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บทคดัย่อ 
 

 การศึกษาน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจและสังคม และปัจจยัดา้นอุปสงคแ์ละ
อุปทาน ท่ีมีผลกระทบต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย โดยท าการศึกษา
เบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงรวมทั้งระบบของการประกนัชีวิตประเภทสามญั (Ordinary Life) ใชว้ิธีการเก็บ
รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยมีตวัแปรท่ีใชศึ้กษาคือ เบ้ียประกนัภยั
รับโดยตรงรวมประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราการ
ว่างงาน (UE) ดชันีค่าจา้งแรงงาน (LCI) ค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย (MKT) และค่าโฆษณา (ADV) โดยใช้
ขอ้มูลเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2558 รวมระยะเวลา 52 ไตรมาส ท าการวิเคราะห์ขอ้มูล
และสรุปผลโดยอาศยัวิธีทางเศรษฐมิติสร้างสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Linear Regression) 
 ผลการศึกษาพบว่าค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย (MKT) และดชันีค่าจา้งแรงงาน (LCI) เป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% (P<0.05) ในขณะท่ีอตัราการว่างงาน (UE) เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
เบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% (P<0.05) ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และค่าโฆษณา (ADV) พบวา่ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ และเม่ือเรียงล าดบัอิทธิพลจากมากไปน้อย ไดแ้ก่ ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขาย (MKT) อตัราการ
ว่างงาน (UE) และดัชนีค่าจ้างแรงงาน (LCI) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.162909, -0.072688 และ 
0.007252 ตามล าดบั 
 
ค ำส ำคญั: ประกนัชีวิต, ประกนัภยั, เบ้ียประกนัภยัรับโดยตรง 
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Abstract 
 
 The objectives of this study are to evaluate the effect of socio-economic factors, and demand and 
supply, with direct premium of life insurance business in Thailand.  This study is obtained quarterly 
secondary data during 2003 – 2015, total of 52 quarters. The explanatory variables include direct premium 
of ordinary life insurance, consumer price index (CPI), unemployment rate (UE), labour cost index (LCI), 
marketing expense (MKT), and advertising expense (ADV). The analysis was performed by multiple linear 
regression model, using simulation software. 
 The significant relationship has been observed.  The results of correlation analysis reveal that 
marketing expense (MKT) and labour cost index (LCI) exhibit a positive relationship with direct premium 
of ordinary life insurance (P<0.05) , while unemployment rate (UE)  exhibit a negative relationship with 
direct premium of ordinary life insurance (P<0.05) .  Consumer price index (CPI)  and advertising expense 
(ADV)  have no statistically significant.  The correlation of explanatory variables by descending order are 
marketing expense (MKT), unemployment rate (UE), and labour cost index (LCI) with coefficient 0.162909 
-0.072688, and 0.007252, respectively. 
 
Keywords: Life Insurance, Insurance, Direct Premium 
 

บทน ำ 
 
 การประกันภัยถือเป็นส่วนส าคญัในการวางแผนการเงินส่วนบุคคล ประเทศท่ีพฒันาแล้วให้
ความส าคญักบัการประกนัภยัเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากการประกนัภยัเป็นวิธีการหน่ึงในการป้องกนัความเส่ียง
ของความสูญเสียทางการเงินท่ีไม่คาดหวงั แมว้่าการประกันภยัจะไม่สามารถทดแทนความสูญเสียได้
ทั้งหมด แต่ก็สามารถชดเชยความเสียหายท่ีเกิดข้ึนบางส่วนได ้ดงันั้นการประกนัภยัจึงเป็นการโอนความ
เส่ียงภยัจากผูเ้อาประกนัภยัไปยงับริษทัรับประกนัภยั โดยจะตอ้งมีการจ่ายเงินท่ีเรียกว่าเบ้ียประกนัภยัใหก้บั
บริษทัรับประกนัภยั เม่ือเกิดความเสียหายข้ึนบริษทัรับประกนัภยัจะจ่ายค่าสินไหมทดแทนความเสียหายให้
ตามท่ีตกลงกนัไว ้(ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2553) 
 การประกนัชีวิต เป็นวิธีการท่ีบุคคลกลุ่มหน่ึงร่วมกนัเฉล่ียภยัอนัเน่ืองจากการตาย การสูญเสียอวยัวะ 
ทุพพลภาพ และการสูญเสียรายไดใ้นยามชรา โดยท่ีเม่ือบุคคลใดตอ้งประสบกบัภยัเหล่านั้น กไ็ดรั้บเงินเฉล่ีย
ช่วยเหลือเพื่อบรรเทาความเดือดร้อนแก่ตนเองและครอบครัว โดยบริษทัประกันชีวิตจะท าหน้าท่ีเป็น
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แกนกลางในการน าเงินกอ้นดงักล่าวไปจ่ายใหแ้ก่ผูไ้ดรั้บภยั (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการ
ประกอบธุรกิจประกนัภยั [คปภ.], ม.ป.ป.) 
 ดงันั้น การประกนัภยัและการประกนัชีวติจึงจดัเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจะท าใหเ้กิดความมัน่คงทางดา้น
การเงินได ้บางคนจึงเลือกท าประกนัภยัและท าประกนัชีวิตในหลากหลายรูปแบบ เพื่อท าให้ตนเองและ
ครอบครัวสามารถเตรียมความพร้อมเพื่อให้เกิดความมัน่คงทางการเงิน ดงัจะเห็นไดร้ายงานประจ าปี พ.ศ. 
2558 ของสมาคมประกนัชีวิตไทย โดยธุรกิจประกนัชีวิตไทย ในปี พ.ศ. 2558 ยงัคงมีการเติบโตต่อเน่ืองโดย
มีเบ้ียประกันภยัรับรวมทั้งส้ิน 537,510 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราเติบโตถึงร้อยละ 6.7 เม่ือเทียบกับผลการ
ด าเนินงานในปีท่ีผ่านมา ถือว่าเติบโตมากกว่าการขยายตวัของระดบั GDP ประมาณ 2.5 เท่า ซ่ึงในปี พ.ศ. 
2558 GDP ขยายตวัเพียงร้อยละ 2.8 เท่านั้น และหากดูในส่วนของอตัราเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงต่อ GDP 
(Insurance Penetration Rate) และเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงต่อประชากร 1 คน (Insurance Density) ยอ้นหลงั
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2558 กพ็บวา่มีแนวโนม้เติบโตอยา่งต่อเน่ืองทุกปีเช่นกนั 
 
ตำรำงที่ 1 อตัราเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงต่อ GDP (Insurance Penetration Rate) และเบ้ียประกนัภยัรับ

โดยตรงต่อประชากร 1 คน (Insurance Density) 
 2553 2554 2555 2556 2557 2558 

เบ้ียประกนัภยัรับโดยตรง 
(ลา้นบาท) 

296,164 328,897 390,517 441,372 503,851 537,510 

GDP (ลา้นบาท) 10,802,400 11,300,500 12,354,700 12,910,000 13,703,000 13,609,000 
จ านวนประชากร 
(ลา้นคน) 

63.9 64.1 64.5 64.8 65.1 65.7 

อตัราเบ้ียประกนัภยัรับ
โดยตรงต่อ GDP (%) 

2.74 2.91 3.16 3.42 3.68 3.95 

เบ้ียประกนัภยัรับโดยตรง
ต่อประชากร 1 คน (บาท) 

4,635 5,131 6,055 6,811 7,740 8,181 

ท่ีมา: สมาคมประกนัชีวิตไทย 
 

 จากตารางท่ี 1 จะเห็นไดว้่าอตัราเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงต่อ GDP และเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรง
ต่อประชากร 1 คนมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนทุกปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2558 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าประชาชนมี
ความตระหนกัและเห็นถึงความจ าเป็นในการซ้ือประกนัชีวิตเพิ่มมากข้ึน 
 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ จะเห็นว่าบริษทัประกนัชีวิตมีกระแสเงินสดรับซ่ึงอยู่ในรูปของเบ้ียประกนั
ชีวิตจ านวนมากและมีปริมาณท่ีเพิ่มข้ึนทุกปี โดยในปี พ.ศ. 2558 มีเบ้ียประกนัภยัรับรวมกวา่ 5 แสนลา้นบาท 
ซ่ึงโดยลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษทัประกันชีวิต จะน าเบ้ียประกันภัยรับดังกล่าวไปลงทุนใน
รูปแบบต่าง ๆ เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีเพียงพอกบัภาระท่ีตอ้งจ่ายคืนผูเ้อาประกนัตามสัญญากรมธรรมใ์น
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รูปของเงินคืน เงินค่าชดเชย สินไหมทดแทน ดอกเบ้ีย หรือเงินปันผล และรวมถึงเป็นการหารายไดแ้ละผล
ก าไรจากการลงทุนของธุรกิจประกนัชีวิตเอง ดงันั้น ธุรกิจประกนัชีวิตจึงมีส่วนช่วยสนบัสนุนและส่งเสริม
ระบบเศรษฐกิจ การออม และการลงทุนในประเทศไทย 
 จากการตรวจเอกสารการศึกษาท่ีผา่นมายงัพบว่ามีการศึกษาถึงปัจจยัดา้นเศรษฐกิจและสังคม ปัจจยั
ดา้นอุปสงคแ์ละอุปทาน ท่ีส่งผลกระทบต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงของบริษทัประกนัชีวิตอยูใ่นวงจ ากดั 
ดงันั้นผูว้ิจยัจึงเห็นว่ามีความส าคญัในการศึกษาถึงปัจจยัต่าง ๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรง
ของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย โดยการศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจในธุรกิจประกนัชีวิต 
และในส่วนของบริษทัประกนัชีวิตเองในการวางแผนและพฒันาแนวทางการด าเนินธุรกิจประกนัชีวิตให้
สอดคลอ้งกบัภาวะการลงทุน สภาพเศรษฐกิจและสังคมในปัจจุบนัและในอนาคต รวมถึงเพื่อช่วยใหภ้าครัฐ
และองคก์รก ากบัดูแลธุรกิจประกนัภยัไดน้ าไปเป็นแนวทางในการวางนโยบายใหก้ารสนบัสนุนการประกนั
ชีวิตใหข้ยายตวัมากข้ึนดว้ย 
 

วตัถุประสงค์ของกำรวจิยั  
 

1. เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศ
ไทย 

2. เพื่อเป็นแนวทางแก่บริษทัประกนัชีวิตในการวางแผนและพฒันาแนวทางการด าเนินธุรกิจ ให้
สอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจและสงัคมท่ีแตกต่างกนั ทั้งในปัจจุบนัและในอนาคต 

3. เพื่อเป็นแนวทางแก่ภาครัฐและองคก์รก ากบัดูแลธุรกิจประกนัภยัในการวางนโยบายให้การ
สนบัสนุนและพฒันาธุรกิจประกนัชีวิต 

 
วธีิด ำเนินกำรวจิยั 
 
 การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 
จะท าการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ดว้ยวิธีการสร้างสมการ
ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions) โดยแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชแ้นวทางของฟังก์ชนั
อุปสงคแ์ละอุปทานมาประยกุตใ์ช ้โดยมีตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 

1. จ านวนเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย (DPOL) 
คือ จ านวนเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงรวมท่ีผูเ้อาประกนัภยัรายบุคคลจ่ายใหแ้ก่บริษทัประกนัชีวิตท่ีประกอบ
ธุรกิจในประเทศไทย โดยนบัรวมทั้งสัญญาหลกัและสัญญาเพิ่มเติม แต่ไม่รวมเบ้ียประกนัภยัแบบจ่ายคร้ัง
เดียว 
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2. ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) คือ เคร่ืองมือทางสถิติท่ีใช้วดัการเปล่ียนแปลงราคาขายปลีกของ
สินคา้และบริการโดยเฉล่ียท่ีผูบ้ริโภคจ่ายเพื่อซ้ือสินคา้และบริการจ านวนหน่ึง ณ เวลาหน่ึงเทียบกบัปีฐาน 
ซ่ึงเป็นดชันีท่ีบ่งบอกเงินเฟ้อไดเ้ป็นอยา่งดี โดยเม่ืออตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้สูงข้ึน ผูบ้ริโภคตอ้งใชเ้งินในการ
ซ้ือสินคา้และบริการในชีวิตประจ าวนัเพิ่มมากข้ึน จึงท าให้มีเงินออมลดลง การซ้ือประกนัชีวิตจะลดลง 
ดงันั้นจึงคาดการณ์ว่าดชันีราคาผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรง
ประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 

3. อตัราการว่างงาน (UE) คือ ร้อยละของจ านวนผูว้่างงานเทียบกบัจ านวนผูท่ี้อยูใ่นก าลงัแรงงาน 
โดยตามกฎของอุปสงคเ์ม่ือการวา่งงานเพิ่มมากข้ึน รายไดป้ระชาชนลดลง จะส่งผลใหก้ าลงัซ้ือของผูบ้ริโภค
ลดลง ดงันั้นจึงคาดการณ์ว่าอตัราการว่างงาน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเบ้ียประกนัภยัรับ
โดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 

4. ดชันีค่าจา้งแรงงาน (LCI) คือ ดชันีท่ีเป็นเคร่ืองช้ีส าคญัตวัหน่ึงท่ีช่วยวดัการเปล่ียนแปลงของ
ราคาค่าจา้งแรงงาน โดยครอบคลุมเฉพาะค่าจา้ง ค่าล่วงเวลา โบนสั และผลประโยชน์อ่ืน ๆ ท่ีเป็นตวัเงิน คิด
จากปี พ.ศ. 2556 เป็นปีฐาน โดยตามกฎของอุปสงคเ์ม่ือผูบ้ริโภคมีรายไดเ้พิ่มมากข้ึน จะส่งผลให้ก าลงัซ้ือ
มากข้ึนตามไปดว้ย ดงันั้นจึงคาดการณ์ว่าดชันีค่าจา้งแรงงาน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับเบ้ีย
ประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 

5. ค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย (MKT) คือ ค่าใชจ่้ายในการรับท าประกนัภยัท่ีบริษทัประกนัชีวิตใช้
ในกิจกรรมการสนบัสนุนและกระตุน้ยอดขายประกนัชีวิต โดยมีมูลค่าเป็นอนัดบัสองของค่าใชจ่้ายในการ
รับท าประกนัภยัรองจากค่าจา้งหรือค่าบ าเหน็จ ซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึนตามยอดขายประกนัชีวิต ดงันั้นจึง
คาดการณ์ว่าค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขาย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับเบ้ียประกันภยัรับโดยตรง
ประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 

6. ค่าโฆษณา (ADV) คือ ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานประเภทหน่ึงของบริษทัประกนัชีวิต ท่ีถูกใช้
ไปในกิจกรรมการตลาดในการโปรโมทผลิตภณัฑห์รือบริษทัประกนัชีวิต แต่ไม่ไดมี้ส่วนแปรผนัโดยตรง
กบัการรับท าประกนัภยั กล่าวคือไม่ว่าจะมีรายรับเบ้ียประกนัภยัหรือไม่ก็ตาม ค่าใชจ่้ายค่าโฆษณาก็สามารถ
เกิดข้ึนได้ ทั้ งน้ีก็เพื่อหวังผลให้เพิ่มยอดขายประกันชีวิตนั้ นเอง ดังนั้ นจึงคาดการณ์ว่าค่าโฆษณา มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับเบ้ียประกันภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกันชีวิตใน
ประเทศไทย 
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ตำรำงที่ 2 ตารางแสดงสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและเบ้ียประกันภัยรับโดยตรง
ประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 

ตวัแปร สัญลกัษณ์ ความสัมพนัธ ์
ดชันีราคาผูบ้ริโภค CPI - 
อตัราการวา่งงาน UE - 
ดชันีค่าจา้งแรงงาน LCI + 
ค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย MKT + 
ค่าโฆษณา ADV + 

 
ตำรำงที่ 3 ขอ้มูลตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวิจยั 

 
DPOL

1 

(ลา้นบาท) 
CPI2 

(จุด) 
UE3 

(ร้อยละ) 
LCI4 

(จุด) 
MKT5 

(ลา้นบาท) 
ADV6 

(ลา้นบาท) 
Q1/46 25,261 84.53 2.84 64.39 205.43 69.73 
Q2/46 25,720 84.50 2.49 61.13 345.03 124.56 
Q3/46 30,331 84.50 1.54 60.80 323.64 58.02 
Q4/46 37,023 84.50 1.80 61.05 482.31 181.05 
Q1/47 28,851 84.63 2.87 64.01 263.38 67.54 
Q2/47 31,321 84.90 2.46 62.10 297.26 62.14 
Q3/47 31,855 85.00 1.51 60.45 359.88 108.90 
Q4/47 41,967 85.07 1.48 62.90 422.89 158.13 
Q1/48 32,104 85.27 2.52 66.80 252.58 36.34 
Q2/48 33,220 85.83 2.04 64.00 315.01 80.22 
Q3/48 34,770 86.80 1.35 63.61 472.78 62.09 
Q4/48 45,653 87.10 1.47 63.82 508.45 209.14 
Q1/49 31,744 87.43 1.87 67.30 293.84 96.37 
Q2/49 33,248 88.23 1.67 65.90 276.56 101.51 
Q3/49 35,683 88.50 1.22 64.81 401.68 113.26 
Q4/49 46,349 88.60 1.31 67.11 616.64 265.74 
Q1/50 36,251 88.73 1.63 67.99 410.20 246.70 
Q2/50 38,969 88.93 1.61 67.16 577.43 213.27 
Q3/50 42,721 89.17 1.18 67.87 548.00 203.68 
Q4/50 51,976 89.63 1.11 69.45 937.63 266.00 
Q1/51 40,612 90.03 1.65 75.22 735.87 446.76 
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ตำรำงที่ 3 (ต่อ) 

 
DPOL

1 

(ลา้นบาท) 
CPI2 

(จุด) 
UE3 

(ร้อยละ) 
LCI4 

(จุด) 
MKT5 

(ลา้นบาท) 
ADV6 

(ลา้นบาท) 
Q2/51 43,128 91.47 1.39 68.57 545.78 191.63 
Q3/51 45,642 91.80 1.18 69.52 698.20 180.05 
Q4/51 56,645 91.43 1.33 71.14 854.63 399.77 
Q1/52 48,085 91.50 2.08 72.97 685.27 183.76 
Q2/52 51,742 91.40 1.75 68.87 516.57 330.77 
Q3/52 53,017 91.33 1.17 69.35 778.06 267.38 
Q4/52 61,401 91.53 0.98 69.52 849.13 334.15 
Q1/53 55,421 91.85 1.13 72.76 684.96 250.35 
Q2/53 57,945 92.26 1.32 70.86 603.40 235.75 
Q3/53 60,168 92.40 0.87 74.67 728.31 216.36 
Q4/53 73,419 92.64 0.85 73.72 997.71 436.62 
Q1/54 63,456 93.20 0.83 74.64 994.11 344.60 
Q2/54 66,603 94.44 0.60 73.83 888.57 324.35 
Q3/54 69,710 94.97 0.66 77.77 1,348.72 542.08 
Q4/54 79,855 95.25 0.63 79.70 866.19 436.35 
Q1/55 74,988 95.75 0.72 89.52 1,275.74 328.03 
Q2/55 77,977 96.33 0.86 91.14 1,050.77 545.46 
Q3/55 79,374 96.72 0.58 91.14 1,171.05 514.14 
Q4/55 97,326 96.98 1.19 92.10 1,329.13 824.10 
Q1/56 89,059 97.15 0.72 102.55 1,468.41 447.01 
Q2/56 88,978 97.29 0.74 97.16 1,442.96 532.10 
Q3/56 89,622 97.44 0.77 99.52 1,947.27 766.78 
Q4/56 103,808 97.78 0.65 100.77 936.81 844.41 
Q1/57 115,008 98.31 0.89 108.38 1,484.71 532.84 
Q2/57 107,874 98.95 1.00 101.18 1,340.03 772.22 
Q3/57 95,145 99.19 0.84 102.68 1,424.09 693.22 
Q4/57 111,230 99.40 0.61 104.41 1,741.48 969.67 
Q1/58 112,923 99.75 0.94 115.52 1,416.24 471.14 
Q2/58 112,173 99.91 0.88 104.76 1,367.94 811.66 
Q3/58 110,385 100.11 0.92 106.42 1,192.07 747.92 
Q4/58 127,050 100.24 0.80 107.41 1,691.21 984.86 
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ท่ีมา: 1, 5, 6 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.) 
 2 ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ ส านกังานนโยบายและยทุธศาสตร์การคา้ กระทรวงพานิชย ์
 3 ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (สศช.) 
 4 ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล จะน าเสนอสมการท่ีเหมาะท่ีสุดโดยพฒันาแบบจ าลองและทดสอบความคงท่ี
ของข้อ มูลอนุกรมเวลา  (Stationary)  ปัญหา  Multicollinearity ปัญหา  Autocorrelation และปัญหา 
Heteroskedasticity โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป และตรวจสอบสมมติฐานทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระกบัตวัแปรตาม ดงัน้ี 

1. การเตรียมขอ้มูลอนุกรมเวลา เน่ืองจากหน่วยนบัของขอ้มูลตวัแปรมีความหลากหลาย ทั้งในรูป
ของเงินบาท ดชันี และอตัรา และมีช่วงของขอ้มูลท่ีกวา้งตั้งแต่หลกัหน่วยจนถึงหลกัลา้นลา้น ซ่ึงอาจส่งผล
ให้แบบจ าลองเกิดความคลาดเคล่ือนได ้จึงท าการแปลงค่าขอ้มูลตวัแปรอนุกรมเวลาท่ีอยู่ในรูปของมูลค่า
โดยใชว้ิธี Natural Logarithm ก่อนน าขอ้มูลมาวิเคราะห์ 

 
ตำรำงที่ 4 ตารางแสดงการแปลงค่าขอ้มูลตวัแปรอนุกรมเวลา 

ตวัแปรอนุกรมเวลา การแปลงขอ้มูล สมการ สัญลกัษณ์ 
DPOL Natural Logarithm Log(DPOL) LNDPOL 
MKT Natural Logarithm Log(MKT) LNMKT 
ADV Natural Logarithm Log(ADV) LNADV 

 
2. ทดสอบความคงท่ีของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Stationary) ดว้ยวิธีการ Unit Root Test โดยผลการ

ทดสอบตวัแปรตามและตวัแปรอิสระทุกตวั พบปัญหาความไม่คงท่ีของขอ้มูลท่ีระดับ Level จึงท าการ
ทดสอบซ ้ าท่ีระดับ 1st Difference ผลการทดสอบพบว่าตวัแปรทุกตวัยกเวน้ LCI มีความคงท่ีท่ีระดับ 1st 
Difference จึงท าการทดสอบ LCI ซ ้ าอีกคร้ังท่ีระดบั 2nd Difference ผลการทดสอบพบว่า LCI มีความคงท่ีท่ี
ระดบั 2nd Difference 

3. ตรวจสอบปัญหา Multicollinearity หรือการหาค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ดว้ยวิธี 
Variance Inflation Factors (VIF)  โดยหากค่า VIF ท่ีค  านวณได้มี ค่ามากกว่า  10 จะถือว่า เ กิดปัญหา 
Multicollinearity คือตวัแปรอิสระทั้ง 2 ตวัมีความสัมพนัธ์กนัสูง จะตอ้งท าการตดัตวัแปรตวัใดตวัหน่ึงออก
จากสมการ โดยจากการค านวณพบว่าค่า Variance Inflation Factors (VIF) ระหว่างตวัแปรอิสระทุกตวัท่ี
น ามาศึกษามีค่าต ่ากว่า 10 แสดงถึงตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัอยู่ในเกณฑ์ท่ีก าหนด ไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity 
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ตำรำงที่ 5 ตารางแสดงค่า Variance Inflation Factors (VIF) ระหวา่งตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
 D(CPI) D(UE) D(D(LCI)) D(LNMKT) D(LNADV) 

D(CPI) 1.0000 1.0061 1.0501 1.0114 1.0475 
D(UE) 1.0061 1.0000 1.0030 1.2054 1.0449 
D(D(LCI)) 1.0501 1.0030 1.0000 1.0381 1.0619 
D(LNMKT) 1.0114 1.2054 1.0381 1.0000 1.2669 
D(LNADV) 1.0475 1.0449 1.0619 1.2669 1.0000 

 
4. ตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ดว้ยวิธีการตรวจสอบจากค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) ซ่ึง

เม่ือเปิดตารางสถิติ Durbin-Watson ท่ี n = 50 (เน่ืองจากตวัอยา่งมี n = 52 แต่ในตาราง Durbin-Watson ไม่มี n 
= 52 จึงเลือกท่ี n นอ้ยกว่าแทน) และ k = 5 (k คือ จ านวนตวัแปรอิสระ) พบว่า dL = 1.335 ส่วน dU = 1.771 
โดยผลการทดสอบ ไดค่้า D.W. ท่ี 2.713 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 4-dL แสดงว่าสมการถดถอยน้ีมีปัญหา Negative 
Autocorrelation 

เม่ือท าการทดสอบซ ้าดว้ย Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบวา่ค่าสถิติ R-squared ท่ี
ค  านวณไดมี้ค่าสูงกว่าค่าวิกฤต ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% (P<0.05) ซ่ึงเป็นการยืนยนัว่าสมการถดถอยน้ีมี
ปัญหา Autocorrelation 

ดงันั้นจึงท าการแกไ้ขปัญหา Autocorrelation ดว้ยวิธี Cochrane-Orcutt Iterative Method ผ่านค าสั่ง
ส าเร็จรูป AR(1) ในสมการ ผลลพัธ์ไดค่้า D.W. เท่ากบั 2.030 ซ่ึงเม่ือน าไปเปรียบเทียบกบัค่าสถิติ Durbin-
Watson ท่ี n = 50 และ k = 5 พบว่าค่า D.W. (2.030) มี จึงสามารถสรุปไดว้่าสมการถดถอยน้ีไม่มีปัญหา 
Autocorrelation แลว้ 

5. ตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity โดยวิธี Breusch–Pagan-Godgrey Test ผ่านโปรแกรม
ส าเร็จรูป ผลการทดสอบพบว่าค่าสถิติ R-squared ท่ีค  านวณได ้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ท่ี 95% (P>0.05) จึงสรุปไดว้า่สมการถดถอยน้ีไม่มีปัญหา Heteroskedasticity  

ผลท่ีไดส้ามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 
  
 DLN(DPOL) = a0 + a1D(CPI) + a2D(UE) + a3D(D(LCI)) + a4DLN(MKT) + a5DLN(ADV)  
 

โดยท่ี 
D(…) หมายถึง การ Transform ชุดขอ้มูลดว้ยการท า 1st Different 
D(D(…)) หมายถึง การ Transform ชุดขอ้มูลดว้ยการท า 2nd Different 
LN หมายถึง การ Transform ชุดขอ้มูลดว้ยการท า Natural Logarithm 
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DPOL หมายถึง เบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศ
ไทย 

CPI หมายถึง ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
UE หมายถึง อตัราการวา่งงาน 
LCI หมายถึง ดชันีค่าจา้งแรงงาน  
MKT หมายถึง ค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย 
ADV หมายถึง ค่าโฆษณา 
a0 หมายถึง ค่าคงท่ี 
a1, …,a5 หมายถึง ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

 
ผลกำรวจิยั 
 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ีส่งผลกระทบต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงของ
ธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2558 รวม
ระยะเวลา 52 ไตรมาส ผลท่ีไดจ้ากการพฒันาแบบจ าลองและทดสอบความคงท่ีของขอ้มูลอนุกรมเวลา 
(Stationary) ปัญหา Multicollinearity ปัญหา Autocorrelation และปัญหา Heteroskedasticity สามารถเขียน
ในรูปสมการไดด้งัน้ี 

 
 DLN(DPOL) = a0 + a1D(CPI) + a2D(UE) + a3D(D(LCI)) + a4DLN(MKT) + a5DLN(ADV)  

 DLN(DPOL) = 0.031101   –   0.033398 D(CPI)   –   0.072688 D(UE) +  
  (1.834432)NS (-0.870838)NS (-2. 063931)* 
  0.007252 D(D(LCI))   +   0.162909 DLN(MKT) + 
   (2.549239)* (2.702249)* 
   0.049173 DLN(ADV)    
   (1.305121)NS  

R-squared  = 0.613541 
Adjusted R-squared = 0.549131 
F–statistic  = 9.525583 (P = 0.000001)** 
Durbin–Watson stat = 2.030106 
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โดยท่ี 
ค่าในวงเลบ็ หมายถึง ค่า T-Statistic 
NS แสดงวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
* แสดงนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
** แสดงนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
 

ตำรำงที่ 6 ตารางแสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลองสมการถดถอยโดยโปรแกรม EVIEWS 
Dependent Variable: D(LNDPOL)  
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)  
Sample: 2003Q3 2015Q4   
Included observations: 50   
Convergence achieved after 13 iterations  
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.031101 0.016954 1.834432 0.0737 

D(CPI) -0.033398 0.038352 -0.870838 0.3888 
D(UE) -0.072688 0.035218 -2.063931 0.0452 

D(D(LCI)) 0.007252 0.002845 2.549239 0.0145 
D(LNMKT) 0.162909 0.060286 2.702249 0.0099 
D(LNADV) 0.049173 0.037677 1.305121 0.1990 

AR(1) -0.694582 0.111161 -6.248413 0.0000 
SIGMASQ 0.008106 0.002035 3.984018 0.0003 

          R-squared 0.613541             Mean dependent var 0.031946 
Adjusted R-squared 0.549131             S.D. dependent var 0.146297 
S.E. of regression 0.098233             Akaike info criterion -1.644122 
Sum squared resid 0.405291             Schwarz criterion -1.338199 
Log likelihood 49.10306             Hannan-Quinn criter. -1.527625 
F-statistic 9.525583             Durbin-Watson stat 2.030106 
Prob(F-statistic) 0.000001    

          Inverted AR Roots      -.69   
          ท่ีมา: โปรแกรม EVIEWS  
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จากค่า F–statistic = 9.525583 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% (P<0.01) แสดงใหเ้ห็น
ว่ามีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวั ท่ีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญั
ของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทยไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

จากค่า  R-squared =  0.613541 แสดงให้ทราบว่าตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทยไดร้้อยละ 
61.3541 โดยยงัมีอีกร้อยละ 38.6459 ท่ีเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ และภายหลงัจากปรับค่าโดยใช้ Adjusted R-
squared แลว้ ตวัแปรอิสระในสมการก็ยงัคงสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ต่อเบ้ียประกันภยัรับโดยตรง
ประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทยไดร้้อยละ 54.9131 

 
ตำรำงที่ 7 สรุปค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ ค่า T-Statistic และค่านยัส าคญัทางสถิติ 
ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ ค่า T-Statistic ค่านยัส าคญัทางสถิติ 
D(CPI) -0.033398 -0.870838 0.3888 
D(UE) -0.072688 -2.063931 0.0452 
D(D(LCI)) 0.007252 2.549239 0.0145 
D(LNMKT) 0.162909 2.702249 0.0099 
D(LNADV) 0.049173 1.305121 0.1990 

 
จากตารางท่ี 7 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการจะพบว่า อตัราการ

วา่งงาน (UE) ดชันีค่าจา้งแรงงาน (LCI) และค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย (MKT) เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั
ทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% (P<0.05) ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และค่าโฆษณา (ADV) พบวา่ไม่
มีนัยส าคญัทางสถิติ โดยตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจ
ประกนัชีวิตในประเทศไทย เรียงตามล าดบัจากมากไปนอ้ย ไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย (MKT) อตัรา
การว่างงาน (UE) และดชันีค่าจา้งแรงงาน (LCI) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.162909, -0.072688 และ 
0.007252 ตามล าดบั 

 
สรุปและอภปิรำยผลกำรวจิยั 
 

ค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย (MKT) จดัเป็นค่าใชจ่้ายในการรับท าประกนัภยัท่ีบริษทัประกนัชีวิตใชใ้น
กิจกรรมการด าเนินงาน รวมทั้งสนับสนุนและกระตุน้ยอดขายประกนัชีวิต เช่น เงินรางวลัพิเศษส าหรับ
ตวัแทนหรือนายหนา้ประกนัชีวิตท่ีมียอดขายไดต้ามเป้าหมาย ค่าฝึกอบรมตวัแทนประกนัชีวิตนอกสถานท่ี 
เป็นตน้ โดยมีมูลค่าเป็นอนัดบัสองของค่าใชจ่้ายในการรับท าประกนัภยั รองจากค่าจา้งหรือค่าบ าเหน็จ โดย
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ผลการศึกษาพบว่าค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขาย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรง
ประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจากในปัจจุบนัช่องทางการขายประกนั
ชีวิตผา่นตวัแทน ก็ยงัคงเป็นช่องทางท่ีมีสัดส่วนมากถึงกว่าก่ึงหน่ึงของเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงของธุรกิจ
ประกนัชีวิตในประเทศไทย ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแทนประกนัชีวิต มีบทบาทส าคญัในการสร้างรายไดใ้หก้บั
ธุรกิจ และการกระตุน้ยอดขายโดยให้รางวลัพิเศษต่าง ๆ เพิ่มเติมตามเป้าหมายแก่ตวัแทนประกนัชีวิตนั้น 
สามารถสร้างยอดขายประกนัชีวิตเพิ่มข้ึนได ้ดงันั้น จึงไม่เป็นท่ีน่าแปลกใจว่าค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขายจะมี
อิทธิพลโดยตรงต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 

ถึงแมว้่าค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขายจะมีอิทธิพลโดยตรงต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญั
ของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย แต่บริษทัประกนัชีวิตก็ควรควบคุมค่าใชจ่้ายส่งเสริมการขายน้ีอยา่ง
ใกลชิ้ด เน่ืองจากค่าใชจ่้ายส่วนน้ีมีอตัราการเติบโตท่ีสูงข้ึนมากและมีแนวโนม้การเติบโตท่ีสูงกวา่การเติบโต
ของเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรง ซ่ึงอาจส่งผลต่อก าไรของธุรกิจในอนาคตได ้

อตัราการวา่งงาน (UE) จดัเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจและสงัคมท่ีมีผลกบัอุปสงคข์องผูบ้ริโภค โดยตาม
กฎของอุปสงคเ์ม่ือการว่างงานเพิ่มมากข้ึน รายไดป้ระชาชนลดลง จะส่งผลใหก้ าลงัซ้ือของประชาชนลดลง
ตาม โดยผลการศึกษาพบว่าอตัราการว่างงาน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเบ้ียประกนัภยัรับ
โดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย ทั้งน้ี เน่ืองจากลกัษณะของผลิตภณัฑป์ระกนั
ชีวิตโดยส่วนใหญ่จะเป็นสญัญาท่ีมีภาระผกูพนัตอ้งช าระเบ้ียประกนัชีวติในระยะยาว ซ่ึงผูท่ี้ตกลงซ้ือประกนั
ชีวิตนั้นควรตอ้งค านึงถึงภาระค่าใชจ่้ายต่อเน่ืองน้ีไวแ้ลว้ ดงันั้น ผูท่ี้ซ้ือประกนัชีวิตจึงเป็นกลุ่มบุคคลท่ีมี
รายไดป้ระจ าต่อเน่ือง หรือเป็นผูท่ี้ไม่ว่างงานนัน่เอง อตัราการว่างงาน จึงมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
เบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 

ดชันีค่าจา้งแรงงาน (LCI) เป็นเคร่ืองช้ีท่ีสามารถช่วยสะทอ้นการเปล่ียนแปลงการเคล่ือนไหวของ
ระดบัราคาค่าจา้งและบริการของแรงงาน ซ่ึงบ่งบอกถึงระดบัรายไดข้องประชากร โดยตามกฎของอุปสงค์
เม่ือประชากรมีรายไดเ้พิ่มมากข้ึน จะส่งผลให้มีก าลงัซ้ือมากข้ึนตามไปดว้ย โดยผลการศึกษาพบว่าดชันี
ค่าจา้งแรงงาน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจ
ประกนัชีวิตในประเทศไทย ทั้งน้ี เน่ืองจากดชันีค่าจา้งแรงงานจะบ่งบอกถึงรายไดป้ระจ าของประชากร ซ่ึง
การท่ีประชากรมีรายไดเ้พิ่มข้ึน โอกาสท่ีจะเขา้ถึงผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตก็มากข้ึนตาม ประกอบกบัการ
ประกนัชีวิตนั้น ถือเป็นการออมเงินรูปแบบหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการฝากธนาคารและยงัไดรั้บ
ความคุม้ครองชีวิตและสุขภาพเพิ่มเติม ประชากรท่ีมีรายไดเ้พิ่มข้ึนจึงมีการเลือกออมเงินในประกนัชีวิตมาก
ข้ึนตาม ดงันั้น ดชันีค่าจา้งแรงงานซ่ึงบ่งบอกถึงระดบัรายไดข้องประชากร จึงมีอิทธิพลโดยตรงต่อเบ้ีย
ประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย 

ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เป็นดัชนีท่ีบ่งบอกถึงภาวะเงินเฟ้อได้เป็นอย่างดี โดยเม่ือดัชนีราคา
ผูบ้ริโภคมีแนวโนม้สูงข้ึน ย่อมหมายถึงสินคา้มีราคาสูงข้ึนตาม ท าให้ผูบ้ริโภคตอ้งใชเ้งินในการซ้ือสินคา้
และบริการในชีวิตประจ าวนัเพิ่มมากข้ึน จึงท าใหมี้เงินออมลดลง การซ้ือประกนัชีวิตจึงอาจจะลดลงตาม แต่
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จากผลการศึกษาพบว่าดชันีราคาผูบ้ริโภค ไม่มีผลกระทบต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของ
ธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย ทั้งน้ี อาจเน่ืองมาจากผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตโดยส่วนใหญ่นั้นจะเป็น
สัญญาท่ีมีภาระผูกพนัตอ้งช าระเบ้ียประกนัชีวิตในระยะยาว ผูท่ี้ตกลงซ้ือประกนัชีวิตนั้นควรตอ้งค านึงถึง
ภาระค่าใชจ่้ายต่อเน่ืองน้ีและมีการวางแผนไวแ้ลว้ ดงันั้น ถึงแมว้า่ดชันีราคาผูบ้ริโภคจะเพิ่มสูงข้ึนจนท าใหมี้
เงินออมลดลง ผูซ้ื้อประกนัชีวิตก็ยงัคงจ าเป็นตอ้งจดัสรรเงินมาช าระเบ้ียประกนัชีวิตอย่างต่อเน่ืองจนครบ
สัญญา ดชันีราคาผูบ้ริโภค จึงไม่มีอิทธิพลต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิต
ในประเทศไทย 

ค่าโฆษณา (ADV) เป็นค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานประเภทหน่ึงของบริษทัประกนัชีวิต ท่ีถูกใชไ้ป
ในกิจกรรมการตลาดในการโปรโมทผลิตภณัฑห์รือบริษทัประกนัชีวิต แต่ไม่ไดมี้ส่วนแปรผนัโดยตรงกบั
การรับท าประกนัภยั โดยผลการศึกษาพบวา่ค่าโฆษณา ไม่มีผลกระทบต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภท
สามญัของธุรกิจประกนัชีวิตในประเทศไทย ทั้งน้ี อาจเป็นเพราะในปัจจุบนั ช่องทางการขายประกนัชีวิต
ผ่านตวัแทนยงัคงเป็นช่องทางท่ีมีสัดส่วนสูงท่ีสุดเป็นอนัดบัหน่ึงถึงกว่าร้อยละ 50 รองลงมาคือช่องทาง
ธนาคาร โดยช่องทางการขายโดยตรงทางโทรศพัทแ์ละไปรษณียมี์เพียงไม่ถึงร้อยละ 3 ของเบ้ียประกนัภยัรับ
โดยตรง ดังนั้น การโฆษณาจึงอาจเป็นเพียงการสร้างการรับรู้แก่ประชาชนในตวัผลิตภณัฑ์และบริษทั
ประกนัชีวิต แต่การตดัสินใจซ้ือประกนัชีวิตก็ยงัคงใหค้วามเช่ือถือและซ้ือผา่นตวัแทนประกนัชีวิตเป็นหลกั
เช่นเดิม ค่าโฆษณา จึงไม่มีอิทธิพลต่อเบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงประเภทสามญัของธุรกิจประกนัชีวิตใน
ประเทศไทย 

จากสถานการณ์การแข่งขนัและสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั จะเห็นว่าบริษทัประกันชีวิตมีการ
โฆษณาผลิตภณัฑแ์ละบริษทัผา่นช่องทางต่าง ๆ ทั้งทางโทรทศัน์ วิทย ุและส่ือออนไลน์ ค่อนขา้งสูง ซ่ึงการ
โฆษณาเหล่าน้ีอาจเป็นเพียงการสร้างการรับรู้แก่ประชาชนในตวัผลิตภณัฑแ์ละบริษทัประกนัชีวิต แต่ไม่มี
ผลกบัยอดขาย ดงันั้น บริษทัประกนัชีวิตควรควบคุมรายจ่ายค่าโฆษณาให้อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม ไม่มาก
จนเกินไป และควรหาตวัช้ีวดัท่ีสามารถบ่งบอกถึงความส าเร็จของโฆษณาแต่ละคร้ังได ้

นอกจากน้ีหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งในการก ากับดูแลธุรกิจประกันชีวิต ควรมีการปรับปรุง
กฎหมายและขอ้ก าหนดท่ีเก่ียวขอ้งใหมี้ความสอดคลอ้งและเหมาะสมกบัสถานการณ์ปัจจุบนั รวมถึงมุ่งเนน้
สนบัสนุนให้ประชาชนมีความรู้และความเขา้ใจในประโยชน์และความส าคญัของการท าประกนัชีวิต เพื่อ
ส่งเสริมและกระตุน้ใหป้ระชาชนเขา้ถึงการประกนัชีวิตเพิ่มมากข้ึน อีกทั้งภาครัฐควรมีการก าหนดนโยบาย
เพื่อส่งเสริมและกระตุน้ธุรกิจประกนัชีวติ อาทิเช่น มาตรการดา้นภาษี โดยเฉพาะในส่วนของประกนัสุขภาพ 
โดยหากหน่วยงานภาครัฐสามารถส่งเสริมใหป้ระชาชนมีการซ้ือประกนัชีวิตเพิ่มมากข้ึนได ้จะเป็นการสร้าง
หลกัประกนัระยะยาวให้กบัประชาชน อีกทั้งยงัสามารถช่วยลดภาระรายจ่ายภาครัฐท่ีตอ้งใชใ้นการดูแล
ประชาชนในอนาคต เช่น ค่ารักษาพยาบาล เป็นตน้ โดยเป็นการโอนหลกัประกนัความเส่ียงให้ประชาชน
สามารถดูแลตนเองได ้โดยผา่นกระบวนการประกนัชีวิตภาคเอกชน 
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บทคดัย่อ 
 
 บทความน้ีมีวตัถุประสงค ์1) เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีท าใหเ้กิดการยอมรับนวตักรรมการช าระเงินทางเลือก 
ท่ีไม่ใช่เงินสด 2) เพื่อศึกษาพฤติกรรมการช าระเงินของประชาชนผา่นช่องทางอิเลก็ทรอนิกส์ 3) เพื่อศึกษา
แนวโนม้การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยใ์นประเทศไทย โดยใชแ้นวคิดทฤษฎีการยอมรับและแพร่กระจาย
ของนวตักรรม (Adoption and Diffusion) เพื่อศึกษาการยอมรับนวตักรรมการช าระเงินทางเลือกท่ีไม่ใช่เงิน
สดของคนไทย เน่ืองจากรัฐบาลตอ้งการท่ีจะผลกัดนัสังคมไทยไปสู่สังคมไร้เงินสด (Cashless Society) ผา่น
แผนกลยุทธระบบการช าระเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย และระบบการช าระเงินแบบอิเล็กทรอนิกส์
แห่งชาติ (National e-Payment) ของรัฐบาลซ่ึงแบ่งเป็น 4 โครงการหลกั ซ่ึงมีโครงการน าร่องไดแ้ก่โครงการ
พร้อมเพย ์

การศึกษาการยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยแ์ละเหตุผลของการยอมรับจึงมีความจ าเป็นท่ีตอ้งศึกษา 
โดยทฤษฎี การยอมรับและแพร่กระจายของนวตักรรมนั้นสามารถพยากรณ์จ านวนปีท่ีนวตักรรมจะประสบ
ความส าเร็จได ้ซ่ึงจากผลการศึกษานั้นแบ่งออกเป็น 3 สถานการณ์ คือ สถานการณ์ท่ีเป็นบวก ปกติ และเป็น
ลบ ซ่ึงไดผ้ลการวิจยัดงัน้ี สถานการณ์ท่ีเป็นบวกคนในสังคมทุกคนจะยอมรับนวตักรรมในปีท่ี 15 และ
ภายในปีเดียวกนั ในสถานการณ์ปกติจะยอมรับในอตัราร้อยละ 86 และสถานการณ์เป็นลบจะยอมรับท่ีอตัรา
ร้อยละ 73 โดยแบบจ าลองนั้นจะพยากรณ์มาจากรูปแบบการยอมรับนวตักรรมของผลิตภณัฑท์างการเงินใน
อดีต เช่น บตัรเดบิต บตัรเครดิต Internet Banking และ Mobile Banking เป็นตน้ ซ่ึงการศึกษาขอ้มูลดงักล่าว
นั้นท าใหเ้รามอง เห็นถึงพฤติกรรมการยอมรับนวตักรรมทางการเงินของคนไทยไดอี้กดว้ย 
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Abstract  
 
 The objectives of this article were 1) To study factors that make population in the society accept to 
use electronic payment transaction instead of cash, 2) To study consumer behavior of using financial 
electronic transaction, 3) To forecast lead time that Thai people will accept Promtpay. This article uses 
theory of adoption and diffusion to analyze objectives because Thailand will face cashless society in the 
future. According to project of Bank of Thailand and government, which are Payment System Roadmap 
and National e-Payment. National e-Payment of Thailand can divide into 4 projects. First project is Any-
ID, it call in Thai as Promtpay. Study lead time that people in the society willing to accept Promtpay is very 
important issue to government and service providers. Theory of adoption and diffusion is one of the key 
that will forecast lead time, how long people in the society will accept Promtpay. Result of this article can 
divide into 3 scenarios which are positive, normal and negative view. Any view might be happen in the 
future, in 15 years adoption rate will be equal to 100 %, 86% and 73 % respectively. Theory required putting 
previous innovation that similar to Promtpay, such as credit card, debit card, internet banking and mobile 
banking that used to forecast adoption rate. Along the way we can study nature of previous sample, it will 
reflect consumer behavior of people in the society too.          

 
Keyword: Adoption of Innovation, Financial Electronic Transaction, Promtpay 

 
บทน า 
   
 ในอุตสาหกรรมการเงินและการธนาคารไดมี้การพฒันาเทคโนโลยีอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นท่ีรู้จกัใน
นามของนวตักรรมทางการเงิน (Financial Innovation) ในอดีตกาลนั้นหนา้ท่ีของธนาคารมีหนา้ท่ีเพียงแค่รับ
ฝากเงิน ถอนเงิน และเป็นแหล่งกูย้ืมให้กบัธุรกิจเท่านั้น นวตักรรมทางการเงินนั้นมีตน้ตอจากกลุ่มคนหัว
กา้วหนา้ ท่ีเลง็เห็นก าไรหรือผลประโยชน์จะเกิดข้ึนต่อสังคมท่ีส่งผลมาจากการใชน้วตักรรมใหม่ ๆ คนใน
อดีตนั้นไม่รู้จกับตัรเครดิต หรือเช็คเงินสดมาก่อนและเป็นเร่ืองใหม่ในยคุสมยันั้น ๆ เม่ือเวลาผา่นมาเกิดการ
รู้จกัและยอมรับนวตักรรมเกิดข้ึน นวตักรรมการเงินต่าง ๆ กลบักลายเป็นเร่ืองท่ีใชก้นัปกติในปัจจุบนั โดย
สามารถเรียกรวมกนัไดว้่าการช าระเงินผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Transaction) นวตักรรมไม่
จ าเป็นตอ้งคงอยูต่ลอดไปสามารถมีส่ิงท่ีดีกว่าสะดวกสบายกว่ามาทดแทนไดข้ึ้นอยูว่่าสังคมยอมรับ หรือจะ
ปฏิเสธนวตักรรมนั้น ๆ ผา่นทางประสบการณ์การใช ้รวมถึงพิจารณาขอ้ดีและขอ้เสียของนวตักรรมดว้ย 
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 นวตักรรมการช าระเงินผ่านทางระบบอิเล็กทรอนิกส์ ซ่ึงเป็นหน่ึงในอีกหลาย ๆ รูปแบบของการ
พฒันานวตักรรมทางการเงิน มีวตัถุประสงค์เพื่อสร้างความสะดวกสบายให้กบัผูใ้ช้บริการ ในปัจจุบนั
ธนาคารกลางแห่งประเทศไทยและภาครัฐบาลได้มีแผนการท่ีจะผลักดันให้การช าระเงินผ่านระบบ
อิเล็กทรอนิกส์นั้นแพร่หลายในระดบัท่ีเกิดเป็นสังคมไร้เงินสด (Cashless Society) ผ่านกลยุทธ์ระบบช าระ
เงิน 2553 – 2559 และโครงการระบบช าระเงินอิเลก็ทรอนิกส์แห่งชาติ (National e-Payment) ซ่ึงประกอบดว้ย 
4 โครงการโดยมีโครงการน าร่องคือโครงการพร้อมเพย ์(Promtpay) ซ่ึงสามารถท าให้ผูใ้ชบ้ริการโอนเงิน
และรับโอนเงินได ้เพียงแค่ใชเ้ลขบตัรประชาชน หรือหมายเลขโทรศพัทเ์ท่านั้น และมีค่าธรรมเนียมท่ีถูก
กวา่การโอนประเภทอ่ืน 
 การเปล่ียนแปลงดังกล่าวจากภาครัฐนั้น จะส่งผลกระทบต่อประชาชน ห้างร้านต่าง ๆ รวมถึง
สถาบนัทางการเงินดว้ย หากเกิดสงัคมไร้เงินสดข้ึนในประเทศไทยเหมือนท่ีเกิดข้ึนแลว้ท่ีหลายๆประเทศชั้น
น าทัว่โลก กลุ่มคนท่ีปรับตวัไม่ทนัอาจจะประสบปัญหาได ้ยกตวัอยา่งเช่นหา้งร้านต่าง ๆ หลายร้านยงัคงไม่
รับบัตรเครดิต หรือการช าระเงินรูปแบบอ่ืนนอกเหนือจากเงินสด  เป็นต้น หรือประชาชนท่ีไม่ได้
เตรียมพร้อมรับมือกบัสังคมไร้เงินสดอาจจะประสบปัญหาได ้เพราะในทุกวตักรรมมีขอ้ดีและขอ้เสียในตวั
มนัเอง เช่นการใชน้โยบายทางการเงินของธนาคารกลางเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ ยกตวัอย่างเช่น การก าหนด
อตัราดอกเบ้ียใหติ้ดลบของประเทศญ่ีปุ่นประกาศเม่ือ 29 มกราคม 2559 นั้น ท าใหเ้งินฝากในธนาคารมีมูลค่า
น้อยลงเร่ือย ๆ และหากเกิดสังคมไร้เงินสดอย่างเต็มรูปแบบแลว้ ผูใ้ชบ้ริการธนาคารไม่สามารถถอนเงิน
ออกจากระบบธนาคาร ได ้กรณีตวัอยา่งน้ีจะท าใหป้ระชาชนถูกบงัคบัใหใ้ชจ่้ายเงินออกไปหรือจะปล่อยให้
มูลค่าเงินลดลง การศึกษาแนวโนม้ระยะเวลาในการเกิดสังคมไร้เงินสดนั้น จึงมีความจ าเป็นอยา่งยิง่และเป็น
ท่ีมาของบทความน้ีและนอกเหนือจากพยากรณ์แลว้ ยงัจ าเป็นตอ้งศึกษาทางฝ่ังอุปสงคห์รือผูใ้ชบ้ริการเพื่อ
ทราบถึงปัจจยัท่ีจะยอมรับหรือปฏิเสธนวตักรรมเพื่อยนืยนัผลการศึกษาพยากรณ์และท าใหก้ารศึกษาคร้ังน้ีมี
น ้ าหนกัมากข้ึน 
 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
 

1. เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีท าใหเ้กิดการยอมรับนวตักรรมการช าระเงินทางเลือกท่ีไม่ใช่เงินสด 

2. เพื่อศึกษาพฤติกรรมการช าระเงินของประชาชนผา่นช่องทางอิเลก็ทรอนิกส์  

3. เพื่อศึกษาแนวโนม้การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยใ์นประเทศไทย 
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วธีิด าเนินการวจิยั 

 
 การวิจัยศึกษาการยอมรับนวตักรรมและพฤติกรรมของผูบ้ริโภคในคร้ังน้ี ท าการศึกษาโดยใช้
แบบจ าลองการยอมรับนวตักรรมของ Frank Bass ซ่ึงพฒันามาจากทฤษฎีการยอมรับและแพร่กระจายของ
นวตักรรม ของ Everett Rogers โดยแบบจ าลองตอ้งการขอ้มูลของตวัอย่างสินคา้หรือบริการท่ีมีคุณสมบติั
คลา้ยคลึงกบัสินคา้หรือบริการท่ีตอ้งการพยากรณ์การยอมรับนวตักรรม โดยแบบจ าลองจะสามารถพยากรณ์
ไดว้า่วตักรรม ท่ีเกิดข้ึนนั้นจะถูกยอมรับภายในระยะเวลาเท่าใด (หน่วยเป็นปี) ผนวกกบัการท าแบบสอบถาม
เชิงส ารวจ โดยท าการส ารวจโดยใชแ้บบสอบถามจ านวน 120 ชุด เพื่อท าการสอบถามเก่ียวกบัทศันคติของ
ประชาชนท่ีมีต่อการช าระเงินผ่านทางระบบอิเล็กทรอนิกส์และพร้อมเพย ์จากนั้นน าผลท่ีไดม้าวิเคราะห์
ร่วมกนัเพื่อหาขอ้สรุป 
 ทฤษฎีการยอมรับและแพร่กระจายของนวตักรรม (Everett Rogers) เป็นทฤษฎีท่ีใชอ้ธิบายเหตุผล
ในการยอมรับและแพร่กระจายของเทคโนโลยีของกลุ่มคนในสังคม ซ่ึงสามารถแยกออกไดเ้ป็น 5 กลุ่มคน
หลกั ๆ ท่ี มีพฤติกรรมในการยอมรับนวตักรรมทางการเงินท่ีแตกต่างกนั ดงัตารางท่ี 1 เพื่อความเขา้ใจง่าย 
Frank Bass ไดน้ าทฤษฎีมาต่อยอดโดยแบ่งกลุ่มออกเป็น 2 กลุ่มหลกัเท่านั้น คือกลุ่มนวตักร คือ กลุ่มผูน้ าท่ี
ชอบยอมรับและ น านวตักรรมใหม่ ๆ เขา้มาใชซ่ึ้งมีผลมาจากความตอ้งการลองหรืออยากรู้อยากเห็นเป็น
หลกั อีก 4 กลุ่มท่ีเหลือ ถูกเหมารวมว่าเป็นกลุ่มผูล้อกเลียนแบบ มกัจะยอมรับนวตักรรมเพราะถูกกระตุน้
จากส่ือเป็นหลกั เช่น ขอ้มูล ข่าวสาร โฆษณา และท่ีส าคญัคือค าพูดจากปากต่อปากของคนในระบบสังคม 
(Word of Mount Effect) โดย การยอมรับนวตักรรมจะแสดงอยู่ในรูปแบบของ S-Curve of Technology ดงั
ภาพท่ี 1  
 
ตารางที่ 1 การจ าแนกกลุ่มคนในสงัคมเรียงตามล าดบัการยอมรับนวตักรรม 

ช่ือกลุ่มภาษาไทย ช่ือกลุ่มภาษาองักฤษ จ านวน % 

นวตักร Innovator  2.50% 
กลุ่มล ้าสมยั Early Adopter 13.50% 
กลุ่มทนัสมยั Early Majority 34% 
กลุ่มตามสมยั Late Majority 34% 

กลุ่มลา้หลงั Laggards 16% 

ท่ีมา: Everett Rogers (2003) 
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ภาพที ่1: การแพร่กระจายของเทคโนโลยผีา่นระบบสงัคม (S-Curve of Technology) 

ท่ีมา: Everett Rogers (2003) 
 
 แบบจ าลองนั้นจ าเป็นตอ้งอาศยัขอ้มูลส าคญัไดแ้ก่ขอ้มูลของนวตักรรมใกลเ้คียงและยอดขายหรือ
ยอดของผูใ้ชบ้ริการเป็นของนวตักรรมนั้น ๆ เป็นเวลา 10 ปีต่อเน่ืองตั้งแต่เกิดนวตักรรม เพื่อท ามาหาค่า
สัมประสิทธ์ิของนวตักร (แทนดว้ยค่า p) และค่าสัมประสิทธ์ิของนวตักรรม (แทนดว้ยค่า q) ซ่ึงจะเป็นสอง
ตวัแปรส าคญัในการพยากรณ์ความส าเร็จของนวตักรรมใหม่ท่ีมีความประสงค์ท่ีจะพยากรณ์ โดยตวั q 
เปรียบเสมือนผลกระทบจากปัจจยัภายนอกเป็นหลกั เช่น Word of Mouth Effect 
 จากความสัมพนัธ์ของตวัแปร p และ q นั้นสามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปแบบของสมการเส้นตรงไดด้ว้ย
สมมติฐานวา่ ณ เวลาท่ี T ยงัไม่มีการซ้ือขายใด ๆ 

𝑃(𝑇) =  𝑝 + (
𝑞

𝑚
) 𝑌(𝑇) 

 ค่า p แสดงถึงค่าสัมประสิทธ์ินวัตกรซ่ึงแสดงถึงความน่าจะเป็นในการซ้ือคร้ังแรก (t=0) 
เช่นเดียวกบัค่า q ซ่ึงแสดงถึงสมัประสิทธ์ิของกลุ่มผูล้อกเลียนแบบท่ีแสดงถึงความน่าเป็นในการซ้ือ คร้ังแรก
แต่จะแตกต่างกนัตรงท่ีคูณดว้ยพจน์ของ ( 𝑞

𝑚
) 𝑌(𝑇) ซ่ึงท าใหมี้ความหมายว่าความน่าจะ เป็นในการซ้ือของ

กลุ่มผูล้อกเลียนแบบนั้นไดถู้กกดดนัจากกลุ่มคนท่ีซ้ือสินคา้ไปก่อนหนา้ จากการตั้งสมมติฐานของ Bass นั้น 
Bass ไดป้รับเง่ือนไขใหเ้ขา้ใจง่ายโดยจดัสมการใหอ้ยูใ่นรูปแบบสมการเสน้ตรง 
 
 ทฤษฎี Bass Model เป็นทฤษฎีท่ีสนใจทั้ งช่วงชีวิตของผลิตภัณฑ์ (Life of The Product) รวมถึง
สนใจแค่การซ้ือเป็นช่วงเวลาและจ านวนการซ้ือคร้ังก่อนหนา้จะไม่ถูกรวมมาค านวณกบัการซ้ือ คร้ังปัจจุบนั  

โดยใหค้วามน่าจะเป็น ณ เวลาท่ี T ไม่มีการซ้ือขายเกิดข้ึนมาก่อนนั้นเท่ากบั 𝑓(𝑇)

1−𝐹(𝑇)
 โดย f(T) หมายถึงความ

น่าจะเป็นท่ีจะเกิดการซ้ือ ณ ช่วงเวลาท่ี T แทนเขา้ไปในสมการจะได ้
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𝐵𝑎𝑠𝑠 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙              
𝑓(𝑡)

(1 − 𝐹(𝑡))
= 𝑝 + 𝑞 𝐹(𝑡) 

 

   𝐹(𝑡) =  ∫ 𝑓(𝑡)𝑑𝑡       𝑤ℎ𝑒𝑛     
𝑡

0
𝐹(0) = 0 

  
เม่ือ     f (t)        = ความน่าจะเป็นในการซ้ือ ณ ช่วงเวลา t (Unconditional) 
     F (t)         = ความน่าจะเป็นในการซ้ือ ณ ช่วงเวลา t (Accumulated) 
        p           = สมัประสิทธ์ิของนวตักร (ค่าคงท่ี) 
        q           = สมัประสิทธ์ิของผูล้อกเลียนแบบ (ค่าคงท่ี) 
 f(t) / (1-F(t))   = ความน่าจะเป็นของการซ้ือ ณ ช่วงเวลา t เม่ือไม่มีการซ้ือขายเกิดข้ึนก่อนหนา้นั้น 

เม่ือน ามาพิจารณาในรูปแบบ Linear Function  
 

𝑓(𝑡)

(1 − 𝐹 (𝑡))
= 𝑝 + 𝑞 𝐹(𝑡) = 𝑝 +  

𝑞 𝑌(𝑡)

𝑚
 

 

𝑓(𝑡) = [ 𝑝 +  
𝑞

𝑚
 𝑌(𝑡)] [1 − 𝐹(𝑡)] 

 

เม่ือผลรวมของการยอมรับนวตักรรม (Adoption Rate) อยูใ่นช่วง  0 ถึง t 
 

𝑌 (𝑡) =  ∫ 𝑆(𝑡)𝑑𝑡
𝑡

0

= 𝑚 ∫ (𝑡)𝑑𝑡
𝑡

0

= 𝑚 𝐹(𝑡) 

 
𝑆(𝑡) = 𝑚𝑓(𝑡) 

  
เม่ือ         m  = ขนาดของส่วนแบ่งการตลาด  

         S(t) = ความตอ้งการท่ียอมรับนวตักรรม ณ เวลา t 
        Y(t) = จ านวนคนท่ีไดย้อมรับนวตักรรมไปแลว้ ณ เวลา t 
 

ดงันั้น 
 

𝑆(𝑡) = 𝑝𝑚 + (𝑞 − 𝑝)𝑌(𝑡) −
𝑞

𝑚
(𝑌(𝑡))2 

 

𝑆(𝑡) = [
𝑚(𝑝 + 𝑞)2

𝑝
] 𝑥 [

𝑒−(𝑝+𝑞)𝑡

(
𝑞
𝑝

𝑒−(𝑝+𝑞)𝑡
+ 1)

2] 

 
𝑆(𝑡) = 𝑎 + 𝑏𝑌𝑇−1 + 𝑐𝑌𝑌−1

2  
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𝑐𝑚2 + 𝑏𝑚 + 𝑎 = 0 
 

𝑚 =  
−𝑏 ± √𝑏2 − 4𝑎𝑐

2𝑐
 

 

𝑝 =  
𝑎

𝑚
 

 
𝑞 = −𝑚𝑐 

 

เม่ือพิจารณาหาค่า t, S, Y ท่ีเกิดการยอมรับสูงสุดจะได ้
 

𝑡∗ =
1

(𝑝 + 𝑞)
𝑙𝑛

𝑞

𝑝
 

 

𝑆(𝑡∗) =
𝑚(𝑝 + 𝑞)2

4𝑞
 

 

𝑌(𝑡∗) =
𝑚(𝑞 − 𝑝)

2𝑞
 

 
 กล่าวว่า Bass Model การใชโ้มเดลนั้นจ าเป็นสินคา้นวตักรรมจ า เป็นตอ้งมีเง่ือนไขตรงกบัขอ้ใดขอ้
หน่ึงในสองขอ้น้ี นัน่คือตอ้งเป็นผลิตภณัฑห์รือบริการใหม่ท่ีเร่ิมเขา้สู่ตลาดและมีผูใ้ชบ้ริการในระยะเวลา
สั้น ๆ หรือ สินคา้นวตักรรมนั้น ๆ ตอ้งยงัไม่เขา้สู่ตลาด แต่ตอ้งมีเทคโนโลยีท่ีใกลเ้คียงกนัอยู่ในตลาด ซ่ึง
สามารถน ามาเทียบเคียงกนัเพื่อค านวณได ้การพยากรณ์ดว้ย Bass Model นั้นสรุปไดว้า่ 
 
 

𝐵𝑎𝑠𝑠 𝐹𝑜𝑟𝑐𝑎𝑠𝑡 𝐸𝑞𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

= 𝑝 𝑥 (𝐿𝑖𝑓𝑒𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 − 𝐶𝑢𝑚𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠(𝑡−1))

+ 𝑞 𝑥 (
𝐶𝑢𝑚𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠(𝑡−1)

𝐿𝑖𝑓𝑒𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
) 𝑥 (𝐿𝑖𝑓𝑒𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

−  𝐶𝑢𝑚𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠(𝑡−1)) 

 
 สมการ Bass Model เป็นหัวใจหลกัของการพยากรณ์การยอมรับนวตักรรมและจะน าไปคิดค านวณ
ในรูปแบบสมการถดถอยต่อไป และน าเสนอขอ้มูลในรูปแบบของตาราง ซ่ึงผลจะท่ีเห็นจะสามารถแบ่งออก
ไดเ้ป็นสองส่วน คือ จ านวนปีท่ีผูเ้ขา้ใชง้านเพิ่มข้ึนถึงขีดสุด และปีท่ีนวตักรรมถูกสังคมยอมรับครบร้อยละ 
100 ซ่ึงการจะพยากรณ์ไดน้ั้น จ าเป็นตอ้งมีนวตักรรมเทียบเคียงอยา่งนอ้ย 1 อยา่งจดัเรียงในรูปแบบดงัตาราง
ท่ี 2 ภายใตท้ฤษฎีเช่ือว่านวตักรรมท่ีเขา้มาแทนท่ีของเดิมนั้น พฤติกรรมของผูบ้ริโภคยอ่มไม่หนีห่างกนัไป
จากเดิมมากนกั จากนั้นน าขอ้มูลนวตักรรมเทียบเคียงไดแ้ก่ ขอ้มูลยอดขายหรือยอดผูเ้ขา้ใชบ้ริการยอ้นหลงั



3-23 
 

อยา่งนอ้ย 10 ปี โดยขอ้มูลตอ้งเป็นจ านวนเตม็ของปีนั้น ๆ เท่านั้นไม่ใช่ผลรวมอยา่งปีก่อน และน ามาจดัเรียง
ในรูปแบบของตาราง ดงัตารางท่ี 2    
 
ตารางที่ 2 การจดัเรียงขอ้มูลของสินคา้นวตักรรมเทียบเคียงเพื่อมาใชใ้นการพยากรณ์ 

ปี ผูใ้ช ้ ผูใ้ชส้ะสม ผูใ้ชส้ะสมล่าชา้ 1 ปี (ผูใ้ชส้ะสมล่าชา้ 1 ปี)2 
1 X1 Y1 - - 
2 X2 Y2 Y1 (Y1)2 

3 X3 Y3 ผลรวมของ Y1ถึง Y2 (ผลรวมของ Y1ถึง Y2)2 

4 X4 Y4 ผลรวมของ Y1ถึง Y3 (ผลรวมของ Y1ถึง Y3)2 
5 X5 Y5 ผลรวมของ Y1ถึง Y4 (ผลรวมของ Y1ถึง Y4)2 
6 X6 Y6 ผลรวมของ Y1ถึง Y5 (ผลรวมของ Y1ถึง Y5)2 
7 X7 Y7 ผลรวมของ Y1ถึง Y6 (ผลรวมของ Y1ถึง Y6)2 
8 X8 Y8 ผลรวมของ Y1ถึง Y7 (ผลรวมของ Y1ถึง Y7)2 
9 X9 Y9 ผลรวมของ Y1ถึง Y8 (ผลรวมของ Y1ถึง Y8)2 
10 X10 Y10 ผลรวมของ Y1ถึง Y9 (ผลรวมของ Y1ถึง Y9)2 

ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
 
 เม่ือไดต้ารางตามแบบจ าลองแลว้ใชส้มการถดถอยหาความสัมพนัธ์ระหว่างผูบ้ริการสะสม และ
ผู ้ใช้บริการสะสมล่าช้า 1 ปี หลังจากนั้ นน าผลท่ีได้จากสมการถดถอยมาแทนค่าในสมการเพื่อหา
สมัประสิทธ์ิของนวตักร (Coefficient of p) และค่าสมัประสิทธ์ิของผูล้อกเลียนแบบ (Coefficient of q) ดงัน้ี  

 

𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑝 =
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡

𝑚
 

 
𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑞 = 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑝 + 𝑐𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑋1 

 
 

 เม่ือหาค่าสมัประสิทธ์ิของนวตักรและสมัประสิทธ์ิของผูล้อกเลียนแบบได ้จะสามารถจ าลองสมการ
ถดถอยตามเง่ือนไขของแบบจ าลองไดโ้ดยค่าสัมประสิทธ์ิทั้งสองนั้นเป็นตวัแปรท่ีมีความส าคญัต่อการ
ยอมรับ และแพร่กระจายของเทคโนโลยีเปรียบเหมือนอตัราเร่ง ค่าสัมประสิทธ์ิทั้งสองตวันั้นมีค่ามาก
เท่าไหร่กจ็ะท าใหก้ารแพร่กระจายของนวตักรรมเกิดเร็วข้ึนเท่านั้น 

 
 



3-24 
 

ตารางที่ 3 การพยากรณ์การยอมรับเทคโนโลย ี

ปี p Q จ านวนผูใ้ชสู้งสุด 
จ านวนผูใ้ชจ้าก
การพยากรณ์ 

ผูใ้ชส้ะสมจากการ 
พยากรณ์ 

0 p Q ผูใ้ชสู้งสุด 0 0 
1 p Q ผูใ้ชสู้งสุด X1 X1 
2 p Q ผูใ้ชสู้งสุด X2 ผลรวมของ X1ถึง X2 
3 p Q ผูใ้ชสู้งสุด X3 ผลรวมของ X1ถึง X3 
4 p Q ผูใ้ชสู้งสุด X4 ผลรวมของ X1ถึง X4 
5 P Q ผูใ้ชสู้งสุด X5 ผลรวมของ X1ถึง X5 

6 P Q ผูใ้ชสู้งสุด X6 ผลรวมของ X1ถึง X6 
7 P Q ผูใ้ชสู้งสุด X7 ผลรวมของ X1ถึง X7 
8 P Q ผูใ้ชสู้งสุด X8 ผลรวมของ X1ถึง X8 
9 P Q ผูใ้ชสู้งสุด X9 ผลรวมของ X1ถึง X9 
10 P Q ผูใ้ชสู้งสุด X10 ผลรวมของ X1ถึง X10 

ท่ีมา: ผูว้ิจยั  
 

 เม่ือน าผลพยากรณ์ท่ีไดม้าจดัเรียงขอ้มูลในรูปแบบของกราฟ ผลการพยากรณ์จะออกมาอยู่ ในรูป
ของ S-Curved ซ่ึง Everett Rogers เรียกว่า S-Curved Technology โดยตัวกราฟสามารถบอกช่วงเวลาท่ี
นวตักรรมจะได้รับการยอมรับสูงสุดได้ โดยผลการทดลองจะเป็นตวับอกว่านวตักรรมพร้อมเพยจ์ะมี
แนวโนม้ไดรั้บการยอมรับในช่วงเวลาใด  
 
 หลงัจากไดผ้ลการพยากรณ์จากแบบจ าลองแลว้เพื่อเพิ่มน ้ าหนกัใหก้บัผลของการพยากรณ์ ผูว้ิจยัได้
ท าแบบสอบถามเชิงส ารวจ (Exploratory Research) โดยตั้งค  าถามให้สอดคลอ้งกบัแบบจ าลองเพื่อศึกษา 
ทศันคติและพฤติกรรมของผูบ้ริโภค โดยท าแบบสอบถามไปแจกให้กบัประชาชนในสังคมไทย 120 ชุด 
จากนั้น น าผลท่ีไดม้าสรุปร่วมกบัแบบจ าลอง 
 

ผลการวจิยั 
 
 การใช้แบบจ าลองนั้นจ าเป็นตอ้งเลือกนวตักรรมท่ีความคลา้ยคลึงกัน และจ าเป็นตอ้งมีขอ้มูล
ยอดขาย หรือยอดของผูใ้ชน้วตักรรมนั้น ๆ เป็นเวลา 10 ปียอ้นหลงั เพื่อมาใชพ้ยากรณ์นวตักรรม พร้อมเพย ์
ซ่ึงพร้อมเพยน์ั้นมีความคลา้ยคลึงกบันวตักรรมทางการช าระเงินต่าง ๆ ดงัน้ีคือ บตัรเดบิต บตัรเครดิต บตัร
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เอทีเอม็ Internet Banking และ Mobile Banking ขอ้มูลบตัรและธุรกรรมทางการเงินของประเทศไทยนั้นได้
ท าการเปิดเผยทุกปีในรายงานประจ าปี ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ จากการศึกษาขอ้มูลเบ้ืองตน้พบว่าขอ้มูลนั้น
สามารถจ าแนกไดเ้ป็นสองประเภท คือ บริการท่ีจ าเป็นตอ้งขอรับบตัร และบริการท่ีไม่จ าเป็นตอ้งขอรับบตัร 
หากเทียบเคียงกบับริการ พร้อมเพยแ์ลว้พบว่าบริการทางการเงินขา้งตน้เขา้ข่ายการเป็นนวตักรรมเทียบเคียง
ทั้งหมด โดยมีรายละเอียด ดงัน้ีตามนิยามของตวัแปรต่าง ๆ ตามค าจ ากดัความในรายงานประจ าปี ธนาคาร
แห่งประเทศไทย 
 บตัรเอทีเอ็ม เป็นบตัรท่ีไดรั้บการรับรองโดยธนาคารหรือสถาบนัการเงินท่ีออกให้ใช้ในการท า
ธุรกรรมบนเคร่ืองรับจ่ายเงินอัตโนมัติ  โดยสามารถใช้ฝาก ถอน โอน ช าระค่าสาธารณูปโภคได้ ใน
ฐานขอ้มูลท่ีน ามาจากธนาคารแห่งประเทศไทยนั้น ขอ้มูลของบตัรเอทีเอม็ท่ีผูว้ิจยัน ามาใชง้านไดแ้ก่ จ  านวน
บตัรเอทีเอม็ท่ีสามารถใชง้านไดใ้นประเทศไทย ณ ช่วงเวลาปัจจุบนั ผูว้ิจยัแทนดว้ยค าวา่ ATM Card และใน
ส่วนท่ีสองไดแ้ก่ จ  านวนคร้ังของการใชบ้ตัรเอทีเอ็มต่อเคร่ืองรับจ่ายเงินอตัโนมติั โดยมีหน่วยวดัเป็นคร้ัง 
ผูว้ิจยัแทนดว้ยค าวา่ ATM Used 
 บตัรเดบิต เป็นบตัรท่ีได้รับการรับรองโดยธนาคารหรือสถาบนัการเงินท่ีออกให้ใช้ในการท า
ธุรกรรมบนเคร่ืองรับจ่ายเงินอตัโนมติั  โดยสามารถใช้ฝาก ถอน โอน ช าระค่าสาธารณูปโภค ในขณะ 
เดียวกนัสามารถใชจ่้ายแทนเงินสดไดด้ว้ย ซ่ึงเม่ือช าระค่าสินคา้และบริการ เงินจะถูกหักออกไปจากบญัชี
ธนาคารโดยตรง ขอ้มูลของบตัรเดบิตท่ีผูว้ิจยัน ามาใชง้าน ไดแ้ก่ จ านวนบตัรเดบิตท่ีสามารถใชง้านไดใ้น
ประเทศไทย ณ ช่วงเวลาปัจจุบนัแทนดว้ยค าว่า Debit Card และ จ านวนคร้ังของการใชบ้ตัรเดบิตเพื่อใชจ่้าย
ของบตัรเดบิตสัญชาติไทยท่ีไดท้  าการช าระเงินผ่านเคร่ือง EFTPOS ทั้งในและนอกประเทศ แทนดว้ยค าว่า 
Debit Paid 
 บตัรเครดิต หรือบตัรสินเช่ือ เป็นบตัรท่ีสถาบนัทางการเงินต่าง ๆ ออกใหแ้ก่ลูกคา้ เพื่อน ามาใชจ่้าย
แทนเงินสด โดยตวับตัรสามารถใชไ้ดต้ามจ านวนวงเงินบัตรท่ีอนุมติัหักออกดว้ยค่าสินคา้และ บริการท่ีใช้
จ่ายผา่นบตัร ค่าธรรมเนียม ดอกเบ้ีย และหน้ีสินคงคา้งท่ียงัไม่ไดช้ าระ ขอ้มูลของบตัรเครดิตท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้
งานไดแ้ก่  จ  านวนบตัรเครดิตท่ีสามารถใชง้านไดใ้นประเทศไทย ณ ช่วงเวลาปัจจุบนัแทนดว้ยค าว่า Credit 
Card และ จ านวนคร้ังของการใชบ้ตัรเครดิตเพื่อใชจ่้ายของบตัรเดบิตสัญชาติไทยท่ีไดท้  าการช าระเงินผา่น
เคร่ือง EFTPOS ทั้งในและนอกประเทศ รวมถึงการใชจ่้ายของบตัรเครดิตต่างประเทศท่ีใชจ่้ายในประเทศ
ไทย แทนดว้ยค าวา่ Credit Paid 
 Internet banking หรือการท าธุรกรรมทางการเงินผ่านระบบอินเตอร์เน็ต ในท่ีน้ีอาศยัปัจจยัสองส่ิง 
ได้แก่ คอมพิวเตอร์และการเช่ือมต่อระบบอินเตอร์เน็ต โดยผูว้ิจัยท าการเลือกใช้ขอ้มูลการใช้ Internet 
banking โดยมีหน่วยเป็นการท าธุรกรรมเป็นจ านวนต่อคร้ัง ซ่ึงเลือกแทนตวัแปรดงักล่าวในตารางวา่ Internet 
Paid 
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 Mobile banking หรือการท าธุรกรรมทางการเงินผ่านโทรศพัท์มือถือ โดยการท่ีท าธุรกรรมผ่าน
โทรศพัทมื์อถือนั้นคือการท าธุรกรรมท่ีอาศยัปัจจยัสองอยา่งคือ โทรศพัทมื์อถือท่ีสามารถเช่ือมต่อกบั ระบบ
อินเตอร์เน็ตได ้ซ่ึงตอ้งท าการเช่ือมต่อกับระบบอินเตอร์เน็ตอยู่ โดยผูว้ิจยัเลือกใช้ขอ้มูลการใช้ Mobile 
banking โดยมีหน่วยการท าธุรกรรมเป็นจ านวนต่อคร้ัง ซ่ึงแทนตวัแปรดงักล่าวในตารางวา่ Mobile Paid 
 
ตารางที่ 4 ปีท่ีเร่ิมมีการเกบ็ขอ้มูลของนวตักรรมทางการเงินรูปแบบต่าง ๆ  

รายการ ปีท่ีมีการเร่ิมเกบ็ขอ้มูล 
ATM Card 1996 
ATM Used 1996 
Credit Card 1996 
Credit Paid 2005 
Debit Card 2004 
Credit Paid 2006 
Mobile Paid 2004 
Internet Paid 2001 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย  
 

 น าตวัแปรทั้งหมด 8 ตวัมาจดัเรียงใหม่ตามเง่ือนไขของแบบจ าลองเพ่ือใชส้มการถดถอยในการหาค่า p 
และค่า q ซ่ึงเป็นค่าท่ีมีความส าคญัต่อความส าเร็จของนวตักรรม  
 

ตารางที่ 5 จดัเรียงขอ้มูลของนวตักรรมเทียบเคียงตามทฤษฎี (หน่วยพนั) 

ปี 
ATM  
Card 

Credit Card Debit Card Mobile Paid 
Internet 

Paid 
Credit Paid Debit Paid 

1 15,557 1,972 8,425 23 3,300 319,205 6,762 
2 2,366 38 2,619 307 3,123 (77,301) 9,529 
3 (2,225) (103) 2,909 25 3,568 28,396 1,960 
4 1,768 (277) 9,341 4 346 14,005 417 
5 3,216 133 2,973 4,311 (5,465) 10,694 1,889 
6 3,101 805 4,437 6,437 6,227 19,874 11,255 
7 3,019 3,065 3,427 4,777 4,389 24,992 5,691 
8 2,864 1,102 4,603 4,057 5,732 30,055 6,473 
9 (4,282) 1,913 4,255 16,344 10,155 (268,827) 6,650 
10 3,368 1,310 2,253 20,914 17,993 324,688 - 

ท่ีมา: ผูว้ิจยั 



3-27 
 

ตารางที่ 6 ค่าสมัประสิทธ์ิของนวตักรและผูล้อกเลียนแบบของแต่ละตวัแปร 

รายการ ผูใ้ชส้ะสม 10 ปี Intercept P Coefficient  of X1 Q 

ATM Card 28,752,512 14909026 0.519 -1.055 -0.536 
Credit Card 9,958,571 986982 0.099 -0.139 -0.040 
Debit Card 45,241,477 6916412 0.153 -0.162 -0.009 
Mobile Use 57,198,604 1032981 0.018 0.464 0.482 
Internet Use 49,368,820 4084506 0.083 -0.478 -0.395 
ATM Use 2,304,134,000 203410755 0.088 0.040 0.128 
Credit Use 1,636,783,000 309346957 0.189 -0.496 -0.307 
Debit Use 190,259,465 5817837 0.031 0.331 0.361 

ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
 
 จากสมการถดถอยจะเห็นไดว้่าค่า p ท่ีแสดงถึงคนกลุ่มแรกท่ีเขา้ใจนวตักรรมนั้นจะสามารถสรุป
ผลได ้เป็นสองแบบท่ีใชอ้ธิบายพฤติกรรมของการใชบ้ริการช าระเงินอิเลก็ทรอนิกส์ชองคนไทยคือ กลุ่มตวั
แปรแรก คือกลุ่มท่ีขอเขา้ใชบ้ริการครอบครองบตัรไดแ้ก่ บตัรเอทีเอม็ บตัรเดบิต และบตัรเครดิต จะมีค่า p ท่ี
ค่อนขา้งสูงซ่ึงหมายความว่าคนไทยแห่เขา้มาขอครอบครองบตัรกนัเป็นจ านวนมาก แตกต่างจากการเขา้ใช้
บริการซ่ึงจะ มีค่า p ต ่ากว่า และ q ท่ีสูงกว่าแปลว่าผูใ้ชบ้ริการจะค่อยๆเรียนรู้ท่ีจะใชบ้ริการไปอยา่งชา้ ๆ (ค่า 
q ท่ีติดลบใน บางตวัแปรมีนยัยะของการเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีนอ้ยลง) หากน าทุกตวัแปรมาพยากรณ์นวตักรรม
พร้อมเพยว์า่เกิด การยอมรับนวตักรรมภายในปีใดจะไดผ้ลดงัน้ี 
 
ตารางที่ 7 การพยากรณ์การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยจ์ากนวตักรรมต่าง ๆ (Discrete Data) 

ปี 
ATM 
Card 

Credit 
Card 

Debit 
Card 

Mobile 
Use  

Internet 
Use  

ATM 
Use 

Credit 
Use 

Debit 
Use 

0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

1 51.90% 9.90% 15.30% 1.80% 8.30% 8.80% 18.90% 3.10% 

2 11.60% 8.60% 12.80% 2.60% 4.60% 9.10% 10.60% 4.00% 

3 6.50% 7.50% 10.80% 3.80% 2.80% 9.10% 6.90% 5.20% 

4 4.30% 6.60% 9.10% 5.30% 1.80% 9.00% 4.90% 6.60% 

5 3.10% 5.80% 7.70% 7.20% 1.20% 8.60% 3.60% 8.00% 
  



3-28 
 

ตารางที่ 7 (ต่อ) 

ปี 
ATM 
Card 

Credit 
Card 

Debit 
Card 

Mobile 
Use  

Internet 
Use  

ATM 
Use 

Credit 
Use 

Debit 
Use 

6 2.30% 5.20% 6.50% 9.30% 0.80% 8.00% 2.80% 9.30% 

7 1.80% 4.60% 5.50% 11.40% 0.50% 7.40% 2.20% 10.30% 

8 1.50% 4.10% 4.70% 12.80% 0.30% 6.60% 1.80% 10.60% 

9 1.20% 3.70% 4.00% 12.80% 0.20% 5.80% 1.50% 10.20% 
10 1.00% 3.40% 3.40% 11.30% 0.20% 5.00% 1.20% 8.90% 

ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
 
 เพื่อความง่ายต่อการเปรียบเทียบระหว่างนวตักรรมผูว้ิจัยได้ท าการขจัดตัวแปรส่วนแบ่งทาง
การตลาด ทั้งหมดออกไปโดยการปรับใหทุ้กนวตักรรมมีส่วนแบ่งการตลาดท่ี 100 % จากผลของตารางท่ี 8
นั้นสามารถ น าขอ้มูลมาท าเป็นกราฟเพื่อมอง S-Curve of Technology ผลท่ีไดคื้อนวตักรรมสังคมยอมรับต ่า
กว่า 75% ใน 10 ปี มีเพียง 3 ใน 5 เท่านั้นไดแ้ก่ การขอครอบครองบตัรเครดิตและการใช ้รวมถึง Internet 
Banking 
 
ตารางที ่8 การพยากรณ์การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยจ์ากนวตักรรมต่าง ๆ (Cumulative Data)  

ปี ATM Card Credit Card Debit Card Mobile Use  Internet Use  ATM Use Credit Use Debit Use 

0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

1 51.9% 9.9% 15.3% 1.8% 8.3% 8.8% 18.9% 3.1% 

2 63.4% 18.5% 28.1% 4.4% 12.9% 17.9% 29.5% 7.1% 

3 70.0% 26.0% 38.9% 8.2% 15.6% 27.0% 36.5% 12.3% 

4 74.3% 32.5% 48.0% 13.5% 17.4% 36.0% 41.4% 18.9% 

5 77.4% 38.3% 55.8% 20.7% 18.6% 44.6% 45.0% 26.9% 

6 79.7% 43.5% 62.3% 30.0% 19.3% 52.6% 47.8% 36.3% 

7 81.6% 48.1% 67.8% 41.4% 19.8% 60.0% 50.0% 46.5% 

8 83.1% 52.3% 72.6% 54.2% 20.2% 66.6% 51.8% 57.2% 

9 84.3% 56.0% 76.6% 67.0% 20.4% 72.4% 53.2% 67.3% 
10 85.3% 59.4% 80.0% 78.2% 20.6% 77.4% 54.4% 76.3% 

ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
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ภาพที ่2 S-Curve of Technology จากตวัแปรทั้ง 8 ตวั 
ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
 
 ธรรมชาติของการยอมรับนวตักรรมมีความเกาะกลุ่มคลา้ยคลึงกัน ยกเวน้การครอบครองบตัร
เอทีเอ็ม และการใช้ Internet Banking ซ่ึงบตัรเอทีเอ็มเป็นนวตักรรมอิเล็กทรอนิกส์อันแรกท่ีเขา้สู่ระบบ
สังคม ในส่วนของ Internet Banking นั้นหากเทียบกับนวตักรรมท่ีมีความใกลเ้คียงกันท่ีสุดคงจะไม่พน้ 
Mobile Banking ซ่ึงเกิดข้ึนชา้กวา่เพียงสามปี หากน า Discrete Data มาสร้างกราฟจะเห็นวา่ Internet Banking 
ไดต้ายลงภายในระยะเวลาไม่ก่ีปีแต่ก็ยงัมีการใชน้วตักรรมอยูบ่า้ง แต่ Mobile Banking นั้น ไดมี้การยอมรับ
นวตักรรม ข้ึนสู่จุดสูงสุดเป็นรูประฆงัคว  ่าอยา่งสวยงาม (ซ่ึงอาจจะมีปัจจยัการแพร่กระจายของ Smartphone 
เข้ามาเก่ียวข้อง)  โดยท่ีในช่วงปีท่ี 2011-2012 เป็นไปตามทฤษฎีของ Rogers คือจุดท่ีเกิดการยอมรับ
นวตักรรมสูง ท่ีสุดในช่วงอายุของนวตักรรมซ่ึงเป็นจุดท่ีคนกลุ่มใหญ่ในสังคมไดย้อมรับนวตักรรมแลว้
ไดแ้ก่ Early Majority 
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ภาพที ่3 เปรียบเทียบการยอมนวตักรรม Internet Banking และ Mobile Banking (Discrete Data) 
 
ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
 
 Frank Bass ไดต้ั้งสมมุติฐานว่ารูปแบบของการยอมรับนวตักรรมนั้นใหม่ๆนั้นจะมีแนวโน้มการ
ยอมรับนวตักรรมท่ีใกลเ้คียงกบันวตักรรมตวัเก่า ดงันั้นจากสมมติฐานดงักล่าว จะพยากรณ์การยอมรับ
นวตักรรมพร้อมเพย ์โดยตดัตวัแปรท่ีมีความผดิปกติออกไปไดแ้ก่ การครอบครองบตัรเอทีเอม็ และ Internet 
Banking ตวัแปรท่ีเหลือนั้นจะมีการยอมรับนวตักรรมในช่วงท่ีไม่ห่างกนัมากนกั ซ่ึงการยอมรับนวตักรรม
ใหม่นั้น ไม่น่าจะมีพฤติกรรมท่ีห่างไกลไปจากน้ี ซ่ึงใชค่้าเฉล่ียของตวัแปรท่ีเหลือ จากนั้นใส่ตวัแปรค่าความ
คลาดเคล่ือนเขา้ไป ท่ีอตัราร้อยละ 15 ซ่ึงจะท าใหเ้กิดช่วงท่ีพร้อมเพยมี์แนวโนม้ท่ีจะประสบความส าเร็จ เกิด
เป็นระดับค่ายอมรับนวตักรรมท่ีสูงสุดและต ่าสุด (Max-Min Value) ซ่ึงจะสามารถเป็นกรอบของการ
พยากรณ์ในคร้ังน้ีได ้เปรียบดงัมุมมองการมองโลกในแง่ดีและแง่ร้ายและในระดบัค่าเฉล่ีย จากการใชส้มการ
ถดถอยนั้นมีตวัแปรหลายตวัท่ีตอ้งใชเ้วลาหลายสิบปีท่ีกวา่จะเกิด อตัราการยอมรับครบ 100% ซ่ึงหมายความ
ว่าแทบจะเป็นไปไม่ไดเ้ลยท่ีนวตักรรมหน่ึง ๆ  จะมีทุกคนในสังคมใชบ้ริการ โดยจะมีคนกลุ่มหน่ึงเสมอท่ี
ไม่ยอมใช้บริการหรือเปล่ียนไปสู่นวตักรรมท่ีใหม่กว่า การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยท่ี์จะเกิดข้ึนครบ 
100% จะเกิดในเหตุการณ์ท่ีพร้อมเพยไ์ดรั้บการตอบรับท่ีดีมาก ๆ เท่านั้นจะเกิดข้ึนในปีท่ี 15 และซ่ึงในปี
เดียวกนั ณ ท่ีระดบัค่าเฉล่ียการยอมรับจะเกิดข้ึน ท่ีระดบั 86% และเหตุการณ์ท่ีพร้อมเพยไ์ม่เป็นท่ีนิยมมาก
จะเกิดการยอมรับท่ี 73% ในปีท่ี 15  
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ตารางที่ 9 การพยากรณ์การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยโ์ดยใชค่้าเฉล่ีย (Cumulative Data) 
ปี Min Average Max 
0 0.00% 0.00% 0.00% 
1 8.19% 9.63% 11.08% 
2 14.95% 17.59% 20.23% 
3 21.09% 24.82% 28.54% 
4 26.96% 31.72% 36.48% 
5 32.76% 38.55% 44.33% 
6 38.61% 45.42% 52.23% 
7 44.48% 52.32% 60.17% 
8 50.23% 59.09% 67.96% 
9 55.60% 65.42% 75.23% 
10 60.31% 70.95% 81.59% 
11 64.9% 76.3% 87.8% 
12 68.1% 80.2% 92.2% 
13 70.5% 82.9% 95.4% 
14 72.2% 84.9% 97.7% 
15 73.4% 86.4% 100%* 

ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
 

 
 

ภาพที ่4 การพยากรณ์การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยโ์ดยใชค่้าเฉล่ีย (Cumulative Data) 
ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
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 เม่ือไดผ้ลการพยากรณ์เรียบร้อยแลว้ ผูว้ิจยัไดท้  าแบบสอบถามเชิงส ารวจจ านวน 120 ชุดเพื่อส ารวจ 
ทศันคติจากคนในสังคมในเพื่อใชป้ระกอบการวิจยัเน่ืองจากระยะเวลาการวิจยัท่ีจ  ากดัจึงไม่สามารถท าการ
เก็บแบบสอบถามจ านวนมากได ้ค  าถามในแบบสอบถามแบ่งเป็นสองส่วนไดแ้ก่ ส่วนท่ีเก่ียวกบัการช าระ
เงินทางอิเล็กทรอนิกส์ทัว่ไปและส่วนท่ีสองคือส่วนท่ีเก่ียวกบัพร้อมเพยโ์ดยตรงเป็นค าถามท่ีสอบถาม
เก่ียวกบัปัจจยัการยอมรับนวตักรรมมีลกัษณะประชากรดงัน้ี  
 
ตารางที่ 10 ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้ชบ้ริการ 
ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้ชบ้ริการ จ านวน (ราย) ร้อยละ 
จ านวนตวัอยา่ง 120 100.0 
   ชาย  44 36.7 
   หญิง  76 63.3 
ช่วงอาย ุ    
   21-25 ปี  14 11.7 
   26-30 ปี  15 12.5 
   31-35 ปี  69 57.5 
   36-40 ปี  19 15.8 
   41-45 ปี  3 2.5 
อาชีพ    
   ขา้ราชการ/รัฐวิสาหกิจ 32 26.7 
   พนกังานบริษทัเอกชน 65 54.2 
   ธุรกิจส่วนตวั 21 17.5 
   นกัเรียน/นกัศึกษา 2 1.7 
รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน   
ต ากวา่ 15,000 บาท 4 3.3 
15,001-30,000 บาท 52 43.3 
30,001-50,000 บาท 38 31.7 
50,001 บาทข้ึนไป 26 21.7 
ท่ีอยูปั่จจุบนั   
   กรุงเทพฯ 103 85.8 
   ปริมณฑล 13 10.8 
   ต่างจงัหวดั 4 3.3 

  



3-33 
 

ตารางที่ 10 (ต่อ) 
ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้ชบ้ริการ จ านวน (ราย) ร้อยละ 
การศึกษา    
   ต  ่ากวา่ปริญญาตรี 23 19.2 
   ปริญญาตรี 71 59.2 
   สูงกวา่ปริญญาตรี 26 21.7 
ท่ีมา: การเกบ็แบบสอบถาม 
 
 การเก็บแบบสอบถามเชิงส ารวจคร้ังน้ีได ้ท าการเกบ็รวบรวมขอ้มูลภายในเขตกรุงเทพมหานครเป็น  
จ านวน 120 ราย โดยส่วนใหญ่แบ่งเป็นเพศหญิงร้อยละ 63.3 มีอายุเฉล่ียอยู่ท่ี 31- 35 ปี ประกอบอาชีพ    
พนกั งานบริษทัเอกชน ระดบัการศึกษาปริญญาตรี และมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนระหวา่ง 15,001 – 30,000 บาท 
ซ่ึงมีท่ีอยูอ่าศยัอยูใ่นเขตกรุงเทพมหานครเป็นหลกั (ตารางท่ี 10) ในส่วนท่ี 2 ไดส้อบถามเก่ียวกบัทศันคติท่ีมี
ต่อการช าระเงินผ่านทางระบบอิเล็กทรอนิกส์เก่ียวกบัความเช่ือมัน่ในประสิทธิภาพและความปลอดภยัใน
การใชร้ะบบช าระเงินรวมถึงความถ่ีการใชไ้ดผ้ลการทดสอบคือ คนส่วนใหญ่ยงัไม่เช่ือมัน่ในระบบเน่ืองจาก
มีความเช่ือว่ามีความเส่ียงในการถูกโจรกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส์ถึงร้อยละ 38.3 แต่ยงัมีบางส่วนท่ีเช่ือมัน่ใน
ความปลอดภยัผ่านธนาคารท่ีตนเองใชบ้ริการ ซ่ึงผูใ้ชบ้ริการส่วนมากใชบ้ริการถึง 1 ถึง 2 คร้ังต่อวนั โดย
สามช่องทางท่ีมีการใชสู้งสุด ไดแ้ก่ การใชง้านบตัรเครดิต การใชง้าน Mobile Banking และ การใชง้านผา่น
ระบบ Counter Service เป็นหลกั สังคมยอมรับนวตักรรมบตัรเครดิตและการใชง้านผา่นโทรศพัทมื์อถือเป็น
หลกั แต่อยา่งไรกต็ามกย็งัมีอตัราส่วนการใชง้านเงินสดท่ีมาก หากรวมการจ่ายเงินผา่น Counter Service และ
การโอนเงินผ่านตูเ้อทีเอ็มหรือเคาเตอร์ธนาคารนั้น เป็นการใชเ้งินสดทั้งส้ิน โดยถึงแมค้นส่วนใหญ่จะไม่
เช่ือมัน่ในระบบแต่การใชง้านก็ถือว่ามากพอสมควรเพราะการ ใชจ่้ายผา่นระบบอิเลก็ทรอนิกส์นั้นสามารถ
ใช้จ่ายไดต้ั้งแต่หลกัสิบบาทถึงหลกัหลายลา้นบาท แต่ทศันคติส่วนใหญ่ของผูใ้ชบ้ริการคือมีความคิดว่า       
มีความเส่ียงท่ีจะถูกโจรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์และคิดว่าขอ้มูลต่าง ๆ นั้นมีความเส่ียงท่ีจะร่ัวไหลออกไป 
แต่อย่างไรก็ตามผูใ้ชง้านยงัเช่ือมัน่ในธนาคารของตนท่ีใชบ้ริการอยู่ ไม่ไดเ้ช่ือมัน่ในระบบความปลอดภยั
ของประเทศ  
 
 ตารางที่ 11 จดัอนัดบัการใชบ้ริการช าระเงินผา่นระบบอิเลก็ทรอนิกส์ 

อนัดบั  การใชบ้ริการช าระเงินผา่นระบบอิเลก็ทรอนิกส์ 
1    บตัรเครดิต  
2    Mobile Banking 
3    Counter Service (เช่นผา่น 7-11 / Tesco Lotus) 
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ตารางที่ 11 (ต่อ) 
อนัดบั  การใชบ้ริการช าระเงินผา่นระบบอิเลก็ทรอนิกส์ 

4    Smart Card (Rabbit Card / Smart Purse 1- 11) 
5    โอนเงินผา่นเคาเตอร์ธนาคารหรือผา่นตู ้ATM 
6    Internet Banking 
7    บตัรเดบิต 
8    เช็คเงินสด 
9    พร้อมเพย ์

ท่ีมา: แบบสอบถาม 
 
ตารางที่ 12 ทศันคติเก่ียวกบัความปลอดภยัท่ีมีต่อระบบช าระเงินอิเลก็ทรอนิกส์ของไทย 
ทศันคติเก่ียวกบัความปลอดภยัท่ีมีต่อระบบช าระเงินอิเลก็ทรอนิกส์ของไทย จ านวน (ราย) ร้อยละ 
ไม่เช่ือมัน่ เพราะกลวัวา่จะเกิดการโจรกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส์ 46 38.3 
เช่ือมัน่ ในประสิทธิภาพของธนาคารท่ีตนเองใชบ้ริการ 41 34.2 
ไม่เช่ือมัน่ เพราะคิดวา่มีความเส่ียงท่ีขอ้มูลต่าง ๆ จะร่ัวไหลสู่บุคคลภายนอก 28 23.3 
เช่ือมัน่ ในประสิทธิภาพของทีมงานรัฐบาล 5 4.2 

ท่ีมา: แบบสอบถาม 
 
ตารางที่ 13 ความถ่ีในการใชบ้ริการช่องทางการช าระเงินทางอิเลก็ทรอนิกส์ 

ความถ่ีในการใชบ้ริการช่องทางการช าระเงินทางอิเลก็ทรอนิกส์ จ านวน (ราย) ร้อยละ 
มากกวา่ 3 คร้ังต่อวนั 21 17.5 
1 - 2 คร้ังต่อวนั 44 36.7 
ประมาณ 10 คร้ังต่อสัปดาห์ 36 30.0 
ประมาณ 10 คร้ังต่อเดือน 19 15.8 

ท่ีมา: แบบสอบถาม 
 

ตารางที่ 14 ทศันคติท่ีมีผลต่อการใชท่้องทางการช าระเงินอิเลก็ทรอนิกส์ (Likert Scale) 
รายการ คะแนนเฉล่ีย 

ค่าธรรมเนียมมีผลกระทบต่อการใชบ้ริการท่ีมีราคาถูก 4.7 
ความสะดวกและรวดเร็วส่งผลใหอ้ยากใชบ้ริการ 4.6 
การใหข้อ้มูลความรู้ของผูใ้หบ้ริการส่งผลกระทบใหอ้ยากใชบ้ริการ 4.3 
ยนิดีท่ีจะทดลองใชน้วตักรรมใหม่ๆถา้นวตักรรมนั้นมีคนใชจ้ านวนมาก 4.2 
ท่านเช่ือวา่การใชบ้ริการช าระเงินอิเลก็ทรอนิกส์จะท าใหข้อ้มูลส่วนตวัร่ัวไหล 3.4 
ท่านเช่ือวา่ช่องทางการช าระเงินอิเลก็ทรอนิกส์มีความปลอดภยั 2.8 

ท่ีมา: แบบสอบถาม 
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 จากตารางท่ี 14 สอบถามทศันคติโดยใช ้Likert Scale ในการวิเคราะห์กลุ่มตวัอย่างพบว่า ค่าธรรม 
เนียมท่ีมีราคาถูก และความสะดวกรวดเร็วของการใชบ้ริการการช าระเงินผา่นระบบอิเลก็ทรอนิกส์นั้น เป็น
ขอ้ดีท่ีเกิดข้ึนจากนวตักรรมใหม่ๆ แสดงว่าขอ้ดีของนวตักรรมนั้นยงัส่งผลให้เกิดการใช้บริการอยู่ โดย
ประชาชนนั้นไม่ได้ปิดใจไม่ยอมรับนวตักรรมการช าระเงินอิเล็กทรอนิกส์ต่าง ๆ รวมถึงการให้ขอ้มูล
ข่าวสารเก่ียวกบัผลิตภณัฑท์างการเงินต่าง ๆ นั้น ส่งผลต่อความตอ้งการใชด้ว้ย ความปลอดภยัของการใช้
บริการยงัมีคนจ านวนไม่นอ้ยท่ียงัเช่ือว่าการใชบ้ริการช าระเงินทางอิเลก็ทรอนิกส์นั้น จะท าใหข้อ้มูลร่ัวไหล 
ยกตวัอยา่งง่ายๆ เช่น การขายขอ้มูล การใชข้อ้มูลภายในของธนาคารท่ีโทรศพัทข์ายประกนัและผลิตภณัฑ์
อ่ืน ๆ เป็นตน้ รวมทั้ง คนส่วนมากยงัคงคิดว่าการใชบ้ริการช าระเงินผา่นช่องทางอิเลก็ทรอนิกส์นั้นยงัไม่มี
ความปลอดภยั 
 
ตารางที่ 15 สถานะเก่ียวกบัการสมคัรพร้อมเพยข์องกลุ่มตวัอยา่ง 

สถานะ จ านวน (ราย) ร้อยละ 
สมคัรพร้อมเพยแ์ลว้ 45 38% 
ยงัไม่สมคัร 75 63% 

ท่ีมา: แบบสอบถาม 
 
ตารางที่ 16 เหตุผลในการสมคัรและไม่สมคัรพร้อมเพยข์องกลุ่มตวัอยา่ง 

รายการ   อนัดบั 
สมคัรเพราะ    
   นวตักรรมมีความเหมาะสม สะดวกต่อการใชง้าน 1 
   สะดวกต่อการรับคืนภาษีเงินไดจ้ากภาครัฐ  2 
   สมคัรเพราะโปรโมชัน่ของธนาคาร   3 
   ค่าธรรมเนียมมีราคาถูก   4 
   สมคัรเพราะเพื่อนหรือคนรู้จกัแนะน า  5 
ไม่สมคัรเพราะ    
   กลวัท่ีจะถูกโจรกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส์  1 
   มีช่องทางการโอนและการช าระเงินแบบอ่ืนท่ีสะดวกอยูแ่ลว้ 2 
   ไม่อยากเปิดเผยเลขบตัรประจ าตวัประชาชน  3 
   คิดวา่ไม่มีความจ าเป็นตอ้งใชง้าน  4 
   ไม่อยากเปิดเผยเบอร์โทรศพัท ์   5 
   กลวัถูกตรวจสอบเร่ืองภาษี   6 
   ไม่เขา้ใจระบบพร้อมเพย ์   7 
   การรับคืนภาษีเงินไดแ้บบเดิมดีอยูแ่ลว้  8 

ท่ีมา: แบบสอบถาม 
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ตารางที่ 17 ส่ือส่ิงพิมพท่ี์ท าใหก้ลุ่มตวัอยา่งรู้จกันวตักรรมพร้อมเพย ์
รายการช่ือ  จ านวน(ราย) ร้อยละ 

รู้จกัผา่นทาง อินเทอร์เน็ตและโทรศพัทมื์อถือ 52 43.3 
รู้จกัผา่นทาง โฆษณา หนงัสือพิมพ ์วิทย ุโทรทศัน์ นิตยสาร 38 32.5 
รู้จกัผา่นทาง เพื่อน ครอบครัว ท่ีท างาน คนรู้จกัแนะน า 18 15.0 
รู้จกัผา่นทาง โฆษณาของธนาคาร 11 9.2 
ท่ีมา: แบบสอบถาม 
 
ตารางที่ 18 ในกลุ่มตวัอยา่งท่ีสมคัรพร้อมเพยเ์คยใชบ้ริการพร้อมเพยห์รือไม่ 

รายการ  จ านวน(ราย) ร้อยละ 
จ านวนผูส้มคัร  45 100.0 
   เคยใชบ้ริการโอนเงินอยา่งเดียว 24 53.3 
   สมคัรแต่ไม่เคยใชบ้ริการ 14 31.1 
   เคยใชท้ั้งรับคืนภาษีเงินไดจ้ากภาครัฐและโอนเงิน  7 15.6 
   รับคืนภาษีเงินไดอ้ยา่งเดียว  0 0.0 
ท่ีมา: แบบสอบถาม 
 
ตารางที่ 19 ทศันคติท่ีมีต่อนวตักรรมพร้อมเพย ์(Likert Scale) 

ทศันคติท่ีกลุ่มตวัอยา่งมีต่อนวตักรรมพร้อมเพย ์  คะแนนเฉล่ีย 
มีความเขา้ใจระบบพร้อมเพยม์ากนอ้ยเพียงใด  2.7 
ระบบพร้อมเพยมี์ความปลอดภยัมากนอ้ยเพียงใด 2.2 
ท่ีมา: แบบสอบถาม 
 
 จากแบบสอบถามพบว่ามีเพียง 45 คนจาก 120 คนท่ีสมคัรพร้อมเพยใ์นปีแรกท่ีนวตักรรมเปิดให้ใช ้
ซ่ึงถือว่ากลุ่มนวตักรมีค่อนขา้งมาก โดยเหตุผลหลกั ๆ ท่ีสมคัรเพราะ คิดว่ามีความสะดวกสบายในการใช้
บริการ และตอ้งการรับคืนภาษีเงินไดจ้ากภาครัฐผา่นพร้อมเพย ์ส่วนกลุ่มคนไม่สมคัรนั้นเหตุผลท่ีมีน ้ าหนกั
ท่ีสุดคือ กลวัท่ีจะโดนโจรกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส์ มีช่องทางการโอนแบบอ่ืนท่ีมีความสะดวกอยูแ่ลว้ และ
ไม่อยากเปิดเผย เลขบตัรประจ าตวัประชน เน่ืองจากว่าการโอนโดยใชพ้ร้อมเพยน์ั้น มีความจ าเป็นตอ้งบอก
เลขบตัรประจ าตวัแก่ผูอ่ื้น กลุ่มตวัอยา่งส่วนมากรู้จกัพร้อมเพยจ์ากส่ือทางอินเทอร์เน็ตและโทรศพัทมื์อถือ
เป็นหลกั แต่มีเพียงแค่ 31 จาก 45 คนท่ีเคยใชบ้ริการพร้อมเพยโ์ดยเทียบจากนวตักรรมช าระเงินทางอ่ืนท่ี
จ าเป็นตอ้งสมคัรก่อนเร่ิมใช ้บริการเช่นเดียวกบัการขอบตัรต่าง ๆ ถือว่าไปในทิศทางเดียวกนั โดยมีเพียง 7 
คนเท่านั้นท่ีเคยใชบ้ริการทั้งรับ ภาษีเงินไดคื้นจากภาครัฐและโอนเงินดว้ย มี 24 คนท่ีโอนเงินอยา่งเดียว และ
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ไม่มีสักคนท่ีรับคืนภาษีเงินไดจ้าก ภาครัฐอย่างเดียว โดยทศันคติท่ีมีต่อพร้อมเพยน์ั้นพบว่า กลุ่มตวัอย่างมี
ความเขา้ใจเก่ียวกบัระบบของพร้อมเพยอ์ยู่บา้งแต่ไม่คิดว่าพร้อมเพยน์ั้นจะมีความปลอดภยัในดา้นการใช้
งานมากนกั 
 

สรุปและอธิบายผลการวจิยั 
 
 ปัจจยัท่ีท าใหเ้กิดการยอมรับนวตักรรมตามทฤษฎีการยอมรับนวตักรรมสามารถสรุปไดจ้ากการเกบ็
ขอ้มูลทุติยภูมิพบว่า ประชาชนในประเทศไทยนั้นจะยอมรับนวตักรรมโดยท าการสมคัรบริการไวก่้อน เช่น 
บตัรเครดิต เดบิต หรือบตัรเอทีเอม็ แต่การเรียนรู้ท่ีจะใชน้วตักรรมนั้นช่วงผา่นช่วงเวลาท่ีนานกวา่การสมคัร 
หากพิจารณาจากกลุ่มตวัอย่างจะเห็นว่าแมแ้ต่พร้อมเพยก์็ยงัเกิดเหตุการณ์เช่นเดียวกนั นวตักรรมการเงิน
บางอย่างสามารถตายได ้เช่น Internet Banking ท่ีถูก Mobile เขา้มาแทนท่ีอย่างรวดเร็วปัจจยัหลกั ๆ ท่ีมา
กระทบนั้น เป็นเพราะการเติบโตอย่างก้าวกระโดดของ Smart Phone ท าให้ Internet Banking กลายเป็น    
หุบเหวแห่งนวตักรรม กลายเป็นตลาดท่ีมีคนใชเ้ฉพาะกลุ่ม (Niche Market) โดยปัจจยับวกท่ีส่งเสริมการใช้
นวตักรรมนั้น ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมท่ีมีราคาถูกและความสะดวกรวดเร็วในการใชบ้ริการ แต่อย่างไรก็ตาม
ความกังวลเร่ืองของความปลอดภยัจากผูบ้ริโภคยงัมีค่อนขา้งมาก เน่ืองจากว่าความสะดวกรวดเร็วนั้น
จ าเป็นตอ้งแลกมากบัความ ปลอดภยัท่ีดูแลยากข้ึน ผูใ้หบ้ริการ เช่น ธนาคารและรัฐบาลจ าเป็นตอ้งใหข้อ้มูล
ความรู้เก่ียวกบันวตักรรมให้มาก เน่ืองจากส่งผลต่อการใชบ้ริการ และอิทธิพลจากคนรอบตวันั้นก็ส่งผลท า
ใหเ้กิดความตอ้งการใชน้วตักรรมเช่นเดียวกนั 
 จากแบบจ าลองการยอมรับนวตักรรมนั้น ไดค้  านวณออกมาจากตวัแปรท่ีมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนัทั้ง 
6 เพื่อท่ีจะพยากรณ์การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยข์องคนไทยและใชแ้บบสอบถามเชิงส ารวจเพื่อเขา้ใจ
เก่ียวกบั ทศันคติของผูใ้ชบ้ริการ ซ่ึงสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 สถานการณ์ เปรียบดงัมุมมองการมองโลกใน
แง่ดีและแง่ร้ายและในระดบัค่าเฉล่ีย จากการใชส้มการถดถอยนั้น มีตวัแปรหลายตวัท่ีตอ้งใชเ้วลาหลายสิบปี
ท่ีกว่าจะเกิด อตัราการยอมรับครบ 100% ซ่ึงหมายความว่าแทบจะเป็นไปไม่ไดเ้ลยท่ีนวตักรรมหน่ึงๆจะมี
ทุกคนในสังคมใชบ้ริการ โดยจะมีคนกลุ่มหน่ึงเสมอท่ีไม่ยอมใชบ้ริการหรือเปล่ียนไปสู่นวตักรรมท่ีใหม่
กวา่ การยอมรับนวตักรรมพร้อมเพยท่ี์จะเกิดข้ึนครบ 100% จะเกิดในเหตุการณ์ท่ีพร้อมเพยไ์ดรั้บการตอบรับ
ท่ีดีมาก ๆ เท่านั้นจะเกิดข้ึนในปีท่ี 15 และซ่ึงในปีเดียวกนั ณ ท่ีระดบัค่าเฉล่ียการยอมรับจะเกิดข้ึน ท่ีระดบั 
86% และเหตุการณ์ท่ีพร้อมเพยไ์ม่เป็นท่ีนิยมมากจะเกิดการยอมรับท่ี 73% ในปีท่ี 15 ซ่ึงจากกลุ่มตวัอยา่งคน
ท่ีสมคัรพร้อมเพยแ์ลว้ยงัคงไม่ไดล้องใชบ้ริการพร้อมเพย ์และคนท่ีใชบ้ริการรับคืนภาษีเงินไดจ้ากภาครัฐก็
จะเคยใชบ้ริการโอนเงินดว้ย เหตุผลในการสมคัรคือมีทศันคติว่านวตักรรมพร้อมเพยมี์ความสะดวกรวดเร็ว
ในการใช้บริการ และตอ้งการรับคืนภาษีเงินไดจ้ากรัฐโดยใชพ้ร้อมเพย ์ส่วนเหตุผลท่ีคนส่วนมากยงัไม่
สมคัรนั้น คือยงัมีความกลวัท่ีจะถูกโจรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์และคิดว่านวตักรรมพร้อมเพยไ์ม่มีความ
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ปลอดภยั รวมถึงมีช่องทางการโอนเงินแบบอ่ืนท่ีสะดวกอยู่แลว้ และไม่อยากเปิดเผยเลขบตัรประจ าตวั
ประชาชน 
 
 การท่ีจะกระตุน้ให้ค่าสัมประสิทธ์ิของผูล้อกเลียนแบบมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีประสิทธิผลนั้น   
ถา้หากให้ทางฝ่ังเอกชนเป็นผูก้ระตุน้ ผูโ้ฆษณา ผูป้ระชาสัมพนัธ์นั้นมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลดีต่อนวตักรรม
มากกวา่ เน่ืองจากทศันคติของผูบ้ริโภคนั้นมีความเช่ือมัน่ในธนาคารท่ีตนเองใชบ้ริการมากกวา่เช่ือในรัฐบาล 
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การทดสอบวธีิการป้องกนัความเส่ียงแบบเดลต้าส าหรับใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 
ในประเทศไทย 

Testing the Delta Hedging Method Derivative Warrants in Thailand 
 

สรธญั  สถิรภควฒิุ1* และ ณฐัวฒิุ  คูวฒันเธียรชยั2 

Sorratan  Sathirapakawut1* and Nattawut  Koowattanatianchai2 

 

บทคดัย่อ 
 

 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาถึงวิธีการจัดการป้องกันความเส่ียง โดยการท า Delta 
Hedging ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในประเทศไทย 2) เพื่อท าการทดสอบรูปแบบการป้องกนัความเส่ียง
ทางการเงินแบบ Delta Hedging ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ประเภท Call Warrants ว่าสามารถน ามาใชใ้น
การบริหารจดัการพอร์ตการลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพให้กบันักลงทุนทัว่ไป โดยจะท าการศึกษาเก็บ
รวบรวมขอ้มูลท่ีไดมี้การเปิดเผยและมีการจดัท าขอ้มูลโดย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงอา้งอิง 
SET50 Index จากขอ้มูลยอ้นหลงัการซ้ือขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ซ่ึงน าเฉพาะขอ้มูลยอ้นหลงัการซ้ือ
ขาย ราคาปิดของหลกัทรัพยอ์า้งอิง อายคุงเหลือของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ประเภท คอลวอร์แรนต ์มา
ใชใ้นการศึกษาและการวิเคราะห์ในคร้ังน้ี และในการศึกษาจะใชแ้บบจ าลอง Black-Scholes Model ในการ
ค านวณหา ค่า Delta ของ คอลวอร์แรนต ์ 
 จากผลการศึกษาพบว่าค่า Delta ท่ีค  านวณไดน้ั้นเป็นอีกตวัแปรท่ีมีความส าคญั กบักลุ่มนักลงทุน
ทัว่ไป ท่ีตอ้งการป้องกนัความเส่ียงพอร์ตการลงทุนในส่วนของราคา เน่ืองจาก ค่า Delta ของคอลวอร์แรนต ์
จะปรับตวัเพิ่มข้ึน หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัสูงข้ึน และจะปรับตวัลดลงหากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง
ปรับตวัลง จะมีแนวโนม้ไปในทิศทางเดียวกนั และจ านวนระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์แรนต ์จะมีผลต่อ
ค่า Delta ท่ีเปล่ียนแปลงไปตามอายคุงเหลือจนถึงวนัหมดอาย ุซ่ึงหากระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์แรนต ์
มีระยะเวลาคงเหลือมากจะท าใหร้าคาของคอลวอร์แรนตสู์ง และหากระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์แรนต ์
มีระยะเวลาคงเหลือนอ้ย หรือ ใกลว้นัหมดอาย ุจะส่งผลใหร้าคาของคอลวอร์แรนตต์ ่า  
 ผลจากการแบ่งกลุ่มตามระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์แรนตโ์ดยใชค่้าเฉล่ียของค่า DELTA โดย 
กลุ่มระยะเวลาคงเหลือนอ้ยกวา่ 30 วนั จะมีค่า Delta ต ่า มีค่าประมาณ 0.86 ซ่ึงหมายถึง ระดบัราคาของ คอล์
วอร์แรนตจ์ะเปล่ียนแปลงไป 0.86 บาท ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนไป 1.00 บาท ท าให้มีความเส่ียงอยู่

                                                            
1 นิสิตปริญญาโท คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 
2 อาจารย ์ดร. ประจ าคณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 
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ในระดบัสูง เน่ืองจากระยะเวลาคงเหลือของคอลว์อร์แรนตน์ั้นใกลจ้ะหมดอายุลง จึงส่งผลให้ค่า Delta ต ่า 
และ กลุ่มระยะเวลาคงเหลือ 181-270 วนั จะมีค่า Delta สูง มีค่าประมาณ 0.99 ซ่ึงหมายถึง ระดบัราคาของ 
คอลว์อร์แรนต ์จะเปล่ียนแปลงไป 0.99 บาท ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนไป 1.00 บาท ท าให้มีความ
เส่ียงอยูใ่นระดบัต ่า เน่ืองจากระยะเวลาคงเหลือของคอลว์อร์แรนตเ์หลือระยะเวลาจ านวนมาก จึงส่งผลใหค่้า 
Delta สูง โดยในการท า Delta Hedging คือ การถือหลกัทรัพยอ์า้งอิง และขายคอลวอร์แรนต์ โดยจ านวน
หลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีถือ หาร ดว้ย คอลวอร์แรนตท่ี์ขาย มีค่าเท่ากบั Delta หรือ N (d1) การถือหลกัทรัพยอ์า้งอิง
เท่ากบัจ านวน N (d1) จะช่วยหกัลา้ง ก าไรและขาดทุน โดยการท า Delta Hedging นั้น จะมีประสิทธิภาพเม่ือ
ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนแปลงเพียงเลก็นอ้ย 
 
ค าส าคญั: การป้องกนัความเส่ียงแบบเดลตา้, ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในประเทศไทย, คอลวอร์แรนต ์

 
ABSTRACT 
 

This research had the objectives: 1) to study the risk prevention method by employing delta hedging 
for derivative warrants in Thailand, and 2) to test the method of financial risk management in the form of 
delta hedging of call derivative warrants, whether it can be effectively used in the portfolio management for 
retail investors. The data were collected from the Stock Exchange of Thailand, referring to SET50 Index 
based on the history of transactions of derivative warrants. The data regarding the history of transactions, 
closing price of the underlying asset, and time to maturity of call derivative warrants were employed and 
analyzed in this study. Moreover, Black-Scholes model was used to calculate the delta value of the call 
warrants. 

According to the results, it was evident that the obtained delta values were one of the important 
variables for retail investors who wished to reduce the risk in the portfolio in the aspect of price. This is 
primarily due to the fact that the delta values of call warrants would increase when the price of the underlying 
assets increased and vice versa. The trends of delta values and underlying assets were in the same direction. 
Likewise, the time to maturity of call warrants also had an effect on the delta values that changed in 
accordance with the time to maturity until the maturity date. In case of a long time to maturity, the price of 
the call warrant would be high. Conversely, a short time to maturity would cause the price of the call warrant 
to be low. 

Upon classifying the call warrants based on the time to maturity, using the average of delta values, 
the results indicated that those with the time to maturity of less than 30 days had low delta values of 
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approximately 0.86. In other words, the price of call warrant would change by 0.86 Baht. Therefore, if the 
price of the underlying asset changed by 1.00 Baht, the level of risk would be high. This was due to the fact 
that the maturity of that particular call warrant was approaching, which caused the delta value to be low. On 
the other hand, call warrants with the time to maturity of 181-270 days had high delta values of 
approximately 0.99, indicating that the price of call warrant would change by 0.99 Baht. If the price of the 
underlying asset changed by 1.00 Baht, the level of risk would be low, which was due to the long time to 
maturity of the call warrant that caused the delta value to be high. Delta hedging is the holding of underlying 
assets and the selling of call warrants. The amount of the underlying assets that are held, divided by the 
amount of call warrants that are sold, is equivalent to the delta value or N(d1). Holding the underlying assets 
in the N(d1) amount will help to offset profits and losses. Indeed, delta hedging is most effective when the 
price of the underlying asset changes by a small degree. 
 
Key word: Delta Hedging Method, Derivative Warrants in Thailand, Call Warrants 
 

บทน า 
 

ในสภาวะปัจจุบันของตลาดทางการเงินโลกได้มีการปรับเปล่ียนและเปล่ียนแปลงให้มีความ
คล่องตวัทางการเงินท่ีเพิ่มมากยิง่ข้ึน การเปิดกวา้งทางตลาดการเงินท่ีหลากหลาย อีกทั้งการมีนวตักรรมของ
รูปแบบทางการเงินและการพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินให้สามารถปรับเปล่ียนไปตามกระแสการ
เปล่ียนแปลงของการเงินโลกท่ีมีการปรับเปล่ียนรูปแบบทางการเงินอยูต่ลอดเวลา ท าใหน้กัลงทุนในรูปแบบ
สถาบนั องคก์ร บริษทัและนกัลงทุนทัว่ไป ตอ้งการเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเขา้มาช่วยป้องกนัความเส่ียงจาก
การลงทุนและสร้างก าไรให้แก่พอร์ตการลงทุนของตนในรูป แบบต่าง ๆ นั้นโดยการน าตราสารอนุพนัธ์ 
(Derivatives) เขา้มาเป็นเคร่ืองมือทางการเงินอีกทางหน่ึงท่ีส าคญั ซ่ึงตราสารอนุพนัธ์นั้นสามารถแบ่งออก
ไดห้ลากหลายรูปแบบ เช่น ออปชนั (Options) สวอป (Swap) ฟอร์เวิร์ด (Forward) และฟิวเจอร์ส (Futures) 
และจะขอกล่าวถึงในท่ีน้ี คือ ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative Warrants) หรือ วอร์แรนตอ์นุพนัธ์ 
เป็นเคร่ืองมือทางการเงินอีกตัวหน่ึง ท่ีได้เขา้มามีบทบาทมากข้ึนในตลาดการเงินในปัจจุบันโดยเป็น
เคร่ืองมือในการบริหารจดัการป้องกนัความเส่ียง ทั้งยงัเป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีสามารถสร้างผลตอบแทน
ในการเกง็ก าไรใหแ้ก่นกัลงทุนไดอี้กดว้ย โดยใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ไดเ้ขา้มามีบทบาททางการเงินเม่ือ
ราว ๆ ปี 2552 โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดผ้ลกัดนัใหบ้ริษทัหลกัทรัพยห์ลายๆแห่งเขา้ร่วม เพื่อ
ก าหนดนโยบาย และแนวทางในการออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ และจากขอ้มูลยอ้นหลงัของ ก.ล.ต 
นั้น จ านวนการออกและเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ในปี 2555 จ านวน 633 ใบส าคญัแสดงสิทธิ
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อนุพนัธ์ และในปี 2556 จ านวน 723 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ซ่ึงจะเห็นไดว้่ามีปริมาณการออกและ
เสนอขายจ านวนเพิ่มมากข้ึน 

ในความตอ้งการลดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนในหลักทรัพย ์โดยมีการถือครองตราสาร
อนุพนัธ์ ส าหรับนกัลงทุนทัว่ไป อาจจะมีการเพิ่มหรือลดการถือครอง ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ประเภท
ต่าง ๆ โดยนกัลงทุนอาจเลือกลดความเส่ียงโดยการท า (Hedging) ซ่ึงจะใชก้ารออกแบบกลยทุธ์การถือครอง
หลกัทรัพยเ์ป็นกลุ่มๆ ภายในกลุ่มนั้นอาจประกอบดว้ย ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ตามความตอ้งการถือ
ครอง ซ่ึงนกัลงทุนท่ีตอ้งการป้องกนัและลดความเส่ียงในกลุ่มหน่ึงโดยถือครองเป็นจ านวนและในสถานะ
ประเภทของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ท่ีเหมาะสม ซ่ึงหากราคาของหลกัทรัพยท่ี์นักลงทุนถือครอง
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บความเสียหายจากหลกัทรัพย ์อีกกลุ่มหน่ึงโดยหลกัทรัพยท่ี์ถือ
ครองเพิ่มข้ึนเพื่อท่ีจะลดความเส่ียงและสร้างผลประโยชน์ โดยหลงัจากการหกัลา้งระหวา่งความเสียหายและ
ผลประโยชน์จากการถือครองในใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ จากหลกัทรัพยน์ั้น ความเสียหายสุทธิจะเป็น
จ านวนท่ีไม่มากเพื่อป้องกนัและชดเชยในส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เกิดความเส่ียง 

การลงทุนในหลกัทรัพย ์พอร์ตของการลงทุนท่ีนกัลงทุนโดยจะตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงสองรูปแบบ 
คือ ความเส่ียงท่ีสามารถกระจายออกไปได ้(Diversifiable Risk) โดยการเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์
กนักบัหลกัทรัพยท่ี์มีอยูแ่ลว้ เม่ือเพิ่มจ านวนหลกัทรัพยม์ากข้ึน ความเส่ียงน้ีจะลดลงแต่จะไม่ลดลงจนเป็น
ศูนย ์และความเส่ียงท่ีไม่สามารถกระจายออกไปได ้(Non-Diversifiable Risk) หรือ ความเส่ียงในระบบ 
(Systematic Risk) ความเส่ียงส่วนน้ีเดิมไม่มีวิธีการจดัการ ซ่ึงเม่ือนักลงทุนตอ้งเผชิญความเส่ียงส่วนน้ี 
จะตอ้งท าการขายหลกัทรัพยท์ั้งพอร์ตออกไปเพื่อท่ีจะลดความเส่ียงในระบบ ซ่ึงหลงัจากท่ีไดมี้นวตักรรม
ทางการเงินและการคิดคน้เคร่ืองมือทางการเงินรูปแบบใหม่ ๆ ข้ึน ดงัเช่น ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 
(Derivative Warrants) หรือ วอร์แรนต์อนุพนัธ์ โดยอ้างอิงดัชนีหลักทรัพย ์SET50 Index ซ่ึงวอร์แรนต์ 
อนุพนัธ์ สามารถน ามาใช้ป้องกนัความเส่ียงให้กบัพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนได ้โดยท่ีนักลงทุนไม่
จ าเป็นตอ้งขายกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงออกทั้งกลุ่ม โดยจะท ารายการธุรกรรมท่ีเหมาะสมกบัสัญญาบน
ดชันีหลกัทรัพย ์เพื่อให้เกิดผลตรงกนัขา้มกบัผลลพัธ์ท่ีรับรู้ไดจ้ากพอร์ตการลงทุนของนกัลงทุน ทั้งน้ี วอร์
แรนตอ์นุพนัธ์ ถูกออกแบบมาใหส้อดคลอ้งกบัการลงทุนในระยะสั้น จะมีอายเุฉล่ียประมาณ 2 เดือน ถึง 2 ปี 
นักลงทุนท่ีตอ้งการจะใชว้อร์แรนต์อนุพนัธ์ในการป้องกนัความเส่ียงและสร้างผลก าไรให้กบัพอร์ตการ
ลงทุนจึงควรจะใช ้กลยทุธ์การลงทุนแบบระยะสั้นจึงจะเหมาะสม 

ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ หรือ วอร์แรนตอ์นุพนัธ์ สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการป้องกนัความ
เส่ียงในพอร์ตของนกัลงทุนทัว่ไปแลว้ยงัสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการเก็งก าไรใหก้บัพอร์ตลงทุนของนกั
ลงทุนทัว่ไปได้อีกดว้ย ดังนั้น การท่ีนักลงทุนสามารถรับรู้ถึงการเคล่ือนไหวของระดับราคาวอร์แรนต์ 
อนุพนัธ์ในตลาดไดน้ั้นจะตอ้งอาศยัขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีเป็นปัจจยัส่งผลกระทบต่อราคาวอร์แรนตอ์นุพนัธ์ ไดแ้ก่ 
ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง ราคาใชสิ้ทธิ อายคุงเหลือ ความผนัผวนของสินคา้อา้งอิง อตัราดอกเบ้ีย และเงินปัน
ผล ซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบโดยมากต่อราคาวอร์แรนต์อนุพนัธ์ คือ ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง อายุคงเหลือ  
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ความผนัผวนของหลกัทรัพยอ์า้งอิง ส่วนปัจจยัท่ีส่งผลกระทบนอ้ยต่อ ราคาวอร์แรนตอ์นุพนัธ์ คือ ราคาใช้
สิทธิ, อตัราดอกเบ้ียและ เงินปันผล แต่การน าวอร์แรนตอ์นุพนัธ์เขา้มาใชใ้นการบริหารจดัการพอร์ตการ
ลงทุนอาจจะตอ้งพิจารณาถึงความเส่ียงอ่ืน ๆ ของวอร์แรนต์อนุพนัธ์ เช่น ความเส่ียงท่ีผูอ้อกไม่สามารถ
ปฏิบติัตามสัญญา (Issuer Risk) คือ ผูอ้อก (บริษทัหลกัทรัพย)์ ไม่สามารถจ่ายเงินสดส่วนต่างจากการใชสิ้ทธิ 
หรือไม่ปฏิบติัตามสัญญาและเง่ือนไขท่ีก าหนดในขอ้ก าหนดสิทธิ ซ่ึงบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยอ์า้งอิงไม่มี
ส่วนในการรับผดิชอบใด 

ทั้งน้ี นกัลงทุนท่ีตอ้งการท่ีจะปกป้องความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนให้เกิดความเสียหายนอ้ยท่ีสุด
โดยการท าการป้องกนัความเส่ียงแบบ Delta Hedging โดยการใชค่้า Delta ในการประมาณการหาค่าของ
อตัราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคา คอลวอร์แรนต ์ต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง เพื่อให้
นักลงทุนได้ทราบถึงแนวโน้มและทิศทางของการบริหารจัดการพอร์ตการลงทุนในอนาคตได้อย่าง
เหมาะสมในการลงทุนท่ีมีสภาวะการเปล่ียนแปลงไปตามตลาดเงินและตลาดทุนทั้ งในประเทศและ
ต่างประเทศ 
 

วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1. เพื่อศึกษา ถึงวิธีการจดัการป้องกนัความเส่ียง โดยการท า Delta Hedging ใบส าคญัแสดงสิทธิ

อนุพนัธ์ ในประเทศไทย ไดจ้ริงหรือไม่ 

2. เพื่อท าการทดสอบรูปแบบการป้องกนัความเส่ียงทางการเงินแบบ Delta Hedging ใบส าคญั

แสดงสิทธ์อนุพนัธ์ ประเภท Call Warrants ว่าสามารถน ามาใชใ้นการบริหารจดัการพอร์ตการลงทุนไดอ้ยา่ง

มีประสิทธภาพหรือไม่ 

 

วธีิด าเนินการวจิยั 
 

ท าการศึกษาการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีไดมี้การเปิดเผยและจดัท าขอ้มูลโดย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงอา้งอิง SET50 Index จากขอ้มูลยอ้นหลงัการซ้ือขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ซ่ึงไดน้ า
เฉพาะขอ้มูลยอ้นหลงัการซ้ือขายราคาปิดของหลกัทรัพยอ์า้งอิง และอายุคงเหลือของใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนุพนัธ์ ประเภท คอลวอร์แรนต ์และขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียโดยอา้งอิงจากอตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรรัฐบาล
ท่ี 4 เปอร์เซ็นต ์และประมาณการในส่วนของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 50 เปอร์เซ็นต ์ในการค านวณจะใชสู้ตร
ทฤษฎี Black-Scholes Model เพื่อค  านวณหาค่า Delta ตามทฤษฎี 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาและคน้ควา้ในคร้ังน้ีจะใช ้ขอ้มูลทุติยภูมิซ่ึงน ามาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย โดยประกอบไปดว้ย 



3-44 
 

1. ขอ้มูลการซ้ือขายยอ้นหลงัรายวนัของ ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ หรือ วอร์แรนตอ์นุพนัธ์ ท่ี

อา้งอิงบน SET50 Index โดยใชร้าคาปิดของสัญญา คอลวอร์แรนต ์(Call Warrants) เท่านั้น และขอ้มูลซ้ือ

ขายยอ้นหลงัรายวนัของหลกัทรัพยอ์า้งอิง ในการวิเคราะห์หาค่าเดลตา้ โดยจะใชร้ะยะเวลาการซ้ือขาย ตั้งแต่ 

วนัท่ี 1 มกราคม 2559 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 

2. ขอ้มูลการซ้ือขายยอ้นหลงัของกลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มบริการ ไดแ้ก่ พาณิชย ์การแพทย ์   

ส่ือและส่ิงพิมพ ์บริการเฉพาะกิจ ขนส่งและโลจิสติกส์ การท่องเท่ียวและสนัทนาการ ซ่ึงในการเลือกใชก้ลุ่ม

อุตสาหกรรมน้ี เน่ืองจากมีความหลากหลายดา้นลกัษณะของของธุรกิจท่ีแตกต่างกนัซ่ึงจะท าใหเ้ห็นถึงความ

แตกต่างของค่า Delta ของแต่ละธุรกิจ โดยท่ีในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษามีทั้งหมด 16 บริษทั รวมจ านวน

ทั้งหมด 150 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ อา้งอิงบน SET50 Index แบ่งออกไดด้งัน้ี 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
จ านวน 12 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 17 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง BA บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)  
จ านวน 10 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ ์

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 12 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 8 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 9 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 12 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 8 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 6 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง CPAL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 14 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 1 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 
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- หลกัทรัพยอ์า้งอิง HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 8 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง MAJO บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 5 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 19 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง VGI บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 5 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

- หลกัทรัพยอ์า้งอิง WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
จ านวน 4 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

โดยการค านวณจะใชสู้ตรทฤษฎี Black-Scholes Model เพื่อค  านวณหาค่า Delta ตามทฤษฎี ดงัน้ี 
ค่าเดลตา้ (Delta) คือ ค่าท่ีใชว้ดัความอ่อนไหว (Sensitivity) ของราคาวอร์แรนต์อนุพนัธ์ต่อราคา

สินคา้อา้งอิง ซ่ึงค่า Delta จะเป็นตวัท่ีบ่งบอกว่า SET50 Index เพิ่มข้ึน หรือลดลง 1 จุดจะส่งผลให้ราคา 
(ค่าพรีเม่ียม) ของ SET50 Index เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน หรือลดลงเท่าใด 
 

Delta =
ราคาวอร์แรนตอ์นุพนัธ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป

ราคาหุน้อา้งอิงท่ีเปล่ียนแปลงไป
 

 
 Delta ของสญัญา Call Warrants โดยพิจารณาเฉพาะสญัญา Call Warrants แบบ European สินทรัพย์
อา้งอิง คือ หุน้สามญั ท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล ราคา Call Premium ตามสมการ Black-Scholes model มีค่า
เท่ากบั มูลค่าของ Call Warrant สามารถค านวณไดโ้ดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 
 

C = ER · (S · N(d1) − X e−rT · N(d2)                                                       (1) 

 d1 =
ln(

S

X
)+ (r−

σ2

2
 ) T

σ √T
                                                                                                    (2) 

d2  = d1 − σ√T                                                                                                              (3) 
 

แทนค่าในสมการ 
C    หมายถึง ราคาคอลวอร์แรนตแ์บบยโุรป 
S หมายถึง ราคาสินคา้อา้งอิง 
X  หมายถึง ราคาใชสิ้ทธิ 
T หมายถึง อายคุงเหลือ (หน่วยเป็นปีและนบัถึงวนัซ้ือขายสุดทา้ย) 
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r  หมายถึง อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงในช่วงอายคุงเหลือ 
(ทบตน้แบบต่อเน่ือง ในหน่วย % ต่อปี  

Σ หมายถึง ความผนัผวนของสินคา้อา้งอิงในช่วงอายคุงเหลือ หน่วยเป็น % ต่อปี) 
ER หมายถึง อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย 
∆c หมายถึง เดลตา้ของคอลวอร์แรนต ์
ค่า Delta ของ Call Warrants แบบ European ของราคา Call Warrants เทียบกบัราคาสินทรัพยอ์า้งอิง 

ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 
 

∆c =  
dc

ds
 = N(d1)                                                                                                       (4) 

 

ค่า Delta ของ Call Warrants นั้นจะมีค่าเป็นบวกเสมอโดยมีค่าอยูใ่นระหวา่งช่วง 0 ถึง 1 กลยทุธ์การ
จัดการท่ีเหมาะสมในการป้องกันความเส่ียงของการถือสถานะขายในสัญญา Call Warrants คือการซ้ือ
สินทรัพยอ์า้งอิงจ านวน N (d1) หน่วย และ กลยทุธ์ท่ีเหมาะสมในการป้องกนัความเส่ียงของการถือสถานะ
ซ้ือในสญัญา Call Warrants คือการขายสินทรัพยอ์า้งอิงจ านวน N (d1) หน่วย 
 การค านวณค่าเดลตา้ (Delta) โดยสูตรการค านวณ Delta ของ Call Warrants 
 

∆C =  ER × N(d1)                                                                                                   (5) 
 

ในกรณีท่ีอตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย (ER) เท่ากบั 1 จะส่งผลให้ ค่าเดลตา้ของ Call Warrants จะอยู่
ในช่วงระหวา่ง 0 ถึง 1 (กวี  น าพาเจริญ, 2551: 193) 
กรณีราคาสินคา้อา้งอิงสูงกวา่ราคาใชสิ้ทธิมากเท่าไร ค่าเดลตา้ของ Call Warrants จะเขา้ใกล ้1 เพิ่มมากข้ึน 
กรณีราคาสินคา้อา้งอิงต ่ากวา่ราคาใชสิ้ทธิมากเท่าไร ค่าเดลตา้ของ Call Warrants จะเขา้ใกล ้0 เพิ่มมากข้ึน 
 

ผลการวจิยั 
 
 จากการวิจยัโดยการค านวณหาค่า Delta ของคอลวอร์แรนต ์โดยการใชแ้บบจ าลอง Black-Scholes 
Model ในการค านวณขอ้มูลราคาซ้ือขายรายวนั จ านวน 150 คอลวอร์แรนต ์จากสมการท่ี (1) ถึง (5) นั้น โดย
ค่าท่ีไดอ้อกมา จะน ามาแบ่งกลุ่มตามระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์แรนตโ์ดยใชค่้าเฉล่ียของค่า Delta จาก
ตารางท่ี 1 ซ่ึงจะแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์แรนต ์และสรุปผลของค่า Delta ท่ีมีผล
ต่อหลกัทรัพยอ์า้งอิงตามแต่ละกลุ่มของระยะเวลาคงเหลือ และจากตารางท่ี 2 สถานะของราคาใช้สิทธิ 
(Exercise Price) เทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์า้งอิงไดส้รุปผลค่าท่ีค  านวณออกมาไดจ้ากแบ่งกลุ่มตาม
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ระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์แรนตโ์ดยใชค่้าเฉล่ียของค่า Delta เพื่ออธิบายถึงสถานะของแต่ละกลุ่มของ
ระยะเวลาคงเหลือของค่าเฉล่ียของค่า Delta วา่แต่ละกลุ่มอยูใ่นสถานะใด 
 
ตารางที่ 1 การแบ่งกลุ่มตามระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์แรนตโ์ดยใชค่้าเฉล่ียของค่า DELTA 

Period Derivatives Warrants Delta Average % 
Period < 30 Day AAV13C1706A 0.7758 77.58  

BEM16C1712A 0.8973 89.73  
BDMS16C1712A 0.8905 89.05  
CPAL06C1711A 0.9001 90.01  
ERW42C1706A 0.8587 85.87  
HMPR42C1706A 0.8363 83.63 

Total Delta Average  0.8598 85.98 
Period 30 - 90 Day AAV11C1704A 0.9335 93.35  

AAV28C1702A 0.8587 85.87  
AOT01C1704A 0.9043 90.43  
AOT08C1703A 0.9369 93.69  
AOT11C1705A 0.9204 92.04  
AOT13C1703A 0.8756 87.56  
AOT23C1707A 0.9287 92.87  
AOT01C1701A 0.8526 85.26  
AOT28C1704A 0.8840 88.40  
AOT42C1705A 0.8765 87.65  
BA01C1702A 0.9530 95.30  
BA08C1708A 0.9411 94.11  
BA13C1702A 0.9353 93.53  
BA23C1708A 0.9045 90.45  
BA24C1704A 0.8692 86.92  
BA27C1707A 0.8947 89.47  
BA28C1703A 0.9130 91.30  
BEM28C1705A 0.8742 87.42  
BTS01C1703A 0.9336 93.36 
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ตารางที่ 1 (ต่อ) 
Period Derivatives Warrants Delta Average %  

BTS08C1703A 0.9356 93.56  
BTS11C1703A 0.9486 94.86  
BTS28C1705A 0.9216 92.16  
BTS42C1705A 0.8609 86.09  
BCH11C1704A 0.9529 95.29  
BCH24C1704A 0.8908 89.08  
BCH27C1707A 0.9106 91.06  
BCH28C1703A 0.9495 94.95  
BDMS01C1703A 0.9375 93.75  
BDMS13C1703A 0.9294 92.94  
BDMS27C1706A 0.9306 93.06  
BDMS42C1705A 0.8613 86.13  
BH24C1706A 0.8802 88.02  
BH28C1702A 0.9504 95.04  
BH28C1703A 0.8790 87.90  
BH42C1705A 0.8680 86.80  
CENT01C1702A 0.9469 94.69  
CENT11C1703A 0.9481 94.81  
CENT23C1707A 0.9208 92.08  
CENT24C1704A 0.9018 90.18  
CENT42C1705A 0.8718 87.18  
CPAL01C1704A 0.9003 90.03  
CPAL13C1702A 0.9419 94.19  
CPAL27C1706A 0.9342 93.42  
CPAL28C1703A 0.9407 94.07  
HMPR11C1705A 0.9181 91.81 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
Period Derivatives Warrants Delta Average %  

MAJO24C1706A 0.9410 94.10  
THAI01C1704A 0.8891 88.91  
THAI11C1705A 0.9048 90.48  
THAI27C1707A 0.8847 88.47  
THAI28C1704A 0.8621 86.21  
VGI06C1708A 0.9605 96.05  
WORK18C1704A 0.9388 93.88  
WORK27C1706A 0.9424 94.24 

Total Delta Average  0.9122 91.22 
Period 91 - 180 Day AAV01C1701A 0.9613 96.13  

AAV08C1701A 0.9618 96.18  
AAV13C1612A 0.9655 96.55  
AAV23C1707A 0.9394 93.94  
AAV24C1701A 0.9583 95.83  
AAV27C1702A 0.9704 97.04  
AAV28C1612A 0.9702 97.02  
AAV42C1703A 0.9542 95.42  
AOT01C1611A 0.9671 96.71  
AOT01C1701A 0.9675 96.75  
AOT06C1702A 0.9846 98.46  
AOT11C1612A 0.9733 97.33  
AOT13C1611A 0.9733 97.33  
AOT13C1701A 0.9490 94.90  
AOT24C1612A 0.9679 96.79  
AOT27C1702A 0.9648 96.48  
AOT28C1612A 0.9561 95.61 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
Period Derivatives Warrants Delta Average %  

BA11C1701A 0.9687 96.87  
BA13C1701A 0.9524 95.24  
BA42C1701A 0.9887 98.87  
BEM01C1612A 0.9693 96.93  
BEM08C1701A 0.9630 96.30  
BEM11C1702A 0.9631 96.31  
BEM13C1701A 0.9639 96.39  
BEM23C1707A 0.9304 93.04  
BEM27C1703A 0.9591 95.91  
BEM28C1612A 0.9605 96.05  
BEM28C1702A 0.9443 94.43  
BEM42C1702A 0.9672 96.72  
BTS23C1707A 0.9335 93.35  
BTS24C1704A 0.9640 96.40  
BCH01C1612A 0.9715 97.15  
BCH08C1701A 0.9604 96.04  
BCH13C1701A 0.9625 96.25  
BCH28C1702A 0.9546 95.46  
BCH42C1702A 0.9677 96.77  
BDMS06C1703A 0.9836 98.36  
BDMS08C1701A 0.9575 95.75  
BDMS11C1701A 0.9672 96.72  
BDMS16C1612A 0.9775 97.75  
BDMS23C1703A 0.9656 96.56  
BDMS24C1705A 0.9704 97.04  
BDMS28C1701A 0.9628 96.28 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
Period Derivatives Warrants Delta Average %  

BH01C1703A 0.9685 96.85  
BH06C1706A 0.9766 97.66  
BH11C1701A 0.9683 96.83  
BH23C1704A 0.9584 95.84  
CENT08C1701A 0.9580 95.80  
CPAL01C1611A 0.9770 97.70  
CPAL08C1701A 0.9714 97.14  
CPAL11C1702A 0.9694 96.94  
CPAL13C1611A 0.9772 97.72  
CPAL23C1702A 0.9798 97.98  
CPAL24C1702A 0.9683 96.83  
CPAL28C1701A 0.9702 97.02  
HMPR01C1612A 0.9771 97.71  
HMPR11C1611A 0.9815 98.15  
HMPR23C1705A 0.9635 96.35  
HMPR24C1701A 0.9725 97.25  
HMPR28C1703A 0.9531 95.31  
MAJO01C1701A 0.9588 95.88  
MAJO11C1701A 0.9687 96.87  
MAJO23C1704A 0.9660 96.60  
MAJO42C1701A 0.9649 96.49  
THAI01C1611A 0.9862 98.62  
THAI01C1612A 0.9617 96.17  
THAI08C1611A 0.9777 97.77  
THAI08C1701A 0.9483 94.83  
THAI11C1611A 0.9872 98.72 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
Period Derivatives Warrants Delta Average %  

THAI01C1612A 0.9617 96.17  
THAI08C1611A 0.9777 97.77  
THAI08C1701A 0.9483 94.83  
THAI11C1611A 0.9872 98.72  
THAI13C1612A 0.9742 97.42  
THAI13C1701A 0.9590 95.90  
THAI13C1702A 0.9607 96.07  
THAI23C1705A 0.9634 96.34  
THAI24C1702A 0.9371 93.71  
THAI28C1612A 0.9791 97.91  
THAI28C1701A 0.9613 96.13  
THAI28C1701B 0.9501 95.01  
VGI01C1701A 0.9551 95.51  
VGI08C1706A 0.9516 95.16  
VGI11C1612A 0.9792 97.92  
VGI28C1701A 0.9550 95.50  
WORK11C1701A 0.9712 97.12  
WORK42C1701A 0.9652 96.52 

Total Delta Average  0.9646 96.46 
Period 181 - 270 Day AAV06C1703A 0.9867 98.67  

BTS06C1704A 0.9928 99.28  
CPAL06C1611A 0.9894 98.94  
CPAL42C1611A 0.9831 98.31  
HMPR06C1702A 0.9916 99.16  
THAI06C1702A 0.9959 99.59  
THAI23C1611A 0.9911 99.11 

Total Delta Average  0.9901 99.01 
หมายเหตุ: ขอ้มูล พ.ศ. 2559 จ  านวน 150 ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 1 โดยการค านวณหาค่า Delta โดยการแบ่งกลุ่มตามระยะเวลาคงเหลือของคอลวอร์
แรนตโ์ดยใชค่้าเฉล่ียของค่า Delta สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

Period < 30 Day ค่าเฉล่ียเดลตา้อยูร่ะหวา่ง 0.86 หมายถึง คอลวอร์แรนตจ์ะเปล่ียนแปลงไป 0.86 
บาท ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนไป 1.00 บาท 

Period 30-90 Day ค่าเฉล่ียเดลตา้อยูร่ะหวา่ง 0.91 หมายถึง คอลวอร์แรนตจ์ะเปล่ียนแปลงไป 
0.91 บาท ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนไป 1.00 บาท 
Period 91-180 Day ค่าเฉล่ียเดลตา้อยูร่ะหวา่ง 0.96 หมายถึง คอลวอร์แรนตจ์ะเปล่ียนแปลงไป 
0.96 บาท ถา้ราคาหลกัทรัพยหุ์น้อา้งอิงเปล่ียนไป 1.00 บาท 
Period 181-270 Day ค่าเฉล่ียเดลตา้อยูร่ะหวา่ง 0.99 หมายถึง คอลวอร์แรนตจ์ะเปล่ียนแปลงไป 

0.99 บาท ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนไป 1.00 บาท 
 
ตารางที่ 2 สถานะของราคาใชสิ้ทธิ (Exercise Price) เทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

 (ITM) (ATM) (OTM) 
Call Warrant ราคาใชสิ้ทธิ < ราคาหุน้อา้งอิง ราคาใชสิ้ทธิ = ราคาหุน้อา้งอิง ราคาใชสิ้ทธิ > ราคาหุน้อา้งอิง 
Put Warrant ราคาใชสิ้ทธิ > ราคาหุน้อา้งอิง ราคาใชสิ้ทธิ = ราคาหุน้อา้งอิง ราคาใชสิ้ทธิ < ราคาหุน้อา้งอิง 
มูลค่าแทจ้ริง มากกวา่ 0 เท่ากบั 0 เท่ากบั 0 

ท่ีมา: วอร์แรนตอ์นุพนัธ์ (จ ากดัขาดทุน) ก าไรไม่จ ากดั 
 
 In-the-Money (ITM) กรณีหลกัทรัยอ์า้งอิงเพิ่มข้ึนมากกว่า ค่าเดลตา้จะปรับตวัเขา้หา 1 เม่ืออายุ
คงเหลือลดลง คือ ความน่าจะเป็นท่ีคอลวอร์แรนตจ์ะมีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะเพิ่มสูงเร่ือยๆ 
ซ่ึงกลุ่มค่าเฉล่ียของค่า Delta ท่ี Period 181-270 Day จะมีสถานะเป็น In-the-Money (ITM) 
 At-the-Money (ATM) กรณีสินคา้อา้งอิงเท่ากบัค่าเดลตา้จะปรับตวัเขา้หา 0.5 เม่ืออายคุงเหลือลดลง 
คือ ความน่าจะเป็นท่ีคอลวอร์แรนตจ์ะมีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะวิ่งเขา้หา 50 เปอร์เซ็นต ์ซ่ึง
กลุ่มค่าเฉล่ียของค่า Delta ท่ี Period 91-180 และ Day Period 30-90 Day จะมีสถานะเป็น  At-the-Money 
(ATM) 
 Out-of-the-Money (OTM) กรณีสินคา้อา้งอิงลดลงน้อยกว่า ค่าเดลตา้จะปรับตวัเขา้หา 0 เม่ืออายุ
คงเหลือลดลง คือ ความน่าจะเป็นท่ีคอลวอร์แรนตจ์ะมีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะลดลงเร่ือย ๆ 
ซ่ึงกลุ่มค่าเฉล่ียของค่า Delta ท่ี Period < 30 Day จะมีสถานะเป็น Out-of-the-Money (OTM) 
 ผลจากการสุ่มตวัอยา่งแบบแบ่งกลุ่มใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์โดยใชค่้าเฉล่ียของค่า DELTA โดย
กลุ่มระยะเวลาคงเหลือนอ้ยกว่า 30 วนั (Period < 30 Day ) จะมีค่า Delta ต ่า อยู่ประมาณ 0.86 ซ่ึงหมายถึง 
ระดบัราคาของคอลว์อร์แรนตจ์ะเปล่ียนแปลงไป 0.86 บาท ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนไป 1.00 บาท 
ความเส่ียงอยูใ่นระดบัสูง เน่ืองจากระยะเวลาคงเหลือของคอลว์อร์แรนตน์ั้นใกลจ้ะหมดอายลุง จึงส่งผลให้
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ค่า Delta ต ่า และมีสถานะเป็น กลุ่มระยะเวลา 181-270 วนั (Period 181-270 Day) จะมีค่า Delta สูง อยู่
ประมาณ 0.99 ซ่ึงหมายถึง ระดบัราคาของ คอลว์อร์แรนตจ์ะเปล่ียนแปลงไป 0.99 บาท ถา้ราคาหลกัทรัพย์
อา้งอิงเปล่ียนไป 1.00 บาท ความเส่ียงอยูใ่นระดบัต ่า เน่ืองจากระยะเวลาคงเหลือของคอลว์อร์แรนตย์งัมีอายุ
คงเหลือจ านวนมากจึงส่งผลใหค่้า Delta สูง 
 

สรุปและอภปิรายผลการวจิยั 
 

ค่าเดลตา้ท่ีค  านวณไดอ้อกมานั้นเป็นอีกตวัแปรท่ีมีความส าคญัและเป็นประโยชน์กบันกัลงทุนทัว่ไป
ท่ีตอ้งการป้องกนัความเส่ียงด้านราคา เน่ืองจากค่า Delta ของคอลวอร์แรนต์ จะปรับตวัเพิ่มข้ึนถา้ราคา
หลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัข้ึน และจะปรับตวัลดลงถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัลง ซ่ึงเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั จากการศึกษา ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ประเภทคอลวอร์แรนต์ทั้ง 150 ใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนุพนัธ์นั้น จะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่หลกัทรัพยอ์า้งอิงโดยไม่ตอ้งมีหุน้เพิ่มทุนมารองรับการใชสิ้ทธิ
ของวอร์แรนตอ์นุพนัธ์ จึงไม่ท าใหเ้กิดผลกระทบท่ีมีต่อผูถื้อหุน้ (Dilution Effect) ต่อหลกัทรัพยอ์า้งอิง ท่ีใช้
ในการอ้างอิงวอร์แรนต์อนุพนัธ์และการลงทุนจะขาดทุนสูงสุดไม่เกินกว่าจ านวนเงินท่ีนักลงทุนซ้ือ         
วอร์แรนต์ อนุพนัธ์ โดยท่ี คอลวอร์แรนต ์เหมาะส าหรับการลงทุนในตลาดช่วงขาข้ึน เน่ืองจากเม่ือราคา
หลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัสูงข้ึน ราคาของคอลวอร์แรนตก์็จะมีแนวโนม้ท่ีปรับตวัสูงข้ึนตามไปดว้ย วอร์แร
นต์อนุพนัธ์เป็นตราสารท่ีมีอายุจ  ากดั โดยราคาของวอร์แรนต์อนุพนัธ์จะลดลงตามอายุท่ีคงเหลือ (Time 
Decay) และในช่วงท่ีใกลว้นัหมดอายรุาคากจ็ะลดลงอยา่งรวดเร็วโดยสมัพนัธ์กนั 

การบริหารจดัการความเส่ียงพอร์ตของการลงทุน ดว้ยวิธีการท า Delta Hedging ในคอลวอร์แรนต์
นั้นสามารถน ามาใชป้รับพอร์ตของนกัลงทุนทัว่ไปไดจ้ริงและจะท าให้ความเส่ียงทางดา้นการผนัผวนของ
ราคาคอลลอร์แรนต์ลดลง หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีการปรับตวัเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้คอลวอร์แรนต์ มี
แนวโน้มสถานะ In-the-money การบริหารความเส่ียงโดยการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยอ์า้งอิงในสัดส่วนท่ี
เหมาะสมซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากค่า Delta เพื่อหาปริมาณหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม ท่ีนักลงทุนตอ้งซ้ือเขา้
พอร์ต ณ ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงนั้น ๆ โดยค่า Delta ท่ีค  านวณไดจ้ะเปล่ียนแปลงไปตามราคาหลกัทรัพย์
อา้งอิงท่ีเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ซ่ึงจะท าให้นกัลงทุนตอ้งมีการปรับพอร์ตการลงทุนเพื่อให้สอดคลอ้งกบั
ความเส่ียงของพอร์ตจะส่งผลให้นักลงทุนมีความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงอยู่ใน
ระดบัต ่า 

จากการศึกษาในคร้ังน้ีจะเป็นประโยชน์แก่นกัลงทุนทัว่ไป ในการน าขอ้มูลของค่า Delta ท่ีได ้ไป
ประกอบการตดัสินใจในการบริหารและจดัการพอร์ตการลงทุนใหเ้กิดประสิทธิภาพ เพื่อจ ากดัความเส่ียงใน
พอร์ตการลงทุนท่ีมีอยู่ได้อย่างเหมาะสม การท า Delta Hedging โดยการถือหลกัทรัพยอ์า้งอิง และขาย 
คอลวอร์แรนต์ โดยจ านวนหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีถือ หาร ดว้ย คอลวอร์แรนต์ท่ีขาย มีค่าเท่ากบั Delta หรือ 
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N(d1) การถือหลกัทรัพยอ์า้งอิงเท่ากับจ านวน N(d1) จะช่วยหักลา้ง ก าไรและขาดทุน ในการท า Delta 
Hedging นั้นจะมีประสิทธิภาพ เม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนแปลงเพียงเล็กนอ้ย ดงันั้น ส่ิงท่ีนกัลงทุน
ทัว่ไปควรมีการบริหารจดัการพอร์ตการลงทุนใน กรณีของ คอลวอร์แรนต ์คือ เพิ่มการทยอยซ้ือหลกัทรัพย์
อา้งอิงเพิ่มข้ึนเม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัเพิ่มข้ึน และการทยอยขายหลกัทรัพยอ์า้งอิงออก เม่ือราคา
หลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัลดลง ในกรณีท่ีเม่ือผูอ้อกใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์อา้งอิงหลกัทรัพยต์วัหน่ึง
มากเกินไป จะส่งผลกระทบต่อการป้องกันความเส่ียงของค่า Delta โดยจะเพิ่มความผนัผวนให้กับ
หลกัทรัพยอ์า้งอิงตวันั้น ๆ เพราะนกัลงทุนและผูดู้แลสภาพคล่องจะตอ้งท ารายการซ้ือขายในทิศทางเดียวกนั
กบัการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง โดยเม่ือมีราคาผนัผวนสูงและการปรับตวับ่อย นักลงทุนและ
ผูดู้แลสภาพคล่องอาจจ าเป็นตอ้งใช้ขอ้มูลอ่ืน ๆ มาประกอบด้วย เช่น ค่าแกมม่า (Gamma) และค่าเวกา้ 
(Vega) เป็นตน้ 
 

ข้อจ ากดัทางการศึกษา 
 

เน่ืองจากใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์นั้นเป็นผลิตภณัฑท์างการเงินท่ีเพิ่งจะออกมาในตลาดการเงิน
ไดไ้ม่นานมากนัก และยงัไม่เป็นท่ีรู้จกักนัมาก ขอ้มูลการลงทุนและขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการ
ลงทุนจึงมีค่อนขา้งจ ากดัในเฉพาะของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ออกจ าหน่ายวอร์แรนตอ์นุพนัธ์ตวันั้น ๆ เช่น ค่า
เดลตา้ ท่ีไดท้  าการศึกษาในคร้ังน้ี ซ่ึงบางบริษทัผูอ้อกคอลวอร์แรนตอ์นุพนัธ์ จะไม่มีการค านวณมาแสดงแก่
นกัลงทุนใหท้ราบ โดยท่ีค่าเดลตา้มีความส าคญั คือ เป็นค่าท่ีตอ้งค านวณหาใหไ้ดก่้อน จึงจะสามารถน ามาใช้
ประกอบในการค านวณหา อตัราทด (Effective Gearing) ของวอร์แรนตอ์นุพนัธ์แต่ละตวั จะมีขอ้จ ากดัใน
เร่ืองของอายวุอร์แรนตอ์นุพนัธ์ โดยทัว่ไปมีระยะเวลา 2 เดือน ถึง 2 ปี นบัจากวนัท่ีเร่ิมซ้ือขาย และมีการเพิ่ม
ซีรียข์องวอร์แรนต์อนุพนัธ์ ตามแต่ละบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ออกจ าหน่าย ซ่ึงราคาปิดของ คอลวอร์แรนต์ 
อาจจะมีความผนัผวนตามแต่ละบริษทัหลกัทรัพยผ์ูอ้อกวอร์แรนตน์ั้น ๆ  

 

ข้อเสนอแนะ 
 

ส าหรับผูท่ี้จะศึกษาและท าการวิจยัในคราวต่อไป ผูว้ิจยัขอเสนอแนะแนวทางในการศึกษา โดยควร
ท าการศึกษา ใบส าคัญแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ โดยอาจใช้หลายกลุ่มอุตสาหกรรม
เปรียบเทียบกนัซ่ึงอา้งอิงใน SET50 Index เพื่อศึกษาลกัษณะแนวโน้มและทิศทาง อตัราผลตอบแทน และ
การค านวณหาค่าเดลตา้ของวอร์แรนตอ์นุพนัธ์ เพื่อน ามาประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนทัว่ไป อีกทั้งผู ้
ท่ีจะท าการวิจยัภายหลงั สามารถท าการศึกษาเก่ียวกบัใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ประเภทพุทวอร์แรนต์  
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เพื่อศึกษาถึงการบริหารจดัการความเส่ียงและแนวโน้มทิศทางของตลาดช่วงขาลง เพื่อให้นักลงทุนทัว่ไป
สามารถน าไปบริหารจดัการความเส่ียงของพอร์ตของนกัลงทุนในช่วงตลาดขาลงไดอ้ยา่งเหมาะสมต่อไป 
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