
วารสารการบัญชีและการจัดการ
คณะการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

J o u r n a l  o f  A c c o u n t a n c y  a n d  M a n a g e m e n t

I
S
S
N

 
:
 
1
9
0
6
-
7
9
3
3
 
&

I
S
S
N

 
:
 
2
7
3
0
-
3
2
7
6
 
(
O

n
li
n
e
)

	

         

หลักสูตรระดับปริญญาเอก สาขาวิชา ช่วงเปิดรับสมัคร

ปรัชญาดุษฎีบัณฑิต

(ปร.ด. การบัญชี)
การบัญชี

ภาคเรียนที่ 1 ของทุกปี

มกราคม - มีนาคม

ภาคปลาย ของทุกปี

กันยายน - ตุลาคม

ปรัชญาดุษฎีบัณฑิต

(ปร.ด. บริหารธุรกิจและนวัตกรรมดิจิทัล)
บริหารธุรกิจและนวัตกรรมดิจิทัล

ปรัชญาดุษฎีบัณฑิต

(ปร.ด. การจัดการสมัยใหม่)
การจัดการสมัยใหม่

ปรัชญาดุษฎีบัณฑิต

(ปร.ด. นวัตกรรมการจัดการการตลาดสมัยใหม่)
นวัตกรรมการจัดการการตลาดสมัยใหม่

ปรัชญาดุษฎีบัณฑิต

(ปร.ด. การจัดการสมาร์ตซิตี้และนวัตกรรมดิจิทัล)
การจัดการสมาร์ตซิตี้และนวัตกรรมดิจิทัล

หลักสูตรระดับปริญญาเอก
คณะการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

หลักสูตรระดับปริญญาโท
คณะการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

คณะการบัญชีและการจัดการ

MAHASARAKHAM BUSINESS SCHOOL

หลักสูตรระดับปริญญาโท สาขาวิชา ช่วงเปิดรับสมัคร

บัญชีมหาบัณฑิต

(บช.ม.)
-

ภาคเรียนที่ 1 ของทุกปี

มีนาคม - พฤษภาคม

ภาคปลาย ของทุกปี

สิงหาคม - ตุลาคม

บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต

(บธ.ม.)
บริหารธุรกิจและนวัตกรรมดิจิทัล

บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต

(บธ.ม.)
ธุรกิจดิจิทัลและระบบสารสนเทศ

เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต

(ศ.ม.)
เศรษฐศาสตร์ธุรกิจและนวัตกรรมทางธุรกิจ

การจัดการมหาบัณฑิต

(กจ.ม.)
การจัดการสมัยใหม่

บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต

(บธ.ม.)
การจัดการเชิงกลยุทธ์

บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต

(บธ.ม.)
นวัตกรรมการจัดการการตลาดสมัยใหม่

วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต

(วท.ม.)
การจัดการสมาร์ตซิตี้และนวัตกรรมดิจิทัล

2
มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

MAHASARAKHAM UNIVERSITY

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2  เมษายน - มิถุนายน 2569		  Volume 18 No. 2 April - June 2026

วารสารการบัญ
ชีและการจัดการ Journal of Accountancy and M

anagem
ent  ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เมษายน - มิถุนายน 2569  Volum

e 18 No. 2 April - June 2026

	230	การพัฒนาภาวะผู้นำ�ในตนเองสำ�หรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมเพื่อเสริมสร้างศักยภาพในการขยายธุรกิจสู่ตลาดต่างประเทศ

	 	 	 วิไลวรรณ คำ�มี และ อัจฉริยะ อุปการกุล

	245	บทบาทของเพศในการกำ�กับความสัมพันธ์ระหว่างชุดความคิดการเป็นผู้ประกอบการกับความตั้งใจในการเป็นผู้ประกอบการของนักศึกษา	

		  คณะบริหารธุรกิจระดับปริญญาตรีในเขตกรุงเทพมหานคร

	 	 	 รินธิดา เด่นพิทัตน์

263		 แนวทางและความตั้งใจในการลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนของภาคอุตสาหกรรมในจังหวัดพระนครศรีอยุธยา	

	 	 	 ภัทรพล ชุ่มมี และ ปรีชา คำ�มาดี

	289	An Empirical Analysis of Recent Dynamics of Catastrophe Bonds	

			   Isariya Suttakulpiboon

313		ประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นภาคตะวันออกเฉียงเหนือในมุมมองของผู้ตรวจสอบภายใน

	 	 	 นวพร อิ่มเอิญ และ ศิรประภา ศรีวิโรจน์

332		การยอมรับการรับรู้ความเสี่ยง และการตั้งใจใช้ Digital Banking ของผู้ประกอบการตลาดสดในจังหวัดกำ�แพงเพชร: 

		  บทบาทของทัศนคติและความไว้วางใจในฐานะตัวแปรคั่นกลาง

	 	 	 พลอยณัชชา เดชะเศรษฐ์ศิริ

362		ผลการดำ�เนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ด้านสังคม ด้านการกำ�กับดูแลกิจการผลการดำ�เนินงานด้านการเงินและราคาหลักทรัพย์ 

		  กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 	 	 จิรณัฐ เหมราช อุษณา แจ้งคล้อย และ พร้อมพร ภูวดิน

384		การศึกษาอิทธิพลของการกำ�กับดูแลกิจการต่อการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงองค์กรของสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่ในประเทศไทย

	 	 	 ศรรสนีย์ ทีปรักษพันธ์ และ กลางใจ แสงวิจิตร

398		การวางแผนภาษีกับผลการดำ�เนินงานและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

		  	 กฤตพงศ์ วัชระนุกุล กันยารัตน์ ดาษจันทึก มนัสนันท์ ดวงเกตุ บุราทร แซ่แต้ ชญานี มาดี และ เจนจิรา สารสี

	414	 Factors Influencing Consumption Patterns of the Elderly in Thailand’s Northeastern Region	

			   Wannapa Naburana

	430	ปัจจัยด้านความกลัวอาหารแปลกใหม่ ไลฟ์สไตล์ทางสังคม และความใส่ใจในสุขภาพที่ส่งผลต่อความตั้งใจซื้อ: กรณีศึกษาผลิตภัณฑ์		

		  เครื่องดื่มคอมบูชาจากว่าน

	 	 	 พิจักษณ์ ปคุณวานิช ศิริรัตน์ รัตพิทักษ์ สิริกันย์ สพันธุพงศ์  และ ปัณณปภณ ใจฉกรรจ์

	452	ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100

	 	 	 เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ และ สุกัณยา กิตติคุณงาม



(043) 719-800 ตอ 5626

รองอธิการบดีฝายวิจัยและนวัตกรรม

E-mail: Nattakan.j@acc.msu.ac.th Website: http://www.tci-thaijo.org/index.php/mbs

รองอธิการบดีฝายวิจัยและนวัตกรรม

E-mail: Nattakan.j@acc.msu.ac.th Website: http://www.tci-thaijo.org/index.php/mbs



คณะกรรมการกลั่นกรอง

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 บทความวิจัย	 บทความวิทยานิพนธ์	 บทความการค้นคว้าอิสระ	 และบทความทางวิชาการที่ตีพิมพ์ในวารสารการบัญชีและการจัดการ	
มหาวิทยาลัยมหาสารคาม	 จะประเมินบทความตามเกณฑ์และแบบฟอร์มท่ีกำาหนดในลักษณะเป็นแบบปกปิดรายชื่อผู้เขียนบทความและผู้เกี่ยวข้อง 
ซึ่งการพิจารณาการตรวจอ่านบทความจะใช้ผู้ทรงคุณวุฒิ	จำานวน	3	ท่าน	ต่างสถาบัน

คณะกรรมการกลั่นกรองภายใน

รองศาสตราจารย์	ดร.สุบรรณ		เอี่ยมวิจารณ์	 สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ	มหาวิทยาลัยมหาสารคาม
ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.ญาณินท์		ตั้งภิญโญพุฒิคุณ	 สาขาวิชาการบัญชี	มหาวิทยาลัยมหาสารคาม
ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.มณีรัตน์		วงษ์ซิ้ม	 สาขาวิชาคอมพิวเตอร์ธุรกิจ	มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

คณะกรรมการกลั่นกรองภายนอก

รองศาสตราจารย์	ดร.ขวัญฤดี	พรชัยทิวัตถ์	 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยขอนแก่น

รองศาสตราจารย์	ดร.ไพฑูรย์		อินต๊ะขัน	 สาขาวิชาการบัญชี	มหาวิทยาลัยราชภัฎลำาปาง

รองศาสตราจารย์	ดร.สุทธิวรรณ		พีรศักดิ์โสภณ	 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.ธีรพันธ์		โล่ห์ทองคำา		 บริษัท	ธรู	เดอะไลน์	คอมมิวนิเคชั่นส์	จำากัด

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.จันทิมา		พรหมเกษ	 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน	วิทยาเขตสกลนคร

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.ชัยยศ		สัมฤทธิ์สกุล	 สาขาวิชาการบัญชี	มหาวิทยาลัยแม่โจ้

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.ณภัทร		ทิพย์ศรี	 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลล้านนาเชียงราย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.ปานฉัตร		อาการักษ์			 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยราชภัฏเชียงราย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.วรวิทย์		เลาหะเมทนี	 สาขาวิชาการบัญชี	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลล้านนา	ภาคพายัพ	เชียงใหม่

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.วรรณณี		ตรองพาณิชย์	 สาขาวิชาการตลาด	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.วิโรจน์		เจษฎาลักษณ์	 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยศิลปากร

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.วัฒนา		ยืนยง	 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยราชภัฏเชียงราย

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.ศักดิ์ชาย		จันทร์เรือง	 สาขาวิชาการบัญชี	มหาวิทยาลัยบูรพา

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.สมใจ		บุญหมื่นไวย	 สาขาวิชาการบัญชี	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.สุมินทร		เบ้าธรรม	 สาขาวิชาการบัญชี	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคล	วิทยาเขตสกลนคร

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.เสาวลักษณ์		จิตต์น้อม	 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน

ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.อำาภาศรี		พ่อค้า			 สาขาวิชาการตลาด	มหาวิทยาลัยกาฬสินธุ์

อาจารย์	ดร.กิตติ์		เธียรธโนปจัย	 สาขาวิชาระบบเครือข่ายคอมพิวเตอร์	มหาวิทยาลัยขอนแก่น

อาจารย์	ดร.ศิกาญจน์มณี		ไซเออร์ส	 สาขาวิชาการจัดการ	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคล	ขอนแก่น

อาจารย์	ดร.อุษณา		แจ้งคล้อย	 สาขาวิชาการบัญชี	มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน

กำาหนดออกเผยแพร่ ปีละ 4 ฉบับ (ราย 3 เดือน) 

	 ฉบับแรกของปี		 เดือนมกราคม	–	มีนาคม

	 ฉบับที่สองของปี			 เดือนเมษายน	–	มิถุนายน

	 ฉบับที่สามของปี		 เดือนกรกฎาคม	–	กันยายน

	 ฉบับที่สี่ของปี		 เดือนตุลาคม	–	ธันวาคม



 วารสารการบัญชีและการจัดการ คณะการบัญชีละการจัดการ มหาวิทยาลยัมหาสารคาม ไดร้บัการประเมิน
คุณภาพวารสารวิชาการจากศูนยด์ชันีอา้งอิงวารสารไทย (TCI) ในรอบที่ 5 พ.ศ. 2568-2572โดยผ่านการรบัรองคุณภาพ
วารสารอยูก่ลุม่ที่ 1 ซึง่วารสารฯ ยงัคงมุง่เนน้เนือ้หาและสาระทางวิชาการท่ีมีคณุภาพสงู บทความวิจยัทัง้หมดที่ไดร้บัการตอบ
รบัจะถูกตรวจสอบความถูกตอ้งดา้นเนือ้หา ความซ า้ซอ้นและการคดัลอกผลงานทางวิชาการ ตรวจสอบความถูกตอ้งการ
อ้างอิงอย่างเข้มข้นจากกองบรรณาธิการและผู้ทรงคุณวุฒิทั้งภายในและภายนอก นอกจากนั้นกองบรรณาธิการยังให้
ความส าคญักบัการคดัเลือกบทความวิจยัที่ผ่านการตรวจสอบจากผูท้รงคณุวฒุิ จ านวน 3 ท่าน จากหลากหลายสถาบนั ซึง่มี
ความเช่ียวชาญในสาขาวิชาที่เก่ียวขอ้ง เช่น การบญัชี  บริหารธุรกิจ เศรษฐศาสตร ์การตลาด และเทคโนโลยีสารสนเทศ เป็น
ตน้ โดยผูท้รงคณุวฒุิไดใ้หข้อ้เสนอแนะท่ีมีประโยชนแ์ละสนบัสนนุการพฒันาคณุภาพของวารสารฯ มาอยา่งตอ่เนื่อง  
 วารสารการบญัชีและการจดัการของคณะการบญัชีและการจดัการ มหาวิทยาลยัมหาสารคาม ปีที่ 18 ฉบบัที่ 1 
เดือนมกราคม-มีนาคม 2568  ฉบบันี ้ประกอบดว้ยบทความวิจัย จ านวน 12 บทความ ไดแ้ก่ 1) สมรรถนะทางการบญัชี
ดิจิทลัท่ีส่งผลต่อความส าเร็จในการท างานของพนกังานบญัชีในจังหวดัสรุาษฎรธ์านี 2) อิทธิพลของการรบัรูค้วามเสี่ยงที่
สง่ผลต่อการตดัสินใจซือ้สินคา้โอทอปของผูบ้ริโภคในจงัหวดัขอนแก่น 3) ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิ่งแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษัทภิบาลที่มีต่อผลการด าเนินงานของบรษัิทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  4) ปัจจยัที่มี
อิทธิพลต่อภาวะผูน้  าแห่งศตวรรษที่ 21 ในพืน้ที่ระเบียงเศรษฐกิจภาคใต ้5) ผลกระทบของสมรรถนะทางการบญัชีสมยัใหม่
ที่มีต่อคณุภาพรายงานทางการเงินและความส าเร็จในการด าเนินงานของนกับญัชีในประเทศไทย  6) กลยทุธก์ารตลาดและ
การแบ่งส่วนตลาดลกูคา้ส าหรบัผลิตภณัฑถ์่านขาวมูลค่าเพิ่มจากวสัดุเหลือใชท้างการเกษตร 7) Household Financial 
Wellbeing: The Role of Financial Behavior, Financial Management Skills, and Financial Security 8) แนวทางการ
พฒันาระบบบญัชีดิจิทลัเพื่อรองรบัการขบัเคลื่อนการเติบโตของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในเขตจังหวัดพืน้ที่
ภาคใต้ของประเทศไทย  9) The Role of Technology Integration in Facilitating Human Capital Development and 
Institutional Effectiveness in Vocational Education: A Comprehensive Analysis 10) การพัฒนาโมเดลเชิงโครงสรา้ง
ความตัง้ใจเป็นผูป้ระกอบการดว้ย BOSI DNA ในสถาบันอุดมศึกษาเอกชนไทย 11) การพัฒนาความไดเ้ปรียบในการ
แข่งขนัอย่างยั่งยืนผ่านบรรยากาศนวตักรรม: บทบาทการเป็นตวักลางของความสามารถในการบรูณาการความรู้ และ12) 
Leveraging Generational Dynamics to Foster Sustainable Innovation in Organizational Development 
 สุดท้ายนี ้กองบรรณาธิการขอขอบพระคุณผู้เขียนบทความทุกท่านที่ให้ความสนใจในวารสารการบัญชีและ 
การจดัการ และผูอ้่านทกุท่าน ท่ีไดใ้หค้  าติชมและใหค้  าแนะน าเพื่อการปรบัปรุงการด าเนินการจดัท าวารสารมาโดยตลอด ท า
ใหว้ารสารการบญัชีและการจดัการ ผา่นการประเมินคณุภาพวารสารท่ีอยูใ่นฐานขอ้มลูของศนูยด์ชันีการอา้งอิงวารสารไทย 
(TCI) กลุม่ 1 อยา่งไรก็ตาม กองบรรณาธิการจะยงัคงมุง่เนน้การพฒันาและปรบัปรุงคณุภาพของวารสาร 
ใหเ้ป็นท่ีนา่เช่ือถือและยอมรบัในวงการวิชาการตอ่ไป 
 
 

รองศาสตราจารย ์ดร.จรวย สาวถีี 
บรรณาธิการวารสารการบญัชีและการจดัการ 

บรรณาธิิการ

 สวัสดีค่ะ วารสารการบัญชีและการจัดการของคณะการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม  
ฉบับท่ี 1 ปีท่ี 16 ประจ าปี 2567 เป็นฉบับท่ียังเข้มข้นด้วยเนือ้หาและสาระทางวิชาการ ทุกบทความวิจัยได้ผ่านการกลั่นกรอง 
จากกองบรรณาธกิารและผู้ทรงคุณวฒุ ิตรวจสอบทางวิชาการ เพื่อให้วารสารเป็นท่ียอมรับและเกิดความเช่ือม่ันในวงการวิชาการ 
 ในการจัดท าวารสารการบัญชีและการจัดการนี ้กองบรรณาธิการได้ให้ความส าคัญกับคุณภาพของบทความวิจัย 
ท่ีคัดเลือกน ามาลงตีพิมพ์ในแต่ละฉบับ โดยบทความวิจัยท่ีถูกคัดเลือกตีพิมพ์จะต้องผ่านการตรวจสอบทางวิชาการจาก
ผู้ทรงคุณวฒุิ (Peer Reviewers) จ านวน 3 ท่านต่างสถาบัน ซ่ึงเป็นผู้ ท่ีมีคุณสมบัติสอดคล้องกับสาขาวิชาทางด้านการบัญชี 
บริหารธุรกิจ เศรษฐศาสตร์ เทคโนโลยีสารสนเทศ การตลาด และสาขาวชิาอ่ืนท่ีเกีย่วข้อง ผู้ทรงคุณวฒุิทุกท่านได้สละเวลา
อันมีค่าในการช่วยอ่านและพิจารณาต้นฉบับ พร้อมทัง้ให้ค าแนะน าท่ีมีประโยชน์ต่อการด าเนินการจัดท าวารสารเป็น 
อย่างดี กองบรรณาธิการขอกราบขอบพระคุณมา ณ โอกาสนี  ้

 วารสารการบัญชีและการจัดการของคณะการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลยัมหาสารคามฉบับนี  ้
ประกอบด้วยบทความวิจัย จ านวน 12 บทความ ได้แก่ 1) ระบบพาณิชย์อิเล็กทรอนิกส์ส าหรับกิจกรรมโลจิสติกส์และ  
โซ่อุปทาน 2) การมุ่งเน้นการตลาดและการมุ่งเน้นเทคโนโลยีกับผลการด าเนินงานทางการตลาด 3) ความรู้ทางการเงนิ 
และพฤติกรรมการวางแผนทางการเงิน 4) ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและบรรษัทภิบาล (ESG) กับผล 
การด าเนินงาน 5) กลยุทธ์การตลาดดิจิทัลกับผลการด าเนินงานทางการตลาด 6) การใช้เทคโนโลยีบนสังคมดิจิทัล 
เพื่อยกระดับรายได้วิสาหกิจชุมชน 7) สมรรถนะการท าบัญชีดิจิทัลกับผลสัมฤทธิ์การปฏิบัติงาน 8) The Relationship of 
Ownership Structure, Board Structure, Auditor Choice and Corporate Governance Ratings of Thai Listed 
Companies 9) โครงสร้างผู้ถือหุ้นกับความสามารถในการท าก าไร 10) ไวรัสโคโรน่า 2019 กับอิทธิพลของปัจจัยเฉพาะ 
ของบริษัทท่ีส่งผลต่อความสามารถในการด าเนินงานและการถือครองเงนิสด 11) มาตรการช่วยเหลือด้านภาษีจากภาครัฐ
กับพฤติกรรมการวางแผนภาษี และ12) ปัจจัยเชิงสาเหตุกับคุณภาพรายงานทางการเงิน  
 วารสารการบัญชีและการจัดการของคณะการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม ยินดีต้อนรับ 
บรรดานักวจัิย นักวชิาการและนิสิตนักศึกษาท่ีต้องการน าเสนอผลงานวิชาการ ไม่ว่าจะเป็นบทความวิจัย บทความวิชาการ  
บทความท่ัวไป บทความปริทัศน์หรือบทวิจารณ์ กองบรรณาธิการพร้อมรับต้นฉบับของท่านตลอดเวลาขอให้ท่านศึกษา
รูปแบบการเขียนจากท้ายวารสารแต่ละฉบับและส่งมายังกองบรรณาธิการ เพื่อจักได้ท าการพิจารณาความเหมาะสม 
เชิงวิชาการของหัวข้อและรายละเอียดของบทความต่อไป 
 ในสุดท้ายนี ้กองบรรณาธิการขอขอบพระคุณท่านผู้อ่านทุกท่าน ท่ีได้ให้ค าติชมและให้ค าแนะน าเพื่อการปรับปรุง 
การด าเนินการจัดท าวารสารมาโดยตลอด จนปัจจุบันท าให้วารสารการบัญชีและการจัดการ ผ่านการประเมินคุณภาพ
วารสารท่ีอยู่ในฐานข้อมูลของศูนยด์ัชนีการอ้างอิงวารสารไทย (TCI) กลุ่ม 1 อย่างไรก็ตาม กองบรรณาธิการจะยังคงมุ่งเน้น
การพัฒนาและปรับปรุงคุณภาพของวารสารให้เป็นท่ีน่าเช่ือถือและยอมรับในวงการวิชาการต่อไป 
 
 

อาจารย์ ดร.ชลธิชา  ธรรมวิญญู 
บรรณาธิการวารสารการบัญชีและการจัดการ 

 วารสารการบัญชีและการจัดการ คณะการบญัชีละการจัดการ มหาวิทยาลยัมหาสารคาม ไดร้บัการประเมินคุณภาพ
วารสารวิชาการจากศนูยด์ชันีอา้งอิงวารสารไทย (TCI) ในรอบท่ี 5 พ.ศ. 2568-2572โดยผา่นการรบัรองคณุภาพวารสารอยูก่ลุม่ที่ 1 ซึง่
วารสารฯ ยงัคงมุ่งเนน้เนือ้หาและสาระทางวิชาการท่ีมีคุณภาพสงู บทความวิจัยทัง้หมดที่ไดร้บัการตอบรบัจะถูกตรวจสอบความ
ถูกต้องด้านเนือ้หา ความซ า้ซอ้นและการคัดลอกผลงานทางวิชาการ ตรวจสอบความถูกตอ้งการอ้างอิงอย่างเข้มข้นจากกอง
บรรณาธิการและผูท้รงคณุวฒุิทัง้ภายในและภายนอก นอกจากนัน้กองบรรณาธิการยงัใหค้วามส าคญักบัการคดัเลือกบทความวิจยัที่
ผ่านการตรวจสอบจากผูท้รงคณุวฒุิ จ านวน 3 ท่าน จากหลากหลายสถาบนั ซึ่งมีความเช่ียวชาญในสาขาวิชาที่เก่ียวขอ้ง เช่น การ
บญัชี  บริหารธุรกิจ เศรษฐศาสตร ์การตลาด และเทคโนโลยีสารสนเทศ เป็นตน้ โดยผู้ทรงคณุวฒุิไดใ้หข้อ้เสนอแนะที่มีประโยชนแ์ละ
สนบัสนนุการพฒันาคณุภาพของวารสารฯ มาอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่ปีที่ 17 ฉบบั 4 เดือนตลุาคม-ธนัวาคม 2568 นี ้มีการเผยแพรบ่ทความ 
จ านวน 12 บทความ ดงันี ้
 วารสารการบญัชีและการจดัการของคณะการบญัชีและการจดัการ มหาวิทยาลยัมหาสารคาม ปีที่ 17 ฉบบัที่ 4 เดือน
ตุลาคม-ธันวาคม 2568  ฉบับนี  ้ประกอบดว้ยบทความวิจัย จ านวน 12 บทความ ไดแ้ก่ 1) การประยุกตร์ะบบตน้ทุนงานสั่งท า  
2) การวางแผนทรพัยากรองคก์รกบัประสิทธิภาพการปฏิบตัิงาน 3) การบรหิารจดัการภมูิปัญญาทอ้งถ่ินเพื่อการพฒันาเชิงพาณิชย  ์
4)  Enhancing Financial Transparency: The Impact of TFRS Adoption and Best Practices on SMEs in Thailand’s EEC  
5) การจดัการเงินทนุหมนุเวียนของผูป้ระกอบการ 6) ความเสี่ยงดา้นสภาพภมูิอากาศกบัความระมดัระวงัทางบญัชี 7) ปัจจยัเชิง
สาเหตกุบัประสทิธิภาพของพนกังาน 8) ความเป็นผูน้  าที่แทจ้รงิ วฒันธรรมจรยิธรรมองคก์ร ความผกูพนั กบัประสทิธิผลขององคก์ร 
9)  Factors Influencing Purchase Behavior and Loyalty Among Showrooming and Webrooming Online Shoppers  
10) ปัจจยัภายกบัการด าเนินงาน 11) การบรูณาการซพัพลายเชนและคณุภาพบริการกบัความสามารถทางการแข่งขนัอยา่งยั่งยืน 
และ12) การตระหนกัรูก้ฎหมายธุรกิจเช่าซือ้ 
 สดุทา้ยนี ้กองบรรณาธิการขอขอบพระคณุผูเ้ขียนบทความทกุท่านที่ใหค้วามสนใจในวารสารการบญัชีและการจดัการ และ
ผูอ้า่นทกุทา่น ที่ไดใ้หค้  าติชมและใหค้  าแนะน าเพื่อการปรบัปรุงการด าเนินการจดัท าวารสารมาโดยตลอด ท าใหว้ารสารการบญัชีและ
การจดัการ ผ่านการประเมินคณุภาพวารสารที่อยู่ในฐานขอ้มลูของศนูยด์ชันีการอา้งอิงวารสารไทย (TCI) กลุม่ 1 อย่างไรก็ตาม 
กองบรรณาธิการจะยงัคงมุง่เนน้การพฒันาและปรบัปรุงคณุภาพของวารสารใหเ้ป็นท่ีนา่เช่ือถือและยอมรบัในวงการวิชาการตอ่ไป 
 
 

รองศาสตราจารย ์ดร.จรวย สาวถีี 
บรรณาธิการวารสารการบญัชีและการจดัการ 

	 	 วารสารการบัญัชีีและการจัดัการ	 คณะการบัญัชีีละการจัดัการ	 มหาวิทยาลยัมหาสารคาม	 ไดร้บััการประเมิน

คณุภาพวารสารวิชีาการจัากศูนูยด์ชัีนีอ้า้งอิ้งวารสารไทย	 (TCI)	 ในรอ้บัที�	 5	 พ.ศู.	 2568-2572โดยผ่่านการรบััรอ้งคณุภาพ

วารสารอ้ยูก่ลุม่ที�	1	ซึ่่�งวารสารฯ	ยงัคงมุง่เนน้เนือ้หาและสาระทางวิชีาการที�มีคณุภาพสงู	บัทความวิจัยัทั�งหมดที�ไดร้บััการตอ้บั

รบััจัะถูกูตรวจัสอ้บัความถูกูตอ้้งดา้นเนื �อ้หา	 ความซึ่ำ�าซึ่อ้้นและการคดัลอ้กผ่ลงานทางวิชีาการ	 ตรวจัสอ้บัความถูกูตอ้้งการ
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บทคัดย่อ 
กำรศกึษำนีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อ 1) ศกึษำประสบกำรณเ์ชิงบวกของทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศเก่ียวกบัภำวะผูน้  ำใน

ตนเอง 2) พฒันำแนวทำงกำรเสริมสรำ้งภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ และ 3) ประเมินประสิทธิผลของ
โครงกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศ ผูใ้หข้อ้มลูหลกั คือ ผูบ้รหิำรและพนกังำนทีมพฒันำตลำด
ตำ่งประเทศขององคก์รวิสำหกิจขนำดกลำงและขนำดยอ่มแหง่หนึง่ รวม 8 คน ใชก้ำรคดัเลอืกแบบเจำะจง เครือ่งมือที่ใชใ้นกำร
เก็บขอ้มลู ไดแ้ก่ แบบประเมินภำวะผูน้  ำในตนเองตำมกรอบสมรรถนะ 6 ดำ้น ส ำหรบัผูบ้ริหำรประเมินพนกังำน แบบสอบถำม
ภำวะผูน้  ำในตนเองฉบบัปรบัปรุง (RSLQ) ส ำหรบัพนกังำนประเมินตนเอง แบบสมัภำษณก์ึ่งโครงสรำ้ง กำรสมัภำษณอ์ยำ่งไม่
เป็นทำงกำรและกำรสงัเกตพฤติกรรมกำรปฏิบัติงำน วิเครำะหข์อ้มูลเชิงปริมำณดว้ยสถิติเชิงพรรณนำและสถิติทดสอบ  
วิลคอกซันของประชำกรสองกลุ่มท่ีไม่เป็นอิสระกัน ส่วนข้อมูลเชิงคุณภำพวิเครำะหด์ว้ยโปรแกรม ATLAS.ti ตำมกรอบ
สมรรถนะ 6 ดำ้น และแนวทำงกำรวิเครำะหซ์ออำร ์

ผลกำรศึกษำ พบว่ำ 1) ทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศมีประสบกำรณเ์ชิงบวกในดำ้นกำรสื่อสำร กำรรบัผิดชอบต่องำน 
และกำรบรหิำรจดักำรทรพัยำกร ซึง่เป็นจดุรว่มที่สง่เสรมิภำวะผูน้  ำในตนเองอยำ่งมีประสิทธิผล 2) แนวทำงกำรพฒันำออกแบบเป็น
โครงกำรฝึกอบรม 3 โมดลูหลกั ไดแ้ก่ กำรตดัสนิใจเชิงกลยทุธ ์กำรสือ่สำรขำ้มวฒันธรรม และควำมเป็นเลศิ ดำ้นกำรบริหำรจดักำร 
3) ผลกำรประเมินประสิทธิผลของโครงกำรหลงักำรพฒันำ พบว่ำคะแนนเฉลี่ยภำวะผูน้  ำในตนเองของพนกังำนทีมพฒันำตลำด
ต่ำงประเทศสงูขึน้ทุกดำ้นอย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.05 และตวัชีว้ดัประสิทธิผลองคก์ร เช่น ควำมพึงพอใจของลกูคำ้
ต่ำงประเทศและอตัรำกำรบรรลเุป้ำหมำยเชิงกลยุทธเ์พิ่มขึน้ กำรศึกษำนีส้ำมำรถประยกุตใ์ชเ้พื่อเสริมสรำ้งขีดควำมสำมำรถของ
บคุลำกรและเพิ่มควำมพรอ้มขององคก์รขนำดกลำงและขนำดยอ่ม ในกำรขยำยธุรกิจสูต่ลำดตำ่งประเทศอยำ่งยั่งยืน 
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Abstract 
This study aimed to (1) explore the positive experiences of the international business development team 

regarding self-leadership 2) develop approaches to enhance self-leadership, and 3) evaluate the effectiveness of the 
development program. Participants included one executive and seven team members from a medium-sized enterprise, 
selected through purposive sampling. Research instruments consisted of a six self-leadership competency 
assessment for executive evaluation, the Revised Self-Leadership Questionnaire (RSLQ) for employee self-
assessment, semi-structured and informal interviews, and behavioral observation. Quantitative data were analyzed 
using descriptive statistics and the Wilcoxon Signed-Ranks Test, while qualitative data were analyzed with ATLAS.ti 
based on the six self-leadership competencies and the SOAR framework. 

The results revealed that 1) the team’s positive experiences in communication, responsibility, and resource 
management served as key enablers of self-leadership 2) the developed program comprised three core modules-
strategic decision-making, cross-cultural communication, and managerial excellence and 3) post-program results 
showed significant improvement (p < .05) in all dimensions of self-leadership and enhanced organizational 
performance, reflected by increased customer satisfaction and goal achievement. In summary, developing self-
leadership through Appreciative Inquiry and SOAR analysis within a competency-based framework proved effective 
and sustainable in strengthening personnel capabilities and enhancing SMEs’ readiness for international expansion. 

 
Keywords: Self-leadership, Appreciative Inquiry, SOAR Analysis, SMEs 

 
1. บทน า 

กำรขยำยตัวของธุรกิจขนำดกลำงและขนำดย่อม (SMEs) สู่ตลำดต่ำงประเทศ ท่ำมกลำงสภำพแวดลอ้มทำง
เศรษฐกิจที่เปลีย่นแปลงอยำ่งรวดเรว็ ก่อใหเ้กิดควำมทำ้ทำยที่ไมไ่ดจ้ ำกดัเฉพำะกำรแขง่ขนัในตลำดใหม ่แตร่วมถึงกำรปรบัตวั
ใหส้อดคลอ้งกบับรบิทที่หลำกหลำย ควำมซบัซอ้นของวฒันธรรมทำงธุรกิจ และควำมไมแ่นน่อนจำกปัจจยัภำยนอก เช่น ควำม
ผนัผวนของนโยบำยกำรคำ้ สถำนกำรณโ์รคระบำด และวิกฤตทำงภมูิรฐัศำสตร ์ซึง่ลว้นสง่ผลโดยตรงตอ่ประสทิธิภำพของธุรกิจ 
(OECD, 2023; ส ำนกังำนส่งเสริมวิสำหกิจขนำดกลำงและขนำดย่อม , 2566) ภำยใตบ้ริบทดงักล่ำว องคก์รจึงจ ำเป็นตอ้ง
ยกระดบัขีดควำมสำมำรถของบคุลำกร โดยเฉพำะทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศทีม่ีบทบำทส ำคญัในกำรขบัเคลื่อนกลยทุธแ์ละ
กำรขยำยโอกำสทำงกำรคำ้ในภมูิภำคตำ่ง ๆ ของโลก ภำวะผูน้  ำในตนเอง (Self-Leadership) จึงเป็นสมรรถนะส ำคญัของ
บคุลำกรยคุใหมท่ี่สะทอ้นควำมสำมำรถในกำรก ำหนดเปำ้หมำย ควบคมุตนเอง และสรำ้งแรงจงูใจภำยในอยำ่งตอ่เนื่อง (Neck, 
Houghton & Manz, 2024) แนวคิดดงักลำ่วช่วยใหบ้คุลำกรสำมำรถรบัมือกบักำรเปลีย่นแปลงที่ซบัซอ้น และพฒันำศกัยภำพ
ในกำรท ำงำนร่วมกับผู้อื่นอย่ำงมีประสิทธิภำพ โดยในงำนวิจัยที่ผ่ำนมำแสดงให้เห็นว่ำ องค์กร SMEs ส่วนใหญ่ยังให้
ควำมส ำคัญกับกำรพัฒนำภำวะผู้น  ำในระดับผู้บริหำร มำกกว่ำกำรส่ง เสริมสมรรถนะผู้น  ำในตนเองของบุคลำกรระดับ
ปฏิบตัิกำรซึง่มีบทบำทตอ่กำรขบัเคลือ่นกลยทุธแ์ละกำรปฏิบตัิกำรในระดบัองคก์ร ดงันัน้กำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองจึงไมไ่ด้
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เป็นเพียงกำรฝึกอบรมเชิงเทคนิค แตต่อ้งอำศยักระบวนกำรเรยีนรูร้ว่มกนัในระดบัทีมและองคก์ร เพื่อสรำ้งกำรเปลี่ยนแปลงเชิง
พฤติกรรมและคำ่นิยมอยำ่งยั่งยืน 

กำรศึกษำนีด้  ำเนินกำรในองคก์รวิสำหกิจขนำดกลำงและขนำดย่อมแห่งหนึ่ง เป็นกรณีศึกษำ โดยเป็นกำรท ำงำน
ร่วมกันระหวำ่งผูบ้ริหำรและพนกังำนทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ เป็นผูใ้หข้อ้มลูหลกั จ ำนวน 8 คน ซึ่งมีประสบกำรณด์ำ้น
กำรตลำดระหว่ำงประเทศ ด ำเนินกำรศึกษำโดยประยกุตใ์ชก้ระบวนกำรสนุทรียสำธก (Appreciative Inquiry: AI) และกำร
วิเครำะหซ์ออำร ์(SOAR Analysis) เป็นกรอบแนวทำงหลกัในกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ 
ผ่ำนกำรคน้หำประสบกำรณเ์ชิงบวก กำรระบุจุดแข็งและโอกำสของทีม กำรสร้ำงวิสยัทศันร์่วม และกำรออกแบบแนวทำง
พฒันำที่สอดคลอ้งกบับรบิทขององคก์ร ภำยใตแ้นวคิดภำวะผูน้  ำในตนเอง ของ Neck et al. (2024) และกรอบสมรรถนะภำวะ
ผูน้  ำในตนเอง 6 ดำ้น ขององคก์รธุรกิจ SMEs เพื่อใชเ้ป็นเครื่องมือในกำรส่งเสริมกำรเรียนรูร้ว่มกันและยกระดบัสมรรถนะ
บคุลำกรใหม้ีศกัยภำพ 

จำกบริบทดงักลำ่ว กำรศึกษำนีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อ 1) ศึกษำประสบกำรณเ์ชิงบวกของทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ
เก่ียวกับภำวะผูน้  ำในตนเอง 2) พฒันำแนวทำงกำรเสริมสรำ้งภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ และ 3) 
ประเมินประสทิธิผลของโครงกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศ ผลลพัธท์ี่ไดจ้ะช่วยเสรมิสรำ้งแนว
ทำงกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองใหเ้ป็นระบบและตอ่เนื่องน ำไปสูก่ำรเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัขององคก์รธุรกิจไทย
ในเวทีเศรษฐกิจโลกอยำ่งยั่งยืน 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 

ภาวะผู้น าในตนเอง (Self-Leadership) 
ภำวะผูน้  ำในตนเองเป็นแนวคิดกำรพฒันำบคุลำกรยคุใหม่มุ่งสรำ้งควำมสำมำรถในกำรก ำกบั ควบคุม และสรำ้ง

แรงจูงใจใหก้บัตนเอง เพื่อใหส้ำมำรถปฏิบตัิงำนไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพและยั่งยืน โดยเฉพำะในองคก์ร ธุรกิจขนำดกลำงและ
ขนำดยอ่ม (SMEs) ที่ตอ้งเผชิญกบัควำมทำ้ทำยดำ้นกำรแขง่ขนัและกำรเปลีย่นแปลงอยำ่งรวดเรว็ Neck et al. (2024) อธิบำย
ว่ำ ภำวะผูน้  ำในตนเองประกอบดว้ย 3 กลยทุธห์ลกั ไดแ้ก่ 1) กลยทุธม์ุ่งเนน้พฤติกรรม ที่สรำ้งวินยัและควำมรบัผิดชอบตอ่กำร
กระท ำของตนเอง 2) กลยทุธก์ำรใหร้ำงวลัตำมธรรมชำติ ที่เสริมแรงจูงใจภำยในผ่ำนกำรมองหำคณุค่ำและควำมเพลิดเพลิน
จำกกำรท ำงำน และ 3) กลยทุธรู์ปแบบควำมคิดเชิงสรำ้งสรรค ์เพื่อปรบัทศันคติและเพิ่มควำมยืดหยุ่นทำงควำมคิด กำรศกึษำ
ของ จินยนั นำงหลิว, บญุพิชชำ จิตตภ์กัดี และฐิติณฎัฐ์ อคัคะเดชอนันต ์(2563) สนบัสนนุแนวคิดภำวะผูน้  ำในตนเองทัง้สำม
กลยทุธ ์โดยพบวำ่ผูจ้ดักำรพยำบำลมีภำวะผูน้  ำในตนเองสงูกวำ่พยำบำลประจ ำกำรอยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติ โดยเฉพำะดำ้น
กลยทุธม์ุ่งเนน้พฤติกรรมและกลยุทธก์ำรคิดเชิงสรำ้งสรรค ์ขณะที่กำรศึกษำของ นนัทวดี วงคบ์ตุร , บญุพิชชำ จิตตภ์กัดี และ
ฐิติณฎัฐ์ อคัคะเดชอนนัต ์(2564) พบว่ำพยำบำลที่มีภำวะผูน้  ำในตนเองสงู โดยเฉพำะดำ้นกลยทุธก์ำรใหร้ำงวลัตำมธรรมชำติ 
มีประสทิธิภำพในกำรปฏิบตัิงำนสงูขึน้อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติ สะทอ้นวำ่กำรรบัรูค้ณุคำ่ในงำนและแรงจงูใจภำยในเป็นกลไก
ส ำคญัในกำรยกระดบัผลกำรท ำงำนของบคุลำกร กำรศกึษำทัง้สองฉบบัจึงชีใ้หเ้ห็นอยำ่งชดัเจนวำ่กลยทุธท์ัง้สำมของภำวะผูน้  ำ
ในตนเองมีบทบำทเกือ้หนุนกันอย่ำงต่อเนื่อง และเป็นปัจจัยส ำคญัในกำรพฒันำศกัยภำพของบุคลำกรโดยในองคก์รธุรกิจ 
SMEs 
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กรอบสมรรถนะภาวะผู้น าในตนเอง 6 ด้าน ขององคก์รธุรกิจ SMEs 
กรอบสมรรถนะภำวะผูน้  ำในตนเอง  6 ดำ้น เป็นชุดสมรรถนะหลกัที่องคก์รธุรกิจ SMEs กรณีศึกษำใชเ้ป็น

แนวทำงในกำรประเมินและพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองของพนกังำน โดยเฉพำะทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ ออกแบบให้
สอดคลอ้งกับแนวคิดภำวะผูน้  ำในตนเองของ Neck et al. (2024) ประกอบดว้ย 6 สมรรถนะหลกั ดงันี ้

 1)  กำรคิดวิเครำะหแ์ละค ำนึงถึงผลกระทบ (Think-Impact) เป็นควำมสำมำรถในกำรคิดเชิงระบบ  
กำรวิเครำะหส์ถำนกำรณอ์ย่ำงรอบดำ้น และกำรตดัสินใจโดยค ำนึงถึงผลกระทบต่อผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียทัง้ภำยในและ
ภำยนอกองคก์ร 

 2) ควำมรบัผิดชอบต่องำนที่ไดร้บัมอบหมำย (Responsibility) เป็นควำมสำมำรถในกำรรบัผิดชอบต่อ
ภำรกิจที่ไดร้บั กำรยอมรบัผลที่เกิดขึน้จำกกำรตดัสินใจของตนเอง และเรียนรูจ้ำกประสบกำรณเ์พื่อพฒันำตนเองอย่ำง
ต่อเนื่อง 

 3) กำรจัดล ำดบัควำมส ำคญัของงำน (Prioritize) เป็นควำมสำมำรถในกำรก ำหนดล ำดบัควำมส ำคญัของ
ภำรกิจและทรพัยำกรอย่ำงมีเหตุผล เพ่ือใหก้ำรด ำเนินงำนมีประสิทธิภำพและยืดหยุ่นต่อสถำนกำรณ์  

 4) ทกัษะกำรสื่อสำรและกำรเจรจำ (Negotiation): เป็นควำมสำมำรถในกำรสื่อสำรเชิงสรำ้งสรรค ์และกำร
ประสำนงำนอย่ำงมีประสิทธิผล โดยเฉพำะในบริบทขำ้มวฒันธรรม เพื่อสรำ้งควำมเขำ้ใจและควำมร่วมมืออย่ำงยั่งยืน 

 5)  กำรบริหำรจดักำรทรพัยำกรอย่ำงคุม้ค ่ำ (Resource Allocation) เป็นควำมสำมำรถในกำรจดัสรร
ทรพัยำกรที่มีอย่ำงจ ำกดัใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ โดยใชก้ำรคิดเชิงกลยุทธแ์ละกำรวิเครำะหต์น้ทนุและผลประโยชนอ์ย่ำง
รอบคอบ 

 6) ควำมสำมำรถในกำรก ำหนดเป้ำหมำยที่ชัดเจน (Goal Setting) เป็นควำมสำมำรถในกำรตัง้เป้ำหมำยที่
เฉพำะเจำะจง วดัผลได ้และสอดคลอ้งกับพนัธกิจขององคก์ร พรอ้มติดตำมและปรบัปรุงกำรด ำเนินงำนอย่ำงต่อเนื่อง  

กระบวนการสุนทรียสาธก (Appreciative Inquiry: AI) 
กระบวนกำรสนุทรียสำธกเป็นแนวคิดที่ไดร้บักำรพฒันำจำก Cooperrider and Whitney (2005) มุ่งเนน้กำร

คน้หำและส่งเสริมจุดแข็ง ศกัยภำพ และคุณค่ำที่มีอยู่ในตวับุคคล ทีมงำน และองคก์ร หลกักำรส ำคญัของแนวคิดนีคื้อ กำร
เปลี่ยนแปลงจะเกิดขึน้อย่ำงยั่งยืนก็ต่อเมื่อบุคลำกรสำมำรถช่ืนชมและเห็นคุณค่ำในสิ่งที่องคก์รมีอยู่แลว้ ประกอบดว้ย 4 
ขัน้ตอนที่เรียกว่ำ 4D Cycle ไดแ้ก่ 1) กำรคน้หำ (Discovery) โดยกำรสะทอ้นประสบกำรณท์ี่เคยประสบควำมส ำเร็จใน
กำรท ำงำน เนน้จุดแข็งและพฤติกรรมภำวะผูน้  ำในตนเองที่เคยแสดงออกมำอย่ำงมีประสิทธิภำพ  2) กำรวำดฝัน (Dream) 
เป็นกำรร่วมกันจินตนำกำรและสรำ้งภำพอนำคตของตนเองและของทีมที่มีภำวะผูน้  ำในตนเองอย่ำงเต็มศกัยภำพ โดยระบุ
สิ่งที่ตอ้งกำรเห็นในกำรท ำงำนและผลลพัธที์่ปรำรถนำ  3) กำรออกแบบ (Design) โดยร่วมกนัก ำหนดกิจกรรมพฒันำ เช่น 
แผนพฒันำรำยบุคคล กิจกรรมฝึกอบรม และเวทีแลกเปลี่ยนเรียนรู ้ 4) กำรลงมือปฏิบตัิ (Destiny) เป็นกำรด ำเนินกิจกรรม
พฒันำตำมแผนอย่ำงต่อเนื่อง พรอ้มติดตำมผลกำรเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผ่ำนกำรประเมินตนเอง กำรสะทอ้นคิด และกำร
สงัเกตพฤติกรรมกำรท ำงำนจริง 

การวิเคราะหซ์ออาร ์(SOAR Analysis) 
แนวคิดกำรวิเครำะหซ์ออำร ์(SOAR Analysis) เป็นกรอบกำรคิดเชิงกลยุทธ์ที่พฒันำโดย Stavros and Hinrichs 

(2009) ซึ่งมุ่งเนน้กำรพฒันำองคก์รโดยใชจุ้ดแข็งและศกัยภำพที่มีอยู่เป็นพืน้ฐำนในกำรสรำ้งกำรเปลี่ยนแปลง โดยต่ำงจำก
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กำรวิเครำะหเ์ชิงลบแบบ SWOT ที่เนน้ปัญหำและขอ้จ ำกัด แนวคิดซออำรม์ุ่งวิเครำะหอ์นำคตในเชิงบวกบนฐำนของสิ่งที่
องคก์รท ำไดด้ี โอกำสที่สำมำรถใชป้ระโยชน ์ควำมใฝ่ฝันร่วมของทีม และผลลพัธ์ที่ตอ้งกำรใหเ้กิดขึน้อย่ำงเป็นรูปธรรม  
ประกอบดว้ย 4 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ 1) จุดแข็ง (Strengths) คือ ศกัยภำพและทรพัยำกรที่มีอยู่ซึ่งสรำ้งคุณค่ำใหแ้ก่องคก์ร  
2) โอกำส (Opportunities) คือ ปัจจัยภำยนอกหรือแนวโนม้ที่สำมำรถน ำมำใชข้ยำยผลจำกจุดแข็ง  3) แรงบนัดำลใจ 
(Aspirations) คือ วิสยัทศันแ์ละเป้ำหมำยในอนำคตที่องคก์รและบุคลำกรใฝ่ฝัน  และ 4) ผลลพัธ์ที่คำดหวงั (Results) คือ 
ตวัชีว้ดัควำมส ำเร็จที่ชัดเจนและสำมำรถติดตำมประเมินได้ กำรน ำแนวคิดกำรวิเครำะหซ์ออำรม์ำประยุกตใ์ชใ้นกำรพฒันำ
องคก์รยุคใหม่ ที่เนน้กำรมีสว่นรว่มของบุคลำกรทุกระดบั โดยเฉพำะในกลุ่มธุรกิจ SMEs ที่ตอ้งกำรสรำ้งกลยุทธ์ที่ยืดหยุ่น 
ชัดเจน และขบัเคลื่อนจำกภำยใน ดว้ยกำรใชจุ้ดแข็งเป็นฐำนของกำรเติบโตสำมำรถสรำ้งแรงจูงใจและควำมเช่ือมั่นในกำร
เปลี่ยนแปลงไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพ (อจัฉริยะ อุปกำรกุล, 2561) 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
1) กำรศึกษำภำวะผูน้  ำในตนเองในบริบทของไทยมีแนวโนม้เพิ่มขึน้ โดยเฉพำะในดำ้นกำรพฒันำทกัษะน ำ

ตนเองในกลุ่มนกัศึกษำและบุคลำกรสำยวิชำชีพ เช่น กำรศึกษำของ ธิดำวลัย ์อุ่นกอง (2560) พบว่ำ กำรพฒันำควำม
ตระหนกัรูใ้นตนเองร่วมกับกิจกรรมสรำ้งแรงบนัดำลใจสมัพนัธก์ับพฤติกรรมกำรเป็นผูน้  ำในตนเองไดอ้ย่ำงชัดเจน ขณะที่ 
ดำวรุ ่ง วชัรินทรร์ตัน ,์ ชุดำรตัน ์วชัรินทรร์ตัน ์และสวุรรณกำญจน ์สพุมำตรำ (2564) ใชก้ำรฝึกอบรมเชิงจิตวิทยำเพื่อ
ส่งเสริมกำรคิดเชิงบวกและกำรควบคุมตนเองในกลุ่มเยำวชน ซึ่งช่วยพฒันำแรงจูงใจภำยในและสมรรถนะกำรน ำตนเอง
อย่ำงต่อเนื่อง ในระดบักำรปฏิบตัิงำนจริง อมัพร จรรโลงศิริชัย (2564) พบว่ำ กำรส่งเสริมกำรคิดวิเครำะหร์่วมกบักำร
สะทอ้นคิดสำมำรถพฒันำกำรตดัสินใจและควำมมั่นใจของบุคลำกรในองคก์รไดอ้ย่ำงยั่งยืน นอกจำกนีง้ำนของ นนัทวดี 
วงคบ์ตุร และคณะ (2564) และจินยนั นำงหลิว และคณะ (2563) ชีใ้หเ้ห็นถึงควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงภำวะผูน้  ำในตนเองกบั
คุณภำพของบริกำรและควำมสำมำรถในกำรแกปั้ญหำเฉพำะหนำ้ในกลุ่มบุคลำกรสำยบริกำร  

2) กำรศึกษำภำวะผูน้  ำในตนเองในต่ำงประเทศไดร้บัควำมสนใจอย่ำงต่อเนื่อง โดยเฉพำะในองคก์รที่ตอ้งเผชิญ
กับควำมซบัซอ้นและกำรเปลี่ยนแปลงอย่ำงรวดเร็ว เช่น งำนวิจัยของ Houghton, Dawley and DiLiello (2012) ไดต้ิดตำม
กำรพฒันำแนวคิดภำวะผูน้  ำในตนเองในกลุ่มพนกังำนภำคเอกชน และพบว่ำส่งผลดีต่อระดบัควำมคิดสรำ้งสรรคแ์ละ
ควำมพึงพอใจในกำรท ำงำนอย่ำงชดัเจน ในงำนวิจัยของ Klaewkla and Asavisanu (2022) ซึ่งพฒันำโมเดลสมรรถนะ
ภำวะผูน้  ำในตนเองในกลุ่มบคุลำกรมหำวิทยำลยัเอกชน โดยเช่ือมโยงกับปัจจยัภำยนอก เช่น วฒันธรรมองคก์รและควำม
ฉลำดทำงอำรมณ ์ท ำใหเ้ห็นว่ำ บริบทและสภำพแวดลอ้มมีอิทธิพลส ำคญัต่อกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเอง อย่ำงไรก็ดี แม้
กำรศึกษำในระดบัสำกลจะเนน้ศึกษำผลของภำวะผูน้  ำในตนเองต่อประสิทธิภำพกำรท ำงำน ควำมคิดสรำ้งสรรค ์และ
แรงจูงใจ แต่ยงัขำดกำรบรูณำกำรรว่มกับแนวคิดเชิงบวก เช่น กระบวนกำรสนุทรียสำธก และกำรวิเครำะหซ์ออำร ์รวมถึง
กำรประยุกตใ์ชใ้นองคก์ร SMEs ที่มีขอ้จ ำกัดดำ้นทรพัยำกรและตอ้งกำรควำมคล่องตวัในกำรแข่งขนัในตลำดต่ำงประเทศ  
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จำกแนวคิดและงำนวิจยัที่เก่ียวขอ้งน ำมำสูก่ำรก ำหนดกรอบแนวคิดกำรศึกษำ ดงัแสดงในรูปภำพประกอบ 1 

 
รูปภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิกำรศกึษำ 

 
3. วิธีการด าเนินการศึกษา 

กำรศึกษำนี ้เป็นกำรวิจัยเชิงพัฒนำประยุกต์แนวคิดภำวะผู้น  ำในตนเอง ของ Neck et al. (2024) ร่วมกับ 
กรอบสมรรถนะภำวะผู้น  ำในตนเอง 6 ด้ำน ขององค์กรธุรกิจ SMEs ด ำเนินกำรโดยใช้กระบวนกำรสุนทรียสำธกและ 
กำรวิเครำะหซ์ออำร ์เพื่อศึกษำประสบกำรณเ์ชิงบวก สรำ้งแนวทำงพฒันำ และประเมินผลกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองของ 
ทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศ 

ผู้ให้ข้อมูลหลัก 
กลุม่ผูใ้หข้อ้มลูหลกัมำจำกองคก์รธุรกิจ SMEs ดำ้นกำรผลิตและสง่ออกรองเทำ้ออกก ำลงักำยแห่งหนึ่งที่มีศกัยภำพ

ในกำรขยำยตลำดตำ่งประเทศ และเป็นองคก์รทีไ่ดร้บัรำงวลัดำ้นนวตักรรมและกำรบรหิำรจดักำรอยำ่งยั่งยืนทัง้ในระดบัประเทศ
และระดบันำนำชำติ โดยทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศไดร้บัเลือกเป็นกลุ่มศึกษำเน่ืองจำกมีบทบำทในกำรขบัเคลื่อนกลยุทธ์  
กำรขยำยธุรกิจต่ำงประเทศซึ่งตอ้งอำศยัภำวะผูน้  ำในตนเองในกำรตดัสินใจ ปรบัตวั และท ำงำนรว่มกนัในบริบทขำ้มวฒันธรรม 
ผูใ้หข้อ้มลูทัง้หมดจ ำนวน 8 คน ประกอบดว้ย ผูบ้ริหำรระดบัสงู 1 คน และพนกังำนทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ 7 คน คดัเลือก
แบบเจำะจง โดยมุ่งเนน้ผูท้ี่มีประสบกำรณต์รงดำ้นกำรตลำดระหวำ่งประเทศและมีบทบำทในกำรขบัเคลื่อนกลยทุธก์ำรขยำย
ตลำดขององคก์ร ซึ่งเหมำะสมกบัลกัษณะของกำรศึกษำเชิงคณุภำพเชิงลกึและกำรศึกษำรำยกรณีที่ตอ้งกำรขอ้มลูเชิงบริบท
และประสบกำรณจ์รงิในเชิงลกึมำกกวำ่ปรมิำณ 

 



การพััฒนาภาวะผู้้�นำำ�ในตนเองสำำ�หรัับวิิสาหกิิจขนาดกลางและขนาดย่่อมเพื่่อเสริิมสร้้างศัักยภาพฯ / วิิไลวรรณ คำำ�มีี และ อััจฉริิยะ อุุปการกุุล

236
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

7 

เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา เครือ่งมือที่ใชใ้นกำรเก็บรวบรวมขอ้มลู แบง่เป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 
 1. เครือ่งมือเชิงปรมิำณ ประกอบดว้ย 

1.1 แบบประเมินภำวะผูน้  ำในตนเองตำมกรอบสมรรถนะ 6 ดำ้น ส ำหรบัผูบ้รหิำรประเมินพนกังำน พฒันำจำกกรอบ
สมรรถนะหลกั 6 ดำ้น ขององคก์รธรุกิจ SMEs โดยผูบ้รหิำรใชป้ระเมินภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศ 7 คน ทัง้
ก่อนและหลงักำรพฒันำ วตัถุประสงคเ์พื่อเปรียบเทียบกำรเปลี่ยนแปลงดำ้นสมรรถนะภำวะผูน้  ำในตนเอง ประกอบดว้ย 6 ขอ้
ค ำถำม ลกัษณะมำตรำสว่นประมำณคำ่ 5 ระดบั (5 = มำกที่สดุ ถึง 1 = นอ้ยที่สดุ) 

1.2 แบบสอบถำมภำวะผูน้  ำในตนเอง ฉบับปรบัปรุง (RSLQ) Houghton and Neck (2002) ใช้ส  ำหรบัพนักงำน
ประเมินตนเองก่อนและหลงักำรพฒันำ ครอบคลมุ 3 กลยทุธห์ลกั รวม 35 ขอ้ค ำถำม ลกัษณะมำตรำสว่นประมำณคำ่ 5 ระดบั ผำ่น
กำรตรวจสอบควำมเช่ือมั่นดว้ยคำ่สมัประสทิธ์ิครอนบคั (Cronbach, 1970) เทำ่กบั 0.911 
 2. เครื่องมือเชิงคุณภำพ ประกอบดว้ย 1) แบบสมัภำษณก์ึ่งโครงสรำ้ง ที่พฒันำจำกผลกำรวิเครำะหเ์ชิงปริมำณและ 
กำรทบทวนวรรณกรรม เพื่อใชใ้นกำรสมัภำษณ์ทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศตำมกระบวนกำรสนุทรียสำธก และ 2) แบบสงัเกต
พฤติกรรมและกำรสมัภำษณอ์ย่ำงไม่เป็นทำงกำร เพื่อเก็บขอ้มูลพฤติกรรมจริงในสถำนกำรณ์ปฏิบัติงำน และใชป้ระกอบกำร
ตรวจสอบควำมสอดคลอ้งของผลกำรประเมินเชิงปรมิำณ 

กำรควบคุมควำมเท่ียงตรงและควำมน่ำเช่ือถือของข้อมูลเชิงคุณภำพใช้วิธีกำร Triangulation ทั้งข้อมูล (Data 
Triangulation) และวิธีกำร (Methodological Triangulation) โดยตรวจสอบควำมสอดคลอ้งระหว่ำงผลจำกแบบสอบถำม แบบ
สมัภำษณ์กึ่งโครงสรำ้ง และกำรสังเกตพฤติกรรม รวมทัง้ไดต้รวจสอบขอ้มูลโดยผูใ้ห้ข้อมูล (Member Checking) และมีกำร 
ตรวจสอบโดยที่ปรกึษำงำนวิจยั (Peer Review) เพื่อยืนยนัควำมถกูตอ้งของกำรตีควำมขอ้มลู 

ขั้นตอนการด าเนินการศึกษา แบง่เป็น 3 ระยะตำมล ำดบัวตัถปุระสงคก์ำรศกึษำ ดงันี ้
ระยะที่ 1 การศึกษาประสบการณเ์ชิงบวกของทีมพัฒนาตลาดต่างประเทศ ด ำเนินกำรโดยใชแ้บบประเมินภำวะ

ผูน้  ำในตนเอง 6 ดำ้น ส ำหรบัผูบ้ริหำรประเมิน และแบบสอบถำม (RSLQ) ส ำหรบัพนกังำนประเมินตนเอง โดยเก็บขอ้มลูก่อนกำร
พฒันำ (Pre-test) ผลกำรประเมินเชิงปรมิำณถกูน ำมำวิเครำะหเ์พื่อก ำหนดประเด็นค ำถำมของแบบสมัภำษณก์ึ่งโครงสรำ้ง จ ำนวน 
6 ขอ้ เพื่อคน้หำประสบกำรณเ์ชิงบวกของทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ จำกนัน้จึงด ำเนินกำรสมัภำษณ ์ถอดควำม และวิเครำะห์
ขอ้มูลดว้ยโปรแกรม ATLAS.ti ตำมกรอบสมรรถนะ 6 ดำ้น และแนวทำงกำรวิเครำะหเ์ชิงเนือ้หำ เพื่อจัดกลุ่มขอ้มูลเป็นจุดร่วม 
(Convergences) และจุดโดดเด่น (Divergences) พรอ้มทัง้สงัเครำะหร์่วมกับกำรวิเครำะหซ์ออำร ์เพื่อระบุจุดแข็ง โอกำส แรง
บนัดำลใจ และผลลพัธท์ีค่ำดหวงั ซึง่เป็นขอ้มลูส ำคญัในกำรออกแบบโครงกำรพฒันำในระยะถดัไป 

ระยะที่ 2 การสร้างแนวทางพัฒนาภาวะผู้น าในตนเอง ใชข้อ้มลูที่ไดจ้ำกกำรสงัเครำะหป์ระสบกำรณเ์ชิงบวกเขำ้สู่
กระบวนกำรสนุทรียสำธกในระยะวำดฝัน (Dream) ด ำเนินกำรสนทนำกลุม่กบัทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศทัง้ 7 คน ผ่ำนโปรแกรม 
Microsoft Teams เพื่อก ำหนดวิสยัทศันร์ว่ม ควำมคำดหวงั และเปำ้หมำยในกำรพฒันำ จำกนัน้เขำ้สูข่ัน้ออกแบบ (Design) โดยใช้
กระบวนกำรวิเครำะหซ์ออำร ์เพื่อวิเครำะหแ์ละออกแบบโครงกำรพฒันำใหส้อดคลอ้งกบับริบทขององคก์ร และกรอบสมรรถนะ 6 
ดำ้นขององคก์ร ซึง่มุง่เนน้กำรเรยีนรูเ้ชิงบวก กำรมีสว่นรว่ม และกำรเสรมิแรงจงูใจภำยในอยำ่งยั่งยืน 

ระยะที่ 3 การประเมินประสิทธิผลของโครงการพัฒนาภาวะผู้น าในตนเอง 
ประเมินผลลพัธท์ัง้เชิงปริมำณและเชิงคุณภำพ โดยใชเ้ครื่องมือดงันี ้1) แบบประเมินภำวะผูน้  ำในตนเองตำมกรอบ 6 

ดำ้น ส ำหรบัผูบ้ริหำรประเมินพนกังำน (Post-test) 2) แบบสอบถำม RSLQ ส ำหรบัพนกังำนประเมินตนเอง (Post-test) ซึ่งผลลพัธ์
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วิเครำะห์ด้วยค่ำเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน และกำรทดสอบ Wilcoxon Signed-Ranks Test 3) กำรประเมินผลลัพธ์ตำม
เปำ้หมำยของกำรด ำเนินงำนจำกกำรวิเครำะหซ์ออำร ์ขอ้มลูที่ไดจ้ำกกำรประเมินจะถกูน ำมำสงัเครำะหเ์พื่อประเมินประสทิธิผลของ
โครงกำรพฒันำในภำพรวม และเสนอขอ้เสนอแนะเชิงกลยุทธ์ส  ำหรบักำรประยุกตใ์ชใ้นองคก์รระดบั SMEs ที่ตอ้งกำรเสริมสรำ้ง
สมรรถนะผูน้  ำในตนเองของบคุลำกรในบรบิทกำรขยำยตลำดสูต่ำ่งประเทศ 

สถติิที่ใช้ในการวิเคราะหข์้อมูล  
1) ขอ้มูลเชิงคุณภำพ จำกแบบสมัภำษณก์ึ่งโครงสรำ้ง วิเครำะหด์ว้ยโปรแกรม ATLAS.ti ผ่ำนกระบวนกำรถอดควำม 

วิเครำะหเ์นือ้หำ และจดักลุม่ขอ้มลูตำมกรอบสมรรถนะภำวะผูน้  ำในตนเอง 6 ดำ้น เนน้กำรสงัเครำะหจ์ดุรว่ม (Convergences) และ
จดุโดดเดน่ (Divergences) ของขอ้มลู จำกนัน้ใชก้รอบแนวคิดกระบวนกำรสนุทรยีสำธกและกำรวิเครำะหซ์ออำรเ์ป็นแนวทำงในกำร
ตีควำมเพื่อออกแบบโครงกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเอง 

2) ขอ้มลูเชิงปริมำณ จำกแบบสอบถำม 2 ฉบบั ไดแ้ก่ 1) แบบประเมินสมรรถนะภำวะผูน้  ำในตนเองตำมกรอบ 6 ดำ้น 
ส ำหรับผู้บริหำรประเมินพนักงำน และ 2) แบบสอบถำม Revised Self-Leadership Questionnaire (RSLQ) ส ำหรับพนักงำน
ประเมินตนเอง ก่อนและหลงักำรพฒันำ 

ขอ้มลูถกูวิเครำะหด์ว้ยสถิติเชิงพรรณนำ ไดแ้ก่ คำ่เฉลีย่ (Mean) ก่อนและหลงักำรพฒันำ และใชส้ถิติอนมุำนแบบไม่อิง
พำรำมิเตอร ์และวิเครำะหแ์นวโนม้กำรเปลีย่นแปลงดว้ย Wilcoxon Signed-Rank Test เพื่อเปรยีบเทียบคำ่ก่อนและหลงักำรพฒันำ
ในแตล่ะมิติ รำยงำนคำ่ Z และคำ่ p-value เพื่อทดสอบนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั .05 
 
4. ผลลัพธก์ารศึกษาและการอภิปรายผล 

วัตถุประสงคข์้อที่ 1 ผลการศึกษาประสบการณเ์ชิงบวกของทีมพัฒนาตลาดต่างประเทศ กำรสมัภำษณต์ำม
กระบวนกำรสนุทรียสำธก ชีใ้หเ้ห็นวำ่ ทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศแสดงออกถึงภำวะผูน้  ำในตนเองอยำ่งเป็นรูปธรรม ครอบคลมุทัง้
หกดำ้นของกรอบสมรรถนะภำวะผูน้  ำในตนเอง โดยสำมำรถสงัเครำะหอ์อกเป็นจดุรว่มเชิงพฤติกรรมที่สะทอ้นภำวะผูน้  ำในตนเอง 6 
ประกำรส ำคญั ดงันี ้

1) กำรเปิดพืน้ที่ใหส้มำชิกสำมำรถแสดงควำมคิดเห็นไดอ้ย่ำงอิสระ สง่เสรมิใหเ้กิดกระบวนกำรเรยีนรูร้ว่มกนั กำรรบัฟัง
อย่ำงลึกซึง้ และกำรสะทอ้นตนเองอย่ำงต่อเนื่อง พฤติกรรมนีส้ะทอ้นลกัษณะของภำวะผูน้  ำในตนเองที่เกิดจำกกำรสรำ้งพืน้ที่
ปลอดภยัในทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศ ซึง่เป็นประเด็นที่ ดำวรุง่ วชัรนิทรร์ตัน ์และคณะ (2564) อธิบำยไวอ้ยำ่งชดัเจนวำ่มีบทบำท
ส ำคญัตอ่กำรพฒันำภำวะผูน้  ำในยคุใหม่ 

2) สมำชิกในทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศมีควำมสำมำรถในกำรปรบัตวัดำ้นกำรสื่อสำรและกำรเจรจำในบริบทต่ำง
วฒันธรรมอยำ่งมีประสทิธิภำพ กำรใชภ้ำษำทำ่ทีและกำรเขำ้ใจควำมหลำกหลำยทำงวฒันธรรม สะทอ้นถึงสมรรถนะในกำรควบคมุ
อำรมณ ์กำรมองโลกในแง่บวก และควำมยืดหยุน่ทำงควำมคิด ซึง่เป็นองคป์ระกอบส ำคญัของภำวะผูน้  ำในตนเอง ทีมพฒันำตลำด
ต่ำงประเทศแสดงพฤติกรรมที่สอดคลอ้งกับกำรศึกษำของ Castellano, Chandavimol, Khelladi and Orhan (2021) และจินยนั 
นำงหลิว และคณะ (2563) อธิบำยว่ำ กำรเขำ้ใจบริบทวฒันธรรมต่ำงประเทศ คือ ปัจจยัหลกัในกำรเสริมสรำ้งศกัยภำพของทีมใน
สภำพแวดลอ้มที่หลำกหลำย 

3) ควำมส ำเร็จในกำรสื่อสำรกบัลกูคำ้ตำ่งประเทศเกิดจำกกำรเตรียมควำมพรอ้มอยำ่งมีระบบ กำรใชก้ำรพดูกบัตนเอง
เชิงบวก และกำรสรำ้งควำมมั่นใจในกำรเจรจำ พฤติกรรมดงักลำ่วเป็นตวัอยำ่งของกำรประยกุตก์ลยทุธภ์ำวะผูน้  ำในตนเองทัง้ในเชิง
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พฤติกรรมและควำมคิด ลักษณะกำรใช้กลยุทธ์คิดบวกที่ทีมพัฒนำต่ำงประเทศได้น ำมำใช้ สะทอ้นแนวคิดของ Krampitz, 
Tenschert, Furtner, Simon and Glaser (2023) ที่กล่ำวถึงบทบำทของกำรคิดเชิงบวกในกำรสรำ้งควำมมั่นใจในสถำนกำรณท์ี่ไม่
แนน่อน 

4) ทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศแสดงใหเ้ห็นถึงควำมตัง้ใจในกำรพฒันำตนเองผำ่นกำรฝึกน ำเสนอ กำรอภิปรำย และกำร
สะทอ้นรว่มกบัเพ่ือนรว่มทีม สะทอ้นกำรใชก้ลยทุธ์สญัญำณเตือนตนเอง (Self-Cueing) และกลยทุธก์ำรตัง้เป้ำหมำดว้ยตนเอง (Self-
Goal Setting) อย่ำงเป็นระบบ ซึ่งเป็นองคป์ระกอบส ำคญัของแบบประเมิน RSLQ โดยเฉพำะสิ่งที่ Van Dorssen-Boog et al. (2021) 
และอมัพร จรรโลงศิรชิยั (2564) ชีว้ำ่ กำรฝึกเปำ้หมำยสว่นบคุคลมีผลตอ่พฤติกรรมผูน้  ำที่รบัผิดชอบตอ่เนื่อง 

5) กำรแลกเปลีย่นประสบกำรณค์วำมส ำเรจ็และแรงบนัดำลใจกบัเพื่อนรว่มงำน สะทอ้นถึงบรรยำกำศกำรท ำงำนที่เอือ้ต่อ
แรงจูงใจภำยใน ซึง่สมัพนัธก์บักลยทุธ์กำรใหร้ำงวลัตำมธรรมชำติ (Natural Reward) ในทฤษฎีภำวะผูน้  ำในตนเอง ลกัษณะของกำร
แบ่งปันแรงบนัดำลใจและควำมส ำเร็จดงักลำ่วสะทอ้นสิ่งที่ Bryant and Kazan (2012) เคยตัง้ขอ้สงัเกตว่ำ กำรมีปฏิสมัพนัธเ์ชิงบวก
ในทีมคือแรงขบัเคลือ่นส ำคญัของผูน้  ำที่เติบโตจำกภำยใน 

6) ทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศสำมำรถริเริ่มและพฒันำระบบกำรประชุมและกำรสื่อสำรภำยในอยำ่งเป็นระบบ สง่ผลให้
เกิดกำรเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรำ้งภำยในทีมและองคก์ร พฤติกรรมนีส้ะทอ้นถึงกำรประยกุตใ์ชก้ลยุทธ์กำรตัง้เป้ำหมำยดว้ยตนเอง 
(Self-Goal Setting) และกลยทุธก์ำรสงัเกตตนเอง (Self-Observation) อย่ำงชดัเจน พฤติกรรมนีชี้ใ้หเ้ห็นลกัษณะกำรเปลี่ยนแปลงเชิง
โครงสรำ้งที่ Krampitz et al. (2023) และ Van Dorssen-Boog et al. (2021) อธิบำยว่ำเป็นผลลพัธข์องกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเอง
ในระดบัองคก์ร 

ดงันัน้ในภำพรวมของผลกำรศึกษำนีชี้ใ้หเ้ห็นว่ำ กำรสง่เสริมกำรสะทอ้นตนเอง กำรสรำ้งบรรยำกำศกำรเรียนรูร้ว่ม และ
กำรหลอ่หลอมพฤติกรรมผำ่นกลยทุธก์ำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองมีบทบำทส ำคญัในกำรพฒันำทีมท่ีมีศกัยภำพในกำรด ำเนินธุรกิจ
ระหวำ่งประเทศภำยใตส้ภำวะที่ซบัซอ้นและเปลีย่นแปลงอยำ่งรวดเรว็ 

วัตถุประสงคข์้อที่ 2 ผลการพัฒนาแนวทางการเสริมสร้างภาวะผู้น าในตนเองของทีมพัฒนาตลาดต่างประเทศ 
จำกกำรวิเครำะหข์อ้มูลที่ไดจ้ำกกระบวนกำรสุนทรียสำธกในระยะที่ 1 และกำรประมวลผลผ่ำนกรอบกำรวิเครำะหซ์ออำร ์พบว่ำ
ทีมงำนมีศกัยภำพที่แข็งแกรง่ ซึง่สะทอ้นในทัง้ 4 มิติ ดงันี ้

1) จุดแข็ง (Strengths) ทีมพัฒนำตลำดต่ำงประเทศมีควำมสำมำรถโดดเด่นในดำ้นกำรสื่อสำรและเจรจำกับลูกค้ำ
ต่ำงประเทศ ควำมรบัผิดชอบต่อกำรสง่มอบงำนตรงเวลำ และทกัษะกำรริเริ่มโครงกำรที่ส  ำคญั นอกจำกนีย้งัมีควำมสำมำรถในกำร
แก้ปัญหำเฉพำะหนำ้ในสถำนกำรณ์กดดัน และกำรบริหำรทรพัยำกรใหเ้กิดประสิทธิภำพสูงสุด ซึ่งลว้นเป็นพืน้ฐำนส ำคัญของ
สมรรถนะภำวะผูน้  ำในตนเอง 

2) โอกำส (Opportunities) ทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศอยูใ่นบรบิทที่เอือ้ต่อกำรเติบโตของธุรกิจระหวำ่งประเทศ ทัง้จำก
แนวโนม้กำรขยำยตวัของตลำดสขุภำพ นโยบำยระหวำ่งประเทศ และเทคโนโลยีดิจิทลั ซึง่เป็นไปในแนวทำงเดียวกบับริบทขององคก์ร
ที่ก ำลงัวำงแผนเขำ้สูต่ลำดใหม ่

3) แรงบนัดำลใจ (Aspirations) ทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศมีควำมมุ่งมั่นที่จะยกระดบักำรสื่อสำร ลดขอ้ผิดพลำด และ
พฒันำระบบกำรท ำงำนใหม้ีประสทิธิภำพมำกยิ่งขึน้ รวมถงึตอ้งกำรสรำ้งวฒันธรรมแหง่กำรพฒันำตนเองในระยะยำว 

4) ผลลพัธ์ที่คำดหวงั (Results) ทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศไดก้ ำหนดเป้ำหมำยร่วมกันในช่วงระยะเวลำ 6 เดือน เช่น 
ควำมส ำเร็จของกำรด ำเนินแผนกำรตลำดต่ำงประเทศไม่นอ้ยกว่ำรอ้ยละ 90 กำรเพิ่มควำมพึงพอใจของลูกคำ้รอ้ยละ 80 กำรลด
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ระยะเวลำในกำรแกปั้ญหำ และกำรมีแผนพฒันำรำยบุคคลอย่ำงเป็นระบบ ตลอดจนผลกำรประเมินตนเองและจำกผูบ้ริหำรที่มี
คำ่เฉลีย่เพิ่มขึน้ทัง้ในมิติ RSLQ และสมรรถนะภำวะผูน้  ำในตนเองทัง้ 6 ดำ้น 

ขอ้มูลจำกกำรวิเครำะหซ์ออำรน์ ำไปสู่กำรออกแบบโครงกำร Self-Leadership Excellence for International Business 
Team เพื่อเป็นแนวทำงกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศ ประกอบดว้ย 3 โมดลู ไดแ้ก่ 

1) Strategic Decision Making for International Business มุง่เสรมิสรำ้งทกัษะกำรตดัสนิใจเชิงกลยทุธ ์
2) Cross-cultural Communication Excellence มุ่งพัฒนำควำมสำมำรถในกำรสื่อสำรและเข้ำใจควำมแตกต่ำงทำง

วฒันธรรม 
3) Operational Excellence in International Business มุ่งกำรจัดล ำดับควำมส ำคัญ กำรบริหำรเวลำ และกำรท ำงำน

รว่มกนัอยำ่งมปีระสทิธิภำพ 
กำรด ำเนินโครงกำรพฒันำสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ Krampitz et al. (2023) ที่ชีว้่ำ กำรออกแบบโปรแกรมฝึกอบรม

ที่สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมเชิงกลยทุธ ์เช่น กำรตดัสินใจอย่ำงมั่นใจ กำรเจรจำอย่ำงมีเป้ำหมำย และกำรจดักำรเวลำที่มีประสิทธิภำพ 
มีบทบำทส ำคญัในกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองในระดบัทีมและองคก์ร โดยเฉพำะในองคก์รที่มุง่สูก่ำรขยำยตลำดตำ่งประเทศ 

วัตถุประสงคข์้อที่ 3 การประเมินประสิทธิผลของโครงการพัฒนาภาวะผู้น าในตนเองของทีมพัฒนาตลาด
ต่างประเทศ แบง่ผลกำรประเมินเป็น 5 ประเด็น ไดแ้ก่ 1) กำรประเมินตำมกรอบสมรรถนะ 6 ดำ้น 2) กำรประเมินตำมกรอบกลยทุธ ์3 
ดำ้น 3) กำรวิเครำะหแ์นวโนม้ภำวะผูน้  ำในตนเอง และ 4) กำรประเมินผลลพัธต์ำมกรอบกำรวิเครำะหซ์ออำร ์ดงันี ้

1) การประเมินตามกรอบสมรรถนะ 6 ด้าน 
 
ตาราง 1 ผลกำรวิเครำะหค์วำมแตกตำ่งของคำ่เฉลีย่ตำมกรอบสมรรถนะ 6 ดำ้นขององคก์รธุรกิจ SMEs 

กรอบสมรรถนะ 6 ด้านขององคก์ร Mean -pre Mean-Post Z P-value 
1. กำรคิดวิเครำะหแ์ละค ำนงึถึงผลกระทบ 3.57 4.29 2.24 0.025* 
2. ควำมรบัผิดชอบตอ่งำน 4.43 4.86 1.73 0.083 
3. ควำมสำมำรถในกำรจดัล ำดบัควำมส ำคญัของงำน 3.43 3.86 1.73 0.083 
4. ทกัษะกำรสือ่สำรและกำรเจรจำ 4.00 4.14 1.00 0.317 
5. กำรบรหิำรจดักำรทรพัยำกรอยำ่งคุม้คำ่ 4.14 4.86 1.00 0.317 
6. ควำมสำมำรถในกำรก ำหนดเปำ้หมำยทีช่ดัเจน 3.86 4.43 2.00 0.046* 

ค่าเฉลี่ยรวม 3.90 4.31 - - 
* มีนยัส  ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.05 
 

จำกตำรำง 1 ผลกำรวิเครำะหค์วำมแตกต่ำงของค่ำเฉลี่ยภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพัฒนำตลำดต่ำงประเทศ  
ตำมกรอบสมรรถนะ 6 ดำ้น โดยใชก้ำรทดสอบ Wilcoxon Signed-Ranks Test พบวำ่ หลงักำรพฒันำคำ่เฉลีย่ของทกุสมรรถนะ
เพิ่มขึน้จำกค่ำก่อนกำรพัฒนำในทุกดำ้น และมี 2 ดำ้นที่พบควำมแตกต่ำงอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 ไดแ้ก่  
ดำ้นกำรคิดวิเครำะหแ์ละค ำนึงถึงผลกระทบ (Z = 2.24, p = 0.025) และดำ้นควำมสำมำรถในกำรก ำหนดเป้ำหมำยที่ชดัเจน  
(Z = 2.00, p = 0.046) 
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11 

2) การประเมินตามกรอบกลยุทธ ์3 ด้าน  
 

ตาราง 2 ผลกำรวิเครำะหค์วำมแตกตำ่งของคำ่เฉลีย่ จ ำแนกตำมกรอบ 3 กลยทุธห์ลกั 
กรอบภาวะผู้น าในตนเอง 3 กลยุทธห์ลัก Mean -pre Mean-Post Z P-value 
1. กลยทุธม์ุง่เนน้พฤติกรรม 3.84 4.21 2.37 0.018* 
2. กลยทุธก์ำรใหร้ำงวลัตำมธรรมชำติ 3.82 4.11 1.63 0.102 
3. กลยทุธรู์ปแบบควำมคิดเชิงสรำ้งสรรค ์ 3.85 4.07 1.79 0.074 

ค่าเฉลี่ยรวม 3.83 4.15 - - 
หมำยเหต:ุ * p < 0.05 

 
จำกตำรำง 2 ผลกำรวิเครำะหค์วำมแตกตำ่งของคำ่เฉลีย่ภำวะผูน้  ำในตนเองตำมกรอบ 3 กลยทุธห์ลกั โดยใชก้ำรทดสอบ 

Wilcoxon Signed-Ranks Test พบวำ่ หลงักำรพฒันำคำ่เฉลีย่ของทกุกลยทุธเ์พิ่มขึน้จำกคำ่ก่อนกำรพฒันำ โดยมีเพียงกลยทุธ์
มุง่เนน้พฤติกรรมที่มีควำมแตกตำ่งอยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.05 (Z = 2.370, p = 0.018) 

 
3) การวิเคราะหแ์นวโน้มภาวะผู้น าในตนเองของทีมพัฒนาตลาดต่างประเทศ 

 
รูปภาพประกอบ 2 แนวโนม้กำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองรำยบคุคล ตำมกรอบภำวะผูน้  ำในตนเอง 3 กลยทุธห์ลกั 

ก่อนและหลงักำรพฒันำ 
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จำกรูปภำพประกอบ2 แสดงแนวโนม้กำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศ ตำมแนวคิดภำวะ
ผูน้  ำในตนเอง ของ Neck et al. (2024) 3 กลยทุธห์ลกั โดยเปรียบเทียบคะแนนก่อนและหลงักำรพฒันำ จ ำแนกรำยบคุคล พบว่ำ 
พนกังำนทุกคนมีคะแนนหลงักำรพฒันำสงูขึน้ในทุกกลยทุธ์ โดยเฉพำะคนท่ี 4 คนที่ 5 และคนที่ 6 ซึ่งมีพืน้ท่ีกรำฟขยำยกวำ้งขึน้
ชดัเจน แสดงถึงกำรพฒันำควำมสำมำรถในกำรก ำกบัตนเองและกำรสรำ้งแรงจงูใจภำยในเพิ่มขึน้ ผลดงักลำ่วสอดคลอ้งกบัผลกำร
ทดสอบทำงสถิติ Wilcoxon Signed-Rank Test ที่พบว่ำค่ำคะแนนภำวะผูน้  ำในตนเองหลงักำรพฒันำเพิ่มขึน้อยำ่งมีนยัส ำคญัทำง
สถิติที่ระดบั 0.05 แสดงใหเ้ห็นถึงประสทิธิผลของโครงกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองของทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศ 

4) การประเมินผลลัพธต์ามกรอบการวิเคราะหซ์ออาร ์ผลกำรด ำเนินงำนโครงกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเอง
สง่ผลใหท้กุตวัชีว้ดัที่ก ำหนดสมัฤทธ์ิผล ดงันี ้

 1) กำรด ำเนินงำนตำมแผนกำรตลำดต่ำงประเทศ สำมำรถปฏิบตัิตำมแผนแลว้เสร็จคิดเป็นรอ้ยละ 92.50 เกิน
กวำ่เปำ้หมำยที่ก ำหนดไวท้ี่รอ้ยละ 90 

 2) ควำมพงึพอใจของลกูคำ้ตำ่งประเทศ เพิ่มขึน้รอ้ยละ 85 ซึง่สงูกวำ่เปำ้หมำยที่ก ำหนดไวร้อ้ยละ 80 
 3) กำรลดระยะเวลำกำรแกไ้ขปัญหำเฉลีย่ เหลอืเพียง 19.5 ชั่วโมง จำก 48 ชั่วโมง ภำยในระยะเวลำ 4 เดือน 
 4) กำรน ำระบบจดัล ำดบัควำมส ำคญัของงำนมำใช้ มีกำรพฒันำและน ำระบบมำใชจ้ริงภำยใน 1.5 เดือน และ

สำมำรถลดระยะเวลำกำรด ำเนินงำนไดถ้ึง รอ้ยละ 15.80 ซึง่เกินเปำ้หมำยที่ตัง้ไวท้ี่รอ้ยละ 10 
 5) กำรสรำ้งวฒันธรรมกำรพัฒนำตนเอง พนกังำนทุกคนมีแผนพฒันำรำยบุคคลและมีกำรติดตำมผลอย่ำง

ตอ่เนื่องภำยใน 2 เดือน ซึง่เรว็กวำ่ก ำหนดเดิมที่ตัง้ไวท้ี่ 3 เดือน 
 6) ระดบัภำวะผูน้  ำในตนเองจำกผลกำรประเมินของผูบ้ริหำร คะแนนเฉลี่ยจำกแบบประเมินสมรรถนะ 6 ดำ้น

เพิ่มจำก 3.90 เป็น 4.31 
 7) ระดบัภำวะผูน้  ำในตนเองจำกกำรประเมินตนเอง (RSLQ) คะแนนเฉลีย่รวม เพิ่มขึน้จำก 3.83 เป็น 4.15 
กำรด ำเนินโครงกำร Self-Leadership Excellence for International Business Team ไดแ้ก่ Strategic Decision 

Making, Cross-Cultural Communication Excellence และ Operational Excellence แสดงใหเ้ห็นถึงผลสมัฤทธ์ิทัง้ในระดบั
บคุคล ทีมงำน และองคก์ร กำรประเมินเชิงปรมิำณดว้ยแบบสอบถำมทัง้สองชดุ พบวำ่คำ่เฉลีย่ในทกุดำ้นเพิ่มขึน้ เช่นในมิติของ
กำรคิดวิเครำะหแ์ละค ำนงึถึงผลกระทบ และกำรตัง้เปำ้หมำยที่ชดัเจนและทำ้ทำยที่มีกำรเปลีย่นแปลงอยำ่งมนียัส  ำคญัทำงสถิติ
ท่ีระดบั .05 กำรเปลี่ยนแปลงดงักลำ่วสำมำรถอธิบำยไดจ้ำกแนวคิดของ Neck et al. (2024) และ Van Dorssen-Boog et al. 
(2021) ที่ใหค้วำมส ำคญักบักำรวำงเปำ้หมำยเชิงกลยทุธ ์และกำรคิดเชิงระบบเพื่อผลลพัธท์ี่ยั่งยืน 

ผลกำรประเมินรำยบคุคลไดแ้สดงถึงแนวโนม้เชิงบวกของพนกังำนทีมพฒันำตลำดตำ่งประเทศ ทัง้ 7 คน โดยทกุคน
มีคำ่คะแนนเพิ่มขึน้ในทกุมิติ โดยเฉพำะในรำยที่ 6 ซึง่มีพฒันำกำรดำ้นภำวะผูน้  ำที่ชดัเจนและโดดเดน่ สว่นผูเ้ขำ้รว่มรำยที่ 2, 3 
และ 5 มีค่ำคะแนนสงูต่อเนื่องตลอดกำรประเมินแสดงถึงควำมเป็นผูน้  ำที่มั่นใจและสำมำรถเป็นตน้แบบใหแ้ก่ทีมงำนอื่นใน
องคก์ร
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ผลลพัธ์จำกกำรวิเครำะหต์ำมกรอบซออำรแ์สดงใหเ้ห็นถึงควำมส ำเร็จในระดบัองคก์ร โดยตวัชีว้ดัผลลพัธส์  ำคญั
หลำยประกำรบรรลแุละเกินกว่ำเป้ำหมำยที่ก ำหนดไว ้ไดแ้ก่ ควำมพึงพอใจของลกูคำ้ต่ำงประเทศเพิ่มขึน้เ ป็นรอ้ยละ 85 และ
ระยะเวลำในกำรด ำเนินโครงกำรลดลงถึงรอ้ยละ 15.80 ซึ่งทัง้หมดลว้นเป็นผลลพัธท์ี่สะทอ้นถึงกำรน ำภำวะผูน้  ำในตนเองไป
ประยกุตใ์ชใ้นกำรบรหิำรจดักำรเชิงปฏิบตัิอยำ่งมีประสทิธิผล ลกัษณะกำรเปลีย่นแปลงนีส้ะทอ้นสิง่ที่ Prussia, Anderson and 
Manz (1998) และ Gehring (2007)กลำ่วถึงในประเด็นทีว่ำ่ ภำวะผูน้  ำในตนเองสำมำรถขบัเคลื่อนพฤติกรรมในระยะยำวและ
ยกระดบัควำมสำมำรถของทีมในตลำดที่มีกำรแขง่ขนัสงู 

ผลกำรประเมินชีใ้หเ้ห็นวำ่ โครงกำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองที่ด  ำเนินกำรบนกรอบสนุทรียสำธกและกำรวิเครำะห์
ซออำร ์สำมำรถเสริมสรำ้งศกัยภำพบคุลำกรขององคก์ร SMEs ไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพ บคุลำกรมีพฒันำกำรทัง้ดำ้นทศันคติ
และพฤติกรรม เช่น กำรคิดเชิงวิเครำะห ์กำรรบัผิดชอบตอ่งำน และกำรสรำ้งแรงจงูใจภำยใน สง่ผลใหเ้กิดกำรสือ่สำรและควำม
รว่มมือภำยในทีมที่ดีขึน้ ขณะที่องคก์รมีควำมยืดหยุ่นและปรบัตวัไดด้ีขึน้ในกำรด ำเนินงำนระหวำ่งประเทศ เกิดวฒันธรรมกำร
เรียนรูแ้ละกำรพัฒนำอย่ำงต่อเนื่อง ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นถึงประสิทธิผลของแนวทำงกำรพัฒนำภำวะผูน้  ำในตนเองที่สำมำรถ
น ำไปใชไ้ดจ้รงิและยั่งยืนในบรบิทของธุรกิจ SMEs 

เนื่องจำกกำรศกึษำนีใ้ชก้ลุม่ตวัอยำ่งขนำดเล็กในบรบิทขององคก์รเดียว ผลลพัธท์ี่ไดจ้ึงสะทอ้นเฉพำะลกัษณะและ
พฤติกรรมของทีมพฒันำตลำดต่ำงประเทศในบริบทนัน้ ซึ่งอำจไม่สำมำรถน ำไปอำ้งอิงหรือสรุปใชก้ับองคก์รอื่นไดโ้ดยตรง 
อย่ำงไรก็ตำม กำรศึกษำในอนำคตอำจพิจำรณำขยำยกลุ่มตวัอย่ำงใหห้ลำกหลำยมำกขึน้ เพื่อเพิ่มควำมครอบคลุมและ
ตรวจสอบควำมสอดคลอ้งของผลในบรบิทที่แตกตำ่งกนั 
 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคตและประโยชนข์องการศึกษา 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต ดงันี ้
 1) ควรขยำยกลุม่ตวัอยำ่งไปยงัองคก์รที่มีลกัษณะแตกตำ่งดำ้นโครงสรำ้งกำรบริหำร หรอืวฒันธรรมองคก์ร เพื่อ

ทดสอบควำมสอดคลอ้งของโมเดลภำวะผูน้  ำในตนเองในบรบิทที่หลำกหลำยยิ่งขึน้ 
 2) ควรด ำเนินกำรศกึษำแบบ Longitudinal study เพื่อประเมินผลลพัธร์ะยะยำวและควำมยั่งยืนของพฤติกรรม

ภำวะผูน้  ำในตนเอง 
 3) ควรพฒันำเครือ่งมือประเมินที่สะทอ้นสมรรถนะเฉพำะของแตล่ะองคก์ร เพื่อเพิ่มควำมแมน่ย ำในกำรวดัผล 
 4) ควรบูรณำกำรแนวคิดจำกศำสตรอ์ื่น เช่น จิตวิทยำเชิงบวก หรือกำรโคช้ เพื่อสรำ้งนวัตกรรมกำรพฒันำ

ทรพัยำกรมนษุยท์ี่มีควำมลกึและยั่งยืนมำกขึน้ 
ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการศึกษาไปใช้ประโยชน ์
ผลกำรศึกษำใหแ้นวทำงที่ชดัเจนในกำรพฒันำขีดควำมสำมำรถของ SMEs ที่มุ่งสูต่ลำดตำ่งประเทศ โดยเฉพำะใน

ดำ้นกำรเสริมสรำ้งภำวะผูน้  ำในตนเองผ่ำนกระบวนกำรพฒันำตำมกรอบสมรรถนะ 6 ดำ้น ซึ่งเหมำะสมกบัองคก์รที่ตอ้งกำร
ควำมคลอ่งตวัและกำรตดัสนิใจเชิงรุก กำรออกแบบโมดลูกำรเรยีนรูท้ี่เช่ือมโยงกบัจดุแข็งและโอกำสขององคก์ร ช่วยใหส้ำมำรถ
น ำไปปรบัใชใ้นสถำนกำรณจ์ริง เสริมสรำ้งศกัยภำพกำรแขง่ขนั กำรบริหำรจดักำรที่มีประสิทธิภำพ และกำรเติบโตอยำ่งยั่งยืน
ในระดบัสำกล ทัง้นีย้งัสำมำรถเป็นขอ้มลูเชิงนโยบำยส ำหรบัภำครฐัและหน่วยงำนสนบัสนนุในกำรสง่เสริมผูป้ระกอบกำรไทย
เขำ้สูต่ลำดโลก
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6. สรุปผลการศึกษา 
ตำมวัตถุประสงคข์้อที่ 1 ผลกำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำ ทีมงำนมีประสบกำรณ์ที่สะทอ้นถึงควำมมุ่งมั่น ควำม

รบัผิดชอบ และกำรเรียนรูร้ว่มกนัอยำ่งสรำ้งสรรค ์สมำชิกทีมมีควำมภำคภมูิใจในบทบำทหนำ้ที่ของตน และตระหนกัถึงคณุคำ่
ของกำรท ำงำนเป็นทีมมำกขึน้ กระบวนกำรสนุทรียสำธก ช่วยเปิดโอกำสใหเ้กิดกำรแลกเปลี่ยนประสบกำรณท์ี่เป็นแรงบนัดำล
ใจและสรำ้งพลงับวกภำยในองคก์ร ส่งผลใหที้มเกิดควำมเขำ้ใจร่วมในเป้ำหมำย และมองเห็นจุดแข็งของตนเองในกำร
ขบัเคลือ่นตลำดตำ่งประเทศอยำ่งมั่นใจ ผลกำรศกึษำสว่นนีส้ำมำรถน ำไปประยกุตใ์ชเ้ป็นแนวทำงในกำรสรำ้งวฒันธรรมทีมเชิง
บวกในองคก์ร SMEs อื่น ๆ เพื่อเสรมิสรำ้งแรงจงูใจภำยในและควำมผกูพนัตอ่องคก์ร 

ตำมวตัถปุระสงคข์อ้ที่ 2 จำกกำรสงัเครำะหข์อ้มลูผำ่นกระบวนกำรสนุทรยีสำธกและกำรวิเครำะหซ์ออำร ์ทีมงำนได้
รว่มกนัออกแบบแนวทำงกำรพฒันำที่สะทอ้นถึงบริบทขององคก์ร โดยมุ่งเนน้กำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองผ่ำนกำรตระหนกัรู ้
กำรตัง้เป้ำหมำย และกำรจูงใจตนเองซึ่งสอดคลอ้งกบักรอบสมรรถนะภำวะผูน้  ำในตนเอง 6 ดำ้น กำรมีสว่นรว่มของทีมในทกุ
ขัน้ตอนก่อใหเ้กิดกำรเรียนรูร้่วมกันและเสริมสรำ้งควำมยืดหยุ่นในกำรปรบัตัวต่อสถำนกำรณ์ที่เปลี่ยนแปลงอย่ำงรวดเร็ว 
แนวทำงดงักลำ่วสำมำรถตอ่ยอดไปสูก่ำรพฒันำโปรแกรมฝึกอบรมภำวะผูน้  ำในตนเองส ำหรบับคุลำกรในองคก์ร SMEs อื่น ๆ ท่ี
ตอ้งกำรยกระดบัศกัยภำพทีมงำนใหพ้รอ้มสูต่ลำดตำ่งประเทศ 

ตำมวตัถุประสงคข์อ้ที่ 3 ผลกำรประเมินทัง้เชิงปริมำณและเชิงคุณภำพแสดงใหเ้ห็นถึงกำรเปลี่ยนแปลงเชิงบวก
อย่ำงมีนยัส ำคญั โดยคะแนนเฉลี่ยจำกแบบสอบถำมทัง้สองฉบบัเพิ่มขึน้ในทกุมิติ บคุลำกรมีกำรตดัสินใจท่ีมั่นใจขึน้ มีควำม
รบัผิดชอบสงูขึน้ และเกิดแรงจงูใจภำยในท่ีตอ่เนื่อง ในระดบัองคก์ร พบวำ่ควำมพงึพอใจของลกูคำ้ตำ่งประเทศเพิ่มขึน้จำกรอ้ย
ละ 70 เป็นรอ้ยละ 80 และควำมสำมำรถในกำรด ำเนินงำนตำมแผนกลยุทธ์ตลำดต่ำงประเทศสูงถึงรอ้ยละ 92.50 จำก
เป้ำหมำยเดิมรอ้ยละ 90 สะทอ้นใหเ้ห็นว่ำ กำรพฒันำภำวะผูน้  ำในตนเองดว้ยกระบวนกำรสนุทรียสำธกและกำรวิเครำะหซ์อ
อำร ์เป็นแนวทำงท่ีช่วยเสริมสรำ้งศกัยภำพบคุลำกร ยกระดบัผลสมัฤทธ์ิขององคก์ร และสำมำรถน ำไปปรบัใชใ้นธุรกิจ SMEs 
อืน่ ๆ เพื่อพฒันำควำมเป็นผูน้  ำและควำมยั่งยืนในอนำคตไดอ้ยำ่งมีประสทิธิผล 
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บทคัดย่อ   
การวิจัยนีม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาบทบาทของเพศในการก ากับความสมัพนัธ์ระหว่างชุดความคิดการเป็น

ผู้ประกอบการกับความตั้งใจในการเป็นผู้ประกอบการของนักศึกษาคณะบริหารธุรกิจระดับปริญญาตรีในเขต
กรุงเทพมหานคร โดยใชว้ิธีการวิจยัแบบผสมผสานทัง้เชิงปริมาณและเชิงคณุภาพ กลุม่ตวัอย่างเชิงปริมาณคือ นกัศึกษา
ระดบัปรญิญาตรจี านวน 400 คน และกลุม่ผูใ้หข้อ้มลูหลกัเชิงคณุภาพจ านวน 17 คน 

ผลการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ พบว่า ชุดความคิดการเป็นผูป้ระกอบการดา้นการเห็นถึงโอกาส การยอมรบัความ
เสี่ยง และความอดทนต่อความคลมุเครือ มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการในระดบัต ่าถึง
ปานกลาง อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนการมองโลกในแง่ดีและความคิดสรา้งสรรคม์ีความสมัพันธ์ในระดบัต ่า เม่ือ
ทดสอบดว้ยการวิเคราะหถ์ดถอยพหคุณู พบวา่ ตวัแปรการเห็นถึงโอกาสมีผลตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการอย่าง
มีนยัส าคญั กลา่วไดว้่า เมื่อบคุคลมีการเห็นถึงโอกาสในระดบัที่สงูขึน้ จะสง่ผลใหม้ีความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ
สงูขึน้ตามไปดว้ย (β = .303, p < .001)  และเพศมีบทบาทในการก ากับความสมัพนัธ์นี  ้ผลชีว้่าเพศหญิงมีแนวโนม้ลด
อิทธิพลของการเห็นถึงโอกาสตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ (β = –.218, p = .004) สว่นตวัแปรอื่นไมม่ีนยัส  าคญั 
ผลการวิเคราะหเ์ชิงคณุภาพพบวา่ เพศชายและเพศหญิงมีรูปแบบการตอบสนองตอ่ชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการและ
ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการท่ีแตกตา่งกนั โดยเพศชายใหค้วามส าคญักบัการยอมรบัความเสีย่ง สว่นเพศหญิงเนน้
ความอดทนตอ่ความคลมุเครือ ขณะที่เพศทางเลือกอยูใ่นช่วงเริ่มตน้ของการวางแผนธุรกิจและใหค้วามส าคญักบัการมอง
โลกในแง่ดี 
   สรุปผลการวิจยัพบความสอดคลอ้งของขอ้มลูทัง้เชิงปรมิาณและคณุภาพ โดยชีว้า่ การเห็นถึงโอกาส เป็นปัจจยั
ที่สง่อิทธิพลสงูสดุตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ นอกจากนี ้เพศ ยงัมีบทบาทเป็นตวัแปรก ากบัท่ีส  าคญัโดยเฉพาะ
ในการลดทอนความเช่ือมโยงระหวา่งแนวคิดเชิงบวกและการลงมือท า 
 

ค าส าคัญ : ชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ ผูป้ระกอบการ 
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Abstract 
   This research aimed to investigate the role of gender in moderating the relationship between 
entrepreneurial mindset and entrepreneurial intention among undergraduate business students in Bangkok.  A 
mixed- methods approach was employed, combining both quantitative and qualitative methodologies.  The 
quantitative sample consisted of 400 undergraduate students, while the qualitative data were collected from 17 
key informants. 

Quantitative analysis revealed that components of entrepreneurial mindset— namely Alertness to 
Opportunity, Risk Propensity, Ambiguity Tolerance —were positively correlated with entrepreneurial intention at 
a statistically significant low to moderate level.  In contrast, Dispositional Optimism, and Creativity showed 
weaker correlations.  Multiple regression analysis indicated that alertness to opportunity has a significant effect 
on entrepreneurial intention (β =  . 303, p < . 001) .  This suggests that as an individual's level of alertness to 
opportunity increases, their entrepreneurial intention increases accordingly.  Furthermore, gender plays a 
moderating role in this relationship.  The results indicate that being female tends to reduce the influence of 
Alertness to Opportunity on entrepreneurial intention (β = –.218, p = .004). Other variables showed no significant 
effects.  Qualitative findings suggested that male and female participants responded differently to 
entrepreneurial mindset components and entrepreneurial intention. Male students emphasized Risk Propensity, 
while female students focused more on Ambiguity Tolerance. Participants identifying as gender-diverse were in 
the early stages of planning their business and emphasized the importance of Dispositional Optimism. 
   The research findings revealed a consistency between quantitative and qualitative data, indicating 
that alertness to opportunity is the most significant factor influencing entrepreneurial intention.  Furthermore, 
gender plays a crucial role as a significant moderator, particularly in diminishing the link between positive 
cognitions and actionable intent. 
 

Keywords :  Entrepreneurial Mindset, Entrepreneurial Intention, Entrepreneur 
 

1. บทน า 
   การสรา้งผูป้ระกอบการรุ่นใหม่ไดร้บัความสนใจเป็นอย่างมาก เนื่องจากเป็นกลไกส าคญัในการขับเคลื่อน
นวตักรรม สรา้งงานและเสริมสรา้งความยืดหยุ่นทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในบริบทของประเทศไทยที่มีนโยบาย Thailand 
4.0 ท่ีส่งเสริมใหเ้ศรษฐกิจขบัเคลื่อนดว้ยนวตักรรมและความรู ้  โดยมหาวิทยาลยันัน้มีบทบาทส าคญัในการพฒันาชุด
ความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Mindset) ใหก้บันกัศกึษา (Kanchanawongpaisan, 2025) 

ในกรุงเทพมหานครซึง่เป็นศนูยก์ลางทางเศรษฐกิจและวฒันธรรมของประเทศ การศกึษาเชิงผูป้ระกอบการของ
นกัศึกษาปริญญาตรี คณะบริหารธุรกิจจึงมีความส าคญัยิ่ง เนื่องจากภมูิทศันท์างธุรกิจในเมืองใหญ่เอือ้ตอ่การเรียนรูผ้า่น
บริบทจริงและเปิดโอกาสใหเ้ช่ือมโยงนกัศึกษากับสตารท์อพัหรือธุรกิจขนาดย่อมต่างๆ  การเป็นผูป้ระกอบการนบัเป็น
ทางเลือกอาชีพที่ไดร้บัความสนใจเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่อง โดยเฉพาะในกลุ่มคนรุน่ใหม่ ซึ่งมีแนวโนม้ตอ้งการความเป็นอิสระ
ในการท างานและแสวงหาความส าเรจ็จากการริเริม่สรา้งธุรกิจดว้ยตนเอง อย่างไรก็ตาม แมว้่าแนวโนม้นีจ้ะมีการขยายตวั
สูงขึน้ แต่กลับพบว่าการเปลี่ยนความตั้งใจ ในการเป็นผู้ประกอบการ  (Entrepreneurial Intention) ไปสู่การเป็น



บทบาทของเพศในการกำำ�กัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างชุุดความคิิดการเป็็นผู้้�ประกอบการกัับความตั้้�งใจในการเป็็นผู้้�ประกอบการฯ / ริินธิิดา เด่่นพิิทััตน์์

247 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 

ผูป้ระกอบการท่ีประสบความส าเรจ็จรงิกลบัยงัมีอตัราที่คอ่นขา้งต ่า (Li & Ngamvimutteyaporn, 2023) สาเหตสุ  าคญัที่ท า
ใหค้วามตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการยงัไม่สามารถเปลี่ยนเป็นการลงมือปฏิบตัิที่ชดัเจนไดน้ัน้ สว่นหนึ่งเป็นเพราะชุด
ความคิดการเป็นผูป้ระกอบการของนกัศึกษาที่อาจยงัไม่ไดร้บัการปลกูฝังและพฒันาอย่างเพียงพอ โดยหลายการศึกษา
ยืนยนัว่าชดุความคิดดงักลา่วเป็นกญุแจส าคญัที่สง่ผลตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการและพฤติกรรมการลงมือท า
ธุรกิจของบคุคล (Endarwati et al., 2023) 

จากการศึกษาก่อนหนา้ พบว่านกัศึกษาจ านวนมากมีทศันคติเชิงบวกต่อการเป็นผูป้ระกอบการ แต่กลบัขาด
ความมั่นใจหรือความเช่ือว่าตนเองมีความสามารถเพียงพอในการจัดการกับความเสี่ยงและความไม่แน่นอนทางธุรกิจ 
นอกจากนีย้งัพบว่า นกัศึกษามกัมีชุดความคิดที่ไดร้บัอิทธิพลจากสภาพแวดลอ้ม โดยเฉพาะครอบครวั สงัคม และระบบ
การศกึษาที่เนน้ความมั่นคงมากกวา่การรบัความเสีย่ง สง่ผลใหน้กัศกึษาหลายคนท่ีสนใจในอาชีพผูป้ระกอบการลงัเลที่จะ
ลงมือปฏิบตัิจริง หรือมีการเริ่มตน้ธุรกิจแต่ก็เลิกกลางคนัเมื่อเผชิญกบัความยากล าบาก (Kanchanawongpaisan et al., 
2025) ซึ่งสอดคลอ้งกับการศึกษาของ Xanthopoulou and Sahinidis (2024) ที่พบว่า แมน้กัศึกษาจะมีตัง้ใจในการเป็น
ผูป้ระกอบการสงูหลงัไดร้บัการเรียนรูเ้ชิงประสบการณ ์แต่ระดบัความตัง้ใจมีแนวโนม้ลดลงหากไม่มีการเสริมสรา้งชุด
ความคิดการเป็นผูป้ระกอบการอยา่งตอ่เนื่อง 

งานวิจัยของ Sorakraikitikul et al. (2024) เก่ียวกับนกัศึกษาไทยที่สนใจเป็นผูป้ระกอบการ พบว่าปัจจยัทาง
จิตวิทยาโดยเฉพาะชุดความคิดการเป็นผู้ประกอบการที่มุ่งเน้นการเติบโต (Growth Orientation) และการรับรู ้
ความสามารถของตนเอง (Self-Efficacy) มีผลเชิงบวกตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการอย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็
ตาม ความไมแ่นน่อนของชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการหรอืขาดการฝึกฝนชดุความคิดอยา่งเป็นระบบ ท าใหน้กัศกึษา
หลายคนละทิง้ความตัง้ใจไปหลงัเรยีนจบหรอืเมื่อเจออปุสรรค สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hai Nguyen Nam และ Thuong 
Mai Thi (2024) ที่ชีว้่าความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการและนวตักรรมในกลุม่นกัศกึษามีแนวโนม้เพิ่มขึน้ แต่ปัญหาคือ 
ในหลายกรณี ขาดการพฒันาชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการและกลไกสนบัสนนุใหส้ามารถยืนหยดัไดใ้นระยะยาว 
 นอกจากนีย้งัพบว่า ปัจจัยส าคญัที่เขา้มามีส่วนเก่ียวขอ้งคือ บทบาทของเพศ (Gender) ที่มีอิทธิพลต่อระดบั
ความสมัพนัธร์ะหวา่งชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการและความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ เนื่องจากประสบการณ ์
การเลีย้งดแูละการรบัรูท้างสงัคมของแต่ละเพศที่แตกต่างกนั (Wang et al., 2022) เช่น เพศหญิงมกัประเมินความเสี่ยง
และโอกาสแตกต่างจากเพศชาย ซึ่งอาจสะทอ้นถึงระดบัของความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการหรือรูปแบบชุดความคิด
การเป็นผูป้ระกอบการท่ีแตกตา่งกนั  

แมว้่าที่ผ่านมาจะมีงานวิจยัจ านวนมากที่ศึกษาความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการของนกัศึกษาในประเทศ
ไทย เช่น งานวิจัยของ Janwichian and Orachan (2023) และ งานวิจัยของ Sorakraikitikul et al. (2024)  แต่งานวิจัย
สว่นใหญ่ยงัคงมุง่เนน้ท่ีอิทธิพลโดยตรง และละเลยการศกึษาบทบาทเชิงลกึของปัจจยัดา้นเพศ  ดงันัน้การศกึษาเชิงลกึถึง
บทบาทของเพศในการก ากับความสัมพันธ์ระหว่างชุดความคิดการเป็นผู้ประกอบการกับความตั้งใจในการเป็น
ผูป้ระกอบการของนักศึกษา จึงมีความจ าเป็นและส าคญัอย่างยิ่งในการที่จะท าความเขา้ใจถึงปัจจัยเชิงจิตวิทยาและ
พฤติกรรมที่มีผลตอ่การเปลีย่นความตัง้ใจไปสูก่ารลงมือปฏิบตัิอยา่งแทจ้รงิ  

 ขอ้มูลที่ไดจ้ากการศึกษานี ้จะช่วยใหม้หาวิทยาลยัและผูก้  าหนดนโยบายสามารถออกแบบหลกัสูตรหรือ
กิจกรรมที่ค  านึงถึงความแตกต่างระหว่างเพศ (Gender-Sensitive) เพื่อช่วยเสริมสรา้งและพฒันาชุดความคิดการเป็น
ผูป้ระกอบการไดต้รงจดุมากขึน้ ซึง่จะเป็นแนวทางส าคญัในการเพิ่มอตัราความส าเรจ็ของผูป้ระกอบการรุน่ใหมใ่นประเทศไทย 
โดยสรา้งความมั่นใจว่านกัศึกษาทัง้ชายและหญิงจะไดร้บัการสนบัสนนุที่ตอบโจทยอ์ย่างแทจ้ริง โดยเฉพาะในบริบทของ
นกัศกึษาคณะบรหิารธุรกิจในเขตกรุงเทพมหานคร 
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2. เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวขอ้งและสมมุติฐานของการวิจัย       
ชุดความคดิการเป็นผู้ประกอบการ 
ชุดความคิดการเป็นผูป้ระกอบการนัน้เป็นกรอบแนวความคิดในการเป็นผูป้ระกอบการโดยมีพืน้ฐานมาจาก

ความสามารถในการเป็นนกัคิดเชิงวิพากษ์ (Liao et al., 2022) บคุคลที่มีชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการมีแนวโนม้ที่จะ
คอยแสวงหาโอกาสและนวตักรรมใหม่ๆ (Konak et al., 2023) ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจัยของ Zherdeva et al. (2024) ที่
นิยามชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการวา่ เป็นวิธีคิดหรอืความสามารถในการใชโ้อกาสภายใตส้ภาวะที่ไมแ่นน่อน รวมไป
ถึง Pidduck et al. (2023) และ Osmanovic (2025) ที่นิยามคลา้ยกันว่าชุดความคิดการเป็นผูป้ระกอบการนัน้ เป็นชุด
ความคิดที่ช่วยในการคน้พบ ประเมินและใชป้ระโยชนจ์ากโอกาสได ้

ชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Mindset) สามารถช่วยผูป้ระกอบการเปลีย่นชดุความคิด
ใหเ้ป็นการกระท าได ้และการเป็นผูป้ระกอบการนัน้มีนยัยะส าคญัอย่างมากในการเพิ่มจ านวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ 
(Liao et al., 2022; Pidduck et al., 2023) อีกทั้งยังเป็นพืน้ฐานที่เช่ือมโยง ระหว่าง อารมณ์ ความรูค้วามเข้าใจและ
พฤติกรรม งานวิจยัทางประสาทวิทยาพบวา่ อารมณแ์ละความรูค้วามเขา้ใจนัน้มีความเก่ียวขอ้งกนัในกระบวนการการเป็น
ผูป้ระกอบการ (Damasio, 2023) สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Bui et al. (2025) และ Vasilescu and Munteanu (2025) 
กลา่ววา่การตระหนกัรูถ้ึงโอกาสที่ชดัเจน เป็นปัจจยัส าคญัที่สง่ผลตอ่เจตนาในการเป็นผูป้ระกอบการ 

ชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ ประกอบไปดว้ย 5 องคป์ระกอบ Bernardus et al. (2023) ไดแ้ก่  
1) การเห็นถึงโอกาส (Alertness to Opportunity) หมายถึงการที่บุคคลมองช่วงเวลาในการคิดสิ่งใหม่ที่จะ

เปลี่ยนแปลงในอนาคต แยกแยะระหว่างโอกาสที่ท  าก าไรหรือไม่ท าก าไรได ้และเมื่อเผชิญโอกาสมากมายท าใหม้ีความ
ล าบากในการเลอืกสิง่ใดสิง่หนึง่ 

2) ยอมรบัความเสี่ยง (Risk Propensity) หมายถึงการแสดงออกใหรู้ว้่ายอมเผชิญในสิ่งที่อาจใหผ้ลดีหรือไม่ดี 
โดยหวงัว่าจะไดผ้ลดี ในเรื่องของการลงทนุแมเ้คยลม้เหลวมาแลว้ ด าเนินการตามแผนถา้ไดผ้ลลพัธท์ี่ ดี และรอจนกว่าจะ
ผา่นการทดสอบแลว้ 

3) ความอดทนตอ่ความคลมุเครือ (Ambiguity Tolerance) หมายถึงการยอมรบัความล าบากต่อสิง่ที่ไมช่ดัเจน 
เก่ียวกบัรายละเอียดหนา้ที่ความรบัผิดชอบของงาน เง่ือนไขที่ไม่ชดัเจนหรือผลลพัธท์ี่ไม่สามารถคาดเดาได ้การท างานใด
งานหนึง่ตอ้งรูอ้ย่างชดัเจนวา่จะใชเ้วลานานเทา่ไร 

4) การมองโลกในแง่ดี (Dispositional Optimism) หมายถึงความคาดหวงัเชิงบวกเก่ียวกบัอนาคตวา่จะมีสิง่ทีด่ี
มากขึน้หรอืสิง่ไมด่ีจะเกิดขึน้นอ้ยลง โดยหวงัวา่จะไดร้บัสิง่ที่ดีในช่วงเวลาที่ไมแ่นน่อน มองอนาคตในแง่บวก หวงัวา่จะเกิด
เรือ่งที่ดีมากกวา่เรือ่งที่ไมด่ี 

5) ความคิดสรา้งสรรค์ (Creativity) หมายถึงความรูท้ี่เกิดขึน้ภายในใจที่มีลักษณะริเริ่มที่ดีในการพบวิธี
แกปั้ญหาที่สรา้งสรรค ์เปลีย่นวิธีการเรยีนหรอืการทา งานท่ีซ า้ ๆ และการคิดคน้สิง่ใหม่ๆ  

ความตั้งใจในการเป็นผู้ประกอบการ 
ความตั้งใจในการเป็นผู้ประกอบการ (Entrepreneurial Intention) หมายถึงสภาวะทางจิตใจที่จะน าไปสู่

พฤติกรรมการเป็นผูป้ระกอบการ (Endarwati et al., 2023) ซึ่งถูกกระตุน้ดว้ยปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอก (Yang et al., 
2025) และยงัหมายถึงความมุง่มั่นและความตอ้งการท่ีจะรว่มลงทนุในธุรกิจอยา่งตัง้ใจ (Li et al., 2023) 

ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการเป็นสภาวะความคิดที่มุ่งตรงต่อความตัง้ใจของบุคคลนัน้ๆ เพื่อสนอง
เป้าหมายในการสรา้งกิจการ (Kuswanto et al., 2022) สอดคลอ้งกับ Li et al. (2023) ที่กล่าวว่า ความตัง้ใจในการเป็น
ผูป้ระกอบการ หมายถึงทัศนคติโดยเจตนาของแต่ละบุคคลในการเริ่มตน้ธุรกิจหรือบริษัทที่มีอยู่แลว้และท างานเป็น
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ผู้ประกอบการในอนาคต งานวิจัยของ Sun et al.  (2023) และ Yang et al.  (2023) ยืนยันว่าความตั้งใจในการ
ผูป้ระกอบการนัน้ยงัหมายถึงการพฒันาแผนปฏิบตัิที่เฉพาะเจาะจงส าหรบัการเริ่มตน้ธุรกิจ นอกจากนีย้งัตีความว่าเป็น
ความตอ้งการท่ีจะเป็นเจา้ของและเริม่ตน้ธุรกิจสว่นตวัรวมถึงแผนการท่ีจะเป็นผูป้ระกอบการอีกดว้ย 

บทบาทของเพศในการก ากับความสัมพันธร์ะหว่างชุดความคิดการเป็นผู้ประกอบการกับความตั้งใจ
ในการเป็นผู้ประกอบการ 

จากแนวคิดของทฤษฎีบทบาททางสงัคม (Social Role Theory) ไดชี้ใ้หเ้ห็นวา่ ความแตกตา่งทางเพศมีอิทธิพล
ต่อระดบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ โดยเพศชายมกัถกูมองว่ามีลกัษณะบคุลิกภาพที่สอดคลอ้งกบับทบาทของ
ผูป้ระกอบการมากกว่าเพศหญิง ในขณะที่เพศหญิงตอ้งเผชิญกับขอ้จ ากดัจากบทบาททางเพศที่สงัคมสรา้งขึน้ ท าใหม้ี
แนวโนม้แสดงความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการนอ้ยกว่า (Baalbaki & El Khoury, 2025; Keane & McNaughton, 
2025; Reiter et al., 2025)  

Atienza-Barba (2025) อธิบายวา่ เพศเป็นคณุลกัษณะหรอืบทบาทที่ถกูสรา้งขึน้จากวฒันธรรมและบรบิททาง
สงัคม ซึง่นิยามพฤติกรรมที่คาดหวงัจากชายและหญิงไวอ้ยา่งแตกตา่ง ขณะที่ Xanthopoulou and Sahinidis (2024) เห็น
ว่า บทบาททางเพศนัน้เกิดจากการเรียนรูข้องแต่ละบุคคลตามบริบทของสงัคม ซึ่งมีผลต่ อการแสดงออกทางอารมณ ์
ความคิด และพฤติกรรม สง่ผลตอ่แนวทางการพฒันาตนเองในสายอาชีพตา่ง ๆ รวมถึงความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ
ดว้ย ในการศึกษาที่ผ่านมาพบความแตกต่างทางเพศในการรบัรูค้วามสามารถของตนเอง โดยงานวิจยัของ Taneja et al. 
(2025) พบวา่ เพศหญิงมีระดบัการรบัรูค้วามสามารถในตนเองในการเป็นผูป้ระกอบการต ่ากวา่เพศชาย 

อยา่งไรก็ตาม มีมมุมองที่ชีใ้หเ้ห็นศกัยภาพของเพศหญิงในฐานะผูป้ระกอบการ โดย Passavanti et al. (2024) 
ระบวุ่า ผูห้ญิงมีความสามารถโดดเด่นหลายดา้น เช่น การท างานหลายอย่างพรอ้มกนั ความคิดสรา้งสรรค ์ความรูส้ึ กไว 
และการใชส้ญัชาตญาณในการตดัสินใจ ซึ่งหากสามารถส่งเสริมชุดความคิดในการเป็นผูป้ระกอบการในกลุ่มผูห้ญิงได้
อย่างเหมาะสม อาจน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงเชิงบวกต่อระบบเศรษฐกิจในภาพรวม นอกจากนี ้Gupta et al. (2022) และ 
Hutasuhut et al. (2023) พบว่า แมช้ายและหญิงจะมีระดบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการที่ไม่แตกต่างกนัอย่างมี
นยัส าคญั แต่ทศันคติของสงัคมยงัคงเช่ือว่า “การเป็นผูป้ระกอบการคือบทบาทของเพศชาย” ซึ่งอาจเป็นอปุสรรคต่อการ
พฒันาชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการของเพศหญิงในบางบรบิท 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพประกอบ 1 
โมเดลความสมัพนัธร์ะหวา่งชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ  

โดยมีเพศเป็นตวัแปรก ากบั 

ชุดความคดิการเป็นผู้ประกอบการ 
การเห็นถงึโอกาส 
ยอมรบัความเสีย่ง 
ความอดทนตอ่ความคลมุเครอื 
การมองโลกในแงด่ ี
ความคิดสรา้งสรรค ์

ความตัง้ใจในการเป็นผู้ประกอบการ 
 

เพศ 
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   สมมุติฐานหลัก (Main Hypothesis) H1 :  เพศมีบทบาทก ากบัความสมัพนัธร์ะหว่างชดุความคิดในการเป็น
ผูป้ระกอบการกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการของนกัศกึษาระดบัปรญิญาตรี    
   สมมติฐานยอ่ย (Sub-Hypotheses) : 

 H1a: เพศมีบทบาทก ากบัความสมัพนัธร์ะหวา่งการเห็นถึงโอกาสกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ 
 H1b: เพศมีบทบาทก ากับความสัมพันธ์ระหว่างการยอมรับความเสี่ยงกับความตั้งใจในการเป็น

ผูป้ระกอบการ 
 H1c: เพศมีบทบาทก ากับความสมัพันธ์ระหว่างความอดทนต่อความคลุมเครือความตัง้ใจในการเป็น

ผูป้ระกอบการ 
 H1d: เพศมีบทบาทก ากบัความสมัพนัธร์ะหวา่งการมองโลกในแง่ดีกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ 
 H1e: เพศมีบทบาทก ากบัความสมัพนัธร์ะหวา่งความคิดสรา้งสรรคก์บัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ 
 

3.  วิธีการด าเนินงานวิจัย   
งานวิจยันีป้ระกอบดว้ย การวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และการวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative 

Research) โดยไดร้บัการพิจารณาและรบัรองจริยธรรมการวิจยัในมนษุยจ์ากคณะกรรมการจริยธรรมการวิจยัในมนษุย ์
(PIM-REC 021/2567) ทัง้นี ้มีขัน้ตอนด าเนินงานวิจยัดงันี ้ 
   3.1 การวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research)  
    3.1.1 กระบวนการและวิธีการเลือกกลุ่มตัวอยา่ง  
    ประชากรที่ใชใ้นการวิจยัในครัง้นี ้คือ นกัศึกษาคณะบรหิารธุรกิจระดบัปริญญาตรีในพืน้ท่ีกรุงเทพมหานคร 
ขนาดของกลุม่ตวัอยา่งผูศ้กึษาไดก้ าหนดกลุม่ตวัอยา่งโดยใชส้ตูรส าเรจ็ของ Yamane (Yamane, 1967) ระดบัความเช่ือมั่น 
95% และก าหนดใหค้วามสอดคลอ้งคลาดเคลือ่นของการสุม่ตวัอยา่ง 0.05 ไดก้ลุม่ตวัอยา่งเทา่กบั 400 ตวัอยา่ง โดยผูว้ิจยั
ใชก้ารสุม่ตวัอยา่งแบบสะดวก (Convenience Sampling)  
     3.1.2 การวัดคุณลักษณะของตัวแปร 
    การวดัตวัแปรใชร้ะดบัการวดัแบบนามบญัญัติส  าหรบัตวัแปรเพศ และระดบัอนัตรภาค ( Interval scale) 
ส าหรบัตัวแปรแฝงเชิงพฤติกรรม เช่น ชุดความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Mindset) และความตัง้ใจ 
ในการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Intention) ซึง่ประเมินผา่นคา่เฉลีย่จากแบบสอบถามมาตร Likert 5 ระดบั 
      3.1.3 ความเชือ่ม่ันและความเที่ยงตรง 
 ผูว้ิจยัหาค่าดชันีความสอดคลอ้งระหว่างขอ้ค าถามกบัวตัถปุระสงคห์รอืนิยามศพัทเ์ฉพาะโดยใชส้ตูร IOC 
(Item of Objective Congruence Index) = Σ R/N จากนัน้ประมวลความคิดเห็นของผูเ้ช่ียวชาญ 5 ท่าน เป็นรายขอ้ โดย
คา่ดชันีความสอดคลอ้งระหวา่งขอ้ค าถามมคีา่ตัง้แต ่0.50 ขึน้ไป แสดงวา่ ขอ้ค าถามมีความสอดคลอ้งกบัวตัถปุระสงคข์อง
การวิจยัสามารถน ามาใชเ้ป็นขอ้ถามในแบบสอบถามได ้(Rovinelli & Hambleton, 1977) ผลการตรวจสอบค่าดชันีความ
สอดคลอ้งของขอ้ค าถามรายขอ้ทัง้ฉบบัอยู่ระหว่าง 0.60-1.00 ซึ่งผ่านเกณฑ ์แสดงใหเ้ห็นว่าขอ้ค าถามมีความสอดคลอ้ง
กบัวตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 ปรบัปรุงเครื่องมือการวิจยัตามค าแนะน าของผูเ้ช่ียวชาญ ก่อนน าแบบสอบถามไปทดลองใช ้(Try Out) กบัผูท้ี่
ไม่ใช่กลุ่มตัวอย่างแต่มีลักษณะเหมือนกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 30 คน เพื่อตรวจสอบและวิเคราะห์ค่าความเช่ือมั่ น 
(Reliability Analysis) (Best and Kahn, 2005) ของแบบสอบถาม โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปหาค่าสมัประสิทธ์ิแอลฟา 
(Alpha Coefficient) ตามวิธีการของครอนบาค (Cronbach, 1990) ซึ่งตวัแปรทกุตวัมีค่าสมัประสิทธ์ิแอลฟาตัง้แต่ 0.70 ขึน้ไป 
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นับว่ายอมรับได้ตามหลักสถิติ (Hair et al., 2010) จากการทดสอบพบว่า ค่าความเช่ือมั่นของแบบสอบถามมีค่า
สมัประสทิธ์ิโดยรวมอยูร่ะหวา่ง 0.950 และรายดา้นอยูร่ะหวา่ง 0.704-0.903 จึงนบัวา่ยอมรบัไดต้ามหลกัสถิติ 
 การหาอ านาจจ าแนก (Power of Discrimination) เพื่อพิจารณาขอ้ค าถามที่ใชใ้นการวจิยัวา่สามารถจ าแนก
กลุม่ผูต้อบแบบสอบถามไดห้รอืไม ่ดว้ยวิธีการหาคา่สหสมัพนัธร์ะหวา่งขอ้ค าถามกบัคะแนนรวมของแบบสอบถามทัง้ฉบบั 
(Item-Total Correlation) ซึง่ตอ้งมีคา่อ านาจจ าแนกตัง้แต ่0.40 ขึน้ไป จึงจะสามารถยอมรบัได ้(Hair et al., 2010) โดยคา่
อ านาจจ าแนกของตวัแปรทัง้หมดในการวิจยันีอ้ยูร่ะหวา่ง 0.407-0.864 
     3.1.4 สถติทิี่ใช้ในการวจิัย 

การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะหส์ถิติเชิงอนุมาน/สถิติอา้งอิง 
(Inferential Statistics) โดยใชค้่าความถ่ี (Frequency) รอ้ยละ (Percentile) ค่ากลางเลขคณิต (Arithmetic Mean) ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การวิเคราะหส์หสมัพนัธแบบเพียรสนั (Pearson correlation หรือ Pearson 
product-moment correlation) การวิเคราะหค์วามถดถอยแบบพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 

3.2 การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) 
    3.2.1 วิธีการเลือกกลุ่มตัวอยา่ง  
 กลุ่มเป้าหมาย คือ  ผู้ให้ข้อมูลหลัก  (Key Informants)  ในการสัมภาษณ์แบบเจาะลึกรายบุคคล  
(In-Depth Interview) คือ นกัศึกษาคณะบริหารธุรกิจระดบัปริญญาตรีจ านวน 17 คน ซึ่งอยู่ในช่วงของความอิ่มตวัของ
ข้อมูล (Data Saturation) และความพอเพียงของข้อมูล (Data Sufficiency) ตามแนวคิดของ (Hesse-Biber, 2010)  
ใชว้ิธีการเลือกตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) ซึ่งผูว้ิจยัไดก้ าหนดเกณฑก์ารคดัเลือกกลุม่ตวัอยา่งเขา้สูก่ารวิจยั  
(Inclusion Criteria) ตอ้งผา่นเกณฑท์กุขอ้ ดงันี ้

1) เป็นนกัศกึษาคณะบรหิารธุรกิจระดบัปรญิญาตรใีนพืน้ท่ีกรุงเทพมหานคร 
2) นกัศกึษาผา่นการลงทะเบียนเรยีนเรยีนวิชาพืน้ฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเป็นผูป้ระกอบการ อยา่งนอ้ย 5 

รายวิชา ไดแ้ก่ การจดัการ การตลาด การเงิน บญัชีและการจดัการทรพัยากรมนษุย ์เป็นตน้ 
3) นกัศึกษาผ่านการลงทะเบียนเรียนวิชาท่ีเก่ียวขอ้งกับเขียนแผนธุรกิจ ยกตวัอย่างเช่น แบบจ าลอง

ธุรกิจ Business Model Canvas (BMC) หรอื Lean Canvas หรอืการเขียนแผนธุรกิจในแบบอื่น ๆ เป็นตน้ 
    3.2.2 ความเชือ่ม่ันและความเที่ยงตรง 

ผูว้ิจัยหาค่าดชันีความสอดคลอ้งระหว่างขอ้ค าถามกบัวตัถุประสงคห์รือนิยามศพัทเ์ฉพาะโดยใชส้ตูร 
IOC (Item of Objective Congruence Index) = Σ R/N จากนัน้ประมวลความคิดเห็นของผูเ้ช่ียวชาญ 5 ท่าน เป็นรายขอ้ 
โดยคา่ดชันีความสอดคลอ้งระหวา่งขอ้ค าถามมีคา่ตัง้แต ่0.50 ขึน้ไป แสดงวา่ ขอ้ค าถามมีความสอดคลอ้งกบัวตัถปุระสงค์
ของการวิจยัสามารถน ามาใชเ้ป็นขอ้ถามในแบบสอบถามได ้(Rovinelli & Hambleton, 1977) ผลการตรวจสอบค่าดชันี
ความสอดคลอ้งของขอ้ค าถามรายขอ้ทัง้ฉบบัอยู่ที ่1.00 ซึง่ผา่นเกณฑ ์
    3.2.3 สถติทิี่ใช้ในการวจิัย 

การวิ เคราะห์เนื ้อหา  (Content Analysis)  โดย เ ป็นการบรรยายความจากข้อมูลที่ ได้จ าก 
การสมัภาษณเ์ชิงลกึ (สภุางค ์จนัทรวานิช, 2556)  
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4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิราย 
   4.1 ผลการวิจัยเชิงปริมาณ 
ตาราง 1  ขอ้มลูทั่วไปของผูต้อบแบบสอบถาม               (n=400) 

ข้อมูล การแบ่งกลุ่ม จ านวน (คน) ร้อยละ 
เพศ ชาย 211 52.80 

 หญิง 189 47.20 
 รวม 400 100.00 

อาย ุ 18-20 ปี 160 40.00 
 21-23 ปี 181 45.30 
 มากกวา่ 23 ปี 59 14.70 
 รวม 400 100.00 

ศกึษาในระดบัอดุมศกึษาชัน้ปีที่ ชัน้ปีที่ 1 77 19.30 
 ชัน้ปีที่ 2 123 30.70 
 ชัน้ปีที่ 3 129 32.30 
 ชัน้ปีที่ 4 71 17.70 
 รวม 400 100.00 

ผูต้อบแบบสอบถามมีจ านวนทัง้หมด 400 คน ดา้นเพศ พบว่า ผูต้อบแบบสอบถามเป็นเพศชาย จ านวน 211 
คน คิดเป็นรอ้ยละ 52.80 และผูต้อบแบบสอบถามที่เป็นเพศหญิง จ านวน 189 คน คิดเป็นรอ้ยละ 47.20 

ดา้นอาย ุพบวา่ ผูต้อบแบบสอบถามสว่นใหญ่มีอายอุยูใ่นระหวา่ง 21 – 23 ปี จ านวน 181 คน คิดเป็นรอ้ยละ 45.30 
อาย1ุ8 – 20 ปี จ านวน 140 คน คิดเป็นรอ้ยละ 40 และอายมุากกวา่ 23 ปี จ านวน 59 คน คิดเป็นรอ้ยละ 14.70 ตามล าดบั 

ดา้นระดบัชัน้การศกึษา พบว่า ผูต้อบแบบสอบถามสว่นใหญ่ ก าลงัศึกษาในระดบัอดุมศกึษาชัน้ปี ที่ 3 จ านวน 
129 คน คิดเป็นรอ้ยละ 32.30 ศึกษาในระดับอุดมศึกษาชั้นปี ที่ 2 จ านวน 123 คน คิดเป็นรอ้ยละ 30.70 ศึกษาใน
ระดบัอดุมศกึษาชัน้ปี ท่ี 1 จ านวน 77 คน คิดเป็นรอ้ยละ 19.30 และศกึษาในระดบัอดุมศกึษาชัน้ปี ที ่4 จ านวน 71 คน คิดเป็น
รอ้ยละ 17.70 ตามล าดบั 

 
ตาราง 2  ผลการส ารวจความคดิเห็นเก่ียวกบัชดุความคดิการเป็นผูป้ระกอบการ 

ข้อค าถาม ค่าเฉลี่ย S.D. ระดับความคดิเห็น 
การเหน็ถงึโอกาส     
1. ทา่นมองหาสิง่ใหมท่ี่จะเปลีย่นแปลงในอนาคต 4.09 .780 ระดบัมาก 
2. ทา่นสามารถแยกแยะระหวา่งโอกาสที่ท าก าไรหรอืไมท่ าก าไรได ้ 4.22 .632 ระดบัมาก 
3. เมื่อเผชิญโอกาสมากมาย ทา่นมีความล าบากในการเลอืก 3.95 .683 ระดบัมาก 

รวม 4.08 .535 ระดับมาก 
ยอมรับความเสี่ยง    
4. ทา่นกลา้ที่จะลงทนุ แมว้า่ทา่นจะลม้เหลวก็ตาม 3.72 .799 ระดบัมาก 
5. ทา่นจะด าเนินการตามแผนก็ตอ่เมื่อไดผ้ลลพัธท์ี่แนน่อนเทา่นัน้ 3.86 .553 ระดบัมาก 
6. ทา่นจะรอจนกวา่สิง่ตา่ง ๆ จะไดร้บัการทดสอบก่อน 3.70 .672 ระดบัมาก 
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ข้อค าถาม ค่าเฉลี่ย S.D. ระดับความคดิเห็น 
รวม 3.75 .507 ระดับมาก 

ความอดทนต่อความคลุมเครอื    
7. ถ้าท่านไม่ทราบรายละเอียดหนา้ท่ีความรบัผิดชอบของงาน 
ทา่นจะรูส้กึกงัวลใจ 

3.85 .762 ระดบัมาก 

8. ท่านสามารถอดทนต่อเง่ือนไขที่ไม่ชัดเจนหรือผลลัพธ์ที่ไม่
สามารถคาดเดาได ้

3.87 .593 ระดบัมาก 

9. ก่อนที่จะเริ่มลงมือท าสิ่งใดท่านตอ้งรูก้่อนใหไ้ดว้า่จะใชเ้วลาใน
การท าสิง่นัน้นานเทา่ไร 

3.71 .672 ระดบัมาก 

รวม 3.81 .510 ระดับมาก 
การมองโลกในแงด่ ี    
10. ในเวลาที่ไมแ่นน่อน ทา่นจะหวงัสิง่ที่ดีที่สดุ 3.80 .872 ระดบัมาก 
11. ทา่นมกัจะมองอนาคตของทา่นในแง่บวก 3.95 .567 ระดบัมาก 
12. ทา่นหวงัวา่จะเกิดเรือ่งที่ดีกบัทา่นมากกวา่เรือ่งที่ไมด่ี 3.79 .633 ระดบัมาก 

รวม 3.84 .506 ระดับมาก 
ความคดิสร้างสรรค ์    
13. ทา่นมกัจะพบวิธีแกปั้ญหาที่สรา้งสรรคส์  าหรบัปัญหาของท่าน
เสมอ 

4.08 .826 ระดบัมาก 

14. ทา่นเปลีย่นวิธีการเรยีนหรอืการท างานซ า้แลว้ซ า้เลา่ 4.12 .729 ระดบัมาก 
15. ทา่นชอบท่ีจะคิดคน้สิง่ใหม่ๆ  3.94 .698 ระดบัมาก 

รวม 4.04 .569 ระดับมาก 
จากตารางที ่2 พบว่า ระดบัความคิดเห็นเก่ียวกบัชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ ในทกุดา้นอยูท่ี่ระดบัมาก 

ซึ่งดา้นที่มีค่าเฉลี่ยสูงสดุคือ ดา้นการเห็นถึงโอกาส มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 4.08 รองลงมาคือ ดา้นความคิดสรา้งสรรค์ มี
ค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 4.04 ตามดว้ย ดา้นการมองโลกในแง่ดี ค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 3.84 และดา้นความอดทนต่อความคลมุเครอื 
คา่เฉลีย่รวมอยูท่ี่ 3.81 สว่นในดา้นยอมรบัความเสีย่ง คา่เฉลีย่รวมอยูท่ี่ 3.75 เป็นล าดบัสดุทา้ย 

 
ตาราง 3  ผลการส ารวจความคดิเห็นเก่ียวกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ 

ข้อค าถาม ค่าเฉลี่ย S.D. ระดับความคดิเห็น 
1. ทา่นพรอ้มที่จะท าทกุอยา่งเพื่อเป็นผูป้ระกอบการ 3.92 .743 ระดบัมาก 
2. ทา่นมีความแนว่แนท่ี่จะสรา้งธุรกิจในอนาคต 4.03 .500 ระดบัมาก 
3. ท่านจะพยายามทุกวิถีทางท่ีจะเริ่มและด าเนินกิจการของ
ตนเอง 

3.84 .603 ระดบัมาก 

4. ทา่นปรารถนาที่จะเป็นเจา้ของกิจการ 4.15 .832 ระดบัมาก 
5. ทา่นมีความประสงคอ์ยา่งจรงิจงัในการเริม่ตน้ท าธุรกิจ 4.19 .622 ระดบัมาก 
6. เปา้หมายในอาชีพของทา่นคือปรารถนาเป็นผูป้ระกอบการ 4.11 .779 ระดบัมาก 

รวม 4.03 .456 ระดับมาก 
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จากตารางที ่3 พบวา่ ระดบัความคิดเห็นเก่ียวกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ ในทกุดา้นอยูท่ี่ระดบัมาก 
มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 4.03 เมื่อพิจารณาเป็นรายขอ้ พบว่าขอ้ที่มีค่าเฉลี่ยสงูสดุ คือ “ท่านมีความประสงคอ์ย่างจรงิจงัในการ
เริ่มตน้ท าธุรกิจ” ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.19 รองลงมาคือ “ท่านปรารถนาที่จะเป็นเจา้ของกิจการ” ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.15 ตามมาดว้ย 
“เปา้หมายในอาชีพของทา่นคือปรารถนาเป็นผูป้ระกอบการ” คา่เฉลีย่ 4.11 “ทา่นมีความแนว่แนท่ี่จะสรา้งธุรกิจในอนาคต” 
ค่าเฉลี่ย 4.03 “ท่านพรอ้มที่จะท าทกุอย่างเพื่อเป็นผูป้ระกอบการ” ค่าเฉลี่ย 3.92 และ “ท่านจะพยายามทกุวิถีทางที่จะเริม่
และด าเนินกิจการของตนเอง” คา่เฉลีย่ 3.84 เป็นล าดบัสดุทา้ย 

 
ตาราง 4 เปรยีบเทียบคา่เฉลีย่ของตวัแปรจ าแนกตามเพศ 

เพศ ตัวแปร ค่าเฉลี่ย S.D. ระดับความคดิเห็น 
ชาย ชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ 3.94 .328 ระดบัมาก 
หญิง ชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ 3.87 .347 ระดบัมาก 

รวม 3.91 .338 ระดับมาก 
ชาย ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ 4.06 .471 ระดบัมาก 
หญิง ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ 4.01 .439 ระดบัมาก 

รวม 4.03 .456 ระดับมาก 
จากตารางที่ 4 พบว่า กลุ่มตวัอย่างทัง้หมดมีความคิดเห็นต่อทัง้สองตวัแปรอยู่ใน ระดบัมาก กล่าวคือ ความ

ตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ มีค่าเฉลี่ยโดยรวมสงูท่ีสดุ (ค่าเฉลี่ย = 4.03 , S.D. = .456) รองลงมาคือ ชดุความคิดการ
เป็นผูป้ระกอบการ (คา่เฉลีย่ = 3.91, S.D. = .338) 

เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของตวัแปรชุดความคิดการเป็นผูป้ระกอบการโดยจ าแนกตามเพศ พบว่า เพศชายมี
ค่าเฉลี่ยชุดความคิดการเป็นผูป้ระกอบการสงูกว่าเพศหญิงเล็กนอ้ย นอกจากนี ้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ที่ใกลเ้คียง
กนั (.328 และ .347) แสดงใหเ้ห็นวา่ การกระจายตวัของความคิดเห็นภายในกลุม่เพศชายและเพศหญิงมี 
ลกัษณะใกลเ้คียงกนั 

เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของตัวแปรความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการโดยจ าแนกตามเพศ พบว่า เพศชาย 
มีค่าเฉลี่ยความตัง้ใจในการเป็นผู้ประกอบการสูงกว่าเพศหญิงเล็กนอ้ย นอกจากนี ้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ( S.D.)  
ที่ใกลเ้คียงกัน (.471 และ .439) แสดงใหเ้ห็นว่า การกระจายตัวของความคิดเห็นภายในกลุ่มเพศชายและเพศหญิง 
มีลกัษณะใกลเ้คียงกนั 

 
ตาราง 5 ผลการวเิคราะหค์า่สหสมัพนัธแ์บบเพียรส์นั 

ตัวแปร ALO RIP AMT DIO CRE INT 
ALO 1      
RIP .453** 1     
AMT .240** .292** 1    
DIO .154** .192** .368** 1   
CRE .132** .215** .263** .386** 1  
INT .263** .269** .252** .176** .140** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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   จากการวิเคราะหค์่าสหสัมพันธ์แบบเพียรส์ัน (Pearson Correlation) เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างชุด
ความคิดในการเป็นผูป้ระกอบการใน 5 มิติ ไดแ้ก่ การเห็นถึงโอกาส (ALO) ยอมรบัความเสีย่ง (RIP) ความอดทนตอ่ความ
คลมุเครอื (AMT) การมองโลกในแง่ดี (DIO) และความคิดสรา้งสรรค ์(CRE) กบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ (INT) 
ของนกัศึกษาระดบัปรญิญาตร ีพบว่า ปัจจยัการเห็นถึงโอกาส มีความสมัพนัธท์างบวกในระดบัต ่าถึงปานกลางกบั ปัจจยั
ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ (r = .263, p < .001) เช่นเดียวกบั ปัจจยัการยอมรบัความเสีย่ง (r = .269, p < .001) และ
ปัจจยัความอดทนตอ่ความคลมุเครอื (r = .252, p < .001) ซึง่สะทอ้นวา่เมื่อระดบัของการเห็นถึงโอกาส การยอมรบัความ
เสีย่งและความอดทนตอ่ความคลมุเครอืของนกัศกึษาเพิ่มขึน้ ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการก็มีแนวโนม้เพิ่มขึน้ดว้ย 
   ในขณะเดียวกนัปัจจยัการมองโลกในแง่ดี มีความสมัพนัธท์างบวกในระดบัต ่ากบัปัจจยัความตัง้ใจในการเป็น
ผูป้ระกอบการ (r = .176, p < .001) และความคิดสรา้งสรรคก็์มีความสมัพันธ์ทางบวกเช่นกัน ( r = .140, p = .005)  
ซึ่งแสดงให้เห็นว่าแมท้ัง้สองตัวแปรจะมีอิทธิพลต่อความตั้งใจในการเป็นผู้ประกอบการ แต่ก็อยู่ในระดับที่นอ้ยกว่า  
ตวัแปรอื่น ๆ 
   ผลการวิเคราะห์พบว่าทุกตัวแปรมีความสัมพันธ์ทางบวกกับความตั้งใจในการเป็นผู้ประกอบการและ 
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ทั้งสิน้ แสดงให้เห็นว่าชุดความคิดในการเป็นผู้ประกอบการในแต่ละองคป์ระกอบ  
มีบทบาทในการส่งเสริมความตัง้ใจของนักศึกษาในการเป็นผู้ประกอบการในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ โดยเฉพาะ
องคป์ระกอบดา้นการยอมรบัความเสีย่งและองคป์ระกอบดา้นการเห็นถึงโอกาส 
 
ตาราง 6 ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหคุณู 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .392 .154 .132 .42541 

 
ตาราง 7 ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหคุณู 
Model  Sum of Squares df Maen Square F Sig. 
1 Regression 12.791 10 1.279 7.068 < .001 
 Residual 70.399 389 .181   
 Total 83.190 399    

  
   จากตารางที่ 6 และตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหถ์ดถอยพหคุณูเพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างชุดความคิดใน
การผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Mindset) กบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Intention) โดย
มีเพศเป็นตวัแปรก ากบั พบวา่โมเดลสามารถอธิบายความแปรปรวนของความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการไดใ้นระดบัต ่า
ถึงปานกลาง โดยมีค่า R² = .154 และ Adjusted R² = .132 ซึ่งหมายความว่า โมเดลสามารถอธิบายความแปรปรวนของ
ตวัแปรตามไดร้อ้ยละ 15.4 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (F = 7.068, p < .001) สอดคลอ้งกบัเกณฑก์ารแปลผลของ Cohen 
(1988) ท่ีจดัวา่เป็นคา่ขนาดเลก็ถึงปานกลาง 
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ตาราง 8 ผลการวิเคราะหผ์ลการถดถอยพหคุณู 
ตัวแปร Beta (β) t Sig. (p-value) VIF 
ALO .303 4.025 <.001 2.605 
RIP .125 1.648 .100 2.649 
AMT .125 1.697 .091 2.497 
DIO .008 .113 .910 2.554 
CRE .068 .952 .342 2.382 

ALO_Gender -.218 -2.932 .004 2.541 
RIP_Gender .018 .236 .814 2.567 
AMT_Gender .023 .312 .755 2.521 
DIO_Gender .092 1.218 .224 2.625 
CRE_Gender -.070 -.967 .334 2.420 

   เมื่อพิจารณาตวัแปรในโมเดลพบว่า มีเพียงสองตวัแปรที่มีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ปัจจัยการเห็นถึงโอกาส  
มีค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยแบบมาตรฐาน (β) เท่ากับ .303, ค่า t = 4.025, และค่า p < .001 แสดงว่า การเห็นถึงโอกาส 
ที่ชดัเจนมีอิทธิพลเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ ปัจจยัการเห็นถึงโอกาสที่มีเพศเป็นตวั
แปรก ากบั มีค่า β = –.218, t = –2.932 และ p = .004 สะทอ้นว่าเพศมีบทบาทในการปรบัเปลี่ยนความสมัพนัธ์ระหว่าง
การเห็นถึงโอกาสกับความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ กล่าวคือ ในกลุ่มเพศหญิง ความสมัพนัธ์ระหว่า งการเห็นถึง
โอกาสกับความตั้งใจในการเป็นผู้ประกอบการมีแนวโน้มลดลงเมื่อเทียบกับเพศชาย หรือกล่าวได้ว่าเพศมีผล  
ในการถ่วงหรอืลดทอนอิทธิพลของการเห็นถึงโอกาสตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ 
   ในขณะที่ตัวแปรอื่น ๆ ได้แก่ ยอมรับความเสี่ยง ความอดทนต่อความคลุมเครือ  การมองโลกในแง่ดีและ
ความคิดสรา้งสรรค์ไม่แสดงนัยส าคัญทางสถิติ (p > .05) โดยเฉพาะปัจจัยการมองโลกในแง่ดีและปัจจัยความคิด
สร้างสรรค์ที่มีค่า t ใกล้ศูนย์ แสดงถึงความไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในเชิงสถิติต่อความตั้งใจในการเป็น
ผูป้ระกอบการในกลุม่ตวัอยา่งนี ้

ค่าดัชนีความแปรปรวนร่วม (VIF) ของตัวแปรอิสระในโมเดลอยู่ระหว่าง 2.38 ถึง 2.65 ซึ่งอยู่ในเกณฑ ์
ที่ยอมรับได้ (VIF < 5) ตามข้อเสนอของ Hair et al. (2010) ที่ระบุว่า ค่าดังกล่าวไม่ก่อให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์ 
เชิงพหุคูณ ในการวิเคราะหถ์ดถอย นอกจากนี ้ค่า Tolerance ของตวัแปรทุกตวัมากกว่า 0.1 ซึ่งยืนยนัเพิ่มเติมว่าไม่พบ
ปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงพหคุณูในโมเดล 

 
ตาราง 9 ผลสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐาน ความสัมพนัธ ์ นัยส าคัญทางสถติ ิ Beta (β) สอดคล้องกับสมมติฐาน 
Sig. Non-Sig. 

H1a เชิงลบ .004  -.218 สอดคลอ้ง 
H1b เชิงบวก  .814 .018 ไมส่อดคลอ้ง 
H1c เชิงบวก  .755 .023 ไมส่อดคลอ้ง 
H1d เชิงบวก  .224 .092 ไมส่อดคลอ้ง 
H1e เชิงลบ  .334 -.070 ไมส่อดคลอ้ง 
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   จากผลการวิเคราะหส์มมติฐานยอ่ย H1a–H1e พบว่ามีเพียง H1a ท่ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน โดย Interaction 
Term ระหว่างเพศกบัการเห็นถึงโอกาสมีนยัส าคญัทางสถิติ (p = .004) และมีทิศทางเชิงลบ (β = –.218) แสดงว่า เพศมี
บทบาทในการ ลดทอน อิทธิพลของการเห็นถึงโอกาสตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ โดยเฉพาะในกลุม่เพศหญิง 
ในขณะที่สมมติฐานย่อยอื่น (H1b–H1e) ไม่ได้รับการสนับสนุน เนื่องจากค่าความนัยส าคัญ (Sig. > .05) และค่า
สมัประสทิธ์ิ Beta (β) อยูใ่นระดบัต ่ามาก  
   กลา่วโดยสรุป การทดสอบสมมุติฐานหลัก (H1) พบว่า เพศมีบทบาทในการเป็นตวัแปรก ากบัเฉพาะในมิติ
ของการเห็นถึงโอกาสที่มีตอ่ความสมัพนัธก์บัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ เพียงมิติเดียวเทา่นัน้ ขณะที่มิติอื่น ๆ ของ
ชุดความคิดในการเป็นผูป้ระกอบการไม่แสดงบทบาทของเพศในการก ากับความสมัพันธ์ดงักล่าวอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
  
   4.2 ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ 
   จากผูใ้หข้อ้มลูหลกัจ านวน 17 คน เพศชาย 12 คน เพศหญิง 4 คน และเพศทางเลอืก 1 คน 
   จากผูใ้หข้อ้มลูที่เป็นเพศชาย พบว่า สว่นใหญ่เริ่มตน้วางแผนท าธุรกิจแลว้ และมี 2 คน เริ่มตน้ท าธุรกิจและเริม่
ลองผิดลองถูกแลว้ และเห็นถึงความส าคญัของชุดความคิดในการเป็นผูป้ระกอบการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในดา้นของ  
การเห็นถึงโอกาส รองลงมาคือความคิดสรา้งสรรค ์ตามดว้ยยอมรบัความเสี่ยง การมองโลกในแง่ดีและความอดทนต่อ
ความคลมุเคลือ ซึ่งปัจจัยเหล่านีจ้ะส่งผลต่อความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการและน าไปสู่การลงมือเริ่มตน้ในการท า
ธุรกิจ 
   จากผู้ให้ข้อมูลที่เป็นเพศหญิง พบว่าส่วนใหญ่เริ่มต้นลงทุนแล้ว ส่วนเรื่องของชุดความคิดในการเป็น
ผูป้ระกอบการนัน้จะใหค้วามส าคญัในเรื่องของการเห็นถึงโอกาส ความคิดสรา้งสรรคแ์ละความอดทนตอ่ความคลมุเคลอื
เป็นสว่นใหญ่ เนื่องจากเห็นวา่ 3 ปัจจยันีเ้ป็นองคป์ระกอบส าคญัที่สง่ผลใหเ้กิดเป็นความตัง้ในการเป็นผูป้ระกอบการได้ 
   จากผูใ้หข้อ้มลูที่เป็นเพศทางเลือก พบว่า เริ่มมีความคิดที่อยากเป็นเจา้ของกิจการ และเช่ือว่าการการมองโลก
ในแง่ดีนัน้เป็นปัจจยัที่ส  าคญัที่สดุที่จะสง่ผลใหเ้กิดเป็นความตัง้ในการเป็นผูป้ระกอบการได ้ทว่าความตัง้ใจนีย้งัไมน่ าไปสู่
การลงมือปฏิบตัิเป็นเพียงความคิดที่เริม่อยากลงมือวางแผนในการเริม่ตน้ท าธุรกิจเทา่นัน้ 
   กลา่วโดยสรุป เพศชายและเพศหญิงมีองคป์ระกอบของชดุความคิดที่หลากหลายและความตัง้ใจของพวกเขา
น าไปสูก่ารลงมือท าในระดบัหนึง่ โดยเพศชายใหค้วามส าคญักบั การยอมรบัความเสีย่ง และ การมองโลกในแง่ดี มากกวา่
เพศหญิง สว่นเพศหญิงใหค้วามส าคญักบั ความอดทนตอ่ความคลมุเครอื อยา่งชดัเจน ในดา้นเพศทางเลอืกนัน้ยงัอยูใ่นขัน้
แนวคิด โดยมี การมองโลกในแง่ดี เป็นปัจจัยหลกั แต่มิไดพ้ัฒนาเป็นพฤติกรรมหรือการลงมือท าจริง กล่าวไดว้่าเพศ  
มีบทบาทก ากบัความสมัพนัธร์ะหวา่งชดุความคิดในการเป็นผูป้ระกอบการกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการโดยกลุม่
เพศชายและหญิงมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกและน าไปสูก่ารลงมือปฏิบตัิมากกว่ากลุม่เพศทางเลือกซึง่ยงัอยูใ่นระดบัของแรง
บนัดาลใจ 
   4.3 อภปิรายผล 
 ผลการวิจยัในครัง้นีชี้ใ้หเ้ห็นวา่ชดุความคิดในการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Mindset) มีความสมัพนัธ์
ทางบวกกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial Intention) โดยเฉพาะปัจจยัดา้นการเห็นถึงโอกาสที่มี
อิทธิพลเชิงบวกและมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Bui et al. (2025) และ Vasilescu and Munteanu 
(2025) ที่เสนอวา่การสรา้งปัจจยัดา้นการเห็นโอกาสทีช่ดัเจนเป็นปัจจยัส าคญัในการก าหนดเจตนาในการกระท า
โดยเฉพาะในบรบิทของการเป็นผูป้ระกอบการ 
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   นอกจากนี ้ผลการวิเคราะหย์งัพบวา่เพศมีบทบาทเป็นตวัแปรก ากบั (Moderator) โดยเฉพาะระหวา่งปัจจยัดา้น
การเห็นถึงโอกาสกบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่า ความสมัพนัธน์ีม้ีแนวโนม้ลดลงในกลุม่เพศ
หญิง อนัอาจสะทอ้นขอ้จ ากดัทางบริบท สงัคม หรือความมั่นใจในตนเองที่แตกต่างระหว่างเพศ ซึ่งสอดคลอ้งกบังานของ 
Atienza-Barba (2025) และ Taneja et al. (2025) ที่พบว่า เพศหญิงมีระดบัการรบัรูค้วามสามารถในตนเองในการเป็น
ผูป้ระกอบการต ่ากวา่เพศชาย 

แมอ้งคป์ระกอบบางส่วนของชุดความคิดในการเป็นผูป้ระกอบการ เช่น การยอมรบัความเสี่ยง ความคิด
สรา้งสรรค ์หรือการมองโลกในแง่ดี จะมีบทบาทส าคญัในเชิงทฤษฎี แต่ในกลุม่ตวัอย่างที่เป็นนกัศึกษาระดบัปริญญาตรี 
องคป์ระกอบเหลา่นีอ้าจยงัไม่สง่ผลอย่างมีนยัส าคญัต่อความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ เนื่องจากขาดประสบการณ์
ตรงในการด าเนินธุรกิจ ประสบปัญหาการเขา้ถึงทรพัยากร หรืออยู่ในบริบทของเศรษฐกิจที่ไม่เอือ้ต่อการริเริ่มธุรกิจ 
(Margaça et al., 2021; Habib et al., 2022; Sobaih & Elshaer, 2023) นอกจากนี ้การยอมรบัความเสี่ยงและความคิด
สรา้งสรรคย์งัตอ้งอาศยัการฝึกฝนและสะสมจากสถานการณจ์ริง จึงจะสง่ผลต่อความตัง้ใจไดอ้ย่างเดน่ชดั (Anggraeny, 
2023; Caniëls & Motylska-Kuźma, 2023; Caputo et al., 2025)  

 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
   5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต  
   การวิจัยในอนาคตควรขยายกลุ่มตัวอย่างไปยังนักศึกษาต่างภูมิภาค หรือกลุ่มประชากรวัยท างาน เพื่อ
เปรยีบเทียบความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการในบรบิทที่แตกตา่งกนั 
   ควรมีการศึกษาตัวแปรก ากับอื่นเพิ่มเติม เช่น วัฒนธรรม การสนับสนุนจากครอบครัว ทุนทางสงัคมหรือ
ประสบการณด์า้นธุรกิจ ซึ่งอาจช่วยอธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างชุดความคิดการเป็นผูป้ระกอบการกบัความตัง้ใจในการ
เป็นผูป้ระกอบการไดค้รอบคลมุและลกึซึง้ยิ่งขึน้ 
   5.2 ประโยชนข์องการวิจัย  
   ดา้นวิชาการ ผลการวิจยันีเ้พิ่มองคค์วามรูเ้ก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหวา่งชุดความคิดกบัความตัง้ใจในการเป็น
ผูป้ระกอบการ และบทบาทของเพศในฐานะตวัแปรก ากบั โดยเนน้การสรา้งฐานขอ้มลูความแตกตา่งระหวา่งเพศ (Gender-
Based Analysis) ภายในบริบทของแต่ละภูมิภาค เพ่ือใหเ้ขา้ใจว่าปัจจัยแวดลอ้มเชิงพืน้ที่ส่งผลต่อนกัศึกษาแต่ละเพศ
แตกตา่งกนัอยา่งไร 
   ดา้นการศึกษา ผลการวิจยันีช้่วยพฒันาหลกัสตูรและกิจกรรมส่งเสริมผูป้ระกอบการในระดบัอุดมศึกษา โดย
เนน้การปรบัปรุงรายวิชาเพื่อตอบสนองตอ่ความหลากหลายทางเพศ เช่น รายวิชาการเป็นผูป้ระกอบการ ปรบัปรุงโดยเพิ่ม 
Case Study และ Role Model ที่หลากหลายทางเพศ  
   ดา้นนโยบายและการพฒันา ผลการวิจยันีใ้หข้อ้มลูเชิงลกึแก่หน่วยงานรฐัและเอกชนในการออกแบบโปรแกรม
สนบัสนนุการพฒันาหลกัสตูรผูป้ระกอบการท่ีค านงึถึงมิติทางเพศ เช่น หลกัสตูรคา่ยบม่เพาะผูป้ระกอบการหญิง 
   
6. สรุปผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณแสดงใหเ้ห็นวา่ องคป์ระกอบของชดุความคิดการเป็นผูป้ระกอบการ ไดแ้ก่ การเห็น
ถึงโอกาส การยอมรับความเสี่ยง ความอดทนต่อความคลุมเครือ การมองโลกในแง่ดีและความคิดสร้างสรรค์  
มีเพียงการเห็นถึงโอกาสที่มีอิทธิพลเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ (β = .303, p < .001) 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อมีการพิจารณาร่วมกับเพศ พบว่า ระหว่างการเห็นถึงโอกาสและเพศ มีค่าสัมประสิทธ์ิ 
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เชิงลบและมีนัยส าคัญทางสถิติ (β = –.218, p = .004) ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าเพศมีบทบาทในการลดทอนอิทธิพล 
ของการเห็นถึงโอกาส กล่าวคือ ในกลุ่มเพศหญิงความสัมพันธ์ระหว่างการเห็นถึงโอกาสกับความตั้งใจในการเป็น
ผูป้ระกอบการจะออ่นกวา่กลุม่เพศชายอยา่งมีนยัส าคญั 
   ในขณะที่ผลการวิจัยเชิงคุณภาพซึ่งได้จากการสัมภาษณ์เชิงลึกผู้ให้ข้อมูล 17 คน ช่วยเสริมความเขา้ใจ 
เชิงลกึจากมมุมองของผูใ้หข้อ้มลูโดยตรง พบวา่ กลุม่เพศชายสว่นใหญ่ไดเ้ริม่ลงมือด าเนินธรุกิจแลว้ และใหค้วามส าคญักบั
การเห็นถึงโอกาสและความคิดสรา้งสรรคเ์ป็นพิเศษ สอดคลอ้งกบัผลเชิงปรมิาณที่ชีว้า่ปัจจยั การเห็นถึงโอกาสมีอิทธิพลสงู 
กลุ่มเพศหญิงแมจ้ะเริ่มลงทุนเช่นกัน แต่ใหค้วามส าคัญกับความอดทนต่อความคลุมเครือและการเห็นถึงโอกาส ซึ่ง
ส นับ สนุ น ผ ล เ ชิ ง ป ริ ม าณ ใ น ร ะ ดับ หนึ่ ง  ส่ ว น ก ลุ่ ม เ พ ศท า ง เ ลื อ ก ยั ง อ ยู่ ใ น ช่ ว ง เ ริ่ ม ต้ น ข อ ง ค ว า ม คิ ด  
และยงัไม่ลงมือปฏิบตัิจริง โดยใหค้วามส าคญักบัการมองโลกในแง่ดีซึง่ในผลเชิงปริมาณพบว่ามีความสมัพนัธใ์นระดบัต ่า
กบัความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ 
   จากการเปรียบเทียบทั้งสองมุมมองจะเห็นได้ว่า ผลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพมีความสอดคล้องกัน  
ในประเด็นส าคญั คือ การเห็นถึงโอกาส เป็นตวัแปรที่มีอิทธิพลสงูที่สดุตอ่ความตัง้ใจในการเป็นผูป้ระกอบการ และเพศ มี
บทบาทก ากบัที่ส  าคญั โดยเฉพาะในแง่ของการลดทอนความเช่ือมโยงระหวา่งแนวคิดเชิงบวกกบัการลงมือท า นอกจากนี ้
การสมัภาษณย์งัใหข้อ้มลูเชิงลกึเก่ียวกบัการลงมือปฏิบตัิที่ไม่ปรากฏชดัในเชิงปริมาณ เช่น การเริ่มตน้ลงทนุของเพศหญิง 
หรอืการลงัเลของเพศทางเลอืก 
   กลา่วโดยสรุป ผลการวิจยัใหเ้ขา้ใจถงึพฤตกิรรมของนกัศกึษาผูต้อ้งการเป็นผูป้ระกอบการไดร้อบดา้นมากยิง่ขึน้ 
โดยเฉพาะความส าคญัของปัจจยัเฉพาะตวั เช่น เพศและประสบการณชี์วิต ที่มีผลต่อการแปรผลของชุดความคิดสูก่าร
ตดัสนิใจลงมือท าในโลกธุรกิจ 
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บทคัดย่อ 
การปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดใ์นภาคอตุสาหกรรมของจังหวดัพระนครศรีอยุธยาเพิ่มขึน้ตามการเติบโต  

ทางเศรษฐกิจ จึงจ าเป็นตอ้งมีแนวทางลดผลกระทบอยา่งยั่งยืน การวิจยันีม้ีวตัถปุระสงค ์1) เพื่อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบของ
แนวทางและความตัง้ใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อนของภาคอตุสาหกรรม 2) เพื่อศึกษาผลของตวัแปรตามกรอบแนวคิด 
ที่มีตอ่ความตัง้ใจดงักลา่ว และ 3) เพื่อเสนอแนะแนวทางการลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดข์องภาคอตุสาหกรรมใน
จังหวดัพระนครศรีอยุธยาใหเ้กิดความยั่งยืน โดยเก็บขอ้มูลจากผูป้ระกอบการภาคอุตสาหกรรมจ านวน 480 ราย และ
วิเคราะหข์อ้มลูดว้ยการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั (CFA) และแบบจ าลองสมการโครงสรา้ง (SEM) 
 ผลการวิจัยพบว่า ตัวแปรส าคัญจากการวิเคราะห ์CFA คือ “การเลือกวัสดุที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดลอ้มและมี
คารบ์อนต ่า” (PEN4 = 0.753) สะทอ้นถึงความตระหนกัดา้นสิ่งแวดลอ้มของผูป้ระกอบการ ส่วนผลการวิเคราะห ์SEM 
พบวา่ “เจตคติที่มีตอ่พฤติกรรม” มีอิทธิพลสงูสดุตอ่ความตัง้ใจลดคารบ์อน (β = 0.732, p < .001) โดยแบบจ าลองมีความ
สอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ในระดบัดีมาก (χ²/df = 1.88, GFI = 0.999, RMSEA = 0.042, SRMR = 0.037) และมีค่า 
R² = 0.712 อธิบายความตัง้ใจลดคารบ์อนไดร้อ้ยละ 71.2 ดงันัน้ภาครฐัควรสง่เสริมทศันคติและแรงจงูใจดา้นสิ่งแวดลอ้ม 
เช่น การใหส้ิทธิประโยชนท์างภาษีหรอืเงินทนุสนบัสนนุการลงทนุในเทคโนโลยีสะอาด ขณะที่ภาคอตุสาหกรรมควรเนน้  
การใชว้สัดคุารบ์อนต ่าและกระบวนการผลิตที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม เพื่อสรา้งความยั่งยืนและเพิ่มขีดความสามารถ  
ในการแขง่ขนัของจงัหวดัพระนครศรอียธุยาในระยะยาว 
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Abstract 
 Carbon dioxide emissions from the industrial sector in Phra Nakhon Si Ayutthaya Province have 
continued to increase alongside economic growth, highlighting the need for sustainable mitigation strategies. 
The objectives of this study were: (1) to analyze the components and intentions related to carbon emission 
reduction in the industrial sector, (2) to examine the effects of variables within the conceptual framework on such 
intentions, and (3) to propose sustainable approaches for reducing industrial carbon emissions in Phra Nakhon 
Si Ayutthaya. Data were collected from 480 industrial entrepreneurs and analyzed using Confirmatory Factor 
Analysis (CFA) and Structural Equation Modeling (SEM). 

The findings revealed that the key indicator from the CFA was “the selection of environmentally friendly 
and low-carbon materials” (PEN4 = 0.753), reflecting the environmental awareness of industrial entrepreneurs. 
The SEM results indicated that “attitude toward behavior” had the strongest influence on the intention to reduce 
carbon emissions (β = 0.732, p < .001). The model demonstrated an excellent fit with the empirical data (χ²/df 
= 1.88, GFI = 0.999, RMSEA = 0.042, SRMR = 0.037) and an explanatory power of R² = 0.712, meaning that 
71.2% of the variance in carbon reduction intention could be explained by the model. Therefore, government 
agencies should promote positive environmental attitudes and provide motivational incentives, such as tax 
benefits or financial support for clean technology investment. Meanwhile, the industrial sector should emphasize 
the use of low-carbon materials and environmentally friendly production processes to foster sustainability and 
enhance the long-term competitiveness of Phra Nakhon Si Ayutthaya Province. 
 
Keywords: Carbon emission reduction,  Personal norms,  Attitude toward the behavior 
 
1. บทน า 
 ในช่วงหลายทศวรรษที่ผา่นมา ปัญหาการเปลีย่นแปลงสภาพภมูิอากาศไดท้วีความรุนแรงขึน้อยา่งตอ่เนื่องจาก
การเพ่ิมขึน้ของก๊าซเรือนกระจก โดยเฉพาะคารบ์อนไดออกไซด ์(CO₂) ที่เกิดจากกิจกรรมของมนุษยใ์นภาคพลงังาน  
การคมนาคม และภาคอตุสาหกรรม ซึ่งสง่ผลใหอ้ณุหภมูิเฉลี่ยของโลกเพิ่มสงูขึน้อยา่งตอ่เนื่องและก่อใหเ้กิดผลกระทบตอ่
เศรษฐกิจ สิง่แวดลอ้ม และสขุภาพของมนษุยท์ั่วโลก (IPCC, 2021) ส าหรบัประเทศไทย จงัหวดัพระนครศรอียธุยาเป็นหนึง่
ในพืน้ที่อุตสาหกรรมหลกัที่มีบทบาทส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจระดบัประเทศและภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้โดยมี
โรงงานอุตสาหกรรมกว่า 2,500 แห่งในพืน้ที่นิคมอุตสาหกรรมหลกั เช่น นิคมโรจนะ นิคมไฮเทค และนิคมบางปะอิน   
(กรมโรงงานอตุสาหกรรม, 2564) จากการศึกษาของ Yensukho et al. (2022) ซึ่งวิเคราะหก์ารปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกใน
เขตเทศบาลพระนครศรีอยธุยา พบว่ามีการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกรวมประมาณ  99,137.04 ตนัคารบ์อนไดออกไซด ์โดย
ภาคพลงังานมีสดัสว่นสงูสดุคิดเป็นรอ้ยละ 49 ของการปลอ่ยทัง้หมด รองลงมาคือภาคของเสยีรอ้ยละ 36 การขนสง่รอ้ยละ 
11 และภาคที่ดินและป่าไม ้รอ้ยละ 4 ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นถึงบทบาทของภาคพลงังานและภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัอยธุยา
ในฐานะแหลง่ปลอ่ยคารบ์อนหลกัของประเทศ 
 ในบริบทของภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ประเทศสมาชิกอาเซียนก าลงัเผชิญกับความทา้ทายจากการ
พฒันาเศรษฐกิจที่ยงัคงพึ่งพาเชือ้เพลิงฟอสซิลอย่างหนกั โดยเฉพาะในภาคพลงังานและอตุสาหกรรมการผลิต งานของ 
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Triani et al. (2023) ระบุว่าประเทศในอาเซียน เช่น อินโดนีเซีย เวียดนาม ไทย และมาเลเซีย มีสดัส่วนการผลิตไฟฟ้า
รวมกนัสงูถึงรอ้ยละ 79.7 ของภมูิภาค ซึง่สว่นใหญ่ยงัใชถ้่านหินและก๊าซธรรมชาติ สง่ผลใหภ้มูิภาคนีก้ลายเป็นแหลง่ปลอ่ย
คารบ์อนที่เติบโตเรว็ที่สดุในโลก แนวโนม้ดงักลา่วสะทอ้นใหเ้ห็นถึงสถานการณใ์นจงัหวดัพระนครศรอียธุยา ซึง่มีโครงสรา้ง
พลงังานและอตุสาหกรรมที่สอดคลอ้งกบัรูปแบบของภมูิภาคอาเซียน โดยเฉพาะในนิคมอตุสาหกรรมโรจนะและไฮเทคที่มี
การใชพ้ลงังานฟอสซิลเขม้ขน้ อตุสาหกรรมหลกัในพืน้ท่ี เช่น เหลก็ ปิโตรเคมี สิง่ทอ และอาหารแปรรูป ถือเป็นแหลง่ปลอ่ย
คารบ์อนส าคญัที่มีการใชพ้ลงังานไฟฟา้และเชือ้เพลงิสงู (Yensukho et al., 2022; กรมโรงงานอตุสาหกรรม, 2564) ซึง่เป็น
ปัจจยัที่ท  าใหจ้งัหวดัอยธุยามีระดบัการปลอ่ยคารบ์อนสงูกวา่จงัหวดัอตุสาหกรรมอื่น เช่น สมทุรปราการและชลบรุี 

ในระดบัประเทศไทย การขยายตวัของเศรษฐกิจและภาคอตุสาหกรรมยงัคงเป็นปัจจยัหลกัที่ท  าใหก้ารปลอ่ย
ก๊าซเรือนกระจกเพิ่มขึน้อย่างตอ่เนื่อง งานของ Liu et al. (2023) พบว่าความสมัพนัธร์ะหวา่งการเติบโตทางเศรษฐกิจและ
การปล่อยคารบ์อนไดออกไซดใ์นประเทศกลุ่มอาเซียน รวมถึงประเทศไทย ยงัคงเป็นเชิงบวก โดยเฉพาะในประเทศที่มี
โครงสรา้งเศรษฐกิจอิงภาคอตุสาหกรรม เช่น ไทย การศึกษาของ Akaravarotha et al. (2025) และ Premashthira (2024) 
ชีว้่าภาคอุตสาหกรรมของไทย โดยเฉพาะในจังหวดัอุตสาหกรรมหลกั เช่น พระนครศรีอยุธยา ยงัคงขาดมาตรการเชิง
พฤติกรรมของผูป้ระกอบการในการลดการปลอ่ยคารบ์อน แมจ้ะมีนโยบายระดบัชาติดา้นคารบ์อนเครดิตและเทคโนโลยี
สะอาด การขาดขอ้มูลเชิงสถิติท่ีชัดเจนของภาคอุตสาหกรรมในระดับจังหวัด โดยเฉพาะขอ้มูลจ าแนกตามประเภท
อตุสาหกรรมและขนาดของกิจการ จึงเป็นช่องวา่งเชิงวิชาการท่ีส าคญั การศกึษานีจ้ึงมุง่วิเคราะหอ์งคป์ระกอบของแนวทาง
และความตัง้ใจในการลดการปล่อยคารบ์อนของผูป้ระกอบการในจังหวัดพระนครศรีอยุธยา เพื่อสรา้งองคค์วามรูเ้ชิง
ประจักษ์ที่สามารถน าไปใชส้นบัสนุนการก าหนดนโยบายและยทุธศาสตรก์ารพฒันาเมืองอุตสาหกรรมคารบ์อนต ่าของ
ประเทศไทยไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 
 จังหวดัพระนครศรีอยุธยาเป็นหนึ่งในพืน้ที่อตุสาหกรรมหลกัของประเทศไทยที่มีบทบาทส าคญัต่อเศรษฐกิจ
ระดบัชาติและภมูิภาคอาเซียน โดยมีโรงงานอตุสาหกรรมมากกว่า 2,500 แห่ง ครอบคลมุตัง้แต่อตุสาหกรรมเหล็ก ปิโตรเคมี 
แปรรูปอาหาร ไปจนถึงสิ่งทอ ซึ่งเป็นภาคการผลิตที่มีการใชพ้ลงังานฟอสซิลในระดบัสงู (Yensukho et al., 2022) ที่ตอ้ง
เผชิญกบัความทา้ทายจากการเติบโตทางเศรษฐกิจที่มาพรอ้มกบัแรงกดดนัดา้นสิ่งแวดลอ้ม ประเทศในอาเซียนสว่นใหญ่
ยงัคงพึง่พาแหลง่พลงังานจากฟอสซิลและอตุสาหกรรมที่ปลอ่ยคารบ์อนสงู เช่น การผลติไฟฟา้และการขนสง่ สง่ผลใหก้าร
ลดคารบ์อนในระยะสัน้อาจมีผลกระทบต่อ GDP (Asian Development Bank, 2021) ดงันัน้ การท าความเขา้ใจแนวทาง
และปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตัง้ใจของผูป้ระกอบการในการลดการปล่อยคารบ์อนจึงมีความจ าเป็น เพื่อสนบัสนุนการ
ออกแบบนโยบาย มาตรการจูงใจ และแนวทางพัฒนาเทคโนโลยีคาร์บอนต ่าที่ เหมาะสมกับบริบทของจังหวัด
พระนครศรอียธุยา 
  
2. วัตถุประสงคก์ารวิจัย 
 2.1 เพื่อวิเคราะหอ์งคป์ระกอบของตวัแปรดา้นบรรทดัฐานสว่นบคุคล บรรทดัฐานเชิงสงัคม เจตคติตอ่พฤตกิรรม 
การสนบัสนุนดา้นนโยบาย กฎระเบียบของรฐับาล การรบัรูถ้ึงพฤติกรรมควบคุม และความตัง้ใจในการลดการปล่อย 
ก๊าซคารบ์อนของภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา 
 2.2 เพื่อคน้หาอิทธิพลของตวัแปรดา้นบรรทดัฐานสว่นบคุคล บรรทดัฐานเชิงสงัคม เจตคติต่อพฤติกรรม 
การสนบัสนนุดา้นนโยบาย กฎระเบียบของรฐับาล การรบัรูถ้ึงพฤตกิรรมควบคมุ ที่สง่ผลตอ่ความตัง้ใจในการลดการปลอ่ย
ก๊าซคารบ์อนของภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา 
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 2.3 เพื่อเสนอแนะแนวทางและความตัง้ในในการลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนของภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดั
พระนครศรอียธุยา 
 
3. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานของการวิจัย 
 จากการศึกษาเรื่องความตัง้ใจลดการปล่อยก๊าซคารบ์อน สามารถอธิบายไดด้ว้ยทฤษฎีส าคญั 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
ทฤษฎีพฤติกรรมวางแผน (Theory of Planned Behavior: TPB) ที่ชีว้่าพฤติกรรมเกิดจากเจตนา ซึ่งไดร้บัอิทธิพลจาก
ทัศนคติ (Attitude) บรรทัดฐานเชิงสงัคม (Social Norms) และการรบัรูก้ารควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral 
Control) ส่งผลต่อความตั้งใจลดคาร์บอน (Ajzen, 1991; Steg & Vlek, 2009; Liao, Zhan, & Huang, 2023) ทฤษฎี
คุณค่า-ความเช่ือ-บรรทดัฐาน (Value-Belief-Norm Theory: VBN) อธิบายว่าพฤติกรรมดา้นสิ่งแวดลอ้มเกิดจากค่านิยม
ส่วนบุคคลผ่านความเช่ือดา้นผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มและความรูส้ึกมีหนา้ที่ (Personal Norms) จนเกิดเจตนาลดการ
ปล่อยคารบ์อน (Stern, 2000; Thøgersen & Bergquist, 2023; Mouro & Duarte, 2021) ส่วนทฤษฎีการเปลี่ยนแปลง
สังคมและสิ่งแวดล้อม (Social and Environmental Change Theories) อธิบายว่าแรงกดดันจากนโยบาย กฎหมาย 
สถาบนั และสงัคม สามารถสง่ผลตอ่ความตัง้ใจลดคารบ์อนของผูป้ระกอบการ (Dubash et al., 2018; Song et al., 2022; 
Liu et al., 2023) 
 ตวัแปรส าคญัที่เช่ือมโยงทัง้สามทฤษฎี ไดแ้ก่ ทศันคติ (Attitude) บรรทดัฐานส่วนบุคคล (Personal Norms) 
บรรทัดฐานเชิงสงัคม (Social Norms) การรบัรูก้ารควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral Control) การสนับสนุน
นโยบาย (Policy Support) กฎระเบียบของรัฐ  (Government Regulations) แรงกดดันจากสถาบัน ( Institutional 
Pressure) และเจตนาลดคารบ์อน (Intention to Reduce Carbon Emissions) ซึง่สามารถน าไปประยกุตใ์ชศ้กึษาในบรบิท
ของภาคอตุสาหกรรมไทยและจงัหวดัพระนครศรอียธุยาได ้

ดงันัน้พบวา่ยงัขากการบรูณาการปัจจยัดา้นนโยบาย กฎระเบียบ และแรงกดดนัทางสงัคมในบริบทของจงัหวดั
พระนครศรีอยุธยา ซึ่งเป็นพืน้ที่อุตสาหกรรมส าคัญของประเทศ ช่องว่างนีจ้ึงสะท้อนถึงความจ าเป็นในการพัฒนา
แบบจ าลองเชิงบูรณาการท่ีเช่ือมโยงทฤษฎีพฤติกรรมวางแผน ทฤษฎีคุณค่า  ความเช่ือ บรรทัดฐาน และทฤษฎี 
การเปลี่ยนแปลงสงัคม เพื่ออธิบายความตัง้ใจลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนของผูป้ระกอบการภาคอตุสาหกรรมไทยไดอ้ยา่ง
เหมาะสม 
 3.1 บรรทัดฐานส่วนบุคคล และความตั้งใจในการลดการปล่อยคารบ์อน 

 บรรทัดฐานส่วนบุคคล หมายถึงความรบัผิดชอบหรือความรูส้ึกทางจริยธรรมของบุคคลต่อการปฏิบัติ
พฤติกรรมที่สนบัสนนุสิง่แวดลอ้ม (Schwartz, 1977) ทฤษฎี Value-Belief-Norm (VBN) ระบวุา่บรรทดัฐานสว่นบคุคลเป็น
ตวัแปรส าคญัที่สะทอ้นแรงจงูใจภายในและมีผลตอ่ความตัง้ใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อน งานวิจัยของ Thøgersen และ 
Bergquist (2023) พบว่าบรรทดัฐานส่วนบุคคลเป็นตวัท านายพฤติกรรมดา้นสิ่งแวดลอ้มที่แข็งแกร่งที่สดุ การศึกษาใน
เอเชีย เช่น Tian et al. (2021) ชีว้า่บรรทดัฐานสว่นบคุคลสามารถเสรมิสรา้งไดจ้ากแรงกดดนัทางสงัคมและนโยบายองคก์ร 
ในบริบทไทย งานวิจยัของ Akaravarotha et al. (2025) พบว่าผูป้ระกอบการไทยมีความรบัผิดชอบตอ่สิ่งแวดลอ้ม แต่การ
ปฏิบตัิจริงขึน้อยูก่บัการสนบัสนนุจากภาครฐัและนโยบายองคก์ร จงัหวดัพระนครศรีอยธุยาเป็นพืน้ท่ีอตุสาหกรรมส าคญัที่
มีโรงงานหลากหลายประเภท เช่น เหล็ก ปิโตรเคมี แปรรูปอาหาร และสิ่งทอ ซึ่งเป็นแหลง่ปลอ่ยคารบ์อนหลกั การเขา้ใจ
บรรทดัฐานสว่นบคุคลของผูป้ระกอบการในพืน้ที่นีจ้ึงส  าคญัตอ่การออกแบบมาตรการและนโยบายลดคารบ์อน  แมว้า่งาน
ต่างประเทศชีว้า่บรรทดัฐานสว่นบคุคลสง่ผลต่อพฤติกรรมสิ่งแวดลอ้ม แต่ยงัขาดการศกึษาในผูป้ระกอบการอตุสาหกรรม
ไทยโดยเฉพาะในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา สามารถสรา้งเป็นสมมติฐานได ้
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 H1: บรรทดัฐานสว่นบคุคล มีอิทธิพลทางตรงทางบวกตอ่ความตัง้ใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อนของ
ภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา  

3.2 บรรทัดฐานเชิงสังคม และความตัง้ใจในการลดการปล่อยคารบ์อน 
 จากการศึกษาระบุว่าบรรทดัฐานเชิงสงัคมมีบทบาทส าคญัต่อความตัง้ใจในการลดการปล่อยคารบ์อน 

โดยเฉพาะในบรบิทประเทศไทยและกลุม่คนรุน่ใหม ่(Koojaroenprasit et al., 2019) พบวา่ บรรทดัฐานทางสงัคมช่วยสรา้ง
แรงจูงใจในรูปแบบของความคาดหวงัและการยอมรบัทางสงัคม ท าใหบุ้คคลรูส้ึกมีความรบัผิดชอบในการลดการปลอ่ย
มลพิษ ยิ่งไปกว่านัน้ Helferich et al. (2023) พบว่าการส่งเสริมบรรทดัฐานเชิงสงัคมผ่านกลไกของชุมชนหรือกลุม่สงัคม
สามารถกระตุน้ใหบ้คุคลมีความตัง้ใจที่จะลดการปลอ่ยคารบ์อนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั โดยเฉพาะเมื่อแรงกดดนัทางสงัคมถกู
สรา้งขึน้อย่างชัดเจน การเปลี่ยนแปลงในบรรทัดฐานสงัคมสามารถผลักดันให้บุคคลเลือกพฤติกรรมท่ีเป็นมิตรกับ
สิง่แวดลอ้ม เช่น การลดการใชพ้ลงังานหรอืเลอืกวสัดทุี่มีคารบ์อนต ่า ซึง่สะทอ้นถึงความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งบรรทดัฐาน
เชิงสงัคมกบัเจตนารมณใ์นการด าเนินพฤติกรรมที่ยั่งยืน Yensukho et al. (2022)  
 ในบริบทของจังหวดัพระนครศรีอยธุยา ซึ่งเป็นจังหวดัอุตสาหกรรมหลกัของประเทศไทย บรรทดัฐานเชิง
สงัคมถือว่ามีบทบาทส าคญัต่อการปรบัพฤติกรรมของผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม เนื่องจากผูป้ระกอบการมกัไดร้บัแรง
กดดนัจากทัง้กลุม่เพื่อนรว่มอตุสาหกรรม สมาคมวิชาชีพ และชมุชนรอบโรงงาน การสรา้งมาตรการหรอืโครงการท่ีสง่เสริม
บรรทดัฐานเชิงสงัคม เช่น การรบัรองโรงงานคารบ์อนต ่า หรือการจดักิจกรรมแลกเปลี่ยนความรูด้า้นสิ่งแวดลอ้ม สามารถ
เสริมสรา้งความตระหนกัและแรงจูงใจใหผู้ป้ระกอบการยอมรบัและด าเนินมาตรการลดการปลอ่ยคาร์บอนไดอ้ย่างยั่งยืน 
อนึง่ยงัจากการศกึษาระบวุา่บรรทดัฐานเชิงสงัคมมีบทบาทส าคญัตอ่ความตัง้ใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อน โดยเฉพาะใน
บริบทประเทศไทยและกลุม่คนรุน่ใหม่ (Koojaroenprasit et al., 2019) พบว่าบรรทดัฐานทางสงัคมช่วยสรา้งแรงจูงใจใน
รูปแบบของความคาดหวงัและการยอมรบัทางสงัคม ท าใหบ้คุคลรูส้กึมีความรบัผิดชอบในการลดการปลอ่ยมลพิษ ยิ่งไป
กวา่นัน้ Helferich et al. (2023) พบวา่การสง่เสรมิบรรทดัฐานเชิงสงัคมผา่นกลไกของชมุชนหรอืกลุม่สงัคมสามารถกระตุน้
ใหบ้คุคลมีความตัง้ใจที่จะลดการปลอ่ยคารบ์อนไดอ้ย่างมีนยัส าคญั โดยเฉพาะเมื่อแรงกดดนัทางสงัคมถกูสรา้งขึน้อยา่ง
ชัดเจน การเปลี่ยนแปลงในบรรทัดฐานสงัคมสามารถผลกัดันใหบุ้คคลเลือกพฤติกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดลอ้ม เช่น   
การลดการใชพ้ลงังานหรือเลือกวสัดทุี่มีคารบ์อนต ่า ซึ่งสะทอ้นถึงความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหว่างบรรทดัฐานเชิงสงัคมกบั
เจตนารมณใ์นการด าเนินพฤติกรรมที่ยั่งยืน Yensukho et al. (2022) ในบรบิทของจงัหวดัพระนครศรอียธุยา ซึง่เป็นจงัหวดั
อุตสาหกรรมหลกัของประเทศไทย บรรทดัฐานเชิงสงัคมถือว่ามีบทบาทส าคญัต่อการปรบัพฤติกรรมของผูป้ระกอบการ
อตุสาหกรรม เนื่องจากผูป้ระกอบการมกัไดร้บัแรงกดดนัจากทัง้กลุม่เพื่อนรว่มอตุสาหกรรม สมาคมวิชาชีพ และชมุชนรอบ
โรงงาน การสรา้งมาตรการหรือโครงการที่ส่งเสริมบรรทดัฐานเชิงสงัคม เช่น การรบัรองโรงงานคารบ์อนต ่า หรือการจดั
กิจกรรมแลกเปลี่ยนความรูด้า้นสิ่งแวดลอ้ม สามารถเสรมิสรา้งความตระหนกัและแรงจูงใจใหผู้ป้ระกอบการยอมรบัและ
ด าเนินมาตรการลดการปลอ่ยคารบ์อนไดอ้ยา่งยั่งยืน สามารถสรา้งเป็นสมมติฐานไดค้ือ 

 H2: บรรทดัฐานเชิงสงัคม มีอิทธิพลทางตรงทางบวกตอ่ความตัง้ใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อนของ
ภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา  

 
3.3 เจตคตทิี่มีต่อพฤติกรรม และความตั้งใจในการลดการปล่อยคารบ์อน 
 เจตคติที่มีต่อพฤติกรรมมีบทบาทส าคัญในการก าหนดการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในระดับองค์กร 

โดยเฉพาะในบริบทของภาคอุตสาหกรรมที่เผชิญแรงกดดนัจากทัง้ภาครฐั ผูบ้ริโภค และตลาดทุนใหล้ดผลกระทบทาง
สิ่งแวดลอ้ม (Steg et al., 2009) ดงันัน้เจตคติในภาคอตุสาหกรรมมีความส าคญัอย่างยิ่งในกระบวนการตดัสินใจเก่ียวกบั



แนวทางและความตั้้�งใจในการลดการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนของภาคอุุตสาหกรรมในจัังหวััดพระนครศรีีอยุุธยา / ภััทรพล ชุ่่�มมีี และ ปรีีชา คำำ�มาดีี

268
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

การพฒันานวตักรรมสเีขียวหรอืเทคโนโลยีที่เป็นมิตรกบัสิง่แวดลอ้ม โดยเฉพาะในกรณีที่เก่ียวขอ้งกบัการลดการปลอ่ยก๊าซ
คารบ์อน ตวัอย่างเช่น ในการเลือกใชพ้ลงังานทดแทนหรือการปรบัปรุงกระบวนการผลิตใหม้ีความเป็นมิตรกบัสิ่งแวดลอ้ม 
(Stern, 2000) ดา้นสมมติฐานจากการศกึษาของ Liao et al. (2023) พบวา่เจตคติที่มีตอ่พฤติกรรมมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความตัง้ใจในการลดการปล่อยคารบ์อน โดยเฉพาะในบริบทของการลดการปล่อยคารบ์อนต ่า การศึกษานีชี้ใ้หเ้ห็นว่า
บคุคลที่มีทศันคติในทางบวกตอ่การลดการปลอ่ยคารบ์อนมีแนวโนม้ที่จะมีสว่นรว่มในพฤติกรรมที่จะลดการปลอ่ยคารบ์อน
ที่สงูขึน้ 
 ในบริบทของจังหวัดพระนครศรีอยุธยา ซึ่งเป็นจังหวัดอุตสาหกรรมส าคัญของประเทศไทย มีโรงงาน
อตุสาหกรรมหลากหลายประเภท เช่น อตุสาหกรรมเหลก็ ปิโตรเคมี แปรรูปอาหาร และสิง่ทอ ผูป้ระกอบการในจงัหวดันีจ้ึง
เป็นกลุม่ตวัอยา่งที่ส  าคญัส าหรบัการศกึษา เนื่องจากมีบทบาทตอ่การปลอ่ยก๊าซคารบ์อนสงู การเขา้ใจปัจจยัที่มีผลตอ่เจต
คติและความตัง้ใจลดการปล่อยคารบ์อนของผูป้ระกอบการในพืน้ที่จะช่วยใหส้ามารถออกแบบนโยบาย มาตรการจูงใจ 
และแนวทางปฏิบัติที่สอดคลอ้งกับบริบทอุตสาหกรรมไทยไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  (Yensukho et al., 2022) อนึ่งขาด
การศึกษาดา้นผลกระทบของเจตคติที่มีต่อพฤติกรรมต่อความตัง้ใจลดการปลอ่ยคารบ์อนในผูป้ระกอบการอตุสาหกรรม
อยธุยา สามารถสรา้งเป็นสมมติฐานไดค้ือ 

 H3: เจตคติที่มีต่อพฤติกรรม มีอิทธิพลทางตรงในทางบวกต่อความตัง้ใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อนของ
ภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา 

3.4 การสนับสนุนด้านนโยบาย และความตั้งใจในการลดการปล่อยคารบ์อน 
 การสนับสนุนดา้นนโยบายมีบทบาทส าคัญต่อความตัง้ใจของผูป้ระกอบการในการลดการปล่อยก๊าซ

คารบ์อน โดยเฉพาะในภาคอตุสาหกรรมที่เผชิญแรงกดดนัทัง้จากมาตรการภาครฐั คูค่า้ตา่งประเทศ และความตอ้งการของ
ผูบ้ริโภค (Liu et al., 2023) การสนบัสนนุนโยบายสามารถมาในรูปแบบต่าง ๆ เช่น เงินอดุหนนุ การใหส้ิทธิประโยชนท์าง
ภาษี การส่งเสริมเทคโนโลยีสะอาด และกรอบกฎหมายที่สนับสนุนการลดการปล่อยคารบ์อน (U.S. Department of 
Energy, 2022) งานวิจยัระบวุา่ผูป้ระกอบการที่ไดร้บัการสนบัสนุนเชิงบวกจากนโยบายมกัมีเจตจ านงและความตัง้ใจสงู
กวา่ในการลงทนุในเทคโนโลยีคารบ์อนต ่าและปรบัปรุงกระบวนการผลติใหเ้ป็นมิตรกบัสิง่แวดลอ้ม 

 องคก์ารบริหารจัดการก๊าซเรือนกระจก (2566) ประเทศไทยมีการพัฒนาแนวทางในการลดการปล่อย
คารบ์อนอย่างยั่งยืนผ่านการสนับสนุนดา้นนโยบายต่าง ๆ เช่น  การส่งเสริมการใช้พลงังานหมุนเวียน  การสนับสนุน
เทคโนโลยีที่ช่วยลดการปลอ่ยคารบ์อน และการพฒันากรอบทางกฎหมายที่สง่เสริมใหภ้าคอตุสาหกรรมลดการปลอ่ยก๊าซ
เรือนกระจก ดา้นสมมติฐานจากการศึกษาของ Liu et al. (2023) พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหว่างการสนบัสนนุนโยบาย
เพื่อความเป็นกลางของคารบ์อนและความตัง้ใจที่จะมีสว่นรว่มในการลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อน จากการวิจยัพบว่าการ
สนบัสนุนนโยบายความเป็นกลางของคารบ์อนที่สงูขึน้ยงัแสดงใหเ้ห็นถึงความตัง้ใจมากขึน้ที่จะมีส่วนร่วมในกิจกรรมที่
เก่ียวขอ้งมากขึน้สิง่นีบ้ง่ชีว้า่การสนบัสนนุที่เพิ่มขึน้ส  าหรบันโยบายดงักลา่วสามารถน าไปสูค่วามมุง่มั่นท่ีแข็งแกรง่ในการมี
ส่วนร่วมในความพยายามที่มุ่งลดการปล่อยก๊าซคารบ์อน เนน้ถึงความส าคญัของการส่งเสริมการสนบัสนุนสาธารณะ
ส าหรบัสภาพภมูิอากาศที่มีประสิทธิภาพ อนึ่งยงัขาดการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการสนบัสนนุนโยบายกบัความตัง้ใจ
ลดคารบ์อนในผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมอยธุยาโดยตรง สรา้งเป็นสมมติฐานไดค้ือ 

 H4: ตวัแปรการสนบัสนุนดา้นนโยบาย ส่งผลทางตรงในทางบวกต่อตวัแปรของความตัง้ใจในการลดการ
ปลอ่ยคารบ์อนของภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา 
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3.5 กฎระเบียบของรัฐบาล และความตั้งใจในการลดการปล่อยคารบ์อน 
 Dubash et al. (2022) กฎระเบียบของรัฐบาลมีอิทธิพลอย่างมากต่อพฤติกรรมของภาคอุตสาหกรรม 

โดยเฉพาะดา้นการลดมลพิษและการใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ จากวิเคราะหว์่าการก าหนดขอบเขตการปลอ่ย
มลพิษอยา่งเขม้งวดในอินเดียมีผลบงัคบัใหอ้ตุสาหกรรมเปลีย่นไปใชเ้ทคโนโลยีสะอาดและระบบจดัการพลงังานที่ดีขึน้ ซึง่
สอดคลอ้งกับแนวคิดการก ากับดูแลเชิงสิ่งแวดลอ้มเชิงรุก  ดา้นสมมติฐานจากการศึกษาของ Song et al. (2022) ระบุ
ว่า กฎระเบียบของรัฐบาลที่ก าหนดโดยหน่วยงานก ากับดูแลมีบทบาทส าคัญในการลดการปล่อยมลพิษในทอ้งถ่ิน 
กฎระเบียบเหลา่นีส้ามารถมีผลกระทบเชิงบวกในการลดการปลอ่ยคารบ์อน แตต่อ้งมีการประสานงานอยา่งมีประสทิธิภาพ
เพื่อป้องกันการยา้ยมลพิษไปยงัพืน้ที่อื่น ๆ ซึ่งอาจส่งผลเสียต่อสิ่งแวดลอ้มโดยรวม การมีกฎระเบียบที่เหมาะสมและมี
ประสทิธิภาพจะช่วยใหก้ารลดการปลอ่ยมลพิษบรรลผุลตามเปา้หมายที่ตัง้ไว ้ 

 ในบริบทของจงัหวดัพระนครศรีอยธุยา ซึ่งเป็นศูนยก์ลางอตุสาหกรรมของประเทศไทย การมีกฎระเบียบ
ดา้นสิง่แวดลอ้มที่ชดัเจนและบงัคบัใชอ้ยา่งตอ่เนื่องสามารถกระตุน้ใหผู้ป้ระกอบการเกิดความตัง้ใจสงูในการลดการปล่อย
คารบ์อน การศึกษาโดย ปภาดา เย็นสุขโข ( 2561) พบว่ากฎระเบียบของรฐับาลที่ถูกออกแบบและบังคับใช้อย่างมี
ประสิทธิภาพสามารถส่งผลเชิงบวกต่อการลดมลพิษในพืน้ที่อุตสาหกรรม และยงัช่วยสรา้งแรงจูงใจใหผู้ป้ระกอบการ
ตดัสินใจลงทนุในเทคโนโลยีสีเขียวและนวตักรรมที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม ซึ่งสะทอ้นถึงความส าคญัของการออกแบบ
นโยบายและมาตรการควบคุมท่ีเหมาะสมส าหรบัการสรา้งความตัง้ใจและการด าเนินการลดคารบ์อนอย่างยั่งยืนใน
ภาคอตุสาหกรรมไทย อนึง่ยงัขาดการศกึษาผลของกฎระเบียบตอ่ความตัง้ใจลดคารบ์อนของผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรม
อยธุยาโดยตรง สามารถสรา้งเป็นสมมติฐานไดค้ือ 

 H 5: ตวัแปรกฎระเบียบของรฐับาล มีอิทธิพลทางตรงในทางบวกตอ่ตวัแปรความตัง้ใจในการลดการปลอ่ย
คารบ์อนของภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา 

3.6 การรับรู้ถงึพฤติกรรมควบคุม และความตั้งใจในการลดการปล่อยคารบ์อน 
 การรบัรูถ้ึงการควบคมุพฤติกรรมมีบทบาทส าคญัตอ่ความตัง้ใจของผูป้ระกอบการในการลดการปลอ่ยก๊าซ

คารบ์อน โดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมที่ตอ้งปรบัตวัตามแรงกดดนัจากนโยบายภาครฐั มาตรการของคู่คา้ และความ
คาดหวงัของสงัคม (Li et al., 2023) ผูป้ระกอบการที่มีการรบัรูว้่าตนเองมีความสามารถและทรพัยากรเพียงพอในการ
ด าเนินมาตรการลดการปลอ่ยคารบ์อน เช่น การปรบัปรุงกระบวนการผลิต การใชพ้ลงังานอย่างมีประสิทธิภาพ หรือการ
ลงทนุในเทคโนโลยีสะอาด มกัแสดงความตัง้ใจสงูที่จะน ามาตรการเหลา่นีไ้ปปฏิบตัิอยา่งตอ่เนื่อง 

 การศึกษาของ Yensukho et al. (2022) และ ปภาดา เย็นสุขโข ( 2561) พบว่า บรรทัดฐานเชิงสงัคมมี
บทบาทส าคญัในการกระตุน้ความตัง้ใจของผูป้ระกอบการในจงัหวดัพระนครศรีอยุธยาใหล้ดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก 
โดยเฉพาะในชมุชนท่ีอยูใ่กลก้บัแหลง่มรดกโลก เช่น เขตประตชูยั ซึง่เป็นพืน้ท่ีที่มีการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดส์งูที่สดุ
ในเมือง  การสรา้งแรงกดดนัจากกลุม่เพื่อนรว่มอตุสาหกรรม สมาคมวิชาชีพ และชมุชนรอบโรงงาน สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการ
มีความตัง้ใจที่จะปรบัปรุงกระบวนการผลติเพื่อใหเ้ป็นมิตรกบัสิง่แวดลอ้มมากขึน้ การศกึษานีย้งัแสดงใหเ้ห็นวา่ การรบัรูถ้ึง
การควบคุมพฤติกรรมมีอิทธิพลโดยตรงต่อความตั้งใจในการลดการปล่อยคาร์บอนของผู้ประกอบการในจังหวัด
พระนครศรีอยุธยา โดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมที่มีการใช้พลังงานสูงและมีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกมาก เช่น 
โรงงานผลิตอาหารและเครือ่งดื่ม การสนบัสนนุจากภาครฐั เช่น การใหส้ิทธิประโยชนท์างภาษี หรือการสนบัสนนุเงินทุน
ส าหรบัการพฒันาเทคโนโลยีที่ลดการปล่อยมลพิษ สามารถเพิ่มความมั่นใจใหก้ับผูป้ระกอบการในการด าเนินการดา้น
สิ่งแวดลอ้ม อนึ่งยังขาดการศึกษาที่เจาะจงความสมัพันธ์ระหว่างการรบัรูถ้ึงการควบคุมพฤติกรรมกับความตัง้ใจลด
คารบ์อนในผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมของจงัหวดัพระนครศรอียธุยา สามารถสรา้งเป็นสมมติฐานไดค้ือ 
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 H6: ตวัแปรการรบัรูถ้งึการควบคมุพฤติกรรม มีอิทธิพลทางตรงทางบวกตอ่ตวัแปรความตัง้ใจในการลดการ
ปลอ่ยคารบ์อนของภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา 

3.7 ความตั้งใจในการลดการปล่อยคารบ์อน  
  Irazuzta et al. (2024) กลา่ววา่ความตัง้ใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อนในอตุสาหกรรมน า้มนัและก๊าซเป็น
ภาคท่ีมีผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มมากที่สดุ แนวทางนีส้นบัสนนุการด าเนินการที่มีเป้าหมายในการลดการปลอ่ยมลพิษใน
ระยะยาวอย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งสอดคลอ้งกับความตัง้ใจของอุตสาหกรรมในการลดการปล่อยมลพิษ เพื่อใหบ้รรลุ
เปา้หมายในการปฏิบตัิตามขอ้ก าหนดของรฐับาลและเปา้หมายการพฒันาอยา่งยั่งยืน ยิ่งไปกวา่นัน้ กระทรวงอตุสาหกรรม 
(2563) พบว่าความตัง้ใจในการลดการปล่อยคารบ์อนในภาคอุตสาหกรรมของไทยมีความสมัพนัธก์บัการสนบัสนนุจาก
รฐับาล โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในเรื่องของนโยบายการซือ้ขายสทิธ์ิการปลอ่ยมลพิษ (carbon trading) และการสง่เสรมิการใช้
เทคโนโลยีสะอาด นโยบายเหลา่นีไ้ดก้ระตุน้ใหภ้าคอตุสาหกรรมหนัมาลงทุนในการพฒันาเทคโนโลยีที่ช่วยลดการปล่อย
ก๊าซคารบ์อน  

 จากการศึกษาของ Yensukho et al. (2022) พบว่าเมืองพระนครศรีอยุธยา ที่เป็นเมืองมรดกโลก ไดร้บั
ผลกระทบจากการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากกิจกรรมของชุมชน โดยเฉพาะในพืน้ท่ีเขตเมืองพระนครศรีอยุธยา ที่มีการ
ปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกสงูที่สดุในเมือง ทัง้นี ้การลดการปลอ่ยมลพิษในพืน้ที่ดงักลา่วเป็นสิ่งส  าคญัเพื่อสง่เสริมความยั่งยืน
ของเมืองมรดกโลกแหง่นี ้ยิ่งไปกวา่นัน้การลดการปลอ่ยมลพิษจากภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา ยิ่งไปกวา่
นัน้การศึกษาของ Choomanee (2025) พบว่าอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรีอยธุยาและจงัหวดัใกลเ้คียง เช่น ราชบรุี 
และชลบรุ ีมีการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกจากการขนสง่ทางถนนเป็นจ านวนมาก การปรบัปรุงประสทิธิภาพการขนสง่และการ
ใชพ้ลงังานท่ีมีประสิทธิภาพสามารถช่วยลดการปลอ่ยมลพิษในภาคอตุสาหกรรมไดอ้ย่างมีนัยส าคญั สามารถสรา้งเป็น
กรอบแนวความคิดการวิจยัไดด้งัรูปภาพท่ี 1 

 
 

รูปภาพประกอบ 1 กรอบแนวความคิดการวจิยั 
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3. วิธีด าเนินการวิจัย 
การวิจัยในครัง้นีเ้ป็นการวิจัยประยุกต ์มุ่งเนน้คน้หาค าตอบในการวิจัยดว้ยการแสวงหาขอ้เท็จจริง หรือหา

ความสมัพนัธร์ะหว่างขอ้มูลหรือตวัแปร โดยมีความมุ่งหมายที่จะน าผลการวิจัยหรือขอ้คน้พบนัน้ ไปใชใ้หเ้กิดประโยชน์
อย่างแทจ้ริง ดงันัน้วิธีการด าเนินการวิจยัก าหนดด าเนินการวิจยัแบบตดัขวาง (cross sectional) เพื่อความเหมาะสมของ
การเขา้ไปศกึษาขอ้มลูในกิจการท่ีสามารถเก็บขอ้มลูไดเ้พียงครัง้เดียว โดยเก็บแบบสอบถามระหวา่งเดือน มิถนุายน 2568-
กนัยายน 2568 มีอตัราการตอบกลบัรอ้ยละ 100 และไดร้บัการรบัรองจรยิธรรมเลขที่ 2568/ 148 (17) 

ผูว้ิจยัใชแ้นวทางวิจยัเชิงปริมาณ ในสว่นของการวิจยัเชิงปริมาณ ใชส้ถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนมุานเป็น
แนวทางการวิจัยหลัก ส าหรับการศึกษานั้น ก าหนดแจกแบบสอบถามกับกลุ่มประชากรเป้าหมาย โดยท าการส่ง
แบบสอบถามทางระบบอีเลคโทรนิค และ/หรือ Google form เพราะใหค้  าตอบที่สะดวก มีเวลาในการอ่านทบทวน คิด
วิเคราะห ์และไมเ่ป็นการบงัคบัใหต้อบในเวลาที่จ ากดั โดยใหก้ลุม่ประชากรเปา้หมายกรอกแบบสอบถามดว้ยตนเอง 

3.1 ประชากรเป้าหมายและกลุ่มตัวอยา่ง 
 ประชากรเป้าหมายของการวิจยันีค้ือผูป้ระกอบการในภาคอุตสาหกรรมจังหวดัพระนครศรีอยธุยา ซึ่งมี

จ านวนทัง้สิน้ 2,810 โรงงาน (ส านักงานอุตสาหกรรมจังหวดัพระนครศรีอยุธยา , 2566; ลงทุนแมน, 2568) ส าหรบัการ
ก าหนดกลุม่ตวัอยา่ง ใชแ้นวทางตาม Hair et al. (2019) โดยก าหนดใหจ้ านวนตวัอยา่งเทา่กบั 5–20 เทา่ของจ านวนตวัแปร
สงัเกตได ้ซึ่งในการวิจัยนีม้ีตวัแปรสงัเกตไดท้ัง้หมด 24 ตัวแปร ดังนัน้ จ านวนตัวอย่างที่เหมาะสมคือ 24 × 20 = 480 
ตวัอยา่ง การเก็บขอ้มลูด าเนินการจากผูจ้ดัการหรอืผูท้ี่มีอ  านาจหนา้ที่เก่ียวขอ้งกบัการวางแผนและตดัสนิใจดา้นการจดัการ
คารบ์อนขององคก์ร หรือตวัแทนของแต่ละบริษัท จ านวน 1 คนต่อองคก์ร โดยใชก้ารสุม่ตวัอยา่งแบบเจาะจง (Purposive 
Sampling) ซึ่งเหมาะสมกบัการวิจยันี ้เนื่องจากตอ้งการขอ้มลูจากผูท้ี่มีความรูแ้ละประสบการณโ์ดยตรงเก่ียวกบันโยบาย
และการปฏิบตัิดา้นการลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อน การสุม่ตวัอยา่งแบบเจาะจงช่วยใหส้ามารถเลอืกผูต้อบแบบเจาะจงตาม
ความเก่ียวขอ้งและความรบัผิดชอบในแต่ละองคก์รได ้แมว้่าขัน้ตอนการเลือกและการกระจายตวัอยา่งตามอตุสาหกรรม
และขนาดโรงงานอาจท าใหค้วามเป็นตวัแทนเชิงโครงสรา้งของกลุม่ตวัอยา่งยงัไมช่ดัเจน แตก็่สามารถสะทอ้นขอ้มลูเชิงลกึ
และแนวปฏิบตัิส  าคญัในแตล่ะองคก์รไดอ้ยา่งเหมาะสม 
 3.2 การทดสอบความถกูต้องและความน่าเชื่อถอืได้ 
  จากแบบสอบถามที่พฒันาขึน้ทัง้หมด 8 สว่น ผลการทดสอบความเที่ยงตรงเชิงเนือ้หาก่อนการเก็บรวบรวม
ขอ้จากผูเ้ช่ียวชาญ 5 ทา่น พบวา่ไดค้า่ความสอดคลอ้งทัง้ฉบบัเทา่กบั 0.94 โดยแบง่เป็น ดา้นบรรทดัฐานสว่นบคุคลมีค่าที่ 
0.95 ดา้นเจตคติที่มีตอ่พฤติกรรมมีค่าที่ 1.00 ดา้นบรรทดัฐานเชิงสงัคมมีค่าที่ 0.95 ดา้นการสนบัสนนุดา้นนโยบายมีคา่ที่ 
0.93 ดา้นกฎระเบียบของรฐับาลมีคา่ที่ 0.95 ดา้นการรบัรูถ้ึงการควบคมุพฤติกรรมมีค่าที่ 0.93 และดา้นความตัง้ใจในการ
ลดการปล่อยคารบ์อนมีค่าที่ 0.95 และการผลการวิเคราะหค์วามเช่ือมั่นจากการทดสอบเบือ้งตน้ (Pre-test) จ านวน 30 
ราย ไดค้า่ Cronbach alpha ที่ 0.727 และคา่ McDonald ที่ 0.795 

 โครงสรา้งของแบบสอบถามแบ่งออกเป็น 8 สว่น ส าหรบั สว่นที่ 1 เป็นขอ้มลูทั่วไปของผูต้อบแบบสอบถาม
และบริษัท ประกอบดว้ยขอ้ค าถามเก่ียวกับลกัษณะส่วนบุคคลของผูต้อบ เช่น อายุ ระดับการศึกษา ประสบการณใ์น
ต่างประเทศ ประเภทของกิจการ และขนาดขององคก์ร รวมทัง้หมด 5 ขอ้ค าถาม ส าหรบั สว่นที่ 2 เป็นตวัแปรดา้นบรรทดั
ฐานส่วนบุคคล (Personal Norms: PEN) ประกอบดว้ย 4 ขอ้ค าถาม ไดแ้ก่ ความรูส้ึกผิดหากไม่มีการด าเนินการจดัการ
แบบคารบ์อนต ่า การลดการปล่อยคารบ์อนเป็นหนา้ท่ีทางศีลธรรม การเลือกเทคโนโลยีที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดลอ้มและมี
คารบ์อนต ่า และการเลอืกวสัดทุี่เป็นมิตรกบัสิง่แวดลอ้มและมีคารบ์อนต ่า สว่นท่ี 3 เป็นตวัแปรดา้นเจตคติที่มีตอ่พฤติกรรม 
(Attitude toward Behavior: BEH) ประกอบดว้ย 3 ขอ้ค าถาม ไดแ้ก่ การลดการปล่อยคารบ์อนเพื่อปรบัปรุงสิ่งแวดลอ้ม 
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ความสนใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อน และการสนบัสนนุการลดการปลอ่ยคารบ์อนในภาคอตุสาหกรรม สว่นท่ี 4 เป็นตวั
แปรดา้นบรรทดัฐานเชิงสงัคม (Social Norms: SUB) มี 4 ขอ้ค าถาม ไดแ้ก่ การมีผูเ้ช่ียวชาญดา้นคารบ์อนต ่าที่สรา้งแรง
กดดนัใหผู้ป้ระกอบการ การเผชิญแรงกดดนัจากมาตรฐานคารบ์อนต ่าของภาคอุตสาหกรรม การแข่งขนัจากคู่แข่งที่น  า
คารบ์อนต ่ามาใช ้และความตอ้งการของลกูคา้ในการลดการปล่อยคารบ์อน ส่วนที่ 5 เป็นตวัแปรดา้นการสนบัสนนุดา้น
นโยบาย (Policy Support: POL) ประกอบดว้ย 3 ขอ้ค าถาม ไดแ้ก่ การสนบัสนุนดา้นการเงิน การสนบัสนุนดา้นเทคนิค 
และการฝึกอบรมทกัษะเพื่อการลดการปล่อยคารบ์อน  ส่วนที่ 6 เป็นตัวแปรดา้นกฎระเบียบของรฐับาล (Government 
Regulation: GOV) ประกอบดว้ย 4 ขอ้ค าถาม ไดแ้ก่ การก าหนดขอ้บงัคบัดา้นสิ่งแวดลอ้ม การก าหนดใหป้รบัปรุงผลการ
ด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม การก าหนดบทลงโทษผูล้ะเมิดกฎหมายสิ่งแวดลอ้ม และระบบขอ้บงัคบัที่ชดัเจนส าหรบัการ
จัดการการลดการปล่อยก๊าซคารบ์อน ส่วนที่ 7 เป็นตัวแปรการรบัรูถ้ึงการควบคุมพฤติกรรม (Perceived Behavioral 
Control: PER) ประกอบดว้ย 3 ขอ้ค าถาม ไดแ้ก่ การมีฐานะการเงินและทนุเพียงพอ บุคลากรมืออาชีพและเทคโนโลยีที่
สามารถลดการปลอ่ยคารบ์อนได ้และประสบการณพ์รอ้มความเช่ียวชาญในการลดการปลอ่ยคารบ์อน และสว่นที่ 8 เป็น
ตัวแปรดา้นความตัง้ใจในการลดการปล่อยคารบ์อน (Carbon Reduction Intention: CAR) ประกอบดว้ย 4 ขอ้ค าถาม 
ไดแ้ก่ การจดัตัง้ระบบการจดัการเพื่อลดการปลอ่ยคารบ์อนไดออกไซด ์การจดัหาวตัถดุิบที่ปลอ่ยคารบ์อนต ่า การวิจยัและ
พฒันาเทคโนโลยีใหม ่ๆ เพื่อการลดการปลอ่ยคารบ์อน และการเรยีนรูพ้รอ้มสง่เสรมิความรูเ้ก่ียวกบัการปกปอ้งสิง่แวดลอ้ม
และคารบ์อนต ่า โดยใช ้ระดบัการวดัแบบ 5 Point Likert (1 = ไม่เห็นดว้ยอยา่งยิ่ง ถึง 5 = เห็นดว้ยอย่างยิ่ง) เพื่อใหเ้ขา้ถึง
ผูจ้ดัการหรือผูม้ีอ  านาจตดัสินใจของแตล่ะบรษัิท โดยระบเุกณฑก์ารคดัเลือกอย่างชดัเจนเพื่อใหต้วัอย่างเป็นตวัแทนกลุม่
อตุสาหกรรมและขนาดโรงงานที่หลากหลาย ขอ้มลูจะถกูสง่ใหผู้ต้อบผ่านระบบอิเล็กทรอนิกสแ์ละ Google Form พรอ้ม
อธิบายวตัถุประสงคก์ารวิจัยและขอความยินยอมก่อนการตอบแบบสอบถาม ทัง้นี ้มีมาตรการในการตรวจสอบความ
สมบรูณข์องขอ้มลูและก าหนดเกณฑก์ารคดัออกขอ้มลูที่ไมส่มบรูณอ์ยา่งชดัเจน รวมถึงการรกัษาความลบัของขอ้มลูผูต้อบ
ทกุกรณีไมเ่ปิดเผยเป็นรายบคุคลจะรายงานในภาครวม 
 3.3 สถติิที่ใช้ในการวิจัย 
  การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) เป็นเทคนิคทางสถิติที่ใช้
ตรวจสอบว่าโครงสรา้งทางทฤษฎีท่ีก าหนดขึน้สามารถอธิบายขอ้มูลจริงไดห้รือไม่ โดยเนน้การตรวจสอบความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรแฝง (latent variables) และตวัแปรท่ีสามารถสงัเกตได ้(observed variables) เพื่อประเมินความตรงเชิง
โครงสรา้งของเครื่องมือที่ใชใ้นการวิจยั การประเมินความเหมาะสมของโมเดล CFA ใชด้ชันีมาตรฐานหลายค่า ไดแ้ก่ คา่ 
χ²/df ซึ่งควรมีค่าไม่เกิน 3.0, Comparative Fit Index (CFI) และ Tucker–Lewis Index (TLI) ที่ควรมีค่าไม่ต ่ากว่า 0.90, 
Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) ที่ควรมีค่าไม่เกิน 0.08 และ Standardized Root Mean Square 
Residual (SRMR) ที่ควรมีค่าไม่เกิน 0.08 เพื่อพิจารณาว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลจริงหรือไม่ (Brown, 2015; 
Kenny, 2023; Wu, 2018). 

 ในสว่นของการวิเคราะหก์รอบแนวความคิดสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) เพื่อ
ทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตุระหว่างตวัแปรหลายตวั ทัง้ตวัแปรสงัเกตไดแ้ละตวัแปรแฝง SEM ช่วยใหผู้ว้ิจยัสามารถ
ตรวจสอบโมเดลที่ซบัซอ้นเพื่อคน้หาความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตแุละประเมินความเหมาะสมของโมเดลกบัขอ้มูลจริง โดยใช้
เทคนิค Maximum Likelihood Estimation (MLE) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดล เช่นเดียวกับ CFA การ
ประเมินความเหมาะสมของโมเดล SEM ใชด้ชันีมาตรฐาน ไดแ้ก่ ค่า χ²/df ≤ 3.0, CFI ≥ 0.90, TLI ≥ 0.90, RMSEA ≤ 
0.08 และ SRMR ≤ 0.08 ซึ่งช่วยใหผู้ว้ิจัยสามารถตดัสินใจไดว้่าโมเดลที่ก าหนดขึน้มีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลจริงและ
สามารถอธิบายความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตา่ง ๆ ไดอ้ยา่งเหมาะสม (Brown, 2015; Kenny, 2023; Wu, 2018) 
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4. ผลลัพธก์ารวิจัย 
 4.1 ความเที่ยงตรงเชิงจ าแนก (Discriminants validity) 

 ตารางที่ 1 แสดงค่าทางสถิติของตวัแปรแฝงงโดยมีการแสดงค่าเฉลี่ย (Mean), ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation), ความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปร (Correlation), ค่า Tolerance และค่า VIF เพื่อประเมินความเป็น
เอกลกัษณ์ของตัวแปรและตรวจสอบปัญหาความพหุคูณ (Multicollinearity)จากผลการวิเคราะห ์พบว่าค่าเฉลี่ยของ 
ตวัแปรแฝงทัง้หมดอยู่ระหว่าง 0.452 ถึง 0.541 ซึ่งสะทอ้นถึงระดบัความเห็นพอ้งปานกลางของกลุม่ตวัอย่าง ส่วนค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ระหว่าง 0.198 ถึง 0.243 แสดงถึงความแตกต่างเล็กนอ้ยในระดบัค าตอบของผูต้อบแบบสอบถาม
ดา้นความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร (Correlation) มีคา่อยูร่ะหวา่ง 0.354 ถึง 0.603 ซึง่บง่ชีถ้ึงความสมัพนัธเ์ชิงบวกในระดบั 
ปานกลางระหว่างตวัแปรทัง้เจ็ด ส าหรบัความเที่ยงตรงเชิงจ าแนก (Discriminant Validity) ตวัเลข Squar Root AVE 
ของแต่ละตวัแปรมีค่าอยู่ระหว่าง 0.707 ถึง 0.869 ซึ่งสงูกว่าค่าความสมัพนัธข์องตวัแปรกบัตวัแปรอื่น ๆ ทัง้หมด แสดง
ใหเ้ห็นว่า ตวัแปรแฝงแต่ละตวัมีความแตกต่างชดัเจนและสามารถแยกตวัออกจากกนัได ้ยิ่งไปกว่านัน้ ผลการตรวจสอบ
ความพหคุณู พบวา่คา่ Tolerance อยูร่ะหวา่ง 0.760 – 0.830 และคา่ VIF อยูร่ะหวา่ง 1.21 – 1.32 ซึง่นอ้ยกวา่เกณฑว์กิฤต ิ
(VIF < 10) บง่ชีว้า่ตวัแปรแฝงทัง้เจ็ดไมม่ีปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้สงูเกินไป 
 
ตารางที่ 1 การวิเคราะหค์วามตรงเชิงจ าแนก  
Constructs Mean Standard Deviation PEN BEH SUB POL GOV PER CAR Tolerance VIF 

PEN 0.452 0.211 0.740       0.760 1.32 
BEH 0.541 0.198 0.512 0.854      0.793 1.26 
SUB 0.488 0.226 0.498 0.536 0.773     0.800 1.25 
POL 0.526 0.243 0.412 0.498 0.523 0.869    0.780 1.28 
GOV 0.493 0.209 0.354 0.467 0.401 0.487 0.800   0.820 1.22 
PER 0.468 0.234 0.421 0.521 0.469 0.430 0.418 0.707  0.830 1.21 
CAR 0.505 0.220 0.468 0.603 0.512 0.472 0.450 0.485 0.717 0.770 1.30 

  
 4.2 การวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยนืยนั   

  จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหต์วัแปรแฝงในงานวิจยันีแ้สดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรสงัเกต
และตวัแปรแฝงอยา่งชดัเจน ส าหรบัตวัแปรแฝงดา้นบรรทดัฐานสว่นบคุคล (PEN) ตวัแปรสงัเกต PEN1, PEN2, PEN3 และ 
PEN4 มีค่าน า้หนกัองคป์ระกอบ β เท่ากับ 0.274, 0.204, 0.327 และ 0.753 ตามล าดบั โดย PEN4 มีค่าน า้หนกัสงูใน 
ตัวแปรแฝงนีส้ะทอ้นถึงความพยายามของผูป้ระกอบการในการเลือกวสัดุที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้มและมีคารบ์อนต ่า 
ส  าหรบัตวัแปรแฝงดา้นเจตคติที่มีตอ่พฤติกรรม (BEH) ตวัแปรสงัเกต BEH1, BEH2 และ BEH3 มีค่าน า้หนกัองคป์ระกอบ 
β เทา่กบั 0.506, 0.304 และ 0.814 โดย BEH3 แสดงถึงการสนบัสนนุของผูป้ระกอบการตอ่การลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อน
ในภาคอตุสาหกรรมอยา่งชดัเจน 
  ตัวแปรแฝงด้านบรรทัดฐานเชิงสังคม (SUB) ประกอบด้วย SUB1, SUB2, SUB3 และ SUB4 ซึ่งมีค่า
น า้หนกัองคป์ระกอบ β เท่ากับ 0.860, 0.312, 0.791 และ 0.304 โดย SUB1 สะทอ้นแรงกดดนัจากผูเ้ช่ียวชาญดา้นการ
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ปฏิบตัิแบบคารบ์อนต ่าที่ส่งผลต่อผูป้ระกอบการอย่างเด่นชดั ส่วนตวัแปรแฝงดา้นการสนบัสนุนนโยบาย (POL) ตวัแปร
สงัเกต POL1, POL2 และ POL3 มีคา่น า้หนกัองคป์ระกอบ β เทา่กบั 0.708, 0.309 และ 0.893 โดย POL3 แสดงถึงความ
ช่วยเหลอืดา้นการฝึกอบรมทกัษะในการลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนในภาคอตุสาหกรรมอยา่งเดน่ชดั 

 ในส่วนของตัวแปรแฝงด้านกฎระเบียบของรัฐบาล (GOV) ตัวแปรสังเกต GOV1, GOV2, GOV3 และ 
GOV4 มีคา่น า้หนกัองคป์ระกอบ β เทา่กบั 0.535, 0.287, 0.777 และ 0.295 โดย GOV3 แสดงถึงบทลงโทษตอ่การละเมดิ
กฎหมายสิ่งแวดลอ้มที่ส่งผลต่อพฤติกรรมผูป้ระกอบการอย่างชดัเจน ตวัแปรแฝงดา้นการรบัรูพ้ฤติกรรมควบคุม (PER) 
ประกอบดว้ย PER1, PER2 และ PER3 มีคา่น า้หนกัองคป์ระกอบ β เทา่กบั 0.354, 0.314 และ 0.786 โดย PER3 แสดงถึง
ประสบการณแ์ละความเช่ียวชาญของบริษัทในการลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนอย่างชดัเจน และส าหรบัตวัแปรแฝงดา้น
ความตั้งใจลดคารบ์อน (CAR) ตัวแปรสงัเกต CAR1, CAR2, CAR3 และ CAR4 มีค่าน า้หนักองคป์ระกอบ β เท่ากับ 
0.274, 0.204, 0.327 และ 0.753 โดย CAR4 แสดงถึงความพรอ้มของผูป้ระกอบการในการเรียนรูแ้ละส่งเสริมความรู้
เก่ียวกบัการปกปอ้งสิง่แวดลอ้มและคารบ์อนต ่า 

 
ตาราง 2 ผลการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั 
ตวัแปรแฝง  ตวัแปรสงัเกต β Alpha CR  AVE 
บรรทดัฐานสว่นบคุคล (PEN) PEN1 0.274 0.646 0.614  0.547 
 PEN2 0.204    
 PEN3 0.327    
 PEN4 0.753    

เจตคติที่มีตอ่พฤติกรรม (BEH) BEH1 0.506 0.856 0.793 0.729 
 BEH2 0.304    
 BEH3 0.814    

บรรทดัฐานเชิงสงัคม (SUB) SUB1 0.860 0.816 0.662 0.598 
 SUB2 0.312    
 SUB3 0.791    
 SUB4 0.304    

การสนบัสนนุนโยบาย (POL) POL1 0.708 0.819 0.886 0.756 
 POL2 0.309    
 POL3 0.893    

กฎระเบียบของรฐับาล (GOV) GOV1 0.535 0.603 0.662 0.640 
 GOV2 0.287    
 GOV3 0.777    
 GOV4 0.295    
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ตวัแปรแฝง  ตวัแปรสงัเกต β Alpha CR  AVE 
การรบัรูพ้ฤติกรรมควบคมุ (PER) PER1 0.354 0.614 0.519 0.500 
 PER2 0.314    
 PER3 0.786    

ความตัง้ใจลดคารบ์อน (CAR)  CAR1  0.274  0.514  0.646  0.514  
 CAR2 0.204    

 CAR3 0.327    

 CAR4 0.753    

  จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหค์วามเช่ือมั่นของตวัแปรแฝงทัง้ 7 ตวั พบว่าค่าดชันีทางสถิติที่ใชป้ระเมิน
ความนา่เช่ือถือและความเที่ยงตรงของแบบจ าลองมีความเหมาะสมในระดบัสงูและสอดคลอ้งกบัเกณฑม์าตรฐานท่ีนกัวจิยั
ทางพฤติกรรมศาสตรน์ิยมใช ้โดยตวัแปรแฝงทัง้หมดมีคา่ Cronbach’s Alpha (α) อยูใ่นช่วง 0.514–0.856 แสดงถึงความ
สอดคลอ้งภายในของชุดตัวแปรสงัเกตที่อยู่ในระดับ “ดีถึงดีมาก” ตามแนวทางของ Hair et al. (2021) ซึ่งก าหนดว่า
แบบสอบถามที่มีคา่ α มากกวา่ 0.60 ถือวา่นา่เช่ือถือส าหรบัการวิจยัเชิงพฤติกรรม นอกจากนี ้คา่ Composite Reliability 
(CR) ของแต่ละตวัแปรอยู่ในช่วง 0.519–0.886 ซึ่งสว่นใหญ่มีค่าสงูกว่าเกณฑข์ัน้ต ่าที่ยอมรบัได ้(0.60) สะทอ้นใหเ้ห็นว่า
ชุดตวัชีว้ดัของแต่ละตวัแปรแฝงมีความสม ่าเสมอในการวดัแนวคิดทางทฤษฎี และสามารถอธิบายความแปรปรวนในตวั
แปรสงัเกตไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 
  ในดา้นของ Average Variance Extracted (AVE) พบว่าค่าของแต่ละตวัแปรอยู่ระหว่าง 0.500–0.756 ซึ่ง
สงูกวา่เกณฑม์าตรฐาน 0.50 ที่เสนอโดย Fornell and Larcker (1981) หมายความวา่ตวัแปรแฝงแตล่ะตวัสามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของตวัแปรสงัเกตร่วมไดม้ากกว่าครึ่งหนึ่ง แสดงถึงความเที่ยงตรงเชิงบรรจุ (convergent validity) ที่ดี  
โดยเฉพาะตวัแปรดา้น การสนบัสนนุนโยบาย (POL) และ เจตคติท่ีมีต่อพฤติกรรม (BEH) ซึ่งมีค่า AVE สงูถึง 0.756 และ 
0.729 ตามล าดบั สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทัง้สองสามารถอธิบายแนวคิดหลกัทางทฤษฎีไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพและมั่นคง 
ส่วนตัวแปร บรรทัดฐานส่วนบุคคล (PEN), บรรทัดฐานเชิงสังคม (SUB), กฎระเบียบของรัฐบาล (GOV), การรบัรู ้
พฤติกรรมควบคมุ (PER) และ ความตัง้ใจลดคารบ์อน (CAR) แมม้ีค่า AVE อยู่ในระดบัปานกลางแต่ยงัถือวา่นา่เช่ือถือใน
บรบิทของการศกึษาพฤติกรรมเชิงสิง่แวดลอ้ม ซึง่มกัมีความซบัซอ้นทางจิตวิทยาและปัจจยัหลายมิติรว่มกนั 
  ในภาพรวมของ ดัชนีความเหมาะสมของโมเดล (Model Fit Indices) พบว่าผลการวิเคราะหม์ีความน่า
พอใจในระดบัสงูอยา่งสม ่าเสมอ โดยคา่ดชันีหลกั ไดแ้ก่ Comparative Fit Index (CFI), Normed Fit Index (NFI), Relative Fit 
Index (RFI), Incremental Fit Index (IFI), Goodness of Fit Index (GFI) แ ล ะ  Adjusted Goodness of Fit Index 
(AGFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 ในเกือบทกุตวัแปร ซึ่งสงูกว่าเกณฑม์าตรฐาน 0.90 ท่ีถือว่าโมเดลมีความเหมาะสมดีมากตาม
ขอ้เสนอของ Byrne (2016) ขณะที่ค่า Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) ของทกุตวัแปรอยูท่ี่ 0.000 
ซึง่สะทอ้นถึงความคลาดเคลือ่นของโมเดลในระดบัต ่ามาก และคา่ χ²/df ของแตล่ะตวัแปรอยูใ่นช่วง 0.000-0.283 ซึง่อยูใ่น
เกณฑท์ี่ดี (นอ้ยกว่า 3.00) แสดงใหเ้ห็นว่าโมเดลมีความสามารถในการอธิบายขอ้มลูเชิงประจกัษ์ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
และสอดคลอ้งกบัโครงสรา้งทางทฤษฎีที่ตัง้สมมติฐานไว ้อนึง่ความเหมาะสมสมบรูณ ์(perfect fit)” ซึง่มกัเกิดขึน้ไดใ้นกรณี
ที่ขนาดตวัอย่างมีขนาดเล็กเกินไป หรือเมื่อโมเดลมีความซบัซอ้นต ่าและมีจ านวนตวัแปรสงัเกตนอ้ย ท าใหโ้มเดลสามารถ
อธิบายความแปรปรวนของขอ้มลูไดท้ัง้หมดโดยไมม่ีความคลาดเคลื่อน (Kline, 2016) ทัง้นีผ้ลการวิเคราะหส์ามารถกลา่ว
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ไดว้า่โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ในระดบัท่ีนา่พอใจและสนบัสนนุกรอบแนวคิดเชิงทฤษฎีที่ตัง้สมมตฐิาน
ไว ้แตย่งัจ าเป็นตอ้งตรวจสอบเพิ่มเติมเพื่อยืนยนัความเที่ยงตรงของโครงสรา้งโมเดลในบรบิทการวิจยัอื่น ๆ ตอ่ไป 

4.3 ผลการวิเคราะหก์รอบแนวความคิดสมการโครงสร้าง 

 
Chi-square=317, df=168, P-value=0.001, RMSEA=0.042, SRMR = 0.037 

รูปภาพที่ 2 ผลการวิเคราะหก์รอบแนวความคิดสมการโครงสรา้ง 

 จากรูปภาพที่ 2 เริ่มจากตวัแปรแฝง บรรทดัฐานสว่นบคุคล (PEN) ซึ่งสะทอ้นถึงค่านิยมและแรงจูงใจทาง
ศีลธรรมของผูป้ระกอบการ พบว่า PEN1 มีค่าน า้หนกัองคป์ระกอบสงูสดุที่ 0.976 โดยมีค่า SE = 0.024 และ t = 40.67 
แสดงถึงความสมัพนัธท์ี่มั่นคงและมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) สว่น PEN2 มีค่า 0.885 (SE = 0.031, t = 28.55) และ 
PEN3 มีค่า 0.849 (SE = 0.037, t = 22.89) ขณะที่ PEN4 มีค่า 0.735 (SE = 0.042, t = 17.50) ซึ่งทุกตัวมีค่า P < 0.01 
แสดงว่าทุกองคป์ระกอบของ PEN มีเสถียรภาพและสะทอ้นแนวคิดดา้นบรรทดัฐานส่วนบุคคลไดอ้ย่างชัดเจน ในดา้น
เจตคติที่มีตอ่พฤติกรรม (BEH) พบวา่ BEH1 มีคา่น า้หนกัองคป์ระกอบ 0.876 (SE = 0.026, t = 31.21), BEH2 มีคา่ 0.827 
(SE = 0.033, t = 25.06) และ BEH3 มีค่า 0.761 (SE = 0.039, t = 19.54) โดยทัง้หมดมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั P < 0.01 
ซึ่งสะทอ้นว่าผูป้ระกอบการที่มีทศันคติเชิงบวกตอ่การลดคารบ์อนมกัมีความตัง้ใจในการปฏิบตัิจริงสงู ส  าหรบับรรทดัฐาน
เชิงสงัคม (SUB) พบว่า SUB2 มีค่า 0.825 (SE = 0.035, t = 23.57) และ SUB4 มีค่า 0.817 (SE = 0.034, t = 22.91) ทัง้
สองตวัมีค่า P < 0.01 เช่นเดียวกบั SUB1 ซึ่งมีค่า 0.744 (SE = 0.041, t = 18.12) อย่างไรก็ตาม SUB3 มีค่าเพียง 0.153 
(SE = 0.066, t = 2.31) แมจ้ะมีนยัส าคญัทางสถิติ แตค่า่น า้หนกัต ่าบ่งชีว้า่ผลกระทบจากแรงกดดนัของคูแ่ขง่มีอิทธิพลต่อ
ความตัง้ใจลดคารบ์อนนอ้ยกวา่ปัจจยัอื่น ในสว่นของการสนบัสนนุนโยบาย (POL) พบวา่ POL2 ซึง่เป็นการสนบัสนนุดา้น
เทคนิคจากภาครฐัมีค่าสมัประสิทธ์ิ 0.763 (SE = 0.038, t = 20.24) สงูที่สดุในกลุม่ ขณะที่ POL1 และ POL3 มีค่า 0.527 
(SE = 0.047, t = 11.21) และ 0.523 (SE = 0.049, t = 10.67) ตามล าดบั โดยทกุตวัมีคา่ P < 0.01 สะทอ้นวา่การสนบัสนนุ
เชิงเทคนิคมีผลตอ่การสง่เสรมิพฤติกรรมลดคารบ์อนอยา่งมีนยัส าคญั ในดา้นกฎระเบียบของรฐับาล (GOV) พบวา่ GOV3 
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มีค่าน า้หนกัองคป์ระกอบสงูสดุที่ 0.786 (SE = 0.045, t = 17.36) และ GOV2, GOV1, GOV4 มีค่า 0.371 (SE = 0.053, 
t = 7.00), 0.321 (SE = 0.049, t = 6.55) และ 0.312 (SE = 0.050, t = 6.24) ตามล าดบั ซึ่งทุกตวัมีค่า P < 0.01 บ่งชีว้่า
การบงัคบัใชก้ฎหมายและบทลงโทษมีผลกระทบสงูสดุต่อการลดคารบ์อนในเชิงโครงสรา้งส าหรบัการควบคมุพฤติกรรม 
(PER) พบว่า PER3 มีค่าสูงสุดที่ 0.841 (SE = 0.033, t = 25.37) รองลงมาคือ PER2 ที่ 0.768 (SE = 0.036, t = 21.33) 
และ PER1 ที่ 0.743 (SE = 0.041, t = 18.10) ทัง้หมดมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) แสดงถึงความส าคญัของศกัยภาพ
และทรพัยากรภายในองคก์รในการผลกัดนัพฤติกรรมคารบ์อนต ่า สดุทา้ยตวัแปรแฝงดา้นความตัง้ใจในการลดการปลอ่ย
คาร์บอน (CAR) พบว่า CAR1 มีค่า 0.829 (SE = 0.031, t = 26.74) CAR2 มีค่า 0.638 (SE = 0.042, t = 15.19) และ 
CAR3 มีค่า 0.704 (SE = 0.039, t = 17.95) ซึ่งทัง้หมดมีค่า P < 0.01 สะทอ้นถึงความตัง้ใจที่เกิดจากทัง้ความพรอ้มดา้น
เทคนิค การจดัการ และการพฒันาเทคโนโลยีใหม่ 
  จากรูปภาพท่ี 2 แสดงใหเ้ห็นวา่แบบจ าลองสมการเชิงโครงสรา้ง (SEM) ที่ใชใ้นการศกึษานีผ้า่นการปรบัแก้
โมเดล (Model Modification) ในบางส่วนเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจักษ์มากยิ่งขึน้ โดยขัน้ตอนการปรบัโมเดล
อา้งอิงตามแนวทางของ Kline (2016) และ Byrne (2016) ที่แนะน าใหพ้ิจารณาคา่ดชันี Modification Index (MI) รว่มกบั
เหตุผลทางทฤษฎีเพื่อหลีกเลี่ยงการปรบัโมเดลโดยอาศัยขอ้มูลเพียงอย่างเดียว ทัง้นี ้การปรบัโมเดลในงานวิจัยนีไ้ด้
ด  าเนินการเฉพาะในสว่นของการเช่ือมโยงเสน้ทาง (path) ที่มีเหตผุลรองรบัจากทฤษฎีการวางแผนพฤติกรรม (Theory of 
Planned Behavior: TPB) เช่น การเพิ่มเสน้ทางจากตวัแปร “บรรทดัฐานสว่นบคุคล (PEN)” ไปยงั “การควบคมุพฤติกรรม 
(PER)” ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวคิดที่วา่ความเช่ือดา้นศีลธรรมของผูป้ระกอบการอาจมีอิทธิพลตอ่ความสามารถในการควบคมุ
พฤติกรรมการด าเนินงานท่ีเป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม นอกจากนี ้ยงัมีการปรบัโมเดลยอ่ยโดยการตดัเสน้ทางที่ไม่มีนยัส  าคญั
ทางสถิติออก เพื่อใหโ้มเดลมีความกระชบัและเหมาะสมยิ่งขึน้กบัขอ้มลูจริงของกลุม่ตวัอย่างในภาคอตุสาหกรรมจงัหวดั
พระนครศรอียธุยา 

 อนึ่ง ผลการวิเคราะหย์งัพบวา่โมเดลมีความเหมาะสมโดยรวมในระดบัดีมาก (χ²/df = 1.88, CFI = 0.981, 
RMSEA = 0.042) ซึ่งเป็นไปตามเกณฑข์อง Kline (2016) และ Byrne (2016) ที่ระบวุ่า CFI > 0.90 และ RMSEA < 0.05 
แสดงถึงโมเดลท่ีเหมาะสมกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ ทัง้นี ้คา่ความคลาดเคลือ่นมาตรฐาน (SE) ที่ต  ่าและคา่ t-value ที่สงูอยา่ง
ตอ่เนื่อง สะทอ้นถึงเสถียรภาพของสมการเชิงโครงสรา้ง และยืนยนัวา่การวดัและความสมัพนัธใ์นโมเดลมีความถกูตอ้งทาง
สถิติและทางทฤษฎีอยา่งสอดคลอ้งกนั สามารถสรุปเป็นตารางที่ 3 ไดด้งันี ้
 
ตาราง 3 ผลการวิเคราะหเ์สน้ทางความสมัพนัธ ์

ตวัแปรแฝง ตวัแปรสงัเกต 
Factor 

Loading SE t-
value 

P-
value 

บรรทดัฐานสว่นบคุคล (PEN) PEN1 – รูส้กึผิดหากไมด่  าเนินการจดัการ
คารบ์อนต ่า 0.976 0.024 42.67 < 0.01 

 PEN2 – การลดคารบ์อนเป็นหนา้ที่ทาง
ศีลธรรม 0.885 0.031 28.55 < 0.01 

 PEN3 – การเลอืกใชเ้ทคโนโลยีเป็นมิตรตอ่
สิง่แวดลอ้ม 0.849 0.037 22.89 < 0.01 

 PEN4 – การเลอืกใชว้สัดคุารบ์อนต ่า 0.735 0.042 17.50 < 0.01 
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ตวัแปรแฝง ตวัแปรสงัเกต 
Factor 

Loading SE 
t-

value 
P-

value 
เจตคติที่มตีอ่พฤตกิรรม (BEH) BEH1 – เช่ือวา่การลดคารบ์อนชว่ย

สิง่แวดลอ้ม 0.876 0.026 31.21 < 0.01 

 BEH2 – สนใจในกิจกรรมลดคารบ์อน 0.827 0.033 25.06 < 0.01 
 BEH3 – สนบัสนนุการลดคารบ์อน 0.761 0.039 19.54 < 0.01 
บรรทดัฐานเชิงสงัคม (SUB) SUB1 – แรงกดดนัจากผูเ้ช่ียวชาญ 0.744 0.041 18.12 < 0.01 
 SUB2 – แรงกดดนัจากมาตรฐานคารบ์อนต ่า 0.825 0.035 23.57 < 0.01 
 SUB3 – แรงกดดนัจากคูแ่ขง่ 0.153 0.066 2.31 < 0.01 
 SUB4 – แรงกดดนัจากลกูคา้ 0.817 0.034 22.91 < 0.01 
การสนบัสนนุนโยบาย (POL) POL1 – การสนบัสนนุทางการเงิน 0.527 0.047 11.21 < 0.01 
 POL2 – การสนบัสนนุดา้นเทคนคิจากรฐับาล 0.763 0.038 20.24 < 0.01 
 POL3 – การสนบัสนนุดา้นการฝึกอบรม 0.523 0.049 10.67 < 0.01 
กฎระเบียบของรฐับาล (GOV) GOV1 – การก าหนดขอ้บงัคบัทั่วไป  0.321  0.049  6.55  < 0.01  
 GOV2 – การบงัคบัใหป้รบัปรุงผลการ

ด าเนินงาน 0.371 0.053 7.00 < 0.01 

 GOV3 – การก าหนดบทลงโทษผูล้ะเมิด 0.786 0.045 17.36 0.010 
 GOV4 – ระบบขอ้บงัคบัท่ีชดัเจน 0.312 0.050 6.24 < 0.01 
การควบคมุพฤติกรรม (PER) PER1 – ความพรอ้มดา้นฐานะทางการเงิน 0.743 0.041 18.10 < 0.01 

 PER2 – ความพรอ้มดา้นบคุลากรและ
เทคโนโลยี 0.768 0.036 21.33 < 0.01 

 PER3 – ประสบการณแ์ละความเช่ียวชาญ
ของบรษัิท 0.841 0.033 25.37 < 0.01 

ความตัง้ใจลดการปลอ่ยคารบ์อน 
(CAR) 

CAR1 – ความพรอ้มจดัตัง้ระบบบรหิาร
คารบ์อน 0.829 0.031 26.74 < 0.01 

 CAR2 – ความพรอ้มซือ้วสัดคุารบ์อนต ่า 0.638 0.042 15.19 < 0.01 

 CAR3 – ความพรอ้มดา้นวิจยัและพฒันา
เทคโนโลยี 0.704 0.039 17.95 < 0.01 

 
4.4 ผลการวิเคราะหด์ัชนีวัดความสอดคล้อง 

  จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหค์่าดชันีวดัความสอดคลอ้งของโมเดลโครงสรา้งความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรที่
ใชใ้นการศึกษาครัง้นี ้ซึ่งมุ่งศึกษาปัจจยัที่ส่งผลต่อความตัง้ใจในการลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนของภาคอุตสาหกรรมใน
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จงัหวดัอยธุยา พบวา่โมเดลโดยรวมมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ในระดบัที่ดีมาก โดยพิจารณาจากชดุของดชันี
วดัความสอดคลอ้งที่ครอบคลมุทัง้กลุม่ดชันีวดัความสอดคลอ้งเชิงสมับรูณ ์ดชันีวดัความสอดคลอ้งเชิงสมัพทัธ ์และดชันี
แสดงคา่ความคาดเคลือ่นของโมเดล ซึง่มีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

 เมื่อพิจารณาถึงคา่ดชันีไคสแควร ์(Chi-square) ที่ไดจ้ากการวิเคราะหม์ีคา่เทา่กบั 317 เมื่อพิจารณารว่มกบั
คา่องศาอิสระ (Degrees of Freedom: df) ที่มีคา่เทา่กบั 168 ท าใหส้ามารถค านวณคา่ดชันีอตัราสว่นระหวา่งไคสแควรต์อ่
องศาอิสระ (x2/df) ไดเ้ทา่กบั 1.88 ซึง่อยูใ่นเกณฑท์ี่เหมาะสมโดยมีคา่ต ่ากวา่ 2 แสดงวา่โมเดลมีความพอดีอยา่งเหมาะสม
กบัขอ้มลูจรงิ 

 

ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะหด์ชันีวดัความสอดคลอ้ง 

คา่ดชันีวดัระดบั 
ความสอดคลอ้ง 

เกณฑพ์ิจารณา 
คา่ดชัน ี

 
 ผลการวิเคราะห ์

2 ---  317 
P-value < 0.05      0.01 
df ---    168 
2/df < 2    1.88 
ดชันีวดัความความสอดคลอ้งเชิงสมับรูณ ์(Absolute Fit Index)    
คา่ GFI (Goodness of Fit Index) > 0.90  0.999 
คา่ AGFI (Adjusted Goodness of Fit Index) > 0.90     0.998 
ดชันีวดัความสอดคลอ้งเชิงสมัพทัธ ์(Relative Fit Index)    
คา่ NFI (Normed Fit Index) > 0.90  0.961 
คา่ NNFI (Non-Normed Fit Index) > 0.90  0.974 
คา่ CFI (Comparative Fit Index) > 0.90  0.981 
คา่ IFI (Incremental Fit Index) > 0.90  0.981 
คา่ RFI (Relative Fit Index) > 0.90  0.914 
ดชันีวดัความสอดคลอ้งในรูปความคาดเคลือ่น    
คา่ RMSEA (Root Mean Square Error of Approximation) < 0.05  0.042 
คา่ RMR (Root Mean Square Residual) < 0.05  0.042 
คา่ Standardized RMR < 0.05  0.037 

 

 เมื่อพิจารณาถึงดชันีวดัความสอดคลอ้งเชิงสมับรูณ ์พบวา่คา่ GFI (Goodness of Fit Index) ซึง่แสดงระดบั
ความพอดีระหว่างโมเดลกบัขอ้มลูจริง มีค่าเท่ากับ 0.999 และค่า AGFI (Adjusted Goodness of Fit Index) ซึ่งเป็นการ
ปรบัคา่ความพอดีโดยพิจารณาถึงจ านวนพารามิเตอรใ์นโมเดล มีคา่เทา่กบั 0.998 ทัง้สองคา่มีคา่สงูกวา่เกณฑท์ี่ก าหนดไว้
คือ 0.90 จึงสามารถสรุปไดว้า่โมเดลมีความพอดีในระดบัสงูมากกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ 
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 ในส่วนของดชันีวัดความสอดคลอ้งเชิงสมัพัทธ์ ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบความพอดีของโมเดลกับโมเดล
พืน้ฐานท่ีไมม่ีความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร พบวา่คา่ NFI (Normed Fit Index) มีคา่เทา่กบั 0.961 คา่ NNFI (Non-Normed 
Fit Index) หรือที่เรียกว่า Tucker-Lewis Index (TLI) มีค่าเท่ากบั 0.974 ค่า CFI (Comparative Fit Index) เท่ากับ 0.981 
ค่า IFI (Incremental Fit Index) เท่ากับ 0.981 และค่า RFI (Relative Fit Index) เท่ากับ 0.914 ซึ่งค่าทัง้หมดลว้นอยู่ใน
เกณฑท์ี่ดี โดยมีค่ามากกว่า 0.90 ตามขอ้ก าหนดทั่วไปที่ถือว่าโมเดลมีความสามารถในการอธิบายขอ้มูลไดด้ีกว่าโมเดล
พืน้ฐานในระดบัท่ีนา่เช่ือถือ 

 ส าหรบัดชันีที่ใชป้ระเมินค่าความคาดเคลื่อนของโมเดล พบว่าค่า RMSEA (Root Mean Square Error of 
Approximation) มีค่าเท่ากับ 0.042 ซึ่งอยู่ในเกณฑท์ี่ดีโดยนอ้ยกว่า 0.05 ตามขอ้ก าหนดของ Byrne (2010) และ Hu & 
Bentler (1999) ที่ระบวุ่าเมื่อคา่ RMSEA ต ่ากว่า 0.05 หมายถึง โมเดลมีความคาดเคลื่อนต ่าและมีความพอดีกบัขอ้มลูใน
ระดบัสงู อีกทัง้ค่า RMR (Root Mean Square Residual) เท่ากบั 0.042 และค่า Standardized RMR เท่ากบั 0.037 ซึ่งทัง้
สองคา่ต ่ากวา่เกณฑท์ี่ก าหนดไวค้ือไมเ่กิน 0.05 เช่นกนั แสดงใหเ้ห็นวา่ โมเดลนีม้ีขอ้ผิดพลาดของการประมาณคา่ระหว่าง
ตวัแปรภายในโครงสรา้งต ่าและสามารถอธิบายความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรไดอ้ยา่งแมน่ย าและมีประสทิธิภาพ 

4.4 ผลการพิสูจนส์มมติฐาน 
 จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหแ์บบจ าลองโครงสรา้งเชิงเสน้ (SEM) เพื่อทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัความ

ตัง้ใจในการลดการปลอ่ยคารบ์อนของภาคอตุสาหกรรมในจงัหวดัพระนครศรีอยธุยา พบว่าเจตคติที่มีต่อพฤติกรรม (H3: 
BEH → CAR, β = 0.732, p < .001) เป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลทางบวกสงูสดุต่อความตัง้ใจในการลดการปล่อยคารบ์อน 
แสดงใหเ้ห็นวา่ผูป้ระกอบการที่มีทศันคติในเชิงบวกตอ่การลดคารบ์อนจะมีแนวโนม้ตัง้ใจด าเนินการในเชิงปฏิบตัิจรงิมากขึน้ 

 
ตารางที่ 5 สรุปผลการพิสจูนส์มมติฐาน 
สมมติฐาน สมมติฐาน β P ผลการทดสอบ 
H1 PEN → CAR 0.317 <.001 สนบัสนนุ 
H2 SUB → CAR 0.212 0.034 สนบัสนนุ 
H3 BEH → CAR 0.732 <.001 สนบัสนนุ 
H4 POL → CAR 0.492 <.001 สนบัสนนุ 
H5 GOV → CAR 0.366 <.001 สนบัสนนุ 
H6 PBC → CAR 0.423 <.005 สนบัสนนุ 

 รองลงมาคือการสนบัสนนุนโยบาย (H4: POL → CAR, β = 0.492, p < .001) ซึ่งมีอิทธิพลเชิงบวกอยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ บ่งชีว้่าการส่งเสริมและสนบัสนุนจากภาครฐัผ่านนโยบายที่ชดัเจนและต่อเนื่องสามารถกระตุน้ให้
ภาคอุตสาหกรรมมีความตัง้ใจลดการปล่อยคารบ์อนไดม้ากขึน้ ส  าหรบัการรบัรูถ้ึงการควบคุมพฤติกรรม (H6: PBC → 
CAR, β = 0.423, p < .005) ก็พบวา่มีอิทธิพลทางบวกตอ่ความตัง้ใจเช่นกนั แสดงวา่ผูป้ระกอบการท่ีเช่ือวา่ตนมีศกัยภาพ
และสามารถควบคมุการด าเนินงานเพื่อลดคารบ์อนได ้จะมีแนวโนม้ตัง้ใจด าเนินการลดคารบ์อนอย่างจริงจงั ในสว่นของ
กฎระเบียบของรฐับาล (H5: GOV → CAR, β = 0.366, p < .001) พบว่ามีอิทธิพลทางบวกอย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน 
สะทอ้นวา่การมีกฎหมายหรอืขอ้บงัคบัท่ีชดัเจนเก่ียวกบัการจดัการคารบ์อนช่วยผลกัดนัใหภ้าคอตุสาหกรรมด าเนินการ 
ตามมาตรการลดการปลอ่ยคารบ์อนอยา่งตอ่เนื่อง 
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  บรรทดัฐานสว่นบคุคล (H1: PEN → CAR, β = 0.317, p < .001) มีอิทธิพลในระดบัปานกลางต่อความ
ตัง้ใจลดการปลอ่ยคารบ์อน ซึง่แสดงวา่ความเช่ือในหนา้ที่ทางศีลธรรมและความรบัผิดชอบสว่นบคุคลมีสว่นส าคญัต่อการ
สรา้งแรงจูงใจภายใน แต่ยงัมีอิทธิพลนอ้ยกว่าเจตคติและนโยบายภาครฐัสดุทา้ยคือบรรทดัฐานเชิงสงัคม (H2: SUB → 
CAR, β = 0.212, p = 0.034) ซึ่งแมจ้ะมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความตัง้ใจลดการปล่อยคารบ์อน แต่ถือว่ามีผลกระทบนอ้ย
ที่สดุเมื่อเทียบกบัปัจจยัอื่น สะทอ้นวา่ความคาดหวงัทางสงัคมและแรงกดดนัจากกลุม่อา้งอิงอาจยงัไมเ่พียงพอท่ีจะผลกัดนั
ใหเ้กิดการเปลี่ยนแปลงเชิงพฤติกรรมในภาคอุตสาหกรรมไดอ้ย่างเขม้แข็ง โดยสรุป ผลการวิเคราะหพ์บว่าสมมติฐาน
ทัง้หมด (H1–H6) ไดร้บัการสนบัสนุนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงใหเ้ห็นว่าความตัง้ใจในการลดการปล่อยคารบ์อน
ของภาคอุตสาหกรรมในจังหวดัพระนครศรีอยุธยาเป็นผลมาจากการบูรณาการของปัจจัยทางจิตวิทยา (เช่น เจตคติ
และบรรทดัฐานสว่นบคุคล) รว่มกบัปัจจยัเชิงโครงสรา้ง (เช่น นโยบายและกฎระเบียบของรฐั) ซึ่งผลลพัธน์ีส้ามารถใชเ้ป็น
ขอ้มลูเชิงนโยบายเพื่อพฒันากลไกสง่เสริมการด าเนินงานลดคารบ์อนของภาคอตุสาหกรรมในระดบัทอ้งถ่ินไดอ้ย่างเป็น
ระบบและยั่งยืน 
 
5. อภปิรายผล 
 การวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั (CFA) ชีใ้หเ้ห็นว่าแบบจ าลองการวดัที่ออกแบบขึน้สามารถจบัมิติต่าง ๆ 
ของตวัแปรส าคญัไดอ้ย่างชดัเจนและเป็นระบบ โดยตวัชีว้ดัส  าคญัหลายรายการมีคา่การถ่วงน า้หนกั ( factor loading; β) 
ในระดบัปานกลางถึงสงู ซึง่สะทอ้นถึงความสมัพนัธท์ี่แข็งแรงระหวา่งตวัแปรสงัเกตกบัตวัแปรแฝงที่กลา่วถงึ ในรายละเอยีด 
ผลที่ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่เจตคติที่มีตอ่พฤติกรรม (BEH) และการสนบัสนนุนโยบาย (POL) มีค่า AVE และ CR สงูสดุ (BEH: 
α = 0.856, CR = 0.793, AVE = 0.729; POL: α = 0.819, CR = 0.886, AVE = 0.756) ซึ่งหมายความวา่ตวัชีว้ดัภายใต้
สองมิตินีม้ีความสอดคลอ้งภายในสงูและสามารถอธิบายความแปรปรวนรว่มของตวัแฝงไดม้ากกวา่ตวัแปรอื่น ๆ ในโมเดล 
ทัง้นีส้อดคลอ้งกบัผลการศกึษาก่อนหนา้ที่ระบวุ่าทศันคติและนโยบายเป็นตวัแปรหลกัที่เช่ือมโยงกบัการยอมรบัมาตรการ
คารบ์อนต ่า (Liu et al., 2023; Wang et al., 2023) 
 สาเหตเุชิงเหตผุลที่ท  าให ้BEH และ POL มีคณุภาพการวดัสงูในกลุม่ตวัอยา่งจงัหวดัพระนครศรีอยธุยา น่าจะ
มาจากการรบัรูร้ว่มกนัเก่ียวกบัผลกระทบของกิจกรรมอตุสาหกรรมต่อสิง่แวดลอ้ม ความตงึเครยีดจากปัญหาโลกรอ้น และ
การท่ีภาครฐัมีการสื่อสารและออกมาตรการรณรงคเ์รื่องพลงังานและการลดมลพิษอย่างต่อเนื่องในระดบัประ เทศและ
ระดบัทอ้งถ่ิน ท าใหผู้ป้ระกอบการและผูต้อบแบบสอบถามตระหนกัถึงประโยชนเ์ชิงธุรกิจและเชิงสาธารณะของการลด
คารบ์อน จึงตอบสนองตอ่ค าถามเชิงทศันคติและการรบัรูต้อ่นโยบายไดอ้ยา่งสม ่าเสมอ (Wang et al., 2023) 
 ในทางกลบักัน ตัวแปรบางมิติ เช่น กฎระเบียบของรฐับาล (GOV; α = 0.603, CR = 0.662, AVE = 0.640) 
และการรบัรูพ้ฤติกรรมควบคมุ (PER; α = 0.614, CR = 0.519, AVE = 0.500) แสดงสญัญาณที่บง่ชีถ้ึงความไมส่ม ่าเสมอ
ในการรบัรูข้องตวัชีว้ดับางตวั ซึ่งอาจสะทอ้นปัญหาสองประการ: ประการแรก คือความไม่สม ่าเสมอของการบงัคับใช้
กฎระเบียบและการสื่อสารเชิงนโยบายในระดับทอ้งถ่ิน ท าใหผู้ป้ระกอบการรบัรูบ้ทบาทของกฎระเบียบแตกต่างกัน 
(Irazuzta et al., 2024); ประการท่ีสอง คือช่องวา่งดา้นศกัยภาพภายในองคก์รโดยเฉพาะใน SME ที่อาจไมม่ีทรพัยากรหรอื
บคุลากรท่ีมีทกัษะพอในการน ามาตรการทางเทคนิคไปปฏิบตัิจรงิ ท าใหค้า่ของ PER มี CR ต ่ากวา่เกณฑม์าตรฐานในบาง
มิติ ซึ่งสอดคลอ้งกบัขอ้สงัเกตของ Koojaroenprasit et al. (2019) ว่าองคก์รไทยจ านวนมากยงัตอ้งการการสนบัสนนุดา้น
เทคนิคและการเงินเพื่อยกระดบัความสามารถในการปรบัใชเ้ทคโนโลยีสะอาด 
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 นอกจากนี ้จากตาราง loading พบวา่ภายในตวัแปรบรรทดัฐานสว่นบคุคล (PEN) คา่ β ของ PEN4 สงู (0.753) 
ขณะที่ PEN1–PEN3 มีค่าต ่ากวา่ในเชิงตวัเลขบางเครื่องหมาย การกระจายเช่นนีบ้่งชีว้า่คา่นิยมเชิงศีลธรรมที่เช่ือมโยงกบั
การเลือกใชว้สัดุคารบ์อนต ่า (PEN4) เป็นตัวชีว้ดัที่ชัดที่สุดของบรรทัดฐานส่วนบุคคลในบริบทของอยุธยา ซึ่งสามารถ
อธิบายได้ว่าเมื่อการปฏิบัติจริงเก่ียวข้องกับการลงทุนและการเปลี่ยนแปลงกระบวนการผลิต ผู้ประกอบการจะให้
ความส าคญักบัมาตรการที่มีความชดัเจนและจบัตอ้งได ้เช่น การเลือกวสัดหุรือเทคโนโลยี มากกว่าค าสั่งทางศีลธรรมเชิง
นามธรรมเพียงอยา่งเดียว (Yensukho et al., 2022)  
 ผลการวิเคราะห ์SEM ยืนยันโครงสรา้งความสมัพันธ์เชิงสาเหตุที่เป็นไปตามสมมติฐานบางประการ โดย
เสน้ทางส าคัญที่โดดเด่นได้แก่ เจตคติที่มีต่อพฤติกรรม (BEH) → การสนับสนุนนโยบาย (POL) (β = 0.732), การ
สนบัสนนุนโยบาย (POL) → การรบัรูพ้ฤติกรรมควบคมุ (PER) (β = 0.492), และการรบัรูพ้ฤติกรรมควบคมุ (PER) → 
ความตัง้ใจลดคารบ์อน (CAR) (β = 0.423) ซึ่งชีใ้หเ้ห็นวา่ระบบการท างานภายในและการไหลของอิทธิพลภายในโมเดล
เป็นล าดับแบบชั้น (hierarchical influence): ทัศนคติที่ดีต่อการลดคารบ์อนจะช่วยให้ผูป้ระกอบการยอมรับนโยบาย 
จากนัน้นโยบายท่ีเหมาะสมจะสง่เสริมความพรอ้มเชิงเทคนิคและทรพัยากร และสดุทา้ยความพรอ้มเหลา่นัน้ท าใหค้วาม
ตัง้ใจเชิงปฏิบตัิเป็นรูปธรรมมากขึน้ 
 เหตผุลเชิงสาเหตทุี่อธิบายล าดบันีใ้นบริบทอยธุยาคือ ผูป้ระกอบการมกัตดัสินใจจากการประเมินผลประโยชน์
ต่อธุรกิจ (business case) เป็นส าคญั หากทศันคติของผูบ้รหิารเปิดรบัแนวคิดวา่การลดคารบ์อนสามารถลดตน้ทนุระยะ
ยาวหรือเพิ่มโอกาสทางการตลาด ผูบ้ริหารจะเปิดรบัการสนบัสนนุจากรฐัและโครงการต่าง ๆ มากขึน้ ซึ่งตรงกบัขอ้สงัเกต
ของ Liu et al. (2023) และ Song et al. (2022) ที่พบว่าทศันคติระดบัผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อการน าเทคโนโลยีสีเขียวมาใช้
จรงิในโรงงาน 
 ในทางตรงกนัขา้ม ผลลพัธท์ี่น่าสนใจและคอ่นขา้งไมค่าดคิดคือบทบาทคอ่นขา้งอ่อนของบรรทดัฐานเชิงสงัคม 
(SUB → CAR: β = 0.212)  ซึ่งแตกต่างจากผลวิจยัในบริบทที่ชุมชนมีพลงัทางสงัคมสงู ที่ซึ่งแรงกดดนัจากคู่คา้ ชุมชน 
และลกูคา้สามารถผลกัดนัการเปลีย่นแปลงพฤติกรรมไดช้ดัเจน (Dubash et al., 2022) กรณีอยธุยาอธิบายไดว้า่โครงสรา้ง
การผลติเป็นแบบ B2B และมีนิคม/คลสัเตอรท์ี่การตดัสนิใจระดบัการลงทนุมกัมาจากผูบ้ริหารหรอืเจา้ของกิจการ มากกวา่
การตอบสนองต่อแรงกดดนัสงัคมภายนอก นอกจากนีก้ารเขา้ถึงขอ้มลูดา้นสิ่งแวดลอ้มหรือการเปิดเผยขอ้มลูการปล่อย
ก๊าซของโรงงานตอ่สาธารณะยงัมีจ ากดั ท าใหแ้รงกดดนัจากสงัคมไมเ่กิดขึน้อยา่งเป็นรูปธรรม (Huang et al., 2022) 

เชิงนัยยะต่อการปฏิบัติ เมื่อพิจารณาว่า R² ของตัวแปรความตัง้ใจลดคารบ์อน (CAR) อยู่ในระดบัสูง ผลนี ้
ยืนยนัว่ารวมปัจจยั PEN, SUB, GOV, POL และ PER มีความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมตัง้ใจไดม้ากกว่า 70% ซึ่ง
หมายความวา่ โมเดลมีศกัยภาพใชพ้ยากรณแ์ละออกแบบนโยบายไดด้ีในบริบทอยธุยา โดยเฉพาะการยืนบนฐานของการ
สง่เสริมทศันคติและการเสรมิสรา้งศกัยภาพภายในองคก์ร (capacity building) เป็นหวัใจส าคญัของการออกมาตรการให้
เกิดผลจรงิในภาคอตุสาหกรรม (Song et al., 2022; Koojaroenprasit et al., 2019) 
 
6. ข้อเสนอแนะส าหรับการในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
 6.1 ในเชิงทฤษฎี ผลการศึกษานีช้่วยยืนยันความสอดคลอ้งของทฤษฎีพฤติกรรมตามแผน (Theory of 
Planned Behavior: TPB) และทฤษฎีคุณค่า-ความเช่ือ-บรรทัดฐาน (Value-Belief-Norm Theory: VBN) กับบริบทของ
ภาคอตุสาหกรรมในประเทศไทย โดยพบว่าบรรทดัฐานสว่นบคุคล เจตคติที่มีตอ่พฤติกรรม และการรบัรูพ้ฤติกรรมควบคมุ 
มีอิทธิพลต่อความตัง้ใจในการลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนอย่างมีนยัส าคญั สะทอ้นใหเ้ห็นว่าการตระหนกัรูถ้ึงบทบาทและ
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ความรบัผิดชอบของตนเองเป็นปัจจยัส าคญัที่ผลกัดนัใหเ้กิดพฤติกรรมที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม ผลการวิจัยยงัชีว้่าการ
สนบัสนนุเชิงนโยบายและกฎระเบียบของรฐับาลมีสว่นช่วยกระตุน้ใหผู้ป้ระกอบการตระหนกัถึงมาตรฐานทางสิ่งแวดลอ้ม
มากขึน้ โดยเฉพาะในพืน้ที่จังหวัดพระนครศรีอยุธยาซึ่งเป็นศูนย์กลางการผลิตภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญ่และมี
ความส าคญัทางเศรษฐกิจของประเทศ การผสมผสานระหว่างแรงผลกัดนัจากปัจจยัภายในบคุคลและแรงสนบัสนนุจาก
ภาครฐัจึงมีบทบาทส าคญัในการเสรมิสรา้งความตัง้ใจในการลดคารบ์อนในภาคอตุสาหกรรม  
 6.2 ในเชิงปฏิบัติ ผูป้ระกอบการภาคอุตสาหกรรมควรใหค้วามส าคญักบัการพฒันาเจตคติและบรรทดัฐาน
สว่นบคุคลของพนกังานใหม้ีความตระหนกัรูใ้นผลกระทบทางสิ่งแวดลอ้มจากการผลิต โดยเฉพาะอย่างยิ่งในพืน้ที่จงัหวดั
พระนครศรอียธุยาที่มีโรงงานอตุสาหกรรมหลากหลายประเภท การสรา้งวฒันธรรมองคก์รท่ีใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้ม
ควบคู่กับการพัฒนาเทคโนโลยีสะอาดจะช่วยใหเ้กิดการเปลี่ยนแปลงเชิงพฤติกรรมอย่างยั่งยืน ผูป้ระกอบการควรจัด
กิจกรรมสง่เสรมิการเรียนรูด้า้นสิ่งแวดลอ้ม เช่น การอบรมใหค้วามรูเ้ก่ียวกบัการใชพ้ลงังานอย่างมีประสิทธิภาพ การลด
ของเสีย และการจดัการคารบ์อนในโรงงานอย่างเป็นระบบ ควบคู่ไปกบัการก าหนดเป้าหมายลดคารบ์อนในระดบัองคก์ร 
อย่างชัดเจน เพื่อใหเ้กิดความรบัผิดชอบร่วมกันภายในองคก์รและสามารถวดัผลไดจ้ริง อีกทัง้ควรพฒันาและน าระบบ
ดิจิทลัมาใชใ้นการติดตามและรายงานการปลอ่ยคารบ์อน ซึง่จะช่วยเพิ่มความโปรง่ใส ความแมน่ย า และความตอ่เนื่องของ
ขอ้มูลดา้นสิ่งแวดลอ้ม การด าเนินการเหล่านีจ้ะช่วยสร้างความเช่ือมั่นใหก้ับคู่คา้และชุมชนโดยรอบ และส่งเสริมให้
ภาคอตุสาหกรรมกา้วสูก่ารผลติอยา่งยั่งยืนไดอ้ยา่งแทจ้รงิ  
 ดงันัน้ ผูป้ระกอบการควรจัดกิจกรรมส่งเสริมการเรียนรูด้า้นสิ่งแวดลอ้มอย่างต่อเนื่อง เช่น การอบรมการใช้
พลงังานอย่างมีประสิทธิภาพ การจดัการของเสียอย่างเป็นระบบ และการบริหารจดัการคารบ์อนในโรงงาน พรอ้มกบัการ
ก าหนดเปา้หมายการลดการปลอ่ยคารบ์อนในระดบัองคก์รอยา่งชดัเจนและสามารถวดัผลไดจ้รงิ เพื่อสรา้งความรบัผิดชอบ
รว่มกนัภายในองคก์ร นอกจากนี ้ควรพฒันาและน าเทคโนโลยีดิจิทลั เช่น ระบบ Internet of Things (IoT) และซอฟตแ์วร์
บริหารจัดการคาร์บอน (Carbon Management System) มาใช้ในการติดตามและรายงานข้อมูลการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด ์เพื่อเพิ่มความโปรง่ใส ความแมน่ย า และความตอ่เนื่องของขอ้มลูดา้นสิง่แวดลอ้ม 
 6.3 ในเชิงนโยบาย หน่วยงานภาครฐัควรน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการออกแบบนโยบายหรือ
มาตรการที่เอือ้ต่อการลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนในระดบัจงัหวดั โดยเฉพาะจงัหวดัพระนครศรีอยธุยาซึ่งมีอตุสาหกรรม
หลากหลายประเภทและมีอตัราการปลอ่ยคารบ์อนสงู ควรมีการจดัตัง้ระบบรายงานการปลอ่ยคารบ์อนในรูปแบบดิจิทลั
เพื่อใหผู้ป้ระกอบการสามารถรายงานขอ้มูลไดส้ะดวกและตรวจสอบไดแ้บบเรียลไทม ์พรอ้มทัง้สรา้งแรงจูงใจเชิงภาษีหรอื
สิทธิประโยชนท์างเศรษฐกิจใหแ้ก่โรงงานที่สามารถลดคารบ์อนไดต้ามเป้าหมาย เพื่อกระตุน้ใหภ้าคอตุสาหกรรมปรบัตวั
เขา้สู่แนวทางการผลิตที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้มมากขึน้ นอกจากนี ้หน่วยงานรฐัควรส่งเสริมการใชเ้ทคโนโลยีดิจิทลัและ
ระบบอตัโนมตัิในการบริหารจดัการพลงังานและของเสียในโรงงาน เพื่อช่วยใหก้ารลดคารบ์อนเกิดขึน้อย่างเป็นระบบและ
ตรวจสอบได ้ซึง่จะน าไปสูค่วามยั่งยืนในระยะยาวของภาคอตุสาหกรรม 
 
7. ข้อจ ากัดของการศึกษา 
 ส าหรบัขอ้จ ากดัของการวิจยั การศึกษาครัง้นีใ้ชว้ิธีวิจยัเชิงปริมาณแบบภาคตดัขวาง (Cross-sectional Study) 
ซึ่งเป็นการเก็บขอ้มลูในช่วงเวลาเดียวกนั จึงไม่สามารถระบคุวามสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผลของตวัแปรไดอ้ยา่งชดัเจน อีกทัง้
ขอ้มลูสะทอ้นเพียงมมุมองของกลุม่ผูป้ระกอบการในช่วงเวลาหนึง่เทา่นัน้ ดังนัน้งานวิจยัในอนาคตควรใชก้ารวิจยัแบบภาค
ตามเวลา (Longitudinal Study) เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงของพฤติกรรมลดคารบ์อนในระยะยาว รวมถึงควรขยายกลุม่
ตวัอย่างใหค้รอบคลมุทัง้พนกังานและชุมชนโดยรอบโรงงาน เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูที่สะทอ้นพลวตัของสงัคมและเศรษฐกิจใน
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ระดับพืน้ที่ได้ครบถ้วนมากย่ิงขึน้ นอกจากนีค้วรเพิ่มการวิจัยเชิงคุณภาพเพื่อท าความเข้าใจแรงจูงใจภายในของ
ผูป้ระกอบการและพฤติกรรมจริงในโรงงาน ซึ่งจะช่วยใหส้ามารถเสนอแนวทางเชิงปฏิบตัิที่ตอบโจทยก์ารลดการปลอ่ย
คารบ์อนไดอ้ยา่งลกึซึง้และเหมาะสมกบับรบิทของจงัหวดัพระนครศรอียธุยาไดม้ากยิ่งขึน้ 
 
8. สรุปผลการวิจัย 
 การวิจัยที่ศึกษาแนวทางและความตัง้ใจในการลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนของภาคอุตสาหกรรมในจังหวดั
พระนครศรอียธุยาโดยมุง่เนน้การวิเคราะหอ์งคป์ระกอบส าคญัที่สง่ผลต่อความเขม้แข็งของระบบความมั่นคงปลอดภยัทาง
ไซเบอรใ์นระดบัองคก์ร อนัประกอบดว้ยปัจจยัดา้นนโยบายภาครฐั ความพรอ้มภายในองคก์ร ความสามารถในการเรยีนรู ้
จากภายนอก และบริบทของสถานการณภ์ายนอกที่สง่ผลกระทบต่อพฤติกรรมการด าเนินงานของธุรกิจ รวมถึงไดน้ าการ
วิเคราะหเ์ชิงปรมิาณดว้ยโมเดลสมการโครงสรา้งมาใชว้ิเคราะห ์

ผลการวิจยัยืนยนัว่าการสนบัสนุนดา้นนโยบาย ภาคอุตสาหกรรมควรพฒันานโยบายสนบัสนุนท่ีชดัเจน เช่น 
การใหส้ิทธิประโยชนท์างภาษี เงินอดุหนนุส าหรบัการลงทนุในเทคโนโลยีคารบ์อนต ่า หรือโครงการรางวลัดา้นสิ่งแวดลอ้ม 
พรอ้มผสมผสานมาตรการเชิงจูงใจและการบงัคบัใชก้ฎหมาย เช่น การตรวจสอบและประเมินผลการลดคารบ์อนของ
โรงงาน เพื่อสรา้งแรงจงูใจและความรบัผิดชอบควบคู่กนั ยิ่งไปกว่านัน้หากผูป้ระกอบการในจงัหวดัพระนครศรีอยธุยา  ลด
คารบ์อนช่วยสรา้งโอกาสในการขยายตลาด การรกัษาความสมัพนัธก์บัคูค่า้ และการสรา้งภาพลกัษณท์ี่ดีตอ่ชมุชน ก็จะท า
ใหเ้กิดแรงจูงใจที่เขม้แข็งในการลงมือปฏิบตัิ เช่น การลงทนุในเทคโนโลยีสะอาด การใชพ้ลงังานทดแทน การจดัการของ
เสยีอยา่งมีประสทิธิภาพ และการออกแบบระบบผลติที่มีคารบ์อนต ่า 

ในอีกดา้นหนึง่ทศันคติยงัสะทอ้นถึงความสมัพนัธร์ะหวา่ง โรงงานกบัชมุชนทอ้งถ่ินในจงัหวดัพระนครศรอียธุยา 
ผูป้ระกอบการที่ตระหนกัว่า การลดคารบ์อนและการด าเนินงานที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้มจะช่วยลดผลกระทบต่อสขุภาพ
ของคนในพืน้ที่ ลดมลพิษทางอากาศ และเพ่ิมความไวว้างใจจากสงัคม ก็จะยิ่ งเห็นความส าคญัและตัง้ใจมากขึน้ที่จะ
ด าเนินมาตรการอยา่งจรงิจงั การรกัษาความสมัพนัธท์ี่ดีกบัชมุชนจึงกลายเป็นแรงจงูใจทางสงัคมที่เสรมิเจตคติในเชิงบวก  
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Abstract 
 This study extends catastrophe bond pricing analysis to the post-2012 period, examining how structural 
innovations, market regime shifts, and cross-peril diversification influence primary market spreads. I analyze 
catastrophe bond tranches issued over the past decade and a half, incorporating extended structural variables 
including life/mortality risks, emerging risks, risk modeling disclosure, upsize options, and aggregate structures. 
Structural break tests identify economically meaningful regime shifts at 2020 (COVID-19 pandemic) and 2022 (hard 
reinsurance market peak). Quantile regression across the spread distribution reveals substantial pricing 
heterogeneity masked by conditional mean analysis. Cross-peril differentials constitute first-order pricing 
determinants: life bonds trade at material discounts while emerging risks command sizable premiums, magnitudes 
that dwarf structural feature effects. Post-2020 repricing exhibits steeper expected loss slopes, surging PEAK 
territory premiums, and activated emerging risk premiums, representing demand-side risk aversion distinct from 
2022’s supply-side capacity constraints. Expected loss pricing is strongly convex, rising dramatically from lower to 
upper quantiles, while capital market pass-through amplifies in distribution tails. These findings reveal pronounced 
cross-sectional and temporal heterogeneity in catastrophe bond pricing, with implications for sponsors’ peril 
selection strategies, investors' portfolio positioning, and sovereigns’ regional risk-pooling arrangements.  
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Introduction 
 Catastrophe bonds transfer extreme tail risks from insurers and reinsurers to capital market investors 
through fully collateralized securities. Since 1997, the market has grown from $1 billion to $40-50 billion in annual 
issuance, offering (re)insurers contingent capacity uncorrelated to financial market cycles while providing investors 
decorrelated returns and eliminating counterparty risk through full collateralization (Cummins, 2008; Lane, 2012; 
Tomunen, 2025; Herrmann & Hibbeln, 2023). The transaction structure isolates the sponsor-related credit risk, which 
is held by the Special Purpose Vehicle (SPV) that issues the bond (Zhao et al., 2021; Ando et al., 2022). 
 Braun (2016) established the foundational framework for catastrophe bond pricing using primary market 
data from 1997-2012, demonstrating that expected loss, regional concentration, sponsor characteristics, and post-
Katrina regime shifts significantly explain spread variation. Studies on CAT bond pricing often employ sophisticated 
models like compound Poisson processes and extreme value theory to estimate annual losses and prices, 
addressing the rarity and uncertainty of catastrophic events (Anggraeni et al., 2022; Mistry & Lombardi, 2023). 
However, the insurance-linked securities (ILS) market has evolved fundamentally since 2012, motivating the 
reexamination using 2011-2025 data across three dimensions. 
 First, the market has matured structurally. Annual issuance has tripled to $40-50 billion with mainstream 
institutional investors entering previously specialized markets (Braun et al., 2019). Peril diversity expanded beyond 
traditional natural catastrophes to include mortality/longevity bonds and nascent cyber catastrophe bonds (Zhao, 
2019; Schwarcz, 2021). Structural innovations - aggregate deductibles, upsize options, parametric triggers - 
became prevalent (Finken & Laux, 2009; Gürtler, 2016), while Solvency II regulatory frameworks now explicitly 
recognize ILS as eligible capital relief. Note that the non-indemnity nature of some bonds, such as industry loss 
index triggers, introduces basis risk the risk that the sponsor's losses and the bond's trigger event may not align 
(Braun & Kousky, 2021; Götze & Gürtler, 2022). Do newer peril classes command different risk premiums? Have 
structural innovations become standardized and priced differently? 
 Second, exogenous shocks reshaped risk perceptions. COVID-19 (2020-2021) updated investor beliefs 
about tail event probabilities while triggering parametric pandemic bonds (World Bank, 2018; Herrmann & Hibbeln, 
2021; Schwarcz, 2021). The 2022-2023 hard reinsurance market - driven by Hurricane Ian, persistent severe 
convective storms, and inflation - created the steepest capacity constraints in modern ILS history. Climate change 
awareness intensified as 2024 marked Earth's hottest year with natural disaster losses following persistent 5-7% 
annual growth. Does post-COVID pricing exhibit fundamentally different risk-return trade-offs? Did the 2022 hard 
market shift pricing through supply-side capacity constraints distinct from demand-side risk aversion? 
 Third, methodological advances enable investigation of pricing heterogeneity. Catastrophe bonds exhibit 
substantial right-skewness, suggesting different investor clienteles may dominate different market segments. 
Quantile regression allows testing whether expected loss pricing is convex, whether capital market pass-through 
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amplifies in distribution tails, and whether emerging risk premiums vary across quantiles questions conditional mean 
analysis cannot address. Building on Braun (2016), I analyze 696 tranches issued January 2011-March 2025, 
extending the literature in four dimensions. First, I incorporate extended structural variables reflecting post-2012 
evolution: risk modeling disclosure, extreme life risk (mortality/pandemic), extreme emerging risk, upsize options, 
and aggregate structures. Second, I conduct explicit structural break analysis at 2020 (COVID) and 2022 (hard 
market peak) using Chow tests and sub-sample comparisons. Third, I employ quantile regression at 25th, 50th, and 
75th percentiles to reveal pricing mechanism heterogeneity.  
 This analysis yields three principal findings. First, life/mortality bonds trade at 1.5-1.92 percent discounts 
reflecting portfolio diversification from near-zero correlation with natural disasters, stable across quantiles. Emerging 
risks command 2.6-5.0 percent premiums reflecting model immaturity and systemic tail correlation. On $100 million 
issuance, 2 percent differentials represent $2 million annual cost differences, establishing peril selection as central 
to strategy. Second, economically meaningful regime shifts occurred around 2020 and 2022. Post-2020, expected 
loss slopes nearly doubled (from 0.50 to 0.99 percent), PEAK territory premiums surged (from 0.36 to 3.13 percent), 
and emerging risk premiums activated (from -0.9 to 4.64 percent), suggesting demand-side risk aversion increases. 
The 2022 break reflects supply-side capacity constraints with less pronounced coefficient changes. This distinction 
has forecasting implications: demand-side 2020 effects should persist while 2022 supply pressures mean-revert as 
capital rebuilds. 
 Cross-sectional heterogeneity is substantial. Expected loss pricing exhibits dramatic convexity: 
insignificant at Q25 (0.131 percent), strongly positive at median (1.076 percent), steeper at Q75 (1.494 percent) 
revealing increasing absolute risk aversion. Emerging risk premiums concentrate at Q25 (4.95 percent) versus Q75 
(2.57 percent, insignificant). Life discounts remain stable (-1.54 percent median, -1.50 percent Q75), confirming 
risk-level-independent diversification value. This findings provide actionable guidance for three stakeholder groups. 
Sponsors should reorient strategy from structural optimization to fundamental peril portfolio decisions: prioritize 
securitizing life and mortality exposures while deferring emerging perils until models mature, and avoid 
concentrating expected loss in single tranches to exploit convex pricing. Investors should align bond selection with 
portfolio objectives: concentrate in Q25-Q50 bonds for pure diversification from traditional assets, or target Q75 
bonds for absolute returns while recognizing catastrophe-plus-credit exposure during systemic stress. Most 
significantly for sovereigns, multi-country regional pooling offers transformative cost savings: an ASEAN catastrophe 
bond covering Thailand's Chao Phraya floods, Philippine typhoons, Vietnam's Mekong Delta floods, and Malaysia's 
monsoon floods, with uncorrelated seasonal peaks and a 10% pandemic component, eliminates the PEAK 
concentration premium and exploits convex pricing to achieve cheaper spreads comparing with solo issuance, 
representing substantial cost savings while providing immediate post-disaster liquidity. 
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 Section 2 reviews literature and market evolution. Section 3 develops hypotheses on extended 
determinants, regime shifts, and heterogeneity. Section 4 details data, variables, and methodology. Section 5 
presents results across baseline regressions, structural breaks, and quantile analysis. Section 6 discusses 
mechanisms, compares to prior work, and derives policy implications including Southeast Asian applications. 
Section 7 concludes with contributions, limitations, and future research directions. 
 
Literature Review 
1. Catastrophe Bonds in Risk Transfer Markets 
 The development of catastrophe (cat) bonds has transformed the landscape of risk transfer, bridging 
capital markets and insurance. Since the 1990s, cat bonds have provided insurers and reinsurers with an alternative 
to traditional reinsurance by securitizing extreme event risks and transferring them to capital market investors 
(Cummins, 2008; Finken & Laux, 2009; Lane, 2012). Braun (2016) provides a comprehensive survey of the primary 
cat bond market through 2012, emphasizing that cat bonds address capacity shortages, high reinsurance pricing, 
and systemic exposure. 
 The market has evolved substantially since then. Subsequent research (Braun et al., 2019) highlights the 
growing role of insurance-linked securities (ILS) to include mortality and longevity bonds, while recent years have 
witnessed increasing ESG investor interest in catastrophe bonds as climate adaptation financing instruments. 
Institutional investors increasingly view cat bonds as aligned with environmental and social objectives while 
maintaining attractive risk-adjusted returns, creating new capital flows particularly relevant for sovereign issuers in 
climate-vulnerable regions (OECD, 2024). This influx of ESG-oriented capital has implications for pricing dynamics, 
market capacity, and the feasibility of regional pooling structures. This literature review synthesizes theoretical and 
empirical research on catastrophe bond pricing, extending Braun's (2016) foundational framework to incorporate 
structural innovations, ESG capital trends, and market dynamics that have emerged in the 2011-2025 period. 
 
2. Foundational Pricing Determinants: The Braun Framework 
 2.1 Expected Loss and the Cat Risk Premium 
 The valuation of cat bonds follows actuarial, financial, and econometric approaches. A consistent 
finding is that cat bond spreads reflect modeled expected loss (EL) plus a “cat risk premium” above actuarially fair 
values, attributed to event risk and investor risk aversion (Braun, 2016; Lane, 2012). Finken & Laux (2009) employ 
intensity-based models to capture default dynamics, while Gürtler (2016) applies contingent claims analysis to 
highlight embedded options in cat bond structures. Gotze (2019) provides empirical evidence that cat bonds exhibit 
excess spreads compared to corporate bonds of equivalent rating, establishing EL as the anchor of primary market pricing. 
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 2.2 Trigger Mechanisms and Basis Risk Trade-offs 
 The literature distinguishes among indemnity, industry loss, parametric, and modeled-loss triggers 
(Cummins et al., 2009). Indemnity-based structures align with insurers' actual losses but introduce moral hazard 
(Lane, 2012). Parametric triggers reduce moral hazard but introduce basis risk, whereby payouts may diverge from 
actual losses (Jarrow, 2010). Empirical assessments show parametric triggers are favored for speed of settlement, 
especially in sovereign bonds such as Mexico's multi-peril cat bonds (World Bank, 2018). More recent research 
explores hybrid structures designed to balance basis and moral hazard trade-offs (Gotze, 2019; Zhao, 2019). 
 
3. Extended Structural Determinants Beyond Braun (2016) 
 3.1 Risk Modeling Disclosure and Information Asymmetry 
 Catastrophe risk modeling forms the backbone of bond structuring and primary market pricing. 
Catastrophe models simulate stochastic event frequencies and severities, generating exceedance probability 
curves for loss distributions (Cummins, 2008; Galeotti et al., 2013). Research shows that modeling accuracy critically 
determines investor demand and pricing efficiency (Gürtler, 2016; Lane, 2012). Third-party risk modeling disclosure 
(e.g., AIR, RMS, KCC) serves as a credibility signal that mitigates information asymmetry between sponsors and 
investors. The signaling literature in corporate finance suggests that voluntary disclosure of verifiable information 
reduces the cost of capital when it alleviates information frictions, establishing H1a: risk modeling disclosure should 
reduce spreads in the primary market. 
 3.2 Cross-Peril Diversification: Life/Mortality Cat Bonds 
 Institutional investors dominate the cat bond market (Lane, 2012; Braun et al., 2019). The key attraction 
lies in diversification, as cat bond returns exhibit low correlation with equity and fixed income markets (Braun, 2016). 
Gotze (2019) shows that adding cat bonds to institutional portfolios improves risk-adjusted returns. Life and mortality 
cat bonds (e.g., Swiss Re's Vita Capital series, pandemic bonds) offer unique diversification benefits because 
mortality risks are driven by epidemiological events and demographic shifts rather than natural disaster frequencies 
(Galeotti et al., 2013; World Bank, 2018). Portfolio theory predicts that assets with low correlation to existing risk 
factors command lower risk premiums, motivating H1b: life/mortality cat bonds should trade at discounts in the 
primary market. 
 3.3 Emerging Non-Natural Catastrophe Risks 
 Recent work extends catastrophe securitization beyond natural perils. Zhao (2019) discusses the 
feasibility of cyber cat bonds, though challenges in data scarcity and correlation risks remain. Pandemic bonds, 
introduced by the World Bank in 2017, illustrate both potential and controversy surrounding novel perils (World Bank, 
2018; Herrmann & Hibbeln, 2021). Emerging risks face fundamental model uncertainty investors cannot confidently 
assess tail probabilities or systemic accumulation in the absence of actuarial track records. Behavioral finance and 
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ambiguity aversion theories suggest that investors require higher compensation when probability distributions are 
ill-defined, establishing H1c: emerging perils should command risk premiums at primary issuance. 
 3.4 Structural Features: Upsize Options and Aggregate Deductibles 
 Upsize options. In bookbuilding, an explicit right to increase deal size (an over-allotment/“greenshoe”-
style” mechanism) lets the arranger expand supply if demand proves strong. In primary markets, that can signal 
high demand, mitigating adverse-selection worries, and improve expected secondary liquidity via a larger float; both 
forces push required spreads down. At the same time, the same mechanism dilutes scarcity value and embeds 
supply-expansion risk for initial allocations, for which investors typically require compensation; these push spreads 
up. In CAT bonds specifically, the liquidity channel is weaker/ambiguous empirically relative to corporate credit 
(issue size/liquidity proxies have mixed results), so the dilution/supply-risk channel plausibly dominates in tight 
capacity regimes. Hence, our ex-ante prediction is that noting an upsize option in termsheets is associated with a 
higher primary-market spread, all else equal. 
 Annual aggregate deductibles. Per-occurrence layers attach only when a single event breaches the 
attachment; annual aggregate structures attach once cumulative losses across events exceed the deductible. For 
a given layer, aggregate structures therefore raise the probability of attachment (they “count” frequency clusters 
and loss creep), shift risk toward frequency-over-severity, and load more model uncertainty. Investors typically price 
that higher trigger probability / model risk with a spread premium over occurrence, ceteris paribus. Market practice 
echoes this: after active loss years, issuance has shifted away from aggregate toward occurrence, consistent with 
investors demanding more compensation for aggregate exposure. I therefore expect aggregate deductible deals 
to carry higher spreads than comparable per-occurrence notes. These structural choices warrant empirical 
examination in H1d and H1e. 
 
4. Temporal Dynamics and Market Regime Shifts 
 4.1 Post-2020 Repricing: COVID-Era Shock 
 The COVID-19 pandemic triggered global risk repricing across asset classes, characterized by 
increased risk aversion and heightened tail-risk awareness. For cat bonds specifically, 2020 marked disrupted 
reinsurance renewals with capacity withdrawals and pandemic cat bond triggers that crystallized model uncertainty 
(Braun et al., 2019; Herrmann & Hibbeln, 2021). Asset pricing theory suggests that preference parameters and the 
market price of risk are time-varying, particularly following systemic shocks that update investors' probability beliefs. 
This motivates H2a: structural break tests at 2020 to assess whether the risk-price slope steepened and whether 
premia on PEAK exposures and emerging perils increased post-pandemic. 
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 4.2 Post-2022 Hard Market: Supply-Side Capacity Shock 
 The 2022-2023 period represented the peak of the modern reinsurance hard market, driven by 
Hurricane Ian (2022's $50B+ insured loss) and consecutive severe convective storm losses. The 1/1/2023 
reinsurance renewal was characterized as the hardest market in decades, with significant capacity withdrawal and 
ROL increases exceeding 50% in catastrophe-exposed programs. Unlike the 2020 COVID shock (preference/risk 
aversion), the 2022 break represents a supply-side capacity shock, potentially manifesting through regime shifts in 
spread-ROL relationships and increased premiums for high-attachment PEAK risks. This establishes H2b: structural 
break tests at 2022. 
 
5. Research Gap and Contribution 
 While Braun (2016) established foundational pricing relationships for the 1997-2012 primary market, the 
2011-2025 period has witnessed rapid transformation: increasing issuance volumes, diversification across perils 
(life, emerging), greater sophistication in trigger mechanisms, and market regime shifts following COVID-19 and the 
2022 hard market (Braun et al., 2019; Zhao, 2019). The investor base has broadened significantly, influencing pricing 
dynamics and risk transfer efficiency. This study extends Braun's framework by: (1) incorporating extended 
structural variables (risk modeling disclosure, extreme life risk, extreme emerging risk, upsize options, aggregate 
structures) to test H1a-H1e; (2) conducting structural break analysis at 2020 and 2022 to capture regime shifts (H2a-
H2b); and (3) employing quantile regression to reveal cross-sectional heterogeneity in pricing mechanisms. By 
examining these dynamics in the 2011-2025 primary market, this research contributes new empirical evidence on 
how catastrophe bond pricing has evolved in response to structural innovations, market shocks, and the maturation 
of the ILS market. 
 
Research Methodology 
 1. Research Design and Scope 
 This study extends Braun's (2016) primary market pricing framework to analyze 696 catastrophe bond 
tranches issued January 2011–March 2025. I employ a three-stage empirical strategy: (1) baseline OLS regressions 
with year fixed effects, (2) Chow structural break tests at 2020 and 2022, and (3) quantile regressions at the 25th, 
50th, and 75th percentiles.  
 Following Braun (2016), I examine catastrophe bonds exclusively at initial issuance in the primary market, 
using adjusted yield spreads and structural characteristics available at issuance. I do not incorporate secondary 
market trading data or post-issuance dynamics, ensuring analysis reflects the initial risk transfer negotiation between 
sponsors and investors without confounding effects from secondary market illiquidity or counterparty risk variations. 
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 2. Data and Sample 
 Artemis Deal Directory, covering all primary market issuances January 1, 2011–March 31, 2025, and 
Bloomberg for Adjusted Yield information.  

 3. Variable Definitions and Hypotheses 
 Dependent Variable: Adjusted Yield Spread (percent) = bond coupon minus collateral reinvestment rate 
(3-month LIBOR/SOFR), representing pure catastrophe risk premium above risk-free rate. 
Independent Variables: Braun's variables and a list of extended variable definitions, hypotheses, expected signs, 
and brief rationales are summarized in the table below. 
Table A: Variables, Hypothesis and Expected Signs 

Variable Definition Hypothesis 
Expected 

Sign 
Rationale 

Expected Loss 
(EL) 

Modeled annualized loss 
(percent) from AIR/RMS 

— 
 

Original Control Variable 

PEAK Territory Binary: US Gulf/Atlantic 
hurricanes, CA/Japan 
earthquakes, EU windstorms 

— 
 

Original Control Variable 

Swiss Re Sponsor Binary: Swiss Re sponsored — 
 

Original Control Variable 

Investment Grade Binary: BBB- or higher rating — 
 

Original Control Variable 

ROL Index Guy Carpenter Property Cat 
Rate-on-Line (level) 

—  Original Control Variable 

BB Spread ICE BofA BB Corporate 
(percent) 

—  Original Control Variable 

Risk Modeling Binary: Third-party disclosed 
model (AIR/RMS) 

H1a 
 

Reduces information 
asymmetry; credible third-
party models signal quality 

Extreme Life Risk Binary: 
Life/mortality/pandemic Bond 

H1b 
 

Portfolio diversification benefit; 
mortality uncorrelated with 
natural catastrophes 

Extreme 
Emerging Risk 

Binary: Non-natural cat (e.g. 
Cyber) Bond 

H1c 
 

Model uncertainty and 
ambiguity aversion require 
higher compensation 
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Variable Definition Hypothesis Expected 
Sign 

Rationale 

Upsize Option Binary: Post-issuance size 
increase right 

H1d 
 

Supply expansion risk and 
dilution outweigh liquidity 
benefits in tight market 

Aggregate 
Structure 

Binary: Cumulative loss vs. 
per-occurrence 

H1e 
 

Higher trigger probability and 
frequency risk increase 
investor required returns 

 
4. Econometric Specifications 
 I employ three complementary econometric strategies to test the hypotheses developed in Section 3 
 4.1 Hypothesis 1a-He: OLS Regression 
  Four OLS regression specifications are used to determine the spread:  

(1) 

 
    (2) 

 

        (3) 

   (4) 

 Newey-West HAC standard errors (lag=4) is used to address autocorrelation from clustered issuance 
around renewal dates. Year fixed effects absorb common time shocks. Estimated coefficients from equations 3 and 
4 shall determine the hypothesis testing results.  
 4.2 Hypothesis 2a and 2b: Structural Break Analysis1 

                                                      
1 'I adopt sub-sample estimation rather than pooled interaction terms for three reasons: (1) Chow tests suggest parameter instability 
that sub-sample captures more flexibly; (2) Post-2020 and post-2022 regimes differ fundamentally in mechanism (demand-side risk 
aversion vs. supply-side capacity constraints), warranting separate estimation; (3) With extended variables, interaction specification 
would introduce 18 interaction terms causing multicollinearity 
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   Structural break tests formally assess whether the pricing relationship changed at specific dates 
corresponding to major market events. This approach identifies shifts in both intercepts and slope coefficients that 
may signal changes in investor risk preferences or market supply conditions. I employ Chow Tests at two break 
dates: 
 

• Break 1: December 31, 2019 (pre/post-2020: COVID shock, testing H2a) 
• Break 2: December 31, 2021 (pre/post-2022: hard market, testing H2b) 

 
Null hypothesis: H₀: β pre = β post (parameter stability) 
 

 

 
 4.3 Quantile Regression 
 Quantile regression estimates the conditional quantiles of the spread distribution rather than the 
conditional mean. This analysis offiers how pricing determinants vary across low-spread, median-spread, and high-
spread bonds using covariates from equation 4 (with fixed effect). 
 

 
 
 Estimated at τ = {0.25, 0.50, 0.75} with bootstrap standard errors (500 replications). 
 

5. Conceptual Model 
 The conceptual model proposed in the paper extends traditional catastrophe bond pricing analysis by 
incorporating structural innovations, market regime shifts, and the influence of cross-peril diversification on primary 
market spreads. It analyzes tranches issued over the last decade and a half, introducing extended structural 
variables like life/mortality risks, emerging risks, and aggregate structures. The model aims to capture the 
pronounced cross-sectional and temporal heterogeneity in catastrophe bond pricing that has become evident in 
the post-2012 market. 
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Figure 1: Conceptual Model of the Full Model Equation 

 

Research Findings 
 This section presents empirical evidence on catastrophe bond pricing dynamics during 2011-2025. I 
organize results in three stages corresponding to methodological approach: descriptive analysis, baseline 
regression estimates, and tests for temporal and cross-sectional heterogeneity. 

 
Figure 2. Evolution of catastrophe bond spreads and expected loss (2012 - March 2025). 

 Figure 2 plots monthly means of adjusted yield spreads and expected loss (EL) for catastrophe bonds, 
2012 to early 2025. The dashed line marks December 2012 (end of Braun's 2016 sample), with vertical markers for 
COVID-19 (March 2020, purple) and Hurricane Ian (September 2022, green). Spreads remained stable at 6–8 

Braun (2016) Control Variables: 
(1) Expected Loss (2) Peak Territory 
(3) Swiss Re Sponsor (4) Investment Grade 
(5) ROL Index (6) BB Spread 

Extended Variables: 
(1) Risk Modeling (H1a) 
(2) Extreme Life Risk (H1b) 
(3) Extreme Emerging Risk (H1c) 
(4) Upsize Option (H1d) 
(5) Aggregate Sructure (H1e) 

Catastrophe Bond Adjusted Yield Spread 

(Primary Market Pricing) 
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percent through 2019, then rose progressively after COVID-19 and accelerated sharply post-Hurricane Ian, reaching 
11–13 percent by 2023–2024. Expected loss remained relatively constant at 2–4 percent throughout. The widening 
spread-EL gap from approximately 4–5 percentage points pre-2020 to 8–10 percentage points post-2022implies a 
substantially higher risk premium per unit of modeled loss, motivating the structural break tests and composition 
controls. 
 
Table 1 : Descriptive Statistics (N = 696 Tranches) 
Statistic Mean St. Dev. Min Pctl(25) Median Pctl(75) Max 

Adjusted Yield Spread (percent) 9.463 4.174 1.740 6.406 8.901 11.714 26.275 
Expected Loss (percent) 2.367 2.038 0.010 1.000 1.760 3.090 14.060 
PEAK Territory 0.888 0.316 0 1 1 1 1 
Swiss Re Sponsor 0.036 0.187 0 0 0 0 1 
ROL Index 195.0 52.9 135.2 149.9 178.7 276.9 280.0 
Investment Grade 0.150 0.358 0 0 0 0 1 
BB Spread (percent) 0.926 0.363 0.388 0.652 0.880 1.159 2.149 
Risk Modeling 0.822 0.383 0 1 1 1 1 
Extreme Life Risk 0.141 0.384 0 0 0 0 1 
Extreme Emerging Risk 0.113 0.371 0 0 0 0 1 
Upsize Option 0.451 0.498 0 0 0 1 1 
Aggregate Structure 0.408 0.492 0 0 0 1 1 

 

Table 2 : Correlation Matrix (Continuous Variables Only) 
Variable Yield Spread Expected Loss ROL Index BB Spread 
Yield Spread 1.000 0.329* * * 0.299* * * 0.081* * 
Expected Loss 0.329* * * 1.000 -0.108* * * -0.058 
ROL Index 0.299* * * -0.108* * * 1.000 -0.020 
BB Spread 0.081* * -0.058 -0.020 1.000 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 
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 Issuance‐weighted adjusted yield spreads average 9.46 percent with wide dispersion (SD 4.17; min –
max 1.74–26.28), while expected loss (EL) averages 2.37 percent (SD 2.04; 0.01–14.06), indicating substantial 
cross-sectional heterogeneity in pricing relative to modeled risk. The deal mix is skewed toward PEAK territories 
(88.8%), and risk-modeling disclosure is present in 82.2% of tranches. Investment-grade issuance is 15.0%; 
aggregate structures and upsize options appear in 40.8% and 45.1%, respectively. The ROL Index averages 195 
(SD 52.9), and the contemporaneous BB corporate spread averages 0.93 percent (SD 0.36), capturing market 
conditions used as controls. Presence of life and emerging peril bonds are 14.1% and 11.3%, respectively. Bonds 
with risk model disclosure are at 82.2%. Yield Spread is positively associated with both Expected Loss (EL) (ρ = 
0.329, p < 0.01) and the ROL Index (ρ = 0.299, p < 0.01), consistent with spreads rising with modeled risk and 
tightening (harder) reinsurance market conditions. All magnitudes are modest, implying low multicollinearity among 
key covariates supporting the joint inclusion of EL, ROL, and BB spread in the regressions that follow. No discrete 
variables are presented in the correlation matrix.  

Table 3 : Determinants of Catastrophe Bond Spreads 
Variable Model 1 

Braun Base 
Model 2 

+ Year FE 
Model 3 

+ Extended 
Model 4 

Full Model 
Intercept 0.053 1.084 0.704 -0.124  

(0.950) (5.107) (1.473) (5.491) 
Expected Loss  0.706*** 0.708*** 0.666*** 0.673***  

(0.133) (0.123) (0.133) (0.123) 
PEAK Territory 1.611*** 1.528*** 1.815*** 1.733***  

(0.402) (0.417) (0.366) (0.398) 
Swiss Re Sponsor 0.794 0.457 0.963 0.589  

(0.613) (0.731) (0.606) (0.720) 
ROL Index 0.026*** 0.021 0.025*** 0.026  

(0.003) (0.017) (0.003) (0.018) 
Investment Grade -0.603 -0.604 -0.161 -0.152  

(0.372) (0.404) (0.384) (0.464) 
BB Spread  1.436*** 2.180** 1.373*** 2.299***  

(0.503) (0.873) (0.511) (0.871) 
Extended Variables (Models 3-4 only) 

Risk Modeling — — -0.906 -0.626    
(1.065) (1.040) 

Extreme Life Risk — — -2.307** -1.920** 
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Variable Model 1 
Braun Base 

Model 2 
+ Year FE 

Model 3 
+ Extended 

Model 4 
Full Model    

(0.993) (0.961) 
Extreme Emerging Risk — — 2.800** 3.259**    

(1.113) (1.306) 
Upsize Option — — 0.049 -0.150    

(0.294) (0.308) 
Aggregate Structure — — 0.553* 0.447    

(0.325) (0.313) 
Model Features 

 

Braun Variables Yes Yes Yes Yes 
Year Fixed Effects No Yes No Yes 
Extended Variables No No Yes Yes  
Observations 696 696 696 696 
R² 0.251 0.287 0.269 0.303 
Adjusted R² 0.244 0.267 0.256 0.277 
Durbin-Watson 1.60 1.67 1.62 1.68 

Notes: 
HAC standard errors (Newey-West, lag=4) in parentheses. 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 
 
Model Specifications: 
- Model 1: Braun (2016) base variables 
- Model 2: Model 1 + Year Fixed Effects 
- Model 3: Model 1 + Extended variables (Risk Modeling, Extreme Life/Emerging, Upsize, Aggregate) 
- Model 4: Full model with all variables + Year Fixed Effects 
 

 To empirically test the relationships proposed in the Conceptual Model (Figure 1), Models 3 and 4 tighten 
the econometrics relative to Models 1 and 2 by adding the hypothesized structural-peril covariates and absorbing 
common time shocks. Extending the Braun baseline with peril and structure indicators lifts fit further to 0.277 when 
add all variables. Core relationships remain stable, EL stays around 0.67–0.71 percent and PEAK is positive and 
significant, while identification improves: with time FE the ROL level effect becomes insignificant, consistent with FE 
soaking up renewal-season/hard-market shocks, and the BB spread strengthens, evidencing cleaner pass-through 
from capital-market conditions to cat-bond coupons. Durbin–Watson nudges up as well. 
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 Regarding the specific hypotheses illustrated in Figure 1, the extended variables in Models 3 and 4 
confirm the hypothesized cross-peril segmentation: Extreme Life carries a robust discount, (supporting H1b), while 
Extreme Emerging Risk type commands a sizable premium, (supporting H1c). Risk-modeling disclosure is negative 
but insignificant (no support for H1a). Upsize is indistinguishable from zero and Aggregate is weakly positive in 
Model 3 and attenuates with FE (mixed evidence for H1e). 
 
Table 4 A : Structural Break Analysis - Pre vs Post 2020 
Variable Pre-2020 Post-2020 Difference 

(Post - Pre) Coef. SE Coef. SE 
Intercept 1.880 (5.605) -5.801** (2.281) -7.681 
Expected Loss  0.498*** (0.145) 0.989*** (0.221) 0.491* 
PEAK Territory 0.358 (0.462) 3.132*** (0.485) 2.774*** 
Swiss Re Sponsor -0.455 (1.392) 0.670 (1.142) 1.125 
ROL Index 0.050 (0.040) 0.034*** (0.006) -0.016 
Investment Grade -0.354 (0.542) 0.383 (1.055) 0.737 
BB Spread  1.158 (1.219) 2.505** (0.997) 1.347 
Risk Modeling -

3.282*** 
(1.233) 1.282 (1.085) 4.564*** 

Extreme Life Risk -
3.749*** 

(1.206) -0.939 (1.301) 2.810 

Extreme Emerging Risk -0.912 (2.022) 4.636*** (1.157) 5.549** 
Upsize Option -0.211 (0.516) -0.337 (0.399) -0.126 
Aggregate Structure 1.294*** (0.456) -0.130 (0.410) -1.423** 
Observations 302 394 — 
Adjusted R² 0.267 0.285 — 
Chow Test F = 1.32 (p = 0.1444) 

Notes: 
Robust standard errors (HC1) in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 
Full model specification with all Braun and Extended variables + Year Fixed Effects. 
Chow Test: Tests null hypothesis of no structural break at 2020. 
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Table 4 B : Structural Break Analysis - Pre vs Post 2022 
Variable Pre-2022 Post-2022 Difference 

(Post - Pre) Coef. SE Coef. SE 
Intercept 4.444 (16.587) 3.508 (5.684) -0.936 
Expected Loss  0.597*** (0.132) 1.017*** (0.385) 0.420 
PEAK Territory 1.046** (0.417) 3.423*** (0.526) 2.377*** 
Swiss Re Sponsor 0.940 (0.862) -1.700 (2.723) -2.640 
ROL Index 0.003 (0.094) 0.011 (0.013) 0.008 
Investment Grade -0.244 (0.486) 1.290 (2.768) 1.533 
BB Spread  2.490*** (0.888) 1.017 (2.345) -1.473 
Risk Modeling -0.481 (1.185) -0.469 (1.160) 0.012 
Extreme Life Risk -1.467 (0.994) -4.873 (3.158) -3.407 
Extreme Emerging Risk 2.787 (1.984) 4.075*** (1.440) 1.287 
Upsize Option 0.264 (0.411) -0.986* (0.508) -1.251* 
Aggregate Structure 0.808** (0.378) -0.240 (0.538) -1.049 
Observations 444 252 — 
Adjusted R² 0.211 0.223 — 
Chow Test F = 0.83 (p = 0.6966) 

Notes: 
Robust standard errors (HC1) in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 
Full model specification with all Braun and Extended variables + Year Fixed Effects. 
Chow Test: Tests null hypothesis of no structural break at 2022. 
 
 The Chow tests for both candidate breakpoints do not reject the null of parameter stability (2020 split: 
F=1.32, p=0.144; 2022 split: F=0.83, p=0.697). Accordingly, I can not claim an economy-wide regime change in 
primary‐market pricing at either date. Nevertheless, several coefficients exhibit economically large and statistically 
significant post-period shifts that align with well-documented market conditions during 2020–2023 (hardening of 
reinsurance/ILS pricing, capacity frictions, and elevated catastrophe loss activity, especially from secondary 
perils).  
 The slope on expected loss approximately doubles after 2020 (Table 4a), indicating greater spread per 
unit of modeled risk in the post-2020 primary market. This pattern is consistent with a tighter supply of 
retro/reinsurance and ILS risk capital following heavy loss years and heightened uncertainty; contemporaneous 
market reports chronicle materially higher coupons and investor returns in 2023 as the hard market persisted.  
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 The PEAK premium is small pre-2020 but becomes large and highly significant thereafter, and it remains 
elevated in the post-2022 subsample. This repricing is directionally consistent with an industry environment in 
which aggregate catastrophe burdens and a string of secondary-peril loss years constrained risk budgets and 
pushed required compensation for peak U.S. wind/quake exposures higher.  
 The credit-spread proxy (BB spread) loads more positively after 2020 in Table 4a, consistent with 
stronger pass-through from broad capital-market conditions to cat-bond coupons during 2022–2023, when base 
yields reset higher and the ILS market priced to attractive risk-adjusted returns.  
 The pre-2020 discount associated with enhanced risk modeling disclosure is sizeable and significant 
but attenuates (and flips in sign statistically) post -2020. Industry commentary over 2021–2023 repeatedly 
emphasized model uncertainty reducing investors’ willingness to treat “modeling comfort” as a clear‐cut spread 
concession.  
 The coefficient of extreme emerging risk is insignificant pre-2020 but becomes large and statistically 
significant post-2020, implying a pronounced premium for newer/less seasoned perils (e.g., cyber) in the later 
period - consistent with disclosures that cyber and other emerging perils entered the ILS toolkit but demanded 
additional compensation for model and tail uncertainty.  
 A pre-2020 of extreme life risk discount attenuates post-2020 and loses significance. This is coherent 
with the observation that the COVID-19 shock had a limited direct impact on the predominantly property-peril cat-
bond market; while life/health structures were most exposed conceptually, market -wide cat-bond pricing was not 
re-anchored by pandemic losses.  
 The aggregate-structure premium, positive and significant pre-2020, dissipates after 2020 and even 
turns negative in the difference tests of Table 4a. Industry data document a clear migration away fr om aggregate 
cat-bond protection over 2022–2023, as investors favored occurrence structures following loss-creep episodes in 
the late 2010s; the shrinking share of aggregate issuance is consistent with weaker or vanishing premia in the 
remaining aggregate deals.  
 The coefficient of ROL index remains positive across subsamples and becomes statistically clearer 
post-2020 (Table 4a), consistent with the index functioning as a market-cycle indicator: higher reinsurance ROL 
levels in the hard market are more sharply reflected in primary-market cat-bond pricing.  
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Table 5 : Quantile Regression Results (Full Model) 

Variable Q25 
(Low) 

Q50 
(Median) 

Q75 
(High) 

Intercept -1.387 2.403** 1.523 

 (1.684) (0.968) (1.068) 

Expected Loss  0.131 1.076*** 1.494*** 

 (0.169) (0.178) (0.127) 

PEAK Territory 0.871** 1.545*** 1.866*** 

 (0.388) (0.252) (0.384) 

Swiss Re Sponsor 0.612 1.787** 1.056 

 (1.816) (0.902) (0.708) 

ROL Index 0.029*** 0.017*** 0.020*** 

 (0.004) (0.002) (0.004) 

Investment Grade 1.116* -0.429 -0.687 

 (0.571) (0.357) (0.513) 

BB Spread  1.020 1.016** 1.839*** 

 (0.684) (0.417) (0.460) 

Risk Modeling -0.067 -0.870 -0.917 

 (1.189) (0.665) (0.687) 

Extreme Life Risk -1.229 -1.543** -1.501** 

 (1.192) (0.657) (0.760) 

Extreme Emerging Risk 4.950*** 3.116** 2.565 
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Variable Q25 
(Low) 

Q50 
(Median) 

Q75 
(High) 

 (1.529) (1.323) (1.795) 

Upsize Option -0.027 -0.070 0.008 

 (0.428) (0.275) (0.281) 

Aggregate Structure 0.293 0.282 0.034 

 (0.445) (0.283) (0.276) 

Observations 696 696 696 

Fixed Effect Yes Yes Yes 

Quantile 0.25 0.50 0.75 
Notes: 
Bootstrap standard errors (500 replications) in parentheses. 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 
Full model includes all Braun and Extended variables. 
 

 Table 5. In the quantile (low–mid–high spread) specifications, expected loss (EL) is statistically 
insignificant, indicating that when modeled loss is very small, investors do not appear to price marginal changes in 
EL. This is economically plausible: for a sizable share of recent issuance, average ELs are low, so investors may 
anchor valuation to credit-like features and market level factors rather than fine gradations in modeled risk, i.e., 
treating these notes more like investment-grade–style paper when EL is small. Empirically, cat-bond pricing is 
often modeled as linear in EL but its slope varies by regime and can attenuate when risk is low; concurrently, pass-
through from broad credit conditions can become more salient.  
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Discussion 
Theoretical Contribution 
 This study extends Braun’s baseline by adding structural–peril covariates, testing two externally motivated 
breakpoints (2020; 2022), and estimating quantile regressions. Three results stand out. First, cross-peril 
segmentation is first-order: life/mortality tranches price at material discounts while emerging tranches command 
sizable premia magnitudes that are economically large and robust with year fixed effects. Second, the 2020 and 
2022 exercises, while not rejecting structural breaks at conventional levels, reveal economically meaningful shifts: 
post-2020 I see a steeper EL slope and an “activation” of the emerging premium; post-2022 (the hard-market regime 
after Hurricane Ian’s USD 50–65bn insured loss) the PEAK premium increases and level effects dominate, consistent 
with capacity constraints at the 1/1/2023 renewals when the Guy Carpenter U.S. ROL Index rose ~31%. Third, 
quantile results uncover pronounced convexity: EL is weak at the low-spread end but bites strongly in the right tail, 
indicating non-linear tail-risk pricing that a conditional-mean model would mask. These findings align with real-world 
market dynamics, pandemic-era funding normalization, post-Ian hardening, record 2024–2025 issuance, and the 
advent of cyber cat capacity (e.g., Beazley’s 2023 program). 
Managerial Implication 
 For sponsors, these findings can reorient strategy from structural optimization to fundamental peril 
portfolio decisions. Sponsors with diversified portfolios can prioritize securitizing life and mortality exposures where 
they benefit from material discounts, while deferring emerging risk perils until models mature. The convex pricing 
structure further implies sponsors can avoid concentrating expected loss in single tranches: splitting high-EL 
exposures into multiple smaller tranches can generate meaningful savings through the nonlinear pricing relationship. 
 For investors, results show that risk premia are strongly convex and capital-market-sensitive in distribution 
tails. At upper quantiles, substantial corporate credit spread pass-through means high-spread bonds offer 
"catastrophe risk plus credit risk" exposure rather than pure diversification. If the objective is decorrelation from 
traditional assets, investors should concentrate in lower-to-middle quantile bonds where expected loss pricing is 
modest and capital market pass-through limited. Conversely, upper-quantile bonds offer attractive absolute returns 
but correlate with broad risk appetite during systemic stress. 
 
Policy Recommendation 
 These principles become particularly salient for sovereign disaster financing, where catastrophe bonds 
remain underutilized despite severe fiscal exposure. Thailand exemplifies this challenge while offering conditions 
that make it a suitable test case: sufficient exposure scale, diversified peril mix (riverine floods, coastal typhoons, 
pandemic), investment-grade credit rating, and regional integration enabling multi-country structures. 
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 Translating convexity into layered strategy. The quantile regression findings reveal how catastrophe bond 
pricing exhibits strong convexity: expected loss coefficients increase substantially from lower to upper quantiles. 
This provides natural segmentation: 
 Layer 1 (lower-quantile pricing): Budget reserves for high-frequency, low-severity events. Countries 
should hold earmarked reserves for frequent disasters where expected loss pricing is minimal internal reserves cost 
significantly less than catastrophe bond spreads at this layer. 

 Layer 2 (median-quantile pricing): Contingent credit for moderate disasters occurring infrequently. 
Countries should secure contingent credit facilities with modest annual commitment fees, avoiding higher 
catastrophe bond spreads until disasters materialize. 
 Layer 3 (upper-quantile pricing): Catastrophe bonds for extreme tail events. At these severity levels, 
alternative mechanisms become unavailable: emergency borrowing faces substantial sovereign spread widening, 
multilateral programs impose conditionality, and budget reallocations crowd out development spending. The convex 
upper-quantile pricing means that while spreads are elevated, the opportunity cost of not transferring these risks, 
fiscal crises causing severe GDP output losses, exceeds the premium cost. 
 Quantified regional savings through ASEAN pooling. Individual-country catastrophe bond issuance faces 
prohibitive costs due to: base spread, PEAK geographic concentration penalty, elevated expected loss through 
convex pricing, and emerging market premium. These costs make solo issuance fiscally challenging for many 
developing nations. This empirical decomposition provides the business case for regional pooling. The PEAK 
concentration premium reflects geographic concentration precisely what multi-country diversification eliminates. A 
regional ASEAN bond covering Thailand's Chao Phraya floods (August-October), Philippine typhoons (June-
November), Vietnam's Mekong Delta floods (September-November), and Malaysia's monsoon floods (November-
January) achieves low or negative loss correlations. This diversification eliminates the PEAK concentration premium 
while reducing pooled expected loss regionally, generating additional savings through convex pricing. Including a 
pandemic component captures the life/mortality diversification discount, adding further weighted savings. 
 Regional bonds achieve substantial cost reductions compared to solo issuance, representing material 
percentage savings that translate to significant annual dollar savings on typical issuance sizes. Regression 
coefficients enable transparent cost allocation based on actuarial principles rather than political bargaining. 
Country-specific allocations reflect base premium weighted by GDP plus modeled expected loss, minus 
diversification benefits from uncorrelated peril components. This actuarial formula provides finance ministries with 
technical justification for regional cooperation, achieving multiple-fold cost savings compared to solo issuance while 
providing immediate post-disaster liquidity that reserves and emergency borrowing cannot match. 
 The regional pooling structure addresses a critical barrier to ESG investment in disaster risk financing: 
many institutional investors with sustainability mandates seek exposure to climate adaptation instruments but require 
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minimum issue sizes, credit quality, and market liquidity. A regional ASEAN catastrophe bond satisfies these criteria, 
achieving investment-grade equivalent ratings through diversification, offering sufficient scale for institutional 
investors, and demonstrating measurable climate adaptation impact across multiple vulnerable economies. By 
translating complex risk pricing into transparent actuarial formulas, this framework facilitates ESG capital 
deployment to sovereigns that would otherwise face prohibitive solo issuance costs, effectively creating a conduit 
for climate finance to reach the countries most exposed to natural disaster risk. 
 
Conclusion 
 Catastrophe bonds have evolved substantially since Braun's (2016) foundational study. Analyzing 696 
primary market tranches from 2011-2025, I document three critical developments: peril choice is a first-order cost 
driver (life bonds save 1.5-1.9 percent, emerginng risk costs 2.5-5 percent), COVID-19 fundamentally repriced tail 
risk through persistent demand-side shifts, and pricing exhibits strong convexity across the spread distribution. 
 These findings provide actionable guidance. Sponsors should prioritize life risk securitization and defer 
emerging risk bonds. Investors should recognize non-linear tail-risk sensitivity. Most significantly, multi-country 
regional bonds can achieve 30-35% cost savings through PEAK diversification making catastrophe bonds fiscally 
viable for developing nations like Thailand and ASEAN partners. 
 Several methodological limitations suggest promising research directions. Panel fixed effects models are 
not feasible given sparse repeat issuance (median 2-3 tranches per issuer), while instrumental variable approaches 
using vendor model updates or regional weather shocks remain beyond current scope but offer valuable paths 
forward. Machine learning techniques (Chen et al., 2024) could reveal additional non-linear interactions, though our 
quantile regression framework already captures key non-linearity in the convex pricing structure. Future work should 
also address secondary market dynamics, endogeneity through quasi-experimental designs, and climate-adjusted 
risk metrics as this rapidly evolving market continues integrating with global capital. 
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บทคัดย่อ 

 การวิจยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาปัจจยัแรงจูงใจในการท างาน มาตรฐานการตรวจสอบภายในและสภาพแวดลอ้ม
ภายในองคก์รที่มีผลต่อประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ใน
มุมมองของผูต้รวจสอบภายใน เก็บรวบรวมขอ้มลูดว้ยวิธีสอบถามจากผูต้รวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน  
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ จ านวน 353 คน  น าขอ้มูลที่เก็บรวบรวมไดไ้ปวิเคราะหข์อ้มูล โดยใชค้่าความถ่ี  รอ้ยละ และ
คา่เฉลีย่ ในการอธิบายคณุลกัษณะสว่นบคุคลและความคิดเห็นของผูต้รวจสอบภายใน และวิธีวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหคุณู
ในการทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร 

ผลการวิจยั พบว่า 1) กลุม่ตวัอย่าง สว่นใหญ่เป็นเพศหญิง อายมุากกวา่ 35 ปี จบการศึกษาระดบัปรญิญาตรี 
รายไดต้อ่เดือน 30,001 – 40,000 บาท มีประสบการณท์ างานกองคลงั ประสบการณท์ างานตรวจสอบภายใน 1 – 5 ปี และ
เป็นผูต้รวจสอบภายในโดยต าแหน่ง 2) กลุม่ตวัอยา่งมีความเห็นวา่แรงจงูใจในการท างาน มาตรฐานการตรวจสอบภายใน 
และสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร มีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการตรวจสอบภายในในระดบัมาก และมีความเห็นวา่รายงาน
ตรวจสอบภายในเสร็จสมบรูณต์ามเป้าหมายภายในเวลาที่ก าหนด  การปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในเป็นไปตามแผนงาน
และมีมาตรฐานแสดงถึงประสิทธิผลการตรวจสอบภายในในระดับมากที่สุด 3) ผลการทดสอบสมมุติฐาน พบว่า ปัจจัย
แรงจูงใจในการท างาน มาตรฐานการตรวจสอบภายใน และสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการ
ตรวจสอบภายใน ซึ่งสามารถน าผลวิจยัไปใชใ้นการพฒันา และปรบัปรุงการปฏิบตัิงานของหน่วยงานตรวจสอบภายใน
เพื่อใหเ้ป็นไปตามจดุมุง่หมายของการจดัตัง้หนว่ยงานตรวจสอบภายใน 
 
ค าส าคัญ : แรงจูงใจในการท างาน มาตรฐานการตรวจสอบภายใน สภาพแวดลอ้มภายใน ประสิทธิผลการตรวจสอบ
ภายใน องคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน 
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Abstract 
   This research aimed to investigate the factors of work motivation, internal auditing standards, and 
organizational environment affecting the internal audit effectiveness of local administrative organizations in the 
Northeastern region of Thailand, from the perspective of internal auditors. Data were collected through a 
questionnaire survey administered to 353 internal auditors from local administrative organizations in the 
Northeastern region. The collected data were analyzed using frequency, percentage, and mean to describe the 
personal characteristics and opinions of the internal auditors, and Multiple Regression  Analysis was employed 
to test the relationship between the variables.  
   The findings of the research are 1) The majority of the sample were female, over 35 years old, held a 
bachelor’s degree, had a monthly income between 30,001 – 40,000 Baht, possessed work experience in the 
Treasury Division, had 1 – 5 years of internal auditing experience, and served as internal auditors by 
appointment. 2) The sample perceived that work motivation, internal auditing standards, and organizational 
environment had a high-level impact on internal audit effectiveness. Furthermore, they perceived that the 
completion of internal audit reports according to objectives and within the specified timeline, and the adherence 
of internal audit operations to the work plan and standards, represented the highest level of internal audit 
effectiveness. 3) Hypothesis testing revealed that work motivation, internal auditing standards, and 
organizational environment significantly impact internal audit effectiveness. The research findings can be 
utilized for the development and improvement of the performance of internal audit units to meet the objectives 
for which they were established 
 
Keywords: Work Motivation, Internal Auditing Standards, Organizational Environment, Internal Audit Effectiveness, 
Local Administrative Organizations. 
 
1. บทน า  

พระราชบญัญัติวินยัการเงินการคลงัของรฐั พ.ศ. 2561 โดยมาตรา 79 บญัญัติใหห้น่วยงานของรฐัจดัใหม้ีการ
ตรวจสอบภายใน โดยใหถื้อปฏิบัติตามมาตรฐานและหลกัเกณฑท์ี่กระทรวงการคลงัก าหนด  (Royal Gazette, 2018) 
กระทรวงการคลงั จึงจดัใหห้น่วยงานตรวจสอบภายในขึน้ตรงต่อหวัหนา้สว่นราชการ เพื่อใหผู้ต้รวจสอบภายในสามารถ
ปฏิบติังานในหนา้ที่ไดอ้ย่างเป็นอิสระ การตรวจสอบภายในเป็นกิจกรรมใหค้วามเช่ือมั่น และการใหค้  าปรกึษาอยา่งเที่ยง
ธรรมและเป็นอิสระ ซึ่งจัดใหม้ีขึน้เพื่อเพิ่มคุณค่าและปรบัปรุงการปฏิบตัิงานของหน่วยงานของรฐัใหด้ีขึน้ และจะช่วยให้
หน่วยงานของรฐับรรลถุึงเป้าหมาย และวตัถปุระสงคท์ี่ก าหนดไว้ (Ministry of Finance, 2023) ดงันัน้ องคก์รปกครองสว่น
ทอ้งถ่ินซึ่งเป็นหน่วยงานของรฐั จึงตอ้งจดัใหม้ีหน่วยงานตรวจสอบภายใน เพื่อท าหนา้ที่การตรวจสอบภายใน ช่วยใหห้วัหนา้
ส่วนราชการสามารถควบคุม และติดตามผลการปฏิบัติงานของหน่วยงานในสังกัด ให้เป็นไปตามเป้าหมายอย่างมี
ประสิทธิผล และสามารถน าขอ้มูลจากรายงานการตรวจสอบภายในมาใชป้ระกอบการตดัสินใจอย่างถกูตอ้งเหมาะสม 
และทันต่อเหตุการณ์ ทัง้นีเ้พื่อใหเ้ป็นไปตามพระราชบัญญัติ ฯ ดังกล่าว เช่นเดียวกับองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ จ านวน 2,967 แห่ง (Department of Local Administration, 2020) โดยผู้ตรวจสอบภายในเป็น
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เครื่องมือของฝ่ายบริหารในการใหข้อ้มลูและการเสนอแนะมาตรการแกไ้ขที่เป็นประโยชนใ์หก้บัองคก์ร ผูต้รวจสอบภายใน
จ าเป็นตอ้งอาศยัความรูค้วามสามารถ ความเช่ียวชาญในวิชาชีพ รวมทัง้การพฒันาความรูใ้นงานตรวจสอบ ความรอบรูใ้น
วิชาชีพ ความรูอ้ื่น ๆ อย่างต่อเนื่องอนัเป็นสว่นส าคญัที่จะช่วยใหก้ารปฏิบตัิงานตรวจสอบมีประสิทธิผลเพิ่มขึน้และเป็นที่
น่าเช่ือถือใหก้บัผูบ้ริหารและหน่วยงานรบัตรวจ (Sangsivavait, 2018) การตรวจสอบภายในจะตอ้งด าเนินการดว้ยความ
ช านาญอย่างมืออาชีพและละเอียดรอบคอบ และควรศึกษาหาความรูแ้ละพฒันาทกัษะอยู่ตลอดเวลาเพื่อพฒันาวิชาชีพ
ของผูต้รวจสอบภายใน ท าให้ปฏิบัติงานตรวจสอบไดอ้ย่างมีประสิทธิผล  ซึ่งมีความส าคัญอย่างยิ่งในการส่งเสริมการ
ปฏิบตัิงานใหบ้รรลวุตัถปุระสงคแ์ละเปา้หมายขององคก์ร ผูต้รวจสอบภายในตอ้งรายงานผลการตรวจสอบท่ีมีความถกูตอ้ง
เช่ือถือไดอ้ย่างทนัทว่งที และผลงานไดม้าตรฐาน การตรวจสอบภายในส าหรบัหนว่ยงานของรฐัที่กระทรวงการคลงัก าหนดขึน้ 
จึงจะถือไดว้่าเป็นงานที่มีประสิทธิผล ดงันัน้ กระทรวงการคลงัจึงไดก้ าหนดมาตรฐานการตรวจสอบภายในส าหรบัหนว่ยงาน
ของรฐั เพื่อใหผู้ต้รวจสอบภายในของหน่วยงานของรฐัใชเ้ป็นแนวทางการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในใหม้ีประสิทธิผล 
ประกอบดว้ย มาตรฐานคณุสมบตัิ และมาตรฐานการปฏิบตัิงาน  

นอกจากนีท้ฤษฎีแรงจูงใจของ Herzberg, Mausner and Snyderman (1959) ไดก้ลา่วถึงแรงจูงใจว่าเป็นแรง
ขบัเคลื่อนภายใน ที่ท าใหค้นตัง้ใจท างานใหบ้รรลเุป้าหมายอย่างมีประสิทธิผล จากการทบทวนผลการวิจยัในอดีต พบว่า 
แรงจูงใจเกิดขึน้จากปัจจยัตา่ง ๆ  ไดแ้ก่ ความส าเร็จในงานที่ท  า การไดร้บัการยอมรบันบัถือ ลกัษณะของงาน ความรบัผิดชอบ 
ความก้าวหนา้ในอาชีพ (Herzberg และคณะ, 1959) มาตรฐานการตรวจสอบภายใน (Ministry of Finance, 2023) และ
สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร (Chanthaphatpong, 2016) ซึ่งองคป์ระกอบของปัจจยัเหลา่นีไ้ดป้รากฏในสรุปผลการวิจยัวา่
เป็นปัจจยัที่สง่ผลตอ่ประสิทธิผลในการปฏิบตัิงานของบคุลากร รวมทัง้ท าใหบ้คุลากรมีความสขุในการท างาน และในทาง
ตรงกันขา้ม หากบุคคลกร ไม่มีแรงจูงใจในการท างานจะส่งผลใหก้ารปฏิบตัิงานไม่มีประสิทธิผล (Stock Exchange of 
Thailand, 2005) อีกทัง้หากการใชง้บประมาณแผน่ดินทีภ่าครฐัจดัสรรจากภาษีของประเทศ และน ามาใชใ้นการขบัเคลือ่น
หน่วยงานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน เช่น การสรา้งแรงจูงใจในการท างาน การปรบัปรุงพฒันา
สภาพแวดลอ้ม การจา้งงาน การอบรมพฒันาผูต้รวจสอบภายใน  การปฏิบตัิงานตามมาตรฐานของผูต้รวจสอบภายใน 
ส่งผลให้เกิดประสิทธิผลการปฏิบัติงานของหน่วยงานตรวจสอบภายใน นั่นแสดงให้เห็นถึงความคุ้มค่าของ การใช้
งบประมาณแผน่ดินจากภาษีของประเทศ  

ดงันัน้ ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานของหนว่ยงานตรวจสอบภายในจะท าใหท้ราบวา่การปฏิบตัิงานของหนว่ยงาน
ตรวจสอบภายใน ประสบความส าเร็จ บรรลเุป้าหมายตามวตัถุประสงคท์ี่ก าหนดไว้หรือไม่ และปัจจัยใดบา้งที่ส่งผลต่อ
ประสทิธิผลของการปฏิบตัิงานของหน่วยงานตรวจสอบภายใน ผูว้ิจยัจึงไดก้ าหนดประเด็นการวิจยัเพื่อน าผลการวิจยัไปใชใ้น
การพฒันา และปรบัปรุงประสทิธิผลของการปฏิบตัิงานของหนว่ยงานตรวจสอบภายใน เพื่อใหเ้ป็นไปตามจดุมุง่หมายของ
การจดัตัง้หน่วยงานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน และเพิ่มคณุคา่การปฏิบตัิงานของหน่วยงานของรฐั 
และจะช่วยใหห้นว่ยงานของรฐับรรลถุึงเปา้หมาย และวตัถปุระสงคท์ี่ก าหนด  
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย  

แรงจูงใจในการท างาน : หมายถึง สิ่งที่ผูป้ฏิบตัิงานตอ้งการจากการท างาน เมื่อไดส้ิ่งที่ตอ้งการก็จะส่งผลดี               
ตอ่ประสทิธิผลของงานท่ีท า (Herzberg et al., 1959) ในงานวิจยันีแ้รงจงูในในการท างานประกอบดว้ย ความส าเรจ็ในงาน
ท่ีท า ไดร้บัการยอมรบันบัถือ ลกัษณะของงาน ความรบัผิดชอบ และการกา้วหนา้ของอาชีพ (Charoensuk, 2018)  
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Wannakun และคณะ  (2022) ได้ศึกษาอิทธิพลของแรงจูงใจในการปฏิบัติงานที่ส่งผลต่อประสิทธิผล                 
การปฏิบติังานของขา้ราชการสว่นทอ้งถ่ิน พบว่า ปัจจยัจูงใจดา้นความกา้วหนา้ในการท างาน ดา้นความรบัผิดชอบ ดา้น
ลกัษณะของงาน ดา้นความส าเรจ็ในงาน และดา้นการยอมรบันบัถือ มีอิทธิพลตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานของขา้ราชการ
สว่นทอ้งถ่ินอยา่งมีนยั สอดคลอ้งกบั Ruannoy และคณะ (2021) ที่กลา่ววา่ แรงจูงใจในการท างานเป็นปัจจยัที่ผลกัดนัให้
บคุคลท างานดว้ยความตัง้ใจ เต็มใจ ขยนัขนัแข็ง และใชส้ติปัญญา เพื่อบรรลเุปา้หมายที่วางไว ้แรงจงูใจเปรียบเสมือนพลงั
ขบัเคลื่อนใหพ้นกังานทุ่มเทท างานอย่างมีประสิทธิผล สง่ผลดีต่อทัง้ตวับคุคล องคก์ร และสงัคมโดยรวม องคก์รจึงควรให้
ความส าคญักับการส่งเสริมแรงจูงใจใหก้ับพนกังาน ซึ่งอาจจะมีผลต่อประสิทธิผลของการด าเนินงานขององคก์ร  และ 
Ruannoy ยงัพบว่า การเรียนรูอ้ย่างต่อเนื่องในงานตรวจสอบภายในและแรงจูงใจทางวิชาชีพไม่มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลการตรวจสอบภายใน อย่างไรก็ดี ปัจจยัแรงจูงใจมีผลโดยตรงต่อความสขุและประสิทธิผลในการท างาน สว่น
ปัจจัยอนามยั เช่น รายไดท้ี่ต  ่า ส่งผลต่อความไม่พอใจในการท างาน (Wongwijit, 2019; Charoensuk, 2018) อีกทัง้การ
ท างานในองคก์รมีทัง้ระดบันโยบาย ระดบับริหาร และระดบัปฏิบตัิการ แรงจูงใจในการท างานยอ่มมีผลทัง้เชิงบวกหรอืเชิง
ลบต่อการท างาน โดยเฉพาะอย่างย่ิง ในการท างานระดบัปฏิบตัิการ ซึ่งพบว่า แรงจูงใจในการปฏิบตัิงานมีผลเชิงบวกตอ่
ประสิทธิผลการท างานที่ดีของพนกังานระดบัปฏิบตัิการ เมื่อพนกังานพนกังานระดบัปฏิบตัิการ ไดร้บัการยอมรบันบัถือทัง้
จากเพื่อนร่วมงานและหวัหนา้งาน ลกัษณะงานที่ตรงกับทกัษะความรู ้ความสามารถของพนกังาน รวมถึงรูปแบบการ
พิจารณาเลื่อนขัน้ การเจริญเติบโตในสายอาชีพ นอกจากนี ้พนกังานที่มีแรงจูงใจในดา้นความกา้วหนา้ การยอมรบั และ
ความสมัพนัธใ์นที่ท  างาน จะมีประสิทธิผลในการปฏิบตัิงานสงูตามไปดว้ย (Teawpaiboon and Keeratiangkoon, 2018; 
Chanthaphatpong, 2016) สอดคลอ้งกบั Herzberg และคณะ (1959) กลา่ววา่ความพงึพอใจในการท างานสง่ผลโดยตรง
ต่อประสทิธิผลการท างาน โดยแบง่ปัจจยัที่มีผลออกเป็น 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัจงูใจ ซึง่เป็นปัจจยัภายในที่สรา้งความพงึพอใจ
ในการท างาน ไดแ้ก่ การยอมรบั ความส าเร็จในการท างาน ลกัษณะงาน ความกา้วหนา้ ความรบัผิดชอบ และปัจจยัอนามยั ซึ่ง
ปัจจยัภายนอกที่หากขาดหรือไม่เพียงพอจะท าใหเ้กิดความไมพ่อใจ เช่น ผลตอบแทน ความสมัพนัธก์บัหวัหนา้งาน เพื่อน
รว่มงานและผูใ้ตบ้งัคบับญัชา การควบคมุดแูล นโยบายองคก์ร สภาพแวดลอ้มใน การท างาน ความมั่นคงในงาน  

มาตรฐานการตรวจสอบภายใน หมายถึง มาตรฐานการตรวจสอบภายในส าหรบัหนว่ยงานของรฐัที่กระทรวงการคลงั
ก าหนดขึน้ตามพระราชบญัญัติวินยัการเงินการคลงัของรฐั พ.ศ. 2561 เพื่อใหผู้ต้รวจสอบภายในของหน่วยงานของรฐัใช้
เป็นแนวทางการปฏิบัติงานตรวจสอบภายในใหม้ีประสิทธิผลและประสิทธิผล ไดอ้ธิบายองคป์ระกอบของโครงสรา้ง
มาตรฐานการตรวจสอบภายใน ซึ่งประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ มาตรฐานดา้นคณุสมบตัิ และมาตรฐานดา้นการปฏิบตัิงาน 
ดงันัน้ เพื่อสะดวกต่อการท าความเขา้ใจและน าไปใช ้ตลอดจนการอา้งอิง และปรบัปรุงแกไ้ขตอ่ไป จึงก าหนดใหม้ีรหสัตวัเลข
ก ากบัในแตล่ะหวัขอ้ของมาตรฐาน พรอ้มกบัค าอธิบายถึงการน ามาตรฐานไปใชใ้นงานบรกิารดา้นใหค้วามเช่ือมั่นและงาน
บริการดา้นใหค้  าปรกึษา ดงันี ้1) มาตรฐานดา้นคณุสมบตัิเป็นมาตรฐานที่กลา่วถึงลกัษณะของหน่วยงานและบคุลากรท่ี
ปฏิบัติงานด้านการตรวจสอบภายใน และ 2) มาตรฐานด้านการปฏิบัติงานเป็นมาตรฐานที่กล่าวถึงลักษณะและ
กระบวนการท างานของการตรวจสอบภายใน (Ministry of Finance, 2023) จากผลการศึกษาของ Koncome และคณะ 
(2022) พบว่า มาตรฐานการตรวจสอบภายในมีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์าร
บริหารสว่นจงัหวดัในประเทศไทย ทัง้ในสว่นของมาตรฐานดา้นคณุสมบตัิและมาตรฐานการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน
สง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์ารบรหิารสว่นจงัหวดัในประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญั 

สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร หมายถึง สภาพแวดลอ้มทางกายภาพที่ท าใหเ้กิดความสบายใจในการท างาน 
สถานท่ีท างานมีบรรยากาศที่สนบัสนนุใหพ้นกังานรูส้กึพึงพอใจ เหมาะสมและสอดคลอ้งกบัลกัษณะการท างาน อปุกรณ ์
และเครื่องมืออ านวยความสะดวกต่าง ๆ เพียงพอส าหรบัการปฏิบตัิงาน และสิ่งต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นสิ่งมีชีวิตหรือไม่มีที่อยู่
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รอบตวับคุคลในขณะท างาน การจดัสรรสถานท่ีท างานใหเ้หมาะสมกบัลกัษณะการท างาน มีเครือ่งมืออ านวยความสะดวก
เพียงพอส าหรบัการท างาน เพราะมีผลต่อการท างานและมีผลต่อคณุภาพชีวิตบคุลากรดว้ย (Chanthaphatpong, 2016) 
สอดคล้องกับทฤษฎีของ  Moos (1986) ที่ได้แบ่งสภาพแวดล้อมในการท างานเป็น 3 มิติ ประกอบด้วย 1) มิติด้าน
สัมพันธภาพ ได้แก่ ด้านการมีส่วนร่วมในการท างาน ด้านความสัมพันธ์กับเพื่อนร่วมงานด้านการสนับสนุนจาก
ผู้ใต้บังคับบัญชา  2) มิติความก้าวหน้าในหน้าที่การงาน ใช้ประเมินปฏิสัมพันธ์ระหว่างงานบุคคล และการจัดการ
สภาพแวดลอ้มของการท างาน ไดแ้ก่ ดา้นความมีอิสระในการท างาน ดา้นการมุง่เนน้งาน ดา้นความกดดนัในงาน และ 3) มิติ
การคงไวซ้ึง่ระบบ ใชป้ระเมินความชดัเจนในบทบาทหนา้ที่ และความรบัผิดชอบของนโยบายตา่ง ๆ ลกัษณะขอ้บงัคบัของ
หนว่ยงาน การไดเ้ปลีย่นแปลงรูปแบบและวิธีการท างาน ไดแ้ก่ ดา้นความชดัเจนดา้นการควบคมุ ดา้นการน านวตักรรมใหมม่า
ใช ้หรอืการไดเ้ปลีย่นแปลงงาน ดา้นความสะดวกสบายในการท างาน  

Ketnak และคณะ (2025) พบวา่ สภาพแวดลอ้มการท างานท่ีไดร้บัการสนบัสนนุของผูบ้รหิาร ความรว่มมือของ
ผูร้บัการตรวจสอบ ทกัษะของผูต้รวจสอบภายใน ความเป็นอิสระของผูต้รวจสอบภายใน และการติดตามประเมินผล สง่ผล
กระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิผลการตรวจสอบภายใน สอดคลอ้งกบั ผลการศกึษาของ Insai and Laohamethamee (2019) 
สามารถแบ่งสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร ไดเ้ป็น 1) สภาพแวดลอ้มที่เกือ้หนนุต่อการท างาน เช่น ความเป็นอิสระในการ
ท างาน กฎระเบียบภายในหน่วยงาน การติดต่อสื่อสาร การน านวัตกรรมมาใช ้และ 2) สภาพแวดลอ้มทางกายภาพที่
สามารถเอือ้อ านวยความสะดวกในการท างานเป็นสภาพแวดลอ้มพืน้ฐาน ซึ่งสภาพแวดลอ้มที่เกือ้หนนุตอ่การท างาน เช่น 
นโยบายและการสนบัสนนุของฝ่ายบริหาร ความพรอ้มของระบบงานและสารสนเทศ ความเขา้ใจและการยอมรบัของผูร้บั
ตรวจและความสมัพนัธร์ะหว่างหนว่ยงานตรวจสอบภายในกบัหน่วยงานอื่น มีความสมัพนัธใ์นทางบวกกบัการปฏิบตัิงาน
ของผูต้รวจสอบภายใน 

ประสิทธิผลในการปฏิบตัิงาน หมายถึง ผลส าเร็จของการท างานที่บรรลตุามเป้าหมายตามวตัถปุระสงคท์ี่ตัง้ไว ้
การปฏิบตัิงานท่ีบรรลเุปา้หมาย แตห่ากกลา่วถึง ประสทิธิผลในการปฏิบตัิงาน การบรรลเุปา้หมายในการปฏิบตัิงานตอ้งมี
การใชท้รพัยากร เวลา และพลงังานอย่างคุม้ค่า โดยเนน้คณุภาพ ปรมิาณ ความรวดเร็ว และประหยดัตน้ทนุ (Institute of 
Internal Audit, 2013; Sanguanwongwan, 2007; Phonperm, 2000) โดยแนวคิดของ Emerson (1913) กลา่วถึง หลกัการ
แห่งประสิทธิผลเพื่อเพิ่มผลผลิต ลดตน้ทุน และพฒันาคุณภาพงาน 12 ประการ ไดแ้ก่ การก าหนดเป้าหมายชดัเจน ใช้
เหตผุลและหลกัคิดท่ีเป็นตรรกะ รบัค าแนะน าจากผูเ้ช่ียวชาญ รกัษาระเบียบวินยัในการท างาน ผูบ้งัคบับญัชา มีความเป็นธรรม 
ขอ้มูลเช่ือถือได ้รวดเร็วและถูกตอ้ง อย่างมีระบบ งานส าเร็จตามเวลาที่ก าหนด สภาพแวดลอ้มในการท างานดีมีมีแนวทาง
ปฏิบตัิ มีคูม่ือการท างาน ใหร้างวลัตอบแทน ใกลเ้คียงกบัแนวคิดของ Peterson and Plowman (1989) ไดส้รุปองคป์ระกอบ
หลกัของประสทิธิผลเหลอื 4 ดา้น คือ คณุภาพ ปรมิาณ เวลา และตน้ทนุ โดยมีแนวคิดเพิ่มเตมิจาก Beckhard (1969) และ 
Kaewkamnerd (1989) ท่ีเนน้การท างานเป็นระบบ มีเปา้หมายชดัเจน ใชท้รพัยากรอยา่งประหยดั สนบัสนนุการท างานเป็นทีม 
มีการสื่อสารภายในท่ีดี และมีการประเมินผลการด าเนินงานสม ่าเสมอ เพื่อใหอ้งคก์รหรือหน่วยงานไดร้บัทราบว่าการ
ปฏิบติังานนัน้ ๆ มีประสิทธิผลหรือไม่อยา่งไร ไม่ว่าองคก์รนัน้จะเป็นหน่วยงานภาคเอกชน หรือหน่วยงานของรฐั เช่น งาน
ตรวจสอบภายในเป็นลกัษณะงานที่ตอ้งท าใหบ้รรลุเป้าหมายตามประสงคก์ารตรวจสอบที่ก าหนด คือ การตรวจสอบ
ภายในมีสว่นช่วยใหร้าชการบรรลเุป้าหมายและวตัถปุระสงคท์ี่ไดก้ าหนดดว้ยการประเมินและปรบัปรุงประสิทธิผลของ
กระบวนการบรหิารความเสีย่ง การควบคมุ และการก ากบัดแูลอยา่งเป็นระบบ ดงันัน้ การปฏิบตัิงานใหส้  าเรจ็ตามเปา้หมาย 
โดยก่อใหเ้กิดประสิทธิผลในการตรวจสอบภายใน พิจารณาไดจ้ากดา้นการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน ดา้นการรายงานผล
การตรวจสอบภายใน และดา้นการใหค้  าปรกึษาของผูต้รวจสอบภายใน (Kritpet, 2020)  
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จากงานทบทวนวรรณกรรมในอดีตที่เก่ียวขอ้ง พบว่า แรงจูงใจในการปฏิบตัิงาน มาตรฐานการตรวจสอบภายใน 
และปัจจัยสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร ที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์ร จึงน ามาพฒันา
กรอบแนวคิดการวิจยั ดงัภาพท่ี 1 
 

 

รูปภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิการวิจยั 
 
สมมุติฐานการวิจัย 1 : ปัจจยัดา้นแรงจงูใจในการท างาน มีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบ

ภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ  
สมมุติฐานการวิจัย 2 : ปัจจัยดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายในมีผลกระทบต่อประสิทธิผล การปฏิบตัิงาน

ตรวจสอบภายใน องคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
สมมุติฐานการวิจัย 3 : ปัจจัยดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงาน

ตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
 

3. วิธีการด าเนินงานวิจัย   
   3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง 
   การวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยอาศยัการเก็บรวบรวมขอ้มลูผ่านแบบสอบถาม ประชากรเปา้หมาย 
คือ ผู้ตรวจสอบภายในขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ิน ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งองค์กรปกครองส่วนท้องถ่ิน                   
ของภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ มีจ านวน 2,967 แห่ง โดยสดัส่วน องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน 1 แห่ง จะเก็บขอ้มูลจาก              

ตัวแปรอิสระ 

ปัจจัยแรงจูงใจในการท างาน (X1) 
• ความส าเรจ็ในงานท่ีท า (X1a) 
• ไดร้บัการยอมรบันบัถือ(X1b) 
• ลกัษณะของงาน (X1c) 
• ความรบัผิดชอบ (X1d) 
• ความกา้วหนา้ในอาชีพ (X1e) 

ปัจจัยมาตรฐานการตรวจสอบภายใน (X2) 
• มาตรฐานดา้นคณุสมบตัิ (X2a) 
• มาตรฐานดา้นการปฏิบตัิงาน (X2b) 

ปัจจัยสภาพแวดล้อมภายในองคก์ร (X3) 
• สภาพแวดลอ้มพืน้ฐาน (X3a) 
• สภาพแวดลอ้มสนบัสนนุ (X3b) 
 

ประสิทธิผลการตรวจสอบ
ภายในขององคก์รปกครอง 

ส่วนท้องถิน่ 
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 

(Y)  

ตัวแปรตาม 
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ผู้ตรวจสอบภายใน 1 คน ท าให้ประชากร มีจ านวน 2,967 คน น ามาค านวณเพื่อหาจ านวนกลุ่มตัวอย่างจากสูตร               
การก าหนดตวัอย่าง ของ Taro Yamane ที่ความเช่ือมั่นรอ้ยละ 95 (Charoensuk, 2018) ไดต้วัอย่างจ านวน 353 คน และ
สุม่ตวัอยา่งแบบไมใ่ชค้วามนา่จะเป็นดว้ยวิธีการสุม่ตวัอยา่งตามความสะดวก (Boonlert-U-Thai และคณะ 2022) 
   3.2 แบบสอบถามที่ใช้เก็บรวบรวมข้อมูล 
   แบบสอบถามที่ใชเ้ก็บรวบรวมขอ้มลู แบ่งออกเป็น 5 สว่น ท่ีสอดคลอ้งกบัวตัถปุระสงคก์ารวิจยั แบบสอบถาม
ไดร้บัการตรวจสอบความตรงเชิงเนือ้หา และความเช่ือมั่น น าไปทดลองใชก้บักลุม่ท่ีมีลกัษณะคลา้ยคลงึกบักลุม่ตวัอยา่ง 
จ านวน 30 คน ผลการทดสอบแบบสอบถามทั้งฉบับ มีค่าสัมประสิทธ์ิแอลฟาของครอนบาค (Cronbach’s alpha 
coefficient) เทา่กบั 0.976 เมื่อจ าแนกเป็นสว่น พบวา่ สว่นท่ี 2 ปัจจยัดา้นแรงจงูใจในการท างาน มีคา่สมัประสทิธ์ิ เทา่กบั 
0.920 ส่วนที่  3 ปัจจัยด้านมาตรฐานการตรวจสอบภายใน มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ 0.947 ส่วนที่  4 ปัจจัยด้าน
สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร มีค่าสมัประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.815 และสว่นที่ 5 ประสิทธิผลในการปฏิบตัิงานของผูต้รวจสอบ
ภายใน มีค่าสมัประสิทธ์ิ เท่ากับ 0.942 ซึ่งผ่านเกณฑค์วามเช่ือมั่น แลว้น าแบบสอบถามฉบบัสมบูรณไ์ปด าเนินการเก็บ
ขอ้มลูจากกลุม่ตวัอยา่งจรงิ 353 คน พบวา่ แบบสอบถามทัง้ฉบบั มีคา่สมัประสทิธ์ิ เทา่กบั 0.968 และเมื่อจ าแนกเป็นสว่น 
พบว่า ส่วนที่ 2 ปัจจัยดา้นแรงจูงใจในการท างาน มีค่าสมัประสิทธ์ิ เท่ากับ 0.918 ส่วนที่ 3 ปัจจัยดา้นมาตรฐานการ
ตรวจสอบภายใน มีคา่สมัประสทิธ์ิ เทา่กบั .944 สว่นท่ี 4 ปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร มีคา่สมัประสทิธ์ิ เทา่กบั 
0.847 และ ส่วนที่ 5 ประสิทธิผลในการปฏิบตัิงานของผูต้รวจสอบภายใน มีค่าสมัประสิทธ์ิ เท่ากับ 0.952 ซึ่งผ่านเกณฑ์
ความเช่ือมั่น (Vanichbuncha, 2012)  
   การตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ปัจจัยแรงจูงใจกับมาตรฐานการตรวจสอบภายใน 
พบว่า มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมาก (0.802) ปัจจัยแรงจูงใจกับสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร พบว่า                
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอย่างมาก (0.602) ซึ่งความสมัพนัธเ์ขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรอิสระทกุตวัมีความสมัพนัธ์
กนัในระดบัต ่า ส  าหรบัการตรวจสอบความสมัพนัธเ์ชิงพหุคณู (Multicollinearity) ของตวัแปรอิสระ พบว่า ค่า Tolerance 
ของตวัแปรอิสระทกุตวั มีคา่มากกวา่ 1 ไดแ้ก่ แรงจงูใจในการท างาน (0.313) มาตรฐานการตรวจสอบภายใน (0.353) และ
สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร (0.632)  และ ค่า VIF ของตวัแปรอิสระทกุตวัมีค่า ไม่เกิน 10 ไดแ้ก่ แรงจูงใจในการท างาน 
(3.191) มาตรฐานการตรวจสอบภายใน (2.833) และสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร (1.584) สรุปไดว้่าตวัแปรอิสระทกุตวั
เป็นอิสระจากกนั แรงจงูใจในการท างานมีความสมัพนัธร์ว่มกนัเชิงเสน้ตรงของตวัแปรที่ยอมรบัได ้มาตรฐานการตรวจสอบ
ภายในมีความสมัพนัธร์ว่มกนัเชิงเสน้ตรงของตวัแปรที่ยอมรบัได ้และสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รมีความสมัพนัธร์ว่มกนั
เชิงเสน้ตรงของตวัแปรที่ยอมรบัได ้
    3.3 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย 
       3.3.1 สถติิเชิงพรรณนา เพื่อบรรยายคณุลกัษณะสว่นบคุคลของผูต้รวจสอบภายใน ไดแ้ก่ ความถ่ี รอ้ยละ 
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  และเพื่อบรรยายระดับความคิดเห็นของผู้ตรวจสอบภายในที่มีต่อปัจจัย                  
ดา้นแรงจูงใจในการท างาน ดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายใน ดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร และประสิทธิผลการ
ปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
     3.3.2 สถิติเชิงอนุมาน เพื่อสรุปลกัษณะประชากรจากกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาจะใช้สถิติทดสอบดว้ยวิธี
วิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression  Analysis) วิเคราะหข์อ้มลูตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม ดงัที่แสดงไว้
ในกรอบแนวคิดการวิจยั และสมมตุิฐานการวิจยั โดยก าหนดสมการถดถอยพหคุณู ดงันี ้
      สมการถดถอยของกลุม่ตวัอยา่ง คือ Y’ = b0 + b1X1 + b2X2+….+ bnXn โดยที ่ 
  Y’ คือ คา่พยากรณข์องตวัแปรตาม 
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  b0 คือ คา่คงที่ 
  b1, b2, bn คือ คา่สมัประสทิธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตวัตอ่ตวัแปรตาม 
  X1, X2, Xn คือ ตวัแปรอิสระที่มีนยัส  าคญัที่มีผลกระทบตวัตอ่ตวัแปรตาม 
 
4. ผลการวิจัย  
   ส่วนที่ 1 ผลการส ารวจคุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้ตรวจสอบภายใน  
   ผลการวิเคราะหข์อ้มลูจากแบบสอบถาม จ านวน 353 คน แสดงคณุลกัษณะสว่นบคุคล ดงัตาราง 1 
 
ตาราง 1 ผลการวิเคราะหข์อ้มลูทั่วไปของกลุม่ตวัอยา่ง 

คณุลกัษณะสว่นบคุคล ความถ่ี รอ้ยละ 
เพศหญิง 299 คน 84.7 
อายมุากกวา่ 35 ปี 254 คน 73.0 
ระดบัการศกึษาปรญิญาตร ี 225 คน  63.7 
รายไดเ้ฉลีย่ตอ่เดือน 30,001 – 40,000 บาท 115 คน 32.6 
ประสบการท างานดา้นการตรวจสอบภายใน 1- 5 ปี 259 คน 73.4 
ประสบการท างาน อปท กองคลงั 159 คน 45.0 
เป็นผูต้รวจสอบภายในโดยต าแหนง่ 342 คน 96.9 

   
   จากตาราง 1 ผูต้อบแบบสอบถาม สว่นใหญ่เป็นเพศหญิง จ านวน 299 คน มีอาย ุมากกวา่ 35 ปี จ านวน 254 คน 
ส่วนใหญ่มีระดับการศึกษาปริญญาตรี จ านวน 225 คน มีรายไดเ้ฉลี่ยต่อเดือน 30,001 – 40,000 บาท จ านวน 115 คน มี
ประสบการณก์ารท างานดา้นการตรวจสอบภายใน 1 – 5 ปี จ านวน 259 คน สว่นใหญ่มีประสบการณท์ างาน อปท. กองคลงั 
จ านวน 159 คน ซึง่เป็นผูต้รวจสอบภายในโดยต าแหนง่ จ านวน 342 คน  
   ส่วนที่ 2 ผลการส ารวจความคิดเห็นของผู้ตรวจสอบภายใน ประกอบด้วย 
   1.ผลส ารวจความคิดเห็นเก่ียวกับปัจจัยดา้นแรงจูงใจในการท างานที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผล 
การตรวจสอบภายใน แสดงดัง ตาราง 2 
 
ตาราง 2  

แรงจงูใจในการท างานท่ีมีผลกระทบตอ่ประสทิธิผล 
การตรวจสอบภายใน 

ระดบัความคดิเห็น 
𝑥̅𝑥 S.D. แปลคา่ ล าดบัท่ี 

1.ความส าเรจ็ในงานท่ีท า 4.11 0.834 มาก 1 
2.ไดร้บัการยอมรบันบัถือ 3.69 0.894 มาก 4 
3. ลกัษณะของงาน 3.80 0.916 มาก 3 
4.ความรบัผิดชอบ 4.04 0.858 มาก 2 
5.ความกา้วหนา้ในอาชีพ 3.56 0.979 มาก 5 

รวม 3.84 0.747 มาก  
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   จากตาราง 2 พบว่า ปัจจยัดา้นแรงจูงใจในการท างานของผูต้รวจสอบภายในมีระดบัความคิดเห็นโดยรวม ใน
ระดบัเห็นดว้ยมาก (x̅=3.84, SD. = 0.747) เมื่อพิจารณาเป็นรายดา้น ดา้นท่ีมีคา่เฉลีย่สงูสดุคือ ความส าเรจ็ในงานท่ีท า มี
ระดบัความคิดเห็นในระดบัเห็นดว้ยมาก (x̅=4.11, SD. = 0.834) รองลงมา คือ ความรบัผิดชอบ (x̅=4.04, SD. = 0.858)  
   2. ผลส ารวจความคิดเห็นเก่ียวกับปัจจัยดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายในท่ีมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการ
ตรวจสอบภายใน แสดงดงัตาราง 3  
 
ตาราง 3 ผลส ารวจความคิดเห็นเก่ียวกบัปัจจยัดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายใน 
มาตรฐานการตรวจสอบภายในท่ีมีผลกระทบตอ่ประสิทธิผล

การตรวจสอบภายใน 
ระดบัความคดิเห็น 

𝑥̅𝑥 S.D. แปลคา่ ล าดบัท่ี 
1. ดา้นคณุสมบตัิ 4.05 0.714 มาก 2 
2. ดา้นการปฏิบตัิงาน 4.11 0.780 มาก 1 

รวม 4.08 0.747 มาก  
   จากตาราง 3 พบว่า ปัจจัยดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายในของผูต้รวจสอบภายใน มีระดบัความคิดเห็น
โดยรวม ในระดับเห็นด้วยมาก ( x̅=4.08, SD. = 0.747) เมื่อพิจารณาเป็นรายด้าน ด้านที่มีค่า เฉลี่ยสูงสุดคือ                      
ดา้นการปฏิบัติงาน มีระดับความคิดเห็นในระดบัเห็นดว้ยมาก (x̅=4.11, SD. = 0.780) รองลงมา คือ ดา้นคุณสมบตัิ 
(x̅=4.05, SD. = 0.714) ตามล าดบั 
 
 3. ผลส ารวจความคิดเห็นเก่ียวกบัปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รที่มีผลกระทบตอ่ประสทิธิผล               
การปฏิบตัิงานของผูต้รวจสอบภายใน แสดงดงั ตาราง 4 
 
ตาราง 4 ผลส ารวจความคิดเห็นเก่ียวกับปัจจัยด้านสภาพแวดล้อมภายในองค์กรที่มีผลกระทบต่อ ประสิทธิผล                  
การปฏิบตัิงานของผูต้รวจสอบภายใน 

สภาพแวดลอ้มภายในองคก์รท่ีมีผลกระทบตอ่ประสิทธิผล
การปฏิบตัิงานของผูต้รวจสอบภายใน 

ระดบัความคดิเห็น 

𝑥̅𝑥 S.D. แปลคา่ ล าดบัท่ี 
1. สภาพแวดลอ้มพืน้ฐาน 3.45 1.194 มาก  
2. สภาพแวดลอ้มสนบัสนนุ 3.80 1.079 มาก  

รวม 3.66 1.113 มาก  

 
 จากตาราง 4 พบว่า ดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รที่สง่ผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบ
ภายใน โดยรวมอยู่ ในระดับเห็นดว้ยมาก (x̅=3.66, SD. = 1.113) เมื่อพิจารณาเป็นรายดา้น พบว่า สภาพแวดลอ้ม
สนบัสนนุ มีระดบัความเห็นในระดบัมาก (x̅=3.80, SD. = 1.079) รองลงมา คือ สภาพแวดลอ้มพืน้ฐาน (x̅=3.45, SD. = 
1.194) ตามล าดบั 
   4. ผลส ารวจความคิดเห็นเก่ียวกับปัจจัยประสิทธิผลในการปฏิบัติงานของผูต้รวจสอบภายในขององค์กร
ปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ แสดงดงั ตาราง 5 
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ตาราง 5 ผลส ารวจความคิดเห็นเก่ียวกบัปัจจยัประสทิธิผลในการปฏิบตัิงานของผูต้รวจสอบายใน 

ประสทิธิผลในการปฏิบตัิงานของผูต้รวจสอบภายใน 
ระดบัความคดิเห็น 

𝑥̅𝑥 S.D. แปลคา่ ล าดบัท่ี 
1. ปฏิบัติงานตรวจสอบภายในเป็นไปตามแผนงานและ 
    มีมาตรฐานการตรวจสอบภายใน 4.25 0.850 มากที่สดุ 2 

2. รายงานตรวจสอบภายในเสรจ็สมบรูณต์ามเปา้หมาย 
     ภายในเวลาที่ก าหนดหรอืไมเ่กิน 2 เดือน 4.33 0.917 มากที่สดุ 1 

3. รายงานผลการตรวจสอบภายในมีความนา่เช่ือถือ 4.20 0.821 มาก 4 
4. รายงานผลการตรวจสอบภายในมีการใหค้  าแนะน าที่เป็น 
    ประโยชนต์อ่การปรบัปรุงการด าเนินงาน 4.20 0.875 มาก 3 

5. มีความพงึพอใจตอ่ผลงานการตรวจสอบภายใน 
    ของตนเอง 4.16 0.862 มาก 5 

รวม 4.23 0.865 มากที่สดุ   
 
   จากตาราง 5 พบว่า ปัจจัยประสิทธิผลในการปฏิบัติงานของผู้ตรวจสอบภายใน มีระดับความคิดเห็นโดยรวม ใน
ระดับเห็นด้วยมากที่สุด (x̅=4.23, SD. = 0.865) เมื่อพิจารณาเป็นรายข้อ ข้อที่มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือรายงานตรวจสอบ
ภายในเสร็จสมบูรณ์ตามเป้าหมายภายในเวลาที่ก าหนด หรือไม่เกิน 2 เดือน มีระดับความคิดเห็นในระดับเห็นด้วยมาก
ที่สุด (x̅=4.33, SD. = 0.917) รองลงมา คือ ปฏิบัติงานตรวจสอบภายในเป็นไปตามแผนงาน และมีมาตรฐานการ
ตรวจสอบภายใน มีระดับความคิดเห็นในระดับเห็นด้วยมากที่สุด (x̅=4.25, SD. = 0.850) ตามล าดับ  
  ส่วนที่ 3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยด้านแรงจูงใจในการท างาน ปัจจัยด้านมาตรฐานการตรวจสอบภายใน ปัจจัย
ด้านสภาพแวดล้อมภายในองค์กร ที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือในมุมมองของผู้ตรวจสอบภายใน  

 1. ผลการศึกษาปัจจัยด้านแรงจูงใจในการท างานที่มีผลกระทบกับประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์ร
ปกครองส่วนท้องถ่ิน เพื่อทดสอบสมมุติฐานที่ 1 ปัจจัยด้านแรงจูงใจในการท างานมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการ
ปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ แสดงดงัตาราง 6  

 
ตาราง 6 แสดงผลตรวจสอบปัจจยัดา้นแรงจูงใจในการท างานมีผลกระทบตอ่ประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน
ขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน  

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 127.700 5 25.540 94.986 .000b 

Residual 93.302 347 .269   
Total 221.002 352    

a. Dependent Variable: Y    b. Predictors: (Constant), X1a, X1b, X1c, X1d, X1e, 
นยัส ำคญัทำงสถติทิีร่ะดบั .05 
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 จากตาราง 6 พบว่า ความค่า F = 94.986 และ Sig. = .000 ซึ่งนอ้ยกว่า 0.05 นั่นคือ มีปัจจยัดา้นแรงจูงใจใน
การท างานอยา่งนอ้ย 1 ปัจจยั มีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน และเมื่อท าการทดสอบตอ่ไปใน
ขัน้ที่ 2 เพื่อใหท้ราบว่าปัจจยัแรงจูงใจในการท างานใด ที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในของ
องคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน ดงัแสดงในตาราง 7 

 
ตาราง 7 แสดงการวิเคราะหถ์ดถอยของปัจจัยดา้นแรงจูงใจในการท างานที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบัติงาน
ตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน 

Coefficients a 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.038 .151  6.890 .000 

ความส าเรจ็ในงานท่ีท า (X1a) .271 .049 .285 5.517 .000 
ไดร้บัการยอมรบันบัถือ (X1b) .069 .051 .078 1.355 .176 

 ลกัษณะของงาน (X1c) .093 .046 .108 2.023 .044 
 ความรบัผิดชอบ (X1d) .358 .050 .388 7.177 .000 
 ความกา้วหนา้ในอาชีพ (X1e) .006 .037 .008 .164 .870 
a. Dependent Variable: Y    นยัส ำคญัทำงสถติทิีร่ะดบั .05 
R = .760, R2 = .578, Adjusted R2 = .572, S.E.est = .51854, F = 94.986 Sig.=.000 

 
 จากตาราง 7 พบวา่ มี 3 ตวัแปร คือ ความส าเรจ็ในงานที่ท  า (X1a) ลกัษณะของงาน (X1c) ความรบัผิดชอบ (X1d) 
มีค่า Sig. น้อยกว่า 0.05 มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 นั่นคือ ความส าเร็จในงานที่ท  า ลักษณะของงาน และความ
รบัผิดชอบมีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน  

ส าหรบัอีก 2 ตวัแปร คือ ไดร้บัการยอมรบันบัถือ (X1b) และความกา้วหนา้ในอาชีพ (X1e) มีค่า Sig. มากกวา่ 
0.05 ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05 แสดงใหเ้ห็นว่า ไดร้บัการยอมรบันบัถือ และความกา้วหนา้ในอาชีพไม่ผลกระทบ
ตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน 

สรุปการทดสอบสมมุติฐานที่  1 คือ ปัจจัยด้านแรงจูงใจในการท างานมีผลกระทบต่อประสิทธิผล                        
การปฏิบติังานตรวจสอบภายใน และสามารถอธิบายในรูปสมการพยากรณ ์ดงันี ้
 Y = 1.038 + .271(X1a) + .093(X1c) + .358(X1d) 
 

2. ผลการศึกษาปัจจยัมาตรฐานการตรวจสอบภายในท่ีมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการตรวจสอบภายใน เพื่อ
ทดสอบสมมุติฐานที่ 2 ปัจจัยดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายในมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบ
ภายใน ดงัแสดงในตาราง 8 และตาราง 9 ดงันี ้
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ตาราง 8 แสดงผลตรวจสอบปัจจัยด้านมาตรฐานการตรวจสอบภายในที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบัติงาน
ตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน   

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 160.305 2 80.152 462.185 0.000b 

Residual 60.697 350 0.173   
Total 221.002 352    

a. Dependent Variable: Y     b. Predictors: (Constant), X2a , X2b 
นยัส ำคญัทำงสถติทิีร่ะดบั .05 

 
จากตาราง 8 พบว่า ความคา่ F = 462.185 และ Sig. = 0.000 ซึ่งนอ้ยกวา่ 0.05 นั่นคือ มีปัจจยัดา้นมาตรฐาน

การตรวจสอบภายในอยา่งนอ้ย 1 ปัจจยั มีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน และเมื่อท าการทดสอบ
ต่อไปในขั้นที่ 2 เพื่อให้ทราบว่าปัจจัยด้านมาตรฐานการตรวจสอบภายในปัจจัยใดที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการ
ปฏิบติังานตรวจสอบภายในดงัแสดงในตาราง 9 
 
ตาราง 9 แสดงการวิเคราะห์ถดถอยของปัจจัยด้านมาตรฐานการตรวจสอบภายในที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผล                  
การปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน    

Coefficients a 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0.473 0.128  3.682 0.000 

มาตรฐานดา้นคณุสมบตัิ (X2a)   0.558 0.104 0.503 5.382 0.000 
มาตรฐานดา้นการปฏิบตัิงาน (X2b)   0.364 0.095 0.359 3.839 0.000 

a. Dependent Variable: Y    นยัส ำคญัทำงสถติทิีร่ะดบั .05 
R = .852a, R2 = .725, Adjusted R2 = .724, S.E.est= .41644, F = 462.185 Sig.=.000 
 
 จากตาราง 9 พบว่า ทัง้ 2 ตวัแปร คือ มาตรฐานดา้นคุณสมบตัิ (X2a) และมาตรฐานดา้นปฏิบตัิงาน(X2b) มีค่า 
Sig. นอ้ยกว่า 0.05 มีนยัส าคญั ทางสถิติที่ระดบั 0.05 นั่นคือ มาตรฐานดา้นคณุสมบตัิ และมาตรฐานดา้นการปฏิบตัิงานมี
ผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน 

สรุปการทดสอบ สมมุติฐานที่ 2 คือ ปัจจัยดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายในมีผลกระทบต่อประสิทธิผล      
การปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน และสามารถอธิบายในรูปสมการพยากรณด์งันี ้
  Y= .473 + .558(X2a) + 0.364 (X2b)    
 
 3. ผลการศึกษาปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รที่มีผลกระทบต่อประสทิธิผลการตรวจสอบภายในของ
องคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน เพื่อทดสอบสมมตุิฐานที่ 3 ปัจจยั
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ดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองส่วน
ทอ้งถ่ิน  ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ดงัแสดงในตาราง 10 และ ตาราง 11 
 
ตาราง 10 แสดงผลตรวจสอบปัจจัยด้านสภาพแวดลอ้มภายในองค์กรที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบัติงาน
ตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน  

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 49.312 2 24.656 50.263 0.000b 

Residual 171.689 350 0.491   
Total 221.002 352    

a. Dependent Variable: Y    b. Predictors: (Constant), X3a, X3b 
นยัส ำคญัทำงสถติทิีร่ะดบั .05  
 
 จากตาราง 10 พบว่า ความค่า F = 50.263 และ Sig. = 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 นั่ นคือ มี ปัจจัยด้าน
สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร อย่างนอ้ย 1 ปัจจยั มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน และเมื่อท า
การทดสอบต่อไปในขัน้ที่ 2 เพื่อใหท้ราบว่าปัจจัยดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รใดที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการ
ปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมุมมองของผูต้รวจสอบภายใน ดงั
แสดงในตาราง 11 
 
ตาราง 11 แสดงผลการวิเคราะห์ถดถอยของปัจจัยด้านสภาพแวดลอ้มภายในองค์กรที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผล              
การปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน   

Coefficients a 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.714 .160  16.968 .000 

สภาพแวดลอ้มพืน้ฐาน (X3a) .303 .060 .373 5.063 .000 
สภาพแวดลอ้มสนบัสนนุ (X3b) .106 .064 .121 1.645 .101 

a. Dependent Variable: Y นยัส ำคญัทำงสถติทิีร่ะดบั .05 
R = .472, R2 = .223, Adjusted R2 = .219, S.E.est = .70039, F = 50.263 Sig.=.000 
  
 จากตาราง 11 พบว่า สภาพแวดลอ้มพืน้ฐาน (X3a) มีค่า Sig. นอ้ยกว่า 0.05 แต่สภาพแวดลอ้มสนับสนุน 
(X3b) มีค่า Sig. มากกกวา่ 0.05 นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05 นั่นคือ สภาพแวดลอ้มพืน้ฐานมีผลกระทบตอ่ประสิทธิผล
การปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน แตส่ภาพแวดลอ้มสนบัสนนุไมม่ีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน 

สรุป การทดสอบสมมุติฐานที่ 3 คือ ปัจจัยดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์รมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการ
ปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน และสามารถอธิบายในรูปสมการพยากรณ ์ดงันี ้

Y = 2.714 + .303(X3a)  
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   จากผลการทดสอบสมมุติฐานของตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปร ได้แก่ แรงจูงในการท างาน มาตรฐาน                   
การตรวจสอบภายใน และสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร ที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน 
ขา้งตน้ ผูว้ิจัยไดจ้ึงทดสอบ multiple regression โดยรวมตัวแปรอิสระทุกตวัที่มีนัยส าคญั เพื่อพิสูจนย์ืนยันผลวิจัยว่า
สอดคลอ้งหรอืแตกตา่งจากที่ ทดสอบแบบแยกตวัแปร แสดงดงั ตาราง 12 และ ตาราง 13 ดงันี ้ 
 
ตาราง 12 ผลการตรวจสอบปัจจยัแรงจูงในการท างาน มาตรฐานการตรวจสอบภายใน และสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร 
ที่มีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 160.681 3 53.560 309.887 0.000b 

Residual 60.321 349 0.173   
Total 221.002 352    

a. Dependent Variable: Y    b. Predictors: (Constant), X1, X2, X3 
นยัส ำคญัทำงสถติทิีร่ะดบั .05  
 
ตาราง 13 แสดงผลการวิเคราะหถ์ดถอยของปัจจยัแรงจงูใจในการท างาน มาตรฐานการตรวจสอบภายในและสภาพแวดลอ้ม
ภายในองคก์ร 

Coefficients a 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0.361 0.131  2.760 0.006 

แรงจงูใจในการท างาน (X1) 0.219 0.052 0.210 4.260 0.000 
มาตรฐานการตรวจสอบภายใน (X2) 0.776 0.053 0.699 14.612 0.000 
สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร (X3) -0.043 0.025 -0.055 -1.687 0.092 

a. Dependent Variable: Y นยัส ำคญัทำงสถติทิีร่ะดบั .05 
R = .853, R2 = .727, Adjusted R2 = .725, S.E.est = .41574, F = 309.887 Sig.=.000 
 
 จากตาราง 13 พบว่า มี 2 ตวัแปร คือ แรงจูงใจในการท างาน (X1) และมาตรฐานการตรวจสอบภายใน (X2) มี
คา่ Sig. นอ้ยกวา่ 0.05 มีนยัส  าคญัทางสถิติ จึงสามารถสรุปผลการทดสอบ multiple regression ไดว้า่ ปัจจยัดา้นแรงจงูใจ
ในการท างาน และปัจจยัดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายในมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน 
และสามารถอธิบายในรูปสมการพยากรณ ์ดงันี ้

 Y = 361 + .219(X1) + .776(X2)  
 
   ผลทดสอบสมมตุิฐานของตวัแปรอิสระที่มีผลตอ่ตวัแปรตาม สามารถสรุปสมการพยากรณ ์และผลการวิจยั ดงั
ตารางที่ 14  
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ตาราง 14 การอธิบายสมการพยากรณ ์ 
สมการพยากรณ ์ ผลการวิจัย 

Y = 1.038 + .271(X1a) + .093(X1c) +.358(X1d) แรงจงูใจในการท างานดา้นความส าเรจ็ในงานท่ีท า  
ลกัษณะงาน ความรบัผิดชอบมีผลกระทบตอ่ประสทิธิผล 
การตรวจสอบภายใน 

Y= .473 + .558(X2a) + .364 (X2b)  มาตรฐานการตรวจสอบภายในดา้นคณุสมบตัิและดา้นการ
ปฏิบตัิงานมีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงาน
ตรวจสอบภายใน 

Y = 2.714 + .303(X3a) สภาพแวดลอ้มพืน้ฐานภายในองคก์รมีผลกระทบตอ่
ประสทิธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน 

Y = 361 + .219(X1) + .776(X2)  
 

ปัจจยัแรงจงูใจในการท างาน และปัจจยัดา้นมาตรฐานการ
ตรวจสอบภายในมีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลการปฏิบตัิงาน
ตรวจสอบภายใน 

 
5. สรุปและอภปิรายผลการวิจัย   
 การวิจยั เรือ่ง ประสทิธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ในมมุมอง
ของผูต้รวจสอบภายใน ไดส้รุปและอภิปรายผลการวิจยั ไดด้งันี ้
 5.1 ผลการส ารวจคุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้ตรวจสอบภายในขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ิน                         
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ พบวา่ สว่นใหญ่เป็นเพศหญิง มีอาย ุมากกวา่ 35 ปี มีระดบัการศกึษาปรญิญาตร ีรายไดเ้ฉลี่ยต่อ
เดือน 30,001 – 40,000 บาท ประสบการณก์ารท างานดา้นการตรวจสอบภายใน 1 – 5 ปี มีประสบการณท์ างาน อปท. กองคลงั 
และเป็นผูต้รวจสอบภายในโดยต าแหนง่  

5.2 ผลการส ารวจความเห็นจากผูต้รวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ มี
ดงันี ้ 
  5.2.1 ปัจจัยดา้นแรงจูงใจในการท างานมีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในของ
องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน ภาคตะวันออกเฉียงเหนือในมุมมองของผูต้รวจสอบภายใน พบว่า ปัจจัยดา้นแรงจูงใจ               
ในการท างานของผู้ตรวจสอบภายในมีระดับความคิดเห็นในระดับเห็นดว้ยมาก แสดงให้เห็นว่าผู้ตรวจสอบภายใน                 
ใหค้วามส าคญักบัความส าเรจ็ในงานท่ีท า ลกัษณะของงาน และความรบัผิดชอบมีผลต่อประสิทธิผลการตรวจสอบภายใน
ขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในมุมมองของผูต้รวจสอบภายใน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Kunchot (2023) ไดศ้ึกษาแรงจูงใจท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลในการปฏิบัติงานของบุคลากร สงักัดเทศบาลนครหาดใหญ่ 
จังหวัดสงขลา พบว่า ปัจจัยแรงจูงใจส่งผลต่อประสิทธิผลในการปฏิบัติงานของบุคลากรสงักัดเทศบาลนครหาดใหญ่ 
จังหวัดสงขลา โดยภาพรวมระดับมาก ด้านที่มีค่าเฉลี่ยมากที่สุด คือ ความก้าวหน้า รองลงมาคือความรับผิดชอบ 
ความส าเร็จในงานท่ีท าของบุคคล ลกัษณะของงานที่ปฏิบตัิ และการไดร้บัการยอมรบันบัถือ ตามล าดบั  สอดคลอ้งกับ
งานวิจยัของ Khlermkrathok (2020) ไดศ้ึกษาปัจจยัที่มีผลต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานของบคุลากรดา้นระบาดวิทยาใน
การปอ้งกนัควบคมุโรคและภยัสขุภาพ: กรณีศกึษากรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสขุ พบวา่ บคุลากรดา้นระบาดวิทยา
มีแรงจูงใจอยู่ในระดับมาก ได้แก่  ด้านความส าเร็จในการท างาน ด้านการยอมรับนับถือ ด้านลักษณะของงาน ด้าน
ความกา้วหนา้ในหนา้ที่การงาน ยกเวน้ ดา้นความรบัผิดชอบ อยูใ่นระดบัปานกลาง 
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  5.2.2 ปัจจัยดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายใน  มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบัติงานตรวจสอบ
ภายในขององค์กรปกครอง ส่วนท้องถ่ิน ภาคตะวันออกเฉียงเหนือในมุมมองของผู้ตรวจสอบภายใน พบว่า ปัจจัย                
ดา้นมาตรฐานการตรวจสอบภายในของผูต้รวจสอบภายในมีความคิดเห็นในระดบัเห็นดว้ยมาก เมื่อพิจารณาเป็นรายดา้น 
ผูต้รวจสอบภายในใหค้วามส าคญักบัดา้นการปฏิบตัิงานและดา้นคณุสมบตัิในระดบัเห็นดว้ยมาก สอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Koncome et al.(2022) ไดศ้ึกษาผลกระทบของมาตรฐานการตรวจสอบภายในต่อประสิทธิผลการตรวจสอบภายใน 
ขององค์การบริหารส่วนจังหวัดในประเทศไทย พบว่า มาตรฐานการตรวจสอบภายในมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์รบริหารส่วนจังหวดัในประเทศไทย ในส่วนของมาตรฐานคุณสมบตัิหน่วย
ตรวจสอบภายในท่ีสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ประสทิธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์ารบรหิารสว่นจงัหวดัในประเทศไทย 
คือ กฎบัตรการตรวจสอบภายใน นอกจากนี ้มาตรฐานการปฏิบัติงานตรวจสอบภายในที่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์ารบริหารสว่นจงัหวดัในประเทศไทย คือ ตัวแปรดา้นการปฏิบตัิงานตรวจสอบ
ภายใน รองลงมา คือ ดา้นการวางแผนการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน และดา้นลกัษณะของงานตรวจสอบภายใน และ
สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Sintuchai (2017) ที่ไดศ้ึกษาประสิทธิผลของการตรวจสอบภายในของส่วนราชการในภาค
กลางของประเทศไทย พบว่า มาตรฐานการตรวจสอบภายในของส่วนราชการด้านการปฏิบัติงานส่งผลกระทบต่อ
ประสิทธิผลการตรวจสอบภายในของสว่นราชการมากที่สดุ ปัจจัยดา้นความเป็นอิสระและความเท่ียงธรรม และปัจจัย
ลักษณะของงานตรวจสอบภายในของมาตรฐานการตรวจสอบภายในของส่วนราชการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสทิธิผลการตรวจสอบภายในของสว่นราชการ  
  5.2.3 ปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน
ขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ในมมุมองของผูต้รวจสอบภายใน พบวา่ ปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้ม
ภายในองคก์ร มีความคิดในระดบัเห็นดว้ยมาก สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  Teawpaiboon and Keeratiangkoon (2018) 
ไดศ้ึกษาประสิทธิผลในการปฏิบตัิงานของพนกังานมหาวิทยาลยัสายปฏิบตัิการ กรณีศึกษาจุฬาลงกรณม์หาวิทยาลยั 
พบวา่ ระดบัความคิดเห็นของพนกังานท่ีมีตอ่สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก 

 5.2.4 ปัจจัยดา้นประสิทธิผลในการปฏิบัติงานของผูต้รวจสอบภายใน พบว่า ปัจจัยประสิทธิผลในการ
ปฏิบติังานของผูต้รวจสอบภายใน ในระดบัเห็นดว้ยมากที่สดุ เมื่อพิจารณาเป็นรายขอ้ ผูต้รวจสอบภายในใหค้วามส าคญั
กับการรายงานตรวจสอบภายในเสร็จสมบูรณ์ตามเป้าหมายที่ก าหนด ในระดับเห็นดว้ยมากที่สุด รองลงมา คือ การ
ปฏิบัติงานตรวจสอบภายในเป็นไปตามแผนงานและมีมาตรฐานการตรวจสอบภายใน และมีความพอใจต่อผลงานการ
ตรวจสอบภายในของตนเอง ตามล าดบั แมว้่าผลในภาพรวมไมส่อดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kunchot (2023) เรื่องแรงจงูใจ
ท่ีสง่ผลต่อประสิทธิผลในการปฏิบตัิงานของบคุลากร สงักดัเทศบาลนครหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา ที่พบว่า ประสิทธิผลใน
การปฏิบติังานของบคุลากรสงักดัเทศบาลนครหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา โดยภาพรวมพบวา่ระดบัมาก แต่พบว่าสอดคลอ้ง
ในเรื่อง สามารถปฏิบตัิงานไดต้รงตามเป้าหมายที่ก าหนด ในระดบัเห็นดว้ยมากที่สดุ และยงัไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Kritpet (2020) ศึกษาเรื่องประสิทธิผลในการตรวจสอบภายในของผูต้รวจสอบภายในสงักดัส านกังานสาธารณสขุจงัหวดั
สมุทรปราการ พบว่า ประสิทธิผลในการปฏิบัติงานของการตรวจสอบภายในสังกัดส านักงานสาธารณสุขจัง หวัด
สมุทรปราการ มีความคิดเห็นว่าอยู่ในระดบัมาก เนื่องจากการด าเนินงานของผูต้รวจสอบภายในจะมีการวางแผนการ
ท างานท่ีมีระยะเวลาแลว้เสร็จ มีขอบเขตของงานรวมทัง้มีเป้าหมายและวตัถปุระสงคท์ี่ชดัเจนตามที่ก าหนดไว ้และมีการ
ฝึกอบรมเสริมความรูอ้ย่างต่อเนื่อง มีการแบ่งเป็นกลุม่และแต่ละกลุ่มจะจดัเจา้หนา้ที่ที่มีความรูเ้พื่อช่วยเสริมใหท้ีมงาน
ประสบผลส าเรจ็  



ประสิิทธิิผลการตรวจสอบภายในขององค์์กรปกครองส่่วนท้้องถิ่่�นภาคตะวัันออกเฉีียงเหนืือในมุุมมองของผู้้�ตรวจสอบภายใน / นวพร อิ่่�มเอิิญ และ ศิิรประภา ศรีีวิิโรจน์์

329 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 

 5.3 ผลการทดสอบสมมตุิฐาน พบวา่ ปัจจยัแรงจงูใจในการท างาน และปัจจยัมาตรฐานการตรวจสอบภายในมี
ผลกระทบต่อประสิทธิผลการปฏิบติังานตรวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ใน
มมุมองของผูต้รวจสอบภายใน อาจเนื่องมาจากความส าเร็จในงานที่ท  า ลกัษณะงาน และความรบัผิดชอบในงานที่ท า ซึ่ง
ตอ้งปฏิบติังานตามมาตรฐานการปฏิบตัิงานซึ่งเป็นมาตรฐานทางวิชาชีพตรวจสอบภายในที่ก าหนดโดยภาครฐั รวมถึง
มาตรฐานดา้นคณุสมบตัิที่ผูต้รวจสอบภายในตอ้งมี ไดแ้ก่ ความเป็นอิสระและความเที่ยงธรรม ความเช่ียวชาญและความ
ระมดัระวงั รอบคอบ รวมถึงการเพิ่มพูนความรูเ้พื่อพฒันาวิชาชีพของตนอย่างต่อเนื่อง  สอดคลอ้งกับผลการศึกษา ของ 
Koncome และคณะ (2022) ที่พบวา่ มาตรฐานการตรวจสอบภายในมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ประสิทธิผลการตรวจสอบ
ภายในขององคก์ารบรหิารสว่นจงัหวดัในประเทศไทย ทัง้ในสว่นของมาตรฐานดา้นคณุสมบตัิและมาตรฐานการปฏิบตัิงาน
ตรวจสอบภายในสง่ผลกระทบเชิงบวกต่อประสิทธิผลการตรวจสอบภายในขององคก์ารบริหารสว่นจงัหวดัในประเทศไทย 
อย่างมีนัยส าคัญ และสอดคลอ้งกับงานวิจัย ของ Pannara (2022) ที่พบว่า การไดร้ับการยอมรับนับถือ ด้านความ
รบัผิดชอบใน การท างาน และดา้นความกา้วหนา้ในอาชีพมีผลตอ่ประสทิธิผลในการปฏิบตัิงานของบคุลากรสงักดัเทศบาล 
นครหาดใหญ่ จังหวดสงขลา เช่นเดียวกับ Chanthaphatpong (2016) ที่พบว่า การไดร้บัการยอมรบัในผลงาน ความ
รบัผิดชอบงาน ลกัษณะของงานท่ีท า ความเจรญิกา้วหนา้ในการท างาน มีผลกระทบตอ่ประสทิธิผลในการท างาน  
 
6. ประโยชนข์องการวิจัยและข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
   6.1 ประโยชนข์องการวิจัย   
    6.1.1 ผู้บริหารของหน่วยงานตรวจสอบภายในของภาครัฐ ควรปรับปรุงพัฒนาประสิทธิผล ในการ
ปฏิบตัิงานตรวจสอบภายในของผูต้รวจสอบภายใน โดยการเสรมิสรา้งแรงจงูใจในการท างานทีมุ่ง่เนน้ความส าเรจ็ ลกัษณะ
งาน และความรบัผิดชอบ รวมถึงสง่เสรมิการด าเนินงานตามมาตรฐานการรตรวจสอบภายใน ทัง้ดา้นคณุสมบตัิ และดา้น
การปฏิบตัิงาน รวมถึงปรบัสภาพแวดลอ้มภายในหนว่ยงานตรวจสอบใหเ้อือ้ตอ่การท างาน และเพียงพอตอ่ความตอ้งการ
ของผูใ้ชง้าน  
    6.1.2 ผู้ตรวจสอบภายในที่สังกัดหน่วยงานภาครัฐ ควรมุ่งมั่นพัฒนาตนเอง ธ ารงค์รักษาตนเองใหมี้
คุณสมบัติตามมาตรฐานการตรวจสอบภายใน  และใช้ความระมัดระวังเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพในการปฏิบัติงาน                  
ตามมาตรฐานการตรวจสอบภายใน  เพื่อให้การปฏิบัติงานและการรายงานผลการตรวจสอบภายในส าเร็จสมบูรณ์              
ตามแผนงานท่ีก าหนด อนัจะท าใหป้ระสทิธิผลในการปฏิบตัิงานเพิ่มสงูขึน้ 
   6.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต   
 การศกึษาครัง้นีใ้ชข้อ้มลูจากการเก็บขอ้มลูประสทิธิผลของการปฏิบตัิงานของผูต้รวจสอบภายในในมมุมองของ
ผูต้รวจสอบภายในขององคก์รปกครองสว่นทอ้งถ่ิน ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือที่เป็นหน่วยตรวจเท่านัน้ ซึ่งท าใหง้านวิจยัมี
ขอ้จ ากดัเนื่องดว้ยประสิทธิผลการปฏิบตัิงานตรวจสอบภายใน อาจมีปัจจยัที่ส  าคญัอื่นที่มีผลกระทบต่อประสิทธิผลการ
ปฏิบติังานของผูต้รวจสอบภายใน เช่น ทศันคติ และการรบัรูข้องหน่วยรบัตรวจ จึงขอเสนอแนะใหน้ าปัจจยัดา้นทศันคติ 
ปัจจยัดา้นการรบัรู ้ของหนว่ยรบัตรวจ มาเป็นตวัแปรอิสระ ส าหรบังานวิจยัในครัง้ถดัไป 
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บทคัดย่อ   
การวิจัยนีม้ีวตัถุประสงค ์1) เพื่อพัฒนาและตรวจสอบโมเดลความสมัพันธ์เชิงสาเหตุของปัจจัยที่ส่งผลต่อ

พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking 2) เพื่อศึกษาระดบัการยอมรบั ทศันคติ การรบัรูค้วามเสี่ยง ความไวว้างใจ และ
พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking และ 3) เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มของการยอมรบัการช าระ
เงินผ่าน Digital Banking และการรบัรูค้วามเสี่ยงท่ีสง่ผลต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ผ่านตวัแปรคั่นกลาง
ทศันคติและความไวว้างใจของผูป้ระกอบการรา้นคา้ในตลาดสดจงัหวดัก าแพงเพชร ซึ่งเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ วิเคราะห์
ข้อมูลด้วยสมการโครงสรา้ง  (SEM) โดยพัฒนาแบบสอบถามจากกรอบแนวคิด UTAUT2 และ TAM เก็บข้อมูลจาก
ผูป้ระกอบการในตลาดสดทัง้ 11 อ าเภอของจงัหวดัก าแพงเพชร จ านวน 361 ราย  

ผลการวิจยัพบวา่ โมเดลมีความเหมาะสมกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ในระดบัดีมาก และผูป้ระกอบการมีการยอมรบั
การใช ้Digital Banking ในระดับสูง (x̄ = 3.82) แต่มีพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้(x̄ = 3.34) ทัศนคติ (x̄ = 2.94) และความ
ไวว้างใจ (x̄ = 2.91) ในระดบัปานกลาง จากการทดสอบสมมติฐานพบวา่ ทศันคติมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจ
ใช้ (β = 0.402, p <0.001) และมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความไวว้างใจ (β = 0.634, p <0.001) ขณะที่ความไวว้างใจมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้(β = 0.275, p <0.001) เมื่อพิจารณาอิทธิพลทางออ้มและอิทธิพลโดยรวม 
พบว่า ทศันคติมีอิทธิพลทางออ้มต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใชผ้่านความไวว้างใจ (0.175) อย่างมีนยัส าคญัซึ่งบ่งชีว้่าความ
ไวว้างใจท าหนา้ที่เป็นตวักลางบางสว่น และทศันคติมีอิทธิพลรวมสงูสดุ (0.577) รองลงมาคือความไวว้างใจ (0.275) โดย
ทัง้ 4 ปัจจยัสามารถรว่มกนัพยากรณพ์ฤติกรรมการตัง้ใจใช ้ไดร้อ้ยละ 37.80  

ขอ้เสนอแนะเพื่อส่งเสริมการใช ้Digital Banking ในตลาดสด ควรเนน้การพัฒนาทัศนคติเชิงบวกผ่านการ
สื่อสารประโยชนแ์ละความสะดวก การสรา้งความไวว้างใจผ่านการรบัประกนัความปลอดภยั และลดการรบัรูค้วามเสี่ยง
ผา่นการใหค้วามรู ้การวิจยันีส้นบัสนนุทฤษฎีการยอมรบัเทคโนโลยีและแสดงความส าคญัของกลไกการสง่ผา่นของทศันคติ
และความไวว้างใจในบรบิทของผูป้ระกอบการขนาดเลก็ในพืน้ท่ีชนบท 

 

ค าส าคัญ : การยอมรบัธนาคารดิจิทลั ทศันคติ ความไวว้างใจ พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้ตวัแปรคั่นกลาง 
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Abstract  
   This research aims to 1) develop and validate a causal relationship model of factors affecting Digital 
Banking usage intention behavior, 2)  examine the levels of Digital Banking payment acceptance, attitudes, 
perceived risk, trust, and usage intention behavior, and 3) investigate the direct and indirect influences of Digital 
Banking payment acceptance and risk perception on Digital Banking usage intention behavior through the 
mediating variables of attitude and trust among market vendors in Kamphaeng Phet Province. This quantitative 
research employs Structural Equation Modeling (SEM) for data analysis. The questionnaire is developed based 
on UTAUT2 and TAM theoretical frameworks, collecting data from 361 market vendor samples across 11 
districts in Kamphaeng Phet Province. 
   The findings show that the model demonstrate excellent fit with empirical data.  Vendors have high 
levels of Digital Banking acceptance ( x̄ =  3. 82) , but moderate levels of usage intention behavior ( x̄ =  3. 34) , 
attitudes (x̄ = 2.94), and trust (x̄ = 2.91). Hypothesis testing reveals that attitudes had a statistically significant 
positive influence on usage intention behavior. (β = 0.402 , p < 0.001), and on trust (β = 0.634 , p < 0.001), 
while trust significantly influences usage intention behavior (β = 0.275 , p < 0.001). Considering indirect effect 
and total effects, the attitudes significantly indirectly influence behavioral intention to use through trust (0.175), 
indicating that trust serves as a partial mediator. The attitudes have the highest total effect (0.577), followed by 
trust (0.275). All four factors collectively predict 37.80% of the variance in behavioral intention. 
   Recommendations for promoting Digital Banking usage in markets should focus on developing 
positive attitudes through communicating benefits and convenience, building trust through security guarantees, 
and reducing perceived risk through education.  This research supports technology acceptance theory and 
demonstrates the importance of mediating mechanisms of attitudes and trust in the context of small-scale rural 
entrepreneurs. 
 
Keywords : Digital Banking Acceptance, Attitude, Trust, Behavioral Intention, Mediating Variable 
 
1. บทน า   
 ในยคุเศรษฐกิจดิจิทลัที่เทคโนโลยีทางการเงินพฒันาอย่างกา้วกระโดด การท าธุรกรรมทางการเงินผ่านระบบ
ออนไลน ์(Digital Banking) กลายเป็นกลไกส าคญัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจสมยัใหม ่การเติบโตของระบบการเงินดิจิทลั
ในประเทศไทยสะทอ้นการเปลีย่นแปลงพฤติกรรมการช าระเงินของผูบ้ริโภคอยา่งชดัเจน จากขอ้มลูปี 2565 มีผูล้งทะเบียน
พรอ้มเพยเ์พิ่มขึน้เป็น 74.3 ลา้นหมายเลข ปริมาณการโอนเงินเพิ่มขึน้เป็น 48.1 ลา้นรายการต่อวนั และมลูค่าเพิ่มขึน้เป็น 
134.8 พนัลา้นบาทตอ่วนั (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2565) ขอ้มลูเหลา่นีแ้สดงถึงการยอมรบัท่ีเพิ่มขึน้อยา่งกวา้งขวางและ
การเปลีย่นผา่นสูส่งัคมไรเ้งินสด (Cashless Society) อยา่งชดัเจน 
 รัฐบาลไทยได้ยกระดับ Digital Payment เป็นวาระแห่งชาติผ่านแผนยุทธศาสตร์เก่ียวกับธุรกรรมทาง
อิเล็กทรอนิกส ์พ.ศ.2566-2570 ดงัยทุธศาสตรท์ี่ 3 ผลกัดนัใหเ้กิดการใชง้านระบบการบริการธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกสท์ี่
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สรา้งมลูค่าทางเศรษฐกิจของประเทศ (Adoption) ซึ่งมีเป้าหมายใหม้ีการใชเ้งินอิเล็กทรอนิกสใ์นระบบเศรษฐกิจ มากกวา่
รอ้ยละ 80 ภายในปี 2570 และการเพิ่มขึน้ของปริมาณธุรกรรมที่ส่งผลส าคญัต่อการเพิ่ม digitalGDP มีอตัราเพิ่มขึน้ไม่
น้อยกว่าร้อยละ 15 ต่อปี (ส  านักงานพัฒนาธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์, 2566) โดยเฉพาะอย่างยิ่งการส่งเสริมให้
ผูป้ระกอบการรายยอ่ยและตลาดชมุชนเขา้สูร่ะบบการช าระเงินดิจิทลั เพื่อเพิ่มประสทิธิภาพและลดตน้ทนุทางเศรษฐกิจ  
 อย่างไรก็ตาม แมอ้ตัราการยอมรบั Digital Banking ในเขตเมืองจะเติบโตอยา่งรวดเร็ว แต่ในพืน้ที่ตลาดชมุชน
และตลาดสดยงัมีอุปสรรคส าคญั งานวิจัยของ Phuong et al. (2020) ในเวียดนามพบว่า การรบัรูค้วามเสี่ยง ความไม่
คุน้เคยกบัเทคโนโลยี และการขาดโครงสรา้งพืน้ฐานเป็นอปุสรรคตอ่การยอมรบั E-wallet ของผูบ้ริโภค และความไวว้างใจ
มีบทบาทส าคญัในการลดอุปสรรคเหล่านี ้ในขณะที่บริบทของประเทศไทย การศึกษาของเกวลิน จันทรป์ระเทศ และ
ภูมินนัท ์ปิยทศันน์นัท ์(2562) ในตลาดสดพบว่า ผูป้ระกอบการที่มีทศันคติเชิงบวกต่อ QR Payment มีแนวโนม้ที่จะใช้
บริการมากขึน้ แต่ทัง้สองการศึกษายงัขาดการทดสอบกลไกคั่นกลางแบบต่อเนื่องของทศันคติและความไวว้างใจรว่มกนั 
งานวิจยัในอดีตพบว่า การยอมรบัเทคโนโลยีไม่ไดเ้กิดขึน้โดยตรงจากปัจจยัภายนอก แต่ผ่านกลไกทางจิตวิทยาท่ีส าคญั 
ไดแ้ก่ ทศันคติต่อการใชง้าน (Attitude) และความไวว้างใจ (Trust) โดย Ajzen (1991) อธิบายผ่านทฤษฎีพฤติกรรมตาม
แบบแผน (Theory of Planned Behavior: TPB) ว่า ทัศนคติเป็นตัวก าหนดพฤติกรรมส าคัญ ขณะที่ McKnight et al. 
(2002) เสนอว่าความไวว้างใจเป็นปัจจยัหลกัในการยอมรบัเทคโนโลยีทางการเงิน โดยเฉพาะในบริบทท่ีมีความเสี่ยงสงู  
การศกึษาของ Gefen et al. (2003) พบวา่ ความไวว้างใจมีบทบาทเป็นตวัแปรคั่นกลาง (Mediating Variable) ระหวา่งการ
รบัรูปั้จจยัต่างๆ และการยอมรบัเทคโนโลยี ในขณะที่ Davis et al. (1989) แสดงใหเ้ห็นวา่ ทศันคติตอ่การใชง้านเป็นกลไก
ส าคญัที่เช่ือมโยงระหวา่งการรบัรูป้ระโยชนแ์ละความง่ายในการใชง้านกบัพฤติกรรมการยอมรบั 
 จงัหวดัก าแพงเพชร มีตลาดสดกระจายอยู่ทัง้ 11 อ าเภอ มากกว่า 7 แห่ง (ส  านกังานพาณิชยจ์งัหวดัก าแพงเพชร, 
2566; กรมการคา้ภายใน, 2565) ผูป้ระกอบการในตลาดสดไดเ้ริ่มใชร้ะบบช าระเงินผ่าน QR Code และ Digital Wallet 
เพิ่มขึน้ ภายใตก้ารสนบัสนนุจากส านกังานสง่เสริมเศรษฐกิจดิจิทลั (DEPA) ภายใตโ้ครงการ "Transform ตลาดสดยคุวิถี
ใหม่" (ส  านักงานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั , 2565) อย่างไรก็ตาม ยังพบอุปสรรคบางประการ เช่น การขาดความรูด้า้น
เทคโนโลยีและความกงัวลเก่ียวกบัเง่ือนไขการช าระเงินท่ีอาจสง่ผลตอ่การยอมรบัเทคโนโลยีนี ้(กรมการคา้ภายใน, 2567)  
 จากการทบทวนวรรณกรรมอยา่งเป็นระบบ พบว่าช่องว่างการวิจยัส าคญัดงันี ้1) ขาดการศึกษากลไกคั่นกลาง 
งานวิจัยส่วนใหญ่ศึกษาความสมัพนัธ์ตรงระหว่างปัจจยัและการยอมรบั โดยไม่ไดพ้ิจารณากลไกทางจิตวิทยาที่เป็นตวั
คั่นกลาง (Dawa et al.,  2024; อรวรรณ นิยมมั่งมี, 2562; กตัตกมล พิศแลงาม, 2565; อเุทน วอ่งไว และคณะ, 2568) และ
ไมไ่ดร้วมทศันคติและความไวว้างใจ ซึง่เป็นตวัแปรหลกัในทฤษฎีการยอมรบัเทคโนโลยี (Yawised & Apasrawirote, 2022; 
Chaveesuk et al., 2021) 2) ขอ้จ ากดัดา้นพืน้ที่ งานวิจยัสว่นใหญ่ท าในเขตเมืองใหญ่ ขาดการศึกษาในจงัหวดัชนบทที่มี
บริบททางสงัคมเศรษฐกิจแตกต่าง และ 3) ขอ้จ ากัดดา้นวิธีการ ใชก้ารวิเคราะหท์างสถิติพืน้ฐาน ไม่ไดใ้ชก้ารวิเคราะห์
โมเดลสมการโครงสรา้งที่สามารถทดสอบกลไกคั่นกลางได ้
 การศึกษานีจ้ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อพฒันาและทดสอบโมเดลความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตุที่รวมกลไกคั่นกลางของ
ทศันคติและความไวว้างใจในการยอมรบั Digital Banking ของผูป้ระกอบการตลาดสดจงัหวดัก าแพงเพชร ซึ่งจะน าไปสู่
การพฒันานโยบายและกลยทุธท์ี่เหมาะสมในการสง่เสรมิระบบการช าระเงินดิจิทลัใหส้อดคลอ้งกบัเปา้หมายแหง่ชาติ 
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2.  เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย      
   2.1 ทฤษฎีพืน้ฐาน 
   ทฤษฎี Technology Acceptance Model (TAM) ของ Davis (1989) เป็นทฤษฎีหลกัในการอธิบายการยอมรบั
เทคโนโลยี ที่เนน้ปัจจยัการรบัรูป้ระโยชน ์(Perceived Usefulness) และการรบัรูค้วามง่ายในการใชง้าน (Perceived Ease 
of Use) ต่อมา Venkatesh et al. (2012) ไดพ้ัฒนาทฤษฎี UTAUT2 ที่เพิ่มปัจจัยแรงจูงใจดา้นความบันเทิง (Hedonic 
Motivation) มลูคา่ราคา (Price Value) และความเคยชิน (Habit) เพื่อใหเ้หมาะสมกบับรบิทผูบ้รโิภคมากขึน้ อยา่งไรก็ตาม 
ในบรบิทของเทคโนโลยีการเงินดิจิทลัตอ้งพิจารณาปัจจยัเพิ่มเติม ไดแ้ก่ การรบัรูค้วามเสีย่ง (Perceived Risk) ตามแนวคิด
ของ Bauer (1960) และความไวว้างใจ (Trust) ตามแนวคิดของ Mayer et al. (1995) ซึ่งมีความส าคญัอย่างยิ่งในการใช้
บรกิารท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเงิน 
   2.2 แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

   2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการยอมรับการช าระเงนิผ่านช่องทางดิจิทัล (Digital Banking Acceptance) 
   การยอมรบัการช าระเงินผา่นช่องทางดิจิทลั หมายถึง ความพรอ้มใจและพฤติกรรมของผูใ้ชบ้รกิารในการใช้

ระบบช าระเงินผ่านช่องทางดิจิทลั เช่น QR Code, Mobile Banking หรือ Digital Wallet เพื่อท าธุรกรรมการเงินไดอ้ย่าง
สะดวก รวดเรว็ และปลอดภยั (Venkatesh et al., 2003) ซึง่ประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบส าคญั คือ การรบัรูป้ระโยชนข์อง
การใชง้าน (USF) การรบัรูค้วามง่ายของการใชง้าน (ESY) และอิทธิพลจากบคุคลรอบขา้ง (SOC)  

   งานวิจยัจากตา่งประเทศแสดงใหเ้ห็นวา่การรบัรูป้ระโยชนส์ง่ผลตอ่ทศันคติอย่างมีนยัส าคญั (β = 0.67, p 
< 0.001) (Davis et al., 1989) การศกึษาในบรบิทที่แตกตา่งกนัสนบัสนนุความสมัพนัธน์ี ้เช่น Nurahmasari et al. (2023) 
พบในกลุม่เจเนอเรชั่น Z ในอินโดนีเซียว่า การรบัรูป้ระโยชนม์ีอิทธิพลต่อทศันคติ (β=0.45, p<0.001) ในขณะที่ Schorr 
(2023) พบผลลพัธ์ที่สอดคลอ้งกันในบริบทอีคอมเมิรซ์ (β=0.52, p<0.001) อย่างไรก็ตาม ยังไม่มีการศึกษาในกลุ่ม
ผูป้ระกอบการตลาดสดซึง่มีลกัษณะที่แตกตา่ง 

   ในบริบทของประเทศไทย อเุทน ว่องไว และคณะ (2568) พบว่า การยอมรบัเทคโนโลยีทางการเงินรูปแบบ
ใหม่ (Fintech) อยู่ในระดบัสงู โดยเฉพาะดา้นความง่ายต่อการใชง้าน การรบัรูป้ระโยชน์ และอรวรรณ นิยมมั่งมี (2562) 
พบวา่ การยอมรบัเทคโนโลยี (ดา้นการรบัรูถ้ึงประโยชน ์ดา้นความง่ายในการใชง้าน ดา้นอิทธิพลของสงัคม) สง่ผลตอ่ความ
ตัง้ใจใช้บริการรบัช าระเงินดว้ย QR Code ของผูป้ระกอบการรายย่อย ดว้ยเหตุผลนี  ้ผูว้ิจัยจึงสรุปสมมติฐานที่ 1 คือ  
การยอมรบัการช าระเงนิผา่น Digital Banking มีอทิธิพลเชิงบวกต่อทศันคต ิ

   2.2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการรู้รับความเสี่ยง (Perceived Risk) 
   การรูร้บัความเสี่ยง หมายถึง การรบัรูถ้ึงความไม่แนน่อนหรือความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้จากการใชร้ะบบช าระเงิน

ดิจิทลั เช่น ความเสี่ยงดา้นความปลอดภยัขอ้มูล การถกูฉอ้โกง และความน่าเช่ือถือของระบบ (Pavlou, 2003; Gefen & 
Straub, 2004) ซึง่มีผลกระทบเชิงลบตอ่ความไวว้างใจและทศันคตทิี่มีตอ่ Digital Banking (Pavlou, 2003) จากการศกึษา
ของ Martins et al. (2014) พบว่าการรบัรูค้วามเสี่ยงสง่ผลเชิงลบตอ่ความไวว้างใจใน Internet Banking อย่างมีนยัส าคญั 
(β = -0.38, p < 0.01) เช่นเดียวกับ Almarashdeh et al. (2019) ในการยอมรบั Mobile Banking และอรวรรณ นิยมมั่ง 
(2562) ในการใช ้QR Code ของผูค้า้รายยอ่ย นอกจากนี ้การศกึษาลา่สดุยงัยืนยนัวา่ ความเสีย่งและความตัง้ใจในการใช้
การช าระเงินดิจิทลัมีความสมัพนัธเ์ชิงลบ (Nurabiah & Fitriyah, 2024) ดว้ยเหตผุลนี ้ผูว้ิจยัจึงสรุปสมมติฐานที่ 2 ไดว้่า 
การรบัรูค้วามเสีย่งมีอทิธิพลเชิงลบต่อความไวว้างใจ   
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   2.2.3 แนวคิดเกี่ยวกับทัศนคติ (Attitude) 
   ทศันคติหมายถึง ความรูส้กึและความคิดเห็นโดยรวมของผูใ้ชต้่อการใชร้ะบบช าระเงินดิจิทลั ซึ่งส่งผลต่อ

เจตนารมณใ์นการใชบ้ริการ (Davis, 1989)  ซึ่งเป็นตวัแปรที่มีบทบาทส าคญัต่อพฤติกรรมตัง้ใจใช ้Digital Banking โดย
ทศันคติที่ดีตอ่เทคโนโลยีจะเพิ่มความตัง้ใจในการใชง้าน (Alalwan et al., 2017; Kaewnin, 2024)  

   ทฤษฎี TPB และ TAM แสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธท์ี่แข็งแกรง่ระหวา่งทศันคติและความตัง้ใจ Lee (2009) 
พบความสมัพันธ์ดงักล่าวในบริบท Digital Banking (β = 0.62, p < 0.001) และ Safari et al. (2022) แสดงใหเ้ห็นว่า
ทศันคติเชิงบวกต่อ Internet Banking มีผลต่อความตัง้ใจใช ้Internet Banking และการศึกษาเชิงคณุภาพในประเทศไทย
ของเกวลิน จนัทรป์ระเทศ และภมูินนัท ์ปิยทศันน์นัท ์(2562) พบว่า ผูป้ระกอบการรายยอ่ยสว่นใหญ่มีทศันคติเชิงบวกตอ่ 
QR Payment โดยมองว่าประหยดัเวลา รวดเร็ว และลดความผิดพลาด ซึ่งสง่ผลใหต้ัง้ใจใชแ้ละใชบ้ริการจริงมากขึน้ ดว้ย
เหตผุลนี ้ผูว้ิจยัจึงสรุปสมมตฐิานที ่3 คอื ทศันคตมิีอทิธิพลเชิงบวกต่อพฤตกิรรมการตัง้ใจใช ้

    นอกจากนี ้ตามแนวคิดของ Ajzen (1991) ทศันคติเชิงบวกจะสง่ผลใหเ้กิดการประเมินในเชิงบวกต่อวตัถุ
หรอืพฤติกรรมนัน้ ผูป้ระกอบการท่ีมีทศันคติดีตอ่ Digital Banking มีแนวโนม้ที่จะไวว้างใจในระบบมากขึน้ ดงังานวิจยัของ 
Al-Qeisi et al. (2014) พบว่าทศันคติท่ีดีต่อเว็บไซตธ์นาคารออนไลนส์่งผลต่อความไวว้างใจในการใชบ้ริการ และ Kar 
(2020) พบวา่ทศันคติเป็นปัจจยัก าหนดความพงึพอใจและความไวว้างใจในการใชบ้รกิารช าระเงินผา่นมือถือ ดว้ยเหตผุลนี ้
ผูว้ิจยัจึงสรุป ดว้ยเหตผุลนี ้ผูว้ิจยัจึงสรุปสมมตฐิานที ่4 ไดว้่า ทศันคตมิีอทิธิพลเชิงบวกต่อความไวว้างใจ 

   2.2.4 แนวคิดเกี่ยวกับความไว้วางใจ (Trust) 
   ความไวว้างใจหมายถงึ ความเช่ือมั่นของผูใ้ชต้อ่ระบบและผูใ้หบ้รกิารวา่การท าธุรกรรมจะปลอดภยั มีความ

น่าเช่ือถือ ไม่ถูกเอารดัเอาเปรียบ (McKnight et al., 2002; Gefen & Straub, 2004; Pavlou, 2003) เป็นปัจจัยส าคญัใน
การลดความไมแ่นน่อนและสง่เสรมิการยอมรบัเทคโนโลยี (Gefen et al., 2003) 

   การศึกษาของ Kim et al. (2008) พบว่าความไวว้างใจมีอิทธิพลทางตรงต่อการยอมรบั Mobile Banking 
(β = 0.52, p < 0.001) และ Todua and Gogitidze (2024) ระบวุ่าความไวว้างใจเป็นปัจจยัที่ส  าคญัท่ีมีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อความตั้งใจใช้ Digital Banking ในจอร์เ จีย นอกจากนั้นงานวิจัยหลายชิ ้นก่อนหน้านี ้ (Phuong et al, 2020; 
Almarashdeh et al, 2019; Chen, Jia & Wu, 2023; Nandru & Senthilkumar, 2024) ต่างยืนยันว่าความไวว้างใจมีผล
เชิงบวกตอ่ความตัง้ใจที่จะใช ้E-wallet และ Mobile Banking อยา่งตอ่เนื่อง ดงันัน้ ผูว้ิจยัจึงสรุปสมมติฐานไดว้า่สมมตฐิาน
ที ่5 ความไวว้างใจมีอทิธิพลเชิงบวกต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้

   2.2.5 แนวคิดเกี่ยวกับพฤติกรรมการตั้งใจใช้ (Behavioral Intention) 
    พฤติกรรมการตัง้ใจใช้ หมายถึง ความตัง้ใจของผูใ้ชท้ี่จะด าเนินการใชร้ะบบช าระเงินดิจิทัลในอนาคต 
(Venkatesh et al., 2003; Davis, 1989) แสดงถึงระดับความมุ่งมั่นและความเต็มใจของบุคคลในการยอมรับและใช้
เทคโนโลยีการธนาคารดิจิทัลเป็นส่วนหนึ่งของกิจกรรมทางการเงินประจ าวนั และตามทฤษฏี TAM และ UTAUT นัน้ 
พฤติกรรมตัง้ใจใชเ้ป็นตวัแปรที่ส  าคญัต่อการใชง้านจริง โดยทศันคติและความไวว้างใจมีผลต่อพฤติกรรมนีอ้ย่างชดัเจน 
(Venkatesh et al., 2003)  
   2.3 แนวคิดเกี่ยวกับอิทธิพลทางอ้อมและอิทธิพลคั่นกลาง 
   การศึกษาพฤติกรรมการยอมรบัเทคโนโลยีในยุคปัจจุบันไดพ้ฒันาไปสู่การท าความเขา้ใจกลไกการท างาน 
(Mechanisms) ที่อธิบายว่าอิทธิพลของตัวแปรอิสระส่งผลต่อตัวแปรตามไดอ้ย่างไรผ่านตัวแปรคั่นกลาง (Mediating 
Variables) 
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    2.3.1 แนวคิดพืน้ฐานเกี่ยวกับการวิเคราะหอ์ิทธิพลคั่นกลาง  
    ตวัแปรคั่นกลาง (Mediator) คือตวัแปรที่อยูร่ะหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม และช่วยอธิบายกลไก หรอื
กระบวนการ ที่ตวัแปรหนึ่งส่งผลต่ออีกตวัแปรหนึ่งตาม Baron and Kenny (1986) โดย Zhao et al. (2010) จ าแนกการ
คั่นกลางเป็น 3 ประเภท คือ 1) การคั่นกลางเต็มรูปแบบ (Full Mediation) อิทธิพลทางตรงไม่มีนัยส าคัญ แต่อิทธิพล
ทางออ้มมีนยัส าคญั 2) การคั่นกลางบางสว่น (Partial Mediation) ทัง้อิทธิพลทางตรงและทางออ้มมีนยัส าคญั ซึง่แบง่เป็น 
แบบเสริม (Complementary) อิทธิพลทางตรงและทางออ้มไปทิศทางเดียวกัน และแบบแข่งขนั (Competitive) อิทธิพล
ทางตรงและทางออ้มมีทิศทางตรงกนัขา้ม และ 3) ไม่มีการคั่นกลาง (No Mediation) อิทธิพลทางออ้มไม่มีนยัส  าคญั และ 
Hayes (2018) ไดเ้สนอแนวคิดการคั่นกลางแบบตอ่เนื่อง (Sequential Mediation) ซึง่มีตวัแปรคั่นกลางมากกวา่ 1 ตวัเรยีง
ตอ่กนั เช่น X -> M1 -> M2 -> Y ช่วยอธิบายกระบวนการทางจิตวิทยาที่ซบัซอ้นของการตดัสนิใจยอมรบัเทคโนโลยี 
    2.3.2 บทบาทคั่นกลางในบริบทการยอมรับเทคโนโลย ี
    แมว้่าตามทฤษฎี UTAUT ของ Venkatesh et al. (2003) จะตดัทศันคติออกในบริบทองคก์ร แต่ในบริบท
ผูบ้ริโภค ทศันคติยงัคงมีบทบาทส าคญั Al-Qeisi et al. (2014) พบว่าทศันคติเป็นตวัแปรคั่นกลางระหวา่งคณุภาพเว็บไซต์
และพฤติกรรมการใชง้านธนาคารออนไลน ์และ Rouibah et al. (2016) พบวา่ทศันคติเป็นตวัแปรคั่นกลางที่แข็งแกรง่ (β = 
0.58, p < 0.001) ในประเทศคูเวต ดังนัน้จึงคาดว่าการยอมรบั Digital Banking จะส่งผลต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใชท้ัง้
ทางตรงและทางออ้มผ่านทศันคติ ผูว้ิจัยจึงสรุปสมมติฐานไดว้่า สมมติฐานที่ 6 การยอมรบัการช าระเงินผ่าน Digital 
Banking มีอทิธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อพฤตกิรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ผา่นทศันคต ิ
    ในเทคโนโลยีการเงินดิจิทลั ความไวว้างใจมีบทบาทส าคญัในการลดความไม่แน่นอนและเพ่ิมความมั่นใจ 
(Gefen et al., 2003) โดย Singh and Sinha (2020) พบว่าความไวว้างใจเป็นตวัแปรคั่นกลางระหว่างการรบัรูป้ระโยชน์
และความตั้งใจใช้ Mobile Wallet (β = 0.43, p < 0.001) และ Abdalla (2025) พบว่าความไว้วางใจที่อิงจากความ
ปลอดภยัมีอิทธิพลส าคญั (β = 0.748, p < 0.001) และ Chen et al. (2023) พบว่าความไวว้างใจเป็นตวัแปรคั่นกลาง
ระหวา่งการรบัรูค้วามปลอดภยัและความตัง้ใจใชง้าน จากการท่ีทศันคติที่ดีน าไปสูค่วามไวว้างใจ (H4) และความไวว้างใจ
น าไปสู่พฤติกรรม (H5) และจากการทบทวรรณกรรมเหล่านีท้ี่สนับสนุนบทบาทคั่นกลางของความไวว้างใจในบริบท
คลา้ยกัน คาดว่าความไวว้างใจจะเป็นตวัแปรคั่นกลางบางส่วนแบบเสริม เนื่องจากทัศนคติมีทัง้อิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มตอ่พฤติกรรมน ซึง่เป็นสมมติฐานหลกัที่สะทอ้นกลไกการสง่ผา่นอิทธิพลแบบตอ่เนื่อง (Hayes, 2018) ดงันัน้ ผูว้ิจยั
จึงสรุปสมมติฐานไดว้่า สมมติฐานที ่7 คือ ทศันคติมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking 
ผา่นความไวว้างใจ 
    Alrawad et al. (2023) พบวา่ความไวว้างใจสามารถลดความเสีย่งที่รบัรูข้องลกูคา้ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั และ 
Gupta et al. (2023) แสดงใหเ้ห็นถึงผลกระทบการเป็นตวักลางบางสว่นของความไวว้างใจในการเช่ือมโยงผลกระทบของ
ความเสีย่งที่รบัรูต้อ่ความเต็มใจในการยอมรบัเทคโนโลยี CBDC ในขณะท่ีการศกึษาของ Chen et al. (2023) เก่ียวกบัการ
บรกิารทางการเงินแบบไรส้มัผสัพบวา่ ความไวว้างใจเป็นตวัแปรคั่นกลางที่น  าไปสูค่วามตัง้ใจพฤติกรรม โดยความไวว้างใจ
มกัถกูใชเ้ป็นเครื่องมือในการลดสิ่งที่ไม่สามารถควบคมุได ้ความไม่แน่นอน และตน้ทนุการท าธุรกรรมในการตดัสินใจใน
สภาพแวดลอ้มที่มีความเสี่ยง ในบริบทประเทศไทย งานวิจยัของวณาลยั แกว้ศรี และพรพรรณ ประจกัษ์เนตร (2566) เริม่
ใหค้วามส าคญักบัตวัแปรคั่นกลาง แต่ยงัขาดการศึกษาที่ครอบคลมุทัง้ทศันคติและความไวว้างใจในกลุม่ผูป้ระกอบการ
ขนาดเลก็ จากการทบทวนวรรณกรรมเหลา่นี ้คาดการณไ์ดว้า่ ความไวว้างใจช่วยบรรเทาผลกระทบของการรบัรูค้วามเสี่ยง 
แมจ้ะไม่สามารถขจดัไดส้มบูรณ์ดงันัน้ ผูว้ิจัยจึงสรุปสมมติฐานไดว้่า สมมติฐานที่ 8 คือ การรบัรูค้วามเสี่ยงมีอิทธิพล
ทางออ้มเชิงลบต่อพฤตกิรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ผา่นความไวว้างใจ 
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    เนื่องจากการยอมรบั Digital Banking สง่ผลตอ่ทศันคติ (H1) และทศันคติสง่ผลตอ่ความไวว้างใจ (H4) จึง
คาดวา่การยอมรบั Digital Banking จะมีอิทธิพลทางออ้มตอ่ความไวว้างใจผา่นทศันคติ ซึง่เป็นเสน้ทางการสง่ผา่นอิทธิพล
ที่ส  าคญัในการอธิบายว่าการรบัรูป้ระโยชนแ์ละความง่ายในการใชง้านน าไปสู่ความไวว้างใจไดอ้ย่างไร ผ่านการสรา้ง
ทศันคติเชิงบวก ดงันัน้ ผูว้ิจยัจึงสรุปสมมติฐานไดว้า่ สมมติฐานที ่9 คือ การยอมรบัการช าระเงนิผ่าน Digital Banking มี
อทิธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไวว้างใจผา่นทศันคติ 
    กลไกแบบต่อเนื่องที่สมบรูณ ์การยอมรบั → ทศันคติ → ความไวว้างใจ → พฤติกรรม ตามแนวคิดของ 
Hayes (2018) สะทอ้นกระบวนการทางจิตวิทยาที่ซบัซอ้น โดยการยอมรบัไมน่ าไปสู่พฤติกรรมโดยตรงทนัที แต่ผ่านการ
สรา้งทศันคติเชิงบวกก่อน ซึ่งน าไปสู่ความไวว้างใจ และสดุทา้ยน าไปสู่พฤติกรรม ดงันัน้ ผูว้ิจัยจึงสรุปสมมติฐานไดว้่า
สมมติฐานที่ 10 คือ การยอมรบัการช าระเงินผ่าน Digital Banking มีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้
Digital Banking ผา่นทศันคตแิละความไวว้างใจแบบต่อเนือ่ง (Sequential Mediation) 
   2.4 การพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัย 
   การวิจัยนีพ้ฒันากรอบแนวคิดโดยผสมผสานทฤษฎี TAM และ UTAUT2 เขา้กับแนวคิดเรื่องความเสี่ยงและ
ความไวว้างใจอย่างเป็นระบบ โดยเนน้ศึกษาบทบาทคั่นกลางและกลไกการส่งผ่านอิทธิพลแบบต่อเนื่อง (Sequential 
Mediation) ของทศันคติและความไวว้างใจ ซึ่งเป็นช่องวา่งส าคญัในงานวิจยัที่ผ่านมา กรอบแนวคิดนีส้ะทอ้นกระบวนการ
ตดัสินใจทางจิตวิทยาที่ซบัซอ้นของผูป้ระกอบการในการยอมรบัเทคโนโลยีใหม ่ในบริบทผูป้ระกอบการขนาดเล็กในชนบท
ของไทย 
 
 
 

 

 

 

 
 
 
 
 

รูปภาพประกอบ  1  แสดงกรอบแนวคิดการวิจยั  
 

    2.5 สมมตฐิานการวิจัย 
     2.5.1 สมมตฐิานอทิธิพลทางตรง (Direct Effects Hypotheses) 
      H1: การยอมรบั Digital Banking มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ทศันคตใินการใช ้Digital Banking 
      H2: การรบัรูค้วามเสีย่งมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบตอ่ความไวว้างใจใน Digital Banking  
      H3: ทศันคติตอ่การใชง้านมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking 
      H4: ทศันคติตอ่การใชง้านมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ความไวว้างใจใน Digital Banking 

การรบัรูป้ระโยชน ์

การรบัรูค้วาม
ง่ายในการใช้

การยอมรบั 
Digital Banking 

การรบัรูค้วามเสี่ยง 

อิทธิพลทางสงัคม 

ทศันคตใินการใช ้
Digital Banking 

พฤตกิรรมการตัง้ใจ
ใช ้Digital Banking 

H3 (+) 

H2 (-) ความไวว้างใจใน 
Digital Banking 

H5 (+) 

H1 (+) 

H4 (+) 

H10: DGAC -> ATTT -> TRUS -> BINT (+) [Sequential Mediation] 

H6 (+), H9 (+) 
 

H8 (-) 

H7 (+) 
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      H5: ความไวว้างใจมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking 
     2.5.2 สมมตฐิานอทิธิพลทางออ้ม (Indirect Effects Hypotheses) 
      H6: การยอมรบัการช าระเงินผา่น Digital Banking มอีิทธิพลทางออ้มเชิงบวกตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้
ผา่นทศันคต ิ
      H7: ทศันคติมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกตอ่พฤตกิรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ผา่นความไวว้างใจ 
      H8: การรบัรูค้วามเสีย่งมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบตอ่พฤตกิรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ผา่นความ
ไวว้างใจ 
    H9: การยอมรบัการช าระเงินผา่น Digital Banking มอีิทธิพลทางออ้มเชิงบวกตอ่ความไวว้างใจผา่น
ทศันคต ิ
      H10: การยอมรบัการช าระเงินผา่น Digital Banking มีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้
Digital Banking ผา่นทศันคติและความไวว้างใจแบบตอ่เนื่อง (Sequential Mediation) 
   
3. วัตถุประสงคแ์ละขอบเขตการวิจัย 
   3.1 วัตถุประสงคก์ารวิจัย 
    1) เพื่อพัฒนาและตรวจสอบโมเดลความสมัพันธ์เชิงสาเหตุที่รวมกลไกคั่นกลางของปัจจัยที่ส่งผลต่อ
พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ของผูป้ระกอบการในตลาดสดจงัหวดัก าแพงเพชร 
    2) เพื่อศึกษาระดับการยอมรับการช าระเงินผ่าน Digital Banking ทัศนคติ การรับรูค้วามเสี่ยง ความ
ไวว้างใจ และพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ของผูป้ระกอบการในตลาดสดจงัหวดัก าแพงเพชร 
    3) เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มของการยอมรบัการช าระเงินผ่าน Digital Banking และ
การรบัรูค้วามเสี่ยงที่สง่ผลต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ผ่านตวัแปรคั่นกลางทศันคติและความไวว้างใจของ
ผูป้ระกอบการรา้นคา้ในตลาดสดจงัหวดัก าแพงเพชร 
  3.2 ขอบเขตการวิจัย  
   การวจิยันีม้ีขอบเขต 3 ดา้น ไดแ้ก่  
    1) ขอบเขตดา้นเนือ้หา การศกึษาครัง้นีมุ้ง่ศกึษาปัจจยัที่สง่ผลตอ่การยอมรบัการช าระเงินผา่นระบบ Digital 
Banking โดยศกึษาเฉพาะการช าระเงินผา่นระบบ Mobile Banking และ QR Code Payment ตามกรอบแนวคิด 
UTAUT2 (Unified Theory of Acceptance and Use of Technology และแนวคิด TAM (Technology Acceptance 
Model) และเนน้การศกึษาบทบาทการสง่ผา่นของทศันคติและความไวว้างใจ 
    2) ขอบเขตดา้นตวัแปร ในครัง้นีเ้ป็นการวจิยัเชิงปรมิาณมตีวัแปรแฝง (Constructs) 3 กลุม่ ดงันี ้1) ตวัแปร
อิสระ (Independent Variables) คือ การยอมรบัการช าระเงินผา่นระบบ Digital Banking 2) ตวัแปรสง่ผา่น (Mediating 
Variables) ประกอบดว้ย ทศันคต ิและความไวว้างใจ และ 3) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้
    3) ขอบเขตดา้นพืน้ท่ี คือ ตลาดสดในจงัหวดัก าแพงเพชรทัง้ 11 อ าเภอ 
    4) ขอบเขตดา้นระยะเวลา การด าเนินการวจิยั 6 เดือน (มีนาคม – สงิหาคม 2568) 
 
4.  วิธีการด าเนินงานวิจัย   
   การวจิยัครัง้นีเ้ป็นการวจิยัเชิงปรมิาณ (Quantitative Research) ซึง่มวีิธีการด าเนินการวิจยัดงันี ้
   4.1 กระบวนการและวิธีการเลอืกกลุ่มตวัอยา่ง   
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   ประชากร คือ ผูป้ระกอบการรา้นคา้ในตลาดสดทุกแห่งในพืน้ที่ 11 อ าเภอของจงัหวดัก าแพงเพชร โดยจากขอ้มูล
ของส านกังานพาณิชยจ์งัหวดัก าแพงเพชร (2566) มีตลาดสดมากกวา่ 7 แหง่ โดยประมาณการจ านวนผูป้ระกอบการประมาณ 
2,000-2,500 ราย อย่างไรก็ตาม เนื่องจากไม่มีฐานขอ้มลูที่แน่นอนและมีการเปลี่ยนแปลงผูป้ระกอบการอยู่เสมอ จึงถือเป็น
ประชากรที่ไม่ทราบจ านวนท่ีแน่นอน (Unknown/Infinite Population) โดยมีเกณฑก์ารคดัเลือก ไดแ้ก่ 1) เป็นผูป้ระกอบการท่ีมี
รา้นคา้ประจ าในตลาดสด 2) ด าเนินธุรกิจมาแลว้อย่างนอ้ย 1 ปี 3) สามารถใช้สมารท์โฟนไดห้รือมีบุคคลในครอบครวัที่
สามารถช่วยใชง้านได ้และ 4) ยินดีเขา้รว่มการวิจยัโดยสมคัรใจ  
   กลุม่ตวัอย่าง คือ ผูป้ระกอบการรา้นคา้ในตลาดสดทกุแห่งในจงัหวดัก าแพงเพชร โดยก าหนดขนาดตวัอย่างตาม
แนวคิดของ Hair et al. (2019) ที่เสนอว่า การวิเคราะหส์มการโครงสรา้ง (Structural Equation Model) ใชก้ลุม่ตวัอยา่ง 10-20 
เท่าของจ านวนตัวแปรสงัเกตได ้(Observed Variables) ซึ่งงานวิจัยนีม้ีตัวแปรสงัเกตไดจ้ านวน 33 ขอ้ ดังนัน้ ขนาดกลุ่ม
ตวัอย่างควรอยูร่ะหวา่ง 330 - 660 ราย ผูว้ิจยัจึงก าหนดขนาดกลุม่ตวัอยา่งที่ 330 ราย และคาดการณอ์ตัราการตอบกลบัรอ้ย
ละ 85 ขนาดกลุม่ตวัอย่างสดุทา้ย 330 ÷ 0.85 = 388 ราย ดงันัน้ ก าหนดขนาดกลุม่ตวัอยา่ง 330 ราย และเก็บขอ้มลู 388 ราย
เพื่อป้องกันขอ้มูลที่ไม่สมบูรณห์รือแบบสอบถามที่ไม่สามารถน ามาวิเคราะหไ์ด้ ทัง้นี ้ไดร้บัแบบสอบถามคืนกลบัมาอย่าง
สมบรูณจ์ านวน 361 ฉบบั คิดเป็นอตัราการตอบกลบัรอ้ยละ 93.04 ซึง่ถือเป็นเกณฑท์ี่เหมาะสม 
   การศกึษาครัง้นีใ้ชว้ิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบหลายขัน้ตอน (Multi-stage Sampling) ประกอบดว้ย  
   ขัน้ที่ 1 การสุม่ตวัอยา่งแบบโควตา้ (Quota Sampling) โดยแบง่จงัหวดัเป็น 3 โซน ตามความหนาแนน่ประชากร 
ไดแ้ก่ โซนเมือง (อ าเภอเมือง โกสมัพีนคร) โซนกึ่งเมือง (คลองขลงุ ขาณวุรลกัษบรุ ีบงึสามคัคี พรานกระตา่ย) และโซนชนบท 
(ลานกระบือ ทรายทองวฒันา ปางศิลาทอง ไทรงาม คลองลาน) จดัสรรตวัอยา่งตามสดัสว่นประชากร โซนเมือง 160 ราย (รอ้ย
ละ 40%) โซนกึ่งเมือง 140 ราย (รอ้ยละ 35) และโซนชนบท 100 ราย (รอ้ยละ 25)  
   ขัน้ที่ 2 เลือกตลาดสดแบบสุม่อยา่งง่าย โซนเมือง 3 ตลาด โซนกึ่งเมือง 4 ตลาด และโซนชนบท 3 ตลาดและ 
   ขัน้ที่ 3 สุม่ผูป้ระกอบการในแตล่ะตลาดตามสดัสว่นที่ก าหนดแบบสะดวก (Convenience Sampling)  

ตาราง 1 แสดงสดัสว่นการสุม่ตวัอยา่งรายโซน 
โซน อ าเภอ สัดส่วน (%) กลุ่มตวัอยา่ง (ราย) เก็บจริง (ราย) 

เมือง เมืองก าแพงเพชร 40% 132 
 

155 
 โกสมัพีนคร 

กึ่งชนบท ขาณวุรลกัษบรุ ี 35% 116 136 
คลองขลงุ 
บงึสามคัคี 
พรานกระตา่ย 

ชนบท ไทรงาม 25% 
 

82 
 

97 
คลองลาน 
ทรายทองวฒันา 
ปางศิลาทอง 
ลานกระบือ 

รวมทั้งหมด 100.0% 330 388 
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  4.2 เคร่ืองมือการวิจัย 
เครือ่งมือที่ใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มลูในการวิจยัครัง้นี ้คือ แบบสอบถาม มีลกัษณะเป็นการใหค้ะแนน 5 ระดบั 

(Likert, 1970) ซึง่พฒันามาจากการทบทวนเอกสารวรรณกรรม ทฤษฎีและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง แบบสอบถามประกอบดว้ย 
5 สว่น ดงันี ้ 

สว่นท่ี 1 ขอ้มลูทั่วไปของผูต้อบแบบสอบถาม  
สว่นท่ี 2 การวดัตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย 1) การยอมรบัการใช ้Digital Banking จ านวนขอ้ค าถามทัง้หมด 14 

ขอ้ ประกอบดว้ย 3 ดา้น คือ ดา้นการรบัรูป้ระโยชน ์จ านวนขอ้ค าถาม 5 ขอ้ (พัฒนาจาก Davis, 1989; Venkatesh & 
Davis, 2000, Lakhaiyar & Mani, 2022; เกวลิน จนัทรป์ระเทศ และภมูินนัท ์ปิยทศันน์นัท์, 2562) ดา้นการรบัรูค้วามง่าย
ในการใชง้าน จ านวนขอ้ค าถาม 5 ขอ้ (พฒันาจาก Davis, 1989; Venkatesh & Davis, 2000, เกวลิน จนัทรป์ระเทศ และ
ภูมินนัท ์ปิยทศันน์นัท,์ 2562) และดา้นอิทธิพลทางสงัคม จ านวนขอ้ค าถาม 5 ขอ้ (พฒันาจาก Venkatesh et al., 2012; 
Alalwan et al, 2017; Lakhaiyar & Mani, 2022; ณัฐปภัสร ์ดาราพงษ์, 2560) และ 2) การรับรูค้วามเสี่ยง จ านวนข้อ
ค าถาม 5 ขอ้ (พฒันาจาก Martins et al., 2014; Almarashdeh et al., 2019; Lakhaiyar & Mani, 2022; ณฐัปภสัร ์ดาราพงษ์, 
2560; เกวลนิ จนัทรป์ระเทศ และภมูินนัท ์ปิยทศันน์นัท,์ 2562)  

ส่วนที่ 3 ตัวแปรคั่นกลาง ทัศนคติต่อการใช้งาน มีจ านวนขอ้ค าถาม 5 ขอ้  (พัฒนาจาก Venkatesh et al., 
2012; ณฐัปภสัร ์ดาราพงษ์, 2560)  และความไวว้างใจ มีขอ้ค าถามจ านวน 5 ขอ้  (พฒันาจาก Gefen et al, 2003; Kim et al., 
2008; Alalwan et al, 2017; Almarashdehet al, 2019)  

ส่วนที่ 4 ตวัแปรตาม พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking จ านวน 5 ขอ้  (พฒันาจาก จาก Venkatesh et 
al., 2012; Alalwan et al, 2017; Lakhaiyar & Mani, 2022; ณฐัปภสัร ์ดาราพงษ์, 2560)  

และสว่นท่ี 5 ขอ้เสนอแนะ  
โดยท าการเก็บรวบรวมคะแนนของแตล่ะปัจจยัที่ไดแ้ละน าคะแนนมาวิเคราะหห์าคา่เฉลี่ยเลขคณิต แลว้ท าการ

จดัเรยีงคะแนนเฉลีย่ระดบัความคิดเห็นจากมากที่สดุไปนอ้ยที่สดุ ท าการแปลความหมายของระดบัคะแนนเฉลีย่โดยยดึถือ
หลกัเกณฑก์ารแปลความหมาย (บญุชม ศรีสะอาด, 2560, หนา้ 121) ดงันี ้4.51-5.00 หมายถึงมีระดบัความเห็นดว้ยมาก
ที่สุด 3.51-4.50 หมายถึงมีระดับความเห็นดว้ยมาก 2.51-3.50 หมายถึงมีระดับ ความเห็นดว้ยปานกลาง 1.51-2.50 
หมายถึงมีระดบัความเห็นดว้ยนอ้ย และ 1.00-1.50 หมายถึงมีระดบัความเห็นดว้ยนอ้ยที่สดุ 
   4.3  ความเชื่อม่ันและความเทีย่งตรง 
  ผูว้ิจัยด าเนินการประเมินคุณภาพของเครื่องมือที่ใชใ้นการศึกษา โดยเริ่มจากการตรวจสอบความตรงตาม
เนือ้หาผ่านการวิเคราะหด์ชันีความสอดคลอ้งระหวา่งขอ้ค าถามแตล่ะขอ้กบัวตัถปุระสงคก์ารวิจยั (Corrected Item-Total 
Correlation) โดยไดร้บัการประเมินจากผูท้รงคณุวฒุิ 3 คน การพิจารณาความเหมาะสมของขอ้ค าถามในการวดัตวัแปร
ตามวตัถุประสงคใ์ชเ้กณฑค์่าความเช่ือมั่น (Index of Item Objective Congruence: IOC) ซึ่งไดค้่าระหว่าง 0.67-1.00 
เป็นไปตามมาตรฐานท่ีก าหนดไว ้คือมีคา่ไมน่อ้ยกวา่ 0.50 
  ก่อนการใชง้านจริง ผูว้ิจัยไดท้ดสอบความน่าเช่ือถือ (Reliability) ของเครื่องมือดว้ยการน าแบบสอบถามไป
ทดลองใชก้ับผูป้ระกอบการตลาดสดท่ีไม่ใช่กลุ่มตวัอย่างหลกัจ านวน 30 ราย โดยผลวิเคราะหค์่าสมัประสิทธ์ิแอลฟา
ของครอนบาค (Cronbach's Alpha Coefficient) ของการทดสอบน ารอ่งนัน้ พบวา่คา่ความนา่เช่ือถือของแตล่ะตวัแปรอยู่
ระหวา่ง 0.756-0.938 และคา่ความนา่เช่ือถือโดยรวมเทา่กบั 0.898 ซึง่อยูใ่นเกณฑท์ี่ยอมรบัได ้
  จากนั้นจึงน าแบบสอบถามไปจัดเก็บข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นผู้ประกอบการตลาดสดในจังหวัด
ก าแพงเพชรจ านวน 361 ราย (n = 361) ผลการวิเคราะหแ์สดงใหเ้ห็นว่าตัวแปรแฝงทัง้หมดมีค่าสมัประสิทธ์ิแอลฟา
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ของครอนบาค (Cronbach's Alpha) สงูกว่า 0.7 ตามเกณฑข์อง Nunnally (1978) ดงัแสดงในตารางที่ 2 และไดน้ าขอ้มลู
มาวิเคราะหด์ว้ยแบบจ าลองสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Model)  
 
ตาราง 2 แสดงการตรวจสอบความเทีย่งและการตรวจสอบความตรงแบบศนูยร์วม 

องคป์ระกอบเชิงยนืยนั Factor 
Loading 

Cronbach’s 
Alpha  
( ) 

CR 
 

AVE 
 

การยอมรับการใช้ Digital Banking (DGAC) 0.884 0.884 0.720 
UFN การรบัรูป้ระโยชน ์ 0.804    
ESY ความงา่ยในการใชง้าน 0.943    
SOC อิทธิพลทางสงัคม 0.790    
ทัศนคติในการใช้ (ATTT)  0.881 0.895 0.682 
att1 ความรูส้กึดีกบัการใช ้Digital Banking ในการรบัช าระเงิน  0.841    
att2 การใช ้Digital Banking เป็นแนวคิดที่ด ี 0.853    
att3 ความชอบการรบัช าระเงินผา่น Digital Banking 0.811    
att4 การใช ้Digital Banking ในการคา้ขายเป็นสิง่ที่ฉลาด 0.796    
การรับรู้ความเสี่ยง (RISK)  0.964 0.962 0.837 
ris1 ความกงัวลเรือ่งความปลอดภยัของขอ้มลูทางการเงิน  0.938    
ris2 ความกงัวลวา่ระบบอาจท างานผิดพลาด 0.964    
ris3 ความกงัวลวา่อาจถกูโกงผา่นการรบัช าระเงินออนไลน ์ 0.958    
ris4 ความกงัวลเรือ่งความเสถียรของระบบอินเทอรเ์น็ต 0.834    
ris5 ความกงัวลวา่การแกไ้ขปัญหาอาจใชเ้วลานาน 0.873    
ความไวว้างใจ (TRUS)  0.938 0.940 0.760 
trs1 ความเช่ือมั่นวา่ Digital Banking จะท างานไดต้ามที่คาดหวงั 0.831    
trs2 ความไวว้างใจในระบบรกัษาความปลอดภยัของ Digital 

Banking 
0.870    

trs3 ความเช่ือวา่ธนาคารจะไมน่ าขอ้มลูของทา่นไปใชใ้นทางที่ผิด 0.860    
trs4 ความมั่นใจในความถกูตอ้งของระบบ Digital Banking 0.887    
trs5 ความเช่ือวา่ Digital Banking มคีวามนา่เช่ือถือ 0.907    
พฤติกรรมการตัง้ใจใช้ (BINT)  0.931 0.931 0.729 
acc1 ความตัง้ใจจะใช ้Digital Banking ในการรบัช าระเงิน 0.841    
acc2 การวางแผนจะใช ้Digital Banking อยา่งตอ่เนื่อง 0.853    
acc3 การแนะน าใหผู้อ้ื่นใช ้Digital Banking 0.811    
acc4 Digital Banking เป็นสิง่จ าเป็นในการคา้ขาย 0.927    
acc5 ความพรอ้มที่จะเรยีนรูว้ิธีใช ้Digital Banking เพิ่มเติม 0.832    
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จากตารางท่ี 2 การวิเคราะหค์วามตรงเชิงโครงสรา้ง ไดด้  าเนินการผ่านการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั 
(Confimatory Factor Analysis) การตรวจสอบความตรงแบบรวมศนูย ์(Convergent Validity) และความตรงแบบจ าแนก 
(Discriminant Validity) ผลการวิเคราะหพ์บว่า ค่าสมัประสิทธ์ิน า้หนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Standard Factor Loading) 
ของตวัแปรสงัเกตไดแ้ต่ละตวั มีค่าอยู่ระหว่าง 0.879-0.961 ซึ่งมากกว่า 0.70 เป็นไปตามเกณฑข์อง Hair et al. (2014) 
ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกัดได ้(AVE) มีค่ามากกว่า 0.50 ตามที่ Fornell and Larcker (1981) ก าหนด และค่าความ
เท่ียงเชิงโครงสรา้ง (CR) มีค่ามากกว่า 0.70 ตามเกณฑข์อง Nunnally (1978) แสดงใหเ้ห็นว่าเครื่องมือมีความตรงและ
ความเที่ยงในระดบัท่ีเหมาะสม 

ตาราง 3  แสดงคา่สถิตแิสดงความเทีย่งตรงเชิงจ าแนกและความเช่ือถือได ้(Reliability) ของมาตรวดั 
ตัวแปร AVE DGAC ATTT RISK TRUS BINT 
DGAC 0.720 0.848*     
ATTT 0.704 0.029 0.839*    
RISK 0.837 - - 0.915*   
TRUS 0.760 0.018 0.634 0.082 0.872*  
BINT 0.729 0.017 0.577 0.023 0.530 0.854* 

หมายเหตุ: * หมายถึง คา่รากที่สองของ AVE ของตวัแปร 
 
  4.4 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
  ผูว้ิจัยด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลดว้ยแบบสอบถามรูปแบบกระดาษระหว่างเดือนมิถุนายน - กรกฎาคม 2568 
หลงัจากไดร้บัหนงัสือราชการขอความอนเุคราะหเ์ก็บรวบรวมขอ้มลู โดยผูว้ิจยัและผูช้่วยวิจยัที่ผ่านการอบรมลงพืน้ที่เก็บขอ้มลู
ในช่วงเวลาท าการของตลาด (06.00-10.00 น. หรือ 16.00- 19.00 น.) ผูว้ิจัยชีแ้จงวตัถุประสงคก์ารวิจัยและขอความยินยอม 
จากผูป้ระกอบการก่อนเก็บขอ้มลูทกุครัง้ การควบคมุคณุภาพขอ้มลูด าเนินการโดย 1) อบรมผูช้ว่ยวิจยัใหเ้ขา้ใจวิธีการเก็บขอ้มลู  
2) ตรวจสอบความสมบรูณข์องแบบสอบถามทนัทีหลงัการเก็บขอ้มลู 3) คดัแยกแบบสอบถามที่ไม่สมบรูณห์รอืตอบในลกัษณะ
เดียวกนัทกุขอ้ และ 4) บนัทึกขอ้มลูดว้ยวิธี Double Entry เพื่อลดขอ้ผิดพลาด ซึ่งการวิจยันีป้ฏิบตัิตามหลกัจริยธรรมการวิจัย 
ไดแ้ก่ การแจง้วตัถุประสงคแ์ละสิทธิของผูเ้ขา้ร่วมวิจัยอย่างชัดเจน การขอความยินยอมก่อนเก็บขอ้มูล การรกัษาความลบั 
และไมบ่นัทกึขอ้มลูที่สามารถระบตุวัตน การแจง้สทิธิในการถอนตวัไดต้ลอดเวลา และการเก็บรกัษาขอ้มลูอยา่งปลอดภยั 
   4.5 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย 
  การวิเคราะหข์อ้มลูในการศกึษานีแ้บง่ออกเป็น 2 ประเภทหลกั ดงันี ้
   1. การวิเคราะหด์ว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการใชส้ถิติในการบรรยายลกัษณะ 
คุณสมบตัิของขอ้มลู โดยใช้ค่ารอ้ยละ (Percentage) ส  าหรบัการอธิบายขอ้มลูที่เก่ียวกบัลกัษณะส่วนบุคคลของผูต้อบ
แบบสอบถาม และใชค้่าเฉลี่ย (Mean) รว่มกบัสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) ในการตีความหมาย
ของขอ้มลูตา่งๆ ท่ีได ้เพื่อประมวลผลและอธิบายคณุลกัษณะของตวัแปร  
   2. การวิเคราะห์ด้วยสถิติอนุมาน ( Inferential Statistic) ใช้ส  าหรับการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
(Hypothesis Statistic) เพื่อหาความเช่ือมโยงเชิงสาเหตแุละผลระหว่างตวัแปรทัง้หมด หาระดบัอิทธิพลของตวัแปรดว้ย
แบบสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Model: SEM) การประมวลดว้ยใชโ้ปรแกรมส าเรจ็รูป SPSS และ AMOS เพื่อ
ใชใ้นการวิเคราะหเ์สน้ทาง (Path Analysis) และทดสอบความเหมาะสมสอดคลอ้งของแบบจ าลองเชิงเหตผุล (Causal 
Relationship) ตามเกณฑม์าตรฐาน  
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5.  ผลลัพธก์ารวิจัย  
 5.1 ผลการวิเคราะหค์่าสถติิพืน้ฐานของขอ้มูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม 

ตาราง 4 แสดงผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนาของขอ้มลูลกัษณะทั่วไปของผูต้อบแบบสอบถาม (n=361) 
หัวข้อ รายการ ความถี ่ ร้อยละ 
เพศ ชาย 

หญิง 
เพศทางเลอืก 

126 
211 
24 

34.90 
58.45 
6.65 

อาย ุ ต ่ากวา่ 30 ปี   
30-39 ปี       
40-49 ปี 
50-59 ปี       
60 ปีขึน้ไป 

55 
146 
87 
50 
23 

15.24 
40.44 
24.10 
13.85 
6.37 

ระดับการศึกษา ประถมศกึษาหรอืต ่ากวา่     
มธัยมศกึษา/ปวช.   
อนปุรญิญา/ปวส. 
ปรญิญาตร ี            
สงูกวา่ปรญิญาตร ี

85 
145 
86 
40 
5 

23.55 
40.17 
23.82 
11.08 
1.38 

ประเภทสินค้าที่จ าหน่าย อาหารสด (เนือ้สตัว,์ ผกั, ผลไม)้    
อาหารแหง้/ของช า     
อาหารปรุงส าเรจ็ 
เครือ่งใช/้ของใชท้ั่วไป        
เสือ้ผา้/เครือ่งแตง่กาย 
 อื่นๆ 

109 
60 
80 
45 
63 
4 

30.19 
16.62 
22.16 
12.47 
17.45 
1.11 

รายได้เฉลี่ยต่อเดอืน ต ่ากวา่ 10,000 บาท      
10,000-20,000 บาท   
20,001-30,000 บาท 
30,001-40,000 บาท  
มากกวา่ 40,000 บาท 

31 
190 
110 
20 
10 

8.59 
52.63 
30.47 
5.54 
2.77 

ประสบการณก์ารใช้สมารท์
โฟน 

นอ้ยกวา่ 1 ปี   
1-3 ปี    
4-6 ปี 
7-9 ปี    
มากกวา่ 9 ปี 

20 
56 
140 
62 
83 

5.54 
15.51 
38.78 
17.18 
22.99 

ระยะเวลาที่ขายในตลาดสด 1-5 ปี    
6-10 ปี 

169 
112 

46.81 
31.02 
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หัวข้อ รายการ ความถี ่ ร้อยละ 
11-15 ปี    
มากกวา่ 15 ปี 

46 
34 

12.74 
9.42 

ความถีใ่นการใช ้ เคยใชแ้ตห่ยดุแลว้  
ใชบ้า้งเป็นครัง้คราว 
ใชเ้ป็นประจ า   
ใชเ้ป็นหลกัในการรบัช าระเงิน 

25 
165 
114 
57 

6.92 
45.71 
31.58 
15.79 

อ าเภอ เมืองก าแพงเพชร   
ขาณวุรลกัษบรุ ี   
คลองขลงุ 
คลองลาน    
ทรายทองวฒันา   
ปางศิลาทอง 
พรานกระตา่ย   
ลานกระบือ    
ไทรงาม 
บงึสามคัค ี    
โกสมัพีนคร 

80 
45 
35 
20 
20 
40 
43 
29 
29 
7 
13 

22.16 
12.46 
9.69 
5.54 
5.54 
11.1 
11.91 
8.03 
8.03 
1.94 
3.60 

 
จากตารางที่ 4 นีแ้สดงการกระจายของกลุ่มตวัอย่างและมีลกัษณะที่สอดคลอ้งกบับริบทของผูป้ระกอบการ

ตลาดสดในจงัหวดัก าแพงเพชร ดงันี ้ผูป้ระกอบการสว่นใหญ่เป็นเพศหญิง (รอ้ยละ 58.45) และเพศชาย (รอ้ยละ 34.90) 
และอยู่ในช่วงอายุ 30-39 ปี (ร ้อยละ 40.44) รองลงมาคือช่วงอายุ 40-49 ปี (ร ้อยละ 24.10) ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า
ผูป้ระกอบการในตลาดสดสว่นใหญ่เป็นแม่บา้นที่มีภาระเลีย้งครอบครวัและมีอายใุนช่วงที่มีประสบการณด์า้นการคา้ขาย  
ดา้นการศกึษา ผูป้ระกอบการมีการศกึษาระดบัปริญญาตรี (รอ้ยละ 40.17) รองลงมาคือ ประกาศนียบตัรหรอืต ่ากวา่ (คิด
เป็นรอ้ยละ 23.55) ซึ่งสงูกว่าที่คาดการณส์ าหรบัผูป้ระกอบการตลาดสดทั่วไป แสดงใหเ้ห็นว่ากลุม่ตวัอยา่งมีศกัยภาพใน
การรบัเทคโนโลยีใหม่ดา้นรายได ้ดา้นประเภทสินคา้ที่จ  าหน่าย พบว่า  ส่วนใหญ่เป็นอาหารสด (เนือ้สตัว์, ผัก, ผลไม)้ 
จ านวน 109 คน (รอ้ยละ 30.19) และมีประสบการณใ์นการคา้ขาย 1-5 ปี (รอ้ยละ 46.81) รองลงมาคือ 6-10 ปี (รอ้ยละ 
31.026 และ 11-15 ปี (รอ้ยละ 12.74) ตามล าดบั เมื่อพิจารณาระดบัรายได ้ส่วนใหญ่มีรายได ้10,000-20,000 บาทต่อ
เดือน (รอ้ยละ 52.63) ซึง่อยูใ่นระดบัรายไดต้  ่าถึงปานกลาง อาจสง่ผลตอ่การตดัสนิใจลงทนุในเทคโนโลยี Digital Banking 
ดา้นประสบการณก์ารใชส้มารท์โฟน สว่นใหญ่มีประสบการณ ์4-6 ปี (รอ้ยละ 38.78) รองลงมาคือมากกว่า 9 ปี (รอ้ยละ 
22.99) ตามล าดบั เมื่อพิจารณาความถ่ีในการใชง้าน พบวา่ สว่นใหญ่ใชง้านเป็นครัง้คราว (รอ้ยละ 45.71) รองลงมาคือใช้
งานประจ า (คิดเป็นรอ้ยละ 31.58) และใชง้านหลกัในการคา้ขายระดบัใหญ่ (รอ้ยละ 15.79) สว่นผูท้ี่เพิ่งเริม่ใชง้านครัง้แรก
มีจ านวนนอ้ยที่สดุ (รอ้ยละ 6.92) แสดงใหเ้ห็นวา่มีการยอมรบัเทคโนโลยีในระดบัหนึง่แลว้ แตย่งัไมเ่ป็นช่องทางหลกัในการ
ท าธุรกรรม  
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5.2 ผลการตรวจสอบสมมติฐานของแบบจ าลอง 
ก่อนการวิเคราะหแ์บบจ าลองสมการโครงสรา้ง ผูว้ิจยัไดต้รวจสอบสมมติฐานพืน้ฐานของขอ้มลู เพื่อใหม้ั่นใจวา่

ขอ้มลูมีคณุสมบตัิเหมาะสมส าหรบัการวิเคราะหด์ว้ย SEM ผลการตรวจสอบมีรายละเอียดดงันี ้
5.2.1 การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติ (Normality) ผูว้ิจยัตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของตวั

แปรสงัเกตไดท้ัง้ 33 ตวัแปร โดยพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) ผลการวิเคราะห ์พบว่า คา่ 
Skewness อยู่ระหว่าง -0.928 ถึง 0.433 และค่า Kurtosis อยู่ระหว่าง -1.270 ถึง 0.266 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรบัได้ 
(|Skewness| < 3 และ |Kurtosis| < 10) ตาม Kline (2016) แสดงว่าข้อมูลมีการแจกแจงใกลเ้คียงปกติและเหมาะสม
ส าหรบัการวิเคราะห ์SEM 

5.2.2 การตรวจสอบความสัมพันธเ์ชงิเส้นร่วม (Multicollinearity) ผูว้ิจยัตรวจสอบความสมัพนัธเ์ชิงเสน้
รว่มระหวา่งตวัแปรอิสระโดยพิจารณาคา่ Variance Inflation Factor (VIF) และ Tolerance ผลการวิเคราะหพ์บวา่ คา่ VIF 
ของตวัแปรอิสระทัง้หมดอยู่ระหว่าง 1.096-2.226 ซึ่งต ่ากว่าเกณฑ ์10 และค่า Tolerance อยู่ระหวา่ง 0.449-0.912 ซึ่งสงู
กวา่เกณฑ ์0.10 ตาม Hair et al. (2019) แสดงวา่ไมม่ีปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้รว่มระหวา่งตวัแปรอิสระ 

5.2.3 การตรวจสอบค่านอกเกณฑ์ (Outliers) ผูว้ิจัยตรวจสอบค่านอกเกณฑใ์นระดับตัวแปรเดี่ยว 
(Univariate Outliers) โดยใช้ค่า Z-score และในระดับหลายตัวแปร (Multivariate Outliers) โดยใช้ค่า Mahalanobis 
Distance ผลการวิเคราะหพ์บว่า ไม่พบขอ้มลูที่มีค่า Z-score เกิน ±3.29 และค่า Mahalanobis Distance ทัง้หมดมีค่า p 
> 0.001 ตาม Tabachnick and Fidell (2013) 

5.2.4 การตรวจสอบอคติวิธีการทั่วไป (Common Method Bias) เนื่องจากการวิจยันีเ้ก็บขอ้มลูตวัแปร
อิสระและตัวแปรตามจากผูต้อบคนเดียวกันในเวลาเดียวกัน จึงอาจมีความเสี่ยงต่อ Common Method Bias ผูว้ิจัยจึง
ตรวจสอบโดยใช ้Harman's Single Factor Test พบว่า ปัจจัยแรกอธิบายความแปรปรวนไดร้อ้ยละ 24.662 ซึ่งต ่ากว่า
เกณฑร์อ้ยละ 50 และการทดสอบดว้ย Common Latent Factor (CLF) พบวา่คา่สมัประสทิธ์ิเสน้ทางเปลีย่นแปลงนอ้ยกวา่
รอ้ยละ 10 ตาม Podsakoff et al. (2003) แสดงวา่ Common Method Bias ไมส่ง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั 

สรุปไดว้่า ขอ้มูลที่เก็บรวบรวมไดม้ีคุณสมบตัิเหมาะสมตามสมมติฐานพืน้ฐานของการวิเคราะหแ์บบจ าลอง
สมการโครงสรา้ง และสามารถด าเนินการวิเคราะหต์อ่ไปได ้

5.3 ผลการตรวจสอบความกลมกลืนของโมเดล ตามวตัถุประสงคท์ี่ 1 
การพิจารณาค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนระหว่างตวัแบบสมการโครงสรา้ง (Goodness of Fit Measure) 

การทดสอบอิทธิพลของการยอมรบัการใช ้Digital Banking และการรบัรูค้วามเสี่ยงที่ส่งผลต่อพฤติกรรมการตัง้ใช ้Digital 
Baniking ของผูป้ระกอบการในตลาดสดของจงัหวดัก าแพงเพชรกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ แสดงตามตารางที่ 5 
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รูปภาพประกอบ  2  แสดงผลการตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองสมการโครงสรา้งฯ  
กบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ภายหลงัการปรบัปรุงโมเดล  
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ตาราง 5 แสดงคา่สถิติการตรวจสอบสมการโครงสรา้งของการทดสอบอิทธิพลของการยอมรบัการใช ้Digital Banking และการ
รบัรูค้วามเสีย่งที่สง่ผลตอ่พฤติกรรมการตัง้ใช ้Digital baniking ของผูป้ระกอบการในตลาดสดของจงัหวดัก าแพงเพชรกบัขอ้มลู
เชิงประจกัษ ์

 จากตารางที่ 5 ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนระหวา่งตวัแบบสมการโครงสรา้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ พบว่า คา่
ดชันีชีว้ดัผ่านเกณฑท์ัง้ 10 ดชันีชีว้ดั โดยการพิจารณาคา่ p-value =.057, ค่าสถิติไค-สแควรส์มัพทัธ ์(χ2/dƒ) = 1.179, GFI 
= .951, AGFI = .925, NFI = .973, CFI = .996, TLI = .994, RMSEA = .022, SRMR = .028 และ Hoelter = 363 ดงันัน้ จึง
สรุปไดว้า่ โมเดลสมการโครงสรา้งนีม้ีความเที่ยงตรงและเหมาะสมสอดคลอ้งกลมกลนืกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ในระดบัดีมาก  

5.4 ผลการวิเคราะหร์ะดับของตัวแปร ตามวตัถุประสงคท์ี่ 2 

ตาราง 6 แสดงคา่เฉลีย่ สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานและสมัประสทิธ์ิความผนัแปรของตวัชีว้ดั (n=361) 
ตัวแปรและตัวแปรมาตรวัด X  S.D. CV แปรผล 

การยอมรับการใช้ Digital Banking (DGAC) 3.82 0.78 0.20 มาก 
การรบัรูป้ระโยชน ์(UFN) 3.99 0.82 0.21 มาก 
ความงา่ยในการใชง้าน (ESY) 3.79 0.87 0.23 มาก 
อิทธิพลทางสงัคม (SOC) 3.67 0.89 0.24 มาก 

ทัศนคติในการใช้ (ATTT) 2.94 1.09 0.37 ปานกลาง 
การรับรู้ความเสี่ยง (RISK) 3.26 1.28 0.39 ปานกลาง 
ความไวว้างใจ (TRUS) 2.91 1.04 0.36 ปานกลาง 
พฤติกรรมการตัง้ใจใช้ (BINT) 3.34 1.04 0.31 ปานกลาง 

จากตารางที่ 6 แสดงค่าเฉลี่ย สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานและสมัประสิทธ์ิความผนัแปรของตวัชีว้ดั (n=361) ผล
การวิเคราะหพ์บว่า คือ การยอมรบัการใช ้Digital Banking (DGAC) มีค่าเฉลี่ยรวม 3.82 และมีความเห็นคลา้ยคลงึกนั 
สงัเกตไดจ้ากการมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานรวม (S.D.) เทา่กบั 0.78 และคา่สมัประสทิธ์ิการแปรผนัรวม (C.V.) เทา่กบั 0.20 

ดัชนีความ
กลมกลนื 

เกณฑ ์ ผลการวิเคราะห ์ เอกสารอ้างอิง 
ค่าสถติทิี่ไดก้่อน

ปรับโมเดล 
ค่าสถติิได้หลงั

ปรับโมเดล 
การ

พิจารณา 
p-value >.05 .000 .057 ผา่นเกณฑ ์ Hair et al. (2019) 
Chi-square 
(2  ) /df  

≤3 3.506 1.179 ผา่นเกณฑ ์ Kline (2016) 

GFI ≥.90 .845 .951 ผา่นเกณฑ ์ Hu & Bentler (1999) 
AGFI ≥.90 .809 .925 ผา่นเกณฑ ์ Hair et al. (2019) 
NFI ≥.95 .903 .973 ผา่นเกณฑ ์ Bentler & Bonett (1980) 
CFI ≥.95 .928 .996 ผา่นเกณฑ ์ Hu & Bentler (1999) 
TLI ≥.95 .919 .994 ผา่นเกณฑ ์ Tucker & Lewis (1973) 
RMSEA ≤.05 .083 .022 ผา่นเกณฑ ์ Browne & Cudeck (1993) 
SRMR ≤.08 .042 .028 ผา่นเกณฑ ์ Hu & Bentler (1999) 
Hoelter .05 >200 120 363 ผา่นเกณฑ ์ Hoelter (1983) 
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(นอ้ยกวา่เกณฑ ์0.25) (Singh et al., 2015) แสดงวา่มีความแปรปรวนต ่า ซึง่อธิบายไดว้า่ผูใ้หข้อ้มลูมีความคิดเห็นเก่ียวกบั
การยอมรบัการใช ้Digital Banking ที่คลา้ยคลึงกนัมาก เมื่อพิจารณารายดา้น พบว่า ดา้นการรบัรูป้ระโยชน ์(UFN) มี
ค่าเฉลี่ยสงูสดุที่ 3.99 (S.D. = 0.82, C.V. = 0.21) รองลงมาคือ ดา้นความง่ายในการใชง้าน (ESY) ที่ 3.79 (S.D. = 0.87, 
C.V. = 0.23) และดา้นอิทธิพลทางสงัคม (SOC) ท่ี 3.67 (S.D. = 0.89, C.V. = 0.24) ตามล าดบั  

ส าหรบัดา้นทศันคติ ความไวว้างใจ การรบัรูค้วามเสีย่ง และพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้อยู่ในระดบัปานกลาง โดย
ดา้นทศันคติในการใช ้(ATTT) มีคา่เฉลีย่รวม 2.94 (S.D. = 1.09, C.V. = 0.37) ดา้นความไวว้างใจ (TRUS) มีคา่เฉลีย่รวม 
2.91 (S.D. = 1.04, C.V. = 0.36) ดา้นการรบัรูค้วามเสี่ยง (RISK) มีค่าเฉลี่ยรวม 3.26 (S.D. = 1.28, C.V. = 0.39) และ
ดา้นพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้(BINT) มีคา่เฉลีย่รวมเทา่กบั 3.34 (S.D. = 1.04, C.V. = 0.31) ทัง้นี ้คา่ C.V. ของตวัแปรเหลา่นี ้
มีค่าอยู่ระหว่างเกณฑ ์0.25-0.50 แสดงว่ามีความแปรปรวนปานกลาง (Singh et al., 2015) ซึ่งอธิบายไดว้่าผูใ้หข้อ้มูลมี
ความคิดเห็นที่คลา้ยคลงึกนัในระดบัปานกลาง 

จากผลการวิเคราะหพ์บวา่ ผูป้ระกอบการในตลาดสดมีการยอมรบัการใช ้Digital Banking ในระดบัมาก แตมี่
ทศันคติและความไวว้างใจในระดบัปานกลาง ขณะที่การรบัรูค้วามเสี่ยงและพฤติกรรมการตัง้ใจใชอ้ยู่ในระดบัปานกลาง  
โดยตวัแปรท่ีมีความแปรปรวนสงูสดุคือ การรบัรูค้วามเสี่ยง (C.V. = 0.39) แสดงใหเ้ห็นว่าผูป้ระกอบการมีความคิดเห็นที่
แตกตา่งกนัมากเก่ียวกบัความเสีย่งในการใชเ้ทคโนโลยีการช าระเงินดิจิทลั บางรายกงัวลมาก บางรายไมก่งัวลเลย ซึง่อาจ
ขึน้อยูก่บัประสบการณก์ารใชง้าน  ระดบัการศกึษา ความเขา้ใจเทคโนโลยี หรอืปัจจยัภายนอกอื่นๆ  

5.5 ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัย ตามวัตถุประสงคก์ารวิจัยที่ 3 
 จากการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะหอิ์ทธิพลทางตรง (Direct Effect) อิทธิพลทางออ้ม 
(Indirect Effect) และอิทธิพลรวม (Total Effect) ของตวัแปรอิสระและตวัแปรคั่นกลางที่มีตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital 
Banking โดยละเอียดในตารางที่ 7 และ 8 ดงันี ้
 5.5.1 การวิเคราะหอ์ิทธิพลทางตรง (Direct Effects) 
  

ตาราง 7 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานของการทดสอบอิทธิพลทางตรงของการยอมรบัการใช ้และการรบัรูค้วามเสีย่งที่
สง่ผลตอ่พฤติกรรมการตัง้ใช ้Digital Baniking ของผูป้ระกอบการในตลาดสดของจงัหวดัก าแพงเพชร 

  
สมมติฐาน
ที่ก าหนด 

 
เส้นทาง  
 

สถติิที่ใชท้ดสอบ ผลการทดสอบ 
ค่า

สัมประสิทธ์ิ
เส้นทาง 

ค่า SE ค่า t 

1. H1  DGAC → ATTT 0.029 0.067 0.520 ไมส่นบัสนนุสมมติฐาน 
2. H2 RISK → TRUS 0.082 0.036 1.780 ไมส่นบัสนนุสมมติฐาน 
3. H3 ATTT → BINT 0.402 0.075 6.340*** สนบัสนนุสมมติฐาน 
4. H4 ATTT → TRUS 0.634 0.077 10.400*** สนบัสนนุสมมติฐาน 
5. H5 TRUS → BINT 0.275 0.058 4.442*** สนบัสนนุสมมติฐาน 

หมายเหตุ  1) * หมายถึง นยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 (p < 0.05) (1.96   t-value < 2.57) 
   2) ** หมายถึง นยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 (p < 0.01) (t-value   2.57) 
   3) *** หมายถึง นยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.001 (p < 0.001) (t-value   3.29) 
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จากตารางที่ 7 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานของเสน้ทางความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรแฝงในโมเดลการ
ยอมรบัการใช ้Digital Banking พบว่า จากสมมติฐาน 5 ขอ้ที่ก าหนดไว ้มีสมมติฐานที่ไดร้บัการสนับสนุน 3 ขอ้ ไดแ้ก่ 
สมมติฐานที่ 3 ทศันคติมีอิทธิพลเชิงบวกต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้(β = 0.402, t = 6.340, p < 0.001) สมมติฐานที่ 4 
ทศันคติมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความไวว้างใจ (β = 0.634, t = 10.400, p < 0.001) และสมมติฐานที่ 5 ความไวว้างใจมี
อิทธิพลเชิงบวกตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้(β = 0.275, t = 4.442, p < 0.001) โดยทัง้สามสมมติฐานมีนยัส าคญัทางสถิตทิี่
ระดบั 0.001  

ขณะทีอ่ิทธิพลทางตรงที่ไมม่ีนยัส  าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ สมมติฐานท่ี 1 การยอมรบัการใช ้Digital Banking มี
อิทธิพลต่อทศันคติ (β = 0.029, t = 0.520, p > 0.05) และสมมติฐานที่ 2 การรบัรูค้วามเสี่ยงมีอิทธิพลต่อความไวว้างใจ 
(β = 0.082, t = 1.780, p > 0.05) ถึงแมส้มมติฐานท่ี 1 จะไมม่ีนยัส  าคญั แตเ่มื่อพิจารณาจากคา่เฉลีย่ในตารางที่ 6 พบวา่ 
ผูป้ระกอบการมีการยอมรบัในระดบัสูง ( X = 3.82) แต่ทัศนคติอยู่ในระดบัปานกลาง ( X = 2.94) แสดงว่า การรบัรู ้
ประโยชนเ์พียงอยา่งเดียวไมเ่พียงพอท่ีจะสรา้งทศันคติเชิงบวกอาจตอ้งมีปัจจยัอื่นเสรมิ เช่น การทดลองใชง้านจรงิ หรอืการ
เห็นตวัอยา่งความส าเรจ็จากผูป้ระกอบการรายอื่น เป็นตน้ 

ผลการวิจยันีส้ะทอ้นใหเ้ห็นวา่ทศันคติเป็นปัจจยัส าคญัที่สง่ผลตอ่ทัง้ความไวว้างใจและพฤติกรรมการตัง้ใจ
ใช ้Digital Banking ของผูป้ระกอบการในตลาดสด และความไวว้างใจยงัคงมีบทบาทส าคญัในการก าหนดพฤติกรรมการ
ตัง้ใจใชเ้ทคโนโลยีการช าระเงินดิจิทลัดว้ย  
 5.5.2 การวิเคราะหอ์ิทธิพลทางอ้อม (Indirect Effects) 
 ส าหรบัการทดสอบอิทธิพลของการยอมรบัการใช ้Digital Banking และการรบัรูค้วามเสีย่งที่สง่ผลตอ่พฤติกรรม
การตัง้ใช ้Digital Baniking ของผูป้ระกอบการในตลาดสดของจงัหวดัก าแพงเพชร ซึง่แสดงในตารางที่ 8 

ตาราง 8 แสดงคา่น า้หนกัของอทิธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมของการยอมรบัการใชแ้ละการรบัรู ้
ความเสีย่งท่ีสง่ผลตอ่พฤติกรรมการตัง้ใช ้Digital Baniking ของผูป้ระกอบการในตลาดสดของจงัหวดัก าแพงเพชร 
ตัวแปร
ตาม 

สัมประสิทธ์ิ
การท านาย R2 

อิทธิผล 
(Effect) 

ตัวแปรบุพปัจจัย 
DGAC ATTT RISK TRUS 

BINT 0.378 DE N/A 0.402 N/A 0.275 
IE 0.017 0.175 0.023 N/A 
TE 0.017 0.577 0.023 0.275 

หมายเหตุ: DE = อิทธิพลทางตรง (Direct Effect) IE = อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect) TE = อิทธิพลโดยรวม (Total Effect) 
 จากตารางที่ 8 แสดงค่าน า้หนกัของอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมของการยอมรบั
การใช ้Digital Banking และการรบัรูค้วามเสี่ยงท่ีสง่ผลต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ของผูป้ระกอบการใน
ตลาดสดของจงัหวดัก าแพงเพชร พบว่า ปัจจยัที่มีอิทธิพลมากที่สดุ คือ ทศันคติ (ATTT) มีค่า TE เท่ากบั 0.577 รองลงมา 
คือ อิทธิพลจากความไวว้างใจ (TRUS) ท่ีค่า TE เท่ากบั 0.275 และไดร้บัอิทธิพลทางออ้มจากการรบัรูค้วามเสี่ยง (RISK) 
ผ่านความไวว้างใจที่คา่ 0.023 และจากยอมรบัในการใช ้(DGAC) ผ่านทศันคติที่คา่เท่ากบั 0.017 โดยทัง้ 4 ปัจจยัสามารถ
รว่มกนัพยากรณพ์ฤติกรรมการตัง้ใจใช ้ไดร้อ้ยละ 37.8 (R² = 0.378) ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่า ทศันคติมีบทบาทส าคญัที่สดุใน
การสง่ผลตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจใชท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และความไวว้างใจซึง่ท าหนา้ที่เป็นตวัแปรคั่นกลางที่ส  าคญัใน
การเช่ือมโยงปัจจยัตา่ง ๆ เขา้กบัพฤติกรรมการตัง้ใจใชเ้ทคโนโลยีการช าระเงินดิจิทลั 
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ตาราง 9 แสดงการทดสอบนยัส าคญัของอิทธิพลทางออ้มดว้ยวิธี Booosttrap 
  
สมมติ-
ฐาน 

 
เส้นทาง 

 

สถติิที่ใชท้ดสอบ ผลการ 
IE SE 95% CI 

LL 
 

UL 
ทดสอบ

สมมติฐาน 
H6  DGAC → ATTT→ BINT 0.012 0.023 -0.033 0.056 ไมส่นบัสนนุ 
H7 ATTT → TRUS → BINT  0.175* 0.032 0.113 0.241 สนบัสนนุ 
H8 RISK → TRUS→ BINT 0.023 0.013 -0.003 0.049 ไมส่นบัสนนุ 
H9 DGAC → ATTT → TRUS 0.018 0.015 -0.010 0.049 ไมส่นบัสนนุ 
H10 DGAC → ATTT → TRUS → BINT 0.005 0.009 -0.012 0.024 ไมส่นบัสนนุ 

 
หมายเหตุ  1) Confidence Interval รวมศนูย ์= ไมมี่นยัส  าคญั  

  2) * Confidence Interval ไมร่วมศนูย ์= มีนยัส  าคญั 
  3) Bootstrap samples = 5,000; Confidence Level = 95% 
 

ตาราง 10 แสดงสรุปผลการทดสอบบทบาทคั่นกลาง 

หมายเหตุ  Partial Mediation (Complementary) = ตวัแปรคั่นกลางบางสว่นแบบเสรมิ (DE และ IE มีนยัส  าคญัทัง้คูแ่ละเป็นบวก)    

 จากตารางท่ี 9 พบว่า มีเพียง 1 เสน้ทางอิทธิพลทางออ้มที่มีนัยส าคัญทางสถิติ คือ ทัศนคติ -> ความ
ไวว้างใจ -> พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้(H7) (IE = 0.175, SE = 0.032, 95% CI [0.113, 0.241]) ซึง่มีคา่ Confidence Interval 
ไม่รวมศนูย ์แสดงว่าอิทธิพลทางออ้มนีม้ีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หมายความว่า ทศันคติสง่ผลต่อพฤติกรรมการ
ตัง้ใจใชท้ัง้ทางตรงและทางออ้มผ่านความไวว้างใจ โดยความไวว้างใจท าหนา้ที่เป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วน (Partial 
Mediator) ในความสมัพนัธร์ะหวา่งทศันคติและพฤติกรรมการตัง้ใจใช้ ขณะที่อิทธิพลทางออ้มเสน้ทางอื่น ๆ (H6, H8, H9, 
H10) ไมไ่ดร้บัการสนบัสนนุ ไมม่ีนยัส  าคญัทางสถิติ (คา่ Confidence Interval รวมศนูยท์ัง้หมด) เนื่องจากอิทธิพลทางตรง
ในเสน้ทางท่ีเป็นองคป์ระกอบไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (H1 และ H2) ตามหลกัการของ Mediation Analysis หากอิทธิพล
ทางตรงในเสน้ทาง a (X -> M) หรอื b (M -> Y) ไมม่ีนยัส  าคญั อิทธิพลทางออ้ม (a × b) จะไมม่ีนยัส  าคญัตามไปดว้ย 
 

ตัวแปร
คั่นกลาง 

เส้นทาง ผล DE 
(p-value) 

ผล IE 
(95% CI) 

ประเภท        การ
คั่นกลาง 

ทัศนคต ิ DGAC → ATTT→ BINT ไมม่ีนยัส  าคญั 
0.029 (p>.05)   

ไมม่ีนยัส  าคญั 
0.012   

[-0.033, 0.056] 

No 

ความไวว้างใจ ATTT → TRUS → BINT  มีนยัส าคญั 
0.402* (p<.001) 

มีนยัส าคญั 
0.175  

[0.113, 0.241] 

Partial 
(Complementary) 

ความไวว้างใจ RISK → TRUS→ BINT ไมม่ีนยัส  าคญั  
0.082 (p>.05) 

ไมม่ีนยัส  าคญั 
0.023  

[-0.003, 0.049] 

No 
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6. การอภปิรายและสรุปผลการวิจัย 
 การวิจัยนีพ้ัฒนาและตรวจสอบโมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที่รวมกลไกคั่นกลางของปัจจัยท่ีส่งผลต่อ
พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้Digital Banking ของผูป้ระกอบการตลาดสดในจังหวดัก าแพงเพชร จากการวิเคราะหข์อ้มลูกลุม่
ตวัอย่าง 361 ราย ดว้ยแบบจ าลองสมการโครงสรา้ง (SEM) พบว่า โมเดลสมการโครงสรา้งมีความเหมาะสมกบัขอ้มลูเชิง
ประจักษ์ในระดับดีมาก โดยผ่านเกณฑ์มาตรฐานทั้ง 10 ดัชนีชี ้วัด (Chi-square = 195.603, df = 166, p = .057; 
CMIN/DF = 1.179; GFI = .951;  AGFI = .925; NFI = .973; CFI = .996; TLI = .994 RMSEA = .022; SRMR = .028; 
และ Hoelter = 363) ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่าโมเดลที่ผสมผสานทฤษฎี TAM และ UTAUT2 เขา้กบัแนวคิดเรื่องทศันคติ ความ
ไวว้างใจ และการรบัรูค้วามเสีย่ง มีความเหมาะสมส าหรบัอธิบายพฤติกรรมการยอมรบัเทคโนโลยีของผูป้ระกอบการตลาด
สด การที่โมเดลมีความสอดคลอ้งในระดบัสงูนี ้สนบัสนนุความถกูตอ้งของกรอบแนวคิดท่ีเสนอว่า การยอมรบัเทคโนโลยี
ของผูป้ระกอบการไมไ่ดเ้ป็นกระบวนการตรงไปตรงมา แต่ผ่านกลไกคั่นกลางของทศันคติและความไวว้างใจ ซึ่งสอดคลอ้ง
กับงานวิจัยของ Gefen et al. (2003) และ McKnight et al. (2002) ที่เน้นความส าคัญของปัจจัยทางจิตวิทยาในการ
ยอมรบัเทคโนโลยีการเงิน 
 การวิจัยนีม้ีส่วนสนบัสนนุทางทฤษฎีส าคญัสี่ประการต่อวรรณกรรมการยอมรบัเทคโนโลยี ประการแรก การ
ขยายขอบเขตของ TAM และ UTAUT2 ดว้ยการเปิดเผยกลไกการส่งผ่านอิทธิพลแบบต่อเนื่อง (Sequential Mediation) 
ผา่นทศันคติและความไวว้างใจ ซึง่แสดงใหเ้ห็นวา่กระบวนการตดัสินใจมีความซบัซอ้นมากกวา่ความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงที่
ทฤษฎีเดิมเสนอ ประการที่สอง การทา้ทายสมมติฐานของ UTAUT ที่ตดัทศันคติออกจากโมเดล โดยแสดงใหเ้ห็นว่าใน
บริบทของผูป้ระกอบการขนาดเล็ก ทศันคติยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัที่สดุ (TE = 0.577) และเป็นรากฐานในการสรา้งความ
ไวว้างใจ (β = 0.634) ประการท่ีสาม การเสนอมมุมองใหมเ่ก่ียวกบับทบาทของการรบัรูค้วามเสีย่ง โดยพบวา่ในบรบิทของ
ผูป้ระกอบการที่มีประสบการณใ์นการจดัการความเสี่ยงทางธุรกิจ การรบัรูค้วามเสี่ยงไม่ส่งผลเ ชิงลบต่อความไวว้างใจ
อย่างมีนยัส าคญั ซึ่งแตกต่างจากงานวิจยัในบริบทผูบ้ริโภคทั่วไป และประการสดุทา้ย การพฒันาโมเดลเชิงผสมผสานที่
รวมจุดแข็งของ TAM, UTAUT2 และ TPB เขา้ดว้ยกนั ซึ่งเหมาะสมกบับริบทของผูป้ระกอบการขนาดเล็กในประเทศก าลงั
พฒันา และสามารถอธิบายความแปรปรวนของพฤติกรรมการตัง้ใจใชไ้ดถ้ึงรอ้ยละ 37.8 การวิจยันีจึ้งไม่เพียงขยายองค์
ความรูข้องทฤษฎีที่มีอยู่ แต่ยังเสนอกรอบแนวคิดที่สามารถน าไปประยุกตใ์ช้ในบริบทที่คลา้ยคลึ งกัน โดยเฉพาะใน
การศกึษาการยอมรบัเทคโนโลยีของผูป้ระกอบการขนาดเลก็ในตลาดเกิดใหม่ 
 ผลการศกึษาระดบัตวัแปรพบวา่ ผูป้ระกอบการมีการรบัรูป้ระโยชนข์อง Digital Banking ในระดบัสงู (x̄ = 3.99) 
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในดา้นการรบัรูป้ระโยชน ์(UFN) ท่ีมีคา่เฉลีย่สงูสดุ (x̄ = 3.99) รองลงมาคือดา้นความง่ายในการใชง้าน 
(ESY) (x̄ = 3.79) และดา้นอิทธิพลทางสงัคม (SOC) (x̄ = 3.67) ตามล าดบั ผลการศึกษานีแ้สดงใหเ้ห็นวา่ผูป้ระกอบการ
รบัรูแ้ละเขา้ใจถึงประโยชนข์องเทคโนโลยีการช าระเงินดิจิทลัเป็นอยา่งดี  แต่มีทศันคติ (x̄ = 2.94) และความไวว้างใจ (x̄ = 
2.91) ในระดบัปานกลาง ซึ่งต ่ากว่าระดบัการยอมรบัอย่างเห็นไดช้ดั ความแตกต่างนีแ้สดงใหเ้ห็นว่า การรบัรูป้ระโยชน์
เพียงอย่างเดียวไมเ่พียงพอที่จะสรา้งทศันคติเชิงบวกและความไวว้างใจในเทคโนโลยี ซึ่งอาจเป็นเพราะผูป้ระกอบการยงัมี
ขอ้กงัวลหลายประการ เช่น ความไมแ่น่ใจในการใชง้าน ความกลวัวา่จะถกูฉอ้โกง หรือความกงัวลเก่ียวกบัความปลอดภยั
ของขอ้มลูและเงินทนุ ดงัที่ธรรมวิมล สขุเสรมิ และคณะ (2567) พบวา่ความรูส้กึไมม่ั่นคงปลอดภยัและไมส่บายใจในการใช้
เทคโนโลยีเป็นอปุสรรคส าคญัในการยอมรบัโมบายแบงกกิ์ง้ 
 ส าหรบัการรบัรูค้วามเสี่ยง อยู่ในระดบัปานกลาง (x̄ = 3.26) และมีความแปรปรวนสงูสดุ (C.V. = 0.39) แสดง
ใหเ้ห็นว่า ผูป้ระกอบการมีความคิดเห็นที่แตกตา่งกนัมากเก่ียวกบัความเสี่ยงในการใชเ้ทคโนโลยี และพฤติกรรมการตัง้ใจ
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ใช ้(x̄ = 3.34) อยู่ในระดบัปานกลางถึงสงู ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่า แมจ้ะมีทศันคติและความไวว้างใจในระดบัปานกลาง แต่
ผูป้ระกอบการก็มีความตัง้ใจที่จะใชง้านในระดบัที่ค่อนขา้งดี อาจเป็นเพราะแรงกดดนัจากสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ การ
แข่งขนั หรือความจ าเป็นในการปรบัตวัสู่ยคุดิจิทลั ซึ่งสอดคลอ้งกับบริบทของผูป้ระกอบการขนาดเล็กในพืน้ที่ชนบทที่มี
ลกัษณะเฉพาะ ไดแ้ก่ การมีประสบการณใ์นการจดัการความเสีย่งทางธุรกิจมากอ่นแลว้ การพึง่พาเงินสดเป็นหลกั และการ
ขาดโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นเทคโนโลยีที่เพียงพอ ดงังานวิจยัของ Ravikumar and Prakash (2022) พบในกรณีรา้นคา้ปลกี
ขนาดเลก็ในอินเดีย และสอดคลอ้งกบั Nandru and Senthilkumar (2024) พบในกรณีของผูห้ญิงพอ่คา้แผงลอยในอินเดีย 
ที่การรับรูป้ระโยชนแ์ละความง่ายในการใช้งานเพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอ แต่ต้องมีความไวว้างใจและทัศนคติที่ดี
ประกอบดว้ย 
 ผลการทดสอบอิทธิพลทางตรงตามสมมติฐานที่ 1-5 มี 3 ขอ้ไดร้บัการสนบัสนุนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.001 โดยทศันคติมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่พฤติกรรมการตัง้ใจใช ้(H3: β = 0.402, t = 6.340, p < 0.001) ซึ่ง
เป็นอิทธิพลทางตรงที่แข็งแกรง่ที่สดุในโมเดล สอดคลอ้งกบัทฤษฎี TPB ของ Ajzen (1991) และ TAM ของ Davis (1989) 
ที่เสนอว่าทศันคติเป็นปัจจยัก าหนดพฤติกรรมโดยตรง ขนาดอิทธิพลที่ค่อนขา้งสงู (β = 0.402) สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ในบรบิท
ของผูป้ระกอบการตลาดสด การมีทศันคติเชิงบวกตอ่เทคโนโลยีเป็นปัจจยัส าคญัที่สดุในการตดัสนิใจใชง้าน มากกวา่ปัจจยั
อื่น ๆ ผลการวิจยันีย้งัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lee (2009) ที่พบความสมัพนัธท์ี่แข็งแกรง่ระหวา่งทศันคติและความตัง้ใจ
ใช ้Digital Banking (β = 0.62) และ Al-Qeisi et al. (2014) ที่ยืนยนับทบาทส าคญัของทศันคติในการยอมรบัเทคโนโลยี
การธนาคารดิจิทลั 
 ทัศนคติมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไว้วางใจ (H4: β = 0.634, t = 10.400, p < 0.001) เป็นค่า
สมัประสิทธ์ิท่ีสงูท่ีสดุในโมเดลทัง้หมด ซึ่งเป็นขอ้คน้พบที่ส  าคญัที่ยืนยนัว่าการพฒันาทศันคติเชิงบวกเป็นรากฐานในการ
สรา้งความไวว้างใจในเทคโนโลยี สอดคลอ้งกับแนวคิดของ Ajzen (1991) ซึ่งเป็นกลไกที่ควรไดร้บัความสนใจในการ
ออกแบบนโยบายสง่เสรมิการใช ้Digital Banking 
 ความไวว้างใจมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อพฤติกรรมการตัง้ใจใช ้ (H5: β = 0.275, t = 4.442, p < 0.001) 
แสดงว่าความไวว้างใจเป็นปัจจัยส าคญัในการตดัสินใจใชง้าน สอดคลอ้ง Abdalla (2025) ท่ีศึกษาการยอมรบั Digital 
Banking ในซาอุดิอาระเบียโดยใชก้รอบแนวคิด C-TAM-TPB ซึ่งพบว่า ความไวว้างใจมีอิทธิพลส าคัญต่อการยอมรบั
เทคโนโลยี (β = 0.748) นอกจากนีย้งัสอดคลอ้งกับ Kim et al (2008) ท่ีพบว่าความไวว้างใจมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
ยอมรบั Mobile Banking (β = 0.52) ดงันัน้ ความส าคญัของความไวว้างใจในบรบิทของตลาดสดสะทอ้นถึงความตอ้งการ
ความมั่นใจในระบบความปลอดภยัและความนา่เช่ือถือของเทคโนโลยีก่อนการน าไปใช้ 
 อยา่งไรก็ตาม มีสมมติฐาน 2 ขอ้ทีไ่มไ่ดร้บัการสนบัสนนุจากขอ้มลูเชิงประจกัษ์ แตผ่ลการวิจยันีก็้ใหข้อ้มลูเชิงลกึ
ที่มีค่า ไดแ้ก่ การยอมรบัการช าระเงินผ่าน Digital Banking ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อทศันคติ (H1: β = 0.029, p > 0.05) 
นัน้ อาจเกิดจากหลายสาเหต ุไดแ้ก่ ความแตกตา่งระหวา่งการยอมรบัและทศันคติของผูป้ระกอบการที่อาจรบัรูป้ระโยชน์
และความง่ายของเทคโนโลยี (การยอมรบั) แต่ยงัไม่มีทศันคติเชิงบวกเนื่องจากขอ้กงัวลอื่น ๆ เช่น ความซบัซอ้นในการ
เริ่มตน้ใชง้าน หรืออาจมีปัจจัยอื่นๆ เก่ียวขอ้ง เช่น ประสบการณก์ารใชง้าน (User Experience) หรือการสนบัสนุนทาง
สงัคม (Social Support) ที่เป็นสือ่กลางระหวา่งการยอมรบัและทศันคติ หรอือาจเป็นเพราะบรบิทของผูป้ระกอบการตลาดสด
อาจตอ้งการเห็นผลประโยชนท์ี่เป็นรูปธรรมและไดท้ดลองใชง้านจริงก่อนที่จะพฒันาทศันคติเชิงบวก มากกว่าการรบัรู ้
ประโยชนใ์นเชิงทฤษฎีเพียงอยา่งเดียว 
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 ส่วนผลการวิจัยที่พบว่า การรับรู้ความเส่ียงไม่มีอิทธิพลต่อความไว้วางใจในการใช ้Internet Banking (H2: β = 
0.082, p > 0.05) ซึ่งแตกต่างจากงานวจิัยกอ่นหน้านีท้ี่พบอิทธิพลทางลบ เช่น Martins et al. (2014) ที่พบว่าการรับรู้ความ
เส่ียงส่งผลเชิงลบต่อความไว้วางใจใน Internet Banking (β = -0.38) ความแตกต่างนี้อาจเกิดจากลักษณะเฉพาะของ
ผู้ประกอบการตลาดสดที่มีคุ้นเคยกับความเส่ียงทางธุรกิจอยู่แล้ว เช่น เงินปลอม การลักขโมย หรือลูกค้าไม่จ่ายเงิน ท าให้
ความเส่ียงจาก Digital Banking ไม่ใช่เรื่องใหม่หรือน่ากังวลมากกว่าที่เคยเจอ หรืออาจมีประสบการณ์และทักษะในการ
จัดการความเส่ียงทางธุรกิจตา่งๆ มาก่อนแล้ว จึงมั่นใจว่าสามารถรับมือกับความเส่ียงของ Digital Banking ได้เช่นกัน หรือ
อาจเป็นเพราะผู้ประกอบการรับรู้ความเส่ียงภายนอก เช่น ระบบล่ม การแฮก หรือการถูกดูดเงินจากข่าวสารที่เห็นอยู่เป็น
ประจ าในปัจจุบัน ที่ท าให้ระดับการรับรู้ความเส่ียงที่อยู่ในระดับปานกลาง ( x̄ = 3.26) แสดงให้เห็นว่า ความกังวลยังไม่สูง
พอท่ีจนท าให้สูญเสียความไว้วางใจ ดังนั้นผู้ประกอบการตลาดสดจึงมองว่าความเส่ียงจาก Digital Banking เป็นเรื่องปกติ
ที่สามารถจัดการได้เหมือนความเส่ียงอื่นๆ ที่เคยเผชิญมา อีกทั้งอาจเป็นเพราะและมีความแปรปรวนสูง (C.V. = 0.39) 
อาจท าให้อิทธิพลไม่ชัดเจน  อย่างไรตาม ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับการศึกษาของ Chen et al (2023) ที่ไม่พบอิทธิพลใน
ความสัมพันธ์สัมพันธ์นี้เช่นกันนี้ ทั้งนี้ อาจเป็นเพราะผู้ประกอบการในตลาดสดมีความกังวลหลายประการ เช่น ความไม่
แน่ใจว่าจะใช้เป็นหรือไม่ ความกลัวว่าจะถูกโกงได้ง่าย หรือความกังวลว่าเงินจะหาย ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความส าคัญของ
กลไกทางจิตวิทยาในการตัดสินใจที่ซับซ้อนกว่าการรับรู้ความเส่ียงเพียงอย่างเดียว ดังงานวิจัยของธรรมวิมล สุขเสริม และ
คณะ (2567) ที่พบความรู้สึกไม่มั่นคงปลอดภัยในการใช้เทคโนโลยีและความรู้สึกไม่สบายใจในการใช้เทคโนโลยีไม่ส่งผล
ต่อการยอมรับเทคโนโลยีโมบายแบงก์กิ้ง 
 ส าหรับบทบาทคั่นกลางบางส่วนของความไว้วางใจ การค้นพบที่ส าคัญของการวิจัยนี้คือ ความไว้วางใจท า
หน้าที่เป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วนแบบเสริม (Complementary Partial Mediation) ในความสัมพันธ์ระหว่างทัศนคติและ
พฤติกรรมการตั้งใจใช้ โดยมีอิทธิพลทางอ้อมที่มีนัยส าคัญ (H7: IE = 0.175, 95% CI [0.113, 0.241]) ซึ่งมีนัยส าคัญทาง
ทฤษฎี 3 ประการ คือ 1) สนับสนุนแนวคิดของ Sequential Mediation (Hayes, 2018) ที่เสนอว่ากระบวนการตัดสินใจมี
ความซับซ้อนและผ่านกลไกทางจิตวิทยาหลายข้ันตอน โดยทัศนคติส่งผลต่อพฤติกรรมการตั้งใจใช้ทั้งทางตรง (ร้อยละ 
69.67) และผ่านความไว้วางใจ (ร้อยละ 30.33) แสดงให้เห็นว่า กระบวนการยอมรับเทคโนโลยีของผู้ประกอบการมีทั้งกลไก
เชิงเหตุผล (ทางตรง) และกลไกเชิงอารมณ์-ความเชื่อมั่น (ทางอ้อม) 2) ความสัมพันธ์ท่ีแข็งแกร่งระหว่างทัศนคติและความ
ไว้วางใจ (β = 0.634) ซึ่งเป็นค่าสัมประสิทธิ์สูงที่สุดในโมเดล แสดงถึงความเชื่อมโยงที่ไม่ค่อยได้รับการศึกษาในงานวิจัย
การยอมรับเทคโนโลยีก่อนหน้านี้ และ 3) เสริมทฤษฎีการยอมรับเทคโนโลยีโดยแสดงให้เห็นว่า ในบริบทของเทคโนโลยีทาง
การเงิน ความไว้วางใจไม่เพียงแต่เป็นปัจจัยอิสระเท่านั้น แต่ยังเป็นกลไกคั่นกลางที่ส าคัญที่เชื่อมโยงระหว่างทัศนคติและ
พฤติกรรม สอดคล้องกับงานวิจัยของ Rouibah et al. (2016) ท่ีพบว่าทัศนคติเป็นตัวแปรคั่นกลางที่ส าคัญในการยอมรับ 
Mobile Banking ในคูเวต (β = 0.58) ซึ่งใกล้เคียงกับอิทธิพลรวมที่พบในการวิจัยนี้ (TE = 0.577) และสอดคล้องกับ 
Singh and Sinha (2020) ที่พบว่าความไว้วางใจมีบทบาทคั่นกลางในความตั้งใจของผู้ค้าในการใช้ mobile wallet 
นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับ Gefen et al. (2003) และ McKnight et al. (2002) ที่เสนอบทบาทคั่นกลางของความไว้วางใจ
ในการยอมรับเทคโนโลยีที่มีความเส่ียง ด้านการปฏิบัติ จากสัดส่วนอิทธิพลทางอ้อมที่ร้อยละ 30.33 แสดงให้เห็นว่า การ
พัฒนาทัศนคติเชิงบวกไม่เพียงส่งผลโดยตรงต่อการใช้งาน แต่ยังส่งผลทางอ้อมผ่านการสร้างความไว้วางใจอีกด้วย ดังนั้น
โปรแกรมส่งเสริมการใช้ Digital Banking ควรเน้นการสร้างทัศนคติเชิงบวกเป็นล าดับแรก และต้องมีกลไกสร้างความ
ไว้วางใจควบคู่ไปด้วย โดยใช้แนวทางแบบ 2 ขั้นตอน คือ ขั้นที่ 1 สร้างทัศนคติเชิงบวกผ่านการส่ือสารประโยชน์และความ
สะดวก และขั้นท่ี 2 สร้างความไว้วางใจผ่านการรับประกันความปลอดภัยและการสาธิตการใช้งานจริง 



การยอมรัับ การรัับรู้้�ความเสี่่�ยง และการตั้้�งใจใช้้ Digital Banking ของผู้้�ประกอบการตลาดสดในจัังหวััดกำำ�แพงเพชร / พลอยณััชชา เดชะเศรษฐ์์ศิิริิ

355 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 

 ผลการวิเคราะหอ์ิทธิพลรวมและขนาดอิทธิพล เมื่อพิจารณาอิทธิพลรวม พบวา่ ทศันคติมีอิทธิพลรวมสงูสดุ (TE 
= 0.577) รองลงมาคือความไวว้างใจ (TE = 0.275) ขนาดอิทธิพลเหล่านีถื้อว่าอยู่ในระดบักลางถึงใหญ่ตามเกณฑข์อง 
Cohen (1988) และปัจจยัทัง้ 4 ตวัแปรโมเดลสามารถพยากรณพ์ฤติกรรมการตัง้ใจใชไ้ดร้อ้ยละ 37.8 (R² = 0.378) ซึ่งถือ
ว่าอยู่ในระดบัปานกลางถึงสงู แสดงว่าโมเดลที่รวมตวัแปรคั่นกลางทัง้สองสามารถอธิบายความแปรปรวนของพฤติกรรม
การตัง้ใจใชไ้ดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 
 ผลการวิจยันีส้ะทอ้นแนวโนม้การเติบโตของการช าระเงินดิจิทลัในประเทศก าลงัพฒันา โดยเฉพาะในภมูิภาค
เอเชียแปซิฟิก ที่มีอตัราการเติบโตรอ้ยละ 19.43 CAGR ผ่าน 2030 (Mordor Intelligence, 2025) ดงันัน้ ความส าคญัของ
ทศันคติและความไวว้างใจในการวจิยัครัง้นีส้อดคลอ้งกบัแนวโนม้การพฒันา Digital Wallet และ Mobile Banking ที่ควร
มุง่เนน้การสรา้งประสบการณ ์ทศัคติที่ดี และความเช่ือมั่นของผูใ้ชเ้ป็นหลกั (Minarni, 2025) 
    
7.  ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
   7.1 ข้อจ ากดัของการวจิัย 
   การวิจัยนีม้ีขอ้จ ากดัหลายประการ ไดแ้ก่ ขอบเขตทางภูมิศาสตรท์ี่จ  ากัดเฉพาะจงัหวดัก าแพงเพชรและกลุม่
ตวัอย่างเจาะจงเฉพาะผูป้ระกอบการในตลาดสด ท าใหไ้ม่สามารถน าไปใชท้ั่วไปได ้การใชก้ารวิจยัเชิงปริมาณเพียงอยา่ง
เดียวและการเก็บข้อมูล ณ จุดเวลาเดียว (Cross-sectional study) ไม่สามารถเข้าใจเหตุผลเชิงลึกและติดตามการ
เปลีย่นแปลงของทศันคติและพฤติกรรมตามกาลเวลาได ้การศกึษาเฉพาะ Mobile Banking และ QR Code Payment อาจ
ไม่ครอบคลมุเทคโนโลยีการช าระเงินดิจิทลัรูปแบบอื่นๆ และไม่ไดศ้ึกษาปัจจัยดา้นการสนบัสนุนทางเทคนิค โครงสรา้ง
พืน้ฐาน และปัจจยัดา้นวฒันธรรมที่อาจมีอิทธิพลส าคญั นอกจากนีก้ารเก็บขอ้มลูในช่วงหลงั COVID-19 อาจสง่ผลตอ่การ
รบัรูแ้ละทศันคติตอ่เทคโนโลยีดิจิทลั 
   7.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยต่อไป 
    7.2.1 ควรขยายขอบเขตการศกึษาเปรยีบเทียบผูป้ระกอบการในตลาดสดของหลายจงัหวดัในภมูิภาคต่างๆ 
และอาจขยายกลุม่เปา้หมายไปยงั SMEs ประเภทอื่น 
    7.2.2 ท าการศึกษาแบบติดตามเป็นระยะเวลา (Longitudinal study) เพื่อดูการเปลี่ยนแปลงของการ
ยอมรบัเทคโนโลยี  
    7.2.3 ศึกษาอิทธิพลของปัจจัยอื่นๆ เช่น ประสบการณก์ารใชง้าน (User Experience) การสนบัสนุนทาง
สงัคม (Social Support) ความรูด้ิจิทัล (Digital Literacy) การสนับสนุนทางเทคนิค ความพรอ้มของโครงสรา้งพืน้ฐาน
ดิจิทลั นโยบายรฐับาล และตวัแปรดา้นวฒันธรรมและบรรทดัฐานทางสงัคม หรอือาจรวมทฤษฎี Social Cognitive Theory 
และ Diffusion of Innovation Theory เขา้กับ TAM และ UTAUTs หรืออาจศึกษาการประยุกตใ์ชเ้ทคโนโลยีใหม่ เช่น AI, 
VR, AR, Chatbot และ IoT ในการปรบัปรุงประสบการณก์ารใชง้าน Digital Banking 
   7.3  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  
   ส าหรบัภาครฐั ควรพฒันาโปรแกรมการใหค้วามรูแ้ละฝึกอบรมเชิงปฏิบตัิการส าหรบัผูป้ระกอบการตลาดสด
เรื่องประโยชนแ์ละความปลอดภยัของ Digital Banking จัดตัง้ศนูยบ์ริการเทคโนโลยีชุมชนในตลาดสดเพ่ือใหค้  าปรกึษา
และสนบัสนนุการใชง้าน ปรบัปรุงโครงข่ายอินเทอรเ์น็ตและสญัญาณมือถือในพืน้ท่ีตลาดสดใหม้ีความเสถียร และจดัท า
ระบบประกนัความเสียหายจากการใชง้าน Digital Banking ส  าหรบั SMEs พรอ้มทัง้สรา้งหน่วยงานรบัเรื่องรอ้งเรียนและ
แกไ้ขปัญหาการใชง้าน 
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   ส าหรบัสถาบันการเงิน ควรพัฒนาแอปพลิเคชันที่มี User Interface ง่ายต่อการใชง้านส าหรบัผูสู้งอายุหรือ
ผูป้ระกอบการ โดยมี Features เฉพาะ เช่น ขนาดตวัอกัษร (ขัน้ต ่า 18pt) และปุ่ มขนาดใหญ่ (2×2 cm) (มองเห็นง่าย) โดย
ใชเ้มนภูาษาไทยเป็นหลกั การใช ้Voice Command ในการแจง้เตือนดว้ยเสียงดงั/สั่น เมื่อมีเงินเขา้ การเปิดรบัเงิน-ปิดรา้น 
การเช็คยอดเงินรวมเฉพาะการคา้ขาย การค านวณยอดขายอตัโนมตัิแยกตามประเภทสนิคา้ รายการประวตัิแบบภาพ ไมใ่ช่
แค่ตวัเลข เป็นตน้ อาจใชก้ลุม่ผูน้  าความคิดเห็นในชุมชนเป็นตวัอย่างความส าเร็จในการใช ้Digital Banking จดักิจกรรม
สาธิตการใชง้านในตลาดสดเป็นประจ า จัดท าระบบแจ้งเตือนความปลอดภยัแบบ real-time สรา้งช่องทางการติดต่อที่
รวดเรว็เมื่อเกิดปัญหา 24/7 และจดัใหม้ีเจา้หนา้ที่ประจ าตลาดสดเพื่อใหก้ารสนบัสนนุการใชง้าน 
   ส าหรบัผูบ้รหิารตลาดสด ควรจดัใหม้ีจดุชารจ์แบตเตอรีโ่ทรศพัทใ์นตลาด ติดตัง้ปา้ยประชาสมัพนัธข์อ้ดีของการ
ใช ้Digital Banking จัดตัง้กลุ่มผูใ้ชง้าน Digital Banking ในตลาดเพื่อแลกเปลี่ยนประสบการณ ์จัดงานวนัเทคโนโลยีใน
ตลาดสดประจ าเดือน สรา้งระบบรางวลัส าหรบัรา้นคา้ที่ใช ้Digital Banking และจัดแข่งขนัการใชง้าน Digital Banking 
เพื่อสรา้งแรงจงูใจ 
    
8. องคค์วามรู้ใหม่ 
   การวิจยันีส้รา้งองคค์วามรูใ้หม่หลายประการ ดา้นทฤษฎี ไดแ้ก่ การคน้พบบทบาทคั่นกลางแบบต่อเนื่องของ
ทศันคติและความไวว้างใจ (ทศันคติ -> ความไวว้างใจ -> พฤติกรรมการตัง้ใจใช)้ ซึง่แตกตา่งจากแบบจ าลอง TAM ดัง้เดมิ 
การพฒันาแบบจ าลองเฉพาะส าหรบัผูป้ระกอบการตลาดสดที่ผสมผสาน UTAUT2 และ TAM และการคน้พบความไม่
ส  าคญัของการรบัรูค้วามเสี่ยงในบริบทของผูป้ระกอบการที่คุน้เคยกบัความเสี่ยงทางธุรกิจ ดา้นปฏิบตัิ พบว่า  การพฒันา
ทศันคติเชิงบวกควรเป็นล าดบัแรกในการสง่เสริมการยอมรบัเทคโนโลยี ความไวว้างใจสามารถสรา้งไดผ้่านการปรบัปรุง
ทศันคติ และไดเ้ครื่องมือประเมินความพรอ้มในการยอมรบัเทคโนโลยีส  าหรบัผูป้ระกอบการกลุ่มอื่น ดา้นนโยบาย ได้
แนวทางการออกแบบนโยบายที่เนน้การเปลี่ยนแปลงทศันคติก่อนการลงทนุดา้นเทคโนโลยี ความจ าเป็นของนโยบายที่
สรา้งความไวว้างใจของระบบ และแนวทางการสรา้งนโยบายเฉพาะกลุม่ส  าหรบั SMEs ชนบท ดา้นการจดัการเทคโนโลยี 
ไดห้ลกัการออกแบบระบบที่เน้นการสรา้งประสบการณ์ของผูใ้ช้ระดับรากหญ้า กรอบการท างานส าหรบัการพัฒนา  
แอปพลิเคชนัการเงินดิจิทลั และยทุธศาสตรก์ารตลาดส าหรบัเทคโนโลยีการเงินดิจิทลัในตลาดชนบท องคค์วามรูเ้หลา่นีม้ี
นยัส าคญัต่อการพฒันาเทคโนโลยีการเงินดิจิทัลใหเ้หมาะสมกับผูป้ระกอบการขนาดเล็กในประเทศก าลงัพฒันา และ
สามารถน าไปประยกุตใ์ชใ้นการสง่เสรมิ Financial Inclusion และการพฒันาเศรษฐกิจดิจิทลัในระดบัรากหญา้ 
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บทคัดย่อ 
งานวิจยันีม้ีวตัถปุระสงค ์(1) เพื่อศึกษาความสมัพนัธข์องผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบั

ดแูลกิจการที่มีต่อราคาหลกัทรพัย ์(2) เพื่อศึกษาความสมัพนัธข์องผลการด าเนินงานดา้น ESG แบบแยกรายมิติที่มีต่อราคา
หลกัทรพัย ์(3) เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นการเงินที่มีต่อราคาหลกัทรพัย ์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศกึษาจากบรษัิทที่มีคะแนนสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการที่ประเมินโดย 
London Stock Exchange Group ในช่วง พ.ศ. 2564–2566 จ านวน 387 รายปีบรษัิท ใชส้ถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะหค์่าสมั
ประสิทธิสหสมัพนัธ ์และการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงเสน้พหคุณู พรอ้มทัง้ทดสอบความทนทานของผลดว้ยตวัแปรอิสระ
แบบหน่วงเวลา 1 ปี  ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนนิงานดา้น ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์หากผลการ
ด าเนินงานดา้น ESG เพิ่มขึน้ 1 คะแนนสมัพนัธก์บัราคาที่สงูขึน้ 1.11% และผลการด าเนินงานดา้น ESG ในปีก่อนหนา้เพิ่มขึน้ 
1 คะแนนสมัพนัธ์กับราคาปีปัจจุบนัท่ีสงูขึน้ 1.41% ขณะที่การวิเคราะหร์ายมิติพบว่า ผลการด าเนินงานดา้นสงัคมและการ
ก ากับดูแลกิจการ เพิ่มขึน้ 1 คะแนนสมัพนัธ์กับราคาที่สงูขึน้ 0.80% นอกจากนีผ้ลการด าเนินงานดา้นการเงินพบว่า อตัรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ เพิ่มขึน้ 1% สมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยท์ี่สงูขึน้ 2.43% และอตัราก าไรสทุธิต่อหุน้ เพิ่มขึน้ 1 บาทต่อ
หุน้สมัพนัธก์บัราคาท่ีสงูขึน้ 13.09% อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติสะทอ้นวา่ผลของผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ
การก ากบัดแูลกิจการ (ESG) อาจทยอยสง่ผ่านสูร่าคาหลกัทรพัยใ์นมิติเวลาดว้ย ดงันัน้ ผลการวิจยัชีว้า่ในบริบทตลาดทนุไทย
มีผลการด าเนินงานดา้นมิติสงัคมการก ากบัดแูลกิจการเป็นองคป์ระกอบที่ตลาดตอบสนองชดัเจนกวา่ และการใชต้วัแปรหน่วง
เวลาช่วยยืนยนัความทนทานของขอ้คน้พบในภาพรวม 
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Abstract 
 This study aimed to (1) examine the relationship between environmental, social, and corporate 
governance (ESG) performance and stock prices; (2) investigate the relationships between ESG pillar scores 
(E, S, and G) and stock prices; and (3) examine the relationship between financial performance and stock prices 
of firms listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). The sample consisted of 378 firm-year observations 
from 2021–2023 for companies whose ESG scores were assessed by the London Stock Exchange Group 
(LSEG). Descriptive statistics, correlation analysis, and multiple linear regression were employed, and 
robustness was tested using one-year lagged independent variables. The results indicated that ESG 
performance was positively associated with stock prices: a one-point increase in the ESG score was associated 
with a 1.11% higher stock price, and a one-point increase in the prior-year ESG score was associated with a 
1.41% higher stock price in the current year. In the pillar-level analysis, Social and Governance scores were 
each associated with an approximately 0.80% increase in stock prices per one-point increase. Regarding 
financial performance, a 1% increase in return on equity (ROE) was associated with a 2.43% higher stock price, 
and a one-baht increase in earnings per share (EPS) was associated with a 13.09% higher stock price, both 
statistically significant. Overall, the findings suggest that ESG effects may transmit to stock prices over time, 
and that the Social and Governance pillars are more strongly valued in the Thai capital market; the lagged 
specification further supports the robustness of the main results. 

 
Keywords : ESG performance  Financial performance  Stock prices                  
 
1.บทน า 
 การด าเนินธุรกิจและการตัดสินใจลงทุนในปัจจุบันต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่มีความซับซ้อนและมีมิติที่
หลากหลายมากขึน้ อาจส่งผลกระทบโดยตรงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการลงทุน จากขอ้มูลตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (2566) ระบวุ่าหากอณุหภมูิเฉลี่ยของโลกเพิ่มสงูขึน้เกิน 2 องศา จะสง่ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจทั่วโลกคิด
เป็นมูลค่าความเสียหายสูงถึง 69 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ และอาจกระทบต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP)  
ของประเทศในเอเชียใตม้ากถึงรอ้ยละ 20 สะทอ้นใหเ้ห็นว่าความเสี่ยงดา้นสิ่งแวดลอ้มมิไดเ้ป็นเพียงประเด็นของภาครฐั
เทา่นัน้ แตย่งัเป็นปัจจยัที่สง่ผลโดยตรงตอ่การด าเนินธุรกิจและการตดัสนิใจลงทนุของภาคเอกชนและนกัลงทนุอีกดว้ย สง่ผล
ใหน้กัลงทนุเริ่มหนัมาใหค้วามส าคญักบัปัจจยัที่ไม่ใช่ดา้นการเงินมากยิ่งขึน้ โดยเฉพาะปัจจยัดา้นสิ่งแวดลอ้ม  สงัคม และ
การก ากบัดแูลกิจการ ซึ่งเป็นกรอบแนวคิดส าคญัในการประเมินความยั่งยืนและความรบัผิดชอบขององคก์รในการด าเนิน
ธุรกิจ โดยบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น ESG อยู่ในระดบัดีมกัมีแนวโนม้ไดร้บัความไวว้างใจจากนกัลงทนุและผูม้ีสว่นได้
เสียอ่ืน ๆ มากขึน้ เนื่องจากสะทอ้นความสามารถในการบริหารจดัการความเสี่ยง การปรบัตวัตอ่กฎหมายหรือขอ้บงัคบัใหม่ ๆ  
และการรกัษาภาพลกัษณข์ององคก์รในระยะยาว (ฐิติเมธ โภคชยั, 2564) ดว้ยเหตนุี ้ความเสี่ยงดา้น ESG จึงถกูจดัใหเ้ป็น
ความเสีย่งเชิงธุรกิจประเภทหนึง่ การจดัการความเสีย่งดว้ยการผนวกประเด็น ESG เขา้กบัการบรหิารจดัการองคก์รเชิงกลยทุธ์
จึงถือเป็นกลไกส าคญัในการปกป้องและเพิ่มมลูค่าของบริษัท โดยค านึงถึงความยั่งยืนและการจดัการผลประโยชนข์องผูม้ี
สว่นไดส้ว่นเสยีควบคูก่นัไป ซึง่สามารถสรา้งมลูคา่ใหบ้รษัิทไดจ้รงิ (อญัญา ขนัธวิทย,์ 2567)  

, ,
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 ส าหรบัการลงทนุของประเทศไทย เดิมทีนกัลงทนุมกัใหค้วามส าคญักบัผลการด าเนินงานดา้นการเงินเป็นหลกั 
เช่น ความสามารถในการท าก าไร หรอืสภาพคลอ่ง ของบรษัิท (สรญิญา จนัทรข์าวและสมใจ บญุหมื่นไวย, 2567) อยา่งไร
ก็ตาม ในปัจจุบนันกัลงทุนเริ่มหนัมาใหค้วามส าคญักับผลการด าเนินงานดา้น ESG มากขึน้ เนื่องจากตระหนกัว่าราคา
หลกัทรพัยมี์ความอ่อนไหวและอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบอย่างรุนแรงจากประเด็นท่ีไม่ใช่การเงิน เช่น กรณีบริษัท
ละเลยผลกระทบทางสิ่งแวดลอ้ม หรือมีขอ้กลา่วหาดา้นธรรมาภิบาล ซึ่งน าไปสูค่วามเสียหายตอ่ช่ือเสียงหรือค่าปรบัจาก
หน่วยงานรฐั (กนกพร รตันอ าพล, ธารินี พงศส์พุฒัน ์และอภิชาต พงศส์พุฒัน,์ 2564) ขณะเดียวกนั การด าเนินการดา้น 
ESG ก็เผชิญกบัความทา้ทายเชิงกลยทุธ ์เนื่องจาก การเปิดเผยขอ้มลู ESG มีแนวโนม้ใชต้น้ทนุเงินทนุสงู ซึง่หากขาดความ
เช่ือมโยงกบักลยทุธท์ี่ชดัเจน หรอืหากขอ้มลูที่เปิดเผยไมส่ามารถน าไปใชป้ระโยชนไ์ดอ้ยา่งเพียงพอ ก็อาจสง่ผลใหบ้รษัิทไม่
สามารถสรา้งผลก าไรไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพเทา่ที่ควร (ปิยาภิศกัดิ ์เจียรสคุนธ,์ 2567)  

ในมิติของสถาบันก ากับดูแล หน่วยงานที่เก่ียวขอ้ง เช่น ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัย ์ไดส้ง่เสริมใหบ้ริษัทจดทะเบียนเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG เพิ่มขึน้ผ่านรายงานความยั่งยืนและรายงานประจ าปี 
ขณะที่ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดพ้ฒันาดชันี Thailand Sustainability Investment (THSI) เพื่อสง่เสริมการลงทุน
อย่างยั่งยืนควบคู่ไปกับการจดัตัง้กองทุนรวม Thai ESG เพื่อรองรบัความตอ้งการของนกัลงทุนที่ใหค้วามส าคญักบัความ
ยั่งยืน โดยมีพืน้ฐานจากแนวคิดความรบัผิดชอบต่อสงัคมขององคก์ร (CSR) และการพัฒนาอย่างยั่งยืนที่สอดคลอ้งกับ
เป้าหมายการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูย ์(Net Zero) และขอ้ตกลงปารีส นอกจากนี ้กฎกระทรวงฉบบัท่ี 390 พ.ศ. 
2566 ยงัไดก้ าหนดใหก้องทุนดงักล่าวมีความยืดหยุ่นดา้นการลงทุนและมีสิทธิประโยชนท์างภาษีที่โดดเด่น โดยนกัลงทนุ
สามารถน าเงินลงทนุมาหกัลดหยอ่นภาษีไดส้งูสดุรอ้ยละ 30 ของรายไดส้ทุธิ หรือไม่เกิน 300,000 บาท โดยไม่ถกูรวมวงเงิน
กับการลงทุนในกองทุนอื่น ท าใหก้องทุน Thai ESG เป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่ช่วยกระตุน้การลงทุนในธุรกิจที่ค  านึงถึงความ
ยั่งยืน (นภทัร จนัทรจตรุภทัร, จิณณณิ์ชา รอบคอบ และอคัรวิชช ์รอบคอบ, 2568)  

จากที่กลา่วมาขา้งตน้ ผูว้ิจยัไดต้ระหนกัวา่ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ 
(ESG) อาจเป็นปัจจัยส าคญัที่มีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุนและการประเมินมูลค่าหลกัทรพัย ์ขณะเดียวกัน  
ผลการด าเนินงานดา้นการเงินยงัคงเป็นปัจจัยพืน้ฐานที่สะทอ้นศกัยภาพในการสร้างก าไรและความมั่นคงของกิจการ 
ดงันัน้ การพิจารณาปัจจยัดา้น ESG ควบคู่กบัปัจจยัดา้นการเงินอาจช่วยใหน้กัลงทนุสามารถประเมินการลงทนุไดอ้ย่าง
รอบดา้นและสอดคลอ้งกบัแนวคิดการลงทนุอยา่งยั่งยืนในบริบทตลาดทนุไทย ดว้ยเหตนุี ้ผูว้ิจยัจึงมุ่งศกึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างผลการด าเนินงานดา้น ESG และผลการด าเนินงานดา้นการเงินที่มีต่อราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จึงก าหนดค าถามวิจยัดงัตอ่ไปนี ้

1.ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย์
ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยหรอืไม่ 

2.ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) แบบแยกรายมิตมิีความสมัพนัธเ์ชิงบวก
ตอ่ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยหรอืไม่ 

3.ผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีความสมัพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยหรอืไม่ 

 
วัตถุประสงคก์ารวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) ที่มี
ตอ่ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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2.เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานด้าน ESG แบบแยกรายมิติ ได้แก่ ด้านสิ่งแวดลอ้ม (E)  
ดา้นสงัคม (S) และดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (G) ที่มีตอ่ราคาหลกัทรพัย ์

3. เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ของผลการด าเนินงานดา้นการเงินที่มีต่อราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวของและสมมุตฐิานของการวิจัย 

2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  
ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย (Stakeholder Theory) ซึ่งเสนอโดย Freeman และคณะ (2010) ทฤษฎีนีท้า้ทาย

แนวคิดดัง้เดิมที่ว่าองคก์รมีหนา้ที่เพียงสรา้งผลก าไรสงูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ (Shareholders) โดยเสนอว่าองคก์รควรสรา้ง
คุณค่าร่วมกับ "ผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย" (Stakeholders) ทุกกลุ่มที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึง ลกูคา้, พนกังาน, ชุมชน, สงัคม และ
หน่วยงานรฐั การที่บรษัิทแสดงผลการด าเนินงาน ESG ที่แข็งแกรง่ ถือเป็นกลไกส าคญัในการไดร้บัการสนบัสนนุจากผูม้ี
สว่นไดส้ว่นเสียทัง้ภายในและภายนอกองคก์ร เนื่องจาก ESG ที่ดี ไม่เพียงสะทอ้นถึงความรบัผิดชอบตอ่สงัคมขององคก์ร
เท่านัน้ แต่ยงัสามารถตอบสนองความตอ้งการของผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียทัง้สองกลุม่นีไ้ดโ้ดยตรง ผลลพัธท์ี่ตามมาจึงไมเ่พียง
ช่วยเสริมสรา้งภาพลกัษณข์องบรษัิท แต่ยงัช่วยปรบัปรุงประสิทธิภาพการด าเนินงานซึ่งจะน าไปสูก่ารพฒันาคณุภาพของ
การขายและการบริการ ซึ่งกลไกทัง้หมดนีจ้ะช่วยปรบัปรุงผลการด าเนินงานทางธุรกิจขององคก์ร (Wang, 2024) หรือใน
สถานการณช์่วง COVID-19 บริษัทที่มีผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการที่ดีท าใหร้าคา
หุน้มีความผนัผวนท่ีต ่ากวา่ มีความทนทานท่ีแข็งแกรง่กวา่ และมีความสามารถในการฟ้ืนตวัจากผลกระทบของวกิฤตไดเ้รว็
กว่า ดังนั้น ผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สังคม และการก ากับดูแลกิจการ จึงมีความสมัพันธ์ต่อมูลค่า และมี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์ 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (SignalingTheory) ได้รับการเสนอโดย Spence (1973) ได้ท าการอภิปรายว่า
พฤติกรรมของตลาดภายใตภ้าวะขอ้มลูไม่สมบรูณ ์ซึ่งหมายถึงสถานการณท่ี์ผูม้ีสว่นรว่มในตลาดเช่น ผูล้งทนุและบริษัท  
มีขอ้มูลเก่ียวกับองคก์รไม่เท่ากัน โดยฝ่ายท่ีมีขอ้มูลมากกว่าจะสามารถ “ส่งสญัญาณ”เพื่อแสดงความน่าเช่ือถือและ
คณุภาพของตนใหฝ่้ายที่มีขอ้มลูนอ้ยกว่าเขา้ใจไดด้ีขึน้ ในบริบทของตลาดทนุ ทฤษฎีนีถ้กูน ามาใชอ้ธิบายการกระท าของ
บรษัิทในการเปิดเผยขอ้มลู เช่น งบการเงิน การจ่ายเงินปันผล การประกาศแผนลงทนุ หรอืการรายงานความยั่งยืน ซึง่ลว้นเป็น 
“สญัญาณ” ที่องคก์รใชเ้พื่อสรา้งความเช่ือมั่นแก่ผูล้งทนุ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และ
การก ากบัดแูลกิจการกลายเป็นหนึง่ในสญัญาณส าคญัที่องคก์รใชแ้สดงถงึความโปรง่ใส ความรบัผิดชอบตอ่สงัคมและแนว
ทางการด าเนินธุรกิจที่ยั่งยืน แมว้่าขอ้มูลดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการจะไมใ่ช่ตวัชีว้ดัทางการเงินแตก็่
ยังคงท าหนา้ท่ีแสดงถึงเสถียรภาพทางการเงินและความยืดหยุ่นในการปรบัตัวของบริษัทใหแ้ก่นักลงทุนไดร้ับทราบ 
(Sukackaite, 2025) นอกจากนี ้ในมมุมองของนกัลงทนุ บรษัิทท่ีมีความโปรง่ใสและความนา่เช่ือถือสงู จะช่วยลดความไม่
สมดุลของขอ้มูลระหว่างบริษัทและนกัลงทุน และลดแรงจูงใจของผูบ้ริหารในการปกปิดหรือสะสมขอ้มูลเชิงลบซึ่งเป็น
สาเหตหุลกัที่น  าไปสูก่ารตกลงอยา่งรุนแรงของราคาหลกัทรพัย ์(Zhang & Yaacob, 2025) 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
แนวคิดของการเปิดเผยผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม ดา้นสงัคม ดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) สามารถ

อธิบายไดจ้ากทฤษฎีสญัญาณ (Signaling Theory) โดยการท่ีกิจการไดร้บัรางวลัและเปิดเผยขอ้มลู ESG ที่ครอบคลมุนัน้ก็
เพื่อเป็นการสง่สญัญาณเชิงบวกไปยงัตลาดทนุ (Nhi Thanh Thao Ha et al., 2024; จนัทรเ์พ็ญ ธงไชย และสายเพชร อกัโข, 
2568) เนื่องจาก รายงานผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม ดา้นสงัคม ดา้นการก ากบัดแูลกิจการช่วยลดความไม่สมมาตร
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ของขอ้มูล (วีระวรรณ ศิริพงษ์, ป่ินประภา แสงจันทร ์และปาริฉัตร ศิลปเทศ, 2567) ท าใหน้กัลงทุนมีขอ้มูลเพียงพอและ
ถกูตอ้งในการตดัสนิใจ (พชรพล ศขุอรา่ม, 2565) ซึง่การด าเนินการดา้น ESG ที่เขม้แข็งไมเ่พียงแตช่่วยเสรมิสรา้งภาพลกัษณ์
ตราสินคา้ และยกระดบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Žigaite, 2023) เท่านัน้ แต่ยงัท าหนา้ที่เสมือนกลไกลดความเสี่ยง 
และประกันภยัดา้นช่ือเสียงที่เพิ่มความทนทานของราคาหุน้โดยเฉพาะในภาวะตลาดผันผวน (Li et al., 2022; Liu et al., 
2023) นอกจากนี ้นักลงทุนอาจตีความว่าบริษัทที่มี ESG สูงเป็นบริษัทที่ดีหรือเป็นการลงทุนที่ดีอยู่แลว้ และเมื่อมีข่าว
พืน้ฐานเชิงบวกอยา่งการปรบัเพิ่มอนัดบัขึน้ ก็ยิ่งเขา้มายืนยนัความเช่ือนัน้ สง่ผลใหค้วามตอ้งการถือครองหุน้ของบรษัิทเพิ่ม
สงูขึน้ และสะทอ้นผ่านแรงซือ้ในหุน้มากขึน้ (Leite & Uysal, 2022) และการปฏิบตัิ ESG ในอดีตมีความสมัพนัธ์ต่อผลการ
ด าเนินงานขององคก์รในระยะยาว (Gao et al. 2023) ซึ่งขดัแยง้กับงานวิจัยของ Göricke (2025) ที่พบว่า ผลกระทบทาง
การเงินของ ESG อาจถูกสะท้อนผ่านตลาดในระยะสัน้มากกว่าการส่งผลต่อเนื่องในระยะยาว ดังนั้น งานวิจัยนีจ้ึง
ตัง้สมมติฐานวา่ 

H1 ผลการด าเนินงานดา้น ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) 
แนวคิดเก่ียวกบัผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้มตัง้อยูบ่นฐานท่ีวา่ธุรกิจมีความเก่ียวขอ้งกบัสิง่แวดลอ้มทัง้ใน

ฐานะผูส้รา้งผลกระทบและผูไ้ดร้บัผลกระทบ เนื่องจากปัจจยัที่ใชใ้นการผลิตสว่นใหญ่มาจากทรพัยากรธรรมชาติซึ่งมีอยู่
อย่างจ ากัด แต่ความตอ้งการใชท้รพัยากรกลบัเพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง จึงท าใหป้ระสิทธิภาพในการบริหารจดัการดา้น
สิ่งแวดลอ้มกลายเป็นประเด็นที่มีนยัส าคญัต่อความยั่งยืนของธุรกิจและการประเมินมูลค่าบริษัท งานวิจัยจ านวนมาก
พบว่าผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (Darmasaputra et al., 2025; 
Budiharjo, 2020; กนกพร รตันอ าพลและคณะ, 2564; วนัเพ็ญ ชิงช่วง,2564) เนื่องจากนกัลงทนุใหค้วามส าคญักบัขอ้มลู
ดา้นสิ่งแวดลอ้มมากขึน้ และน าขอ้มูลดงักล่าวมาประกอบการตดัสินใจลงทุน สะทอ้นว่าการประเมินมลูค่าบริษัทไม่ได้
อาศยัเฉพาะขอ้มลูทางการเงินเท่านัน้ แต่ตอ้งพึ่งพาขอ้มลูที่ไม่ใช่การเงินควบคู่กนัไปดว้ย อย่างไรก็ตาม งานวิจยับางสว่น
ชีใ้หเ้ห็นว่าผลเชิงบวกดงักลา่วอาจลดทอนลงหรือไม่มีนยัส าคญัในช่วงภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ ซึ่งตลาดใหค้วามส าคญั
กับปัจจัยดา้นสภาพคล่องและความเสี่ยงทางการเงินมากกว่าปัจจัยดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Källebring & Wiklund, 2025; 
Castro et al., 2021) ดงันัน้ การศกึษานีต้ัง้สมมติฐานวา่ 

H1a ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) 
แนวคิดเก่ียวกับผลการด าเนินงานดา้นสงัคม การบริหารจัดการธุรกิจที่มีประสิทธิภาพไม่ไดเ้กิดขึน้ดว้ยตวั

องคก์รเองเทา่นัน้ แต่เก่ียวขอ้งกบัห่วงโซค่ณุคา่ซึง่ประกอบดว้ยผูม้ีสว่นไดเ้สียหลากหลายกลุม่ ดงันัน้ องคก์รตอ้งพิจารณา
ใหไ้ดว้่ามีความเก่ียวขอ้งกบัผูม้ีสว่นไดเ้สียกลุม่ใดบา้ง จากการศึกษาความสมัพนัธข์องผลการด าเนินงานดา้นสงัคมและ
ราคาหลกัทรพัยส์ว่นใหญ่พบความสมัพนัธเ์ชิงบวก (จกัรกฤษณ ์มะโหฬารและสมุาลี นามโชติ, 2565; นรภทัร เนียมเจรญิ
และอภิชาติ พงศส์ุพัฒน์, 2566; Gül & Altuntas, 2024; Suttipun & Yordudom, 2022) นอกจากนีย้ังพบว่าการเพิ่มขึน้
ของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคมสมัพนัธก์บัการเพิ่มขึน้ของราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส าคญัอยา่งมาก จะเห็นไดว้า่บรษัิทที่
สามารถรายงานตวัชีว้ดัความยั่งยืนไดด้ีมีแนวโนม้ท่ีจะถกูนกัลงทุนมองว่ามีคณุค่าเชิงกลยทุธใ์นระยะยาว และสามารถ
ดึงดูดการลงทุนได้มากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีส่วนร่วมในการรายงานความยั่งยืน (Hosseinpour et al., 2024; Umar & 
Dahiru, 2025) โดยเฉพาะนักลงทุนในภูมิภาคนอรด์ิกที่ใหค้วามส าคัญกับคะแนนทางดา้นสงัคมของบริษัทมากที่สุด 
(Rakauskaite, 2024) ดงันัน้ การศกึษานีต้ัง้สมมติฐานวา่  

H1b ผลการด าเนินงานดา้นสงัคม (S) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) 
แนวคิดเก่ียวกับผลการด าเนินงานดา้นการก ากับดูแลกิจการ (G) เป็นอีกองคป์ระกอบส าคญัท่ีแสดงถึงความ

โปรง่ใส มีธรรมาภิบาล และการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โดยคณะกรรมการบริษัทซึง่เป็นผูน้  าองคก์รตอ้งมีบทบาทใน
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การก าหนดนโยบายใหส้อดคลอ้งกบัหลกัการก ากบักิจการที่ดี การด าเนินธุรกิจอยา่งมีจรยิธรรมและมีความรบัผิดชอบจะช่วย
สรา้งความน่าเช่ือถือใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ นกัลงทุน และผูม้ีส่วนได้เสียอื่น ๆ ซึ่งจะสะทอ้นถึงความยั่งยืนในระยะยาวของกิจการ 
(อาภารตัน ์กาญจนดี และคณะ, 2566) จากการศึกษาความสมัพนัธข์องผลการด าเนินงานดา้นการก ากับดแูลกิจการและ
ราคาหลกัทรพัยส์ว่นใหญ่พบว่า การก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัย  ์ (มนฑกาล พงษ์เกษม, 
ธนาภิญญ ์อตัตฤทธ์ิและอษุณา แจง้คลอ้ย, 2564; สมใจ วฒันจาวเรอืง, จิรารชั พิพฒันน์ราพงศ ์และศิริพรรณ เขื่อนข่ายแกว้, 
2566; James, 2023) เนื่องจากระดบัคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดีจะท าใหค้วามเสี่ยงจากการลงทุนลดลง ผูถื้อหุน้จึงยอมรบั
ผลตอบแทนที่ต  ่าลงได ้สง่ผลใหต้น้ทนุเงินทนุในสว่นของผูถื้อหุน้ของบริษัทลดลง และสามารถดึงดดูใหน้กัลงทนุเกิดความ
สนใจที่จะเขา้มาลงทุนในหลกัทรพัยข์องบริษัท (แสงเดือน บุญเดชานนัทน,์ 2564) ดงันัน้ การน ามาตรฐานการก ากบัดแูล
กิจการระดบัสงูมาใช ้ซึ่งรวมถึงความโปร่งใสและการบริหารงานอย่างมีจริยธรรม จะช่วยเพิ่มมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคา
ตลาดใหก้บัธุรกิจได ้(Wiriyakitjar et al., 2024) ดงันัน้ การศกึษานีต้ัง้สมมติฐานวา่  

H1c ผลการด าเนินงานดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (G) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์(LnSP)     
ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน หมายถึง ระดบัประสิทธิภาพทางการเงินที่องคก์รสามารถบรรลไุดใ้นช่วง  

ระยะเวลาหนึ่ง สะทอ้นศักยภาพในการสรา้งรายได ้ความสามารถในการท าก าไร และความมั่นคงขององค์กร ซึ่งเป็น
ปัจจัยพืน้ฐานที่นกัลงทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน โดยทั่วไป บริษัทที่มีผลการด าเนินงานดา้นการเงินที่ดีมกัส่งผลให้
ราคาหลกัทรพัยอ์ยูใ่นระดบัสงูขึน้ การประเมินผลการด าเนินงานดา้นการเงินมกัใชก้ารวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงินซึง่ช่วย
ใหป้ระเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานและศกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนของบริษัทไดอ้ย่างเป็นระบบในการศึกษา
ครัง้นีจ้ึงมุ่งเนน้อตัราก าไรสทุธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราก าไรสทุธิต่อหุน้ (EPS) เนื่องจาก
สะท้อนความสามารถในการท าก าไรของบริษัท หากมีความสามารถในการท าก าไรที่สูงจะบอกความสามารถในการ
บรหิารงานและการจดัการตน้ทนุไดมี้ประสิทธิภาพ นอกจากนัน้ยงัสะทอ้นไปถึงธุรกิจบริหารงานมีประสทิธิภาพเพียงใด และ
ธุรกิจสามารถด าเนินงานใหบ้รรลเุปา้หมายไดเ้พียงใด หรอืมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลคืนใหก้บัผูถื้อหุน้และโอกาส
เติบโตในอนาคต ซึ่งจะสง่ผลต่อราคาหุน้ (ฬลุิยา ธีระธัญศิริกุล และคณะ, 2565; ณฐภศา เดชานเุบกษา, 2567; Wulansari 
et al., 2023; Laili, 2024) ถา้บรษัิทมีอตัราก าไรสทุธิที่สงูขึน้แสดงวา่บรษัิทมีความสามารถในการท าก าไรที่เป็นยอดสทุธิไดด้ี
ซึ่งจะสง่ผลต่อก าไรสะสมของกิจการตอ่ไป นั่นคือจะท าใหม้ลูค่าหลกัทรพัยส์งูขึน้ (ช่ืนชีวนั วิมล และศิริขวญั เจริญวิริยะกลุ, 
2566; สภุมล ดวงตา, กสัมา กาซอ้น และพีระพล ศรีวิชยั, 2566; Rane & Gupta, 2022; Albart et al., 2023) ดงันัน้ ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน ทัง้อตัราก าไรสทุธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุน้ (EPS) มี
บทบาทส าคญัตอ่การประเมินมลูคา่หลกัทรพัยใ์นมมุมองของนกัลงทนุ แมผ้ลการศกึษาบางสว่นจะสะทอ้นความแตกตา่งกนั
ไปตามบริบทธุรกิจและพฤติกรรมของบริษัท แต่อย่างนอ้ยก็ชีใ้หเ้ห็นว่าผลการด าเนินงานดา้นการเงินเป็นกลไกส าคัญที่
เช่ือมโยงกบัระดบัราคาหลกัทรพัย ์ซึง่ในบรบิทของการศกึษาครัง้นี ้ผูว้ิจยัจึงใหค้วามส าคญักบัผลการด าเนินงานดา้นการเงิน
ดงักลา่วรว่มกบัผลการด าเนินงานดา้น ESG เพื่อท าความเขา้ใจความสมัพนัธท์ี่มีตอ่ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และจากผลการศึกษาก่อนหนา้ขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึงไดก้ าหนดสมมติฐานการวิจยัเก่ียวกบัผล
การด าเนินงานดา้นการเงินตอ่ราคาหลกัทรพัย ์ดงันี ้ 

H2 ผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัทฤษฎีและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งจึงน ามาสูก่รอบแนวคิดในการวิจยั ดงันี  ้
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รูปภาพประกอบ 1  กรอบแนวคิดในการศกึษา 
 
3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 

3.1 กระบวนการและวิธีการเลือกกลุ่มตัวอยา่ง 
ประชากรที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นี ้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ที่ไดร้บัการประเมิน

และใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ โดยสถาบนั LSEG (London Stock Exchange Group) 
กลุ่มตัวอย่างในการวิจัยครั้งนีป้ระกอบด้วยข้อมูลปี-บริษัท (firm–year) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีคะแนน ESG ที่ไดร้บัการประเมินจากสถาบนั LSEG (London Stock Exchange Group) 
รวมทัง้สิน้ 509 ปี-บริษัท ในช่วง พ.ศ. 2564–2566 และหลงัจากตดัขอ้มลูไม่ครบถว้นและคา่ผิดปกติแลว้ คงเหลอืขอ้มลูที่
ใชใ้นการศกึษาจ านวน 378 ปี-บรษัิท โดยเก็บขอ้มลูจาก LSEG database ดงัรายละเอียดกลุม่ตวัอยา่งตามตารางที่ 1 

 
ตาราง 1 จ านวนตวัอยา่งในการวิเคราะหข์อ้มลู 

ปีที่เก็บขอ้มลู 2564 2565 2566 รวม 
จ านวนบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยที่มี
คะแนน ESG ซึง่ไดร้บัการประเมนิโดยสถาบนั London Stock 
Exchange Group (LSEG) 

162 183 164 509 

หกั บรษัิทและกลุม่ตวัอยา่งที่มีขอ้มลูไมค่รบถว้น 18 21 22 61 
หกั บรษัิทท่ีมีขอ้มลูมีคา่ผิดปกติ (Outliers) 22 24 24 70 
จ านวนบรษัิทที่ใชใ้นการศกึษาทัง้สิน้ 122 138 118 378 

 
 

ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม (E) 

ผลการด าเนินงานด้านการเงิน 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) 
 

ตัวแปรตาม 
ราคาหลักทรัพย์ (SP) 

ผลการด าเนินงานด้านสังคม (S) 
 
 ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ (G) 
 

ตัวแปรควบคุม 
อัตราเงินทุนหมุนเวยีน (CR) 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุน้(D/E) 
ขนาดของบริษัท (Size) 
 

ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับ
ดูแลกิจการ (ESG) 
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3.2 การวัดคุณลักษณะของตัวแปร 
การศกึษาครัง้นีเ้ก็บขอ้มลูทตุิยภมูิตัง้แตปี่ พ.ศ. 2564 ถึง 2566 เป็นระยะเวลา 3 ปี โดยขอ้มลูแบง่เป็น 3 สว่นได้

ดงันี ้
  3.2.1 ขอ้มูลคะแนน ESG ที่ถูกประเมินโดยสถาบนั LSEG (London Stock Exchange Group) มีหลกัใน
การค านวณคะแนนโดยใชว้ิธีรวมคะแนนแตล่ะหมวดหมู่ที่อยูใ่นแตล่ะมิติแบบเชิงสมัพทัธ ์ซึ่งมีช่วงคะแนนตัง้แต ่0 ถึง 100 
สามารถเขา้ถึงไดจ้ากฐานขอ้มลู LSEG database บนเว็บไซตข์อง London Stock Exchange Group PLC (www.lseg.com) 
 3.2.2 ขอ้มลูราคาหุน้เฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อหลีกเลี่ยงความ
ผนัผวนของราคาที่อาจเกิดขึน้ ณ วนัใดวนัหนึ่ง และเพ่ือใหไ้ดค้่าที่เป็นตวัแทนของมลูค่าหลกัทรพัย ์ณ สิน้ปีปฏิทินอย่าง
แทจ้รงิ จึงค านวณจากราคาปิดเฉลีย่ 10 วนัท าการ โดยใชก้รอบเวลาวนัสิน้ปี ดงันี ้ราคาปิดของ 5 วนัท าการสดุทา้ยของปีที่
ท  าการศึกษา และราคาปิดของ 5 วันท าการแรกของปีปฏิทินถัดไป จากนั้นจึงน าราคาปิดทัง้ 10 วันท าการดังกล่าว  
มารวมกนัและค านวณคา่เฉลี่ยเพื่อใชเ้ป็นคา่ตวัแปรตามราคาหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยส  าหรบัการวิเคราะหใ์นรอบปีนัน้ ๆ สามารถ
เขา้ถึงราคาหลกัทรพัยไ์ดจ้ากแพลตฟอรม์ SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 3.2.3 ขอ้มลูผลการด าเนินงานดา้นการเงิน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ อตัราก าไรสทุธิ และก าไร
สทุธิต่อหุน้ และขอ้มลูตวัแปรควบคมุ ไดแ้ก่ อตัราเงินทนุหมนุเวียน อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ และขนาดกิจการ 
เขา้ถึงไดจ้ากแพลตฟอรม์ SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 
ตาราง 2 ตวัแปรที่ใชใ้นการวิเคราะหจ์ากขอ้มลูทตุยิภมูิ 

ตวัแปร หนว่ยวดั การวดัคา่ตวัแปร 
ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการ
ก ากบัดแูลกิจการ (ESG) 

คะแนน  เก็บขอ้มลูจาก LSEG Datastream 

ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) คะแนน  เก็บขอ้มลูจาก LSEG Datastream 
ผลการด าเนินงานดา้นสงัคม (S) คะแนน  เก็บขอ้มลูจาก LSEG Datastream  
ผลการด าเนินงานดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (G) คะแนน  เก็บขอ้มลูจาก LSEG Datastream  
อตัราก าไรสทุธิ (NPM) รอ้ยละ  ก าไร(ขาดทนุ)สทุธิ/รายไดร้วม*100 
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) รอ้ยละ  ก าไรสทุธิ/สว่นของผูถื้อหุน้เฉลีย่ *100 
อตัราสว่นก าไรตอ่หุน้ (EPS) บาทตอ่หุน้  ก าไรสทุธิเฉพาะสว่นของหุน้สามญัของบรษัิท / 

จ านวนหุน้สามญัที่เรยีกช าระแลว้ของบรษัิท 
อตัราเงินทนุหมนุเวียน (CR) เทา่ รวมสนิทรพัยห์มนุเวียน / รวมหนีส้นิหมนุเวียน  
อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ (DE) เทา่ หนีส้นิรวม/สว่นของผูถื้อหุน้รวม 
ขนาดบรษัิท (SIZE) คา่ธรรมชาติลอ็ก แปลงคา่จากสนิทรพัยร์วม (Total Assets) 
ราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) คา่ธรรมชาติลอ็ก ราคาปิดสิน้วนัของหลกัทรพัยถ์วัเฉลีย่ 10 วนั 

 
3.3 สถติิที่ใช้ในการวิจัย 

 3.3.1 การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เช่น ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) คา่มากที่สดุ (Max) และ คา่นอ้ยที่สดุ (Min) เพื่ออธิบายผลการวิเคราะหข์อ้มลูทั่วไปของกลุม่ตวัอยา่ง 
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 3.3.2 การวิเคราะหส์ถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการน าขอ้มูลทุติยภูมิของตวัแปรมาวิเคราะห์
ดว้ยเครือ่งมือเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ก าหนดไว้ เป็นการวิเคราะหข์อ้มลูโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติในการวิเคราะห์
สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธใ์ชส้ถิติสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียรส์นั และการถดถอยเชิงเสน้พหคุณู  
 1. การวิเคราะหส์มัประสทิธ์ิสหสมัพนัธใ์ชส้ถิติสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียรส์นั เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรเชิงปริมาณสองตวัที่เป็นอิสระต่อกัน  ซึ่งเป็นขัน้ตอนหนึ่งในการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity หรือ
ปัญหาความสมัพนัธส์งูระหวา่งตวัแปรอิสระในแบบจ าลองการถดถอย หากตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธก์นัสงูเกินไป อาจ
ท าใหเ้กิดปัญหาความไมเ่สถียรของคา่สมัประสิทธ์ิถดถอย สง่ผลใหก้ารตีความผลลพัธท์ าไดย้าก และอาจเพิ่มคา่ p-value 
ของตวัแปรบางตวั ท าใหไ้ม่สามารถสรุปผลทางสถิติไดอ้ย่างถกูตอ้ง ซึ่งคา่ความสมัพนัธร์ะหวา่งคู่ตวัแปรไม่ควรเกิน 0.80 
(อาภารตัน ์กาญจนดี และคณะ, 2566) และควรตรวจสอบเพิ่มเติมโดยใชค้า่ Variance Inflation Factor (VIF) ซึง่ตวัแปรที่
เหมาะสมควรมีคา่ VIF ต ่ากวา่ 10 (จกัรกฤษณ ์มะโหฬาร และสมุาล ีนามโชติ, 2565) 
 2. การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานและตรวจสอบรูปแบบ
ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาว่าผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม 
สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) ทัง้แบบรวมและแบบแยกรายมิติ รวมถึงผลการด าเนินงานดา้นการเงิน มีความสมัพนัธ์
ต่อราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ และในลกัษณะใด ขอ้มูลที่ใชเ้ป็น
ขอ้มลูทตุิยภมูิ (Secondary Data) ครอบคลมุระยะเวลา 3 ปี (พ.ศ. 2564–2566) รวมเป็น 378 รายปีบรษัิท 
 นอกจากนี ้ผูว้ิจัยตระหนกัถึงความเป็นไปไดข้องปัญหา Endogeneity หรือความเป็นเหตุเป็นผลภายใน
แบบจ าลอง ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ความถกูตอ้งของคา่ประมาณ (Estimation Bias) และท าใหก้ารตีความผลลพัธเ์บือ้งตน้
คลาดเคลื่อนได ้เพื่อให้ผลการวิเคราะห์มีความน่าเช่ือถือและมีความทนทาน (Robustness) มากยิ่งขึน้ ผู้วิจัยจึงได้
ด  าเนินการวิเคราะหเ์พิ่มเติมเพื่อประเมินความมั่นคงของผลการวิเคราะหห์ลกั คือการน าตวัแปรอิสระลา่ชา้ 1 ปี (Lagged 
Independent Variables) เข้ามาในแบบจ าลองเพื่อใช้ในการทดสอบความทนทานของผลลัพธ์  (Ghani et al., 2023; 
Usman et al., 2024) 
 
4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล 

4.1 การวิเคราะหส์ถติิเชิงพรรณนา 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด 
Minimum 

ค่าสูงสุด 
Maximum 

 ค่าเฉลี่ย 
 Mean 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
Std. 

ESG 12 91 54.35 15.713 
E 1 97 49.86 21.161 
S 9 98 61.53 18.504 
G 4 96 50.47 20.072 

NPM -41.26 47.32 10.46 13.898 
ROE -17.96 51.95 11.79 11.666 
EPS -15.93 29.71 1.59 3.431 
CR 0.09 9.68 1.92 1.387 
DE 0.07 23.6 1.31 1.668 
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ตัวแปร 
ค่าต ่าสุด 
Minimum 

ค่าสูงสุด 
Maximum 

 ค่าเฉลี่ย 
 Mean 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
Std. 

Size 7.18 15.06 10.39 1.534 
LnSP  -1.9 6.68 2.63 1.208 

  
 จากตารางที่ 3 พบว่า คะแนนรวมดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดูแลกิจการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 54.35 
คา่สงูสดุเทา่กบั 91 คา่ต ่าสดุเทา่กบั 12 และมีคา่เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 15.713 ส  าหรบัขอ้มลูแยกรายมิติพบวา่ ผลการ
ด าเนินงานดา้นสงัคม (S) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 61.53 ค่าสงูสดุเท่ากับ 98 ค่าต ่าสดุเท่ากับ 9 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 18.504 ผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม (E) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 49.86 มีค่าสงูสดุเท่ากบั 97 ค่าต ่าสดุเท่ากบั 1 
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 21.161 และผลการด าเนินงานดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (G) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 50.47 
คา่สงูสดุเทา่กบั 96 คา่ต ่าสดุเทา่กบั 4 และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 20.072  
 ส าหรบัผลการด าเนินงานดา้นการเงิน ไดแ้ก่ อตัราก าไรสทุธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) และ
ก าไรสทุธิต่อหุน้ (EPS) ทัง้นี ้ขอ้มลูอตัราก าไรสทุธิ (NPM) และอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) ถกูแปลงค่าโดยการ 
Winsorize ท่ีระดบั 2% เนื่องจากขอ้มลูของตวัแปรทัง้สองมีปัญหาการกระจายตวัที่มีช่วงคะแนนต่างกนัมาก จากการเก็บ
ขอ้มูลพบว่า อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.46 ค่าสูงสุดเท่ากับ 47.32 ค่าต ่าสุดเท่ากับ -41.26 และมีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13.898 อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 11.79 ค่าสงูสดุเท่ากบั 51.95 
คา่ต ่าสดุเทา่กบั -17.96 และมีคา่เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 11.666 และอตัราก าไรสทุธิต่อหุน้ (EPS) มีคา่เฉลีย่เทา่กบั 1.59 
คา่สงูสดุเทา่กบั 29.71 คา่ต ่าสดุเทา่กบั -15.93 และมีคา่เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 3.431 

ตวัแปรควบคมุพบว่า อตัราเงินทนุหมนุเวียน (CR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.92 ค่าสงูสดุและค่าต ่าสดุเท่ากบั 9.68 
และ 0.09 ตามล าดบั อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.31 ค่าสงูสดุและค่าต ่าสดุเท่ากบั 23.6 
และ 0.07 ตามล าดบั ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.39 ค่าสงูสดุและค่าต ่าสดุเท่ากับ 15.06 และ 7.18 
ตามล าดบั  

ตวัแปรตาม คือ ราคาหลกัทรพัย ์(SP) พบว่า ราคาหลกัทรพัย ์(SP) มีค่าสงูสดุ 799.00 ค่าต ่าสดุ 0.09 ค่าเฉลีย่
อยูท่ี่ 31.24 และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน 60.71 ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความหลากหลายในระดบัราคาของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

4.2 การวิเคราะหส์ถติเิชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 การวิเคราะหท์างสถิติประกอบดว้ยการวิเคราะหเ์พื่อตรวจสอบปัญหา Multicollinearity โดยใหก้ารวิเคราะห ์
Pearson Correlation Coefficients และ และปัญหา Heteroskedasticity โดยใชก้ารทดสอบ Breusch–Pagan ดงันี ้
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแลกิจการ (ESG)  
และราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) 

  ESG NPM ROE EPS CR DE Size LnSP 
ESG 1 .014 -.060 .123* -.169** -.021 .455** .287** 
NPM 

 
1 .581** .260** .096 -.241** .000 .034 

ROE 
  

1 .408** .030 -.208** -.087 .237** 
EPS 

   
1 .059 -.054 .227** .480** 

CR 
    

1 -.348** -.273** .028 
DE 

     
1 .247** -.099 

Size 
      

1 .355** 
LnSP               1 

** มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01   * มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4 พบว่า ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ระหว่างตัวแปร (Pearson Correlation Coefficients) มีค่า
สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่ง -.348 – 0.581 ซึง่มีคา่ไมเ่กิน 0.80 แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรตา่ง ๆ ไมม่ีความสมัพนัธร์ะหวา่ง
กนัเอง แต่เน่ืองจากพบว่าตวัแปรบางคู่มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ท่ีค่อนขา้งสงู เช่น NPM และ ROE ท่ีมีค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.581  และเพื่อเป็นการป้องกนัปัญหา Multicollinearity ส าหรบัความสมัพนัธท์ี่มากเกินไประหว่างตวัแปร
อิสระ ผูว้ิจัยไดท้ าการทดสอบค่า Variance Inflation Facto (VIF) พบว่ามีค่าอยู่ระหว่าง 1.236 – 1.802 ซึ่งมีค่านอ้ยกว่า 10 
แสดงใหเ้ห็นวา่ ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระไมเ่กิดความสมัพนัธก์นัในระดบัสงู จึงไมเ่กิดปัญหา Multicollinearity 

 
ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการแยกตาม 
แตล่ะมิติ และราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) 
  E S G NPM ROE EPS CR DE Size LnSP 
E 1 .739** .244** -.009 -.077 .080 -.160** .023 .460** .204** 
S  1 .232** -.010 -.067 .121* -.174** -.060 .486** .281** 
G   1 .046 -.010 .069 -.071 .009 .094 .168** 
NPM    1 .581** .260** .096 -.241** .000 .034 
ROE     1 .408** .030 -.208** -.087 .237** 
EPS      1 .059 -.054 .227** .480** 
CR       1 -.348** -.273** .028 
DE        1 .247** -.099 
Size         1 .355** 
LnSP                   1 

** มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01   * มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 
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 จากตารางท่ี 6 พบว่า ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ระหว่างตัวแปร (Pearson Correlation Coefficients) มีค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ระหว่าง -0.348 – 0.739 ซึ่งมีค่าไม่เกิน 0.80 แสดงใหเ้ห็นว่าตัวแปรต่าง ๆ ไม่มีความสมัพันธ์
ระหว่างกันเอง แต่เน่ืองจากพบว่าตวัแปรบางคู่มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ท่ีค่อนขา้งสูง เช่น ผลการด าเนินงานดา้น
สิ่งแวดลอ้ม (E) และผลการด าเนินงานดา้นสงัคม (S) ท่ีมีค่าสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.739 และเพื่อเป็นการปอ้งกนั
ปัญหา Multicollinearity ส าหรบัความสมัพนัธท์ี่มากเกินไประหวา่งตวัแปรอิสระ ผูว้ิจยัไดท้ าการทดสอบคา่ Variance Inflation 
Facto (VIF) พบวา่มีคา่อยูร่ะหวา่ง 1.082 – 2.484  ซึง่มีคา่นอ้ยกวา่ 10 แสดงใหเ้ห็นวา่ ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระ 
ไมเ่กิดความสมัพนัธก์นัในระดบัสงู จึงไมเ่กิดปัญหา Multicollinearity 

นอกจากนีผู้ว้ิจัยตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) โดยใชก้ารทดสอบ Breusch–
Pagan ซึง่มีสมมติฐานศนูยว์า่ความแปรปรวนของสว่นคลาดเคลื่อนมีคา่คงที่ (Homoskedasticity) ผลการทดสอบพบวา่ คา่ 
p-value มากกว่า 0.05 จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานศูนย ์สรุปไดว้่าแบบจ าลอง ไม่ปรากฏปัญหา heteroskedasticity อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ท าใหค้่าประมาณสมัประสิทธ์ิและคา่ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานจากการประมาณแบบถดถอยมีความ
น่าเช่ือถือเพียงพอส าหรบัการทดสอบสมมติฐานและการตีความผลต่อไป (นรภทัร เนียมเจริญและอภิชาติ พงศส์พุฒัน์, 
2566)  
 
ตารางที่ 6 วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม การก ากับดูแลกิจการ (ESG)  
แบบภาพรวม ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน ตอ่ราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 
ESG Lagged ESG E S G 

ESG .011  
(.003**) 

    

Lagged 
ESG 

 .014  
(.011*) 

   

E   .003  
(.223) 

  

S    .008 (.012**)  
G     .008 (.002**) 

NPM -.020 (.000**) -.027 (0.000**) -.02  
(.000**) 

-.02  
(.000**) -.021 (.000**) 

ROE 
.024  

(.000**) 
.012  

(.164) .023 (.000**) .024 (.000**) .024 (.000**) 

EPS .123  
(.000**) .123 (.000**) .126 (.000**) .124 (.000**) .122 (.000**) 

CR 
.069  

(.084) 
-.075  
(.171) 

.059  
 (.142) 

.069   
(.089) .064   (.109) 



ผลการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ด้้านสัังคม ด้้านการกำำ�กัับดููแลกิิจการ ผลการดำำ�เนิินงานด้้านการเงิินฯ / จิิรณััฐ เหมราช และคณะ

374
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 
ESG Lagged ESG E S G 

DE -.091 (.007**) -.150 (.021*) -.105 (.002**) -.089 (.010**) -.108 (.001**) 

Size .222  
(.000**) 

-.029  
(.423) .252 (.000**) .225 (.000**) .267 (.000**) 

R² 0.373 0.15 0.36 0.368 0.374 
Adjusted R² 0.361 0.129 0.348 0.356 0.363 

** มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01   * มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 
 
 จากการวิเคราะหข์อ้มลูในตารางที่ 6 พบว่า ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (ESG) 
มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 (B = 0.011, p-value = 0.003) แสดงว่า
การเพิ่มขึน้ของคะแนน ESG เพียง 1 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (15.713 คะแนน) มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยท์ี่สงูขึน้
ประมาณ 19% ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่าผลการด าเนินงานดา้น ESG เป็น ตวัขบัเคลื่อนมูลค่าหลกัที่นกัลงทุนใหร้าคา ไม่ใช่เป็น
เพียงปัจจยัสว่นเพิ่มที่ไมม่ีผลกระทบจริง ในดา้นผลการด าเนินงานดา้นการเงิน พบว่า อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
และก าไรสทุธิต่อหุน้ (EPS) ความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 (B = 0.024, 
0.123 ตามล าดบั) ค่า p-value = 0.000 แสดงว่าก าไรพืน้ฐานยงัคงเป็นหลกัการส าคญัในการประเมินมูลค่าหุน้  ในขณะท่ี
อตัราก าไรสทุธิ (NPM) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 (B = -0.020, p-value = 0.000) ส าหรบั
ตวัแปรควบคมุ พบว่า ขนาดของกิจการ (Size) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.01 (B = 0.222, p-value = 0.000) แสดงว่านกัลงทนุยงัคงใหม้ลูค่าสงูแก่บริษัทขนาดใหญ่ ส่วนอตัราส่วนหนีส้ินต่อสว่น
ของผูถื้อหุน้ (D/E) มีความสมัพนัธ์เชิงลบ (B = -0.091, p-value = 0.007) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 แสดงว่า
ภาระหนีส้นิที่สงูขึน้จะลดความเช่ือมั่นของนกัลงทนุและกดดนัราคาหลกัทรพัยล์ง อยา่งไรก็ตามอตัราเงินทนุหมนุเวียน (CR) 
ไม่มีความสมัพันธ์ต่อราคาหลกัทรพัย์ นอกจากนี ้แบบจ าลองมีความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของราคา
หลกัทรพัยไ์ดร้อ้ยละ 37.3 (R² = 0.373) และมีคา่ความสอดคลอ้งสงู (Adjusted R² = 0.361)  
 ในส่วนของการวิเคราะห์แบบโครงสรา้งล่าช้า 1 ปี พบว่า ค่าที่หน่วงเวลา 1 ปีของผลการด าเนินงานด้าน
สิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (LAGS(ESG,1)) และอตัราก าไรสทุธิต่อหุน้ (LAGS(EPS,1)) มีความสมัพนัธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับราคาหลักทรัพยใ์นปีปัจจุบัน โดยมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (B = 0.014,  
P-value = 0.011) และ 0.01 (B = 0.123, P-value = 0.000) ตามล าดบั ซึ่งเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์ว่า ผลกระทบเชิงบวก
ของผลการด าเนินงานดา้น ESG ไม่ใช่ปฏิกิริยาชั่วคราวต่อข่าวสาร แต่เป็นการสะทอ้นว่าผลการด าเนินงาน ESG ในอดีตได้
ถูกฝังอยู่ในมลูค่าตลาดของบริษัทอย่างยั่งยืน ขณะเดียวกนั พบว่าอตัราก าไรสทุธิที่หน่วงเวลา 1 ปี (LAGS(NPM,1)) และ
อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ที่หนว่งเวลา 1 ปี (LAGS(DE,1)) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.01 (B = -0.027, P-value = 0.000) และ 0.05 (B = -0.150, P-value = 0.021) ตามล าดบั แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัทที่มีอตัรา
ก าไรสุทธิและภาระหนีใ้นปีก่อนหนา้อยู่ในระดับสูง มีแนวโน้มที่จะมีราคาหลักทรัพยใ์นปีถัดมาต ่าลง ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (LAGS(ROE,1)) อตัราเงินทนุหมนุเวียน (LAGS(CR,1)) และขนาดของบริษัท (LAGS(LnSize,1)) 
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ไม่มีความสมัพันธ์ต่อราคาหลกัทรพัย ์นอกจากนี ้แบบจ าลองมีความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของราคา
หลกัทรพัยไ์ดร้อ้ยละ 15 (R² = 0.150) และมีคา่ Adjusted R² เทา่กบั 0.129 

ส าหรบัผลการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) แบบแยกรายมิติ 
พบว่า ผลการด าเนินงานดา้นสงัคม (S) มีค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเป็นบวกและมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 (B = 0.008, 
P-value = 0.012) ผลการด าเนินงานดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (G) มีค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเป็นบวกและมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 (B = 0.008, P-value = 0.002) บ่งชี ้ว่านักลงทุนในตลาดทุนไทยให้น ้าหนักกับการบริหารจัดการ
ความสมัพนัธก์บัผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยี (S) และการมีธรรมาภิบาลที่โปรง่ใส (G) ซึง่ถือเป็น สญัญาณที่ชดัเจนในการลดความเสี่ยง 
และเป็นหลกัประกนัความน่าเช่ือถือในการด าเนินธุรกิจระยะยาว ส าหรบัผลการด าเนินงานดา้นการเงิน พบวา่อตัราผลตอบแทน
ของผูถื้อหุน้ (ROE) และก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) มีค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเป็นบวกและมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
ขณะที่อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเป็นลบและมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ทัง้นีพ้บว่าตัวแปร
ควบคุม ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน (DE) ส่งผลเชิงลบต่อราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01 และ
ขนาดบริษัท (Size) สง่ผลเชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 (P-value = 0.001) ขณะที่ผล
การด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) และอตัราเงินทนุหมนุเวียน (CR) ไมม่ีความสมัพนัธต์อ่ราคาหลกัทรพัย ์

4.2 สรุปและอภปิรายผลการวิจัย 
งานวิจยัฉบบันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อ (1) ศึกษาความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และ

การก ากบัดแูลกิจการ (ESG) และราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) (2) ศึกษาความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้น ESG แบบ
แยกรายมิติ ไดแ้ก่ ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (E) ดา้นสงัคม (S) และดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (G) และราคาหลกัทรพัย ์และ (3) 
ศึกษาความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นการเงินและราคาหลกัทรพัย ์โดยมีอตัราเงินทนุหมนุเวียน อตัราสว่นหนีส้นิ
ต่อสว่นของผูถื้อหุน้ และขนาดบรษัิท เป็นตวัแปรควบคมุ ใชข้อ้มลูทตุิยภมูิระหว่างปี พ.ศ. 2564–2566 รวมระยะเวลา 3 ปี 
จากกลุม่บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ภายหลงัการตดับรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้นและคา่ผิดปกติ 
(Outliers) พบว่ามีกลุ่มตวัอย่างส าหรบัการวิเคราะหท์ัง้สิน้ 378 กลุ่มตวัอย่าง นอกจากนี ้ผูว้ิจัยไดว้ิเคราะหเ์พิ่มเติมดว้ย
แบบจ าลองโครงสรา้งลา่ชา้ (Lag Structure) เพ่ือน าผลเชิงเวลา (t–1 ต่อ t) มาประกอบการอภิปรายผลในเชิงพลวตั จาก
ผลการศกึษางานวิจยั พบวา่ 

ผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อราคา
หลกัทรพัย ์(LnSP) กล่าวคือ อาจเพราะการด าเนินงานและการเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG ที่มีประสิทธิภาพช่วยยกระดบั
ภาพลกัษณแ์ละความนา่เช่ือถือของบรษัิท ลดการรบัรูค้วามเสีย่งและตน้ทนุทางการเงิน รวมทัง้กระตุน้ความตอ้งการในการ
ลงทุนจากนักลงทุนที่ให้ความส าคัญกับความยั่งยืน ส่งผลให้มูลค่าตลาดและราคาหลักทรัพยป์รับตัวสูงขึน้อย่างมี
นยัส าคญัในระยะยาวสอดคลอ้งกบังานวิจยัของวีระวรรณ ศิริพงษ์, ป่ินประภา แสงจนัทร,์ และปาริฉตัร ศิลปเทศ (2024), 
จนัทรเ์พ็ญ ธงไชย และสายเพชร อกัโข (2568) และพชรพล ศขุอรา่ม (2565) พบว่า บริษัทที่เปิดเผยรายงานความยั่งยืน
และรายงาน ESG อย่างโปรง่ใสมกัมีภาพลกัษณแ์ละความนา่เช่ือถือที่ดีขึน้ สง่ผลใหต้น้ทนุทางการเงินลดลง มลูค่าตลาด
สงูขึน้ และฐานผูล้งทนุมีเสถียรภาพมากขึน้ ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงและเป็นเหมือนประกนัภยัดา้นช่ือเสียงของบริษัทที่ช่วย
เพิ่มความทนทานของราคาหุน้ โดยเฉพาะในภาวะตลาดผนัผวนหรอืช่วงวิกฤต เมื่อระดบัความไวว้างใจจากสาธารณชนตอ่
บริษัทที่มีคะแนน ESG สงู ความตอ้งการซือ้หุน้ของบริษัทนัน้ก็เพิ่มขึน้ดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัในต่างประเทศของ Li et al. 
(2022), Liu, Nemoto & Lu (2023), Leite & Uysal (2022), Žigaite (2023) และ Nhi Thanh Thao Ha et al. (2024) พบ
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหว่างการเปิดเผยขอ้มลู ESG กบัราคาหลกัทรพัย ์เพราะรายงาน ESG ช่วยลดความไม่สมมาตร



ผลการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ด้้านสัังคม ด้้านการกำำ�กัับดููแลกิิจการ ผลการดำำ�เนิินงานด้้านการเงิินฯ / จิิรณััฐ เหมราช และคณะ

376
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

ของขอ้มลู ท าใหน้กัลงทนุมีขอ้มลูที่ถกูตอ้งและเพียงพอที่จะน ามาใชป้ระกอบการตดัสนิใจในการลงทนุ บง่ชีว้า่นกัลงทนุใช้
ขอ้มลูที่ไมใ่ช่ทางการเงินในการตดัสนิใจและเป็นแรงผลกัดนัใหบ้รษัิทเพิ่มมลูคา่ตลาดผา่นการปฏิบตัิ ESG  

ในท านองเดียวกนัผลการวิเคราะหแ์บบจ าลองโครงสรา้งลา่ชา้ (Lag Structure) ที่พบวา่ผลการด าเนินงานดา้น
สิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการในปีก่อนหนา้ มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัยใ์นปีปัจจบุนั เป็นไป
ทางเดียวกนักบังานวิจยัของ Gao et al. (2023) ที่ใชก้ารหนว่งเวลาของ ESG เพื่อประเมินผลกระทบตอ่ผลการด าเนินงาน
ขององคก์รในอนาคต พบวา่มีความสมัพนัธท์ี่มีนยัส  าคญัระหวา่งตวัแปร ESG ที่หนว่งเวลากบัผลการด าเนินงานขององคก์ร 
ซึ่งชีใ้หเ้ห็นว่า การปฏิบตัิ ESG ในอดีตมีความสมัพนัธ์ต่อผลการด าเนินงานขององคก์รและมีผลเกือ้หนนุในระยะยาว ซึ่ง
ขดัแยง้กับงานวิจัยของ Göricke (2025) ที่พบว่า ผลกระทบทางการเงินของ ESG อาจถูกสะทอ้นผ่านตลาดในระยะสัน้
มากกว่าการสง่ผลต่อเนื่องในระยะยาว ขณะเดียวกนั ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ 
(ROE) และก าไรสทุธิตอ่หุน้ (EPS) ที่พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัยท์ัง้ในระยะสัน้และระยะยาว ยงัตอกย า้วา่ 
นกัลงทนุใชต้วัชีว้ดัดงักลา่วเป็นเกณฑส์ าคญัในการประเมินมลูคา่และตดัสนิใจลงทนุควบคูไ่ปกบัขอ้มลูดา้น ESG สง่ผลให ้
ESG และปัจจยัพืน้ฐานทางการเงินรว่มกนัเกือ้หนนุตอ่การก าหนดราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทนุไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ไมม่ีความสมัพนัธต์อ่ราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) อาจสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ตลาด
ทุนไทยยงัมิไดใ้หค้วามส าคญักับปัจจัยดา้นสิ่งแวดลอ้มในระดบัที่เพียงพอจะส่งผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรพัยอ์ย่าง
ชัดเจน เมื่อเปรียบเทียบกับปัจจัยดา้นสงัคม ดา้นการก ากับดูแลกิจการ และผลการด าเนินงานดา้นการเงิน นอกจากนี ้
ผลกระทบของผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม อาจถกูสะทอ้นผ่านตวัแปร ESG รวมอยู่แลว้ ท าใหเ้มื่อพิจารณาเฉพาะ
คะแนน ดา้นสิ่งแวดลอ้มรายมิติ จึงไม่ปรากฏความสมัพนัธ์กับราคาหลกัทรพัย์ สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Castro et al. 
(2021) และ Källebring & Wiklund (2025) พบว่า ผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้มไม่มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย์
โดยเฉพาะในช่วงเกิดวิกฤต ซึ่งขดัแยง้กบังานวิจยัของ วนัเพ็ญ ชิงช่วง (2564), กนกพร รตันอ าพล, ธารินี พงศส์พุฒัน,์ และ
อภิชาต พงศส์พุฒัน ์(2564), Budiharjo (2020) และ Darmasaputra et al. (2025) ที่พบวา่ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม
มีผลกระทบเชิงบวกที่มีนยัส าคญัตอ่ราคาหลกัทรพัย ์ 

ผลการด าเนินงานด้านสังคม (S) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ (LnSP) แสดงว่าบริษัทที่ให้
ความส าคญัตอ่ประเด็นดา้นสงัคม มกัไดร้บัการประเมินในเชิงบวกจากนกัลงทนุ สง่ผลใหเ้กิดความเช่ือมั่นต่อศกัยภาพใน
การด าเนินธุรกิจในระยะยาวและน าไปสู่การปรบัตวัเพิ่มขึน้ของราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทุน  สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ 
จกัรกฤษณ ์มะโหฬาร และสมุาลี นามโชติ (2565), นรภทัร เนียมเจริญ และอภิชาติ พงศส์พุฒัน ์(2566) และ Suttipun & 
Yordudom (2022) พบว่า ผลการด าเนินงานดา้นสงัคมมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกราคาหลกัทรพัย ์อาจเพราะรายงานความ
ยั่งยืนดา้นสงัคมเป็นตวัที่สะทอ้นใหน้กัลงทนุมองเห็นถึงผลกระทบทัง้ดา้นดีและไมด่ีที่ธุรกิจไดร้บั จะท าใหธุ้รกิจเกิดผลบวก
ต่อการด าเนินงานเพราะผู้ที่สนใจลงทุนหรือผู้ถือหุ้นได้เห็นผลการปฏิบัติงานของธุรกิจ สอดคล้องกับงานวิจัยใน
ต่างประเทศของ Gul & Altuntas (2024), Hosseinpour et al. (2024) และ Umar & Dahiru (2025) พบว่าการเปิดเผย
ขอ้มูลดา้นสงัคมมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรพัย ์โดยเฉพาะนกัลงทุนในภูมิภาคนอรด์ิกที่ใหค้วามส าคญักบั
คะแนนทางดา้นสงัคมของบรษัิทมากที่สดุ (Rakauskaite, 2024) 

ผลการด าเนินงานดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (G) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) เนื่องจาก
โครงสรา้งการก ากบัดแูลที่โปรง่ใสและตรวจสอบไดช้่วยลดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัฝ่ายจดัการ ลดความไม่
สมดุลของขอ้มลู และลดความเสี่ยงดา้นการทุจริตหรือการบริหารที่ไม่มีประสิทธิภาพ ส่งผลใหผู้ล้งทนุมีความเช่ือมั่นต่อ
คณุภาพการบรหิารจดัการและความยั่งยืนของผลการด าเนินงานของบรษัิทมากขึน้ และสะทอ้นผา่นการปรบัตวัเพิ่มขึน้ของ
ราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทนุ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ มนฑกาล พงษ์เกษม, ธนาภิญญ ์อตัตฤทธ์ิ, และอษุณา แจง้คลอ้ย 



ผลการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ด้้านสัังคม ด้้านการกำำ�กัับดููแลกิิจการ ผลการดำำ�เนิินงานด้้านการเงิินฯ / จิิรณััฐ เหมราช และคณะ

377 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

(2564), แสงเดือน บญุเดชานนัทน ์(2564), สมใจ วฒันจาวเรอืง, จิรารชั พิพฒันน์ราพงศ ์และศิรพิรรณ เขื่อนขา่ยแกว้ (2566) 
และอาภารตัน ์กาญจนดี (2566) พบว่า การก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัย์ สอดคลอ้งกบั
งานวิจยัในตา่งประเทศของ Phillip C. James (2023) และ Wiriyakitjar et al. (2024) ที่พบว่า คะแนนดา้นการก ากบัดแูล
กิจการมีสว่นท าให ้ราคาหลกัทรพัยเ์พิ่มสงูขึน้ ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ความช่ืนชอบของนกัลงทนุตอ่แนวทางปฏิบตัิดา้นธุรกิจ
ที่ยั่งยืน 
 สว่นความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นการเงินต่อราคาหลกัทรพัย ์พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 
(ROE) ผลการวิจยัพบว่าอตัราก าไรสทุธิต่อหุน้ (EPS) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัย ์(LnSP) อาจเป็นเพราะ
ตวัชีว้ดัทัง้สองสะทอ้นความสามารถของบริษัทในการสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และสรา้งก าไรต่อหน่วยหุน้ไดอ้ยา่งมี
ประสทิธิภาพ นกัลงทนุจึงมองวา่เป็นสญัญาณของพืน้ฐานทางการเงินที่แข็งแกรง่และศกัยภาพในการเติบโตในอนาคต สง่ผล
ใหเ้กิดความตอ้งการถือครองหุน้ของบริษัทเพ่ิมสงูขึน้และสะทอ้นผ่านการปรบัตวัเพิ่มขึน้ของราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทนุ  
ผลการศึกษาดงักลา่วสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ณฐภศา เดชานเุบกษา (2567) ที่พบว่าอตัราผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้และ
อตัราก าไรสทุธิตอ่หุน้มีความสมัพนัธต์อ่ราคาหลกัทรพัย ์โดยตวัแปรทัง้สองสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
และศกัยภาพในการสรา้งความมั่งคั่งใหแ้ก่นกัลงทนุ เมื่อระดบัอตัราผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุน้อยู่ใน
ระดบัสงู ย่อมกระตุน้ความสนใจในการลงทุนในหลกัทรพัยข์องบริษัท และส่งผลใหร้าคาหลกัทรพัยป์รบัตวัเพิ่มขึน้ และ
งานวิจัยของฬุลิยา ธีระธัญศิริกุล และคณะ (2565) พบว่า ถ้าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรสูงจะแสดงถึง
ความสามารถในการบริหารงานและการจดัการตน้ทนุไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ นอกจานัน้ยงัสะทอ้นไปถึงความสามารถใน
การจ่ายเงินปันผลคืนใหก้บัผูถื้อหุน้และโอกาสเติบโตในอนาคตของบริษัท จึงสง่ผลตอ่ราคาหุน้ และสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ในต่างประเทศของ Wulansari et al. (2023) และ Laili (2024) พบว่า อตัราผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้และอตัราก าไรสทุธิตอ่
หุน้มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรพัย ์ในส่วนของอตัราก าไรสทุธิ (NPM) นัน้ พบความสมัพนัธ์เชิงลบต่อราคา
หลกัทรพัย ์(LnSP) อาจเพราะกลุม่ตวัอยา่งที่ศกึษาในงานวิจยันีม้ีผลการด าเนินงานดา้น ESG ซึ่งในระยะเริ่มตน้ของการ
ลงทุนดา้น ESG บริษัทมีตน้ทุนสงูขึน้ ท าใหก้ าไรสทุธิลดลง ขณะที่ราคาหลกัทรพัยซ์ึ่งเป็นตวัแปรเชิงคาดการณอ์นาคต
ปรบัตัวเพิ่มขึน้ตามความคาดหวังของนักลงทุนต่อประโยชนร์ะยะยาวจากการด าเนินงานดา้น ESG ส่งผลใหป้รากฏ
ความสมัพนัธเ์ชิงลบระหว่างอตัราก าไรสทุธิกับราคาหลกัทรพัยท์ัง้นี ้ ้ขดัแยง้กับงานวิจัยของ ช่ืนชีวนั วิมล และศิริขวญั 
เจรญิวิรยิะกลุ (2566), สภุมล ดวงตา, กสัมา กาซอ้น, และพีระพล ศรวีิชยั (2566), Rane & Gupta (2022) และ Albart et al. 
(2023) ทีพ่บความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งอตัราก าไรสทุธิและราคาหลกัทรพัย  ์
 ผลการวิจยัครัง้นีส้อดคลอ้งกบั ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยี (Stakeholder Theory) โดยชีใ้หเ้ห็นวา่การด าเนินงาน
ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) ควบคูก่บัผลการด าเนินงานดา้นการเงินที่ดี มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก
ต่อราคาหลกัทรพัย ์สะทอ้นว่าบริษัทที่สามารถบริหารจัดการความสมัพนัธก์ับผูม้ีส่วนไดส้ว่นเสียอย่างมีประสิทธิภาพ   
ไม่เพียงลดความเสี่ยงและเสริมสรา้งความน่าเช่ือถือเท่านัน้ แต่ยงัเอือ้ต่อการสรา้งก าไรและผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ ซึ่ง
น าไปสู่การประเมินมูลค่าบริษัทในระดบัที่สงูขึน้โดยตลาดทุน นอกจากนี ้ผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกับ ทฤษฎีการส่ง
สญัญาณ (Signaling Theory) ในแง่ที่ว่าผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ  และผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงินที่อยู่ในระดบัแข็งแกรง่ท าหนา้ที่เป็นสญัญาณเชิงบวกที่บริษัทสง่ออกไปยงันกัลงทนุ นกัลงทนุจึงใช้
ขอ้มลูดงักลา่วในการประเมินมลูคา่และคาดการณผ์ลตอบแทนในอนาคต สง่ผลใหบ้ริษัทที่มีผลการด าเนินงานที่ดีทัง้ดา้น
ความยั่งยืนและดา้นการเงินไดร้บัการตอบรบัเชิงบวกผา่นราคาหลกัทรพัยท์ี่ปรบัตวัสงูขึน้ 
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5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 

5.1.1 ควรพิจารณาเพิ่มกลุ่มตวัอย่างใหค้รอบคลุมบริษัทที่ไม่ไดถู้กประเมินโดย LSEG (London Stock 
Exchange Group) รวมทัง้สามารถน าคะแนน ESG จากผูใ้หบ้รกิารหลายแหลง่ เช่น MSCI, Sustainalytics, FTSE Russell 
มาเปรยีบเทียบ เพื่อลดอคติจากผูจ้ดัอนัดบัรายเดียว 

5.1.2 ควรขยายระยะเวลาศกึษาและแหลง่ขอ้มลู: ควรเพ่ิมจ านวนปีที่ศึกษาใหย้าวนานขึน้เพื่อใหส้ามารถ
ประเมิน พลวตัระยะยาว และความเป็นสาเหต ุ(Causality) ของ ESG ตอ่ราคาหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งชดัเจน  

5.1.3 ควรพิจารณาใชแ้บบจ าลอง Fixed Effects (FE) หรือ Random Effects (RE) ในการวิเคราะหต์่อไป 
รว่มกบั Clustered Standard Errors เพื่อใหค้า่ P-value ที่ไดม้ีความนา่เช่ือถือสงูขึน้ 

5.1.4 ควรวิเคราะหอ์ตัราก าไรสทุธิเชิงพลวตั โดยใชแ้บบจ าลอง Dynamic Panel เช่น GMM ในงานวิจัย
ต่อไป เพื่อศึกษาความสมัพนัธเ์ชิงลบของ NPM อย่างเขม้งวด และพิสจูนใ์หช้ดัเจนว่าปัญหานีม้าจาก Timing Mismatch 
(ตน้ทนุ ESG ระยะสัน้) จรงิหรอืไม่ 

5.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
5.2.1 นกัลงทนุสามารถใชผ้ลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม  และการก ากบัดแูลกิจการ และผลการ

ด าเนินงานดา้นการเงินในการประเมินทัง้ศกัยภาพการเติบโตและความเสี่ยงในระยะยาว แทนการพิจารณาเฉพาะก าไรสทุธิ
ในระยะสัน้ ซึง่อาจผนัผวนหรอืไดร้บัผลกระทบจากโครงสรา้งตน้ทนุและหนีส้นิท่ีไมย่ั่งยืน 

5.2.2 ในมมุมองของบรษัิทจดทะเบียน ผลการวิจยัชีใ้หเ้ห็นวา่การลงทนุในดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการ
ก ากบัดแูลกิจการ (ESG) ไมไ่ดเ้ป็นเพียงคา่ใชจ้่ายเพื่อภาพลกัษณแ์ตเ่ป็น การลงทนุเชิงกลยทุธ ์ท่ีสามารถเชื่อมโยงไปสูก่าร
สรา้งมลูคา่ทางการเงินอยา่งชดัเจน โดยผา่นกลไกหลกัคือการยกระดบั ความเช่ือมั่นของผูล้งทนุ และการไดร้บัการยอมรบั
จากสงัคม ซึ่งน าไปสูก่ารเขา้ถึงแหลง่ทนุในตน้ทนุที่เหมาะสม และการสรา้งฐานผูถื้อหุน้ระยะยาว ที่ใหค้วามส าคญักบัทัง้
ผลประกอบการและความยั่งยืนในเวลาเดียวกนั สิง่เหลา่นีจ้ึงถือเป็น ขอ้ไดเ้ปรยีบเชิงกลยทุธ ์ที่ส  าคญัในการแขง่ขนัแยง่ชิง
ความสนใจจากผูล้งทนุในตลาดทนุไทย 

5.2.3 ผูบ้รหิารและนกัลงทนุสมัพนัธส์ามารถน าผลการศกึษานีไ้ปใชเ้ป็นแผนปฏิบตัิการเพื่อเปลีย่น ESG ให้
แปรรูปเป็นมลูคา่ตลาดและยกระดบัราคาหลกัทรพัยไ์ด ้โดยเริ่มจากการเรง่จดัล าดบัความส าคญัของมิติดา้นสงัคม (S) ซึง่
เป็นปัจจยัหลกัท่ีขบัเคลื่อนราคาหลกัทรพัยใ์นปัจจุบนั และอดุช่องว่างในมิติดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (G) เพื่อท าหนา้ที่
เป็นเกราะป้องกันและลดความผนัผวนของราคาหุน้ จากนัน้จึงสื่อสารเชิงรุกกับนกัลงทุนเพื่ออธิบายว่าอตัราก าไรสุทธิ 
(NPM) ที่ลดลงในระยะสั้น เป็นผลจากการลงทุนเชิงกลยุทธ์ด้านสิ่งแวดล้อม (E) เพื่อสร้างความยั่งยืนในอนาคต  
ซึ่งเป็นการสง่สญัญาณถึงศกัยภาพในการสรา้งมลูคา่หลกัทรพัยท์ี่สงูขึน้ในระยะยาว และในขัน้สดุทา้ยควรก าหนดตวัชีว้ดั 
(KPI) ท่ีตลาดตอบสนองจริง ติดตามและสื่อสารผลการด าเนินงานควบคู่กับอตัราผลตอบแทนของหุน้อย่างเป็นรูปธรรม 
เพื่อพิสจูนผ์ลตอบแทนจาก ESG และเสรมิสรา้งความเช่ือมั่นของนกัลงทนุอยา่งตอ่เนื่อง 
 
6. สรุปผลการวิจัย 
 ผลการวิจยัชีใ้หเ้ห็นว่าผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) โดยรวมรวมทัง้
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดลอ้ม สังคม และการก ากับดูแลกิจการที่หน่วงเวลา 1 ปี มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคา
หลกัทรพัย ์(LnSP) โดยเฉพาะผลการด าเนินงานมิติดา้นสงัคม (S) ที่ตลาดรบัรูม้ลูคา่ชดัเจนที่สดุ ขณะที่มิติดา้นการก ากบัดแูล
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กิจการ (G) ท าหนา้ที่เป็นกลไกคุมความเสี่ยงและเสริมความน่าเช่ือถือ ส่วนมิติดา้นสิ่งแวดลอ้ม (E) ยงัไม่สะทอ้นผ่านราคา
หลกัทรพัยอ์ยา่งมนียัส าคญั สว่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินพบวา่ อตัราผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราก าไรสทุธิ
ต่อหุน้ (EPS) มีความสมัพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัย ์ในขณะที่อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสมัพันธ์เชิงลบ ซึ่งอาจ
สะท้อนภาระต้นทุนการลงทุนด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการในระยะเริ่มต้นมากกว่าปัญหาด้าน
ประสิทธิภาพของกิจการเอง ส าหรบัในเชิงนโยบายหน่วยงานก ากับควรผลกัดนักรอบการเปิดเผยขอ้มูล ESG ที่เนน้ประเด็น
สาระส าคญั เพื่อเช่ือมโยงผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) กับผลการด าเนินงาน
ดา้นการเงิน และยกระดับมาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคมและการก ากับดูแลกิจการใหช้ัดเจน เปรียบเทียบและ
ตรวจสอบได ้เพื่อลดความไม่สมมาตรของขอ้มลูส าหรบันกัลงทนุ ขณะที่เชิงการจดัการผูบ้ริหารโดยเฉพาะ CFO/IR ควรโฟกสั 
S-initiatives ที่สง่ผลตอ่รายไดแ้ละคณุภาพกระแสเงินสด เสรมิระบบธรรมาภิบาลเป็นเกราะลดความเสีย่ง และสือ่สารเชิงรุกให้
นกัลงทนุเขา้ใจว่าการลดลงของอตัราก าไรสทุธิ (NPM) ในบางช่วงเวลาเกิดจากการลงทนุเชิงกลยทุธด์า้น ESG พรอ้มก าหนด 
KPI ESG ที่ตลาดตอบสนองจริงและผูกเขา้กับผลการด าเนินงาน/ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร เพื่อเปลี่ยน ESG ใหเ้ป็นแหล่งสรา้ง
มลูคา่ตลาดอยา่งยั่งยืนในระยะยาว 
  
7.ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 7.1 การศึกษาครัง้นีเ้ลือกใชเ้ฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ไดร้บัการประเมิน
คะแนน ESG จากสถาบนั LSEG (London Stock Exchange Group) เท่านัน้ และตดักลุ่มอตุสาหกรรมการเงินออกจาก
กลุม่ตวัอยา่ง ท าใหผ้ลการวิจยัอาจไมส่ามารถสะทอ้นลกัษณะความสมัพนัธร์ะหวา่ง ESG และราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทที่
ไมไ่ดถ้กูประเมินโดย LSEG หรอืบรษัิทในกลุม่อตุสาหกรรมอื่นไดอ้ยา่งครอบคลมุ 
 7.2 ช่วงเวลาที่ใชใ้นการศกึษาอยูใ่นกรอบเพียง 3 ปี (พ.ศ. 2564–2566) ซึง่เป็นระยะเวลาคอ่นขา้งสัน้และยงัอยู่
ในช่วงเปลี่ยนผ่านของบริบททัง้ดา้นเศรษฐกิจและกฎเกณฑด์า้นความยั่งยืน สง่ผลใหไ้ม่สามารถสะทอ้นพลวตัระยะยาว
หรือการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรา้งของความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแล
กิจการ ตอ่ราคาหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งเต็มที่ 
 7.3 แบบจ าลองเชิงเศรษฐมิติที่ใชใ้นการวิเคราะหย์งัไม่ไดอ้าศยักรอบแบบจ าลองส าหรบัขอ้มลู Panel Data ที่
รดักุม เช่น แบบจ าลอง Random Effects (RE) หรือ Fixed Effects (FE) และไม่ไดด้  าเนินการวิเคราะหเ์ชิงเปรียบเทียบ
ควบคู่กับการใช้ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานแบบจัดกลุ่ม (clustered standard errors) เพื่อรองรับปัญหาความ
แตกต่างระหว่างบรษัิทและความสมัพนัธก์นัเองของขอ้มลูภายในกลุม่ตวัอยา่งอย่างเต็มรูปแบบ ขอ้จ ากดัดงักลา่วอาจท า
ใหผ้ลประมาณคา่มีความเสี่ยงที่จะไดร้บัอิทธิพลจากตวัแปรแฝงบางประการ และมีความเขม้แข็งเชิงอนมุานเชิงเศรษฐมิติ
นอ้ยกวา่ที่ควรจะเป็น 
 7.4 การวดัผลการด าเนินงานดา้น ESG ใชข้อ้มลูคะแนนจากแหลง่ขอ้มลูเพียงแหลง่เดียว (LSEG) และอยูใ่นรูป
คะแนนประจ าปี ไม่ไดเ้ปรียบเทียบกบัคะแนนจากผูจ้ดัอนัดบัรายอื่น หรือใชข้อ้มลูเชิงเหตกุารณ ์(event-based) เช่น ข่าว 
ESG หรือกรณีเหตุการณส์ าคญั จึงอาจยงัไม่สามารถจับผลกระทบของขอ้มูล ESG ที่เกิดขึน้เฉพาะหนา้และสะทอ้นตอ่
ราคาหลกัทรพัยใ์นระยะสัน้ไดอ้ยา่งครบถว้น 
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บทคัดย่อ 

 งานวิจยัครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาอิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการตอ่การเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งองคก์ร
ของสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ โดยเก็บขอ้มลูจากรายงานประจ าปีของสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ที่มีมลูคา่สนิทรพัย ์
5,000 ลา้นบาทขึน้ไป ในระหว่างปี พ.ศ. 2564 - 2566 ท าให้มีขนาดกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 455 ตัวอย่าง (Firm-year 
observations) จากสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ จ านวน 139 แห่ง งานวิจยัครัง้นีท้ดสอบสมมตุิฐานงานวิจยัโดยใชก้าร
วิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุผลการวิจยัพบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการและความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการมี
อิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งของสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ซึ่งจากผลการ
วิเคราะห ์สหกรณอ์อมทรพัยแ์ละหน่วยงานก ากบัดแูลสหกรณส์ามารถน าขอ้มลูไปใชใ้นการก าหนดโครงสรา้งคา่ตอบแทน
คณะกรรมการสหกรณ ์และก าหนดคณุสมบตัิของผูต้รวจสอบกิจการใหเ้หมาะสม เพื่อพฒันาการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยง
สหกรณต์อ่ไป 
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Abstract   
   This study examined the impact of corporate governance on risk disclosure practices among large 
Thai savings and credit cooperatives. Data were collected from the annual reports, and we constructed an 
unbalanced panel dataset of 455 firm-year observations from 139 savings and credit cooperatives in Thailand 
with total assets of at least THB 5,000 million during the period of 2021–2023. The data were analyzed using 
multiple regression to test the research hypotheses. The results revealed that board compensation has a positive 
effect on risk disclosure, and the competence of internal auditors has a significant effect on risk disclosure at 
the 0.05 level. This research contributes to savings and credit cooperatives and their regulators by designing 
board remuneration structures and specifying appropriate qualifications for internal auditors, with the aim of 
enhancing the cooperatives' risk disclosure practices. 
 
Keywords: Corporate governance, Risk disclosure practices, Savings and credit cooperatives 
 
1. บทน ำ   
   สหกรณอ์อมทรพัยเ์ป็นสถาบนัการเงินท่ีสง่เสรมิใหส้มาชิกรูจ้กัการออมทรพัยด์ว้ยการถือหุน้เป็นรายเดือนโดยมี
ลกัษณะการด าเนินงานใกลเ้คียงกบัสถาบนัการเงินอยา่งธนาคารพาณิชย ์กลา่วคือ ใหบ้ริการรบัฝากเงินจากสมาชิก และ
บรกิารเงินกูแ้ก่เพื่อนสมาชิกที่มีความจ าเป็น รวมถึงใหก้ารสงเคราะหแ์ก่สมาชิกและใหผ้ลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีย้
เงินฝากและเงินปันผล (สพุตัรา อภิชัยมงคล, 2561) จากขอ้มูลของกรมตรวจบญัชีสหกรณ ์ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 
ประเทศไทยมีสหกรณท์กุประเภทรวม 9,202 แหง่ เป็นสหกรณอ์อมทรพัย ์ไมร่วมชมุนมุสหกรณ ์จ านวน 1,354 แหง่ คิดเป็น
รอ้ยละ 14.71 ของสหกรณท์ัง้หมด มีสมาชิกจ านวนทัง้สิน้ 3.44 ลา้นคน มีทนุด าเนินงานรวม 3.30 ลา้นลา้นบาท คิดเป็น
รอ้ยละ 88.7 ของทนุด าเนินงานของสหกรณท์กุประเภท สนิทรพัยร์วม 3.14 ลา้นลา้นบาท หรอืคิดเป็น 84.61 ของสนิทรพัย์
รวมของสหกรณท์กุประเภท (กรมตรวจบญัชีสหกรณ์, 2566) ในขณะที่หนีค้รวัเรือน ณ ไตรมาส 1 ปี 2567 ประเทศไทยมี
มูลหนีร้วมทัง้สิน้ 16.4 ลา้นลา้นบาท เมื่อแบ่งตามแหล่งเงินใหกู้ย้ืม พบว่า ธนาคารพาณิชยใ์หส้ินเช่ือมากที่สดุ เป็นเงิน 
6.33 ลา้นลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 38.69 รองลงมา คือ สถาบนัการเงินเฉพาะกิจ เป็นเงิน 4.23 ลา้นลา้นบาท หรือคิด
เป็นรอ้ยละ 26.99 และอนัดบัสาม คือ สหกรณอ์อมทรพัย ์เป็นเงิน 2.3 ลา้นลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 14.25 ของหนีส้นิ
ครวัเรือนทัง้ประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2567) แสดงใหเ้ห็นวา่สหกรณอ์อมทรพัยถื์อเป็นสถาบนัการเงินที่ช่วยเติม
เต็มการเขา้ถึงบริการทางการเงิน โดยเฉพาะกลุ่มผูกู้เ้งินที่มีขอ้จ ากดัในการเขา้ถึงบริการจากธนาคารพาณิชย ์(ศิริวรรณ 
อศัววงศเ์สถียร และคณะ, 2560)  
   สหกรณอ์อมทรพัยม์ีบทบาทส าคญัในการส่งเสริมการออมและสรา้งวฒันธรรมการออมที่ยั่งยืน โดยสมาชิก
สามารถออมเงินในรูปแบบเงินฝากออมทรพัยห์รือเงินฝากประจ า พรอ้มสิทธิประโยชนด์า้นภาษี เช่น การยกเวน้ภาษี
ดอกเบีย้เงินฝากและเงินปันผล การถือหุน้ของสมาชิกจึงมีแนวโนม้เพิ่มขึน้อย่างสม ่าเสมอ และสหกรณอ์อมทรพัยจ์ะมี
บทบาทส าคญัในการเป็นแหลง่เงินกูย้ืม แตก่ลบัเผชิญกบัความเสีย่งดา้นสนิเช่ือที่ไมก่่อใหเ้กิดรายได ้(NPL) ซึง่เกิดจากการ
ปลอ่ยสินเช่ือโดยขาดการประเมินความสามารถในการช าระคืนอย่างเพียงพอ (สิรลัยา จิตอดุมวฒันา , 2555) ความเสี่ยง
ของสหกรณใ์นระบบการเงินไทยปรากฏชดัในปี พ.ศ. 2556 เมื่อสหกรณเ์ครดิตยเูนี่ยนคลองจั่นประสบปัญหาทางการเงิน 
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อสมาชิกและบั่นทอนความเช่ือมั่นต่อระบบสหกรณโ์ดยรวม สมาชิกไม่สามารถถอนเงินฝากได้   
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(ศิริวรรณ อศัววงศเ์สถียร และคณะ, 2560) การตรวจสอบพบขอ้บกพรอ่งดา้นการบริหารจดัการและช่องว่างในการก ากบั
ดแูล ขณะที่กลไกแกไ้ขปัญหายงัมีขอ้จ ากดั สง่ผลใหผู้ฝ้ากเงินในฐานะเจา้หนีแ้ละสหกรณท์ี่เก่ียวขอ้งไดร้บัผลกระทบอยา่ง
กวา้งขวาง (ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2564) จึงสามารถกลา่วไดว้่า ปัญหาของสหกรณอ์อมทรพัยส์ว่นใหญ่ไม่ไดเ้กิด
จากการด าเนินธุรกิจ แต่มกัเกิดจากการบริหารจดัการและการควบคมุภายในที่ไม่เพียงพอจนเกิดการทจุริต (กรมสง่เสรมิ
สหกรณ,์ 2565) การบริหารความเสี่ยงเป็นแนวทางส าคญัที่มีสว่นท าใหก้ารด าเนินงานของสหกรณอ์อมทรพัยม์ีการด าเนิน
กิจการที่ดี ส่งผลใหส้ามารถพฒันาและเติบโตไดอ้ย่างยั่นยืน ดงันัน้ การเสริมสรา้งใหส้หกรณม์ีมาตรฐานการจดัการที่ดี 
สรา้งความเช่ือมั่นแก่สมาชิกและผูม้ีสว่นเก่ียวขอ้ง โดยแผนพฒันาการสหกรณ ์ฉบบัที่ 5 (พ.ศ.2566-2570) ไดร้ะบจุดุออ่น
ของสหกรณอ์อมทรพัยไ์วห้ลายประการ 1) การมีสว่นรว่มของสมาชิกสหกรณต์่อการบริหารจดัการสหกรณย์งัอยู่ในระดบั
ต ่า 2) สหกรณข์าดองคค์วามรูแ้ละทกัษะในการบรหิารจดัการเงินและการลงทนุ 3) การพฒันาบคุลากรท่ีไมม่ีความตอ่เนือ่ง
และมีตน้ทนุในการพฒันาค่อนขา้งสงู 4) สมาชิกขาดความรูค้วามเขา้ใจหลกัการอดุมการณแ์ละการบริหารงานสหกรณ ์ 
5) ขาดระบบการก ากบัและตรวจสอบที่เขม้งวดขึน้ 6) ไม่มีขอ้มลูสารสนเทศและระบบบริหารจดัการขอ้มลูสารสนเทศเพื่อ
การบริหารและตัดสินใจ 7) สหกรณ์ขาดกระบวนการและนโยบายด้านสินเช่ือที่เหมาะสม 8) สหกรณ์ไม่ปฏิบัติตาม
กฎระเบียบขอ้บังคับที่ก าหนดไว ้(คณะกรรมการพัฒนาการสหกรณ์แห่งชาติ, 2566) แมปั้จจุบันสหกรณ์ออมทรพัยมี์
ขอ้บงัคบัใหเ้ปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยง แต่ยงัไม่มีงานวิจยัที่ทดสอบว่า โครงสรา้งก ากบัดแูล ดา้นใดสง่ผลต่อคณุภาพการ
เปิดเผยขอ้มลูในกลุม่สหกรณข์นาดใหญ่ของไทย 
 จากขอ้มูลขา้งตน้ผูว้ิจยัจึงสนใจที่จะศึกษาอิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการต่อการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยง
ของสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ในประเทศไทย เพื่อใหห้นว่ยงานก ากบัดแูลสหกรณอ์อมทรพัยแ์ละสหกรณอ์อมทรพัยน์ า
ขอ้มลูไปใชใ้นการพฒันาการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งของสหกรณอ์อมทรพัยใ์นประเทศไทยตอ่ไป 
 
วัตถุประสงคง์านวิจัย 

1. เพื่อศกึษาอิทธิพลของคณะกรรมการตอ่ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งของสหกรณอ์อมทรพัย ์
2. เพื่อศกึษาอิทธิพลของความสามารถผูต้รวจสอบกิจการตอ่ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งของสหกรณ์

ออมทรพัย ์
 
2.  เอกสำรงำนวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของกำรวิจัย    

 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ตามแนวทางของ  Jensen and Meckling (1976) เป็นทฤษฎีท่ีอธิบาย
ความสมัพนัธร์ะหวา่งเจา้ของกิจการกบัผูบ้รหิารในกรณีที่มีการแยกบทบาทดงักลา่วจะน าไปสูค่วามไมส่มมาตรของขอ้มลู
และความขดัแยง้ทางผลประโยชนท์ี่สง่ผลใหเ้กิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency problem) การก ากบัดแูลกิจการที่ดีใน
บริบทของสหกรณน์ัน้ สมาชิกท าหนา้ที่เป็นเจา้ของกิจการรว่มกนั ในขณะที่คณะกรรมการและผูบ้รหิารเป็นตวัแทนบรหิาร
องคก์ร การท่ีสมาชิกขาดความรูห้รอืไมม่ีเวลาเพียงพอในการตรวจสอบการด าเนินงานของตวัแทนอยา่งใกลชิ้ด ท าใหก้ลไก
การก ากบัดแูลกิจการ เช่น คณุลกัษณะของกรรมการ และการเปิดเผยขอ้มลู มีความส าคญัตอ่การสง่เสรมิความโปรง่ใสใน
การบริหารงานและลดความเสี่ยงจากบริหารงานของตัวแทนที่อาจตัดสินใจเอือ้ประโยชนใ์หก้ับตนเองหรือพวกพ้อง 
(Agyei-Mensah & Buertey, 2019; Laliwan & Potipiroon, 2022) 

ในขณะเดียวกนัทฤษฎีการสง่สญัญาณ (Signaling theory) ของ Spence (1973) สนบัสนนุวา่ในสถานการณท์ี่
มีความไม่สมดลุของขอ้มลู คณะกรรมการและผูบ้ริหารซึ่งมีขอ้มูลภายในเก่ียวกบัความเสี่ยงขององคก์รมากกว่าสมาชิก
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สหกรณท่ี์เป็นเจา้ของ ผูบ้ริหารสามารถใชก้ารเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงเป็นกลไกในการสง่สญัญาณถึงคณุค่าหรือสถานะ
ของตนใหอ้ีกฝ่ายรบัรู ้การเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งองคก์ร (Corporate risk disclosure) เป็นหนึง่ในกลไกส าคญัที่ใชใ้นการ
สง่สญัญาณนี ้โดยเป็นการแสดงถึงความโปรง่ใสและความสามารถในการจดัการความเสี่ยงขององคก์ร  (Agyei-Mensah, 
2017; Alshirah & Alshira’h, 2024; Blue et al., 2024; Khalil & Maghraby, 2017; Khandelwal et al., 2021; Mbithi et 
al., 2022; Ntim et al., 2013) องคก์รที่สามารถเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งไดอ้ยา่งครบถว้นจะไดร้บัความไวว้างใจจากตลาด
มากกว่า และช่วยลดความไม่แน่นอนในการประเมินความเสี่ยงขององค์กร (Abraham & Cox, 2007; Alshirah & 
Alshira’h, 2024; Hassan, 2009) ในทางตรงกนัขา้ม หากการเปิดเผยขอ้มูลไม่เพียงพอ อาจเพิ่มโอกาสในการเกิดความ
ลม้เหลวทางการเงิน โดยเฉพาะในภาคสหกรณท่ี์สมาชิกตอ้งอาศยัขอ้มลูที่โปร่งใสในการตดัสินใจ (Gillani et al., 2018) 
ดงันัน้ การประยุกตใ์ชท้ัง้ทฤษฎีตวัแทนและทฤษฎีการส่งสญัญาณในงานวิจัยนี ้จึงช่วยอธิบายความเช่ือมโยงระหว่าง
โครงสรา้งการก ากบัดแูล และการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งขององคก์ร 

จากทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) ของ Jensen และ Meckling (1976) ที่กล่าวมาขา้งตน้สามารถอธิบาย
ความสมัพนัธร์ะหว่างเจา้ของกิจการและผูบ้รหิาร ซึ่งน าไปสูค่วามไมส่มมาตรของขอ้มลูและความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์
สง่ผลใหเ้กิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency problem) และเนน้ความส าคญัของกลไกก ากบัดแูลกิจการ เช่น คณุลกัษณะ
ของกรรมการและการเปิดเผยขอ้มูล เพ่ือเพิ่มความโปร่งใสและลดความเสี่ยงจากการตดัสินใจที่เอือ้ประโยชนส์่วนตน 
(Agyei-Mensah & Buertey, 2019; Laliwan & Potipiroon, 2022) ในขณะเดียวกัน ทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling 
theory) ของ Spence (1973) แสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้รหิารซึง่มีขอ้มลูภายในมากกวา่สมาชิกสามารถใชก้ารเปิดเผยขอ้มลูความ
เสี่ยงเป็นสญัญาณแสดงถึงความโปรง่ใสและความสามารถในการจดัการความเสี่ยง (Agyei-Mensah, 2017; Alshirah & 
Alshira’h, 2024; Blue et al., 2024; Khalil & Maghraby, 2017; Khandelwal et al., 2021; Mbithi et al., 2022; Ntim et 
al., 2013) ในขณะท่ีการเปิดเผยขอ้มลูที่ครบถว้นช่วยสรา้งความไวว้างใจและลดความไมแ่นน่อนในการประเมินความเสีย่ง 
(Abraham & Cox, 2007; Hassan, 2009) ในทางตรงกนัขา้ม การเปิดเผยขอ้มลูที่ไม่เพียงพออาจเพิ่มโอกาสลม้เหลวทาง
การเงิน โดยเฉพาะในสหกรณท์ี่สมาชิกตอ้งอาศยัขอ้มูลโปรง่ใสในการตดัสินใจ (Gillani et al., 2018) ดงันัน้ การผสานทัง้
สองทฤษฎีจึงช่วยอธิบายความเช่ือมโยงระหวา่งโครงสรา้งการก ากบัดแูลและการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งขององคก์รได้  

2.1 ความหลากหลายของคณะกรรมการกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงองคก์ร  
  การศึกษาจ านวนคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิงในองคก์รกบัผลกระทบต่อความลม้เหลวทางการเงินไดร้บั
ความสนใจเพิ่มขึน้ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ทฤษฎีตวัแทนเช่ือวา่การมีคณะกรรมการที่มีความหลากหลายทางเพศมากขึน้
มักถูกคาดหวังว่าจะส่งผลต่อการบริหารความเสี่ยง (Saggar et al., 2022) ความหลากหลายนีจ้ึงถูกมองว่าเป็น
องคป์ระกอบที่สามารถเพิ่มความระมดัระวงัในการตดัสินใจที่เก่ียวขอ้งกบัการบริหารความเสี่ยง การมีคณะกรรมการเป็น
ผูห้ญิงอาจช่วยสง่เสรมิการใชก้ลยุทธ์ที่รอบคอบและการประเมินความเสี่ยงที่ละเอียดถ่ีถว้นมากขึน้ งานของ Jia (2019)  
ชีใ้หเ้ห็นวา่ผูห้ญิงในคณะกรรมการมกัใหค้วามสนใจในเรือ่งของความเสีย่งและความยั่งยืนมากกวา่ผูช้าย ซึง่จากงานวิจยัที่
ผา่นมา เก่ียวกบั ความหลากหลายของคณะกรรมการกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งองคก์ร พบวา่ องคก์รที่มีความ
หลากหลากหลายทางเพศช่วยส่งเสริมการเปิดเผยขอ้มูลและเพิ่มความเขม้งวดในกระบวนการตรวจสอบและควบคุม
ภายในองคก์ร เนื่องจากผูห้ญิงมกัมีแนวโนม้ที่จะพิจารณาความเสี่ยงในมมุมองที่รอบคอบและเนน้ความโปรง่ใส  (Adams 
& Ferreira, 2009; Bufarwa et al., 2020; Elamer et al., 2021; Gul et al., 2011; Khandelwal et al., 2023; Nadeem et 
al., 2017; Ntim et al., 2013) สง่ผลใหเ้กิดการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งที่มีคณุภาพสงูขึน้ และช่วยเพิ่มความเช่ือมั่นของนกั
ลงทนุและผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีตอ่องคก์ร สามารถสรุปไดว้า่ องคก์รที่มีคณะกรรมการท่ีมีความหลากหลายทางเพศมีแนวโนน้
เปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงและเพิ่มความเขม้งวดในการก ากบัดแูลกิจการมากขึน้  
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 2.2 ค่าตอบแทนคณะกรรมการกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงองคก์ร  
  ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) เป็นกรอบแนวคิดหลักที่อธิบายความสมัพันธ์ระหว่างเจ้าของกิจการ 
(ตวัการ) และผูบ้ริหารหรือคณะกรรมการ (ตวัแทน) โดยมีขอ้สมมติว่าทัง้สองฝ่ายมีเป้าหมายท่ีแตกต่างกนั การออกแบบ
โครงสรา้งคา่ตอบแทนจึงถกูใชเ้ป็นกลไกควบคมุพฤติกรรมของตวัแทนเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัผลประโยชนข์องผูม้ีสว่นไดส้ว่น
เสีย (Adams & Ferreira, 2009; Elnahass et al., 2022) ค่าตอบแทนกรรมการโดยเฉพาะในรูปแบบที่ผูกโยงกับผลการ
ด าเนินงาน (performance-based compensation) ถกูเสนอวา่เป็นเครือ่งมือจงูใจที่มีประสทิธิภาพในการลดตน้ทนุตวัแทน 
(agency cost) และสนบัสนุนใหก้รรมการตดัสินใจเพื่อสรา้งมลูค่าในระยะยาวใหก้ับองคก์ร (Adams & Ferreira, 2009; 
Elnahass et al., 2022) อย่างไรก็ตาม งานวิจยัหลายชิน้ไดส้ะทอ้นความเสี่ยงของการออกแบบคา่ตอบแทนที่ไมเ่หมาะสม 
เช่น การจ่ายค่าตอบแทนสูงโดยไม่มีตัวชีว้ัดผลสมัฤทธ์ิท่ีชัดเจน ซึ่งอาจส่งเสริมพฤติกรรมท่ีเอือ้ประโยชนส์่วนตน และ 
บั่นทอนความมั่นคงทางการเงินขององคก์ร (Cheng & Courtenay, 2006) การศึกษาของ Liu and Sun (2022) แสดงให้
เห็นว่าค่าตอบแทนของผูบ้ริหารในภาคธนาคารที่มีความรูค้วามเช่ียวชาญทางการเงินสามารถสนบัสนนุผลการด าเนินงาน
ในอนาคตไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ในขณะที่องคก์รท่ีมีโครงสรา้งค่าตอบแทนไม่ผูกโยงกบัผลลพัธ ์มีแนวโนม้เผชิญกบัระดบั
หนีส้ินที่เพิ่มขึน้ และความเสี่ยงต่อความลม้เหลวทางการเงิน ในท านองเดียวกนั  Khatib et al. (2023) พบว่าค่าตอบแทน
กรรมการมีความสมัพนัธก์บัความเสีย่งในการลม้ละลาย โดยเฉพาะในองคก์รที่ขาดกลไกก ากบัดแูลที่เขม้แข็ง สามารถสรุป
ไดว้่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการอาจเป็นกลไกส าคญัในการควบคมุพฤติกรรมของคณะกรรมการและมีผลตอ่การเปิดเผย
ขอ้มลูความเสีย่ง 
 2.3 ความสามารถของผู้ตรวจสอบกิจการกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงองคก์ร  
 ความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการ มีความส าคญัต่อการประเมินความเสี่ยงส าคญัขององคก์ร เพื่อให้
องค์กรสามารถแก้ไขหรือพัฒนาได้ทันท่วงที ซึ่งจะเป็นการลดความเสี่ยงจากการรายงานที่ขาดความโปรงใส ตาม
มาตรฐานสากล ใหค้วามส าคญักบัคณุสมบตัิของผูต้รวจสอบกิจการ โดยเฉพาะการมีความรูค้วามเช่ียวชาญ มีทกัษะและ
สมรรถนะท่ีจ าเป็นต่อการท าหนา้ที่ตรวจสอบกิจการ (The International Cooperative Alliance Annual Report, 2020) 
ปัจจุบันงานวิจัยที่เก่ียวกับความสามารถของผู้ตรวจสอบกิจการกับการเปิดเผยขอ้มูลความเสี่ยงขององค์กร  พบว่า 
ความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการมีความสมัพนัธก์บัคณุภาพรายงานและการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่ง (Abbott et al., 
2016; Barakat & Hussainey, 2013) เห็นไดว้่า เมื่อผูต้รวจสอบกิจการมีทกัษะและความสามารถเพียงพอ จะท าให้
รายงานความเสี่ยงมีความแม่นย ามากขึน้ และมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความเสี่ยงขององคก์รดว้ย สามารถสรุปไดว้่า 
ความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการอาจสง่ผลตอ่คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งขององคก์ร ซึง่งานวิจยัของ Abbott 
et al. (2016) และ Zhang et al. (2025) ใช้ลอกการิทึมธรรมชาติของ ค่าตอบแทนผู้ตรวจสอบกิจการหน่วย เป็นบาท  
หารดว้ยจ านวนผูต้รวจสอบกิจการ ในการวดัความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการ 
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รูปภาพประกอบ  1  กรอบแนวคิดที่ใชใ้นการวจิยั 
 
สมมุติฐานกำรวจิัย  1 :   ความหลากหลายของคณะกรรมการสง่ผลทางบวกระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความ

เสีย่งสหกรณอ์อมทรพัย ์
สมมุติฐานกำรวจิัย 2 : คา่ตอบแทนคณะกรรมการสง่ผลทางบวกตอ่ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่ง

สหกรณอ์อมทรพัย ์
สมมุติฐานกำรวจิัย  3  :  ความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการสง่ผลทางบวกตอ่ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความ

เสีย่งสหกรณอ์อมทรพัย ์
 
3. วิธีกำรด ำเนินงำนวิจัย  
 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง  

 ประชากรที่ใชใ้นการศึกษางานวิจยั คือ สหกรณอ์อมทรพัยใ์นประเทศไทย (ไม่รวมชุมนมุสหกรณ)์ จ านวน 
1,364 แห่ง (กรมส่งเสริมสหกรณ์, 2566) กลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการวิจัยครัง้นีใ้ชว้ิธีการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างดว้ยการสุ่ม
ตวัอยา่งแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive sampling) โดยเก็บขอ้มลูจากสหกรณอ์อมทรพัยท์ี่มีสนิทรพัยเ์กิน 5,000 ลา้นบาท 
เป็นเวลา 3 ปี ติดต่อกนั หรือเรียกว่าสหกรณข์นาดใหญ่ (อา้งอิงตามกฎกระทรวง เรื่อง การด าเนินงานและการก ากบัดแูล
สหกรณอ์อมทรพัยแ์ละสหกรณเ์ครดิตยูเนี่ยน พ.ศ. 2564) ซึ่งก าหนดใหส้หกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ตอ้งเปิดเผยขอ้มลู
ความเสี่ยงดา้นสินเช่ือการลงทุน สภาพคล่อง และปฏิบตัิการในรายงานประจ าปี ซึ่งมีจ านวน 161 แห่ง อย่างไรก็ตาม
การศกึษานีใ้ชว้ิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบการสุม่แบบเจาะจง มีกลุม่ตวัอยา่ง จ านวน 455 ตวัอยา่ง (Firm-year observations) 
จากสหกรณอ์อมทรพัยจ์ านวน 139 แหง่ ซึง่เป็นสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ที่มีขอ้มลูเผยแพรท่ัง้ทางเวปไซตแ์ละจากการ
ขอขอ้มลูโดยตรงจากสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ ซึง่ขนาดกลุม่ตวัอยา่งดงักลา่วไดร้บัการพิจารณาวา่เพียงพอส าหรบัการ
วิเคราะหข์อ้มลูทางสถิติ โดยผูว้ิจยัค านวณขนาดตวัอยา่งดว้ยโปรแกรม G*power ส าหรบัการวิเคราะหถ์ดถอยแบบพหคุณู
โดยก าหนดขนาดอิทธิพลตามแนวทางของ (Cohen, 2013) ซึง่สามารถสะทอ้นขอ้มลูที่ถกูตอ้งและเช่ือถือไดส้  าหรบัการวิจยั

การก ากบัดูแลกิจการ 
- ความหลากหลายของคณะกรรมการ (BGEN) 
- คา่ตอบแทนคณะกรรมการ (BCOM) 
- ความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการ (IACOM) 

ระดบัการเปิดเผยขอ้มลู 
ความเสีย่งสหกรณอ์อมทรพัย ์

(RDI) 
H1 - H3 

ตัวแปรควบคุม 
- อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) 
- ประเภทสหกรณ ์(Type) 
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 3.2  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การวิจยัครัง้นีใ้ชข้อ้มลูจากแหลง่ขอ้มลูทตุิยภมูิ (Secondary Data) โดยเก็บขอ้มลูจากรายงานประจ าปีของ

สหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ ในระหวา่งปี พ.ศ. 2564 - 2566 ซึง่ผูว้ิจยัไดท้ าหนงัสอืขอขอ้มลูจากสหกรณอ์อมทรพัยข์นาด
ใหญ่ทั่วประเทศไทย  

3.3  ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย  
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งของสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ในประเทศไทย (RDI) พิจารณาจาก  

RDI = ∑ ⅆin
i=1
n  

   เมื่อ  dn = คะแนนการเปิดเผยขอ้มลูของแตล่ะรายการ (1 = เปิดเผย, 0 = ไมเ่ปิดเผย) 
     n  = จ านวนรายการทัง้หมดที่ก าหนดไวใ้นขัน้ตอนท่ี 1 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
  ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวิจยัครัง้นี ้คือ การก ากบัดแูลกิจการของสหกรณอ์อมทรพัย ์ประกอบดว้ย 

1. ความหลากหลายของคณะกรรมการ (BGEN) พิจารณาจากจ านวนกรรมการท่ีเป็นผูห้ญิง หารดว้ย 
จ านวนคณะกรรมการทัง้หมด  (Khandelwal et al., 2021) 

2. ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (BCOM) พิจารณาจากลอกการิทมึธรรมชาติของผลตอบแทนคณะกรรมการ
แตล่ะปี (Elnahass et al., 2022) 

3. ความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการ (IACOM) พิจารณาจากลอกการทิึมธรรมชาติของ ค่าตอบแทน
ผูต้รวจสอบกิจการหนว่ยเป็นบาท หารดว้ยจ านวนผูต้รวจสอบกิจการ (คน) (Abbott et al., 2016) 
 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

1. อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) พิจารณาจาก ก าไรสทุธิ หาร สนิทรพัยร์วม 
2. ประเภทสหกรณ ์(TYPE) ไดแ้ก่ TYPE1 = สหกรณอ์อมทรพัยค์รู TYPE2 = สหกรณอ์อมทรพัยต์  ารวจ 

TYPE3 = สหกรณ์ออมทรัพย์ทหาร TYPE4 = สหกรณ์ออมทรัพย์สถาบันอุดมศึกษา TYPE5 = สหกรณ์ออมทรัพย์
โรงพยาบาลและสาธารณสขุ TYPE6 = สหกรณอ์อมทรพัยร์ฐัวิสาหกิจ TYPE7 = สหกรณอ์อมทรพัยข์า้ราชการอื่น TYPE8 
= สหกรณ์ออมทรพัยธ์นาคาร และ TYPE9 = สหกรณ์ออมทรพัยเ์อกชนและอื่น ๆ (Abbott et al., 2016; Linsley et al., 
2006) 

3.4  การวิเคราะหข์้อมูล 
 การวิจัยครัง้นีท้  าการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดแ้ก่ ค่าเฉลี่ย 

(Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต ่าสดุ (Minimum) ค่าสงูสดุ (Maximum) ความเบ ้(Skewness) 
และความโด่ง (Kurtosis) สถิติเชิงอนุมาน ( Inference Statistics) คือ การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) โดยวิเคราะห ์(1) Pooled OLS Model (2) Fix Effect Regression Model และ (3) Random Effect 
Regression Model เพื่อศึกษาอิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย์
ขนาดใหญ่ในประเทศไทย ท่ีระดับความเช่ือมนั 95% และมีการใช้ Hausman Test ในการสรุปผลการวิเคราะห์ โดยมี
ลกัษณะเฉพาะของโมเดลในรูปสมการเชิงเสน้ดงันี ้ 

RDI =   𝛽𝛽0  +  𝛽𝛽1 BGEN +  𝛽𝛽2 BCOM +  𝛽𝛽3 IACOM +  𝛽𝛽4 ROA +  𝛽𝛽5 TYPE  + ε 
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4.  ผลลัพธก์ำรวิจัย  
   การวจิยัครัง้นีม้ีผลการวิเคราะหข์อ้มลูดงัตอ่ไปนี ้

4.1  ผลการวิเคราะหส์ถติิเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 ผลการวิเคราะหข์อ้มลูทั่วไปของสหกรณอ์อมทรพัยข์นาดใหญ่ทีใ่ชศ้กึษา จ านวน 455 ตวัอยา่ง แสดงขอ้มลู 

คา่เฉลีย่ (Mean) คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) คา่ต ่าสดุ (Minimum) คา่สงูสดุ (Maximum) ความเบ ้(Skewness) 
และความโดง่ (Kurtosis) 

 

ตาราง 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชศ้กึษา  
Variable Min Mean Max SD Skewness Kurtosis Obs 
BGEN 0 0.196 0.867 0.171 1.082 0.766 455 
BCOM 13.34 15.35 17.13 0.573 -0.406 0.322 455 
IACOM 10.77 12.15 13.68 0.516 0.173 -0.120 455 

RDI 0.179 0.689 1.000 0.218 -0.152 -1.011 455 
ROA 0.027 0.065 0.121 0.014 0.451 0.774 455 

 
    จากตารางที่ 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชศ้ึกษา พบว่า BGEN มีค่าสงูสดุ 0.867 ค่าต ่าสดุ 0 
ค่าเฉลี่ย 0.196 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.171 BCOM มีค่าสูงสุด 17.13 ค่าต ่าสุด 13.34 ค่าเฉลี่ย 15.35 และ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.573 IACOM มีค่าสงูสดุ 13.68 ค่าต ่าสดุ 10.77 ค่าเฉลี่ย 12.15 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
0.516 RDI มีค่าสงูสดุ 1 ค่าต ่าสดุ 0.179 ค่าเฉลี่ย 0.689 และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.218 และ ROA มีค่าสงูสดุ 0.121  
คา่ต ่าสดุ 0.027 คา่เฉลีย่ 0.065 และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.014 
   4.2  ผลการสถติิเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
 ผลการวิเคราะหอ์ิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการต่อการเปิดเผยขอ้มูลความเสี่ยงของสหกรณอ์อมทรพัย์
ขนาดใหญ่ในประเทศไทย โดยวิเคราะหต์ามสมมตุิฐานการวิจยั มีดงันี ้
 

ตาราง 2 แสดงผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องตวัแปรรายคู ่
Variable BGEN BCOM IACOM RDI ROA VIF 
BGEN 1     1.206 
BCOM -0.076 1    1.073 
IACOM -0.192 * 0.266 * 1   1.130 

RDI 0.146 * 0.094 * 0.095 ** 1  1.169 
ROA -0.047 0.039 -0.067 -0.135 ** 1 1.056 

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ *0.1, **0.05, ***.01 
 

    จากตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องตวัแปรรายคู่ พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรมีคา่อยู่
ระหว่าง -0.192 – 0.266 ซึ่งไม่มีตวัแปรคู่ใดที่มีค่าเกิน 0.8 และค่า VIF มีค่า 1.056 – 1.206 จากการวิเคราะหเ์ง่ือนไขก่อน
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ทั้งจากตารางที่ 1 และตารางที่ 2 แสดงให้เห็นว่า 
การวิเคราะหข์อ้มลูนีไ้มม่ีปัญหา Multicollinearity ไมม่ปัีญหา Autocorrelation และขอ้มลูมีการแจงแจงปกติ (Hair et al., 2010) 
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ตาราง 3 แสดงผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ 

Variables Pooled OLS Model Fix Effect 
Regression Model 

Random Effect 
Regression Model 

Constant -0.118 - -0.531 
BGEN 0.148 ** 0.114 0.162* 
BCOM 0.020 0.067** 0.032 
IACOM 0.043* 0.192*** 0.067*** 

ROA -1.149 -4.163* -2.275** 
TYPE2 0.006 - 0.032 
TYPE3 -0.066 - -0.037 
TYPE4 0.092* - 0.073 
TYPE5 0.004 - 0.013 
TYPE6 0.065* - 0.063 
TYPE7 0.077** - 0.066 
TYPE8 0.066 - 0.054 
TYPE9 -0.020 - -0.023 

R-squared 0.086 0.105 0.086 
Adjusted R-squared 0.062 -0.303 0.061 
Sum squared resid 19.750 9.280 13.664 

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ *0.1, **0.05, ***.01 
 
    จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ ดว้ยวิธี Pooled OLS Model พบว่า ความ
หลากหลายของคณะกรรมการ (BGEN) (β = 0.148, p < 0.05) มีอิทธิพลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงสหกรณ์
ออมทรพัย ์(RDI) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 และ และความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการ (IACOM) (β = 0.043, 
p <  0.1) ) มีอิทธิพลต่อระดับการเปิดเผยขอ้มูลความเสี่ยงสหกรณ์ออมทรพัย ์(RDI) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.1 
ในขณะที่คา่ตอบแทนคณะกรรมการ (BCOM)  (β = 0.020, p > 0.05) ไม่มีอิทธิพลตอ่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความเสีย่ง
สหกรณอ์อมทรพัย ์(RDI) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
    ส าหรบัวิธี Fix Effect Regression Model พบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (BCOM) (β = 0.067, p < 
0.05) มีอิทธิพลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความเสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย ์(RDI) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 และ 
ความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการ (IACOM) (β = 0.192, p < 0.01) มีอิทธิพลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยง
สหกรณอ์อมทรพัย ์(RDI) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 ในขณะท่ี ความหลากหลายของคณะกรรมการ (BGEN) (β =  
0.114, p > 0.05)  ไมม่ีอิทธิพลตอ่ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งสหกรณอ์อมทรพัย ์(RDI) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
    ส าหรบัวิธี Random Effect Regression Model พบว่า ความหลากหลายของคณะกรรมการ (BGEN)   
(𝛽𝛽 = 0.162, p < 0.1) มีอิทธิพลตอ่ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งสหกรณอ์อมทรพัย ์(RDI) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ที่ 0.1  และความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการ (IACOM) (𝛽𝛽 = 0.067, p <  0.01) มีอิทธิพลตอ่ระดบัการเปิดเผยขอ้มลู 
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ความเสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย ์(RDI) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 ในขณะที่ ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (BCOM)  
(𝛽𝛽 = 0.032, p > 0.05)  ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย ์(RDI) อย่างมีนยัส าคญั 
ทางสถิติที่ 0.05  
    จากผลการทดสอบ Hausman Test (χ² = 18.619, p < .001) พบว่า Fixed Effects Regression Model 
เป็นโมเดลท่ีเหมาะสมในการสรุปผลการวิเคราะหส์มมติฐานในการวิจัยครัง้นี ้โดยสามารถสรุปไดว้่า งานวิจัยนีป้ฏิเสธ
สมมติฐานการวิจยั 1 ที่ระบุว่าความหลากหลายของกรรมการส่งผลทางบวกระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงสหกรณ์
ออมทรพัย ์ในขณะเดียวกนัผลการวิเคราะหข์องงานวิจยันีย้อมรบัสมมติฐานการวิจยั 2 ทีร่ะบวุา่คา่ตอบแทนคณะกรรมการ
สง่ผลทางบวกต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย์ และสมมติฐานการวิจยั 3 ที่ระบวุ่าความสามารถ
ของผูต้รวจสอบกิจการสง่ผลทางบวกต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย์ ดงันัน้สามารถสรุปสมการ
ถดถอยเชิงพหขุองงานวิจยัครัง้นีไ้ดด้งันี ้

RDI =  𝛽𝛽0 + 0.114 BGEN + 0.67 BCOM + 0.192 IACOM – 4.163 ROA + ε 
 

5.  สรุปผลกำรวิจัยและกำรอภปิรำยผล 
 งานวิจยัครัง้นีท้  าเพื่อศกึษาอิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการตอ่การเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงของสหกรณอ์อม
ทรพัยข์นาดใหญ่ในประเทศไทย ผลการวิจัยสนบัสนุนทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Spence, 1973) ที่ว่าองคก์รสามารถใช้ 
การเปิดเผยขอ้มลูเป็นการสรา้งความน่าเช่ือถือต่อผูม้ีสว่นไดเ้สีย จากผลการวิจยัที่พบวา่ ค่าตอบแทนคณะกรรมการสง่ผล
ทางบวกต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย์ แสดงใหเ้ห็นว่าการก าหนดค่าตอบแทนที่เหมาะสมจะ
สามารถสรา้งแรงจงูใจใหก้รรมการท าหนา้ที่ก ากบัดแูลกิจการไดม้ีประสทิธิภาพมากขึน้ (Jamkarani & Lalbar, 2018) หรอื
อาจกลา่วไดว้่า การก าหนดค่าตอบแทนใหส้อดคลอ้งกับบทบาทการก ากบัดแูลถือเป็นสญัญาณที่แสดงใหเ้ห็นว่าองคก์ร  
มีความโปร่งใสได ้Martikainen et al. (2015) ดังนัน้ สหกรณ์สามารถใชผ้ลการวิจัยนี ้ไปพัฒนาโครงสรา้งค่าตอบแทน
กรรมการใหส้อดคลอ้งกับการปฏิบตัิหนา้ที่ในเชิงการก ากับดูแลกิจการและการเปิดเผยขอ้มูลใหค้ลอบคลมุความเสี่ยง
ทัง้หมดได ้ 
   ความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการสง่ผลทางบวกต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความเสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย์  
(Abbott et al., 2016; Al Haddad & Juhmani, 2020) แสดงใหเ้ห็นความส าคญัของผูต้รวจสอบกิจการท่ีมีความเช่ียวชาญ
สามารถน าเสนอรายงานการตรวจสอบกิจการที่ระบุความเสี่ยงและใหข้อ้เสนอแนะกับกิจการในการบริหารความเสี่ยง
องคก์ร ตลอดจนพฒันาการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่งเพื่อสะทอ้นสถานะความเสีย่งที่แทจ้รงิจนสามารถน าขอ้เท็จจรงิตา่ง ๆ 
มาพฒันาองคก์รและจัดการกับความเสี่ยงองคก์รไดใ้นที่สดุ เพราะผูต้รวจสอบกิจการไม่เพียงแต่ตรวจสอบขอ้มูลจาก
รายงานทางการเงินเท่านัน้ แต่ยงัตรวจสอบการปฏิบตัิงานดา้นต่าง ๆ ใหเ้ป็นไปตามระเบียบและบริบทขององคก์ร ซึ่งการ
ก าหนดค่าตอบแทนใหส้อดคลอ้งกบัตวัชีว้ดัของการก ากบัดแูลและคณุภาพของรายงานจะท าใหก้ารด าเนินงานสนบัสนนุ
การเปิดเผยความเสีย่งดว้ย 
   ในขณะเดียวกนั ผลการวิจยัพบว่าความหลากหลายของกรรมการสง่ผลทางบวกระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความ
เสี่ยงสหกรณอ์อมทรพัย ์สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ (Rahardjo et al., 2020) ที่พบว่าความหลากหลายทางเพศไม่มี
อิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ระดบัการเปิดเผยความเสีย่งของบรษัิทในประเทศอินโดนีเซีย เนื่องจากสดัสว่นของผูห้ญิงที่เป็น
กรรมการบรษัิทคอ่นขา้งต ่า ในขณะท่ีขอ้มลูของ The International Finance Corporation ระบวุา่ปี ค.ศ. 2024 สดัสว่นของ
กรรมการบริษัทที่เป็นผูห้ญิงในประเทศไทยอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 20  (IFC, 2024) ซึ่งยงัต ่ากว่าเป้าหมายรอ้ยละ 30 ที่ 
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นกัลงทุนและองคก์รระหว่างประเทศผลกัดนั เนื่องจากระดบัดงักล่าวเป็นจุดเริ่มตน้ที่ผูห้ญิงจะสามารถสรา้งอิทธิพลต่อ  
การตดัสนิใจใหก้บัองคก์ร จนสามารถสรา้งผลการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 
   อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาครัง้นีส้รุปผลการศึกษาโดยใช ้Fix-effect model ซึ่งจะช่วยควบคมุความแตกต่าง
ระหว่างบรบิทของสหกรณแ์ต่ละแห่ง ซึ่งอาจมีขอ้จ ากดัในงานวิจยั เช่น สหกรณท์ี่มีความโปรง่ใสอยู่แลว้อาจจะมีการจ่าย
ค่าตอบแทนสงู หรือมีการคดัเลือกผูต้รวจสอบกิจการที่มีความสามารถจึงท าใหม้ีการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงเป็นทนุเดิม 
ในการศึกษาครัง้นีศ้ึกษาเฉพาะสหกรณข์นาดใหญ่ท่ีมีการก าหนดใหเ้ปิดเผยขอ้มูลความเสี่ยง อาจจะไม่สามารถสรุปผล
เช่ือมโยงกบัสหกรณข์นาดอื่นได ้แตอ่ยา่งไรก็ตาม งานวิจยัครัง้นีส้ามารถเติมเต็มช่องวา่งทางวรรณกรรมเก่ียวกบัการก ากบั
ดแูลกิจการและการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงในบริบทของสหกรณอ์อมทรพัยใ์นประเทศไทยได ้และยงัมีขอ้สรุปที่นา่สนใจ
ในมมุของการลงทนุในการก ากบัดแูลกิจการจะเป็นหนึ่งในกลไกการยกระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยง และเสริมสรา้ง
ความโปรง่ใสในการบรหิารกิจการดว้ย 
 
6.  ข้อเสนอแนะส ำหรับกำรวิจัยในอนำคตและประโยชนข์องกำรวิจัย   
   6.1  ข้อเสนอแนะส ำหรับกำรวิจัยในอนำคต   

1. งานวิจยัในอนาคตควรส ารวจความสมัพนัธห์รืออิทธิพลของตวัแปรการก ากบัดแูลกิจการอื่นเพิ่มเติม 
เช่น ความรูข้องคณะกรรมการ ความเป็นอิสระของผู้ตรวจสอบกิจการ คุณภาพของการตรวจสอบบัญชี ตลอดจน
ปรบัเปลีย่นวิธีการวดัระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสีย่ง เพื่อเป็นการยืนยนัขอ้มลูที่คน้พบ 

2. งานวิจยัในอนาคตควรมีการศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลก่อนและหลงัการมีประกาศ
การเปิดเผยขอ้มลู หรือมีการขยายระยะเวลาในการเก็บขอ้มูล ตลอดจนการวิเคราะหข์อ้มลูของสหกรณป์ระเภทอื่น หรือ
ขนาดเลก็ดว้ย 
   6.2  ประโยชนข์องกำรวิจัย   

1. สหกรณ์ออมทรัพย์หรือหน่วยงานก ากับดูแลควรมีการออกแบบโครงสร้างของค่าตอบแทน
คณะกรรมการใหส้อดคลอ้งกับบทบาทของการก ากับดูแลสหกรณ์ เพื่อเป็นแรงจูงใจในการท างานอย่างโปร่งใสและมี
ประสิทธิภาพ ทัง้นีก้ารออกแบบโครงสรา้งของค่าตอบแทนคณะกรรมการควรพิจารณาความเหมาะสมของโครงสรา้ง
คา่ตอบแทนที่มีในปัจจบุนัวา่สะทอ้นผลการปฏิบตัิหนา้ที่ดา้นการก ากบัดแูลหรอืไม ่หากยงัไมส่อดคลอ้งก็ควรมีการก าหนด
ตวัชีว้ดัและก าหนดคา่ตอบแทนใหส้ะทอ้นคณุภาพการก ากบัดแูลอยา่งเป็นรูปธรรม 

2. สหกรณ์ออมทรพัยห์รือหน่วยงานก ากับดูแลควรมีการก าหนดคุณสมบัติ และความสามารถของ 
ผูต้รวจสอบกิจการที่มีความเช่ียวชาญ และส่งเสริมการอบรมเชิงลึกใหผู้ต้รวจสอบกิจการสามารถท างานตามกรอบการ
เปิดเผยความเสี่ยงของสหกรณ์ที่ก าหนดได ้เพื่อผลกัดนัมาตรฐานการตรวจสอบกิจการใหด้ียิ่งขึน้ เนื่องจากผลการวิจยั
แสดงใหเ้ห็นว่าความสามารถของผูต้รวจสอบกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความเสี่ยงของสหกรณ์
ออมทรพัย ์ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ การพฒันาคณุสมบตัิและทกัษะของผูต้รวจสอบกิจการจงึเป็นปัจจยัส าคญัในการเสรมิสรา้ง
ความโปรง่ใสและความนา่เช่ือถือของระบบสหกรณไ์ดม้ากขึน้ 
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บทคัดย่อ 
 งานวิจยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อ (1) ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการวางแผนภาษีกบัอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ 
(2) ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการวางแผนภาษีกบัราคาหลกัทรพัย ์และ (3) ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทน
สว่นของผูถื้อหุน้กบัราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2565-2567 
จ านวน 701 บรษัิท ในการวิเคราะหข์อ้มลูใชส้ถิติเชิงพรรณนา คา่สมัประสทิธ์ิเพียรส์นั และใชส้ถิติการวิเคราะหก์ารถดถอย
พหคุณูเพื่อท าการทดสอบสมมติฐาน โดยใชต้วัชีว้ดัการวางแผนภาษีคือ อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงและอตัราภาษีเงินไดต้อ่
สินทรพัย ์ผลการวิจัยพบว่า อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงและอตัราภาษีเงินไดต้่อสินทรพัยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่ออตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราภาษีเงินไดต้่อสินทรพัย์มีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัย ์ในขณะเดียวกนั 
อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์ดงันัน้การวางแผนภาษีมีผลกระทบเชิงบวก
ต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้มากกว่าราคาหลกัทรพัย ์เนื่องจากการวางแผนภาษีส่งผลต่อก าไรสทุธิและการใช้
สินทรพัยข์องกิจการ ดว้ยเหตนุีก้รมสรรพากรและส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยค์วรก าหนด
แนวทางการเปิดเผยนโยบายและผลกระทบทางภาษี 
 
ค าส าคัญ: การวางแผนภาษี อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริง อตัราภาษีต่อสินทรพัย์ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้  
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Abstract 
 This research aims to (1) examine the relationship between tax planning and return on equity (ROE) 
(2) examine the relationship between tax planning and stock prices and (3) examine the relationship between 
return on equity and stock prices of companies listed on the Stock Exchange of Thailand during the years 
2022 to 2024. The study includes data from 701 companies. Descriptive statistics, Pearson’s correlation 
coefficient, and multiple regression analysis were employed to test the hypotheses. Tax planning was 
measured using the effective tax rate (ETR) and the tax-to-asset ratio. The results revealed that both the 
effective tax rate and the tax-to-asset ratio were positively related to the return on equity. Additionally, the tax-
to-asset ratio showed a positive relationship with stock prices. Meanwhile, the return on equity was also 
positively associated with stock prices. Therefore, tax planning has a greater positive impact on return on 
equity than on stock prices, as tax planning directly affects net profit and asset utilization. As a result, the 
Revenue Department and the Securities and Exchange Commission should establish gui delines for the 
disclosure of tax policies and their impacts.  
 
Keywords: Tax Planning, Effective Tax Rate, Income Tax-to-Assets Ratio, Return on Equity, Stock Prices 
 
1. บทน า 
 ในยุคที่เศรษฐกิจโลกเปลี่ยนแปลงรวดเร็วและมีการแข่งขนัสงู นโยบายภาษีจึงถูกใชเ้ป็นกลไกส าคญัในการ
รกัษาเสถียรภาพและยกระดบัความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ จากสถานการณ์ของสหรฐัอเมริกาในปี 2025 
ภายใตก้ารนโยบายของทรมัป์ ชีว้า่มาตรการภาษีน าเขา้อาจกดดนั GDP ลดลงประมาณรอ้ยละ 1.4 และหากมุง่เปา้เฉพาะ
ต่อสินคา้จีนจะลดลงรอ้ยละ 0.5 ขณะเดียวกนัมีขอ้เสนอใหข้ึน้ภาษีน าเขา้ทั่วไปอีกรอ้ยละ 10 และต่อสินคา้จีนรอ้ยละ 60 
ควบคูก่ารลดภาษีนิติบคุคลจากรอ้ยละ 20 เหลอืรอ้ยละ 15 แมม้ีความเสีย่งตอ่รายไดภ้าครฐัที่ลดลงอยา่งมีนยัส าคญั (The 
Budget Lab at Yale University, 2025; The Conference Board, 2025) ส  าหรบัประเทศไทย ความสมัพนัธ์ระหว่าง
หลกัการบญัชีกับหลกัเกณฑภ์าษีมีทัง้ส่วนที่สอดคลอ้งและแตกต่าง โดยหลกัการบญัชีก าหนดใหจ้ัดท างบการเงินตอ้ง
เป็นไปตามเกณฑค์งคา้ง ในขณะที่กฎหมายภาษีอากรก าหนดใหก้ระท าตามเง่ือนไขที่ระบไุวใ้นประมวลรษัฎากร สง่ผลให้
เกิดความแตกต่างหลายประเด็นระหว่างมาตรฐานการบัญชีกับแนวทางภาษี และสรา้งแรงจูงใจใหผู้บ้ริหารปรบัการ
รายงานทางการเงินหรือวางแผนภาษีเพ่ือลดภาระ ภายใตโ้ครงสรา้งภาษีที่ซบัซอ้น ขาดความชดัเจน และยงัมีขอ้ยกเวน้/
ช่องโหว่ในบางประเภทธุรกรรม อีกทัง้ยงัมีธุรกิจจ านวนมากที่อยู่นอกระบบภาษี โดยมีเพียงรอ้ยละ 27 ของผูป้ระกอบการ
ทัง้หมดที่อยูใ่นระบบ (กรมพฒันาธุรกิจการคา้, 2567) และสดัสว่นรายไดภ้าษีตอ่ GDP ของไทยอยูร่าวรอ้ยละ 14.7 ต ่ากวา่
คา่เฉลีย่ประเทศรายไดส้งูที่ประมาณรอ้ยละ 24.3 (OECD, 2024) ปัจจยัเหลา่นีส้ะทอ้นทัง้ความทา้ทายดา้นความเป็นธรรม
ทางภาษีและประสทิธิภาพการจดัเก็บ ตลอดจนความเสีย่งเชิงนโยบายที่ตอ้งชั่งน า้หนกักบัประโยชนจ์ากการขยายฐานภาษี
และการมีสว่นรว่มของภาคธุรกิจในระบบ ซึง่เป็นเหตผุลเชิงประจกัษ์ใหศ้กึษาผลของการวางแผนภาษีตอ่ผลการด าเนินงาน
และราคาหุน้ภายใตส้ภาพเศรษฐกิจและสงัคมของประเทศไทย (ศษพร แกว้ลา และคณะ, 2568) การวางแผนภาษีจึงมี
ผลกระทบตอ่การบรหิารก าไร โดยผูบ้รหิารไดว้างแผนภาษีเพื่อท าใหก้ าไรทางภาษีลดลง (เสยีภาษีนอ้ย) ก็จะสง่ผลตอ่ก าไร
สทุธิทางบญัชีที่เพิ่มขึน้ดว้ย (อโนทยั พลภาณมุาศ และคณะ, 2563) อีกทัง้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเป็นทัง้ตน้ทนุและเป็นกลไก
ในการจดัสรรทรพัยากรของกิจการสง่ผลใหห้ลายกิจการด าเนินการวางแผนภาษีอากร เพื่อบรหิารฐานภาษีและกระแสเงินสด
ภายใตก้รอบกฎหมาย วตัถปุระสงคห์ลกัคือการลดอตัราภาษีที่แทจ้รงิเพื่อเพิ่มความยืดหยุน่ทางการเงิน เพิ่มกระแสเงินสดและ
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การจ่ายเงินปันผล เป็นตน้ ผลของการวางแผนภาษีจึงสามารถสง่ผ่านไปสูก่ารยกระดบัผลการด าเนินงานและอาจสะทอ้น
ราคาหลกัทรพัยไ์ด ้(Amberger, 2023; Soemarsono et al., 2024) อยา่งไรก็ดีการวางแผนภาษีไมไ่ดม้ีแตข่อ้ด ีกลยทุธก์าร
วางแผนภาษีที่เขม้ขน้เกินไปหรอืการหลกีเลีย่งภาษีอาจสรา้งตน้ทนุแฝง เช่น ความเสีย่งดา้นช่ือเสยีง คา่ใชจ้่ายในการก ากบั
ดแูล การตรวจสอบภาษีที่เขม้งวด และความเสี่ยงดา้นขอ้มลูทางการเงิน ซึ่งนกัลงทนุอาจตีความต่างกนั ดงันัน้ผลกระทบ
ทางภาษีต่อผลการด าเนินงานและราคาหลกัทรพัยจ์ึงขึน้กับบริบทของกิจการ โครงสรา้งธรรมาภิบาล คุณภาพผูส้อบบญัชี 
ระดบัการแขง่ขนั และแรงกดดนัเชิงกฎระเบียบ เป็นตน้ (Balakrishnan et al., 2019; Dhaliwal et al., 2022) 
 งานวิจยัสว่นใหญ่ศกึษาการวางแผนภาษีช่วยยกระดบัผลการด าเนินงานและมลูคา่กิจการ หรอืผลกระทบในเชิงลบ
ของการหลกีเลีย่งภาษี และงานวิจยัสว่นใหญ่ศกึษาผลการด าเนินงานหรอืราคาหลกัทรพัยแ์ยกสว่นจากกนัมากกวา่พิจารณา
แบบองคร์วม นอกจากนีง้านวิจัยที่ผ่านมาไดศ้ึกษาเพียงความสมัพนัธ์รายคู่ของตวัแปร เช่น การวางแผนภาษีต่ออตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุน้ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อราคาหลักทรัพย์ และการวางแผนภาษีต่อราคา
หลกัทรพัย ์ซึ่งยงัไม่สามารถอธิบายในภาพรวมได ้ผูว้ิจยัจึงน าความสมัพนัธม์าบรูณาการไวใ้นงานวิจยัเดียว เพื่อพฒันา
แบบจ าลองที่ครอบคลมุยิ่งขึน้และเติมเต็มช่องวา่งทางวิชาการที่ยงัขาดอยู่  อีกทัง้ผลลพัธย์งัคงหลากหลายและแตกต่างกนั
ตามบรบิทของแตล่ะประเทศ แตล่ะอตุสาหกรรม รวมถึงวิธีการวดัการวางแผนภาษีดว้ยเหตนุีผู้ศ้กึษาจึงไดต้ัง้ค  าถามงานวิจยั
ว่า การวางแผนภาษีสง่ผลกระทบอย่างไรต่อผลการด าเนินงานและราคาหลกัทรพัย ์และผลการด าเนินงานจะสง่ผลกระทบ
อยา่งไรกบัราคาหลกัทรพัย ์
 
วัตถุประสงคก์ารวิจัย 
 1. เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการวางแผนภาษีกบัอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้กบัราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานของการวิจัย 
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณอธิบายพฤติกรรมของกิจการภายใต้ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information 
asymmetry) ระหว่างผูบ้ริหารกบันกัลงทนุ ฝ่ายบริหารจึงตอ้งสง่สญัญาณขอ้มลูเพื่อใหน้กัลงทนุสามารถเขา้ถึงขอ้มลูและ
เป็นขอ้มูลเปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น ความสามารถท าก าไร นโยบายเงินปันผล โครงสรา้งเงินทุน และการเสียภาษีของ
กิจการ เป็นต้น อีกทั้งยังสามารถประเมินมูลค่าของกิจการได้อย่างเหมาะสม โดยสัญญาณเหล่านีอ้าจน าไปสู่การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทัง้ในเชิงบวกและลบ สญัญาณที่ดีมกัมีตน้ทุนหรือขอ้ผูกพนับางอย่างท าให้
เลยีนแบบไดย้าก (Spence, 1973) เมื่อน ามาประยกุตก์บัการวางแผนภาษีอากรแสดงใหเ้ห็นถึงของความโปรง่ใสของขอ้มลู
ท่ีแสดงในงบการเงินและการวางแผนภาษีอากรท าหนา้ที่เป็นสญัญาณเชิงบวกของคณุภาพก าไรและธรรมาภิบาล จึงสมัพนัธ์
กบัการประเมินมลูค่าของกิจการที่สงูขึน้ ในทางกลบักนั การหลีกเลี่ยงภาษีเชิงรุกเป็นการสรา้งตน้ทนุช่ือเสียง  ความเสี่ยง
ก ากับดูแล และความไม่แน่นอนจากการถูกประเมินภาษีย้อนหลัง ท าให้ส่งสัญญาณในลักษณะของการขาดความ
นา่เช่ือถือและสง่ผลตอ่มลูคา่ตลาด (Amberger, 2023; Elamer et al., 2024; Soemarsono et al., 2024)  
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 การวางแผนภาษี  
 สมเดช โรจครุเีสถียร (2563) ใหค้  าจ ากดัความของการวางแผนภาษี (Tax Planning) วา่เป็นกระบวนการวางแผน 
การเสียภาษีของกิจการเพื่อใหกิ้จการไดร้บัประโยชนใ์นการลดค่าใชจ้่ายและตน้ทนุ โดยตอ้งปฏิบตัิใหถ้กูตอ้งตามกฎหมาย 
พรอ้มทัง้ด าเนินการวางแผนภาษีอย่างรดักุมเพื่อป้องกนัภาระทางภาษีที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต โดยมีจุดมุ่งหมายส าคญัคือ
การจดัการภาษีอากรใหเ้ป็นไปอย่างถกูตอ้ง ครบถว้น ตามหลกัเกณฑ ์วิธีการ และเง่ือนไขที่กฎหมายก าหนด เพื่อใหจ้ านวน
ภาษีที่ตอ้งช าระอยูใ่นระดบัต ่าที่สดุหรือเกิดความประหยดัสงูสดุ ดงันัน้การวางแผนภาษี (Tax Planning) ไมใ่ช่เป็นการหลบเลี่ยง
ภาษี (Tax Avoidance) หรือการหนีภาษี (Tax Evasion) การวางแผนภาษีที่มีประสิทธิผลสามารถลดตน้ทุนทางภาษีและ
ตน้ทนุการด าเนินงานของกิจการ ผ่านการใชส้ิทธิประโยชนด์า้นการสง่เสริมการลงทนุและมาตรการยกเวน้ภาษีที่เก่ียวขอ้ง 
ทัง้นี ้การด าเนินการดงักลา่วยงัช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแขง่ขนัขององคก์รในระยะยาว โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการบรหิาร
เวลาในการรบัรูร้ายไดท้างภาษีใหส้อดคลอ้งกับการรบัรูร้ายไดท้างบญัชีเพื่อใหก้ารรายงานทางการเงินและภาษีมีความ
สอดคลอ้งและมีประสทิธิภาพ (กนกอร แกว้ประภา และคณะ, 2566)  
 ศุภิสรา พรหมอกัษร และคณะ (2567) กล่าวว่าการวางแผนภาษีจะกระทบต่อก าไรทางบญัชี 2 ลกัษณะ คือ  
1) ท าใหก้ าไรทางภาษีคงเดิมแต่ไม่กระทบกับก าไรทางบัญชี (Book-tax Nonconforming Tax Planning) จะท าให้
คา่ใชจ้่ายทางภาษีลดลง ก าไรสทุธิทางบญัชีจะเพิ่มขึน้และกระแสเงินสดจะเพิ่มขึน้ดว้ย สามารถวดัระดบัการวางแผนภาษี
โดยใชอ้ตัราภาษีแทจ้รงิ (Effective Tax Rate : ETR) และความแตกตา่งระหวา่งก าไรทางบญัชีและก าไรทางภาษี ส าหรบั
อตัราภาษีแทจ้รงิ ค านวณไดจ้ากคา่ใชจ้่ายภาษีเงินไดห้ารดว้ยก าไรก่อนหกัภาษี และ 2) ท าใหก้ าไรทางบญัชีและก าไรทาง
ภาษีลดลง (Book-tax Conforming Tax Planning) สามารถวดัระดบัการวางแผนภาษีโดยใชอ้ตัราสว่นภาษีตอ่กระแสเงิน
สดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (Tax/CFO) และอตัราสว่นภาษีตอ่สนิทรพัยร์วม (Tax/Total Assets) ถา้คา่ Tax/CFO และ 
Tax/Total Assets มีคา่ต ่า แสดงวา่มีการวางแผนภาษีในระดบัสงู ในการวิจยัครัง้นีผู้ว้ิจยัสนใจศกึษาเฉพาะอตัราสว่นภาษี
ต่อสินทรัพย์รวม เนื่องจากอัตราภาษีเงินไดต้่อสินทรัพย์ เป็นตัวแปรที่มีความเสถียร เข้าถึงข้อมูลไดง้่าย สะท้อนถึง
โครงสรา้งทางภาษีไดด้ีกว่าอตัราสว่นภาษีต่อกระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน อีกทัง้ยงัช่วยลดความซบัซอ้นใน
การวิเคราะหแ์ละตีความ และมีนกัวิจัยหลายคนใช้วิจัยนีใ้นการศึกษา (สพุรรษา พรมกุล และพรทิวา แสงเขียว, 2565;  
ศภิุสรา พรหมอกัษร และคณะ, 2567) เป็นตน้ 
 การด าเนินการดา้นการวางแผนภาษีจ าเป็นตอ้งพิจารณาความเช่ือมโยงกบัอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ 
และราคาหลกัทรพัย ์เนื่องจากอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้ือหุน้เป็นตวัชีว้ดัที่สะทอ้นถึงความสามารถในการสรา้ง
ผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ ในขณะที่ราคาหลกัทรพัยส์ะทอ้นการประเมินมูลค่าของกิจการในมุมมองของนกัลงทนุ 
การวางแผนภาษีที่มีประสทิธิภาพอาจสง่ผลเชิงบวกตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้โดยการลดภาระภาษีและเพิ่ม
ก าไรสทุธิ (จิรนนัต ์ชิตเดชะ, 2563) อย่างไรก็ตาม หากการวางแผนภาษีถกูมองว่าเป็นการหลีกเลี่ยงภาษี อาจกระทบตอ่
ความเช่ือมั่นของนกัลงทนุและสง่ผลใหร้าคาหลกัทรพัยล์ดลง  มีงานวิจยัของ รสนา โชติสวุรรณ และสภุา ทองคง (2562) 
พบว่าหากกิจการด าเนินการวางกลยทุธภ์าษีมีบทบาทส าคญัต่อการก าหนดราคาหลกัทรพัย ์เน่ืองจากระดบัการจดัการ
ภาษีสะทอ้นถึงพฤติกรรมขององคก์รที่นกัลงทนุสามารถตีความได ้หากกิจการมีการด าเนินกลยทุธภ์าษีในระดบัสงู ราคา
หลกัทรพัยมี์แนวโนม้ลดลง ในทางตรงกนัขา้ม หากมีการจดัการภาษีในระดบัต ่า ราคาหลกัทรพัยก์ลบัมีแนวโนม้ปรบัตวั
สงูขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกบัมมุมองของนกัลงทนุท่ีมีเหตผุล ที่พิจารณาทัง้ประโยชนแ์ละความเสีย่งจากนโยบายภาษี ทัง้นีก้ารใช้
มาตรการทางภาษีเชิงรุกมากเกินไปอาจน าไปสูข่อ้สงสยัจากภาครฐัและการตคีวามวา่เป็นการหลีกเลี่ยงภาษี อนัก่อใหเ้กิด
ตน้ทุนแฝง เช่น ค่าปรบัจากการประเมินภาษี ตน้ทุนทางธุรกรรม และความเสียหายต่อช่ือเสียง ในสถานการณปั์จจุบนั
แนวคิดเกี่ยวกับความรบัผิดชอบต่อสงัคม (CSR) มีอิทธิพลต่อการด าเนินธุรกิจ  การช าระภาษีอย่างถูกตอ้งถือเป็น
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ส่วนหนึ่งของความรบัผิดชอบต่อสงัคม (ฐิตาพร กุลศิริวนิชย์, 2563) ดังนัน้ การวางแผนภาษีที่มากเกินไปจึงอาจไมใ่ช่
แนวทางที่เหมาะสมที่สดุเสมอไป และอาจกดดนัใหร้าคาหลกัทรพัยป์รบัตวัลดลงได ้ในดา้นผลการด าเนินงาน งานวิจยัของ 
เจนจิรา ศรปีระไพ (2564) พบวา่อตัราภาษีที่แทจ้รงิมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ กลา่วคือ 
กิจการที่สามารถลดภาระภาษีไดจ้ะมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้สงูขึน้ สะทอ้นถึงความสามารถในการสรา้ง
ผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ อย่างไรก็ตาม ในแง่ของราคาหลกัทรพัย ์งานวิจัยใหผ้ลต่างกัน เช่น รสนา โชติสวุรรณ และ  
สภุา ทองคง (2562) พบว่ากิจการที่วางแผนภาษีมากเกินไปกลบัมีราคาหลกัทรพัยล์ดลง ในขณะที่กิจการที่มีการเสยีภาษี
ในระดบัสงูกว่ามีราคาหลกัทรพัยป์รบัตวัเพิ่มขึน้ ซึ่งสะทอ้นว่าตลาดทนุใหค้ณุค่ากบัความโปรง่ใสและเสถียรภาพมากกวา่
การเลีย่งภาษีเชิงรุก 
 ผลการด าเนินงาน 
 ผลการด าเนินงานเป็นตวัสะทอ้นถึงความสามารถของกิจการในการสรา้งก าไรและมูลค่าเพิ่มใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ โดย
สามารถวัดได้ทั้งตัวชีว้ัดด้านการเงินและไม่ใช่การเงิน ด้านการเงิน เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ สว่นดา้นท่ีไมใ่ช่การเงิน เช่น Tobin’s Q ซึ่งแสดงถึงความคาดหวงัของตลาดตอ่ศกัยภาพใน
การบริหารจดัการ (Butsalee and Sincharoonsak, 2020) ในบริบทของประเทศไทย อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้
มกัถูกน ามาใชเ้ป็นตวัแทนในการวดัผลการด าเนินงาน เนื่องจากสะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการใชเ้งินทุนของผูถื้อหุน้เพื่อ
สรา้งผลก าไร (ฐิตาพร กลุศิรวินิชย,์ 2563) ผลการวิจยัที่ผา่นมาพบวา่ อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ มีความสมัพนัธเ์ชิง
บวกกับราคาหลกัทรพัย ์ซึ่งสะทอ้นว่าการปรบัตวัเพ่ิมขึน้ของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ สามารถส่งผลต่อการ
ประเมินมูลค่ากิจการและความเช่ือมั่นของนกัลงทนุไดอ้ย่างมีนยัส าคญั (ประภสัสร  กาพยเ์กิด, 2559) ดงันัน้ การใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้เป็นตวัแปรในการวดัผลการด าเนินงานของกิจการจึงมีความเหมาะสม เนื่องจากสามารถอธิบาย
ทัง้ประสทิธิภาพทางการเงินและการเคลือ่นไหวของราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทนุไดอ้ยา่งรอบดา้น (Akin and Akin, 2024) 
 ราคาหลักทรัพย ์
 ราคาหลกัทรพัย ์หมายถึง ราคาตลาดของหุน้ซึ่งเกิดจากการซือ้ขายในตลาด โดยกลไกอุปสงคแ์ละอปุทานมี
บทบาทส าคญั หากนกัลงทุนคาดการณว์่ากิจการมีผลประกอบการที่ดี ความตอ้งการซือ้ย่อมสงูขึน้และดนัใหร้าคาหุน้
เพิ่มขึน้ ในทางตรงกันข้าม ความตอ้งการขายที่มากกว่าจะกดดันให้ราคาลดลง (กชชมล ตางจงราช, 2563) ราคา
หลกัทรพัยย์งัเคลือ่นไหวภายใตอ้ิทธิพลของปัจจยัมหภาคและความผนัผวนในตลาด ซึง่สง่ผลตอ่ความเสีย่งและเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ (Bhowmik and Wang, 2020) ดงันัน้ การวิเคราะหข์อ้มลูทางการเงินและพลวตัตลาดจึงมีความส าคญัตอ่
การประเมินมูลค่าและการตดัสินใจลงทุน โดยนกัลงทุนมกัใชง้บการเงินเพื่อประเมินแนวโนม้ (Akin and Akin, 2024) 
ขณะเดียวกนั การวิเคราะหพ์ืน้ฐานช่วยหามลูคา่แทจ้รงิของกิจการ สว่นการวิเคราะหท์างเทคนิคที่เนน้รูปแบบราคาเหมาะกบั
การลงทนุระยะสัน้ถึงกลาง (Training The Street, 2025) 
 ตัวแปรควบคุม 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่ ยงัมีตวัแปรอื่นท่ีอาจสง่ผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้และ
ราคาหลกัทรพัย ์ดงันัน้ ในการศึกษาครัง้นีผู้ว้ิจยัจึงก าหนดตวัแปรควบคมุเพิ่มเติมเพื่อเพ่ิมความแม่นย าในการวิเคราะห์
ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร และลดอิทธิพลของปัจจยัแทรกซอ้นที่อาจสง่ผลต่อผลการวิเคราะห ์ตลอดจนช่วยสะทอ้นใหเ้ห็น
ถึงระดบัการวางแผนภาษีของบรษัิทอยา่งเหมาะสม โดยตวัแปรควบคมุที่ใชใ้นการศกึษาประกอบดว้ย 4 ตวั ไดแ้ก่ ขนาดของ
สินทรพัย ์ขนาดของส านกังานสอบบญัชี ก าไรต่อหุน้ อตัราหนีส้ินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้  ซึ่งสอดคลอ้งกับ Che et  al., 
2020; ศรีกัลญา จงธัญญากร และจักรพนัธ์ พงษ์เภตรา , 2567; วริศรา เศวตศิลป์ และฐิตาภรณ ์สินจรูญศกัดิ์, 2567;  
ณฏัฐินนัท ์ไชยวงษ์ และคณะ, 2568 
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 สมมติฐานในการวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1 : อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ 
 สมมติฐานที่ 2 : อตัราภาษีเงินไดต้่อสินทรพัยม์ีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้  
 สมมติฐานที่ 3 : อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียน  
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย     

สมมติฐานที่ 4 : อตัราภาษีเงินไดต้่อสินทรพัยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 5 : อัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพันธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรพัยข์องบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 
 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 ในการวิจยัครัง้นีผู้ว้ิจยัไดก้ ำหนดกรอบแนวคิดในกำรวิจยัไว ้ดงันี ้
                                                                                                                              

 

 

  

 
 
 
 

 
 

3. วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง 
 ประชากรที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นีค้ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ระหว่าง  
ปี พ.ศ. 2565-2567 รวม 3 ปี จ านวน 701 บรษัิท คิดเป็นจ านวน 2,103 ขอ้มลู (ไมร่วมบรษัิทจดทะเบียนทีอ่ยูใ่นหมวดฟ้ืนฟู
กิจการ) การวิจัยครัง้นีไ้ม่รวมถึง กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์บริษัทที่
รอบระยะเวลารายงานที่ไมใ่ช่ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม กิจการที่มีขอ้มลูไมค่รบถว้น และขอ้มลูที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) ซึ่งอาจ
ท าใหผ้ลการวิเคราะหผิ์ดพลาดได ้ดงันัน้ จ านวนขอ้มลูที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นี ้จ านวน 1,008 ขอ้มลู ดงัตาราง 1 
  
  

H5 

H3, H4 

 

H1, H2 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคดิในการวิจยั 
 

การวางแผนภาษี 
- อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้รงิ 
- อตัราภาษีเงินไดต้อ่สนิทรพัย ์

อตัราผลตอบแทน 
สว่นของผูถื้อหุน้ 

ราคาหลกัทรพัย ์

ตวัแปรควบคมุ 
- ขนาดของสนิทรพัย ์
- ขนาดของส านกังานสอบบญัชี 
- ก าไรตอ่หุน้ 
- อตัราหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 
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ตาราง 1 จ านวนประชากรและกลุม่ตวัอยา่งที่ใชใ้นการวิจยั  

 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล  
  การวิจยัครัง้นีข้อ้มลูที่ใชใ้นการวิเคราะหเ์ป็นขอ้มลูทตุิยภมูิ ซึ่งขอ้มลูที่ไดร้บัการรวบรวมและจดัเก็บไวแ้ลว้จาก
แหล่งขอ้มูลอื่นที่เช่ือถือได ้ผู้วิจัยจึงไดด้  าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลจากเว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (www.set.or.th) และเว็บไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(www.sec.or.th) 
ซึ่งเป็นหน่วยงานส าคัญที่ท  าหนา้ที่ก ากับดูแลและเผยแพร่ขอ้มูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
กระบวนการเก็บรวบรวมขอ้มลูมุง่เนน้ไปท่ีรายงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์โดยพิจารณาจาก
งบการเงินที่มีการเผยแพรส่  าหรบังวดสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม เป็นระยะเวลาตอ่เนื่องตัง้แต ่ปี พ.ศ. 2565-2657 เนื่องจากการ
ใชข้อ้มลูระยะเวลา 3 ปี มีวตัถปุระสงคเ์พื่อสะทอ้นพฤติกรรมการวางแผนภาษีอยา่งตอ่เนื่อง และช่วยใหแ้บบจ าลองมีความ
แม่นย าและเสถียรภาพมากขึน้ ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจัยของ ชุรีพร เมืองจันทร ์และเพ็ญนภา หวงัที่ชอบ, 2567; กญัญา 
พชัญอ์รุณรตัน ์และคณะ, 2566 
 
  การวิเคราะหข์้อมูล 
 1. การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา ใชค้า่ต ่าสดุ คา่สงูสดุ คา่เฉลีย่ และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่ออธิบายลกัษณะ
ของขอ้มลูของกิจการซึง่เป็นลกัษณะของตวัแปรที่ใชใ้นการวิจยัและทดสอบสมมติฐาน 
 2. การวิเคราะหส์ถิติเชิงอนุมาน เพ่ือทดสอบสมมติฐานทางสถิติ ประกอบดว้ย การวิเคราะหค์่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธเ์พียรส์นั (Pearson Correlation) เพื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระ และการวิเคราะหค์วามถดถอย
เชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis) โดยก าหนดเป็นสมการในการวิจยัไดด้งันี ้ 
 
 ROE  = β0 + β1ETR + β2Tax/Asset + β3LOGasset + β4BIG4 + β5EPS + β6DE + ԑit ……..(1) 
 Price = β0 + β7ETR + β8Tax/Asset + β9LOGasset + β10BIG4 + β11EPS+ β12DE + ԑit ……..(2) 
  Price = β0 + β13ROE + β14LOGasset + β15BIG4 + β16EPS + β17DE + ԑit  ……..(3) 
 
 ตัวแปรและการวัดค่า  
 การวิจัยนีเ้ป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยมีการก าหนดหน่วยวดัที่ชดัเจนส าหรบัแต่ละตวัแปร เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูที่
สามารถน ามาวิเคราะหท์างสถิติได ้ดงัตาราง 2 
 
 
 

รายละเอียด จ านวนบริษัท จ านวนข้อมูล 

บรษัิทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) 701 2,103 
หกั   กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์                          56 168 

บรษัิทที่รอบระยะเวลารายงานที่ไมใ่ช ่ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 26 78 
บรษัิทที่มีขอ้มลูไมค่รบถว้น 239 717 
ขอ้มลูที่มีคา่ผิดปกติ (Outlier) - 132 

กลุม่ตวัอยา่งขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษาครัง้นี ้ - 1,008 
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ตาราง 2 ตวัแปรที่ใชใ้นการวิจยัและวดัคา่ 

 
4. ผลการวิจัยและอภปิรายผลการวิจัย 
 4.1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลสถิติเชิงพรรณนาและวิเคราะหค์วามสัมพันธร์ะหว่างตัวแปรด้วย Pearson 
Correlation 
 การวิเคราะหข์อ้มลูจาก คา่ต ่าสดุ คา่สงูสดุ คา่เฉลีย่ และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อเขา้ใจการกระจายตวัของ
ขอ้มลู จากนัน้ใช ้Pearson Correlation ตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระ ดงัตาราง 3 
 

ตาราง 3 กำรวิเครำะหข์อ้มลูเชิงพรรณนำและการวิเครำะหค์วำมสมัพนัธร์ะหวำ่งตวัแปรดว้ย Pearson Correlation 
ตัวแปร Price ROE ETR Tax/Asset LOGasset BIG4 EPS DE 

Mean 13.564 4.943 -0.944 0.943 3.941 0.710 0.802 1.377 
SD 33.098 28.544 35.153 1.558 0.620 0.456 2.479 2.734 
Min 0.01 -535.170 -1186.48 -7.560 2.300 0 -4.520 0.010 
Max 476 225.410 14.160 19.440 5.740 1 29.710 50.700 
Price 1        
ROE 0.128** 1       
ETR -0.009 0.009 1      
Tax/Asset 0.124** 0.179** 0.007 1     
LOGasset 0.223** 0.070* -0.019 -0.097** 1    
BIG4 0.111** 0.058 -0.019 0.044 0.360** 1   
EPS 0.409** 0.136** 0.01 0.099** 0.162** 0.029 1  
DE -0.020 -0.340** -0.011 -0.012 0.123** 0.032 -0.019 1 

***นยัส  ำคญัที่ระดบั 0.01, ** นยัส  ำคญัที่ระดบั 0.05, * นยัส  ำคญัที่ระดบั 0.10 

ตัวแปร สัญลักษณ ์ การวัดค่าตัวแปร 

ราคาหลกัทรพัย ์ Price ราคาปิดของราคาหลกัทรพัย ์ณ สิน้ปี  

อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ ROE ก าไร(ขาดทนุ)สทุธิ/ส่วนของผูถื้อหุน้ (สชุารตัน ์บุญอยู่ และกนกอร บุญมาเกิด, 
2568) 

อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิ ETR คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได/้ก าไร(ขาดทนุ)ก่อนคา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได ้(Patta, 2022) 

อตัราภาษีเงินไดต้อ่สินทรพัย ์ Tax/Asset ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได/้สินทรัพยร์วม×100 (ธัญวัลย ์จริยาสุทธิศิริ และคณะ, 
2567) 

ขนาดของสินทรพัย ์ LOGasset ลอกาลิทมึของสินทรพัย ์(ณฏัฐินนัท ์ไชยวงษ ์และคณะ, 2568) 

ขนาดของส านกังานสอบบญัชี BIG4 1 = ตรวจสอบโดยส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ 
0 = ตรวจสอบโดยส านกังานสอบบญัชีที่ไม ่BIG4  (Che et  al., 2020) 

ก าไรตอ่หุน้ EPS ก าไร(ขาดทนุ)ก่อนดอกเบีย้และภาษี/จ านวนหุน้  
(ศรกีลัญา จงธัญญากร และจกัรพนัธ ์พงษเ์ภตรา, 2567) 

อตัราหนีส้ินรวมตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ DE หนีส้ินรวม/ส่วนของผูถื้อหุน้ (วริศรา เศวตศิลป์ และฐิตาภรณ ์สินจรูญศกัดิ์, 
2567) 
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 จากตาราง 3 พบว่าราคาหลกัทรพัย ์(Price) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.564 บาทต่อหุน้ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
33.098 อตัราผลตอบแทนของสว่นผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบัรอ้ยละ 4.943 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 28.544 อตัรา
ภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริง (ETR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.944 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 35.153 อัตราภาษีเงินไดต้่อสินทรพัย์ 
(Tax/Asset) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 0.943 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.558 ขนาดของสินทรพัย ์(Logasset) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
3.941 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.620 ก าไรต่อหุน้ (EPS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.802 บาทต่อหุน้ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
2.479 และอตัราหนีส้ินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.377 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.734 ในขณะที่
ขนาดของส านกังานสอบบญัชี (BIG4) ตรวจสอบโดยส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จ านวน 780 ขอ้มูล คิดเป็นรอ้ยละ 
77.38 ไมใ่ช่ส  านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จ านวน 228 ขอ้มลู คิดเป็นรอ้ยละ 22.62 
 การวิเคราะหค์า่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรทัง้หมดเมื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรดว้ยกนั
มีค่าอยู่ระหว่าง -0.340 - 0.409 ซึ่งนอ้ยกว่า 0.8 จึงไม่เกิดปัญหาความสมัพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระที่มากเกินไป 
(Multicollinearity) และ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) อยู่ระหว่าง 1.001-1.310 ซึ่งไม่เกิน 10 (Hair et al., 2010) 
แสดงใหเ้ห็นถึงตวัแปรอิสระไมม่ีความสมัพนัธก์นัสงูเกินไป ดงันัน้จึงสามารถน าตวัแปรอิสระทัง้หมดเขา้สูก่ารวิเคราะหก์าร
ถดถอยพหุคูณได ้และ ค่า Durbin Watson อยู่ระหว่าง 1.886-1.972 แสดงว่าไม่เกิด Autocorrelation (กัลยา วานิชยบ์ญัชา, 
2553)  
  
 4.2 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอย 
 การวิจัยในครัง้นีใ้ช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสมัพันธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตอ่ตวัแปรตาม ดงัตาราง 4 
 
ตาราง 4 ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธใ์นแบบจ าลองที่ (1) แบบจ าลองที่ (2) และแบบจ าลองที่ (3) 

***นยัส  ำคญัที่ระดบั 0.01, ** นยัส  ำคญัที่ระดบั 0.05, * นยัส  ำคญัที่ระดบั 0.10 

ตัวแปร 
แบบจ าลองที ่(1) แบบจ าลองที ่(2) แบบจ าลองที ่(3) 

อัตราผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุน้ ราคาหลักทรัพย ์ ราคาหลักทรัพย ์
B t-value Sig. B t-value Sig. B t-value Sig. 

Constant -9.578 -7.930 0.000 -29.874 -4.597 0.000 -23.702 -3.796 0.000 
ROE       0.549 5.241 0.000*** 
ETR 0.008 1.697 0.090* -0.010 -0.409 0.682    
Tax/Asset 6.150 40.232 0.000*** 3.819 4.644 0.000***    
LOGasset 2.511 7.729 0.000*** 8.869 5.075 0.000*** 7.347 4.274 0.000*** 
BIG4 1.668 3.973 0.000*** 2.005 0.887 0.375 1.223 0.540 0.590 
EPS 0.254 3.367 0.001*** 5.755 14.185 0.000*** 5.643 13.876 0.000*** 
DE -0.010 -0.074 0.941 -0.523 -0.749 0.454 -0.555 -0.800 0.424 
R Square 0.644 0.233 0.238 
Adjusted R2 0.642 0.229 0.234 
DW 1.886 1.964 1.972 
F-test 302.511 50.858 62.550 
Sig 0.000 0.000 0.000 
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 จากตารางที่ 4 พบว่า ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษี อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ 
ราคาหลกัทรพัย ์ขนาดของสินทรพัย ์ขนาดของส านกังานสอบบญัชี ก าไรต่อหุน้ อตัราหนีส้ินรวมต่อสว่นของผูถื้อหุน้ โดย
ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะหผ์ลความสมัพนัธต์ามวตัถปุระสงคแ์ละสมมติฐานท่ีไดก้ าหนดไว ้ดงัตอ่ไปนี  ้  
 ผลการวิจยั แบบจ าลองที่ 1 พบวา่อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิ (ETR) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
สว่นของผูถื้อหุน้ ณ ระดบันยัส าคญัที่ 0.10 สว่นอตัราภาษีเงินไดต้อ่สนิทรพัย ์(Tax/Asset) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ ณ ระดบันยัส าคญัที่ 0.01 ดงันัน้จึงสรุปไดว้า่ยอมรบัสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ผลการวิจยัชีใ้หเ้ห็น
ถึงขอ้เท็จจริงว่า อัตราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริง (ETR) และอัตราภาษีเงินไดต้่อสินทรพัย ์(Tax/Asset) อาจถูกตีความเป็น
สญัญาณของความโปรง่ใสในการด าเนินงานและคณุภาพของก าไร ซึง่สง่ผลเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ สอดคลอ้ง
กบังานของ Rompotis (2024) ที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศกรีซ พบว่ากิจการที่มีอตัราภาษีเงินไดต้อ่สินทรพัยส์งู 
มกัมีประสิทธิภาพในการใชส้ินทรพัยก่์อใหเ้กิดผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ที่สงูกวา่ และยงัพบวา่กิจการเหลา่นีเ้ผชิญ
ความผนัผวนทางความเสี่ยงต ่าลงดว้ย แสดงใหเ้ห็นว่าการเสียภาษีอย่างเหมาะสมอาจเป็นตวับ่งชีถ้ึงความมั่นคงของ
กิจการ ในขณะเดียวกัน Sharif and Khan (2024) วิเคราะหอ์ุตสาหกรรมในบงักลาเทศแลว้สรุปว่า อตัราภาษีเงินไดท้ี่
แทจ้ริงมีความสมัพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัส าคญักบัผลด าเนินงานทางการเงินทัง้อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ และ
อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรพัย ์โดยเนน้ย า้วา่กิจการที่มีการจ่ายภาษีในอตัราที่เหมาะสมมีแนวโนม้ท าผลตอบแทนผูถื้อหุน้
ไดส้งูขึน้ สะทอ้นประสิทธิภาพและธรรมาภิบาลที่ดีในเชิงโครงสรา้งขององคก์ร  นอกจากนีก้ารหลีกเลี่ยงภาษีในเชิงรุกมี
ผลลบต่อมลูค่าตลาดของกิจการ ในขณะที่กิจการที่บริหารภาษีอยา่งโปรง่ใสและมีการเปิดเผยขอ้มลูที่ชดัเจนจะไดร้บัการ
ประเมินมลูค่าจากตลาดทุนสงูขึน้ และไดร้บัการยอมรบัในเชิงบวกจากนกัลงทนุ สะทอ้นความเช่ือมั่นในคณุภาพของก าไร
และศกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนในระยะยาว (Elamer et al., 2024) 
 ผลการวิจยั แบบจ าลองท่ี 2 พบว่า อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริง (ETR) ไม่มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์สว่น
อตัราภาษีเงินไดต้อ่สนิทรพัย ์(Tax/Asset) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์ณ ระดบันยัส าคญัที่ 0.01  ดงันัน้จึง
สรุปไดว้่าปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ รสนา โชติสวุรรณ และสภุา ทองคง (2562) ที่กลา่ววา่ 
อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลที่แทจ้ริง (ETR) ไม่มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญักบัราคาหลกัทรพัย ์ในมมุมองของนกัลงทนุ
มกัใหค้วามส าคญักบัก าไรสทุธิมากกวา่ขอ้มลูทางดา้นภาษี โดยเฉพาะก าไรตอ่หุน้ (EPS) ซึง่เป็นตวัแปรที่สง่ผลตอ่ราคาหุน้
สามญัอย่างมีนยัส าคญั ทัง้นีเ้พราะราคาหุน้สะทอ้นมลูค่าปัจจุบนัของกิจการซึ่งนกัลงทุนมกัจะมองไปที่ก าไรต่อหุน้และ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการ หากก าไรต่อหุน้เพ่ิมขึน้ กิจการมีแนวโนม้จ่ายเงินปันผลมากขึน้ และสง่ผลใหร้าคา
หุน้เพิ่มขึน้ตามไปดว้ย ในการศึกษาครัง้นี ้ก าไรต่อหุน้เป็นตวัแปรควบคมุที่มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์แต่
ไม่ไดเ้ป็นตวัแปรหลกัที่ผูว้ิจัยสนใจ และยงัสอดคลอ้งกบั ดวงเนตร วงศว์ิวฒัน  ์(2562) ที่กล่าวว่า ทัง้อตัราภาษีเงินไดน้ิติ
บคุคลที่แทจ้รงิ (ETR) และอตัราสว่นภาษีตอ่กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) ไม่มีความสมัพนัธก์บั
ราคาหลกัทรพัย ์ในทางกลบักันถา้กิจการมีการวางแผนภาษีมากขึน้ ราคาหลกัทรพัยจ์ะมีค่าลดลงและถา้กิจการมีการ
วางแผนภาษีนอ้ยลงราคาหลกัทรพัยจ์ะมีค่าสูงขึน้ เนื่องจากนกัลงทุนเป็นผูม้ีเหตุมีผลในการลงทุนการที่กิจการมีการ
วางแผนภาษีมากอาจท าใหเ้กิดขอ้สงสยัแก่หน่วยงานตรวจสอบและอาจถกูประเมินภาษีเพิ่มเติม และอาจท าใหน้กัลงทนุ
เขา้ใจว่ากิจการมีการหลีกเลี่ยงภาษี แต่ในทางกลบักนัอตัราภาษีเงินไดต้่อสินทรพัย ์(Tax/Asset) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก
กบัราคาหลกัทรพัย ์ดงันัน้จึงสรุปไดว้า่ยอมรบัสมมติฐานที่ 4 ผลการวิจยัพบวา่ อตัราภาษีเงินไดต้อ่สินทรพัย ์(Tax/Asset) 
มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย  ์กล่าวคือ ถา้กิจการมีการวางแผนภาษีมากขึน้ราคาตลาดหุน้สามญัจะมีค่า
ลดลง และถา้กิจการมีการวางแผนภาษีนอ้ยลงราคาตลาดหุน้สามญัจะมีค่าสงูขึน้  นกัลงทุนที่มีเหตุผลมกัประเมินความ
เสี่ยงจากการวางแผนภาษีอย่างรอบคอบ หากกิจการวางแผนภาษีมากเกินไป อาจถูกภาครฐัตัง้ขอ้สงสยั ตรวจสอบ
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ยอ้นหลงั หรอืประเมินภาษีเพิ่มเติม อาจเป็นตน้ทนุท่ีเพิ่มขึน้ เช่น คา่ปรบั ตน้ทนุทางธุรกรรม และช่ือเสยีงของกิจการ สง่ผล
ใหก้ารประหยดัภาษีไมคุ่ม้กบัตน้ทนุท่ีเกิดขึน้ในภายหลงัโดยเฉพาะในยคุที่ความรบัผิดชอบตอ่สงัคมมีความส าคญั การเสยี
ภาษีอย่างถกูตอ้งจึงสะทอ้นจริยธรรมทางธุรกิจ และช่วยสง่เสริมความเช่ือมั่นจากนกัลงทนุ ดงันัน้ การวางแผนภาษีที่เขม้ขน้
เกินไปอาจท าใหร้าคาตลาดหุน้สามญัลดลง (รสนา โชติสวุรรณ และสภุา ทองคง, 2562)  
 ผลการวิจยั แบบจ าลองที่ 3 พบวา่ อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคา 
หลกัทรพัย ์ณ ระดบันยัส าคญัที่ 0.01 ดงันัน้จึงสรุปไดว้่ายอมรบัสมมติฐานที่ 5 ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศศิธร จุย้ยิม้ 
(2561) ที่อธิบายวา่ถา้ผลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้ ราคาหลกัทรพัยก็์จะสงูขึน้ และถา้
ผลการด าเนินงานที่วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง ราคาหลกัทรพัยก็์จะลดลง ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นว่าถา้
กิจการมีความสามารถในการบริหารงานเพื่อใหเ้กิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้สูง ก็จะดึงดูดความสนใจแก่นักลงทุนให้
ตดัสินใจเลือกลงทนุในหลกัทรพัยเ์พิ่มขึน้ สง่ผลใหห้ลกัทรพัยม์ีราคาสงูขึน้ตามความตอ้งการของนกัลงทนุ อย่างไรก็ตาม 
อิทธิพลของอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ต่อการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยอ์าจแตกต่างกนัไปตามสภาวะของ
ตลาดในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หรือขึน้อยู่กบัคณุลกัษณะเฉพาะของแต่ละกิจการ ในขณะท่ีตวัแปรควบคมุ ไดแ้ก่ ขนาดของ
สินทรพัย ์และก าไรต่อหุน้ มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ และราคาหลกัทรพัย ์ณ ระดบั
นยัส าคญัท่ี 0.01 ในทกุแบบจ าลอง เพราะขนาดของกิจการเป็นปัจจยัที่สะทอ้นถึงความมั่นคงและศกัยภาพในการแข่งขนั
ขององคก์ร กิจการที่มีขนาดใหญ่ย่อมไดร้บัความเช่ือมั่นจากนกัลงทุนมากกว่า เนื่องจากมีความสามารถในการเขา้ถึงแหล่ง
เงินทนุและมีความเสีย่งต ่ากวา่ (วิชชณีุ วงศธ์นสารสนิ และนงคน์ิตย ์จนัทรจ์รสั, 2564) ในขณะเดียวกนั ก าไรตอ่หุน้เป็นตวัชีว้ดั
ที่สะทอ้นถึงผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ไดร้บัโดยตรง หากก าไรตอ่หุน้เพิ่มขึน้จะบ่งบอกถึงความสามารถในการท าก าไรที่สงูขึน้และ
แนวโนม้ที่จะสรา้งผลตอบแทนไดอ้ยา่งต่อเนื่อง ท าใหน้กัลงทนุเกิดความเช่ือมั่นและเพิ่มความตอ้งการลงทนุในหลกัทรพัยข์อง
กิจการ สง่ผลใหร้าคาหลกัทรพัยป์รบัตวัสงูขึน้ (ตกักณฐั ทองสง่โสม, 2563)  สว่นขนาดของส านกังานสอบบญัชีมีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ ณ ระดบันยัส าคญัที่ 0.01 ในแบบจ าลองที่ 1 จากงานวิจยัของ Nuansa-ard 
(2023) และ Benyasrisawat (2023) พบว่าการใช้บริการผู้สอบบัญชีในกลุ่มของส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของกิจการ โดยส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ช่วยเพิ่มความน่าเช่ือถือของขอ้มลู
ทางการเงินและเสถียรภาพของผลการด าเนินงานส่งผลใหกิ้จการที่มีอัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้สูงมีแนวโนม้
เลอืกใชบ้รกิารของส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่มากกวา่กิจการที่มีผลการด าเนินงานที่ไมด่ี ดงันัน้สรุปสมมติฐานไดด้งันี ้
 
ตาราง 5 สรุปผลสมมติฐาน 

สมมติฐาน ยอมรับ / ปฏิเสธ 
สมมติฐานท่ี 1 ยอมรบั 
สมมติฐานท่ี 2 ยอมรบั 
สมมติฐานท่ี 3 ปฏิเสธ 
สมมติฐานท่ี 4 ยอมรบั 
สมมติฐานท่ี 5 ยอมรบั 
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5. สรุปผลการวิจัย 
 ในการวิจยัครัง้นี ้การวางแผนภาษีจะพิจารณาจากอตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงและอตัราภาษีเงินไดต้่อสินทรพัย ์
เพื่ออธิบายความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้กบัราคาหลกัทรพัย ์ซึง่สามารถสรุปผลตามวตัถปุระสงค ์ดงันี ้   
 1. อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงและอตัราภาษีเงินไดต้อ่สนิทรพัยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนสว่น
ของผูถื้อหุน้ กลา่วคือ ภาษีเงินไดเ้ป็นภาระทางภาษีที่กิจการตอ้งรบัผิดชอบ หากอตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงและอตัราภาษี
เงินไดต้่อสินทรพัยแ์สดงอยู่ในระดบัต ่าจะบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการในการวางแผนภาษีที่เหมาะสมและสะทอ้น
ถึงความสามารถในการใชส้ินทรพัยอ์ย่างมีประสิทธิผล ท าใหภ้าษีเงินไดล้ดลงส่งผลใหก้ าไรสทุธิปรบัตวัเพิ่มขึน้และเป็น
ปัจจยัที่จะสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้ ในทางตรงกนัขา้มอตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิและอตัราภาษีเงินได้
ตอ่สนิทรพัยแ์สดงอยูใ่นระดบัสงู ไมไ่ดชี้ใ้หเ้ห็นวา่กิจการมภีาระทางภาษีที่หนกัเพียงเทา่นัน้ แตจ่ะสะทอ้นวา่กิจการมผีลการ
ด าเนินงานท่ีสามารถสรา้งก าไรไดม้ากเพียงพอที่สามารถช าระภาระทางภาษีที่สงูขึน้ได ้ซึง่สอดคลอ้งกบัวตัถปุระสงคท์ี่ 1  
 2. อตัราภาษีเงินไดต้อ่สนิทรพัยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย์ ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ กิจการท่ีมีภาระ
ภาษีต่อสินทรพัยใ์นระดบัสงู มกัเป็นกิจการที่มีความสามารถในการสรา้งผลก าไรไดอ้ย่างเพียงพอ จึงส่งผลใหน้กัลงทุน  
มองวา่กิจการมีศกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนระยะยาว และมีความนา่เช่ือถือในเชิงการด าเนินงาน ความเช่ือมั่นดงักลา่วเป็น
แรงจูงใจที่ผลกัดนัใหน้กัลงทนุตดัสินใจเขา้ซือ้หลกัทรพัยม์ากขึน้ อนัเป็นปัจจยัสนบัสนนุใหร้าคาหลกัทรพัยป์รบัตวัสงูขึน้
ตามไปดว้ย ซึง่สอดคลอ้งกบัวตัถปุระสงคท์ี่ 2   
 3. อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์โดยกิจการท่ีสามารถสรา้ง
ผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ไดส้งูกวา่จะมีราคาหลกัทรพัยท์ี่สงูขึน้ ทัง้นีเ้พราะระดบัอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ ที่เพิ่มขึน้
สะทอ้นถึงศกัยภาพในการท าก าไร แสดงถึงประสทิธิภาพการบริหารจดัการเงินลงทนุ และยงัเป็นสญัญาณเชิงบวกตอ่นกัลงทนุ 
สง่ผลใหร้าคาหุน้มีแนวโนม้ปรบัตวัสงูขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกบัวตัถปุระสงคท์ี่ 3 
 ตวัแปรควบคมุ ก าไรตอ่หุน้ และขนาดสนิทรพัยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัทัง้อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ และ
ราคาหลกัทรพัย ์ในทกุแบบจ าลอง โดยก าไรต่อหุน้สะทอ้นศกัยภาพท าก าไรและโอกาสปันผลของกิจการ ในขณะที่ ขนาด
สินทรพัยส์ะทอ้นความมั่นคงและความสามารถแข่งขนัของกิจการ การก าหนดตวัแปรทัง้สองเป็นตวัแปรควบคมุช่วยให้
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงและอตัราภาษีเงินไดต้่อสนิทรพัยก์บัอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้
และราคาหลกัทรพัย ์จึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์ของการวางแผนภาษีไดอ้ย่างชัดเจนมากขึน้ ในขณะที่ส  านกังาน 
สอบบญัชีขนาดใหญ่มีคณุภาพงานสอบบญัชีและความโปรง่ใสของขอ้มูลทางการเงินอยู่ในระดบัสงู สง่ผลใหน้กัลงทุนมี
ความเช่ือมั่นต่อผลการด าเนินงานมากขึน้ หากมีการก ากบัดแูลที่ดีและการบริหารที่มีประสิทธิภาพจะท าใหอ้ตัราผลตอบแทน
จากสว่นของผูถื้อหุน้เพิ่มสงูขึน้ 
 
6. ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะน าผลวิจัยไปใช้ 
  1.1 ผูล้งทนุและผูใ้ชข้อ้มลูน าขอ้มลูจากการศกึษานีไ้ปใชป้ระกอบการตดัสนิใจลงทนุโดยสงัเกตการวางแผน 
ภาษี รวมถึงการศกึษาทางการเงินที่พิจารณาอตัราสว่นทางการเงินตา่ง ๆ เพื่อท าความเขา้ใจความสามารถในการบรหิารก าไร
ของกิจการ 
  1.2 ผูบ้ริหารควรใชผ้ลการวิจยัเป็นแนวทางการวางแผนภาษีเพื่อรกัษาการช าระภาษีในระดบัที่เหมาะสม เพื่อ
ไมใ่หม้องวา่เสยีภาษีมากเกินไปหรอืเลีย่งภาษีสงูเกินจ าเป็นการจดัการภาษีอยา่งสมดลุเป็นการสง่สญัญาณไปยงันกัลงทนุ 
ผูบ้รหิารสามารถใชก้ารวางแผนภาษีเป็นกลยทุธใ์นการสรา้งมลูคา่ใหผู้ถื้อหุน้ 
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  1.3 หน่วยงานก ากับ โดยเฉพาะกรมสรรพากร สามารถน าขอ้มลูไปใชใ้นการก าหนดมาตรการภาษี  การ
จดัเก็บรายไดข้องรฐั ตลอดจนการคงไวซ้ึ่งเสถียรภาพของตลาดทนุ ซึ่งเป็นการสรา้งความเช่ือมั่นใหแ้ก่นกัลงทนุ  
การลดความผนัผวนที่อาจเกิดจากพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงภาษี และการสนบัสนนุใหต้ลาดทนุมีความโปรง่ใส เป็นธรรม และ
เอือ้ตอ่การระดมทนุในระยะยาว 
 
 2.ข้อเสนอแนะต่อการท าวิจัยคร้ังต่อไป 
  2.1 ส  าหรบัการวิจยัในครัง้ต่อไป ควรใชก้ลุ่มตวัอย่างที่เป็นตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ หรือมุ่งเนน้กลุ่ม
อตุสาหกรรมเฉพาะ เพื่อจ ากดัความหลากหลายของกลุม่ตวัอยา่งและเพิ่มความแมน่ย าของผลลพัธท์ี่คาดวา่จะเกิดขึน้ 
  2.2 ควรพิจารณาใชต้วัแปรตวัแทนการวางแผนภาษีอากรท่ีหลากหลายมากขึน้ เช่น  อตัราส่วนค่าใชจ้่าย
ภาษีต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อัตราภาษีต่อก าไรสุทธิ เป็นตน้ เพื่อสะทอ้นพฤติกรรมการวางแผนภาษีได้
ครอบคลมุยิ่งขึน้ 
  2.3 ควรใช้ตัววัดผลการด าเนินงานอื่นเพิ่มเติม โดยงานวิจัยนีมุ้่งเน้นที่อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น  
ในการศกึษาครัง้ตอ่ไปแนะน าใหใ้ชอ้ตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์และ Tobin’s Q รว่มกนั เพื่อใหเ้ห็นภาพรวมที่ครอบคลมุ
มากขึน้ 
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Abstract 
 This study aims to investigate the consumption behavior of elderly individuals in Thailand’s 
Northeastern region, a demographically significant yet underrepresented area in aging research. Specifically, 
the study explores how demographic characteristics—such as gender, age, and occupation—and the 
components of the service marketing mix (7Ps) influence spending behavior and purchasing decisions. By 
applying the Engel–Kollat–Blackwell (EKB) decision-making model as the theoretical foundation, the research 
seeks to provide a regionally grounded and marketing-centered understanding of the factors shaping elderly 
consumers’ choices. 

The results, based on quantitative data from 400 elderly participants, reveal that demographic 
variables, particularly gender and age, have a statistically significant influence o n both the type of 
products/services consumed and the frequency of spending. Occupation, however, shows no significant 
relationship. Among the 7Ps, only the “People” element—representing interpersonal service interactions—has 
a significant effect on both spending frequency and purchase decisions. Other elements such as Product, 
Price, Place, Promotion, Physical Evidence, and Process showed no statistically significant impact, although 
Promotion and Product approached significance. These findings suggest that emotional and relational aspects 
of service are more influential than logistical or design-oriented factors for this population. 

The study contributes to both theoretical and practical domains. Theoretically, it expands the 
application of the EKB model within an aging, rural consumer segment in Thailand, offering insight into age- 
and region-specific decision-making behaviors. Practically, the findings provide evidence -based 
recommendations for businesses and policymakers to develop inclusive service des igns and marketing 
strategies tailored to the needs and preferences of elderly consumers in Northeastern Thailand, a population 
segment that is growing rapidly as the country moves toward becoming a super-aged society. 
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1. Introduction 
In recent years, countries around the world have begun to experience profound demographic 

changes, with one of the most notable shifts being the rapid growth of aging populations. This global trend 
toward becoming an aging society is particularly evident in the 21st century, affecting not only healthcare 
systems and labor markets but also reshaping social and economic structures. According to the United 
Nations (2019), many nations are now entering what is termed an “aged society,” where at least 10% of the 
population is aged 60 or older. Once this demographic reaches 20%, the country is considered a “completely 
aged society,” and if it surpasses 28%, it enters the category of a “super-aged society.” Thailand is no 
exception to this global phenomenon. The proportion of elderly citizens began rising noticeably in 2005, when 
10.4% of the population was aged 60 or above. Since then, the elderly population has continued to grow 
steadily at an average annual rate of around 5% (Foundation of Thai Gerontology Research and Development 
Institute: TGRI, 2021). Demographic projections for Thailand indicate a rapidly aging population trajectory. 
According to the National Statistical Office (NSO), Thailand is expected to enter a “super-aged society” by 
2031. Meanwhile, recent data show that as of early 2024, approximately 14.02 million Thais were aged 60 or 
above, representing about 20% of the total population (NSO, 2024). Among them, 42.1% are male 
(approximately 5.90 million), and 57.9% are female (approximately 8.12 mill ion). These figures reflect that 
Thailand has already crossed the threshold into an “aged society”. The shift from around 20% in 2024 to a 
projected 28% by 2031 suggests a steep increase within a relatively short window (TGRI, 2021). Regionally, 
the provinces with the largest elderly populations include Nakhon Ratchasima, Chiang Mai, Ubon Ratchathani, 
Khon Kaen, and Samut Prakan. These figures highlight not only the demographic transformation underway in 
Thailand but also the urgent need for responsive policies and innovations that can support the well-being and 
active participation of its aging population. 

As of 2024, Thailand’s elderly population (aged 60 and above) stands at 14,027,411 individuals, 
which represents approximately 20% of the total national population (National Statistical Office, 2024). This 
group consists of 5,904,327 males and 8,123,084 females, revealing a notable gender imbalance where 
elderly women significantly outnumber men—a trend consistent with global patterns in aging demographics. 
Regionally, the Northeastern Region has the highest elderly population in the country, totaling 4,218 ,846 
individuals (1,801,307 males and 2,417,539 females), making it a critical area of focus for aging -related 
policies and services. This is followed by the Central Region with 3,778,750 elderly (1,561,905 males, 
2,216,845 females) and the Northern Region with 2,913,885 elderly (1,238,314 males, 1,675,571 females). The 
Southern Region accounts for 1,659,190 elderly (701,759 males, 957,431 females), while Bangkok, the capital, 
is home to 1,456,740 elderly individuals (601,042 males and 855,698 females), ind icating a substantial aging 
population in urban centers as well. At the provincial level (excluding Bangkok), Nakhon Ratchasima tops the 
list with 575,128 elderly residents, including 245,841 males and 329,287 females. Chiang Mai ranks second 
with 451,761 seniors (192,729 males, 259,032 females), followed by Ubon Ratchathani with 401,029 elderly 
(170,956 males, 230,073 females), Khon Kaen with 395,680 (169,211 males, 226,469 females), and Samut 
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Prakan with 386,458 elderly (158,261 males, 228,197 females). The data clearly illustrate the concentration of 
elderly populations in major provincial hubs, particularly within the Northeastern and Northern regions, where 
traditional family structures, rural-to-urban migration of younger populations, and limited access to services 
may amplify the socioeconomic challenges of aging. The female predominance among the elderly further 
emphasizes the need for gender-responsive health care, financial planning, and community support systems 
tailored to older women. 

As Thailand moves toward becoming a super-aged society, the Northeastern region stands out as 
one of the areas with the highest concentrations of elderly citizens, particularly in provinces such as Nakhon 
Ratchasima, Chiang Mai, Ubon Ratchathani, Khon Kaen, and Samut Prakan (National Statistical Office, 2024). 
This demographic trend is more than just a statistic. It signifies a structural shift in Thailand’s socio-economic 
landscape with far-reaching implications for consumer markets, healthcare, and service industries. The elderly 
population now represents a major consumer segment whose spending patterns are concentrated in essential 
product and service categories, including food and beverages, healthcare and wellness products, personal 
care, and local retail services (Assarut et al., 2023; Jirukkakul & Nonthapot, 2023). These categories not only 
address fundamental needs but also influence the broader economy through steady and value -driven 
consumption. As older adults become more prominent as consumers with distinct preferences and decision-
making behaviors, their impact on market demand, service design, and public policy continues to grow 
(Prapaipanich et al., 2022). In particular, their spending behaviors are shaped by health awareness, 
convenience, service quality, and accessibility, factors that intersect closely with the 7Ps of service marketing 
mix: product, price, place, promotion, people, physical evidence, and process (Kotler & Keller, 2016; Dai & 
Suo, 2024). Understanding these dynamics is especially crucial in the Northeastern region, where cultural 
traditions, economic constraints, and rural-urban divides create unique consumption patterns among older 
adults (TGRI, 2021). 

Although scholarly interest in elderly consumer behavior has grown in recent years, emp irical 
studies focusing specifically on the rural elderly population in Thailand ’s Northeastern region remain limited. 
Much of the existing literature has concentrated on urban settings or provided national -level generalizations, 
thereby overlooking regional disparities in cultural values, access to goods and services, and socioeconomic 
conditions. Furthermore, there is a lack of research that systematically integrates demographic characteristics 
with the full spectrum of the service marketing mix (7Ps) to explain spending patterns among older adults.  

 
2. Research Objectives 

This study seeks to address a large gap in the literature regarding elderly consumer behavior by 
concentrating on a demographically important yet under-researched population of older individuals living in 
rural Northeastern Thailand. The research aims to achieve the following objectives:  (1) To examine the 
consumption patterns of senior adults in Northeastern Thailand, considering their demographic attributes like 
gender, age, and occupation. (2) To investigate the impact of marketing-related factors—specifically the 
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elements of the 7Ps service marketing mix (Product, Price, Place, Promotion, People, Process, and Physical 
Evidence)—on consumer spending behavior.  This study seeks to advance theory through a regional 
application of the Engel–Kollat–Blackwell (EKB) consumer decision-making model by integrating demographic 
variables with the complete range of the 7Ps, while also offering practical insights for developing inclusive 
marketing and policy interventions aimed at the aging population in rural Thailand. 

 
3. Literature Review 

3.1 Consumer Behavior and Aging  
  Consumer behavior encompasses the psychological, social, and emotional processes 
individuals undergo when selecting, purchasing, using, and disposing of goods and services to fulfill their 
needs and aspirations. These behaviors are dynamic and shaped by in ternal and external factors, including 
age, lifestyle, culture, income, and access to information. Among elderly consumers, aging introduces new 
variables that reshape their decision-making processes and consumption preferences in significant ways. As 
people age, their physical abilities, health conditions, and cognitive functions often change, affecting not only 
what they buy but also how they engage with the marketplace. For instance, older adults may prioritize 
functionality, comfort, health benefits, and simplicity over aesthetic or trend-driven features (Wongleedee 
et al., 2023).  
 The psychological aspect of aging also plays a role; many seniors become more risk-averse and 
value trust, familiarity, and clarity in brand communication. Their preferences tend to be influenced by long-
term habits, past experiences, and emotional connections with certain brands or product categories. 

 Income remains a significant determinant of consumer behavior among the elderly. Many older 
adults in Thailand rely on fixed or limited incomes from pensions or savings, which heightens their price 
sensitivity and limits their willingness to engage with new or premium products. Notably, over 40% of Thai 
seniors have savings below 50,000 baht, and more than half are still in debt , underscoring the financial 
constraints that influence their consumption decisions (The Nation Thailand, 2024). Consequently, elderly 
consumers often seek value-based purchasing, favoring affordable yet reliable options. Additionally, social 
context—such as whether they live independently, with family, or in care facilities—can shape the types of 
products and services they demand. Life experiences, particularly those shaped by cultural and generational 
values, also guide older consumers' behaviors. In Thailand, where family-centric values are prominent, many 
senior citizens still participate in household decision-making and contribute financially to their children or 
grandchildren. This generational responsibility can influence not only the quantity but also the purpose of their 
spending, often shifting focus from self-oriented consumption to family-oriented purchases (Assarut et al., 
2023). In summary, the consumer behavior of the elderly cannot be generalized based on age alone. It must 
be understood as an outcome of intersecting factors such as biological aging, financial security, cognitive 
changes, emotional needs, and cultural values that together define how seniors perceive value and make 
purchasing decisions in the marketplace. 
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3.2 Influence of the Service Marketing Mix  
 The service marketing mix, encompassing the 7Ps Product, Price, Place, Promotion, People, 

Physical Evidence, and Process plays a critical role in shaping the purchasing behavior of senior citizens. 
Understanding how these elements affect elderly consumers is essential for designing age-appropriate 
marketing strategies that can truly meet their needs and preferences. Recent studies have demonstrated that 
components such as process, promotion, place, product, and people significantly i nfluence customer 
satisfaction, particularly among older demographics. Notably, process and people factors have been identified 
as having the most substantial impact on satisfaction levels in the healthcare sector, which is highly relevant to 
senior consumers (Ghabban, 2025). 
 Product attributes are a fundamental consideration. For elderly consumers, factors such as ease 
of use, safety, and health-related benefits are particularly important. For instance, seniors tend to favor 
products that are clearly labeled, easy to handle, and promote well-being. A study in Nong Khai Municipality, 
Thailand, found that cleanliness, quality, and suitability of healthy food products were key factors influencing 
elderly purchasing decisions (Jirukkakul & Nonthapot, 2023).  

 Price sensitivity is another major determinant of behavior. Due to fixed incomes and economic 
constraints, elderly consumers often seek value-for-money, discounts, and bundled offers. Jirukkakul and 
Nonthapot (2023) noted that economic considerations such as product affordabili ty and price fairness were 
among the most influential factors affecting the purchasing decisions of senior citizens in the region.  

 Place or distribution strategies must ensure convenience and accessibility. Many seniors prefer 
physical stores located near their homes or benefit from delivery services when mobility is limited. Moreover, 
ensuring that retail environments are age-friendly and easily navigable can enhance the shopping experience 
and reduce potential stress (Dai & Suo, 2024).  

 Promotion strategies should emphasize trust, clarity, and relevance. Older adults respond well to 
traditional media such as television, radio, and printed materials. Clear, concise messages using large fonts 
and culturally appropriate content are more effective than fast-paced digital advertisements. Additionally, 
word-of-mouth recommendation from peers and family members continue to influence their choices, especially 
in communities where interpersonal relationships hold significant weight (Chen et al., 2024). 

 People, particularly service staff, significantly affect the satisfaction and loyalty of elderly 
consumers. Interactions with courteous, patient, and attentive staff enhance trust and comfort. Training 
frontline personnel to understand the unique needs of elderly customers can improve service quality and 
encourage repeat visits (Dai & Suo, 2024).  

 Physical Evidence includes all tangible cues that help build consumer trust, such as store 
cleanliness, signage, packaging, and service environments. For seniors, a clean, organized, and well-marked 
physical setting provides reassurance and reduces confusion during shopping (Ghabban, 2025).  

 Process refers to the steps involved in delivering products or services. For the elderly, 
streamlined and simple procedures are especially important. Minimizing wait times, helping, and designing 
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user-friendly service flows can help seniors feel more confident and satisfied with their shopping experience 
(Ghabban, 2025).   

 In summary, the extended 7Ps of the service marketing mix offer a comprehensive lens for 
understanding and influencing the consumer behavior of older adults. Businesses that adopt a senior -centric 
approach in their marketing design can expect improved engagement, loyalty, and long -term success in an 
aging market. 

 
4. Research Methodology 

4.1 Population and Sample Selection 
 This study adopted a quantitative research design to examine the spending behavior of elderly 
individuals residing in Northeastern Thailand. The target population consisted of individuals aged 60 years and 
above, reflecting the demographic segment most affected by Thailand’s transition into an aging society. A total 
sample size of 400 respondents was determined to ensure robust statistical power and representativeness. A 
probability sampling technique was employed, utilizing a cluster sampling approach to achieve regional 
representation across the five major sub-regions of Northeastern Thailand. The clusters were defined as follows: 

 1. Nong Khai representing Upper Northeastern Region Group 1, 
2. Sakon Nakhon representing Upper Northeastern Region Group 2, 
3. Maha Sarakham representing the Central Northeastern Region, 
4. Nakhon Ratchasima representing Lower Northeastern Region Group 1, and 
5. Ubon Ratchathani representing Lower Northeastern Region Group 2. 
From each province, 80 participants were selected using simple random sampling, yielding a 

balanced and representative sample of 400 elderly individuals across the region. Data were collected between 
March and April 2024 using a structured questionnaire designed to capture demographic characteristics, 
spending behaviors, and perceptions of service marketing mix factors. The questionnaire underwent a rigorous 
development process, including expert validation (Index of Item-Objective Congruence) and pilot testing to 
ensure clarity and relevance. The instrument demonstrated high internal reliability, with a Cronbach ’s alpha 
coefficient of 0.954, indicating strong consistency and validity of the measurement items. 

4.2 Theoretical Framework  
This study integrates three key frameworks to explain elderly consumer behavior in Thailand ’s 

Northeastern region. First, the Theory of Reasoned Action (TRA) (Fishbein & Ajzen, 1975) explains how 
attitudes and perceived social norms shape behavioral intentions, which is particularly relevant for older 
consumers influenced by cultural and family expectations. Second, the Engel–Kollat–Blackwell (EKB) Model 
outlines a five-stage decision-making process: problem recognition, information search, evaluation, purchase, 
and post-purchase, which in this study is extended to include the effects of health, income, and marketing 
communications on elderly decision-making (Assarut et al., 2023). Finally, the extended 7Ps Service Marketing 
Mix (Product, Price, Place, Promotion, People, Physical Evidence, and Process) provides the structural basis 
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for examining how marketing strategies influence older adults’ consumption patterns (Booms & Bitner, 1981; 
Dai & Suo, 2024; Ghabban, 2025). Together, these frameworks offer a multidimensional view of how internal 
cognition and external marketing environments jointly shape the spending behaviors of elderly consumers in 
underserved rural areas.  

4.3 Data Analysis 
The data were analyzed using both descriptive and inferential statistical methods. Descriptive 

statistics including percentage, mean, and standard deviation were used to summarize the general 
characteristics of the respondents and to illustrate patterns in  their spending behaviors. Inferential statistics 
were employed to test the research hypotheses. The Chi-square test was used to examine the relationship 
between demographic variables and the spending behaviors of elderly individuals in the Northeastern region 
of Thailand. Additionally, a one-way analysis of variance (ANOVA) was conducted to assess the influence of 
service marketing mix factors (7Ps) on the spending behaviors of senior citizens. All hypotheses were tested at 
a 95% confidence level, with a statistical significance threshold set at p < 0.05. 

 
5. Research results 

This study on “Factors Influencing Consumption Patterns of the Elderly in Thailand ’s Northeastern 
Region” presents findings summarized in four main parts: 

Part 1: Demographic Profile of Respondents 
The analysis of demographic characteristics revealed that the majority of respondents were 

female, accounting for 70.25% of the sample. Nearly half of the participants (49%) were aged between 60–64 
years. In terms of current or previous occupations, 34.50% of the respondents identified as farmers. 

Part 2: Spending Behavior of the Elderly 
The analysis of elderly spending behavior showed that the most commonly purchased goods 

and services were related to food, representing 74.25% of responses. A significant portion of elderly 
individuals (49.50%) reported making purchases primarily for family members. Furthermore, 85% of the 
respondents indicated that they were able to access goods and services independently. In terms of spending 
frequency, 36.75% reported making purchases more than six times per month. Regarding average 
expenditure, 40.25% stated they spent less than 500 baht per transaction. When asked about the most 
influential factor in their purchasing decisions, 69% of the respondents identified themselves as the primary 
decision-makers. Notably, 64.25% had never made online purchases for goods or services. 

Part 3: Influence of Service Marketing Mix (7Ps) on Spending Behavior 
The analysis of service marketing mix factors (7Ps) revealed that the overall influence on elderly 

spending behavior was at a high level ( x = 3.84). Among the individual components, Price, People, and Process 
had the strongest influence ( x = 4.06), followed by Physical Evidence ( x = 3.90), Place ( x = 3.79), Product ( x

= 3.71), and Promotion ( x = 3.33). These findings suggest that seniors prioritize fair pricing, quality human  
interaction, and simplified service processes when making purchasing decisions. 
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Part 4: Inferential Analysis of Factors Affecting Spending Behavior 
To test the hypotheses regarding the factors influencing the spending behavior of elderly 

individuals in the Northeastern region of Thailand, the researcher developed a behavioral model and 
conducted inferential statistical analyses across three key dimensions: 

1. Type of Products and Services: This dimension explored which categories of goods and 
services were prioritized by elderly consumers when making purchases. 

2. Spending Frequency: This aspect measured how often the elderly in the Northeastern region 
engaged in spending activities, expressed as the number of purchases per month. 

3. Average Spending per Transaction: This dimension focused on the typical amount of money 
spent per purchase by elderly individuals, measured in Thai baht. 

These dimensions were analyzed to determine how demographic factors and elements of the 
service marketing mix influenced each specific aspect of spending behavior. 

 
Hypothesis 1 : Personal demographic factors specifically gender, age, and occupation have a 

significant influence on the spending behavior of elderly individuals residing in the Northeastern region of 
Thailand. 

 
Table 1 presents the results of the hypothesis test examining the relationship between Gender and the spending 
behavior of elderly respondents in the Northeastern region. 

Elderly Consumption Behavior Regarding Products and 
Services 

Pearson Chi-Square 
Value df Asymp. Sig. 

1. Type of Products and Services  16.955 5 0.005* 
2. Spending Frequency 11.733 3 0.008* 
3. Average Spending per Transaction 5.009 5 0.415 

*p < 0.05  
 

Based on the results shown in Table 1, gender was found to have a statistically significant 
relationship with two aspects of elderly spending behavior. First, gender influenced the type of products and 
services elderly individuals chose to prioritize (Asymp. Sig. = 0.005). Second, gender was significantly related 
to the frequency of spending on goods and services (Asymp. Sig. = 0.008). However, no statistically significant 
relationship was found between gender and the average amount spent per transaction (Asymp. Sig. = 0.415). 
These findings suggest that while gender plays a role in determining what and how often elderly individuals 
spend, it may not influence how much they spend per purchase. 
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Table 2 presents the results of the hypothesis test examining the relationship between Age and the spending 
behavior of elderly individuals in the Northeastern region. 

Elderly Consumption Behavior Regarding Products and 
Services 

Pearson Chi-Square 
Value df Asymp. Sig. 

1. Type of Products and Services  32.347 15 0.006* 
2. Spending Frequency 28.145 9 0.001* 
3. Average Spending per Transaction 11.209 15 0.738 

*p < 0.05 
 

The findings from Table 2 indicate that age is significantly associated with two key aspects of 
spending behavior among the elderly in the Northeastern region. First, age has a statistically significant 
influence on the type of products and services that elderly individuals prioritize (Asymp. Sig. = 0.006). Second, 
it significantly affects the frequency with which they spend on goods and services (Asymp. Sig. = 0.001). 
However, the relationship between age and the average spending per transaction was not statistically 
significant (Asymp. Sig. = 0.738). These results suggest that age plays a meaningful role in shaping what 
elderly individuals purchase and how often they spend, but not necessarily how much they spend each time. 

 
Table 3 presents the results of the hypothesis test examining the relationship between Occupation and the 
spending behavior of elderly individuals in the Northeastern region. 

Elderly Consumption Behavior Regarding Products and 
Services 

Pearson Chi-Square 
Value df Asymp. Sig. 

1. Type of Products and Services  35.815 25 0.074 
2. Spending Frequency 23.222 15 0.080 
3. Average Spending per Transaction 56.806 25 0.000* 

*p < 0.05 
 

According to the results shown in Table 3, occupation was found to have a statistically significant 
relationship with only one aspect of spending behavior among the elderly: the average amount spent per 
transaction (Asymp. Sig. = 0.000). In contrast, no significant relationships were found between occupation and 
the type of products and services purchased (Asymp. Sig. = 0.074), or the spending frequency (Asymp. Sig. = 
0.080). These findings suggest that while occupational background does not strongly influence what or how 
often elderly individuals spend, it does significantly impact how much they are likely to spend per purchase.  

 
Hypothesis 2: Service Marketing mix factors (7Ps) including product, price, place, promotion, people, 

physical evidence, and process have a significant influence on the spending behavior of elderly individuals 
residing in the Northeastern region of Thailand. 
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Table 4 presents the results of the hypothesis test examining the relationship between service marketing mix 
factors (7Ps) and the spending behavior of elderly individuals in the Northeastern region of Thailand, specifically 
in terms of the type of products and services they choose to prioritize. 

Service Marketing 
Mix Factor (7Ps) Statistical Test Sum of 

Squares df Mean 
Square F Sig. 

Product Between Groups 
Within Groups 
Total 

3.179 
188.924 
192.102 

5 
394 
399 

0.636 
0.480 

1.326 0.252 

Price Between Groups 
Within Groups 
Total 

1.001 
173.159 
174.160 

5 
394 
399 

0.200 
0.439 

0.456 0.809 

Place Between Groups 
Within Groups 
Total 

3.966 
170.254 
174.220 

5 
394 
399 

0.793 
0.432 

1.836 0.105 

Promotion Between Groups 
Within Groups 
Total 

9.158 
307.770 
316.927 

5 
394 
399 

1.832 
0.781 

2.345 0.041* 

People Between Groups 
Within Groups 
Total 

0.457 
177.024 
177.482 

5 
394 
399 

0.091 
0.449 

0.204 0.961 

Physical evidence 
and presentation 

Between Groups 
Within Groups 
Total 

2.139 
218.016 
220.155 

5 
394 
399 

0.428 
0.553 

0.773 0.570 

Process Between Groups 
Within Groups 
Total 

2.431 
188.737 
191.167 

5 
394 
399 

0.486 
0.479 

1.015 0.409 

*p < 0.05 
 

According to the results in Table 4, among the seven components of the service marketing mix, only 
the promotion factor was found to have a statistically significant effect on the type of products and services 
prioritized by elderly consumers in the Northeastern region (Sig. = 0.041). This finding suggests that 
promotional strategies such as discounts, advertising, and communication channels play an influential role in 
shaping the product and service choices of older adults in this demographic. The other six factors (product, 
price, place, people, physical evidence, and process) did not show statistically significant relationships in this aspect. 
 
Table 5 presents the results of the hypothesis test examining the relationship between service marketing mix 
factors (7Ps) and the spending behavior of elderly individuals in the Northeastern region of Thailand, specifically 
in terms of the frequency with which they purchase products or services. 

Service Marketing Mix 
Factor (7Ps) Statistical Test Sum of 

Squares df Mean 
Square F Sig. 

Product Between Groups 
Within Groups 
Total 

1.793 
190.309 
192.102 

3 
396 
399 

0.598 
0.481 

1.244 0.293 

Price Between Groups 
Within Groups 
Total 

0.134 
174.026 
174.160 

3 
396 
399 

0.045 
0.439 

0.102 0.959 

Place Between Groups 
Within Groups 
Total 

0.007 
174.214 
174.220 

3 
396 
399 

0.002 
0.440 

0.005 1.000 
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Service Marketing Mix 
Factor (7Ps) Statistical Test Sum of 

Squares df Mean 
Square F Sig. 

Promotion Between Groups 
Within Groups 
Total 

5.510 
311.417 
316.927 

3 
396 
399 

1.837 
0.786 

2.335 0.073 

People Between Groups 
Within Groups 
Total 

2.212 
175.270 
177.482 

3 
396 
399 

0.737 
0.443 

1.666 0.174 

Physical evidence and 
presentation 

Between Groups 
Within Groups 
Total 

1.426 
218.729 
220.155 

3 
396 
399 

0.475 
0.552 

0.861 0.462 

Process Between Groups 
Within Groups 
Total 

0.981 
190.186 
191.167 

3 
396 
399 

0.327 
0.480 

0.681 0.564 

*p < 0.05 
 
Based on the analysis in Table 5, none of the seven elements of the service marketing mix (7Ps) 

showed a statistically significant influence on the purchase frequency of elderly consumers in Northeastern 
Thailand. This finding suggests that traditional marketing elements alone may not strongly drive purchase 
frequency in this demographic, and other behavioral or contextual factors may be more influential. 

 
Table 6 presents the results of the hypothesis test examining the relationship between service marketing mix 
factors (7Ps) and the spending behavior of elderly individuals in the Northeastern region of Thailand, specifically 
in terms of the average amount spent per transaction on products and services.  

Service Marketing Mix 
Factor (7Ps) Statistical Test Sum of 

Squares df Mean 
Square F Sig. 

Product Between Groups 
Within Groups 
Total 

8.441 
183.661 
192.102 

5 
394 
399 

1.688 
0.466 

3.622 0.003* 

Price Between Groups 
Within Groups 
Total 

4.363 
169.797 
174.160 

5 
394 
399 

0.873 
0.431 

2.025 0.074 

Place Between Groups 
Within Groups 
Total 

2.609 
171.611 
174.220 

5 
394 
399 

0.522 
0.436 

1.198 0.309 

Promotion Between Groups 
Within Groups 
Total 

21.900 
295.027 
316.927 

5 
394 
399 

4.380 
0.749 

5.849 0.000* 

People Between Groups 
Within Groups 
Total 

6.143 
171.338 
177.482 

5 
394 
399 

1.229 
0.435 

2.825 0.016* 

Physical evidence and 
presentation 

Between Groups 
Within Groups 
Total 

2.825 
217.330 
220.155 

5 
394 
399 

0.565 
0.552 

1.024 0.403 

Process Between Groups 
Within Groups 
Total 

2.637 
188.530 
191.167 

5 
394 
399 

0.527 
0.479 

1.102 0.359 

*p < 0.05 
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The results in Table 6 indicate that three components of the service marketing mix Product, 
Promotion, and People have a statistically significant influence on the average amount spent per transaction 
by elderly individuals in the Northeastern region. Specifically, the Product factor (Sig. = 0.003), Promotion 
factor (Sig. = 0.000), and People factor (Sig. = 0.016) were all significant at the 0.05 level. These findings 
suggest that the types of products offered, the effectiveness of promotional strategies, and the quality of 
human interaction and service delivery all play a meaningful role in influencing how much elderly consumers 
are willing to spend per purchase. Other factors Price, Place, Physical Evidence, and Process did not sho w 
statistically significant effects in this context.  

 
6. Discussion 

This study offers valuable insights into the consumption behaviors of elderly individuals in 
Northeastern Thailand, with a particular focus on how demographic variables and the  service marketing mix 
(7Ps) influence their spending behavior. The results reveal that gender and age are significant predictors of 
elderly consumption behavior. Specifically, women were more likely to shop frequently and prioritize a broader 
range of goods and services. This observation echoes prior research suggesting that elderly women view 
shopping as more than a necessity; it also serves as a form of social and emotional engagement (Jirukkakul & 
Nonthapot, 2023; Yoon et al., 2009). Age, likewise, played a key role, particularly in purchase frequency. The 
decline in spending activity among those aged 70 and above can be attributed to age-related challenges such 
as limited mobility, reduced health, or lower levels of digital literacy (Wongleedee et al., 2023). I nterestingly, 
occupation significantly influenced the average amount spent per transaction but had no notable effect on the 
type or frequency of purchases. This finding aligns with behavioral economic theories, suggesting that 
individuals with more stable incomes such as retirees from formal employment tend to exhibit greater 
confidence in discretionary spending due to better financial security (Thaler & Sunstein, 2009). It also reflects 
deeper social norms where elders from formal job sectors are more like ly to maintain active lifestyles and 
broader social networks that support diverse consumption. 

From a marketing perspective, the 7Ps framework proved partially relevant. Of the seven 
components, Product, Promotion, and People were found to have a statistically significant impact on the 
average spending per transaction. Elderly consumers demonstrated a strong preference for products that 
align with their health needs and lifestyle limitations such as easy-to-use, safe, and accessible goods (Guido 
et al., 2022). Promotion, particularly in the form of visible and easy -to-understand discounts or loyalty 
programs, also had a notable influence. This supports the idea that senior consumers prefer marketing 
messages that are simple, direct, and delivered through familiar channels such as printed media or television 
(Yoon et al., 2009). The People factor representing service staff was particularly important. Elderly consumers 
valued polite, respectful, and empathetic service, especially when communication was cultural ly appropriate 
and in the local dialect. These interpersonal qualities foster trust and enhance the shopping experience, 
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thereby influencing spending levels. This reinforces the role of gerontological marketing, which highlights 
emotional connection and trust as key to engaging older consumers (Ghabban, 2025). 

Surprisingly, other elements of the 7Ps namely Price, Place, Physical Evidence, and Process did not 
show a statistically significant influence on either the frequency of spending habits of elderly consumers. This 
result may indicate that in the context of elderly individuals in Northeastern Thailand, practical concerns such 
as pricing strategies, physical proximity of stores, or even the design of service processes are secondary to 
emotional, habitual, and relational considerations. This aligns with findings from Yoon et al. (2009), who 
emphasized that older consumers tend to rely more on affective and routine -based decision-making due to 
cognitive aging processes. Similarly, research by Guido et al. (2022) observed that elderly consumers prioritize 
interpersonal interaction and emotional reassurance over functional service attributes. The low influence of 
'Place' may also reflect strong embeddedness in local markets, where the elderly shop at familiar and trusted 
outlets, reducing sensitivity to physical distance or layout. 

Moreover, although Promotion showed near significance in influencing spending frequency, it did 
not meet the threshold for statistical significance. This suggests that while promotional strategies such as 
discounts or loyalty rewards may attract attention, they may not consistently alter entrenched behavioral 
patterns among older consumers. This is consistent with work by Wongleedee et al. (2023), which found that 
media-based and digital marketing have limited influence unless accompanied by trust-building elements and 
community-based reinforcement. In fact, habitual shopping, social routines, and cultural familiarity may play 
larger roles in determining how often the elderly engage in consumption activities—areas that require further 
qualitative and behavioral investigation (Yoon et al., 2009; Guido et al., 2022). When compared to international 
studies or research in urban Thai contexts, these findings highlight clear con textual and cultural differences. 
Rural elderly populations often face distinct constraints and have different motivations than their urban 
counterparts, including tighter family bonds, traditional purchasing habits, and reduced access to digital 
marketplaces (Chen et al., 2024; Yoon et al., 2009). By interpreting these nuances through the lens of the EKB 
model and Theory of Reasoned Action, this study adds depth to our understanding of elderly consumer 
behavior in underserved regions. 

In conclusion, the study underscores the importance of tailoring marketing strategies to the needs of 
elderly consumers, particularly in rural settings. Demographic variables especially gender, age, and 
occupational background interact meaningfully with selected service marketing mix factors to shape 
purchasing behavior. Marketing that focuses on product relevance, simple promotions, and empathetic service 
will likely prove most effective. These insights not only inform academic discourse but also provide practical 
direction for businesses and policymakers preparing for Thailand’s transition to an aging society. 

 
7. Conclusion 

This study examined the factors affecting the spending behavior of elderly individuals in the 
Northeastern region of Thailand by analyzing both demographic variables and service marketing mix elements 
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(7Ps). The research revealed that personal factors particularly gender, age, and occupation have a significant 
influence on various aspects of consumer behavior among older adults. Specifically, gender signifi cantly 
affected both the types of products and services prioritized and the average spending per transaction. Female 
seniors exhibited more frequent and emotionally-driven purchasing patterns than their male counterparts. Age 
was associated with differences in both product priorities and spending frequency, with older age groups 
showing reduced spending due to declining health and mobility. Occupational background also played a role, 
with those employed in formal sectors tending to spend more per transaction than retirees or individuals from 
informal employment backgrounds. In terms of the service marketing mix, while most elements did not have a 
significant impact, Product, Promotion, and People emerged as key influencers. These factors shaped both 
the selection of goods and services and the amount spent per purchase. Elderly consumers valued product 
variety, ease of use, promotional clarity, and empathetic service personnel especially those who could 
communicate clearly and build trust. The results underscore the importance of tailoring marketing strategies to 
meet the unique psychological, economic, and lifestyle needs of senior citizens in this region. Businesses, 
public health entities, and service providers must recognize these nuanced behaviors in order to design more 
inclusive and effective service models.  
 
8. Limitation 

While this study offers valuable insights into the consumption behavior of elderly individuals in 
Thailand’s Northeastern region, it is not without limitations. First, the study employed a cross-sectional design, 
which restricts the ability to infer causality between variables. Longitudinal research would be more effective in 
capturing behavioral changes over time. Second, the sample was limited to respondents in the Northeastern 
region, which may limit the generalizability of the findings to other regions with different cultural, economic, or 
infrastructural conditions. Third, the reliance on self-reported data introduces potential biases, such as recall 
bias or social desirability bias, especially among elderly respondents who may have memory limitations or 
wish to portray themselves positively. Lastly, the study primarily used quantitative methods and did not include 
qualitative insights, which could have provided richer context and deeper understanding of the psychological 
and cultural factors shaping elderly consumer behavior. 
 
9. Recommendations 

9.1 Marketing Strategy for Business Operators 
Business operators targeting the elderly demographic should develop age-sensitive marketing 

strategies that emphasize product credibility, simple and transparent promotional offers, and high -quality 
service experiences. Specifically, product design and messaging should highlight health benefits, ease of use, 
and reliability factors particularly valued by older consumers. Promotional campaigns should avoid complexity 
and instead focus on visible, easy-to-understand offers such as discounts and bundle deals. Furthermore, 
frontline staff must be empathetic, culturally aware, and capable of clear communication, especially in local 
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dialects. Leveraging traditional communication channels such as radio, community centers, and local 
television will further enhance outreach among elderly consumers in the Northeastern region. 

9.2 Policy Implication 
Government agencies and local administrative bodies should consider the implementation of a 

“Senior-Friendly Business Certification” program to elevate service standards for elderly consumers. This 
certification would recognize businesses that demonstrate senior-focused practices, including accessible 
store layouts, fair pricing, responsive customer service, and well -trained staff. Such a policy would not only 
encourage the private sector to invest in age-inclusive service design but also increase consumer trust and 
engagement among the aging population. As Thailand transitions into a super -aged society, such initiatives 
will be vital in ensuring that older adults remain active participants in the economy. 
 
10. Future Research 

Future research could address the limitations outlined above by adopting a mixed-methods 
approach that combines both quantitative and qualitative data collection. In -depth interviews or focus group 
discussions with elderly individuals could provide nuanced understanding of motivations,  emotional drivers, 
and cultural influences behind consumption decisions. Longitudinal studies should also be considered to track 
how consumption behavior evolves with age, health status, and exposure to digital technologies. Moreover, 
comparative studies across different regions of Thailand or between urban and rural settings would offer 
valuable insights into how geographic, economic, and infrastructural variables shape elderly consumer 
behavior. Researchers may also explore the intersection of aging and digital engagement, especially as more 
elderly consumers begin to adopt online shopping and digital payment platforms, highlighting the need for 
age-friendly digital marketing and service design strategies. 
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บทคัดย่อ   
การวิจัยนีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจัยเชิงจิตวิทยา ไดแ้ก่ ความกลวัอาหารแปลกใหม่  

ไลฟ์สไตลท์างสงัคม และความใสใ่จในสขุภาพ ที่มีผลต่อความตัง้ใจซือ้เครื่องดื่มคอมบชูาจากว่านกาบหอย ซึ่งเป็น
ผลิตภณัฑน์วตักรรมใหม่ การวิจัยนีเ้ป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างผูบ้ริโภคที่มีอายุ
ระหว่าง 20-60 ปี ซึ่งเคยบริโภคหรือมีความสนใจในผลิตภณัฑค์อมบูชา จ านวน 402 คน ดว้ยวิธีการสุ่มตวัอย่างแบบมี
ระบบ และใชแ้บบสอบถามเป็นเครื่องมือในการเก็บขอ้มูล สถิติที่ใชใ้นการวิเคราะหค์ือการวิเคราะหโ์มเดลสมการ
โครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) ผลการวิจัยพบว่า โมเดลการวิจยัมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิง
ประจักษ์ในระดบัดี (CMIN/DF = 2.403, NFI = 0.922, RFI = 0.912, IFI = 0.953, CFI = 0.953, RMSEA = 0.059) 
ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ความใส่ใจในสุขภาพมีอิทธิพลทางบวกต่อความตัง้ใจซือ้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   
(β = 0.23, p < .001) ในขณะที่ความกลวัอาหารแปลกใหม่มีอิทธิพลทางลบต่อความตัง้ใจซือ้อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ (β = -0.36, p < .001) อย่างไรก็ตาม ไม่พบอิทธิพลจากไลฟ์สไตลท์างสงัคมต่อความตัง้ใจซือ้อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ ผลการวิจัยชีใ้ห ้เห็นว่า ในการท าการตลาดผลิตภัณฑ์เครื่องดื่มนวัตกรรมใหม่ ผู ้ประกอบการควรให้
ความส าคัญกับการสื่อสารคุณประโยชนด์า้นสุขภาพเพื่อกระตุน้ผู ้บริโภคที่ใส่ใจในสุขภาพ ควบคู่ไปกับการสรา้ง
ความคุ้นเคยและลดการรับรูถึ้งความแปลกใหม่ของผลิตภัณฑ์เพื่อลดอุปสรรคจากความกลัวอาหารใหม่  
 
ค าส าคัญ : คอมบชูา ความกลวัอาหารแปลกใหม ่ไลฟ์สไตลท์างสงัคม  ความใสใ่จในสขุภาพ ความตัง้ใจซือ้ 
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Abstract   
   This research aims to investigate the influence of psychological factors, namely food neophobia, 
social lifestyle, and health consciousness, on the purchase intention of an innovative beverage product: 
kombucha derived from Boat Lily (Tradescantia spathacea). Employing a quantitative research design, data 
were collected from a sample of 402 consumers aged between 20 and 60 years who had previously consumed 
or were interested in kombucha products. A systematic sampling method was utilised, and a questionnaire 
served as the data collection instrument. The data were analysed using Structural Equation Modelling (SEM). 
The research model demonstrated a good fit with the empirical data (CMIN/DF = 2.403, NFI = 0.922, RFI = 
0.912, IFI = 0.953, CFI = 0.953, RMSEA = 0.059). Hypothesis testing indicated that health consciousness 
exerted a statistically significant positive influence on purchase intention (β = 0.23, p < .001), whereas food 
neophobia had a statistically significant negative influence on purchase intention (β = -0.36, p < .001). However, 
no significant influence from social lifestyle on purchase intention was found. The results suggest that when 
marketing innovative beverage products, practitioners should prioritise communicating health benefits to attract 
health-conscious consumers, whilst simultaneously fostering product familiarity and mitigating perceptions of 
novelty to overcome barriers associated with food neophobia. 
 
Keywords: Kombucha, Food Neophobia, Social Lifestyle, Health Consciousness, Purchase Intention 
 
1. บทน า  
 ในปัจจุบนันี ้เครื่องดื่มที่เพิ่มเติมส่วนผสมที่ใหป้ระโยชนต์่อสขุภาพ หรือที่เรียกอย่างง่ายว่า “เครื่องดื่ม
ฟังกช์นันลั (Functional Beverages)” ไดร้บัความนิยมเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะในกลุม่ผูบ้ริโภคที่ใสใ่จในสขุภาพ 
หนึ่งในกลุม่ผลิตภณัฑท์ี่ไดร้บัความนิยมคือ “คอมบชูา (Kombucha)” ซึ่งเป็นชาหมกัประเภทหนึ่งที่มีเอกลกัษณเ์ฉพาะตวั 
คือมีรสเปรีย้ว หวาน และมีความซ่า อีกทัง้ยงัมีจุลินทรียท์ี่ดีต่อระบบขับถ่ายและมีสารตา้นอนุมูลอิสระ อย่างไรก็ตาม  
การน าพืชสมุนไพรไทย เช่น “ว่านกาบหอย” (โปรดดูรูปประกอบที่ 1) มาเป็นส่วนประกอบส าคัญในกระบวนการผลิต  
คอมบชูา ถือเป็นนวตักรรมที่ยงัไม่แพรห่ลายในตลาด และอาจสง่ผลต่อทศันคติของผูบ้ริโภค เนื่องจากผูบ้ริโภคบางส่วน
อาจมีความกลวัอาหารแปลกใหม่ (Food Neophobia) แมค้อมบูชาจะถูกสื่อสารว่าเป็นเครื่องดื่มเพื่อสุขภาพ แต่
พฤติกรรมของผูบ้ริโภคอาจไม่ไดต้ ัดสินใจซือ้เพียงเพราะคุณสมบัติทางโภชนาการเท่านัน้ หากยังขึน้อยู่กับปัจจัย
ดา้นจิตวิทยาและไลฟ์สไตลข์องผูบ้รโิภคดว้ย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งพบวา่ งานวิจยัดา้นคอมบชูาและเครือ่งดื่มฟังกช์นันลัสว่นใหญ่ยงัมุง่เนน้
ไปท่ีการพฒันาสตูร ผลิตภณัฑ ์การประเมินคณุค่าทางโภชนาการ หรือการยอมรบัในภาพรวมของผูบ้ริโภค โดยยงัไม่พบ
งานศึกษาที่มุง่วิเคราะห ์“คอมบชูาที่ใชส้มุนไพรไทยเฉพาะเจาะจง เช่น ว่านกาบหอย” ในมิติพฤติกรรมผูบ้รโิภคอยา่งเป็น
ระบบ โดยเฉพาะในบรบิทผูบ้รโิภคชาวไทย ขณะเดียวกนั งานวิจยัจ านวนมากที่ศกึษาความตัง้ใจซือ้ผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ
มกัใหค้วามส าคญักบัตวัแปรดา้นสขุภาพหรือทศันคติในภาพรวม มากกว่าการพิจารณาบทบาทรว่มกันของแนวโนม้การ
กลวัอาหารแปลกใหม ่ไลฟ์สไตลท์างสงัคม และความตระหนกัดา้นสขุภาพ ตอ่ความตัง้ใจซือ้ ในบรบิทของ “ผลติภณัฑห์มกั
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จากสมนุไพรไทยที่ยงัไม่เป็นที่คุน้เคย” ช่องว่างเชิงวิชาการดงักลา่วสะทอ้นใหเ้ห็นว่ายงัขาดองคค์วามรูท้ี่อธิบายกลไกการ
รบัรูแ้ละการตดัสนิใจของผูบ้รโิภคตอ่คอมบชูาจากวา่นกาบหอยอยา่งเฉพาะเจาะจง 
 ดว้ยเหตนุีง้านวิจยัฉบบันีจ้ึงมีความมุ่งหมายในการศกึษาปัจจยัเชิงจิตวิทยาและพฤติกรรมผูบ้รโิภคท่ีมีผลต่อ
ความตัง้ใจซือ้เครื่องดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอย โดยมุ่งวิเคราะหบ์ทบาทของความกลวัอาหารแปลกใหม่ ไลฟ์สไตลท์าง
สงัคม และความตระหนกัดา้นสขุภาพต่อความตัง้ใจซือ้ในกลุ่มผูบ้ริโภคไทย ซึ่งจะช่วยเติมเต็มช่องว่างของงานวิจยัเดิม 
และสนบัสนุนการพฒันากลยุทธ์ทางการตลาดส าหรบัผลิตภณัฑเ์ครื่องดื่มฟังกช์ันนลัจากสมุนไพรไทยใหส้อดคลอ้งกบั
พฤติกรรมผูบ้รโิภคมากยิ่งขึน้ 

 
รูปภาพประกอบ  1  ตน้วา่นกาบหอย  

หมายเหต:ุ ภาพนีผู้ว้ิจยัเป็นผูถ้า่ยดว้ยตนเองโดยตน้วา่นกาบหอยนีเ้ป็นตน้ทีผู่ว้ิจยัเป็นเจา้ของและผูว้ิจยัเป็นเจา้ของลิขสิทธ์ิรูปภาพโดยสมบรูณ ์
 
2. วัตถุประสงคง์านวิจัย 
 1) เพื่อศึกษาลกัษณะประชากรศาสตรแ์ละพฤติกรรมการบริโภคเครื่องดื่มคอมบูชาจากว่านกาบหอย  
 2) เพื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจัยดา้น ความกลวัอาหารแปลกใหม่ ไลฟ์สไตลท์างสงัคม ความใส่ใจในสขุภาพ    
ต่อความตัง้ใจซือ้ 
 
3. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย  
  การด าเนินการวิจยัฉบบันีผู้ว้จิยัไดท้บทวนวรรณกรรม 4 ทฤษฎีไดแ้ก่ ความกลวัอาหารแปลกใหม ่(Food 
Neophobia) ไลฟ์สไตลท์างสงัคม (Social Lifestyle) ความใสใ่จในสขุภาพ (Health Consciousness) และความตัง้ใจซือ้ 
(Purchase Intention) โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้  
 3.1 ความกลวัอาหารแปลกใหม่ (Food Neophobia)  
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  ความกลัวอาหารแปลกใหม่ (Food Neophobia) หมายถึง ลกัษณะนิสยัของบุคคลที่มีแนวโนม้ลงัเล
หรือหลีกเลี ่ยงการรบัประทานอาหารที ่ไม่คุน้เคย (Loewen & Pliner, 2000)  โดยเฉพาะในกรณีของอาหารหรือ
ส่วนผสมที่ผูบ้ริโภคไม่เคยลิม้ลองมาก่อน พฤติกรรมนีถ้กูจดัอยู่ในกลุม่ของลกัษณะทางจิตวิทยาท่ีสามารถคงอยู่ในระดบั
ปานกลางถึงสงูในบคุคลหนึ่ง ๆ และสง่ผลต่อการเปิดรบัผลิตภณัฑอ์าหารใหม่ในเชิงลกึ  (Çınar et al., 2021) โดย Pliner 
and Hobden (1992) ไดพ้ฒันาแบบวดั Food Neophobia Scale (FNS) ที่ใชป้ระเมินลกัษณะนิสยันีใ้นมนษุยอ์ย่างเป็น
ระบบ และไดร้บัการใชอ้ยา่งแพรห่ลายในงานวิจยัดา้นพฤติกรรมผูบ้รโิภค 
    การที่นกัการตลาดสามารถเขา้ใจในแนวคิดเรื่องความกลวัอาหารแปลกใหม่มีความส าคญัอย่างยิ่งต่อ
วงการอุตสาหกรรมอาหารยุคใหม่ที่มุ่งเนน้นวตักรรมและการพฒันาผลิตภณัฑจ์ากวตัถดุิบทางเลือก โดยเฉพาะอาหาร
สขุภาพหรือเครื่องดื่มฟังกช์นันลั (Functional Beverages) ที่มกัมีสว่นผสมจากสมนุไพรหรอืจุลินทรียห์มกั เช่น คอมบชูา 
เนื่องจากผูบ้ริโภคที่มีระดบัความกลวัอาหารแปลกใหม่สงูมกัจะหลีกเลี่ยงผลิตภณัฑท์ี่มีลกัษณะแปลกใหม่ แมจ้ะมีการ
สื่อสารถึงคุณประโยชนต์่อสขุภาพอย่างชดัเจนก็ตาม ในบริบทของนวตักรรมอาหาร การเปิดตวัผลิตภณัฑใ์หม่ที่มี
ส่วนผสมจากสมุนไพรทอ้งถ่ิน หรือวตัถุดิบท่ีสามารถหาไดง้่ายทอ้งถ่ิน หรือมีวิธีการผลิตที่ไม่คุน้เคย เช่น คอมบูชาจาก
ว่านกาบหอย ยิ่งตอ้งเผชิญกับความทา้ทายจากการรบัรูข้องผูบ้ริโภคที่มีความกลวัอาหารใหม่อย่างมาก  หากไม่
เขา้ใจหรือละเลยพฤติกรรมเชิงจิตวิทยานี ้อาจท าใหก้ลยทุธ์การแนะน าผลิตภณัฑล์ม้เหลว ทัง้นีค้วามรูเ้รื่องความกลวั
อาหารแปลกใหมย่งัสามารถน าไปใชก้ าหนดกลยทุธก์ารตลาด การออกแบบบรรจภุณัฑ ์การใหข้อ้มลูสขุภาพ และการสรา้ง
ความคุน้เคยผา่นกลุม่ทดลองหรอืผูม้ีอิทธิพลทางสงัคม (Influencers) ไดอ้ยา่งเหมาะสม 
   3.2 ไลฟ์สไตลท์างสังคม (Social Lifestyle)  
    ไลฟ์สไตลท์างสงัคม (Social Lifestyle) หมายถึง อิทธิพลของเพื่อนและบคุคลรอบขา้งที่มีต่อการตดัสินใจ
ของบคุคลนัน้ๆ (Ajzen & Kruglanski, 2019) นอกจากนี ้ขอ้ความผา่นสื่อ ตลอดจนกลุม่อา้งอิงและผูม้ีช่ือเสียงยงัสามารถ
มีอิทธิพลตอ่การตดัสนิใจของแตล่ะบคุคลได ้(Jeyakumar et al., 2021) โดยที่ไลฟ์สไตลท์างสงัคมนัน้สามารถเกิดขึน้ไดก้บั
ทุกช่วงวยัของผูค้น (Proctor et al., 2023) รูปแบบการด าเนินชีวิตของบุคคลที่สะทอ้นใหเ้ห็นผ่านพฤติกรรม การบริโภค 
การแสดงออกทางสงัคม และการปฏิสมัพนัธก์บัผูอ้ื่นในสงัคม ซึ่งรวมถึงอิทธิพลจากครอบครวั เพื่อนฝงู บคุคลที่มีช่ือเสยีง 
และกระแสทางวฒันธรรม บคุคลที่มีไลฟ์สไตลท์างสงัคมเดน่ชดัมกัตดัสินใจบริโภคสินคา้หรอืบริการโดยพิจารณาจากสิง่ที่
ไดร้บัการยอมรบัในวงสงัคมหรอืแวดวงที่ตนสงักดัอยู ่มากกวา่จากความจ าเป็นในเชิงหนา้ที่เพียงอย่างเดียว 
    การเขา้ใจแนวคิดของไลฟ์สไตลท์างสงัคมมีความส าคญัอย่างยิ ่งในบริบทของการตลาดยุคใหม่ 
เนื่องจากพฤติกรรมการบรโิภคไมไ่ดเ้กิดขึน้จากปัจจยัภายในบคุคลเทา่นัน้ แตย่งัไดร้บัอิทธิพลจากกลุม่อา้งอิง (Reference 
Group) และเครือข่ายทางสงัคม (Social Networks) อย่างมีนยัส าคญั โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในกลุม่ผูบ้รโิภครุน่ใหมท่ี่นยิม
ติดตามเทรนดผ์่านโซเชียลมีเดีย บุคคลมีช่ือเสียง หรือคอมมนูิตีอ้อนไลน ์ ในบริบทของผลิตภณัฑอ์าหารนวตักรรม เช่น 
คอมบูชาจากว่านกาบหอย ซึ่งมีภาพลกัษณเ์ช่ือมโยงกับสขุภาพ ไลฟ์สไตลท์างสงัคมมีบทบาทส าคญัในการผลกัดนัให้
ผูบ้ริโภคเปิดรบัและทดลองสินคา้ใหม่ แมผ้ลิตภณัฑน์ัน้จะมีส่วนผสมที่ไม่คุน้เคย เช่น สมุนไพรพืน้บา้นหรือจุลินทรีย ์
หมกั การสนบัสนุนจากครอบครวั เพื่อน หรือคนดงัที่ผูบ้ริโภคชื่นชอบ สามารถลดระดบัความลงัเลและเสริมแรงจูงใจ
ในการตดัสินใจซือ้ได  ้อย่างไรก็ตามความสมัพนัธ์ระหว่างไลฟ์สไตลท์างสงัคมกับพฤติกรรมการซือ้ผลิตภณัฑอ์าหาร
ใหม่ยงัมีความเก่ียวขอ้งกับระดบัความกลวัอาหารแปลกใหม่ของแต่ละบุคคลอีกดว้ย กล่าวคือ แมจ้ะอยู่ในสงัคมที่
สนบัสนุนใหบ้ริโภคผลิตภณัฑ์สขุภาพ แตห่ากผูบ้รโิภคมีแนวโนม้หลกีเลีย่งอาหารแปลกใหม่สงู ความตัง้ใจซือ้ (Purchase 
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Intention) ก็อาจยงัไมเ่กิดขึน้อยา่งเต็มที่ ดงันัน้การศกึษาปัจจยัไลฟ์สไตลท์างสงัคมควบคูก่บัการประเมินความกลวัอาหาร
แปลกใหมจ่ึงมีความจ าเป็นตอ่การออกแบบนวตักรรมผลติภณัฑแ์ละการสือ่สารทางการตลาดอยา่งมีประสทิธิภาพ 
   3.3 ความใส่ใจในสุขภาพ (Health Consciousness) 
    ความใส่ใจในสขุภาพ (Health Consciousness) หมายถึง ระดบัความตระหนกัรู ้ความสนใจ และความ
กังวลของบุคคลที่มีต่อสขุภาพของตนเอง ทัง้ในเชิงการป้องกันและการแสวงหาพฤติกรรมที่ส่งผลดีต่อสขุภาพ (Gould, 
1988, 1990; Michaelidou & Hassan, 2008) บคุคลที่มีระดบัความใสใ่จในสขุภาพสงูมกัจะมีแนวโนม้บริโภคผลติภณัฑท์ี่
ดีตอ่สขุภาพ อา่นฉลากโภชนาการ หลกีเลีย่งอาหารท่ีเป็นอนัตราย และสนบัสนนุวิถีชีวิตที่สง่เสรมิสขุภาพโดยรวม 
    การเขา้ใจทฤษฎีดา้นความใส่ใจในสขุภาพมีความส าคญัต่อการวิเคราะหพ์ฤติกรรมผูบ้ริโภคในยคุ
ปัจจุบนั โดยเฉพาะในสงัคมที่เผชิญกบัปัญหาโรคเรือ้รงั ภาวะอว้น และพฤติกรรมบริโภคที่ไม่เหมาะสม การพฒันา
และสื่อสารผลิตภณัฑอ์าหารสขุภาพจึงตอ้งอาศยัความเขา้ใจในแรงจูงใจที่อยู่เบือ้งหลงัการเลือกซือ้ของผูบ้ริโภคที่ให้
ความส าคญัต่อสขุภาพมากกว่าความพึงพอใจเพียงชั่วคราว ในบริบทของนวตักรรมอาหาร เช่น เครื่องดื่มฟังกช์ันนลัที่
มีสมุนไพรพืน้บา้นเป็นส่วนประกอบ (เช่น ว่านกาบหอยในคอมบูชา) ความใส่ใจในสุขภาพท าหนา้ที่เป็นแรงผลักดัน
หลกั ที ่ส ่งผลต ่อความตัง้ ใจซื อ้  (Purchase Intention) (Schubert & Bode, 2023; Vargas et al., 2021)  โดยตรง 
งานวิจัยจ านวนมากพบว่าผูบ้ริโภคที่มีความใส่ใจในสขุภาพสงูมีแนวโนม้เปิดรบัผลิตภณัฑใ์หม่ที่มีคณุประโยชนต์่อ
สขุภาพมากกว่าผูท้ี่ไม่ใหค้วามส าคญักบัเรื่องนี  ้อย่างไรก็ตามความใส่ใจในสขุภาพเพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอหาก
ผูบ้ริโภคยงัมีความกลวัอาหารแปลกใหม่ (Food Neophobia) อยู่ในระดบัสงู แมจ้ะมีขอ้มลูทางโภชนาการที่สนบัสนนุ
ว่าอาหารนัน้ดีตอ่สขุภาพ แต่ผูบ้ริโภคบางกลุม่อาจยงัรูส้กึไม่มั่นใจหรือลงัเลที่จะทดลองอาหารที่ตนไม่คุน้เคย ดงันัน้ การ
ออกแบบผลิตภณัฑอ์าหารนวตักรรมจ าเป็นตอ้งพิจารณาทัง้ระดบัความใส่ใจในสขุภาพและระดบัความกลวัอาหาร
แปลกใหม่ควบคู่กันเพ่ือก าหนดกลยุทธ์การตลาดที่เหมาะสม เช่น การสรา้งความคุ้นเคย การใชผู้ม้ีอิทธิพลทางสขุภาพ 
หรือการใหข้อ้มูลทางวิทยาศาสตรท่ี์น่าเช่ือถือ 
   3.4 ความตั้งใจซือ้ (Purchase Intention) 
    ความตัง้ใจซือ้  (Purchase Intention) คือแนวโนม้การกระท าของบุคคลที ่เ กี ่ยวขอ้งก ับตราสินคา้ 
(Bagozzi & Burnkrant, 1979; Ostrom, 1969) ความตัง้ใจนัน้แตกต่างจากทศันคติ ในขณะที่ทศันคติคือการประเมิน
โดยสรุป ความตัง้ใจหมายถึง “แรงจูงใจของบคุคลในแง่ของแผนการที่ไตรต่รองไวเ้พื่อใชค้วามพยายามในการกระท า
พฤติกรรมนัน้” (Eagly & Chaiken, 1993) ดงันัน้ค าจ ากัดความโดยสรุปของความตัง้ใจซือ้อาจกลา่วไดด้งันี ้“ความ
ตัง้ใจซือ้คือแผนการท่ีไตร่ตรองไวข้องบุคคลที่จะใชค้วามพยายามในการซือ้ตราสินคา้นัน้ ”  (Spears & Singh, 2004) 
    การเขา้ใจทฤษฎีความตัง้ใจซือ้มีความส าคัญอย่างยิ่งในแวดวงธุรกิจ โดยเฉพาะในช่วงเริ่มตน้ของการ
แนะน าผลิตภณัฑใ์หม่เขา้สู่ตลาด เนื่องจากพฤติกรรมของผูบ้ริโภคไม่ไดพ้ิจารณาเพียงคณุสมบตัิของผลิตภณัฑเ์ท่านัน้ 
แต่ยงัรวมถึงปัจจยัภายนอก เช่น สงัคม คา่นิยม และอารมณค์วามรูส้กึที่เกิดขึน้ในกระบวนการรบัรูแ้ละประเมินสนิคา้นัน้ ๆ 
ด้วย ในบริบทของผลิตภัณฑ์อาหารนวัตกรรม เช่น เครื่องดื่มฟังก์ชันนัลที่มีส่วนประกอบจากสมุนไพรพืน้บ้านหรือ
กระบวนการผลิตที่ไม่คุน้เคย การศึกษาความตัง้ใจซือ้จึงมีความส าคญัต่อการวางกลยุทธ์พฒันาสินคา้และการสื่อสาร
การตลาด เนื่องจากสนิคา้ลกัษณะนีอ้าจไมไ่ดร้บัการยอมรบัทนัทีแมจ้ะมีคณุประโยชนท์ี่ชดัเจน ผูป้ระกอบการจึงตอ้งเขา้ใจ
ตวัแปรที่สง่ผลตอ่การตดัสนิใจของผูบ้รโิภค ซึง่มีอยา่งนอ้ยสามปัจจยัหลกั ดงันี ้
    ประการแรกความกลวัอาหารแปลกใหม่ (Food Neophobia) เป็นอุปสรรคส าคญัต่อความตัง้ใจซือ้ใน
กลุ่มผลิตภณัฑอ์าหารนวตักรรม ผูบ้ริโภคที่มีระดบัความกลวัอาหารแปลกใหม่มกัหลีกเลี่ยงการทดลองอาหารใหม่ แมจ้ะ
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ไดร้บัขอ้มลูว่าสินคา้นัน้มีประโยชนต์่อสุขภาพ ซึ่งท าใหค้วามตัง้ใจซือ้มีแนวโนม้ลดลง ประการที่สองไลฟ์สไตลท์างสงัคม 
(Social Lifestyle) มีบทบาทในการกระตุน้ความสนใจของผูบ้ริโภคต่อผลิตภณัฑใ์หม่ โดยเฉพาะเมื่อกลุ่มอา้งอิง เช่น 
ครอบครวั เพื่อน หรือคนดงั แสดงพฤติกรรมบริโภคในทางบวก การไดร้บัแรงสนบัสนุนทางสังคมสามารถลดความลงัเล 
และเสริมแรงจูงใจในการตัดสินใจซือ้สินคา้ใหม่ ประการสุดท้าย ความใส่ใจในสุขภาพ (Health Consciousness) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อความตัง้ใจซือ้ในกลุ่มผูบ้ริโภคที่แสวงหาทางเลือกเพื่อส่งเสริมสขุภาพ การรบัรูถ้ึงประโยชนข์อง
สินคา้ และความตระหนกัถึงสุขภาวะสว่นบคุคล เป็นแรงขบัส าคญัในการผลกัดนัใหเ้กิดพฤติกรรมการบริโภคสินคา้
เพื่อสขุภาพอย่างต่อเนื่อง กล่าวโดยสรุป ความตัง้ใจซือ้ไม่ไดเ้กิดจากตวัสินคา้เพียงอย่างเดียว แต่เกิดจากการท างาน
ร่วมกันของปัจจัยภายใน (เช่น ความกลวั ความใสใ่จสขุภาพ) และปัจจยัภายนอก (เช่น สงัคมและกระแสนิยม) ดงันัน้การ
เขา้ใจปัจจยัเหลา่นีจ้ะช่วยใหผู้ป้ระกอบการสามารถออกแบบผลิตภณัฑแ์ละกลยุทธ์การตลาดที่เหมาะสม และสามารถ
ผลกัดนัใหเ้กิดการตดัสนิใจซือ้จรงิในตลาดไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 

 
     

รูปภาพประกอบ  2  กรอบแนวคิดงานวิจัย 
ที่มา: ความกลวัอาหารแปลกใหมป่รบัปรุงจากงานวิจยัของ Pliner and Hobden (1992) ไลฟ์สไตลท์างสงัคมปรบัปรุงจากงานวิจยัของ 
Jeyakumar et al. (2021) ความใสใ่จในสขุภาพปรบัปรุงจากงานวิจยัของ Espinosa and Kadic-Maglajlic (2018) และความตัง้ใจซือ้ปรบัปรุง
จากงานวิจยัของ Hung et al. (2011)  
 

3.5 สมมุตฐิานการวิจัย  
สมมุติฐานการวิจัย 1 : ความกลวัอาหารแปลกใหม่ มีอิทธิพลเชิงลบต่อความตัง้ใจซือ้ผลิตภณัฑ์  

     เครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอย 
สมมุติฐานการวิจัย 2 : ไลฟ์สไตลท์างสงัคมมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อความตัง้ใจซือ้ผลิตภณัฑเ์ครื่องดื่ม  
        คอมบชูาจากวา่นกาบหอย 
สมมุติฐานการวิจัย 3 : ความใส่ใจในสขุภาพในสขุภาพมีอิทธิพลต่อความตัง้ใจซือ้ผลิตภณัฑเ์ครื่องดื่ม  
            คอมบชูาจากวา่นกาบหอย  

 

ความกลวัอาหาร
แปลกใหม1่ 

ไลฟ์สไตล ์
ทางสงัคม2 

ความใสใ่จ 
ในสขุภาพ3 

ความตัง้ใจซือ้4 

H1 

H2 

H3 
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4. วิธีการด าเนินงานวิจัย   
   4.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง  
    ประชากร (Population) ที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นี ้ไดแ้ก่ บคุคลที่เคยบรโิภคเครือ่งดื่มคอมบชูาในชว่งระยะเวลา 
3 เดือนที่ผา่นมา หรอืผูท้ี่มีความสนใจบรโิภคเครือ่งดื่มคอมบชูา โดยมีช่วงอายรุะหวา่ง 20 – 60 ปีบรบิรูณ ์อยา่งไรก็ตาม ไม่
สามารถระบจุ านวนประชากรทัง้หมดไดอ้ย่างชัดเจน เนื่องจากประชากรดงักล่าวมีขนาดใหญ่และไม่มีขอ้มูลจ านวนที่
แนน่อน ส าหรบัการวิจยัครัง้นี ้คณะผูว้ิจยัใชเ้ทคนิคการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: 
SEM) ซึ่งจ าเป็นตอ้งก าหนดขนาดกลุม่ตวัอยา่งอย่างเหมาะสม เพื่อใหเ้พียงพอส าหรบัการตรวจสอบความสอดคลอ้งของ
โมเดล และการตรวจจบัคา่ผลกระทบ (Effect size) ที่คาดหวงัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ คณะผูว้ิจยัจึงไดค้  านวณขนาด
ตัวอย่า งที่ เหมาะสมด้วยซอฟต์แวร์  A-priori Sample Size Calculator for SEM ของ  Soper (2020) โดยก าหนด
คา่พารามิเตอรต์า่ง ๆ ดงันี ้

- ขนาดอิทธิพลที่คาดหวงั (Anticipated effect size) = 0.30 
- ระดบัพลงัทางสถิติ (Statistical power) = 0.80 
- จ านวนตวัแปรแฝง (Latent variables) = 4 
- จ านวนตวัแปรสงัเกตได ้(Observed variables) = 24 
- ระดบันยัส าคญัทางสถิติ (Significance level / α) = 0.05 

    จากการค านวณดงักลา่ว ไดข้นาดกลุม่ตวัอย่างขัน้ต ่าที่เหมาะสมอยู่ระหว่าง  137 – 200 ราย ซึ่งสอดคลอ้ง
กับการค านวณขนาดกลุ่มตวัอยา่งตามแนวทางของ Bollen (1989)  ที่แนะน าอตัราส่วนระหว่างจ านวนพารามิเตอรก์บั
กลุ่มตัวอย่างที่ 1:5 โดยโมเดลวิจัยฉบับนีป้ระกอบด้วยพารามิเตอรท์ั้งหมด 58 รายการ จึงได้จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่
เหมาะสมเทา่กบั 58 × 5 = 290 ราย ดงันัน้ ขนาดกลุม่ตวัอยา่งที่เหมาะสมส าหรบัการวิจยัครัง้นีจ้ะอยูใ่นช่วงประมาณ 137 
– 290 ราย เพื่อใหก้ารวิเคราะหโ์มเดลมีความแมน่ย าและนา่เช่ือถือในระดบัท่ีเหมาะสมทางสถิติ 
   4.2 การสุ่มตัวอยา่งและการเก็บรวบรวมข้อมูล  
    ในการเลือกกลุ่มตวัอย่างส าหรบัการวิจัยครัง้นี ้ผูว้ิจัยใชว้ิธีสุ่มแบบมีระบบ (Systematic Sampling) โดย
ด าเนินการเก็บขอ้มลู ณ หา้งสรรพสินคา้แห่งหนึ่ง ในเขตลาดพรา้ว จงัหวดักรุงเทพมหานคร ซึ่งเป็นศนูยก์ารคา้ขนาดใหญ่
ในเขตเมือง โดยเก็บขอ้มลูระหวา่ง 28 สงิหาคม 2568 ถึง 30 สงิหาคม 2568 โดยก าหนดหลกัเกณฑใ์หเ้ชิญผูท้ี่เดินผา่นทกุ
คนล าดบัท่ี 5 เขา้รว่มตอบแบบสอบถาม ซึง่ตวัเลข “5” ดงักลา่วไดจ้ากการสุม่ตวัเลขระหวา่ง 1 ถึง 9 โดยอาศยัโปรแกรมสุม่
ตวัเลขผ่านระบบออนไลน ์ผลการสุม่ปรากฏเป็นหมายเลข 5 จึงถกูน ามาใชเ้ป็นค่าชีก้  าหนดในการคดัเลือกกลุม่ตวัอย่าง
ตามล าดบัการเดินผ่าน การเก็บขอ้มลูด าเนินการดว้ยแบบสอบถามในรูปแบบออนไลน ์(Online Questionnaire) โดยทีม
วิจัยจะท าการตรวจสอบอายุของผูม้ีสิทธ์ิเขา้ร่วมในเบือ้งตน้ว่าอยู่ระหว่าง 20 ถึง 60 ปีบริบูรณ์ ณ วันเก็บขอ้มูล หาก
เขา้เกณฑด์งักลา่ว จะไดร้บัเชิญใหต้อบแบบสอบถามผ่านแท็บเล็ตที่เช่ือมต่อเครือข่ายอินเทอรเ์น็ต ซึ่งจดัเตรียมไวส้  าหรบั
การกรอกขอ้มลูภาคสนามโดยเฉพาะ 
   4.3 การวัดคุณลักษณะของตัวแปร 
    แบบสอบถามที่ใชใ้นการเก็บขอ้มลูในการวิจยัครัง้นีป้ระกอบดว้ยค าถามหลากหลายรูปแบบ ไดแ้ก่ ค าถาม
แบบปิด (Close-ended questions) ซึ่งแบ่งเป็นทัง้แบบเลือกตอบเพียงหนึ่งค าตอบ และแบบเลือกตอบไดห้ลายค าตอบ , 
ค าถามปลายเปิด (Open-ended questions) ที่เปิดโอกาสใหผู้ต้อบแสดงความคิดเห็นหรือระบคุ าตอบดว้ยตนเอง, รวมถึง
ค าถามแบบใหค้ะแนนความเห็น (Rating questions) ซึ่งวดัระดบัทศันคติหรือความเห็นดว้ยมาตรวดัแบบไลเคิรต์ (Likert  
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Scale) ในช่วงระดบัคะแนนตัง้แต ่1 ถึง 5 แบบสอบถามฉบบันีแ้บง่ออกเป็น 5 หมวดค าถามหลกั ดงัตอ่ไปนี ้
    สว่นท่ี 1 ประกอบไปดว้ยค าถามคดักรองจ านวน  
    สว่นท่ี 2 ประกอบดว้ยค าถามเก่ียวกบัขอ้มลูทั่วไปของผูต้อบแบบสอบถาม  
    สว่นท่ี 3 ประกอบดว้ยขอ้มลูพฤติรรมการดื่มเครือ่งดื่มฟังกช์นันลัประเภทคอมบชูา 
    สว่นท่ี 4 ประกอบดว้ยขอ้มลูทศันคติและพฤติกรรมเก่ียวกบัการดื่มคอมบชูาจ านวน  
    สว่นที่ 5 ประกอบดว้ย ความกลวัอาหารแปลกใหม ่ปรบัปรุงจากงานวิจยัของ Pliner and Hobden (1992)  
ไลฟ์สไตลท์างสงัคมปรบัปรุงจากงานวิจัยของ Jeyakumar et al. (2021) ความใส่ใจในสขุภาพปรบัปรุงจากงานวิจยั
ของ Espinosa and Kadic-Maglajlic (2018) และความตัง้ใจซือ้ปรบัปรุงจากงานวิจยัของ Hung et al. (2011)  
    4.4 การเตรียมข้อมูล 
    ในการเก็บขอ้มลูครัง้นี ้ผูว้ิจัยสามารถรวบรวมแบบสอบถามไดท้ัง้สิน้จ านวน 525 ชุด อย่างไรก็ตาม เม่ือ
ด าเนินการตรวจสอบคุณภาพของขอ้มูล พบว่าบางชุดมีขอ้ม ูลขาดหาย (Missing Data) อนัเนื ่องมาจากผูต้อบ
แบบสอบถามเลอืกที่จะยตุิการตอบก่อนครบถว้น นอกจากนี ้ยงัพบขอ้มลูที่ไมเ่ป็นปกติ เช่น การเลอืกค าตอบเพียงตวัเลอืก
เดียวตลอดทัง้แบบสอบถาม ค่าค าตอบที่ขดัแยง้กบัความเป็นจริง หรือแบบสอบถามที่ไม่ผ่านเกณฑก์ารคดักรองเบือ้งตน้ 
ภายหลงัการคดักรองขอ้มลูอยา่งรอบคอบ พบวา่แบบสอบถามที่มีความสมบรูณแ์ละสามารถน าไปวิเคราะหท์างสถิติได ้ 
มีจ านวนทัง้สิน้ 402 ชดุ คิดเป็นรอ้ยละ 76.57 ของแบบสอบถามทัง้หมดที่ไดร้บั 
   4.5 การตรวจสอบคุณภาพของเคร่ืองมือวิจัย 
     งานวิจยัชิน้นีม้ีกระบวนการตรวจสอบคุณภาพของเครื ่องมือวิจ ัยดงันี  ้การวิเคราะหอ์งคป์ระกอบ 
เ ช ิง ส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) การว ิเคราะหค์วามสอดคลอ้งภายใน ( Internal consistency 
reliability) การวิ เคราะห์ความเที่ยงตรงเชิงเหมือน (Convergent Validity) การวิ เคราะห์ความตรงเชิงจ าแนก 
(Discriminant Validity) การวิเคราะหปั์ญหาความซอ้นทบัของตวัแปร (Multicollinearity Analysis) 

 4.5.1 การวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) 
      คณะผูว้ิจ ัยไดด้  าเนินการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) 
จากแบบสอบถามจ านวน 24 ขอ้ โดยใชเ้กณฑก์ารคดัเลือกองคป์ระกอบท่ีมีค่า Eigenvalue มากกว่า 1 ตามขอ้เสนอของ  
Kaiser (1960) ซึ่งแนะน าว่าองคป์ระกอบที่มีค่า Eigenvalue เกิน 1 ถือว่ามีความสามารถในการอธิบายความแปรปรวน
ของขอ้มูลไดใ้นระดบัที่สงูกว่าตวัแปรตน้หนึ่งตวั และจึงมีความส าคญัในเชิงวิเคราะห ์สมควรน ามาใชใ้นการตีความ
โครงสรา้งของขอ้มลู คณะผูว้ิจยัจึงเลือกใชว้ิธีการหมนุแกนแบบวาไรแมกซ ์(Varimax Rotation) ในกระบวนการวิเคราะห ์
ผลการวิเคราะหพ์บวา่สามารถจดักลุม่ตวัแปรออกเป็น 4 องคป์ระกอบหลกั ไดแ้ก่ความกลวัอาหารแปลกใหมป่ระกอบดว้ย
ตัวชีว้ัด 5 ขอ้ (FN01–FN05) ซึ่งมีค่าน า้หนักองคป์ระกอบ (Factor Loading) อยู่ระหว่าง 0.647 – 0.793 ไลฟ์สไตลท์าง
สงัคม ประกอบดว้ย 5 ตัวชีว้ัด (SL01–SL05) ซึ่งแสดงค่าน า้หนักองคป์ระกอบอยู่ในช่วง 0.684 – 0.771 ความใส่ใจใน
สขุภาพประกอบดว้ย 9 ตวัชีว้ดั (HC01–HC09) โดยมีค่าน า้หนกัองคป์ระกอบอยูร่ะหวา่ง 0.699 – 0.847   และความตัง้ใจ
ซือ้ประกอบดว้ย 5 ตวัชีว้ดั (PI01–PI05) โดยมีคา่น า้หนกัองคป์ระกอบอยูใ่นช่วง 0.844 – 0.895 ซึง่ผา่นตามเกณฑก์ าหนด
ของ ตามขอ้เสนอแนะของ Hair et al., (2018) การพิจารณาคา่น า้หนกัองคป์ระกอบควรสมัพนัธก์บัขนาดของกลุม่ตวัอย่าง 
โดยในกรณีที่มีจ านวนกลุม่ตวัอยา่งตัง้แต ่350 คนขึน้ไป สามารถยอมรบัคา่น า้หนกัองคป์ระกอบที่มีคา่นอ้ยสดุไดถ้ึง 0.30 
ซึ่งเมื่อพิจารณาค่าน า้หนกัองคป์ระกอบของงานวิจยันี ้ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 0.647 ถึง 0.895 พบว่าอยู่ในระดบัที่สามารถ
ยอมรบัได ้จึงสามารถแบง่ปัจจยัตามที่แสดงไวใ้นตารางที่ 1 เพื่อน าไปใชใ้นการวิเคราะหท์างสถิติตอ่ไปไดอ้ยา่งเหมาะสม 
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ตาราง 1  ผลการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA) 
รายละเอียด ปัจจยั 

HC PI SL FN 
ความกลวัอาหารแปลกใหม ่(Food Neofobia: FN) 
FN01: ฉันไมเ่ช่ือใจอาหารใหม่ๆ  -.209 -.281 -.186 .689 
FN02: ถา้ฉันไมรู่ว้า่อะไรอยูใ่นอาหาร ฉันจะไมล่องกิน -.205 -.057 -.277 .647 
FN03: อาหารชาติพนัธุด์แูปลกเกินไปที่จะกิน -.090 -.212 -.278 .751 
FN04: ฉันกลวัที่จะกินสิ่งที่ฉันไมเ่คยกินมาก่อน -.131 -.129 -.150 .668 
FN05: ฉันจูจ้ีจ้กุจิกมากเก่ียวกบัอาหารที่ฉันจะกิน -.209 -.193 -.194 .793 
ไลฟ์สไตลท์างสงัคม (Social Lifestyle: SL)     
SL01: เครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอยเป็นกระแสในสงัคม .095 .100 .726 -.226 
SL02:ครอบครวัของฉันมีอิทธิพลตอ่ฉันในการบรโิภคเครือ่งดื่มคอมบชูาจาก
วา่นกาบหอย 

.154 .124 .771 -.250 

SL03: เพ่ือนรว่มงาน/ เพื่อนของฉันมีอิทธิพลตอ่ฉันในการบรโิภคเครือ่งดื่มคอม
บชูาจากวา่นกาบหอย 

.228 .147 .718 -.250 

SL04: คนดงัมกัสง่เสรมิการบรโิภคเครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอย .297 .202 .684 -.165 
SL05: วิถีชีวิตของการบรโิภคเครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอยเป็นสิ่งที่ดีตอ่
สขุภาพ 

.279 .125 .706 -.177 

ความใสใ่จในสขุภาพ (Health Consciousness: HC) 
HC01: ฉันไตรต่รองเก่ียวกบัสขุภาพของฉันมาก .753 .172 .149 -.207 
HC02: ฉันใสใ่จสขุภาพของตวัเองมาก .818 .130 .109 -.195 
HC03: ฉันรูค้วามรูส้กึภายในเก่ียวกบัสขุภาพของฉัน .813 .151 .156 -.121 
HC04: ฉันตรวจสอบสขุภาพของฉันอยูเ่สมอ .748 .167 .188 -.077 
HC05: ฉันตื่นตวัตอ่การเปลี่ยนแปลงในสขุภาพของฉัน .812 .100 .195 -.138 
HC06: โดยปกติแลว้ฉนัตระหนกัถึงสขุภาพของฉัน .847 .149 .115 -.126 
HC07: ฉันตระหนกัถึงสถานะสขุภาพของฉันบอ่ยครัง้ .841 .190 .147 -.113 
HC08: ฉันสงัเกตวา่ฉันรูส้กึอยา่งไรทางรา่งกายตลอดวนั .699 .203 .192 -.126 
HC09: ฉันใสใ่จสขุภาพของฉันมาก .837 .097 .179 -.146 
ความตัง้ใจซือ้ (Purchase Intention: PI)      
PI01: ฉันจะซือ้เครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอยในอนาคต .237 .849 .129 -.147 
PI02: ฉันมีความตัง้ใจที่จะซือ้เครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอย .213 .883 .133 -.179 
PI03: ในอนาคตอนัใกลฉ้ันจะซือ้เครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอย .187 .844 .168 -.222 
PI04: การซือ้เครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอยจะเป็นสิ่งที่ฉนัท  าในอนาคต .193 .895 .127 -.161 
PI05: ฉันวางแผนที่จะซือ้เครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอยในอนาคต .157 .876 .153 -.169 

  
  4.5.2 การวิเคราะหค์วามสอดคลอ้งภายใน (Internal Consistency Reliability)  
      หลังจากการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงส ารวจ (Exploratory Factor Analysis) แลว้ ผู้วิจัยไดน้ าขอ้
ค าถามที่ผา่นการตรวจสอบคณุภาพตามที่ระบไุวใ้นตารางที่ 1 ไปประเมินคา่ความเที่ยงตรงภายใน (Internal Consistency 
Reliability) โดยใชค้า่สมัประสทิธ์ิแอลฟาของครอนบาค (Cronbach’s Alpha) เป็นดชันีในการพิจารณาความเช่ือถือไดข้อง
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เครื�องมือวดั จากผลการวิเคราะหพ์บวา่ ตวัแปรแฝงทั�ง 4 ปัจจยัมีค่าความเชื�อมั�นอยู่ในช่วงระหวา่ง 0.840 ถึง 0.955 (α = 

0.840 – 0.955) ซึ�งจัดอยู่ในระดับดีมากถึงยอดเยี�ยม สอดคลอ้งกับแนวทางการตีความของ  Hair et al., (2018) และ 

George and Mallery (2024)  ที�เสนอว่า ค่า Cronbach’s Alpha ตั�งแต่ 0.80 ขึ �นไปแสดงถึงเครื�องมือที�มีความสอดคลอ้ง

ภายในอยา่งเหมาะสม และมีศกัยภาพในการวดัตวัแปรที�ตั�งสมมติฐานไวไ้ดอ้ยา่งนา่เชื�อถือ 

      นอกจากนี � ผูว้ิจยัยงัไดป้ระเมินคา่ความเชื�อมั�นขององคป์ระกอบแฝง (Composite Reliability: CR) โดย

พบว่าอยู่ในช่วง 0.836 ถึง 0.966 ซึ�งสงูกว่าค่าที�แนะนาํไวโ้ดย Fornell and Larcker (1981) ที�ควรมากกว่า 0.70 สง่ผลให้

ค่าดงักลา่วสามารถยืนยนัไดว้่าเครื�องมือวดัมีความน่าเชื�อถือในระดบัที�ยอมรบัไดใ้นบริบทของงานวิจยัดา้นสงัคมศาสตร์ 

จากผลการวิเคราะหท์ั �งในสว่นของค่าสมัประสิทธิ�แอลฟาของครอนบาค (Cronbach’s Alpha) และค่าความเชื�อมั�น

องคป์ระกอบ (Composite Reliability) ซึ�งอยู่ในเกณฑท์ี�น่าเชื�อถือและยอมรบัได ้สามารถสรุปไดว้่า เครื�องมือวิจยัที�ใชใ้น

ครั�งนี �มีคณุภาพทางวิชาการที�เหมาะสม และเพียงพอสาํหรบันาํไปใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลูเชิงสถิติ รวมถึงการแปลผลใน

ขั�นตอนถดัไปของการวิจยั 

 4.5.3 การวิเคราะหค์วามเที�ยงตรงเชิงเหมือน (Convergent Validity) 

 สาํหรบัค่าเฉลี�ยความแปรปรวนที�สกัดได ้(Average Variance Extracted: AVE) อยู่ในช่วง 0.507 ถึง 

0.756 ซึ�งเป็นคา่ที�สงูกวา่เกณฑข์ั�นตํ�าที�กาํหนดไวท้ี� 0.50 ตามขอ้เสนอของ Hair et al., (2018) สะทอ้นใหเ้ห็นถึงระดบัความ

เที�ยงรวมที�เพียงพอ โดยตวัแปรสงัเกตในแตล่ะมิติสามารถอธิบายปัจจยัแฝงไดอ้ยา่งเหมาะสม  

 นอกจากนี � คา่ CR ของแตล่ะปัจจยัยงัมากกวา่คา่ AVE ซึ�งเป็นไปตามเกณฑท์ี�ระบวุา่ คา่ CR ควรสงูกวา่

ค่า AVE เพื�อยืนยันความเที�ยงตรงเชิงรวม (Fornell & Larcker, 1981; Hair et al., 2018; Henseler et al., 2015) ดังนั�น 

เมื�อพิจารณาจากค่า  Cronbach’s Alpha, Composite Reliability และ Average Variance Extracted ที�ผ่านเกณฑ์

มาตรฐานในแตล่ะมิติ สามารถสรุปไดว้า่ เครื�องมือวิจยัที�ใชใ้นการศกึษาครั�งนี �มีความนา่เชื�อถือและมีคณุภาพที�เหมาะสม 

ตอ่การนาํไปใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลูทางสถิติ และการแปลผลในขั�นตอนถดัไปของกระบวนการวิจยั 

 4.5.4  การวิเคราะหค์วามตรงเชิงจาํแนก (Discriminant Validity) 

 คณะผูว้ิจยัไดด้าํเนินการตรวจสอบความเที�ยงตรงเชิงจาํแนก (Discriminant Validity) โดยเริ�มจากการ

คาํนวณค่าสหสมัพนัธ ์(Correlations) ระหว่างตวัแปรแฝง (Latent Constructs) ซึ�งแสดงอยู่ในตารางที� � (พื �นหลงัสีชมพู

อ่อน) และเปรียบเทียบกบัค่ารากที�สองของค่าเฉลี�ยความแปรปรวนรว่ม (Square Root of AVE) ที�แสดงบนเสน้ทแยงมุม

ของตารางดงักลา่ว (คา่ที�อยูใ่นวงเลบ็) การประเมินนี �อา้งอิงตามเกณฑข์อง Fornell และ Larcker (1981) ซึ�งระบวุา่ คา่ราก

ที�สองของ AVE ของแต่ละตวัแปรควรสงูกวา่คา่สหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอื�นในแถวและคอลมันเ์ดียวกนั ทั�งนี � จากผลการ

วิเคราะห์พบว่า ไม่มีค่าสหสัมพันธ์ใดสูงกว่าค่ารากที�สองของ AVE ในแต่ละตัวแปร จึงสามารถสรุปไดว้่า แบบวัดมี

ความสามารถในการจาํแนกแนวคิดที�แตกตา่งกนัไดอ้ยา่งชดัเจน นอกจากนี � ยงัพบว่า ค่า AVE ของแต่ละตวัแปรแฝงมีคา่

มากกว่าค่าสงูสดุของความแปรปรวนรว่มกบัตวัแปรอื�น (Maximum Shared Variance: MSV) ซึ�งสอดคลอ้งกบัเกณฑข์อง 

Fornell และ Larcker (1981) และยืนยนัเพิ�มเติมถึงความจาํเพาะแยกจาํแนกของแบบวดั 

 นอกจากนี �คณะผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธี HTMT (Heterotrait-Monotrait Ratio) ตามแนวทางของ Henseler et al. 

(2015) ซึ�งเป็นวิธีที�ไดร้บัการยอมรบัว่ามีประสิทธิภาพในการตรวจสอบความเที�ยงตรงเชิงจาํแนก โดยเฉพาะในโมเดลที�

มีความซบัซอ้น ผลการวิเคราะหพ์บวา่คา่ HTMT ของทกุคูต่วัแปรมีคา่นอ้ยกวา่เกณฑ ์0.90 ซึ�งถือเป็นระดบัที�ยอมรบัได ้เช่น 

คู ่SL � PI มีคา่ HTMT เทา่กบั 0.789, คู ่HC � PI เทา่กบั 0.457 และคู ่FN � HC เทา่กบั 0.501 
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 กลา่วโดยสรุป แบบวดัที�ใชใ้นงานวิจยันี �มีคณุภาพในดา้นความเที�ยงตรงเชิงจาํแนกทั�งในเชิงแนวคิดและเชิง

สถิติ แสดงใหเ้ห็นวา่แตล่ะตวัแปรแฝงสามารถวดัแนวคิดที�แตกตา่งกนัไดอ้ยา่งชดัเจนและมีนยัสาํคญั ทั�งนี � แบบสอบถามฉบบั

นี �มีคณุสมบตัิครบถว้นในดา้นความเชื�อมั�น (Reliability) ความเที�ยงตรง (Validity) และความเที�ยงตรงเชิงจาํแนก (Discriminant 

Validity) ตามเกณฑม์าตรฐานที�ยอมรบัในระดบัสากล จึงสามารถนาํไปใชใ้นการวิเคราะหข์ั�นถดัไปไดอ้ยา่งเหมาะสม 

 4.5.5  การวิเคราะหปั์ญหาความซอ้นทบัของตวัแปร (Multicollinearity Analysis) 

 ในการตรวจสอบปัญหาความซอ้นทบัของตวัแปร (Multicollinearity) คณะผูว้ิจยัไดใ้ชด้ชันี VIF (Variance 

Inflation Factor) เป็นเกณฑใ์นการประเมิน พบวา่คา่ VIF ของตวัแปรอิสระทั�งหมดอยูร่ะหวา่ง 1.398 ถึง 1.713 ซึ�งอยูใ่นระดบัที�

ต ํ�ากว่าเกณฑว์ิกฤตที� 5 ตามขอ้เสนอของ  Hair et al., (2018) โดยที�ค่า VIF ที�นอ้ยกว่า 3 ยงัถือว่าอยู่ในระดบัที�ดีมาก สะทอ้น

ให้เห็นว่าไม่มีปัญหาภาวะพหุสหสัมพันธ์ (Multicollinearity) ในโมเดลการวิเคราะห์เชิงโครงสรา้ง (Structural Equation 

Modelling) 

 
ตาราง 2 ผลการตรวจสอบคุณภาพของเครื�องมือวิจัยด้านความเชื�อมั�น ความเที�ยงตรง และความเที�ยงตรงเชิง
จาํแนก  

 Cronbach’ 

Alpha 

CR AVE MSV VIF FN SL HC PI 

FN .840 .836 .507 .347 1.608 (.712)    

SL .854 .844 .521 .347 1.713 -.589** (.721)   

HC .946 .966 .636 .249 1.398 -.447** .499** (.797)  

PI .955 .939 .756 .223  -.472** .413** .435** (.869) 

ตาราง 3 การตรวจสอบความเที�ยงตรงเชิงจาํแนก (Discriminant Validity) 

คูต่วัแปร Pearson Correlation 

AVE  

(ตวัแปรฝั�งซา้ย) 

                        AVE 

(ตวัแปรฝั�งขวา) HTMT 

FN � SL -0.589 0.507 0.521 0.485 

FN � HC -0.447 0.507 0.636 0.501 

FN � PI -0.472 0.507 0.756 0.527 

SL � HC 0.499 0.521 0.636 0.461 

SL � PI 0.413 0.521 0.756 0.789 

HC � PI 0.435 0.636 0.756 0.457 

 
5.  ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล  
   5.1 ข้อมูลทั�วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม 
    จากขอ้มูลทั�งสิ �น 402 ชุดพบว่าผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง 242 คน อายุเฉลี�ยของผูต้อบ

แบบสอบถามอบู่ที� 32.92 ปี (Mean = 32.920, SD = 9.40, MIN = 20, MAX = 60) สถานนะของผู้ตอบแบบสอบถาม

สงูสดุคือโสด จาํนวน 263 คน สมรส 112 คน ไม่ประสงคต์อบคาํถาม 20 คน หย่ารา้ง 7 คน ระดบัการศึกษาของผูต้อบ
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แบบสอบถามสว่นใหญ่คือวฒุิปรญิญาตร ีจ านวน 279 คน ต ่ากวา่ปรญิญาตร ี36 คน และสงูกวา่ปรญิญาตร ี87 คน อาชีพ
สว่นใหญ่ของผูต้อบแบบสอบถามคือพนกังงานเอกชน 225 คน นกัศึกษา 62 คน ขา้ราชการ/พนกังงานรฐัวิสาหกิจ 47 คน 
เจา้ของกิจการ/ ธุรกิจสว่นตวั 37 คน รบัจา้ง/ Freelance 25 คน  และอ่ืนๆ  6 คน ค่าเฉลี่ยรายไดข้องผูต้อบแบบสอบถาม
อยูท่ี่ 34,233.76 บาท (Mean = 34,233.76, SD = 27,169.35, MIN = 1,000 MAX = 300,000)  
 
ตาราง 4 ข้อมูลด้านประชาการศาสตร ์ 
หวัเรือ่ง ขอ้มลู ความถ่ี รอ้ยละ 
เพศ ชาย 

หญิง 
160 
242 

39.80 
60.20 

สถานะ  โสด 
สมรส 
หยา่รา้ง 
หมา้ย 
ไมป่ระสงคต์อบค าถาม 

263 
112 
7 
0 
20 

65.42 
27.86 
1.74 
0 
4.98 

ระดบัการศกึษา ต ่ากวา่ปรญิญาตร ี
ปรญิญาตร ี
สงูกวา่ปรญิญาตร ี 

36 
279 
87 

8.96 
69.40 
21.64 

อาชีพ นกัศกึษา 
ขา้ราชการ/พนกังาน
รฐัวิสาหกิจ 
พนกังานเอกชน 
รบัจา้ง/ Freelance 
เจา้ของกิจการ/ ธุรกิจสว่นตวั 
อื่น ๆ โปรดระบ ุ

62 
47 
225 
25 
37 
6 

15.42 
11.69 
55.97 
6.22 
9.20 
1.49 

 
   5.2 ข้อมูลพฤติรรมการดื่มเคร่ืองดื่มฟังกช์ันนัล 
    จากผลการส ารวจพฤติกรรมการบริโภคเครื่องดื่มในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งมีผูต้อบแบบสอบถามทัง้สิน้ 
402 คน และมีความถ่ีในการตอบทัง้หมด 1,699 ครัง้ (สามารถตอบไดม้ากกวา่ 1 ค าตอบ) พบว่า เครื่องดื่มที่กลุม่ตวัอยา่ง
นิยมบริโภคมากท่ีสดุคือ ชา โดยคิดเป็นรอ้ยละ 17.30 ของการตอบทัง้หมด รองลงมาคือ นม รอ้ยละ 13.71 และ กาแฟ  
รอ้ยละ 13.36  ตามล าดบั ส าหรบัเครื่องดื่มประเภทอื่นๆ ที่ไดร้บัความนิยมในระดบัถดัมา ไดแ้ก่ น า้ผลไม ้รอ้ยละ 12.60, 
น า้อัดลม รอ้ยละ 12.36, โกโก้ รอ้ยละ 9.54, น า้หวาน รอ้ยละ 7.65 และ เครื่องดื่มแอลกอฮอล ์รอ้ยละ 7.53 และ น า้
สมนุไพร ซึง่คิดเป็นรอ้ยละ 5.94  
    จากผลการส ารวจการซือ้เครื่องดื่มฟังก์ชันนัลดริงก์ในรอบ 3 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งผูต้อบสามารถเลือกได้
มากกว่า 1 ค าตอบ พบว่าเครื่องดื่มที่กลุม่ตวัอย่างซือ้มากที่สดุคือ น า้ผลไมท้ี่เติมสารอาหารที่มีคณุประโยชนต์่อรา่งกาย 
โดยคิดเป็นรอ้ยละ 21.03 ของการตอบทัง้หมด รองลงมาคือ น า้เปล่าที่เติมสารอาหารที่มีคุณประโยชนต์่อร่างกาย   
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รอ้ยละ 19.62, คอมบชุา รอ้ยละ 13.75, และเครื่องดื่มส าหรบัผูอ้อกก าลงักาย รอ้ยละ 13.16 ตามล าดบั ส าหรบัเครื่องดื่ม
ประเภทอื่น ๆ ไดแ้ก่ น า้ผกัที่เติมสารอาหารที่มีคณุประโยชนต์อ่รา่งกาย รอ้ยละ 11.87 และกาแฟพรอ้มดื่มที่เติมสารอาหาร
ที่มีคณุประโยชนต์่อรา่งกาย รอ้ยละ 10.34 สว่นเครื่องดื่มที่ไดร้บัความนิยมนอ้ยที่สดุในการส ารวจนีค้ือ เครื่องดื่มชูก าลงั   
ซึง่คิดเป็นรอ้ยละ 10.22  
    จากการสอบถามกลุ่มตวัอย่างเก่ียวกับจ านวนครัง้ในการซือ้เครื่องดื่มฟังกช์นันลัในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
พบว่า กลุม่ตวัอย่างมีความถ่ีเฉลี่ยในการซือ้อยู่ที่ 6.79 ครัง้ต่อเดือน โดยมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8.11 สะทอ้นให้
เห็นถึงความหลากหลายในพฤติกรรมการบรโิภคของกลุม่ตวัอยา่ง จ านวนครัง้ในการซือ้มคีา่ต ่าสดุอยูท่ี่ 1 ครัง้ และคา่สงูสดุ
อยู่ที่ 60 ครัง้ต่อเดือน โดยค่ากลาง (มธัยฐาน) เท่ากบั 4 ครัง้ และค่าที่พบมากที่สดุ (ฐานนิยม) คือ 2 ครัง้ต่อเดือน ผลการ
วิเคราะห์ดังกล่าวบ่งชีว้่า แม้ค่าเฉลี่ยจะอยู่ในระดับปานกลางค่อนไปทางสูง แต่ด้วยค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐานที่
คอ่นขา้งมาก แสดงใหเ้ห็นวา่กลุม่ตวัอยา่งมีพฤติกรรมการซือ้ที่แตกตา่งกนัอยา่งชดัเจน บางกลุม่อาจซือ้เป็นประจ า ขณะที่
บางกลุม่อาจซือ้เฉพาะโอกาสหรอืเพื่อทดลองบรโิภค 
    จากการสอบถามกลุม่ตวัอย่างเก่ียวกบัจ านวนเครื่องดื่มฟังกช์นันลัที่ซือ้ในแต่ละครัง้ พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
10.02 ชิน้ต่อครัง้ โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.61 ค่าต ่าสดุอยู่ท่ี 1 ชิน้ และค่าสงูสดุอยู่ที่ 48 ชิน้ ขณะที่ค่า 
มธัยฐานอยู่ที่ 8 ชิน้ และค่าฐานนิยมคือ 2 ชิน้ แสดงใหเ้ห็นว่าผูบ้ริโภคสว่นใหญ่มีแนวโนม้ซือ้ในจ านวนไม่มากนกัต่อครัง้ 
อยา่งไรก็ตาม ยงัพบวา่มีกลุม่ที่ซือ้ในปรมิาณมากกวา่คา่เฉลีย่ ซึง่อาจสะทอ้นถึงการซือ้เพื่อการบรโิภคระยะยาวหรอืการซือ้
ในลกัษณะรวมกลุม่เพื่อแบง่ปันกนัภายในครวัเรือนหรอืในท่ีท างาน 
    จากการสอบถามกลุม่ตวัอยา่งเก่ียวกบัคา่ใชจ้่ายในการซือ้เครือ่งดื่มฟังกช์นันลัในแตล่ะครัง้ พบวา่มีคา่เฉลีย่
อยู่ที่ 310.16 บาท โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 277.47 บาท แสดงถึงความแปรปรวนของพฤติกรรมการใชจ้่าย
ระหว่างกลุ่มตวัอย่าง ค่าใชจ่้ายต ่าสดุที่รายงานคือ 15 บาท ขณะที่ค่าสงูสดุอยู่ที่ 1,490 บาทต่อครัง้ ส่วน ค่ามธัยฐาน 
(Median) เท่ากับ 230 บาท และ ฐานนิยม (Mode) อยู่ที่ 35 บาท จากผลการวิเคราะหข์า้งตน้สามารถสรุปไดว้่า กลุ่ม
ตวัอยา่งมีพฤติกรรมการใชจ้่ายที่หลากหลาย โดยแมว้า่คา่เฉลีย่จะอยูใ่นระดบัคอ่นขา้งสงู แตค่า่ฐานนิยมที่ต  ่ากวา่มากอาจ
สะทอ้นถึงกลุม่ผูบ้ริโภคที่ซือ้จ านวนนอ้ยแต่มีจ านวนมากกว่ากลุม่ท่ีซือ้ครัง้ละมาก ๆ ท าใหเ้กิดความแปรปรวนสงู ซึ่งอาจ
เก่ียวขอ้งกบัวตัถปุระสงคใ์นการซือ้หรอืระดบัรายไดข้องผูบ้รโิภค 
   5.3 ข้อมูลทัศนคติและพฤติกรรมเกี่ยวกับการดื่มคอมบูชา  
    จากผลส ารวจยี่หอ้เครื่องดื่มคอมบูชาที่ผูบ้ริโภคเคยซือ้ (สามารถตอบไดม้ากกว่า 1 ค าตอบ) พบความถ่ี
ทัง้หมด 661 ครัง้โดยพบวา่ยี่หอ้ที่กลุม่ตวัอยา่งเคยซือ้มากที่สดุคือ บีทาเกน้ โดยคิดเป็นรอ้ยละ 43.57 ของการตอบทัง้หมด
รองลงมาคือ เจเลบ่ิวตี ้รอ้ยละ 18.00, เมจิกฟารม์เฟรช รอ้ยละ 8.93 และยี่หอ้อื่น ๆ รอ้ยละ 8.02 ส าหรบัยี่หอ้อื่น ๆ ท่ีกลุม่
ตวัอย่างเคยซือ้ ไดแ้ก่ บูช (Booch) รอ้ยละ 6.96, ดีเซเว่น (D7) รอ้ยละ 5.14, ลองกา้คอมบูชา รอ้ยละ 4.39, และ พอช 
(Posh Medica) รอ้ยละ 2.72 และมายด ์(Mind) ซึง่คิดเป็นรอ้ยละ 2.27  
    จากผลการส ารวจในเรือ่งอิทธิพลในการซือ้เครือ่งดื่มซึง่ผูต้อบสามารถเลือกตอบไดม้ากกวา่ 1 ค าตอบ และ
มีความถ่ีในการตอบทัง้หมด 821 ครัง้ พบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจซือ้ของผูต้อบแบบสอบถามมากที่สุดคือ  
เพื่อน โดยคิดเป็นรอ้ยละ 26.31 รองลงมาคือ การตัดสินใจดว้ยตนเอง รอ้ยละ 25.21 และ การโฆษณา รอ้ยละ 23.87 
ในขณะที่ อินฟลเูอนเซอร ์มีอิทธิพลรอ้ยละ 12.91 และ ครอบครวั เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลนอ้ยที่สดุในการส ารวจนี ้โดยคิด
เป็นรอ้ยละ 11.69  
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    จากผลการส ารวจในหวัขอ้รสชาติที่สง่ผลต่อการซือ้คอมบชุาซึ่งผูต้อบสามารถเลือกไดม้ากกว่า 1 ค าตอบ 
และมีความถ่ีในการตอบทัง้หมด 551 ครัง้ พบว่ารสชาติที่สง่ผลต่อการตดัสินใจซือ้มากที่สดุคือ รสเปรีย้ว โดยคิดเป็นรอ้ย
ละ 40.29 รองลงมาคือ รสหวาน รอ้ยละ 32.49 และ รสขมของชา รอ้ยละ 15.61 สว่นรสชาติที่สง่ผลตอ่การตดัสนิใจซือ้นอ้ย
ที่สดุในการส ารวจนีค้ือ รสจืด โดยคิดเป็นรอ้ยละ 11.62  
    จากผลการส ารวจในหวัขอ้ระดบัความหวานของคอมบุชาที่ตอ้งการ (เลือกตอบได ้1 ขอ้เท่านัน้) ซึ่งมี
ผูต้อบแบบสอบถามทัง้สิน้ 402 คน พบว่าระดบัความหวานที่ผูต้อบแบบสอบถามตอ้งการมากที่สดุคือ  หวานนอ้ย โดย
คิดเป็นรอ้ยละ 42.3 รองลงมาคือ หวานปกติ รอ้ยละ 20.6, รสหวานจากธรรมชาติ รอ้ยละ 19.7 และ ไมห่วาน/ไมใ่สน่ า้ตาล 
ซึง่เป็นระดบัความหวานท่ีไดร้บัความนิยมนอ้ยที่สดุ โดยคิดเป็นรอ้ยละ 17.4   
    จากผลการส ารวจหวัขอ้สถานท่ีจดัจ าหนา่ยที่เหมาะสมส าหรบัการขายเครื่องดื่มคอมบชูาซึง่ผูต้อบสามารถ
เลือกไดม้ากกว่า 1 ค าตอบ และมีความถี่ในการตอบทัง้หมด 1,342 ครัง้ พบว่าสถานที่ที่ผูต้อบแบบสอบถามเห็นว่า
เหมาะสมที่สดุคือ  รา้นสะดวกซือ้  โดยคิดเป็นรอ้ยละ 27.42 รองลงมาคือ ซุปเปอรม์ารเ์ก็ต  รอ้ยละ 19.00 และ 
หา้งสรรพสินคา้ รอ้ยละ 14.31 ตามล าดบั สถานที่อื่น ๆ ที่ไดร้บัความนิยมในระดบัถดัมาคือ  ดิสเคาทส์โตร ์และ Shopee 
ซึ่งมีสดัส่วนเท่ากันที่รอ้ยละ 8.20ตามมาดว้ย TikTokShop รอ้ยละ 8. และ Line รอ้ยละ 5.74 ส่วนสถานที่ที่ไดร้บัความ
นิยมนอ้ยที่สดุคือ รา้นขายยา และ IG ซึง่มีสดัสว่นเทา่กนัท่ีรอ้ยละ 2.38 และ ป๊ัมน า้มนั รอ้ยละ 1.79  
    จากผลการส ารวจปัจจัยดา้นผลิตภัณฑท์ี่ส่งผลต่อการซือ้เครื่องดื่มคอมบูชาจากว่านกาบหอยซึ่งผูต้อบ
สามารถเลอืกไดม้ากกวา่ 1 ค าตอบ และมีความถ่ีในการตอบทัง้หมด 1,549 ครัง้ พบวา่ปัจจยัดา้นผลติภณัฑท์ี่สง่ผลตอ่การ
ตดัสนิใจซือ้มากที่สดุคือ รสชาติ โดยคิดเป็นรอ้ยละ 21.69 ปัจจยัที่มีผลในล าดบัรองลงมาคือ ตรารบัรอง (เช่น อ.ย.) รอ้ยละ 
16.20, ความหอม รอ้ยละ 14.40, ประสิทธิภาพในการช่วยขบัถ่าย  รอ้ยละ 12.14 และ บรรจุภณัฑ  ์รอ้ยละ 9.30 
ตามล าดบั ส าหรบัปัจจยัอื่น ๆ ท่ีสง่ผลต่อการตดัสินใจซือ้ ไดแ้ก่ แบรนด ์รอ้ยละ 8.13 และ สีสนั รอ้ยละ 7.49 สว่นปัจจยัที่
สง่ผลนอ้ยที่สดุในการส ารวจนีค้ือ ปรมิาณแอนติออกซิเดนท ์รอ้ยละ 5.49 และ ขนาดของผลติภณัฑ ์รอ้ยละ 5.16  
    จากผลการส ารวจปัจจยัดา้นการสง่เสรมิการขายที่สง่ผลตอ่การซือ้เครือ่งดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอยซึง่
ผูต้อบสามารถเลอืกไดม้ากกวา่ 1 ค าตอบ และมคีวามถ่ีในการตอบทัง้หมด 1,073 ครัง้ พบวา่ปัจจยัที่สง่ผลตอ่การตดัสนิใจ
ซือ้มากที่สดุคือ การโฆษณา โดยคิดเป็นรอ้ยละ 26.28 ปัจจยัทีม่ีผลในล าดบัรองลงมาคือ การรวีิวผา่นสือ่สงัคมออนไลน ์
รอ้ยละ 21.90, การใหท้ดลองชิม รอ้ยละ 19.57, และ พรเีซนเตอร ์รอ้ยละ 14.63 ตามล าดบั สว่นปัจจยัที่สง่ผลนอ้ยที่สดุใน
การส ารวจนีค้ือ การลดราคา รอ้ยละ 11.74 และ การแจกของแถม รอ้ยละ 5.87   
    จากผลการส ารวจโอกาสที่ผูบ้รโิภคจะดื่มเครือ่งดื่มคอมบชูาจากน า้ใบวา่นกาบหอยซึง่ผูต้อบสามารถเลอืก
ไดม้ากกวา่ 1 ค าตอบ และมคีวามถ่ีในการตอบทัง้หมด 817 ครัง้ พบวา่โอกาสที่ผูต้อบแบบสอบถามมีแนวโนม้จะดื่มมาก
ที่สดุคือ เมื่อรบัประทานอาหาร โดยคิดเป็นรอ้ยละ 17.50 โอกาสที่มีแนวโนม้ในล าดบัรองลงมาคือ ก่อนนอน รอ้ยละ 14.44, 
เมื่อรูส้กึเหน่ือยลา้ รอ้ยละ 14.32, เมื่อตื่นนอน รอ้ยละ 13.71, และ ก่อน/หลงัการออกก าลงักาย รอ้ยละ 13.10 ตามล าดบั 
สว่นโอกาสที่มีแนวโนม้นอ้ยลงไป ไดแ้ก่ เมื่อรูส้กึอยาก รอ้ยละ 12.48, เมื่อรูส้กึกระหาย รอ้ยละ 11.02, และเมื่อรูส้กึ
ออ่นเพลยี ซึง่เป็นโอกาสที่มีแนวโนม้นอ้ยที่สดุ โดยคิดเป็นรอ้ยละ 3.43  
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ตาราง 5 การสรุปผลค่าความสอดคล้องของโมเดล  
ดชันี (Index) คา่ที่ได ้(Value) เกณฑม์าตรฐาน 

(Criterion) 
เกณฑอ์า้งองิ (Reference) ผลการประเมิน 

(Evaluation) 
CMIN/DF 2.403 < 3.0 Hair et al., (2018)  ผา่นเกณฑ ์(ดีมาก) 
NFI 0.922 > 0.90 Hair et al., (2018)  ผา่นเกณฑ ์
RFI 0.912 > 0.90 Hair et al., (2018)  ผา่นเกณฑ ์
IFI 0.953 > 0.95 Hu and Bentler (1999) ผา่นเกณฑ ์(ดีมาก) 
TLI 0.947 > 0.95 Hair et al., (2018)  ผา่นเกณฑ ์(ดีมาก) 
CFI 0.953 > 0.95 Hair et al., (2018)  ผา่นเกณฑ ์(ดีมาก) 
RMSEA 0.059 < 0.06 Browne et al. (1993) ผา่นเกณฑ ์(ดีมาก) 

 
   5.4 ผลดัชนีวัดความพอดีของโมเดล (Goodness-of-Fit Indices) 
    ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์เพื่อประเมินความสอดคลอ้งของโมเดล
สมการโครงสรา้ง (Structural Equation Model) กบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ ไดท้ าการพิจารณาคา่ดชันีวดัความพอดีของโมเดล 
(Goodness-of-Fit Indices) ผลการวิเคราะหจ์ากโปรแกรม AMOS พบว่าโมเดลมีค่าสถิติไคสแควร ์(Chi-square) เท่ากบั 
591.204 ที่องศาอิสระ (df) เท่ากบั 246 (p < .001) เมื่อพิจารณาค่าไคสแควรส์มัพทัธ ์(Relative Chi-square; CMIN/DF) 
ซึ่งเป็นค่าไคสแควรห์ารดว้ยองศาอิสระ พบว่ามีค่าเท่ากบั 2.403 ซึ่งอยู่ในเกณฑท์ี่ยอมรบัได ้(นอ้ยกว่า 3) ส าหรบัดชันีวดั
ระดับความกลมกลืนเปรียบเทียบ (Comparative Fit Index; CFI) มีค่าเท่ากับ 0.953 และดัชนีทัคเกอร -์เลวิส (Tucker-
Lewis Index; TLI) มีค่าเท่ากับ 0.947 โดยค่าดชันีทัง้สองมีค่าสงูกว่าเกณฑท์ี่ยอมรบัโดยทั่วไปคือ 0.90 นอกจากนี ้ดชันี
รากของค่าเฉลี่ยก าลงัสองของสว่นเหลือจากการประมาณค่า (Root Mean Square Error of Approximation; RMSEA)  
มีค่าเท่ากับ 0.059 ซึ่งอยู่ในระดบัที่บ่งชีว้่าโมเดลมีความพอดีในระดับดี (นอ้ยกว่า 0.06) จากค่าดชันีต่าง ๆ ที่กล่าวมา
ขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่โมเดลการวิจยัมีความสอดคลอ้งกลมกลนืกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์และอยูใ่นเกณฑท์ี่ดี จึงเหมาะสม
ที่จะใชใ้นการอธิบายความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตามสมมติฐานท่ีตัง้ไว  ้
    จากการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) ผูว้ิจัยไดพ้ิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination) หรือค่า  R2(Squared Multiple Correlations) เพื่อประเมิน
ความสามารถของตวัแปรอิสระในการอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในโมเดล ตลอดจนใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบในการ
ประเมินความน่าเช่ือถือของตวัแปรสงัเกตได ้(Indicator Reliability) รายขอ้ ผลการวิเคราะหพ์บวา่ ตวัแปรอิสระในโมเดล
สามารถรว่มกนัอธิบายความผนัแปรของตวัแปรแฝงดา้นความตัง้ใจซือ้ไดร้อ้ยละ 32.8 (R2 = 0.328) ซึ่งงถือวา่อยู่ในระดบั
ความสามารถในการพยากรณท์ี่ยอมรบัได ้
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รูปภาพประกอบ  3  ผลวิเคราะหก์ารสร้างโมเดลสมการโครงสร้าง 

หมายเหต.ุ (1) สญัลกัษณด์อกจนั 3 ดวง (***) หมายถึง มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติที่นอ้ยกวา่ .001  
   5.5 ผลการวิเคราะหส์มการโครงสร้าง 
 ในการศึกษานีไ้ดท้  าการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) เพื่อ
ตรวจสอบความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตรุะหวา่งปัจจยัดา้นความกลวัอาหารแปลกใหม ่(Food Neophobia) ไลฟ์สไตลท์างสงัคม 
(Social Lifestyle) และความใส่ใจในสขุภาพ (Health Consciousness) ที่มีต่อความตัง้ใจซือ้ (Purchase Intention)  
ผลการวิเคราะหป์ระกอบดว้ยการประเมินโมเดลการวดัและโมเดลโครงสรา้ง 

 จากการประเมินโมเดลการวดั (Measurement Model) พบวา่ตวัแปรสงัเกตไดท้กุตวัเป็นตวัชีว้ดัที่มีคณุภาพ
ส าหรบัตวัแปรแฝงที่เก่ียวขอ้ง โดยคา่น า้หนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Standardized Factor Loading) ของตวัชีว้ดัทกุตวัมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .001 ตวัชีว้ดัของความตัง้ใจซือ้มีคา่น า้หนกัองคป์ระกอบอยู่ระหว่าง 0.87 ถึง 0.92 ตวัชีว้ดัของ
ความใส่ใจในสขุภาพมีค่าน า้หนกัองคป์ระกอบอยู่ระหว่าง 0.73 ถึง 0.87 ตัวชีว้ดัของไลฟ์สไตลท์างสงัคมมีค่าน า้หนกั
องคป์ระกอบอยู่ระหว่าง 0.67 ถึง 0.77 และตวัชีว้ดัของความกลวัอาหารแปลกใหม่มีค่าน า้หนกัองคป์ระกอบอยู่ระหว่าง 
0.65 ถึง 0.81 ผลลพัธด์งักลา่วแสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลการวดัมีความตรงเชิงโครงสรา้ง (Construct Validity) ที่นา่เช่ือถือ 

ความใสใ่จใน
สขุภาพ 

ไลฟ์สไตลท์าง
สงัคม 

ความ กลวัอาหาร
แปลกใหม ่

ความตัง้ใจซือ้ 

HC01 

HC02 

HC03 

HC04 

HC05 
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HC08 
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PI01 
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PI04 
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SLS04 

SLS05 
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.83*** 

.83*** 

.76*** 

.83*** 

.86*** 

.87*** 

.73*** 

.85*** 

.67*** 

.77*** 

.76*** 

.74*** 

.74*** 

.75*** 

.65*** 

.79*** 

.79*** 

.81*** 

-.36*** 

.23*** 

.87*** 

.92*** 

.89*** 

.92*** 

.89*** 
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 ส าหรบัผลการวิเคราะหโ์มเดลโครงสรา้ง (Structural Model) ซึ่งเป็นการทดสอบสมมติฐานความสมัพนัธ์
เชิงสาเหตรุะหวา่งตวัแปรแฝง พบวา่ ปัจจยัดา้นความใสใ่จในสขุภาพสง่อิทธิพลทางบวกตอ่ความตัง้ใจซือ้อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ (β = 0.23, p < .001) ในทางกลบักนั ปัจจยัดา้นความกลวัอาหารแปลกใหมส่ง่อิทธิพลทางลบตอ่ความตัง้ใจซือ้
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (β = -0.36, p < .001) อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะหไ์ม่พบอิทธิพลที่มีนยัส  าคญัทางสถิติจาก
ปัจจยัดา้นไลฟ์สไตลท์างสงัคมไปยงัความตัง้ใจซือ้ โดยสรุป ผลการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้งชีใ้หเ้ห็นวา่ ความใสใ่จ
ในสขุภาพเป็นปัจจยัที่ช่วยสง่เสรมิความตัง้ใจซือ้ของผูบ้ริโภค ในขณะที่ความกลวัอาหารแปลกใหมเ่ป็นอปุสรรคส าคญัตอ่
การเกิดความตัง้ใจซือ้ สว่นปัจจัยดา้นไลฟ์สไตลท์างสงัคมนัน้ไม่ปรากฏอิทธิพลโดยตรงต่อความตัง้ใจซือ้ในบริบทของ  
การวิจยันี ้
 
6.  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
   6.1  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต    
    จากผลการวิจัยเรื่องปัจจยัที่ส่งผลต่อความตัง้ใจซือ้เครื่องดื่มคอมบูชาจากว่านกาบหอย ผูว้ิจัยไดค้น้พบ
ประเด็นที่นา่สนใจหลายประการ ซึง่สามารถตอ่ยอดไปสูก่ารศกึษาในอนาคตไดด้งันี  ้
  6.1.1 การศกึษาบทบาทเชิงลกึของไลฟ์สไตลท์างสงัคม (Social Lifestyle) 
   งานวิจยัฉบบันีไ้มพ่บอิทธิพลของไลฟ์สไตลท์างสงัคมตอ่ความตัง้ใจซือ้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึง่เป็น
ผลลพัธท์ี่นา่สนใจและควรคา่แก่การส ารวจเพิ่มเติมในอนาคต โดยอาจด าเนินการวิจยัในแนวทางเช่น การวิเคราะหบ์ทบาท
ตวัแปรส่งผ่าน (Mediating Role) หรือตวัแปรก ากบั (Moderating Role) ของปัจจัยไลฟ์สไตลท์างสงัคม หรือการจ าแนก
ประเภทของอิทธิพลทางสงัคม กล่าวคือ ควรมีการศึกษาแยกย่อยระหว่างอิทธิพลจากกลุ่มอา้งอิงประเภทต่าง ๆ เช่น 
ครอบครวั, เพื่อน, และผูม้ีอิทธิพลทางสงัคม (Influencers) เนื่องจากแตล่ะกลุม่อาจมีน า้หนกัตอ่การตดัสินใจของผูบ้รโิภค
แตกตา่งกนัในบรบิทของผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ 
     6.1.2 การวิจยัเชิงทดลองเพื่อลดความกลวัอาหารแปลกใหม ่(Food Neophobia) 
     ผลการวิจยัชีช้ดัว่าความกลวัอาหารแปลกใหม่เป็นอปุสรรคส าคญัต่อความตัง้ใจซือ้  ดงันัน้ การวิจยัใน
อนาคตควรเปลีย่นจากรูปแบบการวจิยัเชิงส ารวจ (Survey Research) ไปสูก่ารวิจยัเชิงทดลอง (Experimental Research)  
เพื่อทดสอบประสทิธิผลของกลยทุธก์ารตลาดที่มุง่ลดการรบัรูถ้ึงความแปลกใหม ่ 
    6.1.3 การขยายขอบเขตผลติภณัฑแ์ละพฤติกรรมผูบ้รโิภค 
     งานวิจยันีมุ้่งเนน้ที่ผลิตภณัฑ ์"คอมบชูาจากว่านกาบหอย" ซึ่งเป็นกรณีศึกษาที่เฉพาะเจาะจง การวิจยัใน
อนาคตจึงควรขยายขอบเขตเพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจที่กวา้งขึน้  เช่น การวิจัยเชิงเปรียบเทียบ (Comparative Study): 
ศึกษาเปรียบเทียบปัจจัยเหล่านีก้บัเครื่องดื่มฟังกช์นันลั (Functional Beverages) นวตักรรมประเภทอื่น ๆ ที่ใชส้มุนไพร
ไทยชนิดตา่ง ๆ เป็นสว่นผสม เพื่อตรวจสอบวา่โมเดลการวิจยันีส้ามารถประยกุตใ์ชก้บัผลติภณัฑอ์ื่นไดห้รอืไม่ 
   6.2 ข้อเสนอแนะเชงิทฤษฎ ี
    ผลการวิจยัชีใ้หเ้ห็นวา่ กรอบแนวคิดที่บรูณาการความกลวัอาหารแปลกใหม ่ไลฟ์สไตลท์างสงัคม และความ
ใส่ใจในสุขภาพเพื่ออธิบายความตั้งใจซือ้เครื่องดื่มคอมบูชาจากว่านกาบหอย ช่วยเติมเต็มช่องว่างเชิงทฤษฎีดา้น
พฤติกรรมผูบ้ริโภคต่อผลิตภณัฑอ์าหารนวตักรรมไดอ้ย่างมีนยัส าคญั โดยเฉพาะการประยกุตใ์ชแ้นวคิดความกลวัอาหาร
แปลกใหม่ (Food Neophobia) กับผลิตภณัฑฟั์งกช์ันนลัที่มีส่วนผสมจากสมุนไพรไทย ซึ่งเป็นบริบทที่ยงัพบงานวิจยัเชิง
ประจกัษ์คอ่นขา้งจ ากดั งานวิจยันีส้นบัสนนุมมุมองวา่ กลไกดา้นจิตวิทยาเก่ียวกบัการรบัรู ้“ความแปลกใหม่” และ “ความ
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ไม่คุน้เคย” ของผลิตภณัฑม์ีบทบาทส าคญัไมน่อ้ยไปกวา่คณุคา่ดา้นสขุภาพในการก าหนดความตั้งใจซือ้ของผูบ้รโิภค โดย
ผลการวิเคราะหพ์บวา่ ความกลวัอาหารแปลกใหมส่ง่อิทธิพลทางลบ ในขณะท่ีความใสใ่จในสขุภาพสง่อิทธิพลทางบวกต่อ
ความตัง้ใจซือ้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นความตึงเครียดระหว่างแรงผลกัดนัดา้นสขุภาพกบัแรงตา้นจาก
การรบัรูค้วามเสีย่งของการบรโิภคอาหารที่ไมคุ่น้เคยในเวลาเดียวกนั  
    ในเชิงทฤษฎีงานวิจยันีย้งัช่วยขยายองคค์วามรูด้า้นความตัง้ใจซือ้ผลิตภณัฑอ์าหารเพ่ือสขุภาพ โดยแสดง
ใหเ้ห็นว่า แมแ้นวคิดเรื่องความใส่ใจในสขุภาพจะยงัคงเป็นปัจจัยส าคญัในการผลกัดนัใหเ้กิดความตัง้ใจซือ้ผลิตภณัฑ์
ฟังกช์นันลั แตปั่จจยัดา้นไลฟ์สไตลท์างสงัคมกลบัไมม่ีอิทธิพลโดยตรงตอ่ความตัง้ใจซือ้ในบรบิทคอมบชูาจากสมนุไพรไทย 
แตกต่างจากบางการศึกษาที่พบบทบาทของอิทธิพลทางสงัคมอย่างชัดเจนในสินคา้เพื่อสขุภาพประเภทอื่น ผลลพัธ์
ดงักลา่วชีใ้หเ้ห็นว่า อิทธิพลทางสงัคมอาจท างานผ่านตวัแปรสื่อกลาง เช่น ทศันคติต่อผลิตภณัฑ ์การรบัรูค้วามเสี่ยง หรือ
การรบัรูภ้าพลกัษณ ์“ความทนัสมยั” ของสินคา้ มากกว่าจะสง่ผลโดยตรงตอ่ความตัง้ใจซือ้ นยันีเ้ปิดพืน้ท่ีใหม้ีการพฒันา
แบบจ าลองเชิงทฤษฎีที่ซบัซอ้นยิ่งขึน้ โดยพิจารณาบทบาทของตวัแปรสื่อกลางและตวัแปรปรบั เช่น ความ ไวว้างใจใน
แหลง่ขอ้มลูดา้นสขุภาพ ระดบัการรบัรูค้วามเสีย่งจากอาหารใหม ่หรอืความผกูพนักบัผลติภณัฑอ์าหารเพื่อสขุภาพ 
    นอกจากนีก้ารท่ีโมเดลสามารถอธิบายความแปรปรวนของความตัง้ใจซือ้ไดใ้นระดบัหนึง่ แสดงใหเ้ห็นวา่ ชดุ
ตวัแปรที่ใชใ้นงานวิจัยนีม้ีศกัยภาพในการอธิบายพฤติกรรมผูบ้ริโภคต่อผลิตภณัฑฟั์งกช์ันนลัจากสมุนไพรไทย แต่ยงั
เปิดโอกาสใหพ้ฒันากรอบแนวคิดต่อยอดในอนาคต นกัวิจัยสามารถน าผลลพัธ์จากการศึกษาครัง้นีไ้ปใชเ้ป็นฐานใน
การต่อยอดโมเดลพฤติกรรมผูบ้ริโภค โดยเพิ่มตวัแปรส าคญัอื่น ๆ เช่น การรบัรูค้ณุค่าดา้นรสชาติและประสบการณ์  
ทางประสาทสมัผสั (sensory experience) การรบัรูค้วามเสี่ยงดา้นความปลอดภยัของอาหาร หรือปัจจยัดา้นราคาและ  
ตราสินคา้ เพื่อสรา้งแบบจ าลองที่ครอบคลมุกลไกการตดัสินใจของผูบ้ริโภคต่อผลิตภณัฑอ์าหารนวตักรรมในบริบทไทยได้
อยา่งรอบดา้นยิ่งขึน้ 
   6.3  ประโยชนข์องการวิจัย    
    6.3.1 ประโยชนเ์ชิงวิชาการ 
     งานวิจัยนีไ้ดส้รา้งองคค์วามรูเ้ชิงประจกัษ์ที่ส  าคญัในแวดวงพฤติกรรมผูบ้ริโภค โดยเฉพาะในบรบิท
ของผลิตภณัฑเ์ครื่องดื่มนวตักรรมเพื่อสขุภาพในประเทศไทย  การศึกษาไดย้ืนยนัถึงอิทธิพลของปัจจยัเชิงจิตวิทยา โดย
ชีใ้หเ้ห็นว่าความใส่ใจในสขุภาพและความกลวัอาหารแปลกใหม่มีผลอย่างยิ่งต่อความตัง้ใจซือ้ของผูบ้ริโภค  นอกจากนี ้
งานวิจยัยงัไดน้ าเสนอโมเดลสมการโครงสรา้งที่ผา่นการตรวจสอบแลว้วา่มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์เป็นอย่าง
ดี ซึง่โมเดลดงักล่าวสามารถใชเ้ป็นตน้แบบท่ีน่าเช่ือถือส าหรบันกัวิจัยในการศึกษาการยอมรบัผลิตภณัฑอ์าหารใหม่ใน
บริบทอื่น ๆ ต่อไป ยิ่งไปกว่านัน้ การที่งานวิจยัไมพ่บอิทธิพลจากไลฟ์สไตลท์างสงัคมยงัเป็นการเปิดประเด็นค าถามใหมท่ี่
ทา้ทาย และเป็นรากฐานส าคญัส าหรบัการวิจยัตอ่ยอดในอนาคต 
    6.3.2 ประโยชนเ์ชิงปฏิบตัิ 
     ส าหรบัผูป้ระกอบการและนกัการตลาด ผลการวิจยันีน้  าเสนอแนวทางเชิงกลยทุธท์ี่สามารถน าไปปรบั
ใช้ไดจ้ริงอย่างเป็นรูปธรรม ขอ้คน้พบไดใ้หท้ิศทางที่ชัดเจนว่า การสื่อสารการตลาดควรใหค้วามส าคญักับการเนน้ย า้
คุณประโยชน์ดา้นสุขภาพของผลิตภัณฑ ์เพื่อดึงดูดกลุ่มผู้บริโภคที่ใส่ใจสุขภาพซึ่งเป็นกลุ่มที่มีแนวโน้มจะซือ้สูง  ใน
ขณะเดียวกนั งานวิจยัไดชี้ใ้หเ้ห็นวา่ความกลวัอาหารแปลกใหม่เป็นอปุสรรคส าคญัที่ตอ้งจดัการ  ดงันัน้ ผูป้ระกอบการจึง
ควรวางกลยทุธเ์พื่อลดความรูส้กึแปลกใหม่และสรา้งความคุน้เคยใหแ้ก่ผูบ้ริโภค เช่น การใหข้อ้มลูเก่ียวกบัสว่นผสมอยา่ง
ว่านกาบหอยอย่างโปร่งใส การออกแบบบรรจุภณัฑท์ี่สรา้งความน่าเช่ือถือ หรือการจัดกิจกรรมส่งเสริมการขายเพื่อให้
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ผูบ้ริโภคไดท้ดลองชิม ความเขา้ใจนีไ้ม่เพียงแต่เป็นประโยชนต์่อการตลาดเท่านัน้ แต่ยงัสามารถชีน้  าการพฒันาและวาง
ต าแหนง่ผลติภณัฑใ์หมใ่นอนาคตใหต้อบสนองตอ่แรงจงูใจและความกงัวลของผูบ้รโิภคไดอ้ยา่งตรงจดุ  
    6.4 ข้อจ ากัดของงานวิจัย  
     งานวิจยัฉบบันีม้ีคณุคา่ในการท าความเขา้ใจปัจจยัท่ีสง่ผลต่อความตัง้ใจซือ้เครื่องดื่มคอมบชูานวตักรรม
จากว่านกาบหอย อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยตระหนักว่าการตีความผลลัพธ์ควรค านึงถึงข้อจ ากัดบางประการ และใช้ผล
การศกึษาเป็นฐานส าหรบัการพฒันางานวิจยัในอนาคตอยา่งระมดัระวงั 
     ประการแรก เป็นขอ้จ ากดัดา้นการเก็บรวบรวมขอ้มลู ซึง่ด  าเนินการในหา้งสรรพสนิคา้เพียงแหง่เดียว ท าให้
กลุม่ตวัอยา่งมีแนวโนม้จะเป็นผูบ้รโิภคในเขตเมอืงที่มีลกัษณะทางประชากรศาสตรแ์ละไลฟ์สไตลค์ลา้ยคลงึกนั ผลการวิจยั
จึงอาจไม่สะท้อนมุมมองของผู้บริโภคในพืน้ที่อื่น ๆ เช่น เขตชานเมืองหรือชนบทได้อย่างครอบคลุม และส่งผลต่อ
ความสามารถในการอา้งอิงผลลพัธ์ไปยังประชากรในวงกวา้ง (generalisability) นอกจากนี ้ขอ้มูลทัง้หมดไดม้าจาก
แบบสอบถามรายงานตนเอง ซึ่งอาจไดร้บัอิทธิพลจากอคติในการตอบ เช่น ความตอ้งการแสดงภาพลกัษณเ์ชิงบวก หรอื
การตีความมาตรวดัที่แตกต่างกนัของผูต้อบ รวมถึงความเสี่ยงจากปัญหา common method bias แมผู้ว้ิจยัจะพยายาม
ออกแบบแบบสอบถามและกระบวนการเก็บขอ้มลูอยา่งรอบคอบแลว้ก็ตาม 
     ประการที่สอง งานวิจยันีเ้ป็นการวิจยัเชิงตดัขวาง (cross-sectional research) ที่เก็บขอ้มลู ณ ช่วงเวลาใด
เวลาหนึ่ง และมุ่งเน้นศึกษาที่ตัวแปร “ความตั้งใจซือ้” (purchase intention) มากกว่าพฤติกรรมการซือ้จริง (actual 
purchase behaviour) ซึ่งอาจท าใหเ้กิดช่องว่างระหว่าง “สิ่งที่ผูบ้ริโภคตัง้ใจจะท า” กบั “สิ่งที่เกิดขึน้จริง” ในสถานการณก์าร
ตดัสนิใจซือ้ โดยเฉพาะเมื่อมีปัจจยัอื่นเขา้มาเก่ียวขอ้ง เช่น สถานการณท์างการเงิน โปรโมชั่น ณ จดุขาย หรอือิทธิพลจาก 
คนรอบขา้ง อีกทัง้รูปแบบขอ้มลูแบบตดัขวางยงัไมเ่อือ้ใหส้รุปความสมัพนัธเ์ชิงเหตุ–ผลไดอ้ยา่งเด็ดขาด 
     ประการที่สาม แบบจ าลองเชิงโครงสรา้งที่ใชใ้นงานวิจัยนีมุ้่งเนน้ตรวจสอบอิทธิพลของความกลวัอาหาร
แปลกใหม่ ไลฟ์สไตลท์างสงัคม และความใสใ่จในสขุภาพต่อความตัง้ใจซือ้ โดยยงัไม่ไดร้วมตวัแปรส าคญัอ่ื น ๆ ที่อาจมี
บทบาทรว่มในการตดัสนิใจซือ้เครือ่งดื่มฟังกช์นันลั เช่น การรบัรูค้ณุคา่ดา้นราคา ภาพลกัษณต์ราสนิคา้ ประสบการณด์า้น
รสชาติและประสาทสมัผสัจากการไดล้องชิมผลิตภณัฑจ์ริง หรือการรบัรูค้วามเสี่ยงดา้นความปลอดภยัของอาหาร อีกทัง้
งานวิจยัยงัเนน้ศึกษาเฉพาะกรณี “คอมบชูาจากว่านกาบหอย” ซึ่งเป็นผลิตภณัฑท์ี่มีความใหม่และเฉพาะตวัสงู การรบัรู ้
และทศันคติของผูบ้ริโภค โดยเฉพาะในมิติของความกลวัอาหารแปลกใหม ่จึงอาจมีลกัษณะจ าเพาะต่อสว่นผสมนี ้การน า
ผลการวิจยัไปประยกุตใ์ชก้บัเครื่องดื่มนวตักรรมประเภทอื่น ๆ หรือผลิตภณัฑฟั์งกช์ันนลัที่ใชส้มนุไพรชนิดแตกต่างกันจึง
ควรกระท าดว้ยความระมดัระวงั และควรมีงานวิจยัเพิ่มเติมเพื่อเปรยีบเทียบบรบิทที่หลากหลายมากยิ่งขึน้ 
 
7.  สรุปผลการวิจัย   
   งานวิจยัเรื่องปัจจยัที่สง่ผลตอ่ความตัง้ใจซือ้เครื่องดื่มคอมบชูาจากวา่นกาบหอย ไดใ้หข้อ้มลูเชิงลกึที่ส  าคญัตอ่
การท าความเขา้ใจพฤติกรรมผูบ้ริบริโภคต่อผลิตภณัฑเ์ครื่องดื่มนวตักรรมในประเทศไทย  โดยขอ้คน้พบหลกัไม่เพียงแต่มี
ความส าคญัในระดบัทอ้งถ่ินเทา่นัน้ แตย่งัสอดคลอ้งและไดร้บัการยืนยนัจากแนวโนม้การศกึษาพฤตกิรรมผูบ้รโิภคในระดบั
นานาชาติอยา่งมีนยัส าคญั ประเด็นส าคญัที่สดุที่คน้พบคือ ความใสใ่จในสขุภาพ (Health Consciousness) ท าหนา้ที่เป็น
แรงผลกัดนัเชิงบวกที่ส  าคญัที่สดุต่อความตัง้ใจซือ้ของผูบ้ริโภค  ปรากฏการณน์ีไ้มจ่ ากดัอยู่แค่ในประเทศไทย แต่เป็น
แนวโนม้ที่เกิดขึน้ทั่วโลก ดงัที่ปรากฏในงานวิจยัของ Hung and Tuan (2022) ที่ไดพ้บว่าความสนใจในเรื่องสขุภาพนัน้
สง่ผลต่อความตัง้ใจซือ้ผลติภณัฑค์อมบชูาในประเทศไทย  นอกจากนัน้งานวิจยัชิน้นีย้งัคน้พบว่าความกลวัอาหารแปลก
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ใหม ่(Food Neophobia) ซึง่สง่ผลเชิงลบตอ่ความตัง้ใจซือ้ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัหลากหลายชิน้ในตา่งประเทศ  (Akbar 
et al., 2019; Arvola et al., 1999; Kallas et al., 2019)  ก าแพงดา้นความรูส้ึกนีเ้ป็นความทา้ทายที่เป็นสากลส าหรบั  
การน าเสนอผลิตภณัฑอ์าหารใหม่ ๆ  ยิ่งไปกว่านัน้ หนึ่งในขอ้คน้พบที่น่าสนใจอย่างยิ่งของงานวิจัยชิน้นีค้ือ  ไลฟ์สไตล ์
ทางสงัคม (Social Lifestyle) ไม่มีอิทธิพลโดยตรงต่อความตัง้ใจซือ้ แมจ้ะดขูดักบัยคุสมยัที่การตลาดผ่านสงัคมออนไลนม์ี
บทบาทสงู แต่ผลลพัธน์ีก้ลบัไดร้บัการยืนยนัจากงานวิจยัของ  Akkaya (2021) จากขอ้คน้พบทัง้หมดนี ้สามารถสรุปไดว้่า
หวัใจส าคญัของการตลาดผลิตภณัฑเ์ครื่องดื่มนวตักรรม อยู่ที่การสรา้งสมดลุระหว่างการใชป้ระโยชนจ์ากแรงจูงใจดา้น
สขุภาพ และการจดัการกบัอปุสรรคดา้นความกลวัสิ่งใหม่ ดงันัน้ กลยทุธท์ี่มีประสิทธิภาพจึงตอ้งมุง่เนน้การใหค้วามรูท่ี้
ชดัเจนเก่ียวกบัคณุประโยชนข์องผลิตภณัฑ ์เพื่อตอบสนองกลุม่ผูบ้ริโภคที่ใสใ่จสขุภาพ ควบคู่ไปกบัการสรา้งความเช่ือมั่น
และความคุน้เคย เพื่อลดทอนอิทธิพลเชิงลบจากความกลวัอาหารแปลกใหม่ ซึ่งจะน าไปสูก่ารเปิดใจยอมรบัและตดัสนิใจ
ซือ้ในท่ีสดุ  
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บทคัดย่อ   
  การวิจัยนีม้ีวัตถุประสงค ์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน   
ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ตัง้แต่ปี 2563 - 2567 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 เป็นบรษิัทท่ีมีดชันีราคาหุน้ท่ีมีมลูค่าราคาตามตลาดสงูสดุ 100 อนัดบัแรก และการซือ้ขายที่มี
สภาพคล่องอย่างสม ่าเสมอ ทั้งนีจ้ะมีการพิจารณาเลือกทุก ๆ 6 เดือน รวมทั้งสิน้ 445 รายปีรายบริษัท (Firm-year) 
การวิเคราะหข์อ้มลูโดยใชแ้บบจ าลองสมการโครงสรา้ง (SEM) ดว้ยการวิเคราะหเ์สน้ทาง (Path analysis) ซึ่งใชห้ลกัการ
ประมาณค่าดว้ยความเป็นไปไดสู้งสุด (Maximum Likelihood: ML) ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงาน มีอิทธิต่อ
โครงสรา้งเงินทุน ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อมลูค่าของกิจการผ่านโครงสรา้งเงินทุน สินทรพัยท์ี่มีตัวตน  มีอิทธิพลต่อ
โครงสรา้งเงินทุน และสินทรพัยท์ี่มีตัวตนมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการผ่านโครงสรา้งเงินทุน และโครงสรา้งเงินทุนที่มี
อิทธิพลต่อมลูค่าของกิจการ ผลการวิจยัชีใ้หเ้ห็นว่า การก่อหนีจ้ากแหล่งภายนอกที่เพิ่มขึน้มีแนวโนม้เพิ่มตน้ทุนเงินทุนและ
ส่งผลต่อมลูค่ากิจการ ขณะที่โครงสรา้งเงินทุนซึ่งวัดจากอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้มีอิทธิพลต่อมลูค่า
กิจการอย่างมีนยัส าคญั 
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Abstract   
  This study aims to examine the factors influencing capital structure and firm value of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand (SET), specifically those included in the SET100 index, during the period 
from 2020 to 2024. The SET100 companies represent the top 100 listed firms with the highest market 
capitalization and consistently high trading liquidity, with the index constituents reviewed and adjusted every 
six months. The sample consists of 445 firm-year observations. Data were analyzed using Structural Equation 
Modeling (SEM) with path analysis, employing the Maximum Likelihood (ML) estimation method. The results 
reveal that firm performance significantly influences capital structure and indirectly affects firm value through 
capital structure. Tangible assets are also found to have a significant effect on capital structure and an indirect 
influence on firm value via capital structure. In addition, capital structure has a significant impact on firm value. 
The findings further indicate that an increase in external debt financing tends to raise the cost of capital and 
affect firm value, while capital structure measured by the interest coverage ratio has a significant influence on 
firm value. 
 
Keywords:  Firm Performance, Capital structure, Firm value 
 
1. บทน า   
 ในยุคเศรษฐกิจโลกาภิวตันท์ี่ธุรกิจตอ้งเผชิญกับการแข่งขนัที่รุนแรงและความผนัผวนทางเศรษฐกิจ  ปัจจยั
ภายในของกิจการไดก้ลายเป็นหวัใจส าคญัในการสรา้งความมั่นคงและเพิ่มมลูค่ากิจการใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้  ปัจจยัภายในที่
นกัวิชาการและผูบ้ริหารใหค้วามสนใจเป็นพิเศษ ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงาน และโครงสรา้งของสินทรพัยท์ี่มีตวัตน ซึ่งเป็นตวั
สะทอ้นถึงศักยภาพในการสรา้งผลตอบแทน ความมั่นคงในการด าเนินงาน และความสามารถในการระดมทุน ผลการ
ด าเนินงานทางการเงินถือเป็นตวัแปรส าคญัที่แสดงถึงความสามารถของกิจการในการบรหิารจดัการทรพัยากรเพื่อสรา้ง
ก าไรและกระแสเงินสดอย่างมีประสิทธิภาพ กิจการที่มีผลการด าเนินงานที่ดีไดร้บัความเชื่อมั่นจากผูล้งทุนและสถาบนั
การเงิน ท าใหม้ ีตน้ทุนทางการเงินที่ต  ่าลง และมีความสามารถในการก าหนดโครงสรา้งเงินทุนไดอ้ย่างยืดหยุ ่น  
ขณะเดียวกัน กิจการที่มีสินทรพัยท์ี่มีตวัตนในสดัส่วนสงู เช่น อาคาร โรงงาน เครื่องจกัร อุปกรณ ์และที่ดิน สามารถใช้
สินทรพัยเ์ป็นหลกัประกันในการกูย้ืม ซึ่งช่วยเพิ่มศกัยภาพในการระดมทุนผ่านหนีส้ินซึ่งจากทฤษฎี Trade-off ที่ระบุว่า
กิจการจะพิจารณาการใชห้นีเ้พื่อสรา้งประโยชนจ์ากภาษีและดอกเบีย้ ในขณะที่ตอ้งควบคุมความเส่ียงจากภาระหนีสิ้น 
และทฤษฎี Pecking Order ซึ่งชีว้่ากิจการที่มีผลการด าเนินงานดี และมีกระแสเงินสดสงูมกัจะเลือกใช้เงินทุนภายในก่อน
การกูย้ืมภายนอก ท าใหโ้ครงสรา้งเงินทุนมีสดัส่วนหนีสิ้นต ่า การท่ีกิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดี และมีสินทรพัยท์ี่มีตวัตน
ในปริมาณที่เหมาะสมไม่เพียงช่วยใหก้ิจการมีความมั่นคงทางการเงิน แต่ยงัสรา้งความมั่นใจใหผู้ล้งทนุและเจา้หนี ้  ซึ่งจะ
สะทอ้นออกมาในราคาหุน้และมูลค่ากิจการที่สงูขึน้ ในขณะเดียวกัน  (Shyam-Sunder and Myers, 1999) โครงสรา้ง
เงินทุนที่เหมาะสมจะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ซึ่งมีส่วน
โดยตรงในการเพิ่มมลูค่ากิจการ ความเชื่อมโยงนีจ้ึงเกิดขึน้จาก ผลการด าเนินงานและสินทรพัยท์ี่มีตวัตน ซึ่งมีอิทธิพลต่อ
โครงสรา้งเงินทุนซึ่งจะช่วยส่งเสริมใหก้ิจการมีมูลค่าที่สงูขึน้ในระยะยาว ดังนั้นการท าความเขา้ใจกลไกและทิศทางของ
ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัเหล่านีจ้ึงเป็นส่ิงจ าเป็น ทัง้ในเชิงทฤษฎีและเชิงปฏิบตัิ 
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 โครงสรา้งเงินทนุมีอิทธิพลต่อมลูค่ากิจการซึ่งสอดคลอ้งกับแนวคิดตามทฤษฎีโครงสรา้งเงินทุนท่ีอธิบายว่าการ
ใชห้นีสิ้นอย่างเหมาะสมสามารถช่วยเพิ่มมลูค่ากิจการไดผ่้านกลไกของภาษีดอกเบีย้ และการบรหิารตน้ทนุการเงินอย่างมี
ประสิทธภาพ (ชุรีพร  เมืองจันทร ์และ เพ็ญจันทร ์แสงอาวุธ , 2568) ซึ่งมูลค่ากิจการเป็นแนวคิดส าคัญทางการเงินที่
สะทอ้นถึงความสามารถของกิจการในการสรา้งผลตอบแทนและความมั่งคั่งในระยะยาวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ โดยมลูค่ากิจการไม่
เพียงแสดงถึงผลการด าเนินงานในปัจจุบนัเท่านั้น หากยงัสะทอ้นความเชื่อมั่นของนกัลงทุนต่อศักยภาพและทิศทางการ
เติบโตของกิจการในอนาคต ดว้ยเหตุนี ้การเพิ่มมลูค่ากิจการจึงเป็นเป้าหมายหลกัของการบรหิารการเงินองคก์ร และเป็น
ตวัชีว้ดัความส าเร็จที่ส  าคญัของการด าเนินธุรกิจในระบบเศรษฐกิจตลาดทุน การสรา้งมลูค่ากิจการมีความเชื่อมโยงอย่าง
ใกลชิ้ดกับการตดัสินใจดา้นโครงสรา้งเงินทุน ซึ่งหมายถึงการก าหนดสดัส่วนระหว่างแหล่งเงินทุนจากหนีสิ้นและส่วนของ   
ผูถื้อหุน้ท่ีกิจการน ามาใชใ้นการด าเนินงานและการลงทนุ โครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสมสามารถช่วยลดตน้ทุนเงินทุน เพิ่ม
ประสิทธิภาพในการใชท้รพัยากร และเสรมิสรา้งความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของกิจการ ในทางตรงกันขา้ม การ
พึ่งพาแหล่งเงินทุนใดแหล่งหนึ่งมากเกินไปอาจเพิ่มความเส่ียงทางการเงินและส่งผลกระทบต่อมลูค่ากิจการในระยะยาว 
ดงันัน้ การท าความเขา้ใจความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงินทุนกับมลูค่ากิจการจึงมีความส าคญัอย่างยิ่ง เนื่องจากช่วย
อธิบายกลไกของการตดัสินใจทางการเงินที่ส่งผลต่อการสรา้งมลูค่าใหแ้ก่กิจการ และเป็นฐานความรูส้  าคญัส าหรบัการ
ก าหนดนโยบายทางการเงินที่เหมาะสมในบริบทของบริษัทจดทะเบียนที่ตอ้งเผชิญกับการแข่งขนัและความผนัผวนของ
ตลาดทนุอย่างต่อเนื่อง 
 ทฤษฎีแรกที่ท  าใหเ้กิดการอธิบายโครงสรา้งเงินทุน คือ  ทฤษฎีของ Modigliani and Miller (1958) เสนอว่า 
โครงสรา้งเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าบริษัทในตลาดทุนที่สมบูรณ์ (Perfect Capital Market) ต่อมาในปี 1963 Modigliani 
and Miller ไดน้ าปัจจยัภาษีเงินไดม้าพิจารณาดว้ย จึงเป็นที่มาของทฤษฎีทางเลือก (Trade Off Theory) คือโครงสรา้ง
เงินทุนท่ีดีที่สดุของบริษัทจะตอ้งหาจุดที่มีความเหมาะสมระหว่างประโยชนจ์ากการก่อหนีแ้ละตน้ทุนจากความเส่ียงที่จะ
ลม้ละลาย โครงสรา้งเงินทุนจะสามารถท าใหบ้ริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึน้จากการประหยัดภาษี ซึ่งจากทฤษฎีที่เก่ียวขอ้งกับ
โครงสรา้งเงินทุนไว ้คือ กรณีไม่มีภาษีเงินไดเ้ป็นการเพิ่มหนีสิ้นเขา้ไปโครงสรา้งเงินทุนจะสามารถเพิ่มมลูค่าของกิจการ  
และกรณีมีภาษีเงินได ้เมื่อมีหนีสิ้นจะถูกเพิ่มเขา้ไปโครงสรา้งเงินทุนท าใหม้ลูค่าของกิจการเพิ่มขึน้ และตน้ทุนของเงินทุน
ลดลง การเปลี่ยนแปลงก็มาจากดอกเบีย้เงินกูท้ี่สามารถน าไปหักเป็นค่าใชจ้่ายเมื่อค านวณภาษี การวัดมูลค่ากิจการ
จากงานวิจัยส่วนใหญ่จะวัดจากมลูค่ากิจการโดยแนวคิด Tobin’s Q (Chung and Pruitt, 1994) จากการศึกษาปัจจัย
ที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทนุและมลูค่ากิจการท่ีผ่านมาพบว่าปัจจยัที่มีอิทธิพล ท่ีกล่าวมาขา้งตน้กบัผลการวิจยัในอดีตที่
ขดัแยง้กัน งานวิจยันีจ้ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลการด าเนินงานที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการ เพื่อ
ศกึษาสินทรพัยม์ีตวัตนที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทนุและมลูค่ากิจการ และศึกษาผลการด าเนินงานที่มีอิทธิพลต่อมลูค่า
กิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน และสินทรพัยท์ี่มีตัวตนที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน โดย
การศึกษาในอดีตศึกษาในตลาดหลักทรพัยแ์ละอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง และใชอ้ัตราโครงสรา้งเงินทุนที่ไม่
หลากหลาย นอกจากนีง้านวิจัยในประเทศไทยศึกษาโครงสรา้งเงินทุนกับมูลค่ากิจการ และผลด าเนินงาน สินทรพัยท่ี์มี
ตวัตนของกิจการยงัมีจ านวนไม่มาก เมื่อเทียบกับงานวิจยัในต่างประเทศ แมว้่างานวิจยัก่อนหนา้ไดศ้ึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการ รวมถึงบทบาทของสินทรพัยถ์าวรและผลการด าเนินงานของกิจการอย่าง
ต่อเน่ือง แต่ยังขาดการบูรณาการตัวแปรสินทรพัยม์ีตัวตนและผลการด าเนินงานผ่านโครงสรา้งเงินทุนในฐานะกลไก
เชื่อมโยงท่ีอธิบายมลูค่ากิจการอย่างเป็นระบบ โดยเฉพาะในบริบทของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 งานวิจยันีจ้ึงมุ่ง
เติมเต็มช่องว่างดงักล่าวเพื่อขยายองคค์วามรูด้า้นโครงสรา้งเงินทุนในตลาดทุนไทย ซึ่งในงานวิจยัครัง้นีจ้ะลดช่องว่างของ
งานวิจัยโดยศึกษาขอ้มูลตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 เป็นบริษัทที่มีดัชนีราคาหุ้นที่มี
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มลูค่าราคาตามตลาดสงูสดุ 100 อนัดับแรกและการซือ้ขายที่มีสภาพคล่องอย่างสม ่าเสมอ ทั้งนีจ้ะมีการพิจารณาเลือก  
ทกุ ๆ 6 เดือน ผลการศึกษาครัง้นีจ้ะเป็นประโยชนใ์หก้บัผูใ้ชง้บการเงินและนกัลงทนุในการเลือกลงทุนใหไ้ดร้บัผลตอบแทน
ตามตอ้งการ อีกทัง้ผูบ้ริหารสามารถน าขอ้มลูไปใชใ้นการบริหารจดัการโครงสรา้งเงินทุนของกิจการ เพื่อเพิ่มมลูค่าใหแ้ก่
กิจการในระยะยาว 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุติฐานของการวิจัย       
 ประหยดัภาษี (Tax Shield) ซึ่งเกิดจากการน าดอกเบีย้เงินกูม้าหักลดหย่อนภาษีได ้ท าใหต้น้ทุนเงินทุนเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนกั (WACC) ลดลง กิจการจะตอ้งพิจารณาประโยชนจ์ากภาษีที่ไดจ้ากการก่อหนีเ้ทียบกับตน้ทนุดอกเบีย้ที่สงูขึน้ 
และความเส่ียงจากการลม้ละลายที่เพิ่มขึน้เมื่อใชห้นีสิ้นมากขึน้ เพื่อหาสดัส่วนหนีสิ้นและทุนที่เหมาะสมที่สดุซึ่งช่วยเพิ่ม
มลูค่ากิจการ ตน้ทุนของการมีตวัแทน (Agency Cost) ซึ่งเกิดจากความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุน้กับผูบ้ริหาร และระหว่างผู้
ถือหุน้กบัเจา้หนีใ้นกรณีความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุน้กับผูบ้รหิาร ผูบ้รหิารซึ่งไดร้บัผลตอบแทนเป็นเงินเดือน อาจไม่มุ่งเนน้
การตดัสินใจที่สรา้งมลูค่าสงูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ การก่อหนีสิ้นช่วยควบคุมพฤติกรรมผูบ้รหิารไดบ้างส่วน เนื่องจากภาระการ
จ่ายดอกเบีย้ท าใหต้อ้งใชเ้งินสดลดลง ลดโอกาสที่ผูบ้รหิารจะใชจ้่ายในโครงการหรือส่ิงที่ไม่ก่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ และ
ความเส่ียงจากการลม้ละลายจะกระตุน้ใหผู้บ้ริหารตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงเหมาะสม เพื่อรกัษาชื่อเสียง
และต าแหน่งงาน และในกรณีความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุน้กับเจา้หนี ้บริษัทที่มีหนีสิ้นสูงอาจมีแรงจูงใจในการลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสงู เพราะหากโครงการประสบความส าเร็จ ผูถื้อหุน้จะไดผ้ลตอบแทนเพิ่ม แต่หากขาดทุน เจา้หนี ้
จะตอ้งรบัความเส่ียงรว่มดว้ย การจดัท าสญัญาเงินกูจ้ึงมกัก าหนดขอ้จ ากดัต่าง ๆ เพื่อจ ากดัการลงทนุในโครงการท่ีมีความ
เส่ียงเกินควร อย่างไรก็ตาม บรษิัทท่ีมีโอกาสเติบโตสงูมกัเลือกใชเ้งินทุนจากก าไรสะสม (แหล่งทนุภายใน) มากกว่าเงินทุน
จากภายนอกเพื่อลดขอ้จ ากดัเหล่านี ้(Meckling & Jensen, 1976) 
 ทฤษฎี Pecking Order (Myers & Majluf, 1984) เสนอกรอบแนวคิดในการอธิบายพฤติกรรมการจดัหาเงินทุน
ของกิจการท่ีแตกต่างจากทฤษฎี Trade-off โดยใหค้วามส าคญักบัปัญหาขอ้มลูที่ไม่สมมาตรระหว่างผูบ้รหิารและนกัลงทุน
ภายนอก ทฤษฎีดังกล่าวชีใ้หเ้ห็นว่ากิจการไม่ไดม้ีโครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสมตายตัว แต่จะตดัสินใจเลือกแหล่งเงินทุน
ตามล าดับความเหมาะสมของตน้ทุนและผลกระทบจากขอ้มูลที่ไม่สมมาตร โดยกิจการมีแนวโนม้เลือกใชแ้หล่งเงินทุน
ภายใน ซึ่งอัตราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัย ์(Debt to Asset Ratio) เป็นตัวชีว้ัดโครงสรา้งเงินทุนที่สะท้อนระดับการพึ่งพา
เงินทุนจากหนีสิ้นในการจดัหาเงินทุนส าหรบัสินทรพัยท์ั้งหมดของกิจการ ตัวชีว้ดัดงักล่าวมีบทบาทส าคัญในการอธิบาย
ความเส่ียงทางการเงินและความสามารถในการสรา้งมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น ประเด็นนี ้ได้รับการอธิบายภายใต้ทฤษฎี
โครงสรา้งเงินทุนหลายแนวคิด โดยทฤษฎี Modigliani and Miller ภายใตเ้งื่อนไขที่มีภาษีชีใ้หเ้ห็นว่าการใชห้นีสิ้นก่อใหเ้กิด
ประโยชนจ์ากภาษีของดอกเบีย้จ่าย ซึ่งสามารถเพิ่มมลูค่ากิจการได ้ขณะที่ทฤษฎี Trade-off เสนอว่ากิจการจะเลือกใช้
หนี ้สินในระดับที่ เหมาะสมโดยสรา้งสมดุลระหว่างประโยชน์จากภาษีและต้นทุนความเส่ียงทางการเงิน ส่งผลให้
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี ้สินต่อสินทรพัยก์ับมูลค่ากิจการมีลักษณะไม่เป็นเชิงเสน้  ในทางกลับกัน ทฤษฎี 
Pecking Order อธิบายว่า อตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัยส์ะทอ้นขอ้จ ากดัดา้นแหล่งเงินทนุภายในมากกว่าการมุ่งเพิ่มมลูค่า
กิจการโดยตรง ท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าวอาจไม่ชัดเจนหรือแตกต่างกันไปตามบริบทของกิจการ 
ขณะเดียวกัน ทฤษฎี Agency and Signaling ชีใ้หเ้ห็นว่าการใชห้นีสิ้นสามารถเป็นทั้งกลไกในการลดปัญหาตวัแทนและ
เป็นสัญญาณเชิงบวกต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่างไรก็ตามหากระดับหนีสิ้นสูงเกินไป อาจเพิ่มความขัดแยง้กับ
เจา้หนีแ้ละความเส่ียงทางการเงิน ส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ ดงันั้น ความสัมพันธร์ะหว่างอตัราส่วนหนีสิ้นต่อ
สินทรพัยก์บัมลูค่ากิจการจึงมีความซบัซอ้น และขึน้อยู่กบับรบิททางเศรษฐกิจและลกัษณะเฉพาะของกิจการ 
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 โครงสรา้งเงินทุนกับผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ ซึ่งการศึกษาทั้งในประเทศและต่างประเทศไดม้ีการ
ก าหนดระดบัโครงสรา้งเงินทุนที่มีความเหมาะสมกับกิจการ เพื่อใหส้ามารถเพิ่มผลการด าเนินงานและมลูค่ากิจการ โดย
การอา้งอิงทฤษฎี Jaros and Bartosova (2015) ทฤษฎีเก่ียวกับโครงสรา้งเงินทุน 2 แนวทาง คือ รูปแบบที่ไม่มีภาษีเงินได้
และมีภาษีเงินได ้จากการด าเนินการกิจการเพื่อใหส้ามารถอธิบายปัจจยัที่ก าหนดโครงสรา้งเงินทนุที่เหมาะสม ซึ่งการไม่มี
ภาระภาษีเรียกว่า แนวคิด MM2 โดยระบวุ่าดอกเบีย้จ่ายถือเป็นค่าใชจ้่ายและน ามาหกัภาษีได้ แต่เงินปันผลที่จ่ายใหก้ับ 
ผูถื้อหุน้ไม่อาจถือเป็นค่าใชจ้่ายที่สามารถน ามาหักภาษีได ้ท าใหบ้ริษัทกลับมาเพิ่มสัดส่วนการใชเ้งินกูย้ืมเพิ่มขึน้ เพราะ
ประโยชนท์างภาษีจะช่วยใหต้น้ทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของบริษัทลดต ่าลงและมีมูลค่าบริษัทสงูขึน้ แต่
การท่ีบริษัทมีหนีสิ้นสงูจนเกินไปย่อมเส่ียงต่อการที่ไม่สามารถจ่ายช าระหนีสิ้นทั้งดอกเบีย้และเงินตน้ได ้ในขณะที่เจา้หนี ้
ตอ้งการอตัราผลตอบแทนที่สงูขึน้จึงก่อใหเ้กิดตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและตน้ทนุการลม้ละลายเพิ่มขึน้ มลูค่าบริษัท
ลดต ่าลง 
 โครงสรา้งเงินทุน หมายถึง แหล่งเงินทุนระยะยาวของกิจการที่น ามาใชใ้นการด าเนินงาน และการลงทุนโดยมี
แหล่งท่ีมาจากหนีสิ้นหรือส่วนของเจา้ของ โดยที่กิจการสามารถจัดหาเงินทุนดังกล่าวมาจากแหล่งภายใน และแหล่ง
ภายนอก ซึ่งโครงสรา้งเงินทุนเป็นความสมัพนัธข์องจ านวนหนีสิ้นและส่วนของเจา้ของเป็นแหล่งเงนิทุนที่กิจการใชใ้นการ
ลงทุนและการด าเนินงาน โครงสรา้งเงินทุนเป็นตวัแปรหนึ่งที่มีความส าคญัในการก าหนดมลูค่าของกิจการ การตดัสินใจ
เก่ียวกับโครงสรา้งเงินทุนหรือการจัดหาเงินทุน จึงเป็นปัจจัยหลักที่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการบริหารงาน 
สดัส่วนในการจดัหาเงินทุนมีผลต่อการอยู่รอดและการเติบโตของกิจการในระยะยาว ความผิดพลาดในการจดัโครงสรา้ง
เงินทุนอาจก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกิจการอย่างคาดไม่ถึง (Jaros & Bartosova, 2015) ดงันัน้โครงสรา้งเงินทุนท่ีเหมาะสม
เป็นการแลกเปล่ียนระหว่างผลประโยชนจ์ากการก ากับดูแลกิจการที่มีหนีสิ้นหรือผลประโยชนจ์ากการลดตน้ทุนตวัแทนที่
เกิดจากการตดัสินใจของผูบ้ริหารท่ีมุ่งผลประโยชนส่์วนตวัเป็นหลกั และความเส่ียงทางการเงินที่สงูขึน้เน่ืองมาจากการมี
หนีสิ้น คือ โครงสรา้งเงินทุนที่มีหนีสิ้นช่วยใหก้ิจการมีมลูค่าที่สงูขึน้ได ้(Meesawat, 2023) ผลการด าเนินงานของบรษิัทมี
อิทธิพลทางบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนที่มีหนีสิ้น (Kyissima et al., 2020) เนื่องจากกิจการที่มีก าไรสูงจะมีกระแสเงินสด
อิสระมาก การมีหนีสิ้นจะช่วยลดกระแสเงินสดอิสระ ส่งผลใหต้น้ทุนตวัแทนลดลง ดงันั้น ผลการด าเนินงานจึงมีอิทธิพล
ทางบวกต่อโครงสรา้งเงินทนุ  
 ผลการด าเนินงานของกิจการเป็นปัจจัยส าคัญที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการ 
เน่ืองจากกิจการที่มีความสามารถในการสรา้งก าไรและกระแสเงินสดที่มั่นคงย่อมมีศักยภาพในการกูย้ืมสงูและมีความ
เส่ียงทางการเงินต ่า ส่งผลใหส้ามารถก าหนดสัดส่วนระหว่างหนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ไดอ้ย่างเหมาะสม ขณะเดียวกัน 
ผลการด าเนินงานที่ดีสะทอ้นถึงความสามารถในการสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ซึ่งมีผลโดยตรงต่อการประเมินมูลค่า
กิจการในตลาดทุน งานวิจยัของ เนติ ภูมิอกัษร และจิรพงษ์ จนัทรง์าม (2568) ศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วนโครงสรา้งทาง
การเงินและอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรท่ีมีตอ่มลูค่าธุรกิจของบรษิัทในกลุ่มอปุโภคบรโิภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ทัง้อตัราส่วนโครงสรา้งทางการเงินและอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพล
ต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ สอดคลอ้งกับการศึกษาของ วริยา สุวภิญโญภาส และดารณี เอือ้ชนะจิต (2566) ซึ่ง
พบว่าอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีผลต่อมลูค่าทางการตลาดของบรษิัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 โดยอตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยส่์งผลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชี ขณะที่
อัตราส่วนโครงสรา้งทางการเงินบางรายการ โดยเฉพาะอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีผลกระทบต่อมูลค่าทาง
การตลาดในทิศทางท่ีแตกต่างกัน ซึ่งจากงานวิจัยที่เก่ียวขอ้งสะท้อนใหเ้ห็นว่า ผลการด าเนินงานของกิจการมีบทบาท
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ส าคัญต่อทั้งการตัดสินใจดา้นโครงสรา้งเงินทุนและการสรา้งมูลค่ากิจการ ซึ่งสนับสนุนแนวคิดว่าประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานเป็นกลไกส าคญัที่เชื่อมโยงการบรหิารจดัการทางการเงินกบัการประเมินมลูค่ากิจการในตลาดทนุ 
 ผูว้ิจยัจึงไดก้ าหนดสมมติฐานการวิจยัดงันี ้
 H1: ผลการด าเนินงานมีอทิธพิลทางบวกตอ่โครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
  ผลการด าเนินงานของกิจการสะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการบริหารจดัการทรพัยากร และความสามารถใน
การสรา้งผลตอบแทนจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งถือเป็นปัจจยัพืน้ฐานที่มีความส าคญัต่อการประเมินมลูค่ากิจการในตลาด
ทุน กิจการที่มีผลการด าเนินงานที่ดีสามารถสรา้งกระแสเงินสดและผลก าไรไดอ้ย่างต่อเน่ือง ส่งผลใหเ้กิดความเชื่อมั่น
ของนกัลงทุนและสะทอ้นออกมาในรูปของมลูค่ากิจการท่ีสงูขึน้ ในขณะที่กิจการที่มีผลการด าเนินงานต ่าอาจถูกประเมิน
มูลค่าในระดบัที่ต  ่ากว่าศกัยภาพที่แทจ้ริง  งานวิจยัที่เกี่ยวขอ้งส่วนใหญ่สนบัสนุนว่าผลการด าเนินงานของกิจการมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ โดยเฉพาะเมื่อผลการด าเนินงานถูกวัดผ่านตัวชีว้ ัดทางการเงิน เช่น อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรพัยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ซึ่งสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของมลูค่ากิจการ
ที่วดัดว้ยตวัชีว้ดัเชิงตลาด เช่น Tobin’s Q ไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ความสมัพนัธด์งักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นว่าประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานเป็นกลไกส าคญัท่ีเชื่อมโยงผลลพัธภ์ายในองคก์รกับการรบัรูคุ้ณค่าในมมุมองของนกัลงทุน  แนวคิดดงักล่าว
สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ชุรีพร เมืองจนัทร ์และเพ็ญจนัทร ์แสงอาวุธ (2568) ซึ่งพบว่าโครงสรา้งเงินทุนมีอิทธิพลเชิง
บวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยแ์ละมลูค่ากิจการที่วดัดว้ย Tobin’s Q อีกทัง้มูลค่ากิจการยังส่งผลเชิงบวกต่อผล
การด าเนินงาน และท าหนา้ที่เป็นตวัแปรส่งผ่านความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงินทุนกบัผลการด าเนินงานของกิจการ 
ผลการศึกษาดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นว่าการก าหนดโครงสรา้งเงินทนุท่ีเหมาะสมสามารถสรา้งมลูค่ากิจการ และน าไปสู่การ
ยกระดบัผลการด าเนินงานของกิจการในระยะยาว สอดคลอ้งกบัแนวคิดทางการเงินองคก์รอย่างชดัเจน 
 H2: ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
    โครงสรา้งเงินทนุมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ โดยการจดัสรรสดัส่วนหนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้อย่าง
เหมาะสมสามารถสรา้งประโยชนด์า้นภาษีจากดอกเบีย้ (Tax Shield) และส่งสญัญาณถึงความน่าเชื่อถือทางการเงินของ
กิจการ อันจะน าไปสู่การเพิ่มขึน้ของความเช่ือมั่นจากนักลงทุน และสะท้อนใหเ้ห็นถึงมูลค่ากิจการที่สูงขึน้ในตลาดทุน 
สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ อศัวเทพ อากาศวิภาต และคณะ (2566) โครงสรา้งเงินทุนท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าโครงสรา้งเงินทนุมีอิทธิพลเชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ จากผลการวิจยันี ้
เป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์เก่ียวกบัโครงสรา้งเงินทุนในฐานะตวัแปรส่งผ่านท่ีส่งผลต่อมลูค่ากิจการ ตลอดจนผูบ้รหิารบรษิัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าผลการวิจยัไปใชป้ระโยชนใ์นการจดัการโครงสรา้งเงินทุนและ
สรา้งมลูค่าเพิ่มใหก้บักิจการ 
   H3: โครงสร้างเงนิทุนมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
    สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการ สินทรพัยท์ี่มีตวัตนถือเป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีสนบัสนุนความสามารถในการก่อหนีแ้ละการจดัหาเงินทุน เนื่องจากสามารถน ามาใชเ้ป็นหลกัประกันไดโ้ดยตรง 
ส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงินทุนมีความมั่นคงมากขึน้ และดว้ยคุณลักษณะดังกล่าวยังช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นของ  ผูล้งทุนและ
เจา้หนี ้ซึ่งทา้ยที่สดุก่อใหเ้กิดผลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ จากงานวิจัยของ วรมัพร ธเนศอนุกุล  และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร 
(2563) ความสมัพนัธร์ะหว่างสินทรพัยไ์ม่มีตวัตนกบัก าไรในอนาคตของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ



ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนและมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยฯ / เพ็็ญจัันทร์์ แสงอาวุุธ และ สุุกััณยา กิิตติิคุุณงาม

458
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 

ไทย กลุ่ม SET100 พบว่าสินทรพัยไ์ม่มีตวัตนที่ระบุไดม้ีความสัมพันธเ์ชิงลบกับก าไรในอนาคต ซึ่งวัดผ่านก าไร(ขาดทุน)
สุทธิตลอดทั้ง 3 ปี ในขณะที่ค่าความนิยมและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ไม่สามารถบันทึกบัญชีในส่วนของทุนมนุษย ์              
มีความสมัพนัธก์บัก าไรในอนาคตเพียง 1 ปี ภายหลงัจากปีที่มีการน าเสนอขอ้มลูเท่านัน้ โดยค่าความนิยมมีความสมัพนัธ์
เชิงลบกับก าไรในอนาคตปีที่ 1 ส่วนสินทรพัยไ์ม่มีตัวตนที่ไม่สามารถบันทึกบัญชีในส่วนของทุนมนุษยม์ีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกบัก าไรในอนาคตปีที่ 1 และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กวินนาท เรืองแสง และ ประเวศ เพ็ญวฒุิกลุ (2568) ศกึษา
การบริหารความเส่ียงและการลงทุนในสินทรพัยส่์งผลต่อมูลค่าหลักทรพัยข์องบริษัทหลักทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนหนีสิ้นหมนุเวียนต่อสินทรพัยร์วมส่งผลเชิงบวกต่อมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคา
ตลาดและมลูค่าหลกัทรพัยต์ามบญัชี อตัราส่วนการหมนุเวียนของลกูหนีส่้งผลเชิงบวกต่อมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 
นกัลงทนุสามารถน าบทวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ ไปใชป้ระกอบการพิจารณาลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ละเพิ่มมลูค่า
หลกัทรพัยใ์หแ้ก่พอรต์การลงทนุของตวัเองและสรา้งความมั่งคั่งในระยะยาวได ้
 H4: สินทรัพยท์ีมี่ตัวตนมีอิทธพิลทางบวกต่อโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 H5: สินทรัพยท์ี่มีตัวตนมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
  ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการท่ีส่งผ่านโครงสรา้งเงินทนุ ผลการด าเนินงานของกิจการ
ถือเป็นปัจจัยพืน้ฐานที่ก าหนดศักยภาพในการจัดหาเงินทุนและความมั่นคงทางการเงิน กิจการท่ีมีผลการด าเนินงานใน
ระดบัสงูย่อมสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนที่มีตน้ทนุต ่า และน าไปสู่การก าหนดโครงสรา้งเงินทนุที่เหมาะสม ซึ่งจะช่วยเพิ่มความ
เชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนและเจ้าหนี ้ ซึ่งท้ายที่สุดย่อมสะท้อนออกมาในรูปของมูลค่ากิจการที่สูงขึน้ งานวิจัยหลายชิน้ 
(Meckling and Jensen, 1976) ต่างสนับสนุนแนวคิดดังกล่าว โดยชีว้่าผลการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการทั้ง
ทางตรงและทางออ้มผ่านโครงสรา้งเงินทุนที่ท  าหนา้ที่เป็นตวัแปรส่งผ่าน ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ กัลยา ตนัมณี และ
คณะ (2567) ศึกษาปัจจยัดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ส่งผลต่อโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ปัจจัยดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ส่งผลต่อโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท ความสามารถในการท าก าไร ผลประโยชนท์างภาษีที่
ไม่ใช่หนีสิ้นและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 H6: ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการทีส่่งผ่านโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
  สินทรพัยท์ี่มีตัวตนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน  สินทรพัยท์ี่มีตวัตนถือเป็น
ปัจจยัท่ีมีบทบาทส าคัญต่อมลูค่ากิจการ โดยท าหนา้ท่ีสนับสนุนความสามารถของกิจการในการเขา้ถึงเงินทุนภายนอก 
ซึ่ง เกิดจากการที่สินทรพัยเ์หล่านีส้ามารถใชเ้ป็นหลกัประกันแก่เจา้หนีไ้ดโ้ดยตรง ช่วยใหก้ิจการจัดสรรโครงสรา้ง
เงินทุนในสดัส่วนที่เหมาะสม ลดตน้ทนุเงินทนุ และเพิ่มความเชื่อมั่นของผูล้งทนุ ซึ่งทา้ยที่สดุสะทอ้นออกมาเป็นการเพิ่มขึน้
ของมูลค่ากิจการ และสินทรพัยท์ี่มีตวัตนไม่เพียงแต่สะทอ้นถึงความแข็งแกร่งของกิจการ แต่ยงัเป็นปัจจยัส าคญัที่ท  าให้
บริษัทสามารถจัดหาเงินทุนจากภายนอกไดง้่ายขึน้ เนื่องจากเจา้หนีแ้ละนักลงทุนมีความเชื่อมั่นสูงขึน้ ส่งผลให้
โครงสรา้งเงินทุนมีเสถียรภาพ และทา้ยที่สดุน าไปสู่การเพิ่มมลูค่ากิจการในตลาดทุน การตดัสินใจเกี่ยวกับการจดั
โครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสมและสอดคลอ้งกับความตอ้งการใชเ้งินของธุรกิจ เป็นประเด็นที่ผูบ้ริหารตอ้งพิจารณาอย่าง
รอบคอบ โดยค านึงถึงตน้ทุนของเงินทุนที่เกิดขึน้ ระดับความเสี่ยงของธุรกิจ รวมทั้งการสรา้งประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน (ปัณณภสัร ์ปัญญากาศ และ กนกศกัดิ์ สขุวฒันาสินิทธิ์, 2564) ทัง้นี ้โครงสรา้งเงินทนุถือเป็นองคป์ระกอบท่ีมี
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ความส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ ไม่เพียงแต่ผูบ้รหิารเท่านัน้ หากแต่ผูถื้อหุน้และนกัลงทนุต่างใหค้วามสนใจในประเด็นนีม้า
ตัง้แต่อดีตจนถึงปัจจุบนั เนื่องจากโครงสรา้งเงินทุนมีอิทธิพลโดยตรงต่อมลูค่าของบริษัท (ภทัรมน สคุนธปฏิภาค , 2566) 
การตดัสินใจดา้นโครงสรา้งเงินทุนจึงนับเป็นความทา้ทายที่ส  าคัญส าหรบับริษัท เพราะเก่ียวขอ้งกับการพิจารณาสดัส่วน   
ที่เหมาะสมระหว่างหนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ อนัเป็นการตัดสินใจเชิงกลยุทธท์ี่จ  าเป็นตอ้งเปิดเผยต่อสาธารณชน ทัง้นี ้
หากการตัดสินใจทางการเงินดังกล่าวผิดพลาด อาจส่งผลกระทบเชิงลบและขัดขวางการสรา้งความมั่งคั่งของกิจการได ้
(Modugu & Anyaduba, 2013) 
   H7: สินทรัพยท์ีมี่ตวัตนมีอทิธพิลเชิงบวกต่อมูลค่ากจิการทีส่่งผ่านโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 
กรอบแนวคดิในการวิจัย 
   กรอบแนวคดิในการวจิยัที่มตีวัแปรผลการด าเนินงาน (PFR) สินทรพัยม์ีตวัตน (TAS) โครงสรา้งเงินทนุ (CS) 
มลูค่ากจิการ (Tobin’s Q) ดงัแสดงตามรูปภาพประกอบ 1  

 
 

รูปภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 
3.  วิธีการด าเนินงานวิจัย    
 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
    ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใชใ้นการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ซึ่งเป็นดัชนี SET 100 เป็นดัชนีที่จดัท าขึน้เพื่อเป็นดัชนีอา้งอิง โดยคัดเลือกกลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซือ้ขายสงู จ านวน 100 หลักทรพัย ์จ านวน 89 บริษัท แต่ไม่
รวมกลุ่มธุรกิจการเงนิ ขอ้มลูทางการเงินระหวา่งปี 2563 ถึง 2567 รวมทัง้สิน้ 445 รายปีรายบรษิัท (Firm-year) ซึ่งผูว้ิจยัไม่
เลือกกลุ่มดงัต่อไปนีม้าศึกษา คือ บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ด  าเนินการอยู่ยกเวน้ บรษิัทจด
ทะเบียนซึ่งมีรายชื่อในกลุ่มจัดท าแผนฟ้ืนฟูกิจการ เนื่องจากบางบริษัทไม่มีข้อมูลครบถ้วนในการวิเคราะหแ์ละหาก
พิจารณาในแง่ของความเก่ียวขอ้งกับงานวิจัยแลว้ผูว้ิจยัเห็นว่าไม่ก่อใหเ้กิดประโยชนก์ับการศึกษาเท่าที่ควร เนื่องจาก
กิจการประสบปัญหาในการด าเนินธุรกิจ การมีภาระหนีท้ี่สูงเกินปกติซึ่งไม่อาจสะทอ้นตน้ทุนที่แทจ้ริงในการด าเนินธุรกิจ
ตามปกติโครงสรา้งเงินทุนมีความไม่แน่นอนเนื่องจากจะตอ้งมีการเปล่ียนแปลงอีกภายหลังที่มีการจัดท าแผนฟ้ืนฟู ซึ่ง
ทั้งหมดจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานที่แท้จริงของกิจการ เนื่องจากกิจการด าเนินธุรกิจในสถานการณ์ที่ไม่ปกติ จาก
ตาราง 1 ดงันี ้
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ตาราง 1 บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  

อุตสาหกรรม 
จ านวนบริษทั 

ประชากร ร้อยละ 
1) เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 11 12.36 
2) สินคา้อตุสาหกรรม 7 7.87 
3) อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 12 13.48 
4) ทรพัยากร 21 23.60 
5) บรกิาร 23 25.84 
6) เทคโนโลย ี 10 11.23 
7) สินคา้อปุโภคบรโิภค 5 5.61 
รวม 89 100 

 
 ส าหรบัการพิจารณาความเหมาะสมของกลุ่มตวัอย่างที่ใชใ้นการวิจัยครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดท้ าการพิจารณาถึงขนาด
กลุ่มตวัอย่างที่มีความเหมาะสมกบัการวิเคราะหข์อ้มลู โดยการใชเ้ทคนิคการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง (Structural 
Equation Model: SEM) ซึ่งผูว้ิจยัใชว้ิธีการก าหนดขนาดตวัอย่างตาม Hair et al., (2014) กล่าวว่าขนาดของกลุ่มตวัอย่าง
ที่ เหมาะสมคือ ≥  100 – 200 ตัวอย่าง (Hair and Alamer, 2022) ในการวิจัยครั้งนี ้มีตัวแปรแฝงจ านวน 4 ตัวแปร 
ประกอบดว้ย ตัวแปรแฝงนอก ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงาน (PFR) สินทรพัยม์ีตัวตน (TAS) ตัวแปรแฝงใน ไดแ้ก่ โครงสรา้ง
เงินทุน (CS) มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) จ านวนกลุ่มตวัอย่าง 89 บริษัท 5 ปี ขอ้มลูในการศึกษาจ านวน 445 ขอ้มูล ซึ่งมี
จ านวนเพียงพอและมากกว่าขนาดของกลุ่มตัวอย่างขัน้ต ่าที่สามารถน ามาใชใ้นการวิเคราะหด์ว้ยเทคนิคโมเดลสมการ
โครงสรา้ง (Structural Equation Model: SEM) 
 3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
    การศกึษาครัง้นีเ้ป็นการเก็บขอ้มลูจากแหล่งขอ้มลูทตุิยภมูิ คือ ขอ้มลูจากงบการเงิน รายงานขอ้มลูประจ าปี 
(แบบ 56-1) ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี 2563 – 2567 รวมระยะเวลา 5 ปี 
ดงันั้น จ านวนขอ้มูลที่ใชว้ิเคราะหร์วมเป็น 445 รายปีรายบริษัท (firm-year) โดยสืบคน้จากเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) สอดคลอ้งกับการวิจัยครัง้นีท้ี่จ  าเป็นต้องพิจารณาเงื่อนไขของขนาดตัวอย่างที่ต้อง
สอดคลอ้งกบัสถิติที่ใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลูโดย Jackson (2001) กล่าวถึงเกณฑท์ี่ใชก้ าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างว่าขนาด
กลุ่มตวัอย่างควรเป็น 10-20 เท่าของตวัแปรสงัเกต ซึ่งการวิจยันีม้ีตวัแปรสงัเกตจ านวน 3 ตวัแปร จึงตอ้งมีขนาดตวัอย่าง
เท่ากบั 140-280 ตวัอย่าง 
   3.3 การวัดค่าตัวแปรและแบบจ าลอง 
    1. ผลการด าเนินงาน คือ ผลการด าเนินงานประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ซึ่งพิจารณาจากอตัราส่วนก าไรสทุธิ และกระแสเงินสดอิสระ (Gómez et al. 2016; Seetanah et al., 2014) 
     1.1 อตัราส่วนก าไรสทุธิ = (ก าไรสทุธิ / รายไดส้ทุธิ) X 100  
     1.2 กระแสเงินสดอิสระ = ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี + ค่าใชจ้่ายที่ไม่เป็นเงินสด– ภาษีเงินได ้– เงินลงทุน
สินทรพัยถ์าวร – เงินลงทนุในเงินทนุหมนุเวียน  
    2. สินทรพัยท์ี่มีตวัตน คือ สินทรพัยท์ี่มีรูปร่าง มีลกัษณะที่สามารถจบัตอ้งไดท้างกายภาพ ซึ่งพิจารณาจาก
อตัราส่วนสินทรพัยถ์าวรต่อสินทรพัยร์วม (San Martín & Saona, 2017) 
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     2.1 อัตราหมุนเวียนของสินทรพัยถ์าวร (Fixed-Asset Turnover Ratio) ซึ่งค านวณโดยน ายอดขาย
สุทธิมาหารดว้ยสินทรพัยถ์าวร สินทรพัยถ์าวรท่ีมีสามารถสรา้งยอดขายไดก่ี้เท่า ถา้ค่านีส้งู แสดงว่ากิจการใชสิ้นทรพัยถ์าวร
อย่างมีประสิทธิภาพในการสรา้งรายได ้
    3. โครงสรา้งเงินทุน คือ แหล่งเงินทุนระยะยาวของกิจการท่ีน ามาใช้ในการด าเนินงานและการลงทุนโดยมี
แหล่งที่มาจากหนีสิ้นหรือส่วนของเจา้ของ โดยที่กิจการสามารถจดัหาเงินทุนดังกล่าวมาจากแหล่งภายในและแหล่งภายนอก 
ซึ่งพิจารณาจากอตัราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อสินทรพัยร์วม และอตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Ha, 2017) 
     3.1 อตัราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อสินทรพัยร์วม (หนีสิ้นระยะยาว / (หนีสิ้นรวม+ส่วนของผูถื้อหุน้))X100  
     3.2 อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (หนีสิ้นรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้) X 100  
    4. มูลค่ากิจการ Tobin’s Q คือ มูลค่ากิจการ ของหนีสิ้น (มูลค่าตามบัญชีของหนีสิ้นหมุนเวียนสุทธิจาก
สินทรพัยห์มนุเวียนและมลูค่าตามบญัชีของหนีสิ้นระยะยาว) ใชมู้ลค่าตามบัญชีของสินทรพัยแ์ทนราคาเปล่ืยนแทนของ
สินทรพัยโ์ดยองคก์รที่มีค่า Tobin’ s Q  มากกว่า 1 จัดเป็นองคก์รที่สามารถใชท้รพัยากรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพน าไปสู่
มลูค่าขององคก์ร ตรงกันขา้มก็นั องคก์รท่ีมีค่า Tobin’ s Q นอ้ยกว่า 1 จะจัดเป็นองคก์รที่ไม่สามารถใชสิ้นทรพัยใ์หเ้กิด
ประโยชนไ์ดอ้ย่างเต็มที่ไม่ก่อใหเ้กิดมลูค่าแก่องคก์ร (Chung and Pruitt, 1994) 
   3.4 การวิเคราะหข์้อมูล 
    การวิเคราะหข์อ้มลูที่รวบรวมไดจ้ากจากเว็บไซต ์www.setsmart.com และขอ้มลูแบบแสดงรายการขอ้มลู
ประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีจากเว็บไซต ์www.set.or.th และ www.sec.or.th ดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์
ส าเร็จรูปและทดสอบความสมัพันธแ์ละปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  โดยการวิเคราะหข์อ้มลู  ผูว้ิจยัไดแ้บ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  
    1. การวิเคราะหส์ถิติพืน้ฐานและสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผูว้ิจยัใชใ้นการอธิบายและสรุป
ลกัษณะทั่วไปของขอ้มลูเบือ้งตน้ 
    2. การวิเคราะหส์มการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะหอ์ิทธิพลหรือ
การวิเคราะหเ์สน้ทาง (Path Analysis) และประมาณค่าพารามิเตอรข์องโมเดล (Parameter Estimation) ดว้ยวิธี 
Maximum Likelihood (ML) ผ่านโปรแกรม AMOS 
 

4.  ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล   
 ผลการวิจัย 
    ผลการทดสอบปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 แสดงค่าเฉล่ียและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอ้มลูเก่ียวกับการโครงสรา้ง
เงินทนุและมลูค่ากิจการของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จากตาราง  2 

ตาราง 2 แสดงค่าสถิติพรรณนาลักษณะของตวัแปร  
ตัวแปร Min Max Mean S.D. Skewness Kurtosis 

PFR 433.37 169.53 0.832 2.43 -1.26 1.75 
TAS 674.00 265.54 0.936 2.33 -1.64 -0.78 
CS 753.36 334.22 237.39 2.28 -1.51 1.92 
Tobin’s Q 7.23 1.41 0.891 2.31 -1.82 0.67 
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  จากตาราง  2  พบว่า ตัวแปรผลการด าเนินงาน (PFR) สินทรพัยท์ี่มีตัวตน (TAS) โครงสรา้งเงินทุน (CS)       
และมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีค่าเฉล่ีย 0.832 0.936 237.39 และ 0.891 ตามล าดบั ค่าความเบอ้ยู่ระหว่าง -1.82  ถึง  
-1.26 และค่าความโด่งอยู่ระหว่าง -0.78  ถึง 1.75 ซึ่งสอดคลอ้งตามเกณฑข์อง Kline (2023) ท่ีค่าความเบ ้(Skewness) 
ตอ้งมีค่าอยู่ในช่วง -3 ถึง 3 และความโด่งตอ้งมีค่าอยู่ในช่วง -10 ถึง 10 จึงถือว่าขอ้มลูมีการกระจายแบบปกติ 
 
ตาราง 3 ผลการวิเคราะหทิ์ศทางความสมัพันธข์องโครงสรา้งเงินทุนที่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยแ์ละมลูค่า
กิจการ 

 PFR TAS CS Tobin’s Q 
PFR 1    
TAS 0.326* 1   
CS 0.321* 0.234* 1  
Tobin’s Q 0.311* 0.321* 0.372* 1 

หมายเหต ุ:  *  มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01  **  มีนยัส าคญัทางสถติิที่ระดบั .05 
 
  ผลการด าเนินงาน (PFR) สินทรัพยม์ีตัวตน (TAS) โครงสรา้งเงินทุน (CS) มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) จาก
ตาราง 3 การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและตัวแปรตามพรอ้มทั้งตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร
อิสระด้วยกัน เพื่ อแสดงให้เห็นว่าไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดในการศึกษาครั้งนี ้ที่มีความสัมพันธ์ร่วมเชิงเส้นตรง 
(Multicollinearity) โดยหากค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์ป็นบวก แสดงว่ามีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัแต่หากมีค่าเป็น
ลบแสดงว่ามีค่าความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการวิเคราะหแ์สดงใหเ้ห็นว่าไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดที่มีความสมัพนัธ์
ในระดบัมากเกินกว่า 0.80 และความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทกุคู่มีค่าความสมัพนัธไ์ม่เกินเกณฑม์าตรฐานท่ีก าหนด ท าให้
ไม่เกิดสภาวะ Multicollinearity (Kline, 2023) ดังนัน้จึงสรุปไดว้่าตวัแปรที่น ามาวิเคราะหไ์ม่มีปัญหาการมีความสมัพันธ์
ระหว่างกนัสงูเกินไปผลการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั 
 
ตาราง 4 ตวัแปร การวดัและน า้หนกัการถดถอย  

ตวัแปร Esitmate S.E. C.R. P 
PER-->CS 0.286 0.039 7.285 0.005* 
TAS-->CS 0.403 0.038 8.291 0.000* 
CS-->Tobin’sQ 0.177 0.063 2.822 0.021* 
PER--> Tobin’sQ 0.1894 0.074 2.981 0.000* 
TAS--> Tobin’sQ 0.2110 0.048 2.754 0.003* 

หมายเหต ุ: มีนยัส าคญั *** < 0.05 
 
  จากตาราง 4 ผลการวิเคราะห ์ผลการด าเนินงาน (PFR) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกที่มีต่อโครงสรา้งเงินทุน 
(CS) เท่ากับ 0.005 สินทรัพย์มีตัวตน (TAS) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกที่มีต่อโครงสรา้งเงินทุน (CS) เท่ากับ 0.000 
โครงสรา้งเงินทุน (CS) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกที่มีต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) เท่ากับ 0.021 ผลการด าเนินงาน (PFR) 
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มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) เท่ากับ 0.000 สินทรพัยม์ีตัวตน (TAS) มีอิทธิพลทางตรงเชิง
บวกที่มีต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) เท่ากบั 0.003 
 
ตาราง 5 R-square 

ตวัแปร R-square 
สินทรพัยม์ีตวัตน (TAS) .288 
โครงสรา้งเงินทนุ (CS) .315 
ผลการด าเนินงาน (PFR) .365 
มลูค่ากจิการ (Tobin’s Q) .279 

 
  ผลการตรวจสอบค่า R-square ดังแสดงในตาราง 5 มุ่งวิเคราะหค์วามเชื่อมโยงระหว่างค่าที่มีนัยส าคัญ
กับตวัแปรแฝงต่าง ๆ เพื่ออธิบายความสมัพนัธเ์ชิงโครงสรา้งที่แฝงอยู่ การประมาณค่าช่วยสะทอ้นระดบัความสามารถของ
ตัวแปรแฝงในการอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามแต่ละตัว ค่า R-square แสดงสัดส่วนของความแปรปรวนที่
สามารถอธิบายไดโ้ดยตัวแปรแฝงภายในแบบจ าลองโครงสรา้ง ผลการวิเคราะหพ์บว่า สินทรัพยม์ีตัวตน (TAS) มีค่า        
R-square เท่ากับ 0.288 หรือรอ้ยละ 28.80 โครงสรา้งเงินทุน (CS) มีค่า R-square เท่ากับ 0.315 หรือรอ้ยละ 31.50     
ผลการด าเนินงาน (PFR) มีค่า R-square เท่ากบั 0.365 หรือรอ้ยละ 36.50 และมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีค่า R-square 
เท่ากบั 0.279 หรือรอ้ยละ 27.90 
  ผลการวิเคราะหเ์สน้ทางอิทธิพล (Path Analysis) เป็นการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์เชิงสาเหตุของตัวแปร           
ในแบบจ าลองโครงสรา้ง (Structural Model) เพื่อหาขนาดอิทธิพลที่ปรากฏในความสมัพนัธโ์ครงสรา้งเชิงเสน้ ดงัแสดงใน
รูปภาพประกอบ 2 และผลการตรวจสอบความสอดคล้องของแบบจ าลอง (Goodness of Fit Measures) กับข้อมูล        
เชิงประจกัษ์ ดงัตาราง 6 
 
ตาราง 6 ค่าดชันีความเหมาะสมสอดคลอ้งในภาพรวมของโมเดลโครงสรา้ง 

การทดสอบการ
แจกแจง ค่าที่เสนอ 

โครงสรา้งโมเดล 
การประมาณ

การ 
การแปล

ความหมาย 
CMIN/DF 1.0 – 3.0 (Diamantopoulos and Siguaw, 2000) 1.389 ยอมรบั 
p-value ≥ 0.05 (Schermelleh-Engel, Moosbrugger,  

and Müller, 2003) 
0.628 ยอมรบั 

CFI >0.90 (kelloway, 2015) 0.931 ยอมรบั 
GFI >0.90 (Schumacker and Lomax, 2010) 0.952 ยอมรบั 

AGIF >0.90 (Schumacker and Lomax, 2010) 0.943 ยอมรบั 
SRMR >0.08 (Diamantopoulos and Siguaw,2000) 0.033 ยอมรบั 

RMSEA >0.05 (Diamantopoulos and Siguaw,2000) 0.041 ยอมรบั 



ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนและมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยฯ / เพ็็ญจัันทร์์ แสงอาวุุธ และ สุุกััณยา กิิตติิคุุณงาม

464
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 

  จากตาราง 6 พบว่า แบบจ าลองสมการปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ผลการวิเคราะห์
เสน้ทางความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตทุี่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และค่าสมัประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน ดงัรูปภาพประกอบ 2 
 

 
 รูปภาพประกอบ 2  ผลการวิธีวเิคราะหเ์สน้ทางความสมัพนัธแ์ละค่าสมัประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน 
หมายเหต ุ* p value< 0.05 
 
  ผลจากการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสรา้งเงินทุน โดยมีระดับอิทธิพลทางตรง
เท่ากับ 0.139 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการโดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากับ  0.248 โครงสรา้ง
เงินทนุมีอิทธิพลทางบวกต่อมลูคา่กจิการโดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากบั 0.365 สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อ
โครงสรา้งเงินทนุโดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากบั 0.271 สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อมลูค่ากิจการโดยมรีะดบั
อิทธิพลทางตรงเท่ากับ 0.276 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน โดยมีระดับ
อิทธิพลทางตรงเท่ากับ 0.198 และสินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่าการกิจที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน โดยมี
ระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากบั 0.173 
 
ตาราง 7 แสดงผลการประมาณค่า  Standardized Direct Effects, Indirect Effects 

 
 

สมมต ิ
ฐาน Path Relationship DE t-

values 
P-

values IDE t-
values 

P-
values TE VAF ผล   

การวจิยั 
H1 PFR ---> CS 0.139* 1.821 0.050 - - - 0.139 - S 
H2 PFR ---> Tobin’s Q 0.248* 1.736 0.017 - - - 0.248 - S 
H3 CS ---> Tobin’s Q 0.365* 2.105 0.023 - - - 0.365 - S 
H4 TAS ---> CS 0.271* 2.327 0.028 - - - 0.271 - S 
H5 TAS ---> Tobin’s Q 0.276* 3.267 0.025 - - - 0.276 - S 
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ตาราง 7 แสดงผลการประมาณค่า  Standardized Direct Effects, Indirect Effects (ต่อ) 

หมายเหต ุ* = p < .05; DE = Direct Effect, IDE = Indirect Effect, VAF = Variance Accounted For = IDE/IDE+DE, S = ยอมรบั
สมมติฐาน 
  จากตาราง 7 พบว่า ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสรา้งเงินทนุของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากับ 0.139 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีโดยมีระดับอิทธิพลเท่ากับ 
0.248 โครงสรา้งเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 โดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากับ 0.365 สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนของบรษิัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดบัอิทธิพลเท่ากบั 0.271 สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดับอิทธิพล
เท่ากับ 0.276 ผลการด าเนินงานที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดับอิทธิพลเท่ากับ 0.198 และสินทรพัยท์ี่มีตัวตนที่มีอิทธิพลต่อมูลค่า
การกิจท่ีส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดับ
อิทธิพลเท่ากับ 0.173 เห็นดว้ยว่าผลการด าเนินงานมีอิทธิพลรวมต่อมูลค่ากิจการโดยมีระดับอิทธิพล 0.248 ส าหรับ
สินทรพัยม์ีตวัตนมีอิทธิพลรวมต่อมลูค่ากิจการโดยมีระดบัอิทธิพล 0.276 
 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
     ข้อเสนอแนะทางทฤษฎี 
   1. ผลการวิจยัพบว่าปัจจยัภายในของกิจการ ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานและสินทรพัยท์ี่มีตวัตน มีอิทธิพล
ต่อโครงสรา้งเงินทุน และโครงสรา้งเงินทนุมีอิทธิพลต่อมลูค่ากิจการ สอดคลอ้งกับทฤษฎี Trade-off และ Pecking Order 
ซึ่งสนบัสนนุแนวคิดว่ากิจการควรหาจดุสมดลุระหว่างหนีสิ้นและทนุของผูถื้อหุน้เพื่อเพิ่มมลูค่ากิจการไดส้งูสดุ 
   2. งานวิจยันีส้นบัสนุนแนวคิดของทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ที่ว่า การก่อหนีใ้นระดบัเหมาะสม
ช่วยลดตน้ทนุตวัแทน และท าใหผู้บ้รหิารใชเ้งินทนุไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งสดุทา้ยจะสะทอ้นเป็นมลูค่ากิจการท่ีสงูขึน้ 
   3. ในส่วนของสินทรพัยท์ี่มีตวัตน พบว่ามีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทนุและมลูค่ากิจการ ซึ่งสอดคลอ้งกับ
งานวิจยัก่อนหนา้ และยืนยนัว่าในตลาดหลกัทรพัยข์องไทย (กลุ่ม SET100) สินทรพัยท์ี่มีตวัตนยงัเป็นปัจจยัส าคญัต่อการ
ระดมทนุและการสรา้งมลูค่ากิจการ 
 

สมมต ิ
ฐาน Path Relationship DE t-

values 
P-

values IDE t-
values 

P-
values TE VAF 

ผล   
การ
วิจยั 

H6 PFR ->CS-
>Tobin’s Q 

- - - 0.198 2.142 0.022 0.198 0.521 S 

H7 TAS->CS-
>Tobin’s Q 

- - - 0.173 2.316 0.003 0.173 0.534 S 
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    ข้อเสนอแนะทางปฏิบัติ 
     1.การลงทุนในสินทรพัยท์ี่มีตวัตน เช่น อาคาร โรงงาน เครื่องจกัร สามารถใชเ้ป็นหลกัประกันการกูย้ืม 
ไดจ้ะช่วยเพิ่มความน่าเชื่อถือใหก้ับเจา้หนีแ้ละนกัลงทุน และช่วยใหกิ้จการสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายนอกไดง้่ายขึน้  
     2. ผูบ้ริหารควรบริหารจดัการโครงสรา้งเงินทนุใหม้ีความสมดลุ ไม่พึ่งพาหนีสิ้นมากเกินไปจนเพิ่มความ
เส่ียงจากดอกเบีย้และการลม้ละลาย แต่ก็ควรใชห้นีสิ้นอย่างเหมาะสมเพื่อประโยชนท์างภาษีและลดตน้ทนุ เงินทุนเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนกั (WACC) 
     3. ผูบ้ริหารควรใหค้วามส าคญักับการรกัษาผลการด าเนินงานในระดบัที่ดีและสม ่าเสมอ เพราะจะช่วย
ใหก้ิจการสามารถก าหนดโครงสรา้งเงินทนุท่ีเหมาะสม ลดตน้ทนุการกูย้ืม และเพิ่มมลูค่ากิจการได้ 
     4. นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินสามารถใชข้อ้มูลเก่ียวกับผลการด าเนินงาน สินทรพัยท์ี่มีตัวตน และ
โครงสรา้งเงินทนุ เป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจลงทนุ เพื่อคาดการณแ์นวโนม้การสรา้งมลูค่ากิจการในอนาคตไดแ้ม่นย า
ยิ่งขึน้ 
    ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
     1. การศึกษานีใ้ชข้้อมูลเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ซึ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความ
พรอ้มดา้นเงินทนุและมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่เขม้แข็ง จึงอาจส่งผลใหผ้ลการวิจยัไม่สามารถอธิบายไปยงับรษิัทใน
กลุ่มอื่นไดอ้ย่างครอบคลมุ อีกทัง้ความสมัพันธร์ะหว่างปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนอาจมีความแตกต่างกันตาม
ลกัษณะและบรบิทของแต่ละกิจการ 
     2. แบ่งกลุ่มกิจการตามลกัษณะอุตสาหกรรม ขนาดกิจการ หรือระดบัหนีสิ้น เพื่อดูว่าโครงสรา้งเงินทุน
และปัจจยัที่มีอิทธิพลแตกต่างกนัหรือไม่ 
     3. สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ กฎระเบียบ และโครงสรา้งตลาดทุนของประเทศไทย มีลกัษณะเฉพาะ 
เช่น บทบาทของสถาบันการเงิน ระบบภาษี และระดับการคุม้ครองผูล้งทุน ซึ่งอาจส่งผลต่อการตัดสินใจดา้นโครงสรา้ง
เงินทนุของบรษิัทจดทะเบียน ดงันัน้ การน าผลการวิจยัไปเปรียบเทียบกบัตลาดทนุในประเทศอื่นหรือช่วงเวลาที่แตกต่างกนั 
ควรพิจารณาบรบิทเชิงสถาบนั 

    4. ศึกษาผลของปัจจัยภายนอก เช่น สภาพเศรษฐกิจ ดอกเบี ้ย หรือกฎหมายภาษี ที่อาจมีผลต่อ
โครงสรา้งเงินทนุและมลูค่ากิจการเพิ่มเติม 
   5.2 ประโยชนจ์ากผลการวิจัย 
  1. ผลการศึกษาพบว่าผลการด าเนินงานของกิจการมีความสมัพนัธก์ับโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการ
อย่างมีนยัส าคญั ซึ่งเป็นประโยชนต์่อผูบ้รหิารในการน าไปใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการวางแผนและก าหนดโครงสรา้งเงินทนุที่
เหมาะสมกบัศกัยภาพและสภาพแวดลอ้มทางการเงินของกิจการ 
    2. ผูบ้ริหารสามารถน าขอ้คน้พบจากงานวิจยัไปประยุกตใ์ชใ้นการก าหนดนโยบายดา้นโครงสรา้งเงินทุน 
เพื่อเสริมสรา้งความมั่นคงทางการเงิน สนับสนุนการเติบโตของกิจการอย่างยั่งยืน และเพิ่มความสามารถในการด าเนิน    
กลยทุธก์ารแข่งขนัทางธุรกิจ ตลอดจนสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ผูม้ีส่วนไดเ้สียในระยะยาว 
    3. ผลการวิจยัที่แสดงความเชื่อมโยงระหว่างผลการด าเนินงาน สินทรพัยท์ี่มีตวัตน โครงสรา้งเงินทุน และ
มลูค่ากิจการ ยงัสามารถใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนในการคดัเลือกบรษิัทท่ีมีศกัยภาพในการลงทนุได้
อย่างมีประสิทธิภาพและเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงที่ยอมรบัได ้
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6.  สรุปผลการวิจัย   
   สมมติฐานที่ 1 และ 2 ผลการด าเนินงานของกิจการมีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการ พบว่า              
ผลการด าเนินงานของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ สะทอ้นให้
เห็นว่ากิจการที่มีผลการด าเนินงานอยู่ในระดบัสงูย่อมมีศกัยภาพในการก่อหนี้ และสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทนุภายนอกได้
มากขึน้ เน่ืองจากมีความน่าเช่ือถือทางการเงินและความสามารถในการช าระหนีท่ี้ดีกว่า ส่งผลใหก้ิจการมีสภาพคล่อง
เพิ่มขึน้และสามารถน าเงินทุนไปใชใ้นการลงทุนเพื่อขยายกิจการและสรา้งมูลค่าเพิ่มในระยะยาว ผลการวิจัยดังกล่าว
สอดคล้องกับแนวคิดของทฤษฎีล าดับชั้นของแหล่งเงินทุน (Pecking Order Theory) ซึ่งอธิบายว่ากิจการที่มีผลการ
ด าเนินงานดีและมีขอ้มูลทางการเงินที่น่าเชื่อถือ จะสามารถระดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก โดยเฉพาะหนีสิ้นดว้ย
ตน้ทุนทางการเงินที่ต  ่าลง ท าใหก้ารใชเ้งินทุนจากหนีสิ้นกลายเป็นทางเลือกที่เหมาะสม และดึงดูดมากขึน้เมื่อเทียบกับ
กิจการท่ีมีผลการด าเนินงานต ่า นอกจากนี ้ผลการวิจยัยงัสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ขวญัสดุา  อินหล่ม และพรทิวา แสง
เขียว (2566) ซึ่งพบว่า ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรพัยแ์ละความสามารถในการท าก าไร เช่น อัตราหมนุเวียนของ
สินทรพัยร์วม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรพัยร์วม และอตัราก าไรขัน้ตน้ มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อราคา
หลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ตลอดจนสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ศศลกัษณ ์ปวงสขุ และมทัธิมา กรงเตน้ (2566) ที่
ชีใ้หเ้ห็นว่าความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสะทอ้นบทบาทของ
ผลการด าเนินงานในการสรา้งความเชื่อมั่นแก่ผูล้งทนุและผูใ้หกู้้ จากผลการวิจยัยืนยนัว่าผลการด าเนินงานของกิจการเป็น
ปัจจัยส าคญัท่ีก าหนดทั้งการตดัสินใจดา้นโครงสรา้งเงินทุนและการสรา้งมูลค่ากิจการ มีความส าคญัต่อผูบ้ริหารในการ
ก าหนดกลยุทธท์างการเงินท่ีสมดุลระหว่างความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียงทางการเงิน และการสรา้งมลูค่าใหแ้ก่  
ผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียในระยะยาว   
   ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 พบว่า โครงสรา้งเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ สะทอ้นใหเ้ห็นว่าการจัดหาเงินทุนในสดัส่วนที่เหมาะสมช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการใชท้รพัยากรทางการเงินของ
กิจการ โดยเฉพาะการก่อหนีใ้นระดบัที่เหมาะสมท าใหก้ิจการสามารถใชป้ระโยชนจ์ากภาระดอกเบีย้ในการลดหย่อนภาษี 
(tax shield) ส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนโดยรวมลดลงและเพิ่มผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น  ผลการวิจัยดังกล่าวสอดคลอ้งกับ
แนวคิดของทฤษฎีการแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) ท่ีอธิบายว่ากิจการจะเลือกโครงสรา้งเงินทุนท่ีสมดุลระหว่าง
ประโยชนจ์ากภาระดอกเบีย้และตน้ทุนจากความเส่ียงทางการเงิน ทัง้นี ้การเขา้ถึงแหล่งเงินทุนจากภายนอกยงัช่วยเสริม
สภาพคล่องและเพิ่มศกัยภาพในการลงทนุ ซึ่งเป็นปัจจยัส าคญัในการขยายกิจการและสรา้งความสามารถในการแข่งขนัใน
ระยะยาว นอกจากนี ้ผลการวิจยัยงัมีความสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ อพฏัศศิ นวะสิทธิ์ และเบญจพร โมกขะเวส (2566) 
ซึ่งศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงินทนุ การบรหิารสภาพคล่อง และการประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทจดทะเบียนใน
กลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง โดยพบว่า ตวัชีว้ดัดา้นโครงสรา้งเงินทุนและสภาพคล่องมีความสมัพนัธก์ับ
การประเมินมลูค่าหุน้ในทิศทางที่แตกต่างกนัตามลกัษณะของตวัแปรและวิธีการวดัมลูค่า สะทอ้นใหเ้ห็นว่าโครงสรา้งเงินทนุที่
เหมาะสมและการบริหารสภาพคล่องอย่างมีประสิทธิภาพมีบทบาทส าคญัต่อการสรา้งมลูค่ากิจการ ผลการวิจยัยืนยนัว่า
โครงสรา้งเงินทนุเป็นกลไกทางการเงินที่ส  าคญัในการเพิ่มมลูค่ากิจการ ซึ่งมีนยัต่อผูบ้รหิารในการก าหนดนโยบายทางการ
เงินที่ค  านึงถึงความสมดุลระหว่าง การก่อหนี ้ความเส่ียง และผลตอบแทน เพ่ือสนบัสนุนการเติบโตและความยั่งยืนของ
กิจการในระยะยาว 
   ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 และ 5 พบว่า สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการ
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ สะทอ้นใหเ้ห็นว่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีบทบาทส าคญัในการสนบัสนนุการตดัสินใจดา้นโครงสรา้ง
เงินทนุและการสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่กิจการ ทัง้นี ้ผลดงักล่าวสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ San Martín and Saona (2017) ที่
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ระบุว่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนช่วยลดปัญหาตน้ทุนตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้และเจา้หนี ้เนื่องจากสามารถน ามาใชเ้ป็นหลกัประกัน
เงินกู ้ซึ่งช่วยลดความเส่ียงที่เจา้หนีร้บัไว้ และลดตน้ทุนทางการเงินที่กิจการตอ้งแบกรบั ในบริบทของการจัดหาเงินทุน 
กิจการท่ีมีสดัส่วนสินทรพัยท์ี่มีตวัตนในระดบัสงูมีแนวโนม้สามารถก่อหนีสิ้นในสดัส่วนที่มากขึน้ เนื่องจากเจา้หนีม้ีความ
เชื่อมั่นในความสามารถในการช าระหนีแ้ละการคุม้ครองเงินลงทนุ ทัง้นี ้การใชสิ้นทรพัยท์ี่มีตวัตนเป็นหลกัประกนัยงัช่วยลด
แรงจูงใจของผูบ้รหิารในการลงทนุในโครงการท่ีมีความเส่ียงสงูเกินสมควร ซึ่งอาจส่งผลเสียต่อเจา้หนี ้อนัเป็นการลดความ
ขดัแยง้เชิงตวัแทนและส่งเสรมิประสิทธิภาพในการจดัสรรเงินทุนของกิจการ ผลการวิจยัดงักล่าวยงัสอดคลอ้งกับงานวิจยั
ของ ทิพวรรณ ฤทธิชัย และคณะ (2567) ซึ่งพบว่าโครงสรา้งเงินทุนและต้นทุนของเงินทุนมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทนของสินทรพัยร์วม (ROA) สะทอ้นใหเ้ห็นว่าการจัดหาโครงสรา้งเงินทุนท่ีเหมาะสม 
โดยอาศัยสินทรพัยท่ี์มีตัวตนเป็นฐานรองรบั สามารถสรา้งประโยชน์จากภาระดอกเบีย้ที่ลดหย่อนภาษี และช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและมลูค่ากิจการในระยะยาว 
   โดยสรุป ผลการวิจยัยืนยนัว่า สินทรพัยท์ี่มีตวัตนเป็นปัจจยัเชิงโครงสรา้งที่ส  าคญัต่อการก าหนดโครงสรา้งเงินทุน 
และการสรา้งมลูค่ากิจการ ซึ่งมีนยัส าคญัต่อผูบ้รหิารในการวางกลยทุธท์างการเงินและการบรหิารสินทรพัย ์เพื่อสนบัสนุน
การเติบโตอย่างมั่นคงและสอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของผูล้งทนุและเจา้หนี ้
   ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 พบว่า ผลการด าเนินงานของกิจการมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผ่านโครงสรา้ง
เงินทุนอย่างมีนยัส าคัญทางสถิติ แสดงใหเ้ห็นถึงบทบาทของโครงสรา้งเงินทุนในฐานะตวัแปรส่งผ่านที่เชื่อมโยงระหว่าง
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการและการประเมินมลูค่ากิจการในตลาดทนุ กล่าวคือ กิจการที่มีผลการด าเนินงานดี  
มีแนวโนม้สามารถเลือกใชโ้ครงสรา้งเงินทนุไดอ้ย่างเหมาะสม ซึ่งส่งผลต่อการรบัรูค้ณุค่าและการประเมินมลูค่าของกิจการ
จากนกัลงทุน ผลการวิจยัดงักล่าวสามารถอธิบายไดภ้ายใตก้รอบแนวคิดของทฤษฎีการแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) 
และทฤษฎีล าดบัชัน้ของแหล่งเงินทุน (Pecking Order Theory) ที่ชีใ้หเ้ห็นว่าการก่อหนีใ้นระดบัที่เหมาะสมสามารถสรา้ง
ประโยชนจ์ากภาระดอกเบีย้ที่ลดหย่อนภาษีและช่วยเพิ่มผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ อย่างไรก็ตาม หากกิจการมีการก่อหนีใ้น
ระดบัท่ีสงูเกินไป จะท าใหต้น้ทนุทางการเงินเพิ่มขึน้ ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรและบั่นทอนมลูค่ากิจการ
ในระยะยาว ผลการศึกษานีส้อดคลอ้งกับงานวิจัยของ ษิรินุช น่ิมตระกูล และณัฐมล จรัสเรืองอุทัย (2567) ซึ่งพบว่า
โครงสรา้งเงินทุนมีความสัมพันธ์กับทั้งอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยชีใ้หเ้ห็นว่าการก่อหนีจ้ากแหล่งภายนอกที่เพ่ิมขึน้อาจท าใหก้ิจการแบกรบัตน้ทุน
เงินทุนท่ีสงูขึน้ นอกจากนี ้ยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Songjarean (2022) ที่พบว่าอตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรพัยร์วม
มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร ซึ่งสะทอ้นถึงผลกระทบของภาระหนีต้่อผลการด าเนินงานของกิจการ
ขณะเดียวกนั แนวคิดของ Paul (2023) สนบัสนนุขอ้คน้พบดงักล่าว โดยระบวุ่าการเพิ่มขึน้ของการกูย้ืมเงินส่งผลใหก้ิจการ
ตอ้งแบกรบัภาระดอกเบีย้ที่สูงขึน้ ซึ่งอาจลดทอนก าไรสุทธิและส่งผลต่อการประเมินมูลค่ากิจการของนักลงทุน  โดยสรุป 
ผลการวิจยัยืนยันว่าโครงสรา้งเงินทุนเป็นกลไกส าคัญที่ถ่ายทอดผลการด าเนินงานไปสู่มูลค่ากิจการ และมีนัยส าคัญต่อ
ผูบ้ริหารในการก าหนดนโยบายทางการเงินที่สมดุลระหว่างการสรา้งผลตอบแทนและการควบคุมความเส่ียงทางการเงิน 
เพื่อสนบัสนนุการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
   ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 7 พบว่า สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลต่อมลูค่ากิจการผ่านโครงสรา้งเงินทุน แสดง
ใหเ้ห็นว่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีบทบาทส าคญัต่อการสรา้งมลูค่ากิจการผ่านกลไกของการจดัหาเงินทนุ กล่าวคือ กิจการที่มี
สดัส่วนสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสงู เช่น อาคาร โรงงาน เครื่องจกัร หรือที่ดิน สามารถน าสินทรพัยด์งักล่าวมาใชเ้ป็นหลกัประกัน
ในการกูย้ืมจากสถาบนัการเงินไดส้ะดวกมากขึน้ ส่งผลใหก้ิจการสามารถจดัหาเงินทุนจากหนีสิ้นในสดัส่วนที่สูงขึน้ ช่วย
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เสริมสภาพคล่องและเพิ่มศักยภาพในการลงทุนเพื่อการขยายธุรกิจในระยะยาว ผลการวิจัยดังกล่าวสามารถอธิบายได้
ภายใต้กรอบแนวคิดของทฤษฎีการแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) ซึ่งชีใ้ห้เห็นว่ากิจการจะเลือกโครงสรา้งเงินทุนที่
เหมาะสมโดยพิจารณาถึงการถ่วงดุลระหว่างประโยชนจ์ากการก่อหนี ้เช่น สิทธิประโยชนท์างภาษีและการเขา้ถึงแหล่ง
เงินทนุ กับตน้ทุนจากความเส่ียงทางการเงิน ทัง้นี ้ในกรณีของกิจการที่มีสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสงู เจา้หนีจ้ะมีความเส่ียงลดลง
จากการมีหลักประกันที่ชัดเจน ส่งผลใหก้ิจการสามารถก่อหนีไ้ดม้ากขึน้โดยไม่เพิ่มตน้ทุนทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญ 
ขณะเดียวกนั ผลการวิจยัยงัสอดคลอ้งกบัทฤษฎีล าดบัชัน้ของแหล่งเงินทุน (Pecking Order Theory) ที่อธิบายว่ากิจการที่
มีศกัยภาพในการก่อหนีม้กัเลือกใชเ้งินทนุจากหนีสิ้นเป็นล าดบัแรกก่อนการเพิ่มทนุจากผูถื้อหุน้ ซึ่งช่วยลดปัญหาความไม่
สมมาตรของขอ้มลูและตน้ทนุในการระดมทุนจากตลาดทนุ นอกจากนี ้ผลการศกึษาของ ลทัธพรรณ อินทะใจ และจิรพงษ์ 
จนัทรง์าม (2566) ยงัสนบัสนนุขอ้คน้พบดงักล่าว โดยพบว่าสดัส่วนสินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลต่อทัง้อตัราส่วนหนีสิ้นต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัยร์วม เชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานและมลูค่ากิจการ ผลการวิจยัยืนยนัว่า 
สินทรพัยท์ี่มีตวัตนเป็นปัจจยัเชิงโครงสรา้งที่ส่งผลต่อมลูค่ากิจการผ่านการก าหนดโครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสม ซึ่งมีนยัส าคญั
ต่อผูบ้รหิารในการบรหิารสินทรพัยแ์ละวางแผนนโยบายทางการเงิน เพื่อเสรมิสรา้งศกัยภาพการเติบโตและความเชื่อมั่น
ของนกัลงทนุในตลาดทนุ 
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