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From the Editor

As always, NIDA Business Journal has maintained its prestigious status as one of the national 

accredited journals in Thailand. The Journal has received continuously good quality articles for a double-

blinded review by renowned and meticulous referees.

In this volume, we are pleased to publish an invited article: Business Risk Perspectives, and publish  

scholarly works of our partners. The topics included, for instance, Earnings, Cash Flows and Accruals 

Characteristics of the SET50 Companies during the COVID-19 pandemic, Mission statement: Successful 

Company’s strategy, Performance of ESG Stocks: Case of Stock Exchange of Thailand, The Influencing 

of Human Resource Management on Employees’ Job Satisfaction and Job Retention, The Role of Green  

Innovation on Environmental and Financial Performance in the Logistics Service Provider Industry,  

The study of the return behavior of the big-cap stocks on the Stock Exchange of Thailand: Evidence 

from pre, during, and post-Covid-19.

The editor and all staff would like to express our sincere appreciation for the continuing interest 

and participation from the Thai academic that truly helps to build a strong foundation for our journal 

in many more years to come.

Assoc. Prof. Dr. Aekkachai Nittayagasetwat

Editor-in-Chief

NIDA Business Journal
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บทบรรณาธิการ

วารสารบริหารธุรกิจ นิด้า มีความภูมิใจในการเป็นเวทีน�ำเสนอผลงานวิชาการคุณภาพให้กับคณาจารย์และ 

นักวิชาการ โดยในปัจจุบันมีจ�ำนวนบทความวิจัยส่งมาเป็นจ�ำนวนมาก ซึ่งกองบรรณาธิการขอขอบพระคุณมา ณ โอกาสนี้

ฉบับนี้มีบทความรับเชิญ: มุมมองความเสี่ยงในโลกธุรกิจ และบทความในฉบับนี้มีเนื้อหาน่าสนใจ เช่น ถ้อยแถลง

ภารกิจ: กลยุทธ์ของธุรกิจที่ประสบความส�ำเร็จ, ลักษณะของก�ำไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET50 ในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019, 

ประสทิธภิาพของหุน้ ESG: กรณีศึกษาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, อทิธพิลของการบรหิารทรพัยากรมนษุย์ทีม่ต่ีอ 

ความพงึพอใจในงานและการคงอยูท่�ำงานของพนกังาน, บทบาทของนวัตกรรมท่ีเป็นมติรกับสิง่แวดล้อมต่อผลการด�ำเนนิงาน

สิ่งแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานทางการเงินในอุตสาหกรรมผู้ให้บริการโลจิสติกส์, การศึกษาพฤติกรรมของผลตอบแทน

ของหุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงก่อน ช่วงระหว่าง และช่วงหลังโควิด-19

กองบรรณาธกิารขอขอบคณุทุกผลงานการศกึษาของท่านคณาจารย์และนกัวชิาการไทยทีเ่ลือกปรากฏในวารสาร

บริหารธุรกิจ นิด้า เพื่อให้วารสารฉบับนี้สามารถท�ำหน้าที่เป็นสื่อกลางในการเพิ่มพูนองค์ความรู้ศาสตร์การบริหารพัฒนา 

ให้ก้าวหน้าและก้าวไกลต่อไป

ด้วยความขอบพระคุณ

รองศาสตราจารย์ ดร.เอกชัย นิตยาเกษตรวัฒน์

บรรณาธิการ
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Invited Article: Business Risk Perspectives
บทความรับเชิญ: มุมมองความเสี่ยงในโลกธุรกิจ

* ศาสตราภิชาน ดร.
**	 รองศาสตราจารย์ ดร. คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
***	ศาสตราจารย์ ดร. คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

Invited Article: Business Risk Perspectives, P.6-10

ทนง พิทยะ* 

ประดิษฐ วรรณรัตน**  

มณีวรรณ ฉัตรอุทัย***

การประกอบธุรกิจย่อมมีโอกาสเผชิญกับวิกฤติได้ตลอดเวลา และที่น่าสนใจ นักวิชาการนิยมตั้งชื่อความเสี่ยง 

ตามสัตว์ประเภทต่างๆ เช่น “หงส์สีด�ำ” “แรดสีเทา” “กวางหน้ารถ” หรือ “เสือขาว” เป็นต้น

เริ่มจากปรากฏการณ์หงส์สีด�ำ  หรือ Black Swan ซึ่งสะท้อนถึงการเกิดขึ้นของปัญหาที่คาดไม่ถึงหรือเกินวิสัย 

ที่จะมีใครคาดเดาได ้ที่ภาษาอังกฤษเรียกว่า “ไม่มีทางจะรู้เรื่องที่ไม่รู้” (Unknown Unknowns) ท�ำให้ความร้ายแรงของ

ปัญหาที่ไม่มีทางคิดเลยว่าจะเกิดขึ้นได้ จึงมักสร้างความเสียหายได้อย่างมหาศาล

ท�ำไมจึงต้องเปรียบเป็นหงส์สีด�ำ  ก็เพราะว่าหงส์ด�ำพลิกความเช่ือของชาวยุโรปท่ีมั่นใจว่าหงส์ทุกตัวในโลกนี้ต้อง 

เป็นสีขาว แต่หารู้ไม่ว่าในทวีปออสเตรเลียที่อยู่ห่างไกลออกไปนั้น มีหงส์ที่เป็นสีด�ำ!!! จึงเป็นเรื่องยากที่จะมีใครในยุโรป 

สามารถคาดการณ์หรือมีแนวคิดชนิดข้ามทวีปและข้ามมหาสมุทรไปล่วงรู้ว่าหงส์มีโอกาสที่จะเป็นได้ทั้งสีขาวและสีด�ำ  

ดังนั้นจึงเป็นเรื่องยากที่มนุษย์จะมีความสามารถคาดการณ์ถึงปัญหาส�ำคัญๆ ที่จะเกิดขึ้น เช่น การแพร่ระบาดของโคโรนา

ไวรัสที่ท�ำให้ทุกประเทศในโลกตกอยู่ในปัญหาเดียวกันมาเป็นเวลาไม่ต�่ำกว่า 2 ปี

นอกจากเรื่องหงส์ ยังมีปรากฏการณ์ที่เรียกชื่อว่า แรดสีิเทาหรือ Grey Rhino ที่หมายถึงปัญหาที่รับรู้ได้ (Known 

Knowns) อีกทั้งอาจมีสัญญาณเตือนมาเป็นระยะๆ แล้วก็ตาม แต่น่าแปลกใจตรงที่ไม่มีใครคิดจะท�ำอะไรเพื่อแก้ไข ท�ำให้

ปัญหานั้นเม่ือเกิดขึ้นสามารถส่งผลเสียหายได้อย่างมหาศาลเช่นกัน ดังนั้นจึงย้อนกลับมาดูว่าโดยทั่วไปเราคิดว่าแรดมี 

เพียง 2 สี คือ สีด�ำ หรือไม่ก็สีขาว แต่ในข้อเท็จจริงที่เห็นด้วยตากลับกลายเป็นว่า แรดด�ำก็ไม่ได้เป็นสีด�ำ ขณะที่แรดขาว 

ความรุนแรง/ผลกระทบ

คว
าม

ถี่/
โอ

กา
สท

ี่จะ
เก

ิด
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ก็ไม่ได้เป็นสีขาว แต่แรดทุกตัวแท้จริงแล้วน่าจะเป็นสีเทาๆ แต่กลับไม่มีใครสนใจที่จะหาค�ำตอบว่าท�ำไมมันจึงถูกแบ่งส ี

เป็นด�ำหรือขาวเช่นนั้น ซึ่งก็คล้ายกับเค้าลางของปัญหาที่ทุกคนอาจเคยรับรู้หรือมองเห็นแต่กลับไม่มีการสนใจที่จะหา 

ค�ำตอบหรือหาทางแก้ปัญหาอย่างจริงจัง ท�ำให้แรดหรือปัญหาที่เคยอยู่ไกลออกไป ใช้เวลาที่คนปล่อยปละละเลย เป็น 

โอกาสเดินเข้ามาใกล้มนุษย์จนถึงจุดที่สามารถท�ำร้ายหรือสร้างความเสียหายกับชีวิตหรือทรัพย์สินได้ หรือท�ำให้ภัยพิบัติมี

ความรุนแรงเกินกว่าจะรับมือได้ ตัวอย่างเช่น ภาวะโลกร้อนที่มักถูกเชื่อมโยงเป็นสาเหตุของน�้ำท่วมใหญ่ ซึ่งก่อนที่จะเกิด 

น�้ำจะท่วมได้น้ัน ปัญหาน่าจะอยู่ที่ยังมีการท�ำลายสิ่งแวดล้อมอย่างต่อเน่ือง หรือปัญหาน�้ำท่วมเมืองก็อยู่ที่ปริมาณขยะ 

ล้นคลอง อุปกรณ์และระบบการระบายน�้ำต่างๆ ที่สามารถเตรียมการได้ล่วงหน้า หรือกระทั่งการแพร่ระบาดของไวรัส 

วายร้ายที่ต่างก็เคยได้รับการเตือนว่าจะกลายเป็นภัยใหญ่ ซึ่งหากไม่มีการเตรียมการรับมือ ก็จะกลายเป็นหายนะภัยไป 

ทั่วโลก

ทีน่่ากงัวลคอื ปรากฏการณ์แรดสเีทา 

ก็ไม่ต่างจากตัวแรดที่เรามองเห็นแล้วแต่คิด 

ว่ายังอยู่ไกลออกไป โดยหารู้ไม่ว่าแรดเป็น 

สัตว์ที่มีความสามารถว่ิงเร็วประมาณ 65 

กิโลเมตรต่อชั่วโมง ท�ำให้ปัญหาอาจเกิดขึ้นได้

เร็วมากในช่วงท่ีเรามองข้ามปัญหาหรือตกอยู่

ในความประมาท

ตารางนี้ใช้แนวคิดการวางผังแบบ

หน้าต่างโจฮารี ซึ่งเป็นแนวคิดทางจิตวิทยา 

โดยมแีกนแนวตัง้คอืคนอ่ืน และแกนแนวนอน 

คือเรา ที่จะ “รู้” หรือ “ไม่รู้” ปัญหา โดยที่ 

ปรากฏการณ์แรดสีเทาเป็นจุดบอดที่เราไม่รู้  

ทั้งๆ ที่ควรจะรู ้ เช่น ความก้าวหน้าทาง

เทคโนโลยีแบบก้าวกระโดด (Technological 

Disruption) ขณะทีห่งส์สดี�ำเป็นเรือ่งทีส่ดุวสิยั 

ที่ใครจะรับรู้ได้
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จากภาพ จะเหน็ความแตกต่างระหว่างแรดสเีทากบัหงส์สดี�ำ ตรงทีแ่ม้ทัง้คูจ่ะมผีลกระทบทีรุ่นแรง (High Impact) 

แต่ปัญหาแบบหงส์สีด�ำเป็นสิ่งที่ไม่คาดคิดว่าจะเกิดขึ้น (Low Likelihood)

นอกจากนี้ ปรากฏการณ์แรดสีเทา 

ยังมีความคล้ายกับส�ำนวน “ช้างที่อยู่ในห้อง” 

(The Elephant in the Room) กล่าวคือ 

ทุกคนเห็นปัญหาที่มีความชัดเจน แต่ไม่มีใคร

สักคนอยากจะเข้าไปจัดการ หากเป็นเร่ืองใน

องค์กร ก็อาจเข้าท�ำนอง ไม่มีใครอยากเข้าไป

เกีย่วข้อง กลวั (หรอืขีเ้กยีจ) ทีต้่องไปรบัผดิชอบ  

ฯลฯ ท�ำให้ปัญหาส่งผลเสียหายกับองค์กรได้

ในภายหลัง

ตัวอย่างปัญหาแบบแรดสีเทา
ระดับสังคม

1. นโยบายการคลังที่ไม่รอบคอบ

2. ปัญหาความขัดแย้งระหว่างประเทศ

3. ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี

4. ปัญหาสิ่งแวดล้อม

ระดับองค์กร

1. ปริมาณสินค้าขายไม่ออก

2. แผนการตลาดเชิงรับ

3. การส่งมอบสินค้าล่าช้า

4. EBITD 10%

Impact

Medium High Very High

Li
ke

lih
oo

d

Very High

High

Medium

Low
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ส�ำหรับสัตว์ที่ถูกน�ำมาเปรียบเทียบอีกตัว

คือ นกกระจอกเทศ ที่อาศัยอยู่ในทะเลทราย ซึ่ง 

เป็นพ้ืนที่ที่มีโอกาสเกิดพายุทรายและมีภัยอันตราย  

แต่ด้วยความวิตกกังวลถึงปัญหาที่ก�ำลังเกิดขึ้น  

ท�ำให้นกกระจอกเทศท�ำพฤติกรรมเอาศีรษะซุกลง 

ใต้พ้ืนทราย เพ่ือให้ทรายกลบหน้าและจะได้ไม่ต้อง

มองเห็นพายุ ท�ำนองว่า ถ้า “ไม่เห็นคือไม่มี” หรือ 

ถ้า “ไม่เห็นก็ไม่ต้องกลัว” แต่นั่นไม่ใช่วิธีการ 

แก้ปัญหา เพราะปัญหาหรือพายุก็ยังคงพัดกระหน�่ำ 

แถมยังไม่ได้รับการแก้ปัญหาใดๆ มีเพียงสิ่งเดียวที่

นกกระจอกเทศได้รับในตอนนั้นคือ แค่ไม่ต้องรับรู้

ปัญหา ซึ่งในกาลต่อมาอาจท�ำให้ปัญหาสะสมและ

ยากเกินจะแก้ไข

ปรากฏการณ์ที่น ่าสนใจอีกประการคือ 

“กวางท่ีประจันอยู่หน้ารถ” หรือ Deer in the 

Headlights เป็นการเปรียบเทียบจากพฤติกรรม

ของกวางที่เมื่อบังเอิญเดินตัดหน้ารถยนต์ที่ก�ำลัง 

วิ่งผ่านมา โดยแทนที่เจ้ากวางจะรีบวิ่งหลบออกไป  

แต่กลับกลายเป็นว่ากวางจะมีพฤติกรรมยืนนิ่ง 

และจ้องไปยังแสงไฟหน้ารถที่ส่องสว่างจ้า ท�ำให้ 

เกิดอาการตาพร ่ าและอาจถูกรถชนตายได ้  

จึงเปรียบคล้ายกับคนที่อยู่ในสภาวะคับขันที่ไม่อาจ

คิดวิเคราะห์เหตุผลหรือหาทางแก้ปัญหา เพราะ 

ถูกความกลัวและความตกใจเข้าครอบง�ำ

จากการเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ยังมีปรากฏการณ์เสือขาว (Snow Leopard) ซึ่งเป็นปัญหาที่แอบซ่อนหรือ

พรางตัว ท�ำให้ยากในการมองเห็น แต่หากเกดิขึน้จะส่งผลเสยีหายได้ องค์กรจึงควรต้องท�ำการวจิยัเผือ่จะมีโอกาสคาดการณ์

ได้ถึงปัญหา ขณะท่ีปรากฏการณ์แรดสีเทาเป็นปัญหาท่ีเห็นๆ อยู่ แต่กลับถูกมองข้าม ท�ำให้เกิดผลเสียอย่างที่ไม่ควรเป็น  

ซึ่งแตกต่างจากปัญหาแบบหงส์สีด�ำที่เป็นปัญหาชนิดคาดไม่ถึงหรือไม่คิดว่าจะเกิดขึ้น ท�ำให้องค์กรรับมือไม่ทัน และเมื่อ 

ถึงจุดนั้น หากท�ำตัวเป็นกวางหน้ารถ ก็เท่ากับหมดปัญญาจะแก้ปัญหาเพราะมัวแต่ตกใจแบบท�ำอะไรไม่ถูก

บทความนี้หวังว่าจะเป็นประโยชน์กับผู้บริหารองค์กรที่มีโอกาสจะต้องเผชิญกับปัญหาในการบริหาร หากแต่มี

การเตรยีมความพร้อม ตดิตามข้อมลูข่าวสารความเคลือ่นไหวต่างๆ อย่างเท่าทนั กเ็ชือ่ได้ว่าปัญหาใดๆ กอ็าจไม่ใหญ่เกนิกว่า 

จะแก้ไขได้
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This study examines earnings, cash flow and accrual characteristics of the SET50 companies 

during the COVID-19 pandemic. The study examines earnings persistence and one-year ahead cash flow  

predictability of these accounting information during the year 2018-2021, covering the COVID-19 Pandemic.  

The results show that in the year 2020 earnings has relative low persistence when compared with  

the earnings from the prior years, and accruals has lowest persistence in three years, and has lower  

persistence than cash flows. Also, earnings 2020 has lowest explanatory power in one-year ahead  

cash flows. During three-year analysis, cash flows is dominant information in explaining future cash flows,  

while accruals do not have incremental explanatory power beyond cash flows in explaining future 

cash flows. The evidences reveal the usefulness of earnings, cash flows, and accruals in predicting the 

companies’ performance during the unusual situation.
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กนกพร นาคทับที*

ปรีชา จรุงกิจอนันต์**

บทคัดย่อ

งานวจัิยนีส้�ำรวจลกัษณะข้อมลูก�ำไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างของกจิการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET50 การศึกษานี้วิเคราะห์ความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตของข้อมูลก�ำไร กระแสเงินสด และ

รายการคงค้าง และวัดความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในปีถัดไปของก�ำไร กระแสเงินสด และรายการคงค้าง 

ระหว่างปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2564 ซึง่ครอบคลมุช่วงทีม่กีารแพร่ระบาดของโรคตดิเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ผลการศกึษาพบว่า 

ก�ำไรปี พ.ศ. 2563 มีความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตค่อนข้างต�่ำกว่าก�ำไรปีก่อนหน้านี้ และรายการคงค้างของปี พ.ศ. 2563 

มีความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตต�่ำที่สุดและต�่ำกว่าความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตของกระแสเงินสดอย่างชัดเจน ก�ำไรปี พ.ศ. 

2563 มีความสามารถในการอธิบายกระแสเงินสดปีถัดไปต�่ำสุด และพบว่าในทุกปีที่ศึกษา กระแสเงินสดเป็นตัวแปรหลัก 

ในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไป และรายการคงค้างไม่ช่วยอธิบายส่วนเพิ่มกระแสเงินสดปีถัดไป หลักฐานที่พบแสดง

ให้เห็นถึงประโยขน์ของการใช้ข้อมูลก�ำไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างในการพยากรณ์ผลประกอบการของกิจการ 

ในอนาคตแม้ในช่วงสถานการณ์ที่ไม่ปกติ

ค�ำส�ำคญั: ความคงอยูใ่นก�ำไรในอนาคต; รายการคงค้าง; ความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต; สถานการณ์

การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019

ลักษณะของก�ำไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET50

ในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019

*	 รองศาสตราจารย์ ดร. คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์, kn.acct.nida@gmail.com, 0-2727-3975
**	รองศาสตราจารย์ ดร. กรุงเทพมหานคร ประเทศไทย
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บทน�ำ (Introduction)

การรายงานฐานะการเงินและผลประกอบการทางบัญชีใช้หลักเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) คือมีการรับรู้รายได้

และค่าใช้จ่ายเมื่อรายการนั้นเกิดขึ้น แม้จะไม่มีการรับเงินสดหรือการจ่ายเงินสดเกิดขึ้นก็ตาม เกณฑ์คงค้างช่วยแสดงหรือ 

ส่งสัญญาณให้ทราบถึงกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของกิจการ โดยข้อมูลก�ำไรนั้นมีองค์ประกอบหลักอยู่ 2 ส่วน  

ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน (Cash Flows from Operation) และรายการคงค้าง (Accruals Information) 

กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานให้ข้อมูลกระแสเงินสดรับหรือจ่ายสุทธิจากกิจกรรมด�ำเนินงาน ส่วนรายการคงค้างนั้น 

อาจเป็นค้างรบัหรอืค้างจ่ายทีเ่กดิข้ึนเป็นปกตใินการด�ำเนนิงาน เช่น กจิการจ�ำหน่ายสนิค้าเป็นเงนิเช่ือและให้เครดติแก่ผูซ้ือ้ 

30 วัน กรณีนี้กิจการมีการรับรู้รายได้จากการจ�ำหน่ายสินค้า แต่เนื่องจากลูกค้ายังไม่ช�ำระเงิน กิจการต้องบันทึกรายการ 

ลกูหนีก้ารค้า ส�ำหรับกจิการทีใ่ห้บริการลกูค้าตามทีต่กลงแล้วและท�ำการวางบลิเรยีกเกบ็เงนิแล้ว กจิการสามารถรบัรู้รายได้ 

พร้อมกับบันทกึรายการรายได้ค้างรับได้ ลูกหนีก้ารค้าและรายได้ค้างรับนีจ้งึสะท้อนถงึกระแสเงนิสดรบัทีจ่ะเกดิข้ึนในอนาคต 

ในช่วงเวลาเดียวกันกิจการย่อมมีค่าใช้จ่ายต่างๆ เกิดขึ้น หากกิจการได้ท�ำการจ่ายช�ำระเป็นเงินสดแล้ว เงินสดจ่ายส่วนนี้ 

จะรวมอยูใ่นกระแสเงนิสดจ่าย แต่หากกจิการยงัไม่จ่ายเนือ่งจากเหตผุลใดก็ตาม กิจการต้องรบัรูค่้าใช้จ่ายนัน้พร้อมกับบนัทกึ

รายการค่าใช้จ่ายค้างจ่าย นอกจากนี้ กิจการอาจเป็นผู้ซื้อสินค้าเป็นเงินเชื่อ โดยได้รับเครดิตจากผู้ขายเช่นกัน กิจการต้อง

บันทึกการซื้อพร้อมกับรายการเจ้าหนี้การค้า ซึ่งค่าใช้จ่ายค้างจ่ายก็ดีและเจ้าหนี้การค้าก็ดี จัดเป็นรายการคงค้างที่ท�ำให ้

ก�ำไรลดลงและกระแสเงินสดไหลออกในอนาคต ก�ำไรจึงประกอบไปด้วยองค์ประกอบ 2 ส่วน คือ กระแสเงินสดจากการ

ด�ำเนินงานที่รับหรือจ่ายแล้ว และรายการคงค้าง Earnings
it
 = Cash Flows

it
 + Accruals

it

ในสถานการณ์ปกติข้อมูลรายการคงค้างจะเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องตามลักษณะของธุรกิจ โดยรายการคงค้างนี้จะให้ 

ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่จะรับหรือจ่ายในอนาคต และผลประกอบการในอนาคตของกิจการได้ดีกว่าเกณฑ์เงินสด 

อย่างไรก็ตาม การใช้เกณฑ์คงค้างท�ำให้กิจการต้องประมาณการรายการบางอย่างตามมา เช่น การประมาณการเพื่อตั้งค่า 

เผื่อส�ำหรับลูกหนี้ท่ีกิจการเก็บเงินไม่ได้ รายการคงค้างที่ดีหรือมีคุณภาพควรให้ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดหรือก�ำไร 

ในอนาคตได้ดี

การแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรัสโคโรนา 2019 ท�ำให้ธุรกจิต้องหยดุชะงกั บ้างกช็ะลอการผลติเพราะขาดแคลน

วัตถุดิบ ธุรกิจร้านค้าผู้จ�ำหน่ายสินค้าต่างโดนกระทบทั้งสิ้น บ้างถึงกับปิดตัวลง แม้การแพร่ระบาดจะเร่ิมปรากฏใน

ประเทศไทยปลายปี ค.ศ. 2019 หรอืปี พ.ศ. 2562 แต่ผลกระทบต่อธรุกจิในประเทศไทยปรากฏอย่างชดัเจนในปี พ.ศ. 2563 

ที่ประเทศไทยมีการล็อกดาวน์ท�ำให้ธุรกิจส่วนใหญ่ขาดรายได้เป็นระยะเวลาหนึ่ง ท�ำให้ผลประกอบการลดลงในช่วงของ 

การแพร่ระบาดซึ่งเป็นช่วงที่ไม่ปกตินั้น ลักษณะของก�ำไรและรายการคงค้างจะเป็นอย่างไร จะยังให้ข้อมูลในการพยากรณ์

ก�ำไรในอนาคตและกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีหรือไม่

ในช่วงเวลาทีไ่ม่ปกตนิัน้ การจดัท�ำรายการทางการเงินยงัท�ำได้ยากอกีด้วย กล่าวคอื หลกัการบญัชจีะระบใุห้กจิการ 

รายงานสินทรัพย์ไม่ให้เกินประโยชน์เชิงเศรษฐกิจที่กิจการจะได้จากสินทรัพย์นั้น ถ้ามีเหตุอันใดที่แสดงว่ากิจการจะไม ่

สามารถใช้ประโยชน์หรือสร้างรายได้จากการลงทุนในสนิทรพัย์ต่างๆ ได้ กิจการต้องประมาณมลูค่าสนิทรพัย์ใหม่ให้สอดคล้อง 

กบัท่ีคาดว่าจะได้รบัและรบัรูผ้ลขาดทนุจากการทีส่นิทรัพย์นัน้ลดมูลค่าลงทนัท ีช่วงการแพร่ระบาดของโรค กจิการไม่สามารถ 

สร้างรายได้ น�ำไปสู่ประเด็นของการปรับลดมูลค่าของสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ หรือ

เครือ่งจกัรของโรงงานทีห่ยดุกจิการ อสังหาริมทรัพย์ทีล่งทนุไว้เพือ่เก็บค่าเช่า แต่เนือ่งจากกจิการต้องปิดชัว่คราวกะทนัหนั 

ท�ำให้เกบ็ค่าเช่าไม่ได้ตามทีเ่คยคาดการณ์ไว้ และกจิการกไ็ม่ทราบแน่นอนได้ว่าจะเปิดกลบัมาด�ำเนนิการตามปกติได้เมือ่ใด 
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หรือแม้แต่สินทรัพย์ทางการเงินที่เป็นเงินลงทุนแล้วมีมูลค่าลดลง ลูกหนี้การค้าที่กิจการเรียกเก็บเงินไม่ได้ ณ ช่วงเวลานั้น  

ไม่มีผู้ใดคาดการณ์ได้ชัดเจนว่าความรุนแรงของการแพร่ระบาดจะยุติลงเมื่อใด จนท�ำให้การประมาณการมูลค่าต่างๆ ใน

รายงานทางการเงินท�ำได้ยาก ดังนั้นสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ ได้ออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชีที่ 16/2563 

เรื่อง แนวปฏิบัติทางการบัญชี เรื่อง มาตรการผ่อนปรนช่ัวคราวส�ำหรับทางเลือกเพ่ิมเติมทางบัญชีเพ่ือรองรับผลกระทบ

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ลงวันที่ 16 เมษายน พ.ศ. 2563 โดยมี 

วตัถุประสงค์เพือ่เป็นมาตรการผ่อนปรนชัว่คราว เพ่ือช่วยบรรเทาปัญหาในการรายงาน โดยการเพิม่ทางเลอืกและสร้างความ 

ชดัเจนในการรายงาน มาตรการผ่อนปรนนีม้ผีลบงัคบัใช้ในปี พ.ศ. 2563 การออกมาตรการผ่อนปรนดงักล่าวข้างต้น จะพยงุ 

ให้ข้อมูลก�ำไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างแสดงข้อมูลที่เกี่ยวกับผลประกอบการในอนาคตของกิจการได้ดีหรือไม่

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Object)

งานวิจัยนี้ส�ำรวจลักษณะของข้อมูลก�ำไร กระแสเงินสด และรายการคงค้าง ในระหว่างปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2564 

โดยศึกษาลักษณะของข้อมูลดังต่อไปนี้

1.	ศกึษาความคงอยูใ่นก�ำไรในอนาคต (Earnings Persistence) ของก�ำไรสุทธว่ิาสามารถช่วยอธบิายก�ำไรสทุธขิอง 

ปีถดัไปได้ดเีพยีงใด และศกึษาความคงอยูใ่นก�ำไรในอนาคตขององค์ประกอบของก�ำไร คอืกระแสเงนิสดและรายการคงค้าง 

ว่าสามารถช่วยอธิบายก�ำไรสุทธิของปีถัดไปได้ดีเพียงใด

2.	ศึกษาการพยากรณ์กระแสเงินสด (Cash Flow Prediction) ของก�ำไรสุทธิว่าสามารถพยากรณ์กระแสเงินสด

ในปีถดัไปได้ดเีพยีงใด และส�ำรวจว่ากระแสเงนิสดและรายการคงค้างสามารถพยากรณ์กระแสเงนิสดในปีถดัไปได้ดเีพยีงใด

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

งานวิจัยนี้เลือกใช้ค�ำว่าลักษณะของข้อมูล ซึ่งสามารถตีความได้หลากหลาย ลักษณะต่างๆ สะท้อนประโยชน์ของ 

ข้อมูลทางบัญชี เช่น เนื้อหาของข้อมูล (Information Content) และคุณค่าของข้อมูล (Value Relevance) สะท้อน 

ความสามารถของข้อมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคต (Earnings Persistence)  

แสดงถึงความสามารถของข้อมูลก�ำไรในการพยากรณ์ก�ำไรในอนาคต เป็นต้น การศึกษาลักษณะของข้อมูลทางบัญชีใน 

ประเทศไทยมีอย่างต่อเนื่อง และลักษณะที่เลือกใช้ศึกษามีความหลากหลาย เช่น Narktabtee (2000) ศึกษาคุณค่าของ

ข้อมูลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Value Relevance) ของข้อมูลทางบัญชีต่างๆ ประกอบด้วย ก�ำไรก่อนรายการพิเศษ 

รายได้ กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน และกระแสเงินสดจากการลงทุนของบริษัทที่ 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1994-ค.ศ. 1997 โดยในปี ค.ศ. 1994 เป็นปีแรกทีป่ระเทศไทย

เริ่มมีการจัดท�ำงบกระแสเงินสด และต่อมาปี ค.ศ. 1997 ประเทศไทยประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจ จากการวิเคราะห์ข้อมูล

ของกลุม่ตวัอย่างพบว่า กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิมคีวามสมัพันธ์กับกระแสเงนิสดจากการลงทนุสงูมาก การวิเคราะห์

เปรยีบเทยีบจงึใช้ข้อมูลเดียวในแต่ละครัง้และท�ำการวเิคราะห์ 2 รอบเปรยีบเทยีบกนั ผลการวจิยัชีใ้ห้เหน็ว่าในปี ค.ศ. 1997 

คุณค่าของข้อมูลทางบัญชีที่ศึกษาทุกรายการลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับคุณค่าของข้อมูลในปี ค.ศ. 1994-ค.ศ. 1996 ซึ่ง

เป็นช่วงก่อนเกิดวิกฤต กระแสเงินสดจากการลงทุนเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าสูงสุดในปี ค.ศ. 1994 ค.ศ. 1995 และ ค.ศ. 1997 

โดยก�ำไรมีคณุค่าของข้อมลูเป็นล�ำดบัรองลงมาของทกุปี ยกเว้นในปี ค.ศ. 1997 กลบัไม่พบว่าข้อมลูก�ำไรมนียัส�ำคญัทางสถติิ 
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ส่วนข้อมูลรายได้มีคุณค่าของข้อมูลต�่ำที่สุดคือเป็นล�ำดับสุดท้ายในปี ค.ศ. 1994-ค.ศ. 1996 และเป็นล�ำดับรองสุดท้ายใน 

ปี ค.ศ. 1997 โดยล�ำดับสุดท้ายคือก�ำไรนั่นเอง ผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงในสภาวะปกติตลาดทุนไทยให้ความส�ำคัญกับ 

ทัง้ก�ำไรและกระแสเงนิสด และในช่วงวกิฤตข้ิอมูลกระแสเงนิสดกลบัเป็นข้อมลูทีม่นียัส�ำคญักบัราคาหลกัทรพัย์มากกว่าก�ำไร

Narktabtee, Carnes and Black (2002) ได้ศึกษาถึงผลของเสถียรภาพหรือความคงอยู่ของก�ำไร (Earnings  

Permanence) และเสถียรภาพของกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน (Cash Flows Permanence) ต่อเนื้อหาข้อมูล 

ส่วนเพิ่ม (Incremental Information Content) ของก�ำไรและกระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1995-ค.ศ. 1997 เสถียรภาพของก�ำไร (Earnings Permanence) สะท้อนถึงความผันผวน

ของข้อมูล กล่าวคือ หากข้อมูลมีเสถียรภาพที่สูง โดยนัยคือมีความผันผวนต�่ำ ผู้วิจัยวัดเนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มโดยดูจากค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของข้อมูลทางบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เกินปกติ (Abnormal Return) ผลงาน

วิจัยชี้ให้เห็นว่า หากกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานมีเสถียรภาพต�่ำเชิงเปรียบเทียบ ในขณะที่ข้อมูลก�ำไรมีเสถียรภาพสูง  

กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานจะไม่มีเนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มจากข้อมูลก�ำไร แต่หากข้อมูลก�ำไรมีเสถียรภาพต�่ำในเชิง 

เปรียบเทียบแล้ว ข้อมูลกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานที่มีเสถียรภาพสูงจะให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มจากข้อมูลก�ำไร

Vichitsarawong (2011) วัดคุณค่าของข้อมูลก�ำไรและกระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยขยายช่วงเวลาการศกึษาในปี ค.ศ. 1995-ค.ศ. 2004 โดยแบ่งออกเป็น 3 ช่วง ปี ค.ศ. 1995-ค.ศ. 1996  

เป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ ปี ค.ศ. 1997-ค.ศ. 1998 เป็นช่วงวิกฤต และปี ค.ศ. 1999-ค.ศ. 2004 เป็นช่วงหลังวิกฤต  

ผลการศึกษาสอดคล้องกับ Narktabtee (2000) คือความสามารถของก�ำไรในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ลดลงในช่วงวิกฤต แต่กระแสเงินสดอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีช่วงวิกฤต

Bausai (2015) วัดความมีคุณค่าของข้อมูลที่ใช้วัดผลการด�ำเนินงานทางบัญชี 6 รายการของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 2005-ค.ศ. 2014 โดยวัดทั้งความมีคุณค่าเชิงเปรียบเทียบ (Relative 

Value Relevance) และความมีคุณค่าส่วนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) ผลการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างพบว่า 

ก�ำไรสุทธิให้คุณค่าเชิงเปรียบเทียบสูงที่สุด แต่กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานไม่มีคุณค่าเชิงเปรียบเทียบ ส่วนข้อมูลท่ีมี

คณุค่าส่วนเพ่ิมสงูทีส่ดุคือก�ำไรสทุธ ิรองลงมาคอืรายได้จากการขายหรอืการให้บริการ และกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงาน 

ไม่มีคุณค่าส่วนเพิ่ม

Panyuchuensakunsuk et al. (2012) วัดความสามารถของส่วนประกอบของก�ำไรสุทธิ ซึ่งได้แก่ กระแสเงินสด 

จากการด�ำเนินงานและรายการคงค้าง ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1999-ค.ศ. 2006 และพบว่ากระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน 1) มีความสามารถในการอธิบาย

ราคาหลกัทรพัย์ได้ดกีว่ารายการคงค้าง และ 2) มคีวามสามารถส่วนเพิม่ในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ได้ดกีว่ารายการคงค้าง  

นอกจากนี้ ยังพบว่ากิจการที่กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานมีความสามารถส่วนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ 

ดีกว่ารายการคงค้าง ได้แก่ กิจการที่มีขนาดใหญ่ กิจการที่มีก�ำไรที่มีความผันผวนมาก กิจการที่มีก�ำไรหรือขาดทุนจากการ

ด�ำเนินงานหลักสูง และกิจการที่มีอัตราการเติบโตของก�ำไรสูง

การวิจัยในต่างประเทศได้มีการศึกษาถึงคุณลักษณะของข้อมูลทางบัญชีไว้มากมายและเชื่อมโยงถึงคุณภาพของ

ข้อมลูนัน้ เช่น คณุค่าของข้อมลู การให้เนือ้หาข้อมลูส่วนเพ่ิม การคงอยูข่องข้อมลูในอนาคต เป็นต้น นอกจากนี ้การวัดคณุภาพ 

ของก�ำไรก็มีความหลากหลายมากเช่นกัน Abdelghany (2005) ได้ท�ำการศึกษาถึงความสอดคล้องกันของวิธีวัดคุณภาพ 

ก�ำไร 3 วิธี คือ วิธีของ Leuz et al. (2003), Barton and Simko (2002) และ Penman (2001) ในการวัดคุณภาพของ 

ก�ำไรของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ผลพบว่าการวัดคุณภาพก�ำไร  
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3 วิธีน้ีให้ผลที่ไม่สอดคล้องกัน โดยเฉพาะหมวดธุรกิจที่เป็นการผลิต การบริการ และธนาคารและสถาบันการเงิน ผู้วิจัย 

สรุปว่าการเลือกพิจารณาลักษณะของข้อมูลและวิธีการวัดค่าของลักษณะนั้น ตลอดจนการตีความผลการศึกษาในแต่ละ

บริบทควรท�ำอย่างระมัดระวัง

ในการศึกษานี้ ผู้วิจัยเลือกศึกษาลักษณะของข้อมูลก�ำไร 2 ลักษณะ คือ การคงอยู่ในก�ำไรในอนาคต (Earnings 

Persistence) และความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตของก�ำไร ลักษณะของข้อมูลก�ำไร 2 ลักษณะนี้ 

ไม่อิงกับตลาดทุน คือไม่ได้ดูความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์แต่อย่างใด แต่เป็นการพิจารณาโดยใช้คุณสมบัติ

พื้นฐานของข้อมูลทางบัญชี

แรงบันดาลใจในการเลือกศึกษาลักษณะ 2 ลักษณะข้างต้นมาจากผลงานวิจัย Sloan (1996) ศึกษากลุ่มตัวอย่าง

บริษัทที่อยู่ในตลาดทุนในสหรัฐอเมริการะหว่างปี ค.ศ. 1962-ค.ศ. 1991 เป็นระยะเวลา 30 ปี พบว่ากระแสเงินสดมีความ 

คงอยู่ในก�ำไรในอนาคตสูงกว่ารายการคงค้าง ต่อมา Dechow (1994) ที่ได้อภิปรายไว้ว่าการวัดผลการด�ำเนินงานด้วย

กระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Receipts) ถึงแม้จะสะท้อนกระแสเงินสดที่รับรู้จริง (Realized Cash Flows) แต่หากต้อง 

วดัผลการด�ำเนนิงานในช่วงระยะเวลาหนึง่ๆ กระแสเงนิสดทีร่บัรูจ้รงิจะมปัีญหาในเรือ่งของจงัหวะเวลาและการจบัคูร่ายการ 

(เช่น จ่ายซื้อสินค้าในงวดปัจจุบันแต่ขายสินค้าและเก็บเงินได้ในงวดถัดไป) ท�ำให้กระแสเงินสดที่รับรู้จริงไม่สะท้อนผลการ 

ด�ำเนนิงานของกจิการ ในขณะทีร่ายการคงค้างตามหลกัการบญัชีเป็นกระบวนการทีช่่วยลดปัญหาเร่ืองของจงัหวะเวลาและ

การจบัคูร่ายการของกระแสเงนิสดทีร่บัรูจ้รงิ ดงันัน้รายการคงค้างจงึเป็นส่วนส�ำคญัในการเพ่ิมความสามารถในการสะท้อน

ผลการด�ำเนนิงานของก�ำไรได้ อย่างไรกต็าม การใช้หลักการบญัชอีาจเป็นโอกาสให้ผูบ้รหิารเลอืกใช้ดลุพนิจิทีจ่ะตกแต่งก�ำไร 

หากเป็นเช่นนั้นก�ำไรจะมีความน่าเชื่อถือน้อยลง ในขณะเดียวกันกระแสเงินสดจะกลับมาเป็นตัวแทนผลการด�ำเนินงานท่ี 

ดกีว่า นอกจากนี ้ก�ำไรซึง่เป็นผลจากการใช้เกณฑ์คงค้างก็ยงัคงมปัีญหาในเรือ่งของจงัหวะเวลาและการจบัคูร่ายการอยูบ้่าง 

เช่นกัน แต่มีในระดับที่ต�่ำกว่ากระแสเงินสด กลุ่มตัวอย่างที่ใช้เป็นบริษัทที่อยู่ในฐานข้อมูล COMPUSTAT ครอบคลุม 

ช่วงเวลาปี ค.ศ. 1960-ค.ศ. 1989 ผลการศึกษาพบว่าในสถานการณ์ที่ช่วงเวลาที่ใช้วัดผลการด�ำเนินงานมีระยะเวลาสั้น 

รายการคงค้างช่วยให้ก�ำไรสะท้อนผลการด�ำเนินงานได้ดีกว่ากระแสเงินสด นอกจากน้ี ยังพบว่ากิจการที่มีความผันผวน 

ของเงินทุนหมุนเวียน และมีการเปล่ียนแปลงในกิจกรรมจัดหาเงินและการลงทุนมาก และกิจการที่มีรอบระยะเวลาการ 

ด�ำเนินงานที่ยาว สถานการณ์ที่กล่าวมานี้ท�ำให้กระแสเงินสดมีปัญหาในเรื่องของจังหวะเวลาและการจับคู่รายการมาก 

รายการคงค้างมีส่วนช่วยให้ก�ำไรสะท้อนผลการด�ำเนินงานได้ดีกว่ากระแสเงินสดในสถานการณ์เหล่านี้เช่นกัน กล่าวได้ว่า

ผลงานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นถึงบทบาทและประโยชน์ของรายการคงค้างอย่างชัดเจน

Dechow et al. (1998) ศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทในสหรัฐอเมริกาช่วงปี ค.ศ. 1963-ค.ศ. 1992 พบว่าก�ำไร 

สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในปัจจุบัน  

ผลการศึกษาสะท้อนให้เห็นว่ามีคุณสมบัติในก�ำไร (ซ่ึงก็คือรายการคงค้าง) ที่ช่วยให้สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดใน 

อนาคตได้ดีกว่าการใช้กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในปัจจุบัน ต่อมา Barth et al. (2001) ได้ต่อยอดการศึกษาของ  

Dechow et al. (1998) โดยศึกษากลุ่มตัวอย่างที่ประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1987-ค.ศ. 1996 โดยเป็นบริษัทที่ 

อยู่ในฐานข้อมูล COMPUSTAT ผู้วิจัยแยกองค์ประกอบของรายการคงค้างออกเป็นรายการคงค้างจากลูกหนี้การค้า สินค้า 

คงเหลือ เจ้าหนี้การค้า ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ�ำหน่าย และพบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดในปัจจุบันและรายการ 

คงค้างดงักล่าวกบักระแสเงนิสดในอนาคตเป็นไปในทศิทางทีถ่กูต้อง ผูวิ้จยัยงัศกึษาความสามารถของก�ำไรในการพยากรณ์

กระแสเงินสดในอนาคต โดยใช้ก�ำไรในอดีตย้อนหลังไป 1-6 ปี (Six Year Lags of Aggregate Earnings) และพบว่าก�ำไร

ในปีปัจจุบันมีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในปีถัดไปดีกว่าก�ำไรปีก่อนๆ ย้อนหลังไป 6 ปี
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งานวจิยันีจ้งึเลือกศกึษาลักษณะคอื 1) ความคงอยูใ่นก�ำไรในอนาคตของก�ำไร ซ่ึงสะท้อนถงึการใช้ข้อมลูก�ำไรในการ 

พยากรณ์ก�ำไรในอนาคต และมีการแยกองค์ประกอบของก�ำไรออกเป็นกระแสเงนิสดและรายการคงค้าง และดคูวามสามารถ

ในการพยากรณ์ก�ำไรปีถดัไปของแต่ละองค์ประกอบนัน้ และ 2) ความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงนิสดปีถัดไปของก�ำไร 

กระแสเงินสดและรายการคงค้างเช่นเดียวกัน

อนึ่ง จากการค้นคว้างานวิจัยท่ีท�ำมาก่อนหน้านี้เกี่ยวกับการศึกษาความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคต (Earnings  

Persistence) ในประเทศไทย พบว่ามกีารใช้ค�ำศัพท์ทีแ่ตกต่างกนับ้าง Vivattanachang and Supattarakul (2013) ศกึษา

ความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตและการรับรู้ของตลาดทุนเกี่ยวกับความคงอยู่ของก�ำไรในอนาคต (Market Pricing) ของก�ำไร 

กระแสเงินสดและรายการคงค้างของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2542-พ.ศ. 2550 

(ค.ศ. 1999-ค.ศ. 2007) ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดมีความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตสูงกว่ารายการคงค้าง งานวิจัยนี้ 

ยังใช้วิธีทดสอบของ Mishkin (1983) เพ่ือศึกษาการรับรู้ของตลาดทุนเก่ียวกับความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตของกระแส

เงินสดและรายการคงค้าง และพบว่าตลาดทุนไทยรับรู้ความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตของก�ำไร กระแสเงินสด และรายการ

คงค้างต�ำ่ไป และยงัพบว่ารายการคงค้างมคีวามคงอยูใ่นก�ำไรในอนาคตสงูกว่ากระแสเงนิสด ซ่ึงเป็นผลทีแ่ตกต่างจากผลการ 

วจัิยโดย Sloan (1996) ซึง่ท�ำการศึกษาในตลาดทนุในประเทศสหรฐัอเมรกิา ในขณะที ่Junhom และ Srijunpetch (2012) 

ใช้ค�ำว่า เสถียรภาพของก�ำไร (Earnings Persistence) เป็น 1 ใน 4 มิติที่สะท้อนคุณภาพของก�ำไร ในการศึกษาว่าการเป็น

บริษัทครอบครัวส่งผลต่อคุณภาพของข้อมูลทางการเงินหรือไม่ ในช่วงปี พ.ศ. 2551-พ.ศ. 2553 (ค.ศ. 2008-ค.ศ. 2010) 

ผลการวิเคราะห์ไม่สามารถสรุปได้ว่าบริษัทครอบครัวมีคุณภาพก�ำไรต�่ำกว่าบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัว งานวิจัยนี้เลือกใช้ค�ำว่า 

ความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคต เพ่ือให้สอดคล้องกับบริบทของการศึกษาการให้ประโยชน์ของข้อมูลบัญชีในการวัดผลการ

ด�ำเนินงานในอนาคต

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodology)

ขอบเขตของการวิจัย

สถานการณ์การแพร่ระบาดส่งผลกระทบต่อธุรกิจขนาดต่างๆ ในรูปแบบปัญหาที่แตกต่างกัน สังเกตได้จากการที่

หน่วยงานก�ำกบัดูแลต่างๆ ทีเ่ก่ียวข้องได้ร่วมหาทางบรรเทาผลกระทบต่อภาคธุรกิจในหลากหลายระดบั นอกจากสภาวิชาชีพ 

บัญชีฯ ที่ได้ออกประกาศมาตรการผ่อนปรนเพื่อบรรเทาปัญหาในการรายงานทางการเงินแล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ได้มมีาตรการผ่อนปรนการพักช�ำระหนีเ้พ่ือช่วยเหลอืกจิการขนาดเลก็และขนาดย่อมทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาด  

เป็นต้น เนื่องจากงานวิจัยนี้มุ่งเน้นที่จะศึกษาลักษณะของข้อมูลทางบัญชีที่ส่งผลกระทบในวงกว้าง ดังนั้นงานวิจัยนี้ 

จงึเลอืกกลุม่ตวัอย่างทีเ่ป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีอ่ยูใ่นกลุ่ม SET50 เพ่ือเป็นตวัแทนของ 

กลุ่มกิจการที่มีศักยภาพสูงและมีความพร้อมในการจัดท�ำงบการเงินตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน โดยใช้บริษัทใน 

กลุ่ม SET50 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 ซึ่งเป็นปีที่กิจการได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาด และขณะเดียวกันเป็นปีที่ 

มาตรการผ่อนปรนทางเลือกเพิ่มเติมจากสภาวิชาชีพบัญชีฯ มีผลบังคับใช้ ซึ่งกิจการอาจจะเลือกใช้หรือไม่เลือกใช้ก็ได้  

การเก็บข้อมูลเพื่อการวิเคราะห์เริ่มเก็บข้อมูลจากรายงานทางการเงินในปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2564 เพื่อให้สามารถวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ในแต่ละปีที่ครอบคลุมช่วงเวลาตั้งแต่ก่อนการเกิดสถานการณ์ดังกล่าว
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เล่มที่ 31 พฤศจิกายน 2565

การวัดความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคต

การศึกษานี้ใช้แนวทางการวัดความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตตาม Sloan (1996) ดังแสดงในสมการที่ 1 ดังนี้
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0
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it
	 (1)

โดยที่	 β
0
 ยิ่งเข้าใกล้ 1 สะท้อนถึงความคงอยู่ของก�ำไรในอนาคตมาก

จากหลักการวัดผลการด�ำเนินงานเกณฑ์คงค้าง ก�ำไร ประกอบด้วย กระแสเงินสดและรายการคงค้าง ดังแสดงใน

สมการที่ 2
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การวดัความคงอยูใ่นก�ำไรในอนาคตขององค์ประกอบทัง้ 2 จงึท�ำโดยใช้ความสมัพนัธ์ในสมการที ่3 Sloan (1996) 

และเปรียบเทียบขนาดของค่า β1 > β2
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	 คือ ก�ำไรสุทธิหารด้วยค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมของกิจการ i ในปีที่ t+1

	 Earnings
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	 คือ ก�ำไรสุทธิหารด้วยค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมของกิจการ i ในปีที่ t
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	คือ กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานหารด้วยค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมของกิจการ i ในปีที่ t

	 Accruals
it
	 คือ รายการคงค้างหารด้วยค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมของกิจการ i ในปีที่ t

ความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต

Barth et al. (2001) ใช้กระแสเงินสดจริงของปีถัดไปเป็นตัวแทนของกระแสเงินสดที่คาดหวังในอนาคตโดยไม่ใช้ 

ราคาหลักทรัพย์ และประมาณความสัมพันธ์ของก�ำไรในอดีตย้อนไป 1-6 ปี ผลการศึกษาพบว่าก�ำไรในปีปัจจุบันมีความ

สามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในปีถัดไปดีกว่าก�ำไรปีก่อนๆ ย้อนหลังไป 6 ปี

การศึกษานี้ประยุกต์โมเดลของ Barth et al. (2001) โดยส�ำรวจความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดใน

อนาคตปีถดัไปของก�ำไร ท�ำโดยใช้ความสมัพนัธ์ทีแ่สดงในสมการที ่4 และความสามารถในการอธิบายกระแสเงนิสดปีถดัไป 

ของกระแสเงินสดและรายการคงค้างตามความสัมพันธ์ที่แสดงในสมการที่ 5 ตามล�ำดับ โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ ์

การถดถอยของแต่ละรายการ และเปรียบเทียบค่า Adjusted R2 จากสมการที่ 4 และ 5 ดังนี้
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ผลการศึกษา (Results)

กลุ่มตัวอย่างที่ประกอบด้วยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดอยู่ในกลุ่ม SET50  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 การแจกแจงตามหมวดธุรกิจของกลุ่มตัวอย่างเป็นดังนี้
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หมวดธุรกิจ จ�ำนวนกิจการ บริษัท

1. เทคโนโลยีและการสื่อสาร 4 ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE

2. ขนส่งและโลจิสติกส์ 3 AOT, BEM, BTS

3. พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 4 AWC, CPN, LH, WHA

4. ธนาคาร 6 BBL, KBANK, KTB, SCB, TISCO, TMB

5. การแพทย์ 2 BDMS, BH

6. พลังงานและสาธารณูปโภค 12 BGRIM, BPP, EA, EGCO, GPSC, GULF, IRPC,  
PTT, PTTEP, RATCH, TOP, TTW

7. พาณิชย์ 5 BJC, CPALL, CRC, GLOBAL, HMPRO

8. อาหารและเครื่องดื่ม 5 CBG, CPF, MINT, OSP, TU

9. ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 2 IVL, PTTGC

10. เงินทุนและหลักทรัพย์ 3 KTC, MTC, SAWAD

11. วัสดุก่อสร้าง 2 SCC, TOA

12. บรรจุภัณฑ์ 1 SCGP

13. สื่อและสิ่งพิมพ์ 1 VGI

รวม 50

ตารางที่ 1 การแจกแจงกลุ่มตัวอย่างตามหมวดธุรกิจ

ตารางที ่1 แสดงการแจกแจงกลุม่ตัวอย่างตามหมวดธรุกจิ (Sector) ทีก่�ำหนดโดยตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

พบว่าตัวอย่างทั้งหมด 50 บริษัท ประกอบด้วย บริษัทในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคมากที่สุด คือ 12 บริษัท จ�ำนวน  

6 บริษัทอยู่ในหมวดธนาคาร จ�ำนวนบริษัทที่อยู่ในหมวดพาณิชย์ หมวดอาหารและเครื่องดื่ม มีจ�ำนวนเท่ากัน คือหมวดละ  

5 บริษัท หมวดเทคโนโลยีและการสื่อสาร หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ มีหมวดละ 4 บริษัทเท่ากัน บริษัทที่อยู่ในหมวด 

เงินทุนและหลักทรัพย์ 3 บริษัท หมวดปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ หมวดวัสดุก่อสร้าง มีหมวดละ 2 บริษัทเท่ากัน และหมวด

บรรจุภัณฑ์ หมวดสื่อและสิ่งพิมพ์ หมวดละ 1 บริษัท

โดยท่ัวไปแล้ววรรณกรรมในสาขาทางการบัญชีมักตัดตัวอย่างหมวดธุรกิจทางการเงิน เช่น ธนาคาร เงินทุนและ

หลักทรัพย์ออกจากการวิเคราะห์ ด้วยเหตุผลเรื่องความแตกต่างในลักษณะของรายการทุนหมุนเวียน แต่ในงานวิจัยนี้เน้น

การวิเคราะห์ลักษณะของข้อมูลก�ำไรและรายการคงค้างในภาพรวมของแต่ละปีของบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET50 ทั้งหมด 

ตั้งแต่ช่วงก่อนการแพร่ระบาดและผลกระทบของการแพร่ระบาดที่มีต่อลักษณะของข้อมูลของกลุ่มกิจการเดียวกันน้ี 

เมื่อระยะเวลาผ่านไป
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ตารางที่ 2 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณาของกลุ่มตัวอย่าง

ตารางที ่2 แสดงข้อมลูสถติเิชงิพรรณาของตัวแปรต่างๆ ได้แก่ ก�ำไรต่อหุน้ กระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงานต่อหุน้  

และรายการคงค้างต่อหุน้ พบว่าค่าเฉล่ียก�ำไรต่อหุน้ในปี พ.ศ. 2563 มค่ีาต�ำ่สดุคอื 2.9909 บาทต่อหุน้ โดยในปี พ.ศ. 2561 

มีค่าเฉลี่ยก�ำไรต่อหุ้นเท่ากับ 5.8004 บาท และลดลงเป็น 4.1312 บาทต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2562 และลดลงเป็น 2.9909 บาท

ต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2563 ก่อนที่จะเพิ่มสูงขึ้นเป็น 3.8852 บาทต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2564 แสดงถึงผลการด�ำเนินงานของบริษัท

ในกลุ่ม SET50 ต�่ำสุดในปี พ.ศ. 2563 ในขณะที่ค่าเฉลี่ยกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานต่อหุ้นในช่วงที่ท�ำการศึกษานี้  

มีค่าสูงสุดในปี พ.ศ. 2563 คือ 8.3504 บาทต่อหุ้น โดยในปี พ.ศ. 2561 ค่าเฉลี่ยกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานต่อหุ้น

เท่ากับ 7.3405 บาท ลดลงในปี พ.ศ. 2562 อยู่ที่ 6.9994 บาท ปรับเพิ่มเป็น 8.3504 บาท ในปี พ.ศ. 2563 และปรับลดลง 

เหลือ 5.9704 บาทต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2564 แสดงถึงผลประกอบการที่เป็นเงินสดในช่วงปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2563 ค่อนข้าง

เสถียร แต่มาลดลงอย่างเห็นได้ชัดในปี พ.ศ. 2564 นี้เอง ส�ำหรับข้อมูลรายการคงค้างต่อหุ้นมีค่าติดลบมากที่สุดในปี พ.ศ. 

2563 เท่ากับ -5.3596 บาทต่อหุ้น แสดงถึงการรับรู้รายการค้างจ่ายหรือเกณฑ์คงค้างที่ท�ำให้ก�ำไรลดลง เช่น การตั้งค่าเผื่อ 

ตัวแปร Mean Maximum Minimum Medium Standard 
Deviation

n

ก�ำไรต่อหุ้น (Earnings)

ปี 2561 5.8004 57.9107 -1.8450 1.8805 11.5692 50

ปี 2562 4.1312 27.6638 -0.0561 2.1353 6.2276 50

ปี 2563 2.9909 31.0834 -4.3809 1.3671 5.4974 50

ปี 2564 3.8852 45.6133 -2.7188 1.5751 7.2591 50

กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานต่อหุ้น (Cash Flows)

ปี 2561 7.3405 93.7580 -12.3860 1.7310 17.7092 50

ปี 2562 6.9994 49.8472 -7.7144 3.1789 12.4328 50

ปี 2563 8.3504 113.3995 -1.4978 1.8563 18.8175 50

ปี 2564 5.9704 102.0318 -20.1715 1.7492 16.2241 50

รายการคงค้างต่อหุ้น (Accruals)

ปี 2561 -1.5401 31.0971 -45.2420 -0.3295 10.5663 50

ปี 2562 -2.8682 19.5683 -37.3541 -0.5180 8.3093 50

ปี 2563 -5.3596 4.0816 -104.2082 -0.9845 15.6586 50

ปี 2564 -2.0851 30.5951 -84.2021 -0.2322 13.8520 50
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การปรับลดมูลค่าของสินทรัพย์สูงกว่าปีอื่นๆ ในปี พ.ศ. 2561 รายการคงค้างต่อหุ้นเท่ากับ -1.5401 ต่อมาในปี พ.ศ. 2562 

มีค่า -2.8682 บาทต่อหุน้ แสดงถงึการรบัรูร้ายการคงค้างทีท่�ำให้ก�ำไรลดลงมากขึน้ ค่าเฉลีย่รายการคงค้างต่อหุน้มีค่าตดิลบ 

มากที่สุดในปี พ.ศ. 2563 เท่ากับ -5.3596 บาทต่อหุ้น ส่วนในปี พ.ศ. 2564 ข้อมูลเกณฑ์คงค้างต่อหุ้นมีค่าติดลบลดลง 

เท่ากับ -2.0851 บาทต่อหุ้น แสดงถึงการรับรู้รายการที่ท�ำให้ก�ำไรลดลง เช่น มีรายการค้างจ่ายหรือการตั้งค่าเผื่อการปรับ

มูลค่าน้อยลง

สรุปภาพรวมจากตารางที่ 2 ค่าเฉลี่ยของตัวแปรต่างๆ แสดงให้เห็นถึงผลประกอบการตามเกณฑ์คงค้างของปี  

พ.ศ. 2563 คอืก�ำไรต่อหุน้ต�ำ่สดุ 2.9909 บาท แต่ผลประกอบการทีเ่ป็นเงินสดของปี พ.ศ. 2563 โดยเฉลีย่แล้วไม่ได้ต�ำ่อย่าง 

ผิดปกติ คือเท่ากับ 8.3504 บาทต่อหุ้น และข้อมูลรายการคงค้างของปี พ.ศ. 2563 ก็แสดงให้เห็นถึงการรับรู้รายการตาม

เกณฑ์คงค้างทีท่�ำให้ก�ำไรลดลง เช่น มกีารบนัทกึรายการค้างจ่ายเป็นจ�ำนวนมาก หรอืมกีารรบัรู้รายการค่าเผือ่การปรบัมลูค่า 

(ลดลง) ของสินทรัพย์ ซึ่งเกิดจากการใช้หลักความระมัดระวังทางบัญชี ที่หากมีข้อบ่งชี้ว่ากิจการจะไม่สามารถได้ประโยชน์ 

เชงิเศรษฐกจิจากสนิทรพัย์นัน้ เช่น คาดว่าจะเกบ็เงนิจากลูกหนีก้ารค้าไม่ได้ หรือสินทรัพย์ทีล่งทนุไปไม่สามารถใช้ประโยชน์ได้  

โรงงานถูกปิดหรอืผลติได้ไม่เต็มที ่กจิการต้องตัง้ค่าเผือ่การปรบัมลูค่าหรอืด้อยค่าของสินทรพัย์ พร้อมกับรบัรูผ้ลขาดทนุจาก

การด้อยค่าของสินทรัพย์นั้น ซึ่งส่งผลให้มีค่าเกณฑ์คงค้างต่อหุ้นเฉลี่ยติดลบมากกว่าปีอื่น

ตารางที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ โดยค�ำนวณจากการใช้ค่าตัวแปรนั้นหารด้วยค่าเฉลี่ย

ของสินทรัพย์ของแต่ละปี

ตารางที่ 3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรต่อค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์ของแต่ละปี

Panel 1: 2562 Earnings
62

Cash Flows
62

Earnings
61

Cash Flows
61

Accruals
61

Earnings
62

1.000

Cash Flows
62

0.530** 1.000

Earnings
61

0.828** 0.489** 1.000

Cash Flows
61

0.497** 0.884** 0.563** 1.000

Accruals
61

0.020 -0.701** 0.069 -0.786** 1.000

Panel 2: 2563 Earnings
63

Cash Flows
63

Earnings
62

Cash Flows
62

Accruals
62

Earnings
63

1.000

Cash Flows
63

0.576** 1.000

Earnings
62

0.824** 0.488** 1.000

Cash Flows
62

0.382** 0.805** 0.530** 1.000

Accruals
62

0.143 -0.595** 0.096 -0.793** 1.000
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หมายเหตุ:	1) ตัวแปรทุกตัวหารด้วยค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์ของปี
	 2) ** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 1% และ * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 5%

ตารางที่ 3 แบ่งออกเป็น 3 ส่วน เพื่อแสดงถึงการวิเคราะห์แยกเป็นรายปี คือปี พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 และ พ.ศ. 

2564 หากพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรก�ำไรของปีที่ t+1 กับก�ำไรของปี t (Earnings
t+1

 และ Earnings
t
) 

พบว่าทั้ง 3 ปีมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่สูง ในปี พ.ศ. 2562 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Earnings
62

 และ Earnings
61

) 

เท่ากับ 0.828 ปี พ.ศ. 2563 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Earnings
63

 และ Earnings
62

) เท่ากับ 0.824 และปี พ.ศ. 2564  

ค่าสมัประสทิธิส์หสัมพันธ์ (Earnings
64

 และ Earnings
63

) เท่ากบั 0.796 แสดงให้เหน็ว่าก�ำไรในแต่ละปีมคีวามคงอยูใ่นก�ำไร

ในปีถัดไปสูง แม้ในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาด ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของกระแสเงินสดปีที่ t+1 กับปีที่ t ก็มีค่าสูง 

เช่นกัน ปี พ.ศ. 2562 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Cash Flows
62

 และ Cash Flows
61

) เท่ากับ 0.884 ปี พ.ศ. 2563  

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Cash Flows
63

 และ Cash Flows
62

) และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Cash Flows
64

 และ  

Cash Flows
63

) มีค่าเท่ากันคือ 0.805 ในขณะที่ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของกระแสเงินสดปีที่ t+1 กับก�ำไรของปีที่ t  

มีความสัมพันธ์เชิงบวก แต่มีค่าน้อยกว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Cash Flows
62

 และ Earnings
61

) (Cash Flows
63

 และ 

Earnings
62

) (Cash Flows
64

 และ Earnings
63

) เท่ากับ 0.489, 0.488 และ 0.439 ตามล�ำดับ แสดงถึงความสัมพันธ์ของ

ก�ำไรในปีที่ t กับกระแสเงินสดในปีถัดไปที่ t+1 ว่าอยู่ในเกณฑ์สูง แต่ก็ไม่เท่ากับความคงอยู่ของก�ำไรและกระแสเงินสดที่

แสดงไปข้างต้น

หากพิจารณาความสัมพันธ์ของรายการคงค้างในปีที่ t กับข้อมูลก�ำไรในปีถัด t+1 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(Accruals
t
 และ Earnings

t+1
) ทั้ง 3 ปีท่ีค่าต�่ำและไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Accruals

61
 และ 

Earnings
62

) เท่ากับ 0.020 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Accruals
62

 และ Earnings
63

) เท่ากับ 0.143 และค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ (Accruals
63

 และ Earnings
64

) เท่ากับ 0.025 นอกจากนี้ ความสัมพันธ์ของรายการคงค้างในปีที่ t กับกระแส

เงินสดในปีถัดไปที่ t+1 ของทั้ง 3 ปี ก็มีความสัมพันธ์ในทางลบ แสดงว่าหากรายการคงค้างมีระดับสูง กระแสเงินสดในปี 

ถัดไปจะลดลง ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ดังกล่าวติดลบและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แต่ก็มีขนาดลดลงทุกปี ค่าสัมประสิทธ์ิ 

สหสมัพนัธ์ (Accruals
61

 และ Cash Flows
62

) เท่ากบั -0.701 (Accruals
62

 และ Cash Flows
63

) เท่ากบั -0.595 และตดิลบ

ลดลง (Accruals
63

 และ Cash Flows
64

) เท่ากับ -0.537

Panel 3: 2564 Earnings
64

Cash Flows
64

Earnings
63

Cash Flows
63

Accruals
63

Earnings
64

1.000

Cash Flows
64

0.608** 1.000

Earnings
63

0.796** 0.439** 1.000

Cash Flows
63

0.615** 0.805** 0.576** 1.000

Accruals
63

0.025 -0.537** 0.263 -0.637** 1.000

ตารางที่ 3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรต่อค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์ของแต่ละปี (ต่อ)
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ในแต่ละปีความสัมพนัธ์ของกระแสเงนิสดกับรายการคงค้างของปีนัน้ๆ มคีวามสมัพนัธ์กันเป็นลบอย่างมนียัส�ำคญั 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Cash Flows
61

 และ Accruals
61

) (Cash Flows
62

 และ Accruals
62

) (Cash Flows
63

 และ  

Accruals
63

) เท่ากับ -0.786, -0.793 และ -0.637 ตามล�ำดับ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าท้ังกระแสเงินสดและรายการคงค้าง 

รวมกันเป็นส่วนประกอบของก�ำไรของแต่ละปี

ความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคต

การพจิารณาความคงอยูข่องก�ำไรในอนาคต ดจูากความสมัพนัธ์ของก�ำไรในปีปัจจบุนักบัก�ำไรในปีถดัไป โดยวัดจาก 

ค่า β
0
 ยิ่งเข้าใกล้ 1 สะท้อนถึงความคงอยู่ของก�ำไรในอนาคตมาก

ตารางที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรสุทธิของปีกับก�ำไรสุทธิของรอบระยะเวลาการรายงานรอบถัดไป

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงในวงเล็บคือค่าสถิติ t

ตารางที่ 4 แสดงผลการประมาณความสัมพันธ์ของก�ำไรในปีปัจจุบันกับก�ำไรในอนาคตปีถัดไป ค่าสัมประสิทธิ์ 

การถดถอย (β
0
) ของก�ำไรในแต่ละปีสะท้อนถงึการคงอยูข่องก�ำไรในอนาคต ผลการศกึษาพบว่า (แสดงผลในปี พ.ศ. 2564) 

ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (β
0
) ของก�ำไรปี พ.ศ. 2563 ที่อธิบายก�ำไรในปี พ.ศ. 2564 เท่ากับ 0.719 มีค่าต�่ำสุดในช่วง 3 ปี 

ที่ท�ำการศึกษา แสดงให้เห็นว่าในช่วงที่มีการแพร่ระบาด ก�ำไรปี พ.ศ. 2563 มีความคงอยู่ของก�ำไรในปี พ.ศ. 2564 ต�่ำสุด 

เมื่อเปรียบเทียบกับทุกปี

เม่ือแยกองค์ประกอบของก�ำไรออกเป็นกระแสเงนิสดและรายการคงค้าง และพิจารณาว่าแต่ละองค์ประกอบมคีวาม 

สัมพันธ์กับก�ำไรที่เกิดขึ้นในปีถัดไปอย่างไร โดยเปรียบเทียบค่า β
1
 และค่า β

2
 ของความสัมพันธ์ในแต่ละปี จากตารางที่ 5 

ค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยของตวัแปรทัง้ 2 มนียัส�ำคญัทางสถติติลอดทัง้ 3 ปี หากพจิารณาจากตวัค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอย

ในแต่ละปี พบว่าในปี พ.ศ. 2562 กระแสเงินสดของปี พ.ศ. 2561 มีความคงอยู่ในก�ำไรปี พ.ศ. 2562 สูงกว่ารายการคงค้าง

ของปี พ.ศ. 2561 เล็กน้อย (β
1
 = 0.844 และ β

2
 = 0.815) แต่เมื่อพิจารณาปี พ.ศ. 2563 พบว่ากระแสเงินสดของปี พ.ศ. 

2562 มคีวามคงอยูใ่นก�ำไรปี พ.ศ. 2563 น้อยกว่ารายการคงค้างของปี พ.ศ. 2562 (β
1
 = 0.946 และ β

2
 = 0.999) แสดงว่า 

Earnings
it+1

 = α
0
 + β

0
Earnings

it
 + µ

it

Year
t+1

Intercept
α

0

Earnings
i

β
0

Adj R2 F-value

ปี 2562 0.011
(1.650)

0.841
(10.238)**

0.679 104.823

ปี 2563 -0.014
(-1.946)

0.953
(10.087)**

0.673 101.747

ปี 2564 0.013
(2.363)

0.719
(9.114)**

0.626 83.066
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ในช่วงเวลาปกติ ก่อนการแพร่ระบาด (ปี พ.ศ. 2562 และปี พ.ศ. 2563) กระแสเงินสดและรายการคงค้างมีความคงอยู่ใน

ก�ำไรในอนาคตใกล้เคียงกัน แต่ในปี พ.ศ. 2564 กระแสเงินสดของปี พ.ศ. 2563 มีความคงอยู่ในก�ำไรปี พ.ศ. 2564 สูงกว่า

รายการคงค้างปี พ.ศ. 2563 (β
1
 = 0.766 และ β

2
 = 0.597) รายการคงค้างของปี พ.ศ. 2563 สามารถอธิบายก�ำไรที่จะ

เกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2564 ได้น้อยกว่ากระแสเงินสดของปี พ.ศ. 2563 ซึ่งอาจเป็นเพราะความไม่แน่นอนในช่วงสถานการณ์

ดังกล่าวท�ำให้รายการคงค้างไม่ได้ช่วยให้การประมาณก�ำไรในอนาคตได้ดีเท่าปีก่อนๆ

นอกจากนี ้ยงัพบว่าในแต่ละปีค่า Adjusted R2 ของความสมัพนัธ์ของก�ำไรกบัก�ำไรในอนาคตปีถดัไป (จากตารางที ่4)  

และความสมัพนัธ์ของกระแสเงนิสดและรายการคงค้างกบัก�ำไรในอนาคต (จากตารางที ่5) แทบจะไม่ต่างกนั แสดงให้เห็นว่า 

องค์ประกอบของก�ำไรไม่ได้ช่วยท�ำให้การอธิบายก�ำไรในปีถัดไปดีขึ้น

ตารางที่ 5 ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงินสดกับก�ำไรสุทธิของรอบระยะเวลาการรายงานรอบถัดไป

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงในวงเล็บคือค่าสถิติ t

ความสามารถในพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต

ตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรของปีที่ t กับกระแสเงินสดของปีที่ t+1 พบว่า 

ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (δ
0
) ของก�ำไรทั้ง 3 ปี มีนัยส�ำคัญทางสถิติ แต่ก็มีค่าลดลงอย่างต่อเนื่องจนมีค่าต�่ำสุดในปี พ.ศ. 

2564 สอดคล้องกับค่า Adjusted R2 ของโมเดลในปี พ.ศ. 2564 มีค่าต�่ำสุด แสดงถึงความสามารถในการพยากรณ์หรือ

อธิบายกระแสเงินสดในปีถัดไป (Cash Flows
64

) ของก�ำไรปี พ.ศ. 2563 ต�่ำสุดเมื่อเทียบกับทุกปี

Earnings
it+1

 = α
1
 + β

1
Cash Flows

it
 + β

2
Accruals

it
 + ∞

it

Year
t+1

Intercept
α

1

Cash Flows
it

β
1

Accruals
it

β
2

Adj R2 F-value

ปี 2562 0.010
(1.525)

0.844
(10.161)**

0.815
(8.136)**

0.674 51.653

ปี 2563 -0.013
(-1.725)

0.946
(9.926)**

0.999
(8.935)**

0.670 50.776

ปี 2564 0.007
(1.148)

0.766
(9.771)**

0.597
(6.454)**

0.656 47.777
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ตารางที่ 6 ความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรของปีกับกระแสเงินสดของรอบระยะเวลาการรายงานรอบถัดไป

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงในวงเล็บคือค่าสถิติ t

เมือ่แยกก�ำไรของแต่ละปีออกเป็นกระแสเงนิสดและรายการคงค้าง และวเิคราะห์ความสมัพนัธ์กบักระแสเงนิสดใน 

ปีถดัไป ผลแสดงในตารางที ่7 ค่าสัมประสิทธิก์ารถดถอยของกระแสเงนิสด (δ
1
) ของทัง้ 3 ปี มค่ีาเป็นบวกและมนียัส�ำคัญทาง

สถิติ แต่ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของรายการคงค้าง (δ
2
) กลับไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติเลยทั้ง 3 ปี ทั้งๆ ที่ค่า Adjusted R2  

ของทุกปีมีค่าสูง ประกอบกับในแต่ละปีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับรายการคงค้างมีความสัมพันธ์กัน 

เป็นลบอย่างมีนัยส�ำคัญ กล่าวคือ (Cash Flows
61

 และ Accruals
61

) (Cash Flows
62

 และ Accruals
62

) (Cash Flows
63 

และ Accruals
63

) เท่ากับ -0.786, -0.793 และ -0.637 ตามล�ำดับ (ดูตารางที่ 3) อาจบ่งชี้ถึงปัญหา Multicollinearity  

ท�ำให้การแปลผลต้องใช้ความระมัดระวัง แต่เมื่อเช็คค่า VIF จากการประมาณการของโมเดลในแต่ละปี พบว่าค่า VIF ของ 

ปี พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 และ พ.ศ. 2564 เท่ากับ 2.615, 2.699 และ 1.683 ตามล�ำดับ แสดงว่าไม่น่าจะเป็นปัญหา 

Multicollinearity ทีรุ่นแรง ดงันัน้จงึสรุปว่ากระแสเงนิสดเป็นองค์ประกอบหลกัของในการอธิบายกระแสเงินสดในปีถดัไป 

ส่วนรายการคงค้างแทบจะไม่ช่วยในการให้ข้อมูลส่วนเพิ่มในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตในทั้ง 3 ปี

นอกจากนี้ หากพิจารณาค่า Adjusted R2 จากตารางที่ 6 เทียบกับตารางที่ 7 พบว่าค่า Adjusted R2 ของความ

สัมพันธ์ระหว่างก�ำไรกับกระแสเงินสดในอนาคต (ดูตารางท่ี 6) มีค่าต�่ำกว่าค่า Adjusted R2 ของความสัมพันธ์ระหว่าง

กระแสเงินสดและรายการคงค้างกับกระแสเงินสดในอนาคต (ดูตารางที่ 7) แสดงให้เห็นว่าการใช้ข้อมูลกระแสเงินสดและ

รายการคงค้างประกอบกัน จะช่วยในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไปได้ดีกว่าการใช้ก�ำไรเท่านั้นในการพยากรณ์ และ

ข้อมูลกระแสเงินสดเป็นองค์ประกอบหลักในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไป

Cash Flows
it+1

 = γ
0
 + δ

0
Earnings

it
 + µ

it

Year
t+1

Intercept
γ

0

Earnings
i

δ
0

Adj R2 F-value

ปี 2562 0.028
(1.710)

0.812
(3.883)**

0.223 15.078

ปี 2563 0.026
(1.785)

0.706
(3.871)**

0.222 14.982

ปี 2564 0.038
(3.214)**

0.569
(3.383)**

0.176 11.448
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ตารางที่ 7 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและรายการคงค้างกับกระแสเงินสดของปีถัดไป

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงในวงเล็บคือค่าสถิติ t

การอภิปรายผลและสรุป (Discussion and Conclusion)

ในปี พ.ศ. 2563 ซึ่งเป็นปีที่กิจการได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 และ 

ขณะเดียวกนัเป็นปีท่ีมาตรการผ่อนปรนจากสภาวชิาชพีบญัชีฯ มผีลบงัคบัใช้ ก�ำไรของปี พ.ศ. 2563 (ดจูากผลปี พ.ศ. 2564) 

มีความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตค่อนข้างต�่ำกว่าก�ำไรของปีก่อนหน้านี้ และรายการคงค้างของปี พ.ศ. 2563 ก็มีความคงอยู่ 

ในก�ำไรในอนาคตต�ำ่กว่ากระแสเงนิสดอย่างชดัเจน สะท้อนให้เหน็ว่ารายการคงค้างในปี พ.ศ. 2563 เป็นประโยชน์ในการวดั 

ก�ำไรในอนาคตน้อยกว่ารายการคงค้างของปีก่อน ความไม่แน่นอนจากสถานการณ์การแพร่ระบาดส่งผลต่อการรายงาน 

ทางบัญชี ถึงแม้จะมีมาตรการผ่อนปรนจากสภาวิชาชีพบัญชีฯ ช่วยบรรเทาปัญหาดังกล่าว แต่ก็ยังเห็นผลกระทบได้จาก

ลักษณะความคงอยู่ในก�ำไรในอนาคตของรายการคงค้างที่ลดลง

ผลที่พบจากการศึกษานี้ สอดคล้องกับผลงานวิจัยที่ท�ำในประเทศไทยในอดีต ที่พบว่าในช่วงวิกฤตก�ำไรจะมีความ

ส�ำคัญน้อยลง งานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นเพิ่มเติมว่า ในปีที่มีวิกฤตการแพร่ระบาดรายการคงค้างช่วยเพ่ิมความสามารถของก�ำไร

ในการสะท้อนผลประกอบการได้ลดลง ส่วนในปีที่ปกติกระแสเงินสดและรายการคงค้างมีความเป็นอยู่ในก�ำไรในอนาคต

ใกล้เคียงกัน

นอกจากนี้ ก�ำไรปี พ.ศ. 2563 มีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไปได้ต�่ำสุด สะท้อนถึงคุณภาพ

หรอืประโยชน์ในการให้ข้อมลูเกีย่วกบัผลการด�ำเนนิงานในปีถดัไปของข้อมลูก�ำไรลดลงในช่วงสถานการณ์ทีไ่ม่ปกต ิในทกุปี 

ที่ศึกษากระแสเงินสดเป็นองค์ประกอบหลักในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไป และสามารถพยากรณ์ได้ดีกว่าก�ำไร  

ในภาพรวมแล้ว ข้อมลูทางบญัชยีงัมปีระโยชน์ในการช่วยสะท้อนผลการด�ำเนนิงานในอนาคตได้ แม้ในช่วงสภาวะทีไ่ม่ปกติ

ก็ตาม

Cash Flows
it+1

 = γ
1
 + δ

1
Cash Flows

it
 + δ

2
Accruals

it
 + ∞

it

Year
t+1

Intercept
γ

1

Cash Flows
it

δ
1

Accruals
it

δ
2

Adj R2 F-value

ปี 2562 0.010
(1.140)

0.897
(7.888)**

-0.020
(-0.149)

0.772 83.765

ปี 2563 0.009
(0.952)

0.795
(6.375)**

0.122
(0.835)

0.639 44.386

ปี 2564 0.006
(0.712)

0.808
(6.959)**

-0.049
(-0.356)

0.634 43.520
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การท่ีไม่พบว่ารายการคงค้างช่วยอธบิายกระแสเงนิสดในอนาคตของปีถดัไป อาจเป็นเพราะ 1) เมือ่เทยีบกบัรายการ 

กระแสเงนิสดแล้ว รายการคงค้างมคีวามแปรปรวนสงู ซึง่เกดิจากความยากในการประมาณการทางบญัชภีายใต้สถานการณ์

ที่มีความไม่แน่นอนสูง จนท�ำให้รายการคงค้างไม่สามารถช่วยอธิบายกระแสเงินสดปีถัดไปได้ แต่ถ้าสังเกตผลการศึกษาทั้ง  

3 ปี การทีร่ายการคงค้างไม่สามารถช่วยอธบิายกระแสเงนิสดปีถดัไปได้ท้ังก่อนการเกดิวกิฤตการแพร่ระบาดและช่วงการเกดิ 

วกิฤต จงึอาจเป็นเพราะ 2) รายการคงค้างนีอ้าจส่งผลต่อกระแสเงินสดในอนาคตทีม่รีะยะเวลาเกินว่า 1 ปี ท�ำให้ไม่สามารถ

พบความสัมพันธ์จากการศึกษานี้ได้

การขยายเวลาการศึกษาโดยใช้ข้อมูลในอนาคตที่มากกว่า 1 ปี เช่น วัดความสัมพันธ์ของข้อมูลบัญชีปีปัจจุบันกับ

ก�ำไร 2 ปี หรอื 3 ปีถดัไป หรอืวดัความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงนิสด 2-3 ปีถัดไปของข้อมูลบญัชี เพ่ือตรวจหาความ

คงอยู่ในก�ำไรในอนาคตของข้อมูลและความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดที่เกิน 1 ปี น่าจะท�ำให้เกิดความเข้าใจใน

ลักษณะของข้อมูลได้มากขึ้น และน�ำไปสู่การใช้ประโยชน์จากข้อมูลได้ดีขึ้น

งานวิจัยนี้ควบคุมกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้วิเคราะห์ในแต่ละปีให้มีลักษณะเหมือนกัน คือเป็นบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET50 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 เพื่อเน้นวิเคราะห์ผลกระทบจากการแพร่ระบาดต่อลักษณะของข้อมูลบัญชีของกลุ่มตัวอย่าง 

ทีน่่าจะเป็นตวัแทนของกลุม่กจิการทีถ่อืว่ามคีวามพร้อมและมศีกัยภาพสูงในการจดัท�ำงบการเงนิตามมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงิน อย่างไรก็ตาม ธุรกิจแต่ละประเภทอาจได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดแตกต่างกัน เช่น ธุรกิจ 

ทีเ่กีย่วข้องกบัการท่องเทีย่วและสายการบนิอาจได้รบัผลกระทบในทางลบอย่างมาก ในขณะทีธ่รุกจิทีเ่กีย่วข้องกบัการแพทย์ 

หรือโรงพยาบาลอาจได้รับผลกระทบที่รุนแรงน้อยกว่า หรืออาจถูกมองว่าได้รับผลกระทบในเชิงบวก แนวทางการวิจัย 

ต่อยอดทีน่่าสนใจคอื การวเิคราะห์ผลกระทบในแต่ละหมวดธรุกิจว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดส่งผลต่อความคงอยูใ่นก�ำไร 

ในอนาคต และการพยากรณ์กระแสเงนิสดในอนาคตทีแ่ตกต่างกนัหรอืไม่ และอย่างไร ผลการศกึษาจะท�ำให้เกดิความเข้าใจ

และการใช้ข้อมูลในการพยากรณ์ผลการด�ำเนินงานและตัดสินใจในแต่ละหมวดธุรกิจได้ดีขึ้น

ในภาพรวมแล้ว งานวจิยันีน่้าจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้ข้อมลูบญัชีไม่ว่าจะเป็นนกัลงทนุ ผูใ้ห้สนิเช่ือ หรอืผูม้ส่ีวนได้ 

ส่วนเสียอ่ืนๆ ของกิจการ เพื่อใช้เป็นแนวทางในการประเมินความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดและก�ำไรในอนาคต  

ผลการศกึษานีย้งัเป็นหลักฐานเชงิประจกัษ์ท่ีแสดงให้เหน็ถงึความส�ำคัญและประโยชน์ของข้อมลูบญัชแีม้ในช่วงสถานการณ์

ส�ำคัญที่ส่งผลกระทบในทางลบอย่างรุนแรงต่อเศรษฐกิจไทย
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Abstract

Mission statement determines the roadmap for strategic decision in the corporation. Mission  

statement attribute is important to successful company. This paper aims to exploratory Mission statements  

vary in words, sentences, readability and components. Form 25 companies. Analyz by frequency, percent,  

mean, Gunning’s Fog Index, Chi-square, Kruskal–Wallis and Content Analysis. The results indicate that 

mission statements have less 3 sectences by 25%, less 100 words by 68%, the readability level was 

Ideal, by 4%. And no companies have 9 components in mission statement; elements of philosophy, 

product, survival, growth and profitability were used by more 70%. The use of the mission statement 

components is not the same inside an industry.
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บทคัดย่อ

ถ้อยแถลงภารกจิ เปรยีบเสมอืนแผนทีก่ลยทุธ์ขององค์กร ลักษณะของถ้อยแถลงภารกจิจงึส�ำคญัต่อความส�ำเร็จของ 

กจิการ การวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ส�ำรวจลกัษณะของถ้อยแถลงภารกิจจากค�ำ ประโยค การอ่านเข้าใจ และองค์ประกอบ

ถ้อยแถลงภารกิจ จาก 25 บริษัท วิเคราะห์ข้อมูลด้วยความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย Gunning’s Fog Index, Chi-square,  

Kruskal–Wallis และการวเิคราะห์เชิงเนือ้หา จากการศกึษาพบว่า ธุรกจิทีม่ถ้ีอยแถลงภารกิจไม่เกนิ 3 ประโยค มร้ีอยละ 25  

น้อยกว่า 100 ค�ำ มีร้อยละ 68 ถ้อยแถลงภารกิจที่อยู่ในระดับอ่านเข้าใจดี มีร้อยละ 4 และไม่มีธุรกิจใดมีครบทั้ง 9  

องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกจิ องค์ประกอบทีม่กีารใช้มากกว่าร้อยละ 70 ได้แก่ ปรชัญา ผลติภณัฑ์ ความอยูร่อด เตบิโต 

และก�ำไร การใช้องค์ประกอบของธุรกิจมีความแตกต่างกันแม้จะอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน

ค�ำส�ำคัญ: ถ้อยแถลงภารกิจ; การจัดการกลยุทธ์; ดัชนี Gunning Fox; การอ่านเข้าใจ

ถ้อยแถลงภารกิจ: กลยุทธ์ของธุรกิจที่ประสบความส�ำเร็จ
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31

Volume 31, June - November 2022

บทน�ำ (Introduction)

ถ้อยแถลงภารกิจ (Mission Statement) เป็นหลักการของศาสตร์กลยุทธ์ที่ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายใน 

ต่างประเทศ เป็นเคร่ืองมือการบริหารที่ผู้ประกอบการหรือผู้บริหารระดับสูงของกิจการใช้ในการสื่อสารกลยุทธ์ส�ำคัญ 

ขององค์กรธุรกิจในการเข้าสู่เป้าหมาย (Vision) ของกิจการ ไปยังผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakehoders) โดยเฉพาะพนักงาน 

ทกุระดับขององค์กรให้มกีารปฏบิตัทิีมุ่ง่มัน่ไปยงัเป้าหมายเดยีวกันเพือ่การเตบิโตและอยูร่อดของกจิการ ขัน้ตอนการก�ำหนด 

ถ้อยแถลงภารกิจนั้นมีการใช้ทรัพยากรไปจ�ำนวนไม่น้อย อาทิเช่น เวลาของผู้บริหาร การใช้ความคิด การระดมความคิด  

ค่าใช้จ่ายต่างๆ ซึง่ถอืเป็นต้นทนุไม่น้อยทีธ่รุกิจลงไปในกิจกรรมนี ้(James, R. 2013; AZIZI, S. 2014; Fred, R. 2016; Bartkus,  

B., Glassman, M., & Bruce, M. 2006; Seyil, N. 2017)

การที่ถ้อยแถลงภารกิจอธิบายถึงกลยุทธ์แรกขององค์กรธุรกิจ ซึ่งเปรียบเสมือนแผนที่กลยุทธ์ขององค์กร จึงม ี

ความน่าสนใจเพราะความชัดเจนแรกในการด�ำเนินธุรกิจมีความส�ำคัญต่อความส�ำเร็จของกิจการ (AZIZI, S. 2014; John 

AP. & David F. 1987) ความสงสัยต่อกิจกรรมนี้มีความคุ้มค่ามีประสิทธิภาพเกิดขึ้นเพียงไร ในต่างประเทศมีการศึกษา 

อย่างกว้างขวางถึงคุณลักษณะถ้อยแถลงภารกิจของธุรกิจที่ประสบความส�ำเร็จ ส�ำหรับธุรกิจไทยได้รับแนวคิดของศาสตร์

กลยุทธ์มาประยุกต์ใช้เช่นกัน แต่จากการส�ำรวจยังไม่พบว่ามีการศึกษาถึงคุณลักษณะถ้อยแถลงภารกิจของธุรกิจที่ประสบ

ความส�ำเร็จ ท�ำให้แวดวงธุรกิจไทยขาดข้อมูลอันเป็นประโยชน์ที่จะน�ำไปสู่การพัฒนาและสร้างถ้อยแถลงภารกิจที่มี

ประสิทธิภาพ ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงเห็นถึงความส�ำคัญของการศึกษาลักษณะของถ้อยแถลงภารกิจของธุรกิจไทยที่ประสบ

ความส�ำเร็จ

วัตถุประสงค์การวิจัย (Research Object)

เพื่อส�ำรวจคุณลักษณะถ้อยแถลงภารกิจจาก

1.	ความยาวของถ้อยแถลงภารกิจ ด้วยจ�ำนวนค�ำ จ�ำนวนประโยค

2.	การอ่านเข้าใจในถ้อยแถลงภารกิจ ด้วย Gunning’s Fog Index

3.	องค์ประกอบถ้อยแถลงภารกิจ ด้วยแนวคิดของ Fred R. David

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews)

ถ้อยแถลงภารกิจ (Mission Statement) หมายถึง การแสดงตนเพื่อบอกว่าองค์กรธุรกิจคือใครและจะท�ำอะไร 

ต้องการทีจ่ะเป็นอะไร เหตผุลทีต้่องการจะเป็นใครคือบคุคลทีอ่งค์กรต้องการบรกิาร และยงัใช้เป็นวิธีการทีใ่ห้ผู้อืน่มองเหน็

ธุรกิจในแบบที่ต้องการ (Alawncg, AA. 2015) ถ้อยแถลงภารกิจเป็นที่รวบรวมและบังคับใช้กลยุทธ์หลักๆ ขององค์กรและ

ใช้ในการประเมินความส�ำเร็จของธุรกิจ ความชัดเจนของถ้อยแถลงภารกิจจะช่วยในการจัดสรรทรัพยากรและสิ่งอ�ำนวย

ความสะดวกต่างๆ ที่จะน�ำไปสู่การยกระดับความสามารถของแผนปฏิบัติการ และยังใช้เป็นเครื่องมือส�ำคัญในการรายงาน

ขององค์กร (AZIZI, S. 2014) โดยทั่วไปการศึกษาวิจัยประสิทธิภาพถ้อยแถลงภารกิจจะพิจารณาจากคุณลักษณะ เช่น  

องค์ประกอบ (Component) ในถ้อยแถลงภารกิจ และความสามารถอ่านเข้าใจ (Readability)
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ภาพที่ 1 ความสัมพันธ์ทั้ง 9 องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจ (ปรับรูปแบบจาก AZIZI, S. 2014)

มีการศึกษาการน�ำแนวคิดนี้ไปประยุกต์ใช้ของบริษัทที่ประสบความส�ำเร็จ เช่น Barrientos, SA., Robledo, AC., 

and Serna, RM. (2015) ศึกษา 65 บริษัท จากการจัดอันดับของ America Economía พบว่า องค์ประกอบที่มีการใช้ 

มากเป็นอันดับแรกคือ ผลิตภัณฑ์หรือบริการ รองลงมาคือ ความเชื่อมั่นและภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ Quan, L. et al. 

(2019) ท�ำการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างธุรกิจสัญชาติจีนกับอเมริกาจ�ำนวน 500 บริษัท พบว่า องค์ประกอบปรัชญา 

และการค�ำนึงถึงความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร และภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ มีการกล่าวถึงมากที่สุดในธุรกิจทั้ง 2 ชาติ แต่ 

องค์ประกอบด้านผลิตภัณฑ์ ลูกค้า และตลาด จะมีการกล่าวถึงรองลงมาในธุรกิจสัญชาติอเมริกา ขณะที่ธุรกิจสัญชาติจีน 

จะหันไปกล่าวถึงองค์ประกอบด้านเทคโนโลยีและพนักงาน AZIZI, S. (2014) ท�ำการศึกษาเปรียบเทียบในอุตสาหกรรมยา 

องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจ (Components of Mission Statement)

แนวทางการศึกษาองค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจที่ได้รับความนิยม (Lin et al., 2010 อ้างใน Quan, L., 

Huang, Y., Zhu, R., & Yue, Z. 2019) คือ แนวคิดของ Fred R. David ซึ่งให้ค�ำแนะน�ำว่าถ้อยแถลงภารกิจที่มีคุณค่า 

มีประสิทธิภาพควรมี 9 องค์ประกอบ (Fred R. David, 1999 อ้างใน Moin, MF., Ahsan, A., and Nawaz, KN. 2012)  

ได้แก่ 1) ลูกค้าเป้าหมาย (Customers) 2) ผลิตภัณฑ์หรือบริการ (Products or Services) 3) ตลาด (Markets)  

หมายถึง บริเวณ พื้นที่ และเขตแดนที่กิจการต้องการจะเจริญรุ่งเรือง 4) เทคโนโลยี (Technology) หมายถึง การใช ้

เทคโนโลยีที่ทันสมัย 5) ความอยู่รอด เติบโต และก�ำไร (Concern for Survival, Growth, and Profitability) หมายถึง 

ค�ำมั่นสัญญาของกิจการถึงความส�ำเร็จทางการเงินและการด�ำรงอยู่ในอนาคต 6) ปรัชญา (Philosophy) หมายถึง พื้นฐาน

ความเชื่อ ความปรารถนา และคุณธรรมของกิจการ 7) ความเชื่อมั่น (Self-Concept) หมายถึง ความสามารถที่โดดเด่น

หรือความได้เปรียบทางการแข่งขันของกิจการ 8) ภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ (Public Image) หมายถึง ความรับผิดชอบต่อ

สังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อม 9) พนักงาน (Employees) หมายถึง การค�ำนึงว่าพนักงานเป็นสินทรัพย์ที่มีค่าของกิจการ  

โดยทั้ง 9 องค์ประกอบจะสัมพันธ์กันอย่างเป็นระบบในภาพที่ 1 ปรัชญาซึ่งเป็นพ้ืนฐานขององค์ประกอบทั้งหมดของ

ถ้อยแถลงภารกจิถูกน�ำเข้า (Input) สู่กระบวนการการบรหิารจัดการ (Process) ทีม่ ี7 องค์ประกอบ และผลลพัธ์ (Output) 

คือเป้าหมายของความอยู่รอด เติบโต และก�ำไร (AZIZI, S. 2014)

ลูกค้า

ผลิตภัณฑ์หรือบริการ

เทคโนโลยี

ตลาด

ความเชื่อมั่น

ภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ

พนักงาน

ปรัชญา ความอยู่รอด เติบโต และก�ำไร

น�ำเข้า กระบวนการ ผลลัพธ์
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ของประเทศอิหร่าน ตุรกี อินเดีย และสหรัฐอเมริกา พบว่า บริษัทในอิหร่าน อินเดีย ตุรกี และสหรัฐอเมริกา กล่าวถึง 

ผลิตภัณฑ์มากที่สุด ในอิหร่านองค์ประกอบรองลงมาคือ ตลาดและภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ ขณะท่ี ลูกค้ากล่าวถึง 

น้อยที่สุด ในอินเดียรองลงมาคือ ความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร และภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ ตุรกีคือ ลูกค้า ตลาด และ 

ภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ สหรัฐอเมริกาคือ ตลาดและภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ องค์ประกอบที่กล่าวถึงน้อยที่สุดในอินเดีย 

คือ เทคโนโลยี ตุรกีคือ ปรัชญาและพนักงาน สหรัฐอเมริกาคือ เทคโนโลยี Arefin, S., Rajib, SU., and Bhuiyan, YA. 

(2010) ศึกษา 14 บริษัทยาในประเทศบังกลาเทศพบว่า การค�ำนึงถึงความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร พนักงาน และความเชื่อมั่น  

รองลงมาคือ ภาพลักษณ์ต่อสาธารณะและผลิตภัณฑ์หรือบริการ Alawncg, AA. (2015) ศึกษากลุ่มธนาคารท้องถิ่นและ 

ธนาคารอิสลามในประเทศจอร์แดนพบว่า องค์ประกอบที่ใช้มากที่สุดคือ ความเชื่อมั่น รองลงมาคือ ผลิตภัณฑ์หรือบริการ  

องค์ประกอบที่มีใช้น้อยที่สุดคือ เทคโนโลยี การศึกษาธนาคาร 44 แห่งในปากีสถานพบว่า ธนาคารส่วนใหญ่ให้ความ 

ส�ำคัญกับองค์ประกอบ ลูกค้า ความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร และผลิตภัณฑ์หรือบริการ ส่วนองค์ประกอบที่ให้ความส�ำคัญ 

น้อยคือ ตลาด เทคโนโลยี พนักงาน และความเชื่อมั่น (Moin, Ali. et al., 2012) ขณะที่กลุ่มธนาคารในประเทศจีกีสถาน 

พบว่า องค์ประกอบที่ใช้มากคือ ผลิตภัณฑ์หรือบริการและตลาด รองลงมาคือ ลูกค้า เทคโนโลยี ความเช่ือมั่น และ 

พนักงาน (Seyil, N., 2017) การศึกษาของ Sundarm, N., & Jason, U. (2017) พบว่า ในอุตสาหกรรมสายการบินของ 

สหรัฐอเมริกา องค์ประกอบใช้มากที่สุดคือ ลูกค้า ผลิตภัณฑ์หรือบริการ และปรัชญาที่มีน้อยที่สุดคือ เทคโนโลยีและ 

ภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ธุรกิจในต่างประเทศไม่ได้มีถ้อยแถลงภารกิจครบทั้ง 9 องค์ประกอบ ผู้วิจัย 

ตั้งสมมติฐานวิจัยส�ำหรับธุรกิจไทยไว้ดังนี้ H
1
 : ธุรกิจไทยมีการใช้ทั้ง 9 องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจ

Peyrefitte and David (2006) ศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร ฮาร์ดแวร์คอมพิวเตอร์ ซอฟต์แวร์คอมพิวเตอร์  

และผลิตอาหาร จาก 57 บริษัทในอเมริกาพบว่า มีการใช้องค์ประกอบลูกค้า ผลิตภัณฑ์หรือบริการ เทคโนโลยี ปรัชญา  

ความเชื่อมั่น และภาพลักษณ์สาธารณะ เหมือนกันทั้ง 4 อุตสาหกรรม และพบว่าองค์ประกอบผลิตภัณฑ์หรือบริการและ 

ความเชื่อมั่น ท้ัง 4 อุตสาหกรรมมีการใช้ภายในกลุ่มที่แตกต่างกัน AZIZI, S. (2014) ศึกษา 48 บริษัทในอิหร่านจาก 

อตุสาหกรรมยา น�ำ้มนัปิโตร ธนาคารประกนัภยั และการผลิต พบว่ามกีารใช้องค์ประกอบเหมอืนกนัแม้จะต่างอตุสาหกรรม 

ขณะที่องค์ประกอบเทคโนโลยีและความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร มีการใช้ไม่เหมือนกันเมื่อต่างอุตสาหกรรม และพบว่า 

องค์ประกอบลกูค้า มกีารใช้แตกต่างแม้อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดยีวกัน Morris (1996) ศกึษา 141 ตัวอย่างจาก 500 กจิการ 

ใน Fortune โดยแยกเป็น 4 กลุ่ม กลุ่มที่มีผลิตภัณฑ์เดียว องค์ประกอบที่ใช้มากน้อยเป็นล�ำดับ ได้แก่ ความเช่ือมั่น  

ผลิตภัณฑ์หรือบริการ และตลาด กลุ่มที่มีผลิตภัณฑ์หลัก องค์ประกอบที่ใช้มากน้อยเป็นล�ำดับ ได้แก่ ความเช่ือมั่น  

ผลิตภัณฑ์หรือบริการ และความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร กลุ่มที่มีขยายผลิตภัณฑ์เกี่ยวเนื่อง องค์ประกอบที่ใช้มากน้อยเป็น

ล�ำดับ ได้แก่ ความเชื่อมั่น ผลิตภัณฑ์หรือบริการ และตลาด กลุ่มที่ขยายไปผลิตภัณฑ์ที่ไม่เกี่ยวเนื่อง องค์ประกอบที่ใช้ 

มากน้อยเป็นล�ำดับ ได้แก่ ความเชื่อมั่น ผลิตภัณฑ์หรือบริการ ตลาด และความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร

จากการทบทวนพบว่า ลักษณะการใช้องค์ประกอบของธุรกิจในต่างประเทศไม่จ�ำกัดอยู่แต่ในเฉพาะกลุ่ม

อุตสาหกรรมเดียวกัน ผู้วิจัยตั้งสมมติฐานการศึกษาธุรกิจไทยไว้ดังนี้ H
2
 : ทุกธุรกิจมีการใช้องค์ประกอบในถ้อยแถลง 

ภารกิจเหมือนกัน และอุตสาหกรรมเดียวกันมีการใช้องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจเหมือนกัน
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เล่มที่ 31 พฤศจิกายน 2565

การอ่านเข้าใจ (Readability)

การอ่านเข้าใจ หมายถึง การท�ำความเข้าใจความหมายของผู้รับตรงตามที่ผู้ส่งสารต้องการจะส่ือสารข้อมูลผ่าน 

การใช้ค�ำ หากผู้รับสารสามารถเข้าใจสารที่ผู้ส่งสื่อสารออกไป สารนั้นย่อมเกิดประโยชน์ต่อผู้รับสารและท�ำให้สารนั้นม ี

คุณค่า การวัดระดับการอ่านเข้าใจข้อความที่สื่อสารจะเกี่ยวข้องกับ ค�ำ ความยาวของค�ำ ความยาวของประโยค ลักษณะ

การใช้ค�ำในการสื่อสาร ที่จะท�ำให้ผู้อ่านเกิดความเข้าใจตรงกับความหมายที่ส่ือสารได้ง่ายหรือยาก (Ajina, A. 2018;  

Smith, 1971 อ้างใน Datejarutsr, 2019; Meechumnan, 2019) ผู้รับข่าวสารคือ กลุ่มบุคคลที่ธุรกิจเกี่ยวข้องสัมพันธ์ 

และส่งผลต่อการเติบโตอยู่รอดของกิจการ อาทิเช่น พนักงาน ลูกค้า คู่ค้า สังคม ผู้ลงทุน เป็นต้น ซึ่งเรียกว่าผู้มีส่วนได ้

ส่วนเสีย (Stakeholders) Bart and Baetz, 1998 (อ้างใน Alawncg, AA. 2015) ให้ค�ำแนะน�ำว่าถ้อยแถลงภารกิจที่มี 

ประสิทธิภาพควรที่จะสั้น เข้าใจง่าย และตรงไปตรงมา ขณะที่ Fred R. David Francis, R. David and E. David (2016) 

กล่าวว่า ถ้อยแถลงภารกิจที่มีประสิทธิภาพคือการสื่อสารที่มีความชัดเจน ท�ำให้ผู้รับสารเข้าใจสารที่ผู้ส่งออกไป จึงไม่ควร 

ยาว โดยให้ข้อแนะน�ำไว้ว่า ควรน้อยกว่า 100 ค�ำ จ�ำนวน 1-3 ประโยค (Erin Nelson, 2020) และควรเป็นค�ำที่สร้าง 

แรงบันดาลใจ แรงจูงใจต่อผู้อ่าน ควรแสดงถึงความส�ำเร็จของกิจการและคุณค่าของเวลา การสนับสนุน การลงทุนจาก 

กลุ่มบุคคลที่เกี่ยวข้องกับกิจการ Alawneh, AA. (2015) ได้ท�ำการศึกษาถ้อยแถลงภารกิจธนาคารท้องถิ่นและธนาคาร

อิสลามในจอร์แดนพบว่า มีลักษณะที่สั้นและเข้าใจง่าย ส่วนใหญ่มีน้อยกว่า 100 ค�ำ จ�ำนวน 2-3 ประโยค ประเด็นนี้ผู้วิจัย

ตั้งสมมติฐานวิจัยส�ำหรับการศึกษาไว้ดังนี้ H
3
 : การใช้ค�ำในถ้อยแถลงภารกิจของธุรกิจไทยน้อยกว่า 100 ค�ำ และไม่เกิน  

3 ประโยค

ความคาดหวังในกระบวนการสร้างถ้อยแถลงภารกิจคือ ประสิทธิภาพในการส่ือสาร และการมีข้อตกลงรวมกัน 

ระหว่างพนักงานในองค์กรทุกระดับชั้น (James, R. 2013) ดังนั้นรูปแบบการสื่อสารทั้งในรูป ค�ำ ประโยค และระดับ 

การอ่านเข้าใจ จึงมีความส�ำคัญยิ่ง การมีค�ำ ประโยคจ�ำนวนมาก และระดับการอ่านเข้าใจยาก เป็นอุปสรรคต่อการสื่อสาร

ทั้งนี้ เนื่องจากความสามารถของคนโดยทั่วไปจะไม่เข้าใจและจดจ�ำไม่ได้ (Ehrenberg, 1982 อ้างใน Sattari, S., Pitt, LF.,  

& Caruana, A. 2011) ส�ำหรับการวัดระดับการอ่านเข้าใจ (Statement Readability Level) มีหลายวิธี FOG Index  

(The Gunning’s Fog Index) เป็นวิธีที่ได้รับความนิยมในการน�ำไปใช้ เนื่องจากมีความสะดวกในการใช้ (Kunnur, 2020)  

โดยแนวทางวดัพจิารณาจาก 2 ตวัแปร คอื จ�ำนวนค�ำต่อประโยค ร้อยละของค�ำทีย่ากหรอืซบัซ้อน (Gunning, 1952 อ้างใน  

Feng Li, 2008) James, R. (2013) ศึกษาการอ่านเข้าใจจาก 45 บริษัท ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ในโอมาน พบว่าค่า Fox  

Index ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 8.4 สาธารณูปโภค 8.63 การลงทุน 8.96 แสดงว่าข้อความเหล่านั้นผู้อ่านสามารถอ่านเข้าใจ 

อยู่ในระดับที่ชัดเจน อ่านเข้าใจง่าย (Fox Index: Childish 8-10) กลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 7.52 เหมืองแร่ น�้ำมัน 

และก๊าซ 7.75 แสดงว่าข้อความเหล่านั้นผู้อ่านสามารถอ่านเข้าใจอยู่ในระดับที่อ่านเข้าใจง่ายมาก (Fox Index: Less 8)  

กลุ่มธุรกิจการผลิต 10.57 การศึกษาสุขภาพและขนส่ง 11.01 แสดงว่าข้อความเหล่านี้ผู้อ่านสามารถอ่านเข้าใจอยู่ในระดับ 

อ่านเข้าใจ (Fox Index: Acceptable 10-12) Sattari, S. et al. (2011) ศกึษาจาก 100 บรษิทัทีจ่ดัอนัดบัโดย Fortune 500  

แยกเป็น 3 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ การผลิต บริการ และค้าปลีก พบว่าจ�ำนวนค�ำใช้มากที่สุด 258 ค�ำ น้อยที่สุด 3 ค�ำ 

จ�ำนวนประโยคมากที่สุด 10 ประโยค น้อยที่สุด 1 ประโยค และพบว่าถ้อยแถลงภารกิจของทุกบริษัทอยู่ในระดับที่ยากต่อ 

การอ่านเข้าใจ ประเดน็นีผู้ว้จิยัตัง้สมมตฐิานไว้ดงัน้ี H
4
 : ถ้อยแถลงภารกิจของธุรกิจไทยอยูใ่นระดับการอ่านเข้าใจด ี(Ideal)
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ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodology)

กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ อุตสาหกรรมขนส่ง อุปกรณ์ทางการแพทย์ อาหาร และชิ้นส่วนยานยนต์ ซึ่งทั้ง 4 เป็นกลุ่ม 

อุตสาหกรรมหลักในการพัฒนาประเทศตามแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี (OIE., 2017) อุตสาหกรรมประกันภัยที่มีการ 

คาดการณ์ว่าเป็นธุรกิจที่มีอนาคต (Anunsiriprapa, 2018; Posttoday, 2020) และอุตสาหกรรมพลังงานสะอาดตาม

แผนการพัฒนาก�ำลังการผลิตไฟฟ้าของประเทศ (Ministry of Energy, 2019) จ�ำนวน 25 บริษัทที่มีก�ำไรต่อเนื่องเป็นเวลา 

5 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2558-พ.ศ. 2562 จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ ขนส่ง 4 บริษัท อุปกรณ์ทาง 

การแพทย์ 3 บริษัท อาหาร 4 บริษัท ชิ้นส่วนยานยนต์ 5 บริษัท ประกันภัย 5 บริษัท และพลังงานสะอาด 4 บริษัท ข้อมูล

ที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ ถ้อยแถลงภารกิจของบริษัทจากรายงานที่เผยแพร่บนเว็บไซต์

สมมติฐานวิจัย ได้แก่ H
1
 : ธุรกิจไทยมีการใช้ทั้ง 9 องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจ H

2
 : ทุกธุรกิจมีการใช้ 

องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจเหมือนกันและอุตสาหกรรมเดียวกันมีการใช้องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจเหมือนกัน 

H
3 
: การใช้ค�ำในถ้อยแถลงภารกิจของธุรกิจไทยน้อยกว่า 100 ค�ำ และไม่เกิน 3 ประโยค H

4
 : ถ้อยแถลงภารกิจของธุรกิจ

ไทยอยู่ในระดับการอ่านเข้าใจดี (Ideal)

การวิเคราะห์องค์ประกอบของถ้อยแถลงภารกิจ 9 ลักษณะ ด้วยแนวคิดของ Fred R. David (2002) ได้แก่  

ลูกค้า ผลิตภัณฑ์ ตลาด เทคโนโลยี พนักงาน ความอยู่รอด ปรัชญา แนวคิดส่วนตัว ภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ และ 

ความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร โดยใช้หลัก Content Analysis สถิติในการวิเคราะห์ ได้แก่ ค่าความถี่ ร้อยละ ไคสแควร์ และ 

ครัสคัล วอลลิส (The Kruskal–Wallis Test)

วิเคราะห์การอ่านเข้าใจ ด้วยดัชนี Fox Index (Gunning, 1952) อ้างใน Feng Li, 2008 ค�ำนวณ FOG Index  

= (Calculated As Words Per Sentence + Percent of Complex Words) x 0.4 Calculated As Words Per  

Sentence คือ จ�ำนวนค�ำต่อจ�ำนวนประโยค Percent of Complex Words คือ ร้อยละของค�ำที่ซับซ้อนหรือค�ำยาก  

(ค�ำที่มีจ�ำนวน 3 พยางค์ขึ้นไป) Kin Lo, Felipe Ramos, F. and Rafael Rogo, R. 2017 ความหมายของค่า Fog Index  

มีดังนี้

Fog Index	 การแปลงค่า	 ความหมาย

18 up	 18.00 ขึ้นไป	 Unreadable ยากที่จะเข้าใจ/ไม่สามารถถอดรหัสหรือเข้าใจได้

14-18	 14.00-17.99	 Difficult อ่านเข้าใจยาก/ยากในการอ่าน

12-14	 12.01-13.99	 Ideal อ่านเข้าใจดี/เหมาะส�ำหรับผู้อ่านทั่วไป

10-12	 10.00-12.00	 Acceptable อ่านเข้าใจ/สามารถอ่านได้

8-10	 8.00-9.99	 Childish อ่านเข้าใจง่าย/เหมาะส�ำหรับการอ่านของเด็ก

Less 8	 ต�่ำกว่า 8	 Very Easy to Read อ่านเข้าใจง่ายมาก (Pramila. 2020)

ผลการวิเคราะห์ (Result)

1.	ส�ำรวจการใช้องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจพบว่า องค์ประกอบที่ใช้มากเป็นอันดับหนึ่งคือ ความอยู่รอด 

เติบโต ก�ำไร คิดเป็นร้อยละ 20 รองลงมาคือ ผลิตภัณฑ์ ปรัชญา และภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ คิดเป็นร้อยละ 16.67, 15 

และ 12.50 ตามล�ำดับ องค์ประกอบใช้น้อยที่สุดคือ ตลาดและเทคโนโลยี คิดเป็นร้อยละ 4.17 ดังแสดงในตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 ความถี่ ร้อยละ ขององค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจจ�ำนวน 25 บริษัท ใน 6 กลุ่มอุตสาหกรรม

ณ ระดับนัยส�ำคัญ .05

⁄ หมายถึง ปรากฏในข้อความพันธกิจ

ตารางที่ 2 ทดสอบด้วยไคสแควร์พบว่า องค์ประกอบ 5 ใน 9 มีการใช้ที่เหมือนกันจาก 25 กลุ่มตัวอย่าง ณ ระดับ 

นัยส�ำคัญที่ .05 และมีการใช้มากกว่าร้อยละ 70 ได้แก่ ความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร ผลิตภัณฑ์ และปรัชญา ในทางตรงข้าม

การใช้องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจแตกต่างกันเมื่อต่างอุตสาหกรรม ได้แก่ ภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ พนักงาน ลูกค้า 

และความเชื่อมั่น

ตารางที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างประเภทของถ้อยแถลงภารกิจและการใช้-ไม่ใช่ถ้อยแถลงภารกิจ

องค์ประกอบ มีองค์ประกอบ ไม่มีองค์ประกอบ χ2

ไคสแควร์
p-value

จ�ำนวน ร้อยละ จ�ำนวน ร้อยละ

ลูกค้า 11 44 14 56 0.36 .549

ตลาด 5 20 20 80 9.00 .003

ภาพลักษณ์ต่อสาธารณะ 15 60 10 40 1.00 .317

ผลิตภัณฑ์ 20 84 5 16 9 003

เทคโนโลยี 5 20 20 80 9 .003

พนักงาน 13 52 12 48 0.04 .841

ปรัชญา 18 72 7 28 4.84 .028

ความเชื่อมั่น 9 36 16 64 2 .162

ความอยู่รอด เติบโต และก�ำไร 24 96 1 4 21.16 .000

42
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องค์ประกอบ
พันธกิจ

ขนส่ง อุปกรณ์
แพทย์

อาหาร ประกันภัย ชิ้นส่วนยานยนต์ พลังงาน
สะอาด

รวม ร้อย
ละ

ล�า
ดับ

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 รวม % ที่

ลูกค้า ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 11 9.2 6

ผลิตภัณฑ์ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 20 16.7 2

ตลาด ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 5 4.2 8

เทคโนโลยี ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 5 4.2 8

ความอยู่รอดฯ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 24 20 1

ปรัชญา ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 18 15 3

ความเชื่อมั่น ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 9 7.5 7

ภาพลักษณ์ฯ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 15 12.5 4

พนักงาน ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ 13 10.8 5
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ตารางที่ 3 พบว่า ภายในอุตสาหกรรมเดียวกันมีการใช้องค์ประกอบแตกต่างกัน ตัวอย่างเช่น อุตสาหกรรมขนส่ง 

มีใช้องค์ประกอบ ความอยู่รอด เติบโต ก�ำไร สูงสุดเพียงร้อยละ 60 ขณะที่องค์ประกอบมีการใช้ที่แตกต่างกัน เป็นต้น และ

ยืนยันด้วยการทดสอบครัสคัล วอลลิส ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ .05 พบว่า ทั้ง 9 องค์ประกอบมีการใช้ถ้อยแถลงภารกิจภายใน

อุตสาหกรรมเดียวกันต่างกัน

ตารางที่ 3	ความสัมพันธ์ระหว่างประเภทของถ้อยแถลงภารกิจ (Component Type) และการใช้-ไม่ใช่ถ้อยแถลงภารกิจ 

(Componet Usage) จ�ำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม

องค์ประกอบ ขนส่ง
(n=5)

อุปกรณ์
แพทย์
(n=3)

อาหาร
(n=4)

ประกันภัย
(n=5)

ชิ้นส่วน
ยานยนต์
(n=5)

พลังงาน
สะอาด
(n=4)

Kruskal- 
Wallis

p-value

ลูกค้า 1 (20%) 1 (33.33%) 1 (25%) 4 (80%) 2 (40%) 2 (50%) 2.571 .766

ตลาด 1 (25%) 3 (60%) 4. .549

ภาพลักษณ์ฯ 2 (40%) 3 (75%) 2 (40%) 2 (40%) 4 (100%) 9.667 .085

ผลิตภัณฑ์ 2 (40%) 3 (100%) 4 (100%) 3 (60%) 4 (80%) 4 (100%) 2.5 .776

เทคโนโลยี 1 (20%) 1 (20%) 1 (20%) 2 (50%) 4 .549

ความอยู่รอดฯ 3 (60%) 3 (100%) 4 (100%) 4 (80%) 4 (80%) 4 (100%) 3.167 .674

ปรัชญา 2 (40%) 3 (100%) 4 (100%) 3 (60%) 2 (40%) 3 (75%) 4.556 .472

ความเชื่อมั่น 1 (20%) 2 (66.67%) 2 (40%) 1 (20%) 2 (50%) 4.208 .520

พนักงาน 1 (20%) 1 (33.33%) 2 (50%) 4 (80%) 1 (20%) 4 (100%) 2.846 .724

2.	ส�ำรวจการเขียนถ้อยแถลงภารกิจในลักษณะความยาวจาก จ�ำนวนค�ำ จ�ำนวนประโยค และวัดระดับความ

สามารถอ่านเข้าใจในถ้อยแถลงภารกิจ

ผลการวเิคราะห์พบว่า จ�ำนวนค�ำในถ้อยแถลงภารกจิมน้ีอยทีส่ดุคอื 19 ค�ำ สงูสดุ 233 ค�ำ มจี�ำนวนประโยคน้อยทีสุ่ด 

คือ 1 ประโยค มากที่สุดคือ 25 ประโยค กลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งมีจ�ำนวนประโยคต�่ำสุดเฉลี่ย 3.75 ประกันภัยมีมากที่สุด

เฉลี่ย 10.6 และมีจ�ำนวนค�ำมากที่สุดเฉลี่ย 100 ค�ำ ขณะที่กลุ่มอุตสาหกรรมชิ้นส่วนยานยนต์มีค่าเฉลี่ยจ�ำนวนค�ำน้อยที่สุด 

คอื 72 ค�ำ ธรุกจิทีมี่จ�ำนวนค�ำน้อยกว่า 100 ค�ำ ม ี17 บรษิทั คดิเป็นร้อยละ 68 มจี�ำนวนประโยคไม่เกิน 3 ประโยค ม ี5 บรษิทั  

คิดเป็นร้อยละ 25 ดังแสดงในตารางที่ 4
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ตารางที่ 4 จ�ำนวน ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค�ำ ประโยค ค�ำยาก ค่า Fox Index และการแปลผล Fox Index

ที่มา: ผู้วิจัยค�ำนวณข้อมูลและแปลค่า

การส�ำรวจระดบัความสามารถอ่านถ้อยแถลงภารกจิพบว่า FOX Index: 20.4-93.3 ยากทีจ่ะเข้าใจ (Unreadable)  

มี 6 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 24 FOX Index: 13.9-17.6 การอ่านเข้าใจยาก (Difficult) มี 13 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 52  

FOX Index เท่ากับ 12.2 ระดับการอ่านเข้าใจดี (Ideal) มี 1 บริษัทคือหมายเลข 5 คิดเป็นร้อยละ 4 FOX Index:  

10.4-11.8 อ่านเข้าใจ (Acceptable) มี 4 บริษัทคือหมายเลข 15, 17, 20 และ 23 คิดเป็นร้อยละ 16 FOX Index เท่ากับ 

6.1 ที่มีระดับอ่านเข้าใจง่ายมาก (Very Easy) มีเพียงบริษัทหมายเลข 11 คิดเป็นร้อยละ 4

สรุปและอภิปรายผลวิจัย (Conclusion and Discussion)

จากวัตถุประสงค์การวิจัยข้อแรก ความยาวของถ้อยแถลงภารกิจ ประกอบด้วย จ�ำนวนค�ำ จ�ำนวนประโยค  

ผลจากการวิจัยพบว่า ธุรกิจที่มีประโยคในถ้อยแถลงภารกิจน้อยกว่า 100 ค�ำ คิดเป็นร้อยละ 68 ไม่เกิน 3 ประโยค คิดเป็น 

ร้อยละ 25 ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานวิจัย H
3
 ข้อ 2 การอ่านเข้าใจในถ้อยแถลงภารกิจ ด้วย Gunning’s Fog Index ผลจาก 

การวิจัยพบว่า ความสามารถอ่านเข้าใจอยู่ในระดับการอ่านเข้าใจดี (Ideal) คิดเป็นร้อยละ 4 ซึ่งปฏิเสธสมมติ H
4
 และ

วัตถุประสงค์การวิจัยข้อ 3 องค์ประกอบถ้อยแถลงภารกิจ ด้วยแนวคิดของ Fred R. David ผลจากการวิจัยพบว่า ธุรกิจ

ไทยที่ประสบความส�ำเร็จไม่ได้มีการใช้ทั้ง 9 องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจ และใช้เหมือนกันแม้จะต่างอุตสาหกรรม  

องค์ประกอบทีใ่ช้มาก ได้แก่ ความอยูร่อด เตบิโต ก�ำไร ผลติภัณฑ์ และปรชัญา แต่กลบัมกีารใช้ทัง้ 9 องค์ประกอบแตกต่างกนั 

แม้ว่าจะอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานวิจัย H
1
 และ H

2
 ตามล�ำดับ

โดยหลักของศาสตร์กลยุทธ์กล่าวถึงถ้อยแถลงที่มีประสิทธิภาพควรมีลักษณะตามที่ได้กล่าวไปก่อนหน้านี้ แต่การ

ค้นพบจากธุรกิจไทยที่ประสบความส�ำเร็จ กลับมีลักษณะที่แตกต่างไปจากหลักการ ซึ่งอนุมานได้ดังนี้
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การสร้างถ้อยแถลงภารกิจไม่ใช่เป็นเรื่องของใครคนใดคนหนึ่ง แต่เป็นกระบวนการท�ำงานเป็นทีมที่รวบรวม 

ต้ังแต่คณะกรรมการบริหาร ผู้บริหารระดับสูง ลงไปจนถึงพนักงาน และในบางครั้งอาจรวมถึงกลุ่มที่ปรึกษาในการระดม 

ความคิดเห็นและถกเถียงเพื่อหาข้อตกลงร่วมกันที่จะสามารถน�ำทุกคนไปยังเป้าหมายได้ (James, R. 2013) ซ่ึงอาจเป็น

ค�ำอธิบายว่าท�ำไมธุรกิจจึงมีการใช้องค์ประกอบในถ้อยแถลงภารกิจไม่ครบทั้ง 9 องค์ประกอบ มีการใช้ท่ีแตกต่างกันและ 

เหมือนกนัในบางองค์ประกอบ หรือมาจากแรงกดดนัทีเ่ป็นค�ำสัง่ (Coercive) จากกฎหมายและการควบคมุของรฐั บรรทดัฐาน  

(Normative) อนัเป็นแรงกดดันจากความคาดหวงัของสงัคมวัฒนธรรม ความต้องการให้เป็นเหมอืนเช่นองค์กรอ่ืน (Mimetic) 

เป็นต้น ข้อตกลงร่วมกันและแรงกดดันเหล่านี้อาจเป็นเหตุผลที่ธุรกิจเลือกใช้องค์ประกอบที่สอดคล้องกับสภาพแวดล้อม 

ของตน (Peyrefitte and David 2006; AZIZI, S. 2014)

ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของธุรกิจมีหลายกลุ่มและมีหลายระดับชั้น ธุรกิจหวังว่าถ้อยแถลงภารกิจจะสามารถสื่อสาร 

ไปยังกลุ่มที่แตกต่างเหล่านั้น อ่านและเข้าใจได้เหมือนกัน ความสามารถในการอ่านเข้าใจเป็นสิ่งส�ำคัญในกระบวนการ 

สือ่สาร ถ้าไม่ประสบความส�ำเร็จในกลุม่ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสยีทีเ่ป็นเป้าหมายแล้ว ผลลพัธ์ทีต้่องการก็จะไม่เกิดขึน้ (Sattari, S.,  

Pitt, LF., & Caruana, A. 2011) อาจอธบิายได้ว่าธรุกิจทีศ่กึษาในครัง้นีม้กีลุม่ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีในระดบัทีใ่กล้เคยีงกัน ดงัน้ัน 

ลักษณะการใช้ค�ำ ประโยค และการอ่านเข้าใจได้ จึงถูกสร้างขึ้นตามบริบทของธุรกิจนั้นๆ

สรุปจากโจทย์วิจัย คุณลักษณะถ้อยแถลงภารกิจของธุรกิจที่ประสบความส�ำเร็จควรมีลักษณะอย่างไรที่จะเกิด 

ประสิทธิภาพน�ำธุรกิจไปสู่เป้าหมาย ศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างธุรกิจที่มีก�ำไรต่อเนื่องตลอด 5 ปีที่ผ่านมา และอยู่ใน 

อุตสาหกรรมที่มีแนวโน้มเติบโตในอนาคตพบว่า มีลักษณะที่เป็นพลวัต กล่าวคือ การเลือกใช้เกณฑ์ในการสร้างถ้อยแถลง

ภารกิจยังขึ้นอยู่กับอีกหลายปัจจัยดังกล่าวข้างต้น

ข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยครั้งต่อไป (Recommendations)

การวิจัยเพื่อหารูปแบบพื้นฐาน (Basic Model) ของธุรกิจที่ประสบความส�ำเร็จควรมีองค์ประกอบใดเป็นรากฐาน 

และองค์ประกอบใดควรมีในแต่ละขั้นความส�ำเร็จของธุรกิจ ซ่ึงน่าจะเป็นประโยชน์ต่อภาคธุรกิจไทยที่จะน�ำไปประยุกต์ใช้ 

โดยการขยายกลุ่มตัวอย่างศึกษาให้มากพอ รวมถึงการวิจัยที่หาเหตุผลส�ำคัญ ท�ำไมธุรกิจจึงน�ำหลักการไปประยุกต์ใช้เพียง

บางส่วนจากผู้ที่เกี่ยวข้องในกระบวนการถ้อยแถลงภารกิจ ซึ่งยังไม่มีการค้นคว้าวิจัยในลักษณะนี้
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Abstract

ESG Stocks are stocks of the companies that operate for Sustainable Growth by putting into  

consideration the Environmental Factor (E), the Social Responsibility Factor (S) and the Corporate  

Governance Factor (G). Due to the higher interest in investing in ESG stocks, the objective of this paper is,  

therefore, to study the performance of ESG stocks by formatting ESG stocks into 2 groups. The portfolios  

are formed based on socially and environmentally sensitive industries: Sensitive industry and non-sensitive  

industry and their performances are compared with the performances of Non-ESG stocks. Data are  

collected for a total of 120 months from January 2012 to December 2021 using Jensen’s Alpha as a  

proxy to measure the stock performance. According to the Fama–French Three-Factor Model, positive  

Jensen’s Alphas are detected significantly for the ESG stocks, both in sensitive and non-sensitive industries  

while the Alpha of Non-ESG stocks is not significant. Result of this study confirms the hypothesis that  

the performance of ESG stocks, measured by Jensen’s Alpha is better than Non-ESG stocks. The result of  

this study will help investors in setting the strategy in selecting stocks for their portfolio, help stimulate  

the listed companies to operate by paying more attention to ESG issues and support Stock Exchange 

of Thailand to promote the listed companies in participating and answering the questionnaires to get 

selected and be included in the list of Thailand Sustainability Investment (THSI).

Keywords: ESG Stock; CAPM Model; Fama–French Three-Factor Model
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บทคัดย่อ

หุ้น ESG คือหุ้นของบริษัทที่มีการจัดการธุรกิจเพื่อการเติบโตที่ยั่งยืน (Sustainable Growth) มีการด�ำเนินงาน

อย่างมคีวามรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment: E) ต่อสงัคม (Social: S) และมกีารบรหิารงานตามหลกับรรษทัภบิาล  

(Governance: G) เนื่องจากกระแสความสนใจลงทุนในหุ้น ESG มีจ�ำนวนมากขึ้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ผลการด�ำเนินงานของหุ้น ESG โดยแบ่งหุ้น ESG เป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหวต่อประเด็นทางสังคมและ 

สิ่งแวดล้อม และหุ้น ESG ที่มิได้อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว และท�ำการเปรียบเทียบกับหุ้นท่ัวไปที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม  

ESG ใช้ข้อมูลรวมทั้งสิ้น 120 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2564 โดยท�ำการศึกษาวัดผล

การด�ำเนนิงานจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากท่ีต้องการ (Jensen’s Alpha) ผลการศกึษาพบว่า จากการใช้แบบจ�ำลอง

ของ Fama–French Three-Factor Model หุ้น ESG ทั้ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมให้ค่า Alpha เป็นบวกอย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติ ในขณะที่หุ้น Non-ESG ไม่พบนัยส�ำคัญทางสถิติ ซึ่งตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่า หุ้น ESG มีผลการด�ำเนินงานที่วัดด้วย

ค่า Alpha ดกีว่าหุน้ Non-ESG การศกึษานีช่้วยเพ่ิมข้อมลูให้นกัลงทนุในการพจิารณาวางกลยทุธ์เลอืกหุน้ลงทนุ ช่วยกระตุน้

ให้บริษัทจดทะเบียนตื่นตัวในการบริหารงานโดยใช้หลัก ESG มากขึ้น และช่วยสนับสนุนตลาดหลักทรัพย์ให้หามาตรการ 

ส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนเข้าร่วมประเมินหุ้นยั่งยืนมากขึ้น

ค�ำส�ำคัญ: หุ้น ESG; CAPM Model; Fama–French Three-Factor Model

ประสิทธิภาพของหุ้น ESG:  
กรณีศึกษาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

*	 คณะบริหารธุรกิจ นิด้า สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
**	 รองศาสตราจารย์ ดร. คณะบริหารธุรกิจ นิด้า สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
***	DBA กรุงเทพมหานคร ประเทศไทย
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บทน�ำ (Introduction)

จากปัญหาทางสังคม ส่ิงแวดล้อม และผลกระทบจากมลพิษต่างๆ ท�ำให้นักลงทุนหลายคนเริ่มให้ความสนใจกับ

เศรษฐกิจและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น โดยการศึกษาของ Cowen et al. (1987) พบว่ากลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่อาจก่อ 

ให้เกิดผลกระทบต่อสภาพแวดล้อมและสังคมมักถูกเพ่งเล็งจากบุคคลภายนอกมากกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ ดังน้ันนักลงทุน

ในหลายๆ ประเทศจึงหันมาให้ความส�ำคัญกับการเลือกลงทุนมากขึ้น รวมไปถึงการเลือกลงทุนในหุ้นหรือบริษัทที่ให้ความ

ส�ำคัญกับสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล หรือที่เรียกว่า ESG ซึ่งประกอบไปด้วย

Environment (E): ความรบัผดิชอบของธรุกจิในมติสิิง่แวดล้อม และประสทิธิภาพการใช้พลงังานภายใต้มาตรการ

ควบคุมการบริหารจัดการน�้ำ ของเสีย ขยะ มลพิษ และก๊าซเรือนกระจก

Social (S): การอาสาและบริจาคช่วยเหลือสังคม มีความรับผิดชอบ และให้ความส�ำคัญแก่ลูกจ้าง พนักงาน และ

ใส่ใจในคุณภาพของสินค้าที่ผลิตและจ�ำหน่ายต่อผู้บริโภค

Governance (G): มคีวามโปร่งใส ยตุธิรรม และถกูต้อง ทัง้ในระบบการเงนิ การจดัท�ำบญัช ีการปกป้องสทิธ์ิผูถ้อืหุน้  

ไม่ใช้อิทธิพล และไม่ส่งเสริมการกระท�ำที่ผิดกฎหมาย

ทั้งหมดที่กล่าวมานั้นคือแกนหลักของแนวคิด ESG ซึ่งได้รับความสนใจเป็นอย่างมากส�ำหรับบริษัทและนักลงทุน 

ในช่วงที่ผ่านมา ESG จึงมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในหลายๆ ประเทศในการเลือกบริษัทที่ต้องการลงทุน จาก

รายงานประจ�ำปี ค.ศ. 2020 ของ Global Sustainable Investment Alliance หรือ GSIA ดังภาพที่ 1 พบว่าประเทศ

แคนาดามีสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืนเติบโตขึ้นในช่วงปี ค.ศ. 2018-ค.ศ. 2020 ถึงอัตรา 48% 

อันดับถัดมาคือ สหรัฐอเมริกา 42% ญี่ปุ่น 34% และออสเตรเลีย/นิวซีแลนด์ 25%

ที่มา: Global Sustainable Investment Review (2020)

ภาพที่ 1 การเติบโตของสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืนตามภูมิภาค ช่วงปี พ.ศ. 2557-พ.ศ. 2563

1 
 

บทนำ (Introduction) 
จากปัญหาทางสังคม สิ่งแวดล้อม และผลกระทบจากมลพิษต่างๆ ทำให้นักลุงทุนหลายคน

เริ่มให้ความสนใจกับเศรษฐกิจและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น โดยการศึกษาของ Cowen et al. (1987) 
พบว่ากลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่อาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อสภาพแวดล้อมและสังคม มักถูกเพ่งเล็ง
จากบุคคลภายนอกมากกว่าอุตสาหกรรมอื ่นๆ ดังนั ้นนักลงทุนในหลายๆ  ประเทศจึงหันมาให้
ความสำคัญกับการเลือกลงทุนมากขึ้น รวมไปถึงการเลือกลงทุนในหุ้นหรือบริษัทที่ให้ความสำคัญกับ
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล หรือที่เรียกว่า ESG ซ่ึงประกอบไปด้วย  

Environment (E): คือความรับผิดชอบของธุรกิจในมิติสิ่งแวดล้อม และประสิทธิภาพการใช้
พลังงานภายใต้มาตรการควบคุม การบริหารจัดการน้ำ ของเสีย ขยะ มลพิษ และก๊าซเรือนกระจก 

Social (S): การอาสาและบริจาคช่วยเหลือสังคม มีความรับผิดชอบและให้ความสำคัญแก่
ลูกจ้าง พนักงาน และใส่ใจในคุณภาพของสินค้าที่ผลิตและจำหน่ายต่อผู้บริโภค 

Governance (G): มีความโปร่งใส ยุติธรรม และถูกต้องทั้งในระบบการเงิน การจัดทำบัญชี 
การปกป้องสิทธิ์ผู้ถือหุ้น ไม่ใช้อิทธิพล และไม่ส่งเสริมการกระทำท่ีผิดกฎหมาย  

ทั้งหมดที่กล่าวมานั้นคือแกนหลักของแนวคิด ESG ซึ่งได้รับความสนใจเป็นอย่างมากสำหรับ
บริษัทและนักลงทุน ในช่วงที ่ผ่านมา ESG จึงมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในหลายๆ 
ประเทศในการเล ือกบร ิษ ัทที ่ต ้องการลงทุน  จากรายงานประจำปี  ค.ศ. 2020 ของ Global 
Sustainable Investment Alliance หรือ GSIA ดังภาพที่ 1 พบว่าประเทศแคนาดา มีสัดส่วนการ
ลงทุนในสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืนเติบโตขึ้นในช่วงปี ค.ศ.2018 ถึงปี ค.ศ.2020 ถึงอัตรา 
48% อันดับถัดมาคือสหรัฐอเมริกา 42% ญี่ปุ่น 34% และ ออสเตรเลีย/นิวซีแลนด์ 25%  

 
ภาพที่ 1: การเติบโตของสินทรัพย์จากลงทุนแบบยัง่ยืนตามภูมิภาค 

ช่วงปี พ.ศ.2557 ถึง พ.ศ.2563 

      ที่มา : Global Sustainable Investment Review (2020) 
 
หากมองกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืน ดังแสดงในภาพที่ 2 พบว่า

กลยุทธ์การลงทุนที่พิจารณาหลัก ESG มีปริมาณที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับกลยุทธ์อื่นในช่วงปี พ.ศ.2559 
ถึง พ.ศ.2563 
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ที่มา: Global Sustainable Investment Review (2020)

ภาพที่ 2 ปริมาณสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืนแบ่งตามกลยุทธ์การลงทุน ช่วงปี พ.ศ. 2559-พ.ศ. 2563

ส�ำหรบัประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรอื SET) มคีวามต้องการ

ส่งเสริมให้บริษัทมีศักยภาพในการด�ำเนินธุรกิจ มีความสามารถแข่งขันในระยะยาว จึงได้ท�ำการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน โดยจัด 

ให้มี Thailand Sustainability Investment (THSI) หรือรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นหุ้นของบริษัท

จดทะเบยีนทีม่กีารด�ำเนนิธรุกจิอย่างยัง่ยนืตามหลักของ ESG เกณฑ์การคดัเลอืกหุน้ยัง่ยนืจะมกีารทบทวนทกุปีให้สอดคล้อง

กบัการเปลีย่นแปลงของบรบิทและแนวโน้มด้านความยัง่ยนืในระดบัสากลและระดบัประเทศ โดยเน้นสาระด้านความยัง่ยนื

ของกลุม่อตุสาหกรรม (ESG Industry Materiality) และตอบสนองต่อความเสีย่งด้าน ESG เพ่ือให้บริษัทจดทะเบยีนสามารถ

พัฒนาการประกอบธุรกิจของบริษัทให้สอดคล้องกับการด�ำเนินงานด้านความยั่งยืน (Pattarasen & Wongsaravit, 2021)  

เนือ่งจากแบบประเมนิความยัง่ยนืทีต่ลาดหลกัทรพัย์น�ำมาใช้เป็นเกณฑ์ในการคดัเลอืกหุน้ยัง่ยนื THSI มสีาระส�ำคญัเน้นด้าน  

ESG งานวิจัยฉบับนี้จึงขอใช้ค�ำว่าหุ้น ESG เป็นตัวแทนของหุ้นยั่งยืน THSI

จากรายงานสรุปผลการด�ำเนินงานด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ประจ�ำปี พ.ศ.

2564 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Pattarasen & Wongsaravit, 2021) พบว่าตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นปีแรก 

ที่มีการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน ถึงปี พ.ศ. 2564 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินและผ่านเกณฑ์ในจ�ำนวนที่เพิ่มสูงขึ้น ดังแสดงใน 

ภาพท่ี 3 โดยในปี พ.ศ. 2558 มีบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ข้าร่วมการประเมิน 100 บรษัิท เพิม่ขึน้เป็น 114 บริษัท ในปี พ.ศ. 2561  

และ 196 บริษัท ในปี พ.ศ. 2564 แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 162 บริษัท และ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 34 บริษัท

2 
 

ภาพที่ 2: ปริมาณสินทรัพย์จากการลงทุนแบบย่ังยืนแบ่งตามกลยุทธ์การลงทุน 
ช่วงปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2563 

ที่มา : Global Sustainable Investment Review (2020) 
 
สำหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand 

หรือ SET) มีความต้องการส่งเสริมให้บริษัทมีศักยภาพในการดำเนินธุรกิจ มีความสามารถแข่งขันใน
ระยะยาว จึงได้ทำการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน โดยจัดให้มี Thailand Sustainability Investment (THSI) 
หรือ รายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการดำเนินธุรกิจ
อย่างยั่งยืนตามหลักของ ESG  เกณฑ์การคัดเลือกหุ้นยั่งยืนจะมีการทบทวนทุกปีให้สอดคล้องกับการ
เปลี่ยนแปลงของบริบทและแนวโน้มด้านความยั่งยืนในระดับสากลและระดับประเทศ  โดยเน้นสาระ
ด้านความยั่งยืนของกลุ่มอุตสาหกรรม (ESG Industry Materiality) และตอบสนองต่อความเสี่ยงด้าน 
ESG เพื ่อให้บริษัทจดทะเบียนสามารถพัฒนาการประกอบธุรกิจของบริษัทให้สอดคล้องกับการ
ดำเนินงานด้านความยั่งยืน (Pattarasen & Wongsaravit, 2021)  เนื่องจากแบบประเมินความยั่งยืน
ที่ตลาดหลักทรัพย์นำมาใช้เป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน THSI มีสาระสำคัญเน้นด้าน ESG 
งานวิจัยฉบับนี้จึงขอใช้คำว่าหุ้น ESG เป็นตัวแทนของหุ้นยั่งยืน THSI 

จากรายงานสรุปผลการดำเนินงานด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืน 
THSI ประจำ ปี 2564 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Pattarasen & Wongsaravit, 2021) 
พบว่า ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นปีแรกที่มีการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน ถึงปี พ.ศ. 2564 มีบริษัทที่เข้าร่วม
ประเมินและผ่านเกณฑ์ในจำนวนที่เพิ่มสูงขึ้น ดังแสดงในภาพที่ 3 โดยในปี พ.ศ. 2558 มีบริษัทจด
ทะเบียนที่เข้าร่วมการประเมิน 100 บริษัท เพ่ิมข้ึนเป็น 114 บริษัทในปี พ.ศ. 2561 และ 196 บริษัท
ในปี พ.ศ. 2564 แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 162 บริษัท 
และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 34 บริษัท  

 
 

หากมองกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืน ดังแสดงในภาพที่ 2 พบว่ากลยุทธ์การลงทุนที่

พิจารณาหลัก ESG มีปริมาณที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับกลยุทธ์อื่นในช่วงปี พ.ศ. 2559-พ.ศ. 2563
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เล่มที่ 31 พฤศจิกายน 2565

ที่มา: Pattarasen and Wongsaravit (2021)

ภาพที่ 3 จ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนที่เข้าร่วมการประเมินหุ้นยั่งยืน THSI ช่วงปี พ.ศ. 2558-พ.ศ. 2564

ภาพที่ 4 แสดงให้เห็นจ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนที่ผ่านการประเมินและอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI โดยในปี พ.ศ. 

2564 มีจ�ำนวน 147 บริษัท จากจ�ำนวน 196 บริษัท ที่สมัครใจเข้าร่วมประเมิน และจากบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดทั้งใน 

SET และ mai รวม 776 บริษัท (Stock Exchange of Thailand) โดยเพิ่มขึ้นจากจ�ำนวนบริษัทที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน

เพียง 51 บริษัท จากจ�ำนวน 100 บริษัท ที่สมัครใจเข้าร่วมประเมินในปี พ.ศ. 2558

ที่มา: Pattarasen and Wongsaravit (2021)

ภาพที่ 4 จ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ช่วงปี พ.ศ. 2558-พ.ศ. 2564
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นอกจากนี ้จากภาพที ่5 แสดงให้เหน็ว่าในปี พ.ศ. 2563 กองทนุรวม ESG มมีลูค่าทรพัย์สนิสทุธิรวมอยูท่ี ่2.2 หมืน่

ล้านบาท ซึ่งเป็นการเติบโตแบบก้าวกระโดดหรือคิดเป็น 4 เท่าของปี พ.ศ. 2562 ที่มีมูลค่าประมาณ 5,000 ล้านบาท และ

จากข้อมูล ณ สิ้นเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2564 มูลค่าทรัพย์สินรวมสุทธิเพิ่มขึ้นประมาณ 3.4 หมื่นล้านบาท โดยสาเหตุหลัก

พบว่ามีเม็ดเงินไหลเข้าในหลายกองทุนอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากมีการตอบรับจากนักลงทุนในการเลือกลงทุนในกองทุนรวม 

ESG เป็นอย่างดี (Morningstar Thailand, 2021)

ที่มา: Morningstar Thailand (2021)

ภาพที่ 5 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม ESG ในประเทศไทย

โดยหากมองลงไปในหุ้น ESG หรือหุ้นยั่งยืน THSI ทั้งหมด 147 บริษัท จากภาพที่ 6 พบว่ามูลค่าเฉลี่ยการซื้อขาย

หลักทรัพย์สูงขึ้นอย่างมากในช่วงปี พ.ศ. 2563 และปี พ.ศ. 2564 โดยหุ้นกลุ่ม ESG มีค่าเฉลี่ยปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้น

จากปี พ.ศ. 2558 ถึง 67.8% และ 119.6% ตามล�ำดับ
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ถึงแม้ว่าการลงทุนในหุ้นกลุ่ม ESG ของทั้งโลกและของประเทศไทยมีการเติบโตมากขึ้นในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา  

แต่การศึกษาในประเทศไทยที่เกี่ยวกับผลกระทบต่อราคาหุ้นเมื่อเกิดการจัดอันดับหุ้นที่มีความโดดเด่นในด้านการด�ำเนิน 

ธุรกิจแบบยั่งยืนเพื่อศึกษาผลตอบแทนที่เกินปกติ หรือการศึกษาด้านการตอบสนองของตลาดที่มีต่อการประกาศข่าว

เกี่ยวกับหุ้น ESG ยังมีปริมาณน้อยเม่ือเทียบกับงานวิจัยในสหรัฐอเมริกา และจากข้อมูลที่กล่าวมาข้างต้นแสดงให้เห็นว่า 

นักลงทุนเริ่มให้ความส�ำคัญกับการเลือกหุ้นของบริษัทท่ีต้องการลงทุน โดยหุ้น ESG ได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จึงเริ่มให้ความส�ำคัญและปรับเปลี่ยนรูปแบบองค์กรโดยใช้หลักการ ESG มากขึ้น  

จากแนวคิดนี้ท�ำให้เกิดความสนใจว่าหุ้นกลุ่ม ESG สามารถให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าหุ้น Non-ESG หรือไม่ จึงน�ำมาสู่งานวิจัย 

ในครั้งนี้ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาประสิทธิภาพหรืออัตราผลตอบแทนของหุ้นกลุ่ม ESG จ�ำนวน 147 บริษัท จากการ 

จัดอันดับในปี พ.ศ. 2564 ซึ่งปรากฏอยู่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีการประกาศรายชื่อหุ้นยั่งยืน  

THSI ในช่วงระยะเวลา พ.ศ. 2558-พ.ศ. 2564 (Pattarasen & Wongsaravit, 2021)

การที่บริษัทจดทะเบียนที่มีผลการด�ำเนินงานด้านความยั่งยืนสามารถผ่านเกณฑ์ที่ก�ำหนดโดยตลาดหลักทรัพย ์

และมรีายชือ่อยูใ่นหุ้นยัง่ยนื THSI ได้นัน้ นบัได้ว่าเป็นการเพิม่โอกาสให้บรษัิทเป็นทีรู่จ้กัของผูล้งทนุอย่างแพร่หลายมากขึน้  

ดงันัน้ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการวจิยันี ้คือนกัลงทนุได้รบัข้อมลูเกีย่วกับอตัราผลตอบแทนทีไ่ด้จากการลงทนุในหุน้  

ESG มากขึน้ เป็นการเพ่ิมทางเลือกให้นกัลงทนุในการวางกลยทุธ์การลงทนุได้หลากหลายขึน้ ด้านบรษัิทจดทะเบยีนจะเหน็

ความส�ำคัญของการวางนโยบายและแผนการลงทุนภายใต้หลักที่เกี่ยวข้องกับ ESG มากขึ้น และตลาดหลักทรัพย์ควรหา 

ช่องทางในการสนบัสนนุให้บริษทัจดทะเบยีนเข้าร่วมการประเมนิมากขึน้ และพฒันาเกณฑ์ประเมนิหุน้ยัง่ยนืให้เป็นไปตาม

หลักสากลมากขึ้นต่อไป

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

วรรณกรรมเชิงทฤษฎี

แบบจ�ำลองทีถ่กูพัฒนาในเวลาไล่เลีย่กนัและได้ยอมรบัให้ตพีมิพ์ในวารสารวชิาการในปี ค.ศ. 1964 โดย Professor 

Sharpe ในปี ค.ศ. 1965 โดย Professor Lintner และ Professor Mossin ในปี ค.ศ. 1966 คือแบบจ�ำลองการประเมิน

ราคาสินทรัพย์ทุน หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งเป็นแบบจ�ำลองที่ใช้ประมาณการอัตราผลตอบแทนที่

นักลงทนุคาดหวงัในระดับความเสีย่งของหุน้นัน้ CAPM มีพืน้ฐานมาจากทฤษฎ ีMean - Variance Model ของ Markowitz 

(1952) โดยมองว่าการตดัสนิใจลงทนุจะอยูบ่นพืน้ฐานทีว่่า การลงทนุทีด่จีะให้ผลตอบแทนสงูสดุ ณ ระดบัความเสีย่งหนึง่ๆ  

หรือมีความเสี่ยงที่ต�่ำที่สุด ณ ระดับผลตอบแทนหนึ่งๆ เป็นแบบจ�ำลองที่ได้รับความนิยมมากจนถึงปัจจุบันภายใต้เรื่อง 

ของความเสี่ยงอย่างเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ ที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน 

ที่ต้องการจากหลักทรัพย์ โดยวัดค่าความเสี่ยงด้วยค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Coefficient: Bp) ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าจะแปรผัน

ตรงกับความเสีย่งท่ีเป็นระบบ เช่น หากตลาดมคีวามผนัผวน หลกัทรพัย์ทีม่ค่ีาสัมประสทิธิเ์บต้าสงูจะมคีวามผนัผวนมากกว่า

หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าต�่ำ
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แบบจ�ำลองแบบ 3 ปัจจัย พัฒนาโดย Fama และ French ในปี ค.ศ. 1992 หรือ Fama–French Three-Factor 

Model โดยศึกษาปัจจัยที่ใช้อธิบายผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มอีก 2 ปัจจัย คือ ปัจจัยจากความเสี่ยงของขนาดบริษัท (SMB) 

และปัจจัยความเสี่ยงจากมูลค่าของหุ้น (HML) ซึ่งแบบจ�ำลอง 3 ปัจจัย มีสมการดังนี้
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วรรณกรรมเชิงประจักษ์

Sahut (2014) ท�ำการศึกษาผลตอบแทนของหุ้น ESG ในประเทศสวิตเซอร์แลนด์ อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา  

ในช่วงปี ค.ศ. 2007-ค.ศ. 2011 โดยใช้วิธี Fama–French Three-Factor Model and Momentum และ Five-Factor 

Model เพื่อหาความสัมพันธ์ของคะแนน ESG และผลตอบแทนของหุ้นแบบรายเดือน ได้พบว่าบริษัทที่มีคะแนน ESG  

เปลีย่นไป ไม่ท�ำให้ผลตอบแทนของหุน้ในตลาดของประเทศสวิตเซอร์แลนด์และสหรัฐอเมริกาเปล่ียนแปลงไปอย่างมนียัส�ำคญั  
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แต่พบนยัส�ำคญัเชงิลบของการเปล่ียนแปลงของคะแนน ESG ต่อผลตอบแทนของหุน้ในตลาดของประเทศองักฤษในระหว่าง

ช่วงปี ค.ศ. 2007-ค.ศ. 2010

การศกึษาของ Cornell (2021) พบว่าต้นทนุทางการเงนิของบรษัิททีไ่ด้รบัการจัดอนัดบั ESG ในล�ำดบัสงู มสีดัส่วน

ลดลง ซ่ึงเป็นแรงจูงใจที่ท�ำให้หลายๆ บริษัทต้องการที่จะลงทุนในเทคโนโลยีสะอาด หรือปรับเปลี่ยนองค์กรให้เป็นไปใน 

รูปแบบของ ESG มากข้ึน ในขณะเดียวกันแม้ว่าหุ้น ESG จะให้ประโยชน์แก่สังคม แต่กลับมีการพบว่าผลตอบแทนที ่

นักลงทุนคาดหวังต่อการลงทุนในหุ้น ESG ลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญ

Consolandi et al. (2009) ได้ท�ำการศกึษาผลตอบสนองของตลาดทีม่ต่ีอบรษิทัทีไ่ด้รบัการถกูจดัอนัดบัเข้าในดชันี 

Dow Jones Sustainability STOXX Index (DJSSI) ซึง่เน้นบริษทัยโุรปทีม่คีะแนนด้าน Corporate Social Responsibility  

(CSR) สูงสุด เมื่อเทียบกับบริษัททั้งหมดใน Dow Jones STOXX 600 Index ในช่วง ค.ศ. 2001-ค.ศ. 2006 ผลการศึกษา

พบว่านักลงทุนพิจารณาผลการประเมินด้าน CSR ของบริษัทเป็นเกณฑ์ที่ส�ำคัญในการจัดสรรสินทรัพย์เข้าพอร์ตลงทุน

งานวิจัยของ Sassen et al. (2016) ท�ำการศึกษาผลกระทบของปัจจัย ESG คือปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ 

บรรษัทภิบาล ต่อความเสี่ยงของธุรกิจในประเทศแถบยุโรป และต่อผลการด�ำเนินงานโดยเก็บข้อมูลทั้งหมด 8,752 บริษัท 

ทั้งหมด 13 ปี (ค.ศ. 2002-ค.ศ. 2014) ตัวแปรตามคือ ความเสี่ยงของบริษัท ซึ่งมี 3 ความเสี่ยง คือ ความเสี่ยงโดยระบบ 

(Systematic Risk) ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบหรือความเสี่ยงที่เกิดจากตัวหุ้น (Idiosyncratic Risk) และความเสี่ยงโดยรวม 

(Total Risk) โดยผลของการศกึษาพบว่า เม่ือระดบั Corporate Social Performance (CSP) สงูขึน้ จะท�ำให้ Idiosyncratic 

และ Total Risk ลดลง โดยแบ่งเป็น 3 ประเด็น คือ ด้าน Social Performance ให้ผลเป็นลบกับค่าตัวแปรความเสี่ยง 

ทั้ง 3 ตัว อย่างมีนัยส�ำคัญ ด้าน Environment Performance มีผลให้ Idiosyncratic Risk ลดลง โดย Total Risk และ 

Systematic Risk ถูกกระทบในอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวต่อด้านสิ่งแวดล้อมเท่านั้น อย่างไรก็ตาม การศึกษานี้ไม่พบ

ผลกระทบของบรรษทัภบิาลต่อความเส่ียงของบริษทั ผลการศกึษานีเ้ช่ือว่าบรษัิททีม่รีะดบั CSP สงู และมผีลการประกอบการ 

ที่ดีขึ้นโดยเฉพาะส่วนที่เกี่ยวข้องกับด้านสังคม มีโอกาสที่มูลค่าบริษัทจะเพิ่มขึ้นได้ เพราะระดับความเสี่ยงของบริษัทลดลง

Khan (2019) ได้พัฒนา Governance และ ESG Metrics ขึ้นใหม่เพื่อใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นใน

การลงทนุระดบัโลก โดยศกึษาช่วงปี ค.ศ. 2013-ค.ศ. 2017 พบว่าหลงัจากท�ำการควบคมุตวัแปรความแตกต่างด้านรปูแบบ 

การลงทนุ เวลา และกลุม่อุตสาหกรรมแล้ว ส่วนต่างผลตอบแทนรายเดอืนระหว่างพอร์ตการลงทนุทีม่คีะแนน ESG ในระดบั 

ควอร์ไทล์สงูสดุและต�ำ่สุดคอื 36 bps และได้สรปุว่าบรษัิททีม่กีารด�ำเนนิงานด้าน ESG ทีด่ ีจะสามารถน�ำมาใช้เป็นข้อมลูใน 

การท�ำนายผลตอบแทนที่ดีในอนาคตได้

อกีทัง้ในการศกึษาของ Deixonne ในปี ค.ศ. 2019 (ซึง่ถกูอ้างอิงโดย Akgun et al., 2021) พบว่าในการจดัอนัดบั  

ESG มักจะมีอคติเกี่ยวกับอุตสาหกรรม คืออุตสาหกรรมที่เติบโตเต็มที่และมีกฎระเบียบควบคุมรัดกุม เช่น ธนาคาร บริษัท 

การสื่อสารและคมนาคม มักจะถูกประเมินได้ ESG Rating ที่สูง และบางอุตสาหกรรม เช่น อุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียน 

มกัจะมคีวามเสีย่งด้าน ESG ทีต่�ำ่ ส่วนบริษทัท่ีเป็นอบายมขุ เช่น ยาสบู หรอืเกมส์ มกัจะมคีวามเสีย่งด้าน ESG ทีส่งู นอกจากนี้  

ในด้านภมูภิาค การทีแ่ต่ละประเทศมักจะมกีฎระเบียบข้อจ�ำกัดทีไ่ม่เหมอืนกัน อาจมส่ีวนให้ระดบัคะแนน ESG แตกต่างกัน  

เช่น บรษิทัทีอ่ยูใ่นยโุรป ซึง่เป็นภูมภิาคแรกๆ ทีน่�ำ ESG มาประยกุต์ใช้ จะมคีะแนน ESG มากกว่ากลุม่ธุรกิจในประเทศอืน่ๆ 

เช่น สหรัฐอเมริกา สุดท้ายคืออคติด้านขนาดของบริษัท โดยบริษัทขนาดใหญ่มักจะมีคะแนน ESG สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก 

และบรษิทัขนาดใหญ่มกัจะได้รับการพิจารณาจากนกัลงทุน ผูวิ้เคราะห์การลงทนุ และสือ่ จงึท�ำให้เกิดความกดดนัทีจ่ะต้อง 

จดัท�ำรายงานด้าน ESG ซึง่บริษทัขนาดใหญ่จะมคีวามสามารถและเงนิทุนในการแก้ไขปัญหาความเสีย่ง ESG มากกว่าบรษิทั 

ขนาดเล็ก
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การศึกษาของ Reverte (2009) เกี่ยวกับปัจจัยที่ก�ำหนดการเปิดเผยข้อมูลด้าน CSR ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสเปน พบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลด้าน CSR ได้แก่ ขนาดของบริษัทและ

ประเภทของอุตสาหกรรม โดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว (Sensitive Industry) ได้แก่ กลุ่มธุรกิจเหมืองแร่ น�้ำมันและ

ก๊าซ ด้านเคมีภัณฑ์ และด้านการผลิตกระดาษ และกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น (Non-Sensitive Industries) ซึ่งสอดคล้องกับ 

งานวจิยัของ Cowen et al. (1987) ทีม่กีารศกึษาเรือ่งอตุสาหกรรมทีม่ลีกัษณะการด�ำเนนิงานทีส่่งผลกระทบต่อสงัคมและ

สิ่งแวดล้อมโดยตรง โดยพบว่าอุตสาหกรรมที่บุคคลภายนอกให้ความสนใจและมองว่ามีผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมมากกว่า 

กลุม่อืน่ๆ คือ อุตสาหกรรมทีเ่กีย่วกบัพลงังาน น�ำ้มนัและก๊าซ อตุสาหกรรมปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ์ อตุสาหกรรมเยือ่กระดาษ

และกระดาษ อุตสาหกรรมเหมืองแร่ อุตสาหกรรมเหล็ก โดยเรียกอุตสาหกรรมเหล่านี้ว่าอุตสาหกรรมที่อาจส่งผลกระทบ 

ต่อสิ่งแวดล้อมโดยตรง (Sensitive Industry)

งานวิจัยของ Garcia et al. (2017) ท�ำการศึกษาบริษัทในประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดีย จีน และอเมริกาใต้ หรือ

กลุ่ม BRICS ช่วงปี ค.ศ. 2010-ค.ศ. 2012 พบว่ากลุ่มธุรกิจที่เป็นอุตสาหกรรมอ่อนไหว (Sensitive Industries) จะมี ESG 

Performance ที่ดีกว่ากลุ่ม Non-ESG โดยมีการควบคุมตัวแปรเรื่องของขนาดหุ้นและประเทศไว้แล้ว

ข้อมูลและระเบียบวิธีการวิจัย (Data and Methodology)

งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างอัตราผลตอบแทนของหุ้น ESG กับหุ้นที่ไม่ได้รับการคัดเลือกเป็น 

หุ้น ESG (หุ้น Non-ESG) โดยกลุ่มตัวอย่างจะใช้กลุ่มหุ้น ESG ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ปี พ.ศ. 2564 จ�ำนวน 147 บริิษััท และแบ่งหุ้น ESG เป็น 2 กลุ่มย่อย (อ้างอิงจากงานศึกษา

ของ Reverte, 2009 และ Cowen et al., 1987) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) จ�ำนวน 28 

หุ้น และกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น (ESG: Non-Sensitive Industries) จ�ำนวน 119 หุ้น และน�ำมาเปรียบเทียบกับผลตอบแทน

ของกลุ่มหุ้นที่เป็น Non-ESG ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากจ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนทั้งในตลาด SET และ mai 

รวม 776 บริษัท ในปี พ.ศ. 2564 (Stock Exchange of Thailand)

ข้อมูลที่น�ำมาศึกษาคือช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 10 ปี โดยข้อมูลรายชื่อหุ้น ESG จ�ำนวน 147 

บริษัท น�ำมาจากเว็บไซต์ SET Sustainable Capital Market Development ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

และใช้ฐานข้อมูล Datastream ในการค�ำนวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดและของหุ้น (Total Return Index: TRI) 

โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดค�ำนวณจากดัชนีตลาด SET และ mai ด้านข้อมูลตัวแปรอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม

หลักทรัพย์ของบริษัทที่มีขนาดเล็ก ลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีขนาดใหญ่ (Small  

Minus Big: SMB) และตวัแปรอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุม่หลกัทรพัย์ของบรษิทัทีม่มีลูค่าสงู ลบบรษิทัทีม่มีลูค่าต�ำ่ (High 

minus Low: HML) น�ำมาจากฐานข้อมูล Datastream เช่นกัน โดยใช้มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

มาค�ำนวณหาขนาดของบรษิทัส�ำหรบัตวัแปร SMB และใช้ข้อมลูอตัราส่วนของราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชขีองหุน้ (P/BV  

Ratio) ส�ำหรับตัวแปร HML และตัวแปรสุดท้ายคือข้อมูลอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงจากการลงทุนรายเดือน 

(Risk-Free Rate of Return) พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 เดือน โดยใช้ฐานข้อมูลของธนาคาร

แห่งประเทศไทย

ตัวแปรตามส�ำหรับการศึกษานี้เป็นอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  

(Excess Return) ของพอร์ตลงทุนหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว พอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอื่น และพอร์ตหุ้นกลุ่ม 

Non-ESG โดยค�ำนวณจากสูตร
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Excess Return
p,t

 = R
p,t

 - R
f,t

โดย

R
p,t

	 = อัตราผลตอบแทนของหุ้น p ที่เวลา t

R
f,t
	 = อัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยงที่เวลา t

การค�ำนวณหา R
p,t

 จากสูตร

โดย

TRI
p,t-1

	 = Total Return Index ของหุ้น p ที่เวลา t-1

TRI
p,t

	 = Total Return Index ของหุ้น p ที่เวลา t

ส�ำหรับตัวแปรอิสระ ได้แก่ ปัจจัยจากความเสี่ยงของตลาด (Rm - Rf) ปัจจัยจากขนาดของกิจการ (Size Factor) 

หรือ Small Minus Big (SML) และปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor) หรือ High Minus Low (HML)

ในส่วนของปัจจัยจากขนาดของกิจการ (Size Factor: SML) คือผลต่างระหว่างผลตอบแทนหุ้นขนาดเล็กและหุ้น

ขนาดใหญ่ ใช้วธิกีารจัดแบ่งพอร์ตลงทนุตามขนาดของหุ้น คอืเกบ็ข้อมลูด้านมลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization)  

รายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 ของหุ้นทั้งหมดในตลาด SET และ mai ท�ำการค�ำนวณหาค่ามัธยฐาน (Median) ของ

มลูค่าตามราคาตลาดในแต่ละปี โดยหุน้ทีม่มีลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) มากกว่าค่ามธัยฐาน (Median) 

ในปีนั้นๆ จะจัดเป็นหุ้น Big และหุ้นที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) น้อยกว่าค่ามัธยฐาน (Median)  

ในปีนั้นๆ จะจัดเป็นหุ้น Small โดยสมมติฐานของ Fama–French แบบ 3 ปัจจัย คือ หุ้นขนาดเล็กมีความเสี่ยงสูงกว่า  

ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องการผลตอบแทนในระดับที่สูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่ 

ส่วนปัจจยัด้านมูลค่า (Value Factor: HML) คอืผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนหุ้นทีมี่มลูค่าสงูและหุน้ทีม่มีลูค่าต�ำ่  

โดยวดัมูลค่าจากอตัราส่วนด้านราคาต่อมลูค่าทางบญัชขีองหุน้ (P/BV Ratio) วิธกีารจดัแบ่งข้อมลูมลูค่าของหุน้ เริม่จากการ

เก็บข้อมูล P/BV รายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 ของหุ้นทั้งหมดในตลาด SET และ mai โดยจัดแบ่งข้อมูลแต่ละปี  

เป็นกลุ่มร้อยละ 30 ส�ำหรับหุ้นที่มีค่า P/BV ต�่ำ จัดเป็นหุ้นกลุ่ม High (H) กลุ่มร้อยละ 40 ส�ำหรับหุ้นที่มีค่า P/BV ปานกลาง 

จัดเป็นหุ้นกลุ่ม Medium (M) และกลุ่มร้อยละ 30 ส�ำหรับหุ้นที่มีค่า P/BV สูง จัดเป็นหุ้นกลุ่ม Low (L) โดยสมมติฐานของ  

Fama–French แบบ 3 ปัจจัย คือ หุ้นที่มีค่า P/BV ต�่ำ จะมีความเสี่ยงสูงและให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นที่มี P/BV สูง

จากนัน้น�ำปัจจยัด้านขนาดและด้านมลูค่าในแต่ละปีมาจบัคูก่นั จะได้กลุม่หุน้ทัง้หมด 6 กลุม่ คอื SH, SM, SL, BH, 

BM, BL และท�ำการค�ำนวณหาค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของทั้ง 6 กลุ่มในแต่ละเดือน โดยค�ำนวณหาผลตอบแทนที่ต้องการ

ของหุ้นแต่ละตัว โดยใช้ข้อมูล Total Return Index (TRI) และน�ำมาค�ำนวณส่วนชดเชยความเสี่ยงด้านขนาด (SMB) และ

ด้านมูลค่า (HML) ที่เวลาที่ t จากสูตร
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งานวิจัยนี้มีสมมติฐานคือ หุ้น ESG มีผลการด�ำเนินงานที่วัดด้วยค่า Jensen’s Alpha เป็นบวกในช่วงระยะเวลา

ปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564

หลงัจากได้ตวัแปรอสิระและตวัแปรตามตามแบบจ�ำลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model แล้ว 

ข้อมูลจะถูกน�ำมาวิเคราะห์โดยโปรแกรมทางสถิติและท�ำการวิเคราะห์ดังต่อไปนี้คือ วิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistic Analysis) และวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) โดยการวิเคราะห์การถดถอย 

เชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานและค่าสัมประสิทธิ์จากแบบจ�ำลอง โดยใช้ระดับความ 

เชื่อมั่นทางสถิติ

ในส่วนการวเิคราะห์การถดถอยพหคูุณ (Multiple Regression Analysis) เพือ่ทดสอบความสามารถของหุน้ ESG 

ใช้แบบจ�ำลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model ดังนี้

สมการถดถอยแบบจ�ำลองการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM)

R
p,t

 - R
f,t
 = α + B

p
*(R

m,t
 - R

f,t
) + e

p,t

สมการถดถอยแบบจ�ำลอง 3 ปัจจัยของ Fama–French

R
p,t

 - R
f,t
 = α + B

p
*(R

m,t
 - R

f,t
) + C*(SMB

t
) + D*(HML

t
) + e

p,t

R
p,t

	 คือ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการของหุ้น p ที่เวลา t

R
f,t
	 คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นที่ปราศจากความเสี่ยงที่เวลา t

R
m,t

	 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดที่เวลา t

R
m,t

 - R
f,t
	 คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด

SMB
t
	 คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงของขนาด

HML
t
	 คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงของมูลค่า

α	 คือ ค่า Jensen’s Alpha

B
p
, C, D	 คอื ค่าสมัประสทิธิข์องส่วนชดเชยความเสีย่งทีเ่กิดจากตลาด ความเสีย่งของขนาด และความเสีย่งของ 

มูลค่า ตามล�ำดับ

e
p,t

	 คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของหุ้น p ที่เวลา t

การวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัย (Data Analysis and Results)

ผลการศึกษาเรื่องประสิทธิภาพของหุ้น ESG ของประเทศไทยในสภาวะเศรษฐกิจช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 

เป็นระยะเวลา 10 ปี จ�ำนวน 147 บริษัท เริ่มจากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ตัวแปรต้น คือ

อตัราผลตอบแทนส่วนเพิม่จากอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง (Excess Return) ของทัง้ 3 พอร์ต ได้แก่ พอร์ตหุน้  

ESG กลุม่อตุสาหกรรมทีมี่ความอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) ประกอบด้วย 28 หุน้ พอร์ตหุน้ ESG กลุม่อตุสาหกรรม 

อืน่ๆ (ESG: Non-Sensitive Industry) จ�ำนวน 119 หุน้ และพอร์ตหุน้ Non-ESG ตวัแปรอิสระ ได้แก่ ผลตอบแทนส่วนเพิม่ 

ของตลาด ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด (SMB) และค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่า (HML)
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ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนจากตัวแปรอิสระและผลตอบแทนส่วนเพ่ิมของตัวแปรตาม  

ดังแสดงในตารางที่ 1 มีดังนี้ ผลตอบแทนส่วนเพิ่มของตลาด (R
m
 - R

f
) มีค่าเฉล่ียเป็นบวก 0.0064 ค่าสูงสุด 0.1795  

ค่าต�่ำสุดมีค่าติดลบ -0.1554 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0456 ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด (SMB) มีค่าเฉลี่ย 

0.0096 ค่าสูงสุด 0.6621 ค่าต�่ำสุดมีค่าติดลบ -0.1001 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0681 ค่าชดเชยความเส่ียงจาก 

ปัจจัยมูลค่า (HML) มีค่าเฉลี่ยเป็นลบ -0.0060 ค่าสูงสุด 0.9395 ค่าต�่ำสุด -0.3253 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0981 

โดยค่าเฉลี่ยที่เป็นลบแสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มที่มีอัตราส่วน P/BV ต�่ำ (Value Stock) อยู่ในอัตราเฉลี่ยที่

ต�่ำกว่าหุ้นกลุ่มที่มีอัตราส่วน P/BV สูง (Growth Stock) ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานของ Fama–French ที่ว่า นักลงทุน

มองหุน้ทีม่อีตัราส่วน P/BV ต�ำ่ มคีวามเสีย่งสงูกว่าหุน้ทีม่อัีตราส่วน P/BV สูง ดงันัน้นกัลงทนุจงึมคีวามต้องการผลตอบแทน

จากหุ้นที่มีอัตราส่วน P/BV ต�่ำ ในอัตราที่สูงกว่า

ตารางที่ 1	ผลการวเิคราะห์ด้วยสถิติเชงิพรรณนาของผลตอบแทนจากตัวแปรอิสระและผลตอบแทนส่วนเพ่ิมของตวัแปรตาม

Average Median Max Min S.D. n

ตัวแปรอิสระ

R
m
 - R

f
0.0064 0.0080 0.1795 -0.1554 0.0456 120

SMB 0.0096 -0.0014 0.6621 -0.1001 0.0681 120

HML -0.0060 -0.0070 0.9395 -0.3253 0.0981 120

ตัวแปรตาม

ESG: Sensitive Industry 0.0111 0.0119 0.2358 -0.1518 0.0553 120

ESG: Non-Sensitive Industry 0.0127 0.0138 0.2317 -0.1783 0.0526 120

Non-ESG 0.0157 0.0144 0.3637 -0.1634 0.0634 120

นอกจากนี ้ตารางที ่1 ยงัแสดงผลตอบแทนส่วนเพิม่จากอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง (Excess Return) 

ของพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) มีค่าเฉลี่ย 0.0111 ค่าสูงสุด 0.2358 

ค่าต�่ำสุด -0.1518 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0553 ผลตอบแทนส่วนเพิ่มของพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ 

(Non-Sensitive Industry) มีค่าเฉลี่ย 0.0127 ค่าสูงสุด 0.2317 ค่าต�่ำสุด -0.1783 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0526 

และผลตอบแทนส่วนเพ่ิมของพอร์ตหุน้กลุ่มทีไ่ม่ใช่ ESG (Non-ESG) มค่ีาเฉลีย่ 0.0157 ค่าสงูสดุ 0.3637 ค่าต�ำ่สดุ -0.1634 

และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0634

กล่าวโดยสรุป พอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG มีผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  

(Excess Return) สูงกว่าพอร์ตหุน้กลุ่ม ESG และพอร์ตหุน้ ESG กลุม่อุตสาหกรรมทีม่คีวามอ่อนไหวมผีลตอบแทนส่วนเพิม่ 

ต�่ำที่สุด
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ก่อนจะวิเคราะห์เรื่องต่อไป ได้มีการตรวจสอบปัญหาเกี่ยวกับความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระ  

(Multicollinearity) ปัญหาความแปรปรวนของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนมีค่าไม่คงที่ (Heteroskedasticity) และปัญหา

ตัวแปรสุม่คลาดเคล่ือนมคีวามสมัพันธ์กนัเอง (Autocorrelation) ผลปรากฏว่าไม่มปัีญหา Multicollinearity แต่พบปัญหา 

Heteroskedasticity และ Autocorrelation จึงท�ำการแก้ไขปัญหาก่อนโดยใช้วิธี Newey-West ก่อนน�ำไปวิเคราะห ์

ในขั้นต่อไป (ไม่ได้แสดงรายละเอียดในรายงานนี้)

ผลการวิเคราะห์จากแบบจ�ำลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model แสดงผลตอบแทนส่วนเกิน 

จากผลตอบแทนท่ีต้องการหรือค่า Alpha ของพอร์ตหุน้กลุม่ ESG ทัง้กลุม่อตุสาหกรรมทีม่คีวามอ่อนไหวและกลุม่อุตสาหกรรม 

อื่น และของพอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG แสดงในตารางที่ 2 ดังนี้

ตารางที่ 2	ตารางแสดงค่า Alpha ที่ได้จากแบบจ�ำลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model

	 CAPM: R
p,t

 - R
f,t
 = α + B

p
*(R

m,t
 - R

f,t
) + e

p,t

	 Fama–French: R
p,t

 - R
f,t
 = α + B

p
*(R

m,t
 - R

f,t
) + C*(SMB

t
) + D*(HML

t
) + e

p,t

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ความมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามล�ำดับ

จากตารางที่ 2 ค่า Alpha ของพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry)  

ในแบบจ�ำลอง CAPM เท่ากับ 0.0039 และในแบบจ�ำลอง Fama–French เท่ากับ 0.0036 โดยผลตอบแทนดังกล่าว  

มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ส่วนค่า Alpha ของพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ (ESG: Non-Sensitive 

Industry) ในแบบจ�ำลอง CAPM เท่ากับ 0.0058 มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% และค่า Alpha ในแบบจ�ำลอง 

Fama–French เท่ากับ 0.0046 มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% เมื่อเทียบกับพอร์ตหุ้น Non-ESG พบว่าพอร์ตหุ้น 

กลุม่นีมี้ค่า Alpha ในแบบจ�ำลอง CAPM เท่ากบั 0.0094 มีนยัส�ำคญั ณ ระดบัความเชือ่มัน่ 95% โดยในแบบจ�ำลอง Fama– 

French ไม่พบนัยส�ำคัญของค่า Alpha ในพอร์ตหุ้น Non-ESG

กล่าวโดยสรุป เมื่อพิจารณาจากแบบจ�ำลอง CAPM พอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG ให้ค่าผลตอบแทนส่วนเกินจาก 

ผลตอบแทนที่ต้องการสูงที่สุด ในขณะที่พอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวให้ค่าผลตอบแทนส่วนเกินจาก

ผลตอบแทนทีต้่องการต�ำ่ท่ีสุด ในขณะทีผ่ลของแบบจ�ำลอง Fama–French ทีม่กีารพจิารณาความเสีย่งจากขนาดของบรษิทั 

พอร์ตลงทุน Alpha

CAPM Fama–French

ESG: Sensitive Industry 0.0039** 0.0036**

[t-stat] [2.1463] [2.0341]

ESG: Non-Sensitive Industry 0.0058*** 0.0046**

[t-stat] [2.7776] [2.3034]

Non-ESG 0.0094** 0.0033

[t-stat] [2.2736] [1.3148]
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และมูลค่าของบรษิทัเพ่ิมเตมิจากความเส่ียงจากตลาด พบว่าพอร์ตหุน้ ESG ทัง้ 2 กลุม่ คอืกลุม่อตุสาหกรรมทีม่คีวามอ่อนไหว 

และกลุม่อตุสาหกรรมอืน่ มผีลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนทีต้่องการอย่างมนียัส�ำคญั แต่ไม่พบนยัส�ำคญัในพอร์ตหุน้ 

กลุ่ม Non-ESG

ตารางที่ 3 แสดงสัมประสิทธิ์ของแต่ละตัวแปรจากการวิเคราะห์ด้วยแบบจ�ำลอง CAPM และ Fama–French  

จากการทดสอบด้วยแบบจ�ำลอง CAPM พบว่าพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) 

มีค่าเบต้าเฉลี่ย 1.1344 ที่ระดับความเชื่อมั่น 9% หมายความว่าหาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% จะท�ำให้

หุ้นกลุ่มนี้มี Excess Return เปลี่ยนไป 1.1344% ซึ่งสูงกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาด

ส�ำหรับพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ (ESG: Non-Sensitive Industry) มีค่าเบต้าเฉลี่ย 1.0841 ที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 99% หมายความว่าหาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% จะท�ำให้ Excess Return ของหุ้นกลุ่มนี้

เปลี่ยนไป 1.0841% ซึ่งสูงกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาด

ส่วนพอร์ตหุน้กลุ่ม Non-ESG มีค่าเบต้าเฉล่ีย 0.9905 ทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99% หมายความว่าหาก Excess Return  

ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่มนี้จะมีส่วนพอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG มีค่าเบต้าเฉลี่ย 0.9905 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%  

หมายความว่าหาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่มนี้จะมีผลตอบแทนเปลี่ยนไป 0.9905% ซึ่งต�่ำกว่า

การเปลี่ยนแปลงของตลาด

ตารางที่ 3	ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์ของส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด (B
p
) ความเสี่ยงจากขนาด (C) และความ

เสี่ยงจากมูลค่า (D) จากแบบจ�ำลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model

	 CAPM: R
p,t

 - R
f,t
 = α + B

p
*( R

m,t
 - R

f,t
) + e

p,t

	 Fama–French: R
p,t

 - R
f,t
 = α + B

p
*( R

m,t
 - R

f,t
) + C*(SMB

t
) + D*(HML

t
) + e

p,t

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ความมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามลําดับ

จากแบบจ�ำลอง CAPM สรุปได้ว่า ปัจจัยความเสี่ยงของตลาดมีผลสูงสุดต่อ Excess Return ของหุ้น ESG กลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว รองลงมาคือหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่น และมีผลต�่ำสุดต่อกลุ่ม Non-ESG

พอร์ตลงทุน CAPM Fama–French

B
p

B
p

C D

ESG: Sensitive Industry 1.1344** 1.13851*** 0.0509 0.0397*

[t-stat] [28.7292] [30.3520] [1.4778] [1.6634]

ESG: Non-Sensitive Industry 1.0841*** 1.0927*** 0.0922*** -0.0392*

[t-stat] [17.1311] [19.0876] [2.7680] [-1.6912]

Non-ESG 0.9905*** 1.0430*** 0.5864*** -0.0241

[t-stat] [11.0158] [15.4632] [8.0861] [-0.4800]
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เม่ือพิจารณาผลการทดสอบด้วยตัวแบบ Fama–French แบบ 3 ปัจจัย ในตารางที่ 3 พบว่าหุ้น ESG กลุ่ม 

อตุสาหกรรมท่ีมคีวามอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) มค่ีาเบต้าเฉล่ีย 1.13851 ทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99% หมายความว่า 

หาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่มนี้จะมี Excess Return เปลี่ยนไป 1.13851% ซึ่งสูงกว่า 

การเปลี่ยนแปลงของตลาด และมีค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ HML เท่ากับ 0.0397 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% หมายถึงปัจจัย 

ความเสี่ยงด้านมูลค่าของบริษัทมีผลต่อ Excess Return ของหุ้นในกลุ่มนี้ แต่ไม่พบนัยส�ำคัญในค่าสัมประสิทธิ์ SML กล่าว

สรุปได้ว่า ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ Excess Return ของหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวอย่างมีนัยส�ำคัญ คือ 

ปัจจยัความเสีย่งจากตลาดและปัจจยัด้านมลูค่า ส่วนปัจจยัด้านขนาดบริษัทไม่พบความสัมพันธ์กับ Excess Return ของหุน้ 

กลุ่มนี้

ส่วนพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ (ESG: Non-Sensitive Industry) มีค่าเบต้าเฉลี่ย 1.0927 ที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 99% หมายความว่าหาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่มนี้จะมี Excess Return เปลี่ยนไป  

1.0927% ซึ่งสูงกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาด ค่าสัมประสิทธิ์ของ SMB มีค่าเท่ากับ 0.0922 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

แสดงให้เห็นว่าปัจจัยขนาดของบริษัทมีผลต่อ Excess Return และมีค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ HML เท่ากับ -0.0392 ที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 90% ซึ่งหมายถึงปัจจัยด้านมูลค่ามีผลต่อ Excess Return ของบริษัท

ส�ำหรับพอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG มีค่าเบต้าเฉลี่ย 1.0430 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% หมายความว่าหาก Excess 

Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่ม Non-ESG จะมี Excess Return เปลี่ยนไป 1.0430% ซึ่งสูงกว่าการเปลี่ยนแปลง

ของตลาด และมีค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ SMB เท่ากับ 0.5864 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งแสดงให้เห็นว่าปัจจัยขนาดของ

บริษัทมีผลต่อ Excess Return ของหุ้นกลุ่ม Non-ESG ในขณะที่ไม่พบนัยส�ำคัญของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ HML

กล่าวโดยสรปุ ในส่วนแบบจ�ำลอง Fama–French ปัจจยัความเสีย่งของตลาดมผีลกระทบสงูสดุต่อ Excess Return  

ของหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวเช่นเดียวกับแบบจ�ำลอง CAPM ส่วนความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยขนาดของ

บริษัท มีผลกระทบสูงสุดต่อ Excess Return ของหุ้น Non-ESG และความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยมูลค่ามีผลกระทบสูงสุดต่อ 

Excess Return ของหุ้น ESG ทั้ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรม

สรุปผลการวิจัย (Conclusions)

งานวิจัยนี้ศึกษาเร่ือง ESG Performance ของหุ้นที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

เลือกใช้ข้อมูลหุ้น ESG 147 ตัว ที่ผ่านการประเมินและมีรายชื่ออยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน THSI ปี พ.ศ. 2564 ท�ำการศึกษา 

ในช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 จ�ำนวน 10 ปี มีกลุ่มตัวอย่างคือ 147 บริษัท

หากพิจารณาจากแบบจ�ำลอง Fama–French พบว่าหุ้น ESG กลุ่ม Non-Sensitive Industry ให้ผลตอบแทน 

ที่สูงที่สุด รองลงมาคือหุ้น ESG กลุ่ม Sensitive Industry ซึ่งทั้ง 2 พอร์ตลงทุนท�ำผลตอบแทนได้ดีมากกว่าหุ้นกลุ่ม Non-

ESG โดยวัดจากค่าเฉลี่ย Alpha อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ในขณะที่แบบจ�ำลอง CAPM พบว่ากลุ่ม Non-ESG มีค่าเฉลี่ย

ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนท่ีต้องการ (Alpha) สูงที่สุด อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ รองลงมาคือหุ้น ESG กลุ่ม 

Non-Sensitive Industry และหุ้น ESG กลุ่ม Sensitive Industry ตามล�ำดับ และในแบบจ�ำลอง Fama–French พบว่า

ผลการศึกษามีค่า Alpha ที่เป็นบวกอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ
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จากผลการศึกษา พบว่าหุ้น ESG ทั้ง 2 กลุ่ม คือกลุ่ม Sensitive Industry และกลุ่ม Non-Sensitive Industry  

พบค่า Alpha ที่เป็นบวกอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ทั้งในแบบจ�ำลอง CAPM และในแบบจ�ำลอง Fama–French ในขณะที่ 

หุ้น Non-ESG ไม่พบนัยส�ำคัญของค่า Alpha ในแบบจ�ำลอง Fama–French กล่าวได้ว่าผลการศึกษานี้เป็นไปในทิศทาง

เดียวกับ Khan (2019) ที่สรุปว่าบริษัทที่มีค่า ESG สูง จะให้ผลตอบแทนหุ้นสูงเช่นกัน และ Akgun et al. (2021) ที่พบว่า  

หุ้น ESG ที่เป็น Leader หรือถูกประเมิน ESG Score ที่สูง จะมี Excess Return ที่สูงกว่าหุ้นที่มี ESG Score ต�่ำกว่า 

อย่างมีนัยส�ำคัญ

อย่างไรกต็าม เมือ่พิจารณาเฉพาะแบบจ�ำลอง CAPM จะพบว่าหุ้น Non-ESG ให้ค่า Alpha ทีเ่ป็นบวกท่ีมนัียส�ำคญั 

ทางสถิติสูงกว่าหุ้น ESG ซึ่งตรงกับผลการศึกษาของ Sahut (2014) ที่พบว่าคะแนน ESG เปลี่ยนไป ไม่มีผลต่อผลตอบแทน

ของหุ้นในตลาดของประเทศสหรัฐอเมริกาและสวิตเซอร์แลนด์อย่างมนียัส�ำคญั แต่พบนยัส�ำคญัเชงิลบของการเปลีย่นแปลง 

ของคะแนน ESG ต่อผลตอบแทนของหุน้ในตลาดของประเทศองักฤษในระหว่างช่วงปี ค.ศ. 2007-ค.ศ. 2010 และการศกึษา

ของ Cornell (2021) ที่พบว่าผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังต่อการลงทุนในหุ้น ESG ลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญ

ส่วนประเด็นความอ่อนไหวของกลุ่มอุตสาหกรรมหุ้น ESG พบว่าค่า Alpha ของกลุ่ม ESG: Sensitive Industry 

มีค่าน้อยที่สุดเมื่อเทียบกับ ESG: Non-Sensitive Industry ทั้งในแบบจ�ำลอง CAPM และ Fama–French และน้อยกว่า  

ESG: Non-Sensitive Industry ในแบบจ�ำลอง Fama–French ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Garcia (2017) ที่

กล่าวว่ากลุ่มธุรกิจที่เป็นอุตสาหกรรมอ่อนไหว (Sensitive Industries) จะมี ESG Performance ที่ดีกว่ากลุ่ม Non-ESG

ในส่วนของความเสี่ยงจากปัจจัยตลาด พบว่าหุ้น ESG มีระดับความเส่ียงที่วัดด้วยค่าเบต้า หรือค่าสัมประสิทธ์ิ 

ของส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เกิดจากตลาดสูงสุด ในขณะที่ค่า Alpha กลับมีค่าต�่ำสุด ซึ่งขัดแย้งกับการศึกษาของ Sassen  

et al. (2016) ที่พบว่าบริษัทที่มีระดับ Corporate Social Performance (CSP) สูงขึ้น จะท�ำให้ความเสี่ยงต�่ำลง การที่ค่า  

Alpha ต�ำ่ อาจสะท้อนให้เหน็ว่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัทีค่�ำนวณได้จากแบบจ�ำลองมค่ีาใกล้เคยีงกับอตัราผลตอบแทน

ที่เกิดขึ้นจริง

ผลการวิจัยของการศึกษาบางประเด็น พบว่าเป็นในทางตรงข้ามกับวรรณกรรมเชิงประจักษ์ในอดีต สาเหตุอาจ 

กล่าวได้ว่าหุ้นยั่งยืนของไทยยังไม่มีการจัดท�ำ ESG Score อย่างชัดเจน และเป็นไปได้ว่าหุ้น ESG กลุ่ม Sensitive Industry  

น้ัน น�ำพามาซึ่งต้นทุนท่ีสูงในการจัดการความเสี่ยงด้าน ESG การศึกษาของ Ok และ Kim (2019) ที่ได้ท�ำการศึกษา 

ผลกระทบของ CSR Performance และ Cost of Equity พบว่านักลงทุนจะหวังผลตอบแทนที่น้อยในหุ้นที่มีการส่งเสริม

กิจกรรมด้าน CSR เนื่องจากนักลงทุนเหล่านั้นคาดหวังในผลตอบแทนระยะยาวที่ยั่งยืนมากกว่า และอาจมีผลกระทบ 

มาจากจ�ำนวนของบริษัทที่ท�ำการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเข้าร่วมแนวคิดแบบยั่งยืนมีจ�ำนวน 

ยังไม่มาก ซึ่งหากวัดจากจ�ำนวนของบริษัทจดทะเบียนทั้งในตลาด SET และตลาด mai รวมทั้งสิ้น 776 บริษัท แต่มีบริษัท 

จดทะเบยีนทีผ่่านเกณฑ์เข้าสูร่ายชือ่หุน้ยัง่ยนื THSI ปี พ.ศ. 2564 เพยีง 147 บรษิทัเท่านัน้ (Stock Exchange of Thailand)

ในส่วนที่เป็นการประเมินหุ้นยั่งยืน THSI บริษัทที่มีการตอบแบบประเมินเท่านั้นจึงจะมีสิทธิ์ได้รับการคัดเลือก

เข้ามาเป็นหุ้นยั่งยืน THSI (Pattarasen & Wongsaravit, 2021) ในขณะที่บริษัทที่ไม่ได้รับการคัดเลือกอาจเป็นบริษัทที่มี

การบริหารงานและการจัดการที่ยั่งยืนแบบ ESG อยู่แล้ว แต่อาจจะไม่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือกเบื้องต้นจากตลาดหลักทรัพย์ 

หรือไม่ได้สนใจเข้าร่วมท�ำการตอบแบบประเมินหุ้นยั่งยืน THSI ซึ่งหุ้นที่ไม่ถูกรวมเข้ามาในกลุ่มหุ้นยั่งยืนนี้ อาจสามารถ

สร้างผลตอบแทนส่วนเกินมากกว่าผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังได้ดีกว่าหุ้นในกลุ่ม THSI ก็เป็นได้ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทยจึงควรเพ่ิมกิจกรรมสนับสนุนและส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนเข้าร่วมท�ำการตอบแบบประเมินหุ้นยั่งยืน  

THSI มากขึ้น
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Abstract

This research aimed to study the predicting influence of human resource management on  

employees’ job satisfaction and job retention, of the university staffs in Ubon Ratchathanee province. 

The researcher developed a questionnaire from literature review and tested its quality before collected  

data of 384 respondents of the university staffs. Multi-Regression analysis was used. The research  

results revealed that human resource management practice, such as working condition, training and 

development, and personal relation predicted accurately and significantly on job satisfaction, at low 

level, R2 = .16. Moreover, financial compensation, training and development, recruitment and selection 

also predicted and influenced significantly on job retention, with coefficient at low level, R2 = .21.

Keywords: Human Resource Management; Job Satisfaction; Job Retention
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วีระศักดิ์ จินารัตน์*

บทคัดย่อ

งานวิจัยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลพยากรณ์ของการบริหารทรัพยากรมนุษย์ที่มีต่อความพึงพอใจในงาน

และการคงอยู่ท�ำงานของอาจารย์ในสถาบันอุดมศึกษาในเขตจังหวัดอุบลราชธานี โดยผู้วิจัยได้พัฒนาแบบสอบถามขึ้นมา 

จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วน�ำไปทดลองใช้เพ่ือทดสอบคุณภาพของแบบสอบถามก่อนน�ำไปใช้เก็บรวบรวมข้อมูล  

จากกลุม่ตวัอย่างทีเ่ป็นอาจารย์และบคุลากรของสถาบนัในระดับอดุมศกึษาจ�ำนวน 384 คน แล้วน�ำกลบัมาวเิคราะห์ผลด้วย 

สถติวิเิคราะห์ถดถอยพหคุณู ผลวจัิยพบว่าการปฏบิตักิารบริหารทรัพยากรมนษุย์ทีม่อิีทธิพลพยากรณ์ต่อความพึงพอใจในงาน  

ประกอบด้วย เงือ่นไขในการท�ำงานร้อยละ 27 การฝึกอบรมและพฒันาร้อยละ 23 กบัความสมัพนัธ์ส่วนบคุคลอกีร้อยละ 16  

ขณะที่ร้อยละ 34 ของค่าตอบแทนการเงิน รวมกันเข้ากันร้อยละ 29 การฝึกอบรมและพัฒนาร้อยละ 24 การเลือกสรรและ

การคัดเลือก มีอิทธิพลพยากรณ์รวมกันต่อการคงอยู่ท�ำงานอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .05

ค�ำส�ำคัญ: การบริหารทรัพยากรมนุษย์; ความพึงพอใจในงาน; การคงอยู่ท�ำงาน

อิทธิพลของการบริหารทรัพยากรมนุษย์ที่มีต่อความพึงพอใจในงาน 
และการคงอยู่ท�ำงานของพนักงาน

*	รองศาสตราจารย์ ดร. มหาวิทยาลัยการจัดการและเทคโนโลยีอีสเทิร์น
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บทน�ำ (Introduction)

การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19 ทีเ่กิดขึน้ทัว่โลกตัง้แต่ปี ค.ศ. 2019 ส่งผลกระทบต่อกระบวนการจดัการของ

องค์กร (Organization Management) และทุกภาคส่วน (Sectors) ในการด�ำเนินชีวิต ทั้งนี้ เป็นเพราะความไม่แน่นอน 

และความไม่สามารถพยากรณ์ได้ของสถานการณ์การแพร่ระบาดและมาตรการการป้องกันการแพร่ระบาดของรัฐบาล 

(Bontragu et al., 2021 และ Mathew & Walarino, 2021) ดังนั้นการบริหารทรัพยากรมนุษย์ (Human Resource 

Management) ทีไ่ด้รับการกระทบจากการแพร่ระบาดดงักล่าว ทกุองค์กรจึงต้องเปลีย่นกระบวนทศัน์ในการท�ำงานของคน 

ในองค์กรเป็นรปูแบบใหม่ เช่น การท�ำงาน (Work from Home) หรอืการท�ำงานแบบผสม (Hybrid Working) มีการทบทวน

และการออกแบบวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษย์ให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้น เพื่อให้พนักงานท�ำงานให้มีผลงานที่สามารถ 

แข่งขันกับองค์กรอื่นได้ (Arora & Suri, 2020)

การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโควิด-19 มีผลกระทบต่อทุกภาคส่วนทั่วโลก ด้วยสถานการณ์ความไม่แน่นอน  

(Uncertainty) และไม่สามารถพยากรณ์ได้ (Unpredictability) ในอนาคต รวมถึงผลกระทบต่อสุขภาพจิตของผู้ใช้ 

แรงงานทีเ่ป็นทรพัยากรมนษุย์ด้วย (Mathew & Walarine, 2021) ถงึแม้การบรหิารทรพัยากรมนษุย์ (Human Resource  

Management: HRM) จะมีความหมายถึงการใช้กิจกรรมทุกประเภทที่เก่ียวกับการบริหารจัดการทรัพยากรมนุษย์  

ทั้งความรู้ ทักษะและเครือข่าย สติปัญญา ความสามารถส่วนบุคคลและแรงจูงใจ (Armstrong & Taylor, 2014) แต่ความ

รุนแรงของการแพร่ระบาดโควิด-19 ได้สร้างสถานการณ์และปัญหาในรูปแบบกิจกรรมต่างๆ และบริบทของการบริหาร

ทรัพยากรมนุษย์ด้วย จึงเป็นความจ�ำเป็นของทุกองค์กรที่จะต้องทบทวน (Relook) ออกแบบใหม่ (Redesign) และสร้าง 

ความร่วมมือใหม่ (Reincorporation) โดยก�ำหนดกลยุทธ์การบริหารทรัพยากรมนุษย์ให้มีความยืดหยุ่น (Flexible) และ 

มีผลผลิต (Productivity) ในการรองรับการเปล่ียนแปลงที่ได้กล่าวมาแล้ว (Arora & Suri, 2020 และ Mathew &  

Walarine, 2021)

และกระทบการลงทุนด้านการศึกษา เพื่อผลผลิตทางการศึกษาให้มีคุณภาพที่ต้องใช้ทรัพยากรมนุษย์ที่มีคุณภาพ

ด้วย โดยมีครูเป็นกุญแจส�ำคัญในกระบวนการผลิตทางการศึกษา (Suyatao et al., 2019) คุณภาพของครูจึงข้ึนอยู่กับ

ความพึงพอใจ (Satisfied) กับส่ิงแวดล้อมในการท�ำงานที่ท�ำให้ครูตั้งใจและสามารถประสบผลส�ำเร็จในคุณภาพการเรียน 

(Learning Quality) เพื่อคุณภาพการศึกษา (Quality Education) (Mccormick & Donohue, 2019) ส่วนในภาค

การศึกษา (Education Sector) ในระดับมหาวิทยาลัยทั้งในประเทศที่พัฒนาแล้วและก�ำลังพัฒนา ต้องใช้พนักงานหรือ

ลูกค้าที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะในด้านการศึกษา พนักงานของมหาวิทยาลัยจึงเป็นทรัพย์สินที่มีคุณค่าของมหาวิทยาลัย 

ที่ผู้บริหารให้ความส�ำคัญเกี่ยวกับการคงอยู่ท�ำงานของพนักงาน (Employee’s Retention) โดยต้องจัดให้มีการฝึกอบรม 

(Training) และด้านการจัดการความรู้ (Knowledge Management) มีความสามารถในการแข่งขัน (Competitiveness) 

ท่ามกลางการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมในการท�ำงานดังกล่าว (Al-Quashoubi, 2020 และ Dong et al., 2020) ดังนั้น 

การปฏิบัติการบริหารทรัพยากรมนุษย์ (Human Resource Management Practice) ที่มีประสิทธิผลจะต้องสามารถลด

การลาออก (Low Turnover) สร้างความผูกพันและผลงานของพนักงานในมหาวิทยาลัยให้สูงขึ้น เพราะการลาออกของ

พนักงานมหาวิทยาลัยมีผลกระทบอย่างสูงต่อเพ่ือนร่วมงานและผลลบต่อชื่อเสียง (Reputation) และคุณภาพการศึกษา 

(Educational Quality) (Nadler, 2022)
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การบริหารทรัพยากรมนุษย์ (Human Resource Management: HRM) เป็นการควบคุมทรัพยากรมนุษย์ใน

เชิงจิตวิทยา (Psychological Human Control) แรงจูงใจ (Motivation) และพฤติกรรม (Behavior) (Kaufman, 2015) 

และ Dessler (2008) ได้ให้ค�ำนิยามการบริหารทรัพยากรมนุษย์ (Human Resource Management) หมายถึง นโยบาย

และการปฏบิตั ิ(Function) ทีส่่งผลต่อการจดัการทรพัยากรมนษุย์ต้ังแต่การวางแผนทรพัยากรมนษุย์ (Human Resource 

Management Practice) การวิเคราะห์เชิงงาน (Job Analysis) การเลือกสรร (Recruitment) การคัดเลือก (Selection)  

การปฐมนเิทศ (Orientation) ค่าตอบแทน (Compensation) การประเมนิผลงาน (Performance Appraisal) การฝึกอบรม 

และพัฒนา (Training and Development) และแรงงานสัมพันธ์ (Labor Relation) ดังนั้นการบริหารทรัพยากรมนุษย์

จึงหมายถึงทุกกิจกรรมที่สัมพันธ์กับการจ้างงานในองค์กรธุรกิจ (Lin et al., 2017) นอกจากนี้ Ezeali & Esiagu (2010) 

ได้อธิบายเพิ่มเติมว่า องค์กรที่มีประสิทธิภาพขึ้นอยู่กับคุณภาพของแรงงาน (Workforce Quality) ที่ผ่านการปฏิบัติการ

บริหารทรัพยากรมนุษย์ ดังนั้นการเลือกสรร (Recruitment) และการคัดเลือก (Selection) ที่เหมาะสมเป็นกุญแจส�ำคัญ 

ที่ได้ลูกจ้างท่ีถูกต้อง มีสมรรถนะท่ีจ�ำเป็นและทักษะที่เข้ากับงาน และความต้องการขององค์กร องค์กรก็จะประสบความ

ส�ำเร็จ (Adagababiri & Okolie, 2020) นอกจากนี้ Nabi et al. (2017) ได้อธิบายการปฏิบัติการบริหารทรัพยากรมนุษย์ 

ในด้านการฝึกอบรมและพัฒนา (Training and Development) ว่าเป็นกระบวนการให้การศึกษาเพื่อดัดแปลงทักษะ 

(Skill) แนวคิด (Concepts) การเปลี่ยนแปลงทัศนคติเพื่อให้ได้รับความรู้มากขึ้นและเพื่อผลงานของลูกจ้าง (Employee 

Performance) การฝึกและการพัฒนาจึงเป็นกิจกรรม ประกอบด้วย การแนะน�ำ (Coaching) การติดตาม (Monitoring) 

การฝึกทกัษะข้ันสงู การโยกย้ายต�ำแหน่งงาน (Job Rotation) ทัง้กิจกรรมทีเ่ป็นทางการและไม่เป็นทางการ ขณะที ่Spector 

(2014) ได้อธิบายว่า ความพึงพอใจในงาน (Job Satisfaction) มีความหมายที่หลากหลาย แต่โดยทั่วไปแล้วความพึงพอใจ

ในงาน หมายถึง ระดับความชอบหรือไม่ชอบของบุคคลที่มีต่องาน (Job) ความพึงพอใจในงานเกิดขึ้นจากการผสมผสาน

ของการแสดงออก (Disposition) ที่เป็นความสัมพันธ์กับบุคลิกภาพ (Personality) การเรียนรู้ (Cognitive) ความสัมพันธ์

กับความเชื่อ (Belief) และผลกระทบ (Affective) เป็นความสัมพันธ์กับอารมณ์ (Emotion)

นอกจากนี้ ความส�ำคัญของความพึงพอใจในงานของพนักงานมหาวิทยาลัยมีผลต่อผลงานของสถานศึกษา 

เนือ่งจากเป็นระดับความชอบหรอืไม่ชอบของบคุคลทีม่ต่ีองาน ซึง่เกดิขึน้จากการแสดงออก (Disposition) เป็นความสัมพันธ์

ระหว่างบุคลิกภาพ (Personality) การเรียนรู้ (Cognitive) ความเชื่อ (Belief) และผลที่เกิดขึ้น (Affective) รวมถึงอารมณ์ 

(Emotion) (Demirtas, 2010 และ Liu et al., 2021) ดังนัน้ความท้าทายของการบริหารทรัพยากรมนษุย์จงึเป็นการบริหาร 

คนท่ีมีศักยภาพให้คงอยู่กับองค์กร เพราะการลาออกของพนักงานที่มีศักยภาพมีผลต่อการประกอบการหรือคุณภาพของ

สถานศึกษา (Al-Doghan, 2022) และเป็นหนึ่งสถาบันแรงงานที่คนไทยรุ่นใหม่มากถึง 6-7 ใน 10 คน ที่ยอมลาออกจาก 

งานเดิม กับคนไทยมากถึง 8 ใน 10 คน ที่มองงานใหม่ที่สามารถตอบโจทย์ปัญหาเก่ียวกับการพัฒนาคุณภาพชีวิตของ 

ตนเองที่ดีขึ้น (ประชาชาติธุรกิจ, 2565) คนงาน 9 ใน 10 คน ที่ตกอยู่ในสภาวะเครียดและกดดันจากการท�ำงาน อันกลาย

เป็นเหตุผลที่ดีส�ำหรับการปรับมุมมองใหม่ของนายจ้าง (ฐานเศรษฐกิจดิจิทัล, 2565)

ผู้วิจัยจึงได้ก�ำหนดตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยนี้ คือ การบริหารทรัพยากรมนุษย์ ประกอบด้วย 1) การเลือกสรรและ 

การคดัเลอืก (Recruitment and Selection) 2) ความสมัพนัธ์ส่วนบคุคล (Interpersonal Relationship) 3) ค่าตอบแทน

การเงิน (Financial Compensation) 4) เง่ือนไขในการท�ำงาน (Work Condition) และ 5) การฝึกอบรมและพัฒนา  

(Training and Development) และความพึงพอใจในงาน (Job Satisfaction) การคงอยู่ท�ำงาน (Job Retention)  

ดังภาพประกอบนี้
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ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดวิจัย

วัตถุประสงค์งานวิจัย (Research Objectives)

อิทธิพลพยากรณ์ของการบริหารทรัพยากรมนุษย์ที่มีต่อความพึงพอใจในงาน และการคงอยู่ท�ำงานของอาจารย์ 

ในสถาบันอุดมศึกษาในเขตจังหวัดอุบลราชธานี

วิธีด�ำเนินการวิจัย (Research Methods)

1) ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากร (Population) หมายถึงอาจารย์และบุคลากรของสถาบันระดับอุดมศึกษาในเขตจังหวัดอุบลราชธานี 

ซึ่งไม่ทราบจ�ำนวนที่แน่นอน เนื่องจากหลายสถาบันอยู่ในระหว่างการปรับโครงสร้างองค์กรและเป็นเหตุให้ไม่สามารถระบุ 

จ�ำนวนอาจารย์และบุคลากรได้อย่างชัดเจน หากแต่สามารถก�ำหนดได้ชัดว่ามีจ�ำนวนสถาบันระดับอุดมศึกษาที่จัดให้มี 

การเรียนการสอนนักศึกษาในระดับปริญญาตรีขึ้นไปมีจ�ำนวนทั้งสิ้น 7 แห่ง

ขนาดกลุ่มตวัอย่าง (Sample Size) เนือ่งจากผูวิ้จัยไม่สามารถระบจุ�ำนวนประชากรวิจยันีไ้ด้อย่างแน่นอน การสุ่ม 

ตัวอย่างแบบสะดวกที่ไม่มีความเป็นไปได้ (Convenience Non-Possibility Sampling) กลุ่มตัวอย่างจึงก�ำหนดขึ้นตาม 

ประชากรที่มีอยู่แล้วและสะดวก (Cresswell, 2003) ผู้วิจัยจึงได้ก�ำหนดขนาดตัวอย่างที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95  

และระดับความคลาดเคล่ือนไม่เกินร้อยละ 5 ได้ขนาดตัวอย่างจ�ำนวน 384 คน และก�ำหนดสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่างใน 

แต่ละสถาบันจ�ำนวนเท่ากัน คือสถาบันละ 55 คน ได้ขนาดตัวอย่างจริงจ�ำนวน 385 คน (มารยาท โยทองยศ และปราณี 

สวัสดิ์สรรพ์, 2014)

การสุ่มตัวอย่าง (Random Sampling) ผู้วิจัยใช้วิธีสุ่มตัวอย่างแบบหลายขั้นตอน โดยเร่ิมต้นจากการจับสลาก 

คณะหรอืหลกัสตูรของแต่ละสถาบนัจ�ำนวน 5 หลกัสตูร แล้วจึงสุม่ตวัอย่างแบบบงัเอิญจากหลกัสตูรทีจ่บัสลากได้ไปจนกว่า 

จะได้ข้อมูลครบตามจ�ำนวนที่ต้องการ (ธวัชชัย วรพงศธร, 2018)

การบริหารทรัพยากรมนุษย์
(Human Resource Management: HRM)

ความพึงพอใจในงาน
(Job Satisfaction)

การคงอยู่ท�ำงาน
(Job Retention)
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2) เครื่องมือวิจัย

เครื่องมือวิจัยนี้เป็นแบบสอบถามชนิดมาตรวัดหลายระดับ และมีขั้นตอนการพัฒนาต่อไปนี้

2.1)	ขั้นตอนการรวบรวมเอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวข้องทั้งในประเทศและจากต่างประเทศแล้วน�ำมาสรุป 

ความคิดเห็น วิเคราะห์สาระส�ำคัญและสังเคราะห์เอากรอบแนวคิด นิยามเชิงปฏิบัติการและตัวบ่งชี้ส�ำหรับน�ำไปใช้เป็น 

ค�ำหลักในการตั้งข้อค�ำถามและแบบสอบถาม (สมบัติ ท้ายเรือค�ำ, 2559)

นอกจากผู้วิจัยเขียนข้อค�ำถามที่เชื่อมั่นได้ว่าสามารถตอบค�ำถามตามวัตถุประสงค์วิจัยได้แล้ว ผู้วิจัยน�ำเอาตัวแปร

สังเกตที่สกัดได้ไปขอความเห็นจากกลุ่มผู้เชี่ยวชาญด้านการบริหารทรัพยากรบุคคล กับกลุ่มผู้มีประสบการณ์ด้านการจัด 

ฝึกอบรมอาจารย์และบุคลากรให้มีพลังใจในการท�ำงานได้ตรวจสอบความถูกต้องของการใช้ภาษา รวมไปถึงความสามารถ 

ในการส่ือสารให้เข้าใจได้ง่ายและตรงกันกับวัตถุประสงค์วิจัย แล้วน�ำเอากลับมาปรับปรุงแก้ไขตามค�ำแนะน�ำ ก่อนน�ำไป

ทดลองใช้ (Try Out) เพื่อทดสอบความตรงและความเชื่อมั่นของเครื่องมือวิจัยนี้

2.2)	 ข้ันตอนการร่างข้อค�ำถามและแบบสอบถาม โดยผูว้จิยัน�ำเอาตวัแปรทีไ่ด้รับการปรบัปรุงแก้ไขมาแล้วไปสร้าง 

เป็นข้อค�ำถาม ก่อนน�ำไปให้ผู้เชีย่วชาญด้านภาษาได้ตรวจสอบรปูประโยคและค�ำศพัท์ทีส่ามารถส่ือสารให้เข้าใจได้ง่ายส�ำหรบั

กลุ่มตัวอย่าง ทั้งนี้ แบบสอบถามมีลักษณะต่อไปนี้

แบบสอบถามเป็นชนิดมาตรวัดหลายระดับ จ�ำนวน 24 ข้อ ต่อไปนี้

ตอนที่ 1	 เป็นข้อค�ำถามเกี่ยวกับข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ตอบแบบสอบถามจ�ำนวน 8 ข้อ

ตอนที่ 2	 เป็นข้อค�ำถามแบบมาตรวัด 5 ระดับ จ�ำนวน 18 ข้อ สอบถามความเห็นของกลุ่มตัวอย่างเกี่ยวกับ 

การบริหารทรัพยากรบุคคล

ตอนที่ 3	 เป็นข้อค�ำถามแบบมาตรวัด 7 ระดับ จ�ำนวน 3 ข้อ ถามเกี่ยวกับความพึงพอใจในงาน และอีก 3 ข้อ 

สอบถามเกี่ยวกับการคงอยู่ท�ำงาน

หลังจากร่างข้อค�ำถามเสร็จเรียบร้อยแล้ว ผู้วิจัยตรวจสอบเบื้องต้น และน�ำไปตรวจสอบความถูกต้องของการ 

ใช้ภาษาก่อนน�ำไปทดลองใช้งาน

2.3)	ขั้นตอนการทดลองใช้ (Try Out) เป็นขั้นตอนที่ผู้วิจัยน�ำเอาแบบสอบถามที่ได้รับการปรับปรุงแก้ไขเกี่ยวกับ

การใช้ภาษาและความสอดคล้องตรงกันตามวัตถุประสงค์วิจัยแล้ว น�ำไปใช้กับประชากรกลุ่มอื่นที่อาศัยอยู่นอกเขตจังหวัด

อบุลราชธาน ีและน�ำกลบัมาทดสอบความตรงและความเช่ือมัน่ของแบบสอบถามนี ้(สมบตั ิท้ายเรือค�ำ, 2559) และด้วยเหตนุี ้

ผู้วิจัยได้ก�ำหนดเกณฑ์ในการทดสอบแบบสอบถามงานวิจัยนี้ ต่อไปนี้

เกณฑ์ส�ำหรับการทดสอบความตรงเชิงโครงสร้างทฤษฎี ผู้วิจัยก�ำหนดให้ค่า Goodness of Fit อย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติเป็นเกณฑ์ทดสอบความตรงเชิงโครงสร้างทฤษฎี เป็นชุดเดียวกันกับข้อมูลเชิงประจักษ์ที่รวบรวมกลับคืนมาได้  

อีกทั้งผู้วิจัยยังใช้ค่า KMO ส�ำหรับการอธิบายความสัมพันธ์ที่เหมาะสมของแต่ละชุดตัวแปรตั้งแต่ .80 ขึ้นไปเป็นเกณฑ์ 

ทดสอบ รวมไปถึงน�้ำหนักของแต่ละปัจจัยตามค่า Extraction ตั้งแต่ .50 จึงจะแปลผลได้ว่าปัจจัยนั้นมีความสัมพันธ์เป็น 

ชุดเดียวกัน นอกจากนั้นแล้ว ผู้วิจัยยังวัดจากความแปรปรวน Variance ตั้งแต่ .60 หรือร้อยละ 60 แสดงความสามารถ 

ในการอธิบายผลของชุดตัวแปรที่ทดสอบความตรงนั้น จึงจะได้แบบสอบถามที่มีมาตรฐานในการวัดสูง (นิยม จันทร์นวล, 

2562) อีกท้ังยังช่วยให้เกิดปัญหาความคลาดเคลื่อนต�่ำที่สุดอันเน่ืองจากการมีอคติของทั้งตัวผู้วิจัย เครื่องมือวัดกับการได้

ข้อมูลจากกลุ่มผู้ไม่รู้ (สมบัติ ท้ายเรือค�ำ, 2559)

ทั้งนี้ ได้ผลทดสอบความตรงเชิงโครงสร้างทฤษฎีต่อไปนี้
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ตารางที่ 1 ผลทดสอบความตรง

ตัวแปร (Variables) ความสัมพันธ์ของ
ชุดตัวแปรเดียวกัน

(Goodness of Fit)

น�้ำหนักปัจจัย
(Extraction)

ความแปรปรวน
(Variance)

ความสัมพันธ์
ที่เหมาะสม

(KMO)

การบริหารทรัพยากรบุคคล Chi-Square 69.05
df 41 Sig. 004

.43 - .79 64.62% .89

ความพึงพอใจในงาน
และการคงอยู่ท�ำงาน

Chi-Square 22.68
df 4 Sig. 000

.18 - .81 58.08% .76

จากตารางพบว่า แบบสอบถามนี้มีความตรงเชิงโครงสร้างทฤษฎี โดยมีค่า Goodness of Fit อย่างมีนัยส�ำคัญ 

ทางสถิติที่ .004 และ .000 รวมถึงมีค่า KMO ที่ .89 และ .76 ซึ่งต�่ำกว่าเกณฑ์เล็กน้อย รวมถึงมีความแปรปรวนสะสมที่ 

ร้อยละ 64.62 กับร้อยละ 58.08 ทั้งนี้ เนื่องจากมีข้อค�ำถามบางข้อมีน�้ำหนักปัจจัยตามค่า Extraction ต�่ำกว่า .50  

โดยเฉพาะข้อที่ 6 ของการบริหารทรัพยากรบุคคล และข้อที่ 6 ของการคงอยู่ท�ำงาน ดังนั้นแบบสอบถามนี้มีความตรง 

เชิงโครงสร้างพอส�ำหรับการน�ำไปใช้เก็บข้อมูล (ปรียานุช อภิบุณโยภาส, 2558)

เกณฑ์การทดสอบความเชื่อมั่น ซึ่งผู้วิจัยได้ก�ำหนดเกณฑ์ในการทดสอบไว้ที่ค่า Cronbach’s Alpha มากกว่า .80 

กับมีความเที่ยงตรงรายข้อตามค่า Corrected Item ที่สามารถจ�ำแนกมากกว่า .30 ขึ้นไป (สมบัติ ท้ายเรือค�ำ, 2559) เป็น

เกณฑ์ทดสอบความเชื่อมั่นและได้ผลการทดสอบตามตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 2 ผลทดสอบความเชื่อมั่น

ตัวแปร (Variables) ความเชื่อมั่น (Alpha) ความเที่ยงตรงรายข้อ (Corrected Items)

การบริหารทรัพยากรบุคคล .90 .44 - .75

ความพึงพอใจในงานและการคงอยู่ท�ำงาน .84 .63 - .72

จากตารางพบว่า แบบสอบถามนี้มีความเช่ือมั่นตามเกณฑ์ที่ได้ก�ำหนดขึ้น โดยมีค่าความเช่ือมั่นที่ค่า Alpha =  

.90 และ .84 กบัมค่ีาความเทีย่งตรงรายข้อระหว่าง .44 - .72 จงึสรุปได้ว่า แบบสอบถามนีม้คีวามเช่ือมัน่พอส�ำหรับน�ำไปใช้ 

เก็บข้อมูล
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3) การเก็บข้อมูล

ผู้วิจัยเก็บข้อมูลนี้ด้วยตนเองจากการประชาสัมพันธ์โครงการวิจัยไปยังกลุ่มอาสาสมัครในการให้ข้อมูล แล้วจัดส่ง 

แบบสอบถามไปให้ตอบข้อมูล ต่อจากนั้นผู้วิจัยได้รวบรวมกลับคืนมาวิเคราะห์ผล ทั้งนี้ มีขั้นตอนการเก็บข้อมูลต่อไปนี้

1)	 ขัน้ตอนการเตรยีมการ เป็นขัน้ตอนทีผู่ว้จัิยประชาสมัพนัธ์ไปยงัทกุหน่วยประชากรเกีย่วกบัโครงการวจิยั พร้อมทัง้ 

ชี้แจงวัตถุประสงค์และผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับให้กับทุกหน่วยประชากรได้รับรู้ ต่อจากนั้นผู้วิจัยจึงได้สุ่มตัวอย่าง

ตามหลักสูตรของแต่ละสถาบัน จ�ำนวนสถาบันละ 5 หลักสูตร พร้อมประกาศรับสมัครอาสาสมัครในการให้ข้อมูล รวมถึง 

ผู้วิจัยจัดเตรียมแบบสอบถามพร้อมค�ำชี้แจงที่จ�ำเป็นส�ำหรับน�ำไปอธิบายให้กับอาสาสมัครที่สงสัยหรือที่ยังไม่เข้าใจ

2)	 ขั้นตอนการน�ำส่งแบบสอบถาม โดยผู้วิจัยสุ่มตัวอย่างแบบบังเอิญ เริ่มต้นจากอาสาสมัครของแต่ละหลักสูตร 

ที่จับสลากได้ พร้อมทั้งขอค�ำแนะน�ำในการแจกแบบสอบถามไปยังอาสาสมัครท่านอื่นจนกว่าจะได้ข้อมูลครบตามจ�ำนวน

ที่ต้องการ

3)	 ขั้นตอนการเก็บรวบรวมข้อมูลกลับคืน เป็นช่วงระยะเวลาที่ผู้วิจัยได้แจกแบบสอบถามไปยังอาสาสมัครที่ให้

ข้อมูลแล้ว 10-15 วัน ผู้วิจัยจึงได้ติดต่อกลับไปยังอาสาสมัครที่ให้ข้อมูลเพื่อรวบรวมแบบสอบถามกลับคืนมา

4)	 ขั้นตอนการตรวจสอบแบบสอบถามที่ได้รับกลับคืนมา โดยผู้วิจัยคัดแยกแบบสอบถามที่มีค�ำตอบครบทุกข้อ 

ไว้ส�ำหรับน�ำไปวิเคราะห์ผล และพบว่าได้แบบสอบถามที่มีค�ำตอบครบข้อคิดเป็นร้อยละ 60.25

4) การวิเคราะห์ข้อมูล

เพือ่ให้ได้ค�ำตอบตรงตามวตัถปุระสงค์วิจยัและได้ข้อมลูทีม่โีอกาสคลาดเคลือ่นน้อยทีส่ดุ ผูวิ้จยัเลอืกใช้สถติต่ิอไปนี ้

ในการวิเคราะห์ผล

เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลพยากรณ์ของการบริหารทรัพยากรมนุษย์ที่มีต่อความพึงพอใจในงาน และการคงอยู่ท�ำงาน

ของอาจารย์ในสถาบันอุดมศึกษาในเขตจังหวัดอุบลราชธานี ผู้วิจัยใช้สถิติวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ แต่แยกวิเคราะห์ต่อ

ตัวแปรตามความพึงพอใจในงาน และการคงอยู่ท�ำงานตัวแปรละคร้ัง แล้วน�ำเอาคะแนนมาตรฐานที่วิเคราะห์ได้ไปสร้าง

สมการพยากรณ์ ส่วนการทดสอบข้อตกลงเบื้องต้นนั้น ผู้วิจัยทดสอบ 1) ความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื่อนตามค่า 

Durbin-Watson ระหว่าง 1.50 - 2.50 รวมถึง 2) สังเกตค่า Collinearity Diagnostics ต�่ำกว่า 1.0 และ 3) มีค่า VIF  

ไม่เกนิ 10 แปลผลได้ว่าข้อมูลทีน่�ำมาวเิคราะห์เป็นไปตามข้อตกลงเบือ้งต้นของการวเิคราะห์ถดถอยพหคุณู (ยทุธ ไกยวรรณ, 

2556) นอกจากนั้นแล้ว ผู้วิจัยยังใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ R2 อธิบายความสามารถในการพยากรณ์ของตัวแปรเหต ุ

ต่อตัวแปรผล ตามเกณฑ์ต่อไปนี้

ระดับความแม่นย�ำของแบบจ�ำลองพยากรณ์ตามค่า R2

ค่า R2 ระหว่าง .00 - .50 มีความแม่นย�ำน้อยที่สุด

ค่า R2 ระหว่าง .51 - .70 มีความแม่นย�ำน้อย

ค่า R2 ระหว่าง .71 - .80 มีความแม่นย�ำมาก

ค่า R2 ระหว่าง .81 - 1.0 มีความแม่นย�ำมากที่สุด

(รัตนาพร อินทรพาณิชย์ และวรณี มังคละศิริ, 2560)
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สรุปผลวิจัยและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion)

ผลวิจัยพบว่า อิทธิพลพยากรณ์ต่อความพึงพอใจในงาน ประกอบด้วย อิทธิพลของเงื่อนไขในการท�ำงาน (.27)  

การฝึกอบรมและพัฒนา (.23) และความสัมพันธ์ส่วนบุคคล (-.16) โดยที่ทั้ง 3 องค์ประกอบสามารถอธิบายร่วมกันได้ที่ 

ค่า F 14.84 (Sig. 000) และมีความแม่นย�ำในการพยากรณ์อยู่ในระดับน้อยที่สุดตามค่า R2 .16 รวมถึงตัวแปรพยากรณ์ 

ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงพหุตามค่า Durbin-Watson แสดงความเป็นอิสระของค่าคลาดเคลื่อนที่ 1.45 และมีค่า VIF  

แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเหตุด้วยกันน้อยกว่า 10 (1.32 - 1.68) ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 3 อิทธิพลพยากรณ์ต่อความพึงพอใจในงาน

ตัวแปรเหตุ คะแนนมาตรฐาน ผลทดสอบ t นัยส�ำคัญ ผลทดสอบข้อตกลงเบื้องต้น

ค่าคงที่ - 9.13 .000 VIF 1.32 - 1.68
Tolerance .59 - .75

Collinearity Diagnostics  
.01 - .96

Durbin-Watson 1.45

เงื่อนไขในการท�ำงาน .27 3.54 .000

การฝึกอบรมและพัฒนา .23 3.03 .003

ความสัมพันธ์ส่วนบุคคล -.16 -2.43 .016

R2 .16, F = 14.34, Sig. 000

P Value .05

จากตารางผลวจิยัพบว่า ปัจจยัด้านเงือ่นไขในการท�ำงานและการฝึกอบรมพฒันากับความสมัพันธ์มอีทิธพิลร่วมกัน 

ต่อความพึงพอใจในงาน หากแต่พบว่าปัจจัยความสัมพันธ์ส่วนบุคคลนั้นมีผลกระทบในเชิงลบและอาจเป็นไปได้มากว่า 

เป็นผลจากความรู้ ทัศนคติ และค่านิยมที่ต่างกันของบุคลากรในสถาบันที่แสดงผลต่อความพึงพอใจในทิศทางที่ต่างกันไป

ด้วย ซึ่งด้วยเหตุนี้หากได้รับการศึกษาและพัฒนาย่อมส่งผลต่อความพึงพอใจในงานมากขึ้น

และเมื่อน�ำเอาคะแนนมาตรฐานมาสร้างสมการพยากรณ์จะได้รูปสมการต่อไปนี้

ความพึงพอใจในงาน = .27 เงื่อนไขในการท�ำงาน + .23 การฝึกอบรมและพัฒนา +

(-.16) ความสัมพันธ์ส่วนบุคคล

นอกจากนี้แล้ว ผลวิจัยพบว่า การคงอยู่ท�ำงานได้รับอิทธิพลพยากรณ์จากการบริหารทรัพยากรมนุษย์ด้าน 

ค่าตอบแทนการเงิน (.34) การฝึกอบรมและพัฒนา (.29) และการเลือกสรรกับการคัดเลือก (-.24) โดยทั้ง 3 ปัจจัย 

สามารถอธบิายความแปรปรวนร่วมกนัได้ทีค่่า F = 21.06 (Sig. 000) รวมถงึมรีะดบัความแม่นย�ำในการพยากรณ์น้อยตามค่า  

R2 = .21 นอกจากนั้นแล้ว ยังพบว่าตัวแปรที่ใช้ในการพยากรณ์มีความคลาดเคลื่อนเป็นอิสระต่อกันที่ค่า Durbin-Watson  

ที ่1.10 รวมถงึมคีวามแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนคงทีต่ามค่า Collinearity Diagnostics ต�ำ่กว่า 1.0 คอืมค่ีาระหว่าง 

.04 - .81 ตลอดจนมีค่า VIF น้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรพยากรณ์มีความสัมพันธ์กันพอจะท�ำนายผลได้ ดังตารางต่อไปนี้
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ตารางที่ 4 อิทธิพลพยากรณ์ต่อการคงอยู่ท�ำงาน

P Value .05

จากภาพประกอบผลวิจัยสังเกตชัดว่า การเลือกสรรและคัดเลือกมีอิทธิพลในเชิงลบ นั่นอาจหมายความว่าระบบ 

และกระบวนการเลอืกสรรกบัคดัเลอืกของสถาบนัมข้ีอบกพร่อง และอาจกลายเป็นจดุแสดงความเหน็ทีต่่างไปของบคุลากร

ของสถาบันได้โดยตรง โดยเฉพาะปัญหาความชอบธรรมในการคัดเลือกเนื่องจากมีผลประโยชน์ตอบแทน

แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อน�ำเอาคะแนนมาตรฐานมาสร้างสมการพยากรณ์จะได้รูปของสมการพยากรณ์ต่อไปนี้

การคงอยู่ท�ำงาน = .34 ค่าตอบแทนการเงิน + .29 การฝึกอบรมและพัฒนา +

(-.24) การเลือกสรรและการคัดเลือก

จากผลวิจัยสรุปได้ว่า ปัจจัยอิทธิพลที่มีผลต่อการพยากรณ์ความพึงพอใจในงานของอาจารย์และบุคลากรของ

สถาบันในระดับอุดมศึกษานั้น ประกอบด้วย เงื่อนไขในการท�ำงาน การฝึกอบรมและพัฒนากับความสัมพันธ์ส่วนบุคคล 

โดยเฉพาะอิทธิพลในเชิงลบของความสัมพันธ์ส่วนบุคคลมีผลต่อการเพิ่มขึ้นเกี่ยวกับความพึงพอใจในงานของอาจารย์และ 

บคุลากรของสถาบนั ได้แก่ ความสมัพนัธ์ส่วนบคุคลกบัหวัหน้าภาควชิาหรอืคณบด ีความสมัพนัธ์ส่วนบคุคลกบัเพ่ือนร่วมงาน  

และการเข้าร่วมกิจกรรมของหน่วยงาน ซึ่งถือว่าเป็นปัจจัยปกติที่สามารถเกิดขึ้นได้กับทุกองค์กรในยุคปัจจุบัน ท่ีต่างคน 

ต่างต้องเผชิญหน้ากับวิกฤติและปัญหาอันมีผลต่อข้อเรียกร้องด้านการใช้ความสามารถในการปฏิบัติงานมากกว่าการสร้าง 

ความสัมพันธ์ส่วนบุคคล ท่ีมักสะท้อนความล้าหลังของค่านิยมกับวัฒนธรรมการท�ำงานขององค์กร และเรื่องนี้ อาณัติ  

ลีมัคเดช (2546) อธิบายไว้ชัดว่า สถาบันระดับอุดมศึกษาเป็นสังคมแห่งการเรียนรู้ที่ต้องให้ความส�ำคัญกับการเน้นผลลัพธ์

จากการปฏิบัติงาน กับการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ให้เกิดประโยชน์คุ้มค่า โดยเฉพาะการใช้ข้อมูล เหตุผล และแรงจูงใจในการ

ปฏิบัติงาน เช่น การจ่ายค่าตอบแทนและความพยายามในการพัฒนาตนเองอยู่เสมอ นอกจากนี้แล้ว สุรางคณา พรมวิเศษ  

(2559) สรุปไว้ชัดว่า ความพึงพอใจในงานของอาจารย์ผู้สอนในระดับอุดมศึกษานั้น เกี่ยวข้องกับความส�ำเร็จในการ 

ปฏิบัติงานกับความก้าวหน้าในการประกอบอาชีพ รวมไปถึงการได้รับค่าตอบแทนที่เพียงพอต่อการด�ำรงชีวิต ตลอดจนถึง

การได้รับสวัสดิการอื่นกับความเป็นส่วนตัว (Manomaikul et al., 2018)

ดังนั้นความพึงพอใจในงานของอาจารย์และบุคลากรของสถาบันระดับอุดมศึกษาเป็นผลเกิดจากการเพ่ิมขึ้นของ

เงื่อนไขในการท�ำงานกับการฝึกอบรมและพัฒนา ขณะที่ความสัมพันธ์ส่วนบุคคลจ�ำเป็นต้องลดลงเพื่อส่งเสริมให้ทุกคน 

เกิดความพึงพอใจในงานที่แต่ละคนต้องรับผิดชอบ (Ungkanawin & Tiankhumsri, 2018)

ตัวแปรเหตุ คะแนนมาตรฐาน ผลทดสอบ t นัยส�ำคัญ ผลทดสอบข้อตกลงเบื้องต้น

ค่าคงที่ - 5.45 .000 VIF 1.36 - 1.54
Tolerance .64 - .73

Collinearity Diagnostics  
.04 - .81

Durbin-Watson 1.10

ค่าตอบแทนการเงิน .34 5.04 .000

การฝึกอบรมและพัฒนา .29 4.05 .000

การเลือกสรรและคัดเลือก -.24 -3.45 .0001

R2 .21, Std Error .97, F = 21.06, Sig. 000
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รวมไปถึงการคงอยู่ท�ำงานขึ้นอยู่กับ 3 ปัจจัย ประกอบด้วย ค่าตอบแทนการเงิน การฝึกอบรมและพัฒนา กับการ

เลือกสรรและการคัดเลือก โดยปัจจัยทั้ง 3 มีอ�ำนาจต่อการพยากรณ์ร่วมกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ รวมถึงมีสัมประสิทธิ์ 

ในการพยากรณ์ต่างกัน โดยเฉพาะปัจจัยด้านค่าตอบแทนการเงิน ซึ่งถือว่าเป็นปัจจัยปกติทั่วไปที่มีผลต่อการคงอยู่ท�ำงาน 

และการลาออกจากงานของกลุ่มคนท�ำงานโดยทั่วไป และยิ่งเป็นอาจารย์ผู้สอนหรือพนักงานช่ัวคราว หรือแม้แต่ลูกจ้าง

ประจ�ำก็ตาม หากมีปัญหาเก่ียวกับค่าตอบแทนที่มักไม่สอดคล้องกับสภาพทางเศรษฐกิจในยุคข้าวยากหมากแพงและ 

ค่าครองชีพท่ีสูงขึ้นอย่างไร้เหตุผล ย่อมเป็นสัญญาณเตือนที่ดีที่แสดงผลต่ออัตราการคงอยู่ท�ำงานหรือท�ำงานต่อไปกับการ

ลาออกของคนท�ำงาน และเรื่องนี้ กรุงเทพธุรกิจ (2565) รายงานผลการส�ำรวจจ�ำนวนคนงานที่ลาออกมากในหลายบริษัท

ท่ัวโลก อันเกิดจากปัญหาการเปลี่ยนผ่านสู่ยุคดิจิทัลแล้วมีผลต่อการเพิ่มสมรรถนะและทักษะในการท�ำงานใหม่ของแต่ละ

องค์กร บวกกับความต้องการค่าตอบแทนในการท�ำงานที่สูงขึ้นกว่าเดิมอีกกว่าร้อยละ 71 ของกลุ่มคนท�ำงานใหม่ ล้วนแต่ 

ส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของอัตราการลาออกจากงานครั้งใหญ่ในปี พ.ศ. 2565 และน่าเชื่อได้ว่าอัตราการคงอยู่ท�ำงานของ

คนท�ำงานรุ่นใหม่มีแนวโน้มลดลง ทั้งนี้ เนื่องจากอัตราค่าตอบแทนกับแนวคิดในการฝึกอบรมและพัฒนายังไม่สอดคล้อง 

ไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากนั้นแล้ว ดาวเดือน โลหิตปุระ และชัยวัฒน์ สมศรี (2561) อธิบายว่า คนท�ำงานร้อยละ 24 

ลาออกจากงานเพราะหัวหน้างาน และอีกร้อยละ 28 ลาออกจากงานเหตุเพราะสภาพแวดล้อม กับอีกร้อยละ 22 ลาออก

เพราะมีปัญหาด้านค่าตอบแทน ส่วนอีกร้อยละ 21 มีเหตุผลการลาออกเนื่องจากความก้าวหน้าและความมั่นคงของชีวิต  

ซึ่งด้วยเหตุนี้ท�ำให้ได้ผลวิจัยที่มีความเป็นปกติดีเก่ียวกับปัจจัยที่แสดงผลต่อการคงอยู ่ท�ำงานโดยเฉพาะที่เก่ียวกับ 

ค่าตอบแทนที่เหมาะสม แสดงถึงหลักการส�ำคัญของการบริหารทรัพยากรมนุษย์ในแต่ละองค์กรมีต่างกัน รวมไปถึงการ

แสดงความรับผิดชอบขององค์กรผ่านค่าตอบแทนกับการจัดสวัสดิการที่ดีพอส�ำหรับคนท�ำงาน (ปณิตา นิรมล และนันธิดา 

อนันตชัย, 2563)

ขณะทีง่านวจิยัของ Bernard (2012) และ Huselid (1995) ได้สรปุไว้ว่า ในสถาบนัการศกึษาระดับสงู การคดัเลอืก  

(Recruitment) ลูกจ้างที่มีทักษะ คุณภาพชีวิตที่สูงขึ้น สภาพแวดล้อมที่ดี ระบบการท�ำงานมีผลกระทบต่อผลงานของ 

ลูกจ้าง (Job Performance) ลดการลาออก (Reduce Employee Turnover) และเพ่ิมการคงอยู่ท�ำงานของลูกจ้าง  

(Increase Employee Retention) และแย้งกับผลวิจัยที่ได้

กับเมื่อน�ำไปเปรียบเทียบกับผลวิจัยของนักวิชาการท่านอื่นกลับพบว่า มีลักษณะที่ไม่สอดคล้องกันโดยเฉพาะ 

ค่าตอบแทน หรือผลประโยชน์ที่บุคลากรได้รับจากสถาบันการศึกษาที่ต่างกัน

ดังนั้นปัจจัยส�ำคัญท่ีแสดงผลต่อการท�ำนายผลการคงอยู่ท�ำงานของอาจารย์และบุคลากรของสถาบันในระดับ

อดุมศึกษานัน้ ประกอบด้วย ค่าตอบแทนการเงนิ การฝึกอบรมและพัฒนา กบัการเลือกสรรและการคดัเลือก โดยแต่ละปัจจยั 

แสดงผลในขนาดที่ต่างกัน แต่มีนัยส�ำคัญทางสถิติรวมกันที่ .05 (Manomaikul et al., 2018)

และเมื่อน�ำเอาผลทดสอบที่ได้มาประกอบกันเข้าจะได้ภาพประกอบต่อไปนี้
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ภาพประกอบที่ 2 อิทธิพลที่มีผลต่อการพยากรณ์ความพึงพอใจในงานและการคงอยู่ท�ำงาน

จากภาพประกอบจะได้แนวทางการพัฒนาเงื่อนไขในการท�ำงานร่วมกัน การจัดฝึกอบรมและพัฒนาบุคลากรและ

เจ้าหน้าที่ของสถาบันโดยเน้นความสัมพันธ์ส่วนบุคคลอันเป็นอีกส่วนประกอบหนึ่ง ซึ่งส่งผลกระทบต่อระดับความพึงพอใจ

ในการท�ำงานร่วมกับสถาบัน และยังส่งผลต่อเนื่องไปยังอัตราการคงอยู่ท�ำงานที่มักเก่ียวข้องกับ 1) ค่าตอบแทนการเงิน 

2) การฝึกอบรมและพัฒนา 3) การเลือกสรรและการคัดเลือก ซึ่งด้วยเหตุผลนี้ท�ำให้การบริหารทรัพยากรมนุษย์ (Human 

Resource Management) เป็นพ้ืนฐานการบริหารการท�ำงานของทกุองค์กรทีจ่ะต้องมกีลยทุธ์ (Strategy) ทีม่กีารออกแบบ

ทีถู่กต้องส�ำหรบัพนกังาน (Staff Lining) การบ�ำรุงรกัษาและการลาออกของคนในองค์กร ดงันัน้การบรหิารทรพัยากรมนษุย์ 

จึงเป็นหลักการ (Principle) ที่จ�ำเป็นในการพัฒนาปรับปรุงองค์กรเพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลของกิจกรรม 

การจดัการในการพฒันาทรพัยากรมนษุย์ ลกัษณะเฉพาะเชิงความหลากหลายในกลยทุธ์การปฏบิตักิารบรหิารทรพัยากรมนษุย์ 

ที่มีศักยภาพ เช่น การจ่ายเงิน (Pay-Off) การฝึกอบรม (Training) และการประเมินผลงาน (Performance Evaluation) 

ของแต่ละองค์กรจึงเป็นเรื่องที่น่าสนใจในการศึกษา (Abbasi & Khalizadeh, 2021)

ข้อเสนอแนะส�ำหรับการน�ำไปใช้ประโยชน์ (Suggestions)

1)	 ผู้บริหารสถาบัน อธิการบดี และรองอธิการบดีฝ่ายทรัพยากรมนุษย์ สามารถน�ำเอาผลวิจัยนี้ไปปรับใช้ 

ให้เหมาะสมกับบริบทของแต่ละสถาบัน ทั้งน�ำไปปรับแผนและนโยบายด้านการบริหารทรัพยากรมนุษย์ภายในสถาบัน  

โดยให้ความส�ำคัญกับความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารทรัพยากรมนุษย์ ที่ประกอบด้วย เงื่อนไขการท�ำงาน การฝึกอบรม  

ค่าตอบแทนการเงิน ความสัมพันธ์ส่วนตัว และการเลือกสรรกับการคัดเลือกให้มีผลต่อความพึงพอใจในงานและการคงอยู่

ท�ำงานของอาจารย์และบุคลากรของสถาบัน

การเลือกสรร
และการคัดเลือก

ความสัมพันธ์
ส่วนบุคคล

ฝึกอบรมและพัฒนา ความพึงพอใจในงาน การคงอยู่ท�ำงาน

ค่าตอบแทนการเงิน ฝึกอบรมและพัฒนา

เงื่อนไขในการท�ำงาน

R2 .16 R2 .21

r.47.23

-.16

.22

.34 .29



73

Volume 31, June - November 2022

2)	 ผู้บริหารสถาบัน อธิการบดี และรองอธิการบดีฝ่ายทรัพยากรมนุษย์ สามารถน�ำเอาผลวิจัยนี้ไปจัดท�ำกิจกรรม

และโครงการด้านการบริหารทรัพยากรมนุษย์ภายในสถาบัน โดยให้ความส�ำคัญกับความสัมพันธ์ระหว่างการบริหาร 

ทรัพยากรมนุษย์ ที่ประกอบด้วย เงื่อนไขการท�ำงาน การฝึกอบรม ค่าตอบแทนการเงิน ความสัมพันธ์ส่วนตัว และ 

การเลือกสรรกับการคัดเลือกให้มีผลต่อความพึงพอใจในงานและการคงอยู่ท�ำงานของอาจารย์และบุคลากรของสถาบัน

3)	 ผู้บริหารสถาบัน อธิการบดี และรองอธิการบดีฝ่ายทรัพยากรมนุษย์ สามารถน�ำเอาผลวิจัยนี้ไปท�ำวิจัยต่อยอด  

เช่น การวิจัยเชิงคุณภาพ วิจัยแบบมีส่วนร่วม และวิจัยเชิงปฏิบัติการ โดยการให้ความส�ำคัญกับความสัมพันธ์ระหว่างการ

บริหารทรัพยากรมนุษย์ ที่ประกอบด้วย เงื่อนไขการท�ำงาน การฝึกอบรม ค่าตอบแทนการเงิน ความสัมพันธ์ส่วนตัว และ

การเลือกสรรกับการคัดเลือกให้มีผลต่อความพึงพอใจในงานและการคงอยู่ท�ำงานของอาจารย์และบุคลากรของสถาบัน
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Abstract

The objective of this research study aims to develop a model regarding green innovation on 

environmental and financial performance in the logistics service provider industry. The target group 

in this research study consists of 287 representatives from the logistics service industry. In addition,  

the research hypothesis was tested via Structural Equation Modeling (SEM).

This research study found that the model is related to the empirical data. The results from  

testing the hypothesis found that green service innovation and environmental performance have a  

positive influence on financial performance. Apart from this, green process innovation indirectly  

influences financial performance due to its positive impact on environmental performance. And this 

result also shows the theoretical contribution, the role of the mediator of environmental performance 

between green process innovation and financial performance in the logistics industry.

Therefore, logistical service providers must bestow grant particular importance on the development  

or investment of green service innovations and green process innovation. this may be a factor that can 

generate a positive impact on the environment and financial performance. Consequently, this can also 

positively impact the business and create continual sustainable benefits for stakeholders in all sectors.
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บทคัดย่อ

การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อพัฒนาแบบจ�ำลองเชิงสาเหตุของนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมต่อ 

ผลการด�ำเนนิงานสิง่แวดล้อมและผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิในธรุกจิผูใ้ห้บรกิารโลจสิตกิส์ กลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 

ครัง้นีค้อื ตวัแทนจากบริษทัผู้ให้บริการโลจสิติกส์จ�ำนวน 287 ตัวอย่าง ทดสอบสมมตฐิานการวจิยัด้วยสถติอินุมานแบบจ�ำลอง 

สมการโครงสร้าง

ผลการวจัิยในครัง้นีพ้บว่า แบบจ�ำลองท่ีพัฒนาขึน้มคีวามสอดคล้องกับข้อมลูเชิงประจกัษ์ ผลการทดสอบสมมตฐิาน

พบว่า นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการ 

ด�ำเนนิงานทางการเงนิ นอกจากนี ้นวตักรรมกระบวนการทีเ่ป็นมติรกบัส่ิงแวดล้อม มอิีทธิพลทางอ้อมต่อผลการด�ำเนนิงาน 

ทางการเงิน ผ่านผลการด�ำเนินงานส่ิงแวดล้อม ซึ่งผลการวิจัยนี้แสดงถึงประโยชน์เชิงวิชาการในบทบาทการเป็นตัวแปร 

ส่งผ่านของผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม ระหว่างนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมและผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงินในอุตสาหกรรมโลจิสติกส์

ดงันัน้ผูใ้ห้บรกิารโลจสิตกิส์ควรให้ความส�ำคญักบัการพฒันาหรอืลงทนุในนวตักรรมบรกิารทีเ่ป็นมติรกับสิง่แวดล้อม 

และนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม เนื่องจากเป็นปัจจัยที่ก่อให้เกิดผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมและ 

ผลการด�ำเนินงานทางการเงินท่ีดีขึ้นได้ อันจะน�ำไปสู่การด�ำเนินงานธุรกิจท่ีก่อประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกภาคส่วน

อย่างยั่งยืนต่อไป

ค�ำส�ำคัญ: นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม; ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม; ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

บทบาทของนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม  
ต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม และผลการด�ำเนินงานทางการเงิน  

ในอุตสาหกรรมผู้ให้บริการโลจิสติกส์

*	อาจารย์ประจ�ำสาขาการจัดการ คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏพระนครศรีอยุธยา, E-mail: chanchai@aru.ac.th
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ความเป็นมาและความส�ำคัญของปัญหา (Statement of Problem)

ปฏิเสธไม่ได้ว่ากจิกรรมการด�ำเนนิงานทางธรุกจิในปัจจบุนัย่อมส่งผลกระทบต่อสิง่แวดล้อมทัง้ทางตรงและทางอ้อม 

ผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมที่เกิดขึ้น อาทิเช่น ภาวะโลกร้อน มลพิษ การเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศ ความเสียหายของ 

โอโซนในชั้นบรรยากาศ หรือภาวะเรือนกระจก ท�ำให้เกิดความตื่นตัวของผู้คนในสังคมที่มีต่อส่ิงแวดล้อมมากข้ึน รวมถึง 

ภาคธุรกิจในหลากหลายอุตสาหกรรม (Chou, 2014) ผลที่เกิดข้ึนดังกล่าวท�ำให้นานาประเทศหาแนวทางในการป้องกัน 

อนัน�ำไปสูข้่อตกลงพหุภาค ีทวภิาคี หรือกฎหมายระดบัประเทศ เพือ่บงัคบัใช้ โดยมวีตัถปุระสงค์เพือ่ควบคมุการด�ำเนินงาน 

ด้านสิ่งแวดล้อม หรือต้องการให้ผู้คนมีความตระหนักถึงผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมมากขึ้น สิ่งดังกล่าวท�ำให้ผู้บริโภค 

ให้ความส�ำคัญกับผลกระทบทางส่ิงแวดล้อม อันเกิดจากกิจกรรมทางธุรกิจของภาคอุตสาหกรรม ท�ำให้ธุรกิจจ�ำนวนมาก 

เริ่มตัดสินใจ โดยอาศัยมุมมองความต้องการของผู้บริโภคที่มีต่อสิ่งแวดล้อม (Lam & Dai, 2015) ส�ำหรับประเทศไทยได้ให้ 

ความส�ำคญัต่อการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อมผ่านแนวคดิเศรษฐกจิแบบ BCG Economy ทีมุ่ง่สร้างเศรษฐกจิสูก่ารพฒันา 

อย่างย่ังยนื โดยหนึง่ในเศรษฐกิจทีไ่ด้รับการส่งเสริมคอื เศรษฐกจิสเีขยีว (Green Economy) ทีเ่น้นการด�ำเนนิธุรกิจทีส่่งผลดี 

ต่อสิ่งแวดล้อมและการพัฒนาที่ยั่งยืนเป็นเป้าหมายสูงสุด (NXPO, 2022) อุตสาหกรรมหนึ่งที่มีความส�ำคัญและมีแนวทาง 

การด�ำเนนิงานทีส่่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมคอื อตุสาหกรรมผูใ้ห้บรกิารโลจสิตกิส์ อันเนือ่งมาจากความได้เปรยีบด้านท�ำเล

ที่ตั้งที่ท�ำให้ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางการขนส่งสินค้าในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้

ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ (Logistics Service Providers) ในประเทศไทยส่วนใหญ่มีแนวทางการให้บริการด้าน 

การขนส่งและการจัดการสินค้าคงคลัง ซึ่งเป็นการด�ำเนินงานที่มีผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม โดย Jazairy and Haartman  

(2019) เสนอไว้ว่า อุตสาหกรรมโลจิสติกส์มีกิจกรรมการด�ำเนินงานที่ก่อปัญหาสิ่งแวดล้อมมากกว่าอุตสาหกรรมอื่น  

ทั้งภาวะโลกร้อน มลพิษทางอากาศและเสียง และความเสียหายทางทรัพยากรธรรมชาติ เป็นต้น อีกทั้งแนวโน้มเกี่ยวกับ 

ข้อจ�ำกัดด้านสิ่งแวดล้อม การปล่อยมลพิษ และการบริโภคเช้ือเพลิงในภาคโลจิสติกส์ (Wang et al., 2016) ยิ่งท�ำให้ 

ผู้ให้บริการโลจิสติกส์จ�ำเป็นต้องปรับเปลี่ยนรูปแบบการด�ำเนินงานให้มีความเหมาะสมมากยิ่งขึ้น อีกทั้งความสามารถด้าน

สิ่งแวดล้อมถือเป็นหนึ่งในเงื่อนไขส�ำคัญที่ผู้ประกอบการจะเลือกว่าจ้างผู้ให้บริการโลจิสติกส์ (Large et al., 2013) ซึ่ง  

Centobelli et al. (2017) เสนอว่า ความกงัวลของผู้บรโิภคทีม่ต่ีอสิง่แวดล้อมเป็นแรงผลกัดนัส�ำคญัทีผู่ใ้ห้บรกิารโลจสิตกิส์ 

มุง่มัน่พฒันานวตักรรมทีเ่ป็นมติรกับสิง่แวดล้อม (Green Innovation) ของตนเองขึน้มา เน่ืองจากเป็นปัจจยัทีช่่วยให้ผลการ 

ด�ำเนนิงานสิง่แวดล้อม (Environmental Performance: EP) ของธุรกจิดขีึน้ได้ด้วย (Rehman et al., 2021) ซึง่นวัตกรรม

ทีเ่ป็นมิตรกบัสิง่แวดล้อมสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ด้าน (Chen et al., 2006) คอื นวตักรรมบรกิารทีเ่ป็นมติรกบัส่ิงแวดล้อม 

(Green Service Innovation: GSI) เป็นการน�ำความคิดสร้างสรรค์มาปรับใช้เพื่อการออกแบบการบริการใหม่ที่เป็นมิตร

กับสิ่งแวดล้อม เมื่อเปรียบเทียบกับการบริการที่มีอยู่ทั่วไปและของคู่แข่ง (Soylu & Dumville, 2011) และนวัตกรรม

กระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม (Green Process Innovation: GPI) คือ การน�ำความคิดสร้างสรรค์มาประยุกต์ใช้ 

เพื่อน�ำไปสู่การคิดค้นกระบวนการด�ำเนินงานหรือการบริหารจัดการที่ลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม สุขภาพของมนุษย์  

สังคม วัฒนธรรม และเศรษฐกิจ (Chen, 2011) ซึ่งนวัตกรรมทั้ง 2 รูปแบบ เป็นสิ่งที่ผู้ให้บริการโลจิสติกส์สามารถน�ำมา

ปรับใช้เข้ากับกระบวนการด�ำเนินงานของตนเองได้ เนื่องจากนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมยังสามารถเป็นปัจจัยหนึ่ง

ที่ช่วยส่งเสริมให้ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน (Financial Performance: FP) ดีขึ้นได้ (Somjai et al., 2020) ซึ่งถือเป็น

ส่วนส�ำคัญในการท�ำธุรกิจ



79

Volume 31, June - November 2022

จากสาเหตุดังกล่าวข้างต้น การวิจัยในคร้ังนี้ต้องการพัฒนาแบบจ�ำลองสมการโครงสร้าง เพื่อศึกษาการปรับใช้

นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมที่มีต่อผลการด�ำเนินงานส่ิงแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานทางการเงินในอุตสาหกรรม

ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ ที่ก�ำลังได้รับความนิยมในการใช้บริการ และมีกระบวนการให้บริการที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม  

อีกทั้งยังมีการศึกษานวัตกรรมที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมในบริบทของผู้ให้บริการโลจิสติกส์ไม่มากนัก นอกจากนี้ ด้วย 

ข้อได้เปรียบด้านท�ำเลที่ต้ังของประเทศไทย ที่เปรียบเสมือนศูนย์กลางระบบโลจิสติกส์ในพื้นที่เอเชียตะวันออกเฉียงใต้  

การศึกษานวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมต่อผู้ให้บริการโลจิสติกส์ สามารถช่วยเติมเต็มช่องว่างของการวิจัยที่สามารถ

เป็นแนวทางแก่ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ในพ้ืนท่ีที่แตกต่างออกไปน�ำไปปรับใช้ เพ่ือสร้างการให้บริการที่ดีควบคู่กับการรักษา

สิ่งแวดล้อม อันจะเกิดประโยชน์สูงสุดต่อสังคมในด้านสิ่งแวดล้อมและประโยชน์ต่อบริษัทในการให้บริการต่อไป

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย (Research Objective)

1.	เพื่อศึกษาระดับผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมในอุตสาหกรรมผู้ให้บริการโลจิสติกส์

2.	เพื่อพัฒนาแบบจ�ำลองเชิงสาเหตุของนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมและ

ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

3.	เพื่อเสนอแนวทางการด�ำเนินงานแก่ผู้ให้บริการโลจิสติกส์สามารถรักษาผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมและ 

ผลการด�ำเนินงานทางการเงินได้อย่างยั่งยืน

4.	เพื่อศึกษาบทบาทของการเป็นตัวแปรส่งผ่านของผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมที่มีต่อนวัตกรรมกระบวนการ 

ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

การทบทวนวรรณกรรม สมมติฐาน และกรอบแนวคิด
(Literature Review, Hypotheses and Conceptual Framework)

การวิจัยในครั้งนี้มีการทบทวนแนวคิดที่เกี่ยวข้องทั้งสิ้น 3 แนวคิด และศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องเพื่อน�ำมาพัฒนา

สมมติฐาน และออกแบบกรอบแนวคิดการวิจัย โดยมีรายละเอียดดังนี้

แนวคิดเกี่ยวกับนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม

Chen et al. (2006) เสนอว่า นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม เป็นสิ่งที่ประกอบไปด้วยผลิตภัณฑ์หรือ 

กระบวนการที่มีนวัตกรรมประหยัดพลังงาน ป้องกันการเกิดมลพิษ การน�ำของเสียกลับมาใช้ใหม่ได้ มีการออกแบบ 

ผลิตภัณฑ์ที่ค�ำนึงถึงส่ิงแวดล้อม หรือมีการจัดการสิ่งแวดล้อมของธุรกิจ โดยได้แบ่งนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม  

ออกเป็น 2 รูปแบบ ได้แก่ นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม และนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม 

หรือนิยามของ Hart (2008) เสนอว่า นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมในบริบทของโลจิสติกส์ คือ นวัตกรรมที่เกี่ยวข้อง

กับสภาพแวดล้อมด้านโลจิสติกส์ โดยมุ่งลดการปล่อยมลพิษหรือก๊าซที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม กรณีศึกษาในบริบท 

ที่เกี่ยวข้องกับโลจิสติกส์ คือ บริษัท DHL ซึ่งถือเป็นบริษัทโลจิสติกส์ระดับสากลที่ให้บริการมากกว่า 200 ประเทศทั่วโลก  

ได้สร้างนวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมของตนเองขึ้นมา อาทิเช่น ออกแบบการให้บริการโดยมุ่งลดการปล่อย 

ก๊าซเรือนกระจกและก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ อีกทั้งพยายามหาจุดสมดุลระหว่างความส�ำเร็จทางธุรกิจและการดูแล 
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สิ่งแวดล้อม โดย DHL มักวิเคราะห์เส้นทางการขนส่งสินค้าให้เกิดประสิทธิภาพจากการใช้พลังงานอย่างเหมาะสม และ

พัฒนาคลังสินค้าประหยัดพลังงานของตนเองขึ้นมา (Cosimato & Troisi, 2014)

ความกงัวลด้านสิง่แวดล้อมในอตุสาหกรรมผูใ้ห้บรกิารโลจสิติกส์มเีพิม่มากขึน้ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา (Lam & Dai,  

2015) โดยองค์ประกอบส�ำคัญของนวัตกรรมท่ีเป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมที่ถูกน�ำมาศึกษาในบริบทของผู้ให้บริการโลจิสติกส์  

คือ นวตักรรมบรกิารและกระบวนการทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม โดยนวัตกรรมบริการเป็นส่ิงทีเ่กีย่วข้องกับการทีผู้่ให้บริการ 

โลจิสติกส์หันมาเลือกใช้วัตถุดิบที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีการน�ำบรรจุภัณฑ์มาเข้ากระบวนการรีไซเคิลเพ่ือให้บริการ 

ลกูค้า (Sureeyatanapas et al., 2018) และนวัตกรรมกระบวนการ คอืการท่ีผู้ให้บริการมกีระบวนการด�ำเนนิงานท่ีสามารถ

ลดการปล่อยของเสีย การใช้พลังงาน และป้องกันการเกิดมลพิษได้ (Bjorklund & Forslund, 2018) โดยนวัตกรรม 

ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมในอุตสาหกรรมโลจิสติกส์เป็นสิ่งที่ส�ำคัญต่อผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม และช่วยสร้างการพัฒนา 

อย่างยั่งยืนให้เกิดขึ้นได้ (Wang et al., 2022)

แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการสิ่งแวดล้อม

Christie et al. (1995) กล่าวว่า การจัดการสิ่งแวดล้อมเป็นชุดของเทคนิคและแนวทางการด�ำเนินงานที่น�ำพา

บรษิทัไปสูก่ารเป็นบรษิทัทีใ่ห้ความส�ำคญักบัสิง่แวดล้อมผ่านกระบวนการป้องกันและลดมลพิษทีเ่กดิขึน้ โดย Klassen and  

Whybark (1999) เสนอว่า ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม หมายถึง ผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมที่เกิดขึ้นจากการด�ำเนินงาน 

ต่างๆ ของธุรกิจ โดยผลการด�ำเนินงานส่ิงแวดล้อมครอบคลุมถึงวัตถุดิบที่น�ำมาใช้ผลิตสินค้าหรือบริการที่เป็นมิตรกับ 

สิง่แวดล้อม การลดมลพิษการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์และของเสยี หาแนวทางการประหยดัพลงังาน จดัสรรทรพัยากร 

ให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด ลดการใช้ปัจจัยต่างๆ ที่มีผลเสียต่อสิ่งแวดล้อม (Zhu et al., 2012) ซึ่งระบบโลจิสติกส์มักได้รับ 

การพูดถึงว่าเป็นแหล่งที่มาของการปล่อยมลพิษ จึงท�ำให้ผู ้มีส่วนเกี่ยวข้องเริ่มให้ความส�ำคัญต่อผลการด�ำเนินงาน 

สิ่งแวดล้อมในระบบโลจิสติกส์มากขึ้น (Mckinnon, 2010) ส่งผลให้การประเมินผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมกลายมาเป็น

ปัจจัยส�ำคัญของผู้ให้บริการโลจิสติกส์ (Martinsen & Bjorklund, 2010) โดย Ates et al. (2012) นิยามผลการด�ำเนินงาน 

ส่ิงแวดล้อมในบรบิทของโลจสิตกิส์ว่า เป็นการลดผลกระทบทีม่ต่ีอสิง่แวดล้อมด้วยการลดการใช้วตัถดุบิ ของเสยี และการใช้ 

พลังงาน

Nilsson et al. (2017) เสนอว่า ธุรกิจที่มีการว่าจ้างบุคคลภายนอก หรือ Outsource ได้ให้ความสนใจต่อผลการ

ด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมเป็นเกณฑ์ส�ำคัญในการพิจารณาว่าจ้างมากข้ึน หน่ึงในการว่าจ้างบุคคลภายนอกที่ได้รับความนิยม 

คือ การว่าจ้างผู้ให้บริการโลจิสติกส์ ซึ่งความยั่งยืนทางส่ิงแวดล้อมที่ผู้ให้บริการโลจิสติกส์สามารถด�ำเนินการได้ จึงกลาย

มาเป็นหนึ่งในมาตรฐานที่ผู้ประกอบการใช้ในการพิจารณา โดยแนวทางในการประเมินผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม  

ในบริบทที่เกี่ยวข้องกับผู้ให้บริการโลจิสติกส์ มักมุ่งเน้นไปท่ีการลดการปล่อยมลพิษสู่ชั้นบรรยากาศจากการด�ำเนินงาน  

ใช้พลังงานอย่างเหมาะสมและเกิดประสิทธิภาพสูงสุด และลดของเสียจากการด�ำเนินงาน (Siri et al., 2018)

แนวคิดเกี่ยวกับผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

Lonnqvist (2004) เสนอว่า ผลการด�ำเนินงานเปรียบเสมือนการวัดผลลัพธ์การด�ำเนินงานที่มีความสัมพันธ์กับ 

เป้าหมายที่องค์การตั้งไว้ ซ่ึง Li et al. (2006) กล่าวว่า ผลการด�ำเนินงานของบริษัทเป็นการวัดความส�ำเร็จของบริษัท 

ในด้านการปรับตัวของตลาดและเป้าหมายทางการเงิน ซึ่งในส่วนของเป้าหมายทางการเงินอาจประกอบด้วย ผลก�ำไรของ 

บริษัท ผลตอบแทนจากการลงทุน การเติบโตของยอดขาย การด�ำเนินงานของธุรกิจ และประสิทธิผลองค์การ เป็นส่ิงที่ 
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ล้วนแล้วสามารถวัดผลการด�ำเนินงานได้ โดย Cheng and Krumwiede (2012) ให้ความชัดเจนว่า ผลการด�ำเนินงาน 

ทางการเงินมักจะประกอบไปด้วย ผลตอบแทนจากการลงทุน ยอดขาย ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และก�ำไรสุทธิ โดย 

การศึกษาที่เกี่ยวข้องกับความส�ำคัญของผลการด�ำเนินงานทางการเงินกับผู้ให้บริการโลจิสติกส์มีอยู่หลากหลาย อาทิเช่น  

Hua et al. (2021) ทีศ่กึษาการจดัหาเงนิทนุทีม่ดีอกเบ้ียต�ำ่ของผูใ้ห้บรกิารโลจสิตกิส์ ช่วยเพิม่ประสทิธิภาพในด้านช่องทาง 

ในการให้บรกิารแก่ลกูค้าได้ดยีิง่ขึน้ หรอืการศกึษาของ Stekelorum et al. (2021) ทีช่่วยอธิบายการปรับใช้การด�ำเนนิงาน 

ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม ช่วยก่อให้เกิดผลการด�ำเนินงานที่ดีขึ้นของผู้ให้บริการโลจิสติกส์ได้ โดยในงานนี้ได้ศึกษาผลการ

ด�ำเนินงานทางการเงินของผู้ให้บริการโลจิสติกส์ที่ส�ำคัญ อาทิเช่น รายรับ ต้นทุนการบริการ รายจ่าย และผลตอบแทนจาก

การลงทุน เป็นต้น

ความสัมพันธ์ระหว่างนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม และผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน

นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม แบ่งออกได้เป็น 2 รูปแบบ คือ นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม  

ซ่ึงมีส่วนช่วยให้ธุรกิจตอบสนองความต้องการด้านส่ิงแวดล้อมของสังคมและภาครัฐในการปรับปรุงการใช้ทรัพยากรให ้

เกิดประสิทธิภาพสูงสุด และเกิดจุดสมดุลของประโยชน์ด้านสิ่งแวดล้อมในวงจรชีวิตผลิตภัณฑ์ (Dong et al., 2014) และ 

อกีหนึง่รปูแบบคอื นวตักรรมกระบวนการทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม เป็นสิง่ทีเ่กีย่วกบัการลดต้นทนุกระบวนการ และการปล่อย 

มลพิษจากกระบวนการด�ำเนินงาน เพื่อให้สอดรับกับข้อก�ำหนดด้านสิ่งแวดล้อม (Chiou et al., 2011) โดยความส�ำคัญ 

ของนวัตกรรมทั้ง 2 รูปแบบข้างต้น แสดงได้จากการศึกษาของ Lin and Ho (2008) ที่ศึกษาปัจจัยส�ำคัญที่มีส่วนส�ำคัญ 

ในการตดัสนิใจของผูใ้ห้บรกิารโลจสิตกิส์ในการประยกุต์ใช้นวัตกรรมทีเ่ป็นมติรกับส่ิงแวดล้อมกับการด�ำเนนิงานของตนเอง 

โดยปัจจยัด้านสิง่แวดล้อมถอืเป็นหนึง่ในปัจจยัส�ำคญัทีท่�ำให้ผู้ให้บริการโลจสิตกิส์ปรับใช้นวัตกรรมทีเ่ป็นมิตรกับสิง่แวดล้อม

เข้ากับการด�ำเนินงานของตนเอง หรือการศึกษาของ Weng et al. (2015) ที่ศึกษาผลกระทบของนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับ

สิ่งแวดล้อม อันประกอบด้วย นวัตกรรมบริการและกระบวนการ โดยศึกษากับธุรกิจจ�ำนวน 202 ธุรกิจในประเทศไต้หวัน  

หนึ่งในจ�ำนวนนี้มีธุรกิจผู้ให้บริการโลจิสติกส์รวมอยู่ด้วย พบว่านวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีผลกระทบเชิงบวกต่อ 

ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมอย่างมีนัยส�ำคัญ อย่างไรก็ตาม ยังพบงานวิจัยจ�ำนวนหนึ่ง เช่น Wong et al. (2020) ที่ศึกษา 

อิทธิพลของนวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมที่มีต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม โดยพบว่าปัจจัยทั้ง 2 ไม่ม ี

อิทธิพลต่อกันอย่างมีนัยส�ำคัญ การวิจัยในครั้งนี้จึงต้องการทดสอบความส�ำคัญที่นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดดล้อมมีต่อ 

ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมในบริบทของผู้ให้บริการโลจิสติกส์ในประเทศไทย ดังนั้นจึงเกิดสมมติฐานการวิจัยที่ 1 และ 2  

ได้แก่

H
1
 :	นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม

H
2
 :	นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม

Zhang et al. (2019) เสนอว่า นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม อาจเป็นหน่ึงในปัจจัยท่ีช่วยปรับปรุงการ 

ด�ำเนินงานของบริษัทให้ดีขึ้นได้ นอกจากนี้ ยังพบการวิจัยเชิงส�ำรวจที่แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างนวัตกรรมที ่

เป็นมติรกับสิง่แวดล้อมกบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั เช่น Lee and Min (2015) พบว่า นวตักรรมทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม 

ส่งผลต่อการด�ำเนนิงานของบรษิทั โดย Xie et al. (2019) ได้ระบวุ่า นวัตกรรมผลติภณัฑ์ทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม มุง่เน้น 

ให้เกิดการใช้วัตถุดิบอย่างเหมาะสม ซึ่งจะช่วยให้ต้นทุนวัตถุดิบลดลงได้ และมีการรีไซเคิลวัตถุดิบเหลือใช้ให้กลายเป็น

ผลิตภัณฑ์ที่มีคุณค่า ด้วยเหตุผลดังกล่าวอาจท�ำให้สถานะทางการเงินของบริษัทดีขึ้น ซึ่ง Dangelico and Pujari (2010) 
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สนับสนุนแนวคิดดังกล่าวว่า นวัตกรรมผลิตภัณฑ์ที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม เป็นสิ่งจ�ำเป็นที่ช่วยให้เกิดความยั่งยืน โดย 

กล่าวว่านวัตกรรมผลิตภัณฑ์ท่ีเป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม เป็นปัจจัยหนึ่งที่ก่อให้เกิดคุณภาพชีวิตที่ดี มีการเติบโตที่สูงขึ้น  

และก่อให้เกิดความยั่งยืนด้านสิ่งแวดล้อม นอกจากนวัตกรรมผลิตภัณฑ์ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมแล้ว Xie et al. (2019) 

ยังเสนอว่านวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม มีผลต่อการด�ำเนินงานของธุรกิจด้านการเงินอย่างมีนัยส�ำคัญ 

งานวิจัยเชิงส�ำรวจของ Acquah et al. (2021) พบว่าความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับ

สิ่งแวดล้อม กับผลการด�ำเนินงานด้านการเงินของธุรกิจ ดังนั้นจึงเกิดสมมติฐานการวิจัยที่ 3 และ 4 ได้แก่

H
3
 :	นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

H
4
 :	นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

งานวิจัยจ�ำนวนหนึ่งแสดงให้เห็นถึงบทบาทของการมีผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมของบริษัทที่ดี เช่น Li (2014)  

ที่ศึกษากับธุรกิจในประเทศจีน พบว่า ธุรกิจมีผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมที่ดี เป็นส่วนช่วยให้ธุรกิจเกิดผลการด�ำเนินงาน

ด้านการเงินที่ดีขึ้นได้ หรือในการศึกษาของ Purnomo and Widianingsih (2012) ที่ศึกษาผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม 

ของบรษัิทในตลาดหุ้นประเทศอนิโดนีเซยี พบว่า ผลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานด้าน 

การเงนิของบรษิทั ซึง่ผลการด�ำเนนิงานด้านการเงินกเ็ป็นปัจจยัส�ำคญัอย่างหนึง่ส�ำหรบัการอยูร่อดของธรุกจิ นอกจากความ 

ส�ำคญัทีผ่ลการด�ำเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมมีต่อผลการด�ำเนนิงานด้านการเงนิของธรุกจิแล้ว Darnall et al. (2008) ยงัพบว่า  

การประยุกต์ใช้ระบบการจัดการสิ่งแวดล้อมของธุรกิจ มีส่วนส่งเสริมให้เกิดผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่ดีในหลากหลาย

ด้าน เช่น ความสามารถในการท�ำก�ำไรและการเติบโต ซึ่งอาจกล่าวได้ว่ากลยุทธ์การด�ำเนินธุรกิจที่ค�ำนึงถึงสิ่งแวดล้อม  

มีส่วนช่วยก่อให้เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขันของธุรกิจได้ ดังนั้นจึงเกิดสมมติฐานการวิจัยที่ 5 ได้แก่

H
5
 :	 ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

นอกจากนี้ การวิจัยในครั้งนี้ต้องการทดสอบบทบาทของการเป็นตัวแปรส่งผ่านของผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม  

ที่มีต่อนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม และผลการด�ำเนินงานทางการเงิน เพ่ือให้เกิดความแตกต่างและ

สามารถน�ำผลลพัธ์จากการวจัิยไปประยกุต์ใช้หรือประกอบการตดัสนิใจได้อย่างเกดิประสทิธภิาพสงูสดุ จงึเกดิสมมตฐิานที ่6  

ได้แก่

H
6
 :	 ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม เป็นตัวแปรส่งผ่านระหว่างนวัตกรรมกระบวนการและผลการด�ำเนินงานทาง 

	 การเงิน

จากแนวคดิและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้องดงักล่าว สามารถสรุปตวัแปรทีใ่ช้ในการศกึษาและสมมตฐิานการวิจยั แสดงดงั 

ภาพที่ 1
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ภาพที่ 1 กรอบการวิจัย

วิธีการศึกษา (Research Methodology)

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากร คือ บริษทัท่ีท�ำธรุกิจอยูใ่นอตุสาหกรรมผูใ้ห้บรกิารโลจสิติกส์ ครอบคลมุถงึการให้บรกิารขนส่ง คลังสนิค้า  

การจัดการสินค้าคงคลัง การบรรจุภัณฑ์ และการบูรณาการงานโลจิสติกส์ เป็นต้น ที่ด�ำเนินธุรกิจอยู่ในประเทศไทย

กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่ท�ำธุรกิจอยู่ในอุตสาหกรรมผู้ให้บริการโลจิสติกส์ และขึ้นทะเบียนเป็นนิติบุคคลกับ 

กรมพฒันาธรุกจิการค้า โดยเป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ ผ่านการเกบ็ข้อมลูในช่วงเดอืนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2565-พฤษภาคม พ.ศ.  

2565 และวเิคราะห์ด้วยสถิตแิบบจ�ำลองสมการโครงสร้าง จากการทบทวนแนวทางการก�ำหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างทีเ่หมาะสม  

ส�ำหรบัการวเิคราะห์ด้วยสถิตแิบบจ�ำลองสมการโครงสร้าง พบว่า Hair et al. (2010) เสนอว่า จ�ำนวนกลุม่ตวัอย่างทีเ่หมาะสม 

ต้องสอดคล้องกับจ�ำนวนตัวแปรสังเกตได้ (Observe Variable) คือ จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างที่เหมาะสมจะต้องมีตั้งแต่ 10-20 

เท่าของจ�ำนวนตวัแปรสังเกตได้ (ข้อค�ำถามทีใ่ช้วดัตวัแปรแฝง) ซ่ึงการวิจยัในครัง้นีป้ระกอบไปด้วย ตวัแปรสงัเกตได้จ�ำนวน 

18 ตัวแปร ดังนั้นจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างที่มีความเหมาะสมจึงมีจ�ำนวนตั้งแต่ 180-360 กลุ่มตัวอย่าง โดยสุ่มตัวอย่างแบบ 

ไม่อาศัยความน่าจะเป็น ด้วยวิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง โดยจัดท�ำแบบสอบถามในรูปแบบออนไลน์และ

ส่งให้เฉพาะบรษิทัทีใ่ห้ไปรษณย์ีอเิลก็ทรอนกิส์ (E-mail) ไว้ในฐานข้อมลูของกรมพัฒนาธุรกจิการค้า โดยได้รับการตอบกลบั 

ทั้งสิ้น 287 ตัวอย่าง และท�ำการตรวจสอบความสมบูรณ์ของการตอบกลับ เพื่อน�ำไปเป็นข้อมูลในการวิเคราะห์ต่อไป

เครื่องมือการวิจัย

การวจิยัในคร้ังนีใ้ช้แบบสอบถามความคดิเหน็เป็นเครือ่งมอืการวิจยั ประกอบด้วยข้อค�ำถามด้านประชากรศาสตร์

จ�ำนวน 6 ข้อ เป็นข้อค�ำถามปลายปิด และข้อค�ำถามในรูปแบบลิคเคิตร์สเกล 7 ระดับ ซึ่ง 1 แทน ไม่เห็นด้วยอย่างยิ่ง และ  

7 แทน เหน็ด้วยอย่างยิง่ เพือ่ใช้ในการวดัตวัแปรในการศกึษาครัง้นี ้โดยนวตักรรมบรกิารท่ีเป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม มข้ีอค�ำถาม 

จ�ำนวน 5 ข้อ ประยุกต์จาก Chen et al. (2006), Chiou et al. (2011) และ Wong (2012) นวัตกรรมกระบวนการที่ 

เป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม มข้ีอค�ำถามจ�ำนวน 5 ข้อ ประยกุต์จาก Chen (2006) และ Chiou et al. (2011) ผลการด�ำเนนิงาน 

สิ่งแวดล้อม มีข้อค�ำถามจ�ำนวน 4 ข้อ ประยุกต์จาก Zhu and Sarkis (2004) และ Paulraj (2011) ผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน มีข้อค�ำถามจ�ำนวน 3 ข้อ ประยุกต์จาก Narasimhan and Kim (2002) และ Wamba et al. (2017)

นวัตกรรมบริการ
ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม

นวัตกรรมกระบวนการ
ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม

ผลการด�ำเนินงาน
สิ่งแวดล้อม

ผลการด�ำเนินงาน
ทางการเงิน

H
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H
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เล่มที่ 31 พฤศจิกายน 2565

ซึ่งการวิจัยในครั้งนี้ได้ท�ำการตรวจสอบความเหมาะสมของเครื่องมือการวิจัยทั้งความเที่ยงตรง 3 รูปแบบ ได้แก่ 

(1) ความเที่ยงตรงเชิงเนื้อหา ด้วยค่าดัชนี IOC กับผู้เชี่ยวชาญจ�ำนวน 3 ท่าน โดยมีค่าดัชนีอยู่ตั้งแต่ 0.718-0.892 ซึ่ง 

ผ่านเกณฑ์ที่สามารถน�ำไปเก็บข้อมูลจริงได้ ที่ระบุว่าควรมีค่ามากกว่า 0.50 (2) ความเที่ยงตรงเชิงลู่เข้า โดยประเมินจาก 

ค่า AVE ควรมีค่าไม่น้อยกว่า 0.50 และ (3) ความเที่ยงตรงเชิงจ�ำแนก โดยค่ารากที่สองของ AVE ในแต่ละตัวแปรจะต้อง 

มีค่ามากกว่าค่าความสัมพันธ์ของแต่ละตัวแปรในแบบจ�ำลอง นอกจากนี้ ยังทดสอบความน่าเชื่อถือ 2 รูปแบบ ได้แก่  

(1) ด้วยค่า Cronbach Alpha ของแต่ละตัวแปรต้องมากกว่า 0.70 และ (2) ความน่าเชื่อถือเชิงโครงสร้างด้วยค่า CR  

ซึ่งจะต้องมีค่ามากกว่า 0.70 และมีการตรวจสอบค่า Factor Loading ในแต่ละข้อค�ำถาม จะต้องมีค่าตั้งแต่ 0.60 ขึ้นไป 

รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 1 นอกจากนี้ การวิจัยในคร้ังนี้ได้ท�ำการตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทางสถิติก่อนน�ำข้อมูล 

ไปวิเคราะห์ผลการวิจัย โดยตรวจสอบการกระจายข้อมูลปกติ (Normality Distribution) พบว่า ค่าความเบ้ (Skewness) 

อยู่ในช่วง 3 และ -3 และค่าความโด่ง (Kurtosis) อยู่ในช่วง 10 และ -10 (Kline, 1998) และตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) พบว่า ค่า VIF ของแต่ละตัวแปรมีค่าน้อยกว่า 5 บ่งบอกได้ว่าไม่พบปัญหาความ

สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ นอกจากนี้ ยังได้ทดสอบความเป็นเอกพันธ์การกระจาย (Homoscedasticity) และความ

สัมพันธ์เส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัวกับตัวแปรตาม (Linearity)

ตารางที่ 1 แสดงผลการทดสอบความเที่ยงตรงและความน่าเชื่อถือของเครื่องมือการวิจัย

* แทนค่ารากที่สองของ AVE

การวิเคราะห์ข้อมูลและผลการศึกษา (Analysis and Results)

ผลการวิจัยแบ่งออกได้เป็น 4 ส่วน ได้แก่ (1) ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา (2) ผลการทดสอบสมมติฐาน

การวิจัย (3) ผลการทดสอบความสอดคล้องของแบบจ�ำลองกับข้อมูลเชิงประจักษ์ และ (4) ผลการวิเคราะห์เส้นทาง  

รายละเอียดดังนี้

Cronbach Alpha CR AVE GSI GPCI EP FP

GPDI 0.945 0.939 0.755 0.869*

GPCI 0.844 0.842 0.519 0.685 0.720*

EP 0.847 0.868 0.623 -0.084 0.093 0.789*

FP 0.771 0.726 0.501 0.613 0.620 0.232 0.708*
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ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา

ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ที่เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้มีจ�ำนวนทั้งสิ้น 287 บริษัท ส่วนใหญ่มีลักษณะเป็น 

บรษิทัเอกชนจ�ำนวน 199 บริษทั (69.34%) เป็นบรษัิททีม่จี�ำนวนพนกังานตัง้แต่ 30-100 คน จ�ำนวน 179 บริษัท (62.37%)  

มีรายได้เฉลี่ยต่อปี 3 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ 50-300 ล้านบาท จ�ำนวน 197 บริษัท (68.64%) และเป็นผู้ให้บริการโลจิสติกส์ 

ที่ให้บริการบรรจุภัณฑ์เป็นหลักจ�ำนวน 82 บริษัท (28.57%) โดยลักษณะของผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีต�ำแหน่งเป็น 

ผูบ้รหิารระดับกลางจ�ำนวน 167 บริษทั (58.19%) และมรีะยะเวลาการปฏิบตังิานกับบริษัทมาแล้วมากกว่า 10-15 ปี จ�ำนวน  

168 บริษัท (58.54%)

ผลการวิเคราะห์ระดบัการด�ำเนนิงานด้านนวัตกรรมบรกิารทีเ่ป็นมติรกับสิง่แวดล้อม พบว่าในภาพรวมอยูใ่นระดับดี  

ด้วยค่าเฉลี่ย 5.395 โดยข้อที่มีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ มีการออกแบบบรรจุภัณฑ์ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม ด้วยค่าเฉลี่ย 5.732 

และข้อที่มีค่าเฉลี่ยต�่ำสุดคือ มีการใช้วัตถุดิบที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม ด้วยค่าเฉลี่ย 5.017

ผลการวิเคราะห์ระดับการด�ำเนินงานด้านนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม พบว่าในภาพรวม 

อยูใ่นระดับด ีด้วยค่าเฉลีย่ 5.381 โดยข้อทีม่ค่ีาเฉลีย่สูงสดุคอื มกีระบวนการด�ำเนนิงานทีส่ามารถลดการปล่อยสารอนัตราย  

ด้วยค่าเฉลี่ย 5.711 และข้อที่มีค่าเฉลี่ยต�่ำสุดคือ มีกระบวนการด�ำเนินงานที่ลดการใช้พลังงานที่สร้างมลพิษ ด้วยค่าเฉลี่ย 

5.003

ผลการวิเคราะห์ระดับผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม พบว่าในภาพรวมอยู่ในระดับดี ด้วยค่าเฉลี่ย 5.774 โดย 

ข้อที่มีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ บริษัทสามารถลดการปล่อยมลพิษสู่ชั้นบรรยากาศได้ ด้วยค่าเฉลี่ย 6.014 และข้อที่มีค่าเฉลี่ยต�่ำสุด

คือ บริษัทสามารถจัดการของเสียได้ ด้วยค่าเฉลี่ย 5.627

ผลการวิเคราะห์ระดับผลการด�ำเนินงานทางการเงิน พบว่าในภาพรวมอยู่ในระดับดีมาก ด้วยค่าเฉลี่ย 5.805 โดย

ข้อท่ีมีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ บริษัทมีอัตราการเติบโตของรายได้สูงกว่าคู่แข่ง ด้วยค่าเฉลี่ย 6.115 และข้อที่มีค่าเฉลี่ยต�่ำสุดคือ 

บริษัทมีความมั่นคงด้านกระแสเงินสดที่ดีกว่าคู่แข่ง ด้วยค่าเฉลี่ย 5.498 แสดงดังตารางที่ 2

ตารางที่ 2 แสดงค่าเฉลี่ยและค่าน�้ำหนักองค์ประกอบ

Latent Variable/Observe Variable Mean Factor Loading

นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม

มีการออกแบบบรรจุภัณฑ์ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม (GSI1) 5.732 0.968

มีการใช้วัตถุดิบที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม (GSI2) 5.017 0.809

มีการออกแบบการบริการที่มุ่งลดมลพิษที่จะเกิดขึ้นต่อสิ่งแวดล้อม (GSI3) 5.516 0.850

มีการรีไซเคิลหรือการน�ำกลับมาใช้ใหม่ มาใช้ร่วมกับการให้บริการ (GSI4) 5.038 0.805

บริการใหม่ของบริษัทมุ่งลดการใช้สารพิษอันตรายต่อสิ่งแวดล้อม (GSI5) 5.672 0.902

รวมด้านนวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม 5.395
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ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

การวิจัยครั้งนี้ประกอบไปด้วยสมมติฐาน 6 สมมติฐาน พบว่า

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม ไม่มีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม 

แม้จะมีค่าอิทธิพล -0.317 แต่พบว่ามีค่า P-value เท่ากับ 0.241 กล่าวคือ นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม  

มอีทิธพิลต่อผลการด�ำเนนิงานส่ิงแวดล้อมในทศิทางลบ ซึง่ไม่สอดคล้องกับสมมตฐิานทีไ่ด้ก�ำหนดไว้ สมมตฐิานการวิจยัที ่2 

นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม ด้วยค่าอิทธิพล 

0.379 สมมติฐานการวิจัยที่ 3 นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน ด้วยค่าอิทธิพล 0.596 สมมติฐานการวิจัยที่ 4 นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลใน

ทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน ด้วยค่าอิทธิพล 0.404 สมมติฐานการวิจัยที่ 5 ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม  

ตารางที่ 2 แสดงค่าเฉลี่ยและค่าน�้ำหนักองค์ประกอบ (ต่อ)

Latent Variable/Observe Variable Mean Factor Loading

นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม

มีกระบวนการด�ำเนินงานที่ลดการปล่อยสารอันตราย (GPCI1) 5.711 0.792

มีกระบวนการด�ำเนินงานที่ลดการใช้พลังงานที่สร้างมลพิษ (GPCI2) 5.003 0.619

มีการใช้เทคโนโลยีสะอาดเพื่อป้องกันการเกิดมลพิษ (GPCI3) 5.415 0.696

น�ำแนวคิดการรีไซเคิลมาประยุกต์ใช้ในกระบวนการด�ำเนินงาน (GPCI4) 5.171 0.654

ในกระบวนการให้บริการลูกค้า บริษัทสามารถลดการปล่อยสารพิษ (GPCI5) 5.606 0.820

รวมด้านนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม 5.381

ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม

บริษัทสามารถลดการปล่อยมลพิษสู่ชั้นบรรยากาศได้ (EP1) 6.014 0.771

บริษัทสามารถจัดการของเสียได้ (EP2) 5.627 0.736

บริษัทสามารถลดของเสียที่มีผลต่อสิ่งแวดล้อมภายในห่วงโซ่คุณค่าได้ (EP3) 5.697 0.801

บริษัทสามารถปรับปรุงการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมได้อย่างดี (EP4) 5.760 0.844

รวมด้านผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม 5.774

ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน 

บริษัทมีอัตราการเติบโตของรายได้สูงกว่าคู่แข่ง (FP1) 6.115 0.783

บริษัทมีความมั่นคงด้านกระแสเงินสดที่ดีกว่าคู่แข่ง (FP2) 5.498 0.633

บริษัทสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนได้สูงกว่าคู่แข่ง (FP3) 5.801 0.634

รวมด้านผลการด�ำเนินงานทางการเงิน 5.805
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ผลการทดสอบความสอดคล้องของแบบจ�ำลองกับข้อมูลเชิงประจักษ์

แบบจ�ำลองที่ถูกพัฒนาขึ้นส�ำหรับการวิจัยในครั้งนี้ มีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ ด้วยค่าดัชนี  

Chi-Square/df = 3.461 ซึ่งควรน้อยกว่าหรือเท่ากับ 5 (Hair et al., 2006) ค่า IFI = 0.925 ค่า TLI = 0.900 ค่า CFI =  

0.924 ซึ่งควรมีค่าอย่างน้อย 0.90 (Byrne, 2010: Hu & Bentler, 1999) และค่า RMSEA = 0.093 ซึ่งตรงตามเกณฑ์ 

ที่ก�ำหนดไว้ว่าควรมีค่าน้อยกว่า 0.10 (Hair et al., 2007)

ผลการวิเคราะห์เส้นทาง

การวจิยัในครัง้นีส้ามารถวเิคราะห์เส้นทางเพ่ือศกึษาอิทธิพลทางตรง (Direct Effect: DE) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect  

Effect: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effect: TE) ของตัวแปรในแบบจ�ำลองสมการโครงสร้างได้ว่า นวัตกรรมกระบวนการที่ 

เป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม มอีทิธพิลทางอ้อมต่อผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิ (IE = 0.127) ผ่านผลการด�ำเนนิงานสิง่แวดล้อม  

นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม มีอิทธิพลรวมต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน (TE = 0.490) นวัตกรรม

กระบวนการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม มีอิทธิพลรวมต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม (TE = 0.379) ผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน (0.531) ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลรวมต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน (TE = 0.335)

อภิปรายผลการวิจัย (Discussion)

นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม ไม่มีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม โดยอาจเป็นผลมาจาก 

รูปแบบการให้บริการของผู้ให้บริการโลจิสติกส์ มีรูปแบบการให้บริการที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ท�ำให้เป็นเรื่องยากที่ 

จะออกแบบการให้บรกิารใหม่หรือบรรจภุณัฑ์ทีใ่ช้ เพือ่ช่วยให้เกดิผลการด�ำเนนิงานสิง่แวดล้อมทีด่ขีึน้ สอดคล้องกับ Wong 

et al. (2020) ทีท่�ำการวิจยัเชงิส�ำรวจกบับริษทัธรุกิจผลติสนิค้าและธุรกจิค้าปลกีในประเทศฮ่องกง พบว่า นวัตกรรมบรกิาร 

Hypothesis Hypothesized Path Path Coefficient P-value Remarks

H1
GSI - > EP -0.317 0.241 Not-Supported

H2
GPCI - > EP 0.379 0.000 Supported

H3
GSI - > FP 0.596 0.000 Supported

H4
GPCI - > FP 0.404 0.000 Supported

H5
EP - > FP 0.335 0.000 Supported

H6
GPCI - > EP - > FP 0.127 0.009 Supported

มอีทิธพิลในทศิทางบวกต่อผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิ ด้วยค่าอิทธิพล 0.335 และสมมตฐิานการวิจยัที ่6 ผลการด�ำเนนิงาน 

สิ่งแวดล้อม เป็นตัวแปรส่งผ่านระหว่างนวัตกรรมกระบวนการและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน ด้วยค่า P-value เท่ากับ 

0.009 รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบสมมติฐาน
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ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม ไม่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานส่ิงแวดล้อม หรือการวิจัยของ Afum et al. 

(2021) ทีศึ่กษากับธรุกจิขนาดกลางและเลก็ในประเทศกานา พบว่า นวัตกรรมบรกิารทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม ไม่มอิีทธิพล

ในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม ซึ่งการวิจัยในครั้งนี้พบว่ามีค่าอิทธิพลเป็น -0.317 โดยมีงานวิจัยในบริบท 

ที่เกี่ยวข้องกับสิ่งแวดล้อมของ Kara and Edinsel (2022) ที่ศึกษาพบอิทธิพลระหว่างการจัดการทรัพยากรมนุษย์ที ่

เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมและการจัดการห่วงโซ่อุปทานที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีค่าเท่ากับ -0.74 อย่างไรก็ตาม ค่าอิทธิพล

ที่เป็นลบจากการศึกษาในคร้ังนี้อาจเกิดจากรูปแบบการให้บริการของผู้ให้บริการโลจิสติกส์ และกลุ่มตัวอย่างที่ให้ข้อมูล 

ในครั้งนี้ที่มองว่ารูปแบบการให้บริการค่อนข้างส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม

นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม  

อาจกล่าวได้ว่า การที่ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ให้ความส�ำคัญกับกระบวนการของตนเอง มีส่วนช่วยให้ผลการด�ำเนินงานด้าน 

ส่ิงแวดล้อมของตนเองมปีระสทิธภิาพมากยิง่ข้ึน สอดคล้องกับ Irani et al. (2022) ทีศ่กึษากับธุรกิจโรงแรมในประเทศตรุกี  

พบว่า นวตักรรมกระบวนการท่ีเป็นมติรกบัส่ิงแวดล้อมทีดี่ เป็นส่วนส�ำคญัอย่างหนึง่ทีช่่วยให้ผลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม 

ของโรงแรมดีข้ึนได้ หรือการวจัิยของ Zameer et al. (2021) ทีศ่กึษาพบว่า นวัตกรรมกระบวนการทีเ่ป็นมติรกับส่ิงแวดล้อม  

สามารถเป็นปัจจัยอย่างหนึ่งที่ช่วยปรับปรุงผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมของธุรกิจในประเทศจีนให้ดีขึ้นได้อย่าง 

มีนัยส�ำคัญ

นวัตกรรมบริการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน อาจกล่าว 

ได้ว่า การที่ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ค�ำนึงถึงการพัฒนารูปแบบการให้บริการ เป็นปัจจัยที่ช่วยให้เกิดผลการด�ำเนินงานของ 

บริษัทที่ดีขึ้นได้ สอดคล้องกับ Elzek et al. (2021) ที่ศึกษากระบวนการด�ำเนินงานของธุรกิจตัวแทนท่องเที่ยวในประเทศ

อียิปต์ พบว่า นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานด้านความยั่งยืนของธุรกิจ

อย่างมีนัยส�ำคัญ หรืองานวิจัยของ Somjai et al. (2020) ที่ศึกษาพบว่า นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลต่อ

ผลการด�ำเนินงานของบริษัทในประเทศอินโดนีเซียอย่างมีนัยส�ำคัญ

นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน อาจ

กล่าวได้ว่า ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ที่มีการออกแบบกระบวนการด�ำเนินงานของตนเองให้ค�ำนึงถึงผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม  

เป็นส่วนช่วยให้ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัดขีึน้ได้ สอดคล้องกบั Acquah et al. (2021) ทีศ่กึษาพบความสมัพนัธ์ในทศิทาง

บวกระหว่างนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานของบริษัท โดยศึกษากับกลุ่มตัวอย่าง 

ที่เป็นธุรกิจขนาดกลางและเล็กของประเทศกานา หรือ Xie et al. (2019) ที่ศึกษาพบว่า นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตร

กับสิ่งแวดล้อม เป็นปัจจัยที่มีนัยส�ำคัญต่อผลการด�ำเนินงานด้านการเงินของบริษัท

ผลการด�ำเนนิงานส่ิงแวดล้อม มอีทิธพิลในทศิทางบวกต่อผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิ อาจกล่าวได้ว่า ผูใ้ห้บรกิาร

โลจิสติกส์ทีมี่ผลการด�ำเนนิงานสิง่แวดล้อมทีด่ ีจะช่วยก่อให้เกิดผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีด่ขีึน้ด้วย ซ่ึงอาจเป็นผลมาจาก 

การลดต้นทุนวัตถุดิบจากการรีไซเคิล หรือลดกระบวนการขั้นตอนในการด�ำเนินงานลง เป็นต้น สอดคล้องกับ Baah et al. 

(2021) ที่ศึกษาพบอิทธิพลในทิศทางบวกของผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมต่อผลการด�ำเนินงานด้านการเงินของบริษัท 

โดยศึกษากับบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศกานา หรือ Ong et al. (2019) ที่ศึกษาพบว่า ผลการด�ำเนินงาน 

สิ่งแวดล้อม มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานด้านการเงินของบริษัท

บทบาทของการเป็นตัวแปรส่งผ่านของผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม ที่มีต่อนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับ 

สิ่งแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน อาจกล่าวได้ว่า นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม เป็นการลด

หรอืการใช้ทรพัยากรต่างๆ ทีม่อียูอ่ย่างเหมาะสม อนัจะส่งผลดต่ีอผลการด�ำเนนิงานส่ิงแวดล้อม โดยการด�ำเนนิงานดงักล่าว 
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มีส่วนช่วยผูใ้ห้บริการโลจสิติกส์มผีลการด�ำเนนิงานทางการเงนิทีด่ขีึน้ได้จากการใช้ทรพัยากรทีม่อียูอ่ย่างเหมาะสม สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Wang et al. (2021) ที่ศึกษานวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมของบริษัทในประเทศจีน  

พบว่า มอีทิธพิลทางอ้อมต่อผลการด�ำเนนิงานเชงิเศรษฐศาสตร์ของธุรกิจผ่านผลการด�ำเนนิงานส่ิงแวดล้อมอย่างมนียัส�ำคญั

 

สรุปผลการศึกษา (Conclusions)

จากวัตถุประสงค์การวิจัยทั้ง 4 ข้อ สามารถสรุปผลการวิจัยได้ว่า (1) ระดับผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมของ 

ผูใ้ห้บรกิารโลจสิตกิส์ในภาพรวมอยูใ่นระดบัด ีด้วยค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.774 (2) แบบจ�ำลองเชิงสาเหตขุองนวัตกรรมทีเ่ป็นมติร 

กับสิ่งแวดล้อมต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน ที่ถูกพัฒนาข้ึนสามารถอธิบายได้ว่า  

นวตักรรมบรกิารทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม มอีทิธพิลในทศิทางบวกต่อผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิ นวัตกรรมกระบวนการ

ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม อีกทั้งนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตร 

กับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลทั้งทางตรงและทางอ้อมต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินผ่านผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม  

(3) ผู้ให้บริการโลจิสติกส์สามารถมีแนวทางประยุกต์ใช้นวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมเข้ากับรูปแบบการด�ำเนินงาน

ของตนเอง เพื่อสร้างความยั่งยืนต่อผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมและบริษัทต่อไป และ (4) ผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม 

สามารถเป็นตัวแปรส่งผ่านระหว่างนวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม และผลการด�ำเนินงานทางการเงินของ

ผู้ให้บริการโลจิสติกส์อย่างมีนัยส�ำคัญ

ข้อเสนอแนะ (Suggestions)

การวจัิยในคร้ังนีส้ามารถน�ำผลการศกึษามาวเิคราะห์เป็นข้อเสนอแนะได้ 3 รปูแบบ ได้แก่ ข้อเสนอแนะเชงิวชิาการ 

ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ และข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยในครั้งต่อไป โดยสามารถแสดงรายละเอียดได้ดังนี้

ข้อเสนอแนะเชิงวิชาการ

การวิจัยในคร้ังนี้ใช้แนวคิดของการจัดการสิ่งแวดล้อมเข้ามาเป็นส่วนประกอบส�ำคัญของการศึกษา ภายใต้ปัจจัย

ผลการด�ำเนนิงานส่ิงแวดล้อม ซึง่เป็นองค์ประกอบส�ำคญัในการด�ำเนนิธุรกจิยคุปัจจบุนั โดยผลการศกึษาได้แสดงให้เหน็ว่า  

ผลการด�ำเนนิงานสิ่งแวดลอ้มสามารถมีบทบาทเปน็ตัวแปรส่งผา่นระหว่างนวัตกรรมกระบวนการทีเ่ป็นมิตรกับสิง่แวดล้อม 

และผลการด�ำเนินงานทางการเงิน สิ่งดังกล่าวถือเป็นการพัฒนาองค์ความรู้ทางวิชาการ เพื่อให้นักวิชาการหรือนักวิจัย 

ในอนาคตใช้เป็นแหล่งอ้างองิในการพัฒนาแบบจ�ำลองในบรบิททีแ่ตกต่างกนัออกไป และเป็นการขยายองค์ความรูท้ีเ่กีย่วข้อง

กับการจัดการสิ่งแวดล้อมควบคู่กับการด�ำเนินธุรกิจได้อย่างยั่งยืนต่อไป

ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ

การศึกษาในครั้งนี้พบว่า นวัตกรรมกระบวนการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการ 

ด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน ดังนั้นผู้ให้บริการโลจิสติกส์จ�ำเป็นต้องให้ความส�ำคัญกับการ

วิเคราะห์ข้ันตอนการด�ำเนินงานของตนเองในปัจจุบัน และหาแนวทางการบริหารจัดการให้เกิดความเหมาะสมมากยิ่งข้ึน 

เช่น ลดการใช้พลังงานธรรมชาติ ไม่ว่าจะเป็นพลังงานน�้ำมันเชื้อเพลิงที่ใช้ภายในบริษัท ลดการปล่อยสารที่เป็นอันตรายต่อ 
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สภาพแวดล้อมอนัเกดิจากการด�ำเนนิงานของตนเอง หรอืการน�ำแนวคดิการรไีซเคลิมาประยกุต์ใช้ในกระบวนการด�ำเนินงาน 

ของตนเองให้มากข้ึน เพือ่ให้เกดิการใช้งานวัตถดุบิหรอือปุกรณ์ต่างๆ ได้อย่างคุม้ค่า รวมถงึการพจิารณาน�ำเทคโนโลยสีะอาด 

เพ่ือลดการเกดิมลพษิมาใช้ในกระบวนการด�ำเนนิงานมากขึน้ เช่น เทคโนโลยยีานยนต์ไฟฟ้า หรอืเทคโนโลยอีตัโนมตั ิเป็นต้น  

เน่ืองจากสิ่งเหล่านี้เป็นปัจจัยที่ช่วยก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้มีส่วนเก่ียวข้องภายนอกในด้านลดผลกระทบท่ีเกิดขึ้นต่อ 

สิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังก่อประโยชน์แก่บริษัทในด้านผลการด�ำเนินงานของธุรกิจที่มีประสิทธิภาพสูงขึ้นได้เช่นกัน

นวัตกรรมบริการท่ีเป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน สิ่งดังกล่าว

แสดงให้เห็นว่า ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ต้องค�ำนึงถึงการออกแบบการบริการของตนเองมากขึ้น เนื่องจากเป็นปัจจัยที่ช่วยก่อ 

ให้เกิดผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่ดีขึ้นได้ อาทิเช่น แนวคิดการน�ำกลับมาใช้ใหม่ มาประยุกต์เข้ากับการให้บริการของ

ตนเอง ซึ่งอาจช่วยให้เกิดการลดต้นทุนของธุรกิจลงได้ ท�ำให้เกิดผลตอบแทนจากการลงทุนและความมั่นคงด้านกระแส 

เงินสดที่ดีขึ้นได้ หรือการออกแบบบริการใหม่ของบริษัทที่มุ่งลดการใช้สารพิษอันตรายต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งอาจช่วยให้บริษัท

ลดรายจ่ายส�ำหรับการฟื้นฟูสิ่งแวดล้อมที่ได้รับผลกระทบจากกิจกรรมทางธุรกิจของบริษัทได้ หรือแม้กระทั่งการออกแบบ

บรรจภุณัฑ์และวตัถดุบิทีเ่ป็นมติรกับสิง่แวดล้อม อาจเป็นสิง่ทีช่่วยสร้างความแตกต่างให้เกดิขึน้กบัการให้บรกิารของบรษัิท 

ช่วยเพิ่มโอกาสในการดึงดูดผู้ประกอบการเข้ามาใช้บริการกับบริษัทเพิ่มขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีอัตราการเติบโตของรายได้ที่ดี

ยิ่งขึ้นต่อไป

ข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยในครั้งต่อไป

การวิจัยในครั้งนี้เลือกศึกษาปัจจัยด้านนวัตกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม เป็นปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อผลการ

ด�ำเนนิงานสิง่แวดล้อมและศกึษาปัจจยัด้านผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิ เป็นปัจจยัท่ีได้รับผลกระทบจากผลการด�ำเนนิงาน

สิง่แวดล้อม ซึง่การวจิยัในอนาคตอาจเลือกศกึษาปัจจยัเชงิสาเหตทุีส่่งผลต่อผลการด�ำเนนิงานสิง่แวดล้อมทีแ่ตกต่างออกไป 

เช่น การจัดการทรัพยากรมนุษย์ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม หรือการจัดการห่วงโซ่อุปทานที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม เป็นต้น 

และศึกษาปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อมที่แตกต่างออกไป เช่น ความได้เปรียบทางการแข่งขัน

อย่างยั่งยืน หรือผลการด�ำเนินงานเชิงเศรษฐศาสตร์ เป็นต้น เพื่อให้เกิดการพัฒนาองค์ความรู้ที่น�ำไปสู่การปฏิบัติได้มากขึ้น

การวิจัยในคร้ังนี้ได้ท�ำการพัฒนาแบบจ�ำลองสมการโครงสร้าง อันเกิดจากการใช้ผู ้ให้บริการโลจิสติกส์เป็น 

กลุ่มตัวอย่างในการศึกษา ซึ่งมีแนวทางการด�ำเนินงานที่มีเอกลักษณ์เฉพาะเจาะจง ดังนั้นเพื่อให้เกิดการใช้ประโยชน์จาก

แบบจ�ำลองทีถ่กูพฒันาขึน้ การวจิยัในคร้ังต่อไปอาจน�ำแบบจ�ำลองทีพ่ฒันาขึน้ในครัง้นีไ้ปปรบัใช้กบัอตุสาหกรรมทีแ่ตกต่าง 

กันออกไป เพื่อให้แต่ละธุรกิจเกิดความตระหนักและหาแนวทางในการลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม อาทิเช่น บริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมผู้ให้บริการโรงแรม หรืออุตสาหกรรมพลังงาน เป็นต้น ซึ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการใช้ทรัพยากรธรรมชาติ

ในการด�ำเนินธุรกิจสูง

การวิจัยในครั้งนี้ด�ำเนินการตามวิธีวิจัยเชิงปริมาณ ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้จากการวิจัยเกิดจากการทบทวนแนวคิดและ

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ดังนั้นเพ่ือให้เกิดผลการศึกษาในเชิงลึกมากยิ่งขึ้น การวิจัยในอนาคตอาจประยุกต์ใช้ระเบียบวิธีวิจัย

เชิงคุณภาพเข้ามาศึกษา เช่น วิธีการสัมภาษณ์ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย เป็นต้น เพื่อให้เกิดผลการวิจัยที่แตกต่าง และผู้ให้บริการ

โลจิสติกส์สามารถน�ำไปเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ ส�ำหรับกระบวนการด�ำเนินการของตนเองได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

มากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในปัจจัยนวัตกรรมการบริการที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมและผลการด�ำเนินงานสิ่งแวดล้อม  

ที่ผลลัพธ์จากการวิจัยในครั้งนี้พบค่าอิทธิพลติดลบ เพ่ือให้เกิดการขยายองค์ความรู้และเข้าใจรูปแบบการด�ำเนินงานของ 

ผู้ให้บริการโลจิสติกส์มากยิ่งขึ้น
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Abstract

This research examines the time-series properties and weak-form efficiency of the big-cap stocks 

in the SET50 index of the Stock Exchange of Thailand in pre-and during-Covid-19 periods. The results  

show that during the first four months of year 2020, considered the initial phase of the Covid-19  

pandemic, where numerous Covid-related news and comments cause panic and negative sentiment  

among investors, the time-series properties of the big-cap stocks in the SET50 index has changed  

dramatically, compared with those in the pre-Covid-19 or normal period. That is, during the first four 

months of year 2020, the SET50 index experienced negative returns, high volatilities, and more frequent 

extremely-negative returns than normal. In addition, there exists weak-form market inefficiency in the 

big-cap stocks in the SET50 index during the first four months of year 2020, implying that stock prices 

do not reflect all available weak-form information, possibly caused by the investor’s overreaction to 

pandemic-related news. However, after the first four months of year 2020, the time-series properties  

and the weak-form efficiency of the SET50 index are back to normal, i.e., similar to those in the  

pre-Covid-19 period.
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ศึกษาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาและความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของผลตอบแทนของหุ้นขนาด 

ใหญ่ในดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงก่อนโควิด-19 และช่วงต่างๆ ของการเกิดโควิด-19 โดย

ผลการศึกษาพบว่า ในช่วง 4 เดือนแรกของปี ค.ศ. 2020 ซึ่งเป็นช่วงเริ่มต้นของวิกฤติโควิด-19 ที่ข่าวและความเห็นต่างๆ 

เกี่ยวกับโรคโควิด-19 โหมเข้ามา และสร้างความตื่นตระหนกและส่งผลเชิงลบต่อบรรยากาศการลงทุนของนักลงทุนได้ 

อย่างมากนั้น คุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 ในช่วง 4 เดือนดังกล่าวนั้น มีการเปลี่ยนแปลง

ไปจากช่วงก่อนหน้านั้นหรือช่วงภาวะปกติอย่างมาก กล่าวคือ ดัชนี SET50 ของตลาดหุ้นไทยมีผลตอบแทนเฉลี่ยที่ติดลบ 

มีความผันผวนอย่างมาก และมีแนวโน้มที่จะมีผลตอบแทนแบบสุดขั้ว โดยเฉพาะด้านลบบ่อยครั้งขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงก่อน

โควิด-19 นอกจากนี้ ยังพบความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 ในช่วง 4 เดือนแรกของปี 

ค.ศ. 2020 ดังกล่าวอีกด้วย จึงบอกเป็นนัยว่าราคาหลักทรัพย์ในช่วงนั้นไม่ได้สะท้อนข้อมูลในอดีตทั้งหมด อันเกิดจากการ

ตอบสนองของนักลงทุนต่อข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับโรคระบาดที่โหมเข้ามาอย่างมากเกินไป (Overreaction) อย่างไรก็ตาม 

หลังจากช่วง 4 เดือนดังกล่าวนั้น คุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของดัชนี SET50 กลับมามีลักษณะใกล้เคียงกับช่วงก่อนเกิด 

โควิด-19 ได้อีกครั้ง และความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยก็สามารถกลับคืนมาได้เหมือนช่วงก่อนโควิด-19 เช่นกัน

ค�ำส�ำคัญ: ดัชนี SET50; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย; ความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ; โควิด-19; คุณสมบัติทาง

อนุกรมเวลา

การศึกษาพฤติกรรมของผลตอบแทนของหุ้นขนาดใหญ่ 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงก่อน ช่วงระหว่าง และช่วงหลังโควิด-19
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ความส�ำคัญและที่มาของหัวข้อการวิจัย (Statement of Problem)

ในช่วงของการเกิดวิกฤติโรคระบาดโคโรน่าไวรัส เกิดส่งผลกระทบเชิงลบต่อความเป็นอยู่ของผู้คนและสภาวะ

เศรษฐกิจในวงกว้างและรุนแรง ซึ่งสามารถแสดงให้เห็นได้จากความผันผวนอย่างสูงของดัชนีหุ้นส�ำคัญต่างๆ ทั่วโลก  

โดยเฉพาะในช่วงต้นปี ค.ศ. 2020 ดชันทีีส่�ำคญัของโลกอย่างดชันดีาวโจนส์ของประเทศสหรฐัอเมรกิาปรบัตวัลดลงถงึ 37.1% 

ในเวลาเพียง 1 เดือนครึ่งเท่านั้นเอง (ดังแสดงในรูปภาพที่ 1) จากระดับสูงสุด (All-Time High) ในวันที่ 12 กุมภาพันธ์ ค.ศ. 

2020 ถึง 23 มีนาคม ค.ศ. 2020 ส่วนดัชนี SET ของไทยนั้นปรับตัวลดลงถึง 36.0% จากระดับ 1,600.48 จุด ในวันที่ 17 

มกราคม ค.ศ. 2020 ลงไปจุดต�่ำสุดที่ระดับ 1,024.46 จุด ในวันที่ 23 มีนาคม ค.ศ. 2020 (ดังแสดงในรูปภาพที่ 2) ส่วน 

ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ทีส่�ำคญัอย่างน�ำ้มนั กเ็กดิการเปลีย่นแปลงลดลงอย่างหนกัในช่วงเวลาใกล้เคยีงกนั จากการคาดการณ์

ถึงดีมานด์การใช้น�้ำมันที่จะลดลงอย่างมากจากการปิดเมือง (Lockdown) และการปิดพรมแดนของประเทศต่างๆ โดย

ราคาน�้ำมันดิบได้ลดลงจาก 70.25 เหรียญสหรัฐฯ ในวันที่ 6 มกราคม ค.ศ. 2020 ลงไปเหลือเพียง 9.12 เหรียญสหรัฐฯ ใน 

วันที่ 21 เมษายน ค.ศ. 2020 (ดังแสดงในรูปภาพที่ 3) ซึ่งคิดเป็นการปรับตัวลดลงถึง 87.0%! ในช่วงเวลาเพียง 3 เดือนเศษ

เท่านัน้เอง ซึง่การเปลีย่นแปลงลดลงอย่างรวดเรว็มากมายขนาดนีใ้นระยะเวลาอันสัน้ จากมมุมองของการเงนิเชิงพฤตกิรรม  

(Behavioral Finance) กมั็กจะเชือ่ว่าเป็นการขายสินทรพัย์ออกมาอย่างตระหนกตกใจเกนิเหต ุ(Panic Sells) หรอืตอบสนอง 

ต่อข่าวร้ายอย่างโรคระบาดโควิด-19 ที่มากเกินไป (Over-Reaction) แต่จากมุมมองของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) อาจพิจารณาได้ว่าโรคระบาดโควิด-19 นี้จะท�ำให้สถานการณ์ทางเศรษฐกิจและชีวิต 

ความเป็นอยู่ของคนเปลี่ยนแปลงไปสู่ “วิถีชีวิตใหม่” (New Normal) และราคาสินทรัพย์ต่างๆ ดังกล่าวก็ได้ตอบสนองต่อ

การคาดการณ์เช่นนั้นอย่างสมเหตุสมผล (Rational) ตามมา

รูปภาพที่ 1 ระดับดัชนีดาวโจนส์ ในช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020
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รูปภาพที่ 3 ระดับราคาน�้ำมันดิบ ในช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020

รูปภาพที่ 2 ระดับดัชนี SET ในช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020
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ดงันัน้การเกิดขึน้ของโรคระบาดโควดิ-19 จงึถอืเป็นโอกาสทีจ่ะได้ตรวจสอบความมปีระสทิธภิาพของตลาดการเงนิ

ในช่วงเวลาทีม่คีวามตงึเครยีดอย่างมาก การศกึษานีจ้งึมจีดุประสงค์หลักทีจ่ะทดสอบความมปีระสิทธิภาพของตลาดหุน้ไทย

ในช่วงต่างๆ ของวิกฤตกิารณ์โควดิ-19 และเปรยีบเทยีบกบัความมปีระสทิธภิาพของตลาดหุน้ไทยในช่วงก่อนเกดิวกิฤตกิารณ์ 

โควิด-19 นั้น เพราะถ้าเกิดความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ (Weak-form Market Inefficiency) ในช่วงใดช่วงหน่ึง  

ซึ่งการศึกษานี้คาดว่าจะเกิดในช่วงต้นของวิกฤติ นั่นย่อมบอกเป็นนัยว่าราคาหลักทรัพย์ไม่ได้สะท้อนข้อมูลในอดีตทั้งหมด  

อนัเกดิจากการตอบสนองของนกัลงทนุต่อข้อมูลข่าวสาร (ผ่านการซือ้ขายหลกัทรพัย์) ทีม่ากหรอืน้อยเกินไป ท�ำให้หลกัทรพัย์ 

นั้นมีราคาที่สูงหรือต�่ำเกินไปได้ (Mispriced) และย่อมมีนัยเชิงนโยบาย (Policy Implications) ต่อตลาดหลักทรัพย์และ/

หรือการก�ำกับดูแลการซื้อขายผ่านมาตรการต่างๆ ในช่วงเวลาวิกฤติดังกล่าว

นอกจากนี ้งานวิจยันีย้งัต้องการให้เหน็ถงึคณุสมบัตทิางอนกุรมเวลา (Time Series Properties) ของผลตอบแทน 

และความผนัผวนของหุน้ไทยในช่วงก่อนเกดิโควดิ-19 และช่วงเวลาต่างๆ เมือ่เกิดโควิด-19 แล้ว เพ่ือให้เหน็ถงึการเปล่ียนแปลง 

ไปของคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของผลตอบแทนและความผันผวนของหุ้นไทยในช่วงเวลาดังกล่าว โดยเฉพาะในช่วงต้น

ของการเกิดโควิด-19 ท่ีการศึกษานี้คาดว่าคุณสมบัติของผลตอบแทนและความผันผวนของหุ้นไทยจะมีการเปล่ียนแปลง

ไปจากภาวะปกติในช่วงก่อนการเกิดโควิด-19 อย่างมาก

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Objective)

1.	เพื่อศึกษาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลา (Time-Series Properties) ของผลตอบแทนของหุ้นขนาดใหญ่ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงก่อนโควิด-19 และช่วงต่างๆ ของการเกิดโควิด-19

2.	เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงไปของความมีประสิทธิภาพของตลาดผ่านหุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในช่วงก่อนโควิด-19 และช่วงต่างๆ ของการเกิดโควิด-19

ขอบเขตของการวิจัย (Scope of the Research)

การศึกษานี้ครอบคลุมดัชนี SET50 รายวัน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 

รวมทั้งสิ้น 727 วันท�ำการ

กรอบความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Fama, 1970) กล่าวว่า ราคาของสินทรัพย์ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เข้ามาอย่าง 

เต็มที่ ทันที และตลอดเวลา หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ จะไม่เกิดการตอบสนองของราคาต่อข้อมูลข่าวสารที่มากเกินไป  

(Over-Reaction) หรือน้อยเกนิไป (Under-Reaction) การเกิดโรคระบาดโควิด-19 ย่อมถอืเป็นข้อมลูข่าวสารทีส่�ำคญัและ 

มผีลกระทบเชงิลบต่อพืน้ฐานของธรุกจิต่างๆ จ�ำนวนมาก จึงย่อมส่งผลเชิงลบต่อราคาหลกัทรพัย์ของกิจการเหล่านัน้ ดงันัน้ 

การศึกษานี้จึงต้องการทดสอบการตอบสนองของราคาหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่ที่อยู่ในดัชนี SET50 ที่มีต่อโรคระบาด 

โควดิ-19 โดยเฉพาะในช่วง 4 เดอืนแรกของปี ค.ศ. 2020 ทีอ่งค์การอนามยัโลก (World Health Organization) ประกาศว่า 

โควิด-19 เป็นโรคระบาดที่มีการระบาดใหญ่ไปทั่วโลก (Pandemic) ว่าเกิดการตอบสนองที่มากหรือน้อยเกินไปหรือไม่  
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หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ เกิดการเปล่ียนแปลงในระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยในช่วง 4 เดือนดังกล่าว 

หรือไม่ หรือหากเกิดการลดลงในความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยขึ้น การลดลงของความมีประสิทธิภาพนั้นคงอยู ่

เป็นระยะเวลานานแค่ไหน

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

ต้ังแต่การพบเคสแรกของผู้ติดเช้ือโคโรน่าไวรัสในเมืองอู๋ฮั่น (Wuhan) ประเทศจีน ในช่วงปลายเดือนธันวาคม

ปี ค.ศ. 2019 จากนั้นในวันที่ 30 มกราคม ค.ศ. 2020 องค์การอนามัยโลก (World Health Organization หรือ WHO)  

ได้ประกาศเตือนว่าโคโรน่าไวรัส หรือโควิด-19 นั้นเป็น “สิ่งเร่งด่วนที่ทุกชาติควรเฝ้าระวัง เพราะมีผลต่อสุขภาพของคน 

โดยรวมได้” (Public Health Emergency of International Concern หรือ PHEIC) หลังจากนัน้ จ�ำนวนผู้ตดิเชือ้มีจ�ำนวน 

ที่มากขึ้นและได้แพร่กระจายไปในหลายๆ ทวีป องค์การอนามัยโลกจึงประกาศให้โควิด-19 เป็นโรคระบาดในระดับโลก 

(Global Pandemic) ในวันที่ 11 มีนาคม ค.ศ. 2020 (World Health Organization, 2020) โรคระบาดในระดับโลกนั้น 

ย่อมส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ จากการปิดเมือง (Lockdown) หรือจ�ำกัดการเดินทางของ

ผู้คน และจากการเดินทางข้ามประเทศท่ีเป็นไปได้ยากจากนโยบายการกักตัวผู้เดินทางเข้าประเทศ (Quarantine) อย่าง 

เข้มงวด ส่งผลให้ธุรกิจจ�ำนวนมากประสบความยากล�ำบากทางการเงินตามมา

ส�ำหรับผลกระทบต่อตลาดการเงนินัน้ย่อมน่าจะรนุแรงและรวดเรว็มากกว่าแน่นอน โดยพบว่าระดบัของความเสีย่ง 

หรอืความผนัผวนของตลาดการเงนิทัว่โลกนัน้ยกระดับข้ึนอย่างรนุแรงอย่างทีไ่ม่เคยประสบมาก่อน และส่งผลกระทบเชงิลบ 

ต่อตลาดหุน้ในแต่ละประเทศตามระดบัความรนุแรงของการแพร่ระบาดของโรคในประเทศนัน้ๆ (Al-Awadhi et al., 2020; 

Topcu and Gulal, 2020) แม้ช่วงเวลาตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 ที่ใช้ในการศึกษานี้  

จะเป็นช่วงที่ผลกระทบของโควิด-19 จะยังไม่ส่งผลชัดเจนต่อเศรษฐกิจในระยะส้ัน แต่ข่าวและความเห็นต่างๆ เก่ียวกับ 

โรคติดต่อในช่วงเวลาดังกล่าวนั้นสามารถสร้างความต่ืนตระหนกและส่งผลเชิงลบต่อบรรยากาศการลงทุนของนักลงทุนได้ 

อย่างมากทเีดยีว (Tetlock, 2007) โดย Haroon and Rizvi (2000) พบว่า ข่าวทีเ่กีย่วข้องกับโควิด-19 ทีโ่หมเข้ามามากมาย

เป็นประวัติการณ์ในช่วง 4 เดือนดังกล่าว ที่แม้จะเป็นช่วงระยะเวลาเร่ิมต้นของโรคระบาดก็ตาม แต่ก็ส่งผลให้เกิดความ 

ตื่นตระหนกตกใจอย่างมากในหมู่นักลงทุน และน�ำไปสู่ความผันผวนที่สูงขึ้นของดัชนีหุ้นโลก ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ และดัชนีหุ้น 

รายอุตสาหกรรมต่างๆ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่ถูกกระทบจากผลของโรคระบาดโดยตรง อย่างอุตสาหกรรมขนส่ง 

อุตสาหกรรมยานยนต์และชิ้นส่วน พลังงาน และการท่องเที่ยวและสันทนาการ

ความตื่นตระหนกและความกลัวนั้นย่อมท�ำให้นักลงทุนตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องในแบบที่ไม่สมเหตุ 

สมผลได้ และท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ไม่สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องอย่างสมเหตุสมผล เกิดความไม่มีประสิทธิภาพ 

ในระดับต�่ำในตลาดหุ้นได้ (Ozkan, 2021) โดยเฉพาะในช่วง “ตึงเครียด” (Stressful) ที่ข่าวต่างๆ โหมเข้ามาและท�ำให้

ความกลวัของนักลงทนุเพ่ิมสูงขึน้เป็นประวตักิารณ์ โดยเฉพาะในช่วงเริม่ต้นของโควิด-19 ทีค่วามไม่แน่นอนในเรือ่งสขุภาพ 

สภาวะเศรษฐกิจ และการท�ำก�ำไรและความอยู่รอดของบริษัททั้งในและนอกตลาดหลักทรัพย์นั้นอยู่สูงมาก

ส�ำหรับการศึกษาความมีประสิทธิภาพในตลาดหุ้นไทยนั้นมีอยู่ไม่น้อยเช่นกัน Jenwittayaroje (2020) ศึกษา

ความมปีระสทิธภิาพในระดบัต�ำ่ของผลตอบแทนของหุน้รายตวัในดชัน ีSET50 และดชัน ีSET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ในช่วงเดือนมกราคมปี ค.ศ. 2009 ถึงเดือนมกราคมปี ค.ศ. 2020 

และผลการศึกษาสนับสนุนความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของหุ้นรายตัวในดัชนีดังกล่าว ซึ่งเป็นช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ 
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โควิด-19 ส่วนงานของ Khanthavit et al. (2012) ศึกษาการเปลี่ยนแปลงไปของความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทย

ตั้งแต่จัดต้ังข้ึนมาในเดือนเมษายนปี ค.ศ. 1975 จนถึงเดือนพฤษภาคมปี ค.ศ. 2011 และพบความมีประสิทธิภาพของ 

ตลาดหุ้นไทยทีเ่พิม่ขึน้ตลอดเวลาอย่างมนียัส�ำคญั ซึง่ในงานถดัมาของ Jenwittayaroje (2021) ซึง่ตรวจสอบการเปล่ียนแปลง

ไปของความมีประสิทธิภาพระดับต�่ำของดัชนีหุ้นต่างๆ ในตลาดหุ้นไทยในช่วงมกราคมปี ค.ศ. 2002 ถึงพฤษภาคมปี ค.ศ. 

2019 และก็พบความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของดัชนีหุ้นไทย อย่างดัชนี SET, SET50, SET100, SETHD (ยกเว้นดัชนี

ของหุ้นขนาดเล็ก อย่างดัชนี sSET และดัชนี MAI) ที่มีแนวโน้มดีขึ้นตลอดเวลาเช่นกัน สอดคล้องกับงานของ Khanthavit 

(2016) ที่ศึกษาปัจจัยบวกต่างๆ ท่ีเปล่ียนแปลงไปและท�ำให้ความมีประสิทธิภาพของหุ้นไทยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทาง 

ที่ดีขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยความมีประสิทธิภาพที่เปลี่ยนแปลงไปในทางที่ดีขึ้นนั้น เกิดขึ้นกับหุ้นขนาดใหญ่เท่านั้น และไม่พบ

ความมีประสิทธิภาพที่ดีขึ้นในหุ้นขนาดเล็กของไทย

อย่างไรกต็าม การศกึษาความมปีระสทิธภิาพของตลาดหุน้ไทยในช่วงโรคระบาดยังขาดหายไป โดยเฉพาะการศกึษา

ที่ตรวจสอบความเปลี่ยนแปลงไปของความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยในช่วงโควิด-19 หรือแม้แต่ในต่างประเทศ 

ก็ยังมีการศึกษาในลักษณะนี้ไม่มาก จากการที่สถานการณ์โรคระบาดยังคงด�ำเนินอยู่ในหลายประเทศ แม้ความตกใจและ 

หวาดกลัวได้หายไปอย่างมากเมื่อเทียบกับช่วงเริ่มแรก (หรือช่วง 4 เดือนแรกของปี ค.ศ. 2020) ของการเกิดโรคระบาด  

การศึกษานี้จึงมุ่งหวังที่จะตรวจสอบ “ความยืดหยุ่น” (Resiliency) ของตลาดหุ้นไทยในช่วงเริ่มของวิกฤตการณ์โควิด-19  

ทีค่วามตกใจนัน้พุง่สงูขึน้ และตรวจสอบว่าตลาดหุ้นไทยใช้ระยะเวลานานเพยีงใดในการทีจ่ะกลบัมามปีระสิทธภิาพเหมอืนเดิม 

อีกครั้ง

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods)

แหล่งข้อมูลและวิธีการจัดเก็บ

ดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ของดัชนี SET50 รายวัน ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง  

31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 สามารถรวบรวมได้จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th)

การประมวลผลข้อมูลและการวิเคราะห์

ข้อมูลในการศึกษานี้เป็นข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET50 จาก 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง  

31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 รูปภาพที่ 4 แสดงระดับของดัชนี SET50 ในช่วงเวลาดังกล่าว จากนั้นแบ่งออกเป็น 3 ช่วงดังนี้ 

ช่วงที่ 1 คือตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2019 โดยช่วงนี้จะเปรียบได้กับเป็นช่วงปกติหรือช่วงก่อน 

โควิด-19 ช่วงที่ 2 คือตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 เพราะถือเป็นช่วงที่หลายการศึกษา  

(Al-Awadhi et al., 2020; Chundakkadan and Nedumparambil, 2022; Haroon and Rizvi, 2020; Ozkan 2021; 

Topcu and Gulal 2020; Zhang et al., 2020) ใช้เป็นช่วงที่ทดสอบผลของวิกฤติการณ์โควิด-19 ที่มีต่อตลาดการเงิน 

เพราะเป็นช่วงทีอ่งค์การอนามยัโลกได้ประกาศเตอืนว่าโคโรน่าไวรสั หรอืโควดิ-19 นัน้เป็น “สิง่เร่งด่วนทีท่กุชาตคิวรเฝ้าระวงั  

เพราะมีผลต่อสุขภาพของคนโดยรวมได้” (Public Health Emergency of International Concern หรือ PHEIC) ใน 

วันที่ 30 มกราคม ค.ศ. 2020 และต่อมาประกาศให้โควิด-19 เป็นโรคระบาดในระดับโลก (Global Pandemic) ในวันที่  

11 มีนาคม ค.ศ. 2020 และพบว่าเป็นช่วงที่ข่าวสารต่างๆ เกี่ยวกับโรคติดต่อสามารถสร้างความตื่นตระหนกและส่งผล 

เชิงลบต่อความรู้สึกของนักลงทุนที่มีต่อตลาดหุ้นได้อย่างมากมายทีเดียว และช่วงที่ 3 คือตั้งแต่ 1 พฤษภาคม ค.ศ. 2020 
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ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 เป็นช่วงเวลาที่แม้การแพร่ของโรคระบาดยังคงด�ำเนินต่อไป แต่ความตื่นตระหนกตกใจน้ัน 

น่าจะลดลงไปจากช่วงที่ 2 ดังกล่าวข้างต้นได้ และจากนั้นการศึกษานี้จะท�ำการเปรียบเทียบคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของ

ผลตอบแทนของดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทั้ง 3 ช่วงเวลาดังกล่าว และท�ำการเปรียบเทียบ 

และตรวจสอบการเปล่ียนแปลงไปของความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของดัชนี SET50 ในทั้ง 3 ช่วงเวลาดังกล่าวด้วย 

เช่นกัน

อย่างไรก็ตาม ใน 3 ช่วงดังกล่าวนั้น แต่ละช่วงมีระยะเวลาที่แตกต่างกัน ซึ่งอาจมีผลต่อการตีความทางสถิติที ่

แตกต่างกันได้ การศึกษานี้จึงท�ำการแบ่งช่วงเวลาทั้งหมดออกเป็นช่วงย่อย ช่วงละ 4 เดือน (เพื่อให้เท่ากับช่วงระยะเวลา

ของช่วงที่ 2) และได้ 9 ช่วงย่อย ดังนี้

ช่วงที่ 1 มี 3 ช่วงย่อย ช่วงละ 4 เดือน ดังนี้ ช่วงย่อยที่ 1 คือ 1 มกราคม 2019 ถึง 30 เมษายน 2019 ช่วงย่อยที่ 2  

คือ 1 พฤษภาคม 2019 ถึง 31 สิงหาคม 2019 และช่วงย่อยที่ 3 คือ 1 กันยายน 2019 ถึง 31 ธันวาคม 2019 จากนั้น 

ตั้งชื่อช่วงที่ 2 คือ ช่วงย่อยที่ 4 คือ 1 มกราคม 2020 ถึง 30 เมษายน 2020 และท�ำการแบ่งช่วงที่ 3 ออกเป็นช่วงย่อย  

ช่วงละ 4 เดือนเช่นกันดังนี้ คือ ช่วงย่อยที่ 5 คือ 1 พฤษภาคม 2020 ถึง 31 สิงหาคม 2020 ช่วงย่อยที่ 6 คือ  

1 กันยายน 2020 ถึง 31 ธันวาคม 2020 ช่วงย่อยที่ 7 คือ 1 มกราคม 2021 ถึง 30 เมษายน 2021 ช่วงย่อยที่ 8 คือ  

1 พฤษภาคม 2021 ถึง 31 สิงหาคม 2021 และช่วงย่อยที่ 9 คือ 1 กันยายน 2021 ถึง 31 ธันวาคม 2021 รูปภาพที่ 4 

แสดงระดับของดัชนี SET50 ตลอดช่วงที่ท�ำการศึกษา และแบ่งออกเป็น 3 ช่วง ซึ่งประกอบไปด้วย 9 ช่วงย่อยดังกล่าว

รูปภาพที่ 4 ระดับดัชนี SET50 ในช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 ธันวาคม ค.ศ. 2021
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4

เล่มที่ 31 พฤศจิกายน 2565

ผลตอบแทนรวมรายวัน r
i,t
 ค�ำนวณได้ดังนี้

r
i,t
	 คือ ผลตอบแทนรวมรายวัน (Daily Total Return) ของดัชนี i ณ วันที่ t

TRI
i,t
	 คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี i ณ วันที่ t

TRI
i,t-1

	 คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี i ณ วันที่ t-1

การศึกษานี้จะทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำด้วยวิธี Autocorrelation Test โดยค�ำนวณหาค่า 

สหสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของดชันหีลกัทรัพย์ในเวลาปัจจบุนั (r
i,t
) กับผลตอบแทนของดชันหีลกัทรพัย์ในอดตีที ่Lag ต่างๆ  

(r
i,t-1

 r
i,t-2

 r
i,t-3

 r
i,t-4

 เป็นต้น) จากนั้นใช้ค่าสถิติ 2 แบบในการตีความนัยส�ำคัญของค่าสหสัมพันธ์ดังกล่าว ได้แก่ ค่าสถิติ 

Durbin-Watson และค่าสถิติ Ljung-Box

นอกจากน้ี การศึกษานี้จะใช้การทดสอบ Runs Test ซึ่งเป็นการทดสอบแบบ Non-Parametric และเป็นการ 

ทดสอบว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย์ หรือการขึ้นลงของดัชนี SET50 นั้นเป็นอิสระต่อกันหรือไม่ โดยเริ่มจาก 

การนับจ�ำนวนการ Runs โดย 1 รอบการ Run คือการเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีไปในทิศทางเดียวกันต่อเนื่องกัน ภายใต้

สมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพระดับต�่ำ ที่ว่าการเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนี SET50 ในแต่ละวันเป็นอิสระต่อกัน จ�ำนวน

การ Runs ทีเ่กดิขึน้จริง (R) ควรจะไม่แตกต่างจากจ�ำนวนการ Runs ทีค่าดหวัง (mu
R
) ภายใต้สมมตุฐิานทีก่ารเปลีย่นแปลง

ในแต่ละวันเป็นอิสระต่อกัน

ให้ n+ (n-) เป็นจ�ำนวนวันที่การเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีเป็นบวก (ลบ) และ N คือจ�ำนวนวันทั้งหมดและ 

เท่ากับ n+ + n- ส่วนจ�ำนวนวันที่ระดับดัชนีไม่เปลี่ยนแปลงนั้นย่อมไม่เกิดขึ้น ค่าทางสถิติต่อไปนี้จะมีการกระจายตัวแบบ

ปกติ N (0, 1) เมื่อ N มีขนาดใหญ่

การอภิปรายผลการศึกษา (Discussion of Results)

จากตารางที่ 1 จะเห็นได้ว่าคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 นั้นเกิดการเปลี่ยนแปลง

ไปอย่างมากในช่วงที่ 2 กล่าวคือ ในช่วงนี้ดัชนี SET50 มีผลตอบแทนรวมรายวันเฉลี่ยที่ -0.216% ซึ่งแตกต่างอย่างมาก 

กับช่วงที่ 1 และช่วงที่ 3 ตามคาด ที่ส�ำคัญกว่านั้นคือ ช่วงที่ 2 นั้นหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 มีความผันผวนที่สูงมากๆ 

มากกว่าช่วงที่ 1 (ซึ่งถือเป็นช่วงก่อนโควิด-19 หรือช่วงปกติ) ประมาณ 5 เท่าทีเดียว (3.15% ในช่วงที่ 2 เทียบกับ 0.67% 

ในช่วงที่ 1) อย่างไรก็ตาม ช่วงที่ 3 หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 มีความผันผวนลดลงอย่างมากจากช่วงที่ 2 แต่ก็ยังคงอยู่

ในระดับที่สูงกว่าช่วงที่ 1 หรือช่วงก่อนโควิด-19 อยู่เกือบ 2 เท่าทีเดียว (1.13% ในช่วงที่ 3 เมื่อเทียบกับ 0.67% ในช่วงที่ 1  

หรือช่วงก่อนโควิด-19)

9

รูปภาพที่ 4: ระดับดัชนี SET 50 ในชวงที่ศึกษาตั้งแต 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 ธันวาคม ค.ศ.2021 

 

ผลตอบแทนรวมรายวัน ri,t คำนวณไดดังนี้ 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡−1

� 

ri,t คือผลตอบแทนรวมรายวัน (Daily total return) ของดัชนี i ณ วันที่ t 

TRIi,t คือดัชนีผลตอบแทนรวมรายวนัของดัชนี i ณ วันที่ t 

TRIi,t-1 คือดัชนีผลตอบแทนรวมรายวนัของดัชนี i ณ วันที่ t-1 

 การศึกษานี้จะทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำดวยวิธี Autocorrelation test โดยคำนวณหาคา

สหสัมพันธของผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยในเวลาปจจุบัน (ri,t) กับผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยในอดีตที่ lag 

ตางๆ (ri,t-1 ri,t-2 ri,t-3 ri,t-4 เปนตน) จากนั้นใชคาสถิติ 2 แบบในการตีความนัยสำคัญของคาสหสัมพันธดังกลาว ไดแก

คาสถิติ Durbin-Watson และคาสถิติ Ljung-Box 

 นอกจากนี้ การศึกษานี้จะใชการทดสอบ Runs test ซึ่งเปนการทดสอบแบบ non-parametric และเปน

การทดสอบวาการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพยหรือการขึ้นลงของดัชนี SET 50 นั้นเปนอิสระตอกันหรือไม โดย

เริ ่มจากการนับจำนวนการ runs โดย 1 รอบการ run คือการเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีไปในทิศทางเดียวกัน

ตอเนื่องกัน ภายใตสมมุติฐานตลาดมีประสทิธิภาพระดับต่ำ ที่วาการเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนี SET 50 ในแตละวนั

เปนอิสระตอกัน จำนวนการ runs ที่เกิดขึ้นจริง (R) ควรจะไมแตกตางจากจำนวนการ runs ที่คาดหวัง (muR) 

ภายใตสมมุติฐานที่การเปลี่ยนแปลงในแตละวันเปนอิสระตอกัน 
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 ให n+ (n-) เปนจำนวนวันที่การเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีเปนบวก(ลบ) และ N คือจำนวนวันทั้งหมดและ

เทากับ n+ + n- สวนจำนวนวันที่ระดับดัชนีไมเปลี่ยนแปลงนั้นยอมไมเกิดข้ึน คาทางสถิติตอไปนี้จะมีการกระจายตัว

แบบปกติ N(0, 1) เมื่อ N มีขนาดใหญ 

𝑍𝑍𝑍𝑍 =
𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑅𝑅

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅
 

 โดยคา 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−

𝑛𝑛𝑛𝑛
+ 1 และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−(2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−−𝑁𝑁𝑁𝑁)

𝑁𝑁𝑁𝑁2(𝑁𝑁𝑁𝑁−1)
 

 

การอภิปรายผลการศึกษา (Discussion of Results)  

จากตารางที่ 1 จะเห็นไดวาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของหุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 นั้นเกิดการ

เปลี่ยนแปลงไปอยางมากในชวงที่ 2 กลาวคือ ในชวงนี้ ดัชนี SET 50 มีผลตอบแทนรวมรายวันเฉลี่ยที่ -0.216% ซึ่ง

แตกตางอยางมากกับชวงที่ 1 และชวงที่ 3 ตามคาด ที่สำคัญกวานั้นคือ ชวงที่ 2 นั้นหุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มี

ความผันผวนที่สูงมากๆ มากกวาชวงที่ 1 (ซึ่งถือเปนชวงกอนโควิดหรือชวงปกติ) ประมาณ 5 เทาทีเดียว (3.15% 

ในชวงที่ 2 เทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1) อยางไรก็ตาม ในชวงที่ 3 หุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มีความผันผวน

ลดลงอยางมากจากชวงที่ 2 แตก็ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิดอยูเกือบ 2 เทาทีเดียว (1.13% 

ในชวงที่ 3 เมื่อเทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิด) 

ตารางที่ 1: คาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET 50 ใน 3 ชวงเวลา  

โดยการทดสอบการกระจายตวัแบบปกติใชการทดสอบแบบ Shapiro-Wilk test 

ชวงที่ 
ชวงที่ 1 - 

ม.ค. 19 – ธ.ค. 20 

ชวงที่ 2 - 

ม.ค. 20 – เม.ย. 20 

ชวงที ่3 - 

พ.ค. 20 – ธ.ค. 21 

จำนวนวัน 243 84 400 

คาเฉลี่ย 0.021% -0.216% 0.040% 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.67% 3.15% 1.13% 

คาต่ำสดุ -2.00% -12.42% -6.01% 

คาสูงสุด 2.21% 8.86% 6.68% 

ความเบ 0.09 -1.20 0.27 

Kurtosis 0.48 4.89 5.01 

การทดสอบการกระจายแบบปกติ 0.99 0.85*** 0.95*** 

***, **, * แสดงคานัยสำคัญที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำดับ 

โดยค่า

10

 ให n+ (n-) เปนจำนวนวันที่การเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีเปนบวก(ลบ) และ N คือจำนวนวันทั้งหมดและ

เทากับ n+ + n- สวนจำนวนวันที่ระดับดัชนีไมเปลี่ยนแปลงนั้นยอมไมเกิดข้ึน คาทางสถิติตอไปนี้จะมีการกระจายตัว

แบบปกติ N(0, 1) เมื่อ N มีขนาดใหญ 

𝑍𝑍𝑍𝑍 =
𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑅𝑅

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅
 

 โดยคา 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−

𝑛𝑛𝑛𝑛
+ 1 และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−(2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−−𝑁𝑁𝑁𝑁)

𝑁𝑁𝑁𝑁2(𝑁𝑁𝑁𝑁−1)
 

 

การอภิปรายผลการศึกษา (Discussion of Results)  

จากตารางที่ 1 จะเห็นไดวาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของหุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 นั้นเกิดการ

เปลี่ยนแปลงไปอยางมากในชวงที่ 2 กลาวคือ ในชวงนี้ ดัชนี SET 50 มีผลตอบแทนรวมรายวันเฉลี่ยที่ -0.216% ซึ่ง

แตกตางอยางมากกับชวงที่ 1 และชวงที่ 3 ตามคาด ที่สำคัญกวานั้นคือ ชวงที่ 2 นั้นหุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มี

ความผันผวนที่สูงมากๆ มากกวาชวงที่ 1 (ซึ่งถือเปนชวงกอนโควิดหรือชวงปกติ) ประมาณ 5 เทาทีเดียว (3.15% 

ในชวงที่ 2 เทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1) อยางไรก็ตาม ในชวงที่ 3 หุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มีความผันผวน

ลดลงอยางมากจากชวงที่ 2 แตก็ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิดอยูเกือบ 2 เทาทีเดียว (1.13% 

ในชวงที่ 3 เมื่อเทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิด) 

ตารางที่ 1: คาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET 50 ใน 3 ชวงเวลา  

โดยการทดสอบการกระจายตวัแบบปกติใชการทดสอบแบบ Shapiro-Wilk test 

ชวงที่ 
ชวงที่ 1 - 

ม.ค. 19 – ธ.ค. 20 

ชวงที่ 2 - 

ม.ค. 20 – เม.ย. 20 

ชวงที่ 3 - 

พ.ค. 20 – ธ.ค. 21 

จำนวนวัน 243 84 400 

คาเฉลี่ย 0.021% -0.216% 0.040% 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.67% 3.15% 1.13% 

คาต่ำสดุ -2.00% -12.42% -6.01% 

คาสูงสุด 2.21% 8.86% 6.68% 

ความเบ 0.09 -1.20 0.27 

Kurtosis 0.48 4.89 5.01 

การทดสอบการกระจายแบบปกติ 0.99 0.85*** 0.95*** 

***, **, * แสดงคานัยสำคัญที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำดับ 
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การอภิปรายผลการศึกษา (Discussion of Results)  

จากตารางที่ 1 จะเห็นไดวาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของหุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 นั้นเกิดการ

เปลี่ยนแปลงไปอยางมากในชวงที่ 2 กลาวคือ ในชวงนี้ ดัชนี SET 50 มีผลตอบแทนรวมรายวันเฉลี่ยที่ -0.216% ซึ่ง

แตกตางอยางมากกับชวงที่ 1 และชวงที่ 3 ตามคาด ที่สำคัญกวานั้นคือ ชวงที่ 2 นั้นหุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มี

ความผันผวนที่สูงมากๆ มากกวาชวงที่ 1 (ซึ่งถือเปนชวงกอนโควิดหรือชวงปกติ) ประมาณ 5 เทาทีเดียว (3.15% 

ในชวงที่ 2 เทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1) อยางไรก็ตาม ในชวงที่ 3 หุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มีความผันผวน

ลดลงอยางมากจากชวงที่ 2 แตก็ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิดอยูเกือบ 2 เทาทีเดียว (1.13% 

ในชวงที่ 3 เมื่อเทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิด) 

ตารางที่ 1: คาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET 50 ใน 3 ชวงเวลา  

โดยการทดสอบการกระจายตวัแบบปกติใชการทดสอบแบบ Shapiro-Wilk test 

ชวงที่ 
ชวงที่ 1 - 

ม.ค. 19 – ธ.ค. 20 

ชวงที่ 2 - 

ม.ค. 20 – เม.ย. 20 

ชวงที่ 3 - 

พ.ค. 20 – ธ.ค. 21 

จำนวนวัน 243 84 400 

คาเฉลี่ย 0.021% -0.216% 0.040% 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.67% 3.15% 1.13% 

คาต่ำสดุ -2.00% -12.42% -6.01% 

คาสูงสุด 2.21% 8.86% 6.68% 

ความเบ 0.09 -1.20 0.27 

Kurtosis 0.48 4.89 5.01 

การทดสอบการกระจายแบบปกติ 0.99 0.85*** 0.95*** 

***, **, * แสดงคานัยสำคัญที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำดับ 

และค่า
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ตารางที่ 1	ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET50 ใน 3 ช่วงเวลา

	 โดยการทดสอบการกระจายตัวแบบปกติใช้การทดสอบแบบ Shapiro-Wilk Test

***, **, * แสดงค่านัยส�ำคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ

ความผันผวนที่สูงในช่วงที่ 2 นั้นสอดคล้องกับค่าต�่ำสุดและค่าสูงสุดที่มีความรุนแรงอย่างมากในช่วงที่ 2 เมื่อ 

เทียบกับช่วงที่ 1 และช่วงที่ 3 โดยในช่วงที่ 3 หุ้นขนาดใหญ่ยังคงผันผวนรุนแรงกว่าช่วงที่ 1 หรือช่วงก่อนโควิด-19  

อยู่เช่นกัน ซึ่งสอดคล้องกับค่า Kurtosis ที่สูงมากในช่วงที่ 2 และช่วงที่ 3 เพราะค่า Kurtosis ที่สูงแสดงถึง “Fat-Tailed” 

หรอืการทีผ่ลตอบแทนของดชัน ีSET50 นัน้มโีอกาสเกดิการบวกหรอืลบแรงๆ ได้มากกว่าทีก่ระจายตัวแบบปกตไิด้ท�ำนายไว้  

ส่วนค่าความเบ้ที่ติดลบในช่วงที่ 2 นั้นก็สอดคล้องกับการที่หุ้นขนาดใหญ่ในช่วงที่ 2 นั้นเกิดผลตอบแทนติดลบหนักๆ  

บ่อยครั้งกว่าปกติ และท้ายที่สุด การทดสอบสมมุติฐานการกระจายตัวแบบปกติก็ให้ผลที่สอดคล้องกับค่าสถิติพรรณนา 

ก่อนหน้านี้ เพราะค่าทางสถิติบ่งบอกถึงการปฏิเสธสมมุติฐานการกระจายตัวแบบปกติในช่วงที่ 2 และช่วงที่ 3

ช่วงที่ ช่วงที่ 1
ม.ค. 2019-ธ.ค. 2019

ช่วงที่ 2
ม.ค. 2020-เม.ย. 2020

ช่วงที่ 3
พ.ค. 2020-ธ.ค. 2021

จ�ำนวนวัน 243 84 400

ค่าเฉลี่ย 0.021% -0.216% 0.040%

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.67% 3.15% 1.13%

ค่าต�่ำสุด -2.00% -12.42% -6.01%

ค่าสูงสุด 2.21% 8.86% 6.68%

ความเบ้ 0.09 -1.20 0.27

Kurtosis 0.48 4.89 5.01

การทดสอบการกระจายแบบปกติ 0.99 0.85*** 0.95***



10
6

เล่มที่ 31 พฤศจิกายน 2565

ตารางที่ 2	ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET50 ใน 9 ช่วงย่อย

	 โดยช่วงย่อย 1 คือ 1 มกราคม 2019 ถึง 30 เมษายน 2019 ช่วงย่อย 2 คือ 1 พฤษภาคม 2019 ถึง 31 สิงหาคม 

2019 ช่วงย่อย 3 คือ 1 กันยายน 2019 ถึง 31 ธันวาคม 2019 ช่วงย่อย 4 คือ 1 มกราคม 2020 ถึง 30 เมษายน 2020 

ช่วงย่อย 5 คือ 1 พฤษภาคม 2020 ถึง 31 สิงหาคม 2020 ช่วงย่อย 6 คือ 1 กันยายน 2020 ถึง 31 ธันวาคม 2020  

ช่วงย่อย 7 คือ 1 มกราคม 2021 ถึง 30 เมษายน 2021 ช่วงย่อย 8 คือ 1 พฤษภาคม 2021 ถึง 31 สิงหาคม 2021 และ

ช่วงย่อย 9 คือ 1 กันยายน 2021 ถึง 31 ธันวาคม 2021

ช่วงที่ 1 ช่วงที่ 2 ช่วงที่ 3

ช่วงย่อย 1 ช่วงย่อย 2 ช่วงย่อย 3 ช่วงย่อย 4 ช่วงย่อย 5 ช่วงย่อย 6 ช่วงย่อย 7 ช่วงย่อย 8 ช่วงย่อย 9

จ�ำนวนวัน 80 81 82 84 79 80 79 80 82

ค่าเฉลี่ย 0.10% -0.01% -0.02% -0.22% -0.04% 0.10% 0.08% 0.06% 0.01%

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

0.54% 0.75% 0.70% 3.15% 1.26% 1.59% 1.02% 0.87% 0.72%

ค่าต�่ำสุด -1.45% -2.00% -1.76% -12.42% -3.37% -6.01% -2.14% -2.68% -2.63%

ค่าสูงสุด 1.22% 1.93% 2.21% 8.86% 2.97% 6.68% 3.29% 2.39% 1.69%

ความเบ้ -0.26 0.17 0.31 -1.2 -0.12 0.42 0.65 -0.11 -0.67

Kurtosis 0.16 0.18 0.77 4.89 -0.35 5.34 1.14 0.93 1.97

การทดสอบ
การกระจาย
แบบปกติ

0.98 0.99 0.98 0.85*** 0.98 0.91*** 0.96** 0.98 0.96**

***, **, * แสดงค่านัยส�ำคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ

ตารางที่ 2 รายงานค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนของดัชนี SET50 ในช่วงย่อยทั้ง 9 ช่วงย่อย โดยแต่ละ 

ช่วงย่อยมีเวลา 4 เดือนเท่าๆ กัน ซึ่งผลการศึกษาในตารางที่ 2 นั้นสอดคล้องกับผลในตารางที่ 1 กล่าวคือ ช่วงย่อย 1, 2 

และ 3 ซึ่งเป็นช่วงก่อนโควิด-19 นั้น มีค่าสถิติเชิงพรรณนาที่ใกล้เคียงกันทั้ง 3 ช่วงย่อย

อย่างไรก็ตาม ช่วงย่อย 5-9 นั้นแสดงให้เห็นว่า หลังจาก 4 เดือนแห่งความผันผวนอย่างหนักในช่วงย่อย 4 ตั้งแต่

มกราคม ค.ศ. 2020 ถึงเมษายน ค.ศ. 2020 นั้น ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือค่าความผันผวน ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ้  

และค่า Kurtosis นัน้กลับมาเป็นปกตใิกล้เคยีงกบัค่าสถติใินช่วงที ่1 หรอืช่วงก่อนโควดิ-19 โดยมแีค่ช่วงย่อย 6 (ช่วง 4 เดอืน 

สุดท้ายของปี ค.ศ. 2020) ที่หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 นั้นกลับมาผันผวนอย่างหนักอีกครั้ง แต่ก็น้อยกว่าช่วงย่อย 4  

อยู่มากทีเดียว

กล่าวโดยสรุปแล้ว ช่วงที่ 2 หรือช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี  

SET50 นั้นมีผลตอบแทนเฉลี่ยที่ติดลบอย่างหนัก พร้อมกับความผันผวนที่รุนแรงมากขึ้นอย่างมาก และค่าความเบ้ที่ติดลบ 

กบัค่า Kurtosis ทีส่งู ย่อมหมายถงึผลตอบแทนติดลบหนกัๆ ทีเ่กดิบ่อยครัง้กว่าปกตเิมือ่เทยีบกบัช่วงก่อนโควิด-19 อย่างไร
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ก็ตาม หลังจากนั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 กลับมาเป็นปกติเหมือนกับช่วงก่อนโควิด-19 เว้นแค่ช่วงย่อย 6 หรือช่วง 

4 เดือนสุดท้ายของปี ค.ศ. 2020 เท่านั้นที่หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 กลับมาผันผวนสูงกว่าปกติอีกครั้ง

ตารางที่ 3	แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation ของผลตอบแทนรวมของดัชนี SET50 โดยใช้ค่าสถิติ Durbin-Watson 

ใน 3 ช่วงเวลา ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021

***, **, * แสดงค่านัยส�ำคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ

ตารางที ่3 เป็นการหาความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนของดชัน ีSET50 ในวนันีก้บัเมือ่วาน (หรอื Lag ที ่1) โดยการใช้ 

ค่าทดสอบทางสถิติของ Durbin-Watson (DW) โดยค่าที่น้อยกว่า (มากกว่า) 2 จะแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงบวก (เชิงลบ)  

ระหว่างผลตอบแทนของดัชนี SET50 ในวันนี้กับเมื่อวาน จะเห็นได้ว่าค่า DW ในช่วงที่ 1 และช่วงที่ 3 นั้นไม่แตกต่างจาก 2  

อย่างมีนัยส�ำคัญ จึงไม่สามารถปฏิเสธความมีประสิทธิภาพระดับต�่ำของดัชนี SET50 ในช่วงเวลาดังกล่าว แต่ในช่วงที่ 2 นั้น  

ค่า DW มีค่ามากกว่า 2 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แสดงถึงความสัมพันธ์เชิงลบของผลตอบแทนของดัชนี SET50 ในวันนี้ 

กับเมื่อวาน บ่งบอกถึงความสามารถในการใช้ผลตอบแทนในวันที่ผ่านมาในการท�ำนายผลตอบแทนในอีก 1 วันข้างหน้าได้  

ซึ่งเป็นสิ่งที่ขัดแย้งกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ ดังนั้นผลการศึกษาในตารางที่ 3 นี้ จึงบ่งช้ีถึงการ

เปลี่ยนแปลงของความมีประสิทธิภาพของหุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหุ้นไทยในช่วงที่ 2 อย่างชัดเจน

ตารางที่ 4	แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation ของผลตอบแทนรวมของดัชนี SET50 โดยใช้ค่าสถิติ Durbin-Watson 

ใน 9 ช่วงย่อย ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 โดยแต่ละช่วงย่อยมีระยะเวลาเท่ากันที่ 4 เดือน

ช่วงเวลา ระยะเวลา ค่าสถิติ Durbin-Watson

ช่วงที่ 1 1 ม.ค. 2019-31 ธ.ค. 2019 1.96

ช่วงที่ 2 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 2.49***

ช่วงที่ 3 1 พ.ค. 2020-31 ธ.ค. 2021 1.90

ช่วงเวลา ระยะเวลา ช่วงย่อย ระยะเวลาของช่วงย่อย
(ช่วงย่อยละ 4 เดือน)

ค่าสถิติ
Durbin-Watson

ช่วงที่ 1 1 ม.ค. 2019-
31 ธ.ค. 2019

ช่วงย่อย 1 1 ม.ค. 2019-30 เม.ย. 2019 1.94

ช่วงย่อย 2 1 พ.ค. 2019-31 ส.ค. 2019 1.81

ช่วงย่อย 3 1 ก.ย. 2019-31 ธ.ค. 2019 2.08

ช่วงที่ 2 1 ม.ค. 2020-
30 เม.ย. 2020

ช่วงย่อย 4 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 2.49***
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ตารางที่ 4	แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation ของผลตอบแทนรวมของดัชนี SET50 โดยใช้ค่าสถิติ Durbin-Watson 

ใน 9 ช่วงย่อย ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 โดยแต่ละช่วงย่อยมีระยะเวลาเท่ากันที่ 4 เดือน 

(ต่อ)

ช่วงเวลา ระยะเวลา ช่วงย่อย ระยะเวลาของช่วงย่อย
(ช่วงย่อยละ 4 เดือน)

ค่าสถิติ
Durbin-Watson

ช่วงที่ 3 1 พ.ค. 2020-
31 ธ.ค. 2021

ช่วงย่อย 5 1 พ.ค. 2020-31 ส.ค. 2020 1.74

ช่วงย่อย 6 1 ก.ย. 2020-31 ธ.ค. 2020 1.98

ช่วงย่อย 7 1 ม.ค. 2021-30 เม.ย. 2021 1.89

ช่วงย่อย 8 1 พ.ค. 2021-31 ส.ค. 2021 1.79

ช่วงย่อย 9 1 ก.ย. 2021-31 ธ.ค. 2021 2.03

***, **, * แสดงค่านัยส�ำคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ

และเมือ่ท�ำการแบ่งช่วงเวลาทัง้ 3 ช่วงออกเป็นช่วงย่อยช่วงละ 4 เดอืน ดงัแสดงในตารางที ่4 กย็งัคงได้ผลการศึกษา 

ทีย่นืยนัผลการศกึษาในตารางที ่3 กล่าวคอื ในทกุๆ ช่วงย่อยในช่วงที ่1 หรอืช่วงก่อนโควิด-19 นัน้ มค่ีา DW ทีไ่ม่ต่างจาก 2  

อย่างมีนัยส�ำคัญ แสดงถึงการไม่มีความสัมพันธ์ของผลตอบแทนวันนี้กับผลตอบแทนเมื่อวาน และสนับสนุนความมี

ประสิทธิภาพในระดับต�่ำ อย่างไรก็ตาม ในช่วงที่ 2 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 กลับแสดงความไม่มีประสิทธิภาพใน

ระดับต�่ำ แต่หลังจากนั้น ความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 นั้นก็กลับคืนมาอีกครั้งในทุกๆ 

ช่วงย่อยในช่วงที่ 3

ตารางที่ 5	แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation ของผลตอบแทนรวมของดัชนี SET50 โดยใช้ค่าสถิติ Ljung-Box ที่ 6 

Lags ใน 3 ช่วงเวลา ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021

***, **, * แสดงค่านัยส�ำคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ

ช่วงเวลา ระยะเวลา ค่าสถิติ Chi-Squared

ช่วงที่ 1 1 ม.ค. 2019-31 ธ.ค. 2019 5.57

ช่วงที่ 2 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 19.29***

ช่วงที่ 3 1 พ.ค. 2020-31 ธ.ค. 2021 3.08
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ตารางที่ 5 เป็นการทดสอบค่าสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนวันนี้กับผลตอบแทนในอดีตในแต่ละวันในช่วง 6 วัน 

ที่ผ่านมา (Lag 1 จนถึง Lag 6) โดยใช้ค่าสถิติ Ljung-Box ซึ่งเป็นการตรวจสอบความสัมพันธ์กับผลตอบแทนในอดีต 

ให้ยาวขึ้นไปอีก แต่ผลการศึกษาในตารางที่ 5 ก็ยังคงยืนยันผลการทดสอบก่อนหน้าในตารางที่ 3 กล่าวคือ ในช่วงที่ 1 หรือ

ช่วงก่อนโควดิ-19 นัน้ ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนวันนีก้บัผลตอบแทนในช่วง 6 วันทีผ่่านมา จงึสนบัสนนุความ

มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ อย่างไรก็ตาม ในช่วงที่ 2 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพใน

ระดับต�่ำอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แต่หลังจากนั้น ดัชนี SET50 ก็กลับมามีประสิทธิภาพในระดับต�่ำอีกครั้ง

และเมือ่ท�ำการแบ่งช่วงเวลาทัง้ 3 ช่วงออกเป็นช่วงย่อยช่วงละ 4 เดอืน ดงัแสดงในตารางที ่6 กย็งัคงได้ผลการศึกษา 

ท่ียืนยันผลการศึกษาในตารางท่ี 5 ข้างต้น ในช่วงที่ 1 และช่วงท่ี 3 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 แสดงถึงความมี

ประสิทธิภาพในระดับต�่ำในทุกๆ ช่วงย่อย และแสดงความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำในช่วงที่ 2 เช่นเดิม

ตารางที่ 6	แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation โดยใช้ค่าสถติ ิLjung-Box ที ่6 Lags ในแต่ละช่วงย่อยของผลตอบแทน

รวมของดัชนี SET50 ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 แต่ละช่วงย่อยมีระยะเวลาเท่ากันที่ 4 เดือน

***, **, * แสดงค่านัยส�ำคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ

ตารางที ่7 รายงานผลการทดสอบ Runs Test ซึง่ให้ผลการศึกษาทีส่อดคล้องกบัการทดสอบด้วยวิธี Autocorrelation  

ข้างต้น กล่าวคือ ในช่วงที่ 2 นั้น จ�ำนวนการ Runs ที่เกิดขึ้นจริง (R) มีค่าสูงกว่าและแตกต่างจากค่าจ�ำนวนการ Runs  

ที่คาดหวัง (mu
R
) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนี SET50 ในช่วงที่ 2 จึงปฏิเสธสมมุติฐาน

ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ

ช่วงเวลา ระยะเวลา ช่วงย่อย ระยะเวลาของช่วงย่อย
(ช่วงย่อยละ 4 เดือน)

ค่าสถิติ
Chi-Squared

ช่วงที่ 1 1 ม.ค. 2019-
31 ธ.ค. 2019

ช่วงย่อย 1 1 ม.ค. 2019-30 เม.ย. 2019 3.43

ช่วงย่อย 2 1 พ.ค. 2019-31 ส.ค. 2019 8.14

ช่วงย่อย 3 1 ก.ย. 2019-31 ธ.ค. 2019 2.55

ช่วงที่ 2
 

1 ม.ค. 2020-
30 เม.ย. 2020

ช่วงย่อย 4 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 19.29***

ช่วงที่ 3 1 พ.ค. 2020-
31 ธ.ค. 2021

ช่วงย่อย 5 1 พ.ค. 2020-31 ส.ค. 2020 10.38

ช่วงย่อย 6 1 ก.ย. 2020-31 ธ.ค. 2020 4.82

ช่วงย่อย 7 1 ม.ค. 2021-30 เม.ย. 2021 4.77

ช่วงย่อย 8 1 พ.ค. 2021-31 ส.ค. 2021 5.86

ช่วงย่อย 9 1 ก.ย. 2021-31 ธ.ค. 2021 2.51
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ตารางที่ 7	แสดงผลการทดสอบ Runs Test ของการเปลีย่นแปลงรายวันของดชัน ีSET50 ใน 3 ช่วงเวลา ตัง้แต่ 1 มกราคม 

ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 ค่า n+ (n-) คือจ�ำนวนวันที่การเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีเป็นบวก (ลบ) และ  

N คือจ�ำนวนวันทั้งหมดและเท่ากับ n+ + n- ค่า R คือค่าจ�ำนวนการ Runs ที่เกิดขึ้นจริง และค่า mu
R
 คือค่าจ�ำนวนการ 

Runs ที่คาดหวัง

ช่วงเวลา N n+ n- R mu
R

Z

ช่วงที่ 1 243 119 124 125 122.4 0.33

ช่วงที่ 2 84 42 42 51 43.0 1.76*

ช่วงที่ 3 400 208 192 208 200.7 0.73

***, **, * แสดงค่านัยส�ำคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ

ตารางที ่8 รายงานผลการทดสอบ Runs Test ใน 9 ช่วงย่อย และยงัคงได้ผลการศกึษาทีใ่กล้เคยีงกับผลการศกึษา

ในตารางที่ 7 ข้างต้น กล่าวคือ ในช่วงที่ 1 และช่วงที่ 3 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 แสดงถึงความมีประสิทธิภาพ

ในระดับต�่ำในทุกๆ ช่วงย่อย ยกเว้นช่วงย่อยที่ 9 เท่านั้น และแสดงความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำในช่วงที่ 2 เช่นเดิม

ตารางที่ 8	แสดงผลการทดสอบ Runs Test ของการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนี SET50 ใน 9 ช่วงย่อย ตั้งแต่ 1 มกราคม 

ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 แต่ละช่วงย่อยมีระยะเวลาเท่ากันที ่4 เดอืน ค่า n+ (n-) คอืจ�ำนวนวันทีก่ารเปลีย่นแปลง

ของระดับดัชนีเป็นบวก (ลบ) และ N คือจ�ำนวนวันทั้งหมดและเท่ากับ n+ + n- ค่า R คือค่าจ�ำนวนการ Runs ที่เกิดขึ้นจริง 

และค่า mu
R
 คือค่าจ�ำนวนการ Runs ที่คาดหวัง

ช่วงเวลา ช่วงย่อย ระยะเวลาของช่วงย่อย
(ช่วงย่อยละ 4 เดือน)

N n+ n- R mu
R

Z

ช่วงที่ 1

ช่วงย่อย 1 1 ม.ค. 2019-30 เม.ย. 2019 80 47 33 36 39.8 -0.88

ช่วงย่อย 2 1 พ.ค. 2019-31 ส.ค. 2019 81 37 44 47 41.2 1.31

ช่วงย่อย 3 1 ก.ย. 2019-31 ธ.ค. 2019 82 36 46 43 41.4 0.36

ช่วงที่ 2 ช่วงย่อย 4 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 84 42 42 51 43.0 1.76*

ช่วงที่ 3

ช่วงย่อย 5 1 พ.ค. 2020-31 ส.ค. 2020 79 40 39 37 40.5 -0.79

ช่วงย่อย 6 1 ก.ย. 2020-31 ธ.ค. 2020 80 39 41 43 41.0 0.46

ช่วงย่อย 7 1 ม.ค. 2021-30 เม.ย. 2021 79 43 36 40 40.2 -0.04

ช่วงย่อย 8 1 พ.ค. 2021-31 ส.ค. 2021 80 42 38 40 40.9 -0.20

ช่วงย่อย 9 1 ก.ย. 2021-31 ธ.ค. 2021 82 47 35 50 41.1 2.02**

***, **, * แสดงค่านัยส�ำคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ
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ประโยชน์จากงานวิจัย (Contribution)

การศกึษานีจ้ะเป็นประโยชน์ต่อวรรณกรรมในเรือ่งความมปีระสทิธิภาพของตลาด (Market Efficiency) แบบจ�ำลอง 

การก�ำหนดราคาสินทรัพย์ (Asset Pricing) และการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) โดยศึกษาผลกระทบของ 

การเกิดโรคระบาด (Pandemics) ที่มีต่อพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน และแสดงผลออกมาผ่านคุณสมบัติทางด้าน

อนุกรมเวลา อย่างความผันผวนและการกระจายตัวของผลตอบแทนของสินทรัพย์ และผ่านการเปลี่ยนแปลงไปของความ

มีประสิทธิภาพของตลาดหุ้น การศึกษานี้จึงช่วยเสริมเพิ่มเติมวรรณกรรมที่ศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์ต่างๆ ที่มีต่อ

คณุสมบติัทางด้านอนกุรมเวลาของผลตอบแทนของสินทรพัย์และต่อการเปล่ียนแปลงของความมปีระสทิธภิาพของตลาดได้

โดยผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ได้แสดงให้เห็นว่า ในช่วงของการเกิดวิกฤตินั้น คุณสมบัติของผลตอบแทนและ

ความผันผวนของหุ้นไทยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปจากภาวะปกติอย่างมาก อีกทั้งยังเกิดความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ

ของตลาดหุ้นในช่วงดังกล่าวอีกด้วย ดังนั้นผลการศึกษานี้จึงน่าจะเป็นที่สนใจต่อผู้ก�ำกับดูแลตลาดหุ้นไทยและผู้เกี่ยวข้อง  

โดยเฉพาะในช่วงที่ตลาดเกิดความตึงเครียด (Stress) ซึ่งนักลงทุนมีแนวโน้มที่จะตอบสนองเกินจริง (Overreaction) ต่อ

ข่าวสารของโรคระบาดที่โหมกระหน�่ำเข้ามาตลอดเวลาในช่วงดังกล่าว นอกจากนี้ การเกิดขึ้นของความไม่มีประสิทธิภาพ

ในระดับต�่ำของตลาดหุ้น บอกเป็นนัยว่าการวิเคราะห์หรือการท�ำนายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในอนาคตโดยใช้ราคา

ในอดีตเป็นฐานในการท�ำนาย น่าจะสามารถท�ำก�ำไรแบบผิดปกติได้

บทสรุป (Conclusion)

ในช่วงของการเกิดวิกฤติโรคระบาดโควิด-19 นั้น ส่งผลกระทบเชิงลบต่อสุขภาวะของผู้คนและสภาวะเศรษฐกิจ 

ในวงกว้างและรุนแรง ถือเป็นช่วงเวลาที่มีความตึงเครียดอย่างมาก และแสดงออกมาในรูปความผันผวนอย่างสูงของดัชน ี

หุ้นส�ำคัญๆ ต่างๆ ทั่วโลก โดยเฉพาะในช่วงต้นปี ค.ศ. 2020 หรือประมาณช่วงเดือนมกราคมถึงเมษายนปี ค.ศ. 2020  

ดังนั้นการศึกษานี้จึงต้องการศึกษาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของหุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในช่วงก่อนโควิด-19 และช่วงต่างๆ หลังจากการเกิดโควิด-19 และตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงไปของความมี

ประสิทธิภาพของตลาดการเงินในช่วงต่างๆ ดังกล่าวด้วย

ผลการศึกษาพบว่า ในช่วง 4 เดือน ตั้งแต่ 1 มกราคม 2020 ถึง 30 เมษายน 2020 นั้น ที่องค์การอนามัยโลก

ประกาศว่าโควิด-19 เป็นโรคระบาดที่มีการระบาดใหญ่ไปทั่วโลก (Pandemic) นั้น ดัชนี SET50 ของตลาดหุ้นไทยมี 

ผลตอบแทนเฉลีย่ทีต่ดิลบและมคีวามผันผวนอย่างมากเมือ่เทยีบกบัช่วงก่อนหน้านี ้หลงัจาก 4 เดอืนดงักล่าว ความผนัผวน

เริ่มมีแนวโน้มลดลงจนกลับมาใกล้เคียงกับระดับก่อนการเกิดโควิด-19 ส่วนค่าสถิติพรรณนาอ่ืนก็แสดงให้เห็นถึงความ  

“สุดข้ัว” (Extreme) ของผลตอบแทนในช่วง 1 มกราคม 2020 ถึง 30 เมษายน 2020 ดังกล่าว โดยเฉพาะด้านลบ  

หลังจากนั้น ความสุดขั้วนั้นก็ลดลงตามล�ำดับจนใกล้เคียงกับระดับก่อนหน้าโควิด-19 เช่นกัน

ส�ำหรับการเปลี่ยนแปลงของความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยในช่วงที่ศึกษาทั้งหมดนั้น ผลการศึกษาทั้ง 

จากวิธีทดสอบแบบ Autocorrelation Test และแบบ Runs Test แสดงให้เห็นว่า หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 นั้น  

มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำเกือบทุกช่วงเวลา โดยความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำได้หายไปในช่วง 4 เดือนแรกของปี ค.ศ. 

2020 เท่านั้น จึงบอกเป็นนัยว่าราคาหลักทรัพย์ไม่ได้สะท้อนข้อมูลในอดีตทั้งหมด อันเกิดจากการตอบสนองของนักลงทุน

ต่อข้อมลูข่าวสาร (ผ่านการซือ้ขายหลักทรัพย์) ทีม่ากหรอืน้อยเกินไปในช่วงเวลาดงักล่าว เป็นการสนบัสนนุแนวคดิของการ 

เงินเชิงพฤติกรรมที่ว่า อารมณ์และอคติทางจิตวิทยาของผู้คนในชีวิตจริงส่งผลต่อการตัดสินใจทางการเงินของพวกเขาได้  
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และสามารถส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์นั้นให้มีราคาที่สูงหรือต�่ำเกินไปได้ แต่หลังจาก 4 เดือนดังกล่าว ความมีประสิทธิภาพ

ในระดับต�่ำของตลาดหุ้นไทยก็สามารถกลับคืนมาเหมือนช่วงก่อนโควิด-19 ได้
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ขั้นตอนที่ 4	สร้างสะพานสวยงามให้เขาข้ามมา โดย ดร.ยรูี ่เรยีกสะพานนีว่้า “Golden Bridge” ชนดิท่ีใครเหน็ 

ก็ต้องอยากข้าม ซึ่งท�ำได้โดยการก�ำจัดอุปสรรค เงื่อนไขที่เขาไม่เห็นด้วยออกไปให้มากที่สุด โดยยังไม่ต้องด่วนสรุปว่า

สุดท้ายจะได้อะไร อย่าลืมว่ามนุษย์ไม่อยากจะรับเงื่อนไขการเจรจา เพราะนั่นอาจหมายถึงท�ำให้เขาต้องเสียหน้า ท�ำให้เรา 

ต้องพยายามหา “ทางลง” ที่สวยงามให้กับเขา เช่น ใช้บุคคลที่สามเข้ามาให้ค�ำแนะน�ำ ซึ่งจะท�ำให้เขากล้ายอมรับเงื่อนไข

ได้ง่ายกว่าที่จะมาจากเราโดยตรง ทั้งๆ ที่เนื้อหาสาระเหมือนกัน อีกประการคือ อย่าเอาค�ำตอบไปมัดรวมกันเป็นก้อนใหญ่ 

แต่ควรแตกย่อยการยอมรับข้อเสนอเป็นส่วนเล็กๆ เพราะจะท�ำให้คู่กรณีไม่รู้สึกเหมือนต้องยอมจ�ำนนในคราวเดียว โดย 

เราท�ำให้เขาเหน็ว่าทีต่กลงไปนัน้ยงัไม่ใช่ค�ำตอบสดุท้าย ยงัสามารถเปล่ียนแปลงแก้ไขได้อีก เพราะก่อนจะข้ามจนสดุสะพาน 

เขาก็ยังสามารถกระโดดไปยืนคิดที่เฉลียง (Go to the Balcony) ได้เท่าที่ต้องการ ประการส�ำคัญการสร้างสะพานสีทองนี้

คล้ายกับการช่วยเขียนสุนทรพจน์แห่งชัยชนะให้กับคู่กรณีเพื่อประกาศ

“การเดินเรือท่ามกลางพายุกระหน�่ำไม่ใช ่

จะยึดเอาแต่ฟากฝั่งเป็นตัวตั้งและมุ่งฝ่าผจญตรงแน่ว 

ไปยังข้างหน้า โดยไม่ใส่ใจกับคลื่นลมที่ถาโถม หรือ

กระทั่งเกาะแก่งโขดหินโสโครกที่พร้อมจะท�ำลาย 

เรือได้ แต่ควรรู้จักหลบเลี่ยงหลีกอุปสรรคได้อย่าง 

เหมาะสมโดยยังคงด�ำรงไว้ซึ่งจุดหมาย” วิลเลี่ยม ยูรี่
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ขั้นตอนที่ 5	ยื่นเงื่อนไขที่ยากจะปฏิเสธ ซึ่งขั้นตอนนี้จะใช้ต่อเมื่อเขาไม่ยอมข้ามสะพานมา โดยเราก็ไม่จ�ำเป็น 

ต้องไปใช้ก�ำลังคุกคาม โดยเป็นการให้ข้อมูลว่านี่เป็นเง่ือนไขที่เขาได้ประโยชน์ “เต็มๆ” หรือชี้ให้เห็นว่าเขาจะเสียอะไร 

ไปบ้างหากการเจรจานี้ล้มเหลว หรือเท่ากับเป็นการช่วยท�ำให้เขาตอบ “ตกลง” มากกว่า “ปฏิเสธ”

“การต่อรองที่ชาญฉลาด คือพาให้คู่กรณีมายืนอยู่ฝั่งเรา”
แดเนียล แวร์ นักการทูต/นักเขียนชาวอิตาลี

ดร.ยูรี่ กล่าวถึงอุปสรรคที่มักเจอในการเจรจาต่อรอง ประกอบด้วย

1.	ปฏิกิริยาการโต้ตอบจากฝั่งเรา สภาวะทางอารมณ์ของเราที่มีต่อความคิด การกระท�ำของคู่กรณีที่อาจยั่วแหย่

ท�ำให้เราเสียศูนย์ ทั้งนี้ มนุษย์ถูกออกแบบให้มีกลไกการเป็นนักตอบโต้และเอาคืน แต่การกระท�ำเช่นนี้ไม่ต่างอะไรกับ 

วงจรอุบาทว์ที่สร้างให้เกิดความล้มเหลวกับทุกฝ่าย ทางที่ดีคือไม่ควรเร่งให้เกิดการเผชิญหน้าในยามที่เกิดการตึงเครียด  

ค�ำแนะน�ำที่เป็นไปได้คือ หยุดปฏิกิริยาที่คิดว่าจะท�ำ เปลี่ยนการจะพูดโต้ตอบเป็นการฟัง เปลี่ยนการสรุปกล่าวหาเป็นการ

ตั้งค�ำถามว่าเขาต้องการอะไร

2.	อารมณ์ของคู่กรณี เราควรรู้ว่าตอนนี้อารมณ์

ของเขาอยู่ในโหมดไหน เช่น กลัว โกรธ ก้าวร้าว หรือ 

ไม่รับฟังอะไรมุ่งแต่จะเอาชนะอย่างเดียว การรู้เท่าทัน

อารมณ์ของฝ่ังตรงข้าม จะช่วยให้เราไม่ตกเป็นเหยือ่อารมณ์

ไปด้วยกันกับเขา โดยไม่ลืมค�ำกล่าวของ แอมโบรส เบียรซ์ 

นักประพันธ์ชาวอเมริกัน ที่ว่า “ค�ำพูดในยามโกรธ จะเป็น

สุนทรพจน์ชิ้นเอกที่คุณจะเสียใจแบบไม่รู้ลืม”

3.	จุดยืนของคู่กรณี ต้องรู้ว่าเขาต้องการผลลัพธ์ “อะไร” ไม่ใช่ “ท�ำไม” คือรู้ให้ชัดว่าเขาต้องการอะไร โดยไม่ต้อง

ใส่ใจหาค�ำตอบว่าท�ำไมเขาถึงต้องการส่ิงนี้ ทั้งนี้ เรามักถูกตั้งโปรแกรมความคิดแบบ “ผิดหรือถูก” และ “แพ้หรือชนะ”  

แต่ในการเจรจาต่อรองที่มีประสิทธิภาพจะได้ผลลัพธ์ที่ถูกและชนะทั้ง 2 ฝ่าย
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4.	ความไม่พอใจของคู่กรณี ที่มีต่อข้อเสนอของเรา ที่พยายามจะให้เกิดการชนะ-ชนะหรือได้ทั้ง 2 ฝ่าย ซึ่งเขาอาจ

ไม่ต้องการเช่นนั้น กล่าวคือ ที่เขาไม่ตอบตกลงกับเงื่อนไขที่เราเสนอไปเพราะท�ำให้เขาเสียหน้าก็เป็นได้ เราจึงต้องพยายาม

ยื่นข้อเสนอที่เขาไม่จ�ำเป็นต้องฝืนต่อหลักการหรือค่านิยมในกลุ่มของเขา ซึ่งท�ำให้การเจรจาต่อรองตรงจุดนี้เป็นเรื่องยาก

5.	อ�ำนาจของคู่กรณี ต้องรู้ว่าเขามีอ�ำนาจเหนือเราหรือไม่ ซึ่งถ้าเขารู้ว่ามีอ�ำนาจเหนือเรา ก็จะเป็นเหตุผลหน่ึง 

ซึ่งเขาไม่ยอมอ่อนข้อให้เรา โดยเฉพาะถ้าเขามาจากมุมความคิดที่ว่า “ของของฉันก็ต้องเป็นของฉัน และของของคุณก็ต้อง

เป็นของฉัน” ซึ่งหมายถึงว่าเขาต้องการเป็นผู้ชนะอย่างเดียว ถ้ามาถึงจุดนี้เราอาจใช้ค�ำถามว่า “คุณคิดว่าจะเกิดอะไรขึ้น 

ถ้าเราตกลงกันไม่ได้” หรือเขาคิดว่าเราจะท�ำอะไรต่อไปถ้าไม่มีข้อตกลง หรือแม้แต่เขาเองจะท�ำอะไรต่อจากนี้ เป็นลักษณะ

การตั้งค�ำถามแบบปลายเปิดให้เขาได้มีโอกาสพูด โดยต้องไม่ลืมว่าเราก�ำลังเลือกใช้ความสงบเพื่อสยบการเคลื่อนไหว หรือ

พูดน้อยอาจได้เปรียบกว่า

ในท้ายบทนี้ขอน�ำเสนอตัวอย่างกลยุทธ์การต่อรองแบบสร้างสรรค์จากหนังสือ Getting to Yes ซึ่ง ดร.ยูรี่ ได้ร่วม

เขียนกับ ดร.ฟิชเชอร์ หากสนใจอ่านเพิ่มเติมติดตามต่อได้ในฉบับต่อไป

วกิฤตกิารณ์บุกยดึพ้ืนทีค่าบสมทุรซนีาย โดยกองทพัอสิราเอล ภายใต้การบรหิารงานของ โกลด้า แมร์ นายกรฐัมนตรี 

กลายเป็นชนวนความขัดแย้งที่ค้างคา โดย กามาล นัสเซอร์ ประธานาธิบดีของประเทศอียิปต์ ในขณะนั้น ได้ย่ืนค�ำขาด 

ไม่ขอเจรจา หากแต่ประกาศกร้าวให้อิสราเอลถอนทหารทั้งหมดออกจากแผ่นดินทุกตารางนิ้วของอาหรับในทันที

โรเจอร์ ฟิชเชอร์ เล่าว่า เขาได้มีโอกาสสัมภาษณ์นัสเซอร์ จึงตั้งค�ำถามไปว่า “หากพรุ ่งนี้ โกลด้า แมร์  

ยืนแถลงการณ์สดทางโทรทัศน์ว่าจะถอนทหารอิสราเอลทั้งหมดจากดินแดนอาหรับ ท่านมีความคิดเห็นเช่นไร” ค�ำถามนี้

สร้างความขบขันให้กับนัสเซอร์ถึงขนาดระเบิดเสียงหัวเราะดังลั่นพร้อมกล่าวว่า “ถ้าเป็นเช่นนั้น ก็คงเป็นเพราะเธอเสียสติ

หรือไม่ก็เมาเละเทะแน่”

เมื่อพูดจบ เขาเองก็คิดได้ว่า ข้อเรียกร้องของเขานั้นมันเกินกว่าที่ใครจะตอบสนองได้ นี่เขาก�ำลังเรียกร้องให้ 

โกลด้า ท�ำในสิ่งที่เธอจะต้องทั้งบ้าและเมา ความเข้าใจนี้เองนับเป็นจุดเริ่มต้นของการลดราวาศอกของนัสเซอร์ ที่ยอม 

เปิดโอกาสให้การเจรจาได้เริ่มต้นขึ้นอีกครั้ง

อ่านตัวอย่างนี้จบแล้วคิดถึงวิกฤติการณ์ระหว่างรัสเซียกับ 

กลุ่มนาโต้ที่เกิดขึ้นในพื้นที่ของประเทศยูเครน และจะเป็นการดีมาก

แค่ไหนถ้าทุกคนใส่ใจกับค�ำกล่าวหรืออมตะวาจาของ โกลด้า แมร์  

อดีตนายกรัฐมนตรีอิสราเอล ที่ว่า “สันติภาพจะบังเกิดหากพวกเขา 

รักลูกหลานของตัวเองมากกว่าที่เขาเกลียดชังเรา”

โปรดติดตาม กลยุทธ์ในการต่อรองแบบสร้างสรรค์
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