman (2011)  
 ค าถามของแบบสอบถามผา่นการทดสอบความเที่ยงตรง (Validity) กบัความสอดคลอ้งระหวา่งขอ้ค าถาม
และวตัถปุระสงคง์านวจิยั (Index of Item Objective Congruence: IOC) โดยจะผา่นการตรวจสอบจากผูท้รงคณุวฒุิ
จากสาขาวิชาทางดา้นการบรหิารธุรกิจและการตลาด ผลการทดสอบพบวา่ มีคา่ความสอดคลอ้งผา่นเกณฑม์าตรฐาน
ที ่0.5 ทกุขอ้ (Turner & Carlson, 2003) จากนัน้แบบสอบถามจะถกูน าไปทดลองใชก้บักลุม่ตวัอยา่งนอกพืน้ท่ีจงัหวดั
พะเยาจ านวน 30 ตวัอยา่ง ส าหรบัทดสอบความนา่เช่ือถือของแบบสอบถาม (Reliability) ดว้ยผลของคา่สมัประสทิธ์ิ
อลัฟาของครอนบคั (Cronbachs’ alpha coefficient) ผลการทดสอบ คือ 0.91 ซึง่อยูใ่นเกณฑท์ี่ดีมาก (Turner & 
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Carlson, 2003) ซึง่เป็นผลของคา่เฉลีย่รวมของตวัแปรแฝงทัง้หมดของงานวจิยั ประกอบไปดว้ย สว่นประสมการตลาด 
ความเช่ือมั่น การรบัรู ้และการตดัสนิใจซือ้ ในสว่นของการก าหนดขนาดตวัอยา่งประชากร (Sample size) ที่ใชใ้น
การศกึษา Hair et al. (2010) ก าหนดขนาดควรมจี านวนไมน่อ้ยกวา่ 300 ตวัอยา่ง ซึง่เป็นขนาดประชากรทีม่ีความ
เหมาะสมตอ่การวเิคราะหส์มการโครงสรา้ง (Structural Equation Model: SEM) ที่ไมเ่กิน 7 ปัจจยัหรอืนอ้ยกวา่ 
ส าหรบังานวิจยันีปั้จจยัทีใ่ชใ้นการทดสอบที่จ านวน 4 ปัจจยั แบบสอบถามถกูใชใ้นการเก็บขอ้มลูบนหลกัการไมใ่ช้
ความนา่จะเป็น (Non-probability sampling) และการเลอืกตวัอยา่งแบบสะดวก (Convenience sampling) กลุม่
ตวัอยา่ง คือ กลุม่ผูบ้รโิภคในจงัหวดัพะเยาทีม่ีประสบการณจ์ากการซือ้ปลานิลเพื่อการบรโิภค ซึง่ไมท่ราบจ านวนที่
แนน่อน ท่ีระดบัความเช่ือมั่นท่ี 0.05 และเป็นจะผูต้อบแบบสอบถามที่ไดร้บัดว้ยตนเอง (Self-reporting 
questionnaires) แบบสอบถามที่ถกูใชใ้นการส ารวจจะถกูกระจายออกไปผา่นระบบออนไลน ์(Online survey)    
 สถิติที่ใชใ้นงานวจิยัคือ 1) การทดสอบคา่รอ้ยละ คา่เฉลีย่ คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน ส าหรบัใชอ้ธิบายดา้น
ลกัษณะสว่นบคุคลของผูบ้รโิภค เช่น เพศ อาย ุเป็นขอ้มลูระดบันามบญัญตัิ (Nominal Scale) ส าหรบัอธิบายกลุม่
ตวัอยา่งทีม่ีลกัษณะคลา้ยกนั 2) การวเิคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis) เพื่อทดสอบ
ความสอดคลอ้งของโมเดลการวดักบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ของปัจจยัดา้นพฤติกรรมผูบ้รโิภคและปัจจยัการตลาดทีม่ี
อิทธิพลตอ่พฤติกรรมการตดัสนิใจซือ้ปลานิล เป็นมาตรวดัแบบระดบัการเรยีงอนัดบั (Ordinal Scale) 3) การวิเคราะห์
ความสมัพนัธข์องตวัแปรดว้ยการวิเคราะหส์มการโครงสรา้ง (Structural Equation Model: SEM) เพื่อศกึษาโมเดล
ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตา่ง ๆ ที่มีโอกาสใชใ้นการก าหนดกลยทุธก์ารตลาดโดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อสง่เสรมิการ
บรโิภคปลานิลของจงัหวดัพะเยา โดยที่คา่ผลการทดสอบทกุคา่ตอ้งเป็นไปตามเกณฑม์าตรฐานการทดสอบ (Model-
fit) ของ Hair et al. (2017) ไดแ้ก ่คา่ทดสอบไคสแควร ์(Chi-Square) คา่ทดสอบ CFI คา่ทดสอบ TLI คา่ทดสอบ 
RMSEA และ 4) การวิเคราะหท์ศิทางความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร (Path analysis) ส  าหรบัการศกึษา อิทธิพลของตวั
แปรอิสระท่ีมีตอ่ตวัแปรตามตา่ง ๆ 
 
ขั้นตอนที่ 2 การวิจยัเชิงคณุภาพ  
 เป็นขัน้ตอนการส ารวจทศันคติของผูบ้รโิภคที่มีตอ่ตลาดปลานิลพะเยา เริม่ด  าเนินการวจิยัโดยวิธีการ
สมัภาษณก์ึง่โครงสรา้ง (Semi-structured interview) ค าถามประกอบไปดว้ยค าถามแบบเปิดที่ถกูออกแบบตาม
หลกัการทฤษฎีการตลาด (Literatures) ผูถ้กูสมัภาษณ ์(ผูใ้หข้อ้มลูหลกั) สามารถแสดงความคดิเห็นเก่ียวกบัความ
ตอ้งการและประสบการณห์ลงัการซือ้ปลานิลเพื่อการบรโิภคไดอ้ยา่งอิสระ รูปแบบการเก็บขอ้มูลจะเป็นลกัษณะการ
สุม่ผูใ้หข้อ้มลูหลกัโดยไมใ่ชค้วามนา่จะเป็น (Non-probability sampling) การเลอืกผูใ้หข้อ้มลูหลกัจะเป็นแบบสโนว์
บอล (Snowball sampling) ถกูน ามาใชเ้ป็นเครือ่งมือส าหรบัการเก็บขอ้มลูจากผูใ้หข้อ้มลูหลกั ผูใ้หข้อ้มลูหลกัของ
งานวจิยันี ้คือ ผูบ้รโิภคในจงัหวดัพะเยาทีม่ีประสบการณจ์ากการซือ้ปลานิลเพื่อการบรโิภค อายตุัง้แต ่18 ปี จนถึง 59 
ปี (Longhurst, 2003) ผูใ้หข้อ้มลูหลกัจะไดร้บัรายละเอียดขอ้มลูเพิ่มเติมจากการแสดงภาพถ่าย (Photo Elicitation 
Interview: PEI) เก่ียวกบัอตุสาหกรรมการเลีย้งปลานิลในจงัหวดัพะเยา การก าหนดขนาดผูใ้หข้อ้มลูหลกัที่เหมาะสม
ส าหรบังานวิจยัและการวิเคราะหผ์ลการวิจยัเชิงคณุภาพ ผูว้จิยัสามารถเก็บขอ้มลูจากผูใ้หข้อ้มลูหลกั จ านวน 63 คน 
จาก 9 เขตอ าเภอในจงัหวดัพะเยา ประกอบไปดว้ย ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร ผูป้ระกอบการเขยีงปลา และประชาชน
ทั่วไป ส าหรบัการตรวจสอบความเช่ือถือของผลการวิจยัเชิงคณุภาพ เทคนิคแบบสามเสา้ (Triangulation Technique) 
ไดถ้กูน ามาใช ้ 3 รูปแบบ ดงันี ้1) ใหบ้คุคลอื่นท่ีไมใ่ช่นกัวจิยั เช่น นกัศกึษาวิชาการตลาดและประชาชนทั่วไป ท าการ
ทบทวนขอ้คน้พบจากการวเิคราะห ์(Reviews Triangulation) วา่มคีวามสมเหตสุมผลหรอืไมอ่ยา่งไร 2) ท าการ
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ตรวจสอบโดยใชม้มุมองของทฤษฎีและผลงานวจิยัที่เก่ียวขอ้งมาพิจารณาเปรยีบเทยีบกบัขอ้มลูทีค่น้พบ (Theory 
Triangulation) และ 3) การตรวจสอบโดยการเปรยีบเทียบผลการวิเคราะหข์อ้มลูที่ดว้ยหลกัการวิเคราะหแ์ก่นสาระ ให้
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและผลการวจิยัที่เก่ียวขอ้งที่ผา่นมา (Methods Triangulation) วา่มคีวามสอดคลอ้งกนัเพยีงใด 
การวเิคราะหแ์ก่นสาระ (Thematic analysis) ไดถ้กูน ามาใชเ้ป็นเครือ่งมือส าหรบัการวเิคราะหร์ว่มกบัการทบทวน
งานวจิยัทีเ่ก่ียวขอ้งในอดตี เพื่อใหผ้ลการวิเคราะหท์ี่ไดน้ัน้ สามารถน าไปใชส้นบัสนนุผลการวจิยัเชิงปรมิาณในขัน้ตอน
ที ่1 และใชอ้ธิบายถงึปัจจยัที่สง่ผลตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลานิลเพือ่การบรโิภคในจงัหวดัพะเยาได ้(Creswell et al., 
2011) 
 
5. ผลการวิจัย 
 5.1 ผลการวิจัยเชิงปริมาณ 
 ขอ้มลูที่สามารถรวบรวมจากการเผยแพรแ่บบสอบถามสามารถน ามาใชใ้นการวเิคราะหท์างสถิติ มีจ านวน
ทัง้สิน้ 413 ชดุ ก่อนท าการวิเคราะหข์อ้มลู ขอ้มลูดิบ (Raw data) ที่รวบรวมไดจ้ะถกูน ามาท าความสะอาดดว้ยการ
แกไ้ขและน าออกขอ้มลูที่ไมส่มบรูณอ์อกไปจากชดุขอ้มลู (Data cleaning) ดงันี ้1) การทดสอบคา่ผิดปกติของขอ้มลู 
(Outlier) โดยการคดัแบบสอบถามที่ไมผ่า่นเกณฑอ์อกจากการวิเคราะหข์อ้มลู (P-value < 0.05) ดว้ย Mahalanobis 
analysis (D2) พบวา่ มีแบบสอบถามท่ีไมผ่า่นเกณฑจ์ านวน 9  ชดุ จากจ านวนทัง้หมด 413 ชดุ แตเ่นื่องจากแบบสอบถาม
ที่ไมผ่า่นเกณฑม์ีจ านวนนอ้ยกวา่ 5 เปอรเ์ซ็นตข์องชดุขอ้มลูทัง้หมด ดงันัน้ แบบสอบถามที่ไมผ่า่นเกณฑท์ัง้ 9 ชดุ 
สามารถน ามาใชส้  าหรบัวเิคราะหส์มการโครงสรา้งได ้เนื่องจากขอ้มลูบางอยา่งของแบบสอบถามที่ไมผ่า่นเกณฑอ์าจ
เป็นประโยชนต์อ่สถิตวิิเคราะหไ์ด ้(Ramos et al., 2018) และ 2) การทดสอบคา่ความปกติของขอ้มลู (Normality) 
พบวา่ คา่ความเบข้องขอ้มลู (Skewness) มคีา่อยูร่ะหวา่ง -1.22 ถึง -0.41 ท าใหข้อ้มลูนัน้สว่นใหญ่มีลกัษณะเบซ้า้ย
และมีคา่ความเบเ้ป็นลบ คา่ความโดง่ของขอ้มลู (Kurtosis)  มคีา่อยูร่ะหวา่ง -0.27 ถงึ 1.79 ท าใหข้อ้มลูมีความโดง่
มาก แสดงวา่ ชดุขอ้มลูนีม้ีลกัษณะการแจกแจงแบบไมป่กติ (Non-normality) เนื่องจากเง่ือนไขขอ้มลูที่เหมาะสมกบั
การวเิคราะหท์างสถิติและยอมรบัได ้ตอ้งอยูใ่นเกณฑก์ารแจกแจงแบบปกติ (Normality)  คือ ± 3.29 (Kline, 2005) 
แตส่  าหรบัการวิเคราะหส์มการโครงสรา้ง จะมีเครือ่งมือทีใ่ชใ้นการทดสอบ คือ คา่ดชันี ML, CFI, TLI และ RMSEA ที่
สามารถแกไ้ขปัญหาของการแจกแจงไมป่กติของขอ้มลูได ้จึงไมจ่ าเป็นตอ้งใชห้ลกัการแจกแจงขอ้มลูในรูปแบบปกติอีก
ตอ่ไป เนื่องจากจ านวนประชากรท่ีใชใ้นการศกึษามีขนาดคอ่นขา้งใหญ่ที่มากกวา่ 400 ตวัอยา่งซึ่งเป็นการยากที่จะ
สามารถท าขอ้มลูใหอ้ยูใ่นรูปแบบการแจกแจงแบบปกติ (Hair et al., 2010) 
 ผลการวิเคราะหท์างสถิตเิบือ้งตน้ อธิบายลกัษณะของประชากรในรูปแบบรอ้ยละของชดุขอ้มลูทัง้หมด ดงันี ้
กลุม่ประชากรที่ใหข้อ้มลูสว่นใหญ่ เป็น เพศหญิง 56% ประชากรผูใ้หข้อ้มลูอายโุดยเฉลีย่ 21-30 ปี คิดเป็น 34.6% 
ของทัง้หมด ระดบัการศกึษาสว่นใหญ่ คือ ระดบัปรญิญาตร ีท่ี 55.7% อาชีพสว่นใหญ่ คือ พนกังานบรษัิทและธุรกิจ
สว่นตวั ท่ี 34.6% และ 18.9% ตามล าดบั แหลง่ซือ้ปลานิลที่ผูต้อบแบบสอบถามสว่นใหญ่เลอืกทีจ่ะไปซือ้ปลานิล คือ 
ตลาดสด คิดเป็น 85% สว่นการรบัรูด้า้นการน าปลานิลใชเ้ป็นวตัถดุิบการท าอาหารของคนพะเยา คือ ปลานิลเผาเกลอื 
(เมีย่งปลาเผา) และ หอ่นึง่ปลา คิดเป็น 63% และ 21.1% ตามล าดบั 
 การวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชงิยนืยนั และเสน้ทางอิทธิพลของตวัแปร 
 ในขัน้ตอนนี ้การวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) เป็นเครือ่งมือ
เริม่ตน้ในการวิเคราะหส์มการโครงสรา้ง ส าหรบัการวิเคราะหข์อ้มลู ใชท้ดสอบสมมตฐิานของงานวจิยั และใชส้  าหรบั
ทดสอบความสอดคลอ้งของโมเดลการวดั (Measurement model) กบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ โดยมีขัน้ตอน ดงันี ้1) การ
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ทดสอบคา่ความนา่เช่ือถือของขอ้มลู (Reliability) โดยคา่การทดสอบอา้งอิงกบัคา่สมัประสทิธ์ิแอลฟ่าของครอนบาค 
(Cronbach’s Alpha Coefficient) การทดสอบพบวา่ คา่ทดสอบของแตล่ะโมเดลมีคา่ ระหวา่ง 0.71-0.94 อธิบายดงันี ้
Perception (Per) = 0.71, Trust (Tru) = 0.9, Marketing mix (MKmix) = 0.91 และ Buy (Buy) = 0.94  แสดงวา่อยู่
ในเกณฑท์ี่ยอมรบัได ้(Peterson & Kim, 2013) 2) การวิเคราะหเ์สน้ทางดว้ยวธีิความเป็นไปไดส้งูสดุ (Maximum 
Likelihood) เป็นเครือ่งมือส าหรบัการปรบัความเหมาะสมของโมเดลการวดัในแตล่ะครัง้ เพื่อหาความสอดคลอ้งของ
โมเดลในทา้ยที่สดุ (Model-fit) ดชันีชีว้ดัที่น  ามาใชใ้นการวดัความสอดคลอ้งของโมเดล คือ ดชันี 2/df ตอ้งมีคา่ชีว้ดั
นอ้ยกวา่หรอืเทียบเทา่ 5.0 คา่ดชันี CFI และ TLI ควรมีคา่มากกวา่ 0.8 (Xia & Yang, 2019) 3) การทดสอบความ
เช่ือมั่นรวมของตวัแปรแฝงแตล่ะโมเดล (Construct Reliability: CR) คา่ทดสอบท่ีวิเคราะหไ์ด ้คือ 0.73-0.82 อยูใ่น
เกณฑท์ี่ยอมรบัได ้(Hair et al., 2010) 4) การทดสอบความตรงเชิงเหมือน (Convergent validity) เป็นการทดสอบ
ดว้ยคา่ความแปรปรวนที่สกดัไดเ้ฉลีย่ (Average Variance Extracted: AVE) พบวา่ คา่ความแปรปรวนท่ีไดม้ีคา่อยู่
ในช่วง 0.52-0.63 แสดงวา่อยูใ่นเกณฑท์ี่ยอมรบัได ้(Hair et al., 2010) และ 5) การทดสอบความตรงเชิงจ าแนก 
(Discriminant Validity) ใชห้ลกัการทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรแฝงในโมเดล Heterotrait-Monotrait Ratio of 
Correlations (HTMT) และคา่ทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรแฝงตอ้งมคีา่ไมเ่กิน 0.9 ผลการทดสอบพบวา่ คา่ 
HTMT ที่วเิคราะหไ์ดข้องทกุตวัแปรแฝงอยูร่ะหวา่ง 0.46-0.67 แสดงวา่ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรแฝงในโมเดล
สมการโครงสรา้ง มีความสมัพนัธก์นันอ้ยถงึปานกลาง (Henseler, Ringle, & Sarstedt, 2015) 
 ผลการวิเคราะหค์วามสอดคลอ้งสมการโครงสรา้งปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลานิลของผูบ้รโิภค
พะเยา มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ โดยผลการพิจารณาดชันชีีว้ดัตา่ง ๆ ของโมเดลท่ีผา่นการปรบัแลว้ 
(Modification Index: MI) มีดงันี ้ดชันี 2/df คือ 3.36 ดชันี CFI คือ 0.86 ดชันี TLI คือ 0.84 และดชันี RMSEA คือ 
0.07 หมายถงึทกุคา่ดชันีอยูใ่นเกณฑท์ี่ยอมรบัได ้(Hair et al., 2017) ซึง่สามารถแสดงผลการวิเคราะหปั์จจยั
องคป์ระกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) ตามรูปภาพประกอบ 2 และ ตาราง 1 ดงันี ้

รูปภาพประกอบ 2 
แสดงผลการวิเคราะหปั์จจัยองคป์ระกอบเชิงยนืยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA)

 



The Impact of eWOM on Booking Intention of Budget Hotels in Bangkok via Traveloka OTA... / กิิตติิศัักดิ์์� ศรีีไพโรจน์์ และ กมลพงศ์์ รััตนสงวนวงศ์์	

36
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

โดยที่  Perception (Per)  คือ การรบัรูข้องผูบ้รโิภค 
 Trust (Tru)   คือ ความเช่ือมั่น  
 Marketing mix (MKmix) คือ สว่นประสมการตลาด 
 Buy (Buy) คือ การตดัสนิใจซือ้ 
 
ตาราง 1  ตารางแสดงผลการวเิคราะหค์วามสอดคลอ้งของสมการโครงสรา้ง 

ดัชนีชีว้ดั 2/df CFI TLI RMSEA 
เกณฑม์าตราฐาน 5.0 0.8 0.8  0.08 
ผลการวิเคราะห ์ 3.36 0.86 0.84 0.07 

 
 จากรูปภาพประกอบ 2 ถึงแมว้า่คา่น า้หนกัองคป์ระกอบ (Factor loading) ตวัแปรแฝง Tru3 และ Tru4  
ของตวัแปรสงัเกต Trust จะมคีา่ 0.13 และ 0.41 ตามล าดบั และ ตวัแปรแฝง Mix3 ของตวัแปรสงัเกต MKmix จะมีคา่ 
0.36 ซึง่ถือวา่มีคา่ต ่ามากและไมผ่า่นเกณฑก์ารยอมรบัท่ี 0.5 ซึง่ควรถกูน าออกจากการวเิคราะหโ์มเดล (Hair et al., 
2010) แตเ่นื่องจากตวัแปรแฝงดงักลา่ว เป็น ตวัแปรทีม่ีความส าคญัซึง่ถกูน ามาใชเ้ป็นขอ้ค าถามในการเก็บขอ้มลูและ
ใชว้เิคราะหส์  าหรบังานวจิยัเชิงปรมิาณ อีกทัง้ผลการวเิคราะหปั์จจยัองคป์ระกอบเชิงยืนยนัท่ีไดน้ัน้ อยูใ่นเกณฑท์ี่
สามารถยอมรบัได ้ดงันัน้ ผูว้ิจยัจงึเห็นวา่ตวัแปรแฝงดงักลา่ว สมควรถกูใชเ้ป็นองคป์ระกอบส าคญัส าหรบังานวิจยั
ตอ่ไป (Hair et al., 2017) 
 ผลการวิเคราะหเ์สน้ทางอิทธิพลของตวัแปร (Path analysis) ปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลานิล
ของผูบ้รโิภคในจงัหวดัพะเยา พบวา่ 1) ปัจจยัสว่นประสมการตลาดมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่น
ของผูบ้รโิภค มีคา่สมัประสทิธ์ิอิทธิพล (β) เทา่กบั 0.65 อยา่งมีนยัส าคญั 0.001 (p-value < 0.05) 2) ปัจจยัการรบัรูม้ี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่น มีคา่สมัประสทิธ์ิอิทธิพล (β) เทา่กบั 0.37 อยา่งมีนยัส าคญั 0.007  
(p-value < 0.05)  และ 3) ปัจจยัสว่นประสมการตลาดและปัจจยัการรบัรูม้ีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกตอ่ปัจจยัการ
ตดัสนิใจซือ้โดยมีปัจจยัความเช่ือมั่นเป็นตวัแปรสง่ผา่น มีคา่สมัประสทิธ์ิอิทธิพล (β) เทา่กบั 0.92 อยา่งมีนยัส าคญั 
0.001 (p-value < 0.05) (Hair et al., 2010) ตามรูปภาพประกอบ 3 และตาราง 2 ดงันี ้
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รูปภาพประกอบ 3 
ผลวิเคราะหเ์สน้ทางปัจจัยที่มีอิทธิพลตอ่การตัดสนิใจซือ้ปลานิลของผู้บริโภคในจังหวดัพะเยา 

 
 
ตาราง 2  ตารางวิเคราะหเ์สน้ทางปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลานิลของผูบ้รโิภคในจงัหวดัพะเยา 

สมมติฐานการวจิัย Std. Path 
Estimate 

Critical 
z-value P>|z| ผลวิเคราะห ์

H1: ปัจจยัสว่นประสมการตลาดมีอิทธิพล 
      ทางตรงเชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่นของ 
      ผูบ้รโิภคที่มีตอ่ตลาดปลานิลพะเยา 

0.65 4.68 0.001 ยอมรบั 

H2: ปัจจยัพฤติกรรมการรบัรูม้ีอิทธิพลทางตรง 
      เชิงบวกตอ่ปัจจยัความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภค 
      ที่มีตอ่ตลาดปลานิลพะเยา 

0.37 2.66 0.007 ยอมรบั 

H3: ปัจจัยส่วนประสมการตลาดและปัจจัยการ
รบัรูม้ีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อการปัจจยั
การตัดสินใจซือ้ โดยมีปัจจัยความเช่ือมั่น
เป็นตวัแปรสง่ผา่น 

0.92 11.24 0.001 ยอมรบั 

**significant at p<0.05 
 5.2 ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ 
 ผลการวิเคราะหแ์ก่นสาระ (Thematic analysis) จากผูใ้หข้อ้มลูหลกั จ านวน 63 คน จาก 9 เขตอ าเภอใน
จงัหวดัพะเยา ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร 16 รา้น ผูป้ระกอบการเขียงปลา 22 เขียง และประชาชนทั่วไป จ านวน 
25 คน สามารถน ามาใชส้นบัสนนุผลการวิจยัเชิงปริมาณและอธิบายถึงปัจจยัที่สง่ผลต่อการตดัสินใจซือ้ปลานิลเพื่อ
การบรโิภคในจงัหวดัพะเยา ไดด้งันี ้
  1) ส่วนประสมการตลาดมีผลต่อการตัดสินใจซือ้ปลานิล 
  งานวจิยัของ Armstrong et al. (2014) และ Sutherland and Jarrahi (2018) กลา่ววา่ ปัจจยัดา้นสว่น
ประสมการตลาดจะมีผลตอ่การตดัสนิใจซือ้ ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการวจิยั กลา่วคือ ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร 
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ผูป้ระกอบการเขยีงปลา และประชาชนทั่วไป มีทศันคติทีค่ลา้ยกนั หลกัการส าคญัทีเ่ป็นพืน้ฐานของทศันคติ คือ 
แนวคิดสว่นประสมการตลาด ไดแ้ก่ 1) คณุภาพเนือ้ปลานิลที่ตอ้งไมม่ีกลิน่สาบของโคลน ซึง่จะเป็นสิง่ที่ผูบ้รโิภค
ตอ้งการและพยายามแสวงหาแหลง่ซือ้ที่สามารถขายปลานิลดงักลา่วได ้2) ช่ือเสยีงของเกษตรกร (เจา้ของฟารม์ปลา) 
เนื่องจากฟารม์ปลานิลในจงัหวดัพะเยาสว่นใหญ่จะรวมกลุม่และสรา้งเครอืขา่ยกนัในรูปแบบวิสาหกิจชมุชน อีกทัง้ยงั
ด าเนินกิจการการเกษตรองิกบัการทอ่งเทีย่วและสวนอาหาร ดงันัน้ รายนามของเกษตรกรจะเป็นท่ีรูจ้กัของประชาชน
ทั่วไปเป็นอยา่งดี 3) ราคาปลานลิมีผลตอ่การตดัสนิใจซือ้ ราคาปลานิลจะอิงกบัราคากลางและราคาจะขึน้อยูก่บั
ฤดกูาล เช่น ในช่วงฤดแูลง้ปลานลิจะออกสูต่ลาดคอ่นขา้งนอ้ย ท าใหม้ีราคาที่สงู อีกทัง้ราคาขายปลกีนัน้สงูกวา่ราคา
หนา้ฟารม์คอ่นขา้งมาก เนื่องจากเป็นราคาที่บวกเพิม่จากตน้ทนุที่ซบัซอ้น เช่น การผา่นผูร้บัซือ้รายใหญ่ ผูค้า้คนกลาง 
(รายยอ่ย) คา่ขนสง่ คา่เช่าแผง (รา้น) คา่ด าเนินการอื่น ๆ ซึง่เป็นอปุสรรคส าคญัที่ท าใหผู้บ้รโิภคเปลีย่นไปซือ้ปลาอื่น
เพื่อการบรโิภคทดแทนปลานิล และ 4) สถานท่ีจ าหนา่ยปลานิลและการมีปฏิสมัพนัธท์ี่ดีของผูข้าย มีผลตอ่การ
ตดัสนิใจซือ้ปลานิลของลกูคา้ เนื่องจากคนพะเยามีความผกูพนัธแ์ละความเคยชินกบัการซือ้ปลานิลจากตลาดสดหรอื
รถเรข่ายตามทอ้งทีต่า่ง ๆ ดว้ยเหตผุลที่คนพะเยาจะไดเ้ลอืกซือ้ปลาตามความพอใจ อกีทัง้การไดพ้ดูคยุกบัผูข้ายปลา
อยา่งเป็นกนัเองนัน้จะเกิดเป็นความคุน้เคยกบัผูข้าย บอ่ยครัง้สิง่ทีล่กูคา้จะไดร้บั เช่น การไดส้ว่นลดราคา หรอืการได้
ปลาตวัเลก็เป็นของแถมจากการซือ้แตล่ะครัง้ จะท าใหล้กูคา้เกิดความภาคภมูใิจ ประทบัใจ และจะกลบัมาซือ้ซ  า้อีก 
ดงันัน้ ช่องทางการขายแบบมีหนา้รา้นและการขายหนา้ถงึหนา้บา้นของลกูคา้ จึงมีความส าคญัอยา่งมากส าหรบั
ผูบ้รโิภคจงัหวดัพะเยา  
  2) การรับรู้ ประสบการณ ์วัฒนธรรมทางสังคม และน าไปสู่การตัดสินใจซือ้ปลานิล   
  การรบัรูเ้ก่ียวกบับรบิทของผลติภณัฑม์ีความเช่ือมโยงกบัประสบการณข์องผูบ้รโิภคและน าไปสูก่าร
ตดัสนิใจซือ้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Van Steenburg and Naderi (2020) กลา่วคือ บรบิทของปลานิลพะเยาจะ
ผกูพนัธก์บัวิถีชีวติของชมุชน ในมิติของการน าปลานิลมาประกอบอาหาร การรงัสรรคเ์มนจูากปลานิลที่ใชเ้ป็นวตัถดุิบ 
เช่น หอ่นึง่ปลานิล ปลานิลเผาเกลอื ปลาสม้ หรอืขา้วเกรยีบปลานลิ จะเห็นไดว้า่ การบรโิภคปลานลิของคนพะเยาเกิด
มาจากประสบการณ ์วฒันธรรมการกิน วถีิชีวิตชมุชน และจากผูม้ีอิทธิพลทางความคดิ เช่น คนในครอบครวั มิตร
สหาย และคนในชมุชน อีกทัง้ในดา้นการรบัรูข้องคนพะเยาตา่งทราบกนัดวีา่ ปลานิลเป็นปลาที่หาซือ้ไดง้่าย และมีการ
เลีย้งเป็นจ านวนมากในจงัหวดั 
  ถึงแมว้า่การบรโิภคปลานิลของคนพะเยาจะเป็นท่ีนิยมมาเป็นเวลานาน แตส่ิง่หนึง่ที่คนพะเยาสว่นหนึ่ง
ไม่เคยรบัรูม้าก่อน อาทิเช่น ในกรณีของคุณค่าทางโภชนาการจากเนือ้ปลานิลที่ใหโ้ปรตีนสงู และมีความส าคญัต่อ
ร่างกายผูบ้ริโภคเป็นอย่างมาก ดงันัน้ ถา้หากมีการประชาสมัพนัธ์คุณค่าทางโภชนาการจากปลานิลสู่สาธารณชน
มากกวา่ที่ผา่นมา เช่ือวา่ประโยชนข์องปลานิลในการรบัรูข้องคนพะเยาจะเป็นท่ีนา่สนใจมากขึน้  
  3) ความเชื่อม่ัน ชื่อเสียงเกษตรกร ช่องทางการประชาสัมพันธ ์ต้องมีความสอดคล้องกัน  
  จากการศึกษา พบว่า ความเช่ือมั่นส าหรบัการบริโภคปลานิลของคนพะเยาไดร้ับอิทธิพลจากการ
น าเสนอและการประชาสมัพนัธจ์ากหนว่ยงานภาครฐัและเอกชนของจงัหวดัพะเยา เนื่องจากการน าเสนอกิจกรรมการ
ประชาสมัพนัธท์ี่หลากหลาย อาทิ การน าเสนอเก่ียวกบัการแสดงสนิคา้แปรรูปจากปลานิลจากผูป้ระกอบการทั่วจงัหวดั
พะเยา ท าใหผู้บ้ริโภคไดร้บัรูแ้ละรูจ้กัผูผ้ลิตอย่างใกลชิ้ด จนเกิดเป็นความน่าเช่ือถือในตวัผลิตภณัฑจ์ากการมีตวัตน
ของผูผ้ลิต หรือความน่าเช่ือถือจากการน าเสนอกระบวนการกรรมวิ ธีการแปรรูปอาหารจากปลานิลที่มีความสะอาด 
ปลอดภยั นอกจากนีกิ้จกรรมการมอบรางวลั แก่เกษตรกรผูเ้ลีย้งปลานิลท่ีไดร้บัมาตรฐานต่าง ๆ จากหน่วยงานภาค
ราชการและภาคเอกชนภายในจงัหวดั (กรมประมง กรมการคา้ภายใน ส านกังานเกษตรจงัหวดัพะเยา หรือหอการคา้
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จงัหวดัพะเยา) ยงัเป็นปัจจยัสนบัสนนุท าใหผู้บ้รโิภคเกิดความเช่ือมั่นในตวัเกษตรกรจนน าไปสูก่ารสรา้งช่ือเสียงใหแ้ก่
เกษตรอีกดว้ย  
  อา้งถึงผลการวิเคราะหข์า้งตน้ ผลที่ไดม้ีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Van et al. (2020: 100) พบวา่ 
ความสามารถในการผลิตสินคา้ท่ีมีคุณภาพก่อใหเ้กิดการสรา้งตราสินคา้ที่เขม้แข็ง และสมัพันธ์ความเช่ือมั่นของ
ผูบ้ริโภค Kim & Peterson (2017) กล่าวว่า ความเช่ือมั่นของผูบ้ริโภคเกิดจากการรบัรูแ้ละประสบการณข์องผูผ้ลิตที่
เก่ียวกบัความปรารถนาดีที่ผูผ้ลิตมอบใหแ้ก่ผูบ้ริโภค เช่น การก าหนดราคาสินคา้ที่สอดคลอ้งกับคุณภาพของสินคา้
และบริการ Cheng and Jiang (2020) พบว่า การสื่อสารและการประชาสมัพนัธท์ี่ดี สามารถสรา้งความไวเ้นือ้เช่ือใจ
ใหเ้กิดแก่ตวัผูผ้ลติในมมุมองของผูบ้รโิภคได ้
 
6. อภปิรายและสรุปผล 
 ที่ผา่นมาการแกปั้ญหาปลานิลลน้ตลาดในจงัหวดัพะเยา อนัมาจากการควบคมุปรมิาณปลานิลทีย่งัไมม่ี
ประสทิธิภาพ เช่น การควบคมุปรมิาณบอ่เลีย้ง การดแูลการน าเขา้ปลานิลจากจงัหวดัใกลเ้คียง ใหป้ลานิลมีปรมิาณใน
ตลาดที่เหมาะสม ในความเป็นจรงิแลว้ไมส่ามารถทีจ่ะท าได ้ท าใหเ้กิดโครงการตา่ง ๆ ที่ด  าเนินการโดยหนว่ยงาน
ภาครฐัและเอกชนเพื่อแกไ้ขปัญหาดงักลา่วขึน้ เช่น การประชาสมัพนัธส์ง่เสรมิการรบัประทานปลานิลในจงัหวดัพะเยา 
การคิดคน้นวตักรรมการเลีย้งปลานิลในรูปแบบใหมด่ว้ยเทคโนโลยีใหม ่ๆ การพฒันาและปรบัปรุงแหลง่น า้ แตกิ่จกรรม
ดงักลา่วยงัไมส่ามารถแกไ้ขปัญหาขึน้ได ้และไมก่่อใหเ้กิดการบรโิภคจากภาคประชาชนอยา่งแทจ้รงิ อาจเป็นผลมา
จากการท่ีในแตล่ะกิจกรรมนัน้ไดด้  าเนินการจากหนว่ยงานท่ีมคีวามรบัผิดชอบท่ีแตกตา่งกนั ดงันัน้ งานวจิยันี ้จงึมี
ความพยายามท าการศกึษา โดยการบรูณาการแนวคิดดา้นการตลาดที่หลากหลายไวด้ว้ยกนั และท าการทดสอบถึง
ความสอดคลอ้งการท างานรว่มกนัของปัจจยัการตลาดและปัจจยัของพฤตกิรรมการบรโิภคของภาคประชาชน เพื่อ
ก าหนดเป็นแนวทางการก าหนดกลยทุธก์ารตลาด โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อใชใ้นการสง่เสรมิการบรโิภคปลานิลพะเยาให้
เป็นไปอยา่งมีประสทิธิภาพตอ่ไป   
 จากผลการศกึษาสามารถอภิปรายและสรุปผล ดงันี ้ปัจจยัดา้นสว่นประสมการตลาด ไดแ้ก่ คณุภาพของ
เนือ้ปลานิล (ไรก้ลิน่โคลนและกลิน่คาวของปลา) การตัง้ราคาขายปลานิลในตลาดปลาที่มาจากเขยีงปลาในแตล่ะพืน้ท่ี
ของจงัหวดัพะเยา แหลง่จ าหนา่ยปลานิล (แหลง่จ าหนา่ยสว่นใหญ่ คือ ตลาดสด) และการมีปฏิสมัพนัธท์ี่ดีระหวา่ง
ผูป้ระกอบการเขยีงปลากบัลกูคา้ (ลกูคา้คาดหวงัของแถมและความสนิทสนมกบัผูข้ายในแตล่ะครัง้ในการซือ้ปลา) 
พรอ้มดว้ยปัจจยัดา้นการรบัรูข้องผูบ้รโิภคพะเยา เช่น การปลกูฝังการรบัประทานปลานิลจากสมาชิกคนในครอบครวั 
การรบัรูก้ารน าปลานิลเป็นวตัถดุิบในอาหารที่หลากหลาย การรบัรูท้ี่เกิดจากการประชาสมัพนัธเ์ทศกาลกินปลานิลของ
จงัหวดัพะเยา การประชาสมัพนัธถ์ึงช่ือเสยีงและมาตรฐานบอ่ปลาของเกษตรกรผูเ้ลีย้งปลานิล (ผูไ้ดม้าตรฐาน Good 
Aquaculture Practices: GAP) การประชาสมัพนัธร์า้นอาหารในโครงการ และการประชาสมัพนัธถ์ึงคณุคา่ทาง
โภชนาการจากเนือ้ปลานิล ก่อใหเ้กิดการสั่งสมประสบการณ ์กระทั่งกลายเป็นความคุน้เคยของผูบ้รโิภค ความคุน้เคย
กบัการรบัประทานปลานิลตามเทศกาลของคนพะเยา (ปลานิลเผาเกลอื ปลาสม้ ปลานิลทอดสมนุไพร หอ่นึง่ปลานิล 
และขา้วเกรยีบปลานิล) ความคุน้เคยกบัเกษตรกรผูเ้ลีย้งปลานิล ความคุน้เคยกบัรา้นอาหารท่ีเคยใชบ้รกิาร ซึง่
ความคุน้เคยดงักลา่วมีผลตอ่การเปลีย่นแปลงเชิงบวกดา้นความเช่ือมั่นท่ีผูบ้รโิภค คือ เกษตรกรผูเ้ลีย้งปลานิลใน
จงัหวดัพะเยามีความพยายามทีจ่ะสง่มอบคณุคา่จากปลานิลที่ดไีปยงัผูบ้รโิภคเพียงใด ซึง่ผูบ้รโิภคส าหรับงานวิจยันี ้
ไดแ้ก่ ผูบ้รโิภคคนสดุทา้ย (ประชาชนทั่วไป) และผูบ้รโิภคที่เสมือนเป็นคนกลางการตลาด เช่น ผูป้ระกอบการ
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รา้นอาหาร ผูป้ระกอบการเขยีงปลา ท่ีมีทศันคตคิลา้ยกนั (ผลการวิจยัเชิงคณุภาพ) คือ ไซสข์นาดของปลานิลไดข้นาด
เหมาะสม เนือ้แนน่ ไรก้ลิน่โคลนและกลิน่คาวปลา ราคายตุิธรรม และหาซือ้ไดง้า่ย และในทา้ยที่สดุปัจจยัดงักลา่วตา่ง
เป็นปัจจยัทีม่ีอิทธิพลตอ่การตดัสนิใจซือ้ปลานิลเพื่อบรโิภคของคนพะเยา อีกนยัหนึง่ ประชาชนพะเยาบางสว่น
หลงัจากทราบสาเหตทุี่แทจ้รงิที่ทางจงัหวดัไดด้  าเนินการจดักิจกรรมจดันิทรรศการสง่เสรมิการกินปลาแลว้ ท าใหต้า่งมี
ทศันคติเชิงบวกตรงกนั คือ ความตอ้งการชว่ยเหลอืเกษตรกรจากสถานการณป์ลานิลลน้ตลาด อกีทัง้ยงัตอ้งการช่วย
เป็นสว่นหนึง่ในการขบัเคลือ่นเศรษฐกิจภายในจงัหวดัพะเยาอีกดว้ย 
 งานวิจัยนีส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงการเกิดขึน้ของอุปสงคต์ลาดปลานิลและการเปลี่ยนแปลงต่อทัศนคติของ
ผูบ้รโิภคจงัหวดัพะเยาที่ไดร้บัอิทธิพลจากการบรูณาการ ของปัจจยัการตลาดและปัจจยัพฤติกรรมผูบ้ริโภค ไดแ้ก่ สว่น
ประสมการตลาด การรบัรู ้ความเช่ือมั่น และการตดัสินใจซือ้ มีผลต่อการขบัเคลื่อน 3 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นเศรษฐกิจ ดา้น
สงัคม และดา้นวิชาการ กลา่วคือ 1) การออกมาใชจ้่ายเพ่ือการบริโภคของคนพะเยาท าใหเ้ศรษฐกิจภายในจงัหวดัมี
ความเคลื่อนไหว 2) การพบเจอระหว่างผูบ้ริโภค ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร ผูป้ระกอบการเขียงปลา เกษตรกร ภาค
ราชการและเอกชน ก่อใหเ้กิดการรบัรู ้ความคุน้เคย ความปฏิสมัพนัธร์ะหวา่งกนั นบัว่าเป็นการสร้างความสามคัคีของ
ประชาชนภายในจงัหวดั และ 3) กรอบแนวคิดที่มาจากผลงานวิจยัเชิงวิชาการ สามารถน ามาประยกุตใ์ชไ้ดจ้ริง โดย
การเนน้สรา้งความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภคซึง่เป็นจดุเช่ือมตอ่ระหวา่งผูบ้รโิภคและผูผ้ลติ/ผูจ้  าหนา่ย โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อ
การสง่เสริมการบริโภคปลานิลในจงัหวดัพะเยาใหเ้ป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ผลการวิจยันีไ้ดส้อดคลอ้งผลงานวิจัย
ของ  Sirinthnathornand and Thewtanom (2022) พบว่า การพัฒนาองคป์ระกอบและการแปรรูปปลานิลดว้ยภูมิ
ปัญญาทอ้งถ่ินใหม้ีคณุภาพที่ดีและการน าเสนอผลิตภณัฑผ์่านสื่อประชาสมัพนัธท์อ้งถ่ินสง่ผลใหผู้บ้รโิภคเกิดการรบัรู ้
และมีความเช่ือมั่นในกลุม่วิสาหกิจชมุชน นอกจากนี ้Laophuangsak (2020) พบวา่ การพฒันาคณุภาพผลติภณัฑใ์ห้
สอดคลอ้งกบัสิง่แวดลอ้ม ธรรมชาติ วิถีชีวิต และการพฒันาหรอืตอ่ยอดจากภมูิปัญญาเดิมที่ผลติมาจากคนในวสิาหกิจ
ชุมชนส่งผลให้เกิดความน่าสนใจและเกิดความต้องการซือ้ของผู้บริโภคในท้องถ่ินนั้น เกิดการกระจายรายได้  
เกิดทางเลอืก เกิดโอกาสในการสรา้งอาชีพและตอ่ยอดเศรษฐกิจในชมุชนได ้ 
 
7. ข้อเสนอแนะ 
 7.1 ข้อเสนอแนะเชิงวิชาการ 
  ประโยชนเ์ชิงวชิาการของงานวิจยันี ้แสดงใหเ้ห็นถึงการทดสอบความสมัพนัธข์องปัจจยัการตลาดและ
ปัจจยัดา้นพฤติกรรมของผูบ้รโิภค ไดแ้ก่ สว่นประสมการตลาด การรบัรู ้ความเช่ือมั่น และการตดัสนิใจซือ้ ซึง่มีอิทธิพล
เชิงบวกตอ่กนั คือ 1) สว่นประสมการตลาดและการรบัรูต้า่งสง่ผลตอ่ความเช่ือมั่น ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัที่ผา่นมาที่
มีผลการศกึษาในลกัษณะเดียวกนั (Auying & Visitnitikija, 2019; Yukongtum et al., 2019; Chum-un & Jaikaew, 
2020) อกีทัง้ 2) ความเช่ือมั่นเป็นปัจจยัคั่นกลางของความสมัพนัธร์ะหวา่งการด าเนินการรว่มกนัของสว่นประสม
การตลาดกบัการรบัรูแ้ลว้สง่ผลตอ่การตดัสนิใจซือ้ของผูบ้รโิภคในทา้ยที่สดุ ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัที่ผา่นมาของ
ปัจจยัดา้นความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภคในบรบิทภาคการตลาดสนิคา้พืชผลทางเกษตรทั่วไป สนิคา้มาจากอตุสาหกรรม
การประมง ผลผลติดา้นปศสุตัว ์รวมไปถึงสนิคา้ประเภทผลิตภณัฑแ์ปรรูปท่ีมาจากสมนุไพรของไทย (Rujisrisaroj, 
2015; Pithuk et al., 2019; Thamsirirpong, 2019; Paopeng, Phonsuk & Pongutta, 2021)  
 นอกจากนีผ้ลงานวิจัยยังคงสนับสนับทฤษฎีดา้นสงัคมและพฤติกรรมศาสตรว์่าดว้ย ความเช่ือมั่นของ
ผูบ้ริโภคเป็นปัจจยัเริ่มตน้แห่งการตัดสินใจซือ้ของผูบ้ริโภคที่มาพรอ้มกบัการด าเนินกลยทุธท์างการตลาดโดยมีปัจจยั
สว่นประสมทางการตลาดเป็นพืน้ฐานอย่างมีประสิทธิภาพ อนัเนื่องมาจาก ปัจจยัดงัต่อไปนี ้1) ความไวเ้นือ้เช่ือใจใน
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คุณภาพของสินค้าหรือบริการ 2) ช่ือเสียงที่ดีของผู้ประกอบการ (เกษตรกร วิสาหกิจชุมชน บริษัทห้างรา้น) 3) 
ความรูส้กึที่ผูบ้ริโภคสามารถเรียนรูจ้ากประสบการณห์ลงัการซือ้ที่ผูป้ระกอบการสง่มอบคณุค่าแก่ผูบ้ริโภค อาทิเช่น 
การรบัรูไ้ดว้่าผูป้ระกอบการมีความประสงคด์ีต่อตวัผูบ้ริโภค (การไม่ถกูเอารดัเอาเปรียบในดา้นปริมาณสินคา้ ราคา
ยติุธรรม สินคา้ตรงตามความตอ้งการของผูบ้ริโภค) และ 4) ศกัยภาพการบริหารจดัการของผูป้ระกอบการ ในมิติของ
ศักยภาพในการผลิตสินคา้และบริการ ศักยภาพของการสื่อสารองคก์รไปยังผูบ้ริโภค (Srinorajan & Chaisuwan, 
2019) หรือแมก้ระทั่งศักยภาพในการจัดการระบบการขนส่งสินคา้ไปยังผูบ้ริ โภคที่ดี ซึ่งสามารถตอบสนองความ
ตอ้งการแก่ผูบ้รโิภคสงูสดุ (Delgado-Ballester, 2004; Liu et al., 2018) 
 
 7.2 ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ 
 ประโยชนใ์นเชิงปฏิบตัิการของงานวิจยันีแ้สดงใหเ้ห็นว่า การสรา้งความเช่ือมั่นใหเ้กิดแก่ผูบ้ริโภค นบัเป็น
ความส าเร็จที่ควรใหค้วามส าคญั การสรา้งความเช่ือมั่นจ าเป็นตอ้งอาศยัระยะเวลาในการด าเนินการ ความเช่ือมั่นจะ
เกิดขึน้เมื่อผูบ้รโิภคเกิดการเรยีนรู ้ประสบการณท์ัง้ดา้นดีและไมด่ีจากผูผ้ลติ/ผูข้าย ความเช่ือมั่นเป็นจดุเช่ือมโยงในการ
สรา้งความผกูพนัธร์ะหว่างผูซ้ือ้และผูข้าย ความเช่ือมั่นก่อใหเ้กิดอปุสงคใ์นสินคา้ชนิดต่าง ๆ อีกทัง้ยงัเป็นกลยทุธก์าร
สรา้งตราสินคา้ (แบรนด)์ การสรา้งความภคัดีในตราสินคา้ของลกูคา้ รวมไปถึงการสรา้งอตัลกัษณข์องตราสินคา้
สอดคลอ้งกบับคุลกิของลกูคา้อีกดว้ย ความเช่ือมั่นสามารถสรา้งไดจ้ากการ ลงมือปฏิบตัิในสิง่ที่ดีไดผู้บ้รโิภคไดพ้บเห็น 
การน าเสนอสนิคา้ที่ดีและเหมาะสมกบัราคาแก่ผูบ้รโิภค การแสดงศกัยภาพของผูผ้ลติ การน าเสนอขา่วสารองคก์รและ
ผูบ้ริหาร และการน าเสนอดา้นความเป็นกนัเองและมีปฏิสมัพนัธท์ี่ดีกบัผูบ้ริโภค การที่ผูป้ระกอบการ นกัธุรกิจ นกัการ
ตลาด ตอ้งการท่ีจะสรา้งความยั่งยืนแก่ธุรกิจหรอืสรา้งภาพลกัษณท์างธุรกิจที่ดี การสรา้งความเช่ือมั่นจึงเป็นสิง่ที่ตอ้ง
พิจารณาเป็นอนัดบัแรก ในการวางแผนธุรกิจ ดงันัน้ การก าหนดแนวทางการด าเนินกลยทุธก์ารตลาดในการสง่เสริม
การบริโภคกบัผลผลิตทางการเกษตร จะตอ้งประกอบไปดว้ย แนวคิดดา้นสว่นประสมการตลาด แนวคิดดา้นการรบัรู ้
ของผูบ้รโิภค ความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภค และความเขา้ใจถึงกระบวนการตดัสนิใจซือ้ของผูบ้รโิภค 
 7.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
 งานวิจยันี ้พบวา่ ปัจจยัการตลาดที่มีอิทธิพลตอ่การบริโภคปลานิลของจงัหวดัพะเยา ประกอบไปดว้ย สว่น
ประสมการตลาด การรบัรูข้องผูบ้ริโภค ความเช่ือมั่น และกระบวนการตดัสินใจซือ้ และสามารถน ามาก าหนดเป็น
แนวทางกลยุทธก์ารตลาดที่สามารถประยุกตใ์ชไ้ดใ้นเชิงบูรณาการร่วมกับการใชส้ื่อประชาสมัพนัธ์สมยัใหม่ได ้แต่
กระนัน้ งานวิจัยนีย้ังขาดความสมบูรณ์ในมิติการศึกษาเรื่องการสรา้งตราสินคา้ (แบรนด)์ อย่างถ่องแทแ้ละการ
สรา้งอัตลักษณ์เฉพาะแก่ปลานิลพะเยาให้เป็นที่ร ับรูต้่อประชาชนในท้องถ่ินจังหวัดอื่น ๆ ดังเช่น ความประสบ
ความส าเร็จการสรา้งอตัลกัษณแ์ก่ปลานิลสายน า้ไหล ในพืน้ที่ อ  าเภอเบตง จังหวดัยะลา ที่มีช่ือเสียงแห่งหนึ่งขอ ง
ประเทศไทย (Kasettumkin, 2019) นกัวิจยัเช่ือวา่ การสรา้งอตัลกัษณแ์ก่แบรนดป์ลานิลพะเยาจะเป็นแนวทางส าคญัที่
จะขบัเคลือ่นเศรษฐกิจของจงัหวดัพะเยาตอ่ไปในอนาคต 
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บทคัดย่อ 
   งานวิจยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชีก าไร 
ตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในช่วงกอ่นและช่วงเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยั คือบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยระหวา่งปี 
พ.ศ. 2561 - 2564 ยกเวน้บรษัิทในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน บรษัิทที่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงานกองทนุรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พือ่การลงทนุ บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น และบรษัิทท่ีปีงบการเงินทีไ่มใ่ช่   31 ธนัวาคม 
รวมจ านวนกลุม่ตวัอยา่ง 2,356 ตวัอยา่ง โดยใชค้า่สมัประสทิธ์ิเชิงพหทุี่ปรบัแลว้ (Adjusted R2) ในการอธิบาย
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์แบง่การวิเคราะหอ์อกเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงก่อนสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 
2561 - 2562) และ ช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปี พ.ศ. 2563 -2564) ผลการศกึษาพบวา่ความสามารถอธิบายราคา
หลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ ช่วงก่อนและ   ช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 มีคา่
ลดลงจาก 67.40% เป็น 51.10% เมื่อพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระพบวา่ ก าไรตอ่หุน้มีคา่สงูที่สดุ 
ช่วงก่อนสถานการณโ์ควิด-19 มคีา่เทา่กบั 5.517 ช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 มีคา่เทา่กบั 1.543 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
(p-value < 0.01) สรุปไดว้า่ ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์ โดย
ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง และก าไรตอ่หุน้เป็นตวัแปรที่มีผลตอ่
การเปลีย่นแปลงในราคาหลกัทรพัยม์ากกวา่กระแสเงินสดอิสระ ในขณะที่มลูคา่ตามบญัชีมีความสามารถอธิบายราคา
หลกัทรพัยไ์ดเ้พิม่ขึน้ 
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Abstract 

   The purpose of this research was to study the ability to explain the securities prices of book 
value, earnings per share and free cash flow of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 
before and during the COVID-19 situation. The population used in the research were 2,356 companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand during 2018 - 2021, except the companies in the Financial 
Industry Group, the companies undergoing rehabilitation Property Funds and Investment REITs Companies  
with incomplete information and companies whose fiscal year is not the 31th December, using the adjusted 
multiple coefficient (Adjusted R2) to describe the ability to explain the securities prices. The analysis was 
divided into 2 periods, namely, before the COVID-19 situation (2018-2019) and during the COVID-19 
situation (2020-2021). The results of the study showed that the ability to explain the securities prices of 
book value, earnings per share, free cash flow and size of business before COVID-19 situation and  
COVID-19 situation has decreased from 67.40 percent to 51.10 percent.  When considering the regression 
coefficient of the independent variable, it was found that the earnings per share had highest value before 
the COVID-19 situation was equal to 5.517 and during the COVID-19 situation was equal to 1.543 with 
statistical significance (p-value < 0.01). It concluded that earnings per share and free cash flow were able 
to explain securities prices.  During the COVID-19 situation, it has the ability to explain the decrease in the 
price of securities, and earnings per share are variables affecting changes in the price of securities rather 
than free cash flow during book value was able to increase value relevance of securities prices. 
 
Keywords :  Book value,  Earnings per share,  Free cash flow,  Stock price 
 
1.  บทน า 

ขอ้มลูทางบญัชีมีความส าคญัและมีความหมายอยา่งยิง่ตอ่นกัลงทนุในตลาดทนุปัจจบุนั เนื่องจากแสดงถงึ
ทรพัยากรและผลการด าเนินงานของกิจการ คณุคา่ของขอ้มลูทางบญัชีที่มีตอ่ผูใ้ช ้(User) ไมว่า่จะเป็นนกัลงทนุ ผูใ้หกู้ ้
เจา้หนี ้รฐับาล หนว่ยงานราชการ และสาธารณชน โดยขอ้มลูทางบญัชีมีลกัษณะเชิงคณุภาพพืน้ฐาน ไดแ้ก่ ความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสนิใจของผูใ้ช ้(Relevance) และความเป็นตวัแทนอนัเที่ยงธรรม (Faithful Representation) ทัง้นี ้
ลกัษณะของขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสนิใจควรสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณเ์หตกุารณใ์นอนาคต และชว่ยยืนยนั
ผลการด าเนินงานในอดตีได ้(สภาวิชาชีพบญัชี, 2566) การทบทวนงานวจิยัเก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายขอ้มลู
ทางบญัชีทัง้งานวจิยัที่ศกึษาในประเทศไทยและตา่งประเทศ โดยสว่นใหญ่มีความเห็นสอดคลอ้งกนัวา่ นกัลงทนุจะใช้
ประโยชนข์อ้มลูทางบญัชีเหลา่นัน้เป็นเครือ่งมือในการตดัสนิใจลงทนุ เมื่อขอ้มลูนัน้ท าใหน้กัลงทนุสามารถคาดการณ์
มลูคา่ที่จะไดร้บัในอนาคต ซึง่ความสามารถของขอ้มลูนีจ้ะสะทอ้นถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย ์(Puspa et al., 
2023)  

การศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีพฒันาขึน้โดยสมมตฐิาน       
ตลาดที่มีประสทิธิภาพ (The Efficient Market Hypothesis: EMH) เป็นตลาดที่อธิบายถึงราคาหลกัทรพัยท์ี่สะทอ้น
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จากขา่วสารขอ้มลูเก่ียวกบัหลกัทรพัยน์ัน้เป็นไปอยา่งรวดเรว็และทั่วถึง โดยการตอบสนองขา่วสารขอ้มลูที่แพรไ่ปยงั   
นกัลงทนุ Fama (1991) ไดแ้บง่ประสทิธิภาพของตลาดเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ (1) ตลาดที่มีประสทิธิภาพในระดบัต ่า     
(Weak Form Market Efficiency) เป็นตลาดที่ราคาหลกัทรพัยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มลูเก่ียวกบัราคาซือ้ขายในอดตี             
(2) ตลาดทีม่ีประสทิธิภาพในระดบักลาง (Semi-strong Form Market Efficiency) เป็นตลาดที่ราคาหลกัทรพัย ์        
ในตลาดสะทอ้นถึงขอ้มลูขา่วสารที่เก่ียวขอ้ง โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจดัเป็นตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพ        
ในระดบักลางนี ้กลา่วคือ ราคาหลกัทรพัยจ์ะมีการปรบัเปลีย่นเพื่อตอบสนองตอ่ขา่วสารท่ีเก่ียวกบัการด าเนินงานและ
นโยบายตา่ง ๆ ไดอ้ยา่งรวดเรว็ (ศภุาวฒัน ์วฒันธ์นปติ และคณะ, 2555) และ (3) ตลาดที่มีประสทิธิภาพในระดบัสงู 
(Strong Form Market Efficiency) เป็นตลาดที่ราคาหลกัทรพัยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มลูขา่วสารทัง้หมดรวมทัง้ขอ้มลูสาธารณะ
และขอ้มลูภายในของกิจการ  

จากแนวคดิสมมตฐิานตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพและสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 
2019 หรอื โควิด-19 ที่สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ สงัคม และวฒันธรรมของโลก รวมถงึผลกระทบตอ่ตลาดทนุของ
ประเทศไทย  โดยในชว่งเดือนกมุภาพนัธแ์ละมีนาคม พ.ศ. 2563 การซือ้ขายหลกัทรพัยม์ีความผนัผวนรุนแรง และ
ราคาหลกัทรพัยโ์ดยรวมเปลีย่นแปลงสงูมาก ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจึงประกาศหยดุการซือ้ขายหลกัทรพัย์
เป็นการชั่วคราวถึงสามครัง้ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2563) เพื่อใหน้กัลงทนุมีเวลาในการตรวจสอบขอ้มลู
ขา่วสารท่ีมีผลกระทบตอ่การลงทนุไดอ้ยา่งครบถว้น  

การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีมีนกัวิจยั
ท าการศกึษา ไดแ้ก่ Senthilnathan and Kajoon (2013) ศกึษาความสามารถอธิบายหลกัทรพัย ์โดยใชแ้บบจ าลอง 
ของ Ohlson (1995) และมีการปรบัเปลีย่นตวัแปรในการอธิบายราคาหลกัทรพัยจ์ากสองตวัแปรเป็นสามตวัแปร 
ประกอบดว้ย สนิทรพัยส์ทุธิตอ่หุน้ ก าไรสทุธิตอ่หุน้ และเงินปันผลตอ่หุน้ ผลการศกึษาพบวา่ แบบจ าลองสามารถ
อธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งมนียัส  าคญัทางสถิติ  สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ พทัธธี์รา จิรอดุมสาโรจน ์(2560) 
พบวา่ มลูคา่ราคาตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และเงินปันผล สามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งมนียัส  าคญั และมี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั และกิตติมา อคัรนพุงศ ์(2560) พบวา่ บรษัิทจดทะเบียนในกลุม่ SET100 ระหวา่ง 
ปีพ.ศ. 2554 – 2558 ก าไรทางบญัชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดม้ากกวา่มลูคา่ตามบญัชีและ
กระแสเงินสด จากหลกัฐานดงักลา่วอาจเป็นไปไดว้า่ ในบรบิทของประเทศไทย ขอ้มลูก าไรเป็นขอ้มลูที่มีประโยชน์
มากกวา่มลูคา่ตามบญัชี ซึง่แตกตา่งจากงานวจิยัในตา่งประเทศที่พบวา่มลูคา่ตามบญัชีเป็นขอ้มลูที่มีประโยชนแ์ละ
อธิบายราคาหลกัทรพัยม์ากกวา่ก าไรตอ่หุน้ (Francis & Schier, 1999; Ahmadi & Bouri, 2018)  

นอกจากนี ้ยงัมีนกัวิจยัท่ีท าการศกึษาความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีที่ท าการศกึษา
ภายใตส้ถานการณโ์ควดิ-19 ที่อาจจะมีผลตอ่ประโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชี ไดแ้ก่ Sari and Suharti (2021) ไดศ้กึษา
ผลกระทบของประโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชีที่มตีอ่ราคาหลกัทรพัยใ์นสถานการณโ์ควิด-19 ของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยจ์าการต์าประเทศอินโดนีเซีย ในกลุม่อตุสาหกรรมการแพทยแ์ละยาและพบวา่ในสถานการณโ์ควิด-19 
ก าไรตอ่หุน้มีผลกระทบเชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กลา่วคือเมื่อก าไรตอ่หุน้เพิ่มขึน้จะสง่ผล
ท าใหร้าคาหลกัทรพัยเ์พิ่มขึน้ดว้ย ยศวินกาญจน ์กอบกาญจนพฤติ และภทัรณชัชา  โชตคิณุากิตติ (2564) พบวา่ 
สถานการณโ์ควิด-19 สง่ผลใหค้วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรทางบญัชี และ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยแตกตา่งไปจากเดมิ อาจ
กลา่วไดว้า่สถานการณโ์ควิด-19 มีผลกระทบตอ่การด าเนินงานและการเงิน ของภาคอตุสาหกรรมตา่ง ๆ  และเกิดการ
เปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยเ์ป็นไปตามทฤษฎีการสง่สญัญาณ (Signaling Theory) ของ Spence (1973) ที่



ความสามารถในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีี กำำ�ไรต่่อหุ้้�น และกระแสเงิินสดอิิสระของบริิษััทจดทะเบีียน ฯ / รััชนีีกรณ์์ โยชาลีี และคณะ

48
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

อธิบายถงึการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยเ์ป็นไปไดว้า่เกิดจากพฤติกรรมของผูบ้รหิารในการใหข้อ้มลูกบัผูถื้อหุน้ 
นกัลงทนุ หรอืผูท้ี่เก่ียวขอ้ง เพื่อบง่บอกถงึผลการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ทีอ่าจสง่ผลตอ่
ราคาหลกัทรพัยท์ีเ่พิ่มขึน้หรอืลดลงภายใตส้ถานการณต์า่ง ๆ ดว้ยเหตนุี ้จากสถานการณโ์ควิด-19 ที่มีผลกระทบตอ่
เศรษฐกิจและประสทิธิภาพการด าเนินงานของกิจการ อาจเป็นสาเหตทุี่ท  าใหข้อ้มลูทางบญัชีที่ผูบ้รหิารเปิดเผยตอ่
สาธารณะอาจจะมีประโยชนต์อ่นกัลงทนุหรอืมีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยท์ีเ่ปลีย่นแปลงไปจากสถานการณ์
เดิม จากสถานการณโ์ควิด-19 ทีเ่กิดขึน้ แนวคิดประโยชน ์ ของขอ้มลูทางบญัชี และแนวคดิสมมตฐิานตลาด ที่มี
ประสทิธิภาพ น าไปสูค่  าถามของงานวจิยัเก่ียวกบัประโยชน ์    ของขอ้มลูทางบญัชีในสถานการณโ์ควิด-19 จะสามารถ
อธิบายราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอยา่งไร และยงัมีขอ้มลูทางบญัชีอื่น 
ที่นอกเหนือจากที่เคยศกึษามาแลว้ในอดีต ไดแ้ก่ กระแสเงินสดอสิระ (Free Cash Flow) ซึง่เป็นขอ้มลูที่แสดงถงึกระแส
เงินสดที่ฝ่ายบรหิารสามารถน าไปใชไ้ดอ้ยา่งอิสระ เช่น การจ่ายเงินปันผล การลงทนุ หรอืการขยายกิจการเพื่อหวงั
ผลตอบแทนทางเศรษฐกิจในอนาคตจะเป็นขอ้มลูที่มีความส าคญัและมีความหมายตอ่นกัลงทนุในการใชต้ดัสนิใจ
ลงทนุหรอืประเมินราคาหลกัทรพัยใ์นชว่งก่อนและชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 ไดห้รอืไมอ่ยา่งไร  
 ความส าคญัดงักลา่วขา้งตน้ น าไปสูว่ตัถปุระสงคก์ารวิจยั เพื่อศกึษาความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่
ประเทศไทย โดยท าการศกึษาขอ้มลูทัง้ในชว่งระยะเวลาก่อนและช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 ผลที่ไดร้บัจาก
การศกึษานีท้  าใหไ้ดข้อ้สรุปเก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีในบรบิทหรอื
สถานการณท์ีเ่ปลีย่นแปลงไป และศกึษาคณุคา่หรอืความสามารถของขอ้มลูทางบญัชี เช่น กระแสเงินสดอิสระ  
ในการรว่มวิเคราะหถ์งึความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยท์ีม่คีวามแตกตา่งจากงานวจิยัในอดีต และขอ้คน้พบ 
จากการศกึษานีจ้ะเป็นประโยชนต์อ่นกัลงทนุ ที่จะสามารถใชเ้ป็นขอ้มลูในการตดัสนิใจลงทนุไดอ้ยา่งถกูตอ้งมากยิง่ขึน้ 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานการวิจัย 
 2.1 เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีเป็นประเด็นส าคญัที่ไดร้บัความสนใจ 
การศกึษาโดยสว่นใหญ่อยูภ่ายใตส้มมตฐิานตลาดที่มีประสทิธิภาพ (The Efficient Market Hypothesis: EMH) และ
ตวัแบบที่ใชใ้นการศกึษาสว่นใหญ่ คือแบบจ าลองของ Ohlson (1995) เป็นแบบจ าลองที่แสดงถึงมลูคา่ตามบญัชี และ
ก าไรตอ่หุน้ของกิจการสามารถเป็นขอ้มลูที่สะทอ้นถึงสิง่ที่นกัลงทนุคาดหวงัใหเ้กิดขึน้ในอนาคตได ้โดยงานวจิยัที่ผา่น
มาไดม้กีารประยกุตใ์ชแ้บบจ าลองนีโ้ดยเพิม่ขอ้มลูทางบญัชี เช่น กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเขา้ไปรว่มทดสอบ 
(Ho et al., 2001; Puspa et al., 2023; ยศวินกาญจน ์กอบกาญจนพฤติ และภทัรณชัชา โชตคิณุากิตติ, 2564) ซึง่ผล
การศกึษาพบวา่มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัย ์และ Hassan and Haque (2017) ไดอ้ธิบายไวว้า่ก าไรตอ่หุน้ และมลูคา่ตามบญัชีมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรพัย ์
  นอกจากนี ้กระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มลูทางบญัชีที่มีนกัวิจยัใหค้วามสนใจเพิ่มขึน้ จากการศกึษาเอกสาร
งานวจิยัทีเ่ก่ียวขอ้งพบวา่ กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) เป็นขอ้มลูทางบญัชีที่มีนกัวิจยัพยายามที่จะศกึษา
มากยิ่งขึน้ เนื่องจากกระแสเงินสดอิสระเป็นจ านวนเงินของกิจการภายหลงัหกัคา่ใชจ้า่ยทัง้หมดที่สามารถน าไปลงทนุ 
จ่ายคืนเงินกูย้ืม หรอืจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้กลา่วไดว้า่กระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มลูทางบญัชีที่แสดงถงึ
ความสามารถในการสรา้งมลูคา่ใหก้บัผูม้ีสว่นไดเ้สยีของกิจการในอนาคต โดย Bhandari and Adams (2017)  
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ไดก้ลา่วไวว้า่ กระแสเงินสดอิสระเป็นสิง่ที่ดงึดดูและมคีวามหมายตอ่ผูม้ีสว่นไดเ้สยีทัง้กิจการท่ีมุง่หวงัก าไรและไม่
มุง่หวงัก าไร เนื่องจากกระแสเงินสดอิสระเป็นเงินท่ีกิจการสามารถน ามาใชจ้า่ยใหก้บัผูถื้อหุน้หรอืฝ่ายบรหิารของกิจการ
ได ้และกระแสเงินสดอิสระมวีิธีการวดัหลายวิธี โดยการวดักระแสเงินสดอิสระจากน ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานหกัดว้ยรายจ่ายฝ่ายทนุ (Capital Expenditures) หรอืคา่ใชจ้า่ยในการลงทนุท่ีใชใ้นการซือ้สนิทรพัยไ์ม่
หมนุเวยีนเพื่อจะสรา้งการเติบโตของกิจการเป็นวิธีหนึง่ที่นกัวจิยัใหค้วามสนใจศกึษา และยืนยนัวา่เป็นวธีิวดักระแสเงิน
สดอิสระที่ถกูตอ้ง โดยผลการศกึษาของ Fu et al. (2022) ยืนยนัวา่ กิจการท่ีมีกระแสเงินสดอิสระสามารถสะทอ้นถึง
ราคาหลกัทรพัย ์และกลา่วกระเงินสดเป็นแหลง่ขอ้มลูหลกัที่สะทอ้นถึงขอ้มลูทางการเงินพืน้ท่ีฐานท่ีนกัลงทนุใชใ้นการ
ประเมินธุรกิจ 
 Sari and Suharti (2021) ไดท้ดสอบผลกระทบของขอ้มลูที่มีตอ่ราคาหลกัทรพัย ์ประกอบดว้ย อตัราภาษี
เงินได ้ก าไรตอ่หุน้ และอตัราการเติบโตของยอดขายในสถานการณโ์ควิด-19 โดยท าการเก็บขอ้มลูจากบรษัิทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยจ์ารก์าตา ประเทศอินโดนเีซีย และไดส้รุปผลการศกึษาวา่ ก าไรตอ่หุน้มีผลกระทบเชิงบวก
กบัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กลา่วคือเมื่อก าไรตอ่หุน้เพิ่มขึน้จะสง่ผลท าใหร้าคาหลกัทรพัยเ์พิ่มขึน้ดว้ย 
โดยอตัราการเติบโตของยอดขายไมม่ีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรพัย ์และ วนิดา ชตุิมากลุ และคณะ (2565) ยืนยนัวา่
มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุน้และก าไรตอ่หุน้รว่มกนัทัง้สองตวัแปรมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่การเปลีย่นแปลงของราคา
หลกัทรพัย ์โดยมลูคา่ตามบญัชีตอ่หุน้เป็นตวัแปรที่มีผลตอ่การเปลีย่นแปลงในราคาหลกัทรพัยม์ากกวา่ก าไรตอ่หุน้ 
แสดงใหเ้ห็นถึงขอ้มลูทางบญัชีมคีวามเก่ียวขอ้งกบัการตดัสนิใจของผูล้งทนุ 

ยศวินกาญจน ์กอบกาญจนพฤต ิและ ภทัรณชัชา โชติคณุากิตติ (2564) พบวา่ ในช่วงสถานการณโ์ควิด- 
19 มลูคา่ตามบญัชี ก าไรทางบญัชี และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมคีวามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์
ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยตา่งไปจากเดิม โดยในชว่งก่อนการเกิดสถานการณโ์ควิด-19 
ก าไรทางบญัชี มลูคา่ตามบญัชีและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรพัยต์ามล าดบั 
ในขณะที่ชว่งการเกิดสถานการณม์ลูคา่ตามบญัชีมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรพัยม์ากที่สดุ รองลงมาคือกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานและก าไรทางบญัชี ผลการวิเคราะหค์วามแตกตา่งท าใหส้รุปไดว้า่การเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 
สง่ผลใหค้วามเก่ียวขอ้งในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรทางบญัชี และกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยแตกตา่งไปจากเดมิ  และการศกึษาของ พชัรนิทร ์
บญุนุน่ และคณะ (2560) ใหข้อ้สรุปวา่อตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชีตอ่หุน้ และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรตอ่หุน้ สง่ผล
ตอ่ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 
 2.2 สมมุตฐิานการวิจัย 
 จากการศกึษางานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง เก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์อง มลูคา่ตาม
บญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ น าไปสูส่มมตุิฐานการวจิยั  
  สมมุติฐานที่ 1 : มลูคา่ตามบญัชี มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์โดยในชว่งเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง 
   สมมุติฐานที่ 2 : ก าไรตอ่หุน้ มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์โดยในชว่งเกิดสถานการณ์
โควิด-19 มคีวามสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง 
 สมมุติฐานที่ 3 : กระแสเงินสดอสิระ มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์โดยในช่วงเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง 
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 สมมุติฐานที่ 4 : มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลกัทรพัย ์โดยในชว่งเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง 
 
 2.3  กรอบแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 

การศกึษาเรือ่ง ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และ          
กระแสเงินสดอิสระของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในชว่งก่อนและชว่งเกิดสถานการณ ์     
โควิด-19 มกีรอบแนวคิดที่ใชใ้นการวิจยัดงัรูปภาพประกอบ 1 ดงันี ้

 
รูปภาพประกอบ 1  

โมเดลความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องมูลค่าตามบัญชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงนิสดอิสระ 
 
 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)       ตั ว แป รต าม  ( Dependent 
Variable) 
 

    
 
 

    
 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

 
  

 
  2.4 นิยามศัพทเ์ฉพาะ 
 มลูคา่ตามบญัชี (Book Value) หมายถึง  มลูคา่ของหุน้สามญัหรอืสนิทรพัยส์ทุธิของบรษัิทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 ค านวณจากสนิทรพัยร์วม หกัหนีส้นิรวมหารดว้ย
จ านวนหุน้ของบรษัิทท่ีช าระแลว้ 
 ก าไรตอ่หุน้ (Earnings per Share)  หมายถึง อตัราสว่นทางการเงินท่ีแสดงในงบก าไรขาดทนุของบรษัิท 
ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่   พ.ศ. 2561 - 2564 และบอกถงึผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุจะ
ไดร้บัจากการถือหุน้ 1 หุน้ ค านวณจากก าไรสทุธิหารจ านวนหุน้สามญัที่บรษัิทช าระแลว้ 
 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) หมายถึง กระแสเงินสดอิสระของบรษัิทท่ีจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 เป็นกระแสเงินสดหลงัหกัคา่ใชจ้า่ยและภาษีของกิจการ เงินทนุ
หมนุเวยีน และรายจา่ยเพื่อการลงทนุ กิจการสามารถน ากระแสเงินสดนีเ้พื่อการใชจ้่ายช าระดอกเบีย้เงินกู ้จ่ายเงินปัน
ผลแก่ผูถื้อหุน้ของกิจการ ค านวณจากการน ากระแสเงินสดสทุธิจากการด าเนินงานหกัรายจา่ยฝ่ายทนุ 
   ขนาดของกิจการ (Firm Size) หมายถึง ขนาดของบรษัิท ค านวณจากลอการทิมึ (Logarithm) สนิทรพัย์
รวมของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 

ขอ้มลูทางบญัชี 
- มลูคา่ตามบญัชี (Book Value) 
- ก าไรตอ่หุน้ (Earning per Share) 
- กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow)  

 

ราคาหลกัทรพัย ์(Stock Price) 
 

ขนาดของกิจการ  (Firm Size) 
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 ราคาหลกัทรพัย ์(Stock Price) หมายถึง มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 ทีค่  านวณจากราคาปิดของหลกัทรพัย ์ณ วนัท่ี 31 มีนาคม   
ของปีถดัไป เป็นราคาหุน้ทีน่กัลงทนุสามารถเขา้ถึงขอ้มลูได ้(อนวุฒัน ์ภกัดี และศิลปพร ศรจีั่นเพชร, 2563) 
 
3. วิธีด าเนินงานวิจัย   
  3.1 กระบวนการและวิธีการเลือกกลุ่มตวัอยา่ง  
 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง ประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี ้ไดแ้ก่ บรษัิทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ตวัอยา่งทีใ่ชใ้นการศกึษา คือ บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ที่
มีรอบระยะเวลาบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม ยกเวน้กลุม่ธุรกิจการเงิน บรษัิทท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน กองทนุรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พือ่การลงทนุ บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น และเก็บขอ้มลูจากงบการเงินและแบบแสดง
รายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 จากฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
(SETSMART) มตีวัอยา่งที่ใชใ้นการศกึษาทัง้สิน้  2,356  ตวัอยา่ง รายละเอยีดการคดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่ง ดงัแสดงใน
ตาราง 1 
 
ตาราง 1  การคดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่งที่ใชศ้กึษา  

เกณฑก์ารคดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่งที่ใชศ้กึษา   2561    2562   2563   2564   รวม 
จ านวนบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 665 694 724 759 2,842 
หกั ธุรกิจการเงิน บรษัิทท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน,
กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุ 

65 67 70 74 276 

หกั  บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น ไมต่รงตามเกณฑก์ารเลอืก
ตวัอยา่ง 

11 38 65 96 210 

จ านวนขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษาทัง้สิน้ 589 589 589 589 2,356 
 
3.2  ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา 
การศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสด

อิสระ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในช่วงก่อนและช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 โดยการ
วิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) มตีวัแบบที่ใชใ้นการศกึษาแสดงได ้4 ตวัแบบจ าลอง
ดงันี ้ 

Pit = 0 + 1BVit + 2SIZEit+ it    …………… (1) 
Pit = 0 + 1EPSit + 2SIZEit+ it    …………… (2) 
Pit = 0 + 1FCFit + 2SIZEit+ it    …………… (3) 
Pit = 0 + 1BVit + 2EPSit + 3FCFit + 4SIZEit+ it  …………… (4) 

 
โดย  Pit  คือ ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิท i ณ เวลา t หมายถึง ราคาตลาดของหลกัทรพัยท์ี่ 
   จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ณ 31 มีนาคม ของปีถดัไป  
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 BVit  คือ มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุน้ของบรษัิท i ณ เวลา t มีวิธีค  านวณโดยน าสนิทรพัยร์วม หกั  
                  หนีส้นิรวม หาร จ านวนหุน้ของบรษัิทท่ีช าระแลว้  
 EPSit  คือ ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิท i ณ เวลา t มีวิธีค  านวณโดยน าก าไรสทุธิ หารจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้  
 FCFit คือ กระแสเงินสดอิสระของบรษัิท i ณ เวลา t มีวิธีค  านวณโดยน ากระแสเงินสดสทุธิจาก 
    กิจกรรมด าเนินงาน หกั รายจ่ายฝ่ายทนุ  
 SIZEit คือ ขนาดของกิจการของบรษัิท i ณ เวลา t ค านวณไดจ้ากจ านวนสนิทรพัยร์วมของกิจการ 
                 โดยใชล้อการทิมึ (Logarithm) 
   คือ   คา่ความคลาดเคลือ่น 

  β0       คือ  คา่คงที่ 
 β1-4  คือ  คา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรอิสระท่ี 1-4 
 

3.3 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย  
การศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสด

อิสระ แบง่ออกเป็น 2 ชว่งเวลา ไดแ้ก่ ชว่งก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562) และ ช่วงเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 (ปีพ.ศ. 2563 - 2564) โดยใชส้ถิติในการวิเคราะหข์อ้มลูดงันี ้
  1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อบรรยายถงึลกัษณะของกลุม่ตวัอยา่งที่ศกึษา ไดแ้ก่ 
คา่เฉลีย่ (Mean) สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Division) คา่สงูสดุ (Maximum)  และ คา่ต ่าสดุ (Minimum)  
2. สถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistic) ไดแ้ก่  
   2.1 การวิเคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) เพื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร
อิสระทกุตวั และตวัแปรตาม และระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนั หรอืปัญหาภาวะรว่มเสน้ตรงพห(ุMulticollinearity) 
   2.2 การวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
โดยผลการวเิคราะหจ์ะพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหทุี่ปรบัแลว้ (Adjusted R2) ซึง่จะแสดงถงึความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรพัยข์อง มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสด และพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิถดถอย 
(Coefficient) ของตวัแปรอิสระวา่มีนยัส าคญัหรอืไม ่ถา้มีนยัส าคญัแสดงถงึมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแส
เงินสดอิสระ มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์
 
4.  ผลการวิเคราะหข้์อมูล  

การวเิคราะหล์กัษณะของกลุม่ตวัอยา่ง การวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องเพียรส์นัระหวา่งตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
และการวเิคราะหค์วามสามารถของมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์
แสดงผลการวเิคราะหข์อ้มลูดงัตาราง 2 - 4 มีรายละเอยีดดงันี ้
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ตาราง 2  ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนาลกัษณะของกลุม่ตวัอยา่งในช่วงก่อนและช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 
ตัวแปร ก่อนเกิดสถานการณโ์ควดิ-19  

(พ.ศ. 2561 - 2562) 
ช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19  

(พ.ศ. 2563 - 2564) 
P BV EPS FCF SIZE P BV EPS FCF SIZE 

คา่เฉลีย่  12.66 12.15 0.79 10.57 3.66 16.41 12.68 63.40 12.56 3.70 
คา่สงูสดุ  482.00 521.56 40.03 761.7

3 
5.83 408.00 479.36 50.42 1,085.

57 
5.97 

คา่ต ่าสดุ  0.00 -65.00 -24.57 0.00 1.22 0.00 -58.93 -64.68 0.00 1.80 
สว่น
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน  

38.92 36.20 3.36 52.08 0.92 43.20 38.71 4.39 62.18 0.70 

  
จากตาราง 2 ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนาลกัษณะของกลุม่ตวัอยา่ง เมื่อพจิารณาคา่เฉลีย่ และสว่น

เบี่ยงเบนมาตรฐาน พบวา่ ในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) ราคาหลกัทรพัย ์มลูคา่ตามบญัชี 
ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการ มคีา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานมคีา่สงูขึน้ ในขณะที่
ขนาดของกิจการมคีา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีลดลง โดยในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) ราคา
หลกัทรพัย ์มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการ มีคา่เฉลีย่ เทา่กบั 16.41, 12.68, 
63.40, 12.56 และ 3.70 และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทา่ 43.20, 38.71, 4.39, 62.18 และ 0.70 หมายความวา่ในช่วง
เกิดสถานการณโ์ควิด-19 ราคาหลกัทรพัย ์มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ   มีความเบี่ยงเบนไป
จากคา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ โดยขนาดของกิจการมคีวามเบี่ยงเบนไปจากคา่เฉลีย่ลดลง  

 
ตาราง 3  ผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องเพียรส์นัระหวา่งตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา ขอ้มลู พ.ศ. 2561 - 2564  

ตวัแปร P BV EPS FCF SIZE VIFs 
P - 0.662*** 0.560*** 0.378*** 0.274***  

BV  - 0.464*** 0.209*** 0.156*** 1.288 
EPS   - 0.299*** 0.174*** 1.349 
FCF    - 0.417*** 1.297 
SIZE     - 1.219 

***p value < 0.01 
 
จากตาราง 3 ผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องเพยีรส์นั พบวา่ ราคาหลกัทรพัย ์มีความสมัพนัธก์บัมลูคา่ 

ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.01) โดยคา่
สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ทา่กบั 0.662, 0.560, 0.378 และ 0.274 ตามล าดบั ทัง้นี ้คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธท่ี์ค านวณ
ไดม้ีคา่ไมเ่กิน 0.800 คา่ VIF (Variance Inflation Factor) มีคา่ไมเ่กิน 10 กลา่วคือ ไมเ่กิดปัญหาความสมัพนัธก์นัเอง
ระหวา่งตวัแปรอิสระหรอืไมเ่กิดปัญหาภาวะรว่มเสน้ตรงพห ุ(Multicollinearity) (Kumari, 2008)  
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ตาราง 4  ผลการวเิคราะหค์วามสามารถของมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระในการอธิบายราคา
หลกัทรพัยใ์นชว่งก่อนสถานการณโ์ควิด-19 (ปีพ.ศ.2561-2562) และช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปีพ.ศ.2563-2564)  

Independent 
Variables 

โมเดล 1 โมเดล 2 โมเดล 3 โมเดล 4 
2561-2562 

(ก่อนเกิดโควิด-
19) 

2563-
2564 

(เกิดโควิด-19) 

2561-2562 
(ก่อนเกิดโควิด-

19) 

2563-
2564 

(เกิดโควิด-19) 

2561-2562 
(ก่อนเกิดโควดิ-19) 

2563-
2564 

(เกิดโควิด-19) 

2561-2562 
(ก่อนเกิดโควิด-

19) 

2563-2564 
(เกิดโควิด-19) 

Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient 
Constant -31.460 -32.347 -15.983 -36.328 -12.532 -23.375 -6.574 -17.727 
BV 0.684*** 0.708***     0.407*** 0.612*** 
EPS   8.255*** 4.077***   5.517*** 1.543*** 
FCF     0.285*** 0.190*** 0.110*** 0.101*** 
SIZE 9.789*** 10.735*** 6.055*** 13.537*** 6.063*** 10.095*** 2.402** 6.511*** 
Adjusted R2 0.466 0.468 0.552 0.244 0.190 0.137 0.674 0.511 
Durbin- 
Watson 

1.966 2.036 2.031 1.998 1.956 1.972 2.028 2.029 

Prob.(F-
Statistic) 

515.197 519.395 725.511 190.865 138.950 94.570 608.232 308.237 

***p value < 0.01, ** p value < 0.05 
 
 จากตาราง 4 แสดงผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ
สมมติฐานการวิจยั การศกึษานีไ้ดท้ดสอบความเหมาะสมของขอ้มลูที่ใชต้ามเง่ือนไขการวเิคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุ
ในการตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธก์นัเองระหวา่งตวัแปรอิสระ ดงักลา่วในตารางที่ 3 และตรวจสอบคา่ความคลาดเคลื่อน
แตล่ะคา่เป็นอิสระกนั (Autocorrelation) โดยพจิารณาจากคา่สถิติ Durbin-Watson ซึง่อยูใ่นชว่ง 1.5 – 2.5 สรุปไดว้า่ 
ตวัแปรอิสระท่ีน ามาใชใ้นการทดสอบไมม่ีความสมัพนัธก์นัเอง  และผลการวิเคราะหจ์ะพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหุ
ที่ปรบัแลว้ (Adjusted R2) และระดบันยัส าคญัของคา่สมัประสทิธ์ิบางสว่นของสมการถดถอย (Partial Regression 
Coefficients) โดยการวเิคราะหจ์ะพิจารณาจากคา่ Adjusted R2 ซึง่จะแสดงถงึความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัยข์อง มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระในช่วงก่อนและช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19  
(ยศวินกาญจน ์กอบกาญจนพฤติ และภทัรณชัชา โชตคิณุากิตติ, 2564) ผลการศกึษามีรายละเอยีดดงันี ้
 โมเดล 1 การวิเคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี พบวา่ ก่อนเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562)  ในประเทศไทย และในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 
2564) มลูคา่ตามบญัชีมีความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัย ์โดยก่อนสถานการณโ์ควิด-19 มลูคา่ตามบญัชี มคีา่
สมัประสทิธ์ิเชิงพหท่ีุปรบัแลว้ (Adjusted R2) เทา่กบั 46.60% และ ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด- 19 เทา่กบั 46.80% 
การศกึษานีจ้ึงปฏิเสธสมมตุฐิานที่ 1  
 โมเดล 2  การวิเคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องก าไรตอ่หุน้ พบวา่ กอ่นเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562)   ในประเทศไทย และในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 
2564) ก าไรตอ่หุน้มคีวามสามารถในการอธิบายหลกัทรพัย ์โดยกอ่นสถานการณโ์ควิด-19 ก าไรตอ่หุน้ มีคา่สมัประสทิธ์ิ
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เชิงพหทุี่ปรบัแลว้ (Adjusted R2) เทา่กบั 55.20% และ ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 เทา่กบั 24.40% การศกึษานีจ้ึง
ยอมรบัสมมตุฐิานท่ี 2  
 โมเดล 3  การวิเคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องกระแสเงินสดอิสระพบวา่ ก่อนเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562) ในประเทศไทย และในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 
2564)  กระแสเงินสดอิสระมคีวามสามารถในการอธิบายหลกัทรพัย ์โดยก่อนสถานการณโ์ควิด-19 กระแสเงินสดอิสระ 
มีคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหท่ีุปรบัแลว้ (Adjusted R2) เทา่กบั 19.00 % และ ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 เทา่กบั 
13.70% การศกึษานีจ้งึยอมรบัสมมติฐานท่ี 3 

โมเดล 4  การวิเคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และ
กระแสเงินสดอิสระ ผลการวเิคราะห ์พบวา่ ก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562) และในช่วงเกิด
สถานการณ ์(ปี พ.ศ. 2563 - 2564) ในประเทศไทย ขอ้มลูทางบญัชีประกอบดว้ย มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้    
กระแสเงินสดอิสระมคีวามสามารถในการอธิบายหลกัทรพัย ์โดยก่อนสถานการณโ์ควดิ-19 กระแสเงินสดอิสระ           
มีคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหท่ีุปรบัแลว้ (Adjusted R2) เทา่กบั 67.40 % และ ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 
- 2564)  เทา่กบั 51.10% การศกึษานีจ้งึยอมรบัสมมตุฐิานท่ี 4 
 
5. สรุปและอภปิรายผลการวิจัย  
 การศกึษาความสามารถของมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระและขนาดของกิจการ ในการอธิบาย
ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในช่วงก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี 
พ.ศ. 2561 - 2562) และชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูจากงบการเงิน 
แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ56 -1) และราคาตลาดของหุน้สามญั ของบรษัิทท่ีจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 จากฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ตวัอยา่ง 
ที่ใชใ้นการศกึษา บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ที่มีรอบระยะเวลาบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม 
ยกเวน้ กลุม่ธุรกิจการเงิน บรษัิทที่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการ
ลงทนุ บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น และบรษัิทท่ีปีงบการเงินไมใ่ช่ 31 ธนัวาคม มีจ านวนตวัอยา่งทีใ่ชใ้นการศกึษาทัง้สิน้ 
2,356  ตวัอยา่ง 
  ผลการวิเคราะหส์ถิตเิชิงพรรณนาในชว่งเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564)  พบวา่ราคา
หลกัทรพัย ์มลูคา่ทางบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการมเีฉลีย่คา่สงูขึน้ เมื่อพิจารณาคา่สว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา่ ในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 ราคาหลกัทรพัย ์มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงิน
สดอิสระ มีคา่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเพิม่ขึน้ ในขณะท่ีขนาดของกิจการมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานลดลง อธิบายไดว้า่ 
ในระยะแรกของการเกิดสถานการณโ์ควิด-19 สง่ผลกระทบตอ่ผลการด าเนินงานของภาคธุรกิจ รวมถึงตลาดทนุของ
ประเทศไทย ท าใหก้ารซือ้ขายหลกัทรพัยม์ีความผนัผวนรุนแรง และราคาหลกัทรพัยโ์ดยรวมเปลีย่นแปลงสงูมาก และ
ตอ่มาภายหลงัเศรษฐกิจและภาคธุรกิจสามารถปรบัฟ้ืนตวั และมแีนวโนม้การลงทนุและการเติบโตของรายไดเ้พิม่สงูขึน้
แมว้า่ตอ้งเผชิญสถานการณโ์ควดิ-19 และการชะลอตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจก็ตาม  เป็นสาเหตใุหห้ลกัทรพัย ์
มลูคา่ทางบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการมเีฉลีย่คา่สงูขึน้ แมค้า่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 
ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 เพิ่มขึน้ก็ตาม (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2563) 

การวเิคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์การศกึษานีแ้บง่การศกึษาความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ  และขนาดของกิจการ ออกเป็น 2 ช่วงเวลา 
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ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562) และ ช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปีพ.ศ. 2563 - 
2564) เมื่อพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหท่ีุปรบั (Adjusted R2 ) หรอืความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์อง 
โมเดล 1-4 พบวา่ ในชว่งเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) ความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยข์อง
มลูคา่ตามบญัชี  (โมเดล 1) มีคา่เพิ่มขึน้ การศกึษานีป้ฏิเสธสมมตฐิานท่ี 1 กลา่วคือ ในชว่งเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 
นกัลงทนุจะใชป้ระโยชนข์องมลูคา่ตามบญัชี เพื่อเป็นเครือ่งมือตดัสนิใจลงทนุเพิม่ขึน้  อาจเนื่องจากมลูคา่ตามบญัชี
เป็นมลูคา่ที่แทจ้รงิของกิจการท่ีเกิดจากมลูคา่ตามบญัชีของกิจการปีปัจจบุนัรวมกบัก าไรคงเหลอืและขอ้มลูอื่น ๆ จึงท า
ใหน้กัลงทนุใชป้ระโยชนข์องมลูคา่ตามบญัชีในการตดัสนิใจลงทนุเพิ่มขึน้ (Puspa et al., 2023)  

 ทัง้นี ้ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องก าไรตอ่หุน้ (โมเดล 2) 
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องกระแสเงินสดอิสระ (โมเดล 3)  และความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ (โมเดล 4) มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัย์
ไดล้ดลง การศกึษานีจ้ึงยอมรบัสมมติฐานที่ 2 - 4  อธิบายไดว้า่สถานการณโ์ควิด-19 มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน ท าใหม้ลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์ 
ไดล้ดลง อาจเนื่องจากในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 นกัลงทนุไมแ่นใ่จในการใชป้ระโยชนข์อ้มลูทางบญัชีทีจ่ะท าให้
นกัลงทนุมีความคาดหวงัตอ่มลูคา่ที่จะไดร้บัในอนาคตหรอืเป็นเครือ่งมือในการตดัสนิใจลงทนุ จึงท าใหข้อ้มลูสะทอ้น
ถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยท์ี่ลดลง สอดคลอ้งกบั Graham et.al. (2000) และ Devalle (2012) ที่อธิบายไว้
วา่ ในช่วงเกิดวกิฤตเศรษฐกิจก าไรทางบญัชีมคีวามสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยล์ดลง  

 ตวัแปรควบคมุในการศกึษานี ้ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ วดัจาก Logarithm ของสนิทรพัยร์วมของกิจการ       
ผลการศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องขนาดของกิจการ พบวา่ ขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์โดยช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) มีคา่เทา่กบั 6.511 มีคา่สมัประสิทธ์ิ
เพิ่มขึน้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.01) กลา่วคือ ถา้ขนาดของกิจการเพิม่ขึน้ราคาหลกัทรพัยก็์จะเพิม่ขึน้ 
ไปดว้ย สามารถอภิปรายไดว้า่กิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะมคีวามสามารถสรา้งผลก าไรและกระแสเงินเขา้กิจการท่ีสง่ผล
ตอ่ผลการด าเนินงานของกิจการและยอดขายไดด้ีกวา่กิจการท่ีมีขนาดเลก็ ท าใหม้ีผูส้นใจลงทนุมาก ผูล้งทนุจึงให้
ความส าคญักบัสนิทรพัยร์วม เนื่องจากรายการสนิทรพัยร์วมเป็นสว่นของเจา้ของกิจการท่ีถือครองอยู ่(ณฐักานต ์   
ศรวีิชยั, 2559) จากแนวคดิประโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชี และแนวคิดสมมตุิฐานตลาดที่มีประสทิธิภาพ การศกึษานี ้
สรุปไดว้า่สถานการณโ์ควิด-19 มผีลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการด าเนินงานของธุรกิจ รวมถงึผลตอบแทนจากการลงทนุ
ในหลกัทรพัย ์และความเช่ือมั่นของนกัลงทนุที่เก่ียวขอ้งกบัการใชป้ระโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชีในการใชต้ดัสนิลงทนุที่ลดลง  

 
6. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
 6.1 ประโยชนข์องการวิจัย 
  6.1.1 ขอ้คน้พบท่ีไดจ้ากการศกึษานีจ้ะแสดงใหเ้ห็นประโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชี ประกอบดว้ย มลูคา่
ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์อง 
มลูคา่ตามบญัชี เป็นขอ้มลูที่สามารถพยากรณร์าคาหลกัทรพัยไ์ดม้ากที่สดุทัง้ในช่วงก่อนและชว่งเกิดสถานการณ ์      
โควิด-19 โดยในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 สามารถพยากรณร์าคาหลกัทรพัยไ์ดเ้พิ่มขึน้ ดงันัน้ ผูบ้รหิาร สถาบนั
การเงิน และนกัลงทนุสามารถน าขอ้มลูไปใชใ้นการน าขอ้มลูไปใชใ้นการบรหิารกิจการ หรอืตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์
ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนที่คุม้คา่มากที่สดุ 
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 6.2.2 น าขอ้คน้พบเก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องกระแสเงินสดอิสระที่
สามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลงโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสถานการณโ์ควิด-19 ทีม่ีผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ 
และประสทิธิภาพการด าเนินงาน นกัลงทนุสามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัยภ์ายใต้
สถานการณท์ีเ่กิดวิกฤตทางการเงินไดอ้ยา่งเหมาะสมและถกูตอ้งมากยิ่งขึน้ 
 6.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยในอนาคต   
 6.2.1 ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป ควรขยายระยะเวลาของขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษาเพื่อสามารถเห็นแนวโนม้
การเปลีย่นแปลงของความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยท์ี่ชดัเจนยิ่งขึน้ 
 6.2.2 การศกึษาครัง้ตอ่ไปควรศกึษาเปรยีบเทียบแยกตามกลุม่อตุสาหกรรม เนื่องจากอาจไดร้บั
ผลกระทบจากสถานการณโ์ควิด-19 ทีแ่ตกตา่งกนัตามลกัษณะของธุรกิจ เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูทีเ่ป็นประโยชนใ์นการ
ตดัสนิใจลงทนุของนกัลงทนุที่สนใจลงทนุเฉพาะกลุม่อตุสาหกรรม หรอืธุรกิจที่มีบรบิทคลา้ยคลงึกนั เช่น กลุม่บรษัิทจด
ทะเบียนในกลุม่ SET100 เป็นตน้ 
 6.2.3 ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป ควรขยายการศกึษาตวัแปรอื่น ๆ ที่คาดวา่จะมีผลตอ่ราคาหลกัทรพัย ์     
มารว่มวเิคราะหเ์พื่อเป็นประโยชนต์อ่การตดัสนิใจเชิงเศรษฐกิจใหแ้ก่ผูล้งทนุ รวมถงึเพิ่มการศกึษานโยบายของ
ผูบ้รหิาร เช่น การก ากบัดแูลกิจการท่ีดี นโยบายการจา่ยเงินปันผล ควบคูก่บัการวเิคราะหข์อ้มลูทางบญัชี ทีจ่ะท าผู้
ลงทนุไดร้บัประโยชนต์อ่การตดัสนิใจมากยิง่ขึน้ 
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บทคัดย่อ 

งานวจิยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาแนวคิดการลงทนุและคน้หากลยทุธก์ารลงทนุส าหรบัการลงทนุในครปิโท
เคอรเ์รนซี ดว้ยเครือ่งมือการสมัภาษณเ์ชิงลกึ แนวทางของการสรา้งเครือ่งมือมาจากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัแนวคิด 
ทฤษฎี และงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทนุในสินทรพัยท์างการเงินและสนิทรพัยด์ิจิทลั โดยน าแบบสมัภาษณท์ี่เป็น
ลกัษณะกึง่โครงสรา้งไปใชก้บัผูใ้หข้อ้มลูจ านวน 10 รายที่มีประสบการณล์งทนุครปิโทเคอรเ์รนซี ผา่นวฏัจกัรการลงทนุ 
ทัง้ในชว่งตลาดขาขึน้-ขาลง มากกวา่ 2 ปี โดยแบง่ออกเป็นนกัลงทนุ 2 กลุม่ไดแ้ก่ กลุม่นกัลงทุนท่ีถ่ายทอดความรูด้า้น 
ครปิโทเคอรเ์รนซีผา่นสือ่โซเชียลมีเดียและมียอดผูต้ิดตามประมาณ 100,000 คน  จ านวน 6 ราย และกลุม่นกัลงทนุท่ีมี
ประสบการณก์ารลงทนุในตลาดหลกัทรพัยม์ากกวา่ 5 ปี การวิเคราะหข์อ้มลูใชห้ลกัการวิเคราะหเ์นือ้หาและสถิติเชิง
พรรณนา ผลการวิจยัไดข้อ้สรุปสามารถจ าแนกออกเป็น 2 กลยทุธ ์ไดแ้ก่ 1) กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบั มีกรอบระยะเวลา
ลงทนุระยะยาว ความเสีย่งทีย่อมรบัไดอ้ยูใ่นระดบัต ่า เนน้ผลตอบแทนในรูปเงินปันผล ใชก้ารลงทนุแบบถั่วเฉลีย่ตน้ทนุ  
เหมาะกบันกัลงทนุท่ีเพิ่งเริม่ลงทนุหรอืยงัมีประสบการณล์งทนุนอ้ย 2) กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรุก เหมาะส าหรบันกัลงทนุ 
ที่มีประสบการณก์ารลงทนุมาก มีทกัษะการวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานและการวิเคราะหท์างเทคนิคขัน้สงู แบง่การลงทนุ 
ออกเป็น 3 ชว่งเวลา คือ ระยะสัน้   ระยะยาว หรอื ผสม การลงทนุระยะสัน้เป็นการลงทนุท่ีมีความเสีย่งสงูแตแ่ลกมาดว้ย
ผลตอบแทนที่สงูมากเช่นกนั อาศยัการวิเคราะหท์างเทคนิคในการก าหนดจดุท าก าไรและจดุขาดทนุ การลงทนุระยะยาว
จะตดัสนิใจลงทนุในช่วงที่ราคาเหรยีญต ่ากวา่มลูคา่แลว้ถือครองระยะยาวเพื่อก าไรสว่นตา่งทีม่ากขึน้  การลงทนุแบบ
ผสมผสานใชก้ารก าหนดสดัสว่นของเงินลงทนุแบบ Core-Satellite Portfolio Management ระหวา่งการลงทนุระยะสัน้
และระยะยาวเหมาะส าหรบันกัลงทนุท่ีรบัความเสีย่งไดต้ัง้แตป่านกลางถงึสงูและตอ้งการผลตอบแทนทกุรูปแบบขอ้สงัเกต 
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จากการวิจยัครัง้นี ้คือ เปา้หมายและทกัษะการลงทนุเป็นสิง่ก าหนดกลยทุธใ์นการลงทนุและหลกัการลงทนุท่ีนกัลงทุนใช้
คือหลกัการ 3M ประกอบดว้ย Mindset (จิตวิทยาการลงทนุ ) Money Management (การบริหารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง) 
และ Method (กระบวนการลงทนุ) แต่สิ่งที่เป็นขอ้เสนอแนะที่ส  าคญั คือ การมีความรูจ้ะท าใหก้ารลงทนุบรรลเุป้าหมาย
และมีประสทิธิภาพยั่งยืน 
 
ค าส าคัญ :  ครปิโทเคอรเ์รนซี  สนิทรพัยด์ิจิทลั  กลยทุธก์ารลงทนุ  การลงทนุ 
 

Abstract 
This research aims to study investment concepts in order to find investment strategy in the cryptocurrency 

market, using In-depth Interview based on the literature review on concepts, theories and researches related 
to financial and digital asset investments to develop a semi-structured question with 10 cryptocurrency 
investors who have more than 2 year experiences in the cycles of bull and bear markets. Those investors are 
divided into 2 groups: 6 investors who shares cryptocurrency knowledge through social media with 100,000 
followers and 4 investors with 5-years trading experience in the stock market. The datas were analyzed using 
content analysis and descriptive statistics. The results of the study reveal two investment strategies. First, 
Passive Investing is long-term horizon, low risk with yields or interests, practice Dollar-Cost Averaging. It is 
the go-to approach for beginning or less experienced investors. Second, Active investing is better for skilled 
investors who are required high level of fundamental analysis and technical analysis. This strategy falls into  
3-time horizons: Short-term, Long-term or Hybrid. Short-term offers high risk but high return and needs 
technical analysis to determine the best time to take profits or stop losses.  Long-term is to buy at fair price 
and holds for a long period to gain the higher capital gain, whereas hybrid is mixed of short-term and long-
term in model of Core-Satellite Portfolio Management. It suits investors who carries medium or high-risk and 
seek all kinds of market returns.  We also observed that the right strategy based on financial goals and 
investors’ skill and all respondents follow the investment guideline based on 3M’s rule of trading consist of 
Mindset, Money Management and Method. It is obviously recommended that knowledge is the key success 
to achieve financial goals and maintain efficient portfolio. 
 
Keywords :  Cryptocurrency,  Digital Assets,  Investment  Strategy, Investment 
 
1.  บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญ 
 การลงทนุเป็นสว่นหนึง่ของการบรหิารเงินซึง่เป็นการจดัสรรเงินอยา่งเป็นระบบที่นอกเหนือจากคา่ใชจ้่าย                   

ในชีวติประจ าวนัและการออม ในอดีตทางเลอืกในการลงทนุมกัอยูใ่นรูปของสนิทรพัยท์างการเงินท่ีมีลกัษณะทางกายภาพ
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เช่น เงินฝากธนาคาร ตราสารหนี ้ตราสารทนุ ทองค า และอสงัหารมิทรพัย ์ปัจจบุนั มีการพฒันาเทคโนโลยีที่ทนัสมยัสง่ผล
ใหเ้กิดการเปลีย่นแปลงดา้นการลงทนุ ก่อใหเ้กิดการลงทนุรูปแบบใหมท่ี่เรยีกวา่ สนิทรพัยด์ิจิทลั และครปิโทเคอรเ์รนซคีือ
รูปแบบหนึง่ของประเภทสนิทรพัยด์งักลา่ว โดยเป็นสกลุเงินดิจิทลัที่อยู่บนเครอืขา่ยอินเทอรเ์น็ต มีองคป์ระกอบที่ส  าคญั 3 
สว่น คือ การท างานบนเทคโนโลยีบลอ็กเชน (Blockchain Technology) วิทยาการเขา้รหสั (Cryptography) และการเก็บ
ขอ้มลูธุรกรรมแบบกระจาย (Decentralized Database) 

นบัตัง้แตก่ารถือก าเนิดอยา่งเป็นทางการของบติคอยน ์(Bitcoin) ในช่วงตน้ปีพ.ศ. 2552 ท าใหต้ลาดครปิโทเคอร์
เรนซีมีแนวโนม้เติบโตอยา่งรวดเรว็ มีเหรยีญสกลุเงินใหม ่ๆ เกิดขึน้ตามมามากกวา่ 18,000 สกลุ (Coinmarketcap, 
2023) นกัลงทนุเขา้มาในตลาดมากขึน้จาก 320 ลา้นคนทั่วโลกในปี พ.ศ. 2564 (Huobi Research, 2022)  และ
คาดการณว์า่สิน้ปี พ.ศ. 2565 จะมีนกัลงทนุเพิม่ขึน้ราว 420 ลา้นคน (Triple-A, 2022) เนื่องดว้ยการเขา้ถึงขอ้มลูขา่วสาร
การลงทนุไดอ้ยา่งสะดวกและเทา่เทียมกนัเมื่อเทียบกบัการลงทนุในสนิทรพัยท์างการเงินประเภทอื่น จึงท าใหก้ารลงทนุ
ในครปิโทเคอรเ์รนซีไดร้บัความนยิมอยา่งรวดเรว็ นอกจากนี ้วกิฤติทางการเงินระหวา่งปีพ.ศ. 2560 – 2561 เป็นฉนวน
ส าคญัที่ท  าใหค้นขาดความเช่ือมั่นในการถือเงินสดและเปลีย่นมาถือครปิโทเคอรเ์รนซีโดยเฉพาะในกลุม่ประเทศที่ประสบ
วิกฤติเงินเฟอ้ขัน้รุนแรงอยา่งไซปรสั กรซี และเวเนซุเอลา (Choi & Shin, 2022) ดว้ยเหตนุีน้กัลงทนุจึงเริม่ศกึษา
ความสามารถของครปิโทเคอรเ์รนซีในการเพิ่มประสทิธิภาพของพอรต์การลงทนุ (Andrianto & Diputra, 2017) 

ส าหรบัตลาดการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีในประเทศไทย  พบวา่ คนไทยใหค้วามสนใจและตดิตามขา่วสารครปิ
โทเคอรเ์รนซีผา่นสือ่โซเชียลมเีดียเป็นจ านวนมากจนเกิด “กระแสคลั่งบิตคอยน”์ (ฐานเศรษฐกิจ, 2564) โดยเฉพาะเมื่อ 
เหรยีญท าลายสถิติราคาสงูสดุในปีพ.ศ. 2564 อา้งองิจากยอดค าคน้หาผา่นเว็บไซต ์Google Trends (2564) มีนกัลงทนุ
ไหลเขา้มาตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีเพิ่มขึน้ 582 เทา่ จ านวน 1.6 ลา้นบญัชี  (ส  านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต., 2564)  
ปรมิาณธุรกรรมเพิ่มขึน้ 1,105 เทา่ มลูคา่ทรพัยส์นิเพิ่มเป็น 35,386 ลา้นบาท และประเทศไทยยงัตดิอนัดบั 1 ที่มีจ านวน
ผูใ้ชง้านครปิโทเคอรเ์รนซีมากที่สดุในโลกเมื่อเทียบอตัราสว่นจ านวนประชากร (Datareportal, 2564) อยา่งไรก็ตาม ความ
สนใจเหลา่นีมุ้ง่ไปท่ีการสรา้งก าไรระยะสัน้โดยไมไ่ดศ้กึษาขอ้มลูอยา่งถ่องแท ้งานวิจยัและผลส ารวจตา่งแสดงใหเ้ห็นวา่ 
นกัลงทนุไทยสว่นใหญ่ทีเ่ขา้มาลงทนุก าลงัตกเป็นเหยื่อในตลาดเพราะหวงัเก็งก าไรแตข่าดประสบการณ ์ใชอ้ารมณใ์นการ
ตดัสนิใจลงทนุและพรอ้มที่จะสรา้งภาระหนีส้นิเพื่อหวงัผลตอบแทนที่สงูกวา่ (กรุงเทพธุรกิจ, 2564; ณชัณิชา ตัง้วฒันรตัน,์ 
2560; Brown, 2021) ผูเ้ช่ียวชาญดา้นเศรษฐศาสตรใ์หค้วามเหน็เก่ียวกบักระแสดงักลา่ววา่ จ านวนนกัลงทนุท่ีเพิม่ขึน้ใน
ตลาดมีพฤติกรรมแหต่ามกนั (Herding Behavior) จึงผลกัดนัใหร้าคาเหรยีญสงูขึน้เกินกวา่ทีค่วรจะเป็นและปรบัตวัลงมา
อยา่งรวดเรว็เมื่อหมดกระแสนิยม ท าใหต้ลาดครปิโทเคอรเ์รนซมีคีวามผนัผวนและขึน้ลงตามอารมณต์ลาด (Market 
Sentiment)  นกัลงทนุจึงตอ้งมีความรู ้ความเขา้ใจ และใชค้วามระมดัระวงัในการลงทนุ (The Standard, 2564)  

ตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีมคีวามนา่สนใจในแงก่ารลงทนุ (กอ้งเกียรติ โอภาสวงการ, 2564) เนื่องจากเป็นตลาดที่
มีการเติบโตอยา่งรวดเรว็และก าลงัเขา้มาแทนที่ระบบการเงินในอนาคต (World Economic Forum, 2022) อีกทัง้
เทคโนโลยีเบือ้งหลงัครปิโทเคอรเ์รนซียงัเป็นจดุเริม่ตน้ในการเขา้ถงึนวตักรรมใหมท่ี่สรา้งประโยชนอ์ีกมากในอนาคต
ประกอบกบัตน้ทนุท่ีต ่า ท างานอยา่งรวดเรว็ เขา้ถงึทกุคน ทกุประเทศไดอ้ยา่งไรพ้รมแดน (ธีระชยั ภวูนาถนรานบุาล, 
2564) แตน่อ้ยคนทีจ่ะเขา้ใจครปิโทเคอรเ์รนซีอยา่งถ่องแทแ้ละเลอืกเหรยีญลงทนุไดอ้ยา่งเหมาะสมจนสามารถสรา้ง
ประสทิธิภาพใหเ้กิดในการลงทนุ กลยทุธท์ี่เหมาะสมจงึมีความส าคญัเพื่อใหน้กัลงทนุบรรลเุปา้หมายการลงทนุบนความ
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เสีย่งอยา่งเหมาะสม งานวจิยันีจ้งึมุง่เนน้ที่จะศกึษาสนิทรพัยป์ระเภทนีอ้ยา่งแทจ้รงิเพื่อใหส้ามารถเลอืกวิธีการลงทนุตาม
เปา้หมายของแตล่ะบคุคล ไมต่กเป็นเหยื่อในตลาด ไดร้บัผลตอบแทนที่คุม้คา่ และลดความเสีย่งจากการลงทนุ นอกจาก
ผลการวิจยัจะเป็นประโยชนต์อ่นกัลงทนุแลว้ ผูป้ระกอบการยงัสามารถน างานวิจยันีไ้ปพฒันาเครือ่งมือชว่ยเหลอืนกัลงทนุ
รายใหมใ่หส้ามารถสรา้งรายไดแ้ละมีความมั่นใจในการลงทนุ ซึง่บรรยากาศการลงทนุท่ีสรา้งสรรคแ์ละระบบนิเวศที่
เกือ้หนนุกนัระหวา่งนกัลงทนุและผูป้ระกอบการจะท าใหต้ลาดการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีมเีสถียรภาพในระยะยาว  

1.2 วตัถุประสงคก์ารวิจัย 
งานวจิยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาแนวคิดการลงทนุและคน้หากลยทุธก์ารลงทนุส าหรบัการลงทนุในครปิโท

เคอรเ์รนซ ี
 
2.  เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 

2.1 แนวคิดเกีย่วกับการลงทุน 
การลงทนุมคีวามหมายที่หลากหลาย อาทิ การน าเงินท่ีมีไปสรา้งขอ้ผกูมดับางอยา่งในชว่งระยะเวลาหนึง่ 

เพื่อผลตอบแทนที่เพิ่มขึน้จากเงินตน้ โดยผลตอบแทนนัน้สามารถชดเชยระยะเวลาการลงทนุ อตัราเงินเฟอ้และความไม่
แนน่อนที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต (Reilly & Brown, 2012) หรอื หมายถงึ กระบวนการท่ีผูล้งทนุน าเงินท่ีเก็บไวใ้ชจ้า่ยไป
ลงทนุในตราสารทางการเงินประเภทตา่ง ๆ โดยมุง่หวงักระแสเงินสดจากการลงทนุนัน้กลบัคืนมาและมลูคา่ของตราสาร 
ที่ถือไวส้งูขึน้เพื่อใหคุ้ม้กบัการเสยีโอกาสจากการไมไ่ดใ้ชเ้งินท่ีเก็บไวด้งักลา่วและเพื่อชดเชยอ านาจซือ้ที่ลดลงจากภาวะ
เงินเฟอ้และความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้ตลอดช่วงระยะเวลาที่ลงทนุ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2553) กลา่วโดยสรุป 
การลงทนุ หมายถงึ การที่บคุคลน าสนิทรพัยไ์ปก่อใหเ้กิดผลตอบแทนกลบัคืนมาในอนาคตในรูปของการลงทนุในสนิทรพัย์
ทางการเงิน โดยผลตอบแทนดงักลา่วตอ้งสามารถชดเชยระยะเวลา อตัราเงินเฟอ้และความไมแ่นน่อนท่ีอาจเกิดขึน้ตลอด
ระยะเวลาในการลงทนุ ทัง้นี ้การลงทนุมีความแตกตา่งจากการเก็งก าไร กลา่วคือ การเก็งก าไรใชก้ารคาดการณก์บั
ผลตอบแทนในระยะสัน้โดยไมพ่จิารณาพืน้ฐานใด ๆ ของสนิทรพัยท์ี่ลงทนุ ใชเ้พียงการพิจารณาการเคลือ่นไหวของราคา
และปฏิกิรยิาของนกัลงทนุอื่น (Bachher, Dixon, & Monk, 2016) จากความหมายของการลงทนุ มีองคป์ระกอบที่เก่ียวขอ้ง 
ที่ควรท าความเขา้ใจ ไดแ้ก่ วตัถปุระสงคห์รอืเปา้หมายการลงทนุ ประเภทของสนิทรพัยท์างการเงิน และหลกัการลงทนุ  

เปา้หมายส าคญัที่นกัลงทนุตอ้งการจากการลงทนุคือ ผลตอบแทนที่เป็นตวัเงินท่ีเพิม่ขึน้จากเงินท่ีน าไปลงทนุ 
โดยผลตอบแทนที่สามารถวดัมลูคา่เป็นตวัเงินไดน้อกจากความมั่งคั่งทีเ่พิ่มขึน้แลว้ยงัรวมไปถงึ 1) ความปลอดภยัของ
เงินทนุ (Safety of Principal) คือ การรกัษาความปลอดภยัของเงินลงทนุและปอ้งกนัความเสีย่งจากอ านาจซือ้ที่ลดลง  
ดว้ยอตัราเงินเฟอ้ทีเ่ริม่ขยายผลกระทบไปทั่วโลกตัง้แตป่ลายทศวรรษที่ 1970 เป็นตน้มา ท าใหน้กัลงทนุมองหาสนิทรพัย์
ปอ้งกนัความเสีย่ง (Hedging Assets)  และสนิทรพัยห์ลบภยั (Safe Haven Assets) มากขึน้ (Bouri et al., 2017; 
Rubens, Bond, & Webb , 2020) 2) ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลหรอืดอกเบีย้ (Yield) ที่นกัลงทนุไดร้บันอกเหนือจาก
สว่นตา่งของมลูคา่สนิทรพัยท์ี่ลงทนุเมื่อเริม่แรก 3) ผลตอบแทนสว่นเกิน (Capital Gain) คือ สว่นเกินมลูคา่ของสนิทรพัย ์
ที่ลงทนุเมื่อเริม่แรกมกัเป็นสนิทรพัยท์ี่มีคณุลกัษณะเก็บสะสมมลูคา่ (Store of Values Assets) ที่มีคณุลกัษณะไม่
สามารถผลติหรอืเพิม่ปรมิาณขึน้ไดโ้ดยง่ายจงึท าใหม้ลูคา่มีแนวโนม้สงูขึน้ (Greer, 1997) 4) ผลตอบแทนดา้นการ
กระจายความเสีย่ง (Diversification) โดยการกระจายเงินลงทนุไปในสนิทรพัยท์างการเงินท่ีมคีวามแตกตา่งกนัใน
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เสีย่งอยา่งเหมาะสม งานวจิยันีจ้งึมุง่เนน้ที่จะศกึษาสนิทรพัยป์ระเภทนีอ้ยา่งแทจ้รงิเพื่อใหส้ามารถเลอืกวิธีการลงทนุตาม
เปา้หมายของแตล่ะบคุคล ไมต่กเป็นเหยื่อในตลาด ไดร้บัผลตอบแทนที่คุม้คา่ และลดความเสีย่งจากการลงทนุ นอกจาก
ผลการวิจยัจะเป็นประโยชนต์อ่นกัลงทนุแลว้ ผูป้ระกอบการยงัสามารถน างานวิจยันีไ้ปพฒันาเครือ่งมือชว่ยเหลอืนกัลงทนุ
รายใหมใ่หส้ามารถสรา้งรายไดแ้ละมีความมั่นใจในการลงทนุ ซึง่บรรยากาศการลงทนุท่ีสรา้งสรรคแ์ละระบบนิเวศที่
เกือ้หนนุกนัระหวา่งนกัลงทนุและผูป้ระกอบการจะท าใหต้ลาดการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีมเีสถียรภาพในระยะยาว  

1.2 วตัถุประสงคก์ารวิจัย 
งานวจิยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาแนวคิดการลงทนุและคน้หากลยทุธก์ารลงทนุส าหรบัการลงทนุในครปิโท

เคอรเ์รนซ ี
 
2.  เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน 
การลงทนุมคีวามหมายที่หลากหลาย อาทิ การน าเงินท่ีมีไปสรา้งขอ้ผกูมดับางอยา่งในชว่งระยะเวลาหนึง่ 

เพื่อผลตอบแทนที่เพิ่มขึน้จากเงินตน้ โดยผลตอบแทนนัน้สามารถชดเชยระยะเวลาการลงทนุ อตัราเงินเฟอ้และความไม่
แนน่อนที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต (Reilly & Brown, 2012) หรอื หมายถงึ กระบวนการท่ีผูล้งทนุน าเงินท่ีเก็บไวใ้ชจ้า่ยไป
ลงทนุในตราสารทางการเงินประเภทตา่ง ๆ โดยมุง่หวงักระแสเงินสดจากการลงทนุนัน้กลบัคืนมาและมลูคา่ของตราสาร 
ที่ถือไวส้งูขึน้เพื่อใหคุ้ม้กบัการเสยีโอกาสจากการไมไ่ดใ้ชเ้งินท่ีเก็บไวด้งักลา่วและเพื่อชดเชยอ านาจซือ้ที่ลดลงจากภาวะ
เงินเฟอ้และความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้ตลอดช่วงระยะเวลาที่ลงทนุ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2553) กลา่วโดยสรุป 
การลงทนุ หมายถงึ การที่บคุคลน าสนิทรพัยไ์ปก่อใหเ้กิดผลตอบแทนกลบัคืนมาในอนาคตในรูปของการลงทนุในสนิทรพัย์
ทางการเงิน โดยผลตอบแทนดงักลา่วตอ้งสามารถชดเชยระยะเวลา อตัราเงินเฟอ้และความไมแ่นน่อนท่ีอาจเกิดขึน้ตลอด
ระยะเวลาในการลงทนุ ทัง้นี ้การลงทนุมีความแตกตา่งจากการเก็งก าไร กลา่วคือ การเก็งก าไรใชก้ารคาดการณก์บั
ผลตอบแทนในระยะสัน้โดยไมพ่จิารณาพืน้ฐานใด ๆ ของสนิทรพัยท์ี่ลงทนุ ใชเ้พียงการพิจารณาการเคลือ่นไหวของราคา
และปฏิกิรยิาของนกัลงทนุอื่น (Bachher, Dixon, & Monk, 2016) จากความหมายของการลงทนุ มีองคป์ระกอบที่เก่ียวขอ้ง 
ที่ควรท าความเขา้ใจ ไดแ้ก่ วตัถปุระสงคห์รอืเปา้หมายการลงทนุ ประเภทของสนิทรพัยท์างการเงิน และหลกัการลงทนุ  

เปา้หมายส าคญัที่นกัลงทนุตอ้งการจากการลงทนุคือ ผลตอบแทนที่เป็นตวัเงินท่ีเพิม่ขึน้จากเงินท่ีน าไปลงทนุ 
โดยผลตอบแทนที่สามารถวดัมลูคา่เป็นตวัเงินไดน้อกจากความมั่งคั่งทีเ่พิ่มขึน้แลว้ยงัรวมไปถงึ 1) ความปลอดภยัของ
เงินทนุ (Safety of Principal) คือ การรกัษาความปลอดภยัของเงินลงทนุและปอ้งกนัความเสีย่งจากอ านาจซือ้ที่ลดลง  
ดว้ยอตัราเงินเฟอ้ทีเ่ริม่ขยายผลกระทบไปทั่วโลกตัง้แตป่ลายทศวรรษที่ 1970 เป็นตน้มา ท าใหน้กัลงทนุมองหาสนิทรพัย์
ปอ้งกนัความเสีย่ง (Hedging Assets)  และสนิทรพัยห์ลบภยั (Safe Haven Assets) มากขึน้ (Bouri et al., 2017; 
Rubens, Bond, & Webb , 2020) 2) ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลหรอืดอกเบีย้ (Yield) ที่นกัลงทนุไดร้บันอกเหนือจาก
สว่นตา่งของมลูคา่สนิทรพัยท์ี่ลงทนุเมื่อเริม่แรก 3) ผลตอบแทนสว่นเกิน (Capital Gain) คือ สว่นเกินมลูคา่ของสนิทรพัย ์
ที่ลงทนุเมื่อเริม่แรกมกัเป็นสนิทรพัยท์ี่มีคณุลกัษณะเก็บสะสมมลูคา่ (Store of Values Assets) ที่มีคณุลกัษณะไม่
สามารถผลติหรอืเพิม่ปรมิาณขึน้ไดโ้ดยง่ายจงึท าใหม้ลูคา่มีแนวโนม้สงูขึน้ (Greer, 1997) 4) ผลตอบแทนดา้นการ
กระจายความเสีย่ง (Diversification) โดยการกระจายเงินลงทนุไปในสนิทรพัยท์างการเงินท่ีมคีวามแตกตา่งกนัใน
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สภาพแวดลอ้ม ระยะเวลาและความเสีย่ง เพื่อสรา้งสมดลุใหพ้อรต์การลงทนุ (Baur & Lucey, 2010)  และ 5) ความพอใจ
ในดา้นภาษี (Favorable Tax Status) การลงทนุในสนิทรพัยท์างการเงินท่ีท าใหไ้ดร้บัผลประโยชนจ์ากสทิธิทางภาษีในการ
ลดหยอ่นหรอืไดร้บัยกเวน้ภาษีทีเ่กิดจากผลตอบแทนจากการลงทนุ อยา่งไรก็ตาม นอกเหนือจากผลตอบแทนที่อยูใ่นรูป
ของมลูคา่ทางการเงินแลว้ยงัรวมไปถึงผลตอบแทนที่ไมอ่าจวดัมลูคา่ไดแ้ตม่ีผลทางออ้มตอ่การเพิ่มความมั่งคั่งในอนาคต 
เช่น ความรูห้รอืประโยชนใ์ชส้อย ซึง่หมายถงึ สิง่ที่สามารถน ามาบรโิภค แปรรูป แลกเปลี่ยนกบัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นได ้
(Greer, 1997)  

ระยะเวลาการลงทนุคือ ระยะเวลาที่นกัลงทนุสามารถจดัหาเงินลงทนุและเป็นตวัก าหนดสนิทรพัยท์ีจ่ะลงทนุวา่
มีความเสีย่งมานอ้ยเพียงใดควบคูไ่ปกบัสภาพคลอ่งของสนิทรพัยน์ัน้ ๆ (Byrne, 2018) ส าหรบัการลงทนุในครปิโทเคอร์
เรนซีแบง่ออกเป็น 2 ระยะ คือ ระยะสัน้และระยะยาว 1) ระยะสัน้ คือการลงทนุรายวนั รายสปัดาห ์หรอืรายปี เป็นการซือ้
เพื่อขายท าก าไรระยะสัน้ เนน้สินทรพัยส์ภาพคลอ่ง หรอืสนิทรพัยท์ี่อยูใ่นกระแสความนิยม ใหค้วามส าคญักบัการวิเคราะห์
ทางเทคนิค อาศยัการจบัจงัหวะตลาดเพื่อดปัูจจยัระยะสัน้และการก าหนดจดุ Stop loss ควรเป็นนกัลงทนุท่ีตดัสนิใจ
เด็ดขาด สามารถยอมรบัความเสีย่งไดส้งู  2) ระยะยาว มากกวา่ 7 ขึน้ไปเพื่อลดความผนัผวนจากการลงทนุ เนน้การ
ลงทนุในสนิทรพัยพ์ืน้ฐานดีใชห้ลกัการวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานเป็นหลกัเพื่อประเมินมลูคา่สนิทรพัยท์ี่ลงทนุ  เป็นการซือ้ 
เพื่อท าก าไรระยะยาว ยิง่ลงทนุไดน้านมากเทา่ไหรย่ิ่งลดความความผนัผวนของราคาและประหยดัคา่ใชจ้่ายหรอื
คา่ธรรมเนียมในการท าธุรกรรม (ปิยวฒัน ์ปัญญา, 2558) 

ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่ง แบง่เป็น 3 ระดบั ระดบัต ่า (Risk Averter) หลกีเลีย่งความผนัผวน 
และความเสีย่ง มกัจะเลอืกลงทนุในสนิทรพัยท์างการเงินท่ีมคีณุภาพสงู ระดบัปานกลาง (Risk Neutral) ความเสีย่งใน 
การลงทนุไมใ่ช่ปัจจยัหลกัในการพิจารณาเพราะเช่ือวา่การขาดทนุสามารถเกิดขึน้ไดเ้ป็นปกติ การลงทนุในระยะเวลาที่
นานขึน้จะชว่ยชดเชยความเสยีหายได ้และระดบัสงู (Risk Lover) เช่ือวา่  ความเสีย่งที่สงูน ามาซึง่ผลตอบแทนที่สงูตาม 
ไปดว้ย ยอมรบัการขาดทนุในระยะสัน้ได ้ซึง่ระดบัดงักลา่วเหมาะกบันกัลงทนุท่ีมีประสบการณแ์ละมีเวลาอยา่งเต็มที่ 
ในการติดตามขา่วสารการลงทนุ (ธนิดา จิตรน์อ้มรตัน,์ 2561) 

ผลการวิจยัเก่ียวกบัเปา้หมายการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีในกลุม่ของนกัลงทนุชาวไทย พบวา่ นกัลงทนุทัง้
เพศชายและหญิงอายรุะหวา่ง 23-39 ปี สว่นใหญ่ลงทนุเพื่อเปา้หมายในก าไรระยะสัน้และเพิ่มโอกาสในการสรา้งรายได ้
อยา่งไรก็ตาม  ผูล้งทนุท่ีอยูใ่นชว่งอายตุัง้แต ่40 ปีขึน้ไป มีวตัถปุระสงคเ์พื่อมีเงินใชใ้นยามเกษียณโดยผลตอบแทนนัน้ 
ตอ้งสงูกวา่เงินเฟอ้ และเนน้กระจายการลงทนุ ทัง้นี ้เพศชายจะลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีมากกวา่เพศอื่นสาเหตเุนื่องจาก  
เป็นเพศทีช่อบความเสีย่ง ขอ้สงัเกตจากชว่งอายทุี่อยูใ่นวยัเริม่ท างานใชเ้วลาสว่นใหญ่ไปกบัการหาขอ้มลูการลงทนุใน 
สือ่โซเชียลมเีดีย (ณธษา ดษิบรรจง, 2564; องัศธุร ศรกีาญจนสอน, 2562; ณชัณิชา ตัง้วฒันรตัน,์ 2560) ในขณะท่ีผลวิจยั
ในกลุม่นกัลงทนุตา่งประเทศ พบวา่ นกัลงทนุเขา้มาลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีเพราะตอ้งการรกัษามลูคา่ของเงินลงทนุ ให้
ปลอดภยัจากภาวะเงินเฟอ้ เนื่องจากครปิโทเคอรเ์รนซีมีคณุสมบตัคิลา้ยทองค าเพราะเป็นสนิทรพัยท์ี่เก็บรกัษามลูคา่ 
ผา่นอปุสงคท์ี่มีปรมิาณจ ากดัซึง่ถกูโปรแกรมขึน้โดยผูอ้อกแบบโครงการ นกัลงทนุมกัจะแปลงเงินสดใหอ้ยูใ่นรูปของสกลุ
เงินดจิิทลัเวลาที่เกิดวกิฤติทางเศรษฐกิจ (Choi & Shin, 2022; Félez-Viñas et al., 2021) อาทิ เหตกุารณใ์นปีพ.ศ.2016 
ที่สหราชอาณาจกัรถอนตวัออกจากสหภาพยโุรป (Brexit vote) หรอือินเดียประกาศยกเลกิการใชธ้นบตัรในประเทศ 
เวเนซุเอลาประสบภาวะเงินเฟอ้ขัน้รุนแรงจนท าใหส้กลุเงินในประเทศสญูเสยีมลูคา่ และการออ่นตวัลของคา่เงินหยวน 

6 
 

(Bouoiyour and Selmi, 2017) เหตกุารณเ์หลา่นีท้  าใหม้ีอตัรานกัลงทนุเพิ่มขึน้ในตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีและสง่ผลให้
ราคาเหรยีญมมีลูคา่สงูขึน้ตามมา นอกจากนีน้กัลงทนุบางสว่นตอ้งการกระจายความเสีย่งการลงทนุจากสนิทรพัยก์ารเงิน
แบบดัง้เดิม (Briere, Oosterlinck, & Szafarz, 2017)  

หลกัการลงทนุ 
ทฤษฎีการลงทนุแนวใหมเ่ช่ือวา่ ตลาดทนุเป็นตลาดที่ไมม่ีประสทิธิภาพ (Inefficiency market) เนือ่งจาก

ขอ้มลูขา่วสารในยคุสมยัใหมม่ีผลตอ่การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยท์ าใหน้กัลงทนุสามารถเขา้ถึงขอ้มลูไดอ้ยา่งงา่ยดาย 
และนกัลงทนุมกัมีพฤติกรรมการตอบสนองตอ่ขอ้มลูมากเกินไป เมื่อไดย้ินขา่วที่ไมค่าดคดิเก่ียวกบับรษัิทท่ีลงทนุ และมี
พฤติกรรมการตอบสนองตอ่ขอ้มลูนอ้ยเกินไป เมื่อเป็นขา่วทั่ว ๆ ไป คือ จิตวิทยาการเงิน (Behavioral Finance) ที่อาศยั
ความรูท้างจิตวิทยามาอธิบายพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุที่มกักระท าไปอยา่งไมม่ีเหตมุีผลดว้ยอารมณช์ั่ววบูตาม
แนวคิดของ Kahneman (2013) ตอ่มา Elder (2014) ไดน้ าหลกัจิตวิทยามาประยกุตใ์ชก้บักลยทุธก์ารลงทนุเพื่อท าให ้
การลงทนุเกิดประสทิธิภาพดว้ยหลกัการ 3M ประกอบดว้ย Mindset, Money Management และ Method โดยสรุป
รายละเอียดที่ส  าคญัดงันี ้จิตวิทยาการลงทนุ (Mindset) คือ การเขา้ใจสภาวะทางอารมณร์วมไปถึงอคติของนกัลงทนุ 
เมื่อตอ้งเผชิญกบัความกลวัและความโลภ ซึง่มีผลตอ่การตดัสนิใจลงทนุและกระทบตอ่ประสทิธิภาพในการลงทนุ 
Nofsinger (2017) อธิบายวา่ อคติที่อาจมีผลตอ่ประสทิธิภาพการลงทนุ ไดแ้ก่ 1) ความมั่นใจในตนเองสงูเกินไป 
(Overconfidence) ความมั่นใจดงักลา่วอาจกลายเป็นอปุสรรคอยา่งหนึง่ที่ท  าใหน้กัลงทนุตดัสนิใจดว้ยความกลา้เสีย่ง 
ที่จะลงทนุในสนิทรพัยเ์พื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนจ านวนมากในระยะเวลาอนัรวดเรว็ 2) การหลกีเลีย่งความเสยีใจและความ
ภาคภมูิใจในตนเอง (Disposition Effect) ความเสยีใจนัน้อาจเกิดจากการละเลยและการกระท าที่ไดท้  าลงไปแลว้ รวมถึง
ความรูส้กึสญูเสยี ซึง่มีผลท าใหไ้ดร้บัผลตอบแทนไดไ้มด่ีเทา่ทีค่วรและสง่ผลตอ่ความสขุจากผลตอบแทน  3) การยดึติด
กบัอดีต (Considering the Past) เป็นไดท้ัง้ความมั่นใจกลา้ที่จะลงทนุบนความเสีย่งสงูซึง่จะเกิดเมือ่ไดร้บัผลตอบแทนที่
สงูหรอืรูส้กึถึงการไดร้บัชยัชนะเหนือผูอ้ื่น ในทางตรงขา้ม อาจสญูเสยีความเช่ือมั่นจนท าใหเ้กิดความระแวงมากจนเกินไป
ซึง่จะเกิดเมื่อมีผลขาดทนุหรอืความเสยีหายจากการลงทนุ 4) ระบบบญัชีในสมอง (Mental Accounting)  เกิดจากความ
เช่ือวา่ ผลประโยชนท์ี่ไดม้าโดยงา่ย เช่น มรดก การพนนั จะท าใหใ้ชจ้า่ยออกไปโดยงา่ยและขาดสติในการใชแ้ละเมื่อเสยี
ประโยชนเ์หลา่นัน้ไปก็จะพยายามหาวิธีการแกต้วัเพื่อเอาประโยชนน์ัน้กลบัคืนแตจ่ะไดค้ืนยากเนื่องจากกระท าโดยขาดสต ิ
5) การเป็นตวัแทนและความคุน้เคย (Representativeness and Familiarity) นกัลงทนุมกัคิดวา่ความส าเรจ็จากการ
ลงทนุในอดีตจะเป็นสิง่ทีจ่ะเกิดขึน้แบบเดียวกนัอีกในอนาคต ซึง่อาจท าใหล้ะเลยทีจ่ะพิจารณาถึงสภาพแวดลอ้มหรอื
ปัจจยัทีเ่ปลีย่นแปลงไปในปัจจบุนั 6) การมีปฏิสมัพนัธท์างสงัคม (Social Interaction) ในยคุปัจจบุนัท่ีขอ้มลูขา่วสาร
สามารถเขา้ถึงไดง้่ายและรวดเรว็อาจท าใหเ้กิดพฤติกรรมแหซ่ือ้ตามคนอื่น (Herding Behavior)1 และ 7) การมองโลกใน
แง่ดีเกินไป (Optimism) นกัลงทนุมกัจะมองหาแตข่า่วดีและละเลยที่จะรบัขอ้มลูดา้นรา้ย ท าใหถ้กูบิดเบือนและขาดการ
วิเคราะหอ์ยา่งจรงิจงัจนท าใหม้ีความเสีย่งและความเสยีหาย 
 ขวญัชนก โชคชยัวงค ์(2565) พบวา่ นกัลงทนุตดัสนิใจลงทนุจากพฤติกรรมซือ้ขายตามกนั (Herding Behavior) 
ไปกบันกัลงทนุรายใหญ่ ทัง้การเลอืกสกลุเงินท่ีลงทนุ ปรมิาณและราคาซือ้ขาย มากกวา่ตดัสนิใจบนพืน้ฐานจากขอ้มลูที่

                                                 
1 Herding Behavior คือ พฤติกรรมที่นักลงทุนรายหนึ่งตัดสินใจลงทุนอย่างไร้เหตุผล โดยกระท าตามนักลงทุนรายอื่นโดยไม่พิจารณาข้อมูลที่มีหรือเป็นข้อมูลที่ขัดแย้งกับข้อมูล
ที่ได้รับ (King & Koutmos, 2021) 
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(Bouoiyour and Selmi, 2017) เหตกุารณเ์หลา่นีท้  าใหม้ีอตัรานกัลงทนุเพิ่มขึน้ในตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีและสง่ผลให้
ราคาเหรยีญมมีลูคา่สงูขึน้ตามมา นอกจากนีน้กัลงทนุบางสว่นตอ้งการกระจายความเสีย่งการลงทนุจากสนิทรพัยก์ารเงิน
แบบดัง้เดิม (Briere, Oosterlinck, & Szafarz, 2017)  

หลกัการลงทนุ 
ทฤษฎีการลงทนุแนวใหมเ่ช่ือวา่ ตลาดทนุเป็นตลาดที่ไมม่ีประสทิธิภาพ (Inefficiency market) เนือ่งจาก

ขอ้มลูขา่วสารในยคุสมยัใหม่มีผลตอ่การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยท์ าใหน้กัลงทนุสามารถเขา้ถึงขอ้มลูไดอ้ยา่งงา่ยดาย 
และนกัลงทนุมกัมีพฤติกรรมการตอบสนองตอ่ขอ้มลูมากเกินไป เมื่อไดย้ินขา่วที่ไมค่าดคดิเก่ียวกบับรษัิทท่ีลงทนุ และมี
พฤติกรรมการตอบสนองตอ่ขอ้มลูนอ้ยเกินไป เมื่อเป็นขา่วทั่ว ๆ ไป คือ จิตวิทยาการเงิน (Behavioral Finance) ที่อาศยั
ความรูท้างจิตวิทยามาอธิบายพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุที่มกักระท าไปอยา่งไมม่ีเหตมุีผลดว้ยอารมณช์ั่ววบูตาม
แนวคิดของ Kahneman (2013) ตอ่มา Elder (2014) ไดน้ าหลกัจิตวิทยามาประยกุตใ์ชก้บักลยทุธก์ารลงทนุเพื่อท าให ้
การลงทนุเกิดประสทิธิภาพดว้ยหลกัการ 3M ประกอบดว้ย Mindset, Money Management และ Method โดยสรุป
รายละเอียดที่ส  าคญัดงันี ้จิตวิทยาการลงทนุ (Mindset) คือ การเขา้ใจสภาวะทางอารมณร์วมไปถึงอคติของนกัลงทนุ 
เมื่อตอ้งเผชิญกบัความกลวัและความโลภ ซึง่มีผลตอ่การตดัสนิใจลงทนุและกระทบตอ่ประสทิธิภาพในการลงทนุ 
Nofsinger (2017) อธิบายวา่ อคติที่อาจมีผลตอ่ประสทิธิภาพการลงทนุ ไดแ้ก่ 1) ความมั่นใจในตนเองสงูเกินไป 
(Overconfidence) ความมั่นใจดงักลา่วอาจกลายเป็นอปุสรรคอยา่งหนึง่ที่ท  าใหน้กัลงทนุตดัสนิใจดว้ยความกลา้เสีย่ง 
ที่จะลงทนุในสนิทรพัยเ์พื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนจ านวนมากในระยะเวลาอนัรวดเรว็ 2) การหลกีเลีย่งความเสยีใจและความ
ภาคภมูิใจในตนเอง (Disposition Effect) ความเสยีใจนัน้อาจเกิดจากการละเลยและการกระท าที่ไดท้  าลงไปแลว้ รวมถึง
ความรูส้กึสญูเสยี ซึง่มีผลท าใหไ้ดร้บัผลตอบแทนไดไ้มด่ีเทา่ทีค่วรและสง่ผลตอ่ความสขุจากผลตอบแทน  3) การยดึติด
กบัอดีต (Considering the Past) เป็นไดท้ัง้ความมั่นใจกลา้ที่จะลงทนุบนความเสีย่งสงูซึง่จะเกิดเมือ่ไดร้บัผลตอบแทนที่
สงูหรอืรูส้กึถึงการไดร้บัชยัชนะเหนือผูอ้ื่น ในทางตรงขา้ม อาจสญูเสยีความเช่ือมั่นจนท าใหเ้กิดความระแวงมากจนเกินไป
ซึง่จะเกิดเมื่อมีผลขาดทนุหรอืความเสยีหายจากการลงทนุ 4) ระบบบญัชีในสมอง (Mental Accounting)  เกิดจากความ
เช่ือวา่ ผลประโยชนท์ี่ไดม้าโดยงา่ย เช่น มรดก การพนนั จะท าใหใ้ชจ้า่ยออกไปโดยงา่ยและขาดสติในการใชแ้ละเมื่อเสยี
ประโยชนเ์หลา่นัน้ไปก็จะพยายามหาวิธีการแกต้วัเพื่อเอาประโยชนน์ัน้กลบัคืนแตจ่ะไดค้ืนยากเนื่องจากกระท าโดยขาดสต ิ
5) การเป็นตวัแทนและความคุน้เคย (Representativeness and Familiarity) นกัลงทนุมกัคิดวา่ความส าเรจ็จากการ
ลงทนุในอดีตจะเป็นสิง่ทีจ่ะเกิดขึน้แบบเดียวกนัอีกในอนาคต ซึง่อาจท าใหล้ะเลยทีจ่ะพิจารณาถึงสภาพแวดลอ้มหรอื
ปัจจยัทีเ่ปลีย่นแปลงไปในปัจจบุนั 6) การมีปฏิสมัพนัธท์างสงัคม (Social Interaction) ในยคุปัจจบุนัท่ีขอ้มลูขา่วสาร
สามารถเขา้ถึงไดง้่ายและรวดเรว็อาจท าใหเ้กิดพฤติกรรมแหซ่ือ้ตามคนอื่น (Herding Behavior)1 และ 7) การมองโลกใน
แง่ดีเกินไป (Optimism) นกัลงทนุมกัจะมองหาแตข่า่วดีและละเลยที่จะรบัขอ้มลูดา้นรา้ย ท าใหถ้กูบิดเบือนและขาดการ
วิเคราะหอ์ยา่งจรงิจงัจนท าใหม้ีความเสีย่งและความเสยีหาย 
 ขวญัชนก โชคชยัวงค ์(2565) พบวา่ นกัลงทนุตดัสนิใจลงทนุจากพฤติกรรมซือ้ขายตามกนั (Herding Behavior) 
ไปกบันกัลงทนุรายใหญ่ ทัง้การเลอืกสกลุเงินท่ีลงทนุ ปรมิาณและราคาซือ้ขาย มากกวา่ตดัสนิใจบนพืน้ฐานจากขอ้มลูที่

                                                 
1 Herding Behavior คือ พฤติกรรมที่นักลงทุนรายหนึ่งตัดสินใจลงทุนอย่างไร้เหตุผล โดยกระท าตามนักลงทุนรายอื่นโดยไม่พิจารณาข้อมูลที่มีหรือเป็นข้อมูลที่ขัดแย้งกับข้อมูล
ที่ได้รับ (King & Koutmos, 2021) 
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ตนเองมีอยู ่นอกจากนี ้การตดัสนิใจเลอืกลงทนุเหรยีญใดนัน้ไดร้บัอิทธิพลจากการซือ้ขายตามนกัลงทนุสว่นใหญ่ ควบคู่ 
ไปกบัประสบการณใ์นอดตี เช่น หากใชว้ิธีการท่ีเคยท าใหไ้ดร้บัก าไรก็จะใชว้ิธีนัน้ซ  า้อีก อยา่งไรก็ตาม ยงัมีการหาความรู ้
และเพิ่มพนูทกัษะในการลงทนุอยา่งสม ่าเสมอ อคติมีผลตอ่การตดัสนิใจ อาทิ การใชว้ิธีลดัที่ท  าใหไ้ดก้ าไรอยา่งรวดเรว็ 
ความคาดหวงัและการแหซ่ือ้ขายตามกนั และการเคลือ่นไหวในตลาดเหรยีญ ซึง่กลา่วโดยสรุปวา่ การตดัสนิใจของนกั
ลงทนุในเหรยีญสกลุเงินใดนัน้ใชอ้ารมณห์รอือคตเิป็นสิง่แรก เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Cao, Nguyen and Tran (2021) 
Almansour and Arabyat (2017) และ Barber and Odean (2013) ที่พบวา่ นกัลงทนุจ านวนมากมีพฤตกิรรมที่ไรเ้หตผุล
และสาเหตทุี่การลงทนุดอ้ยประสทิธิภาพเกิดจากอคติในการลงทนุ อีกทัง้สทุธินนัทน ์พรหมสวุรรณ (2560) ยงัพบวา่ 
อปุสรรคอยา่งหนึง่ของการลงทนุที่ท าใหน้กัลงทนุมีแนวโนม้มีพฤตกิรรมการลงทนุแบบเสีย่ง คือ การมีความมั่นใจในตนเอง
มากเกินไป จึงเลอืกลงทนุในหุน้ท่ีมีความเสีย่งสงูเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนจ านวนมาก และนกัลงทนุท่ีมีอคตเิช่นนีม้กัลงทนุใน
หุน้เพียงตวัเดียวดว้ยเงินทัง้หมดที่มีอยู ่นอกจากนี ้หากนกัลงทนุจ านวนมากมีปฏิสมัพนัธท์างสงัคมโดยการบรโิภคขอ้มลู 
ที่มากเกินไปทัง้แง่บวกและแง่ลบอาจสง่ผลใหไ้ดร้บัอิทธิพลอคติเชิงจิตวิทยาในลกัษณะเดียวกนัจะท าใหเ้กิดพฤติกรรมแห่
ซือ้ตามกนั (Herding Behavior)  สง่ผลใหต้ลาดไดร้บัผลกระทบไปดว้ยเพราะความเจ็บปวดจากการซือ้หุน้ท่ีผิดจะลดลง
หากทราบวา่นกัลงทนุคนอื่นๆ ก็เป็นเหมือนกนั ปัจจยัอคติการลงทนุมีผลตอ่การตดัสนิใจลงทนุของนกัลงทนุและท าใหน้กั
ลงทนุไดร้บัผลตอบแทนไมด่ีเทา่ที่ควร และแนวทางการแกไ้ขคือการตัง้เปา้หมายการลงทนุใหช้ดัเจนและมีกฎเกณฑก์าร
ลงทนุเชิงปรมิาณควบคูไ่ป  

การบรหิารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง (Money Management) คือ การก าหนดขนาดเงินลงทนุตามระดบั
ความเสีย่งโดยสามารถสรา้งก าไรไดอ้ยา่งคุม้คา่และมีประสทิธิภาพ ประกอบดว้ย 1) การก าหนดสดัสว่นลงทนุ ซึง่อาจใช้
วิธีถวัเฉลีย่เทา่ ๆ กนั (Dollar-Cost Average: DCA) 2) การหยดุขาดทนุ (Stop Loss) เป็นการพยายามรกัษาเงินตน้ไว ้
ใหไ้ดเ้มื่อเห็นวา่มีแนวโนม้จะเกิดความเสียหาย 3) การกระจายเงินลงทนุ (Diversification) เพื่อลดความผนัผวนระหวา่ง
ลงทนุในสนิทรพัยต์า่ง ๆ โดยอาจมีทางเลอืกในการกระจายการลงทนุ อาทิ กระจายในสนิทรพัยป์ระเภทเดียวกนั ทัง้ใน
แนวดิ่ง คือ ลงทนุในอตุสาหกรรมที่เก่ียวเนื่องกนัตัง้แตต่น้น า้จนถึงปลายน า้ หรอืในแนวระนาบ คือ ลงทนุในอตุสาหกรรม 
ที่หลากหลายแตม่ีความเช่ือมโยงกนั การลงทนุขา้มประเภทสนิทรพัยโ์ดยกระจายไปยงัสนิทรพัยท์างการเงินตา่ง ๆ ใน
สดัสว่นท่ีแตกตา่งกนัไปตามระดบัความเสีย่งที่นกัลงทนุยอมรบัได ้และการกระจายไปยงัประเทศตา่ง ๆ เพื่อลดความเสีย่ง
ดา้นสภาพแวดลอ้มการลงทนุ Börner et al. (2021) อธิบายวา่ การจดักลุม่สนิทรพัยล์งทนุแบบ Core-Satellite Investment 
คือ การจดักลุม่สนิทรพัยล์งทนุเพือ่ลดความผนัผวนดว้ยการลงทนุระยะยาวและเสรมิโอกาสรบัผลตอบแทนเพิ่มจากการ
จบัจงัหวะลงทนุตามอารมณข์องตลาด โดยแบง่สดัสว่นการลงทนุออกเป็น 2 สว่น คือ สว่นหลกัหรอื Core ดว้ยเงินลงทนุ
รอ้ยละ 60-70 และสว่นเสรมิหรอื Satellite ดว้ยเงินลงทนุสว่นท่ีเหลอือีกรอ้ยละ 30-40 ซึง่แบง่การบรหิารการลงทนุแบบ 
Passive Investing และ Active Investing  

Börnera et al. (2021) ทดลองน าเทคนคิการลงทนุชนิดนีม้าใชก้บัการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีโดยคดัเลอืก 
ครปิโทเคอรเ์รนซมีาทัง้หมด 27 สกลุเพื่อน ามาจดักลุม่สนิทรพัยห์ลกัเรยีกวา่ Core สนิทรพัยก์ลุม่นีม้คีวามเสีย่งอยูใ่น
ระดบักลาง ใหผ้ลตอบแทนไมส่งู และกลุม่สนิทรพัยเ์สรมิเรยีกวา่ Satellite ที่มีแนวโนม้ใหผ้ลตอบแทนที่สงูกวา่ที่ระดบั
ความเสีย่งที่สงูกวา่ ผลการวิจยัพบวา่ การลงทนุรูปแบบนีเ้พิ่มความยืดหยุน่ในการลงทนุและนกัลงทนุสามารถน าไปปรบั
ใชก้บัสนิทรพัยท์างการเงินประเภทอื่นควบคูก่บัครปิโทเคอรเ์รนซีดว้ยเช่นกนั 

8 
 

และหลกัการลงทนุสดุทา้ย คือ กระบวนการลงทนุ (Method) คือ กลยทุธห์รอืเครือ่งมือส าหรบัประกอบการพิจารณา 
ซึง่ท าใหก้ารลงทนุกบัการพนนัมคีวามแตกตา่งกนั โดยเครือ่งมือทีน่  ามาใช ้ไดแ้ก่ 1) การวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานและ 
การวเิคราะหท์างเทคนคิ การใชปั้จจยัพืน้ฐานนัน้ คือ การมุง่วิเคราะหปั์จจยัแวดลอ้มตา่ง ๆ ทัง้ปัจจยัภายในและปัจจยั
ภายนอกที่มีผลกระทบกบัผลตอบแทนและความเสีย่ง เช่น เศรษฐกิจ การเมือง อตุสาหกรรม และบรษัิทซึง่สามารถ
วิเคราะหเ์ชิงคณุภาพและเชิงปรมิาณ นอกจากนี ้หลกัธรรมาภิบาลสะทอ้นถึงความโปรง่ใส ความนา่เช่ือถือและความมี
เสถียรภาพในการประกอบธุรกิจอยา่งยั่งยืน ธีระชยั ภวูนาถนรานบุาล (2564) แนะน าวา่ การลงทนุในทรพัยท์างการเงิน
ทกุอยา่งในโลกตอ้งใชห้ลกัธรรมาภิบาลเป็นตวัน าเพราะสนิทรพัยท์างการเงินคือการซือ้อนาคตเช่นเดียวกบัครปิโทเคอร์
เรนซี)  2) การวิเคราะหท์างเทคนคิเป็นการศกึษาพฤติกรรมของราคาหุน้ หรอื พฤติกรรมการซือ้ขายของนกัลงทนุในอดตีที่
ผา่นมาโดยใชห้ลกัสถิติเพื่อน ามาคาดการณพ์ฤติกรรมการเคลือ่นไหวของราคาหุน้ในอนาคตและชว่ยใหน้กัลงทนุสามารถ
จบัจงัหวะและก าหนดราคาซือ้ขายไดอ้ยา่งเหมาะสมอยา่งมีหลกัการ ขอ้มลูที่น ามาใชว้เิคราะห ์ไดแ้ก่ สถิติการเคลือ่นไหว
ของราคา และปรมิาณซือ้ขายในอดีต และเครือ่งมือที่นกัลงทนุมกัน ามาใชใ้นการก าหนดจดุซือ้ขาย คือ เสน้แนวโนม้ 
รูปแบบราคา รูปกราฟ แนวรบัและแนวตา้น และดชันีชีว้ดัตา่ง ๆ 

ผลงานวิจยัเก่ียวกบักระบวนการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซี Saksonova and Kuzmina-Merlino (2019) พบวา่ 
นกัลงทนุควรกระจายการลงทนุเพื่อลดความเสีย่งและปรบัพอรต์การลงทนุอยูเ่สมอเพื่อเพิ่มก าไรจากการลงทนุ  ส าหรบั
การลงทนุระยะสัน้ อาจไดก้ าไรและมีความเสีย่งไดเ้ช่นเดียวกนั โดยนกัลงทนุสามารถลดความเสีย่งใหน้อ้ยลงดว้ยการ
กระจายความเสีย่ง เลอืกครปิโทเคอรเ์รนซีที่มีสภาพคลอ่งสามารถแลกเปลีย่นเป็นเงินสดไดง้า่ย ลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซี
ที่มีทิศทางขึน้ลงของราคาตรงขา้มกนั โดยจดัสรรเงินลงทนุตามหลกัเกณฑข์อง Markowitz ส าหรบัการลงทนุระยะยาว 
ศกัยภาพการเติบโตขึน้อยูก่บัพฒันาการทางกฎหมาย พลวตัการเปลีย่นแปลงของตลาด และจ านวนนกัลงทนุในสดัสว่น 
ที่มากพอส าหรบัครปิโทเคอรเ์รนซีที่มีในตลาด นอกจากนี ้สถานการณภ์ายนอกตลาดมีผลตอ่ปรมิาณการซือ้ขายของ 
ครปิโทเคอรเ์รนซี เช่น ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหภาพยโุรปสง่ผลใหเ้กิดภาวะเงินเฟอ้อยา่งรุนแรง (Hyperinflation)  
ท าใหเ้งินสดที่หมนุเวียนในระบบมีมลูคา่ลดลง เป็นเหตใุหน้กัลงทนุบางสว่นมองหาสนิทรพัยท์างเลอืกเพื่อปอ้งกนัความเสีย่ง  
(Choi & Shin, 2022) หรอื การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิา (Federal Reserve System: FED)   
ท าใหส้ภาพคลอ่งทางการเงินลดลงสง่ผลใหน้กัลงทนุถอนเงินออกจากครปิโทเคอรเ์รนซี (Aboura, 2022) การวเิคราะห์
ความสามารถในการแขง่ขนัของอตุสาหกรรมท าใหเ้ห็นการเติบโตในอนาคต อาทิ เหรยีญ Bitcoin เป็นสกลุเงินท่ีเป็นอิสระ
ท างานดว้ยกลไกอตัโนมตัิ สามารถพฒันาไปสูโ่ครงสรา้งพืน้ฐานบลอ็กเชนผา่นสญัญาอจัฉรยิะจนเกิดเป็นเหรยีญ 
Ethereum และพฒันาจนสรา้งเป็นแอพพลเิคชั่นแบบไรต้วักลาง อาทิ DApps และ DeFi เป็นตน้ (Khan et al., 2021)  
นอกจากนี ้ขอ้มลูส าหรบัการพิจารณาโครงการของเหรียญแบง่ออกเป็น 5 ดา้น (Vidal & Soria, 2021) ไดแ้ก่ 1) วตัถปุระสงค ์
การสรา้งเหรยีญ เหรยีญแตล่ะสกลุถกูสรา้งขึน้เพื่อเป็นทางเลอืกที่แตกตา่งหรอืดกีวา่คูแ่ขง่ มีรูปแบบการก ากบัดแูลและ
ประสทิธิภาพการท างานบนเทคโนโลยีที่แตกตา่งกนั เช่น เหรยีญสกลุเงิน เหรยีญทีใ่ชเ้ป็นโครงสรา้งพืน้ฐานของระบบ  
2) การบรหิารงานโครงการ มีรูปธรรมที่ชดัเจนและเป็นไปตามที่ก าหนดไว ้ประวตัิของผูบ้รหิาร  3) ธรุกิจเงินรว่มลงทนุ 
พนัธมิตรหรอืนกัลงทนุที่เขา้มาลงทนุ 4) ระบบเศรษฐศาสตรร์ะดบัจลุภาค (Micro Tokenomics) ไดแ้ก่ อปุสงค ์อปุทาน
เหรยีญ  การหมนุเวียนเหรยีญในตลาด และระดบัมหภาค (Macro Tokenomics) ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่น ประสทิธิภาพ
ของเครอืขา่ย 5) ความสนใจของสงัคมบนโซเชียลมเีดีย การเปลีย่นแปลงราคาเหรยีญในระยะสัน้ สว่นหนึง่เกิดจากปัจจยั
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และหลกัการลงทนุสดุทา้ย คือ กระบวนการลงทนุ (Method) คือ กลยทุธห์รอืเครือ่งมือส าหรบัประกอบการพิจารณา 
ซึง่ท าใหก้ารลงทนุกบัการพนนัมคีวามแตกตา่งกนั โดยเครือ่งมือทีน่  ามาใช ้ไดแ้ก่ 1) การวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานและ 
การวเิคราะหท์างเทคนคิ การใชปั้จจยัพืน้ฐานนัน้ คือ การมุง่วิเคราะหปั์จจยัแวดลอ้มตา่ง ๆ ทัง้ปัจจยัภายในและปัจจยั
ภายนอกที่มีผลกระทบกบัผลตอบแทนและความเสีย่ง เช่น เศรษฐกิจ การเมือง อตุสาหกรรม และบรษัิทซึง่สามารถ
วิเคราะหเ์ชิงคณุภาพและเชิงปรมิาณ นอกจากนี ้หลกัธรรมาภิบาลสะทอ้นถึงความโปรง่ใส ความนา่เช่ือถือและความมี
เสถียรภาพในการประกอบธุรกิจอยา่งยั่งยืน ธีระชยั ภวูนาถนรานบุาล (2564) แนะน าวา่ การลงทนุในทรพัยท์างการเงิน
ทกุอยา่งในโลกตอ้งใชห้ลกัธรรมาภิบาลเป็นตวัน าเพราะสนิทรพัยท์างการเงินคือการซือ้อนาคตเช่นเดียวกบัครปิโทเคอร์
เรนซี)  2) การวิเคราะหท์างเทคนคิเป็นการศกึษาพฤติกรรมของราคาหุน้ หรอื พฤติกรรมการซือ้ขายของนกัลงทนุในอดตีที่
ผา่นมาโดยใชห้ลกัสถิติเพื่อน ามาคาดการณพ์ฤติกรรมการเคลือ่นไหวของราคาหุน้ในอนาคตและชว่ยใหน้กัลงทนุสามารถ
จบัจงัหวะและก าหนดราคาซือ้ขายไดอ้ยา่งเหมาะสมอยา่งมีหลกัการ ขอ้มลูที่น ามาใชว้เิคราะห ์ไดแ้ก่ สถิติการเคลือ่นไหว
ของราคา และปรมิาณซือ้ขายในอดีต และเครือ่งมือที่นกัลงทนุมกัน ามาใชใ้นการก าหนดจดุซือ้ขาย คือ เสน้แนวโนม้ 
รูปแบบราคา รูปกราฟ แนวรบัและแนวตา้น และดชันีชีว้ดัตา่ง ๆ 

ผลงานวิจยัเก่ียวกบักระบวนการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซี Saksonova and Kuzmina-Merlino (2019) พบวา่ 
นกัลงทนุควรกระจายการลงทนุเพื่อลดความเสีย่งและปรบัพอรต์การลงทนุอยูเ่สมอเพื่อเพิ่มก าไรจากการลงทนุ  ส าหรบั
การลงทนุระยะสัน้ อาจไดก้ าไรและมีความเสีย่งไดเ้ช่นเดียวกนั โดยนกัลงทนุสามารถลดความเสีย่งใหน้อ้ยลงดว้ยการ
กระจายความเสีย่ง เลอืกครปิโทเคอรเ์รนซีที่มีสภาพคลอ่งสามารถแลกเปลีย่นเป็นเงินสดไดง้า่ย ลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซี
ที่มีทิศทางขึน้ลงของราคาตรงขา้มกนั โดยจดัสรรเงินลงทนุตามหลกัเกณฑข์อง Markowitz ส าหรบัการลงทนุระยะยาว 
ศกัยภาพการเติบโตขึน้อยูก่บัพฒันาการทางกฎหมาย พลวตัการเปลีย่นแปลงของตลาด และจ านวนนกัลงทนุในสดัสว่น 
ที่มากพอส าหรบัครปิโทเคอรเ์รนซีที่มีในตลาด นอกจากนี ้สถานการณภ์ายนอกตลาดมีผลตอ่ปรมิาณการซือ้ขายของ 
ครปิโทเคอรเ์รนซี เช่น ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหภาพยโุรปสง่ผลใหเ้กิดภาวะเงินเฟอ้อยา่งรุนแรง (Hyperinflation)  
ท าใหเ้งินสดที่หมนุเวียนในระบบมีมลูคา่ลดลง เป็นเหตใุหน้กัลงทนุบางสว่นมองหาสนิทรพัยท์างเลอืกเพื่อปอ้งกนัความเสีย่ง  
(Choi & Shin, 2022) หรอื การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิา (Federal Reserve System: FED)   
ท าใหส้ภาพคลอ่งทางการเงินลดลงสง่ผลใหน้กัลงทนุถอนเงินออกจากครปิโทเคอรเ์รนซี (Aboura, 2022) การวเิคราะห์
ความสามารถในการแขง่ขนัของอตุสาหกรรมท าใหเ้ห็นการเติบโตในอนาคต อาทิ เหรยีญ Bitcoin เป็นสกลุเงินท่ีเป็นอิสระ
ท างานดว้ยกลไกอตัโนมตัิ สามารถพฒันาไปสูโ่ครงสรา้งพืน้ฐานบลอ็กเชนผา่นสญัญาอจัฉรยิะจนเกิดเป็นเหรยีญ 
Ethereum และพฒันาจนสรา้งเป็นแอพพลเิคชั่นแบบไรต้วักลาง อาทิ DApps และ DeFi เป็นตน้ (Khan et al., 2021)  
นอกจากนี ้ขอ้มลูส าหรบัการพิจารณาโครงการของเหรียญแบง่ออกเป็น 5 ดา้น (Vidal & Soria, 2021) ไดแ้ก่ 1) วตัถปุระสงค ์
การสรา้งเหรยีญ เหรยีญแตล่ะสกลุถกูสรา้งขึน้เพื่อเป็นทางเลอืกที่แตกตา่งหรอืดกีวา่คูแ่ขง่ มีรูปแบบการก ากบัดแูลและ
ประสทิธิภาพการท างานบนเทคโนโลยีที่แตกตา่งกนั เช่น เหรยีญสกลุเงิน เหรยีญทีใ่ชเ้ป็นโครงสรา้งพืน้ฐานของระบบ  
2) การบรหิารงานโครงการ มีรูปธรรมที่ชดัเจนและเป็นไปตามที่ก าหนดไว ้ประวตัิของผูบ้รหิาร  3) ธรุกิจเงินรว่มลงทนุ 
พนัธมิตรหรอืนกัลงทนุที่เขา้มาลงทนุ 4) ระบบเศรษฐศาสตรร์ะดบัจลุภาค (Micro Tokenomics) ไดแ้ก่ อปุสงค ์อปุทาน
เหรยีญ  การหมนุเวียนเหรยีญในตลาด และระดบัมหภาค (Macro Tokenomics) ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่น ประสทิธิภาพ
ของเครอืขา่ย 5) ความสนใจของสงัคมบนโซเชียลมเีดีย การเปลีย่นแปลงราคาเหรยีญในระยะสัน้ สว่นหนึง่เกิดจากปัจจยั
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ดา้นขา่วสารทางอินเตอรเ์นต็ อยา่งไรก็ตาม ในระยะยาวขา่วสารจะมีผลกระทบลดลงเนื่องจากนกัลงทนุเขา้ใจในพืน้ฐาน
ของเหรยีญจึงไมห่วั่นไหวตอ่ขา่วตา่ง ๆ ท่ีมากระทบ (Ciaian, Rajcaniova, & Kancsa, 2016)  

2.2 ประเภทและการลงทุนครปิโทเคอรเ์รนซี 
ความหมายและองคป์ระกอบพืน้ฐานของครปิโทเคอรเ์รนซี 
ส  านกังานพฒันารฐับาลดจิิทลั (2562) ใหค้  าจ ากดัความครปิโทเคอรเ์รนซี เป็นสกลุเงินดจิิทลัที่มีมลูคา่

เช่นเดียวกบั  สกลุเงินของประเทศตา่ง ๆ สามารถใชเ้ป็นสือ่กลางการแลกเปลีย่นแบบดิจิทลัดว้ยการท างานบนระบบ
บลอ็กเชน นอกจากนี ้องคป์ระกอบท่ีส าคญัของระบบการลงทนุในหลกัทรพัยด์งักลา่วภายใตบ้รบิทประเทศไทยนัน้ 
ประกอบดว้ย ผูร้ะดมทนุ (ICO Issuer) และตวักลางในการแลกเปลีย่น ไดแ้ก่ ศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั (Exchange) 
นายหนา้ซือ้ขายสนิทรพัยฯ์ (Broker) และผูค้า้สนิทรพัยฯ์ (Dealer) ทัง้นี ้ไมม่ีธนาคารใดใหก้ารรบัรองใหส้นิทรพัยด์งักลา่ว
ช าระหนีไ้ดต้ามกฎหมาย (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2564) กลไกการท างานของ
สนิทรพัยด์ิจิทลันัน้ ประกอบดว้ย 3 สว่น ไดแ้ก่ เทคโนโลยีบลอ็กเชน วิทยาการเขา้รหสั และ เทคโนโลยีการจดัเก็บขอ้มลู
แบบกระจาย 1) เทคโนโลยีบลอ็กเชน (Blockchain Technology) เป็นการบนัทกึขอ้มลูในรูปบลอ็กที่เรยีงตอ่กนัดว้ย
กระบวนการเขา้รหสัทางคณิตศาสตรผ์า่นเครอืขา่ยอินเตอรเ์น็ต โดยมีการมอบสทิธ์ิใหผู้ใ้ชง้านทกุคนมีสว่นรว่มในการ
ตรวจสอบและใหค้วามเห็นขอบความถกูตอ้งของบญัชี ดงันัน้ ในระบบบลอ็กเชน มีองคป์ระกอบส าคญั ไดแ้ก่ บลอ็ก 
(Block) เชน (Chain) ระบบการตรวจสอบ (Validation) และระบบฉนัทามติ (Consensus) อาทิ Proof-of-Work และ 
Proof-of-Stake (PoS) ซึง่บรษัิทวิจยับลอ็กเชนและครปิโทเคอรเ์รนซีอยา่ง Brave New Coin (2018) ไดศ้กึษารูปแบบ 
การท างานของระบบ PoS พบวา่ เหรยีญที่ท างานดว้ยระบบ PoS ซึง่มีรูปแบบการท างานโดยสุม่เลอืกผูต้รวจสอบจากผู้
วางเหรยีญค า้ประกนั (Oyinloye et al., 2021) หรอืการมีสว่นรวมกบัระบบดว้ยการออกเสยีง เป็นชอ่งทางการสรา้งรายได้
ส  าหรบัการลงทนุระยะยาวจงึมีการจดัอนัดบั 2) วิทยาการเขา้รหสั (Cryptography) คือ กลไกในการปกปิดตวัตนเพื่อ
รกัษาความเป็นสว่นตวัของนกัลงทนุผา่นการแปลงธุรกรรมใหอ้ยูใ่นรูปแบบท่ีไมส่ามารถอา่นและเขา้ใจไดด้ว้ยการเขา้ 
รหสั (Encryption) ฟังกช์นัแฮช (Hash Function) และถอดรหสั (Decryption) ดว้ยกญุแจปลดลอ็กซึง่ถือโดยเจา้ของบญัชี 
(Barakat, Eder & Hanke, 2018, p.2)และสว่นสดุทา้ยของกลไก คือ 3) เทคโนโลยีการจดัเก็บขอ้มลูแบบกระจาย 
(Distributed Ledger Technology : DLT) คือ การบนัทกึขอ้มลูธรุกรรมในรูปแบบส าเนาบญัชีไวใ้นคอมพิวเตอรข์องนกั
ลงทนุทกุคนเพื่อใหท้กุคนทราบการเคลือ่นไหวภายในเครอืขา่ย การบนัทกึดว้ยวิธีการดงักลา่วเป็นการรบัประกนัวา่ ขอ้มลู
ที่ถกูบนัทกึนัน้ไมส่ามารถเปลีย่นแปลงแกไ้ขยอ้นหลงัได ้และผูใ้ชง้านทกุคนจะเห็นขอ้มลูชดุเดียวกนัซึง่หากมใีครในระบบ
พยายามสรา้งธุรกรรมปลอมยอ้นหลงัซึง่จะขดัแยง้กบัขอ้มลูในบญัชีของสมาชิกคนอื่นจะถกูปฏิเสธใหด้  าเนินธุรกิจใด ๆ  
ในบลอ็ก (Rauchs et al., 2018) 

ประเภทครปิโทเคอรเ์รนซี 
การทราบประเภทของครปิโทเคอรเ์รนซีช่วยใหน้กัลงทนุแยกความแตกตา่งและสามารถก าหนดสดัสว่นการลงทนุ

ไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ ทัง้ในดา้นการใชป้ระโยชน ์ลกัษณะเดน่ และการสรา้งมลูคา่ทางเศรษฐศาสตร ์จากการทบทวน
วรรณกรรม สรุปวา่ประเภทของคริปโทเคอรเ์รนซ ขึน้อยูก่บัสถาปัตยกรรมบล็อกเชน หมวดธุรกิจ หลกัเศรษฐศาสตร ์และ
ขนาดมลูคา่ตลาด การแบง่ตามสถาปัตยกรรมบลอ็กเชนจะท าใหน้กัลงทนุมองเห็นลกัษณะการท างาน และระบบนิเวศ
ระหวา่งเหรยีญแตล่ะกลุม่ไดช้ดัเจน (Gupta et al., 2021; Sumathi et al., 2021; Tripathy et al., 2021) แบง่ไดเ้ป็น 3 
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ล าดบัชัน้ Layer 1 คือ ครปิโทเคอรเ์รนซีที่ถกูสรา้งขึน้บนเครอืขา่ยบลอ็กเชนหลกัที่มกีลไกฉนัทามตเิป็นของตนเอง ตวัอยา่ง
เหรยีญกลุม่นี ้ไดแ้ก่ Bitcoin, Ethereum, Ripple, Binance, Cardano เป็นตน้ Layer 2 ถกูสรา้งขึน้นอกเครอืขา่ยหลกั 
เพื่อจดัการกบัธุรกรรมขนาดเลก็ ตวัอยา่งเหรยีญกลุม่ Layer 2 อาทิ Polygon, OmiseGo, Uniswap และ Sushiswap 
เป็นตน้ และ Layer 3 ถกูสรา้งขึน้เพื่อรองรบัการท างานระหวา่งบลอ็กเชน (Bashir, 2020 and Sumathi et al., 2021) 
ตวัอยา่งเหรยีญกลุม่ Layer 3 อาทิ Ren’s Multichain เป็นตน้ การแบง่เหรยีญตามหมวดธุรกิจท าใหน้กัลงทนุมองเห็น 
การสรา้งรายไดข้องเหรยีญ การเติบโต ความนิยมของเหรยีญแตล่ะกลุม่ Guy (2021) จ าแนกออกเป็น 8 หมวดธุรกิจ 
ไดแ้ก่ 1) กลุม่เหรียญรกัษามูลค่า (Store of Values) เหรียญที่จ ากดัปริมาณการผลิต มูลค่าของเหรียญขึน้อยู่กับ 
ความตอ้งการของตลาดและขา่วสาร อาทิ Bitcoin และ Litecoin 2) กลุม่เหรยีญสญัญาอจัฉรยิะ (Smart Contracts)  
คือ เหรยีญที่ถกูน าไปใชใ้นบลอ็กเชนที่มีการก าหนดสญัญาธุรกรรมแบบอตัโนมตัิระหวา่งผูซ้ือ้และผูข้าย อาทิ Ethereum 
Cardano Solana 3) กลุม่เหรยีญ Oracle คือเหรยีญที่น าไปใชใ้น Oracle บลอ็กเชน อาทิ Chainlink 4) กลุม่เหรยีญช าระเงิน 
(Payment) ถกูสรา้งขึน้เพื่อท าหนา้ที่แทนระบบช าระเงินในปัจจบุนั อาทิ Ripple 5) กลุม่เหรยีญรกัษาความเป็นสว่นตวั 
(Privacy) ถกูออกแบบมาเพื่อไมใ่หเ้ขา้ถึงขอ้มลูส าคญัของผูท้  าธุรกรรมรวมถึงรายการในธุรกรรม อาทิ Monero  6) กลุม่
เหรยีญกระดานแลกเปลีย่น (Exchange Tokens) ถกูใชเ้พ่ือแสดงสทิธ์ิในการเป็นสมาชิกบนแพลตฟอรม์ รวมถงึสทิธิ
ประโยชนจ์ากการถือเหรยีญ เช่น สว่นลด การยกเวน้คา่ธรรมเนียม การเขา้ถงึบรกิารแบบพิเศษ อาทิ Binance coin, FTX 
Token, Bitkub เป็นตน้ 7) กลุม่เหรยีญมีม (Meme Coins) ถกูท าขึน้เพื่อการสนัทนาการไมม่ีวตัถปุระสงคช์ดัเจน อาทิ 
Dogecoin และ Shiba Inu และกลุม่สดุทา้ย 8) กลุม่เหรยีญมลูคา่คงที่ (Stable Coins) วตัถปุระสงคเ์พื่อน ามาใชง้าน
มากกวา่เพื่อการลงทนุ เนื่องจากหนา้ที่หลกัคือ ใชแ้ทนเงินสดส าหรบัแลกเปลีย่นสนิคา้หรอืบรกิารบนอินเตอรเ์น็ต อาท ิ
Tether การจดัประเภทตามหลกัเศรษฐศาสตรท์ าใหน้กัลงทนุมองเห็นรูปแบบผลตอบแทนไดช้ดัเจนขึน้ใชก้ารจดัประเภท
เช่นเดียวกบัการลงทนุในสนิทรพัยท์างการเงินของ Greer (2017) และ Burniske and Tatar (2017) โดยแบง่เป็น 3 
ประเภท ไดแ้ก่ 1) กลุม่สนิทรพัยป์ระเภททนุ คือ สนิทรพัยท์ี่สรา้งรายไดใ้หก้บัผูล้งทนุ เช่นเหรยีญทีอ่ยูใ่นกระดานซือ้ขาย 
ที่มีการจา่ยเงินปันผลใหน้กัลงทนุ หรอืเหรยีญที่ใชร้ะบบฉนัทามติแบบ Proof of Stake หรอืมีการจ่ายเงินปันผลผา่น 
Airdrop อาทิ Ethereum, Cardano และ Solana  เป็นตน้  2) กลุม่สนิทรพัยท์ี่สามารถน ามาบรโิภคหรอืแปรรูปได ้เป็น
สนิทรพัยท์ี่ผูล้งทนุน ามาบรโิภค ใชส้อย แลกเปลีย่นหรอืแปรรูปเป็นสนิทรพัยอ์ื่น โดยมลูคา่จะขึน้อยูก่บัอรรถประโยชน  ์
และความตอ้งการของตลาด เช่นเหรยีญกลุม่ Smart Contracts ที่มีการก าหนดเง่ือนไขในการจ่ายเงินปันผลแก่นกัลงทนุ 
3) กลุม่ทีเ่ป็นแหลง่เก็บสะสมมลูคา่ เป็นสนิทรพัยท์ี่บรโิภคและไมส่ามารถสรา้งรายไดใ้หก้บัผูถื้อสนิทรพัยแ์ตส่นิทรพัยน์ัน้ 
มีมลูคา่ในตวัเองซึง่เกิดจากลกัษณะเฉพาะตวั สามารถเก็บมลูคา่ไดร้ะยะเวลาหนึง่และแลกเปลีย่นเป็นเงินไดแ้ตไ่ม่
สามารถผลติหรอืเพิม่ปรมิาณไดโ้ดยงา่ย เช่นเหรยีญทีจ่  ากดัปรมิาณเหรยีญในระบบเช่นเหรยีญกลุม่ Store of Value และ
ประเภทสดุทา้ย การแบง่ตามขนาดมลูคา่ตลาด (Market Capitalization) ท าใหน้กัลงทนุมองเห็นความนยิมและมลูคา่
ของเหรยีญเมื่อเทียบกบัคูแ่ขง่ จ าแนกออกเป็น 1) Large-cap ไดแ้ก่ เหรยีญที่มีมลูคา่ตามราคาตลาดมากกวา่หมื่นลา้น
เหรยีญดอลลารส์หรฐั เป็นการลงทนุท่ีมีความเสีย่งต ่าเหมาะส าหรบัการลงทนุระยะยาวโดยการฝากเหรยีญเพื่อรบัเงิน 
ปันผล อาทิ Bitcoin และ Ethereum เป็นตน้ 2) Mid-cap ไดแ้กเ่หรยีญที่มีมลูคา่ตามราคาตลาดระหวา่งพนัลา้นเหรยีญ
ดอลลารส์หรฐัถึงหมื่นลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐั เป็นเหรยีญที่มศีกัยภาพการเติบโตในอนาคตแตย่งัมคีวามผนัผวนสงู 
อาทิ Binance Coin, Cardano, Solana Polkadot Polygon และ Avalanche เป็นตน้ 3) Small-cap ไดแ้ก่เหรยีญที่มี
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ล าดบัชัน้ Layer 1 คือ ครปิโทเคอรเ์รนซีที่ถกูสรา้งขึน้บนเครอืขา่ยบลอ็กเชนหลกัที่มกีลไกฉนัทามตเิป็นของตนเอง ตวัอยา่ง
เหรยีญกลุม่นี ้ไดแ้ก่ Bitcoin, Ethereum, Ripple, Binance, Cardano เป็นตน้ Layer 2 ถกูสรา้งขึน้นอกเครอืขา่ยหลกั 
เพื่อจดัการกบัธุรกรรมขนาดเลก็ ตวัอยา่งเหรยีญกลุม่ Layer 2 อาทิ Polygon, OmiseGo, Uniswap และ Sushiswap 
เป็นตน้ และ Layer 3 ถกูสรา้งขึน้เพื่อรองรบัการท างานระหวา่งบลอ็กเชน (Bashir, 2020 and Sumathi et al., 2021) 
ตวัอยา่งเหรยีญกลุม่ Layer 3 อาทิ Ren’s Multichain เป็นตน้ การแบง่เหรยีญตามหมวดธุรกิจท าใหน้กัลงทนุมองเห็น 
การสรา้งรายไดข้องเหรยีญ การเติบโต ความนิยมของเหรยีญแตล่ะกลุม่ Guy (2021) จ าแนกออกเป็น 8 หมวดธุรกิจ 
ไดแ้ก่ 1) กลุม่เหรียญรกัษามูลค่า (Store of Values) เหรียญท่ีจ ากดัปริมาณการผลิต มูลค่าของเหรียญขึน้อยู่กับ 
ความตอ้งการของตลาดและขา่วสาร อาทิ Bitcoin และ Litecoin 2) กลุม่เหรยีญสญัญาอจัฉรยิะ (Smart Contracts)  
คือ เหรยีญที่ถกูน าไปใชใ้นบลอ็กเชนที่มีการก าหนดสญัญาธุรกรรมแบบอตัโนมตัิระหวา่งผูซ้ือ้และผูข้าย อาทิ Ethereum 
Cardano Solana 3) กลุม่เหรยีญ Oracle คือเหรยีญที่น าไปใชใ้น Oracle บลอ็กเชน อาทิ Chainlink 4) กลุม่เหรยีญช าระเงิน 
(Payment) ถกูสรา้งขึน้เพื่อท าหนา้ที่แทนระบบช าระเงินในปัจจบุนั อาทิ Ripple 5) กลุม่เหรยีญรกัษาความเป็นสว่นตวั 
(Privacy) ถกูออกแบบมาเพื่อไมใ่หเ้ขา้ถึงขอ้มลูส าคญัของผูท้  าธุรกรรมรวมถึงรายการในธุรกรรม อาทิ Monero  6) กลุม่
เหรยีญกระดานแลกเปลีย่น (Exchange Tokens) ถกูใชเ้พ่ือแสดงสทิธ์ิในการเป็นสมาชิกบนแพลตฟอรม์ รวมถงึสทิธิ
ประโยชนจ์ากการถือเหรยีญ เช่น สว่นลด การยกเวน้คา่ธรรมเนียม การเขา้ถงึบรกิารแบบพิเศษ อาทิ Binance coin, FTX 
Token, Bitkub เป็นตน้ 7) กลุม่เหรยีญมีม (Meme Coins) ถกูท าขึน้เพื่อการสนัทนาการไมม่ีวตัถปุระสงคช์ดัเจน อาทิ 
Dogecoin และ Shiba Inu และกลุม่สดุทา้ย 8) กลุม่เหรยีญมลูคา่คงที่ (Stable Coins) วตัถปุระสงคเ์พื่อน ามาใชง้าน
มากกวา่เพื่อการลงทนุ เนื่องจากหนา้ที่หลกัคือ ใชแ้ทนเงินสดส าหรบัแลกเปลีย่นสนิคา้หรอืบรกิารบนอินเตอรเ์น็ต อาท ิ
Tether การจดัประเภทตามหลกัเศรษฐศาสตรท์ าใหน้กัลงทนุมองเห็นรูปแบบผลตอบแทนไดช้ดัเจนขึน้ใชก้ารจดัประเภท
เช่นเดียวกบัการลงทนุในสนิทรพัยท์างการเงินของ Greer (2017) และ Burniske and Tatar (2017) โดยแบง่เป็น 3 
ประเภท ไดแ้ก่ 1) กลุม่สนิทรพัยป์ระเภททนุ คือ สนิทรพัยท์ี่สรา้งรายไดใ้หก้บัผูล้งทนุ เช่นเหรยีญทีอ่ยูใ่นกระดานซือ้ขาย 
ที่มีการจา่ยเงินปันผลใหน้กัลงทนุ หรอืเหรยีญที่ใชร้ะบบฉนัทามติแบบ Proof of Stake หรอืมีการจ่ายเงินปันผลผา่น 
Airdrop อาทิ Ethereum, Cardano และ Solana  เป็นตน้  2) กลุม่สนิทรพัยท์ี่สามารถน ามาบรโิภคหรอืแปรรูปได ้เป็น
สนิทรพัยท์ี่ผูล้งทนุน ามาบรโิภค ใชส้อย แลกเปลีย่นหรอืแปรรูปเป็นสนิทรพัยอ์ื่น โดยมลูคา่จะขึน้อยูก่บัอรรถประโยชน  ์
และความตอ้งการของตลาด เช่นเหรยีญกลุม่ Smart Contracts ที่มีการก าหนดเง่ือนไขในการจ่ายเงินปันผลแก่นกัลงทนุ 
3) กลุม่ทีเ่ป็นแหลง่เก็บสะสมมลูคา่ เป็นสนิทรพัยท์ี่บรโิภคและไมส่ามารถสรา้งรายไดใ้หก้บัผูถื้อสนิทรพัยแ์ตส่นิทรพัยน์ัน้ 
มีมลูคา่ในตวัเองซึง่เกิดจากลกัษณะเฉพาะตวั สามารถเก็บมลูคา่ไดร้ะยะเวลาหนึง่และแลกเปลีย่นเป็นเงินไดแ้ตไ่ม่
สามารถผลติหรอืเพิม่ปรมิาณไดโ้ดยงา่ย เช่นเหรยีญทีจ่  ากดัปรมิาณเหรยีญในระบบเช่นเหรยีญกลุม่ Store of Value และ
ประเภทสดุทา้ย การแบง่ตามขนาดมลูคา่ตลาด (Market Capitalization) ท าใหน้กัลงทนุมองเห็นความนยิมและมลูคา่
ของเหรยีญเมื่อเทียบกบัคูแ่ขง่ จ าแนกออกเป็น 1) Large-cap ไดแ้ก่ เหรยีญที่มีมลูคา่ตามราคาตลาดมากกวา่หมื่นลา้น
เหรยีญดอลลารส์หรฐั เป็นการลงทนุท่ีมีความเสีย่งต ่าเหมาะส าหรบัการลงทนุระยะยาวโดยการฝากเหรยีญเพื่อรบัเงิน 
ปันผล อาทิ Bitcoin และ Ethereum เป็นตน้ 2) Mid-cap ไดแ้กเ่หรยีญที่มีมลูคา่ตามราคาตลาดระหวา่งพนัลา้นเหรยีญ
ดอลลารส์หรฐัถึงหมื่นลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐั เป็นเหรยีญที่มศีกัยภาพการเติบโตในอนาคตแตย่งัมคีวามผนัผวนสงู 
อาทิ Binance Coin, Cardano, Solana Polkadot Polygon และ Avalanche เป็นตน้ 3) Small-cap ไดแ้ก่เหรยีญที่มี
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มลูคา่ตลาดนอ้ยกวา่พนัลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐั และเป็นเหรยีญที่ถกูสรา้งราคาไดง้า่ยและยงัตอ้งการเวลาในการพิสจูน์
จึงท าใหน้กัลงทนุสว่นใหญ่ยงัขาดความเช่ือมั่น (Coinmarketcap, 2022) 

2.3. กลยุทธก์ารลงทุน 
หากแบง่กลยทุธก์ารลงทนุตามเปา้หมายการลงทนุจ าแนกได ้2 รูปแบบคือ กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบั (Passive 

Investing) คือการลงทนุท่ีซือ้ขายนอ้ยครัง้เพื่อลดคา่ใชจ้า่ยตา่ง ๆ จากการท ารายการซือ้ขาย และมีการกระจายความเสีย่ง
ในหุน้อยา่งเหมาะสม (Ferri, 2010) วิธีการลงทนุท่ีเหมาะสมคือ การลงทนุใหไ้ดร้บัผลตอบแทนทีใ่กลเ้คียงกบัตลาดและ
หลกีเลีย่งคา่ธรรมเนียมสงูตามทฤษฎีการลงทนุของ John C. Bogle (2015) ผูก้่อตัง้บรษัิทจดัการกองทนุ Vanguard 
Group และคดิคน้กองทนุรวมดชันี (Index Fund) Benjamin Graham (2006) แนะน าวา่ ลกัษณะสนิทรพัยท์ี่เหมาะ
ส าหรบันกัลงทนุเชิงรบั คือ เป็นสนิทรพัยค์ณุภาพดี มีสถานะทางการเงินมั่นคง ซึง่นกัลงทนุอาจใชว้ธีิการลงทนุแบบถั่ว
เฉลีย่เพื่อลดความผิดพลาดในการจบัจงัหวะเขา้ซือ้ หรอืกระจายความสีย่งตามสนิทรพัยต์า่ง ๆ เป็นกลยทุธท์ี่เหมาะ
ส าหรบันกัลงทนุรายใหมท่ี่ไมม่ีประสบการณก์ารลงทนุ หรอืนกัลงทนุท่ีรบัความเสีย่งไดต้  ่า  

กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรุก (Active Investing) คือการลงทนุเพื่อเอาชนะตลาดดว้ยการคดัเลอืกหุน้ท่ีมีความเสีย่ง
สงูขึน้เพื่อผลตอบแทนที่สงูขึน้ หรอืซือ้ในราคาทีต่  ่ากวา่มลูคา่โดยมองหาหุน้ท่ีตลาดยงัไมร่บัรู ้ตอ้งมกีารปรบัสดัสว่นการ
ลงทนุไปตามสภาวะตลาดและใชก้ารบรหิารจดัการความเสีย่ง เหมาะส าหรบัตลาดที่ไมม่ีประสทิธิภาพท่ีท าใหน้กัลงทนุ
บางสว่นสามารถท าก าไรจากความไมม่ีประสทิธิภาพของตลาดได ้เช่น ใชข้อ้มลูภายใน ใชเ้ครือ่งมือการวิเคราะหอ์ยา่ง
ละเอียด หรอืใชเ้ทคนคิการลงทนุที่ยงัไมแ่พรห่ลายเพื่อสรา้งก าไร เหมาะส าหรบันกัลงทนุท่ีมีความเช่ียวชาญ และแสวงหา
ผลตอบแทนสงูขึน้ไดต้ามความทุม่เท ซึง่แตกออกเป็น 1) กลยทุธก์ารลงทนุแบบเนน้คณุคา่ (Value Investment) ตามทฤษฎีของ 
Benjamin Graham (Graham, 2006) ซึง่เป็นแนวคดิที่ไดห้ลงัจากตลาดหลกัทรพัยน์วิยอรก์ประสบวิกฤติอยา่งรุนแรง ใช้
หลกัการวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานของบรษัิทเชิงลกึโดยใหค้วามส าคญักบัศกัยภาพของธุรกิจ จรรยาบรรณในการด าเนิน
ธุรกิจหรอืหลกัธรรมาภิบาลเพื่อประเมินมลูคา่ที่แทจ้รงิควบคูไ่ปกบัการคาดการณค์วามตอ้งการในอนาคต ภาวะเศรษฐกิจ 
อตุสาหกรรมรวมถงึอตัราเงินเฟอ้และอตัราดอกเบีย้ในตลาด โดยการคดัเลอืกลงทนุในสนิทรพัยพ์ืน้ฐานดี เป็นผูน้  าตลาด 
มียอดขายดี ฐานะการเงินมั่นคง และมีการจ่ายปันผลในอตัราสงู อีกทัง้ผูบ้รหิารและพนกังานตอ้งมีความเช่ียวชาญและมี
ความซื่อสตัย ์รอจงัหวะซือ้เมื่อราคาถกูกวา่มลูคา่ที่แทจ้รงิโดยค านงึถึงการรกัษาเงินลงทนุเป็นส าคญั และขายเมื่อราคา
แพงเกินมลูคา่ที่แทจ้รงิหรอืเมื่อดปัูจจยัพืน้ฐานผิดหรอืปัจจยัพืน้ฐานมีการเปลีย่นแปลง เปา้หมายการลงทนุระยะยาวจงึ
ตอ้งมคีวามใจเย็นและอดทน รอคอยเป็น มจิีตใจที่มั่นคง ไมห่วั่นไหวกบัความผนัผวนระยะสัน้ และ 2) กลยทุธก์ารลงทนุ
แบบเนน้การวิเคราะหท์างเทคนิค (Technical Investing) ตามทฤษฎีของ Charles H. Dow (Sether, 2009) เป็นการศกึษา
พฤติกรรมของราคาหุน้หรอื พฤตกิรรมการซือ้ขายของนกัลงทนุในอดีตโดยใชห้ลกัสถิติเพื่อท านายการเคลือ่นไหวของราคา
ในอนาคตและชว่ยใหน้กัลงทนุสามารถจบัจงัหวะและก าหนดราคาซือ้ขายไดอ้ยา่งเหมาะสมอยา่งมีหลกัการ ขอ้มลูที่
น  ามาใชว้ิเคราะห ์ไดแ้ก่ สถิติการเคลือ่นไหวของราคา และปรมิาณซือ้ขายในอดตี (นิเวศน ์เหมวชิรวรากร, 2559) 
เครือ่งมือที่นกัลงทนุมกัน ามาใชใ้นการก าหนดจดุซือ้ขาย คือ เสน้แนวโนม้ ราคา กราฟ แนวรบัและแนวตา้น และดชันีชีว้ดั 
ตา่ง ๆ เช่น ดชันชีีว้ดัตามแนวโนม้ (Trend Following Indicators) เสน้คา่เฉลีย่เคลือ่นท่ียอ้นหลงั (Moving Average)  
เป็นตน้  
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กรอบแนวคิด 
จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้จิยัน าแนวทางการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยม์าสรา้งกรอบแนวคิดในการศกึษา

การวจิยัอนัน าไปสูก่ลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี พบวา่ เปา้หมายการลงทนุเป็นหวัใจส าคญัทีน่  ามาซึง่ความส าเรจ็ใน
การลงทนุในตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีเพราะจะชว่ยใหส้ามารถเลอืกเหรยีญที่ลงทนุและหลกัการลงทนุไดอ้ยา่งเหมาะสม  
(ธีระชยั ภวูนาถนรานบุาล, 2564) เนื่องจากครปิโทเคอรเ์รนซี ที่มีอยูใ่นตลาดมจี านวนมากท าใหน้กัลงทนุอาจตดัสนิใจ
พลาด ไมไ่ดร้บัผลตอบแทนที่ตอ้งการตามระยะเวลาที่ก าหนดและความเสีย่งที่ยอมรบัได ้กลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอร์
เรนซีจงึประกอบดว้ย 1) การก าหนดเปา้หมายการลงทนุ ไดแ้ก่ การก าหนดผลตอบแทนการลงทนุ  ระดบัความเสีย่งที่
ยอมรบัได ้และระยะเวลาการลงทนุ  2) การเลอืกประเภทครปิโทเคอรเ์รนซีที่น  ามาลงทนุ ไดแ้ก่ สถาปัตยกรรมบลอ็กเชน 
หมวดธุรกิจ หลกัเศรษฐศาสตร ์และขนาดมลูคา่ตลาด และ 3) การเลอืกใชห้ลกัการลงทนุท่ีเหมาะสม ซึง่พฒันาจาก
หลกัการ 3M ประกอบดว้ย จิตวิทยาการลงทุน (Mindset), การบริหารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง (Money Management) 
และกระบวนการลงทนุ (Method) 
 

รูปภาพประกอบ 1 
กรอบแนวคดิงานวิจัย 

 
 
 
 
 
 
3. วิธีด าเนินการวิจัย 

วตัถปุระสงคส์  าคญัของงานวิจยันีค้ือ การศกึษาแนวคิดการลงทนุ  เพื่อคน้หากลยทุธก์ารลงทนุคริปโทเคอรเ์รนซี 
ซึง่เป็นค าถามในการวิจยัครัง้นี ้ดงันัน้ วิธีการด าเนินการวิจยัใชแ้นวทางของ การวิจยัเชิงคณุภาพ โดยมีรายละเอียดเก่ียวกบั 
คณุสมบตัิของผูใ้หข้อ้มลู เครือ่งมือและการตรวจสอบคณุภาพ รวมถึงกระบวนการรวบรวมและวิเคราะหข์อ้มลู ดงันี ้

3.1 คุณสมบตัิของผู้ใหข้้อมูล 
หลกัเกณฑก์ารคดัเลอืกผูใ้หข้อ้มลู เกณฑข์ัน้แรกคือ นกัลงทนุท่ีมคีวามเขา้ใจในการลงทนุและมีประสบการณ์

ลงทนุอยา่งตอ่เนื่องและผา่นวฏัจกัรการลงทนุในชว่งตลาดขาขึน้-ขาลงและสามารถปรบัแผนการลงทนุจนอยูใ่นตลาดได้
ยาวนานมากกวา่ 2 ปีหากนบัจากตลาดขาลงปี พ.ศ. 2561-2563 (Coinmarketcap, 2022) เกณฑก์ารคดัเลอืกขัน้ท่ีสอง
คือ การคดัเลอืกนกัลงทนุท่ีมีทกัษะที่ตา่งกนัเพื่อพิสจูนค์วามสอดคลอ้งและสงัเคราะหอ์อกมาเป็นกลยทุธก์ารลงทนุท่ี
เหมาะสมส าหรบัการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี ผูว้จิยัจ าแนกนกัลงทนุเป็น 2 กลุม่ ไดแ้ก่ 1) กลุม่นกัลงทนุท่ีถ่ายทอดความรู้
ดา้นครปิโทเคอรเ์รนซีผา่นสื่อโซเชียลมีเดียและมียอดผูต้ิดตามประมาณ 100,000 คน  ซึง่นกัลงทนุเหลา่นีม้ีเขา้ใจในสนิทรพัย ์

กลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี 
1.เปา้หมายการลงทนุ 
2.ประเภทครปิโทเคอรเ์รนซ ี
3.หลกัการลงทนุ 
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กรอบแนวคิด 
จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้จิยัน าแนวทางการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยม์าสรา้งกรอบแนวคิดในการศกึษา

การวจิยัอนัน าไปสูก่ลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี พบวา่ เปา้หมายการลงทนุเป็นหวัใจส าคญัทีน่  ามาซึง่ความส าเรจ็ใน
การลงทนุในตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีเพราะจะชว่ยใหส้ามารถเลอืกเหรยีญที่ลงทนุและหลกัการลงทนุไดอ้ยา่งเหมาะสม  
(ธีระชยั ภวูนาถนรานบุาล, 2564) เนื่องจากครปิโทเคอรเ์รนซี ที่มีอยูใ่นตลาดมจี านวนมากท าใหน้กัลงทนุอาจตดัสนิใจ
พลาด ไมไ่ดร้บัผลตอบแทนที่ตอ้งการตามระยะเวลาที่ก าหนดและความเสีย่งที่ยอมรบัได ้กลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอร์
เรนซีจงึประกอบดว้ย 1) การก าหนดเปา้หมายการลงทนุ ไดแ้ก่ การก าหนดผลตอบแทนการลงทนุ  ระดบัความเสีย่งที่
ยอมรบัได ้และระยะเวลาการลงทนุ  2) การเลอืกประเภทครปิโทเคอรเ์รนซีที่น  ามาลงทนุ ไดแ้ก่ สถาปัตยกรรมบลอ็กเชน 
หมวดธุรกิจ หลกัเศรษฐศาสตร ์และขนาดมลูคา่ตลาด และ 3) การเลอืกใชห้ลกัการลงทนุท่ีเหมาะสม ซึง่พฒันาจาก
หลกัการ 3M ประกอบดว้ย จิตวิทยาการลงทุน (Mindset), การบริหารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง (Money Management) 
และกระบวนการลงทนุ (Method) 
 

รูปภาพประกอบ 1 
กรอบแนวคดิงานวิจัย 

 
 
 
 
 
 
3. วิธีด าเนินการวิจัย 

วตัถปุระสงคส์  าคญัของงานวิจยันีค้ือ การศกึษาแนวคิดการลงทนุ  เพื่อคน้หากลยทุธก์ารลงทนุคริปโทเคอรเ์รนซี 
ซึง่เป็นค าถามในการวิจยัครัง้นี ้ดงันัน้ วิธีการด าเนินการวิจยัใชแ้นวทางของ การวิจยัเชิงคณุภาพ โดยมีรายละเอียดเก่ียวกบั 
คณุสมบตัิของผูใ้หข้อ้มลู เครือ่งมือและการตรวจสอบคณุภาพ รวมถึงกระบวนการรวบรวมและวิเคราะหข์อ้มลู ดงันี ้

3.1 คุณสมบตัิของผู้ใหข้้อมูล 
หลกัเกณฑก์ารคดัเลอืกผูใ้หข้อ้มลู เกณฑข์ัน้แรกคือ นกัลงทนุท่ีมคีวามเขา้ใจในการลงทนุและมีประสบการณ์

ลงทนุอยา่งตอ่เนื่องและผา่นวฏัจกัรการลงทนุในชว่งตลาดขาขึน้-ขาลงและสามารถปรบัแผนการลงทนุจนอยูใ่นตลาดได้
ยาวนานมากกวา่ 2 ปีหากนบัจากตลาดขาลงปี พ.ศ. 2561-2563 (Coinmarketcap, 2022) เกณฑก์ารคดัเลอืกขัน้ท่ีสอง
คือ การคดัเลอืกนกัลงทนุท่ีมีทกัษะที่ตา่งกนัเพื่อพิสจูนค์วามสอดคลอ้งและสงัเคราะหอ์อกมาเป็นกลยทุธก์ารลงทนุท่ี
เหมาะสมส าหรบัการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี ผูว้จิยัจ าแนกนกัลงทนุเป็น 2 กลุม่ ไดแ้ก่ 1) กลุม่นกัลงทนุท่ีถ่ายทอดความรู้
ดา้นครปิโทเคอรเ์รนซีผา่นสื่อโซเชียลมีเดียและมียอดผูต้ิดตามประมาณ 100,000 คน  ซึง่นกัลงทนุเหลา่นีม้ีเขา้ใจในสนิทรพัย ์

กลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี 
1.เปา้หมายการลงทนุ 
2.ประเภทครปิโทเคอรเ์รนซ ี
3.หลกัการลงทนุ 
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ที่ลงทนุ มีจ านวน 6 ราย 2) กลุม่นกัลงทนุท่ีมีประสบการณก์ารลงทนุในตลาดหลกัทรพัยม์ากกวา่ 5 ปี โดยนกัลงทนุเหลา่นี ้
มีทกัษะในเครือ่งมือลงทนุและเขา้ใจตลาดการลงทนุ มจี านวน 4 ราย รวมจ านวนทัง้สิน้ 10 ราย  

3.2  เคร่ืองมือและการตรวจสอบคุณภาพ 
เครือ่งมือที่ใชใ้นการวจิยัครัง้นี ้คอื การสมัภาษณเ์ชิงลกึ (In-dept interview) ผา่นการสรา้งค าถามแบบกึ่ง

โครงสรา้ง (Semi-Structure) ดว้ยการก าหนดแนวทางและโครงสรา้งค าถามไวล้ว่งหนา้รว่มกบัค าถามแบบปลายเปิดไม่
จ ากดัขอบเขตการตอบค าถาม เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ใ้หข้อ้มลูมีอิสระในการตอบซึง่วิธีการดงักลา่วอาจท าใหไ้ดข้อ้สรุปท่ี
นอกเหนือจากที่ผูว้จิยัคาดไว ้โดยกระบวนการพฒันาแบบสมัภาษณม์ี 2 ขัน้ตอน คือ การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบั
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทนุในสนิทรพัยท์างการเงินและสนิทรพัยด์ิจิทลั จนไดข้อ้สรุปเก่ียวกบั 
เปา้หมายการลงทนุ อาทิ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ระยะเวลาและระดบัความเสีย่งที่ยอมรบัได ้เป็นตน้ การเลือกประเภท 
ครปิโทเคอรเ์รนซีใ่นการลงทนุ อาทิ สถาปัตยกรรมบลอ็กเชน ประเภทธุรกิจ มลูคา่ตลาด เป็นตน้ และหลกัการลงทนุ  
ซึง่เก่ียวกบัความเขา้ใจในจิตวิทยาการลงทนุ การบรหิารเงินลงทนุและความเสีย่ง และเครือ่งมือทีใ่ชใ้นการประกอบการ
ตดัสนิใจลงทนุ หลงัจากขัน้ตอนการทบทวนวรรณกรรม น าไปสูก่ารสมัภาษณเ์ชิงลกึในเบือ้งตน้เพือ่คน้หาแนวทางใน
เบือ้งตน้ก่อนน าไปใชใ้นการเก็บขอ้มลูเพื่อตอบค าถามในการวิจยัตอ่ไป  

ขอ้สรุปการทบทวนวรรณกรรมน าไปสูก่ารสรา้งแบบค าถามแบบกึง่โครงสรา้งโดยใชก้ารตรวจสอบเนือ้หาวา่
ครอบคลมุตามวตัถปุระสงคห์รอิไม ่(Index of item Objective Congruence: IOC) โดยใหผู้ท้รงคณุวฒุิจ านวน 3 ทา่น 
ท าการตรวจสอบ โดยตอ้งมคีา่ดชันีความสอดคลอ้งมากกวา่ 0.50 ขึน้ไป (Rowinelli & Hambleton, 1977 อา้งถึงใน  
วีระยทุธ พรพจนธ์นมาศ, 2565) ซึง่ผลจากการตรวจสอบพบวา่ คา่ดชันคีวามสอดคลอ้งอยู่ระหวา่ง 0.67 – 1.00 จึงน า
แบบสมัภาษณด์งักลา่วไปเก็บขอ้มลูจากกลุม่นกัลงทนุทัง้ 10 ราย 

3.3 กระบวนการรวบรวมและวิเคราะหข์้อมูล 
กระบวนการในการสมัภาษณเ์ชิงลกึกบันกัลงทนุ 10 ราย มีขัน้ตอนดงันี ้ก่อนการสมัภาษณ ์ผูว้จิยัท าการแจง้

วนั เวลา และสถานท่ีพรอ้มทัง้วตัถปุระสงคข์องการวิจยัเพื่อใหน้กัลงทนุดงักลา่วรบัทราบและเพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจ
ตรงกนัในการใหข้อ้มลูที่เป็นจรงิและสอดคลอ้งกบัเปา้หมายของการวจิยันีม้ากที่สดุ กระบวนการในวนัสมัภาษณ ์ผูว้ิจยัได้
แนะน าตวัและชีแ้จงการด าเนินการในขณะใหส้มัภาษณ ์โดยใหเ้วลาในการสมัภาษณน์กัลงทนุแตล่ะราย ๆ ละ 1-2 ชั่วโมง 
ผูว้ิจยัขออนญุาตนกัลงทนุเพื่อบนัทกึวิดิโอและจดบนัทกึเก็บขอ้มลู ในระหวา่งการสมัภาษณน์อกจากค าถามที่ไดก้ าหนดไว้
แลว้ ผูว้ิจยัจะท าการสมัภาษณค์ าถามในแตล่ะสว่นโดยจะซกัถามขอ้มลูเพิ่มเติมในประเด็นท่ีนา่สนใจเพื่อใหไ้ดข้อ้มลูที่
ละเอียดและสามารถน ามาวเิคราะหไ์ดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ หลงัจากการสมัภาษณเ์สรจ็สิน้ ก่อนน าขอ้มลูไปวิเคราะห ์
เพื่อสรา้งขอ้สรุปการวจิยั ผูว้ิจยัท าการตรวจสอบเพื่อยืนยนัความถกูตอ้งของขอ้มลูดว้ยวิธีการตรวจสอบแบบสามเสา้ 
(Triangulation Method) ไดแ้ก่ 1) การตรวจสอบดา้นการเก็บขอ้มลู (Methodology Triangulation) ประกอบดว้ย การ
ทบทวนวรรณกรรมเพื่อใหท้ราบแนวคิด ทฤษฎี หลกัการลงทนุ และแนวทางการลงทนุจากนกัลงทนุที่มีประสบการณล์งทนุ
และการสมัภาษณน์กักลุม่นกัลงทนุ 10 ราย เพื่อตรวจสอบขอ้สรุปจากการทบทวนวรรณกรรมและหาความสอดคลอ้ง  
2) การตรวจสอบดา้นขอ้มลู (Data Triangulation) ใชก้ารรวบรวมขอ้มลูจากแหลง่ขอ้มลูที่แตกตา่งกนัเพื่อพิสจูนข์อ้คน้พบ 
ไดแ้ก่ เอกสารทางวิชาการ อาทิ วิทยานิพนธ ์บทความวจิยั และหนงัสอื เอกสารแนะน าการลงทนุรวมไปถึงเว็บไซตค์รปิโท
เคอรเ์รนซี และเอกสารราชการ เช่น ขอ้ก าหนด พระราชบญัญตัิ ในสว่นการสมัภาษณเ์ชิงลกึ ผูว้จิยัใชห้ลกัเกณฑก์าร
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คดัเลอืกนกัลงทนุ 2 กลุม่คือ นกัลงทนุที่เช่ียวชาญดา้นครปิโทเคอรเ์รนซี และนกัลงทนุท่ีมีประสบการณก์ารลงทนุในตลาด
หลกัทรพัย ์จากขอ้ค าถามเดยีวกนัเพื่อพิจารณาวา่มคีวามเหมือนหรอืแตกตา่งกนัหรอืไม่ 

 การวิเคราะหข์อ้มลูใชแ้นวทางของ เอือ้มพร หลินเจรญิ (2558) ประกอบดว้ย การจดัระเบียบขอ้มลู การก าหนด
รหสัขอ้มลูดว้ยการใชค้  าหลกัที่เป็นค าส าคญั และการแปลความหมาย ทัง้นี ้มกีารใชส้ถิติเชิงพรรณนาในการวเิคราะห์
เพื่อใหท้ราบถึงขอ้สรุปท่ีส าคญั 
 
4. ผลลัพธก์ารวิจัย 

จากการวิเคราะหข์อ้มลู จ าแนกขอ้คน้พบออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ ขอ้มลูพืน้ฐานของผูใ้หข้อ้มลู และขอ้คิดเห็นที่
ส  าคญัตอ่เปา้หมายการลงทนุ ประเภทครปิโทเคอรเ์รนซี หลกัการลงทนุและค าแนะน าการลงทนุ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

ขอ้มลูพืน้ฐานที่ส  าคญัของนกัลงทนุ ผูใ้หข้อ้มลูทัง้หมดเป็นนกัลงทนุในตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีท่ีผา่นประสบการณ์
ช่วงตลาดขาลงในปีพ.ศ. 2561-2563 โดยผูใ้หข้อ้มลู A1-A6 คือ กลุม่นกัลงทนุกลุม่นกัลงทนุท่ีถ่ายทอดความรูด้า้นครปิโท
เคอรเ์รนซีผา่นสื่อโซเชียลมีเดียและมียอดผูต้ิดตามราว 1 แสนคน และผูใ้หข้อ้มลู B1-B4 คือ กลุม่นกัลงทนุที่มีประสบการณ์
การลงทนุในตลาดหลกัทรพัยม์ากกวา่ 5 ปี นกัลงทนุทัง้สองกลุม่มีอายเุฉลีย่ 33 ปี สว่นใหญ่เป็นเพศชาย ประเภทนกัลงทนุ
ที่มีอาชีพหลกัและการลงทนุเป็นอาชีพรองและนกัลงทนุท่ีมเีวลาลงทนุเป็นอาชีพมีสดัสว่นเทา่กนั ประสบการณใ์นการ
ลงทนุฯ เฉลีย่ราว 4 ปี และ การมปีระสบการณเ์ชิงลบ (ขาดทนุ) จากการลงทนุฯ มีสดัสว่นใกลเ้คียงกนั แตม่ีนกัลงทนุ  
1 ราย ไมเ่ปิดเผยขอ้มลู ตามตาราง 1 ดงันี ้

 
ตาราง 1  ขอ้มลูพืน้ฐานของผูใ้หข้อ้มลู 
ผู้ให้
ข้อมูล 

อายุ 
(ปี) 

เพศ จ านวน
ผู้ติดตาม(คน) 

ประเภท
นักลงทุน 

ประสบการณล์งทุน 
คริปโทเคอรเ์รนซี (ปี) 

ประสบการณเ์ชิงลบจากการ
ลงทุนคริปโทเคอรเ์รนซ ี

A1 25 ชาย > 1แสนคน P 2 เคย 
A2 35 ชาย > 1แสนคน P 3 ไมเ่ปิดเผย 
A3 31 หญิง < 1แสนคน P 2 เคย 
A4 28 ชาย < 1แสนคน F 5 เคย 
A5 33 หญิง < 1แสนคน F 8 ไมเ่คย 
A6 41 หญิง < 1แสนคน F 2 ไมเ่คย 
B1 60 ชาย - F 10 ไมเ่คย 
B2 44 ชาย - F 3 เคย 
B3 33 ชาย - P 3 ไมเ่คย 
B4 32 ชาย - P 3 เคย 

หมายเหต.ุ  P (Part time) คือ นกัลงทนุท่ีมีอาชีพหลกัและการลงทนุเป็นอาชีพรอง  และ F (Full time) คือ นกัลงทนุท่ีลงทนุ
เป็นอาชีพ
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คดัเลอืกนกัลงทนุ 2 กลุม่คือ นกัลงทนุที่เช่ียวชาญดา้นครปิโทเคอรเ์รนซี และนกัลงทนุท่ีมีประสบการณก์ารลงทนุในตลาด
หลกัทรพัย ์จากขอ้ค าถามเดยีวกนัเพื่อพิจารณาวา่มคีวามเหมือนหรอืแตกตา่งกนัหรอืไม่ 

 การวิเคราะหข์อ้มลูใชแ้นวทางของ เอือ้มพร หลินเจรญิ (2558) ประกอบดว้ย การจดัระเบียบขอ้มลู การก าหนด
รหสัขอ้มลูดว้ยการใชค้  าหลกัที่เป็นค าส าคญั และการแปลความหมาย ทัง้นี ้มกีารใชส้ถิติเชิงพรรณนาในการวเิคราะห์
เพื่อใหท้ราบถึงขอ้สรุปท่ีส าคญั 
 
4. ผลลัพธก์ารวิจัย 

จากการวิเคราะหข์อ้มลู จ าแนกขอ้คน้พบออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ ขอ้มลูพืน้ฐานของผูใ้หข้อ้มลู และขอ้คิดเห็นที่
ส  าคญัตอ่เปา้หมายการลงทนุ ประเภทครปิโทเคอรเ์รนซี หลกัการลงทนุและค าแนะน าการลงทนุ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

ขอ้มลูพืน้ฐานที่ส  าคญัของนกัลงทนุ ผูใ้หข้อ้มลูทัง้หมดเป็นนกัลงทนุในตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีที่ผา่นประสบการณ์
ช่วงตลาดขาลงในปีพ.ศ. 2561-2563 โดยผูใ้หข้อ้มลู A1-A6 คือ กลุม่นกัลงทนุกลุม่นกัลงทนุท่ีถ่ายทอดความรูด้า้นครปิโท
เคอรเ์รนซีผา่นสื่อโซเชียลมีเดียและมียอดผูต้ิดตามราว 1 แสนคน และผูใ้หข้อ้มลู B1-B4 คือ กลุม่นกัลงทนุที่มีประสบการณ์
การลงทนุในตลาดหลกัทรพัยม์ากกวา่ 5 ปี นกัลงทนุทัง้สองกลุม่มีอายเุฉลีย่ 33 ปี สว่นใหญ่เป็นเพศชาย ประเภทนกัลงทนุ
ที่มีอาชีพหลกัและการลงทนุเป็นอาชีพรองและนกัลงทนุท่ีมเีวลาลงทนุเป็นอาชีพมีสดัสว่นเทา่กนั ประสบการณใ์นการ
ลงทนุฯ เฉลีย่ราว 4 ปี และ การมปีระสบการณเ์ชิงลบ (ขาดทนุ) จากการลงทนุฯ มีสดัสว่นใกลเ้คียงกนั แตม่ีนกัลงทนุ  
1 ราย ไมเ่ปิดเผยขอ้มลู ตามตาราง 1 ดงันี ้

 
ตาราง 1  ขอ้มลูพืน้ฐานของผูใ้หข้อ้มลู 
ผู้ให้
ข้อมูล 

อายุ 
(ปี) 

เพศ จ านวน
ผู้ติดตาม(คน) 

ประเภท
นักลงทุน 

ประสบการณล์งทุน 
คริปโทเคอรเ์รนซี (ปี) 

ประสบการณเ์ชิงลบจากการ
ลงทุนคริปโทเคอรเ์รนซ ี

A1 25 ชาย > 1แสนคน P 2 เคย 
A2 35 ชาย > 1แสนคน P 3 ไมเ่ปิดเผย 
A3 31 หญิง < 1แสนคน P 2 เคย 
A4 28 ชาย < 1แสนคน F 5 เคย 
A5 33 หญิง < 1แสนคน F 8 ไมเ่คย 
A6 41 หญิง < 1แสนคน F 2 ไมเ่คย 
B1 60 ชาย - F 10 ไมเ่คย 
B2 44 ชาย - F 3 เคย 
B3 33 ชาย - P 3 ไมเ่คย 
B4 32 ชาย - P 3 เคย 

หมายเหต.ุ  P (Part time) คือ นกัลงทนุท่ีมีอาชีพหลกัและการลงทนุเป็นอาชีพรอง  และ F (Full time) คือ นกัลงทนุท่ีลงทนุ
เป็นอาชีพ
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ขอ้คน้พบจากการวิจยัในสว่นถดัมาคือ ขอ้คิดเห็นจากการสมัภาษณจ์ าแนกตามกลุม่ของขอ้ค าถามในแบบ
สมัภาษณ ์ประกอบดว้ย เปา้หมายการลงทนุ ประเภทของครปิโทเคอรเ์รนซีที่ลงทนุ หลกัการลงทนุ และค าแนะน าส าหรบั
การลงทนุ มีรายละเอียด ดงันี ้เปา้หมายการลงทนุท่ีนกัลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีคาดหวงั 1) ผลตอบแทน โดย 3 ล  าดบัแรก 
ที่นกัลงทนุสว่นใหญ่ตอ้งการ คือ ก าไรจากการลงทนุในแตล่ะครัง้ (Capital Gain) ตามดว้ยผลตอบแทนในรูปของดอกเบีย้
หรอืเงินปันผล (Yield) แตต่อ้งควบคูไ่ปกบัการรกัษาเงินตน้ใหไ้ดด้ว้ย (Safety of Principle) ในขณะที่ระยะเวลาในการลงทนุ 
นกัลงทนุสว่นใหญ่เนน้การลงทนุในระยะยาวควบคูไ่ปกบัระยะสัน้ และระดบัความเสีย่งที่ยอมรบัไดน้ัน้สว่นใหญ่อยูใ่น
ระดบักลางไปจนถึงสงู ดงันัน้ จากผลการใหส้มัภาษณใ์นประเด็นเปา้หมายการลงทนุ สรุปไดว้า่ นกัลงทนุมุง่เนน้การลงทนุ
ในลกัษณะผสมผสานระหวา่งระยะยาวกบัระยะสัน้ซึง่เป็นการบรหิารพอรต์การลงทนุใหเ้หมาะสมโดยน าผลก าไรในระยะ
สัน้สว่นหนึง่ไปเก็บไวใ้นพอรต์การลงทนุระยะยาวใหม้ลูคา่เพิ่มขึน้ควบคูไ่ปกบัการไดร้บัดอกเบีย้และเงินปันผล อยา่งไรก็
ตาม นกัลงทนุเกือบทัง้หมดสามารถยอมรบัความเสีย่งไดเ้พราะเช่ือวา่ผลตอบแทนที่สงูยอ่มควบคูไ่ปกบัความเสีย่งที่สงู
ตามไปดว้ย ทัง้นี ้มีนกัลงทนุ A5 และ B4 ใหน้ า้หนกักบัการลงทนุในระยะสัน้ซึง่สอดคลอ้งกบัพฤตกิรรมสว่นบคุคลที่ชอบ
ความเสีย่งสงู นอกจากนี ้นกัลงทนุ A3 และ A6 ใหข้อ้เสนอแนะเพิม่เติมวา่ นอกจากผลตอบแทนซึง่เปา้หมายส าคญัใน
การลงทนุแลว้ นกัลงทนุควรใหค้วามส าคญักบัการเรยีนรูเ้พิ่มเตมิควบคูไ่ปกบัการมีประสบการณล์งทนุเพราะความรูแ้ละ
ประสบการณท์ี่ไดอ้าจสรา้งโอกาสทางธุรกิจและสามารถ่ายทอดองคค์วามรูใ้หก้บัผูต้ดิตามในเพจได ้ตามตาราง 2 ดงันี ้
 
ตาราง 2  สรุปเปา้หมายการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีของผูใ้หข้อ้มลูส าคญั 

ผู้ให้ข้อมูล ผลตอบแทน ความเสี่ยง ระยะเวลา 
A1 ก าไร เงินปันผล กระจายเงินความเสีย่ง ปานกลาง สัน้และยาว 
A2 ก าไร เงินปันผล รกัษาเงินตน้ สงู สัน้และยาว 
A3 ความรู ้ ปานกลาง ยาว 
A4 ก าไร ปานกลาง ยาว 
A5 ก าไร สงู สัน้ 
 A6 ก าไร รกัษาเงินตน้ โอกาสทางธุรกิจ ปานกลาง สัน้และยาว 
B1 ก าไร สงู สัน้และยาว 
B2 เงินปันผล ต ่า ยาว 
B3 เงินปันผล ต ่า ยาว 
B4 ก าไร สงู สัน้ 

 
ประเภทของครปิโทเคอรเ์รนซีที่ลงทนุ คือ หลกัเกณฑใ์นการเลอืกลงทนุในเหรยีญสกลุใด ๆ อาทิ สถาปัตยกรรม

บลอ็กเชน หมวดธุรกิจ หลกัเศรษฐศาสตร ์และมลูคา่ตลาด ผลการสมัภาษณพ์บวา่ นกัลงทนุสว่นใหญ่เลอืกมลูคา่ตลาด
เหรยีญที่มีมลูคา่ตลาดสงูตามดว้ยการพิจารณาหมวดธุรกิจของเหรยีญ นกัลงทนุมกัลงทนุในเหรยีญที่ผสมผสานไปใน
หมวดธุรกิจ ไมเ่จาะจงหรอืใหน้ า้หนกักบัหมวดธุรกิจใดเป็นพิเศษ แตอ่ยูใ่นหมวดธุรกิจแค ่3 ประเภท ไดแ้ก่ Store Value,  
Smart Contract, Meme Coin และ Exchange Token และเหรยีญในหมวดธุรกิจดงักลา่วจะตอ้งมีคณุสมบตัคิือ มีมลูคา่
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ตลาดสงูไดร้บัความนิยมติดอนัดบั 1-20 ของกระดานเทรดทั่วโลกเพื่อเพิ่มความนา่เช่ือถือ นกัลงทนุบางสว่นใชห้ลกัการ
เศรษฐศาสตรใ์นการพิจารณา เชน่ นกัลงทนุ B2 และ B3 จะเนน้เหรยีญที่สรา้งกระแสรายได ้ดงันัน้ จากผลการสมัภาษณ์
ในประเด็นการพิจารณาเลอืกลงทนุในเหรยีญใดนัน้ สรุปวา่ นกัลงทนุสว่นใหญ่เลอืกลงทนุในลกัษณะผสมผสานไมเ่จาะจง
ไปท่ีเหรยีญประเภทใดประเภทหนึง่มากเป็นพิเศษขึน้อยูก่บัเปา้หมายการลงทนุเป็นหลกั แตเ่หรยีญนัน้จะตอ้งติดอนัดบัท่ี
นกัลงทนุสว่นใหญ่ซือ้ขายกนั นอกจากนี ้มีนกัลงทนุ A4 และ B1 ที่ใชก้ารเลอืกประเภทเหรยีญที่ไมอ่ยูใ่นหวัขอ้นี ้กลา่วคือ 
เลอืกลงทนุโดยเนน้เหรยีญที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี ไมเ่ลอืกเหรยีญที่มกีารป่ันราคาหรอืสรา้งกระแส และสามารถอา้งองิ
สนิทรพัยจ์รงิ (Asset-backed) ในขณะท่ีนกัลงทนุ A5 ไมใ่หค้วามส าคญักบัหมวดธุรกิจ แตเ่นน้การดปูรมิาณการซือ้ขาย
ของเหรยีญเป็นหลกั 

หลกัการลงทนุ คือ หลกั 3M ประกอบดว้ย จิตวิทยาการลงทนุ (Mindset) การบริหารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง 
(Money Management) และ กระบวนการลงทนุ (Method) ผลการสมัภาษณ ์พบวา่ นกัลงทนุทัง้ 10 รายใชห้ลกัการ 3M 
ขา้งตน้ครบทกุองคป์ระกอบ โดยจิตวิทยาการลงทนุ ผูใ้หข้อ้มลูสว่นใหญ่ใหค้วามส าคญักบัการมีความรูท้ัง้ก่อนเริม่ลงทนุ
และระหวา่งลงทนุเพื่อลดความเสยีหายในการลงทนุ ซึง่สอดคลอ้งกบัการท่ีไมใ่ชอ้ารมณใ์นการตดัสนิใจเลอืกและซือ้ขาย
หรอืถือเหรยีญ มีสติก ากบัการตดัสนิใจ อยา่ใหค้วามโลภเขา้ครอบง า และอยา่กลวัจนเกินเหตซุึง่สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมที่
จะท าใหก้ารลงทนุประสบความส าเรจ็คือ มีวินยัและแนว่แนใ่นแนวทางที่ไดว้างแผนไว ้อยา่ลงทนุในเหรยีญใดเพราะซือ้
หรอืขายตามคนอื่น (พฤตกิรรมแหซ่ือ้ตามกนั) ในขณะท่ี ความผดิพลาดในอดตีใหถื้อเป็นบทเรยีนในการน ามาปรบัวิธีการ
ลงทนุ  ทัง้นี ้นกัลงทนุบางรายใหข้อ้เสนอแนะท่ีแตกตา่งออกไป อาทิ นกัลงทนุ A4 ควรศกึษาพฤตกิรรมการสรา้งราคา
เหรยีญ สอดคลอ้งกบันกัลงทนุ B1 กลา่ววา่ “เลน่เหรยีญป่ันใหน้อ้ยที่สดุ” ในขณะท่ี นกัลงทนุ B2 กลา่ววา่ “ราคามขีึน้ 
มีลงมนัเป็นสจัธรรม” และนกัลงทนุ B4 กลา่ววา่ “อยา่หวงัรวยเรว็”    

ในดา้นของการบรหิารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง พบวา่ นกัลงทนุสว่นใหญ่ใหค้วามส าคญักบัการลงทนุ
แบบผสมผสาน กลา่วคือ กระจายการลงทนุทัง้ระยะสัน้และระยะยาว แตจ่ะแตกตา่งไปในเรือ่งของการใหน้ า้หนกัใน
ระยะเวลาการลงทนุไมเ่ทา่กนั ทัง้นี ้เหรยีญพืน้ฐานดี เหรยีญที่เป็นผูน้  าตลาด เป็นสิง่ที่นกัลงทนุสว่นใหญ่ใหน้ า้หนกัไปใน
ประเด็นดงักลา่ว และประเด็นที่สอดคลอ้งกบัจิตวิทยาการลงทนุในเรือ่งของความมีวินยันัน้ คือ การก าหนดจดุตดัขาดทนุ 
(Cut Loss) จดุหยดุขาดทนุ (Stop Loss) การก าหนดก าไรเปา้หมายทกุครัง้ รว่มกบัการก าหนดสดัสว่นลงทนุ นกัลงทนุ B2 
และนกัลงทนุ B3 ลงทนุอยา่งสม ่าเสมอ (DCA) อยา่งไรก็ตาม มีนกัลงทนุบางรายใหข้อ้เสนอแนะท่ีแตกตา่งออกไป เช่น 
นกัลงทนุ A5 แนะน าวา่ “ใหท้ยอยซือ้เป็นครัง้ ๆ อยา่ใชเ้งินทัง้หมดซือ้ในคราวเดยีว” สอดคลอ้งกบั นกัลงทนุ B3 ที่แนะน า
ใหท้ยอยซือ้ แตป่ระเด็นที่นา่สนใจคือ ใหน้ า้หนกักบัการลงทนุในหุน้มากกวา่ครปิโทเคอรเ์รนซีเพราะมีความเสีย่งสงู และ
ทกุครัง้ที่ลงทนุจะไมก่ าหนดจดุหยดุขาดทนุ เพราะเช่ือวา่ “การซือ้ทีละนอ้ย ๆ คือ การหยดุขาดทนุไปแลว้ในตวั”  ในขณะ 
ที่ นกัลงทนุ B1 ใชก้ารกระจายความเสี่ยงการลงทนุโดยแบง่เงินเป็น 3 พอรต์ ไดแ้ก่ สว่นออมเงิน เก็งก าไร และลงทนุ และ
กระจายการลงทนุในสนิทรพัยท์กุประเภทเช่นเดียวกบันกัลงทนุ B2 ที่แบง่ลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีในสดัสว่นรอ้ยละ 25 
จากสนิทรพัยก์ารลงทนุทัง้หมดโดยมวีตัถปุระสงคเ์พื่อเพิ่มประสทิธิภาพของพอรต์การลงทนุโดยรวม 

กระบวนการลงทนุเป็นการเลอืกใชเ้ครือ่งมือในการตดัสนิใจลงทนุ นกัลงทนุสว่นมากใชว้ิธีการแบบผสมผสาน 
กลา่วคอื ใชก้ารวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานไมว่า่จะเป็นปัจจยัภายใน อาทิ เทคโนโลยีเบือ้งหลงั ประโยชนใ์ชส้อยของเหรยีญ 
ราคาเหรยีญ กระรายได ้และระบบนิเวศของเหรียญ การวิเคราะหค์วามเป็นไปไดใ้นโครงการเหรยีญ ประวตัิผูบ้รหิาร 
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ตลาดสงูไดร้บัความนิยมติดอนัดบั 1-20 ของกระดานเทรดทั่วโลกเพื่อเพิ่มความนา่เช่ือถือ นกัลงทนุบางสว่นใชห้ลกัการ
เศรษฐศาสตรใ์นการพิจารณา เชน่ นกัลงทนุ B2 และ B3 จะเนน้เหรยีญที่สรา้งกระแสรายได ้ดงันัน้ จากผลการสมัภาษณ์
ในประเด็นการพิจารณาเลอืกลงทนุในเหรยีญใดนัน้ สรุปวา่ นกัลงทนุสว่นใหญ่เลอืกลงทนุในลกัษณะผสมผสานไมเ่จาะจง
ไปท่ีเหรยีญประเภทใดประเภทหนึง่มากเป็นพิเศษขึน้อยูก่บัเปา้หมายการลงทนุเป็นหลกั แตเ่หรยีญนัน้จะตอ้งติดอนัดบัท่ี
นกัลงทนุสว่นใหญ่ซือ้ขายกนั นอกจากนี ้มีนกัลงทนุ A4 และ B1 ที่ใชก้ารเลอืกประเภทเหรยีญที่ไมอ่ยูใ่นหวัขอ้นี ้กลา่วคือ 
เลอืกลงทนุโดยเนน้เหรยีญที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี ไมเ่ลอืกเหรยีญที่มกีารป่ันราคาหรอืสรา้งกระแส และสามารถอา้งองิ
สนิทรพัยจ์รงิ (Asset-backed) ในขณะท่ีนกัลงทนุ A5 ไมใ่หค้วามส าคญักบัหมวดธุรกิจ แตเ่นน้การดปูรมิาณการซือ้ขาย
ของเหรยีญเป็นหลกั 

หลกัการลงทนุ คือ หลกั 3M ประกอบดว้ย จิตวิทยาการลงทนุ (Mindset) การบริหารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง 
(Money Management) และ กระบวนการลงทนุ (Method) ผลการสมัภาษณ ์พบวา่ นกัลงทนุทัง้ 10 รายใชห้ลกัการ 3M 
ขา้งตน้ครบทกุองคป์ระกอบ โดยจิตวิทยาการลงทนุ ผูใ้หข้อ้มลูสว่นใหญ่ใหค้วามส าคญักบัการมีความรูท้ัง้ก่อนเริม่ลงทนุ
และระหวา่งลงทนุเพื่อลดความเสยีหายในการลงทนุ ซึง่สอดคลอ้งกบัการท่ีไมใ่ชอ้ารมณใ์นการตดัสนิใจเลอืกและซือ้ขาย
หรอืถือเหรยีญ มีสติก ากบัการตดัสนิใจ อยา่ใหค้วามโลภเขา้ครอบง า และอยา่กลวัจนเกินเหตซุึง่สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมที่
จะท าใหก้ารลงทนุประสบความส าเรจ็คือ มีวินยัและแนว่แนใ่นแนวทางที่ไดว้างแผนไว ้อยา่ลงทนุในเหรยีญใดเพราะซือ้
หรอืขายตามคนอื่น (พฤตกิรรมแหซ่ือ้ตามกนั) ในขณะท่ี ความผดิพลาดในอดตีใหถื้อเป็นบทเรยีนในการน ามาปรบัวิธีการ
ลงทนุ  ทัง้นี ้นกัลงทนุบางรายใหข้อ้เสนอแนะท่ีแตกตา่งออกไป อาทิ นกัลงทนุ A4 ควรศกึษาพฤตกิรรมการสรา้งราคา
เหรยีญ สอดคลอ้งกบันกัลงทนุ B1 กลา่ววา่ “เลน่เหรยีญป่ันใหน้อ้ยที่สดุ” ในขณะท่ี นกัลงทนุ B2 กลา่ววา่ “ราคามขีึน้ 
มีลงมนัเป็นสจัธรรม” และนกัลงทนุ B4 กลา่ววา่ “อยา่หวงัรวยเรว็”    

ในดา้นของการบรหิารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง พบวา่ นกัลงทนุสว่นใหญ่ใหค้วามส าคญักบัการลงทนุ
แบบผสมผสาน กลา่วคือ กระจายการลงทนุทัง้ระยะสัน้และระยะยาว แตจ่ะแตกตา่งไปในเรือ่งของการใหน้ า้หนกัใน
ระยะเวลาการลงทนุไมเ่ทา่กนั ทัง้นี ้เหรยีญพืน้ฐานดี เหรยีญที่เป็นผูน้  าตลาด เป็นสิง่ที่นกัลงทนุสว่นใหญ่ใหน้ า้หนกัไปใน
ประเด็นดงักลา่ว และประเด็นที่สอดคลอ้งกบัจิตวิทยาการลงทนุในเรือ่งของความมีวินยันัน้ คือ การก าหนดจดุตดัขาดทนุ 
(Cut Loss) จดุหยดุขาดทนุ (Stop Loss) การก าหนดก าไรเปา้หมายทกุครัง้ รว่มกบัการก าหนดสดัสว่นลงทนุ นกัลงทนุ B2 
และนกัลงทนุ B3 ลงทนุอยา่งสม ่าเสมอ (DCA) อยา่งไรก็ตาม มีนกัลงทนุบางรายใหข้อ้เสนอแนะท่ีแตกตา่งออกไป เช่น 
นกัลงทนุ A5 แนะน าวา่ “ใหท้ยอยซือ้เป็นครัง้ ๆ อยา่ใชเ้งินทัง้หมดซือ้ในคราวเดยีว” สอดคลอ้งกบั นกัลงทนุ B3 ที่แนะน า
ใหท้ยอยซือ้ แตป่ระเด็นที่นา่สนใจคือ ใหน้ า้หนกักบัการลงทนุในหุน้มากกวา่ครปิโทเคอรเ์รนซีเพราะมีความเสีย่งสงู และ
ทกุครัง้ที่ลงทนุจะไมก่ าหนดจดุหยดุขาดทนุ เพราะเช่ือวา่ “การซือ้ทีละนอ้ย ๆ คือ การหยดุขาดทนุไปแลว้ในตวั”  ในขณะ 
ที่ นกัลงทนุ B1 ใชก้ารกระจายความเสี่ยงการลงทนุโดยแบง่เงินเป็น 3 พอรต์ ไดแ้ก่ สว่นออมเงิน เก็งก าไร และลงทนุ และ
กระจายการลงทนุในสนิทรพัยท์กุประเภทเช่นเดียวกบันกัลงทนุ B2 ที่แบง่ลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีในสดัสว่นรอ้ยละ 25 
จากสนิทรพัยก์ารลงทนุทัง้หมดโดยมวีตัถปุระสงคเ์พื่อเพิ่มประสทิธิภาพของพอรต์การลงทนุโดยรวม 

กระบวนการลงทนุเป็นการเลอืกใชเ้ครือ่งมือในการตดัสนิใจลงทนุ นกัลงทนุสว่นมากใชว้ิธีการแบบผสมผสาน 
กลา่วคอื ใชก้ารวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานไมว่า่จะเป็นปัจจยัภายใน อาทิ เทคโนโลยีเบือ้งหลงั ประโยชนใ์ชส้อยของเหรยีญ 
ราคาเหรยีญ กระรายได ้และระบบนิเวศของเหรียญ การวิเคราะหค์วามเป็นไปไดใ้นโครงการเหรยีญ ประวตัิผูบ้รหิาร 
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เอกสารใหข้อ้มลูรายละเอียดเหรยีญ (White Paper) ความเป็นผูน้  าตลาด นกัลงทนุ และพนัธมิตรทางธุรกิจ เป็นตน้ และ
ปัจจยัภายนอก อาทิ สถานการณท์ั่วโลก การวเิคราะหอ์ตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัเหรยีญ ขา่วหรอืกระแสนิยม ควบคูไ่ป
กบัใชก้ารวิเคราะหท์างเทคนิค เพื่อวิเคราะหแ์นวโนม้ราคา พฤตกิรรมนกัลงทนุและใชใ้นการก าหนดจงัหวะการเขา้ซือ้หรอื
ขายท าก าไรเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนตามเปา้หมายทีก่  าหนดไว ้อยา่งไรก็ตาม นกัลงทนุบางรายใชก้ารวิเคราะหท์างเทคนคิ
เพื่อดทูิศทาง (Momentum) ของเหรยีญวา่จะไปในทศิทางใดแลว้จึงตดัสนิใจตอ่ไป สิง่ที่นกัลงทนุสว่นมากเนน้หนกัและ
เป็นขอ้เสนอแนะที่ส  าคญัคือ การหมั่นหาความรู ้ติดตามขา่วสารโดยขา่วสารสว่นใหญ่ที่นกัลงทนุติดตามมาจากอินเตอรเ์น็ต 
โดยเฉพาะ Twitter  อยา่งไรก็ตาม มีมมุมองในวิธีการลงทนุจากนกัลงทนุบางรายที่นา่สนใจ อาทิ นกัลงทนุ A4 กลา่ววา่ 
“ไมเ่ช่ือมั่นขอ้มลูในเอกสาร White Paper” เนื่องจาก เอกสารสว่นใหญ่ถกูเขียนเป็นภาษาองักฤษซึง่นกัลงทนุอาจไมเ่ขา้ใจ
บรบิทของความหมายอยา่งเพียงพอ อีกทัง้อาจมีการเขยีนเกินจรงิ นกัลงทนุ B4 ใชว้ิธีเลอืกจากเหรยีญผูน้  าตลาดเทา่นัน้ 
เพราะเช่ือวา่ “ไดร้บัการยอมรบัจากนกัลงทนุทั่วโลกเทา่กบัวา่ยอ่มมีพืน้ฐานดีอยูแ่ลว้นั่นเอง” หรอืนกัลงทนุ A3 ใชห้ลกัการ
เลอืกเหรยีญโดยพิจารณาจากกลุม่นกัลงทนุรายใหญ่หรอืนกัลงทนุสถาบนัท่ีเขา้มาถือเหรยีญเนื่องจากนกัลงทนุเหลา่นีม้ี
การท าวิจยั หรอื Investment Thesis มาก่อน โดยกลา่ววา่ “ใหท้ าตวัเหมือนแพลงตอนทีเ่กาะปลาวาฬ” ในขณะท่ี นกั
ลงทนุ B1 ใชแ้นวทางปรชัญาเศรษฐกิจพอเพยีงในการลงทนุ 

กลยทุธก์ารลงทนุ พบรูปแบบการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีได ้4 แบบดงันี ้ กลยทุธก์ารลงทนุกลุม่ที่ 1 นกัลงทนุ 
A5 และ B4 ยอมรบัความเสีย่งในระดบัสงูจะเนน้การลงทนุแบบท าก าไรในระยะสัน้ ไมเ่ลอืกประเภทเหรยีญใดลงทนุ
โดยเฉพาะแตล่ะจะเลอืกลงทนุในเหรยีญที่มีปรมิาณการซือ้ขายเขา้มาในตลาด โดยจบัจงัหวะซือ้เหรยีญเมื่ออยูใ่นทิศทาง
ขาขึน้และขายออกเมื่อเหรยีญอยูใ่นทิศทางขาลง ใชก้ารวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานเช่น เทคโนโลยีเบือ้งหลงัเหรยีญและ
ประโยชนใ์ชส้อยของเหรยีญที่ลงทนุเพื่อใหแ้นใ่จวา่ เหรยีญนัน้ ๆ จะอยูใ่นตลาดได ้ควบคูไ่ปกบัขนาดมลูคา่ตลาดของ
เหรยีญเพื่อใหม้ั่นใจวา่เหรยีญนัน้มีมลูคา่และเป็นท่ีตอ้งการในตลาด อีกทัง้ส  ารวจราคาเหรยีญเปรยีบเทียบกบัคูแ่ขง่ 
จ านวนเหรยีญที่มใีนระบบและสดัสว่นการถือครองเหรยีญเพื่อประเมินปรมิาณซือ้ขาย จากนัน้จะศกึษาสถานการณต์า่ง ๆ 
ที่เกิดขึน้นอกตลาด เช่น ขา่วเก่ียวกบัตวัเหรยีญ และขา่วการปรบัอตัราดอกเบีย้ ราคาทองค า ราคาน า้มนัเพื่อดปูฏิกิรยิา 
นกัลงทนุในตลาดเนื่องจากนกัลงทนุบางสว่นจะอาศยัครปิโทเคอรเ์รนซีเป็นท่ีพักเงินลงทนุ การศกึษาขา่วเหลา่นีจ้ะชว่ยให้
ติดตามปรมิาณการซือ้ขายไดง้า่ยขึน้ อยากไรก็ตามนกัลงทนุเหลา่นีจ้ะตดัสนิใจซือ้ขายการการเคลือ่นตวัที่เกิดขึน้บนหนา้
กราฟเทา่นัน้  และไมย่ดึติดทีเ่หรยีญใดเป็นพิเศษ  

กลยทุธก์ารลงทนุกลุม่ที่ 2 นกัลงทนุ A3 และ A4 ยอมรบัความเสีย่งไดใ้นระดบัปานกลางและมีเปา้หมายลงทนุ
ระยะยาว จงึเลอืกลงทนุในกลุม่เหรยีญที่เพิ่งเริม่โครงการท่ีมคีณุภาพเรยีกวา่ “เหรยีญตน้น า้” โดยพจิารณาจากเทคโนโลยี
พืน้ฐานของเหรยีญที่สามารถพฒันาในอนาคต เช่นเหรยีญกลุม่ Layer 1 เหรยีญกลุม่ Smart Contracts เหรยีญกลุม่ Oracle 
จากนัน้จึงพจิารณาการด าเนินโครงการ ผูบ้รหิาร ทีมงาน พนัธมิตรท่ีนา่เช่ือถือ การสรา้งกระแสรายไดข้องเหรยีญ ระบบ
นิเวศของโครงการโดยการศกึษาขอ้มลูจากเอกสารแนะน าโครงการเหรยีญอยา่งละเอยีดหรอืขอ้มลูวงในเพื่อใหไ้ดร้าคาถกู
และเก็บระยะยาว นอกจากนีจ้ะมีการชอ้นซือ้เหรยีญที่มีมลูคา่ตลาดสงูเมื่อเหรยีญมีราคาต ่าโดยใชเ้งินลงทนุท่ีเหลอืจาก
การใชจ้า่ยในชีวติประจ าวนั (LT) จดุแข็งของนกัลงทนุทัง้ 2 คือเป็นนกัโปรแกรมเมอรท์ี่ประเมินเหรยีญเขา้พอรต์การลงทนุ
ใหบ้รษัิทชัน้น า และท าธุรกิจเหมอืงขดุเหรยีญจงึมีความรูเ้ชิงลกึมากกวา่นกัลงทนุทั่วไป  
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กลยทุธก์ารลงทนุกลุม่ที่ 3 เป็นการลงทนุท่ีผสมระหวา่งกลุม่ที่ 1 และกลุม่ที่ 2 เขา้ดว้ยกนัแตแ่บง่สดัสว่นตาม
ความถนดัหรอืความมั่นใจในตวัเหรยีญ นกัลงทนุ B1 แบง่สดัสว่นลงทนุเป็น 3 สว่นคือสว่นออมเงิน จะลงทนุในสนิทรพัย์
ทกุประเภทที่มีลกัษณะเก็บสะสมมลูคา่ (Store of Value) เช่น อสงัหารมิทรพัย ์ทองค าและ Bitcoin โดยซือ้เมื่อเหรยีญมี
ราคาถกูแลว้เก็บสะสมระยะยาวซึง่ถือเป็นสดัสว่นหลกัของเงินลงทนุ สว่นลงทนุจะลงทนุตามปรมิาณซือ้ขายที่เขา้มาใน
ตลาดโดยไมส่นใจประเภทเหรยีญเป็นสดัสว่นรองลงมาของเงินลงทนุ และสว่นสดุทา้ย สว่นเก็งก าไรจะลงทนุคลา้ยการ
พนนัในรูปแบบ Futures โดยการเก็งราคาซือ้ขายลว่งหนา้หากไดก้ าไรจะน าไปเพิ่มทนุในสว่นออมเงิน นกัลงทนุ A2 แบง่
สดัสว่นลงทนุคลา้ยกบันกัลงทนุ B1  แตใ่หค้วามส าคญักบัการเทรดระยะสัน้มากกวา่เนื่องจากตอ้งการก าไรระยะสัน้และ
รบัความเสีย่งไดส้งู อีกทัง้มีความเช่ียวชาญการใชเ้ครือ่งมือทางเทคนิค ส าหรบันกัลงทนุ A6 แบง่ลงทนุในสดัสว่นลงทนุ
ตามประเภทเหรยีญ โดยสดัสว่นหลกั Store of Value ตามมาดว้ยเหรยีญกลุม่ Smart Contract เหรยีญเทคโนโลยีใหม ่ๆ 
ที่มีมลูคา่ตลาดขนาดกลาง  เหรยีญกลุม่ Stable Coin หรอืเหรยีญ Exchange Token เพื่อเป็นเงินทนุส ารองกรณีมีการ
โยกยา้ยสดัสว่น และลงทนุในเหรยีญกลุม่ Meme Coin ที่มีมลูคา่ตลาดสงูในสดัสว่นนอ้ยที่สดุ นกัลงทนุ A6 จะชอ้นซือ้
เหรยีญเมือ่เหรยีญราคาตก นกัลงทนุ A1 มีทกัษะดา้นวิศวกรรมคอมพิวเตอรจ์ึงแบง่สดัสว่นการลงทนุตามเหรยีญที่มีการ
เคลือ่นไหวของราคาในทิศทางตรงขา้มกนั เช่น สดัสว่นของ Ethereum จะเทา่กบั Solana เนื่องจากเป็นกลุม่เหรยีญ
ประเภทเดียวกนั เพื่อสรา้งสมดลุและลดความเสีย่งใหพ้อรต์การลงทนุ นอกจากนีน้กัลงทนุเหลา่จะใชก้ารตัง้จดุท าก าไร
เป็นระยะ ๆ และจดุหยดุขาดทนุอยูเ่สมอเพื่อปอ้งกนัความเสีย่งทีอ่าจเกิดขึน้กบัตลาด อกีทัง้ใชก้ารประเมินคณุภาพ
เหรยีญจากเทคโนโลยีของเหรยีญ ประโยชนก์ารใชง้านรวมถึงความเป็นไปไดใ้นอนาคต ทีมงาน หุน้สว่นทางธุรกิจ 
แผนการด าเนินงานท่ีชดัเจน  ควบคูไ่ปกบัการตดิตามสภาวะตลาด ขา่วสารทั่วโลกเพื่อปรบัแผนการลงทนุอยูเ่สมอ นกั
ลงทนุเหลา่นีม้ีความเช่ียวชาญในการใชเ้ครือ่งมือกราฟทางเทคนิคเพื่อท านายการเคลือ่นไหวของราคาเหรยีญประกอบกบั
พฤติกรรมนกัลงทนุในตลาด  

กลยทุธก์ารลงทนุกลุม่ที่ 4 นกัลงทนุ B2, B3 ยอมรบัความเสยีงในระดบัต ่าถึงปานกลาง และตอ้งการผลตอบแทน
ในรูปดอกเบีย้หรอืเงินปันผลจึงเลอืกลงทนุในกลุม่เหรยีญที่มคีณุภาพเป็นเหรยีญพืน้ฐานส าหรบัการพฒันาโครงการ
เหรยีญอื่น ๆ และมีมลูคา่ตลาดสงู หรอืมีความปลอดภยัสงูเช่นเหรยีญ Stable Coin เนื่องจากนกัลงทนุเหลา่นีไ้มม่เีวลา
ติดตามสถานการณก์ารลงทนุอยา่งตอ่เนื่องและท่ีส าคญัคือ นกัลงทนุเหลา่นีต้อ้งการลงทนุระยะยาวจึงต้องการลงทนุใน
เหรยีญที่มีการจา่ยเงินปันผลระหวา่งการลงทนุ หรอืเลอืกที่จะลงทนุในกระดานซือ้ขายที่มกีารจ่ายเงินปันผลหรอืลงทนุใน
เหรยีญกลุม่ Proof of Stake นกัลงทนุจะก าหนดสดัสว่นการลงทนุอยา่งสม ่าเสมอคลา้ยการออมเงิน และกระจายลงทนุ 
ใหเ้หรยีญมากกวา่ 2 ตวัขัน้ไปเพือ่กระจายความเสีย่ง นอกจากนีน้กัลงทนุสว่นใหญ่แนะน าวา่ การลงทนุประเภทนีเ้หมาะ
ส าหรบันกัลงทนุมือใหมท่ี่ยงัขาดประสบการณก์ารลงทนุเพราะไมจ่ าเป็นตอ้งมีทกัษะดา้นเทคนิคในการก าหนดจดุเขา้ซือ้
หรอืการวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานอยา่งละเอียด สรุปขอ้คน้พบท่ีไดส้  าหรบัการเลอืกประเภทของครปิโทเคอรเ์รนซีที่ลงทนุ 
หลกัการลงทนุ และกลยทุธก์ารลงทนุ ตามตาราง 3 ดงันี ้
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กลยทุธก์ารลงทนุกลุม่ที่ 3 เป็นการลงทนุท่ีผสมระหวา่งกลุม่ที่ 1 และกลุม่ที่ 2 เขา้ดว้ยกนัแตแ่บง่สดัสว่นตาม
ความถนดัหรอืความมั่นใจในตวัเหรยีญ นกัลงทนุ B1 แบง่สดัสว่นลงทนุเป็น 3 สว่นคือสว่นออมเงิน จะลงทนุในสนิทรพัย์
ทกุประเภทที่มีลกัษณะเก็บสะสมมลูคา่ (Store of Value) เช่น อสงัหารมิทรพัย ์ทองค าและ Bitcoin โดยซือ้เมื่อเหรยีญมี
ราคาถกูแลว้เก็บสะสมระยะยาวซึง่ถือเป็นสดัสว่นหลกัของเงินลงทนุ สว่นลงทนุจะลงทนุตามปรมิาณซือ้ขายที่เขา้มาใน
ตลาดโดยไมส่นใจประเภทเหรยีญเป็นสดัสว่นรองลงมาของเงินลงทนุ และสว่นสดุทา้ย สว่นเก็งก าไรจะลงทนุคลา้ยการ
พนนัในรูปแบบ Futures โดยการเก็งราคาซือ้ขายลว่งหนา้หากไดก้ าไรจะน าไปเพิ่มทนุในสว่นออมเงิน นกัลงทนุ A2 แบง่
สดัสว่นลงทนุคลา้ยกบันกัลงทนุ B1  แตใ่หค้วามส าคญักบัการเทรดระยะสัน้มากกวา่เนื่องจากตอ้งการก าไรระยะสัน้และ
รบัความเสีย่งไดส้งู อีกทัง้มีความเช่ียวชาญการใชเ้ครือ่งมือทางเทคนิค ส าหรบันกัลงทนุ A6 แบง่ลงทนุในสดัสว่นลงทนุ
ตามประเภทเหรยีญ โดยสดัสว่นหลกั Store of Value ตามมาดว้ยเหรยีญกลุม่ Smart Contract เหรยีญเทคโนโลยีใหม ่ๆ 
ที่มีมลูคา่ตลาดขนาดกลาง  เหรยีญกลุม่ Stable Coin หรอืเหรยีญ Exchange Token เพื่อเป็นเงินทนุส ารองกรณีมีการ
โยกยา้ยสดัสว่น และลงทนุในเหรยีญกลุม่ Meme Coin ที่มีมลูคา่ตลาดสงูในสดัสว่นนอ้ยที่สดุ นกัลงทนุ A6 จะชอ้นซือ้
เหรยีญเมือ่เหรยีญราคาตก นกัลงทนุ A1 มีทกัษะดา้นวิศวกรรมคอมพิวเตอรจ์ึงแบง่สดัสว่นการลงทนุตามเหรยีญที่มีการ
เคลือ่นไหวของราคาในทิศทางตรงขา้มกนั เช่น สดัสว่นของ Ethereum จะเทา่กบั Solana เนื่องจากเป็นกลุม่เหรยีญ
ประเภทเดียวกนั เพื่อสรา้งสมดลุและลดความเสีย่งใหพ้อรต์การลงทนุ นอกจากนีน้กัลงทนุเหลา่จะใชก้ารตัง้จดุท าก าไร
เป็นระยะ ๆ และจดุหยดุขาดทนุอยูเ่สมอเพื่อปอ้งกนัความเสีย่งทีอ่าจเกิดขึน้กบัตลาด อกีทัง้ใชก้ารประเมินคณุภาพ
เหรยีญจากเทคโนโลยีของเหรยีญ ประโยชนก์ารใชง้านรวมถึงความเป็นไปไดใ้นอนาคต ทีมงาน หุน้สว่นทางธุรกิจ 
แผนการด าเนินงานท่ีชดัเจน  ควบคูไ่ปกบัการตดิตามสภาวะตลาด ขา่วสารทั่วโลกเพื่อปรบัแผนการลงทนุอยูเ่สมอ นกั
ลงทนุเหลา่นีม้ีความเช่ียวชาญในการใชเ้ครือ่งมือกราฟทางเทคนิคเพื่อท านายการเคลือ่นไหวของราคาเหรยีญประกอบกบั
พฤติกรรมนกัลงทนุในตลาด  

กลยทุธก์ารลงทนุกลุม่ที่ 4 นกัลงทนุ B2, B3 ยอมรบัความเสยีงในระดบัต ่าถึงปานกลาง และตอ้งการผลตอบแทน
ในรูปดอกเบีย้หรอืเงินปันผลจึงเลอืกลงทนุในกลุม่เหรยีญที่มคีณุภาพเป็นเหรยีญพืน้ฐานส าหรบัการพฒันาโครงการ
เหรยีญอื่น ๆ และมีมลูคา่ตลาดสงู หรอืมีความปลอดภยัสงูเช่นเหรยีญ Stable Coin เนื่องจากนกัลงทนุเหลา่นีไ้มม่เีวลา
ติดตามสถานการณก์ารลงทนุอยา่งตอ่เนื่องและท่ีส าคญัคือ นกัลงทนุเหลา่นีต้อ้งการลงทนุระยะยาวจึงต้องการลงทนุใน
เหรยีญที่มีการจา่ยเงินปันผลระหวา่งการลงทนุ หรอืเลอืกที่จะลงทนุในกระดานซือ้ขายที่มกีารจ่ายเงินปันผลหรอืลงทนุใน
เหรยีญกลุม่ Proof of Stake นกัลงทนุจะก าหนดสดัสว่นการลงทนุอยา่งสม ่าเสมอคลา้ยการออมเงิน และกระจายลงทนุ 
ใหเ้หรยีญมากกวา่ 2 ตวัขัน้ไปเพือ่กระจายความเสีย่ง นอกจากนีน้กัลงทนุสว่นใหญ่แนะน าวา่ การลงทนุประเภทนีเ้หมาะ
ส าหรบันกัลงทนุมือใหมท่ี่ยงัขาดประสบการณก์ารลงทนุเพราะไมจ่ าเป็นตอ้งมีทกัษะดา้นเทคนิคในการก าหนดจดุเขา้ซือ้
หรอืการวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานอยา่งละเอียด สรุปขอ้คน้พบท่ีไดส้  าหรบัการเลอืกประเภทของครปิโทเคอรเ์รนซีที่ลงทนุ 
หลกัการลงทนุ และกลยทุธก์ารลงทนุ ตามตาราง 3 ดงันี ้
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ตาราง 3  สรุปการเลอืกประเภทของครปิโทเคอรเ์รนซีที่ลงทนุ หลกัการลงทนุ และกลยทุธก์ารลงทนุของผูใ้หข้อ้มลูส าคญั 
ผู้ให้ข้อมูล ประเภทเหรียญ Mindset Money Management Method กลยุทธ ์

A1 SV SC, OR MM LC ✓ MM SL DV F P T U G V 3 
A2 SV SC ST MM L1 L2 LC ✓ MM SL DV O P U G V 3 
A3 SC OR L1 LC  ✓ MM SL DV I L P T G V 2 
A4 SV SC L1 LC  ✓ DV E P R G V 2 
A5 - ✓ MM SL T U B G V 1 
 A6 SV SC EX MM LC MC ✓ MM SL N B G V 3 
B1 - ✓ MM SL DV F I M N T U B G V 3 
B2 SV SC EX MM L1 LC 

PoS 
✓ MM SL DV DCA F I M N T U 4 

B3 SV SC ST LC PoS ✓ MM DV DCA F I M N T U 4 
B4 - ✓ MM SL C G M N Q  B G 

V 
1 

 
การบรหิารจดัการเงินลงทนุและความเสีย่ง: DCA = การถั่วเฉลีย่เงินลงทนุในสดัสว่นเทา่ ๆ กนัทกุครัง้, DV = 

การกระจายเงินลงทนุ, MM = การแบง่สดัสว่นเงินลงทนุ, SL = การก าหนดจดุท าก าไร และการก าหนดจดุหยดุขาดทนุ 
กระบวนการลงทนุดา้นปัจจยัพืน้ฐาน: C = ราคาเหรยีญเมื่อเปรยีบเทยีบกบัคูแ่ขง่, E = ระบบนิเวศภายในโครงการเหรยีญ,  
F = ความเป็นไปไดใ้นอนาคต,  I = การวเิคราะหอ์ตุสาหกรรม, G = การแบง่สดัสว่นการถือครองเหรยีญ, L = ความเป็น
ผูน้  าตลาด, M = ขนาดมลูคา่ตลาด, N = ขา่ว สถานการณท์ั่วโลก, O = แผนการด าเนินงาน, P = ผูก้่อตัง้ ทีมงาน พารท์เนอร ์
นกัลงทนุ, Q = ปรมิาณเหรยีญทีผ่ลติในระบบ, R = กระแสรายได,้ T= เทคโนโลยีของเหรยีญ, U = ประโยชนใ์ชส้อย 
กระบวนการลงทนุดา้นการวิเคราะหท์างเทคนิค: B = พฤติกรรมนกัลงทนุ, V = สญัญาณซือ้ขาย, G = กราฟประเภทเหรยีญ:  
SV = Store of Value, SM = Smart Contracts, OR = Oracle , PA = Payment, PR = Privacy, EX = Exchange, MM 
= Meme, ST = Stable Coin, LC = Large-cap, MC = Mid-cap, L1 = Layer 1, L2 = Layer 2, PoS = Proof-of-Stake  

ค าแนะน า ซึง่เป็นขอ้เสนอแนะท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงภาพรวมของการลงทนุและพฤติกรรมของนกัลงทนุท่ีสามารถ
ใชเ้ป็นแนวทางในการสรา้งขอ้สรุปเป็นกลยทุธส์  าหรบัการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซี โดย แบง่ออกเป็น 4 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้น
การลงทนุ ความปลอดภยั กฎหมาย และโอกาสลงทนุ นกัลงทนุสว่นใหญ่ใหข้อ้เสนอแนะและเนน้ย า้เก่ียวกบัการลงทนุวา่ 
วิธีการแบบผสมผสานทัง้การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานและทางเทคนิคมีความเหมาะสม ควรใชเ้งินออมที่ไมม่ีภาระใด ๆ มา
ลงทนุ คน้หารูปแบบการลงทนุท่ีเหมาะกบัตนเอง อยา่ไปซือ้ขายตามคนอื่น โดยรูปแบบนัน้เกิดจากการมีความรูต้ัง้แตก่่อน
เริม่ลงทนุและพฒันาความรูอ้ยา่งตอ่เนื่องเมื่อไดรู้ปแบบของตนเองแลว้ตอ้งมวีินยัเพื่อก ากบัการลงทนุเสมอ เช่น ถา้ลงทนุ
ระยะสัน้จะตอ้งศกึษาเรือ่งกราฟเทคนิคใหช้ านาญ หรอืถา้ลงทนุระยะยาวใหเ้นน้ปัจจยัพืน้ฐานของเหรยีญ ทัง้นี ้มีขอ้เสนอแนะ
ส าหรบันกัลงทนุท่ีจะเขา้มาใหม ่ควรเริม่จากลงทนุดว้ยเงินจ านวนนอ้ย ทยอยเขา้ซือ้โดยวิธี DCA หรอืลงทนุในเหรยีญ
ประเภท Stable Coin ก่อนและอยา่หวงัแสวงหาวิธีลดัที่จะท าใหไ้ดก้ าไรรวดเรว็แตไ่มย่ั่งยืน ดา้นความปลอดภยั เนน้ท่ี
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การศกึษาวิธีการรกัษาเหรยีญอยา่งปลอดภยั หรอือาจใชเ้ทคโนโลยีเขา้ช่วย เช่น Hardware Wallet หรอื Cold Wallet  
เป็นตน้ ขอ้เสนอแนะดา้นกฎหมาย นกัลงทนุสว่นใหญ่มีความเห็นวา่ ภาครฐัและหนว่ยงานก ากบัควรเรง่ปรบัปรุงกฎหมาย
เก่ียวกบัสนิทรพัยด์จิิทลัใหช้ดัเจนและเหมาะสม รวมถงึระบบภาษีเอือ้ประโยชนต์อ่ระบบนิเวศการลงทนุเพราะไมเ่ช่นนัน้
นกัลงทนุในประเทศจะไปลงทนุในเหรยีญกระดานตา่งประเทศเนือ่งจากไดร้บัการยกเวน้ภาษีส าหรบัก าไรจากการลงทนุ 
ในดา้นการลงทนุ นกัลงทนุสว่นใหญ่มองวา่อนาคตของครปิโทเคอรเ์รนซี ยงัมีโอกาสเติบโตไดอี้กมาก เพราะมีความเทา่เทียม
และเขา้ถงึแหลง่ขอ้มลูไดง้่าย เมือ่เทียบกบัการลงทนุในหุน้และมคีวามสะดวกมากกวา่การลงทนุประเภทอื่น เนื่องจาก
สามารถลงทนุไดต้ลอด 24 ชั่วโมง  
 
5. สรุปผลการวิจัย 

วตัถปุระสงคท์ี่ส  าคญัของการวจิยันี ้คือ การคน้หากลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี โดยสรา้งเครือ่งมือแบบ
สมัภาษณจ์ากการศกึษาแนวคิด ทฤษฎีการลงทนุ และแนวทางการลงทนุจากผูเ้ช่ียวชาญการลงทนุ จนไดเ้ป็นแนวทาง
ส าหรบัการสมัภาษณเ์ชิงลกึกบันกัลงทนุเก่ียวกบัเปา้หมายการลงทนุ ประเภทของครปิโทเคอรเ์รนซทีี่ลงทนุ หลกัการลงทนุ 
และค าแนะน าส าหรบัการลงทนุ สรุปไดเ้ป็นกลยทุธส์  าหรบัการลงทุน 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบั (Passive 
Investing) และ กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรุก (Active Investing) โดยมีรายละเอยีดดงันี ้

กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบั เหมาะส าหรบันกัลงทนุท่ีมีเปา้หมายการลงทนุท่ีเนน้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล
หรอืดอกเบีย้ ซึง่เป็นการลงทนุในระยะยาว เนน้ความปลอดภยัในการรกัษาเงินตน้ ใชก้ารบรกิารจดัการเงินทนุโดยแบง่
พอรต์เพื่อการออมและการลงทนุที่ชดัเจน ควบคูไ่ปกบัการกระจายความเสีย่งไปในเหรยีญตา่ง ๆ โดยระดบัความเสีย่งที่
ยอมรบัไดอ้ยูใ่นระดบัต ่าถึงปานกลาง โดยประเภทเหรยีญที่เหมาะกบักลยทุธด์งักลา่วตอ้งเป็นเหรยีญผูน้  าตลาด มีมลูคา่
ตลาดสงู อาทิ กลุม่เหรยีญ Store of Value กลุม่เหรยีญ Smart Contract กลุม่เหรยีญ Stable coin กลุม่เหรยีญ Proof-of-
Stake หรอืการลงทนุในกระดานเหรยีญที่จ่ายเงินปันผล วิธีการในการเขา้ลงทนุแตล่ะครัง้ คือ การก าหนดจ านวนเงินลงทนุ
คงที่เทา่ ๆ กนัในแตล่ะครัง้ (DCA) นอกจากนี ้จะตอ้งมวีินยัในการลงทนุตามแผนหรอืรูปแบบท่ีก าหนดไว ้ตอ้งมคีวาม
มั่นคงในอารมณ ์ทัง้นี ้กลยทุธก์าลงทนุเชิงรบัเหมาะกบันกัลงทนุท่ีเพิ่งเริม่ลงทนุ มีประสบการณล์งทนุนอ้ยหรอืไมม่ีเวลา 
ในการติดตามสภาวะตลาดอยา่งใกลชิ้ด 

กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรุก เหมาะส าหรบันกัลงทนุท่ีมวีตัถปุระสงคต์อ้งการผลตอบแทนในรูปของของก าไร 
จากสว่นตา่งราคา และเงินปันผลหรอืดอกเบีย้ ใชก้ารกระจายความเสีย่งการลงทนุในรูปแบบระยะสัน้ ระยะยาวหรอื
ผสมผสานยืดหยุน่ไปตามสถานการณ ์กลา่วคือ 1) การลงทนุระยะสัน้ เปา้หมายการลงทนุจะเนน้ก าไรจากสว่นตา่งราคา 
สามารถยอมรบัความเสีย่งระดบัสงูได ้เครือ่งมือในการก าหนดจดุตดัสนิใจนัน้ใชก้ารวิเคราะหท์างเทคนิคเป็นหลกัเพื่อ
ก าหนดก าไรเปา้หมาย จดุหยดุและตดัขาดทนุ นอกจากนี ้อาจใชก้ารวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานเหรยีญควบคูไ่ปดว้ยโดย
เนน้หนกัไปที่การเคลือ่นไหวทัง้มลูคา่และปรมิาณเหรยีญในตลาด  ความนา่เช่ือถือ ความเป็นไปไดใ้นโครงการลงทนุของ 
ผูอ้อกเหรยีญและใชก้ารติดตามขา่วสารจากสือ่สงัคมออนไลน ์ กลุม่เหรยีญที่เหมาะสมกบันกัลงทนุประเภทนีค้ือ กลุม่
เหรยีญที่อยูใ่นกระแสความนยิมเพราะมกัจะมีลกัษณะของการเคลือ่นไหวแบบเก็งก าไรในระยะสัน้ 2) การลงทนุระยะยาว
คลา้ยกบัการลงทนุเชิงรบั แตม่ีความแตกตา่งในสว่นของการใช้การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานเพื่อคน้หามลูคา่ของเหรยีญ 
โดยตดัสนิใจเขา้ซือ้ในชว่งที่ราคาเหรยีญต ่ากวา่มลูคา่แลว้ถือครองระยะยาวเพื่อกินสว่นตา่งก าไร โดยวเิคราะหไ์ปถึง
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การศกึษาวิธีการรกัษาเหรยีญอยา่งปลอดภยั หรอือาจใชเ้ทคโนโลยีเขา้ช่วย เช่น Hardware Wallet หรอื Cold Wallet  
เป็นตน้ ขอ้เสนอแนะดา้นกฎหมาย นกัลงทนุสว่นใหญ่มีความเห็นวา่ ภาครฐัและหนว่ยงานก ากบัควรเรง่ปรบัปรุงกฎหมาย
เก่ียวกบัสนิทรพัยด์จิิทลัใหช้ดัเจนและเหมาะสม รวมถงึระบบภาษีเอือ้ประโยชนต์อ่ระบบนิเวศการลงทนุเพราะไมเ่ช่นนัน้
นกัลงทนุในประเทศจะไปลงทนุในเหรยีญกระดานตา่งประเทศเนือ่งจากไดร้บัการยกเวน้ภาษีส าหรบัก าไรจากการลงทนุ 
ในดา้นการลงทนุ นกัลงทนุสว่นใหญ่มองวา่อนาคตของครปิโทเคอรเ์รนซี ยงัมีโอกาสเติบโตไดอ้ีกมาก เพราะมีความเทา่เทียม
และเขา้ถงึแหลง่ขอ้มลูไดง้่าย เมือ่เทียบกบัการลงทนุในหุน้และมคีวามสะดวกมากกวา่การลงทนุประเภทอื่น เนื่องจาก
สามารถลงทนุไดต้ลอด 24 ชั่วโมง  
 
5. สรุปผลการวิจัย 

วตัถปุระสงคท์ี่ส  าคญัของการวจิยันี ้คือ การคน้หากลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี โดยสรา้งเครือ่งมือแบบ
สมัภาษณจ์ากการศกึษาแนวคิด ทฤษฎีการลงทนุ และแนวทางการลงทนุจากผูเ้ช่ียวชาญการลงทนุ จนไดเ้ป็นแนวทาง
ส าหรบัการสมัภาษณเ์ชิงลกึกบันกัลงทนุเก่ียวกบัเปา้หมายการลงทนุ ประเภทของครปิโทเคอรเ์รนซทีี่ลงทนุ หลกัการลงทนุ 
และค าแนะน าส าหรบัการลงทนุ สรุปไดเ้ป็นกลยทุธส์  าหรบัการลงทุน 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบั (Passive 
Investing) และ กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรุก (Active Investing) โดยมีรายละเอยีดดงันี ้

กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบั เหมาะส าหรบันกัลงทนุท่ีมีเปา้หมายการลงทนุท่ีเนน้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล
หรอืดอกเบีย้ ซึง่เป็นการลงทนุในระยะยาว เนน้ความปลอดภยัในการรกัษาเงินตน้ ใชก้ารบรกิารจดัการเงินทนุโดยแบง่
พอรต์เพื่อการออมและการลงทนุที่ชดัเจน ควบคูไ่ปกบัการกระจายความเสีย่งไปในเหรยีญตา่ง ๆ โดยระดบัความเสีย่งที่
ยอมรบัไดอ้ยูใ่นระดบัต ่าถึงปานกลาง โดยประเภทเหรยีญที่เหมาะกบักลยทุธด์งักลา่วตอ้งเป็นเหรยีญผูน้  าตลาด มีมลูคา่
ตลาดสงู อาทิ กลุม่เหรยีญ Store of Value กลุม่เหรยีญ Smart Contract กลุม่เหรยีญ Stable coin กลุม่เหรยีญ Proof-of-
Stake หรอืการลงทนุในกระดานเหรยีญที่จ่ายเงินปันผล วิธีการในการเขา้ลงทนุแตล่ะครัง้ คือ การก าหนดจ านวนเงินลงทนุ
คงที่เทา่ ๆ กนัในแตล่ะครัง้ (DCA) นอกจากนี ้จะตอ้งมวีินยัในการลงทนุตามแผนหรอืรูปแบบท่ีก าหนดไว ้ตอ้งมคีวาม
มั่นคงในอารมณ ์ทัง้นี ้กลยทุธก์าลงทนุเชิงรบัเหมาะกบันกัลงทนุท่ีเพิ่งเริม่ลงทนุ มีประสบการณล์งทนุนอ้ยหรอืไมม่ีเวลา 
ในการติดตามสภาวะตลาดอยา่งใกลชิ้ด 

กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรุก เหมาะส าหรบันกัลงทนุท่ีมวีตัถปุระสงคต์อ้งการผลตอบแทนในรูปของของก าไร 
จากสว่นตา่งราคา และเงินปันผลหรอืดอกเบีย้ ใชก้ารกระจายความเสีย่งการลงทนุในรูปแบบระยะสัน้ ระยะยาวหรอื
ผสมผสานยืดหยุน่ไปตามสถานการณ ์กลา่วคือ 1) การลงทนุระยะสัน้ เปา้หมายการลงทนุจะเนน้ก าไรจากสว่นตา่งราคา 
สามารถยอมรบัความเสีย่งระดบัสงูได ้เครือ่งมือในการก าหนดจดุตดัสนิใจนัน้ใชก้ารวิเคราะหท์างเทคนิคเป็นหลกัเพื่อ
ก าหนดก าไรเปา้หมาย จดุหยดุและตดัขาดทนุ นอกจากนี ้อาจใชก้ารวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานเหรยีญควบคูไ่ปดว้ยโดย
เนน้หนกัไปที่การเคลือ่นไหวทัง้มลูคา่และปรมิาณเหรยีญในตลาด  ความนา่เช่ือถือ ความเป็นไปไดใ้นโครงการลงทนุของ 
ผูอ้อกเหรยีญและใชก้ารติดตามขา่วสารจากสือ่สงัคมออนไลน ์ กลุม่เหรยีญที่เหมาะสมกบันกัลงทนุประเภทนีค้ือ กลุม่
เหรยีญที่อยูใ่นกระแสความนยิมเพราะมกัจะมีลกัษณะของการเคลือ่นไหวแบบเก็งก าไรในระยะสัน้ 2) การลงทนุระยะยาว
คลา้ยกบัการลงทนุเชิงรบั แตม่ีความแตกตา่งในสว่นของการใช้การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานเพื่อคน้หามลูคา่ของเหรยีญ 
โดยตดัสนิใจเขา้ซือ้ในชว่งที่ราคาเหรยีญต ่ากวา่มลูคา่แลว้ถือครองระยะยาวเพื่อกินสว่นตา่งก าไร โดยวเิคราะหไ์ปถึง
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ศกัยภาพในการเติบโต ประวตัิของผูอ้อกเหรยีญเพื่อประเมินมลูคา่ของเหรยีญ กลุม่เหรยีญทีเ่หมาะสมกบัการลงทนุนี ้
ไดแ้ก่ เหรยีญที่มีขนาดมลูคา่ตลาดสงู เช่น Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) กลุม่เหรยีญ Store of Value กลุม่เหรยีญ 
Smart Contract กลุม่เหรยีญ Layer 1 และกลุม่เหรยีญส าหรบัรองรบัเทคโนโลยีในอนาคต เช่น Metaverse พฤติกรรม
ของนกัลงทนุในระยะยาว คือ ความมวีินยัตอ่รูปแบบการลงทนุ อดทนใชส้ตกิ ากบัการตดัสนิใจและไมต่ื่นตระหนกกบั
ความผนัผวนของราคาและตลาดในระยะสัน้ 3) การลงทนุแบบผสมผสาน มีหลกัส าคญัคือ ไมต่อ้งการสญูเสยีโอกาสใน
การไดร้บัผลตอบแทนจากทางใดทางหนึง่ โดยใชก้ารก าหนดสดัสว่นของเงินลงทนุโดยแบง่พอรต์ออกเป็น ระยะสัน้และ
ระยะยาว ทัง้นี ้จะใหน้ า้หนกักบัพอรต์ใดมากหรอืนอ้ยขึน้อยูก่บัความเช่ียวชาญในการลงทนุ ดงันัน้ เปา้หมายการลงทนุ 
ก็คือ ผลตอบแทนทัง้ก าไรจากสว่นตา่งราคาและเงินปันผลหรอืดอกเบีย้ ระดบัความเสีย่งที่ยอมรบัไดต้ัง้แตป่านกลางถึงสงู 
นกัลงทนุตอ้งมีทกัษะในการใชเ้ครือ่งมือการลงทนุทัง้การวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานและทางเทคนิค ดงันัน้ จึงเหมาะกบันกั
ลงทนุท่ีมีประสบการณล์งทนุมาก  
 
6. การอภปิรายผล 

เปา้หมายการลงทนุ จดุเริม่ตน้ของกลยทุธก์ารลงทนุใหป้ระสบความส าเรจ็คือการวางเปา้หมายเพื่อก าหนด 
ทิศทางการลงทนุ นกัลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีทีม่ีประสบการณก์ารลงทนุจะส ารวจตนเองก่อนการลงทนุวา่ มีเปา้หมายการ
ลงทนุเช่นไร  โดยเปา้หมายการลงทนุแบง่ออก 3 ดา้นคอื ผลตอบแทนการลงทนุไดแ้ก่ ก าไรจาการซือ้ในราคาต ่าและขาย
ในราคาสงู ดอกเบีย้หรือเงินปันผล หรอืการลงทนุในกระดานซือ้ขายที่ใหเ้งินปันผล และการรกัษาเงินตน้ ระดบัความเสีย่ง
ที่ยอมรบัไดซ้ึง่เรยีงล าดบัตัง้แตร่ะดบัต ่าไปจนถึงระดบัสงู และระยะเวลาการลงทนุทัง้ระยะสัน้และระยะยาว สอดคลอ้งกบั
ผลการวิจยัของณธษา ดิษบรรจง (2564) องัศธุร ศรกีาญจนสอน (2562) และณชัณิชา ตัง้วฒันรตัน ์(2560) ที่กลา่ววา่  
นกัลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีสว่นใหญ่เป็นเพศชาย มีอายเุฉลีย่ที่ 33 ปี และตอ้งการก าไรจากการลงทนุ ดอกเบีย้หรือเงินปันผล 
และการรกัษาเงินตน้เนื่องจากผลตอบแทนดงักลา่ว เป็นเปา้หมายที่เป็นตวัเงินท่ีนกัลงทนุสามารถรบัรูค้วามส าเรจ็ไดเ้รว็
และง่ายที่สดุ ระยะเวลาการลงทนุอยูใ่นชว่งระยะสัน้มกัเป็นนกัลงทนุหนา้ใหมท่ี่นิยมการเก็งก าไรและระยะยาวมกัเป็น 
นกัลงทนุท่ีเนน้การกระจายความเสีย่งการลงทนุจากการลงทนุประเภทอื่น นกัลงทนุโดยมากรบัความเสีย่งไดใ้นระดบั 
ปานกลางไปถึงระดบัสงูซึง่สอดคลอ้งกบั ธีระชยั ภวูนาถนรานบุาล (2564) ท่ีกลา่ววา่ ครปิโทเคอรเ์รนซีเป็นสนิทรพัย์
ทางเลอืกใหมท่ีม่ีความเสีย่งสงูนกัลงทนุท่ียอมรบัความเสีย่งไมไ่ดไ้มค่วรเขา้มาลงทนุหรอืลงทนุในสดัสว่นเพียงเลก็นอ้ย 

การเลอืกประเภทครปิโทเคอรเ์รนซีที่เหมาะสมกบัเปา้หมายการลงทนุจะช่วยใหก้ารลงทนุมีประสทิธิภาพ 
เพราะชว่ยใหส้ามารถเปรยีบเทียบและตดัสนิใจลงทนุไดง้่ายขึน้ (กอ้งเกียรติ โอภาสวงการ, 2564; สญัชยั ปอปล,ี 2564)  
มีการแบง่ประเภทครปิโทเคอรเ์รนซีใกลเ้คียงสนิทรพัยแ์บบดัง้เดิม คือแบง่ตามหมวดธุรกิจ ตามขนาดมลูคา่ตลาด ตาม
สถาปัตยกรรมบลอ็กเชน และตามหลกัเศรษฐศาสตร ์นกัลงทนุท่ีตอ้งการผลตอบแทนในรูปของก าไรจะลงทนุในกลุม่
เหรยีญ Store of Value นกัลงทนุท่ีตอ้งการผลตอบแทนในรูปดอกเบีย้หรอืเงินปันผลจะลงทนุในเหรยีญที่สรา้งรายได้
ใหก้บัผูล้งทนุ เป็นเหรยีญทีใ่ชร้ะบบฉนัทามติแบบ Proof-of-Stake อาทิ Ethereum (ETH) Cardano (ADA) Solana 
(SOL) หรอืลงทนุในกระดานท่ีมกีารจา่ยเงินปันผล นกัลงทนุท่ีตอ้งการรกัษาเงินตน้และรบัความเสีย่งไดต้  ่าจะลงทนุใน
เหรยีญที่มีความเสีย่งต ่าเช่น กลุม่เหรยีญ Stable Coin นกัลงทนุที่ตอ้งการลงทนุระยะยาวจะมองหาเหรยีญทีม่ขีนาด
มลูคา่ตลาดสงู เช่น Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) กลุม่เหรยีญ Store of Value เหรยีญทีม่ีโอกาสเติบโตในอนาคต 
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เช่น กลุม่เหรยีญ Smart Contract กลุม่เหรยีญ Layer 1 กลุม่เหรยีญ Metaverseในขณะท่ีนกัลงทนุท่ีตอ้งการลงทนุระยะ
สัน้จะไมน่ าประเภทเหรยีญมาตดัสนิใจลงทนุแตล่ะใชห้ลกัการลงทนุมาเลอืกเหรยีญแทน 

หลกัการลงทนุ 3M ไดแ้ก่ Mindset, Money Management และ Methods มีสว่นชว่ยใหน้กัลงทนุในตลาด 
ครปิโทเคอรเ์รนซคีงอยูใ่นตลาดไดร้ะยะยาว (เฉลยีว วิทรูปกรณ ์และคณะ, 2560) 1) จิตวิทยาการลงทนุ (Mindset) อคต ิ
ที่สง่ผลตอ่การลงทนุมากที่สดุคือ ไดแ้ก่ ความมั่นใจในตนเองสงูเกินไป ความผิดพลาดในอดีตและการมีพฤติกรรมแหต่าม
กนัท าใหข้าดทนุไดง้่ายเนื่องจากท าใหน้กัลงทนุใชอ้ารมณม์ากกวา่เหตผุลในการตดัสนิใจและไตรต่รองใหร้อบคอบก่อน
การลงทนุ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของสทุธินนัทน ์พรหมสวุรรณ (2560) วา่ อปุสรรคอยา่งหนึง่ของการลงทนุที่ท าใหน้กัลงทนุ 
มีแนวโนม้มีพฤติกรรมการลงทนุแบบเสีย่งๆ คือ การมคีวามมั่นใจในตนเองมากเกินไปจึงเลอืกลงทนุท่ีมีความเสีย่งสงู
เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนจ านวนมาก หากนกัลงทนุจ านวนมากมีปฏิสมัพนัธท์างสงัคมโดยการบรโิภคขอ้มลูที่มากเกินไปทัง้ 
แง่บวกและแง่ลบอาจสง่ผลเกิดพฤติกรรมแหซ่ือ้ตามกนั (Herding Behavior)  สง่ผลใหต้ลาดไดร้บัผลกระทบไปดว้ย  
แนวทางการแกไ้ขคือการตัง้เปา้หมายการลงทนุใหช้ดัเจน  2) การบรหิารเงินลงทนุและความเสีย่งผา่นกระบวนการ 3 
รูปแบบคือ การก าหนดสดัสว่นเงินลงทนุ การกระจายเงินลงทนุ และการหยดุขาดทนุ ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของอนสุรณ์ 
ศรงีาม (2559) Elder (2014) และ Housel (2020) วา่ การบรหิารจดัการเงินทนุอยา่งมีประสทิธิภาพช่วยใหน้กัลงทนุ
สามารถลดความเสีย่งและสรา้งผลก าไรไดอ้ยา่งคุม้คา่เนื่องจากความไมแ่นน่อนของตลาดอาจท าใหก้ระบวนการลงทนุ 
ไมแ่มน่ย าเสมอไป การบรหิารจดัการเงินทนุท่ีรอบคอบจะช่วยจ ากดัความเสีย่งของการสญูเสยีเงินทนุระหวา่งทีต่ลาด
ก าลงัเกิดการปรบัฐาน ปิดช่องโหวค่วามผิดพลาดที่อาจเกิดขึน้ และประคบัประคองการลงทนุใหเ้ตบิโตไดใ้นระยะยาว  
3) การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานและการวิเคราะหท์างเทคนิคเป็นเครือ่งมือประกอบการตดัสนิใจก่อนการลงทนุ ซึง่สอดคลอ้ง 
กบังานวิจยัวีดา้ สตัยารมณ ์(2561) วา่ เทคนคิและเครือ่งมือตา่ง ๆ เป็นตวัชว่ยใหน้กัลงทนุตดัสนิใจลงทนุอยา่งมีเหตมุีผล
และมีทิศทางชดัเจนน าไปสูก่ารประสบความส าเรจ็ในการลงทนุ องัศธุร ศรกีาญจนสอน (2562) กลา่ววา่ นกัลงทนุระยะยาว
มกัใชว้ิธีวิเคราะหก์ารลงทนุแบบ Fundamental Analysis สว่นนกัลงทนุระยะสัน้จะใชเ้ครือ่งมือวิเคราะหแ์บบ Technical 
Analysis ดว้ยการดกูราฟ และทศิทางตลาดโดยไมส่นใจทีค่ณุภาพเหรยีญ  

กลยทุธก์ารลงทนุที่เหมาะสมจะช่วยใหน้กัลงทนุสามารถลงทนุในตลาดไดย้าวนานและเพิ่มประสิทธิภาพการลงทนุ 
พบกลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีทัง้หมด 4 รูปแบบตามเปา้หมายและทกัษะการลงทนุ   

รูปแบบท่ี 1 กลยทุธก์ารลงทนุระยะสัน้ นกัลงทนุประเภทนีย้อมรบัความเสีย่งในระดบัสงูจะเนน้การลงทนุแบบ
ท าก าไรในระยะสัน้ ไมเ่ลอืกประเภทเหรยีญใดลงทนุโดยเฉพาะแตจ่ะเลอืกลงทนุในเหรยีญทีม่ีปรมิาณการซือ้ขายเขา้มา 
ในตลาด โดยจบัจงัหวะซือ้เหรยีญเมื่ออยูใ่นทิศทางขาขึน้และขายออกเมื่อเหรยีญอยูใ่นทิศทางขาลง ใชก้ารวเิคราะห์
ปัจจยัพืน้ฐานควบคูไ่ปดว้ยเพื่อปอ้งกนัความเสีย่ง ซึง่สอดคลอ้งกบักลยทุธก์ลยทุธก์ารลงทนุแบบเนน้เทคนิค (Technical 
Investing) ที่มวีางแผนการลงทนุอยา่งมีระบบก่อนเขา้ตลาดดว้ยการก าหนดสดัสว่นการลงทนุทัง้ตอนเขา้ซือ้และการขาย
ออกเพื่อลดการขาดทนุและรกัษาระดบัการท าก าไร ควบคมุสภาพอารมณไ์มห่วั่นไหวไปตามสภาวะตลาด (นิเวศน ์
เหมวชิรวรากร, 2559)  

รูปแบบท่ี 2 กลยทุธก์ารลงทนุระยะยาว นกัลงทนุประเภทนีต้รงขา้มกบันกัลงทนุรูปแบบท่ี 1 ยอมรบัความเสีย่ง
ไดใ้นระดบัปานกลาง มเีปา้หมายลงทนุระยะยาว ตอ้งการผลก าไรจากสว่นตา่งราคาขายจงึเลอืกลงทนุในกลุม่เหรยีญที่
เพิ่งเริม่โครงการท่ีมีคณุภาพโดยพิจารณาจากปัจจยัพืน้ฐานเชิงลกึเพื่อประเมินมลูคา่เหรยีญและเขา้ซือ้เมื่อเหรยีญต ่ากวา่
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เช่น กลุม่เหรยีญ Smart Contract กลุม่เหรยีญ Layer 1 กลุม่เหรยีญ Metaverseในขณะท่ีนกัลงทนุท่ีตอ้งการลงทนุระยะ
สัน้จะไมน่ าประเภทเหรยีญมาตดัสนิใจลงทนุแตล่ะใชห้ลกัการลงทนุมาเลอืกเหรยีญแทน 

หลกัการลงทนุ 3M ไดแ้ก่ Mindset, Money Management และ Methods มีสว่นชว่ยใหน้กัลงทนุในตลาด 
ครปิโทเคอรเ์รนซคีงอยูใ่นตลาดไดร้ะยะยาว (เฉลยีว วิทรูปกรณ ์และคณะ, 2560) 1) จิตวิทยาการลงทนุ (Mindset) อคต ิ
ที่สง่ผลตอ่การลงทนุมากที่สดุคือ ไดแ้ก่ ความมั่นใจในตนเองสงูเกินไป ความผิดพลาดในอดีตและการมีพฤติกรรมแหต่าม
กนัท าใหข้าดทนุไดง้่ายเนื่องจากท าใหน้กัลงทนุใชอ้ารมณม์ากกวา่เหตผุลในการตดัสนิใจและไตรต่รองใหร้อบคอบก่อน
การลงทนุ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของสทุธินนัทน ์พรหมสวุรรณ (2560) วา่ อปุสรรคอยา่งหนึง่ของการลงทนุที่ท าใหน้กัลงทนุ 
มีแนวโนม้มีพฤติกรรมการลงทนุแบบเสีย่งๆ คือ การมคีวามมั่นใจในตนเองมากเกินไปจึงเลอืกลงทนุท่ีมีความเสีย่งสงู
เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนจ านวนมาก หากนกัลงทนุจ านวนมากมีปฏิสมัพนัธท์างสงัคมโดยการบรโิภคขอ้มลูที่มากเกินไปทัง้ 
แง่บวกและแง่ลบอาจสง่ผลเกิดพฤติกรรมแหซ่ือ้ตามกนั (Herding Behavior)  สง่ผลใหต้ลาดไดร้บัผลกระทบไปดว้ย  
แนวทางการแกไ้ขคือการตัง้เปา้หมายการลงทนุใหช้ดัเจน  2) การบรหิารเงินลงทนุและความเสีย่งผา่นกระบวนการ 3 
รูปแบบคือ การก าหนดสดัสว่นเงินลงทนุ การกระจายเงินลงทนุ และการหยดุขาดทนุ ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของอนสุรณ์ 
ศรงีาม (2559) Elder (2014) และ Housel (2020) วา่ การบรหิารจดัการเงินทนุอยา่งมีประสทิธิภาพช่วยใหน้กัลงทนุ
สามารถลดความเสีย่งและสรา้งผลก าไรไดอ้ยา่งคุม้คา่เนื่องจากความไมแ่นน่อนของตลาดอาจท าใหก้ระบวนการลงทนุ 
ไมแ่มน่ย าเสมอไป การบรหิารจดัการเงินทนุท่ีรอบคอบจะช่วยจ ากดัความเสีย่งของการสญูเสยีเงินทนุระหวา่งทีต่ลาด
ก าลงัเกิดการปรบัฐาน ปิดช่องโหวค่วามผิดพลาดที่อาจเกิดขึน้ และประคบัประคองการลงทนุใหเ้ตบิโตไดใ้นระยะยาว  
3) การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานและการวิเคราะหท์างเทคนิคเป็นเครือ่งมือประกอบการตดัสนิใจก่อนการลงทนุ ซึง่สอดคลอ้ง 
กบังานวิจยัวีดา้ สตัยารมณ ์(2561) วา่ เทคนคิและเครือ่งมือตา่ง ๆ เป็นตวัชว่ยใหน้กัลงทนุตดัสนิใจลงทนุอยา่งมีเหตมุีผล
และมีทิศทางชดัเจนน าไปสูก่ารประสบความส าเรจ็ในการลงทนุ องัศธุร ศรกีาญจนสอน (2562) กลา่ววา่ นกัลงทนุระยะยาว
มกัใชว้ิธีวิเคราะหก์ารลงทนุแบบ Fundamental Analysis สว่นนกัลงทนุระยะสัน้จะใชเ้ครือ่งมือวิเคราะหแ์บบ Technical 
Analysis ดว้ยการดกูราฟ และทศิทางตลาดโดยไมส่นใจทีค่ณุภาพเหรยีญ  

กลยทุธก์ารลงทนุที่เหมาะสมจะช่วยใหน้กัลงทนุสามารถลงทนุในตลาดไดย้าวนานและเพิ่มประสิทธิภาพการลงทนุ 
พบกลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีทัง้หมด 4 รูปแบบตามเปา้หมายและทกัษะการลงทนุ   

รูปแบบท่ี 1 กลยทุธก์ารลงทนุระยะสัน้ นกัลงทนุประเภทนีย้อมรบัความเสีย่งในระดบัสงูจะเนน้การลงทนุแบบ
ท าก าไรในระยะสัน้ ไมเ่ลอืกประเภทเหรยีญใดลงทนุโดยเฉพาะแตจ่ะเลอืกลงทนุในเหรยีญทีม่ีปรมิาณการซือ้ขายเขา้มา 
ในตลาด โดยจบัจงัหวะซือ้เหรยีญเมื่ออยูใ่นทิศทางขาขึน้และขายออกเมื่อเหรยีญอยูใ่นทิศทางขาลง ใชก้ารวเิคราะห์
ปัจจยัพืน้ฐานควบคูไ่ปดว้ยเพื่อปอ้งกนัความเสีย่ง ซึง่สอดคลอ้งกบักลยทุธก์ลยทุธก์ารลงทนุแบบเนน้เทคนิค (Technical 
Investing) ที่มวีางแผนการลงทนุอยา่งมีระบบก่อนเขา้ตลาดดว้ยการก าหนดสดัสว่นการลงทนุทัง้ตอนเขา้ซือ้และการขาย
ออกเพื่อลดการขาดทนุและรกัษาระดบัการท าก าไร ควบคมุสภาพอารมณไ์มห่วั่นไหวไปตามสภาวะตลาด (นิเวศน ์
เหมวชิรวรากร, 2559)  

รูปแบบท่ี 2 กลยทุธก์ารลงทนุระยะยาว นกัลงทนุประเภทนีต้รงขา้มกบันกัลงทนุรูปแบบท่ี 1 ยอมรบัความเสีย่ง
ไดใ้นระดบัปานกลาง มเีปา้หมายลงทนุระยะยาว ตอ้งการผลก าไรจากสว่นตา่งราคาขายจงึเลอืกลงทนุในกลุม่เหรยีญที่
เพิ่งเริม่โครงการท่ีมีคณุภาพโดยพิจารณาจากปัจจยัพืน้ฐานเชิงลกึเพื่อประเมินมลูคา่เหรยีญและเขา้ซือ้เมื่อเหรยีญต ่ากวา่



กลยุุทธ์์การลงทุุนคริิปโทเคอร์์เรนซีี / ชีีวรััตน์์ พรรณพนาวััลย์์ และ บุุญเลิิศ วงศ์์เจริิญแสงสิิริิ

82
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

23 
 

ที่ประเมิน นอกจากนีน้กัลงทนุกลุม่นีจ้ะลงทนุในเหรยีญผูน้  าตลาดเมื่อราคาเหมาะสม ไมน่ิยมแหซ่ือ้ตามตลาด นกัลงทนุ
เหลา่นีใ้ชเ้งินลงทนุท่ีเหลอืจากการใชจ้า่ยในชีวิตประจ าวนั ซึง่สอดคลอ้งกบักลยทุธก์ารลงทนุแบบเนน้คณุคา่ (Value 
Investment) (Graham, 2006) 

รูปแบบท่ี 3 กลยทุธก์ารลงทนุแบบผสมระหวา่งกลยทุธก์ารลงทนุระยะสัน้และกลยทุธก์ารลงทนุระยะยาว  
โดยแบง่สดัสว่นการลงทนุตามทกัษะของนกัลงทนุ นกัลงทนุกลุม่นีม้ีประสบการณแ์ละความเช่ียวชาญในเครือ่งมือ 
การลงทนุอีกทัง้ตอ้งการผลตอบแทนการลงทนุหลายรูปแบบ ไมต่อ้งการพลาดโอกาสการท าก าไร ยอมรบัความเสีย่งได ้
ในระดบัปานกลาง-สงู สอดคลอ้งกบัการลงทนุแบบ Core-Satellite Investment (Börner et al., 2021) 

รูปแบบท่ี 4 กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบั นกัลงทนุประเภทนีค้าดหวงัการลงทนุระยะยาวและตอ้งการดอกเบีย้ 
จากการวางเงินไว ้ยอมรบัความเสีย่งไดต้  ่า เหมาะส าหรบันกัลงทนุท่ีขาดประสบการณก์ารลงทนุหรอืไมม่ีเวลาติดตาม
สถานการณก์ารลงทนุอยา่งใกลชิ้ดจงึนิยมลงทนุแบบถั่วเฉลีย่ตน้ทนุ (DCA) เพื่อลดความผิดพลาดในการตดัสนิเขา้ซือ้  
ซึง่สอดคลอ้งกบักลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบั (Passive Investing) (Graham, 2006)  
 
7. ข้อเสนอแนะ 

 7.1 ข้อเสนอแนะเชิงทฤษฎี 
ผลการวิจยัเพื่อคน้หากลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี ผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะ ดงันี ้
 7.1.1 การตัง้เปา้หมายการลงทนุจะท าใหก้ารลงทนุประสบความส าเรจ็โดยผูส้นใจลงทนุควรพิจารณา

ผลตอบแทนที่ตอ้งการจากการลงทนุ ระยะเวลาที่นกัลงทนุสามารถจดัสรรเงินลงทนุ และระดบัความเสีย่งที่นกัลงทนุ
สามารถยอมรบัไดเ้นื่องจากการลงทนุท่ีไรท้ิศทางตามกระแสอาจท าใหผ้ลลพัธท์ี่ไดข้าดประสทิธิภาพ จากนัน้ควรเลอืก
เหรยีญใหส้อดคลอ้งกบัเปา้หมายที่ตัง้ไวโ้ดยท าความเขา้ใจความแตกตา่งของแตล่ะเหรยีญทัง้ในดา้นธุรกิจ เทคโนโลยี 
และรูปแบบการสรา้งรายได ้เพื่อใหส้ามารถเลอืกลงทนุไดอ้ยา่งเหมาะสม ใชห้ลกัการลงทนุ 3M ประกอบดว้ย คือ 
Mindset (จิตวิทยาการลงทนุ) Money Management (การบรหิารจดัการเงินทนุและความเสีย่ง) และ Method 
(กระบวนการลงทนุ) เนื่องจากตลาดครปิโทเคอรเ์รนซียงัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้และนกัลงทนุในตลาดยงัมีนอ้ยจงึท าใหก้ารซือ้
ขายของนกัลงทนุบางกลุม่ท าใหร้าคาเหรยีญมคีวามผนัผวนสงู ผูส้นใจลงทนุจงึควรมีทกัษะการลงทนุใหค้รบทัง้ 3 ดา้น
เพื่อลดความเสีย่งในการลงทนุ Method ชว่ยคดักรองเหรยีญที่นา่เช่ือถือและเหมาะสมตามเปา้หมายการลงทนุ Mindset 
จะช่วยใหน้กัลงทนุลดการใชอ้ารมณร์ะหวา่งการลงทนุ ในขณะท่ี Money Management จะช่วยลดความเสีย่งเมื่อ
แผนการลงทนุท่ีวางไวไ้มเ่ป็นไปตามที่คาดหรอืเกิดเหตกุารณไ์มค่าดคิดที่สง่ผลตอ่ตลาดการลงทนุ 

7.1.2 กลยทุธก์ารลงทนุ แบง่ออกเป็น 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ กลยทุธก์ารลงทนุเชิงรบัซึง่เหมาะสมกบันกัลงทนุท่ี
ขาดประสบการณห์รอืมีประสบการณน์อ้ย ยอมรบัความเสีย่งไดต้  ่า ตอ้งการลงทนุระยะยาวและมีผลตอบแทนระหวา่ง 
การลงทนุจงึควรลงทนุในเหรยีญที่มีความเสีย่งต ่าและสรา้งรายไดใ้หก้บัผูถื้อเหรยีญ วิธีการลงทนุท่ีเหมาะสมคือการซือ้
แบบถั่วเฉลีย่ตน้ทนุเพื่อลดความเสีย่งในการเขา้ซือ้ผิดเวลา สว่นกลยทุธก์ารลงทนุเชิงรุกเหมาะสมกบันกัลงทนุท่ีมีทกัษะ
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การวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐานมากกวา่ จากนัน้เขา้ซือ้เมื่อเหรยีญมีราคาที่เหมาะสมและเก็บเพือ่ท าก าไรระยะยาว นอกจากนี ้
นกัลงทนุอาจผสมผสานการลงทนุระยะสัน้ควบคูไ่ปกบัการลงทนุระยะยาวตามทกัษะความเช่ียวชาญและเปา้หมายการ
ลงทนุดว้ยเช่นกนั ซึง่กลยทุธก์ารลงทนุที่สรุปไดจ้ากผลการวิจยันีอ้า้งองิตามเปา้หมายการลงทนุและทกัษะการลงทนุ 
ผูว้ิจยัจงึเสนอแนะใหพ้ฒันากลยทุธก์ารลงทนุท่ีสามารถขบัเคลือ่นไปตามพลวตัการเปลีย่นแปลงที่เกิดขึน้ทัง้ในประเทศ
และตา่งประเทศที่มตีอ่ตลาดการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซี เพือ่ใหส้ามารถคน้หากลยทุธก์ารลงทนุทีม่ปีระสทิธิภาพมากขึน้ 

7.2 ข้อเสนอแนะในการน าไปปฏิบัติ 
จากผลการวิจยัพบวา่ ครปิโทเคอรเ์รนซีเป็นสนิทรพัยก์ารลงทนุประเภทใหมท่ี่มียงัความเสีย่งจากการลงทนุสูงอยู ่

มาก ผูส้นใจลงทนุในสินทรพัยจ์ึงควรตระหนกัถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้โดยตอ้งศึกษาหาความรูใ้หแ้น่ชดัก่อนการลงทนุ
รวมถึงติดตามสถานการณก์ารลงทนุอยา่งตอ่เนื่อง และควรบรหิารความเสี่ยงใหส้อดคลอ้งกบัสถานภาพทางการเงินของ
ตนอยา่งเหมาะสม 

7.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยคร้ังต่อไป 
7.3.1 การศกึษาวิจยัครัง้นีเ้ป็นการคน้หากลยทุธก์ารลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีโดยพจิารณาจากเปา้หมาย 
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7.3.2 การศกึษาวิจยัครัง้นีเ้ป็นการศกึษาเชิงคณุภาพโดยการสมัภาษณเ์ชิงลกึเป็นเครือ่งมือในการเก็บรวบ 
รวมขอ้มลู จงึควรมีการศกึษาในรูปแบบงานวจิยัเชิงทดลองเพื่อวเิคราะหก์ลยทุธท์ี่ไดแ้ละน าไปทดสอบ แกไ้ขปรบัปรุงใหม้ี
ประสทิธิภาพดีมากยิ่งขึน้ 
 
8. ข้อจ ากัดการวิจัย 

8.1 งานวิจยันีมุ้ง่เนน้ศกึษากลยทุธก์ารลงทนุจากนกัลงทนุที่มีประสบการณจ์ากตลาดหลกัทรพัยแ์ละนกัลงทนุ 
ที่มีความรูด้า้นครปิโทเคอรเ์รนซีซึง่ในตลาดการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซีอาจจะมีผูเ้ช่ียวชาญหรอืทกัษะดา้นอื่นเพิ่มเติม 

8.2 ตลาดการลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซียงัอยูใ่นชว่งเริม่ตน้ซึง่ยงัผา่นการทดสอบจากสถานการณต์า่ง ๆ อีกมาก 
งานวจิยัตา่ง ๆ ที่มีอยูย่งัไมส่ามารถพิสจูนไ์ดว้า่ เป็นขอ้คน้พบท่ีเป็นจรงิและยอมรบัโดยทั่วกนั เนื่องจากแนวคดิตา่ง ๆ  
ยงัถกูทดสอบหรอืทา้ทายดว้ยทฤษฎีใหม่ ๆ อยูเ่สมอ 
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บทคัดย่อ 
 งานวจิยันีม้ีวตัถปุระสงค ์1) เพื่อศกึษาระดบัทกัษะทางการเงิน และภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร  
2) เพื่อทดสอบผลกระทบของทกัษะทางการเงินท่ีมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร และ 3) เพื่อเสนอแนะ
แนวทางในการสง่เสรมิทกัษะทางการเงิน เพื่อแกไ้ขปัญหาหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมือง
บรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์โดยเป็นการวิจยัแบบผสม กลุม่ตวัอยา่งทีใ่ชใ้นการวจิยั คือ เกษตรกรที่ขึน้ทะเบียนเกษตรกร  
ในเขตต าบล       สะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จ านวน 292 คน การเก็บขอ้มลูแบง่ออกเป็น 2 ระยะ คือ 1) การใช้
แบบสอบถาม โดยใชว้ิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบงา่ย และวิเคราะหข์อ้มลูเชิงปรมิาณ สถิติทีใ่ชว้ิเคราะหข์อ้มลู คือ การแจก
แจงความถ่ี รอ้ยละ คา่เฉลีย่ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ2) การสนทนากลุม่ 
คดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่ง     แบบเจาะจง จ านวน 6 คน และวเิคราะหข์อ้มลูเชิงคณุภาพ ผลการวิจยั พบวา่ 1) เกษตรกรมี
ระดบัทกัษะทางการเงิน    และภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกรในระดบัปานกลาง 2) ผลกระทบของทกัษะทางการเงิน 
ดา้นทศันคติทางการเงิน และดา้นพฤติกรรมทางการเงิน    เป็นปัจจยัที่มอีิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร  
โดยมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 และ 3) ควรสง่เสรมิการปรบัทศันคติทางการเงิน และพฤติกรรมทางการเงิน  
โดยมุง่เนน้การลงมือปฏิบตัิจรงิ เพื่อน าไปสูก่ารเปลีย่นแปลงในระยะยาว อีกทัง้ควรมีการพฒันาทกัษะการใชเ้ทคโนโลยี
ทางการเงินใหก้บัเกษตรกร เช่น การใชง้านแอพพลเิคชั่นการวางแผนการเงินของเกษตรกร การวางแผนคา่ใชจ้่ายรายเดือน 
ความเขา้ใจท่ีถกูตอ้งเก่ียวกบัการใชเ้ทคโนโลยีทางการเงินตา่งๆ และรูเ้ทา่ทนัภยัทางการเงินในรูปแบบใหม่ๆ  เป็นตน้ 
 
ค าส าคัญ :   ทกัษะทางการเงิน  โรคติดเชือ้โควิด 19   ภาวะหนีส้นิครวัเรอืน 
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Abstract 
 This research aimed 1) to study the level of financial literacy and debt burden of farmer 
households 2) to test the effects of financial literacy that influence the debt burden of farmer households 
and 3) to suggest ways to promote financial literacy to solve the debt problem of farmer household in 
Sakae Phrong sub-district Mueang Buriram District Buriram Province. Mixed methods research of the 
sample group in the research was the registration of farmer total of 292 people in Sakae Phrong sub-
district Mueang Buriram district. Data collection was divided into 2 phases 1) This study is a survey 
research study. The questionnaires were simple random sampling and quantitative data analysis.  
The statistics were frequency distribution, percentage, mean, standard deviation and multiple regression 
analysis 2) the group conversation selected a purposive sampling of 6 people and qualitative data 
analysis. It was found that 1) the farmer had a level medium of financial literacy and debt burden of farmer 
households 2) the impact of financial literacy, attitude and behavior of a factor in the debt burden of farmer 
households with statistical significance at the level of 0.05    3) to promote of financial attitude and 
behavior with a focus on real action to long term change. In addition, the farmers should develop of 
financial literacy in technology, such as to use of financial planning applications and monthly expenses for 
farmer. An understanding of financial technologies in various applications and awareness of the presence 
of financial risks in a new way and so on. 
 
Keywords :  Financial Literacy, Covid-19, Debt Burden of Household 
 
1. บทน า 
 ประเทศไทยก าลงัเผชิญกบัความทา้ทายทางเศรษฐกิจและสงัคมดา้นตา่ง ๆ อาทิ หนีส้นิครวัเรอืนท่ีอยูใ่น
ระดบัสงู ประชากรวยัท างานลดลง ตลอดทัง้สงัคมไทยยงัเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายอุยา่งสมบรูณใ์นปี 2564 ประกอบกบั
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควดิ 19 สง่ผลกระทบตอ่ภาคประชาชนและธุรกิจในวงกวา้งนบัตัง้แต ่            
ปี พ.ศ. 2563 ดงันัน้ การมีภมูิคุม้กนัทางการเงินท่ีดจีะเป็นสว่นหนึง่ที่ช่วยใหป้ระชาชนของประเทศไทย สามารถรบัมือ
กบัเหตกุารณไ์มค่าดฝันได ้โดยธนาคารแหง่ประเทศไทยไดก้ าหนดแผนยทุธศาสตรค์รอบคลมุนโยบายเชิงพฒันาที่สอด
รบักบัสถานการณ ์เพื่อสง่เสรมิทกัษะทางการเงินท่ีดีของคนไทย อนัจะน าไปสูก่ารมเีสถียรภาพและความมั่นคงของ
ระบบเศรษฐกิจ (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2563) 
 จากการส ารวจของศนูยว์ิจยักสกิรไทย พบวา่ ยอดคงคา้งหนีส้นิครวัเรอืนไทยใน ปี พ.ศ. 2564 เพิม่สงูขึน้    
รอ้ยละ 3.90 ซึง่มีความใกลเ้คยีงกบัรอ้ยละ 4.00 ใน ปี พ.ศ. 2563 แตเ่มื่อเทยีบกบัขนาดของเศรษฐกิจที่ยงัเติบโตชา้
นัน้ ท าใหส้ดัสว่นหนีส้นิครวัเรอืนตอ่รายไดป้ระชาชาติ (GDP) ยงัคงมจี านวนท่ีสงูขึน้เป็นรอ้ยละ 90.10 ใน ปี พ.ศ. 
2564 จาก   รอ้ยละ 89.70 ในปี พ.ศ. 2563 ซึง่สดัสว่นหนีส้นิครวัเรอืนดงักลา่วนี ้ยงัคงเป็นมีระดบัที่สงูและเป็นปัญหา
เชิงโครงสรา้งทีก่ดดนัการบรโิภคของครวัเรอืนและเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศอีกดว้ย ซึง่จากผลกระทบของการ
แพรร่ะบาดของ   โรคติดเชือ้โควดิ 19 ท าใหภ้าคครวัเรอืนของไทยมีฐานะทางการเงินท่ีออ่นแอลงเป็นอยา่งมาก 
ครวัเรอืนเกือบทกุกลุม่มีภาระหนีส้นิอยูใ่นระดบัท่ีสงูกวา่ 1 ใน 3 ของรายไดต้อ่เดือน ภาคครวัเรอืนหลายสว่นตอ้งพึง่พา
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สนิเช่ือบตัรเครดิตและสนิเช่ือสว่นบคุคลที่มีอตัราดอกเบีย้สงู เพื่อน ามากระตุน้สภาพคลอ่งระยะสัน้ และยอดคงคา้ง
หนีส้นิครวัเรอืนในภาพรวมยงัคงมีอตัราการเติบโตที่สงูขึน้อยา่งตอ่เนื่อง ดงันัน้ การแกไ้ขปัญหาหนีส้นิครวัเรอืนจงึเป็น
จดุเปราะบางอีกอยา่งหนึง่ของโครงสรา้งเศรษฐกิจไทย (ศนูยว์ิจยักสกิรไทย, 2565) อยา่งไรก็ตาม จากการศกึษาขอ้มลู
ของเกษตรกรในเขตต าบล       สะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์ พบวา่ เป็นต าบลที่มีการขึน้ทะเบียน
เกษตรกรในเขตอ าเภอเมืองบรุรีมัย ์ มากที่สดุ คือ จ านวน 3,980 คน (ส านกังานเศรษฐกิจการเกษตร, 2565) อีกทัง้
จากการลงพืน้ท่ีส  ารวจภาวะหนีส้นิครวัเรอืนของเกษตรกร พบวา่ เกษตรกรโดยสว่นใหญ่มีภาวะหนีส้นิครวัเรอืนจาก
การกูย้มืเงินจากแหลง่การเงินตา่ง ๆ ทัง้หนีส้นิในรูปแบบของการกูย้ืมเพื่อการบรโิภค การลงทนุ และหนีส้นิเพื่อที่อยู่
อาศยั เป็นตน้ ตลอดทัง้ปัญหาการมีรายรบัไมเ่พียงพอกบัรายจา่ยเพิ่มมากขึน้กวา่ชว่งก่อนสถานการณก์ารแพรร่ะบาด
ของโรคติดเชือ้โควิด 19  อนัเนื่องมาจากการโดนเลกิจา้ง การหยดุพกังานชั่วคราว การปิดกิจการชั่วคราว รวมทัง้การ
เกิดเหตกุารณท์ี่สนิคา้อปุโภคบรโิภคตา่ง ๆ มกีารปรบัราคาที่สงูขึน้ เป็นตน้  
 จากการศกึษางานวจิยัที่เก่ียวขอ้งกบัภาวะหนีส้นิครวัเรอืนนัน้ พบวา่ ทกัษะทางการเงิน ซึง่ไดแ้ก่ ความรู ้     
ทางการเงิน พฤติกรรมทางการเงิน และทศันคติทางการเงิน เป็นปัจจยัที่มอีิทธิพลตอ่ภาระหนีส้นิสว่นบคุคลและหนีส้นิ
ครวัเรอืน (ศรญัญา ศกึสงคราม และ อนงคน์ชุ เทียนทอง, 2563; รศัมิจ์นัทร ์ขวญัเมือง และคณะ, 2564) ซึง่การท่ี
บคุคลมีความรูท้างการเงินท่ีนอ้ย เช่น การค านวณดอกเบีย้เงินฝาก และเงินกู ้ความเสีย่งและผลตอบแทน การกระจาย
ความเสีย่งในการลงทนุ ภาวะเงินเฟอ้ และมลูคา่เงินตามเวลา เป็นตน้ การมีพฤติกรรมทางการเงินที่ขาดความ
ระมดัระวงัและรอบครอบในการใชจ้่าย ตลอดทัง้การมีทศันคติทางการเงินในดา้นลบแลว้ยอ่มจะท าใหบ้คุคลนัน้มี
ความสามารถในการบรหิารการเงินใหบ้รรลเุปา้หมายไดย้าก อยา่งไรก็ตาม ส าหรบังานวิจยันี ้ผูว้ิจยัไดน้ าปัจจยั
ดงักลา่วขา้งตน้มาเช่ือมโยงในช่วงสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควิด 19 อีกทัง้ผูว้ิจยัยงัมีความสนใจทีจ่ะ
ศกึษาแนวทางในการสง่เสรมิทกัษะทางการเงินใหก้บัเกษตรกร เพื่อเป็นการแกไ้ขปัญหา ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนของ
เกษตรกร  
 จากประเด็นปัญหาทีก่ลา่วมาขา้งตน้ ผูว้ิจยัในฐานะนกัวิชาการในมหาวิทยาลยัราชภฏับรุรีมัย ์ซึง่เป็น
มหาวิทยาลยัอดุมศกึษาเพื่อการพฒันาทอ้งถ่ินในพืน้ท่ี จงึตระหนกัและเห็นความส าคญัในประเดน็ดงักลา่ว จงึสนใจที่
จะศกึษาถึงผลกระทบของทกัษะทางการเงินท่ีมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร ในชว่งสถานการณก์ารแพร่
ระบาดของโรคติดเชือ้โควดิ 19 ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์ซึง่จะเป็นประโยชนต์อ่
หนว่ยงานท่ีเก่ียวขอ้ง โดยสามารถใชข้อ้มลูเป็นแนวทางในวางนโยบายน ารอ่งด าเนินการแกไ้ขปัญหาภาวะหนีส้นิ
ครวัเรอืนเกษตรกรที่ยั่งยืนในอนาคตตอ่ไปได ้
 วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
    1. เพื่อศึกษาระดบัทกัษะทางการเงิน และภาวะหนีส้ินครวัเรือนเกษตรกร ในช่วงสถานการณก์ารแพร่
ระบาดของโรคติดเชือ้โควิด 19 ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับุรรีมัย ์
    2. เพื่อทดสอบผลกระทบของทักษะทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อภาวะหนีส้ินครวัเรือนเกษตรกร ในช่วง
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควิด 19 ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์
    3. เพื่อเสนอแนะแนวทางในการสง่เสริมทกัษะทางการเงินเพ่ือแก้ไขปัญหาหนีส้ินครวัเรือนเกษตรกร ใน
ต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์
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2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย 
 ในการวิจยัครัง้นี ้ผูว้จิยัไดก้ าหนดใหท้กัษะทางการเงินเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืน
เกษตรกร จากวตัถปุระสงคข์า้งตน้ สามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิดได ้ดงันี ้
 

รูปภาพประกอบ 1 
โมเดลทักษะทางการเงนิกับภาวะหนี้สินครัวเรือนเกษตรกร 

 

 
 

 จากการศกึษาเอกสารและงานวจิยัที่เก่ียวขอ้งกบัทกัษะทางการเงิน พบวา่ ทกัษะทางการเงินมีผลตอ่ความ
มั่นคงทางการเงินและเป็นสว่นส าคญัของการวางแผนทางการเงินท่ีจะประสบความส าเรจ็ในอนาคต (ณฐมน เพิ่มสขุ 
และนภาพร นิลาภรณก์ลุ, 2564) อีกทัง้ยงัมีผลตอ่ความสามารถในการช าระหนีข้องเกษตรกร (กปัปพล ผิวสานต ์และ 
ภคัจิรา นกับรรเลง, 2564) ซึง่การวดัทกัษะทางการเงินประกอบไปดว้ย 3 ดา้น คือ 1) ความรูท้างการเงิน 2) พฤติกรรม
ทางการเงิน และ 3) ทศันคติทางการเงิน (The Organization for Economics Co-Operation and Development, 
2016) ผูว้จิยัจึงก าหนดเป็นนิยามได ้ดงันี ้
    2.1 ทักษะทางการเงนิ หมายถึง ความรู ้ความเขา้ใจ ความช านาญ ทศันคติและพฤติกรรมที่สง่ผลใหเ้กิด   
การตดัสนิใจทางการเงินท่ีดี สมเหตสุมผลช่วยใหบ้คุคลมีสขุภาพทางการเงินท่ีดี ตลอดทัง้สามารถน าไปสูก่ารตดัสนิใจ
ลงทนุทางการเงินและการมีสขุภาพทางการเงินท่ีดี ประกอบไปดว้ย 
          2.1.1 ความรูท้างการเงิน หมายถึง ความรูท้ีม่ีสว่นเก่ียวขอ้งกบัการวางแผนทางการเงินทัง้ทางตรงและ
ทางออ้ม โดยความรูท้างการเงินนัน้จะสามารถชว่ยใหบ้คุคลมกีระบวนการคิดและการตดัสนิใจทางการเงินในการท่ี        
จะเลอืกลงทนุหรอืด าเนินงานในลกัษณะตา่ง ๆ เก่ียวกบัการเงินไดอ้ยา่งเหมาะสม 
          2.1.2 พฤติกรรมทางการเงิน หมายถงึ พฤติกรรมของแตล่ะบคุคลที่แสดงออกมาผา่นกระบวนการ
ตดัสนิใจในเรือ่งที่เก่ียวกบัการเงิน ทัง้ในดา้นการดแูลทางการเงินของตนเอง จดัท าบญัชีรายรบัรายจ่าย และตดัสนิใจ
ในการซือ้หรอืท าธุรกรรมทางการเงินอยา่งสมเหตสุมผล 
          2.1.3 ทศันคติทางการเงิน หมายถึง ความรูส้กึหรือความเช่ือเก่ียวกบัการเงินทัง้เชิงบวกและเชิงลบท่ีมี
ตอ่สิง่ใดสิง่หนึง่ในสภาวะแวดลอ้มของบคุคลนัน้ ๆ ซึง่ทศันคติสามารถสรา้งและเปลีย่นแปลงไดโ้ดยอาศยักระบวนการ
เรยีนรูห้รอืการจดัการจากประสบการณ ์ถา้บคุคลมีทศันคตเิชิงบวกบคุคลนัน้จะแสดงพฤติกรรมออกมาในเชิงบวก และ
หาก      มีทศันคติเชิงลบจะท าใหบ้คุคลนัน้แสดงพฤติกรรมออกมาในเชิงลบ 
 2.2 ภาระหนีส้ินครัวเรือน หมายถึง ภาระทางการเงินของภาคครวัเรอืนอนัเกิดจากการก่อหนีโ้ดยการกูย้มื
เงินจากสถาบนัการเงินตา่ง ๆ ท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยเก็บขอ้มลูได ้เพื่อน ามาจบัจา่ยใชส้อยในครวัเรอืนหรอืเพื่อ
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ประกอบธุรกิจ ซึง่สาเหตกุารเกิดหนีน้ัน้เกิดจากระบบวฒันธรรมของสงัคม คา่นิยมเก่ียวกบัพฤตกิรรมการบรโิภคของ
คนไทย ความลม้เหลวในการประกอบอาชีพ การพึง่พากลุม่นายทนุของกลุม่เกษตรกร รวมไปถงึการขาดวินยัทาง
การเงิน และขาดความรูด้า้นการเงินสว่นบคุคล โดยองคป์ระกอบของหนีค้รวัเรอืนภายใตข้อ้มลูชดุของธนาคารแหง่
ประเทศไทย ประกอบไปดว้ย (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2566) 
    2.2.1 หนีส้นิครวัเรอืนท่ีอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของธนาคารแหง่ประเทศไทย ไดแ้ก่ สนิเช่ือบตัรเครดิต
ทัง้หมด สนิเช่ือบา้น สนิเช่ือสว่นบคุคลและสนิเช่ือรถยนต ์
     2.2.2 หนีส้นิครวัเรอืนท่ีไมอ่ยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของธนาคารแหง่ประเทศไทย ไดแ้ก่ สนิเช่ือรถยนต ์
สหกรณ ์และสนิเช่ือเพื่อการศกึษา คิดเป็นรอ้ยละ 27 
 จากทีก่ลา่วมาขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่ ทกัษะทางการเงินเป็นปัจจยัทีม่ีความส าคญัและมีอิทธิพลตอ่ภาวะ
หนีส้นิครวัเรอืน ผูว้ิจยัจึงตัง้สมมตุิฐานได ้ดงันี ้
 สมมุติฐานการวจิัย 1 : ความรูท้างการเงินมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร 
 สมมุติฐานการวจิัย 2 : พฤติกรรมทางการเงินมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร 
 สมมุติฐานการวจิัย 3 : ทศันคตทิางการเงินมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร 
 
3. วิธีการด าเนินการวิจัย 
 3.1 กระบวนการและวิธีการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 
       ประชากรที่ใชใ้นการวจิยั คือ เกษตรกรในเขตต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์
จ านวน ทัง้หมด 6 หมูบ่า้น ที่มีการขึน้ทะเบียนเกษตรกรมากที่สดุ 6 อนัดบัแรก ไดแ้ก ่ครวัเรอืนในบา้นหนองใหญ่ หมูท่ี่ 1          
บา้นหนองไผ ่หมูท่ี่ 3 บา้นสมสนกุ หมูท่ี่ 5 บา้นสวายสอ หมูท่ี่ 7 บา้นหนองเกียบ หมูท่ี่ 11 และบา้นใหมพ่ฒันา หมูท่ี่ 16 
รวมจ านวนทัง้สิน้ 1,073 ครวัเรอืน (ส านกังานเศรษฐกิจการเกษตร, 2565) โดยแบง่กลุม่ตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุม่ คือ       
1) กลุม่ตวัอยา่งทีใ่ชแ้บบสอบถาม จ านวนทัง้สิน้ 292 คน จากสตูรการค านวณของทาโรย่ามาเน  (Taro Yamane, 
1973) โดยค านวณอยา่งเป็นสดัสว่น (Proportional Stratified Random Sampling) ใชว้ิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบง่าย 
(Simple Random Sampling) ทีร่ะดบัความมีนยัส าคญั 0.05 และ 2) กลุม่ตวัอยา่งที่ท าการสนทนากลุม่ (Focus 
Group) โดยคดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่งแบบเจาะจง (Purposive Sampling) จ านวน 6 คน จากผูน้  าชมุชนๆ ละ 1 คน  
 3.2 การวดัคุณลักษณะของตัวแปร 
            เครือ่งมือที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นีเ้ป็นทัง้เชิงปรมิาณ คือ แบบสอบถาม และเชิงคณุภาพ คือ การสนทนา
กลุม่ ซึง่ไดส้รา้งขึน้ตามวตัถปุระสงคแ์ละกรอบแนวคิดที่ก าหนดขึน้ โดยสามารถอธิบาย ไดด้งันี ้
    3.2.1 การวิจยัเชิงปรมิาณ เครือ่งมือในการวจิยัจะใชแ้บบสอบถาม (Questionnaire) ที่เป็นทัง้ขอ้
ค าถามแบบปลายเปิด (Open-ended Question) และขอ้ค าถามแบบปลายปิด (Close-ended Question) ซึง่สามารถ
แบง่ออกเป็น 3 สว่น ไดด้งันี ้
           สว่นท่ี 1 ขอ้มลูลกัษณะทั่วไปของผูต้อบแบบสอบถาม  จ านวน 9 ขอ้ ประกอบดว้ย เพศ อาย ุ
ระดบัการศกึษา รายไดเ้ฉลีย่ตอ่เดือน ภาระคา่ใชจ้่ายหนีส้นิครวัเรอืนในแตล่ะเดือน ประเภทของภาระคา่ใชจ้า่ยหนีส้นิ
ครวัเรอืนในแตล่ะเดือน แหลง่สนิเช่ือ ระยะเวลาโดยเฉลีย่ของการมีภาวะหนีส้นิครวัเรอืน และแนวโนม้ของภาวะหนีส้นิ
ครวัเรอืน ซึง่มีลกัษณะของขอ้ค าถามเป็นแบบตรวจสอบรายการ (Checklist) 
                          สว่นท่ี 2 สอบถามถงึผลกระทบของทกัษะทางการเงิน และภาวะหนีส้นิครวัเรอืน ซึง่ตวัแปรอิสระ       
มีจ านวน 3 ตวัแปร ประกอบดว้ย 1) ความรูท้างการเงิน เป็นขอ้ค าถามแบบถกูผิด จ านวน 8 ขอ้ ปรบัปรุงขอ้ค าถาม
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จากธนาคารแหง่ประเทศไทย (2563) และรศัมิจ์นัทร ์ขวญัเมือง และคณะ (2564) และใชเ้กณฑก์ารพิจารณาคะแนน
ระดบัทกัษะทางการเงิน ดา้นความรูท้างการเงิน จากธนาคารแหง่ประเทศไทย (2563) ดงัตาราง 1 
 

      ตาราง 1  เกณฑก์ารพิจารณาคะแนนระดบัทกัษะทางการเงิน 
ทักษะทางการเงนิ (21 คะแนน) 

ความรูท้างการเงิน (7 คะแนน)  พฤติกรรมทางการเงิน  
(9 คะแนน) 

ทศันคติทางการเงิน (5 คะแนน) 

1. การหาร (ไมค่ิดคะแนน) 
2. มลูคา่ของเงินตามกาลเวลา 
3. ค านวณดอกเบีย้สนิเช่ือ 
4. ค านวณเงินตน้และดอกเบีย้ 
เงินฝาก 
5. ค านวณดอกเบีย้เงินฝากทบตน้ 
6. นิยามเงินเฟอ้ 
7. ความเสีย่งและผลตอบแทน 
8. การกระจายความเสีย่งใน 
การลงทนุ 

1. ตดัสนิใจทางการเงินและจดัสรร
เงินก่อนใช ้
2. เลอืกวิธีการออมทีเ่หมาะสม 
3. ไตรต่รองก่อนซือ้ 
4. ช าระคา่ใชจ้า่ยตรงเวลา 
5. ดแูลการเงินของตนเองอยา่ง
ใกลชิ้ด 
6. ตัง้เปา้หมายระยะยาว 
7. เปรยีบเทียบขอ้มลูก่อนการซือ้
และศกึษาขอ้มลูจากแหลง่ที่
เหมาะสมก่อนตดัสนิใจ 
8. ไมกู่เ้มื่อเงินไมพ่อใช ้

1. มีชีวติอยูเ่พื่อวนันีแ้ละไมไ่ดค้ดิ
วางแผนเพื่ออนาคต 
2. มีความสขุในการใชเ้งินมากกวา่
เก็บออมเพื่ออนาคต 
3. มีเงินตอ้งใชจ้า่ยอยา่งเตม็ที่ 

   ที่มา : ธนาคารแหง่ประเทศไทย (2563) 
 
     การแปลคา่เฉลีย่ใชว้ิธีค  านวณหาอนัตรภาคชัน้ ดงันี ้(วิชิต อูอ่น้, 2550) 

ก าหนดให ้คะแนนสงูสดุเทา่กบั 1 คะแนน และคะแนนต ่าสดุเทา่กบั 0 คะแนน 
  

  ความกวา้งอนัตรภาคชัน้ = 
คะแนนท่ีมีคา่มากท่ีสดุ-คะแนนท่ีมีคา่นอ้ยท่ีสดุ

จ านวนชัน้
 

 
โดยสามารถค านวณความกวา้งอนัตรภาคชัน้แยกตามระดบัทกัษะความรูท้างการเงินในแตล่ะประเภทดงันี ้

    ค านวณอนัตรภาคชัน้  =  
1-0
3

 
                         =  0.33 

 
ในการแปลความหมายคา่คะแนนเฉลีย่ มีการก าหนดช่วงคะแนนระดบัความรูท้างการเงินดงันี ้

คะแนนเฉลีย่    0.00-0.33 คะแนน หมายถึง มีระดบัความรูท้างการเงินระดบันอ้ย 
  0.34-0.67 คะแนน หมายถึง มีระดบัความรูท้างการเงินระดบัปานกลาง 
  0.68-1.00 คะแนน หมายถงึ มีระดบัความรูท้างการเงินระดบัสงู 



ผลกระทบของทัักษะทางการเงิินที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อภาวะหนี้้�สิินครััวเรืือนเกษตรกร ในช่่วงสถานการณ์์การแพร่่ระบาด ฯ / กานต์์มณีี การิินทร์์

96
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

7 
 

2) พฤตกิรรมทางการเงิน จ านวน 9 ขอ้ 3) ทศันคติ จ านวน 9 ขอ้ และ 4) ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร 
จ านวน 9 ขอ้ เป็นขอ้ค าถามแบบปลายปิด โดยผูว้จิยัไดส้รา้งขอ้ค าถามที่ประยกุตม์าจากขอ้ค าถาม จากธนาคารแหง่-
ประเทศไทย (2563) และรศัมิจ์นัทร ์ขวญัเมือง และคณะ (2564) โดยสรา้งขอ้ค าถามใหม้ีลกัษณะเป็นแบบวดัมาตรา
สว่นประเมินคา่ (Rating Scale) การแปลคา่เฉลีย่ใชว้ิธีค  านวณหา      อนัตรภาคชัน้ ดงันี ้(วิชิต อูอ่น้, 2550) 

 ก าหนดให ้คะแนนสงูสดุเทา่กบั 5 คะแนน และคะแนนต ่าสดุเทา่กบั 0 คะแนน 
 

ค านวณอนัตรภาคชัน้  =  
5-0
3
                      =  1.33 

 

      ในการแปลความหมายคา่คะแนนเฉลีย่ มีการก าหนดช่วงคะแนนระดบัพฤติกรรมทางการเงิน 
ทศันคติทางการเงิน และภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร ดงันี ้

      คะแนนเฉลีย่  1.00-2.33 คะแนน หมายถงึ มีระดบัพฤติกรรมทางการเงินระดบัต ่า 
      2.34-3.67 คะแนน หมายถงึ มีระดบัพฤตกิรรมทางการเงินระดบัปานกลาง 
      3.68-5.00 คะแนน หมายถงึ มีระดบัพฤตกิรรมทางการเงินระดบัสงู 

                     สว่นท่ี 3 ขอ้เสนอแนะอื่น ๆ เก่ียวกบัผลกระทบของทกัษะทางการเงินท่ีมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิ
ครวัเรอืนเกษตรกร ในช่วงสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคตดิเชือ้โควดิ 19 ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์
จงัหวดับรุรีมัย ์ซึง่ลกัษณะของขอ้ค าถามเป็นแบบปลายเปิด (Open-ended)  
  3.2.2 การวิจยัเชิงคณุภาพ เครือ่งมือในการวิจยั คอื การสนทนากลุม่ โดยผูว้ิจยัไดค้ดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่ง
แบบเจาะจง ตัง้ประเด็นค าถามและหวัขอ้อภิปรายกลุม่ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบักรอบแนวความคิดและวตัถปุระสงคใ์น     
การวจิยั  
  3.3 คุณภาพของเคร่ืองมือ 
                 ผูว้ิจยัไดน้ าแบบสอบถามที่สรา้งขึน้ใหผู้เ้ช่ียวชาญ จ านวน 3 ทา่น เพื่อตรวจสอบประเมินความ
สอดคลอ้ง พิจารณาความเหมาะสม ความถกูตอ้งของการใชภ้าษาและครอบคลมุเนือ้หาของการวจิยั (IOC) พรอ้มทัง้
ทดสอบหาความเช่ือมั่นของขอ้ค าถามดว้ยสมัประสทิธ์ิแอลฟา (Alpha Coefficient) ของครอนบาค (Cronbach) โดยที่
จะตอ้งมีคา่มากกวา่หรอืเทา่กบั 0.70 จงึจะสามารถน าเครือ่งมือนีไ้ปใชส้  าหรบัการรวบรวมขอ้มลู (Hair et al., 2010) 
ในการวิจยัครัง้นี ้มคีา่ความเช่ือมั่นสมัประสทิธ์ิแอลฟาของครอนบาคอยูร่ะหวา่ง 0.769 - 0.796 ซึง่แสดงใหเ้ห็นวา่ 
เครือ่งมือมีคณุภาพเพียงพอท่ีจะน าไปใชเ้ก็บขอ้มลูได ้
  3.4 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

      ในการเก็บรวบรวมขอ้มลูการวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดด้  าเนินการดงัตอ่ไปนี ้
                  3.4.1 แบบสอบถาม ผูว้ิจยัด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มลูกบักลุม่ตวัอยา่ง จ านวน 292 คน โดยแจก
แบบสอบถามและรอเก็บแบบสอบถามกลบัคืนจากผูต้อบภายในวนันัน้ ไดแ้บบสอบถามที่มีความสมบรูณ ์จ านวน 292 
ฉบบั เพื่อน าไปสูก่ารวิเคราะหข์อ้มลูตอ่ไป 
                  3.4.2 การสนทนากลุม่ ผูว้ิจยัด าเนินการสนทนากลุม่ จ านวน 1 ครัง้ ซึง่ผูว้ิจยัใชเ้วลาสนทนาประมาณ   
1.30 ชั่วโมง เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูที่หลากหลายมากขึน้ ผูว้ิจยัไดเ้ชิญผูเ้ช่ียวชาญในการท าการสนทนากลุม่ เป็นผูด้  าเนินการ
สนทนากลุม่รว่มกบัผูว้ิจยั หลงัการสนทนากลุม่ผูว้ิจยัไดถ้อดขอ้ความจากเครือ่งบนัทกึเสยีงแบบค าตอ่ค าออกเป็นบท
สนทนาที่เป็นตวัอกัษร จดัขอ้ความที่ไดใ้หเ้ป็นหมวดหมู ่และตรวจสอบความถกูตอ้งของขอ้มลู 
                   3.4.3 ระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอ้มลู ตัง้แตว่นัท่ี 1 ธนัวาคม 2565 ถึง 31 กรกฎาคม 2566 
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  3.5 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย 

      ส าหรบัการวิจยัในครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดแ้บง่การวเิคราะหอ์อกเป็น 2 รูปแบบ คือ  
                  3.4.1 ขอ้มลูที่เป็นเชิงปรมิาณ 1) ใชส้ถิติพืน้ฐาน ไดแ้ก ่การแจกแจงความถ่ี (Frequency) รอ้ยละ 
(Percentage) คา่เฉลีย่ (Mean) และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard  Deviation) และ 2) สถิตเิพื่อการทดสอบ
สมมตุิฐาน คือ การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Linear Regression) โดยวิธี Stepwise ซึง่เป็นวิธีที่มี
ความเหมาะสมในการพิจารณาคดัเลอืกตวัแปรพยากรณท์ีด่ีที่สดุและไดโ้มเดลท่ีประหยดัที่สดุ อีกทัง้จะเรยีงล าดบัของ
ตวัแปรพยากรณท์ี่มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามสงูสดุเขา้มาในสมการก่อน โดยสามารถเขยีนเป็นสมการได ้ดงันี ้ 
 
   สมการพยากรณ ์ŷ = b0 + b1x1 + b2x2 + b3x3 
                          ก าหนดให ้ ŷ หมายถึง ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนของเกษตรกร 
   b0   หมายถึง คา่คงที ่
   b1 หมายถึง คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ x1 
   b2 หมายถึง คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ x2 
   b3 หมายถึง คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ x3 

       3.4.2 ขอ้มลูที่เป็นเชิงคณุภาพ น าเสนอโดยการพรรณนาเชิงวเิคราะห ์(Analytical Description) 
 
4. ผลลัพธก์ารวจิัยและการอภปิราย 
          ผูว้ิจยัสามารถสรุปผลลพัธก์ารวจิยัและการอภิปรายผลได ้ดงันี ้
          4.1 ลกัษณะทั่วไปของผูต้อบแบบสอบถาม พบวา่ สว่นใหญ่เป็นเพศหญิง (รอ้ยละ 74.58) โดยมีอาย ุ40-49 
ปี  (รอ้ยละ 28.77) ระดบัการศกึษาต ่ากวา่มธัยมศกึษาตอนตน้ (รอ้ยละ 47.95) รายไดเ้ฉลีย่ตอ่เดือนต ่ากวา่ 10,000 
บาท (รอ้ยละ 47.95) มีภาระคา่ใชจ้่ายหนีค้รวัเรอืนในแตล่ะเดือน 10,001-15,000 บาท (รอ้ยละ 69.18) ซึง่ภาระ
คา่ใชจ้า่ยหนีส้นิครวัเรอืนในแตล่ะเดือนนัน้ คือ หนีส้นิเพื่อการอปุโภค-บรโิภค (รอ้ยละ 26.47) โดยเป็นแหลง่สนิเช่ือทาง
การเงิน     ในระบบ (รอ้ยละ 90.75) ระยะเวลาโดยเฉลีย่ของหนีส้นิครวัเรอืน คือ นอ้ยกวา่ 1 ปี (รอ้ยละ 30.14) และมี
แนวโนม้ของภาวะหนีส้นิครวัเรอืนในช่วงสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควดิ 19 เพิ่มขึน้ (รอ้ยละ 94.86) 
 4.2 ระดบัทกัษะทางการเงิน (ความรูท้างการเงิน พฤติกรรมทางการเงิน ทศันคติทางการเงิน) และภาวะ
หนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร ในชว่งสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควดิ 19 ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมือง
บรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์สามารถแสดงไดด้งั ตาราง 2 
 
ตาราง 2  ระดบัทกัษะทางการเงิน และภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร 

ปัจจัย X  S.D. ระดับทักษะ 
1. ความรูท้างการเงิน 
2. พฤติกรรมทางการเงิน 
3. ทศันคติทางการเงิน 
4. ภาวะหนีส้นิครวัเรอืน 
    เกษตรกร 

0.61 
3.12 
3.11 

                 3.16 

0.20 
0.65 
0.67 

                 0.61 

ปานกลาง 
ปานกลาง 
ปานกลาง 
ปานกลาง 
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 จากตาราง 2 พบวา่ ผูต้อบแบบสอบถามสว่นใหญ่ มีระดบัทกัษะทางการเงิน ซึง่ประกอบไปดว้ย 1) ความรู ้
ทางการเงิน (X  = 0.61) 2) พฤติกรรมทางการเงิน (X  = 3.12) และ 3) ทศันคติทางการเงิน (X  = 3.11) และภาวะ
หนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร (X  = 3.16) อยูใ่นระดบัปานกลาง เนื่องจากสว่นใหญ่ยงัตอบค าถามผิดเก่ียวกบัความรูท้าง
การเงินในเรือ่งเก่ียวกบัการกระจายความเสีย่งในการลงทนุ ความเสีย่งและผลตอบแทน การค านวณดอกเบีย้เงินฝาก
ทบตน้ มลูคา่ของเงินตามกาลเวลา การค านวณดอกเบีย้สนิเช่ือ และการก่อหนีเ้พื่อการอปุโภคบรโิภค ซึง่สอดคลอ้งกบั 
กานตพ์ชิชา  กองคนขวา (2564) พบวา่ ดา้นความรูพ้ืน้ฐานทางการเงินของเกษตรกรสว่นใหญ่มีความรูพ้ืน้ฐานทาง
การเงินอยูใ่นระดบัปานกลาง โดยเป็นท่ีนา่สงัเกตวา่ขอ้ค าถามที่เกษตรกรสว่นใหญ่ตอบถกู ไดแ้ก่ การหาร การค านวณ
ดอกเบีย้การกูย้ืม การค านวณเงินตน้และดอกเบีย้เงินฝาก ความเสีย่งและผลตอบแทน แตส่  าหรบัขอ้ค าถามทีต่อบผิด 
คือ มลูคา่ของเงินตามเวลา การค านวณดอกเบีย้ทบตน้ เงินเฟอ้ และการกระจายความเสีย่ง และสอดคลอ้งกบัรศัมิ์
จนัทร ์ขวญัเมือง และคณะ (2564) พบวา่ ระดบัความรูท้างการเงินและระดบัทศันคติทางการเงินของผูต้อบ
แบบสอบถามในระดบัปานกลาง โดยผูต้อบแบบสอบถามใหค้วามส าคญัดา้นการเป็นหนีแ้ละการช าระหนีม้ากที่สดุ 
รองลงมาคือ ดา้นการออม และดา้นการใชเ้งินโดยไมค่  านงึถงึอนาคต อีกทัง้ยงัสอดคลอ้งกบั ปานแกว้ตา ลคันาวานิช 
และ วิลาวณัย ์ดงึไตรยภ์พ (2561) พบวา่ เกษตรกรมีทกัษะทางการเงินอยูใ่นระดบัปานกลาง โดยเกษตรกรมีความรู ้
ทางการเงินท่ีไมม่ีความซบัซอ้น มีพฤติกรรมทางการเงินท่ีคอ่นขา้งเหมาะสม และมีทศันคติทางการเงินในเรือ่งความพงึ
พอใจในฐานะของตนเองทีด่ี  
  4.3 การทดสอบของผลกระทบทกัษะทางการเงินท่ีมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกรในชว่ง
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควดิ 19 ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์สามารถ
แสดงไดด้งั ตาราง 3-8 
 

       ตาราง 3  การวิเคราะหค์า่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร  

ปัจจัย 
ความรู้ทาง

การเงนิ 
พฤติกรรม 
ทางการเงนิ 

ทัศนคต ิ
ทางการเงนิ 

ภาวะหนี้สิน 
ครัวเรือน 

ความรูท้างการเงิน 
พฤติกรรมทางการเงิน 
ทศันคติทางการเงิน 
ภาวะหนีส้นิครวัเรอืน 

1 
 

0.13* 
1 

-0.30** 
0.09 

1 

-0.20** 
0.26** 
0.56** 

1 
      หมายเหต:ุ  ระดบันยัส าคญัทางสถิต *<0.05 และ **<0.01 
 

 จากตาราง 3 พบวา่ คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปรมีคา่ระหวา่ง -0.30 ถึง 0.56 สามารถสรุปไดว้า่  
ตวัแปรแตล่ะตวัไดไ้มม่ีปัญหาภาวะรว่มเสน้ตรงพห ุ(Multicollinearity) เนื่องจากไมม่คีา่ความสมัพนัธก์นัเกินมาตรฐาน 
0.9 (Bartz, 1999)  
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ตาราง 4  การวิเคราะหค์า่ Tolerance และ VIF ของตวัแปร 

ปัจจัย Tolerance 
 

VIF 
 

1. ความรูท้างการเงิน 
2. พฤติกรรมทางการเงิน 
3. ทศันคติทางการเงิน 

0.88 
0.86 
0.89 

1.13 
1.04 
1.12 

 จากตาราง 4 พบวา่ คา่ความทนทาน (Tolerance) มคีา่มากกวา่ 0.10 และคา่ VIF (Variance Inflation 
Factors) ไมเ่กิน 10 คา่ ซึง่คา่ทัง้ 2 อยูใ่นเกณฑท์ี่ถือวา่ตวัแปรตน้มีความสมัพนัธก์นันอ้ย จงึถือไดว้า่ตวัแปรพยากรณ์
สามารถน ามาวเิคราะหใ์นครัง้นีไ้ด ้ไมม่ีปัญหาภาวะรว่มเสน้ตรงพห ุ(Foxall & Yani-deSoriano, 2005) 
 
ตาราง 5  สรุปคา่สถิติในการทดสอบสมมตุิฐาน 

Model R R 
Square 

Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

R Square 
Change 

F 
Change 

t P-value 

1. ทศันคติทาง 
การเงิน (x2) 
2. พฤติกรรม
ทางการเงิน 
(x1) 

0.56a 
 

0.59b 

0.31 
 

0.35 

0.31 
 

0.35 

0.56 
 

0.54 

0.31 
 

0.04 

133.38 
 

19.83 

11.4
4 
 

4.45 

0.00* 
 

0.00* 

หมายเหต:ุ  *P-value <.05, Durbin-Watson = 1.66 
 a. Predictors: (Constant), ทศันคติทางการเงิน (x2) 
 b. Predictors: (Constant), ทศันคติทางการเงิน (x2), พฤตกิรรมทางการเงิน (x1) 
  c. Dependent Variable: ภาวะหนีส้นิครวัเรอืน  
   
 จากตาราง 5 พบวา่ สมการพยากรณท์กัษะทางการเงิน จากผลกระทบของทกัษะทางการเงินท่ีมีอทิธิพลตอ่  
ภาวะหนีส้ินครวัเรอืน ประกอบดว้ย  ความรูท้างการเงิน พฤติกรรมทางการเงิน และทศันคติทางการเงิน โดยวิธี Stepwise 
ซึง่เป็นวิธีการคดัเลอืกตวัแปรพยากรณท์ี่ดีที่สดุและไดโ้มเดลท่ีประหยดัที่สดุ พบวา่ ทศันคติทางการเงิน (x2) เป็น            
ตวัแปรแรกทีเ่ขา้สมการ มคีา่ความคลาดเคลือ่นมาตรฐานในการพยากรณ ์เทา่กบั 0.56 มีคา่ความมีนยัส าคญัของ
คา่คงท่ี และสมัประสทิธ์ิแตล่ะตวั เทา่กบั 11.44 ตวัแปรอิสระแตล่ะตวัทีใ่ชใ้นการทดสอบไมม่ีความสมัพนัธใ์นตวัเองซึง่
มีคา่ เทา่กบั 1.66 และสามารถอธิบายความผนัแปรของภาวะหนีส้นิครวัเรอืน ไดร้อ้ยละ 31 (Adjusted R2 = 0.31) 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ตวัแปรที่เขา้สมการเป็นล าดบัท่ี 2 ไดแ้ก่ พฤติกรรมทางการเงิน (x1) โดยทัง้ตวั
แปรทศันคติทางการเงิน (x2) และพฤติกรรมทางการเงิน (x1) มีคา่ความคลาดเคลือ่นมาตรฐานในการพยากรณ ์เทา่กบั 
0.54 มคีา่ความมีนยัส าคญัของคา่คงท่ี และสมัประสทิธ์ิแตล่ะตวั เทา่กบั 4.45 ตวัแปรอิสระแตล่ะตวัที่ใชใ้นการทดสอบ
ไมม่ีความสมัพนัธใ์นตวัเองซึง่มีคา่ เทา่กบั 1.66 และสามารถอธิบายความผนัแปรของภาวะหนีส้นิครวัเรอืน ไดร้อ้ยละ 
35 (Adjusted R2   = 0.35) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
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 อยา่งไรก็ตามจากการทดสอบสมมตุิฐาน พบวา่ ความรูท้างการเงินเป็นตวัแปรทีเ่มื่อใสเ่ขา้ไปในสมการแลว้ 
ไมไ่ดท้ าใหค้า่ความผนัแปรที่มีอทิธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเพิม่ขึน้อยา่งมีนยัส าคญั (Adjusted R2) ดงันัน้จงึถกู
ขจดัออกจากสมการ ซึง่สามารถแสดงรายละเอียดคา่สถิติตวัแปรที่ถกูขจดัออกไดด้งั ตาราง 6 
 
     ตาราง 6  แสดงคา่ตวัแปรพยากรณท์ี่ไมไ่ดอ้ยูใ่นสมการถดถอย 

Model Beta in t P-value Partial Correlation 
1. ความรูท้างการเงิน (x3) 
    พฤติกรรมทางการเงิน 
     (x1) 
2. ความรูท้างการเงิน (x3) 

-0.04 
0.21 
-0.08 

-0.82 
4.45 
-1.65 

0.40 
0.00* 
0.09 

-0.04 
0.25 
-0.09 

      หมายเหต:ุ  *P-value <.05 
 

 จากตาราง 6 พบวา่ รูปแบบของสมการท่ี 1 พิจารณาจากคา่ Beta in ที่สงูกวา่ คือ 0.21 จากตวัแปร
พฤติกรรมทางการเงิน (x1) ดงันัน้ ตวัแปรความรูท้างการเงิน (x3) จงึถกูขจดัออก และตวัแปรพฤติกรรมทางการเงิน (x1) 
จะถกูน าเขา้ในสมการตอ่ไป 
 
ตาราง 7 แสดงคา่ความแปรปรวนในการพยากรณภ์าวะหนีส้นิครวัเรอืนจากปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืน 

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F P-value 
1. สมการถดถอย 
2. ความคลาดเคลือ่น 

47.71 
85.18 

2 
289 

23.85 
0.29 

80.94 0.00* 

      หมายเหต:ุ  *P-value <.05 
 

 จากตาราง 7 พบวา่ ความแปรปรวนในการพยากรณภ์าวะหนีส้นิครวัเรอืนจากปัจจยัทีม่ีอิทธิพลตอ่ภาวะ
หนีส้นิครวัเรอืน พบวา่  ตวัแปรทศันคติทางการเงิน (x2) และพฤตกิรรมทางการเงิน (x1)สามารถอธิบายความผนัแปร
ของความ   ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 จากการทดสอบสมมตุิฐานตามสมการถดถอยเชิงพห ุคือ ŷ = b0 + b1x1 + b2x2 สามารถแสดงผลการ
วิเคราะหก์ารถดถอยไดด้งั ตาราง 8 ดงันี ้
 

ตาราง 8  ผลของการการวิเคราะหส์มการถดถอย  
                                         ภาวะหนีส้นิครวัเรอืน  

ทักษะทางการเงนิ 
 
 

คา่คงที่ (Constant) 
ทศันคติทางการเงิน (x2) 
พฤติกรรมทางการเงิน (x1) 

สมัประสทิธ์ิการถดถอยไม่
ปรบัมาตรฐาน 

(B) 
0.63 
0.36 
0.45 

คา่ความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(S.E.) 
0.32 
0.03 
0.10 

สมัประสทิธ์ิการถดถอย
แบบปรบัมาตรฐาน 

(Beta) 
- 

0.54 
0.21 
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 จากตาราง 8 พบวา่ สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธถ์ดถอยเชิงพหขุองตวัแปรพยากรณท์ีใ่ชพ้ยากรณภ์าวะหนีส้นิ
ครวัเรอืน พบวา่  1) ทศันคติทางการเงิน (x2) มีสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธถ์ดถอย เทา่กบั 0.36 หมายความวา่ หากให้
ความส าคญัเรือ่งทศันคติทางการเงิน 1 หนว่ย  จะท าใหเ้กิดความรูส้กึหรอืความเช่ือในการระมดัระวงัเก่ียวกบัการสรา้ง
ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเพิ่มขึน้ 0.36 หนว่ย และ 2) พฤติกรรมทางการเงิน (x1) มีสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธถ์ดถอย เทา่กบั 
0.45  หมายความวา่ หากใหค้วามส าคญัเรือ่งพฤติกรรมทางการเงิน 1 หนว่ย จะท าใหเ้กิดความระมดัระวงัในการแสดง
พฤติกรรมเก่ียวกบัการสรา้งภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเพิม่ขึน้ 0.45 หนว่ย 
 สามารถเขียนในรูปของสมการพยากรณค์ะแนนดิบได ้ดงันี ้
 ŷ = 0.63 + 0.36(x2) + 0.45(x1) 
 สมการรูปคะแนนมาตรฐาน 
 ẑ y= 0.54Z x2 + 0.21 Z x1 
 
 จากการทดสอบผลกระทบของทกัษะทางการเงินท่ีมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกรในชว่ง
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควิด 19 ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์พบวา่ 
ผลกระทบของทกัษะทางการเงิน ดา้นทศันคติทางการเงิน และดา้นพฤติกรรมทางการเงิน  เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่
ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนในชว่งสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคตดิเชือ้โควิด 19 ในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมือง
บรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์เนื่องจากเกษตรกรมีทศันคติการใชจ้่ายเงินในปัจจบุนัอยา่งเตม็ที่มากกวา่การเก็บออมใน
อนาคต มีพฤติกรรมการใชจ้่ายเงินโดยการพิจารณาตดัสนิใจซือ้สนิคา้และ/บรกิารตามความจ าเป็น และเมื่อมีเงินไม่
พอใชจ้า่ยจะแกปั้ญหาดว้ยการกูย้ืมเงิน ซึง่สอดคลอ้งกบั รศัมิจ์นัทร ์ขวญัเมือง และคณะ (2564) พบวา่ ผลกระทบดา้น
พฤติกรรมทางการเงิน เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืน เนื่องจากเมื่อมเีหตจุงูใจในการก่อหนีส้นิ เช่น 
ความจ าเป็นมากระทบจึงอาจท าใหต้ดัสนิใจที่จะปฏิบตัิพฤติกรรมทางการเงินท่ีไมเ่หมาะสมได ้โดยกลุม่ตวัอยา่งได้
คะแนนหวัขอ้การตดัสนิใจทางการเงินนอ้ยที่สดุ ท าใหเ้ห็นวา่บคุคลเลอืกที่จะตอบสนองตอ่ความตอ้งการของตนเอง
ก่อน แมว้า่การกระท านัน้จะเป็นพฤติกรรมทางการเงินท่ีไมเ่หมาะสมก็ตาม และยงัสอดคลอ้งกบั ศรญัญา ศกึสงคราม 
และ อนงคน์ชุ เทียนทอง (2563) พบวา่ ทศันคติทางการเงิน มีอิทธิพลตอ่การก่อหนีใ้นวยัเริม่ท างานอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ เนื่องจากบคุคลจะมีแนวคิดในการบรหิารจดัการเงิน การเป็นหนี ้ตลอดทัง้ความเสี่ยงทางดา้นการเงิน ตาม
บรบิทและเหตกุารณข์องแตล่ะบคุคลที่เปลีย่นแปลงไป  
 นอกจากนีผ้ลการวจิยั ยงัพบวา่ ทกัษะทางการเงิน ดา้นความรูท้างการเงิน เป็นปัจจยัที่ถกูขจดัออกจาก
สมการ เนื่องจากไมไ่ดท้ าใหค้า่ความผนัแปรมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเพิม่ขึน้อยา่งมีนยัส าคญั ซึง่สอดคลอ้ง
กบั รศัมิจ์นัทร ์ขวญัเมือง และคณะ (2564) พบวา่ ผลกระทบดา้นความรูท้างการเงิน เป็นปัจจยัทีไ่มม่ีอิทธิพลตอ่ภาวะ
หนีส้นิครวัเรอืน เนื่องจากการขาดความรูท้างการเงินอาจเป็นหนึง่ในสาเหตกุารเกิดหนีค้รวัเรอืนในภาพรวมของประเทศ
ไทย ซึง่ประกอบดว้ยครวัเรอืนจากหลากหลายอาชีพ โดยแตล่ะครวัเรอืนยอ่มที่จะมีรูปแบบการด าเนินชีวิต ปัจจยัสว่น
บคุคล และการเขา้ถงึความรูท้างการเงินไมเ่ทา่กนั ท าใหค้วามรูท้างการเงินไมส่ามารถอาจอธิบายสภาวะหนีส้นิใน
ครวัเรอืนทกุประเภทได ้ 
 4.4 การเสนอแนะแนวทางในการสง่เสรมิทกัษะทางการเงิน เพื่อแกไ้ขปัญหาหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกรใน    
ต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์จากการสนทนากลุม่ พบวา่ ควรสง่เสรมิการปรบัพฤติกรรม และ
ทศันคติเก่ียวกบัการใชจ้า่ยเงินและการออมเงิน เช่น การซือ้สนิคา้ตามความช่ืนชอบมากกวา่ความจ าเป็น การจดัท า   
บญัชีรายรบั-รายจ่าย และการวางแผนทางการเงิน โดยมุง่เนน้การลงมือปฏิบตัิจรงิ เพื่อน าไปสูก่ารเปลีย่นแปลง 
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สง่เสรมิใหเ้กิดการลงมือท าอยา่งสม ่าเสมอ เพื่อใหเ้กิดการปรบัพฤติกรรมในระยะยาว เช่น การหยอดกระปกุ การฝาก
ประจ ากบั     กองทนุหมูบ่า้นหรอืธนาคาร เป็นตน้ รวมไปถงึการรูจ้กัประเมินสถานการณท์างการเงินของตนเอง การ
จดัสรรเงินออมและขอ้ระวงัในการใชจ้า่ยหรอืการก่อหนี ้โดยจะตอ้งพยายามหลกีเลีย่งการก่อหนีท้ี่ไมก่่อใหเ้กิด
ประโยชน ์เช่น การซือ้สนิคา้ฟุ่ มเฟือย เป็นตน้ และควรมีการพฒันาทกัษะการใชเ้ทคโนโลยีทางการเงินใหก้บัเกษตรกร 
เช่น การใชง้านแอพพลเิคชั่น  การวางแผนการเงินของเกษตรกร การวางแผนคา่ใชจ้า่ยรายเดือน ความเขา้ใจทีถ่กูตอ้ง
เก่ียวกบัการใชเ้ทคโนโลยีทางการเงินตา่งๆ และรูเ้ทา่ทนัภยัทางการเงินในรูปแบบใหม่ๆ  เป็นตน้ ตลอดทัง้การสง่เสรมิ
วนิยัทางการเงิน เพื่อใหม้คีวามพรอ้มรบัมือกบัทกุสถานการณ ์ซึง่สอดคลอ้งกบั ชนาภิวฒัน ์ขนัทะ และ สภุาคพ์รรณ 
ตัง้ตรงไพโรจน ์(2564) ไดใ้หแ้นวทางในการพฒันาทกัษะการเงินวา่ ควรวิเคราะหส์ถานะภาพทางการเงินของตนเอง
ก่อน เพื่อตรวจสอบความสามารถในการช าระหนีก้่อนที่จะมีหนีเ้พิม่ และสอดคลอ้งกบัธนาคารแหง่ประเทศไทย (2563) 
ไดใ้หแ้นวทางในการพฒันาทกัษะการเงินวา่ควรสง่เสรมิพฤติกรรมการเงินโดยมุง่เนน้การลงมือปฏิบตัิจรงิเพื่อน าไปสู่
การเปลีย่นแปลง สง่เสรมิใหเ้กิดการลงมือท าอยา่งสม ่าเสมอเพื่อใหเ้กิดการปรบัพฤติกรรมในระยะยาว และสง่เสริมวินยั
ทางการเงิน โดยจ าเป็นตอ้งอาศยัการด าเนินงานอยา่งบรูณาการของหนว่ยงานทัง้ภาครฐัและเอกชนใหค้รอบคลมุ
ประชาชนทกุกลุม่ ตลอดทัง้ควรเรง่สง่เสรมิทกัษะความเขา้ใจและใชเ้ทคโนโลยีดิจิทลัดว้ย อีกทัง้ยงัสอดคลอ้งกบั ปาน
แกว้ตา ลคันาวานชิ และ วิลาวลักณัย ์ดงึไตรยภ์พ (2561) ไดใ้หแ้นวทางในการพฒันาทกัษะการเงินวา่ ควรกระตุน้ให้
เกษตรกรจดัท าบญัชีครวัเรอืน ซึง่จะท าใหเ้กษตรกรเห็นความส าคญัและประโยชนข์องการน าขอ้มลูทางบญัชีไปใหใ้น
การจดัการการเงินตอ่ไป 
 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
      งานวิจยันีไ้ดข้อ้คน้พบจากการสนทนากลุม่เก่ียวกบัการสรา้งวินยัทางการเงิน ซึง่สามารถน าไป
ประยกุตใ์ชไ้ดก้บัการเรยีนการสอนในรูปแบบตา่ง ๆ หรอืแมก้ระทั่งการจดัอบรม สมัมนาใหค้วามรู ้โดยควรให้
ความส าคญักบัการจดัการการสรา้งวินยัทางการเงินผา่นเทคโนโลยี โดยใชแ้อพพลเิคชั่นทางการเงินอยา่งเป็นระบบ 
ส าหรบัประเด็นในการวิจยัครัง้ตอ่ไป ควรน าการสรา้งวินยัทางการเงินผา่นเทคโนโลยี เขา้มาเป็นตวัแปรในการศกึษา 
  5.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
         จากผลการวิจยั พบวา่ ผลกระทบของทกัษะทางการเงินดา้นทศันคติทางการเงิน และดา้นพฤตกิรรม
ทางการเงินมีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร ในชว่งสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควิด 19 ใน
ต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์จงัหวดับรุรีมัย ์ดงันัน้ หนว่ยงานท่ีเก่ียวขอ้งทัง้ภาครฐับาลและเอกชนควรมกีารเรง่
กระตุน้และสง่เสรมิใหเ้กษตรกรมีทศันคติทางการเงิน และพฤติกรรมทางการเงิน ที่มุง่เนน้การลงมอืปฏิบตัิจรงิ เพื่อ
น าไปสูก่ารเปลีย่นแปลง เช่น การหยอดกระปกุ การฝากประจ ากบักองทนุหมูบ่า้นหรอืธนาคาร การจดัท าบญัชี
ครวัเรอืน บนัทกึรายรบั-รายจา่ย ตลอดทัง้การใหค้วามรูท้างดา้นเทคโนโลยีทางการเงินสมยัใหม ่ 
 
6. สรุปผลการวิจัย 
  ทกัษะทางการเงินและภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกรในต าบลสะแกโพรง อ าเภอเมืองบรุรีมัย ์ในชว่ง
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้โควดิ 19 อยูใ่นเกณฑร์ะดบัปานกลาง อีกทัง้ทกัษะทางการเงิน ดา้นทศันคติ  
ทางการเงิน และดา้นพฤติกรรมทางการเงิน เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่ภาวะหนีส้นิครวัเรอืนเกษตรกร ซึง่จากการสนทนา
กลุม่ พบวา่ ควรสง่เสรมิการปรบัทศันคติทางการเงิน และพฤติกรรมทางการเงิน โดยมุง่เนน้การลงมือปฏิบตัิจรงิ เพื่อ
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น าไปสูก่ารเปลีย่นแปลง สง่เสรมิใหเ้กิดการลงมือท าอยา่งสม ่าเสมอ เพื่อใหเ้กิดการปรบัพฤตกิรรมในระยะยาว รวมไป
ถึงการรูจ้กัประเมินสถานการณท์างการเงินของตนเอง การจดัสรรเงินออมและขอ้ระวงัในการใชจ้่ายหรอืการก่อหนี ้โดย
จะตอ้งพยายามหลกีเลีย่งการก่อหนีท้ี่ไมก่่อใหเ้กิดประโยชน ์และควรมีการพฒันาทกัษะการใชเ้ทคโนโลยีทางการเงิน
ใหก้บัเกษตรกร เช่น การใชง้านแอพพลเิคชั่นการวางแผนการเงินของเกษตรกร การวางแผนคา่ใชจ้่ายรายเดือน ความ
เขา้ใจที่ถกูตอ้งเก่ียวกบัการใชเ้ทคโนโลยีทางการเงินตา่ง ๆ และรูเ้ทา่ทนัภยัทางการเงินในรูปแบบใหม่ๆ  เป็นตน้ 
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บทคดัยอ่ 
การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค ์เพื่อทดสอบความสมัพนัธแ์ละผลกระทบของศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัทีม่ีตอ่

คณุภาพงานบรกิารของผูท้  าบญัชีส านกังานบญัชีคณุภาพ งานวจิยันีม้ีการเก็บรวบรวมขอ้มลูจากผูท้  าบญัชีส านกังาน
บญัชีคณุภาพ จ านวน 96 คน โดยการใชแ้บบสอบถามเป็นเครือ่งมือและสถิติที่ใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลู ไดแ้ก่  
การวเิคราะหก์ารถดถอยแบบก าลงัสองนอ้ยที่สดุ ผลการวจิยั พบวา่ ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัโดยรวม มีความสมัพนัธ์
และผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p<0.01) ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัดา้นการรู ้
รอบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีและดา้นทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกสม์ีผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพ
งานบรกิาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p<0.05) ประโยชนท์ี่ไดร้บัจากงานวิจยั คือ ส านกังานบญัชีคณุภาพ และ
หนว่ยงานท่ีสนใจสามารถมุง่เนน้การใหอ้งคค์วามรูเ้ก่ียวกบัการรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีและดา้นทกัษะ
การใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกสท์ีม่ีตอ่การคณุภาพงานบรกิารของส านกังานบญัชีคณุภาพ เพื่อการยกระดบัสู ่
การรบัรองส านกังานบญัชีคณุภาพหรอืส านกังานบญัชีดจิิทลัจากกรมพฒันาธุรกิจการคา้ในอนาคต 
 
ค าส าคัญ : ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี ทกัษะการใชร้ะบบภาษี 

       อิเลก็ทรอนิกสค์ณุภาพงานบรกิาร 
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Abstract 
This research aims to test the relationship and impact of digital accountant competence on 

service quality of certified Thai accounting practices’ accountant. This research was found that by 
collecting information from 96 certified Thai accounting practices’ accountant. Statistics used to analyze 
data include least square regression analysis. The results showed that overall digital accountant 
competence correlates and positive impacts on service quality on statistically significantly (p<0.01).  
Digital accountant competence’s accounting technology round knowledge and e-Tax application skill had 
a positive impact on service quality on statistically significant (p<0.05). The benefit of the research is 
quality accounting firms and interested agencies can focus on providing knowledge about accounting 
technology and skills in using electronic tax systems to the quality of services of quality accounting firms. 
To upgrade to the certification of a quality accounting firm or digital accounting firm from the department of 
business development in the future. 
 
Keywords : digital accountant competence, accounting technology round knowledge,  
                     e-tax application skill, service quality 
 
1. บทน า 

สภาวิชาชีพบญัชีมุง่เนน้การพฒันานกับญัชีใหพ้รอ้มกบัการจดัท าบญัชีในยคุดิจิทลัเขา้มามีบทบาท
ส าคญัตอ่การท างานของนกับญัชี นกับญัชียคุดิจิทลัจ าเป็นตอ้งมีความรูท้ัง้การปรบัตวั ปรบัองคก์ร การใชเ้ทคโนโลยี
ใหม ่เช่น หุน่ยนตส์  าหรบังานส านกังาน (Robotic Process Automation : RPA), การวเิคราะหข์อ้มลูขัน้สงู 
(Advance Data Analytic), ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence : AI) ระบบโครงขา่ยในการเก็บบญัชีธุรกรรม
ออนไลน ์(Blockchain) การเรยีนรูข้องโปรแกรมดว้ยตวัเอง (Machine Learning) และ การประมวลผลระบบคลาวด ์
(Cloud) เพื่อเขา้มาช่วยในการท าบญัชีและการน าขอ้มลูไปวิเคราะหเ์ก่ียวกบัการก าหนดกลยทุธท์างธุรกิจอยา่งมี
ประสทิธิภาพ  (อเุทน เลาน าทา และฐิฎิกานต ์สรุยิะสาร, 2563) ดงันัน้ ผูท้  าบญัชีจึงมีหนา้ที่ในการจดัท าบญัชีและ
การจดัท ารายงานทางการเงินที่ทนัตอ่สถานการณท์ี่มีการเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลา โดยอาศยัการปรบัตวัเก่ียวกบั
การจดัการความรู ้ความสามารถ และทกัษะความเช่ียวชาญดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศเขา้สูก่ารปฏิบตัิงานดา้นการ
บญัชีอยา่งรว่มสมยั  (สรวชิญ ์แหนไส, 2563) 

ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั (Digital Accountant Competence) เป็นความรู ้ความสามารถ และความ
เช่ียวชาญเก่ียวกบัระบบสารสนเทศและเทคโนโลยีสารสนเทศทางการบญัชีของผูท้  าบญัชี ท่ีน ามาใชใ้นการจดัท า
บญัชีตามมาตรฐานการบญัชีและการจดัท ารายงานทางการเงิน (ธญักานต ์คชฤทธ์ิ และกสุมุา ด าพิทกัษ์, 2563)  
โดยผลงานวจิยัของสทุธิชยั ขนัทอง และ ขจิต ณ กาฬสนิธุ ์(2563) พบวา่ สมรรถนะทางการบญัชีเทคโนโลยีทางการ
บญัชีและสภาพแวดลอ้มในการด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอ่การประยกุตใ์ชก้ารบญัชีดจิิทลั สอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของสรุเดช เลก็แจง้ และ ประเวศ เพญ็วฒุกิลุ (2561) พบวา่ หากผูท้  าบญัชีขาดความรูด้า้นบญัชีและภาษี
อากร ความรูด้า้นเทคโนโลยีสารสนเทศ (โปรแกรมบญัชี) ความรูด้า้นธุรกิจองคก์ร ทกัษะดา้นการเป็นผูน้  า ทกัษะ
ดา้นการสือ่สารรว่มงานกบัผูอ้ื่น ทกัษะดา้นการพฒันาตนเอง ก็อาจจะสง่ผลใหป้ระสทิธิภาพของการจดัท าบญัชีขาด
คณุภาพและลดความนา่เช่ือถือลงได ้ดงันัน้ งานวจิยันีจ้งึก าหนดใหศ้กัยภาพนกับญัชีดจิิทลั ประกอบดว้ย 1) ดา้น
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การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี (Accounting Technology Knowledge) ที่สนบัสนนุตอ่การจดัท าบญัชี
ตามมาตรฐานการบญัชีและการจดัท ารายงานทางการเงินตามกรอบแนวคิดการจดัท าขอ้มลูทางการเงินเก่ียวกบั
ลกัษณะเชิงคณุภาพของขอ้มลูทางการเงินทัง้ลกัษณะเชิงคณุภาพพืน้ฐาน และลกัษณะเชิงคณุภาพเสรมิ และ 2) 
ดา้นทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์(e-Tax application skill) ท่ีน ามาใชใ้นการจดัท าขอ้มลูทางการคา้ที่
เก่ียวกบัภาษีอากรของกิจการท่ีตอ้งช าระใหแ้ก่หนว่ยงานจดัเก็บภาษี รวมทัง้จดัท ารายงานและบญัชีพิเศษตามที่
กฎหมายภาษีอากรก าหนด (ไมตร ีและคณะ, 2563)  

คณุภาพงานบรกิาร (Service Quality) มุง่เนน้การตรวจสอบหลกัฐานอยา่งเที่ยงธรรมเพื่อใหไ้ดม้า ซึง่การ
ประเมินอยา่งเป็นอิสระในกระบวนการบรหิารความเสีย่ง การควบคมุ และการก ากบัดแูลขององคก์ร เช่น การให้
ความเช่ือมั่นทางดา้นการเงิน การปฏิบตัิงาน การปฏิบตัติามกฎระเบียบ ความมั่นคงปลอดภยัของระบบตา่งๆ     
(ณฐัวงศ ์พนูพล, 2566) งานวิจยันีจ้ึงก าหนดใหค้ณุภาพงานบรกิารมีทัง้หมด 2 ดา้น ประกอบดว้ย 1) คณุภาพงาน
บรกิารขอ้มลูทางการเงิน เช่น การใหบ้รกิารขอ้มลูอยา่งเทา่เทียมกนั (Equalize Information Services) การ
ใหบ้รกิารขอ้มลูอยา่งรวดเรว็ (Fast Information Services) การใหบ้รกิารขอ้มลูอยา่งเพียงพอ (Adequate 
Information Services) การใหบ้รกิารขอ้มลูอยา่งตอ่เนื่อง (Continuous Information Services) และการใหบ้รกิาร
ขอ้มลูอยา่งกา้วหนา้ (Progressive Information Services) และ 2) คณุภาพงานบรกิารดา้นการจดัท าขอ้มลูทาง
การคา้ที่เก่ียวกบัภาษีอากรทีต่ามประมวลรษัฎากรก าหนดไว ้

คณุภาพงานบรกิารท่ีจดัท าโดยผูท้  าบญัชีตอ้งจดัใหม้ีระบบการควบคมุคณุภาพงานบญัชี เพื่อใหค้วาม
เช่ือมั่นอยา่งสมเหตสุมผลวา่ ผูท้  าบญัชีปฏิบตัิตามมาตรฐานทางวิชาชีพและขอ้ก าหนดทางกฎหมายที่เก่ียวขอ้ง 
รวมถงึ การจดัท ารายงานทางการเงินทีจ่ดัท าโดยผูท้  าบญัชีที่รบัผิดชอบงานบญัชีมีความสอดคลอ้งกบัเอกสาร
ทางการเงิน ทัง้นีส้ง่ผลใหง้านบญัชีมีคณุภาพ ท าใหเ้กิดความเช่ือมั่นแก่ผูใ้ชร้ายงานทางการเงินและผูท้ี่เก่ียวขอ้ง 
(เนตรนภา รกัษายศ และวชิิต อูอ่น้, 2562) 

จากเหตผุลที่กลา่วมาแลว้ขา้งตน้ ผูว้ิจยัจงึสนใจศกึษาวจิยั ผลกระทบของศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัทีม่ีผล
ตอ่คณุภาพงานบรกิารของส านกังานบญัชีคณุภาพ โดยมีวตัถปุระสงคห์ลกัเพื่อทดสอบวา่ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัมี
ผลกระทบตอ่คณุภาพงานบรกิารหรอืไม ่อยา่งไร โดยก าหนดสมมติฐานการวิจยัดงัตอ่ไปนี ้1) เพื่อทดสอบวา่ศกัยภาพ
นกับญัชีดจิิทลัดา้นการรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีมคีวามสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงาน
บรกิาร และ 2) เพื่อทดสอบวา่ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัดา้นทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์มีความสมัพนัธ์
และผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร 
 
2. การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องและสมมติฐานของการวจิัย 
 ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั เป็นคณุลกัษณะที่จ าเป็นของผูท้  าบญัชีทีต่อ้งมีทกัษะ ความรู ้ความสามารถ และ
ความเช่ียวชาญในการคิด การวเิคราะห ์การปฏิบตังิาน และการเขา้ใจเครือ่งมือดิจิทลัเก่ียวกบัระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศทางการบญัชีและระบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์เพื่อน ามาใชใ้นการบนัทกึขอ้มลูทางการเงินตามมาตรฐานการ
บญัชีและการรายงานทางการเงิน รวมถึง เพื่อจดัท าขอ้มลูทางการคา้ที่เก่ียวกบัภาษีอากรของกิจการท่ีตอ้งช าระใหแ้ก่
หนว่ยงานจดัเก็บภาษี รวมทัง้จดัท ารายงานและบญัชีพิเศษตามทีก่ฎหมายภาษีอากรก าหนด (เยาวนชุ รกัสงฆ,์ 2562) 
งานวจิยันีก้  าหนดใหศ้กัยภาพนกับญัชีดิจิทลั ประกอบดว้ย 1) การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี(Accounting 
Technology Knowledge) และ 2) ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์(e-Tax system application Skill)  
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ความรอบรูเ้ก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี เริม่จากการรูร้อบระบบและกลไกของเทคโนโลยีทางการบญัชี
ที่ช่วยสรา้งความเขา้ใจเก่ียวกบัการจดัการขอ้มลูทางการเงินผา่นระบบบญัชียอ่ยหลายระบบ ในแตล่ะระบบบญัชียอ่ย
จะมีการประมวลผลหลกั ที่ท าใหเ้กิดฐานขอ้มลูทางการบญัชี โดยหลกัการของการประมวลผลหลกั ประกอบดว้ย 
แฟม้ขอ้มลูหลกัที่แสดงสถานะของบญัชีนัน้ และรายการคา้ที่เกิดขึน้ในแตล่ะงวดบญัชี (วรุณพร เลศิสหพนัธุ ์และคณะ, 
2563) อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัของวชัรพจน ์ทรพัยส์งวนบญุ และเวทยา ใฝ่ใจดี (2563) พบวา่ การเปลีย่นแปลงแนวคดิ
และน าเทคโนโลยีและกลยทุธท์างดิจิทลัมาปรบัใชใ้นองคก์รธุรกิจ (Digital Transformation) และภาวะการหยดุชะงกั
ของธุรกิจ (Digital Disruption) เกิดจากการพฒันาของเทคโนโลยีอยา่งรวดเรว็ มีรูปแบบธุรกิจที่เกิดขึน้ใหม ่รวมทัง้
แพลตฟอรม์และนวตักรรมที่เกิดขึน้จากพืน้ฐานของดจิิทลั เช่น ธุรกิจ E-Commerce เป็นตน้ สถานกรณน์ีส้อดคลอ้งกบั
งานวจิยัของกสุมุา ด าพิทกัษ์ และนิตยา บญุทวี (2563) พบวา่ ผูท้  าบญัชีจ าเป็นตอ้งรูร้อบเก่ียวกบัการบญัชีดจิิทลั 
ประกอบดว้ย หุน่ยนตส์  าหรบังานส านกังาน (Robotic Process Automation : RPA), การวเิคราะหข์อ้มลูขัน้สงู 
(Advance Data Analytic), ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence : AI) ระบบโครงขา่ยในการเก็บบญัชีธุรกรรม
ออนไลน ์(Blockchain) การเรยีนรูข้องโปรแกรมดว้ยตวัเอง (Machine Learning) และ การประมวลผลระบบคลาวด ์
(Cloud) โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง ผลงานวิจยัของกลุฑีรา จนัทนา และคณะ (2564) พบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยี
ทางการบญัชีสง่ผลตอ่คณุภาพงานบรกิารเก่ียวกบัการใหข้อ้มลูทางการเงินทางดา้นสนิทรพัย ์หนีส้นิ สว่นของเจา้ของ 
รายได ้และคา่ใชจ้่าย ที่มีประโยชนต์อ่ผูใ้ชห้ลกั เช่น นกัลงทนุ สถาบนัการเงิน ผูถื้อหุน้สามญั เป็นตน้ โดยมีผลงานวิจยั
ทีส่อดคลอ้งกบังานวจิยัของนิรมล คชแกว้ และฐิตาภรณ ์สนิจรูญศกัด ์(2565) พบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยี
ทางการบญัชีสง่ผลตอ่คณุภาพงานบรกิารเก่ียวกบัก าหนดลกัษณะเชิงคณุภาพของขอ้มลูทางการเงิน ทัง้ลกัษณะเชิง
คณุภาพพืน้ฐานและลกัษณะเชิงคณุภาพเสรมิ ยงัคงมีผลงานวิจยัที่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของปิยพงศ ์ประไพศร และ
กาญจนา นนัทพนัธ ์(2563)  พบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีสง่ผลตอ่คณุภาพงานบรกิารเก่ียวกบัการ
น าหลกัการขอ้มลูที่เป็นประโยชนไ์ปประยกุตเ์พื่อจดัท าและน าเสนองบการเงิน นอกจากนี ้ผลงานวจิยัยงัมีความ
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของจารุพร พฤกธารา และคณะ (2565) พบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีสง่ผล
ตอ่คณุภาพงานบรกิารเก่ียวกบัการก าหนดองคป์ระกอบของงบการเงินท่ีมีความเช่ือมโยงกบัทรพัยากร และการ
เปลีย่นแปลงทรพัยากรกบัสทิธิเรยีกรอ้งตอ่กิจการ ผลงานวิจยัยงัคงมคีวามเห็นสอดคลอ้งกบังานวิจยัของสฏิุกา รกั
ประสตูิ (2562) พบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีสง่ผลตอ่คณุภาพงานบรกิารเก่ียวกบัการก าหนดให้
พิจารณาเก่ียวกบัการรบัรูเ้ริม่แรกของสนิทรพัยห์รอืหนีส้นิท่ีเกิดจากรายการหรอืเหตกุารณอ์ื่น ที่เกิดจากการรบัรูร้ายได้
และคา่ใชจ้า่ยทีเ่ก่ียวขอ้งพรอ้มกนั นอกจากนัน้ ยงัคงพบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีสง่ผลตอ่
คณุภาพงานบรกิารเก่ียวกบัเกณฑก์ารวดัมลูคา่ ราคาทนุในอดีต หรอื มลูคา่ ณ ปัจจบุนั ที่ประกอบดว้ย มลูคา่ยตุิธรรม 
มลูคา่จากการใช ้และตน้ทนุปัจจบุนั โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง ผลงานวจิยัมีความสอดคลอ้งกบังานวจิยัของศิลปพร ศรจีั่น
เพชร (2563) พบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีสง่ผลตอ่คณุภาพงานบรกิารเก่ียวกบัการแสดงรายการ
และการเปิดเผยขอ้มลูของกิจการ ยิ่งไปกวา่นัน้  ยงัคงพบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีสง่ผลตอ่
คณุภาพงานบรกิารเก่ียวกบัการน าเสนอเก่ียวกบัก าลงัการผลติที่กิจการสามารถผลติไดต้ามแนวคดิเรือ่งทนุท่ีเหมาะสม 
ดงันัน้ งานวิจยันีจ้งึก าหนดสมมติฐานในการวิจยัเก่ียวกบัศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัดา้นการรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยี
ทางการบญัชีมคีวามสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร 

สมมติฐานในการวิจัย 1 : ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัดา้นการรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีมี
ความสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร 
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ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์มุง่เนน้การประยกุตแ์ละแกไ้ขปัญหาเก่ียวกบัการใชร้ะบบบรกิารท่ี

กรมสรรพากรพฒันาขึน้ โดยมวีตัถปุระสงคใ์หผู้ป้ระกอบการจดัท าใบก ากบัภาษี ใบเพิ่มหนี ้ใบลดหนี ้และ
ใบเสรจ็รบัเงินในรูปแบบอเิลก็ทรอนิกส ์ท่ีมีการลงลายมือช่ือดิจิทลั (Digital Signature) เพื่อสง่มอบใหผู้ซ้ือ้สนิคา้ หรอื
ผูร้บับรกิารดว้ยวิธีการแลกเปลีย่นขอ้มลูทางอเิลก็ทรอนิกส ์(วินยั ปณิธานรกัษช์ยั และประเวศ เพญ็วฒุิกลุ, 2563) โดย
ทกัษะของผูท้  าบญัชีจ าเป็นตอ้งเรยีนรูโ้ครงสรา้งของการพฒันาระบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์ประกอบดว้ย 1) ระบบการ
จดัเก็บใบรบัรองอเิลก็ทรอนิกส ์(e-Tax Invoice & e-Receipt) ท่ีใชใ้นการพฒันากระบวนการจดัท า หรอืสง่มอบ หรอื
รบัสง่ หรอืเก็บรกัษาใบก ากบัภาษีอิเลก็ทรอนิกสห์รอืใบรบัอเิลก็ทรอนิกสส์  าหรบักิจการของบรษัิทหรอืหา้งหุน้สว่นนิติ
บคุคลนัน้หรอืคูค่า้ 2) ระบบการเก็บเงินท่ีตอ่เช่ือมกบัการรบัช าระเงินทางอเิลก็ทรอนิกส ์(Point of Sale) ทีใ่ชใ้นการ
พฒันากระบวนการเก็บเงินท่ีตอ่เช่ือมเขา้กบัระบบคอมพิวเตอร ์ซึง่มีคณุสมบตัิตามที่อธิบดกีรมสรรพากรประกาศ
ก าหนด 3) ระบบภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จ่ายอเิลก็ทรอนิกส ์(e-Withholding Tax) ที่ใชใ้นการพฒันาระบบคลาวดห์รอื
คา่บรกิารใบรบัรองอเิลก็ทรอนิกส ์เพื่อระบบภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จา่ยอิเลก็ทรอนิกส ์และ 4) ระบบการยื่นแบบแสดง
รายการภาษีทางอเิลก็ทรอนิกส ์(e-filing) คือระบบการใหบ้รกิารยืน่เอกสารตา่งๆ ผา่นทางอเิลก็ทรอนิกส ์หรอื ระบบ
จดัเก็บไฟลอ์ิเลก็ทรอนิกสอ์อนไลน ์โดยจากเดิมทีเ่ป็นระบบการยืน่โดยสง่เอกสารดว้ยตนเอง ผูท้ี่จะยื่นเอกสารตอ้ง
เดินทางไปยื่นท่ีจดุใหบ้รกิารดว้ยตนเอง ซึง่ใชร้ะยะเวลานานในการด าเนินการ ประมวลผล วิเคราะห ์และใหบ้รกิารแก่
ประชาชน แตร่ะบบ e-filing สามารถใหบ้รกิารผา่นหนา้เว็บไซตไ์ด ้ระยะเวลาการด าเนินการเป็นแบบ real time คือ
ด าเนินการไดท้นัที (สรวชิญ ์แหนไส, 2563) สามารถประมวลผล สามารถเช่ือมโยงขอ้มลูระหวา่งหนว่ยงานพนัธมติร 
เขา้ถงึไดท้กุที่ที่มอีินเทอรเ์น็ต สะดวกและรวดเรว็สามารถใหบ้รกิารแก่ประชาชนไดท้นัที รวมถงึ การรายงานธุรกรรมที่มี
ลกัษณะเฉพาะ คือ การรายงานบคุคลที่มีธุรกรรมลกัษณะเฉพาะตอ่กรมสรรพากรโดยตรงทีช่่วยใหภ้าครฐัสามารถ
ติดตามเสน้ทางการเงินของผูท้ี่เขา้ขา่ยตอ้งสงสยัวา่เป็นผูป้ระกอบการพาณิชยอ์เิลก็ทรอนิกส ์เนื่องจากกรมสรรพากร
น าขอ้มลูตา่งๆ ท่ีไดร้บัจากการรายงานไปประมวลผลกบัขอ้มลูอื่นๆ ท่ีไดร้บัทางอิเลก็ทรอนิกสท์ัง้แบบแสดงรายการผู้
เสยีภาษีทีย่ื่นทางอิเลก็ทรอนิกส ์การหกัภาษี ณ ท่ีจ่าย ขอ้มลูการใชส้าธารณปูโภค ถือเป็นธุรกรรมที่ตอ้งรายงาน
กรมสรรพากร เพื่อประโยชนใ์นการจดัเก็บภาษีตามประมวลรษัฎากร (สหเทพ ค ่าสรุยิา และคณะ, 2562) 

ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกสม์ีผลตอ่การใหข้อ้มลูเก่ียวกบัการวางแผนภาษีเพื่อใหเ้กิดประโยชน์
สงูสดุตอ่กิจการจากกฎหมาย e–Tax เช่น ลดความยุง่ยากในการจดัเก็บและตรวจสอบเอกสารเมื่อสรรพากรเรยีกตรวจ
ยอ้นหลงั ความถกูตอ้งและความรวดเรว็ในการยื่นรายการและเอกสารดว้ยวิธีการทางอิเลก็ทรอนิกส ์ความรบัผิด ใน
การหกัภาษี ณ ท่ีจ่ายของทัง้ผูจ้่ายและผูร้บัประโยชนข์อง e-Tax Invoice & e-Receipt เพื่อชว่ยลดปัญหาการปฏิเสธ
ความรบัผิดระหวา่งคูค่า้ เป็นตน้ (ณฐัวงศ ์พนูพล, 2565) การน าขอ้มลูมาประมวลผลและประเมินเพื่อแบง่กลุม่
ผูป้ระกอบการอยูใ่นเกณฑเ์สีย่ง หรอื การเตรยีมรบัมือและแนวทางการชีแ้จงตอ่สรรพากรเมื่อกิจการอยูใ่นเกณฑเ์สีย่ง 
รวมถงึ การน าขอ้มลูไปใชป้ระมวลผลตอ่ในระบบสารสนเทศภายในองคก์รได ้รวมไปถึงชว่ยรองรบัการท าธุรกรรมทาง
อิเลก็ทรอนิกส ์ท่ีจะเพิ่มมากขึน้ในอนาคต รวมไปถึงสรา้งความเช่ือมั่นใหแ้ก่ผูใ้ชบ้รกิาร เพราะมีผลผกูพนัทางกฎหมาย
ดว้ยนั่นเอง (อเุทน เลาน าทา และฐิฎิกานต ์สรุยิะสาร, 2563) 

ดงันัน้ งานวิจยันีจ้งึก าหนดสมมติฐานในการวิจยัเก่ียวกบัศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัดา้นทกัษะการใชร้ะบบ
ภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์มคีวามสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร  



ผลกระทบของศัักยภาพนัักบััญชีีดิิจิิทััลที่่�มีีผลต่่อคุุณภาพงานบริิการของผู้้�ทำำ�บััญชีีสำำ�นัักงานบััญชีีคุุณภาพ / ณััฐวงศ์์ พููนพล และคณะ

110
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

6 
 

สมมติฐานในการวิจัย 2 : ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัดา้นทกัษะการใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์มี
ความสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร 

 
ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัโดยรวม ที่ประกอบดว้ย การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีและทกัษะการ

ใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์สามารถน ามาใชเ้ชิงบรูณาการที่สรา้งคณุภาพงานบรกิาร ทัง้การน าเสนอขอ้มลูทาง
การเงินตามกรอบแนวคิดส าหรบัการรายงานทางการเงิน โดยอาศยัระบบเทคโนโลยีสารสนเทศทางการบญัชี รวมถงึ 
การปรบัปรุงรายการก าไรสทุธิทางบญัชีเขา้สูก่ารก าไรสทุธิทางภาษี (เนตรนภา รกัษายศ และวิชิต อูอ่น้, 2562) โดย
อาศยัการประมวลผลจากระบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์ตามหลกัเกณฑด์งันี ้1) รายไดท้ีถื่อวา่เป็นรายไดท้างภาษี คือ 
รายไดท้ี่ทางบญัชีไมถื่อเป็นรายได ้แตถื่อเป็นรายไดท้างภาษี 2) รายไดท้ี่ไดร้บัสทิธิยกเวน้ คือ รายไดท้ี่ทางบญัชีถือเป็น
รายได ้แตไ่มถื่อเป็นรายไดท้างภาษี 3) รายจ่ายตอ้งหา้ม คือ รายจ่ายที่ทางบญัชีถือเป็นรายจ่าย แตไ่มถื่อเป็นรายจา่ย
ทางหลกัภาษี และ 4) รายจา่ยทีห่กัไดเ้พิ่มขึน้คือ รายจา่ยที่ทางภาษีก าหนดใหห้กัเป็นรายจ่ายไดม้ากกวา่หลกัการบญัชี 
ซึง่ผูท้  าบญัชีจ าเป็นตอ้งมีทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกสเ์ก่ียวกบัการใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกสโ์ดยรวม การใช้
ระบบการจดัเก็บใบก ากบัสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส ์การใชร้ะบบการจดัเก็บใบเสรจ็รบัเงินอเิลก็ทรอนิกส ์การใชร้ะบบการ
เก็บเงินท่ีตอ่เช่ือมกบัการรบัช าระเงินทางอิเลก็ทรอนิกส ์การใชร้ะบบภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จ่ายอิเลก็ทรอนิกส ์การใช้
ระบบการยื่นแบบแสดงรายการภาษีทางอเิลก็ทรอนิกส ์ดงันัน้ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัโดยรวม มีผลกระทบตอ่
คณุภาพงานบรกิารทัง้การระดมทนุเพื่อสนบัสนนุการลงทนุหรอืขยายธุรกิจในระยะยาว และการใชส้ทิธิประโยชนท์าง
ภาษีตา่งๆ ท่ีกฎหมายก าหนดไว ้เพื่อการลดหยอ่นภาษีเงินไดป้ระจ าปี รวมถึง การลดการช าภาษีเพิ่มหรอืเสยีเบีย้ปรบั 
(ไมตร ีเธียรวรรณ และคณะ, 2563) 

ดงันัน้ งานวิจยันีจ้งึก าหนดสมมติฐานในการวิจยัเก่ียวกบัศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัโดยรวม มคีวามสมัพนัธ์
และผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร  

สมมติฐานในการวิจัย 3 : ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัโดยรวม มีความสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่
คณุภาพงานบรกิาร 
 
ภาพ 1 ผลกระทบของศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัที่มีผลตอ่คณุภาพงานบรกิารของส านกังานบญัชีคณุภาพ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั  
1. การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี 
2. ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์
 

H1-2 

คุณภาพงานบริการ 
 

H3 
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3. วิธีด าเนินการวิจัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง  
ประชากรทีใ่ชใ้นการวิจยั ไดแ้ก่ ผูท้  าบญัชีส านกังานบญัชีคณุภาพ จ านวน 164 คน (สมาคมส านกังาน

บญัชีคณุภาพ, 2565) เครือ่งมือที่ใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มลู คือ แบบสอบถาม ผูว้ิจยัไดส้ง่แบบสอบถาม จ านวน 164 
ฉบบั ไดร้บัแบบสอบถามตอบกลบัมาทัง้สิน้ 98 ฉบบั เป็นแบบสอบถามที่สมบรูณ ์จ านวน 96 ฉบบั คิดเป็นรอ้ยละ 
58.53 ซึง่สอดคลอ้งกบั Aaker และคณะ (2001) ไดน้ าเสนอวา่ การสง่แบบสอบถาม ตอ้งมีอตัราตอบกลบัมาอยา่ง
นอ้ยรอ้ยละ 20 

3.2 การวดัคุณลักษณะของตัวแปร  
ตวัแปรที่ใชใ้นงานวิจยัมีทัง้ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามที่ไดร้บัขอ้มลูเก่ียวกบัการแสดงความคิดเหน็จาก

การส ารวจโดยการใชแ้บบสอบถาม ตวัแปรอิสระ คือ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลั มี 2 องคป์ระกอบดงันี ้ 
3.2.1 การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี มีจ านวน 8 ค าถาม ซึง่เป็นค าถามเก่ียวกบัการรูร้อบ

เก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี ประกอบดว้ย หุน่ยนตส์  าหรบังานส านกังาน (Robotic Process Automation : RPA), 
การวเิคราะหข์อ้มลูขัน้สงู (Advance Data Analytic), ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence : AI) ระบบโครงขา่ยใน
การเก็บบญัชีธุรกรรมออนไลน ์(Blockchain) การเรยีนรูข้องโปรแกรมดว้ยตวัเอง (Machine Learning) และ การ
ประมวลผลระบบคลาวด ์(Cloud) มีการใชม้าตรการวดัระดบัความคิดเห็น 5 ระดบั ตัง้แตร่ะดบัมากที่สดุ มาก ปาน
กลาง นอ้ย และนอ้ยที่สดุ (บญุชม ศรสีะอาด, 2556) มาตรการวดัระดบันีถื้อวา่เป็นระดบัความคดิเห็นที่ไดป้ระยกุตใ์ช้
ในงานวิจยัเก่ียวกบัพฤตกิรรมของบคุลากรในองคก์รอยา่งแพรห่ลาย 

3.2.2 ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์มีจ านวน 6 ค าถาม ซึง่เป็นค าถามเก่ียวกบัทกัษะการใช้
ระบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์ประกอบดว้ย ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกสโ์ดยรวม ทกัษะการใชร้ะบบการจดัเก็บ
ใบก ากบัสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส ์ทกัษะการใชร้ะบบการจดัเก็บใบเสรจ็รบัเงินอเิลก็ทรอนิกส ์ทกัษะการใชร้ะบบการเก็บเงิน
ที่ตอ่เช่ือมกบัการรบัช าระเงินทางอิเลก็ทรอนิกส ์ทกัษะการใชร้ะบบภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จ่ายอิเลก็ทรอนิกส ์ทกัษะการใช้
ระบบการยื่นแบบแสดงรายการภาษีทางอเิลก็ทรอนิกส ์มีการใชม้าตรการวดัระดบัความคิดเห็น 5 ระดบั ตัง้แตร่ะดบั
มากที่สดุ มาก ปานกลาง นอ้ย และนอ้ยที่สดุ (บญุชม ศรสีะอาด, 2553) มาตรการวดัระดบันีถื้อวา่เป็นระดบัความ
คิดเห็นที่ไดป้ระยกุตใ์ชใ้นงานวิจยัเก่ียวกบัพฤติกรรมของบคุลากรในองคก์รอยา่งแพรห่ลาย 

นอกจากนี ้ตวัแปรตามในงานวจิยัครัง้นี ้คือ คณุภาพงานบรกิาร มี 2 องคป์ระกอบ คือ คณุภาพงานบรกิาร
ขอ้มลูทางการเงิน มีจ านวน 8 ค าถาม โดยน ามาใชใ้นการสอบถามเก่ียวกบัการคณุภาพงานบรกิาร ประกอบดว้ย 
วตัถปุระสงคข์องการรายงานทางการเงินเพื่อวตัถปุระสงคท์ั่วไป ลกัษณะเชิงคณุภาพของขอ้มลูทางการเงินท่ีมี
ประโยชน ์งบการเงินและกิจการที่เสนอรายงาน องคป์ระกอบของงบการเงิน การรบัรูร้ายการและการตดัรายการบญัชี 
การวดัมลูคา่ การแสดงรายการและการเปิดเผยขอ้มลู และแนวคดิเรือ่งทนุและการรกัษาระดบัทนุ รวมถงึ คณุภาพงาน
บรกิารดา้นการจดัท าขอ้มลูทางการคา้ทีเ่ก่ียวกบัภาษีอากรตามประมวลรษัฏากรก าหนด มีจ านวน 8 ค าถาม โดย
น ามาใชใ้นการสอบถามเก่ียวกบัการคณุภาพงานบรกิาร ประกอบดว้ย ความถกูตอ้งในการจดัเก็บและตรวจสอบ
เอกสารเมื่อสรรพากรเรยีกตรวจยอ้นหลงั ความถกูตอ้งและความรวดเรว็ในการยื่นรายการและเอกสารดว้ยวิธีการทาง
อิเลก็ทรอนิกส ์ความรบัผิดในการหกัภาษี ณ ท่ีจ่ายของทัง้ผูจ้่ายและผูร้บั การลดปัญหาการปฏิเสธความรบัผิดระหวา่ง
คูค่า้ การน าขอ้มลูมาประมวลผลและประเมินเพื่อแบง่กลุม่ผูป้ระกอบการอยา่งไรอยูใ่นเกณฑเ์สีย่ง การเตรยีมรบัมือ
และแนวทางการชีแ้จงตอ่สรรพากรเมื่อกิจการอยูใ่นเกณฑเ์สีย่ง การน าขอ้มลูไปใชป้ระมวลผลตอ่ในระบบสารสนเทศ
ภายในองคก์รได ้การรองรบัการท าธุรกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส ์โดยคณุภาพงานบรกิารมีการใชม้าตรการวดัระดบัความ
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คิดเห็น 5 ระดบั ตัง้แตร่ะดบัมากที่สดุ มาก ปานกลาง นอ้ย และนอ้ยที่สดุ (บญุชม ศรสีะอาด, 2556) มาตรการวดั
ระดบันีถื้อวา่เป็นระดบัความคดิเห็นที่ไดป้ระยกุตใ์ชใ้นงานวิจยัเก่ียวกบัผลการปฏิบตัิงานอยา่งแพรห่ลาย  

3.3 คุณภาพของเคร่ืองมือวดั 
ผูว้ิจยัมกีารทดสอบความตรงหรอืความเทีย่งตรงเชิงจ าแนก (Discriminant validity) โดยผา่นการพิจารณา

เนือ้หาขอ้ค าถามจากผูเ้ช่ียวชาญและหาคา่อ านาจจ าแนกเป็นรายขอ้ (Discriminant Power) โดยใชเ้ทคนิค Item – 
total Correlation ซึง่ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั ไดค้า่อ านาจจ าแนก (r) อยูร่ะหวา่ง 0.442 - 0.901 คณุภาพงานบรกิาร 
ไดค้า่อ านาจจ าแนก (r)อยูร่ะหวา่ง 0.428 - 0.864 ซึง่สอดคลอ้งกบั Hair et., al. (2006) ไดเ้สนอเกณฑก์ารพิจารณา 
คา่อ านาจจ าแนกมีคา่มากกวา่ 0.4 ขึน้ไป ถือวา่แบบสอบถามมคีณุภาพดี และการหาคา่ความเที่ยงจากความ
สอดคลอ้งภายใน (Internal consistency) หรอืความเช่ือมั่นของแบบสอบถาม (Reliability Test) โดยใชค้า่สมัประสทิธ์ิ
แอลฟา (Alpha Coefficient) ตามวิธีของครอนบาค (Cronbach) ซึง่ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั มีคา่สมัประสทิธ์ิแอลฟา 
อยูร่ะหวา่ง 0.786 - 0.902 คณุภาพงานบรกิาร คา่สมัประสทิธ์ิแอลฟาอยูร่ะหวา่ง 0.715 - 0.819 ซึง่เป็นคา่ที่ (Hair et., 
al., 2006) แสดงความเห็นวา่คา่ความเช่ือมั่นตอ้งมีคา่ 0.70 ขึน้ไป ถือวา่เนือ้หาในแบบสอบถามจะถือวา่ยอมรบัได ้

3.4 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย 
การวจิยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดใ้ชก้ารวิเคราะหค์วามถดถอยแบบแบบก าลงัสองนอ้ยที่สดุ ในการทดสอบ

ความสมัพนัธร์ะหวา่งศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลักบัคณุภาพงานบรกิารของผูท้  าบญัชีส านกังานบญัชีคณุภาพ ซึง่เขยีน
สมการไดด้งันี ้ 
   สมการ 1: SQ     =  β01 + β1 ATRK + β2 ETAS + ε 
   สมการ 2: SQ     =  β02 + β3 DAC + ε 

Digital Accountant Competence (DAC) แทน ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลั, Accounting Technology 
Round Knowledge (ATRK) แทน การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี, e-Tax Application Skill (ETAS) แทน 
ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส,์ Service Quality (SQ) แทน คณุภาพงานบรกิาร, ε แทน คา่ความคลาดเคลือ่น 
 
4. ผลลัพธก์ารวจิัยและอภปิรายผล 

ตาราง 1 แสดงถึงสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะหส์หสมัพนัธโ์ดยการใชค้า่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธข์อง
เพียรส์นัของตวัแปรอิสระ คือ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลักบัคณุภาพงานบรกิารของผูท้  าบญัชีส านกังานบญัชีคณุภาพ 
พบวา่ มีความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระอยูใ่นระดบัสงู แตไ่มม่ปัีญหาเก่ียวกบัตวัแปรอิสระมคีวามสมัพนัธเ์ชิงเสน้ 
(Multicollinearity problems) โดยพิจารณาจากคา่ VIFs ระหวา่ง 1.34 ถงึ 7.65 (Hair et al., 2006). 
 
ตาราง 1 สถิติเชิงพรรณนาและการวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์
ตัวแปร SQ ATRK ETAS 
คา่เฉลีย่ 3.15 3.24 3.17 
คา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.52 0.54 0.58 
คณุภาพงานบรกิาร (SQ)     
การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี (ATRK) 0.81*   
ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์(ETAS) 0.83* 0.53  
* มีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.10 (2-tailed) 
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ตาราง 2 การทดสอบความสมัพนัธข์องสมัประสทิธ์ิถดถอยของคณุภาพงานบรกิารโดยรวม ของผูท้  าบญัชีส านกังาน
บญัชีคณุภาพ 
ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั คณุภาพงานบรกิาร (SQ) t Sig. 

สมัประสทิธ์ิถดถอย คา่ความคลาด
เคลือ่น 

  

คา่คงที่ (a) 3.275 0.126 23.768 0.000 
การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี 
(ATRK) 

0.157 0.024 3.135 0.012* 

ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์
(ETAS) 

0.056 0.074 2.267 0.027* 

R = 0.215, Adj R2 = 0.032, F = 21.254,     
* มีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 (2-tailed) 
 

ตาราง 2 แสดงผลการวจิยัของการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบการประมาณคา่พารามิเตอรด์ว้ยวธีิก าลงัสอง
นอ้ยที่สดุส  าหรบัความสมัพนัธร์ะหวา่งศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัและคณุภาพงานบรกิาร เพื่อใชใ้นการทดสอบ
สมมติฐาน 1 และ 2 ซึง่มุง่เนน้การทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัรายดา้น จ านวน 2 ดา้น 
ประกอบดว้ย การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีและทกัษะการใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์

ผลการทดสอบสมมติฐานงานวจิยั 1 แสดงใหเ้ห็นถงึศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลั ดา้นการรูร้อบเก่ียวกบั
เทคโนโลยีทางการบญัชี มีผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ที่ระดบัความเช่ือมั่น
รอ้ยละ 95 (Sig. = 0.012*) เมือ่พิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิการถดถอย พบวา่ ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั มีอิทธิพลตอ่
คณุภาพงานบรกิาร ในเชิงบวก (β1 = 0.157) ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของศิลปพร ศรจีั่นเพชร (2563) พบวา่ การรู ้
รอบระบบและกลไกของเทคโนโลยีทางการบญัชีสามารถน ามาใชใ้นการบรกิารขอ้มลูอยา่งมคีณุภาพตอ่ผูม้ีสว่นไดเ้สยี 
โดยแสดงออกมาในรูปของรายงานทางการเงินเพือ่วตัถปุระสงคท์ั่วไป การน าลกัษณะเชิงคณุภาพของขอ้มลูทาง
การเงินทีมีประโยชนม์าใช ้การจดัท างบการเงินและกิจการท่ีเสนอรายงาน การพิจารณาองคป์ระกอบของงบการเงิน 
เพื่อน าไปสูก่ารรบัรูร้ายการและการตดัรายการบญัชี การวดัมลูคา่และหลกัเกณฑใ์นการเลอืกใช ้การแสดงรายการและ
การเปิดเผยขอ้มลู และแนวคิดเรือ่งทนุและการรกัษาระดบัทนุ การเปลีย่นแปลงกรอบแนวคิดสง่ผลกระทบตอ่กิจการท่ี
มีสว่นไดเ้สยีสาธารณะ รวมถึงเหตกุารณท์างเศรษฐกิจที่ไมม่ีมาตรฐานการรายงานทางการเงินรองรบัเป็นการเฉพาะ 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 2 แสดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั ดา้นทกัษะการใชร้ะบบภาษี
อิเลก็ทรอนิกสผ์ลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ที่ระดบัความเช่ือมั่นรอ้ยละ 95 
(Sig. = 0.027*) เมื่อพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิการถดถอย พบวา่ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลั มีอิทธิพลตอ่คณุภาพงาน
บรกิาร ในเชิงบวก (β2 = 0.056) ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของอเุทน เลาน าทา และฐิฎิกานต ์สรุยิะสาร (2563) พบวา่ 
ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกสม์ีผลตอ่การใหข้อ้มลูเก่ียวกบัการวางแผนภาษีเพื่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุตอ่
กิจการจากกฎหมาย e–Tax เช่น ลดความยุง่ยากในการจดัเก็บและตรวจสอบเอกสารเมื่อสรรพากรเรยีกตรวจยอ้นหลงั 
ความถกูตอ้งและความรวดเรว็ในการยื่นรายการและเอกสารดว้ยวิธีการทางอเิลก็ทรอนิกส ์ความรบัผิด ในการหกัภาษี 
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ณ ที่จ่ายของทัง้ผูจ้า่ยและผูร้บั ประโยชนข์อง e-Tax Invoice & e-Receipt เพื่อชว่ยลดปัญหาการปฏิเสธความรบัผิด
ระหวา่งคูค่า้ เป็นตน้ การน าขอ้มลูมาประมวลผลและประเมินเพื่อแบง่กลุม่ผูป้ระกอบการอยูใ่นเกณฑเ์สีย่ง หรอื การ
เตรยีมรบัมือและแนวทางการชีแ้จงตอ่สรรพากรเมื่อกิจการอยูใ่นเกณฑเ์สีย่ง รวมถงึ การน าขอ้มลูไปใชป้ระมวลผลตอ่
ในระบบสารสนเทศภายในองคก์รได ้รวมไปถึงชว่ยรองรบัการท าธรุกรรมทางอเิลก็ทรอนิกส ์ท่ีจะเพิม่มากขึน้ในอนาคต 
รวมไปถึงสรา้งความเช่ือมั่นใหแ้กผู่ใ้ชบ้รกิาร เพราะมีผลผกูพนัทางกฎหมายองคป์ระกอบของศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลั
รายดา้น จ านวน 2 ดา้น ประกอบดว้ย การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชี ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์
มีผลกระทบตอ่คณุภาพงานบรกิาร โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ ์(R = 215) คือ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัสามารถ
อธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามคณุภาพงานบรกิาร รอ้ยละ 21.5 (R2 = 0.032)  

ตาราง 3 แสดงผลการวจิยัของการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบการประมาณคา่พารามิเตอรด์ว้ยวธีิก าลงัสอง
นอ้ยที่สดุส  าหรบัความสมัพนัธร์ะหวา่งศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัโดยรวมและคณุภาพงานบรกิาร เพือ่ใชใ้นการทดสอบ
สมมติฐาน 3 ซึง่มุง่เนน้การทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัโดยรวมและคณุภาพงานบรกิาร  
 
ตาราง 3 การทดสอบความสมัพนัธข์องสมัประสทิธ์ิถดถอยของคณุภาพงานบรกิารโดยรวม ของผูท้  าบญัชีส านกังาน
บญัชีคณุภาพ 

ตวัแปรอิสระ คณุภาพงานบรกิาร t Sig. 
สมัประสทิธ์ิถดถอย คา่ความคลาด

เคลือ่น 
  

ค่าคงที่ (a) 1.135 0.115 11.254 0.003 
ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัโดยรวม (DAC) 0.578 0.028 11.785 0.009* 
R = 0.335, Adj R2 = 0.154, F = 102.625    
* มีระดบัคา่นยัส าคญัทางสถิติ ณ 0.01 (2-tailed) 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 3 แสดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัโดยรวม มีผลกระทบเชิงบวกตอ่

คณุภาพงานบรกิาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ที่ระดบัความเช่ือมั่นรอ้ยละ 99   (Sig. = 0.009*) เมื่อพิจารณาคา่
สมัประสทิธ์ิการถดถอย พบวา่ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัโดยรวม มอีิทธิพลตอ่คณุภาพงานบรกิาร ในเชิงบวก (β3 = 
0.578) ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของไมตร ีเธียรวรรณ และคณะ (2563) พบวา่ การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการ
บญัชีและทกัษะการใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์สามารถน ามาใชเ้ชิงบรูณาการที่สรา้งคณุภาพงานบรกิาร ทัง้การ
น าเสนอขอ้มลูทางการเงินตามกรอบแนวคิดส าหรบัการรายงานทางการเงิน และ การปรบัปรุงรายการก าไรสทุธิทาง
บญัชีเขา้สูก่ารก าไรสทุธิทางภาษี โดยอาศยัระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ มีผลกระทบตอ่คณุภาพงานบรกิารทัง้การ
ระดมทนุเพื่อสนบัสนนุการลงทนุหรอืขยายธุรกิจในระยะยาว และการใชส้ทิธิประโยชนท์างภาษีตา่งๆ ท่ีกฎหมาย
ก าหนดไว ้เพือ่การลดหยอ่นภาษีเงินไดป้ระจ าปี รวมถึง การลดการช าภาษีเพิ่มหรอืเสยีเบีย้ปรบั  

องคป์ระกอบของศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัโดยรวม มีผลกระทบตอ่คณุภาพงานบรกิาร โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิ
สหสมัพนัธ ์(R = 0.335) คือ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามคณุภาพงานบรกิาร     
รอ้ยละ 33.5 (Adj R2 = 0.154) 
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5. สรุปผลงานวิจัย 

การวจิยัทดสอบความสมัพนัธแ์ละผลกระทบของศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลัที่มตีอ่คณุภาพงานบรกิารของ
ผูท้  าบญัชีส านกังานบญัชีคณุภาพ ตวัแปรอิสระ คือ ศกัยภาพนกับญัชีดิจิทลั ที่ประกอบดว้ย การรูร้อบเก่ียวกบั
เทคโนโลยีทางการบญัชี และทกัษะการใชร้ะบบภาษีอเิลก็ทรอนิกส ์ตวัแปรตาม คือ คณุภาพงานบรกิาร โดยการเก็บ
รวบรวมขอ้มลูจากผูท้  าบญัชีส านกังานบญัชีคณุภาพ จ านวน 96 คน ผลงานวิจยัพบวา่ ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัดา้น
การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีมีความสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร ศกัยภาพนกั
บญัชีดิจิทลัดา้นทกัษะการใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์มคีวามสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร 
และศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัโดยรวม มีความสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกตอ่คณุภาพงานบรกิาร ประโยชนท์ี่ไดร้บั
จากงานวิจยั คือ ส านกังานบญัชีคณุภาพ และหนว่ยงานท่ีสนใจสามารถมุง่เนน้การใหอ้งคค์วามรูเ้ก่ียวกบัการรูร้อบ
เก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีและดา้นทกัษะการใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกสท์ี่มีตอ่การคณุภาพงานบรกิารของ
ส านกังานบญัชีคณุภาพ เพื่อการยกระดบัสูก่ารรบัรองส านกังานบญัชีคณุภาพหรอืส านกังานบญัชีดิจิทลัจากกรม
พฒันาธุรกิจการคา้ในอนาคต 

 
6. งานวจิัยในอนาคต 
 ผลงานวิจยันีม้ีการส ารวจการรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยีทางการบญัชีที่มีขนาดของระบบเช่ือมโยงและ
ซบัซอ้นแตกตา่งกนั เพื่อใหผ้ลงานวิจยัไดร้บัขอ้มลูอยา่งละเอียดอาจมกีารจ าแนกตามประเภทของระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศทางการบญัชีนัน้ๆ เชน่ หุน่ยนตส์  าหรบังานส านกังาน (Robotic Process Automation : RPA), การ
วิเคราะหข์อ้มลูขัน้สงู (Advance Data Analytic), ปัญญาประดษิฐ์ (Artificial Intelligence : AI) ระบบโครงขา่ยในการ
เก็บบญัชีธุรกรรมออนไลน ์(Blockchain) การเรยีนรูข้องโปรแกรมดว้ยตวัเอง (Machine Learning) และ การ
ประมวลผลระบบคลาวด ์(Cloud)       เป็นตน้ 
 
7. ประโยชนท์ี่ได้รับจากงานวจิัย 

ผลงานวิจยันีย้ืนยนัตามการวิเคราะหท์างสถิติเชิงอนมุานเก่ียวกบัการปฏิบตัิงานของผูท้  าบญัชีส านกังาน
บญัชีคณุภาพมคีวามจ าเป็นตอ้งมุง่เนน้ศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลั ทัง้  2 ดา้น ประกอบดว้ย การรูร้อบเก่ียวกบัเทคโนโลยี
ทางการบญัชี ทกัษะการใชร้ะบบภาษีอิเลก็ทรอนิกส ์ซึง่ถือเป็นองคค์วามรูท้ี่จ  าเป็นส าหรบัผูท้  าบญัชีของส านกังาน
บญัชีคณุภาพ เพื่อน าปรบัปรุงและพฒันาคณุภาพงานบรกิารตามเกณฑข์อง กรมสรรพากร กรมสรรพาสามิต กรม
ศลุกากร กรมพฒันาธุรกิจการคา้ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย มาตรฐานการรายงานทางการเงิน รวมถงึ การน า
ผลงานวิจยัชีน้  าเก่ียวกบัความสมัพนัธห์รอืผลกระทบจากศกัยภาพนกับญัชีดจิิทลัสูก่ารคณุภาพงานบรกิารตอ่
ส านกังานบญัชีที่ก าลงักา้วเขา้สูก่ารเป็นส านกังานบญัชีคณุภาพหรอืส านกังานบญัชีดจิิทลัในอนาคต 
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บทคัดย่อ 

 ในการวิจยัครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อทดสอบผลกระทบสมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชีที่มีตอ่ประสทิธิภาพ
การสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษีอากรในประเทศไทย บนพืน้ฐานการประยกุตใ์ชท้ฤษฎีการปรบัตวั  โดยมีแบบสอบถาม
เป็นเครือ่งมือในการเก็บรวบรวมขอ้มลูจากผูส้อบบญัชีภาษีอากรในประเทศไทย จ านวน 165 คน สถิติที่ใชใ้นการ
วิเคราะหข์อ้มลู ไดแ้ก่ การวเิคราะหส์หสมัพนัธแ์บบพหคุณู และการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบพหคุณู ผลการศกึษา
พบวา่ สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี ดา้นการพฒันาตนเองและวิชาชีพ ดา้นความคดิสรา้งสรรค ์ และนวตักรรม 
และดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตัมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
ผลลพัธข์องงานวิจยันีจ้ะเป็นแนวทางในการพฒันาสมรรถนะการเป็นนวตักรทางวิชาชีพบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษีอากร 
ซึง่จะเป็นการเสรมิสรา้งองคค์วามรูใ้หมแ่ละทกัษะแหง่อนาคต เพือ่เพิ่มประสทิธิภาพในการปฏิบตังิานการตรวจสอบ
และรบัรองรายงานทางการบญัชีใหส้อดคลอ้งตามหลกัเกณฑ ์วิธีการ และเง่ือนไข ทีเ่ปลีย่นแปลงไปไดอ้ยา่งถกูตอ้ง
และนา่เช่ือถือ อนัจะเป็นประโยชนต์อ่การตดัสนิใจไดอ้ยา่งเหมาะสมของผูใ้ชข้อ้มลูทางการบญัชีตอ่ไป 
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Abstract 
 The objective of this research was to test the impact of accounting profession innovator 
competencies on audit efficiency for tax auditor in Thailand. Based on the application of adaptation theory, 
the questionnaire was used as a tool to collect data from 165 tax auditors in Thailand. Statistics used               
for data analysis were multiple correlation analysis and multiple regression analysis. The results of the 
study showed that the competencies of innovators accounting professions in aspects of individual and 
professional development, creative and innovative skills, and learning dynamics had positive relationships 
and impact on the audit efficiency statistically significant at the 0.05 level. The results of this research  will guide 
the development of competencies as accounting professional innovators of tax auditors, which will 
enhance the new knowledge and skills of the future to increase the efficiency of auditing and certifying 
accounting reports in accordance with the criteria, methods, and conditions that change accurately and 
reliably, this will be beneficial for making appropriate decisions to users of accounting information                  
in the future. 
 
Keywords :  Accounting Profession Innovator Competencies, Audits Efficiency, Tax Auditors (TA) 
  
1. บทนาํ 
 ในยคุที่การเปลีย่นแปลงทางดิจิทลั (Digital Transformation) เขา้มามีบทบาทส าคญัตอ่การเปลีย่นแปลง
อยา่งพลกิผนัในการเขา้ถึงขอ้มลูจ านวนมากไดอ้ยา่งรวดเรว็ น าไปสูก่ารเกิดนวตักรรมทางเทคโนโลยีดิจิทลัใหม ่ๆ อาทิ 
Big Data, Artificial Intelligence (AI), Cloud Computing, Internet of Things (IOT), Robotics and Automation, 
Blockchain ฯลฯ ตลอดจน Digital Disruption ที่เป็นตน้เหตขุองการลม่สลายและการแทนท่ีของธุรกิจในรูปแบบใหม ่ๆ 
การเปลีย่นแปลงดงักลา่วสง่ผลใหห้ลายองคก์รตอ้งปรบัรูปแบบทางธุรกิจเพื่อเพิ่มประสทิธิภาพและขีดความสามารถ
ทางการแขง่ขนั ความจ าเป็นในการน าเทคโนโลยีดิจิทลัและพาณิชยอ์ิเลก็ทรอนิกสม์าใชใ้นกระบวนการท างานจึงเป็น
สิง่ที่ยากจะหลกีเลีย่งไดส้  าหรบัการเปลีย่นผา่นทางธุรกิจที่มุง่รองรบัเศรษฐกิจดิจิทลั (Ghosh et al., 2022) นอกจากนี ้
ยงัสง่ผลกระทบใหผู้ป้ระกอบการทัง้ภาคธุรกิจและภาคอตุสาหกรรมตา่ง ๆ ตอ้งปรบัตวัอยา่งมากจากการเปลีย่นแปลง
ทีเ่กิดขึน้ทัง้ในกระบวนการบรหิารงานและการตอบสนองตอ่ความตอ้งการของลกูคา้ ซึง่หากองคก์รธุรกิจไมส่ามารถ
ปรบัตวัไดเ้รว็และทนัอาจสง่ผลใหเ้กิดความเสีย่งและความเสยีหายทางธุรกิจ ในทางกลบักนั การรบัมือดว้ยการเรยีนรู ้
และปรบัปรุงทกัษะใหม ่ๆ ที่มาพรอ้มกบัการเปลีย่นแปลงดา้นดจิิทลัอยา่งมีประสทิธิภาพจะชว่ยสรา้งโอกาสและ
ความส าเรจ็ในการพฒันาองคก์ร 
 การเปลีย่นผา่นไปสูด่จิิทลัไมเ่พียงสง่ผลตอ่ภาคธุรกิจหากแตน่ ามาสูค่วามทา้ทายส าคญัของผูป้ระกอบ
วิชาชีพสอบบญัชี เพื่อกา้วขา้มบทบาทหนา้ที่ของผูป้ฏิบตังิานการตรวจสอบและรบัรองบญัชีแบบเดิมสูก่ารเรยีนรูแ้ละ
พฒันาทกัษะของตนเองใหเ้กิดความเช่ียวชาญและความรอบรูใ้นศาสตรท์ี่เก่ียวขอ้ง เพื่อน ามาประยกุตใ์ชใ้หเ้กิดการ
สรา้งสรรคท์างนวตักรรมและองคค์วามรูใ้หมท่ีจ่ะชว่ยลดความเสีย่งและสรา้งคณุคา่ในกระบวนการปฏิบตัิงาน
ตรวจสอบควบคูก่บัการพฒันาความรูอ้ยา่งตอ่เนื่องทางวชิาชีพของผูส้อบบญัชี (จิระพร เนตรนชุ, 2565: Marr, 2018) 
ดว้ยบทบาทหนา้ที่ของผูส้อบบญัชีในฐานะผูส้รา้งความเช่ือมั่นและแสดงความเห็นตอ่ความถกูตอ้งตามควรของ              
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งบการเงินและรายงานทางการเงิน (Wittayapoom & Limanonthachai, 2017) จึงเป็นเหตผุลใหผู้ส้อบบญัชีตอ้ง
มุง่เนน้ทีจ่ะเรยีนรูแ้ละพฒันาทกัษะตา่ง ๆ ควบคูก่บัการใชเ้ทคนิคทางโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สารมาประยกุตใ์ช้
ในกระบวนการวางแผน การปฏิบตัิงานตรวจสอบ และการจดัท ารายงานของผูส้อบบญัชี พรอ้มทัง้ความคิดสรา้งสรรค์
ใหม ่ๆ เพื่อสรา้งความคลอ่งตวัและยืดหยุน่ในกระบวนการท างานที่สอดคลอ้งกบัการด าเนินงานของธุรกิจยคุดจิิทลัที่มี
ความผนัผวน (Volatility) ความไม่แนน่อน (Uncertainty) ความสลบัซบัซอ้น (Complexity) ความคลมุเครอื (Ambiguity) ซึง่
เป็นความยากล าบากตอ่การปฏิบตัิงานตรวจสอบเพิ่มมากขึน้กวา่อดีต (Sabuncu, 2022) ดงันัน้ จึงเป็นความทา้ทาย
ของผูส้อบบญัชีภาษีในยคุปัจจบุนัตอ่การพฒันาทกัษะแหง่อนาคตของตนเอง เพื่อสรา้งองคค์วามรูแ้ละสรา้งคณุคา่ 
อนัเป็นคณุลกัษณะแหง่นกันวตักรทางวชิาชีพบญัชีที่สง่เสรมิใหก้ารปฏิบตัิงานตรวจสอบมีประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ 
(นนัทวรรณ บญุช่วย, 2563)    
 จากเหตผุลที่กลา่วมาขา้งตน้ น าไปสูค่  าถามงานวิจยัวา่สมรรถนะของนกันวตักรทางวิชาชีพบญัชีมีผลกระทบ
ตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษีอากรหรอืไม ่ในงานวิจยัเรือ่ง สมรรถนะของนกับญัชี นวตักรและ
ประสทิธิภาพการสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษีอากรในประเทศไทย โดยที่ผูว้ิจยัประยกุตใ์ชท้ฤษฎีการปรบัตวัของ 
โรเจอรม์าสนบัสนนุและอธิบายความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตามกรอบแนวคดิของการวจิยัการศกึษานีมุ้ง่สรา้งองค์
ความรูใ้หมเ่ก่ียวกบัผลกระทบสมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชีทีม่ีตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษี
อากรในประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการพฒันาสมรรถนะการเป็นนวตักรทางวิชาชีพบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษี
อากร ซึง่จะเป็นการเสรมิสรา้งองคค์วามรูใ้หมแ่ละทกัษะแหง่อนาคต ล าดบัการน าเสนอมีรายละเอยีดของการศกึษา 
ดงัตอ่ไปนี ้วตัถปุระสงคใ์นการวิจยั เอกสารงานวิจยัทีเ่ก่ียวขอ้งและสมมตุิฐานของการวิจยั วิธีการด าเนินงานวิจยั 
ผลลพัธก์ารวิจยัและการอภิปรายผล ขอ้เสนอแนะส าหรบัการวจิยัในอนาคตและประโยชนข์องการวจิยั และสรุป
ผลการวิจยั  
 
2. วัตถุประสงคใ์นการวิจัย 
 เพื่อทดสอบผลกระทบของสมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชีที่มตีอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชีของ               
ผูส้อบบญัชีภาษีอากรในประเทศไทย 
 
3. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย 
 การวจิยัเรือ่ง สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชีและประสทิธิภาพการสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษีอากร              
ในประเทศไทย ประยกุตใ์ชท้ฤษฎีการปรบัตวัของโรเจอร ์(Theory of Adaptation) มาใชส้นบัสนนุและอธิบายถงึ
ความสมัพนัธข์องตวัแปรตา่ง ๆ ตามกรอบแนวคดิในการวจิยั (Conceptual Framework) ทฤษฎีนีจ้ึงน ามาใชอ้ธิบาย
ถึงการพฒันาสมรรถนะของนกัวชิาชีพสอบบญัชีเมื่อสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจไดเ้ปลีย่นแปลงไป (Rogers, 1947) 
กลา่วคอื การน านวตักรรมทางเทคโนโลยีดิจิทลัมาใชใ้นการด าเนนิงานมคีวามจ าเป็นเพิ่มมากขึน้ส  าหรบัองคก์รธุรกิจ 
รูปแบบการบรหิารงานใหม ่ๆ การท าธุรกรรมทางการเงินผา่นช่องทางออนไลน ์รวมถงึกระบวนการซือ้ขายแลกเปลีย่น
ทางการคา้ดว้ยรูปแบบพาณิชยอ์เิลก็ทรอนิกส ์สง่ผลใหก้ระบวนการจดัท าขอ้มลูทางการบญัชีและรายงานทางการเงิน
ที่เปลีย่นแปลงไป ทัง้นีง้บการเงินและรายงานทางการเงินของกิจการดงักลา่วตอ้งผา่นการรบัรองความถกูตอ้งและ
เช่ือมั่นไดโ้ดยผูส้อบบญัชี ยอ่มเป็นผลใหผู้ส้อบบญัชีตอ้งยกระดบัศกัยภาพและสมรรถนะของการเป็นนวตักรทาง
วิชาชีพบญัชี ดา้นการพฒันาตนเองและวิชาชีพ ดา้นความคิดสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม ดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละ
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ปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น และดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตั (ประสตุา นาดี และคณะ, 2564) เพื่อเพิ่มประสทิธิภาพใน                      
การปฏิบตัิงานการตรวจสอบและการรบัรองบญัชี พรอ้มรบัมือกบัการเปลีย่นแปลงในสภาพแวดลอ้มของการตรวจสอบ
บญัชีไดอ้ยา่งถกูตอ้งเหมาะสม (Barr‐Pulliam et al., 2022) ในงานวิจยันี ้ก าหนดใหส้มรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี
เป็นตวัแปรอิสระ และประสทิธิภาพการสอบบญัชีเป็นตวัแปรตาม จากวตัถปุระสงคข์องการศกึษาสามารถสรุปเป็น
กรอบแนวคดิในการวจิยั ดงันี ้ 

รูปภาพประกอบ 1 
โมเดลของสมรรถนะนวัตกรทางวิชาชพีบัญชีและประสิทธิภาพการสอบบัญชี  

 
 

 
 
  

 
 
  
 

 
   

 
 

 3.1 สมรรถนะนวตักรทางวชิาชีพบัญชี (Competencies of Innovators Accounting Professions)  
หมายถึง กระบวนการพฒันาตนเองและทกัษะทางวิชาชีพบญัชี ความเช่ียวชาญและการใชด้ลุยพินจิเยีย่งผูป้ระกอบ
วิชาชีพ กระบวนการคดิอยา่งสรา้งสรรค ์การใชเ้ทคโนโลยีและนวตักรรมตรวจสอบบญัชี การบรหิารจดัการอารมณ ์
และปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น และการเรยีนรูเ้ชิงพลวตัเพื่อการรบัมือตอ่การเปลีย่นแปลงภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางวิชาชีพ
สอบบญัชี ((พิมพผ์กา วงศก์องแกว้ และคณะ, 2566; ประสตุา นาดี และคณะ, 2564) โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง การปฏิบตัิงาน
ตรวจสอบรายงานทางการเงินและขอ้มลูทางบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษีอากร เพื่อใหค้วามเช่ือมั่นและการแสดง
ความเห็นที่ถกูตอ้งเหมาะสมที่เป็นประโยชนต์อ่การตดัสนิใจของผูใ้ชข้อ้มลู ตลอดจนการแสดงความเห็นวา่งบการเงิน
ไดม้ีการจดัท าขึน้อยา่งถกูตอ้งตามมาตรฐานรายงานทางการเงินและหลกัการบญัชีที่รบัรองทั่วไปนัน้ ผู้ปฏิบตัิงาน
ตรวจสอบตอ้งมีพืน้ฐานความรูท้างหลกัการบญัชีอยา่งลกึซึง้ รวมถึงขัน้ตอนทางการบญัชีและกระบวนการทางการเงิน
ตา่ง ๆ เพื่อใหเ้กิดทกัษะในการคดิวิเคราะหส์ามารถจดัท าและการตรวจสอบความถกูตอ้งของขอ้มลูทางการเงินและ
รายงานทางเงินไดอ้ยา่งเป็นระบบ (พิมพผ์กา วงศก์องแกว้ และคณะ, 2566) สามารถวิเคราะหแ์นวโนม้ทางการเงิน
และใหค้  าปรกึษาที่มีความสอดคลอ้งกบัแนวทางการด าเนินงานขององคก์รอยา่งนา่เช่ือถือ รวมถึงการพฒันาความ
พรอ้มทางดา้นทกัษะแหง่อนาคตที่ประกอบดว้ย ทกัษะทางเทคโนโลยีดิจิทลั ทกัษะการสือ่สาร ทกัษะการปรบัตวัและ
การแกไ้ขปัญหา ทัง้นี ้เพื่อใหน้กับญัชีเกิดความเขา้ใจและสามารถบรูณาการศาสตรท์างการบญัชีรว่มกบัการใช้

ประสิทธิภาพการสอบบัญช ี

สมรรถนะนวัตกรทางวิชาชพีบัญชี 

H1 (+) 

H4 (+) 

H3 (+) 

H2 (+) ดา้นความคิดสรา้งสรรค ์               
และนวตักรรม 

ดา้นการพฒันาตนเองและวชิาชีพ 

ดา้นบรหิารจดัการอารมณ ์          
และปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น 

ดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตั 
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เทคโนโลยีดิจิทลัและระบบการเงินท่ีเปลีย่นแปลงไป เพื่อหลกีเลีย่งและลดความเสีย่งของงานตรวจสอบโดยใชด้ลุย
พินิจในการแกไ้ขปัญหาไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ สามารถปรบัตวัและตอบสนองความตอ้งการของโลกธุรกิจในอนาคต 
ที่เปลีย่นแปลงไปไดอ้ยา่งเหมาะสม และเสรมิสรา้งคณุคา่ในการปฏิบตัิงานตรวจสอบดว้ยสมรรถนะของนกัวิชาชีพสอบ
บญัชีในยคุปัจจบุนั โดยสมรรถนะ นวตักรทางวชิาชีพบญัชีในงานวิจยันีส้ามารถจ าแนกออกเป็น 4 ดา้น ไดแ้ก่ 1) ดา้น
ความคิดสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม 2) ดา้นการพฒันาตนเองและวชิาชีพ  3) ดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธ์
กบัผูอ้ื่น และ 4) ดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตั ((พมิพผ์กา วงศก์องแกว้ และคณะ, 2566; ประสตุา นาดี และคณะ, 2564)  
  3.1.1 ด้านการพัฒนาตนเองและวิชาชีพ (Individual and Professional Development) หมายถึง 
การพฒันาศกัยภาพดา้นความรูแ้ละทกัษะทางวชิาชีพบญัชี การใชด้ลุยพินิจเยี่ยงผูป้ระกอบวชิาชีพบญัชี การใช้
ประสบการณแ์ละความเช่ียวชาญในการแกไ้ขปัญหาในสถานการณต์า่ง ๆ ในการปฏิบตังิานตรวจสอบและรบัรอง
บญัชี การพฒันาตอ่ยอดองคค์วามรูใ้นมาตรฐานทางวิชาชีพสอบบญัชีและดา้นกฎหมายภาษีอากรอยา่งตอ่เนื่อง  
กลา่วคอื การพฒันาตนเองและวชิาชีพนบัเป็นคณุสมบตัิที่ส  าคญัของผูป้ระกอบวชิาชีพสอบบญัชีในปัจจบุนัและ
อนาคต ความเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจและนวตักรรมทางเทคโนโลยีแบบกา้วกระโดดสง่ผลตอ่ความซบัซอ้นท่ีเพิ่มขึน้
ของธุรกิจ ผลกัดนัใหเ้กิดการเปลีย่นแปลงในขอ้ก าหนดจรรยาบรรณวิชาชีพบญัชีมาตรฐานการสอบบญัชี และ
มาตรฐานอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง (Chulpanovna et al., 2021) จึงเป็นความทา้ทายของผูป้ระกอบวิชาชีพสอบบญัชี               
ในการปรบัตวัและปรบัปรุงบทบาทการใชด้ลุยพินิจเยี่ยงผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชีใหท้นัตอ่การเปลีย่นแปลงที่เกิดขึน้  
เพื่อรองรบัใหก้ารปฏิบตัิงานตรวจสอบงบการเงินมีคณุภาพเช่ือถือไดต้รงตามมาตรฐานและหลกัการบญัชีที่รบัรอง
โดยทั่วไป สามารถตอบสนองความคาดหวงัและสง่มอบคณุคา่แกผู่ใ้ชง้บการเงินและผูท้ี่เก่ียวขอ้งทกุฝ่าย นอกจากนี ้
เพื่อใหเ้กิดการเรยีนรูส้ิง่ใหมต่ลอดเวลา สภาวิชาชีพบญัชีจึงไดก้ าหนดแนวทางปฏิบตัิส  าหรบันกัวิชาชีพบญัชีส าหรบั
การพฒันาความรูท้างวิชาชีพอยา่งตอ่เนื่อง เพื่อสง่เสรมิใหผู้ป้ระกอบวิชาชีพเกิดความตระหนกัถึงบทบาทหนา้ที่            
ความรบัผิดชอบในการใหค้วามเช่ือมั่น และเพิ่มประสทิธิภาพของกระบวนการตรวจสอบบญัชีใหม้คีวามทนัสมยั
สอดคลอ้งตามมาตรฐานและปฏิบตัิตามจรรยาบรรณในวชิาชีพบญัชี (สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชปูถมัภ,์ 2563).  
การทบทวนงานวิจยัในอดตีของ Nadiah et al. (2017) พบวา่ การพฒันาการเรยีนรูอ้ยา่งเป็นระบบมีสว่นความส าคญั
ในการสรา้งคณุภาพการตรวจสอบ องคค์วามรูแ้ละความเขา้ใจอยา่งลกึซึง้ในดา้นวิชาชีพบญัชีและสภาพแวดลอ้ม            
ทางธุรกิจชว่ยสรา้งความมั่นใจแก่ผูส้อบบญัชีภาษีอากรในการปฏิบตัิงานตรวจสอบงบการเงินใหเ้กิดประสทิธิภาพและ
สอดคลอ้งกบัแผนงานการตรวจสอบ การรวบรวมหลกัฐานการตรวจสอบ ตลอดจนการสรุปผลการสอบบญัชีใน
รายงานทางการเงินเยี่ยงผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชี ซึง่น าไปสูส่มมตฐิานงานวจิยั ดงันี ้
  สมมติฐาน H1 : สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี ดา้นการพฒันาตนเองและวชิาชีพมีผลกระทบ              
เชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี 
  3.1.2 ด้านความคดิสร้างสรรคแ์ละนวัตกรรม (Creative and Innovative Skills) หมายถึง 
ความสามารถในการตรวจสอบและรบัรองบญัชีดว้ยกระบวนการคิดรูปแบบใหม ่เทคนิควิธีการแนวใหมท่ีใ่ชใ้น                
การตรวจสอบ การใชเ้ทคโนโลยีและนวตักรรมตรวจสอบบญัชีสมยัใหมเ่พื่อการเขา้ถึงขอ้มลูหรอืหลกัฐานท่ีเพยีงพอ 
การระบคุวามเสีย่ง การวเิคราะหเ์ปรยีบเทียบ การประเมินความนา่เช่ือถือ การใหค้  าปรกึษาและขอ้มลูลกูคา้ผา่น             
ช่องทางการสือ่สารในรูปแบบดจิิทลั กลา่วคือ ความคิดสรา้งสรรคเ์ป็นการบรหิารความรูค้วามสามารถของบคุคล             
เพื่อสง่เสรมิใหเ้กิดความคิดความเขา้ใจ สามารถปรบัตวัใหส้อดคลอ้งตามการเปลีย่นแปลงในสถานการณต์า่ง ๆ     
โดยการน าความรูท้ี่ไดไ้ปประยกุตใ์ชร้ว่มกบัวิธีการใหม ่ๆ ซึง่จะน าไปสูก่ารสรา้งสรรคน์วตักรรมในการใหบ้รกิาร            
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ความเช่ือมั่นและการใหค้  าปรกึษา ตลอดจนแนวทางการปฏิบตัิงานตรวจสอบในรูปแบบใหมท่ี่มคีวามหลากหลาย           
มาปรบัใชเ้พื่อแกไ้ขปัญหาหรอืปรบัปรุงกระบวนการท างานท่ีมีอยูเ่ดิมใหม้ีผลลพัธท์ี่ดีขึน้ (Barr‐Pulliam et al., 2022) 
โดยเฉพาะการตรวจสอบบญัชีในยคุ Digital Transformation ความคิดสรา้งสรรคม์ีบทบาทส าคญัในการตอ่ยอดองค์
ความรูใ้นการคดิวเิคราะหแ์ละการใชข้อ้มลูแบบ Big Data รวมถงึการใชเ้ทคโนโลยีดจิิทลัและซอฟตแ์วรท์ี่ทนัสมยัมา
ช่วยใหก้ารวางแผนและกระบวนการท างานของผูส้อบบญัชีภาษีอากรมีประสทิธิภาพและรวดเรว็มากยิง่ขึน้ อนัเป็น 
การสรา้งประโยชนแ์ละสง่มอบคณุคา่ที่ยั่งยืนใหแ้ก่ผูร้บับรกิารตลอดจนบคุคลทีเ่ก่ียวขอ้งทกุฝ่าย (Manita et al., 2020; 
Omitogun & Al-Adeem, 2019) น าไปสูส่มมติฐานงานวจิยั ดงันี ้
  สมมติฐาน H2 : สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี ดา้นความคดิสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรมมีผลกระทบ
เชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี 
  3.1.3 ด้านบริหารจัดการอารมณแ์ละปฏิสัมพันธก์ับผู้อืน่ (Soft Skill) หมายถงึ ความสามารถ             
ในการบรหิารจดัการดา้นความคดิและความรูส้กึ การสือ่สาร และสรา้งความสมัพนัธก์บัเพื่อนรว่มงานในวิชาชีพ
เดียวกนัและตา่งวิชาชีพ การปรบัตวัตอ่การท างาน การท างานเป็นทีม การแกไ้ขปัญหาเฉพาะหนา้และการรบัมือ
ภายใตแ้รงกดดนัในการท างาน และศกัยภาพในการปฏิบตังิานรว่มกนัระหวา่งบคุคลเพื่อหาทางออกและประเมิน            
แนวทางแกไ้ขปัญหา กลา่วคือ การบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น เป็นทกัษะส าคญัของวชิาชีพบญัชี            
ในยคุดิจิทลัที่แสดงถึงความสามารถทางภาวะอารมณแ์ละคณุลกัษณะสว่นบคุคลตา่ง ๆ อาทิ การสือ่สารและการรบัรู ้
ความฉลาดทางอารมณ ์การจดัการดา้นเวลา การคดิเชิงวิเคราะหแ์ละการตดัสนิใจ การปรบัตวั และการท างานเป็นทีม 
เป็นตน้ (สกิุจ วงศถ์าวราวฒัน,์ 2564) ทกัษะดงักลา่วเริม่มีบทบาทส าคญัตอ่วิชาชีพตรวจสอบบญัชีในอนาคต ซึง่มี
สว่นช่วยใหผู้ส้อบบญัชีสามารถสือ่สารและสามารถปรบัตวัใหเ้ขา้กบัการท างานเป็นทีมรว่มกบัผูอ้ืน่ทัง้ลกูคา้ผูร้บับรกิาร 
เพื่อนรว่มวิชาชีพและขา้มวิชาชีพอื่น ๆ ในการใหค้วามรว่มมือและการชว่ยเหลอืซึง่กนัและกนั เพื่อหาทางออกและขจดั
ปัญหาที่เกิดจากการปฏิบตัิงานตรวจสอบไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพและแลว้เสรจ็ในเวลาทีก่  าหนด (Botes et al., 2023) 
น าไปสูส่มมติฐานงานวิจยั ดงันี ้
  สมมติฐาน H3 : สมรรถนะนวตักรทางวชิาชีพบญัชี ดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น 
มีผลกระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี 
  3.1.4 ด้านการเรียนรู้เชิงพลวตั (Learning Dynamic) หมายถงึ ความสามารถการเรยีนรูใ้นศาสตร ์ 
ที่หลากหลายและทกัษะแหง่อนาคต ความเขา้ใจในรูปแบบธุรกิจทีแ่ปลกใหมแ่ละซบัซอ้นไปจากเดมิ การคดิวเิคราะห์
อยา่งมีวจิารณญาณ และความพรอ้มในการรบัมือตอ่การเปลีย่นแปลงภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางวชิาชีพสอบบญัชี 
กลา่วคอื การเรยีนรูเ้ชิงพลวตัเป็นกระบวนการเรยีนรูท้ี่มุง่พฒันาทกัษะในดา้นตา่ง ๆ ที่จ าเป็นตอ่การปฏิบตัิงานส าหรบั
ผูป้ระกอบวิชาชีพสอบบญัชี ใหเ้กิดความพรอ้มในการรบัมือทา่มกลางกระแสโลกธุรกิจยคุใหมท่ีม่กีารเปลีย่นแปลงแบบ
ฉบัพลนัทางเทคโนโลยีดิจิทลั (ราชิต ไชยรตัน,์ 2563) ซึง่สง่ผลกระทบทางตรงตอ่การด าเนินงานขององคก์รธุรกิจทีเ่ป็น
ผูร้บับรกิารการตรวจสอบ การปฏิบตัิงานตรวจสอบ ในยคุของการเปลีย่นผา่นรูปแบบการท างานเดิม ๆ สูรู่ปแบบท่ี
แปลกใหมย่อ่มมีความยากและซบัซอ้นเพิ่มมากขึน้ (ประสตุา นาดี และคณะ, 2564) จึงเป็นความทา้ทายอยา่งยิ่งยวด
ที่ผูส้อบบญัชีจะตอ้งปรบัตวัเพื่อพฒันาทกัษะทกุดา้นใหเ้กิดความรูค้วามเขา้ใจและสั่งสมความเช่ียวชาญของตนเองให้
ทนัตอ่การเปลีย่นแปลงดงักลา่ว และสามารถน าศาสตรท์ี่เก่ียวขอ้งมาประยกุตใ์ชใ้นงานตรวจสอบไดอ้ยา่งเหมาะสม
และมีประสทิธิภาพเพื่อใหง้านตรวจสอบบรรลผุลส าเรจ็ตามแผนท่ีก าหนดไวไ้ดอ้ยา่งลลุว่ง ซึง่น าไปสูส่มมติฐาน
งานวจิยั ดงันี ้
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  สมมติฐาน H4 : สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี ดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตัมีผลกระทบเชิงบวกตอ่
ประสทิธิภาพการสอบบญัชี 
  
4. วิธีการดาํเนินงานวิจัย 
 ผูว้ิจยัใชว้ิธีการวิจยัเชิงปรมิาณ โดยมีล  าดบัดงันี ้
 4.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง 
  ประชากร (Population) ที่ใชใ้นการวิจยั ไดแ้ก่ ผูส้อบบญัชีภาษีอากรในประเทศไทย จ านวน 4,282 คน 
(กรมสรรพากร, 2565) และกลุม่ตวัอยา่ง (Sample) ที่ใชใ้นการวจิยั ไดแ้ก่ ผูส้อบบญัชีภาษีอากรในประเทศไทย ซึง่         
การก าหนดขนาดกลุม่ตวัอยา่งใชส้ตูรค านวณของ Hair et al. (2010) โดยกลุม่ตวัอยา่งตอ้งไมน่อ้ยกวา่ 100 กิจการ 
และขนาดกลุม่ตวัอยา่งตอ้งมีจ านวนเทา่กบั 10-20 เทา่ตอ่จ านวนตวัแปรตน้ 1 ตวัแปรที่ใชใ้นการวิจยั ดงันัน้ งานวิจยั
ครัง้นีม้ีการศกึษาตวัแปรตน้ 4 ตวัแปร (4 ตวัแปร x 20) จึงควรมีขนาดกลุม่ตวัอยา่งขัน้ต ่าอยา่งนอ้ยจ านวน 80 กิจการ 
ทัง้นี ้ผูว้ิจยัไดส้ง่แบบสอบถามไปยงักลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด จ านวน 366 ฉบบั ไดร้บัแบบสอบถามทีม่ขีอ้มลูถกูตอ้งและ
ครบถว้นกลบัคืนมาจ านวนทัง้สิน้ 165 ฉบบั ซึง่แบบสอบถามที่ไดร้บักลบัคืนมามีจ านวนมากกวา่ขนาดของกลุม่ตวัอยา่ง
ขัน้ต ่าจงึยอมรบัไดว้า่ขอ้มลูมีความเหมาะสมและเพยีงพอตอ่การน าไปใชใ้นการวิเคราะหต์อ่ไปได ้(Hair et al., 2010) 
 4.2 การวดัคุณลักษณะตัวแปร 
  การวดัคณุลกัษณะของตวัแปรและการประเมินผลการตอบสนองไดร้บัการออกแบบและพฒันาขึน้
อยา่งเหมาะสมจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง โดยก าหนดนิยามจากนามธรรมมาสรา้งเป็น            
ขอ้ค าถามในแตล่ะตวัแปรที่ครอบคลมุเนือ้หาตามกรอบแนวคิดการวิจยั ซึง่แบบสอบถามสามารถแบง่ออกเป็น 3 ตอน 
ไดแ้ก่ ตอนที่ 1 ขอ้มลูทั่วไปของผูส้อบบญัชีภาษีอากร แบบสอบถามเป็นแบบ Checklist ตอนที่ 2 ความคิดเห็นเก่ียวกบั
สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี และตอนที่ 3 ความคิดเห็นเก่ียวกบัประสทิธิภาพการสอบบญัชี แบบสอบถามตอน 
ที่ 2 และตอนที่ 3 เป็นการประเมนิคา่แบบ Likert's scale ใหค้า่คะแนนตามระดบัความส าคญัของความคิดเห็น แบง่
ออกเป็น 5 ระดบั (Five-point) คอื ระดบั 1 หมายถึง เห็นดว้ยนอ้ยที่สดุ ระดบั 2 หมายถึง เห็นดว้ยนอ้ย ระดบั 3 
หมายถึง เห็นดว้ยปานกลาง ระดบั 4 เห็นดว้ยมาก และระดบั 5 เห็นดว้ยมากที่สดุ การวดัตวัแปรของงานวิจยันี ้ 
มีดงัตอ่ไปนี ้
  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  
   สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี (APIC) ถกูก าหนดใหเ้ป็นกระบวนการพฒันาตนเองและทกัษะ            
ทางวชิาชีพบญัชี ความเช่ียวชาญและการใชด้ลุยพินจิเยีย่งผูป้ระกอบวิชาชีพ กระบวนการคิดอยา่งสรา้งสรรค ์การใช้
เทคโนโลยีและนวตักรรมตรวจสอบบญัชี การบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น และการเรยีนรูเ้ชิงพลวตั
เพื่อการรบัมือตอ่การเปลีย่นแปลงภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางวชิาชีพสอบบญัชี โดยวดัแบบมาตราสว่นประมาณคา่ 
(Rating Scale) จ านวน 16 ขอ้ ซึง่สามารถจ าแนกออกเป็น 4 มติิองคป์ระกอบ ดงันี ้1) ดา้นการพฒันาตนเองและ
วิชาชีพ ถกูวดัดว้ยขอ้ค าถามจ านวน 4 ขอ้ โดยครอบคลมุเก่ียวกบัการพฒันาศกัยภาพดา้นความรูแ้ละทกัษะทาง
วิชาชีพบญัชี การใชด้ลุยพินจิเยีย่งผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชี การใชป้ระสบการณแ์ละความเช่ียวชาญในการแกไ้ขปัญหา
ในสถานการณต์า่ง ๆ ในการปฏิบตัิงานตรวจสอบและรบัรองบญัชี การพฒันาตอ่ยอดองคค์วามรูใ้นมาตรฐานทาง
วิชาชีพสอบบญัชีและดา้นกฎหมายภาษีอากรอยา่งตอ่เนื่อง 2) ดา้นสมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี ถกูวดัดว้ย            
ขอ้ค าถามจ านวน 4 ขอ้ โดยครอบคลมุเก่ียวกบัการตรวจสอบและรบัรองบญัชีดว้ยกระบวนการคดิรูปแบบใหม ่เทคนิค
วิธีการแนวใหมท่ี่ใชใ้นการตรวจสอบ การใชเ้ทคโนโลยีและนวตักรรมตรวจสอบบญัชีสมยัใหมเ่พื่อการเขา้ถึงขอ้มลูหรอื
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หลกัฐานท่ีเพยีงพอ การระบคุวามเสีย่ง การวเิคราะหเ์ปรยีบเทียบ การประเมินความนา่เช่ือถือ การใหค้  าปรกึษาและ
ขอ้มลูลกูคา้ผา่นช่องทางการสือ่สารในรูปแบบดิจิทลั 3) ดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น ถกูวดัดว้ย
ขอ้ค าถามจ านวน 4 ขอ้ โดยครอบคลมุเก่ียวกบัการบรหิารจดัการดา้นความคิดและความรูส้กึ การสือ่สาร และสรา้ง
ความสมัพนัธก์บัเพื่อนรว่มงานในวิชาชีพเดียวกนัและตา่งวิชาชีพ การปรบัตวัตอ่การท างาน การท างานเป็นทีม                 
การแกไ้ขปัญหาเฉพาะหนา้และการรบัมือภายใตแ้รงกดดนัในการท างาน และศกัยภาพในการปฏิบตัิงานรว่มกนั
ระหวา่งบคุคลเพื่อหาทางออกและประเมินแนวทางแกไ้ขปัญหา และ 4) ดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตั ถกูวดัดว้ยขอ้ค าถาม
จ านวน 4 ขอ้ โดยครอบคลมุเก่ียวกบัการเรยีนรูใ้นศาสตรท์ี่หลากหลายและทกัษะแหง่อนาคต ความเขา้ใจในรูปแบบ
ธุรกิจที่แปลกใหมแ่ละซบัซอ้นไปจากเดิม การคดิวเิคราะหอ์ยา่งมวีิจารณญาณ และความพรอ้มในการรบัมือตอ่            
การเปลีย่นแปลงภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางวิชาชีพสอบบญัชี  
  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
   ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (AE) ถกูก าหนดใหเ้ป็นความสามารถของผูส้อบบญัชีภาษีอากรใน 
กระบวนการปฏิบตัิงานตรวจสอบและรบัรองบญัชี การวางแผนงาน การรวบรวมหลกัฐานการตรวจสอบ การบรหิาร
ทรพัยกรและควบคมุตน้ทนุในการตรวจสอบ การรายงานการตรวจสอบบญัชีที่มีความถกูตอ้งเช่ือถือไดไ้มข่ดัตอ่ขอ้เท็จ
อนัเป็นสาระส าคญัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินและหลกัการบญัชีที่รบัรองทั่วไป มีความครบถว้นสมบรูณ ์
ทนัเวลา และความสามารถในการสรา้งความสมัพนัธแ์ละความรว่มมือที่ดีตอ่บคุคลที่เก่ียวขอ้ง โดยวดัแบบมาตราสว่น
ประมาณคา่ (Rating Scale) จ านวน 5 ขอ้ โดยครอบคลมุเก่ียวกบัความสามารถการวางแผนงานและการรวบหลกัฐาน
การสอบบญัชีที่เพยีงพอและเหมาะสม ความมีคณุภาพของรายงานการสอบบญัชีที่ความครบสมบรูณแ์ละเช่ือมั่นได ้
การบรูณาการใชเ้ทคโนโลยีและนวตักรรมในการปฏิบตัิงานตรวจสอบและรบัรองบญัชีที่ถกูตอ้งตามหลกัเกณฑแ์ละ
ส าเรจ็ลลุว่งตามเวลาที่ก าหนด ความสามารถในการบรหิารทรพัยากรใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุและการควบคมุตน้ทนุใน
การตรวจสอบใหเ้หมาะสม และความสามารถในการสรา้งความสมัพนัธท์ี่ดีตอ่ลกูคา้และผูเ้ก่ียวขอ้งเพื่อความรว่มมือ
ในกระบวนการตรวจสอบและปอ้งกนัไมใ่หเ้กิดความเขา้ใจที่ผิดพลาด 
  ผูว้ิจยัไดด้  าเนินการจดัเก็บและรวบรวมขอ้มลูจากแบบสอบถามทีถ่กูสง่ทางไปรษณียอ์เิลก็ทรอนิกส ์
(อีเมล) ผลการทดสอบความล าเอียงจากการไมต่อบแบบสอบถามกลบัมา (Test of Non-Response Bias) ใชก้าร
ทดสอบแบบ t-test โดยน าขอ้มลูทางดา้นประสบการณใ์นการท างานเป็นผูส้อบบญัชีภาษีอากรของกลุม่ตวัอยา่งที่ได้
สง่คืนแบบสอบถามก่อนและหลงั โดยแบบสอบถามที่ไดร้บัการตอบกลบัจะถกูแบง่ออกเป็นสองกลุม่ ไดแ้ก่ กลุม่ที่ 1 
เป็นแบบสอบถามที่ไดร้บัตอบกลบัมาในช่วงแรก 83 ฉบบัแรก และกลุม่ที่ 2 เป็นแบบสอบถามที่ไดร้บัตอบกลบัมาใน
ภายหลงั 82 ฉบบัหลงั ผลการทดสอบ พบวา่ ไมม่ีความแตกตา่งอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 ดงันัน้ จึงไม่
เกิดปัญหาความล าเอียงจากการไมต่อบแบบสอบถามกลบัมาในงานวิจยัดงักลา่ว (Armstrong & Overton, 1977) 
 4.3 ความเชื่อม่ันของคุณภาพเคร่ืองมือวดั 
  การหาคา่ความเทีย่งตรงเชิงเนือ้หา (Content Validity) ของแบบสอบถามเพื่อวดัดชันีความสอดคลอ้ง
ระหวา่งขอ้ค าถามกบัวตัถปุระสงคข์องการวจิยั ซึง่ผลลพัธใ์นการวดัคา่ IOC (Index of Item Objective Congruence) 
ในงานวิจยัครัง้นีม้ีคา่เฉลีย่ของดชันีความสอดคลอ้ง เทา่กบั 0.83  ซึง่มากกวา่ 0.05 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขอ้ค าถามมี            
ความสมบรูณถ์กูตอ้ง มคีวามเหมาะสม และมเีนือ้หาครอบคลมุตรงตามวตัถปุระสงคข์องการวจิยั (Turner & Carlson, 
2003) นอกจากนี ้ผูว้ิจยัไดน้ าแบบสอบถามฉบบัสมบรูณไ์ปใชท้ดลองกบัประชากรที่ไมใ่ช่กลุม่ตวัอยา่ง (Try out) 
จ านวน 30 คน และน ามาวิเคราะหห์าคา่ความเช่ือมั่นของเครือ่งมอื (Reliability) โดยใชส้ตูรสมัประสทิธ์ิแอลฟ่า (Alpha 
Coefficient) ตามวธีิของ Cronbach's พบวา่ ตวัแปรมีคา่ความเช่ือมั่นอยูร่ะหวา่ง 0.857-0.917 ซึง่มีคา่มากกวา่ 0.07 
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แสดงใหเ้ห็นวา่เครือ่งมือมีคา่ความเช่ือมั่นสงูเป็นท่ียอมรบัได ้(Nunnally, & Berstein, 1994) และการวิเคราะหค์า่
อ านาจจ าแนกเป็นรายขอ้ (Power of Discriminant) โดยใชเ้ทคนคิหาคา่ความสมัพนัธร์ะหวา่งคะแนนรายขอ้กบัคะแนน
รวม (Item-total Correlation) ซึง่สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี ดา้นการพฒันาตนเองและวชิาชีพ มีคา่อ านาจ
จ าแนกอยูร่ะหวา่ง 0.853-0.929 ดา้นความคิดสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม มีคา่อ านาจจ าแนกอยูร่ะหวา่ง 0.653 - 0.811 
ดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น มีคา่อ านาจจ าแนกอยูร่ะหวา่ง 0.831-0.879 และดา้นการเรยีนรูเ้ชิง
พลวตั มีคา่อ านาจจ าแนกอยูร่ะหวา่ง 0.596-0.870 และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ประสทิธิภาพการสอบบญัชี มีคา่อ านาจ
จ าแนกอยูร่ะหวา่ง 0.406-0.892 ซึง่มคีา่เกินกวา่ 0.40 ชีใ้หเ้ห็นวา่ แบบสอบถามมคีณุภาพและสามารถน ามาใชเ้ป็น
เครือ่งมือในการเก็บขอ้มลูในการศกึษาได ้(Hair et al., 2014) ดงัแสดงไวใ้นตาราง 1 
 
ตาราง 1  คา่น า้หนกัองคป์ระกอบและคา่ความเช่ือมั่นของเครือ่งมือวดั  

 
 4.4 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย 
  สถิติที่ใชใ้นการวจิยัในครัง้นี ้ไดแ้ก่ รอ้ยละ (Percentage) คา่เฉลีย่ (Mean) สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพียรสนั (Pearson’s Correlation Coefficient) คา่สมัประสทิธ์ิ
แอลฟ่า (Alpha Coefficient) ตามวิธีของ Cronbach's คา่ Factor Loading คา่ Variance Inflation factors (VIFs) 
และการวเิคราะหก์ารถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis OLS) เพื่อทดสอบผลกระทบเชิงบวกระหวา่ง
ตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม โดยมีสมการการวิเคราะห ์ดงันี ้
   สมการ  AE = β0 + β1IP + β2CI + β3SS + β4LD + ε        
    โดยก าหนดให ้:  β แทน คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอย 
            AE แทน ประสทิธิภาพการสอบบญัชี  
            IP แทน การพฒันาตนเองและวชิาชีพ 
            CI  แทน ความคิดสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม 
            SS แทน บรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น 
            LD แทน การเรยีนรูเ้ชิงพลวตั 
            ε แทน คา่ความคลาดเคลือ่น 
5. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล 
 การวจิยัเรือ่ง ผลกระทบสมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชีทีม่ีตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี                                  
ของผูส้อบบญัชีภาษีอากรในประเทศไทย ผลการวจิยัสามารถอธิปลายผลไดด้งัตอ่ไปนี ้  

ตัวแปร ค่านํ้าหนักองคป์ระกอบ 
(Factor Loadings) 

ค่าสัมประสิทธ์ิแอลฟา 

(Cronbach’s Alpha) 
การพฒันาตนเองและวชิาชีพ (IP)  0.853-0.929 0.917 
ความคิดสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม (CI) 0.653-0.811 0.886 
บรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น (SS) 0.831-0.879 0.879 
การเรยีนรูเ้ชิงพลวตั (LD) 0.596-0.870 0.857 
ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (AE) 0.406-0.892 0.801 
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ตาราง 2  การวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

Variable IP CI SS LD VIF 

Mean 2.401 2.203 2.510 2.756  
S.D. 0.608 0.566 0.576 0.436  
IP 1    3.065 
CI .720* 1   2.469 
SS .771* .728* 1  3.787 
LD .737* .660* .798* 1 3.089 

** มีนยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั P<0.01  
จากตาราง 2 พบว่า ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ (Correlation coefficients) สมรรถนะ 

นวัตกรทางวิชาชีพบัญชีในแต่ละดา้น มีค่าระหว่าง 0.660-0.798 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซึ่งมีค่า                
ต ่ากว่า 0.80 แสดงใหเ้ห็นว่าตัวแปรมีความสมัพันธ์กันในระดบัที่ไม่ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity (Hair et al, 
2010) นอกจากนี ้การทดสอบปัญหา Multicollinearity จากการใชค้่า Variance Inflation factors (VIFs) พบว่า มีค่า
ระหว่าง 2.469 - 3.787 ซึ่งเป็นคา่ที่นอ้ยกวา่ 10 แสดงวา่ไมเ่กิดปัญหา Multicollinearity ที่จะสง่ผลใหก้ารสรา้งสมการ
พยากรณ์ของตัวแปรตามเกิดความคลาดเคลื่อน ดังนัน้ ผูว้ิจัยจึงไดท้ าการวิเคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) แบบสรา้งสมการพยากรณป์ระสิทธิภาพการสอบบญัชีโดยรวม (AE) โดยสามารถเขียนสมการ
พยากรณ ์ไดด้งันี ้
   AE = 3.524+0.433IP+0.161CI+0.205LD 
 

ตาราง 3  การวิเคราะหค์า่สมัประสทิธ์ิการถดถอยแบบพหคุณู 

สมรรถนะนวัตกรทางวิชาชพีบัญชี (CIAP)  สมมติฐาน 
 (Hypothesis) 

ประสิทธิภาพการสอบบัญช ี
(AE)  

t 

 
p-

value สัมประสิทธ์ิ
การถดถอย 

ความคลาด 
เคลื่อนมาตรฐาน 

คา่คงที่ (a)  3.524 0.050 0.000 1.000 
ดา้นการพฒันาตนเองและวชิาชีพ (IP) (H1) 0.433 0.087 4.949      0.000** 
ดา้นความคิดสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม (CI) (H2) 0.161 .0.078 2.047      0.042* 
ดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บั
ผูอ้ื่น (SS) 

(H3) 0.055 0.097 0.569      0.570 

ดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตั (LD) (H4) 0.205 0.088 2.338      0.021* 
R = 0.775   R2 = 0.601   Adj R2 = 0.591   SEest= 0.63962   F= 60.216   p =0.000 
** มีนยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และ* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  
 จากตาราง 3 พบวา่ สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี (APIC) ดา้นการพฒันาตนเองและวิชาชีพ (IP)               
มีผลกระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (AE) อยา่งมนียัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และสมรรถนะนวตักร
ทางวชิาชีพบญัชี (APIC) ดา้นความคดิสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม (CI) และดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตั (LD) มีผลกระทบ



ผลกระทบสมรรถนะนวััตกรทางวิิชาชีีพบััญชีีที่่�มีีต่่อประสิิทธิิภาพการสอบบััญชีีของผู้้�สอบบััญชีีภาษีีอากร	 ฯ / ณปาลวีี พุุฒิิกููลสาคร และ อนุุชา พุุฒิิกููลสาคร

128
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67  

เชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (AE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ที่ระดบั 0.05 นอกจากนีส้มรรถนะนวตักรทาง
วิชาชีพบญัชี (APIC) ดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น (SS) ไมม่ีผลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการสอบ
บญัชี (AE) จากการทดสอบสมมติฐานของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามทีแ่สดงใน H1 H2 H3 และ H4 ซึง่น ามาสู ่          
การอภิปรายผล ดงันี ้ 
 สมมติฐาน H1 สมรรถนะนวตักรทางวชิาชีพบญัชี (APIC) ดา้นการพฒันาตนเองและวชิาชีพ (IP) มี
ผลกระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (AE) (H1; β1 = 0.443, p < 0.01) กลา่วคือ การแสดงความเห็นใน
รายงานของผูส้อบบญัชีมีความส าคญัอยา่งยิ่งตอ่ผูใ้ชข้อ้มลู ในการรบัรองความถกูตอ้งและเช่ือถือไดว้า่ขอ้มลูทางบญัชี
ไดม้ีการจดัท าตามมาตรฐานรายงานทางการเงินและหลกัการบญัชีที่รบัรองโดยทั่วไป อนัจะไมก่่อใหเ้กิดความเขา้ใจผิด
หรอืความเสีย่งใด ๆ ที่อาจเกิดขึน้จากการใชง้บการเงินดงักลา่ว กอปรกบัสภาพแวดลอ้มทางสงัคมและเศรษฐกิจที่
เปลีย่นแปลงไป องคก์รธุรกิจซึง่เป็นผูร้บับรกิารจากผูส้อบบญัชีภาษีอากรสว่นใหญ่ไดร้บัเอาเทคโนโลยีดิจิทลัมาใชใ้น
การด าเนินงานเพิม่มากขึน้ ท าใหรู้ปแบบการท าธุรกรรมตา่ง ๆ มีความหลากหลายและซบัซอ้น ซึง่น ามาสูค่วามเสีย่ง
อยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ดใ้นการปฏิบตัิงานตรวจสอบ และเพื่อปอ้งกนัการแสดงความเห็นที่ผิดพลาดตอ่งานบรกิารให ้        
ความเช่ือมั่น ผูต้รวจสอบบญัชีควรตอ้งฝึกฝนและพฒันาทกัษะความรูข้องตนเองใหเ้กิดความเช่ียวชาญอยา่งตอ่เนื่อง 
เพื่อสรา้งความเขา้ใจและสามารถปรบัวิธีการตรวจสอบตอ่ความหลากหลายของธุรกิจไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Nadiah et. al. (2017) พบวา่ ความรูแ้ละความเขา้ใจอยา่งลกึซึง้ในศาสตรท์างวชิาชีพบญัชี
และศาสตรอ์ื่น ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งทางดา้นธุรกิจจะช่วยสรา้งความมั่นใจของผูส้อบบญัชีภาษีอากรในการใหค้วามเช่ือมั่น
และแสดงความเห็นตอ่งบการเงิน เช่นเดยีวกบังานวิจยัของ Nugrahanto and Alhadi (2021) ระบวุา่ ความสามารถ
ของผูส้อบบญัชีภาษีอากรจะท าใหเ้กิดความเขา้ใจในงานตรวจสอบที่ซบัซอ้น และลดแรงกดดนัท่ีมผีลกระทบตอ่
คณุภาพ ในการตรวจสอบงบการเงิน และสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ชลติ ผลอินทรห์อม และ ไกรวิทย ์หลกีภยั (2021) 
ระบวุา่ วชิาชีพสอบบญัชีนบัเป็นวิชาชีพเฉพาะที่เก่ียวขอ้งในการใหค้วามเช่ือมั่นและแสดงความคดิเห็นตอ่ความถกูตอ้ง
ของขอ้มลูในงบการเงิน การใชด้ลุยพินิจเยีย่งผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชีในงานตรวจสอบไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพจ าเป็น
จะตอ้งไดร้บัการพฒันาใหเ้กิดความเช่ียวชาญอยา่งตอ่เนื่องและสม ่าเสมอ ผลการวิจยัจงึสนบัสนนุสมมตุิฐานท่ี H1 
 สมมติฐาน H2 สมรรถนะนวตักรทางวชิาชีพบญัชี (APIC) ดา้นความคดิสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม (CI) มี
ผลกระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (AE) (H1; β2 = 0.161, p < 0.05)  กลา่วคือ ความคดิสรา้งสรรค์
เป็นการบรหิารความรูแ้ละการตอ่ยอดไปสูแ่นวทางปฏิบตัิหรอืวิธีการใหม ่ๆ ซึง่เป็นพืน้ฐานส าคญัในการสรา้งนวตักรรม
มาใชใ้นการพฒันาปรบัปรุงระบบการท างานใหม้ีความรวดเรว็และมีประสทิธิภาพเพิ่มมากขึน้ สรา้งโอกาสความส าเรจ็
ของการแกไ้ขปัญหา ลดความเสีย่งและความเสยีหายจากการปฏิบตัิงานอนัจะเป็นการเพิม่คณุคา่และสรา้งสรรค์
ประโยชนไ์ดด้ีกวา่เดิม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hannimitkulchai and Ussahawanitchakit (2016) ระบวุา่ การ
พฒันาความคิดสรา้งสรรคเ์ป็นปัจจยัส าคญัที่ท าใหเ้กิดนวตักรรมและแนวทางการปฏิบตังิานตรวจสอบรูปแบบใหมท่ี่
สามารถเพิ่มคณุภาพและประสทิธิภาพในงานตรวจสอบ ตลอดจนเทคนิคการแกไ้ขปัญหาที่เกิดขึน้ระหวา่งการประเมิน
และน าไปสูร่ายงานคณุภาพสงูของผูส้อบบญัชีภาษีอากร เช่นเดยีวกบังานวจิยัของ Malekasgar and Pourzamani 
(2023) ระบวุา่ ความคิดสรา้งสรรคเ์ป็นการผลติความคดิใหมท่ีม่คีณุคา่ในการสรา้งแนวคิดและกระบวนการใหม ่ชว่ย
ใหเ้กิดความยืดหยุน่และความสามารถในการปรบัตวัใหท้นัตอ่สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจทีเ่ปลีย่นแปลงไปอยา่งรวดเรว็ 
และ    ยงัสง่ผลตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัผูส้อบบญัชีและลกูคา้ผูร้บับรกิาร และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Herron & 
Cornell (2021) พบวา่ ความคิดสรา้งสรรคข์องผูต้รวจสอบและสภาพแวดลอ้มทีช่่วยสง่เสรมิใหเ้กิดความคดิสรา้งสรรค์
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มีความเช่ือมโยงกบัความสามารถในการรบัรูแ้ละตอบสนองตอ่ความเสีย่งจากการทจุรติ ซึง่จะชว่ยเพิ่มศกัยภาพใน            
การปรบัปรุงคณุภาพการตรวจสอบรายงานทางการเงิน ชว่ยปอ้งกนัและตรวจจบัความฉอ้ฉลในงบการเงินไดอ้ยา่งมี
ประสทิธิภาพซึง่มคีวามส าคญัอยา่งยิ่งตอ่ความอยูร่อดของวิชาชีพสอบบญัชี ดงันัน้ ผลการวจิยัจงึสนบัสนนุ 
สมมตุิฐาน H2 
 สมมติฐาน H3 สมรรถนะของนกับญัชีนวตักร (APIC) ดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธ ์              
กบัผูอ้ื่น (SS) ไมม่ีผลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (AE) ) (H1; β3 = 0.055, p > 0.05) ดงันัน้ ผลการวจิยั  
จึงไมส่นบัสนนุสมมตุิฐาน H3 ซึง่ไมส่อคคลอ้งกบังานวิจยัก่อนหนา้ที่ชีว้า่ ผลกระทบของความซบัซอ้นในงานและ 
ความกดดนัดา้นเวลาที่มีตอ่การปฏิบตัิงานตรวจสอบจะสง่ผลในทางลบตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (Brody et. al., 
2020) ภาระงานตรวจสอบทีม่ากเกินไปรวมถงึขอ้จ ากดัดา้นทรพัยากร กอปรกบัแรงกดดนัดา้นเวลาและการควบคมุ
ตน้ทนุท่ีมากขึน้จะสง่ผลใหค้ณุภาพของการตรวจสอบบญัชีลดลง (ธีรชยั อรุณเรอืงศิรเิลศิ และหฤชนก สทุธานินทร,์ 
2023) และแนวปฏิบตัิตามกฎหมายและระบบการตรวจสอบภาษีที่มีความซบัซอ้น รวมถงึอคตขิองลกูคา้ผูร้บับรกิาร
สง่ผลตอ่สภาพแวดลอ้มการท างานท่ีตงึเครยีด และการสือ่สารท่ีผิดพลาดสรา้งความยากล าบากในการขอ                   
ความรว่มมือจากผูร้บับรกิารท าใหก้ารตรวจสอบใชเ้วลานานและมีคา่ใชจ้่ายทีเ่พิ่มสงูขึน้ (Nadiah et al., 2017) 
อยา่งไรก็ตาม ผลลพัธท์ี่แตกตา่งของงานวจิยันี ้อาจมีความเป็นไปไดท้ี่เกิดจากในปัจจบุนัผูส้อบบญัชีภาษีอากร            
มีความรูแ้ละทกัษะมากขึน้ในการประยกุตใ์ชเ้ทคโนโลยีสารสนเทศ มาชว่ยลดปัญหาความเครยีดจากการสือ่สาร                  
ที่ขดัแยง้และเพิ่มความเขา้ใจกนัระหวา่งบคุคล ดว้ยเทคโนโลยีสามารถลดภาระงานและเพิ่มความสะดวกใน                    
การสือ่สารและการรายงานผล เช่น การใชร้ะบบการสือ่สารออนไลน ์อีเมล แชทหรอืแพลตฟอรม์การท างานรว่มกนั              
ซึง่เป็นเทคโนโลยีที่ช่วยในการสือ่สารระหวา่งผูส้อบบญัชีและบคุคลอื่น สามารถแลกเปลีย่นขอ้มลูไดอ้ยา่งรวดเรว็              
และมีประสทิธิภาพ (Supriadi et al., 2019) นอกจากนี ้การใชเ้ทคโนโลยีช่วยในการรวบรวม ประมวลผลขอ้มลู                
และสรา้งรายงานทางบญัชีไดอ้ยา่งรวดเรว็และแมน่ย า ท าใหผู้ส้อบบญัชีสามารถลดความเครยีดทีเ่กิดจากการจดัการ
ขอ้มลูที่ซบัซอ้นและเพิม่ประสทิธิภาพในการท างาน และ Tarek et al. (2017) กลา่ววา่ การบรหิารจดัการอารมณ ์             
และปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่นของผูส้อบบญัชีภาษีอากรไมไ่ดส้ง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตอ่ประสทิธิภาพการ
สอบบญัชี อนัเกิดจากปัจจยัเทคโนโลยีสารสนเทศเขา้มามีบทบาทในการเพิ่มประสทิธิภาพในการสือ่สาร ท าให ้                
การบรหิารจดัการอารมณแ์ละการสรา้งปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น ถกูลดบทบาทลงหรอืไมเ่ป็นตวัแปรในสมรรถนะนกันวตักร 
ในบรบิทผูส้อบบญัชีภาษีอากรนั่นเอง 
 สมมติฐาน H4 สมรรถนะนวตักรทางวชิาชีพบญัชี (APIC) ดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตั (LD) มีผลกระทบ                 
เชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี (AE) (H1; β4 = 0.205, p < 0.05) กลา่วคือ ความเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจ
และการเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ทางเทคโนโลยีสง่ผลใหอ้งคก์รธรุกิจตอ้งเผชิญกบัสถานการณ ์VUCA World ที่มี          
ความผนัผวน ความไมแ่นน่อน ความซบัซอ้น และความคลมุเครอืสงู ซึง่น าไปสูก่ารปรบัตวัของภาคธุรกิจในการน าเอา
เทคโนโลยีมาใชร้บัมือตอ่ความเปลีย่นแปลงและยกระดบัทางธุรกิจผา่นการท างานในรูปแบบใหมท่ี่มีความยากและ
ซบัซอ้น การเปลีย่นแปลงดงักลา่วยงัสง่ผลกระทบทางตรงตอ่ผูใ้หบ้รกิารตรวจสอบเช่นวิชาชีพสอบบญัชี การพฒันา
ทกัษะความรูค้วามสามารถที่มีความหลากหลายทัง้ดา้นการเงิน การบญัชี เทคโนโลยี และทกัษะในอนาคต จะช่วยให้
ผูส้อบบญัชีสามารถประยกุตใ์ชอ้งคค์วามรูใ้นศาสตรต์า่ง ๆ มาพฒันางานตรวจสอบใหเ้กิดประสทิธิภาพ สอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของ นิตยา โพธ์ิศรจีนัทร ์(2561) พบวา่ ผูส้อบบญัชีที่มีความสามารถในการเช่ือมโยงเครอืขา่ยทางการสอบ
บญัชีและความสามารถในการใชซ้อฟแวรท์างการสอบบญัชีที่ทนัสมยัมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญักบั
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ความทนัเวลาของการรายงานการสอบบญัชีซึง่จะช่วยใหก้ารสอบบญัชีมีความถกูตอ้งและเพิ่มประสทิธิภาพใน                   
การปฏิบตัิงาน เช่นเดียวกบั ราชิต ไชยรตัน ์(2563) ระบวุา่ การทบทวนทกัษะแหง่อนาคตเป็นสิง่จ าเป็นในการปรบัตวั
ของนกัวชิาชีพบญัชีในโลกอนาคต เพื่อท าความเขา้ใจในลกัษณะทางธุรกิจที่เปลีย่นแปลงไปอยา่งรวดเรว็ มีความ
แปลกใหมแ่ละมคีวามซบัซอ้นเพิม่มากขึน้ ความรูค้วามเขา้ใจในศาสตรท์ี่หลากหลายจะช่วยเพิ่มประสทิธิภาพใน                
การท างานเพื่อตอบสนองความตอ้งการในยคุดิจิทลั และสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ พบวา่ ปัจจยัความรูแ้ละทกัษะใน
ศาสตรท์างการบญัชี  ภาษีอากร และประสบการณก์ารตรวจสอบในธุรกิจที่มีความหลากหลายมคีวามสมัพนัธแ์ละ
ผลกระทบเชิงบวกกบัความเป็นมอือาชีพของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตและผูส้อบบญัชีภาษีอากรซึง่สง่ผลตอ่คณุภาพ       
ในการตรวจสอบบญัชี ดงันัน้ ผลการวจิยัจงึสนบัสนนุสมมตุิฐาน H4 
 
6. ข้อเสนอแนะสาํหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
 6.1 ข้อเสนอแนะสาํหรับการวจิัยในอนาคต 
  6.1.1 การศกึษาและส ารวจตวัแปรในมิติองคป์ระกอบของสมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพดา้นอื่น ๆ                
ที่สง่ผลตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชีเพื่อเป็นการตอ่ยอดผลการศกึษาใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณท์ี่เปลีย่นแปลง             
ในอนาคต 
  6.1.2 การเพิ่มวิธีการศกึษาและเครือ่งมือทีใ่ชใ้นการวิจยัเพื่อเก็บรวบรวมขอ้มลูในลกัษณะอื่น เช่น             
การใชแ้บบสมัภาษณเ์ชิงลกึกบักลุม่ตวัอยา่งที่ท าการศกึษา เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูที่มีความละเอียดชดัเจน และมีความ
ถกูตอ้งมากยิง่ขึน้ซึง่จะช่วยเพิ่มคณุคา่ใหแ้ก่งานวจิยัที่ท าการศกึษา 
  6.1.3 ด าเนินการศกึษาวิจยัอยา่งตอ่เนื่องเพื่อติดตามการเปลีย่นแปลงเก่ียวกบัสมรรถนะนวตักร              
ทางวชิาชีพบญัชีที่สง่ผลตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชีเมื่อสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจหรอืมาตรฐานการสอบบญัชี                
ที่เก่ียวขอ้งไดเ้ปลีย่นแปลงไป 
  6.1.4 การศกึษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัตวัแปรกลางเพื่อเช่ือมโยงใหเ้ห็นถึงตวัแปรที่ไดร้บัผลกระทบจาก              
ตวัแปรสมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชีขณะเดียวกนัก็ถ่ายทอดผลกระทบนัน้ไปยงัตวัแปรประสทิธิภาพการสอบ
บญัชีมากยิ่งขึน้ เช่น ตวัแปรดา้นการใชด้ลุยพินจิเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชีพบญัชี และการใชว้ิจารณญาณของผูส้อบบญัชี
ภาษีอากร เป็นตน้ 
  6.1.5 การศกึษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัตวัแปรแทรกที่มีอิทธิพลทางตรงตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร
สมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชีและตวัแปรประสทิธิภาพการสอบบญัชีใหม้ีผลเพิม่มากขึน้หรอืลดนอ้ยลง เช่น                 
แรงกดดนัจากผูม้ีสว่นไดเ้สยี เป็นตน้ 
  6.1.6 การขยายขอบเขตของประชากรและกลุม่ตวัอยา่งที่ใชใ้นการวิจยัครัง้ตอ่ไป เพื่อผลลพัธข์อง
การศกึษาที่หลากหลายและกวา้งขึน้ รวมถงึเพื่อสามารถเปรยีบเทียบถึงผลกระทบที่อาจใหผ้ลลพัธท์ี่แตกตา่งออกไป 
 6.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
  1) ประโยชนใ์นเชิงทฤษฎี  
   จากขอ้คน้พบในการวจิยัสามารถสนบัสนนุทฤษฎีการปรบัตวัของโรเจอร ์(Rogers, 1947) เพื่ออธิบาย
ถึงการเปลีย่นแปลงของสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและความเจรญิกา้วหนา้ทางเทคโนโลยีดิจิทลัที่สง่ผลให ้ผูส้อบบญัชี
ภาษีอากรตอ้งยกระดบัศกัยภาพของตนเองใหส้งูขึน้เพื่อพฒันาความรูค้วามสามารถและทกัษะแหง่อนาคตที่จ าเป็น
ส าหรบันกัวิชาชีพตรวจสอบบญัชีใหเ้กิดความเช่ียวชาญและการใชด้ลุยพินจิเยี่ยงผูป้ระกอบวิชาชีพ ความสามารถใน
การแกไ้ขปัญหาและการปรบัตวัตอ่การเปลีย่นแปลงดา้นสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและมาตรฐานการสอบบัญชี รวมถงึ
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มีการพฒันาตนเองอยา่งตอ่เนื่อง และพรอ้มที่จะเรยีนรูส้ิง่ใหม ่ๆ น าไปสูผ่ลลพัธค์ือสมรรถนะของนวตักรทางวิชาชีพ
บญัชี อนัสง่ผลใหก้ารปฏิบตังิานตรวจสอบและการรบัรองบญัชีมปีระสทิธิภาพและประสทิธิผลเพิ่มมากขึน้ แมต้อ้ง
เผชิญกบัการเปลีย่นแปลงทางสภาพแวดลอ้มในการปฏิบตัิงานท่ีเป็นพลวตัร 
  2) ประโยชนใ์นเชิงปฏิบตัิ  
   จากขอ้คน้พบในการวจิยัสามารถน าไปเป็นแนวทางในการพฒันาสมรรถนะการเป็นนวตักรรมทาง
วิชาชีพบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษีอากรในการเสรมิสรา้งองคค์วามรูใ้หมแ่ละทกัษะแหง่อนาคตที่จ าเป็น การใช้       
ดลุยพินิจเยี่ยงผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชี การใชป้ระสบการณแ์ละความเช่ียวชาญในการแกไ้ขปัญหาในสถานการณ์   
ตา่ง ๆ ในการปฏิบตังิานตรวจสอบและการรบัรองบญัชี การพฒันาองคค์วามรูใ้นมาตรฐานทางวิชาชีพสอบบญัชี                
และดา้นกฎหมายภาษีอากรอยา่งตอ่เนื่อง รวมถึงการพฒันาเทคนิควิธีและการใชเ้ทคโนโลยีการตรวจสอบบญัชี 
นอกจากนี ้ยงัเป็นแนวทางเพื่อมุง่พฒันาการบรหิารจดัการทางความคดิและการสรา้งความสมัพนัธก์บัผูอ้ื่น การปรบัตัว
ในการท างานเป็นทีม การแกไ้ขปัญหาเฉพาะหนา้และการรบัมือภายใตแ้รงกดดนัในการท างาน และความพรอ้มในการ
รบัมือตอ่การเปลีย่นแปลงภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางวิชาชีพสอบบญัชี อีกทัง้สามารถน าไปเป็นขอ้มลูสารสนเทศแก่
หนว่ยงานท่ีเก่ียวขอ้งทางดา้นวชิาชีพบญัชี ในการก าหนดเปา้หมายรว่มกนัในการสรา้งระบบและกลไกที่พรอ้ม
สนบัสนนุให ้ผูส้อบบญัชีภาษีอากร รวมถงึผูป้ระกอบวชิาชีพบญัชีใหเ้ป็นผูม้คีณุลกัษณะของนวตักรทางวิชาชีพบญัชี 
เพื่อการสรา้งสรรคแ์ละพฒันานวตักรรมใหเ้กิดผลลพัธใ์นการปฏิบตัิงานท่ีมีคณุภาพและคณุคา่มากยิ่งขึน้ 
 
7. สรุปผลการวิจัย 
 การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงคเ์พื่อทดสอบผลกระทบสมรรถนะนวตักรทางวิชาชีพบญัชี และประสทิธิภาพการ
สอบบญัชีของผูส้อบบญัชีภาษีอากรในประเทศไทย โดยประยกุตใ์ชท้ฤษฎีการปรบัตวัเพื่อสนบัสนนุและอธิบาย
ความสมัพนัธข์องตวัแปรตา่ง ๆ ตามกรอบแนวคดิในการวจิยั ผลการศกึษา พบวา่ สมรรถนะ นวตักรทางวิชาชีพบญัชี 
ดา้นการพฒันาตนเองและวชิาชีพ ดา้นความคิดสรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม และดา้นการเรยีนรูเ้ชิงพลวตัมีความสมัพนัธ์
และผลกระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี สว่นดา้นบรหิารจดัการอารมณแ์ละปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่นไมม่ี
ผลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการสอบบญัชี 
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บทคัดย่อ 
การวจิยันีม้วีตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาอิทธิพลปัจจยัการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าการ

เปลีย่นแปลงที่มีผลตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูแ้ละผลการด าเนินงานของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) และ
ศกึษาความสอดคลอ้งของโมเดลเชิงสาเหต ุการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงที่มี 
ผลตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูแ้ละผลการด าเนินงานของ SMEs กบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ การศกึษาใชแ้บบสอบถามเป็น
เครือ่งมือในการเก็บรวบรวมขอ้มลูจากกลุม่ตวัอยา่งผูป้ระกอบการ SMEs ภาคการผลติ ในกรุงเทพมหานครและเขต
ปรมิณฑล จ านวน 386 ราย วเิคราะหข์อ้มลูดว้ยสถิติพรรณนา คือ คา่รอ้ยละ คา่เฉลีย่ และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 
และสถิติอนมุาน คือ การวเิคราะหส์มการโครงสรา้ง ผลการศกึษาพบวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์
โดยมีคา่ดชันตีรวจสอบความกลมกลนืไดแ้ก่ คา่ไค-สแควรส์มัพทัธ ์(CMIN/df) = 1.832, คา่ดชันี CFI = 0.978,  
คา่   TLI = 0.974 , คา่ RMSEA = 0.043, คา่ SRMR = 0.038 และการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  า
การเปลีย่นแปลงมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูแ้ละมีอิทธิพลทางตรงและทางออ้มเชิงบวกตอ่ 
การด าเนินงานของ SMEs อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
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Abstract 
This research aimed to study the influence of entrepreneurial orientation and transformational 

leadership on learning orientation and SMEs performance. It also aimed to validate a causal relationship 
model of entrepreneurial orientation and transformational leadership effect on learning orientation and 
SMEs performance. A questionnaire was used to collect data from 386 enterprises. Data were analyzed 
using descriptive statistics of percentage, mean, and standard deviation. The inferential statistics 
consisted of Structural Equation Modeling (SEM). The result reveals that the model was consistent with  
the empirical data with Chi-Square/df = 1.832, CFI = 0.978, TLI = 0.974, RMSEA = 0.043, SRMR =0.038. 
Furthermore, entrepreneurial orientation and transformational leadership have a positive direct effect on 
learning orientation and have positive direct and indirect effects on SMEs performance at statistically 
significant level of 0.05.  
 
Keywords :  Entrepreneurial Orientation, Transformational Leadership, Learning Orientation, 
                    Firm Performance, Small and Medium Enterprise 
 
1. บทน า 
 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) ถือเป็นฐานรากที่ส  าคญัของประเทศ เนื่องจากประเทศไทย มี 
SMEs เป็นสดัสว่นมากถึงรอ้ยละ 99.54 ของวิสาหกิจทัง้ประเทศ หรอืมีจ านวนมากกวา่ 3.1 ลา้นราย มีการจา้งงานกวา่ 
12.7 ลา้นคน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 71.70 ของการจา้งงานทัง้หมดของประเทศ มมีลูคา่ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ 
(GDP) ที่เกิดจาก SMEs ประมาณรอ้ยละ 34.2 ของ GDP ทัง้ประเทศ ท าให ้SMEs มีบทบาทส าคญัในการขบัเคลื่อน
ระบบเศรษฐกิจของประเทศ การสง่เสรมิ SMEs ใหเ้ขม้แข็งจงึเป็นกลไกที่จะชว่ยขบัเคลือ่นเศรษฐกิจของประเทศให้
สามารถเติบโตไดอ้ยา่งยั่งยืน (ศนูยส์ง่เสรมิวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม, 2565)  ในปัจจบุนั SMEs สว่นใหญ่
ก าลงัเผชิญกบัปัญหาการขาดแคลนกระแสเงินสดและการหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทาน อนัเป็นผลจากวิกฤตการณ ์ 
การแพรร่ะบาดของโควิด-19 ที่ผา่นมา นอกจากนัน้ ยงัมีการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยีอนัเนื่องมาจากภาวะวิกฤต
ดงักลา่ว โดยผูป้ระกอบการ SMEs บางสว่นไดห้นัมาด าเนินธุรกิจโดยอาศยัแพลตฟอรม์ดิจิทลัผา่นเทคโนโลยี 
การตลาดดิจิทลั และนวตักรรมตา่ง ๆ รวมถึงมีการปรบักลยทุธเ์ชิงพลวตัและน ามาใชใ้หเ้หมาะกบัวถีิชีวติใหม ่(New 
Normal) เพื่อเพิ่มโอกาสใหธุ้รกิจประสบความส าเรจ็ในอนาคต (Hossain et al., 2022) ดงันัน้ ในแผนการสง่เสรมิ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม ฉบบัท่ี 5 (พ.ศ. 2566-2570) ประเด็นการการสง่เสรมิและสรา้งการเติบโตจงึมุง่เนน้
การพฒันาผูป้ระกอบการเป็นประเด็นแรก เช่น การช่วยผูป้ระกอบการพฒันาธุรกิจในระยะเริม่ตน้ใหเ้ริม่ธุรกิจไดอ้ยา่ง
มั่นคง การชว่ยผูป้ระกอบการยกระดบัธุรกิจที่มุง่เติบโตใหม้ศีกัยภาพในการแขง่ขนั ตลอดจนช่วยฟ้ืนฟธูุรกิจที่ประสบ
ปัญหาใหฟ้ื้นตวั เป็นตน้ (ศนูยส์ง่เสรมิวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม, 2565)    
 เพื่อให ้SMEs พฒันาศกัยภาพและทกัษะในการแขง่ขนัใหส้ามารถด ารงอยูไ่ดใ้นระยะยาว จงึจ าเป็นตอ้ง
เขา้ใจวา่ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Orientation) จะสง่ผลตอ่ประสทิธิภาพขององคก์รได้
อยา่งไร Rauch et al. (2009) ไดแ้สดงทศันะวา่ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการนัน้เช่ือมโยงกบัผลการด าเนินงาน
ขององคก์ร (Firm Performance) เนื่องจากเป็นกระบวนการสรา้งกลยทุธท์ี่เป็นพืน้ฐานส าหรบัการตดัสนิใจทางธุรกิจ
และพฤติกรรมส าหรบัองคก์ร รวมถึงเป็นประเด็นการวจิยัดา้นผูป้ระกอบการที่เพิม่ขึน้อยา่งโดดเดน่ท่ีสดุ ซึง่สอดคลอ้ง
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กบัแนวคดิของ Nulkar (2014) ที่อธิบายวา่ SMEs ใชก้ารมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการเป็นกลยทุธใ์นการด าเนินธุรกิจ
และน าไปใชใ้นการวางแผนเชิงกลยทุธ ์เพื่อสรา้งความเติบโตใหก้บัองคก์ร นอกจากนัน้คณุลกัษณะของผูน้  ายงัมี
บทบาทส าคญัในการน าคณุลกัษณะของการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมาใชแ้ละมีอิทธิพลในเชิงบวกตอ่
ประสทิธิภาพนวตักรรมและความมุง่มั่นตอ่องคก์รของ SMEs การศกึษาของนกัวชิาการหลายทา่นระบวุา่ ลกัษณะของ
ผูน้  าการเปลีย่นแปลง (Transformational Leadership) มีอิทธิพลอยา่งมากตอ่ประสทิธิภาพในการด าเนินงานและการ
สรา้งนวตักรรมของ SMEs เนื่องจากผูน้  าที่มีประสทิธิภาพจะสามารถชว่ยปรบัปรุง แกไ้ขการด าเนนิงานขององคก์รใน
สถานการณต์า่ง ๆท่ีองคก์รตอ้งเผชิญกบัปัญหาและความทา้ทายใหม ่ๆ (Tajasom et al., 2015) ตลอดจนมกีารเพิม่
แรงจงูใจของพนกังานใหก้า้วขา้มผลประโยชนส์ว่นตนเพื่อบรรลเุปา้หมายขององคก์ร คือ ผลการด าเนินงานท่ีดีในท่ีสดุ 
ทัง้นีส้ามารถสรุปไดว้า่ การมุง่เนน้ความผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงไดร้บัการสงัเกตรวมถึงพิสจูนแ์ลว้
วา่มีสว่นชว่ยในการเพิ่มประสทิธิภาพตอ่ผลการด าเนินงานสว่นบคุคล ทีมงาน และองคก์ร (Wang et al., 2011) 
 การศกึษาของ Amin (2015) นอกจากพบวา่ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการเก่ียวขอ้งกบัความตัง้ใจ ที่
จะคิดคน้สิง่ใหม ่การคน้หาความเสีย่ง ตลอดจนสรา้งโอกาสทางธรุกิจที่มีสว่นส าคญัตอ่ผลการด าเนินงาน SMEs แลว้ 
การมุง่เนน้การเรยีนรู ้(Learning Orientation) ถือเป็นปัจจยัส าคญัอีกประการหนึง่ที่สง่ผลตอ่การอยูร่อดของ SMEs 
กระบวนการเรยีนรูท้ี่ดจีะเช่ือมโยงกบัประสทิธิภาพการท างานและนวตักรรมขององคก์ร และเป็นทรพัยากรส าคญัที่
องคก์รขนาดเลก็ตอ้งการเพื่อใหบ้รรลเุปา้หมาย เกิดประสทิธิภาพตอ่ผลการด าเนินงานและสรา้งความไดเ้ปรยีบในการ
แขง่ขนั (Nasir et al., 2017) โดยนกัวิจยัหลายทา่นแสดงผลการศกึษาวา่ การมุง่เนน้การเรยีนรูจ้ะสนบัสนนุและเพิ่ม
ประสทิธิภาพการท างานของ SMEs เนื่องจากแนวการเรยีนรูท้ี่ดี จะช่วยพฒันาการเติบโตขององคก์ร เขา้ถงึความ
ตอ้งการลกูคา้ ท าใหเ้กิดความจงรกัภกัดี จนน าไปสูผ่ลการด าเนินงานท่ีประสบความส าเรจ็ของ SMEs (Kiyabo & 
Isaga, 2019; Sawaean, & Ali, 2020; Rostini et al., 2021)  
 ดงันัน้ผูว้ิจยัจงึมีความสนใจศกึษาในเรือ่ง “อิทธิพลของการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  า
การเปลีย่นแปลงที่สง่ผลตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูก้บัผลการด าเนินงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม” เพื่อให้
ผูป้ระกอบการ SMEs ตลอดจนผูท้ี่สนใจ สามารถน าผลการวิจยันีไ้ปเป็นแนวทาง เพื่อวางแผน ปรบัปรุง หรอืพฒันาการ
ประกอบธุรกิจของตนใหเ้กิดประสทิธิภาพและประสทิธิผลที่ดีตอ่ไป 

1.1 วตัถุประสงคก์ารวิจัย 
 1) เพื่อศกึษาการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงที่มีผลตอ่การมุง่เนน้การ
เรยีนรูแ้ละผลการด าเนินงานของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม 

2) เพื่อตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลเชิงสาเหตทุี่มีอิทธิพลของการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและ
ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงที่มีผลตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูแ้ละผลการด าเนินงานของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานของการวิจัย 

 2.1 การมุ่งเน้นความเป็นผู้ประกอบการ (Entrepreneurial Orientation)  
 การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการเป็นประเด็นที่องคก์รตา่ง ๆ ใหค้วามส าคญัและถือวา่เป็นกลยทุธข์อง

องคก์รดา้นการปฏิบตัิ การตดัสนิใจ และพฤตกิรรมในการด าเนินงานขององคก์รใหป้ระสบความส าเรจ็ (Semrau et al., 
2016; Lomberg et al., 2017;) ตลอดจนแนวทางการบรหิารจดัการ โดยเฉพาะในธุรกิจ SMEs ใหม้ีนวตักรรมและการ
ด าเนินงานเชิงรุกเพื่อเพิ่มประสทิธิภาพและสรา้งความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั (Ključnikov et al., 2019) มีนกัวชิา การ
หลายทา่นท่ีศกึษาการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการ เช่น Miller (1983) ไดน้ าเสนอองคป์ระกอบของความเป็น
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ผูป้ระกอบการซึง่มีมติิที่ส  าคญั  3 มิติ ไดแ้ก่ การสรา้งสรรคน์วตักรรม  (Innovativeness) การด าเนินการเชิงรุก  
(Proactiveness) และการรบัความเสีย่ง  (Risk-taking)  ความเป็นนวตักรรมคือการสนบัสนนุแนวคิดใหม ่ๆ ขององคก์ร 
การสรา้งสรรค ์การทดลอง การปรบัปรุงกระบวนการ ผลติภณัฑห์รอืการแสวงหาตลาดใหม ่การด าเนินการเชิงรุก คือ
การแสวงหาโอกาส มมุมองที่มองไปขา้งหนา้ มีความโดดเดน่ดว้ยการแนะน าผลติภณัฑแ์ละบรกิารใหมก่่อนการแขง่ขนั
และด าเนินการเพื่อคาดการณอ์ปุสงคใ์นอนาคต การรบัความเสีย่งเก่ียวขอ้งกบัการกระท าที่กลา้หาญ โดยการลงทนุ 
ในสิง่ที่ไมรู่จ้กั ตดิตามสิง่ทีย่งัไม่ทดลองหรอืวิธีแกปั้ญหาที่ยงัไมไ่ดร้บัการพิสจูน ์รวมถึงการทุม่ทรพัยากรจ านวนมาก
เพื่อลงทนุในสภาพแวดลอ้มที่ไมแ่นน่อน  (Lumpkin & Dess, 1996; Rauch et al., 2009; Covin & Lumpkin, 2011) 
ในขณะที่ Lumpkin and Dess (1996) ไดเ้สนอมิติเพิ่มเติมสองมิติที่มีความส าคญัตอ่การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการ
จากแนวคดิของ Miller และงานวจิยัก่อนหนา้ โดยเพิ่มดา้นความมอีิสระ (Autonomy) และความกา้วรา้วตอ่การแขง่ขนั 
(Competitive Aggressiveness) โดยความมีอิสระ หมายถึง เสรภีาพในการด าเนินธุรกิจซึง่ด  าเนนิการโดยผูน้  าหรอื
ทีมงานของผูป้ระกอบการจนบรรลผุลส าเรจ็ ความกา้วรา้วตอ่การแขง่ขนัคือ ความมุง่มั่นและความพยายามขององคก์ร
ที่จะเอาชนะคูแ่ขง่และมีลกัษณะเฉพาะดว้ยทา่ทางทีก่า้วรา้วหรอืตอบโตอ้ยา่งกา้วรา้วตอ่ภยัคกุคามจากการแขง่ขนั 
โดยมิติของการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการ จะชว่ยใหอ้งคก์รมีการด าเนินงานท่ีดี มีความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั 
ตลอดจนผลประกอบการท่ีเหนือกวา่คูแ่ขง่และมีความยั่งยืนทางธรุกิจ (Semrau et al., 2016) ดงันัน้สามารถสรุปไดว้า่ 
องคป์ระกอบที่ส  าคญัในการศกึษาการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการของ Lumpkin และ Dess (1996)  มี 5 มิติ ไดแ้ก่ 
1) การสรา้งสรรคน์วตักรรม  2) การด าเนินการเชิงรุก 3) การรบัความเสีย่ง 4) ความมอีิสระ 5) ความกา้วรา้วตอ่การ
แขง่ขนั  

2.2 ภาวะผู้น าการเปลี่ยนแปลง (Transformational Leadership) 
Bass (1985) ไดน้ าเสนอแนวคิดภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง ซึง่ระบถุึงความสมัพนัธท์ี่แนน่แฟน้ระหวา่งการ

เปลีย่นแปลงและการรกัษาพนกังาน รูปแบบความเป็นผูน้  าการเปลีย่นแปลงไดพ้บอิทธิพลที่สง่ผลกระทบตอ่พฤติกรรม 
ทศันคติ และการท างานของพนกังานผา่นองคป์ระกอบพฤติกรรม 4 ประการ คือ 1) การมีอิทธิพลอยา่งมีอดุมการณ ์
(Idealized Influence) 2) การสรา้งแรงบนัดาลใจ (Inspiration Motivation) 3) การกระตุน้ทางสตปัิญญา (Intellectual 
Stimulation) และ 4) การค านงึถงึความเป็นปัจเจกบคุคล (Individualized Consideration) ประการแรก อิทธิพลอยา่ง
มีอดุมการณแ์สดงถึงความสามารถพิเศษทางสงัคมของผูน้  าที่แสดงออกถึงวิสยัทศันข์ององคก์ร เป็นแบบอยา่งทีด่ี 
กระตุน้ใหผู้ต้ามเกิดความเช่ือถือเมื่อท างานรว่มกนั ประการท่ีสอง การสรา้งแรงบนัดาลใจ คือ การท่ีผูน้  ามีการจงูใจและ
สรา้งแรงบนัดาลใจ มีความกระตอืรอืรน้ มีทศันคติเชิงบวก รวมถึงก าหนดมาตรฐานท่ีชดัเจน และเปา้หมายที่สงูขึน้เพื่อ
สรา้งความทา้ทาย ประการท่ีสาม การกระตุน้ทางสติปัญญา คือกระตุน้ใหผู้ต้ามคดิอยา่งสรา้งสรรคแ์ละมีนวตักรรม 
รวมถงึการแกปั้ญหาในวิธีการท่ีแปลกใหมแ่ละไมเ่หมือนใครใหก้บัองคก์ร สว่นประการสดุทา้ย การค านงึถึงความเป็น
ปัจเจกบคุคล คือการท่ีผูน้  าใหค้วามสนใจกบัผูต้ามเพื่อใหแ้นใ่จวา่ตอบสนองความตอ้งการของผูต้ามเพื่อความส าเรจ็ 
โดยปฏิบตัิตอ่ผูต้ามแตกตา่งกนัไปตามความตอ้งการและความสามารถเฉพาะของแคล่ะบคุคล ซึง่องคป์ระกอบทัง้สี่
ดา้นจะท าใหอ้งคก์รที่ผูบ้รหิารมีลกัษณะผูน้  าการเปลีย่นแปลง มีการท างานเป็นทีมมากกวา่เมื่อเปรยีบเทียบกบัองคก์รที่
ผูน้  ามีลกัษณะการบรหิารแบบดัง้เดิม ท าใหอ้งคก์รมวีิสยัทศัน ์และความมั่นคงในระยะยาว (Yizhong et al., 2019) 

 2.3 การมุ่งเน้นการเรียนรู้ (Learning Orientation) 
 การมุง่เนน้การเรยีนรูถื้อเป็นทศันคติพืน้ฐานตอ่การเรยีนรูแ้ละสะทอ้นถึงบทบาทของเจา้ของและผูบ้รหิารใน

การสง่เสรมิกระบวนการเรยีนรูข้ององคก์ร ซึง่อาจกลา่วไดว้า่ การมุง่เนน้การเรยีนรูเ้ป็นวฒันธรรมองคก์รที่มีอิทธิพลตอ่
แนวโนม้ขององคก์รในการสรา้งและใชค้วามรู ้(Sinkula et al., 1997; Amin, 2015) ในขณะท่ี Tho (2019) และ Mahto 
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et al. (2018) ไดอ้ธิบายถึงการมุง่เนน้การเรยีนรูว้า่ คือกระบวนการท่ีองคก์รแสวงหา สะสมและพฒันาความรูใ้หมท่ีม่ี
ศกัยภาพ ซึง่สง่ผลใหเ้กิดนวตักรรมและการเปลีย่นแปลงองคก์ร จากการศกึษาผลงานของนกัวชิาการหลาย ๆ ทา่น 
Calantone et al. (2002) ไดส้รุปองคป์ระกอบของการมุง่เนน้การเรยีนรู ้เป็น 4 มิติ คือ 1) การมุง่มั่นการเรยีนรู ้
(Commitment to Learning) 2) การมวีิสยัทศันร์ว่มกนั (Shared Vision) 3) การยอมรบัฟังความคดิเห็น (Open-
Mindedness) และ 4) การแบง่ปันความรูใ้นองคก์ร (Intra – Organizational Knowledge Sharing) โดยความมุง่มั่น
ในการเรยีนรู ้คือ การท่ีองคก์รใหค้ณุคา่และสง่เสรมิการเรยีนรู ้มีบทบาทส าคญัในการสง่เสรมิวฒันธรรมการแบง่ปัน
ความรูภ้ายในองคก์ร การมีวิสยัทศันร์ว่มกนั คือ การท่ีบคุคลในองคก์รมคีวามคดิไปในทิศทางเดียวกนั มีการแบง่ปัน
ขอ้มลูที่อาจมีอิทธิพลในเชิงบวกตอ่องคค์วามรูข้ององคก์ร ในขณะที่การยอมรบัฟังความคิดเห็น คอื การเปิดใจให้
รายละเอียดเก่ียวกบันโยบายขององคก์ร พืน้ฐานหรอืบรรทดัฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปิดกวา้งตอ่แนวคิดใหม ่รวมถงึ
ความคิดรเิริม่ที่ผูท้  างานรว่มกนัสง่เสรมิ สว่นมติิสดุทา้ย การแบ่งปันความรูใ้นองคก์ร คือถ่ายทอดการเรยีนรูท้ี่แตกตา่ง
กนัระหวา่งบคุคลของหนว่ยงานภายในองคก์ร (Bature et al., 2018) ซึง่จากความหมายและองคป์ระกอบของการ
มุง่เนน้การเรยีนรู ้แสดงใหเ้ห็นแนวทางการเรยีนรู ้ความรู ้และทกัษะตลอดจนประสบการณเ์ป็นสิง่ส  าคญัในการ
ปฏิบตัิงาน เนื่องจาก ชว่ยใหอ้งคก์รสามารถรกัษาความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัโดยการพฒันาขีดความสามารถใน 
การจดัการขอ้มลูอยา่งตอ่เนื่อง รวดเรว็กวา่คูแ่ขง่ (Baker et al., 2022) 

 2.4 ผลการด าเนินงานขององคก์ร (Firm Performance) 
 ผลการด าเนินขององคก์ร คือ ผลลพัธจ์ากกลยทุธแ์ละการจดัการ โดยการใชท้รพัยากรที่มีอยูด่ว้ยความรู ้

ความสามารถขององคก์ร ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของแนวคดิประสทิธิภาพโดยรวมขององคก์ร มีการพิจารณาจากเปา้หมาย 
วตัถปุระสงคท์ี่องคก์รไดว้างไว ้(Voelker et al., 2001) ในขณะท่ี Wiklund and Shepherd (2005) ไดศ้กึษาถึง ผลการ
ด าเนินงานทางธุรกิจใน SMEs และอธิบายวา่ผลการด าเนินการของธุรกิจคือ ความสามารถในการปรบัปรุงขีดความ 
สามารถทีม่ีหลายมิติและเป็นสว่นหนึง่ของแนวคิดเรือ่งประสทิธิผลซึง่สามารถรวมมิตติา่ง ๆ ของประสทิธิภาพเพื่อให้
ไดม้าซึง่ความส าเรจ็ ในการศกึษาของ Rauch et al. (2009) ไดแ้บง่การวดัผลการด าเนินงานขององคก์ร ออกเป็นผล
การด าเนินงานทางการเงิน (Financial Performance) และผลการด าเนินงานท่ีไมใ่ช่ทางการเงิน (Non-Financial 
Performance) โดยผลลพัธท์างการเงิน พิจารณาไดจ้าก ผลตอบแทนการลงทนุ ความสามารถในการท าก าไร และ
อตัราเงินทนุหมนุเวียน เป็นตน้ ซึง่เป็นมาตรการวดัจากงบการเงินขององคก์รที่แสดงผลการด าเนินงานและเมื่อ
เปรยีบเทียบกนัไปยงังบการเงินปีอื่น ๆ ก็สามารถแสดงใหเ้ห็นถงึการเติบโตขององคก์รได ้ส าหรบัมาตรการวดัที่ไมใ่ช่
ทางการเงิน สามารถพิจารณาไดจ้ากการเติบโตของสว่นแบง่การตลาดขององคก์ร ความพงึพอใจของลกูคา้ ตลอดจน
การวดัความส าเรจ็ขององคก์รกบัเปา้หมายที่ตัง้ไว ้เป็นตน้ ดงันัน้ สามารถสรุปไดว้า่ผลการด าเนินงานขององคก์รเป็น
การวดัภาพรวมผลประกอบการขององคก์ร วา่สามารถด าเนินงานบรรลวุิสยัทศัน ์พนัธกิจ วตัถปุระสงคแ์ละกลยทุธใ์น
ระดบัตา่ง ๆได ้โดยผลลพัธข์ององคก์รที่ไดร้บัจากการด าเนินงานจะบง่บอกถงึความสามารถทางการแขง่ขนัวา่ประสบ
ความส าเรจ็ไดใ้นระดบัใด โดยสามารถวดัไดใ้นสองมิติ ทัง้ผลการด าเนินงานทางการเงินและผลการด าเนินงานท่ีไมใ่ช่
ทางการเงิน 

 2.5 ความสัมพันธร์ะหว่างการมุ่งเน้นความเป็นผู้ประกอบการ ภาวะผู้น าการเปลี่ยนแปลง การ
มุ่งเน้นการเรียนรู้และผลการด าเนินงานขององคก์ร 

  2.5.1 การมุ่งเน้นความเป็นผู้ประกอบการกับการมุ่งเน้นการเรียนรู้ 
  องคก์รธุรกิจที่มีความเป็นผูป้ระกอบการสงูจะมุง่เนน้การเรยีนรูส้งูและมีแนวโนม้ที่จะปลกูฝังหลกัการท่ี

สง่เสรมิการอทุิศตนเพื่อการเรยีนรู ้การยอมรบัฟังความเห็น และการมีวิสยัทศันร์ว่มกนั (Wang, 2008) การศกึษาเชิง
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ประจกัษ์ของนกัวิชาการหลายทา่นพบวา่ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลในเชิงบวกตอ่การมุง่เนน้การ
เรยีนรู ้(Gomes et al., 2022) โดยการศกึษาที่ผา่นมาระบวุา่การน าแนวทางการเป็นผูป้ระกอบการมาใชจ้ะสง่ผลดีตอ่
ประสทิธิภาพการท างานโดยรวมขององคก์ร สง่เสรมิการเรยีนรูเ้ชิงสรา้งสรรคใ์นระดบัสงูและเพิ่มโอกาสทางธุรกิจ 
(Soares & Perin, 2020) เป็นผลใหก้ารวางแนวทางของผูป้ระกอบการอาจมีอิทธิพลตอ่การวางแนวทางการเรยีนรู ้ ซึง่
สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Allameh and Khalilakbar (2018) ท่ีไดท้  าการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการมุง่เนน้การ
เป็นผูป้ระกอบการและการมุง่เนน้การเรยีนรูข้อง SMEs ในประเทศอิหรา่น และพบวา่ การมุง่เนน้การเรยีนรูไ้ดร้บั
อิทธิพลเชิงบวกจากการมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการ จากการศกึษาขา้งตน้สามารถตัง้สมมติฐานไดด้งันี ้

 สมมติฐานที่ 1 การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลเชิงบวกกบัการมุง่เนน้การเรยีนรู ้
  2.5.2 การมุ่งเน้นความเป็นผู้ประกอบการกับผลการด าเนินงานขององคก์ร 
  การพฒันาและความอยูร่อดขององคก์ร สามารถสงัเกตไดจ้ากความสามารถของผูป้ระกอบการ 

การศกึษาของ Tehseen and Ramayah (2015) พบวา่ สมรรถนะของผูป้ระกอบการถกูมองวา่เป็นความสามารถที่จบั
ตอ้งไมไ่ดแ้ละมคีณุคา่ในสรา้งประสทิธิภาพของการด าเนินงานอยา่งยั่งยืนใหก้บัธุรกิจ SMEs ในประเทศมาเลเซีย 
สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Aftab et al. (2022) ที่พบวา่ การมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกและ
มีนยั ส าคญักบัผลการปฏิบตัิงานของ SMEs ในปากีสถาน ซึง่เป็นผลมาจากความสามารถในการสรา้งสรรคส์ิง่ใหม ่ๆ 
การด าเนินงานเชิงรุก การตดัสนิใจ ตลอดจนการรบัความเสีย่ง  นอกจากนัน้ การศกึษาของ Kraus et al. (2012) ยงั
ชีใ้หเ้ห็นวา่ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัผลการด าเนินงานของ SMEs ใน
ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์เช่นเดียวกบัการศกึษาของ Yang and Aumeboonsuke (2022) ที่แสดงใหเ้ห็นวา่ การมุง่เนน้
ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลเชิงบวกกบัการด าเนินงานของ SMEs ของผูป้ระกอบการจีนในประเทศไทยเช่นกนั 
จากการศกึษาขา้งตน้สามารถตัง้สมมติฐานไดด้งันี ้

  สมมติฐานที่ 2 การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานขององคก์ร 
  2.5.3 ภาวะผู้น าการเปลี่ยนแปลงกับการมุ่งเน้นการเรียนรู้ 
  ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงสามารถใหแ้นวทางการเรยีนรูข้ององคก์ร ตลอดจนสามารถพฒันาการเรยีนรู ้

ขององคก์รใหเ้กิดประสทิธิภาพ เนื่องจากผูน้  าการเปลีย่นแปลงจะใหค้วามส าคญักบัผูต้ามโดยการแบง่ปันขอ้มลู เพิ่ม
วิสยัทศัน ์ความรู ้ความสามารถ และความมุง่มั่นท่ีจะเรยีนรูข้องพนกังาน ซึง่สง่ผลใหค้วามคดิสรา้งสรรคเ์พิ่มขึน้ในท่ีสดุ 
นอกจากนี ้ผูน้  าการเปลีย่นแปลงจะสง่เสรมิความคดิใหม ่ๆ ตลอดจนแบง่ปันความรูก้บัผูใ้ตบ้งัคบับญัชาและกระตุ้นให้
คิดนอกกรอบในการหาวธีิแกปั้ญหา รวมถงึใหก้ารสนบัสนนุท่ีส าคญัส าหรบัการเรยีนรูแ้ละการพฒันาของคนในองคก์ร 
(Jyoti & Bhau, 2015) ซึง่จากการศกึษาของ Purushothaman (2015) พบวา่ ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงสง่ผลในเชิง
บวกกบัการมุง่เนน้การเรยีนรู ้โดยเฉพาะการจดัเตรยีมแนวทางการเรยีนรูข้ององคก์รที่มีประสทิธิภาพส าหรบัการบรหิาร
ที่สามารถพฒันาการเรยีนรูข้ององคก์ร สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Wibowo and Sumiati (2022) ที่แสดงใหเ้ห็นวา่
ความเป็นผูน้  าการเปลีย่นแปลงมอีิทธิพลในเชิงบวกและมีนยัส าคญัสง่ผลตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูข้องคนในองคก์ร จาก
การศกึษาขา้งตน้สามารถตัง้สมมติฐานไดด้งันี ้

  สมมติฐานที่ 3 ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรู ้
  2.5.4 ภาวะผู้น าการเปลี่ยนแปลงกับผลการด าเนินงานขององคก์ร 
  ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงน ามาซึง่การเปลีย่นแปลงทีม่ีคณุคา่และเป็นในเชิงบวก เนื่องจากมกีารให้

แรงจงูใจทางปัญญาและแสดงความหว่งใยตอ่บคุลากรในองคก์ร มีการใชอ้  านาจนอ้ยลงและท าหนา้ที่เป็นผูแ้นะน า  
ใหค้  า ปรกึษาใหก้บัผูต้าม (Jyoti & Bhau, 2015) ซึง่จากการศกึษาของ Uddin et al. (2018) พบวา่ ผูน้  าการ



อิิทธิิพลของการมุ่่�งเน้้นความเป็็นผู้้�ประกอบการและภาวะผู้้�นำำ�การเปลี่่�ยนแปลงที่่�ส่่งผลต่่อการมุ่่�งเน้้นการเรีียนรู้้� ฯ / ปกรณ์์ อุุดมธนะสารสกุุล 

141 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

7 
 

H5 

H4 

H3 

H2 

H1 

เปลีย่นแปลงแสดงความสมัพนัธท์ี่ใกลชิ้ดกบัผูต้าม ซึง่น าไปสูป่ระสทิธิภาพขององคก์รที่ยั่งยืน สอดคลอ้งกบัการศกึษา
ของ González et al. (2018) ท่ีอธิบายวา่ ลกัษณะความเป็นผูน้  าการเปลีย่นแปลงจะชว่ยใหพ้นกังานยอมรบัพฤติกรรม
องคก์รที่ดี สามารถปรบัปรุงประสทิธิภาพการท างานขององคก์รใหด้ีขึน้ได ้นอกจากนัน้การศกึษาของ Widianto and 
Harsanto (2017) ยงัพบวา่ ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงและวฒันธรรมองคก์รมีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
ของ SMEs ในประเทศอินโดนีเซยี ซึง่เป็นไปในทิศทางเดียวกบัการศกึษาของ Jensen et al. (2020) วา่ ภาวะผูน้  าการ
เปลีย่นแปลงมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ตวับ่งชีป้ระสทิธิภาพขององคก์ร ตัง้แตก่ารรบัรูข้องผูใ้ตบ้งัคบับญัชาเก่ียวกบั
ประสทิธิภาพของผูน้  า ยอดขาย และผลก าไร จากการศกึษาขา้งตน้สามารถตัง้สมมตุตฐิานไดด้งันี ้

  สมมติฐานที่ 4 ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่การด าเนินงานขององคก์ร 
  2.5.5 การมุ่งเน้นการเรียนรู้กบัผลการด าเนินงานขององคก์ร 

   การมุง่เนน้การเรยีนรูม้ีความส าคญัส าหรบัองคก์ร เนื่องจากองคก์รสามารถด าเนินการตามองคป์ระกอบ
การมุง่เนน้การเรยีนรู ้เพื่อพฒันาความสามารถขององคก์รได ้โดยเห็นไดจ้ากการศกึษาของนกัวิชาการหลายทา่น เช่น 
Vij and Farooq (2015) ทีส่รุปวา่ การมุง่เนน้การเรยีนรูม้ีอิทธิพลทางบวกและสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ผลการ
ด าเนินธุรกิจ เนื่องจาก ธุรกิจทีเ่นน้การเรยีนรูต้อ้งเนน้การเพิ่มประสทิธิภาพและใชป้ระโยชนจ์ากขอ้ไดเ้ปรยีบในการ
แขง่ขนัเพื่อน าเสนอสิง่ที่ดกีวา่ทัง้ทางดา้นมลูคา่และสว่นแบง่ทางการตลาดซึง่จะสง่ผลใหเ้พิ่มประสทิธิภาพโดยรวมของ
ธุรกิจ เช่น เดียวกบั การศกึษาของ Hakim and  Wijaya (2021) พบวา่ การมุง่เนน้การเรยีนรู ้มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผล
การด าเนินงานของ MSMEs ในจาการต์าตะวนัตก ประเทศอินโดนีเซีย โดยผลการศกึษาแสดงใหเ้ห็นไดว้า่ การใชแ้นว
การเรยีนรูเ้ป็นกลยทุธท์างธุรกิจ ผูป้ระกอบการ MSMEs สามารถเพิ่มขีดความสามารถทางนวตักรรมบนพืน้ฐานความรู ้
ที่ไดเ้รยีนรูจ้นเกิดแนวคิดใหม ่ๆ ซึง่สดุทา้ยจะมีผลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการท างานใหด้ีขึน้ จากการศกึษาขา้งตน้
สามารถตัง้สมมตุตฐิานไดด้งันี ้

สมมตตฐิานที่ 5  การมุง่เนน้การเรยีนรูม้ีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานขององคก์ร 
จากการทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานขา้งตน้ สามารถน ามาก าหนดกรอบแนวคดิการวิจยัไดด้งันี ้
 
2.6 กรอบแนวคิดการวิจัย 

รูปภาพประกอบ 1  
กรอบแนวคดิการวิจัย (Conceptual Framework) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การมุง่เนน้ความ
เป็นผูป้ระกอบการ 

ภาวะผูน้  าการ
เปลีย่นแปลง 

การมุง่เนน้การ
เรยีนรู ้

ผลการด าเนินงาน 
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3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 
3.1 ประชากร กลุ่มตัวอยา่ง และการเก็บรวบรวมข้อมูล 
การวจิยัครัง้นีเ้ป็นการวจิยัเชิงปรมิาณ (Quantitative Research) ดว้ยวิธีการส ารวจ (Survey Method)  โดยมี

ประชากร คือ ผูป้ระกอบการธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มประเภทการผลติ ในเขตกรุงเทพมหานครและปรมิณฑลท่ี
ไดล้งทะเบียนเป็นสมาชิกของส านกังานสง่เสรมิธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม จ านวน 30,044 ราย เนื่องจากเป็น
จงัหวดัที่มีจ านวนผูป้ระกอบการเป็นอนัดบัตน้ ๆ ของประเทศ (ศนูยส์ง่เสรมิวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม, 2565)    

ผูว้ิจยัก าหนดขนาดของกลุม่ตวัอยา่งในกรณีที่ทราบจ านวนประชากรที่แนน่อน โดยใชส้ตูรของ Yamane 
(1973) ที่ระดบัความเช่ือมั่น 95% คา่ความคาดเคลือ่น 5% ไดข้นาดของกลุม่ ตวัอยา่งทัง้สิน้ 395 ราย ส าหรบั
การศกึษาครัง้นีผู้ว้จิยัใชห้ลกั 20:1 ในการหาขนาดของกลุม่ตวัอยา่งรว่มดว้ยเนื่องจากเป็นการวิเคราะหข์อ้มลูของ
โมเดลสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยตวัแปรที่สงัเกตได ้1 ตวัแปรตอ้งเก็บตวัอยา่ง
ทัง้สิน้ 20 ตวัอยา่ง (Hair et al,, 2010) ซึง่การวจิยัครัง้นี ้จ าแนกออกเป็น 4 ตวัแปรแฝง คือ 1. การมุง่เนน้ความเป็น
ผูป้ระกอบการ มีตวัแปรที่สงัเกตได ้5 ตวัแปร ไดแ้ก่ 1) การสรา้งสรรคน์วตักรรม  2) การด าเนินการเชิงรุก 3) การรบั
ความเสีย่ง 4) ความมีอิสระ 5) ความกา้วรา้วตอ่การแขง่ขนั 2. ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง มตีวัแปรท่ีสงัเกตได ้4 ตวั
แปร ไดแ้ก่ 1) การมีอิทธิพลอยา่งมีอดุมการณ ์2) การสรา้งแรงบนัดาลใจ 3) การกระตุน้ทางสติปัญญา 4) การค านงึถึง
ความเป็นปัจเจกบคุคล 3. การมุง่เนน้การเรยีนรู ้มตีวัแปรสงัเกตได ้4 ตวัแปร คือ 1) การมุง่มั่นการเรยีนรู ้2) การมี
วิสยัทศันร์ว่มกนั 3) การยอมรบัฟังความคิดเห็น 4) การแบง่ปันความรูใ้นองคก์ร และ 4. ผลการด าเนินงานขององคก์ร 
มีตวัแปรที่สงัเกตได ้3 ตวัแปร คอื 1) ผลก าไรขององคก์ร  2) ประสทิธิภาพทางการตลาด 3) ความพงึพอใจของลกูคา้  
รวมตวัแปรที่สงัเกตไดท้ัง้สิน้ 16 ตวัแปร ดงันัน้กลุม่ตวัอยา่งควรมอียา่งนอ้ย 320 ตวัอยา่ง จึงจะมคีวามเหมาะสมและ
เพียงพอ จากกลุม่ตวัอยา่งที่ได ้มทีัง้สิน้ 395 ตวัอยา่ง ท าใหข้นาดของกลุม่ตวัอยา่งเป็นจ านวนที่อยูใ่นเกณฑท์ี่ดี และ
เพื่อใหม้คีวามเช่ือมั่นมากขึน้และมีจ านวนท่ีเพียงพอในการน ามาใชว้ิเคราะหข์อ้มลูตลอดจนเพื่อปอ้งกนัการสญูหาย
และความคลาดเคลือ่นจากการเก็บแบบสอบถาม ผูว้จิยัจงึเพิม่ขนาดตวัอยา่งอีก 105 ราย รวมเป็นจ านวน 500 ราย ใช้
วิธีการเลอืกตวัอยา่งโดยไมอ่าศยัหลกัความนา่จะเป็น (Non-Probability Sampling) โดยใชว้ิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบ
บงัเอิญ (Accidental sampling) ท าการเลอืกตวัอยา่ง จากนัน้จงึสง่แบบสอบถามไปยงัสถานประกอบการวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอ่มเพื่อขอความอนเุคราะหใ์นการตอบแบบสอบถามระหวา่งเดือนตุลาคม – ธนัวาคม 2565 
สรุปแบบสอบถามที่ไดค้ืนและสามารถน ามาวิเคราะหข์อ้มลูไดม้ีจ านวนทัง้สิน้ 386 ชดุ ซึง่เพียงพอตอ่การวิเคราะห์
สมการโครงสรา้ง 

3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย  
เครือ่งมือที่ใชใ้นการวจิยัครัง้นีเ้ป็นแบบสอบถามซึง่ไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง โดย

แบง่ออกเป็น 4 สว่น ดงันี ้สว่นท่ี 1 ค าถามเก่ียวกบัขอ้มลูลกัษณะทางประชากรศาสตรข์องผูต้อบแบบสอบถาม ไดแ้ก่ 
เพศ อาย ุระดบัการศกึษา ต าแหนง่ ประสบการณใ์นการท างาน ขนาดของกิจการ และระยะเวลาในการด าเนินธุรกิจ
จนถึงปัจจบุนั ลกัษณะเป็นค าถามปลายเปิดและปลายปิด มีจ านวน 8 ขอ้ สว่นท่ี 2 - 4 ค าถามเก่ียวกบัตวัแปรที่ใชใ้น
การวจิยัประกอบ ดว้ย ตวัแปรแฝงภายนอก ไดแ้ก่  การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง 
ตวัแปรแฝงภายใน ไดแ้ก่ การมุง่เนน้การเรยีนรู ้และผลการด าเนินงานของ SMEs แบบสอบถามสว่นท่ี 2 ถงึ 4 ใชรู้ป 
แบบการวดัเป็นมาตรวดัสว่นแบบลเิคิรท์สเกล (Likert Scales) 5 ระดบั โดยมีเกณฑก์ารใหค้ะแนนจาก 1 – 5 คือ ระดบั
ความคิดเห็นของผูป้ระกอบการเห็นดว้ยนอ้ยที่สดุ จนถึง ระดบัความคดิเห็นของผูป้ระกอบการเห็นดว้ยมากที่สดุ 
วิเคราะหต์วัแบบดว้ยสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) ดว้ยโปรแกรม Smart PLS 3.0 
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3.3 ความเชื่อม่ันและความเทีย่งตรง 
ผูว้ิจยัท าการตรวจสอบคณุภาพเครือ่งมือเพื่อประเมินความสอดคลอ้งของเนือ้หาและความสมบรูณข์องขอ้

ค าถาม ดว้ยการตรวจสอบความตรงเชิงเนือ้หา (Content Validity) โดยผูเ้ช่ียวชาญ 3 ทา่น แลว้หาคา่ดชันีความ
สอดคลอ้ง (Index Objective Congruence: IOC) จากการหาคา่ดชันคีวามสอดคลอ้งของขอ้ค าถามในแบบสอบถาม 
ทกุขอ้มีคา่มากกวา่ 0.60 นอกจากนัน้มีการตรวจสอบเครือ่งมือเพ่ือหาความเช่ือถือได ้คา่สมัประสทิธ์ิแอลฟาของ     
ครอนบาค (Cronbach’s Alpha Coefficient) จ านวน 4 ดา้น คือ คา่ความเช่ือมั่นสมัประสทิธ์ิแอลฟามาตรวดัการ
มุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการ ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง การมุง่เนน้การเรยีนรู ้และผลการด าเนินงานขององคก์ร 
โดยมีคา่เทา่กบั  0.781, 0.905, 0.864 และ 0.879 ตามล าดบั ซึง่ทัง้หมดผา่นเกณฑก์ารทดสอบคา่ความเช่ือมั่นท่ี
ก าหนดไวเ้กินกวา่ 0.7 (Hair et al., 2010) ผูว้ิจยัไดท้ าการวเิคราะหค์วามตรงเชิงโครงสรา้งดว้ยวธีิการวเิคราะห์
องคป์ระกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis) โดยตรวจสอบความเทีย่งตรงเชิงเหมือน (Convergent 
Validity) ผลการวิเคราะหแ์สดงใหเ้ห็นในตารางที่ 2 พบวา่คา่น า้หนกัปัจจยั (Factor Loading) ความแปรปรวนที่สกดั
ไดเ้ฉลีย่ (Average Variance Extracted: AVE) ของแตล่ะตวัแปรแฝงและคา่ความเทีย่งเชิงโครงสรา้ง (Construct 
Reliability: CR) ของแตล่ะตวัแปรแฝงมีคา่ผา่นเกณฑ ์ถือวา่เป็นเครือ่งมือทีเ่หมาะสมในการน าไปเก็บรวบรวมขอ้มลู  

3.4 การเก็บรวบรวมและการวเิคราะหข์้อมูล 
ผูว้ิจยัแจกแบบสอบถามใหก้บัผูป้ระกอบธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มตามกลุม่ตวัอยา่งทีก่  าหนด จาก

ผูป้ระกอบการทัง้หมด 500 คน ไดร้บักลบัคืน 386 คน คิดเป็นอตัราตอบกลบั 77.20 % จากนัน้น าแบบสอบถามที่ไดม้า
ตรวจสอบความถกูตอ้ง และความสมบรูณข์องแบบสอบถาม สดุทา้ยน าแบบสอบถามที่ผา่นการตรวจ มาวิเคราะห ์
ดว้ยคอมพิวเตอรโ์ดยใชโ้ปรแกรมส าเรจ็รูปและตวัแบบโครงสรา้ง  

การวเิคราะหข์อ้มลูใชส้ถิตเิชิงพรรณนาส าหรบัขอ้มลูทั่วไปสว่นบคุคล ไดแ้ก่ เพศ อาย ุระดบัการศกึษา 
ต าแหนง่ ขนาดของกิจการ ระยะเวลาในการด าเนินธุรกิจจนถงึปัจจบุนั ดว้ยสถิติ ความถ่ี รอ้ยละ และใชส้ถิตเิชิงอนมุาน
เพื่อใชก้ารทดสอบสมมติฐานเพื่อหาความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตแุละหาระดบัปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่ตวัแปรทัง้ทางตรงและ
ทางออ้ม รวมถงึตวัแบบสมการโครงสรา้ง (SEM) 
 
4. สรุปผลการวิจัยและอภปิรายผล 
 4.1 สรุปผลการวิจัย 

จากการศกึษาพบวา่ผูต้อบแบบสอบถามสว่นใหญ่เป็นเพศชาย ผูต้อบแบบสอบถามมีทัง้หมด 386 คน เป็น
เพศ ชาย 263 คน เพศหญิง 123 คน สว่นใหญ่อาย ุ40-50 ปี ระดบัการศกึษาปรญิญาตร ีเป็นเจา้ของกิจการมี
ประสบการณ ์การท างาน 16-20 ปี ส าหรบัผลการวิเคราะหข์อ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปรแฝงแตล่ะตวัแปรที่ใชจ้  านวน 16 
ตวัแปรมาตรวดั แสดงตามตาราง 1 ดงันี ้

ตาราง 1  ผลการวิเคราะหข์อ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปรแฝง 
ตัวแปร ค่าเฉลี่ย 

(Mean) 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน                   

(SD) 
การแปรผล 

การมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการ 3.66 0.789 มาก 
ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง 3.83 0.688 มาก 
การมุง่เนน้การเรยีนรู ้ 3.77 0.713 มาก 
ผลการด าเนินงานขององคก์ร 3.80 0.700 มาก 
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จากตาราง 1 พบวา่ กลุม่ตวัอยา่งที่ตอบแบบสอบถามมีระดบัความเห็นตอ่ตวัแปรสงัเกตในระดบัมาก โดย
การมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการมีระดบัความเห็นสงูที่สดุ รองลงมาคือ การมุง่เนน้การเรยีนรู ้ผลการด าเนินงาน และ
ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงตามล าดบั โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหต์วัแปรสงัเกตไดแ้ตล่ะตวัดงันี  ้
 1) การมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการ มีระดบัความคดิเห็นที่เห็นดว้ยในระดบัมาก มีคา่เฉลีย่รวมที่ 3.66 ซึง่
พบวา่ องคก์รสง่เสรมิและกระตุน้ใหม้ีความคิดรเิริม่สรา้งสรรค ์ตลอดจนใหค้วามส าคญักบัเทคโนโลยีและนวตักรรม 
รองลงมาคือการด านเนินการเชิงรุก ดว้ยการน าเสนอผลติภณัฑโ์ดยมุง่เนน้เทคโนโลยีในการด าเนินงาน 
 2) ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง มรีะดบัความคดิเห็นที่เห็นดว้ยในระดบัมาก มีคา่เฉลีย่รวมที่ 3.83 ซึง่พบวา่ 
การมีอิทธิอยา่งมีอดุมการณณ์ใ์นการสนบัสนนุใหท้ างานรว่มกนัระหวา่งกลุม่บคุลากรเพื่อเปา้หมายเดียวกนัเป็นสว่นท่ี
ผูป้ระกอบการใหค้วามส าคญั ตอ่มาคือการกระตุน้ทางสติปัญญาดว้ยการทา้ทายบคุลากรในองคก์รหาวิธีการท างาน
รวมถงึการแกปั้ญหาในรูปแบบใหม ่ๆ  
 3) การมุง่เนน้การเรยีนรู ้มีระดบัความคิดเห็นที่เห็นดว้ยในระดบัมาก มีคา่เฉลีย่รวมที่ 3.77 ซึง่พบวา่ การ
สง่เสรมิการเรยีนรูใ้นองคก์รช่วยใหเ้กิดวฒันธรรมของการเรยีนรูเ้ป็นความส าคญัที่อยูใ่นอนัดบัแรก รองลงมาคือการ
แบง่ปันความรูร้ะหวา่งหนว่ยงานของบคุลากรในองคก์ร 
 4) ผลการด าเนินงานขององคก์ร มีระดบัความเห็นที่เห็นดว้ยในระดบัมาก มีคา่เฉลีย่รวมที่ 3.80 พบวา่ ผล
การด าเนินงานท่ีไมใ่ช่ทางการเงินดา้นความพงึพอใจของลกูคา้ตอ่ผลติภณัฑห์รอืสนิคา้ของธุรกิจอยูใ่นอนัดบัแรก 
รองลงมาคือ ผลการด าเนินการทางการเงินดา้นผลตอบแทนทางก าไรขององคก์ร  

ตาราง 2  การตรวจสอบคณุภาพเครือ่งมือและผลการวเิคราะหค์วามเที่ยงตรงเชิงเหมือน (Convergent Validity) 
ตัวแปร จ านวนขอ้ Cronbach’s Alpha CR AVE Factor Loading 

EO 5 0.781 0.898 0.742 0.729 – 0.825 
TL 4 0.905 0.923 0.677 0.751 – 0.867 
LO 4 0.864 0.896 0.750 0.743 – 0.878 
PM 3 0.879 0.915 0.726 0.735 – 0.844 

คา่ยอมรบั  0.7 0.6 0.5 0.7 
หมายเหต:ุ  EO = การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการ, ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง = TL, การมุง่เนน้การเรยีนรู ้= LO, 
ผลการด าเนินงานขององคก์ร = PM 
 

คา่ความเช่ือมั่นคือความสอดคลอ้งภายในของขอ้มลู โดยประเมินไดจ้ากคา่สมัประสิทธ์ิแอลฟาของครอนบาค 
(Cronbach’s Alpha Coefficient)และคา่ความเช่ือมั่นองคป์ระกอบของตวัแปร (Composite Reliability: CR) จากตาราง 2 
พบวา่ คา่สมัประสิทธ์ิแอลฟาของครอนบาคมีคา่มากกวา่ 0.700 และคา่ความเช่ือมั่นองคป์ระกอบของตวัแปรในสมการ
โครงสรา้ง อยูร่ะหวา่ง 0.896 – 0.923 มีคา่เกิน 0.600 ซึง่อยูใ่นระดบัที่เหมาะสม จึงเป็นการยืนยนัความสอดคลอ้งภายใน 
ของขอ้มลู สว่นคา่ความแปรปรวนที่สกดัได ้(Average Variance Extracted: AVE) มีคา่ 0.677 – 0.750 ซึง่มีคา่มากกวา่ 0.5 
แสดงวา่ตวับง่ชีใ้นโมเดลการวดัเป็นตวัแทนที่แทจ้รงิของตวัแปรแฝงได ้นอกจากนัน้ คา่น า้หนกัของปัจจยั (Factor Loading) 
อยูท่ี่ช่วงระหวา่ง 0.729 – 0.878 มีคา่มากกวา่ 0.70 แสดงวา่โมเดลการวดัของการศกึษาครัง้นีม้ีความเหมาะสม (คา่ความ
เช่ือมั่นของมาตรวดัที่เหมาะสม CR > 0.6, AVE > 0.5 (Hair et al., 2014) เนื่องจากตวัแปรที่สงัเกตไดแ้ตล่ะตวัอธิบายตวัแปร
แฝงแตล่ะตวัได ้คา่ที่วิเคราะหไ์ดม้ีความเหมาะสม สามารถน าไปวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้งตอ่ไปได ้
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ตาราง 3  ผลการวิเคราะหค์วามเที่ยงตรงเชิงจ าแนก (Discriminant Validity) 
Construct   Cross construct correlation 

R2 AVE EO TL LO PM 
การมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการ (EO) - 0.742 0.861    
ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง (TL) - 0.677 0.389 0.823   
การมุง่เนน้การเรยีนรู ้(LO) 0.647 0.750 0.352 0.405 0.866  
ผลการด าเนินงานขององคก์ร (PM) 0.622 0.726 0.355 0.378 3.693 0.852 
คา่เฉลีย่ 0.635 0.724     

Gof2 = 0.635 * 0.724 ดงันัน้ GoF = 0.460 
 

 ความเที่ยงตรงเชิงจ าแนกคือขอบเขตที่ตวัแปรในการศกึษาไมเ่ก่ียวขอ้งกนั จากตารางที่ 3 พบวา่√AVE      
ที่สนใจมีคา่สงูกวา่คา่สหสมัพนัธท์ี่สอดคลอ้งกนั (Cross Construct Correlation) ทกุคา่ในสดมภเ์ดียวกนั แสดงวา่
มาตรวดัมคีวามเที่ยงตรงเชิงจ าแนกในทกุ Construct ที่สามารถหาความเที่ยงตรงในกลุม่เดียวกนัไดแ้ละไมข่า้มกลุม่ 
ไปตวัแปรอื่น (Fornell & Lacker, 1981) ส าหรบัการวเิคราะหด์ชันวีดัความเที่ยงตรงในภาพรวม (Goodness of Fit : 
GoF) คือ สมการโครงสรา้งและสมการมาตรวดัมคีวามเที่ยงตรงเพยีงใด พบวา่ โครงสรา้งตวัแบบมคีวามเที่ยงตรงใน
ภาพรวมเทา่กบั 0.460 แสดงวา่ ตวัแบบมคีณุภาพเชิงพยากรณ ์(Prediction performance) ในภาพรวมอยูใ่นระดบัด ี
 4.2 การวิเคราะหส์มการโครงสร้าง 
 จากผลการวิเคราะหพ์บวา่โมเดลความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตุ มคีวามสอดคลอ้งและกลมกลนืกบัขอ้มลูเชิง
ประจกัษเ์ป็นอยา่งดี โดยมีคา่ไค-สแควรส์มัพทัธ ์(CMIN/df) = 1.832, คา่ดชันี CFI = 0.978, คา่ TLI = 0.974 , คา่ 
RMSEA = 0.043, คา่ SRMR = 0.038 โดยทกุคา่มคีา่ผา่นเกณฑม์าตรฐาน (คา่ไค-สแควรส์มัพทัธ ์< 5.00, คา่ดชันี 
Comparative Fit Index (CFI) ≥  0.95, คา่ Tucker Lewis Index (TLI) ≥ 0.95, RMSEA < 0.08, SRMR < 0.08 และ
คา่ P-value > 0.05) (Hair et al., 2010) แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลสมการโครงสรา้งมีความสอดคลอ้งกลมกลนืกบัขอ้มลู
เชิงประจกัษ์ในเกณฑด์ี (Good Fit) สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตัง้ไว ้

รูปภาพประกอบ 2  
ผลการวิเคราะหค์วามสัมพนัธเ์ชิงสาเหตุผลการด าเนินงานของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอ่ม 
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ตาราง 4  อิทธิพลของตวัแปรสาเหต ุ(Antecedents) ที่มีผลตอ่ตวัแปรผล (Dependent variable)  
 

ตัวแปรสาเหตุ 
ตัวแปรผล 

การมุ่งเน้นการเรียนรู้ (LO) ผลการด าเนินงานขององคก์ร 
(PM) 

DE IE TE DE IE TE 
การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการ (EO) 0.533** - 0.533** 0.368* 0.243* 0.611* 
ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง (TL) 0.567** - 0.567** 0.372* 0.264* 0.636* 
การมุง่เนน้การเรยีนรู ้(LO) - - - 0.464** - 0.464** 

R2  0.647   0.622  
หมายเหต:ุ *p < 0.05, **p < 0.01, DE = Direct effect, IE = Indirect effect, TE = Total effect 
 

จากรูปภาพประกอบ 2 และตาราง 4 แสดงผลการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้งพบวา่ R2 มีคา่สงูกวา่ 0.5 
ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงมีอิทธิพลทางตรงตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูม้ากที่สดุ โดยมีคา่อิทธิพลเสน้ทางเทา่กบั 0.567 
รองลงมาคือ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลทางตรงตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรู ้มีคา่อทิธิพลเสน้ทางเทา่กบั 
0.533  โดยมีคา่ R2 เทา่กบั 0.647 การมุง่เนน้การเรยีนรูม้ีอิทธิพลทางตรงตอ่ผลการด าเนินงานขององคก์รเป็นล าดบัถดั
มา ซึง่มีคา่อิทธิพลเสน้ทางเทา่กบั 0.464 และมคีา่ R2 เทา่กบั 0.622 ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงมอีิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มตอ่ผลการด าเนินงานขององคก์ร เทา่กบั 0.372 และ 0.264 ในขณะท่ีการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมี
อิทธิพลทางตรงและทางออ้มตอ่ผลการด าเนินงานขององคก์ร เทา่กบั 0.368 และ 0.243 ตามล าดบั  

 
ตาราง 5  ผลการทดสอบสมมตฐิาน 
สมมติฐาน โครงสร้างโมเดล β t-value p-value ผลการทดสอบ 

H1 EO           LO 0.533 8.328** .000 ยอมรบั 
H2 EO           PM 0.368     5.132* .012 ยอมรบั 
H3 TL            LO 0.567 6.550** .000 ยอมรบั 
H4 TL            PM 0.372 10.344* .000 ยอมรบั 
H5 LO           PM 0.464 3.865* .020 ยอมรบั 

หมายเหต:ุ *p < 0.05, **p < 0.01, EO = การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการ, TL = ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง, LO = 
การมุง่เนน้การเรยีนรู,้ PM = ผลการด าเนินงานขององคก์ร 
 

จากตาราง 5 การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (β = 0.533,     
t = 8.328, p < 0. 01) แสดงวา่ ยอมรบัสมมตฐิานท่ี 1 นอกจากนัน้ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการยงัมีอิทธิพล 
เชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานขององคก์รอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิ(β = 0.368, t = 5.132, p < 0.05) ท าใหย้อมรบั
สมมติฐานท่ี 2 และเมื่อดผูลการทดสอบระหวา่งภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงกบัการมุง่เนน้การเรยีนรู ้พบวา่ ภาวะผูน้  า
การเปลีย่นแปลง มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเช่นกนั (β = 0.567, t = 6.550,  
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p < 0.01) แสดงวา่ยอมรบัสมมติฐานที่ 3 เช่นเดียวกบั ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงาน
ขององคก์รอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (β = 0.372, t = 10.344, p < 0.05) แสดงวา่ยอมรบัสมมติฐานท่ี 4 การทดสอบ
ระหวา่งการมุง่เนน้การเรยีนรูก้บัผลการด าเนินงานขององคก์ร พบวา่ การมุง่เนน้การเรยีนรูม้ีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผลการ 
ด าเนินงานขององคก์รอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเช่นกนั (β = 0.464, t = 3.865, p < 0.05) แสดงวา่ยอมรบัสมมติฐานที่ 5 

4.3 อภปิรายผล 
 จากการศกึษาเก่ียวกบัความสมัพนัธเ์ชิงโครงสรา้งของอิทธิพลการมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะ
ผูน้  าการเปลีย่นแปลงที่สง่ผลตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูก้ับผลการด าเนินงานของ SMEs พบวา่ 
 1) การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูป้ระกอบดว้ย การสรา้งสรรค์
นวตักรรม การด าเนินการเชิงรุก การรบัความเสีย่ง ความมีอิสระ และความกา้วรา้วตอ่การแขง่ขนั แสดงใหเ้ห็นถึง
คณุลกัษณะของผูป้ระกอบการทีส่ง่เสรมิใหเ้กิดการเรยีนรูใ้นองคก์ร โดยเฉพาะการสรา้งสรรคน์วตักรรมเนื่องจากความ
มุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการมคีวามเช่ือมโยงกบัความตัง้ใจ ที่จะคิดคน้สิง่ใหม ่ คณุลกัษณะนีข้องผูป้ระกอบการจะ
ช่วยสง่เสรมิทัง้ตวัผูป้ระกอบการและบคุลากรในองคก์รใหเ้กิดการเรยีนรูใ้นสิ่งใหม ่ตลอดจนการแกปั้ญหาใหเ้หมาะสม
กบัสถานการณใ์นยคุปัจจบุนัท่ีมกีารเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลา (Huang & Wang, 2011)  สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ 
Song et al. (2019) ท่ีอธิบายวา่ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลอยา่งมากตอ่ความสามารถในการเรยีนรู ้
ของ SMEs เนือ่งจากการเรยีนรูแ้ตล่ะดา้นมีเช่ือมโยงกบัการสรา้งสรรคน์วตักรรม ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม นอกจากนัน้
ยงัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Sores and Perin (2020) และ Gomes et al. (2022) ท่ีชีใ้หเ้ห็นวา่ องคก์รที่มีความเป็น
ผูป้ระกอบการสงูจะมุง่เนน้การเรยีนรูส้งูและมีแนวโนม้ที่จะปลกูฝังหลกัการท่ีสง่เสรมิการอทุิศตนเพื่อการเรยีนรูใ้นการ
สรา้งนวตักรรม การเปิดใจกวา้ง และวิสยัทศันร์ว่มกนั รวมถึงด าเนินการตลาดเชิงรุกและแสดงทา่ทีกา้วรา้วตอ่คูแ่ขง่ 
ดงันัน้ SMEs จงึควรศกึษา ตรวจสอบสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจอยา่งเชิงรุกและเชิงกวา้ง เพื่อเตรยีมรบัมือกบั
สถานการณใ์หม ่ๆ จากภายนอกอยา่งสม ่าเสมอ 
 2) การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานของ SMEs สามารถอธิบายได้
วา่ ผูป้ระกอบการ SMEs มีความมุง่มั่นเพื่อความส าเรจ็ โดยมีความพยายามปรบัตวัใหเ้ขา้กบัสถานการณท์ี่เปลีย่นไป 
โดยหาแนวทางใหม ่ๆ ที่สรา้งสรรค ์คิดคน้นวตักรรมเพื่อสรา้งโอกาสทางการตลาดและการด าเนินงานเชิงรุกเพื่อความ
อยูร่อดขององคก์ร ซึง่ Lumpkin and Dress (1996) ไดแ้สดงแนวคิดวา่ การมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการมีสว่นส าคญั
ในการด าเนินงานของธุรกิจใหป้ระสบความส าเรจ็ เนื่องจากเป็นการจัดการเชิงกลยทุธก์บัประสทิธิภาพในการ
ประกอบการ ซึง่มีสว่นเก่ียวขอ้งกบัการจดัการและการตดัสนิใจเพือ่พฒันาธุรกิจโดยเฉพาะการสรา้งสรรคพ์ฒันาสนิคา้
ใหม ่ดว้ยการปฏิบตัิดงักลา่วจะท าใหธุ้รกิจสามารถสรา้งความพงึพอใจใหก้บัลกูคา้ รวมถึงสามารถท าก าไรใหก้บั
องคก์รได ้ซึง่ผลการศกึษาสอดคลอ้งกบังานของ Kraus et al. (2012), Yang and Aumeboonsuke (2022) และ Aftab 
et al. (2022) ที่ศกึษาพบวา่ การสรา้งสรรคน์วตักรรมเป็นตวัแปรส าคญัตอ่ผลการด าเนินขององคก์รเพราะเป็นการสรา้ง
โอกาสใหมท่างการตลาดโดยเฉพาะในธุรกิจ SMEs นอกจากนัน้ การกลา้เสีย่งอยา่งมีหลกัการมเีหตผุล และการ
ด าเนินการเชิงรุกก็เป็นปัจจยัส าคญัที่สง่เสรมิใหเ้กิดนวตักรรมและความส าเรจ็ตอ่การด าเนินงานขององคก์ร 
 3) ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงมีอทิธิพลเชิงบวกตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรู ้สามารถอธิบายไดว้า่ผูน้  าการ
เปลีย่นแปลงสง่เสรมิการเรยีนรูข้องผูต้าม เนื่องจากผูน้  าจะกระตุน้ใหบ้คุลากรในองคก์รมีอิสระทางความคิด ท าให้
เกิดผลลพัธใ์นเชิงบวกในรูปแบบของความคิดสรา้งสรรคข์องบคุลากร ตลอดจนสรา้งแรงจงูใจใหเ้กิดความมุง่มั่นในการ
เรยีนรูข้องคนในองคก์ร กระตุน้จิตใจ กระตุน้การพฒันา และการใหก้ าลงัใจที่สรา้งแรงบนัดาลใจ (Gong et al., 2009) 
ซึง่ผูน้  าสามารถใชเ้พื่อสรา้งขอ้ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัท่ียั่งยืนส าหรบัองคก์รของตน สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ 
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Purushothaman (2015) และ Wibowo and Sumaiati (2022) ทีพ่บวา่ ความเป็นผูน้  าการเปลีย่นแปลงสามารถมีการ
เตรยีมแนวทางการเรยีนรูข้ององคก์รที่มีประสทิธิภาพ สามารถพฒันาการเรยีนรูข้ององคก์ร โดยสง่เสรมิใหม้ีการแบง่ปัน
ขอ้มลู เพิ่มวิสยัทศัน ์ความรู ้ความสามารถ และความมุง่มั่นท่ีจะเรยีนรูข้องพนกังาน ซึง่สง่ผลใหค้วามคดิสรา้งสรรค์
เพิ่มขึน้ในที่สดุ นอกจากนัน้ยงัมกีารสรา้งศกัยภาพขององคก์รในการสรา้งนวตักรรมโดยการดแูลสภาพแวดลอ้มและ
การตดัสนิใจที่สง่เสรมิการสรา้งและการน าความรูไ้ปใชอ้ยา่งประสบความส าเรจ็ 
 4) ภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงมีอทิธิพลเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานของ SMEs สามารถอธิบายไดว้า่ 
ความเป็นผูน้  าการเปลีย่นแปลงมบีทบาทส าคญัในธุรกิจ โดยเฉพาะการเสรมิสรา้งการมีสว่นรว่มของพนกังานและ 
การประสานงาน การใหเ้ปา้หมายและความตอ้งการท่ีชดัเจน ความพยายามในการแกปั้ญหา รวมถึงช่วยใหเ้กิดสภาพ  
แวดลอ้มการท างานในเชิงบวก สง่ผลตอ่ความพงึพอใจของลกูคา้และผลตอบแทนทางการเงินที่สงูขึน้ (Bass & Avolio,1994)  
ดงันัน้ การปฏิบตังิานของคนในองคก์รจะไดร้บัผลกระทบจากคณุลกัษณะผูน้  าการเปลีย่นแปลง ซึง่เป็นกญุแจส าคญั 
ในการเพิ่มประสทิธิภาพการท างานของ SMEs ซึง่ผลการศกึษาเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการศกึษาของ Uddin  
et al. (2018) และ Ikhram and Fuadiputra (2021) วา่ ภาวะผูน้  าการเปลีย่น แปลงสามารถช่วยพนกังานไดป้รบัปรุง
ประสทิธิภาพและมีสว่นรว่มในเชิงบวกตอ่หนว่ยงานหรอืองคก์ร สง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานขององคก์รที่ดีขึน้ในท่ีสดุ 
 5) การมุง่เนน้การเรยีนรูม้ีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานของ SMEs อธิบายจากผลการศกึษาไดว้า่ 
การเรยีนรูข้ององคก์รชว่ยเพิ่มประสทิธิภาพในทกุภาคสว่นขององคก์ร เนื่องจากการเรยีนรูส้รา้งโอกาสในการตดัสนิใจ
อยา่งมีเหตผุลซึง่สมัพนัธก์บักระบวนการจดัการและการตลาดทีก่  าหนดขัน้ตอนในการสรา้งคณุคา่ที่ถกูตอ้งแก่ลกูคา้ 
การสรา้งทางเลอืกที่น าไปสูป่ระสทิธิภาพทางธุรกิจ (Pokharel & Choi, 2015) ดงันัน้ ผลการด าเนนิงานที่ดี ขึน้อยูก่บั
ความเป็นเลศิในการมุง่เนน้การเรยีนรูอ้ยา่งเป็นระบบในระยะยาว สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Calantone et al. 
(2002), Vij and Farooq (2005) และ Hakim and Wijaya (2021) วา่ แนวการเรยีนรูช้ว่ยปรบัปรุงประสทิธิภาพของ
องคก์ร การเรยีนรูใ้นระดบัท่ีสงูขึน้แสดงถึงการเรยีนรูเ้ชิงโครงสรา้งโดยรวมขององคก์ร ซึง่รวมถงึการขจดักระบวนการท่ี
ลา้สมยั ท าความเขา้ใจกระบวนการและบรรทดัฐานใหม ่และการน าวิธีการใหมไ่ปใชใ้นเชิงรุกเพื่อใหแ้นใ่จวา่มคีวาม
ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัในระยะยาว รวมถึงการการเกิดองคค์วามรูใ้หม ่ๆ และความสามารถทางนวตักรรมซึง่ท าใหผ้ล
การด าเนินงานขององคก์รเพิ่มขึน้ทัง้ในทางดา้นตวัเงิน เช่น ผลก าไร และ ผลการด าเนินงานท่ีไมใ่ชต้วัเงิน เช่น ความพงึ
พอใจของลกูคา้และสว่นแบง่ทางการตลาดที่เพิ่มขึน้  
 จากการวิจยันีส้รุปไดว้า่ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงมีความส าคญั
และสง่ผลตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูต้ลอดจนผลการด าเนินงานของ SMEs ที่เพิ่มขึน้ โดยเฉพาะความพงึพอใจของลกูคา้ 
เนื่องจาก SMEs สามารถน าเสนอผลติภณัฑแ์ละแนวทางการใหบ้รกิารใหม ่ๆ ที่ตอบสนองตอ่ความตอ้งการของลกูคา้
ในยคุวิถีชีวิตใหม ่(New Normal) ไดเ้ป็นอยา่งดี กลา่วไดว้า่ การมุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าการ
เปลีย่นแปลงมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่การมุง่เนน้การเรยีนรูแ้ละมีอิทธิพลทางตรงและทางออ้มเชิงบวกตอ่การ
ด าเนินงานของ SMEs  
 
5. ข้อเสนอแนะ 
 5.1 ข้อเสนอแนะจากการวิจัยเพื่อน าไปใช้ประโยชน ์
  1) การพฒันาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) เพื่อน าไปสูก่ารมุง่เนน้การเรยีนรูภ้ายใน 
SMEs อนัจะท าใหเ้กิดวฒันธรรมการเรยีนรูท้ีจ่ะชว่ยพฒันาองคก์รใหด้ีขึน้นัน้ ผูป้ระกอบการ SMEs ควรสรา้งหรอืปรบั
ตนเองใหม้ีคณุลกัษณะของภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง เนื่องจากคณุลกัษณะของผูน้  าการเปลีย่นแปลงจะเป็นผูน้  าที่
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พรอ้มรบัมือกบัสถานการณใ์นการด าเนินธุรกิจที่มกีารเปลีย่นแปลงไปอยา่งรวดเรว็ เป็นผูน้  าทีม่ีการสง่เสรมิการเรยีนรู ้
ในองคก์ร โดยเฉพาะการสรา้งนวตักรรม นอกจากนัน้ SMEs ควรจะด าเนินธุรกิจโดยมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการ ดว้ย
การสง่เสรมิและกระตุน้ใหม้ีความคิดรเิริม่สรา้งสรรค ์การด าเนินการเชิงรุกในการด าเนินกิจการ  ดงันัน้การสง่เสรมิให้
เกิดภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงและมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการของ SMEs จะท าให ้SMEs เป็นองคก์รที่มกีารมุง่เนน้
การเรยีนรู ้ท่ีน าไปสูค่วามคิดสรา้งสรรค ์การสรา้งนวตักรรม ซึง่เป็นสว่นส าคญัในการเพิ่มขีดความสามารถของการ
แขง่ขนัใหส้งูขึน้ได ้
  2) การพฒันาการด าเนินงานของ SMEs ใหม้ีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้นัน้ SMEs ควรสรา้งวฒันธรรม
ของการเรยีนรูใ้นองคก์ร ดว้ยการสง่เสรมิใหพ้นกังานมีการแบง่ปันองคค์วามรู ้ทกัษะตา่ง ๆ ระหวา่งกนั มีการสรา้ง
กิจกรรมเพื่อสรา้งความสามคัคีและการมีวิสยัทศันร์ว่มกนัระหวา่งพนกังาน ตลอดจนมกีารฝึกอบรม เพิ่มความรูแ้ละ
ทกัษะใหม ่ๆ ใหก้บัพนกังานในองคก์รเพือ่ใหเ้กิดการสะสมและพฒันาความรูใ้หมท่ีม่ีศกัยภาพ ท าใหเ้กิดความคิด
สรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม นอกจากนัน้ตวัผูป้ระกอบการ จะตอ้งพฒันาและสรา้งคณุลกัษณะของภาวะผูน้  าใหก้บัตนเอง
โดยเฉพาะภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลง ดว้ยการฝึกฝนหรอือบรมเพิ่มเติม รวมถงึสง่เสรมิการมุง่เนน้ความเป็น
ผูป้ระกอบการ ดว้ยการการสนบัสนนุแนวคิดใหม ่ๆ ขององคก์ร สง่เสรมิใหพ้นกังานมีการสรา้งสรรค ์ทดลอง หรอื
ปรบัปรุง ผลติภณัฑต์ลอดจนการแสวงหาตลาดใหม ่เป็นตน้ 

  3) จากผลการศกึษาที่แสดงใหเ้หน็ถึงความสมัพนัธข์องการมุง่เนน้การเป็นผูป้ระกอบการ การมุง่เนน้
การเรยีนรู ้โดยเฉพาะการเรยีนรูท้างนวตักรรมทัง้ของตวัผูป้ระกอบการรวมถึงของพนกังานในองคก์ร และภาวะผูน้  าการ
เปลีย่นแปลง สามารถเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์ที่หนว่ยงานของภาครฐัหรอื สถาบนัการศกึษา ท่ีก าลงัมองหาโอกาสใน
การเป็นผูน้  าและด าเนินโครงการดา้นผูป้ระกอบการ จดัท าโครงการสง่เสรมินวตักรรมเพื่อผูป้ระกอบการ SMEs ซึง่เป็น
โครงการท่ีมคีณุคา่และเป็นประโยชนต์อ่การพฒันาประเทศ 
  4) ผูป้ระกอบการ SMEs สามารถน าผลการศกึษาสรา้งความสมัพนัธ ์ความรว่มมือและการแลกเปลีย่น
ความรูร้ะหวา่งผูป้ระกอบการดว้ยกนั โดยเฉพาะในกลุม่ SMEs ภาคการผลติ เนื่องผลวจิยัชีใ้หเ้ห็นปัจจยัทางดา้นการ
มุง่เนน้ความเป็นผูป้ระกอบการมบีทบาทคอ่นขา้งส าคญัในความสมัพนัธร์ะหวา่ง การมุง่เนน้การเรยีนรูแ้ละผลการ
ด าเนินงานของ SMEs ภาคการผลติของประเทศไทย  

 5.2 ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 
  1) ควรศกึษา SMEs ในภาคการคา้ ภาคบรกิารหรอืภาคธุรกิจการเกษตรเพิ่มเตมิเพื่อเปรยีบเทียบผล
การศกึษาในครัง้นีว้า่เป็นไปในทศิทางเดียวกนัหรอืแตกตา่งกนัอยา่งไร เพื่อเป็นประโยชนก์บัธุรกิจในภาคอื่น 
  2) การศกึษาครัง้นีศ้กึษาตวัแปรการมุง่เนน้ความผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าการเปลีย่นแปลงเป็นตวั
แปรอิสระเทา่นัน้ การศกึษาในอนาคตสามารถทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรผูป้ระกอบการและภาวะผูน้  าดา้นอื่น ๆ 
เพื่อให ้SMEs ไดข้อ้มลูที่เป็นประโยชนต์อ่การพฒันาธุรกิจของตนเพิ่มขึน้ 
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บทคัดย่อ 

การศกึษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงค ์เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบกบั
รายงานของผูส้อบบญัชีทีด่ีเยีย่มของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทย โดยใชแ้บบสอบถามเป็นเครือ่งมือใน 
การรวบรวมขอ้มลูจากผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทย จ านวน 305 คน สถิติที่ใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลู ไดแ้ก่ 
การวเิคราะหส์หสมัพนัธแ์บบพหคุณูและการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบพหคุณู ซึง่อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ
ไดถ้กูก าหนดเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธแ์ละผลกระทบกบัรายงานของผูส้อบบญัชีทีด่ีเยีย่มของผูส้อบบญัชีรบั
อนญุาตแหง่ประเทศไทย ผลการวิจยัพบวา่อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ ดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตั  
และดา้นนวตักรรมการควบคมุภายใน มคีวามสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม 
ดงันัน้ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทยควรใหค้วามส าคญัการวางแผนการตรวจสอบ โดยก าหนดเปา้หมาย 
ระยะเวลา ภาระหนา้ที่ ขอบเขตของวิธีการตรวจสอบในการปฏิบตังิานตามระเบียบแบบแผนท่ีก าหนดไว ้ สามารถ 
ช่วยใหผู้ส้อบบญัชีไดต้รวจสอบและปรบัปรุงความถกูตอ้งและความสมบรูณข์องขอ้มลูไดอ้ยา่งรวดเรว็ขึน้ รวมถงึ
ความส าคญัของการควบคมุภายใน การพิจารณารบังานสอบบญัชี ผูส้อบบญัชีควรมกีารพิจารณาอยา่งรอบคอบใน
การวางแผนการใหร้ดักมุมากยิ่งขึน้เพื่อใหบ้รรลวุตัถปุระสงคอ์ยา่งมีประสทิธิภาพ 
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Abstract 
The objective of this study is to verify the relationship between audit technology intelligence  

and excellent audit report of certified public accountants in Thailand. A Postal mail questionnaire is an 
instrument used to collect data from the samples of 305 certified public accountants in Thailand. Data 
analysis is based on inferential statistics including multiple correlation analysis and multiple regression 
analysis used for hypothesis testing. Audit technology intelligence was defined as an independent variable 
that correlated with and affected excellent audit reports of certified public accountants in Thailand. The 
research results show that audit technology intelligence consists of Dynamic Audit Plan and Internal 
Control Innovation.There is a positive correlation and positive impact on the excellent audit report. 
Consequently, the Certified Public Accountant of Thailand should prioritize focus on audit planning by 
setting goals, time periods, responsibilities, and scope of audit procedures in accordance with established 
regulations. There can help the auditor to rapidly verify and improve the accuracy and completeness of 
information. Furthermore, in part of the importance of internal control, the auditor should carefully consider 
the acceptance of the audit engagement. to plan more concisely to achieve objectives effectively. 
 
Keywords :  Audit  Technology,  Audit  Report,  Certified Public Accountant 
 
1. บทน า 

เทคโนโลยีในยคุปัจจบุนันีก้ลายเป็นความตอ้งการขัน้พืน้ฐานส าหรบัการประกอบอาชีพสว่นใหญ่ 
โดยเฉพาะผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชีที่มีคณุคา่และมคีวามส าคญักบัทกุองคก์รธุรกิจจึงควรมีทกัษะดา้นเทคโนโลยี มี
ความสามารถในการพฒันาวิชาชีพและปรบับทบาทตนเองใหท้นักบัการเปลีย่นแปลงของโลกในยคุดิจิทลั (ปิยพงศ ์
ประไพศร ีและกาญจนา นนัทพนัธ,์ 2563) ปัจจบุนัสาขาวิชาชีพบญัชีมีการปรบัเปลีย่นวิธีการท างานเพื่อใหท้นักบั
สถานการณท์ีเ่ปลีย่นแปลงไป สิง่ที่เห็นไดช้ดัที่สดุคือกระบวนการท างานเปลีย่นเขา้สูร่ะบบคอมพวิเตอรข์ัน้สงู ระบบ
ออนไลนแ์ละเทคโนโลยีระบบอตัโนมตัิ ผูส้อบบญัชีสามารถใชป้ระโยชนจ์ากเทคโนโลยีการตรวจสอบสมยัใหมเ่หลา่นี ้
เพื่อรวบรวมขอ้มลูและแสดงความคิดเห็นตอ่งบการเงิน สามารถตรวจสอบขอ้มลูและเอกสารไดจ้ านวนมหาศาล ชว่ย
ลดกระบวนการท างานซ า้ ๆ งานที่ใชเ้วลามากหรอืงานท่ีตอ้งใชเ้วลาในการตดัสนิใจ (กนกศกัดิ ์สขุวฒันาสนิิทธ์ิ, 2561; 
Dai & Vasarhelyi, 2016) โดยปัจจยัส าคญัหลายประการท่ีสง่สญัญาณถงึความจ าเป็นในการเปลีย่นแปลงทาง
เทคโนโลยีการตรวจสอบ ปัจจยัหลกั ๆ คือ ขอ้มลูขนาดใหญ่ (Big Data) ปรมิาณขอ้มลูที่เพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็นีท้  าให้
ผูส้อบบญัชีตอ้งมีการน าเทคโนโลยีการตรวจสอบมาเพื่อวิเคราะหข์อ้มูลในปรมิาณที่สงูขึน้ (The Association of 
Chartered Certified Accountants, 2019)  ขอ้มลูขนาดใหญ่นีเ้ก่ียวขอ้งกบัการบนัทกึรายการ  ไมว่า่จะเป็นรายการคา้
ที่เกิดขึน้ ขอ้มลูของคูแ่ขง่หรอืกิจการอื่นที่มีรูปแบบการด าเนินธุรกิจที่คลา้ยคลงึกนัหรอืขอ้มลูคูค่า้และผูม้ีส่วนไดเ้สยีทกุ
ฝ่ายหรอืแมแ้ตข่อ้มลูที่ไมใ่ช่ทางบญัชีซึง่ไดม้าจากโซเชียลมีเดีย ตลอดจนปัจจยัแวดลอ้มอื่น ๆ ท่ีสง่ผลกระทบตอ่ความ
ถกูตอ้งตามท่ีควรของงบการเงิน (ชตุินชุ อินทรประสทิธ์ิ, 2561) การตรวจสอบบญัชีเป็นกระบวนการเก่ียวกบัการเก็บ
รวบรวมและประเมินหลกัฐานเพือ่แสดงความเห็นเก่ียวกบังบการเงิน ปัจจบุนักระบวนการตรวจสอบมีความซบัซอ้น
เพิ่มมากขึน้ ตอ้งใชว้จิารณญาณและมมุมองหลายมติิ (นิพนัธ ์เหน็โชคชยัชนะ และศิลปพร ศรจีั่นเพชร, 2559) 
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เนื่องจากงานตรวจสอบเป็นงานที่ละเอียดออ่น ดงันัน้จึงมีความจ าเป็นตอ้งน าเทคโนโลยีการตรวจสอบมารองรบัการ
ปฏิบตัิงานตรวจสอบ เพื่อใหข้อ้มลูที่เปิดเผยอยูใ่นรายงานงบการเงินและรายงานผูส้อบบญัชีมคีวามถกูตอ้ง เช่ือถือได ้
อีกทัง้ยงัทนัตอ่เวลาซึง่มีระยะเวลาคอ่นขา้งจ ากดัในการตรวจสอบ (พชัรนิทร ์เลีย่มดวงแข, 2554)  

อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ (Audit Technology Intelligence) เป็นกระบวนการและเทคนิคการ
ตรวจสอบอยา่งผสมผสานรว่มกนัในรูปแบบดิจิทลัที่สมบรูณแ์บบ ซึง่ครอบคลมุถึงความสามารถในการประมวลผล
ขอ้มลู การวางแผนและก าหนดกลยทุธ ์การควบคมุตลอดจนคาดการณแ์นวโนม้ที่สง่ผลกระทบตอ่ขอ้มลูทางการเงิน
และขอ้มลูที่ไมใ่ช่ขอ้มลูทางการเงิน โดยไดจ้ากการรวบรวม บรหิารจดัการ วิเคราะหข์อ้มลูเพื่อใหไ้ดข้อ้สรุปในการแสดง
ความเห็นของผูส้อบบญัชี (Eulerich, 2020) ประกอบดว้ย 4 ดา้น ไดแ้ก่ 1) ดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตั 
(Dynamic Audit Plan) 2) ดา้นนวตักรรมการควบคมุภายใน (Internal Control Innovation) 3) ดา้นการมุง่เนน้การ
ประยกุตใ์ชก้ารตรวจสอบแบบอตัโนมตัิ (Audit Automation Adaption Orientation) และ 4) ดา้นเครือ่งมือวิเคราะห์
ขอ้มลูการตรวจสอบ (Audit Data Analytics Tools) ) (สาธิยา กลิน่สคุนธ ์และคณะ, 2561; Aytan & Dimitrios,2020) 
เพื่อใหผู้ใ้ชข้อ้มลูทางการเงินนัน้ไดร้บัความเช่ือมั่นในความถกูตอ้งและครบถว้นอยา่งเพียงพอท่ีจะใชใ้นการตดัสนิใจ 
นอกจากนีย้งัสอดคลอ้งและเหมาะสมตามมาตรฐานการสอบบญัชีที่มีก าหนดไว ้

รายงานของผูส้อบบญัชีทีด่ีเยีย่ม (Excellent Audit Report) เป็นผลงานของผูส้อบบญัชีอยา่งเป็นลาย
ลกัษณอ์กัษรและเป็นทางการ ซึง่ครอบคลมุสาระส าคญัที่ตอ้งการรายงานอยา่งครบถว้น มเีนือ้หาที่สมบรูณ ์เขา้ใจงา่ย 
กระชบัและชดัเจนและมีการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งเพียงพอเพื่อใหผู้ใ้ชง้บการเงินทราบถงึความเห็นทีแ่สดงตอ่งบการเงินท่ี
ไดใ้หค้วามเช่ือมั่นอยา่งสมเหตสุมผลหรอืขอ้เท็จจรงิที่พบเก่ียวกบัความถกูตอ้งของขอ้มลูทางการเงินจากงานตรวจสอบ  
(ชาญชยั ตัง้เรอืนรตัน,์ 2560) ประกอบดว้ย 7 ดา้น ไดแ้ก่ 1)ดา้นความถกูตอ้ง (Accuracy) 2)ดา้นความชดัเจน 
(Clearness) 3)ดา้นความรดักมุ (Conciseness) 4)ดา้นความสรา้งสรรค ์(Creation) 5)ดา้นความสมบรูณ ์
(Completeness) 6)ดา้นความทนักาล (Timeliness) และ 7) ดา้นความเพยีงพอของขอ้มลู (Data sufficiency)      
(วิไลวรรณ โพนศิร,ิ 2562; ชรุรีตัน ์ต๊ะตุ,้ 2565) รายงานของผูส้อบบญัชีถือไดว้า่เป็นผลงานขัน้สดุทา้ยของการสอบ
บญัชี อนัเป็นสิง่ส  าคญัในการปฏิบตัิงานตรวจสอบ ผูส้อบบญัชีตอ้งใสใ่จเป็นพิเศษในการปฏิบตัิงานตรวจสอบบญัชี
และสือ่สารเรือ่งส  าคญัในการตรวจสอบตามดลุยพินจิเยีย่งผูป้ระกอบวิชาชีพของผูส้อบบญัชี เพื่อยกระดบัการน าเสนอ
รายงานผูส้อบบญัชีใหแ้ก่ผูใ้ชง้บการเงินไดอ้ยา่งโปรง่ใส กระชับ ชดัเจนและเขา้ใจง่าย 

ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต (Certified Public Accountant: CPA) เป็นนกับญัชีที่ท าหนา้ที่ตรวจสอบบญัชีและ
แสดงความเห็นไวใ้นรายงานของผูส้อบบญัชี ซึง่จ าเป็นตอ้งผา่นการสอบของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตทกุสว่นใหเ้รยีบรอ้ย
และไดร้บัใบอนญุาต โดยจะตอ้งอาศยัความรู ้ความสามารถ ประสบการณด์า้นการสอบบญัชีและความช านาญเพื่อ
ประกอบการปฏิบตัิงาน (กรมสรรพากร, 2560)  เนื่องจาก รายการคา้ทางธุรกิจมีมากขึน้ หลากหลายและซบัซอ้นขึน้จงึ
มีการน าเทคโนโลยีการตรวจสอบเขา้มาชว่ยในการปฏิบตัิงานทางการสอบบญัชี (วิชิต สรุดินทรก์รู และคณะ, 2563) 
ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตจงึจ าเป็นตอ้งใชเ้ครือ่งมือและเทคนิคหลายอยา่งในการตรวจสอบ เพื่อใหก้ารตรวจสอบสามารถ
คน้หาขอ้ผิดพลาดที่เกิดขึน้ ผูส้อบบญัชีใชว้ิจารณญาณในการตรวจสอบเพื่อแสดงความคิดเห็นตอ่งบการเงิน รวมถึง
การแสดงความคิดเห็นตอ่งบการเงินนัน้จะตอ้งไดม้าซึง่หลกัฐานท่ีเพียงพอและเหมาะสมกบัวิธีการสอบตา่ง ๆ (นิพนัธ ์
เห็นโชคชยัชนะ และศิลปพร ศรจีั่นเพชร, 2559)   

จากเหตผุลที่กลา่วมาขา้งตน้ ผูว้จิยัจงึไดศ้กึษาวิจยัเก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหวา่งอจัฉรยิะของเทคโนโลยี
การตรวจสอบกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยมของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทย โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อ
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ทดสอบอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบสง่ผลกระทบตอ่รายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยมหรือไม ่อยา่งไร โดยท า
การเก็บรวบรวมขอ้มลูจากผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทย ผลลพัธท์ี่ไดจ้ากการวิจยัสามารถน าไปใชเ้พื่อเป็น
แนวทางในการพฒันาศกัยภาพของเทคโนโลยีการตรวจสอบใหส้อดคลอ้งกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม 
ก่อใหเ้กิดประสทิธิภาพและประสทิธิผลที่มากขึน้และสามารถน าไปปรบัปรุง สง่เสรมิใหเ้กิดการพฒันา เพิ่มพนูความรู ้
ในการปฏิบตังิานทางดา้นการสอบบญัชีไดใ้นระยะยาวตอ่ไป รวมถึงน าไปสูค่วามส าเรจ็ในวชิาชีพสอบบญัชีอยา่งยั่งยืน 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานของการวิจัย 

ในการศกึษาวิจยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงคห์ลกัเพื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการ
ตรวจสอบกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยมของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทยจากวตัถปุระสงคข์า้งตน้
สามารถสรุปกรอบแนวคิดในการวิจยัได ้

รูปภาพประกอบ 1 
โมเดลของอจัฉริยะของเทคโนโลยกีารตรวจสอบกับรายงานของผู้สอบบัญชทีี่ดีเยีย่ม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
โดยอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ (Audit Technology Intelligence) ประยกุตจ์ากแนวคดิการ

มุง่เนน้ความฉลาดทางการตรวจสอบภายในของ สาธิยา กลิน่สคุนธ ์ กรไชย พรลภสัรชกร และ คมกรชิ วงศแ์ข (2561) 
และแนวคิดการใชเ้ทคโนโลยีดิจิทลัของ Aytan and Dimitrios (2020) และรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม (Excellent 
Audit Report) โดยประยกุตจ์ากแนวคิด คณุภาพการสอบบญัชีของ วิไลวรรณ โพนศิร ิ(2562) และแนวคิด
ประสทิธิภาพการปฏิบตัิงานสอบบญัชีของ ชรุรีตัน ์ตะ๊ตุย้  จีราภรณ ์พงศพ์นัธพ์ฒันะ และ ณฐันนัท ์ฐิติยาปราโมทย ์
(2565) 

2.1 แนวคิดของอัจฉริยะของเทคโนโลยกีารตรวจสอบ 
ในช่วงทศวรรษที่ 1950 เทคโนโลยีสารสนเทศมคีวามส าคญัมากในองคก์รธุรกิจ โดยเครือ่งประมวลผล

ขอ้มลูท าใหน้กับญัชีมคีวามเป็นอิสระมากขึน้เพื่อมุง่เนน้การพฒันาและการตรวจสอบระบบ ในปี 1965 Haskins & 
Sells เปิดตวัชดุซอฟตแ์วรท์ี่เรยีกวา่ AUDITAPE  ซึง่เป็นชดุซอฟตแ์วรก์ารตรวจสอบทั่วไปตวัแรกที่ใชค้อมพิวเตอรช์ว่ย
ส าหรบัการตรวจสอบระบบบญัชีที่ใชก้ารประมวลผลขอ้มลูอิเลก็ทรอนิกส ์ปลายปี 1970 มีการแนะน าใหใ้ชโ้ปรแกรม
ส าเรจ็รูปส าหรบัการตรวจสอบทั่วไป (Generalized Audit Software: GAS) (Vasarhelyi & Lin, 1985) สอดคลอ้งกบั 
Dai (2017) ระบถุงึววิฒันาการของวิชาชีพบญัชีสมยัใหมไ่ดร้บัแรงผลกัดนัจากการพฒันาเทคโนโลยี ตัง้แตปี่ 1970 

อัจฉริยะของเทคโนโลยกีารตรวจสอบ 
1. ดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตั  
    (Dynamic Audit Plan) 
2. ดา้นนวตักรรมการควบคมุภายใน 
    (Internal Control Innovation) 
3. ดา้นการมุง่เนน้การประยกุตใ์ชก้ารตรวจสอบแบบอตัโนมตัิ 
    (Audit Automation Adaption Orientation) 
4. ดา้นเครือ่งมือวิเคราะหข์อ้มลูการตรวจสอบ 
    (Audit Data Analytics Tools) 

รายงานของผู้สอบบัญชทีี่ดเียีย่ม 

1. ดา้นความถกูตอ้ง (Accuracy)   
2. ดา้นความชดัเจน (Clearness) 
3. ดา้นความรดักมุ (Conciseness) 
4. ดา้นความสรา้งสรรค ์(Creation)  
5. ดา้นความสมบรูณ ์(Completeness)  
6. ดา้นความทนักาล (Timeliness) 
7. ดา้นความเพียงพอของขอ้มลู  
    (Data sufficiency) 
 

H1 
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ผูส้อบบญัชีสามารถใชอ้ปุกรณค์อมพิวเตอร ์ระบบซอฟตแ์วรแ์ละฐานขอ้มลูเพื่อตรวจสอบขอ้มลูบญัชีอิเลก็ทรอนิกสไ์ด้
อยา่งตอ่เนื่อง ภายในปี 1990 มกีารใชค้อมพวิเตอรช์ว่ยในการตรวจสอบ (Computer-Assisted Audit Tools and 
Techniques: CAATTS) ในชว่งปี 2010 เป็นตน้ไป ซึง่เป็นยคุของการขบัเคลือ่นประเทศดว้ยเทคโนโลยี ความคิด
สรา้งสรรคแ์ละนวตักรรม ท าใหเ้ทคโนโลยีในวิชาชีพบญัชีมีการพฒันาไปอยา่งตอ่เนื่องสูร่ะบบการท างานแบบอจัฉรยิะ
มากขึน้ อาทิเช่น กระบวนการบญัชีอตัโนมตัิ (Automated Accounting Processes) การท างานอตัโนมตัิหรอืนกับญัชี
หุน่ยนต ์(Robotic Process Automation: RPA) ปัญญาประดษิฐ์ (Artificial Intelligence: AI) และการตัง้คา่การ
ท างานระยะไกล (Remote Work Setting) เป็นตน้ (ธีรเศรษฐ์ เมธจิรนนท,์ 2562) ตัง้แตน่ัน้มา การใชเ้ทคโนโลยีในการ
ตรวจสอบมจี านวนมากขึน้ในวิชาชีพสอบบญัชี สามารถสรุปไดว้า่ อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ (Audit 
Technology Intelligence) หมายถึง กระบวนการและเทคนิคการตรวจสอบอยา่งผสมผสานรว่มกนัในรูปแบบดิจิทลัที่
สมบรูณแ์บบ ซึง่ครอบคลมุถึงความสามารถในการประมวลผลขอ้มลู การวางแผนและก าหนดกลยทุธ ์การควบคมุ
ตลอดจนคาดการณแ์นวโนม้ที่สง่ผลกระทบตอ่ขอ้มลูทางการเงินและขอ้มลูที่ไมใ่ช่ขอ้มลูทางการเงิน มีองคป์ระกอบที่
ส  าคญั 4 ดา้น ดงันี ้ ดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตั (Dynamic Audit Plan) หมายถึง การออกแบบและวาง
แผนการตรวจสอบของผูส้อบบญัชี ซึง่พฒันาวธีิการอยา่งละเอียดโดยก าหนดล าดบัความส าคญัของกิจกรรมการ
ตรวจสอบที่จดัท าขึน้ไวล้ว่งหนา้และสามารถเปลีย่นแปลงหรอืแกไ้ขเพื่อใหเ้ขา้กบัการเปลีย่นแปลงของสภาพแวดลอ้ม
ได ้(Weins et al., 2016) ดา้นนวตักรรมการควบคมุภายใน (Internal Control Innovation) หมายถึง กระบวนการท่ีผูม้ี
หนา้ที่ในการก ากบัดแูลควบคมุไดอ้อกแบบ น าไปปฏิบตัิและดแูลใหเ้หมาะสมเพื่อระบแุละจดัการความไมแ่นน่อนที่
อาจเกิดขึน้และใหไ้ดม้าซึง่ความเช่ือมั่นอยา่งสมเหตสุมผลในการบรรลวุตัถปุระสงค ์โดยมีกลยทุธท์ี่เช่ือมโยงกบั
เทคโนโลยีและสามารถใหค้  าแนะน าในการน าการควบคมุและบรหิารความเสีย่งมาใชใ้หเ้กิดประโยชนไ์ด ้(เยาวนาถ 
หมานหมุย้, 2559) ดา้นการมุง่เนน้การประยกุตใ์ชก้ารตรวจสอบแบบอตัโนมตัิ (Audit Automation Adaption 
Orientation) หมายถึง การเรยีนรูแ้ละความสามารถเก่ียวกบัการประยกุตใ์ชค้อมพิวเตอรแ์ละการประมวลผลขอ้มลูซึง่
ท าหนา้ที่ไดใ้นตวัเอง โดยเขา้มาช่วยควบคมุการท างานใหต้ามล าดบัขัน้ตอนไดอ้ยา่งถกูตอ้งและตอ่เนื่อง โดยผูส้อบ
บญัชีมีสว่นเก่ียวขอ้งเฉพาะในขัน้ตอนการก าหนดโปรแกรมค าสั่งและขอ้มลูก่อนการประมวลผลเพือ่ช่วยในการวางแผน 
การจดัการ การควบคมุการด าเนนิการและการบรหิารงานตรวจสอบใหเ้สรจ็สิน้ (Manson et al., 2007) และดา้น
เครือ่งมือวเิคราะหข์อ้มลูการตรวจสอบ (Audit Data Analytics Tools) หมายถึง ศาสตรแ์ละศิลป์ในการใชข้ัน้ตอนและ
วิธีการส าหรบัการคน้หาและวิเคราะหร์ายการตา่ง ๆ  เพื่ออ านวยความสะดวกในการแปลงขอ้มลูและดงึขอ้มลูทีเ่ป็น
ประโยชนอ์ื่น ๆ ใหไ้ดห้ลกัฐานการตรวจสอบภายนอก (เยาวลกัษณ ์ชาติบญัชาชยั และโสภณ เพิ่มศิรวิลัลภ, 2559) 
 เมื่อผูส้อบบญัชีไดร้วบรวมหลกัฐานการสอบบญัชีทีเ่หมาะสมอยา่งเพียงพอแลว้ โดยตอ้งหาหลกัฐานการ
สอบบญัชีเพื่อคลายขอ้สงสยัและมีการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งเพยีงพอใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถเขา้ใจไดถ้ึงผลกระทบของ
รายการและเหตกุารณท์ี่มีสาระส าคญัตอ่ขอ้มลูที่น าเสนอในงบการเงิน ผูส้อบบญัชีสามารถประเมนิขอ้สรุปจาก
หลกัฐานการสอบบญัชีและสง่มอบผลลพัธข์องกระบวนการตรวจสอบซึง่เป็นขัน้สดุทา้ยที่ผูส้อบบญัชีไดแ้สดงความเห็น
ตอ่งบการเงินท่ีตรวจสอบวา่งบการเงินท่ีตรวจสอบแสดงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดถกูตอ้ง
ตามทีค่วรในสาระส าคญัตามมาตรฐานการายงานทางการเงิน ผูส้อบบญัชีใชเ้ครือ่งมือส าคญันีเ้พือ่ติดตอ่สือ่สารอยา่ง
เป็นลายลกัษณอ์กัษรและเป็นทางการเรยีกวา่ รายงานของผูส้อบบญัชี เนื่องจากรายงานของผูส้อบบญัชีมกัจะออกโดย
บรษัิทตรวจสอบบญัชีมืออาชีพ ท าใหผู้ใ้ชม้ั่นใจมากขึน้เก่ียวกบังบการเงิน ผูใ้ชส้ามารถเปรยีบเทยีบงบการเงินของ
บรษัิทกบังบการเงินอื่น ๆ ได ้ 
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2.2 แนวคิดของรายงานของผู้สอบบัญชทีี่ดเียีย่ม 
รายงานของผูส้อบบญัชีทีด่ีเยีย่มจดัท าขึน้โดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต โดยรายงานนีจ้ะสือ่สารขอ้เทจ็จรงิ

ที่ตรวจพบในงบการเงิน ดงันัน้รายงานจึงตอ้งมีลกัษณะของสารสนเทศที่ดีและมีขอ้มลูเชิงคณุภาพที่มากเพื่อใหเ้กิด
ประโยชนต์อ่ผูใ้ชข้อ้มลู ผลลพัธใ์นสว่นรายงานแสดงสาระส าคญัเก่ียวกบัผลการด าเนินงานหรอืงบการเงินท่ีปราศจาก
ความผิดพลาด มีความเป็นจรงิ ครบถว้นและเป็นประโยชนใ์นการตดัสนิใจเชิงเศรษฐกิจ สง่ผลใหผู้ใ้ชส้ารสนเทศ
สามารถแกปั้ญหาและตดัสนิใจไดอ้ยา่งถกูตอ้งแมน่ย า รายงานท่ีดีควรครอบคลมุสาระส าคญั เนน้ภาษาทีเ่ขา้ใจง่าย มี
ความกระชบัหรอืกะทดัรดัและชดัเจน ควรเป็นที่ตอ้งการใหม้กีารปรบัปรุงแกไ้ขใหด้ีขึน้ รวมทัง้น าเสนอไดท้นัเวลาและ
อยูใ่นรูปแบบท่ีประณีตและเป็นระเบียบ นอกจากนีย้งัตอ้งสือ่สารเรือ่งส  าคญัในการตรวจสอบในรายงานของผูส้อบ
บญัชีดว้ยรูปแบบและเนือ้หาทีก่ระชบัและชดัเจนอยา่งเพียงพอ สามารถสรุปไดว้า่ รายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยีย่ม 
หมายถึง ผลงานของผูส้อบบญัชีอยา่งเป็นลายลกัษณอ์กัษรและเป็นทางการ ซึง่ครอบคลมุสาระส าคญัที่ตอ้งการ
รายงานอยา่งครบถว้น มเีนือ้หาที่สมบรูณ ์เขา้ใจงา่ย กระชบัและชดัเจนและมีการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งเพียงพอ         
(ภชัรพรรณ ์กรรโณ และประเวศ เพ็ญวฒุกิลุ, 2561) เพื่อใหผู้ใ้ชง้บการเงินทราบถงึความเห็นที่แสดงตอ่งบการเงินท่ีได้
ใหค้วามเช่ือมั่นอยา่งสมเหตสุมผลหรอืขอ้เท็จจรงิที่ไดพ้บเก่ียวกบัความถกูตอ้งของขอ้มลูทางการเงินจากงานตรวจสอบ
มีองคป์ระกอบที่ส  าคญั 7 ดา้น ดงันี ้1) ดา้นความถกูตอ้ง (Accuracy) หมายถึง ขอ้มลูที่ปราศจากการบิดเบือน ไมเ่กิด
ขอ้ผิดพลาดและเป็นไปตามความจรงิทีเ่ก่ียวขอ้งของขอ้ความทกุประโยคและทกุตวัเลขที่ผูต้รวจสอบไดร้วบรวม 
ประเมินและสรุปรวมถงึน าเสนออยา่งระมดัระวงั 2) ดา้นความชดัเจน (Clearness) หมายถึง ขอ้มลูที่มีเนือ้หาเขา้ใจ
ง่าย โดยหลกีเลีย่งการใชศ้พัทเ์ทคนิคที่เขา้ใจยาก หลกีเลีย่งการใชภ้าษาทางวชิาการท่ีไมจ่ าเป็น หากจ าเป็นตอ้งใช้
ศพัทเ์ทคนิคตอ้งมีค  าอธิบายหรอืนิยามศพัทท์ี่ใช ้3) ดา้นความรดักมุ (Conciseness) หมายถึง เนือ้หาตอ้งตรงประเด็น 
หลกีเลีย่งค าและรายละเอียดที่ไมจ่ าเป็น ปราศจากวลทีี่ซ  า้ซอ้น 4) ดา้นความสรา้งสรรค ์(Creation) หมายถงึ ขอ้มลูที่
สามารถสือ่สารและจงูใจใหเ้กิดการแกไ้ขและปรบัปรุงที่ดีขึน้ ควรมีขอ้เสนอแนะท่ีกระท าได ้เป็นการติเพื่อก่อใหเ้กิดสิง่ที่
ดีขึน้  5) ดา้นความสมบรูณ ์(Completeness) หมายถึง การน าเสนอและเปิดเผยขอ้มลูทางการเงินตลอดจนการให้
ความหมายและค าอธิบายที่จ าเป็นอยา่งครบถว้นและสมบรูณ ์ 6) ดา้นความทนักาล (Timeliness) หมายถึง ขอ้มลูใน
งบการเงินเป็นขอ้มลูที่พรอ้มใหผู้ต้ดัสนิใจไดท้นัเวลาตามความตอ้งการ ทนัตอ่การตดัสนิใจเพื่อใหส้ามารถใชป้ระโยชน์
จากขอ้มลูไดอ้ยา่งเต็มที่ (อาภากร นาหนองขาม และเนตรดาว ชยัเขต, 2022) และ 7) ดา้นความเพยีงพอของขอ้มลู 
(Data sufficiency) หมายถึง การเปิดเผยขอ้มลูที่มีหลกัฐานในปรมิาณที่เหมาะสมตอ่การเปิดเผยตอ่การสือ่สารเพื่อ
ไมใ่หเ้กิดความเขา้ใจผดิ คลายขอ้สงสยัและไมเ่กิดขอ้สงสยั (ชรุรีตัน ์ต๊ะตุย้ จีราภรณ ์พงศพ์นัธพ์ฒันะ และ ณฐันนัท ์ฐิติ
ยาปราโมทย,์ 2565) รายงานของผูส้อบบญัชีเป็นสว่นส าคญัของการตรวจสอบและมวีตัถปุระสงคเ์พื่อระบเุรือ่งตา่ง ๆ ที่
เก่ียวขอ้งกบัการใชด้ลุยพินิจเก่ียวกบัความส าคญัของการตดัสนิใจของผูส้อบบญัชีและการสือ่สารเรือ่งส  าคญัในการ
ตรวจสอบ ถกูเขียนดว้ยภาษาและรูปแบบท่ีเขา้ใจง่าย ซึง่จะชว่ยใหผู้ใ้ชเ้ขา้ใจรายงานไดง้่ายและสามารถตดัสนิใจได้
อยา่งเหมาะสม มีความกระชบัและชดัเจน มีขอ้ความจูงใจใหผู้อ้า่นเกิดความสนใจ จึงตอ้งเป็นรายงานท่ีมคีณุภาพ ถือ
เป็นลกัษณะของรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม ซึง่การแสดงความเห็นของผูส้อบบญัชีในรายงานของผูส้อบบญัชีที่มี
ประสทิธิภาพ ขอ้มลูที่เปิดเผยจะมีประโยชนแ์ละถกูน ามาใชใ้นการตดัสนิใจ 

2.3 แนวคิดของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต 
 ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต (Certified Public Accountant: CPA)  หมายถึง นกับญัชีที่ท าหนา้ทีต่รวจสอบ

บญัชีและแสดงความเห็นไวใ้นรายงานของผูส้อบบญัชี ซึง่จ าเป็นตอ้งผา่นการสอบของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตทกุสว่น
ใหเ้รยีบรอ้ยและไดร้บัใบอนญุาต โดยจะตอ้งอาศยัดา้นความรู ้ดา้นความสามารถ ประสบการณด์า้นการสอบบญัชีและ
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ดา้นความช านาญเพือ่ประกอบการปฏิบตัิงาน (กรมสรรพากร, 2560) นอกจากนี ้ยงัสามารถใหบ้รกิารประเภทอื่น ๆ ได้
อีก เช่น การสอบทานงบการเงิน การบรหิารความเสีย่ง การรวบรวมขอ้มลูและการตรวจสอบเพื่อวตัถปุระสงคเ์ฉพาะ 
ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตมีความส าคญัเพื่อการเพิ่มระดบัความเช่ือมั่นของผูใ้ชง้บการเงินท่ีมีตอ่งบการเงินโดยการแสดง
ความเห็นของผูส้อบบญัชีอยา่งสมเหตสุมผลวา่ งบการเงินโดยรวมปราศจากการแสดงขอ้มลูที่ขดัตอ่ขอ้เท็จจรงิอนัเป็น
สาระส าคญัรวมถงึการรายงานงบการเงินและสือ่สารตามที่มาตรฐานการสอบบญัชีก าหนดตามขอ้เท็จจรงิที่ผูส้อบ
บญัชีตรวจพบ (สภาวชิาชีพบญัชี ในพระบรมราชปูถมัภ,์ 2563) ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตเป็นวิชาชีพใหบ้รกิารตรวจสอบ
บญัชีของกิจการและมีความส าคญัตอ่การพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ โดยมวีตัถปุระสงคเ์พื่อใหไ้ดม้าซึง่ความเช่ือมั่น
อยา่งมีเหตผุลวา่งบการเงินโดยรวมปราศจากการแสดงขอ้มลูที่ขดัตอ่ขอ้เทจ็จรงิอนัเป็นสาระส าคญั ซึง่ชว่ยใหผู้ส้อบ
บญัชีสามารถแสดงความคิดเห็นไดว้า่งบการเงินไดจ้ดัท าขึน้ในสาระส าคญัตามแมบ่ทและเพื่อรายงานตอ่งบการเงิน
และสือ่สารตามที่มามาตรฐานสอบบญัชีก าหนด 

2.4 สมมตฐิานของการวิจัย 
อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบมีความสมัพนัธแ์ละผลกระทบกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม

ของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทย 
2.5 ความส าคัญของการวิจัย 

1. เพื่อเป็นแนวทางในการสนบัสนนุการใชเ้ทคโนโลยีการตรวจสอบใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ 
2. เพื่อเป็นชดุขอ้มลูในการสง่เสรมิใหผู้ส้อบบญัชีรบัอนญุาตในประเทศไทยและผูป้ระกอบวชิาชีพอืน่ 

ตระหนกัถึงความส าคญัของเทคโนโลยีการตรวจสอบ 
3. เพื่อเป็นขอ้สนเทศในการด าเนนิงานของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตในประเทศไทยก่อใหเ้กิดคณุภาพงาน

บรกิารท่ีใหค้วามเช่ือมั่น 
4. เพื่อเป็นแนวทางในการพฒันาและปรบัปรุงเก่ียวกบัเทคโนโลยีการตรวจสอบและสามารถประยกุตใ์ช้

ใหม้ีความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงในปัจจบุนั 
5. เพื่อน าขอ้มลูที่ไดไ้ปใชเ้ป็นขอ้มลูเบือ้งตน้ในการศกึษาตอ่ น าไปสูก่ารประยกุตใ์ชอ้ยา่งเหมาะสมและ

เพื่อเป็นประโยชนแ์ก่นกัวชิาการ นิสตินกัศกึษา บคุคลทั่วไปและหนว่ยงานอื่น ๆ ตอ่ไป 
 
3. วิธีด าเนินการวิจัย 

3.1 กระบวนการและวิธีการเลอืกกลุ่มตวัอยา่ง  
ประชากรใชใ้นการวิจยัไดแ้ก่ ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตในประเทศไทยที่เปิดเผยขอ้มลูในเว็บไซตส์ภา

วิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชปูถมัภ ์จ านวน 1,478 คน ประชากรกลุม่ตวัอยา่งที่ใชใ้นการวจิยั ไดแ้ก่ ผูส้อบบญัชีรบั
อนญุาตในประเทศไทยที่เปิดเผยขอ้มลูในเว็บไซตส์ภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชปูถมัภ ์จ านวน 305 คน (สภา
วิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชปูถมัภ,์ 2564) ใชว้ิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบแบง่ชัน้ภมูิ (Stratified Random Sampling) 
จ าแนกผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตในประเทศไทยตามภมูิภาค โดยเปิดตารางของ Krejcie and Morgan (บญุชม            
ศรสีะอาด, 2556)  ผูว้ิจยัสง่แบบสอบถามทางไปรษณียแ์ละอีเมล ์เมื่อครบก าหนดในการเก็บแบบสอบถามไดร้บั
แบบสอบถามทัง้สิน้ 305 ชดุ เป็นแบบสอบถามที่ถกูตอ้งและครบถว้น มีอตัราผลตอบกลบัรอ้ยละ 100 
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ตาราง 1   จ านวนประชากรและจ านวนกลุม่ตวัอยา่งผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตในประเทศไทยทีเ่ปิดเผยขอ้มลูในเว็บไซต ์
 สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชปูถมัภ ์จ าแนกตามภมูิภาค 

ภมิูภาค จ านวนประชากร (คน) จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง (คน) 
1. ภาคกลาง 1,285 265 
2. ภาคตะวนัตก 11 2 
3. ภาคตะวนัออก 49 10 
4. ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 36  7 
5. ภาคเหนือ 51  11 
6. ภาคใต ้ 46  10 

รวม 1,478 305 
 

3.2 การวดัคุณลักษณะของตัวแปร 
การศกึษาวิจยัครัง้นีใ้ชแ้บบสอบถามเป็นเครือ่งมือในการเก็บขอ้มลู ประกอบดว้ยค าถาม 3 สว่น 1) 

ขอ้มลูทั่วไปของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตในประเทศไทย ไดแ้ก่ ระดบัการศกึษา ประสบการณใ์นการสอบบญัชี รายได้
เฉลีย่ตอ่ปี จ านวนงบการเงินท่ีตรวจสอบตอ่ปี อายกุารขึน้ทะเบียนเป็นผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต ส านกังานสอบบญัชีที่
สงักดั อตุสาหกรรมที่ตรวจสอบและการเขา้รบัการอบรมและสมัมนาดา้นการใชเ้ทคโนโลยีสารสนเทศส าหรบังานสอบ
บญัชี จ านวน 8 ขอ้ ลกัษณะแบบสอบถามเป็นแบบสอบรายการ (Checklist) 2) ความคิดเห็นเก่ียวกบัความอจัฉรยิะ
ของเทคโนโลยีการตรวจสอบ จ านวน 16 ขอ้ และ 3) ความคดิเหน็เก่ียวกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม จ านวน 28 
ขอ้ การศกึษาในครัง้นีใ้ชม้าตรวดัแบบลเิคิรท์ (Likert Rating Scale) ประเมินคา่ 5 ระดบั จากเห็นดว้ยมากที่สดุ ถงึเห็น
ดว้ยนอ้ยที่สดุ (Anderson, 1988) 

3.3 คุณภาพของเคร่ืองมือวดั 
ผูว้ิจยัน าแบบสอบถามทีแ่กไ้ขตามผูเ้ช่ียวชาญเสนอแนะไปทดลองใช ้(Try-out) กบัประชากรที่ไมใ่ชก่ลุม่

ตวัอยา่ง จ านวน 30 คน ผูว้จิยัไดท้ าการทดสอบการหาคา่อ านาจจ าแนกเป็นรายขอ้ (Discriminant Power) โดยใช้
เทคนิค Item - total Correlation ซึง่ความอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ มีอ านาจจ าแนก (r) อยูร่ะหวา่ง 
 0.688-0.877 และรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยีย่ม ไดค้า่อ านาจจ าแนก (r) อยูร่ะหวา่ง 0.578-0.846  ซึง่สอดคลอ้งกบั 
Field (2000) ไดน้ าเสนอวา่การทดสอบคา่อ านาจจ าแนกเป็นรายขอ้เกิน 0.30 เป็นคา่ที่ยอมรบัไดผู้ว้จิยัไดท้ าการ
ทดสอบการหาคา่ความเช่ือมั่นของเครือ่งมือ (Reliability Test) โดยใชค้า่สมัประสทิธ์ิแอลฟา (Alpha Coefficient) ตาม
วิธีการของครอนบาค (Cronbach)  ซึง่อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ มีคา่สมัประสทิธ์ิแอลฟา อยูร่ะหวา่ง 
0.890-0.913 และรายงานของผูส้อบบญัชีท่ีดีเยีย่มมคีา่สมัประสทิธ์ิแอลฟา อยูร่ะหวา่ง 0.837-0.914  ซึง่สอดคลอ้งกบั 
Hair, Black, and Erson. (2006) ไดเ้สนอวา่ คา่ความเช่ือมั่นของเครือ่งมือ เกินกวา่ 0.70 เป็นคา่ทีย่อมรบัได ้

3.4 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย 
ส าหรบัการวจิยัในครัง้นี ้ผูว้จิยัใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหคุณู ทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่ง

อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบและรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม ซึง่เขียนสมการไดด้งันี ้ 
สมการ EXAR =  β0 + β1 DAP +  β2  ICI  +   β3 AAA  +  β4 ADA +  e 
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เมื่อ β = คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอย 
EXAR = รายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยมโดยรวม 
DAP  = อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตั  
ICI  = อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบดา้นนวตักรรมการควบคมุภายใน  
AAA  = อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบดา้นการมุง่เนน้การประยกุตใ์ชก้า 

ตรวจสอบแบบอตัโนมตัิ  
ADA  = อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบดา้นเครือ่งมือวิเคราะหข์อ้มลูการ 

ตรวจสอบ 
e  = คา่ความคลาดเคลือ่นของการพยากรณ ์
 

4. ผลลัพธก์ารวิจัยและอภิปราย 
ตาราง 2  การวเิคราะหส์หสมัพนัธข์องอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยีย่ม   
               โดยรวมและเป็นรายดา้นของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทย 

ตัวแปร EXAR DAP ICI AAA ADA VIFs 
X̅ 4.32 4.20 4.21 3.62 4.16  

S.D. 0.31 0.57 0.66 0.75 0.74  
EXAR  0.361* 0.339* 0.176* 0.288*  
DAP   0.629* 0.522* 0.673* 2.070 
ICI    0.524* 0.664* 2.032 

AAA     0.659* 1.828 
ADA      2.691 

   *มีนยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 

จากตาราง 2 พบวา่ ตวัแปรอิสระแตล่ะดา้นมีความสมัพนัธก์นัหรอือาจเกิดเป็น Multicollinearity ดงันัน้ 
ผูว้ิจยัจงึท าการทดสอบ Multicollinearity โดยใชค้า่ VIFs ปรากฏวา่คา่ VIFs ของตวัแปรอิสระ อจัฉรยิะของเทคโนโลยี
การตรวจสอบ มีคา่ตัง้แต ่1.828 – 2.691 ซึง่มคีา่นอ้ยกวา่ 10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธก์นัในระดบัท่ีไมเ่กิด
ปัญหา Multicollinearity (Black, 2006)  

เมื่อพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบในแต่
ละดา้น พบวา่ มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรตามรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยมโดยรวม (EXAR) อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 0.05 โดยคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธอ์ยูร่ะหวา่ง 0.176 - 0.361 จากนัน้ ผูว้จิยัไดท้ าการวิเคราะหก์าร
ถดถอยแบบพหคุณูและสรา้งสมการพยากรณร์ายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม โดยรวม (EXAR) ดงันี ้
 

EXAR = 3.396 +   0.138DAP   + 0.094ICI   +   0.037AAA   +   0.020ADA 
 

ซึง่สมการท่ีไดน้ีส้ามารถพยากรณค์า่รายงานของผูส้อบบญัชีที่ดเียี่ยมโดยรวม  (EXAR) ไดอ้ยา่งมนียัส  าคญั
ทางสถิติที่ระดบั 0.05 (F =13.802 ; p < 0.000) และคา่สมัประสทิธ์ิของการพยากรณป์รบัปรุง (Adj R2) เทา่กบั 0.144 
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(ตาราง 3) เมื่อน าไปทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบแตล่ะดา้นกบัตวั
แปรตามรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยมโดยรวม  (EXAR) ปรากฏผลดงัตาราง 3 
 
ตาราง 3  การทดสอบความสมัพนัธข์องสมัประสทิธ์ิการถดถอยของอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบกบัรายงาน
 ของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยมโดยรวมของผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่ประเทศไทย 

อัจฉริยะของเทคโนโลยกีารตรวจสอบ 

รายงานของผู้สอบบัญชทีี่ดเียีย่ม
โดยรวม (EXAR) 

t p-value สัมประสิทธ์ิ 
การถดถอย 

ความคลาด
เคลื่อน

มาตรฐาน 
คา่คงที่ (a) 3.396 0.129 26.282 0.000* 
ดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตั (DAP) 0.138 0.042 3.303 0.001* 
ดา้นนวตักรรมการควบคมุภายใน (ICI) 0.094 0.036 2.593 0.010* 
ดา้นการมุง่เนน้การประยกุตใ์ชก้ารตรวจสอบ 
       แบบอตัโนมตัิ (AAA) 

0.037 0.030 1.239 0.216 

ดา้นเครือ่งมือวิเคราะหข์อ้มลูการตรวจสอบ  
       (ADA) 

0.020 0.037 0.541 0.589 

F = 13.802 p < 0.000*  Adj R2= 0.144 
   *มีนยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 
 จากตาราง 3 พบวา่ อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตั (DAP)  
ดา้นนวตักรรมการควบคมุภายใน (ICI) มีความสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม
โดยรวม (EXAR) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องงานวิจัย 

5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยในอนาคต 
5.1.1 ในการวจิยัในครัง้นี ้ผูว้จิยัไดศ้กึษาความสมัพนัธข์องอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบของ

ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต ดงันัน้ในอนาคต ควรท าการศกึษาในกลุม่อื่น ๆ เช่น ผูส้อบภาษีอากร ผูต้รวจสอบภายใน 
ผูบ้รหิารฝ่ายบญัชีและนกับญัชี เป็นตน้ เพื่อน ามาเปรยีบเทียบวา่มีความแตกตา่งกนัหรอืไม ่อยา่งไร เพื่อเป็นแนวทาง
ในการน าอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบมาใชอ้ยา่งมีประสทิธิภาพมากขึน้ 

5.1.2 ในการวจิยัในครัง้นี ้ ผูว้จิยัศกึษาความสมัพนัธข์องรายงานของผูส้อบบญัชี ดงันัน้ในอนาคต ควร
เปลีย่นจากการศกึษาตวัแปรอื่น ๆ เช่น คณุภาพการท างาน ความส าเรจ็ในการท างาน เพื่อน ามาเปรยีบเทียบวา่ตวัแปร
อื่นท่ีจะศกึษามีผลการวจิยัที่แตกตา่งจากตวัแปรรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยีย่มหรอืไม ่และมากนอ้ยเพียงใดและ
สามารถน าไปใชป้ระโยชนไ์ด ้

5.1.3 .ในการวจิยัในครัง้นี ้ผูว้จิยัไดก้ าหนดกรอบแนวคดิอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ ดา้นการ
มุง่เนน้การประยกุตใ์ชก้ารตรวจสอบแบบอตัโนมตัิและดา้นเครือ่งมือวิเคราะหข์อ้มลูการตรวจสอบ พบวา่ ไมม่ี
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ความสมัพนัธแ์ละผลกระทบตอ่ตวัแปรตามรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม  อาจเกิดจากการใชส้ถิติที่ไมเ่หมาะสม
และเครือ่งมือยงัมีราคาสงู มีผูส้อบบญัชีใชง้านไมก่วา้งขวาง ควรมีการพิจารณาใชส้ถิติที่แตกตา่งออกไป และก าหนด
ตวัแปรอื่น ๆ แตกตา่งออกไป ซึง่ปัจจยัดงักลา่วอาจสง่ผลตอ่ความสมัพนัธแ์ละผลกระทบอจัฉรยิะของเทคโนโลยีการ
ตรวจสอบและรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม   

5.1.4 ในการวจิยัในครัง้นี ้   ควรใชว้ิธีการเก็บรวบรวมในรูปแบบอืน่ เช่น การสมัภาษณเ์ชิงลกึ การ
สงัเกตรว่มกบัการสมัภาษณ ์ควบคูไ่ปกบัการศกึษาเชิงปรมิาณ เพื่อใหก้ารศกึษามเีนือ้หาที่สมบรูณย์ิ่งขึน้และสามารถ
น าผลการวจิยัไปใชใ้หเ้กิดประโยชนแ์ละบรรลวุตัถปุระสงค ์

5.1.5 ในการวจิยัครัง้ตอ่ไป ควรมกีารศกึษาวิจยัถงึปัญหาและอปุสรรคที่มีผลตอ่การใชอ้จัฉรยิะของ
เทคโนโลยีการตรวจสอบ เพื่อน ามาปรบัปรุง แกไ้ขปัญหาไดอ้ยา่งถกูตอ้งและสามารถน าไปใชใ้หเ้กิดประโยชนส์งูสดุตอ่
การท างาน 

5.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
การวจิยัในครัง้นี ้สามารถน าไปใชเ้ป็นขอ้มลูส าหรบัเป็นแนวทางในการพฒันาและปรบัปรุงเก่ียวกบั

เทคโนโลยีการตรวจสอบและสามารถประยกุตใ์ชใ้หม้ีความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงในปัจจบุนั 
โดยการวางแผนการตรวจสอบ ซึง่มีรายละเอียดมากกวา่กลยทุธก์ารตรวจสอบ การวางแผนแนวทางการด าเนินงาน
ดว้ยการน าเทคโนโลยีการตรวจสอบมาประยกุตใ์ชโ้ดยก าหนดวิธีการตรวจสอบและขอบเขตในการตรวจสอบใหช้ดัเจน 
นอกจากนีผู้ส้อบบญัชีรบัอนญุาตแสดงความเห็นตอ่ประสทิธิผลของการควบคมุภายในของบรษัิท เพื่อเป็นเกณฑใ์น
การแสดงความเห็น ผูส้อบบญัชีควรออกแบบการทดสอบการควบคมุของตนเพื่อใหบ้รรลวุตัถปุระสงคข์องการ
ตรวจสอบ และใชเ้ทคโนโลยีเขา้มาชว่ยในการวิเคราะหข์อ้มลูเชิงลกึ ช่วยใหข้ัน้ตอนการตรวจสอบกวา้งขวางมากขึน้ 
การขยายขอบเขตในดา้นปรมิาณรายการคา้ทีต่รวจสอบ ทัง้ขอ้มลูทางการเงินและขอ้มลูที่มิใช่การเงินไดอ้ยา่งมี
ประสทิธิภาพ ซึง่เป็นการสรา้งโอกาสในการตรวจพบการทจุรติไดเ้พิ่มขึน้ 
 
6. สรุปผลการวิจัย 
 อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ ดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตัและดา้นนวตักรรมการควบคมุ
ภายในมคีวามสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงบวกกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยีย่ม ดงันัน้ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตแหง่
ประเทศไทย ควรใหค้วามส าคญัตอ่การวางแผนกลยทุธก์ารตรวจสอบ ท าใหใ้หผู้ส้อบบญัชีสามารถด าเนินการ
ตรวจสอบไดอ้ยา่งเหมาะสม ผูส้อบบญัชีที่มีกลยทุธก์ารวางแผนการสอบบญัชีอยา่งดีเยีย่มมแีนวโนม้ที่จะบรรลุ
เปา้หมายในการตรวจสอบไดม้ากขึน้ รวมถงึความสามารถในการวางแผนการสอบบญัชีสง่ผลใหเ้กิดคณุภาพของ
รายงานการสอบบญัชี นอกจากนีก้ารควบคมุภายในสง่ผลตอ่ผลลพัธก์ารสอบบญัชีของผูส้อบบญัชี เนื่องจากตอ้ง
ปฏิบตัิหนา้ที่ดว้ยความระมดัระวงัและใชท้กัษะเยีย่งผูป้ระกอบวิชาชีพท่ีมคีวามรู ้ความสามารถและความสขุมุรอบคอบ
อยา่งสมเหตสุมผล   

 
7. อภปิรายผล 

7.1 อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ ดา้นแผนการตรวจสอบแบบพลวตัมีความสมัพนัธแ์ละผลกระทบ
เชิงบวกกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม เนื่องจาก เนื่องจาก การปฏิบตัิงานตรวจสอบใหเ้ป็นไปตามแผนท่ีก าหนด
ไวไ้ดน้ัน้ กระบวนการวางแผนการสอบบญัชีจึงมคีวามส าคญัอยา่งยิ่ง สะทอ้นใหเ้ห็นประสทิธิภาพการปฏิบตัิงานของ
ผูส้อบบญัชี ซึง่มาจากการใชก้ระบวนการรวบรวม การวางแผนจนไดข้อ้สรุปท่ีไดจ้ากการตรวจสอบทัง้หมดมาสรุปไวใ้น
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กระดาษท าการเพื่อน าไปสูก่ารจดัท ารายงานของผูส้อบบญัชี ผูส้อบบญัชีจะแสดงความเห็นตอ่งบการเงินเสนอใน
รายงานของผูส้อบบญัชีทีค่รอบคลมุถึงความถกูตอ้งครบถว้นในสาระส าคญั  น าเสนออยา่งชดัเจน เขา้ใจงา่ยและ
ทนัเวลาเพื่อเป็นประโยชนต์อ่ผูใ้ชง้บการเงินสอดคลอ้งงานวจิยัของกบั ธิดารตัน ์ยงยศยิง่ (2560) พบวา่ผูส้อบบญัชีรบั
อนญุาตมคีวามเห็นเก่ียวกบัการวางแผนการสอบบญัชีอยูใ่นระดบัมาก การวางแผนการตรวจสอบเป็นผลประการแรก
ของการน าความเช่ียวชาญดา้นการตรวจสอบไปใชใ้นงานตรวจสอบ การวางแผนการตรวจสอบยงัก าหนดขอบเขตของ
วิธีการตรวจสอบที่จะด าเนินการอยา่งชดัเจนเป็นลายลกัษณอ์กัษรเพื่อใหไ้ดม้าซึง่หลกัฐานการสอบบญัชีที่ครบถว้น
และถกูตอ้งและความเพียงพอของหลกัฐาน ดา้นนวตักรรมการควบคมุภายใน เพื่อประยกุตใ์ชว้ธีิการหรอืเทคนิคใหม่
ในทางปฏิบตัเิก่ียวกบัการประเมนิความเสีย่งรวมถึงงานวิจยัของ ธญัชนก เรอืนแกว้  สขุเกษม ลางคลุเสน  และ 
ณฐันนัท ์ฐิติยาปราโมทย ์(2563) พบวา่ มิตดิา้นการวางแผนกลยทุธก์ารตรวจสอบอยา่งชาญฉลาดมีความสมัพนัธแ์ละ
ผลกระทบเชิงบวกกบัคณุภาพรายงานการตรวจสอบซึง่จะเห็นไดว้า่ หากผูส้อบบญัชีมกีารวางแผนกลยทุธก์าร
ตรวจสอบอยา่งชาญฉลาดจะเกิดวิธีการท่ีชว่ยใหผู้ส้อบบญัชีสามารถด าเนินการตรวจสอบไดอ้ยา่งเหมาะสม ผูส้อบ
บญัชีที่มีกลยทุธก์ารวางแผนการสอบบญัชีอยา่งดีเยี่ยมมีแนวโนม้ที่จะบรรลเุปา้หมายในการตรวจสอบไดม้ากขึน้ 

7.2 อจัฉรยิะของเทคโนโลยีการตรวจสอบ ดา้นนวตักรรมการควบคมุภายในมีความสมัพนัธแ์ละผลกระทบ
เชิงบวกกบัรายงานของผูส้อบบญัชีที่ดีเยี่ยม เนื่องจากระบบการควบคมุภายในเป็นกระบวนการในการสรา้งความ
เช่ือมั่นดว้ยการตรวจสอบประสทิธิภาพและประสทิธิผลของกระบวนการควบคมุภายใน รวมทัง้กระบวนการก ากบัดแูล
ที่ดี เป็นกระบวนการในการบรหิารความเสีย่งและการปฏิบตังิานตา่ง ๆอยา่งเป็นระบบ สามารถตรวจสอบบญัชีได้
ถกูตอ้งตามมาตรฐานการบญัชีทีร่บัรองทั่วไป ในการแสดงความคดิเห็นในรายงานของผูส้อบบญัชีมีความสมบรูณแ์ละ
รายการทกุรายการท่ีมีสาระส าคญัจะตอ้งมีหลกัฐานมาสนบัสนนุอยา่งเพียงพอเพื่อใหไ้ดข้อ้มลูนัน้สมบรูณค์รบถว้น 
สอดคลอ้งกบั Barr-Pulliam et al. (2022) การใชเ้ครือ่งมือตรวจสอบการวเิคราะหข์อ้มลูและการสุม่ตวัอยา่งการ
ตรวจสอบแบบดัง้เดิมในขัน้ตอนการควบคมุภายในคือนยัของตวัอยา่งเดมิส าหรบัการรบัรูค้ณุภาพการตรวจสอบ 
ผูเ้ขา้รว่มรบัรูว้า่การใชเ้ครือ่งมือตรวจสอบการวิเคราะหข์อ้มลูในขัน้ตอนการควบคมุภายในนัน้มีคณุภาพสงูกวา่เมื่อ
เทียบกบัการสุม่ตวัอยา่งแบบดัง้เดิม สง่ผลตอ่ผลลพัธก์ารสอบบญัชีของผูส้อบบญัชี และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ali 
et al. (2022) พบวา่ การใชเ้ทคนคิปัญญาประดษิฐ์ในกิจกรรมการตรวจสอบภายในการท างานเพือ่สนบัสนุนความ 
สามารถระดบัมืออาชีพของผูต้รวจสอบบญัชี โดยเปิดเผยวธีิการใหมใ่นการคน้หาวิเคราะหปั์ญหาและเสนอแนว
ทางแกไ้ข ซึง่การใชเ้ทคโนโลยีดิจิทลัในการตรวจสอบภายในจ าเป็นตอ้งมีการฝึกอบรมเป็นระยะส าหรบัผูป้ฏิบตัิงาน  
ซึง่สง่ผลตอ่ความสามารถและประสบการณท์างวชิาชีพของผูต้รวจสอบบญัชี 
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บทคัดย่อ 

 การศกึษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อทดสอบอิทธิพลของรายจ่ายฝ่ายทนุและกระแสเงินสดตอ่ผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ ประชากร  
ที่ใชคื้อ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ  จัดเก็บขอ้มูล
ระหว่างปี 2558-2564 ใชวิ้ธีการสุ่มตวัอย่างแบบอย่างง่าย ไดก้ลุ่มตวัอย่างจ านวน 221 บริษัท โดยจดัเก็บขอ้มูล
ทุติยภูมิจากฐานขอ้มูลออนไลนเ์ว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ่งประกอบดว้ย งบการเงิน แบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัท ในการศึกษาครัง้นีใ้ชก้ารวิเคราะหข์อ้มลูเชิง
พรรณนา การวิเคราะหส์หสมัพนัธ์และการวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงพหุคณู ผลการศึกษาพบว่ารายจ่ายฝ่ายทุน 
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน ซึง่หมายถึงรายจา่ยลงทนุมากจะสง่ผลใหก้ าไรเพิ่มขึน้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมี
อิทธิพลเชิงลบต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน ขนาดของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงิน และการวิเคราะหโ์ดยใชผ้ลการด าเนินงานทางการเงินของปีถัดไปก็พบว่าผลการศึกษาไม่แตกต่างกนั  
ซึง่จากผลการศกึษาผูบ้รหิารสามารถน าขอ้มลูไปประกอบการจดัสรรกระแสเงินสดใหเ้หมาะสม โดยเฉพาะกิจกรรม
ลงทุนที่สง่ผลต่อผลการด าเนินงาน ส าหรบันกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลรายจ่ายฝ่ายทุนไปพิจารณาประกอบการ
ลงทุน และส าหรบัแหลง่เงินทนุสามารถน าขอ้มลูไปประกอบการพิจารณาสนบัสนนุเงินทนุส าหรบักิจการได ้
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Abstract 
 The objective of this study was to test the influences of capital expenditures and cash flows on 
the financial performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) and the Market for 
Alternative Investment (MAI). The data was collected from SET and MAI between 2015 and 2021 using a 
simple random sampling method, thus resulting in a sample of 221 companies. Through the online database  
of the SET website, the secondary data consisting of financial statements, annual registration statements 
(Form 56-1), and annual reports of the companies were obtained. In this study, descriptive data analysis, 
correlation analysis, and multiple correlation analysis were conducted. The results revealed that capital 
expenditures had a positive influence on financial performance. Cash flows from investing activities had  
a negative influence on financial performance. This means large capital expenditures could result in 
increased profits. Cash flows from financing activities had a negative influence on financial performance. 
The size of the business had a positive influence on financial performance. In addition, when analyzing  
the financial performance of the following year, the results turned out to be no different. Executives can, 
therefore, use the results of this study to appropriately allocate cash flows, especially to investing activities 
that affect the performance. For investors, capital expenditure information can be taken into account when 
investing. Lastly, for funding sources, this information can be taken into consideration to support funding 
for businesses. 
 
Keywords :  Capital Expenditures, Cash Flows, Financial Performance, The Stock Exchange of Thailand,  
     Market for Alternative Investment 
 
1. บทน า 
 รายจา่ยฝ่ายทนุ (Capital Expenditure: CAPEX) คือ รายจา่ยทีใ่หไ้ดม้าซึง่สนิทรพัยส์  าหรบัการด าเนินงาน
เพื่อเพิ่มรายไดแ้ก่กิจการ เช่น รายจ่ายที่ซือ้สนิทรพัยใ์หม ่ซือ้สนิทรพัยท์ดแทนสินทรพัยเ์ก่าที่หมดอายกุารใชง้าน การตอ่เติม
หรอืขยายออกเพื่อท าใหส้นิทรพัยน์ัน้ดีกวา่ตอนไดม้าในวนัแรก รายจา่ยในการซือ้สนิทรพัยไ์มม่ีตวัตน (Dovita, 
Rokhmawati, & Fathoni, 2019) รายจ่ายฝ่ายทนุจึงถือเป็นการตดัสนิใจท่ีส าคญัในการจดัการงบประมาณของกิจการ ซึง่
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเชิงกลยทุธท์ี่กิจการไดก้ าหนดขึน้ และกิจการตอ้งด าเนินโครงการใหส้รา้งมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิที่
เป็นบวก กลา่วคือกิจการตอ้งไดร้บัประโยชนจ์ากรายจ่ายฝ่ายทนุท่ีไดต้ดัสนิใจจ่ายไปแตล่ะโครงการ โดยรายจา่ยฝ่าย
ทนุจะปรากฏในงบกระแสเงินสดสว่นของกิจกรรมลงทนุ ซึง่กิจกรรมลงทนุจะประกอบดว้ยการไดม้าและการจ าหนา่ย
สนิทรพัยแ์ละเงินลงทนุระยะยาวของกิจการ นอกจากกิจกรรมลงทนุแลว้ งบกระแสเงินสดยงัแสดงขอ้มลูของกิจกรรม
ด าเนินงานซึง่เป็นขอ้มลูของรายไดแ้ละรายจ่ายทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานท่ีเป็นกิจกรรมหลกัของกิจการและกิจกรรม
จดัหาเงินซึง่ประกอบดว้ยรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัสว่นของเจา้ของและรายการเงินกูย้ืม  
  ส  าหรบัมมุมองบคุคลภายนอกหรอืนกัลงทนุ งบกระแสเงินสดซึง่แสดงขอ้มลูกิจกรรมทัง้ 3 กิจกรรมอาจ
เป็นการสง่สญัญาณตามทฤษฎีการสง่สญัญาณ (Signaling Theory) (Spence, 1973) ใหน้กัลงทนุไดเ้ห็นถึงกระแส
เงินสดหมนุเวยีนของกิจการ เพื่อใหท้ราบถงึการวางแผนงานเพื่อขยายกิจการผา่นรายจา่ยฝ่ายทนุ การจา่ยเงินปันผล
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ผา่นกิจกรรมจดัหาเงิน ซึง่โดยทั่วไปแลว้กิจการและบคุคลภายนอกทราบขอ้มลูไมเ่ทา่กนัดงันัน้กิจกรรมที่กิจการได้
กระท านัน้จะเป็นการสง่สญัญาณใหก้บับคุคลภายนอกหรอืนกัลงทนุไดร้บัทราบวา่ขณะนัน้กิจการมีเปา้หมายอยา่งไร 
เช่น การก่อหนีข้องกิจการท่ีมีพนัธะผกูพนัในเรือ่งดอกเบีย้เป็นการสง่สญัญาณใหน้กัลงทนุทราบวา่กิจการจะมกี าลงัใน
การจา่ยดอกเบีย้ และทศิทางของกิจการในอนาคตจะสามารถมีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ไดแ้ละสามารถจ่ายช าระหนีไ้ด้
ตามก าหนดเวลา (ธกานต ์ชาตวิงค,์ 2560) ส าหรบัการตดัสนิใจลงทนุในรายจา่ยฝ่ายทนุของกิจการเป็นการลงทนุท่ีมา
พรอ้มความคาดหวงัวา่เงินท่ีลงทนุไปจะสามารถสรา้งมลูคา่เพิ่มใหแ้ก่กิจการไดใ้นอนาคต จากงานวิจยัในอดีตเก่ียวกบั
รายจา่ยฝ่ายทนุและกระแสเงินสด Taipi and Ballkoci (2017) ไดค้น้พบวา่ รายจา่ยฝ่ายทนุและอตัราสว่นการก่อหนีม้ี
นยัส  าคญัทางสถิติและมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทในประเทศแอลเบเนีย นั่นคือ
กิจการท่ีมีรายจ่ายฝ่ายทนุมากจะท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการดีขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกบั Uwah (2019) แตใ่นทาง
ตรงกนัขา้ม Noviyanti, Ismawati, and Rosiana (2022) พบวา่ รายจา่ยฝ่ายทนุไมม่ีผลกระทบตอ่มลูคา่ของกิจการจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศอินโดนีเซยี สอดคลอ้งกบั จตรุพร กาญจนบตุร (2557) ท่ีพบวา่ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทนุไมส่ง่ผลตอ่ก าไร/ขาดทนุของกิจการ และงานวจิยัของ ณิศดาภทัธ์ิ ชะโลธร (2563) และ ทิพาพร ยอด
ด าเนิน (2562) พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกของกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ ส าหรบั
การศกึษาในประเทศไทยยงัไม่ปรากฏการศกึษาที่แนช่ดัเก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน มี
เพียงแตก่ารศกึษากระแสเงินสดแตล่ะกิจกรรมเพียงเทา่นัน้ จากผลการศกึษาในอดีต ซึง่มคีวามขดัแยง้กนัและยงัไมม่ี
การศกึษาบางตวัแปรในประเทศไทย จึงเป็นท่ีนา่สนใจวา่ผลการศกึษาในประเทศไทยอาจจะมคีวามเหมือนหรอื
แตกตา่งจากประเทศทีเ่คยมีการศกึษามาก่อนเนื่องจากแตล่ะประเทศมีโครงสรา้งเงินทนุ กฎหมายภาษีอากร รวมทัง้
บรบิทของการประกอบธุรกิจก็มคีวามแตกตา่งกนั 
  การศกึษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พือ่ศกึษาอิทธิพลของรายจา่ยฝ่ายทนุและกระแสเงินสด วา่มีผลตอ่ผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของกิจการในเชิงบวกหรอืไมแ่ละสามารถอธิบายดว้ยทฤษฎีการสง่สญัญาณไดห้รอืไม ่
(Signaling Theory) เพื่อเป็นขอ้มลูสนบัสนนุในการท าความเขา้ใจกบัผลกระทบที่เกิดจากรายจา่ยฝ่ายทนุ และกระแส
เงินสดตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ ซึง่สามารถใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของผูบ้รหิารในการ
วางแผนรายจ่ายฝ่ายทนุ วางแผนกระแสเงินสด เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุในการเลอืกลงทนุใน
กิจการ หรอืเป็นขอ้มลูส าหรบับคุคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการ เช่น แหลง่เงินทนุ หรอืสถาบนัการเงิน ในการตดัสนิใจ
สนบัสนนุงบประมาณ และการศกึษาครัง้นีย้งัเป็นการขยายขอ้มลูในประเด็นความสมัพนัธร์ะหวา่งรายจา่ยฝ่ายทนุกบั
ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการในประเทศไทยที่ยงัมีอยูอ่ยา่งจ ากดั และเป็นขอ้มลูส าหรบัหนว่ยงานภาครฐัที่
รบัผิดชอบเก่ียวกบัการสง่เสรมิการลงทนุของภาคธุรกิจไดน้ าไปพิจารณาเพื่อใหผ้ลประกอบการของธุรกิจในประเทศ
ไทยเพิ่มยิง่ขึน้ 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย 

ทฤษฎีการสง่สญัญาณ (Signaling Theory) เป็นการอธิบายพฤตกิรรมของบคุคลสองฝ่ายทีเ่ขา้ถึงขอ้มลูได้
แตกตา่งกนั โดยฝ่ายหนึง่คือผูส้ง่สาร (ผูบ้รหิาร) ซึง่จะตอ้งเลอืกวา่จะสือ่สารหรอืสง่สญัญาณขอ้มลูนัน้อยา่งไรและ
เมื่อใด และอีกฝ่ายหนึง่คือผูร้บัสารอาจจะเป็นนกัลงทนุหรอืผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีนอกองคก์รโดยตอ้งตีความสญัญาณที่
ไดร้บัวา่ผูส้ง่สารตอ้งการจะสือ่สารสิง่ใด (Connelly et al., 2011) งบกระแสเงินสดเป็นหนึง่ในเครือ่งมือที่ผูบ้รหิารใช้
เพื่อสง่สญัญาณใหน้กัลงทนุไดร้บัทราบถึงความพรอ้มในการบรหิารงานของผูบ้รหิารเพื่อใหผ้ลการด าเนินงานมี
แนวโนม้ดีขึน้ ซึง่ขอ้มลูที่แสดงในงบกระแสเงินสดประกอบดว้ยทัง้หมด 3 กิจกรรม ไดแ้ก่ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรม
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ลงทนุ และกิจกรรมจดัหาเงิน ซึง่กิจกรรมด าเนินงานหมายถึงกิจกรรมที่เป็นหลกัของการด าเนินกิจการ เป็นกิจกรรมที่
แสดงถงึกระแสเงินสดที่ไดร้บัและคา่ใชจ้า่ยทีจ่่ายส าหรบัการด าเนินกิจการในงวดเวลานัน้ กิจกรรมลงทนุคือกิจกรรมที่
เก่ียวขอ้งกบัการไดม้าและจ าหนา่ยสนิทรพัยร์ะยะยาวและเงินลงทนุอื่น กิจกรรมจดัหาเงินคือ กิจกรรมที่ท าใหเ้กิดการ
เปลีย่นแปลงในสว่นของเจา้ของและการกูย้มืเงินของกิจการ (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชปูถมัภ,์ 2561) ส าหรบั
รายจา่ยฝ่ายทนุก็เป็นหนึง่ในเครือ่งมือที่ผูบ้รหิารใชเ้พื่อสง่สญัญาณใหน้กัลงทนุไดร้บัทราบถงึความพรอ้มในการ
บรหิารงานของผูบ้รหิารเพื่อใหผ้ลการด าเนินงานมีแนวโนม้ดีขึน้ ซึง่สญัญาณอยา่งหนึง่ที่ผูบ้รหิารจะสง่สญัญาณไปยงั
นกัลงทนุคือการลงทนุในสนิทรพัยข์องกิจการเพื่อเป็นการยืนยนัวา่กิจการจะมีผลประกอบการท่ีดแีละไดร้บั
ผลประโยชนเ์พิ่มจากการลงทนุในอนาคต ทัง้นีก้ารพิจารณารายจา่ยฝ่ายทนุใหใ้ชห้ลกัการพิจารณา 3 ขอ้ ดงันี ้1) หลกั
กรรมสทิธ์ิ คือสทิธิในการใชห้รอืกรรมสทิธ์ิในตวัสนิทรพัยท่ี์ไดม้า 2) หลกัประโยชนใ์ชส้อยที่เกิน 1 รอบระยะเวลาบญัชี 
และ 3) หลกัความมีนยัส าคญั คอืมลูคา่ตอ้งเพยีงพอตอ่การรบัรูเ้ป็นสนิทรพัย ์ รายจ่ายฝ่ายทนุไมถ่กูจดัใหเ้ป็นรายจา่ย
ในการด าเนินงานประจ างวดแตกิ่จการสามารถน ารายจา่ยฝ่ายทนุตดัเป็นคา่ใชจ้า่ยไดใ้นรูปแบบคา่สกึหรอหรอืคา่เสือ่ม
ราคาตามทีกิ่จการก าหนดได ้โดยรายจ่ายฝ่ายทนุ เป็นรายจา่ยที่เป็นสว่นหนึง่ของกิจกรรมลงทนุ โดยกิจกรรมลงทนุจะ
เป็นการเปิดเผยขอ้มลูรายจ่ายที่เกิดขึน้เพื่อใหไ้ดส้นิทรพัยท์ี่จะสง่ผลใหกิ้จการมีรายไดใ้นอนาคต และรายจา่ยที่จดัเป็น
กิจกรรมลงทนุตอ้งเป็นรายจ่ายทีจ่่ายไปแลว้ท าใหต้อ้งรบัรูส้นิทรพัยใ์นงบแสดงฐานะการเงินของกิจการเทา่นัน้ เช่น เงิน
สดจ่ายเพื่อซือ้ทีด่ิน อาคาร อปุกรณ ์สนิทรพัยร์ะยะยาว สนิทรพัยไ์มม่ีตวัตน เงินสดที่จ่ายเพื่อซือ้ตราสารทนุหรอืตรา
สารหนี ้เงินสดรบัจากการขายตราสารทนุหรอืตราสารหนี ้เป็นตน้ ซึง่กิจกรรมลงทนุจะแสดงในงบกระแสเงินสดโดยจะ
เป็นยอดสทุธิของกระแสเงินสดรบัและเงินสดจา่ยเก่ียวกบักิจกรรมลงทนุทัง้หมดของกิจการ (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรม
ราชปูถมัภ,์ 2561) การวิเคราะหข์อ้มลูผลการด าเนินงานทางการเงินของปีปัจจบุนัโดยใชข้อ้มลูรายจ่ายฝ่ายทนุ กิจกรรม
ลงทนุ กิจกรรมจดัหาเงินของปีทีผ่า่นมาจะท าใหส้ามารถเห็นถึงความมีอิทธิพลของรายการท่ีวเิคราะหไ์ดว้า่มีผลตอ่ผล
การด าเนินงานทางการเงินในอนาคตหรอืไมอ่ยา่งไร 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน (Financial Performance) คือ ตวัชีว้ดัผลตอบแทนที่ไดร้บัจากการลงทนุของ
กิจการในรูปแบบก าไรขาดทนุซึง่เปรยีบเทียบกบัแผนงบประมาณที่กิจการก าหนดไว ้(ชาญชยั เมธาวิรุฬห,์ 2565) ซึง่ผล
การด าเนินงานทางการเงินจะประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขาย ผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรพัย ์ก าไรขาดทนุ
ของกิจการ ในการน าเสนอผลการด าเนินงานทางการเงินจะน าเสนอผา่นงบการเงินของกิจการซึง่ประกอบดว้ย งบแสดง
ฐานะการเงิน งบก าไรขาดทนุ  ผลการด าเนินงานทางการเงินเป็นตวับง่บอกถึงความสามารถของผูบ้รหิารในการบรหิาร
กิจการ ดงันัน้ผูบ้รหิารจงึตอ้งใชค้วามระมดัระวงัในการบรหิารงานเพื่อใหผ้ลการด าเนินงานทางการเงินมีประสทิธิภาพ
มากที่สดุ ส  าหรบัการศกึษาครัง้นีผู้ว้ิจยัไดว้ดัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการดว้ยก าไร/ขาดทนุสทุธิส าหรบังวด  

จากงานวิจยัในอดตีไดศ้กึษาเก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุของกิจการวา่มีความสมัพนัธก์บัรายการอื่น ๆ ของ
กิจการอยา่งไร ซึง่ Maulana (2021) ศกึษาผลกระทบของรายจ่ายฝ่ายทนุตอ่ประสทิธิภาพทางการเงิน โดยประชากรใน
การศกึษาคือบรษัิทผูผ้ลติทัง้หมดที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยอ์ินโดนีเซียส าหรบัปี 2560-2562 ผลการศกึษาระบุ
วา่รายจา่ยฝ่ายทนุสง่ผลในเชิงบวกและมีนยัส าคญัตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน สอดคลอ้งกบั Ones (2019) ได้
พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งรายจา่ยฝ่ายทนุตอ่อตัราก าไรจากการด าเนินงานหรอือตัราก าไรสทุธิของบรษัิท
ฮารด์แวรแ์ละเทคโนโลยีระดบัโลกจ านวน 163 บรษัิท สอดคลอ้งกบั Taipi and Ballkoci (2017) พบวา่ รายจ่ายฝ่ายทนุ
และอตัราสว่นการก่อหนีม้ีนยัส  าคญัทางสถิติและมคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทใน
ประเทศแอลเบเนยี ซึง่กลุม่ตวัอยา่งคือบรษัิทจ านวน 30 บรษัิท และเก็บขอ้มลูเป็นระยะเวลา 8 ปี ตัง้แตปี่ 2551-2558 
Mwangi (2014) ไดพ้บความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งรายจ่ายฝ่ายทนุตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทในตลาด
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หลกัทรพัยไ์นโรบี ประเทศเคนยา กลุม่ตวัอยา่งจ านวน 53 บรษัิท ในปี 2552-2556 อีกทัง้ Rahmiati and Sari (2013)  
ที่ศกึษาเก่ียวกบัรายจ่ายฝ่ายทนุตอ่มลูคา่ของกิจการพบวา่ รายจา่ยฝ่ายทนุมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการ 
รวมถงึ Jiang et al. (2006) ไดท้ดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งรายจ่ายฝ่ายทนุและผลก าไรของบรษัิทผลติสนิคา้ 357
บรษัิท ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยไ์ตห้วนัในช่วงระยะเวลา 10 ปี ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธเ์ชิงบวก
ระหวา่งรายจ่ายฝ่ายทนุกบัผลก าไรของบรษัิทในอนาคต ส าหรบัการศกึษาในประเทศไทยนัน้มีงานคอ่นขา้งนอ้ยและไม่
ปรากฎตวัแปรรายจา่ยฝ่ายทนุโดยตรงแตจ่ะเป็นงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบักิจกรรมลงทนุและสนิทรพัยใ์นกิจการตอ่ผลการ
ด าเนินงาน งานวจิยัของ รองเอก วรรณพฤกษ์ (2559) ไดพ้บความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งสนิทรพัยไ์มม่ีตวัตนกบัมลูคา่
ของกิจการ รวมถึง จตรุพร กาญจนบตุร (2557) ซึง่ศกึษาเก่ียวกบักระแสเงินสดสว่นของกิจกรรมลงทนุของบรษัิท แอด
วานซ ์อินโฟร ์เซอรว์ิส จ ากดั (มหาชน) กบัผลการด าเนินงานพบวา่สมัพนัธก์นัในทิศทางเดียวกนักบัก าไร (ขาดทนุ) ของ
กิจการ แตใ่นทางกลบักนั Noviyanti, Ismawati, and Rosiana (2022) ไดพ้บวา่ รายจา่ยฝ่ายทนุไมม่ีผลกระทบตอ่
มลูคา่ของกิจการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศอินโดนีเซีย สอดคลอ้งกบั Ullah et al. (2021) ซึง่ศกึษา
เก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุ การปอ้งกนัความเสี่ยงขององคก์ร และมลูคา่บรษัิทโดยศกึษาจากบรษัิทน า้มนัและก๊าซที่อยู่
ในสหราชอาณาจกัร  ผลการศกึษาพบวา่การลงทนุมีผลเชิงลบตอ่ก าไรขาดทนุของกิจการเนื่องจากการลงทนุท่ีมาก
เกินไป และ Kim, Saha, and Bose (2021), Jaisinghani, Tandon, and Batra (2018), Cordis and Kirby (2017) 
และ Nguyen (2015) พบวา่การลงทนุมากเกินไปจะสง่ผลเชิงลบตอ่ก าไรของกิจการ 

นอกจากรายจ่ายฝ่ายทนุแลว้งานวิจยัในอดตียงัไดเ้คยศกึษาเก่ียวกบักระแสเงินสดทัง้ 3 กิจกรรม Momanyi 
(2017) ไดศ้กึษาเก่ียวกบักระแสเงินสดในกิจกรรมลงทนุพบวา่ กิจกรรมลงทนุสง่ผลตอ่ผลการด าเนนิงานทางการเงิน
ของกิจการ ซึง่กลุม่ตวัอยา่งคือบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยไ์นโรบี ประเทศเคนยา ในปี 2553-2557 จ านวน 50 
บรษัิท ประสทิธิชยั ดอกไมห้อม และ ฐิตาภรณ ์สนิจรูญศกัดิ ์(2564) ซึง่ศกึษาจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์
เอ็ม เอ ไอ เป็นระยะเวลา 3 ปี ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 – 2563 จ านวน 118 บรษัิท พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน มีผลกระทบตอ่อตัราก าไรสทุธิของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั รวมทัง้ เพ็ญนิภา พรหมโคตร และ นงคน์ิตย ์
จนัทรจ์รสั (2560) ก็พบความสมัพนัธร์ะหวา่งกิจกรรมด าเนินงานตอ่ผลการด าเนินงานเช่นกนั ทิพาพร ยอดด าเนิน 
(2562) ไดศ้กึษาเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินพบวา่ มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน 
ในขณะท่ี จตรุพร กาญจนบตุร (2557) พบความสมัพนัธเ์ชิงลบระหว่างกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงาน จาก
ผลการวิจยัในอดตีสว่นใหญ่กลา่วไดว้า่รายจ่ายฝ่ายทนุ และกระแสเงินสด เป็นสว่นบง่ชีถ้งึผลการด าเนินงานทาง
การเงินของกิจการกลา่วคือหากกิจการมีรายจา่ยฝ่ายทนุสงู มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุสงู กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานสงู และ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินสงู ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการก็จะสงู
ดว้ยแตท่ัง้นีก็้ยงัมีผลการวจิยัที่มคีวามขดัแยง้กนั ดว้ยเหตนุีผู้ว้จิยัจึงสนใจจะศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งรายจ่ายฝ่าย
ทนุและกระแสเงินสดตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ผูว้ิจยัจึงสรา้งกรอบแนวคิดเพื่อทดสอบสมมตุิฐานการวิจยัดงันี ้
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รูปภาพประกอบ 1 

กรอบแนวคดิงานวิจัย (Conceptual Framework) 

 

 

 

 

 

 

 

จากงานวิจยัในอดตีจะเห็นไดว้า่ไดม้ีการน าผลการด าเนินงานมาเป็นตวัแปรในการศกึษาซึง่ผลการด าเนินงาน
จะเป็นตวัชีว้ดัถงึประสทิธิภาพในการบรหิารงานของกิจการ ความสามารถในการท าก าไร การจดัการทรพัยากรของ
กิจการใหคุ้ม้คา่ ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนแก่นกัลงทนุ ซึง่ผลการด าเนินงานท่ีดีหมายถึงกิจการสามารถ
เพิ่มรายไดไ้ดอ้ยา่งตอ่เนื่องและลดรายจ่ายที่ไมม่ีความจ าเป็นรวมถึงขัน้ตอนการท างานท่ีซ า้ซอ้นไดใ้นเวลาเดียวกนั 
จากผลการศกึษาเก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุและกระแสเงินสดตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินท่ียงัมีความขดัแยง้กนั 
และยงัไมม่กีารศกึษาในประเทศไทยอยา่งชดัเจนในบางตวัแปร ผูว้ิจยัจึงไดต้ัง้เป็นสมมตุฐิานการวจิยัดงันี ้ 

สมมุติฐานขอ้ที่ 1 : รายจา่ยฝ่ายทนุมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิท 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ  

สมมุติฐานขอ้ที่ 2 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานทาง
การเงินของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ 

สมมุติฐานขอ้ที่ 3 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงาน 
ทางการเงินของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ 
 
3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 
 3.1 กระบวนการและวิธีการเลอืกลุ่มตัวอยา่ง 
 ประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษาคือ บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและบรษัิทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ในระหวา่งปี พ.ศ. 2558 ถงึ 2564 จ านวน 750 บรษัิท กลุม่ตวัอยา่งที่ไดจ้าก
วิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบชัน้ภมูิ (Stratified Sampling) โดยแบง่กลุม่ตวัอยา่งตามตลาดหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนไดแ้ก่
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ เพื่อใหต้วัอยา่งทีใ่ชใ้นการวิจยัเป็นตวัอยา่งที่ไดม้าจาก
ทัง้สองตลาดอยา่งเหมาะสม สาเหตทุี่มีการแบง่ตลาดหลกัทรพัยก์อ่นการเลอืกกลุม่ตวัอยา่งเนื่องจาก ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ มีความแตกตา่งในขอ้ก าหนดของคณุสมบตัิของบรษัิทท่ีจะสามารถ
จดทะเบยีนได ้เช่น ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมุง่เนน้บรษัิทที่มีขนาดใหญ่ที่มีทนุเรยีกช าระแลว้ 300 ลา้นบาทขึน้
ไปเทา่นัน้ในขณะท่ีตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ ก าหนดใหม้ีทนุเรยีกช าระแลว้ตัง้แต ่50 ลา้นบาทขึน้ไป (ตลาดหลกัทรพัย์

ตัวแปรอิสระ 

1. รายจา่ยฝ่ายทนุ (CAPEX) 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (AI) 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) 

ตัวแปรตาม 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
- ปีปัจจบุนั (PL) 
- ปีถดัไป (PLF) 
วดัคา่จากก าไร/ขาดทนุสทุธิ 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดกิจการ (SIZE) 
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แหง่ประเทศไทย, 2565) หลงัจากนัน้ ท าการแบง่กลุม่ประชากรตามกลุม่อตุสาหกรรมทัง้ 8 ประเภท และท าการสุม่
ตวัอยา่งแบบอยา่งงา่ยไดท้ัง้หมดจ านวน 221 บรษัิทท่ีมีขอ้มลูสมบรูณค์รบถว้น สาเหตทุี่ผูว้ิจยัไมใ่ชป้ระชากรทัง้หมด 
ในการศกึษาเนื่องจากผูว้จิยัไดม้กีารแบง่กลุม่ประชากรตามตลาดและกลุม่อตุสาหกรรมแลว้โดยคณุสมบตัิของบรษัิท
ในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมมีลกัษณะที่ใกลเ้คียงกนั ดงันัน้ กลุม่ตวัอยา่งจึงสามารถเป็นตวัแทนที่ดีของประชากรได ้ 
(พระนิทศัน ์วงศว์งัเพิม่ และคณะ 2564) และจ านวนกลุม่ตวัอยา่งที่ผูว้ิจยัก าหนดคดิเป็น 29.47% ของประชากร
ทัง้หมด โดยใชก้ารก าหนดกลุม่ตวัอยา่งตามการก าหนดเกณฑซ์ึง่หากจ านวนประชากรไมเ่กิน 1,000 จ านวนกลุม่
ตวัอยา่งตอ้งมีอยา่งนอ้ย 25% (ธีรวฒุิ เอกะกลุ, 2543) กลุม่ตวัอยา่งมีรายงานประจ าปีแบง่เป็น 3 ช่วงการวิเคราะห ์ 
คือ การวเิคราะหร์ะยะเวลา 3 ปี มีจ านวนเทา่กบั 663 รายงานประจ าปี การวิเคราะหร์ะยะเวลา 5 ปี มีจ านวนเทา่กบั 
1,105 รายงานประจ าปี และ การวิเคราะหร์ะยะเวลา 7 ปี มีจ านวนเทา่กบั 1,547 รายงานประจ าปี ส  าหรบัการวิเคราะหผ์ล
การด าเนินงานทางการเงินของปีถดัไปมีจ านวนรายงานประจ าปีเทา่กบั 1,326 รายงานประจ าปี โดยใชข้อ้มลูก าไร
ขาดทนุสทุธิระหวา่งปี 2559-2564 การศกึษาครัง้นีไ้มร่วมบรษัิทท่ีมีขอ้มลูงบการเงินและขอ้มลูตามแบบ 56-1 ที่ไม่
สมบรูณ ์บรษัิทจดทะเบยีนที่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกิูจการหรอืถกูถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย บรษัิท 
ที่อยูใ่นอตุสาหกรรมการเงิน ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกนัภยั  และกองทนุในอตุสาหกรรมตา่ง ๆ เช่น 
กองทนุในอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละการก่อสรา้ง และอตุสาหกรรมเทคโนโลยี เนื่องจากโครงสรา้งของงบการเงิน
ประเภทอตุสาหกรรมการเงินมีความแตกตา่งจากประเภทอตุสาหกรรมอื่น ๆ จึงไมส่ามารถเก็บขอ้มลูที่ตอ้งการ
วิเคราะหไ์ด ้นอกจากนีเ้หตผุลการเลอืกจ านวนกลุม่ตวัอยา่งจากบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทยและบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากงานวจิยัในอดีตพบเพียงการศกึษาเก่ียวกบักระแส
เงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน กิจกรรมการลงทนุ และกิจกรรมจดัหาเงิน ยงัไมม่กีารศกึษาเก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุ
ตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ มีเพียงตลาด
หลกัทรพัยใ์นภมูิภาคอาเซียน ประเทศที่พฒันาแลว้และประเทศทีก่  าลงัพฒันาในทวีปอื่น และงานวิจยัสว่นใหญ่ใชก้ลุม่
ตวัอยา่งเฉพาะกลุม่ธุรกิจ รวมทัง้การศกึษาครัง้นีเ้ป็นการศกึษาเป็นช่วงระยะเวลาทัง้ 3 ปี 5 ปี 7 ปี และการศกึษาผล
การด าเนินงานทางการเงินของปีถดัไป จ านวนประชากรและกลุม่ตวัอยา่งแสดงไดต้ามตาราง 1 
 
ตาราง 1  แสดงจ านวนประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง  

ตลาดหลกัทรัพย/์ 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

SET เอ็ม เอ ไอ รวม 
ประชากร กลุ่ม

ตัวอยา่ง 
ประชากร กลุ่ม

ตัวอยา่ง 
ประชากร กลุ่ม

ตัวอยา่ง 
1. เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 60 20 8 3 68 23 
2. ทรพัยากร 63 25 12 3 75 28 
3. เทคโนโลยี 40 16 18 2 58 18 
4. บรกิาร 123 45 47 6 170 51 
5. สนิคา้อตุสาหกรรม 92 34 38 7 130 41 
6. สนิคา้อปุโภคบรโิภค 40 14 14 6 54 20 
7. อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 162 35 33 5 195 40 

รวม 580 189 170 32 750 221 
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3.2 วิธีการเก็บข้อมูล 
 การศกึษาครัง้นีจ้ดัเก็บขอ้มลูทตุยิภมูิ (Secondary Data) จากบรษัิททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์

แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 221 บรษัิท ระหวา่งปี 2558 ถงึ 2564 โดยเก็บขอ้มลูจาก
ฐานขอ้มลูออนไลนเ์ว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยซึง่ประกอบดว้ย งบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มลู
ประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบรษัิท โดยผูว้จิยัมกีารก าหนดตวัแปรและการวดัคา่ขอ้มลูดงันี ้

 
ตาราง 2  แสดงตวัแปรและการวดัคา่ตวัแปร 

ตัวแปร ค ายอ่ การวัดค่า ที่มาของข้อมูล 
ตัวแปรตาม 
1. ผลการด าเนินงาน
ทางการเงินปีปัจจบุนั 

 
PL 

 
ก าไร/ขาดทนุสทุธิ (ลา้นบาท) 
(พรพรรณ เอมออ่น และนิ่มนวล  
วิเศษสรรพ,์ 2565) 

 
จดัเก็บจากก าไร/ขาดทนุส าหรบั 
ปี จากงบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็ 

2. ผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของปีถดัไป 

PLF ก าไร/ขาดทนุสทุธิของปีถดัไป  
(ลา้นบาท) (มินธิตา วรสนิธพ์นัธ ์ 
และพรทิวา แสงเขียว, 2565) 

จดัเก็บจากก าไร/ขาดทนุของ 
ปีถดัไป จากงบก าไรขาดทนุ 
เบ็ดเสรจ็ 

ตัวแปรอิสระ 
1. รายจา่ยฝ่ายทนุ 

 
CAPEX 

 
รายจา่ยที่กิจการจ่ายเก่ียวกบัสนิทรพัย์
ถาวรสนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน (ลา้นบาท) 
(Jiang et al., 2006) 

 
จดัเก็บจากงบกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทนุเฉพาะเงินสดจ่าย
ที่เก่ียวกบัการลงทนุในสนิทรพัย์
ถาวร 

2. กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทนุ 

AI กระแสเงินสดทีเ่กิดจากการไดม้า 
และจ าหนา่ยสนิทรพัยร์ะยะยาว 
และเงินลงทนุอื่น ๆ ท่ีไมส่ง่ผลกระทบ
การตอ่ด าเนินงานของกิจการ 
(ลา้นบาท) (จตรุพร กาญจนบตุร, 
2557) 

จดัเก็บจากงบกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมลงทนุ 

3. กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

FA กระแสเงินสดจากกิจกรรมที่ม ี
ผลท าใหเ้กิดการเปลีย่นแปลงใน 
ขนาดและองคป์ระกอบของสว่น 
ของเจา้ของและสว่นของการกู ้
ยืมเงินของ(ลา้นบาท) (ทิพาพร 
 ยอดด าเนิน, 2562) 

จดัเก็บจากงบกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมจดัหาเงิน 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของกิจการ 

 
SIZE 

 
สนิทรพัยร์วม (ลอการทิมึธรรมชาติ) 
(ณฐัพชัร ์จเูปีย, 2565) 

 
จดัเก็บจากงบแสดงฐานะการเงิน
บญัชีสนิทรพัยร์วม 

  



อิิทธิิพลของรายจ่่ายฝ่่ายทุุนและกระแสเงิินสดต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียน ฯ / พจนารถ ฤทธิิเดช และ นราภรณ์์ ไชยรััตน์์ 

177 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

 
9 

 

 3.3 การวิเคราะหข์อ้มูล 
 ก่อนการวิเคราะหข์อ้มลูผูว้จิยัไดท้ าการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยใช ้

การวเิคราะหค์า่สหสมัพนัธเ์พียรส์นั (Pearson Product Moment Correlation) เพือ่ทดสอบวา่ตวัแปรที่ใชม้ี
ความสมัพนัธเ์ชิงเสน้หรอืไม ่โดยหาคา่ Correlation หรอื คา่สหสมัพนัธเ์พื่อดทูศิทางความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร 2  
ตวั โดยมี Correlation Coefficient (r) หรอื คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ป็นตวับง่ชีถ้งึความสมัพนัธนี์ ้ เมื่อท าการทดสอบ
ความสมัพนัธเ์รยีบรอ้ยแลว้ผูว้จิยัไดท้ าการวดัขนาดของความรุนแรงของคา่ Multicollinearity หรอืทดสอบความเป็น
อิสระของตวัแปรทีใ่ชว้า่มีความอสิระจากกนัหรอืไม ่โดยใชค้า่สถิต ิVariance Inflation Factors (VIF) และ คา่ 
Tolerance นอกจากนีผู้ว้จิยัไดท้ดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ความคลาดเคลือ่น หรอื autocorrelation เพื่อพิสจูน ์
วา่คา่ความคลาดเคลือ่นไมม่คีวามสมัพนัธก์บัคา่ความคลาดเคลือ่นตวัอื่น ๆ โดยการใชค้า่สถิติ Durbin-Watson 
(Durbin Watson Statistic) หลงัจากนัน้ท าการวิเคราะหโ์ดยการสรา้งสมการถดถอยพหคุณู (Multiple Regression 
Analysis) ดว้ยวิธี Pooled OLS Regression โดยมีสมการวเิคราะหค์วามสมัพนัธถ์ดถอยแบบพหคุณู 3 สมการดงันี ้

PL it = β0 + β1CAPEXit+ β2AIit+ β3FAit+ εi 
PL it = β0 + β1CAPEXit+ β2AIit+ β3FAit+ β 4SIZEit+ εi 

PLF it = β0 + β1CAPEXit+ β2AIit+ β3FAit+ β 4SIZEit+ εi 
 
เมื่อ PL it คือ ก าไร/ขาดทนุสทุธิ ของบรษัิท i ในปีที่ t 

PLF it คือ ก าไร/ขาดทนุสทุธิ ของบรษัิท i ในปีที่ t+1 
CAPEXit คือ รายจา่ยฝ่ายทนุ ของบรษัิท i ในปีที่ t 
AIit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ ของบรษัิท i ในปีที่ t 
FAit คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ของบรษัิท i ในปีที่ t 
SIZEit คือ ลอการทิมึธรรมชาติของสนิทรพัยร์วม ของบรษัิท i ในปีที่ t 
β0 คือ คา่คงที ่
β1-4 คือ คา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรท่ี 1-4 
εi คือ คา่ความคลาดเคลือ่น 

 
4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล 

4.1 ผลการวิจัย 
ตาราง 3  การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของก าไร/ขาดทนุสทุธิ รายจา่ยฝ่ายทนุ กระแสเงินสด ขนาดของกิจการ  

ตัวแปร 3 ปี 5 ปี 7 ปี 
 Mean Std.  Mean Std.  Mean Std.  

ก าไร/ขาดทนุสทุธิ (PL) 1,826.04 7,500.32 2,066.14 8,682.17 1,923.07 7,719.29 
รายจา่ยฝ่ายทนุ (CAPEX) 2,520.93 11,460.34 2,437.23 10,749.68 2,441.67 11,026.61 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (AI) -3,254.61 21,397.25 -3,079.93 18,315.42 -3,204.24 17,753.559 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) 759.46 13,876.08 347.40 13,110.73 230.91 13,636.23 
ขนาดของกิจการ (SIZE) 8.98 1.88 8.93 1.87 8.85 1.87 
N    663     1,105     1,547 



อิิทธิิพลของรายจ่่ายฝ่่ายทุุนและกระแสเงิินสดต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียน ฯ / พจนารถ ฤทธิิเดช และ นราภรณ์์ ไชยรััตน์์ 

178
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

 
10 

 

รูปภาพประกอบ 2 
แสดงค่าเฉลี่ยของตวัแปรตามปี 

 
 
  จากตารางและรูปภาพพบวา่ คา่เฉลีย่ของก าไร/ขาดทนุสทุธิ (PL) ปีที่มีคา่เฉลีย่สงูที่สดุคือปี 2561 เทา่กบั 
2,430.94 ลา้นบาท และคา่เฉลีย่นอ้ยที่สดุในปี 2563 เทา่กบั 1,338.65 ลา้นบาท คา่เฉลีย่รายจ่ายฝ่ายทนุ (CAPEX) 
สงูที่สดุในปี 2559 เทา่กบั 2,629.44 ลา้นบาท และคา่เฉลีย่นอ้ยทีส่ดุในปี 2558 เทา่กบั 2,276.11 ลา้นบาท กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทนุ (AI) คา่เฉลีย่การลงทนุสงูที่สดุในปี 2559 เทา่กบั 4,400.81 ลา้นบาท เครือ่งหมาย - นั่นคือ เป็น
กระแสเงินสดทีใ่ชไ้ปจากกิจกรรมลงทนุ ทัง้นีก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีการผนัผวนขึน้ลงในทกุปี กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) ปีทีม่ีคา่เฉลีย่สงูสดุคือปี 2563 เทา่กบั 2,018.10 ลา้นบาท หมายถึงปีนีกิ้จการมีรายรบัจาก
การจดัหาเงินมากกวา่รายจ่าย อาจเนื่องจากสถานการณโ์รคระบาด Covid-19 สง่ผลใหกิ้จการหลายกิจการตอ้งมีการ
จดัหาเงินเพื่อใหเ้พียงพอในการบรหิารงานของกิจการและปีทีม่ีคา่เฉลีย่ของกิจกรรมจดัหาเงินนอ้ยที่สดุคือปี 2562 เป็น
ปีที่มีรายจา่ยจากการจดัหาเงินมากกวา่รายรบัเทา่กบั 189.07 ลา้นบาท และขนาดของกิจการ (SIZE) คา่เฉลีย่มี
แนวโนม้เพิ่มขึน้ในทกุปีแตเ่พิ่มขึน้ในมลูคา่ที่ไมม่ากนกั  
 
ตาราง 4  การวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องตวัแปรตามชว่งเวลาการวเิคราะห ์3 ปี 5 ปี  7 ปี และก าไรปีถดัไป 

วิเคราะหข์้อมูล 3 ปี 
ตัวแปร PL CAPEX AI FA SIZE Tolerance VIF 

PL 1.000 0.734** -0.709** -0.015 0.460** - - 
CAPEX - 1.000 -0.500** 0.016 0.418** 0.668 1.496 
AI - - 1.000 -0.174** -0.310** 0.711 1.406 
FA - - - 1.000 0.051 0.962 1.039 
SIZE - - - - 1.000 0.811 1.233 
Durbin Watson 1.315  

ปี2558 ปี2559 ปี2560 ปี2561 ปี2562 ปี2563 ปี2564
PL 1,582.10 1,548.70 2,421.64 2,430.94 2,030.35 1,338.65 2,109.14
CAPEX 2,276.11 2,629.44 2,318.58 2,304.79 2,517.44 2,570.80 2,474.58
AI (2,629.21) (4,400.81) (3,304.53) (2,331.30) (3,355.20) (2,082.28) (4,326.38)
FA (757.05) 636.38 (1,024.90) 483.00 (189.07) 2,018.10 449.36
SIZE 8.61 8.72 8.81 8.88 8.92 8.96 9.06

 (5,000.00)
 (4,000.00)
 (3,000.00)
 (2,000.00)
 (1,000.00)

 -
 1,000.00
 2,000.00
 3,000.00

ค่าเฉลี่ยแยกตามปี

PL CAPEX AI FA SIZE
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ตาราง 4 การวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องตวัแปรตามช่วงเวลาการวิเคราะห ์3 ปี 5 ปี  7 ปี และก าไรปีถดัไป (ต่อ) 
 

วิเคราะหข์้อมูล 5 ปี 
ตัวแปร PL CAPEX AI FA SIZE Tolerance VIF 

PL 1.000 0.767** -0.620** -0.133** 0.458** - - 
CAPEX - 1.000 -0.532** -0.040 0.438** 0.637 1.569 
AI - - 1.000 -0.017 -0.330** 0.704 1.421 
FA - - - 1.000 -0.008 0.996 1.004 
SIZE - - - - 1.000 0.795 1.257 
Durbin Watson 1.065 

วิเคราะหข์้อมูล 7 ปี 
ตัวแปร PL CAPEX AI FA SIZE Tolerance VIF 

PL 1.000 0.672** -0.578** -0.143** 0.460** - - 
CAPEX - 1.000 -0.556** -0.169** 0.416** 0.605 1.652 
AI - - 1.000 -0.028 -0.354** 0.659 1.518 
FA - - - 1.000 -0.025 0.949 1.053 
SIZE - - - - 1.000 0.805 1.243 
Durbin Watson 1.145 

 วิเคราะหข์อ้มูลก าไรสุทธิปีถดัไป 
ตัวแปร PL CAPEX AI FA SIZE  Tolerance      VIF 

PL 1.000 0.650** -0.390** -0.210** 0.455** - - 
CAPEX - 1.000 -0.479** -0.224** 0.415** 0.670 1.492 

AI - - 1.000 -0.069* -0.371** 0.734 1.363 

FA - - - 1.000 -0.044 0.946 1.057 

SIZE - - - - 1.000 0.787 1.270 
Durbin Watson 1.659 
หมายเหต:ุ ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01, และ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
 

จากการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยใชก้ารวิเคราะหค์า่สหสมัพนัธเ์พียรส์นั 
(Pearson Product Moment Correlation) เพื่อทดสอบวา่ ตวัแปรที่ใชม้คีวามสมัพนัธเ์ชิงเสน้หรอืไม ่โดยหาคา่ 
Correlation หรอื คา่สหสมัพนัธเ์พื่อดทูิศทางความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร 2 ตวั โดยมี Correlation Coefficient (r) 
หรอื คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ป็นตวับง่ชีถ้ึงความสมัพนัธนี์ ้ จากการทดสอบทัง้ 3 ช่วงระยะเวลา พบวา่ รายจ่าย 
ฝ่ายทนุ (CAPEX) ขนาดของกิจการ (SIZE)  มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก (Positive Correlation) กบัผลการด าเนินงาน 
ทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกที่ออ่นแอ  
(r=0.460, r=0.458, r=0.460, r=0.455<0.5) หมายถงึขนาดของกิจการมคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานแตม่ี
ความสมัพนัธก์นันอ้ย ส าหรบักระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุ (AI) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบ (Negative Correlation) 
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ตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 แตเ่นื่องจาก กิจกรรมการลงทนุเป็นกิจกรรม
เก่ียวกบัการจา่ยเงินส าหรบัการลงทนุ มลูคา่ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุหากมีคา่เป็นลบหมายถึงกิจการมี 
การลงทนุในช่วงเวลานัน้ ดงันัน้กิจการท่ีมกีารลงทนุจะมคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงิน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) ไมม่ีความสมัพนัธต์อ่ผลการด าเนินงานทางการเงินในการวิเคราะห ์3 ปี สว่น
การวเิคราะห ์5 ปี  7 ปี และก าไรในปีถดัไปมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัผลการด าเนินงานทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติที่ระดบั 0.01 กลา่วคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีคา่เป็นลบหมายถงึ เงินสดจา่ยมากกวา่เงินสดรบั
จากรายการท่ีท าใหเ้กิดการเปลีย่นแปลงในสว่นของเจา้ของหรอืการกูย้ืมเงินของกิจการ เช่นจา่ยช าระหนีห้รอืจ่ายเงิน
ปันผล ดงันัน้ถา้กิจการมีจา่ยช าระหนีห้รอืเงินปันผลจะมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงิน 

เมื่อท าการทดสอบความสมัพนัธเ์รยีบรอ้ยแลว้ผูว้ิจยัไดท้ าการวดัขนาดของความรุนแรงของคา่ 
Multicollinearity หรอืทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่ใชว้า่มคีวามอิสระจากกนัหรอืไม ่โดยใชค้า่สถิติ Variance 
Inflation Factors (VIF) และ คา่ Tolerance การทดสอบขอ้มลูพบวา่ตวัแปรทกุตวัมคีา่ Tolerance > 0.1 และ คา่ VIF 
< 10 แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรมีความอิสระจากกนัไมก่่อใหเ้กิดปัญหาตวัแปรมีความสมัพนัธก์นัเอง (Multicollinearity) 
(Franke, 2010) นอกจากนี ้ผูว้ิจยัไดท้ดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ความคลาดเคลือ่น หรอื autocorrelation เพื่อ
พิสจูนว์า่คา่ความคลาดเคลือ่นไมม่ีความสมัพนัธก์บัคา่ความคลาดเคลือ่นตวัอื่น ๆ โดยการใชค้า่สถิติ Durbin-Watson 
(Durbin Watson statistic) ซึง่คา่ Durbin Watson มีคา่มากกวา่ 1 และนอ้ยกวา่ 3 แสดงวา่ มีคา่ความคลาดเคลือ่น
เป็นอิสระตอ่กนั (Field, 2009) 

 
 ตาราง 5  การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงพหคุณู โมเดล 1 

ตัวแปร 

3 ปี 5 ปี 7 ปี 
Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) 

B Std. Error  B Std. Error  B Std. Error  
ค่าคงที ่ 504.948 162.517 3.107** 466.834 155.669 2.998** 666.902 140.355 4.752** 
CAPEX 0.324 0.016 20.216** 0.487 0.017 29.152** 0.342 0.015 22.396** 
AI -0.168 0.009 -19.306** -0.143 0.010 -14.589** -0.1.34 0.009 -14.303** 
FA -0.058 0.012 -4.950** -0.076 0.012 -6.542** -0.039 0.010 -3.792** 
 R = 0.840  R = 0.815  R = 0.719  
 R2= 0.706  R2 = 0.664  R2 = 0.517  
 Adjusted R2 = 0.704 Adjusted R2 = 0.663 Adjusted R2 = 0.516 
 F value (sig.) =526.552** F value (sig.) =726.219** F value (sig.) =549.603** 
 N= 663  N= 1,105  N= 1,547  
หมายเหต:ุ ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01, และ* ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
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ตาราง 6  การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงพหคุณู โมเดล 2 

ตัวแปร 

3 ปี 5 ปี 7 ปี 
Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) 

B Std. Error  B Std. Error  B Std. Error  
ค่าคงที ่ -4229.672 819.073 -5.164** -4335.884 794.224 -5.459** -5814.763 698.159 -8.329** 
CAPEX 0.293 0.017 17.753** 0.451 0.017 25.979** 0.301 0.015 19.448** 
AI -0.162 0.009 -18.931** -0.135 0.010 -13.932** -0.120 0.009 -13.034** 
FA -0.059 0.011 -5.221** -0.076 0.011 -6.679** -0.042 0.010 -4.155** 
SIZE 538.249 91.355 5.892** 550.298 89.295 6.163** 748.777 79.097 9.467** 
 R= 0.849  R= 0.822  R=0.737   
 R Square 0.720  R Square 0.675  R Square 0.543  
 Adjusted R2 = 0.719 Adjusted R2 = 0.674 Adjusted R2 = 0.542 
 F value (sig.) =423.796** F value (sig.) =572.453** F value (sig.) =458.280**     
 N= 663  N= 1,105  N= 1,547  
หมายเหต:ุ ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01, และ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
 
ตาราง 7  การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงพหคุณูก าไรขาดทนุสทุธิปีถดัไป 

ตัวแปร 
Unstandardized Coefficients t (sig.) 
B Std. Error  

ค่าคงที ่ -7281.389 856.607 -8.500** 
CAPEX 0.379 0.018 21.104** 
AI -0.030 0.012 -2.433* 
FA -0.047 0.012 -3.960** 
SIZE 936.659 97.700 9.587** 
 R= 0.687  
 R Square 0.472  
 Adjusted R2 = 0.471 
 F value (sig.) =295.687** 
 N= 1,326  
หมายเหต:ุ ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01, และ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
 
 จากตาราง 5 ตาราง 6 และ ตาราง 7 การทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งรายจ่ายฝ่ายทนุ (CAPEX) กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (AI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) และ ขนาดของกิจการ (SIZE) ตอ่ผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน (PL)  โดยใชก้ารทดสอบความสมัพนัธแ์บบพหคุณู ช่วงระยะเวลา 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี รวมถึง 
การวเิคราะหก์ าไรขาดทนุสทุธิในปีถดัไป พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่ง รายจ่ายฝ่ายทนุ (CAPEX) และขนาดของ
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กิจการ (SIZE) ตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน (PL) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 สว่นกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทนุ (AI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) พบความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน (PL) ทัง้นีก้ารเก็บขอ้มลูกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุหากขอ้มลูมคีา่ลบหมายความถงึกิจการมีรายจา่ยใน
การลงทนุมากกวา่รายรบัจากการลงทนุดงันัน้เมื่อผลการวเิคราะหเ์ป็นลบจึงหมายถงึการลงทนุท่ีมากขึน้จะสง่ผลตอ่
ก าไรท่ีเพิ่มขึน้ดว้ยเช่นกนั และการเก็บขอ้มลูกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหากขอ้มลูมีคา่ลบหมายถงึกิจการมี
รายจา่ยจากการจดัหาเงินมากกวา่รายรบัจากการจดัหาเงิน ดงันัน้เมื่อผลการวิเคราะหเ์ป็นลบจงึหมายถึงการจา่ยช าระ
หนีห้รอืเงินปันผลมากจะสง่ผลตอ่ก าไรท่ีเพิ่มขึน้ของกิจการ โดยโมเดล 2 สามารถอธิบายไดว้า่ตวัแปรอิสระทัง้หมดที่ใช้
ในการศกึษาครัง้นีส้ามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของก าไร/ขาดทนุสทุธิช่วงระยะเวลา 3 ปี ได ้71.9% ช่วงระยะเวลา 
5 ปี ได ้67.4% และชว่งระยะเวลา 7 ปี ได ้54.2% และอธิบายการเปลีย่นแปลงของก าไรในปีถดัไปได ้47.1% นอกนัน้
เป็นอิทธิพลอื่น ๆ ท่ีไมไ่ดท้ าการศกึษา  

4.2 อภปิรายผล  
 จากการวิเคราะหร์ะดบัของรายจา่ยฝ่ายทนุซึง่รวบรวมจากรายจ่ายของกิจการท่ีจ่ายไปเพื่อใหไ้ดม้าซึง่
สนิทรพัยพ์บวา่รายจา่ยฝ่ายทนุมผีลเชิงบวกตอ่ก าไรสทุธิของกิจการทัง้การวเิคราะหข์อ้มลูในปีเดียวกนัและปีถดัไป  
ซึง่สอดคลอ้งกบั Maulana (2021), Ones (2019), Taipi and Ballkoci (2017), Mwangi (2014), Rahmiati and Sari 
(2013) และ Jiang et al. (2006) จากผลการวิเคราะหแ์สดงใหเ้หน็วา่ หากกิจการมกีารลงทนุในสนิทรพัยเ์พิ่มขึน้จะ
สง่ผลใหก้ าไรของกิจการเพิม่ขึน้เช่นกนั โดยปกตแิลว้ กิจการจะคาดหวงัวา่การลงทนุในสนิทรพัยถ์าวรเพิม่ขึน้จะท าให้
กิจการสามารถสรา้งรายไดแ้ละก าไรไดม้ากขึน้ เนื่องจาก สนิทรพัยส์ามารถเพิ่มความสามารถในการแขง่ขนัได ้เช่น การ
ผลติสนิคา้ไดต้ามจ านวนที่ลกูคา้ตอ้งการ การใหบ้รกิารท่ีรวดเรว็ขึน้จากการใช้ความสามารถของระบบสารสนเทศหรอื
เครือ่งจกัร ท าใหกิ้จการพยายามน าเงินมาลงทนุในสนิทรพัยถ์าวรใหม้ากขึน้ แต่ประการส าคญัทีกิ่จการตอ้งพิจารณา
ควบคูก่บัการลงทนุคือ ภาระคา่ใชจ้่ายประจ างวดที่จะเกิดขึน้จากการลงทนุเพิม่และตอ้งไมก่่อใหเ้กิดภาวะการลงทนุท่ี
มากเกินความจ าเป็น (Ullah et al., 2021; Cordis & Kirby, 2017) ในชว่งปีที่ท าการศกึษาพบวา่ ภาคเอกชนมกีาร
ปรบัตวัในเรือ่งการลงทนุ จากนโยบายสง่เสรมิจากภาครฐัในเรือ่งมาตรการภาษีเพื่อสง่เสรมิการวิจยัและพฒันาที่
สามารถน ารายจา่ยการลงทนุมาหกัเป็นรายจ่ายทางภาษีไดจ้ านวน 3 เทา่ของทีจ่่ายจรงิ (กรมสรรพากร, 2559ก) 
รวมทัง้มีประกาศใหบ้รษัิทท่ีมีการลงทนุหรอืการตอ่เติม เปลีย่นแปลง ขยายออก หรอืท าใหด้ีขึน้ซึง่ทรพัยส์นิ แตไ่มใ่ช่
เป็นการซอ่มแซมใหค้งสภาพเดิมสามารถน าคา่ใชจ้า่ยมาหกัเป็นรายจา่ยทางภาษีไดจ้ านวน 2 เทา่ (กรมสรรพากร, 
2559ข) และปี 2559 ยงัมีการลดภาษีสรรพสามิตส าหรบัรถยนตเ์ชิงพาณิชยท์ีกิ่จการซือ้ส  าหรบัใชใ้นกิจการอีกดว้ย 
(ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2559) มาตรการเหลา่นีส้ง่ผลใหกิ้จการสามารถหกัคา่ใชจ้่ายจากการลงทนุไดม้ากขึน้จงึอาจ
สง่ผลใหก้ าไรของกิจการเพิม่ขึน้ จะเห็นไดว้า่ผลการศกึษาเป็นไปตามสมมตุิฐานท่ีตัง้ไว ้จงึสรุปไดว้า่รายจา่ยฝ่ายทนุมี
อิทธิพลเชิงบวกตอ่ก าไรสทุธิของกิจการแตใ่นขณะเดียวกนักิจการก็ไมค่วรลงทนุเกินความจ าเป็นจนท าใหต้อ้งรบัภาระ
คา่เสือ่มราคาและคา่บ ารุงรกัษาที่เพิ่มมากขึน้เช่นกนั 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุพบความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 ใน
การวเิคราะหข์อ้มลูปีเดียวกนั และพบความสมัพนัธเ์ชิงลบอยา่งมนียัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ในการวิเคราะห์
ขอ้มลูก าไรของปีถดัไป ซึง่หากกิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุสทุธิที่มีคา่เป็นลบหมายความวา่กิจการมีการ
จ่ายเงินส าหรบัลงทนุมากกวา่รายไดท้ี่ไดร้บัจากการลงทนุ และเมือ่มีการลงทนุเพิ่มขึน้จะสง่ผลใหกิ้จการมีก าไรจากการ
ด าเนินงานเพิ่มมากขึน้เช่นกนั ซึง่ผลการศกึษาสอดคลอ้งกบั มยรุา คงสกูล (2565) และ Momanyi (2017) ทัง้นีห้าก
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กิจการตอ้งการจะลงทนุกิจการตอ้งมีการพิจารณาประเภทของการลงทนุและผลตอบแทนจากการลงทนุอยา่งรอบคอบ 
เพื่อปอ้งกนัปัญหาการลงทนุท่ีมากเกินความจ าเป็นและเพื่อใหก้ารลงทนุมีผลตอบแทนที่สงูสดุ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินพบความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.01 หมายถงึ หากกิจการมีกระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นลบคือกิจการมคีวามสามารถในการ
จ่ายเงินปันผลและการจ่ายช าระหนีม้ากในชว่งเวลานัน้และการท่ีกิจการสามารถจา่ยเงินปันผลหรอืจ่ายช าระหนีไ้ดม้าก
นั่นหมายความวา่กิจการตอ้งมีผลการด าเนินงานท่ีดีหรอืกลา่วคือกิจการมีก าไรจากการด าเนินงานนั่นเอง ซึง่ผล
การศกึษา สอดคลอ้งกบั ณิศดาภทัธ์ิ ชะโลธร (2563) จตรุพร กาญจนบตุร (2557) และ ภมูิศกัดิ ์สนิจรูญศกัดิ ์และ
เบญจพร โมกขะเวส (2565) ที่พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่ผลการด าเนินงาน
เช่นกนั 

ขนาดของกิจการซึง่วดัคา่จากสนิทรพัยร์วมมคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 0.01 สอดคลอ้งกบั จกัรพนัธ ์วงษาเทพ และ นงคน์ติย ์จนัทรจ์รสั (2564) และ Dogan (2013) ซึง่พบ
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกเช่นกนั สาเหตทุี่พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกของการวิเคราะหอ์าจเป็นเพราะวา่กิจการขนาดใหญ่มี
สนิทรพัยม์ลูคา่มากสง่ผลใหม้ีความสามารถในการแขง่ขนัและความสามารถในการสรา้งก าไรใหแ้ก่กิจการได้มากกวา่
กิจการท่ีมีขนาดเลก็ เพราะการสรา้งสนิทรพัยข์องกิจการยอ่มหวงัผลก าไรท่ีมากขึน้ ดงันัน้กิจการจงึพยายามใช้
สนิทรพัยใ์หเ้ตม็ประสทิธิภาพในการสรา้งมลูคา่เพิ่มใหแ้ก่กิจการในรูปแบบของรายไดท้ีเ่พิ่มขึน้และสง่ผลใหก้ าไรของ
กิจการเพิ่มขึน้อกีดว้ย 

 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรบการวจิัยในอนาคต 

 การศกึษาครัง้นีม้ีขอ้จ ากดัคือ เป็นการศกึษาที่ไมไ่ดน้  ากระแสเงินสดสทุธิมาพิจารณาเพื่อศกึษาวา่มี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการหรอืไม ่ดงันัน้หากมีการศกึษาเพิ่มเติมอาจเพิม่กระแสเงินสด
สทุธิในตวัแปรอิสระ และชว่งเวลาของขอ้มลูที่ศกึษาเป็นช่วงที่มีสถานการณ ์Covid-19 ในปี 2563-2564 ซึง่อาจสง่ผล
ใหก้ารวิเคราะหข์อ้มลูมีความผนัผวนไดเ้นื่องจากในปีดงักลา่วหลายธุรกิจไดร้บัผลกระทบท าใหร้ายไดข้องกิจการลดลง  
ดงันัน้อาจท าการศกึษาอีกครัง้โดยใชช้่วงเวลาของขอ้มลูที่สถานการณโ์รคระบาดกลบัสูภ่าวะปกตแิลว้และน ามา
เปรยีบเทียบกบัผลการศกึษาในครัง้นี ้และอาจเปลีย่นการวดัคา่ตวัแปรตามเป็น Net profit margin, ROA, ROE เพื่อให้
สามารถวดัคา่ตวัแปรไดด้ยีิ่งขึน้ 

 5.2 ประโยชนเ์ชิงทฤษฎขีองการวิจัย 
 จากผลการศกึษาสามารถระบไุดว้า่ กระแสเงินสดจากทัง้ 2 กิจกรรม อาจมคีวามสมัพนัธไ์ดท้ัง้เชิงบวกและ

เชิงลบ ขึน้อยูก่บัวา่แตล่ะกิจกรรมในชว่งระยะเวลานัน้มีรายไดห้รอืคา่ใชจ้า่ยมากกวา่กนั ดงันัน้ในการสรุปวา่กระแสเงิน
สดมีอิทธิพลเชิงบวกหรอืเชิงลบตอ้งพิจารณาลกัษณะการเก็บขอ้มลูของผูว้ิจยัประกอบดว้ย เช่น การเก็บขอ้มลูกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทนุเป็นการเก็บขอ้มลูกระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมลงทนุท่ีแสดงในงบกระแสเงินสดซึง่สามารถ
มีคา่ไดท้ัง้คา่บวกและค่าลบ และเมื่อการวเิคราะหม์ีความสมัพนัธเ์ป็นลบจึงหมายถงึการท่ีกิจการมรีายจา่ยจากการ
ลงทนุมากกวา่รายรบัจากการลงทนุ ดงันัน้ผูท้ี่จะน าผลการศกึษาไปใชจ้งึมคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งเขา้ใจการเก็บขอ้มลู
ประกอบดว้ยเพื่อใหส้ามารถน าผลการศกึษาไปวเิคราะหง์บการเงินของแตล่ะกิจการไดอ้ยา่งถกูตอ้งและสามารถใช้
ขอ้มลูจากงบการเงินใหเ้กิดประโยชนแ์ละจากผลการวิเคราะหข์องก าไรในปีถดัไปสามารถสนบัสนนุทฤษฎีการสง่



อิิทธิิพลของรายจ่่ายฝ่่ายทุุนและกระแสเงิินสดต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียน ฯ / พจนารถ ฤทธิิเดช และ นราภรณ์์ ไชยรััตน์์ 

184
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

 
16 

 

สญัญาณที่กิจการไดส้ือ่สารออกมาเพื่อใหผู้ใ้ชง้บการเงินไดท้ราบวา่ในปีตอ่ไปกิจการจะมีก าไรเพิม่ขึน้ซึง่สามารถดู
ขอ้มลูไดจ้ากงบการเงิน 

 5.3 ประโยชนเ์ชิงปฏิบตัิของงานวิจัย 
 การศกึษาในครัง้นีเ้ป็นการศกึษาอิทธิพลของรายจ่ายฝ่ายทนุ กระแสเงินสดตอ่ผลการด าเนินงานทาง

การเงิน ดงันัน้ผูบ้รหิารสามารถน าผลการศกึษาไปใชส้  าหรบัการวางแผนกระแสเงินสดเพื่อใหกิ้จการสามารถจดัการกบั
เงินสดไดอ้ยา่งรอบคอบ โดยกิจการควรค านงึถึงการลงทนุเพื่อใหกิ้จการมีขนาดทีใ่หญ่ขึน้และสามารถแขง่ขนัในภาค
ธุรกิจไดด้ียิง่ขึน้ ส  าหรบันกัลงทนุสามารถน าขอ้มลูกระแสเงินสดไปพิจารณาในการลงทนุไดว้า่หากกิจการมีกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทนุเพิม่ขึน้จะสง่ผลตอ่ก าไรของกิจการเพิ่มขึน้ทัง้ในปีเดียวกนัและในอนาคตและส าหรบัแหลง่เงินทนุ
ก็สามารถน าขอ้มลูเก่ียวกบักิจกรรมจดัหาเงินไปพิจารณาในการอนมุตัิเงินทนุแก่กิจการได ้

 
6. สรุปผลการวิจัย 

 วตัถปุระสงคห์ลกัของการศกึษา คือ การทดสอบอิทธิพลของรายจา่ยฝ่ายทนุและกระแสเงินสดตอ่ผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ 
พบวา่ รายจ่ายฝ่ายทนุมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีอิทธิพลเชิงลบตอ่
ผลการด าเนินงานทางการเงิน ซึง่หมายถึงรายจา่ยลงทนุมากจะสง่ผลใหก้ าไรเพิ่มขึน้ และขนาดของกิจการมีอิทธิพลตอ่
ผลการด าเนินงานทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีอิทธิพลเชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
และการวเิคราะหโ์ดยใชผ้ลการด าเนินงานทางการเงินของปีถดัไปก็พบวา่ผลการศกึษาไมแ่ตกตา่งกนั 
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บทคัดย่อ 

 การศกึษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พือ่ศกึษากลยทุธก์ารบรหิารจดัการธุรกิจในยคุปกติวิถีใหม่ที่สง่ผลตอ่ 
ความอยูร่อดของธุรกิจ : การศกึษาเชิงประจกัษ์ของธุรกิจโรงแรมในจงัหวดัเลย โดยอาศยัปัจจยัตา่ง ๆ ไดแ้ก่ กลยทุธ์
การวางแผนธุรกิจ กลยทุธก์ารจดัองคก์ร กลยทุธก์ารชีน้  า และกลยทุธก์ารควบคมุ เพื่อก่อใหเ้กิดความอยูร่อดของธุรกิจ  
โดยจะใชก้ารวเิคราะหถ์ดถอยวิธีก าลงัสองนอ้ยที่สดุในการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรและใชข้อ้มลูจาก
ธุรกิจโรงแรมในจงัหวดัเลย จ านวน 130 แหง่ ผูใ้หข้อ้มลูส าคญั คือ กรรมการผูจ้ดัการ หุน้สว่นผูจ้ดัการ หรอืผูจ้ดัการ
ทั่วไปของโรงแรม ใชแ้บบสอบถามในการเก็บรวบรวมขอ้มลู ผลการศกึษาพบวา่ 3 มิติของกลยทุธก์ารบรหิารจดัการ
ธุรกิจในยคุปกติวิถีใหม ่สง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจโรงแรมในจงัหวดัเลย และทีส่ง่ผลกระทบ 
เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติมากที่สดุคือ กลยทุธก์ารควบคมุ รองลงมาคือ กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ และกลยทุธ์ 
การจดัองคก์ร  
 
ค าส าคัญ :  ปกตวิิถีใหม ่ กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ  กลยทุธก์ารจดัองคก์ร  กลยทุธก์ารชีน้  า  กลยทุธก์ารควบคมุ  
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Abstract 
 The purpose of this study was to examine management strategy in the new normal influencing 
on business survival: an empirical study of hotel businesses in Loei province through the consequential 
factors, namely, business planning strategy, organizational strategy, leading strategy and controlling 
strategy in order to achieve business survival. OLS regression analysis is used to analyze the relationships 
among these variables by using data from 130 hotel business in Loei province. Key informants are 
managing director, managing partner or general manager. Data is collected by questionnaires. The result 
indicated that 3 dimensions of management strategy in the new normal have a positive impact on business 
survival of hotel business in Loei province and that have the most significant positive impact is controlling 
strategy, followed by business planning strategy and organizational strategy. 
 
Keywords :  New Normal, Business Planning Strategy, Organizational Strategy, Leading Strategy,  
                    Controlling Strategy 
 
1. บทน า 
 อตุสาหกรรมการทอ่งเที่ยวเป็นอตุสาหกรรมที่มีขนาดใหญ่และเตบิโตอยา่งตอ่เนื่อง สามารถสรา้งรายไดใ้ห้
ประเทศและภาคธุรกิจตา่ง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น สถานท่ีพกั ไดแ้ก่ โรงแรม รสีอรท์ โฮมสเตย ์บรษัิทน าเที่ยว รา้นอาหาร      
เป็นตน้ และกระจายรายไดไ้ปสูช่มุชนทอ้งถ่ิน ก่อใหเ้กิดการจา้งงาน สรา้งอาชีพ และโครงสรา้งพืน้ฐานภายในประเทศ 
ปัจจบุนัการทอ่งเทีย่วยิ่งทวคีวามส าคญัมากขึน้และมีผลเชิงบวกตอ่ระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอยา่งตอ่เนื่อง 
แตเ่มื่อตน้ปี พ.ศ. 2563 ไดเ้กิดการแพรร่ะบาดของไวรสัโคโรนา่ พบการระบาดครัง้แรกที่เมืองอูฮ่ั่น มณฑลหเูป่ย 
สาธารณรฐัประชาชนจีน ตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 (ค.ศ.2019) และไดล้กุลามอยา่งรวดเรว็จนกลายเป็น “การ
ระบาดใหญ่” กวา่ 142 ประเทศและดินแดนทั่วโลก สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่อตุสาหกรรมการทอ่งเที่ยวระหวา่งประเทศ 
และภายในประเทศอยา่งหนกั ตอ่มาองคก์ารอนามยัโลกประกาศช่ืออยา่งเป็นทางการวา่ “โควดิ-ไนน ์ทีน” (COVID-
19) (กรมควบคมุโรค, 2565) สถานการณก์ารระบาดของโรคโควดิ-19 ดงักลา่ว สง่ผลใหป้ระเทศตา่ง ๆ ทั่วโลก  ใช้
มาตรการจ ากดัการเดินทาง (Travel restriction) เพื่อควบคมุการระบาดภายในประเทศ ตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ.
2563 รวมถึงการหา้มนกัทอ่งเที่ยวเดินทางเขา้สูป่ระเทศ โดยมถีึงรอ้ยละ 96 ท่ีใชม้าตรการจ ากดัในการเดินทางเพื่อ
สรา้งความมั่นคงทางสขุภาพในประเทศของตน รวมถงึประเทศไทย จากรายงานขององคก์ารทอ่งเที่ยวโลก (UNWTO) 
กลา่ววา่ ในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2563 การทอ่งเที่ยวระหวา่งประเทศของโลกไดล้ดลงรอ้ยละ 22 และคาดวา่
ตลอดทัง้ปีอาจจะลดลงถงึรอ้ยละ 60 จากปีที่ผา่นมา (ปิยพร อรุณเกรยีงไกร, 2563) จากรายงานประจ าปี พ.ศ.2564 
อตุสาหกรรมโรงแรมไทยไดร้บัผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรสัโคโรนา่หรอืโควิด-19 ในขณะที่ธุรกิจ
ทอ่งเที่ยวและบรกิารยงัไมท่นัฟ้ืนตวัจากการระบาดในประเทศรอบแรก การระบาดรอบท่ีสองก็กลบัมาทวคีวามรุนแรง
ยิ่งขึน้ไปอีก ธุรกิจโรงแรมตอ้งเผชิญภาวะซบเซาตอ่เนื่องในปี พ.ศ.2564 ผลจากวิกฤตโควดิ-19 ท าใหม้ีการเลกิจา้ง
แรงงานภาคทอ่งเที่ยวสงูเป็นประวตัิการณ ์ผลจากการปิดกิจการของธุรกิจโรงแรมและธุรกิจอื่นทีเ่ก่ียวเนื่องกบัการ
ทอ่งเที่ยว อยา่งไรก็ตาม ธุรกิจโรงแรมไดท้ยอยฟ้ืนตวัไดใ้นปี พ.ศ.2565 – 2566 หลงัวกิฤตโควิด-19 คลีค่ลายไดม้ีการ
ใชว้คัซีนอยา่งแพรห่ลายช่วงครึง่หลงัของปี พ.ศ.2564 ซึง่หนนุความเช่ือมั่นของนกัทอ่งเที่ยวทัง้ชาวไทย และ
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ชาวตา่งชาติ โดยจ านวนนกัทอ่งเที่ยวไทยมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัก่อนโดยปัจจยัหนนุจากมาตรการกระตุน้การทอ่งเที่ยวใน
ประเทศของภาครฐั ขณะทีจ่  านวนนกัทอ่งเที่ยวชาวตา่งชาติ  คอ่ย ๆ ฟ้ืนตวั เนื่องจากประเทศตา่ง ๆ มีแนวโนม้จะ
สง่เสรมิการทอ่งเทีย่วในประเทศเป็นล าดบัแรก ดา้นผูป้ระกอบการรายใหญ่ยงัมศีกัยภาพในการลงทนุอยา่งตอ่เนื่อง 
แตอ่าจลา่ชา้กวา่แผนเดิม ขณะทีผู่ป้ระกอบการ SMEs ยงัเผชิญกบัการแขง่ขนัรุนแรงและมีโอกาสสงูที่จะปิดกิจการ 
(นวพร บญุประสม, 2559) 
 โรงแรมในจงัหวดัทอ่งเที่ยวหลกั ไดแ้ก่ กรุงเทพมหานคร พทัยา และภเูก็ต ยงัคงซบเซาจากการลดลงของ
นกัทอ่งเที่ยวชาวตา่งชาตใินปี พ.ศ.2564 แมจ้ะขยบัขึน้ในปี พ.ศ.2565 – 2566 คาดรายไดท้ยอยฟ้ืนตวัตามทิศทางการ
ทอ่งเที่ยวในอกี 2 – 3 ปีขา้งหนา้ แตโ่ดยรวมยงัอยูใ่นระดบัต ่าเมื่อเทียบกบัช่วงก่อนโควิด-19 โดยอตัราเขา้พกัเฉลีย่จะ
อยูท่ี่รอ้ยละ 50 – 55 โรงแรมในจงัหวดัทั่วไป รายไดม้ีแนวโนม้ลดลงแมจ้ะไดร้บัแรงหนนุจากมาตรการกระตุน้การ
ทอ่งเที่ยวในประเทศ เนื่องจากจงัหวดั พืน้ท่ีสว่นใหญ่รองรบันกัทอ่งเที่ยวที่เดินทางผา่นเพื่อไปจงัหวดัศนูยก์ลางภมูิภาค 
แหลง่ทอ่งเทีย่วส าคญั ท าใหอ้ตัราการเขา้พกัมีแนวโนม้อยูใ่นระดบัต ่า ในช่วงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2563 เริม่มีการ
คลายมาตรการในการปฏิบตัิตามประกาศ พ.ร.ก.สถานการณฉ์กุเฉิน เนื่องจากวิกฤตการณโ์รคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 
2019 (COVID-19) หลายขอ้ เชน่ ใหผ้อ่นปรนการเดินทางขา้มจงัหวดัมากขึน้ การเปิดอากาศยาน การเดินทางจาก
ตา่งประเทศเขา้มายงัราชอาณาจกัรไทย การเปิดสถานบรกิารและแหลง่ทอ่งเทีย่วตา่ง ๆ ท าใหธุ้รกิจโรงแรมบางแหง่ที่
สามารถประคองตวัมาได ้เริม่กลบัมาเปิดบรกิารอยา่งเตม็รูปแบบ แตย่งัคงไมฟ้ื่นตวัดีนกั เพราะนกัทอ่งเที่ยวยงัไม่
มั่นใจในสถานการณแ์ละกลุม่ลกูคา้ชาวตา่งชาติยงัไมส่ามารถกลบัเขา้มาทอ่งเที่ยวได ้เนื่องจากสถานการณก์ารแพร่
ระบาดในตา่งประเทศ โดยเฉพาะทางทวีปยโุรปและอเมรกิา ยงัไมค่ลีค่ลาย และมีความรุนแรงอยา่งตอ่เนื่อง ส าหรบั
ประเทศไทยนัน้ถือวา่ประสบความส าเรจ็ในการควบคมุการแพรร่ะบาดไดเ้ป็นอยา่งดี เพราะมีจ านวนผูต้ิดเชือ้รายใหม่
ภายในประเทศในแตล่ะวนัลดลงอยา่งตอ่เนื่อง ประชาชนจงึสามารถด าเนินชีวติประจ าวนัไดอ้ยา่งเป็นปกติ แตย่งัตอ้ง
ปฏิบตัิตามมาตรการดา้นสาธารณสขุอยา่งเครง่ครดัจนกลายเป็นความปกตวิิถีใหม ่(New Normal) (นวพร              
บญุประสม, 2559) 
 จงัหวดัเลยเป็นอีกหนึง่แหลง่ทอ่งเที่ยวที่ส  าคญัของประเทศไทย เพราะเป็นหนึง่ในสบิสองเมืองตอ้งหา้ม
พลาด  จดัโดยเป็นโครงการของการทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย ประกอบดว้ย ล าปาง-ล าพนู นา่น-แพร ่เพชรบรูณ-์
พิษณโุลก เลย-ชยัภมูิ บรุรีมัย-์สรุนิทร ์ราชบรุ-ีสพุรรณบรุ ีสมทุรสงคราม-นครปฐม จนัทบรุ-ีสระแกว้ ตราด-ระยอง 
ชมุพร-ระนอง ตรงั-สตลู และนครศรธีรรมราช-พทัลงุ จงัหวดัเลยเป็นเมืองทอ่งเที่ยวทางธรรมชาติที่ส  าคญั โอบลอ้มดว้ย
ความงดงามของธรรมชาตเิต็มไปดว้ยประวตัิศาสตร ์อาทเิช่น อ าเภอเชียงคาน ที่ไดร้บัการบรรจใุหเ้ป็น 1 ใน 100 
จดุหมายปลายทางแหง่การทอ่งเที่ยวแบบยั่งยืนในระดบัโลก (Top 100 Sustainable Destination) ท าใหจ้งัหวดัเลย
เป็นอีกเมืองทอ่งเที่ยวที่ไดร้บัผลกระทบจากวิกฤตการณโ์รคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) สง่ผลกระทบตอ่
ระบบเศรษฐกิจและการทอ่งเที่ยวของจงัหวดัเลยเป็นอยา่งมาก จากการศกึษางานวิจยัของ กิรฐากร บญุรอด  สณิุสา 
ผลโชติ และรุษยา ค านวณ (2565) พบวา่ สิง่ที่ท  าใหธุ้รกิจโรงแรมสามารถด าเนินธุรกิจอยูไ่ดน้ัน้ตอ้งประกอบดว้ย การ
วางแผนในการบรหิารจดัการธุรกิจโรงแรมและกลยทุธท์ี่ท  าใหธุ้รกิจโรงแรมอยูร่อดจากวกิฤตโควิด 19 การเตรยีมความ
พรอ้มและรบัมือกบัวกิฤตโควิด 19 ของแหลง่ทอ่งเที่ยวและสถานประกอบการดา้นธุรกิจโรงแรม และการจดัการธุรกิจ
โรงแรมเพื่อลดผลกระทบจากวกิฤตโควดิ 19 เพื่อเป็นประโยชนต์อ่ผูป้ระกอบการดา้นธุรกิจโรงแรม ท่ีจะไดม้ีแนวทางใน
การจดัการธุรกิจโรงแรมของตนเองใหด้  าเนินธุรกิจตอ่ไปได ้จากผลการวิจยัของ สญัญลกัษณ ์เหมอืนดาว (2558) 
พบวา่ ความส าเรจ็ของธุรกิจโรงแรมในปัจจบุนัจะขึน้อยูก่บัการบรหิารจดัการสนิทรพัยท์ี่จบัตอ้งไมไ่ด ้นั่นก็คือ
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กระบวนการบรหิารจดัการภายในองคก์ร วฒันธรรมองคก์ร โดยพบวา่ ปัจจยัทางดา้นการเรยีนรูแ้ละการพฒันา มี
ความสมัพนัธต์อ่กระบวนการภายใน ปัจจยัทางดา้นกระบวนการภายในมคีวามสมัพนัธก์บัปัจจัยภายนอกดา้นลกูคา้ 
ปัจจยัทางดา้นปัจจยัภายนอกดา้นลกูคา้ มีความสมัพนัธก์บัประสทิธิภาพการด าเนินธุรกิจ ปัจจยัทางดา้นการเรยีนรู ้
และการพฒันา มีความสมัพนัธต์อ่ประสทิธิภาพการด าเนินธุรกิจ และจากผลการวิจยัของ สชุาติ อทุยัวฒัน ์และคณะ 
(2564) พบวา่ การจดัการภาวะวกิฤตในธุรกิจโรงแรมไทยดา้นการจดัการทรพัยากรมนษุย ์โดยปรบัแผนการท างานเพื่อ
ปอ้งกนัการระบาดของโรคในองคก์รและการลดตน้ทนุดา้นการสือ่สารในภาวะวิกฤตตอ้งเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
สรา้งความเขา้ใจและความมั่นใจไปยงัทกุฝ่ายทีเ่ก่ียวขอ้ง การสือ่สารหลงัการเกิดภาวะวิกฤตเป็นการสือ่สารทาง
การตลาดเพื่อสรา้งภาพลกัษณใ์หมใ่หก้บัองคก์ร ดา้นมาตรฐานและเครือ่งมือในการจดัการภาวะวกิฤต โดย 1) ลด
ตน้ทนุดว้ยการน าเทคโนโลยีและนวตักรรมมาใชใ้นการใหบ้รกิารและด าเนินงาน 2) การใหบ้รกิารใหไ้ดม้าตรฐานสากล 
3) การใชก้ลยทุธท์างดา้นการตลาดตา่ง ๆ ใหห้ลากหลายขึน้ ดา้นการลดผลกระทบในขณะมีวกิฤตเกิดขึน้โดย
ด าเนินการตามแผนการจดัการภาวะวิกฤตอยา่งทนัที ดา้นการตอบสนองตอ่ภาวะวิกฤตโดย ภาครฐัควรมีมาตรการ
และแนวทางในการชว่ยเหลอื รวมถึงกระตุน้ใหเ้กิดการทอ่งเที่ยวภายในประเทศใหม้ากขึน้ ภาคธรุกิจโรงแรมตอ้ง
ด าเนินการตามแผนการจดัการโดยการปรบัปรุงโครงสรา้งและกระบวนการท างาน ดา้นการฟ้ืนฟหูลงัเกิดภาวะวิกฤต 
โรงแรมตอ้งปรบัปรุงตวัธุรกิจใหส้อดรบักบัวิถี New normal สว่นปัญหาและอปุสรรคตอ่การบรหิารจดัการภาวะวิกฤต
ในธุรกิจโรงแรมไทย ไดแ้ก่ 1) อตัราการเขา้พกัของนกัทอ่งเทีย่วลดลง 2) นกัทอ่งเที่ยวภายในประเทศเดินทางแบบไป
เชา้ เย็นกลบั ไมช่ว่ยเพิม่รายไดใ้หธุ้รกิจโรงแรม 3) ปัญหามาตรการลอ็กดาวนท์ าใหธุ้รกิจโรงแรมตอ้งหยดุกิจการ
ชั่วคราว 4) มาตรการความช่วยเหลอืของภาครฐัมีระยะเวลาจ ากดัและบางมาตรการก็ไมไ่ดผ้ล 5) ก าลงัซือ้ของ
ประชาชนลดลง 6) ปัญหาดา้นเงินทนุ 7) องคก์รขนาดใหญ่ตดัสนิใจไดย้ากและชา้กวา่ขนาดเลก็ และ 8) ธุรกิจโรงแรม
ไมม่ีการวางแผนเตรยีมรบัมือส าหรบัจดัการภาวะวิกฤตไวล้ว่งหนา้ ดว้ยเหตนุีผู้ว้จิยัจึงสนใจศกึษา เรือ่ง “กลยทุธก์าร
บรหิารจดัการธุรกิจในยคุปกตวิิถีใหม่ที่สง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ : การศกึษาเชิงประจกัษ์ของธุรกิจโรงแรมใน
จงัหวดัเลย” โดยแบง่ออกเป็น 4 มิติ คือ 1) กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ 2) กลยทุธก์ารจดัองคก์ร 3) กลยทุธก์ารชีน้  า และ 
4) กลยทุธก์ารควบคมุ  ท าการศกึษาเชิงประจกัษ์จากธุรกิจโรงแรมในจงัหวดัเลย จ านวน 143 แหง่ โดยมีวตัถปุระสงค์
เพื่อศกึษากลยทุธก์ารบรหิารจดัการธุรกิจในยคุปกตวิิถีใหม่ที่สง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ และเพื่อใชเ้ป็นแนวทาง
ในการด าเนินธุรกิจโรงแรมในยคุปกติวถีิใหมใ่หส้ามารถด ารงธุรกิจไดอ้ยา่งยั่งยืนตอ่ไป      
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานในการวิจัย  

การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมตฐิาน (Literature Reviews and Hypotheses 
Developments) 

รูปแบบการวจิยัในครัง้นีแ้สดงใหเ้ห็นในรูปภาพประกอบ 1 ซึง่แสดงใหเ้ห็นถึงมิติของกลยทุธก์ารบรหิาร
จดัการธุรกิจในยคุปกตวิิถีใหมท่ีส่ง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ 
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รูปภาพประกอบ 1 
กรอบแนวคดิการวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. กลยุทธก์ารวางแผนธุรกิจ (Business Planning Strategy) 
 องคก์รผลกัดนัใหม้ีการก าหนดกิจกรรมตา่ง ๆ ท่ีตอ้งปฏิบตัิเอาไวใ้นแตล่ะช่วงเวลา เพื่อใหส้ามารถ
ด าเนินการไดอ้ยา่งถกูตอ้งเมื่อเกิดสถานการณค์วามรุนแรงของโรคระบาดโควิด-19 ที่สง่ผลกระทบตอ่การด าเนินงาน
ของธุรกิจ รวมถงึ การสนบัสนนุในการวางแนวทาง ตลอดจนทิศทางในการปฏิบตังิานของธุรกิจใหส้ามารถด าเนินงาน
ใหส้อดรบักบัสถานการณโ์รคระบาดโควดิ-19 ท่ีทวคีวามรุนแรงมากขึน้ในปัจจบุนั (Abed, 2021) มีกิจกรรมสง่เสรมิให้
มีการก าหนดวตัถปุระสงคแ์ละขัน้ตอนในการด าเนินธุรกิจรว่มกนัของบคุลากรทั่วทัง้องคก์ร เพื่อท าใหส้ามารถบรรลผุล
การด าเนินงานตามที่ตอ้งการ รวมถึงการก าหนดวิสยัทศัน ์เปา้หมาย และทิศทางในการด าเนินธุรกิจที่เจาะจง และทนั
ตอ่สถานการณปั์จจบุนั ท าใหก้ารด าเนินธุรกิจมีประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ (Aburumman, 2020) นอกจากนี ้การวางแผน
ธุรกิจใหร้ดักมุ ชดัเจน รอบคอบ ท าใหม้มีมุมองใหม่ๆ  มีการด าเนนิงานท่ีละเอยีด ลดความเสีย่ง สง่ผลตอ่ความอยูร่อด
ของธุรกิจทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต (เมทนี มหาพรหม และอมราวดี ไชยโย, 2565) การวางแผนและบรหิารจดัการ
ภายในองคก์รของธุรกิจโรงแรมจะสรา้งคณุคา่ในการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ สง่ผลใหร้ายไดส้งูขึน้ และสามารถรบัมือกบั
ภาวะวกิฤตของโรคระบาดโควดิ 19 ไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพมากยิง่ขึน้ (วฒันา ทนงคแ์ผง และชวลยี ์ณ ถลาง, 2560) 
จึงน าไปสูก่ารพฒันาสมมตฐิานท่ี 1 ดงันี ้ 

H1: กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจมอีทิธิพลเชิงบวกตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ 
 
2. กลยุทธก์ารจัดองคก์ร (Organizational Strategy) 

องคก์รผลกัดนัใหม้ีการก าหนดโครงสรา้งต าแหนง่ ก าหนดบทบาทหนา้ที่ ตลอดจนการท างานของทกุสว่นให้
สอดคลอ้ง ราบรืน่ และไมท่บัซอ้นกนั ท าใหก้ารด าเนินงานไมซ่  า้ซอ้น และมีประสทิธิภาพ รวมถึงสนบัสนุนใหม้ีการจดั
ระเบียบการท างานท่ีท าใหก้ารท างานไมส่ะดดุ จดัสรรคนใหเ้หมาะสมกบังาน ท าใหก้ารด าเนินงานมีประสทิธิภาพ
สงูสดุ (Aburumman, 2020) นอกจากนี ้ยงัสง่เสรมิใหม้ีการจดัระบบงานท่ีสมัพนัธก์บัสถานการณใ์นปัจจบุนัท่ีมีการ
ระบาดอยา่งรุนแรงของโรคโควิด-19 ในรูปแบบของปกตวิิถีใหม ่ท่ีสามารถด าเนินกิจการไดอ้ยา่งปกติในสถานการณท์ี่
เปลีย่นแปลงไปไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ และมีการก าหนดโครงสรา้ง ต าแหนง่ ก าหนดบทบาทหนา้ทีข่องการท างานให้
สอดคลอ้งกบัสถานการณปั์จจบุนั จดัระบบระเบียบในการท างานใหส้อดคลอ้งกบัการด าเนินชีวติในยคุปกตวิิถีใหม ่
สง่ผลใหก้ารด าเนินงานเกิดประสทิธิภาพสงูสดุ (Abed, 2021) จากทฤษฎีมมุมองฐานทรพัยากร (Barney, 1999) ไดใ้ห้
การสนบัสนนุในดา้นของการใชท้รพัยากรอยา่งคุม้คา่ การจดัองคก์รอยา่งถกูตอ้งเหมาะสม จดัทรพัยากรใหเ้หมาะสม 

H1 - 4 
กลยทุธก์ารบรหิารจดัการ
ธุรกิจในยคุปกติวิถีใหม ่
1. กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ  
2. กลยทุธก์ารจดัองคก์ร 
3. กลยทุธก์ารชีน้  า 
 4. กลยทุธก์ารควบคมุ 

ความอยูร่อดของธุรกิจ 

ตวัแปรควบคมุ 
-เงินทนุจดทะเบียนขององคก์ร 
-อายขุององคก์ร 
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เป็นจดุแขง็ที่ชว่ยใหอ้งคก์รสามารถแขง่ขนัไดด้ขีึน้ สง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต ธุรกิจ
โรงแรมจะตอ้งเนน้ในดา้นของกลยทุธก์ารปรบัโครงสรา้งองคก์ร เนน้การปรบักระบวนการท างานขององคก์รใหม้คีวาม
คลอ่งตวัและพนกังานสามารถท างานในหลายหนา้ที่ ใชท้รพัยากรภายในใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ รวมถงึปรบัแผนกหรอื
ต าแหนง่งานท่ีมีทกัษะการท างานใกลเ้คยีงกนัควบรวมกนัใหส้ามารถทดแทนหนา้ทีก่นัได ้นอกจากนีย้งัมกีารคดัเลอืก
บรษัิทภายนอกเขา้มาปฏิบตังิานในบางหนา้ที่ทดแทนพนกังานประจ า (ดารณี อาจหาญ และสนัตธิร ภรูภิกัดี, 2564)  
จึงน าไปสูก่ารพฒันาสมมตฐิานท่ี 2 ดงันี ้ 

H2: กลยทุธก์ารจดัองคก์รมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ความอยูร่อดของธรุกิจ 
 
3. กลยุทธก์ารชีน้ า (Leading Strategy) 

องคก์รผลกัดนัใหม้ีการสรา้งแรงจงูใจในการท างานของบคุลากรทกุ ๆ คน โดยการสรา้งแรงจงูใจในดา้นท่ีเป็น
รางวลั ทัง้ทีเ่ป็นตวัเงิน และไมเ่ป็นตวัเงิน รวมถึงสนบัสนนุใหม้กีารเสรมิสรา้งทกัษะในการท างานใหก้บับคุลากรของ
องคก์รทกุ ๆ คน ไมว่า่จะเป็นการจดัอบรมทัง้ใน และนอกสถานท่ี ซึ่งเป็นการจดัอบรมในรูปแบบปกติวิถีใหมท่ีใ่ช้
เทคโนโลยีสารสนเทศ การสือ่สารท่ีทนัสมยัเขา้มาช่วยในการด าเนินการเพื่อใหบ้คุลากรขององคก์รเกิดทกัษะในการ
ท างานท่ีมีประสทิธิภาพมากยิง่ขึน้ (Hao, Park & Chon, 2022) นอกจากนี ้ยงัสง่เสรมิใหพ้นกังานรว่มแกไ้ขปัญหาที่
เกิดขึน้ในองคก์ร โดยเฉพาะเรือ่งของสถานการณก์ารระบาดของโรคโควิด-19 ที่รุนแรงในปัจจบุนั ท าใหม้กีารตดัสนิใจที่
รอบคอบ ฉบัไว ดีเยี่ยม สามารถน าพาองคก์รบรรลเุปา้หมายและประสบความส าเรจ็ และมีการสรา้งแรงจงูใจในการ
ท างาน การเสรมิสรา้งทกัษะในการท างาน รวมถึงการใหบ้คุลากรมีสว่นร่วมในการตดัสนิใจแกไ้ขปัญหาที่เกิดขึน้ใน
องคก์ร สง่ผลใหก้ารด าเนินงานในองคก์รมีประสทิธิภาพสงูสดุ (Lau, 2020) การชีน้  าเป็นการผลกัดนัใหม้ีการสรา้ง
แรงจงูใจในการท างานของบคุลากรทกุ ๆ คน โดยการสรา้งแรงจงูใจในดา้นท่ีเป็นรางวลั ทัง้ทีเ่ป็นตวัเงิน และไมเ่ป็นตวั
เงิน รวมถึงสนบัสนนุใหม้กีารเสรมิสรา้งทกัษะในการท างานใหบ้คุลากรทกุ ๆ คน ไมว่า่จะเป็นการจดัอบรมทัง้ในและ
นอกสถานท่ี สง่ผลตอ่การเพิ่มประสทิธิภาพในการท างานและความอยูร่อดขององคก์ร (Hao, Park & Chon, 2022; 
Lau, 2020) จึงน าไปสูก่ารพฒันาสมมตฐิานท่ี 3 ดงันี ้ 

H3: กลยทุธก์ารชีน้  ามีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ 
 
4. กลยุทธก์ารควบคุม (Controlling Strategy)  

องคก์รผลกัดนัใหม้ีการดแูลบคุลากรตลอดจนการท างานตา่ง ๆ ใหเ้ป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้รวมถึงการ
สนบัสนนุใหม้ีการตดิตามประเมนิผลการปฏิบตัิงานเพื่อท่ีสามารถประเมินไดว้า่การด าเนินงานเป็นไปตามที่ไดว้างแผน
ไว ้(Singh & Dey, 2022) และสง่เสรมิใหม้กีารตดิตามประเมินผลการด าเนินงานตามวตัถปุระสงคข์ององคก์ร รวมถึง
การจดัการกบัปัญหาตา่ง ๆ ท่ีเกิดขึน้จากการด าเนินงานใหเ้ป็นไปตามแผนการท างานท่ีไดว้างไวอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 
(Lin, 2022; Le & Phi, 2021) จากทฤษฎีการพึง่พาทรพัยากร (Pfeffer & Salancik, 1978) ไดอ้ธิบายถึงความส าคญั
ของการจดัการกลยทุธ ์และเทคนคิขององคก์ร ซึง่กญุแจส าคญัของการอยูร่อดขององคก์รคือ ความสามารถในการ
ไดม้า และการรกัษาทรพัยากร องคก์รมคีวามสามารถในการจดัการกบัสิ่งแวดลอ้มในเชิงรุกโดยองคก์รสามารถอยูร่อด
ไดต้อ้งอาศยัทรพัยากรตา่ง ๆ รวมถึงการควบคมุ รวมถงึการใชท้รพัยากรใหม้ีประสทิธิภาพมากที่สดุ จึงน าไปสูก่าร
พฒันาสมมติฐานท่ี 4 ดงันี ้ 

H4: กลยทุธก์ารควบคมุมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ 
 



กลยุุทธ์์การบริิหารจััดการธุุรกิิจในยุุคปกติิวิิถีีใหม่่ที่่�ส่่งผลต่่อความอยู่่�รอดของธุุรกิิจ : การศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ของธุุรกิิจโรงแรม ฯ / กานต์์ธีีรา นามวงศ์์

194
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

7 
 
5. ความอยูร่อดของธุรกิจ (Business Survival)  

กิจการสามารถด ารงอยูไ่ดภ้ายใตส้ถานการณก์ารแขง่ขนัในปัจจบุนัและอนาคต (Ortiz-Villajos & Sotoca, 
2018) รวมถงึภายใตส้ถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคโควิด-19 ที่ทวีความรุนแรงอยูใ่นปัจจบุนั และไดม้ีการพฒันา
ทางดา้นเทคโนโลยี นวตักรรม และความคิดที่แปลกใหมอ่ยา่งตอ่เนื่อง ซึง่สอดคลอ้งกบัการด าเนินธุรกิจในยคุปกติวิถี
ใหม ่และสอดคลอ้งกบัสถานการณก์ารแขง่ขนัทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต (Singh & Dey, 2022) และมีผลการ
ด าเนินงานทัง้ในดา้นการเงิน และดา้นอื่น ๆ ท่ีดีขึน้อยา่งตอ่เนื่อง ซึง่สามารถเป็นแรงผลกัดนัใหก้ารด าเนินงานมี
ประสทิธิภาพเมื่อเทยีบกบัคูแ่ขง่ สามารถตอ่สูแ้ละแขง่ขนักบัคูแ่ขง่ไดเ้ป็นอยา่งดี และมีผลการด าเนินงานท่ีมี
ประสทิธิภาพ ทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต (Lin, 2022; Abed, 2021; Lau, 2020) 

 
3. วิธีการด าเนินการวิจัย 
 3.1 กระบวนการและวิธีการเลอืกประชากร 
     ในการศกึษาครัง้นีศ้กึษาจากธุรกิจโรงแรมในทกุระดบั มจี านวนทัง้สิน้ 143 แหง่ (จงัหวดัเลย, 2565) 
วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มลูใชว้ิธีการสง่แบบสอบถามทางไปรษณีย ์จ านวน 143 ชดุ และผูใ้หข้อ้มลูส าคญั (Key 
informants) คือ กรรมการผูจ้ดัการ หุน้สว่นผูจ้ดัการ หรอืผูจ้ดัการทั่วไปของโรงแรม การเก็บขอ้มลูมีระยะเวลา
ด าเนินการเก็บขอ้มลู 6 สปัดาห ์โดยแบง่ออกเป็น 2 ชว่ง คอื ช่วงที ่1 สปัดาหท์ี่ 1-3 หลงัสง่แบบสอบถามแลว้รอ
แบบสอบถามตอบกลบั ใน 3 สปัดาหน์ีม้ีแบบสอบถามที่ไมม่ีผูร้บั ยา้ยที่อยู ่และปิดกิจการกลบัคืนมาจ านวนทัง้สิน้ 13 
ฉบบั และไดแ้บบสอบถามกลบัมาทัง้สิน้ 110 ฉบบั ช่วงที่ 2 สปัดาหท์ี่ 4-6 เริม่ท าการ Follow-up แบบสอบถาม โดย
การโทรศพัทใ์นสว่นท่ีมีเบอรโ์ทร เพื่อขอบคณุและตดิตามแบบสอบถามซึง่ท าใหไ้ดแ้บบสอบถามกลบัคืนมาเพิม่เตมิอีก 
20 ฉบบั ดงันัน้จ านวนแบบสอบถามที่ไดก้ลบัคืนมามีจ านวนทัง้สิน้ 130 ฉบบั คิดเป็นอตัราการตอบสนอง 90.91% ซึง่
สามารถเป็นตวัแทนของประชากรทัง้หมดได ้ตามการอา้งอิงของ Aaker, Kumar and Day (2001) ที่ระบวุา่ในการสง่
แบบสอบถามทางไปรษณีย ์ท่ีปราศจากการตดิตามหรอืมีการติดตามไมท่ั่วถงึสามารถยอมรบัไดท้ี่ 20% ของประขากร
ทัง้หมด และไดท้ าการทดสอบ non-response bias เปรยีบเทียบการตอบก่อนและหลงั ของผูต้อบแบบสอบถาม ซึง่ผล
การทดสอบ t-test พบวา่ ไมม่คีวามแตกตา่งกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่งผูต้อบแบบสอบถามในชว่งตน้และ
ปลาย (Armstrong & Overton, 1979)  
 3.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 
     แตล่ะตวัแปรถกูวดัโดยมาตราสว่นประมาณคา่ (Likert’s Scale) ตัง้แต ่1 (ไมเ่ห็นดว้ยอยา่งยิง่) ถงึ 5 
(เห็นดว้ยอยา่งยิ่ง) ไดท้บทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบั ความอยูร่อดของธุรกิจ (Business Survival: BUS) เป็นตวั
แปรที่ขึน้อยูก่บัความสามารถที่อยูไ่ดภ้ายใตส้ถานการณก์ารแขง่ขนัในปัจจบุนัและอนาคต รวมถงึภายใตส้ถานการณ์
การระบาดของโรคโควิด 19 การพฒันาเทคโนโลยี นวตักรรม และความคิดทีแ่ปลกใหมอ่ยา่งตอ่เนือ่ง ที่สอดคลอ้งกบั
การด าเนินธุรกิจในยคุปกติวิถีใหม ่รวมถงึผลการด าเนินการดา้นการเงิน และดา้นอื่น ๆ ท่ีดีขึน้อยา่งตอ่เนื่องเมื่อเทียบ
กบัคูแ่ขง่ ทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต วดัโดยขอ้ค าถาม 4 ขอ้ 
 3.3 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 

3.3.1 กลยุทธก์ารวางแผนธุรกจิ (Business Planning Strategy: BPS) องคก์รวดัโดยระดบัของ
การผลกัดนัใหม้ีการก าหนดกิจกรรมตา่ง ๆ ท่ีตอ้งปฏิบตัิเอาไวใ้นแตล่ะช่วงเวลา การวางแนวทางตลอดจนทิศทางใน
การปฏิบตัิงานของธุรกิจใหส้ามารถด าเนินการใหส้อดรบักบัสถานการณโ์รคระบาดโควิด 19 รวมถงึการก าหนด
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วตัถปุระสงค ์ขัน้ตอน วิสยัทศัน ์เปา้หมาย และทิศทางในการด าเนินธุรกิจที่เจาะจง และทนัตอ่สถานการณปั์จจบุนั 
โครงสรา้งนีว้ดัโดยใชข้อ้ค าถาม 4 ขอ้  
  3.3.2 กลยุทธก์ารจัดองคก์ร (Organizational Strategy: ORS) องคก์รวดัโดยระดบัของการผลกัดนั
ใหม้ีการก าหนดโครงสรา้งต าแหนง่ ก าหนดบทบาทหนา้ที่ ตลอดจนการท างานของทกุสว่นใหส้อดคลอ้ง ราบรืน่ และไม่
ทบัซอ้นกนั มีการจดัระเบียบการท างานท่ีท าใหก้ารท างานไมส่ะดดุ จดัสรรคนใหเ้หมาะสมกบังาน สง่เสรมิใหม้ีการจดั
ระบบงานท่ีสมัพนัธก์บัสถานการณใ์นปัจจบุนัท่ีมีความระบาดอยา่งรุนแรงของโรคโควดิ 19 ในรูปแบบปกติวิถีใหม ่
รวมถงึการก าหนดโครงสรา้ง ต าแหนง่ บทบาทหนา้ที่ ใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณปั์จจบุนัเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการ
ด าเนินชีวติในยคุปกตวิิถีใหม ่โครงสรา้งนีว้ดัโดยใชข้อ้ค าถาม 4 ขอ้ 
  3.3.3 กลยุทธก์ารชีน้ า (Leading Strategy: LES) องคก์รวดัโดยระดบัของการผลกัดนัใหม้ีการสรา้ง
แรงจงูใจในการท างานของบคุลากรทกุ ๆ คน โดยการสรา้งแรงจงูใจในดา้นท่ีเป็นรางวลัทัง้ที่เป็นตวัเงิน และไมเ่ป็นตวั
เงิน สนบัสนนุใหม้ีการเสรมิสรา้งทกัษะในการท างานใหก้บับคุลากรขององคก์รทกุ ๆ คน สง่เสรมิใหพ้นกังานรว่มแกไ้ข
ปัญหาที่เกิดขึน้ในองคก์ร มีสว่นรว่มในการตดัสนิใจ แกไ้ขปัญหาทีเ่กิดขึน้ในองคก์ร โครงสรา้งนีว้ดัโดยใชข้อ้ค าถาม 4 
ขอ้ 
  3.3.4 กลยุทธก์ารควบคุม (Controlling Strategy: COS) องคก์รวดัโดยระดบัของการสนบัสนนุใหม้ี
การติดตามประเมินผลการปฏิบตัิงาน เพือ่ที่ท  าใหส้ามารถประเมนิไดว้า่การด าเนินงานเป็นไปตามที่ไดว้างแผนไว ้
รวมถงึผลกัดนัใหม้ีการดแูลบคุลากรตลอดจนการท างานตา่ง ๆ ใหเ้ป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้และสง่เสรมิใหม้ีการ
ติดตามประเมินผลการด าเนินงานตามวตัถปุระสงคข์ององคก์ร รวมถึงการจดัการกบัปัญหาตา่ง ๆ ท่ีเกิดขึน้จากการ
ด าเนินงานใหเ้ป็นไปตามแผนการท างานท่ีไดว้างไว ้โครงสรา้งนีว้ดัโดยใชข้อ้ค าถาม 3 ขอ้ 
 3.4 ตวัแปรควบคุม (Control Variables) 
     ตวัแปรควบคมุ ประกอบดว้ย เงนิทุนจดทะเบียนขององคก์ร (Organizational Capital: OCP) วดัจาก
เงินหรอืทรพัยส์นิท่ีลงทนุ ซึง่ทนุขององคก์รมีผลกระทบอยา่งมากตอ่ประสทิธิภาพการท างานขององคก์ร หากทนุของ
องคก์รมจี านวนจ ากดัอาจท าใหอ้งคก์รขาดการเจรญิเติบโต ไมส่ามารถขยายขนาดขององคก์รได ้(Hasan, Lobo & 
Qiu, 2021) ดงันัน้ เงินลงทนุขององคก์รเป็นตวัแปรดมัมี่ (Dummy Variable) ประกอบดว้ย 0 (เงินลงทนุไมเ่กิน 
15,000,000 บาท) และ 1 (เงินลงทนุมากกวา่ 15,000,000 บาท) และ อายุขององคก์ร (Organizational Age: OAG) 
วดัจากจ านวนปีที่องคก์รด าเนินธรุกิจโรงแรม ซึง่อายขุององคก์รมอีิทธิพลตอ่นวตักรรมขององคก์ร โดยองคก์รที่มี
ระยะเวลาในการด าเนินงานท่ียาวนานกวา่อาจมีการพฒันาของนวตักรรมที่แปลกใหมม่ากกวา่ ท าให้มีอ  านาจทาง
การตลาดมากกวา่องคก์รทีม่ีการด าเนินงานท่ีสัน้กวา่ (Kaufman, 2017) ดงันัน้ อายขุององคก์รเป็นตวัแปรดมัมี่ 
(Dummy variable) ประกอบดว้ย 0 (อายไุมเ่กิน 15 ปี) และ 1 (อายมุากกวา่ 15 ปี)   
 3.5 ค่าความเชือ่ม่ัน และความเที่ยงตรง (Reliability and Validity) 
     ความเช่ือมั่น (Reliability) วดัจากคา่ Cronbach Alpha Coefficients โดยตอ้งมคีา่มากกวา่ 0.70 (Hair, 
Babin & Anderson, 2010) และในการทดสอบความเทีย่งตรงของขอ้มลูในแบบสอบถามใช ้Exploratory Factor 
Analysis (EFA) ในการวดั โดยคา่ Factor loading ของแตล่ะตวัแปรตอ้งมากกวา่ 0.50 โดย Cut-off score มากกวา่ 
0.40 (Nunnally & Bernstein, 1994) ตาราง 1 แสดงผลของคา่ Factor loadings และ Cronbach’s Alpha 
coefficients ส าหรบั multiple-items scales ที่ใชใ้นการศกึษาครัง้นี ้ซึง่จากผลการทดสอบพบวา่ คา่ Factor 
Loadings อยูร่ะหวา่ง 0.777 – 0.960 ซึง่มากกวา่ 0.50 (Nunnally & Bernstein, 1994) และคา่ Cronbach’s Alpha 
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Coefficients อยูร่ะหวา่ง 0.855 – 0.935 ซึง่มากกวา่ 0.70 (Hair, Babin & Anderson, 2010) จงึท าใหเ้ครือ่งมือที่ใชใ้น
การวจิยัมคีวามเที่ยงตรงและนา่เช่ือถือ 
 
ตาราง 1  ผลของการวดัคา่ความเที่ยงตรงของตวัแปร (Validation) และคา่ความเช่ือมั่น (Reliability)  

Constructs Factor 
Loadings 

Cronbach’s 
Alpha 

Coefficient 
กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ (BPS) 0.777 – 0.877 0.855 
กลยทุธก์ารจดัองคก์ร (ORS) 0.797 – 0.901 0.889 
กลยทุธก์ารชีน้  า (LES) 0.818 – 0.866 0.859 
กลยทุธก์ารควบคมุ (COS) 0.886 – 0.960 0.917 
ความอยูร่อดของธุรกิจ (BUS) 0.879 – 0.934 0.935 

 
3.6 สถติิที่ใช้ (Statistical Techniques) 

     ในการศกึษาครัง้นีใ้ช ้Ordinary Least Squares (OLS) Regression ในการทดสอบสมมตฐิาน  
โดย OLS Regression เหมาะสมตอ่การใชต้รวจสอบความสมัพนัธข์องสมมติฐานท่ีตัง้ไว ้(Hair, Babin & Anderson, 
2010) ในการศกึษาครัง้นีม้ีรูปแบบความสมัพนัธ ์ดงัตอ่ไปนี ้
      Equation 1: BUS = ∝1+ 𝛽𝛽1BPS+ 𝛽𝛽2ORS+ 𝛽𝛽3LES+ 𝛽𝛽4COS+ 𝛽𝛽5OCP+ 𝛽𝛽6OAG + 𝜀𝜀1 
          
4. ผลการวิจัย 
 ตาราง 2 แสดงคา่ ความสมัพนัธข์องตวัแปรโดยใชส้ถิตเิชิงพรรณนาและเมทรกิซค์วามสมัพนัธส์  าหรบัตวั
แปรทัง้หมด โดยดวูา่มีปัญหา ภาวะรว่มของตวัแปรในตวัแบบเสน้ตรง (Multicollinearity) หรอืไม ่ซึง่จากผลการศกึษา 
ตวัแปรทัง้หมดมคีา่ความสมัพนัธ ์(Correlation coefficients) นอ้ยกวา่ 0.80 และคา่ VIF (Variance Inflation 
Factors) นอ้ยกวา่ 10 จึงท าใหไ้มเ่กิดปัญหา ภาวะรว่มของตวัแปรในตวัแบบเสน้ตรง (Multicollinearity) ของตวัแปร
อิสระในโมเดลนี ้(Hair, Babin & Anderson, 2010) คา่ VIF ที่ใชใ้นการตรวจสอบปัญหา ภาวะรว่มของตวัแปรในตวั
แบบเสน้ตรง (Multicollinearity) ระหวา่งตวัแปรอิสระจะมีคา่อยูร่ะหวา่ง 1.638 – 4.365 ต ่า 10 ดงันัน้ จึงไมเ่กิดปัญหา 
ภาวะรว่มของตวัแปรในตวัแบบเสน้ตรง (Multicollinearity) ในการศกึษาครัง้นี ้
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ตาราง 2  คา่ความสมัพนัธข์องตวัแปร (Correlation Matrix) 
Variables BPS ORS LES COS BUS OCP OAG 

Mean 4.21 4.17 4.13 4.20 3.93 - - 
S.D. .59 .65 .61 .69 .82 - - 
BPS 1       
ORS .568** 1      
LES .585** .707** 1     
COS .525** .694** .757** 1    
BUS .521** .649** .649** .720** 1   
OCP .083 .280** .261** .122 .250** 1  
OAG .120 .169 .134 .148 .229** .368** 1 

  *P<0.10, **P<0.05, ***P<0.01 
 
ตาราง 3  ผลของการวิเคราะหถ์ดถอยวิธีก าลงัสองนอ้ยที่สดุ (Results of OLS Regression Analysis) 
กลยุทธก์ารบริหารจดัการธุรกจิในยุคปกตวิิถใีหม่ที่

ส่งผลต่อความอยูร่อดของธุรกิจ 
ผลการด าเนินงานของธุรกจิโรงแรมในจังหวดัเลย 

Eq.1 
BUS 

กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ (BPS) .155** 
(.074) 

กลยทุธก์ารจดัองคก์ร (ORS) .199** 
(.089) 

กลยทุธก์ารชีน้  า (LES) .115 
(.126) 

กลยทุธก์ารควบคมุ (COS) .576** 
(.120) 

เงินทนุจดทะเบียนขององคก์ร (OCP) .136 
(.078) 

อายขุององคก์ร (OAG) .142 
(.141) 

Adjusted R2 .574 
Maximum VIF 4.78 

*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01 
 

ตาราง 3 แสดงผลการวเิคราะหโ์ดย การวิเคราะหถ์ดถอยวิธีก าลงัสองนอ้ยที่สดุ (Ordinary Least Squares 
Regression) ของความสมัพนัธร์ะหวา่งแตล่ะตวัแปร สามารถสรุปได ้ดงันี ้กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ (BPS) สง่ผลเชิง
บวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ (BUS) (𝛽𝛽1= 0.155, p<0.05) ดงันัน้ จึงยอมรบัสมมติฐานท่ี 



กลยุุทธ์์การบริิหารจััดการธุุรกิิจในยุุคปกติิวิิถีีใหม่่ที่่�ส่่งผลต่่อความอยู่่�รอดของธุุรกิิจ : การศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ของธุุรกิิจโรงแรม ฯ / กานต์์ธีีรา นามวงศ์์

198
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

11 
 

1 นอกจากนีพ้บวา่กลยทุธก์ารจดัองคก์ร (ORS) สง่ผลเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตติอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ 
(BUS) (𝛽𝛽2= 0.199, p<0.05) ดงันัน้ จึงยอมรบัสมมติฐานท่ี 2 และกลยทุธก์ารชีน้  า (LES) ไมส่ง่ผลตอ่ความอยูร่อด
ของธุรกิจ (BUS) (𝛽𝛽3=0.115, p>0.10) ดงันัน้ จึงปฏิเสธสมมตฐิานที่ 3 สดุทา้ย กลยทุธก์ารควบคมุ (COS) สง่ผลเชิง
บวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ (BUS) (𝛽𝛽4=0.576, p<0.01) ดงันัน้ จงึยอมรบัสมมติฐานท่ี 4 
ผลการวิจยัของตวัแปรควบคมุ พบวา่ เงินทนุจดทะเบียนขององคก์ร (OCP) ไมส่ง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ (BUS) 
(𝛽𝛽5=0.136, p>0.10) และอายขุององคก์ร (OAG) ไมส่ง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ (BUS) (𝛽𝛽6=0.142, p>0.10) 
 
5. สรุปและอภปิรายผลการวิจัย 
 จากการระบาดของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) ตัง้แตเ่ดือน ธนัวาคม พ.ศ.2562 (ค.ศ.2019) 
ลกุลามอยา่งรวดเรว็จนกลายเป็นการระบาดใหญ่กวา่ 142 ประเทศ และดินแดนทั่วโลก สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่
อตุสาหกรรมการทอ่งเที่ยวระหวา่งประเทศ และภายในประเทศ จากเหตกุารณน์ีไ้ดม้ีผลกระทบตอ่อตุสาหกรรมโรงแรม
ของไทยเป็นอยา่งมาก ตอ้งเผชิญกบัภาวะซบเซาตอ่เนื่องในปี พ.ศ.2564 ผลจากวิกฤตการณโ์รคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 
2019 ท าใหม้ีการเลกิจา้งแรงงานภาคทอ่งเทีย่วสงูเป็นประวตัิการณ ์โรงแรมปิดตวัอยา่งตอ่เนื่อง อยา่งไรก็ตาม ธุรกิจ
โรงแรมเริม่ทยอยฟ้ืนตวัไดใ้นปี พ.ศ.2565 – 2566 หลงัวกิฤตการณโ์รคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) 
คลีค่ลาย มีการใชว้คัซีนอยา่งแพรห่ลายช่วงครึง่ปีหลงัของปี พ.ศ.2564 ซึง่สนบัสนนุความเช่ือมั่นของนกัทอ่งเที่ยวชาว
ไทย และชาวตา่งชาติ โดยจ านวนนกัทอ่งเที่ยวไทยมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัก่อน จงัหวดัเลยเป็นอีกหนึง่แหลง่ทอ่งเที่ยวที่ส  าคญั
ของประเทศไทย เพราะเป็นหนึง่ในสบิสองเมืองตอ้งหา้มพลาด จดัโดยเป็นโครงการของการทอ่งเที่ยวแหง่ประเทศไทย 
เป็นเมืองทอ่งเที่ยวทางธรรมชาตทิี่ส  าคญั จากวกิฤตการณโ์รคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) สง่ผลกระทบตอ่
ระบบเศรษฐกิจและการทอ่งเที่ยวของจงัหวดัเลยเป็นอยา่งมาก ดว้ยเหตนุีผู้ว้ิจยัจึงมีความสนใจศกึษากลยทุธก์าร
บรหิารจดัการธุรกิจในยคุปกตวิิถีใหม่สง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ : การศกึษาเชิงประจกัษ์ของธรุกิจโรงแรมใน
จงัหวดัเลย ผลการศกึษาพบวา่ กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจเนน้ใหอ้งคก์รมกีารผลกัดนัใหม้ีการก าหนดกิจกรรมตา่ง ๆ ท่ี
ตอ้งปฏิบตัิเอาไวใ้นแตล่ะชว่งเวลา เพื่อใหส้ามารถด าเนินการไดอ้ยา่งถกูตอ้งเมื่อเกิดสถานการณค์วามรุนแรงของโรค
ติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) ที่สง่ผลกระทบตอ่การด าเนินงานของธุรกิจ รวมถงึการสนบัสนนุในการวาง
แนวทาง ตลอดจนทิศทางในการปฏิบตัิงานของธุรกิจใหส้ามารถด าเนินงานใหส้อดรบักบัสถานการณโ์รคติดเชือ้ไวรสัโค
โรนา่ 2019 (COVID-19) นอกจากนี ้ยงัมกิีจกรรมสง่เสรมิใหม้ีการก าหนดวตัถปุระสงคแ์ละขัน้ตอนในการด าเนินธุรกิจ
รว่มกนัของบคุลากรทั่วทัง้องคก์ร เพื่อท าใหส้ามารถบรรลผุลการด าเนินงานตามที่ตอ้งการ และมีการก าหนดวิสยัทศัน ์
เปา้หมาย ทิศทางในการด าเนินธรุกิจที่เจาะจง ทนัตอ่สถานการณปั์จจบุนั ท าใหก้ารด าเนินธุรกิจมปีระสทิธิภาพมาก
ยิ่งขึน้ (Abed, 2021; Aburumman, 2020) การวางแผนและบรหิารจดัการภายในองคก์รของธุรกิจโรงแรมจะสรา้ง
คณุคา่ในการใหบ้รกิารเพิ่มขึน้ สง่ผลใหร้ายไดส้งูขึน้ และสามารถรบัมือกบัภาวะวิกฤตของโรคระบาดโควดิ 19 ไดอ้ยา่ง
มีประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ (วฒันา ทนงคแ์ผง และชวลยี ์ณ ถลาง, 2560) กลยทุธก์ารจดัองคก์รเนน้ใหอ้งคก์รผลกัดนัให้
มีการก าหนดโครงสรา้งต าแหนง่ ก าหนดบทบาทหนา้ที่ ตลอดจนการท างานของทกุสว่นใหส้อดคลอ้ง ราบรืน่ ไมท่บั
ซอ้นกนั ท าใหก้ารด าเนินงานไมซ่  า้ซอ้น และมีประสทิธิภาพ รวมถงึสนบัสนุนใหม้ีการจดัระเบียบการท างานท่ีท าใหก้าร
ท างานไมส่ะดดุ จดัสรรคนใหเ้หมาะสมกบังาน ท าใหก้ารด าเนินงานมีประสทิธิภาพสงูสดุ นอกจากนีย้งัสง่เสรมิใหม้ี
การจดัระบบงานท่ีสมัพนัธก์บัสถานการณใ์นปัจจบุนัท่ีมีการระบาดอยา่งรุนแรงของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 
(COVID-19) ในรูปแบบของปกตวิิถีใหม ่ท่ีสามารถด าเนินกิจการไดอ้ยา่งปกตใินสถานการณท์ีเ่ปลีย่นแปลงไปไดอ้ยา่ง
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มีประสทิธิภาพ มีการก าหนดโครงสรา้ง ต าแหนง่ ก าหนดบทบาทหนา้ที่ของการท างานใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์
ปัจจบุนั รวมถึงการจดัระบบ ระเบียบในการท างานใหส้อดคลอ้งกบัการด าเนินชีวิตในยคุปกตวิิถีใหม ่สง่ผลใหก้าร
ด าเนินงานเกิดประสทิธิภาพสงูสดุ (Abed, 2021; Aburumman, 2020) ธุรกิจโรงแรมจะตอ้งเนน้ในดา้นของกลยทุธ์
การปรบัโครงสรา้งองคก์ร เนน้การปรบักระบวนการท างานขององคก์รใหม้คีวามคลอ่งตวัและพนกังานสามารถท างาน
ในหลายหนา้ที่ ใชท้รพัยากรภายในใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ รวมถึงปรบัแผนกหรอืต าแหนง่งานท่ีมีทกัษะการท างาน
ใกลเ้คยีงกนัควบรวมกนัใหส้ามารถทดแทนหนา้ที่กนัได ้นอกจากนีย้งัมีการคดัเลอืกบรษัิทภายนอกเขา้มาปฏิบตังิานใน
บางหนา้ที่ทดแทนพนกังานประจ า (ดารณี อาจหาญ และสนัติธร ภรูภิกัดี, 2564) และกลยทุธก์ารควบคมุองคก์ร เนน้
ใหม้ีการดแูลบคุลากรตลอดจนการท างานตา่ง ๆ ใหเ้ป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้รวมถงึสนบัสนนุใหม้ีการตดิตาม
ประเมินผลการปฏิบตัิงานเพื่อสามารถประเมินไดว้า่การด าเนินงานเป็นไปตามที่ไดว้างแผนไว ้นอกจากนีย้งัสง่เสรมิให้
มีการตดิตามประเมินผลการด าเนินงานตามวตัถปุระสงคข์ององคก์ร รวมถงึการจดัการกบัปัญหาตา่ง ๆ ท่ีเกิดขึน้จาก
การด าเนินงานใหเ้ป็นไปตามแผนการท างานท่ีไดว้างไวอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ (Lin, 2022; Singh & Dey, 2022; Le & 
Phi, 2021)  

ทัง้สามมติิสง่ผลเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตกิบัความอยูร่อดของธุรกิจ ซึง่ทัง้สามกลยทุธจ์ะสง่ผลให้
กิจการสามารถด ารงอยูไ่ดภ้ายใตส้ถานการณก์ารแขง่ขนัในปัจจบุนัและอนาคต (Ortiz-Villajos & Sotoca, 2018) 
รวมถงึภายใตส้ถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) ที่ทวีความรุนแรงอยูใ่น
ปัจจบุนั และไดม้ีการพฒันาทางดา้นเทคโนโลยี นวตักรรม และความคิดที่แปลกใหมอ่ยา่งตอ่เนื่อง สอดคลอ้งกบัการ
ด าเนินธุรกิจในยคุปกติวถีิใหม ่และสอดคลอ้งกบัสถานการณก์ารแขง่ขนัทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต (Singh & Day, 
2022) รวมถงึท าใหผ้ลการด าเนนิงานทัง้ในดา้นการเงิน และดา้นอื่น ๆ ดีขึน้อยา่งตอ่เนื่องสามารถตอ่สูแ้ละแขง่ขนักบั
คูแ่ขง่ไดเ้ป็นอยา่งดี เป็นแรงผลกัดนัใหก้ารด าเนินงานมีประสทิธิภาพทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต (Lin, 2022; Abed, 
2021) ผลการวิจยัดงักลา่วสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เมทนี มหาพรหม และอมราวดี ไชยโย (2565) ไดอ้ธิบายวา่ แนว
ทางการด าเนินงานเพื่อจดัการกบัภาวะวกิฤติของธุรกิจโรงแรม คอืการจดัท าแผนการจดัการของภาวะวิกฤติ การ
วางแผนดา้นการสือ่สาร การวางแผนดา้นการก าหนดมาตรการจดัการดา้นตน้ทนุ และสอดคลอ้งกบัการศกึษาของ 
Castrogiovanni (1996) ไดศ้กึษา การวางแผนก่อนการเริม่ตน้และการอยูร่อดของธุรกิจขนาดเลก็ใหม ่ผลการศกึษา
พบวา่ ธุรกิจที่ก่อตัง้ใหมค่วรพฒันาการวางแผนธุรกิจใหร้ดักมุ ชดัเจน รอบคอบ จะท าใหม้มีมุมองใหม่ ๆ มีการ
ด าเนินงานท่ีละเอยีด ลดความเสีย่ง สง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจทัง้ในปัจจบุนั และอนาคต นอกจากนีย้งัสอดคลอ้ง
กบัผลการวิจยัของ Akinyele and Fasogbon (2010) ไดศ้กึษา ผลกระทบของการวางแผนเชิงกลยทุธต์อ่ประสทิธิภาพ
และการอยูร่อดขององคก์ร ผลการศกึษาพบวา่ การวางแผนเชิงกลยทุธ ์สง่ผลตอ่การอยูร่อดขององคก์ร ช่วยเพิ่ม
ประสทิธิภาพขององคก์รในระยะยาว และมีผลกระทบตอ่ความอยูร่อดขององคก์ร โดยเนน้ท่ีปัจจยัดา้นการจดัการ 
สิง่แวดลอ้ม และองคก์ร จากทฤษฎีมมุมองฐานทรพัยากร (Barney, 1999) ไดใ้หก้ารสนบัสนนุในดา้นของการใช้
ทรพัยากรอยา่งคุม้คา่ การจดัองคก์รอยา่งถกูตอ้งเหมาะสม จดัทรพัยากรใหเ้หมาะสม จะเป็นจดุแข็งที่ชว่ยใหอ้งคก์ร
สามารถแขง่ขนัไดด้ีขึน้ และสามารถบรรลวุิสยัทศัน ์พนัธกิจ กลยทุธ ์เปา้หมาย (Porter, 1981) และทฤษฎีการพึง่พา
ทรพัยากร (Pfeffer & Salancik, 1978) ไดอ้ธิบายถงึความส าคญัของการจดัการกลยทุธ ์และเทคนคิขององคก์ร ซึง่
กญุแจส าคญัของการอยูร่อดขององคก์รคือ ความสามารถในการไดม้า และการรกัษาทรพัยากร องคก์รจะมี
ความสามารถในการจดัการกบัสิง่แวดลอ้มในเชิงรุกโดยองคก์รสามารถอยูร่อดไดต้อ้งอาศยัทรพัยากรตา่ง ๆ รวมถงึ
การควบคมุ การใชท้รพัยากรใหม้ีประสทิธิภาพมากที่สดุ การควบคมุทรพัยากร คือ การเป็นเจา้ของความสามารถใน



กลยุุทธ์์การบริิหารจััดการธุุรกิิจในยุุคปกติิวิิถีีใหม่่ที่่�ส่่งผลต่่อความอยู่่�รอดของธุุรกิิจ : การศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ของธุุรกิิจโรงแรม ฯ / กานต์์ธีีรา นามวงศ์์

200
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 ม.ค.- มี.ค. 67

13 
 

การเขา้ถงึการใชท้รพัยากรที่แทจ้รงิ และการควบคมุการใช ้รวมถึงความสามารถในการหาทรพัยากรจากแหลง่อื่น ท า
ใหเ้กิดองคค์วามรูใ้หม่ ๆ ท่ีมีประโยชนต์อ่องคก์รตอ่ไป  

ทา้ยที่สดุ จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ กลยทุธก์ารชีน้  า ไมส่ง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ โดยการ
ชีน้  าเป็นการผลกัดนัใหม้ีการสรา้งแรงจงูใจในการท างานของบคุลากรทกุ ๆ คน โดยการสรา้งแรงจงูใจในดา้นท่ีเป็น
รางวลั ทัง้ทีเ่ป็นตวัเงิน และไมเ่ป็นตวัเงิน รวมถึงสนบัสนนุใหม้กีารเสรมิสรา้งทกัษะในการท างานใหบ้คุลากรทกุ ๆ คน 
ไมว่า่จะเป็นการจดัอบรมทัง้ในและนอกสถานท่ี (Hao, Park & Chon, 2022; Lau, 2020) จากสถานการณโ์รคติดเชือ้
ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) ท าใหโ้รงแรมมีงบประมาณลดลง พนกังานลดลง จงึท าใหใ้นสว่นของกลยทุธก์ารชีน้  า 
ยงัไมม่คีวามจ าเป็นในดา้นของการด าเนินงานในยคุปกตวิิถีใหมน่ีม้ากนกั เพราะเหตกุารณ ์และสถานการณ์ตา่ง ๆ ยงั
ไมป่กติ ท าใหปั้จจยัในดา้นของการชีน้  ายงัไมโ่ดดเดน่ และยงัไมส่  าคญัเทา่ที่ควร จึงไมส่ง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจ
ในบรบิทของธุรกิจโรงแรมในจงัหวดัเลย และในสว่นของเงินทนุจดทะเบียนขององคก์ร และอายขุององคก์ร ไมส่ง่ผลตอ่
ความอยูร่อดของธุรกิจโรงแรมในจงัหวดัเลย เนื่องจากสถานการณโ์รคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) เป็นภยั
สาธารณะที่สง่ผลกระทบตอ่ธุรกิจในทกุภาคสว่น ดงันัน้ไมว่า่ธุรกิจจะมเีงินทนุจดทะเบยีนขององคก์รมากเพียงใด หรอื
อายขุององคก์รมากเพยีงใด ก็ไมส่ง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจในสภาวะของ COVID-19 ได ้ดงันัน้งานวจิยัใน
อนาคตผูว้จิยัจะตอ้งพิจารณาตวัแปรควบคมุอื่น ๆ ท่ีอาจสง่ผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจในสภาวะของ COVID-19  
 
ตาราง 4  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐาน ความสัมพนัธข์องสมมติฐาน ผลการทดสอบ 

H1 กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ ยอมรบั 
H2 กลยทุธก์ารจดัองคก์ร ยอมรบั 
H3 กลยทุธก์ารชีน้  า ปฏิเสธ 
H4 กลยทุธก์ารควบคมุ ยอมรบั 

 
6. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยและการวิจัยในอนาคต 
 6.1 ข้อเสนอแนะจากผลการวจิัย 
 ธุรกิจโรงแรมในจงัหวดัเลยจะสามารถด าเนินธุรกิจไดอ้ยา่งประสบความส าเรจ็ และอยูร่อดไดต้อ้งอาศยั 
กลยทุธก์ารบรหิารจดัการธุรกิจในยคุปกตวิิถีใหมท่ี่ประกอบไปดว้ย กลยทุธก์ารวางแผนธุรกิจ ทีเ่ป็นการผลกัดนัใหม้ี
การก าหนดกิจกรรมตา่ง ๆ ท่ีตอ้งปฏิบตัิเอาไวใ้นแตล่ะชว่งเวลา เพือ่ใหส้ามารถด าเนินการไดอ้ยา่งถกูตอ้งเมื่อเกิด
สถานการณค์วามรุนแรงของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) ที่สง่ผลกระทบตอ่การด าเนินงานของธุรกิจ 
รวมถงึการสนบัสนนุในการวางแนวทาง ตลอดจนทิศทางในการปฏิบตัิงานของธุรกิจใหส้ามารถด าเนินงานใหส้อดรบั
กบัสถานการณข์องโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 (COVID-19) นอกจากนีย้งัมีกิจกรรมสง่เสรมิใหม้ีการก าหนด
วตัถปุระสงคแ์ละขัน้ตอนในการด าเนินธุรกิจรว่มกนัของบคุลากรทั่วทัง้องคก์ร เพื่อท าใหส้ามารถบรรลผุลการ
ด าเนินงานตามทีต่อ้งการ รวมถึงก าหนดวิสยัทศัน ์เปา้หมาย และทิศทางในการด าเนินธุรกิจทีเ่จาะจง และทนัตอ่
สถานการณปั์จจบุนั ท าใหด้  าเนนิธุรกิจไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ กลยทุธก์ารจดัองคก์ร ท่ีเป็นการผลกัดนัใหม้ี
การก าหนดโครงสรา้งต าแหนง่ ก าหนดบทบาทหนา้ที่ ตลอดจนการท างานของทกุสว่นใหส้อดคลอ้ง ราบรืน่ และไมท่บั
ซอ้นกนั ท าใหก้ารด าเนินงานไมซ่  า้ซอ้น และมีประสทิธิภาพ รวมถงึสนบัสนนุใหม้ีการจดัระเบียบการท างานท่ีจะท าให้
การท างานไมส่ะดดุ จดัสรรคนใหเ้หมาะสมกบังาน ท าใหก้ารด าเนินงานมีประสทิธิภาพสงูสดุ นอกจากนี ้ตอ้งสง่เสรมิ
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ใหม้ีการจดัระบบงานท่ีสมัพนัธก์บัสถานการณใ์นปัจจบุนัท่ีมีการระบาดอยา่งรุนแรงของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา่ 2019 
(COVID-19) ในรูปแบบของปกตวิิถีใหม ่ท่ีสามารถด าเนินกิจการไดอ้ยา่งปกตใินสถานการณท์ีเ่ปลีย่นแปลงไปไดอ้ยา่ง
มีประสทิธิภาพ มีการก าหนดโครงสรา้ง ต าแหนง่ บทบาทหนา้ที่ของการท างานใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณใ์นปัจจบุนั 
รวมถงึการจดัระบบ ระเบียบในการท างานใหส้อดคลอ้งกบัการด าเนินชีวติในยคุปกตวิิถีใหม ่ท่ีสง่ผลใหก้ารด าเนินงาน
เกิดประสทิธิภาพสงูสดุ กลยทุธก์ารควบคมุ ที่เป็นการผลกัดนัใหม้กีารดแูลบคุลากรตลอดจนการท างานตา่ง ๆ ให้
เป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้รวมถึงการสนบัสนนุใหม้ีการติดตามประเมินผลการปฏิบตัิงานเพื่อที่สามารถประเมินไดว้า่
การด าเนินงานเป็นไปตามที่ไดว้างแผนไว ้นอกจากนี ้ตอ้งมีการติดตามประเมินผลการด าเนินงานตามวตัถปุระสงคข์อง
องคก์ร รวมถึงการจดัการกบัปัญหาตา่ง ๆ ท่ีเกิดขึน้จากการด าเนนิงานใหเ้ป็นไปตามแผนการท างานท่ีวางไวไ้ดอ้ยา่งมี
ประสทิธิภาพ 

นอกจากนี ้ธุรกิจโรงแรมควรจะมีกลยทุธก์ารบริหารจดัการในเชิงรุกของธุรกิจโรงแรมโดยสง่เสรมิการท่องเที่ยว
เนน้จดุแขง็ของจงัหวดัในดา้นของธรรมชาติ และศิลปวฒันธรรมทีเ่ขม้แขง็ ท าการตลาด ประชาสมัพนัธใ์นการน าเสนอ
สนิคา้และบรกิารของธุรกิจโรงแรมใหเ้ป็นท่ีรูจ้กัอยา่งแพรห่ลาย หนว่ยงานภาครฐัตอ้งสนบัสนนุการทอ่งเที่ยวในพืน้ท่ี 
โดยการจดักิจกรรมทอ่งเที่ยว การจดังานอีเวน้หรอืการจดังานประชมุระดบัชาตใิหม้ากขึน้ ดงึจดุขายหรอืจดุที่นา่สนใจ
ของจงัหวดั หรอืกิจกรรมที่อยูใ่นความนิยมในชว่ยนัน้ ๆ เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ เนน้การบรกิารแก่ลกูคา้ทีเ่หนือความ
คาดหวงั เพื่อสรา้งความแตกตา่งในการบรกิาร การวางแผนงบประมาณในระยะตา่ง ๆ เพื่อควบคมุรายจ่ายในการ
ด าเนินงานไดอ้ยา่งคุม้คา่ และบรหิารความเสีย่ง การก าหนดราคาพิเศษรายวนัส าหรบับรกิารพกัยาว สง่เสรมิพนกังาน
ในทกุระดบัใหม้ีทกัษะความรู ้สามารถปฏิบตังิานไดท้กุแผนก และกลยทุธก์ารบรหิารจดัการในเชิงแกไ้ขปัญหาของ
ธุรกิจโรงแรม โดยเพิ่มช่องทางการติดตอ่ระหวา่งโรงแรมกบัลกูคา้ใหม้ากขึน้ โดยการพฒันาช่องทางการจดัจ าหนา่ย 
เช่น พฒันาระบบการจองหอ้งพกัผา่นอินเตอรเ์นต็ การจองหอ้งพกัผา่นสือ่สงัคมออนไลนต์า่ง ๆ การโฆษณา
ประชาสมัพนัธผ์า่นสือ่สงัคมออนไลน ์ท าใหล้กูคา้เขา้ถงึขอ้มลูของโรงแรมไดส้ะดวกมากยิง่ขึน้ การน าเทคโนโลยี
สารสนเทศมาใชป้ระโยชนใ์นการพฒันานวตักรรมในโรงแรมในการสรา้งความปลอดภยัและการสรา้งความเช่ือมั่นใน
การบรกิารตา่ง ๆ สรา้งความรวดเรว็ในการบรกิาร ลดการติดตอ่กบัพนกังาน การจดัการขอ้มลูเพื่อท าใหก้ารบรหิาร
จดัการดา้นการประสานงานในองคก์รมคีวามเช่ือมโยงระหวา่งแผนกและด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ การสรา้ง
เครอืขา่ยและรวมกลุม่ความรว่มมือในการด าเนินงานของธุรกิจโรงแรม และหนว่ยงานองคก์รทางดา้นการทอ่งเที่ยวใน
การสรา้งแพลตฟอรม์ ท าใหล้ดคา่ใชจ้่ายคา่คอมมิชชั่นจาก OTA อื่น ๆ การก าหนดบทบาทหนา้ทีค่วามรบัผิดชอบของ
พนกังานแตล่ะต าแหนง่ทัง้พนกังานเกา่และพนกังานใหม ่เพื่อลดปัญหาการลาออก ซึง่อาจสง่ผลตอ่คา่ใชจ้า่ยในการ
ด าเนินงาน จดัท าแผนพฒันาโรงแรมใหเ้ป็นโรงแรมรกัษ์สิง่แวดลอ้มหรอืโรงแรมสเีขียวเพื่อกลุม่ลกูคา้เชิงอนรุกัษ์และ
สรา้งภาพลกัษณใ์หโ้รงแรมขนาดเลก็ ก าหนดและด าเนินการตามมาตรฐานในดา้นความสะอาดและปลอดภยัอยา่ง
เขม้งวด โครงสรา้งองคก์รมีสายการบรหิารไมซ่บัซอ้น แตอ่ยูภ่ายใตม้าตรฐานหรอืเหนือกวา่มาตรฐานการท างานเพื่อให้
เกิดความพงึพอใจของลกูคา้ เนน้การฝึกอบรม ทา้ยที่สดุควรเพิ่ม กลยทุธก์ารปรบัวิถีการด าเนินธุรกิจแนวใหม ่โดยเนน้
มาตรฐานการควบคมุการแพรร่ะบาดของโรคโควิด-19 ตามขอ้บงัคบัของทางสาธารณสขุ สรา้งนวตักรรมในสายงาน
บรกิาร เช่น แนวปฏิบตัคิวามปลอดภยัสขุอนามยั ยกระดบัมาตรฐานใหบ้รกิารแบบ New Normal การปรบัรูปแบบ
ผลติภณัฑห์รอืบรกิาร เปลีย่นรูปแบบบรกิารท่ีพกัเป็นสถานท่ีท างาน (Work from Hotel) ใหบ้รกิารหอ้งท างานสว่นตวั 
อินเทอรเ์น็ตความเรว็สงู เครือ่งดืม่ อาหารกลางวนั รวมถงึบรกิารอปุกรณส์ านกังาน โดยมีระยะใหเ้ลอืกทัง้รายวนั ราย
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สปัดาห ์รายเดือน เป็นตน้ การพฒันาบรกิารหอ้งเช่าประชมุสมัมนาแบบไฮบรดิ เป็นบรกิารหอ้งประชมุสมัมนาพรอ้ม
เทคโนโลยีแพลตฟอรม์ส าหรบัถ่ายทอดสดออนไลน ์พรอ้มอปุกรณอ์ านวยความสะดวกตา่ง ๆ อยา่งครบถว้น  

6.2 ข้อเสนอแนะการวิจัยในอนาคต 
 เนื่องจาก การด าเนินการวจิยัในครัง้นีม้ีเวลาทีจ่  ากดั จึงท าใหม้ีขอ้จ ากดัในการด าเนินการวจิยักรณีที่
ตอ้งการทดสอบกลยทุธก์ารบรหิารจดัการธุรกิจในยคุปกติวิถีใหมก่บัธุรกิจโรงแรมในจงัหวดัเลย ดงันัน้งานวจิยัใน
อนาคตจึงควรมกีารทดสอบแนวทาง และกลยทุธท์ี่ไดจ้ากผลการวิจยัโดยด าเนินการในลกัษณะการวิจยัเชิงปฏิบตัิการ
ตอ่ไป และควรท าการวจิยักลยทุธก์ารบรหิารจดัการธุรกิจในยคุปกติวถีิใหมก่บักลุม่ตวัอยา่งอื่น เชน่ หนว่ยงานภาครฐั 
หรอืหนว่ยงานเอกชนอื่น ๆ เพื่อจะสง่เสรมิในดา้นของการพฒันากลยทุธก์ารบรหิารจดัการในยคุปกติวิถีใหมข่องธุรกิจ
ตา่ง ๆ ใหเ้กิดประสทิธิภาพในการด าเนินงานมากขึน้ และสง่ผลตอ่ความอยูร่อดขององคก์รและธุรกิจตอ่ไป 
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บทคัดย่อ 
บทความวชิาการนี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีใ้หเ้ห็นถงึ ประเด็นปัญหาขอ้กฎหมาย และแนวทางการปฏิบตัิ

เก่ียวกบัภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ตามประมวลรษัฎากร จากการลงทนุในสนิทรพัยด์ิจิทลั ผลการศกึษา พบวา่ 
ประเด็นปัญหาดา้นภาษี ประกอบไปดว้ย 1) การจ าหนา่ย จ่าย โอน แลกเปลีย่นครปิโทเคอรเ์รนซหีรอืโทเคนดิจิทลั มี
สว่นท่ีตีราคาเกินกวา่เงินลงทนุ ใหถื้อวา่เป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฌ) การค านวณตน้ทนุใหใ้ชว้ิธีตน้ทนุ
ถวัเฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving Average Cost) หรอืวธีิเขา้ก่อนออกกอ่น (FIFO) สามารถเปลีย่นวิธีค านวณไดใ้นปีถดัไป
โดยไมต่อ้งขออนมุตัิ 2) การขดุหรอืท าเหมือง จะถือเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(8) เฉพาะเมื่อตอนขาย และ
สามารถหกัคา่ใชจ้่ายไดต้ามความจ าเป็นและสมควร ทัง้นีใ้หน้  ามาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตร ีแหง่ประมวลรษัฎากร 
มาใชบ้งัคบัโดยอนโุลม 3) ไดร้บัเป็นเงินเดือน เนื่องจากการจา้งแรงงาน ถือเป็นเงินได ้ตามมาตรา 40(1) แตถ่า้ผูร้บัจา้ง
ไดร้บัคา่จา้งจากการรบัท างานให ้ถือเป็นเงินได ้ตามมาตรา 40(2) การค านวณตน้ทนุและรายได ้ใหเ้ลอืกใชม้ลูคา่ ณ 
เวลาที่ไดม้าหรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่ประกาศจากศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์จิิทลั 4) ไดร้บัจากการให้
หรอืไดร้บัเป็นรางวลั ถือเป็นเงินได ้ตามมาตรา 40(8) ค านวณตน้ทนุและรายได ้ใหค้  านวณเขน่เดยีวกนักบัไดร้บัมาจาก
เงินเดือน คา่จา้ง 5) ไดร้บัผลประโยชนห์รอืผลตอบแทนจากการถือครองครปิโทเคอรเ์รนซี ถือเป็นเงินได ้ตามมาตรา 
40(8) แตถ่า้ไดร้บัโทเคนดจิิทลั ถือเป็นเงินได ้ตามมาตรา 40(4)(ซ) 6) การวดัมลูคา่การค านวณตน้ทนุและรายไดใ้นทกุ
ประเด็น ใหใ้ชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ซึง่เป็นราคาอา้งอิงทีม่ีความนา่เช่ือถือ เช่น ราคาที่
ประกาศโดย Exchange ที่จดัท าขึน้ตามหลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. ถา้ใชว้ิธีใดแลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี และ 7) 
กรณีที่มีผลขาดทนุเกิดขึน้ สามารถน าผลขาดทนุดงักลา่ว มาหกักบัก าไรท่ีเกิดขึน้ไดใ้นปีเดียวกนันัน้ เฉพาะการ
จ าหนา่ย จ่าย โอน หรอืแลกเปลีย่นที่กระท าผา่นศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ท่ีอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต.  
 ดงันัน้ เพื่อประชาชนทั่วไปหรอืนกัลงทนุท่ีสนใจ มคีวามรู ้ความเขา้ใจเก่ียวกบัประเด็นปัญหากฎหมายภาษี
อากรท่ีเก่ียวขอ้งกบัสนิทรพัยด์ิจิทลัใหท้นัตอ่การเปลีย่นแปลงภาษี ลดปัญหาในทางปฏิบตัิ ขอ้ขดัแยง้ที่อาจจะเกิดขึน้
ในอนาคต ยิ่งไปกวา่นัน้ หนว่ยงานภาครฐั หนว่ยงานท่ีก ากบัดแูลที่เก่ียวขอ้ง ควรใหค้วามส าคญัประชาสมัพนัธ ์
ปรบัปรุงแกไ้ขกฎหมายภาษีใหเ้กิดความชดัเจนมากขึน้ ใชบ้งัคบัไดอ้ยา่งเทา่เทียมและเป็นรูปธรรม สง่ผลใหจ้ดัเก็บ
ภาษีเกิดประสทิธิภาพ มีความงครบถว้น ถกูตอ้ง และเตม็เม็ดเต็มหนว่ย รวมถึงเสรมิสรา้งใหก้ฎหมายภาษีอากรของ
ประเทศไทย มีการพฒันาใหท้นัสมยัและสนบัสนนุใหส้นิทรพัยด์ิจิทลัในประเทศไทยสามารถเติบโตตอ่ไปไดอ้ยา่งมั่นคง
ในอนาคต ซึง่จะสง่ผลดีตอ่การลงทนุและเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยใหส้งูขึน้ได ้
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Abstract 
This academic article is intended to point out legal issues and practical guidelines on personal 

income tax according to the revenue code from investing in digital assets. The study found that most of the 
new generation invested in digital assets with the goal of increasing short-term speculation. because it 
gives higher returns compared to investing in other assets In regards to tax issues, that include: 2) mining 
or mining shall be regarded as assessable income under section 40(8) only at the time of sale. and 
expenses can be deducted as necessary and appropriate in this regard, section 65 bis and section 65 ter 
of the Revenue Code shall apply shall apply mutatis mutandis. 3) received as a salary due to employment 
regarded as income under section 40(1), but if the contractor receives wages from working for regarded 
as income under section 40(2), cost and income calculation Choose either the value at the time of 
acquisition or the average price on the date of acquisition. According to the price announced by the digital 
asset exchange. 4) Earned by giving or receiving as a reward. regarded as income under section 40(8), 
calculating costs and income be calculated in the same way as received from salary, wages. 5) Receive 
benefits or returns from holding cryptocurrencies Considered as income under Section 40(8), but if 
receiving digital tokens 6) The measurement of all costs and revenues shall be the value at the time of 
acquisition or the average price on the date of acquisition. which is a reliable reference price, such as the 
price announced by the Exchange prepared according to the rules of the SEC, if using any method 
choose to use that method throughout the tax year and 7) in case of loss incurred can bring such losses to 
be deducted from the profits made in that same year Only for the sale, payment, transfer or exchange 
made through the digital asset exchange. under the supervision of the SEC 

Therefore, for the public or investors who are interested, have knowledge and understanding of 
tax law issues related to digital assets to keep up with tax changes. Reduce practical problems potential 
conflicts in the future, moreover government agency relevant regulatory bodies Public relations should be 
emphasized. Improving tax laws for greater clarity, it can be applied equally and concretely. Resulting in 
efficient tax collection Complete, accurate and complete. Including strengthening the tax laws of Thailand. 
There is a modern development and support for digital assets in Thailand to grow steadily in the future. 
This will have a positive effect on investment and the overall economy of Thailand. 

 
Keywords :  Digital Assets,  Tax Problems,  Personal Income Tax , Cryptocurrency,  Tokens Digital  
 
บทน า  

ในช่วงที่ผา่นมา เกิดสภาพเศรษฐกิจถดถอย (Economic Recession) ผลติภณัฑม์วลรวม หรอื Gross 
Domestic Product: GDP ในหลายประเทศลดลงเป็นระยะเวลาตดิตอ่กนั 2 ไตรมาส สง่ผลกระทบตอ่ภาพรวม
เศรษฐกิจตกต ่า การจา้งงานท่ีลดลง เกิดอตัราการวา่งงานท่ีสงูขึน้ รวมถงึความสามารถในการซือ้ของผูบ้รโิภคที่ลดลง
เช่นเดียวกนั จากสถานการณด์งักลา่ว สง่ผลใหธ้นาคารกลางของหลายประเทศ ตอ้งออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจดว้ย
การเพิม่เงินเขา้สูร่ะบบเศรษฐกิจ จนท าใหเ้กิดภาวะเงินเฟอ้ในหลายประเทศทั่วโลก (สริภทัร เกาฏีระ, 2565) ในขณะที่
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สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 เป็นอีกปัจจยัหนึง่ทีเ่รง่ปัญหาใหเ้กิดอยา่งรวดเรว็ขึน้และ
ตอ่เนื่องมาจนถึงปัจจบุนั เป็นแรงเสรมิใหเ้กิดภาวะเงินเฟอ้ทั่วโลกเพิ่มสงูขึน้ สภาพเศรษฐกิจของโลกเกิดการปรบัตวั
ลดลงอยา่งรุนแรง นกัลงทนุขาดความเช่ือมั่นกบัเศรษฐกิจ ความมั่นคงของนกัลงทนุจึงลดลงไปตามการปรบัตวัลงของ
สนิทรพัยท์ีล่งทนุ ในขณะเดยีวกนั ตลาดหุน้ทั่วโลก ราคาน า้มนั หรอืแมก้ระทั่งสนิทรพัยอ์ยา่งตราสารหนีเ้องก็ไดร้บั
ผลกระทบตามไปดว้ย เมื่อสนิทรพัยท์ี่เป็นกระแสหลกัไดร้บัผลกระทบเช่นนี ้ท าใหน้กัลงทนุเริม่หาทางเลอืกใหม ่ๆ ใน
การลงทนุ โดยนกัลงทนุและประชาชนทั่วไปเริม่ใหค้วามส าคญักบัการออมและการลงทนุในหลกัทรพัยใ์หม ่ๆ เพิ่มมาก
ขึน้ ไมว่า่จะเป็นการลงทนุในสนิทรพัยด์ัง้เดิมในรูปแบบของ เงินฝาก หุน้ กองทนุรวมในประเทศและตา่งประเทศ การ
ลงทนุในทองค า พนัธบตัรรฐับาล หุน้กู ้อตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ รวมถึงอสงัหารมิทรพัย ์ไดแ้ก่ บา้นและ
ทีด่ิน คอนโดมิเนียม เป็นตน้ อยา่งไรก็ตามในช่วงเวลา 2 - 3 ปีที่ผา่นมา ยงัมีอกีทางเลอืกหนึง่ที่นกัลงทนุใหค้วามสนใจ
และถือเป็นปรากฏการณใ์หมข่องวงการลงทนุ คือ การลงทนุในสนิทรพัยด์ิจิทลัซึง่ก าลงัเป็นท่ีนิยมอยา่งมากในกลุม่คน
รุน่ใหม ่ขอ้เท็จจรงิดงักลา่วนี ้สอดคลอ้งกบัการเจรญิเติบโตในการลงทนุสนิทรพัยด์ิจิทลั เนื่องจากใหผ้ลตอบแทนที่สงู
มากกวา่ลงทนุในสนิทรพัยอ์ื่น ๆ (ตฤณ ตารพล, 2564)  

สนิทรพัยด์ิจิทลั จึงเป็นหนึง่ในสนิทรพัยท์างเลอืกของการลงทนุ (Alternative Investment) ที่นกัลงทนุรุน่
ใหมใ่หค้วามสนใจลงทนุ แทนการลงทนุในสนิทรพัยก์ระแสหลกัแบบเดิมของโลก ขณะเดยีวกนัไดม้ีหนว่ยงานภาครฐั
เขา้ก ากบัดแูล ท าใหม้ีความปลอดภยัในการลงทนุมากยิง่ขึน้ (เอกลาภ ยิม้วิไล, 2021) แตจ่ากความผนัผวนของราคา
และขอ้จ ากดัในการควบคมุ ท าใหร้ฐับาลในแตล่ะประเทศ เกิดความวติกกงัวลตอ่ผลกระทบจากการเติบโตของ
สนิทรพัยด์ิจิทลัที่รวดเรว็ ที่อาจจะสง่ผลตอ่เสถียรภาพทางการเงินและการก่ออาชญากรรมที่มาจากการฟอกเงิน 
รฐับาลในหลายประเทศจึงพยายามปิดกัน้การใชค้รปิโทเคอรเ์รนซ ีโดยขอยกตวัอยา่งเปรยีบเทียบแนวทางการควบคมุ
ทางกฎหมายและการควบคมุทางการเงินตอ่สกลุเงินดิจิทลัดงัตอ่ไปนี ้ประเทศแรก (พรชยั ชนุหจินดา, 2561) ไดแ้ก่ 
สหรฐัอเมรกิา ในรฐัวอชิงตนัสกลุเงินดจิิทลัเป็นเรือ่งของการโอนเงิน (กฎหมายวา่ดว้ยการรวมบรกิารทางการเงิน) 
บรษัิทตา่ง ๆ สามารถด าเนินการโอนครปิโทเคอรเ์รนซีไดก็้ตอ่เมื่อ ไดร้บัใบอนญุาตพเิศษจากผูใ้หบ้รกิารเพื่อถา่ยโอน
สนิทรพัยเ์หลา่นี ้ในปี 2014 US Internal Revenue Service ไดเ้ผยแพรแ่นวทางที่ก าหนดใหค้รปิโทเคอรเ์รนซีเป็น
ทรพัยส์นิที่ตอ้งมีการจดัเก็บภาษี (Gurinovich et al., 2022) ประมาณเดือนมีนาคม 2015 หนว่ยงาน Financial 
Crimes Enforcement Network (FinCEN) ไดอ้อกกฎหมายตอ่ตา้นการฟอกเงิน โดยใชบ้งัคบักบับรกิารทางการเงิน 
(Money Services Businesses: MSBs) ที่อยูใ่นรูปแบบเสมือนไรศ้นูยก์ลางหรอืการกระจายศนูย ์(Decentralized 
Virtual Currency) และนกัลงทนุตอ้งขึน้ทะเบยีนและถกูเก็บขอ้มลูเพื่ออยูใ่นการควบคมุของรฐับาล ซึง่กฎหมาย
ดงักลา่วสง่ผลกระทบตอ่ตลาดซือ้ขายและนกัลงทนุในตลาดครปิโทเคอรเ์รนซเีป็นอยา่งมาก ตอ่มาในปี 2016 
Commodities Futures Trading Commission (CFTC) เป็นหนว่ยงานอิสระของรฐับาลสหรฐัอเมรกิา มีหนา้ทีก่  ากบั
ดแูลการฉอ้โกงหรอืการแทรกแซงท่ีเก่ียวขอ้งกบัสนิคา้โภคภณัฑ ์(Commodities) ตราสารอนพุนัธ ์(Derivatives) ที่เขา้
ขา่ยเป็นสกลุเงินดจิิทลั หรอืมีลกัษณะเงินตราเสมือน ภายใตร้า่งกฎหมาย Commodity Exchange Act (CEA) CFTC 
ไดอ้นญุาตใหบ้รษัิท LedgerX เป็นบรษัิทแรกในการเปิดใหบ้รกิารซือ้ขายแลกเปลีย่นที่ถกูตอ้งตามกฎหมาย ตอ่มาปี 
2017 คณะกรรมการหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยข์องอเมรกิา หรอื U.S. Securities and Exchange Commission 
(SEC) ไดเ้ขา้มาก ากบัดแูลกระบวนการ Initial Coin Offering (ICO) ซึง่เป็นการระดมทนุรูปแบบหนึง่ที่ใชเ้ทคโนโลยี
บลอ็กเชน โดยบรษัิทฯ จะเสนอขายสนิคา้/บรกิารผา่นการก าหนดสทิธิหรอืผลประโยชนต์า่ง ๆ ใหก้บัผูล้งทนุ แต่
กฎหมายฉบบัดงักลา่วกลบัสง่ผลกระทบตอ่กิจการในตา่งประเทศที่ขาย ICO ใหก้บันกัลงทนุของสหรฐัอเมรกิา แตใ่น
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บางรฐัฯ ไดม้กีารออกกฎหมายเพื่อมาควบคมุการซือ้ขาย ครปิโทเคอรเ์รนซี อาทิเช่น การออกใบอนญุาต Bit License 
ใน New York การออก Digital Currency Regulatory Guidance ในรฐั Illinois (พรชยั ชนุหจินดา, 2561)  

ในสหราชอาณาจกัร ปี 2013 Her Majesty’s Revenue and Customs เป็นหนว่ยงานศลุกากร (HM 
Revenue and Customs) ที่เกิดจากการรวมตวักนัของ 2 หนว่ยงาน คือ กรมสรรพากรกบักรมศลุกากร ก าหนดใหบ้ิต
คอยนแ์ละครปิโทเคอรเ์รนซีทกุประเภทเป็นบตัรก านลั (Single Purpose Vouchers: SPVs) หรอืบตัรของขวญัที่ใชไ้ด้
เฉพาะวตัถปุระสงคเ์พื่อเป็นช่องทางในการแลกเปลีย่นสนิคา้หรอืบรกิารกบัรา้นคา้ที่ก าหนดไวเ้ทา่นัน้ ซึง่ไมส่ามารถ
น าไปใชแ้ทนเงินสดได ้และมีภาระที่จะตอ้งเสยีภาษีมลูคา่เพิม่อีก รอ้ยละ 10-20% ใหก้บัรฐับาล ตอ่มาปี 2016 ใน
งานวจิยัของ Barrdear and Kumhof (2016) ไดท้ าการศกึษา Staff Working Paper No. 605 เรือ่ง The 
Macroeconomics of Central Bank Issued Digital Currencies (CBDC) พบวา่ การสนบัสนนุการออกครปิโทเคอร์
เรนซี ช่วยใหผ้ลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product - GDP) เพิ่มสงูขึน้ไดอ้ยา่งถาวร มากถึง 
3% เมื่อเทียบกบัพนัธบตัรรฐับาล สาเหตมุาจากตน้ทนุการท าธุรกรรมทางการเงินและอตัราดอกเบีย้ที่แทจ้รงิที่ลดลง 
ท าใหค้วามสามารถในการรกัษาเสถียรภาพของวงจรธุรกิจไดเ้ป็นอยา่งมาก ดงันัน้ ประเทศองักฤษจงึยงัไมม่ีการ
ควบคมุธุรกิจฟินเทคและครปิโทเคอรเ์รนซีที่ชดัเจน (พรชยั ชนุหจินดา, 2561) 

ในสหพนัธร์ฐัรสัเซีย ปี 2016 รฐับาลประกาศวา่การใชส้กลุเงินดจิิทลัและครปิโทเคอรเ์รนซีเพื่อช าระคา่
สนิคา้หรอืบรกิารเป็นสิง่ที่ผิดกฎหมาย ตามมาตรา 140 แหง่ประมวลกฎหมายแพง่ของสหพนัธร์ฐัรสัเซีย ไดบ้ญัญตัิไว้
วา่ การช าระหนีไ้ดถ้กูตอ้งตามกฎหมายตอ้งใชเ้งินสกลุรูเบิลเทา่นัน้ ตอ่มาปี 2017 หนว่ยงาน Federal Tax Service 
หรอืกรมสรรพากรของรสัเซีย ไดเ้สนอการเรยีกเก็บภาษี “ในสกลุเงินดิจิทลั” โดยเสนอใหห้นว่ยงานทีไ่ดร้บัอนญุาตท า
การคา้ในตา่งประเทศ สามารถใชบ้ิตคอยนแ์ละครปิโทเคอรเ์รนซีในการท าธุรกรรมได ้รวมถงึอนญุาตใหน้ติิบคุคลใชบ้ิต
คอยนช์ าระคา่สนิคา้และบรกิารในการคา้ตา่งประเทศได ้แตต่อ่มาปี 2018 กลบัเปลีย่นแปลงนโยบายใหเ้งินดิจิทลั 
(Digital Financial Asset) เป็นสนิทรพัยท์างการเงินท่ียงัไม่ไดร้บัการรบัรองใหใ้ชเ้ป็นสือ่กลางของระบบช าระเงิน แต่
สามารถท าการซือ้ขายครปิโทเคอรเ์รนซีในตลาดที่มใีบอนญุาตเทา่นัน้ นอกจากนี ้กฎหมายฉบบัดงักลา่ว มีการขึน้
ทะเบียนนกัขดุเหรยีญ รวมถงึไดจ้ ากดัการลงทนุใน ICO ของนกัลงทนุท่ีไมไ่ดร้บัการรบัรองไว ้ใหส้ามารถลงทนุได ้ไม่
เกิน 900 ดอลลารส์หรฐัเทา่นัน้ (พรชยั ชนุหจินดา, 2561) 

ในประเทศเยอรมนั ปี 2018 กระทรวงการคลงั ไดอ้อกกฎเกณฑค์วบคมุการซือ้ขายบติคอยน ์ถือเป็นการ
ด าเนินกิจการท่ีเรยีกวา่ “การคา้สว่นตวั” และใหร้บัรูเ้ป็นรายไดท้างภาษี ภาษีทีค่ลา้ยกนันีใ้ชก้บักระบวนการขดุ ซึง่ถือ
เป็นกระบวนการสรา้งมลูคา่ของหนว่ยสกลุเงิน เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการควบคมุทางการเงิน บรษัิทที่เก่ียวขอ้งกบัการ
ด าเนินงานอยา่งตอ่เนื่องกบัสกลุเงินดจิิทลั จะถกูจดัใหอ้ยูใ่นหมวดหมูข่องบรษัิททางการเงินและอยูภ่ายใตก้ารควบคมุ
พิเศษของหนว่ยงานก ากบัดแูลทางการเงินแหง่สหพนัธรฐัเยอรมนั (Gurinovich et al., 2022) 

ในประเทศสวติเซอรแ์ลนด ์ปี 2017 ธุรกรรมทีใ่ชส้กลุเงินดจิิทลัและคูส่กลุเงิน ไดร้บัยกเวน้ไมต่อ้งเสยี
ภาษีมลูคา่เพิม่ (VAT) ธุรกรรมการช าระเงินประเภทนี ้จ าเป็นตอ้งมีใบอนญุาตพิเศษ โดยองคก์รเหลา่นีจ้ะถกูควบคมุ
และอยูภ่ายใตห้นว่ยงานก ากบัดแูลตลาดการเงินของประเทศ และมีการก าหนดใหเ้ป็นพืน้ท่ีพเิศษส าหรบัการ
พฒันาการลงทนุในเขต Zug เป็น Crypto Valley Association ของประเทศสวติเซอรแ์ลนด ์(Gurinovich et al., 2022) 

ในประเทศนอรเ์วย ์ปี 2013 ครปิโทเคอรเ์รนซี ถือเป็นสกลุเงิน เป็นสนิทรพัยม์ีไวเ้พื่อเก็งก าไร ตอ้งเสยีภาษี
จากรายไดท้ี่ไดร้บัจากก าไรจากการขายหุน้ (Gurinovich et al., 2022) 
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ในประเทศแคนนาดา ก าหนดใหก้ารช าระคา่สนิคา้หรอืบรกิารโดยใชส้กลุเงินดจิิทลั เป็นธุรกรรมทีจ่ะตอ้ง
เสยีภาษี เนื่องจากเป็นธุรกรรมแลกเปลีย่น ในกรณีของการขายสกลุเงินดจิิทลัจะมกีารเรยีกเก็บภาษีอากรรายได ้ภาษี
ก าไร หรอืภาษีเงินไดจ้ากทนุ นอกจากนี ้การแลกเปลีย่นเหลา่นี ้จ าเป็นตอ้งมีการขึน้ทะเบยีน และแจง้หนว่ยงานก ากบั
ดแูลเก่ียวกบัการท าธุรกรรมที่นา่สงสยั เพื่อด าเนินการตรวจสอบผูท้ี่ท  าธุรกรรมดงักลา่วได ้(Gurinovich et al., 2022) 

ในประเทศญ่ีปุ่ น แนวคิดของสกลุเงินดิจิทลันัน้แตกตา่งอยา่งชดัเจนจากแนวคิดของเงินอิเลก็ทรอนิกส ์สกลุ
เงินดจิิทลัไดร้บัการยอมรบัวา่เป็นสนิทรพัยท์ี่สามารถใชใ้นการช าระเงินได ้(Gurinovich et al., 2022) และการ
แลกเปลีย่นครปิโทเคอรเ์รนซีส  าหรบัเงิน Fiat ไมต่อ้งเสยีภาษีมลูคา่เพิ่ม ในปี 2016 รฐัสภาญ่ีปุ่ นผา่นกฎหมาย 
ก าหนดใหผู้ป้ระกอบการแลกเปลีย่นจะตอ้งลงทะเบยีนกบัหนว่ยงานบรกิารทางการเงิน โดยผูค้วบคมุมีอ านาจในการ
ตรวจสอบการแลกเปลีย่น และธรุกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัครปิโทเคอรเ์รนซีไดร้บัการยอมรบัวา่เป็นสนิทรพัยป์ระเภทพิเศษ 
(มลูคา่คลา้ยสนิทรพัย)์ สรุปไดว้า่ครปิโทเคอรเ์รนซีไมใ่ช่สกลุเงินท่ีถกูตอ้งตามกฎหมาย แตถื่อเป็นสือ่กลางในการ
แลกเปลีย่น 

ในประเทศเดนมารก์ Cryptocurrencies ไมไ่ดร้บัการพิจารณาใหเ้ป็นสกลุเงินของประเทศเดนมารก์ 
(Gurinovich et al., 2022) 

ในประเทศกรซี ในปี 2018 มีการใชค้รปิโทเคอรเ์รนซีกนัอยา่งแพรห่ลาย ตอ่มาประเทศไดเ้กิดวิกฤต
เศรษฐกิจ ธนาคารแหง่ชาตแิละหนว่ยงานควบคมุไดอ้อกแถลงการณใ์หค้รปิโทเคอรเ์รนซีและเงินทดแทนอิเลก็ทรอนิกส ์
ไมใ่ช่เปา้หมายของความสมัพนัธท์างแพง่ (Gurinovich et al., 2022) 

ในประเทศออสเตรเลยี ปี 2015 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละการลงทนุของออสเตรเลยี 
(ASIC) หรอื Australian Securities and Investments Commission) และศนูยน์วตักรรมฟินเทค (FinTech 
Innovation Hub) เป็นหนว่ยงานอิสระของรฐับาลที่ท าหนา้ที่ก ากบั ดแูล และควบคมุ ตวักลาง (Broker) ผูใ้หบ้รกิาร 
Forex และผูป้ระกอบการท่ีใชเ้ทคโนโลยีในการพฒันาบรกิารทางการเงินและตลาดทนุ รวมทัง้ใชเ้ป็นแหลง่ศกึษาและ
พฒันากฎระเบยีบใหเ้หมาะสมกบัธุรกิจฟินเทค นอกจากนี ้ยงัควบคมุ ดแูลบรษัิทและทะเบียนรายช่ือธุรกิจของ
ออสเตรเลยี ไดแ้ก่ บรษัิท หนว่ยงานจดทะเบียน บรษัิทตา่งประเทศ สมาคมแผนการลงทนุท่ีมกีารจดัการ และ
หนว่ยงานท่ีไมไ่ดจ้ดทะเบียน สามารถคน้หาไดท้างออนไลน ์ในเดอืนกนัยายน พ.ศ. 2017 ASIC น าเสนอแนวทางใน
การลงทนุแบบ Initial Coin Offerings ICO โดยออกประกาศเพื่อเป็นแนวทางส าหรบับรษัิทหรอืธุรกิจสตารท์อพัท่ี
ตอ้งการระดมทนุผา่น ICO โดย ASIC ที่ท าหนา้ออกกฎหมายที่เก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรพัยแ์ละกิจการดา้นการเงินท่ี
มีความตอ้งการจะลงทนุ เพื่อสรา้งความเป็นธรรมและโปรง่ใสใหก้บัผูบ้รโิภคและนกัลงทนุ รวมไปถึงรวบรวมประเด็น
ทางกฎหมายทีเ่ก่ียวขอ้ง พรอ้มทัง้แจง้เตือนผูล้งทนุใหท้ราบถงึความเสีย่งจากการเก็งก าไร และการฉอ้โกง รวมถึง 
Digital Currency Exchange ตอ้งขึน้ทะเบียนกบั Australian Transaction Reports and Analysis Centre 
(AUSTRAC) และปฏิบตัติามกฎหมาย AML/CFT (พรชยั ชนุหจินดา, 2561) 

ในสาธารณรฐัประชาชนจีน ปี 2009 รฐับาลไดอ้อกประกาศหา้มใชเ้งินตราเสมือนในการซือ้ขายสนิคา้และ
บรกิาร เนื่องจากไมม่ั่นใจถงึผลกระทบที่อาจเกิดขึน้กบัระบบการเงินของประเทศ และใหธุ้รกรรมทีเ่ก่ียวกบัการซือ้ขายค
รปิโทเคอรเ์รนซี ถือเป็นภยัตอ่ความสมดลุของระบบการเงินของประเทศ ซึง่น าไปสูค่วามเสีย่งตอ่การโอนเงินขา้ม
ประเทศ รวมถึงอาจมกีารฟอกเงินที่ผิดกฎหมายมาเก่ียวขอ้ง (Gurinovich et al., 2022) และในปี 2021 รฐับาลจีนได้
ประกาศใหก้ารท าธุรกรรมครปิโทเคอรเ์รนซีและธุรกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัสนิทรพัยด์ิจิทลั ถือเป็นสิง่ผิดกฎหมาย ซึง่ครัง้นี ้
ไมใ่ช่ครัง้แรกที่ประกาศหา้ม แตเ่ป็นครัง้ที่มีความเดด็ขาดและเขม้งวดมากที่สดุในประวตัิศาสตร ์จนกระทั่งวนัท่ี 24 
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กนัยายน 2021 ธนาคารกลางของสาธารณรฐัประชาชนจีน หรอื The People's Bank of China PBOC ไดส้ั่งหา้ม
บรษัิทของตนท าธุรกรรมดว้ยครปิโทเคอรเ์รนซี ถือเป็นอนัสิน้สดุของครปิโทเคอรเ์รนซีในสาธารณรฐัประชาชนจีน (พร
ชยั ชนุหจินดา, 2561) 

ในประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 2561 ธนาคารแหง่ประเทศไทยและหนว่ยงานท่ีก ากบัดแูลอื่น ๆ มีนโยบาลไม่
ตอ้งการใหน้ าสนิทรพัยด์ิจิทลัมาใชช้ าระคา่สนิคา้หรอืบรกิารแทนสกลุเงินบาท ซึง่ในปี พ.ศ. 2561 คณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) เริม่เขา้มาก ากบัผูป้ระกอบการธุรกิจทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการระดมทนุผา่นโทเคน
ดิจิทลั (ICO Portal) รวมถึง ตวักลางในการซือ้ขายแลกเปลีย่นสนิทรพัยด์ิจิทลั (ศนูยซ์ือ้ขาย นายหนา้ผูค้า้สนิทรพัย์
ดิจิทลั) ตอ่มาในเดือนกมุภาพนัธ ์2565 ธนาคารแหง่ประเทศไทย มีนโยบายที่ไมต่อ้งการใหน้ าเงินสกลุดิจิทลัมาใชเ้ป็น
สือ่กลางในการซือ้ขายสนิคา้หรอืบรกิาร การแลกเปลีย่นเงินตรา (Means of Payment) แทนเงินบาทในอนาคต 
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) ประกาศหา้มผูป้ระกอบการสนบัสนนุหรอืสง่เสรมิการน า
สนิทรพัยด์ิจิทลัมาใชเ้ป็นสือ่กลางช าระคา่สนิคา้และบรกิาร (Means of Payment) และในวนัท่ี 30 มีนาคม 2565 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ก าหนดใหผู้ป้ระกอบการสนิทรพัยด์ิจิทลั ตอ้งสง่
รายงานขอ้มลูการท าธุรกรรมซือ้ขาย การแลกเปลีย่น หรอืการลงทนุในสนิทรพัยด์ิจิทลัใหแ้ก่ลกูคา้ (พรชยั ชนุหจินดา, 
2561)  ซึง่ในปัจจบุนันี ้จะเห็นไดว้า่มกีารลงทนุในสนิทรพัยด์ิจิทลัเพิ่มสงูขึน้ ก็ยิง่จะมคีวามเสีย่งมากเช่นเดียวกนั แลว้
อะไรเป็นปัจจยัที่ท  าใหผู้ล้งทนุเหลา่นี ้สนใจที่จะลงทนุในสนิทรพัยด์ิจิทลัทัง้ ๆ ที่รูว้า่มีความเสีย่งที่สงู จากผลการศกึษา
สว่นใหญ่กลา่วไปในทิศทางเดียวกนันัน้ก็คือ ผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีสงู และผลตอบแทนดงักลา่วที่เกิดขึน้ ตอ้ง
น ามาเสยีภาษีอากร ตามประมวลรษัฎากรในรูปของเงินไดบ้คุคลธรรมดา   

ภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา เป็นภาษีที่เก็บจากบคุคลทั่วไปหรอืหนว่ยภาษีที่มีลกัษณะพิเศษตามกฎหมาย มี
การเก็บเป็นรายปี และตอ้งยื่นแบบแสดงรายการภาษีภายในเดือนมกราคมถงึมีนาคมของปีถดัไป ในบางกรณี
กฎหมายก็ก าหนดใหผู้ม้ีรายไดใ้นช่วงครึง่ปีแรก ยื่นแบบภาษีเพื่อช าระภาษีเพิ่มเตมิ เพื่อประโยชนใ์นการบรรเทาภาระ
ภาษี (กรมสรรพากร, 2565ก) อยา่งไรก็ตาม ภาษีที่เก่ียวขอ้งกบัสนิทรพัยด์ิจิทลัถือไดว้า่เป็นเรือ่งใหมใ่นประเทศไทย 
จากเดิมเงินไดท้ีเ่กิดจากธรุกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัสนิทรพัยด์ิจิทลันัน้ ถือเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(8) รวมถงึ
กระแสของการลงทนุในสนิทรพัยด์ิจิทลัของคนรุน่ใหม ่ดงันัน้เพื่อใหก้ารจดัเก็บภาษีนัน้มคีวามถกูตอ้ง เป็นธรรม 
กรมสรรพากรจงึไดอ้อกกฎหมายภาษีอากรที่เก่ียวขอ้งกบัสนิทรพัยด์ิจิทลั ตามพระราชก าหนดแกไ้ขเพิ่มเติมประมวล
รษัฎากร (ฉบบัท่ี 19) พ.ศ. 2561 ประกาศเมื่อวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2564 และมีผลบงัคบัใชใ้น วนัท่ี 14 พฤษภาคม 
2564 โดยก าหนดใหเ้งินไดท้ี่เกิดจากเงินสว่นแบง่ของก าไร หรอืผลประโยชนอ์ื่นใดในลกัษณะเดียวกนัท่ีไดจ้ากการถือ
หรอื ครอบครองโทเคนดจิิทลั ใหถื้อเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40(4)(ซ) และผลประโยชนท์ี่ไดร้บัจากการโอนครปิโทเคอร์
เรนซีหรอืโทเคนดจิิทลั ทัง้นี ้เฉพาะซึง่ตีราคาเปีนเงินไดเ้กินกวา่ที่ลงทนุ ใหถื้อเป็นเงินได ้ตามมาตรา 40(4)(ฌ)  

แตเ่นื่องจากมีกฎหมายทีเ่ก่ียวขอ้งกบัสนิทรพัยด์ิจิทลับญัญตัิออกมาพรอ้ม ๆ กนัหลายฉบบั ประกอบกบั
การท่ีประชาชนเกิดพฤติกรรมและความตอ้งการลงทนุในสนิทรพัยเ์ลยีนแบบตามกนัเป็นจ านวนมาก จงึท าใหเ้กิด
ประเด็นขอ้กฎหมายเก่ียวกบัภาษีอากร ปัญหาในการปฏิบตัิตามกฎหมาย ปัญหาการบงัคบัใชก้ฎหมายยงัมคีวามไม่
ชดัเจน ไมค่รอบคลมุ ไมเ่หมาะสมสอดคลอ้งกบัสถานการณใ์นปัจจบุนั (ศภุชยั มาซา, 2564) ปัญหาการจดัเก็บภาษี
เงินได ้และภาษีอื่น ๆ จากการขายหรอืโอนสนิทรพัยด์ิจิทลั รวมถึงช่องวา่งของภาษีอากรที่อาจจะเกิดขึน้ (ส  านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2564ก) อยา่งไรก็ตามยงัพบวา่ ประชาชนยงัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบั
ความรู ้ความเขา้ใจ ในกฎหมาย เนื่องจากสรรพากรเคยออกแนวทางปฏิบตัิของครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทลั
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มาแลว้ แตย่งัไมม่ีแนวทางปฏิบตัทิี่ชดัเจนแลว้ ท าใหน้กัลงทนุเกิดค าถามวา่จะท าการค านวณภาษีอยา่งไร (Piyawan 
Chaloemchatwanit, 2563) 

บทความวชิาการเรือ่ง การลงทนุในสนิทรพัยด์ิจิทลั: ประเด็นที่เก่ียวขอ้งกบัปัญหาภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา
นี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาประเด็นปัญหาที่เก่ียวขอ้งกบัภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาตามประมวลรษัฎากร จากการลงทนุ
ในสนิทรพัยด์ิจิทลั เพื่อเป็นแนวทางใหก้บัภาคประชาชน และนกัลงทนุ ซึง่อยูภ่ายใตข้องบงัคบัของกฎหมาย ไดม้ี
ความรู ้ความเขา้ใจเก่ียวกบักฎหมายภาษี ทนัตอ่การเปลีย่นแปลง มีความรู ้ความเขา้ใจเก่ียวกบักฎหมายภาษี ทนัตอ่
การเปลีย่นแปลง และสามารถไดป้ฏิบตัิตามไดแ้ละสามารถเสยีภาษีไดอ้ยา่งถกูตอ้ง และสามารถไดป้ฏิบตัิตามไดแ้ละ
สามารถเสยีภาษีไดอ้ยา่งถกูตอ้ง รวมถงึเพื่อเป็นขอ้สนเทศใหห้นว่ยงานภาครฐัไดม้กีารพฒันา ปรบัปรุงแกไ้ขกฎหมาย
ภาษี ใหเ้กิดความชดัเจนมากขึน้ และสามารถใชบ้งัคบัไดอ้ยา่งเทา่เทียมและเป็นรูปธรรม สง่ผลใหจ้ดัเก็บภาษีไดอ้ยา่ง
ครบถว้น ถกูตอ้ง และเต็มเม็ดเต็มหนว่ย รวมถึงเสรมิสรา้งใหก้ฎหมายภาษีอากรของประเทศไทยมกีารพฒันาให้
ทนัสมยั และสนบัสนนุใหส้นิทรพัยด์ิจิทลัในประเทศไทยสามารถเติบโตตอ่ไปไดอ้ยา่งมั่นคงในอนาคต ซึง่จะสง่ผลดีตอ่
การลงทนุและเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยใหส้งูขึน้ได ้ 

แตอ่ยา่งไรก็ตาม การศกึษาในครัง้นี ้จะไมไ่ดค้รอบคลมุประเด็นภาษีอื่น ๆ เช่น ภาษีเงินไดห้กั ณ ทีจ่่าย 
ภาษีมลูคา่เพิม่ เนื่องจากธุรกรรมที่กระท าผา่นผูป้ระกอบธุรกิจสนิทรพัยด์ิจิทลั หรอื Exchange ที่อยูภ่ายใตก้ารก ากบั
ดแูลของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย หรอื ก.ล.ต. จะไมส่ามารถระบตุวัตนผูร้บัเงิน
ได ้และไมท่ราบจ านวนเงินไดท้ีต่อ้งหกั ณ ที่จ่าย ท าใหไ้มค่รบองคป์ระกอบตามประมวลรษัฎากร จงึไมต่อ้งหกัภาษี ณ 
ที่จ่ายไวแ้ตอ่ยา่งใด ส าหรบัภาษีมลูคา่เพิม่นัน้ ธุรกรรมที่กระท าผา่น Exchange ที่อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. 
จะไดร้บัยกเวน้ภาษีมลูคา่เพิม่ ตัง้แตว่นัท่ี 1 เม.ย. 2565 ถึงวนัท่ี 31 ธ.ค. 2566 และสนิทรพัยด์ิจิทลัที่ออกโดยธนาคาร
แหง่ประเทศไทย (Retail CBDC) ส าหรบัการใชง้านภาคประชาชน จะไดร้บัยกเวน้ภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ส าหรบั
ผลประโยชนท์ี่ไดร้บัจากการโอนครปิโตเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลัที่เกิดขึน้ในปีภาษีเดียวกนั ตัง้แตว่นัท่ี 14 
พฤษภาคม พ.ศ. 2561 เป็นตน้ไป โดยค านวณจากก าไรแลว้ลบดว้ยผลขาดทนุ เหลอืจ านวนเงินเทา่ใด จึงจะน าไป
ค านวณเป็นภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา (Finnomena, 2565a) 
 
ความหมาย และลักษณะของสินทรัพยด์จิิทัล 

ก่อนปี พ.ศ. 2561 ภาคเอกชน และภาคประชาชนในประเทศไทย ไดน้ าสนิทรพัยด์ิจิทลัมาใชเ้ป็นสือ่กลางใน
การซือ้-ขาย แลกเปลีย่น และระดมทนุจากประชาชน โดยผา่นศนูยก์ลางซือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลัทัง้ในประเทศและ
ตา่งประเทศ ชว่งระยะเวลานัน้ยงัไมม่ีหนว่ยงานภาครฐัเขา้มาก ากบัดแูล หรอืกฎหมายที่เขา้มาควบคมุการท าธุรกรรม
ดงักลา่ว สง่ผลกระทบตอ่เสถียรภาพทางการเงิน และการด าเนินงานทางเศรษฐกิจของประเทศ อาจจะไดร้บัผลกระทบ
หรอืเกิดความเสยีหายได ้ดงันัน้เพื่อปอ้งกนั ก ากบัดแูล การด าเนนิธุรกรรม และการประกอบธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบั
สนิทรพัยด์ิจิทลัดงักลา่ว ไมใ่หไ้ดร้บัผลกระทบ ทัง้ยงัเป็นการสง่เสรมิการน าเทคโนโลยีมาใชใ้นการพฒันาเศรษฐกิจ 
เป็นแหลง่ระดมทนุของประชาชนที่ถกูตอ้งตามกฎหมาย รวมทัง้ยงัปอ้งกนัการน าสนิทรพัยด์จิิทลัมาประกอบ
อาชญากรรม หลอกลวงประชาชน หรอืเป็นแหลง่ฟอกเงินท่ีผิดกฎหมาย (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัย,์ 2564ค) 

ภาครฐัจงึเขา้มาควบคมุดว้ยการบญัญตัิพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. 2561 
ขึน้มาเพื่อก ากบัดแูลการระดมทนุของภาคประชาชน รวมถงึตวักลางหรอืศนูยชื์อ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั โดยการระบุ
ตวัตนเพื่อใหเ้กิดความชดัเจนขึน้ ซึง่พระราชก าหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์ิจิทลั พ.ศ. 2561 ตามมาตรา 3 ได้
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นิยาม ค าวา่ สนิทรพัยด์ิจิทลั (Digital Asset) ที่อยูภ่ายใตก้ฎหมายฉบบันี ้ไดแ้ก่ ครปิโทเคอรเ์รนซี (Cryptocurrency) 
และ โทเคนดิจิทลั (Token Digital) ซึง่มีลกัษณะดงัตอ่ไปนี ้(ส  านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัย,์ 2564ข) 

1) คริปโทเคอรเ์รนซี (Cryptocurrency คือ หนว่ยขอ้มลูอิเลก็ทรอนิกสท์ี่สรา้งขึน้บนระบบหรอืเครอืขา่ย
อิเลก็ทรอนิกส ์และใหห้มายความรวมถงึหนว่ยขอ้มลูอิเลก็ทรอนิกสอ์ื่นใดตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 
เพื่อใชเ้ป็นสือ่กลางในการแลกเปลีย่นสนิคา้ บรกิาร สนิทรพัยด์ิจิทลัอื่น หรอืสทิธิอื่นใด ปัจจบุนัครปิโทเคอรเ์รนซียงั
ไมใ่ช่เงินท่ีธนาคารกลางของแตล่ะประเทศในโลก ใหก้ารรบัรองวา่สามารถใชช้ าระหนีไ้ดต้ามกฎหมาย (Legal 
Tender) ครปิโทเคอรเ์รนซีที่นกัลงทนุสว่นใหญ่นิยมลงทนุกนัจะมหีนว่ยเป็นเหรยีญ สามารถแบง่เป็นประเภท ๆ ได้
ดงัตอ่ไปนี ้(Finnomena, 2565b)  

1.1) กลุม่รกัษามลูคา่ (Store of Value) เป็นเหรยีญกลุม่แรกที่เกิดขึน้ และไดร้บัความนิยม มีความตอ้งการ 
ซือ้-ขายเปลีย่นมือกนัมากที่สดุ มลูคา่ของเหรยีญขึน้อยูก่บัความตอ้งการของนกัลงทนุ ในชว่งที่ผา่นมา 2564 - 2564 
นกัลงทนุมีความตอ้งการเหรยีญประเภทนีส้งูมาก ดงันัน้ราคาของเหรยีญจะมีความผนัผวนคอ่นขา้งมาก จึงมีความ
เหมาะสมกบัการลงทนุระยะสัน้ หวงัสว่นตา่งของก าไร รวมถงึการลงทนุระยะยาวที่ตอ้งการเก็บไวเ้ป็นหลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ 
Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), และ Bitcoin Cash (BCH) เป็นตน้ 

1.2) กลุม่สญัญาอจัฉรยิะ (Smart Contract) เป็นเหรยีญที่ถกูสรา้งอยูบ่นเครอืขา่ยบลอ็กเชน ลกัษณะ
กระบวนการทางดิจิทลัที่สามารถท าธุรกรรมแบบอตัโนมตัิไวล้ว่งหนา้ โดยไมจ่ าเป็นตอ้งผา่นตวักลางท าใหม้ีอิสระใน
การท าธุรกรรม ตวัอยา่งเหรยีญในกลุม่นี ้ไดแ้ก่ Ethereum (ETH), Cardano (ADA), Solana (SOL) และ Kusama 
(KSM) เป็นตน้ 

1.3) กลุม่เสถียรภาพ (Stablecoin) เป็นเหรยีญที่ถกูสรา้งขึน้มาเพือ่ท าใหม้ลูคา่ของเหรยีญมีเสถียรภาพ
มากขึน้ ดว้ยการอา้งองิกบัมลูคา่ของสนิทรพัยบ์างอยา่ง จึงท าใหม้ีความนา่เช่ือถือ มีเสถียรภาพ โปรง่ใส และ
คา่ธรรมเนียมการท าธุรกรรมที่ต  ่า กลุม่เหรยีญเสถียรภาพ แบง่ออกไดเ้ป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่ Fiat-Collateralized 
(อา้งอิงดว้ยเงิน Fiat), Commodity-Collateralized (อา้งอิงดว้ยสนิคา้โภคภณัฑ)์, Crypto-Collateralized (อา้งอิง
ดว้ยครปิโทเคอรเ์รนซ)ี และ Non-Collateralized (ไมอ่า้งอิงดว้ยอะไรเลย) ยกตวัอยา่งเหรยีญในกลุม่ Stablecoin เช่น 
เหรยีญ USDT และ เหรยีญ USDC จดัเป็นเหรยีญกลุม่ Stablecoin ประเภท Fiat-Collateralized โดยน าไปอา้งองิกบั
มลูคา่ของสกลุเงินดอลลารส์หรฐัฯ (USD) ในอตัราสว่น 1:1 

1.4) กลุม่ DeFi (Decentralized Finance) เป็นเหรยีญที่ถกูสรา้งขึน้บนระบบบลอ็กเชน นิยมตัง้ช่ือตาม
ระบบเครอืขา่ยบลอ็กเชนของผูท้ีอ่อกแบบเหรยีญ จงึสามารถใชง้านไดบ้นแพลตฟอรม์ที่ถกูสรา้งขึน้เทา่นัน้ สว่นใหญ่
ถกูสรา้งบน Ethereum Blockchain ซึง่มลูคา่ของเหรยีญจะมาจากความนิยมของแพลตฟอรม์ผูอ้อกแบบเหรยีญ 
ตวัอยา่งเหรยีญในกลุม่นี ้ไดแ้ก่ Uniswap (UNI), Maker (MKR), Pancakeswap (CAKE), และ SushiSwap (SUSHI) 
เป็นตน้ 

1.5) กลุม่สง่ตอ่มลูคา่ (Value Transfer) เป็นเหรยีญซึง่ถกูออกแบบและพฒันาขึน้มาเพื่อสง่ตอ่มลูคา่ผา่น
ระบบอินเทอรเ์น็ต โดยเนน้ความสามารถในการท าธุรกรรมที่รวดเรว็ และมีคา่ธรรมเนียมคอ่นขา้งต ่า ตวัอยา่งของ
เหรยีญในกลุม่นี ้ไดแ้ก่ เหรยีญ “XRP” (Ripple) ที่ออกแบบมาเพือ่เป็นสะพานเช่ือมตอ่ของสกลุเงิน Fiat ท าหนา้ที่
คลา้ยระบบ SWIFT ในสง่เงินขา้มประเทศ Stellar (XLM), OMG (OMG Network) และ Velo (VELO) เป็นตน้ 
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1.6) กลุม่ GameFi เป็นเหรยีญทีส่รา้งขึน้เพื่อใชใ้นโลกของเกม (Game) หรอืในโลกเสมือนจรงิ 
(Metaverse) เทา่นัน้ ซึง่ปัจจบุนักระแส GameFi ก าลงัเป็นท่ีนิยม เพราะนอกจากจะท าใหส้นกุไปกบัเกมที่เลน่แลว้ ยงั
สามารถสรา้งรายไดห้รอืไดร้บัรางวลัที่จากการเลน่เกม กลบัคืนมาในรูปของเหรยีญในกลุม่ GameFi อีกดว้ย ตวัอยา่ง
เหรยีญในกลุม่นี ้ไดแ้ก่ Decentraland (MANA), The Sandbox (SAND), Axie Infinity (AXS) และ My Neighbor 
Alice (ALICE) เป็นตน้ 

1.7) กลุม่เหรยีญมมี (Meme Coins) เป็นเหรยีญที่ถกูสรา้งขึน้มาเพื่อความบนัเทงิ ตอ้งการลอ้เลยีนเหรยีญ
อื่นท่ีเป็นกระแสบนโลกออนไลน ์โดยเหรยีญที่ไดร้บัความนิยมในกลุม่นีล้  าดบัแรก คือ Dogecoin” (DOGE) มลูคา่ของ
เหรยีญขึน้อยูก่บัความตอ้งการของนกัลงทนุ ดงันัน้ราคาของเหรยีญจะมีความผนัผวนคอ่นขา้งมาก จึงมคีวาม
เหมาะสมกบัการลงทนุระยะสัน้ หวงัสว่นตา่งของก าไร 

2) โทเคนดจิิทัล (Digital Token) คือ หนว่ยขอ้มลูอิเลก็ทรอนิกสท์ี่สรา้งขึน้บนระบบ หรอืเครอืขา่ย
อิเลก็ทรอนิกส ์มีวตัถปุระสงคเ์พือ่ก าหนดสทิธิเพื่อการไดม้าซึง่สนิคา้ บรกิาร หรอืสทิธิอื่นใดทีม่ีลกัษณะเฉพาะ (Utility 
Token) รวมถงึการเขา้รว่มลงทนุในโครงการหรอืกิจการใด ๆ ตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนดไวต้าม พระ
ราชก าหนดการประกอบธุรกิจสนิทรพัยด์ิจิทลั พ.ศ. 2561 หมวด 3 วา่ดว้ยการเสนอขายโทเคนดิจิทลัตอ่ประชาชน  
 
ประเดน็ปัญหาภาษีเงนิได้บุคคลธรรมดาทีเ่กี่ยวข้องกับคริปโทเคอรเ์รนซี และโทเคนดจิิทัล 

การลงทนุในสนิทรพัยด์ิจิทลัในประเทศไทย มีหนว่ยงานทีบ่ทบญัญตัิกฎหมายเพื่อก ากบัดแูลการประกอบ
ธุรกิจสนิทรพัยด์ิจิทลัที่เก่ียวกบัครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทลั ไดแ้ก่ พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสนิทรพัย์
ดิจิทลั พ.ศ. 2561 มาตรา 3 ไดก้ าหนดไวว้า่ ถา้มีก าไรหรอืผลตอบแทนจากการลงทนุจะตอ้งเสยีภาษีเงินไดห้กั ณ ที่
จ่ายรอ้ยละ 15 ของก าไร (ศลัยา ประชาชาติ, 2565) การจดัเก็บภาษีจากสนิทรพัยด์ิจิทลัจงึเป็นสิง่ที่ส  าคญั เนื่องจาก
เดิมประมวลรษัฎากร ไมม่ีบทบญัญตัิใดทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการจดัเก็บกาษีเงินไดจ้ากสนิทรพัยด์ิจิทลัเป็นการเฉพาะ โดยที่
ในปัจจบุนัไดม้ีการถือหรอืครอบครอง Token Digital หรอืการซือ้ขาย หรอืแลกเปลีย่น Cryptocurrency หรอื Token 
Digital ซึง่เงินไดจ้ากกรณีดงักลา่ว เป็นเงินไดพ้งึประเมินที่ตอ้งน ามารวมค านวณเพือ่เสยีภาษี จึงมกีารแกไ้ขประมวล
รษัฎากร โดยออกเป็นพระราชก าหนดแกไ้ขเพิ่มเติมประมวลรษัฎากร (ฉบบัท่ี 19) พ.ศ. 2561 ประกาศเมื่อวนัท่ี 13 
พฤษภาคม 2564 และมีผลบงัคบัใชใ้น วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2564 เช่นเดียวกบั พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจ
สนิทรพัยด์ิจิทลั พ.ศ. 2561 โดยเพิ่มเติมบทบญัญตัิในมาตรา 40(4) ประกอบดว้ย (กรมสรรพากร, 2565ข) มาตรา 
40(4)(ซ) เงินสว่นแบง่ของก าไร หรอืผลประโยชนอ์ื่นใดในลกัษณะเดียวกนั ที่ไดจ้ากการถือหรอืครอบครองโทเคนดจิิทลั 
มาตรา 40(4)(ฌ) ผลประโยชนท์ีไ่ดร้บัจากการโอนครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดิจิทลั ทัง้นี ้เฉพาะซึง่ตีราคาเป็นเงินได้
เกินกวา่ที่ลงทนุ และเพิม่เติมบทบญัญตัิในมาตรา 50(2) และมาตรา 40(4)(ฉ) ในกรณีเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 
40(4)(ซ) และ (ฌ) ใหค้  านวณหกัในอตัรา รอ้ยละ 15.0 ของเงินไดอ้ีกดว้ย ดงันัน้เพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจผูเ้ขียนขอเสนอ
หลกัการของ ภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา (Personal Income Tax) โดยสงัเขปดงัตอ่ไปนี ้(กรมสรรพากร, 2565ข) 

ภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา (Personal Income Tax) เป็นภาษีทางตรง และเป็นภาษีอากรประเมิน ภาษีที่
จดัเก็บจากบคุคลทั่วไปหรอืจากหนว่ยภาษีที่มีลกัษณะพิเศษตามที่กฎหมายก าหนดและมีรายไดเ้กิดขึน้ตามเกณฑท์ี่
ก าหนด โดยปกติจดัเก็บเป็นรายปี รายไดท้ี่เกิดขึน้ในปีใด ๆ จากผูม้ีเงินไดท้ี่อยูใ่นประเทศไทยมเีงินไดพ้งึประเมินตาม
มาตรา 40 ในปีภาษีที่ลว่งมา หรอืผูม้ีเงินไดใ้นปีใดก็ตามถา้อยูใ่นประเทศไทยรวมกนัถงึ 180 วนั และไดน้ าเงินไดท้ี่
เกิดขึน้ในตา่งประเทศเขา้มาในประเทศไทยในปีเดียวกนั มีหนา้ทีต่อ้งน าไปแสดงรายการดว้ยตนเอง ตามแบบแสดง
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รายการภาษี ภงด. 90/91ภายในเดือนมกราคมถึงมีนาคมของปีถดัไป ส าหรบัผูม้ีเงินไดบ้างกรณี ตามมาตรา 40(5)-(8) 
กฎหมายยงัก าหนดใหย้ื่นแบบแสดงรายการเพื่อเสยีภาษี ภ.ง.ด.94 ส าหรบัรายได ้ท่ีเกิดขึน้จรงิในชว่งครึง่ปีแรก เพื่อ
เป็นการบรรเทาภาระภาษีที่เกิดขึน้ และเงินไดบ้างกรณี กฎหมายก าหนดใหผู้จ้่ายท าหนา้ที่หกัภาษี ณ ท่ีจ่าย จากเงิน
ไดท้ี่จ่ายบางสว่นใหก้บัผูร้บั เพื่อใหม้ีการทยอยช าระภาษีขณะที่มีเงินไดเ้กิดขึน้อีกดว้ย ดงันัน้ ผูม้ีหนา้ที่เสยีภาษีเงินได้
บคุคลธรรมดา ตามกฎหมายก าหนดใหม้ี 6 สถานภาพ ไดแ้ก่ (กรมสรรพากร, 2565ก) 1) บคุคลธรรมดา 2) ผูถ้ึงแก่
ความตายระหวา่งปีภาษี 3) กองมรดกที่ยงัไมไ่ดแ้บง่ 4) หา้งหุน้สว่นสามญัที่มใิช่นติิบคุคล 5) คณะบคุคลที่มิใช่นิติ
บคุคล และ 6) วิสาหกิจชมุชน ตามกฎหมายวา่ดว้ยการสง่เสรมิวสิาหกิจชมุชน เฉพาะที่เป็นหา้งหุน้สว่นสามญั หรอื
คณะบคุคลที่มใิช่นติิบคุคล 

ปัญหาการเก็บภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดานัน้ มาจากการบรรเทาภาระภาษี ท่ีถกูบญัญตัิไวใ้นโครงสรา้งของ
การจดัเก็บภาษี ไดแ้ก่ การยกเวน้เงินไดพ้งึประเมิน การลดอตัราภาษี การเลอืกหกัคา่ใชจ้า่ย การหกัคา่ใชจ้่ายตาม
ความจ าเป็นและสมควรที่หกัไดม้ากกวา่ปกติ การหกัคา่ลดหยอ่น เงินบรจิาคที่หกัไดม้ากกวา่ 1 เทา่ และยกเวน้เงินได้
สทุธิ 150,000 บาทแรกในการค านวณภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมตามมาตรา 48(1) หรอืวิธีที่ 1 หรอืยกเวน้ภาษีที่ค  านวณ
ไดไ้มเ่กิน 5,000 บาท จากการค านวณภาษี ตามมาตรา 48(2) หรอืวิธีที่ 2 รวมถึงมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจตา่ง ๆ ของ
ภาครฐั ไดแ้ก่ โครงการชอ้ปดีมีคนื การสนบัสนนุธุรกิจประกนั การสนบัสนนุการลงทนุในตลาดทนุ SSF RMF เป็นตน้ 
(ฐากรู จลุนิทร, 2564) 

จากการรวบรวมขอ้มลูจาก หนงัสอืตอบขอ้หารอืของกรมสรรพากร กฎหมายภาษีอากร ตามประมวล
รษัฎากร ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทลั โดยเฉพาะประเด็นปัญหาภาษีอากรนัน้ มี
สาเหตหุลกัเนื่องจากการบงัคบัใชก้ฎหมายของภาครฐัในบางประเด็นทีจ่ะไมค่รอบคลมุ ไมเ่หมาะ หรอืไมเ่ป็นธรรมใน
สงัคมขึน้ได ้ก่อใหเ้กิดปัญหาในทางปฏิบตัิ รวมถึงการบงัคบัใชก้ฎหมายกบัประชาชนทีม่ีความรู ้ความเขา้ใจที่ไม่
ถกูตอ้งเก่ียวกบัภาษีอากรที่จดัเก็บ ประกอบกบัในทางปฏิบตัิยงัเกิดความไมแ่นน่อนในการจดัเก็บ หรอืมีประเด็น
ปัญหาเก่ียวกบัภาษีอากร อีกหลายประการ บทความนีจ้ะสะทอ้นใหเ้ห็นถงึประเด็นปัญหาภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาที่มี
อยู ่ผูเ้ขียนไดน้ าคูม่ือค าแนะน าการเสยีภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ครปิโทเคอรเ์รนซี โทเคนดิจิทดั (กรมสรรพากร, 2565
ข) และบทบญัญตัิแหง่ประมวลรษัฎากร (กรมสรรพากร, 2565ก) มารว่มในการน าเสนอขอ้กฎหมายและประเด็น
ปัญหาภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ดงัตอ่ไปนี ้

ประเด็นที่ 1 ค าถาม กรมสรรพากรมีวิธีการจดัประเภทของสนิทรพัยด์ิจิทลัอยา่งไร ? ประเด็นนี ้
กรมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวโ้ดยอา้งองิตามคูม่ือสนิทรพัยด์ิจิทลัส าหรบัผูล้งทุน ที่เผยแพรโ่ดย ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(2564ข) ดงันี ้

1) ครปิโทเคอรเ์รนซี (Cryptocurrency) คือ หนว่ยขอ้มลูอิเลก็ทรอนิกสท์ี่สรา้งขึน้เพื่อใชเ้ป็นสือ่กลางในการ
แลกเปลีย่นสนิคา้และบรกิารไดห้ากผูใ้ชย้อมรบั ปัจจบุนัครปิโทเคอรเ์รนซียงัไมใ่ชเ่งินท่ีธนาคารกลางใดในโลกรบัรองวา่
สามารถใชช้ าระหนีไ้ดต้ามกฎหมาย (Legal Tender) ครปิโทเคอรเ์รนซีที่รูจ้กักนัแพรห่ลาย เช่น สกลุเงินบิตคอยน ์
Bitcoin (BTC) และอเีธอเรยีม Ethereum (ETH) 

2) โทเคนดจิิทลั (Digital Token) คือ หนว่ยขอ้มลูอเิลก็ทรอนิกสท์ีส่รา้งขึน้เพื่อก าหนดสทิธิของบคุคลในสว่น
แบง่รายไดห้รอืสทิธิในการไดม้าซึง่สนิคา้และบรกิาร หรอืสทิธิอื่น ๆ (Utility Token) ตามที่ไดต้กลงกบัผูอ้อกโทเคน
ดิจิทลั ซึง่อาจเสนอขายผา่นกระบวนการ Initial Coin Offering (ICO) ตอ่ไปนี ้ผูเ้ขียนของใชค้  าวา่ ICO ดงันัน้ การ
ระดมทนุแบบ ICO คือ การระดมทนุรูปแบบหนึง่ที่ใชเ้ทคโนโลยีบลอ็กเชนเขา้มาช่วย โดยบรษัิทจะเสนอขายโทเคน
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ดิจิทลัที่ก าหนดสทิธิหรอืผลประโยชนต์า่ง ๆ ของผูล้งทนุ เช่น สว่นแบง่ก าไรจากโครงการ หรอืสทิธิในการไดม้าซึง่สนิคา้
หรอืบรกิารท่ีเฉพาะเจาะจง และก าหนดใหผู้ล้งทนุท่ีตอ้งการจะรว่มลงทนุสามารถเขา้รว่มไดโ้ดยการน าครปิโทเคอรเ์รน
ซีหรอืเงิน มาแลกโทเคนดิจิทลัทีบ่รษัิทออกได ้โดยมกีารก าหนดและบงัคบัสทิธิที่จะไดร้บัดว้ย Smart Contract บน
เทคโนโลยีบลอ็กเชน ICO อาจไมใ่ช่หุน้และไมใ่ช่หนี ้แม ้ICO จะมช่ืีอคลา้ยกบั IPO (Initial Public Offering คือ การ
ออกและเสนอขายหุน้ตอ่ประชาชน) แตก็่อาจมีสาระส าคญัที่แตกตา่งกนัมาก ผูถื้อโทเคนดจิิทลัจากการลงทนุใน ICO 
อาจไมไ่ดเ้ป็นเจา้ของบรษัิทเหมือนผูถื้อหุน้ IPO อาจไมไ่ดม้ฐีานะเป็นเจา้หนีข้องบรษัิท และอาจไมม่ีสทิธิในทรพัยส์นิ
ของบรษัิทกรณีเลกิกิจการหรอืลม้ละลาย แตผู่ถื้อโทเคนดิจิทลัจะมีสทิธิตามที่ระบใุนเอกสารประกอบการเสนอขาย 
(White Paper) 

ประเด็นที่ 2 กรณีที่มาของภาษีครปิโทเคอรเ์รนซี ท าไมกรมสรรพากรตอ้งเก็บภาษี ? ประเด็นปัญหานี ้
กรมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ เดิมเงินไดจ้ากการขายครปิโทเคอรเ์รนซี ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 
40(8) แหง่ประมวลรษัฎากรอยูแ่ลว้ ดงันัน้ผูม้ีเงินไดม้าจากก าไรจากการขายครปิโทเคอรเ์รนซี จึงมหีนา้ที่เสยีภาษีเงิน
ไดต้ามประมวลรษัฎากร แตอ่ยา่งไรก็ดีตามพระราชก าหนดแกไ้ขเพิ่มเติมประมวลรษัฎากร (ฉบบัท่ี 19) พ.ศ. 2561 ที่
เริม่มีผลบงัคบัใชต้ัง้แตป่ลายปี 2561 เป็นเพียงการจดัประเภทเงินไดใ้หม ่จากเดิมเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 
40(8) ไปเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(4) เพื่อใหส้ะทอ้นลกัษณะของเงินได ้แตเ่นื่องจากเงินไดจ้ากการขายครปิ
โทเคอรเ์รนซีมีลกัษณะเป็นเงินท่ีไดร้บัจากการลงทนุ ภายหลงัจากออกพระราชก าหนดฉบบัดงักลา่ว กรมสรรพากรก็ได้
ประชาสมัพนัธป์ระเด็นนีม้ากขึน้ เพื่อปอ้งกนัไมใ่หผู้เ้สยีภาษีไดร้บัโทษในภายหลงั อนัเนื่องจากการไมป่ฏิบตัิตาม
กฎหมายภาษีที่ถกูตอ้ง 

ประเด็นที่ 3 ผูม้ีเงินไดต้อ้งจดัเตรยีมหลกัฐานประกอบการยื่นแบบแสดงรายการ ภ.ง.ด.90 อยา่งไร ? 
ประเด็นปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ เนื่องจากการเสยีภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดานัน้เป็นการประเมิน
ตนเอง ผูม้เีงินไดจ้ากการขายครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดิจิทลั จึงตอ้งประเมินตนเองวา่มีก าไรจากการเป็นจ านวนเงิน
เทา่ไร และควรเตรยีมหลกัฐานท่ีสามารถพิสจูนต์น้ทนุในการซือ้และราคา เพื่อประกอบการพิสจูนก์ าไรของผูม้เีงินได ้
โดยหลกัฐานท่ีระบถุึงการท าธุรกรรมการซือ้หรอืขาย ที่มีขอ้มลูจ านวนที่ซือ้หรอืขาย มลูคา่ของครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโท
เคนดจิิทลั ณ วนัท่ีท าธุรกรรม อตัราแลกเปลีย่นอา้งองิ รายละเอยีดผูซ้ือ้หรอืผูข้ายส าหรบัการซือ้-ขาย (ถา้ม)ี หลกัฐาน
ใบก ากบัภาษีหรอืใบเสรจ็คา่ใชจ้า่ย และหนงัสอืรบัรองการหกัภาษี ณ ท่ีจ่าย (ถา้มี)  

ประเด็นที่ 4 ใครมีหนา้ที่ยื่นแบบภาษีเงินไดจ้ากครปิโทเคอรเ์รนซี ? ประเด็นปัญหานี ้กรมสรรพากรไดม้ีแนว
ค าตอบไวว้า่ ผูม้เีงินได ้ดงันี ้1) เงินไดจ้ากการโอน หรอืขายครปิโทเคอรเ์รนซี เฉพาะซึง่ตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกวา่ที่
ลงทนุ 2) เงินไดจ้ากการขายครปิโทเคอรเ์รนซี ที่ไดจ้ากการขดุ 3) เงินไดจ้ากผลตอบแทนใด ๆ จากการน าครปิโทเคอร์
เรนซี ไปหาประโยชน ์

จากประเด็นปัญหาดงัที่ไดก้ลา่วมาแลว้นัน้ ผูเ้ขยีนจึงไดน้ าเสนอประเด็นแหลง่ที่มาของเงินไดแ้ละปัญหา
ของเงินไดท้ี่ตอ้งเสยีภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาที่เก่ียวกบัภาษีครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลั เพือ่ลดปัญหาใน
ประเด็นขอ้กฎหมายเก่ียวกบัภาษีอากร ลดปัญหาในการปฏิบตัิตามกฎหมาย เพิม่การบงัคบัใชก้ฎหมายยงัมคีวาม
ชดัเจน ครอบคลมุ เหมาะสมสอดคลอ้งกบัสถานการณใ์นปัจจบุนัมากยิ่งขึน้ รวมถึงลดช่องวา่งของภาษีอากรที่อาจจะ
เกิดขึน้ ในล าดบัตอ่ไป 
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แหล่งที่มาและประเดน็ปัญหาการเสียภาษีของคริปโทเคอรเ์รนซี และโทเคนดิจิทัล 
จากการศกึษาและรวบรวม หนงัสอืตอบขอ้หารอืกรมสรรพากร รวมถงึคูม่ือ ค าแนะน า การเสยีภาษีเงินได้

บคุคลธรรมดา ครปิโทเคอรเ์รนซี โทเคนดิจิทลัของกรมสรรพากร สามารถน าเสนอประเด็นแหลง่ทีม่าของเงินไดแ้ละ
ประเด็นปัญหาของเงินไดท้ี่ตอ้งเสยีภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาทีเ่ก่ียวกบัภาษีครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลัไว ้5 
ประเภท ดงัตอ่ไปนี ้(กรมสรรพากร, 2565ข; อรพรรณ คงพนัธุว์จิิตร, 2565) 

1) การจ าหน่าย จ่าย โอน หรือแลกเปลี่ยนคริปโทเคอรเ์รนซี หรือโทเคนดิจทิัล 
กรณีเงินไดท้ีเ่กิดจากการจ าหนา่ย จ่าย โอน หรอืแลกเปลีย่นครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลัใหแ้ก่บคุคล

อื่น ใหถื้อเป็นเงินได ้เฉพาะเงินไดส้ว่นท่ีเกินกวา่เงินท่ีลงทนุ หรอืสว่นตา่งของก าไรมาเสยีภาษี ตามมาตรา 40(4)(ฌ) 
แหง่ประมวลรษัฎากร โดยสามารถเลอืกใชว้ธีิค านวณตน้ทนุครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลัประเภทเดียวกนั ดว้ย
วิธีเขา้ก่อนออกก่อน (FIFO) หรอืวิธีตน้ทนุถวัเฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving Average Cost) แตเ่มื่อไดเ้ลอืกวิธีการค านวณ
ตน้ทนุวิธีใดแลว้ตอ้งใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี การค านวณตน้ทนุใหร้วมถงึคา่ซือ้ ตน้ทนุเพื่อใหไ้ดม้าซึง่ครปิโทเคอรเ์รนซี
หรอืโทเคนดิจิทลัและตน้ทนุการไดม้าซึง่เงินได ้เช่น คา่ธรรมเนียมการซือ้ คา่ธรรมเนยีมการขาย และคา่โอน เป็นตน้ ใน
สว่นของการวดัมลูคา่ครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลั การวดัมลูคา่ครปิโทเคอรเ์รนซีนัน้ ส  าหรบัการค านวณตน้ทนุ
และรายได ้ใหเ้ลอืกใชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่ประกาศโดย Exchange ที่
จดัท าขึน้ตามหลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และเมื่อเลอืกใชว้ิธีใดแลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี 

กรณีที่มีผลขาดทนุเกิดขึน้ ไมว่า่จะเกิดจากครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลัประเภทใด ๆ ก็ตาม การน า
ผลขาดทนุดงักลา่วมาหกักบัก าไรท่ีเกิดขึน้ไดใ้นปีเดยีวกนันัน้ สามารถน าผลขาดทนุดงักลา่ว มาหกักบัก าไรท่ีเกิดขึน้ได้
ในปีเดยีวกนั เฉพาะการจ าหนา่ย จ่าย โอน หรอืแลกเปลีย่นที่กระท าผา่นศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ท่ีอยูภ่ายใตก้าร
ก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. เทา่นัน้ 

การมลูคา่ตน้ทนุของครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลัที่คงเหลอื ณ วนัสิน้ปี เป็นการถือครปิโทเคอรเ์รนซี 
หรอืโทเคนดิจิทลัไวโ้ดยไมม่ีการจ าหนา่ย จา่ย โอน แลกเปลีย่น จงึยงัไมถื่อวา่มีเงินไดพ้งึประเมินแตอ่ยา่งใด และใหถื้อ
มลูคา่นีเ้ป็นตน้ทนุท่ีตอ้งยกไปส าหรบัปีภาษีถดัไปดว้ย ในระหวา่งปีภาษี หากผูม้เีงินไดถ้กูหกัภาษี ณ ที่จ่ายไว ้สามารถ
น าภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จา่ยมาใชเ้ป็นเครดิตภาษีในการยื่นแบบแสดงรายการภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ภ.ง.ด.90 ได ้

ประเด็นปัญหาที่ไดร้วบรวมจากกรมสรรพากรประเด็นที่ 1 การพิจารณาเงินไดพ้งึประเมินจากการลงทนุ
ในครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดจิิทลั จะคิดอยา่งไร ? ประเด็นนี ้กรมสรรพากรมีแนวค าตอบไวว้า่ เงินไดพ้งึประเมิน คือ
ก าไรท่ีเกิดจากการซือ้ขายครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลั สามารถน าขาดทนุมาหกัได ้ไมว่า่จะเกิดจากครปิโทเคอร์
เรนซีหรอืโทเคนดจิิทลัประเภทใดก็ตาม 

ประเด็นที่ 2 การค านวณตน้ทนุของครปิโทเคอรเ์รนซี จะค านวณอยา่งไร ? ประเด็นนี ้กรมสรรพากรมีแนว
ค าตอบไวว้า่ สามารถค านวณตน้ทนุโดยอาจใชเ้ป็นตน้ทนุถวัเฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving Average Cost) หรอืวิธีเขา้ก่อน
ออกก่อน (FIFO) หรอืวิธีการอื่นทีเ่หมาะสมได ้ทัง้นีห้ากไดเ้ลอืกวิธีใดในการค านวณตน้ทนุแลว้ ตอ้งใชว้ธีินัน้ในการ
ค านวณตน้ทนุตลอดปีภาษี 

ประเด็นที่ 3 กรณีตอ้งการเปลีย่นวิธีการค านวณตน้ทนุของครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดจิิทลั ตอ้งไดร้บั
อนมุตัิจากอธิบดกีรมสรรพากรหรอืผูท้ี่อธิบดีกรมสรรพากรมอบหมายหรอืไม่ ? ประเด็นปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนว
ค าตอบไวว้า่ สามารถเปลีย่นวธีิการค านวณไดโ้ดยไมต่อ้งขออนมุตัิ 

ประเด็นที่ 4 การเก็บภาษีจากมลูคา่ครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดจิิทลั ท่ีถืออยูเ่ป็นเงินตราตา่งประเทศ
จะตอ้งเปลีย่นเป็นเงินบาทก่อน หรอืไม ่? ประเด็นปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ การแลกเปลีย่น ครปิโท
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เคอรเ์รนซเีป็นเงินบาทนัน้ หากมีเงินไดเ้กินกวา่ที่ลงทนุ ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(4)(ฌ) (ตวัอยา่ง: น า
เงินบาทจ านวน 100 บาท ไปซือ้ครปิโทเคอรเ์รนซี ได ้1 เหรยีญ ตอ่มาน าเหรยีญดงักลา่วมาแลกเปลีย่นกลบัเป็นเงิน
บาทได ้150 บาท ใหถื้อเป็นเงินไดเ้กินกวา่สว่นท่ีลงทนุ 50 บาท) 

ประเด็นที่ 5 การน าครปิโทเคอรเ์รนซีสกลุหนึง่ไปแลกเปลีย่นเป็นครปิโทเคอรเ์รนซีอีกสกลุหนึง่ ถือวา่มีเงินได้
ที่ตอ้งเสยีภาษีหรอืไม่ ? ในประเดน็ปัญหานี ้กรมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวด้งัตอ่ไปนี ้1) การแลกเปลีย่นดงักลา่วนัน้ 
ใหถื้อเป็นการโอนครปิโทเคอรเ์รนซี ตามมาตรา 40(4)(ฌ) และ 2) หากการแลกเปลีย่นเช่นวา่นัน้แลว้ มีเงินไดเ้กินกวา่ที่
ลงทนุ ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมนิ ตามมาตรา 40(4)(ฌ) เช่นเดียวกนั 
 
ตัวอยา่ง: นาย ก. ซือ้เหรยีญ A มาในราคา 100 บาท และนาย ข. ซือ้เหรยีญ B ราคา 50 บาท ตอ่มาทัง้คูน่  าเหรยีญมา
แลกเปลีย่นกนั ณ วนัท่ีแลกเหรยีญ A และเหรยีญ B ในราคา 150 บาท ถือวา่เป็นเงินไดพ้งึประเมินประเภทใด ? 

(1) นาย ก. มีเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(4)(ฌ) จากสว่นท่ีเกินกวา่สว่นท่ีลงทนุ 50 บาท 
(2) นาย ข. มีเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(4)(ฌ) จากสว่นท่ีเกินกวา่สว่นท่ีลงทนุ 100 บาท 
ประเด็นที่ 6 ถา้การซือ้ขายเพื่อเป็นช่องทางการเขา้ออกเงินบาท (Cash In - Cash Out) ตวัอยา่งเช่น การ

แลกเงินบาทเป็นบิตคอยน ์หรอืเหรยีญ BTC ผา่นศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. ใน
ประเทศ ซึง่มีวตัถปุระสงคเ์พื่อโอนไปยงัศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ตา่งประเทศและซือ้-ขายเป็นสนิทรพัยด์ิจิทลั
ประเภทอื่นในตา่งประเทศ จะเสยีภาษีหรอืไม ่? ประเด็นปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ หากการจ าหนา่ย 
จ่าย โอน แลกเปลีย่นดงักลา่ว มสีว่นท่ีตีราคาเกินกวา่เงินลงทนุ ใหถื้อวา่เป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฌ)  

ประเด็นที่ 7 กรณีขายครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดจิิทลัแลว้ แตย่งัไมไ่ดโ้อนเงินออกมาจากบญัชีซือ้-ขาย 
จะถือวา่มเีงินได ้หรอืไม ่? ประเดน็ปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ หากผูถื้อครองครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโท
เคนดจิิทลัไดข้ายออกไปแลว้นัน้ ไมว่า่จะน าเงินออกจากบญัชีหรอืไม ่ใหถื้อวา่มีเงินไดใ้นปีที่ขายแลว้ ผูม้ีเงินไดจ้ึงมี
หนา้ที่ยื่นแบบแสดงรายการ ภ.ง.ด.90 ในปีที่ขาย 

ประเด็นที่ 8 กรณี นายเอ ซือ้เหรยีญ BTC มาราคา 100 บาท คิดคา่ธรรมเนียมการซือ้ 1% ของราคาซือ้ = 1 
บาท ตอ่มาขายทนัทีในราคาตลาด 100 บาท เสยีคา่ธรรมเนียมการขาย 19 ของราคาขาย = 1 บาท จะค านวณเพื่อเสยี
ภาษีอยา่งไร ? ประเด็นปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ นายเอ ขายเหรยีญ BTC ราคาขาย 100 บาท 
ตน้ทนุ 102 บาท (คา่ซือ้ 100 บาท + ตน้ทนุเพื่อใหไ้ดม้าซึง่ครปิโทเคอรเ์รนซี 1 บาท + ตน้ทนุเพื่อการไดม้าซึง่เงินได ้1 
บาท) ดงันัน้ นายเอ จึงมีผลขาดทนุจากการขายเหรยีญ BTC 2 บาท (100 - 102) หากการขายเหรยีญ BTC ดงักลา่ว
กระท าผา่นศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. นายเอ สามารถน าขาดทนุดงักลา่ว ไปหกั
กลบส าหรบัการค านวณเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(4)(ฌ) เพื่อเสยีภาษีตอ่ไป 

ประเด็นที่ 9 สมมตวิา่ซือ้เหรยีญ BTC มาราคา 100 บาท คิดคา่ธรรมเนียมการซือ้ 1% ของราคาซือ้ = 1 
บาท ตอ่มาแลกเป็นเหรยีญ USDT ทนัทีในราคาตลาด 100 บาท เสยีคา่ธรรมเนียมการขาย 19 ของราคาแลกเปลีย่น = 
1 บาท จะค านวณเพื่อเสยีภาษีอยา่งไร ? ประเด็นปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ การแลกเหรยีญ BTC 
เป็นเหรยีญ USDT ถือวา่ เป็นการขายเหรยีญ BTC ดว้ยราคาของเหรยีญ USDT นายเอ จึงขายเหรยีญ BTC ในราคา
ขาย 100 บาท ตน้ทนุ 102 บาท (คา่ซือ้ 100 บาท + ตน้ทนุเพื่อใหไ้ดม้าซึง่ครปิโทเคอรเ์รนซี 1 บาท + ตน้ทนุเพื่อการ
ไดม้าซึง่เงินได ้1 บาท) ดงันัน้ นายเอ จึงมีผลขาดทนุจากการขาย 2 บาท (100-102) หากการขายเหรยีญ BTC 
ดงักลา่วกระท าผา่นศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. นายเอ สามารถน าขาดทนุดงักลา่ว 
ไปหกักลบ ส าหรบัการค านวณเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(4)ฌ) เพื่อเสยีภาษีตอ่ไป สว่นเหรยีญ USDT มลูคา่ 
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101 บาท (คา่ซือ้ 100 บาท + ตน้ทนุเพื่อใหไ้ดม้าซึง่ครปิโทเคอรเ์รนซี 1 บาท ) ซึง่ยงัมิไดข้ายออกไป จึงยงัไมถื่อเป็นเงิน
ไดพ้ึง่ประเมินที่ตอ้งน ามารวมค านวณเพื่อเสยีภาษีแตอ่ยา่งใด 

ประเด็นที่ 10 กรณีทีม่ีการซือ้ขายครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดิจิทลัในตา่งประเทศเป็นเงินตราสกลุอื่นจะ
ค านวณอตัราแลกเปลีย่นอยา่งไร ? ในประเด็นนี ้กรมสรรพากรมีแนวค าตอบ คือ ใหใ้ชอ้ตัราแลกเปลีย่นเงินตราและ
การค านวณเงินตราตา่งประเทศเป็นเงินตราไทย ดว้ยวิธีการดงัตอ่ไปนี ้(1) อตัราแลกเปลีย่นเงินตราของธนาคาร
พาณิชยท์ีต่ัง้ขึน้ ตามกฎหมายวา่ดว้ยการธนาคารพาณิชยท์ี่ไดป้ระกาศไวใ้นการค านวณเงินตราตา่งประเทศเป็น
เงินตราไทยในแตล่ะวนั (อตัราซือ้หรอือตัราขาย) หรอื (2) อตัราแลกเปลีย่นเงินตราตามอตัราอา้งอิงประจ าวนัท่ี
ธนาคารแหง่ประเทศไทย ประกาศไวใ้นการค านวณเงินตราตา่งประเทศเป็นเงินตราไทยในแตล่ะวนั (อตัราซือ้ถวัเฉลีย่
หรอือตัราขายถวัเฉลีย่) อา้งองิตาม มาตรา 9 แหง่ประมวลรษัฎากร (กรมสรรพากร, 2565ข) 

ประเด็นที่ 11 กรณีผูม้เีงินไดถ้กูหกัภาษี ณ ท่ีจา่ยไว ้สามารถน าภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จา่ย ที่ถกูหกัไวน้  าไป
เป็นตน้ทนุของครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดิจิทลัในการค านวณก าไรเพื่อเสยีภาษี หรอืไม ่? ประเด็นปัญหานี ้
กรมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ ผูถ้กูหกัภาษี ณ ท่ีจา่ย สามารถน าภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จ่ายที่ถกูหกัไว ้มาใชเ้ป็น
เครดิตภาษีในการยื่นแบบแสดงรายการภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ภ.ง.ด.90 ตอนสิน้ปีภาษีได ้ดงันัน้จึงไมส่ามารถ
น าไปใชเ้ป็นตน้ทนุไดอ้ีก 

2) การขุดคริปโทเคอรเ์รนซ ี
การขดุครปิโทเคอรเ์รนซี เป็นกระบวนการประมวลผลธุรกรรมบนระบบบลอ็กเชน (Blockchain) ดว้ย

กระบวนการตา่ง ๆ โดยใชค้อมพวิเตอร ์ผูท้ี่ยืนยนัธุรกรรม เรยีกกนัวา่ นกัขดุ (Miner) กระบวนการดงักลา่วสามารถขดุ
ไดท้ัง้ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทลั แตเ่หรยีญที่ไดร้บัความนยิมขดุในยคุแรกจะเป็นเหรยีญครปิโทเคอรเ์รนซี สกลุ
เงินบิตคอยน ์Bitcoin (BTC) และอีเธอเรยีม Ethereum (ETH) ในสว่นสกลุเงินดจิิทลัยคุใหม ่ไดแ้ก่ Cosmos (ATOM), 
Cardano (ADA), Polkadot (DOT), Solana (SOL), VeChain (VET), Tezos (XTZ) เป็นตน้ ในวนัท่ีนกัขดุไดร้บัครปิโท
เคอรเ์รนซจีากการขดุ ยงัไมถื่อเป็นเงินไดพ้งึประเมิน แตเ่มื่อมกีารจ าหนา่ย จ่าย โอน หรอืแลกเปลีย่นครปิโทเคอรเ์รนซีที่
ขดุมาได ้ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(8) สามารถหกัคา่ใชจ้่ายไดต้ามที่เกิดขึน้จรงิ และใหน้ ามาตรา 65 
ทวิ และมาตรา 65 ตร ีบงัคบัโดยอนโุลม มาถือเป็นรายจา่ยในงวดบญัชีนัน้ได ้แตผู่ข้ดุเหรยีญครปิโทเคอรเ์รนซตีอ้ง
จดัเก็บเอกสารหลกัฐานท่ีเก่ียวขอ้งและจดัท าบญัชีตน้ทนุ เช่น คา่ซอ่มบ ารุงคอมพวิเตอร ์คา่ไฟฟา้ คา่อินเทอรเ์น็ต 
คา่จา้งพนกังาน คา่นายหนา้ ทีเ่กิดขึน้จรงิในปีภาษี เป็นตน้ รวมถึงคา่ใชจ้า่ยที่มีลกัษณะเป็นการลงทนุในทรพัยส์นิ 
ไดแ้ก่ คอมพิวเตอร ์สามารถน ามาทยอยหกัเป็นคา่สกึหรอืหรอืคา่เสือ่มราคาของทรพัยส์นิไดใ้นอตัรารอ้ยละ 20 ตาม
พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรษัฎากร วา่ดว้ยการหกัคา่สกึหรอ และคา่เสือ่มราคาของทรพัยส์นิ (ฉบบัท่ี 
145) และพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรษัฎากร วา่ดว้ยการก าหนดคา่ใชจ้่ายที่ยอมใหห้กัจากเงินไดพ้งึ
ประเมิน (ฉบบัท่ี 11) พ.ศ. 2502 มาตรา 8 ทวิ และขอ้หารอืภาษีอากร เลขท่ีหนงัสอื กค 0706/47 ลงวนัท่ี 3 ม.ค. 2551  

การค านวณตน้ทนุใหเ้ลอืกใชว้ิธีเขา้ก่อนออกก่อน (FIFO) ส าหรบัครปิโทเคอรเ์รนซีที่ไดร้บัจากการขดุก่อน
จะขายออกไปก่อนตามล าดบั สว่นมลูคา่ที่เหลอือยู ่ณ วนัสดุทา้ย จึงเป็นครปิโทเคอรเ์รนซีที่ไดร้บัจากการขดุมาครัง้
หลงัสดุ หรอืวิธีตน้ทนุถวัเฉลีย่เคลือ่นท่ี (The Moving Average Cost) คือ การค านวณตน้ทนุจากการถวัเฉลีย่ตน้ทนุ
ของครปิโทเคอรเ์รนซีประเภทเดียวกนั ณ วนัตน้ปี กบัตน้ทนุของครปิโทเคอรเ์รนซีที่ไดร้บัจากการขดุในระหวา่งปี แต่
เมื่อเลอืกวิธีค านวณตน้ทนุแบบใดแลว้ ตอ้งใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี ในสว่นของการวดัมลูคา่การค านวณตน้ทนุและรายได ้
ใหใ้ชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ซึง่เป็นราคาอา้งองิที่มีความนา่เช่ือถือ เช่น ราคาที่ประกาศ
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โดยศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด (กรมสรรพากร, 2565ข); (อรพรรณ 
คงพนัธุว์จิิตร, 2565) 

ปัญหาที่ไดร้วบรวมจากกรมสรรพากรท่ีมกัจะเกิดขึน้ในประเด็นนี ้ไดแ้ก่ เงินไดจ้ากครปิโทเคอรเ์รนซี มีก่ี
ประเภท อะไรบา้ง ? ประเด็นปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไว ้3 ประเภท ไดแ้ก่ 1) เงินไดจ้ากการขายครปิโท
เคอรเ์รนซี ที่ไดม้าจากการขดุครปิโทเคอรเ์รนซีนัน้ ถือเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(8) เมื่อขายเหรยีญ โดยเงิน
ไดด้งักลา่วสามารถน าหกัคา่ใชจ้า่ยจรงิ (ตน้ทนุในการขดุ) ได ้ประเภทท่ี 2) ก าไรจากการขายหรอืการโอนครปิโทเคอร์
เรนซี เฉพาะทีต่ีราคาเป็นเงินไดเ้กินกวา่ที่ลงทนุนัน้ (ราคาขายหกัดว้ยตน้ทนุ) ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 
40 (4) (ฌ) และ ประเภทที่ 3) ผลตอบแทนจากการน าครปิโทเคอรเ์รนซีไปหาประโยชนน์ัน้ ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมิน
ตามมาตรา 40(8)  

ประเด็นที่ 2 การลงทนุซือ้เครือ่งขดุและน าเหรยีญที่ขดุไดน้ัน้ไปขายโดยมีคา่ใชจ้า่ยอนัเป็นปกติ คือ คา่ไฟฟา้ 
คา่ฝากเครือ่งขดุ คา่ซอ่มบ ารุงเครือ่งขดุ สามารถน ามาหกัเป็นคา่ใชจ้่ายในการค านวณภาษีเงินไดน้ัน้ได ้หรอืไม่ ? 
ประเด็นนี ้กรมสรรพากรมีแนวค าตอบไวว้า่ เงินไดจ้ากการขายครปิโทเคอรเ์รนซี ที่ไดจ้ากการขดุหรอืท าเหมือง 
(Mining) ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(8) เมื่อขายเหรยีญ ผูม้ีเงินไดจ้ากการขายครปิโทเคอรเ์รนซี 
สามารถหกัคา่ใชจ้่ายตามความจ าเป็นและสมควร ทัง้นีใ้หน้  ามาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตร ีแหง่ประมวลรษัฎากร 
มาใชบ้งัคบัโดยอนโุลม 

ประเด็นที่ 3 กรณีการตีความวา่ขายเหรยีญที่ไดจ้ากการขดุเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(8) แสดงวา่
ตอ้งยื่นภาษีปีละ 2 ครัง้ และตอ้งแยกท าบญัชีระหวา่งเหรยีญที่ไดจ้ากการขดุกลุม่หนึง่ และเหรยีญที่ไดโ้ดยวิธีอื่นอีก
ทางหนึง่ แมว้า่จะเป็นสกลุเดียวกนัใช่ หรอืไม?่ และถา้ทัง้ 2 กลุม่นีม้าอยูใ่นกระเป๋าเงินอิเลก็ทรอนิกส ์หรอื Wallet 
เดียวกนั เมือ่ขายออกจะตีความวา่เป็นการขายกลุม่ใดออกก่อน? ประเด็นนี ้กรมสรรพากรมีแนวค าตอบไวว้า่ ผูเ้สยี
ภาษีตอ้งจดัท าบญัชีตน้ทนุแยกตามวธีิการไดม้า และสามารถเลอืกไดว้า่การขายครปิโทเคอรเ์รนซนีัน้ ๆ เป็นการขายที่
ซือ้มา หรอืไดร้บัจากการขดุ  

3) การได้รับคริปโทเคอรเ์รนซเีป็นเงนิเดือนหรือค่าจ้าง 
เงินไดพ้งึประเมินของพนกังานไดร้บัเงินเดือนเป็นครปิโทเคอรเ์รนซจีากนายจา้ง ใหถื้อเป็นเงินไดเ้นื่องจาก

การจา้งแรงงาน ตามมาตรา 40(1) แตถ่า้ผูร้บัจา้งไดร้บัคา่จา้งจากการรบัท างานใหไ้มว่า่หนา้ที่หรอืต าแหนง่งานนัน้ จะ
เป็นการประจ าหรอืชั่วคราวเป็นครปิโทเคอรเ์รนซี ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(2) นอกจากนี ้ผูม้ีเงินได้
หากไดร้บัเงินเดือนซึง่เป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(1) และไดร้บัคา่จา้งซึง่เป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 
40(2) จากนายจา้งรายเดยีวกนัดว้ยแลว้ ผูม้เีงินไดจ้ะตอ้งน ามารวมแสดงเป็นเงินได ้ตามมาตรา 40(1)  

ดงันัน้ การไดร้บัครปิโทเคอรเ์รนซมีาไมว่า่จะเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(1) และหรอื ตามมาตรา 
40(2) ใหก้ารวดัมลูคา่ครปิโทเคอรเ์รนซีนัน้ ค านวณตน้ทนุและรายได ้โดยเลอืกใชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวั
เฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่ประกาศโดยศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์จิิทลั ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. ทีจ่ดัท าขึน้
ตามหลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และเมื่อเลอืกใชว้ธีิใดแลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ธีินัน้ตลอดปีภาษี กรณีไดร้บัเหรยีญครปิโทเคอรเ์รนซี
เป็นเงินเดือนหรอืคา่จา้ง เมื่อน ามลูคา่ที่ไดร้บัไปเสยีภาษีแลว้ จะสามารถน ามาใชเ้ป็นตน้ทนุในการค านวณภาษีเมื่อ
จ าหนา่ยออกไปจรงิได ้(กรมสรรพากร, 2565ข); (อรพรรณ คงพนัธุว์ิจิตร, 2565) 

4) การได้รับคริปโทเคอรเ์รนซ ีหรือโทเคนดิจทิัลจากการให้ หรือได้รับเป็นรางวลั 
เงินไดพ้งึประเมินที่ไดร้บัมาจากการเขา้รว่มกิจกรรม หรอืไดร้บัรางวลัจากการสง่เสรมิการขาย หรอืไดร้บัเป็น

รางวลัที่ไดม้าโดยไมม่ีคา่ตอบแทน ในรูปของครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลั ใหถื้อเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40(8) การ
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วดัมลูคา่ครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดิจิทลันัน้ ใหค้  านวณตน้ทนุและรายได ้ใหเ้ลอืกใชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้า กบัราคา
ถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาทีป่ระกาศโดยศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. และเมื่อ
เลอืกใชว้ิธีใดแลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี กรณีไดร้บัเหรยีญครปิโทเคอรเ์รนซีโทเคนดิจิทลัมา เมื่อน ามลูคา่ที่
ไดร้บัไปเสยีภาษีแลว้ จะสามารถน ามาใชเ้ป็นตน้ทนุในการค านวณภาษีเมื่อจ าหนา่ยออกไปจรงิได้ (กรมสรรพากร, 
2565ข); (อรพรรณ คงพนัธุว์จิิตร, 2565) 

5) ได้รับผลประโยชนห์รือผลตอบแทนจากการถอืครอง 
5.1) คริปโทเคอรเ์รนซี (Cryptocurrency) คือ ผลประโยชน ์หรอืผลตอบแทนจากการถือครองครปิโท

เคอรเ์รนซี ขอยกตวัอยา่งเช่น Yield farming เป็นวิธีการลงทนุรูปแบบหนึง่ที่ผูล้งทนุสามารถท าก าไรจากการน าครปิโท
เคอรเ์รนซี ไปฝากกบักองทนุครปิโทฯ บนแพลตฟอรม์แลว้ ท าใหเ้กิดเป็นผลประโยชนห์รอืผลตอบแทนจากการถือ
ครองครปิโทเคอรเ์รนซี สว่นการท า Staking เป็นการฝากครปิโทเคอรเ์รนซีไวบ้น Blockchain และจะไดร้บัเหรยีญเป็น
ผลตอบแทน ใหถื้อเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40(8) เงินไดจ้ากธุรกิจ การพาณิชย ์โดยการวดัมลูคา่ครปิโทเคอรเ์รนซีนัน้ 
ส  าหรบัการค านวณตน้ทนุและรายได ้ใหเ้ลอืกใชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่
ประกาศโดยศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. และเมื่อเลอืกใชว้ิธีใดแลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ิธีนัน้
ตลอดปีภาษี 

ปัญหาในประเด็นนี ้ไดแ้ก่ หากทนุ 10,000 บาท และถอนออกในราคา 10,000 บาท ถือวา่ไมม่ีผลประโยชน์
ที่ไดร้บัจากการโอนครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืไม่ ? ประเด็นนีก้รมสรรพากรมีแนวค าตอบไวว้า่ การพิจารณาจะพจิารณามลู
คา่ที่โอนขายมิใช่มลูคา่เมื่อถอนเงินออกจากบญัชี หากลงทนุซือ้ครปิโทเคอรเ์รนซี มลูคา่ 10,000 บาท และขายในราคา 
10,000 บาท ถือวา่ไมม่ีผลประโยชนท์ี่ไดร้บัจากการโอนครปิโทเคอรเ์รนซี (10,000 บาท (ขาย) - 10,000 บาท (เงินท่ี
ลงทนุ) = 0 บาท) เนื่องจากภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดานัน้ จดัเก็บจากผลประโยชนท์ี่ไดร้บัจากการโอนครปิโทเคอรเ์รนซี 
ทัง้นี ้เฉพาะซึง่ตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกวา่ที่ลงทนุไว ้(กรมสรรพากร, 2565ข); (อรพรรณ คงพนัธุว์จิิตร, 2565) 

5.2) โทเคนดิจิทลั (Digital Token) คือ ผลประโยชน ์หรอืผลตอบแทนจากการถือครองโทเคนดิจิทลั ขอ
ยกตวัอยา่ง การท า Yield farming และการท า Staking เป็นตน้ ใหถื้อเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40(4)(ซ) เงินสว่นแบง่
ก าไรหรอืผลประโยชนอ์ื่นใดในลกัษณะเดียวกนั ที่ไดจ้ากการถือหรอืครอบครองโทเคนดิจิทลั ในสว่นของการวดัมลูคา่
ของโทเคนดจิิทลั การค านวณตน้ทนุและรายได ้ใหเ้ลอืกใชเ้ช่นเดียวกนักบัผลประโยชน ์หรอืผลตอบแทนที่ไดจ้ากการ
ถือครองครปิโทเคอรเ์รนซ ี

กรณียื่นแบบแสดงรายการภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ภ.ง.ด.90 (ผา่นอินเทอรเ์น็ต) ใหแ้สดงผลประโยชนห์รอื
ผลตอบแทนในรายการรายไดจ้ากการลงทนุประเภทเงินสว่นแบง่ของก าไร หรอืผลประโยชนอ์ื่นใด ในลกัษณะเดียวกนั
ที่ไดจ้ากการถือหรอืครอบครองโทเคนดิจิทลั ในกรณียื่นแบบแสดงรายการภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ภ.ง.ด.90 (แบบ
กระดาษ) ใหแ้สดงเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(4) ประเภท อื่น ๆ 

ปัญหาที่ไดร้วบรวมจากกรมสรรพากรท่ีมกัจะเกิดขึน้ในเป็นกรณีวิธีการเสยีภาษีจะตอ้งด าเนินการอยา่งไร ? 
ประเด็นปัญหานีก้รมสรรพากรไดม้ีแนวค าตอบไวว้า่ กรณีมีเงินไดจ้ากการขายครปิโทเคอรเ์รนซีที่ไดจ้ากการขดุ 
(Mining) ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(8) ผูม้ีเงินไดด้งักลา่วมีหนา้ที่ ดงันี ้1) ยื่นรายการเพื่อเสยีภาษีครึง่
ปี (เงินไดจ้ากการขายระหวา่งเดอืนมกราคม - มิถนุายน) ใหผู้ม้เีงินไดน้ าเงินไดใ้นชว่งเวลาดงักลา่ว มารวมค านวณ
ภาษีมาตรา 48 โดยหกัลดหยอ่นตามมาตรา 47 ใหก้ึง่หนึง่ (เงินไดห้กัคา่ใชจ้่ายทีเ่กิดขึน้ตามจรงิหกัคา่ลดหยอ่น และ
ช าระภาษีถา้มี พรอ้มกบัการยื่นรายการ 2) ใหย้ื่นรายการประจ าปี (เงินไดจ้ากการขายทัง้ปีภาษี โดยใหผู้ม้ีเงินไดน้ าเงิน
ไดใ้นช่วงเวลาดงักลา่วมารวมค านวณภาษีตามมาตรา 48 โดยหกัลดหยอ่นตามมาตรา 47 (เงินไดห้กัคา่ใชจ้่ายหกัคา่
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ลดหยอ่นทัง้ปีภาษี) และช าระภาษีถา้มี พรอ้มกบัการยื่นรายการ ทัง้นี ้ภาษีที่ช าระไวแ้ลว้ ส าหรบัการยื่นรายการกลางปี 
ใหถื้อเป็นเครดติในการค านวณภาษีที่ตอ้งช าระภาษีปลายปีไดใ้น 2 กรณี ไดแ้ก่ (กรมสรรพากร, 2565ข); (อรพรรณ คง
พนัธุว์ิจิตร, 2565) 

(1) กรณีมีก าไรจากการขายหรอืการโอน ครปิโทเคอรเ์รนซี เฉพาะซึง่ตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกวา่ที่ลงทนุ ใหถื้อ
เป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(1)(ฌ) นัน้ ผูม้ีเงินไดม้ีหนา้ทีต่อ้งน าเงินไดด้งักลา่วมารวมค านวณภาษีมาตรา 48 
โดยหกัลดหยอ่นตามมาตรา 47 (เงินได ้(มีการหกัคา่ใชจ้่าย) หกัคา่ลดหยอ่นทัง้ปีภาษี)  

(2) กรณีไดร้บัผลตอบแทนจากการน าครปิโทเคอรเ์รนซีไปหาประโยชน ์ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมินตาม
มาตรา 40(8) นัน้ ผูม้ีเงินไดด้งักลา่วมีหนา้ที่ ดงันี ้ 

(ก) ยื่นรายการเพื่อเสยีภาษีกลางปี (เงินไดจ้ากการขายระหวา่งเดอืนมกราคมถงึเดือนมิถนุายน) ใหผู้ม้ีเงิน
ไดน้ าเงินไดใ้นชว่งเวลาดงักลา่ว มารวมค านวณภาษีตามมาตรา 48 โดยหกัลดหยอ่นตามมาตรา 47 ใหก้ึ่งหนึง่ (เงินได้
หกัคา่ใชจ้่ายหกัคา่ลดหยอ่น) และช าระภาษีถา้มี พรอ้มกบัการยื่นรายการ 

(ข) ยื่นรายการเพื่อเสยีภาษีประจ าปี (เงินไดจ้ากการขายทัง้ปีภาษี ใหผู้ม้ีเงินไดน้ าเงินไดใ้นช่วงเวลา
ดงักลา่วมารวมค านวณภาษีตามมาตรา 48 โดยหกัลดหยอ่นตามมาตรา 47 เงินไดห้กัคา่ใชจ้่ายทีเ่กิดขึน้ตามจรงิหกัคา่
ลดหยอ่นทัง้ปีภาษี) และช าระภาษีถา้มี พรอ้มกบัการยื่นรายการเพื่อเสยีภาษี ส าหรบัภาษีที่ช าระไวแ้ลว้ในรอบครึง่ปี 
ใหถื้อเป็นเครดติในการค านวณภาษีที่ตอ้งช าระภาษีสิน้ปีได ้ทัง้นีว้ธีิการยื่นแบบแสดงรายการภาษี กรมสรรพากร
อ านวยความสะดวกใหผู้เ้สยีภาษีโดยสามารถใชร้ะบบ e-Filing ได ้
 
ตาราง 1  สรุปประเภทของเงินไดก้บัประเด็นปัญหาของครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดจิิทลั 
ล าดับ แห่งที่มาของเงนิได ้ ประเด็นปัญหาของเงนิได้ 

1. การจ าหนา่ย จ่าย 
โอน หรอืแลกเปลีย่น 

1.1 การจ าหนา่ย จา่ย โอน แลกเปลีย่น มีสว่นท่ีตีราคาเกินกวา่เงินลงทนุ ใหถื้อวา่
เป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฌ)  

  1.2 การค านวณตน้ทนุ ใหใ้ชว้ิธีการตน้ทนุถวัเฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving Average Cost) 
หรอืวิธีเขา้ก่อนออกก่อน (FIFO) ทัง้นีห้ากไดเ้ลอืกวิธีใดในการค านวณตน้ทนุแลว้ 
ตอ้งใชว้ิธีนัน้ไปตลอดปีภาษี หากตอ้งการเปลีย่นวิธีค านวณตน้ทนุในปีถดัไป 
สามารถปฏิบตัิไดโ้ดยไมต่อ้งขออนมุตัิ 

  1.3 การวดัมลูคา่ของเหรยีญ ส าหรบัการค านวณตน้ทนุและรายได ้ใหเ้ลอืกใชม้ลูคา่ 
ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่ประกาศโดยศนูยซ์ือ้
ขายสนิทรพัยด์จิิทลั ท่ีจดัท าขึน้ตามหลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และเมือ่เลอืกใชว้ิธีใด
แลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี 

  1.4 ผลขาดทนุเกิดที่ขึน้ ไมว่า่จะเกิดจากเหรยีญประเภทใด ๆ ก็ตาม สามารถน าผล
ขาดทนุดงักลา่ว มาหกักบัก าไรท่ีเกิดขึน้ไดใ้นปีเดยีวกนั เฉพาะการจ าหนา่ย จ่าย 
โอน หรอืแลกเปลีย่นที่กระท าผา่นศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์จิิทลั ท่ีอยูภ่ายใตก้าร
ก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. เทา่นัน้  
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ตาราง 1  สรุปประเภทของเงินไดก้บัประเด็นปัญหาของครปิโทเคอรเ์รนซี หรอืโทเคนดจิิทลั (ตอ่) 
ล าดับ แห่งที่มาของเงนิได ้ ประเด็นปัญหาของเงนิได้ 

  1.5 หากผูถื้อครองครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดิจิทลัไดข้ายออกไปแลว้นัน้ ไมว่า่จะ
น าเงินออกจากบญัชีหรอืไม ่ใหถื้อวา่มเีงินไดใ้นปีที่ขายแลว้ ผูม้ีเงินไดจ้ึงมีหนา้ที่ยื่น
แบบแสดงรายการ ภ.ง.ด.90 ในปีที่ขาย 

  1.6 อตัราแลกเปลีย่นในการค านวณเงินตราตา่งประเทศใหเ้ป็นเงินตราไทย ใหใ้ช ้(1) 
อตัราแลกเปลีย่นเงินตราของธนาคารพาณิชยท์ี่ไดป้ระกาศไวใ้นแตล่ะวนั (อตัราซือ้
หรอือตัราขาย) หรอื (2) อตัราแลกเปลีย่นเงินตรา ใหใ้ชอ้ตัราอา้งองิประจ าวนัท่ี
ธนาคารแหง่ประเทศไทยประกาศไวใ้นแตล่ะวนั (อตัราซือ้ถวัเฉลีย่หรอือตัราขายถวั
เฉลีย่) อา้งอิงตาม มาตรา 9 แหง่ประมวลรษัฎากร 

2. การขดุ หรอืท าเหมือง 2.1 เงินไดจ้ากการขดุเหรยีญ ใหถื้อวา่เป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(8) เมื่อ
ตอนขาย ตอ้งยื่นภาษีปีละ 2 ครัง้  

  2.2 การลงทนุซือ้เครือ่งขดุ โดยมคีา่ใชจ้า่ย ไดแ้ก่ คา่ไฟฟา้ คา่ฝากเครือ่งขดุ คา่ซอ่ม
บ ารุงเครือ่งขดุ และอื่น ๆ สามารถหกัคา่ใชจ้่ายตามความจ าเป็นและสมควรได ้
ทัง้นีใ้หน้  าหลกัของมาตรา 65 ทว ิและมาตรา 65 ตร ีมาใชบ้งัคบัโดยอนโุลม 

  2.3 ตอ้งจดัท าบญัชีตน้ทนุแยกกนัระหวา่งเหรยีญที่ไดจ้ากการขดุ และเหรยีญที่ได้
โดยวิธีอื่น 

  2.4 ก าไรจากการขายหรอืการโอนครปิโทเคอรเ์รนซี เฉพาะที่ตีราคาเป็นเงินไดเ้กิน
กวา่ที่ลงทนุนัน้ (ราคาขายหกัดว้ยตน้ทนุ) ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 
40 (4)(ฌ) 

  2.5 การวดัมลูคา่ของเหรยีญ ส าหรบัการค านวณตน้ทนุและรายได ้ใหเ้ลอืกใชม้ลูคา่ 
ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่ประกาศโดยศนูยซ์ือ้
ขายสนิทรพัยด์จิิทลั ท่ีจดัท าขึน้ตามหลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และเมือ่เลอืกใชว้ิธีใด
แลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี 

3. การไดร้บัเป็น
เงินเดือนหรอืคา่จา้ง 

3.1 พนกังานไดร้บัเงินเดือนเป็นครปิโทเคอรเ์รนซจีากนายจา้ง ใหถื้อเป็นเงินได้
เนื่องจากการจา้งแรงงาน ตามมาตรา 40(1) 

  3.2 ไดร้บัคา่จา้งจากการรบัท างานให ้ไมว่า่หนา้ที่หรอืต าแหนง่งานนัน้ จะเป็นการ
ประจ าหรอืชั่วคราวเป็นครปิโทเคอรเ์รนซี ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมินประเภท 40(2) 

  3.3 หากไดร้บัเงินเดือน ถือเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(1)และไดร้บัคา่จา้ง 
ถือเป็นเงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(2) จากนายจา้งรายเดียวกนัดว้ยแลว้ ผูม้ีเงิน
ไดจ้ะตอ้งน ามารวมแสดงเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40(1) 

  3.4 การวดัมลูคา่ครปิโทเคอรเ์รนซีนัน้ ใหค้  านวณตน้ทนุและรายได ้โดยเลอืกใชม้ลูคา่ 
ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่ประกาศโดยศนูยซ์ือ้ขาย
สนิทรพัยด์ิจิทลั 
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  3.5 ถา้ผูม้เีงินไดน้ าครปิโทเคอรเ์รนซี ไปขายหรอืการโอน เฉพาะซึง่ตีราคาเป็นเงินได้
เกินกวา่ที่ลงทนุ ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(1)(ฌ)  

  3.6 ผลขาดทนุเกิดที่ขึน้ ไมว่า่จะเกิดจากเหรยีญประเภทใด ๆ ก็ตาม สามารถน าผล
ขาดทนุดงักลา่ว มาหกักบัก าไรท่ีเกิดขึน้ไดใ้นปีเดยีวกนั เฉพาะการจ าหนา่ย จ่าย โอน 
หรอืแลกเปลีย่นที่กระท าผา่นศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ท่ีอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูล
ของ ก.ล.ต. เทา่นัน้ 

4. ไดร้บัจากการให ้หรอื
ไดร้บัเป็นรางวลั 

4.1 ไดร้บัเหรยีญครปิโทเคอรเ์รนซี โทเคนดิจิทลัมา ถือเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40(8) 

  4.2 ใหค้  านวณตน้ทนุและรายได ้ใหเ้ลอืกใชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้า กบัราคาถวัเฉลีย่
ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่ประกาศโดยศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์ิจิทลั ภายใตก้ารก ากบั
ดแูลของส านกังาน ก.ล.ต และเมือ่เลอืกใชว้ิธีใดแลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี 

  4.3 กรณีไดร้บัเหรยีญครปิโทเคอรเ์รนซี โทเคนดิจิทลัมา เมื่อน ามลูคา่ที่ไดร้บัไปเสยี
ภาษีแลว้ สามารถน ามาใชเ้ป็นตน้ทนุในการค านวณภาษี เมื่อจ าหนา่ยออกไปจรงิ
ได ้

  4.4 กรณีน าไปขายหรอืการโอน เฉพาะซึง่ตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกวา่ที่ลงทนุ ใหถื้อเป็น
เงินไดพ้งึประเมิน ตามมาตรา 40(1)(ฌ) 

5. ไดร้บัผลประโยชน์
หรอืผลตอบแทนจาก
การถือครอง 

5.1 ไดร้บัจากการท า Staking หรอืเป็นการฝากครปิโทเคอรเ์รนซีไวบ้น Blockchain 
โดยไดร้บัเหรยีญเป็นผลตอบแทน ใหถื้อเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40(8) 

  5.2 ไดร้บัจากการท า Yield farming และการท า Staking ใหถื้อเป็นเงินไดต้าม
มาตรา 40(4)(ซ)  

 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

1) บทสรุปและข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติ 
ผูเ้ขียนไดร้วบรวมประเด็นปัญหาภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาจากการศกึษาและรวบรวม หนงัสอืตอบขอ้หารอื

กรมสรรพากร รวมถึงคูม่ือ ค าแนะน า การเสยีภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ของกรมสรรพากร สามารถรวบรวมและสรุป
ประเด็นปัญหาตา่ง ๆ ดงัตอ่ไปนี ้ 

1) เงินไดท้ี่เกิดจากการจ าหนา่ย จ่าย โอน หรอืแลกเปลีย่นครปิโทเคอรเ์รนซีหรอืโทเคนดิจิทลัใหแ้กบ่คุคลอื่น 
ใหถื้อเป็นเงินไดเ้ฉพาะสว่นท่ีเกินกวา่เงินท่ีลงทนุเพื่อเสยีภาษี ตามมาตรา 40(4)(ฌ)  

2) เงินไดจ้ากการขายเหรยีญที่ไดจ้ากการขดุ ถือเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(8) เมื่อขาย ใหย้ื่น
แบบแสดงรายการเพื่อเสยีภาษีปีละ 2 ครัง้ ผูเ้สยีภาษีตอ้งจดัท าบญัชีตน้ทนุแยกตามวิธีการไดม้า และสามารถเลอืกได้
วา่การขายครปิโทเคอรเ์รนซีนัน้ ๆ เป็นการขายครปิโทเคอรเ์รนซีที่ซือ้มาหรอืไดร้บัจากการขดุ 

3) เงินไดเ้นื่องจากการจา้งแรงงาน ถือเป็นเงินไดพ้งึประเมินตามมาตรา 40(1) เงินไดท้ี่ไดร้บัจากการรบั
ท างานให ้ถือเงินไดพ้งึประเมินประเภท 40(2) แตถ่า้ผูม้เีงินไดห้ากไดร้บัเงินเดือน และไดร้บัคา่จา้งจากการรบัท างานให ้
จากนายจา้งรายเดียวกนัดว้ยแลว้ ใหถื้อเป็นเงินไดป้ระเภท 40(1) 
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4) เงินไดจ้ากการขายครปิโทเคอรเ์รนซี ที่ไดจ้ากการขดุหรอืท าเหมือง (Mining) ใหถื้อเป็นเงินไดพ้งึประเมิน
ตามมาตรา 40(8) เมื่อขายเหรยีญ สามารถหกัคา่ใชจ้่ายตามความจ าเป็นและสมควร แตใ่หน้ าบทบญัญตัิตามมาตรา 
65 ทวิ และมาตรา 65 ตร ีมาใชบ้งัคบั 

5) เงินไดท้ี่ไดร้บัเป็นรางวลัที่ไดม้าโดยไมม่ี ใหถื้อเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40(8)  
6) การค านวณตน้ทนุ สามารถเลอืกใชว้ิธีเขา้ก่อนออกก่อน (FIFO) หรอืวิธีตน้ทนุถวัเฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving 

Average Cost) แตเ่มื่อไดเ้ลอืกวธีิการค านวณตน้ทนุวิธีใดแลว้ ใหใ้ชว้ธีินัน้ตลอดปีภาษี  
7) การค านวณตน้ทนุใหร้วมถึงคา่ซือ้ ตน้ทนุเพื่อใหไ้ดม้า และตน้ทนุการไดม้าซึง่เงินได ้เช่น คา่ธรรมเนียม

การซือ้ คา่ธรรมเนยีมการขาย และคา่โอน เป็นตน้ ในสว่นของการวดัมลูคา่ของเหรยีญ ส าหรบัการค านวณตน้ทนุและ
รายได ้ใหเ้ลอืกใชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้า หรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ตามราคาที่ประกาศโดยศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัย์
ดิจิทลั ท่ีจดัท าขึน้ตามหลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และเมื่อเลอืกใชว้ิธีใดแลว้ ใหเ้ลอืกใชว้ิธีนัน้ตลอดปีภาษี 

8) ผลขาดทนุเกิดที่ขึน้ ไมว่า่จะเกิดจากเหรยีญประเภทใด ๆ ก็ตาม สามารถน าผลขาดทนุดงักลา่ว มาหกั
กบัก าไรท่ีเกิดขึน้ไดใ้นปีเดียวกนั เฉพาะการจ าหนา่ย จา่ย โอน หรอืแลกเปลีย่นที่กระท าผา่นศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัย์
ดิจิทลั ท่ีอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ ก.ล.ต. เทา่นัน้ 

9) การวดัมลูคา่ในทกุกรณีของการไดม้าซึง่ครปิโทเคอรเ์รนซี/โทเคนดิจิทลัทัง้การค านวณตน้ทนุและรายได ้
ใหใ้ชม้ลูคา่ ณ เวลาที่ไดม้าหรอืราคาถวัเฉลีย่ในวนัท่ีไดม้า ซึง่เป็นราคาอา้งองิที่มีความนา่เช่ือถือ เช่น ราคาที่ประกาศ
โดย Exchange ที่จดัท าขึน้ตามหลกัเกณฑข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นตน้ 
และใหถื้อมลูคา่นีเ้ป็นตน้ทนุท่ีตอ้งยกไปส าหรบัปีภาษีถดัไปดว้ย ในระหวา่งปีภาษี หากผูม้ีเงินไดถ้กูหกัภาษี ณ ท่ีจา่ย
ไว ้สามารถน าภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จ่ายมาใชเ้ป็นเครดติภาษีในการยื่นแบบแสดงรายการภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา 
ภ.ง.ด.90/91 ได ้

2) บทสรุปและข้อเสนอแนะเชิงวิชาการ  
เนื่องจากบทความนีเ้ป็นเพียงบทความทางวชิาการ ซึง่เป็นเรยีบเรยีง รวมรวมเป็นเนือ้หาทางวิชาการจาก

การทบทวนวรรณกรรมเทา่นัน้ ดงันัน้ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป ควรมีการวิจยัเชิงประจกัษ์หรอืการเก็บขอ้มลูแบบปฐมภมูิ
จากผูเ้ก่ียวขอ้งโดยตรง เพื่อใหไ้ดอ้งครู์ใ้หม ่ๆ ประเด็นนีใ้นเชิงลกึมากยิง่ขึน้ 
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คําแนะนําและการจัดเตรียมตนฉบับ
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ท่ีจัดเตรียมถูกตองตามระเบียบการตีพิมพและมีความสมบูรณของเนื้อหาจะถูกสงไปยังผูทรงคุณวุฒิในสาขา
ท่ีเกี่ยวของเพื่อพิจารณาคุณคาตอไป

องคประกอบบทความงานวิจัย (Research article)
จัดเตรียมเนื้อหาตามลําดับดังน้ี : ช่ือเร่ือง บทคัดยอ เน้ือหา เอกสารอางองิ โดยหนาชื่อเร่ืองควรมีขอมูล

ตามลําดับดังน้ี ชื่อเร่ือง ชื่อผูเขียน สังกัด (ภาควิชา คณะ มหาวิทยาลัย เมือง จังหวัด) และอีเมลของผูเขียนสําหรับ
ติดตอ 

บทคัดยอ 
บทความงานวิจัยตองประกอบดวยบทคัดยอที่ระบุถึงความสําคัญของเร่ือง วัตถุประสงค วิธีการศึกษา       

ผลการศึกษาและบทสรุป ความยาวไมเกนิ 300 คํา ในกรณีท่ีตนฉบับเปนภาษาไทย ใหผูเขียนเขียนบทคัดยอทัง้
ภาษาอังกฤษและภาษาไทย ระบุคําสําคัญของเร่ือง (keywords) จํานวนไมเกนิ 5 คํา 

เนื้อหาของบทความ 
ลําดับของการเขียนเน้ือหาบทความวิจัยเร่ิมตนจากบทนํา วิธีการศึกษา ผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษา

สรุปผลการศึกษา และกิตติกรรมประกาศ (ถาม)ี ความสําคัญของที่มาและปญหาของงานวิจัย ภูมิหลังของงานวิจัย
ท่ีเกี่ยวของสมมุติฐานและวัตถุประสงคของการวิจัยใหเขียนไวในสวนบทนํา วิธีการศึกษา ใหอธิบายไวในสวนวธีิ
การศึกษา ผลการวิจัยหรือผลการทดลองตางๆ ใหอธิบายไวในสวนผลการศึกษา การวิเคราะหเปรยีบเทียบผล
การศึกษากับงานของผูอ่ืนใหเขียนไวในสวนวิจารณผลการศึกษา และการสรุปผลการศึกษาตามวัตถุประสงคใหเขียนไว
ในสวนสรุปผลการวจิัยร  ผูเขียนอาจมีหัวขอยอยในสวนวิธีการศึกษา และ/หรือ ในสวนผลการศึกษาไดแตไมควรมี
จํานวนหวัขอยอยมากเกนิไป



การจัดเตรียมตนฉบับบทความ
1. การจัดรูปแบบบทความ
1.1 จัดหนากระดาษใหไดขนาด A4 โดยต้ังคาหนากระดาษขอบบน 2.5 เซ็นติเมตร ขอบลาง 2.5 เซ็นติเมตร ขอบซาย
3 เซนติเมตร และขอบขวา 2.5 เซนติเมตร  ร ตั้งคาแท็บ เร่ิมตนที่ 1.5  เซนติเมตร  ตามดวย 2  และ 2.5  ตามลําดับ

single spacedsingle ssingle s

1.3 ใสเลขหนากํากับทุกหนาตรงมุมขวา ดานบนของหนากระดาษ A4

2. บทความภาษาอังกฤษ
ชื่อเร่ือง : ไมควรเกนิ 100 ตัวอักษรรวมเวนวรรค ในชื่อเร่ือง ใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 18 ตัวหนา
ชื่อผูเขียน : อยูถัดลงมาจากชื่อเรื่อง ใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 14 ตัวตรง และใสเคร่ืองหมายดอกจนัทรใน
รปูแบบเชิงอรรถสําหรับผูเขียนสําหรับติดตอ (corresponding author) โดยช่ือผูเขียนสําหรับติดตอใหเขียนไวเปน
ลําดับแรก
ผูเขียนสําหรับติดตอ : รายละเอียดของผูนิพนธ  หนวยงานท่ีสังกัด โทรศัพท โทรสาร อีเมลของผูเขียนท่ีสามารถ
ติดตอไดในระหวางดําเนินการ ใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 12 ตัวธรรมดา
บทคัดยอ (บทสรุป สําหรับบทความปริทัศน) : ใหจัดหัวเร่ืองบทคัดยอ ไวกึ่งกลางของหนากระดาษ ใชตัวอักษร
Cordia New ขนาด 16 ตัวหนา  เน้ือความในบทคัดยอ  ใชตัวอักษรขนาด 14 ตัวธรรมดา  หัวขอคําสําคัญ (keywords)

ไวชิดดานซาย โดยใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 16 ตัวหนา  เนื้อหาในคําสําคญัใชตัวอักษรขนาด 14 ตัวธรรมดา 
สําหรับคําสําคญัแตละคํา ใหใชเครื่องหมายจุลภาคคั่นระหวางคําสําคัญแตละคํา
เนื้อหาในบทความ : หวัเร่ือง Introduction Materials and Methods Results Discussion and Conclusions

Acknowledgements และ References ใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 16 ตัวหนา สําหรับเนื้อหาใหใชตัวอักษร
Cordia New ขนาด 14 ตัวธรรมดา
ตาราง และรูปภาพ : ใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 14 ตัวหนาสําหรับหัวตาราง และหัวรูปภาพสําหรับ
คําอธิบายตารางหรือรูปภาพใหใชตัวอักษรขนาดเดียวกันแตเปนตัวธรรมดา ตารางตองไมมีเสนสดมภตัวอักษรหรือ
ตัวเลขที่นําเสนอในรูปกราฟ หรือตารางตองเปนตัวอักษร Cordia New ขนาด 14 ตัวธรรมดา สําหรับคําอธิบาย
เชิงอรรถใหใชตัวอักษรขนาด 12

3. บทความภาษาไทย
ชื่อเร่ือง : ไมควรเกนิ 100 ตัวอักษรรวมเวนวรรค ใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 18 ตัวหนา ท้ังภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษ
ชื่อผูเขียน : อยูถัดลงมาจากชื่อเรื่อง ใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 14 ตวัปกติ และใสเคร่ืองหมายดอกจันทร
ในรูปแบบเชิงอรรถสําหรับผูเขียนสําหรับติดตอ (corresponding author) โดยช่ือผูเขียนสําหรับติดตอใหเขียนไว
เปนลําดับแรก
ผูเขียนสําหรับติดตอ : รายละเอียดของผูนิพนธ  หนวยงานท่ีสังกัด โทรศัพท โทรสาร อีเมลของผูเขียนท่ีสามารถ
ติดตอไดในระหวางดําเนินการ ใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 12 ตัวธรรมดา

1.2 จัดบทความใหอยูในลักษณะเวนบรรทัด



บทคัดยอ (บทสรุป สําหรับบทความปริทัศน) : ใหจัดหัวเร่ืองบทคัดยอ ไวกึ่งกลางของหนากระดาษ ใชตัวอักษร
Cordia New ขนาด 16 ตัวหนา  เน้ือความในบทคัดยอ ใชตัวอักษรขนาด 14 ตัวธรรมดา  หัวขอคําสําคัญ (keywords)

ไวชิดดานซาย โดยใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 16 ตัวหนา  เนื้อหาในคําสําคญัใชตัวอักษรขนาด 14 ตัวธรรมดา 
สําหรับคําสําคัญ  ใหเวนวรรคคําสําคัญแตละคํา
เนื้อหาในบทความ : หวัเร่ือง บทนํา เอกสารงานวิจัยที่เก่ียวของและสมมุติฐานของการวิจัย วิธีการดําเนินงานวิจยั
ผลลัพธการวิจัยและการอภิปรายผล ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนของงานวิจัย สรุปผลการวิจยั
เอกสารอางองิใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 16 ตัวหนา สําหรับเนื้อหาใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 14
ตัวธรรมดา
ตาราง และรูปภาพ : ใหใชตัวอักษร Cordia New ขนาด 14 ตวัหนาสําหรับหัวตาราง และหัวรูปภาพสําหรับ
คําอธิบายตารางหรือรูปภาพใหใชตัวอักษรขนาดเดียวกันแตเปนตัวธรรมดา ตารางตองไมมีเสนสดมภตัวอักษรหรือ
ตัวเลขที่นําเสนอในรูปกราฟ หรือตารางตองเปนตัวอักษร Cordia New ขนาด 14 ตัวธรรมดา สําหรับคําอธิบาย
เชิงอรรถใหใชตัวอักษรขนาด 12

การอางอิงเอกสาร
เอกสารที่นํามาอางอิงควรไดมาจากแหลงที่มีการตีพิมพชัดเจน อาจเปนวารสาร หนังสือ หรืออนิเทอรเน็ต

ท้ังนี้ผูเขียนเปนผูรับผิดชอบตอความถูกตองของเอกสารอางอิงทั้งหมด

การอางอิงในเนื้อความ (อางอิงจากเอกสารภาษาอังกฤษ(( )ษษ
- ถามีผูแตงหน่ึงรายใหอางนามสกุลของผูแตง เครื่องหมายจุลภาค (comma) และ ปท่ีพมิพ เชน (Smith, 2005)

- ถามีผูแตงสองรายใหอางนามสกุลของผูแตงสองราย เครื่องหมายจุลภาค และ ปท่ีพิมพ เชน (Smith and Xu, 2005)

และใหใชเคร่ืองหมายเซมิโคลอน (;) คั่นกลางระหวางเอกสารที่นํามาอางอิงมากกวา 1 เอกสาร เชน (Smith, 2005;

Smith and Xu, 2005)

- ถามีผูแตงมากกวา 2 รายใหอางนามสกุลของผูแตงรายแรก ตามดวย et al., และปท่ีพมิพตามลําดับ (Smith et al.,

2005)

- ใหเรียงลําดับการอางอิงตามลําดับพยัญชนะตัวแรกของชื่อผูแตง เชนเดียวกับลําดับการอางอิงในสวนเอกสารอางอิง

การอางอิงในเนื้อความ (อางอิงจากเอกสารภาษาไทย(( )ย
- ถามีผูแตงหน่ึงรายใหอางช่ือ-สกุลผูแตง เครื่องหมายจุลภาค ตามดวยปที่พมิพ เชน (วิเชียร  วิทยอุดม(( , 2548)

- ถามีผูแตงสองรายใหอางช่ือ-สกุลของผูแตงสองราย เครื่องหมายจุลภาค ตามดวยปที่พมิพ เชน (วิเชียร  วิทยอุดมและ
พยอม  สิงเสนห, 2548)

- ถามีผูแตงมากกวา 2 รายใหอางช่ือ-สกุลของผูแตงรายแรก เวนวรรคหน่ึงคร้ัง เพิม่คําวา และคณะ เคร่ืองหมาย
จลุภาคตามดวยปที่พิมพตามลําดบั (พยอม  สิงเสนห และคณะ, 2548)

- ใหเรียงลําดับการอางอิงตามลําดับพยัญชนะตัวแรกของชื่อผูแตง เชนเดียวกับลําดับการอางอิงในสวนเอกสารอางอิง



การอางอิงในเอกสารทายบทความ (สําหรับเอกสารฉบับภาษา(( ไทย)ย
ผูเขียนเขียนเอกสารอางอิงตามรูปแบบของ The American Psychological Association (APA Style)
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