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Abstract

Demographic transitions have heightened the importance of understanding savings adequacy 

among the elderly as a key component of policy design to address population aging. In Thailand, where 

the elderly population is expanding rapidly amid middle-income status and fiscal constraints, this study 

investigates the economic and social determinants of savings adequacy for older individuals. Specifically,  

the analysis tests the role of financial literacy and cognitive ability in influencing adequate savings, while 

also examining the demand for asset management assistance. Utilizing survey data from 1,010 individuals  

aged 55 to 75 across representative provinces, the findings indicate that occupation, income, and health 

status are significant predictors of savings adequacy. Contrary to theoretical expectations, neither financial  

literacy nor cognitive ability exhibits a statistically significant association with adequate savings. Furthermore,  

demand for asset management assistance is primarily observed among elderly individuals with outstanding  

debt, while low income and limited social capital are not significant drivers of such demand. These results  

underscore the multifaceted nature of savings behavior among the elderly, shaped by economic,  

social, and health factors. The findings suggest that policy interventions aimed at enhancing retirement 

preparedness should adopt an integrated approach, as financial education alone may be insufficient to 

improve savings outcomes.

Keywords: Elderly; Saving; Saving Adequacy
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บทคััดย่่อ

การเปลี่่�ยนแปลงโครงสร้้างประชากร ทำให้ค้วามเข้า้ใจเก่ี่�ยวกัับความเพีียงพอในการออมของผู้้�สููงอายุุเป็น็เรื่่�องท่ี่�มีี

ความสำคัญัต่อ่นโยบายเพื่่�อรัับมืือกับัการเข้า้สู่่�สังัคมผู้้�สููงอายุ ุเนื่่�องจากประเทศไทยมีีการเพิ่่�มของประชากรสููงวัยัที่่�รวดเร็ว็ และ 

ยัังคงเป็็นประเทศที่่�มีีรายได้้ปานกลาง รวมทั้้�งภาครััฐมีีข้้อจำกััดทางด้้านภาระการคลััง งานวิิจััยนี้้�ศึึกษาปััจจััยทางเศรษฐกิิจ

และสังัคมที่่�มีีอิทิธิพิลต่อ่ความเพียีงพอในการออมของผู้้�สููงอายุ ุและทดสอบว่า่ความรู้้�ทางการเงินิ ความสามารถทางกระบวน

ความคิิดมีีผลต่่อความเพีียงพอของการออมหรืือไม่่ นอกจากนั้้�นยัังได้้วิิเคราะห์์ความต้้องการความช่่วยเหลืือในการจััดการ

สินิทรัพัย์ของผู้้�สููงอายุ ุจากการใช้ข้้อ้มููลการสำรวจตัวัอย่า่งผู้้�สููงอายุรุะหว่า่ง 55-75 ปี ีจำนวน 1,010 คน ที่่�ครอบคลุมุจังัหวัดั 

ตััวแทนของภาคต่่าง ๆ ทั่่�วประเทศ พบว่่าลัักษณะอาชีีพ รายได้้ สุุขภาพ มีีผลต่่อความสามารถในการออมที่่�เพีียงพอ  

แต่่ไม่่พบว่่าความรู้้�ทางการเงิินหรืือความสามารถทางกระบวนการคิิดมีีผลตามที่่�ได้้คาดไว้้ และผู้้�สููงอายุุที่่�ต้้องการความ 

ช่ว่ยเหลืือในการจัดัการทรัพัย์ส์ินิคืือ ผู้้�ที่่�มีีภาระหนี้้�สินิ แต่ไ่ม่พ่บว่า่ผู้้�ที่่�มีีรายได้น้้อ้ยหรืือผู้้�ที่่�มีีต้น้ทุนุทางสังัคมต่่ำมีีความต้อ้งการ

ความช่ว่ยเหลืือดังักล่า่ว โดยรวมผลการศึกึษาชี้้�ว่า่ พฤติกิรรมการออมของผู้้�สููงอายุมุีีความเกี่่�ยวโยงกันัทั้้�งทางด้า้นเศรษฐกิจิ 

สัังคม และสุุขภาพ นโยบายในการส่่งเสริิมการออมหรืือการให้้ความความช่่วยเหลืือแก่่ผู้้�สููงอายุุควรครอบคลุุมมิิติิต่่าง ๆ  ให้้

รอบด้้าน การเน้้นการสร้้างทัักษะความรู้้�ทางการเงิินเพีียงด้้านเดีียวอาจไม่่สััมฤทธิ์์�ผลดัังที่่�ได้้คาดหวัังไว้้

คำสำคััญ: ผู้้�สููงอายุุ; การออม; ความเพีียงพอของการออม

พฤติิกรรมการออมของผู้้�สููงอายุุไทย

*	รองศาสตราจารย์์ ดร. คณะบริิหารธุุรกิิจ สถาบัันบััณฑิิตพััฒนบริิหารศาสตร์์, E-mail: sunti@cbs.chula.ac.th
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บทนำ (Introduction)

จากการเปล่ี่�ยนแปลงโครงสร้้างประชากร ที่่�ทำให้้ประเทศไทยได้้เข้้าสู่่�สังคมผู้้�สููงอายุุเต็็มรููป และมีีอัตราการเพิ่่�ม

ของประชากรผู้้�สููงอายุุที่่�รวดเร็ว็มากประเทศหนึ่่�งของโลก โดยคาดกัันว่่าสััดส่่วนผู้้�สููงอายุุจะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 30% ของประชากร

ใน 10 ปีีข้้างหน้า จากประมาณ 20% ประกอบกัับความก้้าวหน้าทางการแพทย์์ ทำให้้ในช่่วงที่่�ผ่่านมาอายุุขััยเฉล่ี่�ยของ

ประชากรไทยได้้เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง1 นอกจากนั้้�น ระบบบำนาญสำหรัับผู้้�สููงอายุุของไทยยัังไม่่ครอบคลุุมทั่่�วถึึงเพีียงพอ2

ส่่งผลให้้ผู้้�สููงอายุุไทยประสบกัับความเสี่่�ยงจากการมีีเงิินออมที่่�ไม่่เพีียงพอในวััยเกษีียณ (Longevity Risk) ดัังนั้้�นการเข้้าใจ

พฤติิกรรมการออมที่่�เพีียงพอ และการต้้องการความช่่วยเหลืือในการจััดการสิินทรััพย์์เพื่่�อส่่งเสริิมให้้ผู้้�สููงอายุุมีีเงิินออมที่่� 

พอเพียีง (Saving Adequacy) จึงึเป็น็เรื่่�องที่่�มีีความสำคัญัทางด้า้นนโยบายในการรับัมืือกับัสังัคมสููงอายุ ุและท้า้ทายสำหรับั

ประเทศไทยที่่�ประชากรส่่วนใหญ่่มีีรายได้้ไม่่สููง รวมทั้้�งภาครััฐกำลัังเผชิิญกัับข้้อจำกััดทางด้้านการคลัังจากการขาดดุุล 

งบประมาณอย่่างต่่อเนื่่�อง รวมทั้้�งมีีอััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจของประเทศที่่�ค่่อนข้้างต่่ำในช่่วงที่่�ผ่่านมา

ถึึงแม้้ว่่าในทางทฤษฎีีเศรษฐศาสตร์์ การออมของคนเราควรมีีพฤติิกรรมเป็็นไปตามตััวแบบวงจรชีีวิิต (Life Cycle 

Model) เพื่่�อให้้สามารถมีีการบริิโภคได้้อย่่างสม่่ำเสมอตลอดอายุุขััย โดยการสะสมเงิินออมในช่่วงวััยที่่�มีีรายได้้ให้้เพีียงพอ

สำหรัับการใช้้จ่่ายดำรงชีีพในช่่วงการเกษีียณอายุุ (Modigliani & Brumberg, 1954; Modigliani, 1966) แต่่อย่่างไรก็็ตาม 

การศึึกษาเชิิงประจัักษ์์หลายชิ้้�นพบว่่า พฤติิกรรมการออมมัักไม่่เป็็นไปตามตััวแบบดัังกล่่าว (Ameriks, Caplin, & Leahy 

2007; Bernheim, Skinner, & Weinberg, 2001; Banks, Blundell, & Tanner, 1998) นอกจากนี้้� พฤติิกรรมการออม

ยัังสะท้้อนการตััดสิินใจเชิิงพฤติิกรรมที่่�ไม่่สอดคล้้องกัับหลัักเหตุุผลทางเศรษฐศาสตร์ ์(Bernheim et al., 2001) สะท้้อนว่่า 

ความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability) ซึ่่�งมีีอิิทธิิพลต่่อการตััดสิินใจ อาจมีีผลกระทบต่่อการออมที่่�เพีียงพอ

นอกจากนั้้�นยัังมีีแนวคิิดทางวิิชาการที่่�ชี้้�ให้้เห็็นความสำคััญของทัักษะความรู้้�ทางการเงิิน (Financial Literacy)  

ต่อ่การตัดสินิใจทางการเงิิน ส่ง่ผลให้ม้ีีการวางแผนและเตรีียมตััวในการเกษีียณอายุุที่่�ดีี (Lusardi & Mitchell, 2017, 2023) 

ช่ว่ยให้ส้ามารถจัดการหนี้้�สิินได้้ดีีขึ้้�น ทำให้ม้ีีเงิินออมท่ี่�เพียีงพอ (Lusardi, Mitchell, & Oggero, 2020) และยัังช่่วยให้เ้ลืือก

การลงทุนุที่่�เหมาะสมเป็น็การเพิ่่�มโอกาสในการออม (Clark, Lusardi, & Mitchell, 2017) อย่า่งไรก็ต็าม การศึกึษาทางด้า้น 

การออมของผู้้�สููงอายุไุทยนั้้�นยังัมีีค่อ่นข้า้งจำกัดั โดยเป็น็การศึกึษาตามลัักษณะของอาชีีพหรืือเป็น็การศึกึษาเพียีงบางพื้้�นที่่� 

เช่่น Gongkhonkwa (2020); Jiwpattanakul (2010)

ดัังนั้้�นเพื่่�อช่่วยให้้มีีความเข้้าใจในเรื่่�องออมของไทยมากขึ้้�น การศึึกษาชิ้้�นนี้้�จึึงได้้ทำการศึึกษาพฤติิกรรมการออม 

ของผู้้�สููงอายุุที่่�มีีอายุุระหว่่าง 55-75 ปีี จากกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล รวมทั้้�งจัังหวััดที่่�เป็็นตััวแทนภาคต่่าง ๆ ทั่่�วประเทศ  

โดยการวิิเคราะห์์ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความเพีียงพอของการออม และทดสอบว่่าความรู้้�ทางการเงิิน (Financial Literacy) 

และความสามารถการรู้�คิดิ (Cognitive Ability) มีีผลต่อความเพีียงพอการออมหรืือไม่่ นอกจากนั้้�น การศึกษายัังได้้วิเิคราะห์์

ลัักษณะของผู้้�ที่่�ต้้องการความช่่วยเหลืือในการจัดการทรััพย์สิิน ซ่ึ่�งน่่าจะเป็็นประโยชน์์สำหรัับการวางนโยบายส่่งเสริิมการ

ออมของผู้้�สููงอายุุของภาครััฐและผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้อง

1	World Bank. (2021). Caring for Thailand’s Aging Population. Washington, DC: World Bank. กรมกิิจการผู้้�สููงอายุุ https://www.dop. 
	 go.th/th/know/15/926 และ World Bank. (2023). Life Expectancy at Birth, Thailand. Retrieved from https://data.worldbank. 
	 org/indicator/SP.DYN.LE00.IN?locations=TH
2	Social Protection Diagnostic Review: Review of the Pension System in Thailand, International Labour Organization 2022.
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วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

1.	เพื่่�อวิิเคราะห์์ปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจและสัังคมที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับความเพีียงพอการออม

2.	เพื่่�อทดสอบว่่าความรู้้�ทางการเงิิน (Financial Literacy) และความสามารถการรู้�คิิด (Cognitive Ability)  

มีีผลต่่อความเพีียงพอในการออมของผู้้�สููงอายุุไทยหรืือไม่่

3.	เพื่่�อให้้ทราบลัักษณะของผู้้�สููงอายุุที่่�ต้้องการความช่่วยเหลืือทางด้้านการจััดการสิินทรััพย์์

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

แม้ว้่า่ในทางทฤษฎีีเศรษฐศาสตร์ ์Modigliani and Brumberg (1954); Modigliani (1966) ได้เ้สนอว่า่ พฤติกิรรม

การออมของคนเราควรเป็็นไปตามตััวแบบวงจรชีีวิิต (Life Cycle Model) โดยมีีการตััดสิินใจใช้้จ่่ายสำหรัับการบริิโภคและ

ลงทุุนอย่่างมีีเหตุผล และเก็็บสะสมเงิินออมให้้เพีียงพอเพ่ื่�อนำมาใช้้จ่่ายดำรงชีีพเม่ื่�อเกษีียณอายุุ ทำให้้มีีการบริิโภคอย่่าง

สม่่ำเสมอตลอดอายุุขัยั ซ่ึ่�งส่่งผลให้เ้กิิดอรรถประโยชน์์ (Utility) สููงสุุด อย่่างไรก็ต็าม การศึกษาเชิงิประจัักษ์หลายชิ้้�นท่ี่�ผ่า่นมา 

กลับัไม่พ่บหลักัฐานที่่�สอดคล้อ้งกับัตัวัแบบดังักล่า่ว เช่น่ Banks et al. (1998) ได้ใ้ช้ข้้อ้มููลการสำรวจข้อ้มููลครััวเรืือนในประเทศ 

อังักฤษเป็น็เวลาต่อ่เนื่่�องกันัถึงึ 25 ปี ีพบว่า่การบริโิภคของครัวัเรืือนลดลงอย่า่งมากหลังัจากการเกษีียณอายุ ุและการศึกึษา

ของ Ameriks et al. (2007) ยังัได้พ้บว่า่ครัวัเรืือนในสหรััฐอเมริกิาที่่�อยู่่�ในช่ว่งเกษีียณอายุมุีีระดับัการบริโิภคที่่�ต่่ำกว่า่ครััวเรืือน 

ในช่่วงวััยอื่่�น ซึ่่�งสะท้้อนถึึงปััญหาการออมที่่�ไม่่เพีียงพอสำหรัับการใช้้จ่่ายหลัังเกษีียณ

ความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability)

พฤติิกรรมการออมในทางปฏิิบััติิเป็็นเรื่่�องท่ี่�ซัับซ้้อน นอกจากปัจจััยทางประชากรและปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจ 

ที่่�มีีผลต่่อการออมแล้้ว ความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability) ยัังสามารถมีีอิิทธิิผลส่่งผลให้้คนเราไม่่ได้้มีีการตััดสิินใจ 

ในเรื่่�องการออมที่่�เป็็นไปตามหลัักการทางเศรษฐศาสตร์์ เช่่น การศึึกษาของ Bernheim et al. (2001) พบว่่าการออมได้้รัับ

ผลกระทบจากปััจจััยด้้านพฤติิกรรม โดยคนเรามัักใช้้หลัักการง่่าย ๆ (Rule of Thumb) การสร้้าง “บััญชีีจิิตใจ” (Mental 

Accounting) หรืือให้้ความสำคััญกัับระยะสั้้�น (Hyperbolic Discounting) โดยการให้้น้้ำหนัักกัับประโยชน์์ในระยะสั้้�น

มากเกิินไป และลดค่่าประโยชน์์ในอนาคตอย่่างรวดเร็็วนี้้� ทำให้้ความสำคััญกัับการบริิโภคมากกว่่าการออมเพื่่�อใช้้ดำรงชีีพ

ในอนาคต ปัญัหาเชิงิพฤติกิรรมเหล่า่นี้้�สะท้อ้นถึงึความสำคัญัของความสามารถการรู้้�คิดิ (Cognitive Ability) ที่่�มีีผลต่อ่การ

ตััดสิินใจอย่่างมีีเหตุุผล ซึ่่�งในที่่�สุุดส่่งผลต่่อการออมที่่�พอเพีียงสำหรัับการใช้้จ่่ายในวััยเกษีียณ ประเด็็นทางด้้านนี้้�สามารถดูู

เพิ่่�มเติิมได้้จากการศึึกษาของ Agarwal et al. (2009); Burks et al. (2015)

ทัักษะความรู้้�ทางการเงิิน (Financial Literacy)

นอกจากนั้้�น การศึกึษาท่ี่�ผ่่านมาเก่ี่�ยวกัับพฤติกิรรมการออมยังัให้ค้วามสำคัญักับัทักัษะความรู้้�ทางการเงินิ (Financial  

Literacy) เช่น่ Lusardi and Mitchell (2014, 2017, 2023) พบว่า่การมีีทักัษะทางการเงินิที่่�ดีีสามารถช่ว่ยให้ม้ีีการวางแผน

การใช้จ้่า่ยและลงทุุนได้้อย่า่งเหมาะสม รวมทั้้�งมีีการเตรีียมตััวการเกษีียณอายุุที่่�ดีี ส่ว่น Lusardi et al. (2020) พบว่่าความรู้้� 

ทางการเงินิส่ง่ผลให้ส้ามารถจัดัการหนี้้�สินิที่่�ดีี ซ่ึ่�งเป็น็การช่วยเพิ่่�มโอกาสให้ม้ีีการออมที่่�เพียีงพอ สำหรับั Clark et al. (2017); 

Van Rooij, Lusardi, and Alessi (2011) พบว่า่ความรู้้�ทางการเงินิช่ว่ยให้ม้ีีทางเลืือกการลงทุนุที่่�เหมาะสมเพื่่�อเพิ่่�มผลตอบแทน 
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ของเงิินออม สอดคล้้องกัับ Koh, Mitchell, and Rohwedder (2020) ที่่�พบว่่าผู้้�สููงอายุุที่่�มีีทัักษะทางการเงิินมีีการลงทุุน

ในสินิทรัพัย์ท์ี่่�หลากหลายกว่า่ผู้้�ที่่�มีีทักัษะทางการเงินิต่่ำ Fong et al. (2021) ได้้ชี้้�ว่่าผู้้�สููงอายุุที่่�มีีทักัษะทางการเงิินดีีช่วยให้ม้ีี

การจัดการหนี้้�บัตัรเครดิตได้้ดีีขึ้้�น มีีการลงทุนุในหุ้้�นสามััญ และมีีการกระจายความเส่ี่�ยงสอดคล้้องกัับกรอบการของการลงทุุน 

อีีกทั้้�ง Kim, Mauer, and Mitchell (2021) ยัังพบว่่าการมีีทัักษะทางการเงิินที่่�ดีี สามารถช่่วยให้้ผู้้�สููงอายุุในสหรััฐอเมริิกา

เลืือกการให้้คำปรึึกษาทางการเงิินที่่�ดีีขึ้้�น

อย่า่งไรก็ต็าม การศึกึษาทางด้า้นการออมของผู้้�สููงอายุไุทยยังัมีีค่อ่นข้า้งจำกัดั เช่น่ Grohmann (2018) สำรวจทักัษะ 

การเงินิของคนชั้้�นกลาง พบว่า่การมีีทักัษะทางการเงินิช่ว่ยทำให้ม้ีีการถืือครองสินิทรัพัย์อ์ื่่�นนอกเหนืือจากเงินิฝากออมทรัพัย์์  

มีีปัญหาในการจ่ายหนี้้�บัตัรเครดิตท่ี่�ต่่ำกว่า แต่่ไม่่พบว่่าทัักษะทางการเงิินมีีผลให้ม้ีีการลงทุุนในหุ้้�นสามััญ ส่ว่น Janposri (2020)  

ศึกึษาว่า่ทักัษะทางการเงินิมีีผลต่อ่การวางแผนทางการเงินิและสิินทรัพัย์ของผู้้�ใช้แ้รงงานอิิสระ หรืือเป็็นการศึกึษาในบางพื้้�นที่่�  

เช่น่ Gongkhonkwa (2020) ศึกึษาทัศันคติทิางด้า้นรายได้ ้การยืืมเงินิ และทัศันคติทิางการเงินิด้า้นการลงทุนุและการออม 

ตลอดจนปััจจััยด้้านลัักษณะประชากรที่่�มีีผลต่่อการออมของผู้้�สููงอายุุในจัังหวัดพะเยา และสรุุปว่่าข้้อมููลทางด้้านการเงิิน 

และทัศันคติิการออมมีีอิทิธิพิลสููงสุุดต่อ่การออม ส่ว่น Jiwpattanakul (2010) ศึกึษาปัจัจัยัที่่�มีีผลต่อ่พฤติกิรรมการออมและ 

การใช้จ่้่ายของผู้้�สููงอายุุ รวมทั้้�งศึกึษาความสััมพันัธ์ร์ะหว่างพฤติกิรรมการออมและการใช้จ้่า่ยของผู้้�สููงอายุุในกรุงเทพมหานคร 

และพบว่า่ผู้้�สููงอายุทุี่่�มีีการออม การสะสมเงินิหรืือสินิทรัพัย์ไ์ว้ม้าก จะมีีความสามารถในการใช้จ้่า่ยได้ม้าก ตรงกันัข้า้มกับัผู้้�ที่่�มีี 

การออมน้้อย ก็็จะต้้องใช้้จ่่ายอย่่างจำกััด ซ่ึ่�งการศึึกษาดัังกล่่าวยัังไม่่ได้้ทดสอบว่่าทัักษะการเงิินมีีผลต่อความเพีียงพอของ

การออมหรืือไม่่

โดยสรุุป จากการทบทวนการศึึกษาท่ี่�เกี่่�ยวข้้องพบว่่า พฤติิกรรมการออมนั้้�นเป็็นเรื่่�องที่่�ค่่อนข้้างซัับซ้้อน ไม่่เป็็น 

ไปตามตััวแบบทางทฤษฎีี ในทางปฏิบัิัติกิารออมขึ้้�นอยู่่�กับปัจัจััยทั้้�งทางด้้านประชากร เศรษฐกิิจ ตลอดจนทัักษะทางการเงิิน 

(Financial Literacy) และความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability) ดัังนั้้�นการให้้ทราบถึึงและเข้้าใจพฤติิกรรมการออม 

เพื่่�อเป็็นประโยชน์์ทางด้้านนโยบาย จึึงเป็็นประเด็็นทางการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ (Empirical Study) โดยมีีกรอบแนวคิิดดัังนี้้�

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในการวิิจััย

การเตรีียมและ 
การจััดการทรััพย์์สิิน

การออมที่่�เพีียงพอ  
(Saving Adequacy)

ปัจจัยทางประชากรทั่วไป
(เพศ อายุุ อื่่�นๆ)

ทัักษะทางการเงิิน  
(Financial Literacy)  

และความสามารถการรู้้�คิิด  
(Cognitive Ability)

ปััจจััยทางเศรษฐกิิจ  
(หนี้้�สิิน รายได้้)  

และปััจจััยทางสัังคม  
(เครืือข่่าย)
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

การวิิจััยเชิิงประจัักษ์์ โดยการวิิเคราะห์์สถิิติิเบื้้�องต้้น และใช้้วิิธีีการทางเศรษฐมิิติิ โดยมีีตััวแบบสมการถดถอย 

โลจิิสติิก (Logistic Regression) ดัังนี้้�

โดยที่่� Y
i
 = ตััวแปรบ่่งชี้้�ความพอเพีียงของการออม (Indicator Variable) มีีค่่า = 1 หากผู้้�สููงอายุุตอบว่่ามีีความ

มั่่�นใจว่่ามีีการออมเพีียงพอในการดำรงชีีพ และมีีค่่า = 0 หากไม่่ใช่่; X
i
 เป็็นเวกเตอร์์ของตััวแปรควบคุุม (Covariates) ซึ่่�ง 

รวมถึึงลัักษณะทางเศรษฐกิิจและสัังคม ทัักษะทางการเงิิน (Financial Literacy) พััฒนามาจาก Lusardi and Mitchell 

(2011) ที่่�ทดสอบความรู้้�พื้้�นฐานทางการเงิิน (Big Three) ในเรื่่�องเกี่่�ยวกัับการคิิดดอกเบี้้�ยทบต้้น การเปลี่่�ยนแปลงค่่าเงิิน

ตามเวลา และความเข้้าใจเรื่่�องเงิินเฟ้้อ มีีคะแนนเต็็ม 3 ถ้้าตอบถููกทุุกข้้อ และความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability) 

ใช้้ Cognitive Reflection Test ที่่�พััฒนาจากการศึึกษาของ Frederick (2005) มีีคะแนนเต็็ม 3 ถ้้าตอบถููกทุุกข้้อ3; b เป็็น

เวกเตอร์์ของพารามิิเตอร์์ที่่�ต้้องประมาณค่่า

ข้้อมููลและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ข้้อมููลในการวิิเคราะห์์เชิิงประจัักษ์์มาจากการสำรวจผู้้�สููงอายุุของมููลนิิธิิสถาบัันวิิจััยและพััฒนาผู้้�สููงอายุุไทย  

พ.ศ. 2563 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 1,010 ตััวอย่่าง ซึ่่�งเป็็นผู้้�มีีอายุุระหว่่าง 55-75 ปีี จากกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล และจัังหวััดที่่�เป็็น 

ตััวแทนภาคต่่าง ๆ  คืือ นครศรีีธรรมราช (ใต้้) อุุบลราชธานีี (ตะวัันออกเฉีียงเหนืือ) พะเยา (เหนืือ) ราชบุุรีี (กลาง) และตราด  

(ตะวันัออก)4 โดยการคัดัเลืือกผู้้�เข้า้ร่ว่มการสำรวจที่่�สมัคัรใจเข้า้ร่ว่มการศึกึษาโดยการประกาศผ่า่น Website และสุ่่�มตัวัอย่า่ง

จากเครืือข่่ายทางสัังคม เช่่น ชมรมผู้้�สููงอายุุ สถาบัันการเงิินชุุมชนของแต่่ละจัังหวััด

ผลการศึึกษา (Results)

ตารางท่ี่� 1 แสดงลัักษณะกลุ่่�มตััวอย่่างผู้้�สููงอายุุของการสำรวจแยกตามพื้้�นที่่�กรุงุเทพฯ ปริิมณฑล และจัังหวัดอื่่�น ๆ   

ตารางรายงานจำนวนตััวอย่่างและสััดส่่วน (%) ของลัักษณะประชากรทั่่�วไป แหล่ง่รายได้้หลัก และทุนุทางสัังคม5 และรายงาน

ค่่าเฉลี่่�ยสำหรัับทัักษะทางการเงิิน (Financial Literacy) และความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability) พบว่่าส่่วนใหญ่่

เป็็นเพศหญิิง (69.50%) และมีีสุุขภาพดีี (41.19%) ในด้้านเศรษฐฐานะ พบว่่า 70.51% เป็็นเจ้้าของบ้้าน และ 50.50%  

มีีภาระเลี้้�ยงดููบุตรหลาน รายได้้หลักของกลุ่่�มตััวอย่่างมาจากเกษตรกรรม (24.52%) และการรัับจ้้างทั่่�วไป (23.21%)  

3	ตััววััดทัักษะทางการเงิิน (Big Three) เป็็นตััววััดที่่�ใช้้กัันทั่่�วไปในหลายประเทศรวมทั้้�งไทย ส่่วนการวััดความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability)  
	 โดย Frederik (2005) นั้้�น เป็็นการทดสอบที่่�สั้้�นกระชัับ ซึ่่�งเหมาะสมกัับกลุ่่�มตััวอย่่าง
4	จากแผนงานวิิจััยการศึึกษาการจััดการทรััพย์์สิินสำหรัับผู้้�สููงอายุุไทย มููลนิิธิิสถาบัันวิิจััยและพััฒนาผู้้�สููงอายุุไทย (มส.ผส.) มิิถุุนายน 2563 โดยสัันติิ  
	ถิ ิรพััฒน์์ และคณะ
5	ผู้้�ที่่�ได้้รับัการช่วยเหลืือจากเครืือข่่ายครอบครัวัคนใกล้ชิดิมากเม่ื่�อมีีความจำเป็็นหรืือประสบภััยพิิบัตัิ ิเป็็นผู้้�ที่่�มีีต้นทุุนทางสัังคมสููง เป็็นปััจจััยท่ี่�สะท้้อน 
	ลั ักษณะการช่่วยเหลืือเกื้้�อกููลในบริิบททางสัังคม ซึ่่�งอาจมีีผลต่่อความจำเป็็นในการออม ดููแนวคิิดเพิ่่�มเติิมได้้จาก Fafchamps and Lund (2003)

การออม การสะสมเงินหรือสินทรัพยไวมากจะมีความสามารถในการใชจายไดมาก ตรงกันขามกับผูท่ีมีการ

ออมนอย ก็จะตองใชจายอยางจํากัด ซ่ึงการศึกษาดังกลาวยังไมไดทดสอบวาทักษะการเงินมีผลตอความ

เพียงพอของการออมหรือไม  

โดยสรุป จากการทบทวนการศึกษาท่ีเก่ียวของพบวาพฤติกรรมการออมนั้นเปนเรื่องท่ีคอนขาง

ซับซอน ไมเปนไปตามตัวแบบทางทฤษฎี ในทางปฏิบัติการออมข้ึนอยูกับปจจัยท้ังทางดานประชากร 

เศรษฐกิจ ตลอดจนทักษะทางการเงิน (Financial Literacy) และความสามารถการรูคิด (Cognitive 

Ability) ดังนั้นการใหทราบถึงและเขาใจพฤติกรรมการออม เพ่ือเปนประโยชนทางดานนโยบาย จึงเปน

ประเด็นทางการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) โดยมีกรอบแนวคิดดังนี้ 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods) 

 

การวิจัยเชิงประจักษโดยการวิเคราะหสถิติเบื้องตน และใชวิธีการทางเศรษฐมิติ โดยมีตัวแบบ

สมการถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression) ดังนี้ 
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โดยท่ี Yi = ตัวแปรบงชี้ความพอเพียงของการออม (Indicator Variable) มีคา = 1 หากผูสูงอายุ

ตอบวามีความม่ันใจวามีการออมเพียงพอในการดํารงชีพ และมีคา = 0 หากไมใช; X i เปนเวกเตอรของตัว

แปรควบคุม (covariates) ซ่ึงรวมถึงลักษณะทางเศรษฐกิจและสังคม ทักษะทางการเงิน (Financial 

Literacy) พัฒนามาจาก Lusardi and Mitchell (2011) ท่ีทดสอบความรูพ้ืนฐานทางการเงิน (Big Three 

การออมท่ีเพียงพอ (Saving 

Adequacy) 

การเตรียมและการ

จัดการทรัพยสิน 

ปจจัยทางประชากร

ท่ัวไป 

(เพศ อาย ุอ่ืนๆ)  

ปจจัยทางเศรษฐกิจ 

(หน้ีสิน รายได ) 

และปจจยัทางสังคม 

(เครือขาย) 

ทักษะทางการเงิน 

(Financial Literacy)

และความสามารถการรู

คิด (Cognitive Ability) 
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โดยในกรุุงเทพฯ กลุ่่�มที่่�พึ่่�งพารายได้้จากลููกหลานมีีสััดส่่วนสููงกว่่า (34.21%) เมื่่�อเทีียบกัับจัังหวััดอื่่�น (16.37%) ส่่วนการ 

เข้า้ถึึงทุนุทางสังัคม พบว่า่ 53.86% ได้ร้ับัความช่ว่ยเหลืือในระดับัปานกลาง ในขณะที่่� 20.40% ไม่ไ่ด้ร้ับัความช่ว่ยเหลืือเลย 

ท้า้ยท่ี่�สุดุ คะแนนทัักษะทางการเงิินเฉลี่่�ยอยู่่�ที่� 1.75 (คะแนนเต็็ม 3) และความสามารถทางการคิดอยู่่�ที่� 0.69 (คะแนนเต็็ม 3)  

ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัันทั้้�งในเขตเมืืองและต่่างจัังหวััด

นอกจากนี้้� ตารางที่่� 1 สะท้้อนถึึงความแตกต่่างด้้านเศรษฐกิิจและสัังคมระหว่่างพื้้�นที่่�ในบางมิิติิ เช่่น ภาระหนี้้�สิิน

เฉลี่่�ยของกลุ่่�มตััวอย่่างกรุุงเทพมหานครสููงกว่่าจัังหวััดอ่ื่�น กลุ่่�มตััวอย่่างกรุุงเทพมหานครมีีสััดส่่วนเป็็นเจ้้าของบ้้านต่่ำกว่่า

แต่่พึ่่�งพารายได้้จากลููกหลานมากกว่่าจัังหวััดอื่่�น เป็็นต้้น ข้้อมููลเหล่่านี้้�อาจชี้้�ว่่านโยบายเกี่่�ยวกัับผู้้�สููงอายุุไม่่ควรเป็็นลัักษณะ

เหมืือนกััน (One-Size Fit All) ซ่ึ่�งต้อ้งการการวิเคราะห์์เชิงิลึกึเก่ี่�ยวกับัผลกระทบของปััจจัยัเหล่านี้้�ต่อ่พฤติกิรรมทางเศรษฐกิิจ

และสัังคมของประชากรต่่อไป

ตารางที่่� 1 ลัักษณะของกลุ่่�มตััวอย่่าง

ทั้้�งหมด
(1,010)

กรุุงเทพฯ ปริิมณฑล
(194)

จัังหวััดอื่่�น
(816)

จำนวน % จำนวน % จำนวน %

ลัักษณะประชากรทั่่�วไป

  เพศหญิง 702 69.50 150 77.32 552 67.64

  สถานภาพสมรส 669 66.37 108 55.67 561 68.92

  สุขภาพดี 416 41.19 89 45.88 327 40.07

  มีปัญหาสุขภาพ 70 6.93 8 4.12 62 7.60

  การศึึกษา-ประถมศึึกษาหรืือต่่ำกว่่า 679 67.23 96 49.48 583 71.45

  การศึึกษา-มััธยมศึึกษา 166 16.44 50 25.77 116 14.22

  การศึึกษา-สููงกว่่ามััธยมศึึกษา 165 16.34 48 24.74 117 14.34

  เป็นเจ้าของบ้าน 710 70.51 100 51.55 610 75.03

  มีภาระเลี้ยงดูบุตรหลาน 510 50.50 101 52.06 409 50.12

  มีภาระหนี้สิน 484 48.42 123 63.40 361 44.24

แหล่่งรายได้้หลััก

  เกษตรกรรม 205 24.52 0 0.00 205 29.97

  รับจ้างทั่วไป 194 23.21 46 30.26 148 21.64

  บำ�ำนาญ 93 11.12 8 5.26 85 12.43

  ลููกหลาน 164 19.62 52 34.21 112 16.37

  เบี้้�ยยัังชีีพและสวััสดิิการ 136 16.27 21 13.82 115 16.81

  อื่น ๆ 44 5.26 25 16.45 19 2.78
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ปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจและสัังคมกัับการออม

ทางด้้านปััจจััยท่ี่�มีีผลต่่อการออมที่่�เพีียงพอของผู้้�สููงอายุุ ตารางที่่� 2 นำเสนอการเปรีียบเทีียบลัักษณะประชากร  

ปัจัจัยัทางเศรษฐกิจิ รวมถึงึทักัษะทางการเงินิและความสามารถทางการคิดิของผู้้�สููงอายุทุี่่�ประเมินิว่า่ตนเองมีีการออมเพียีงพอ 

และไม่่เพีียงพอ จากข้้อมููลการสำรวจพบว่่า สััดส่่วนของผู้้�ที่่�มีีการออมไม่่เพีียงพออยู่่�ที่่� 21.67% สำหรัับกลุ่่�มอายุุ 55-60 ปีี 

และเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 39.58% ในกลุ่่�มอายุุ 61-65 ปีี ซึ่่�งอาจสะท้้อนถึึงแรงกดดัันทางการเงิินที่่�เกิิดขึ้้�นทัันทีีหลัังเกษีียณ ขณะที่่�

พฤติิกรรมการใช้้จ่่ายยัังไม่่ปรัับตััวตาม แต่่ในกลุ่่�มอายุุ 65 ปีีขึ้้�นไปพบว่่า สััดส่่วนดัังกล่่าวลดลงเหลืือ 31.55% สะท้้อนว่่า 

ผู้้�สููงอายุเุริ่่�มปรับัตัวัเข้้ากับัสถานะเกษีียณ มีีรููปแบบการดำเนิินชีีวิตที่่�เรีียบง่่ายขึ้้�น และมีีความต้้องการบริิโภคน้้อยลงเม่ื่�อเทีียบกัับ 

ช่่วงที่่�เพิ่่�งเกษีียณอายุุ และเป็็นไปตามที่่�คาดไว้้ ผู้้�ที่่�มีีการศึึกษาสููงกว่่ามััธยมศึึกษามีีสััดส่่วนที่่�มีีเงิินออมเพีียงพอ (33.73%) 

สููงกว่่ากลุ่่�มที่่�ออมไม่่เพีียงพอ (8.58%) นอกจากนี้้� ผู้้�ที่่�ออมเพีียงพอมีีสุุขภาพดีีในสััดส่่วนที่่�สููงกว่่า (56.01%) และมีีปััญหา

สุุขภาพน้้อยกว่่า (3.00%) เมื่่�อเทีียบกัับกลุ่่�มที่่�ออมไม่่เพีียงพอ (8.59%)

ทางด้า้นเศรษฐฐานะ พบว่า่ผู้้�ที่่�ออมเพียีงพอเป็น็เจ้า้ของบ้า้นมากถึงึ 87.08% และมีีรายได้ต้่่ำ (ต่่ำกว่า่ 5,000 บาท 

ต่อ่เดืือน) น้อ้ยกว่ากลุ่่�มท่ี่�ออมไม่่เพีียงพอ (35.00% เทีียบกัับ 63.58%) นอกจากนี้้� ผู้้�ที่่�ออมเพีียงพอมีีหนี้้�สิินน้้อยกว่า (34.20%)  

และได้้รัับทุุนทางสัังคมในระดัับสููงมากกว่่า (32.77%) เมื่่�อเทีียบกัับผู้้�ที่่�ออมไม่่เพีียงพอ (22.77%) สำหรัับด้้านทัักษะทาง 

การเงิินและความสามารถทางการคิิด ผู้้�ที่่�มีีการออมเพีียงพอมีีคะแนนทัักษะทางการเงิินเฉลี่่�ยสููงกว่่า (1.89 เทีียบกัับ 1.69) 

และมีีความสามารถทางการคิิดสููงกว่่า (0.88 เทีียบกัับ 0.61) โดยรวมในเบื้้�องต้้นข้้อมููลเหล่่านี้้�บ่่งชี้้�ว่่าปััจจััยทางเศรษฐกิิจ 

สถานะสุุขภาพ และระดัับการศึึกษา อาจมีีผลต่่อความสามารถในการออมของผู้้�สููงอายุุ

ทั้้�งหมด
(1,010)

กรุุงเทพฯ ปริิมณฑล
(194)

จัังหวััดอื่่�น
(816)

จำนวน % จำนวน % จำนวน %

ทุุนทางสัังคม  
(ความช่่วยเหลืือจากครอบครััวและคนใกล้้ชิิด)

  สููง (ได้้รัับทั้้�งหมด) 260 25.74 47 24.23 213 26.10

  ปานกลาง (ได้้รัับบ้้าง) 544 53.86 100 51.55 444 54.41

  ต่่ำ (ไม่่ได้้รัับเลย) 206 20.40 47 24.23 159 19.49

ทัักษะความสามารถ (ค่่าเฉลี่่�ยคะแนน)

  ทักษะทางการเงิน 1.75 1.79 1.74

  ความสามารถการรู้้�คิิด 0.69 0.68 0.69

ตารางที่่� 1 ลัักษณะของกลุ่่�มตััวอย่่าง (ต่่อ)
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ตารางที่่� 2 ลัักษณะเบื้้�องต้้นของผู้้�สููงอายุุที่่�มีีการออมเพีียงพอและไม่่เพีียงพอ

ตัวอย่างทั้งหมด
%

การออมไม่เพียงพอ
%

มีการออมเพียงพอ
%

ลัักษณะประชากรทั่่�วไป

  อายุุ 55-60 ปีี 26.73 28.87 21.67

  อายุุ 61-65 ปีี 39.41 39.58 39.01

  อายุุ > 65 ปีี 33.86 31.55 39.33

  เพศหญิง 69.44 70.24 67.55

  การศึกษา-ประถมศึกษาหรือต่�่ำำกว่า 67.10 73.68 51.53

  การศึกษา-มัธยมศึกษา 16.85 17.74 14.74

  การศึกษา-สูงกว่ามัธยมศึกษา 16.05 8.58 33.73

  สถานภาพสมรส 66.37 65.72 67.91

  สุขภาพดี 41.19 34.93 56.01

  มีปัญหาสุขภาพ 6.93 8.59 3.00

ปััจจััยทางเศรษฐกิิจ

  เป็นเจ้าของบ้าน 70.51 63.51 87.08

  รายได้้ต่่ำ (< 5,000 บาทต่่อเดืือน) 55.03 63.58 35.00

  มีภาระเลี้ยงดูบุตรหลาน 50.00 48.93 52.53

  มีภาระหนี้สิน 48.42 54.43 34.20

  ทุนทางสังคม-สูง 25.74 22.77 32.77

  ทุนทางสังคม-ปานกลาง 53.86 56.63 47.30

  ทุนทางสังคม-ต่�่ำำ 20.40 20.61 19.90

ทัักษะและความสามารถ (ค่่าเฉลี่่�ยคะแนน)

  ทักษะทางการเงิน 1.75 1.69 1.89

  ความสามารถการรู้คิด 0.69 0.61 0.88

ความรู้้�ทางการเงิินและความสามารถการรู้้�คิิดกัับการออม

ในการทดสอบว่่าความรู้้�ทางการเงิิน (Financial Literacy) และความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability) ของ

ผู้้�สููงอายุุมีีผลต่่อความเพีียงพอการออม ตารางที่่� 3 แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแบบโลจิิสติิกถดถอย (Logit Regression) 

โดยตััวแบบที่่� (1) วิิเคราะห์์ปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจและสัังคม ส่่วนตััวแบบที่่� (2) วิิเคราะห์์ว่่าความรู้้�ทัักษะทางการเงิิน 

(Financial Literacy) และความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability) ของผู้้�สููงอายุุมีีผลกระทบต่่อความเพีียงพอการออม
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หรืือไม่่ หลัังจากที่่�ได้้ควบคุุมปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจและสัังคม จากตััวแบบที่่� (1) พบว่่าปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจและสัังคม

ที่่�ส่ง่ผลเชิงิบวกอย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติติ่อ่โอกาสท่ี่�ผู้้�สููงอายุุจะมีีการออมเพีียงพอ ได้้แก่่ การมีีการศึกษาสููงกว่ามััธยมศึึกษา 

และสััดส่่วนสมาชิิกครััวเรืือนที่่�มีีรายได้้ สะท้้อนว่่าผู้้�สููงอายุุที่่�ได้้รัับการศึกษาสููงขึ้้�นและอยู่่�ในครััวเรืือนที่่�มีีสมาชิิกที่�มีีรายได้้

จะมีีโอกาสที่่�มีีการออมที่่�พอเพีียงได้้มากกว่่า ในขณะเดีียวกััน ผู้้�ที่่�มีีสุุขภาพดีีก็็มีีโอกาสออมเพีียงพอสููงกว่่าผู้้�ที่่�มีีสุุขภาพไม่่ดีี 

แต่่ในทางตรงกัันข้้าม ปััจจััยที่่�ส่่งผลเชิิงลบต่่อโอกาสในการออมเพีียงพอ ได้้แก่่ การเป็็นแรงงานรัับจ้้างทั่่�วไป รายได้้ต่่ำกว่่า 

5,000 บาทต่่อเดืือน และการมีีภาระหนี้้�สิิน สะท้้อนว่่าผู้้�สููงอายุุที่่�ประกอบอาชีีพรัับจ้้างทั่่�วไปหรืือมีีรายได้้ต่่ำมัักจะเผชิญ 

ข้้อจำกััดในการออม และผู้้�ที่่�มีีภาระหนี้้�สิินก็็มีีโอกาสออมได้้ไม่่เพีียงพอมากขึ้้�น

เมื่่�อพิิจารณาผลจากตััวแบบที่่� (2) ที่่�ได้้พิิจารณาปััจจััยทัักษะทางการเงิิน (Financial Literacy) และความสามารถ

การรู้้�คิิด (Cognitive Ability) พบว่่าปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจและสัังคมมีีผลกระทบที่่�สอดคล้้องกัับผลของตััวแบบท่ี่� (1) 

อย่า่งไรก็ต็าม ไม่่พบว่่าปััจจััยทั้้�ง 2 ดังักล่าวมีีผลต่อความพอเพีียงของการออมสำหรับัผู้้�สููงอายุุ ถึงึแม้้ว่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีค่าเป็็น 

บวกแต่่ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ตารางที่่� 3 ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความเพีียงพอของการออม

ตัวแปร
ตััวแบบ (1) ตััวแบบ (2)

Coeff. S.E. P value Coeff. S.E. P value

อายุ > 65 ปี 0.049 0.019 0.01 ** 0.048 0.019 0.012 **

เพศหญิง -0.077 0.173 0.658 -0.072 0.174 0.681

การศึกษาสูงกว่ามัธยมศึกษา 0.514 0.197 0.009 *** 0.475 0.199 0.017 **

สัดส่วนสมาชิกครัวเรือนที่มีรายได้ 0.851 0.275 0.002 *** 0.859 0.276 0.002 ***

รับจ้างทั่วไป -0.606 0.207 0.003 *** -0.575 0.209 0.006 ***

สุขภาพดี 0.560 0.162 0.001 *** 0.549 0.163 0.001 ***

มีปัญหาสุขภาพ -0.508 0.378 0.18 0.518 0.380 0.173

รายได้ต่�่ำำ (< 5,000 บาทต่อเดือน) -0.965 0.182 0.000 *** -0.960 0.182 0.000 ***

มีภาระเลี้ยงดูบุตรหลาน -0.080 0.165 0.628 -0.109 0.166 0.511

มีภาระหนี้สิน -0.480 0.164 0.003 *** -0.486 0.165 0.003 ***

ทุนทางสังคมต่�่ำำ -0.083 0.190 0.662

ทักษะทางการเงิน 0.137 0.092 0.140

ความสามารถการรู้คิด 0.082 0.106 0.442

Intercept -3.500 1.264 0.006 *** -3.659 1.272 0.004 ***

Observations 971 971

Fixed Effect (จังหวัด) Yes Yes

Likelihood Ratio (LR) 513.61 511.78

Pseudo R-square (Nagelkerke) 0.22 0.22

หมายเหตุุ: *, **, *** แสดงระดัับความเชื่่�อมั่่�นทางสถิิติิที่่� 90%, 95% และ 99% ตามลำดัับ



11

Volume 37: July-December 2025

ความต้้องการความช่่วยเหลืือในการจััดการสิินทรััพย์์

เพื่่�อเป็็นประโยชน์์ทางด้้านนโยบายในการส่งเสริิมการออม ได้้วิิเคราะห์์ลัักษณะของผู้้�สููงอายุุที่่�ต้้องการความ 

ช่ว่ยเหลืือทางด้้านการจัดการสินทรััพย์ในตารางท่ี่� 4 โดยใช้ส้มการถดถอยโลจิสติกิ (Logistic Regression) ตามตััวแบบข้้างต้้น 

แต่ต่ัวัแปรตาม Y
i
 = ตัวัแปรบ่งชี้้�ต้อ้งการความช่่วยเหลืือในการจัดการทรัพัย์สินิ (Indicator Variable) มีีค่า่ = 1 หากผู้้�สููงอายุุ 

ตอบว่่าต้้องการความช่่วยเหลืือในการจัดการทรัพัย์สิิน และมีีค่า = 0 หากไม่่ใช่่; X
i
 เป็็นเวกเตอร์์ของตัวัแปรควบคุมุ (Covariates)  

ต่่าง ๆ

ตััวแบบที่่� 1 เป็็นการวิิเคราะห์์ผลกระทบของปััจจััยทางด้้านประชากร เศรษฐกิิจ ทัักษะทางการเงิิน (Financial 

Literacy) และความสามารถการรู้้�คิิด (Cognitive Ability) ส่่วนตััวแบบที่่� 2 ได้้เพิ่่�มตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างทัักษะทาง 

การเงิินและคะแนนกระบวนการรู้้�คิิดกัับผู้้�มีีอายุุมาก (> 65 ปีี) เพื่่�อทดสอบว่่าผู้้�สููงอายุุที่่�มีีทัักษะทางการเงิินที่่�ดีี สามารถมีี 

การวางแผนทางการเงิินหรืือ/และได้้เตรีียมการสำหรัับการเกษีียณอายุุที่่�ดีีหรืือไม่่ (Lusardi & Mitchell, 2007)

จากตััวแบบที่่� 1 พบว่่าเพศและการศึึกษาไม่่มีีผลอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อความต้้องการความช่่วยเหลืือในการจััดการ

สินิทรัพัย์ ์สำหรัับปัจัจัยัทางเศรษฐกิจิ ชี้้�ว่า่ผู้้�ที่่�มีีรายได้ต้่่ำ ผู้้�ที่่�มีีอาชีีพรับัจ้า้งทั่่�วไป มีีความต้อ้งการความช่ว่ยเหลืือลดลง อาจ

สะท้้อนว่่าผู้้�ที่่�มีีรายได้้ต่่ำหรืือมีีอาชีีพรัับจ้้างทั่่�วไปไม่่สามารถมีีเวลามาให้้ความสนใจในเรื่่�องการจััดการทรััพย์สิิน ส่่วนด้้าน

สุุขภาพและภาวะทางจิิตใจ เป็็นไปตามท่ี่�คาด ผู้้�ที่่�มีีสุขภาพดีีมีีความต้้องการความช่่วยเหลืือในการจัดการทรััพย์สิินสููงกว่า 

เนื่่�องจากมีีความตระหนัักในการวางแผนทางการเงิินสำหรัับสถานการณ์์ฉุุกเฉิินที่่�อาจเกิิดขึ้้�นในอนาคต แต่่ผู้้�ที่่�มีีความสุุขใน

ชีีวิิตอยู่่�แล้้วไม่่ต้้องการความช่่วยเหลืือ นอกจากนี้้� ผู้้�ที่่�มีีภาระหนี้้�สิินมีีความต้้องการความช่่วยเหลืือเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ  

สะท้้อนว่่าการแก้้ไขปััญหาหนี้้�สิินเป็็นประเด็็นที่่�สำคััญของผู้้�สููงอายุุที่่�ยัังคงมีีหนี้้�สิิน ในขณะที่่�ผู้้�ที่่�มีีต้้นทุุนทางสัังคมต่่ำ  

(ผู้้�ที่่�ไม่ค่าดว่า่จะได้ร้ับัความช่ว่ยเหลืือจากคนใกล้ช้ิดิ) มีีความต้อ้งการความช่ว่ยเหลืือลดลงอย่า่งมีีนัยัสำคัญั แสดงถึงึทัศันคติิ 

และการดำรงชีีวิิตมีีความสำคััญในการรัับความช่่วยเหลืือในการจััดการทรััพย์สิิน แต่่ไม่่พบว่่าทัักษะทางการเงิินและ

กระบวนการรู้้�คิิดมีีผลอย่่างมีีนััยสำคััญ

ในตััวแบบท่ี่� (2) พบว่่าผลกระทบของปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจและสัังคมยัังคงมีีผลเช่่นเดิิม และยัังคงไม่่พบว่่า 

ทัักษะทางการเงิินและกระบวนการรู้้�คิิดมีีผลต่่อความต้้องการ แต่่พบว่่าอายุุมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความต้้องการความ 

ช่ว่ยเหลืือในการจัดการทรัพัย์สินิมีีนัยสำคััญทางสถิิติ ิชี้้�ว่า่ผู้้�สููงอายุุมีีแนวโน้้มต้้องการความช่่วยเหลืือมากขึ้้�น ในขณะท่ี่�ตัวัแปร 

ปฏิสิัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งทักัษะทางการเงินิและอายุ ุ65 ปีขีึ้้�นไป มีีค่า่สัมัประสิทิธิ์์�เชิงิลบและมีีนัยัสำคัญัทางสถิิติ ิซึ่่�งหมายความว่า่ 

ผู้้�สููงอายุุที่่�มีีทักษะทางการเงิินสููง มีีแนวโน้้มต้้องการความช่่วยเหลืือน้้อยลง สอดคล้้องกัับ Benedict, Mitchell, and 

Rohwedder (2020) ที่่�พบว่า่ ผู้้�สููงอายุใุนสิงิค์โ์ปร์ท์ี่่�มีีทักัษะการเงินิที่่�ดีี มีีการเตรีียมการสำหรับัการเกษีียณอายุทุี่่�ดีีกว่า่ ทำให้้

ผู้้�สููงอายุุที่่�มีีทัักษะทางการเงิินที่่�ดีีไม่่ต้้องการความช่่วยเหลืือในการจััดการสิินทรััพย์์ แต่่ไม่่พบว่่าตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่าง

กระบวนการรู้้�คิิดกัับอายุุมีีผลอย่่างมีีนััยสำคััญ
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ตารางที่่� 4 ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความต้้องการความช่่วยเหลืือในการจััดการทรััพย์์สิิน

หมายเหตุุ: *, **, *** แสดงระดัับความเชื่่�อมั่่�นทางสถิิติิที่่� 90%, 95% และ 99% ตามลำดัับ

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

เป็็นไปตามที่่�คาด การศึึกษาพบว่่าปััจจััยทางเศรษฐกิิจมีีผลต่่อความเพีียงพอของการออม ผู้้�สููงอายุุที่่�มีีรายได้้น้้อย 

มักัประสบกัับความไม่่เพีียงพอของการออม สอดคล้้องกัับการศึกษาของ Gomes et al. (2020) ดังันั้้�นนโยบายระดัับมหภาค

ในการผลักดันให้ป้ระเทศหลุดุพ้น้จากกับัดักัรายได้ป้านกลางและการลดความเหลื่่�อมล้้ำทางด้า้นรายได้ ้จะเป็็นการสนับัสนุนุ 

ทางอ้้อมให้้ผู้้�สููงอายุุส่่วนใหญ่่สามารถมีีเงิินออมที่่�เพีียงพอในการดำรงชีีพได้้ นอกจากนี้้� การที่่�ผู้้�สููงอายุุของกลุ่่�มตััวอย่่าง 

เกืือบครึ่่�ง (ร้้อยละ 48.42) ยังัคงมีีภาระหนี้้�สินิ และผู้้�สููงอายุุเหล่านี้้�มีีโอกาสท่ี่�มีีการออมเพีียงพอลดลง สอดคล้้องกัับ Lusardi  

et al. (2020) สะท้้อนว่่า การให้้ความรู้้�ด้านการบริหิารหนี้้�หรืือมาตรการลดภาระหนี้้�อาจช่่วยเพิ่่�มศักัยภาพในการออมให้้พอเพียีง

ตัวแปร
ตัวแบบ (1) ตััวแบบ (2)

Coeff. S.E. P value Coeff. S.E. P value

อายุ > 65 ปี 0.117 0.147 0.425 0.689 0.319 0.031 **

เพศหญิง -0.234 0.157 0.136 -0.224 0.157 0.154

การศึกษาสูงกว่ามัธยมศึกษา 0.067 0.268 0.803 0.075 0.269 0.781

รับจ้างทั่วไป -0.355 0.207 0.086 * -0.359 0.208 0.084 *

สุขภาพดี 0.262 0.151 0.083 * 0.260 0.151 0.086 *

มีปัญหาสุขภาพ -0.282 0.303 0.352 -0.313 0.304 0.303

รายได้ต่�่ำำ (< 5,000 บาทต่อเดือน) -0.323 0.165 0.049 ** -0.344 0.165 0.037 **

มีภาระเลี้ยงดูบุตรหลาน 0.078 0.147 0.598 0.073 0.147 0.620

มีภาระหนี้สิน 0.454 0.148 0.002 *** 0.458 0.148 0.002 ***

ทุนทางสังคมต่�่ำำ -0.503 0.180 0.005 *** -0.501 0.181 0.006 ***

มีสินทรัพย์สินมาก 0.350 0.160 0.029 ** 0.355 0.161 0.027 **

ความสุขในชีวิต -0.081 0.032 0.012 ** -0.083 0.033 0.011 **

ทักษะทางการเงิน 0.021 0.084 0.802 0.189 0.117 0.105

ความสามารถการรู้คิด -0.028 0.097 0.774 -0.050 0.143 0.729

ทักษะทางการเงินxอายุ > 65 ปี -0.339 0.162 0.036 **

ความสามารถการรู้คิดxอายุ > 65 ปี 0.043 0.194 0.825

(Intercept) 0.036 0.434 0.934  -0.218 0.455 0.632

Observations 982 982

Fixed Effect Yes Yes

Likelihood Ratio (LR) 601.70 600.81

Pseudo R-square (Nagelkerke) 0.10 0.10
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นอกจากปััจจััยทางเศรษฐกิิจแล้้ว การศึึกษายัังพบว่่าปััจจััยทางด้้านประชากรมีีความสำคััญกัับความเพีียงพอของ 

การออม เช่่น ผู้้�สููงอายุุที่่�อาศััยอยู่่�ในครััวเรืือน ซึ่่�งมีีสััดส่่วนสมาชิิกที่่�มีีรายได้้สููง มีีแนวโน้้มที่่�จะออมได้้เพีียงพอมากกว่่า หรืือ 

ผู้้�ที่่�มีีอาชีีพรับัจ้้างทั่่�วไป แนวโน้้มท่ี่�จะออมได้้ไม่่เพีียงพอ ผู้้�ที่่�มีีสุขภาพดีี มีีแนวโน้้มท่ี่�สามารถออมได้้เพีียงพอมากกว่ากลุ่่�มท่ี่�มีี 

ปััญหาสุุขภาพ แสดงถึึงความเชื่่�อมโยงระหว่างสุุขภาพและเศรษฐภาวะของผู้้�สููงอายุุ การลงทุุนในระบบสาธารณสุุขและ 

การส่ง่เสริมิพฤติกิรรมสุขุภาพที่่�ดีีตั้้�งแต่ว่ัยัทำงาน อาจช่ว่ยลดภาระค่า่ใช้จ้่า่ยด้า้นสุขุภาพในวัยัเกษีียณ ทำให้ส้ามารถเก็บ็ออม 

ได้้มากขึ้้�น

แต่่การศึึกษาไม่่พบว่่าความสามารถการรู้�คิิด (Cognitive Ability) มีีผลต่่อความเพีียงพอการออม แตกต่างจาก  

Ballinger et al. (2011) แต่ค่วามแตกต่า่งนี้้�อาจเป็น็เพราะผลการศึกึษาดังักล่า่วเป็น็การศึกึษาเชิงิการทดลอง (Experimental  

Study) โดยใช้้เกมส์์การตัดสิินใจทางการเงิินไม่่ใช่่การศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ นอกจากนี้้� การศึึกษายัังไม่่พบว่่าความรู้้�ทัักษะ 

ทางด้้านการเงินิของผู้้�สููงอายุุมีีผลต่อความพอเพีียงของการออม ซ่ึ่�งไม่่สอดคล้อ้งกัับการศึกษาก่อ่นหน้า เช่น่ Fisch, Lusardi, 

and Hasler (2020); Van Rooij, Lusardi, and Alessie (2012) หรืือเป็็นไปตามความคาดหวัังของผู้้�ซึ่่�งเกี่่�ยวข้้องทางด้้าน

นโยบายของภาครััฐในการดำเนิินโครงการส่่งเสริิมทัักษะทางการเงิิน ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างจากการศึึกษาในต่่างประเทศ

ดังักล่าว อาจสะท้้อนถึึงบริิบทเฉพาะของผู้้�สููงอายุใุนประเทศกำลัังพััฒนา เช่น่ ไทย ซ่ึ่�งการตัดัสิินใจทางการเงิินในกลุ่่�มนี้้�อาจ 

ได้้รัับอิิทธิิพลจากปััจจััยอื่่�น ๆ  เช่่น การเข้้าถึึงบริิการทางการเงิิน ระบบสวััสดิิการ และบรรทััดฐานทางสัังคม (ซึ่่�งการศึึกษานี้้� 

ได้้มีีการควบคุุมปััจจััยนี้้�โดยใช้้ต้้นทุุนทางสัังคม) มากกว่่าจากระดัับความรู้้�ทางการเงิินโดยตรง แต่่อย่่างไรก็็ตาม การศึึกษา 

ได้พ้บว่่าระดัับการศึกษามีีผลต่อพอเพีียงของการออม สอดคล้้องกัับ Cole, Paulson, and Shastry (2014) ซ่ึ่�งพบว่่าระดัับ

การศึึกษาทั่่�วไปไม่่ใช่่เฉพาะด้้านการเงิิน มีีผลในเชิิงบวกต่่อพฤติิกรรมทางการเงิิน เช่่น การลงทุุนในหุ้้�นและกองทุุนรวม  

และผู้้�ที่่�มีีการศึึกษาทั่่�วไปสููง มีีแนวโน้้มเข้้าถึึงบริิการทางการเงิินได้้หลากหลายและจััดการหนี้้�สิินได้้ดีีกว่า ส่่งผลให้้ผู้้�ที่่�มีี 

การศึึกษาสููงสามารถมีีการออมที่่�พอเพีียง

ประเด็็นของความต้้องการความช่่วยเหลืือในการจััดการสิินทรััพย์์ของผู้้�สููงอายุุนั้้�น พบว่่าผู้้�สููงอายุุที่่�มีีภาระหนี้้�สิิน

ต้อ้งการความช่ว่ยเหลืือทางด้า้นนี้้�มากกว่า่ผู้้�สููงอายุทุี่่�ไม่ม่ีีภาระหนี้้�สินิ สะท้อ้นว่า่นโยบายภาครัฐัทางด้า้นการสร้า้งทักัษะทาง 

การเงิิน ควรเน้้นในเรื่่�องความรู้้�ในการจัดการหนี้้� (Debt Literacy) เพิ่่�มขึ้้�นจากการให้ทั้ักษะทางการเงิินทั่่�วไปท่ี่�เป็น็ประโยชน์์ 

ในการวางแผนทางการเงิินและการออมเพื่่�อการเกษีียณอายุุ ตามข้้อเสนอของ Lusardi and Tuffano (2015) นอกจากนั้้�น  

ที่่�น่่าสนใจพบว่่าผู้้�สููงอายุุที่่�มีีต้นทุุนทางสัังคมต่่ำ หรืือผู้้�ที่�คาดว่่าจะไม่่ได้้รัับความช่่วยเหลืือจากคนใกล้ชิิดเมื่่�อประสบปััญหา  

กลัับไม่่ต้้องการความช่่วยเหลืือในการจัดการสินทรััพย์ สะท้้อนว่่าความท้้าทายของนโยบายการให้้ความช่่วยเหลืือแก่่ 

ผู้้�สููงอายุุ ซึ่่�งควรได้้รัับการศึึกษาให้้ลึึกซึ้้�งต่่อไป

ข้้อเสนอแนะ

1.	การที่่�ไม่่พบว่่าทัักษะทางการเงิิน (Financial Literacy) ที่่�เป็็นเรื่่�องเกี่่�ยวกัับมููลค่่าเงิินตามเวลา การคิิดดอกเบี้้�ย 

และเงิินเฟ้้อ มีีผลต่่อการออมที่่�เพีียงพอ ประกอบกัับการที่่�พบว่่าผู้้�ที่่�มีีภาระหนี้้�สิินสููงมีีความต้้องการการช่่วยเหลืือด้้านการ

จัดัการทรัพัย์ส์ินิ การส่ง่เสริิมทักัษะทางการเงินิ จึงึควรเน้น้ความรู้้�เรื่่�องหนี้้�สินิ (Debt Literacy) เพื่่�อให้ผู้้้�ออมเข้า้ใจตระหนักัถึงึ 

ผลกระทบจากภาระหนี้้�สินิต่อ่ความพอเพียีงของเงินิออมในวัยัเกษีียณ เพื่่�อเป็น็มาตรการเชิงิป้อ้งกันั (Preventive Measure) 

ไม่่ให้้ผู้้�สููงอายุุมีีภาระหนี้้�สิินเกิินตััวจนขาดเงิินออม แตกต่่างจากโครงการแก้้ไขปััญญาหนี้้�สิินของภาครััฐที่่�มีีอยู่่� ซึ่่�งเป็็นการ

แก้้ไขเมื่่�อเกิิดปััญหาขึ้้�นแล้้ว
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2.	การพบว่่าสุุขภาพมีีผลต่่อความต้้องการความเพีียงพอต่่อการออม ผู้้�รัับผิิดชอบทางด้้านนโยบายจึึงควรมีีการ 

บููรณาการมาตรการทางสุุขภาพและการเงิินเข้้าด้้วยกััน การส่่งเสริิมความมั่่�นคงทางสุุขภาพและการเงิินไปพร้้อมกัันจึึงเป็็น

สิ่่�งที่่�ควรพิิจารณาควบคู่่�กัันไป

3.	การพบว่า่ผู้้�ที่่�มีีอาชีีพรับัจ้า้งทั่่�วไปแนวโน้ม้ที่่�จะออมได้ไ้ม่เ่พียีงพอ จึงึควรส่ง่เสริมิการออมในกลุ่่�มแรงงานรัับจ้า้ง

ทั่่�วไป โดยจััดให้้มีีโครงการส่่งเสริิมการออมสำหรัับแรงงานที่่�ไม่่มีีสวััสดิิการจากนายจ้้าง เช่่น การขยายความครอบคลุุมของ 

กองทุุนการออมแห่่งชาติิ (กอช.) ให้้แรงจููงใจทางภาษีีหรืือเงิินสมทบจากรััฐสำหรัับผู้้�มีีรายได้้น้้อยในการออมเงิิน

ท้้ายที่่�สุุด การศึึกษานี้้�มีีข้้อจำกััดจากการใช้้ข้้อมููลจากการสำรวจเพีียงช่่วงเวลาเดีียว ซึ่่�งความสััมพัันธ์์ที่่�พบจาก 

การวิเิคราะห์ใ์นลักัษณะตัดัขวาง (Cross Section) อาจมีีการเปลี่่�ยนแปลงได้ต้ามเวลา ดังันั้้�นหากมีีข้อ้มููลในลักัษณะพาแนว 

(Panel Data) เช่่นในต่่างประเทศจะช่่วยให้้มีีผลการวิเคราะห์์ที่่�น่่าเชื่่�อถืือมากขึ้้�น และในการศึกึษาต่่อไปควรพิจิารณาการใช้้ 

ข้้อมููลทุติิยภููมิประกอบกัับการสำรวจ เช่่น ปััจจััยทางด้้านสุุขภาพและต้้นทุุนทางสัังคมจากหน่วยงานทางด้้านสาธารณสุุข

หรืือกระทรวงการพัฒันาสังัคมและความมั่่�นคงของมนุุษย์์ นอกจากนั้้�น ควรมีีการศึกึษาท่ี่�ให้ค้วามสำคัญัในเรื่่�องการออกแบบ

โปรแกรมการให้้ความรู้้�ทางการเงิิน ตลอดจนความช่่วยเหลืือการจัดการทรััพย์สิิน โดยเปรีียบเทีียบผลกระทบและความ 

คุ้้�มค่า่ของทางเลืือกนโยบายต่า่ง ๆ  จากการประเมินินโยบายด้ว้ยวิธิีี Random Control Trials เช่น่ Cole, Sampson, and 

Zia (2011) เพื่่�อให้้ทราบถึึงผลสััมฤทธิ์์�ของนโยบายที่่�แท้้จริิง
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Abstract

This quantitative case-study research examines the factors that influenced customer acceptance 

of the e-Tax invoice by e-mail channel during Company XYZ’s 2022 implementation in Thailand. Data 

from 251 corporate clients in five Sales Areas (SA) were analyzed with multiple regression and one-way 

ANOVA. Perceived Usefulness (PU) (β = .19, p = .001), Perceived Ease of Use (PEOU) (β = .21, p = .001) 

and Attitude Toward Using (ATT) (β = .54, p < .001) all showed significant positive effects on Behavioral 

Intention (BI) and together explained 49 percent of its variance. Tukey post-hoc tests revealed that 

clients in Bangkok and Vicinity, the Central region and the East scored higher on intention than those in 

the North and Northeast (p < .001), underscoring a regional digital divide that complicated deployment. 

The results indicate that seamless system integration, low set-up effort and positive user attitudes were 

critical success factors, whereas weak infrastructure in the North and Northeast remained a major barrier. 

Recommendations include bundling digital-signature certificates with onboarding and partnering with 

regional internet service providers. The findings offer transferable lessons for other Thai SMEs planning 

similar e-Tax implementations.
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บทคััดย่่อ

งานวิจัิัยเชิงิปริมิาณแบบกรณีศีึกึษานี้้� ตรวจสอบปัจัจัยัที่่�มีอีิทิธิพิลต่อ่การยอมรับัช่อ่งทาง e-Tax Invoice ทางอีเีมล 

ของลูกูค้า้บริษิัทั XYZ ซึ่่�งเป็น็บริษิัทัไทยเพียีงรายเดียีวที่่�ศึกึษา การเก็บ็ข้อ้มูลูจากลูกูค้า้ 251 ราย ใน 5 พื้้�นที่่�ขายทั่่�วประเทศ

และการวิิเคราะห์์ด้้วยการถดถอยพหุุคููณและ ANOVA ทางเดีียว พบว่่าการรัับรู้้�ประโยชน์์ (β = .19, p = .001 การรัับรู้้�

ความง่่ายในการใช้้ (β = .21, p = .001) และทััศนคติิต่่อการใช้้ (β = .54, p < .001) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อความตั้้�งใจใช้้  

โดยอธิบิายความแปรปรวนได้้ 49% การทดสอบ Tukey แสดงว่่าลูกูค้า้ในกรุงเทพฯ และปริิมณฑล ภาคกลางและตะวัันออก  

คะแนนความตั้้�งใจใช้สู้งูกว่าภาคเหนืือและภาคตะวันัออกเฉียีงเหนืือ (p < .001) สะท้อ้นความเหลื่่�อมล้้ำด้า้นโครงสร้างพื้้�นฐาน 

ดิจิิทิัลั ซ่ึ่�งเป็น็อุปุสรรคของการปรับัใช้ ้ปัจัจัยัความสำเร็จ็คืือการเชื่่�อมต่อ่ระบบกับัซอฟต์แ์วร์์บัญัชีีอย่า่งราบรื่่�น ขั้้�นตอนเริ่่�มต้น้ 

ที่่�ไม่ซ่ับัซ้อ้นและทัศันคติเิชิงิบวกของผู้้�ใช้ ้ส่ว่นโครงสร้างพื้้�นฐานอินิเทอร์เ์น็ต็ที่่�อ่อ่นในภาคเหนืือและภาคตะวันัออกเฉียีงเหนืือ 

ยังัเป็็นความท้้าทาย ข้อ้เสนอแนะ ได้้แก่ ่การจัดัแพ็็กเกจใบรับัรองดิิจิทิัลัพร้อ้มการเริ่่�มใช้ง้าน และความร่่วมมืือกัับผู้้�ให้บ้ริกิาร 

อิินเทอร์์เน็็ตในภููมิิภาค ผลลััพธ์์ให้้บทเรีียนที่่�ขยายผลได้้สำหรัับ SME ไทยที่่�วางแผนปรัับใช้้ e-Tax ในลัักษณะเดีียวกััน
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Introduction

According to Yutthana (2021), the Thailand 4.0 policy is an economic transformation initiative 

introduced by the Thai government to promote the digital transformation of various sectors. This policy  

aims to address economic challenges resulting from previous development models, Thailand 1.0,  

which focused on agriculture; Thailand 2.0, which emphasized light industry; and Thailand 3.0, which 

concentrated on heavy industry. In contrast, Thailand 4.0 emphasizes building an innovation and value-

based industrial sector by encouraging the production of innovative products, investment in research and  

development, and the adoption of advanced and green technologies (Yutthana, 2021).

This initiative marked the beginning of Thailand’s transformation into a “Digital Economy,” 

which seeks to leverage digital technology across all socio-economic activities. Its objectives include the 

development of digital infrastructure, innovation, data systems, human capital, and other digital assets 

essential for long-term sustainable development (Chakpitak et al., 2018; Vu & Nguyen, 2024). In line with 

this vision, the Thai government introduced a payment infrastructure development plan aimed at creating  

a cashless society accessible to all business sectors (Phonthanukitithaworn et al., 2016). The National 

e-Payment Master Plan, launched in 2017, promotes the adoption of electronic payment tools such as 

Prompt Pay, Electronic Data Capture (EDC), and Quick Response (QR) codes. Under the framework of 

the National e-Payment policy, the Revenue Department implemented an integrated electronic tax and 

transaction document system known as the “e-Tax Invoice & e-Receipt System.” This system replaces  

paper-based tax documents with digital formats and facilitates online data submission through the Revenue  

Department’s electronic platform (Teerapunyachai & Bawornkitchaikul, 2024).

The implementation timeline was as follows: from January 1, 2018, all large enterprises, public 

organizations, and government agencies were required to comply; from January 1, 2020, small enterprises 

were included; and finally, from January 1, 2022, micro enterprises were also required to participate 

(Teerapunyachai & Bawornkitchaikul, 2024). XYZ Company, a pseudonym used for confidentiality in this 

case study, is a medium-sized firm operating in Thailand’s lubrication industry. Established in the mid-2000s  

as a subsidiary of a larger international corporation, XYZ Company recognized several potential benefits 

of adopting the e-Tax invoice system. These benefits included reduced operational costs through the 

elimination of paper documentation, enhanced environmental sustainability, improved user experience,  

and stronger data security. Amid the COVID-19 pandemic in mid-2021, the company initiated the  

implementation of the e-Tax system as part of its operational processes. The primary motivations were: 

(1) to minimize or eliminate issues in the order-to-cash process that often resulted in lost tax documents 

during delivery and billing, thereby delaying payments; (2) to reduce physical contact and thereby lower 

the risk of COVID-19 transmission; (3) to contribute to environmental goals by cutting CO
2
 emissions  

related to paper usage; and (4) to improve data security and user experience. According to Matsson et al.,  
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(2015), traditional paper invoices require physical materials and transportation, which are environmentally 

unsustainable. Reducing paper and printing directly benefits the environment. Each invoice generates 

approximately 0.029 kg of CO
2
 emissions (Matsson et al., 2015). In addition, digital invoicing systems help  

safeguard sensitive financial data from competitors. In the company’s ideal process, e-Tax invoices and 

e-Delivery Orders are sent to customers via email. Customers then make online payments through digital 

payment gateways. Upon confirmation of payment, the finance department issues and sends e-Receipts 

electronically (Morshed et al., 2024).

XYZ Company adopted the e-Tax Invoice by e-mail channel in January 2022 as part of its ISO 27001  

digital-transformation roadmap. Under this channel, each invoice is automatically generated in two formats:  

(1) a PDF/A-3 file digitally signed with an ETDA-approved certificate, and (2) an XML file that follows the  

Revenue Department’s “ขมธอ.3-2560” schema. The system sends a digitallysigned PDF/A3 and the Revenue  

Department XML schema to customers by e-mail and copies the RD inbox the same day. System used, SAP  

Business One add-on; invoices and XML are archived for seven years and a monthly XML batch is uploaded  

via Pagero, meeting Thai SME compliance rules (< THB 30 million turnover). XYZ chose e-mail because 94%  

of its clients fall below the THB 30 million threshold.

However, to XYZ Company’s surprise at that time, the e-Tax invoice system was not well received 

by its business partners. The system, initially intended to improve operations, led to confusion and  

inconvenience from the buyer’s perspective. Most business partners requested a return to the traditional 

paper-based invoicing system and declined to adopt the new electronic format. This low acceptance 

rate and apparent lack of popularity posed significant barriers to the company’s efforts to successfully 

integrate the e-Tax system into its workflow. To maintain service quality and ensure smooth operations, 

XYZ Company currently issues both e-Tax invoices and traditional paper invoices. This hybrid approach 

is intended to prevent the rejection of goods at customer sites due to document-related issues during 

delivery. Therefore, this case study aims to explore the root causes behind the low acceptance of the 

e-Tax invoice system at this time and to identify actionable strategies that XYZ Company could have 

adopted to improve implementation success. The findings of this research are expected to offer practical  

value not only to XYZ Company but also to other businesses in Thailand and the broader ASEAN region 

facing similar challenges with e-Tax system adoption in the future.
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Research Objective

Research Aim and Questions

This study seeks to identify the factors that influence customer acceptance of the e-Tax invoice 

system via e-mail as implemented by XYZ Company. The research questions and objectives are as follows:

RQ1:	What are the factors that have affected customers to accept e-Tax invoice system by e-mail  

when purchasing products from XYZ Company?

	 RO1.1:	To find out customers limitations accepting e-Tax invoice by e-mail.

	 RO1.2:	To explore the problems when customers adopt using e-Tax invoice by e-mail to 

their supply chain process.

RQ2:	 Does customer Market Segmentation (MSeg), and Sales Area (SA) affect customer acceptance  

on using e-Tax invoice by e-mail?

	 RO2.1:	To understand whether the customer MSeg affects customer acceptance on using 

e-Tax invoice by e-mail or not.

	 RO2.2:	To investigate whether SA affects customer acceptance on using e-Tax invoice by 

e-mail or not.

Theory Background, Literature Review and development of  
Conceptual Framework

Principle of Taxation

According to Adam Smith 1776, (Smith, 2024) a rational system of taxation should be governed 

by a set of fundamental principles. These principles, which aim to ensure fairness and effectiveness in 

tax policy, are commonly summarized into seven core guidelines:

Equality: Individuals should contribute to the government in proportion to their ability to pay. 

In practice, this means that those with higher incomes should bear a larger share of the tax burden 

compared to those with lower incomes.

Certainty: The details of taxation, such as the time, manner, and amount of payment, should be  

clear and well-defined for the taxpayer. Transparency in these aspects ensures that all contributors, and 

others in the system, are fully informed.

Convenience: The tax system should be structured in a way that makes payment convenient 

for taxpayers, considering both timing and method of payment.

Economy: The cost of tax collection should be minimized. If the administrative expenses of 

collecting taxes exceed the revenue generated, the system becomes inefficient and counterproductive.
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Flexibility: The tax system should be adaptable to changes in economic conditions or govern-

ment objectives. This ensures the system remains relevant and effective over time.

Efficiency: Taxes should enhance, or at the very least, not significantly hinder, the efficiency of  

markets. The objective is to maintain or improve economic performance through well-designed tax policies.

Simplicity: Tax assessment and compliance procedures should be straightforward and easily 

understood by the average taxpayer, thereby reducing confusion and the potential for errors.

These principles remain a foundational reference for tax policy design and are frequently cited 

in modern tax discourse (Khamta & Wattanakulchai, 2018).

E-Invoicing Worldwide

A commercial invoice is one of the most important documents exchanged between trading 

partners. Beyond its commercial function, it also serves as a formal accounting record and carries legal  

implications, particularly as the basis for calculating value-added tax (VAT). In contrast, electronic invoicing  

(e-invoicing) represents the digital counterpart to traditional paper invoices, offering several added  

advantages in terms of efficiency and cost. The demand for invoices is expected to grow by 2-3% annually,  

driven by increasing population numbers, household formation, and business activity. In many cases, 

producers do not extend credit to customers; instead, they send an invoice along with the delivery of 

goods. Within the European Union, it is mandated that invoices must be issued within 15 to 30 days after  

the customer receives the product (Koch, 2017).

E-invoices are cost-effective to transmit, making them particularly appealing for businesses and 

widely adopted across various sectors. According to Koch (2017), Finland was one of the pioneering 

countries in the adoption of e-invoicing, initiating its implementation in 1999. By 2005, Finland had 

transmitted approximately 8.82 million e-invoices, accounting for roughly 2% of all invoices issued that 

year. E-invoicing has proven especially effective in the business-to-business (B2B) sector, where it has 

led to significant reductions in manual processing and operational costs. In this context, e-invoices are 

not limited to billing for services or wholesale transactions; they are also commonly used in standard 

e-commerce operations (Koch, 2017).

Koch (2017) further outlines that Finnish companies can purchase online products with  

automatically generated e-invoices, eliminating the need for the vendor to issue separate billing  

statements. Service providers such as Enterpay and Maksuturva are notable examples facilitating such 

transactions. In addition to conventional e-invoices, electronic data interchange (EDI) messages are another 

widely used format for transmitting invoice data. In Finland, 23 e-invoicing service providers operate with 

diverse models. Some brokers convert invoices between different electronic formats while maintaining 

the integrity of the message content. Others require client systems to comply with standardized formats 

to ensure seamless processing (Koch, 2017).
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E-Invoicing Model

According to Koch (2019), the e-invoicing landscape can be broadly categorized into four main 

models, each differing in implementation strategy, technological integration, and stakeholder interaction:

Supplier Direct Model (In-House): In this model, the supplier independently implements an 

e-invoicing system within their own infrastructure. Customers access a dedicated supplier portal to  

view or download invoices. This model is commonly adopted by large-scale invoice issuers, such as  

telecommunication companies, that manage high invoice volumes.

Buyer Direct Model (In-House): Here, the buyer establishes and maintains the e-invoicing system  

within their internal environment to receive electronic invoices through various channels. This model is 

typically utilized by large buyers that work with a limited number of suppliers, offering greater control 

over invoice processing.

Network Model: Both buyer and supplier connect to an e-invoicing service provider, creating 

a shared interface. The service provider (or operator) manages the translation of invoice data between 

different formats to ensure compatibility with the recipient’s systems. Additional services often include 

data validation, quality assurance, and digital archiving.

Clearance Model: This model involves real-time or near-real-time validation of invoices by tax 

authorities, either directly or through certified e-invoicing operators. It is commonly used in jurisdictions  

with stringent VAT compliance requirements. The clearance model has been implemented in various 

regions, including several European, Latin American, and Asian countries (Koch, 2019).

Principle of e-Taxation in Thailand

e-Tax system and electronic transaction plan under National e-Payment is a strategy of Thai 

Government to motivate tax systems toward Thailand 4.0 and digital economy.

This e-Tax system comprises as follows:

1)	E-Withholding Tax is where a bank acts as an agent in deducting withholding tax and submitting  

the withholding taxes to the Revenue Department.

2)	e-Tax Invoice is the exchange of the invoice document between a supplier and a buyer in an  

integrated electronic format. It needs to have Digital Signature or Time Stamp before sending the invoice 

to both supplier and customer. There are 2 types of e-Tax invoice as explanation below.

Type 1: e-Tax Invoice & e-Receipt Systems

The electronic documents will be exchanged in a number of ways including PDF, PDF/A3, and 

XML File together with digital signature to both supplier and customer submitting the electronic format 

in XML file to the Revenue Department within the 15th of the following month.
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Type 2: e-Tax Invoice by E-mail

This method applied for entrepreneurs who have incomes not more than 30 million baht per 

year. The file must be attached and send e-mail to suppliers or customers. Moreover, the entrepreneurs 

need to CC mail to e-Tax Invoice by E-mail system for time stamp and they will receive an invoice with 

time stamp by the system.

e-Filing is electronic submission of tax documents. This system serves services on website.  

The processing time is real time and can be freely accessed and used anywhere via Internet. Instead of 

submitting the tax documents at the Revenue Department, the revenue department only require one 

electronic sign in (Jantavongso et al., 2016).

Technology Acceptance Model (TAM)

According to Chuttur (2009), the Technology Acceptance Model (TAM) is a theoretical framework  

designed to explain and predict user motivation in adopting new technologies. This motivation is  

influenced by external stimuli, which are reflected in the actual features and capabilities of the system  

in question (Chuttur, 2009). Originally developed by Davis (1989), TAM has become one of the most 

widely used models in research for understanding user acceptance and utilization of information systems 

and technological innovations (Davis, 1989). The core components of the TAM framework are Perceived 

Usefulness (PU) and Perceived Ease of Use (PEOU), both of which are essential in determining technology  

adoption behavior. In the context of this study, a modified version of the TAM is applied to investigate 

user acceptance, as illustrated in Figure. 1. In congruence with TAM2 (Venkatesh & Davis, 2000) and TAM3  

(Venkatesh & Bala, 2008), and consistent with extendedTAM logic, two contextual variables, Market 

Segmentation (MSeg) and Sales Area (SA) are theorized as direct predictors of Behavior Intention (BI) 

alongside the core TAM beliefs.
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Source: Own Creation

Figure 1 Extended Technology Acceptance Model (ETAM)

Figure 1. Extended Technology Acceptance Model (ETAM) for e-Tax Invoice adoption.  

All domainspecific and belief variables are modelled as direct antecedents of Behavioral Intention (BI).

Conceptual Framework

The conceptual framework of this study consists of four core elements: PU, PEOU, ATT, and 

customer characteristics, including external variables MSeg and SA. These factors are treated as  

independent variables that may influence the BI of customers to accept e-Tax invoices via e-mail, which 

serves as the dependent variable. In this study ‘customer acceptance’ is operationalized solely as BI; 

actual usage data were not available in cross-section, so BI serves as the accepted proxy for acceptance,  

consistent with TAM literature (Venkatesh & Davis, 2000). The relationship among these variables is  

illustrated in Figure 2.

Sales Area (SA)

Perceived Ease of Use (PEU)

Perceived Usefulness (PU)

Attitude Toward Using (ATT)

Market Segmentation (MSeg)

Behavioral Intention (BI)
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Source: Author (2025)

Figure 2 Conceptual Framework

Research Hypotheses

H1 - PU has a significant positive relationship with the BI to accept e-Tax invoices by e-mail.

H2 - PEOU has a significant positive relationship with the BI to accept e-Tax invoices by e-mail.

H3 - ATT has a significant positive relationship with the BI to accept e-Tax invoices by e-mail.

H4 (External Variable) - BI differs across MSeg to accept e-Tax invoices by e-mail.

H5 (External Variable) - BI differs across SA to accept e-Tax invoices by e-mail.

Perceived Usefulness (PU)

PU refers to the extent to which users believe that utilizing an e-invoicing system will enhance 

their performance and provide measurable benefits at the organizational level. The appeal of e-invoicing 

systems lies in the advantages they offer, which influence users’ perceptions of their PU. This PU plays a  

critical role in shaping user behavior and can serve as a predictor of continued system usage. As Gunaratne  

and Pappel (2020) note, users and firms assess the practical value of the system based on the efficiency 

and improvements it brings to business operations. Given these documented benefits, we expect that 

higher PU will motivate Thai firms to adopt the e-Tax-invoice-by-email channel. Accordingly, PU is  

hypothesized to exert a positive effect on BI (H1).

Ease of Use

Attitude Toward Using

Usefululness

Behavioral Intention  
(Acceptance on e-Tax Invoice 

by e-mail)

Market Segmentation

Sales Area

Demographic Characteristics
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Perceived Ease of Use (PEOU)

PEOU is the degree of ease of use with the use of e-invoice. Even it can be defined as the degree  

which the user can effortlessly use an e-invoicing system where it has an inverse relation with the notion  

of complexity (Gunaratne & Pappel, 2020). Because e-Tax systems can differ in interface complexity, 

ease of use remains pivotal. Extending the above findings to the XYZ roll-out, we posit a positive PEOU, 

BI link (H2).

Attitude Toward Using (ATT)

Attitude is defined as an individual’s overall evaluation, either positive or negative, toward 

performing a specific behavior. It reflects how a person feels about engaging in a particular action.  

According to Tan and Teo (2000), attitude is closely linked to BI, as individuals tend to form intentions 

aligned with behaviors they perceive to produce positive outcomes (Tan & Teo, 2000). More recently, 

Ajzen and Fishbein (2000) have defined attitude as the degree of favorableness or un-favorableness of a 

person’s feelings toward a psychological object. In the context of this study, a more favorable attitude 

toward the e-Tax invoice system is expected to increase the likelihood of customer intention to adopt 

and use e-Tax invoices via e-mail (Ajzen & Fishbein, 2000). Positive attitudes have consistently translated 

into adoption across digital-tax contexts. The present study therefore predicts that a more favorable 

ATT will positively influence BI (H3).

External Variables-Demographic Characteristics

The term demographics refers to characteristics of a population. The word is derived from the 

Greek words for people (demos) and picture (graph), (Lee & Schuele, 2010). Examples of demographic 

characteristics include age, race, gender, ethnicity, religion, income, education, home ownership, sexual 

orientation, marital status, family size, health and disability status, and psychiatric diagnosis. Demographic  

information provides data regarding research participants and is necessary for the determination of whether 

the individual in a particular study is representative sample of the target population for generalization 

purposes. Usually, demographics or research participant characteristics are described in the methods 

section of the research article and serve as independent variables in the research design.

Demographic variables are independent variables, because they cannot be manipulated. In research,  

demographic variables may be either categorical (e.g., gender, race, marital status, psychiatric diagnosis) 

or continuous (e.g., age, years of education, income, family size), (Salkind & Frey, 2021). This study adopts 

two customer demographic characteristics, (1) MSeg and (2) SA that may be important for identifying 

relations between these variables and the BI to acceptance on using e-Tax invoice by e-mail. Segment  

effects, especially digital readiness, shape how firms evaluate new channels. We thus test whether BI differs  

across XYZ’s four market segments (H4). Regional infrastructure and business culture can affect e-service 

uptake. Building on Thai e-Government studies, we expect BI to vary by SA (H5).
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Behavioral Intention (BI) to Use

According to Mamman et. al (2016), intention is simply defined as how hard persons are willing to 

try and how much determinations they are planning to use e-Tax invoice by e-mail towards performing 

a behavior (Mamman et al., 2016). BI refers to a person subjective probability that he will perform some 

behavior (Ajzen & Fishbein, 2000). The behavior was extensively overstated by individual intention and 

helping conditions. Nevertheless, Customer’s intention stays unique as a factor that performance an  

additional significant role in consumer behavior. A study into customer’s intention yields a vital foundation  

for forecasting customer’s actual behavior on the manner to a particular action (Gaur & Tiwari, 2006).

Acceptance on Using e-Tax Invoice

The acceptance and the use of information technologies can bring immediate and long-term 

benefits at organizational and individual levels, such as improved performance, financial and time  

efficiency and convenience (Mamman et al., 2016). The potential of technology to deliver benefits has  

long motivated information system management research to examine the willingness of individuals to  

accept innovative technology (Davis, 1989). In the research on customer acceptance using e-Tax invoice 

by e-mail is conducted to identify and define variables and validate measures that would highly correlate  

with system use according to TAM which is one of the most popular theories that is used widely to explain  

Information System usage. Prior TAM studies and recent demographic extensions motivate the five hypotheses  

(H1-H5) outlined above. The next section describes how these hypotheses were operationalized in the 

survey.

Research Methodology

This study employed a case study approach, focusing on a single organization, XYZ Company, 

to explore customer acceptance of the e-Tax invoice system via e-mail. The sampling technique used 

was stratified random sampling, a probability-based method, to ensure adequate representation across 

subgroups within the target population.

Population and Sample

The study covered all 700 corporate customers of XYZ Company in Thailand, grouped by the  

firm’s market segment and SA. Using the Krejcie and Morgan (1970) sample-size table for a 95% confidence  

level and 5% margin of error, the minimum required sample was 248 cases (Krejcie & Morgan, 1970).  

To offset non-response, 265 questionnaires were mailed in April 2022; 251 usable surveys were returned, 

a 94.7% response rate. The realized sample exceeds the Krejcie-Morgan minimum and meets Hair et al.’s  

(2019) “10-times” guideline for multivariate analysis (Hair et al., 2019). The stratified sampling ratio applied  



30

เล่่มที่่� 37: กรกฎาคม-ธัันวาคม 2568

in this study was 1:2.70, which enhances the accuracy of the findings by ensuring each subgroup is  

proportionally represented (McCombes, 2019; Sharma, 2023). While stratified sampling provides precision,  

it may pose challenges in identifying appropriate strata and requires more complex organization and 

analysis than simple random sampling (Singh & Masuku, 2014).

Measurement Instrument

The questionnaire contained twelve 5-point Likert items (1 = Strongly Disagree, 5 = Strongly Agree)  

adapted from Davis (1989) and later TAM replications, plus two single-item demographic factors. Item 

wording and scale sources are shown Table 1.

Table 1 Questionnaire Construct

Construct Item Code & Wording Source α (Pilot,  
n = 30)

PU PU1 “Using e-Tax invoices via e-mail improves my work 
performance.”

PU2 “e-Tax invoices make my job faster.”
PU3 “e-Tax invoices enhance my effectiveness.”

Davis (1989) .89

PEOU PEOU1 “Learning to use the e-Tax system was easy  
for me.”

PEOU2 “Interacting with the system is clear and  
understandable.”

PEOU3 “I find the system easy to use.”

Davis (1989) .87

ATT ATT1 “Using e-Tax invoices via e-mail is a good idea.”
ATT2 “I like the idea of using e-Tax invoices via e-mail.”
ATT3 “Using e-Tax invoices via e-mail is pleasant.”

Tan & Teo  
(2000)

.88

BI BI1 “I intend to use e-Tax invoices via e-mail in the  
future.”

BI2 “I will recommend the e-Tax invoice system to  
others.”

BI3 “Given the chance, I prefer e-Tax invoices to paper 
invoices.”

Sondakh  
(2017)

.91

MSeg Categorical (Industrial, Commercial, Government,  
Service) Checklist

Company CRM 
Taxonomy

n.a.

SA Categorical (Central, Bangkok & Vicinity, Eastern,  
West/South, North/Northeast) Checklist

XYZ Sales  
Codebook

n.a.

Source: Own Creation
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Questionnaire Development

The initial item pool was taken from established TAM scales (Davis, 1989; Tan & Teo, 2000) and 

recent e-Tax studies. All wording was forward-translated into Thai and back-translated by two bilingual 

academics to ensure semantic equivalence (Brislin, 1986). An expert panel of two scholars and one senior  

Revenue Department officer then reviewed each item for clarity, relevance, and cultural appropriateness,  

yielding a scale-level Content Validity Index (S-CVI) of .92. Minor wording tweaks were made where I-CVI 

< .80.

Pilot Reliability and Validity Testing

A pilot survey (n = 30) from the target population assessed psychometric properties.

1)	 Internal consistency. Cronbach’s α ranged from .87 (PEOU) to .91 (BI), exceeding the .70 threshold  

(Nunnally, 1978).

2)	Construct validity. Exploratory factor analysis (principal-axis, varimax) produced four factors with  

eigenvalues > 1, mirroring the theorized PU, PEOU, ATT, and BI dimensions. KMO = .81 and Bartlett’s test  

p < .001 indicated sampling adequacy (Sharma, 2023; Singh & Masuku, 2014). All items loaded on their 

intended factor (> .63) with cross-loadings < .30.

3)	Demographic checks. MSeg and SA were measured with categorical check-boxes sourced from 

the company’s CRM taxonomy; no reliability estimate is required for single-item categorical variables.

The final 12-item instrument (plus the two categorical demographics) was then fielded to the full 

sample articulated in Section 3. Cronbach’s α values for the study sample are reproduced in Table 2  

and remained above .85 for every construct.

Table 2 Pilot Reliability and Validity Testing (n = 30)

Factor Items Loading Range AVE Cronbach’s α

PU PU1 - PU3 .71 - .84 .63 .89

PEOU PEOU1 - PEOU3 .68 - .82 .59 .87

ATT ATT1 - ATT3 .66 - .85 .61 .88

BI BI1 - BI3 .75 - .86 .65 .91

Source: Own Creation
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Data Collection

Data collection was conducted using a structured questionnaire, distributed electronically via  

Google Forms, and shared with participants through e-mail and Line Application. Respondents were given  

clear instructions, and confidentiality of their responses was assured via informed consent form.

The survey instrument consisted of four main sections:

Personal Information–Collected in checklist format, including age, gender, education level, and 

job function.

Company Information–Including business type, year of establishment, registered capital, SA, and  

MSeg.

Customer Acceptance and Influencing Factors–This section utilized a 5-point Likert scale to assess 

respondents’ levels of agreement. It included 12 structured statements, divided into four dimensions:

PU (3 items)

PEOU (3 items)

ATT (3 items)

BI to Use (3 items)

Additional Questions–Comprised of four open-ended questions, allowing participants to express 

their views in their own words. Detailed item wording, pilot reliability, and validity statistics appear in 

Table 2.

Data Analysis

Data was analyzed using SPSS software. Descriptive statistics, including frequency and percentage,  

were used to describe respondents’ demographic characteristics and company profiles. Mean and standard 

deviation were applied to measure the level of agreement regarding customer acceptance of the e-Tax 

invoice system. Because group sizes differed (n = 16-93), Welch’s ANOVA and GamesHowell posthoc tests 

were used as robustness checks. To test the hypotheses, inferential statistics were employed. Following 

extendedTAM conventions, Market Segmentation and Sales Area were treated as external variables and 

entered into the model as direct predictors of BI, because MSeg and SA are demographic context factors 

typically treated as external variables in Extended-TAM studies (Sondakh, 2017), group differences in BI  

were examined with one-way ANOVA. Further, ANOVA was used to assess whether the independent variables  

significantly influenced the dependent variable (Sawyer, 2009). Furthermore, Multiple Regression Analysis  

was conducted to evaluate the relationship between several independent variables and the single 

dependent variable, customer BI. This technique enables the prediction of outcomes based on known 

values of the independent variables (Stolzenberg, 2004).
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Research Findings

In this section of the article, the evidence is provided followed by a description under each table. 

Table 3 Frequency and Percentage of Demographic Factor Classified by Gender

Gender Frequency Percent

Female 174 69.32

Male 77 30.68

Total 251 100.00

Source: The Authors of This Article

Overall, out of the 265 customers approached, 251 responded and more females responded to  

the questionnaire as can be seen by table 3.

Table 4 Frequency and Percentage of Demographic Factor Classified by Age

Age Frequency Percent

31-40 years old 105 41.83

20-30 years old 70 27.89

41-50 years old 64 25.50

51-60 years old 11 4.38

<20 years old 1 0.40

Total 251 100.00

Source: The Authors of This Article

As table 4 shows, most users are in the age range of 31 to 40 year old.
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Table 5 Frequency and Percentage of Demographic Factor Classified by Position

Source: The Authors of This Article

As outlined in table 5, most of the respondents are accountants, followed by purchasers and 

then other unspecified positions.

Table 6 Multiple Regression Predicting BI to Adopt e-Tax Invoices (n = 251)

Position Frequency Percent

Accountant 102 40.64

Purchaser 77 30.68

Others 22 8.75

Engineer 21 8.37

Admin Officer 21 8.37

Storekeeper 8 3.19

Total 251 100.00

Predictor B SE B β t p

Constant -0.02 0.12 - -0.13 .895

Perceived Usefulness (PU) 0.18 0.05 .19 3.33 .001**

Perceived Ease of Use (PEOU) 0.22 0.05 .21 4.21 .001**

Attitude Toward Using (ATT) 0.58 0.06 .54 9.36 < .001***

Source: The Authors of This Article
Model Fit: R = .71, R² = .50, adj. R² = .49, F(3, 247) = 82.34, p < .001
Note:	Unstandardized coefficients (B) and their standard errors (SE B) are reported alongside standardized beta (β). *p < .05;  
	 **p < .01; ***p < .001 (twotailed). All pvalues are twotailed. Because every p is below .01, the null hypothesis of no  
	 relationship is rejected at the 1% significance level.

The multiple regression analysis, Table 6, demonstrates that PU, PEOU, and ATT each have a  

p-value of 0.001. This indicates that all three variables have a statistically significant positive impact on  

the BI of customer acceptance of the e-Tax invoice system via e-mail at XYZ Company in Thailand.  

In terms of the strength of influence, as measured by beta values, the results show that:
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ATT has the strongest effect, with a beta value of 0.535

PEOU follows, with a beta value of 0.214

PU has the lowest impact, with a beta value of 0.188

Based on these findings, Hypotheses H1, H2, and H3 are supported

Table 7	External Variables (Extended TAM) MSeg and Customer Acceptance of e-Tax Invoice by e-mail-

ANOVA H4

Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 1.845 3 .615 .891 .446

Within Groups 170.435 247 .690

Total 172.280 250

Source: The Authors of This Article
Note:	Oneway ANOVA tests the null hypothesis that group means are equal (i.e., no difference among Market Segmentation/ 
	 Sales Area categories). Asterisks denote group differences at the specified twotailed significance levels: *p < .05; **p < .01;  
	 ***p < .001. The result of Table 7, showing the one-way ANOVA, indicates no statistically significant difference in mean  
	 Behavioral Intention (BI) across Market Segmentation groups (p = .446). Posthoc Tukey tests indicate that the HighSales  
	 and Corporate segments report significantly higher BI than the LowSales and SmallBusiness segments.

Table 8	External Variables (Extended TAM) SA and Customer Acceptance of e-Tax Invoice by e-mail-

ANOVA H5

Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 8.873 4 2.218 3.340** 0.011**

Within Groups 163.406 246 .664

Total 172.280 250

Source: The Authors of This Article
Note:	Oneway ANOVA tests the null hypothesis that group means are equal (i.e., no difference among Market Segmentation/ 
	 Sales Area categories). Asterisks denote group differences at the specified twotailed significance levels: **denotes  
	 significance at the 5% level (p < 05).

The results of Table 8 demonstrate that the one-way ANOVA shows a significant difference in  

mean Behavioral Intention (BI) across Sales Areas (SA) (p = .011). Welch’s ANOVA confirmed the robustness  

of this finding (F = 4.98, p = .004). Post-hoc Tukey tests, reported in Table 11, indicate that clients in  

Bangkok & Vicinity, Central, and Eastern regions scored significantly higher on BI than those in the North &  

Northeast.
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Table 9	Descriptive: SA has a Significant Relationship with Customers’ Acceptance on e-Tax Invoice by 

e-mail

Source: The Authors of This Article
Note:	Welch’s ANOVA produced similar results (F(3, 34.2) = 4.98, p = .004)

The results in Table 9 show that the highest mean value is (M = 3.43), observed among customers  

located in the Central region of Thailand, which falls under SA 6. This is followed by customers in 

Bangkok and its vicinity (SA 3) with (M = 3.38), customers in the Eastern region (SA 1) with (M = 3.37), 

and customers in the Western and Southern regions (SA 5) with (M = 3.21). The lowest (M = 2.65), was 

found among customers in the North and Northeast regions (SA 4). Therefore, it can be concluded that 

customers from the Central region of Thailand exhibit a higher BI to accept the use of e-Tax invoices by 

e-mail compared to those in other regions.

Analysis Summary

Table 10 Summary of Hypothesis Tests

Sale Area N Mean Std. Deviation

Central (SA 6) 53 3.43 .88

Bangkok & Vicinity (SA 3) 84 3.38 .82

Eastern (SA 1) 64 3.37 .74

Western & Southern (SA 5) 34 3.21 .81

North & Northeast (SA 4) 16 2.65 .86

Total 251 3.32 .83

Hypothesis Independent 
Variable

Dependent  
Variable

Statistical Test p-value Result

H1 PU BI Multiple Regression .001*** Supported

H2 PEOU BI Multiple Regression .001*** Supported

H3 ATT BI Multiple Regression .001*** Supported

H4 MSeg BI One Wway ANOVA .446 Not Supported

H5 SA BI One Way ANOVA .011** Supported

Source: The Authors of This Article
Note:	Twotailed tests. For H1, H2, and H3 the null hypothesis is no relationship between the independent variable (PU, PEOU,  
	 ATT) and the dependent variable (BI). For H5 the null hypothesis is no difference among groups.
	 *p < .05; **p < .01; ***p < .001, twotailed.
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Table 10 shows that Hypotheses 1-3 are supported. Specifically, PU (H1) and PEOU (H2) each 

exhibit significant positive effects on BI (p = .001), while ATT (H3) displays the strongest positive effect 

(p < .001). Together these three predictors account for 49 percent of the variance in BI, confirming the 

core propositions of the Extended TAM in the context of Company XYZ’s e-Tax implementation.

A one-way ANOVA was conducted to test whether BI differed across SA and MSeg. The results 

show that MSeg does not have a statistically significant effect on BI, F(3, 247) = 0.89, p = .446, which 

exceeds the 0.05 significance level; therefore, Hypothesis H4 is not supported. In contrast, SA showed 

a p-value less than 0.05; therefore it can be concluded that SA has a statistically significant relationship 

with customer acceptance. Thus, Hypothesis H5 is supported. In terms of average BI scores across SAs, 

the highest mean value was found among customers in the Central region (SA 6), with a mean of 3.43. 

Followed by Bangkok & Vicinity (SA 3)–Mean: 3.38. By Eastern region (SA 1)–Mean: 3.37, then by Western 

& Southern region (SA 5)–Mean: 3.21. The lowest mean value, 2.65, was articulated by customers in the 

Northern & Northeastern regions (SA 4).

Table 11 Tukey HSD Pairwise Differences in BI by SA

Pairwise Comparison Mean Diff. 95 % CI p (Tukey) Sig.

Bangkok & Vicinity vs. North & Northeast 0.73 0.40 - 1.07 < .001 
Central vs. North & Northeast 0.78 0.43 - 1.13 < .001 

Eastern vs. North & Northeast 0.72 0.38 - 1.06 < .001 

Western/Southern vs. North & Northeast 0.56 -0.00 - 1.12 .067 —

Central vs. Western/Southern 0.22 -0.07 - 0.51 .46 —

Bangkok & Vicinity vs. Western/Southern 0.17 -0.11 - 0.45 .71 —

Bangkok & Vicinity vs. Central 0.05 -0.19 - 0.29 .99 —

Central vs. Eastern 0.06 -0.22 - 0.34 .99 —

Bangkok & Vicinity vs. Eastern 0.01 -0.25 - 0.27 1.00 —

Eastern vs. Western/Southern 0.16 -0.15 - 0.47 .80 —

Source: Own Creation
Note:	DV = BI to use e-Tax invoices. Groups: Bangkok & Vicinity (n = 84), Central (n = 53), Eastern (n = 64), Western & Southern  
	 (n = 34), North & Northeast (n = 16). Significance tested with Tukey HSD following one-way ANOVA, MS_error ≈ 0.66,  
	 df = 246

Tukey HSD revealed that Bangkok & Vicinity, Central and Eastern clients scored significantly higher 

on BI than those in the North & Northeast (p < .001). No other pairwise differences reached significance.
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These findings in Table 11 indicate that customers located in the Central region of Thailand exhibit  

the highest BI to accept and use the e-Tax invoice system via e-mail, whereas those in the North and 

Northeast demonstrate the lowest level of acceptance.

Discussion, Conclusion, and Recommendations

This study extends TAM2/TAM3 to a voluntary e-Tax e-mail channel in an ASEAN middle-income 

context, proposed five main hypotheses, examining the positive relationships between PU, PEOU, and  

ATT in predicting BI to adopt the e-Tax invoice system via e-mail. The study also investigated the influence  

of Demographic Characteristics, specifically MSeg and SA, on customer acceptance. The significant paths 

from the external variables MSeg and SA to BI confirm the added value of contextual extensions to the 

core TAM. The findings indicate that while SA has a significant positive relationship with BI, MSeg does 

not exhibit a statistically significant effect.

The research findings are discussed as follows:

Consistent with Sukkomol (2019), and Susanto et al. (2017), PU, PEOU, and ATT all showed positive,  

significant effects on BI in the present case study. PU was found to have a significant positive relationship 

with customers’ BI to accept the e-Tax invoice system. This aligns with the findings of Sukkomol (2019), 

who emphasized that system quality, including reliability, design, responsiveness, and speed. Further 

information quality, comprising completeness, accuracy, and timeliness, affect PU in the context of the 

Revenue Department’s e-Tax Invoice and e-Tax Receipt system (Sukkomol, 2019).

PEOU also demonstrated a significant influence on BI, consistent with Susanto et al. (2017), whose 

study on the User Acceptance of the e-Government Citizen Article System (City113 App) concluded that 

users’ attitudes were strongly shaped by their perception of the system’s usability and the benefits it 

could deliver (Susanto et al., 2017).

Regulatory knowledge from the Revenue Department (including the e-filing system, Revenue Code,  

accounting standards, and IT skills) positively influences the efficiency of e-Tax invoice preparation, further 

reinforcing the significance of PEOU (Panithanrakchai & Penwutikul, 2020) electronic tax invoices Delivery, 

and electronic tax invoices storage of accountants in Bangkok and Perimeter. The research methodology 

is survey research. By using questionnaires to collect data from a sample of 395 accountants in Bangkok 

and Perimeter. Analyze basic data by descriptive statistics such as frequency distribution, percentage, 

mean, and standard deviation. Examine the relationships finding the variance (Tolerance and VIF).

ATT was found to have a significant positive relationship with BI. This finding is consistent with 

Sondakh (2017), who noted that a favorable attitude toward the e-SPT system significantly influenced the  

intention to use it. Similarly, Suki et. al (2010) concluded that users’ continued usage intentions were driven  

by satisfaction derived from past use, which reflects their attitude. Mankhong (2018) also emphasized that  
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attitude toward technology was a critical determinant in system usage, particularly in decision-making 

processes (Mankhong, 2018).

In contrast, MSeg did not show a significant effect on BI, a result that supports the study by Pantucha  

(2020). That study found that electronic tax registrants with different business models, operating incomes, 

capital, duration, and employee numbers did not differ significantly in their views on the tax system and 

electronic documentation (Pantucha, 2020).

SA, however, was found to have a significant relationship with BI toward using the e-Tax invoice  

system via e-mail. The noticeably lower acceptance in the North & Northeast aligns with industry  

articles of weaker broadband coverage and lower ERP penetration in those provinces (Jongwanich, 2022; 

Wailerdsak, 2023). By contrast, the three higher-scoring regions host Thailand’s primary logistics corridors 

and Revenue Department outreach centers, which likely facilitate e-tax adoption. Although this finding 

may not be directly comparable to prior literature due to limited research on this variable, it highlights 

a potentially underexplored factor in understanding regional differences in technology adoption. Due 

to the context-specific nature of the dataset, caution should be exercised in generalizing these findings 

beyond the studied population.

Recommendations for Practice

The results indicate that ATT has the strongest and most statistically significant influence on 

customers’ BI to adopt e-Tax invoices via e-mail, while PEOU and PU also exert moderate yet significant  

positive effects. Regarding Demographic Characteristics, it was found that MSeg does not have a significant  

effect, whereas SA significantly influences customers’ BI to adopt the e-Tax invoice system at XYZ 

Company.

Based on these findings, it is recommended that the company prioritize the development and 

delivery of simple, intuitive, and user-friendly e-Tax invoicing solutions. The Marketing and Communication 

(MACOM) team should conduct targeted educational seminars and training sessions, beginning with SA 4  

(northern and northeastern regions of Thailand), where BI scores were lowest. These initiatives should 

focus on improving customers’ understanding of the system to enhance their PEOU and PU, while also 

fostering a more favorable ATT the e-Tax system.

These improvements are expected to significantly enhance customers’ BI to adopt e-Tax invoicing  

via e-mail. Additionally, the sales teams should adopt a more proactive approach in engaging customers, 

addressing concerns, sharing success stories, and reinforcing the benefits of the system. This coordinated 

effort between technical and customer-facing teams will be essential to increasing overall acceptance 

across all SA. A summary of the actionable recommendations can be found in Table 12. Actionable 

recommendations for Practice
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Table 12 Actionable Recommendations for Practice

Key Result
(Predictor or 

Group)

Key Result
(Predictor or  

Group)

Key Result
(Predictor or Group)

Key Result
(Predictor or  

Group)

PU
(β = .19,
p = .001)

Clients value  
automated data 
flow into their  
accounting software.

Promote the “one-click import” 
feature in marketing e-mails.
Offer a short video demo at  
onboarding.

ERP vendors should 
provide plug-ins 
that map Revenue-
Department XML to 
SME ledgers.

PEOU
(β = .21,
p = .001)

Low set-up effort is 
critical in first month 
of use.

Include pre-configured digital-
signature certificates in the starter 
kit.
Add live chat support during initial 
invoice runs.

Government could 
provide free  
e-signature tokens 
to first-time  
adopters.

ATT
(β = .54,
p < .001)

Positive staff 
mindset outweighs 
technical factors.

Continue quarterly “lunch-and-
learn” sessions that celebrate 
paperless wins.
Recognise front-office teams with 
highest e-invoice share.

Awareness  
campaigns can  
trigger word-of-
mouth diffusion 
among SMEs.

SA: North & 
Northeast  
Lower BI than 
Bangkok/ 
Central/Eastern 
(p < .001)

Gap reflects weaker 
internet and lack of 
authorized resellers.

Partner with two regional ISP–ERP 
resellers to bundle broadband + 
e-Tax service.
Offer remote onboarding webinars 
timed for northern clients.

Policymakers should 
prioritize broadband 
upgrades and  
mobile outreach 
clinics in lagging 
regions.

Source: Own Creation

Recommendation for Future Research

Subsequent studies should move beyond a single-firm case by collecting longitudinal data from 

multiple organizations and linking actual usage logs to behavioral-intention measures. Adopting a mixed-

methods design, combining the Extended TAM or UTAUT2 with interviews that explore organizational and  

regulatory pressures, would clarify how ease-of-use gains translate into sustained e-Tax utilization over 

time. A comparative analysis across Thailand’s regions, or even across ASEAN countries with different 

clearance models, could also reveal context-specific barriers and policy levers that the present study 

could not capture.
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Appendix A

Table A1 Measurement Instrument, Sources, and Psychometric Properties

Source: Own Creation
Note:	n.a. = not applicable for single-item categorical variables. Reliability statistics are from the main sample (n = 251).  

CR = Composite Reliability; AVE = Average Variance Extracted.
† Exact wording in Thai was produced through forward–and back-translation of these English stems, then validated by  
a 3–member expert panel (scale-level CVI = .92).

Construct 
(Abbrev.)

Item Wording (5-Point Likert,  
1 = Strongly Disagree … 5 = Strongly Agree)

Original 
Source†

α CR AVE

Perceived 
Usefulness 
(PU)

PU1 “Using e-Tax invoices by e-mail improves 
my work performance.”

PU2 “E-Tax invoices help me complete tasks 
more quickly.”

PU3 “Overall, e-Tax invoices enhance my 
effectiveness.”

Davis 
(1989)

.89 .91 .63

Perceived 
Ease of Use 
(PEOU)

PEOU1 “Learning to use the e-Tax system was 
easy for me.”

PEOU2 “Interacting with the system is clear and 
understandable.”

PEOU3 “I find the e-Tax system easy to use.”

Davis 
(1989)

.87 .90 .59

Attitude 
Toward Using 
(ATT)

ATT1 “Using e-Tax invoices is a good idea for 
my company.”

ATT2 “I have a favourable opinion of e-Tax 
ATT2 “invoices.”
ATT3 “Using e-Tax invoices is pleasant.”

Tan & Teo 
(2000)

.88 .91 .61

Behavioural 
Intention (BI)

BI1 “I intend to use e-Tax invoices by e-mail 
whenever possible.”

BI2 “I will recommend the e-Tax invoice system 
to others.”

BI3 “Given a choice, I prefer e-Tax invoices 
to paper invoices.”

Sondakh 
(2017)

.91 .93 .65

Market 
Segmentation 
(MSeg)

Single Categorical Item: Industrial/Commercial/ 
Government/Service

XYZ 
Internal 

Documents

n.a. n.a. n.a.

Sales Area 
(SA)

Single Categorical Item: Bangkok & Vicinity/
Central/Eastern Western & Southern/North & 
Northeast

XYZ 
Internal 

Documents

n.a.
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บทคััดย่่อ

งานวิิจััยที่่�ทำการทดสอบสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นจำนวนมาก มัักเป็็นการศึึกษา 

บนดัชันีีหุ้้�นหรือืหุ้้�นรายตัวั การศึกึษาจึึงทำการทดสอบสมมุตุิฐิานความมีีประสิทิธิิภาพในระดับัอ่อ่นจากกองทุนุรวมหุ้้�นไทย 

เพื่่�อเติมิเต็ม็ช่อ่งว่า่งดังักล่า่ว ผลการศึกึษาโดยใช้ก้ารทดสอบแบบรันั (Runs Test) และการทดสอบแบบ Variance Ratio กับั 

ผลตอบแทนรายวันัของกองทุนุรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุนุ ในช่ว่งเดือืนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึงึเดือืนธันัวาคม ค.ศ. 2024  

พบว่่าเราไม่่สามารถปฏิิเสธสมมุุติิฐานที่่�ว่่า ผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวนมากถึึง 37-39 กองทุุน มีีพฤติิกรรม 

แบบสุ่่�มหรืือเป็็นอิิสระต่่อกัันได้้ ซึ่่�งสนัับสนุุนความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นไทย 

ที่่�ศึึกษา

คำสำคัญั: ความมีีประสิิทธิภิาพของตลาดในระดัับอ่่อน; กองทุุนรวมหุ้้�นไทย; การทดสอบแบบนอนพาราเมตริก; พฤติิกรรม

สุ่่�มของผลตอบแทน; ความเป็็นอิิสระต่่อกัันของผลตอบแทน

การทดสอบเชิิงประจัักษ์์ของความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน:  
กรณีีศึึกษาจากกองทุุนรวมหุ้้�นไทย

*	รองศาสตราจารย์์ ดร. คณะบริิหารธุุรกิิจ สถาบัันบััณฑิิตพััฒนบริิหารศาสตร์์, E-mail: nattawut1999@hotmail.com
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บทนำ (Introduction)

การทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนในตลาดหุ้้�นไทย มัักมุ่่�งเน้้นไปที่่�ผลตอบแทนของดััชนีีหุ้้�นและ/หรืือ

หุ้้�นรายตััวเท่่านั้้�น อาทิิ Jenwittayaroje (2020) ศึึกษาหุ้้�นรายตััวในดััชนีี SET50 และดััชนีี SET100 ของตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย Banchuenvijit and Choochuen (2013) ศึึกษาหุ้้�น 17 ตััวในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์ของ

ตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และ Jenwittayaroje (2021) บนดััชนีีหุ้้�นสำคััญต่่าง ๆ ของตลาดหลักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย งานศึึกษาเหล่า่นี้้�ไม่ไ่ด้ศ้ึกึษาความมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่นของสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยงประเภทกองทุนุรวมหุ้้�น อีีกทั้้�ง 

ผลการศึกึษาความมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่อ่นในตลาดหุ้้�นไทย ก็ย็ังัไม่ส่ามารถสรุุปได้ชั้ัดเจน โดย Jenwittayaroje (2020) 

พบว่า่มีีหุ้้�นจำนวนหนึ่่�งในดัชันีี SET100 ที่่�ไม่ไ่ด้ม้ีีประสิทิธิิภาพระดับัอ่อ่น และ Jenwittayaroje (2021) พบว่า่ดัชันีีหุ้้�นที่่�สำคัญั 

ของไทยมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่น ยกเว้น้ดัชันีีหุ้้�นขนาดเล็ก็อย่า่งดัชันีี sSET และดัชันีี MAI ที่่�ปฏิเิสธความมีีประสิทิธิิภาพ

ในระดัับอ่อ่น อย่่างไรก็ต็าม มีีนักัลงทุุนรายย่่อยจำนวนไม่่น้อ้ยที่่�ไม่ไ่ด้ล้งทุนุในหุ้้�นรายตััวหรือืสร้า้งพอร์์ตโฟลิิโอการลงทุุนใน

หุ้้�นเอง แต่เ่ป็น็การลงทุนุผ่า่นกองทุนุรวมหุ้้�นที่่�มีีผู้�บริหิารมืออาชีีพเป็น็ผู้้�สร้า้งและบริหิารพอร์ต์โฟลิโิอการลงทุนุในหุ้้�นไทยให้้  

ดัังนั้้�นการทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนจากผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นจึึงมีีความสำคััญและมีีนัยต่่อ 

นักัลงทุนุที่่�ลงทุนุผ่า่นกองทุนุรวมหุ้้�นได้ ้การศึึกษานี้้�จึงึจัดัทำขึ้้�นเพื่่�อสร้า้งองค์ค์วามรู้้�ที่่�ขาดหายไปในงานวิจิัยัก่อ่นหน้า้ดังักล่า่ว  

นอกจากนี้้� การศึึกษานี้้�ยัังสามารถบ่่งบอกได้้ถึึงความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นรายตััวที่่�อยู่่�ในพอร์์ตโฟลิิโอของ 

กองทุนุรวมหุ้้�นไทย กล่า่วคือื ถ้า้ผลตอบแทนของกองทุนุรวมหุ้้�นไทยมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่น ย่อ่มตีีความได้ร้ะดับัหนึ่่�งว่า่ 

ผลตอบแทนของหุ้้�นรายตััวในพอร์์ตโฟลิิโอการลงทุุนของกองทุุนดัังกล่่าวน่่าจะมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนเช่่นกััน 

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

เพื่่�อทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนของกองทุุนรวมที่่�ลงทุุนในหุ้้�นไทยในช่่วงปีี ค.ศ. 

2019-2024 กล่่าวคืือ การศึึกษานี้้�ต้้องการทดสอบว่่าผลตอบแทนรวมรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม 

(Random Walk) หรืือเป็็นอิิสระต่่อกัันหรืือไม่่

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

กองทุุนรวมที่่�มีีนโยบายลงทุุนในหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน ในช่่วงเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 

2024 โดยทั้้�ง 40 กองทุุนหุ้้�นไทยนั้้�นคัดัเลืือกมาจากบริษัิัทหลักัทรัพัย์จ์ัดัการกองทุนุรวมจำนวน 20 แห่ง่ ๆ  ละ 2 กองทุนุที่่�มีี 

ขนาดใหญ่่ โดย ณ สิ้้�นวัันที่่� 30 ธัันวาคม ค.ศ. 2024 ขนาดของสิินทรััพย์์ภายใต้้การบริิหารของทั้้�ง 40 กองทุุนรวมหุ้้�นไทย

ที่่�ศึึกษารวมกัันมีีมููลค่่าสููงถึึงประมาณ 174,186 ล้้านบาท
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วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

Fama (1991) พบว่่ามีีการศึึกษาที่่�ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นและดััชนีีหุ้้�นเป็็นจำนวนมาก 

และผลการศึึกษาส่่วนใหญ่สนัับสนุุนสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นและดััชนีีหุ้้�น โดยแม้้การทดสอบ

ความมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่นของหุ้้�นและดัชันีีหุ้้�นแบบอัตัตสหสัมัพันัธ์์ (Autocorrelation Test) ของผลตอบแทนรายวันั 

กัับรายสััปดาห์์จะพบค่่าสหสััมพัันธ์์ที่่�แตกต่่างจากศููนย์์ในเชิิงสถิิติิ แต่่ขนาดของค่่าสหสััมพัันธ์์นั้้�นใกล้้กัับศููนย์์อย่่างมากและ

ไม่่มีีนััยสำคััญในทางปฏิิบััติิ (Economically Insignificant) ดัังนั้้�นผลการศึึกษาส่่วนใหญ่่จึึงไม่่สามารถปฏิิเสธพฤติิกรรมสุ่่�ม 

(Random Walk) ของราคาหุ้้�นหรืือดััชนีีหุ้้�นได้้

การศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นและดััชนีีหุ้้�นในตลาดหุ้้�นไทย ก็็พบผลการศึึกษาท่ี่�สนัับสนุุน

สมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นและดััชนีีหุ้้�นเช่น่กันั การศึกึษาโดย Jenwittayaroje (2020) พบว่่า 90% 

ของหุ้้�นในดััชนีี SET50 และดััชนีี SET100 ของตลาดหลักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยท่ี่�ทำการศึกึษา มีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อน 

โดยเฉพาะในหุ้้�นขนาดใหญ่ที่่�มีีสภาพคล่่องสููงและมีีนักลงทุุนจำนวนมากและหลากหลายกลุ่่�มซื้้�อขายกััน Banchuenvijit and 

Choochuen (2013) พบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นจำนวน 17 บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์

ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย Jenwittayaroje (2022) พบว่่าหุ้้�นขนาดใหญ่่ในดััชนีี SET50 ของตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย ขาดความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนในช่่วง 4 เดืือนแรกของปีี ค.ศ. 2020 หรืือในช่่วงที่่�ตลาดหุ้้�นไทย 

มีีความผัันผวนรุุนแรงจากการเกิิดโรคระบาดโควิิด-19 แต่่ก็็กลัับมามีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนหลัังจากนั้้�นได้้

การศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนที่่�ใช้้ผลตอบแทนของกองทุุนในการศึึกษามีีอยู่่�หลายงานเช่่นกััน  

การศึึกษาโดย Getmansky et al. (2004) พบว่่าผลตอบแทนของกองทุุนป้้องกัันความเสี่่�ยง (Hedge Funds) นั้้�นมีีความ

สััมพัันธ์์กััน (Serially Correlated) หรืือไม่่ได้้เป็็นไปตามพฤติิกรรมสุ่่�ม อย่่างไรก็็ตาม Getmansky et al. (2004) พบว่่า

สินิทรัพัย์์ที่่�กองทุุนป้้องกันัความเส่ี่�ยงถืืออยู่่�นั้้�นมัักไม่่มีีสภาพคล่่อง ทำให้้ไม่่สามารถ Market to Market ได้้ตลอดเวลา ทำให้้ 

ราคากองทุุนต้้องมีีการประมาณ (Smoothing) จึึงเป็็นสาเหตุุของการสััมพัันธ์์กัันของผลตอบแทนของกองทุุนในแต่่ละ 

ช่่วงเวลา (Serially Correlated)

Kenourgios and Samios (2021) ศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดหุ้้�นยุุโรป โดยศึึกษาว่่ามีีปรากฏการณ์์ 

Sell in May หรือื Halloween Effect ในผลตอบแทนของกองทุนุรวมหุ้้�นยุโุรปหรือไม่ ่และพบว่่ากองทุนุรวมหุ้้�นขนาดใหญ่

ในยุโุรปจำนวนมาก มีีผลตอบแทนในช่ว่งเดือืนพฤศจิกายนถึงึเมษายนท่ี่�สููงกว่าช่ว่งเดือืนพฤษภาคมถึงึตุลุาคม ซ่ึ่�งสอดคล้้อง 

กับัปรากฏการณ์ ์Sell in May หรือ Halloween Effect ซึ่่�งขัดัแย้ง้กับัสมมุตุิฐิานตลาดมีีประสิทิธิภิาพ Jenwittayaroje (2024)  

ศึึกษาความมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อนของกองทุุนรวมในตลาดไทยท่ี่�มีีนโยบายลงทุุนในสิินค้้าโภคภััณฑ์์จำนวน 25 กองทุุน 

และพบว่่ามีีถึึง 22 กองทุุนที่่�ผลตอบแทนของกองทุุนสอดคล้้องกัับพฤติิกรรมสุ่่�ม (Random Walk) และสนัับสนุุนความมีี

ประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของกองทุุนสิินค้้าโภคภััณฑ์์

อย่า่งไรก็ต็าม ยังัไม่่มีีการศึกึษาท่ี่�มุ่่�งทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนหรือพฤติิกรรมสุ่่�ม (Random Walk) 

ของผลตอบแทนของกองทุนุรวมหุ้้�นไทย ดังันั้้�นการศึกึษานี้้�จึงึมุ่่�งหวังที่่�จะเติมิเต็ม็องค์ค์วามรู้้�ส่ว่นที่่�ขาดหายไปนี้้�ในตลาดหุ้้�น

ไทย
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

กรอบความคิิดในการวิิจััย (Conceptual Framework)

ตลาดหุ้้�นที่่�มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน คืือ ตลาดหุ้้�นที่่�ราคาของหุ้้�นในตลาดสะท้้อนข้้อมููลในอดีีตอย่่างราคาและ

ปริมิาณการซื้้�อขายในอดีีตไปหมดแล้้ว (Fama, 1970) ดังันั้้�นการเปล่ี่�ยนแปลงของราคาของหุ้้�นในอนาคตย่อมไม่่มีีความสััมพัันธ์์ 

กัับราคาและปริิมาณการซื้้�อขายในอดีีต แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับข้้อมููลใหม่ในอนาคตที่�จะเข้้ามา ซ่ึ่�งการเข้้ามาของข้้อมููลใหม่นั้้�นเป็็น

แบบสุ่่�มและไม่่ได้้คาดการณ์์ไว้้ หรืือกล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งก็็คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของราคาหุ้้�นนั้้�นเป็็นแบบสุ่่�ม (Random Walk)

แหล่่งข้้อมููลและวิิธีีการจััดเก็็บ

งานวิิจััยนี้้�ใช้ข้้้อมููลมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิ ิ(Net Asset Value/NAV) รายวัันของกองทุุนรวมท่ี่�มีีนโยบายลงทุุนในหุ้้�นไทย 

จำนวน 40 กองทุุน ในช่่วงเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 จากฐานข้้อมููล Setsmart และ 

ใช้้ผลตอบแทนรวมรายวัันแบบทบต้้นต่่อเนื่่�อง (Continuously Compounded Total Return) ในการทดสอบความมีี

ประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน ซึ่่�งคำนวณได้้ดัังนี้้�

โดยค่่า P
t
 (P

t-1
) คืือมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (Net Asset Value / NAV) ณ สิ้้�นวัันที่่� t (t-1) ซึ่่�งแม้้การคำนวณดัังกล่่าว

จะแสดงถึึงผลตอบแทนที่่�ไม่่ได้้รวมเงิินปัันผล แต่่กองทุุนรวมหุ้้�นไทยทั้้�ง 40 กองที่่�ศึึกษานั้้�นไม่่ได้้มีีนโยบายจ่่ายปัันผล ดัังนั้้�น 

r
t
 ข้้างต้้นจึึงแสดงถึึงผลตอบแทนรวม (Total Returns) ของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยทั้้�ง 40 กองทุุนได้้

การประมวลผลข้้อมููลและการวิิเคราะห์์

การศึึกษานี้้�ใช้้การทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนด้้วย 2 วิิธีีการทดสอบ คืือ การทดสอบแบบรััน (Run 

Test) และการทดสอบแบบ Variance Ratio (Lo & MacKinlay, 1988)

การทดสอบแบบรันั (Runs Test) เป็น็การทดสอบว่า่ตัวัแปรใด ๆ  เป็น็ตัวัแปรสุ่่�มหรือืไม่ ่จึงึนิยิมนำมาใช้ใ้นการทดสอบ 

สมมุตุิฐิานตลาดมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่อ่น หรือืคือืการทดสอบว่่าผลตอบแทนของสิินทรัพัย์์เสี่่�ยงในช่่วงระยะเวลาหนึ่่�ง เช่น่  

ช่่วง 1 วััน เป็็นต้้น เป็็นตััวแปรสุ่่�มหรืือไม่่ ข้้อดีีของการทดสอบความเป็็นตััวแปรสุ่่�มของการทดสอบแบบรััน คืือ การทดสอบ

แบบรัันเป็็นการทดสอบแบบนอนพาราเมตริิก (Non-Parametric) ซึ่่�งไม่่ต้้องใช้้สมมุุติิฐานว่่าตััวแปรนั้้�นมีีการกระจายตััวใน 

แบบใดแบบหนึ่่�ง เช่่น การกระจายตััวแบบปกติิ (Normal Distribution) เป็็นต้้น (Abraham et al., 2002) ต่่างจากการ

ทดสอบแบบพาราเมตริกิ (Parametric Test) อย่า่งการทดสอบหาค่า่อัตัตสหสัมัพันัธ์ ์(Auto-Correlation Test) ของตัวัแปร

หนึ่่�ง ๆ  ที่่�อยู่่�บนสมมุตุิฐิานที่่�ว่า่ตัวัแปรที่่�จะทดสอบความเป็น็อิสิระต่อ่กันัหรือืความเป็น็ตัวัแปรสุ่่�ม มีีการกระจายตัวัแบบปกติิ  

(Normal Distribution) ซึ่่�งหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์มัักพบว่่าผลตอบแทนของสิินทรััพย์์เสี่่�ยงในช่่วงระยะเวลาหนึ่่�ง มีีการ 

กระจายตัวัท่ี่�เบ่ี่�ยงเบนออกจากการกระจายตััวแบบปกติ ไม่ม่ากก็น็้อ้ย ดังันั้้�นการศึกึษานี้้�จึึงใช้ก้ารทดสอบแบบรััน (Runs Test)  

ในการทดสอบสมมุุติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทย

 
 

ซ่ึงขัดแยงกับสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ Jenwittayaroje (2024) ศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดับ

ออนของกองทุนรวมในตลาดไทย ท่ีมีนโยบายลงทุนในสินคาโภคภัณฑจำนวน 25 กองทุน และพบวามีถึง 

22 กองทุนท่ีผลตอบแทนของกองทุนสอดคลองกับพฤติกรรมสุม (Random Walk) และสนับสนุนความมี

ประสิทธิภาพในระดับออนของกองทุนสินคาโภคภัณฑ 

อยางไรก็ตาม ยังไมมีการศึกษาท่ีมุงทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับออนหรือพฤติกรรมสุม 

(Random Walk) ของผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนไทย ดังนั้น การศึกษานี้จึงมุงหวังท่ีจะเติมเต็มองค

ความรูสวนท่ีขาดหายไปนี้ในตลาดหุนไทย 

 

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods) 

 

กรอบความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)  

ตลาดหุนท่ีมีประสิทธิภาพในระดับออน คือ ตลาดหุนท่ีราคาของหุนในตลาดสะทอนขอมูลในอดีต

อยางราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีตไปหมดแลว (Fama, 1970) ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของราคา

ของหุนในอนาคตยอมไมมีความสัมพันธกับราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีต แตข้ึนอยูกับขอมูลใหมใน

อนาคตท่ีจะเขามา ซ่ึงการเขามาของขอมูลใหมนั้นเปนแบบสุมและไมไดคาดการณไว หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็

คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนนั้นเปนแบบสุม (Random Walk)  

แหลงขอมูลและวิธีการจัดเก็บ 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value / NAV) รายวันของกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายลงทุนในหุนไทยจำนวน 40 กองทุนในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

จากฐานขอมูล Setsmart และใชผลตอบแทนรวมรายวันแบบทบตนตอเนื่ อง (Continuously 

Compounded Total Return) ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับออน ซ่ึงคำนวณไดดังนี้ 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡−1

 

 

โดยคา Pt (Pt-1) คือมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value / NAV) ณ สิ้นวันท่ี t (t-1) ซ่ึงแมการ

คำนวณดังกลาวจะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีไมไดรวมเงินปนผล แตกองทุนรวมหุนไทยท้ัง 40 กองท่ีศึกษานั้น 

ไมไดมีนโยบายจายปนผล ดังนั้น rt ขางตนจึงแสดงถึงผลตอบแทนรวม (Total Returns) ของกองทุนรวม

หุนไทยท้ัง 40 กองทุนได  

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

การศึกษานี้ใชการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับออนดวย 2 วิธีการทดสอบ คือ การ

ทดสอบแบบรัน (Run Test) และการทดสอบแบบ Variance Ratio (Lo & MacKinlay, 1988) 
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ภายใต้้สมมุตุิฐิานตลาดมีีประสิิทธิภิาพในระดับัอ่่อน จำนวนการรันั (Number of Runs) ที่่�เกิดิขึ้้�นจริงของผลตอบแทน 

รายวัันควรมีีค่าเท่่ากัับจำนวนการรััน (Number of Runs) ที่่�คาดหวัง ภายใต้้สมมุุติิฐานว่่าผลตอบแทนเป็็นอิิสระต่่อกััน  

โดยจำนวน 1 รััน คืือ การที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินทรััพย์์ (NAV) เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันติิดต่่อกััน (Fama, 1965) 

ในการศึึกษานี้้� การเปลี่่�ยนแปลงของราคาหรืือมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิของกองทุุนมีีได้้ 2 รููปแบบเท่่านั้้�น คืือ การเปลี่่�ยนแปลง

เพิ่่�มขึ้้�นและการเปล่ี่�ยนแปลงลดลง โดยภายใต้้สมมุตุิฐิานว่่าผลตอบแทนเป็็นอิสิระต่่อกันั จำนวนรันัท่ี่�เกิดิขึ้้�นมีีการกระจายตััว 

แบบปกติิ โดยมีีค่่าจำนวนรัันคาดหวััง (µ
R
) และค่่า Standard Error (σ

R
) ของจำนวนรััน เป็็นดัังต่่อไปนี้้�

โดย n
pos

 (n
neg

) คืือจำนวนวัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิของกองทุุนเพิ่่�มขึ้้�น (ลดลง) และ n คืือ

จำนวนวัันทั้้�งหมด ซึ่่�งเท่่ากัับ n
pos

 + n
neg

 ดัังนั้้�นเราจะปฏิิเสธสมมุุติิฐานว่่าผลตอบแทนเป็็นอิิสระต่่อกััน ก็็ต่่อเมื่่�อจำนวนรััน

ที่่�เกิิดขึ้้�น (R) ซึ่่�งมีีการกระจายตััวแบบปกติิ อยู่่�นอกช่่วงความเชื่่�อมั่่�นที่่� 95% ต่่อไปนี้้�

สำหรัับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้้�น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมีีแนวคิิดดัังนี้้�  

ถ้้าราคาของสิินทรััพย์์เสี่่�ยงมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม (Random Walk) แล้้ว ค่่าความแปรปรวน (Variance) ของความแตกต่่าง

ของราคา (หรืือผลตอบแทน) ที่่�ห่่างกััน q วััน จะมีีค่่าเป็็น q เท่่าของค่่าความแปรปรวน (Variance) ของความแตกต่่าง 

ของราคา (หรืือผลตอบแทน) ที่่�ห่่างกััน 1 วััน ดัังนั้้�นภายใต้้สมมุุติิฐานพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม (Random Walk) ของราคาของ

สินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง ค่า่  

 
 

สำหรับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมี

แนวคิดดังนี้ ถาราคาของสินทรัพยเสี่ยงมีพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) แลว คาความแปรปรวน 

(Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน จะมีคาเปน q เทาของคา

ความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน ดังนั้น ภายใต

สมมุติฐานพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) ของราคาของสินทรัพยเสี่ยง คา 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞𝑞𝑞) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2

𝜎𝜎𝜎𝜎12
 ควรมี

คาเทากับ 1 โดยคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2 คือคา 1/q ของคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือ

ผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎12 คือคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา 

(หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน สำหรับการศึกษานี้ใชคา q ท่ี 2, 4, 8, 16, และ 32 วันในการทดสอบ

คา VRq  

 

ตารางท่ี 1  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย จำนวน 40 กองทุน 

(กองทุน E1 ถึงกองทุน E40) ในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

โดย SD คาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation, Skew คือคาความเบ, Kurt คือคา 

Kurtosis และ Normality Test เปนคา Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต Null 

Hypothesis วาผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทยมีการกระจายตัวแบบปกติ  

 

กองทุน จำนวน 

วัน 

คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสดุ คา

ต่ำสุด 

SD Skew Kurt Normality 

Test 

E1 1,394 -0.0213% -0.0069%  7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993** 

E2 1,394 -0.0194% -0.0044%  7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040** 

E3 1,044  0.0154%  0.0064%  5.7%  -5.7% 0.82%  0.1  5.4 0.9556** 

E4 1,044  0.0149%  0.0165%  4.0%  -5.9% 0.81% -0.3  4.1 0.9658** 

E5 1,394  0.0334%  0.0842%  6.4%  -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061** 

E6 1,394  0.0163%  0.0504%  6.6%  -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966** 

E7   904 -0.0062%  0.0031%  2.9%  -3.2% 0.71% -0.2  1.4 0.9865** 

E8 1,394 -0.0196% -0.0195%  6.1%  -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563** 

E9 1,394 -0.0198% -0.0191%  6.1%  -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566** 

E10   366 -0.0250% -0.0118%  3.2%  -3.4% 0.83% -0.2  1.7 0.9817** 

E11 1,394 -0.0066%  0.0099%  8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190** 

E12 1,394 -0.0045%  0.0055%  8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083** 

E13 1,394 -0.0083%  0.0087%  7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535** 

E14 1,087 -0.0039%  0.0035%  4.8%  -5.9% 0.84% -0.1  4.1 0.9660** 

E15 1,394 -0.0015% -0.0118%  7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559** 

  ควรมีีค่าเท่่ากับั 1 โดยค่่า  

 
 

สำหรับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมี

แนวคิดดังนี้ ถาราคาของสินทรัพยเสี่ยงมีพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) แลว คาความแปรปรวน 

(Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน จะมีคาเปน q เทาของคา

ความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน ดังนั้น ภายใต

สมมุติฐานพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) ของราคาของสินทรัพยเสี่ยง คา 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞𝑞𝑞) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2

𝜎𝜎𝜎𝜎12
 ควรมี

คาเทากับ 1 โดยคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2 คือคา 1/q ของคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือ

ผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎12 คือคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา 

(หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน สำหรับการศึกษานี้ใชคา q ท่ี 2, 4, 8, 16, และ 32 วันในการทดสอบ

คา VRq  

 

ตารางท่ี 1  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย จำนวน 40 กองทุน 

(กองทุน E1 ถึงกองทุน E40) ในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

โดย SD คาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation, Skew คือคาความเบ, Kurt คือคา 

Kurtosis และ Normality Test เปนคา Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต Null 

Hypothesis วาผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทยมีการกระจายตัวแบบปกติ  

 

กองทุน จำนวน 

วัน 

คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสดุ คา

ต่ำสุด 

SD Skew Kurt Normality 

Test 

E1 1,394 -0.0213% -0.0069%  7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993** 

E2 1,394 -0.0194% -0.0044%  7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040** 

E3 1,044  0.0154%  0.0064%  5.7%  -5.7% 0.82%  0.1  5.4 0.9556** 

E4 1,044  0.0149%  0.0165%  4.0%  -5.9% 0.81% -0.3  4.1 0.9658** 

E5 1,394  0.0334%  0.0842%  6.4%  -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061** 

E6 1,394  0.0163%  0.0504%  6.6%  -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966** 

E7   904 -0.0062%  0.0031%  2.9%  -3.2% 0.71% -0.2  1.4 0.9865** 

E8 1,394 -0.0196% -0.0195%  6.1%  -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563** 

E9 1,394 -0.0198% -0.0191%  6.1%  -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566** 

E10   366 -0.0250% -0.0118%  3.2%  -3.4% 0.83% -0.2  1.7 0.9817** 

E11 1,394 -0.0066%  0.0099%  8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190** 

E12 1,394 -0.0045%  0.0055%  8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083** 

E13 1,394 -0.0083%  0.0087%  7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535** 

E14 1,087 -0.0039%  0.0035%  4.8%  -5.9% 0.84% -0.1  4.1 0.9660** 

E15 1,394 -0.0015% -0.0118%  7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559** 

  คือืค่า่ 1/q ของค่่าความแปรปรวน (Variance) ของความ 

แตกต่่างของราคา (หรืือผลตอบแทน) ที่่�ห่่างกััน q วััน และค่่า  

 
 

สำหรับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมี

แนวคิดดังนี้ ถาราคาของสินทรัพยเสี่ยงมีพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) แลว คาความแปรปรวน 

(Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน จะมีคาเปน q เทาของคา

ความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน ดังนั้น ภายใต

สมมุติฐานพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) ของราคาของสินทรัพยเสี่ยง คา 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞𝑞𝑞) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2

𝜎𝜎𝜎𝜎12
 ควรมี

คาเทากับ 1 โดยคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2 คือคา 1/q ของคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือ

ผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎12 คือคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา 

(หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน สำหรับการศึกษานี้ใชคา q ท่ี 2, 4, 8, 16, และ 32 วันในการทดสอบ

คา VRq  

 

ตารางท่ี 1  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย จำนวน 40 กองทุน 

(กองทุน E1 ถึงกองทุน E40) ในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

โดย SD คาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation, Skew คือคาความเบ, Kurt คือคา 

Kurtosis และ Normality Test เปนคา Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต Null 

Hypothesis วาผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทยมีการกระจายตัวแบบปกติ  

 

กองทุน จำนวน 

วัน 

คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสดุ คา

ต่ำสุด 

SD Skew Kurt Normality 

Test 

E1 1,394 -0.0213% -0.0069%  7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993** 

E2 1,394 -0.0194% -0.0044%  7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040** 

E3 1,044  0.0154%  0.0064%  5.7%  -5.7% 0.82%  0.1  5.4 0.9556** 

E4 1,044  0.0149%  0.0165%  4.0%  -5.9% 0.81% -0.3  4.1 0.9658** 

E5 1,394  0.0334%  0.0842%  6.4%  -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061** 

E6 1,394  0.0163%  0.0504%  6.6%  -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966** 

E7   904 -0.0062%  0.0031%  2.9%  -3.2% 0.71% -0.2  1.4 0.9865** 

E8 1,394 -0.0196% -0.0195%  6.1%  -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563** 

E9 1,394 -0.0198% -0.0191%  6.1%  -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566** 

E10   366 -0.0250% -0.0118%  3.2%  -3.4% 0.83% -0.2  1.7 0.9817** 

E11 1,394 -0.0066%  0.0099%  8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190** 

E12 1,394 -0.0045%  0.0055%  8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083** 

E13 1,394 -0.0083%  0.0087%  7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535** 

E14 1,087 -0.0039%  0.0035%  4.8%  -5.9% 0.84% -0.1  4.1 0.9660** 

E15 1,394 -0.0015% -0.0118%  7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559** 

  คืือค่่าความแปรปรวน (Variance) ของความแตกต่่าง 

ของราคา (หรือืผลตอบแทน) ที่่�ห่า่งกันั 1 วันั สำหรัับการศึกึษานี้้�ใช้ค้่า่ q ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วันัในการทดสอบค่า่ 

 
 

สำหรับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมี

แนวคิดดังนี้ ถาราคาของสินทรัพยเสี่ยงมีพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) แลว คาความแปรปรวน 

(Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน จะมีคาเปน q เทาของคา

ความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน ดังนั้น ภายใต

สมมุติฐานพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) ของราคาของสินทรัพยเสี่ยง คา 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞𝑞𝑞) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2

𝜎𝜎𝜎𝜎12
 ควรมี

คาเทากับ 1 โดยคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2 คือคา 1/q ของคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือ

ผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎12 คือคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา 

(หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน สำหรับการศึกษานี้ใชคา q ท่ี 2, 4, 8, 16, และ 32 วันในการทดสอบ

คา VRq  

 

ตารางท่ี 1  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย จำนวน 40 กองทุน 

(กองทุน E1 ถึงกองทุน E40) ในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

โดย SD คาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation, Skew คือคาความเบ, Kurt คือคา 

Kurtosis และ Normality Test เปนคา Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต Null 

Hypothesis วาผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทยมีการกระจายตัวแบบปกติ  

 

กองทุน จำนวน 

วัน 

คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสดุ คา

ต่ำสุด 

SD Skew Kurt Normality 

Test 

E1 1,394 -0.0213% -0.0069%  7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993** 

E2 1,394 -0.0194% -0.0044%  7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040** 

E3 1,044  0.0154%  0.0064%  5.7%  -5.7% 0.82%  0.1  5.4 0.9556** 

E4 1,044  0.0149%  0.0165%  4.0%  -5.9% 0.81% -0.3  4.1 0.9658** 

E5 1,394  0.0334%  0.0842%  6.4%  -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061** 

E6 1,394  0.0163%  0.0504%  6.6%  -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966** 

E7   904 -0.0062%  0.0031%  2.9%  -3.2% 0.71% -0.2  1.4 0.9865** 

E8 1,394 -0.0196% -0.0195%  6.1%  -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563** 

E9 1,394 -0.0198% -0.0191%  6.1%  -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566** 

E10   366 -0.0250% -0.0118%  3.2%  -3.4% 0.83% -0.2  1.7 0.9817** 

E11 1,394 -0.0066%  0.0099%  8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190** 

E12 1,394 -0.0045%  0.0055%  8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083** 

E13 1,394 -0.0083%  0.0087%  7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535** 

E14 1,087 -0.0039%  0.0035%  4.8%  -5.9% 0.84% -0.1  4.1 0.9660** 

E15 1,394 -0.0015% -0.0118%  7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559** 

 
 

การทดสอบแบบรัน (Runs Test) เปนการทดสอบวาตัวแปรใดๆ เปนตัวแปรสุมหรือไม จึงนิยม

นำมาใชในการทดสอบสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพในระดับออน หรือคือการทดสอบวาผลตอบแทนของ

สินทรัพยเสี่ยงในชวงระยะเวลาหนึ่ง เชน ชวง 1 วัน เปนตน เปนตัวแปรสุมหรือไม ขอดีของการทดสอบ

ความเปนตัวแปรสุมของการทดสอบแบบรัน คือการทดสอบแบบรันเปนการทดสอบแบบนอนพาราเมตริก 

(Non-Parametric) ซ่ึงไมตองใชสมมุติฐานวา ตัวแปรนั้นมีการกระจายตัวในแบบใดแบบหนึ่ง เชน การ

กระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) เปนตน (Abraham et al., 2002) ตางจากการทดสอบแบบ

พาราเมตริก (Parametric Test) อยางการทดสอบหาคาอัตตสหสัมพันธ (Auto-Correlation Test) ของ

ตัวแปรหนึ่งๆ ท่ีอยูบนสมมุติฐานท่ีวาตัวแปรท่ีจะทดสอบความเปนอิสระตอกันหรือความเปนตัวแปรสุม มี

การกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงหลักฐานเชิงประจักษมักพบวาผลตอบแทนของ

สินทรัพยเสี่ยงในชวงระยะเวลาหนึ่ง มีการกระจายตัวท่ีเบี่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ ไมมากก็

นอย ดังนั้น การศึกษานี้จึงใชการทดสอบแบบรัน (Runs Test) ในการทดสอบสมมุติฐานตลาดมี

ประสิทธิภาพในระดับออนของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย 

ภายใตสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพในระดับออน จำนวนการรัน (Number of Runs) ท่ีเกิดข้ึน

จริงของผลตอบแทนรายวันควรมีคาเทากับจำนวนการรัน (Number of Runs) ท่ีคาดหวัง ภายใต

สมมุติฐานวาผลตอบแทนเปนอิสระตอกัน โดยจำนวน 1 รันคือ การท่ีการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย 

(NAV) เปนไปในทิศทางเดียวกันติดตอกัน (Fama, 1965) ในการศึกษานี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาหรือ

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนมีได 2 รูปแบบเทานั้น คือ การเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน และการเปลี่ยนแปลง

ลดลง โดยภายใตสมมุติฐานวาผลตอบแทนเปนอิสระตอกัน จำนวนรันท่ีเกิดข้ึนมีการกระจายตัวแบบปกติ 

โดยมีคาจำนวนรันคาดหวัง (µR) และคา Standard Error (σR) ของจำนวนรัน เปนดังตอไปนี้ 
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โดย npos (nneg) คือจำนวนวันท่ีการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนเพ่ิมข้ึน 

(ลดลง) และ n คือจำนวนวันท้ังหมด ซ่ึงเทากับ npos + nneg ดังนั้น เราจะปฏิเสธสมมุติฐานวาผลตอบแทน

เปนอิสระตอกัน ก็ตอเม่ือจำนวนรันท่ีเกิดข้ึน (R) ซ่ึงมีการกระจายตัวแบบปกติ อยูนอกชวงความเชื่อม่ันท่ี 

95% ตอไปนี้ 

µR +/- 1.96 σR หรือ �𝑧𝑧𝑧𝑧 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

� > 1.96. 
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กระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) เปนตน (Abraham et al., 2002) ตางจากการทดสอบแบบ

พาราเมตริก (Parametric Test) อยางการทดสอบหาคาอัตตสหสัมพันธ (Auto-Correlation Test) ของ

ตัวแปรหนึ่งๆ ท่ีอยูบนสมมุติฐานท่ีวาตัวแปรท่ีจะทดสอบความเปนอิสระตอกันหรือความเปนตัวแปรสุม มี

การกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงหลักฐานเชิงประจักษมักพบวาผลตอบแทนของ

สินทรัพยเสี่ยงในชวงระยะเวลาหนึ่ง มีการกระจายตัวท่ีเบี่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ ไมมากก็

นอย ดังนั้น การศึกษานี้จึงใชการทดสอบแบบรัน (Runs Test) ในการทดสอบสมมุติฐานตลาดมี

ประสิทธิภาพในระดับออนของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย 

ภายใตสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพในระดับออน จำนวนการรัน (Number of Runs) ท่ีเกิดข้ึน

จริงของผลตอบแทนรายวันควรมีคาเทากับจำนวนการรัน (Number of Runs) ท่ีคาดหวัง ภายใต

สมมุติฐานวาผลตอบแทนเปนอิสระตอกัน โดยจำนวน 1 รันคือ การท่ีการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย 

(NAV) เปนไปในทิศทางเดียวกันติดตอกัน (Fama, 1965) ในการศึกษานี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาหรือ

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนมีได 2 รูปแบบเทานั้น คือ การเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน และการเปลี่ยนแปลง

ลดลง โดยภายใตสมมุติฐานวาผลตอบแทนเปนอิสระตอกัน จำนวนรันท่ีเกิดข้ึนมีการกระจายตัวแบบปกติ 

โดยมีคาจำนวนรันคาดหวัง (µR) และคา Standard Error (σR) ของจำนวนรัน เปนดังตอไปนี้ 

 

𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑙𝑙𝑙𝑙 + 2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑙𝑙𝑙𝑙
 

 

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �
2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛(2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑙𝑙𝑙𝑙)

𝑙𝑙𝑙𝑙2(𝑙𝑙𝑙𝑙 − 1)
 

 

โดย npos (nneg) คือจำนวนวันท่ีการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนเพ่ิมข้ึน 

(ลดลง) และ n คือจำนวนวันท้ังหมด ซ่ึงเทากับ npos + nneg ดังนั้น เราจะปฏิเสธสมมุติฐานวาผลตอบแทน

เปนอิสระตอกัน ก็ตอเม่ือจำนวนรันท่ีเกิดข้ึน (R) ซ่ึงมีการกระจายตัวแบบปกติ อยูนอกชวงความเชื่อม่ันท่ี 

95% ตอไปนี้ 

µR +/- 1.96 σR หรือ �𝑧𝑧𝑧𝑧 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

� > 1.96. 
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ตารางที่่� 1	แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน (กองทุุน E1 ถึึง

กองทุนุ E40) ในช่ว่งเดือืนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึงึเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 โดย SD คืิิ�อค่า่เบี่่�ยงเบนมาตรฐานหรือื Standard 

Deviation, Skew คือืค่า่ความเบ้้, Kurt คือืค่า่ Kurtosis และ Normality Test เป็็นค่า่ Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต้้  

Null Hypothesis ว่่าผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยมีีการกระจายตััวแบบปกติิ

กองทุุน จำนวน 
วััน

ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด SD Skew Kurt Normality 
Test

E1 1,394 -0.0213% -0.0069% 7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993**

E2 1,394 -0.0194% -0.0044% 7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040**

E3 1,044 0.0154% 0.0064% 5.7% -5.7% 0.82% 0.1 5.4 0.9556**

E4 1,044 0.0149% 0.0165% 4.0% -5.9% 0.81% -0.3 4.1 0.9658**

E5 1,394 0.0334% 0.0842% 6.4% -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061**

E6 1,394 0.0163% 0.0504% 6.6% -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966**

E7 904 -0.0062% 0.0031% 2.9% -3.2% 0.71% -0.2 1.4 0.9865**

E8 1,394 -0.0196% -0.0195% 6.1% -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563**

E9 1,394 -0.0198% -0.0191% 6.1% -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566**

E10 366 -0.0250% -0.0118% 3.2% -3.4% 0.83% -0.2 1.7 0.9817**

E11 1,394 -0.0066% 0.0099% 8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190**

E12 1,394 -0.0045% 0.0055% 8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083**

E13 1,394 -0.0083% 0.0087% 7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535**

E14 1,087 -0.0039% 0.0035% 4.8% -5.9% 0.84% -0.1 4.1 0.9660**

E15 1,394 -0.0015% -0.0118% 7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559**

E16 1,394 0.0084% 0.0266% 6.7% -11.8% 1.14% -1.5 16.1 0.8951**

E17 1,394 -0.0023% 0.0060% 8.7% -12.3% 1.13% -1.6 25.7 0.8089**

E18 1,394 -0.0028% 0.0164% 7.9% -11.3% 1.05% -1.8 23.2 0.8360**

E19 1,394 -0.0226% -0.0058% 7.1% -11.1% 1.02% -1.8 23.7 0.8316**

E20 1,394 -0.0045% 0.0042% 8.6% -12.1% 1.12% -1.7 26.0 0.8109**

E21 1,394 -0.0078% -0.0182% 7.4% -10.6% 1.03% -1.7 22.4 0.8339**

E22 1,394 -0.0078% -0.0070% 7.5% -10.8% 1.04% -1.7 23.2 0.8301**

E23 1,394 -0.0101% 0.0210% 6.3% -10.2% 0.99% -1.6 18.6 0.8530**

E24 1,394 0.0068% 0.0367% 5.6% -8.7% 0.99% -1.2 11.7 0.8998**
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หมายเหตุุ: **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% และ 5% ตามลำดัับ

จากตารางที่่� 1 ในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษากองทุุนรวมหุ้้�นไทยส่่วนใหญ่่มีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยติิดลบ แต่่จำนวนกองทุุนที่่�มีี 

ค่า่มััธยฐานของผลตอบแทนติิดลบมีีจำนวนน้้อยกว่า ซ่ึ่�งแสดงถึงึความเบ้้ซ้า้ย (ค่่า Skew เป็็นลบ) ของข้้อมููลผลตอบแทนรายวััน  

โดยสามารถสัังเกตได้้ด้้วยจากค่่าต่่ำสุุดของผลตอบแทนรายวัันที่่�มีีค่่าลบแบบสุุดขั้้�ว (Extreme) กว่าค่่าผลตอบแทนสููงสุุด

ที่่�เป็็นบวก

ผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นที่่�ศึึกษามีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) อยู่่�ในช่่วง 0.71-1.30%  

ต่อ่วันั หรือื 11.3-20.6% ต่อ่ปี ีซึ่่�งถือืว่า่มีีความผันัผวนหรือืความเสี่่�ยงท่ี่�แตกต่า่งกัันมากทีีเดีียวใน 40 กองทุนุที่่�ศึึกษา ท้า้ยท่ี่�สุุด  

จากค่า่ Kurtosis และค่่าสถิติิทิี่่�ใช้ท้ดสอบการกระจายตััวแบบปกติ ิพบว่า่ผลตอบแทนรายวัันของทั้้�ง 40 กองทุนุรวมหุ้้�นไทย

ตารางที่่� 1	แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน (กองทุุน E1 ถึึง

กองทุนุ E40) ในช่ว่งเดือืนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึงึเดืือนธันัวาคม ค.ศ. 2024 โดย SD คืิิ�อค่า่เบี่่�ยงเบนมาตรฐานหรือื Standard 

Deviation, Skew คือืค่า่ความเบ้้, Kurt คือืค่า่ Kurtosis และ Normality Test เป็็นค่า่ Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต้้  

Null Hypothesis ว่่าผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยมีีการกระจายตััวแบบปกติิ (ต่่อ)

กองทุุน จำนวน 
วััน

ค่่าเฉลี่่�ย ค่่ามััธยฐาน ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด SD Skew Kurt Normality 
Test

E25 1,392 -0.0051%  0.0016% 6.4% -11.3% 0.99% -1.7 23.1 0.8429**

E26 1,394 -0.0047% 0.0034% 6.4% -10.4% 1.00% -1.6 18.1 0.8613**

E27 1,394 -0.0049% -0.0019% 8.2% -11.6% 1.06% -1.6 24.7 0.8207**

E28 1,393 -0.0042% 0.0169% 7.6% -10.4% 1.01% -1.4 20.7 0.8422**

E29 1,390 -0.0096% -0.0134% 8.1% -12.1% 1.00% -2.3 31.4 0.8035**

E30 1,390 -0.0111% -0.0094% 8.1% -12.3% 0.99% -2.4 33.3 0.7963**

E31 1,394 -0.0067% 0.0183% 6.9% -11.0% 0.99% -2.0 24.7 0.8270**

E32 1,394 0.0040% 0.0249% 7.3% -11.4% 0.97% -2.1 27.3 0.8226**

E33 1,394 -0.0058% -0.0089% 8.0% -11.6% 1.05% -1.8 26.4 0.8120**

E34 1,394 -0.0038% 0.0135% 8.2% -10.8% 1.05% -1.6 20.3 0.8509**

E35 1,394 0.0220% 0.1005% 7.1% -11.8% 1.26% -1.2 11.2 0.9185**

E36 1,394 -0.0163% 0.0164% 7.6% -11.6% 1.20% -1.3 14.5 0.8948**

E37 1,394 0.0236% 0.0371% 10.3% -13.2% 1.30% -1.5 20.8 0.8603**

E38 1,394 -0.0034% -0.0081% 9.4% -11.9% 1.15% -1.6 25.3 0.8164**

E39 1,392 -0.0041% 0.0099% 7.0% -10.4% 0.99% -1.6 19.9 0.8523**

E40 1,392 -0.0106% 0.0011% 6.8% -11.0% 1.00% -1.9 22.2 0.8437**
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มีีการกระจายตัวัที่่�เบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตัวัแบบปกติอิย่า่งมีีนัยัสำคัญั ดังันั้้�นการศึกึษาจึงึใช้ว้ิธิีีแบบนอนพาราเมตริกิ 

(Non-Parametric) อย่่างการทดสอบแบบรััน (Runs Test) ในการทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

ตารางที่่� 2	แสดงผลการทดสอบการรััน (Runs Test) ของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กอง (กองทุุน E1 ถึึงกองทุุน E40) 

จากเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 เป็็นการทดสอบว่่าของผลตอบแทน (หรืือการเปลี่่�ยนแปลงของ

มููลค่า่สินิทรัพัย์ส์ุทุธิ)ิ รายวันัของกองทุนุรวมหุ้้�นไทยเป็น็ตัวัแปรสุ่่�มหรือืไม่ ่โดยค่า่ n แทนจำนวนวันัทั้้�งหมด n
pos

 แทนจำนวน 

วัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (NAV) รายวัันเพิ่่�มขึ้้�นหรืือเป็็นบวก n
neg

 แทนจำนวนวัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลง

ของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (NAV) รายวัันลดลงหรืือเป็็นลบ

กองทุุน จำ�ำนวนวัน
ทั้งหมด

จำ�ำนวนวันที่การ
เปลี่ยนแปลงของ 
NAV เป็นบวก

จำนวนวัันที่่�การ
เปลี่่�ยนแปลงของ 

NAV เป็็นลบ

จำ�ำนวนรัน จำนวนรััน 
ที่่�คาดหวััง

Standard 
Error

ค่่า Z

E1 1,394 687 707 675 697.9 18.7 -1.23

E2 1,394 692 702 675 698.0 18.7 -1.23

E3 1,044 529 515 509 522.9 16.1 -0.86

E4 1,043 532 511 509 522.3 16.1 -0.82

E5 1,394 756 638 688 693.0 18.5 -0.27

E6 1,394 738 656 698 695.6 18.6 0.13

E7 904 453 451 430 453.0 15.0 -1.53

E8 1,394 683 711 673 697.7 18.7 -1.33

E9 1,394 681 713 687 697.6 18.7 -0.57

E10 366 178 188 171 183.9 9.5 -1.35

E11 1,393 707 686 691 697.3 18.7 -0.34

E12 1,394 704 690 707 697.9 18.7 0.49

E13 1,394 703 691 681 697.9 18.7 -0.91

E14 1,087 544 543 529 544.5 16.5 -0.94

E15 1,394 685 709 655 697.8 18.7 -2.29*

E16 1,394 714 680 672 697.6 18.7 -1.37

E17 1,393 704 689 705 697.4 18.7 0.41

E18 1,393 711 682 671 697.2 18.6 -1.40

E19 1,394 695 699 700 698.0 18.7 0.11



54

เล่่มที่่� 37: กรกฎาคม-ธัันวาคม 2568

หมายเหตุุ: **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% และ 5% ตามลำดัับ

ตารางที่่� 2	แสดงผลการทดสอบการรััน (Runs Test) ของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กอง (กองทุุน E1 ถึึงกองทุุน E40) 

จากเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 เป็็นการทดสอบว่่าของผลตอบแทน (หรืือการเปลี่่�ยนแปลงของ

มููลค่า่สินิทรัพัย์ส์ุทุธิ)ิ รายวันัของกองทุนุรวมหุ้้�นไทยเป็น็ตัวัแปรสุ่่�มหรือืไม่ ่โดยค่า่ n แทนจำนวนวันัทั้้�งหมด n
pos

 แทนจำนวน 

วัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (NAV) รายวัันเพิ่่�มขึ้้�นหรืือเป็็นบวก n
neg

 แทนจำนวนวัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลง

ของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (NAV) รายวัันลดลงหรืือเป็็นลบ (ต่่อ)

กองทุุน จำนวนวััน
ทั้้�งหมด

จำนวนวัันที่่�การ
เปลี่่�ยนแปลงของ 
NAV เป็็นบวก

จำนวนวัันที่่�การ
เปลี่่�ยนแปลงของ 

NAV เป็็นลบ

จำนวนรััน จำนวนรััน 
ที่่�คาดหวััง

Standard 
Error

ค่่า Z

E20 1,394 701 693 705 698.0 18.7 0.38

E21 1,394 682 712 675 697.7 18.7 -1.22

E22 1,394 691 703 685 697.9 18.7 -0.69

E23 1,393 702 691 685 697.5 18.7 -0.67

E24 1,392 728 664 675 695.5 18.6 -1.10

E25 1,392 696 696 669 697.0 18.6 -1.50

E26 1,393 698 695 673 697.5 18.7 -1.31

E27 1,393 694 699 701 697.5 18.7 0.19

E28 1,393 711 682 686 697.2 18.6 -0.60

E29 1,390 689 701 681 695.9 18.6 -0.80

E30 1,387 688 699 683 694.5 18.6 -0.62

E31 1,394 713 681 695 697.6 18.7 -0.14

E32 1,393 716 677 683 697.0 18.6 -0.75

E33 1,393 690 703 689 697.4 18.7 -0.45

E34 1,394 702 692 685 698.0 18.7 -0.69

E35 1,393 738 655 644 695.0 18.6 -2.75**

E36 1,394 703 691 656 697.9 18.7 -2.25*

E37 1,394 717 677 683 697.4 18.6 -0.77

E38 1,394 693 701 703 698.0 18.7 0.27

E39 1,392 705 687 683 696.9 18.6 -0.74

E40 1,392 697 695 687 697.0 18.6 -0.54
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ตารางที่่� 2 แสดงผลการทดสอบความมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่นจากการทดสอบแบบรันั ซึ่่�งเป็น็การทดสอบแบบ

นอนพาราเมตริิก ซึ่่�งเป็็นการทดสอบที่่�เหมาะสมกัับข้้อมููลผลตอบแทนที่่�มีีการกระจายตััวเบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตััว 

แบบปกติิ ซึ่่�งตารางที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่าผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยทั้้�ง 40 กองทุุนที่่�นำมาศึึกษา มีีการ 

กระจายตััวที่่�เบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตััวแบบปกติิ

ผลการทดสอบแบบรัันแสดงให้้เห็น็ว่า่ ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวนมากมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม  

กล่่าวคืือ มีีจำนวนถึึง 37 กองทุุนรวมหุ้้�นไทยจากทั้้�ง 40 กองทุุนรวมหุ้้�นไทยท่ี่�ศึึกษาท่ี่�ไม่่สามารถปฏิิเสธสมมุุติิฐานท่ี่�ว่่า 

ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม อย่่างไรก็ตาม กองทุนุรวมหุ้้�นไทย 3 กองที่่�เหลือืมีีจำนวนรันั 

ที่่�เกิดิขึ้้�นที่่�น้อ้ยกว่าจำนวนการรันัท่ี่�คาดหวังอย่า่งมีีนัยสำคััญ ซึ่่�งแสดงถึงึว่่าผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนนั้้�นมีีค่า่สหสัมพันัธ์์

เป็็นบวก (Positively Auto-Correlated)

ตารางที่่� 3	แสดงค่่า Variance Ratio หรือค่่า VR(q) จากผลการทดสอบแบบ Variance Ratio (VR) ของ Lo and MacKinlay  

(1988) ของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน (กองทุุน E1 ถึึงกองทุุน E40) โดยใช้้ค่่า Lag 

ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน โดยค่่า Variance Ratio ใช้้ค่่าทดสอบทางสถิิติิแบบการกระจายตััวแบบมาตรฐาน (Z) ที่่�ปรัับ 

Heteroskedasticity ของ Lo and MacKinlay (1988) (Heteroskedasticity-Robust Z Statistics)

Lag 2 วัน Lag 4 วัน Lag 8 วัน Lag 16 วัน Lag 32 วัน

E1 0.95 1.01 1.14 1.29 1.22

E2 0.96 1.01 1.15 1.29 1.23

E3 1.06 1.06 1.05 1.03 0.96

E4 1.04 1.02 0.98 0.95 0.91

E5 1.02 1.02 1.08 1.21 1.31

E6 0.95 0.94 0.99 1.12 1.15

E7 1.07 1.04 1.00 0.99 0.91

E8 0.98 1.04 1.13 1.25 1.25

E9 0.97 1.04 1.12 1.25 1.24

E10 1.07 1.05 0.89 0.89 0.86

E11 0.92 0.96 1.06 1.16 1.08

E12 0.92 0.97 1.05 1.16 1.10

E13 0.96 1.01 1.09 1.20 1.16

E14 1.05 1.06 1.05 1.08 1.05

E15 0.98 1.02 1.12 1.27 1.29

E16 1.03 1.10 1.25 1.45 1.56
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หมายเหตุุ: **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% และ 5% ตามลำดัับ

Lag 2 วััน Lag 4 วััน Lag 8 วััน Lag 16 วััน Lag 32 วััน

E17 0.92 0.97 1.06 1.17 1.11

E18 0.94 0.95 1.04 1.19 1.24

E19 0.97 1.02 1.14 1.27 1.22

E20 0.92 0.97 1.07 1.18 1.14

E21 0.93 0.98 1.07 1.18 1.14

E22 0.93 0.97 1.06 1.18 1.15

E23 0.98 1.03 1.13 1.29 1.34

E24 0.98 0.99 1.04 1.17 1.25

E25 0.95 0.99 1.09 1.24 1.21

E26 0.95 0.98 1.05 1.17 1.15

E27 0.94 0.98 1.07 1.18 1.14

E28 0.94 0.98 1.06 1.18 1.16

E29 0.93 1.01 1.13 1.27 1.23

E30 0.93 1.01 1.14 1.28 1.25

E31 0.95 1.01 1.15 1.32 1.38

E32 0.96 1.01 1.13 1.27 1.31

E33 0.94 0.99 1.09 1.23 1.20

E34 0.94 0.96 1.01 1.13 1.16

E35 1.05 1.11 1.26 1.45* 1.64*

E36 1.01 1.07 1.17 1.32 1.41

E37 0.97 0.99 1.05 1.20 1.25

E38 0.94 0.98 1.08 1.22 1.20

E39 0.94 0.97 1.04 1.14 1.13

E40 0.96 1.01 1.12 1.24 1.23

ตารางที่่� 3	แสดงค่่า Variance Ratio หรือค่่า VR(q) จากผลการทดสอบแบบ Variance Ratio (VR) ของ Lo and MacKinlay  

(1988) ของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน (กองทุุน E1 ถึึงกองทุุน E40) โดยใช้้ค่่า Lag 

ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน โดยค่่า Variance Ratio ใช้้ค่่าทดสอบทางสถิิติิแบบการกระจายตััวแบบมาตรฐาน (Z) ที่่�ปรัับ 

Heteroskedasticity ของ Lo and MacKinlay (1988) (Heteroskedasticity-Robust Z Statistics) (ต่่อ)
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ตารางที่่� 3 แสดงผลการศึึกษาจากการทดสอบแบบ Variance Ratio โดยใช้้ค่่า Lag เท่่ากัับ 2, 4, 8, 16 และ 32  

วััน และใช้้ค่่าผลตอบแทน 1 วััน เป็็นฐานในการคำนวณค่่า Variance Ratio ของทั้้�งหมด โดยค่่าที่่�แสดงในตารางเป็็น 

ค่่า Variance Ratios ของแต่่ละกองทุุนหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน ตามค่่า Lag ต่่างๆ

ผลการศึึกษาพบว่่า เราไม่่สามารถปฏิิเสธสมมุุติิฐานที่่�ว่่าค่่า Variance Ratio เท่่ากัับ 1 ได้้ ในทั้้�ง 5 Lag ของ  

39 กองทุนุหุ้้�นไทยจากจำนวน 40 กองทุนุหุ้้�นไทยท่ี่�นำมาศึกึษา แม้ว่้่าค่า่ Variance Ratio จะมีีทั้้�งที่่�น้อ้ยกว่า่ 1 หรือืมากกว่า 1  

แต่ค่วามแตกต่างจาก 1 นั้้�นไม่ม่ีีนัยสำคัญัทางสถิติิ ิ(ค่า่ Z ที่่�นำมาทดสอบทางสถิติิมิาจาก Heteroskedasticity-Robust Test  

Statistics ตามงานวิิจััยของ Lo and MacKinlay, 1988) ดัังนั้้�นผลการศึึกษาจากการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้้�น 

มีีความสอดคล้อ้งกับัผลการศึกึษาจากการทดสอบแบบรันั กล่า่วคือื การศึกึษานี้้�ไม่พ่บว่า่ผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นไทย 

มีีพฤติิกรรมท่ี่�แตกต่างจากพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม หรือกล่าวได้้ว่่า ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยท่ี่�ศึึกษามีีความ

สอดคล้้องกัับสมมุุติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

ประโยชน์์ที่่�ได้้รัับจากการวิิจััย

การศึึกษานี้้�ช่่วยเสริิมสร้้างองค์์ความรู้้�ด้้านความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนของกองทุุนรวม 

หุ้้�นไทย ซึ่่�งยัังไม่่มีีการศึึกษาในลัักษณะนี้้�ในประเทศไทย เพราะการศึึกษาส่่วนมากเป็็นการศึึกษาในหุ้้�นรายตััวและระดัับ 

ดััชนีีหุ้้�น โดยการศึึกษานี้้�พบว่่า 37-39 กองทุุนรวมหุ้้�นไทยจากจำนวน 40 กองทุุนที่่�นำมาศึึกษามีีผลตอบแทนที่่�เป็็นแบบสุ่่�ม

และเป็็นอิิสระต่่อกััน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับสมมุุติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน ดัังนั้้�นการศึึกษานี้้�จึึงมีีนััยต่่อนัักลงทุุนที่่� 

ลงทุนุผ่า่นกองทุนุรวมหุ้้�นไทยว่า่ การวิเคราะห์ท์างเทคนิคิ (Technical Analysis) ที่่�ใช้ก้ารการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหรือ NAV  

ของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยในช่่วงที่่�ผ่่านมา เพื่่�อจัับจัังหวะการซื้้�อกองทุุนรวมหุ้้�นไทยและนำไปสู่่�การทำผลตอบแทนที่่�ผิิดปกติิ 

(Abnormal Returns) ย่่อมไม่่น่่าเป็็นไปได้้

นอกจากนี้้� นััยของผลการศึึกษายัังสามารถตีีความได้้ว่่า ผลตอบแทนของหุ้้�นไทยรายตััวในพอร์์ตโฟลิิโอของ 

กองทุุนรวมท่ี่�ศึกึษาน่่าจะมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่อ่นเช่น่กันั จึงึทำให้้ผลตอบแทนของพอร์์ตโฟลิิโอของกองทุุนรวมพบความ

มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน ดัังแสดงจากการทดสอบทั้้�งแบบรัันและแบบ Variance Ratio และเพราะกองทุุนรวมหุ้้�นไทย

มัักมีีสััดส่่วนการลงทุุนในหุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�สููง ผลการศึึกษานี้้�จึึงสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Jenwittayaroje (2020) ที่่�

พบว่่าหุ้้�นขนาดใหญ่่จำนวนมากในดััชนีี SET50 และดััชนีี SET100 มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

การศึึกษานี้้�ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน  

40 กองทุุน ในช่่วงเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 โดยใช้้วิิธีีการทดสอบแบบรััน (Runs Test) ซึ่่�งเป็็น

วิิธีีการทดสอบแบบนอนพาราเมตริก (Non-Parametric) และเหมาะกัับข้้อมููลที่่�มีีการกระจายตััวที่่�เบี่่�ยงเบนออกจากการ 

กระจายตัวัแบบปกติ ิ(Non-Normal Distribution) กับัวิธิีีที่่�นิยิมใช้ใ้นงานวิจิัยัต่า่ง ๆ  อย่า่งวิธิีีการทดสอบแบบ Variance Ratio  

ของ Lo and MacKinlay (1988) โดยผลการศึกึษาจากทั้้�ง 2 การทดสอบพบว่า่ ผลตอบแทนรายวัันของกองทุนุรวมหุ้้�นไทย 

จำนวน 37-39 กองทุุน มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�มหรืือเป็็นอิิสระต่่อกััน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน 

และมีีนััยในทางปฏิิบััติิต่่อนัักลงทุุนที่่�อาจใช้้การวิิเคราะห์์ทางเทคนิิคในการจัับหวะการซื้้�อขายกองทุุนรวมหุ้้�นไทยว่่าเป็็น 

สิ่่�งที่่�ไม่่น่่าก่่อให้้เกิิดผลตอบแทนผิิดปกติิได้้
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ข้้อเสนอแนะในการทำวิิจััยในอนาคต

งานวิิจััยนี้้�ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยส่่วนใหญ่่นั้้�นมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน 

ดัังนั้้�นข้้อเสนอแนะสำหรัับการวิิจััยในอนาคต จึึงอาจเป็็นการมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�กองทุุนหุ้้�นไทยจำนวนน้้อยที่่�ผลตอบแทนรายวััน

ไม่่ได้้เป็็นแบบสุ่่�ม หรืือมุ่่�งไปที่่�การทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนของกองทุุนรวมประเภทอื่่�น ๆ   

เช่่น กองทุุนผสม กองทุุนตราสารหนี้้� เป็็นต้้น นอกจากนี้้� การศึึกษาหาสาเหตุุของความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของ 

ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทย ก็็จะเป็็นประโยชน์์ต่่อในทางวิิชาการและในทางปฏิิบััติิได้้มากทีีเดีียว
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Abstract

This study explores patterns of cash flows information of the Thai Listed Companies during 2017-

2022. The sample was divided into eight groups based on the signs on cash flows from each activity 

and assigned the levels of industry life cycle. This study finds that the pattern of the largest group is in 

shake-out stage. Mostly, the results show positive relationship between net cash flows from operations 

and stock prices in various patterns. The results also show positive relationship between net cash flows 

from investing activities and stock prices in the shake-out stage. In the group with negative net cash 

flows from financing activities, and positive net cash flows from operation, net cash flows from financing  

activities has negative relationship with stock prices, while the rest of the sample shows positive  

relationship. This study concludes that cash flows information should not be interpreted from the sign 

of each item separately. It should be used integratedly and holistically.
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บทคััดย่่อ

การศึึกษานี้้�สำรวจรููปแบบของกระแสเงิินสดและความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลกระแสเงิินสดกัับราคาหลัักทรััพย์์

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2565 โดยแบ่่งเป็็น 8 รููปแบบตามทิิศทาง

ของกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน กิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิิน และระบุุขั้้�นวงจรชีีวิตอุตสาหกรรม  

ผลการศึึกษาพบว่่ากลุ่่�มที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดมีีรูปแบบกระแสเงิินสดอยู่่�ในวงจรชีีวิตอุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว กระแสเงิินสดสุุทธิิ 

จากกิจิกรรมดำเนินิงานมีีความสััมพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัราคาหลักัทรัพัย์ในหลายรูปูแบบ ในรููปแบบกระแสเงินิสดที่่�อยู่่�ในวงจรชีีวิต 

อุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััวพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์์   

รููปแบบที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบและกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานเป็็นบวกพบความ

สัมัพันัธ์เ์ชิงิลบระหว่่างกระแสเงิินสดสุทุธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์ รูปูแบบที่่�เหลืือพบความสััมพัันธ์เ์ชิงิบวก

กัับราคาหลัักทรััพย์ การศึึกษาแสดงให้้เห็็นว่่าการใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดไม่่ควรตีีความจากเครื่่�องหมายของแต่่ละรายการ

แยกจากกััน แต่่ควรใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดทั้้�ง 3 กิิจกรรมอย่่างบููรณาการและอย่่างเป็็นองค์์รวม

คำสำคััญ: รูปูแบบกระแสเงินิสด; กระแสเงินิสดสุทุธิ;ิ กิจิกรรมดำเนินิงาน; กิจิกรรมลงทุนุ; กิจิกรรมจัดัหาเงินิ; ราคาหลักัทรััพย์์

รููปแบบข้้อมููลกระแสเงิินสดและความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์ ์
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
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บทนำ (Introduction)

งบกระแสเงิินสดเป็็นรายงานที่่�แสดงยอดเงิินสดรัับจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน กิิจกรรมลงทุุน และกิิจกรรม

จััดหาเงิิน กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานเป็็นข้้อมููลที่่�เสริิมข้้อมููลผลกำไร (ขาดทุุน) สุุทธิิ ซ่ึ่�งเป็็นไปตามเกณฑ์์ 

คงค้้างได้้อย่่างดีี กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนแสดงให้้เห็็นว่่ากิิจการเพิ่่�มหรืือลดการลงทุุนในสิินทรัพัย์ระยะยาวหรืือ

เงิินลงทุุนในหลัักทรััพย์์ กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินแสดงถึึงวิิธีีการระดมเงิินทุุนของกิิจการ งบกระแสเงิินสด 

จึึงให้้ข้้อมููลทั้้�งสภาพคล่่อง ผลการดำเนิินงาน การลงทุุน และแนวทางการจััดหาเงิินอีีกด้้วย

ปััจจุุบัันมีีการเผยแพร่่ความรู้้�เรื่่�องการใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดเพื่่�อช่่วยในการตััดสิินใจของนัักลงทุุนอย่่างกว้้างขวาง 

โดยการอธิิบายความหมายของกระแสเงิินสดสุุทธิิแต่่ละกิิจกรรมและให้้คำแนะนำว่่าดีีหรืือไม่่ดีี เช่่น กระแสเงิินสดสุุทธิิจาก

กิจิกรรมดำเนินิงานเป็น็บวกคือืดีี เป็น็ลบถือืว่า่ไม่ด่ีี กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมลงทุนุควรเป็น็ลบจึงึจะดีี เพราะหมายถึงึ 

การลงทุุนเพิ่่�ม เป็็นต้้น การสรุุปดัังกล่่าวมีีความถููกต้้อง แต่่ก็็อาจไม่่ครบถ้้วนในทุุกสถานการณ์์ เนื่่�องจากการตีีความข้้อมููล

กระแสเงิินสดควรดูบริิบทของกิิจการด้วย Garrison et al. (2015) อธิิบายว่่า กิิจการที่่�เพิ่่�งเริ่่�มดำเนิินงาน (Start-Up)  

มัักจะยัังไม่่สามารถสร้้างกระแสเงินิสดจากกิจิกรรมดำเนิินงานได้้ แต่่มีีการระดมเงิินทุุนจากการออกหุ้้�นสามััญหรืือจากการ

กู้้�ยืมืเพื่่�อนำมาใช้ใ้นการดำเนิินธุรุกิจและลงทุุนในสินิทรััพย์ ์กิจิการจึงึมักัมีีรูปแบบกระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิจกรรมดำเนิินงาน

เป็็นลบ กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นบวกและกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเป็็นลบ แต่่เมื่่�อกิิจการ

เติบิโตและเริ่่�มมีีความมั่่�นคงทางการเงิินมากขึ้้�น กระแสเงิินสดสุุทธิจิากกิจกรรมดำเนิินงานจะเริ่่�มเป็็นบวก กระแสเงิินสดสุุทธิ ิ

จากกิิจกรรมลงทุุนอาจเป็็นลบหากยัังมีีการลงทุุนเพิ่่�ม หรืือเป็็นบวกหากกิิจการเริ่่�มได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุน  

ส่่วนกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินอาจเป็็นบวกหากกิิจการยัังระดมทุุนเพิ่่�ม หรืือเป็็นลบหากมีีการจ่่ายชำระหนี้้�

หรืือจ่่ายปัันผล ดัังนั้้�นการใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดจึึงควรดูรููปแบบของกระแสเงิินสดทั้้�ง 3 กิิจกรรมประกอบกััน เพราะจะ

แสดงให้้เห็็นถึึงฐานะการเงิินและความเป็็นไปทางธุุรกิิจของกิิจการได้้ดีีกว่่า นอกจากนี้้� Dickinson (2011) ได้้แบ่่งกิิจการ 

ตามวงจรชีีวิตของอุุตสาหกรรม โดยพิิจารณาจากรูปแบบของกระแสเงิินสดทั้้�ง 3 กิิจกรรม และพบว่่ารููปแบบที่่�พััฒนาน้ี้�

สามารถอธิิบายความสามารถในการทำกำไรในอนาคตและอััตราผลตอบแทนจากหลัักทรััพย์์ได้้ Stice et al. (2021) ได้้ให้้

ความเห็น็ไว้ว้่า่กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานที่่�เป็น็บวกถือืเป็น็สิ่่�งจำเป็น็สำหรับักิจิการที่่�จะประสบความสำเร็จ็ 

ในระยะยาว และเน้น้ย้้ำว่า่การวิเคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ข์องกระแสเงินิสดจากทั้้�ง 3 กิจิกรรม สามารถบอกถึงผลการดำเนินิงาน 

ของกิิจการได้้ดีีกว่า จากการสำรวจงานวิิจััยในประเทศไทยที่่�ผ่่านมา พบการศึึกษาที่่�ใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดแต่่ละกิิจกรรม 

โดยที่่�ไม่่ได้้คำนึงึถึึงทิศิทางของกระแสเงิินสด เช่่น การศึกึษาความสัมัพันัธ์์ระหว่่างข้้อมูลูกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมต่่าง ๆ  

กัับราคาหลัักทรััพย์์ ความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลกระแสเงิินสดกัับมููลค่่ากิิจการ ความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลกระแสเงิินสด 

กัับการจ่่ายเงิินปัันผล เป็็นต้้น นอกจากนี้้�ยัังไม่่พบการศึึกษาที่่�ใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดโดยแยกรููปแบบของกระแสเงิินสดจาก

กิิจกรรมทั้้�ง 3 กิิจกรรมอย่่างเป็็นองค์์รวม ซึ่่�งให้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับฐานะการเงิิน สภาพคล่่อง และการพััฒนาของกิิจการได้้ดีีขึ้้�น 

การศึึกษานี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์ดัังนี้้�
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วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

1.	เพื่่�อสำรวจรููปแบบของกระแสเงิินจากกิิจกรรมดำเนิินงาน กิิจกรรมลงทุุน กิิจกรรมจััดหาเงิินของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

2.	เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของข้้อมููลกระแสเงิินสดจากทั้้�ง 3 กิิจกรรม กัับราคาหลัักทรััพย์์ในแต่่ละรููปแบบ

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

Dugan, Gup, and Samson (1991) อ้้างถึึงใน Stice et al. (2021) มีีการจััดกลุ่่�มกิิจการตามทิิศทางของกระแส

เงิินสดสุุทธิิจากทั้้�ง 3 กิิจกรรม โดยแยกตามค่่าบวกหรืือลบ รููปแบบของกระแสเงิินสดแบ่่งออกได้้เป็็น 8 หรืือ (23) รููปแบบ 

แต่่ละรููปแบบสะท้้อนถึึงการดำเนิินงานและระดัับการพััฒนาหรืือการเติิบโตทางธุุรกิิจของกิิจการ ดัังแสดงในตารางที่่� 1  

ต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 1	รููปแบบของกระแสเงิินสด

รููปแบบ CFO CFI CFF คำ�ำอธิบาย ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

Dickinson (2011)

1 + + + กิิจการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 
กิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิิน

ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว
(Shake-Out)

2 + - - กิิจการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  
เพื่่�อจ่่ายลงทุุนหรืือเพื่่�อซื้้�อสิินทรััพย์์ระยะยาวและ 
จ่่ายชำระหนี้้�สิิน

ระยะมั่่�นคง
(Mature)

3 + + - กิิจการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานและ
กิิจกรรมลงทุุน เพื่่�อจ่่ายชำระหนี้้�สิินหรืือจ่่ายคืืนเจ้้าของ

ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว
(Shake-Out)

4 + - + กิิจการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 
และกิิจกรรมจััดหาเงิิน (มีีการกู้้�ยืืมหรืือระดมเงิินจาก
เจ้้าของ) เพื่่�อจ่่ายลงทุุนหรืือซื้้�อสิินทรััพย์์ระยะยาว

ระยะเติิบโต
(Growth)

5 - + + กิิจการมีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  
แต่่มีีเงิินสดรัับจากการจำหน่่ายสิินทรััพย์์และเงิินสด 
รัับจากการกู้้�ยืืมหรืือระดมทุุนเพิ่่�ม

ระยะถดถอย
(Decline)

6 - - + กิิจการมีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  
มีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิเพื่่�อลงทุุนและยัังสามารถ 
ระดมเงิินเพิ่่�ม

ระยะเริ่่�มต้้น
(Introduction)
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หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุน
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน
ที่่�มา: Stice et al. (2021, p. 673); ปรัับเพิ่่�มเติิมวงจรชีีวิิตของกิิจการตาม Dickinson (2011)

รููปแบบที่่� 2 เป็็นลัักษณะของกิิจการที่่�มีีความมั่่�นคงทางการเงิิน กล่่าวคืือมีีผลประกอบการที่่�เป็็นเงิินสด มีีการ 

ลงทุุนเพิ่่�มหรืือซื้้�อสิินทรััพย์เพิ่่�มและสามารถจ่่ายชำระหน้ี้�สิินหรืือจ่่ายปัันผลได้้ รููปแบบที่่� 4 มีีความคล้้ายกัับรููปแบบที่่� 2  

แต่่แตกต่่างกัันที่่�รููปแบบที่่� 4 มีีการระดมเงิินทุุนเพิ่่�ม คืือกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นบวก รููปแบบที่่� 1 และ 

รูปูแบบที่่� 3 เป็็นรูปูแบบที่่�มีีกระแสเงิินสดสุุทธิจิากกิจกรรมดำเนิินงานเป็็นบวกและกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนเป็น็

บวก อาจเป็็นเพราะได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุนหรืือจากการจำหน่่ายเงิินลงทุุนหรืือสิินทรััพย์์ระยะยาว ความแตกต่่าง 

คือื รูปูแบบที่่� 1 มีีการจัดัหาเงิินเพิ่่�ม ในขณะที่่�รููปแบบที่่� 3 มีีการจ่า่ยเงินิสดชำระหนี้้�หรือืปันัผล โดยปกติกิารมีีกระแสเงินิสด

สุทุธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานติิดลบเป็็นสััญญาณที่่�ไม่่ดีีนัก แต่่รูปูแบบที่่� 6 เป็็นลัักษณะของกิิจการที่่�มีีการเริ่่�มต้้นธุุรกิจใหม่่และ 

กำลังัเติบิโต (คล้า้ย ๆ  Start-Up) แม้้กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานเป็็นลบ แต่ม่ีีกระแสเงินิสดจ่่ายเพื่่�อการลงทุนุ

และมีีกระแสเงิินสดรัับจากการระดมเงิินทุุนเพิ่่�มได้้

Dickinson (2011) จัดัรูปูแบบกระแสเงินิสดทั้้�ง 8 รูปูแบบข้า้งต้น้ตามวงจรชีีวิติอุตุสาหกรรม (Industry Life Cycle)  

โดยอ้้างถึึง Gort and Klepper (1982) ที่่�ได้้ให้้นิยิาม 5 ระยะในวงจรชีีวิติอุตุสาหกรรมไว้้ดังันี้้� 1) ระยะเริ่่�มต้้น (Introduction)  

เป็น็ช่ว่งที่่�ริเิริ่่�มมีีนวัตักรรมใหม่ ่ๆ  2) ระยะเติบิโต (Growth) เป็น็ระยะที่่�มีีผู้้�ผลิติเพิ่่�มมากขึ้้�นอย่า่งมาก 3) ระยะมั่่�นคง (Mature)  

เป็น็ระยะที่่�จำนวนผู้้�ผลิติถึงึจำนวนสูงูสุุด 4) ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว (Shake-Out) เป็็นระยะที่่�จำนวนผู้้�ผลิิตเริ่่�มลดลง และ 5) ระยะ

ถดถอย (Decline) คือืระยะที่่�ไม่ม่ีีกิจการเข้า้ใหม่ใ่นธุรุกิจเลย จากนั้้�น Dickinson (2011) ได้เ้สนอว่า่กระแสเงินิสดเป็น็ตัวับอก 

ผลลัพัธ์ท์างการเงินิของกิจิการในระยะต่า่ง ๆ  ในวงจรชีีวิติอุตสาหกรรม โดยระบุรุูปูแบบกระแสเงินิสด 8 รูปูแบบไว้ใ้น 5 ระยะ 

วงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรม กล่่าวคืือ ในระยะเริ่่�มต้้น (Introduction) คืือรููปแบบที่่� 6 ระดัับเติิบโต (Growth) คืือรููปแบบที่่� 4 

คืือมีีการลงทุุนเพิ่่�มและการระดมทุุนเพิ่่�ม ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว (Shake-Out) ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 1, 3 และ 8 สำหรัับระยะมั่่�นคง 

(Mature) คือืรูปูแบบที่่� 2 ซึ่่�งมีีกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานเป็น็บวก มีีการลงทุนุเพิ่่�มและสามารถจ่า่ยชำระหนี้้�

และเงิินปัันผลได้้ ระยะสุุดท้้ายคืือ ระยะถดถอย (Decline) ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 5 และรููปแบบที่่� 7 ซึ่่�งมีีลัักษณะเหมืือนกัันคืือ

กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจิกรรมดำเนิินงานติิดลบและกระแสเงินิสดสุุทธิิจากกิจิกรรมลงทุนุเป็น็บวก ซ่ึ่�งอาจมาจากการได้ร้ับั

ผลตอบแทนจากการลงทุุนหรืืออาจเป็็นการจำหน่่ายสิินทรััพย์์ระยะยาวก็็ได้้ การจััดรููปแบบกระแสเงิินสดตาม Dickinson 

(2011) ได้้แสดงเพิ่่�มเติิมไว้้ในคอลััมน์์สุุดท้้ายของตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	รููปแบบของกระแสเงิินสด (ต่่อ)

รููปแบบ CFO CFI CFF คำอธิิบาย ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

Dickinson (2011)

7 - + - กิิจการมีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  
แต่่มีีเงิินสดรัับจากกิิจกรรมลงทุุนและจ่่ายชำระหนี้้�ได้้

ระยะถดถอย
(Decline)

8 - - - กิิจการมีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 
กิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิิน

ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว
(Shake-Out)
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การศึึกษาคุุณค่่าของข้้อมููลทางบััญชีีและความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์มัักจะใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดเพื่่�อเป็็น 

ตััวเทีียบกัับกำไรสุุทธิิ (Rayburn, 1986; Wilson, 1986; Dechow, 1994) นอกจากนี้้�ยัังมีีการศึึกษาคุุณสมบััติิของข้้อมููล  

เช่่น Bowen (1996) ศึึกษาเรื่่�องความคงอยู่่� (Persistence) ของข้้อมููลกำไรและกระแสเงิินสดและการแตกยอดของข้้อมููล

กระแสเงิินสด Livnat and Zarowin (1990) รายงานว่่า การแตกยอดแสดงกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 

กิจิกรรมลงทุนุ และกิจิกรรมจัดัหาเงินิมีีประโยชน์ ์และพบว่า่ข้อ้มูลูกระแสเงินิสดต่า่ง ๆ  มีีความสัมัพันัธ์์กัับผลตอบแทนของ 

หลัักทรััพย์์ที่่�แตกต่่างกััน

หลัักฐานการใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดในตลาดทุุนไทยมีีมาตั้้�งแต่่การเริ่่�มใช้้งบกระแสเงิินสดในประเทศไทยในปีี  

ค.ศ. 1994 Narktabtee (2000) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมต่่าง ๆ กัับราคาหลัักทรััพย์ ์

ของบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แห่ง่ประเทศไทยระหว่่างปีี ค.ศ. 1994-1997 (พ.ศ. 2537-2540) พบความสััมพันัธ์์

เชิิงบวกระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานและกิิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์ แต่่พบความสััมพัันธ์์

เชิิงลบระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแสดงว่่าถ้้ามีีการลงทุุนสููงราคาหลัักทรััพย์์จะสููง

การศึกึษาเกี่่�ยวกับัความสัมัพัันธ์ร์ะหว่า่งข้อ้มูลูกระแสเงินิสดจากกิจิกรรมต่า่ง ๆ  กับัราคาหลักัทรัพัย์ใ์นประเทศไทย

ดำเนิินมาอย่่างต่่อเนื่่�อง ตารางที่่� 2 สรุุปผลการศึึกษาที่่�ระบุุถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมต่่าง ๆ  

กับัราคาหลักัทรัพัย์ ์การศึกึษาส่ว่นใหญ่พ่บความสัมัพัันธ์์เชิงิบวกระหว่า่งกระแสเงินิสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนินิงานกัับราคา

หลักัทรัพัย์ ความสััมพันัธ์ร์ะหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรัพัย์มีีทั้้�งเชิงิลบ (Narktabtee, 2000; 

Unthanon & Mokkhavesa, 2022) เชิิงบวก (Sowanna & Bursakornnat, 2023) และไม่่พบความสััมพัันธ์์ (Siripong 

et al., 2018; Daorueng et al., 2020; Phetphanngam & Yangklan, 2025) ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างกระแส

เงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์พบทั้้�งเชิิงบวก (Narktabtee, 2000; Siripong et al., 2018) เชิิงลบ 

(Daorueng et al., 2020; Unthanon & Mokkhavesa, 2022; Sowanna & Bursakornnat, 2023) และไม่่พบความ

สััมพัันธ์์ (Judsang et al., 2024; Phetphanngam & Yangklan, 2025)

จากตารางที่่� 2 มีีข้อสังัเกตคือื ผลการศึกึษาความสัมัพัันธ์์ระหว่่างกระแสเงินิสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุนุและกระแส

เงินิสดสุุทธิิจากกิจิกรรมจัดัหาเงิิน กับัราคาหลัักทรัพัย์ไ์ม่ม่ีีความสม่่ำเสมอต่่างจากกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจิกรรมดำเนิินงาน

ที่่�พบว่า่มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัราคาหลักัทรััพย์ ์นอกจากการศึกึษาความสัมัพันัธ์์กับัราคาหลักัทรัพัย์ท์ี่่�สรุุปในตารางแล้ว้ 

Kan ta et al. (2025) ศึึกษาอิิทธิิพลของกระแสเงิินสดและสภาพคล่่องทางการเงิินต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET 100 ระหว่่างปีี พ.ศ. 2564-2566 จำนวน 58 บริิษััท 174 ตััวอย่่าง พบว่่า

กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ แต่่กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนและ

กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการ
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

การศึึกษานี้้�ใช้้แนวทางของ Dugan, Gup, and Samson, (1991) อ้้างถึึงใน Stice et al. (2021) ในการแบ่่ง

กลุ่่�มตััวอย่่างออกเป็็น 8 รููปแบบข้้างต้้น และศึึกษาความสััมพัันธ์์ของข้้อมููลกระแสเงิินสดสุุทธิิจากทั้้�ง 3 กิิจกรรมกัับราคา

หลัักทรััพย์์ โดยใช้้โมเดลการวััดคุุณค่่าของข้้อมููลของ Ohlson (1995) คำว่่าคุุณค่่าของข้้อมููลในบริิบทนี้้�หมายถึึงประโยชน์์

ของข้้อมููลทางบััญชีีในมุุมมองของนัักลงทุุนในการประเมิินมููลค่่าหุ้้�นสามััญ Barth et al. (2001) สนัับสนุุนแนวคิิดนี้้�โดยให้้ 

เหตุผุลว่า่ ประเด็น็หลักัที่่�สำคัญัของข้อ้มูลูในงบการเงินิคือื เพื่่�อการลงทุนุในส่ว่นของเจ้า้ของ งานวิจิัยันี้้�ใช้ข้้อ้มูลูกระแสเงินิสด 

รายปีี จึึงใช้้ข้้อมููลราคาหลัักทรััพย์ 60 วัันหลัังจากสิ้้�นรอบระยะเวลาบััญชีี เพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับการที่่�บริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์รายงานงบการเงิินรายปีีภายใน 60 วััน ดัังต่่อไปนี้้�

Model 1: P
it
 = α

1
BVE

it
 + α

2
CFO

it
 + ε

it
	 (1)

Model 2: P
it
 = β

1
BVE

it
 + β

2
CFI

it
 + ẹ

it
	 (2)

Model 3: P
it
 = ξ

1
BVE

it
 + ξ

2
CFF

it
 + ή

it
	 (3)

โดยที่่�	 P
it
	 =	ร าคาตลาดของหลัักทรััพย์์ (หุ้้�นสามััญ) i 60 วัันหลัังจากวัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงาน t

BVE
it
	 =	มู ูลค่่าทางบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

CFO
it
	 =	กร ะแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วันัสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

CFI
it
	 =	กร ะแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

CFF
it
	 =	กร ะแสเงินิสดสุทุธิิจากกิิจกรรมจัดัหาเงินิต่อ่หุ้้�นของกิจิการ i ณ วันัสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

กลุ่่�มตััวอย่่าง

กลุ่่�มตัวัอย่่าง ประกอบด้้วย บริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แห่่งประเทศไทยที่่�อยู่่�ในฐานข้้อมูลู Datastream 

โดยวิิเคราะห์์ข้้อมููลรายปีีในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2565 เป็็นระยะเวลา 6 ปีี การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา ค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

สหสััมพัันธ์์ (Correlation Coefficient) จากโมเดลข้้างต้้น

ผลการศึึกษา (Results)

จำนวนตััวอย่่างจำแนกตามรููปแบบกระแสเงิินสด 8 รููปแบบ แสดงในตารางที่่� 3 พบว่่าในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2565 

ร้้อยละ 86.66 ของกลุ่่�มตััวอย่่างมีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานเป็็นบวก (รููปแบบที่่� 1-4) โดยร้้อยละ 46.33  

เป็็นรููปแบบที่่� 3 รองลงมาคืือรููปแบบที่่� 1 ร้้อยละ 28.60 และรููปแบบที่่� 2 ร้้อยละ 10.43 ผลการสำรวจนี้้�แตกต่่างจาก Stice 

et al. (2021) ที่่�รายงานว่่าในปีี ค.ศ. 2019 (พ.ศ. 2563) ร้้อยละ 77 ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ไต้้หวััน 

อยู่่�ในรููปแบบที่่� 2, 4 และ 6 โดยเป็็นรููปแบบที่่� 2 ร้้อยละ 50 รููปแบบที่่� 4 ร้้อยละ 19 และรููปแบบที่่� 6 ร้้อยละ 8 ในขณะที่่�

ประมาณร้้อยละ 80 ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ในสหรััฐอเมริิกาอยู่่�ในรููปแบบ 2, 4 และ 6 เช่่นกััน สำหรัับ

กิจิการที่่�มีีกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานติดิลบ (รูปูแบบที่่� 5-6) คิดิเป็น็ร้อ้ยละ 13.34 รูปูแบบที่่� 6 ซึ่่�งมีีลักัษณะ

ของกระแสเงิินสดคล้้ายกิิจการที่่�เพิ่่�งเริ่่�มธุุรกิิจมีีอยู่่�เพีียงร้้อยละ 1.47
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ตารางที่่� 3	จำนวนตััวอย่่างจำแนกตามรููปแบบกระแสเงิินสด

รููปแบบ กระแสเงินสด 2560 2561 2562 2563 2564 2565 รวม ร้้อยละ

1 +CFO, +CFI, +CFF 140 150 154 138 107 145 834 28.60

2 +CFO, -CFI, -CFF 33 50 59 44 62 56 304 10.43

3 +CFO, +CFI, -CFF 220 199 213 233 253 233 1,351 46.33

4 +CFO, -CFI +CFF 3 11 4 6 2 12 38 1.30

5 -CFO, +CFI, +CFF 32 31 23 30 29 32 177 6.07

6 -CFO, -CFI, +CFF 8 2 5 11 9 8 43 1.47

7 -CFO, +CFI, -CFF 9 14 13 16 15 10 77 2.64

8 -CFO, -CFI, -CFF 12 16 10 12 22 20 92 3.16

รวม  457 473 481 490 499 516 2,916 100.00

หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�น
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนต่่อหุ้้�น
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินต่่อหุ้้�น

ตารางที่่� 4 แสดงค่่าเฉลี่่�ยและส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของตััวแปรต่า่ง ๆ  ค่า่เฉลี่่�ยของกระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิจิกรรม

ดำเนินิงาน กิจิกรรมลงทุนุ และกิิจกรรมจััดหาเงิิน ในแต่่ละรููปแบบแสดงให้้เห็น็ว่่าการจัดักลุ่่�มเป็็นไปตามรููปแบบกระแสเงิินสด 

ที่่�ระบุไุว้ ้เช่น่ รูปูแบบที่่� 1 กระแสเงินิสดสุุทธิิจากทุกกิจิกรรมเป็น็บวก รูปูแบบที่่� 2 กระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงาน 

เป็็นบวก จากกิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบ เป็็นต้้น
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ตารางที่่� 4	ค่่าเฉลี่่�ยและส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของตััวแปรต่่าง ๆ

หมายเหตุุ:	a คืือ ค่่าเฉลี่่�ย และ b คืือ ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน
	 CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�น
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนต่่อหุ้้�น
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินต่่อหุ้้�น
	 P	 =	ราคาตลาดของหลัักทรััพย์์
	 BVE	 =	มููลค่่าทางบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่อหุ้้�น ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงาน

ตารางที่่� 5 แสดงความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งข้อ้มูลูกระแสเงินิสดสุทุธิจิากทั้้�ง 3 กิจิกรรมกัับราคาหลักัทรััพย์ ์ค่า่สัมัประสิทิธิ์์�

ความถดถอยมาตรฐาน (Standardized Coefficients) ของแต่่ละตัวัแปร ค่า่สถิติิ ิt -value และค่า่สััมประสิทิธิ์์�การตัดัสิินใจ  

(Coefficient of Determination) (Adjusted R2) จากค่า่สถิติิ ิt-value แสดงให้้เห็น็ว่า่ส่ว่นใหญ่ข้่้อมูลูกระแสเงิินสดมีีความ

สััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ข้้อมููลที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ได้้แก่่ กระแส

เงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนในรููปแบบที่่� 4 และ 8 กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินในรููปแบบที่่� 8

รููปแบบ รูปแบบกระแสเงินสด n CFO CFI CFF BVE P

1 +CFO, +CFI, +CFF 834 1.708a

(5.329)b
2.897

(11.793)
2.185
(9.062)

10.836
(40.321)

17.607
(54.827)

2 +CFO, -CFI, -CFF 304 1.296
(2.968)

-0.999
(3.947)

-1.213
(2.255)

11.057
(21.755)

15.089
(29.464)

3 +CFO, +CFI, -CFF 1,351 2.920
(6.634)

1.668
(5.419)

-1.335
(3.036)

16.371
(38.937)

28.125
(64.309)

4 +CFO, -CFI +CFF 38 0.635
(0.967)

-0.456
(1.788)

0.983
(2.041)

7.103
(10.846)

9.078
(14.948)

5 -CFO, +CFI, +CFF 177 -0.543
(1.847)

1.461
(7.811)

1.887
(9.046)

5.723
(19.958)

10.805
(45.798)

6 -CFO, -CFI, +CFF 43 -0.302
(0.509)

-0.225
(0.601)

0.431
(0.730)

1.570
(2.642)

2.046
(3.444)

7 -CFO, +CFI, -CFF 77 -0.674
(3.053)

0.485
(1.259)

-1.280
(5.767)

7.669
(20.937)

8.006
(28.962)

8 -CFO, -CFI, -CFF 92 -0.280
(0.542)

-0.562
(1.077)

-0.418
(0.737)

4.762
(13.817)

5.096
(13.547)

รวม 2,916
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ตารางที่่� 5	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมต่่าง ๆ กัับราคาหลัักทรััพย์์จำแนกตามรููปแบบของกระแส

เงิินสด

รููปแบบ รููปแบบกระแสเงิินสด P
it
 =  α

1
BVE

it
  

+ α
2
CFO

it
 + ε

it

P
it
 =  β

1
BVE

it
  

+ β
2
CFI

it
 + ẹ

it

P
it
 = ξ

1
BVE

it
  

+ ξ
2
CFF

it
 + ή

it

BVE CFO BVE CFI BVE CFF

1 +CFO, +CFI, +CFF -0.168a

(-3.801)b
0.869

(19.726)
0.537c

0.272
(6.069)

0.373
(8.312)
0.372

0.437
(12.658)

0.220
(6.362)
0.352

2 +CFO, -CFI, -CFF 0.519
(9.985)

0.378
(7.272)
0.730

0.660
(14.162)

-0.225
(-4.821)
0.706

0.618
(14.392)

-0.294
(-6.843)
0.726

3 +CFO, +CFI, -CFF 0.010
(0.389)*

0.830
(31.749)
0.703

0.557
(17.376)

0.173
(5.387)
0.492

0.312
(15.782)

-0.595
(-30.074)

0.690

4 +CFO, -CFI +CFF -0.047
(-0.199)

0.732
(3.121)
0.450

0.690
(2.970)

0.138
(0.593)*
0.304

0.163
(1.546)*

0.752
(7.112)
0.713

5 -CFO, +CFI, +CFF 0.149
(2.924)

-0.762
(-14.962)

0.753

0.444
(12.133)

0.635
(17.367)
0.793

0.367
(12.208)

0.719
(23.948)
0.868

6 -CFO, -CFI, +CFF 0.672
(9.337)

-0.357
(-4.963)
0.862

0.618
(5.386)

-0.330
(-2.872)
0.815

0.748
(9.448)

0.247
(3.123)
0.821

7 -CFO, +CFI, -CFF 1.749
(13.038)

1.252
(9.335)
0.718

0.907
(7.150)

-0.369
(-2.911)
0.448

1.048
(5.069)

0.457
(2.212)
0.423

8 -CFO, -CFI, -CFF 0.833
(19.275)

-0.186
(-4.312)
0.863

0.904
(20.004)

-0.035
(-0.782)*

0.835

0.933
(20.025)

0.043
(0.922)*
0.836

หมายเหตุุ:	a คืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐาน b คืือ ค่่าสถิิติิ t-value และ c คืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ
 	 (Coefficient of Determination) (Adjusted R-squared)

	 *ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

	 CFO
it
	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

	 CFI
it
	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

	 CFF
it
	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

	 BVE
it
	 =	มููลค่่าทางบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

	 P
it
	 =	ราคาตลาดของหลัักทรััพย์์ (หุ้้�นสามััญ) i 60 วัันหลัังจากวัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงาน t
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เพื่่�อให้้ง่า่ยในการพิจารณา จึงึได้้นำข้้อมููลในตารางที่่� 5 มาสรุุปเป็็นตารางที่่� 6, 7 และ 8 โดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิ 

แต่่ละกิิจกรรม และเพ��มข้้อมููลขั้้�นวงจรชีีวิตอุตสาหกรรมให้้เห็็นภาพชัดเจน ตารางที่่� 6 แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอย 

มาตรฐานโดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงาน เมื่่�อกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานเป็็นบวก  

(รููปแบบที่่� 1-4) ความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์เป็็นบวก แต่่เมื่่�อกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานเป็็นลบ  

(รูปูแบบที่่� 5-8) ความสัมัพันัธ์ก์ับัราคาหลักัทรัพัย์ก์ลับเป็น็ลบใน 3 รูปูแบบ ได้แ้ก่ ่รูปูแบบที่่� 5, 6 และ 8 กล่า่วคือื เมื่่�อกระแส 

เงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานยิ่่�งมากราคาหลัักทรััพย์กลัับมีีค่ามาก อาจเป็็นเพราะมีีปัจจััยอื่่�นที่่�ส่่งผลต่่อราคา 

หลักัทรัพัย์ ์มีีข้อ้สังัเกตว่า่ทั้้�งรูปูแบบที่่� 5 และ 6 มีีกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงินิเป็น็บวก คือืสามารถระดมเงินิทุนุ

ได้้แม้้กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานติิดลบ รููปแบบที่่� 7 เป็็นรููปแบบเดีียวที่่�เมื่่�อกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

ดำเนิินงานติิดลบแล้้วยัังพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ กล่่าวคืือ เมื่่�อกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

ติิดลบมากราคาหลัักทรััพย์์ยิ่่�งต่่ำด้้วย

ตารางที่่� 6	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานโดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมการลงทุุน
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมการจััดหาเงิิน

	 **ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

รููปแบบ รููปแบบกระแสเงิินสด ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

CFO
(α

2
)

CFI
(β

2
)

CFF
(ξ

2
)

ร้้อยละ

1 +CFO, +CFI, +CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.869 0.373 0.220 28.60

2 +CFO, -CFI, -CFF ระยะมั่่�นคง 0.378 -0.225 -0.294 10.43

3 +CFO, +CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.830 0.173 -0.595 46.33

4 +CFO, -CFI, +CFF ระยะเติิบโต 0.732 0.138** 0.752 1.30

5 -CFO, +CFI, +CFF ระยะถดถอย -0.762 0.635 0.719 6.07

6 -CFO, -CFI, +CFF ระยะเริ่่�มต้้น -0.357 -0.330 0.247 1.47

7 -CFO, +CFI, -CFF ระยะถดถอย 1.252 -0.369 0.457 2.64

8 -CFO, -CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว -0.186 -0.035** 0.043** 3.16

รวม 100.00



73

Volume 37: July-December 2025

ตารางที่่� 7	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานโดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุน

หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุน
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน

	 **ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ตารางที่่� 7 แสดงความสััมพัันธ์์ของกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์ พบว่่ารููปแบบที่่� 

กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเป็็นบวกและมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 1, 3 และ 5  

ส่่วนรููปแบบที่่� 7 กลัับมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

รููปแบบที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเป็็นลบ ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 2, 4, 6 และ 8 พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

กัับราคาหลัักทรััพย์์ใน 2 รููปแบบ คืือ รููปแบบที่่� 2 และ 6 ส่่วนอีีก 2 รููปแบบ คืือ รููปแบบที่่� 4 และ 8 พบว่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์�

ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

รููปแบบ รูปแบบกระแสเงินสด ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

CFO
(α

2
)

CFI
(β

2
)

CFF
(ξ

2
)

ร้้อยละ

1 +CFO, +CFI, +CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.869 0.373 0.220 28.60

3 +CFO, +CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.830 0.173 -0.595 46.33

5 -CFO, +CFI, +CFF ระยะถดถอย -0.762 0.635 0.719 6.07

7 -CFO, +CFI, -CFF ระยะถดถอย 1.252 -0.369 0.457 2.64

2 +CFO, -CFI, -CFF ระยะมั่่�นคง 0.378 -0.225 -0.294 10.43

4 +CFO, -CFI, +CFF ระยะเติิบโต 0.732 0.138** 0.752 1.30

6 -CFO, -CFI, +CFF ระยะเริ่่�มต้้น -0.357 -0.330 0.247 1.47

8 -CFO, -CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว -0.186 -0.035** 0.043** 3.16

รวม 100.00
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ตารางที่่� 8	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานโดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน

หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุน
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน

	 **ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ความสััมพันัธ์ข์องกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินกับัราคาหลัักทรัพัย์แสดงในตารางที่่� 8 พบว่่าทุุกรูปแบบ 

ที่่�กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงินิ เป็น็บวกมีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัราคาหลักัทรัพัย์ ์แสดงให้เ้ห็น็ว่า่ความสามารถ

ในการระดมเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์ ส่่วนรููปแบบที่่�มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน 

เป็็นลบ พบความสััมพัันธ์์ทั้้�งเชิิงบวกและเชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ รููปแบบที่่� 2 ซึ่่�งอยู่่�ในวงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรมระยะมั่่�นคง 

และรููปแบบที่่� 3 ซ่ึ่�งอยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว รวมกัันคิิดเป็็นร้้อยละ 56.67 มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรม 

ดำเนิินงานเป็็นบวกแต่่กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบ 2 รููปแบบนี้้�พบว่่า กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

จััดหาเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ ในขณะที่่�รููปแบบที่่� 7 ซึ่่�งอยู่่�ในระยะถดถอย มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจาก

กิจิกรรมดำเนินิงานเป็น็ลบ และจากกิจิกรรมจัดัหาเงินิเป็น็ลบกลับัมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิบวกราคาหลักัทรัพัย์ ์ส่ว่นรูปูแบบที่่� 8  

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

การอภิิปราย (Discussion)

ก่่อนที่่�จะอภิิปรายผลการศึึกษาในรายละเอีียด ขอย้้ำว่่าการแบ่่งขั้้�นตอนวงจรชีีวิิตที่่�ใช้้นี้้�เป็็นการแบ่่งในระดัับ

อุตุสาหกรรมมิใิช่่ในระดับักิจิการ เช่น่ ระยะเริ่่�มอิ่่�มตัวัไม่ไ่ด้แ้ปลความหมายว่า่กิจิการกำลังัเริ่่�มอิ่่�มตัวั แต่ห่มายถึงึกิจิการอยู่่�ใน 

อุุตสาหกรรมที่่�เริ่่�มอิ่่�มตััว เป็็นต้้น ผลการศึึกษานี้้�แสดงให้้เห็็นประเด็็นหลััก ๆ ดัังนี้้�

รููปแบบ รููปแบบกระแสเงิินสด ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

CFO
(α

2
)

CFI
(β

2
)

CFF
(ξ

2
)

ร้้อยละ

1 +CFO, +CFI, +CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.869 0.373 0.220 28.60

4 +CFO, -CFI, +CFF ระยะเติิบโต 0.732 0.138** 0.752 1.30

5 -CFO, +CFI, +CFF ระยะถดถอย -0.762 0.635 0.719 6.07

6 -CFO, -CFI, +CFF ระยะเริ่่�มต้้น -0.357 -0.330 0.247 1.47

2 +CFO, -CFI, -CFF ระยะมั่่�นคง 0.378 -0.225 -0.294 10.43

3 +CFO, +CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.830 0.173 -0.595 46.33

7 -CFO, +CFI, -CFF ระยะถดถอย 1.252 -0.369 0.457 2.64

8 -CFO, -CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว -0.186 -0.035** 0.043** 3.16

รวม 100.00
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ประเด็น็แรก คือื รูปูแบบกระแสเงินิสดของบริษัิัทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทยส่ว่นใหญ่่อยู่่�ใน

รูปูแบบที่่� 3 และ 1 ซึ่่�งเป็น็รูปูแบบกระแสเงินิในขั้้�นวงจรชีีวิติอุตุสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตัวั เมื่่�อเทีียบกับักิจิการที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลักัทรัพัย์ไ์ต้ห้วันัและสหรัฐัอเมริกิา ซึ่่�งส่ว่นใหญ่่คือื รูปูแบบที่่� 2, 4 และ 6 ซึ่่�งอยู่่�ในขั้้�นวงจรชีีวิติอุตสาหกรรมระยะ

มั่่�นคง ระยะเติิบโต และระยะเริ่่�มต้้น ความแตกต่่างที่่�เห็็นได้้ชััดเจนคืือ รููปแบบที่่� 1 และ 3 มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

ลงทุนุเป็น็บวก สะท้้อนถึงึการรับัผลตอบแทนจากการลงทุุนหรืือจำหน่่ายสิินทรัพัย์ระยะยาว ตรงข้้ามกัับรููปแบบที่่� 2 และ 4  

ที่่�มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเป็็นลบแสดงถึึงการลงทุุนเพิ่่�ม

ประเด็็นที่่� 2 คืือ ผลการศึึกษาน้ี้�พบว่่าส่่วนใหญ่่แล้้วกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์ ์

ในเชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ คิิดเป็็นร้้อยละ 89.3 ของกลุ่่�มตััวอย่่าง ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 1, 2, 3, 4 และ 7 ซึ่่�งอยู่่�ในขั้้�นตอน

วงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรมที่่�หลากหลาย ตั้้�งแต่่ระยะเติิบโต (รููปแบบที่่� 4) ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว (รููปแบบที่่� 1 และ 3) ระยะมั่่�นคง  

(รููปแบบที่่� 2) และระยะถดถอย (รููปแบบที่่� 7) ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยในอดีีตที่่�พบว่่า กระแสเงิินสดสุุทธิ ิ

จากกิิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ มีีส่่วนน้้อย คิิดเป็็นร้้อยละ 10.7 พบว่่ากระแสเงิินสด

สุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์ ซึ่่�งพบในรููปแบบที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรม

ดำเนิินงานติิดลบ กล่่าวคืือ ยิ่่�งกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจการดำเนิินงานยิ่่�งติิดลบมากราคาหลัักทรััพย์์กลัับสููง เป็็นไปได้้ว่่ามีี

ปััจจััยอื่่�นที่่�ส่่งผลต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของกิิจการนั้้�นมากกว่่าข้้อมููลกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

ประเด็น็ที่่� 3 ผลการศึึกษาน้ี้�ได้้แสดงให้้เห็็นว่่ากระแสเงินิสดสุุทธิจิากกิจกรรมลงทุุนที่่�เป็็นบวกมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิบวก

กัับราคาหลัักทรััพย์์ กระแสเงิินสดรัับจากกิิจกรรมลงทุุนอาจเกิิดจากการได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุน เช่่น ดอกเบี้้�ยรัับ 

เงิินปัันผลรัับ หรืือจากการจำหน่่ายเงิินลงทุุนในหลัักทรััพย์์หรืือสิินทรััพย์์ระยะยาว กรณีีที่่�มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

ลงทุุนเป็็นบวกใน 3 รููปแบบ คืือ รููปแบบที่่� 1, 3 และ 5 คิิดเป็็นร้้อยละ 81 ของกลุ่่�มตััวอย่่าง พบว่่ากระแสเงิินสดรัับสุุทธิิ

จากกิจกรรมลงทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์ แสดงนััยว่่านัักลงทุุนมองการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจาก

กิจิกรรมลงทุุนเป็็นบวกเป็็นสิ่่�งที่่�ดีี ไม่่จำเป็็นต้้องเป็็นลบเท่่านั้้�นจึึงจะดีี รูปูแบบที่่� 1 และ 3 อยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 

เหมือืนกันั คิดิเป็น็ร้อ้ยละ 74.93 ส่ว่นรูปูแบบที่่� 5 คิดิเป็น็ร้อ้ยละ 6.07 อยู่่�ในอุตุสาหกรรมระยะถดถอย ในขณะรูปูแบบที่่� 7  

แม้้มีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนเป็็นบวกและอยู่่�ในระยะถดถอยเหมืือนกััน แต่่กลัับพบว่่ากระแสเงิินสดสุุทธิิ

จากกิจิกรรมลงทุนุมีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิลบกับัราคาหลักัทรัพัย์ ์มีีข้อ้สังัเกตคือื รูปูแบบที่่� 5 และ 7 มีีความแตกต่า่งกัันที่่�กระแส

เงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงิิน รูปูแบบที่่� 5 มีีกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงินิเป็็นบวก คือืมีีการระดมเงินิทุนุเพิ่่�ม  

แต่รู่ปูแบบที่่� 7 มีีกระแสเงิินสดสุุทธิจิากกิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบ คือืมีีการชำระหน้ี้�สินิหรืือจ่า่ยปัันผลทั้้�งที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิ ิ

จากกิิจกรรมดำเนิินงานเป็็นลบ มีีเพีียงกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเท่่านั้้�นที่่�เป็็นบวก ตััวอย่่างที่่�อาจเป็็นไปได้้ เช่่น 

กิิจการมีีผลการดำเนิินงานไม่่ดีีอาจจำเป็็นต้้องจำหน่่ายสิินทรััพย์์ระยะยาวหรืือเงิินลงทุุนจึึงมีีเงิินสดรัับเพื่่�อจ่่ายชำระหนี้้� 

เป็็นต้้น อย่่างไรก็็ตาม รููปแบบที่่� 7 นี้้�คิิดเป็็นร้้อยละ 2.64 ของกลุ่่�มตััวอย่่างเท่่านั้้�น กรณีีที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

ลงทุุนเป็็นลบ มีี 2 รููปแบบที่่�พบว่่ากระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแสดง

ให้้เห็็นว่่ากระแสเงิินสดจ่่ายลงทุุนมากราคาหลัักทรััพย์์ยิ่่�งมีีมููลค่่ามาก ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 2 ซึ่่�งอยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะมั่่�นคง

และรููปแบบที่่� 6 อยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มต้้น ทั้้�ง 2 รููปแบบนี้้�รวมกัันคิิดเป็็นร้้อยละ 11.9 ของกลุ่่�มตััวอย่่าง การศึึกษานี้้� 

พบทั้้�งความสััมพัันธ์์เชิิงบวกและเชิิงลบระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์ในรููปแบบที่่� 

แตกต่่างกััน จึึงอาจช่่วยอธิิบายได้้ว่่าผลการศึึกษาในอดีีตจึึงไม่่มีีความสม่่ำเสมอ

ประเด็็นที่่� 4 รููปแบบที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นบวกทั้้�งหมด คิิดเป็็นร้้อยละ 37.44 พบความ

สััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์ สะท้้อนให้้เห็็นว่่านัักลงทุุนให้้ความ
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สำคััญกัับความสามารถในการจััดหาเงิินทุุนของกิิจการ แต่่ที่่�น่่าสนใจคืือ มีี 2 รููปแบบคิิดเป็็นร้้อยละ 56.76 พบว่่ากระแส

เงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินกลัับมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 3 คิิดเป็็นร้้อยละ 46.33 

ซึ่่�งอยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว และรููปแบบที่่� 2 คิิดเป็็นร้้อยละ 10.43 อยู่่�ในระยะมั่่�นคง ทั้้�ง 2 รููปแบบนี้้�มีีกระแส

เงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบ ความสััมพัันธ์์เชิิงลบแสดงให้้เห็็นว่่ายิ่่�งมีีการจ่่ายชำระหนี้้�สิินหรืือจ่่ายปัันผลมาก

ราคาหลัักทรััพย์์ยิ่่�งสููง แสดงให้้เห็็นว่่านัักลงทุุนให้้ความสำคััญกัับการจ่่ายปัันผลหรืือการได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุน

สรุุปผล (Conclusion)

รููปแบบกระแสเงิินสดของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2565  

ส่่วนใหญ่่เป็็นรููปแบบของกิิจการที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว และกระแสเงิินสดสุุทธิิแต่่ละกิิจกรรมมีีความสััมพัันธ์์

กัับราคาหลัักทรััพย์แตกต่่างกััน กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์ 

ในหลายรููปแบบ กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจกรรมลงทุนุพบความสัมัพันัธ์์ทั้้�งเชิงิบวกและเชิงิลบกับัราคาหลักัทรัพัย์ ์โดยรููปแบบ 

ที่่�อยู่่�ในวงจรชีีวิตอุตุสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตัวัพบความสััมพัันธ์์เชิงิบวก ส่ว่นกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินมีีความ

สัมัพันัธ์์เชิงิบวกกับัราคาหลัักทรััพย์ในเกืือบทุกุรูปแบบ ยกเว้้นรูปูแบบที่่�กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงินิเป็็นลบและ 

กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานเป็็นบวก พบความสััมพันัธ์์เชิงิลบระหว่่างกระแสเงินิสดสุทุธิิจากกิจิกรรมจััดหาเงินิ 

กัับราคาหลัักทรััพย์์

การศึึกษานี้้�เป็็นประโยชน์์โดยตรงต่่อนัักลงทุุนและผู้้�ใช้้ข้้อมููลจากงบกระแสเงิินสดเพื่่�อประกอบการตััดสิินใจ 

ในการลงทุุนหรืือปล่่อยกู้้�ให้้กิจิการ โดยไม่่ควรพิจารณาแค่่กระแสเงิินสดสุุทธิิแต่่ละกิิจกรรมแล้้วสรุุปว่่าดีีหรืือไม่่ดีี แต่่ควรใช้้ 

ข้อ้มูลูกระแสเงินิสดจากทุุกกิจิกรรมประกอบกััน อย่า่งเป็น็องค์์รวมควบคู่่�กับัการพิิจารณาระดับัวงจรชีีวิิตอุตุสาหกรรมของ

กิจิการด้วย ในด้้านการวิจิัยั ผลการศึกึษานี้้�อาจช่่วยให้้คำอธิบิายได้้ว่่าเหตุใุดงานวิิจัยับางเรื่่�องที่่�เกี่่�ยวกับัความสัมัพันัธ์์ระหว่่าง

ข้้อมููลกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์จึึงไม่่พบความสััมพัันธ์์ หรืือพบความ

สััมพัันธ์์ทั้้�งเชิิงบวกหรืือเชิิงลบไม่่มีีความสม่่ำเสมอ

ข้้อเสนอแนะ

ในการวิิจััยที่่�ใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเพื่่�อวััดระดัับการลงทุุนควรใช้้ความระมััดระวััง 

เพื่่�อไม่่ให้้เกิิดปััญหาความตรงเชิิงโครงสร้้าง (Construct Validity) เพราะกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนที่่�เป็็นลบ 

อาจสะท้้อนระดัับการลงทุุนได้้ แต่่ก็็อาจหมายถึึงการลงทุุนทั้้�งในสิินทรััพย์์ระยะยาวหรืือเงิินลงทุุน และถ้้าเป็็นบวกก็็อาจ 

หมายถึงึการจำหน่า่ยเงินิลงทุนุ หรือือาจหมายถึงึการได้ร้ับัผลตอบแทนจากการลงทุนุ ซึ่่�งเป็น็คนละประเด็น็กับัการเพิ่่�มหรือื

ลดการลงทุุน ในทำนองเดีียวกันั การใช้ข้้อ้มููลกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินที่่�เป็็นบวกอาจใช้เ้ป็็นตััววััดการระดม

เงินิทุนุได้ ้แต่ข้่้อมูลูกระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจััดหาเงิินที่่�เป็น็ลบกลับหมายถึึงการจ่ายผลตอบแทนคืืนให้้นักัลงทุนุ เช่่น 

จ่่ายค่่าดอกเบี้้�ย จ่่ายเงิินปัันผล เป็็นต้้น ซึ่่�งไม่่ได้้สะท้้อนความสามารถในการระดมเงิินทุุนโดยตรง

ข้้อเสนอแนะในการศึึกษาครั้้�งต่่อไป คืือการศึึกษาข้้อมููลบััญชีีที่่�สำคััญและเป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุนของกิิจการ 

ที่่�อยู่่�ในขั้้�นวงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรมที่่�แตกต่่างกััน ตลอดจนตััววััดผลการดำเนิินงานที่่�ส่่งสััญญาณถึึงความสามารถในการทำ

กำไรและการดำรงอยู่่�ได้้ของกิิจการในแต่่ขั้้�นวงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรม
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บทนำ (Introduction)

ในปััจจุบัันการคำนึึงถึึงผลตอบแทนทางเศรษฐกิิจแต่่เพีียงอย่่างเดีียวไม่่เพีียงพอต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของ

องค์ก์ร ภาครัฐัและหน่ว่ยงานกำกับัดููแลต่า่ง ๆ  ได้ม้ีีการออกกฎหมายและข้อ้บังัคับัให้อ้งค์ก์รมีีการวัดัและรายงานผลกระทบ 

จากการดำเนิินงานที่่�มีีต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมเพิ่่�มมากขึ้้�น ในขณะเดีียวกัันผู้้�บริิโภคและคู่่�ค้าก็็ให้้ความสนใจกับข้้อมููล

เหล่่านี้้�ในการตััดสิินใจซื้้�อสิินค้้าหรืือบริิการเพิ่่�มมากขึ้้�น จากความสำคััญดัังกล่่าว แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการบััญชีีเพื่่�อสิ่่�งแวดล้้อม 

(Environmental Accounting) หรืือการบััญชีีเพื่่�อความยั่่�งยืืน (Sustainability Accounting) จึึงกลายเป็็นแนวคิิดที่่�ได้้รัับ 

ความสนใจอย่่างมากทั้้�งในแวดวงวิิชาการและภาคปฏิิบััติิ เครื่่�องมืือทางการบัญชีีต่าง ๆ ซึ่่�งถููกนำมาใช้้ในการวัดผลการ 

ดำเนิินงานขององค์์กรมายาวนาน ก็็ได้้มีีการพัฒนาจากการมุ่่�งเน้้นการวัดผลกำไรและผลการดำเนิินงานทางเศรษฐกิิจ  

มาเป็็นการวััดผลการดำเนิินงานที่่�ให้้ความสำคััญกัับสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมประกอบด้้วย (Qian et al., 2018)

แนวคิิดการบัญชีีเพ่ื่�อสิ่่�งแวดล้้อม หรืือการบัญชีีเพื่่�อความยั่่�งยืืน มีีทั้้�งส่่วนที่่�มุ่่�งเน้้นการเปิิดเผยข้้อมููลให้้กัับบุุคคล

ภายนอก และส่่วนที่่�มุ่่�งเน้้นการวัดผลเพื่่�อการพัฒนาความมีีประสิิทธิิภาพและกระบวนการดำเนิินงานภายใน (Beusch, 

2020; Joshi & Li, 2016) สำหรัับแนวคิิดการบััญชีีเพื่่�อสิ่่�งแวดล้้อมที่่�มุ่่�งเน้้นการวััดผลเพื่่�อการพััฒนาความมีีประสิิทธิิภาพ 

และกระบวนการภายใน หรืือการบัญชีีบริิหารเพ่ื่�อสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental Management Accounting) นั้้�น  

ประกอบด้้วยเครื่่�องมืือที่่�หลากหลาย ทั้้�งเครื่่�องมืือที่่�มุ่่�งเน้้นประเด็็นทางการเงิิน เช่่น การบััญชีีต้้นทุุนสิ่่�งแวดล้้อม การบััญชีี

ต้้นทุุนตลอดวััฏจักรวงจรชีีวิิตและการจัดทำงบประมาณด้้านสิ่่�งแวดล้้อม และเคร่ื่�องมืือที่่�มุ่่�งเน้้นประเด็็นทางกายภาพ  

เช่่น การประเมิินทางกายภาพของการลงทุุนด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ หรืือ Material Flow Cost  

Accounting (MFCA) (Burritt et al., 2023)

เครื่่�องมืือการบััญชีีบริิหารเพ่ื่�อสิ่่�งแวดล้้อมที่่�ได้้รัับความสนใจและถููกนำมาใช้้อย่่างแพร่่หลายในการวััดผล 

เพื่่�อปรัับปรุุงประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานมากที่่�สุุดเครื่่�องมืือหนึ่่�ง ได้้แก่่ บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ (Burritt et al., 

2023) ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นการเพิ่่�มผลิิตภาพสีีเขีียว ลดการสููญเสีียของทรััพยากรและต้้นทุุน เพิ่่�มประสิิทธิิภาพเชิิงนิิเวศเศรษฐกิิจ 

(Eco-Efficiency) และสนัับสนุุนการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ (Christ & Burritt, 2015; Setthasakko, 2018; Tran & Herzig, 

2020) ในปััจจุุบัันนอกจากบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุจะถููกนำมาใช้้ในการวิิเคราะห์์การใช้้วััสดุุและพลัังงานแล้้ว ยัังมีีการ 

นำมาประยุุกต์์เพื่่�อวััดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ด้้วย

จากความสำคััญของบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุในการบริิหารต้้นทุุนดัังกล่่าว บทความนี้้�จึึงทำการศึึกษาแนวคิิด

และการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ รวมถึึงการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุในการวััดปริิมาณการ

ปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ผ่่านการทบทวนวรรณกรรม โดยมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อ (1) อธิิบายแนวคิิดเกี่่�ยวกัับบััญชีีต้้นทุุน

การไหลของวััสดุุ และ (2) อธิิบายวิิธีีการในการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุเพื่่�อการวัดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซ

คาร์์บอนไดออกไซด์์ เพ่ื่�อเป็็นแนวทางให้้องค์์กรที่่�สนใจสามารถนำบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุไปประยุุกต์์ในการบริิหาร

ต้้นทุุน และวััดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพและประสิิทธิิผล
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พััฒนาการของบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ

บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุเป็็นเคร่ื่�องมืือในการบริิหารสิ่่�งแวดล้้อมที่่�ช่่วยเชื่่�อมโยงข้้อมููลการบััญชีีกัับระบบการ

บริิหารสิ่่�งแวดล้้อม Wagner (2015) ได้้กล่่าวถึึงพััฒนาการของ MFCA ว่่ามีีรากฐานมาจากแนวคิิดความสมดุุลของมวล 

ขาเข้า้และขาออก (Input-Output Mass Balances) ซึ่่�งเป็็นที่่�นิยิมในประเทศเยอรมนีีตั้้�งแต่่ช่ว่งทศวรรษ 1920s และ 1930s 

โดยมีีการนำมาประยุุกต์์ครั้้�งแรกที่่�บริิษััทสิ่่�งทอ Kunert ในตอนใต้้ของประเทศเยอรมนีีในช่่วงปลายทศวรรษ 1980s และ 

ต้น้ทศวรรษ 1990s โดยบริิษัทัได้ท้ำการประเมิินการไหลของวััสดุใุนกระบวนการผลิิตทั้้�งในเชิงิกายภาพและเชิงิมููลค่า่ ต่อ่มา

ในช่่วงปีี ค.ศ. 1990-1999 Institute für Management and Umwelt (IMU) ประเทศเยอรมนีีได้้นำแนวคิิดนี้้�มาพััฒนา

และใช้้คำว่่า “Flow Cost Accounting” ซึ่่�งถืือว่่าเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นที่่�สำคััญของบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ หรืือ MFCA

แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุมีีความเชื่่�อมโยงกัับแนวคิิดการบััญชีีบริิหารสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental 

Management Accounting: EMA) ที่่�ช่่วยให้้องค์์กรมีีระบบสารสนเทศเกี่่�ยวกัับกิิจกรรมทางธุุรกิจที่่�แสดงทั้้�งข้้อมููลทาง 

การเงิิน (Monetary EMA) และข้้อมููลเชิิงกายภาพ (Physical EMA) เพ่ื่�อใช้้ในการตััดสิินใจ วางแผน และควบคุุมการ

ดำเนิินงาน โดยมุ่่�งเน้้นที่่�การเก็็บข้้อมููลเกี่่�ยวกัับการใช้้และการไหลของวััสดุุและพลัังงานต่่าง ๆ ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ธุุรกิิจสามารถ

เพิ่่�มผลผลิิต ลดต้้นทุุน และผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อม (Altham, 2007; Burritt & Schaltegger, 2001; Christ & Burritt, 

2015; de Beer & Friend, 2006; Schaltegger et al., 2012; Ván & Gärtner, 2011)

ถึงึแม้จ้ะมีีจุดุเริ่่�มต้น้ในประเทศเยอรมนีี แต่แ่นวคิดิบัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวัสัดุกุ็ไ็ด้ร้ับัความสนใจอย่า่งแพร่ห่ลาย 

ในประเทศญี่่�ปุ่่�น โดยในปีี ค.ศ. 2000 รััฐบาลของประเทศญี่่�ปุ่่�นได้ใ้ห้ก้ารส่งเสริิมการนำแนวคิิดบัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวััสดุ ุ

มาใช้้อย่่างจริิงจััง และได้้ทำการศึึกษาและพััฒนาระเบีียบวิิธีีในการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุผ่่านบริิษััทญี่่�ปุ่่�น

หลายแห่่ง อย่่างไรก็็ตาม การประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุขององค์์กรในประเทศเยอรมนีีและองค์์กรใน

ประเทศญี่่�ปุ่่�นมีีความแตกต่า่งกันั โดยในประเทศเยอรมนีีบัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวัสัดุมุักัจะถููกนำไปใช้ใ้นการบริหิารโรงงาน

ในภาพรวม ผ่่านการการวิิเคราะห์์วััสดุุทั้้�งหมดในระดัับโรงงาน แต่่ในประเทศญี่่�ปุ่่�นองค์์กรมัักจะนำบััญชีีต้้นทุุนการไหลของ

วัสัดุไุปใช้ก้ับัสายผลิิตภััณฑ์ ์(Product Lines) หรืือกระบวนการ (Processes) เป็็นหลักั ซึ่่�งแนวทางน้ี้�ช่ว่ยให้้สามารถระบุุและ 

ลดต้้นทุุนของการสููญเสีียวััสดุุในแต่่ละกระบวนการได้้อย่่างเฉพาะเจาะจง (Christ & Burritt, 2015)

จากความสำเร็จ็ของบัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวััสดุุในประเทศญี่่�ปุ่่�น จึงึนำไปสู่่�การเผยแพร่่มาตรฐาน International 

Organization for Standardization (ISO) 14051 Material Flow Cost Accounting – General Framework ในปี ีค.ศ. 

2011 นอกจากนี้้�ยัังมีีการพััฒนามาตรฐานเพิ่่�มเติิม เช่่น ISO 14052 (2017): Environmental Management – Material 

Flow Cost Accounting – Guidance for Practical Implementation in a Supply Chain และ ISO 14053 (2018) 

สำหรัับวิิสาหกิิจขนาดกลางและขนาดย่่อมตามมาอีีกด้้วย

แนวคิิดที่่�สำคััญของบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ

ISO 14051: Material Flow Cost Accounting – General Framework ได้้กล่่าวถึึงคำศััพท์์ วััตถุุประสงค์์  

หลัักการ องค์์ประกอบพื้้�นฐาน และภาพรวมของกระบวนการนำแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุไปปฏิิบััติิ โดย  

ISO 14051 ได้้กำหนดคำนิิยามของบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุไว้้ว่่าเป็็น “เครื่่�องมืือสำหรัับกำหนดการไหล (Flow) และ

ปริมิาณของวัตัถุุดิบิ (Stock) ในกระบวนการผลิติหรืือสายการผลิติในรููปของหน่ว่ยกายภาพหรืือหน่ว่ยเงินิ” (International  



84

เล่่มที่่� 37: กรกฎาคม-ธัันวาคม 2568

Organization for Standardization (ISO), 2011) แนวคิดิบัญัชีีต้นทุนุการไหลของวััสดุุได้้กำหนดว่่าวััตถุดุิบิที่่�เข้้าสู่่�กระบวนการ 

จะต้้องออกจากกระบวนการใน 2 รููปแบบ ได้้แก่่ ผลิิตภััณฑ์์ หรืือของเสีีย สำหรัับรููปแบบของข้้อมููลที่่�วิิเคราะห์์และแสดง 

ภายใต้้แนวคิิดบัญัชีีต้นทุนุการไหลของวัสัดุมุีี 2 รููปแบบ ได้้แก่่ ข้้อมููลทางการเงิิน (Monetary Information) เพ่ื่�อสื่่�อถึงึต้้นทุนุ 

เกี่่�ยวกัับสิ่่�งแวดล้้อมและข้้อมููลทางกายภาพ (Physical Information) ที่่�มีีรููปแบบเฉพาะเจาะจงเกี่่�ยวกัับการไหลของวััตถุุดิบิ

และพลัังงาน

ISO 14051 ได้้ระบุุวััตถุุประสงค์์ของบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุไว้้ 3 ประการ ได้้แก่่ (1) เพื่่�อเพิ่่�มความโปร่่งใส

ของการไหลของวััตถุุดิบิและการใช้พ้ลัังงานซึ่่�งเกี่่�ยวข้้องกัับต้้นทุุนและมุุมมองด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (2) เพ่ื่�อสนัับสนุุนการตัดสิินใจ 

ขององค์ก์รด้า้นกระบวนการทางวิศิวกรรม การวางแผนการผลิติ การควบคุมุคุณุภาพ การออกแบบผลิติภัณัฑ์์ และการจัดัการ 

ห่่วงโซ่่อุุปทาน และ (3) เพื่่�อการพััฒนาการประสานงานและการให้้ข้้อมููลของวััตถุุดิิบและพลัังงานในองค์์กร

จากที่่�ได้้กล่่าวไปในตอนต้้น บัญัชีีต้นทุุนการไหลของวััสดุเุป็็นแนวคิิดที่่�สนับัสนุุนการเพิ่่�มผลิิตภาพสีีเขีียว มุ่่�งเน้้นการ

ลดความสููญเสีียและเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการใช้้วััสดุุในกระบวนการดำเนิินงานเพ่ื่�อการผลิิตที่่�สะอาดและลดการก่อมลพิษ 

ต่่อสิ่่�งแวดล้้อม ดัังนั้้�นภายใต้้แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ ต้้นทุุนปััจจััยนำเข้้าการผลิิตทั้้�งหมดจะถููกนำมาวิิเคราะห์ ์

และจััดเป็็น 4 ประเภทหลััก ได้้แก่่ (1) ต้้นทุุนวััสดุุ (2) ต้้นทุุนพลัังงาน (3) ต้้นทุุนระบบ ซึ่่�งหมายรวมถึึงค่่าจ้้างคนงาน  

ค่่าเสื่่�อมราคา และค่่าบริิหารจััดการ และ (4) ต้้นทุุนค่่าขนส่่งและค่่ากำจััดของเสีีย เมื่่�อต้้นทุุนดัังกล่่าวทั้้�งหมดถููกนำเข้้าสู่่�

กระบวนการผลิิตแล้้ว จะมีีการวิเคราะห์์ผลิิตภััณฑ์์ที่่�ได้้และจำแนกต้้นทุุนปััจจััยนำเข้้าการผลิิตเป็็นต้้นทุุนของผลิิตภััณฑ์ ์

ที่่�มีีมููลค่่าบวก (Positive Product) และต้้นทุุนของผลิิตภััณฑ์์ที่่�มีีมููลค่่าลบ (Negative Product) โดยต้้นทุุนของผลิิตภััณฑ์ ์

ที่่�มีีมููลค่่าบวก ได้้แก่่ ต้้นทุุนของผลิิตภััณฑ์์สิินค้้าที่่�มีีมููลค่่า สามารถนำไปขายได้้ ในขณะที่่�ต้้นทุุนของผลิิตภััณฑ์์ที่่�มีีมููลค่่าลบ 

หมายถึึงต้้นทุุนสิินค้้าที่่�เกิิดความเสีียหายระหว่่างกระบวนการผลิิต สิินค้้าไม่่ได้้คุุณภาพ รวมถึึงความสููญเสีียอ่ื่�น ๆ เช่่น  

หน่ว่ยสููญ กากของเสีีย เมื่่�อทราบต้น้ทุนุของผลิติภัณัฑ์ท์ี่่�มีีมููลค่า่ลบแล้ว้ จะนำมาวิเิคราะห์เ์พื่่�อหาแนวทางลดต้น้ทุนุดังักล่า่ว

ลงให้้มากที่่�สุุด

ความแตกต่่างที่่�สำคััญระหว่่างการวิิเคราะห์์ต้้นทุุนภายใต้้แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุกัับการวิิเคราะห์์

ต้น้ทุนุตามแนวคิดิบัญัชีีต้น้ทุนุแบบดั้้�งเดิมิ คืือ แนวคิดิเกี่่�ยวกับัการวิเิคราะห์ค์วามสููญเสีียตามแนวคิดิบัญัชีีต้น้ทุนุแบบดั้้�งเดิมิ  

อาจมีีการกำหนดผลิิตภาพมาตรฐานของกระบวนการผลิิตให้้ยอมรัับความสููญเสีียตามปกติิ เช่่น อาจกำหนดผลิิตภาพ

มาตรฐานไว้้ร้้อยละ 99 หากความสููญเสีียที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงจากกระบวนการผลิิตไม่่เกิินร้้อยละ 1 ก็็จะถืือว่่าเป็็นการสููญเสีียตาม

ปกติิ ผลิิตภััณฑ์์ที่่�เป็็นสิินค้้าดีีก็็จะแบกรัับต้้นทุุนความสููญเสีียตามปกติินี้้� แต่่ภายใต้้แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ  

ถึึงแม้้ว่่าปริิมาณความสููญเสีียที่่�เกิิดขึ้้�นยัังอยู่่�ภายใต้้อััตราร้้อยละ 1 ก็็จะถืือว่่าความสููญเสีียนี้้�เป็็นผลิิตภััณฑ์์ที่่�มีีมููลค่่าลบที่่�จะ

ต้อ้งดำเนิินการปรับัแก้้หรืือปรับัเปลี่่�ยนกระบวนการให้้มีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น ดังันั้้�นจึึงอาจกล่า่วได้้ว่า่แนวคิิดบััญชีีต้น้ทุุน

การไหลของวััสดุุจะต้้องบ่่งชี้้�หาปริิมาณความสููญเสีียที่่�เกิิดขึ้้�นทั้้�งหมด ไม่่ว่่าจะเป็็นสิินค้้าที่่�ไม่่ได้้คุุณภาพ เศษวััสดุุ สารเคมีี 

หรืือความสููญเสีียอื่่�น ๆ และประเมิินความสููญเสีียทั้้�งหมดนั้้�นให้้อยู่่�ในรููปแบบของต้้นทุุนที่่�ต้้องบริิหารจััดการ

เมื่่�อวิเิคราะห์ต์้น้ทุนุผลิติภัณัฑ์ท์ี่่�มีีมููลค่าลบแล้ว้ องค์ก์รจะนำข้อ้มููลนี้้�ไปใช้ใ้นการวางแผนการดำเนินิงานโดยมุ่่�งเป้า้

การลดความสิ้้�นเปลืืองและต้้นทุุนของผลิิตภััณฑ์์ที่่�มููลค่่าลบลง ซึ่่�งจะนำไปสู่่�การลดลงของการใช้้ทรััพยากรในกระบวนการ

ผลิิต การลดลงของการปล่่อยของเสีียจากกระบวนการ และการลดผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมจากกระบวนการผลิิตและ 

การดำเนิินงานต่่อไป
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การประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุกัับธุุรกิิจการผลิิตต้้องอาศััยกระบวนการพื้้�นฐานที่่�มุ่่�งเน้้นความ

เข้า้ใจการไหลของวัสัดุแุละพลังังานเพื่่�อเพิ่่�มประสิทิธิิภาพในการใช้วั้ัสดุใุนการผลิติ ลดความสููญเสีีย และช่ว่ยในการตัดัสิินใจ 

เชิิงกลยุุทธ์์ของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ดัังรููปที่่� 1

แหล่่งที่่�มา: ดััดแปลงจาก Christ & Burritt (2015, p. 1381)

รููปที่่� 1 กระบวนการการไหลของวััสดุุ (The MFCA Process)

ขั้้�นตอนแรก หน่่วยงานที่่�จะประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุจำเป็็นต้้องกำหนดขอบเขตของการใช้้ 

เครื่่�องมืือและการวิเิคราะห์์ข้้อมููล เช่่น เฉพาะกระบวนการสายการผลิิตทั้้�งหมด ศููนย์์ต้้นทุนุ โรงงาน หรืือทั้้�งองค์์กร หลัังจากนั้้�น 

จึงึพัฒันาแบบจำลองการไหลของวัสัดุ ุหรืือ “Flow Model” ที่่�ระบุกุระบวนการทำงานหรืือกิจิกรรมขององค์์กร แบบจำลองนี้้� 

อาจเป็็นแผนภาพทำมืือหรืืออาจใช้้โปรแกรมคอมพิิวเตอร์์ โดยจะต้้องมีีการระบุุปริิมาณวััสดุุและพลัังงานที่่�ใช้้ในแต่่ละ

กระบวนการการทำงานขององค์์กร ซึ่่�งอาจใช้้ตััวเลขจริิงหรืือค่่าประมาณที่่�แปลงเป็็นหน่่วยนัับที่่�สามารถเปรีียบเทีียบกัันได้้ 

การระบุุปริิมาณนี้้�ทำเพื่่�อให้้เกิิดความสมดุุลของการใช้้วััสดุุ (Mass Balance, Input-Output Balance) กล่่าวคืือ ปริิมาณ

วััสดุุและพลัังงานที่่�เข้้าสู่่�ระบบเท่่ากัับที่่�ออกจากระบบ เป็็นไปตามหลัักการอนุุรัักษ์์มวลและพลัังงานในศาสตร์์ทางฟิิสิิกส์์  

ซึ่่�งระบุุว่่ามวลและพลัังงานไม่่สามารถสร้้างขึ้้�นใหม่่หรืือทำลายได้้ เพีียงแต่่เปลี่่�ยนรููปแบบเท่่านั้้�น (ISO, 2011, p. 5) องค์์กร 

ต้้องคำนวณต้้นทุุนปััจจััยนำเข้้าการผลิิต ได้้แก่่ ต้้นทุุนวััสดุุ ต้้นทุุนพลัังงาน ต้้นทุุนระบบ ต้้นทุุนค่่าขนส่่ง และต้้นทุุน 

การจัดการของเสีีย ทั้้�งน้ี้� พลัังงานอาจแยกเป็็นหมวดต้้นทุุนเฉพาะได้้ ขึ้้�นอยู่่�กับันโยบายขององค์์กร หลัังจากสร้า้งแบบจำลอง 

การไหลของวัสัดุแุละการคำนวณต้น้ทุนุที่่�เกิดิขึ้้�นแล้ว้ ผู้้�บริหิารจำเป็น็ที่่�จะต้อ้งประเมินิความเหมาะสมซ้้ำเป็น็ระยะ พร้อ้มทั้้�ง 

สื่่�อสารข้้อมููลให้้แก่่ผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้องเพื่่�อให้้สามารถปรัับปรุุงกระบวนการดังกล่่าวได้้ องค์์กรจำเป็็นต้้องมีีการนำหลัักการวงจร 

การบริหิารงานคุณุภาพ (Plan-Do-Check-Act: PDCA) มาใช้ร้่ว่มด้ว้ย เพื่่�อให้เ้กิดิการพัฒันาอย่า่งต่อ่เนื่่�อง (Christ & Burritt,  

2015)

กำหนดขอบเขต 
ของระบบ 

ที่่�จะวิิเคราะห์์

สร้้างแบบจำลอง 
การไหลของวััสดุ ุ
และกำหนดค่่า 
ทางกายภาพ

จััดตั้้�ง ‘สมดุุลวััสดุุ’ 
เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่่า 
วััสดุุเข้้าและ 
ออกเท่่ากััน

กำหนดมููลค่่าทาง 
การเงิินให้้กัับปััจจััย
นำเข้้าผลผลิิตและ
รายการคงคลััง

ระบุุโอกาส 
ในการปรัับปรุุง
ประสิิทธิิภาพ 

การใช้้ทรััพยากร ดำเนิินการ
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ผลจากงานวิจิัยัที่่�ศึกึษาการประยุกุต์แนวคิดิบัญัชีตี้น้ทุนุการไหลของวัสัดุใุนอุตุสาหกรรมและประเทศต่า่ง ๆ

แม้้ว่่าในช่่วงเริ่่�มต้้นแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุจะได้้รัับการพัฒนาและใช้้งานในประเทศเยอรมนีีและ 

ญี่่�ปุ่่�น แต่่ในปััจจุบัันแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุได้้ถููกนำไปใช้้อย่่างแพร่่หลายในประเทศอ่ื่�น ๆ ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึง

ความสำคััญและประโยชน์์ของเครื่่�องมืือนี้้�ในการบริิหารจััดการสิ่่�งแวดล้้อมและการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืนในระดัับสากล

ตัวัอย่า่งงานวิิจััยที่่�ศึึกษาการประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้น้ทุนุการไหลของวััสดุใุนประเทศต่่าง ๆ  เช่น่ Sahu et al. (2021) 

ได้้ศึึกษาการประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุในธุุรกิิจผลิิตท่่อเหล็็กแห่่งหนึ่่�งในประเทศอิินเดีียซึ่่�งเป็็นบริิษััท 

ขนาดเล็ก็ Sahu et al. (2021) พบว่่าการนำบัญัชีีต้นทุนุการไหลของวัสัดุมุาใช้้ช่่วยให้้ธุรุกิจิมีีผลิติภาพที่่�ดีีขึ้้�น มีีประสิทิธิิภาพ

ในการใช้้พลังังานเพิ่่�มมากขึ้้�น และมีีผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมที่่�ดีีขึ้้�น บริิษััทสามารถประหยัดัต้้นทุุนได้้ 21,028,452 

INR (รููปีีอิินเดีีย) จากการลงทุุนมููลค่่า 495,400 INR (รููปีีอิินเดีีย) เพื่่�อพััฒนาปรัับปรุุงกระบวนการดำเนิินงานที่่�เกิิดจากการ 

วิเิคราะห์์โดยใช้้บัญัชีีต้นทุนุการไหลของวัสัดุ ุและหลังัจากมีีการนำบััญขีีต้นทุนุการไหลของวัสัดุมุาใช้้ บริษิัทัมีีอัตัราผลตอบแทน 

จากการลงทุุน (Return on Invested Capital) เพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 29.37 และมีีต้้นทุุนการใช้้วััสดุุลดลงร้้อยละ 26.58

ในบริิบทของประเทศไทย มีีการศึกษาการประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุผ่่านกรณีีศึึกษาในหลาย

อุตุสาหกรรม เช่น่ อุตุสาหกรรมกระดาษ (Herzig et al., 2012) อุตุสาหกรรมสิ่่�งทอ (Kasemset et al., 2015) อุตุสาหกรรม

แปรรููปไม้้ (Chompu-inwai et al., 2015) อุตุสาหกรรมพลัังงาน (Jakrawatana et al., 2016) รวมถึงึกิิจการที่่�มีีขนาดกลาง 

และย่่อม เช่่น กิิจการผลิิตเสื้้�อสำเร็็จรููป (Kasemset et al., 2015) และกิิจการผลิิตของเล่่นไม้้ในภาคเหนืือ (Nakkiew & 

Poolperm, 2016)

นอกจากงานวิิจััยที่่�ศึึกษาการประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุในบริิบทต่่าง ๆ แล้้ว ยัังมีีงานวิิจััยที่่�นำ

แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุมาใช้้ในการประเมิินความสููญเสีียที่่�เกิิดขึ้้�นในกระบวนการรีีไซเคิิลทองแดงในรููปแบบ 

ต่่าง ๆ ของอุุตสาหกรรมการผลิิตแผ่่นวงจรพิิมพ์์ (Printed Circuit Board) ในประเทศไต้้หวััน ผ่่านการทดลองในโรงงาน

ตััวอย่่าง 4 แห่่ง เพื่่�อนำไปสู่่�กระบวนการรีีไซเคิิลทองแดงที่่�ทำให้้เกิิดความสููญเสีียน้้อยที่่�สุุด (Chou et al., 2024)

นอกจากนี้้�ยัังมีีงานวิิจััยที่่�ทำการศึึกษาผลลััพธ์์จากการนำแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุมาใช้้ เช่่น Nishitani  

et al. (2022) ทำการศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ของประเทศญี่่�ปุ่่�นว่่า การนำบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ

มาใช้ ้ส่ง่ผลต่อ่ผลการดำเนินิงานด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้มและด้า้นเศรษฐกิจิหรืือไม่อ่ย่า่งไร ผลการศึกึษาพบว่า่บริษิัทัที่่�มีีการนำบัญัชี ี

ต้น้ทุุนการไหลของวััสดุุมาใช้ใ้นเชิงิรุุกมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมที่่�ดีี ทั้้�งในเรื่่�องการลดการใช้พ้ลัังงาน 

การลดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ และการลดปริิมาณความสููญเสีีย โดยบริิษััทที่่�สามารถลดปริิมาณความ 

สููญเสีียได้้มีีแนวโน้้มที่่�จะมีีผลกำไรที่่�ดีีขึ้้�นตามมา และ Tran & Herzig (2020) ที่่�ทำการทบทวนวรรณกรรมอย่่างเป็็นระบบ

เกี่่�ยวกัับการประยุุกต์์บัญัชีีต้น้ทุุนการไหลของวััสดุุในประเทศกำลัังพััฒนา และพบว่่าการนำแนวคิิดบััญชีีต้น้ทุุนการไหลของ

วััสดุุไปใช้้ส่่งผลเชิิงบวกต่่อองค์์กร

จากงานวิจิัยัที่่�ศึกึษาการประยุุกต์บ์ัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวััสดุขุององค์ก์รในประเทศต่่าง ๆ  จะเห็น็ได้ว้่า่บัญัชีีต้น้ทุนุ

การไหลของวััสดุสุามารถนำมาประยุุกต์ใ์นอุุตสาหกรรมที่่�หลากหลาย และสามารถนำมาประยุุกต์ใ์นประเทศที่่�มีีแนวปฏิบัิัติิ

ด้้านการบริหิารและมีีสภาพแวดล้้อมทางสังัคมและวัฒันธรรมที่่�แตกต่่างกันัได้้ โดยงานวิจิัยัส่่วนใหญ่่พบว่่าการนำบััญชีีต้นทุนุ

การไหลของวััสดุุมาใช้้จะช่่วยลดความสููญเสีียและเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานขององค์์กร
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อย่่างไรก็ต็าม งานวิจัิัยส่่วนใหญ่่เป็็นการศึกษาในลักัษณะของการวิจิัยัเชิงิปฏิบิัตัิกิาร (Action Research) ซึ่่�งมุ่่�งเน้้น 

การศึึกษาเฉพาะองค์์กรที่่�เป็็นกรณีีศึึกษาเพื่่�อนำไปสู่่�การแก้้ไขปััญหาโดยเฉพาะขององค์์กรนั้้�น ๆ หากมีีการวิิจััยเชิิงปริิมาณ

เพิ่่�มเติิมเพื่่�อศึึกษาปััจจััยที่่�สนัับสนุุนหรืือเป็็นอุุปสรรคต่่อการนำบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุมาใช้้ จะช่่วยเสริิมสร้้างความ

เข้้าใจเกี่่�ยวกัับการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุในภาพกว้้าง เพื่่�อเป็็นแนวทางให้้องค์์กรที่่�สนใจสามารถประยุุกต์์ 

บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพและมีีประสิิทธิิผลมากขึ้้�น นอกจากนี้้� งานวิิจััยเชิิงเปรีียบเทีียบการ 

ประยุุกต์์บัญัชีีต้น้ทุุนการไหลของวััสดุุในประเทศที่่�มีีบริิบทต่่างกััน จะช่่วยเสริิมสร้้างความเข้า้ใจเกี่่�ยวกัับปััจจัยทางสัังคมและ 

วััฒนธรรมที่่�อาจส่งผลต่่อการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ และเนื่่�องจากงานวิิจััยส่่วนใหญ่่มุ่่�งเน้้นการศึึกษา 

ในองค์์กรธุรกิจที่่�อยู่่�อุตสาหกรรมผลิิต หากมีีการศึกษาการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุในอุุตสาหกรรมบริิการ  

หรืือองค์ก์รประเภทอื่่�น ๆ  ที่่�ไม่ใ่ช่อ่งค์์กรธุรุกิจิเพิ่่�มเติิม จะช่ว่ยเสริมิสร้า้งความเข้า้ใจว่าบัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวัสัดุสุามารถ

นำมาประยุุกต์์กัับองค์์กรในบริิบทอื่่�น ๆ นอกเหนืือจากธุุรกิิจที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมการผลิิตได้้หรืือไม่่ อย่่างไร

การประยุกุต์แ์นวคิดิบัญัชีตี้น้ทุนุการไหลของวัสัดุใุนการวัดัปริมิาณการปล่อ่ยก๊า๊ซคาร์บ์อนไดออกไซด์์

ในปััจจุุบัันนอกจากการใช้้บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุเพื่่�อวััดปริิมาณวััสดุุและพลัังงานแล้้ว ยัังได้้มีีการขยาย

ขอบเขตการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุเพื่่�อการวััดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ด้้วย อย่่างไรก็็ตาม 

เม่ื่�อไม่่นานมาน้ี้�มีีนัักวิิชาการให้้ความเห็็นว่่าการนำแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุมาใช้้เพื่่�อการวัดปริิมาณการปล่่อย

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์มีีข้้อควรระวััง เนื่่�องจากอาจวััดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ไม่่ครบถ้้วน Letmathe 

et al. (2024) จึึงได้้เสนอแนวทางในการประยุุกต์์เพื่่�อบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุให้้สามารถวััดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซ

คาร์์บอนไดออกไซด์์ได้้อย่่างถููกต้้องครบถ้้วนมากยิ่่�งขึ้้�น

ตััวอย่่างการวััดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ด้้วยแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุแบบดั้้�งเดิิม  

และการปรัับแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุเพ่ื่�อให้้สามารถวัดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ได้้อย่่าง 

ครบถ้้วนมากขึ้้�น ซึ่่�งดััดแปลงตััวอย่่างมาจากงานของ Letmathe et al. (2024) อธิิบายได้้ดัังนี้้�

ธุุรกิจตััวอย่่างเป็็นธุุรกิิจจำหน่่ายน้้ำมััน โดยมีีการใช้้รถบรรทุกเพ่ื่�อขนส่่งน้้ำมัันดีีเซลไปยัังสถานีีจำหน่่ายน้้ำมััน 

ต่่าง ๆ ขององค์์กร สมมติิว่่าในน้้ำมัันดีีเซล 1 ลิิตร มีีปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์อยู่่� 1 กิิโลกรััม ดัังนั้้�นการบรรทุุกน้้ำมััน

ดีีเซลจำนวน 2,000 ลิติร จะมีีปริมิาณก๊า๊ซคาร์์บอนไดออกไซด์์ในน้้ำมัันดีีเซลเท่่ากับั 2,000 กิโิลกรััม ในการขนส่่งน้้ำมัันดีีเซล 

2,000 ลิิตรนี้้�ไปยัังสถานีีจำหน่่ายน้้ำมััน รถบรรทุกต้้องใช้้น้้ำมัันดีีเซลในการขนส่่งอีีก 200 ลิิตร ซึ่่�งน้้ำมัันดีีเซลที่่�ใช้้ในการ

ขนส่่งนี้้�ก็็จะมีีปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ในตััวเองอยู่่� 200 กิิโลกรััมเช่่นกััน จากข้้อมููลดัังกล่่าวเมื่่�อนำมาวิิเคราะห์์เป็็น 

สิ่่�งที่่�นำเข้า้กับัสิ่่�งที่่�นำออกตามแนวคิดิบัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวัสัดุ ุจะแสดงปริมิาณสิ่่�งที่่�นำเข้า้และสิ่่�งที่่�นำออกได้ด้ังัตารางที่่� 1
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ตารางที่่� 1	การวััดการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ของสถานีีจำหน่่ายน้้ำมัันตามแนวคิิด MFCA แบบดั้้�งเดิิม

แหล่่งที่่�มา: ดััดแปลงจาก Letmathe et al. (2024)

การวิิเคราะห์์ดัังแสดงในตารางที่่� 1 อาจทำให้้เข้้าใจว่่าการแสดงปริิมาณสิ่่�งที่่�นำเข้้าและสิ่่�งที่่�นำออกทั้้�งในส่่วนของ

ปริมิาณวัตัถุดุิบิและปริมิาณก๊า๊ซคาร์บ์อนไดออกไซด์ข์องน้้ำมันัดีีเซลที่่�จะจำหน่า่ยให้ลูู้กค้า้และน้้ำมันัดีีเซลที่่�ใช้ใ้นการขนส่ง่นั้้�น 

ถููกต้อ้งแล้้ว เน่ื่�องจากปริิมาณสิ่่�งที่่�นำเข้า้เท่่ากับัปริมิาณสิ่่�งที่่�นำออกตามหลัักสมการสมดุลุมวล ซึ่่�งเป็็นหลัักการพื้้�นฐานที่่�สำคััญ 

ของบััญชีีต้นทุุนการไหลของวััสดุุ อย่่างไรก็ต็าม หากพิิจารณาให้้รอบคอบจะพบว่่าปริิมาณการปล่อ่ยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์

ตามที่่�แสดงในตารางที่่� 1 นั้้�นไม่่ครบถ้้วน เนื่่�องจากการขนส่่งโดยใช้้น้้ำมัันดีีเซลจะมีีการสัันดาปของเครื่่�องยนต์์ ซึ่่�งก่่อให้้เกิิด

การปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์เพิ่่�มขึ้้�นนอกเหนืือจากปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ในตััวน้้ำมัันดีีเซลเอง ดัังนั้้�นสิ่่�งที่่� 

นำออกจากน้้ำมัันดีีเซลที่่�ใช้้ในการขนส่่ง ซึ่่�งเป็็นวััตถุุดิิบสููญ (สิ้้�นเปลืือง) จึึงไม่่สามารถแสดงปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์

เพีียง 200 กิิโลกรััมได้้ แต่่ต้้องแสดงปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ที่่�เกิิดจากการสัันดาปเครื่่�องยนต์์เพิ่่�มเติิมด้้วย

เพื่่�อให้ก้ารวิเิคราะห์ป์ริมิาณการปล่่อยก๊า๊ซคาร์บ์อนไดออกไซด์ม์ีีความครบถ้ว้น ต้อ้งมีีการวิเคราะห์ว่์่าในการสันดาป

เครื่่�องยนต์์ของรถบรรทุกมีีการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ปริมิาณเท่่าใดต่่อการใช้้น้้ำมันัดีีเซล 1 ลิติร เช่่น หากการสันดาป

เครื่่�องยนต์ม์ีีการปล่อ่ยก๊า๊ซคาร์บ์อนไดออกไซด์เ์พิ่่�ม 3 กิโิลกรัมัต่่อการใช้น้้้ำมันัดีีเซล 1 ลิติร หมายความว่า่การใช้น้้้ำมันัดีีเซล  

200 ลิติรในการขนส่ง่ จะมีีการปล่อ่ยก๊า๊ซคาร์์บอนไดออกไซด์ท์ั้้�งสิ้้�น 800 กิโิลกรัมั โดยเป็น็ก๊า๊ซคาร์บ์อนไดออกไซด์จ์ากน้้ำมันั 

ดีีเซลเอง 200 กิิโลกรััม และก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์จากการสัันดาปเครื่่�องยนต์์อีีก 600 กิิโลกรััม อย่่างไรก็็ตาม หากมีีการ 

นำข้้อมููลปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ในการขนส่่งดัังกล่่าวเข้้ามาสู่่�การวิิเคราะห์์สมการสมดุุลมวลจะพบว่่า 

สมการเกิิดความไม่่สมดุุล เน่ื่�องจากปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ที่่�นำเข้า้น้้อยกว่่าปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ที่่�นำออก  

ดัังแสดงในตารางที่่� 2

สิ่่�งที่่�นำเข้้า สิ่่�งที่่�นำออก

วััตถุุดิิบ (น้้ำมััน)

น้้ำมัันดีีเซล 2,000 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,000 กิิโลกรััม

ผลิิตภััณฑ์์

น้้ำมัันดีีเซล 2,000 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,000 กิิโลกรััม

วััตถุุดิิบ (ใช้้ในการขนส่่ง)

น้้ำมัันดีีเซล 200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 200 กิิโลกรััม

วััตถุุดิิบสููญ (สิ้้�นเปลืือง)

น้้ำมัันดีีเซล 200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 200 กิิโลกรััม

รวม

น้้ำมัันดีีเซล 2,200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,200 กิิโลกรััม

น้�้ำำมันดีเซล 2,200 ลิตร

ก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ 2,200 กิโลกรัม
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ตารางที่่� 2	การวััดการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ของสถานีีจำหน่่ายน้้ำมััน เมื่่�อรวมก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ที่่�เกิิดจาก

การขนส่่ง

สิ่่�งที่่�นำเข้้า สิ่่�งที่่�นำออก

วััตถุุดิิบ (น้้ำมััน)

น้้ำมัันดีีเซล 2,000 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,000 กิิโลกรััม

ผลิิตภััณฑ์์

น้้ำมัันดีีเซล 2,000 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,000 กิิโลกรััม

วััตถุุดิิบ (ใช้้ในการขนส่่ง)

น้้ำมัันดีีเซล 200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 200 กิิโลกรััม

วััตถุุดิิบสููญ (สิ้้�นเปลืือง)

น้้ำมัันดีีเซล 200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 200 กิิโลกรััม

รวม

น้้ำมัันดีีเซล 2,200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,200 กิิโลกรััม

น้้ำมัันดีีเซล 2,200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,800 กิิโลกรััม

แหล่่งที่่�มา: ดััดแปลงจาก Letmathe et al. (2024)

จากปััญหาความไม่่สมดุุลของปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ที่่�นำเข้้าและปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์น้ี้� 

Letmathe et al. (2024) จึึงได้้เสนอวิิธีีการวััดก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ โดยให้้มีีการแสดงก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์แฝง 

(Inherent) ที่่�ยัังไม่่ถููกปลดปล่่อยจากการใช้้งานด้้วย ดัังแสดงในตารางที่่� 3 ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์แฝงในสิ่่�งที่่�นำเข้้าจะมีี

ทั้้�งในส่่วนที่่�เป็็นน้้ำมัันดีีเซลสำหรัับวััตถุุดิิบเพ่ื่�อขายที่่�สถานีี และน้้ำมัันดีีเซลที่่�ได้้เติิมในรถบรรทุกขนส่่ง เม่ื่�อมีีการใช้้น้้ำมััน 

ที่่�เติิมในรถบรรทุุกขนส่่งจำนวน 200 ลิิตร ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์แฝงจำนวน 600 กิิโลกรััม (Inherent) จะถููกปลดปล่่อย 

และกลายเป็็นก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ตามสภาพ (Inherited) และทำให้้สิ่่�งที่่�นำออกแสดงก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ตามสภาพ  

(Inherited) ภายใต้ห้ัวัข้อ้วัตัถุดุิบิสููญ (สิ้้�นเปลืือง) มีีจำนวนรวมทั้้�งสิ้้�น 800 กิโิลกรััม เมื่่�อพิจิารณาผลรวมตามตารางที่่� 3 แล้ว้ 

จะพบว่า่ภายใต้แ้นวคิิดการวัดก๊า๊ซคาร์์บอนไดออกไซด์แ์บบใหม่ ่ทำให้ส้ิ่่�งที่่�นำเข้า้และสิ่่�งที่่�นำออกมีีปริมิาณเท่า่กันั ทั้้�งในส่ว่น

ของปริิมาณน้้ำมัันดีีเซลและปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์
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ตารางที่่� 3	การวััดการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ของสถานีีจำหน่่ายน้้ำมัันตามแนวคิิดใหม่่

แหล่่งที่่�มา: ดััดแปลงจาก Letmathe et al. (2024)

การอภิิปรายและบทสรุุป (Discussion and Conclusion)

บทความนี้้�อธิิบายแนวคิิดและพััฒนาการที่่�สำคััญของบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุ การนำแนวคิิดดัังกล่่าว 

มาปฏิบิัตัิใิช้้ในบริบิทของการบริิหารห่วงโซ่่อุปุทาน การบริิหารต้นทุนุสิ่่�งแวดล้้อม และการจัดการเพื่่�อความยั่่�งยืืน โดยเฉพาะ 

อย่่างยิ่่�งการต่อยอดแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุเพ่ื่�อวััดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ บทความน้ี้� 

แสดงให้้เห็็นว่่าแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุสามารถนำไปประยุุกต์์ได้้ในหลายอุุตสาหกรรม ทั้้�งในธุุรกิิจขนาดใหญ่่

และขนาดย่่อม ทั้้�งนี้้� เพื่่�อให้้การประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุเป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและประสิิทธิิผล 

องค์ก์รจะต้อ้งมีีการดำเนินิการตามแนวทางของกระบวนการการไหลของวััสดุ ุ(The MFCA Process) พร้อ้มกับัการวางแผน 

ที่่�เหมาะสมและการพััฒนาอย่่างต่่อเนื่่�อง และหากองค์์กรต้้องการจะนำแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุมาใช้้เพื่่�อการ 

วัดัปริมิาณการปล่อ่ยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ จะต้อ้งมีีการคำนึึงก๊๊าซคาร์บ์อนไดออกไซด์์แฝง หรืือ Inherent Carbon ด้ว้ย  

เมื่่�อองค์์กรมีีการประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุอย่่างเหมาะสม องค์์กรจะสามารถบรรลุุวััตถุุประสงค์์สำคััญ

หลายประการ ได้้แก่่ ลดปริิมาณของเสีียและผลกระทบเชิิงลบต่่อสิ่่�งแวดล้้อม ลดต้้นทุุนการผลิิต กระตุ้้�นเกิิดแนวคิิดใหม่่ ๆ  

ในการทำงาน และเพิ่่�มการสื่�อสารระหว่่างแผนกเกี่่�ยวกับัการใช้ท้รััพยากร ซึ่่�งนัับเป็น็การส่งเสริมิประสิิทธิิภาพเชิงินิิเวศ หรืือ 

Eco-Efficiency ขององค์์กรด้้วย (Christ & Burritt, 2015)

สิ่่�งที่่�นำเข้้า สิ่่�งที่่�นำออก

วััตถุุดิิบ (น้้ำมััน)

น้้ำมัันดีีเซล 2,000 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,000 กิิโลกรััม (Inherited)

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 6,000 กิิโลกรััม (Inherent)

ผลิิตภััณฑ์์

น้้ำมัันดีีเซล 2,000 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,000 กิิโลกรััม (Inherited)

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 6,000 กิิโลกรััม (Inherent)

วััตถุุดิิบ (ใช้้ในการขนส่่ง)

น้้ำมัันดีีเซล 200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 200 กิิโลกรััม (Inherited)

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 600 กิิโลกรััม (Inherent)

วััตถุุดิิบสููญ (สิ้้�นเปลืือง)

น้้ำมัันดีีเซล 200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 200 กิิโลกรััม (Inherited)

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 600 กิิโลกรััม (Inherent)

รวม

น้้ำมัันดีีเซล 2,200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 8,800 กิิโลกรััม

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,200 กิิโลกรััม (Inherited)

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 6,600 กิิโลกรััม (Inherent)

น้้ำมัันดีีเซล 2,200 ลิิตร

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 8,800 กิิโลกรััม

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 2,800 กิิโลกรััม (Inherited)

ก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ 3,000 กิิโลกรััม (Inherent)



91

Volume 37: July-December 2025

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่่า งานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกัับการประยุุกต์์บััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุมัักใช้้วิิธีี 

เชิิงคุุณภาพในการศึึกษา โดยเป็็นการวิิเคราะห์์ว่่าหากองค์์กรที่่�เป็็นกรณีีศึึกษามีีการนำแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุ ุ

มาใช้้จะเกิิดผลกระทบอย่่างไรบ้้าง งานวิิจััยส่่วนใหญ่่ไม่่ได้้มีีการเปรีียบเทีียบการประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของ 

วััสดุุในประเทศต่่าง ๆ ในเชิิงลึึกว่่ามีีความแตกต่่างกัันหรืือไม่่ อย่่างไร เพราะเหตุุใด รวมถึึงการศึึกษาส่่วนใหญ่่มุ่่�งเน้้นไปที่่�

กระบวนการผลิติของธุรุกิจิขนาดใหญ่ท่ี่่�ดำเนินิงานอยู่่�ในอุตุสาหกรรมที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการผลิติเป็น็หลักั การศึกึษาการประยุกุต์์

แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุในกิิจกรรมอื่่�น ๆ  ที่่�ไม่่ใช่่กิิจกรรมการผลิิต และการศึึกษาในอุุตสาหกรรมบริิการยัังคงมีี

จำกััด

ข้้อเสนอแนะสำหรัับการศึึกษาถััดไป

จากข้้อจำกััดของงานวิิจััยดัังกล่่าว นัักวิิชาการที่่�สนใจศึึกษาเกี่่�ยวกัับแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุอาจ

พิจิารณาแนวทางในการศึกษาเพิ่่�มเติมิ ดังันี้้� (1) ใช้ว้ิธิีีเชิงิปริิมาณเพื่่�อศึกึษาการประยุุกต์แ์นวคิดิบัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวััสดุุ  

เพื่่�อให้้เข้้าใจถึึงปััจจััยที่่�สนัับสนุุน และปััจจััยที่่�เป็็นอุุปสรรคต่่อการนำแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุมาใช้้ในบริิบท 

ต่า่ง ๆ  (2) ศึกึษาเชิงิเปรีียบเทีียบเกี่่�ยวกับัการประยุกุต์บ์ัญัชีีต้น้ทุนุการไหลของวัสัดุรุะหว่า่งประเทศ เพื่่�อวิเิคราะห์ผ์ลกระทบ 

ของวัฒันธรรม สังัคม และสภาพแวดล้อ้มต่า่ง ๆ  ที่่�อาจมีีผลต่อความมีีประสิทิธิภิาพและประสิิทธิิผลของการนำแนวคิิดบัญัชีี

ต้น้ทุนุการไหลของวัสัดุมุาใช้ ้(3) ขยายขอบเขตการศึกึษาไปยังักิจิกรรมอื่่�น ๆ  ในโซ่คุ่ณุค่า่ขององค์ก์ร เช่น่ กิจิกรรมการขนส่ง่ 

กิจิกรรมการให้้บริิการหลัังการขาย และกิิจกรรมสนัับสนุุนอ่ื่�น ๆ  (4) ขยายขอบเขตการศึกษาไปยัังธุุรกิจบริิการ เช่น่ โรงแรม 

โรงพยาบาล และธุุรกิิจขนส่่ง และ (5) ขยายขอบเขตการศึึกษาไปยัังวิิสาหกิิจขนาดกลางและขนาดย่่อม ผลจากการศึึกษา

เหล่่านี้้�จะช่่วยพััฒนาแนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุให้้มีีความลึึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�น และสามารถนำมาใช้้เป็็นแนวทางให้้องค์์กร

ต่่าง ๆ สามารถประยุุกต์์แนวคิิดบััญชีีต้้นทุุนการไหลของวััสดุุได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพและมีีประสิิทธิิผลมากขึ้้�น



92

เล่่มที่่� 37: กรกฎาคม-ธัันวาคม 2568

References

Altham, W. (2007). Benchmarking to trigger cleaner production in small businesses: Drycleaning case  

	 study. Journal of Cleaner Production, 15, 798-813. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2006.07.005

Beusch, P. (2020). Management accounting and control for sustainability. In G. Rimmel (Ed.), Accounting  

	 for Sustainability (pp. 33-50). Routledge. https://doi.org/10.4324/9781003037200-5

Burritt, R., & Schaltegger, S. (2001). Eco-efficiency in corporate budgeting. Environmental Management  

	 and Health, 12, 158-174. https://doi.org/10.1108/09566160110389924

Burritt, R., Schaltegger, S., & Christ, K. L. (2023). Environmental management accounting: Developments  

	 over the last 20 years from a framework perspective. Australian Accounting Review, 33(107),  

	 336-351. https://doi.org/10.1111/auar.12407

Chompu-Inwai, R., Jaimjit, B., & Premsuriyanunt, P. (2015). A combination of material flow cost accounting  

	 and design of experiments techniques in an SME. Journal of Cleaner Production, 108, 1352-1364.  

	 https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.08.039

Chou, F. R., Chauvy, R., & Chen, P. C. (2024). Exploring efficient copper recovery and recycling in Taiwan’s  

	 printed circuit board manufacturing through material-flow cost accounting. Sustainable Production  

	 and Consumption, 48, 84-98. https://doi.org/10.1016/j.spc.2024.05.011

Christ, K. L., & Burritt, R. L. (2015). Material flow cost accounting: A review and agenda for future research.  

	 Journal of Cleaner Production, 108, 1378-1389. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.09.005

De Beer, P., & Friend, F. (2006). Environmental accounting: A management tool for enhancing corporate  

	 environmental and economic performance. Ecological Economics, 58, 548-560. https://doi.org/ 

	 10.1016/j.ecolecon.2005.07.026

Herzig, C., Viere, T., Schaltegger, S., & Burritt, R. L. (2012). Environmental impact assessment, compliance 

	 monitoring and reporting in electroplating. In Environmental Management Accounting: Case  

	 Studies of South-East Asian Companies (pp. 148-172). Routledge. https://doi.org/10.1007/ 

	 978-1-4020-4974-3_22

International Organization for Standardization (ISO). (2011). Environmental Management–Material Flow  

	 Cost Accounting–General Framework (ISO 14051).

Jakrawatana, N., Pingmuangleka, P., & Gheewala, S. H. (2016). Material flow management and cleaner  

	 production of cassava processing for future food, feed and fuel in Thailand. Journal of Cleaner  

	 Production, 134, 633-641. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2015.06.139

Joshi, S., & Li, Y. (2016). What is corporate sustainability and how do firms practice it? Journal of Management  

	 Accounting Research, 28(2), 1-11. https://doi.org/10.2308/jmar-10496



93

Volume 37: July-December 2025

Kasemset, C., Chernsupornchai, J., & Pala-ud, W. (2015). Application of material flow cost accounting in  

	 waste reduction: Case study on a small textile factory in Thailand. Journal of Cleaner Production,  

	 108, 1342-1351. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.09.071

Kokubu, K., & Tachikawa, H. (2013). Material flow cost accounting: Significance and practical approach.  

	 In J. Kauffman & K.-M. Lee (Eds.), Handbook of Sustainable Engineering (pp. 351-369). Springer.  

	 https://doi.org/10.1007/978-1-4020-8939-8_96

Letmathe, N., Wouters, M. J. F., & Dickmanne, P. (2024). Inherent carbon: An extension of material flow cost  

	 accounting to create verifiability of carbon emission data. SSRN Working Paper. https://doi.org/ 

	 10.2139/ssrn.4853295

Nakkiew, W., & Poolperm, P. (2016). Application of material flow cost accounting and quality control tools  

	 in wooden toy. In Proceedings of the International Conference on Industrial Engineering and 

	 Operations Management (pp. 801-812).

Nishitani, K., Kokubu, K., Wu, Q., Kitada, H., Guenther, E., & Guenther, T. (2022). Material flow cost  

	 accounting for the circular economy: An empirical study of the triadic relationship between MFCA,  

	 environmental performance, and economic performance of Japanese companies. Journal of  

	 Environmental Management, 303, 114219. https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2021.114219

Qian, W., Hörisch, J., & Schaltegger, S. (2018). Environmental management accounting and its effects  

	 on carbon management and disclosure quality. Journal of Cleaner Production, 174, 1608-1619. 

	 https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2017.11.092

Sahu, A. K., Padhy, R. K., Das, D., & Gautam, A. (2021). Improving financial and environmental performance  

	 through material flow cost accounting. Journal of Cleaner Production, 279, 123751. https://doi.org/ 

	 10.1016/j.jclepro.2020.123751

Schaltegger, S., Viere, T., & Zvezdov, D. (2012). Tapping environmental accounting potentials of beer  

	 brewing: Information needs for successful cleaner production. Journal of Cleaner Production,  

	 29-30, 1-10. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2012.02.011

Setthasakko, W. (2018). MFCA and eco-efficiency: Saving costs and increasing sustainability. Journal of  

	 Accounting Profession, 14(42), 104-110.

Tran, T. T., & Herzig, C. (2020). Material flow cost accounting in developing countries: A systematic review.  

	 Sustainability, 12(13), 5413. https://doi.org/10.3390/su12135413

Ván, H., & Gärtner, S. (2011). The benefit side of environmental activities and the connection with company  

	 value. In R. Burritt, S. Schaltegger, M. Bennett, T. Pohjola, & M. Csutora (Eds.), Environmental  

	 Management Accounting and Supply Chain Management. Springer. https://doi.org/10.1007/ 

	 978-94-007-1390-1

Wagner, B. (2015). A report on the origins of material flow cost accounting research activities. Journal of  

	 Cleaner Production, 108, 1255-1261. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2015.10.020



1. NIDA Business Journal welcomes both Thai and English articles.

The journals will be released in May and November.

2. This journal publishes original research papers on all aspects of business administration, economics,

human resource management, and management sciences.

3. This journal is strictly committed to upholding research and publication ethics. The journal may be

reviewed by the editorial board and readers (at least 3 from internal and external) and may use

software to screen for plagiarism. The editorial board’s decision upon the acceptance of the article shall

be final.

4. A manuscript’s submission has not been published before and is not under consideration for

publication anywhere else. The author will be held responsible for false statements or failure to fulfill

the journal guidelines. The publisher will not be held legally responsible should there be any claims

for compensation.

5. The submitted research article must contain the followings:

 Introduction (Contains research problem, Objectives, and Literature review)

 Research methodology

 Research results

 Conclusion and Discussion

 References

6. The article must include the following components:

 Title must include both Thai and English.

 Author (s) designate the name and surname of the author (s), both Thai and English, without titles,

qualifications.

 Abstract must include both Thai and English. (3 to 5 keywords for indexing purposes)

 Keywords must include both Thai and English. (150-250 words)

 Author Affiliation and advisor as a co-author, must include in Footnote using (*) before each affiliation.

For advisor (as a co-author) must affiliate academic title, qualification (if any), and organization.

Instructions for Authors
NIDA BUSINESS JOURNAL (NBJ) has been certified by the

Thai-Journal Citation Index Center and
Listed under the TCI Group 2



7. Manuscript is to have a maximum length of 25 pages, printed in A4 paper. The page setting is to be 1.2

inch for the top and the left and 1 inch for the bottom and the right with on single side, set for single

space, using 16 point of TH SarabunPSK for both Thai article and English article. Submission must be

via online application only.

8. Create a bibliography, in-text citations and a title page in APA (American Psychological Association) 

format.

Book

Format: Author (Year of publication). Book title. Place of publication: Publisher.

Examples: Nunnally, J. C. & Bernstein, I. H. (1994). Psychometric Theory. (3rd ed.). New York:

McGraw-Hill.

Articles in the Journal

Format:	 Author (Year of publication). Title of article, Volume (Issue), Page numbers.

Examples:	 Aaker, D.A. (1996). Measuring brand equity across products and markets. California  

Management Review, 38(3), 102-120.

Website/Electronic Format

Format:	 Author (Year of publication). Title. Retrieved....., from URL Address\

Examples:	 Kemp, S. (2021). Digital 2021: Thailand. Retrieved Mar 29, 2021, from https://datareportal. 

com/reports/digital-2021-thailand (Mar 29, 2021)

Dissertation or Thesis

Format:	 Author (Year of publication). Title of dissertation or thesis. Doctoral dissertation of Master’s  

			 thesis, University.

Examples:	 Kitiyanan, S. (2009). Employee Engagement of Sports Authority of Thailand. Doctoral  

Dissertation of Master’s Management, Siam University.

Conference Papers

Format:	 Author (Year of publication). Title of article. Title of conference and seminar proceedings.  

			 (Pages). Place of publication: Publisher.

Examples:	 Changso, A. and Tonthapthimthong, N. (2021). The satisfaction on marketing factors of  

Thai tourists towards the tourism on Nakha Sub-district, Muaeng District, Udonthani.  

Proceeding of the 2nd National Conference on Humanities and Social Sciences, January,  

18, in Tourism Industry and Hospitality Management, Faculty of Humanities and Social  

Sciences. (847-855). Suan Sunandha Rajabhat University, Bangkok, Thailand.



9. The title must be in Thai Romanization. (Transliteration of Thai characters into Roman characters).

For writing Thai Romanization, it is recommended to use a transliteration program developed by

NECTEC http://164.115.23.167/plangsarn/index.php.

and must be translated into English in square brackets [...] and parentheses at the end of the titles

of those documents that the original language is, for example, specifying (In Thai) as in the following

example:

Wachirayanwaroros, Krom Phraya Somdej Phra Mahasamanachao. (1922). The regend of Wat Bowonniwes.  

Phranakorn: SophonPipatthanakorn. (in Thai)

10. The Editorial Board reserves the right to reject manuscripts that do not comply with the above- 

	 mentioned guidelines and is not obliged to publish all submissions whatsoever.

11. Submission fees

 Submission fee amount 1,000 THB

 Publication fee amount 2,000 THB

Authors should make a payment within 7 days after acceptance date, if authors delayed in making

payment, NIDA Business Journal reserves the right to proceed an article that follows the process

of payment. Submission fee is non-refundable in any cases, included an article that may be rejected

by the Editorial Board or readers.

 In case that authors are staff or student in National Institute of Development Administration,

the submission and publication fees will be exempted.

* Please Make a Payment to Bangkok Bank;
Account Name: NIDA Business Journal

Account Number: 944-019181-6

Contact the Editorial Board:

NIDA Business School, National Institute of Development Administration 
8th	Floor,	Boonchana	Atthakor	Building	148	Seri	Thai	Road,	Klong-Chan,	Bangkapi,	Bangkok	10240 

Tel. 0-2727-3967, 0-2727-3949, 089-128-5071  E-mail: nidabusinessjournal@yahoo.com



รายชื่ออาจารย์ประจ�ำคณะบริหารธุรกิจ นิด้า

นามสกุลชื่อล�ำดับ

1. ศ.ดร.กําพล

2. รศ.ดร.กนกพร

3. รศ.ดร.กัญญาภัสส

4. รศ.ดร.เกียรติชัย

5. รศ.ดร.จงสวัสดิ์

6. รศ.ดร.ณัฐวุฒิ

7. รศ.ดร.ดนยพฤทธ

8. รศ.พ.ต.ต.ดร.ดนุวศิน

9. รศ.ดร.ธัชวรรณ

10. รศ.ดร.วิพุธ

11. รศ.ดร.สันติ

12. รศ.ดร.อนุกัลยณ

13. รศ.ดร.อัษฎา

14. Assoc.Prof.Dr.Arthur

15. ผศ.ดร.กฤษฎา

16. ผศ.ดร.ปยะ

17. ผศ.ดร.พราวพรรณ

18. อ.ดร.ธันยานี

19. อ.ดร.อรรถพล

ปญญาโกเมศ  
นาคทับที 
ปนจัยสีห

กาฬสินธุ 

จงวัฒนผล 
เจนวิทยาโรจน 
ศรีวรรโณภาส 
เจริญ

กนิษฐพงศ 
อองสกุล

ถิรพัฒน

จีระลักษณกุล 
จินตกานนท

Lance Dryver 
นิมมานันทน 
งามเจริญมงคล 
ธารสิทธิ์พงษ 
โพธิสาร

หมูมี



121

สมาคมศิษย์เก่าคณะบริหารธุรกิจ 
สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

รายนามคณะกรรมการประจ�าปี  พ.ศ. 2567-2569

NIDA BUSINESS JOURNAL
วารสารบริหารธุรกิจ นิด้า

1.   คุณศิริณี  กันทา   นายกสมาคมฯ

2.   คุณกฤษฏิธัชย  ณัฐวราณัญต  อุปนายกฝายบริหาร 1

3.   คุณวารุตม  สามิภักดิ์   อุปนายกฝายบริหาร 2

4.   คุณสมาพร คําชาย   เลขาธิการ

5.   คุณมานพ  เจียมกีรติกานนท  นายทะเบียน

6.   คุณเรณู  เทพทิตย   อุปนายกฝายประชาสัมพันธ

7.   คุณเจนจิรา  ศรีดี   กรรมการฝายประชาสัมพันธ

8.   คุณบุญสง ปานจิ่ง   กรรมการฝายประชาสัมพันธ

9.   คุณยุทธนา รักชลธี   กรรมการฝายประชาสัมพันธ

10.  คุณอธิภัทร  คูวินิชกุล  อุปนายกฝายรายได

11.  คุณสมเกียรติ  เรือนแกว  กรรมการฝายรายได

12.  คุณสุรสิทธิ์ ศรประสิทธิ์  กรรมการฝายรายได

13.  คุณฮิวจ  วนิชประภา   อุปนายกฝายวิชาการ

14.  คุณวิรัณภัทร  ศิริวัฒนพรชัย  กรรมการฝายวิชาการ

15.  คุณจินตณพัชร  กิททะเจริญชัย กรรมการฝายวิชาการ

16.  คุณวิทยา  อภินันท    กรรมการฝายวิชาการ

17.  คุณฤทัยภัทร  มีชัย   อุปนายกฝายกิจกรรม/เหรัญญิก

18.  คุณกมลลักษณ วัชรวงศชัย  กรรมการฝายกิจกรรม

19.  คุณศุภเกศ วงศคําภู   กรรมการฝายกิจกรรม

20.  คุณสุกิจ  วิริโยสุทธิกุล  กรรมการฝายกิจกรรม






