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Abstract

This study aims to 1) compare the birth rates and socio-economic factors as well as national 

governance factors of Thailand with other ASEAN countries, and 2) analyze the provincial socio-economic 

factors influencing Thailand’s birth rate. The research is an empirical study using panel data from eight  

ASEAN countries and provincial data from 77 provinces in Thailand. The findings show that birth rates in  

all ASEAN countries are continuously declining, in line with global trends. Thailand has the second-lowest  

birth rate after Singapore, while it also has the second-highest death rate. Therefore, Thailand is likely  

to face a labor shortage unless the government implements clear and effective policies to address this  

issue. However, it was also found that national governance positively affects birth rates. Given Thailand’s  

lower governance quality compared to Singapore, and the fact that even Singapore has not been able to 

implement policies to restore its birth rate to previous levels, this raises concerns about the capacity of 

the Thai government to manage this issue effectively. For provincial socio-economic factors influencing 

birth rates, it was found that population density and the number of factories per capita have a positive 

relationship with birth rates. In contrast, factors negatively related to birth rates include provincial per 

capita income, the proportion of elderly people, the proportion of female labor force, and the suicide 

rate. The findings of this study further enhance the understanding of population changes, offering  

valuable insights for policies designed to slow the decline in birth rates, which in turn affects the labor 

force and future national development.

Keywords: Birth rate; Thailand; ASEAN
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บทคัดย่อ

บทความนี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อเปรียบเทียบอัตราการเกิดและปัจจัยทางเศรษฐกิจสังคม รวมทั้งปัจจัยทางด้าน 

ธรรมาภิบาลระดบัประเทศของไทยกับประเทศในอาเซียน 2) เพือ่วิเคราะห์ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและสังคมระดับจังหวัด 

ทีมี่อทิธพิลในการก�ำหนดอตัราการเกิดของไทย รูปแบบการวิจยัเป็นการศกึษาเชงิประจกัษ์โดยใช้ข้อมูลพาแนลระดบัประเทศ  

8 ประเทศในอาเซียน และข้อมูลรายจังหวัดจาก 77 จังหวัดของไทย โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยจากข้อมูลพาแนล  

ผลการวิจัยพบว่าอัตราเกิดของทุกประเทศในอาเซียนมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องสอดคล้องกับแนวโน้มของโลก 

ประเทศไทยมีอัตราการเกิดที่ต�ำ่เป็นอันดับ 2 รองจากสิงคโปร์ ในขณะที่มีอัตราการตายสูงเป็นอันดับ 2 เช่นกัน ท�ำให้ไทย

มีแนวโน้มที่จะประสบกับปัญหาการขาดแรงงานในอนาคตได้ หากรัฐบาลยังไม่มีนโยบายที่ชัดเจนในการจัดการกับเรื่องน้ี 

และการศึกษายงัพบว่าธรรมาภบิาลการปกครองประเทศมผีลทางบวกกับอัตราการเกดิ ท�ำให้เป็นข้อกังวลถงึความสามารถ

ของรัฐในการจัดการกับปัญหานี้ เนื่องจากไทยมีธรรมาภิบาลที่ต�่ำกว่าสิงคโปร์ในทุกด้าน แต่สิงคโปร์ก็ยังไม่สามารถผลักดัน 

ให้อัตราการเกิดกลับมาอยู่ในระดับเดิมได้ ส�ำหรับปัจจัยทางเศรษฐกิจสังคมท่ีมีอิทธิพลกับอัตราการเกิดรายจังหวัดของ 

ไทย พบว่าปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราการเกิดคือ ความหนาแน่นประชากร และจ�ำนวนโรงงานต่อประชากร  

ส่วนปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ทางลบ ได้แก่ รายได้ต่อหัวรายจังหวัด สัดส่วนผู้สูงอายุ สัดส่วนแรงงานสตรี และอัตราการ 

ฆ่าตัวตาย ผลของการศึกษานี้ช่วยเพิ่มความเข้าใจทางด้านการเปลี่ยนแปลงประชากรในมิติที่ครอบคลุมมากขึ้น ซึ่งจะเป็น

ประโยชน์ต่อนโยบายการชะลอการลดลงของอัตราการเกิดที่มีผลกระทบต่อก�ำลังแรงงานและการพัฒนาประเทศต่อไป

ค�ำส�ำคัญ: อัตราการเกิด; ประเทศไทย; อาเซียน

การศึกษาอัตราการเกิดรายจังหวัดของไทย

* รองศาสตราจารย์ ดร. คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์, E-mail: sunti@cbs.chula.ac.th
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บทน�ำ (Introduction)

ปัจจุบันไทยมีอัตราการเกิดที่ลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วง 10 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2565 ประชากรของ

ไทยได้ลดลงถึงร้อยละ 40 และในปี พ.ศ. 2564 ประเทศไทยมจี�ำนวนประชากรทีเ่สยีชวีติสงูกว่าจ�ำนวนคนทีเ่กดิเป็นครัง้แรก  

หากประเทศไทยยังคงมีการเกิดของประชากรที่ต�่ำกว่าการตายสืบเนื่องเช่นนี้ต่อไป จะมีผลต่อการทดแทนแรงงานท�ำให้

ก�ำลงัแรงงานของประเทศลดลงในอนาคต นอกจากนัน้ ประเทศไทยกก็�ำลงัก้าวเข้าสูส่งัคมสงูอายอุย่างเตม็ที ่(Super-Aged 

Society) ภายใน 10 ปีข้างหน้า1 การที่ไทยมีอัตราการเกิดที่ต�่ำและเข้าสู่สังคมสูงอายุอย่างรวดเร็วเช่นนี้ ย่อมมีผลต่อความ

สามารถในการแข่งขันของประเทศอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ เนื่องจากประเทศเพื่อนบ้านที่ก�ำลังพัฒนา เช่น มาเลเซีย กัมพูชา 

เวียดนาม ฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซีย มีอัตราเจริญพันธุ์ (Fertility Rate) ที่สูงกว่าไทยและมีสัดส่วนของผู้สูงอายุต�ำ่กว่าไทย 

ทั้งสิ้น ดังนั้นความเข้าใจถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเกิดจึงเป็นเรื่องที่ส�ำคัญทางด้านนโยบายการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม

ของประเทศ

ปัญหาของการลดลงของประชากรเป็นเรื่องที่ค่อนข้างซับซ้อน และก�ำลังเป็นเรื่องที่ได้รับความสนใจทางด้าน

นโยบายของหลายประเทศโดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศที่พัฒนาแล้วในยุโรปที่มีอัตราการเกิดที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง สาเหตุ

ของอตัราการเกดิทีล่ดลงอาจมาจากการเปล่ียนแปลงทศันคติของคนรุน่ใหม่2 แต่จากการศกึษาทางด้านทฤษฎเีศรษฐศาสตร์ 

เช่น Becker (1960) มีแนวคิดว่าการเจริญพันธุ์ (Fertility Decision) มาจากการชั่งน�ำ้หนักระหว่างประโยชน์และต้นทุน

การเลี้ยงดูของการมีลูก และการศึกษาเชิงประจักษ์ที่ผ่านมา เช่น Weintraub (1962), Adelman (1963) และ Drakatos 

(1969) พบว่า รายได้ประชากร การศึกษา การรอดชีวิตของทารก การพัฒนาเมือง การจ้างแรงงานสตรี และค่าครองชีพ  

เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลส�ำคัญในการก�ำหนดอัตราการเกิดของประเทศ แต่อย่างไรก็ตาม เท่าที่สืบค้นยังไม่พบการศึกษา 

เชิงประจักษ์ในเรื่องนี้ของประเทศไทย

ดังนั้นเพ่ือให้มีความเข้าใจประเด็นการเปลี่ยนแปลงทางด้านประชากรที่ส�ำคัญต่ออนาคตของประเทศนี้เพิ่มข้ึน  

งานวิจัยได้เริ่มจากศึกษาอัตราการเกิด ปัจจัยทางเศรษฐกิจสังคม และธรรมาภิบาลของไทยเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน

ในอาเซียน ซึ่งเป็นพื้นฐานเบื้องต้นส�ำหรับสถานภาพของศักยภาพในการแข่งขันของประเทศ จากนั้นจึงศึกษาปัจจัยทาง

เศรษฐกิจและสังคมในระดับจังหวัดที่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเกิดของไทย โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยจากข้อมูล 

ทุติยภูมิในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2566 ซึ่งผลการศึกษาน่าจะเป็นประโยชน์ส�ำหรับนโยบายทางด้านแรงงานและ

ทรัพยากรมนุษย์เพื่อการพัฒนาขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในอนาคต

1	 องค์กรสหประชาชาติ (Steps Towards a Better Future, 24 April 2023) คาดการณ์ว่าไทยจะเป็น Super-Aged Society ในปี พ.ศ. 2574  
	 และศูนย์วิจัยกสิกรไทย (Econ Analysis, 7 เมษายน 2566) คาดการณ์ว่าจะเกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2572
2	 เช่น อดีตรัฐมนตรีกระทรวงสาธารณสุข (นายแพทย์ ชลน่าน ศรีแก้ว) ได้แถลงว่าการเกิดที่ต�่ำของประเทศเป็นเพราะความเชื่อโดยเฉพาะกลุ่ม 

คนรุ่นใหม่ที่มองว่าการมีบุตรกระทบต่อวิถีชีวิตและความมั่นคงทางเศรษฐกิจของตนเอง ดังนั้นต้องมีการปรับมุมมองใหม่ว่า “การเกิดเป็นการให้ 
ทีย่ิง่ใหญ่ของโลก” จาก Website ด้านสังคมของรฐับาล วนัที ่6 ธนัวาคม 2566 (https://www.thaigov.go.th/news/contents/details/75752)
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Objective)

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราการเกิดและปัจจัยทางเศรษฐกิจสังคม รวมทั้งปัจจัยทางด้านธรรมาภิบาลระดับ

ประเทศของไทยกับประเทศในอาเซียน

2. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและสังคมระดับจังหวัดที่มีอิทธิพลในการก�ำหนดอัตราการเกิดของ

ประชากรของประเทศไทย

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

การทบทวนเร่ิมจากแนวคดิทางเศรษฐศาสตร์ในเร่ืองการตดัสินใจมลูีกของคนทีส่่งผลต่ออัตราการเกดิ จากนัน้จะเป็น 

การทบทวนการศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศท่ีเกี่ยวข้อง โดยแบ่งออกเป็นการศึกษา ในช่วงแรกซึ่งเป็นการวิเคราะห์ 

โดยใช้ข้อมลูเชงิตดัขวาง (Cross-Sectional Analysis) และการศกึษาในระยะต่อมาได้ใช้การวิเคราะห์ข้อมลูพาแนล (Panel 

Data) เพื่อให้สามารถค�ำนึงถึงพลวัตของการเปลี่ยนแปลงตามเวลาได้

แนวคิดทางเศรษฐศาสตร์

การศึกษาทางวิชาการที่เก่ียวข้องกับอัตราการเจริญพันธุ์หรืออัตราการเกิดในต่างประเทศมีค่อนข้างหลากหลาย

เนื่องจากเป็นเรื่องที่ส�ำคัญต่อการพัฒนาประเทศ ทางด้านทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ Becker (1960) Becker and Barro 

(1988) และ Becker (1992) พัฒนาตวัแบบของการตดัสนิใจในการเจรญิพนัธ์ุ (Fertility Decision) หรอืความต้องการมลีกู  

การตัดสินใจดังกล่าวมีแนวคิดจากความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจของการได้รายได้จากการมีลูก ต้นทุนในการเลี้ยงดู คุณภาพลูก 

ที่ต้องการ รวมทั้งอัตราการรอดชีวิตของเด็ก ส่วน Easterlin and Wachter (1980) เสนอตัวแบบที่ครอบคลุมมากกว่า 

ความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจเพียงอย่างเดียว (Synthesis Approach) โดยได้ค�ำนึงถึงปัจจัยอ่ืนทางด้านประชากรร่วมด้วย  

การรวมตวัแบบทางทฤษฎีชีว่้าอตัราการเจริญพันธุเ์ป็นไปตามการวเิคราะห์ประโยชน์ทีไ่ด้รบัและต้นทนุโดยตรงของการมลีกู 

เช่น อัตราการเจริญพันธุ์ลดลงเมื่อต้นทุนค่าครองชีพสูง (ไม่สามารถมีรายได้พอในการมีลูก) สตรีมีการศึกษาสูงขึ้นส่งผลให้

สตรีมีการท�ำงานมากขึ้น (เวลาเลี้ยงดูลูกลดลง) รวมทั้งการที่พ่อแม่มีความต้องการระดับการศึกษาของลูกที่เพิ่มขึ้น (ต้นทุน

ในการเลี้ยงดูสูงขึ้น) ตลอดจนยังขึ้นอยู่กับอัตราการเสียชีวิตของทารก (Infant Mortality Rate) ลดลง (ไม่จ�ำเป็นต้องมี 

ลกูมากไว้เพือ่การเสียชวิีต) อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจมลีกูเป็นเรือ่งทีซ่บัซ้อนขึน้กบับรบิททางสงัคมของแต่ละประเทศและ

ท้องถิ่น ดังนั้นจึงมีความจ�ำเป็นที่ต้องมีการศึกษาเชิงประจักษ์ ซึ่งเป็นการทบทวนต่อไป

การศึกษาเชิงประจักษ์ในช่วงแรก

ส�ำหรับการศึกษาเชิงประจักษ์ที่ผ่านมาในช่วงแรก ๆ เป็นการใช้ข้อมูลเชิงตัดขวาง (Cross-Sectional Data) เช่น 

Weintraub (1962) โดยใช้ข้อมูลจาก 30 ประเทศ พบว่าอัตราการเกิดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับรายได้ประชากร สัดส่วน

ของประชากรในภาคเกษตรและอัตราการเสียชีวิตของทารก สอดคล้องกับ Adelman (1963) ที่ใช้ข้อมูลจาก 37 ประเทศ

ซึ่งมีความแตกต่างกันของระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจและวิเคราะห์อัตราการเกิดแยกตามช่วงอายุ การศึกษาพบความ

สัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส�ำคัญระหว่างอัตราการเกิดกับรายได้ประชากรในทุกช่วงอายุ (15-49 ปี) และสัดส่วนของ

ประชากรนอกภาคเกษตรมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราการเกิดของประชากรเฉพาะในช่วงอายุ 15-34 ปี แต่การศึกษา
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ไม่พบว่าความหนาแน่นของประชากรและดัชนีระดับการศึกษามีความสัมพันธ์กับอัตราการเกิดของประเทศ นอกจากนั้น 

Drakatos (1969) ศึกษาปัจจัยที่ก�ำหนดอัตราการเกิดของประเทศที่ก�ำลังพัฒนาโดยใช้ตัวอย่างจาก 10 ภาคของประเทศ

กรีซ และพบว่าปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราการเกิด คือ รายได้ต่อหัว สัดส่วนประชากรในชนบท รวมทั้งยัง 

พบว่าร้อยละของประชากรที่อายุ 10 ปีขึ้นไปที่อ่านออกเขียนได้มีความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราการเกิดของประเทศ 

สะท้อนว่าระดับการศึกษาที่สูงข้ึนส่งผลให้อัตราการเกิดของประเทศลดลง อาจเกิดจากการที่ประชากรสามารถมีงานท�ำ 

ในเมืองได้มากขึ้น ซึ่งไม่เอื้อกับการมีครอบครัว

การศึกษาเชิงประจักษ์ในช่วงต่อมา

การศึกษาในช่วงหลังมักใช้ข้อมูลเป็นข้อมูลพาแนล เพื่อให้สะท้อนการเปลี่ยนแปลงในช่วงเวลาต่าง ๆ และท�ำให้

สามารถควบคุมปัจจัยที่ไม่สามารถสังเกตได้ ซึ่งอาจส่งผลต่อผลลัพธ์ของการวิจัยได้ เช่น Sabermahani et al. (2017)  

ใช้ข้อมูล Panel ระยะยาวตั้งแต่ ค.ศ. 1966 ถึง ค.ศ. 2013 จาก 24 จังหวัดของประเทศอิหร่าน พบว่าปัจจัยที่ส�ำคัญที่สุด 

ที่ท�ำให้อัตราการเจริญพันธุ์เพิ่มขึ้น คือ อัตราการแต่งงาน ส่วนปัจจัยที่ท�ำให้อัตราการการเจริญพันธุ์ลดลง ได้แก่ การศึกษา 

ของสตร ีการว่างงาน นโยบายการวางแผนครอบครวั และค่าใช้จ่ายของครวัเรอืน แต่ทีน่่าประหลาดใจ คอื นโยบายในการให้ 

เงินสนับสนุนการมีลูกกลับมีผลทางลบต่ออัตราการเจริญพันธุ์ ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดทั่วไปในปัจจุบันที่เชื่อว่านโยบาย  

“การจ่ายเงนิเพ่ือให้ผู้หญงิมีลูก” ของรัฐมักไม่ค่อยสมัฤทธิผ์ล รฐับาลควรเน้นนโยบายในการปรบัตวักบัการทีป่ระเทศมอีตัรา 

การเจริญพันธุ์ที่ลดลงมากกว่า นอกจากนั้น การศึกษายังพบว่า สัดส่วนประชากรชาวสุนี (Sunni) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

ต่ออัตราดังกล่าว แสดงว่าปัจจัยทางชาติพันธุ์อาจมีผลต่ออัตราการเจริญพันธุ์นอกเหนือจากปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและ 

นโยบายของรัฐที่เกี่ยวข้องได้ ส่วน Lal et al. (2021) ศึกษาอัตราการเจริญพันธุ์จาก 6 ประเทศที่เป็นเกาะในแปซิฟิกโดย 

ข้อมลูพาแนล และได้สรุปว่านโยบายการคมุก�ำเนดิ การมส่ีวนของสตรใีนก�ำลงัแรงงาน (Female Labor Force Participation)  

และดัชนีราคาผู้บริโภค มีผลท�ำให้อัตราการเจริญพันธุ์ลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญ ส่วนการขยายตัวหรือความเป็นเมือง  

(Urbanization) มีผลท�ำให้อัตราการเจริญพันธุ์ลดลงแต่นัยส�ำคัญทางสถิติที่ค่อนข้างต�่ำ แต่การศึกษาไม่พบว่ารายได้

ประชาชาติและอัตราการเสียชีวิตของทารกมีผลต่ออัตราการเจริญพันธุ์ของประเทศเหล่านี้

ส�ำหรบัการศกึษาทีเ่น้นประเดน็ความแตกต่างของระดบัการพฒันา เช้ือชาต ิและภมูภิาค (Regional) ของประเทศ 

ว่ามีผลกระทบต่ออัตราการเจริญพันธุ์หรือไม่ เช่น Iwasaki and Kumo (2020) ใช้ข้อมูลในระดับภูมิภาคของประเทศ 

รัสเซีย พบว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจ เงื่อนไขที่เอื้ออ�ำนวยต่อธุรกิจท้องถิ่น โอกาสของการจ้างงาน การศึกษา อุปทานของ 

ที่อยู่อาศัย ตลอดจนคุณภาพของสาธารณูปโภค มีผลทางบวกกับอัตราการเจริญพันธุ์ ส่วนการไหลเข้าของผู้อพยพ  

ความยากจน การมอียูข่องประชากรเชือ้ชาตสิลาฟ (Slavic) ในพืน้ที ่และความเสีย่งทางนเิวศวิทยา มผีลในทางลบกบัอัตรา

การเจริญพันธุ์ของประเทศ โดยรวมการศึกษาได้ชี้ว่าปัญหาแนวโน้มการลดลงของประชากรนั้นจ�ำเป็นท่ีต้องค�ำนึงถึงและ 

ให้ความส�ำคัญกับความแตกต่างกันของภูมิภาคของประเทศด้วย

ปัจจุบันการศึกษาทางด้านนี้ได้เริ่มให้ความส�ำคัญกับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงสภาวะอากาศต่ออัตรา 

การเจริญพันธุ์ เช่น การศึกษาของ Chen et al. (2021) พบว่า อุณหภูมิมีผลกระทบทั้งทางตรงและทางอ้อมที่ท�ำให้อัตรา

การเจริญพันธุ์ลดลง โดยที่ผลกระทบทางอ้อมนั้นได้ส่งผ่านจากผลกระทบของอุณหภูมิที่ท�ำให้ผลผลิตทางการเกษตรลดลง 

Haq et al. (2023) ใช้ข้อมลูทางด้านนเิวศวทิยาของ 31 ประเทศเพือ่ศกึษาผลกระทบของระบบนเิวศต่ออตัราการเจรญิพนัธ์ุ  

การศึกษาพบว่า นอกจากรายได้ต่อหัวที่มีผลทางบวกกับอัตราการเจริญพันธุ์แล้ว ตัวแปรทางด้านนิเวศวิทยายังมีผลต่อ

อัตราการเจริญพันธุ์ โดยผลการศึกษาได้ระบุว่า ปริมาณการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์และพ้ืนที่ประมงของประเทศ 
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ยังมีผลกระทบในทางลบ แต่พ้ืนท่ีเพาะปลูกและพ้ืนที่ป่ามีผลกระทบทางบวกต่ออัตราการเจริญพันธุ์ของประชากร  

ส่วนการศึกษาของ Hajdu (2024) ยังพบว่า การเผชิญกับวันที่ร้อนจัดจะส่งผลท�ำให้อัตราการเกิดในช่วงระยะเวลาต่อมา 

ลดลงในทวปียโุรปอีกด้วย และสามารถดกูารทบทวนผลกระทบของเหตกุารณ์ทางด้านสภาวะอากาศต่ออตัราการเจรญิพนัธุ์

ได้จาก Ahmed et al., 2024

โดยรวม จากการทบทวนการศึกษาที่เกี่ยวข้อง แนวคิดทางด้านทฤษฎีชี้ว่าการตัดสินใจมีลูกซึ่งส่งผลต่ออัตราการ

เกิดของคนเราอยู่บนพื้นฐานการตัดสินใจทางเศรษฐศาสตร์ โดยมีการพิจารณาถึงความคุ้มค่าจากประโยชน์ที่ได้รับและ 

ต้นทนุของการมลีกู รวมทัง้ปัจจัยทางด้านประชากรและสงัคม การศกึษาเชงิประจักษ์ส่วนใหญ่พบว่าปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์ 

ประชากร และสงัคม มคีวามสัมพันธ์กบัอตัราการเกดิ แต่อาจมคีวามแตกต่างกันบ้างในแต่ละประเทศ อย่างไรกต็าม ยงัไม่มี

การศึกษาเชิงประจักษ์ในเรื่องนี้ของประเทศไทย การศึกษาส่วนใหญ่เป็นเชิงบรรยายและความคิดเห็นจากการส�ำรวจ เช่น 

Smuseneto (2019) ศึกษาปัจจัยที่ก�ำหนดจ�ำนวนลูกจากการส�ำรวจข้อมูลจากประชากรเพียงบางจังหวัดในภาคใต้ หรือ 

Pattarakijkusol and NaRanong (2021) ที่ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความตั้งใจมีลูกของคน Generation Y โดยการ

ส�ำรวจข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างจากกรุงเทพและปริมณฑล เป็นต้น

ดังนั้นงานวิจัยน้ีจึงได้ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลในการก�ำหนดอัตราการเกิดของประเทศไทยในเชิงประจักษ์  

โดยใช้ตัวแบบทางสถิติและข้อมูลระดับจังหวัดทั้งหมด 77 จังหวัดของประเทศ โดยน�ำปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและสังคม

ในการตัดสินใจมีลูกตามแนวคิดของ Becker (1960) และ Easterlin and Wachter (1980) และพบว่า มีความส�ำคัญจาก

การศกึษาเชงิประจักษ์ในต่างประเทศดงัทีไ่ด้ทบทวนข้างต้นมาเป็นกรอบเบือ้งต้นในการทดสอบว่าตัวแปรเหล่านัน้สามารถ

อธิบายอัตราการเกิดของประเทศไทยได้หรือไม่ โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจ ได้แก่ รายได้ ความหนาแน่นของประชากร  

ความยากจน รายจ่ายค่าครองชีพ โอกาสการจ้างงาน และตัวแปรทางสังคมคือ จ�ำนวนวัดต่อประชากร สัดส่วนผู้สูงอายุ 

สัดส่วนแรงงานสตรี อัตราการฆ่าตัวตาย การศึกษาในเร่ืองนี้ที่ใช้ข้อมูลของจังหวัดที่มีความแตกต่างกันทางด้านเศรษฐกิจ

และสังคม สามารถช่วยให้มีความเข้าใจถึงปัญหาอัตราการเกิดที่ลดลงของไทยได้ในมิติที่ครอบคลุมมากขึ้น

กรอบแนวคิดการวิจัย

อัตราการเกิดขึ้นอยู่กับปัจจัยด้านต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกันทั้งทางด้านสังคม วัฒนธรรม และเศรษฐกิจ ที่อาจมีการ

เปลี่ยนแปลงไปตามช่วงเวลา การศึกษาจึงใช้ข้อมูลพาแนลรายจังหวัดของประเทศที่มีความแตกต่างกันของปัจจัยเหล่านี้

ในการการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรในช่วงเวลาการศึกษา

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods)

ข้อมูลและวิธีการจัดเก็บ

การศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายปี การศึกษาเปรียบเทียบอัตราการเกิด และปัจจัยทางเศรษฐกิจและสังคมของ

ประเทศไทยกับประเทศในอาเซียนอัตราการเกิดและปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจสังคมและการก�ำกับดูแล (Governance 

Indicator) ข้อมูลระดับประเทศเก็บรวบรวมจากธนาคารโลก (World Bank) ในช่วง พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2564 ส่วนการ

วเิคราะห์หลกัของการศกึษา คอื ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราการเกิดของไทยรายจงัหวัด ข้อมลูรวบรวมจากหน่วยงานภาครฐั 

ที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ส�ำนักงานสถิติแห่งชาติ กระทรวงสาธารณสุข และธนาคารแห่งประเทศไทยระหว่าง พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 

2566 ในการศึกษาใช้อัตราการเกิด (Birth Rate) ไม่ใช่อัตราเจริญพันธุ์ (Fertility Rate) เนื่องจากไม่สามารถหาข้อมูลเป็น

รายจังหวัดได้

เล่มที่ 35 (2024) : มิถุนายน-พฤศจิกายน 2567
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การประมวลผลข้อมูลและการวิเคราะห์

นอกจากการวิเคราะห์สถิติเบื้องต้นของข้อมูลในการศึกษาปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและสังคมระดับจังหวัดที่มี 

อิทธิผลในการก�ำหนดอัตราการเกิดโดยสมการถดถอย (Panel Regression) ดังนี้

Y
it
 = อัตราการเกิดของจังหวัด i ปีที่ t; X

ik
 = ตัวแปรทางด้านเศรษฐกิจและสังคมที่มีอิทธิพลในการก�ำหนดอัตรา

การเกิด; λ
0
 = เทอม Intercept; β = ค่าสัมประสิทธิ์; ε

it
 = เทอมความผิดผลาด

โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาดังนี้

ตัวแปรตาม

BIRTH	 =	 อัตราการเกิดรายจังหวัดค�ำนวณจากสัดส่วนจ�ำนวนคนเกิดต่อประชากร 1,000 คน

ตัวแปรเศรษฐกิจและสังคม

GPP	 =	 ผลิตภัณฑ์มวลรวมรายจังหวัดต่อหัว (ใช้เป็นลอการิทึม)

POPDEN	 =	 สัดส่วนจ�ำนวนประชากรต่อพื้นที่จังหวัด

POVLINE	 =	 เส้นความยากจนด้านรายจ่าย (ใช้เป็นลอการิทึม)

NPOV	 =	 สัดส่วนคนจนต่อประชากร 1,000 คน

FACTORY	 =	 สัดส่วนจ�ำนวนโรงงานต่อประชากร 1,000 คน

TEMPLE	 =	 สัดส่วนจ�ำนวนวัดต่อประชากร 1,000 คน

AGING	 =	 สัดส่วนผู้สูงอายุ (มากกว่า 60 ปีขึ้นไป) ต่อประชากร

LABORF	 =	 สัดส่วนแรงงานสตรีต่อประชากรในจังหวัด

SUICIDE	 =	 อัตราส่วนการฆ่าตัวตายต่อประชากร 100,000 คน

ผลการศึกษา (Results)

1. อัตราการเกิดของประเทศไทยเทียบกับอาเซียน

ในส่วนนี้เริ่มจากการแสดงอัตราการเกิดของโลกและทวีปต่าง ๆ ในรูปที่ 1 เพื่อเป็นพื้นฐานก่อนการเปรียบเทียบ

อัตราการเกิดของประเทศไทยกับประเทศในอาเซียน จากรูป (กราฟเส้น แกนซ้าย) จะเห็นได้ว่าอัตราการเกิดลดลงเป็น

แนวโน้มที่เกิดขึ้นของโลกและทวีปต่าง ๆ  ในช่วงเวลา พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564 อัตราการเกิดของประชากรโลกลดลงจาก

ประมาณ 30% เป็น 17% ทวีปยุโรปเป็นทวีปที่มีอัตราการเกิดต�่ำที่สุดประมาณ 9% ต่อปี ในปี พ.ศ. 2564 รองลงมาคือ

ทวีปอเมริกามีอัตราการเกิด 11% ส่วนทวีปเอเชียเป็นทวีปที่มีอัตราการเกิดสูงที่สุดประมาณ 14% แต่ก็มีอัตราการลดลงที่

รวดเร็วที่สุดเช่นกัน นอกจากนั้น ในช่วงเวลาดังกล่าวอัตราการตาย (กราฟแท่ง แกนขวา) ของประชากรโลก มีการเพิ่มขึ้น

หลังจากปี พ.ศ. 2562 ซึ่งอาจเป็นผลกระทบของการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในทวีปยุโรป

ขอมูลและวิธกีารจัดเก็บ

การศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิรายป การศึกษาเปรียบเทียบอัตราการเกิดและปจจัยทางเศรษฐกิจและ

สังคมของประเทศไทยกับประเทศในอาเซียนอัตราการเกิดและปจจัยทางดานเศรษฐกิจสังคมและการกำกับ

ดูแล (Governance Indicator) ขอมูลระดับประเทศเก็บรวบรวมจากธนาคารโลก (World Bank) ในชวง

พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2564 สวนการวิเคราะหหลักของการศึกษาคือปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราการเกิดของ

ไทยรายจังหวัด ขอมูลรวบรวมจากหนวยงานภาครัฐที่เกี่ยวของ ไดแก สำนักงานสถิติแหงชาติ กระทรวง

สาธารณสุข และธนาคารแหงประเทศไทยระหวาง พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2566 ในการศึกษาใชอัตราการเกิด

(Birth Rate) ไมใชอัตราเจริญพันธุ (Fertility Rate) เน่ืองจากไมสามารถหาขอมูลเปนรายจังหวัดได 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

นอกจากการวิเคราะหสถิติเบ้ืองตนของขอมูล ในการศกึษาปจจัยทางดานเศรษฐกิจและสังคม

ระดับจังหวัดที่มีอิทธิผลในการกำหนดอัตราการเกิดโดยสมการถดถอย (Panel Regression) ดังน้ี 

0it k ik it
k

Y X fixed effectλ β ε= + + +∑

  itY  = อัตราการเกิดของจังหวัด i ปที่ t; ikX  = ตัวแปรทางดานเศรษฐกิจและสังคมที่มีอิทธิพลใน

การกำหนดอัตราการเกิด; 0λ  = เทอม intercept; β = คาสัมประสิทธ์ิ; itε = เทอมความผิดผลาด 

โดยมีตัวแปรที่ใชในการศึกษาดังน้ี 

ตัวแปรตาม 

BIRTH = อัตราการเกิดรายจังหวัดคำนวณจากสัดสวนจำนวนคนเกิดตอประชากร 1,000 คน

ตัวแปรเศรษฐกิจและสังคม 

GPP  = ผลิตภัณฑมวลรวมรายจังหวัดตอหัว (ใชเปนลอการิทึม) 

POPDEN = สัดสวนจำนวนประชากรตอพ้ืนที่จังหวัด 

POVLINE = เสนความยากจนดานรายจาย (ใชเปนลอการิทึม) 

NPOV  = สัดสวนคนจนตอประชากร 1,000 คน 

FACTORY = สัดสวนจำนวนโรงงานตอประชากร 1,000 คน 

TEMPLE = สัดสวนจำนวนวัดตอประชากร 1,000 คน 
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ที่มา: ธนาคารโลก (World Bank)

รูปที่ 1 อัตราการเกิดและตายของโลกและกลุ่มประเทศ

แสดงอัตราการเกิด (ส่วนที่ 1) และตาย (ส่วนที่ 2) รายปีในช่วง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564 ของโลกรวมทั้งกลุ่มประเทศ

เอเชีย ยุโรป และอเมริกาเหนือ

เมื่อพิจารณาอัตราการเกิดของประเทศไทยเปรียบเทียบกับประเทศในอาเซียนในช่วง 10 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2553 

ถึง พ.ศ. 2564 (ไม่รวมบรูไนและเมียนมา) แสดงไว้ในรูปที่ 2 จากส่วนที่ 1 ของรูปพบว่า โดยรวมอัตราการเกิดของประเทศ

ในอาเซียนมแีนวโน้มลดลงทุกประเทศ และสามารถแบ่งประเทศในอาเซียนตามอัตราการเกดิได้เป็น 3 ระดับ คือ สูง (ได้แก่ 

ฟิลิปปินส์ ลาว และกัมพูชา) กลาง (ได้แก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเวียดนาม) และต�่ำ (ได้แก่ สิงคโปร์ และไทย) ประเทศ 

ที่มีอัตราการเกิดที่ต�่ำที่สุดในอาเซียน คือ สิงคโปร์ มีอัตราการเกิดประมาณ 7% และพบว่าอัตราการเกิดของสิงคโปร์ได้มี 

การลดลงอย่างเหน็ได้ชดัในปี พ.ศ. 2558 แต่หลงัจากนัน้กเ็ร่ิมคงที ่เนือ่งมาจากนโยบายสนบัสนนุการมลีกูของรฐับาลสงิคโปร์

อย่างจรงิจงั ส่วนประเทศไทยซึง่เป็นประเทศทีมี่อตัราการเกดิต�ำ่ทีส่ดุเป็นอนัดบั 2 ยงัคงมอีตัราการเกดิทีล่ดลงอย่างต่อเนือ่ง  

เมื่อพิจารณากลุ่มประเทศท่ีมีอัตราการเกิดระดับกลาง ประเทศอินโดนีเซียเป็นประเทศที่มีอัตราการเกิดสูงที่สุดแต่ก็ลดลง

อย่างต่อเนื่อง จนเริ่มมีอัตราการเกิดที่ใกล้เคียงกับมาเลเซียและเวียดนาม ส่วนประเทศที่มีอัตราการเกิดสูงที่สุดในอาเซียน 

คือ ลาว แต่ต่อมาก็เริ่มมีอัตราการเกิดที่ลดลงจนใกล้เคียงกับฟิลิปปินส์ นอกจากนั้น หากพิจารณาถึงอัตราการตายของ 

ประเทศในอาเซียน ใน (ส่วนที่ 2 ของรูป) พบว่าประเทศส่วนใหญ่มีอัตราการตายที่เพ่ิมขึ้นอย่างชัดเจนหลังจากปี พ.ศ. 

2562 โดยเฉพาะอย่างยิ่งอินโดนีเซีย ส�ำหรับประเทศไทยมีอัตราการตายสูงเป็นล�ำดับ 2 ของอาเซียนรองจากอินโดนีเซีย

คือ ประมาณ 8% และ 10% ตามล�ำดับ

อัตราตายและอัตราเกิดแยกตามกลุ่มประเทศ (จ�ำนวนการตายต่อประชากร 1,000 คน)

AGING = สัดสวนผูสูงอายุ (มากกวา 60 ปขึ้นไป) ตอประชากร

LABORF = สัดสวนแรงงานสตรีตอประชากรในจังหวัด

SUICIDE = อัตราสวนการฆาตัวตายตอประชากร 100,000 คน

ผลการศึกษา (Results)

1. อัตราการเกิดของประเทศไทยเทียบกับอาเซียน

ในสวนนี้เริ่มจากการแสดงอัตราการเกิดของโลกและทวีปตาง ๆ ในรูปที่ 1 เพื่อเปนพื้นฐานกอน

การเปรียบเทียบอัตราการเกิดของประเทศไทยกับประเทศในอาเซียน จากรูป (กราฟเสน) จะเห็นไดวา

อัตราการเกิดลดลงเปนแนวโนมที่เกิดขึ้นของโลกและทวีปตาง ๆ ในชวงเวลา พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564

อัตราการเกิดของประชากรโลกลดลงจากประมาณ 30% เปน 17% ทวีปยุโรปเปนทวีปที่มีอัตราการเกิดต่ำ

ที่สุดประมาณ 9% ตอป ในปพ.ศ. 2564  รองลงมาคือทวีปอเมริกามีอัตราการเกิด 11% สวนทวีปเอเชีย

เปนทวีปที่มีอัตราการเกิดสูงที่สุดประมาณ 14% แตก็มีอัตราการลดลงที่รวดเร็วที่สุดเชนกัน นอกจากน้ัน

ในชวงเวลาดังกลาวอัตราการตาย (กราฟแทง) ของประชากรโลก มีการเพิ่มขึ้นหลังจากป พ.ศ. 2562 ซึ่ง

อาจเปนผลกระทบของการแพรระบาดของ COVID 19 โดยเฉพาะอยางยิ่งในทวีปยุโรป 

รูปที่ 1 อัตราการเกิดและตายของโลกและกลุมประเทศในชวงทีผ่านมา  

แสดงอัตราการเกิด (สวนที่ 1) และตาย (สวนที่ 2) รายปในชวง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564 ของ

โลกรวมทั้งกลุมประเทศเอเชีย ยุโรป และอเมริกาเหนือ 

ท่ีมา: ธนาคารโลก (World Bank) 

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18
20

0

4

8

12

16

20

24

28

32

2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564

รอ้ยละรอ้ยละ

อัต ร า ต า ย แ ล ะ อัต ร า ก า ร เ กิ ด  แ ย ก ต า ม ก ลุ่ ม ป ร ะ เ ท ศ

( จาํ น ว น ก า ร ต า ย ต่ อ ป ร ะ ช า ก ร  1 0 0 0  ค น )

อตัรการตาย เอเซยี อตัราการตาย ยุโรป

อตัราการตาย อเมรกิาเหนือ อตัราการตาย โลก

ร้อยละ (อัตราการเกิด) ร้อยละ (อัตราการตาย)

ที่มา: ธนาคารโลก (World Bank) 
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รูปที่ 2 อัตราการเกิดและตายของประเทศอาเซียน

แสดงอัตราการเกิด (ส่วนที่ 1) และตาย (ส่วนที่ 2) รายปีของประเทศในอาเซียน (ไม่รวมบรูไนและเมียนมา) ในช่วง พ.ศ. 

2553 ถึง พ.ศ. 2564

ส่วนที่ 1: อัตราเกิด (จ�ำนวนต่อประชากร 1,000 คน)

เมื ่อพิจารณาอัตราการเกิดของประเทศไทยเปรียบเทียบกับประเทศในอาเซียนในชวง 10 ป

ระหวาง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564 (ไมรวมบรูไน และ เมียนมา) แสดงไวในรูปที่ 2 จากสวนที่ 1 ของรูป

พบวาโดยรวมอัตราการเกิดของประเทศในอาเซียนมีแนวโนมลดลงทุกประเทศ และสามารถแบงประเทศใน

อาเซียนตามอัตราการเกิดไดเปน 3 ระดับคือ สูง (ไดแก ฟลิปปนส ลาว และกัมพูชา) กลาง (ไดแก

อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเวียดนาม) และต่ำ (ไดแก สิงคโปร และไทย) ประเทศที่มีอัตราการเกิดที่ต่ำที่สุด

ในอาเซียนคือสิงคโปร มีอัตราการเกิดประมาณ 7% และพบวาอัตราการเกิดของสิงคโปรไดมีการลดลง

อยางเห็นไดชัดในป พ.ศ. 2558 แตหลังจากน้ันก็เริ่มคงที่ เน่ืองมาจากนโยบายสนับสนุนการมีลูกของรัฐบาล

สิงคโปรอยางจริงจัง สวนประเทศไทยซึ่งเปนประเทศที่มีอัตราการเกิดต่ำที่สุดเปนอันดับสอง ยังคงมีอัตรา

การเกิดที่ลดลงอยางตอเนื่อง เมื่อพิจารณากลุมประเทศที่มีอัตราการเกิดระดับกลาง ประเทศอินโดนีเซีย

เปนประเทศที่มีอัตราการเกิดสูงที่สุดแตก็ลดลงอยางตอเนื่อง จนเริ่มมีอัตราการเกิดที่ใกลเคียงกับมาเลเซีย

และเวียดนาม สวนประเทศที่มีอัตราการเกิดสูงที่สุดในอาเซียนคือลาว แตตอมาก็เริ่มมีอัตราการเกิดที่ลดลง

จนใกลเคียงกับฟลิปปนส นอกจากนั้น หากพิจารณาถึงอัตราการตายของประเทศในอาเซียน ใน(สวนที่ 2 

ของรูป) พบวาประเทศสวนใหญมีอัตราการตายที่เพิ่มขึ้นอยางชัดเจนหลังจากป พ.ศ. 2562 โดยเฉพาะ

อยางยิ่งอินโดนีเซีย สำหรับประเทศไทยมีอัตราการตายสูงเปนลำดับสองของอาเซียนรองจากอินโดนีเซียคือ

ประมาณ 8% และ 10% ตามลำดับ

รูปที่ 2 อัตราการเกิดและตายของประเทศอาเซียน 

แสดงอัตราการเกิด (สวนที่ 1) และตาย (สวนที่ 2) รายป ของประเทศในอาเซียน (ไมรวมบรูไน 

และเมียนมา) ในชวง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564 
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และเมียนมา) ในชวง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564 
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ส่ ว น ท่ี  1 :  อัต ร า เ กิ ด  

( จาํ น ว น ต่ อ ป ร ะ ช า ก ร  1 0 0 0  ค น )

ไทย อนิโดนีเซยี มาเลเซยี สงิคโปร์

เวยีดนาม ฟิลปิปินส์ ลาว กมัพชูา

เมื ่อพิจารณาอัตราการเกิดของประเทศไทยเปรียบเทียบกับประเทศในอาเซียนในชวง 10 ป

ระหวาง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564 (ไมรวมบรูไน และ เมียนมา) แสดงไวในรูปที่ 2  จากสวนที่ 1 ของรูป

พบวาโดยรวมอัตราการเกิดของประเทศในอาเซียนมีแนวโนมลดลงทุกประเทศ และสามารถแบงประเทศใน

อาเซียนตามอัตราการเกิดไดเปน 3 ระดับคือ สูง (ไดแก ฟลิปปนส ลาว และกัมพูชา) กลาง (ไดแก

อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเวียดนาม) และต่ำ (ไดแก สิงคโปร และไทย) ประเทศที่มีอัตราการเกิดที่ต่ำที่สุด

ในอาเซียนคือสิงคโปร มีอัตราการเกิดประมาณ 7% และพบวาอัตราการเกิดของสิงคโปรไดมีการลดลง

อยางเห็นไดชัดในป พ.ศ. 2558 แตหลังจากน้ันก็เริ่มคงที่ เน่ืองมาจากนโยบายสนับสนุนการมีลูกของรัฐบาล

สิงคโปรอยางจริงจัง สวนประเทศไทยซึ่งเปนประเทศที่มีอัตราการเกิดต่ำที่สุดเปนอันดับสอง ยังคงมีอัตรา

การเกิดที่ลดลงอยางตอเนื่อง เมื่อพิจารณากลุมประเทศที่มีอัตราการเกิดระดับกลาง ประเทศอินโดนีเซีย

เปนประเทศที่มีอัตราการเกิดสูงที่สุดแตก็ลดลงอยางตอเนื่อง จนเริ่มมีอัตราการเกิดที่ใกลเคียงกับมาเลเซีย

และเวียดนาม สวนประเทศที่มีอัตราการเกิดสูงที่สุดในอาเซียนคือลาว แตตอมาก็เริ่มมีอัตราการเกิดที่ลดลง

จนใกลเคียงกับฟลิปปนส นอกจากนั้น หากพิจารณาถึงอัตราการตายของประเทศในอาเซียน ใน(สวนที่ 2 

ของรูป) พบวาประเทศสวนใหญมีอัตราการตายที่เพิ่มขึ้นอยางชัดเจนหลังจากป พ.ศ. 2562 โดยเฉพาะ

อยางยิ่งอินโดนีเซีย สำหรับประเทศไทยมีอัตราการตายสูงเปนลำดับสองของอาเซียนรองจากอินโดนีเซียคือ

ประมาณ 8% และ 10% ตามลำดับ

รูปที่ 2 อัตราการเกิดและตายของประเทศอาเซียน 

แสดงอัตราการเกิด (สวนที่ 1) และตาย (สวนที่ 2) รายป ของประเทศในอาเซียน (ไมรวมบรูไน 

และเมียนมา) ในชวง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2564 
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ส่ ว น ท่ี  1 :  อัต ร า เ กิ ด  

( จาํ น ว น ต่ อ ป ร ะ ช า ก ร  1 0 0 0  ค น )

ไทย อนิโดนีเซยี มาเลเซยี สงิคโปร์

เวยีดนาม ฟิลปิปินส์ ลาว กมัพชูา

ส่วนที่ 2: อัตราตาย (จ�ำนวนต่อประชากร 1,000 คน)

ท่ีมา: ธนาคารโลก (World Bank) 

 

           นอกจากนั้น เพื่อใหเห็นลักษณะทั่วไปของแตละประเทศ (ขอมูลป พ.ศ. 2565)  ตารางที่ 1 ได

แสดงสภาวะทางดานเศรษฐกิจ (ผลิตภัณฑมวลรวมตอหัว อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ) การใชจายภาครัฐ

ทางดานสาธารณสุข และดัชนีและธรรมาภิบาลของการปกครองประเทศ ที่กระทบตอความมั่นใจของ

ประชาชนทั่วไปเกี่ยวกับสถานภาพในการดำรงชีพของตนในอนาคต ซึ่งในที่สุดอาจสงผลตอทัศนะในการมี

ลูกได โดยดัชนีเหลานี้ไดแก คุณภาพของกฎขอบังคับ ประสิทธิภาพการบริหารของรัฐ ความมีเสถียรภาพ

ทางการเมือง หลักนิติธรรมและการบังคับใชกฎหมาย การควบคุมการทุจริต และ การมีเสียงในการเลือก

รัฐบาลและความรับผิดชอบตอประชาชน พบวาประเทศอาเซียนมีความหลากหลายทางสถานะเศรษฐกิจ

สังคม และธรรมาภิบาล เชน สิงคโปรมีผลิตภัณฑมวลรวมตอหัวหรือรายไดของประชากรสูงถึง 82,807

(ดอลลาร สรอ.) ในขณะที่กัมพูชามีรายไดเพียง 1,759 (ดอลลาร สรอ.) และสิงคโปรมีธรรมาภิบาลของ

ประเทศในมิติตาง ๆ สูงมาก (ดัชนีเต็ม 100) ยกเวนดัชนีการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบ

ตอประชาชน สวนกัมพูชาและลาวมีดัชนีธรรมาภิบาลของประเทศคอนขางต่ำ

หากพิจารณาลักษณะประเทศไทย เปนประเทศที่มีรายไดประชากรสูงเปนลำดับสามรองจาก

สิงคโปรและมาเลเซีย แตมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ต่ำที่สุด มีรายจายดานสุขภาพใกลเคียงกับ

มาเลเซียแตต่ำกวาสิงคโปร ประเทศไทยมีระดับธรรมาภิบาลที่อยูในระดับคอนขางต่ำทางดานความมี

เสถียรภาพทางการเมือง การควบคุมการทุจริต และการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบตอ

ประชาชน คือดัชนีอยูในระดับประมาณ 30 จาก 100 เมื่อเทียบกับสิงคโปรที่มีอัตราการเกิดต่ำดวยกัน
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ส่ ว น ท่ี  2 :  อัต ร า ต า ย

( จาํ น ว น ต่ อ ป ร ะ ช า ก ร  1 0 0 0  ค น )

ไทย อนิโดนีเซยี มาเลเซยี สงิคโปร์

เวยีดนาม ฟิลปิปินส์ ลาว กมัพชูา

ท่ีมา: ธนาคารโลก (World Bank) 

 

           นอกจากนั้น เพื่อใหเห็นลักษณะทั่วไปของแตละประเทศ (ขอมูลป พ.ศ. 2565)  ตารางที่ 1 ได

แสดงสภาวะทางดานเศรษฐกิจ (ผลิตภัณฑมวลรวมตอหัว อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ) การใชจายภาครัฐ

ทางดานสาธารณสุข และดัชนีและธรรมาภิบาลของการปกครองประเทศ ที่กระทบตอความมั่นใจของ

ประชาชนทั่วไปเกี่ยวกับสถานภาพในการดำรงชีพของตนในอนาคต ซึ่งในที่สุดอาจสงผลตอทัศนะในการมี

ลูกได โดยดัชนีเหลานี้ไดแก คุณภาพของกฎขอบังคับ ประสิทธิภาพการบริหารของรัฐ ความมีเสถียรภาพ

ทางการเมือง หลักนิติธรรมและการบังคับใชกฎหมาย การควบคุมการทุจริต และ การมีเสียงในการเลือก

รัฐบาลและความรับผิดชอบตอประชาชน พบวาประเทศอาเซียนมีความหลากหลายทางสถานะเศรษฐกิจ 

สังคม และธรรมาภิบาล เชน สิงคโปรมีผลิตภัณฑมวลรวมตอหัวหรือรายไดของประชากรสูงถึง 82,807 

(ดอลลาร สรอ.) ในขณะที่กัมพูชามีรายไดเพียง 1,759 (ดอลลาร สรอ.) และสิงคโปรมีธรรมาภิบาลของ

ประเทศในมิติตาง ๆ สูงมาก (ดัชนีเต็ม 100) ยกเวนดัชนีการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบ

ตอประชาชน สวนกัมพูชาและลาวมีดัชนีธรรมาภิบาลของประเทศคอนขางต่ำ 

หากพิจารณาลักษณะประเทศไทย เปนประเทศที่มีรายไดประชากรสูงเปนลำดับสามรองจาก

สิงคโปรและมาเลเซีย แตมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ต่ำที่สุด มีรายจายดานสุขภาพใกลเคียงกับ

มาเลเซียแตต่ำกวาสิงคโปร ประเทศไทยมีระดับธรรมาภิบาลที่อยูในระดับคอนขางต่ำทางดานความมี

เสถียรภาพทางการเมือง การควบคุมการทุจริต และการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบตอ

ประชาชน คือดัชนีอยูในระดับประมาณ 30 จาก 100 เมื่อเทียบกับสิงคโปรที่มีอัตราการเกิดต่ำดวยกัน 

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

25
60

25
61

25
62

25
63

25
64

อตั
รา

ตา
ย 

(%
)

ส่ ว น ท่ี  2 :  อัต ร า ต า ย

( จาํ น ว น ต่ อ ป ร ะ ช า ก ร  1 0 0 0  ค น )

ไทย อนิโดนีเซยี มาเลเซยี สงิคโปร์

เวยีดนาม ฟิลปิปินส์ ลาว กมัพชูา

ท่ีมา: ธนาคารโลก (World Bank) 

 

           นอกจากนั้น เพื่อใหเห็นลักษณะทั่วไปของแตละประเทศ (ขอมูลป พ.ศ. 2565)  ตารางที่ 1 ได

แสดงสภาวะทางดานเศรษฐกิจ (ผลิตภัณฑมวลรวมตอหัว อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ) การใชจายภาครัฐ

ทางดานสาธารณสุข และดัชนีและธรรมาภิบาลของการปกครองประเทศ ที่กระทบตอความมั่นใจของ

ประชาชนทั่วไปเกี่ยวกับสถานภาพในการดำรงชีพของตนในอนาคต ซึ่งในที่สุดอาจสงผลตอทัศนะในการมี

ลูกได โดยดัชนีเหลานี้ไดแก คุณภาพของกฎขอบังคับ ประสิทธิภาพการบริหารของรัฐ ความมีเสถียรภาพ

ทางการเมือง หลักนิติธรรมและการบังคับใชกฎหมาย การควบคุมการทุจริต และ การมีเสียงในการเลือก

รัฐบาลและความรับผิดชอบตอประชาชน พบวาประเทศอาเซียนมีความหลากหลายทางสถานะเศรษฐกิจ

สังคม และธรรมาภิบาล เชน สิงคโปรมีผลิตภัณฑมวลรวมตอหัวหรือรายไดของประชากรสูงถึง 82,807

(ดอลลาร สรอ.) ในขณะที่กัมพูชามีรายไดเพียง 1,759 (ดอลลาร สรอ.) และสิงคโปรมีธรรมาภิบาลของ

ประเทศในมิติตาง ๆ สูงมาก (ดัชนีเต็ม 100) ยกเวนดัชนีการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบ

ตอประชาชน สวนกัมพูชาและลาวมีดัชนีธรรมาภิบาลของประเทศคอนขางต่ำ

 หากพิจารณาลักษณะประเทศไทย เปนประเทศที่มีรายไดประชากรสูงเปนลำดับสามรองจาก

สิงคโปรและมาเลเซีย แตมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ต่ำที่สุด มีรายจายดานสุขภาพใกลเคียงกับ

มาเลเซียแตต่ำกวาสิงคโปร ประเทศไทยมีระดับธรรมาภิบาลที่อยูในระดับคอนขางต่ำทางดานความมี

เสถียรภาพทางการเมือง การควบคุมการทุจริต และการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบตอ

ประชาชน คือดัชนีอยูในระดับประมาณ 30 จาก 100 เมื่อเทียบกับสิงคโปรที่มีอัตราการเกิดต่ำดวยกัน
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ท่ีมา: ธนาคารโลก (World Bank) 

 

           นอกจากนั้น เพื่อใหเห็นลักษณะทั่วไปของแตละประเทศ (ขอมูลป พ.ศ. 2565)  ตารางที่ 1 ได

แสดงสภาวะทางดานเศรษฐกิจ (ผลิตภัณฑมวลรวมตอหัว อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ) การใชจายภาครัฐ
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ตอประชาชน สวนกัมพูชาและลาวมีดัชนีธรรมาภิบาลของประเทศคอนขางต่ำ

 หากพิจารณาลักษณะประเทศไทย เปนประเทศที่มีรายไดประชากรสูงเปนลำดับสามรองจาก
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มาเลเซียแตต่ำกวาสิงคโปร ประเทศไทยมีระดับธรรมาภิบาลที่อยูในระดับคอนขางต่ำทางดานความมี

เสถียรภาพทางการเมือง การควบคุมการทุจริต และการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบตอ
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นอกจากนั้น เพื่อให้เห็นลักษณะทั่วไปของแต่ละประเทศ (ข้อมูลปี พ.ศ. 2565) ตารางที่ 1 ได้แสดงสภาวะทาง 

ด้านเศรษฐกจิ (ผลติภณัฑ์มวลรวมต่อหวั อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ) การใช้จ่ายภาครัฐทางด้านสาธารณสุข และดชันแีละ 

ธรรมาภิบาลของการปกครองประเทศ ท่ีกระทบต่อความมัน่ใจของประชาชนทัว่ไปเกีย่วกบัสถานภาพในการด�ำรงชพีของตน

ในอนาคต ซึ่งในที่สุดอาจส่งผลต่อทัศนะในการมีลูกได้ โดยดัชนีเหล่านี้ ได้แก่ คุณภาพของกฎข้อบังคับ ประสิทธิภาพการ

บรหิารของรัฐ ความมเีสถยีรภาพทางการเมือง หลกันติธิรรมและการบงัคบัใช้กฎหมาย การควบคมุการทจุรติ และการมเีสยีง 

ในการเลอืกรฐับาลและความรบัผดิชอบต่อประชาชน พบว่าประเทศอาเซยีนมคีวามหลากหลายทางสถานะเศรษฐกจิ สังคม 

และธรรมาภิบาล เช่น สิงคโปร์มีผลิตภัณฑ์มวลรวมต่อหัวหรือรายได้ของประชากรสูงถึง 82,807 (ดอลลาร์ สรอ.) ในขณะที่ 

กัมพูชามีรายได้เพียง 1,759 (ดอลลาร์ สรอ.) และสิงคโปร์มีธรรมาภิบาลของประเทศในมิติต่าง ๆ สูงมาก (ดัชนีเต็ม 100) 

ยกเว้นดัชนีการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบต่อประชาชน ส่วนกัมพูชาและลาวมีดัชนีธรรมาภิบาลของ

ประเทศค่อนข้างต�ำ่

หากพิจารณาลักษณะประเทศไทย เป็นประเทศที่มีรายได้ประชากรสูงเป็นล�ำดับ 3 รองจากสิงคโปร์และมาเลเซีย 

แต่มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีต�่ำที่สุด มีรายจ่ายด้านสุขภาพใกล้เคียงกับมาเลเซียแต่ต�่ำกว่าสิงคโปร์ ประเทศไทยมี

ระดับธรรมาภิบาลที่อยู่ในระดับค่อนข้างต�่ำทางด้านความมีเสถียรภาพทางการเมือง การควบคุมการทุจริต และการมีเสียง

ในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบต่อประชาชน คือ ดัชนีอยู่ในระดับประมาณ 30 จาก 100 เมื่อเทียบกับสิงคโปร ์

ท่ีมีอัตราการเกิดต�่ำด้วยกัน พบว่าไทยมีระดับธรรมาภิบาลที่ต�่ำกว่าสิงคโปร์ในทุกด้านตามที่ได้กล่าวถึงข้างต้น ถึงแม้ว่า

สิงคโปร์สามารถชะลออตัราการเกดิทีล่ดลงได้ แต่กย็งัไม่สามารถเพิม่ให้อัตราการเกดิกลบัมาอยูใ่นระดบัของช่วงปีก่อนหน้า

คอืประมาณ 9% ได้3 สะท้อนว่านโยบายของรัฐในการเพิม่อตัราการเกิดไม่ใช่เรือ่งง่าย ทัง้ ๆ  ทีส่งิคโปร์เป็นประเทศท่ีรฐับาล

มีประสิทธิภาพ (Government Effectiveness) สูงที่สุดในอาเซียน ดังน้ันจึงอาจเป็นการยากที่รัฐบาลไทยจะสามารถม ี

นโยบายในการชะลอการลดลงของอัตราการเกิดได้อย่างสัมฤทธิ์ผล หากแนวโน้มยังคงเป็นเช่นนี้ต่อไป ในอนาคตที่ไม่นาน

ประเทศไทยอาจเป็นประเทศที่มีอัตราการเกิดต�่ำที่สุดของอาเซียนได้ ซึ่งยิ่งจะส่งผลกระทบในทางลบต่ออัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจที่ต�ำ่ที่สุดอยู่แล้ว

3	 นโยบายการสนับสนุนให้ประชากรมีลูกของสิงคโปร์สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลัก คือ แรงจูงใจทางการเงิน (Financial Incentives) และ 
โครงการที่ให้ความส�ำคัญการท�ำงานและครอบครัว (Work-Family Initiatives) แรงจูงใจทางการเงิน ได้แก่ การให้เงินสนับสนุน (Baby Bonus)  
การลดภาษี และการช่วยเหลือทางด้านที่อยู่อาศัย ส่วนโครงการการท�ำงานและครอบครัว ได้แก่ การลาพักเพื่อการคลอดบุตร และการลากิจ 
ต่าง ๆ ที่เกี่ยวกับลูก รวมทั้งการช่วยเหลือเรื่องการเลี้ยงดูแลลูก (Childcare Subsidies)

เล่มที่ 35 (2024) : มิถุนายน-พฤศจิกายน 2567
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 Volume 35 (2024) : June-November 2024

ตารางที่ 1 ลักษณะเศรษฐกิจและสังคมที่เกี่ยวข้องของอาเซียน

ตารางแสดงผลิตภัณฑ์มวลรวมต่อหัว อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ การใช้จ่ายภาครัฐทางด้านสาธารณสุข และดัชนีและ 

ธรรมาภบิาลของการปกครองประเทศ (Governance Indicators) ด้านต่าง ๆ  ของประเทศอาเซยีนทีศ่กึษาของปี 2565 จาก 

ธนาคารโลก (World Bank)

ไทย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย เวียดนาม ฟิลิปปินส์ ลาว กัมพูชา

ผลิตภัณฑ์มวลรวมต่อหัว 
(GDP Per Capita) 
ดอลลาร์ สรอ.

6,909 82,807 4,788 11,993 4,163 3,498 2,054 1,759

อัตราการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ  
(GDP Growth) ร้อยละ

2.60 3.65 5.31 8.65 8.02 7.57 2.71 5.24

รายจ่ายด้านสุขภาพ 
ต่อหัว (Health  
Expenditure Per 
Capita) ดอลลาร สรอ.*

219.0 2,638.6 101.6 215.2 83.9 98.6 37.7 40.5

ดัชนีคุณภาพของ 
กฎข้อบังคับ  
(Regulatory Quality 
Index)

58.49 100.00 59.43 72.64 36.32 53.77 16.04 25.00

ดัชนีคุณภาพของ 
กฎข้อบังคับ  
(Regulatory Quality 
Index)

58.49 100.00 59.43 72.64 36.32 53.77 16.04 25.00

ดัชนีประสิทธิภาพของ
รัฐบาล (Government 
Effectiveness)

58.02 100.00 66.04 79.25 59.43 56.13 30.19 36.79

ดัชนีความมีเสถียรภาพ
ทางการเมือง (Political 
Stability)

31.60 97.17 29.25 51.89 45.75 20.28 74.06 44.81

ดัชนีหลักนิติธรรมและ
การบังคับใช้กฎหมาย 
(Rule of Law)

54.72 99.06 45.28 68.40 47.64 33.49 23.58 21.23

ดัชนีการควบคุม 
การทุจริต (Control of 
Corruption)

35.85 98.58 37.74 62.26 45.75 33.49 19.81 9.91
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* ประมาณโดยการ Interpolate จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของ 2 ปีก่อน หากไม่มีข้อมูล

ตารางที ่1 ได้รายงานข้อมูล ณ ปี พ.ศ. 2565 เพยีงปีเดยีว เพือ่ให้มคีวามเข้าใจความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัเศรษฐกจิ

สังคม และธรรมาภบิาลของประเทศเพิม่เตมิ จงึได้ท�ำการวเิคราะห์โดยสมการถดถอยจากข้อมลูพาแนลของประเทศอาเซยีน

ในช่วง พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2564 ดังแสดงผลไว้ในตารางที่ 2 และใช้การประมาณค่าความผิดพลาดมาตรฐาน (Standard 

Error) ของสัมประสิทธิ์โดยวิธี Robust และ Cluster Standard Error (SE) ในคอลัมน์ที่ (2) และ (3) ตามล�ำดับ โดยรวม 

พบว่าประเทศอาเซียนที่มีรายได้ประชาชาติมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราการเกิด และถึงแม้ว่าค่าใช้จ่ายทางด้าน

สาธารณสุขของภาครัฐมีความสัมพันธ์ทางบวกตามที่คาดไว้ แต่ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ส�ำหรับปัจจัยทางด้านธรรมาภิบาลของประเทศ พบว่าดัชนีความมีเสถียรภาพทางการเมือง (POL) และดัชนีการ 

มีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบต่อประชาชน (VOICE) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราการเกิด ที่ระดับ 

ความเชื่อมั่นทางสถิติที่ร้อยละ 99 นอกจากนั้น ยังพบว่าดัชนีประสิทธิภาพของรัฐบาล (GOV) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับ 

อัตราการเกิด ที่ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ร้อยละ 95 โดยรวม ผลการศึกษาพบว่า นอกจากปัจจัยทางเศรษฐกิจแล้ว  

ปัจจยัทางด้านธรรมาภบิาลการปกครองทีด่ขีองประเทศยงัเอ้ือกบัการมลีกูของประชากรในประเทศอาเซียนอีกด้วย ในส่วน

ถัดไปเป็นการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจและสังคมที่มีอิทธิพลกับอัตราการเกิดของไทยรายจังหวัด

ไทย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย เวียดนาม ฟิลิปปินส์ ลาว กัมพูชา

ดัชนีการมีเสียง 
ในการเลือกรัฐบาลและ
ความรับผิดชอบต่อ
ประชาชน (Voice and 
Accountability)

31.40 44.44 52.66 47.34 13.53 43.96 4.83 13.04

ผู้มีอายุมากกว่า 65 ปี 
(Population Ages 65 
and Above) ร้อยละ 
ของประชากร

19.80 21.00 8.40 9.30 11.50 6.50 5.30 7.80

ตารางที่ 1 ลักษณะเศรษฐกิจและสังคมที่เกี่ยวข้องของอาเซียน (ต่อ)
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ตารางที่ 2 อัตราการเกิดกับปัจจัยทางมหภาคของประเทศอาเซียน

ตารางแสดงค่าสมัประสทิธิข์องสมการถดถอยความสมัพนัธ์อตัราการเกดิกบัปัจจัยทางมหภาค ตวัแปรตาม คอื อตัราการเกดิ 

รายปี (t) ของประเทศอาเซียน (ไม่รวมบรูไนและเมียนมา) ในช่วง พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2564 ตัวแปรอิสระ (ของปีก่อนหน้า 

t-1) ได้แก่ รายได้ประชาชาตต่ิอหวั (GDP ใช้ลอการิทมึ) รายจ่ายด้านสขุภาพต่อหวั (HEALTH EXP) คณุภาพของกฎข้อบงัคบั 

(REG) ประสิทธิภาพของรัฐบาล (GOV) เสถียรภาพทางการเมือง (POL) หลักนิติธรรมและการบังคับใช้กฎหมาย (LAW)  

การควบคุมการทุจริต (CORRUP) การมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบต่อประชาชน (VOICE)

ตัวแปร (1) (2) (3)

lnGDP (t-1) -3.45** -3.45** -3.45***

(-3.27) (-3.07) (-6.49)

HEALTH EXP (t-1) 0.0007 0.0007 0.0007

(0.481) (0.566) (1.60)

REG (t-1) -0.030 -0.030 -0.030

(-0.567) (-0.800) (-1.16)

GOV (t-1) 0.129** 0.129** 0.129**

(2.06) (2.02) (2.97)

POL (t-1) 0.124*** 0.124*** 0.124***

(5.11) (5.45) (7.22)

LAW (t-1) -0.090 -0.090 -0.090

(-1.31) (-1.03) (-0.945)

CORRUP (t-1) -0.142** -0.142. -0.142

(-2.13) (-1.97) (-1.33)

VOICE (t-1) 0.166*** 0.166*** 0.166***

(4.50) (5.12) (7.54)

N 119 119 119

Adjusted R2 0.691 0.691 0.691

Country Fixed Effect N N N

Robust Standard Error N Y N

Cluster Standard Error (Year) N N Y

*, **, *** แสดงระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 90%, 95%, และ 99% ตามล�ำดับ
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2. ปัจจัยทางเศรษฐกิจและสังคมที่มีอิทธิผลต่ออัตราการเกิดรายจังหวัดของไทย

ส่วนนี้แสดงผลการวิจัยหลักของการศึกษาเพื่อให้มีความเข้าใจอัตราการเกิดรายจังหวัดของไทยในช่วงที่ผ่านมา  

ตารางที ่3 แสดงสถิตเิชงิพรรณนาของข้อมูลตวัแปร (Pooled Panel Data) ทีใ่ช้ในการวิเคราะห์สมการถดถอย โดยรวมพบว่า 

ตัวแปรมีการกระจายตัวที่ค่อนสมมาตรไม่มีความเบ้ (Skewness) มากนัก ยกเว้นความหนาแน่นของประชากร (POPDEN)  

ทีค่่าเฉลีย่สงูกว่าค่าเปอร์เซน็ต์ไทล์ที ่75 (P75) การวเิคราะห์ทางสถติขิองสมการถดถอยในตารางที ่4 คอลมัน์ที ่(2) และ (3) 

ใช้การประมาณค่าความผิดพลาดมาตรฐาน (Standard Error) ของสัมประสิทธิ์โดยวิธี Robust และ Cluster Standard 

Error (SE) ตามล�ำดับ

จากตารางที ่4 พบว่าค่าสัมประสทิธิท์ีเ่ป็นลบกบัอตัราการเกดิของจงัหวดั ทีม่รีะดบัความเชือ่มัน่ทางสถิติร้อยละ 95  

หรือสูงกว่า ได้แก่ รายได้ต่อหัว (lnGPP) สัดส่วนผู้สูงอายุ (AGING) สัดส่วนแรงงานสตรี (LABORF) อัตราการฆ่าตัวตาย 

(SUICIDE) แสดงว่าจังหวัดท่ีประชากรมีรายได้สูงมีอัตราการเกิดที่ต�่ำกว่า และเป็นไปตามคาดจังหวัดที่มีสัดส่วนผู้สูงอายุ

หรือมีสัดส่วนแรงงานสตรีสูงจะส่งผลให้มีอัตราการเกิดท่ีต�่ำ รวมทั้งจังหวัดท่ีมีอัตราการฆ่าตัวตายสูงส่งผลให้มีอัตราการ

เกิดต�่ำ ส�ำหรับค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกและมีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติร้อยละ 95 หรือสูงกว่า ได้แก่ ความหนาแน่นของ

ประชากร (POPDEN) และสัดส่วนจ�ำนวนโรงงานต่อประชากร (FACTORY) ส่วนปัจจัยที่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเกิด

อย่างมีนัยส�ำคัญ คือ เส้นความยากจนด้านรายจ่าย (NPOV) และสัดส่วนจ�ำนวนวัดต่อประชากร (TEMPLE) ของจังหวัด

ตารางที่ 3 สถิติเชิงพรรณนา

ตารางแสดงค่าเฉลีย่ ค่าสงูสดุ ค่าต�ำ่สดุ ค่าเปอร์เซ็นต์ไทล์ที ่25 (P25) เปอร์เซน็ต์ไทล์ท่ี 50 (P50) เปอร์เซน็ต์ไทล์ที ่75 (P75) 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานตามที่ระบุไว้ในส่วนระเบียบวิธีวิจัย

คา่เฉลี่ย สูงสุด ต�่ำสุด P25 P50 P75 ค่าเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน

BIRTH RATE 10.26 26.16 4.35 7.65 9.32 11.76 3.75

GPP (Per Capita) 155,618 1,060,571 16,582 76,138 103,684 168,026 145,563

POPDEN 240.21 3,631.21 19.27 82.55 122.37 170.85 474.92

POVLINE 2,595.31 3,308.50 2,082.77 2,387.54 2,587.76 2,782.29 247.38

NPOV 0.10 0.54 0.00 0.04 0.08 0.14 0.08

FACTORY 0.06 0.79 0.00 0.02 0.04 0.07 0.08

TEMPLE 0.65 1.32 0.08 0.40 0.72 0.89 0.32

AGING 0.15 0.26 0.08 0.13 0.15 0.17 0.03

LABORF 0.33 0.37 0.25 0.32 0.33 0.34 0.02

SUICIDE 6.95 19.76 0.30 4.93 6.65 8.53 2.93
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ตารางที่ 4 อัตราการเกิดและปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและสังคม

แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยความสัมพันธ์อัตราการเกิดกับปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและสังคมรายจังหวัดของ 

ไทย ในช่วง พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2564 ตัวแปรตาม คือ อัตราการเกิดรายปี (t) ตัวแปรอิสระ (ของปีก่อนหน้า t-1) ตามที่

ระบุไว้ในส่วนระเบียบวิธีวิจัย

ตัวแปร (1) (2) (3)

Ln (GPP) (t-1) -0.727 -0.727*** -0.727***

(-1.75) (-3.55) (-7.03)

POPDEN (t-1) 0.001 0.001*** 0.001***

(2.30) (4.58) (7.40)

Ln (POVLINE) (t-1) 3.85 3.85 3.85

(1.03) (1.56) (1.22)

NPOV (t-1) -2.37 -2.37** -2.37

(-1.39) (-2.01) (-1.23)

FACTORY (t-1) 5.56 5.56*** 5.56***

(2.27) (2.59) (4.21)

TEMPLE (t-1) -0.021 -0.021 -0.021

(-0.010) (-0.026) (-0.042)

AGING (t-1) -49.4** -43.1*** -43.1**

(-4.06) (-7.72) (-2.26)

LABOR (t-1) -49.4** -49.4*** -49.4***

(-4.06) (-6.83) (-4.38)

SUICIDE (t-1) -0.096 -0.096** -0.096***

(-0.857) (-2.41) (-2.84)

N 769 769 769

Adjusted R2 0.524 0.524 0.524

Region Fixed Effect Y Y Y

Robust SE N Y N

Cluster SE (Year) N N Y

*, **, *** แสดงระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 90%, 95%, และ 99% ตามล�ำดับ
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การอภิปรายและสรุปผล (Conclusion and Discussion)

1. ผลของการศึกษาเปรียบเทียบอัตราการเกิดและปัจจัยทางเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทยกับประเทศใน

อาเซียน พบว่าอัตราเกิดของประเทศในอาเซียนมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องทุกประเทศสอดคล้องกับแนวโน้มของโลก 

ประเทศไทยมีอัตราการเกิดที่ต�่ำเป็นอันดับ 2 รองจากสิงคโปร์ ในขณะเดียวกันมีอัตราการตายที่สูงเป็นอันดับ 2 ดังนั้น

ประเทศไทยจงึน่าจะประสบกับปัญหาการขาดแคลนก�ำลงัแรงงานอย่างหลกีเลีย่งไม่ได้ หากภาครฐัยงัไม่มนีโยบายทีช่ดัเจน 

ในการจัดการกับปัญหาการเปลี่ยนแปลงทางด้านประชากร และปัญหานี้จะซ�้ำเติมให้การเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย  

ซึ่งขณะนี้มีอัตราการเติบโตต�่ำที่สุดในบรรดาประเทศอาเซียนอยู่แล้วให้ถดถอยลงไปอีกในอนาคต นอกจากนั้น การที่ไทย 

มีธรรมาภิบาลการปกครองประเทศต�่ำกว่าสิงคโปร์ในทุก ๆ ด้าน โดยเฉพาะอย่างยิ่งด้านความมีเสถียรภาพทางการเมือง 

คุณภาพของกฎข้อบังคับ และประสิทธิภาพของรัฐบาล แม้แต่สิงคโปร์เป็นประเทศที่ได้ตระหนักและพยายามแก้ปัญหา 

อัตราการเกิดของประชากรมาอย่างต่อเนื่อง แต่ก็ยังไม่สามารถท�ำให้ประเทศกลับมามีอัตราการเกิดในระดับเดิมได้  

(เช่นเดียวกับหลายประเทศในยุโรป) ดังนั้นจึงท�ำให้เกิดข้อกังวลถึงความสามารถของรัฐบาลในการจัดการปัญหาการ

เปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากรที่มีความซับซ้อนนี้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ

ผลการวเิคราะห์เพ่ิมเตมิโดยสมการถดถอย พบว่ารายได้ต่อหวัของประเทศมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกับอตัราการเกิด  

สอดคล้องกบัแนวคดิทีว่่าประเทศท่ีพฒันาแล้วมรีายได้สูง ประเทศเหล่านีผู้ห้ญงิมกีารศกึษาสงู ท�ำให้สามารถประกอบอาชีพ

นอกบ้านที่อาจต้องการความรับผิดชอบในหน้าที่การงานสูง จึงไม่เอ้ือกับการตัดสินใจมีลูก ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ 

การศึกษา เช่น Jones and Tertilt (2008), arcă et al. (2022) และ Doepke et al. (2023) การศึกษายังชี้ว่าปัจจัยทาง

ด้านธรรมาภิบาล (Governance Indicator) ของประเทศมีผลกระทบต่ออัตราการเกิด โดยดัชนีความมั่นคงทางการเมือง 

และไม่มีความรุนแรง (POL) ดัชนีการมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความรับผิดชอบต่อประชาชน (VOICE) และดัชนี

ประสทิธภิาพของรฐับาล (GOV) มคีวามสัมพันธ์ทางบวกกับอตัราการเกดิ ทัง้นี ้อาจเป็นเพราะว่าการทีป่ระเทศมกีารปกครอง 

และธรรมาภิบาลที่ดี ท�ำให้ประชาชนมีความมั่นใจว่าลูกหลานของเขาจะมีความเป็นอยู่ที่ดีได้ในอนาคต จึงเป็นปัจจัยที่เอื้อ

กับการมีลูกของประชากรในประเทศอาเซียนได้ ในประเด็นนี้ที่ผ่านมายังไม่มีการศึกษาที่เกี่ยวข้องโดยตรง แต่มีการศึกษา

ที่เชื่อมโยงระหว่างอัตราการเกิดและความไม่เท่าเทียม (Inequality) และการเมือง เช่น Bhattacharyya (1975) และ 

Sommer (2018)

2. จากการวิเคราะห์ปัจจัยเศรษฐกิจและสังคมที่มีอิทธิพลต่ออัตราการเกิดระดับจังหวัดของไทย พบว่ารายได้

จังหวัดต่อหัว (GPP Per Capita) มีความความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราการเกิด สอดคล้องกับผลของประเทศในอาเซียน

ข้างต้นและการศึกษาในต่างประเทศ (Doepke et al. 2023) เป็นไปตามที่คาดไว้ สัดส่วนผู้สูงอายุ (AGING) และสัดส่วน 

แรงงานสตรี (LABORF) มีความสัมพันธ์ที่เป็นลบกับอัตราการเกิด การที่สตรีมีการท�ำงานมากขึ้น หรือสังคมที่มีผู้สูงอาย ุ

จ�ำนวนมากไม่เอ้ือกับการมลีกู สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Lal et al. (2021) ของประเทศในหมูเ่กาะแปซฟิิก ส่วนการที ่

พบว่าอัตราการฆ่าตัวตาย (SUICIDE) ที่มีความความสัมพันธ์ในทางลบนั้น ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากจังหวัดที่การฆ่าตัวตายสูง

สะท้อนสภาพทางสังคมที่ไม่น่าอยู่ ส่งผลให้ประชากรไม่ตัดสินใจในการมีลูก ส�ำหรับปัจจัยท่ีพบว่ามีผลทางบวกกับอัตรา 

การเกิดคือสัดส่วนจ�ำนวนโรงงานต่อประชากร ทั้งนี้ อาจเป็นเพราะว่าการมีโรงงานมากสะท้อนถึงโอกาสของการจ้างงาน  

ซึ่งการศึกษาของ Iwasaki and Kumo (2020) พบว่าตัวแปรนี้มีความส�ำคัญทางบวกกับอัตราการเกิดในรัสเซีย
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นอกจากนั้น การพบว่าความหนาแน่นของประชากรมีผลท�ำให้อัตราการเกิดเพิ่มขึ้นนั้น หากตีความว่าความ 

หนาแน่นของประชากรเป็นตวัแปรทีส่ะท้อนความเป็นเมอืง (Urbanization) มปีระชากรนอกภาคการเกษตรมาก ผลดังกล่าว 

ขัดแย้งกับ Adelman (1963) และ Lal et al. (2021) ที่พบความสัมพันธ์ที่เป็นลบแต่มีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที ่

ค่อนข้างต�่ำ อย่างไรก็ตาม ถ้าตีความว่าความหนาแน่นของประชากรสะท้อนถึงโอกาสในการจ้างงาน การมีสาธารณูปโภค

หรือมีอุปทานที่อยู่อาศัยที่เหมาะสม ก็จะสอดคล้องกับ Iwasaki and Kumo (2020) แต่จากข้อจ�ำกัดของข้อมูลของไทย

ท�ำให้ไม่สามารถท�ำการวิเคราะห์ในประเด็นนี้เพิ่มเติมได้

สรุป

การที่ไทยมีอัตราการเกิดที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง และในปี พ.ศ. 2564 เป็นปีแรกที่จ�ำนวนการตายของประเทศ

มากกว่าจ�ำนวนการเกิดเป็นครั้งแรก หากแนวโน้มยังคงสืบเนื่องเช่นนี้ต่อไป ย่อมส่งผลต่อการทดแทนแรงงานของประเทศ 

และในที่สุดจะกระทบต่อศักยภาพการเติบโตและการพัฒนาทางเศรษฐกิจในอนาคต งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาเชิงประจักษ์

เปรียบเทียบอัตราการเกิดและปัจจัยทางเศรษฐกิจและสังคมของไทยกับประเทศในอาเซียน เพ่ือเป็นแนวทางเบ้ืองต้นใน

การประเมินศักยภาพของไทยและได้วิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลในการก�ำหนดอัตราการเกิดระดับจังหวัดของไทยโดยใช้ 

ข้อมูลพาแนลในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2564 เพื่อสร้างความเข้าใจเพิ่มเติมเกี่ยวกับปัญหาอัตราการเกิดที่ลดลงของไทย  

เนื่องจากการที่ระดับจังหวัดมีความแตกต่างกันทางด้านเศรษฐกิจและสังคม จึงท�ำให้สามารถเข้าใจปัญหาอัตราการเกิด 

ที่ลดลงในมิติที่ครอบคลุมมากขึ้น โดยรวมการศึกษาพบว่ารายได้ต่อหัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเกิดของประเทศ

อาเซียน และยังพบว่าปัจจัยทางด้านธรรมาภิบาล (Governance Indicator) ของประเทศมีผลทางบวกกับอัตราการเกิด 

ส�ำหรับการวิเคราะห์ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจสังคมที่มีอิทธิพลในการก�ำหนดอัตราการเกิดของไทย พบว่าปัจจัยที่มีอิทธิผล

ในทางลบต่ออัตราการเกิด คือ รายได้จังหวัดต่อหัว (GPP Per Capita) อัตราการฆ่าตัวตาย สัดส่วนผู้สูงอายุ และสัดส่วน

แรงงานสตรี ส่วนปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ทางบวก คือ จ�ำนวนโรงงานต่อประชากร และความหนาแน่นของประชากรใน 

จังหวัด

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย

การเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างประชากรของไทยที่อัตราการเกิดลดลงอย่างต่อเนื่อง ประกอบกับการก้าวเข้าสู่

สังคมผู้สูงอายุ ท�ำให้ก�ำลังแรงงาน (Labor Force) ของประเทศลดลง ซึ่งกระทบต่อก�ำลังการผลิตและขีดความสามารถใน 

การแข่งขันของประเทศ ส่งผลให้การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจลดลงในอนาคต และจะส่งผลย้อนกลบัมาท�ำให้ภาครฐัมปัีญหา 

ทางด้านการคลัง ซึ่งยิ่งจะท�ำให้ประเทศไม่สามารถรักษาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจให้มีเสถียรภาพได้ การวิเคราะห ์

อัตราการเกิดเปรียบเทียบกับประเทศในกลุ่มอาเซียนจะเป็นแนวทางที่ช่วยเสริมการประเมินศักยภาพสถานะเศรฐกิจของ

ไทยในอนาคต และช่วยให้ผู้ที่เกี่ยวข้องทางด้านนโยบายตระหนักถึงปัญหานี้ นอกจากนั้น จากการที่ปัญหาการลดลงของ

อัตราการเกิดเป็นเรื่องที่ซับซ้อน นโยบาย และมาตรการในการแก้ปัญหาที่มีประสิทธิภาพจึงต้องมีลักษณะแบบองค์รวม 

(Holistic Approach) การศึกษาปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและสังคมท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราการเกิดในระดับจังหวัด เป็นการ 

ช่วยเพิ่มความเข้าใจทางด้านการเปลี่ยนแปลงทางด้านประชากรในมิติที่ครอบคลุมมากขึ้น ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนโยบาย

ทางด้านแรงงานและการพัฒนาประเทศให้ยั่งยืนต่อไป
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ข้อเสนอแนะ

จากผลการวิจัยน�ำมาสู่ข้อเสนอแนะ ดังนี้

1. ข้อเสนอแนะในการน�ำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์

1.1	ผลจากการวิจัยเพ่ือเปรียบเทียบอัตราการเกิดและปัจจัยทางเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทยกับ

ประเทศในอาเซียน พบว่าไทยมีอัตราการเกิดที่ต�ำ่มากเป็นอันดับ 2 แต่ในขณะเดียวกันก็มีอัตราการตายที่สูงเป็นอันดับ 2  

เช่นกัน จึงอาจอนุมานได้ว่าไทยน่าจะมีปัญหาทางด้านการขาดแคลนก�ำลังแรงงาน ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจได ้

ในอนาคต ซึ่งปัจจุบันไทยก็มีอัตราการเติบโตที่ต�่ำที่สุดในบรรดาประเทศอาเซียนที่ศึกษาอยู่แล้ว หากไทยไม่มีนโยบายที ่

ชดัเจนในการจดัการปัญหาการเปล่ียนแปลงทางด้านประชากร นอกจากนัน้ การศกึษายงัพบว่านอกจากปัจจยัทางเศรษฐกจิ 

ทางด้านรายได้แล้ว ปัจจัยทางธรรมาภิบาลทางด้านเสถียรภาพทางการเมือง การมีเสียงในการเลือกรัฐบาลและความ 

รับผิดชอบต่อประชาชน และประสิทธิภาพของรัฐ มีผลในทางบวกกับอัตราการเกิด แต่ไทยกลับมีระดับธรรมาภิบาลทั้ง  

2 ด้านในระดับต�่ำเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ดังนั้นผู้ที่เกี่ยวข้องจึงควร 1) มีนโยบายในการแก้ไขปัญหาอัตราการเกิดต�่ำ 

อย่างจริงจัง เนื่องจากไทยเม่ือเปรียบเทียบแล้วมีความเสี่ยงกับปัญหานี้มากกว่าประเทศอ่ืนในอาเซียน รวมทั้งสนับสนุน 

ให้มีการสร้างองค์ความรู้ทางด้านนี้ที่ลึกซึ้งและครอบคลุม เพราะเป็นปัญหาที่ซับซ้อนไม่สามารถเน้นทางเศรษฐศาสตร์

เพียงอย่างเดียวได้ 2) ควรมีการปฏิรูปการเมืองให้มีเสถียรภาพและปรับระบบราชการให้มีการท�ำงานที่มีประสิทธิภาพที่ 

สูงขึ้น เนื่องจากการมีธรรมาภิบาลการปกครองประเทศที่ดี ท�ำให้ประชาชนมีทัศนคติทางบวกเกี่ยวกับสภาพการด�ำรงชีวิต

ในอนาคต ส่งผลทางอ้อมที่เอื้อกับการมีลูก และจากประสบการณ์เรื่องนี้ในต่างประเทศที่ผ่านมาชี้ว่าการแก้ไขปัญหาใน 

เรื่องนี้มีต้นทุนภาระทางการคลังที่สูงแต่ยังไม่ค่อยเกิดผลสัมฤทธ์ิที่ชัดเจน4 ดังนั้นการให้ความส�ำคัญกับประสิทธิภาพของ

หน่วยราชการจะเป็นส่วนส�ำคัญที่ท�ำให้สามารถประสบความส�ำเร็จได้ ไม่เช่นนั้นจะเป็นการซ�้ำเติมให้เกิดภาระทางการ 

คลังสูงขึ้นโดยเปล่าประโยชน์

1.2 ผลจากการวิเคราะห์ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจสังคมของจังหวัดที่มีอิทธิพลในการก�ำหนดอัตราการเกิดของ

ประชากร 1) การพบว่าอัตราการฆ่าตัวตาย (SUICIDE) สูงส่งผลให้อัตราการเกิดลดลง ส่วนหนึ่งอาจเกิดจากความเป็นอยู่

ทางสังคมของจังหวัด ดังนั้นหน่วยงานปกครองทั้งส่วนกลางและท้องถิ่นของจังหวัดควรร่วมกันปรับปรุงสภาพความเป็นอยู่

ของจังหวัดให้ดีขึ้น 2) การที่พบว่าสัดส่วนจ�ำนวนโรงงานต่อประชากรที่สะท้อนโอกาสของการจ้างงานเป็นบวก ทั้งนี้ อาจ

เป็นเพราะว่าการมีโรงงานมากสะท้อนถึงโอกาสของการจ้างงาน ดังนั้นหน่วยงานที่เกี่ยวข้องจึงควรส่งเสริมให้มีโอกาสของ 

การจ้างงานให้ทั่วถึงก็จะเป็นการส่งเสริมให้อัตราการเกิดเพ่ิมข้ึนได้ และ 3) การพบว่าความหนาแน่นของประชากรที่ 

สะท้อนความเป็นเมือง (Urbanization) ซึ่งครอบคลุมถึงการมีสาธารณูปโภค อุปทานที่อยู่อาศัย และโอกาสในการจ้างงาน 

ดงันัน้หน่วยงานทีเ่กีย่วข้องควรให้ความส�ำคญักบัการพัฒนาด้านผงัเมอืงทีเ่หมาะสมทีเ่อือ้กบัการตดัสนิใจมลีกู เช่น มสีถานที ่

เลี้ยงดูเด็กในสถานที่ท�ำงานเพื่ออ�ำนวยความสะดวกกับผู้ที่ตัดสินใจมีบุตร

อย่างไรก็ตาม ข้อเสนอแนะข้างต้นเป็นแนวทางอย่างกว้าง ๆ เนื่องจากการวิจัยนี้ยังเป็นเพียงการศึกษาเบื้องต้น

เพื่อเป็นกรอบให้ทราบถึงปัจจัยที่ควรให้ความส�ำคัญ และชี้ประเด็นว่าปัญหาอัตราการเกิดต�่ำที่เกิดจากการตัดสินใจไม่มี

ลูกนั้นเป็นเรื่องที่ซับซ้อน การมีความเข้าใจที่ลึกซึ้งและครอบคลุมครบถ้วนเท่านั้น จึงจะท�ำให้สามารถน�ำมาสู่นโยบายและ

แนวทางในการแก้ปัญหาที่สัมฤทธิ์ผลได้

4	 เช่น จากนิตยสาร Economist, May 21, 2024. Can the rich world escape its baby crisis? May 25, 2024. Cash for kids: Why policies  
to boost birth rates don’t work.
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2. ข้อเสนอแนะในการท�ำวิจัยครั้งต่อไป

งานวจิยันีเ้ป็นการศกึษาโดยใช้ข้อมลูทตุยิภมูริะดบัจงัหวดั ส�ำหรบัประเดน็ในการวจิยัครัง้ต่อไปควรท�ำการศกึษา

วิจัยโดยใช้ข้อมูลปฐมภูมิระดับบุคคลเพิ่มเติมโดยใช้แนวทางจากการวิจัยชิ้นนี้ เช่น เน้นการให้ความส�ำคัญของระดับรายได้

กับการตัดสินใจมีลูก สภาวะการท�ำงานหรือสภาวะของเมืองที่เอื้อกับการดูแลลูกหลาน เป็นต้น เพื่อให้ทราบถึงพฤติกรรม

การตดัสนิใจการมีลูกของประชากรแต่ละกลุ่มได้อย่างชดัเจนยิง่ขึน้ นอกจากนัน้ ควรมกีารศกึษาในเชงิลกึทางด้าน “นโยบาย

ส่งเสริมการเกิด” ในรูปแบบต่าง ๆ ทางด้านการส่งเสริมคุณค่าของการมีบุตร การเข้าถึงการบริการและเทคโนโลยีที่ช่วย 

ในเรื่องการมีบุตร ตลอดจนผลกระทบทางด้านมหภาคที่ชัดเจนของการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากรต่อก�ำลังแรงงาน

และการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต
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Abstract

This study investigates the moderating effect of corporate governance and ownership structure  

on the relationship between cash holdings and firm performance. The factors of the study include  

corporate governance, state ownership, family ownership, ownership concentration, competitive  

conditions, and economic conditions, by considering a sample of publicly listed companies on The Stock 

Exchange of Thailand from 2011 to 2020. The dataset used in this study comprises 4,611 observations 

from 483 firms, which were examined through fixed-effect panel regression analysis. The results of this 

study show that the factors of economic conditions and family ownership do not significantly moderate 

the relationship of cash holdings and firm performance, which differs from the hypothesis. Meanwhile, 

the factors of corporate governance and ownership concentration exhibit a negative moderating effect 

on this relationship. Furthermore, the factors of state ownership and competitive conditions positively 

moderate the relationship of cash holdings and firm performance.
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ศึกษาอิทธิพลเชิงตัวแปรก�ำกับของบรรษัทภิบาลและโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อความสัมพันธ์ระหว่าง 

การถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงานของกิจการ โดยปัจจัยที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ บรรษัทภิบาล ความเป็นเจ้าของ 

โดยรฐั ความเป็นเจ้าของโดยครอบครวั การกระจกุตัวของผู้ถอืหุน้ สภาวะการแข่งขนั และภาวะเศรษฐกิจ มกีลุ่มตวัอย่างคอื 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2563 จ�ำนวนทั้งสิ้น 4,611 ชุดข้อมูล 

จาก 483 บริษัท โดยใช้วิธีการถดถอยเชิงพหุแบบ Fixed Effect ส�ำหรับการวิเคราะห์ โดยผลการวิจัยพบว่าปัจจัยที่ไม่มี 

อทิธพิลเชิงก�ำกบัต่อความสมัพันธ์ของการถอืครองเงนิสดและผลการด�ำเนนิงานของกจิการ ได้แก่ ปัจจยัด้านภาวะเศรษฐกิจ 

และปัจจัยด้านความเป็นเจ้าของโดยครอบครัว ซึ่งแตกต่างจากสมมติฐานที่ได้ตั้งไว้ ในขณะที่ปัจจัยที่มีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อ

ความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงานของกิจการในเชิงลบ ได้แก่ ปัจจัยด้านบรรษัทภิบาล และปัจจัย

ด้านการกระจกุตวัของผูถ้อืหุน้ นอกจากนี ้การวิจยัยังพบว่าปัจจยัทีม่อิีทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ระหว่างการถอืครอง

เงินสดและผลการด�ำเนินงานของกิจการในเชิงบวก ได้แก่ ปัจจัยด้านความเป็นเจ้าของโดยรัฐ และปัจจัยด้านสภาวะการ

แข่งขัน

ค�ำส�ำคญั: อทิธพิลเชงิตวัแปรก�ำกบั; บรรษทัภิบาล; ความเป็นเจ้าของโดยรฐั; ความเป็นเจ้าของโดยครอบครวั; การกระจกุตวั 

ของผู้ถือหุ้น; สภาวะการแข่งขัน; ภาวะเศรษฐกิจ

อิทธิพลเชิงตัวแปรก�ำกับของบรรษัทภิบาลและ 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสด 

และผลการด�ำเนินงานของกิจการ
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บทน�ำ (Introduction)

“Revenue is vanity, Profit is sanity, But cash is king” เป็นค�ำกล่าวส�ำคัญทางการเงินที่ถูกพูดถึงมาตั้งแต่

อดีตจนถึงปัจจุบัน และเป็นที่มาของการให้ความส�ำคัญของเงินสดที่เปรียบเสมือนหัวใจส�ำคัญของการท�ำธุรกิจ โดยเฉพาะ 

ในช่วงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจหรือในช่วงเศรษฐกิจถดถอย บริษัทท่ีประสบปัญหาทางการเงินมักเกิดขึ้นจากการขาดแคลน 

สภาพคล่อง (Business Today, 2020) โดยหากบริษัทมีการกู้เงินและต้องช�ำระเงินและดอกเบี้ย แต่ต้องเผชิญกับ 

สถานการณ์ “เงนิสดขาดมอื” กอ็าจท�ำให้บริษทันัน้ประสบปัญหาในระยะยาวได้ (Monchai, 2021) ดงัน้ันการส�ำรองเงนิสด

ไว้ในมือเป็นเรื่องที่ผู้บริหารต้องค�ำนึงถึง แต่ในขณะเดียวกันผู้บริหารก็ต้องค�ำนึงถึงต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity 

Cost) หากถือเงินสดสูงเกินไป เนื่องจากเงินสดมีประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนต�่ำ และยังเป็นข้อควรระวังเรื่อง

ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เพราะเป็นการง่ายที่ผู้บริหารอาจน�ำเงินไปใช้อย่างไม่เหมาะสม (Jisaba, 2020) โดย

สินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงและต้นทุนท่ีต�่ำอย่างเงินสดจะถูกน�ำไปใช้เพื่อผลประโยชน์ส่วนตัวได้ง่ายกว่าสินทรัพย์ประเภท

อื่น ๆ (Myers and Rajan, 1998)

ดังนั้นจึงเป็นหัวข้อส�ำหรับนักวิจัยที่ต้องการหาข้อสรุปของความสัมพันธ์ของการถือเงินสดของบริษัทกับ 

ผลการประกอบกิจการว่าจะเป็นเช่นไร ซึ่งมีการศึกษามากมายที่พบความสัมพันธ์ไปในทิศทางที่เหมือนและแตกต่างกันไป 

ตามแต่ละบริบทที่ท�ำการศึกษา ไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยของ Wang (2002) ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบของการถือเงินสดกับ 

ผลการประกอบกิจการของบริษัทในประเทศญี่ปุ่นและไต้หวันในปี ค.ศ. 1985 ถึง ค.ศ. 1996 ในขณะที่ผลการศึกษาของ  

Mikkelson and Partch (2003) และ Ashhari and Faizal (2018) พบความสัมพันธ์เชิงบวกของการถือเงินสดกับ 

ผลการประกอบกิจการขององค์กรในสหรฐัอเมรกิาและบรษิทั SMEs ในประเทศมาเลเซยี ด้วยเหตนุีท้�ำให้ Yun et al. (2020) 

ท�ำการศึกษาต่อยอดถึงปัจจัยอื่น ๆ ที่อาจส่งผลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือเงินสดกับผลการประกอบกิจการใน

ประเทศจนี ประกอบไปด้วยปัจจยัเฉพาะของบรษิทั (Firm-Specific Factors) หลายประการ โดยได้พบหลกัฐานทีช่ดัเจนว่า 

ความสัมพันธ์ของการถือเงินสดกับผลการประกอบกิจการได้รับอิทธิพลมาจากปัจจัยเฉพาะของบริษัทอย่างมีนัยส�ำคัญ  

จึงเป็นประเด็นศึกษาที่ผู้วิจัยสนใจน�ำมาศึกษาต่อยอดในบริบทของประเทศไทยในครั้งนี้ โดยมีการเลือกใช้ตัวแปรก�ำกับ 

ทั้งสิ้น 6 ตัวแปร ประกอบไปด้วย บรรษัทภิบาล ความเป็นเจ้าของโดยรัฐ ความเป็นเจ้าของโดยครอบครัว การกระจุกตัว

ของผู้ถือหุ้น สภาวะการแข่งขัน และภาวะเศรษฐกิจ

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Objective)

เพื่อศึกษาอิทธิพลเชิงตัวแปรก�ำกับของบรรษัทภิบาลและโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อความสัมพันธ์ระหว่างการถือครอง

เงินสดและผลการด�ำเนินงานของกิจการ

ขอบเขตของการวิจัย (Scope of the Research)

ศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระยะเวลา 10 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง  

พ.ศ. 2563 จ�ำนวน 483 บริษัท โดยไม่นับรวมบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financial) เนื่องจากบริษัท 

ในอุตสาหกรรมนี้มีการด�ำเนินธุรกิจลักษณะและขนาดของสินทรัพย์และหนี้สิน รวมไปถึงนโยบายการถือครองเงินสด 
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แตกต่างจากบริษัทในอุตสาหกรรมอื่น ซึ่งอาจส่งผลให้ผลการศึกษาเกิดความคาดเคลื่อน และไม่นับรวมบริษัทจดทะเบียน

ที่เผยแพร่งบการเงินออกสู่สาธารณะน้อยกว่า 2 ปี รวมกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 4,611 ชุดข้อมูล และใช้ Panel Data Analysis 

ในการวิเคราะห์

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

แนวคิดตัวแปรก�ำกับ (Moderator Variable)

Baron and Kenny (1986) ได้ให้ความหมายของตัวแปรก�ำกับ (Moderator Variable) ว่า เป็นตัวแปรเชิง 

คุณภาพ หรือตัวแปรเชิงปริมาณที่ส่งผลต่อทิศทาง (Direction) หรือความแข็งแกร่ง (Strength) ของความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable)

ภาพที่ 1 ความสัมพันธ์ตัวแบบตัวแปรก�ำกับ

โดยผลกระทบทีเ่กดิขึน้อนัเนือ่งมาจากตวัแปรก�ำกับเรยีกว่า อิทธิพลเชิงก�ำกับ (Moderating Effect) ซึง่แสดงเป็น

แบบจ�ำลองการก�ำกับ (Moderator Model) ได้ดังนี้

ภาพที่ 2 แบบจ�ำลองการก�ำกับ (Moderator Model)

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตามตัวแปรก�ำกับ

Predictor

Moderator

Predictor

Moderator

Outcome

Variable

a

c

b
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แผนภาพแบบจ�ำลองในภาพที ่2 แสดงให้เหน็เส้นทาง 3 เส้นท่ีมคีวามสมัพนัธ์ต่อตวัแปรตาม (Outcome Variable)  

โดยที่

เส้นทาง	A	คือ	เส้นทางทีแ่สดงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ (Predictor Variable) และตวัแปรตาม (Outcome  

Variable) 

เส้นทาง	B	คือ	เส้นทางท่ีแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรก�ำกับ (Moderator Variable) และตัวแปรตาม  

(Outcome Variable)

เส้นทาง	C	แสดงให้เห็นถึงปฏิกิริยาระหว่างตัวแปรอิสระ (Predictor Variable) และตัวแปรก�ำกับ (Moderator  

Variable) ที่มีต่อตัวแปรตาม (Outcome Variable) ซึ่งถูกเรียกว่า อิทธิพลเชิงก�ำกับ (Moderating Effect) โดยหากพบว่า 

เส้นทาง C เกิดนัยส�ำคัญทางสถิติ แสดงว่ามีอิทธิพลเชิงก�ำกับเกิดขึ้น

Yun et al. (2020) ศึกษาความสัมพันธ์ของการถือเงินสดกับผลการประกอบกิจการภายใต้ปัจจัยเฉพาะของ 

บริษัทในประเทศจีน ในช่วงปี ค.ศ. 2003 ถึง ค.ศ. 2016 พบว่าความสัมพันธ์นี้ได้รับอิทธิพลจากปัจจัยเฉพาะของบริษัท  

ประกอบไปด้วย ความเป็นเจ้าของโดยรัฐ (State-Ownership) การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance)  

ความเป็นเจ้าของครอบครวั (Family Ownership) และการกระจกุตวัของผูถ้อืหุน้ (Ownership Concentration) โดยปัจจัย 

ที่มีอิทธิพลเชิงลบต่อความสัมพันธ์ของการถือเงินสดกับผลการประกอบกิจการ ได้แก่ ความเป็นเจ้าของโดยครอบครัว และ

การกระจกุตวัของผู้ถือหุน้ เพราะส่งผลให้เกดิปัญหาเกีย่วกบัหน่วยงานทีเ่กีย่วข้องกบัพฤตกิรรมการยดึครองของผูท้ีม่อี�ำนาจ

ควบคุม และสามารถใช้เพ่ือประโยชน์ส่วนตัวหรือเพ่ือเวนคืนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย เช่น การควบรวมกิจการ ในขณะเดียวกัน

ปัจจัยด้านความเป็นเจ้าของโดยรัฐ ตลอดจนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท มีอิทธิพลเชิงบวกกับความสัมพันธ์ของ 

การถือเงินสดกับผลการประกอบกิจการ เพราะบริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะมีปัญหากับตัวแทนน้อยกว่าและการ

กักตุนเงินสดน้อยลง พร้อมทั้งมีการใช้ทรัพยากรเงินสดส่วนเกินอย่างมีประสิทธิภาพโดยการลงทุนในโครงการที่ท�ำก�ำไร

Martínez-Sola et al. (2013) ศึกษาผลกระทบของการถือเงินสดต่อมูลค่าบริษัทของอุตสาหกรรมในสหรัฐฯ  

ในช่วงปี ค.ศ. 2001 ถึง ค.ศ. 2007 พบว่าระดับเงินสดที่เหมาะสมมีอยู่จริงจากการถ่วงน�้ำหนักระหว่างการเพ่ิมขึ้นของ

ต้นทุนและผลประโยชน์ที่สูงขึ้น โดยระดับเงินสดที่เหมาะสมจะแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับลักษณะเฉพาะของบริษัท เช่น  

ขนาดของบริษัท ศักยภาพในการเติบโต และการเข้าถึงตลาดทุน เป็นต้น นอกจากนี้ ยังพบว่าการถือครองเงินสดในระดับ

ที่เหมาะสมช่วยเพิ่มมูลค่าสูงสุดให้กับบริษัท หากคลาดเคลื่อนไปจากระดับที่เหมาะสมจะส่งผลให้มูลค่าของบริษัทต�่ำลง  

ดังนั้นการบริหารสภาพคล่องจึงเป็นองค์ประกอบที่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการได้

Rumpaporn (2016) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดกับมูลค่าของกิจการในไทย ในช่วงปี พ.ศ. 

2554 ถึง พ.ศ. 2558 พบว่าการเพิ่มการถือเงินสดจะเพิ่มมูลค่าของบริษัทจนถึงจุด Breakpoint และหลังจากนั้นระดับการ 

ถือเงินสดก็จะเปลี่ยนไป โดยหากมีการเปลี่ยนแปลงไปจากจุดที่เหมาะสมก็จะมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงไปของของมูลค่า

กจิการ สรปุได้ว่ามีระดบัการถอืครองเงนิสดทีจ่ะเพ่ิมมูลค่าของกจิการให้สงูสดุ และความสมัพนัธ์ของการถอืเงนิสดกบัมลูค่า

ธุรกิจไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinear Relationship) โดยระดับเงินสดที่เหมาะสมของบริษัทขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ 

เช่น ขนาดของกจิการ ความผนัผวนของกระแสเงนิสด อตัราส่วนของหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และการถอืครองสินทรพัย์

สภาพคล่อง

Jisaba (2020) ศึกษาผลกระทบของบริษัทเทียบเคียงในอุตสาหกรรมเดียวกันต่อการถือครองเงินสดของบริษัท 

ในไทย ในปี พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2561 พบว่าปัจจัยทีมี่อทิธิพลต่อระดบัเงนิสดของบรษัิทนอกจากลกัษณะเฉพาะของตวับรษัิท 

เองนั้น ยังประกอบไปด้วยปัจจัยอื่น ๆ เช่น ปัจจัยด้านการแข่งขันในกลุ่มอุตสาหกรรม และปัจจัยด้านสภาวะเศรษฐกิจ  
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โดยพบว่าการถือครองเงินสดของบริษัทกับการถือครองเงินสดโดยเฉลี่ยของบริษัทเทียบเคียงในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมี

ความสัมพันธ์เชิงบวก ซ่ึงจะเกิดขึ้นกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่แข่งขันกันอย่างรุนแรง รวมถึงในช่วงท่ีสภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

ตามแนวคิด Competitive Rivalry-Based Theory และ Information-Based Theory

Twongtip (2021) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของกิจการ ระดับหนี้สิน และคุณภาพก�ำไร กับ 

ผลกระทบเชิงก�ำกับของการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 

2556 ถึง พ.ศ. 2562 พบว่าการก�ำกับดูแลกิจการมีอิทธิเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ระหว่างระดับหนี้สินกับคุณภาพก�ำไร 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในเชิงลบ เนื่องจากการก�ำกับดูแลกิจการเป็นการควบคุมการ

ท�ำงานของผู้บริหารโดยค�ำนึงถึงผู้ถือหุ้นเป็นหลัก และเน้นย�้ำถึงความส�ำคัญของความโปร่งใส ซึ่งจะช่วยลดช่องว่างและ

โอกาสของผู้บริหารในการจัดการผลก�ำไร ดังนั้นแม้ว่าธุรกิจที่มีหนี้สินในระดับสูงจะมีแนวโน้มที่จะส่งผลให้คุณภาพก�ำไรต�่ำ 

แต่หากธุรกิจมีการก�ำกับดูแลกิจการในระดับสูงก็จะสามารถช่วยรักษาคุณภาพผลก�ำไรได้

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods)

แหล่งข้อมูลและวิธีการจัดเก็บ

1.	ข้อมูลงบการเงินและตัวเลขทางบัญชีต่าง ๆ จาก S&P Capital IQ

2.	ข้อมูลของผู้ถือหุ้น จากรายงานประจ�ำปีของบริษัท

3.	คะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการ ใช้ข้อมลู Corporate Governance Report จากฐานข้อมลูของตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย

4.	ข้อมูลภาวะเศรษฐกิจ ใช้ข้อมูล GDP และ GDP Growth จากส�ำนักงานสภาพัฒนาและสังคมแห่งชาติ

ตัวแปรก�ำกับ (Moderator Variable) และสมมติฐาน (Hypothesis)

บรรษัทภิบาล (Corporate Governance)

บรรษัทภิบาลหรือการก�ำกับดูแลกิจการ คือระบบในการบริหารจัดการที่ช่วยให้บริษัทเสริมสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ 

ธุรกิจและสังคมอย่างยั่งยืน โดยมีหลัก 5 ประการ ประกอบด้วย ความซื่อสัตย์ หรือ Integrity ความยุติธรรม หรือ Fairness 

ความโปร่งใส หรือ Transparency ความรับผิดชอบ หรือ Responsibility และภาระรับผิดชอบ หรือ Accountability  

โดยการศึกษาของ Lee and Lee (2009) พบว่าบริษัทที่จะมีปัญหาด้านตัวแทน (Agency Problem) น้อย มีการสะสม 

เงนิสดน้อยกว่า คอืบริษทัทีม่กีารก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ีนอกจากนี ้บรษิทัท่ีมีการก�ำกบัดูแลภายในทีแ่ขง็แกร่งจะใช้ทรัพยากร

เงินสดส่วนเกินอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้นโดยการลงทุนไปกับโครงการที่ท�ำก�ำไร ดังนั้นเราจึงตั้งสมมติฐานว่า

H1:	การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงาน 

ของกิจการในเชิงบวก

ความเป็นเจ้าของโดยรัฐ (State-Ownership)

Boardman and Vining (1989) ได้ศึกษาพบว่าบริษัทที่ถือหุ้นใหญ่โดยรัฐบาลประสบกับประสิทธิภาพและ

ประสิทธิผลที่ต�่ำกว่าเมื่อเทียบกับบริษัทเอกชน ในขณะที่ Heracleous (2008) และ Ang and Ding (2006) ได้รายงาน

ผลลัพธ์ในเชิงบวกโดยบริษัทที่รัฐบาลเป็นเจ้าของด�ำเนินการได้ดีกว่าบริษัทเอกชนในแง่ของ ROA และ ROE รวมถึง 
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การก�ำกับดูแล โดยในกรณีของรัฐวิสาหกิจในประเทศไทยที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดยมีวัตถุประสงค ์

เพื่อการค้าหาก�ำไรนั้น ประเทศไทยเป็นเพียงแค่หนึ่งประเทศในเอเชียที่มีกฎหมายการแข่งขันทางการค้ายกเว้นรัฐวิสาหกิจ 

รวมทั้งมีวิธีการปฏิบัติและหลักเกณฑ์ที่ท�ำให้รัฐวิสาหกิจได้ประโยชน์เหนือคู่แข่งของเอกชน และยังมีรัฐวิสาหกิจหลายแห่ง

ที่ได้รับอนุญาตให้ก�ำกับดูแลคู่แข่งที่เป็นผู้ประกอบการเอกชน ซึ่งส่งผลต่อประสิทธิภาพการด�ำเนินงานของกิจการ ดังนั้น

เราจึงตั้งสมมติฐานว่า

H2:	ความเป็นเจ้าของโดยรัฐมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงาน 

ของกิจการในเชิงบวก

ความเป็นเจ้าของโดยครอบครัว (Family Ownership)

Ferreira and Matos (2008) กล่าวว่าการเป็นเจ้าของครอบครัวมีบทบาทที่มีอิทธิพลระหว่างการถือเงินสดกับ 

ผลการประกอบกจิการ ในขณะที ่Ozkan and Ozkan (2004) พบว่าบรษิทัทีม่คีวามเป็นเจ้าของครอบครวัแบบกระจกุตวัต�ำ่ 

มีแนวโน้มที่จะสะสมเงินสดน้อยลง ในขณะเดียวกันบริษัทที่ควบคุมโดยครอบครัวหรือบริษัทที่มีระดับความเป็นเจ้าของ

ครอบครัวสูงจะสะสมเงินสดจ�ำนวนมาก นอกจากนี้ Gedajlovic et al. (2012) ยังศึกษาพบว่าผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุม

ในบริษัทครอบครัวมีความเป็นไปได้สูงที่จะสะสมเงินสด เพื่อผลประโยชน์ส่วนตนมากขึ้น ดังนั้นเราจึงตั้งสมมติฐานว่า

H3:	ความเป็นเจ้าของโดยครอบครัวมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการ 

ด�ำเนินงานของกิจการในเชิงลบ

การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (Ownership Concentration)

หมายถึงการที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีจ�ำนวนเพียงน้อยรายและอยู่ในลักษณะกระจุกตัว โดย Ozkan and Ozkan  

(2004) ศกึษาพบว่าการกระจกุตวัของกลุม่ผูถ้อืหุน้ช่วยให้ผู้จดัการควบคมุทรัพยากรและได้รับอ�ำนาจในการหลบเล่ียงกลไก

การตรวจสอบภายนอก ในขณะที่ Hu et al. (2009) ระบุว่าการกระจุกตัวของกลุ่มผู้ถือหุ้นส่งผลลบต่อผลการประกอบ

กิจการ เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่ได้สิทธิในการควบคุมจะขัดขวางการเลือกกรรมการและผู้บริหาร ดังนั้นเราจึงตั้งสมมติฐานว่า

H4:	การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงาน

ของกิจการในเชิงลบ

สภาวะการแข่งขัน (Competitive Conditions)

จาก Competitive Rivalry-Based Theory การแข่งขันในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นมักเกิดความเส่ียงในด้านการ

แข่งขัน ซึ่งมักจะเกิดขึ้นกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่แข่งขันกันอย่างรุนแรง เนื่องจากหากต้องการสร้างความแตกต่างให้เหนือ 

คู่แข่งแล้วจะเพิ่มค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้น ยากต่อการด�ำเนินการ เกิดความเสี่ยงว่าจะสามารถเอาชนะคู่แข่งได้หรือไม่ ซึ่งก่อให้เกิด 

ความผันผวนต่อกระแสเงินสดและก�ำไรของธุรกิจ ซึ่งบริษัทจะต้องท�ำการส�ำรองเงินสดไว้เพื่อสร้างความได้เปรียบ ทั้งด้าน 

วจิยัและพฒันาผลติภณัฑ์ หรอืเพือ่ใช้ในการลงทนุในโครงการใหม่ ๆ  เพือ่สร้างผลก�ำไร หากบรษัิทส�ำรองเงนิสดต�ำ่กว่าคูแ่ข่ง 

อาจส่งผลให้เสียโอกาสในการแข่งขันได้ ดังนั้นเราจึงตั้งสมมติฐานว่า

H5:	การแข่งขันในกลุ่มอุตสาหกรรมที่เข้มข้นมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและ 

ผลการด�ำเนินงานของกิจการในเชิงบวก
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ภาวะเศรษฐกิจ (Economic Conditions)

จากทฤษฎวีฏัจักรเศรษฐกิจเกีย่วกบัการหมนุเวียนของภาวะเศรษฐกจิในระยะต่าง ๆ  ทีม่กีารเคลือ่นไหวขึน้ลงสลบั

ไปมา โดยในแต่ละช่วงจะมีเหตุการณ์ที่แตกต่างกันไปตามสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ ซึ่งมีอิทธิพลต่อระดับและการก�ำหนด

นโยบายถือเงินสดของกิจการแตกต่างกัน เช่น ในช่วงที่มีความผันผวน หรือความไม่แน่นอนสูง อย่างในช่วงภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอย หรือในช่วงวิกฤตการเงิน เช่น งานวิจัยของ Song and Lee (2012) ศึกษาพบว่าหลังจากวิกฤตการเงินในเอเชีย 

บริษัทต้องเผชิญหน้ากับความผันผวนและความไม่แน่นอนที่สูงขึ้น มีผลท�ำให้บริษัทส่วนใหญ่ในเอเชียมีเงินสดส�ำรองไว้ 

เพิ่มขึ้น ดังนั้นเราจึงตั้งสมมติฐานว่า

H6:	ภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงาน 

ของกิจการในเชิงบวก

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) และตัวแปรอิสระ (Independent Variable)

การศึกษานี้ประกอบด้วยตัวแปรตาม ได้แก่ Return on Assets (ROA) Return on Equity (ROE) และ  

Tobin’s Q ซ่ึงมาจากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องในการวัดความสัมพันธ์ของเงินสดกับผลการประกอบกิจการ  

โดย ROA จากงานศึกษาของ Alnori (2020) และ Yun et al. (2020) ROE จากงานศึกษาของ Alnori (2020) และ  

Nisanart (2017) และ Tobin’s Q จากงานศึกษาของ Martínez-Sola et al. (2013) และ Rumpaporn (2016)

ส่วนตัวแปรอิสระ ได้แก่ การถือครองเงินสด (Cash Holdings) โดยจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัย 

ที่เกี่ยวข้องพบว่ามีการวัดค่าการถือครองเงินสดในหลายแนวคิด ซึ่งในที่นี้ผู ้วิจัยเลือกอ้างอิงตามงานวิจัยในอดีตจาก  

Journal of Finance ของ Almeida et al. (2004) และ Bates et al. (2009) ซึ่งใช้สัดส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์รวม  

(Cash-to-Total-Assets Ratio) ในการวัดค่าการถือครองเงินสด โดยสัดส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์รวมเป็นหนึ่งในตัวชี้วัดที่มี 

งานวจิยัมากมายเลือกใช้ทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ เช่น Rumpaporn (2016) Martínez-Sola et al. (2013) และ 

Yun et al. (2020) เป็นต้น ซึ่งวัดโดยใช้อัตราส่วนเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม

ตัวแปรควบคุม (Control Variable)

การศึกษานี้ควบคุมปัจจัยเฉพาะของบริษัทที่เกี่ยวข้องกับผลการด�ำเนินกิจการ ซึ่งส่วนใหญ่มักพบความสัมพันธ์ 

เชิงบวกต่อผลการประกอบกิจการในงานวิจัยก่อนหน้านี้ ประกอบไปด้วย

ขนาดของบริษัท (Size) เป็นปัจจัยส�ำคัญในการด�ำเนินงาน (Paniagua et al., 2018) โดยการศึกษาส่วนใหญ ่

รายงานความสัมพันธ์เชิงบวกของขนาดและผลการประกอบกิจการ เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่จะมีความหลากหลาย  

สามารถใช้เทคโนโลยีที่เป็นนวัตกรรมได้ดีขึ้น

ภาระหนี้สินของบริษัท (Leverage) การวิจัยในตลาดที่พัฒนาแล้วส่วนใหญ่พบความสัมพันธ์เชิงบวกของภาระ 

หนี้สินและผลการประกอบกิจการ (Margaritis and Psillaki, 2010) ในทางกลับกันการศึกษาในตลาดก�ำลังพัฒนาพบ 

ความสัมพันธ์เชิงลบของภาระหนี้สินและผลการประกอบกิจการ เนื่องจากประโยชน์ทางภาษีที่มาจากดอกเบี้ยเงินกู้อาจ 

ได้เปรียบน้อยกว่าต้นทุนความเสี่ยงทางการเงิน (Le and Phan, 2017)

โอกาสในการเตบิโตของบริษทั (Growth) การวจิยัก่อนหน้านีส่้วนใหญ่รายงานว่าการเตบิโตน้ันเช่ือมโยงในเชงิบวก

กับผลการประกอบกิจการ เนื่องจากบริษัทที่อัตราการเติบโตที่คาดหวังสูงจะสร้างรายได้จากโอกาสในการลงทุนในอนาคต

มากขึ้น (Le and Phan, 2017)
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การลงทุนในสนิทรพัย์มตีวัตน (Tangibility) ความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในสินทรัพย์มตีวัตนและผลการประกอบ

กิจการขึ้นอยู่กับว่าบริษัทใช้สินทรัพย์มีประสิทธิภาพเพียงใด หากบริษัทมีประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์จะส่งผล 

ให้เกิดความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างการลงทุนในสินทรัพย์มีตัวตนและผลการประกอบกิจการ (Hasan et al., 2018)

แบบจ�ำลองสมการถดถอย (Panel Data Regression)
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ตารางที่ 1 การวัดค่าและตัวแปร

ชื่อ ประเภท การวัดค่า อ้างอิง

ROA ตัวแปรตาม อัตราส่วน ก�ำไรสุทธิ ต่อสินทรัพย์รวม Alnori (2020)
Yun et al. (2020)

ROE ตัวแปรตาม อัตราส่วน ก�ำไรสุทธิ ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Alnori (2020)
Nisanart (2017)

Tobin’s Q ตัวแปรตาม ผลรวมของมูลค่าตามราคาตลาด กับมูลค่าตามบัญชี 
ของหนี้สินรวม ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม

Martínez-Sola et al. 
(2013)
Rumpaporn (2016)

Cash ตัวแปรอิสระ อัตราส่วนเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสด  
ต่อสินทรัพย์รวม

Almeida et al. (2004)
Bates et al. (2009)

SOE ตัวแปรก�ำกับ ความเป็นเจ้าของโดยรัฐ วัดค่าโดยแทนด้วย 1  
หากกระทรวงการคลังมีทุนรวมเกินร้อยละ 50  
และแทนด้วย 0 ในกรณีอื่น

พระราชบัญญัติ  
วิธีการงบประมาณ  
พ.ศ. 2561

CGR ตัวแปรก�ำกับ
คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ วัดค่าโดยแทนด้วย 1  
หากถูกจัดอันดับอยู่ในอันดับของ Corporate  
Governance Report (CGR) และแทนด้วย 0  
ในกรณีอื่น

Phattrapong (2017)
Lamida (2020)
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ผลการศึกษา (Results)

การวิเคราะห์เชิงพรรณนา

เป็นการแสดงข้อมูลเชิงสถิติของตัวแปรแต่ละตัว ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) โดยเป็นการแสดงถึงลักษณะของข้อมูลในภาพกว้าง รวมไปถึงลักษณะการกระจายตัว 

ของข้อมูล ซึ่งสามารถจ�ำแนกข้อมูลดังต่อไปนี้ 1) ตัวแปรอิสระ (Cash) 2) ตัวแปรตาม (ROA, ROE, Tobin’s Q) 3) ตัวแปร

ก�ำกับ (CGR, SOE, FAMILY, OWNCON, ComCon, EcoCon) และ 4) ตัวแปรควบคุม (SIZE, LEV, GROWTH, TANG)

ชื่อ ประเภท การวัดค่า อ้างอิง

FAMILY ตัวแปรก�ำกับ ความเป็นเจ้าของโดยครอบครัว วัดค่าโดยแทนด้วย 1  
หากเป็นธุรกิจที่ถือหุ้นอย่างน้อยร้อยละ 15 โดยสมาชิก 
ในครอบครัว 2 คน หรือมากกว่านั้น และแทนด้วย 0  
ในกรณีอื่น

Poza (2010)
Sirirath (2014)

OWNCON ตัวแปรก�ำกับ การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น ร้อยละของจ�ำนวนของ 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก

Warissara and  
Yordying (2019)

ComCon ตัวแปรก�ำกับ สภาวะการแข่งขัน วัดค่าโดยแทนด้วย 1 หากบริษัทนั้น  
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่แข่งขันรุนแรง (อยู่ในกลุ่มที่ค่า 
HHI ไม่เกิน 0.2) และแทนด้วย 0 ในกรณีอื่น

Jisaba (2020)

EcoCon ตัวแปรก�ำกับ ภาวะเศรษฐกิจ วัดค่าโดยแทนด้วย 1 หากเป็นปีที่เกิด 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย คือปีที่มี GDP Growth ติดลบ 
ติดต่อกันอย่างน้อย 2 ไตรมาส และแทนด้วย 0  
ในกรณีอื่น

Jisaba (2020)

LEV ตัวแปรควบคุม อัตราส่วน หนี้สินรวม ต่อสินทรัพย์รวม Margaritis and Psillaki 
(2010)
Le and Phan (2017)

SIZE ตัวแปรควบคุม ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม Paniagua et al. (2018)

GROWTH ตัวแปรควบคุม อัตราร้อยละการเปลี่ยนแปลงของยอดขายต่อปี Le and Phan (2017)

TANG ตัวแปรควบคุม อัตราส่วนที่ดิน อาคาร อุปกรณ์สุทธิ ต่อสินทรัพย์รวม Hasan et al. (2018)

ตารางที่ 1 การวัดค่าและตัวแปร (ต่อ)
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ตารางที่ 2 สถิติเชิงพรรณนา

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร (Correlation Analysis)

ผลการวิเคราะห์จากตาราง 3 แสดงให้เหน็ถงึค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ ซ่ึงเป็นการบ่งบอกความสมัพนัธ์ของตวัแปร  

โดยพบว่าแม้จะมีตัวแปรหลายคู่ท่ีมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แต่ไม่พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของ

ตัวแปรคู่ใดที่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในระดับสูง (มากกว่า 0.7 หรือน้อยกว่า -0.7) นอกจากนี้ ยังสามารถ

พิจารณาได้จากค่า VIF คือค่าที่ใช้วัดระดับความสัมพันธ์ของตัวแปร พบว่าค่า VIF ของตัวแปรทุกตัวมีค่าน้อยกว่า 5  

แสดงถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรที่อยู่ในระดับปกติ ท�ำให้สามารถสรุปได้ว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity

Variable Mean SD P25 Median P75

ROA 0.0369 0.0582 0.0070 0.0330 0.0643

ROE 0.0797 0.2710 0.0188 0.0900 0.1680

Tobin’s Q 1.6439 1.5889 0.9186 1.2034 1.8282

Cash 0.0757 0.0857 0.0209 0.0489 0.0981

CGR 0.6446 0.4787 0.0000 1.0000 1.0000

SOE 0.0085 0.0916 0.0000 0.0000 0.0000

FAMILY 0.6156 0.4865 0.0000 1.0000 1.0000

OWNCON 0.6252 0.1698 0.5086 0.6396 0.7482

ComCon 0.2772 0.4477 0.0000 0.0000 1.0000

EcoCon 0.6016 0.4896 0.0000 1.0000 1.0000

SIZE 22.4400 1.5320 21.3190 22.2310 23.3550

LEV 0.4377 0.2194 0.2613 0.4407 0.6040

GROWTH 0.0918 0.6277 -0.0770 0.0350 0.1517

TANG 0.7070 0.4991 0.3294 0.6619 0.9955
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การวิเคราะห์ Panel Data Analysis

การวเิคราะห์ความเหมาะสมของการประมาณค่าสมัประสทิธิโ์ดยวธิ ีHausman Test เนือ่งจากการวเิคราะห์ข้อมลู 

แบบ Panel Data ด้วยวิธี OLS จะไม่มีการควบคุมปัจจัยภายนอกหรือภาวะความต่าง (Heterogeneity) ของแต่ละบริษัท 

ในขณะที่ Fixed Effect Model จะมีการควบคุมปัจจัยภายนอกสมการการถดถอย ตัวแปรภายนอกไม่ผันแปรตามเวลา

และมีสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ ส่วน Random Effect Model จะมีการควบคุมปัจจัยภายนอกสมการการถดถอย ตัวแปร

ภายนอกจะไม่สัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ

การทดสอบการเลือกใช้รูปแบบการวิเคราะห์ระหว่าง Fixed Effects Model หรือ Random Effects Model 

สามารถท�ำได้โดยใช้วธิกีารทดสอบ Hausman โดยมสีมมตฐิานว่า Random Effects Model เหมาะสมกว่า Fixed Effects  

Model หากค่า P-value น้อยกว่า 0.05 จะปฏิเสธสมมตฐิานหลกัและจะใช้การประมาณค่าด้วยแบบ Fixed Effects Model 

ที่มีความเหมาะสมในการวิเคราะห์ข้อมูลมากกว่าแทน ซึ่งผลการทดสอบสามารถอธิบายได้ดังตารางที่ 4 ดังนี้

ตารางที่ 4 การวิเคราะห์ความเหมาะสมของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วย โดยวิธี Hausman Test

ผลการทดสอบ Hausman Test

จากตารางที ่4 พบว่าทกุตวัแปรปฏิเสธสมมตฐิานหลกั ดงันัน้การใช้วธิ ีFixed Effects Model จงึเป็นวธีิทีเ่หมาะสม 

มากกว่า Random Effect Model

สรุปผลการวิเคราะห์โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA)

สมมติฐานที่ 1	การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงาน

ของกิจการในเชิงบวก

โดยจากตารางที่ 5 พบว่าการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) มีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครอง

เงินสด (Cash) และผลการด�ำเนินงานของกิจการ (ROA) ในเชิงลบ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0412 กล่าวคือหาก

บริษัทท่ีมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีการถือครองเงินสดสูงจะส่งผลให้บริษัทมีผลการด�ำเนินงานลดลง ดังนั้นจึงไม่สามารถ

ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

สมมติฐานที่ 2	ความเป็นเจ้าของโดยรัฐมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงาน

ของกิจการในเชิงบวก

โดยจากตารางท่ี 5 พบว่าความเป็นเจ้าของโดยรัฐ (SOE) มีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครอง 

เงินสด (Cash) และผลการด�ำเนินงานของกิจการ (ROA) ในเชิงบวก โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.7825 กล่าวคือหาก 

Test Cross-Section Random Effect

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob.

Cross-Section Random (ROA) 120.81 5 0.0000

Cross-Section Random (ROE) 54.01 5 0.0000

Cross-Section Random (Tobin’s Q) 38.40 5 0.0000
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บริษัทที่มีความเป็นเจ้าของโดยรัฐมีการถือครองเงินสดสูงจะส่งผลให้บริษัทมีผลการด�ำเนินงานเพิ่มข้ึน ดังนั้นจึงยอมรับ

สมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยจากวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง Boardman and Vining (1989) ได้ศึกษาพบว่าบริษัทที่ถือหุ้นใหญ่โดย

รัฐบาลประสบกับประสิทธิภาพและประสิทธิผลที่ต�่ำกว่าเมื่อเทียบกับบริษัทเอกชน ในขณะที่ Heracleous (2008) และ 

Ang and Ding (2006) ได้รายงานผลลัพธ์ในเชิงบวกโดยบริษัทที่รัฐบาลเป็นเจ้าของด�ำเนินการได้ดีกว่าบริษัทเอกชนในแง่ 

ของ ROA และ ROE รวมถึงการก�ำกับดูแล โดยในกรณีของรัฐวิสาหกิจในประเทศไทยที่เป็นเพียงแค่ 1 ประเทศในเอเชีย 

ที่มีกฎหมายการแข่งขันทางการค้ายกเว้นรัฐวิสาหกิจ รวมทั้งมีวิธีการปฏิบัติและหลักเกณฑ์ในการจัดซ้ือจัดหาที่ท�ำให้

รัฐวิสาหกิจได้ประโยชน์เหนือคู่แข่งของเอกชน และยังมีรัฐวิสาหกิจหลายแห่งที่ได้รับอนุญาตให้ก�ำกับดูแลคู่แข่งที่เป็น 

ผู้ประกอบการเอกชน ซึ่งส่งผลต่อประสิทธิภาพการด�ำเนินกิจการ

ตารางที่ 5 การวิเคราะห์โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA)

Variable

(1)
ROA
FE

(2)
ROA
FE

(3)
ROA
FE

(4)
ROA
FE

(5)
ROA
FE

(6)
ROA
FE

(7)
ROA
FE

Cash 0.0360*** 0.0361*** 0.0428*** 0.0337*** 0.0295*** 0.0335*** 0.0348***

(0.0008) (0.0008) (0.0000) (0.0019) (0.0067) (0.0019) (0.0015)

CGR -0.0034

(0.1163)

Cash*CGR -0.0412***

(0.0025)

SOE 0.0386

(0.3957)

Cash*SOE 0.7825***

(0.0002)

FAMILY 0.0009

(0.8136)

Cash* FAMILY 0.0224

(0.1324)

OWNCON -0.0109

(0.2629)

Cash*OWNCON 0.0615***

(0.0001)
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***, ** และ * แสดงนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล�ำดับ, ( ) แสดงค่า P-value

สมมติฐานที่ 3	ความเป็นเจ้าของโดยครอบครัวมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการ 

ด�ำเนินงานของกิจการในเชิงลบ

โดยจากตารางที่ 5 พบว่าความเป็นเจ้าของโดยครอบครัว (FAMILY) ไม่มีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของ 

การถอืครองเงนิสด (Cash) และผลการด�ำเนนิงานของกจิการ (ROA) กล่าวคอืการทีบ่รษิทัทีม่คีวามเป็นเจ้าของโดยครอบครวั

มีการถือครองเงินสดสูงไม่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ ดังนั้นจึงไม่สามารถยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

ตารางที่ 5 การวิเคราะห์โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) (ต่อ)

Variable

(1)
ROA
FE

(2)
ROA
FE

(3)
ROA
FE

(4)
ROA
FE

(5)
ROA
FE

(6)
ROA
FE

(7)
ROA
FE

ComCon 0.0029

(0.3383)

Cash*ComCon 0.0512***

(0.0029)

EcoCon -0.0003

(0.8028)

Cash*EcoCon -0.0066

(0.5817)

TANG -0.0130*** -0.0127*** -0.0125*** -0.0131*** -0.0130*** -0.0130*** -0.0141***

(0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (-3.96)

LEV -0.0317*** -0.0314*** -0.0359*** -0.0317*** -0.0315*** -0.0318*** -0.0315***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

GROWTH 0.0090*** 0.0090*** 0.0090*** 0.0089*** 0.0090*** 0.0089*** 0.0090***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

SIZE -0.0121*** -0.0122*** -0.0111*** -0.0120*** -0.0118*** -0.0119*** -0.0121***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

R-squared 0.0554 0.0585 0.0603 0.0558 0.0588 0.0574 0.0554

Observation 4,611 4,610 4,610 4,609 4,610 4,610 4,610
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สมมติฐานที่ 4	การกระจุกตวัของผู้ถือหุน้มีอทิธพิลเชงิก�ำกบัต่อความสมัพนัธ์ของการถือครองเงนิสดและผลการด�ำเนนิงาน

ของกิจการในเชิงลบ

โดยจากตารางที่ 5 พบว่าการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (OWNCON) มีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการ 

ถือครองเงินสด (Cash) และผลการด�ำเนินงานของกิจการ (ROA) ในเชิงบวก โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0615 กล่าวคือ

หากบรษิทัทีมี่การกระจกุตวัของผูถ้อืหุน้มกีารถอืครองเงนิสดสงูจะส่งผลให้บรษัิทมผีลการด�ำเนนิงานเพิม่ขึน้ ซึง่จะแตกต่าง 

จากสมมตฐิานทีต่ัง้ไว้ แต่เมือ่เป็นการใช้ Tobin’s Q จะพบว่าหากบรษิทัทีม่กีารกระจกุตวัของผู้ถอืหุน้มีการถอืครองเงนิสดสงู 

จะส่งผลให้บริษัทมีผลการด�ำเนินงานลดลงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ดังที่จะได้กล่าวถึงต่อไป

สมมติฐานที่ 5	การแข่งขันในกลุ่มอุตสาหกรรมที่เข้มข้นมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและ 

ผลการด�ำเนินงานของกิจการในเชิงบวก

โดยจากตารางที ่5 พบว่าการแข่งขนัในกลุม่อุตสาหกรรมทีเ่ข้มข้น (ComCon) มอิีทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสมัพนัธ์ 

ของการถือครองเงินสด (Cash) และผลการด�ำเนินงานของกิจการ (ROA) ในเชิงบวก โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0512 

กล่าวคือหากบริษัทอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขันที่เข้มข้นมีการถือครองเงินสดสูงจะส่งผลให้บริษัทมีผลการ 

ด�ำเนินงานเพิ่มข้ึน ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ ทั้งนี้ จาก Competitive Rivalry-Based Theory การแข่งขันใน 

กลุ่มอุตสาหกรรมนั้นมักก่อให้เกิดความเสี่ยง ซ่ึงมักจะเกิดขึ้นกับกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแข่งขันกันอย่างรุนแรง เนื่องจากหาก

ต้องการสร้างความแตกต่างให้เหนือคู่แข่งแล้ว จะเกิดค่าใช้จ่าย มีความยากในการด�ำเนินการ และก่อให้เกิดความเสี่ยงว่า 

จะสามารถเอาชนะคู่แข่งได้หรือไม่ ซึ่งก่อให้เกิดความผันผวนต่อกระแสเงินสดและก�ำไรของธุรกิจ ซึ่งบริษัทจะต้องท�ำการ

ส�ำรองเงินสดไว้เพื่อความได้เปรียบในการแข่งขัน ไม่ว่าจะเป็นเพ่ือการพัฒนาผลิตภัณฑ์หรือเพ่ือลงทุนในโครงการใหม่ ๆ 

เพื่อสร้างผลก�ำไร หากบริษัทส�ำรองเงินสดไม่เพียงพอหรือต�่ำกว่าคู่แข่ง อาจส่งผลให้เสียโอกาสในการแข่งขันได้

สมมติฐานที่ 6	ภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงาน

ของกิจการในเชิงบวก

โดยจากตารางที ่5 พบว่าภาวะเศรษฐกจิถดถอย (EcoCon) ไม่มอีทิธพิลเชิงก�ำกบัต่อความสมัพนัธ์ของการถอืครอง

เงนิสด (Cash) และผลการด�ำเนนิงานของกิจการ (ROA) กล่าวคอืการทีบ่รษัิทมกีารถอืครองเงนิสดสูงในช่วงภาวะเศรษฐกจิ

ถดถอยไม่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ ดังนั้นจึงไม่สามารถยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

สรุปผลการวิเคราะห์โดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ Tobin’s Q

จากตารางที่ 6 พบผลลัพธ์ตรงกับสมมติฐานเพิ่มเติม ได้แก่ การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (OWNCON) มีอิทธิพล 

เชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสด (Cash) และผลการด�ำเนินงานของกิจการ (Tobin’s Q) ในเชิงลบ โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.5736 กล่าวคือหากบริษัทที่มีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีการถือครองเงินสดสูงจะส่งผลให้บริษัท

มีผลการด�ำเนินงานลดลง ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยจากวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง Ozkan and Ozkan (2004) 

ศึกษาพบว่าการกระจุกตัวของกลุ่มผู้ถือหุ้นช่วยให้ผู้จัดการควบคุมทรัพยากรและได้รับอ�ำนาจในการหลบเลี่ยงกลไกการ

ตรวจสอบภายนอก ในขณะที่ Hu et al. (2009) ระบุว่าการกระจุกตัวของกลุ่มผู้ถือหุ้นส่งผลลบต่อผลการประกอบกิจการ 

เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่ได้สิทธิควบคุมจะขัดขวางการเลือกกรรมการและผู้บริหาร
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การอภิปรายและสรุปผล (Conclusion and Discussion)

งานวิจัยคร้ังนี้เป็นการศึกษาอิทธิพลเชิงตัวแปรก�ำกับของบรรษัทภิบาลและโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อความสัมพันธ์ 

ของการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงานของกิจการ เพื่อเป็นการขยายผลการศึกษาเพิ่มเติมว่ายังมีปัจจัยอ่ืนใดที ่

สามารถส่งผลหรือมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์คู่นี้หรือไม่ ซึ่งปัจจัยที่น�ำมาศึกษาอิทธิพลเชิงตัวแปรก�ำกับนั้นเป็นการทบทวน

วรรณกรรมจากงานวิจัยของ Yun et al. (2020) และ Jisaba (2020) โดยผลการศึกษาจากงานวิจัยนี้พบว่าปัจจัยด้าน 

ความเป็นเจ้าของโดยครอบครัวและภาวะเศรษฐกิจถดถอยนั้นไม่มีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ระหว่างการถือครอง

เงินสดและผลการด�ำเนินงานของกิจการ ในขณะที่ปัจจัยด้านการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นและการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดี  

มีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดและผลการด�ำเนินงานของกิจการในเชิงลบ โดยในส่วนของ

ปัจจัยด้านการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นอาจมีสาเหตุมาจากการเกิดปัญหาตัวแทนในการบริหารจัดการและลดประสิทธิภาพ 

ในการด�ำเนินงานบริษัท ในขณะที่ปัจจัยด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีอาจมีสาเหตุมาจากการสร้างความโปร่งใสและ 

ความสมดุลระหว่างผลประโยชน์ส่วนเพ่ิมกับต้นทุนส่วนเพิ่มของการถือเงินสด ท�ำให้เกิดค่าเสียโอกาสท่ีสูงขึ้น นอกจากนี้  

ยังพบว่าปัจจัยด้านความเป็นเจ้าของโดยรัฐและการแข่งขันในกลุ่มอุตสาหกรรมที่เข้มข้นมีอิทธิพลเชิงก�ำกับต่อความ 

สมัพนัธ์ระหว่างการถอืครองเงนิสดและผลการด�ำเนินงานของกจิการในเชิงบวก โดยในส่วนของปัจจยัด้านความเป็นเจ้าของ 

โดยรัฐอาจมีสาเหตุมาจากการท่ีรัฐวิสาหกิจในประเทศไทยมีข้อได้เปรียบในการแข่งขันและการก�ำกับดูแลที่ส่งเสริม 

ประสิทธิภาพ รวมไปถึงการที่รัฐอาจมีนโยบายที่มุ่งเน้นผลประโยชน์ระยะยาวที่ส่งผลต่อความมั่นคงของบริษัท และ 

ในส่วนของปัจจัยการแข่งขันในกลุ่มอุตสาหกรรมที่เข้มข้นนั้นอาจมีสาเหตุมาจากความเสี่ยงด้านการแข่งขันที่สูง ท�ำให้ 

บริษัทต้องส�ำรองเงินสดเพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขันและตอบสนองต่อการพัฒนาผลิตภัณฑ์ หรือการลงทุนใหม่ ๆ 

เพื่อสร้างผลก�ำไร

ทั้งนี้ ผู้ที่สนใจหัวข้อนี้สามารถต่อยอดศึกษาเพิ่มเติมโดยพิจารณาถึงปัจจัยอื่น ๆ ในการน�ำมาใช้เป็นตัวแปรก�ำกับ 

เช่น CSR หรือ Political Issues รวมถึงยังสามารถพิจารณาการวัดค่าของแต่ละตัวแปรด้วยวิธีอื่น ๆ เพ่ิมเติมเพื่อขยาย 

ผลการศึกษาต่อไป รวมถึงนักลงทุนสามารถพิจารณาปัจจัยเหล่านี้เพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน โดยการพิจารณา

และศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท เพื่อให้สามารถเข้าใจถึงการควบคุมและการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น หากบริษัทมี

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือกลุ่มผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพล อาจส่งผลต่อการตัดสินใจในการบริหารและส่งผลต่อแนวทางการใช้เงินสด 

ของบริษัท รวมไปถึงการพิจารณาถึงโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่อาจมีความเป็นเจ้าของโดยรัฐหรือความเป็นเจ้าของโดยครอบครัว 

เนือ่งจากความเป็นเจ้าของโดยรัฐอาจมีนโยบายทีมุ่่งเน้นผลประโยชน์ระยะยาวและมคีวามมัน่คง ในขณะทีค่วามเป็นเจ้าของ

โดยครอบครัวอาจเน้นผลประโยชน์ในระยะสัน้และการคงอยูข่องธุรกิจในครอบครัว ซึง่การพิจารณาว่าใครเป็นผูถ้อืหุน้หลกั

และมีอ�ำนาจในการตัดสินใจมีความส�ำคัญต่อการประเมินความเสี่ยงและโอกาสของการลงทุนในบริษัทนั้น ๆ
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Abstract

This research aims to study the canonical relationship between factors affecting the using of 

virtual office technology and employee engagement in the transportation and logistics industry. The 400 

sample were selected from employees working in the transport and logistics industries whom working 

under virtual office policies in Bangkok and its vicinity by convenient sampling method. The authors, 

questionnaires were used to collect the data which analyze by using descriptive statistics as frequency, 

percentage, mean, standard deviation and the canonical correlation analysis.

The results showed that the factors affecting the use of virtual office technology were very high  

correlated with the organizational engagement of employees in the transportation and logistics industry 

(canonical coefficient of .727). Factors affecting the use of virtual office technology canonical weight was 

between .538 and .811, with the sample most concerned about Perceived of ease of use. The factor of 

organizational engagement of personnel has a canonical weight between .564−.764, with the sample 

focusing most on Stay with the organization. In conclusion, in order to implementing the policy of using 

virtual office technology in the organization. Executives need to take into account the ease of using 

information technology in the operation of personnel, facilities and resources that will enable personnel 

to complete their assigned tasks effectively. Therefore, employees should embrace the technology as 

a tool that supports their job performance, creates job satisfaction and ultimately leads to employee 

engagement with the organization.
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The Canonical Correlation Analysis between Factors Affecting The Using of Virtual Office Technology and Employee Engagement  
in The Transport and Logistics Industry, P.43-58

*	 Lecturer, Faculty of Business Administration, Rajamangala University of Technology Krungthep,
	 E-mail: rujipas.pr@mail.rmutk.ac.th
**	 Assistant Professor, Faculty of Management Science, Silpakorn University, E-mail: POORIPAKDEE_S@su.ac.th
***	Ph.D., Faculty of Business Administration, Rajamangala University of Technology Krungthep,
	 E-mail: rapeephat.s@mail.rmutk.ac.th

The Canonical Correlation Analysis between Factors Affecting 
The Using of Virtual Office Technology and Employee  
Engagement in The Transport and Logistics Industry



44

เล่มที่ 35 (2024) : มิถุนายน-พฤศจิกายน 2567

รุุจิิภาส ประชาทััย*, สัันติิธร ภููริิภัักดีี**, รพีีพััฒน์์ ศรีีศิิลารัักษ์์***

รัับบทความ: 30 ตุุลาคม 2567, แก้้ไขบทความ: 3 มกราคม 2568, ตอบรัับบทความ: 17 มกราคม 2568

บทคััดย่่อ

การวิจัิัยครั้้�งนี้้�มีีวัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาความสัมัพันัธ์์คาโนนิคิอลระหว่า่งปัจัจัยัที่่�มีีผลต่อ่การใช้เ้ทคโนโลยีีสำนักังาน

เสมืือนจริงกัับความผููกพันต่อองค์์กรของพนักงานในอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิิสติิกส์ กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิจััยคืือ

พนัักงานที่่�ปฏิิบััติิงานในอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิิสติิกส์์ที่่�ทำงานอยู่่�ภายใต้้นโยบายสำนัักงานเสมืือนจริงในเขตจัังหวััด

กรุุงเทพฯ และปริิมณฑล จำนวน 400 คน โดยวิิธีีการสุ่่�มตััวอย่่างแบบตามสะดวก ผู้้�วิจััยเก็็บข้้อมููลโดยใช้้แบบสอบถามเป็็น 

เครื่่�องมืือ สถิิติทิี่่�ใช้ใ้นการวิเคราะห์ข์้อ้มููล คืือ ความถี่่� ร้อ้ยละ ค่า่เฉลี่่�ย ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห์ส์หสััมพันัธ์์

คาโนนิิคอล

ผลการศึึกษาพบว่่า ปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงมีีความสััมพัันธ์์ในระดัับสููงมากกัับความ

ผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงานในอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์ (สััมประสิิทธิ์์�คาโนนิิคอลเท่่ากัับ .727) ปััจจััยที่่�มีีผลต่่อ 

การใช้เ้ทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงมีีค่าน้้ำหนัักความสำคััญคาโนนิคอลระหว่่าง .538−.811 โดยกลุ่่�มตััวอย่่างให้้ความสำคััญ 

กับัการรับัรู้้�ถึงความง่่ายในการใช้เ้ทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงมากที่่�สุุด ส่ว่นปัจัจัยัด้้านความผููกพันัต่อ่องค์์กรของบุุคลากร

มีีค่่าน้้ำหนัักความสำคััญคาโนนิคอลระหว่่าง .564−.764 โดยกลุ่่�มตััวอย่่างให้้ความสำคััญกัับการคงอยู่่�กับองค์์กรมากที่่�สุุด 

แสดงให้้เห็็นว่่าในการดำเนิินนโยบายการนำเทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงมาใช้้งานในองค์์กร ผู้้�บริิหารองค์์กรจำเป็็นที่่� 

จะต้้องคำนึงึถึงึความง่า่ยของการใช้เ้ทคโนโลยีีสารสนเทศในการปฏิบิัตัิงิานของบุคุลากร รวมถึงึการช่ว่ยสนับัสนุนุทั้้�งอุปุกรณ์ ์ 

สิ่่�งอำนวยความสะดวก และทรัพัยากรต่าง ๆ  ที่่�จะทำให้้บุคุลากรสามารถปฏิิบััติงิานที่่�ได้้รัับมอบหมายของตนเองให้้สำเร็จ็ลุล่ว่ง 

อย่า่งมีีประสิทิธิภิาพได้ ้บุคุลากรจึงึจะรู้้�สึกว่า่เทคโนโลยีีนั้้�น ๆ  เป็น็เครื่่�องมืือที่่�ช่่วยสนับัสนุนุการปฏิิบัตัิงิานของตน ก่อ่ให้เ้กิดิ

ความพึึงพอใจในงานและนำไปสู่่�ความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงานในที่่�สุุด

คำสำคััญ: คาโนนิิคอล; สำนัักงานเสมืือนจริิง; การทำงานทางไกล; ความผููกพันต่่อองค์์กรของพนัักงาน

การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์คาโนนิิคอลระหว่่างปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้
เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงกัับความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงาน 

ในอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์
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บทนำ (Introduction)

ท่า่มกลางการเปลี่่�ยนแปลงอย่า่งรวดเร็ว็ของยุคุปัจัจุุบันั ทั้้�งในด้้านเศรษฐกิจิ สังัคม เทคโนโลยีี และสภาพแวดล้อ้ม 

ล้้วนส่งผลให้้องค์์กรทั่่�วโลกต้องปรัับตััวเพ่ื่�อให้้สามารถอยู่่�รอดได้้ การปรัับตััวขององค์์กรให้้สอดรัับกัับการเปลี่่�ยนแปลง 

ในโลกธุุรกิิจดัังกล่่าว กลายเป็็นหนึ่่�งในความท้้าทายขององค์์กรธุุรกิิจในยุุคปััจจุุบััน ทั้้�งในด้้านความเร็็วในการตอบสนองต่่อ

การเปลี่่�ยนแปลงขององค์์กร ความถี่่�ของการเปลี่่�ยนแปลง และความเข้้มข้้นของการเปลี่่�ยนแปลงที่่�เข้้ามากระทบกัับองค์์กร

ธุรุกิจ (Johansen and Euchner, 2013) แนวคิดิในการดำเนิินงานทางธุรุกิจิจึงึมีีการเปลี่่�ยนแปลงไป เริ่่�มมีีการปรับัใช้แ้นวคิิด

จากหลากหลายศาสตร์เข้า้มาประยุกุต์ใ์ช้ใ้นการดำเนิินงานทางธุุรกิจิมากยิ่่�งขึ้้�น (Lubowiecki-Vikuk et al., 2023, p.2984)

ปััจจุุบัันการบริิหารงานขององค์์กรจึึงจำเป็็นที่่�จะต้้องนำเครื่่�องมืือต่่าง ๆ เข้้ามาประกอบร่่วมในการดำเนิินงาน  

เพื่่�อมุ่่�งหวัังให้้องค์์กรสามารถดำเนิินงานได้้อย่่างรวดเร็็ว สามารถตอบสนองต่่อความเปลี่่�ยนแปลงจากสิ่่�งแวดล้้อมทาง 

ธุรุกิจต่าง ๆ  ได้้อย่่างทัันท่วงทีี โดยเฉพาะความก้า้วหน้้าทางเทคโนโลยีีและเคร่ื่�องมืืออำนวยความสะดวกทางด้้านการสื่�อสาร  

เป็็นสิ่่�งที่่�สร้้างผลกระทบให้้กัับแนวทางการบริิหารงานขององค์์กรเป็็นอย่่างมาก โดยเฉพาะการติิดต่่อสื่่�อสารผ่่านระบบ

อิินเทอร์์เน็็ต ทำให้้สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลได้้ตลอดเวลา ส่่งผลให้้คนที่่�อยู่่�ห่างไกลสามารถติดต่่อส่ื่�อสารถึงกัันได้้อย่่างสะดวก

รวดเร็ว็ องค์์กรธุรกิจเล็็งเห็็นถึงความสำคััญของเทคโนโลยีีการสื่�อสารเหล่่านี้้� จึงึนำเทคโนโลยีีทางการสื่�อสารและสารสนเทศ 

เข้า้มาประยุุกต์ใช้ใ้นการกำหนดระบบการปฏิบัิัติงิานภายในองค์์กร เพ่ื่�อสร้้างความคล่่องตัวัต่อ่การตอบสนองการเปลี่่�ยนแปลง

ที่่�มากยิ่่�งขึ้้�นให้้แก่่องค์์กร

ในประเทศสหรััฐอเมริิกาและกลุ่่�มประเทศฝ่ั่�งยุุโรปได้้มีีการนำระบบการทำงานที่่�ยืืดหยุ่่�น เช่่น ระบบการทำงาน 

ทางไกล (Telework, Remote Working, Virtual Workplace) ซ่ึ่�งเป็น็ระบบการทำงานที่่�สามารถให้พ้นักังานสามารถทำงาน

ในสถานที่่�อื่่�นได้้นอกเหนืือจากสำนัักงานหลััก โดยทำงานผ่่านการใช้้เทคโนโลยีีสารสนเทศ ส่่วนภายในประเทศไทยเองนั้้�น 

แม้้ในอดีีตจะยัังไม่่มีีการนำเอาระบบการทำงานทางไกลมาใช้้มากนัก แต่่เม่ื่�อประเทศไทยประสบกัับสถานการณ์การแพร่

ระบาดของเชื้้�อไวรัสัโคโรน่า่ Covid-19 ตั้้�งแต่่ช่ว่งปลายปีี พ.ศ. 2563 จึงึได้้มีีการนำเอาระบบการทำงานทางไกลเข้า้มาปรับัใช้้ 

เพื่่�อเป็็นการยัับยั้้�งการแพร่่ระบาดของโรคดัังกล่่าว หรืือที่่�ประชาชนชาวไทยเรีียกกัันอย่่างติิดปากว่่า Work From Home

ในแง่่มุุมของภาคธุุรกิจ แม้้ธุุรกิจส่วนมากจะประสบกัับปััญหาการหดตััวของผลประกอบการในช่วงสถานการณ์ 

โควิิด-19 แต่่ธุุรกิิจที่่�มีีการเติิบโตเพิ่่�มมากขึ้้�นสวนทางกัับตลาดในขณะนั้้�น ปฏิิเสธไม่่ได้้เลยว่่าคืือธุุรกิิจการขนส่ง หรืือ 

อุตุสาหกรรมโลจิสิติกิส์ ์อันัเนื่่�องมาจากการเปลี่่�ยนแปลงพฤติกิรรมของผู้้�บริโิภคที่่�นิยิมซื้้�อสินิค้า้ต่า่ง ๆ  จากช่อ่งทางออนไลน์์

มากยิ่่�งขึ้้�น (Marketeer Magazine, 2021) องค์์กรธุรุกิจิที่่�ดำเนินิงานทางด้า้นการขนส่ง่และโลจิสิติกิส์เ์องมีีการใช้ก้ารทำงาน 

ทางไกลร่่วมกัับการทำงานในสำนัักงาน หรืือ Hybrid Workplace และมีีการใช้้นโยบายการทำงานดัังกล่่าวต่่อเนื่่�องมาถึึง

ปััจจุุบััน แม้้กระทั่่�งสถานการณ์์การแพร่่ระบาดของโรคลดจำนวนและความรุุนแรงลงแล้้ว การดำเนิินนโยบายการทำงาน 

ที่่�บ้้านสร้้างให้้เกิิดสิ่่�งที่่�เรีียกว่่า สำนัักงานเสมืือนจริิง (Virtual Office) ให้้เกิิดขึ้้�นภายในองค์์กร ซึ่่�งสำนัักงานเสมืือนจริิง 

เป็น็การทำงานร่ว่มกันัของบุคุลากรขององค์ก์รที่่�ไม่จ่ำเป็น็ต้อ้งทำงานอยู่่�ภายในสถานที่่�เดีียวกันั แต่ใ่ช้้เทคโนโลยีีการสื่่�อสาร 

หรืืออิินเทอร์์เน็ต็เข้า้มาเป็็นสื่่�อกลางในการสร้้างการประสานงานและการปฏิบัิัติงิานร่วมกัันของบุุคลากร ทำให้้การปฏิบัิัติงิาน 

ในระบบของอุุตสาหกรรมโลจิิสติิกส์์เริ่่�มใช้้การพึ่่�งพาเทคโนโลยีีเสมืือนจริิงมากยิ่่�งขึ้้�น

ส่่วนในมุุมมองของพนัักงาน การทำงานทางไกลสามารถช่่วยลดความเครีียดได้้เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับผู้้�ที่่�ทำงานที่่�

สำนักังาน (Mann & Holdsworth, 2003) และยังัสามารถลดแรงกดดันัจากงานและเพิ่่�มสมดุลุระหว่่างชีีวิตและการทำงาน 

(Work-Life-Balance) ให้้แก่่พนัักงานได้้ (Sparrow, 2000) การทำงานทางไกลสามารถดึงดููดและรัักษาพนัักงาน โดยมีี 
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การศึึกษาพบว่่า องค์์กรที่่�ใช้้ระบบการทำงานทางไกลมีีอััตราการรัักษาพนัักงานสููงกว่าองค์์กรที่่�ไม่่ได้้ใช้้ และพบว่่าพนักงาน 

มีีระดัับความผูกูพันต่อ่องค์ก์ร (Employee Commitment to the Organization) เพิ่่�มสููงขึ้้�น (Igbaria & Guimaraes, 1999)  

ด้้วยเหตุุนี้้�ผู้้�วิจััยจึึงมีีความสนใจที่่�จะศึึกษาระหว่่างปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงกัับความผููกพััน

ต่่อองค์์กรของพนัักงานในอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์ ผู้้�ที่่�ทำงานในระบบสำนัักงานเสมืือนจริงด้้วยการวิิเคราะห์์

สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์คาโนนิิคอล เพ่ื่�อเป็็นแนวทางให้้องค์์กรธุุรกิิจทราบถึึงปััจจััยต่่าง ๆ ที่่�ส่่งผลต่่อการดำเนิินงานใน

สำนักังานเสมืือนจริงิ และใช้เ้ป็น็แนวทางในการดำเนินิงานและพััฒนาสำนักังานเสมืือนจริงิให้ส้อดคล้อ้งกับัการเปลี่่�ยนแปลง

ของโลกธุุรกิิจในปััจจุุบัันและอนาคตอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

วััตถุุประสงค์์ของการวิจิััย (Research Objective)

1. เพื่่�อศึึกษาปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริง และความผููกพันต่อองค์์กรของพนักงานใน

อุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์

2. เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์คาโนนิคอลระหว่่างปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริง และความ

ผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงานในอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

1. แนวคิิดเกี่่�ยวกัับสำนัักงานเสมืือนจริิง (Virtual Workplace)

Nilles (1988) เป็็นผู้้�เสนอแนวคิิดการทำงานทางไกล (Telework) เป็็นคนแรกในปีี ค.ศ. 1988 และอาจมีีการ 

เปลี่่�ยนชื่่�อเรีียกแนวทางปฏิิบััติิงานดัังกล่่าวไปตามยุุคสมััย อาทิิ Remote Work, Flexible Workplaces หรืือ Virtual  

Workplace ที่่�เรีียกว่่า สำนัักงานเสมืือนจริง ซึ่่�งการปฏิิบััติิงานทางไกลทั้้�งหมดที่่�กล่่าวมานั้้�น มีีแนวคิิดหลัักคืือ การที่่�องค์์กร

มีีนโยบายให้้บุุคลากรมีีความยืืดหยุ่่�นด้านสถานที่่�ในการปฏิิบััติิงานตามหน้้าที่่�ของตนเองได้้อย่่างอิิสระ ไม่่ว่่าจะเป็็นที่่�บ้้าน  

ร้้านอาหาร ร้้านกาแฟ ฯลฯ และมีีสื่�อกลางในการช่วยให้้การปฏิิบััติิงานเป็็นไปได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ คืือเทคโนโลยีี

สารสนเทศต่่าง ๆ (Grant et al., 2019)

ในการประยุุกต์์ใช้้นโยบายสำนัักงานเสมืือนจริิงนั้้�น นอกจากองค์์กรจะเลืือกดำเนิินนโยบายดัังกล่าวเต็็มรููปแบบ 

โดยใช้้การทำงานทางไกลทั้้�งหมด องค์์กรยังสามารถเลืือกที่่�จะใช้้สำนัักงานเสมืือนจริงในบางส่่วนของการปฏิิบััติิงานของ

บุุคลากร หรืือเรีียกว่า่ การทำงานแบบผสมผสาน (Hybrid Workplace) กล่า่วคืือ เป็็นการนำเทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริง 

มาใช้้ในบางส่่วนงาน หรืือให้้ผู้้�ปฏิิบััติิงานปฏิิบััติิงานภายใต้้สำนัักงานขององค์์กรร่วมกัับการทำงานทางไกลจากต่่างสถานที่่�  

โดยอาจเป็็นการกำหนดจำนวนวััน เวลา หรืือชั่่�วโมงการปฏิิบััติิงานจากสถานที่่�ต่่าง ๆ โดยองค์์กรเองหรืือให้้ผู้้�ปฏิิบััติิงาน 

เป็็นผู้้�เลืือกเอง ก็็สามารถทำได้้เช่่นเดีียวกััน (Blaique & Pinnington, 2023; Maharani, 2024)

สำนัักงานเสมืือนจริิงนอกจากจะถููกใช้้ในการปฏิบิััติิงานตามปกติิแล้้ว ยัังสามารถใช้้ในการสร้้างทีีมงานเสมืือนจริิง 

(Virtual Team) กับัสมาชิกิของหน่ว่ยงานหรืือองค์์กรใด ๆ  ที่่�ต้อ้งปฏิบิัตัิงิานร่วมกันัเป็น็กลุ่่�ม ซ่ึ่�งการใช้้เทคโนโลยีีสารสนเทศ

สร้้างสำนัักงานเสมืือนจริงและทีีมงานเสมืือนจริิงขึ้้�นในองค์์กร ยัังก่่อให้้เกิิดประโยชน์ในการบริิหารจััดการขององค์์กรใน 

หลากหลายด้้าน เช่่น การลดต้้นทุนในการดำเนินิงาน เนื่่�องจากการลดลงของการใช้้ทรัพัยากรสำนักังานของบุคุลากร การสร้้าง 

ความหลากหลายของแรงงานภายในทีีมงานที่่�มาจากการลดเง่ื่�อนไขในการปฏิิบััติิงานและแทนที่่�ด้้วยสำนัักงานเสมืือนจริง  
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และเมื่่�อเกิดิความหลากหลายของแรงงานในกลุ่่�มงานมากขึ้้�น จะส่ง่ผลให้เ้กิดิการเพิ่่�มประสิทิธิภิาพในการตัดัสินิใจของทีีมงาน 

ที่่�ดีียิ่่�งขึ้้�น เน่ื่�องจากมีีการรวบรวมแนวคิิดและประสบการณ์ของบุุคลากรที่่�หลากหลายมากขึ้้�น และทั้้�งหมดที่่�กล่า่วมาข้้างต้้น 

จะสามารถสร้า้งให้้เกิดิประสิทิธิภิาพการทำงานของบุุคลากรและองค์์กรที่่�เพิ่่�มสูงูขึ้้�น ส่ง่ผลให้เ้กิดิความพึึงพอใจในการทำงาน

มากยิ่่�งขึ้้�นไปพร้อมกััน (Debbie & Carol, 2016)

2. แนวคิิดเกี่่�ยวกัับพฤติิกรรมมีีต่่อสำนัักงานเสมืือนจริิง (Attitude Toward Virtual Workplace)

ตามทฤษฎีีพฤติิกรรมตามแผน (Theory of Planned Behavior: TPB) ที่่�นำเสนอโดย Ajzen ในปีี ค.ศ. 1985  

ได้้อธิิบายว่่า พฤติิกรรม (Behavior) ที่่�ถููกแสดงออกมาน้ัั�นเป็็นผลมาจาก เจตนา (Intention) ซึ่่�งมีีปััจจััย 3 ประการที่่�มีี 

อิทิธิพิลต่อ่การก่อ่ให้เ้กิดิเจตนา ได้แ้ก่ ่ทัศันคติติ่อ่พฤติกิรรม (Attitude Toward the Behavior) การคล้อ้ยตามกลุ่่�มอ้า้งอิงิ 

(Subjective Norm) และการรัับรู้้�ความสามารถในการควบคุุมพฤติิกรรม (Perceived Behavioral Control)

(1)	ทััศนคติิต่่อพฤติิกรรม (Attitude Toward the Behavior) หมายถึึง การที่่�บุุคคลประเมิินผลของความตั้้�งใจ 

แสดงพฤติิกรรมนั้้�น ๆ ซ่ึ่�งเกิิดจากความเชื่่�อเกี่่�ยวกัับผลของการแสดงพฤติิกรรม กล่่าวคืือ หากบุุคคลนั้้�นมีีความเชื่่�อว่่า 

การแสดงพฤติิกรรมนั้้�นแล้้วจะได้้รัับผลตอบรัับทางบวก บุุคคลนั้้�นก็็จะมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีทััศนคติิที่่�ดีีต่่อพฤติิกรรมนั้้�น  

ในทางตรงกัันข้้าม หากบุุคคลนั้้�นมีีความเชื่่�อว่่าถ้้าแสดงพฤติิกรรมนั้้�นแล้้วจะได้้รัับผลทางลบ ก็็จะมีีแนวโน้้มที่่�มีีทััศนคติิไม่่ดีี 

ต่อ่พฤติิกรรมนั้้�น (Attitude Toward the Behavior) ซ่ึ่�งในการศึึกษาสำนัักงานเสมืือนจริงพบว่่า ความเชื่่�อหรืือปััจจัยัที่่�ส่ง่ผล 

ต่อ่ทััศนคติิต่อ่สำนัักงานเสมืือนจริงนั้้�นมาจากปัจจัยัหลััก 3 ประการ คืือ (1) การรัับรู้้�ถึงประโยชน์ ์(Perceived Usefulness)  

(2) การรัับรู้้�ถึงความง่่ายในการใช้้ (Perceived of Ease of Use) และ (3) ความเข้้ากัันได้้ (Compatibility) (Clark II &  

Olfman, 1999) โดยมีีรายละเอีียดดัังนี้้�

	 1.1)	การรัับรู้้�ถึงประโยชน์ ์การใช้ง้านเป็น็การรัับรู้้�ของบุคุคลว่่าระบบนั้้�นจะช่่วยทำให้ผ้ลการปฏิบัิัติงิานของเขา 

ดีีขึ้้�น ในระดับัของพนักังานหมายถึงึ สำนักังานเสมืือนจริงิจะส่ง่ผลให้ง้านหรืือกิจิกรรมประจำวันัของเขาประสบความสำเร็จ็  

ในระดัับของหััวหน้้างานหมายถึึง สำนัักงานเสมืือนจริิงช่่วยให้้เขาสามารถควบคุุมลููกน้้องได้้

	 1.2)	การรัับรู้้�ถึงความง่่ายในการใช้้ ระดัับความคิิดเห็็นของแต่่ละบุุคคลที่่�คาดหวัังต่่อการใช้้ระบบว่่าจะมีี 

การใช้้งานที่่�ง่่าย ไม่่ซัับซ้้อน ไม่่ต้้องใช้้ความพยายามในการทำความเข้้าใจมาก เป็็นปััจจััยที่่�บ่่งช้ี้�ว่่าสำนัักงานเสมืือนจริงนั้้�น

อำนวยความสะดวกต่่อผู้้�ใช้้หรืือไม่่

	 1.3)	ความเข้้ากัันได้้ ในการใช้้เป็็นปััจจััยที่่�วััดการรัับรู้้�ในความเหมาะสมของสำนัักงานเสมืือนจริิงว่่ายืืดหยุ่่�น

สอดคล้้องหรืือเข้้ากัันได้้กัับผู้้�ใช้้งานในด้้านต่่าง ๆ หรืือไม่่

(2)	การคล้อ้ยตามกลุ่่�มอ้า้งอิงิ (Subjective Norm) การที่่�บุคุคลรับัรู้้�แรงกดดันัจากสังัคมหรืือกลุ่่�มอ้า้งอิงิที่่�มีีความ

สำคััญต่อ่เขาในการที่่�จะแสดงหรืือไม่่แสดงพฤติิกรรมนั้้�น ๆ  (Ajzen, 1991) โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งคนใกล้ชิดิได้้ทำพฤติิกรรมนั้้�น 

หรืือคาดหวัังให้้เขาแสดงพฤติิกรรมนั้้�น บุุคคลนั้้�นก็็มีีแนวโน้้มที่่�จะคล้้อยตามและทำตามพฤติิกรรมนั้้�นด้้วย โดยปััจจััยย่่อย

ของบรรทััดฐานกลุ่่�มอ้้างอิิงแบ่่งออกเป็็น 2 ด้้าน ดัังนี้้�

	 2.1)	บรรทัดัฐานที่่�ทำงาน (Work Social Structure) เป็น็ปัจัจัยัที่่�มุ่่�งเน้น้ไปที่่�การรับัรู้้�ของบุคุคล เกี่่�ยวกับับุคุคล 

อื่่�นในที่่�ทำงาน คืือ หัวัหน้า้งาน เพื่่�อนร่ว่มงาน และลูกูน้อ้ง กล่า่วคืือ ยิ่่�งกลุ่่�มอ้า้งอิงิมีีอิทิธิพิลหรืือความสำคัญัต่อ่การตัดัสินิใจ 

มากเท่่าใด ความคาดหวัังจากสังคมก็็จะเพิ่่�มขึ้้�นและส่่งผลต่่อการตััดสิินใจต่่อสำนัักงานเสมืือนจริิงมากขึ้้�นด้้วย
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	 2.2)	บรรทัดฐานที่่�บ้า้น (Home Social Structure) เป็็นปัจัจัยัที่่�มุ่่�งเน้้นไปที่่�การรับัรู้้�ของบุุคคล เกี่่�ยวกัับบุคุคล 

ในครอบครััวและเพื่่�อนฝููง หากสมาชิิกในครอบครััวของผู้้�ที่่�ทำงานในสำนัักงานเสมืือนจริิงมีีความเข้้าใจ โดยให้้ความเคารพ

เวลาในการทำงานเมื่่�อเขาทำงานอยู่่�บ้้าน การสนัับสนุุนจากครอบครััวจะมีีความสััมพัันธ์์ทางบวกกัับคุุณภาพชีีวิตและความ

พึึงพอใจในการทำงานทางไกล รวมถึึงความผููกพัันกัับองค์์การ (Haines et al., 2002)

(3)	การรัับรู้้�การควบคุุมพฤติิกรรม (Perceived Behavioral Control) เป็็นการรัับรู้้�ของบุุคคลที่่�มีีต่่อปััจจััยที่่�อาจ

ส่่งเสริิมหรืือขััดขวางการแสดงพฤติิกรรมนั้้�น (Control Beliefs) (Ajzen, 2002)

	 3.1)	ทรััพยากรที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อการใช้ ้(Resource Facilitating Conditions) เป็น็ปัจจัยัที่่�มุ่่�งเน้้นไปที่่�ความคิิดเห็น็ 

ของพนัักงานต่่อทรััพยากรในองค์์กรว่่ามีีความเพีียงพอหรืือเหมาะสมต่่อการทำงานในสำนัักงานเสมืือนจริิงหรืือไม่่

	 3.2)	เทคโนโลยีีที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อการใช้้ (Technology Facilitating Conditions) องค์์กรต้้องสนัับสนุุนด้้าน

เทคโนโลยีี เครื่่�องมืือ อุุปกรณ์ ที่่�เอื้้�อต่่อการทำงานในสำนัักงานเสมืือนจริิง

	 3.3)	นโยบายองค์์การ (Corporate Policy) การได้้รัับการสนัับสนุุนให้้ดำเนิินงานโดยใช้้สำนัักงานเสมืือนจริิง

จากผู้้�บริิหารระดัับสููง รวมถึึงการบริิหารงานแบบยืืดหยุ่่�นและมีีความเชื่่�อใจในบุุคลากรขององค์์กร

3. แนวคิดิเกี่่�ยวกับัทฤษฎีคีวามพึงึพอใจในการทำงาน (Job Satisfaction) และทฤษฎีคีวามผููกพัันต่อ่องค์ก์ร (Employee

Engagement)

ความพึึงพอใจในการทำงานของบุุคลากร เป็็นความรู้้�สึึกอย่่างหนึ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นภายใต้้จิิตใจของผู้้�ปฏิบิััตงานในองค์์กร 

ต่่าง ๆ  โดยเป็็นความรู้้�สึกที่่�มีีทั้้�งแง่่บวกและแง่่ลบต่่อการปฏิบิัตัิงิานของตนเองร่่วมกับัองค์์กร ซ่ึ่�งอาจมีีต่อรูปูแบบงาน เงิินเดืือน  

ค่่าจ้้าง สิ่่�งแวดล้้อม และสภาพของการปฏิิบััติิงาน อีีกทั้้�งยัังรวมไปถึึงปััจจััยส่่วนบุคคล อาทิิ ระยะเวลาในการปฏิิบััติิงาน  

ช่่วงเวลาในการปฏิิบััติิงาน อายุุของบุุคลากรผู้้�ปฏิิบััติิงาน ความมั่่�นคงในการทำงาน (Schutz & Schutz, 1994) ซึ่่�งความ 

พึงึพอใจในงานนอกจากจะเป็น็ความรู้้�สึกึของบุคุลากรแต่ล่ะคนแล้ว้ ยังัส่่งผลให้บุ้คุลากรเกิดิความรู้้�สึกถูกูจูงูใจให้้ปฏิิบัตัิงิาน

กับัองค์์กร หากองค์์กรมีีปัจจัยัที่่�สร้า้งให้้เกิดิความพึึงพอใจแก่บุ่คุลากรเพีียงพอ บุคุลากรจึงจะเกิิดความรู้้�สึกอยากปฏิิบััติิงาน 

ร่่วมกับัองค์์กร อยากปฏิบิัตัิงิานให้้กับัองค์์กรอย่่างเต็ม็ความสามารถ พร้อมที่่�จะทุ่่�มเทความสามารถของตนเองที่่�มีีอยู่่�อย่่างเต็ม็ที่่� 

ให้ก้ับัหน้้าที่่�และเป้้าหมายงานที่่�ได้้รับัมอบหมายจากองค์์กร เพื่่�อให้้เกิิดผลสำเร็จ็ทั้้�งเป้้าหมายส่่วนบุคคลรวมไปถึึงเป้้าหมาย

ขององค์์กร ซึ่่�งหากความพึึงพอใจของบุุคลากรถูกตอบสนองให้้เกิิดต่่อเนื่่�องเป็็นระยะเวลาหนึ่่�ง จะมีีอิทธิิพลให้้บุุคลากรเกิิด

ความรู้้�สึึกผููกพัันต่่อองค์์กรของตนเองได้้ในที่่�สุุด (Steer, 1977)

ความผููกพัันในองค์์กร คืือ สภาพหรืือลัักษณะบุุคคลที่่�อุุทิิศสติิปััญญาและอารมณ์์ความรู้้�สึึกแก่่องค์์กร หรืือกลุ่่�ม

พนักังาน เป็น็ความต้อ้งการส่ว่นบุคุคลและกระทำอย่า่งจริงิจังั นำมาซึ่่�งผลลัพัธ์์ทางธุรุกิจิที่่�สูงูขึ้้�น (Hewitt, 2015) พนักังาน

ที่่�มีีความผููกพัันต่่อองค์์กรจะแสดงพฤติิกรรมออกมา 3 พฤติิกรรม ซึ่่�ง Hewitt ใช้ว้ััดถึึงความผููกพันต่่อองค์์กรของพนัักงาน 

คืือ (1) Say คืือ การพูดเกี่่�ยวกัับองค์์กรในทางบวกต่่อผู้้�ร่วมงาน และมีีแนวโน้้มไปสู่่�การพููดกัับลููกค้าขององค์์กรในแง่่บวก  

(2) Stay คืือ ความปรารถนาอย่่างแรงกล้้าที่่�จะเป็็นสมาชิิกขององค์์กร อยู่่�กัับองค์์กรในระยะยาว และ (3) Strive คืือ การใช้ ้

ความพยายามอย่่างสุุดความสามารถและทำตามหน้้าที่่�ให้้ดีีที่่�สุุด มีีความเป็็นไปได้้ที่่�จะช่่วยเหลืือสนัับสนุุนเพื่่�อความสำเร็็จ

ทางธุุรกิิจขององค์์กร
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กรอบแนวคิิดในการวิิจััย (Conceptual Framework)

การวิิจััยครั้้�งนี้้�ได้้กำหนดกรอบแนวคิิดเกี่่�ยวกัับการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์คาโนนิิคอล ระหว่่างปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้ 

เทคโนโลยีีสำนักังานเสมืือนจริงกัับความผููกพันต่อ่องค์ก์รของพนักังานในอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิิสติกิส์ ์จากแนวคิดิทฤษฎีี

ที่่�ได้้ทบทวนมาข้้างต้้น สามารถสร้้างเป็็นกรอบแนวคิิดได้้ดัังนี้้�

รููปภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในการวิิจััย

ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

1.	ประชากรที่่�ใช้้ศึึกษา คืือ บุุคลากรผู้้�ปฏิิบััติิงานในอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์ที่่�ทำงานอยู่่�ภายใต้้นโยบาย

สำนัักงานเสมืือนจริงในเขตจัังหวััดกรุงเทพฯ และปริิมณฑล เน่ื่�องจากผู้้�วิจััยไม่่ทราบจำนวนประชากรทั้้�งหมดที่่�จะศึึกษา 

จึึงใช้้การหาขนาดกลุ่่�มตััวอย่่างของ Cochran (Cochran, 1953) และเนื่่�องจากไม่่ทราบสััดส่่วนของตััวอย่่างต่่อประชากร

ทั้้�งหมด (P) จึึงแทนค่่า P ด้้วย 0.5 และผู้้�วิิจััยกำหนดค่่าความเชื่่�อมั่่�นที่่�ร้้อยละ 95 จากการคำนวณตามสููตรของ Cochran 

60
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การรับร้�ถึึงประโยชน์์การใช�งาน์
(Perceived Usefuiness)

เทคโน์โลยีที�เอื้้�อื้อื้ำน์วยต่่อื้การใช�
(Technology Facilitating  

Conditions)

การรับร้�ถึึงความง่ายใน์การใช�
(Perceived Ease of Use)

ความเข้�ากัน์ใน์การใช�
(Compatibility)

บรรทัดฐาน์ที�ทำงาน์
(Work Social Structure)

บรรทัดฐาน์ที�บ�าน์
(Home Social Structure)

ทรัพยากรที�เอื้้�อื้อื้ำน์วยต่่อื้การใช�
(Resource Facilitating  

Conditions)

น์โยบายอื้งค์การ
(Corporate Policy)

การพ้ดเกี�ยวกับ 
อื้งค์กรทางบวก

(Say)

การคงอื้ย้่กับอื้งค์กร
(Stay)

การทำหน์�าที� 
สุุดความสุามารถึ

(Strive)

ปัจจัยท�ีมีผลต่่อื้ 
การใช�สุำน์ักงาน์ 

เสุม้อื้น์จริง

ความผ้กพัน์ต่่อื้ 
อื้งค์กรข้อื้ง 
พน์ักงาน์
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ได้้จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ต้้องเก็็บข้้อมููลทั้้�งหมด 385 คน ผู้้�วิิจััยเลืือกเก็็บข้้อมููลเพิ่่�มเติิมเป็็น 400 คน โดยใช้้การสุ่่�มแบบตาม

สะดวก (Convenience Sampling)

2.	เคร่ื่�องมืือที่่�ใช้ใ้นการวิจััยครั้้�งนี้้� คืือ แบบสอบถาม (Questionnaire) ที่่�สร้้างขึ้้�นจากหลัักทฤษฎีีแนวคิิดการทบทวน

วรรณกรรม สร้้างข้้อคำถามเกี่่�ยวกัับปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงและความผููกพันต่อองค์์กรของ

พนักังาน ประกอบด้ว้ย 3 ส่ว่น คืือ ส่ว่นที่่� 1 แบบสอบถามด้า้นประชากรศาสตร์ ์ส่ว่นที่่� 2 แบบสอบถามเกี่่�ยวกับัปัจัจัยัที่่�มีีผล 

ต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิง (คืือ ด้้านทััศนคติิต่่อพฤติิกรรม ด้้านการคล้้อยตามกลุ่่�มอ้้างอิิง และด้้านการรัับรู้้� 

การควบคุมุพฤติกิรรม) และส่ว่นที่่� 3 แบบสอบถามเกี่่�ยวกับัความผูกูพันัต่อ่องค์ก์ร (คืือ ด้า้นการพูดูในทางบวก ด้า้นการคงอยู่่� 

กับัองค์ก์ร และด้า้นการทำหน้า้ที่่�สุดุความสามารถ) ของบุคุลากรในอุตุสาหกรรมขนส่ง่และโลจิสิติกิส์ท์ี่่�ปฏิิบัตัิงิานในสำนักังาน

เสมืือนจริิง

3.	การตรวจสอบความเที่่�ยงตรง (Validity) ของแบบสอบถาม ผู้้�วิิจััยได้้นำแบบสอบถามที่่�ได้้ให้้แก่่ผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิ

ทำการตรวจสอบความเที่่�ยงตรงเชิงิเนื้้�อหา (Content Validity) จำนวน 3 ท่า่น เพ่ื่�อหาค่า่ดัชันีีความสอดคล้อ้งของข้อ้คำถาม 

แต่่ละข้้อกัับวััตถุุประสงค์์ (IOC) ซ่ึ่�งมีีค่าอยู่่�ระหว่่าง .64−1.00 พร้้อมทั้้�งตรวจสอบความเชื่่�อมั่่�น (Reliability) เป็็นการ

ตรวจสอบคุุณภาพทั้้�งฉบัับของแบบสอบถาม โดยใช้้วิิธีีแบบ Alpha Coefficient พบว่่าผลการทดสอบค่่าความเชื่่�อมั่่�นของ

แบบสอบถามมีีค่าสััมประสิิทธิ์์�แอลฟ่่าของครอนบาค (Cronbach) เฉลี่่�ยเท่่ากัับ .89 ผลการทดสอบความเชื่่�อมั่่�นด้วยวิิธีี 

Cronbach’ Alpha พบว่่าปััจจััยทุุกด้้านมีีค่่า Cronbach’ Alpha สููงกว่่า .7 แปลว่่าเครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการเก็็บข้้อมููลสำหรัับ

งานวิิจััยมีีความเชื่่�อมั่่�นมากพอที่่�จะนำผลที่่�ได้้จากเก็็บข้้อมููลไปทำการวิิเคราะห์์ทางสถิิติิ

4.	วิิเคราะห์์ข้้อมููลที่่�ได้้จากการตอบแบบสอบถาม โดยใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้้แก่่  

ค่่าความถี่่� (Frequency) ร้้อยละ (Percentage) ค่่าเฉลี่่�ย ( ) และค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) วิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์ ์

คาโนนิคอลระหว่่างปััจจัยัที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงกับัความผููกพันัต่อองค์์กรของพนักงานในอุตสาหกรรม 

ขนส่่งและโลจิิสติิกส์์ ใช้้สถิิติิทดสอบ คืือ สหสััมพัันธ์์คาโนนิคอล (Canonical Correlation) โดยการพิจารณาค่่าไอเกน  

(Eigen Value) ที่่�มีีค่่ามากกว่่า 1 และมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ .05 ฟัังก์์ชัันของคาโนนิิคอลต้้องสามารถอธิิบายข้้อมููลได้้

ไม่่น้้อยกว่่าร้้อยละ 70 (Sherry & Hensen, 2005)

ผลการศึึกษา (Results)

1.	ข้อ้มูลูด้า้นประชากรศาสตร์ข์องผู้้�ตอบแบบสอบถามทั้้�งหมด จำนวน 400 คน พบว่า่จำนวนผู้้�ตอบแบบสอบถาม 

ส่ว่นใหญ่่เป็็นเพศหญิงิ จำนวน 266 คน (ร้้อยละ 66.5) เพศชาย จำนวน 144 คน (ร้้อยละ 33.5) มีีช่ว่งอายุอุยู่่�ระหว่่าง 22-30 ปีี  

จำนวน 179 คน (ร้้อยละ 44.75) มีีการศึึกษาระดัับปริิญญาตรีี จำนวน 341 คน (ร้้อยละ 82.25) มีีสถานภาพโสด จำนวน  

259 คน (ร้้อยละ 64.75) ประกอบอาชีีพพนัักงานองค์์กรขนส่่งและโลจิิสติิกส์์ของเอกชน จำนวน 369 คน (ร้้อยละ 92.25) 

มีีรายได้้เฉลี่่�ยต่่อเดืือนอยู่่�ระหว่่าง 20,000-30,000 บาท จำนวน 325 คน (ร้้อยละ 81.25) และมีีประสบการณ์์ทำงานใน

อุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์เป็็นเวลา 5-10 ปีี จำนวน 254 คน (ร้้อยละ 63.5)

2.	ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้านปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงของพนักงานในอุตสาหกรรม

ขนส่ง่และโลจิสิติกิส์ใ์นเขตจังัหวัดักรุงุเทพฯ และปริมิณฑล และด้า้นความผูกูพันัต่อ่องค์ก์รของพนักังาน แสดงดังัตารางที่่� 1  

และ 2
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ตารางที่่� 1	ค่่าเฉลี่่�ยและส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลด้้านปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงของ

พนัักงานในอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์ในเขตจัังหวััดกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล

ตัวแปร S.D. การแปรผล

ทัศนคติต่อพฤติกรรม 4.27 .557 ระดับมากที่สุด

   การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์การใช้้งาน (X1) 4.22 .612 ระดับมากที่สุด

   การรัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้ (X2) 4.56 .331 ระดับมากที่สุด

   ความเข้้ากัันในการใช้้ (X3) 4.03 .455 ระดับมาก

การคล้อยตามกลุ่มอ้างอิง 4.06 .702 ระดับมาก

   บรรทััดฐานที่่�ทำงาน (X4) 4.17 .629 ระดับมาก

   บรรทััดฐานที่่�บ้้าน (X5) 3.95 .674 ระดับมาก

การรับรู้การควบคุมพฤติกรรม 4.36 .615 ระดับมากที่สุด

   ทรััพยากรที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อการใช้้ (X6) 4.34 .538 ระดับมากที่สุด

   เทคโนโลยีีที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อการใช้้ (X7) 4.47 .435 ระดับมากที่สุด

   นโยบายองค์์การ (X8) 4.28 .637 ระดับมากที่สุด

ภาพรวมของทุุกด้้าน 4.23 .641 ระดัับมากที่่�สุุด

จากตารางที่่� 1 ผลการวิเิคราะห์ป์ัจัจัยัที่่�มีีผลต่อ่การใช้้เทคโนโลยีีสำนักังานเสมืือนจริงิของพนักังานในอุตุสาหกรรม

ขนส่งและโลจิิสติิกส์ในเขตจังัหวััดกรุงเทพฯ และปริิมณฑล พบว่่าผู้้�ตอบแบบสอบถามมีีความคิิดเห็็นเกี่่�ยวกัับปััจจัยัดัังกล่าว

ในภาพรวมอยู่่�ในระดัับมาก เมื่่�อพิิจารณารายด้้านพบว่่า ผู้้�ตอบแบบสอบถามให้้ความสำคััญกัับด้้านการรัับรู้้�ถึึงความง่่ายใน

การใช้้ มีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 4.56 และด้้านบรรทััดฐานที่่�บ้้าน มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 3.95

ตารางที่่� 2	ค่า่เฉลี่่�ยและส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของความผููกพันัต่อ่องค์์กรของพนักงานในอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิิสติกิส์์ 

ในเขตจัังหวััดกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล

ตััวแปร S.D. การแปรผล

ความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงาน 4.01 .663 ระดัับมาก

การพููดเกี่่�ยวกัับองค์์กรในทางบวก (Y1) 3.84 .859 ระดัับมาก

การคงอยู่่�กัับองค์์กร (Y2) 4.02 .694 ระดัับมาก

การทำหน้้าที่่�สุุดความสามารถ (Y3) 4.16 .715 ระดัับมาก
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จากตารางที่่� 2 ผลการวิเคราะห์์ความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนักงานในอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิิสติิกส์ในเขต

จังัหวัดักรุงุเทพฯ และปริมิณฑล พบว่่าผู้้�ตอบแบบสอบถามมีีความผูกูพันัต่อองค์์กรภาพรวมอยู่่�ในระดับัมาก ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 

4.01 เม่ื่�อพิจิารณารายด้้านพบว่่า ความผูกูพันัต่อองค์์กรของพนักังานในด้านการทำหน้้าที่่�สุดุความสามารถ มีีค่าสูงูสุดุเท่่ากับั 

4.16 และด้้านการพููดเกี่่�ยวกัับองค์์กรในทางบวก มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 3.84

3.	ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์คาโนนิิคอลระหว่่างปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงกัับ 

ความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงานในอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์ในเขตจัังหวััดกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล แสดงดััง

ตารางที่่� 3 และ 4

ตารางที่่� 3	สัมัประสิิทธิ์์�สหสััมพันัธ์ค์าโนนิคอลระหว่่างปััจจัยัที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงกัับความผููกพัน

ต่่อองค์์กรของพนัักงานในอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์ในเขตจัังหวััดกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล

Canonical 
Function

Canonical 
Correlation 

(Rc)

Canonical 
(R2)

Wilk’s  
Lambda  

(λ)

Eigenvalue 
(Λ)

F p

1 .727** .712 .064 4.648 28.341 .00

2 .446 .384 .316 1.281 12.164 .29

3 .384 .366 .598 .347 8.497 .56

** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� .01

จากตารางที่่� 3 พบว่่าค่่าสหสััมพัันธ์์คาโนนิิคอลระหว่่างปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงกัับ 

ความผููกพันต่อองค์์กรของพนักงานในอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิิสติิกส์ มีีฟัังก์์ชัันคาโนนิคอล 3 ฟัังก์์ชััน ดัังนี้้� ฟัังก์์ชััน 

คาโนนิิคอลที่่� 1-3 มีีค่่าสหสััมพัันธ์์คาโนนิิคอลเท่่ากัับ .712, .384 และ .366 ตามลำดัับ โดยมีีระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� .01

ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิจิัยัเลืือกพิจิารณาค่า่สัมัประสิทิธิ์์�โครงสร้า้งที่่�มีีขนาดความสัมัพัันธ์์สููงมาก ตามที่่�จะต้้องมากกว่า่หรืือเท่า่กัับ 

.45 (Sherry & Henson, 2005) และช่่วงเกณฑ์์แบ่่งอยู่่�ในช่่วง .30−.50 หมายถึึง มีีขนาดความสััมพัันธ์์ปานกลาง .50−.70 

หมายถึึง มีีขนาดความสััมพันัธ์ส์ูงู และ .70−1.00 หมายถึึง มีีขนาดความสััมพัันธ์์สููงมาก (Mathasit Tanyarattanasrisakul, 

2016) จึึงเลืือกพิิจารณาเฉพาะฟัังก์์ชัันคาโนนิิคอลที่่� 1 ที่่�มีีขนาดความสััมพัันธ์์สููงมาก
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ตารางที่่� 4	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�คาโนนิิคอลของตััวแปรคาโนนิิคอลฟัังก์์ชัันที่่� 1

ตััวแปร ค่่าสััมประสิิทธิ์์�คาโนนิิคอล
มาตรฐาน

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�โครงสร้้าง

ปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิง

การรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์การใช้้งาน (X1) .356 .746

การรัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้ (X2) .594 .811

ความเข้้ากัันในการใช้้ (X3) .162 .689

บรรทััดฐานที่่�ทำงาน (X4) .209 .622

บรรทััดฐานที่่�บ้้าน (X5) .349 .538

ทรััพยากรที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อการใช้้ (X6) .494 .716

เทคโนโลยีีที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อการใช้้ (X7) .561 .739

นโยบายองค์์การ (X8) .440 .701

ความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงาน

การพููดเกี่่�ยวกัับองค์์กรในทางบวก (Y1) .367 .564

การคงอยู่่�กัับองค์์กร (Y2) .497 .764

การทำหน้้าที่่�สุุดความสามารถ (Y3) .538 .631

จากตารางที่่� 4 พบว่่าฟัังก์์ชัันคาโนนิิคอลที่่� 1 ตััวแปรในชุุดปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิง 

และชุดุตัวัแปรความผูกูพันัต่อ่องค์ก์รของพนักังาน มีีค่า่สัมับูรูณ์ข์องค่า่สัมัประสิทิธิ์์�โครงสร้า้งสูงูกว่า่หรืือเท่า่กับั 0.30 ทุกุตัวั  

โดยทุกุตัวัมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิบวกทุกุตัวั และเป็็นไปในทิศิทางเดีียวกันั กล่าวคืือ ถ้้าพนักังานมีีการรับัรู้้�ถึงึประโยชน์การใช้้งาน  

การรัับรู้้�ถึงความง่่ายในการใช้้ ความเข้้ากัันในการใช้้ บรรทัดฐานที่่�ทำงาน บรรทัดฐานที่่�บ้้าน ทรััพยากรที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อ 

การใช้เ้ทคโนโลยีี ที่่�เอื้้�ออำนวยต่อ่การใช้ใ้นระดับัสูงู จะส่ง่ผลให้พ้นักังานมีีการพูดูถึงึองค์ก์รในทางบวก การคงอยู่่�กับัองค์ก์ร

นานขึ้้�น และทำหน้้าที่่�ของตนเองอย่่างสุุดความสามารถ รวมไปถึึงมีีความผููกพัันต่่อองค์์กรในระดัับสููงเช่่นเดีียวกััน

เม่ื่�อพิิจารณาความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นของตััวแปรปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงและตััวแปร

ความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงาน พบว่่าความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นของตััวแปรปัจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงาน 

เสมืือนจริง มีีค่่าน้้ำหนัักคาโนนิคอลสููงที่่�สุุด คืือ ปััจจััยด้้านการรัับรู้้�ถึงความง่่ายในการใช้้ (.811) การรัับรู้้�ถึงประโยชน์ใน 

การใช้้งาน (.746) เทคโนโลยีีที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อการใช้้ (.739) ทรััพยากรที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อการใช้้ (.716) นโยบายองค์์การ  

(.701) ความเข้้ากัันในการใช้้ (.689) บรรทััดฐานที่่�ทำงาน (.622) และบรรทััดฐานที่่�บ้้าน (.538) ตามลำดัับ แสดงให้้เห็็น 

ตััวแปรทั้้�ง 4 ตััวแปรมีีความแปรปรวนร่่วมกัันในระดัับสููง และเมื่่�อพิิจารณาความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นของตััวแปรความผููกพัันต่่อ

องค์์กรของพนัักงาน มีีค่่าน้้ำหนัักคาโนนิิคอลสููงที่่�สุุด คืือ การคงอยู่่�กัับองค์์กร (.764) การทำหน้้าที่่�สุุดความสามารถ (.631)  

และการพูดูถึึงองค์์กรในทางบวก (.564) ตามลำดับั แสดงให้้เห็น็ว่าตัวัแปรทั้้�ง 3 มีีความแปรปรวนร่วมกัันในระดับัสูงูเช่่นกันั  
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และเม่ื่�อพิิจารณาเคร่ื่�องหมายของค่่าน้้ำหนัักคาโนนิิคอลของทั้้�ง 2 ชุุดตััวแปร พบว่่ามีีเครื่่�องหมายเหมืือนกััน แสดงว่่า 

ตััวแปรทุุกตััวมีีความสััมพัันธ์์ไปในทิิศทางเดีียวกััน

ผลที่่�ได้้จากการวิเคราะห์์ฟัังก์์ชัันคาโนนิคอลที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่าความสััมพัันธ์์ระหว่่างปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้

เทคโนโลยีีสำนักังานเสมืือนจริงิกับัความผูกูพันัต่อองค์์กรของพนักังานในอุตุสาหกรรมขนส่งและโลจิสิติกิส์ ส่่งผลซึ่่�งกันัและกันั 

ในทิศทางเดีียวกััน ซ่ึ่�งสนัับสนุุนทฤษฎีีพฤติิกรรมตามแผน (TPB) ในการช่วยให้้ผู้้�บริิหารสามารถใช้้ตััวแปรต่าง ๆ ในการ

ทำนายความผููกพัันที่่�มีีต่่อองค์์กรของพนัักงาน อัันเนื่่�องมาจากการดำเนิินนโยบายสำนัักงานเสมืือนจริิงขององค์์กรได้้

จากที่่�กล่่าวมาเบื้้�องต้้นสามารถเขีียนเป็็นภาพความสััมพัันธ์์คาโนนิิคอลฟัังก์์ชัันที่่� 1 ได้้ดัังภาพที่่� 2

รููปภาพที่่� 2 รููปแบบความสััมพัันธ์์ของชุุดตััวแปรปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิง 

กัับชุุดตััวแปรความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงาน
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การรับร้�ถึึงประโยชน์์การใช�งาน์
(Perceived Usefuiness)

เทคโน์โลยีที�เอื้้�อื้อื้ำน์วยต่่อื้การใช�
(Technology Facilitating  

Conditions)

การรับร้�ถึึงความง่ายใน์การใช�
(Perceived Ease of Use)

ความเข้�ากัน์ใน์การใช�
(Compatibility)

บรรทัดฐาน์ที�ทำงาน์
(Work Social Structure)

บรรทัดฐาน์ที�บ�าน์
(Home Social Structure)

ทรัพยากรที�เอื้้�อื้อื้ำน์วยต่่อื้การใช�
(Resource Facilitating  

Conditions)

น์โยบายอื้งค์การ
(Corporate Policy)

การพ้ดเกี�ยวกับ 
อื้งค์กรทางบวก

(Say)

การคงอื้ย้่กับอื้งค์กร
(Stay)

การทำหน์�าที� 
สุุดความสุามารถึ

(Strive)

ปัจจัยท�ีมีผลต่่อื้ 
การใช�สุำน์ักงาน์ 

เสุม้อื้น์จริง

ความผ้กพัน์ต่่อื้ 
อื้งค์กรข้อื้ง 
พน์ักงาน์
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จากรูปภาพที่่� 2 กล่าวได้้ว่่าตััวแปรคาโนนิคอลของปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงกัับ 

ชุุดตััวแปรความผููกพันต่อองค์์กรของพนักงาน มีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับสููงในทิศทางเดีียวกััน โดยตััวแปรคาโนนิิคอล 

ของปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงสููงที่่�สุุด คืือ การรัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้ รองลงมา คืือ การรัับรู้้� 

ถึงึประโยชน์ก์ารใช้ง้าน เทคโนโลยีีที่่�เอื้้�ออำนวยต่อ่การใช้ ้ทรัพัยากรที่่�เอื้้�ออำนวยต่อ่การใช้ ้นโยบายองค์์การ ความเข้า้กัันใน 

การใช้้ บรรทัดฐานที่่�ทำงาน และบรรทัดฐานที่่�บ้้าน ตามลำดับั และตััวแปรคาโนนิคิอลของความผูกูพันัต่อองค์์กรของพนักังาน 

สูงูที่่�สุดุ คืือ การคงอยู่่�กับองค์์กร รองลงมา คืือ การทำหน้้าที่่�สุดุความสามารถ และการพูดเกี่่�ยวกับัองค์์กรทางบวก ตามลำดัับ

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

จากการวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�คาโนนิิคอล พบว่่าตััวแปรทั้้�ง 2 ตััวแปรมีีความสััมพัันธ์์กัันและมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

สหสััมพัันธ์์คาโนนิิคอลในระดัับสููง ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยก่่อนหน้้าของ Mello (2007) เรื่่�อง Managing Telework  

Programs Effectively ที่่�พบว่า่การทำงานทางไกลจะทำให้บุ้คุลากรสามารถจัดัสรรเวลาในชีีวิติของตนให้เ้หมาะสมทั้้�งด้า้น

ชีีวิติการทำงานและชีีวิติส่วนตัวั หลีีกหนีีจากการต้อ้งพบเจอการเมืืองในองค์ก์าร สร้า้งแรงจูงูใจส่วนบุคุคลในการทำงานของ

ตนเองให้้สำเร็็จตามเป้้าหมาย ก่่อให้้เกิิดผลิิตภาพของงานและผลการปฏิิบััติิงานของบุุคลากรที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น รวมไปถึึงการลด

อััตราการขาดงานและอััตราการลาออกของพนัักงานในองค์์การได้้เป็็นอย่่างดีี

นอกจากนั้้�น ยัังสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Harunavamwe และ Kanengoni (2023) เรื่่�อง Hybrid and virtual 

work settings; the interaction between technostress, perceived organisational support, work-family conflict  

and the impact on work engagement ผลการวิิจััยพบว่่า การรัับรู้้�ถึึงการสนัับสนุุนขององค์์กรในการทำงานรููปแบบ 

Hybrid จะส่่งผลกระทบถึงึทััศนคติใินการทำงาน รวมถึงึพฤติิกรรมในการทำงานของบุุคลากร และส่่งผลให้้บุุคลากรเกิดิความ 

ผููกพัันต่่อองค์์กรได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ

อย่า่งไรก็ต็าม ผลการศึกึษาในงานวิจิัยัชิ้้�นน้ี้�ยังัขัดัแย้ง้กับังานวิจิัยัของ Olsen และคณะ (2023) ซึ่่�ง Olsen นำเสนอ 

งานวิิจััยเรื่่�อง How do young employees perceive stress and job engagement while working from home? 

evidence from a telecom operator during COVID-19 ซึ่่�งมีีกลุ่่�มตััวอย่่างคืือ พนัักงานในองค์์กรที่่�มีีอายุุไม่่เกิิน 35 ปีี  

เป็็นกลุ่่�มใกล้เคีียงกัันกับกลุ่่�มตััวอย่่างส่่วนมากของงานวิจััยชิ้้�นนี้้� ผลการศึึกษาพบว่่า การทำงานทางไกลทำให้้บุุคลากร 

สามารถลดการทำงานที่่�ได้้รัับมอบหมายลงได้้มากกว่่าการทำงานในสถานที่่� ส่่งผลให้้เกิิดความเครีียดในงานลดลง แต่่ไม่่มีี

ความสััมพัันธ์์กัับความผููกพัันต่่อองค์์กรของพนัักงาน

อนึ่่�ง ผู้้�วิิจััยขอให้้ทััศนะเกี่่�ยวกัับการศึึกษาวิิจััยนี้้�ว่่า เนื่่�องด้้วยระหว่่างที่่�ทำการเก็็บข้้อมููลสำหรัับการวิิจััยนี้้� เป็็นช่่วง

ปีี พ.ศ. 2567 ซึ่่�งผ่่านสถานการณ์์ระบาดหนัักของโควิิด-19 มาเป็็นระยะเวลาประมาณ 2-3 ปีี รวมถึึงภายหลัังสถานการณ์ ์

แพร่่ระบาดของโรคลดลง หลายองค์์กรมีีการปรัับตััวและนำเอาเทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงมาใช้้ในการดำเนิินงานของ

องค์์กรมากขึ้้�น แต่่นัับว่่าจะเป็็นช่วงของการเริ่่�มต้้นแนวทางการปฏิิบััติิงานรูปแบบใหม่่ที่่�องค์์กรและบุุคลากรอาจจะยัังไม่่

คุ้้�นชิิน อีีกทั้้�งยัังต้้องใช้้เวลาในการปรัับปรุุงและพััฒนานโยบายสำนัักงานเสมืือนจริิงให้้สอดคล้้องกัับแนวทาง กระบวนการ

และวััฒนธรรมการดำเนิินงานของแต่่ละองค์์กร และได้้ผลการปฏิิบััติิงานที่่�องค์์กรคาดหวัังได้้ แสดงให้้เห็็นจากค่่าน้้ำหนััก 

คาโนนิิคอลสููงที่่�สุุด 3 อัันดัับแรกของตััวแปรปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิง คืือ 1) ปััจจััยด้้านการ 

รัับรู้้�ถึึงความง่่ายในการใช้้ 2) ปััจจััยด้้านการรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์ในการใช้้งาน และ 3) ปััจจััยด้้านเทคโนโลยีีที่่�เอื้้�ออำนวยต่่อ

การใช้ง้าน อันัสังัเกตได้้ว่า่เป็็นตัวัแปรที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับความง่่ายในการใช้ง้านและผลได้้จากการใช้ง้านเทคโนโลยีีในมุมมองของ 
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บุคุลากรผู้้�ที่่�ปฏิบิัติัิงานในส่ว่นงานเอกสารเป็น็หลักัเท่า่นั้้�น ในปัจัจัยัด้า้นอื่่�น ๆ  จึงึมีีน้้ำหนักัคาโนนิคิอลที่่�ต่่ำกว่า่อย่า่งเห็น็ได้ช้ัดั  

เป็็นที่่�น่่าสนใจว่่าในการศึึกษาทางวิิชาการ หากรอระยะเวลาให้้องค์์กรต่่าง ๆ ที่่�ใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงในการ

ดำเนิินงานไปสัักระยะหนึ่่�ง มีีการปรับัปรุุงพััฒนาระบบให้้เข้า้กัับความสามารถขององค์์กรแล้้ว อาจมีีการเปลี่่�ยนแปลงในการ 

ให้ค้วามสำคััญของปััจจัยัที่่�มีีผลต่่อการใช้เ้ทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงแตกต่างไปจากเดิิมได้ ้นำไปสู่่�การศึกึษาเพิ่่�มเติมิใน

ประเด็็นดัังกล่่าวในอนาคต

ข้้อเสนอแนะ (Recommendation)

ข้้อเสนอแนะในการนำผลการวิิจััยไปใช้้

ข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบายการบริิหารงานองค์์กรจากผลการวิิจััยสหสััมพัันธ์์คาโนนิิคอลระหว่่างปััจจััยที่่�มีีผล 

ต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริงกัับความผููกพันต่อองค์์กรของพนักงานในอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิิสติิกส์  

แสดงให้้เห็็นว่าปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริง ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อความผููกพันต่อองค์์กรของพนักงาน คืือ  

การรับัรู้้�ถึงความง่่ายในการใช้ง้าน ดังันั้้�นผู้้�บริิหารองค์์กรจึงึควรให้้การสนัับสนุนุโดยการนำเอาเทคโนโลยีีที่่�ง่า่ยต่่อการใช้้งาน 

ของพนักงานมาประยุุกต์ใช้้ในการดำเนิินงานขององค์์กรเป็็นหลััก นอกจากนั้้�น นโยบายสนัับสนุุนขององค์์กรที่่�มีีต่อการใช้ ้

เทคโนโลยีีสำนัักงานเสมืือนจริิงยัังเป็็นอีีกปััจจััยหนึ่่�งที่่�ต้้องการการสนัับสนุุนจากผู้้�บริิหารระดัับสููง ผู้้�บริิหารจึึงควรให้้ความ 

สำคัญักับัการกำหนดนโยบายที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นเข้า้กับัการปฏิบิัตัิงิานในสำนักังานเสมืือนจริงิ รวมถึงึจัดัหาทรัพัยากร อุปุกรณ์์  

เครื่่�องมืือ หรืือสิ่่�งอำนวยความสะดวกอื่่�น ๆ ให้้แก่่บุุคลากรขององค์์กรอย่่างครบถ้้วน จึึงจะสร้้างให้้เกิิดการปฏิิบััติิงานอย่่าง

สุุดความสามารถ และนำไปสู่่�การเกิิดความผููกพัันต่่อองค์์กรในที่่�สุุด

ข้้อเสนอแนะในการทำวิิจััยครั้้�งต่่อไป

1.	ควรขยายกลุ่่�มประชากรที่่�ต้อ้งการศึกึษาไปในขอบเขตที่่�กว้า้งขึ้้�น อาทิ ิอุตุสาหกรรมขนส่ง่และโลจิสิติกิส์ใ์นจัังหวัดั 

อื่่�น ๆ  นอกเหนืือจากกรุงุเทพฯ และปริมิณฑล เพ่ื่�อศึกึษาถึงึความแตกต่า่งของธุรุกิจการขนส่ง่ในจังัหวัดัอื่่�นที่่�ไม่ใ่ช่ศู่นูย์ก์ลาง

ทางเศรษฐกิิจ

2.	ควรศึึกษาวิิจััยโดยใช้้การวิิจััยเชิิงคุุณภาพ อาทิิ การสััมภาษณ์์ในเชิิงลึึก การสนทนากลุ่่�มร่่วมในการวิิจััย เพื่่�อให้้

ทราบถึงึมุมุมองที่่�เป็น็ปัญัหาของการใช้เ้ทคโนโลยีีสำนักังานเสมืือนจริงิ อาจทำให้ท้ราบถึงึสาเหตุขุองความไม่ส่อดคล้อ้งของ

งานวิิจััยที่่�ผ่่านมา ดัังที่่�ได้้กล่่าวไปในหััวข้้อก่่อนหน้้า
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Abstract

This study examines the application of Principal Component Analysis (PCA) in portfolio investment  

selection with Global ETFs. Using the weekly price data from 216 Global ETFs in the U.S. stock market 

during 2012-2022, the findings reveal that the Technology sector achieved the highest returns, while 

the Energy sector had the lowest returns and the highest risk. Consumer Staples exhibited the lowest 

risk. PCA enabled the selection of representative ETFs for each sector, resulting in an average portfolio  

correlation of 0.45. Incorporating PCA with Modern Portfolio Theory under the objective of maximizing the 

Sharpe Ratio of the portfolio, with the constraint of prohibiting short selling, it was found that increasing  

the investment weightings with an upper limit approach in two ETF sectors can lead to improved returns.  

Particularly, with an increase in allocation ranging from 10% to 50%, Consumer Staples Equities and 

Technology Equities in the Semiconductor industry, with an increase in allocation ranging from 3% to 17%  

can improve rate of return of the portfolio.

Keywords: Portfolio selection; sector diversification; portfolio diversification; modern portfolio theory; 

principal components analysis.
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บทคััดย่่อ

การศึกึษาน้ี้�มีีวัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาแนวทางการประยุุกต์ใช้เ้ทคนิคิการวิเคราะห์อ์งค์ป์ระกอบหลักั หรืือ Principal 

Component Analysis (PCA) ในการเลืือกพอร์์ตการลงทุุนในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจด้้วย Global ETF เมื่่�อศึึกษาข้้อมููลราคา 

หลัักทรััพย์์รายสััปดาห์์สำหรัับ Global ETF ทั้้�งหมดจำนวน 216 กองทุุน ในระหว่างปีี ค.ศ. 2012-2022 พบว่่ากลุ่่�มธุุรกิจ 

ที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงสุุดคืือ กลุ่่�ม Technology และผลตอบแทนต่่ำที่่�สุุดคืือ Energy ในด้้านความเสี่่�ยงสููงที่่�สุุดคืือ Energy  

และความเสี่่�ยงต่่ำที่่�สุุดคืือ Consumer Staples หลัังจากใช้้การทดลองคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA พบว่่า 

เทคนิิค PCA สามารถคัดเลืือกตัวแทนจากกลุ่่�มธุุรกิิจมาจััดเป็็นพอร์์ตการลงทุุนโดยมีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) ระหว่าง 

ETF แต่่ละตััวที่่�มาสร้้างพอร์์ตการลงทุุนโดยมีีค่่าเฉลี่่�ยรวมอยู่่�ที่่� 0.45 เท่่านั้้�น หลัังจากใช้้เทคนิิค PCA ผสมผสานกัับ MPT 

ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด และมีีข้้อจำกััดในการห้ามทำการขายชอร์์ต (Short Sell)  

โดยกำหนดรูปูแบบน้้ำหนักการลงทุนุแบบเพิ่่�มเพดานน้้ำหนักัการลงทุนุ พบว่่าการเพิ่่�มน้้ำหนักัการลงทุนุ ETF ตามหมวดธุุรกิจิ  

2 หมวด คืือ Consumer Staples Equities โดยเพิ่่�มน้้ำหนักการลงทุนุตั้้�งแต่ ่10%-50% และหมวด Technology Equities 

ในกลุ่่�มธุุรกิิจ Semiconductor โดยเพิ่่�มน้้ำหนัักการลงทุุนตั้้�งแต่่ 3%-17% สามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�ดีีขึ้้�น

คำสำคััญ: การเลืือกพอร์์ตการลงทุุน; การกระจายกลุ่่�มธุุรกิิจ; การกระจายพอร์์ตการลงทุุน; ทฤษฎีีพอร์์ตโฟลิิโอสมััยใหม่; 

การวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลััก

การประยุุกต์์ใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลััก 
เพื่่�อการจััดกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ลงทุุนด้้วย Global ETF

*	นั ักศึกึษาปริิญญาโท หลัักสูตรเศรษฐศาสตร์์การเงิิน คณะพััฒนาการเศรษฐกิิจ สถาบัันบััณฑิิตพััฒนบริิหารศาสตร์์,
	 E-mail: krittanut_t@hotmail.com (ผู้้�ประพัันธ์์อัันดัับแรก)
**	ศาสตราจารย์์ประจำ คณะพััฒนาการเศรษฐกิิจ สถาบัันบััณฑิิตพััฒนบริิหารศาสตร์์, E-mail: sorasart@nida.ac.th (ผู้้�ประพัันธ์์บรรณกิิจ)



61

 Volume 35 (2024) : June-November 2024

บทนำ (Introduction)

ETF หรืือ Exchange Traded Fund คืือกองทุุนรวมประเภทหนึ่่�งที่่�มีีนโยบายสร้้างผลตอบแทนให้้ใกล้้เคีียงกัับ 

การเคลื่่�อนไหวของดัชันีี หรืือราคาของสิินทรััพย์ที่่�กองทุนุใช้้อ้้างอิิง เช่่น ดัชันีีราคาหุ้้�น ดัชันีีราคาตราสารหนี้� สินิค้้าราคาสิินค้้า

โภคภััณฑ์์ หรืือสิินทรััพย์อื่่�น ๆ  ข้อ้ดีีของการลงทุุนใน ETF คล้้ายคลึึงกัับการลงทุุนในกองทุุนรวมทั่่�วไปคืือ กองทุุนจะถููกบริิหาร 

จััดการโดยมืืออาชีีพที่่�มีีความชำนาญ โดยทั่่�วไปแล้้วกองทุุน ETF จะมีีค่่าธรรมเนีียมที่่�ต่่ำกว่่ากองทุุนรวมทั่่�วไป และสามารถ

ซื้้�อขายในตลาดหลักัทรัพัย์และซ้ื้�อขายในระหว่างวันัได้เ้หมืือนหุ้้�นทั่่�วไป ราคาที่่�ทำการซื้้�อขายจะเป็น็ราคา ณ ขณะนั้้�น (Real 

Time) ซึ่่�งมีีความแตกต่่างจากกองทุุนรวมที่่�ต้้องรอราคาซื้้�อขาย ณ สิ้้�นวััน ในปััจจุุบัันการลงทุุนใน ETF มีีมููลค่่าสิินทรััพย์ ์

ในทุุกรููปแบบสููงถึึง 9.6 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ และมีีจำนวน ETF ทั่่�วโลกทั้้�งสิ้้�น 8,754 กองทุุน ดัังแสดงในภาพที่่� 1

 
 

บทนำ (Introduction) 
 

ETF หรือ Exchange Traded Fund คือกองทุนรวมประเภทหนึ่งทีม่ีนโยบายสร้างผลตอบแทนให้
ใกล้เคียงกับการเคลื่อนไหวของดัชนีหรือราคาของสินทรัพย์ที่กองทุนใช้อ้างอิง เช่น ดัชนีราคาหุ้น ดัชนีราคา
ตราสารหนี้ สินค้าราคาสินค้าโภคภัณฑ์ หรือสินทรัพย์อื่น ๆ ข้อดีของการลงทุนใน ETF คล้ายคลึงกับการ
ลงทุนในกองทุนรวมทั่วไปคือ กองทุนจะถูกบริหารจัดการโดยมืออาชีพที่มีความชำนาญ โดยทั่วไปแล้ว 
กองทุน ETF จะมีค่าธรรมเนียมที่ต่ำกว่ากองทุนรวมทั่วไป และสามารถซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์และซื้อ
ขายในระหว่างวันได้เหมือนหุ้นทั่วไป ราคาที่ทำการซื้อขายจะเป็นราคา ณ ขณะนั้น (real time) ซึ่งมีความ
แตกต่างจากกองทุนรวมที่ต้องรอราคาซื้อขาย ณ สิ้นวัน ในปัจจุบัน การลงทุนใน ETF มีมูลค่าสินทรัพย์ใน
ทุกรูปแบบสูงถึง 9.6 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ และมีจำนวน ETF ทั่วโลกทั้งสิ้น 8,754 กองทุน ดังแสดงใน
ภาพที่ 1  
 
ภาพที ่1  แสดงปริมาณมูลค่าเม็ดเงินลงลงทุนใน ETF ในทุกสินทรัพย์ ณ เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2565  

 

 
 
หมายเหตุ: ข้อมูลสถิติจาก https://www.statista.com/ 

 
อย่างไรก็ตาม การลงทุนในกองทุน ETF ที่ลงทุนในหุ้นสามัญยังคงเป็นทางเลือกที่ให้ผลตอบแทน

สูงที่สุด โดยนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งจากส่วนต่างราคาและเงินปันผล เช่น อัตรา
ผลตอบแทนของหุ ้นสามัญทั ่วโลกในช่วงระยะเวลาต่าง  ๆ ที ่อ้างอิงจาก MSCI Index จะให้อัตรา
ผลตอบแทนอยู่ประมาณ 8% ในระยะยาว เป็นต้น โดยอัตราผลตอบแทนอาจมีความแตกต่างกัน ซึ่งอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน ETF ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว เช่น กองทุน ETF ที่อ้างอิงจาก 
MSCI world ที่มีการกระจายในหุ ้นขนาดใหญ่ทั ่วโลกมีอัตราผลตอบแทน 8.06% ซึ ่งต่ำกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนที่ลงทุนในหุ้นในตลาดเกิดใหม่ เช่น MSCI Emerging Market ที่ระดับ 9.49% 
ตั้งแต่สิ้นปี 1987 เป็นต้นมา ดังแสดงในภาพที่ 2   
 
  

หมายเหตุุ: ข้้อมููลสถิิติิจาก https://www.statista.com/

ภาพที่่� 1 แสดงปริิมาณมููลค่่าเม็็ดเงิินลงลงทุุนใน ETF ในทุุกสิินทรััพย์์ ณ เดืือนมิิถุุนายน 2565

อย่่างไรก็็ตาม การลงทุุนในกองทุุน ETF ที่่�ลงทุุนในหุ้้�นสามััญยัังคงเป็็นทางเลืือกที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงที่่�สุุด โดย 

นักัลงทุุนจะได้รั้ับผลตอบแทนจากการลงทุุนทั้้�งจากส่วนต่่างราคาและเงิินปันัผล เช่น่ อัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นสามััญทั่่�วโลก 

ในช่่วงระยะเวลาต่่าง ๆ  ที่่�อ้้างอิิงจาก MSCI Index จะให้้อััตราผลตอบแทนอยู่่�ประมาณ 8% ในระยะยาว เป็็นต้้น โดยอััตรา 

ผลตอบแทนอาจมีีความแตกต่างกััน ซึ่่�งอััตราผลตอบแทนของกองทุุน ETF ที่่�ลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์ที่่�พััฒนาแล้้ว เช่่น 

กองทุนุ ETF ที่่�อ้า้งอิงิจาก MSCI World ที่่�มีีการกระจายในหุ้้�นขนาดใหญ่ทั่่�วโลกมีีอัตราผลตอบแทน 8.06% ซึ่่�งต่่ำกว่าอััตรา 

ผลตอบแทนของกองทุนุที่่�ลงทุนุในหุ้้�นในตลาดเกิดิใหม่ ่เช่น่ MSCI Emerging Market ที่่�ระดับั 9.49% ตั้้�งแต่ส่ิ้้�นปี ีค.ศ. 1987  

เป็็นต้้นมา ดัังแสดงในภาพที่่� 2
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หมายเหตุ: ข้้อมููลจาก MSCI World Index (USD) Factsheet as of April 2023

ภาพที่่� 2 แสดงอััตราผลตอบแทนของหุ้้�นสามััญทั่่�วโลกในช่่วงระยะเวลาต่่าง ๆ ด้้วย MSCI Index

อย่่างไรก็็ตาม การลงทุุนในหุ้้�นสามััญนั้้�นยัังคงมีีความเสี่่�ยงและความผัันผวนที่่�สููงกว่่าการลงทุุนในรููปแบบอ่ื่�น ๆ  

เช่น่กััน โดยจะเห็็นได้จ้ากกองทุนุ MSCI ACWI ที่่�เป็็นดััชนีีที่่�ครอบคลุมุหุ้้�นสามัญัจาก Developed Markets และ Emerging  

Markets ควรจะมีีอัตัราผลตอบแทนระยะยาวที่่�อยู่่�ระหว่า่งตลาดทั้้�ง 2 เหมืือนอัตัราผลตอบแทนระยะสั้้�นถึงึอััตราผลตอบแทน 

10 ปีี ในภาพที่่� 2 แต่่กลัับให้้อััตราผลตอบแทนน้้อยกว่่าทั้้�ง 2 ตลาด ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความเสี่่�ยงและอััตราผลตอบแทนที่่�มีี

ความผัันผวนไปตามการเลืือกช่่วงเวลาและกลุ่่�มธุุรกิจเช่่นกััน

ในทางทฤษฎีีแล้้ว ความเสี่่�ยงรวมที่่�นัักลงทุุนต้้องเผชิิญประกอบไปด้้วยความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบ (Systematic Risk) 

ซึ่่�งไม่่สามารถหลีีกเลี่่�ยงได้้ ไม่่สามารถขจััดให้้หมดไปได้้ด้้วยการกระจายความเสี่่�ยง ความเสี่่�ยงในลำดัับถััดมาคืือความเสี่่�ยง 

ที่่�ไม่่เป็็นระบบ (Unsystematic Risk) โดยเป็็นความเสี่่�ยงเฉพาะตััวที่่�เกิดิขึ้้�นแล้ว้จะส่่งผลต่อ่หลัักทรััพย์รายตัวั ซึ่่�งสามารถทำให้้ 

หมดไปได้้ด้้วยการกระจายการลงทุุน (Markowitz, 1952) จากงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์พบว่่า การกระจายความเสี่่�ยงโดยการ

ซ้ื้�อหลักัทรัพัย์ห์ลากหลายเข้้าไปในพอร์ต์การลงทุนุจะทำให้ค้วามเสี่่�ยงในพอร์ต์การลงทุนุต่่ำกว่า่ความเสี่่�ยงของหลักัทรัพัย์ใ์ด

หลัักทรััพย์์หนึ่่�ง เนื่่�องจากสามารถขจััดความเสี่่�ยงที่่�ไม่่เป็็นระบบหรืือ Unsystematic Risk เมื่่�อมีีการกระจายความเสี่่�ยงที่่�ดีี  

โดยทั้้�งหลัักการดัังกล่่าวสามารถใช้้ได้้ทั้้�งพอร์์ตการลงทุุนที่่�ประกอบด้้วยหลัักทรััพย์์ในประเทศทั้้�งหมด หรืือรวมหลัักทรััพย์์

ต่่างประเทศเข้้ามาด้้วย และการเพิ่่�มจำนวนหลัักทรััพย์ที่่�ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างสมบููรณ์กัับหลัักทรััพย์อื่่�นเข้้าไปในพอร์์ต

การลงทุุนจะทำให้้ความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุนลดลง (Komain Jiranyakul, 2002)

งานวิิจััยในต่่างประเทศ เช่่น งานวิิจััยของ Kapoor (2012) ได้้ศึึกษาหลัักทรััพย์หมวดธุรุกิจสำหรัับดััชนีี BSE ใน

ประเทศอินเดีียจำนวน 10 ธุรุกิจ ด้ว้ยการใช้ ้Markowitz Mean-Variance Portfolio Theory ผลการศึึกษาแสดงให้้เห็็นว่่า  

การลงทุุนด้้วยสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมโดยการกระจายความเสี่่�ยงไปในหลากหลายกลุ่่�มธุุรกิิจสามารถสร้้างประโยชน์์

อย่่างเป็็นรููปธรรมและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่า เม่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิจใดธุุรกิจหนึ่่�งหรืือ

ลงทุุนในดััชนีีตลาดภาพรวม

นอกจากนี้้� ความก้า้วหน้า้ของงานวิจิัยัที่่�พยายามหากลยุทุธ์ก์ารลงทุนุที่่�มีีประสิทิธิิภาพได้ป้ระยุกุต์ใ์ช้ก้ารวิเิคราะห์์

องค์์ประกอบหลัักของข้้อมููลด้้วยการใช้้เทคนิิค PCA ซึ่่�งเป็็นเทคนิิคการวิเคราะห์์ทางสถิิติิที่่�ใช้ล้ดจำนวนตััวแปรหลาย ๆ ตััว 

ในการศึกึษา ด้้วยการจัดักลุ่่�มตัวัแปรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กันัไว้เ้ข้า้ด้ว้ยกััน ซึ่่�งจากการศึกึษาของ Meric, Dunne, McCall, & Meric  

(2010, 2023) ศึึกษาการกระจายการลงทุุนใน ETF ในกลุ่่�มธุุรกิิจ ผลพบว่่าการใช้้เทคนิิค PCA สามารถแบ่่งกลุ่่�มการลงทุุน 

ภาพที่ 2 แสดงอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญทั่วโลกในช่วงระยะเวลาต่าง ๆ ด้วย MSCI Index

หมายเหตุ: ข้อมูลจาก MSCI World Index (USD) factsheet as of April 2023

อย่างไรก็ตาม การลงทุนในหุ้นสามัญนั้นยังคงมีความเสี่ยงและความผันผวนที่สูงกว่าการลงทุนใน
รูปแบบอื่น ๆ เช่นกัน โดยจะเห็นได้จากกองทุน MSCI ACWI ที่เป็นดัชนีที่ครอบคลุมหุ้นสามัญจาก
developed markets และ emerging markets ควรจะมีอัตราผลตอบแทนระยะยาวที่อยู่ระหว่างตลาด
ทั้งสองเหมือนอัตราผลตอบแทนระยะสั้นถึงอัตราผลตอบแทน 10 ปี ในภาพที่ 2 แต่กลับให้อัตรา
ผลตอบแทนน้อยกว่าทั้งสองตลาด ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่มีความผันผวนไป
ตามการเลือกช่วงเวลาและกลุ่มธุรกิจเช่นกัน

ในทางทฤษฎีแล้ว ความเสี่ยงรวมที่นักลงทุนต้องเผชิญประกอบไปด้วยความเสี่ยงที่เป็นระบบ
(Systematic Risk) ซึ่งไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ ไม่สามารถขจัดให้หมดไปได้ด้วยการกระจายความเสี่ยง 
ความเสี่ยงในลำดับถัดมาคือความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) โดยเป็นความเสี่ยงเฉพาะตัวที่
เกิดข้ึนแล้วจะส่งผลต่อหลักทรัพย์รายตัวซ่ึงสามารถทำให้หมดไปได้ด้วยการกระจายการลงทุน 
(Markowitz, 1952) จากงานวิจัยเชิงประจักษ์พบว่า การกระจายความเสี่ยงโดยการซื้อหลักทรัพย์
หลากหลายเข้าไปในพอร์ตการลงทุนจะทำให้ความเสี่ยงในพอร์ตการลงทุนต่ำกว่าความเสี่ยงของหลักทรัพย์
ใดหลักทรัพย์หนึ่ง เนื่องจากสามารถขจัดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบหรือ Unsystematic Risk เมื่อมีการ
กระจายความเสี่ยงที่ดี โดยทั้งหลักการดังกล่าวสามารถใช้ได้ทั้งพอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ใน
ประเทศทั้งหมดหรือรวมหลักทรัพย์ต่างประเทศเข้ามาด้วย และการเพ่ิมจำนวนหลักทรัพย์ที่ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างสมบูรณ์กับหลักทรัพย์อ่ืนเข้าไปในพอร์ตการลงทุนจะทำให้ความเสี่ยงของพอร์ตการ
ลงทุนลดลง (Komain Jiranyakul, 2002)

งานวิจัยในต่างประเทศ เช่น งานวิจัยของ Kapoor (2012) ไดศ้ึกษาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจสำหรับ
ดัชนี BSE ในประเทศอินเดียจำนวน 10 ธุรกิจด้วยการใช้ Markowitz mean-variance portfolio theory 
ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า การลงทุนด้วยสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมโดยการกระจายความเสี่ยงไปใน
หลากหลายกลุ่มธุรกิจสามารถสร้างประโยชน์อย่างเป็นรูปธรรมและสามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่า
เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในกลุ่มธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งหรือลงทุนในดัชนีตลาดภาพรวม
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เป็็น 3 กลุ่่�มหลััก ๆ โดยแต่่ละกลุ่่�มนั้้�นมีีการคััดเลืือกกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�มีีค่่าสหสััมพัันธ์์ต่่อกัันสููง ซึ่่�งเป็็นประโยชน์์ต่่อการกระจาย

ความเสี่่�ยงสำหรัับพอร์์ตการลงทุุน อีีกทั้้�งงานวิิจััยในช่่วงเวลาต่่อมาพบว่่า การวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA 

สามารถประยุุกต์์ใช้้กัับกองทุุน ETF ที่่�มีีการลงทุุนทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศได้้เช่่นกััน (Meric, Ding, & Meric, 2016)

จากปััจจััยดัังกล่่าวจึึงเป็็นที่่�น่่าสนใจอย่่างยิ่่�งว่่า หากมีีการใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค  

PCA เพื่่�อการแบ่ง่กลุ่่�ม ETF ที่่�มีีความสัมัพันัธ์ส์ูงูเข้า้ด้ว้ยกัันด้ว้ยหลัักการทางสถิติิเิพ่ื่�อสร้า้งผลประโยชน์สู์ูงสุุดในการกระจาย

ความเสี่่�ยง ผสมผสานกัับการใช้้ทฤษฎีี MPT ในการหาสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมที่่�สุุด เพราะในปััจจุุบัันมีี ETF ตามกลุ่่�ม

ธุรุกิจิที่่�สามารถลงทุุนได้ม้ากถึง 11 กลุ่่�มธุรุกิจ และมีีจำนวน ETF ในกลุ่่�มธุรุกิจทุกุ ๆ  กลุ่่�มมากถึง 642 กองทุุนที่่�สามารถเลืือก 

ในการลงทุุนได้้ ดัังแสดงในภาพที่่� 3 ซึ่่�งสามารถนำมาเป็็นเครื่่�องมืือในการบริิหารการลงทุุนให้้สอดคล้้องกัับหลัักการในการ 

กระจายความเสี่่�ยงด้้วยการเลืือกกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�หลากหลาย และรวมถึึงการเพิ่่�มหลัักทรััพย์์ในต่่างประเทศเข้้ามาในพอร์์ตการ

ลงทุุน ซึ่่�ง ETF กลุ่่�มธุุรกิิจเป็็นเครื่่�องมืือที่่�สามารถตอบโจทย์์การลงทุุนในด้้านการบริิหารความเสี่่�ยงได้้อีีกทางหนึ่่�งด้้วย

 
 

นอกจากนี ้ ความก้าวหน้าของงานวิจัยที ่พยายามหากลยุทธ์การลงทุนที ่มีประสิทธิภาพได้
ประยุกต์ใช้การวิเคราะห์องค์ประกอบหลักของข้อมูลด้วยการใช้เทคนิค PCA(PCA) ซึ่งเป็นเทคนิคการ
วิเคราะห์ทางสถิติที่ใช้ลดจำนวนตัวแปรหลาย ๆ ตัวในการศึกษาด้วยการจัดกลุ่มตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กัน
ไว้เข้าด้วยกัน ซึ่งจากการศึกษาของ Ilhan Meric, Dunne, McCall, & Gulser Meric (2010, 2023) 
ศึกษาการกระจายการลงทุนใน ETF ในกลุ่มธุรกิจ ผลพบว่าการใช้เทคนิค PCA สามารถแบ่งกลุ่มการลงทุน
เป็นสามกลุ่มหลักๆ โดยแต่ละกลุ่มนั้นมีการคัดเลือกกลุ่มธุรกิจที่มีค่าสหสัมพันธ์ต่อกันสูงซึ่งเป็นประโยชน์
ต่อการกระจายความเสี่ยงสำหรับพอร์ตการลงทุน อีกทั้งงานวิจัยในช่วงเวลาต่อมาพบว่าการวิเคราะห์
องค์ประกอบหลักด้วยเทคนิค PCA สามารถประยุกต์ใช้กับกองทุน ETF ที่มีการลงทุนทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศไดเ้ช่นกัน (Ilhan Meric, Ding, & Gulser Meric, 2016)  

จากปัจจัยดังกล่าว จึงเป็นที่น่าสนใจอย่างยิ่งว่า หากมีการใช้เทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบหลัก
ด้วยเทคนิค PCA เพื่อการแบ่งกลุ่ม ETF ที่มีความสัมพันธ์สูงเข้าด้วยกันด้วยหลักการทางสถิติ เพื่อสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดในการกระจายความเสี่ยง ผสมผสานกับการใช้ทฤษฎี MPT ในการหาสัดส่วนการลงทุนที่
เหมาะสมที่สุด เพราะในปัจจุบันมี ETF ตามกลุ่มธุรกิจที่สามารถลงทุนได้มากถึง 11 กลุ่มธุรกิจและมี
จำนวน ETF ในกลุ่มธุรกิจทุก ๆ กลุ่มมากถึง 642 กองทุนที่สามารถเลือกในการลงทุนได้ ดังแสดงในภาพที่ 
3 ซ่ึงสามารถนำมาเป็นเครื่องมือในการบริหารการลงทุนให้สอดคล้องกับหลักการในการกระจายความเสี่ยง
ด้วยการเลือกกลุ่มธุรกิจที่หลากหลายและรวมถึงการเพิ่มหลักทรัพย์ในต่างประเทศเข้ามาในพอร์ตการ
ลงทุนซึ่ง ETF กลุ่มธุรกิจเป็นเครื่องมือที่สามารถตอบโจทย์การลงทุนในด้านการบริหารความเสี่ยงได้อีกทาง
หนึ่งด้วย 
 
ภาพที ่3  แสดงจำนวน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ  

 

 
 
หมายเหตุ: ข้อมูลสถิติจาก https://etfdb.com/etfs/ 

หมายเหตุุ: ข้้อมููลสถิิติิจาก https://etfdb.com/etfs/

ภาพที่่� 3 แสดงจำนวน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ
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วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

งานวิิจััยนี้้�มีีวัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาประเด็็นต่่างๆ ดัังนี้้� ประการแรก เพ่ื่�อศึึกษาผลลััพธ์ของการลงทุุนในรููปแบบ  

Naïve Portfolio โดยใช้ ้Global ETF ในแต่ล่ะกลุ่่�มธุรุกิจ ทั้้�งในด้า้นผลตอบแทนและความเสี่่�ยงในช่ว่งระยะเวลาการถืือครอง 

ที่่�กำหนด ด้้วยกลยุุทธ์์แบบซื้้�อแล้้วถืือระยะยาวหรืือ Buy-and-Hold Strategy ประการที่่� 2 เพื่่�อตรวจสอบผลลััพธ์์ของการ 

ลงทุุนเม่ื่�อใช้เ้ทคนิิคการคัดแยกองค์์ประกอบหลักัด้ว้ย PCA โดยการคัดเลืือก ETF ที่่�นำมาใช้้ในการลงทุุนตาม Factor Loading  

ที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลงไป ประการที่่� 3 เพื่่�อค้้นหาตััวแทนในการลงทุุนสำหรัับกลุ่่�มธุุรกิิจใน Global ETF ที่่�มีีการใช้้เทคนิิคการ

คััดแยกองค์์ประกอบหลัักหรืือ PCA ด้้วยการคััดเลืือก High Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรก พร้้อมกัับศึึกษาผลลััพธ์์

ของการลงทุุนทั้้�งในด้้านผลตอบแทนและความเสี่่�ยงตามระยะเวลาที่่�ทำการศึึกษา ประการที่่� 3 เพื่่�อศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลง

สำหรัับคุุณสมบััติิของพอร์์ตการลงทุุน หลัังจากการนำเทคนิิค PCA แยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยการคััดเลืือก High Factor  

Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรก ผสมผสานกัับ Modern Portfolio Theory (MPT) ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe 

Ratio ของพอร์์ตการลงทุุนที่่�เหมาะสม และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำการขายชอร์์ต (Short Sell) โดยมีีช่่วงเวลาทดสอบ 

01/01/2012 ถึึง 31/12/2022 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 11 ปีี

สำหรัับประโยชน์ที่่�คาดว่าจะได้้รัับเป็็นดัังน้ี้� ประการที่่� 1 ทำให้้ทราบถึึงผลตอบแทนและความเสี่่�ยงสำหรัับ 

การลงทุุนในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจโดยใช้้ Global ETF หากใช้้รููปแบบการลงทุุนแบบซื้้�อแล้้วถืือหรืือ Buy-and-Hold Strategy 

ประการที่่� 2 เพื่่�อทราบถึึงผลลััพธ์ในการลงทุุนทั้้�งในด้้านผลตอบแทนและความเสี่่�ยง หากมีีความแตกต่างในจำนวนของ  

ETF ที่่�มีีการคััดเลืือกในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจหลัักการการคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA ประการที่่� 3 เพื่่�อทราบถึึง 

ตััวแทนในการลงทุุนในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจหลัังการใช้้การคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA รวมถึึงผลตอบแทนและ

ความเสี่่�ยงในการลงทุุนตามระยะเวลาที่่�ทำการศึึกษาด้้วยรููปแบบการลงทุุนแบบซื้้�อแล้้วถืือหรืือ Buy-and-Hold Strategy  

และประการสุุดท้้าย เพื่่�อทราบถึึงผลของการเปลี่่�ยนแปลงสำหรัับคุุณสมบััติิของพอร์์ตการลงทุุนหลัังการใช้้เทคนิิคการ 

คัดัแยกองค์ป์ระกอบหลักัด้ว้ยเทคนิคิ PCA ด้ว้ยการคัดเลืือก High Factor Loading สูงูสุดุ 2 อันัดับัแรก ผสมผสานกับั MPT  

ภายใต้ว้ัตัถุปุระสงค์ท์ี่่�ทำให้ค้่า่ Sharpe Ratio ของพอร์ต์สูงูสุดุ (Tangency Portfolio) และมีีข้อ้จำกัดัในการห้า้มทำการขาย 

ชอร์์ต (Short Sell)

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

การศึึกษาจะใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยใช้้ข้้อมููลผลตอบแทนรวมของกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ 

จำนวน 216 กองทุุน โดยเก็็บข้้อมููลรายสััปดาห์์ย้้อนหลััง 11 ปีี ระหว่่าง 01 มกราคม ค.ศ. 2012 จนถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 

2022 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 574 ข้้อมููล โดยใช้้ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ในการเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานเป็็นตััวแทน

ตลาด S&P500
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การประยุุกต์์ใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักในการคััดเลืือกกลุ่่�มธุุรกิิจ ETF

การวิเคราะห์อ์งค์์ประกอบเป็็นเทคนิิคการวิเคราะห์ท์างสถิิติทิี่่�ใช้ล้ดจำนวนตััวแปรหลาย ๆ  ตัวัในการศึกึษาด้ว้ยการ 

จััดกลุ่่�มตััวแปรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัันไว้้เข้้าด้้วยกััน โดยอาจเป็็นในทิิศทางเดีียวกัันหรืือทิิศทางตรงกัันข้้ามก็็ได้้ ในส่่วนตััวแปร

ที่่�อยู่่�กัันคนละองค์์ประกอบจะไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัันหรืือมีีความสััมพัันธ์์กัันน้้อยมาก (Terada Pinyo, 2018)

Meric et al. (2010) ศึึกษากองทุุนดััชนีีที่่�ลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิิจด้้วย ETF ในช่่วงที่่�ตลาดเป็็นช่่วงตลาดหมีี ใช้้การ 

เปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานของกลุ่่�มธุรุกิจ ETF จำนวน 38 ตัวั พบว่่ากลุ่่�มธุรุกิจในรููปแบบของ ETF สามารถสร้้างการกระจาย 

ความเสี่่�ยงของพอร์ต์การลงทุุนได้ด้ีี แต่ป่ระโยชน์ข์องการกระจายการลงทุุนในทุกุ ๆ  กลุ่่�มธุรุกิจิจะถูกูจำกัดัไว้จ้ากตลาดขาลง 

ซึ่่�งทำให้้ทุุก ๆ กลุ่่�มธุุรกิิจผลตอบแทนลดลงและมีีความสััมพัันธ์์ของผลตอบแทนสููงขึ้้�นในช่่วงนั้้�น และพบว่่า ETF ที่่�มีี High 

Factor Loadings ในองค์์ประกอบหลักัเดีียวกััน จะมีีความสััมพันัธ์ต์่อ่กันัสูงู ซึ่่�งประโยชน์ของการกระจายความเสี่่�ยงจะลดลง 

หากต้อ้งการสร้า้งคุณุประโยชน์สู์ูงสุุดจากการกระจายความเสี่่�ยง จะกระทำได้โ้ดยลงทุนุใน ETF ที่่�มีี High Factor Loadings  

ในองค์์ประกอบหลัักที่่�แตกต่่างกััน งานวิิจััยยัังพบว่่า นัักลงทุุนสามารถสร้้างประโยชน์์สููงสุุดจากการกระจายการลงทุุนใน 

หลักัทรัพัย์ท์ั่่�วโลกด้ว้ยการเลืือกตลาดหลัักทรััพย์ใ์นประเทศที่่�จะไปลงทุนุ โดยมีี High Factor Loading ในองค์ป์ระกอบหลักั

ที่่�แตกต่่างกััน และจากการใช้้เทคนิิค PCA พบว่่าการลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ของประเทศพััฒนาแล้้วสามารถเก็็บเกี่่�ยวผล

ประโยชน์์จากการกระจายการลงทุุนได้้สููงหากมีีการใช้้การลงทุุนในตลาดกำลัังพััฒนาควบคู่่�ไปด้้วย (Meric et al., 2016)

นอกจากนี้้� Chen (2014) ได้้ศึึกษาการคััดเลืือกหลัักทรััพย์์ 500 ตััว จากดััชนีี S&P500 ด้้วยการประยุุกต์์ใช้้ PCA  

ในการแบ่่งกลุ่่�มธุุรกิิจและทำการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วย MPT โดยทำการศึึกษาในช่่วงเมษายน 2003 จนถึึง เมษายน  

2023 ซึ่่�งผลลััพธ์์พบว่่าสามารถสร้้างผลตอบแทนได้้ดีีกว่่า SPY ETF ซึ่่�งเป็็นตััวแทนสำหรัับดััชนีี S&P500 อีีกทั้้�ง PCA เป็็น 

วิิธีีการที่่�สามารถทำให้้ทราบถึึงตััวแทนหลัักทรััพย์สำหรัับดััชนีีตลาดและยัังมีีประโยชน์อย่่างยิ่่�งในการลดมิติิทางการเงิิน 

ที่่�ซัับซ้้อน อีีกทั้้�งยัังสามารถค้้นหาปััจจััยขัับเคลื่่�อนที่่�มีีประสิิทธิิภาพสำหรัับพอร์์ตการลงทุุนได้้อีีกด้้วย

ยังัมีีการนำเทคนิคิ PCA เพื่่�อใช้ใ้นการสร้า้งประสิทิธิภิาพสำหรับัพอร์ต์การลงทุนุ โดย Tan (2012) ได้ท้ำการศึกึษา 

พอร์์ตการลงทุุนที่่�ประกอบด้้วยสิินทรััพย์์เสี่่�ยงจำนวน 12 สิินทรััพย์์ และสิินทรััพย์์ที่่�ปราศจากความเสี่่�ยง 1 สิินทรััพย์์  

โดยทำการศึึกษาตั้้�งแต่่ช่่วง 20 พฤษภาคม ค.ศ. 2010 จนถึึง 24 กุุมภาพัันธ์์ ค.ศ. 2012 ผลลััพธ์์พบว่่าการใช้้ PCA สามารถ

ช่่วยลดปัญหาความไม่่สม่่ำเสมอของน้้ำหนักัการลงทุนุ และรวมถึงึการเปลี่่�ยนแปลงน้้ำหนักัอย่่างมากเมื่่�อใช้้ MPT เพีียงอย่่าง

เดีียวเท่่านั้้�น และยัังสามารถสร้้างประสิิทธิิภาพเชิิงบวกให้้กัับพอร์์ตการลงทุุนพร้้อมกัับสามารถลดต้้นทุุนในการทำธุุรกรรม 

ลงอีีกด้้วย รวมถึึงยัังสามารถช่่วยในการแบ่่งแยกปัจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่อตลาดและคุุณลัักษณะเฉพาะสำหรัับสิินทรััพย์ใน

แต่่ละประเภทที่่�เหลืืออยู่่�

นอกจากนี้้� Canak และ Yilmaz (2020) ใช้ก้ารวิเิคราะห์อ์งค์ป์ระกอบหลักั (PCA) ในการเลืือกพอร์ต์การลงทุนุหุ้้�น 

โดยพบว่่า PCA สามารถลดความซัับซ้อ้นของพอร์์ตการลงทุุนได้โ้ดยการดึงเอาปััจจััยหลัักที่่�มีีผลต่อความสััมพัันธ์์ระหว่างหุ้้�น 

ซึ่่�งช่่วยเพิ่่�มการกระจายความเสี่่�ยงและการจััดการความเสี่่�ยงอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ผลการศึึกษาชี้้�ให้้เห็็นว่่า PCA สามารถ

สร้้างพอร์์ตการลงทุุนที่่�สมดุุลระหว่่างความเสี่่�ยงและผลตอบแทนได้้ดีียิ่่�งขึ้้�นอีีกด้้วย
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Modern Portfolio Theory (MPT) และการประยุุกต์์ใช้้กัับดััชนีีราคาหมวดธุุรกิิจ

งานวิจัิัยหลายชิ้้�นได้ร้ะบุถุึงึการประยุกุต์ใ์ช้แ้นวคิดิ MPT สามารถหาสััดส่วนพอร์ต์การลงทุนุที่่�เหมาะสมที่่�สุุดในแต่่ละ 

หมวดธุุรกิิจโดยใช้้ Markowitz Mean-Variance Analysis เพื่่�อให้้บรรลุุวััตถุุประสงค์์ภายใต้้ข้้อจำกััด คืือการห้้ามทำการ

ขายชอร์์ต (Short Sell) ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด อาทิิเช่่น

Kapoor (2012) ศึึกษาหลัักทรััพย์์หมวดธุุรกิิจสำหรัับดััชนีี BSE ประเทศอิินเดีีย ดััชนีีกลุ่่�มธุุรกิิจจำนวน 10 ธุุรกิิจ 

พบว่่าการลงทุุนด้้วยสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมโดยการกระจายความเสี่่�ยงไปในหลากหลายกลุ่่�มธุุรกิิจ สามารถสร้้าง 

ประโยชน์อย่่างเป็็นรููปธรรมและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่าเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิจใด 

ธุรุกิจิหนึ่่�ง หรืือลงทุนุในดัชันีีตลาดภาพรวม การศึกึษาพลวัตการเปลี่่�ยนแปลงของความสััมพันัธ์ร์ะหว่า่งผลตอบแทนจากการ

ลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ระหว่่างกลุ่่�มธุุรกิิจในประเทศอิินเดีียด้้วยการใช้้ DCC GARCH Model และทดสอบประสิิทธิิภาพ

ของพอร์์ตการลงทุุน ผลจากการศึึกษาในงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�บ่่งชี้้�ว่่า ผลการดำเนิินงานของพอร์์ตการลงทุุนโดยใช้้ความสััมพัันธ์์

แบบมีีเง่ื่�อนไขสามารถสร้้างผลตอบแทนได้้ดีีกว่าดััชนีี Benchmark นัักลงทุุนสามารถสร้้างผลตอบแทนเม่ื่�อเปรีียบเทีียบ 

กับัความเสี่่�ยงสูงูกว่า่ หากมีีการสร้้างพอร์ต์การลงทุุนด้ว้ยสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีีการลงทุนุในกลุ่่�มธุรุกิจที่่�แตกต่า่งกันั (Gupta & Basu,  

2009; Sharma, 2023)

นอกจากนี้้� ยัังมีีงานวิิจััยที่่�ศึึกษาผลกระทบจากข้้อจำกััดในการกำหนดน้้ำหนัักในทฤษฎีี Portfolio Theory  

ด้้วยการใช้้ดััชนีีหลัักทรััพย์์ EURO STOXX 50 ด้้วยการสร้้างพอร์์ตการลงทุุนแบบ Minimum Variance Portfolio และ  

Tangency Portfolio พบว่า่การเปลี่่�ยนแปลงขอบเขตของน้้ำหนักมีีผลกระทบอย่่างมีีนัยสำคััญต่อ่เมทริิกซ์ค์วามแปรปรวนร่่วม  

(Covariance Matrix) ซึ่่�งการกำหนดขอบเขตของน้้ำหนัักการลงทุุนถููกนำมาใช้้ประโยชน์์ในการวิิเคราะห์์ดััชนีีถ่่วงน้้ำหนััก

ทางเลืือกบางดัชันีี โดยผู้้�ให้บ้ริกิารดัชันีีต่า่ง ๆ  ได้ก้ำหนดขอบเขตของน้้ำหนักัการลงทุนุเพื่่�อให้ไ้ด้พ้อร์ต์การลงทุนุที่่�แข็ง็แกร่ง่

ยิ่่�งขึ้้�นด้้วยอััตราการหมุุนเวีียนการซื้้�อขายที่่�น้้อยลงและมีีการกระจุุกตััวที่่�น้้อยลง (Roncalli, 2010)

ผลจากการศึึกษาทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องพบว่่า การกระจายการลงทุุน ETF ในหลากหลายหมวดธุรุกิิจ 

และ ETF ในหลากหลายประเทศได้ป้ระโยชน์จ์ากการกระจายพอร์ต์การลงทุนุอย่า่งมีีนัยัสำคัญั อีีกทั้้�งการประยุกุต์ใ์ช้เ้ทคนิคิ

การวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลััก เทคนิิค PCA ในการจััดกลุ่่�มธุุรกิิจ ETF ช่่วยให้้สามารถสร้้างคุุณประโยชน์์ได้้สููงสุุดจาก 

การกระจายการลงทุุน เนื่่�องจากสามารถจัดกลุ่่�มความสััมพัันธ์์ในการกระจายความเสี่่�ยงได้้เต็็มประสิิทธิิภาพ เมื่่�อนำการ 

ประยุุกต์ใช้ ้Modern Portfolio Theory ในการหาสััดส่วนการลงทุนุที่่�เหมาะสมที่่�สุดุในแต่่ละหมวดธุรุกิจิโดยใช้ ้Markowitz 

Mean-Variance Analysis ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุดและมีีข้้อจำกััด คืือห้้ามทำการ 

ขายชอร์์ต (Short Sell) พบว่่าสามารถสร้้างประโยชน์อย่่างเป็็นรููปธรรมและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่าเม่ื่�อ 

เปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิิจใดธุุรกิิจหนึ่่�งหรืือลงทุุนในดััชนีีตลาดภาพรวม

Piedboeuf (2023) ได้้ศึึกษากลยุุทธ์์การเลืือกพอร์์ตการลงทุุนด้้วย PCA โดยเปรีียบเทีียบการใช้้ PCA ในกลยุุทธ์์ 

ต่่าง ๆ เช่่น Bounded-Noise Portfolio, PC-Mean-Variance และ PC-Minimum-Variance พบว่่า PCA สามารถ

ปรับัปรุงุผลการลงทุนุได้ด้ีีกว่า่กลยุทุธ์แ์บบดั้้�งเดิมิ เช่น่ Mean-Variance Portfolio เพีียงกลยุทุธ์เ์ดีียว จึงึมีีความน่า่สนใจใน 

การทดสอบกัับข้้อมููลกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจว่่าจะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการลงทุุนด้้วยหรืือไม่่
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

การศึึกษาจะใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยใช้้ข้้อมููลผลตอบแทนรวมของกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ 

จำนวน 216 กองทุุน โดยเก็็บข้้อมููลรายสััปดาห์์ย้้อนหลััง 11 ปีี ระหว่่าง 01 มกราคม ค.ศ. 2012 จนถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 

2022 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 574 ข้อ้มูลู โดยมีีแหล่ง่ที่่�มาของข้อ้มูลูดังัน้ี้� 1) ผลตอบแทนรวมของกองทุนุ ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิจิรวบรวม 

ข้้อมููลจาก www.finance.yahoo.com 2) อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ปราศจากความเสี่่�ยง (Risk Free Rate)  

ใช้้อััตราดอกเบี้้�ยผลตอบแทนเฉลี่่�ยของพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐอายุุ 10 ปีี รวบรวมข้้อมููลจาก www.investing.com 3) ดััชนีี

เปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงาน SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) เป็็นตััวแทนตลาด S&P500 รวบรวมข้้อมููลจาก www.

investing.com

การคำนวณอััตราผลตอบแทนย้้อนหลัังรายสััปดาห์์ของกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ

ใช้้ Log Return ในการคำนวณอััตราผลตอบแทนของกองทุุน ETF ดัังสมการ

โดย	 R
i
(t)	คืื อ	 ผลตอบแทนของกองทุุน ETF i ในสััปดาห์์ที่่� t

	 I
t
	คืื อ	ร าคาปิิดกองทุุน ETF ในสััปดาห์์ที่่� t

	 I
t-1

	คืื อ	ร าคาปิิดกองทุุน ETF ในสััปดาห์์ที่่� t-1

และอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายสััปดาห์์ของกองทุุน ETF i คำนวณได้้จากสมการ

การคำนวณความเสี่่�ยงรวมและผลขาดทุุนสููงสุุดของกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ

ความเสี่่�ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance)  

โดยมีีสมการดัังนี้้�

โดย	 R
i
(t)	คืื อ	 ผลตอบแทนของกองทุุน ETF i ในสััปดาห์์ที่่� t

	 R
i
	คืื อ	อั ัตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายสััปดาห์์ของกองทุุน ETF i

 
 

ผลจากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องพบว่า การกระจายการลงทุน ETF ในหลากหลาย
หมวดธุรกิจและ ETF ในหลากหลายประเทศได้ประโยชน์จากการกระจายพอร์ตการลงทุนอย่างมีนัยยะ
สำคัญ อีกท้ังการประยุกต์ใช้เทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบหลัก เทคนิค PCA ในการจัดกลุ่มธุรกิจ ETF 
ช่วยให้สามารถสร้างคุณประโยชน์ได้ส ูงสุดจากการกระจายการลงทุนเนื ่องจากสามารถจัดกลุ่ม
ความสัมพันธ์ในการกระจายความเสี่ยงได้เต็มประสิทธิภาพ เมื่อนำการประยุกต์ใช้ Modern Portfolio 
Theory ในการหาสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมที่สุดในแต่ละหมวดธุรกิจโดยใช้  Markowitz Mean-
Variance Analysis ภายใต้วัตถุประสงค์ที่ทำให้ค่า Sharpe Ratio ของพอร์ตสูงสุดและมีข้อจำกัดคือห้าม
ทำการขายชอร์ต (Short Sell) พบว่าสามารถสร้างประโยชน์อย่างเป็นรูปธรรมและสามารถสร้าง
ผลตอบแทนที่เหนือกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในกลุ่มธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งหรือลงทุ นในดัชนีตลาด
ภาพรวม  

Piedboeuf (2023) ได้ศึกษากลยุทธ์การเลือกพอร์ตการลงทุนด้วย PCA โดยเปรียบเทียบการใช้ 
PCA ในกลยุทธ์ต่าง ๆ เช่น Bounded-Noise Portfolio, PC-Mean-Variance, และ PC-Minimum-
Variance พบว่า PCA สามารถปรับปรุงผลการลงทุนได้ดีกว่ากลยุทธ์แบบดั้งเดิม เช่น Mean-Variance 
Portfolio เพียงกลยุทธ์เดียว จึงมีความน่าสนใจในการทดสอบกับข้อมูลกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ ว่าจะ
ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุนด้วยหรือไม่ 
 
ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods) 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรวมของกองทุน ETF 
ตามกลุ่มธุรกิจ จำนวน 216 กองทุน โดยเก็บข้อมูลรายสัปดาห์ย้อนหลัง 11 ปี ระหว่าง 01 มกราคม  
ค.ศ.2012 จนถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2022 จำนวนทั้งสิ ้น 574 ข้อมูล โดยมีแหล่งที่มาของข้อมูลดังนี้   
1)  ผลตอบแทนรวมของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจรวบรวมข้อมูลจาก www.finance.yahoo.com  
2)  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) ใช้อัตราดอกเบี้ยผลตอบแทน
เฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี รวบรวมข้อมูลจาก www.investing.com 3)  ดัชนีเปรียบเทียบ
ผลการดำเนินงาน SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) เป็นตัวแทนตลาด S&P500 รวบรวมข้อมูลจาก 
www.investing.com 
 
การคำนวณอัตราผลตอบแทนย้อนหลังรายสัปดาห์ของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 

ใช้ Log Return ในการคำนวณอัตราผลตอบแทนของกองทุน ETF ดังสมการ 
 

𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) = ln⁡( 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

) 

 
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)  
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)

 
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)
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ผลขาดทุุนสููงสุุดของกองทุุน ETF ในช่่วงเวลาที่่�กำหนด คำนวณได้้จากสมการ

โดย	 Trough Value	 =	ร าคาปิิดรายสััปดาห์์ต่่ำที่่�สุุดของกองทุุน ETF ก่่อนราคาทำจุุดสููงสุุดใหม่่

	 Peak Value	 =	ร าคาปิิดรายสััปดาห์์สููงที่่�สุุดของกองทุุน ETF ก่่อนราคาทำจุุดสููงสุุดใหม่่

การคำนวณค่่าสััมประสิิทธิ์์�เบต้้า (Beta Coefficient)

ค่า่สัมัประสิทิธิ์์�เบต้า้ (Beta Coefficient) เป็น็ตัวัชี้้�วัดัค่าความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบและในการศึกึษานี้้� ได้แ้ก่ ่ความเสี่่�ยง 

สำหรัับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซึ่่�งค่่าเบต้้าใช้้บอกความผัันผวนของผลตอบแทนหลัักทรััพย์์เทีียบกัับตลาด โดยมีี 

การคำนวณดัังนี้้�

การคำนวณอััตราผลตอบแทนเปรีียบเทีียบกัับความเสี่่�ยงกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ

ในการศึึกษานี้้� ผู้้�วิิจััยใช้้ Jensen’s Alpha, Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ในการเปรีียบเทีียบและจััดอัันดัับ

ประสิิทธิิภาพหมวดธุุรกิิจ โดยเป็็นการเปรีียบเทีียบในมุุมมองของผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยง โดยมีีสมการคำนวณดัังนี้้�

Jensen’s Alpha

Sharpe Ratio

โดย	 σ
i
	คืื อ	ส่ ่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงในแต่่ละหมวดธุุรกิิจ

Treynor Ratio

คัดัเลืือกจััดกลุ่่�มหลักัทรัพัย์ก์องทุนุ ETF ด้ว้ยเทคนิคิการวิเิคราะห์์องค์ป์ระกอบหลักั (Principal Component Analysis,  

PCA)

การวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักเป็็นเทคนิิคการวิิเคราะห์์ทางสถิิติิที่่�ใช้้ลดจำนวนตััวแปรหลาย ๆ ตััวในการศึึกษา 

ด้้วยการรวมกลุ่่�มตััวแปรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัันไว้้เข้้าด้้วยกัันเป็็นองค์์ประกอบในการจััดกลุ่่�มเดีียวกััน โดยความสััมพัันธ์์กัันใน

ระดับัสูงูสามารถมีีทิศทางเดีียวกันัหรืืออยู่่�ในทิศิทางตรงข้า้มก็ไ็ด้ ้ส่ว่นตัวัแปรที่่�อยู่่�คนละองค์ป์ระกอบจะไม่ม่ีีความสัมัพันัธ์ก์ันั 

 
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)

 
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
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(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
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𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  
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ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 
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         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
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      𝛽𝛽 = ⁡ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
= 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)

𝜎𝜎2  

 
การคำนวณอัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับความเสี่ยงกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 

ในการศึกษานี ้ ผู ้ว ิจัยใช้ Jensen’s Alpha, Sharpe Ratio, และ Treynor Ratio ในการ
เปรียบเทียบและจัดอันดับประสิทธิภาพหมวดธุรกิจ โดยเป็นการเปรียบเทียบในมุมมองของผลตอบแทนต่อ
ความเสี่ยง โดยมีสมการคำนวณ ดังนี้ 

 
Jensen’s Alpha 
 

𝛼𝛼𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑖𝑖 − [𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟 + (𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 − 𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟)𝛽𝛽𝑖𝑖] 
 
Sharpe Ratio  

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟

𝜎𝜎𝑖𝑖
 

           
โดย 𝜎𝜎𝑖𝑖  คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในแต่ละหมวดธุรกิจ 
      

Treynor Ratio 

𝑇𝑇𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟

𝛽𝛽𝑖𝑖
 

 
คัดเลือกจัดกลุ ่มหลักทรัพย์กองทุน ETF ด้วยเทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบหลัก (Principal 
Component Analysis, PCA) 

การวิเคราะห์องค์ประกอบหลักเป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติที่ใช้ลดจำนวนตัวแปรหลายๆตัว
ในการศึกษา ด้วยการรวมกลุ่มตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันไว้เข้าด้วยกัน เป็นองค์ประกอบในการจัดกลุ่ม
เดียวกัน โดยความสัมพันธ์กันในระดับสูงสามารถมีทิศทางเดียวกันหรืออยู่ในทิศทางตรงข้ามก็ได้ ส่วนตัว
แปรที่อยู่คนละองค์ประกอบจะไม่มีความสัมพันธ์กันหรือมีความสัมพันธ์ต่อกันน้อยมาก  ซึ่งการใช้เทคนิค
วิเคราะห์องค์ประกอบหลักเป็นการวิเคราะห์เมทริกซ์สหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) ของผลตอบแทน
ในการลงทุนและใช้องค์ประกอบที่สำคัญที่สุดในทางสถิติ โดยการพิจารณาค่าลักษณะเฉพาะหรือ 
Eigenvalue ที่มีค่ามากกว่า 1 สำหรับองค์ประกอบหลักที่สกัดออกมาและใช้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณาใน  

 

      𝛽𝛽 = ⁡ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
= 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)
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การวิเคราะห์องค์ประกอบหลักเป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติที่ใช้ลดจำนวนตัวแปรหลายๆตัว
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เดียวกัน โดยความสัมพันธ์กันในระดับสูงสามารถมีทิศทางเดียวกันหรืออยู่ในทิศทางตรงข้ามก็ได้ ส่วนตัว
แปรที่อยู่คนละองค์ประกอบจะไม่มีความสัมพันธ์กันหรือมีความสัมพันธ์ต่อกันน้อยมาก  ซึ่งการใช้เทคนิค
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คัดเลือกจัดกลุ ่มหลักทรัพย์กองทุน ETF ด้วยเทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบหลัก (Principal 
Component Analysis, PCA) 

การวิเคราะห์องค์ประกอบหลักเป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติที่ใช้ลดจำนวนตัวแปรหลายๆตัว
ในการศึกษา ด้วยการรวมกลุ่มตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันไว้เข้าด้วยกัน เป็นองค์ประกอบในการจัดกลุ่ม
เดียวกัน โดยความสัมพันธ์กันในระดับสูงสามารถมีทิศทางเดียวกันหรืออยู่ในทิศทางตรงข้ามก็ได้ ส่วนตัว
แปรที่อยู่คนละองค์ประกอบจะไม่มีความสัมพันธ์กันหรือมีความสัมพันธ์ต่อกันน้อยมาก  ซึ่งการใช้เทคนิค
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หรืือมีีความสััมพัันธ์์ต่่อกัันน้้อยมาก ซึ่่�งการใช้้เทคนิิควิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักเป็็นการวิิเคราะห์์เมทริิกซ์์สหสััมพัันธ์์  

(Correlation Matrix) ของผลตอบแทนในการลงทุุนและใช้้องค์์ประกอบที่่�สำคััญที่่�สุุดในทางสถิิติิ โดยการพิิจารณา 

ค่า่ลักัษณะเฉพาะหรืือ Eigenvalue ที่่�มีีค่า่มากกว่า 1 สำหรัับองค์์ประกอบหลัักที่่�สกัดัออกมาและใช้้เป็็นเกณฑ์์ในการพิจารณา

ในการจัดักลุ่่�มกองทุนุ ETF ที่่�มีีความสัมัพันัธ์ก์ันัน้อ้ยที่่�สุดุในลำดับัถัดัไปตามหลักัเกณฑ์ข์อง Kaiser หรืือ Eigenvalue-Greater- 

Than-One Rule (Kaiser, 1960)

การจัดักลุ่่�มพอร์ต์การลงทุนุในกองทุนุ ETF ตามหมวดธุรุกิจิที่่�มีีประสิทิธิภิาพด้ว้ย Modern Portfolio Theory (MPT) 

ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด (Tangency Portfolio) และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำ

การขายชอร์์ต (Short Sell)

การสร้้างกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (Efficient Portfolio) จากทฤษฎีีของ Markowitz ซึ่่�งพิิจารณาได้้จาก

การสร้้างกลุ่่�มหลัักทรััพย์ที่่�มีีการกระจายตััวของน้้ำหนักในกลุ่่�มธุุรกิิจ ETF ซึ่่�งสร้้างผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยงได้้สููงที่่�สุุด 

(Maximum Sharpe Ratio) โดยมีีขั้้�นตอนดัังนี้้�

1)	สร้้างเมทริิกซ์์ Variance-Covariance (VC) โดยใช้้อััตราผลตอบแทน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�ถููกคััดกรองและ 

จััดกลุ่่�มธุุรกิิจด้้วยเทคนิิควิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลััก หรืือเทคนิิค PCA ดัังสมการดัังต่่อไปนี้้�

2)	หาผลตอบแทนคาดหวััง (Expected Return) จากพอร์์ตการลงทุุนดัังสมการต่่อไปนี้้�

โดย	 E(R
p
)	 =	 ผลตอบแทนคาดหวัังของพอร์์ตการลงทุุน

	 E(R
i
)	 =	 ผลตอบแทนคาดหวัังใน ETF แต่่ละตััว

	 W
i
	 =	น้้ ำหนัักการลงทุุน ETF แต่่ละตััว

3)	หาค่า่ความเสี่่�ยงรวมของพอร์์ตการลงทุุนด้ว้ยส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดังัสมการต่อไปน้ี้�

 
 

การจัดกลุ่มกองทุน ETF ที่มีความสัมพันธ์กันน้อยที่สุดในลำดับถัดไปตามหลักเกณฑ์ของ Kaiser หรือ 
eigenvalue-greater-than-one rule (Kaiser, 1960) 

 
การจัดกลุ่มพอร์ตการลงทุนในกองทุน ETF ตามหมวดธุรกิจที่มีประสิทธิภาพด้วย Modern Portfolio 
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การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) จากทฤษฎีของ Markowitz ซึ่ง
พิจารณาได้จากการสร้างกลุ ่มหลักทรัพย์ที่มีการกระจายตัวของน้ำหนักในกลุ ่มธุรกิจ ETF ซึ ่งสร้าง
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงได้สูงที่สุด (Maximum Sharpe Ratio) โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

1)  สร้างเมทริกซ์ Variance-Covariance (VC) โดยใช้อัตราผลตอบแทน ETF ตามกลุ่มธุรกิจที่ถูก
คัดกรองและจัดกลุ่มธุรกิจด้วยเทคนิควิเคราะห์องค์ประกอบหลัก หรือเทคนิค PCA ดังสมการดังต่อไปนี้ 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉 = ⁡ [
𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖2 ⋯ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖
⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗 ⋯ 𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗2

] 

      
2)  หาผลตอบแทนคาดหวัง (Expected Return) จากพอร์ตการลงทุนดังสมการต่อไปนี้  
 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑝𝑝) = ⁡∑𝑊𝑊𝑖𝑖 × 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖)
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑝𝑝) = ⁡𝑊𝑊𝑇𝑇𝑅𝑅⁡ = ⁡ [𝑤𝑤𝑖𝑖 ⋯𝑤𝑤𝑗𝑗] [
𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖)
⋮

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑗𝑗)
] 

    
โดย E(Rp) = ผลตอบแทนคาดหวังของพอร์ตการลงทุน 
         E(Ri)  =  ผลตอบแทนคาดหวังใน ETF แต่ละตัว 
         Wi  =  น้ำหนักการลงทุน ETF แต่ละตัว 

3)  หาค่าความเสี่ยงรวมของพอร์ตการลงทุนด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ดังสมการต่อไปนี้  

𝜎𝜎𝑝𝑝 = ⁡√𝑊𝑊𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑊𝑊) = ⁡ [[𝑤𝑤𝑖𝑖 ⋯𝑤𝑤𝑗𝑗]⁡[
𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖2 ⋯ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖
⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗 ⋯ 𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗2

] [
𝑤𝑤𝑖𝑖
⋮
𝑤𝑤𝑗𝑗
]]

1
2
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พิจารณาได้จากการสร้างกลุ ่มหลักทรัพย์ที่มีการกระจายตัวของน้ำหนักในกลุ ่มธุรกิจ ETF ซึ ่งสร้าง
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงได้สูงที่สุด (Maximum Sharpe Ratio) โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

1)  สร้างเมทริกซ์ Variance-Covariance (VC) โดยใช้อัตราผลตอบแทน ETF ตามกลุ่มธุรกิจที่ถูก
คัดกรองและจัดกลุ่มธุรกิจด้วยเทคนิควิเคราะห์องค์ประกอบหลัก หรือเทคนิค PCA ดังสมการดังต่อไปนี้ 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉 = ⁡ [
𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖2 ⋯ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖
⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗 ⋯ 𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗2

] 

      
2)  หาผลตอบแทนคาดหวัง (Expected Return) จากพอร์ตการลงทุนดังสมการต่อไปนี้  
 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑝𝑝) = ⁡∑𝑊𝑊𝑖𝑖 × 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖)
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑝𝑝) = ⁡𝑊𝑊𝑇𝑇𝑅𝑅⁡ = ⁡ [𝑤𝑤𝑖𝑖 ⋯𝑤𝑤𝑗𝑗] [
𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖)
⋮

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑗𝑗)
] 

    
โดย E(Rp) = ผลตอบแทนคาดหวังของพอร์ตการลงทุน 
         E(Ri)  =  ผลตอบแทนคาดหวังใน ETF แต่ละตัว 
         Wi  =  น้ำหนักการลงทุน ETF แต่ละตัว 

3)  หาค่าความเสี่ยงรวมของพอร์ตการลงทุนด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ดังสมการต่อไปนี้  
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𝑤𝑤𝑖𝑖
⋮
𝑤𝑤𝑗𝑗
]]

1
2
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โดย	 W	 =	 เวกเตอร์์ของน้้ำหนัักการลงทุุนใน ETF แต่่ละตััวใน Portfolio

	 VC	 =	 Variance-Covariance เมทริิกซ์์ของอััตราผลตอบแทน ETF ตามหมวดธุุรกิิจ

4)	หาค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตการลงทุุนจากสมการ

5)	หาสัดัส่ว่นการลงทุนุที่่�เหมาะสม (Optimal Portfolio) โดยกำหนดวัตัถุปุระสงค์ใ์ห้พ้อร์ต์การลงทุนุมีีค่า่ Sharpe 

Ratio สูงูที่่�สุดุ และทำการคำนวณหาน้้ำหนักัการลงทุนุใน ETF แต่ล่ะตัวั โดยระบุขุ้อ้จำกัดัให้ผ้ลรวมในแต่ล่ะหมวดธุรุกิจิต้อ้ง 

เท่่ากัับ 1 และน้้ำหนัักการลงทุุนในแต่่ละหมวดธุุรกิิจต้้องมีีค่่ามากกว่่าหรืือเท่่ากัับศููนย์์

เปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงาน

จากนั้้�นผู้้�วิจิัยัได้เ้ปรีียบเทีียบผลการดำเนินิงานของพอร์ต์การลงทุนุด้ว้ยการคัดักรองกลุ่่�มของ ETF ด้ว้ยเทคนิคิ PCA  

และจัดักลุ่่�มพอร์ต์การลงทุนุตามกลุ่่�มธุรุกิจิ ETF ด้ว้ย Modern Portfolio Theory กับั Benchmark ที่่�ใช้ใ้นการเปรีียบเทีียบ 

และเปรีียบเทีียบกัับการผลการลงทุุนใน ETF กลุ่่�มธุุรกิิจรายตััวโดยการเปรีียบเทีียบใช้้ผลตอบแทนรวมเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบน 

มาตรฐาน ความแปรปรวน ผลขาดทุนุสููงสุุด รวมถึงึการรายงานผลการดำเนินิงานโดยใช้้มาตรวัดัผลการดำเนินิงานของกองทุนุ  

ได้้แก่่ Jensen’s Alpha, Sharpe Ratio และ Treynor Ratio

ผลการศึึกษา (Results)

ในการเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานเริ่่�มจากคำนวณอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยย้้อนหลัังรายสััปดาห์์ หรืือ Average 

(W) ผลตอบแทนเฉลี่่�ยย้อ้นหลัังรายปี ีหรืือ Average (Y) ความเสี่่�ยงรวมรายสััปดาห์ ์หรืือ SD (W) ความเสี่่�ยงรวมรายปี ีหรืือ  

SD (Y) ค่่าความแปรปรวนรายสััปดาห์์ หรืือ Variance (W) ค่่าความแปรปรวนรายปีี หรืือ Variance (Y) ค่่า Sharpe Ratio  

ค่า่เบต้า้ (Beta) ค่า่ Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha ของ ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิจ จำนวน 216 กองทุุน ข้อ้มูลูรายสััปดาห์ ์

ย้้อนหลััง 11 ปีี ระหว่่าง 01 มกราคม ค.ศ. 2012 จนถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 2022 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 574 ข้้อมููล ซึ่่�งผลลััพธ์์มีี

รายละเอีียดดัังนี้้�

ETF หมวดธุรุกิจที่่�สร้า้งผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสููงที่่�สุุด 3 ลำดับัแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิจ Technology Equities และ  

Health & Biotech Equities ETF หมวดธุรุกิจที่่�สร้า้งผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีตี่่ำที่่�สุดุ 3 ลำดับัแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิจ Energy 

Equities ทั้้�งหมด ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีความเสี่่�ยงรวมรายปีีสููงที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจ Materials และ Energy 

Equities ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีความเสี่่�ยงรวมรายปีีต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจ Consumer Staples Equities 

ทั้้�งหมด ETF หมวดธุรุกิจที่่�มีีค่า่การถดถอยสููงสุุดจากจุดสูงูสุดุ (Maximum Drawdown %) สูงูที่่�สุดุ 3 ลำดับัแรกอยู่่�ในหมวด

ธุรุกิจิ Energy Equities ทั้้�งหมด ETF หมวดธุรุกิจิที่่�มีีค่า่การถดถอยสูงูสุดุจากจุดุสูงูสุดุ (Maximum Drawdown %) ต่่ำที่่�สุดุ  

3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุรุกิจิ Consumer Staples Equities ทั้้�งหมด ETF หมวดธุุรกิจิที่่�ค่า่เบต้า้ (Beta) สูงูที่่�สุดุ 3 ลำดับัแรก 

อยู่่�ในหมวดธุุรกิิจ Energy Equities และ Small Cap Growth Equities ETF

 
 

 โดย  W = เวกเตอร์ของน้ำหนักการลงทุนใน ETF แต่ละตัวใน Portfolio 
          VC = Variance-Covariance เมทริกซ์ของอัตราผลตอบแทน ETF ตามหมวดธุรกิจ 
       

4)  หาค่า Sharpe Ratio ของพอร์ตการลงทุนจากสมการ 
 

𝑆𝑆𝑝𝑝 =
𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑝𝑝) − 𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟

𝜎𝜎𝑝𝑝
 

     
5)  หาสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสม (Optimal Portfolio) โดยกำหนดวัตถุประสงค์ให้พอร์ตการ

ลงทุนมีค่า Sharpe Ratio สูงที่สุด และทำการคำนวณหาน้ำหนักการลงทุนใน ETF แต่ละตัว โดยระบุ
ข้อจำกัดให้ผลรวมในแต่ละหมวดธุรกิจต้องเท่ากับ 1 และน้ำหนักการลงทุนในแต่ละหมวดธุรกิจต้องมีค่า
มากกว่าหรือเท่ากับศูนย์ 

 
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 = 1𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  โดย 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0 

 
เปรียบเทียบผลการดำเนินงาน 

จากนั้น ผู้วิจัยได้เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของพอร์ตการลงทุนด้วยการคัดกรองกลุ่มของ ETF 
ด้วยเทคนิค PCA และจัดกลุ่มพอร์ตการลงทุนตามกลุ่มธุรกิจ ETF ด้วย Modern Portfolio Theory กับ 
Benchmark ที่ใช้ในการเปรียบเทียบ และเปรียบเทียบกับการผลการลงทุนใน ETF กลุ่มธุรกิจรายตัวโดย
การเปรียบเทียบใช้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความแปรปรวน ผลขาดทุนสูงสุด รวมถึง
การรายงานผลการดำเนินงานโดยใช้มาตรวัดผลการดำเนินงานของกองทุน ได้แก่  Jensen’s Alpha, 
Sharpe Ratio, และ Treynor Ratio 
 
ผลการศึกษา (Results) 

ในการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานเริ่มจากคำนวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังรายสัปดาห์ 
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มากกว่าหรือเท่ากับศูนย์ 

 
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 = 1𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  โดย 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0 

 
เปรียบเทียบผลการดำเนินงาน 

จากนั้น ผู้วิจัยได้เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของพอร์ตการลงทุนด้วยการคัดกรองกลุ่มของ ETF 
ด้วยเทคนิค PCA และจัดกลุ่มพอร์ตการลงทุนตามกลุ่มธุรกิจ ETF ด้วย Modern Portfolio Theory กับ 
Benchmark ที่ใช้ในการเปรียบเทียบ และเปรียบเทียบกับการผลการลงทุนใน ETF กลุ่มธุรกิจรายตัวโดย
การเปรียบเทียบใช้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความแปรปรวน ผลขาดทุนสูงสุด รวมถึง
การรายงานผลการดำเนินงานโดยใช้มาตรวัดผลการดำเนินงานของกองทุน ได้แก่  Jensen’s Alpha, 
Sharpe Ratio, และ Treynor Ratio 
 
ผลการศึกษา (Results) 

ในการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานเริ่มจากคำนวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังรายสัปดาห์ 
หรือ Average(W)  ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังรายปี หรือ Average(Y)  ความเสี่ยงรวมรายสัปดาห์ หรือ
SD(W) ความเสี่ยงรวมรายปีหรือ SD (Y) ค่าความแปรปรวนรายสัปดาห์หรือ Variance (W) ค่าความ
แปรปรวนรายปีหรือ Variance(Y) ค่า Sharpe Ratio ค่าเบต้า (Beta) ค่า Treynor Ratio และ Jensen’s 
Alpha ของ ETF ตามกลุ่มธุรกิจ จำนวน 216 กองทุน ข้อมูลรายสัปดาห์ย้อนหลัง 11 ปี ระหว่าง 01 
มกราคม ค.ศ.2012 จนถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2022 จำนวนทั้งสิ้น 574 ข้อมูล ซึ่งผลลัพธ์มีรายละเอียดดังนี้ 

ETF หมวดธุรกิจที ่สร ้างผลตอบแทนเฉลี ่ยรายปีส ูงที ่ส ุด 3 ลำดับแรก อยู ่ในหมวดธุรกิจ 
Technology Equities และ Health & Biotech Equities ETF หมวดธุรกิจที่สร้างผลตอบแทนเฉลี่ยราย

 
 

 โดย  W = เวกเตอร์ของน้ำหนักการลงทุนใน ETF แต่ละตัวใน Portfolio 
          VC = Variance-Covariance เมทริกซ์ของอัตราผลตอบแทน ETF ตามหมวดธุรกิจ 
       

4)  หาค่า Sharpe Ratio ของพอร์ตการลงทุนจากสมการ 
 

𝑆𝑆𝑝𝑝 =
𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑝𝑝) − 𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟

𝜎𝜎𝑝𝑝
 

     
5)  หาสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสม (Optimal Portfolio) โดยกำหนดวัตถุประสงค์ให้พอร์ตการ

ลงทุนมีค่า Sharpe Ratio สูงที่สุด และทำการคำนวณหาน้ำหนักการลงทุนใน ETF แต่ละตัว โดยระบุ
ข้อจำกัดให้ผลรวมในแต่ละหมวดธุรกิจต้องเท่ากับ 1 และน้ำหนักการลงทุนในแต่ละหมวดธุรกิจต้องมีค่า
มากกว่าหรือเท่ากับศูนย์ 

 
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 = 1𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  โดย 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0 

 
เปรียบเทียบผลการดำเนินงาน 

จากนั้น ผู้วิจัยได้เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของพอร์ตการลงทุนด้วยการคัดกรองกลุ่มของ ETF 
ด้วยเทคนิค PCA และจัดกลุ่มพอร์ตการลงทุนตามกลุ่มธุรกิจ ETF ด้วย Modern Portfolio Theory กับ 
Benchmark ที่ใช้ในการเปรียบเทียบ และเปรียบเทียบกับการผลการลงทุนใน ETF กลุ่มธุรกิจรายตัวโดย
การเปรียบเทียบใช้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความแปรปรวน ผลขาดทุนสูงสุด รวมถึง
การรายงานผลการดำเนินงานโดยใช้มาตรวัดผลการดำเนินงานของกองทุน ได้แก่  Jensen’s Alpha, 
Sharpe Ratio, และ Treynor Ratio 
 
ผลการศึกษา (Results) 

ในการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานเริ่มจากคำนวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังรายสัปดาห์ 
หรือ Average(W)  ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังรายปี หรือ Average(Y)  ความเสี่ยงรวมรายสัปดาห์ หรือ
SD(W) ความเสี่ยงรวมรายปีหรือ SD (Y) ค่าความแปรปรวนรายสัปดาห์หรือ Variance (W) ค่าความ
แปรปรวนรายปีหรือ Variance(Y) ค่า Sharpe Ratio ค่าเบต้า (Beta) ค่า Treynor Ratio และ Jensen’s 
Alpha ของ ETF ตามกลุ่มธุรกิจ จำนวน 216 กองทุน ข้อมูลรายสัปดาห์ย้อนหลัง 11 ปี ระหว่าง 01 
มกราคม ค.ศ.2012 จนถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2022 จำนวนทั้งสิ้น 574 ข้อมูล ซึ่งผลลัพธ์มีรายละเอียดดังนี้ 

ETF หมวดธุรกิจที ่สร ้างผลตอบแทนเฉลี ่ยรายปีส ูงที ่ส ุด 3 ลำดับแรก อยู ่ในหมวดธุรกิจ 
Technology Equities และ Health & Biotech Equities ETF หมวดธุรกิจที่สร้างผลตอบแทนเฉลี่ยราย



71

 Volume 35 (2024) : June-November 2024

หมวดธุุรกิิจที่่�ค่่าเบต้้า (Beta) ต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจ Materials ทั้้�งหมด ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีค่่า 

Sharpe Ratio สูงูที่่�สุดุ 3 ลำดับัแรกอยู่่�ในหมวดธุรุกิจิ Consumer Staples Equities, Technology Equities และ Health  

& Biotech Equities ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีค่่า Sharpe Ratio ต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจ Large Cap Blend 

Equities หมวด Alternative Energy Equities และหมวด Energy Equities ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีค่่า Treynor Ratio  

สููงที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจ Consumer Staples Equities หมวด Technology Equities และหมวด Health 

& Biotech Equities ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีค่่า Treynor Ratio ต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจ หมวด Materials 

ทั้้�งหมด ETF หมวดธุรุกิจที่่�มีีค่า Jensen’s Alpha สูงูที่่�สุดุ 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิจ Technology Equities, Consumer  

Staples Equities และ Health & Biotech Equities ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีค่่า Jensen’s Alpha ต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ใน 

หมวดธุุรกิิจ Energy Equities ทั้้�งหมด

ตารางที่่� 1	ผลการดำเนิินงานสำหรัับ ETF ตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรมจำนวน 11 กลุ่่�ม ด้้วยการลงทุุนใน ETF กลุ่่�มนั้้�น ๆ  จำนวน

เท่่ากััน (Sector-Naïve Portfolio)

Sector-Naïve Portfolio

16 ETF 11 ETF 28 ETF 25 ETF 21 ETF 19 ETF 33 ETF 19 ETF 27 ETF 5 ETF 12 ETF

Port - Port - Port - Port - Port - 
Health-

care

Port - Port - Port - Port - 
Technol-

ogy

Port - Port -

Consumer 
Discretion-

ary

Consumer 
Staples

Energy Financials Industrials Materials Real  
Estate

Telecom Utilities

Average (W) 0.18% 0.19% 0.04% 0.18% 0.24% 0.21% 0.08% 0.10% 0.27% 0.11% 0.15%

Average (Y) 9.38% 9.97% 2.25% 9.36% 12.48% 10.99% 4.22% 5.43% 13.90% 5.77% 7.62%

SD (W) 2.66% 1.87% 3.74% 2.87% 2.56% 2.59% 2.91% 2.89% 2.80% 2.24% 2.22%

SD (Y) 19.18% 13.51% 26.97% 20.71% 18.45% 18.71% 20.98% 20.82% 20.21% 16.17% 15.98%

Beta 1.08 0.72 1.20 1.10 0.91 1.07 1.02 0.98 1.11 0.90 0.77

Sharpe 0.38 0.58 0.00 0.35 0.56 0.47 0.10 0.16 0.58 0.23 0.34

Treynor 0.07 0.11 0.001 0.07 0.11 0.08 0.02 0.03 0.11 0.04 0.07

Jensen’s 
Alpha

-0.032 0.008 -0.115 -0.035 0.015 -0.015 -0.078 -0.062 0.010 -0.051 -0.020

US10Y 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%

Maximum 
Drawdown

36.68% 26.17% 83.49% 40.95% 27.84% 38.94% 45.71% 42.00% 40.85% 36.47% 33.33%

แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มููลสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500  
	 ETF
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ตารางที่่� 1 เป็็นผลการดำเนิินงานซึ่่�งเกิิดจากการสร้้าง Portfolio ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ ETF โดยการกระจายการลงทุุน 

เท่่ากัันในแต่่ละ ETF Sector ผลลััพธ์พบว่่า Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�ให้้ผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสููงที่่�สุุดคืือ  

Port-Technology และผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Energy Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงที่่�สุุดคืือ 

Port-Energy และความเสี่่�ยงต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Consumer Staples Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่า Beta สููงที่่�สุุดคืือ 

Port-Energy และค่า่ Beta ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Consumer Staples Portfolio กลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�มีีค่า่ Sharpe Ratio สูงูที่่�สุดุ 

คืือ Port-Technology และ Port-Consumer Staples ในส่่วนค่่า Sharpe Ratio ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Energy Portfolio กลุ่่�ม 

อุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่า Treynor Ratio สููงที่่�สุุดคืือ Port-Technology และ Port-Consumer Staples ในส่่วนค่่า Treynor 

Ratio ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Energy Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่า Jensen’s Alpha สููงที่่�สุุดคืือ Port-Healthcare และ

ค่่า Jensen’s Alpha ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Energy Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่า Maximum Drawdown สููงที่่�สุุดคืือ 

Port-Energy และค่่า Maximum Drawdown ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Consumer Staples

ตารางที่่� 2	ผลการดำเนิินงานสำหรัับ Portfolio ด้ว้ยการคัดแยกองค์์ประกอบหลักัด้ว้ย Principal Component Analysis 

(PCA)

แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มูลูสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500  
	 ETF
หมายเหตุุ:	 1) ทดสอบการลงทุุนในช่่วง 01/01/2012 ถึึง 31/12/2022 (11 ปีี) 2) ผลตอบแทนพัันธบััตรสหรััฐ (US10Y) เฉลี่่�ยย้้อนหลััง 11 ปีี 3) (W)  
	 = Weekly, (Y) = Yearly 4) PCA Port คืือพอร์์ตการลงทุุนที่่�แบ่่งสััดส่วนการลงทุุนเท่่ากัันในแต่่ละ Principal Component และคััดเลืือก  
	 ETF Factor Loading ≥ 0.300 จาก Rotated Component Matrix−Factor Loading ≥ 0.300 (High Factor Loading in Principal  
	 Component Analysis) โดยกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน 5) PCA 10 คืือพอร์์ตการลงทุุนที่่�แบ่่งสััดส่่วนการลงทุุนเท่่ากัันในแต่่ละ  
	 Principal Component แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 10 อัันดัับแรก และกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน 6) PCA 5 คืือ 
	พ อร์ต์การลงทุนุที่่�แบ่ง่สัดัส่ว่นการลงทุนุเท่า่กันัในแต่ล่ะ Principal Component แต่ค่ัดัเลืือกเฉพาะ Factor Loading สูงูสุดุ 5 อันัดับัแรก  
	 และกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน 7) PCA 2 คืือพอร์์ตการลงทุุนที่่�แบ่่งสััดส่่วนการลงทุุนเท่่ากัันในแต่่ละ Principal Component  
	 แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรก และกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน 8) SPY (SPDR S&P500 ETF Trust)  
	 เป็็นตััวแทนตลาด S&P500 เพื่่�อใช้้ในการเปรีียบเทีียบ (Market Proxy)

PCA Port PCA 10 PCA 5 PCA 2 SPY

Average (W) 0.17% 0.15% 0.15% 0.17% 0.23%

Average (Y) 8.73% 7.87% 7.74% 8.59% 11.84%

SD (W) 2.41% 2.46% 2.46% 2.46% 2.26%

SD (Y) 17.38% 17.71% 17.73% 17.75% 16.28%

Beta 0.99 1.01 1.00 0.99 1.00

Sharpe Ratio 0.38 0.32 0.32 0.36 0.60

Treynor Ratio 0.07 0.06 0.06 0.07 0.10

Jensen Alpha -0.030 -0.041 -0.041 -0.032 0.00

US10Y 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%
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ตารางที่่� 2 แสดงผลการดำเนินิงานสำหรับั Portfolio ด้ว้ยการคัดัแยกองค์ป์ระกอบหลักัด้ว้ย Principal Component  

Analysis พบว่่าผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสำหรัับการลงทุุนในแต่่ละลำดัับของ Factor Loading ไม่่สามารถแสดงผลได้้ดีีกว่่า 

SPY ซึ่่�งเป็น็ตัวัแทนสำหรับัตลาด S&P500 อีีกทั้้�งการปรับัน้้ำหนักัการลงทุนุในแต่ล่ะ Principal Component ตั้้�งแต่เ่ต็ม็รูปูแบบ  

(Fully Investment in Principal Component Analysis) จนถึงึเหลืือเพีียง ETF เพีียง 2 ตัวัในแต่ล่ะ Principal Component  

โดยลงทุุนใน High Factor Loading สููงที่่�สุุด การศึึกษาพบว่่า ผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีไม่่ได้้แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ

หากพิจิารณาในมุมุมองด้า้นความเสี่่�ยงรวม (Standard Deviation) ทั้้�งในรายสััปดาห์แ์ละรายปีี พบว่่าการคัดแยก 

องค์์ประกอบหลัักด้้วย PCA มีีความเสี่่�ยงโดยรวมสููงกว่่าเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับ SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนสำหรัับตลาด S&P500  

และการปรัับน้้ำหนัักการลงทุุนในแต่่ละ Principal Component ไม่่ส่่งผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญใด ๆ ต่่อความเสี่่�ยงรวม 

ค่่าเบต้้า (Beta) ซึ่่�งสะท้้อนความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบจากการคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วย PCA อยู่่�ระหว่่าง 0.99-1.01 ซึ่่�ง 

ถืือได้้ว่่าใกล้้เคีียงกัับ SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนสำหรัับตลาด S&P500 ค่่า Sharpe Ratio และ Treynor Ratio สำหรัับการลงทุุน

ด้ว้ยการประยุกุต์ใ์ช้ก้ารคัดัแยกองค์ป์ระกอบหลัักด้ว้ย PCA พบว่า่ในทุกุการลงทุนุในทุกุรูปูแบบของ PCA มีีค่า่ Sharpe Ratio 

และ Treynor Ratio ต่่ำกว่่า SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนสำหรัับตลาด S&P500 และการปรัับน้้ำหนัักการลงทุุนในแต่่ละ Principal  

Component ไม่ส่่ง่ผลกระทบอย่า่งมีีนัยัสำคัญัใด ๆ  ต่อ่ค่า่ Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ในส่ว่นของค่า่ Jensen Alpha  

พบว่า่มีีค่า่ติดิลบในทุกุรูปูแบบการลงทุนุของ PCA และเมื่่�อทำการเปรีียบเทีียบผลการดำเนินิงานกับั Sector-Naïve Portfolio  

พบว่่าไม่่สามารถสร้้างผลการดำเนิินงานภาพรวมที่่�สููงขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ อีีกทั้้�งมีี Sector-Naïve Portfolio ในบางกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรม อาทิิเช่่น Port-Consumer Staples ที่่�สามารถสร้้างผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีที่่�สููงกว่าด้้วยความเสี่่�ยงรวมที่่� 

ต่่ำกว่่า และมีีค่่า Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha ที่่�สููงกว่่าพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีีการประยุุกต์์ใช้้ PCA 

ในการคััดเลืือกหลัักทรััพย์์เพื่่�อการลงทุุนในทุุก ๆ รููปแบบที่่�มีีการศึึกษาในงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�อีีกด้้วย

ตารางที่่� 3	รายชื่่�อ ETF สำหรัับ Port PCA2 โดยใช้้การคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วย Principal Component Analysis 

แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรกในแต่่ละ Principal Component เท่่านั้้�น

Symbol ETF Name ETF Database Category

PC1
IGM iShares Expanded Tech Sector ETF Technology Equities

IYW iShares U.S. Technology ETF Technology Equities

PC2
REZ iShares Residential and Multisector Real Estate ETF Real Estate

ICF iShares Cohen & Steers REIT ETF Real Estate

PC3
XOP SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Production ETF Energy Equities

PXI Invesco DWA Energy Momentum ETF Energy Equities

PC4
KRE SPDR S&P Regional Banking ETF Financials Equities

IAT iShares U.S. Regional Banks ETF Financials Equities

PC5
IBB iShares Biotechnology ETF Health & Biotech Equities

BBH VanEck Biotech ETF Health & Biotech Equities
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แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มูลูสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500  
	 ETF

ตารางที่่� 3	รายชื่่�อ ETF สำหรัับ Port PCA2 โดยใช้้การคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วย Principal Component Analysis 

แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรกในแต่่ละ Principal Component เท่่านั้้�น (ต่่อ)

Symbol ETF Name ETF Database Category

PC6
CHIX Global X MSCI China Financials ETF China Equities

CHIQ Global X MSCI China Consumer Discretionary ETF China Equities

PC7
RSPS Invesco S&P 500 Equal Weight Consumer Staples 

ETF
Consumer Staples Equities

XLP Consumer Staples Select Sector SPDR Fund Consumer Staples Equities

PC8
GDXJ VanEck Junior Gold Miners ETF Materials

GDX VanEck Gold Miners ETF Materials

PC9
TAN Invesco Solar ETF Alternative Energy Equities

ICLN iShares Global Clean Energy ETF Alternative Energy Equities

PC10
EUFN iShares MSCI Europe Financials ETF Financials Equities

IEV iShares Europe ETF Europe Equities

PC11
SLX VanEck Steel ETF Materials

COPX Global X Copper Miners ETF Materials

PC12
ITB iShares U.S. Home Construction ETF Building & Construction

XHB SPDR S&P Homebuilders ETF Building & Construction

PC13
VPU Vanguard Utilities ETF Utilities Equities

XLU Utilities Select Sector SPDR Fund Utilities Equities

PC14

PSCC Invesco S&P SmallCap Consumer Staples ETF Consumer Staples Equities

PSCU Invesco S&P SmallCap Utilities & Communication 
Services ETF

Utilities Equitie

PC15
PSI Invesco Dynamic Semiconductors ETF Technology Equities

SOXX iShares Semiconductor ETF Technology Equities
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จากตารางที่่� 3 พบว่า่การสกัดัองค์ป์ระกอบหลักั โดยการเลืือก High Factor Loading สูงูสุดุ 2 อันัดับัแรกในแต่ล่ะ 

Principal Component สามารถคัดเลืือกกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีความแตกต่างกัันเข้า้มาอยู่่�ใน Portfolio ได้อ้ย่่างดีีทั้้�งในความ 

แตกต่า่งด้า้นกลุ่่�มอุตุสาหกรรม ประเทศที่่�ลงทุนุ และขนาดของมูลูค่า่หลักัทรััพย์ต์ามราคาตลาด อีีกทั้้�งหากกระจายการลงทุนุ

ในแต่ล่ะ Principal Component เท่า่กันัสามารถสร้า้งสัดัส่วนการลงทุนุได้ค้่อ่นข้า้งสมดุลุ โดยค่า่สหสัมพันัธ์ ์(Correlation) 

ระหว่่าง ETF แต่่ละคู่่�สำหรัับ Port PCA2 มีีค่่าเฉลี่่�ยรวมอยู่่�ที่่� 0.45 เท่่านั้้�น

ตารางที่่� 4	ผลการดำเนิินงาน Portfolio PCA2 และ PCA Port ในช่่วงสถานการณ์์ต่่าง ๆ

2018-2020
(During Covid-19)

2015-2017
(Sideways to Uptrend Market)

PCA2  
(30 ETF)

PCA Port 
(545 ETF)

SPY PCA2  
(30 ETF)

PCA Port 
(545 ETF)

SPY

Average (W) 0.18% 0.19% 0.24% 0.19% 0.19% 0.22%

Average (Y) 9.27% 9.81% 12.30% 9.81% 10.04% 11.49%

SD (W) 3.38% 3.34% 3.10% 1.81% 1.70% 1.53%

SD (Y) 24.35% 24.07% 22.37% 13.05% 12.25% 11.01%

Beta 1.02 1.02 1.00 1.04 1.00 1.00

Sharpe 0.29 0.32 0.46 0.59 0.65 0.85

Treynor 0.07 0.08 0.10 0.07 0.08 0.09

Jensen Alpha -0.032 -0.027 0.00 -0.020 -0.015 0.00

US10Y 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%

แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มููลสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500 
	 ETF

ตารางที่่� 4 แสดงผลการดำเนินิงานของ Port PCA2 ซึ่่�งเป็น็พอร์ต์การลงทุนุที่่�แบ่ง่สััดส่วนการลงทุนุเท่า่กัันในแต่่ละ 

Principal Component แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรกและกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน  

พบว่า่ในช่ว่งระหว่า่งปี ีค.ศ. 2018-2020 ซึ่่�งเป็น็ช่ว่งคาบเกี่่�ยววิกิฤตเศรษฐกิจิซึ่่�งเกิดิจากเชื้้�อไวรัสัโคโรนา 2019 (COVID-19) 

Port PCA2 (30 ETF) ทำผลการดำเนินิงานในทุกุ ๆ  มิติิไิด้ใ้กล้เ้คีียงกับั PCA Port (545 ETF) แม้ว้่า่ PCA2 จะมีีส่ว่นประกอบ

ของ ETF เพีียง 30 ETF เท่่านั้้�น อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับ SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนตลาด S&P500 Port PCA2 และ 

PCA Port ทำผลการดำเนิินงานได้้แย่่กว่่าในทุุก ๆ มิิติิการวััดผล

ลำดัับถััดมาเป็็นผลการดำเนิินงานในช่่วงปีี ค.ศ. 2015-2017 ซึ่่�งเป็็นช่่วงที่่�ตลาดมีีการเปลี่่�ยนแปลงจากตลาด 

ออกด้้านข้้าง (Sideways Market) ไปสู่่�ช่่วงตลาดขาขึ้้�น (Uptrend Market) พบว่่าผลการดำเนิินงานสำหรัับ PCA Port 

(545 ETF) สามารถสร้้างผลการดำเนิินงานในทุุก ๆ มิิติิได้้ดีีกว่่า PCA2 เล็็กน้้อย อย่่างไรก็็ตาม SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนตลาด 

S&P500 สามารถทำผลการดำเนิินงานได้้ดีีกว่่าทั้้�ง Port PCA2 และ PCA Port ในทุุก ๆ มิิติิการวััดผล
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ตารางที่่� 5	ผลการดำเนินิงาน Port PCA2 ร่ว่มกับั Modern Portfolio Theory (MPT) ภายใต้ว้ัตัถุปุระสงค์ท์ี่่�ทำให้ค้่า่ Sharpe  

Ratio ของพอร์ต์สูงูสุดุ (Tangency Portfolio) และมีีข้อ้จำกัดัในการห้า้มทำการขายชอร์์ต (Short Sell) โดยช่ว่งเวลาทดสอบ  

01/01/2012 ถึึง 31/12/2022 (11 ปีี)

แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มูลูสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500  
	 ETF

ตารางที่่� 5 แสดงผลการดำเนิินงานสำหรัับ Port PCA2 ซึ่่�งเป็็นพอร์์ตการลงทุุนที่่�แบ่่งสััดส่่วนการลงทุุนเท่่ากัันใน

แต่ล่ะ Principal Component แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สูงูสุุด 2 อันัดับัแรกและกระจายน้้ำหนักการลงทุุนเท่า่กััน 

โดยประยุุกต์์ใช้้ Modern Portfolio Theory ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด (Tangency 

Portfolio) และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำการขายชอร์์ต (Short Sell) โดยการกำหนดน้้ำหนัักการลงทุุนในแต่่ละ ETF แบ่่ง

เป็็น 2 รููปแบบใหญ่่ ๆ 1) เพิ่่�มเพดานน้้ำหนัักการลงทุุนตั้้�งแต่่ 10%-50% 2) กระจายน้้ำหนัักการลงทุุนให้้ได้้มากที่่�สุุดตั้้�งแต่่ 

1%-5%

ผลลัพัธ์ก์ารวิจิัยัในช่่วงเวลาการทดสอบ พบว่า่การใช้เ้ทคนิคิการคัดัแยกองค์์ประกอบหลักัด้ว้ยเทคนิิค PCA ร่ว่มกับั  

MPT ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด (Tangency Portfolio) และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำ 

การขายชอร์ต์ (Short Sell) พบว่า่น้้ำหนักัของการลงทุนุใน ETF ที่่�ช่่วยเพิ่่�มผลการดำเนินิงานให้ด้ีีมากขึ้้�นเกิดิจาก ETF จำนวน  

4 ตััว คืือ ลำดัับที่่� 1 RSPS Invesco S&P 500 Equal Weight Consumer Staples ETF (Consumer Staples Equities)  

โดยมีีการเพิ่่�มน้้ำหนักัในงานวิิจัยัตั้้�งแต่ ่10%-50% โดย RSPS เป็็น ETF อันัดับัที่่� 1 สำหรับัค่่า Sharpe Ratio และ Treynor  

PCA2 + MPT Pure
PCA

Market
Proxy

Range Weight  
of Investment

0.01 ≤  
w ≤ 0.1

0.01 ≤  
w ≤ 0.2

0.01 ≤  
w ≤ 0.3

0.01 ≤  
w ≤ 0.4

0.01 ≤  
w ≤ 0.5

0.01 ≤  
w ≤ 0.05

0.01 ≤  
w ≤ 0.04

PCA2 SPY

Average (W) 0.26% 0.28% 0.28% 0.29% 0.30% 0.22% 0.20% 0.17% 0.23%

Average (Y) 13.29% 14.31% 14.68% 15.04% 15.41% 11.49% 10.44% 8.59% 11.84%

SD (W) 2.24% 2.20% 2.10% 2.06% 2.03% 2.33% 2.37% 2.46% 2.26%

SD (Y) 16.15% 15.84% 15.16% 14.82% 14.61% 16.83% 17.06% 17.75% 16.28%

Beta 0.94 0.91 0.84 0.82 0.80 0.98 0.99 0.99 1.00

Sharpe 0.69 0.77 0.83 0.87 0.91 0.56 0.49 0.36 0.60

Treynor 0.12 0.13 0.15 0.16 0.17 0.10 0.08 0.07 0.10

Jensen’s  
Alpha

0.020 0.034 0.044 0.049 0.055 -0.002 -0.013 -0.032 0.00

US10Y 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%

Maximum  
Drawdown%

32.71% 35.27% 32.85% 30.16% 29.35% 31.22% 31.67% 32.93% 32.23%
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Ratio ในงานวิจิัยัชิ้้�นนี้้� ลำดับัที่่� 2 PSCC Invesco S&P SmallCap Consumer Staples ETF (Consumer Staples Equities)  

โดยมีีการเพิ่่�มน้้ำหนักัในงานวิิจัยัตั้้�งแต่ ่10%-29% โดย PSCC เป็็น ETF อันัดับัที่่� 7 สำหรับั Sharpe Ratio และเป็็นอันัดับัที่่� 4  

สำหรับั Treynor Ratio ในงานวิจิัยัชิ้้�นนี้้� ลำดับัที่่� 3 PSI Invesco Dynamic Semiconductors ETF (Technology Equities)  

โดยมีีการเพิ่่�มน้้ำหนักในงานวิิจััยตั้้�งแต่ ่3%-10% เป็็น ETF อันัดับัที่่� 2 สำหรับัผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสูงูที่่�สุดุในงานวิิจัยัชิ้้�นนี้้�  

ลำดัับที่่� 4 SOXX iShares Semiconductor ETF (Technology Equities) โดยมีีการเพิ่่�มน้้ำหนักในงานวิิจัยัตั้้�งแต่่ 8%-17%  

เป็็น ETF อัันดัับที่่� 6 สำหรัับผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสููงที่่�สุุดในงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�

เมื่่�อทำการเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานกัับ ETF ตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรมจำนวน 11 กลุ่่�มด้้วยการลงทุุนใน ETF 

กลุ่่�มนั้้�น ๆ  จำนวนเท่่ากััน (Sector-Naïve Portfolio) ตามตารางที่่� 1 พบว่่า Port PCA2+MPT ในรููปแบบปล่่อยให้้น้้ำหนััก 

เพิ่่�มขึ้้�น มีีผลการดำเนิินงานเกืือบทุุก ๆ มิิติิทั้้�งในด้้านของผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีที่่�สููงกว่่า ความเสี่่�ยงโดยรวมที่่�ต่่ำกว่่า  

และผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยง Sharpe Ratio, Treynor Ratio สููงกว่่า อีีกทั้้�งมีีค่่า Jensen’s Alpha ที่่�เป็็นบวกในช่่วงที่่�ทำ 

การศึึกษา

ในส่ว่นของค่า่การถดถอยสูงูสุดุจากจุดุสูงูสุดุ (Maximum Drawdown%) พบว่า่ Port-Consumer Staples และ  

Port-Healthcare มีีค่าต่่ำกว่า Port PCA2+MPT ที่่�มีีค่าต่่ำที่่�สุดุ โดยค่่า Maximum Drawdown สูงูที่่�สุดุสำหรับั Port PCA2+ 

MPT มีีค่่าเท่่ากัับ 35.27% ซึ่่�งมีีค่่าแย่่กว่่า Sector Portfolio เพีียง 3 กลุ่่�ม คืือ Port-Consumer Staples, Healthcare  

และ Utilities ซึ่่�งมีีค่่าเท่่ากัับ 26.17%, 27.84% และ 33.33% ตามลำดัับ นอกเหนืือจากนั้้�น Port PCA2+MPT มีีค่่า 

Maximum Drawdown ต่่ำกว่่าในอีีก 8 กลุ่่�มที่่�เหลืือทั้้�งหมด

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

สรุุปผล

ในงานวิจิัยันี้้� ผู้้�วิจิัยัได้ศ้ึกึษาผลลััพธ์ใ์นการลงทุนุใน Global ETF ตามกลุ่่�มธุรุกิจิในรูปูแบบ Naïve Portfolio รวมถึงึ 

การใช้้เทคนิิคการคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วย Principal Component Analysis (PCA) ในการเลืือก Global ETF ตาม

กลุ่่�มธุรุกิจ อีีกทั้้�งผสมผสานใช้ท้ฤษฎีี Modern Portfolio Theory (MPT) เพื่่�อนำมาวิิเคราะห์ก์ารเปลี่่�ยนแปลงของคุุณสมบััติิ

ของพอร์์ตการลงทุุนหลัังการปรัับปรุุงน้้ำหนัักในการลงทุุนในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจ โดยทำการวิิจััยในระยะเวลา 11 ปีี ระหว่่าง 

01 มกราคม ค.ศ. 2012 จนถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 2022 ผลการศึึกษาพบว่่า

หากลงทุนุในกลุ่่�มธุรุกิจิอย่า่งเฉพาะเจาะจงนั้้�น กลุ่่�มธุรุกิจิที่่�สร้า้งผลตอบแทนในการลงทุนุสูงูที่่�สุดุคืือ Technology 

และผลตอบแทนต่่ำที่่�สุดุคืือ Energy โดยกลุ่่�มธุรุกิจิที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงที่่�สุดุคืือ Energy และความเสี่่�ยงต่่ำที่่�สุดุคืือ Consumer 

Staples หลัังจากการใช้้เทคนิิคการสกััดองค์์ประกอบหลััก หรืือเทคนิิค PCA โดยการเลืือก High Factor Loading สููงสุุด  

2 อันัดัับแรกในแต่ล่ะ Principal Component สามารถคัดัเลืือกกลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�มีีความแตกต่า่งกัันเข้า้มาอยู่่�ใน Portfolio 

ได้้อย่่างสมดุุลทั้้�งในความแตกต่างด้้านกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ประเทศที่่�ลงทุุน และขนาดของมููลค่่าหลัักทรััพย์ตามราคาตลาด 

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Meric et al. (2016) ซึ่่�งได้้ผลลััพธ์์จากงานวิิจััยว่่า การลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ของประเทศ

พััฒนาแล้้ว (Developed Markets) สามารถเก็็บเกี่่�ยวผลประโยชน์์จากการกระจายการลงทุุนได้้สููง หากมีีการใช้้การลงทุุน 

ในตลาดกำลัังพััฒนา (Emerging Markets) ควรคู่่�ไปด้้วย แต่่ต้้องมีีการคัดเลืือกตามเกณฑ์์ของเทคนิิค PCA เน่ื่�องจาก 

ในบางครั้้�งประเทศพัฒนาแล้้วบางประเทศอาจจะมีีความสััมพัันธ์์สููงกัับประเทศที่่�กำลัังพััฒนา ซึ่่�งส่่งผลประโยชน์จากการ 

กระจายความเสี่่�ยงถููกจำกััดไว้้ได้้เช่่นกััน
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และการใช้้เทคนิิคการคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA ผสมผสานกัับ MPT ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้

ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด (Tangency Portfolio) และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำการขายชอร์์ต (Short Sell)  

โดยกำหนดรูปูแบบน้้ำหนักการลงทุุนแบบเพิ่่�มเพดานน้้ำหนักัการลงทุนุขึ้้�น พบว่่าการเพิ่่�มน้้ำหนักัการลงทุนุ ETF ตามหมวด

ธุุรกิิจ 2 หมวด คืือ 1) Consumer Staples Equities โดยเพิ่่�มน้้ำหนัักการลงทุุนตั้้�งแต่่ 10%-50% และ 2) Technology 

Equities ในกลุ่่�มธุรุกิจิ Semiconductor โดยเพิ่่�มน้้ำหนักัการลงทุนุตั้้�งแต่ ่3%-17% สามารถสร้า้งผลตอบแทนที่่�ดีีขึ้้�นทั้้�งใน 

ด้้านผลตอบแทนและความเสี่่�ยง และทำการเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานกัับ ETF ตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรมจำนวน 11 กลุ่่�ม

ด้้วยการลงทุุนใน ETF กลุ่่�มนั้้�น ๆ จำนวนเท่่ากััน (Sector-Naïve Portfolio) พบว่่า Port PCA2+MPT ในรููปแบบปล่่อยให้้ 

น้้ำหนัักเพิ่่�มขึ้้�น สามารถทำให้้ผลการดำเนิินงานดีีขึ้้�นเกืือบทุุก ๆ มิิติิ ทั้้�งในด้้านของผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีที่่�สููงกว่่า ความ 

เสี่่�ยงโดยรวมที่่�ต่่ำกว่่า และผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยง Sharpe Ratio, Treynor Ratio สููงกว่่า อีีกทั้้�งมีีค่่า Jensen’s Alpha 

ที่่�เป็น็บวก ในส่ว่นของค่า่การถดถอยสูงูสุดุจากจุดุสูงูสุดุ (Maximum Drawdown%) พบว่า่ Port-Consumer Staples และ 

Port-Healthcare มีีค่่าต่่ำกว่่า Port PCA2+MPT ที่่�มีีค่่าต่่ำที่่�สุุด และค่่า Maximum Drawdown สููงที่่�สุุด สำหรัับ Port 

PCA2+MPT = 35.27% ซึ่่�งมีีค่่าแย่่กว่่า Sector Portfolio เพีียง 3 กลุ่่�ม คืือ Port-Consumer Staples, Healthcare และ  

Utilities

นอกเหนืือจากนั้้�น Port PCA2+MPT มีีค่่า Maximum Drawdown ต่่ำกว่่าในอีีก 8 กลุ่่�มที่่�เหลืือทั้้�งหมด  

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Kapoor (2012) ที่่�มีีการใช้้ Markowitz Mean-Variance ในการกำหนดส่่วนประกอบของ

พอร์์ตการลงทุุนโดยขึ้้�นอยู่่�กับ Shape Ratio ผลลััพธ์์พบว่่าการลงทุุนด้้วยสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมโดยการกระจาย

ความเสี่่�ยงไปในหลากหลายกลุ่่�มธุุรกิิจ สามารถสร้้างประโยชน์์อย่่างเป็็นรููปธรรมและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่่า 

เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุรุกิจใดธุรุกิจหนึ่่�งหรืือลงทุุนในดััชนีีตลาดภาพรวม อีีกทั้้�งยัังสอดคล้้องกัับงานวิิจัยัของ  

Gupta and Basu (2009) ซึ่่�งบ่ง่ชี้้�ว่า่ผลการดำเนินิงานของพอร์ต์การลงทุนุโดยใช้้ความสัมัพันัธ์์แบบมีีเงื่่�อนไข สามารถสร้า้ง

ผลตอบแทนได้ด้ีีกว่าดัชันีี Benchmark นักัลงทุุนสามารถสร้้างผลตอบแทนเม่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับความเสี่่�ยงสููงกว่า่หากมีีการ

สร้้างพอร์์ตการลงทุุนด้้วยสิินทรััพย์์ที่่�มีีการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�แตกต่่างกััน

ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยสามารถประยุุกต์์ใช้้หลัักการ PCA ร่่วมกัับ MPT เพื่่�อสร้้างกลุ่่�มหลัักทรััพย์์เลีียนแบบดััชนีีต่่าง ๆ หรืือ 

การลงทุุนในรููปแบบ Thematic โดยใช้้ PCA เพื่่�อคััดเลืือกแบ่่งกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ต่่าง ๆ ตามคุุณลัักษณะหลัักของดััชนีีนั้้�น ๆ  

โดยลดจำนวนหลัักทรััพย์์ที่่�ลงทุุนโดยรวมลง และใช้้ MPT ในการจััดสรรมููลค่่าน้้ำหนัักการลงทุุนในกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ต่่าง ๆ ที่่� 

เกิดิจากการแบ่ง่กลุ่่�มด้ว้ย PCA มาแล้ว้ เพื่่�อปรับัเทีียบผลการดำเนินิงานให้ส้อดคล้อ้งกับัดัชันีีที่่�ต้อ้งการเลีียนแบบ ส่ง่ผลให้ม้ีี 

การใช้ค้่า่ธรรมเนีียมในการบริหิารจัดัการลดลง อันัเนื่่�องมาจากการใช้ห้ลักัทรัพัย์ใ์นการลงทุนุน้อ้ยลงแต่ส่ามารถคงคุณุลักัษณะ 

ของพอร์์ตการลงทุุนได้เ้หมืือนเดิิม และยัังสามารถนำหลักัการดังกล่าวไปประยุุกต์ใช้ใ้นการสร้้างนโยบายลงทุุนในกองทุุนรวม 

หรืือผลิิตภััณฑ์์ใหม่ ๆ  โดยมุ่่�งเน้้นไปที่่�การสร้้างประโยชน์สูงูสุุดจากการกระจายความเสี่่�ยงเพื่่�อสร้้างความยั่่�งยืืนในการลงทุุน

ให้้เกิิดขึ้้�นในระยะยาวอีีกด้้วย

ข้้อเสนอแนะจากการศึึกษา

ข้้อเสนอแนะจากการศึึกษานี้้� ประกอบด้้วยข้้อเสนอแนะในแง่่มุุมต่่าง ๆ  หากพิิจารณาในมุุมมองของนัักลงทุุนแล้้ว 

การประยุุกต์์ใช้้การลงทุุน ETF ตามหมวดธุุรกิิจในการสร้้างพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีีประสิิทธิิภาพดีีในระยะยาวโดยการคััดเลืือก

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ประเทศที่่�ลงทุุน และขนาดของมููลค่่าหลัักทรััพย์ตามราคาตลาดที่่�มีีความหลากหมาย ซึ่่�งได้้มาจากการ

ประยุุกต์์ใช้้เทคนิิคการคััดเลืือกองค์์ประกอบหลััก หรืือเทคนิิค PCA เข้้ามาช่่วยในการคััดเลืือก อย่่างไรก็็ตาม การคััดเลืือก
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กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ประเทศที่่�ลงทุุน และขนาดของมููลค่่าหลัักทรััพย์์ตามราคาตลาดที่่�มีีความหลากหลายตามเทคนิิคการ 

คััดเลืือกองค์์ประกอบหลััก หรืือ Principal Component Analysis ยัังไม่่เพีียงพอต่่อการสร้้างพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีี

ประสิิทธิิภาพดีีในระยะยาวและยัังไม่่สามารถสามารถเอาชนะ Benchmark S&P500 ได้้ จึึงจำเป็็นต้้องมีีการปรัับปรุุง

ประสิิทธิิภาพการลงทุุนด้้วยการปรัับสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจ จึึงจะสามารถสร้้างผลการดำเนิินงาน

ที่่�เหนืือกว่่าเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิิจใดธุุรกิิจหนึ่่�งหรืือการลงทุุนในดััชนีีตลาดภาพรวมได้้

อย่่างไรก็็ตาม การศึึกษาในการวิิจััยครั้้�งนี้้�เป็็นเพีียงการทดสอบเพื่่�อวิิเคราะห์์การเปลี่่�ยนแปลงไปของคุุณสมบััติ ิ

ต่า่ง ๆ  ในพอร์์ตการลงทุุนเท่่านั้้�น ยังัมิิได้ม้ีีการศึกึษาการเปรีียบเทีียบผลตอบแทนในเชิงิลึึก โดยจะต้้องมีีการแบ่่งการทดสอบ 

เป็็นช่ว่ง Portfolio Formulation (In Sample) และ Performance Measurement (Out of Sample) เพื่่�อช้ี้�วัดัว่า่สามารถ 

นำไปเป็็นกลยุุทธ์์การลงทุุนหรืือจััดพอร์์ตเพื่่�อสร้้างผลตอบแทนและความเสี่่�ยงที่่�ดีีขึ้้�นได้้ ที่่�อาจไม่่จำเป็็นต้้องใช้้ การทดสอบ 

ในกลุ่่�มข้้อมูลูในตัวัอย่่าง (In-Sample) หรืือข้้อมูลูนอกตัวัอย่่าง (Out-of-Sample) เนื่่�องจากจุดุมุ่่�งหมายของการศึกึษาดังักล่าว 

มัักเน้้นไปที่่�การเข้้าใจแนวทางหรืือแนวคิิดที่่�อยู่่�เบื้้�องหลััง ไม่่ใช่่การทดสอบประสิิทธิิภาพของโมเดลในสภาพตลาดจริิง 

(Chicheportiche & Bouchaud, 2020)

นอกจากนี้้� กลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�ควรเพิ่่�มน้้ำหนักัเข้า้ไปในการลงทุนุสำหรัับ Portfolio ที่่�ถูกูการคัดัเลืือกจาก PCA แล้ว้ 

คืือ Consumer Staples ซึ่่�งมีีค่่า Sharpe Ratio และ Treynor Ratio สููงที่่�สุุดเป็็นลำดัับต้้น ๆ ของการวิิจััยครั้้�งนี้้� และ 

Technology-Semiconductor ซึ่่�งมีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสููงที่่�สุุดเป็็นลำดัับต้้น ๆ ของการวิิจััยในครั้้�งนี้้�

ข้้อเสนอแนะสำหรัับการศึึกษาครั้้�งถััดไป

งานวิิจััยในครั้้�งนี้้�ไม่่ได้้มีีการนำค่่าธรรมเนีียมในการซื้้�อขายและบริิหารมาวิิเคราะห์์ร่่วมด้้วย และมีีข้้อจำกััดในการ 

ห้า้มทำการขายชอร์ต์ (Short Sell) ดังันั้้�นหากมีีการนำปัจัจัยัเหล่า่นี้้�เข้า้มาร่ว่มวิเิคราะห์จ์ะทำให้ผ้ลการศึกึษามีีความละเอีียด

ในเชิงิของผลลัพัธ์ข์องการดำเนินิงานสูงูขึ้้�น งานวิจิัยันี้้�ทำการศึกึษาสำหรับักองทุนุ ETF ที่่�มีีสินิทรัพัย์อ์้า้งอิงิหลักั คืือหุ้้�นสามัญั 

สำหรับัการศึกึษาครั้้�งถััดไป สามารถนำหลัักการเดีียวกัันน้ี้�ไปประยุุกต์ใช้ใ้นการคัดเลืือกกองทุุน ETF ที่่�มีีสินทรัพัย์อ้า้งอิิงชนิด

อื่่�น ๆ เช่่น กองทุุน ETF ตราสารหนี้้� หรืือ ETF ในสิินทรััพย์์อื่่�น ๆ เป็็นต้้น อีีกทั้้�งงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�มิิได้้มีีการแบ่่งการทดสอบเป็็น

ช่่วง Portfolio Formulation (In Sample) และ Performance Measurement (Out of Sample) เพื่่�อชี้้�วััดว่่าสามารถ

นำไปเป็็นกลยุุทธ์์การลงทุุนหรืือจััดพอร์์ตเพ่ื่�อสร้้างผลตอบแทนและความเสี่่�ยงที่่�ดีีขึ้้�นได้้ จึึงควรเพิ่่�มการวิิเคราะห์์ผลลััพธ์ 

เชิิงลึึกด้้วยการแบ่่งการทดสอบเป็็นช่่วงไปใช้้ในการทำวิิจััยเพิ่่�มเติิม เพื่่�อทดสอบประสิิทธิิภาพต่่อไป
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Abstract

This research aimed to study the impact on the operational efficiency. Independent variables were 

the utilizing of ERP Cloud Base system and information technology strategy, while warehouse management  

was the mediating variable. Dependent variable was the operational efficiency. Sample consisted of 215 

people involved in the organization’s information system, including executives, information technology 

executives, information technology managers, and information operation officers, selected from the  

automotive parts industry via stratified random sampling method. Data were analyzed using the Structural  

Equation Model (SEM), which the model structure was applied to test the hypothetical model. Results 

indicated that the model had proportion and all hypotheses regression were accepted with p-value < 0.05.  

The results of the fit and consistency test were consistent with the empirical data and sub-components 

of the structural model.

Research results showed that using ERP Cloud Base system and information technology strategy  

had direct impact on the operational efficiency. In addition, indirect impact was also shown in warehouse  

management, indicating that ERP Cloud Base system and information technology strategy implementation 

should combine with appropriate warehouse management in order to further improve the organization’s 

operational efficiency.

Keywords: ERP Cloud Base system; Information Technology strategy; Warehouse Management; Operational  

Efficiency
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บทคัดัย่่อ

ในการศึึกษาวิิจััยนี้้�มีีวัตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบที่่�มีีต่่อประสิิทธิิภาพของการดำเนิินงาน โดยตััวแปรอิิสระ 

ประกอบไปด้้วย การใช้้ระบบ ERP Cloud Base และการวางกลยุุทธ์์เทคโนโลยีีสารสนเทศ ในขณะที่่�การจััดการคลัังสิินค้้า

เป็น็ตััวแปรคั่่�นกลาง และตััวแปรตามคืือประสิิทธิภิาพการดำเนิินงาน ในส่่วนของกลุ่่�มตััวอย่่างคืือผู้้�ที่่�มีีส่วนเกี่่�ยวข้้องกัับระบบ 

สารสนเทศขององค์์กร เช่่น ผู้้�บริิหาร ผู้้�บริิหารด้้านเทคโนโลยีีสารสนเทศ ผู้้�จััดการฝ่่ายเทคโนโลยีีสารสนเทศ หรืือเจ้้าหน้้าที่่�

ปฏิบิัติัิการสารสนเทศขององค์์กรในอุุตสาหกรรมชิ้้�นส่ว่นยานยนต์์ จำนวน 215 คน คัดัเลืือกโดยการสุ่่�มตััวอย่า่งแบบแบ่่งชั้้�น 

ตามวััตถุุประสงค์์จากอุุตสาหกรรมชิ้้�นส่่วนยานยนต์์ มีีการวิเคราะห์์ข้้อมููลโดยใช้้แบบจำลองสมการโครงสร้้าง (SEM) ซ่ึ่�งนำ 

โครงสร้้างแบบจำลองไปประยุกุต์์ใช้้กับัการทดสอบแบบจำลองสมมุตุิฐิาน ผลลัพัธ์์ระบุวุ่่าแบบจำลองมีีสัดส่่วนและการถดถอย 

ของสมมติิฐานทั้้�งหมดได้รั้ับการยอมรัับด้ว้ยค่า่ p < 0.05 ส่ว่นผลการตรวจสอบความสอดคล้อ้งและกลมกลืืนมีีความสอดคล้อ้ง 

กัับข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์และองค์์ประกอบย่่อยของโมเดลเชิิงโครงสร้้าง

ผลการวิิจััยพบว่่า การใช้้ระบบ ERP Cloud Base และการวางกลยุุทธ์์เทคโนโลยีีสารสนเทศ มีีผลกระทบโดยตรง

ต่่อประสิิทธิิภาพการดำเนิินงาน นอกจากนี้้� ผลกระทบทางอ้้อมยัังแสดงให้้เห็็นในการจััดการคลัังสิินค้้า ซึ่่�งระบุุว่่าควรนำ

ระบบ ERP Cloud Base และการวางกลยุทุธ์เ์ทคโนโลยีีสารสนเทศมาใช้้ในองค์ก์รร่ว่มด้ว้ยการจัดัการคลังัสินิค้า้ที่่�เหมาะสม 

จะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานขององค์์กรต่อไป

คำสำคััญ: ระบบอีีอาร์์พีี คลาวด์์เบส; การวางกลยุุทธ์์เทคโนโลยีีสารสนเทศ; การจัดการคลัังสิินค้้า; ประสิิทธิิภาพการ 

ดำเนิินงาน

อิิทธิิพลของระบบการวางแผนทรััพยากรองค์์กรบนคลาวด์และ 
การวางกลยุุทธ์์เทคโนโลยีีสารสนเทศในองค์์กรที่่�มีีผลต่่อประสิิทธิิภาพ 

การดำเนิินงานของธุุรกิิจผ่่านกระบวนการจััดการคลัังสิินค้้า  
กรณีีศึึกษาอุุตสาหกรรมชิ้้�นส่่วนยานยนต์์ในประเทศไทย
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Introduction

At present, it can be said that industries in Thailand have high growth rate, particularly in an  

automotive parts industry which is one among the economically important industries with the production  

values as high as 2.4 trillion baht per year and approximately five-hundred thousand personnel  

employment. In the past, many factors caused impacts on an automotive parts industry in Thailand either 

from social, or economic including quick changes on technological aspect. Especially, electric vehicles 

technology growth that leads toward decreasing demand on the old automotive parts. This requires the 

automotive parts manufacturers to adapt themselves and develop new products that suit for electric 

vehicles such as batteries, electrical system, and driving system. Next, the strong competition in an  

automotive parts industry since the increasing investment in neighbour countries that have lower costs 

on various aspects. Therefore, domestic manufacturers need to increase production efficiency, reduce 

cost, and develop new innovations to maintain competitiveness. In addition, Coronavirus epidemic caused  

huge impacts on the lowering needs of automotive part products and this led many companies to reduce  

their production or closed. As stated above, it can be seen that automotive parts industry must invest 

on innovations in order to handle with such changes (Chantruprakakul, Lata, & Silpcharu, 2023).

Important information technology tool on the aspect of warehouse management process could 

partly assist on the efficient follow up and product data management. Besides, it would increase the 

potential for warehouse operation via automated operation and quick data processing such as Barcode 

and RFID system. Srisawat and Jaturat (2016) state that it also helps on data movement follow up in 

the warehouse and makes it easier for product specification and controlling in all steps of storing and 

delivering including stock management that would assist on planning and control for efficient products 

storing in warehouse. It would improve storing by decreasing loss and increasing efficiency in areas usage. 

Also, an Order Management System would help managing customers’ orders from receiving the order, 

delivering, tracking on delivering status and using Automated Warehouse Management Systems (Atieh 

et al., 2016) Currently, efficient warehouse management process is the key factor with direct impact on 

the organization achievement. (Baruffaldi, Accorsi, & Manzini, 2019) Therefore, bringing ERP Cloud-base 

system to use is the key strategy for the organizations that need to boost their business operational 

efficiency and competitive advantage (Weng et al., 2014).

On the aspect of investment in automotive parts industry, it was found that in the past both of 

domestic and international investors kept entering for investment. Thus, most of those who obtained 

support from the government sector were in the group of significant automotive parts, the group of 

automotive parts produced from the rubber. This relied on the readiness of the rubber from Thailand as  

raw materials for rubber hoses, belt, window seal rubber, and vehicle tires where these required high level 

of production technology. Next, automotive parts for Powertrain and engine that contained complicate 
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supply chain process with values that higher than 1 out of 3 of the capital of cars manufacturing costs 

in form of Internal Combustion Engine: ICE. Also, this was a group that the government sector provided 

support on the production throughout supply chain such as radiator, exhaust pipe, fuel supply system, 

fuel tank, ignition system, gear, etc. Lastly, the group of Electric Vehicles: EVs automotive parts that the  

government supported for the investment in form of work package. Therefore, cars manufacturers gradually  

requested for the promotion of investment on electric vehicles and automotive parts manufacturing, 

especially, for battery which is the significant part in electric vehicles. The values were 30% higher than 

the costs of electric vehicles manufacturing. Thus, the proportion of export values were about 30%-40% 

of the total revenues in automotive parts manufacturing industry was divided into an Original Equipment  

Manufacturer or OEM market in which accounted to be 80%-85% of the total export values and 

Replacement Equipment Manufacturer: REM market in which accounted to be 15%-20% (Mishra, 

Dutta, Jayasankar, Jain, & Mathiyazhagan, 2023).

Automotive parts industry from domestic and worldwide showed with higher progress rates, while  

domestic organizations received concretely promotion by the government sector. But with the higher level  

of competition and increasing efficiency on any aspects such as production, operation, or transportation,  

these still be the key variables to raise the level and standard toward sustainability from changes.  

Especially, the appropriate technologies promoting within the organization would lead toward success.  

In particular, for those innovations on various aspects for instance, data accessing from everywhere at 

any time no matter the information about customers, products, or other operation processes which 

help saving time in decision making and increasing speed in operation, or for an in-depth data analysis 

to predict tendency in warehouse management process, sale or production planning, creating flexible 

systems and being able to customize based on the business requirements.

From the above background, the author interested to study on the influence of ERP Cloud-base  

system and Information Technology Strategy over the business operational efficiency through the  

warehouse management process in the automotive parts industry of Thailand. In order to be the guideline 

for organization adjustment and to raise the level of production to create competitive advantages that 

would lead toward organization success in business conducting. It is interesting to study and it would be 

beneficial for the organizations that are seeking to bring ERP Cloud-base system to utilize in the operation.

Research Objective

1. To study on the factors supporting the utilization of ERP Cloud-based system and Information

Technology Strategy with influences on the business operation efficiency of the automotive parts industry  

in Thailand.
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2. To study the relationship of utilizing ERP Cloud-based system and Information Technology Strategy

on the aspect of warehouse management process with influences on the business operation efficiency 

of the automotive parts industry in Thailand.

3. To study on the successful utilizing of ERP Cloud-based system and Information Technology

Strategy with influences on the business operation efficiency of the automotive parts industry in Thailand.

Research Problems and Research Questions

1. Research Problems

What is the pattern of influences from ERP Cloud-based system and Information Technology Strategy  

on the business operational efficiency through warehouse management process as an intermediate 

variable?

2. Research Questions

Whether the operation of the automotive parts industry in Thailand through Cloud-based ERP  

system and Information Technology Strategy utilization will have the influences on the business operational  

efficiency or not, it depends on various factors. Research and study allowed us to know about the impacts  

from the beneficial utilization of ERP Cloud-based system, Information Technology Strategy and additional 

factors in warehouse management process. Research questions were as follows:

2.1	How important is utilizing Cloud-based ERP system and Information Technology Strategy for 

the automotive parts industry in Thailand?

2.2	How can the beneficial utilization of Cloud-based ERP system and Information Technology 

Strategy increase the business operational efficiency for the automotive parts industry in Thailand?

2.3	How can the warehouse management process affect the business operational efficiency of 

the automotive parts industry in Thailand?

Scope of the Research

1. Scope of Sample and Populations/Key Informants/Pilot Unit

This study was a Quantitative research that used questionnaire as a tool for statistical results 

interpretation and analysis. Populations were selected considering from the organizations with business  

registration capital equal to 30 million baht or more and applying ERP Cloud-base system in the organization  

operation with publicized information from the Department of Business Development of Thailand. Thus,  

there were total of 720 companies selected. Populations were those involved in the organization information  

technology system such as CEO, information technology CEOs, IT Manager, or MIS of the organization within  

the automotive parts industry.
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2. Scope of Variables/Content

2.1 ERP cloud-based system refers to Enterprise Resource Planning system in form of Cloud-based.  

It is the pattern that used trendy software and high efficiency without system installation on computers 

within the organization, but using via internet; while storing information on cloud system instead. This 

helps reducing cost of system maintenance and increasing speed on data accessing from everywhere

(Shatat & Shatat, 2021).

2.2 Information Technology Strategy refers to planning and providing guidelines to apply information  

technology in the operation in order to achieve the organization’s business goals. Strategy should be 

considered on various aspects such as supporting toward efficiency in the operation and business 

process,  or information technology management such as hardware, software, and personnel for the 

utmost benefit (Henderson & Venkatraman, 1999).

2.3 Operational Efficiency refers to the efficient utilization of existing resources in the organization  

or business for the best outcomes achievement. Performance evaluation was conducted to see if 

each processing activity was on the correct direction and beneficial for the organization and business 

(Jeong & Phillips, 2001).

2.4 Warehouse Management Process refers to the process of efficient planning, storing, and  

controlling over products movements in order to serve the needs of customers on time (Faber,        

De Koster,  & Smidts, 2013).

Literature Review

1. ERP Cloud-Based Technology

According to the literature review of Muslmani, Kazakzeh, Ayoubi, and Aljawarneh (2018), at present  

efficient organizational resources management is the key to help business to sustainably progress with 

competitiveness. As a result, Enterprise Resource Planning or ERP system is a technology to support for 

efficient organization planning and resources management.

Shatat and Shatat (2021) explained ERP system as a software designed to integrate the main 

organization operational processes together from the aspects of finance, accounting, human resources  

management, procurement, production and sales. There are information exchanging between sub systems  

in order for the organization to be able to plan and control. ERP system has the key elements as follows. 

Central Database is the huge database that connects information from any units within the organization 

in order to be able to quickly access and exchange information. Next, Core Business Modules consists of 

core work system modules such as finance, accounting, human resources management, procurement, 

production and sales to cover all the core operational processes of the organization. Also, Integration 

system connects information between modules and allows them to accurately exchange and process 
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data in short time in order to support for the management decision such as reporting system and decision  

supporting system.

Matende and Ogao (2013) state that at recent various types of ERP system are available to select, 

while each comes with diverse qualifications and differences as below.

1.1	Cloud-based ERP is an ERP system that used through cloud system without software installation  

into organization’s computer. It stores and processes data in high flexibility server of the service provider 

and it is adjustable to be used as required with monthly or annually service cost of payment.

1.2	On-Premise ERP is an ERP system that required software installation into the organization’s 

computer. It stores and processes data with high flexibility within the organization itself and the system 

is adjustable to serve for the organization requirements even better than cloud system. Utilizing cost is 

a payment for software license and maintenance.

1.3	Hybrid ERP is an ERP system that mixed between Cloud-based ERP and On-Premise ERP.  

It stores and processes data either on cloud system or within the organization in which allowing to be 

selected to work on the part that suited for the needs of an organization.

Chopra, Sawant, Kodi, and Terkar (2022) stated that the fast changing of technology and business 

competition required companies in the manufacturing industry having efficient management system in 

order to increase the competitive ability and immediately serve to customer’s needs. Enterprise Resource  

Planning (ERP) system is a major tool to help companies in manufacturing industry on resources management  

or any processes.

2. Information Technology Strategy

According to the literature review on Information Technology Strategy, Henderson and Venkatraman  

(1999) explained that establishing the guideline to use Information Technology or IT for the organization  

in the long term in order to support business goal and strategy should cover planning on resources allocation.  

Business strategy in organization running should cover each of division activity either internal or external. 

Literature review showed that in order for the organization to achieve the goal and objective as planned, 

there are number of mixed elements toward such achievement.

2.1.	Top management Commitment Gomes, De Weerd−Nederhof, Pearson, and Fisscher (2001) stated  

that high ranking executives must commit with the vision to bring the quality and efficient management 

system to lead the organization toward goals achievement. It requires communication with personnel 

in the organization to have knowledge and understanding with mutual commitment and acceptance on 

the operational policy toward the organization goal. Moreover, it requires having an efficient resources 

management.
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2.2	User involvement He and King (2008) stated that bringing information system to use in the 

organization consisted of the unit that processes to manage and connect each activity into the same  

database. In addition, Foster Jr and Franz (1999) stated that the application in each step needs co-planning  

between users and the operators to set up the operation scope that conform to other work systems. 

Users’ participation is the key factor in the operation.

2.3	 Information quality  Batini and Scannapieco (2016) stated that information quality referred to  

the organization having appropriate information to be used and right to the needs of users. It must produce  

from the fact and up-to-date information from reliable sources with clear meaning. Information should 

be efficiently accessed with quality and simple presentation form.

3. Warehouse Management

Faber et al. (2013) stated that warehouse management was an important and necessary process  

for the business either large or small. Efficient warehouse management helped the business to appropriately  

control and manage on warehouse as well as delivery products to customers in short time. Thus, good 

warehouse management process requires planning, products control, storing and delivery that would 

help creating competitive potential of business.

3.1	Warehouse Management Strategy

	 3.1.1	Inventory Planning

		  Faber and Van de Velde (2002) stated that organization planned to increase inventory 

management efficiency such as need prediction technology and procurement planning to have sufficient 

products to serve the demand, but not too overwhelm. It allowed the organization to have appropriate 

inventory control. The demand prediction technology should be precise together with sharp procurement  

plan in order to allocate sufficient products as needed by customer without cost of products stocking 

than demanding. It would help increasing inventory management and cost control efficiency.

	 3.1.2	Product Storage and Placement

		  Fontana and Nepomuceno (2017) stated that systematic storing and products placement 

such as using Barcode technology and storing system based on FIFO (First In, First Out) that allowed for 

quick tracking and accessing into products, focusing on systematic storing and product placement were 

the key for efficient inventory management.

	 3.1.3	Application of Information Technology

		  Anđelković and Radosavljević (2018) stated that information technology application in 

the operation was a guideline to enhance efficiency and accuracy in the warehouse management process  

with significance. WMS or Warehouse Management System would assist on speed and systematic inventory  

management from products receiving, preserving, and delivering, as well as the stock control.
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4. Operational Efficiency

Certo and Certo (2019) stated that there were three factors effecting the organization efficiency.

4.1.	Organization Structure “How efficient the organization will be”, it depends on the appropriate  

structural characteristics. This related to the crucial sub factors below.

	 4.1.1	Policy factor covers on the establishing of vision, missions that conform to vision,  

as well as organization’s goals and objectives either in short term or long term, setting the standard of 

practices and operation, etc.

	 4.1.2	Management and administration factor covered the structural arranging for new tasks, 

complication, formality, centralization or decentralization, arranging work lines, commanding, task grouping,  

resources allocation, monitoring and supervision, and performance evaluation.

4.2	Personnel factor is the most crucial factor since personnel are group of team joined together 

as an organization with the mutual objectives, work role, or any related operations in order to achieve  

the goals. Therefore, for personnel in any positions or functions under the organization structure from high,  

middle, or bottom ranking personnel and all levels of the operation, the organization efficiency depends 

on the characteristics and qualification as required on any aspects. For instance, amount of personnel in  

each work group, basic skills and knowledge, knowledge and skill related to work functions, leadership, 

communication skill, technology skill, administrative skill, attitude, desired value, and people development 

and work development ability, adjustment toward policy conformance, and organizational operation plan.

4.3	Technology factor is the factor affecting the products design, management design, tools utilizing,  

and modern equipment in manufacturing process, control, and quality audit, data system preparation 

to connect the markets and services for products distribution to society.

5. Theory of Resource-Based View (RBV)

Resource-Based View: RBV has become a vital theory in strategic management by it stresses on 

the significance of resources and the companies’ unique abilities to gain competitive advantages. Basic 

concept of RBV is that all the resources have not created to be equal, however, some resources could 

give particular advantages for the company that cannot be copied by the rivals. This has stressed that 

valuable resources that are hardly found and cannot be copied or replaced are crucial for the sustainable  

competitive advantage (Madhani, 2010).

Theory that relies on resources helps the management to be able to comprehensively evaluate 

on strengths and weaknesses of the resources. This analysis would help the manager exercising strengths 

to create the utmost benefits while applying any measures to ease the weaknesses of resources by using  

strengths to strategically solve the bottle neck problems. The organization will be able to process along  

with the long-term goal, create the competitive advantages in the industry, and guarantee for the sustainable  

success with changed in marketing factors. RBV theory is the strategy that stresses on the significance of 
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resources and the ability of the organization as the key to retrieve advantages and competitive efficiency. 

Group of personnel with top skills could help the organization exploring the opportunity and preventing 

risks in advance. Besides, it helps the organization on bringing strategy to improve work effectiveness and  

efficiency as well. In addition, RBV has the major role to create understanding on the dynamic of marketing  

strategy. It is noted that the relationship between resources and the operation efficiency is a vital area of RBV.  

It explains how the company can use benefits from its specific resources to win over the rivals. Resource-

Based View: RBV is the secure framework to understand how the organizations can use benefits from 

their resources and specific abilities to gain competitive advantages (Lockett, Thompson, & Morgenstern 

(2009).
The researchers prepared a summary table of the definitions of each construct and indicators 

to ensure the internal validity of each construct, as shown in Table 1.

Table 1 Definitions of Each Construct and Indicators

Construct Definition Indicator Questionnaire

ERP Cloud-
Based
(ERPCB)

Cloud-based enterprise resource 
planning (ERP cloud-based) refers 
to a cloud-based enterprise 
resource planning (ERP) system, 
which is a modern and highly  
efficient software application  
model that does not require 
installation on an organization’s 
computers. Shatat and Shatat (2021)

The importance of using 
ERP Cloud-based technology
1. Speed of Inspection
2. Management
3. Strategy
4. Decision Making
5. Maintenance
6. Satisfaction

1. Items 1-2
2. Items 3-4
3. Items 5-6
4. Items 7-8
5. Items 9-10
6. Items 11-12

Organization 
Information 
Technology 
Strategy
(ORGIT)

Planning and determining the  
guidelines for using information 
technology to support operations 
and achieve the organization’s 
business goals. This strategy must 
take into account many aspects, 
such as supporting operations  
and business processes to be 
efficient or managing information 
technology resources. Henderson 
and Venkatraman (1999)

The importance of  
information strategy in the 
organization
1. Policy and Objectives
2. Guidance and Participation
3. Planning and Scoping
4. Data Continuity
5. Data Security

1. Items 13-14
2. Items 15-16
3. Items 17-18
4. Items 19-20
5. Items 21-22
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Table 1 Definitions of Each Construct and Indicators (Continue)

Construct Definition Indicator Questionnaire

Warehouse 
Management 
Process  
(WM)

The process of planning, storing, 
and controlling the movement  
of goods efficiently in order to 
promptly respond to customer 
needs. Good warehouse  
management will reduce costs, 
increase product availability, and 
improve space utilization to the 
fullest extent possible. Faber et al. 
(2013)

The importance of  
warehouse management
1. Inventory Planning
2. Storage and Arrangement
3. Information Technology
4. Automation and Big Data
5. Logistics Management

1. Items 23-24
2. Items 25-26
3. Items 27-28
4. Items 29-30
5. Items 31-32

Operational 
Efficiency  
(OP)

The efficient use of resources 
available in an organization or 
business to achieve the best results.  
Performance is measured and 
evaluated to know whether each 
activity is being carried out in the 
right way and is beneficial to the 
organization. Jeong and Phillips 
(2001)

The importance of  
Operational Efficiency
1. Quality of Work
2. Work Load
3. Time
4. Cost and Investment

1. Items 33-34
2. Items 35-36
3. Items 37-38
4. Items 39-40

6. Related Researches

Researches on theoretical framework were adopted as the guideline for the analysis and hypotheses  

testing. This included linking the relationship between independent variables and dependent variables 

in applying ERP Cloud-Base system and information technology strategy that influenced on supply chain 

efficiency as the key supporting reason for research conducting. Eampoonga and Leelasantitham (2023) 

utilized modern ERP in the automotive industry with the aim to resolve challenges and increase successful  

rate of ERP projects. Mixed methods related to case study observing were conducted in form of literature  

review, experts interview, and users questionnaire so that in-depth information were acquired with the  

values related to factors influencing on the efficiency of Hybrid ERP system on cloud hybrid in the automotive  

sector of Thailand. Data analysis on 455 of system users from 114 places in automotive industry was 

conducted by SEM model creating and the method of partial PLS value finding supported 15 hypotheses 

from the total of 18 hypotheses.
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Research result gave the improved guideline to utilize ERP system and in-depth 

information for technologies merging such as modern Block Chain and ERP system in to 
business sectors. These would help improving overall business operational efficiency and 
competitive ability. Results also extended the scope of study into the real application 
with recommendations for the future research direction as well. It pointed out the areas 
for further exploration in the scope of utilization and ERP system management which 
would help enhancing toward ongoing progress on this branch. Overall, this study 
stressed on the importance of the guideline that covered to utilizing ERP system 
emphasizing on the key factors toward success and the operational plan preparation for 
the organization that required for the efficiently use of benefits from ERP system on 
cloud hybrid in the automotive industry in Thailand. 

Next, literature review on Ince, Imamoglu, Keskin, Akgun, and Efe (2013) who 
studied on ERP system which was a vital tool for business processes planning, data flow, 
implementation and control on the sources of the company’s operational site (on the 
aspect of finance, material, equipment, and labour) in any places. By the guideline for 
supply chain management (SCM) is the channel that companies used to guarantee the 
joint benefits in their own process. Bringing ERP system and SCM guideline to successfully 
practice and integrate would lead to the advantages in planning, decision forming, 
implementation, and increasing company’s efficiency. This study investigated on the 
dimension of SCM practice guideline and ERP system, then tested the relationship 
between the competitive advantages and the company’s efficiency. This research 

Developed conceptual model can be applied in practicing framework for organizational  

management and for the relevant project managers to bring Hybrid ERP system on cloud to successfully 

apply with ERP system in the industry as can be seen in figure 1.
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Figure 1 Results of Theoretical Model with PLS-SEM Analysis (Eampoonga & Leelasantitham, 2023)

Research result gave the improved guideline to utilize ERP system and in-depth information for 

technologies merging such as modern Block Chain and ERP system in to business sectors. These would 

help improving overall business operational efficiency and competitive ability. Results also extended the 

scope of study into the real application with recommendations for the future research direction as well. 

It pointed out the areas for further exploration in the scope of utilization and ERP system management 

which would help enhancing toward ongoing progress on this branch. Overall, this study stressed on the 

importance of the guideline that covered to utilizing ERP system emphasizing on the key factors toward 

success and the operational plan preparation for the organization that required for the efficiently use of  

benefits from ERP system on cloud hybrid in the automotive industry in Thailand.

Next, literature review on Ince, Imamoglu, Keskin, Akgun, and Efe (2013) who studied on ERP system  

which was a vital tool for business processes planning, data flow, implementation and control on the 

sources of the company’s operational site (on the aspect of finance, material, equipment, and labour)  

in any places. By the guideline for supply chain management (SCM) is the channel that companies used to  
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guarantee the joint benefits in their own process. Bringing ERP system and SCM guideline to successfully  

practice and integrate would lead to the advantages in planning, decision forming, implementation, and 

increasing company’s efficiency. This study investigated on the dimension of SCM practice guideline and  

ERP system, then tested the relationship between the competitive advantages and the company’s efficiency.  

This research processed with management of 138 companies in Turkey using path analysis to test on 

research hypotheses. Bringing SCM and ERP system to practice showed that the practice guideline of SCM  

and ERP system gave positive results on companies’ efficiency and competitive advantages. The structural  

equation model was shown in figure 2.

Figure 2 Results of the Path Analysis Ince et al. (2013)

According to the research results, it was found that decision to select services from third party 

was one of a crucial issues in sustainable development. Number of quality criteria were included in the  

decision making process, while establishing the organization’s core ability. Especially, top management  

must aware on the core ability in order to achieve and improve their own organization. Therefore, this study  

evaluated the core ability in making the strategic decision to select services from third party considering 

the quantitative criteria in technologies evaluation.
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Figure 3 Research Conceptual Framework

Conceptual Framework and Research Hypotheses

1. Research Hypotheses

1.1	Hypothesis 1 (H1)	:	Utilizing ERP Cloud-base system has positive effect toward warehouse  

	 management process.

1.2	Hypothesis 2 (H2)	:	Information Technology Strategy has positive effect toward warehouse  

	 management process.

1.3	Hypothesis 3 (H3)	:	ERP Cloud-base system has positive effect toward business operational  

	 efficiency.

1.4	Hypothesis 4 (H4)	:	Information Technology Strategy has positive effect toward business  

	 operational efficiency.

1.5	Hypothesis 5 (H5)	:	Warehouse management process has positive effect toward business  

	 operational efficiency.

2. Research Conceptual Framework

 

1.3 Hypothesis 3 (H3) : ERP Cloud-base system has positive effect toward  
     business operational efficiency.  
1.4 Hypothesis 4 (H4) : Information Technology Strategy has positive effect  
     toward business operational efficiency. 
1.5 Hypothesis 5 (H5): Warehouse management process has positive effect  
     toward business operational efficiency. 
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Research Methods 

This research passed the approval on the Ethics of research in human subject 
from Uttaradit Rajabhat University according to document COA No.022/2024 and URU-REC 
No.022/2567. There were 220 questionnaire respondents; later on, the author considered 
on   Data Cleaning to create proper data for the analysis. It was found that the 
questionnaire from 215 places contained complete data and could be further processed. 

1. Populations and samples 
      This research selected population group from the organizations with 
registered capital on automotive parts in Thailand from 30 million baht onward and 
applied ERP Cloud-base system in their operation and the organizations shown with 
publicized data by the Department of Business Development of Thailand. Samples were 
those relevant in the organization information system such as CEO, Information 
Technology CEOs, IT Manager or MIS officers of the organizations in the automotive parts 
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Research Methods

This research passed the approval on the Ethics of research in human subject from Uttaradit  

Rajabhat University according to document COA No.022/2024 and URU-REC No.022/2567. There were 220  

questionnaire respondents; later on, the author considered on Data Cleaning to create proper data for 

the analysis. It was found that the questionnaire from 215 places contained complete data and could 

be further processed.

1. Populations and Samples

This research selected population group from the organizations with registered capital on  

automotive parts in Thailand from 30 million baht onward and applied ERP Cloud-base system in their 

operation and the organizations shown with publicized data by the Department of Business Development 

of Thailand. Samples were those relevant in the organization information system such as CEO, Information  

Technology CEOs, IT Manager or MIS officers of the organizations in the automotive parts industry; divided  

into 10 population groups from total of 720 places. Sample size was considered based on the appropriate  

size for SEM analysis. Sarstedt, Ringle, Smith, Reams, and Hair Jr (2014) stated that sample size for the  

analysis must have ten times amount of observed variable group. Wilson et al. (2010) This research 

contained 20 observed variables therefore, the sample size of this research should not lesser than 200 

samples.

2. Research Tool

In this study, the author designed questionnaire as a tool for data collection consisting of three 

parts detailed as below.

Section 1	Presenting general information of the questionnaire respondents. The characteristics of  

questionnaire was in form of 6 items Check-List covered the information of gender, age, status, education  

level, work experience and current position. Data analysis in term of frequency and percentage presented 

in form of tables and results interpretation via description.

Section 2	Presenting information related to the influence of Cloud-Based Enterprise Resource 

Planning System and Information Technology Strategy in the organization toward business operational 

efficiency through warehouse management process of the automotive parts industry in Thailand. Mean 

and Standard Deviation were calculated then interpreted values. The questionnaire contained with 

40 question items in form of scores evaluation. All the questions covered research framework such as 

focusing on the utilization of ERP Cloud-base, focusing on Information Technology Strategy, warehouse 

management process, and focusing on business operational efficiency. The criteria of score were divided 

into 7 levels comparable to Likert 7 Scale. Joshi, Kale, Chandel, and Pal (2015)
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Section 3	Conclusion of recommendations from the questionnaire respondents were separated 

into each aspect and concluded into items. Repeating recommendations were described in only one 

item.

Tool Validity

Content Validity was done to test the validity of question items by calculating to find Index of 

item Objective Congruence: IOC. The questionnaire was sent to three experts and found the congruence  

between questions and objectives with at average score of 0.81. Next, conducting Trying Out for confidence  

by Cronbach’s Alpha Coefficient, α testing for 30 sets (Cronbach, 1951), it was found that the value of 

Cronbach’s Alpha Coefficient was in the acceptable range which was 0.90. It referred to that the questions  

had highly confidence and can be further used for data gathering.

Data Analysis

1.	Descriptive statistics were used to describe the preliminary analyzed results to consider data 

from different context using percentage, mean, and standard deviation.

2.	Inferential statistics analyzed data from SEM in order to check on the reliability of variables by 

testing on discriminant validity and Convergent Validity, then evaluating the appropriateness of model 

data.

3. Results

The author in this research studied on the influence of a Cloud-Based Enterprise Resource Planning  

System and organization Information Technology Strategy on business operational efficiency through 

the warehouse management process, a case study of the automotive parts industry in Thailand with the  

analyzed results as follows.

Section 1 General Information of Questionnaire Respondents

General information of questionnaire respondents, most of them were male 70 persons, and female  

45 persons. Range of age for most questionnaire respondents was between 31-40 years old with marital  

status. Most respondents were graduated with Bachelor degree with 5-10 years of working experience. Lastly,  

on the aspect of current job position, most of questionnaire respondents were in the group of head of 

department.

Section 2 Structural Equation Model

1.	Reliability Testing One of the requirements in Structural Equation Model analysis was that the 

observed variables should be reliable. Therefore, the acceptable value of Cronbach’s Alpha Coefficient 

was higher than 0.7. After reliability testing, results of variable group had the average Cronbach’s Alpha 

Coefficient value at .889, mean = 6.27, and standard deviation = .546.
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	 1.1	Multicollinearlity Testing

		  The author tested the correlation between independent variables to ensure that  

independent variables can be added in the equation since Structural Equation Model was based on the 

regression analysis. Therefore, this study shall pass the correlation testing between themselves. Hypothesis 

for regression analysis limited that each variable should not be much correlated, then using acceptable  

tolerance measuring and VIF to test; tolerance ratio must higher than 0.1 or VIF must lesser than 10  

(VIF = 1/tolerance ratio) in order to accept that there was no problem in form of correlation. Hair, Ringle, 

and Sarstedt (2013) The results of Multicollinearity were shown in Table 2.

Table 2 (Multicollinearlity Testing) (n = 215)

Variable
Collinearity Statistics

Tolerance VIF

ERP Cloud-Base

Speed of Inspection (ERPCB_SP) .754 1.326

Management Aspects (ERPCB_MA) .409 2.444

Strategic Planning (ERPCB_ST) .441 2.269

Decision Making (ERPCB_DIS) .539 1.855

Maintenance (ERPCB_MANT) .448 2.230

Satisfaction (ERPCB_SATIS) .574 1.741

Information Technology Strategy

Policy and Objectives (ORGIT_POL) .759 1.318

Advice and Participation (ORGIT_ADV) .564 1.774

Planning and Scoping (ORGIT_PLA) .421 2.377

Data Continuity (ORGIT_CON) .513 1.951

Data Security (ORGIT_SEC) .408 2.452

Warehouse Management

Inventory Planning (WM_INV) .312 3.202

Storage and Arrangement (WM_STO) .200 5.012

Storage and Arrangement (WM_INF) .305 3.275

Automation Systems (WM_AUT) .299 3.343

Logistics Management (WM_LOG) .614 1.630
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According to Table 1, the author analyzed the relationship of variables to prevent inter-relation  

in more than two independent variables. It was found that the Tolerance ratio of all variables is more 

than 0.1 which is acceptable, while VIF in the test is lesser than 10 in all variable. Therefore, all variables 

were accepted without a problem of correlation model in which resulted in capable to use as equation 

to predict for independent variables without any deviation.

2.	Construct Validity Creating model for Structural Equation Model analysis including Convergent 

Validity testing which was the test on the value that reflected latent variable, and Discriminant Validity 

testing to test on the observed variable on the same latent variable that was not related to the observed 

variable of other latent variables.

	 2.1	Convergent Validity

		  Next, testing the accuracy of element weight values, variance values extracted mean, 

coefficient predictive value, and confidence value of latent variables of the model that the author  

assessed the accuracy divided into two types: discriminate validity testing and Convergent Validity testing.  

From the testing results of Convergent Validity of element weight value must higher than 0.6. Testing 

results show that the element weight value is between 0.6 and 0.9, which is in proper range as can be 

seen in figure 4.

Variable
Collinearity Statistics

Tolerance VIF

Operation Efficiency

Quality of Work (OP_QUA) .678 1.476

Workload (OP_WOR) .758 1.320

In Terms of Time (OP_INT) .722 1.384

Expenses and Investment (OP_EXP) .632 1.583

Table 2 (Multicollinearlity Testing) (n = 215) (Continue)
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Figure 4 Confirm Factor Analysis (CFA)

Besides, the coefficient predictive value (R2) shows that results between 0.547 and 0.902 which 

are within criteria. The Composite Reliability: CR is in the range between 0.930 and 0.947 which is within 

the criteria. For the confidence value of latent variable and variance values extracted mean, it is in the 

range between 0.840 and 0.876 in which higher than 0.5, thus considered as proper within criteria as 

shown in Table 3.
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Table 3 Convergent Validity

	 2.2	Discriminant Validity

		  The explainable variance value of response variable is between 0.82 and 0.89, the acceptable  

criteria is equal or more than 0.2 but not exceed 1.00. The accuracy of Discriminant Validity testing can be  

Factor Factor Loading R2 CR AVE

ERP Cloud-Base (ERPCB) 0.935 0.840

Speed of Inspection (ERPCB_SP) 0.88 0.774

Management Aspects (ERPCB_MA) 0.92 0.846

Strategic Planning (ERPCB_ST) 0.90 0.810

Decision Making (ERPCB_DIS) 0.82 0.672

Maintenance (ERPCB_MANT) 0.77 0.592

Satisfaction (ERPCB_SATIS) 0.74 0.547

Organization Information Technology Strategy (ORGIT) 0.947 0.883

Policy and Objectives (ORGIT_POL) 0.84 0.705

Advice and Participation (ORGIT_ADV) 0.93 0.864

Planning and Scoping (ORGIT_PLA) 0.92 0.846

Data Continuity (ORGIT_CON) 0.92 0.846

Data Security (ORGIT_SEC) 0.80 0.640

Warehouse Management (WM) 0.947 0.884

Inventory Planning (WM_INV) .312 3.202

Storage and Arrangement (WM_STO) .200 5.012

Storage and Arrangement (WM_INF) .305 3.275

Automation Systems (WM_AUT) .299 3.343

Logistics Management (WM_LOG) .614 1.630

Operation Efficiency (OP) 0.930 0.876

Quality of Work (OP_QUA) 0.81 0.656

Workload (OP_WOR) 0.85 0.722

In Terms of Time (OP_INT) 0.95 0.902

Expenses and Investment (OP_EXP) 0.89 0.792
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checked from the comparison between the average value of variance extracted and the variance value 

of response variable Hair Jr et al. (2021). Next, the author tested on Discriminant Validity of the tool by 

testing on the average value of variance extracted as shown in Table 4.

Table 4 Discriminant Validity
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Goodness of fit index (GFI) = 0.883, Adjusted Goodness of fit index (AGFI) = 0.821, Root 
mean square residual (RMR) = 0.445, Root mean square Error of Approximation (RMSEA) = 
0.093, Normed fit index (NFI) = 0.933, Comparative fit index (CFI) = 0.955, and Goodness 
fit index of model assessment (Hoelter) = 203 (0.01) as shown in figure 5. 
 
 Figure 5 Structural Equation Model 
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From the structural model analysis, results showed with statistical significance as can be seen from  

Table 5.

Table 5 Hypothesis Testing

Hypothesis of Reserch Estimate S.E. C.R. p-value

H1 : ERPCB  WM .130 .039 3.349 ***

H2 : ORGIT  WM .704 .064 10.988 ***

H3 : ERPCB  OP .160 .044 3.618 ***

H4 : ORGIT  OP .361 .088 4.084 ***

H5 : WM  OP .468 .106 4.428 ***

*** p-value < 0.001 (p-value less than 0.001 was at the significance level of 0.001)

	 2.4	Direct Effect and Indirect Effect

		  According to the analysis it can be explained as the coefficient value that set the factor 

of R2 reveals that ERP Cloud-base system and Information Technology Strategy utilization affected on 

warehouse management process with 93% of precision. Next, utilizing ERP Cloud-base technology and 

Information Technology Strategy affected the business operational efficiency with 62% of precision as 

shown in Table 6.

Table 6 Direct, Indirect and Combined Effects of Standardized Variables

Dependent
Variable

R2 Direct Effect Indirect Effect Total Direct Effect

ERPCB ORGIT WM ERPCB ORGIT WM ERPCB ORGIT WM

ERPCB

ORGIT

WM .93 .155*** .814*** .155*** .814***

OP .62 .177*** .386*** .432*** .067*** .352*** .244*** .738*** .432***

*** Statistically significant at the level 0.001
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Figure 6 Model analysis 

 
           
2.6 Hypothesis testing 
                Hypothesis 1 (H1): Utilizing ERP Cloud-base system had positive effect toward 
warehouse management process. From the correlation analysis, positive effect was found 
with path coefficient value β = 0.16 thus, H1 hypothesis was acceptable. Next, 
Hypothesis 2 (H2): Information Technology Strategy had positive effect toward warehouse 
management process. Correlation analysis showed that it had positive effect with path 
coefficient value β = 0.81, therefore, H2 hypothesis was acceptable. Further, Hypothesis 
3 (H3): Utilizing ERP Cloud-base showed positive effect on the business operational 
efficiency.  Correlation analysis showed that it had positive effect with path coefficient 
value β= 0.18, therefore, H3 hypothesis was acceptable. Next, Hypothesis 4 (H4): 
Information Technology Strategy had positive effect toward the business operational 
efficiency. From the correlation analysis, positive effect was found with path coefficient 
value β = 0.39, therefore, H4 hypothesis was acceptable. Lastly, Hypothesis 5 (H5): the 
warehouse management process had positive effect toward business operational 
efficiency. Correlation analysis showed that it had positive effect with path coefficient 
value β    = 0.43, that H5 hypothesis was acceptable. 
 
 

	 2.5	Conclusion and Model Analysis

		  From the model analysis, results showed the positive effect of utilizing ERP Cloud base 

system and Information Technology Strategy toward business operational efficiency. Utilizing ERP Cloud  

base system and Information Technology Strategy had direct positive effect on business operational 

efficiency and warehouse management process as shown in figure 6.

Figure 6 Model Analysis

	 2.6	Hypothesis Testing

		  Hypothesis 1 (H1): Utilizing ERP Cloud-base system had positive effect toward warehouse 

management process. From the correlation analysis, positive effect was found with path coefficient value  

β = 0.16 thus, H1 hypothesis was acceptable. Next, Hypothesis 2 (H2): Information Technology Strategy 

had positive effect toward warehouse management process. Correlation analysis showed that it had 

positive effect with path coefficient value β = 0.81, therefore, H2 hypothesis was acceptable. Further, 

Hypothesis 3 (H3): Utilizing ERP Cloud-base showed positive effect on the business operational efficiency. 

Correlation analysis showed that it had positive effect with path coefficient value β = 0.18, therefore,  

H3 hypothesis was acceptable. Next, Hypothesis 4 (H4): Information Technology Strategy had positive  

effect toward the business operational efficiency. From the correlation analysis, positive effect was found 

with path coefficient value β = 0.39, therefore, H4 hypothesis was acceptable. Lastly, Hypothesis 5 (H5):  

the warehouse management process had positive effect toward business operational efficiency. Correlation  
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analysis showed that it had positive effect with path coefficient value β = 0.43, that H5 hypothesis was 

acceptable.

Conclusion and Discussion

This research aimed to study on the influence of Cloud-Based Enterprise Resource Planning System  

and Information Technology Strategy in the organization toward business operational efficiency through 

warehouse management process of the automotive parts industry in Thailand. It was hypothesized that 

Cloud-Based Enterprise Resource Planning System and Information Technology Strategy would have the 

positive effect on the business operational efficiency via the warehouse management process. Variables 

were ERP Cloud-based system and Information Technology Strategy utilization, where business operational 

efficiency was the dependent variable and the warehouse management process was the intermediate  

variable. Populations in this study were the organizations with registered capital in automotive parts business  

more than 30 million baht onward and applied ERP Cloud-based system in their operation. According  

to the information from the Department of Business Development of Thailand 2024 there were total of 

720 companies. Sample group was those relevant in information system of the organization such as CEO,  

Information Technology CEOs, IT Manager, or MIS officers of the organizations in the automotive parts industry.  

Sample size was randomized using Stratified sampling method. After launching the questionnaire and 

retrieved them back via Data Cleaning process, the amount of sample was 215.

Research results when considering from research question no.1 which was how important is utilizing  

Cloud-based ERP system and Information Technology Strategy for automotive parts industry in Thailand. 

This conformed to Hypothesis 3 (H3) that utilizing ERP Cloud-base system had positive effect on the business  

operational efficiency; and conformed to Hypothesis 4 (H4) that Information Technology Strategy had positive  

effect toward the business operational efficiency. Thus, from the literature review of Lee (2006), it found  

the conformity on the issue of Information Technology Strategy that must conform to the organization goals.  

It is vital to increase the utmost operational efficiency by emphasizing on information technology strategy  

planning for outsources that conformed with the business objectives and to give the better efficient  

outcomes. This pointed out that well planned information technology strategy could increase the overall  

business efficiency. This concept was supported by Yeh and Lin of strong MIS development that also to  

truly connected with the higher organization efficiency achievement. This emphasized on the concept of  

IT strategy design by considering the objective of the organization. Next, on the issue of organization changes  

with employees’ participation, this remained as significant role to achieve IT strategy practices. Nasamu 

(2022) studied on the strategy to increase operational efficiency to create changes in the organization. 

This research pointed out that it required employees’ participation in any changes in order to increase 

the operational efficiency. This would reduce any resistance and form acceptance in IT system adopting 

context that would lead to the success of new system.
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When considering on research question no. 2 which was How can the beneficial utilization of 

Cloud-based ERP system and Information Technology Strategy increase the business operational efficiency 

for the automotive parts industry in Thailand, this conformed to Hypothesis 1 (H1) where utilizing ERP 

Cloud-base system had positive effect on the warehouse management process and also conformed to 

Hypothesis 2 (H2) that Information Technology Strategy had positive effect on the warehouse management  

process. From the study results, it found the conformance with the research by Badewi, Shehab, Zeng, and  

Mohamad (2018) who conducted the study on competency framework on the benefit of ERP: the issue  

of coordination theory perspective in which found that the ability to make automated ERP Cloud-base  

system would help better management on areas and resources inventory. This would later on lead to cost  

saving since the shorter processing time and no repeating data feeding in which very useful for SMEs  

business that usually faced with resources limitation. They would be able to take benefits from ERP Cloud-

base system to extend the potential in operation without large amount paid for advance investment.

When considering on research question no. 3 which was how can the warehouse management  

process affect the business operational efficiency of the automotive parts industry in Thailand that conformed  

to Hypothesis 5 (H5) where the warehouse management process had positive effect toward business  

operational efficiency. Results revealed the conformity with the study by Lam, Choy, and Chung (2010) who  

studied on the measuring framework for business operational efficiency of inventory. It was found that  

warehouse management process (WMS) system was widely used to increase the competitive potential  

toward better inventory control since the past century. However, most of WMS did not support for planning  

and resource inventory auditing, but emphasizing only on inventory management. Inventory management  

and planning from customers’ order only relied on the knowledge of inventory experts. Decision making  

process could be hardly made with the complicate and repeated purchasing orders. This article brought 

the concept of warehouse resources management (WRM) for general WMS by separating the chara teristic  

of purchasing orders with WMS qualification to finish the processing by proper resources usage applied RBR.  

Research objective was to efficiently achieve the fulfilment of customers’ order with proper resources in 

order to reach better customers’ satisfaction and increase the warehouse business operational efficiency.

Currently, the automotive parts industry in Thailand has been highly advanced, especially, on the  

integration of the organizations’ Cloud-Based ERP system in the automotive parts industry sector of 

Thailand. The dominant feature is the strong manufacturer network including with around 720 suppliers  

in the first level, and 1,100 suppliers in the second and third level. Thus, Thailand has become an automotive  

manufacturing hub of Southeast Asia, where this large network has been supported by the National Strategic  

Initiatives to increase the competitive potential of the industry through innovative technology of Cloud-

based ERP system. This has become the power of change in the automotive parts industry of Thailand  

that helps the manufactures improving work processes, data management, and the overall efficiency 

via applying Cloud-based ERP system. This allows any companies to use benefits from high technology  
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advancement without burden from large investment on IT infrastructure. Moreover, it is strongly beneficial  

for SMEs since Cloud-based ERP model would help integrating on huge data analysis in which 

significantly affected on companies’ efficiency by providing insight information that drive toward 

strategic decisions (Tansakul, Suanmali, & Shirahada, 2021).

Bringing Cloud-based ERP system to use in the automotive parts industry of Thailand is considered 

as the key progress on the operation efficiency and strategic management. It will facilitate for better data 

management, improving best practices toward sustainability, and promoting innovations. These systems 

are prompted to enhance the competitive position of Thai manufacturers in the world’s automotive 

market. Applying ERP system in the automotive parts industry reflects the unique characteristic when 

comparing to other industries especially, as a result from the needs of distinguish operation, regulations  

and requirements, and competitive dynamic within the automotive parts sector. One of the key differences  

is the complication in supply chain management, the automotive parts industry is operated under highly  

complicated supply chain in associate with suppliers, manufacturers, and distributors in different levels.  

This complication requires a strong ERP system that can gather all functions such as production planning,  

inventory management, and logistics to ensure for smooth operation throughout the supply chain. On the  

other hand, industries with lesser supply chain complication may have no need to mix within the same 

level. They would have easier ERP solutions that stress on main business functions instead of large  

reliance. Moreover, the automotive parts industry is under the strict measure of quality control, integrated 

Manufacturing Execution System (MES) with ERP system which is very crucial in this sector in order to 

ensure the compliance on industry rules and regulations while maintaining high level of manufacturing 

quality. Strict requirements for compliance and quality certification can lead toward bringing ERP to adjust  

for the more complete qualifications in the automotive parts sector comparing to other industries that 

pressure from the regulations may not severe.

Research Limitations

1. The operation by utilizing ERP Cloud Base system in the automotive parts industry had the key

limitation from work function of ERP Cloud Base system when comparing with the traditional operation 

process in the organization. It can be seen that traditional ERP system can fully respond to the operation,  

while ERP Cloud Base system kept developing where some modules were unable to work along with 

the same level of function and control system of traditional ERP system.

2. Bringing Cloud Base system to use usually required much changing in the organization which it

could come with the obstacles to apply toward achievement. It may result on resistance from employees  

who felt familiar with former ERP system. Therefore, it is necessary for the organization to increase technical  

skills and understanding on cloud technology among employees and management.
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3.	Disclosure of organization business information still have limitations under strict rules.  

Data gathering from questionnaire distribution may not yet cover, thus in-depth interview is required to 

confirm the questions for further beneficial use.

Recommendations for Future Research

For the future researches relate to the influence of ERP cloud-based and Information Technology  

Strategy for business operation efficiency increasing through the warehouse management process,  

the author suggests to study on the relationship between the utilization of ERP cloud-based and Information  

Technology Strategy toward supply chain efficiency specifically on each aspect in order to match with the  

current technological changes. However, this was a cross-sectional study with specifically focused on the 

automotive parts industry; therefore, the issue for future studies must be for the consistent advanced 

knowledge such as AI, joint working between human and robots in warehouse that driven by ERP Cloud 

Base. For example, the role of Block chain in ERP Cloud Base to process the warehouse, data analysis and  

Business Intelligence (BI) in ERP Cloud Base system and the integration of IoT and ERP Cloud Base in the 

modern warehouse management process; thus, for sustainability and efficient operation of automotive 

parts industry sector in Thailand.
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