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ปรีีชา จรุุงกิิจอนัันต์์*

1. บทนำ

นัักเศรษฐศาสตร์์หลายท่่านเชื่่�อว่่า การสร้้างตลาดเงิินทุุนในประเทศด้้อยพััฒนานั้้�นไม่่คุ้้�มค่่า เนื่่�องจากค่่าใช้้จ่่ายใน

การดำเนิินงานสููงและให้้ผลทางเศรษฐกิิจต่่ำ (Drake, 1977; Adem, 1978, p. 547)

ถึึงแม้้ว่่าประเทศด้้อยพััฒนาโดยทั่่�วไปจะขาดแคลนเงิินทุุน แต่่อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดเงิินทุุนในระบบยัังต่่ำกว่่า 

Equilibrium Rate มาก และอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริงิอาจมีีค่าเป็น็ลบ อย่่างไรก็็ดีี อัตัราดอกเบี้้�ยในตลาดเงิินทุนุในระบบของ

ประเทศด้้อยพััฒนาโดยทั่่�วไปยัังมีีค่่าใกล้้เคีียงกัับอััตราดอกเบี้้�ยของประเทศที่่�พััฒนาแล้้วอยู่่�

ลัักษณะอััตราดอกเบี้้�ยต่่ำนี้้� เนื่่�องมาจากเหตุุผลหลายประการ ผู้้�มีีอํํานาจทางการเงิินอาจจะเชื่่�อว่่าจํําเป็็นที่่�จะต้้อง

รัักษาอััตราดอกเบี้้�ยให้้ต่่ำและมีีเสถีียรภาพ เพื่่�อส่่งเสริิมการนํําเทคโนโลยีีแบบใหม่่มาใช้้ เขาอาจจะเชื่่�อว่่าการเปลี่่�ยนแปลง

ของอัตัราดอกเบี้้�ยมีีผลต่่อจําํนวนเงิินออมน้อยมาก หรืือไม่ม่ีีผลต่่อเงินิออมเลย และอาจจะเชื่่�อว่า่คนส่วนใหญ่ย่ากจนเกิินกว่่า 

ที่่�จะมีีเงิินออม

บทความหลายบทได้้เน้้นให้้เห็็นความสํําคััญของการขยายตััวของตลาดเงิิน และการปล่่อยให้้อััตราดอกเบี้้�ย 

ถูกูกําํหนดโดย Demand และ Supply ของตลาดเงินิว่่าเป็น็เงื่่�อนไขที่่�สําํคัญัมากในการเปิดิทางให้ม้ีีการลงทุนุในเทคโนโลยีี 

ที่่�ทัันสมััย และกระตุ้้�นให้้เกิิดความเจริิญทางเศรษฐกิิจในประเทศด้้อยพััฒนา

บทความนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ที่่�จะทบทวนบทความต่่าง ๆ ที่่�กล่่าวถึึงผลของการพััฒนาด้้านการเงิิน1 ต่่อความเจริิญ

เติิบโตทางเศรษฐกิิจ และแสดงหลัักฐานของความเจริิญทางเศรษฐกิิจเนื่่�องมาจากการพััฒนาทางการเงิิน ตอนที่่� 2 ของ

บทความนี้�จะทบทวนความคิดในแง่่มุมุต่าง ๆ  เกี่่�ยวกับผลของการพัฒันาทางการเงิินต่อความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจของ

นัักเศรษฐศาสตร์์บางท่่าน ตอนที่่� 3 ของบทความนี้้�จะย่่อแบบจํําลองของ Galbis ซึ่่�งอธิิบายเกี่่�ยวกัับผลของนโยบายการเงิิน 

ซึ่่�งกํําหนดอััตราดอกเบี้้�ยสููงที่่�มีีต่่อประสิิทธิิภาพในการลงทุุนและความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ ตอนที่่� 4 วิิเคราะห์์การ 

ปรับัตัวัของปัจัจัยัการผลิติ และตอนที่่� 5 จะเสนอผลวิเิคราะห์ค์วามเจริญิเติบิโตทางเศรษฐกิจิของประเทศเกาหลีีใต้ ้อันัเป็น็ผล 

สืืบเนื่่�องมาจากการใช้้นโยบายอััตราดอกเบี้้�ยสููงในประเทศ

ผลของการพััฒนาการเงิินต่่อความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจของประเทศด้้อยพััฒนา (บทความรัับเชิิญ), P.1-10

*	 รองศาสตราจารย์์ อาจารย์์พิิเศษ คณะบริิหารธุุรกิิจ สถาบัันบััณฑิิตพััฒนบริิหารศาสตร์์
1	การพััฒนาทางการเงิิน หมายความรวมถึึงการขยายและปรัับปรุุงโครงสร้้างทางการเงิิน

ผลของการพััฒนาการเงิินต่่อความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ 
ของประเทศด้้อยพััฒนา (บทความรัับเชิิญ)
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2. บทความที่่�เกี่่�ยวข้้อง

Patrick (1966) ได้้อธิิบายความสัมพัันธ์ของการพััฒนาการเงิินและความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจในรูปของ 

Demand-Following และ Supply-Leading โดย Demand-Following สามารถอธิิบายได้้ดัังนี้้�คืือ เมื่่�อความเจริิญเติิบโต 

ทางเศรษฐกิิจมีีมากขึ้้�น ความต้้องการเงิินทุุนจากภายนอกก็็จะมีีมากขึ้้�น เพราะผู้้�ลงทุุนโดยทั่่�วไปมีีเงิินไม่่เพีียงพอกัับความ 

ต้้องการ ดัังนั้้�นความต้้องการบริิการทางการเงิินในระบบเศรษฐกิิจก็็จะมีีมากขึ้้�น อัันเป็็นเหตุุให้้เกิิดสถาบัันการเงิินต่่าง ๆ  

ตามมา เพื่่�อสนองความต้้องการของผู้้�ลงทุุน นัักเศรษฐศาสตร์์ที่่�เชื่่�อในความคิิดเกี่่�ยวกัับ Demand-Following เชื่่�อว่่า  

ความขาดแคลนสถาบัันการเงิินในประเทศด้้อยพััฒนาก็็เนื่่�องมาจากความขาดแคลนความต้องการบริการของสถาบััน 

การเงิินต่่าง ๆ นั่่�นเอง

ส่ว่น Supply-Leading สามารถอธิบิายได้ด้ังัน้ี้�คืือ การพัฒันาการเงินิควรจะทำก่อ่นที่่�จะมีีความต้อ้งการบริกิารของ 

สถาบัันการเงิินต่่าง ๆ Patrick ได้้ชี้้�ให้้เห็็นว่่า Supply-Leading จะก่่อให้้เกิิดผล 2 อย่่าง คืือ ประการแรก ก่่อให้้เกิิดการ 

เคลื่�อนย้ายทรัพยากรจากแหล่่งที่่�ล้า้หลัังไปยัังแหล่่งที่่�ก้า้วหน้้า ประการที่่� 2 ขยายและกระตุ้้�นการลงทุุนในเทคโนโลยีีที่่�ทันัสมััย

Patrick กล่่าวไว้้ว่่า “Supply-Leading เป็็นตััวการที่่�จะก่่อให้้เกิิดความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจโดยมีีวิิธีีการทาง 

การเงิิน โดย Supply-Leading จะมีีบทบาทสำคััญในระยะแรก ๆ ของความเจริิญทางเศรษฐกิิจมากกว่่าในช่่วงหลััง”

Patrick เชื่่�อว่า่การพััฒนาการเงิินสามารถกระตุ้้�นให้้ประชาชนหันมาออมในรูปของหลัักทรัพัย์ต์่า่ง ๆ  แทนที่่�จะออม

ในรููปของทรััพย์์สิิน เช่่น เพชร ทอง ซึ่่�งไม่่ก่่อให้้เกิิดผลดีีนัักทางเศรษฐกิิจ ยิ่่�งกว่่านั้้�นการพััฒนาการเงิินยัังทำให้้การลงทุุนมีี

ประสิิทธิิภาพและทำให้้การสะสมทุุนเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย

ความคิดเกี่่�ยวกับ Supply-Leading ได้้รัับความสนใจมากขึ้้�นจากผู้้�กําหนดนโยบายและนัักเศรษฐศาสตร์์จํํานวน 

มาก McKinnon (1973) ได้้อธิิบายความสััมพัันธ์์ระหว่่างการพััฒนาทางการเงิินและความเติิบโตทางเศรษฐกิิจในประเทศ

ด้้อยพััฒนา โดยตั้้�งสมมุุติิฐานว่่า

ก)	 เศรษฐกิิจที่่�กํําลัังพััฒนาเป็็นเศรษฐกิิจที่่�แยกออกเป็็นส่วน ๆ และแต่่ละส่่วนก็แตกต่่างกัันออกไป ส่่วนที่่�ใช้้

เทคโนโลยีีแบบดั้้�งเดิิมจะให้้ผลตอบแทนต่่ำกว่่าส่่วนที่่�ใช้้เทคโนโลยีีแบบทัันสมััยมาก

ข)	ส่ ่วนของระบบเศรษฐกิิจที่่�เทคโนโลยีีแบบทันสมััย ต้้องการการลงทุุนที่่�มีีขนาดใหญ่่และไม่่สามารถแยกการ

ลงทุุนออกเป็็นขนาดเล็็ก ๆ ได้้

ค)	หน่่วยเศรษฐกิิจทุุกหน่่วยสามารถหาเงิินทุุนได้้จากภายใน (Self-Finance) เท่่านั้้�น เพราะตลาดเงิินยัังอยู่่�ใน

สภาพที่่�ไม่่สมบููรณ์์

Mckinnon เห็็นว่่าการพััฒนาการเงิินเป็็นสิ่่�งที่่�จํําเป็็นสำหรัับความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ เพราะผู้้�ที่่�มีีแนวโน้้ม 

ว่่าจะลงทุุนจะต้้องสะสมเงิินทุนก่อนการลงทุุนของเขา การขยายและปรัับปรุุงระบบการเงิินจะช่่วยถ่่ายเททรัพยากรจาก

แหล่่งที่่�มีีเหลืือเพ่ื่�อไปยัังแหล่่งที่่�ขาดแคลน จากแหล่่งที่่�ล้้าหลัังไปยัังแหล่่งที่่�ทัันสมััย การถ่่ายเททรัพยากรดัังกล่่าวต้้องการ

นโยบายการเงิินที่่�กํําหนดให้้อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงมีีอััตราสููง เป็็นเครื่่�องมืือในการถ่่ายเททรััพยากร

Shaw (1973) เห็น็ด้ว้ยกับั McKinnon ว่า่ การพัฒันาการเงินิด้ว้ยการกําํหนดอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริงิสูงูจะสามารถ

เพิ่่�มเงินิออม การลงทุุน ประสิทิธิภิาพในทางเศรษฐกิิจ และความเจริิญเติบิโตทางเศรษฐกิิจ เขาเช่ื่�อว่่าการพััฒนาทางการเงิิน 

จะเพิ่่�มอััตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิงแก่่ผู้้�ออมและลดต้้นทุุนที่่�แท้้จริิงของผู้้�ลงทุุนด้วยการเพิ่่�มความคล่องตััวทางการเงิิน  

ลดอััตราการเสี่่�ยง เพิ่่�มประสิิทธิภิาพในการผลิิต และลดต้้นทุนของข้้อมููลต่่าง ๆ  ทั้้�งของผู้้�ออมและผู้้�ลงทุุนด้วยวิิธีีการแบ่่งแยก 

งานให้้แต่่ละบุุคคลทํําตามความชํํานาญพิิเศษของเขา



3

Volume 38: January-June 2026

3. แบบจํําลอง

Galbis (1977) ได้้ใช้้แบบจํําลองของเขาอธิิบายให้้เห็็นถึึงขบวนการที่่�นโยบายการเงิินซึ่่�งกํําหนดอััตราดอกเบี้้�ยสููง 

สามารถเคลื่�อนย้ายทรัพยากรจากส่่วนของระบบเศรษฐกิิจแบบดั้้�งเดิิมไปสู่่�ส่วนที่่�ก้้าวหน้้า ซ่ึ่�งจะเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในทาง

เศรษฐกิิจและเพิ่่�มอััตราการเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจในที่่�สุุด เพื่่�อให้้ง่่ายต่่อการวิิเคราะห์์ Galbis ได้้ตั้้�งข้้อสมมุุติิฐานว่่า  

การผลิิตในระบบเศรษฐกิิจแบ่่งออกเป็็น 2 ส่่วน และแต่่ละส่่วนใช้้เทคโนโลยีีที่่�แตกต่่างกัันมาก ส่่วนที่่� 1 เป็็นส่่วนที่่�ใช้้ 

เทคโนโลยีีแบบดั้้�งเดิิม ซ่ึ่�งมีีประสิิทธิิภาพในการผลิิตน้้อยกว่่า ส่่วนที่่� 2 เป็็นส่่วนที่่�ใช้้เทคโนโลยีีที่่�ทัันสมััยกว่่า และ 

มีีประสิิทธิิภาพในการผลิิตสููงกว่่าทั้้�ง 2 ส่่วนของระบบเศรษฐกิิจ ผลิิตสิินค้้าชนิิดเดีียวกัันและขายด้้วยราคาเดีียวกััน

ก. สภาพทางเทคโนโลยีี

สมมติิให้้ Production Function ของทั้้�ง 2 ภาคในระบบเศรษฐกิิจมีีลัักษณะดัังนี้้� คืือ

1)	Y1 = F1 (K1, L1)
2)	Y2 = F2 (K2, L2)

โดย	Y1 และ Y2	 เป็็นผลผลิิตชนิิดเดีียวกััน ซึ่่�งผลิิตในส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ของระบบเศรษฐกิิจตามลำดัับ

	 F1 และ F2	คืื อ เทคโนโลยีีที่่�ใช้้ในแต่่ละส่่วน

	 K1 และ L1	คืื อ ปริิมาณของทุุน (Capital) และจำนวนแรงงาน (Labor) ที่่�ใช้้ในการผลิิตสิินค้้าในส่่วนที่่� 1

	 K2 และ L2	คืื อ ปริิมาณของทุุน (Capital) และแรงงาน (Labor) ที่่�ใช้้ในการผลิิตในส่่วนที่่� 2

สมมติิว่่า Capital และแรงงานต่่างได้้รัับผลตอบแทนในการผลิิตเท่่ากัับ Marginal Productivity ของตนเอง

	 ในส่่วนที่่� 1  ∂Y1/∂K1 = r1, ∂Y1/∂L1 = W1

	 ในส่่วนที่่� 2  ∂Y2/∂K2 = r2, ∂Y2/∂L2 = W2

	 r1 และ r2	คืื อ อััตราผลตอบแทนของ Capital ในส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ตามลำดัับ

	 W1 และ W2	คืื อ อััตราผลตอบแทนของแรงงาน หรืือค่่าจ้้างของแรงงานในส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ตามลำดัับ

เนื่่�องจากเทคโนโลยีีในส่ว่นที่่� 2 เป็็นเทคโนโลยีีที่่�มีีประสิทิธิิภาพสูงูกว่่าเทคโนโลยีีในส่วนที่่� 1 ตามสมมติฐาน เพราะ

ฉะนั้้�น

3)	r2 > r1

ในทำนองเดีียวกััน เราสามารถสรุุปได้้ว่่า

4)	Y = Y1 + Y2 = r1K1 + W1L1 + r2K2 + W2L2

สมมติิว่่า Capital ซึ่่�งมีีอยู่่�ในจำนวนจำกััดได้้ถููกนำมาใช้้ทั้้�งหมด เพราะฉะนั้้�น K = K1 + K2

เนื่่�องจาก K ถููกกำหนดให้้มีีค่่าคงที่่� เพราะฉะนั้้�น K2 จะเพิ่่�มขึ้้�นได้้ต่่อเมื่่�อ K1 ลดลง การที่่� K2 เพิ่่�มขึ้้�นและ K1  

ลดลง จะทำให้้ผลผลิิตโดยส่่วนรวมเพิ่่�มขึ้้�นเพราะ r2 > r1

นั่่�นคืือการกระจาย Capital จากส่่วนที่่�มีีประสิิทธิิภาพในการผลิิตต่่ำกว่่าไปยัังส่่วนที่่�มีีประสิิทธิิภาพในการผลิิต 

สููงกว่่า จะเพิ่่�มอััตราความเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ
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ข. การออม การลงทุุน และสถาบัันการเงิิน

Function ของการใช้้จ่่ายรวม อาจเขีียนได้้ดัังนี้้� คืือ

5)	Y = C + I = C1 + C2 + I1 + I2

	 C	 =	 ยอดค่่าใช้้จ่่ายในการบริิโภค

	 C1	=	ค่ ่าใช้้จ่่ายในการบริิโภคส่่วนที่่� 1

	 C2	=	ค่ ่าใช้้จ่่ายในการบริิโภคส่่วนที่่� 2

	 C	 =	 C1 + C2

	 I	 =	 ยอดรวมการลงทุุน

	 I1	 =	 ปริิมาณการลงทุุนในส่่วนที่่� 1

	 I2	 =	 ปริิมาณการลงทุุนในส่่วนที่่� 2

	 I	 =	 I1 + I2

เพื่่�อให้้ง่่ายขึ้้�นในการวิิเคราะห์์ Galbis ตั้้�งข้้อสมมติิฐานว่่า การบริิโภคทั้้�งในส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 มีีความสััมพัันธ์์

ในรููปของสมการแบบเส้้นตรงกัับรายได้้

6)	C1 = c1Y1 ; 0 < c1 < 1, c1 = MPC  ของส่่วนที่่� 1

	 S1	 =	Y1 – C1 = (1 – c1) Y1 = s1Y1 ; 0 < s1 = (I – c1) < 1
	 S1	 =	MPS  ของส่่วนที่่� 1

Galbis ได้้ตั้้�งสมมติิฐานว่่า ส่่วนที่่� 1 เป็็นส่่วนที่่�มีีเงิินทุุนเหลืือเฟืือ ทรััพย์์สิินทางการเงิินที่่�ผู้้�ออมในส่่วนที่่� 1 มีีก็็คืือ 

บััญชีีเงิินฝากที่่�ธนาคาร ฟัังชัันของการลงทุุนแสดงได้้ดัังนี้้�

7)	I1 = H1 (r1, d – /P), Y1

	 ∂H1/∂r1 = > 0
	 ∂H1/∂ (d – /P) = < 0
	 d	 =	อั ัตราดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นตััวเงิินฝากธนาคาร

	 /P	=	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�คาดคะเนไว้้

เนื่่�องจากส่่วนที่่� 1 เป็็นส่่วนที่่�มีี 1 เงิินทุุนเหลืือเฟืือตามสมมติิฐาน เพราะฉะนั้้�น Y1 > C1 + I1

8)	S1 = I1 + d (M1/P) dt,
	 d (M1/P) = ปริิมาณเงิินฝากแท้้จริิงซึ่่�งสะสมอยู่่�ในธนาคารของส่่วนที่่� 1

9) C2 = c2Y2 ; 0 < c2 < 1
	 S2	 =	Y2 – C2 = (1 – c2) Y2 = S2Y2 ; 0 < S2 < 1

ส่่วนที่่� 2 เป็็นส่่วนที่่�ขาดแคลนเงิินทุุน แต่่สามารถหาเงิินทุุนได้้โดยวิิธีีกู้้�ยืืมจากธนาคารที่่�ส่่วนที่่� 1 ได้้ฝากไว้้ สมการ

ของ Supply ของเงิินทุุนและการตััดสิินใจลงทุุนในส่่วนที่่� 2 เขีียนได้้ดัังนี้้�
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10)	  = S2 + d (M1/P) dt

11)	  = H2 (r2, b – /P) Y2 ;
	 ∂H2/∂r2 > 0
	 ∂H2/∂ (b – /P) < 0
	 (b – /P) = อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�แท้้จริิงจากธนาคาร

Galbis ตั้้�งสมมติิฐานว่่า r2 ใหญ่่กว่่า (b – /P) มาก ดัังนั้้�นจึึงมีีความต้้องการลงทุุนมากในส่่วนที่่� 2

สมมติิว่่าพฤติิกรรมของการบริิโภคไม่่ขึ้้�นอยู่่�กัับอััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากที่่�แท้้จริิงของธนาคาร จากสมการที่่� (7) เมื่่�อ 

(b – /P) เพิ่่�มขึ้้�น แสดงให้้เห็น็ว่า่การลงทุุนในส่วนที่่� 1 ลดลง ดังันั้้�นการสะสมของเงิินฝากที่่�แท้จ้ริงิในสมการที่่� (8) และ (10)  

จะเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่าเมื่่�ออััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงของเงิินฝากธนาคารสููงขึ้้�นมาก ก็็จะทํําให้้เงิินทุุนไหลจากส่่วนที่่� 1 มาสู่่�

ส่่วนที่่� 2 มากขึ้้�น การกระจายเงิินทุุนไปสู่่�ส่่วนที่่� 2 ซึ่่�งเป็็นส่่วนที่่�ใช้้เทคโนโลยีีที่่�ทัันสมััยกว่่า ย่่อมจะทํําให้้ประสิิทธิิภาพใน

การผลิิตและความเจริิญเติิบโตในทางเศรษฐกิิจเพิ่่�มขึ้้�นในที่่�สุุด

4. การปรัับตััวเองของ Capital และแรงงาน

Galbis ไม่่ได้้วิิเคราะห์์การปรัับตััวของ Capital และแรงงานในขั้้�นสุุดท้้าย เพื่่�อที่่�จะวิิเคราะห์์การปรัับตััวเองของ 

Capital และแรงงานระหว่่างส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 เราตั้้�งสมมติิฐานว่่าการผลิิตในระบบเศรษฐกิิจเป็็นไปตาม Law of 

Diminishing Return คืือ

สมมติิว่่าแรงงานมีีอยู่่�เป็็นจํํานวนจํํากััดและทุุกคนมีีงานทํํา เพราะฉะนั้้�น L = L1 + L2

Law of Diminishing Return ชี้้�ให้้เห็็นว่่าการที่่�เงิินทุนเคลื่�อนจากส่่วนที่่� 1 ไปสู่่�ส่วนที่่� 2 จะทํําให้้ Marginal Product  

ของ Capital ในส่่วนที่่� 1 สููงขึ้้�น และ Marginal Product ของ Capital ในส่่วนที่่� 2 ลดลง เงิินทุุนจะถููกเคลื่่�อนจากส่่วนที่่� 1  

ไปยัังส่่วนที่่� 2 จนกระทั่่�ง

12)	r1 + (b – /P) – (d – /P) = r2

	 (b – /P) – (d – /P) = อััตราผลกํําไรที่่�แท้้จริิงและอััตราค่่าใช้้จ่่ายในการดํําเนิินงานของธนาคาร

เพื่่�อที่่�จะทํําให้้นโยบายการเพิ่่�มอััตราดอกเบี้้�ยมีีประสิิทธิิภาพดีียิ่่�ง จํําเป็็นที่่�จะต้้องขจััดอํํานาจผููกขาดในระบบ

ธนาคารด้้วยนโยบายที่่�เหมาะสม การส่่งเสริิมให้้มีีการแข่่งขัันกัันในระบบธนาคารโดยวิิธีีการที่่�ถููกต้้อง โดยทั่่�วไปจะทํําให้ ้

อััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินฝากธนาคารสููงขึ้้�นและอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ลดลงเม่ื่�อเทีียบกับกรณีีที่่�มีีการแข่่งขัันมีีน้อยกว่่า และในที่่�สุุด 

,

,



6

เล่่มที่่� 38: มกราคม-มิิถุุนายน 2569

การเพิ่่�มอััตราการแข่่งขัันในระบบธนาคารอาจจะทํําให้้ (b – /P) – (d – /P) ลดลงถึึงระดัับต่่ำสุุด ซึ่่�งจะทํําให้้เงิินทุุนไหล 

จากส่่วนที่่� 1 ไปยัังส่่วนที่่� 2 มากที่่�สุุด

เมื่่�อมีีการใช้้ Capital ในการผลิิตมากขึ้้�นในส่่วนที่่� 2 ก็็จะทํําให้้ Marginal Product และค่่าจ้้างของแรงงานใน 

ส่ว่นที่่� 2 เพิ่่�มขึ้้�น การที่่�ค่า่จ้า้งในส่ว่นที่่� 2 เพิ่่�มขึ้้�นจะกระตุ้้�นให้แ้รงงานเคลื่่�อนจากส่ว่นที่่� 1 ไปสู่่�ส่ว่นที่่� 2 มากขึ้้�น และจะทําํให้้ 

ยอดผลผลิิตเพิ่่�มขึ้้�น เพราะ Marginal Product ของแรงงานในส่่วนที่่� 2 สููงกว่่า Marginal Product แรงงานในส่่วนที่่� 1  

ถ้า้ไม่ม่ีีค่า่ใช้จ้่า่ยในการเคลื่่�อนย้า้ยแรงงาน แรงงานจะเคลื่่�อนจากส่ว่นที่่� 1 ไปยังัส่่วนที่่� 2 จนกระทั่่�ง Marginal Product ของ 

แรงงานเท่่ากััน

เมื่่�อ Capital และแรงงานในส่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ได้้ปรัับตัวแล้้วโดยสมบูรณ์์ ประสิิทธิิภาพและความเจริิญเติิบโต

ของระบบเศรษฐกิิจจะอยู่่�ในระดัับสููงสุุด

5. กรณีีของประเทศเกาหลีีใต้้

ในยุุคก่่อนเจ้้าหน้้าที่่�ทางการเงิินของประเทศเกาหลีีใต้้พยายามที่่�จะกํําหนดอััตราเพดานดอกเบี้้�ยให้้ต่่ำกว่่าอััตรา

ที่่�กํําหนดโดยตลาด ซึ่่�งทํําให้้อััตราเพดานดอกเบี้้�ยไม่่ได้้สะท้้อนให้้เห็็นต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�แท้้จริิง ผลลััพธ์์ก็็คืือ ตั้้�งแต่่เดืือน

ธัันวาคม 1962 ถึึงเดืือนกัันยายน 1965 เงิินออมที่่�แท้้จริิงไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�นเลย

ในเดืือนกัันยายน 1965 เกาหลีีใต้้ได้้เปลี่่�ยนนโยบายการเงิินใหม่่ โดยเพิ่่�มอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�และเงิินฝากขึ้้�นเป็็น  

2 เท่่าของอััตราเดิิม อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ปกติิเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 36% ต่่อปีี อััตราดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นตััวเงิินฝากประจํํา 1 ปีี เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น  

30% ต่อ่ปีี รัฐับาลได้้ให้้เหตุุผลว่า่ ได้้ตัดัสิินใจเพิ่่�มอัตราดอกเบี้้�ยเพ่ื่�อเพิ่่�มระดัับการออมและการลงทุุนในภาคเอกชน และเพ่ื่�อ 

ควบคุุมอััตราเงิินเฟ้้อ

เป็็นที่่�คาดหมายกัันว่่า การเปลี่่�ยนนโยบายการเงิินครั้้�งน้ี้�จะทํําให้้ประเทศล้้มละลาย จะเกิิดปััญหาเงิินเฟ้้ออย่่าง

รุุนแรง และจะลดอััตราความเจริิญก้้าวหน้้าทางเศรษฐกิิจอย่่างใหญ่่หลวง

เหตุุการณ์์กลัับเป็็นไปในทางตรงกัันข้้าม ตารางที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่า แท้้จริิงแล้้วการปรัับอััตราดอกเบี้้�ยใหม่่กลัับ 

ทํําให้้อััตราความเจริิญเติิบโตในทางเศรษฐกิิจสููงขึ้้�นกว่่าเดิิมมาก การปรัับอััตราดอกเบี้้�ยทํําให้้อััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�แท้้จริิงของ 

เงิินฝากธนาคารสููงขึ้้�น ยอดรวมเงิินฝากกระแสรายวัันและเงิินฝากประจํําเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วจาก 14.7 พัันล้้านวอน ในปีี 

ค.ศ. 1964 เป็็น 452.5 พัันล้้านวอน ในปีี ค.ศ. 1969

การวิิเคราะห์์ด้้วยวิิธีี Regression ข้้างล่่างนี้้�ใช้้ข้้อมููลจากปีี ค.ศ. 1957-1970 พบว่่าอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงมีีความ

สํําคััญทางสถิิติิต่่ออััตราการออมของภาคเอกชนในเกาหลีีใต้้

R2	 =	0.97,  F = 95.6,  N = 14
St	 =	อััตราส่่วนการออมภายในประเทศต่่อรายได้้สุุทธิิในปีี t

i	 =	อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง t

St–1	=	อััตราส่่วนการออมภายในประเทศต่่อรายได้้สุุทธิิในปีี t–1

St	 =	0.1337 + 0.0006it + 0.6313St–1
(45.16) (22.40)
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ตารางที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่ารายได้้ประชาชาติิที่่�แท้้จริิงเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 90% จากปีี ค.ศ. 1965-1969 แต่่รายได้้

ประชาชาติิที่่�แท้้จริิงเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 40% จากปีี ค.ศ. 1960-1964 ซึ่่�งเป็็นระยะเวลาก่่อนที่่�จะมีีการปรัับปรุุงนโยบายการเงิิน  

อััตราเงิินเฟ้้อลดลงจากอััตราเฉลี่่�ย 19.5% ต่่อปีี ในปีี ค.ศ. 1960-1964 เป็็น 8% ต่่อปีี ระหว่่างปีี ค.ศ. 1965-1969

หลัักฐานจากการวิิเคราะห์์แสดงให้้เห็็นว่่า นโยบายการปรัับอััตราดอกเบี้้�ยเป็็นนโยบายที่่�สร้้างความสํําเร็็จใน 

การกระตุ้้�นอััตราความเติิบโตทางเศรษฐกิิจให้้แก่่ประเทศเกาหลีีใต้้

6. สรุุป

การพััฒนาการทางการเงิินน่่าจะเป็็นองค์์ประกอบที่่�สํําคััญสํําหรัับประเทศด้้อยพััฒนาที่่�จะบรรลุุผลสํําเร็็จในการ

เพิ่่�มอััตราความเจริิญก้้าวหน้้า เพราะการพััฒนาทางการเงิินจะช่่วยให้้อััตราการออมในรููปของทรััพย์์สิินทางการเงิินเพิ่่�มขึ้้�น 

และช่่วยเคลื่่�อนเงิินทุุนไปยัังส่่วนที่่�ขาดแคลน นโยบายการเงิินที่่�กํําหนดอััตราดอกเบี้้�ยสููงจะเป็็นเครื่่�องมืือในการจััดสรร

ทรััพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพให้้แก่่หน่่วยเศรษฐกิิจที่่�มีีประสิิทธิิภาพในการผลิิตสููง การเคลื่่�อนย้้ายทรััพยากรจากส่่วน 

ของระบบเศรษฐกิจิที่่�มีีประสิทิธิภิาพในการผลิติต่่ำกว่า่ไปยังัส่่วนที่่�มีีประสิทิธิิภาพในการผลิติสููงกว่่า จะช่ว่ยเพิ่่�มอัตราความ 

เจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจในที่่�สุุด หลัักฐานจากกรณีีของประเทศเกาหลีีใต้้สนัับสนุุนความคิิดนี้้�
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บทคััดย่่อ

บทความนี้้�มุ่่�งศึกึษาความเสีียเปรียีบของผู้้�ประกอบการโลจิสิติกิส์ข์้า้มพรมแดนในฐานะ “คนนอกตลาด” (Outsider 

Disadvantage) ในตลาดเกิิดใหม่่ ภายใต้้บริิบทของการปรัับโครงสร้้างห่่วงโซ่่มููลค่่าโลกและการพัฒนาการค้าในยุุคดิิจิิทััล  

โดยใช้้กรณีศีึกึษาบริษิัทัโลจิสิติกิส์์ในตลาดประเทศไทย และประยุุกต์์ใช้้ระเบียีบวิธิีวิีิจัยัเชิงิทฤษฎีพ้ีื้�นฐาน (Grounded Theory)  

ผลการศึึกษาชี้้�ให้้เห็็นว่่า องค์์กรสามารถบรรลุุการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนได้้ผ่่านปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างการฝัังตััวทางสัังคมและ 

การจัดการทรััพยากร งานวิิจััยนี้้�เสนอ “กลไกขัับเคลื่่�อนคู่่�สำหรัับการฝัังตััวและการบููรณาการข้ามตลาด” (Dual-Drive 

Mechanism for Cross-Market Embedding and Integration) โดยการฝังัตัวัทางสังัคมทำหน้า้ที่่�เป็น็ฐานความชอบธรรม 

และแหล่่งทุุนเริ่่�มต้้นสำหรัับการจััดการทรััพยากร ขณะที่่�การจััดการทรััพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพผ่่านการสร้้างคุุณค่่า  

จะช่่วยเสริิมสร้้างและทำให้้การฝัังตััวทางสัังคมมีีความลึึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�น กลไกขัับเคลื่่�อนทั้้�ง 2 ประการร่่วมกัันผลัักดัันให้้องค์์กร

พัฒันาจากระยะเริ่่�มต้้นของการเข้า้สู่่�ตลาด ไปสู่่�การก้าวกระโดดเชิงิกลยุุทธ์์และการเป็็นผู้้�นำในระบบนิิเวศทางธุุรกิจ คุุณููปการ

หลัักของงานวิิจััยนี้้�อยู่่�ที่่�การบููรณาการทฤษฎีีการฝัังตััวทางสัังคมและทฤษฎีีการจััดการทรััพยากรเข้้าด้้วยกััน โดยเปิิดเผย

พลวััตเชิิงเสริิมพลัังระหว่่างทั้้�ง 2 แนวคิิด ซึ่่�งนำไปสู่่�กรอบการวิิเคราะห์์เชิิงพลวััตและเชิิงบููรณาการในการทำความเข้้าใจ 

การปรัับตััวที่่�ซัับซ้้อนขององค์์กรในตลาดเกิิดใหม่่ และให้้ข้้อค้้นพบเชิิงระบบที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อการนำไปประยุุกต์์ใช้้ในทาง

ปฏิิบััติิ
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Introduction

Against the backdrop of global value chain restructuring and digital trade development, cross-border  

logistics has emerged as strategic infrastructure (Tian, 2025). To overcome the outsider disadvantage 

encountered when entering emerging markets, logistics enterprises must undertake comprehensive 

adaptation and adjustment to local socio-economic structures. This process not only requires firms to 

secure external legitimacy ensuring their actions are accepted by local institutions, norms, and cognitive 

frameworks (Suchman, 1995; Huang et al., 2025), but also demands dynamic capabilities to effectively 

allocate and activate internal and external resources for competitive advantage (Teece et al., 1997).

Existing theories provide a foundational perspective. Social embeddedness theory emphasizes  

that firms’ economic actions are deeply embedded within specific social relationships and network  

structures, with successful embeddedness dependent upon building extensive social connections and trust 

(Granovetter, 1985). Resource orchestration theory, originating from internal management perspectives,  

posits that competitive advantage stems from the dynamic management of resources (Sirmon et al., 2007; 

Zhang & Hua, 2020). However, existing research largely treats these as relatively independent analytical 

dimensions. Systematic theoretical explanations and in-depth case evidence remain scarce regarding how  

they intertwine and mutually reinforce each other within the dynamic process of multinational expansion, 

collectively driving enterprises’ evolution from market entry to ecosystem leadership (Zhao & Cheng, 

2022). In practice, logistics firms entering the Thai market often encounter managerial challenges such as  

regulatory adaptation, localization of operations, and coordination with local partners, which further 

highlights the need to understand how social embeddedness and resource orchestration interact in 

international expansion.

Based on the aforementioned dialogue between theory and practice, this study focuses on the 

case of logistic company in the Thai market to explore how cross-border logistics enterprises achieve a 

strategic leap from market entry to ecosystem integration in emerging markets through the interactive  

mechanism of social embedding and resource orchestration. To address this question, this research employs  

grounded theory methodology to conduct systematic coding analysis of multi-source qualitative data, 

identifying its evolutionary trajectory and ultimately constructing an integrated theoretical model of  

‘dual-wheel drive’. Theoretically, this study aims to further elucidate the intrinsic mechanisms of synergistic  

co-evolution between ‘social embeddedness’ and ‘resource orchestration’. Practically, it provides 

enterprises entering multicultural markets with an integrated action framework that is both systematic 

and operationally applicable.
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Research Objectives

1.	To conduct an in-depth exploration of the dynamic evolution of cross-border logistics enterprises  

in emerging market economies, from initial entry and network establishment to deep integration.

2.	To examine how the interaction between social embeddedness and resource orchestration 

enables internationalizing firms to acquire legitimacy-based resources and transform them into sustainable  

capabilities and competitive advantages.

3.	To develop an integrated framework explaining how social embeddedness and resource 

orchestration jointly enable firms to progress from market entry to ecosystem leadership.

Literature Review and Analytical Framework

This section systematically outlines the core tenets and developmental trajectory of social 

embeddedness theory and resource orchestration theory. By evaluating their theoretical contributions 

and inherent limitations, it constructs an integrative analytical framework, thereby laying the theoretical 

groundwork for the subsequent case study of logistic company.

1. Social Embeddedness Theory and Its Limitations

Social embeddedness theory, as the core of new economic sociology, offers a profound critique  

of the isolated “economic man” hypothesis in economics, asserting that all economic behavior is  

embedded within specific social relations and institutional structures. From Granovetter (1985) concept of 

embeddedness to systematic categorization into structural, cognitive, cultural, and political embeddedness,  

when entering new markets, enterprises must engage in relationship building, cognitive adaptation, cultural  

understanding, and institutional alignment to effectively secure external resources and social legitimacy 

(Suchman, 1995), thereby overcoming the ‘outsider disadvantage’ (Zaheer, 1995). This theory elucidates the  

social foundations enterprises must establish during economic activities and details specific mechanisms. 

However, its analytical focus primarily centers on firms’ adaptation to external social structures and resource  

acquisition processes. Conversely, it does not constitute the primary research focus of this theory how 

enterprises, after acquiring these resources, effectively allocate, integrate, and transform them into  

sustainable competitive advantages through internal strategic decision-making and management actions.  

Therefore, to comprehensively explain the entire process from resource acquisition to advantage  

establishment for new entrants, it is necessary to combine this externally oriented theoretical perspective  

with management theories that place greater emphasis on internal strategic agency.



15

Volume 38: January-June 2026

2. Resource Orchestration Theory and Its Limitations

To address the limitations of the resource endowment perspective in dynamic management 

contexts, resource orchestration theory emerged. This theory posits that resources require systematic, 

dynamic construction, integration, and leveraging by managers to maximize competitive advantage  

(Sirmon et al., 2007). Sirmon et al. (2011) established a comprehensive framework for resource orchestration  

theory, delineating the complete process from resource combination to capability building, ultimately 

realizing market value. Recent research has further deepened its micro-mechanisms, such as exploring  

the strategic alignment between resource orchestration and business models. Resource orchestration 

theory elucidates how firms proactively transform resources into distinctive capabilities and market value  

through managed practices. However, when explaining new entrants in transnational contexts, its analysis 

typically rests upon a crucial implicit assumption: that firms possess the fundamental resource endowments  

and market access conditions necessary for resource orchestration. Consequently, the theoretical focus 

remains predominantly on “how to manage existing resources”, while a more fundamental and upstream 

question remains under-explored: how new entrants initially acquire the foundational resources, critical 

channels, and social legitimacy required for effective resource orchestration when competing against 

local incumbents. Without this initial resource and legitimacy base, the subsequent systematic resource 

management process becomes difficult to initiate.

3. Preliminary Analysis Framework Construction

This study integrates social embeddedness theory with resource orchestration theory to construct 

a dynamic analytical framework of ‘social embeddedness-resource orchestration’. The two theories  

complement each other: social embeddedness theory explains how new entrants establish local networks 

and institutional connections to acquire critical resources and legitimacy, thereby laying the groundwork 

for market access (Lee, 2017); whilst resource orchestration theory focuses on how firms systematically 

manage, integrate, and utilize acquired resources to build core competencies and create value. Deep 

social embeddedness provides the resource foundation and behavioral license for effective resource 

orchestration (Vestrum & Rasmussen, 2013); conversely, successful resource orchestration enhances 

firm capabilities and market reputation, thereby reinforcing and deepening social embeddedness. Based 

on this, this study posits that new entrants’ market growth constitutes a continuous, cyclical process 

of interaction between social embeddedness and resource orchestration. Guided by this framework,  

the case analysis will explore how these two dimensions synergistically evolved and mutually reinforced  

each other across different stages of company’s Thai market entry, and how strategic adaptations  

enabled positive interactions and sustainable advantage under specific circumstances.
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Research Method

1. Research Design

Qualitative research emphasizes the systematic interpretation of the intrinsic logic and behavioral 

significance of social phenomena through data collection and in-depth analysis. The core question of 

this study centers on ‘how new entrants achieve embeddedness and integration in overseas markets by  

leveraging social embeddedness and resource orchestration’, constituting a typical ‘how’ process-oriented  

inquiry. Consequently, qualitative research was selected as the methodological foundation. Regarding 

specific methodology, case studies effectively reveal the dynamic mechanisms and contextual causality  

underlying complex phenomena, aligning particularly well with this study’s exploratory objectives.  

Consequently, a longitudinal embedded single-case study design is adopted. A single-case design enables  

an in-depth exploration of complex processes within their real-life context, allowing the study to capture 

the nuanced interactions between social embeddedness and resource orchestration.

2. Case Selection

This study selects a logistic company’s entry into the Thai market as its research case, primarily 

due to its exemplary and instructive nature in theoretical sampling.

As a rapidly emerging global logistics enterprise in recent years, company has not only secured a 

place among the world’s top 100 logistics firms by revenue but has also achieved significant success in 

multiple emerging markets through its distinctive ‘overseas-first, domestic-later’ development strategy.  

Notably, within the Southeast Asian market, it has maintained the leading position with the highest 

market share for six consecutive years, establishing itself as a prime case study for examining corporate  

transnational operations. Upon entering Thailand in 2019, company confronted a mature competitive market  

dominated by local giants and international corporations. Its position as a ‘new entrant’ challenging the 

established order vividly illustrates the core processes of gaining legitimacy through social embeddedness 

and building capabilities through resource orchestration, thereby rendering the relevant mechanisms 

amenable to study.

3. Data Analysis and Coding

This study conducted interviews with Thailand’s logistic company between June and December 

2025. Data accessibility for this study ensured thorough case analysis. Triangulation was achieved through 

multi-source collection of internal corporate interviews, public reports, industry data, and archival  

materials. Case data and coding results were subsequently validated by interviewees to ensure accuracy. 

Peer review was incorporated to evaluate the research process and findings, guaranteeing data reliability 

and validity. Data collection sources are detailed in Table 1.
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Firstly, open coding constitutes the initial coding of raw data. Through detailed interpretation of  

the acquired case materials and data, this paper employs the notation (ax), ultimately establishing 127 

labels. Concepts with similar meanings (at the upper dimension of attributes) were analyzed and grouped, 

refining more standardized sub-categories denoted by the coding prefix (Ax). In total, 22 sub-categories 

were established. Secondly, axial coding involves establishing primary and sub-categories by forming 

effective connections between labels derived from open coding through causal, contextual, or semantic 

relationships. The 22 sub-categories were logically grouped into 8 primary categories. The coding structure 

is illustrated in Figure 1. Thirdly, selective coding involves further refinement and integration of general 

concepts extracted through open coding and axial coding to derive core categories. Simultaneously, 

incomplete categories are supplemented to establish a rigorous and comprehensive theoretical model. 

Throughout this process, researchers repeatedly returned to the primary data, conducting theoretical 

sampling and comparative analysis to progressively identify the dynamic pathway: ‘market embedding– 

relationship establishment–network collaboration–sustained interaction–ecological integration’.

Table 1 Sources of Case Data Collection

Data Type Data Type

Primary Source  
Material

Respondents
Executive Assistant, Business Department, 
Public Relations Department, Human Resources 
Department

Interview Process  
Volume of Data

Total of 12 Times Total of 5 People
29 Hours 105,133 Chinese Words

Secondary Sources
Source of Information

Official Website, News Reports  
Academic Journal Materials

Volume of Data 268 Pages, 137,482 Chinese Words

To ensure the reliability and rigor of theoretical construction, this study conducted a saturation 

test following the coding phase. Specifically, after completing systematic coding of the initial sample and 

establishing a preliminary theoretical framework, one-third of the remaining interview data was reserved 

for saturation testing. Analysis of this reserved material revealed no emergence of new conceptual  

categories or relational frameworks, nor did existing frameworks yield novel theoretical attributes. This 

indicated conceptual saturation within the model. Consequently, we determined that the coding process 

and theoretical construction met the criteria for theoretical saturation. The core categories and narrative  

threads thus formed provide a comprehensive explanation for the phenomena under investigation.
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Figure 1 Stage Encoding Diagram
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Case Study Findings: The Five-Stage Evolution of Market Entry

Based on systematic coding and analysis of interview data, logistic company’s expansion journey 

in the Thai market encompasses five distinct phases: market embedding, relationship building, network 

collaboration, sustained interaction, and ecosystem integration. This progression demonstrates how the 

company accurately identified challenges at each stage, achieving a strategic leap from market entrant 

to ecosystem builder through the stepwise development of resources and capabilities.

1. Market Embeddedness: The Period of Dual Institutional and Cultural Embedding

The initial phase constitutes the market embedding stage, during which enterprises must primarily  

overcome legitimacy barriers. New institutional theory posits that organizations require recognition as 

legitimate and appropriate within specific institutional environments to secure the legitimacy essential 

for survival and development. Upon entering Thailand, company faced a dual ‘outsider disadvantage’ 

stemming from institutional barriers and cultural divides. In response, logistic company implemented 

a dual strategy of institutional and cultural embedding. At the institutional level, company actively 

participated in government forums and policy seminars, proactively engaging in dialogue and investing 

in facilities aligned with Thailand 4.0, such as automated distribution centers (PR Department)’. This 

approach secured operational permits and policy support, establishing regulatory legitimacy (Suchman, 

1995). Regarding cultural cognition, logistic company ‘conducted in-depth research into local religious  

taboos, festival customs, and consumption habits, fully reflecting cultural respect and integration in packaging  

design and service processes (PR Department)’. This approach secured cultural-cognitive legitimacy within  

society (Kostova & Zaheer, 1999). At this stage, company successfully navigated survival and development 

in the host country by transforming policy challenges into communication opportunities and cultural 

differences into integration opportunity.
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Table 2 Case Analysis of the Market Embeddedness Phase

2. Relationship Building: The Period of Network Construction and Resource Mobilization

The second phase marked the relationship-building stage, with a focus on resource mobilization  

and activation. Social network theory emphasizes that enterprises can acquire critical information and  

resources while reducing transaction costs by constructing relational networks (Gulati, 1998). Having secured  

initial legitimacy, company embarked on building diversified social networks to mobilize critical resources. 

Externally, it collaborated with 7-Eleven convenience stores to launch the “Station + Convenience Service”  

model and partnered with Apple distributor SPVI to introduce the iPhone Express Delivery service  

(PR Department). Internally, it vigorously pursued human resource localization, implementing ‘a three-tier 

cross-cultural training system encompassing cultural awareness, skill alignment, and emotional identification  

Spindle-Based  
Coding

Open-Ended  
Coding Categories

Exemplary Evidence Examples

Building  
Institutional 
Legitimacy

-	Government- 
	 Business  
	 Communication
-	Corporate Special  
	 Responsibility  
	 Practice
-	Payment  
	 Localization

-	We actively foster sound communication and cooperative  
	 relationships with local government agencies, business  
	 organizations and media outlets in Thailand. (a01)
-	We actively participate in local social welfare initiatives,  
	 such as environmental protection campaigns, educational  
	 support programs and charitable donations. (a02)
-	In response to Thailand’s payment habits where  
	 cash-on-delivery (COD) accounts for 60% of transactions,  
	 J&T Express has partnered with the GCash digital wallet to  
	 launch a promotional campaign for ‘COD digitalization’.  
	 (a06)

Cross-Cultural 
Cognitive  
Integration

-	Community  
	 Insights
-	Cultural  
	 Expression

-	Extending service points into everyday settings such as  
	 underground stations, parcel lockers outside 7-Eleven  
	 convenience stores, petrol stations and shopping centers,  
	 with a focus on providing cash-on-delivery (COD) services,  
	 collaborating with local governments to support  
	 agricultural product distribution, and launching specialized  
	 services like fruit delivery. (a03)
-	Theme-based delivery services are launched during Thai  
	 festivals such as Songkran and Loy Krathong, including the  
	 ‘Loy Krathong Wish Package’ campaign where customers  
	 may enclose prayer lanterns with parcels. (a05)



21

Volume 38: January-June 2026

(HR Department)’. During this phase, company transformed static social capital into dynamic collaborative 

intent and operational momentum by expanding its relational networks, thereby laying the groundwork 

for large-scale market operations.

Table 3 Case Analysis of the Relationship Building Phase

Spindle-Based  
Coding

Open-Ended  
Coding Categories

Exemplary Evidence Examples

Expand  
Relationships 
Networks

-	Cross-Border  
	 Cooperation
-	Ecological  
	 Alliance

-	Collaborating with 7-Eleven convenience stores to launch  
	 a ‘post station + convenience services’ model, attracting  
	 younger users through cross-industry marketing initiatives  
	 such as parcel lockers + ice cream vouchers. (a04)
-	Integrating resources from local logistics enterprises  
	 (e.g., Flash, Kerry Logistics) to share last-mile delivery  
	 networks, reducing ‘last-mile’ costs by 30%. (a18)

Human  
Resources 
Localization

-	Local Recruitment
-	Talent  
	 Development
-	Incentive and  
	 Retention

-	Among a total workforce of 40,000 employees, only  
	 approximately 60 are non-Thai nationals, with the vast  
	 majority of middle and senior management positions held  
	 by Thai nationals. (a36)
-	The “Company Cross-Border Scholarship” has been  
	 established at Chiang Mai University and Prince of Songkla  
	 University, annually cultivating 50 bilingual graduates  
	 specializing in logistics and e-commerce. (a22)

3. Network Collaboration: Network Collaboration and Resource Deployment Phase

The third phase constitutes the network collaboration period, where the focus shifts towards 

localized deployment of operational systems and value creation. Resource orchestration theory posits 

that competitive advantage stems from the effective structuring and deployment of resources (Sirmon 

et al., 2007). Company adopts a core hub plus regional network layout, innovating a community agency  

model to form an integrated express delivery, retail, and lifestyle services model (PR Department)’. 

During this phase, through meticulous resource orchestration, company transforms the relationships and 

human capital acquired in earlier stages into sustainable operational capabilities and market competitive 

advantages that combine efficiency with flexibility.
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Table 4 Case Analysis of the Network Collaboration Phase

4. Ongoing Interaction: Sustained Engagement and Capability Release Period

Entering the fourth phase, the sustained interaction period, the enterprise focuses on dynamic  

operational optimization and resilience building. The dynamic capability perspective indicates that enterprises  

must integrate, construct, and reconfigure internal and external resources to respond to rapidly changing 

environments (Teece et al., 1997). Facing intense market competition, company continuously unlocks 

resource efficiency through intelligent technology empowerment and resilient resource integration. 

Company introduced intelligent scheduling systems and big data analytics platforms while establishing a 

flexible operational capacity pool to manage business peaks. This phase demonstrates the organization’s  

capacity for refined management and dynamic adjustment of deployed resources within deep societal 

embeddedness, thereby sustaining organizational agility and operational resilience.

Spindle-Based  
Coding

Open-Ended  
Coding Categories

Exemplary Evidence Examples

Operational 
System  
Localization

-	Customer Service
-	Customized  
	 Solution
-	Asset-Light
-	Innovation in  
	 Context

-	Established a 24-hour Thai-language customer service  
	 center to swiftly address consumer complaints (such as  
	 refusal of delivery or damaged goods), while publicly  
	 disclosing resolution progress via social media to mitigate  
	 the risk of negative sentiment spreading. (a07)
-	Simultaneously, provided Temu with bespoke ‘domestic  
	 consolidation and Thai distribution’ services, with orders  
	 processed through this model accounting for 18% of total  
	 volume in 2024. (a10)
-	We have established nine automated transshipment  
	 centers in Thailand, equipped with DWS (automated  
	 volume measurement, weighing, and barcode scanning)  
	 systems and cross-belt sorting equipment. This has  
	 increased peak processing capacity by 25% while reducing 
	 per-order costs by 18.7%. (a119)
-	We have launched a ‘logistics + live streaming’ composite  
	 talent development program to cultivate specialized  
	 operational personnel. (a96)
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Table 5 Case Analysis of the Ongoing Interaction Phase

Spindle-Based  
Coding

Open-Ended  
Coding Categories

Exemplary Evidence Examples

Intelligent 
Technology 
Empowerment

-	Smart Devices
-	Data-Driven
-	System  
	 Development

-	Nine automated transfer centers have been established  
	 in key cities such as Bangkok and Chiang Mai, equipped  
	 with DWS systems (integrated devices for volumetric  
	 measurement, weighing and barcode scanning) and  
	 cross-belt sorters. (a76)
-	We employ big data analytics to forecast operational  
	 volume fluctuations, rationally allocating transport and  
	 warehousing resources. (a99)
-	We have implemented an advanced logistics management  
	 system integrating functional modules including order  
	 management, warehouse management, and transport  
	 management, achieving comprehensive digital oversight  
	 across the entire logistics process. (a116)

Integrating  
Strategic  
Resource

-	Capacity  
	 Integration
-	Network  
	 Deployment

-	In partnership with Bangkok’s Mass Rapid Transit (MRT)  
	 system, we have established 32 collection points handling  
	 an average of 3,000 parcels daily, catering to commuters’  
	 shipping needs. (a72)
-	For major cities such as Bangkok, where logistics demand  
	 is substantial and concentrated, we have allocated  
	 greater warehousing and transport resources. For remote  
	 areas, we ensure service coverage through optimized  
	 delivery routes and partnerships with local small-scale  
	 logistics enterprises. (a112)

5. Ecological Integration: The Period of Ecological Integration and Value Reconstruction

Ultimately, the fifth stage marks the ecological integration phase, signifying the company’s strategic  

leap from rule follower to rule maker. At this pinnacle, company focuses on cultivating strategic resilience 

to achieve value reconstruction and ecological leadership. The enterprise no longer contented itself with  

adapting to the environment but proactively set industry standards, ‘releasing ESG white papers and green  

logistics solutions (PR Department)’ to participate in defining cross-border logistics protocols. This signified  

company’s attainment of the deepest level of social embeddedness–by co-creating institutions and 

reconstructing value, it reshaped the host country’s business environment (Granovetter, 1985), thereby 

securing enduring and difficult-to-imitate competitive advantages.
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Table 6 Case Analysis of the Ecological Integration Phase

Discussion

Building upon the grounded analysis of company’s market embedding and integration process 

in Thailand, this study systematically synthesizes findings from open coding, axial coding, and selective 

coding to identify a core mechanism: the ‘dual-drive cross-market embedding and integration mechanism’.  

This study constructs an integrated theoretical framework (as illustrated in Figure 2), aiming to systematically  

elucidate the intrinsic mechanisms through which express logistics enterprises achieve successful embedding  

and sustainable growth in emerging market economies.

1. Establishing a Cross-Market Embedding and Integration Mechanism Driven by Dual Engines

This study constructs a ‘dual-driven cross-market embedding and integration mechanism’. The 

core proposition of this mechanism is that a firm’s internationalization process constitutes a dynamically 

evolving journey driven by two mutually reinforcing forces: social embedding and resource orchestration.  

Social embedding serves as the prerequisite for firms to acquire external legitimacy and social capital, 

providing the essential context and foundation for resource orchestration (Granovetter, 1985); Resource 

orchestration, meanwhile, manifests as the enterprise’s capacity to activate, integrate, and utilize acquired 

resources to generate value (Sirmon et al., 2007), serving as the pivotal mechanism for transforming social  

embeddedness outcomes into sustainable competitive advantage. Through continuous interaction, these  

dual drivers collectively propel enterprises from market entry towards the construction of local ecosystems.

Spindle-Based  
Coding

Open-Ended  
Coding Categories

Exemplary Evidence Examples

Developing 
Strategic  
Resilience

-	Trust Management
-	Conflict  
	 Resolution
-	Standardization

-	Establish a ‘24-hour Public Sentiment Monitoring Team’  
	 to respond swiftly to negative news (such as delivery  
	 delays) and restore trust through ‘compensation vouchers  
	 + apology videos’. (a08)
-	Implement a ‘Cultural Mediator’ system, with senior local  
	 staff serving as mediators to resolve cross-cultural disputes.  
	 In 2024, this mechanism resolved over 3,200 customer  
	 complaints with a 98% satisfaction rate. (a41)
-	Collaborate with Thailand Post, Lao Post, and Vietnam  
	 Post to establish the “Mekong Green Logistics Corridor”.  
	 The PR department will oversee unified messaging, aiming  
	 to make “cross-border parcel carbon labelling” an ASEAN  
	 standard. (a28)
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Within the social embeddedness dimension, this study identifies three core pillars. Firstly,  

establishing institutional legitimacy. Enterprises must proactively adapt to host country regulations and 

implicit institutional requirements through government-business communication and compliant operations  

to secure operating licenses (Suchman, 1995). Secondly, achieving cultural cognitive integration. Enterprises  

require deep community insights and cultural expression to respect and adapt to local social norms and 

consumption habits, thereby earning societal trust. Thirdly, expanding relational networks. Enterprises  

secure critical resources and information for development by constructing multi-layered, reciprocal 

relational networks with key local stakeholders (Gulati, 1998). Collectively, these three pillars form the  

foundational pathway for enterprises to overcome the ‘outsider disadvantage’ and attain external legitimacy  

(Zaheer, 1995).

In the resource orchestration dimension, this study identifies five key capabilities. Firstly, operational  

system localization entails adaptive innovation and deployment tailored to host market demands,  

essentially structuring acquired resources to build capability systems (Sirmon et al., 2007). Secondly, human  

resource localization transforms local talent into core corporate assets. Thirdly, intelligent technology 

empowerment establishes efficiency barriers through introducing technological advantages. Fourth is 

resilient resource integration, constructing flexible, scalable operational networks to withstand market 

fluctuations. Fifth is strategic resilience cultivation, the dynamic capability to integrate, construct, and 

reconfigure internal and external resources in response to rapid environmental shifts (Teece et al., 1997).  

These five capabilities elucidate how enterprises transform resources acquired through social embeddedness  

into tangible operational advantages and market value.

Figure 2 Theoretical Framework for Company’s Market Embedding and Integration in Thailand
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2. Theoretical and Practical Contributions

Existing theories offer partial explanations but struggle to systematically address the practical  

challenge of “how to build alliance-based logistics networks under highly constrained resources.” For  

instance, the international market entry theory focuses solely on initial model selection, failing to guide  

ongoing operational optimization and resource integration. While the resource patchwork theory emphasizes  

flexibility, it often leads to fragmented operations, lacking strategic depth and contextual consideration. 

Therefore, addressing this systemic challenge urgently requires an integrated theoretical framework that 

can both discern macro-environmental trends and excel in micro-level resource management.

By integrating social embeddedness theory with resource orchestration theory, this paper  

examinesthe case of logistic company in the Thai market and clarifies the theoretical positioning of the 

proposed ‘dual-drive mechanism’ as a bridge linking external legitimacy acquisition and internal capability  

development during the internationalization of emerging market enterprises. The research posits that 

successful market entry requires meeting host country institutional requirements and cultural recognition  

to secure market embedding thresholds. After initial legitimacy is established, firms can accelerate market  

penetration and localization by building local relationship networks and effectively mobilizing social capital.  

As operations deepen, they strengthen organizational resilience to market fluctuations through intelligent  

technological empowerment and flexible resource integration. At a more advanced stage, firms cultivate  

strategic innovation capabilities. Through the creative re-orchestration of resources and, in some cases, 

participation in reshaping industry rules, they can gradually move toward a stronger position in the value  

chain.

In summary, social embedding provides the context and pathways for resource acquisition, while 

resource orchestration transforms social capital into sustainable competitive advantage. By conceptually 

linking these two perspectives, this study positions the proposed ‘dual-drive mechanism’ as an integrative  

framework that bridges sociological perspectives on embeddedness with strategic management perspectives  

on resource orchestration. These two processes are mutually reinforcing and cyclically strengthening, 

collectively constituting the intrinsic mechanism through which enterprises achieve deep integration in 

emerging markets.

These findings suggest that firms should simultaneously pursue operational localization and 

institutional embedding by developing local networks, human resources, and technological capabilities. 

During the market entry phase, companies must analyse local regulations, cultural norms, and societal 

conventions to secure operational licenses and gain socio-cultural acceptance. During the operational 

deepening phase, the focus shifts to transforming established local social relationships into stable partner 

networks and highly adapted localized operational processes. In the leadership phase, enterprises must 

commit to ecosystem-level innovation, reshaping market competition through business model innovation 

or participation in industry standard-setting. These practical principles and phased approaches provide 

enterprises with systematic and actionable guidance for achieving sustainable growth in emerging markets.
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Research Summary

This paper analyses logistic company’s entry into the Thai market to construct a dual-drive model of 

social embedding and resource orchestration. Research reveals that corporate entry into emerging markets  

constitutes a dynamic ascending process spanning five stages: market embedding, relationship building, 

network collaboration, sustained interaction, and ecological integration. External “social embedding” and 

internal “resource orchestration” continuously interact and mutually reinforce each other throughout 

these five phases. Social embedding provides direction for resource orchestration and lays the foundation  

for social capital, while effective resource orchestration transforms initial advantages into sustainable 

operational strengths. This, in turn, reinforces and deepens social embedding, jointly propelling the firm’s  

evolution from market ‘outsider’ to ecosystem ‘dominant player’.

The primary theoretical contribution of this research lies in reframing corporate ‘localization’ not 

as mere technical replication, but as a complex adaptive process deeply integrating ‘social construction’ 

with ‘strategic management’. This complements contemporary management theories by synthesizing 

external embedding with internal orchestration. Successful international enterprises must translate  

social understanding into systematic action, continuously and efficiently regulating resources to conduct 

management activities. In the context of firms entering the Thai market, this framework also provides 

practical insight into how foreign entrants can progressively build legitimacy, mobilize local networks, 

and transform limited initial resources into sustainable competitive capabilities.

Limitations and Future Study

While the findings provide in-depth insights into the interaction between social embeddedness 

and resource orchestration, future research across different firms, industries, and institutional environments  

would further enrich the understanding of the broader applicability of the proposed mechanism.  

The conclusions primarily stem from the successful case of logistic company in Thailand, and their 

generalizability to other emerging markets with significant cultural and institutional differences warrants  

further examination. Concurrently, the research perspective focuses predominantly on the corporate entity,  

and the exploration of interactive mechanisms involving multiple stakeholders in the host country could 

be further deepened. Future research may test and refine the boundary conditions of this theoretical 

framework through comparative case studies across different markets or industries. Employing longitudinal  

tracking methods could more precisely depict the dynamic process of the ‘dual-wheel drive’ mechanism. 

Alternatively, exploring the complex co-evolutionary relationships between multinational corporations 

and local actors from a network ecology perspective, or conducting large-sample empirical studies, could  

enhance the generalizability of the findings.
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Abstract

This study investigated the application of artificial intelligence (AI) technology to enhance customer  

experience within the banking service industry. The objectives of the research were to analyze a conceptual  

model of customer experience using AI technology and to identify the factors that constitute and influence  

customer experience in service businesses. Data were collected from a sample of 400 banking service 

customers residing in Bangkok and its metropolitan area, utilizing a structured questionnaire. The data 

were analyzed using descriptive statistics, including mean and standard deviation, and inferential statistics,  

specifically Structural Equation Modeling (SEM) for hypothesis testing.

The findings indicate that the adoption of AI technology in banking services is significantly 

influenced by service quality, trust, and personalization, all of which play a crucial role in enhancing 

customer experience. Conversely, the study found that customer sacrifices required for adapting to AI 

technology had no significant effect on the development of customer experience.

This research highlights that the integration of AI in the banking sector is essential for improving  

customer experience. To achieve this, AI applications for customer experience should incorporate  

elements of trust, convenience, and satisfaction with AI capabilities, as well as personalized service 

adjustments tailored to each customer. By focusing on these elements, banks can create superior  

customer experiences, ultimately gaining a competitive advantage in the digital era.
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บทคััดย่่อ

การศึึกษานี้้�ได้้ทำการศึึกษาการประยุุกต์์ใช้้เทคโนโลยีีปััญญาประดิิษฐ์์เพื่่�อการพััฒนาประสบการณ์์ลููกค้้า 

ในธุุรกิิจบริิการธนาคาร โดยหลัักการและแนวคิิดในการศึึกษานี้้�เป็็นการวิเคราะห์์แบบจำลองประสบการณ์์การใช้้งาน

เทคโนโลยีปีัญัญาประดิษิฐ์ข์องลูกูค้า้ ซึ่่�งมีวีัตัถุปุระสงค์์เพื่่�อวิิเคราะห์ป์ัจัจััยที่่�เป็น็องค์ป์ระกอบของการประยุกุต์ใช้้เทคโนโลยีี

ปััญญาประดิิษฐ์์ และมีีอิิทธิิพลต่่อประสบการณ์์ของลููกค้าในธุุรกิจบริิการ โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููลด้้วยแบบสอบถามจาก 

กลุ่่�มตัวัอย่่างลูกูค้าในธุรุกิจิบริิการธนาคารจำนวน 400 คน ที่่�อาศัยัอยู่่�ในกรุงเทพมหานครและปริิมณฑล จากนั้้�นทำการวิเคราะห์์

ทางสถิติิ ิประกอบด้้วย ค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ทดสอบสมมติฐิานทางสถิติิด้ิ้วยการวิเคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้าง 

(Structural Equation Modeling: SEM) ผลการศึกึษาพบว่่าการใช้้งานเทคโนโลยีีปััญญาประดิษิฐ์์ในธุุรกิจบริิการธนาคาร 

นั้้�น มีีปััจจััยเรื่่�องของคุุณภาพบริิการ ความเชื่่�อมั่่�น และการปรัับแต่่งส่่วนบุุคคลที่่�มีีผลต่่อการพััฒนาประสบการณ์์ลููกค้้า  

และปััจจััยที่่�ไม่่มีีผลต่่อการพััฒนาประสบการณ์์ลููกค้าคืือ ความเสีียสละที่่�จำเป็็นของลููกค้าในการปรัับตััวกัับเทคโนโลยีี 

ปัญัญาประดิิษฐ์ ์งานวิิจัยันี้้�สะท้้อนให้้เห็น็ว่า่การนำปััญญาประดิิษฐ์ม์าใช้ใ้นธุุรกิจบริิการธนาคารมีบทบาทสำคััญในการพัฒันา 

ประสบการณ์์ลูกูค้า ปััญญาประดิิษฐ์์ที่่�นำมาใช้้เพ่ื่�อประสบการณ์์ของลููกค้าต้้องมีอีงค์์ประกอบในเรื่่�องความไว้้วางใจ ความสะดวก  

ความพึึงพอใจต่่อการพััฒนาความสามารถของปััญญาประดิิษฐ์์ควบคู่่�กัับการปรัับบริิการให้้เหมาะสมกัับลููกค้้าแต่่ละราย  

จึึงจะช่่วยสร้้างประสบการณ์์ของลููกค้้าอัันนำไปสู่่�ความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันให้้กัับธุุรกิิจธนาคารในยุุคดิิจิิทััล

คำสำคััญ: ปััญญาประดิิษฐ์์; ประสบการณ์์ลููกค้้า
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บทนำ (Introduction)

ในยุุคปััจจุุบััน เทคโนโลยีีปััญญาประดิิษฐ์์ได้้เข้้ามามีีบทบาทสำคััญในชีีวิิตประจำวััน ตลอดจนมีีการใช้้งานอย่่าง 

หลากหลายในภาคอุุตสาหกรรมตั้้�งแต่่การผลิิต การแพทย์์ การศึึกษา ไปจนถึึงธุุรกิิจบริิการหลากหลายประเภท โดยเฉพาะ 

อย่่างยิ่่�งในธุุรกิิจบริิการประเภทธนาคาร ซึ่่�งการนำปััญญาประดิิษฐ์์มาประยุุกต์์ใช้้ในธุุรกิิจดัังกล่าว สามารถช่่วยเพิ่่�ม

ประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานและยกระดัับประสบการณ์์ของลููกค้้าให้้ดีียิ่่�งขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ (Tarhini et al., 2021)  

โดยปััญญาประดิิษฐ์์มีีความสามารถในการวิิเคราะห์์ข้้อมููลขนาดใหญ่่ การคาดการณ์์ และการทำงานแบบอััตโนมััติิและการ

ปรับัตััวของบุคุลากรภายในองค์์กร (Al-Sabawi, & Al-Qudah, 2022) ส่่งผลให้้ธนาคารสามารถยกระดัับการให้้บริิการและ

เพิ่่�มประสิิทธิิผลในการดำเนิินงานได้้อย่่างมหาศาล ซึ่่�งไม่่เพีียงแต่่เป็็นการปรัับปรุุงกระบวนการภายในองค์์กรเท่่านั้้�น แต่่ยััง

ช่่วยสร้้างประสบการณ์์ที่่�ดีียิ่่�งขึ้้�นให้้กัับลููกค้้าผ่่านบริิการที่่�รวดเร็็ว แม่่นยำ และตอบสนองต่่อความต้้องการได้้ทัันท่่วงทีี เช่่น 

การใช้้แชทบอทในการตอบคำถามเบื้้�องต้้นโดยไม่่ต้้องใช้้พนัักงาน (Gupta et al., 2024) การวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพื่่�อประเมิิน 

ความเสี่่�ยงในการให้้สิินเชื่่�อ (Chang et al., 2024) และการตรวจจัับและป้้องกัันการทุจริิตในระบบธนาคาร (Preciado 

Martínez et al., 2025) ซึ่่�งธนาคารหลายแห่่งทั่่�วโลกได้้เริ่่�มนำปััญญาประดิิษฐ์์ไปใช้้ในหลากหลายด้้าน และพบว่่าไม่่เพีียง 

แต่่ช่่วยลดต้นทุนุในการดำเนินิงาน แต่่ยังัสามารถเพิ่่�มความพึงึพอใจและความภักัดีขีองลูกูค้าได้้อีกีด้้วย (De Winter, 2024)  

การศึึกษาของงานวิิจััยนี้้� คืือการทดสอบปััจจััยที่่�ส่่งผลแบบแปรผัันทางตรงและส่่งผลแบบแปรผกผััน เพื่่�อให้้ทางธุุรกิิจ

อุุตสาหกรรมธนาคารนำไปปรัับใช้้ตามแผนพััฒนากลยุุทธ์์ของแต่่ละองค์์กรต่่อไป

การให้้คำนิิยามของประสบการณ์์ลููกค้้าต่่อปััญญาประดิิษฐ์์ หมายถึึง กระบวนทััศน์์ใหม่่ของการสร้้างปฏิิสััมพัันธ์์

และการบริิหารจััดการความสััมพัันธ์์ระหว่่างสถาบัันการเงิินและผู้้�ใช้้บริิการ โดยการบููรณาการเทคโนโลยีีปััญญาประดิิษฐ์์  

(Artificial Intelligence) ได้้แก่่ การเรียีนรู้้�ของเคร่ื่�อง (Machine Learning) การประมวลผลภาษาธรรมชาติิ (Natural Language  

Processing: NLP) และการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเชิิงพยากรณ์์ (Predictive Analytics) ให้้เข้้ากัับทุุกจุุดสััมผััสของเส้้นทางการใช้ ้

บริิการ (Customer Journey)

เทคโนโลยีีปััญญาประดิิษฐ์์ยัังมีีบทบาทสำคััญในการเปลี่่�ยนแปลงธุุรกิิจบริิการที่่�มีีการแข่่งขัันสููง โดยการสร้้าง

ประสบการณ์ท์ี่่�ดีแีละตรงใจต่อ่ลูกูค้า้เป็น็หนึ่่�งในปัจัจัยัหลักัที่่�ส่ง่ผลต่อ่การรักัษาฐานลูกูค้า้และความพึงึพอใจในการใช้บ้ริกิาร  

(Bhalodia et al., 2024) ปััญญาประดิิษฐ์์ช่่วยให้้ธุุรกิิจสามารถเข้้าใจความต้้องการและพฤติิกรรมของลููกค้้าได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น และ

สามารถปรัับเปลี่่�ยนการบริิการให้้เหมาะสมกัับแต่่ละบุุคคลได้้อย่่างรวดเร็็วและมีีประสิิทธิิภาพ อย่่างไรก็ตาม งานวิิจััยใน

ประเด็็นนี้้�ยัังคงมีีข้้อจำกััดและยัังไม่่ได้้รัับการศึึกษามากนัักในเชิิงลึึก การศึึกษานี้้�จึึงเน้้นไปที่่�การประยุุกต์์ใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์

เพื่่�อพััฒนาประสบการณ์์ของลููกค้้า โดยพิจารณาประเด็็นการใช้้งานปััญญาประดิิษฐ์์ในหลากหลายมิติิ เช่่น การวิเคราะห์์

ข้้อมูลูลูกูค้า การปรับัปรุงุการสื่�อสาร และการสร้้างระบบแนะนำที่่�สามารถตอบสนองความต้้องการของลูกูค้าได้้อย่่างตรงจุดุ 

ระหว่่างลููกค้้าและธนาคาร ซึ่่�งเป็็นการสร้้างความสััมพัันธ์์ระยะยาว

ทั้้�งนี้้� ที่่�ผ่่านมายัังได้้มีีการพิจารณาปััจจััยปัญญาประดิิษฐ์์ที่่�ส่่งผลกระทบต่่อประสบการณ์์ของลููกค้้า ได้้แก่่ ความ

สามารถในการให้้บริิการแบบเฉพาะบุคุคล การลดเวลาการตอบสนอง และความแม่่นยำในการคาดการณ์์พฤติิกรรมผู้้�บริโิภค 

การนำปััญญาประดิิษฐ์์มาใช้้ยัังเผชิิญกัับความท้้าทาย อาทิิ ความต้้องการการลงทุุนด้้านเทคโนโลยีี ความเสี่่�ยงด้้านข้้อมููล 

ส่่วนบุุคคล และการปรัับตััวของบุุคลากรในองค์์กร (Kumar et al., 2023)

การศึึกษาของ De Winter (2024) พบว่่า การใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์สามารถเพิ่่�มการยอมรัับการบริิการของผู้้�ใช้้งาน

และช่่วยเสริิมสร้้างความพึึงพอใจได้อ้ย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ตัวัอย่่างเช่น่ การใช้แ้ชทบอทที่่�ขับัเคล่ื่�อนด้้วยปัญญาประดิิษฐ์ใ์นการ 



33

Volume 38: January-June 2026

ตอบคำถามและให้้บริิการลูกูค้า้ หรืือการใช้ปั้ัญญาประดิษิฐ์ใ์นการวิเิคราะห์์และคาดการณ์ค์วามต้อ้งการของลูกูค้า้ในอนาคต 

ช่่วยให้้ธุุรกิิจสามารถปรัับปรุุงบริิการให้้ตอบสนองต่่อความคาดหวัังได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น

ในส่่วนของธุุรกิจบริิการธนาคาร การนำปััญญาประดิิษฐ์์มาใช้้ไม่่เพีียงแต่่ช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงาน  

แต่่ยัังส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างธนาคารกัับลููกค้้าอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยปััญญาประดิิษฐ์์ช่่วยเสริิมสร้้างความไว้้วางใจ 

(Trust) และความมุ่่�งมั่่�น (Commitment) ตลอดจนปััจจัยัที่่�เกี่่�ยวข้้อง เช่่น คุณุภาพการบริกิารของปััญญาประดิษิฐ์์ (Service 

Quality) ความสะดวกในการใช้้งาน (Convenience) และการปรับัแต่่งบริกิารให้้เหมาะกับัแต่่ละบุคุคล (Personalization) 

ซึ่่�งล้้วนเป็็นองค์์ประกอบสำคััญของความสััมพัันธ์์ระยะยาวระหว่่างลููกค้้าและธนาคาร (Tarhini et al., 2021)

2. วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

2.1	 เพื่่�อวิิเคราะห์์ปััจจััยของการใช้้เทคโนโลยีีปััญญาประดิิษฐ์์ต่่อประสบการณ์์ของลููกค้้าในธุุรกิิจบริิการ

2.2	 เพ่ื่�อนำเสนอแนวทางการพััฒนาและการใช้้เทคโนโลยีีปััญญาประดิิษฐ์์เพื่่�อพััฒนาประสบการณ์์ของลููกค้้าใน

ธุุรกิิจบริิการธนาคาร

3. ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

การนำปััญญาประดิิษฐ์์มาใช้้ในธุุรกิจบริิการมีแนวคิิด คืือ ความสะดวกในการใช้้งาน (Convenience) กล่่าวคืือ  

ความสามารถในการสร้้างประสบการณ์์ที่่�ดีีแก่่ลููกค้้าที่่�ใช้้บริิการโดยตอบสนองความต้้องการขั้้�นพื้้�นฐานหลัักสำหรัับการ

บริกิาร ซึ่่�งล้ว้นมีสี่ว่นช่ว่ยในการเพิ่่�มความพึงึพอใจในการมีส่ี่วนร่ว่มและความไว้ว้างใจของลูกูค้า้ การศึกึษานี้้�แสดงให้เ้ห็น็ถึงึ

ความสำคัญัของปัจัจัยัองค์ป์ระกอบของปัญัญาประดิษิฐ์ท์ี่่�มีตี่อ่ประสบการณ์ข์องลูกูค้า้ และเสนอแนวทางการพัฒันาการใช้้ 

เทคโนโลยีีปััญญาประดิษิฐ์์เพ่ื่�อพัฒันาประสบการณ์์ของลูกูค้าในธุรุกิจิบริกิารธนาคาร ในการศึกึษาการประยุกุต์ใช้้เทคโนโลยีี

ปัญัญาประดิษิฐ์เ์พื่่�อยกระดับัประสบการณ์ข์องลูกูค้า้ในธุรุกิจิบริกิารธนาคาร โดยนำมาพิิจารณาเพ่ื่�อความเข้า้ใจองค์์ประกอบ

ที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการรัับรู้้�ของลููกค้้า 

4. วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

ความเชื่่�อมั่่�น (Trust) เป็็นองค์์ประกอบสำคััญที่่�ช่่วยขัับเคลื่่�อนความสััมพัันธ์์ระหว่่างลููกค้้าและองค์์กรตามทฤษฎีี

ความเชื่่�อมั่่�น-การมุ่่�งมั่่�น ซึ่่�งเน้้นบทบาทของความเชื่่�อมั่่�นและการมุ่่�งมั่่�นในความสััมพัันธ์์ (Corritore et al., 2003) โดยทฤษฎีนีี้้� 

ได้้รัับการประยุุกต์์ใช้้ในหลากหลายบริิบท เช่่น การค้้าปลีีกออนไลน์์ การซื้้�อขายบนเว็็บไซต์์ และการมีีปฏิิสััมพัันธ์์ในกลุ่่�ม

สังัคมออนไลน์์ พบว่่าความเชื่่�อมั่่�นสามารถเสริิมสร้้างความสััมพันัธ์์ระยะยาวระหว่่างลููกค้าและผู้้�ให้้บริิการได้้อย่่างมีีนัยัสำคััญ 

แนวคิิดเรื่่�องความผููกพัันในความสััมพัันธ์์ (Relationship Commitment) ของ Comfere et al., (2003) รวมถึึง Morgan 

and Hunt (1994) เสนอว่า่ ความผูกูพันันี้้�เป็น็ความปรารถนาที่่�จะรักัษาความสััมพันัธ์์ที่่�มีคีุณุค่า่กัับแบรนด์์ไว้ ้ความผููกพันันี้้� 

เกิิดขึ้้�นจากปฏิิสััมพัันธ์์เชิิงบวกที่่�ต่่อเน่ื่�องกัับแบรนด์์และส่่งผลให้้ลููกค้าเกิิดความจงรัักภักดี โดยเชื่่�อว่่าไม่่มีีแบรนด์์อ่ื่�นใด

สามารถมอบคุุณค่่าในแบบเดีียวกัันได้้ จึึงลดแนวโน้้มที่่�ลููกค้้าจะเปลี่่�ยนไปใช้้บริิการจากองค์์กรอื่่�น
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การรัับรู้้�ถึึงการเสีียสละ (Perceived Sacrifice) มีีบทบาทสำคััญในฐานะตััวแปรสื่่�อกลางในการศึึกษานี้้� โดย 

แนวคิดินี้้�หมายถึงึการที่่�ลูกูค้ารับัรู้้�ว่าตนต้้องเสียีเวลา ความพยายาม หรืือทรัพัยากรอื่่�น ๆ  ในการใช้้บริกิาร ซึ่่�งสามารถลดทอน 

ประสบการณ์์เชิิงบวกที่่�เกิิดจากปััจจััยต่่าง ๆ เช่่น ความสะดวกในการใช้้บริิการการปรัับแต่่งเฉพาะบุุคคล และคุุณภาพของ

บริิการได้้ (Zeithaml, 1988) ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า ความสะดวกสะท้้อนถึึงระดัับของเวลาและความพยายามที่่�ลููกค้้าใช้้ในการซื้้�อ 

หรืือใช้ผ้ลิิตภััณฑ์ (Davis et al., 1989) หากลูกค้ารัับรู้้�ว่าการเสีียสละลดลง ก็จ็ะช่่วยส่งเสริิมประสบการณ์โ์ดยรวมจากการใช้ ้

ปััญญาประดิิษฐ์์ได้้มากยิ่่�งขึ้้�น (Lin et al., 2005)

คุุณภาพการบริิการ (Service Quality) ถืือเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อความรู้้�สึึกและการประเมิินของลููกค้้า  

(Bienstock et al., 1997) เป็็นความแตกต่่างระหว่่างความคาดหวัังของลููกค้้ากัับการรัับรู้้�ที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง แนวคิิดนี้้�มีีรากฐาน

มาจากทฤษฎีีความคาดหวัังที่่�ไม่่ได้้รัับการยืืนยััน (Expectancy-Disconfirmation Theory) ซ่ึ่�งได้้นำมาใช้้เพ่ื่�ออธิิบาย

พฤติิกรรมการตอบสนองของลููกค้้าเมื่่�อได้้รัับบริิการที่่�ไม่่ตรงตามหรืือเกิินกว่่าความคาดหวััง (Collier & Bienstock, 2006)

การปรับัแต่่งเฉพาะบุุคคล (Personalization) เป็็นกลยุทุธ์์ที่่�สำคััญในการยกระดัับประสบการณ์ข์องลููกค้าในธุุรกิจ 

ธนาคารที่่�นำปััญญาประดิษิฐ์์มาใช้้ โดยการปรับัข้้อมููลและบริกิารให้้ตรงกับัความต้้องการเฉพาะของแต่่ละบุคุคลนั้้�น สามารถ

ช่่วยเพิ่่�มความพึึงพอใจและสร้้างประสบการณ์์ที่่�มีีคุุณค่่ามากขึ้้�น (Guo et al., 2016) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การปรัับแต่่งเฉพาะบุุคคล 

สามารถสร้้างความสััมพัันธ์์เชิิงบวกความรู้้�สึึกใกล้้ชิิดกัับแบรนด์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพโดยที่่�ลููกค้้าเป็็นศููนย์์กลาง (Wind  

et al., 2001)

กรอบแนวคิิดในภาพด้้านล่่างนี้้�จะเจาะลึึกความสััมพัันธ์์ของปััจจััยที่่�จะนำไปสู่่�ประสบการณ์์ที่่�ดีีของลููกค้้า ซึ่่�งเป็็น

สิ่่�งสำคััญสำหรัับธุุรกิิจที่่�ต้้องการสร้้างความได้้เปรีียบในการแข่่งขััน ที่่�ปััญญาประดิิษฐ์์เข้้ามามีีบทบาทในการให้้บริิการตาม

สมมติิฐานกรอบแนวคิิด ดัังภาพที่่� 1

รููปภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

คุุณภาพการบริิการของ
ปััญญาประดิิษฐ์์  

(AI Service Quality)

การปรัับแต่่งส่่วนบุุคคล 
(Personalization)

ความเชื่่�อมั่่�น  
(Trust)

การเสีียสละที่่�จำเป็็น 
(Perceived Sacrifice)

ประสบการณ์์ลููกค้้า 
ต่่อปััญญาประดิิษฐ์์  

(AI Customer  
Experience)

H1

H2

H3

H4

H5

-H6
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5. ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

5.1	การเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง (Population Sampling) กลุ่่�มตััวอย่่างในการวิิจััยนี้้� ประกอบด้้วย ลููกค้้าธนาคารที่่�มีี

การใช้บ้ริกิารแอปพลิเิคชันัธนาคารที่่�มีรีะบบปัญัญาประดิษิฐ์ฝ์ังัในการทำธุรุกรรมทางการเงินิ เช่น่ ปัญัญาประดิษิฐ์ ์MANOW 

ของธนาคารกรุุงศรีี หรืือแม่่มณีีของธนาคารไทยพาณิิชย์์ เป็็นต้้น ทั้้�งนี้้� เพ่ื่�อให้้ได้้ข้้อมููลที่่�ครอบคลุุมและเป็็นตััวแทนของ

ประชากรกลุ่่�มตััวอย่่าง ควรมีีความหลากหลายในด้้านอายุุ เพศ อาชีีพ และประสบการณ์์ในการใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์ เป็็นต้้น 

แต่่การศึึกษานี้้�จะทำการวิิเคราะห์์เกี่่�ยวกัับอายุุเป็็นหลััก โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งจากคนในแต่่ละช่่วงรุ่่�น เช่่น Generation X, 

Generation Y และ Generation Z ว่่าคนในแต่่ละรุ่่�นนั้้�นมีีแนวคิิดหรืือมีีประสบการณ์์เกี่่�ยวกัับการใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์  

ในด้้านธุุรกิิจบริิการทางธนาคารกัันเป็็นอย่่างไร โดยสนใจที่่�ช่่วงอายุุของกลุ่่�มประชากร หรืือ Generation เป็็นหลัักในการ

วิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของงานวิิจััยนี้้� และคำนวณกลุ่่�มตััวอย่่างด้้วยสมการของ (Yamane, 1967) โดยมีีจำนวนประชากร

ผู้้�ใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์ MANOW ของธนาคารกรุุงศรีีรวมกัับแม่่มณีีของธนาคารไทยพาณิิชย์์เท่่ากัับ 4,500,000 คน ซึ่่�งอ้้างอิิง 

จากข้้อมููลของ Google Play Store และเว็็บไซต์์ของสำนัักข่่าวมติิชนพบว่่า ช่่วงอายุุของผู้้�ใช้้อิินเทอร์์เน็็ตมีีอายุุระหว่่าง 

16-64 ปีี ซึ่่�งใช้้เว็็บไซต์์ธนาคาร การลงทุุน หรืือประกัันภััย หรืือแอปพลิิเคชัันมืือถืือเป็็นประจำทุุกเดืือน มีีสััดส่่วนประมาณ 

31.4% (Home of FinTech & Banking News, Data Reported–Global Digital Insights, Bangkok Post) ซึ่่�งการ 

คััดเลืือกจำนวนตััวแทนประชากรคืือ 31.4% ของ 4,500,000 คน ได้้ผลลััพธ์์ออกมาคืือ 1,413,000 คน เมื่่�อใช้้สููตรคำนวณ

กลุ่่�มตััวอย่่างออกมา จึึงได้้จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างเท่่ากัับ 400 คน กลุ่่�มตััวอย่่างรวบรวมจากลููกค้้าที่่�มีีประสบการณ์์การใช้้งาน

ปััญญาประดิิษฐ์์ในธุุรกิิจบริิการธนาคาร เช่่น การใช้้ Mobile Banking Chatbot บนเว็็บไซต์์หรืือแอปพลิิเคชััน และระบบ

ตอบคำถามอััตโนมััติิ

5.2	 เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััย การวิิจััยครั้้�งนี้้�เป็็นการวิิจััยเชิิงปริิมาณ (Quantitative Research) โดยเครื่่�องมืือ 

ในการวิิจััย ได้้แก่่ แบบสอบถามที่่�ผู้้�วิิจััยได้้จััดทำขึ้้�นจากการทบทวนวรรณกรรม สามารถแบ่่งแบบสอบถามเป็็น 3 ส่่วน  

ประกอบด้้วย 1) ข้้อมููลโดยทั่่�วไปของผู้้�ตอบแบบสอบถาม 2) ข้้อมููลเบื้้�องต้้นเกี่่�ยวกัับพฤติิกรรมการใช้้แชทบอทบริิการด้้าน 

การเงิิน และ 3) คำถามเกี่่�ยวกัับปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจเชิิงพฤติิกรรมของผู้้�ใช้้บริิการแชทบอทบริิการด้้านการเงิิน  

ทั้้�งหมด 5 ปััจจัยั ได้้แก่่ อิทิธิพิลทางสังัคม อิทิธิพิลทางการตลาด การรับัรู้้�ประโยชน์ ความไว้้วางใจ และความตั้้�งใจเชิงิพฤติกิรรม  

โดยกำหนดเกณฑ์์การให้้คะแนนแบบสอบถาม โดยใช้้มาตรวััดแบบ Likert Scale แบบ 5 ระดัับ คืือ

เห็็นด้้วยอย่่างมาก	ร ะดัับคะแนนเท่่ากัับ 5 คะแนน

เห็็นด้้วย	ร ะดัับคะแนนเท่่ากัับ 4 คะแนน

ไม่่แน่่ใจ	ร ะดัับคะแนนเท่่ากัับ 3 คะแนน

ไม่่เห็็นด้้วย	ร ะดัับคะแนนเท่่ากัับ 2 คะแนน

ไม่่เห็็นด้้วยอย่่างมาก	ร ะดัับคะแนนเท่่ากัับ 1 คะแนน
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ตารางที่่� 1 สรุุปนิิยามและเครื่่�องมืือวััด (Construct & Measurement Table)

ชื่่�อตััวแปร คำนิิยามตััวแปร รหัสย่อ คำถาม

ความเชื่่�อมั่่�น
(Trust: TRU)

ความมั่่�นใจของผู้้�ใช้้งานว่่าระบบ  
Mobile Banking และ AI มีีความ 
น่่าเชื่่�อถืือ ปลอดภััย และสามารถ
ทำงานได้้ตามที่่�คาดหวััง ซึ่่�งความ 
ไว้้วางใจนี้้�เป็็นผลลััพธ์ที่่�เกิดิขึ้้�นจากการ 
รัับรู้้�คุุณภาพบริิการและการปรัับแต่่ง
บริิการส่่วนบุุคคล (Personalization)

TRU1
TRU2

TRU3

1.	ธนาคารมีีความโปร่่งใสในการใช้้ AI
2.	คุุณมั่่�นใจว่่าธนาคารใช้้ AI เพื่่�อปกป้้อง 
	ข้ ้อมููลส่่วนบุุคคลของคุุณ
3.	คุณเชื่่�อว่่าธนาคารจะไม่่ใช้้ AI ในทางที่่�เป็็น 
	อั ันตรายต่่อลููกค้้า

การเสีียสละ
ในการปรัับตััว 
(Perceived
Sacrifice: PS)

การประเมิินของผู้้�ใช้้งานถึึง  
“ต้้นทุุนที่่�ไม่่ใช่่ตััวเงิิน” (เช่่น เวลา, 
ความพยายาม, ความยุ่่�งยาก) ที่่�ผู้้�ใช้ ้
ต้อ้งสูญูเสียีหรืือแลกมาเพื่่�อให้ส้ามารถ 
ใช้้งานระบบ หรืือปรัับตััวเข้้ากัับ
เทคโนโลยีีใหม่่ได้้

PS1

PS2

PS3

PS4

1.	การเรีียนรู้้�วิิธีีการใช้้ AI ในบริิการธนาคาร 
	นั้้ �น ยุ่่�งยากและต้้องใช้้ความพยายามมาก
2.	การทำธุุรกรรมผ่่าน AI ในบริิการธนาคาร 
	 ใช้้เวลานานกว่่าที่่�ฉัันคาดไว้้
3.	การค้้นหาข้้อมููลเกี่่�ยวกัับวิิธีีการใช้้ AI  
	 ในการทำธุุรกรรมธนาคารนั้้�น ยากและ 
	 ใช้้เวลานาน
4.	การใช้้ AI ในบริิการธนาคารทำให้้ไม่่มั่่�นใจ 
	 หรืือมีีความกัังวลมากขึ้้�น

ประสบการณ์์
ลููกค้้าที่่�ใช้้ AI 
(AI-Enabled 
Customer 
Experience: 
AIK)

ภาพรวมของการรัับรู้้�ที่่�เกิิดขึ้้�นจาก 
การที่่�ผู้้�ใช้้งานได้้ปฏิิสััมพัันธ์์กัับระบบ 
AI ใน Mobile Banking ซึ่่�งมีีความ
สััมพัันธ์์เชื่่�อมโยงกัับความไว้้วางใจ 
และควรมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง 
ตรงกันัข้้ามกัับความเสียีสละ (กล่าวคืือ  
ยิ่่�งประสบการณ์์ดีี ผู้้�ใช้้ควรจะรู้้�สึึกว่่า
ต้้องเสีียสละในการปรัับตััวน้้อยลง)

AI1

AI2

AI3

1.	การใช้้ AI ของธนาคารสามารถตอบสนอง 
	 ได้้ทัันท่่วงทีี
2.	การใช้้ AI ทำให้้คุุณสามารถติิดต่่อกัับ 
	ธ นาคารสะดวกและรวดเร็็วมากยิ่่�งขึ้้�น
3.	การใช้้ AI ของธนาคารช่่วยให้้ได้้รัับบริิการ 
	ที่่ �มีีคุุณภาพสููงยิ่่�งขึ้้�น

คุุณภาพของ
บริิการ  
(Service 
Quality: SQ)

การรัับรู้้�ของผู้้�ใช้้งานที่่�มีีต่่อ 
ความเป็็นเลิิศของการให้้บริิการ 
ผ่่านแอปพลิิเคชััน Mobile Banking
โดยเน้้นที่่�บทบาทของ “ผู้้�ให้้บริิการ” 
(ตามคำแนะนำให้้เปลี่่�ยนจากคำว่่า
องค์์กร) ในการส่งมอบบริกิารที่่�ถูกูต้อง  
แม่่นยำ และตอบสนองความต้้องการ
ได้้ดีี

SQ1

SQ2

SQ3

SQ4

SQ5

1.	ธนาคารให้้บริิการที่่�มีีคุุณภาพสููง 
	ผ่ ่านการใช้้ AI
2.	การใช้้ AI ของธนาคารช่่วยแก้้ไขปััญหา 
	 ของคุุณได้้อย่่างรวดเร็ว็และมีีประสิิทธิิภาพ
3.	การใช้้ AI ของธนาคารทำให้้คุุณรู้้�สึึกได้้รัับ 
	 บริิการที่่�เหนืือกว่่า
4.	ความสะดวกสบายเกิิดขึ้้�นจากการแก้้ไข 
	ปั ัญหาโดยใช้้ AI Chatbot
5.	การใช้้ AI Chatbot ทำให้้ช่่วยลดความ 
	พย ายามทางจิิตใจ
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จากนั้้�นทำการทดสอบความน่า่เชื่่�อถืือ (Reliability) กับักลุ่่�มทดสอบจำนวน 30 ชุดุ พบว่า่ ค่า่ Cronbach’s Alpha 

มีีค่่าอยู่่�ที่่� 0.910 ซึ่่�งมากกว่่า 0.7 และค่่า KMO Measure of Sampling เท่่ากัับ 0.632 ซึ่่�งมากกว่่า 0.001 จึึงสรุุปได้้ว่่า

แบบสอบถามฉบัับนี้้�มีีความเที่่�ยงตรงสามารถนำไปเก็็บแบบกลุ่่�มตััวอย่่างได้้ (Shrestha, 2021)

5.3	วิธิีกีารเก็บ็รวบรวมข้้อมูลู ผู้้�วิจิัยัได้ด้ำเนิินการเก็็บรวบรวมแบบสอบถามจากกลุ่่�มตััวอย่า่งจำนวน 400 ชุดุ โดย

วิธิีกีารสุ่่�มตััวอย่่างแบบไม่่เป็น็ไปตามโอกาสทางสถิิติ ิ(Non-Probability Sampling) ซ่ึ่�งใช้้การสุ่่�มตััวอย่่างแบบความสะดวก 

(Convenience Sampling) มีกีารแจกแบบสอบถามออนไลน์ใ์นรูปูแบบ Google Form ผ่า่นช่อ่งทางสื่่�อสังัคมออนไลน์ ์เช่น่ 

เพจ Facebook, Line และ Instagram เป็็นต้้น

5.4	สถิติิทิี่่�ใช้้ในการวิเิคราะห์์ข้้อมููล เมื่่�อเก็็บแบบสอบถามครบเรียีบร้้อยนำมาวิเิคราะห์์โดยวิธิีต่ี่อไปนี้้� แบบการวิเิคราะห์์ 

ข้้อมููลสถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยใช้้ตารางเพื่่�ออธิิบายลัักษณะของกลุ่่�มตััวอย่่างค่่าเฉลี่่�ย (Mean) และ

ค่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูโดยใช้้สถิติิเิชิงิอนุมุาน (Inferential Statistics) โดย

ใช้้วิิธีีโมเดลสมการโครงสร้้างทางสถิิติิ (Structural Equation Modeling: SEM) เพื่่�อทดสอบสมมติิฐาน

6. ผลการศึึกษา (Results)

งานวิิจััยนี้้�จะศึึกษากลุ่่�มช่่วงอายุุใน Generation X, Y และ Z ซึ่่�งจากการเก็็บแบบสอบถามทั้้�งหมด 434 คน โดยมีี 

การคััดคำถามที่่�ไม่่ผ่่านเกณฑ์์ออกไปจนเหลืือที่่� 400 คน โดยอธิิบายได้้ดัังกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด 400 คน ประกอบด้้วยดัังนี้้� 

เพศชาย 48% และเพศหญิิง 52% โดยช่วงอายุสุามารถแบ่่งออกตาม Generation ซ่ึ่�งได้จ้ำนวนในแต่่ละ Generation ดังันี้้� 

อายุุ 17-29 ปีี มีีจำนวน 214 คน คิิดเป็็น 53% และในช่่วงอายุุ 30-45 ปีี มีีจำนวน 93 คน คิิดเป็็น 23.25% และในช่่วงอายุุ  

ตารางที่่� 1 สรุุปนิิยามและเครื่่�องมืือวััด (Construct & Measurement Table) (ต่่อ)

ชื่่�อตััวแปร คำนิิยามตััวแปร รหัสย่อ คำถาม

การปรัับ 
ให้้เป็็นส่่วนตััว 
(Personali-
zation: PER)

ความสามารถของระบบ (AI) ในการ 
นำเสนอบริิการ ข้้อมููล หรืือฟัังก์์ชััน 
ที่่�ปรัับแต่่งให้้เหมาะสมกัับผู้้�ใช้้งาน
แต่่ละคน ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผล  
โดยตรงต่่อการสร้้างความเชื่่�อมั่่�น 
(Trust) ของผู้้�ใช้้งาน

PER1

PER2

PER3

PER4

PER5

1.	แอปพลิิเคชัันของธนาคารมีีการปรัับแต่่ง 
	 ให้้เป็็นแบบเฉพาะบุุคคล
2.	ผลิิตภััณฑ์์และบริิการทางการเงิินของ 
	ธ นาคารถููกออกแบบให้้สอดคล้้องกัับ 
	 ความต้้องการของคุุณ
3.	แอปพลิิเคชัันของธนาคารตรงตามความ 
	 คาดหวััง
4.	คุุณสามารถเข้้าใช้้บริิการแอปพลิิเคชััน 
	 ของธนาคารได้้ทุุกที่่�ทุุกเวลาตามความ 
	ต้ ้องการของคุุณ
5.	แอปพลิิเคชัันของธนาคารสามารถ 
	 ปรัับแต่่งส่่วนบุุคคลได้้อย่่างต่่อเนื่่�อง 
	 ไม่่มีีการรีีเฟรชหน้้าแล้้วต้้องตั้้�งค่่าใหม่่
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46-61 ปีี มีีจำนวน 71 คน คิิดเป็็น 17.75% และช่่วงอายุุอื่่�น ๆ  อีีก 22 คน คิิดเป็็น 6% จากทั้้�งหมดมาวิิเคราะห์์ตามเงื่่�อนไข

ตามตารางที่่� 2 โดยอ้้างอิิงช่่วงอายุุจากข้้อมููล Beresford Research

ตารางที่่� 2 ตารางแสดงผลประเภทของกลุ่่�มตััวอย่่าง

6.1 ผลการวิิเคราะห์์ (Description Statistics)

จากตารางที่่� 2 พบว่่ากลุ่่�มตััวอย่่างมีีความคิิดเห็็นต่่อปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความตั้้�งใจเชิิงพฤติิกรรมของผู้้�ใช้้บริิการ

แชทบอทบริิการด้้านการเงิิน โดยสามารถเรีียงระดัับความคิิดเห็็นจากมากที่่�สุุดไปน้้อยที่่�สุุดได้้ดัังนี้้� การปรัับแต่่งส่่วนบุุคคล 

(PER) มีีระดัับความคิิดเห็็นมากที่่�สุุด (  = 3.82) ความเชื่่�อมั่่�น (TRU) มีีระดัับความคิิดเห็็นมาก (  = 3.67) ประสบการณ์์ 

ลููกค้้าต่่อปััญญาประดิิษฐ์์ (AI) มีีระดัับความคิิดเห็็นมาก (  = 3.65) และคุุณภาพการบริิการ (SQ) มีีระดัับความคิิดเห็็นมาก  

(  = 3.64) ส่่งผลความสะดวกในการใช้้ (CON) มีีระดัับความคิิดเห็็นมาก (  = 4.01) และการเสีียสละที่่�จำเป็็น (PS) มีีค่่า 

ต่่ำที่่�สุุดที่่� 3.23

ตารางที่่� 3 ตารางแสดงความคิิดเห็็นจากคะแนนของกลุ่่�มตััวอย่่าง

ลักษณะประชากรศาสตร์ รายละเอียด จำ�ำนวน (คน) ร้อยละ (%)

เพศ ชาย 192 48

หญิง 208 52

ช่วงอายุ (Generation) 17-29 ปี (Gen Z) 214 53

30-45 ปีี (Gen Y) 93 23.25

46-61 ปี (Gen X) 71 17.75

อื่น ๆ 22 6

รวม 400 100

ปััจจััยการศึึกษา ค่่าเฉลี่่�ย ( ) S.D. แปลผล

คุุณภาพการบริิการ (SQ) 3.64 0.99 ข้้อมููลกระจายตััวสููง

การปรัับแต่่งส่่วนบุุคคล (PER) 3.82 0.97 ข้้อมููลกระจายตััวสููง

ความเชื่่�อมั่่�น (TRU) 3.67 0.99 ข้้อมููลกระจายตััวสููง

การเสีียสละที่่�จำเป็็น (PS) 3.23 1.13 ข้้อมููลกระจายตััวสููงมาก

ความสะดวกในการใช้้ (CON) 3.48 1.07 ข้้อมููลกระจายตััวสููง

ประสบการณ์์ลููกค้้าต่่อปััญญาประดิิษฐ์์ (AI) 3.65 0.65 ข้้อมููลกระจายตััวปานกลาง
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6.2 ผลการวิิเคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้าง

โมเดลสมการโครงสร้า้ง (Structural Equation Modeling) เป็น็เครื่่�องมืือที่่�ผสมผสานเทคนิคิการวิิเคราะห์ป์ัจัจัยั 

(Factor Analysis) และการวิิเคราะห์์เส้้นทาง (Path Analysis) เข้้าไว้้ด้้วยกััน ช่่วยให้้สามารถตรวจสอบทฤษฎีีและโมเดล 

ที่่�ซัับซ้้อนในการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ รวมถึึงสามารถทดสอบสมมติิฐานที่่�ซัับซ้้อนได้้ 

ทำให้้สามารถเข้้าใจและอธิิบายความสััมพัันธ์์ของตััวแปรในมุุมมองที่่�ลึึกยิ่่�งขึ้้�น ผลการวิเคราะห์์ความเหมาะสมของโมเดล

ผ่่านตััวชี้้�วััดความเหมาะสม ได้้แก่่ ค่่า Goodness of Fit Index (GFI)1 ค่่า Normed Fit Index (NFI)2 ค่่า Tucker-Lewis 

Index (TLI)3 และค่่า Comparative Fit Index (CFI)4 ผ่่านเกณฑ์์ที่่�กำหนดใช้้ในการวิิเคราะห์์ความเหมาะสมของชุุดข้้อมููล 

แสดงในตารางที่่� 3 (Ainur et al., 2017)

ตารางที่่� 4 ตััวชี้้�วััดความเหมาะสมของโมเดลก่่อนและหลัังปรัับ (Fit Model Indices)

ดััชนีี เกณฑ์์การวััด ก่่อนปรัับ หลัังปรัับ

ดััชนีีที่่�วััด ผลประเมิิน ดััชนีีที่่�วััด ผลประเมิิน

GFI > 0.90 0.852 ไม่่ผ่่าน 0.919 ผ่่าน

NFI > 0.90 0.886 ไม่่ผ่่าน 0.931 ผ่่าน

TLI > 0.95 0.918 ไม่่ผ่่าน 0.956 ผ่่าน

CFI > 0.95 0.928 ไม่่ผ่่าน 0.962 ผ่่าน

1	Goodness of Fit Index (GFI): ดััชนีีวััดระดัับความกลมกลืืน
2	Normed Fit Index (NFI): ดััชนีีวััดระดัับความสอดคล้้องที่่�ถููกปรัับค่่าแล้้ว
3	Tucker-Lewis Index (TLI) / Non-Normed Fit Index (NNFI): ดััชนีีวััดระดัับความสอดคล้้องที่่�ไม่่ได้้ถููกปรัับค่่า
4	Comparative Fit Index (CFI): ดััชนีีวััดระดัับความสอดคล้้องเชิิงเปรีียบเทีียบ
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รููปภาพที่่� 2 โมเดลโครงสร้้างของงานวิิจััย

จากภาพที่่� 2 และตารางที่่� 4 ผลการวิิเคราะห์์ SEM อธิิบายได้้ดัังนี้้�

อิิทธิิพลทางตรงของ AI Service Quality และ Personalization ต่่อ AI Customer Experience

ผู้้�วิจัิัยได้้ทำการตรวจสอบความเหมาะสมของเส้น้ทางอิทิธิิพลทางตรง (Direct Impact) ระหว่า่งตัวัแปร AI Service 

Quality และ Personalization ไปยััง AI Customer Experience ตามข้้อเสนอแนะ โดยพิิจารณาจากค่่าดััชนีีการปรัับแก้้  

(Modification Indices: MI) ผลการวิิเคราะห์์พบว่่าค่่า MI ของเส้้นทางดัังกล่่าวมีีค่่าต่่ำ (ประมาณ 4-5) ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า 

การเพิ่่�มเส้้นทางอิิทธิิพลทางตรงไม่่ได้้ช่่วยให้้ความกลมกลืืนของโมเดล (Model Fit) เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ ผู้้�วิิจััยจึึงสรุุป

ได้้ว่่าตััวแปร Trust และ Perceived Sacrifice ทำหน้้าที่่�เป็็นตััวแปรส่่งผ่่านแบบสมบููรณ์์ (Full Mediation) ซึ่่�งสอดคล้้อง

กัับกรอบแนวคิิดทางทฤษฎีีที่่�นำเสนอไว้้ตั้้�งแต่่ต้้น

จากภาพท่ี 2 และ ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห SEM อธิบายไดดังนี้ 
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ตารางที่่� 5 ค่่าความสััมพัันธ์์ของแต่่ละตััวแปรรวมทุุกรุ่่�น

6.2.1	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพบริิการ (Service Quality: SQ) และความไว้้วางใจ (Trust: TRU)

จากผลการวิิเคราะห์์เส้้นทางพบว่่า คุุณภาพบริิการ (SQ) มีีผลกระทบเชิิงบวกและมีีนััยสำคััญต่่อความไว้้วางใจ  

(TRU) โดยมีีน้้ำหนัักเส้้นทางเท่่ากัับ 0.95 (p-value < 0.05) ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวสะท้้อนให้้เห็็นว่่าเมื่่�อผู้้�ใช้้บริิการรัับรู้้�ว่่าบริิการ

มีคีุณุภาพสูงู เช่น่ มีคีวามน่า่เชื่่�อถืือในการตอบสนองความต้้องการ ความรวดเร็ว็ในการแก้ปั้ัญหา และการให้้ข้อ้มูลูที่่�ถูกูต้อ้ง

จะช่่วยสร้้างความรู้้�สึกไว้้วางใจต่่อผู้้�ให้้บริิการหรืือผลิิตภััณฑ์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ในแง่่ของทฤษฎีี งานวิิจััยนี้้�สนัับสนุุน 

กรอบแนวคิิดที่่�ระบุวุ่่า คุณุภาพบริกิารเป็็นปััจจัยัพื้้�นฐานที่่�ช่่วยเสริิมสร้้างความไว้้วางใจ (Parasuraman et al., 1985) โดยเฉพาะ 

ในบริิบทของเทคโนโลยีี เช่่น ปััญญาประดิิษฐ์์ ซึ่่�งมัักจะมีีความไม่่แน่่นอนสููงในมุุมมองของผู้้�ใช้้ การที่่�บริิการซึ่่�งถููกมองว่่ามีี

ความน่่าเชื่่�อถืือและมีีมาตรฐานที่่�ดีี จะช่่วยลดความกัังวลของผู้้�ใช้้งานและสร้้างความมั่่�นใจในระดัับที่่�สููงขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม

ความไว้้วางใจที่่�เกิดิจากคุณุภาพบริกิารไม่่ได้้เกิดิขึ้้�นแบบทันัทีทีันัใด แต่่เป็็นผลลััพธ์ที่่�สะสมจากการที่่�ผู้้�ใช้้ประสบการณ์์ซ้้ำ ๆ   

กัับบริิการดัังกล่่าว หากผู้้�ให้้บริิการสามารถรัักษามาตรฐานของคุุณภาพบริิการให้้สม่่ำเสมอ ความไว้้วางใจในระยะยาวก็็จะ

ถููกสร้้างขึ้้�น ซึ่่�งจะช่่วยส่่งเสริิมความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างผู้้�ใช้้บริิการและผู้้�ให้้บริิการ

6.2.2	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการปรัับแต่่งส่่วนบุุคคล (PER) และความเชื่่�อมั่่�น (TRU)

ผลการวิเิคราะห์์แสดงให้้เห็น็ว่่า น้้ำหนักัเส้้นทางระหว่่างการปรัับแต่่งส่่วนบุุคคล (PER) และความเชื่่�อมั่่�น (TRU) เท่่ากัับ  

0.31 ซ่ึ่�งมีนีัยัสำคััญทางสถิติิแิต่ไ่ม่่มาก โดยระบุวุ่า่การปรับัแต่ง่ส่่วนบุคุคลในเชิงิบวกของลูกูค้า้เกี่่�ยวกับัผลิติภัณัฑ์ห์รืือบริกิาร

ของผู้้�ให้้บริกิารมีบทบาทสำคัญัในการเสริมิสร้้างความเชื่่�อมั่่�น ผลลัพัธ์นี้้�ชี้้�ให้้เห็น็ว่่า เมื่่�อผู้้�ใช้้รับัรู้้�ว่าผู้้�ให้้บริกิารมอบสิทิธิ์์�ในการ

ปรับัแต่ง่ส่ว่นบุคุคลแก่ลู่กูค้าที่่�ซ่ึ่�งสามารถตอบสนองต่อ่ความต้อ้งการส่วนบุคุคลได้อ้ย่า่งเหมาะสมในกรณี ีMobile Banking  

เช่่น การปรัับแต่่งสีีใบเสร็็จพื้้�นหลััง หรืือการตั้้�งค่่าเวลาในการโอนจ่่ายเงิิน เป็็นต้้น ซึ่่�งทำให้้ความเชื่่�อมั่่�นในผู้้�ให้้บริิการก็็จะ

เพิ่่�มขึ้้�น ผู้้�ให้้บริิการจำเป็็นต้้องมีีการเก็็บข้้อมููลลููกค้้าและนำข้้อมููลมาคาดการณ์์การตััดสิินใจลููกค้้าให้้เข้้ากัับรายบุุคคล

6.2.3	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพบริิการ (SQ) และความเสีียสละในการปรัับตััว (PS)

น้้ำหนัักเส้้นทางระหว่่างคุุณภาพบริิการ (SQ) และความเสีียสละในการปรัับตััว (PS) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.16 มีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิ ซ่ึ่�งเม่ื่�อพิิจารณาตามบริิบทของอุุตสาหกรรมธนาคาร พบว่่าสอดคล้้องกัับแนวคิิด Service Co-Creation หรืือ 

Complexity Theory กล่่าวคืือ การที่่�ผู้้�รัับบริิการจะได้้รัับคุุณภาพบริิการในระดัับสููง (SQ) ในบริิบทนี้้� จำเป็็นต้้องแลกมา

ด้้วยกระบวนการที่่�ซับัซ้้อนขึ้้�น หรืือต้้องใช้้ความพยายามในการให้้ข้้อมููลและปฏิบิัตัิติามเงื่่�อนไขมากขึ้้�น (PS) ซึ่่�งสอดคล้้องกับั 

ปัจจัยศึกษา ค่่า  
Standardized

Standard Error 
(S.E.)

Critical Ratio
(C.R.)

Sig.  
(2-tailed)

ผลลััพธ์์

SQ  TRU 0.95 0.054 11.728 < 0.05 สนับสนุน

PER  TRU 0.31 0.029 7.510 < 0.05 สนับสนุน

SQ  PS 0.16 0.057 2.851 < 0.05 สนับสนุน

PER  PS 0.22 0.065 3.833 < 0.05 สนับสนุน

TRU  AI 0.91 0.106 11.225 < 0.05 สนับสนุน

PS  AI 0.12 0.033 -3.112 > 0.05 ไม่สนับสนุน
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งานวิจิัยัของ (Bendapudi et al., 2003) ที่่�พบว่า่ บริกิารที่่�มีคีวามเฉพาะเจาะจงสููง อาจสร้า้งภาระในการปรับัตัวัให้ก้ับัลูกูค้า 

ได้้เช่่นกััน

6.2.4	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการปรัับแต่่งส่่วนบุุคคล (PER) และความเสีียสละในการปรัับตััว (PS)

น้้ำหนักัเส้้นทางระหว่่างการปรับัแต่่งส่่วนบุคุคล (PER) และความเสียีสละในการปรับัตััว (PS) มีค่ี่า 0.22 ซึ่่�งมีนีัยัสำคัญั 

ทางสถิิติิ ผลลััพธ์์นี้้�ชี้้�ให้้เห็็นว่่าการปรัับแต่่งส่่วนบุุคคลเป็็นในเชิิงบวกเกี่่�ยวกัับคุุณภาพและความเสีียสละในการปรัับตััว  

มีีอิิทธิิพลต่่อระดัับความพึึงพอใจอย่่างมีีนััยสำคััญ ตััวอย่่างเช่่น หากลููกค้้าสามารถเสีียสละเวลาในการเรีียนรู้้�การปรัับแต่่ง

ส่ว่นบุคุคลตามที่่�ลูกูค้า้ต้อ้งการได้ ้ผลลัพัธ์น์ี้้�ชี้้�ให้เ้ห็น็ถึงึความสำคัญัของการออกแบบกระบวนการบริกิารที่่�เน้น้ความพึงึพอใจ

ของลููกค้้าผ่่านการเสีียสละในการเรีียนรู้้�สิ่่�งใหม่่เป็็นหลััก

6.2.5	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความไว้้วางใจ (TRU) และประสบการณ์์ลููกค้้าต่่อปััญญาประดิิษฐ์์ (AI)

แม้้ว่่าผลการวิิเคราะห์์แสดงให้้เห็็นว่่า น้้ำหนัักเส้้นทางระหว่่างความไว้้วางใจ (TRU) และประสบการณ์์ลููกค้้าต่่อ 

ปััญญาประดิษิฐ์์ (AI) เท่่ากัับ 0.91 มีนีัยัสำคัญัทางสถิติิ ิความไว้้วางใจยังัคงมีบีทบาทสำคัญัในฐานะตัวัแปรสื่่�อกลาง (Mediator)  

ที่่�ส่่งผลต่่อประสบการณ์์ลููกค้้าต่่อปััญญาประดิิษฐ์์ กล่่าวคืือ เมื่่�อมีีความไว้้วางใจเพิ่่�มขึ้้�นจะมีีประสบการณ์์ที่่�ดีีมากขึ้้�น โดย

ผลลัพัธ์นี้้�สะท้้อนว่่า ความไว้้วางใจสามารถกระตุ้้�นให้้เกิดิความตั้้�งใจใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์โดยตรง เน่ื่�องจากการยอมรัับเทคโนโลยีี

ใหม่่ ๆ ของปััญญาประดิิษฐ์์ ซึ่่�งจำเป็็นต้้องอาศััยประสิิทธิิภาพและประโยชน์์ในการใช้้งาน

6.2.6 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความเสีียสละในการปรัับตััว (PS) และความตั้้�งใจใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์ (AI)

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความเสีียสละในการปรัับตััว (PS) และประสบการณ์์ลููกค้้าต่่อปััญญาประดิิษฐ์์ (AI) มี ี

น้้ำหนัักเส้้นทางต่่ำที่่�สุดุในโมเดลเท่่ากัับ -0.12 ผลลััพธ์นี้้�แสดงให้้เห็็นว่่าเม่ื่�อผู้้�ใช้้มีีการเสีียสละในการปรับัตััวต่่อการใช้้บริิการ 

ปััญญาประดิิษฐ์์ ก็็จะมีีความรู้้�สึกที่่�จะใช้้บริิการนั้้�นในอนาคตลดลงอย่่างชััดเจนในทางตรงกัันข้้าม ซ่ึ่�งสมเหตุุสมผล โดยใน 

กรอบแนวคิิด TAM (Technology Acceptance Model) ได้้พููดถึึงเรื่่�องความพึงึพอใจถืือเป็็นปััจจััยหลักัที่่�ส่่งผลโดยตรงต่อ่ 

ความตั้้�งใจใช้้เทคโนโลยีี (Davis et al., 1989) การที่่�ผู้้�ใช้้รู้้�สึึกพึึงพอใจว่่าการบริิการของปััญญาประดิิษฐ์์มีีประโยชน์์ใช้้งาน 

ง่่ายและตอบสนองความต้้องการได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ จะกระตุ้้�นให้้เกิิดพฤติิกรรมการยอมรัับใช้้งานซ้้ำ องค์์กรที่่�พััฒนา 

การบริิการปััญญาประดิิษฐ์์ควรมุ่่�งเน้้นการสร้้างประสบการณ์์ที่่�ดีีแก่่ผู้้�ใช้้ เช่่น การปรัับปรุุงการทำงานให้้ใช้้งานง่่ายขึ้้�น  

การจััดการข้้อมููลให้้มีีความแม่่นยำสููง และการให้้บริิการสนัับสนุุนที่่�มีีคุุณภาพ

6.3 ผลการทดสอบสมมติิฐานตาม Generation

การวิเิคราะห์ผ์ลการทดสอบโมเดลความสัมัพัันธ์ร์ะหว่า่งปัจัจัยัด้า้นคุณุภาพบริกิาร (Service Quality) การปรับัแต่ง่

ส่่วนบุุคคล (Personalization) ความไว้้วางใจ (Trust) การเสีียสละที่่�จำเป็็น (Perceived Sacrifice) และประสบการณ์์ของ

ลููกค้้า (Customer Experience) จำแนกตาม Generation พบว่่าในแต่่ละ Generation มีีความแตกต่่างกััน (ตารางที่่� 5)

สำหรัับ Generation X สมมติิฐานที่่� H1, H2, H3, H4 และ H5 ได้้รัับการสนัับสนุุน ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าคุุณภาพของ 

บริกิารมีอีิทิธิพิลเชิงิบวกอย่่างมีนีัยัสำคัญัต่่อความไว้้วางใจ (ค่่าเส้้นทาง = 0.97) และส่่งผลในทางบวกต่อการเสียีสละที่่�จำเป็็น  

(ค่า่เส้น้ทาง = 0.33) ขณะที่่�การปรับัให้เ้หมาะกับัแต่ล่ะบุคุคลส่ง่ผลในทางบวกต่อ่การเสียีสละที่่�จำเป็น็ (ค่า่เส้น้ทาง = 0.48)  

และความไว้้วางใจมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกอย่่างชััดเจนต่่อประสบการณ์์ของลููกค้้า (ค่่าเส้้นทาง = 0.97) รวมถึึงค่่าการปรัับแต่่ง 

ส่่วนบุุคคลนั้้�นส่่งผลต่่อความไว้้วางใจ (ค่่าเส้้นทาง = 0.24) ในทางกลัับกัันสมมติิฐานที่่� H6 ไม่่ได้้รัับการสนัับสนุุน โดย

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความเสีียสละในการปรัับตััวไม่่ส่่งผลต่่อประสบการณ์์ของลููกค้้า (ค่่าเส้้นทาง = -0.14) ผลการศึึกษานี้้� 

ชี้้�ให้้เห็น็ถึงึความสำคัญัของคุณุภาพบริกิารและความไว้้วางใจในการเสริมิสร้้างประสบการณ์์ของลูกูค้า ในขณะที่่�การเสียีสละ 
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ที่่�จำเป็็นนั้้�น เป็็นอุุปสรรคที่่�ยากสำหรัับคนกลุ่่�มนี้้� ทำให้้เลืือกที่่�จะหลีกีเลี่่�ยง อาจเพราะคนรุ่่�นนี้้�ปรับัตััวต่่อการใช้้งานเทคโนโลยีี

ไม่่ทััน (ตารางที่่� 5)

ตารางที่่� 6 การวิิเคราะห์์เส้้นทางสมมติิฐานของ Generation X (Path Analysis)

สำหรับั Generation Y สมมติฐิานที่่� H1, H2, H3, H4, H5 และ H6 ได้้รับัการสนัับสนุนุ ซึ่่�งแสดงให้้เห็น็ว่่าคุณุภาพ

ของบริิการมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อความไว้้วางใจ (ค่่าเส้้นทาง = 0.97) และส่่งผลในทางบวกต่่อการเสีียสละ 

ที่่�จำเป็็น (ค่า่เส้้นทาง = 0.23) ขณะที่่�การปรับัให้้เหมาะกัับแต่ล่ะบุุคคลส่ง่ผลในทางบวกต่อการเสียีสละที่่�จำเป็็น (ค่า่เส้น้ทาง 

= 0.42) และความไว้้วางใจมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกอย่่างชััดเจนต่่อประสบการณ์์ของลููกค้้า (ค่่าเส้้นทาง = 0.86) และการปรัับแต่่ง

ส่ว่นบุคุคลส่ง่ผลต่อ่ความไว้ว้างใจ (ค่่าเส้้นทาง = 0.23) และความเสีียสละในการปรับัตััวส่ง่ผลต่่อประสบการณ์ข์องลููกค้า้อย่า่ง 

ไม่่ชัดัเจน (ค่่าเส้้นทาง = 0.10) ผลการศึกึษานี้้�ชี้้�ให้้เห็น็ถึงึความสำคัญัของคุณุภาพบริกิารและความไว้้วางใจในการเสริมิสร้้าง

ประสบการณ์์ของลููกค้า ในขณะที่่�การเสีียสละที่่�จำเป็็นนั้้�นส่่งผลต่่อคนรุ่่�นนี้้�อย่่างไม่่ชััดเจน ซ่ึ่�งแปลได้้ว่่าคนรุ่่�นนี้้�พยายาม 

ปรัับตััวให้้เท่่าทัันต่่อการใช้้งานเทคโนโลยีี (ตารางที่่� 6)

ตารางที่่� 7 การวิิเคราะห์์เส้้นทางสมมติิฐานของ Generation Y (Path Analysis)

สมมติิฐาน เส้้นทาง ค่่าความสััมพัันธ์์ ผลลััพธ์์

H1 Service Quality  Trust 0.97 สนัับสนุุน

H2 Personalization  Trust 0.24 สนัับสนุุน

H3 Service Quality  Perceived Sacrifice 0.33 สนัับสนุุน

H4 Personalization  Perceived Sacrifice 0.48 สนัับสนุุน

H5 Trust  AI Customer Experience 0.97 สนัับสนุุน

H6 Perceived Sacrifice  AI Customer Experience -0.14 ไม่่สนัับสนุุน

สมมติิฐาน เส้้นทาง ค่่าความสััมพัันธ์์ ผลลััพธ์์

H1 Service Quality  Trust 0.97 สนัับสนุุน

H2 Personalization  Trust 0.23 สนัับสนุุน

H3 Service Quality  Perceived Sacrifice 0.23 สนัับสนุุน

H4 Personalization  Perceived Sacrifice 0.42 สนัับสนุุน

H5 Trust  AI Customer Experience 0.86 สนัับสนุุน

H6 Perceived Sacrifice  AI Customer Experience 0.10 สนัับสนุุน
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สำหรัับ Generation Z สมมติิฐานที่่� H1, H2, H3, H4 และ H5 ได้้รัับการสนัับสนุุน ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าคุุณภาพ

ของบริิการมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อความไว้้วางใจ (ค่่าเส้้นทาง = 0.91) และส่่งผลในทางบวกต่่อการเสีียสละ 

ที่่�จำเป็็น (ค่า่เส้้นทาง = 0.41) ขณะที่่�การปรับัให้้เหมาะกัับแต่ล่ะบุคุคลส่ง่ผลในทางบวกต่อการเสียีสละที่่�จำเป็็น (ค่า่เส้้นทาง 

= 0.14) และความไว้้วางใจมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกอย่่างชััดเจนต่่อประสบการณ์์ของลููกค้้า (ค่่าเส้้นทาง = 0.85) และการปรัับแต่่ง

ส่ว่นบุคุคลส่ง่ผลต่อ่ความไว้ว้างใจที่่�ต่่ำ (ค่า่เส้น้ทาง = 0.09) แต่ว่่่าความเสียีสละในการปรับัตัวัไม่ส่่ง่ผลต่อ่ประสบการณ์ข์อง

ลููกค้้า (ค่่าเส้้นทาง = -0.15) ผลการศึึกษานี้้�ชี้้�ให้้เห็็นถึึงความสำคััญของคุุณภาพบริิการและความไว้้วางใจในการเสริิมสร้้าง

ประสบการณ์์ของลูกูค้า ในขณะที่่�การเสีียสละที่่�จำเป็็นของคนกลุ่่�มนี้้�ไม่่สนัับสนุนุ อาจเพราะคนรุ่่�นนี้้�เกิดิมาพร้อมกัับการใช้้งาน 

เทคโนโลยีีอย่่างไม่่ต้้องมีีการเรีียนรู้้�ปรัับตััว จึึงคาดว่่าไม่่รัับรู้้�ถึึงจุุดนี้้� (ตารางที่่� 7)

ตารางที่่� 8 การวิิเคราะห์์เส้้นทางสมมติิฐานของ Generation Z (Path Analysis)

สมมติิฐาน เส้้นทาง ค่่าความสััมพัันธ์์ ผลลััพธ์์

H1 Service Quality  Trust 0.91 สนัับสนุุน

H2 Personalization  Trust 0.09 สนัับสนุุน

H3 Service Quality  Perceived Sacrifice 0.41 สนัับสนุุน

H4 Personalization  Perceived Sacrifice 0.14 สนัับสนุุน

H5 Trust  AI Customer Experience 0.85 สนัับสนุุน

H6 Perceived Sacrifice  AI Customer Experience -0.15 ไม่่สนัับสนุุน

แนวทางการประยุุกต์์ใช้้กัับ Generation X โดยธนาคารควรพััฒนา AI ที่่�เน้้นการทำงานที่่�ฉัับไวและแม่่นยำ เช่่น  

AI Chatbot ที่่�สามารถตอบคำถามและแก้ไ้ขปัญัหาทางการเงินิพื้้�นฐานได้ท้ันัทีโีดยไม่ต่้อ้งรอพนักังาน ระบบแจ้ง้เตืือนการทำ 

ธุุรกรรมที่่�ผิิดปกติิแบบเรีียลไทม์์ รวมถึึงการออกแบบแพลตฟอร์์มที่่�ใช้้งานง่่าย (User-Friendly) และมีีขั้้�นตอนที่่�ไม่่ซัับซ้้อน 

เพื่่�อลดความรู้้�สึึกว่่าต้้อง “สููญเสีีย” ความพยายามหรืือเวลาในการใช้้บริิการ

แนวทางการประยุุกต์์ใช้้กัับ Generation Y โดยธนาคารควรใช้้ AI เพื่่�อยกระดัับคุุณภาพการบริิการให้้เหนืือกว่่า

คู่่�แข่่ง เช่่น การใช้้ AI เพื่่�อให้้คำแนะนำทางการเงิินส่่วนบุุคคลที่่�ตรงกัับพฤติิกรรมการใช้้จ่่ายของลููกค้้า หรืือการนำเสนอ

ผลิิตภััณฑ์์ที่่�เหมาะสมกัับไลฟ์์สไตล์์ นอกจากนี้้� ควรออกแบบ AI ให้้ทำงานร่่วมกัับมนุุษย์์ได้้อย่่างไร้้รอยต่่อ เช่่น การที่่�ลููกค้้า

สามารถเริ่่�มคุยุกับั AI Chatbot และสามารถโอนสายไปยังัพนักังานจริงิได้้โดยที่่�ข้้อมูลูไม่่ขาดตอน เพื่่�อให้้ลูกูค้ารู้้�สึกึว่าบริกิาร

มีีความต่่อเนื่่�องและไม่่ยุ่่�งยาก

แนวทางการประยุกุต์ใช้้กัับ Generation Z โดยการสื่�อสารที่่�สร้้างความน่่าเชื่่�อถืือคืือสิ่่�งสำคัญัที่่�สุดุสำหรับั Gen X 

ธนาคารควรเน้้นย้้ำเรื่่�องความปลอดภัยของระบบ AI และยืืนยันัว่่าข้้อมูลูของลููกค้าจะได้้รับัการปกป้องเป็็นอย่่างดี ีนอกจากนี้้�  

ควรนำเสนอ AI ในฐานะเครื่่�องมืือที่่�ช่่วยให้้ชีวีิติของพวกเขาง่่ายขึ้้�นและลดความยุ่่�งยาก ไม่่ใช่่ในฐานะเทคโนโลยีทีี่่�ต้้องเรียีนรู้้� 

ใหม่่ทั้้�งหมด เช่่น การใช้้ AI เพื่่�อจััดการเอกสาร หรืือแจ้้งเตืือนการชำระเงิินตามกำหนดเวลา รวมถึึงการออกแบบ AI ให้้มีี

ความคุ้้�นเคยและใช้้งานง่่าย เพื่่�อลดความรู้้�สึึกสููญเสีียที่่�รัับรู้้�ได้้จากการเรีียนรู้้�สิ่่�งใหม่่
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ตารางที่่� 9 ตารางสรุุปการเปรีียบเทีียบจำแนกตาม Generation

6.4 คุุณค่่าเชิิงวิิชาการ (Contribution to Knowledge)

จากการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์ผ่่านแบบจำลองสมการโครงสร้้าง (Structural Equation Modeling: SEM) 

ผลการศึึกษาได้้ยืืนยัันความสอดคล้้องกัับกรอบแนวคิิดทฤษฎีีที่่�มีีอยู่่�เดิิมในหลายมิิติิ อย่่างไรก็ตาม การศึึกษานี้้�ได้้ค้้นพบ 

องค์์ความรู้้�ใหม่่ที่่�มีนีัยัสำคััญทางสถิิติ ิโดยเฉพาะในตััวแปร “การเสีียสละที่่�จำเป็็น (Perceived Sacrifice)” ซ่ึ่�งแสดงผลลััพธ์ที่่�

แตกต่างไปจากการศึกึษาในอดีีตและบริิบทอ่ื่�น ๆ  นับัเป็็นการนำเสนอมุุมมองใหม่่ทางวิิชาการที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ปัจัจััยด้า้นต้้นทุุน

ทางความรู้้�สึึกหรืือความพยายามของลููกค้ามีีบทบาทที่่�ซัับซ้้อนกว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ นอกจากนี้้� งานวิิจััยฉบัับนี้้�ยัังช่่วยขยาย 

ความสััมพัันธ์์ 
ระหว่่างตััวแปร

รายละเอีียด 
ผลกระทบ

Gen X 
(β)

Gen Y 
(β)

Gen Z 
(β)

สรุุปผล

SQ  TRU  
(คุุณภาพบริิการ  

 ความเชื่่�อมั่่�น)

ส่่งผลเชิิงบวกต่่อ  
Trust ในทุุก Gen  

โดย Gen X, Y สููงสุุด

0.97 0.97 0.91 คุุณภาพบริิการคืือ 
กุุญแจความสำคััญกัับ
คุุณภาพบริิการสููงสุุด

PER  TRU  
(การปรัับแต่่งส่่วนบุุคคล  

 ความเชื่่�อมั่่�น)

ยัังไม่่ใช่่ปััจจััยสำคััญ 
ในการสร้้าง Trust  

โดยเฉพาะใน Gen Z

0.33 0.23 0.09 Gen X ให้้ความสำคััญ
เอาใจใส่่บุุคคลสููง  

ซึ่่�งจะสร้้างความเชื่่�อมั่่�น 
ได้้ดีีที่่�สุุด

SQ  PS  
(คุุณภาพบริิการ  

 การเสีียสละที่่�จำเป็็น)

Gen X และ Y จะรู้้�สึึกว่่า 
การเสีียสละน้้อยลงเมื่่�อ

บริิการดีี แต่่สำหรัับ Gen Z 
จะเห็็นผลชััดเจนที่่�สุุด

0.24 0.23 0.41 Gen Z เป็็นกลุ่่�มที่่� 
ไวต่่อคุุณภาพบริิการ 

มากที่่�สุุด จึึงเป็็นปััจจััย
ชี้้�ขาดสำหรัับคนรุ่่�นนี้้�

PER  PS  
(การปรัับแต่่งส่่วนบุุคคล  

 การเสีียสละที่่�จำเป็็น)

Gen X ตอบสนอง 
ต่่อการรัับรู้้�และรู้้�สึึกถึึง 
การเสีียสละได้้ดีีที่่�สุุด

0.48 0.42 0.14 กลุ่่�ม Gen Z ไม่่ค่่อย 
รู้้�สึึกว่่าการปรัับแต่่ง 

ลดการเสีียสละที่่�จำเป็็น

TRU  AI  
(ความเชื่่�อมั่่�น  

 ประสบการณ์ ์
ปััญญาประดิิษฐ์์)

เป็็นปััจจััยสำคััญ 
ในทุุก Gen  

โดย Gen X สููงสุุด

0.97 0.86 0.85 ความเชื่่�อมั่่�นคืือ 
กุุญแจหลัักในการ 
สร้้างประสบการณ์์  
ปััญญาประดิิษฐ์์

PS  AI  
(การเสีียสละที่่�จำเป็็น  

 ประสบการณ์ ์
ปััญญาประดิิษฐ์์)

Gen Y พวกเขาพร้้อมจะ 
“จ่่าย” หรืือ “ลงแรง”  

เพื่่�อให้้ได้้ประสบการณ์์ AI ที่่�
ต้้องการมากกว่่าคนรุ่่�นอื่่�น ๆ

-0.14 0.10 -0.15 ยิ่่�งรู้้�สึึกว่่าเสีียสละมาก 
ยิ่่�งรู้้�สึึกแย่่กัับ 

ปััญญาประดิิษฐ์์ แต่่ว่่า 
Gen Y พอยอมรัับได้้
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ขอบเขตของวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Extension of Literature) ด้้วยการวิิเคราะห์์เจาะลึึกในระดัับกลุ่่�มประชากร (Multi-

Group Analysis) ซ่ึ่�งจำแนกตามช่่วงอายุ ุ(Generation) ผลการวิจัยัได้้สะท้้อนให้้เห็น็ถึงึพลวัตัที่่�แตกต่างกัันของลูกูค้าแต่่ละ

เจเนอเรชันัอย่่างชััดเจน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการเตรีียมความพร้อมเพ่ื่�อรองรับัการเปลี่่�ยนผ่่านเข้้าสู่่�ยุคุของกลุ่่�ม Generation Z  

ที่่�กำลัังจะกลายเป็็นกำลัังสำคััญทางเศรษฐกิิจในอนาคตอัันใกล้้ ซึ่่�งผลการวิิจััยบ่่งชี้้�ว่่ากลุ่่�มเป้้าหมายนี้้�ให้้คุุณค่่าสููงสุุดกัับมิิติิ

ของความรวดเร็ว็ ความสะดวกสบาย และความน่า่เชื่่�อถืือของระบบ เป็น็การเติมิเต็ม็ช่อ่งว่า่งทางวิชิาการ (Research Gap) 

ในด้้านพฤติิกรรมผู้้�บริิโภคยุุคดิิจิิทััลได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม

6.5 ข้้อเสนอแนะเชิิงการบริิหาร (Managerial Implications)

สืืบเนื่่�องจากคุุณค่าทางวิิชาการที่่�ได้้กล่่าวมาข้้างต้้น ผลการศึึกษาสามารถนำไปสู่่�การกำหนดนััยเชิิงนโยบายและ

กลยุทุธ์์สำหรับัผู้้�บริิหารสถาบันัการเงินิได้้อย่่างมีีประสิทิธิิภาพ โดยธนาคารควรตระหนักัถึงึความจำเป็็นเร่่งด่่วนในการปรับัตัวั 

เพื่่�อรองรัับความหลากหลายของกลุ่่�มลููกค้้า (Customer Heterogeneity) ผ่่านการวางแผนยุุทธศาสตร์์ทั้้�งในระยะสั้้�นและ

ระยะกลาง ในเชิงิกลยุทุธ์์ระยะสั้้�น (Short-Term Strategy) ธนาคารควรจัดัสรรทรัพัยากรเพื่่�อการลงทุนุในการพัฒันาระบบ

เทคโนโลยีสีารสนเทศที่่�ตอบสนองต่อ่กลุ่่�ม Generation Y อย่า่งแม่น่ยำ โดยเน้น้หนักัในเรื่่�องการรัักษาความเป็น็ส่่วนตัวัของ 

ข้้อมููล (Data Privacy) และการนำเสนอผลิิตภััณฑ์์หรืือบริิการที่่�ปรัับแต่่งให้้เข้้ากัับไลฟ์์สไตล์์ส่่วนบุุคคล (Personalization) 

เพื่่�อสร้้างความพึึงพอใจสููงสุุด ในขณะเดีียวกััน สำหรับัการเตรีียมความพร้อมเพ่ื่�อรองรับักลุ่่�ม Generation Z นั้้�น กลยุุทธ์์ของ 

ธนาคารควรมุ่่�งเน้น้ไปที่่�การยกระดับัคุณุภาพการบริกิาร (Service Quality) ของระบบปัญัญาประดิษิฐ์ใ์ห้ม้ีคีวามเสถียีรและ

ตอบสนองได้้ทันัท่ว่งที ีซ่ึ่�งแนวทางเหล่า่นี้้�จะช่ว่ยให้ธ้นาคารสามารถรักัษาฐานลูกูค้า้เดิมิควบคู่่�ไปกับัการขยายฐานลูกูค้า้ใหม่่

ได้้อย่่างยั่่�งยืืนในยุุค Digital Description

7. อภิิปรายผลการวิิจััย

งานวิิจััยนี้้�นำเสนอข้้อค้้นพบที่่�สำคััญเกี่่�ยวกัับบทบาทของปััญญาประดิิษฐ์ ์(AI) ในการพัฒันาประสบการณ์ลู์ูกค้าของ 

ธุุรกิิจธนาคาร ผลการวิิเคราะห์์แสดงให้้เห็็นว่่า การรัับรู้้�คุุณภาพของบริิการ (Service Quality) เป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อ 

ความไว้้วางใจ (Trust) การวิจัิัยพบว่่าความไว้้วางใจมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิบวกกับัคุณุภาพบริิการ โดยค่าสััมประสิทิธิ์์�ความสัมัพันัธ์์

ระหว่่างตััวแปร SQ และ TRU ซึ่่�งเป็็นระดัับความสััมพัันธ์์ที่่�สููง ผลการค้้นพบนี้้�สอดคล้้องกัับแนวคิิดที่่�ว่่า ความไว้้วางใจใน 

ปััญญาประดิษิฐ์์ของลูกูค้าสามารถช่วยให้้ลูกูค้าเปิิดรัับเทคโนโลยีใีหม่่และมองเห็น็คุณุค่าในบริกิารที่่�พัฒันาขึ้้�น ในมิติิขิองการ 

ปรัับบริิการให้้เป็็นส่่วนบุุคคล (Personalization) การปรัับแต่่งบริิการให้้ตรงกัับความต้้องการของลููกค้้าเป็็นอีีกปััจจััยหนึ่่�ง

ที่่�มีีผลต่่อประสบการณ์์ในการใช้้งาน AI ของลููกค้้า

แต่่ว่่าผลการวิจัยัแสดงให้้เห็น็ถึงึความสััมพัันธ์์เชิงิบวกระหว่่างคุณุภาพบริกิาร (SQ) และการเสียีสละในการปรับัตัวั 

(PS) กล่า่วคืือ ยิ่่�งระบบบริิการมีฟีังัก์ช์ันัการทำงานที่่�ครบถ้ว้นและทันัสมัยัมากเพีียงใด ผู้้�ใช้้บริกิารยิ่่�งต้้องใช้้ความพยายามใน 

การเรียีนรู้้�และปรับัตัวัมากขึ้้�นเท่่านั้้�น ประเด็น็นี้้�สอดคล้้องกับังานวิิจััยเรื่่�อง Service Co-Creation ว่่าการได้้รัับคุณุภาพบริกิาร 

ในระดับัสูงู (SQ) ในบริิบทนี้้� จำเป็็นต้้องแลกมาด้้วยกระบวนการที่่�ซับัซ้้อนของ (Bendapudi et al., 2003) ร่่วมกับังานวิิจัยั

เรื่่�อง Paradoxes of Technology ซึ่่�งพบว่่าเทคโนโลยีีที่่�มีีประสิิทธิิภาพสููง (High Quality) มัักมาพร้้อมกัับความซัับซ้้อน 

(Complexity) ที่่�สร้้างภาระในการเรีียนรู้้� (Learning Curve) ให้้กัับผู้้�ใช้้งานในช่่วงเริ่่�มต้้น (Mick et al.,1998) โดยสำหรัับ 

ธุรุกิจิอุตุสาหกรรมธนาคารนั้้�น การเพิ่่�มฟีีเจอร์์หรืือคุุณภาพของระบบเพื่่�อตอบสนองความต้้องการที่่�หลากหลาย แม้้จะเป็็น 
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สิ่่�งที่่�ดีี (Service Quality มีีค่่าสููง) แต่่ก็็ส่่งผลให้้ผู้้�ใช้้งานต้้องเสีียสละเวลาในการทำความคุ้้�นเคยกัับระบบใหม่่ หรืือต้้อง 

ปรัับเปลี่่�ยนวิิธีีการทำงานเดิิม (Perceived Sacrifice มีีค่่าสููง) ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่าในมุุมมองของผู้้�ใช้้ ความทัันสมััยของ

บริิการแลกมาด้้วยต้้นทุุนในการปรัับตััว (Switching Cost) ในระดัับจิิตวิิทยาและการปฏิิบััติิงานจริิง

โดยสรุุป งานวิิจััยฉบัับนี้้�ได้้พิิสููจน์์ให้้เห็็นแล้้วว่่า ในบริิบทของบริิการสมััยใหม่่ ผู้้�รัับบริิการไม่่ได้้มองหาเพีียงความ

สะดวกสบาย (Low Sacrifice) เพียีงอย่่างเดียีว แต่่พวกเขามองหาความคุ้้�มค่่าทางความรู้้�สึกผ่านคุุณภาพบริกิารที่่�ยอดเยี่่�ยม 

และความเชื่่�อมั่่�นที่่�มั่่�นคง โมเดลนี้้�จึึงเป็็นเคร่ื่�องยืืนยัันว่่า แม้้การปรัับตััวเข้้าหานวััตกรรมจะเป็็นเรื่่�องยาก (PS) แต่่หาก 

ปลายทางคืือบริิการที่่�มีีคุุณภาพ (SQ) และน่่าเชื่่�อถืือ (TRU) ผู้้�รัับบริิการก็พร้้อมที่่�จะก้้าวข้้ามข้้อจำกััดนั้้�นเพื่่�อนำไปสู่่�การ

ยอมรัับและใช้้งานอย่่างยั่่�งยืืน (AI)

8. ข้้อเสนอแนะงานวิิจััย

งานวิิจััยนี้้�แสดงให้้เห็็นว่่าการพััฒนาการใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์ในธุุรกิิจบริิการธนาคารในการตอบสนองต่่อความ

ต้้องการของลููกค้้า ธุุรกิิจธนาคารต้้องพััฒนาปััญญาประดิิษฐ์์ให้้มีีความสามารถในการเรีียนรู้้�และเข้้าใจพฤติิกรรมของลููกค้้า 

ได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น อีีกทั้้�งควรให้้ความสำคััญกัับการพััฒนาระบบความปลอดภัยในข้้อมููลของลููกค้้า เพื่่�อเพิ่่�มความมั่่�นใจและสร้้าง 

ความไว้ว้างใจในระยะยาว จากผลการวิจััยในส่่วนของการพัฒันาความสามารถของปััญญาประดิิษฐ์์ ซ่ึ่�งธนาคารควรมุ่่�งเน้้นการ 

พััฒนาปััญญาประดิิษฐ์์ให้้สามารถตอบสนองลููกค้้าได้้อย่่างรวดเร็็วและแม่่นยำ รวมถึึงการเพิ่่�มความปลอดภััยในการจััดการ 

ข้อ้มูลู การปรับับริิการให้้เหมาะสมกัับลููกค้าแต่่ละราย โดยเน้้นเรื่่�องของความเชื่่�อมั่่�น (Trust) และการพัฒันาปััญญาประดิิษฐ์์

ที่่�สามารถปรัับแต่่งบริิการให้้เหมาะสมกัับความต้้องการเฉพาะบุุคคล (Personalization) เพ่ื่�อสร้้างความพึึงพอใจและ 

ความไว้้วางใจ รวมไปถึึงการให้้ข้้อมููลความรู้้�เกี่่�ยวกัับการใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์เพื่่�อสร้้างความเข้้าใจที่่�ถููกต้้องแก่่ลููกค้้า

งานวิิจััยนี้้�สะท้้อนให้้เห็็นว่่า การนำปััญญาประดิิษฐ์์มาใช้้ในธุุรกิจบริิการธนาคารมีบทบาทสำคััญในการพััฒนา

ประสบการณ์์ลููกค้้าทั้้�งในด้้านความไว้้วางใจ ความสะดวก และความพึึงพอใจ การพััฒนาความสามารถของปััญญาประดิิษฐ์ ์

ควบคู่่�กับัการปรับับริกิารให้เ้หมาะสมกับัลูกูค้าแต่่ละราย จะช่ว่ยสร้้างความได้้เปรียีบทางการแข่่งขันัให้้กับัธุรุกิจิบริกิารธนาคาร  

ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งสำคััญในการสร้้างความมั่่�นใจและความสััมพัันธ์์ที่่�ดีีกัับลููกค้้าในระยะยาวต่่อไปในอนาคต
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Abstract

Financial Well-being (FWB) serves as a pivotal metric for economic stability and individual quality 

of life. Thailand currently faces a significant structural challenge with household debt reaching 85-90% of 

GDP, compounded by the rapid expansion of digital financial technology, which escalates decision-making  

risks. This article aims to synthesize the determinants of financial well-being and develop an integrated 

conceptual framework interconnecting financial competence, financial psychological, financial behaviors, 

and structural context and policy framework. The study employs a Systematic Literature Review (SLR) of 

20 empirical articles published between 2020 and 2025 from standardized databases. Thematic synthesis 

was utilized to analyze the patterns of relationship between variables. The findings categorize financial 

well-being determinants into four primary themes: 1) financial competence, 2) financial psychological,  

3) financial behavior, and 4) structural context and policy framework. A critical finding reveals that positive  

financial behavior and self-control act as essential mediators, transforming financial literacy into financial  

well-being outcomes across both subjective and objective dimensions. The developed integrated framework  

aligns with the international guidelines of the G20/OECD. Enhancing the financial well-being of the Thai 

populace requires a paradigm shift beyond mere literacy to emphasize behavioral modification alongside  

structural reforms and digital consumer protection. This framework provides a robust foundation for 

designing public policies to address financial vulnerability sustainably.

Keywords: Integrating Literacy; Systematic Literature Review (SLR); Financial Well-Being; Digital Age
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บทคััดย่่อ

สุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีี (Financial Well‑Being: FWB) เป็็นตััวช้ี้�วััดสำคััญของความมั่่�นคงทางเศรษฐกิิจและ 

คุุณภาพชีีวิิต โดยปััจจุุบัันนี้้�หนี้้�ครััวเรืือนของประเทศไทยได้้เพิ่่�มสููงขึ้้�นถึึงร้้อยละ 85-90 ของ GDP อีีกทั้้�งการขยายตััวของ 

เทคโนโลยีีการเงิินดิิจิิทัลัยัังเป็น็การเพิ่่�มความเส่ี่�ยงในการตัดสินใจ บทความนี้้�จึึงมีีวัตถุุประสงค์์เพื่่�อสัังเคราะห์์ปัจัจััยท่ี่�กำหนด  

FWB และพัฒันากรอบแนวคิดิแบบบูรูณาการที่่�เชื่่�อมโยงสมรรถนะทางการเงินิ จิติวิิทยาทางการเงินิ พฤติกิรรมทางการเงินิ 

เข้้าด้้วยกันั และบริบิทเชิงิโครงสร้างและกรอบนโยบาย งานวิจิัยันี้้�ใช้้วิธิีกีารทบทวนวรรณกรรมอย่่างเป็็นระบบ (Systematic  

Literature Review: SLR) จากบทความวิิจััยเชิิงประจัักษ์์ 20 บทความ ที่่�ตีีพิิมพ์์ระหว่่างปีี ค.ศ. 2020-2025 ในฐานข้้อมููล 

มาตรฐาน โดยใช้้การสัังเคราะห์์เชิิงธีีม (Thematic Synthesis) เพื่่�อวิิเคราะห์์รููปแบบความสััมพัันธ์์ของตััวแปร ผลจากการ

วิิจััยพบว่่าปััจจััยกำหนดสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีจำแนกได้้เป็็น 4 ธีีมหลััก ได้้แก่่ 1) สมรรถนะทางการเงิิน 2) จิิตวิิทยาทาง 

การเงินิ 3) พฤติกิรรมทางการเงินิ และ 4) บริบิทเชิงิโครงสร้า้งและกรอบนโยบาย ข้อ้ค้น้พบสำคัญัชี้้�ว่า่พฤติกิรรมทางการเงินิ 

เชิงิบวกและการควบคุมุตนเอง ทำหน้้าท่ี่�เป็็นตัวักลางสำคัญัที่่�เปลี่่�ยนความรอบรู้้�ทางการเงิินไปสู่่�ผลลัพัธ์์สุขุภาวะทางการเงินิ 

ที่่�ดีีทั้้�งในมิิติิอััตวิิสััยและภววิิสััย กรอบแนวคิิดแบบบููรณาการที่่�พััฒนาขึ้้�นสอดคล้้องกัับแนวทางสากลของ G20/OECD โดย

การยกระดับัสุขุภาวะทางการเงินิของคนไทยนั้้�นไม่่สามารถพึ่่�งพาเพีียงการให้ค้วามรู้้�เพีียงอย่่างเดีียว แต่จ่ำเป็น็ต้้องเน้้นการ

ปรับัเปลี่่�ยนพฤติกิรรมร่ว่มกับัการปฏิริูปูเชิงิโครงสร้า้งและการคุ้้�มครองผู้้�บริโิภคดิจิิทิัลั กรอบแนวคิดินี้้�เป็น็ฐานสำคัญัสำหรับั

การออกแบบนโยบายสาธารณะเพื่่�อแก้้ปััญหาความเปราะบางทางการเงิินอย่่างยั่่�งยืืน

คำสำคััญ: การบููรณาการความรอบรู้้�; การทบทวนวรรณกรรมอย่่างเป็็นระบบ; สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี; ยุุคดิิจิิทััล
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บทนำ (Introduction)

ในช่่วงทศวรรษที่่�ผ่่านมา ประเด็น็สุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดี ี(Financial Well‑Being: FWB) ได้้รับัความสนใจเพิ่่�มขึ้้�น

อย่่างต่่อเนื่่�องทั้้�งในแวดวงวิิชาการและเชิิงนโยบาย เนื่่�องจากถููกมองว่่าเป็็นตััวชี้้�วััดสำคััญของความมั่่�นคงทางเศรษฐกิิจและ

คุณุภาพชีีวิต ที่่�มีีมิติิคิรอบคลุุมกว่า่การพิจารณาเพีียงระดัับรายได้้หรือืการเข้า้ถึงึบริกิารทางการเงิิน (Brüggen et al., 2017; 

Netemeyer et al., 2018) สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีมัักนิิยามว่่าเป็็นภาวะที่่�บุุคคลสามารถจััดการภาระการเงิินในปััจจุุบััน 

ได้้อย่่างเหมาะสม มีีความมั่่�นคงทางการเงิินในอนาคต และมีีอิสระในการตัดสิินใจใช้้ชีีวิิตโดยไม่่ถููกจำกััดด้้วยข้้อจำกััดทาง 

การเงิินมากเกิินไป (Brüggen et al., 2017) แนวคิิดดัังกล่่าวได้้ขัับเคลื่่�อนให้้กรอบนโยบายสมััยใหม่่ปรัับเปลี่่�ยนจากการให้ ้

ความสำคััญกัับการมีีผลิิตภััณฑ์์ทางการเงิิน ไปสู่่�การมุ่่�งเน้้นการใช้้ผลิิตภััณฑ์์ทางการเงิินและการส่งเสริมพฤติิกรรมทาง 

การเงิินที่่�เกื้้�อหนุุนให้้ประชาชนมีีชีีวิิตที่่�อยู่่�ดีีมีีสุุขอย่่างยั่่�งยืืน

ในระดัับนานาชาติิ กลุ่่�ม G20 (Group of Twenty) คืือกลุ่่�มเวทีีความร่่วมมืือกัันทางเศรษฐกิิจระหว่่างประเทศ 

ระดัับสููง และ OECD (Organization for Economic Co-Operation and Development) คืือองค์์การเพื่่�อความร่่วมมืือ 

ทางเศรษฐกิิจและการพัฒนา) ได้้ยกระดัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีให้้เป็็นกรอบอ้้างอิิงหลัักในการออกแบบนโยบายการ 

รู้้�เท่่าทันัทางการเงินิ โดยเอกสาร G20 Policy Note on Financial Well‑Being ได้้นำเสนอทั้้�งคำจำกััดความ มิติิกิารวัด และ

ข้้อเสนอเชิิงนโยบายที่่�ชััดเจนสำหรัับประเทศสมาชิิก (G20/OECD, 2024) ขณะเดีียวกััน OECD ยัังได้้พััฒนาแบบสอบถาม

มาตรฐานเพื่่�อเก็็บข้้อมููลด้้านความรอบรู้้�ทางการเงิิน (Financial Literacy) การเข้้าถึึงบริิการทางการเงิินอย่่างครอบคลุุม  

(Financial Inclusion) ความยืืดหยุ่่�นทางการเงิิน (Financial Resilience) และสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี (Financial  

Well‑Being) เพื่่�อใช้เ้ป็น็เครื่่�องมือืในการประเมินิและพัฒันาสมรรถนะทางการเงินิของประชาชนในยุคุดิจิิทิัลั (OECD, 2021) 

ในมิิติิดิิจิิทััล OECD ยัังขยายกรอบนิิยามด้้านความรอบรู้้�ทางดิิจิิทััล (Digital Literacy) ในฐานะสมรรถนะหลัักของพลเมืือง

ดิจิิทิัลั โดยเน้น้ทั้้�งความสามารถในการเข้า้ถึงึ วิเิคราะห์ ์และใช้ข้้อ้มูลูออนไลน์อ์ย่า่งมีีวิจิารณญาณ ตลอดจนการตระหนักัถึงึ

ความเสี่่�ยง สิทิธิ ิและความรัับผิดิชอบของผู้้�ใช้ใ้นสภาพแวดล้อ้มดิจิิทิัลั ซึ่่�งกรอบดังักล่า่วถูกูนำไปใช้ใ้นการออกแบบนโยบาย

การศึึกษา และการคุ้้�มครองผู้้�บริิโภคเชิิงดิิจิิทััลในหลายประเทศ (OECD, 2021)

นอกเหนือืจากกรอบของ G20/OECD แล้้ว สำนักังานคุ้้�มครองผู้้�บริโิภคทางการเงินิของสหรัฐัฯ (Consumer Financial  

Protection Bureau: CFPB) ได้้เสนอกรอบนิิยามสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ชััดเจน โดยมองว่่าสุุขภาวะทางการเงิินเป็็นสภาวะ 

ที่่�บุุคคลมีีทั้้�งความมั่่�นคงทางการเงิินและเสรีีภาพในการเลืือกใช้้ชีีวิิตทั้้�งในปััจจุุบัันและอนาคตผ่่านองค์์ประกอบหลััก 4 ด้้าน  

ได้้แก่่ การควบคุุมการเงิินในชีีวิิตประจำวััน ความสามารถรองรัับเหตุุการณ์์ไม่่คาดฝััน ความก้้าวหน้้าในการบรรลุุเป้้าหมาย

ทางการเงิิน และเสรีีภาพในการใช้้ชีีวิติตามที่่�ต้้องการ (CFPB, 2015) กรอบสากลเหล่่านี้้�ล้้วนชี้้�ตรงกันัว่่า สุขุภาวะทางการเงิิน 

ที่่�ดีเีป็น็ผลรวมเชิงิพหุมุิติิขิองสมรรถนะ ทัศันคติ ิพฤติกิรรม และบริบิทเชิงิโครงสร้า้ง ไม่ใ่ช่ผ่ลลััพธ์์จากปัจัจััยด้า้นใดด้า้นหนึ่่�ง 

เพีียงลำพััง ในทิิศทางเดีียวกััน โมเดล Personal Financial Wellness ของ Joo (2008) ได้้อธิิบายว่่า สุุขภาวะทางการเงิิน 

ที่่�ดีีประกอบด้้วยทั้้�งสถานะการเงิินเชิิงวััตถุุ ความพึึงพอใจทางการเงิิน ทััศนคติิทางการเงิิน และพฤติิกรรมการจัดการทาง 

การเงิิน ซึ่่�งทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกสำคััญเชื่่�อมโยงระหว่่างความรอบรู้้�และทััศนคติิกัับผลลััพธ์์ด้้านสุุขภาวะทางการเงิินโดยรวม

อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อพิิจารณาบริิบทของประเทศไทย พบว่่าปััญหาหนี้้�ครััวเรืือนยัังคงเป็็นความท้้าทายเชิิงโครงสร้้าง 

ที่่�ส่่งผลโดยตรงต่่อสุขุภาวะทางการเงินิของครัวัเรือืน แม้้อััตราหนี้้�ครัวัเรือืนต่่อ GDP จะเริ่่�มปรับัลดลงจากช่่วงการแพร่่ระบาด 

ของโควิดิ-19 แต่่อยู่่�ในระดัับสููงประมาณร้้อยละ 85-90 ของ GDP ซึ่่�งถือืได้้ว่่าอยู่่�ในระดัับที่่�สูงูเมื่่�อเทีียบกัับประเทศในภููมิภิาค 

(Bank of Thailand, 2024; Krungsri Research, 2025) จากรายงานเชิิงนโยบายชี้้�ว่่า ครััวเรืือนไทยส่่วนใหญ่่เผชิิญภาวะ
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เปราะบางทางการเงินิจากภาระค่่าใช้้จ่่ายท่ี่�เพิ่่�มข้ึ้�น และการพึ่่�งพาสิินเชื่่�อผู้้�บริิโภคและสินิเชื่่�อดิจิิทิัลัที่่�ขยายตัวัอย่่างต่่อเนื่่�อง  

ซึ่่�งสะท้้อนว่่าปััญหาสุุขภาวะทางการเงิินไม่่ได้้จำกััดอยู่่�เพีียงด้้านรายได้้ แต่่เชื่่�อมโยงกัับพฤติิกรรมทางการเงิิน ทััศนคติิ และ

การตัดสินใจภายใต้้สภาพแวดล้อมที่่�ซัับซ้้อน (International Monetary Fund, 2025; Krungsri Research, 2025)  

ขณะเดีียวกัันการแพร่่หลายของเทคโนโลยีีการเงิินดิิจิิทััล เช่่น Mobile Banking, E-Wallet บริิการซื้้�อก่่อนจ่่ายทีีหลััง และ

แพลตฟอร์์มลงทุุนออนไลน์์ แม้้ว่่าจะช่่วยให้้การตััดสินใจทางการเงิินของประชาชนรวดเร็็วและสะดวกขึ้้�น แต่่ก็็เพิ่่�มระดัับ 

ความเสี่่�ยงด้้านหนี้้�สิินความผิิดพลาดในการตััดสิินใจและการถููกหลอกลวงทางการเงิินไปพร้้อมกััน (Morgan et al., 2019) 

ในบริิบทดัังกล่่าว ความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััลจึึงมีีบทบาทสำคััญทั้้�งในเชิิงการสนัับสนุุนพฤติิกรรมการออมและการลงทุุน

ที่่�เหมาะสม และการใช้้บริิการการเงิินดิิจิิทััลอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและปลอดภััย (Morgan et al., 2019; Yadav & Banerji, 

2024) ด้้านการวััดสมรรถนะความรอบรู้้�ทางการเงิิน จากงานวิิจััยของ Lusardi and Mitchell (2014) ได้้เสนอเครื่่�องมืือ

วัดัมาตรฐานที่่�เน้น้ความสามารถด้า้นตัวัเลขและดอกเบี้้�ยทบต้น้ การเข้า้ใจเงินิเฟ้อ้ และการกระจายความเสี่่�ยง ซึ่่�งได้ร้ับัการ 

ประยุุกต์์ใช้้ในหลายประเทศและเป็็นเกณฑ์์อ้้างอิิงสำคััญในการประเมิินระดัับความรอบรู้้�ทางการเงิินของประชาชน  

(Lusardi & Mitchell, 2014)

สำหรัับในมุุมมองของประเทศกำลัังพััฒนานั้้�น จากการทบทวนวรรณกรรมจำนวน 20 บทความ ที่่�ถููกรวบรวมใน

บริิบทที่่�ใกล้้เคีียงกัับประเทศไทย เช่่น อิินโดนีีเซีีย อิินเดีีย ศรีีลัังกา และบางประเทศในยุุโรป พบว่่าสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดี ี

ถููกศึึกษาในทั้้�งมิิติิปััจจััยกำหนด (Determinants) และผลลััพธ์์ (Outcomes) อย่่างหลากหลาย โดยส่่วนใหญ่่ชี้้�ให้้เห็็นว่่า 

ความรอบรู้้�ทางการเงิินและความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิทิัลั มีีความสััมพัันธ์์เชิงิบวกกัับสุขุภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีีทั้้�งทางตรงและ 

ทางอ้้อมผ่า่นพฤติกิรรมทางการเงิิน เช่น่ การออม การวางแผน และการบริิหารหนี้้� (Uttarin & Nittayakamolphun, 2023;  

Yadav & Banerji, 2024) อีีกทั้้�งจากงานวิจิัยัในกลุ่่�มคนทำงานในประเทศไทย ระบุวุ่่าความรอบรู้้�ทางการเงินิส่ง่ผลต่อ่ทัศันคติิ

และพฤติิกรรมทางการเงิิน ซึ่่�งสะท้้อนออกมาเป็็นระดัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีที่่�แตกต่่างกัันในกลุ่่�มวััยทำงาน (Uttarin & 

Nittayakamolphun, 2023) ขณะที่่�กลุ่่�มเยาวชน วััยทำงาน และ Gen Z ในอิินโดนีีเซีียและศรีีลัังกา พบว่่าความรอบรู้้�ทาง 

การเงิิน ทััศนคติิทางการเงิิน (Financial Attitude) การให้้ความสำคััญกัับอนาคต (Future Orientation) และการขััดเกลา

ทางสัังคมทางการเงิิน (Financial Socialization) มีีบทบาทสำคััญต่่อพฤติิกรรมการออมและการจััดการการเงิิน ซึ่่�งถืือเป็็น

ฐานสำคััญของสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีในระยะยาว (Firza et al., 2025)

จากหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�ได้้จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่่าพฤติิกรรมทางการเงิินทำหน้้าที่่�เป็็นตััวกลาง 

ระหว่่างความรอบรู้้�และทััศนคติิทางการเงิินกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี โดยผู้้�ที่่�มีีพฤติิกรรมทางการเงิินเชิิงบวก เช่่น  

การออมสม่่ำเสมอ การทำงบประมาณ และการควบคุุมการใช้้จ่่าย มักัมีีระดัับสุขุภาวะทางการเงิินท่ี่�สูงูกว่่าผู้้�ที่�มีีระดัับรายได้้ 

ใกล้้เคีียงกััน (Anjani & Wulandari, 2024) ในด้้านจิิตวิิทยาทางการเงิิน งานวิิจััยจากยุุโรปและประเทศพััฒนาแล้้วจำนวน 

มาก พบว่่าการควบคุุมตนเองทางการเงิิน (Financial Self-Control) ความเชื่่�อมั่่�นทางการเงิินในตนเอง (Financial Self- 

Efficacy) และทััศนคติต่ิ่อเงินิ (Attitude to Money) เป็็นตัวักำหนดสำคัญัของสุขุภาวะทางการเงิินที่่�ดีีทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม 

ผ่่านภาวะที่่�ยากลำบากทางการเงิิน (Financial Hardship) และพฤติิกรรมทางการเงิิน (Castro-González et al., 2020;  

Dare et al., 2023; Hernández-Pérez & Cruz Rambaud, 2025) ผลลัพัธ์์เหล่่านี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจัยัที่่�ศึึกษาในประเทศ 

กำลังัพัฒันา พบว่า่บุคุคลที่่�มีีความเชื่่�อมั่่�นในตนเองและมีีทัศันคติทิางการเงินิเชิงิบวกมักัสามารถเปลี่่�ยนความรู้้�ไปสู่่�การปฏิบิัตัิ ิ

ได้้ดีีกว่่า และมีีโอกาสบรรลุุสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีได้้สููงกว่่า อีีกทั้้�งจากการสัังเคราะห์์วรรณกรรมเชิิงระบบยัังพบว่่า ความ 

สััมพัันธ์์ระหว่่างความรอบรู้้�ทางการเงิินกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีมัักไม่่เป็็นเส้้นตรง แต่่ผ่่านช่่องทางสำคััญ เช่่น พฤติิกรรม 

ทางการเงิิน (การออม การจััดการหนี้้�) และตััวแปรจิิตวิิทยา เช่่น ทััศนคติิ และการให้้ความสำคััญในอนาคต รวมทั้้�งการใช้ ้
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เทคโนโลยีีการเงิินอย่่างปลอดภัยและคุ้้�มค่่าจำเป็็นต้้องอาศััยทั้้�งความรอบรู้้�ทางการเงิินพื้้�นฐานและทัักษะดิิจิิทััลควบคู่่�กัน 

ไม่่ใช่อ่าศััยความรอบรู้้�ด้านใดด้านหนึ่่�งเพีียงลำพััง (Almeida et al., 2025; G20/OECD, 2024; Morgan et al., 2019; Yadav  

& Banerji, 2024)

อย่่างไรก็็ตาม แม้้ว่่าจะมีีงานวิิจััยจำนวนมากที่่�ศึึกษาองค์์ประกอบและผลลััพธ์์ของสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีใน 

หลากหลายบริิบท การทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งในและต่่างประเทศยัังสะท้้อนถึึงความกระจััดกระจายในหลายมิิติิ  

ทั้้�งด้้านกรอบแนวคิดิ วิธิีกีารวัดั และชุุดตัวัแปรอธิบิายท่ี่�ใช้้ในแต่่ละงาน ทำให้้ยากต่่อการสังเคราะห์์เป็็นกรอบแนวคิดิภาพรวม 

ที่่�มีีเอกภาพ โดยเฉพาะเมื่่�อเชื่่�อมโยงกัับบริิบทประเทศไทยท่ี่�มีีลักัษณะเฉพาะด้้าน หนี้้�ครัวัเรือืน โครงสร้างตลาดแรงงาน และ 

การขยายตัวัของเทคโนโลยีีทางการเงินิ (FinTech) ซึ่่�งทำให้้ช่่องว่่างทางองค์์ความรู้้�ยิ่่�งปรากฏเด่่นชัดัยิ่่�งขึ้้�น (Bank of Thailand,  

2024; Krungsri Research, 2025; Uttarin & Nittayakamolphun, 2023) จากเหตุุผลดัังกล่่าว บทความฉบัับนี้้�จึึงมุ่่�ง 

ตอบโจทย์์หลััก 3 ประการ คืือ 1) สัังเคราะห์์หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบทความ 20 บทความ ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับสุุขภาวะทาง 

การเงินิที่่�ดี ีทั้้�งงานเชิงิปริมาณและเชิงิแนวคิดิ โดยจััดโครงสร้างปััจจัยักำหนดสุขุภาวะทางการเงิินที่่�ดีอีอกเป็็นหมวดหมู่่� ได้้แก่่ 

สมรรถนะทางการเงิิน จิิตวิิทยาทางการเงิิน พฤติิกรรมทางการเงิิน และบริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย 2) พััฒนา 

กรอบแนวคิิด (Conceptual Framework) แบบบููรณาการที่�เชื่่�อมโยงปัจัจััยดังักล่า่วเข้า้ด้ว้ยกันัในบริิบทโลกดิจิิทิัลั โดยอ้า้งอิิง 

กรอบแนวคิิดสากลของ Brüggen et al. (2017) และ G20/OECD (2024) และ 3) พัฒันากรอบแนวคิิดสุขุภาวะทางการเงิิน 

ที่่�ดี ีซ่ึ่�งสามารถนำไปประยุกุต์ใ์ช้เ้พื่่�ออธิบิายและต่อ่ยอดทฤษฎีทีางการเงินิร่่วมสมัยัที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัพฤติกิรรมทางการเงินิและ

ผลลัพัธ์ด์้า้นสุขุภาวะทางการเงินิ ตลอดจนใช้เ้ป็น็ฐานในการออกแบบการวิจัิัยเชิงิทดลองและการกำหนดนโยบายสาธารณะ

ในอนาคต

การวิิจััยครั้้�งนี้้�คาดว่่าผลการสัังเคราะห์์วรรณกรรมและกรอบแนวคิิดที่่�นำเสนอจะช่่วยเติิมเต็็มช่่องว่่างทั้้�งเชิิง 

ทฤษฎีีและเชิิงปฏิิบััติิในวรรณกรรมด้้านสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี โดยให้้ภาพที่่�ชััดเจนยิ่่�งขึ้้�นเกี่่�ยวกัับกลไกที่่�เชื่่�อมโยงระหว่่าง

สมรรถนะทางการเงินิ จิติวิทิยาทางการเงิิน พฤติกิรรมทางการเงิิน และบริิบทเชิงิโครงสร้างและกรอบนโยบายกัับผลลััพธ์์ด้้าน 

สุขุภาวะทางการเงิิน รวมทั้้�งระบุุประเด็็นสำคััญสำหรับัการออกแบบงานวิิจัยัและมาตรการที่�มุ่่�งยกระดัับสุขุภาวะทางการเงิิน

ที่่�ดีขีองประชาชนในยุคุดิจิิทิัลัอย่า่งยั่่�งยืนื โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งบทความนี้้�ได้น้ำกรอบ Personal Financial Wellness ของ Joo  

(2008) กรอบนิยิามสุุขภาวะทางการเงินิของ CFPB (2015) และมาตรฐานการวัดัความรอบรู้้�ทางการเงินิของ Lusardi and 

Mitchell (2014) มาเป็็นฐานสำคััญในการพัฒนากรอบแนวคิิดสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีในยุุคดิิจิิทััล พร้้อมทั้้�งบููรณาการ 

ร่่วมกับักรอบแนวคิิดเชิงิพฤติกิรรมของ Brüggen et al. (2017) ที่่�ให้้ความสำคัญักับัการปฏิสิัมัพันัธ์์ระหว่่างปััจจัยับริบิทและ

ปััจจัยัส่่วนบุคุคล และกรอบนโยบายล่่าสุดุของ G20/OECD (2024) ที่่�กำหนดให้้สุขุภาวะทางการเงิินเป็็นเป้้าหมายปลายทาง 

สููงสุุดของยุุทธศาสตร์์ การสร้างสมรรถนะทางการเงิินในระดัับสากลเพื่่�อพััฒนาไปสู่่�กรอบแนวคิิดสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดี ี

ในยุุคดิิจิิทััล ที่่�มีีความสมบููรณ์์และสอดรัับกัับสภาวะเศรษฐกิิจในปััจจุุบััน

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย

1.	เพื่่�อสัังเคราะห์์งานวิิจััยที่่�ศึึกษาสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี และจััดหมวดหมู่่�ปััจจััยกำหนดสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี

ในด้้านสมรรถนะทางการเงิิน จิิตวิิทยาทางการเงิิน พฤติิกรรมทางการเงิิน และบริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย

2.	เพื่่�อพััฒนากรอบแนวคิิดแบบบููรณาการที่่�เชื่่�อมโยงสมรรถนะทางการเงิิน จิิตวิิทยาทางการเงิิน พฤติิกรรมทาง 

การเงิิน และบริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย เข้้ากัับผลลััพธ์์ด้้านสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี
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3.	เพื่่�อพััฒนากรอบแนวคิิดสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีี ซ่ึ่�งสามารถนำไปประยุุกต์์ใช้้ในการอธิิบายและต่่อยอดทฤษฎีี

ทางการเงินิร่ว่มสมัยที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัพฤติกิรรมทางการเงินิและผลลัพัธ์ด์้า้นสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดีี ตลอดจนใช้เ้ป็น็ฐานสำหรับั

การออกแบบการวิิจััยเชิิงทดลองและการกำหนดนโยบายสาธารณะ

กรอบแนวคิิดการวิิจััย

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

วิิธีีการดำเนิินการวิิจััย (Research Methods)

การวิิจััยนี้้�เป็็นการทบทวนวรรณกรรมอย่่างเป็็นระบบ (Systematic Literature Review: SLR) ที่่�มุ่่�งสัังเคราะห์์

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีและปััจจััยกำหนดในยุุคดิิจิิทััล โดยใช้้ชุุดบทความวิิจััยเชิิงประจัักษ์์

จำนวน 20 บทความ เป็็นฐานหลัักในการวิเคราะห์์ พร้้อมทั้้�งเชื่่�อมโยงผลการสังเคราะห์์กัับแนวโน้้มเชิิงนโยบายระดัับ

นานาชาติิในกรอบ G20/OECD และ OECD/INFE (INFE: International Network on Financial Education คืือ 

เครืือข่่ายย่่อยภายใต้้ OECD)

บริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย G20/OECD (ระบบนิิเวศทางการเงิิน)
1. รายได้้ 2. ภาระหนี้้�สิิน 3. การเข้้าถึึงบริิการการเงิินดิิจิิทััล

สมรรถนะทางการเงิิน  
(Competency)

1. ความรอบรู้้�ทางการเงิิน
2. ความรอบรู้้�ทางการเงิิน 

ดิิจิิทััล

จิิตวิิทยาทางการเงิิน  
(Psychological)

1. ความเชื่่�อมั่่�นทางการเงิิน
2. ความสามารถในการ 

ควบคุุมตนเอง
3. ความตึึงเครีียดทางการเงิิน

พฤติิกรรมทางการเงิิน  
(Behavior)

1. พฤติิกรรมเชิิงบวก
2. ภาวะที่่�ยากลำบาก 

ทางการเงิิน

สุุขภาวะที่่�ดีีทางการเงิิน  
(Financial Well-Being:  

FWB)
1. มิิติิอััตวิิสััย
2. มิิติิภววิิสััย
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การสืืบค้้นและแหล่่งข้้อมููล

ผู้้�วิิจััยดํําเนิินการสืืบค้้นบทความวิิจััยและรายงานการวิจััยจากฐานข้้อมููลทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศ ได้้แก่่  

TCI, Scopus, ScienceDirect, ProQuest, Springer, Wiley, Emerald และ ResearchGate โดยใช้้ชุุดคำสำคััญที่่�กัับ

สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี (Financial Well-Being) ความสุุขทางการเงิิน (Financial Happiness) ความรอบรู้้�ทางการเงิิน  

(Financial Literacy) ความรอบรู้้�ทางการเงินิดิจิิทิัลั (Digital Financial Literacy) เทคโนโลยีีทางการเงินิ (FinTech/Financial  

Technology) การเงิินดิิจิทิัลั (Digital Finance) ตามแนวทางการสืบค้้นท่ี่�แนะนำในงานทบทวนด้้านความรอบรู้้�ทางการเงิิน  

ความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััล และสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีี การสืบค้้นครอบคลุุมบทความทั้้�งภาษาไทยและภาษาอัังกฤษ

ที่่�ตีีพิมพ์์ในวารสารวิชาการที่�ผ่่านการประเมิินโดยผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิ (Peer-Reviewed) ภายในช่่วงเวลาท่ี่�สอดคล้้องกัับการ 

ขยายตัวัของบริิการการเงิินดิิจิทิัลั ขอบเขตช่่วงเวลาการเผยแพร่่ของบทความที่่�นำมาพิิจารณาอยู่่�ระหว่่างปี ีค.ศ. 2020-2025  

(พ.ศ. 2563-2568) เพื่่�อสะท้้อนองค์์ความรู้้�ร่วมสมัยด้้านสุุขภาวะทางการเงิินในยุุคดิิจิิทััล โดยท่ี่�จะเน้้นบริิบทประเทศ 

กําํลัังพััฒนา เช่น่ ประเทศไทย อินิโดนีีเซีีย อินิเดีีย และศรีีลังกา ซ่ึ่�งมีีลักษณะโครงสร้างเศรษฐกิิจครัวัเรือืนและการใช้บ้ริิการ

การเงิินดิิจิิทััลคล้้ายคลึึงกััน

เกณฑ์์การคััดเลืือกและคััดออกบทความ

การคััดเลืือกบทความใช้้เกณฑ์์หลัักดัังนี้้�

1.	เป็็นงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์หรืือบทความทบทวนวรรณกรรมที่่�มีีการวััดหรืืออภิิปรายสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีเป็็น

ตััวแปรผลลััพธ์์หลัักหรืือรองอย่่างชััดเจน

2.	มีีการนิยามหรืือวััดสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีีในลัักษณะท่ี่�สอดคล้้องกัับแนวคิิดสากล เช่่น มิิติิด้้านความมั่่�นคง  

การควบคุุมทางการเงิิน ความสามารถรัับมืือกัับเหตุุฉุุกเฉิิน และการมีีเสรีีภาพทางการเงิินในอนาคต

3.	ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีกัับปััจจััยอย่่างน้้อยหนึ่่�งด้้านจากกลุ่่�มของ 1) สมรรถนะ 

ทางการเงิิน 2) จิิตวิิทยาทางการเงิิน 3) พฤติิกรรมทางการเงิิน และ 4) บริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย

บทความจะถููกตััดออกใช้้เกณฑ์์หลัักดัังนี้้�

1.	เป็็นบทความเชิิงความคิิดเห็็น รายงานเชิิงนโยบาย หรืือเอกสารประชาสััมพัันธ์์ที่่�ไม่่มีีวิิธีีการวิิจััยชััดเจน

2.	ไม่่ได้้วััดสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีีโดยตรง หรืือใช้้ตััวช้ี้�วััดที่�ไม่่สามารถเทีียบเคีียงกัับกรอบแนวคิิดสุุขภาวะทาง 

การเงิินที่่�ดีีตามมาตรฐานสากลได้้

3.	ซ้้ำกัับบทความท่ี่�ถูกูคััดเลืือกแล้้ว (เช่น่ ตีีพิมิพ์ซ์้้ำในท่ี่�ประชุุมและวารสาร) โดยจะเก็็บเฉพาะฉบัับที่่�สมบูรูณ์ที่่�สุดุ

ภายหลัังการใช้้เกณฑ์์ดัังกล่่าว ผู้้�วิิจััยได้้คััดเลืือกบทความที่่�ผ่่านเกณฑ์์สุุดท้้ายจำนวน 20 บทความ เพื่่�อใช้้เป็็น 

ชุุดข้้อมููลหลัักสำหรัับการสัังเคราะห์์ แม้้การทบทวนวรรณกรรมครั้้�งนี้้�จะใช้้บทความวิิจััยจำนวน 20 บทความ แต่่เป็็น 

บทความเชิิงประจัักษ์์ที่่�คััดเลืือกมาอย่่างเป็็นระบบภายใต้้เกณฑ์์ของความสดใหม่่ (ค.ศ. 2020-2025) และความสอดคล้้อง

เชิิงบริิบท ซึ่่�งจากการสัังเคราะห์์พบว่่าข้้อมููลมีีความอิ่่�มตััวเพีียงพอต่่อการระบุุปััจจััยกำหนด 4 ธีีมหลััก และการพััฒนาเป็็น 

กรอบแนวคิิดแบบบููรณาการที่�สามารถตอบโจทย์์การแก้้ปัญัหาความเปราะบางทางการเงิินในยุุคดิจิิทิัลัได้อ้ย่า่งเป็น็รููปธรรม 

สอดคล้้องกัับมาตรฐานการวิิจััยในสาขาที่่�กำลัังพััฒนา (Emerging Field) นี้้�
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การประเมิินคุุณภาพของบทความ

เพื่่�อเสริิมสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือของผลการสัังเคราะห์์ ผู้้�วิิจััยประเมิินคุุณภาพของบทความที่่�คััดเลืือกโดยอิิงแนว

ปฏิิบััติิงานทบทวนวรรณกรรมด้้านความรอบรู้้�ทางการเงิินและสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีีในวารสารระดัับชาติิ/นานาชาติิ  

โดยพิิจารณา 4 มิิติิหลััก ได้้แก่่

1.	ความชััดเจนของวััตถุุประสงค์์ คำถามวิิจััย และกรอบแนวคิิด

2.	ความเหมาะสมการออกแบบวิิจััยและขนาดตััวอย่่าง รวมถึึงการรายงานวิิธีีวิิเคราะห์์ทางสถิิติิ

3.	คุณภาพของเครื่่�องมืือวััด โดยเฉพาะมาตราส่่วนวััดสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีและมาตรวััดด้านความรอบรู้้�/ 

ความรอบรู้้�ทางด้้านดิิจิิทััล ในแง่่ความเที่่�ยงตรง ความเชื่่�อมั่่�น และความสอดคล้้องของโมเดล

4.	ความสอดคล้้องของผลการวิิจััยกัับทฤษฎีีและงานก่่อนหน้้า รวมถึึงการระบุุข้้อจำกััดและข้้อเสนอแนะสำหรัับ

การวิิจััยในอนาคต

บทความที่่�มีีข้้อจำกััดสำคััญ เช่่น ขนาดของตััวอย่่างต่่ำมาก การรายงานสถิิติิที่่�มีีไม่่เพีียงพอ หรืือมาตรวััดสุุขภาวะ

ทางการเงิินที่่�ดีีไม่่ชััดเจน จะถููกใช้้ด้้วยความระมััดระวััง โดยเน้้นเฉพาะส่่วนที่่�มีีหลัักฐานรองรัับชััดเจน

การสกััดข้้อมููลและการจััดหมวดหมู่่�ตััวแปร

ผู้้�วิจิัยัได้จ้ัดัทำแบบฟอร์์มสกัดัข้อ้มูลูมาตรฐาน (Data Extraction Form) เพื่่�อบันัทึึกข้อ้มูลูสำคัญัจากบทความวิิจัยั

เชิิงประจัักษ์์ทั้้�ง 20 ฉบัับ ได้้แก่่ ปีีที่่�ตีีพิิมพ์์ ประเทศหรืือบริิบทการศึึกษา ลัักษณะกลุ่่�มตััวอย่่าง วิิธีีวิิจััยและเทคนิิควิิเคราะห์์ 

ตััวแปรอิสระและตััวแปรตาม เครื่่�องมืือวััด และผลการศึึกษาเชิิงสถิติิที่่�เก่ี่�ยวข้้อง จากนั้้�นผู้้�ได้้จััดหมวดหมู่่�ตัวแปรกำหนด  

สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีออกเป็็น 4 กลุ่่�มหลััก คืือ 1) สมรรถนะทางการเงิิน 2) จิิตวิิทยาทางการเงิิน 3) พฤติิกรรมทาง 

การเงินิ และ 4) บริบิทเชิงิโครงสร้า้งและกรอบนโยบาย พร้อ้มทั้้�งระบุบุทบาทของตัวัแปรกลาง/ตัวัแปรกำกับั (Mediators/

Moderators) ที่่�ปรากฏในโมเดลต่่าง ๆ การจัดัหมวดหมู่่�ดังักล่่าวอ้้างอิงิแนวโน้้มจากงานวิจิัยัสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดีจีำนวน 

20 บทความ ควบคู่่�กัับกรอบแนวคิิดในเอกสารเชิิงนโยบายระดัับนานาชาติิที่่�จััดทำขึ้้�นภายใต้้กรอบ G20 และกรอบการวััด 

ของ OECD/INFE ที่่�เน้้นให้้สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีเป็็นผลลััพธ์์ปลายทางจากทั้้�งความรอบรู้้� พฤติิกรรม และบริิบทเชิิง

โครงสร้้าง

การสัังเคราะห์์และการพััฒนากรอบแนวคิิด

ผู้้�วิิจััยดำเนิินการสัังเคราะห์์เชิิงธีีม (Thematic Synthesis) โดยเปรีียบเทีียบโครงสร้้างโมเดลเชิิงทฤษฎีี มาตรวััด

สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี และผลการวิิเคราะห์์ SEM/Regression จาก 20 บทความ เพื่่�อระบุุรููปแบบร่่วม ดัังนี้้�

1.	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความรอบรู้้�ทางการเงิินและความรอบรู้้�ทางด้้านการเงิินดิิจิิทััลกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี

2.	บทบาทของจิิตวิทิยาทางการเงิิน เช่่น การควบคุุมตนเองทางการเงินิ ความเชื่่�อมั่่�นทางการเงิินในตนเอง การเลืือก 

ให้้ความสำคััญกัับเวลา และความตึึงเครีียดทางการเงิิน

3.	ผลของพฤติิกรรมทางการเงิินเชิิงบวกและภาวะที่่�ยากลำบากทางการเงิินต่่อสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี

4.	ผลของปััจจััยบริิบท เช่่น รายได้้ ภาระหนี้้� การเข้้าถึึงบริิการการเงิินดิิจิิทััล เป็็นต้้น

ผลการสังัเคราะห์ถ์ูกูใช้ใ้นการพัฒันากรอบแนวคิดิแบบบูรูณาการที่่�เชื่่�อมโยงสมรรถนะด้า้นความรอบรู้้�ทางการเงินิ

และความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััล จิิตวิิทยาทางการเงิิน พฤติิกรรมทางการเงิิน และบริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย

เข้า้กับัผลลัพัธ์ด์้า้นสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดี ีโดยสอดคล้อ้งกับัแนวคิดิสุุขภาวะทางการเงินิที่่�ดีใีนระดับัสากลของ G20/OECD  
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และกรอบการวััดของ OECD/INFE รวมถึึงเปิิดช่่องให้้สามารถประยุุกต์์ใช้้ในการอธิิบายและต่่อยอดทฤษฎีีทางการเงิิน 

ร่่วมสมัยท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับพฤติิกรรมทางการเงิินและผลลััพธ์์ด้้านสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีี ตลอดจนใช้้เป็็นฐานสำหรัับการ

ออกแบบการวิิจััยเชิิงทดลองและการกำหนดนโยบายสาธารณะอีีกด้้วย

เพื่่�อให้้กระบวนการคัดัเลืือกบทความวิจิัยัมีีความโปร่งใสและตรวจสอบได้้ตามมาตรฐานสากล ผู้้�วิจิัยัได้้สรุปุขั้้�นตอน

การดำเนิินงานตามโปรโตคอล PRISMA ตั้้�งแต่่ขั้้�นตอนการสืืบค้้น การคััดกรอง จนถึึงการคััดเลืือกบทความสุุดท้้าย จำนวน 

20 ฉบัับ ตามแผนภาพ PRISMA Flow Diagram ดัังภาพที่่� 2

ภาพที่่� 2 แผนภาพ PRISMA Flow Diagram

1.	การระบุุบทความ  
	 (Identification)
สืบืค้้นจาก 8 ฐานข้้อมูลู (TCI,  
Scopus, ScienceDirect, 
ProQuest, Springer, 
Wiley, Emerald และ 
ResearchGate)

2.	การสืืบค้้นด้้วยคำสำคััญ  
	 (Keywords)
Financial Well-Being,  
Financial Happiness, Financial  
Literacy, Digital Financial 
Literacy, FinTech/Financial 
Technology, Digital Finance 
(ปรากฏในชื่่�อเรื่่�อง บทคััดย่่อ  
คำสำคััญ)

3.	เกณฑ์์การคััดกรอง  
	 (Initial Criteria)
1.	ปีี ค.ศ. 2020-2025
2.	บทความวิิจััย/ทบทวน 
	 วรรณกรรม (Peer-Review)
3. สาขา: เศรษฐศาสตร์์การเงิิน  
	 บริิหารธุุรกิิจ
4. ภาษาไทยหรืืออัังกฤษ

7.	การวิิเคราะห์์และ 
	สั ังเคราะห์์ (Analysis  
	 & Synthesis)
1.	การสังัเคราะห์์เชิงิพรรณนา  
	 (Descriptive)
2.	การสังัเคราะห์เ์ชิงิประเด็น็  
	 (Thematic)
3.	การบููรณาการความรอบรู้้� 
	ด้ ้านสุุขภาวะทางการเงิิน 
	ที่ ่�ดีีในยุุคดิิจิิทััล

4.	การคััดกรอง (Screening)
1. ตััดบทความที่่�ซ้้ำซ้้อนออก  
	 20 บทความ (จากจำนวน  
	 85 บทความ)
2. เหลืือบทความ n=65
3. จากนั้้�นคััดกรองจากชื่่�อเรื่่�อง 
	 และบทคััดย่่อออก  
	 20 บทความ
4. คงเหลืือบทความ n=456.	บทความที่่�ได้้รัับการคััดเลืือก  

	 (Included)
บทความสุุดท้้ายที่่�ผ่่านเกณฑ์์และ
นำมาใช้้ในการสัังเคราะห์์เนื้้�อหา
และพััฒนากรอบแนวคิิด จำนวน 
20 บทความ (TCI = 1, Scopus  
= 3, ScienceDirect = 1, 
ProQuest = 2, Springer = 5, 
Wiley = 2, Emerald = 2 และ 
ResearchGate = 4

5.	การตรวจสอบคุุณสมบััติิ  
	 (Eligibility)
ประเมิินบทความฉบัับเต็็ม  
(คััดบทความออก 25 บทความ 
เนื่่�องจากเนื้้�อหาไม่่สอดคล้้อง
ตามเกณฑ์์ที่่�กำหนดไว้้)
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ผลการวิิจััย (Results)

สรุุปผลการวิิจััยตามวััตถุุประสงค์์ที่่� 1

จากการสังเคราะห์์บทความจำนวน 20 บทความ พบว่่ากรอบแนวคิิดเกี่่�ยวกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีมีีความ

สอดคล้อ้งกัับแนวโน้ม้สากลท่ี่�มองสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดีเีป็น็ผลลัพัธ์ป์ลายทางเชิงิพหุุมิติิขิองทั้้�งปัจัจัยัส่ว่นบุุคคล พฤติิกรรม 

และบริบิทเชิงิโครงสร้าง มากกว่า่การมองเพีียงแค่ฐ่านะทางการเงินิในเชิงิรายได้ห้รือืทรัพัย์ส์ินิเพีียงด้า้นเดียีวเท่า่นั้้�น สามารถ

สรุุประเบีียบการวิิจััยและผลการวิิจััย 20 บทความ ได้้ดัังตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1 การสรุุประเบีียบการวิิจััยและผลการวิิจััย 20 บทความ

ชื่่�อผู้้�แต่่ง 
และปีี

วิิธีีการวิิจััย กลุ่่�มตััวอย่่าง เครื่่�องมืือ ตััวแปรที่่�ใช้้ 
การศึึกษา

ผลการศึึกษาที่่�ได้้

1.
Utami et al. 
(2025)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์ด้้วย 
PLS SEM

วััยผู้้�ใหญ่่ 
ตอนต้้น 
444 คน 
(อิินโดนีีเซีีย)

แบบ
สอบถาม
ออนไลน์์

ตััวแปรอิิสระ: 
X1, X5
ตััวแปรกลาง: X4
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

ความรอบรู้้�ทางการเงิินมีีผล 
ทางตรงต่่อสุุขภาวะทางการเงิิน 
ที่่�ดีีทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม 
ผ่่านพฤติิกรรมทางการเงิิน

2.
Yadav and 
Banerji 
(2024)

การทบทวน
วรรณกรรม
อย่่างเป็็น
ระบบ

บทความ
วิิชาการ  
100 บทความ

แบบฟอร์์ม
ค้้นคืืนและ 
เข้้ารหััส
ข้้อมููลของ 
แต่่ละ
บทความ

แนวคิิด/มิิติิของ  
X2 และสุุขภาวะ
ทางการเงิินที่่�ดีี

ระดัับความรอบรู้้�ทางการเงิิน
ดิิจิิทััลทั่่�วโลกยัังต่่ำและ 
ขาดมาตรฐานการวััดที่่�ชััดเจน  
จึึงควรเร่่งสร้้างเกณฑ์์มาตรฐาน
และประเมิินผลอย่่างต่่อเนื่่�อง 
เพื่่�อพััฒนาไปสู่่�สุุขภาวะ 
ทางการเงิินที่่�ดีีในยุุคดิิจิิทััล

3.
Santini et al. 
(2025)

การวิิเคราะห์์ 
อภิิมาน 
(Meta- 
Analysis)

88  
กรณีีศึึกษา

แบบฟอร์์ม
การเข้้ารหััส 
ข้้อมููลและ 
การวิเคราะห์์
อภิิมาน

พิิจารณา 
ปััจจััยหลััก:  
X1, X4, X26 
และสุุขภาวะ 
ทางการเงิินที่่�ดีี

ความรอบรู้้�ทางการเงิิน ปััจจััย
ทางจิิตวิิทยา และพฤติิกรรม
ทางการเงิิน เป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผล 
ต่่อสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี

4.
Bushra and 
Mir (2024)

การวิิเคราะห์์ 
เชิิงแนวคิิด

บทความ
วิิชาการ

แบบฟอร์์ม
สกััดข้้อมููล
จากการ
ทบทวน
วรรณกรรม

ตััวแปรหลััก:  
X1, X2, X3, X6,  
X12 และสุขุภาวะ 
ทางการเงิินที่่�ดีี

ความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััล
ช่่วยยกระดัับสุุขภาวะ 
ทางการเงิินผ่่านการเข้้าถึึงแหล่่ง 
เงิินทุุน และการใช้้เครื่่�องมืือ 
ดิจิิทิัลัมาช่่วยวางแผนงบประมาณ 
อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ
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ชื่่�อผู้้�แต่่ง 
และปีี

วิิธีีการวิิจััย กลุ่่�มตััวอย่่าง เครื่่�องมืือ ตััวแปรที่่�ใช้้ 
การศึึกษา

ผลการศึึกษาที่่�ได้้

5.
Singh  
et al. (2024)

การวิิจััย 
เชิิงปริิมาณ  
(Descriptive/ 
SEM)

ผู้้�ตอบ
แบบสอบถาม 
265 คน 
(อิินเดีีย)

แบบ
สอบถาม 
Google 
Forms

ตััวแปรอิิสระ: X1 ความรอบรู้้�ทางการเงิินมีีผล 
เชิิงบวกต่่อสุุขภาวะทางการเงิิน
ที่่�ดีี และเมื่่�อระดัับการยอมรัับ
เทคโนโลยีีสููง ความสััมพัันธ์์นี้้� 
จะสููงขึ้้�นส่่งผลต่่อสุุขภาวะ
ทางการเงิินที่่�ดีี

6.
Budiyanto  
et al. (2024)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์ด้้วย 
SEM

กลุ่่�มผู้้�ใหญ่่
ใน 256 คน 
(อิินโดนีีเซีีย)

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: 
X9, X10
ตััวแปรกลาง: X4
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

ความเคร่่งครััดในศาสนาส่่งผลดีี 
ต่่อสุุขภาวะทางการเงิินได้้
โดยตรงโดยไม่่ผ่่านพฤติิกรรม 
ส่่วนวิิถีีชีีวิิตแบบต่่อต้้านบริิโภค
นิิยม จะช่่วยให้้สุุขภาวะ 
ทางการเงิินดีีขึ้้�นได้้ก็็ต่่อเมื่่�อมีี
การปรัับเปลี่่�ยนพฤติิกรรม 
ทางการเงิินร่่วมด้้วย

7.
Yadav and  
Venugopal 
(2025)

การทบทวน
วรรณกรรม
อย่่างเป็็น
ระบบ

บทความ
วิิชาการ  
169 บทความ

PRISMA 
Framework

ตััวแปรหลััก:  
X1, X2, X4, 
X11, X12  
และสุุขภาวะ 
ทางการเงิินที่่�ดีี

การชำระเงิินผ่่านมืือถืือและ
พฤติิกรรมทางการเงิินในยุุค
ดิิจิิทััล ยัังขาดมาตรฐานมาตรวััด 
ที่่�ชััดเจนและเป็็นเอกภาพ  
จึึงจำเป็็นต้้องเร่่งพััฒนา 
เครื่่�องมืือวััดมาตรฐาน 
พร้้อมงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์  
เพื่่�อเชื่่�อมโยงไปสู่่�สุุขภาวะ 
ทางการเงิินที่่�ดีีอย่่างแม่่นยำ

8.
Kumar et al. 
(2025)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์ด้้วย 
SEM

ชาวบ้้าน  
394 คน 
(อิินเดีีย)

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: 
X1, X8, X17

พฤติิกรรมทางการเงิินคืือ 
ตััวบ่่งชี้้�หลัักของสุุขภาวะ 
ทางการเงิินที่่�ดีี โดยมีีปััจจััย 
สนัับสนุุนสำคััญ คืือการขััดเกลา
ทางสัังคม ทััศนคติิ และ 
ความรอบรู้้�ทางการเงิินที่่�มีี
อิิทธิิพลต่่อพฤติิกรรมนั้้�นมาก

9.
Dare et al. 
(2023)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
แบบเส้้นทาง

ผู้้�ใหญ่่ 
ในสหราช-
อาณาจัักร 
411 คน

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: 
X7, X13
ตัวัแปรกลาง: X4
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

ความเชื่่�อมั่่�นในตนเองช่่วย 
ยกระดัับสุุขภาวะทางการเงิิน 
ได้้ทั้้�งโดยตรงและผ่่านการปรัับ
พฤติิกรรม ส่่วนการคิิดเชิิง
บริิหาร ส่่งผลดีีต่่อสุุขภาวะ 
ทางการเงิินได้้โดยตรงเท่่านั้้�น

ตารางที่่� 1 การสรุุประเบีียบการวิิจััยและผลการวิิจััย 20 บทความ (ต่่อ)
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ตารางที่่� 1 การสรุุประเบีียบการวิิจััยและผลการวิิจััย 20 บทความ (ต่่อ)

ชื่่�อผู้้�แต่่ง 
และปีี

วิิธีีการวิิจััย กลุ่่�มตััวอย่่าง เครื่่�องมืือ ตััวแปรที่่�ใช้้ 
การศึึกษา

ผลการศึึกษาที่่�ได้้

10.
Gumbo 
(2025)

การทบทวน
วรรณกรรม
อย่่างเป็็น
ระบบ

บทความวิิจััย
จำนวน  
83 บทความ

โปรโตคอล 
PRISMA

ตััวแปรหลััก: X2 มิิติิสำคััญในการวััดความรอบรู้้�
ทางการเงิินดิิจิิทััล ประกอบด้้วย 
6 ด้้าน คืือ ความรู้้� พฤติิกรรม 
ทััศนคติิ การจััดการความเสี่่�ยง
ดิิจิิทััล การเข้้าถึึง และการใช้้งาน

11.
Hernandez
Perez and 
Cruz  
Rambaud 
(2025)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์ด้้วย 
SEM

ชาวสเปน 
8,554 คน

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: 
X15, X16
ตััวแปรกลาง: 
X14
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

การขาดความเชื่่�อมั่่�นและ 
การควบคุุมตนเอง ส่่งผลเสีียต่่อ 
สุุขภาวะทางการเงิิน โดยเฉพาะ
เมื่่�อเผชิิญภาวะเงิินฝืืดเคืือง  
จะยิ่่�งกลายเป็็นตััวกลางซ้้ำเติิม
ให้้สุุขภาวะทางการเงิินแย่่ลง
อย่่างชััดเจน

12.
Firza  
et al. (2025)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์ด้้วย 
SEM

ประชาชน 
Gen Z 
390 คน 
(อิินโดนีีเซีีย)

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: 
X2, X8, X18
ตััวแปรกลาง: X4
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

ทััศนคติิและอิิทธิิพลทางสัังคม
ช่่วยยกระดัับสุุขภาวะทาง 
การเงิินได้้โดยตรง แต่่สำหรัับ
ความรอบรู้้�ดิิจิิทััลนั้้�น จะมีีผล 
ก็ต่็่อเมื่่�อถูกูเปลี่่�ยนเป็็นการใช้้งาน 
จริิงผ่่านพฤติิกรรมการใช้้บริิการ
การเงิินดิิจิิทััลเท่่านั้้�น

13.
Uttarin and 
Nittayakamol  
phun (2023)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์ด้้วย  
เส้้นทาง

ประชาชน 
วััยทำงาน 
400 คน
(ประเทศไทย)

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: X1
ตััวแปรส่่งผ่่าน: 
X8, X4
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

ความรู้้�ทางการเงินิช่่วยหล่่อหลอม 
ทััศนคติิและพฤติิกรรม แต่่จะนำ
ไปสู่่�สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีได้้ 
ก็็ต่่อเมื่่�อมีีการลงมืือปฏิิบััติิผ่่าน 
พฤติิกรรมทางการเงิิน ซึ่่�งเป็็น
ปััจจััยเดีียวที่่�ส่่งผลโดยตรง

14.
Anjani and  
Wulandari 
(2024)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิเิคราะห์์ด้้วย 
Multiple 
Regressio

กลุ่่�มคน 
วััยทำงาน 
100 คน 
(อิินโดนีีเซีีย)

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: 
X20, X19, X4

ตััวแปรทั้้�ง 3 มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�
เป็็นบวก ซึ่่�งพิิสููจน์์ได้้ว่่ามีี
อิิทธิิพลในการส่่งเสริิมสุุขภาวะ
ทางการเงิินที่่�ดีีขึ้้�นอย่่างมีี 
นััยสำคััญทางสถิิติิ

15.
Castro
González
et al. (2020)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์
ด้้วยแบบ 
สอบถาม 
SEM

วััยผู้้�ใหญ่่ 
ในประเทศ
สเปน
8,554 คน

แบบ
สอบถาม

ตัวัแปรอิสระ: X22
ตััวแปรส่่งผ่่าน: 
X4, X23, X24
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

ทััศนคติิต่่อเงิิน การวางแผน
ระยะยาว และการยอมรัับ 
ความเสี่่�ยง ส่่งผลต่่อพฤติิกรรม
ทางการเงิิน พฤติิกรรมเป็็น
ปััจจััยตััดสิินในการสร้้างสุุขภาวะ
ทางการเงิินที่่�ดีี
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ชื่่�อผู้้�แต่่ง 
และปีี

วิิธีีการวิิจััย กลุ่่�มตััวอย่่าง เครื่่�องมืือ ตััวแปรที่่�ใช้้ 
การศึึกษา

ผลการศึึกษาที่่�ได้้

16.
Lambert  
et al. (2023)

การทบทวน
วรรณกรรม
อย่่างเป็็น
ระบบ

บทความ
วิิชาการ  
15 บทความ

PICO and 
SPIDER 
Tools

ปััจจััยด้้าน X1, 
X4, X21, X25, 
X26, X28  
และสุุขภาวะ 
ทางการเงิินที่่�ดีี

ความรอบรู้้�และพฤติิกรรมทาง 
การเงิินเชิิงบวก คืือปััจจััยหลััก 
ที่่�ช่่วยสร้้างสุุขภาวะทางการเงิิน
ที่่�ดีี ในขณะที่่�สภาพแวดล้้อม 
ทางสัังคมและเศรษฐกิิจที่่�
ผัันผวน ภาระหนี้้�สิิน และความ 
เครีียดทางการเงิิน เป็็นตััวแปร
สำคััญที่่�ฉุุดรั้้�งให้้แย่่ลง

17.
Subaida 
(2024)

การวิิจััย 
เชิิงปริิมาณ
แบบเส้้นทาง

นัักลงทุุน
50 คน 
(อิินโดนีีเซีีย)

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรต้้น: X4
ตัวัแปรกลาง: X27
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

พฤติิกรรมทางการเงิินช่่วยสร้้าง
ความพึึงพอใจ ซึ่่�งเป็็นหััวใจ
สำคััญที่่�ส่่งต่่อการมีีสุุขภาวะ
ทางการเงิินที่่�ดีี

18.
Anghel and 
Pochea 
(2025)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์ด้้วย
วิิธีี OLS

ประชาชน
ชาวโรมาเนีีย
จำนวน  
1,391 คน

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: X1
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิิน

ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่าง
ความรอบรู้้�ทางการเงิินและ 
สุุขภาวะทางการเงิิน

19.
Weerasinghe 
et al. (2025)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์
ด้้วย SEM/ 
Regression

วััยทำงาน  
384 คน  
(ศรีีลัังกา)

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: 
X1, X4, X8
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีสร้้าง 
ได้้ด้้วยความรู้้�และพฤติิกรรม 
เชิิงบวก แต่่จะถููกบั่่�นทอน 
ด้้วยภาระหนี้้�และความกัังวล  
จึึงจำเป็็นต้้องเสริิมทัักษะ 
การบริิหารจััดการควบคู่่�กัับ 
การปรัับพฤติิกรรม

20.
Suprapto 
(2020)

การวิิจััย
เชิิงปริิมาณ 
วิิเคราะห์์ด้้วย 
Multiple 
Regression

วััยรุ่่�น 
ตอนปลาย
และวััยผู้้�ใหญ่่ 
300 คน 
(อิินโดนีีเซีีย)

แบบ
สอบถาม

ตััวแปรอิิสระ: 
X1, X4, X8, 
X17, X21
ตััวแปรตาม:  
สุุขภาวะทาง 
การเงิินที่่�ดีี

ความรู้้� ทััศนคติิ และการ
ขััดเกลาทางสัังคม เป็็นรากฐาน 
สู่่�พฤติิกรรมทางการเงิินที่่�ดีี  
ซึ่่�งเป็็นตััวแปรหลัักในการสร้้าง
ความมั่่�งคั่่�ง โดยมีีความ 
ตึึงเครีียดทางการเงิินเป็็น
อุุปสรรคสำคััญที่่�ต้้องขจััดออกไป

ตารางที่่� 1 การสรุุประเบีียบการวิิจััยและผลการวิิจััย 20 บทความ (ต่่อ)
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จากตารางที่่� 1 สามารถนำมาสรุุปเป็็นกรอบแนวความคิิดในภาพรวมเกี่่�ยวกัับตััวแปรที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อสุุขภาวะทาง 

การเงิินที่่�ดีีได้้ดัังภาพที่่� 3

ภาพที่่� 3 ภาพรวมกรอบแนวความคิิดเกี่่�ยวกัับตััวแปรที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี

ตััวแปรคั่่�นกลาง ตััวแปรตาม

สมรรถนะทางการเงิินและดิิจิิทััล
X1: ความรอบรู้้�ทางการเงิิน
X2: ความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััล

ปััจจััยด้้านจิิตวิิทยา ทััศนคติิ 
และพฤติิกรรม
X7: การคิิดเชิิงบริิหาร
X8: ทััศนคติิทางการเงิิน
X9: ความเคร่่งครััดในศาสนา
X10: วิิถีีชีีวิิตแบบต่่อต้้านบริิโภค 

นิิยม
X13: ความเชื่่�อมั่่�นในตนเอง
X15: การขาดความเชื่่�อมั่่�น 

ทางการเงิิน
X16: ขาดการควบคุุมทางการเงิิน
X21: ความตึึงเครีียดทางการเงิิน
X22: ทััศนคติิต่่อเงิิน
X26: จิิตวิิทยา

ปััจจััยเชิิงโครงสร้้าง  
การกล่่อมเกลาทางสัังคม  
และบริิบท
X12: การเข้้าถึึงบริิการ 

ทางการเงิิน
X17: การขััดเกลาทางสัังคม
X18: อิิทธิิพลทางสัังคม
X20: ระดัับรายได้้
X24: การยอมรัับความเสี่่�ยง
X25: สภาพแวดล้้อมทางสัังคม 

และเศรษฐกิิจ
X28: ภาระหนี้้�สิิน

ตััวแปรอิิสระ

พฤติิกรรมทางการเงิินและ
การใช้้เทคโนโลยีีทางการเงิิน
X3: การใช้้เครื่่�องมืือดิิจิิทััล
X4: พฤติิกรรมทางการเงิิน
X5: การใช้้เทคโนโลยีี
X6: การยอมรัับเทคโนโลยีี
X11: การชำระเงิินผ่่านมืือถืือ
X14: ภาวะทางการเงิิน 

ที่่�ยากลำบาก
X19: การบริิหารจััดการ 

การเงิิน
X23: การวางแผนการเงิิน
X27: ความพึึงพอใจ 

ทางการเงิิน

สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี
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อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อจััดกลุ่่�มเนื้้�อหาและโมเดลเชิิงประจัักษ์์ สามารถจำแนกธีีมหลัักได้้ 4 ด้้าน ได้้แก่่ 1) สมรรถนะ

ทางการเงิิน 2) จิิตวิิทยาทางการเงิิน 3) พฤติิกรรมทางการเงิิน และ 4) บริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย

ธีีมที่่� 1 สมรรถนะทางการเงิิน

ผลการสังเคราะห์์วรรณกรรม พบว่่าความรอบรู้้�ทางการเงิินเป็น็ตััวกำหนดต้นทางท่ี่�สำคััญของสุุขภาวะทางการเงิิน 

ที่่�ดีี ทั้้�งในเชิิงผลโดยตรงและผ่่านพฤติิกรรมทางการเงิินเชิิงบวกในฐานะตััวแปรส่่งผ่่าน โดย Utami et al. (2025) พบว่่า 

ความรอบรู้้�ทางการเงิินของเยาวชนนั้้�นได้้ทำให้้เกิิดพฤติิกรรมทางการเงิินที่่�ดีีขึ้้�น และส่่งผลให้้ระดัับสุุขภาวะทางการเงิิน 

ที่่�สููงขึ้้�น ขณะที่่� Anghel and Pochea (2025) และ Santini et al. (2025) ได้้สัังเคราะห์์หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จำนวนมาก 

และสรุปุว่า่ทั้้�งความรอบรู้้�และพฤติกิรรมทางการเงินิล้ว้นเป็น็ตัวัขับัเคลื่่�อนหลักัของสุขุภาวะทางการเงินิ ในทำนองเดียีวกันั 

Budiyanto et al. (2024), Gumbo (2025), Kumar et al. (2025) and Singh et al. (2024) ต่่างชี้้�ให้้เห็็นว่่า ความรอบรู้้� 

ทางการเงิินเมื่่�อผนวกกัับปััจจััยด้้านการขัดเกลาทางการเงิินและทััศนคติิ จะส่่งผลต่่อสุุขภาวะทางการเงิินผ่่านพฤติิกรรม

การจััดการเงิินในชีีวิิตประจำวััน เช่่น การออม การชำระหนี้้� และการวางแผนทางการเงิิน ขณะที่่� Lambert et al. (2023) 

and Suprapto (2020) พบว่่าในกลุ่่�มคนวัยัทำงานและวัยัรุ่่�น แม้้จะมีีรายได้้ใกล้้เคีียงกััน แต่่ผู้้�ที่�มีีความรอบรู้้�และพฤติกิรรม

ทางการเงิินที่่�ดีีกว่่าจะสามารถรัับมืือภาระหนี้้�และความตึึงเครีียดทางการเงิิน และมีีระดัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีสููงกว่่า 

อย่่างมีีนััยสำคััญ

 อย่่างไรก็ต็าม เมื่่�อกล่่าวถึึงมิิติกิารเงิินดิจิิิทััลจากการทบทวนวรรณกรรมของ Bushra and Mir (2024), Singh et al.  

(2024), Yadav and Banerji (2024) and Yadav and Venugopal (2025) พบว่่าความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััลและ

โครงสร้างพื้้�นฐานดิจิิทิัลัที่่�ดีเีอื้้�อต่อ่การใช้บ้ริิการทางการเงินิดิิจิทิัลัอย่า่งมีีประสิิทธิิภาพและปลอดภัยั ช่ว่ยเพิ่่�มทั้้�งความมั่่�นใจ

ทางการเงิิน การใช้้เทคโนโลยีีการเงิินเพื่่�อการออม การชำระเงิิน และการลงทุุน และสุดุท้ายเชื่่�อมโยงไปสู่่�สุขุภาวะทางการเงิิน 

ที่่�ดีีในหลายบริิบทของแรงงานอิิสระ เยาวชน และผู้้�ใช้้บริิการชำระเงิินผ่่านโทรศััพท์์มืือถืือ

 จากภาพรวมที่่�กล่่าวมาข้้างต้้นนี้้� Budiyanto et al. (2024) and Gumbo (2025) ได้้เสนอกรอบแนวคิิดเกี่่�ยวกัับ

ความรอบรู้้�ทางการเงิินและการเงิินดิิจิิทััลเป็็นสมรรถนะทางการเงิินที่่�ต้้องถููกแปลงผ่่านจิิตวิิทยาทางการเงิินและพฤติิกรรม

ทางการเงินิ จึึงจะนำไปสู่่�สุุขภาวะทางการเงินิที่่�ดี ีสอดคล้อ้งกับักรอบแนวคิดิเชิงิพฤติกิรรมของ Brüggen et al. (2017) and  

Netemeyer et al. (2018) และกรอบนโยบายของ G20/OECD ที่่�กำหนดให้้สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีเป็็นผลลััพธ์์ปลายทาง 

ของยุุทธศาสตร์์ โดยสามารถสรุุปความเชื่่�อมโยงจากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องของสมรรถนะทางการเงิินได้้ดััง

ตารางที่่� 2
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ตารางที่่� 2 สรุุปความเชื่่�อมโยงจากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องของสมรรถนะทางการเงิิน

ชื่่�อผู้้�แต่่ง ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา สรุุปสาระสำคััญ/ความเชื่่�อมโยง

Suprapto (2020) X1, X4, X17, X21 ศึึกษา X1, X4, X17 และ X21 ในกลุ่่�มวััยรุ่่�น/ผู้้�ใหญ่่ 
ในอิินโดนีีเซีีย

Lambert et al. (2023) X1, X4, X21, X25, X28 เน้้นปััจจััย X1, X4, X21 และบริิบท X25, X28  
ในกลุ่่�ม Gen Y

Bushra and Mir (2024) X1, X2, X3, X12 ศึึกษาในกลุ่่�มแรงงานอิิสระ โดยมีี X1, X2, X3  
และ X12 เป็็นตััวกำหนดหลััก

Yadav and Banerji (2024) X2 สัังเคราะห์์มิิติิของ X2 ที่่�เชื่่�อมโยงกัับ FWB

Kumar et al. (2025) X1, X4, X17 X1 และ X17 ที่่�ส่่งผลผ่่าน X4 ไปยััง FWB

Anghel and Pochea (2025) X1 สัังเคราะห์์มิิติิของ X1 ที่่�เชื่่�อมโยงกัับ FWB

Gumbo (2025) X2 X2 เชื่่�อมโยงกัับ FWB

Singh et al. (2024) X1, X6 ใช้้ X1 เป็็นตััวแปรอิิสระ และ X6 เป็็นตััวแปรกลาง

Santini et al. (2025) X1, X4 ระบุุว่่า X1 และ X4 เป็็นตััวกำหนดสำคััญของ FWB

Utami et al. (2025) X1, X4 X1 ส่่งผลทั้้�งทางตรงและทางอ้้อมต่่อ FWB ผ่่าน X4

Weerasinghe et al. (2025) X1, X4, X8 อธิิบาย FWB ด้้วย X1, X4 และ X8

Yadav and Venugopal (2025) X1, X2, X4, X11, X12 เชื่่�อมโยง X1, X2, X4, X11, X12 กัับ FWB

ธีีมที่่� 2 จิิตวิิทยาทางการเงิิน

ผลการสัังเคราะห์์วรรณกรรม พบว่่าสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีไม่่ได้้เป็็นเพีียงผลจากความรอบรู้้�ทางการเงิินเท่่านั้้�น 

แต่่ขึ้้�นกัับกระบวนการจิตวิิทยาและการรัับรู้้�ของแต่่ละบุุคคลด้้วย โดยมีีปัจจััยสำคััญ เช่น่ การควบคุุมตนเอง ความเชื่่�อมั่่�นใน

ความสามารถทางการเงินิ ทัศันคติติ่อ่เงินิ แนวโน้ม้ในการวางแผน การยอมรับัความเสี่่�ยง วัตัถุนุิยิม และระดับัความตึึงเครีียด

ทางการเงินิ ซ่ึ่�งสะท้อ้นจากการทบทวนวรรณกรรมของ Castro-González et al. (2020), Lambert et al. (2023), Santini  

et al. (2025) and Suprapto (2020) พบว่่าจิิตวิิทยาทางการเงิินทำงานร่่วมกัับความรอบรู้้�และพฤติิกรรมทางการเงิินใน

การกำหนดระดัับสุุขภาวะทางการเงิิน

อย่่างไรก็ต็าม ผลการทบทวนวรรณกรรมยัังช้ี้�ให้้เห็น็ถึงึบทบาทเชิงิกลไกของจิติวิิทยาทางการเงิินและความตึึงเครีียด

ทางการเงิินต่่อสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีอย่่างเป็็นระบบ เช่่น Dare et al. (2023) พบว่่าทัักษะการคิิดเชิิงบริิหารและความ

เชื่่�อมั่่�นในตนเองช่ว่ยส่ง่เสริมิพฤติกิรรมทางการเงินิเชิงิบวกและยกระดับัสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดี ีขณะที่่� Hernández-Pérez 

and Cruz Rambaud (2025) พบว่่าการขาดความเชื่่�อมั่่�นและการขาดการควบคุุมตนเองเชื่่�อมโยงกัับภาวะที่่�ยากลำบาก

ทางการเงินิ สามารถบั่่�นทอนสุุขภาวะทางการเงินิที่่�ดีโีดยตรงในกลุ่่�มเยาวชนและ Gen Z อีีกทั้้�งการทบทวนวรรณกรรมของ  

Firza et al. (2025), Weerasinghe et al. (2025) พบว่่าทััศนคติิทางการเงิินและอิิทธิิพลทางสัังคมส่่งผลต่่อพฤติิกรรม

ทางการเงิิน และช่่วยลดความกัังวลและภาระหนี้้�เมื่่�อมีีพฤติิกรรมทางการเงิินที่่�มีีความรัับผิิดชอบ
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ด้า้นภาวะความตึึงเครีียดและการรับัรู้้�สถานการณ์ทางการเงิินนั้้�น จากการทบทวนวรรณกรรมของ Lambert et al.  

(2023), Suprapto (2020) พบว่่าความตึึงเครีียดทางการเงินิและการรับัรู้้�เชิงิลบต่่อสถานการณ์การเงิินมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิลบ 

อย่่างมีีนััยสำคััญกัับสุุขภาวะทางการเงิินทั้้�งระยะสั้้�นและระยะยาว แม้้ในกลุ่่�มที่่�ไม่่ได้้มีีรายได้้ต่่ำ ขณะที่่� Budiyanto et al. 

(2024) พบว่่ามิติิด้ิ้านศาสนาและการต่อต้้านบริโิภคนิยิมสามารถส่งผลเชิงิบวกต่่อสุขุภาวะทางการเงิินที่่�ดีีผ่านการหล่่อหลอม

พฤติิกรรมการใช้้จ่่ายและการบริิโภคอย่่างพอเพีียง โดยเมื่่�อมองในภาพรวมแล้้วจะเห็็นได้้ว่่าจิิตวิิทยา ทััศนคติิ และความ

ตึึงเครีียดทางการเงินิ ทำหน้้าที่่�เป็็นสะพานเชื่่�อมระหว่่างความรอบรู้้�ทางการเงินิ ปััจจััยเชิงิโครงสร้างและพฤติกิรรมทางการเงินิ 

ไปสู่่�ผลลัพัธ์ด้์้านสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดีใีนบริบิทประชากรและประเทศที่่�หลากหลาย ซึ่่�งสามารถสรุปุความเชื่่�อมโยงจากการ 

ทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องของจิิตวิิทยาทางการเงิินได้้ดัังตารางที่่� 3

ตารางที่่� 3 สรุุปความเชื่่�อมโยงจากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องของจิิตวิิทยาทางการเงิิน

ชื่่�อผู้้�แต่่ง ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา สรุุปสาระสำคััญ/ความเชื่่�อมโยง

Castro-González et al. (2020) X4, X22, X23, X24 X4, X22, X23, X24 กำหนด FWB

Suprapto (2020) X4, X8, X17, X21 X4, X8, X17, X21 เป็็นรากฐานสู่่� FWB

Dare et al. (2023) X4, X7, X13 X4, X7, X13 ส่่งผลต่่อ FWB

Lambert et al. (2023) X1, X4, X21, X25, X28 X21, X26, X28 บั่่�นทอน FWB

Budiyanto et al. (2024) X4, X9, X10 X4, X9, X10 ส่่งผลต่่อ FWB 

Santini et al. (2025) X1, X4, X26 X1, X4, X26 เป็็นตััวกำหนด FWB

Hernández-Pérez and  
Cruz Rambaud (2025)

X14, X15, X16 X15, X16 ส่่งผลต่่อ X14

Firza et al. (2025) X4, X8, X18 X4, X8, X18 ส่่งผลต่่อ FWB 

Weerasinghe et al. (2025) X4, X8 X4, X8 พฤติิกรรมเชิิงบวกช่่วยลดความกัังวล 
และหนี้้�สิิน

ธีีมที่่� 3 พฤติิกรรมทางการเงิิน

ผลการสัังเคราะห์์วรรณกรรม พบว่่าพฤติิกรรมทางการเงิินเชิิงบวก เช่่น การออมอย่่างสม่่ำเสมอ การวางแผน 

งบประมาณ การชำระหนี้้�ตรงเวลา และการใช้ส้ินิเชื่่�ออย่า่งรับัผิดิชอบ เป็น็เส้น้ทางหลักัที่่�เชื่่�อมโยงสมรรถนะทางการเงินิและ

จิิตวิิทยาทางการเงิินไปสู่่�สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีในหลากหลายบริิบทการวิิจััย โดย Kumar et al. (2025), Santini et al.  

(2025), Suprapto (2020), Utami et al. (2025), Weerasinghe et al. (2025) พบว่่าเมื่่�อความรอบรู้้�ทางการเงิิน  

การขัดเกลาทางการเงิิน และทััศนคติิทางการเงิินดีีขึ้้�น จะสะท้้อนออกมาเป็น็พฤติิกรรมการจัดการเงิินท่ี่�มีีวินัยัมากข้ึ้�น ซ่ึ่�งนำ

ไปสู่่�ระดัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ
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ในมิิติดิิจิิิทัลัจากการทบทวนวรรณกรรมของ Bushra and Mir (2024), Firza et al. (2025), Yadav and Venugopal  

(2025) พบว่่า Mobile Banking, E-Wallet และแพลตฟอร์์มลงทุุนออนไลน์์ กลายเป็็นส่่วนหนึ่่�งของพฤติิกรรมทางการเงิิน 

ยุุคใหม่่ โดยความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััลและทััศนคติิทางการเงิินจะเป็็นตััวกำหนดว่าการใช้้เทคโนโลยีีเหล่่านี้้�จะช่่วย 

เสริมิสร้า้งหรือืบั่่�นทอนสุุขภาวะทางการเงินิ กล่า่วคือื ผู้้�ที่่�มีีความรอบรู้้�และทัศันคติทิี่่�ดีีมักัใช้เ้ทคโนโลยีีเพื่่�อการออม การลงทุนุ  

และบริิหารหนี้้�อย่่างมีีวินััย ในขณะท่ี่�ผู้้�ที่�ขาดความรู้้�หรืือใช้้ไปในทางบริิโภคเกิินตััว มีีแนวโน้้มเผชิิญกัับภาระหนี้้�และความ

ตึึงเครีียดทางการเงิินมากขึ้้�น

นอกจากนี้้� จากการทบทวนวรรณกรรมยัังสะท้้อนถึึงบทบาทของความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินแทรกอยู่่�ในเส้้นทาง

พฤติิกรรมนี้้� แม้้จะไม่่ได้้ใช้้คำนี้้�ตรง ๆ แต่่ Anjani and Wulandari (2024), Budiyanto et al. (2024), Lambert et al. 

(2023) พบว่่าการบริิหารเงิิน การวางแผน การยอมรัับความเสี่่�ยงอย่่างเหมาะสม และการหลีีกเลี่่�ยงการบริิโภคที่่�เกิินตััว  

ช่ว่ยให้ค้รัวัเรือืนสามารถรัับมือืกับัรายได้ท้ี่่�ผัันผวน ภาระหนี้้� และเหตุกุารณ์ไ์ม่ค่าดฝันัได้ด้ีีขึ้้�น ลดความตึึงเครีียดทางการเงินิ 

และรัักษาระดัับสุุขภาวะทางการเงิินในระยะยาว ขณะที่่� Uttarin and Nittayakamolphun (2023) พบว่่าพฤติิกรรมทาง 

การเงินิทำหน้า้ที่่�เป็น็ตัวัแปรส่ง่ผ่่านสำคัญัจากความรอบรู้้�และทัศันคติทิางการเงินิไปยังัสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดีใีนบริบิทของ 

ประเทศไทย ซ่ึ่�งเป็็นการชี้้�ให้้เห็น็ว่่าในกรอบแนวคิิดบูรูณาการของงานวิจิัยันี้้� พฤติิกรรมทางการเงิินคือืกลไกเชื่่�อมโยงระหว่่าง 

สมรรถนะทางการเงินิ (ธีมีที่่� 1) จิติวิทิยาทางการเงินิ (ธีมีที่่� 2) และผลลัพัธ์ด์้า้นสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดี ีตามวัตัถุปุระสงค์ก์าร 

วิจัิัยทั้้�ง 3 ข้อ้ ซ่ึ่�งสามารถสรุปความเชื่่�อมโยงจากการทบทวนวรรณกรรมท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องของพฤติิกรรมทางการเงิินได้้ดังัตารางท่ี่� 4

ตารางที่่� 4 สรุุปความเชื่่�อมโยงจากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องของพฤติิกรรมทางการเงิิน

ชื่่�อผู้้�แต่่ง ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา สรุุปสาระสำคััญ/ความเชื่่�อมโยง

Castro González et al. (2020) X4, X23, X24 X4, X23, X24 ส่่งผลต่่อ FWB

Suprapto (2020) X4, X21 X4, X21 ร่่วมกัับทััศนคติิอธิิบาย FWB

Dare et al. (2023) X4, X7, X13 X4, X7, X13 ส่่งผลต่่อ FWB

Uttarin and  
Nittayakamolphun (2023)

X4 X4 ตััวแปรส่่งผ่่านจากความรอบรู้้�และทััศนคติิ 
สู่่� FWB

Lambert et al. (2023) X4, X21 X4, X21 กำหนด FWB

Bushra and Mir (2024) X1, X2, X3, X6, X12 X1, X2, X3, X6, X12 ส่่งผลต่่อ FWB

Budiyanto et al. (2024) X4, X9, X10 X4, X9, X10 ส่่งผลต่่อ FWB

Anjani and Wulandari (2024) X4, X19, X20 X4, X19, X20 ส่่งผลบวกต่่อ FWB

Utami et al. (2025) X4 X4 ตััวแปรกลางระหว่่างความรอบรู้้�และ FWB

Santini et al. (2025) X4 X4 ตััวกำหนดหลัักที่่�เชื่่�อมโยงความรอบรู้้�และ 
จิิตวิิทยา

Yadav and Venugopal (2025) X4, X11, X12 X4, X11, X12 ส่่งผลต่่อ FWB
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ธีีมที่่� 4 บริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย

ผลการสังัเคราะห์ว์รรณกรรม พบว่า่สุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดีไีม่ไ่ด้เ้ป็น็ผลมาจากสมรรถนะและพฤติกิรรมส่่วนบุคุคล

เพีียงอย่่างเดีียว แต่่มีีความสัมัพันัธ์์อย่่างมีีนัยัสำคัญักับัโครงสร้างเชิงิระบบและสภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจิ โดย Anjani and  

Wulandari (2024) พบว่่าระดัับรายได้้และรููปแบบงานเป็็นปััจจััยเชิิงโครงสร้้างที่่�ส่่งเสริิมการบรรลุุสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี 

อย่่างไรก็็ตาม Lambert et al. (2023) and Suprapto (2020) พบว่่าบริิบททางเศรษฐกิิจและสัังคม ภาระหนี้้�สิิน และ 

สภาวะความตึึงเครีียด เป็น็ปัจัจัยัเชิงิลบที่่�บั่่�นทอนสุขุภาวะทางการเงินิ แม้บุ้คุคลจะมีีความรอบรู้้�และมีีพฤติกิรรมทางการเงินิ 

ที่่�เหมาะสม

สำหรัับในมิิติิของโครงสร้้างระบบการเงิินดิิจิิทััลนั้้�น Yadav and Banerji (2024) and Yadav and Venugopal 

(2025) พบว่่าความพร้้อมของโครงสร้างพื้้�นฐานดิจิิทิัลัและระบบชำระเงินิ รวมถึงึโอกาสในการเข้้าถึงึบริิการทางการเงินิดิจิิทิัลั 

มีีผลโดยตรงต่่อโอกาสที่่�ครััวเรืือนจะใช้้ประโยชน์์จากความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััล เพื่่�อยกระดัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี 

ขณะท่ี่� Bushra and Mir (2024) พบว่่าการเข้้าถึึงเครื่่�องมืือการเงิินดิิจิิทััลและเงื่่�อนไขการจ้างงานของแรงงานอิิสระเป็็น 

ตัวักำหนดสำคััญของความสามารถในการจัดการรายได้้และความเส่ี่�ยงทางการเงิินในระดับัมหภาค อีีกทั้้�ง Suprapto (2020) 

and Weerasinghe et al. (2025) พบว่่าปััจจััยเศรษฐกิิจมหภาค ความเหลื่่�อมล้้ำ ภาระหนี้้� และความไม่่มั่่�นคงทางตลาด

แรงงาน เป็็นข้้อจำกัดัเชิงิโครงสร้างที่่�ส่่งผลทั้้�งทางตรงต่่อสุขุภาวะทางการเงินิและทางอ้้อมผ่่านการเพิ่่�มความตึึงเครีียดอีีกด้้วย

อย่า่งไรก็ต็าม จากการสังเคราะห์์วรรณกรรมเพื่่�อสนับสนุนกรอบแนวคิิดเชิงิบููรณาการของงานวิิจัยั แสดงให้้เห็็นว่่า 

สมรรถนะทางการเงิิน (ธีีมที่่� 1) จิิตวิิทยาทางการเงิิน (ธีีมที่่� 2) และพฤติิกรรมทางการเงิิน (ธีีมที่่� 3) จะส่่งผลต่่อสุุขภาวะ

ทางการเงินิที่่�ดีีได้อ้ย่า่งเต็ม็ศักัยภาพก็ต็่อ่เมื่่�อดำเนินิควบคู่่�ไปกับัโครงสร้า้งระบบการเงินิและนโยบายที่่�เอื้้�ออำนวยตามทิศิทาง

ของกรอบ G20/OECD กล่่าวคือื การยกระดัับของสุขุภาวะทางการเงิินที่่�ดีอีย่า่งยั่่�งยืนืจำเป็น็ต้อ้งผสานมาตรการพัฒันาความ

รอบรู้้�และสมรรถนะของระดัับบุุคคลเข้้ากัับการปฏิิรููปเชิิงโครงสร้้างด้้านรายได้้ หนี้้�สิิน การเข้้าถึึงบริิการทางการเงิินดิิจิิทััล 

และการคุ้้�มครองผู้้�บริิโภค ซึ่่�งตรงกัับวััตถุุประสงค์์การวิิจััยทั้้�ง 3 ข้้อที่่�ต้้องการเชื่่�อมโยงมิิติิสมรรถนะทางการเงิินระดัับบุุคคล 

จิติวิทิยาทางการเงิิน พฤติกิรรมทางการเงินิ และบริบิทเชิงิโครงสร้างเข้้าด้้วยกันัในกรอบเดียีว ซึ่่�งสามารถสรุปุความเชื่่�อมโยง

จากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องได้้ดัังตารางที่่� 5

ชื่่�อผู้้�แต่่ง ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา สรุุปสาระสำคััญ/ความเชื่่�อมโยง

Kumar et al. (2025) X4 X4 ได้้รัับอิิทธิิพลจากความรอบรู้้� การขััดเกลา 
และทััศนคติิ

Firza et al. (2025) X4 X4 ตััวกลางกัับ FWB

Weerasinghe et al. (2025) X4 X4 เชิิงบวกช่่วยลดภาระหนี้้�และความกัังวล

ตารางที่่� 4 สรุุปความเชื่่�อมโยงจากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องของพฤติิกรรมทางการเงิิน (ต่่อ)
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ตารางที่่� 5 สรุุปความเชื่่�อมโยงจากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องของบริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย

ชื่่�อผู้้�แต่่ง ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา สรุุปสาระสำคััญ/ความเชื่่�อมโยง

Suprapto (2020) X20, X21 X20, X21 ของครััวเรืือน

Lambert et al. (2023) X21, X25, X28 X21 เชื่่�อมโยง X25, X28

Yadav and Banerji (2024) X2  
(Digital Infrastructure)

X2 เชื่่�อมโยงกัับโครงสร้้างการเข้้าถึึงและ 
ความเหลื่่�อมล้้ำ

Bushra and Mir (2024) X12, X3, Occupation X12, X3 และเงื่่�อนไขอาชีีพ

Anjani and Wulandari (2024) X20, X19 X20 เชื่่�อมโยงกัับ X19

Yadav and Venugopal (2025) X11, X12,  
Infrastructure

X11, X12 มีีผลต่่อโอกาสสร้้าง FWB

Weerasinghe et al. (2025) X20  
(Debt, Market Context)

X20 ต่่อภาระหนี้้�และความไม่่มั่่�นคงทางเศรษฐกิิจ 
ที่่�มีีต่่อ FWB

ภาพรวมเชิิงตััวแบบของสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีจาก 20 บทความ

1.	จากการเปรีียบเทีียบโมเดลเชิิงประจัักษ์์ใน 20 บทความ สามารถสรุุปรููปแบบความสััมพัันธ์์ร่่วมที่่�ปรากฏซ้้ำ ๆ 

ได้้ว่่า สมรรถนะทางการเงิินทำหน้้าท่ี่�เป็็นตััวกำหนดต้นทางท่ี่�สำคััญของสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีี ทั้้�งในเชิิงผลโดยตรงและ

ผ่่านจิิตวิิทยาทางการเงิิน พฤติิกรรมทางการเงิิน

2.	จิตวิิทยาทางการเงิินเป็็นกลไกกลางสำคััญที่่�เชื่่�อมโยงสมรรถนะทางการเงิินและพฤติิกรรมเข้้ากัับผลลััพธ์์ด้้าน 

สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี

3.	พฤติกิรรมทางการเงิินเชิงิบวกทำหน้้าที่่�เป็น็เส้้นทางหลัักที่่�สมรรถนะทางการเงิินมีีอิทธิพิลต่่อสุขุภาวะทางการเงิิน 

ที่่�ดีี ทั้้�งในมิิติิอััตวิิสััยและมิิติิภววิิสััย

4.	บริิบทเชิิงโครงสร้้างและกรอบนโยบาย เช่่น รายได้้ ภาระหนี้้� และการเข้้าถึึงบริิการทางการเงิินดิิจิิทััล มีีผลทั้้�ง

ทางตรงต่่อสุขุภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีแีละทางอ้้อมต่่อสุขุภาวะทางการเงิินท่ี่�ดี ีผ่า่นระดัับความตึึงเครีียดทางการเงิินและโอกาส

ในการปรัับพฤติิกรรมเชิิงบวก

จากภาพรวมดังักล่า่ว สนับัสนุนุแนวคิดิเชิงิบูรูณาการที่่�มองสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดีเีป็น็ผลลัพัธ์ข์องการเกื้้�อหนุนุกันั

สมรรถนะทางการเงิิน จิิตวิิทยาทางการเงิิน พฤติิกรรมทางการเงิิน และบริิบทเชิิงโครงสร้้าง ซึ่่�งสอดคล้้องกัับกรอบแนวคิิด 

ของ G20/OECD และกรอบโครงสร้างเชิงิระบบ ที่่�เสนอให้้ใช้สุุ้ขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีเีป็็นตััวช้ี้�วััดผลลััพธ์์ปลายทางของนโยบาย 

ด้้านการเงิินและการรวมกลุ่่�มทางการเงิิน

สรุุปผลการวิิจััยตามวััตถุุประสงค์์ที่่� 2

ผลการสัังเคราะห์์วรรณกรรม พบว่่ากรอบแนวคิิดแบบบููรณาการที่่�เชื่่�อมโยงสมรรถนะทางการเงิิน จิิตวิิทยาทาง 

การเงิิน พฤติิกรรมทางการเงิิน และบริิบทเชิิงโครงสร้างและกรอบนโยบาย เข้้ากัับผลลััพธ์์ด้้านสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีี  

สอดคล้้องกัับทั้้�งกรอบแนวคิิดของ G20/OECD และ OECD/INFE และงานเชิิงทฤษฎีีของ Brüggen et al. (2017),  
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Netemeyer et al. (2018) โดยกรอบแนวคิิดดัังกล่่าวมองว่่า สมรรถนะทางการเงิินเป็็นตััวกำหนดต้้นทาง ขณะที่่�จิิตวิิทยา 

ทางการเงิินและภาวะท่ี่�ยากลำบากทางการเงิินทำหน้้าท่ี่�เป็น็กลไกกลาง ส่ว่นพฤติิกรรมทางการเงิินเชิงิบวกเป็น็เส้้นทางหลััก 

ที่่�ส่ง่ผ่า่นมาให้้เกิดิผลลััพธ์ด์้า้นสุขุภาวะทางการเงิินในมิิติอัิัตวิิสัยัและภววิิสัยั นอกจากนี้้� ปัจัจััยบริิบทด้า้นรายได้้ หนี้้�สินิ และ

โครงสร้้างระบบการเงิินดิิจิิทััล ถููกยืืนยัันว่่ามีีบทบาทกำกัับผลของสมรรถนะทางการเงิินและพฤติิกรรมทางการเงิิน ทำให้้

กรอบแนวคิิดที่่�พััฒนาขึ้้�นมีีลัักษณะพหุุมิิติิและเชื่่�อมโยงระดัับบุุคคลกัับระดัับโครงสร้้างในกรอบเดีียว

สรุุปผลการวิิจััยตามวััตถุุประสงค์์ที่่� 3

ผลการวิิจััยครั้้�งนี้้�ยืืนยัันว่่า กรอบแนวคิิดสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีในยุุคดิิจิิทััลที่่�พััฒนาขึ้้�น สามารถนำไปประยุุกต์์ใช้้ 

ทั้้�งในการอธิิบายและต่่อยอดทฤษฎีีทางการเงิินร่่วมสมัย รวมถึึงการออกแบบนโยบายและมาตรการในระดัับประเทศ  

หลัักฐานจาก 20 บทความ แสดงให้้เห็็นอย่่างสอดคล้้องกัันว่่า การจััดโครงสร้้างปััจจััยออกเป็็น 4 มิิติิหลััก (สมรรถนะทาง 

การเงินิ จิติวิทิยาทางการเงินิ พฤติกิรรมทางการเงิิน และบริบิทเชิงิโครงสร้างและกรอบนโยบาย) ทำให้้สามารถอธิบิายกลไก

ที่่�เชื่่�อมโยงความรอบรู้้�และทััศนคติิไปสู่่�สุขุภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีีผ่า่นพฤติิกรรมทางการเงิินได้้อย่่างเป็น็ระบบ กรอบแนวคิิดนี้้� 

ยัังรองรัับการนำไปใช้้กำหนดตััวชี้้�วััดสุุขภาวะทางการเงิินเป็็นผลลััพธ์์ปลายทางของยุุทธศาสตร์์ด้้านความรอบรู้้�ทางการเงิิน

ดิจิิิทัลั การจัดัการหนี้้� และการคุ้้�มครองผู้้�บริโิภค ตามข้้อเสนอของ G20/OECD และสามารถใช้้เป็็นฐานในการออกแบบการ

วิิจััยเชิิงทดลองและโปรแกรมแทรกแซง เพื่่�อยกระดัับสุุขภาวะทางการเงิินของประชาชนในอนาคตได้้

อภิิปรายผลการวิิจััย (Discussion)

อภิิปรายผลตามวััตถุุประสงค์์ที่่� 1

ผลการสังัเคราะห์ว์รรณกรรม 20 บทความ สนับัสนุนุกรอบแนวคิดิที่่�มองว่า่สุุขภาวะทางการเงินิที่่�ดีเีป็น็ผลลัพัธ์เ์ชิงิ 

พหุมุิติิขิองทั้้�งสมรรถนะทางการเงินิ จิติวิทิยาทางการเงินิ พฤติกิรรมทางการเงินิ และบริบิทเชิงิโครงสร้า้งและกรอบนโยบาย 

มากกว่า่การพิจิารณาเพีียงรายได้ห้รือืฐานะทางการเงินิเชิงิวัตัถุเุพีียงด้า้นเดียีว (Brüggen et al., 2017; CFPB, 2015; G20/

OECD, 2024) ซึ่่�งข้้อค้้นพบนี้้�สอดคล้้องกัับกรอบของ OECD/INFE ที่่�กำหนดให้้สุุขภาวะทางการเงิินเป็็นผลลััพธ์์ปลายทาง

ของนโยบายด้้านความรอบรู้้�ทางการเงิินและการคุ้้�มครองผู้้�บริิโภคทางการเงิินในระดัับประเทศ (OECD, 2021)

ในมิิติิของสมรรถนะทางการเงิิน หลัักฐานจากการทบทวนวรรณกรรมมีีความสอดคล้้องกััน พบว่่าสมรรถนะทาง 

การเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีทั้้�งทางตรงและทางอ้้อมผ่่านพฤติิกรรมทางการเงิิน เช่่น การออม  

การวางแผนงบประมาณ และการบริิหารหนี้้� (Uttarin & Nittayakamolphun, 2023; Yadav & Banerji, 2024) อย่่างไร

ก็็ตาม ยัังสะท้้อนร่่วมกัันว่่าความรู้้�เพีียงอย่่างเดีียวไม่่เพีียงพอหากไม่่ถููกถ่่ายทอดไปสู่่�การปฏิิบััติิในรููปของพฤติิกรรมทาง 

การเงิินเชิิงบวก ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับแนวโน้้มเชิิงนโยบายท่ี่�พยายามสร้างและเปลี่�ยนถ่่ายจากการให้้ความรู้้�ไปสู่่�การเปลี่�ยน

พฤติิกรรมทางการเงิินของประชาชน (G20/OECD, 2024; Morgan et al., 2019)

สำหรับัจิติวิทิยาทางการเงินิ หลักัฐานจากการทบทวนวรรณกรรม พบว่่าบทบาทของการควบคุุมตนเองทางการเงิิน 

ความเชื่่�อมั่่�นทางการเงินิในตนเอง ทัศันคติิต่่อเงิิน และการให้้ความสำคััญกับัอนาคตในฐานะกลไกกลางที่่�เชื่่�อมโยงสมรรถนะ

ทางการเงิินกัับพฤติิกรรมและผลลััพธ์์ด้้านสุุขภาวะทางการเงิิน (Castro-González et al., 2020; Dare et al., 2023; 

Hernández‑Pérez & Cruz Rambaud, 2025) บุคุคลที่่�มีีทัศันคติิทางการเงิินเชิงิบวกและความเชื่่�อมั่่�นในความสามารถของ

ตนเองมัักเปลี่�ยนความรู้้�ไปเป็น็การลงมืือปฏิิบััติไิด้ด้ีกีว่า่ ส่ง่ผลให้้มีีโอกาสบรรลุสุขุภาวะทางการเงิินที่่�ดีีสูงูกว่า่กลุ่่�มท่ี่�มีีระดัับ

สมรรถนะคล้า้ยคลึึงกันัแต่ข่าดจิตวิทิยาทางการเงินิหนุนุเสริมิ (Firza et al., 2025; Uttarin & Nittayakamolphun, 2023)
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ในด้้านพฤติิกรรมทางการเงิิน หลัักฐานจากการทบทวนวรรณกรรม พบว่่าพฤติิกรรมทางการเงิินเชิิงบวก เช่่น  

การออมสม่่ำเสมอ การจััดทำงบประมาณ การควบคุุมการใช้้จ่่าย และการบริิหารหนี้้�อย่่างมีีวิินััยเป็็นตััวแปรกลางสำคััญ

ระหว่่างความรอบรู้้�และทััศนคติิทางการเงิินกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดี ี(Anjani & Wulandari, 2024; Kumar et al., 2025;  

Utami et al., 2025) ข้้อค้้นพบนี้้�ช่่วยอธิิบายว่่า บุุคคลที่่�มีีรายได้้ใกล้้เคีียงกัันอาจมีีระดัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�แตกต่่างกััน 

อย่่างมีีนัยสำคััญ หากมีีรูปแบบพฤติิกรรมทางการเงิินท่ี่�ต่่างกััน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับโมเดล Personal Financial Wellness  

ที่่�กล่่าวว่่า บทบาทของพฤติิกรรมในฐานะกลไกหลัักเชื่่�อมโยงระหว่่างความรอบรู้้� ทััศนคติิ และผลลััพธ์์ด้้านสุุขภาวะทาง 

การเงิิน (Joo, 2008)

บริิบทเชิิงโครงสร้างและกรอบนโยบาย หลัักฐานจากการทบทวนวรรณกรรม พบว่่าระดัับรายได้้ ภาระหนี้้� และ 

การเข้้าถึึงบริิการทางการเงิินดิิจิิทััล มีีอิทธิิพลต่่อสุุขภาวะทางการเงิินทั้้�งทางตรงและผ่่านความตึึงเครีียดทางการเงิินและ 

ข้้อจำกััดในการปรัับพฤติิกรรม (Anjani & Wulandari, 2024; Bank of Thailand, 2024; Krungsri Research, 2025) 

บริิบทหนี้้�ครััวเรืือนสููงและรายได้้ไม่่มั่่�นคงในประเทศกำลัังพััฒนา เช่่น ประเทศไทย อิินโดนีีเซีีย และอิินเดีีย ทำให้้เห็็นชััดว่่า 

การยกระดัับสุุขภาวะทางการเงิินไม่่สามารถดำเนิินการในระดัับบุุคคลเท่่านั้้�น แต่่จำเป็็นต้้องพิิจารณาปััจจััยเชิิงโครงสร้าง

และระบบหนี้้�ควบคู่่�กัันไป (International Monetary Fund, 2025; Kumar et al., 2025)

อภิิปรายผลตามวััตถุุประสงค์์ที่่� 2

กรอบแนวคิิดแบบบููรณาการที่�พััฒนาจากการสังเคราะห์์วรรณกรรมในครั้้�งนี้้� สะท้้อนถึึงความเชื่่�อมโยงระหว่่าง

สมรรถนะทางการเงิิน จิติวิทิยาทางการเงินิ พฤติกิรรมทางการเงิิน และบริบิทเชิงิโครงสร้างและกรอบนโยบายเข้้ากับัผลลัพัธ์์

ด้้านสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี ในทิิศทางเดีียวกัับกรอบของ Brüggen et al. (2017); Netemeyer et al. (2018) ที่่�ให้้ความ

สำคัญักับัทั้้�งมิติิอิัตัวิสัิัยและภววิสัิัยของสุุขภาวะทางการเงินิ การจัดวางสมรรถนะทางการเงินิเป็็นปััจจัยัต้้นทาง ขณะท่ี่�จิติวิิทยา 

ทางการเงิินและพฤติิกรรมทางการเงิินเป็็นเส้้นทางหลัักที่่�ถ่่ายทอดผลไปสู่่�สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี ซึ่่�งได้้สอดคล้้องกัับ 

ข้อ้ค้น้พบจากงานวิิจัยัเชิงิประจัักษ์ห์ลายชิ้้�น (Dare et al., 2023; Uttarin & Nittayakamolphun, 2023) เมื่่�อเปรีียบเทีียบ

กับักรอบ Personal Financial Wellness และกรอบนิยิามของ CFPB (2015) กรอบแนวคิดิในบทความนี้้�มีีจุดุเด่น่สำคัญั คือื 

การผนวกมิิติิทางดิิจิิทััลเข้้าไปในทั้้�งระดัับสมรรถนะและพฤติิกรรมอย่่างเป็็นระบบ งานวิิจััยที่่�ทบทวนและวิิเคราะห์์บทบาท

ของความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััลในบริิบทบริิการการเงิินสมััยใหม่่ชี้้�ตรงกัันว่่า การใช้้เทคโนโลยีีการเงิินอย่่างปลอดภััยและ

มีีประสิิทธิิภาพจำเป็็นต้้องอาศััยทั้้�งความรอบรู้้�ทางการเงิินพื้้�นฐานและทัักษะดิิจิิทััลควบคู่่�กััน ไม่่ใช่่เพีียงแค่่ด้้านใดด้้านหนึ่่�ง 

(Morgan et al., 2019; Yadav & Banerji, 2024; Yadav & Venugopal, 2020) การออกแบบกรอบแนวคิิดให้้ความสำคััญ 

กัับช่่องทางส่่งผ่่านจากสมรรถนะดิิจิิทััลไปสู่่�สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีผ่่านพฤติิกรรม จึึงช่่วยอธิิบายกลไกของสุุขภาวะทาง 

การเงิินในโลกดิิจิิทััลได้้ดีีขึ้้�นกว่่ากรอบเดิิมที่่�ยัังไม่่ได้้เน้้นมิิติินี้้�อย่่างเด่่นชััด

นอกจากนี้้� การบูรณาการบริบิทเชิงิโครงสร้างและกรอบนโยบาย เช่น่ ระดับัรายได้ ้ภาระหนี้้� และการเข้า้ถึงึบริกิาร

การเงิินดิิจิิทััล เข้้าไปไว้้ในกรอบเดีียวกัับสมรรถนะทางการเงิินและพฤติิกรรมทางการเงิิน ทำให้้กรอบแนวคิิดที่่�พััฒนาขึ้้�น

สามารถเชื่่�อมโยงระดับับุคุคลเข้า้กับัระดับัโครงสร้า้งได้ใ้นภาพเดียีว (Bank of Thailand, 2024; Krungsri Research, 2025)  

อย่่างไรก็ตาม โครงสร้างดัังกล่่าวช่่วยอธิิบายได้้ว่่าเหตุุใดบุคคลที่่�มีีความรอบรู้้�และพฤติิกรรมทางการเงิินที่่�ดีีอาจยัังต้้อง 

เผชิิญกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ตึึงเครีียด หากอยู่่�ในบริิบทหนี้้�ครััวเรืือนสููง รายได้้ไม่่แน่่นอน หรืือระบบคุ้้�มครองผู้้�บริิโภค 

ทางการเงิินที่่�ยัังไม่่เข้้มแข็็ง (International Monetary Fund, 2025) ความเชื่่�อมโยงนี้้�สอดคล้้องกัับกรอบนโยบายระดัับ

นานาชาติิที่่�เน้้นการจััดวางสุุขภาวะทางการเงิินเป็็นเป้้าหมายปลายทางของยุุทธศาสตร์์ที่่�ครอบคลุุมทั้้�งการเพิ่่�มสมรรถนะ 
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และการปรับัโครงสร้างเชิงิสถาบันั (G20/OECD, 2024; OECD, 2021) แม้้บทความท่ี่�นำมาสังัเคราะห์์ส่่วนใหญ่่มาจากบริบิท

ต่่างประเทศ เช่่น อิินโดนีีเซีีย อิินเดีีย และโรมาเนีีย แต่่ผู้้�วิิจััยได้้วิิเคราะห์์เปรีียบเทีียบภายใต้้เงื่่�อนไขหนี้้�ครััวเรืือนไทยที่่�สููง

ร้้อยละ 85-90 ของ GDP ทำให้้ข้้อค้้นพบเรื่่�องพฤติิกรรมทางการเงิินและสุุขภาวะทางการเงิินสามารถนำมาปรัับใช้้เป็็น 

บทเรีียนสำคััญสำหรัับประเทศไทยได้้ โดยต้้องคำนึึงถึึงความแตกต่่างด้้านโครงสร้้างระบบการเงิินดิิจิิทััลในแต่่ละพื้้�นที่่�ร่่วม 

ด้้วย
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ในเชิิงทฤษฎีี กรอบแนวคิิดสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีในยุุคดิิจิิทััลที่่�พััฒนาขึ้้�นจากการสัังเคราะห์์วรรณกรรมในครั้้�งนี้้�  

มีีศักัยภาพในการต่อยอดทฤษฎีีพฤติิกรรมทางการเงิินร่่วมสมัย โดยเฉพาะแนวคิิดที่�มองการตัดสินใจทางการเงิินเป็น็ผลของ 

ทั้้�งสมรรถนะทางการเงินิ จิติวิทิยาทางการเงินิ และบริบิทเชิงิโครงสร้างและกรอบนโยบาย (Brüggen et al., 2017; Netemeyer  

et al., 2018) การจัดัวางสมรรถนะทางการเงิินเป็็นปััจจัยัต้้นทางและกำหนดให้้พฤติกิรรมทางการเงินิและภาวะที่่�ยากลำบาก

ทางการเงินิเป็น็ตัวัแปรกลางสำคัญั ช่ว่ยเชื่่�อมโยงหลักัฐานเชิงิประจักัษ์์จากหลายประเทศกับักรอบทฤษฎีใีนลักัษณะที่่�ชัดัเจน

และทดสอบได้้ (Hernández-Pérez & Cruz Rambaud, 2025)

ในเชิิงระเบีียบวิิธีี กรอบแนวคิิดนี้้�เปิิดโอกาสให้้พััฒนางานวิิจััยเชิิงทดลองและกึ่่�งทดลองที่่�มุ่่�งทดสอบประสิิทธิิผล

ของการแทรกแซงด้้านสมรรถนะทางการเงินิ การเสริมิสร้างความเชื่่�อมั่่�นทางการเงินิในตนเองหรือืการลดความตึึงเครีียดทาง 

การเงิินต่่อการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมทางการเงิินและสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี (Morgan et al., 2019; Yadav & Banerji,  

2024) นัักวิิจััยสามารถใช้้กรอบนี้้�ในการกำหนดตัวแปรต้น ตััวแปรกลาง และตััวแปรกำกัับที่่�ชััดเจน เช่่น การทดสอบ

ประสิิทธิิผลของการเสริิมสร้้างการรัับรู้้�ความสามารถของตนเองทางการเงิิน จะช่่วยเพิ่่�มการออมและลดการก่อหนี้้�เกิินตััว

ภายใต้้บริิบทความเปราะบางทางเศรษฐกิิจในกลุ่่�มแรงงานนอกระบบได้้อย่่างไร

ในเชิิงนโยบายสาธารณะ กรอบแนวคิิดที่่�วางสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีเป็็นผลลััพธ์์ปลายทางของนโยบายด้้าน

สมรรถนะทางการเงิิน การบริิหารจัดัการหนี้้� และการคุ้้�มครองผู้้�บริโิภค มีีความสอดคล้้องอย่่างยิ่่�งกัับทิศิทางของ G20/OECD  

ที่่�เสนอให้้ประเทศสมาชิิกใช้้สุุขภาวะทางการเงิินเป็็นตััวชี้้�วััดสำคััญของยุุทธศาสตร์์ระดัับชาติิ (G20/OECD, 2024) สำหรัับ

ประเทศไทย กรอบนี้้�ช่่วยช้ี้�จุุดเชื่่�อมโยงระหว่่างนโยบายลดหนี้้�ครัวัเรือืน นโยบายส่่งเสริมิวินิัยัทางการเงินิ และการกำกับัดูแูล 

บริกิารการเงินิดิิจิทิัลั โดยช้ี้�ให้้เห็็นว่่าการยกระดัับสุขุภาวะทางการเงิินจำเป็น็ต้้องดำเนินิการแบบบููรณาการทั้้�งในระดัับบุุคคล  

ครัวัเรือืน และระดัับโครงสร้างสถาบันัการเงินิ (Bank of Thailand, 2024; International Monetary Fund, 2025; Krungsri  

Research, 2025) กรอบดัังกล่่าวจึึงไม่่เพีียงทำหน้้าที่่�อธิิบายกลไกเชิิงทฤษฎีีเท่่านั้้�น แต่่ยัังสามารถใช้้เป็็นฐานสำหรัับการ

ออกแบบมาตรการและโครงการเชิงินโยบายที่่�มุ่่�งยกระดับัสุุขภาวะทางการเงินิที่่�ดีขีองประชาชนไทยในยุคุดิจิิทิัลัอย่า่งยั่่�งยืนื

ได้้อีีกด้้วย

นััยเชิิงนโยบายสำหรัับประเทศไทยภายใต้้กรอบข้้อเสนอแนะของ G20/OECD

จากผลการวิจััยในครั้้�งนี้้� พบว่่าการยกระดัับสุุขภาวะทางการเงิินของคนไทยจำเป็็นต้้องดำเนิินการแบบครบวงจร

ตั้้�งแต่่ตััวกำหนดต้้นทางด้้านสมรรถนะทางการเงิิน จิิตวิิทยาทางการเงิิน พฤติิกรรมทางการเงิิน บริิบทเชิิงโครงสร้้าง และ

กรอบนโยบาย ตามกรอบแนวคิดิในรูปูที่่� 1 จากการทบทวนวรรณกรรมสนับัสนุนุว่า่ ความรอบรู้้�ทางการเงินิและความรอบรู้้� 

ทางการเงิินดิิจิิทััลมีีบทบาทเป็็นฐานรากของระบบนิิเวศทางการเงิินที่่�เอื้้�อต่่อการตัดสิินใจที่่�รอบคอบและการใช้้บริิการ

เทคโนโลยีีทางการเงิินอย่่างปลอดภััย (Bushra & Mir, 2024; Budiyanto et al., 2024; Singh et al., 2024) สำหรัับ 
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นััยเชิิงนโยบาย คืือแผนยุุทธศาสตร์์ด้้านสมรรถนะทางการเงิิน ควรชััดเจนว่่าจะมุ่่�งเน้้นพััฒนาสมรรถนะต้้นทางเหล่่านี้้� เพื่่�อ

ไปสู่่�ผลลััพธ์์ของสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีี และกำหนดตััวชี้้�วััดเกี่่�ยวกัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีเป็็นผลลััพธ์์ตามข้้อเสนอของ 

G20/OECD-INFEw

ในมิิติด้ิ้านจิติวิทิยาทางการเงินิ กรอบแนวคิดิของงานวิจิัยันี้้�ได้้ระบุบุทบาทของความเชื่่�อมั่่�นทางการเงิิน การควบคุมุ

ตนเอง และความตึึงเครีียดทางการเงิิน เป็็นกลไกเชื่่�อมระหว่่างสมรรถนะต้้นทางกัับพฤติิกรรมทางการเงิิน ซ่ึ่�งหลัักฐาน 

เชิิงประจัักษ์์พบว่่าการขาดความสามารถในการควบคุุมตนเองและความเชื่่�อมั่่�นทางการเงิินในตนเองจะนำไปสู่่�ภาวะท่ี่� 

ยากลำบากทางการเงิินและบั่่�นทอนสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีอีย่่างมีีนัยัสำคัญั (Castro-González et al., 2020; Hernandez-

Perez & Cruz Rambaud, 2025) สำหรับัในประเทศไทยนั้้�น การออกแบบโปรแกรมให้้คำปรึึกษาและสอนเกี่่�ยวกัับการเงินิ 

ที่่�ไม่่เพีียงถ่่ายทอดความรู้้�เชิิงเทคนิิค แต่่เสริิมสร้างความสามารถในการควบคุุมตนเอง ความเชื่่�อมั่่�นทางการเงิินในตนเอง 

และการจัดการความตึึงเครีียดทางการเงิินของครััวเรืือนไทย โดยเฉพาะกลุ่่�มท่ี่�มีีหนี้้�สููงและรายได้้ไม่่แน่่นอน ซ่ึ่�งสอดคล้้อง 

กัับหลัักการของ G20/OECD ที่่�เน้้นเกี่่�ยวกัับการเงิินที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นและการคุ้้�มครองผู้้�บริิโภคด้้านการเงิินควบคู่่�กัับการให้ ้

ความรู้้�

ในด้้านของพฤติิกรรมทางการเงิิน กรอบแนวคิิดเสนอว่่าพฤติิกรรมทางการเงิินเชิิงบวกเป็็นสะพานเชื่่�อมโยงจาก

จิติวิทิยาทางการเงินิไปสู่่�สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดี ีในขณะที่่�ภาวะที่่�ยากลำบากทางการเงินิเป็็นเส้้นทางเชิงิลบที่่�บั่่�นทอนสุขุภาวะ 

ทางการเงิินที่่�ดีี หลัักฐานจากการทบทวนวรรณกรรม 20 บทความ พบว่่าพฤติิกรรมทางการเงิินมีีอิิทธิิพลต่่อสุุขภาวะทาง 

การเงินิที่่�ดีีสูงูกว่า่ปัจัจัยัหลายกลุ่่�ม (Santini et al., 2025) นัยัเชิงิปฏิบิัตัิสิำหรัับประเทศไทยคือืนโยบายจัดัการหนี้้�ครัวัเรือืน 

ควรถูกออกแบบให้้เปลี่�ยนพฤติิกรรมไม่่ใช่่แค่่ผ่่อนปรนเงื่่�อนไข เช่่น การเสริิมแรงกระตุ้้�นสำหรัับการออมและชำระหนี้้�ให้้ 

ตรงเวลา การใช้้มาตรการกระตุ้้�นทางพฤติิกรรมภายในแอปพลิิเคชัันของธนาคารและเทคโนโลยีีทางการเงิิน เช่่น ธนาคาร 

แห่่งประเทศไทยควรนำมิิติิความรอบรู้้�ทางการเงิินดิิจิิทััลมาใช้้กำหนดเป็็นเกณฑ์์มาตรฐานระดัับชาติิ และส่่งเสริิมให้้

แอปพลิเิคชันั Mobile Banking มีีกลไกการสะกิดิพฤติกิรรม (Nudging) เพื่่�อช่่วยให้้ผู้้�บริิโภคควบคุมุการใช้้จ่่ายและป้้องกััน 

ความเสี่่�ยงไซเบอร์์ของตนเอง เป็็นต้้น รวมทั้้�งการกำกัับดููแลผลิิตภััณฑ์์สิินเชื่่�อที่่�มีีความเสี่่�ยงต่่อการผลัักดัันให้้ผู้้�บริิโภคเข้้าสู่่�

วงจรหนี้้�ที่่�เกิินตััวตามข้้อเสนอของงานวิิจััยด้้านภาวะที่่�ยากลำบากทางการเงิิน

สำหรับับริิบทเชิงิโครงสร้างในประเทศไทยนั้้�น ระดับัรายได้้กระจุกุตัวัของหนี้้�ครัวัเรือืน ตลอดทั้้�งการเร่่งตัวัของบริกิาร 

ด้้านการเงิินดิิจิิทััล ยิ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความจำเป็็นของกรอบแบบบููรณาการที่่�งานวิิจััยนี้้�เสนอ ซึ่่�งได้้วางสุุขภาวะทางการเงิิน 

ที่่�ดีเีป็น็เป้า้หมายปลายทางในแนวเดียีวกับั G20/OECD Policy Note on Financial Well‑Being การกำหนดให้ต้ัวัชี้้�วัดัของ 

สุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีทั้้�งมิิติิอััตวิิสััยและมิิติิภววิิสััยเป็็นดััชนีีพััฒนาการเงิินระดัับชาติิ จะช่่วยให้้ธนาคารแห่่งประเทศไทย 

หน่่วยงานกำกัับ และสถาบัันการเงิินของประเทศไทย สามารถประเมิินผลกระทบของนโยบายด้้านสมรรถนะทางการเงิิน 

เทคโนโลยีีทางการเงิิน และการคุ้้�มครองผู้้�บริิโภคได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม เช่่น กระทรวงการคลัังควรบรรจุุความรู้้�ทางการเงิิน

พื้้�นฐานเข้้าไปในเงื่่�อนไขการรับัสวัสัดิกิารของภาครัฐัฯ เพื่่�อสร้างรากฐานความมั่่�นคงทางการเงินิให้้กลุ่่�มเปราะบางอย่า่งยั่่�งยืนื  

เป็็นต้้น

ข้้อเสนอแนะสำหรัับการวิิจััยในอนาคต

ควรมีีการนำกรอบแนวคิิดแบบบููรณาการทั้้�ง 4 ธีีมที่่�เกิิดจากการพัฒนาข้ึ้�นในบทความนี้้�ไปทดสอบเชิิงปริมาณ 

ด้้วยโมเดลสมการโครงสร้้าง (SEM) กัับกลุ่่�มตััวอย่่างคนไทยในวงกว้้าง โดยเฉพาะกลุ่่�มแรงงานนอกระบบและกลุ่่�มที่่�มีีความ

เปราะบางทางการเงิินสููง เพื่่�อยืืนยัันความเที่่�ยงตรงของโมเดลในบริิบทของประเทศไทยโดยเฉพาะ
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เล่่มที่่� 38: มกราคม-มิิถุุนายน 2569

สรุุปผลการวิิจััย (Conclusion)

งานวิิจััยนี้้� เสนอกรอบแนวคิิดแบบบููรณาการของสุุขภาวะทางการเงิินท่ี่�ดีีในยุุคดิิจิิทััลท่ี่�ประกอบด้้วย  

4 องค์์ประกอบหลััก ได้้แก่่ 1) ตัวักำหนดต้นทางด้้านสมรรถนะทางการเงิิน (ความรอบรู้้�ทางการเงิินและความรอบรู้้�ทางการเงิิน 

ดิจิิทิัลั) 2) จิติวิทิยาทางการเงินิ (ความเชื่่�อมั่่�น การควบคุุมตนเอง ความตึึงเครีียดทางการเงิิน) 3) พฤติิกรรมทางการเงิิน (พฤติิกรรม 

เชิงิบวกและภาวะที่่�ยากลำบากทางการเงินิ) และ 4) บริบิทเชิงิโครงสร้า้งและกรอบนโยบาย (รายได้ ้ภาระหนี้้� และการเข้า้ถึงึ

บริกิารทางการเงินิดิจิิทิัลั) ที่่�ส่่งผลต่อ่สุุขภาวะทางการเงินิที่่�ดี ี(มิิติอัิัตวิิสัยัและภววิสิัยั) หลัักฐานจากการทบทวนวรรณกรรม 

20 บทความ ที่่�ได้ศ้ึึกษาในบริบิทของประเทศและกลุ่่�มประชากรที่่�แตกต่า่งกันั สนับัสนุนุความเชื่่�อมโยงขององค์ป์ระกอบทั้้�ง  

4 อย่า่งที่่�สอดคล้อ้งกันั โดยเฉพาะบทบาทเชิงิกลไกของพฤติกิรรมทางการเงินิที่่�ทำหน้า้ที่่�เป็น็ตัวักลางระหว่า่งสมรรถนะทาง 

การเงินิ จิติวิทิยาทางการเงินิกับัสุขุภาวะทางการเงินิที่่�ดี ีกรอบแนวคิดิดังักล่า่วสอดรัับกับัทิศิทางของ G20/OECD ที่่�ผลักัดันั 

ให้้ประเทศสมาชิิกกำหนดสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีเป็็นเป้้าหมายปลายทางของยุุทธศาสตร์์ด้้านความรอบรู้้�ทางการเงิิน  

การรวมกลุ่่�มทางการเงิิน และการคุ้้�มครองผู้้�บริิโภคในยุุคดิิจิิทััล สำหรัับบริิบทในประเทศไทยนั้้�น การนำกรอบนี้้�ไปใช้้จะ 

ช่่วยให้้ผู้้�กำหนดนโยบาย หน่่วยงานกำกัับ และสถาบัันการเงิิน สามารถออกแบบมาตรการที่่�เชื่่�อมโยงต้้นน้้ำ กลางน้้ำ และ

ปลายน้้ำของระบบนิิเวศทางการเงิินเข้้าด้้วยกััน ตั้้�งแต่่การพััฒนาสมรรถนะทางการเงิิน การเสริิมสร้้างจิิตวิิทยาทางการเงิิน  

การปรัับพฤติิกรรม และลดภาวะท่ี่�ยากลำบากทางการเงิิน ไปจนถึึงการยกระดัับสุุขภาวะทางการเงิินที่่�ดีีของประชาชนใน

ภาพรวม
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Abstract

This study aimed to examine the relationship between overall Environmental, Social, and  

Governance (ESG) performance, as well as its individual dimensions, and analysts’ earnings forecast accuracy  

of firms listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) in the SET100 Index. The sample consisted of 

342 firm-year observations covering the period 2020-2024. The analysis employed a multiple regression  

model under a Fixed Effects framework with firm-clustered robust standard errors to control for unobserved  

firm-specific characteristics and autocorrelation.

The results indicated that overall ESG performance was positively associated with analysts’  

earnings forecast accuracy at the 5% significance level. This finding suggested that improvements in  

ESG performance enhanced the information environment, enabling financial analysts to produce more  

accurate earnings forecasts. The evidence supported Signaling Theory and Information Asymmetry 

Theory, implying that high-quality ESG disclosure reduced information gaps and strengthened the overall 

information environment in the Thai capital market.

In sum the findings suggested that the overall development of transparent, consistent, and high-

quality ESG disclosure standards could improve the efficiency of financial analysis and firm valuation  

in the long run. However, when ESG was examined by dimension, social had the strongest effect on 

forecast accuracy, followed by environmental, while governance was not significant, suggesting that 

stakeholder-related social information most effectively reduces information asymmetry.

Keywords: ESG; Analyst Forecast Accuracy; Financial Analysts; SET100
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บทคััดย่่อ

งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับ

ดููแลกิิจการ (ESG) โดยรวมและแยกรายด้้านกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100 โดยใช้้ข้้อมููลในช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2567 จำนวน 

342 ตััวอย่่าง การวิิเคราะห์์ข้้อมููลใช้้แบบจำลองการถดถอยพหุุคููณภายใต้้แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model)

ผลการศึึกษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG โดยรวมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์

กำไรของนัักวิิเคราะห์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 5% ชี้้�ให้้เห็็นว่่าเมื่่�อบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ระดัับสููง  

นัักวิิเคราะห์์สามารถคาดการณ์์กำไรได้้แม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น สนัับสนุุนทฤษฎีีการส่งสััญญาณและทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของ 

ข้้อมููลที่่�สะท้้อนว่่าการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ที่่�มีีคุุณภาพสามารถลดช่่องว่่างข้้อมููลและยกระดัับคุุณภาพสภาพแวดล้้อมข้้อมููล

ในตลาดทุุนไทย

โดยสรุุปผลการศึึกษาเสนอแนะได้้ว่่า การพััฒนามาตรฐานการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ที่่�โปร่่งใส สอดคล้้อง และ 

มีีคุุณภาพสููงโดยรวม สามารถช่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพของการวิเคราะห์์และการประเมิินมููลค่่าในตลาดทุุนในระยะยาว  

อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อพิิจารณารายด้้านของ ESG พบว่่าด้้านสัังคมมีีอิิทธิิพลต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์ ์

มากที่่�สุดุ รองลงมาคืือด้้านสิ่่�งแวดล้อ้ม ขณะที่่�ด้า้นการกำกับัดูแูลกิิจการไม่พ่บความสัมัพันัธ์์อย่า่งมีีนัยัสำคัญั สะท้อ้นว่่าข้อ้มูลู 

ด้้านสัังคมซึ่่�งเกี่่�ยวข้้องโดยตรงกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียจึึงมีีบทบาทสำคััญในการลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลได้้มากกว่่าด้้านอื่่�น

คำสำคััญ:  ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการ; ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร;  

นัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน; SET100

ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG และความแม่่นยำในการคาดการณ์์ 
ของนัักวิิเคราะห์์: กรณีีศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มดััชนีี SET100

*	นั ักศึึกษาปริิญญาโท สาขาข้้อมููลและการวิิเคราะห์์ ภาควิิชาบััญชีี คณะบริิหารธุุรกิิจ มหาวิิทยาลััยเกษตรศาสตร์์,
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บทนำ (Introduction)

ในช่่วงหลายปีทีี่่�ผ่า่นมา ตลาดทุนุไทยได้ร้ับัผลกระทบอย่า่งมีีนัยัสำคัญัจากสถานการณ์ก์ารแพร่ร่ะบาดของโควิดิ-19 

ซึ่่�งส่ง่ผลต่่อความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�ลงทุุน เพ่ื่�อรักัษาเสถีียรภาพและส่่งเสริิมการลงทุุน ตลาดหลัักทรัพัย์์แห่ง่ประเทศไทยได้้ดำเนิิน

มาตรการเชิงิรุกุ โดยมีีการส่งเสริิมให้้บริษิัทัจดทะเบีียนเปิิดเผยข้้อมูลูอย่่างโปร่่งใสและครบถ้้วน โดยเฉพาะเร่่งส่่งเสริมิข้้อมูลู

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และการกำกับัดูแูลกิจิการที่่�ดีี (ESG) เพ่ื่�อสนับัสนุนุการเติบิโตอย่่างยั่่�งยืืนของตลาดทุุนไทยในระยะยาว  

(The Stock Exchange of Thailand, 2025a)

นักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิ (Financial Analysts) เป็น็ผู้้�ที่่�มีีบทบาทในการวิเิคราะห์แ์ละแปลงข้อ้มูลูทางการเงินิของ

กิจิการให้เ้ป็น็การประเมินิมููลค่า่ที่่�เหมาะสมและการคาดการณ์ผ์ลประกอบการอย่่างแม่น่ยำ จะช่ว่ยเสริมิสร้า้งความเชื่่�อมั่่�น

ของนักัลงทุนุ และส่ง่เสริมิประสิทิธิภิาพของตลาดทุนุโดยรวม (Byard et al., 2006; Healy & Palepu, 2001) ความแม่น่ยำ

ในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินจะมีีความแตกต่างตามคุุณภาพของข้้อมููลที่่�ได้้รัับ (Bradshaw, 2011)  

ซึ่่�งในประเทศไทยแนวคิดิ ESG ได้เ้ข้า้มามีีบทบาทเพิ่่�มขึ้้�นในด้า้นของคุณุภาพข้อ้มูลูเป็น็ปัจัจัยัที่่�นักัวิเิคราะห์ใ์ช้ใ้นการประเมินิ

ความเสี่่�ยง ความน่่าเชื่่�อถืือ และศัักยภาพระยะยาวขององค์์กร

ผลการดำเนินิงานด้า้น ESG มีีความสำคัญัอย่า่งยิ่่�งต่อ่ความแม่น่ยำในการคาดการณ์ข์องนักัวิเคราะห์ ์เน่ื่�องจาก ESG  

สะท้้อนถึึงคุุณภาพของข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการบริิหารจััดการ ความโปร่่งใส และความยั่่�งยืืนของกิิจการ ซึ่่�งช่่วยลดปััญหา

ความไม่่สมมาตรของข้้อมููลระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ลงทุุน (Dhaliwal et al., 2012) บริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงาน ESG ที่่�ดีี 

มัักเปิิดเผยข้้อมููลเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับกลยุุทธ์์ การบริิหารความเสี่่�ยง และผลกระทบต่่อผู้้�มีีส่วนได้้เสีียอย่่างรอบด้้าน ทำให้้ 

นัักวิิเคราะห์์มีีข้้อมููลเชิิงคุุณภาพที่่�เพีียงพอสำหรัับประเมิินผลประกอบการในอนาคตได้้แม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น

งานวิิจััยในต่่างประเทศจำนวนหนึ่่�งที่่�นำเสนอหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ว่่า ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG สามารถส่่งผล 

ต่่อคุุณภาพของการวิิเคราะห์์ของนัักวิิเคราะห์์ เช่่น Li (2024) พบว่่าผลการดำเนิินงานด้้าน ESG สามารถส่่งผลเชิิงบวกต่่อ 

ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิิน แต่่ในทางตรงกัันข้้าม Zhang (2024) พบความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน แต่่สำหรัับ 

งานวิจิัยัในประเทศไทยยังัคงมีีข้อจำกัดัในเชิงิข้อ้มูลูและหลักัฐานเชิงิประจักัษ์ในประเด็น็ที่่�เชื่่�อมโยงระหว่า่งผลการดำเนินิงาน 

ด้้าน ESG กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์

งานวิิจัยัชิ้้�นน้ี้�จึงึมีีวัตถุปุระสงค์์เพ่ื่�อศึกึษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กับัความแม่่นยำในการ

คาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100 

เนื่่�องด้้วยกลุ่่�มบริิษััทในดััชนีี SET100 มัักเป็็นผู้้�นำในด้้านการเปิิดเผยข้้อมููลและการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน ซึ่่�งได้้รัับความ

สนใจจากนัักลงทุุนและนัักวิิเคราะห์์ในวงกว้้าง รวมทั้้�งมีีบทบาทสำคััญต่่อเสถีียรภาพของตลาดทุุนไทย โดยไม่่รวมบริิษััทใน 

กลุ่่�มอุตุสาหกรรมการเงิิน เช่่น ธนาคาร บริิษัทัหลักัทรัพัย์์ และบริิษััทประกันัภััย เน่ื่�องด้้วยลัักษณะการดำเนินิธุุรกิจิ โครงสร้้าง

งบการเงิิน และกฎระเบีียบที่่�แตกต่่างจากภาคธุุรกิิจอื่่�น

ทั้้�งนี้้� ตััวแปรตามวััดค่่าความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์จากค่่าความคลาดเคลื่่�อนของการ 

คาดการณ์์กำไร (Forecast Error) โดยพิิจารณาจากค่่าสััมบููรณ์์ของส่่วนต่่างระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นที่่�นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์ไว้้

กัับกำไรต่่อหุ้้�นที่่�บริิษััทประกาศจริิง หารด้้วยราคาหุ้้�น ณ ต้้นงวด ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้ปรัับค่่าความคลาดเคลื่่�อนดัังกล่่าวให้้เป็็นลบ

โดยการคููณด้้วย −1 ดัังงานวิิจััยของ Liu (2016) กล่่าวคืือ ยิ่่�งตััวเลขมีีค่่าสููงขึ้้�นหรืือเข้้าใกล้้ 0 มากขึ้้�น จะยิ่่�งสะท้้อนถึึงความ 

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรที่่�สููงขึ้้�น ตััวแปรต้้นวััดค่่าด้้วยผลการดำเนิินงานโดยรวมของ ESG และผลการดำเนิินงานใน
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แต่่ละด้้านของ ESG ได้้แก่่ ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการ และใช้้ตััวแปรควบคุุม 4 ตััว  

ได้้แก่่ ขนาดบริิษััท จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามบริิษััท ผลการดำเนิินงานขาดทุุน และความผัันผวนของกำไรต่่อหุ้้�น

ผู้้�วิิจััยคาดหวัังว่่าผลการศึึกษาน้ี้�จะเป็็นประโยชน์์ต่่อทั้้�งนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน เพื่่�อเป็็นหลัักฐานในการให้้ความ 

เชื่่�อมั่่�นในการนำข้อ้มูลูผลการดำเนินิงานด้า้น ESG มาใช้ป้ระกอบในการคาดการณ์ก์ำไรของบริษิัทั ขณะเดีียวกันั หน่ว่ยงาน 

กำกัับดููแลตลาดทุุนสามารถใช้้เป็็นข้้อมููลสนัับสนุุนการกำหนดแนวทางหรืือมาตรการในการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ของ 

บริษิัทัจดทะเบีียนให้้มีีมาตรฐาน โปร่่งใส และสอดคล้้องกับัความต้้องการของนัักลงทุนุมากยิ่่�งขึ้้�น นอกจากนี้้� บริษิัทัจดทะเบีียน 

สามารถนำผลการศึึกษาไปใช้้ในการพััฒนาการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG อย่่างเป็็นรููปธรรม โดยตระหนัักว่่าข้้อมููลด้้าน ESG  

เป็็นกลไกสำคััญที่่�ช่่วยลดความคลาดเคลื่่�อนในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ ซ่ึ่�งถืือว่่าเป็็นการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นต่่อ

ผู้้�ลงทุุนและเพิ่่�มมููลค่่าของกิิจการอย่่างยั่่�งยืืน เพื่่�อเสริิมสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือของการเปิิดเผยข้้อมููล ช่่วยให้้นัักวิิเคราะห์์และ

นักัลงทุนุประเมินิผลประกอบการได้อ้ย่า่งแม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น ซึ่่�งจะส่ง่ผลเชิงิบวกต่อ่ภาพลัักษณ์แ์ละมูลูค่า่ของบริิษััทในระยะยาว

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

1.	เพื่่�อศึกึษาความสััมพัันธ์ร์ะหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG โดยรวมกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

นัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100

2.	เพื่่�อศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผลการดำเนินิงานด้า้น ESG ในแต่ล่ะด้า้นกับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไร 

ของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

การศึึกษาครั้้�งนี้้�เป็็นการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแล

กิิจการกับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100 ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2567 ระยะเวลา 5 ปีี จำนวนทั้้�งสิ้้�น 342 ตััวอย่่าง ยกเว้้นบริิษััทใน

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิิน เช่่น ธนาคาร บริิษััทหลัักทรััพย์์ และบริิษััทประกัันภััย บริิษััทที่่�มีีรอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุุดไม่่ใช่่

วัันที่่� 31 ธัันวาคม และบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน

นิิยามศััพท์์ (Definition)

ผลการดำเนินิงานด้้าน ESG (ESG Performance) หมายถึึง ระดับัการดำเนินิงานขององค์์กรในด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม  

และการกำกับัดูแูลกิจิการ ซึ่่�งวัดัจากคะแนน ESG (ESG Score) ที่่�มาจากฐานข้้อมูลู Refinitiv ที่่�ครอบคลุมุ 10 หัวัข้้อ ได้้แก่่ 

การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก นวััตกรรมผลิิตภััณฑ์ด้์้านสิ่่�งแวดล้้อม สิทิธิิมนุุษยชน ความโปร่่งใสในการเปิิดเผยข้้อมููลและอ่ื่�น ๆ   

โดยผลการประเมิินจะอยู่่�ในรููปแบบคะแนน 0-100 คะแนน

ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์ (Analyst Forecast Accuracy) หมายถึึง ระดับัความใกล้เคีียง 

ระหว่า่งค่่ากำไรต่อ่หุ้้�นที่่�นักัวิเิคราะห์ค์าดการณ์ไ์ว้ก้ับัค่า่กำไรต่อ่หุ้้�นที่่�บริษิัทัประกาศจริง ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึความถูกูต้อ้งของข้อ้มูลู 

และความสามารถของนัักวิิเคราะห์์ในการประเมิินผลประกอบการของบริิษััท โดยในการศึึกษานี้้�วััดจากค่่าสััมบููรณ์์ของ 
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ส่ว่นต่่างระหว่่างค่่าที่่�คาดการณ์์และค่่าจริงหารด้วยราคาหุ้้�น ณ ต้น้งวด และปรับัทิิศทางของค่่าดัังกล่าวโดยการคูณด้วย −1  

เพื่่�อให้้ค่่าที่่�สููงขึ้้�นสะท้้อนถึึงความแม่่นยำที่่�เพิ่่�มขึ้้�น โดยค่่าที่่�เข้้าใกล้้ 0 มากขึ้้�น แสดงถึึงความคลาดเคลื่่�อนที่่�ลดลงและความ

แม่่นยำที่่�สููงขึ้้�น

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

งานวิจิัยัฉบับันี้้�มุ่่�งเน้้นศึกึษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนินิงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และการกำกับัดูแูลกิจิการ  

(ESG) และความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

ในกลุ่่�มดัชันีี SET100 ผ่า่นแนวคิดิและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง ได้แ้ก่ ่แนวคิดิการดำเนินิงานด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม สังัคม และการกำกับั

ดููแลกิิจการ แนวคิิดการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืน (Sustainable Development) ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) 

ทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry Theory) ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) และ 

แนวคิดิความแม่่นยำในการคาดการณ์์ของนักัวิเิคราะห์์ (Analyst Forecast Accuracy) รวมถึงึเอกสารและงานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้้อง

แนวคิิดการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการ สอดคล้้องกัับหลัักการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืน 

ซึ่่�งเป็็นกรอบการดำเนิินธุุรกิิจที่่�มุ่่�งสร้้างสมดุุลระหว่่างผลตอบแทนทางเศรษฐกิิจและความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม โดยคำนึึงถึึง

ผลกระทบต่่อผู้้�มีีส่วนได้้เสีียและสิ่่�งแวดล้้อม เพ่ื่�อให้้กิจิการเติิบโตอย่่างมั่่�นคงและยั่่�งยืืนในระยะยาว (The Stock Exchange 

of Thailand, 2025b) แนวคิิดนี้้�ได้้รัับความสนใจเพิ่่�มขึ้้�นจากทั้้�งภาคธุุรกิิจและนัักลงทุุนทั่่�วโลก เนื่่�องจากสะท้้อนถึึงความ

สามารถในการบริิหารความเสี่่�ยง ความโปร่่งใส และศัักยภาพในการแข่่งขัันขององค์์กร องค์์ประกอบของ ESG ครอบคลุุม 

3 ด้้านหลััก ได้้แก่่ ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental) คืือการใช้้ทรััพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ลดของเสีีย มลพิิษ และ 

การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก ตลอดจนการอนุุรักัษ์ความหลากหลายทางชีีวภาพ ด้้านสังัคม (Social) คืือการบริหิารจัดัการที่่�ให้้ 

ความสำคัญักับัสิทิธิมินุษุยชน ความเท่่าเทีียม การพัฒันาศักัยภาพพนักังาน และการมีีส่วนร่่วมกับัชุมุชน และด้้านการกำกับั

ดููแลกิิจการ (Governance) คืือการกำกัับดููแลกิิจการที่่�โปร่่งใสและบริิหารความเสี่่�ยงอย่่างรอบคอบ ซึ่่�งการประเมิินผล 

การดำเนิินงาน ESG ปััจจุุบัันมีีสถาบัันจััดอัันดัับและฐานข้้อมููลที่่�ได้้รัับการยอมรัับในระดัับสากล เช่่น Refinitiv, MSCI ESG  

Ratings, Sustainalytics, Bloomberg, FTSE Russell และ S&P Global ซึ่่�งใช้เ้กณฑ์์การประเมินิที่่�ครอบคลุมุทั้้�งเชิงินโยบาย  

การเปิิดเผยข้้อมููล และผลการดำเนิินงานจริิงของบริิษััท

ในปัจัจุบันัแนวคิดิการพัฒนาอย่า่งยั่่�งยืืนเป็น็การเปลี่่�ยนแปลงสำคัญัจากอดีีตที่่�เน้น้การเติบิโตทางเศรษฐกิจิ มาเป็น็ 

การพัฒนาที่่�คำนึึงถึึงสมดุุลระหว่่างเศรษฐกิิจ สัังคม และสิ่่�งแวดล้้อม หลัักการนี้�มุ่่�งเน้้นให้้ภาคธุุรกิิจและภาครััฐออกแบบ 

กระบวนการดำเนิินงานและนโยบายที่่�ลดผลกระทบเชิิงลบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมควบคู่่�กับการสร้้างคุุณค่าที่่�ยั่่�งยืืน  

(Lozano, 2008) ภายใต้แ้นวคิิดน้ี้� องค์์กรจำเป็็นต้้องออกแบบกระบวนการดำเนินิงานและกลยุทุธ์์ที่่�ลดผลกระทบเชิงิลบต่่อ

สัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมควบคู่่�กัับการสร้้างผลตอบแทนทางเศรษฐกิิจอย่่างมีีความรัับผิิดชอบต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย

ภายใต้้ทฤษฎีีผู้้�มีีส่วนได้้เสีียอธิิบายไว้้ว่่า บริิษััทที่่�มีีความตระหนัักถึงความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�มิิใช่่เพีียง 

ผู้้�ถืือหุ้้�นจะมีีแรงจููงใจในการดำเนิินงานที่่�ส่่งเสริิมการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างโปร่่งใส มีีจริิยธรรมในการดำเนิินธุุรกิิจ และคำนึึงถึึง 

ความยั่่�งยืืนในระยะยาว (Freeman, 1984) เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและรัักษาความสััมพัันธ์์กัับกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียต่่าง ๆ  

การดำเนิินงานด้้าน ESG จึึงถืือเป็็นกลไกสำคััญที่่�สะท้้อนถึึงความรัับผิิดชอบขององค์์กรต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และการเปิิดเผย

ข้อ้มูลู ESG อย่า่งโปร่ง่ใสอาจช่ว่ยลดความไม่ส่มมาตรของข้อ้มูลูระหว่่างผู้้�บริหิารและนัักวิเิคราะห์ ์ส่ง่ผลให้้ข้อ้มูลูมีีคุณุภาพ

มากขึ้้�น ซึ่่�งอาจนำไปสู่่�ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรที่่�เพิ่่�มขึ้้�น
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อีีกทั้้�งจากทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููลอธิิบายไว้้ว่่า ข้้อมููลระหว่่างฝ่่ายบริิหารของบริิษััทและผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย

ภายนอกมีีความไม่เ่ท่า่เทีียมกััน (Akerlof, 1970) กล่า่วคืือ ฝ่า่ยบริิหารจะมีีข้อ้มูลูเกี่่�ยวกับัสถานะทางการเงินิ ประสิิทธิภิาพ

การดำเนิินงาน และแนวโน้้มในอนาคตขององค์์กรมากกว่่าผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียภายนอก เช่่น นัักลงทุุน นัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน  

เป็น็ต้้น ความไม่่เท่่าเทีียมน้ี้�อาจนำไปสู่่�ความคลาดเคล่ื่�อนในการประเมิินมููลค่่าบริิษัทัและส่่งผลการตัดสิินใจอย่่างมีีนัยสำคััญ 

(Healy & Palepu, 2001) การเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG อย่่างครอบคลุุมและมีีคุุณภาพสููง สามารถช่่วยลดความไม่่สมมาตร

ของข้้อมูลูระหว่่างฝ่่ายบริหิารกับัผู้้�มีีส่วนได้้เสีียได้้ (Michelon et al., 2015) โดยเฉพาะในตลาดเกิดิใหม่่ซ่ึ่�งการเข้้าถึงึข้้อมูลู 

ยังัมีีข้อจำกัดั การเปิิดเผยข้้อมูลูด้้าน ESG จึงึมีีบทบาทสำคัญัในการสร้้างความโปร่่งใสและเพิ่่�มประสิทิธิิภาพของกลไกตลาดทุนุ  

(Eccles et al., 2014)

นอกจากนี้้� ทฤษฎีีการส่งสััญญาณ อธิบิายถึงึกลไกการถ่ายทอดข้้อมูลูที่่�ไม่่สมมาตรระหว่่างผู้้�บริหิารและผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย 

ภายนอก (Spence, 1973) โดยผู้้�บริิหารสามารถส่่ง “สััญญาณ” ผ่่านการเปิิดเผยข้้อมููลต่่าง ๆ เพื่่�อสะท้้อนถึึงคุุณภาพและ

ความน่า่เชื่่�อถืือขององค์์กร ในบทบาทของ ESG การเปิดิเผยข้อ้มูลูด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม สังัคม และการกำกัับดูแูล ถืือเป็น็สัญัญาณ 

เชิงิบวกที่่�สื่่�อถึงึความโปร่่งใส ความรับัผิดิชอบต่่อสัังคม และแนวทางการดำเนินิงานที่่�ยั่่�งยืืนของบริิษััท (Connelly et al., 2011)  

ซึ่่�งเมื่่�อบริิษััทมีีการเปิิดเผยว่่าบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ที่่�ดีีมีีคุุณภาพ เป็็นที่่�น่่าเชื่่�อถืือ มีีความโปร่่งใส จะสามารถ 

ลดความไม่่แน่น่อนของข้อ้มูลูระหว่า่งผู้้�บริหิารกับับุคุคลภายนอกได้้ ดังันั้้�นจึึงเชื่่�อได้ว่้่าบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG 

สููง อาจส่่งผลทำให้้นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์กำไรได้้แม่่นยำขึ้้�น (Clarkson et al., 2013)

แนวคิิดความแม่น่ยำในการคาดการณ์ข์องนักัวิเคราะห์ ์นักัวิเคราะห์ห์ลัักทรััพย์ม์ีีบทบาทสำคััญในฐานะตัวักลางใน 

การรวบรวม วิเิคราะห์์ และถ่่ายทอดข้้อมููลทั้้�งที่่�เป็็นข้้อมููลภายในและข้อ้มููลสาธารณะของบริษิัทัสู่่�ตลาดทุนุ โดยประมาณการ 

กำไรของนัักวิิเคราะห์์สะท้้อนความคาดหวัังของตลาดต่่อผลการดำเนิินงานในอนาคต และเป็็นข้้อมููลสำคััญในการประเมิิน

มูลูค่า่กิจิการ งานวิิจัยัของ Givoly and Lakonishok (1984) ชี้้�ให้้เห็น็ว่่า นักัวิเคราะห์์สามารถปรับัแก้ข้้้อผิดิพลาดเชิงิระบบ 

จากการคาดการณ์์ในอดีีต ทำให้้ประมาณการมีีความเป็็นกลางและแม่่นยำกว่ารูปูแบบการพยากรณ์์อย่่างง่่าย (Naive Models)  

ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรมิได้้ขึ้้�นอยู่่�เพีียงทักัษะของนักัวิเิคราะห์์ แต่่ยังัได้้รับัอิทิธิพิลจากสภาพแวดล้้อมด้้านข้้อมูลู

ของบริษิัทั ซ่ึ่�งในบริิบทนี้้�ผลการดำเนินิงานด้้าน ESG เป็็นกลไกสำคัญัที่่�ช่่วยยกระดับัคุณุภาพสารสนเทศ และลดช่่องว่่างข้้อมููล 

ระหว่่างผู้้�บริิหารกัับนัักลงทุุน (Luo and Wu, 2022)

งานวิิจััยส่่วนหนึ่่�งในต่่างประเทศได้้นำเสนอหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์แสดงความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงาน 

ด้้าน ESG และความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน เช่่น Ayem et al. (2024) ได้้ศึึกษา 

บริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์ด์ัชันีี LQ45 ประเทศอินิโดนีีเซีีย โดยเก็็บกลุ่่�มตัวัอย่า่งจำนวน 450 ตัวัอย่า่ง ในระหว่า่ง

ปีี ค.ศ. 2013-2022 พบว่่าบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG สููง มัักสะท้้อนถึึงการบริิหารจััดการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ ซึ่่�ง 

เป็็นสัญัญาณเชิงิบวกทำให้้เชื่่�อได้้ว่่านักัวิเิคราะห์์ทางการเงินิเข้้าถึงึข้้อมูลูที่่�ชัดัเจนและน่่าเชื่่�อถืือมากขึ้้�น ทำให้้คาดการณ์์กำไร 

ได้้อย่่างแม่่นยำมากขึ้้�น อีีกทั้้�ง Li (2024) ได้้ศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เซี่่�ยงไฮ้้และเซิินเจิ้้�น ประเทศจีีน 

จากกลุ่่�มตัวัอย่า่งจำนวน 26,109 ตัวัอย่า่ง ในระหว่า่งปี ีค.ศ. 2009-2022 พบว่า่บริษิัทัที่่�มีีผลการดำเนินิงาน ESG สูงู มักัถูกู 

คาดการณ์์กำไรได้้แม่่นยำกว่า่ โดยผลการดำเนินิงาน ESG สะท้อ้นคุณุภาพการบริหิารและความโปร่ง่ใสในการเปิดิเผยข้อ้มูลู  

ซึ่่�งช่่วยลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลและเพิ่่�มเสถีียรภาพของผลการดำเนิินงาน ส่่งผลให้้นัักวิเคราะห์์สามารถคาดการณ์์

กำไรได้้แม่่นยำมากขึ้้�น
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นอกจากนี้้� Luo and Wu (2022) ศึกึษาบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์์เซี่่�ยงไฮ้้และเซินิเจิ้้�น ประเทศจีีน โดย 

ใช้้กลุ่่�มตััวอย่่างจำนวน 6,720 ตััวอย่่าง ในระหว่่างปีี ค.ศ. 2011-2020 พบว่่าบริิษััทที่่�มีีผลการประเมิินด้้าน ESG สููง มีีส่่วน 

ช่ว่ยเพิ่่�มความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเิคราะห์ ์เนื่่�องจากผลการประเมินิดังักล่า่วช่ว่ยลดความเสี่่�ยงด้า้นข้อ้มูลู  

นอกจากนี้้� การเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ยัังเป็็นการบัังคัับให้้กิิจการยกระดัับความโปร่่งใสและคุุณภาพของข้้อมููล ซึ่่�งช่่วยให้้ 

นักัวิเิคราะห์์มีีความเข้้าใจในปััจจัยัพื้้�นฐานของกิจิการอย่่างรอบด้้านมากยิ่่�งขึ้้�น และส่่งผลให้้อคติใินการประเมินิผลประกอบการ 

ของบริิษัทัลดลงอย่่างมีีนัยสำคััญ อย่่างไรก็ต็าม Zhang (2024) ซ่ึ่�งได้้ศึกึษาบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์์ (A-Shares)  

ของประเทศจีีนเช่่นเดีียวกััน โดยใช้้กลุ่่�มตััวอย่่างจำนวน 5,601 ตััวอย่่าง ในระหว่่างปีี ค.ศ. 2011-2019 กลัับพบหลัักฐาน 

เชิิงประจัักษ์์ว่่า ระดัับ Greenwashing ซึ่่�งสะท้้อนความไม่่สอดคล้้องระหว่่างการเปิิดเผยข้้อมููล ESG กัับผลการดำเนิินงาน 

ด้า้น ESG ที่่�แท้้จริงของบริิษัทั มีีความสััมพัันธ์เ์ชิงิลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิิน โดย 

ผู้้�วิิจััยอธิิบายว่่า การเปิิดเผยข้้อมููล ESG ที่่�เกิินกว่่าความเป็็นจริิงส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์ได้้รัับข้้อมููลที่่�คลาดเคลื่่�อน ซึ่่�งนำไปสู่่�

ความผิิดพลาดในการคาดการณ์์กำไรที่่�สููงขึ้้�น

ในส่่วนของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มดััชนีี SET100 ซึ่่�งมีีการบููรณาการแนวคิิดด้้านความยั่่�งยืืนและ ESG เข้้าสู่่�ระดัับ

กลยุุทธ์์อย่่างเป็็นระบบ ภายใต้้กรอบทฤษฎีีผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย ทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููล และทฤษฎีีการส่งสััญญาณ 

จึึงเกิิดคำถามวิิจััยว่่า ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG มีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์

ทางการเงิินหรืือไม่่ สรุุปได้้ว่่าภายใต้้แนวคิิดเชิิงทฤษฎีีและหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�กล่่าวข้้างต้้น ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG 

อาจมีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ การดำเนิินงานด้้าน ESG ที่่�มีีคุุณภาพ สามารถ 

ยกระดัับความโปร่่งใสของข้้อมููล ทำให้้นัักวิิเคราะห์์สามารถประเมิินกำไรได้้ใกล้้เคีียงกัับผลจริิงมากขึ้้�น ดัังงานวิิจััยของ Li 

(2024), Luo and Wu (2022) และ Ayem et al. (2024) อย่่างไรก็็ตาม การส่่งสััญญาณเกิินจากความเป็็นจริิงอาจส่่งผล 

ให้้นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์กำไรผิิดพลาดมากขึ้้�น เช่่นงานวิิจััยของ Zhang (2024) จากแนวคิิด ทฤษฎีี และการทบทวนงาน

วิิจััยในต่่างประเทศข้้างต้้นนำไปสู่่�การตั้้�งสมมติิฐานงานวิิจััยดัังต่่อไปนี้้�

สมมติิฐานการวิิจััย (Hypothesis)

H1:	ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการโดยรวมมีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำ 

	 ในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน

H2:	ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีความสััมพันัธ์์กับัความแม่่นยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนัักวิเิคราะห์์ทาง 

	ก ารเงิิน

H3:	ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทาง 

	ก ารเงิิน

H4:	ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการมีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

	นั ักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน

การศึึกษาครั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้เพิ่่�มตััวแปรควบคุุมที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

นัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน โดยอ้้างอิิงจากงานวิิจััยในอดีีตดัังนี้้�

ขนาดของบริษิัทั งานวิจัิัยของ Liu (2016) ไม่่พบความสััมพันัธ์์อย่่างมีีนัยัสำคััญระหว่่างขนาดบริิษััทกับัความแม่่นยำ

ในการคาดการณ์์ของนักัวิเิคราะห์์ สะท้้อนว่่าขนาดของบริษัิัทไม่่ใช่่ปััจจัยัหลัักในการกำหนดคุุณภาพของข้้อมูลูเมื่่�อเทีียบกับั 
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โครงสร้้างการกำกับัดูแูลและความโปร่่งใสของข้้อมูลู ซ่ึ่�งตรงกัันข้้ามกัับ Li (2024) พบว่่าขนาดบริษัิัทมีีความสััมพัันธ์์เชิงิบวก 

กับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิ อธิบิายว่า่บริษัิัทขนาดใหญ่ม่ักัมีีการเปิดิเผยข้อ้มูลูมากกว่า่

และมีีสภาพแวดล้้อมข้้อมููลที่่�มีีคุุณภาพสููงกว่่า ส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์สามารถประเมิินกำไรได้้แม่่นยำมากขึ้้�น

จำนวนของนักัวิเิคราะห์์ที่่�ติดิตามบริิษัทั งานวิิจัยัของ Thai et al. (2023) พบว่่าจำนวนของนักัวิเิคราะห์์ที่่�ติดิตาม

บริิษััทไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ ผู้้�วิิจััยอธิิบายว่่า  

ความสามารถและวิิธีีการวิเิคราะห์์ของนักัวิเิคราะห์์ในตลาดทุนุเวีียดนามมีีความคล้้ายคลึึงกััน ส่่งผลให้้จำนวนของนัักวิเคราะห์์ 

ที่่�ติิดตามบริิษััทไม่่ได้้ช่่วยเพิ่่�มคุุณภาพของการคาดการณ์์อย่่างมีีนััยสำคััญ

ผลการดำเนินิงานขาดทุุน โดย Thai et al. (2023) และ Liu (2016) พบว่่าผลการดำเนิินงานขาดทุุนมีีความสัมัพันัธ์์

เชิิงลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ อธิิบายได้้ว่่าบริิษััทที่่�ประสบภาวะขาดทุุนมัักมีีระดัับความ 

ไม่แ่น่น่อนของผลการดำเนินิงานในอนาคตสูงู ส่ง่ผลให้ข้้อ้มูลูทางการเงินิมีีความผันัผวนและคาดการณ์ไ์ด้ย้ากยิ่่�ง เพิ่่�มระดับั 

ความไม่่สมมาตรของข้้อมููลในตลาด ทำให้้การคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์มีีความคลาดเคลื่่�อนและแตกต่่างกัันมากขึ้้�น  

ในทางตรงกัันข้้าม Zhang (2024) พบว่่าผลการดำเนิินงานขาดทุุนไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิกัับความ

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์

ความผันัผวนของกำไรต่อหุ้้�น โดย Thai et al. (2023) พบว่่าความผัันผวนของกำไรต่อหุ้้�นไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีี 

นัยัสำคัญัทางสถิติิกิับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเคราะห์ ์ซ่ึ่�งนักัวิเคราะห์อ์าจไม่ส่ามารถตีีความข้อ้มูลูเกี่่�ยวกับั 

ความผันัผวนของกำไรได้อ้ย่า่งครบถ้ว้น หรืือไม่ส่ามารถสะท้อ้นผลกระทบของความผันัผวนดังักล่า่วต่อ่ความสามารถในการ

คาดการณ์์กำไรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ต่อ่ไปเป็็นการนำเสนอกรอบแนวความคิิดเพ่ื่�อการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กับัความ 

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน

รููปภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดของงานวิิจััย

ตััวแปรอิิสระ (Independent Variables)
ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG (+, –)
ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (+)
ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคม (+)
ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ (+)

ตััวแปรควบคุุม (Control Variables)
ขนาดของบริิษััท (+)
จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามบริิษััท (+)
ผลการดำเนิินงานขาดทุุน (–)
ความผัันผวนของกำไรต่่อหุ้้�น

ตััวแปรตาม (Dependent Variable)
ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร
ของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน (AFA)
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

กลุ่่�มตัวัอย่า่งที่่�ใช้ใ้นการศึกึษาครั้้�งนี้้� คืือ บริษิัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยกลุ่่�มดัชันีี SET100 

ซึ่่�งมีีการดำเนิินงานอย่่างต่่อเนื่่�องตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2563-2567 จำนวน 342 ตััวอย่่าง โดยมีีรายละเอีียดข้้อมููลกลุ่่�มตััวอย่่างดัังนี้้�

ตารางที่่� 1 กลุ่่�มตััวอย่่างของบริิษััทที่่�ใช้้ในการศึึกษาตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2563-2567

หมายเหตุุ: จำนวนบริษิัทัทั้้�งหมดเท่า่กับั 106 บริษิัทั เนื่่�องจากเป็น็การรวมรายชื่่�อบริษิัทัที่่�อยู่่�ในดัชันีี SET100 ตลอดช่ว่งปีทีี่่�ศึกึษา ซึ่่�งมีีการปรับัรายชื่่�อ 

	ทุ ุกครึ่่�งปีี

งานวิจัิัยนี้้�ใช้้ชุดุข้้อมูลูพาเนลแบบไม่่สมดุุล (Unbalanced Panel Data) เพื่่�อเพิ่่�มความครอบคลุมุและความเพีียงพอ 

ของข้้อมููลในการวิิเคราะห์์ นอกจากนี้้� การศึึกษานี้้�เลืือกใช้้แบบจำลอง Fixed Effects Model เนื่่�องจากลัักษณะเฉพาะของ

แต่่ละบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิิสระ ซึ่่�งอาจก่่อให้้เกิิดอคติิในการประมาณค่่าหากไม่่ถููกควบคุุมอย่่างเหมาะสม และ

ผลการทดสอบ Hausman พบว่่าค่่า P-value เท่่ากัับ 0.000 แสดงให้้เห็็นว่่าแบบจำลอง Fixed Effects มีีความเหมาะสม

มากกว่่า Random Effects ทั้้�งนี้้� การวิิเคราะห์์ใช้้วิิธีีการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression) และทำการวิิเคราะห์์

ข้้อมููลด้้วยโปรแกรม STATA เพื่่�อให้้ผลการประมาณมีีความถููกต้้องและมีีประสิิทธิิภาพสููงสุุด จึึงนำเสนอแบบจำลองดัังนี้้�

AFAit = β0 + β1ESGit + β2Lg_SIZEit + β3FOLLit + β4LOSSit + β5EPS_Vit + αi + δt + εit	 (1)

AFAit = β0 + β1ENVit + β2Lg_SIZEit + β3FOLLit + β4LOSSit + β5EPS_Vit + αi + δt + εit	 (2)

AFAit = β0 + β1SOCit + β2Lg_SIZEit + β3FOLLit + β4LOSSit + β5EPS_Vit + αi + δt + εit	 (3)

AFAit = β0 + β1GOVit + β2Lg_SIZEit + β3FOLLit + β4LOSSit + β5EPS_Vit + αi + δt + εit	 (4)

กลุ่่�มตััวอย่่าง
จำนวนบริิษััท

2563 2564 2565 2566 2567 รวม

จำนวนบริิษััททั้้�งหมด 106 106 106 106 106 530

หััก : บริิษััทในอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน (15) (15) (15) (15) (15) (75)

หััก : บริิษััทในอุุตสาหกรรมประกััน (2) (2) (2) (2) (2) (10)

หััก : บริิษััทที่่�มีีรอบบััญชีีไม่่ตรงปีีปฏิิทิิน (1 ม.ค.-31 ธ.ค.) (3) (3) (3) (3) (3) (15)

หััก : บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน (28) (22) (15) (12) (11) (88)

สรุุปกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา 58 64 71 74 75 342
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ตารางที่่� 2 สรุุปรายละเอีียดตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ตััวแปร ชื่่�อตััวแปร วิิธีีการวััดค่่า

ตััวแปรตาม

ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร 
ของนัักวิิเคราะห์์

AFA ค่่าสััมบููรณ์์ของกำไรต่่อหุ้้�นที่่�นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์ไว้ ้
ลบกำไรต่่อหุ้้�นที่่�บริิษััทประกาศจริิง หารด้้วยราคาหุ้้�น  
ณ ต้้นงวด และคููณด้้วย –1 (Liu, 2016) ดัังสมการนี้้�

ตััวแปรอิิสระ

ผลการดำเนิินงานโดยรวมด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 
สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการ

ESG คะแนนโดยรวมด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และ 
การกำกัับดููแลกิิจการ 0-100

ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ENV คะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 0-100

ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคม SOC คะแนนด้้านสัังคม 0-100

ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ GOV คะแนนด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ 0-100

ตััวแปรควบคุุม

ขนาดของบริิษััท Lg_SIZE ค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิของมููลค่่าสิินทรััพย์์รวม 
ของบริิษััท

จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามบริิษััท FOLL จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�คาดการณ์์กำไรของบริิษััท

ผลการดำเนิินงานขาดทุุน LOSS ตััวแปรหุ่่�น (1, 0) กำหนดให้้ 1 = บริิษััทมีีผลขาดทุุน  
ในขณะที่่� 0 = บริิษััทมีีกำไร

ความผัันผวนของกำไรต่่อหุ้้�น EPS_V ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของกำไรต่่อหุ้้�นจริิงในช่่วง 5 ปีี
ย้้อนหลััง

หมายเหตุุ: สำหรัับการวิิเคราะห์์การถดถอย ตััวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถููกปรัับให้้อยู่่�ในช่่วง 0-1 โดยการหารด้้วย 100

ผลการศึึกษา (Results)

ในส่่วนนี้้�จะแสดงผลการศึึกษาโดยเริ่่�มที่่�การวิิเคราะห์์แนวโน้้มของตััวแปร การวิิเคราะห์์ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนา และ

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน รวมถึึงการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ ตามลำดัับต่่อไปนี้้�
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รููปภาพที่่� 2 แนวโน้้มผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2567

จากรูปูภาพที่่� 2 แสดงแนวโน้ม้ของผลการดำเนินิงานด้า้น ESG และองค์ป์ระกอบรายด้า้น ได้แ้ก่ ่ผลการดำเนินิงาน

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคม และผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการของบริิษััทตััวอย่่างในช่่วงปีี 

พ.ศ. 2563-2567 พบว่า่ผลการดำเนินิงานด้า้น ESG โดยรวมมีีแนวโน้ม้เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่อ่เนื่่�องจากปี ีพ.ศ. 2563-2567 สะท้อ้น

ให้้เห็็นถึึงบริิษััทมีีการพััฒนาและให้้ความสำคััญต่่อการดำเนิินงานด้้าน ESG มากขึ้้�น และเมื่่�อพิิจารณาเป็็นรายด้้าน พบว่่า

ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมและผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องจากปีี พ.ศ. 2563-2567 

แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษัทัให้้ความสำคััญกัับผู้้�มีีส่วนได้้เสีียและความรับัผิิดชอบต่่อสัังคมอย่่างต่่อเน่ื่�อง ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงการดำเนิินงาน 

ที่่�มุ่่�งเน้้นความยั่่�งยืืนและการสร้้างความสััมพัันธ์์ที่่�ดีีกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในระยะยาว รวมถึึงมีีการพัฒนาในด้้านการจััดการ

ทรััพยากรและผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมมากขึ้้�น ในขณะที่่�ด้้านการกำกัับดููแลกิิจการมีีค่่าเฉลี่่�ยค่่อนข้้างคงที่่�และมีีแนวโน้้ม 

ลดลงเล็็กน้้อย ชี้้�ให้้เห็็นว่่าการพััฒนาด้้านการกำกัับดููแลกิิจการของบริิษััทไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงอย่่างมีีนััยสำคััญเมื่่�อเทีียบกัับ

ด้้านอื่่�น

 
 

ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 

 
 

รูปภาพที่ 2 แนวโน้มผลการด าเนินงานด้าน ESG ช่วงปี พ.ศ. 2563-2567 
  

 
 

ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 
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ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 
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ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 

 
 

รูปภาพที่ 2 แนวโน้มผลการด าเนินงานด้าน ESG ช่วงปี พ.ศ. 2563-2567 
  

 
 

ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 

 
 

รูปภาพที่ 2 แนวโน้มผลการด าเนินงานด้าน ESG ช่วงปี พ.ศ. 2563-2567 
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ตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์สถิิติิพื้้�นฐานของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

Variables Obs. Mean Std. Dev. Min Max

AFA 342 -0.0139 0.0259 -0.1561 0.0000

ESG 342 59.8963 15.7339 21.63 89.62

ENV 342 58.7264 21.6008 6.14 96.90

SOC 342 66.7854 18.4285 22.47 95.63

GOV 342 52.1689 20.4397 11.54 92.66

SIZE (ล้้านบาท) 342 209,623.60 426,271.00 3,643.02 3,460,462

FOLL 342 10.8012 5.9840 1 23

LOSS 342 0.1082 0.3111 0 1

EPS_V 342 1.0007 1.8367 0 10.6162

จากผลการศึึกษาตารางที่่� 3 แสดงผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาของกลุ่่�มตััวอย่่าง พบว่่าค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปร

ความแม่น่ยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิเท่า่กับั -0.0139 สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่โดยเฉลี่่�ยแล้ว้นักัวิเิคราะห์ ์

มีีความแม่่นยำในการคาดการณ์์อยู่่�ในระดับัที่่�ดีี และมีีค่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 0.0259 สะท้้อนให้้เห็น็ถึงึความแตกต่าง 

ของระดัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรระหว่่างบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง ตััวแปรผลการดำเนิินงานด้้าน ESG มีีค่่าเฉลี่่�ย 

เท่่ากัับ 59.8963 คะแนน และมีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 15.7339 แสดงให้้เห็็นถึึงความหลากหลายของระดัับการ 

ดำเนิินงานด้้าน ESG ของบริิษััท เมื่่�อพิิจารณารายด้้าน พบว่่าผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีค่่าเฉลี่่�ยที่่� 66.7854 ซึ่่�งสููงที่่�สุุด  

และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 18.4285 รองลงมาคืือผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมซ่ึ่�งมีีค่าเฉลี่่�ยที่่� 58.7264 และ

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 21.6008 ขณะที่่�ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการมีีค่่าเฉลี่่�ยที่่� 52.1689 และ 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 20.4397 สะท้้อนให้้เห็็นว่่าบริิษััทส่่วนใหญ่่ให้้ความสำคััญกัับด้้านสัังคมมากกว่่าด้้านอื่่�น เนื่่�องจาก 

ประเด็น็ด้า้นสังัคมมีีความเกี่่�ยวข้อ้งโดยตรงกับัผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย จึงึเป็น็ส่ว่นที่่�อาจสามารถสร้า้งภาพลักัษณ์ท์ี่่�ดีีและความเชื่่�อมั่่�น 

ให้้กัับองค์์กรได้้อย่่างชััดเจนและรวดเร็็ว ตััวแปรขนาดของบริิษััทมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 209,623.60 ล้้านบาท สะท้้อนให้้เห็็นว่่า 

บริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างโดยเฉลี่่�ยเป็็นบริิษััทขนาดค่่อนข้้างใหญ่่และมีีส่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่� 426,271.00 แสดงถึึงความ 

แตกต่างของขนาดบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง ขณะที่่�จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามบริิษััทมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 10.8012 ซึ่่�ง 

สะท้้อนให้้เห็็นว่่าโดยเฉลี่่�ยแล้้วบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างมีีนัักวิิเคราะห์์ติิดตามประมาณ 10-11 รายต่่อบริิษััท ทั้้�งนี้้� จำนวนของ 

นักัวิเคราะห์์อาจสัมพัันธ์์กับัสภาพแวดล้้อมของตลาดหรืือปััจจัยัทางเศรษฐกิิจในแต่่ละช่่วงเวลา และมีีส่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  

5.9840 ชี้้�ให้้เห็น็ถึงึระดับัการติดิตามที่่�แตกต่างกันัในแต่่ละบริษิัทั สำหรับัตััวแปรผลการดำเนิินงานขาดทุนุ ซ่ึ่�งเป็็นตัวัแปรหุ่่�น  

มีีค่าเฉลี่่�ยเท่า่กับั 0.1082 ขณะที่่�ตัวัแปรความผัันผวนของกำไรมีีค่า่เฉลี่่�ยเท่า่กัับ 1.0007 แสดงให้้เห็น็ว่่าโดยเฉลี่่�ยแล้้วบริษิัทั

ในกลุ่่�มตัวัอย่า่งมีีความผัันผวนของกำไรอยู่่�ในระดัับปานกลาง และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 1.8367 สะท้้อนถึงึความแตกต่าง

ของความเสถีียรของผลประกอบการระหว่่างบริิษััทในระดัับที่่�ค่่อนข้้างสููง
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ตารางที่่� 4 การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation Coefficient)

Variables AFA ESG ENV SOC GOV Lg_SIZE FOLL LOSS EPS_V

AFA 1.000

ESG -0.069 1.000

ENV -0.053 0.864*** 1.000

SOC -0.018 0.854*** 0.740*** 1.000

GOV -0.094* 0.604*** 0.255*** 0.230*** 1.000

Lg_SIZE -0.153*** 0.455*** 0.424*** 0.487*** 0.127** 1.000

FOLL 0.123** 0.274*** 0.277*** 0.368*** -0.036 0.541*** 1.000

LOSS -0.391*** 0.025 0.034 -0.040 0.072 0.102* -0.007 1.000

EPS_V -0.230*** 0.286*** 0.163*** 0.294*** 0.222*** 0.386*** 0.125** 0.045 1.000

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.1, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

ผลการวิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis) จากตารางที่่� 4 พบว่่าตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษามีีระดัับ 

ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งกันัในระดับัต่่ำถึงึปานกลาง ยกเว้น้ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งตัวัแปรด้า้น ESG และองค์ป์ระกอบย่อ่ย ได้แ้ก่่  

ENV และ SOC มีีค่าสัมัประสิทิธิ์์�ในระดับัสูงูเนื่่�องจากเป็็นตัวัแปรที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกันัในเชิงิโครงสร้้าง ซ่ึ่�งเป็็นองค์์ประกอบ

ของดััชนีี ESG อย่่างไรก็็ตาม ตััวแปรดัังกล่่าวถููกนำไปใช้้ในการวิิเคราะห์์แยกออกจากกัันมิิได้้รวมอยู่่�ในแบบจำลองเดีียวกััน  

จึงึไม่่ก่่อให้้เกิดิปััญหา Multicollinearity ในการประมาณค่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย นอกจากนี้้� เมื่่�อพิจิารณาความสััมพันัธ์์

ระหว่่างตััวแปรอิสระอ่ื่�น ๆ  พบว่่าไม่่มีีคู่่�ตัวแปรใดมีีค่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพันัธ์เ์กิินเกณฑ์ ์0.80 ซ่ึ่�งเป็็นเกณฑ์ท์ี่่�นิยิมใช้พ้ิจิารณา

ปััญหาความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นระหว่่างตััวแปร (Cohen, 1988) ดัังนั้้�นสามารถสรุุปได้้ว่่าแบบจำลองที่่�ใช้้ในการศึึกษานี้้�ไม่่พบ

สัญัญาณของปัญัหา Multicollinearity ระหว่า่งตััวแปรอิสิระและตัวัแปรทั้้�งหมดมีีความเหมาะสมสำหรับัการนำไปใช้ใ้นการ 

วิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในขั้้�นตอนถััดไป โดยสำหรัับการวิิเคราะห์์การถดถอย ผู้้�วิิจััยได้้ปรัับคะแนน ESG ให้้อยู่่�

ในช่่วง 0-1 โดยการหารด้้วย 100 เพื่่�อให้้การประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีความเหมาะสมต่่อการตีีความ
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ตารางที่่� 5 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณด้้วยแบบจำลอง Fixed Effects ตามแบบจำลองที่่� 1

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

ESG 1.29 0.0354** 0.0172

Lg_SIZE 1.86 0.0018 0.0074

FOLL 1.44 0.0003 0.0005

LOSS 1.02 -0.0179*** 0.0065

EPS_V 1.21 0.0063 0.0048

Within R-squared 0.1525

F-Stat. 2.90***

Prob. (F-Stat.) 0.0053

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากผลการศึึกษาตารางที่่� 5 แสดงผลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณโดยใช้้แบบจำลอง Fixed Effects เพื่่�อ

ศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างผลการดำเนินิงานด้า้น ESG กับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิ  

นอกจากนี้้� ผลการทดสอบ Wooldridge สำหรัับปััญหาความสััมพัันธ์์กัันของค่่าคลาดเคลื่่�อนตามลำดัับเวลาในข้้อมููลแบบ 

Panel พบว่่ามีีปัญหา Autocorrelation อย่่างมีีนัยสำคัญั ดังันั้้�นงานวิิจัยัจึึงใช้้ค่่าความคลาดเคลื่่�อนมาตรฐานแบบ Robust 

และจััดกลุ่่�มตามบริิษััท (Firm-Clustered Robust Standard Errors) เพ่ื่�อเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของผลการประมาณค่า 

(Wooldridge, 2016) ก่่อนการประมาณค่่าแบบจำลองได้้มีีการตรวจสอบปััญหาความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นระหว่่างตััวแปรด้้วย

ค่่า VIF ซึ่่�งคำนวณจากแบบจำลอง OLS โดยพบว่่าค่่า VIF ของตััวแปรทั้้�งหมดต่่ำกว่่าเกณฑ์์ (Gujarati & Porter, 2009) 

แสดงให้้เห็็นว่่าแบบจำลองนี้้�ไม่่ประสบปััญหา Multicollinearity และพบว่่าค่่า Within R-squared เท่่ากัับ 0.1525 ซึ่่�ง

สะท้อ้นว่า่แบบจำลองสามารถอธิบิายความแปรปรวนของความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเิคราะห์ภ์ายในบริษิัทั

เดีียวกัันได้้ประมาณร้้อยละ 15.25 และแบบจำลองมีีนััยสำคััญโดยรวมทางสถิิติิ

ผลการศึึกษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร

ของนัักวิิเคราะห์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 5% ดัังนั้้�นจึึงสนัับสนุุนสมมติิฐาน H1 สะท้้อนให้้เห็็นว่่าเมื่่�อบริิษััทมีีการ

ปรัับปรุุงผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ให้้ดีีขึ้้�น จะช่่วยยกระดัับคุุณภาพของสภาพแวดล้้อมด้้านข้้อมููล ส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์

สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลที่่�ครบถ้้วน โปร่่งใส และมีีความน่่าเชื่่�อถืือมากยิ่่�งขึ้้�น นัักวิเคราะห์์จึึงสามารถคาดการณ์์กำไรได้้อย่่าง

แม่่นยำมากขึ้้�น ผลการศึึกษาน้ี้�สอดคล้้องกัับแนวคิิดของทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ ซ่ึ่�งอธิิบายว่่าการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG 

ทำหน้้าที่่�เป็็นสัญัญาณเชิงิบวกเกี่่�ยวกัับคุณุภาพของกิจิการ ทั้้�งในด้้านการบริหิารจัดัการ ความรับัผิิดชอบต่่อสัังคม และความ 

ยั่่�งยืืนในระยะยาว ส่่งผลให้้นักัลงทุนุและนักัวิเิคราะห์์สามารถประเมินิมูลูค่่ากิจิการได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น นอกจากนี้้�  

การเปิดิเผยข้อ้มูลู ESG ยังัมีีบทบาทสำคัญัในการลดความไม่ส่มมาตรของข้อ้มูลูระหว่า่งบริษิัทักับัผู้้�มีีส่ว่นได้เ้สีียในตลาดทุนุ 

เนื่่�องจากข้้อมููลด้้าน ESG ช่่วยให้้เห็็นข้้อมููลอีีกด้้านของบริิษััทที่่�ข้้อมููลทางการเงิินเพีียงอย่่างเดีียวอาจไม่่สามารถอธิิบายได้้  

เช่น่ ความเสี่่�ยงด้า้นสิ่่�งแวดล้้อมความสััมพัันธ์กั์ับผู้้�มีีส่วนได้้เสีียและแนวโน้้มการดำเนิินงานในระยะยาว จึงึทำให้้ข้อ้มูลูเกี่่�ยวกับั 

บริิษััทมีีความครบถ้้วนและชััดเจนมากขึ้้�น ส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์สามารถคาดการณ์์กำไรได้้อย่่างแม่่นยำมากขึ้้�น
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ตััวแปรควบคุุม พบว่่าผลการดำเนิินงานขาดทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ

นัักวิิเคราะห์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% สะท้้อนว่่าบริิษััทที่่�มีีผลขาดทุุนมีีแนวโน้้มทำให้้การคาดการณ์์กำไรของ

นักัวิเคราะห์ม์ีีความคลาดเคลื่่�อนมากขึ้้�น ขณะที่่�ขนาดของบริษิัทั จำนวนของนักัวิเคราะห์ท์ี่่�ติดิตามบริษิัทั และความผันัผวน 

ของกำไรต่่อหุ้้�น ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ ทั้้�งน้ี้�  

จากผลการวิิเคราะห์์สามารถสร้้างสมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบได้้ดัังนี้้�

สมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบ

A A = –0.0581 + 0.0354ESG + 0.0018LgSIZE + 0.0003FOLL – 0.0179LOSS + 0.0063EPS_V

ตารางที่่� 6 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณด้้วยแบบจำลอง Fixed Effects ตามแบบจำลองที่่� 2

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากผลการศึกึษาตารางที่่� 6 ผลการศึกึษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีความสััมพัันธ์์เชิงิบวกกับความ

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์อย่่างมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิใินระดับั 10% ดังันั้้�นจึงึสนับัสนุนุสมมติฐิาน H2 สะท้้อน 

ให้เ้ห็น็ว่า่การดำเนินิงานด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้มที่่�ดีีขึ้้�นช่ว่ยลดความไม่ส่มมาตรของข้อ้มูลู และช่ว่ยให้น้ักัวิเิคราะห์ส์ามารถคาดการณ์์

กำไรได้้แม่น่ยำ และตัวัแปรควบคุมุพบว่า่ ผลการดำเนิินงานขาดทุนุมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิลบกัับความแม่น่ยำในการคาดการณ์์

กำไรของนักัวิเิคราะห์อ์ย่า่งมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิใินระดับั 1% นอกจากนี้้� ค่า่ Within R-squared เท่า่กับั 0.1519 ซึ่่�งสะท้อ้นว่่า 

แบบจำลองสามารถอธิิบายความแปรปรวนของความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ภายในบริิษััทเดีียวกััน

ได้้ประมาณร้้อยละ 15.19 ทั้้�งนี้้� จากผลการวิิเคราะห์์สามารถสร้้างสมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบได้้ดัังนี้้�

สมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบ

A A = –0.0432 + 0.0212ENV + 0.0013LgSIZE + 0.0003FOLL – 0.0180LOSS + 0.0066EPS_V

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

ENV 1.22 0.0212* 0.0113

Lg_SIZE 1.86 0.0013 0.0078

FOLL 1.44 0.0003 0.0005

LOSS 1.02 -0.0180*** 0.0065

EPS_V 1.19 0.0066 0.0049

Within R-squared 0.1519

F-Stat. 2.91***

Prob. (F-Stat.) 0.0052
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ตารางที่่� 7 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณด้้วยแบบจำลอง Fixed Effects ตามแบบจำลองที่่� 3

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

SOC 1.38 0.0410*** 0.0140

Lg_SIZE 1.85 0.0030 0.0076

FOLL 1.47 0.0003 0.0005

LOSS 1.03 -0.0178*** 0.0063

EPS_V 1.22 0.0063 0.0047

Within R-squared 0.1616

F-Stat. 3.12***

Prob. (F-Stat.) 0.0030

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากผลการศึึกษาตารางที่่� 7 ผลการศึกึษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิบวกกับัความแม่่นยำ 

ในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติใินระดัับ 1% ดังันั้้�นจึึงสนัับสนุุนสมมติิฐาน H3 แสดงให้้เห็็นว่่า 

การให้้ความสำคััญกัับประเด็็นด้้านสัังคมช่่วยส่่งเสริิมสภาพแวดล้้อมด้้านข้้อมููลและลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููล ทำให้้ 

นักัวิเิคราะห์์สามารถคาดการณ์์กำไรได้้แม่่นยำมากยิ่่�งขึ้้�น และตัวัแปรควบคุมุพบว่่า ผลการดำเนินิงานขาดทุนุมีีความสััมพันัธ์์

เชิิงลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% ทั้้�งน้ี้� ค่่า Within  

R-squared เท่า่กับั 0.1616 ซึ่่�งสะท้อ้นว่า่แบบจำลองสามารถอธิบิายความแปรปรวนของความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไร 

ของนัักวิิเคราะห์์ภายในบริิษััทเดีียวกัันได้้ประมาณร้้อยละ 16.16 ทั้้�งนี้้� จากผลการวิิเคราะห์์สามารถสร้้างสมการพยากรณ์์

ในรููปคะแนนดิิบได้้ดัังนี้้�

สมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบ

A A = –0.0778 + 0.0410SOC+ 0.0030LgSIZE + 0.0003FOLL – 0.0178LOSS + 0.0063EPS_V
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ตารางที่่� 8 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณด้้วยแบบจำลอง Fixed Effects ตามแบบจำลองที่่� 4

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากผลการศึกึษาตารางที่่� 8 ผลการศึกึษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกับัดูแูลกิจิการไม่่มีีความสัมัพันัธ์์อย่่าง 

มีีนัยัสำคัญัทางสถิติิกิับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์ ์จึงึไม่ส่นับัสนุนุสมมติฐิาน H4 สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่่า 

ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการอาจไม่่ได้้มีีบทบาทอย่่างชััดเจนต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

นักัวิเิคราะห์์ และตััวแปรควบคุมุพบว่่า ผลการดำเนิินงานขาดทุุนมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร 

ของนักัวิเิคราะห์์อย่่างมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิใินระดับั 1% ทั้้�งนี้้� ค่่า Within R-squared เท่่ากัับ 0.1429 ซึ่่�งสะท้้อนว่่าแบบจำลอง 

สามารถอธิิบายความแปรปรวนของความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ภายในบริิษััทเดีียวกัันได้้ประมาณ

ร้้อยละ 14.29 ทั้้�งนี้้� จากผลการวิิเคราะห์์สามารถสร้้างสมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบได้้ดัังนี้้�

สมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบ

A A = –0.0231 + 0.0074GOV + 0.0007LgSIZE + 0.0003FOLL – 0.0181LOSS + 0.0067EPS_V

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

การศึึกษาครั้้�งน้ี้�มีีวัตถุุประสงค์์เพ่ื่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กัับความแม่่นยำ

ในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในกลุ่่�มดััชนีี 

SET100 โดยเก็บ็รวบรวมข้้อมูลูจากบริิษัทัตัวัอย่่างในช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2567 งานวิจิัยันี้้�ได้้ควบคุมุตัวัแปรด้านลักัษณะเฉพาะ 

ของบริิษัทั ได้้แก่่ ขนาดของบริษิัทั จำนวนของนักัวิเิคราะห์์ที่่�ติดิตามบริิษัทั ผลการดำเนิินงานขาดทุนุ และความผัันผวนของ 

กำไรต่่อหุ้้�น

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

GOV 1.07 -0.0074 0.0122

Lg_SIZE 1.69 0.0007 0.0080

FOLL 1.45 0.0003 0.0005

LOSS 1.02 -0.0181*** 0.0066

EPS_V 1.23 0.0067 0.0048

Within R-squared 0.1429

F-Stat. 2.75*

Prob. (F-Stat.) 0.0077
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จากการวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนา พบว่า่บริษัิัทในกลุ่่�มดัชันีี SET100 มีีระดับัผลการดำเนินิงานด้า้น ESG โดยรวม

อยู่่�ในระดัับปานกลาง และมีีความแปรปรวนในระดัับค่่อนข้้างสููง สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความแตกต่่างของระดัับการดำเนิินงาน

ด้้าน ESG ระหว่่างบริิษััท เมื่่�อพิิจารณาในรายด้้าน พบว่่าผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีค่่าเฉลี่่�ยสููงที่่�สุุด รองลงมาคืือผลการ 

ดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม และผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ ตามลำดัับ แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทส่่วนใหญ่่ให้้

ความสำคััญกัับประเด็็นด้้านสัังคมมากกว่่าผลการดำเนิินงานด้้านอื่่�น และขณะเดีียวกััน ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของแต่่ละ 

ด้้านอยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างสููง โดยเฉพาะผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ 

สะท้้อนถึึงความแตกต่่างของแนวปฏิิบััติิด้้าน ESG ระหว่่างบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างอย่่างชััดเจน

ผลการศึกึษาพบว่า่ ผลการดำเนินิงานด้า้น ESG มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกและมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิกิับัความแม่น่ยำใน 

การคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์ทางการเงินิ แสดงให้้เห็น็ว่่าเมื่่�อบริษิัทัเดีียวกัันมีีการปรับัปรุงุผลการดำเนิินงานด้้าน ESG 

ให้้ดีีขึ้้�น นักัวิเิคราะห์์สามารถประเมินิผลกำไรในอนาคตได้้อย่่างแม่่นยำมากขึ้้�น ผลลััพธ์์ดัังกล่าวสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ESG ไม่่ได้้ 

เป็็นเพีียงเครื่่�องมืือด้้านภาพลัักษณ์์หรืือความยั่่�งยืืนในเชิิงนโยบายเท่่านั้้�น แต่่ยัังมีีบทบาทในฐานะองค์์ประกอบเชิิงข้้อมููลที่่�

ช่ว่ยเพิ่่�มความโปร่่งใสและลดความไม่่แน่น่อนเกี่่�ยวกัับผลการดำเนิินงานในอนาคต ส่ง่ผลให้้นักัวิเิคราะห์์สามารถประเมิินกำไร 

ได้้ใกล้้เคีียงกัับผลจริิงมากขึ้้�น

งานวิิจัยัชิ้้�นน้ี้�สนัับสนุุนทฤษฎีีการส่งสััญญาณและทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููล ซ่ึ่�งอธิิบายว่่าการเปิิดเผยข้้อมููล

ที่่�มีีคุณุภาพสามารถลดช่อ่งว่า่งข้้อมูลูระหว่า่งฝ่่ายบริหิารกับผู้้�มีีส่วนได้เ้สีีย และช่ว่ยยกระดับัประสิทิธิภิาพของกระบวนการ

ประเมิินมููลค่่าในตลาดทุุน โดยผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Li (2024) และ Ayem et al. (2024) ที่่�พบว่่า 

บริษิัทัที่่�มีีผลการดำเนินิงานด้า้น ESG สูงู มักัสะท้้อนถึงึคุณุภาพการบริหิารจัดัการที่่�ดีีและการเปิดิเผยข้อ้มูลูที่่�มีีความโปร่ง่ใส 

ซึ่่�งช่่วยลดความไม่่สมมาตรของข้้อมูลูในตลาดทุุน ส่ง่ผลให้้นักัวิเคราะห์์สามารถเข้า้ถึงึข้อ้มูลูที่่�ครบถ้้วนและเชื่่�อถืือได้้มากขึ้้�น 

นำไปสู่่�การคาดการณ์์กำไรที่่�แม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น ในทำนองเดีียวกันั Luo and Wu (2022) ที่่�สนับัสนุนุว่่า การดำเนินิงานด้้าน ESG 

ไม่่เพีียงแต่่ช่่วยเพิ่่�มคุุณภาพของข้้อมููลเท่่านั้้�น แต่่ยัังช่่วยลดความเสี่่�ยงด้้านข้้อมููลและอคติิในการประเมิินของนัักวิเคราะห์์ 

เนื่่�องจากการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG บัังคัับให้้บริิษััทต้้องยกระดัับความโปร่่งใสและความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููล ส่่งผลให้้ 

นัักวิิเคราะห์์มีีความเข้้าใจในปััจจััยพื้้�นฐานของกิิจการได้้อย่่างรอบด้้านมากขึ้้�น

นอกจากนี้้� เมื่่�อพิิจารณาผลการวิิเคราะห์์ผลการดำเนิินงานรายด้้านของ ESG ได้้แก่่ ผลการดำเนิินงานด้้าน

สิ่่�งแวดล้้อม ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคม และผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ พบว่่าผลการศึึกษามีีความ 

แตกต่่างกัันในแต่่ละด้้าน โดยผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกับความแม่่นยำในการคาดการณ์์ 

กำไรของนักัวิเิคราะห์อ์ย่า่งมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิใินระดับั 10% ขณะที่่�ผลการดำเนินิงานด้า้นสังัคมมีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกและ 

มีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% และผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทาง

สถิิติิ

ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวสะท้้อนให้้เห็็นว่่าผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

ในระดัับสููงกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิิน อาจเป็็นเพราะการดำเนิินงานด้้านสัังคม

เกี่่�ยวข้อ้งโดยตรงกัับผู้้�มีีส่วนได้้เสีียและภาพลัักษณ์ข์ององค์์กร ทำให้้เกิดิการเปิิดเผยข้้อมูลูที่่�ต่อ่เนื่่�องและมีีคุณภาพ ส่ง่ผลให้้ 

นัักวิิเคราะห์์สามารถประเมิินข้้อมููลพื้้�นฐานของบริิษััทได้้ดีีขึ้้�น ในขณะที่่�ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีความสััมพัันธ์ ์

เชิิงบวกกับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิินแต่่ระดัับนััยสำคััญที่่�ต่่ำกว่าด้้านสัังคม  

อาจสะท้อ้นว่า่ข้อ้มูลูด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้มยังัมีีความไม่ส่ม่่ำเสมอหรืือยากต่อการประเมินิเชิงิปริมิาณ ขณะที่่�ผลการดำเนินิงานด้า้น

การกำกัับดููแลกิจิการไม่่พบความสัมัพันัธ์์อย่่างมีีนัยัสำคัญั อาจเนื่่�องด้้วยข้้อมูลูด้้านการกำกัับดูแูลกิจิการมีีลักษณะค่่อนข้้าง
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เป็น็มาตรฐานและมีีการเปิิดเผยอยู่่�แล้้วในระดัับหนึ่่�ง โดยใช้ห้ลัักการกำกัับดูแูลกิิจการสำหรับับริิษััทจดทะเบีียน พ.ศ. 2560 

ที่่�กำหนดให้บ้ริษิัทัจดทะเบีียนต้อ้งเปิดิเผยข้อ้มูลูด้า้นการกำกับัดูแูลกิจิการผ่า่นแบบ 56-1 ที่่�ยื่่�นต่อ่สำนักังานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ในรููปแบบมาตรฐานเดีียวกััน (The Securities and Exchange Commission of Thailand, 2021) อีีกทั้้�งพบว่่า

บริษิัทัจดทะเบีียนส่ว่นใหญ่ม่ีีคะแนนการกำกับัดูแูลกิจิการมีีคะแนนอยู่่�ในระดับัสูงูและใกล้เ้คีียงกันัมาก (Thai Institute of  

Directors, 2024) ทำให้้ไม่่ก่่อให้้เกิดิความแตกต่างด้้านข้้อมูลูเพิ่่�มเติมิอย่่างมีีนัยัสำคัญัต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร

ของนักัวิเิคราะห์์ (Ernstberger & Grüning, 2013) ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ Bhat et al. (2006) ที่่�พบว่่า ผลของความโปร่่งใสด้้าน 

การกำกับัดูแูลกิจิการต่อความแม่่นยำของนัักวิเคราะห์์จะเด่่นชััดเมื่่�อการบังัคับัใช้้กฎหมายยังัอ่่อนแอ ในขณะที่่�ตลาดทุนุไทย

มีีกรอบการกำกัับดููแลที่่�เป็็นมาตรฐานอยู่่�แล้้ว จึึงส่่งผลว่่าไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญ

สำหรัับตััวแปรควบคุุมพบว่่า ผลการดำเนิินงานขาดทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับความ 

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์ทางการเงิิน สะท้้อนให้้เห็น็ว่่าบริษิัทัที่่�มีีผลขาดทุนุมีีแนวโน้้มทำให้้การคาดการณ์์ 

กำไรของนัักวิิเคราะห์์มีีความคลาดเคลื่่�อนมากขึ้้�น โดยผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Liu (2016) และ Thai 

et al. (2023) อธิบิายว่่า บริิษัทัที่่�ประสบภาวะขาดทุนุมักัมีีความไม่่แน่่นอนของผลการดำเนินิงานในอนาคตสููง ส่่งผลให้้ข้้อมููล

ทางการเงิินมีีความผัันผวนและยากต่อการประเมิิน เพิ่่�มระดัับความไม่่สมมาตรของข้้อมููลในตลาดทุุน ทำให้้นัักวิเคราะห์์ 

มีีข้้อจำกััดในการประมวลผลข้้อมููลและส่่งผลให้้ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรลดลง

โดยสรุปุ ผลการศึกึษานี้้�ชี้้�ให้้เห็น็ว่่าผลการดำเนินิงานด้้าน ESG โดยรวมของบริษิัทัจดทะเบีียนในกลุ่่�มดัชันีี SET100 

มีีบทบาทสำคััญในการยกระดัับคุุณภาพของข้้อมููลในตลาดทุุนไทย และช่่วยเพิ่่�มความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

นักัวิเิคราะห์์ทางการเงินิในระดับับริษิัทั ผลลััพธ์์ดังักล่าวมีีนัยัสำคัญัเชิงินโยบายและเชิงิปฏิบิัตัิ ิโดยบริษิัทัจดทะเบีียนสามารถ 

ใช้้ ESG เป็็นกลไกในการเสริมิสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลและความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุนุ ขณะที่่�นักัวิเคราะห์์และหน่่วยงาน 

กำกัับดููแลสามารถใช้้ข้้อมููล ESG เป็็นองค์์ประกอบสำคััญในการประเมิินคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลและประสิิทธิิภาพของ

ตลาดทุุนในระยะยาว

อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อพิิจารณาผลการวิิเคราะห์์รายด้้านของ ESG พบว่่าผลลััพธ์์มีีความแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ 

โดยเฉพาะผลการดำเนินิงานด้า้นสังัคมที่่�มีีอิทิธิพิลเด่่นชัดัที่่�สุดุ รองลงมาคืือผลการดำเนินิงานด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม ขณะที่่�ผลการ 

ดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการแสดงผลอย่่างไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ชี้้�ให้้เห็็นว่่านัักวิิเคราะห์์ให้้ความสำคััญกัับข้้อมููล 

ESG ในแต่่ละด้า้นแตกต่า่งกััน โดยเฉพาะด้า้นสัังคมซ่ึ่�งเกี่่�ยวข้อ้งโดยตรงกับัผู้้�มีีส่ว่นได้เ้สีียและการเปิดิเผยข้อ้มูลูเชิงิคุณุภาพ

ที่่�ชัดัเจน จึงึช่่วยลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลได้้มากกว่าด้้านอ่ื่�น ขณะที่่�ด้า้นสิ่่�งแวดล้้อมอาจมีีข้อจำกััดด้้านความสม่่ำเสมอ

และความยากในการวัดอาจทำให้้อิิทธิิพลลดลง ส่่วนด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ ซ่ึ่�งมีีการเปิิดเผยข้้อมููลในระดัับมาตรฐาน 

อยู่่�แล้้ว อาจไม่่ก่อ่ให้้เกิิดข้้อมููลใหม่่เพิ่่�มเติิมที่่�มีีนัยสำคััญต่่อการปรัับปรุุงความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ 

(Bhat et al., 2006)

ข้้อเสนอแนะ (Recommendation)

1. ข้้อเสนอแนะเชิิงปฏิิบััติิ

จากผลการศึกึษา ผู้้�วิจิัยัจึงึมีีข้อเสนอแนะแก่่นักัวิเคราะห์์ทางการเงิินและนักัลงทุนุควรนำข้้อมูลูด้้าน ESG มาใช้้เป็็น

องค์์ประกอบสำคััญในการวิิเคราะห์์และตััดสิินใจลงทุุนควบคู่่�กัับข้้อมููลทางการเงิินแบบดั้้�งเดิิม เพื่่�อช่่วยลดความไม่่แน่่นอน

ของข้อ้มููลและเพิ่่�มประสิทิธิิภาพในการประเมินิมููลค่า่กิจิการในตลาดทุุนไทย นอกจากนี้้� บริิษััทจดทะเบีียนควรให้ค้วามสำคัญั 
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กับัการดำเนิินงานและการเปิิดเผยข้้อมูลูด้้าน ESG อย่่างเป็็นระบบและต่่อเน่ื่�อง โดยไม่่ควรมอง ESG เป็็นเพีียงการปฏิบิัตัิติาม 

ข้้อกำหนดด้้านความยั่่�งยืืนเท่่านั้้�น แต่่ควรบูรณาการ ESG เข้้ากัับกระบวนการบริหิารจัดัการและกลยุุทธ์์ขององค์์กร เนื่่�องจาก

ข้้อมููล ESG ที่่�มีีคุุณภาพสามารถช่่วยเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลทางการเงิิน และเอื้้�อต่่อการประเมิินผลกำไรในอนาคต

ได้้อย่่างแม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น

2. ข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบาย

จากผลการศึึกษา ผู้้�วิิจััยมีีข้อเสนอแนะต่่อหน่่วยงานกำกัับดููแลตลาดทุุน ได้้แก่่ สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับ 

หลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (SEC) และตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ว่่าควรสนัับสนุุนและพััฒนามาตรฐาน

การเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ให้้มีีความชััดเจน สม่่ำเสมอ เพื่่�อยกระดัับคุุณภาพของข้้อมููลในตลาดทุุนและเสริิมสร้้างความ 

เชื่่�อมั่่�นของผู้้�ลงทุุน นอกจากนี้้� อาจพิิจารณานำแนวทางการเปิิดเผยข้้อมููลตามมาตรฐานสากล เช่่น IFRS S1 และ IFRS S2  

มาปรับัใช้้ให้้สอดคล้้องกัับบริิบทของตลาดทุุนไทย เพื่่�อเพิ่่�มความโปร่่งใสและความสามารถในการเปรีียบเทีียบข้้อมูลูระหว่่าง

บริษิัทั ทั้้�งนี้้� ปััจจุบุันัการเปิิดเผยข้้อมูลู ESG ของหลายบริษัิัทยังัคงอยู่่�ในลัักษณะการเปิิดเผยโดยสมัคัรใจ ซึ่่�งอาจส่งผลให้้ระดัับ 

และคุุณภาพของข้้อมููลมีีความแตกต่างกััน ดังันั้้�นการกำหนดกรอบการรายงานที่่�ชัดัเจนและเหมาะสมจะช่่วยเพิ่่�มประสิทิธิภิาพ 

ของการวิิเคราะห์์ข้้อมููล การคาดการณ์์กำไร และการทำงานของกลไกราคาในตลาดทุุนโดยรวมได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ

3. ข้้อจำกััดและข้้อเสนอแนะสำหรัับงานวิิจััยในอนาคต

การศึกึษาครั้้�งน้ี้�ได้้ให้้ข้้อมููลเชิงิประจัักษ์เกี่่�ยวกับับทบาทของผลการดำเนินิงานด้้าน ESG ที่่�มีีต่อความแม่่นยำในการ

คาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์ทางการเงิิน โดยใช้้กลุ่่�มตัวัอย่่างเป็็นบริษัิัทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์์แห่่งประเทศไทย

กลุ่่�มดัชันีี SET100 อย่า่งไรก็ตาม งานวิจิัยันี้้�ยังัมีีข้อจำกัดับางประการ อาทิ ิการมุ่่�งเน้น้เฉพาะบริษิัทัขนาดใหญ่ซ่่ึ่�งมีีระดับัการ 

เปิิดเผยข้้อมููลค่่อนข้้างสููง ทำให้้ผลการศึึกษาอาจไม่่สามารถสะท้้อนพฤติิกรรมของบริิษััทขนาดกลางและขนาดเล็็ก หรืือ 

บริษิัทัในตลาดอื่่�นได้้อย่่างครบถ้้วน นอกจากนี้� การวัดัผลการดำเนินิงานด้้าน ESG ในการศึกึษาน้ี้� อ้้างอิงิจากฐานข้้อมูลูเพีียง 

แหล่่งเดีียว

ทั้้�งนี้้� ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� การวัดผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการใช้้คะแนนจากฐานข้้อมููล Refinitiv 

เป็็นตััวแทน ซ่ึ่�งแม้้ว่่าจะสะท้้อนภาพรวมของการกำกัับดููแลกิิจการได้้ในระดัับหนึ่่�ง แต่่ในทางปฏิิบััติิการกำกัับดููแลกิิจการ

สามารถพิิจารณาได้้จากหลายด้้าน เช่่น โครงสร้้างคณะกรรมการบริิษััท ความเป็็นอิิสระของกรรมการ ระบบการควบคุุม

ภายใน โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น และกลไกการกำกัับดููแลอื่่�น ๆ ดัังนั้้�นการใช้้เพีียงคะแนนรวมอาจไม่่สามารถสะท้้อนรายละเอีียด

เชิิงลึึกของการกำกัับดููแลกิิจการได้้อย่่างครบถ้้วน

ดัังนั้้�นเพ่ื่�อให้้งานวิิจััยในอนาคตมีีความสมบููรณ์์มากยิ่่�งขึ้้�น ผู้้�วิิจััยขอเสนอแนะให้้มีีการขยายขอบเขตการศึึกษา 

ไปยัังกลุ่่�มบริิษััทอื่่�นนอกเหนืือจากกลุ่่�มดััชนีี SET100 เพื่่�อลดปััญหาการเกิิดอคติิจากการคััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง (Selection 

Bias) การขยายไปยัังบริิษััทในกลุ่่�มอื่่�นจะช่่วยเพิ่่�มความสมดุุลของกลุ่่�มตััวอย่่างและความสามารถในการสรุุปผลได้้อย่่าง

ครอบคลุมุยิ่่�งขึ้้�น และอาจพิจารณาเปรีียบเทีียบคะแนน ESG จากหลายแหล่่งข้้อมูลู เช่่น MSCI ESG Ratings, Sustainalytics,  

Bloomberg, FTSE Russell และ S&P Global เพื่่�อทดสอบความสอดคล้อ้งของผลลัพัธ์์และลดความเสี่่�ยงจากอคติขิองแหล่ง่

ข้้อมููลเดีียว นอกจากนี้� งานวิิจััยนี้้�ตระหนักัถึงความเป็็นไปได้้ของปััญหา Endogeneity เน่ื่�องจากผลการดำเนินิงานด้้าน ESG 

อาจมีีความสััมพัันธ์์กัับปััจจััยที่่�ไม่่สามารถสัังเกตได้้และมีีการเปลี่่�ยนแปลงตามเวลา (Time-Varying Omitted Variables) 

แม้้ว่่าแบบจำลอง Fixed Effects ที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�จะสามารถควบคุุมลัักษณะเฉพาะของแต่่ละบริิษััทที่่�คงที่่�ตามเวลา 
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(Time-Invariant Unobserved Heterogeneity) ซึ่่�งอาจมีีความสัมัพัันธ์์กับัทั้้�งผลการดำเนินิงานด้้าน ESG และความแม่่นยำ

ในการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์ เช่่น คุุณภาพทีีมผู้้�บริิหาร วััฒนธรรมองค์์กร การใช้้แบบจำลองดัังกล่่าวจึึงช่่วยลดปััญหา 

Omitted Variable Bias ได้้ในระดับัหนึ่่�ง แต่่ไม่่สามารถขจัดัปััญหา Endogeneity ได้้อย่่างสมบูรูณ์์ โดยเฉพาะในกรณีีของ  

Reverse Causality ดัังนั้้�นงานวิิจััยในอนาคตอาจพิิจารณาใช้้ค่่าผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ในปีีก่่อนหน้้า (Lagged ESG)  

เป็็นตััวแปรอิิสระเพื่่�อช่่วยลดปััญหา Reverse Causality และเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของทิิศทางความสััมพัันธ์์ที่่�ค้้นพบ อีีกทั้้�ง 

งานวิิจััยในอนาคตอาจพิิจารณาใช้้ตััวชี้้�วััดด้้านการกำกัับดููแลกิิจการในเชิิงโครงสร้้างหรืือรายองค์์ประกอบเพิ่่�มเติิม เพ่ื่�อให้้ 

สามารถอธิิบายบทบาทของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์ได้้อย่่างชััดเจน 

และครอบคลุุมมากยิ่่�งขึ้้�น และอาจพิจารณาเพิ่่�มตััวแปรควบคุุมที่่�สะท้้อนคุุณภาพของสภาพแวดล้้อมด้้านข้้อมููล เพื่่�อเสริิม

ความรัดักุมุของผลการศึกึษา โดยผู้้�วิจิัยัในอนาคตอาจขยายช่ว่งระยะเวลาการเก็บ็ข้อ้มูลูให้ย้าวขึ้้�น เพื่่�อเปรีียบเทีียบบทบาท

ของ ESG ต่อ่พฤติิกรรมนัักวิเิคราะห์์ในบริิบทที่่�แตกต่างกััน ซ่ึ่�งจะช่่วยเสริิมสร้้างความเข้า้ใจเชิงิลึกึเกี่่�ยวกัับบทบาทของ ESG 

ต่่อประสิิทธิิภาพของตลาดทุุนได้้อย่่างครอบคลุุมยิ่่�งขึ้้�น
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Abstract

This study investigated the relationship between intellectual capital and the business  

sustainability assessment as measured by Environmental, Social, and Governance scores (ESG Score) of 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). The research focused on analyzing the roles 

of Intellectual Capital (IC) and Human Capital (HC) in influencing ESG scores. Data was obtained from 

the London Stock Exchange Group (LSEG) database. The sample comprises 212 firm-year observations 

from 75 listed companies in the resources, property and construction, and technology sectors during 

the period 2022-2024. Multiple regression analysis was conducted using a Fixed Effects Model.

The empirical results revealed that both Intellectual Capital and Human Capital were positively 

and significantly associated with ESG Score, indicating that companies capable of efficiently managing 

and leveraging their intellectual capital and human capital tend to achieve higher sustainability ratings. 

Furthermore, leverage ratio, measured by the debt-to-equity ratio, is also found to have a significant 

positive relationship with the ESG Score. In contrast, firm size, firm age, and profitability, did not show 

any significant statistical association with ESG Score.

Keywords: Intellectual Capital; Human Capital; ESG Score; MVAIC; Stock Exchange of Thailand
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บทคััดย่่อ

การวิจััยครั้้�งนี้้�มีวีัตัถุปุระสงค์เ์พ่ื่�อศึกึษาความสัมัพัันธ์์ระหว่า่งทุนุทางปัญัญากับัผลการประเมินิความยั่่�งยืืน ซึ่่�งวััดจาก

คะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG Score) ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

(SET) โดยมุ่่�งเน้้นการวิเคราะห์์บทบาทของทุุนทางปััญญา (IC) และทุุนมนุุษย์์ (HC) ที่่�มีตี่อ่ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน ข้อ้มููล

ที่่�ใช้ใ้นการศึกึษาได้ม้าจากฐานข้อ้มูลู LSEG โดยกลุ่่�มตัวัอย่า่งประกอบด้ว้ย 212 ตัวัอย่า่ง จาก 75 บริษิัทัในกลุ่่�มอุตุสาหกรรม

ทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี ในช่่วงปีี พ.ศ. 2565-2567 โดยใช้้การวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ

ด้้วยแบบจำลองแบบคงที่่�

ผลการศึึกษาพบว่่า ทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน สะท้้อน

ให้้เห็็นว่่าการบริิหารและใช้้ประโยชน์จากทุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ มีีส่่วนช่่วยยกระดัับผลการ

ประเมิินความยั่่�งยืืน นอกจากนี้้�ยังัพบว่่าโครงสร้้างเงิินทุุน ซ่ึ่�งวััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิงิบวกกับผลการ 

ประเมิินความยั่่�งยืืนเช่น่เดีียวกััน ในขณะที่่� ขนาดบริิษัทั อายุุของบริิษัทั และความสามารถในการทำกำไร ไม่่พบความสััมพันัธ์์

กัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน

คำสำคััญ: ทุุนทางปััญญา; ทุุนมนุุษย์์; ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน; MVAIC; บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย

อิิทธิิพลของทุุนทางปััญญาต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

*	นั ักศึึกษาปริิญญาโท สาขาข้้อมููลและการวิิเคราะห์์ ภาควิิชาบััญชีี คณะบริิหารธุุรกิิจ มหาวิิทยาลััยเกษตรศาสตร์์, E-mail: Aunthika.l@ku.ac.th
**	อาจารย์์ ภาควิิชาบััญชีี คณะบริิหารธุุรกิิจ มหาวิิทยาลััยเกษตรศาสตร์์, E-mail: fbuscmw@ku.ac.th
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บทนำ (Introduction)

ในศตวรรษที่่� 21 บริิษััทต่่าง ๆ ต้้องเผชิิญกัับสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิิจที่่�มีีความซัับซ้้อนและการแข่่งขัันที่่�รุุนแรงขึ้้�น  

ซึ่่�งเกิดิจากการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็ว็ของเทคโนโลยี ีสังัคม และเศรษฐกิจิ นอกจากนี้้� ความคาดหวังัต่่อบริิษััทในปััจจุบััน 

ไม่่ได้้จำกััดแค่่เพีียงการสร้้างผลกำไรระยะสั้้�นเท่่านั้้�น แต่่ยัังขยายไปสู่่�การดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน โดยครอบคลุุมทั้้�งมิิติิทาง 

เศรษฐกิจิ สิ่่�งแวดล้้อม และสังัคม การพัฒันาแผนกลยุทุธ์์ที่่�สามารถสร้้างผลการดำเนิินงานเชิงิเศรษฐกิจิควบคู่่�ไปกัับการเป็น็ 

บริิษััทที่่�มีีความรัับผิิดชอบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม จึึงไม่่ใช่่เพีียงทางเลืือก หากแต่่กลายเป็็นความจำเป็็นที่่�บริิษััทต้้อง 

ดำเนิินการ เพื่่�อสร้้างความได้้เปรีียบเชิิงการแข่่งขัันและก้้าวขึ้้�นเป็็นผู้้�นำตลาดในอนาคต ในช่่วงทศวรรษที่่�ผ่่านมา ประเด็็น 

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ได้้รัับความสนใจอย่่างมากจากนัักลงทุุน ผู้้�บริิหารบริิษััท และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย 

หลากหลายภาคส่่วน เนื่่�องจากถููกมองว่่าเป็็นแนวทางสำคััญในการเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ (Malik, 2015) การบููรณาการ ESG  

เข้้ากัับกลยุุทธ์์ทางธุุรกิิจ ไม่่เพีียงเป็็นมาตรการป้องกัันความเสี่่�ยง แต่่ยัังเป็็นกลไกสำคััญที่่�จะช่่วยสร้้างโอกาสในการเติิบโต 

และเสริิมสร้้างความได้้เปรียีบทางการแข่่งขันัในระยะยาว บริิษััทที่่�สามารถยกระดับัผลการประเมินิจนได้้รัับการประเมินิความ

ยั่่�งยืืนในระดัับสูงู ย่อ่มได้้รับัความเชื่่�อมั่่�นจากนักลงทุุนทั้้�งในและต่่างประเทศมากขึ้้�น (Promlao, 2021) สำหรัับประเทศไทย

ความสำคััญของ ESG ได้้รัับความสนใจเพิ่่�มมากขึ้้�น โดยเฉพาะหลัังจากการเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยีีและผลกระทบจาก 

การระบาดของ COVID-19 สะท้อ้นให้เ้ห็น็จากความพยายามของตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยในการส่ง่เสริมิให้บ้ริษิัทั 

จดทะเบียีนเปิิดเผยข้้อมูลูแบบบูรูณาการผ่าน “แบบแสดงรายการข้อมููลประจำปีี/รายงานประจำปีี (แบบ 56-1 One Report)”  

ซึ่่�งเป็็นรายงานที่่�ผนวกข้อมููลทางการเงิินเข้้ากัับประเด็น็ด้้าน ESG อย่่างเป็็นระบบ เพื่่�อยกระดับัการเปิิดเผยข้้อมูลูด้้านความ

ยั่่�งยืืนของบริิษััท (The Stock Exchange of Thailand, 2025) รวมทั้้�งเริ่่�มจััดอัันดัับด้้านความยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์ไทย (SET ESG Ratings)

อย่่างไรก็ตาม การจะขัับเคลื่่�อนบริิษััทให้้บรรลุเป้้าหมายด้้าน ESG ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิผลนั้้�น จำเป็็นต้้องอาศััย

รากฐานที่่�แข็ง็แกร่ง่อย่า่ง “ทุนุทางปัญัญา” ที่่�สะท้อ้นศัักยภาพของบริิษัทัและบุคุลากร อีีกทั้้�งยังัเป็น็ทรัพัยากรที่่�ไม่ส่ามารถ 

ถููกลอกเลีียนแบบหรืือแข่่งขัันได้้โดยง่่าย ทุุนทางปััญญาประกอบด้้วย 3 องค์์ประกอบหลััก ได้้แก่่ 1) ทุุนมนุุษย์์ (Human  

Capital: HC) หมายถึึง ทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับบุุคลากรในบริิษััท อาทิิ ความสามารถ ทััศนคติิ และสติิปััญญา 2) ทุุนโครงสร้้าง  

(Structural Capital: SC) หมายถึึง โครงสร้้างบริิษัทั สิ่่�งอำนวยความสะดวก กระบวนการทำงาน และเคร่ื่�องมืือหรืืออุุปกรณ์ 

ที่่�สนัับสนุุนการดำเนิินงานของบริิษััท ซึ่่�งยัังคงอยู่่�แม้้บุุคลากรเหล่่านั้้�นจะออกจากบริิษััทแล้้ว (Stewart, 1997) และ  

3) ทุนุความสัมัพันัธ์์ (Relational Capital: RC) หมายถึงึ ความสััมพันัธ์์ระหว่่างบริษิัทักัับผู้้�มีส่ี่วนได้้เสียีผ่่านสินิค้้าหรืือบริกิาร  

รวมถึึงภาพลัักษณ์์ของบริิษััท เช่่น การสร้้างความพึึงพอใจต่่อลููกค้้า การสร้้างความจงรัักภัักดีีต่่อตราสิินค้้า เป็็นต้้น (Ulum,  

2014) ในบรรดาองค์์ประกอบของทุุนทางปััญญา “ทุุนมนุุษย์์” ถืือเป็็นองค์์ประกอบสำคััญที่่�สะท้้อนศัักยภาพของบุุคลากร 

ในการสร้้างองค์์ความรู้้� นวััตกรรม และการพััฒนากลยุุทธ์์ของบริิษััท โดยงานศึึกษาของ Ordóñez de Pablos (2004)  

ชี้้�ให้้เห็็นว่่าระบบเทคโนโลยีีหรืือเครื่่�องมืือต่่าง ๆ สามารถลงทุนุและจัดัหาได้้จากภายนอกบริิษััท แต่่ความเชี่่�ยวชาญเฉพาะด้้าน  

และความสามารถในการสร้้างสรรค์ที่่�ฝัังอยู่่�ในตััวบุุคลากรเป็็นสิ่่�งที่่�ต้้องอาศััยเวลาและการพััฒนาภายในบริิษััท จึึงทำให้้ 

ทุนุมนุษุย์เ์ป็น็ทรัพัยากรที่่�ยากต่อ่การลอกเลียีนแบบ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีฐีานทรัพัยากร (Resource Based View: RBV)  

และแนวคิดิฐานความรู้้�ขององค์์กร (Knowledge-Based View) โดยงานวิจัิัยดังักล่าวยังัอธิบิายว่่า ทุนุมนุุษย์์ซึ่่�งเป็็นองค์์ความรู้้�  

ทัักษะ และประสบการณ์์ของบุุคลากร เป็็นทรััพยากรสำคััญที่่�สร้้างความได้้เปรีียบในการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืนโดยตรง ซึ่่�ง

สอดคล้้องกัับการศึกึษาของ Sim-im (2019) ที่่�พบว่่าทุนุทางปััญญามีคีวามสัมัพันัธ์์เชิงิบวกอย่่างมีนีัยัสำคัญัทางสถิิติกิับัอัตัรา
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การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน เมื่่�อวิเิคราะห์์รายองค์์ประกอบพบว่่า ทุนุมนุษุย์์ที่่�มีสีัดัส่่วนสูงูที่่�สุดุในองค์์ประกอบของทุนุทางปััญญา  

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ในขณะที่่�ทุุนโครงสร้้างและทุุนกายภาพไม่่พบความ

สััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญแต่่อย่่างใด ทั้้�งนี้้� Higgins (1997) ได้้ให้้คำนิิยามอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนว่่าหมายถึึง ความสามารถ

ของบริษิัทัในการขยายตัวัทางธุรุกิจิโดยอาศัยัทรััพยากรภายในที่่�มีอียู่่�ให้เ้กิดิประโยชน์ส์ูงูสุดุ โดยไม่ก่่อ่ให้เ้กิดิภาระหนี้้�สินิเกินิ

ขีีดความสามารถในการบริิหารจััดการ โดย Xu and Wang (2018) ได้้สรุุปว่่า บริิษััทที่่�มีีการจััดการโครงสร้้างองค์์กรและ

กระบวนการทำงานที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (ทุุนเชิิงโครงสร้้าง) มีีการพััฒนาทัักษะและศัักยภาพของบุุคลากร (ทุุนมนุุษย์์) รวมถึึง 

มีกีารสร้้างความสัมัพัันธ์ท์ี่่�ดีแีละยั่่�งยืืนกับัลูกูค้า้และพันัธมิติรทางธุุรกิจิ (ทุุนเชิงิความสััมพัันธ์์) จะสามารถสร้า้งผลกำไรจากการ 

ดำเนินิงานได้้อย่่างต่่อเน่ื่�อง และนำผลกำไรดังักล่าวมาใช้้เป็็นแหล่่งเงินิทุนุภายในเพื่่�อสนับัสนุนุการขยายธุรุกิจิต่อไป ส่่งผลให้้ 

บริิษััทสามารถรัักษาการเติิบโตได้้อย่่างมั่่�นคงโดยไม่่จำเป็็นต้้องพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนภายนอกในระดัับที่่�เกิินความเหมาะสม

นอกจากนี้้� งานวิิจััยส่่วนใหญ่่ในอดีีตมุ่่�งเน้้นศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างทุุนทางปััญญากัับผลการดำเนิินงาน 

ทางการเงิินเป็็นหลััก จึึงยัังคงมีีช่่องว่่างทางองค์์ความรู้้�ในการทำความเข้้าใจว่่าทุุนทางปััญญาส่่งอิิทธิิพลต่่อผลการประเมิิน

ความยั่่�งยืืน (ESG Score) อย่่างไร งานวิิจััยนี้้�จึึงมุ่่�งเติิมเต็็มช่่องว่่างดัังกล่่าวโดยศึึกษาในตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Market) 

อย่่างประเทศไทย โดยเฉพาะในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี เน่ื่�องจากเป็็น 

กลุ่่�มอุตุสาหกรรมฐานความรู้้� (Knowledge-Intensive Industries) ที่่�ต้้องพึ่่�งพาทุนุทางปััญญาในระดับัสูงู (Phondet et al.,  

2021) ไม่่ว่า่จะเป็น็ความเชี่่�ยวชาญของบุุคลากร การวิจิัยัและพััฒนา การจัดัการโครงสร้้างบริิษััทหรืือการสร้้างเครืือข่่ายทาง

ธุุรกิิจ อีีกทั้้�งอุุตสาหกรรมเหล่่านี้้�ยัังเผชิิญกัับความท้้าทายด้้าน ESG ที่่�แตกต่่างกััน อาทิิ การเปลี่่�ยนผ่่านสู่่�พลัังงานสะอาดใน

อุุตสาหกรรมทรััพยากร ทุุนทางปััญญาไม่่ได้้สะท้้อนเพีียงแค่่เทคโนโลยีีการขุุดเจาะ แต่่ยัังรวมถึึงองค์์ความรู้้�และทัักษะของ 

บุุคลากรในการบริิหารจััดการเปลี่่�ยนผ่่านสู่่�พลัังงานสะอาด และจะสะท้้อนออกมาเป็็นผลการประเมิินด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 

ที่่�โดดเด่่นยิ่่�งขึ้้�น (World Economic Forum, 2022) การพััฒนาอาคารสีีเขีียวในอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง 

และประเด็น็จริยิธรรมด้า้นปัญัญาประดิษิฐ์ใ์นอุตุสาหกรรมเทคโนโลยี ี(Obeidat et al., 2016; Kuzmin et al., 2024) ด้ว้ย

เหตุุผลทั้้�งหมดนี้้� งานวิิจััยชิ้้�นนี้้�จึึงมุ่่�งศึึกษาอิิทธิิพลของทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์ที่่�มีีต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของ

บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมดัังกล่าว เพ่ื่�อสร้้างองค์์ความรู้้�เชิิงประจัักษ์ที่่�จะเป็็นประโยชน์ต่่อผู้้�บริิหาร นัักลงทุุน 

และผู้้�กำหนดนโยบายในการส่่งเสริิมการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืนของตลาดทุุนไทยต่่อไป

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

1.	เพื่่�อศึึกษาทุุนทางปััญญาที่่�ส่่งผลต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี

2.	เพื่่�อศึึกษาทุุนมนุุษย์์ที่่�ส่่งผลต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี
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ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�มุ่่�งเน้้นการศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยใน 3 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม 

ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมทรััพยากร อุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี ครอบคลุุมช่่วงเวลา 

ระหว่า่งปี ีพ.ศ. 2565-2567 เนื่่�องจากเป็น็ช่ว่งเวลาการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิและเป็น็ช่ว่งเวลาที่่�หลายบริษัิัทปรับักลยุทุธ์์เพื่่�อ

เพิ่่�มความยั่่�งยืืน ลดความเสี่่�ยง และเสริิมสร้้างศัักยภาพทุุนทางปััญญาเพื่่�อรองรัับการเปลี่่�ยนแปลง ที่่�สำคััญยัังเป็็นช่่วงเวลา

ที่่�ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้บัังคัับใช้้ “แบบ 56-1 One Report” อย่่างเต็็มรููปแบบกัับรอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุุด

วัันที่่� 31 ธัันวาคม พ.ศ. 2564 ที่่�บริิษััทจดทะเบีียนต้้องจััดทำและเผยแพร่่ในปีี พ.ศ. 2565 ส่่งผลให้้บริิษััทจดทะเบีียนมีีการ

เปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG อย่่างเป็็นระบบและมีีมาตรฐานมากขึ้้�น ทำให้้ข้้อมููลที่่�นำมาศึึกษามีีความน่่าเชื่่�อถืือและสะท้้อนถึึง

ความตระหนักัรู้้�ด้า้นความยั่่�งยืืนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมีนีัยัสำคัญัในประเทศไทย ข้อ้มูลูที่่�เก็บ็รวบรวมเพื่่�อการศึกึษาครั้้�งนี้้�เป็น็ข้อ้มูลู

ทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยเก็็บข้้อมููลจากแหล่่งต่่างๆ ได้้แก่่ ฐานข้้อมููล LSEG (เดิิมชื่่�อ Refinitiv), SETSMART และ

แบบแสดงรายการข้้อมููลประจำปีี (แบบ 56-1 One Report)

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

1. ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory)

ตามหลัักทฤษฎีีผู้้�มีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ซ่ึ่�งริิเริ่่�มโดย R. Edward Freeman ในปีี ค.ศ. 1984  

ได้้เปลี่่�ยนมุุมมองของการดำเนิินธุุรกิิจจากการมุ่่�งเน้้นเพีียงผลประโยชน์์สููงสุุดของผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholders) เพีียงกลุ่่�มเดีียว 

ไปสู่่�การสร้้างคุณุค่่าอย่่างสมดุลุให้้แก่่กลุ่่�มบุคุคลและหน่่วยงานทั้้�งหมดที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัการดำเนินิงานของบริษิัทั หรืือที่่�เรียีกว่า 

ผู้้�มีส่่วนได้้เสียี ซึ่่�งครอบคลุุมพนักังาน ลูกูค้า คู่่�ค้า ชุมุชน นักัลงทุนุ และสังัคมโดยรวม ต่่อมาด้้วยการพัฒันาการวิจิัยัเชิงิทฤษฎีี

อย่า่งต่่อเนื่่�อง ขอบเขตของทฤษฎีีผู้้�มีส่ี่วนได้เ้สีียจึงึขยายออกไปครอบคลุมุประเด็น็ด้า้น ESG จนกลายเป็็นองค์ป์ระกอบสำคัญั

ของการศึึกษาในสายทฤษฎีีนี้้� (Wang, 2024) และได้้กลายเป็็นรากฐานทางความคิิดที่่�สำคััญที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การดำเนิินงาน

ด้้าน ESG ที่่�แข็็งแกร่่ง เช่่น การลดผลกระทบทางสิ่่�งแวดล้้อม การดููแลสวััสดิิภาพพนัักงาน หรืือการมีีส่่วนร่่วมพััฒนาชุุมชน 

ถืือเป็็นการตอบสนองต่่อความต้้องการและความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ อย่่างเป็็นรููปธรรม การดำเนิินการ 

ดังักล่า่วไม่เ่พียีงช่ว่ยสร้า้งความไว้ว้างใจและความสัมัพันัธ์อ์ันัดี ีแต่ย่ังันำไปสู่่�ความได้เ้ปรียีบเชิงิกลยุทุธ์ ์ทำให้บ้ริษิัทัได้ร้ับัการ

สนับัสนุุนที่่�จำเป็็น อันัจะนำไปสู่่�การสร้้างเสถียีรภาพและความยั่่�งยืืนให้้กับัธุุรกิจในระยะยาว (Kartadjumena et al., 2011) 

2. ทฤษฎีีฐานทรััพยากร (Resource Based View Theory)

ทฤษฎีีฐานทรััพยากร (RBV) ได้้รัับการพััฒนาขึ้้�นโดย Barney (1991) เป็็นกรอบแนวคิิดเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�ใช้้อธิิบายถึึง

บ่่อเกิิดของความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท ทฤษฎีีนี้้�มีีสมมติิฐานหลัักว่่าความแตกต่่างของทรััพยากร 

และความสามารถภายในบริิษััทคืือปััจจััยสำคััญที่่�สร้้างความโดดเด่่นและนำไปสู่่�ความสำเร็็จที่่�เหนืือกว่าคู่่�แข่่งขััน โดย

ทรัพัยากรที่่�จะนำไปสู่่�ความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืนได้้นั้้�น จะต้้องมีคีุณุลัักษณะสำคัญั 4 ประการ ตามกรอบ VRIN  

Framework ได้้แก่่ 1) Valuable (V) ทรััพยากรต้้องมีีคุุณค่่า สามารถช่่วยให้้บริิษััทเพิ่่�มประสิิทธิิภาพ ลดต้้นทุุน หรืือสร้้าง

โอกาสทางธุุรกิิจใหม่่ ๆ  2) Rare (R) ต้้องเป็็นทรััพยากรที่่�หาได้้ยาก มีีอยู่่�อย่่างจำกััดในหมู่่�คู่่�แข่่งปััจจุุบัันและคู่่�แข่่งในอนาคต  

ไม่่แพร่่หลายอยู่่�ในตลาด หากทรัพัยากรที่่�มีคีุณุค่่าแต่่มีีอยู่่�ทั่่�วไปจะนำไปสู่่�สภาวะการแข่่งขันัที่่�เท่่าเทียีม (Competitive Parity)  
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ซึ่่�งไม่่ถืือว่่าเป็็นความได้้เปรีียบ 3) Imitable (I) เลียีนแบบได้้ยาก เน่ื่�องจากมีลีักัษณะเฉพาะ เช่่น ความรู้้� ประสบการณ์ และ

วััฒนธรรมองค์์กร และ 4) Non-Substitutable (N) ไม่่สามารถถููกทดแทนได้้ง่่าย และองค์์กรสามารถจััดการใช้้ประโยชน์์

จากทรััพยากรนั้้�นได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

3. แนวคิิดเกี่่�ยวกัับทุุนทางปััญญา

3.1	ความหมายของทุุนทางปััญญา

ทุนุทางปัญัญา คืือ องค์ค์วามรู้้� ข้อ้มูลู ทรััพย์ส์ินิทางปัญัญา และประสบการณ์ท์ั้้�งหมดของบริษัิัทที่่�สามารถนำมาใช้ ้

เพื่่�อสร้้างความมั่่�งคั่่�งและความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันที่่�ยั่่�งยืืน (Stewart, 1997) ทุุนทางปััญญาสามารถแบ่่งออกเป็็น  

2 ส่่วนหลััก ได้้แก่่ 1) สิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตนที่่�วััดมููลค่่าได้้ตามมาตรฐานการบััญชีี เช่่น ลิิขสิิทธิ์์�และสิิทธิิบััตร ซึ่่�งรัับรู้้�ภายใต้้

มาตรฐานการบััญชีีฉบัับที่่� 38 (TAS 38) เรื่่�องสิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตนและค่่าความนิิยมซึ่่�งรัับรู้้�ภายใต้้มาตรฐานการรายงานทาง 

การเงิินฉบัับที่่� 3 (TFRS 3) เรื่่�องการรวมธุุรกิิจสิินทรััพย์์เหล่่านี้้�ถืือเป็็นทุุนทางปััญญาเพีียงส่่วนน้้อยที่่�ได้้รัับอนุุญาตให้้บัันทึึก

ในงบการเงินิได้้ 2) สินิทรััพย์์ไม่่มีีตัวัตนที่่�วัดัมูลูค่่าไม่่ได้้ เป็็นสิินทรัพัย์์ส่่วนใหญ่่ของทุนุทางปััญญา เช่่น ทุนุมนุษุย์์ ทุนุองค์์กร 

ทุนุความสัมัพันัธ์์ เป็็นต้้น (Ulum, 2014) การที่่�สิินทรััพย์์เหล่่านี้้�ส่่วนใหญ่่ไม่่ถูกูบันัทึกึในงบการเงินิ ทำให้้เกิิดช่่องว่่างระหว่่าง 

มููลค่่าตามบััญชีี (Book Value) กัับมููลค่่าตลาด (Market Value) ของกิิจการ แนวคิิดนี้้�สอดคล้้องกัับ Edvinsson (1997)  

ที่่�มองว่า่ทุนุทางปัญัญาคืือส่ว่นต่า่งระหว่า่งมูลูค่า่ตลาดและมูลูค่า่ตามบัญัชีขีองกิจิการ ดังันั้้�นปัจัจัยัที่่�ไม่ส่ามารถแสดงมูลูค่า่ 

ในงบการเงินิได้้ถืือเป็็นทุนุทางปััญญาส่่วนใหญ่่ของกิจิการ โดยส่่วนนี้้�เป็็นส่่วนที่่�นักัลงทุนุให้้คุณุค่่าว่่าสามารถสร้้าง “มูลูค่่าเพิ่่�ม”  

ให้้กัับกิิจการได้้

3.2	วิิธีีวััดมููลค่่าทุุนทางปััญญา

ในปัจัจุบันัมาตรฐานการบัญชีขีองประเทศไทยได้้กล่า่วถึึงทุนุทางปััญญาในมาตรฐานการบัญชี ีฉบัับที่่� 38 (TAS 38)  

เรื่่�องสิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตน กิิจการจะรัับรู้้�สิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตนได้้ก็็ต่่อเมื่่�อเป็็นไปตามเกณฑ์์ทุุกข้้อต่่อไปนี้้� (1) มีีความเป็็นไปได้ ้

ค่่อนข้้างแน่่ที่่�กิิจการจะได้้รัับประโยชน์์เชิิงเศรษฐกิิจในอนาคตที่่�จะเกิิดจากสิินทรััพย์์นั้้�น และ (2) ราคาทุุนของสิินทรััพย์์

สามารถวััดมููลค่่าได้้อย่่างน่่าเชื่่�อถืือ และมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ฉบัับที่่� 3 (TFRS 3) เรื่่�องการรวมธุุรกิิจ ระบุุว่่า 

ค่า่ความนิิยม (Goodwill) จะรัับรู้้�เม่ื่�อมีีการรวมธุุรกิจ โดยต้้องรับัรู้้�ค่าความนิิยม ณ วันัที่่�ซื้้�อ อย่่างไรก็ตาม องค์์ประกอบของ 

ทุุนทางปััญญาหลายส่่วน โดยเฉพาะทุุนมนุุษย์์ ไม่่สามารถวััดได้้ตามหลัักการบััญชีีปััจจุุบััน ทำให้้ไม่่ถููกสะท้้อนในรายงาน 

ทางการเงินิ (Chantabutr & Wuttichindanon, 2020) ส่่งผลให้้นักัลงทุนุประเมินิมูลูค่่ากิจิการที่่�พึ่่�งพาทุนุทางปััญญาได้้ยาก  

ดัังนั้้�นเมื่่�อไม่่สามารถวัดค่่าทุุนทางปััญญาได้้โดยตรง นัักวิิชาการจึงได้้พััฒนาแบบจำลองขึ้้�นมาหลายรููปแบบเพ่ื่�อประเมิิน

ประสิิทธิิภาพของทุุนทางปััญญา โดยแบ่่งได้้เป็็น 2 กลุ่่�มหลััก คืือ

3.2.1	แบบจำลองที่่�ไม่เ่ป็น็ตัวัเงินิ (Non-Monetary Models) มุ่่�งเน้น้การประเมินิทุนุทางปัญัญาผ่า่นดัชันี ี

ชี้้�วััดเชิิงคุุณภาพ และการจััดทำกรอบแนวคิิดเพื่่�อแสดงความสััมพัันธ์์ของทรััพยากรที่่�จัับต้้องไม่่ได้้ ตััวอย่่างที่่�เป็็นที่่�นิิยมนี้้�

ได้้แก่่ Balanced Scorecard (BSC) ซึ่่�งพััฒนาโดย Kaplan and Norton (1992) โดยมีีแนวคิดิหลัักคืือ การขยายการวัดัผล 

การดำเนิินงานขององค์์กรออกไปนอกเหนืือจากมิิติิทางการเงิินครอบคลุุม 4 มุุมมอง ได้้แก่่ มุุมมองด้้านการเงิิน มุุมมอง 

ด้้านลููกค้า มุมุมองด้้านกระบวนการภายใน และมุมุมองด้้านการเรียีนรู้้�และการเติบิโต และแบบจำลอง Skandia Navigator  

ซึ่่�งพััฒนาโดยบริิษััท Skandia เพ่ื่�อวััดทุุนทางปััญญาใน 5 มิิติิ ได้้แก่่ ด้้านลููกค้า ด้้านกระบวนการ ด้้านทรััพยากรบุคคล 

ด้้านการวิิจััยและพััฒนา และด้้านการเงิิน แม้้ว่่าแบบจำลองในกลุ่่�มนี้้�จะให้้มุุมมองที่่�ครอบคลุุมกว่่าแบบจำลองที่่�เป็็นตััวเงิิน  

แต่่ในเชิงิวิชิาการยังัคงมีีข้้อจำกัดัสำคััญ โดยเฉพาะความคลุุมเครืือของเกณฑ์์การประเมินิ เนื่่�องจากตัวัชี้้�วัดัจำนวนมากอาศัยั
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ดุุลยพิินิิจของผู้้�ประเมิิน ทำให้้เกณฑ์์การตััดสิินมีีความคลุุมเครืือ ยากต่่อการตรวจสอบยืืนยัันความถููกต้้อง และไม่่สามารถ

นำไปเปรีียบเทีียบระหว่่างองค์์กรได้้ (Sveiby, 1997)

3.2.2	แบบจำลองที่่�เป็น็ตัวัเงินิ (Monetary Models) เช่น่ มูลูค่า่เพิ่่�มเชิงิเศรษฐศาสตร์ ์(Economic Value 

Added: EVA) และแบบจำลองสััมประสิิทธิ์์�ประสิิทธิิภาพทุุนทางปััญญา (Value Added Intellectual Coefficient: VAIC)  

ซึ่่�งใช้้ข้้อมูลูจากงบการเงินิที่่�ผ่่านการตรวจสอบแล้้ว จึงึมีคีวามเป็็นกลาง (Objective) และสามารถเปรียีบเทียีบระหว่่างบริษิัทัได้้  

ในบรรดาแบบจำลองทั้้�งหมด VAIC ซึ่่�งพััฒนาโดย Pulic (2000) ถืือเป็็นแบบจำลองที่่�ได้้รัับการยอมรัับและใช้้ในงานวิิจััย

อย่า่งแพร่่หลาย เน่ื่�องจากคำนวณได้้ง่า่ยจากข้อมููลในงบการเงิินและให้้ผลลัพัธ์ท์ี่่�มีคีวามน่่าเชื่่�อถืือ โดยหลัักการของ VAIC คืือ 

การวััดประสิิทธิิภาพของบริิษััทในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม (Value Added) จากทรััพยากรทั้้�งที่่�จัับต้้องได้้และจัับต้้องไม่่ได้้ผ่่าน 

3 องค์์ประกอบ ได้้แก่่ ประสิิทธิิภาพของทุุนมนุุษย์์ (Human Capital Efficiency: HCE) ประสิิทธิิภาพของทุุนโครงสร้้าง 

(Structural Capital Efficiency: SCE) และประสิิทธิิภาพการใช้้เงิินทุุน (Capital Employed Efficiency: CEE)

อย่่างไรก็็ตาม VAICTM มีีข้้อจำกััดที่่�สำคััญคืือ ไม่่ได้้รวมประสิิทธิิภาพทุุนความสััมพัันธ์์ (Relational Capital  

Efficiency: RCE) เข้้ามาในการคำนวณ (Ståhle et al., 2011) ทำให้้การวััดค่่าทุุนทางปััญญายัังไม่่สมบููรณ์ เพื่่�อแก้้ไข 

ข้้อจำกััดนี้้�จึึงมีีการพััฒนา VAIC ฉบัับปรัับปรุุง หรืือ Modified Value Added Intellectual Coefficient (MVAIC) โดยมีี

จุุดเด่่นคืือ การเพิ่่�มตััวชี้้�วััด Relational Capital Efficiency (RCE) เข้้ามาโดยมัักใช้้ค่่าใช้้จ่่ายทางการตลาดเป็็นตััวแทนของ

ทุุนความสััมพัันธ์์ (Ulum, 2014) การเพิ่่�มทุุนความสััมพัันธ์์เข้้ามาทำให้้แบบจำลอง MVAIC สามารถวััดประสิิทธิิภาพของ 

ทุุนทางปััญญาได้้ครอบคลุุมองค์์ประกอบหลัักทั้้�ง 3 ด้้าน (ประสิิทธิิภาพทุุนมนุุษย์์ ประสิิทธิิภาพทุุนโครงสร้้าง และ

ประสิิทธิิภาพทุุนความสััมพัันธ์์) สอดคล้้องกัับกรอบแนวคิิดทฤษฎีีได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงเลืือกใช้้ MVAIC เป็็นแบบ 

จำลองในการวััด เนื่่�องจากเป็็นเครื่่�องมืือที่่�ได้้รัับการยอมรัับในงานวิิจััยสมััยใหม่่และสามารถประเมิินประสิิทธิิภาพทุุนทาง 

ปััญญาได้้อย่่างครบถ้้วนและสมบููรณ์์มากกว่่า VAIC เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยในอดีีตที่่�ผ่่านมา MVAIC ได้้ถููกนำมาใช้้เพื่่�อคำนวณ 

ประสิทิธิภิาพของทุนุทางปััญญา เช่่น Nimtrakoon (2015), Wimonanupong (2021), Kranraweekultana et al. (2024),  

Sunalai (2022)

การวัดัมูลูค่า่ทุุนทางปััญญา (Intellectual Capital Efficiency: ICE) ตามแบบจำลองประสิิทธิภิาพทุุนทางปััญญา

ตามวิิธีี MVAIC สามารถคำนวณได้้จากสมการ ดัังนี้้�

ICE = HCE + SCE + RCE + CEE

การวััดประสิิทธิิภาพของทุุนทางปััญญาตามแนวคิิด MVAIC เป็็นการประเมิินความสามารถในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม 

(Value Added) จากทรััพยากรขององค์์กรผ่่านองค์์ประกอบหลััก 4 ด้้าน ดัังนี้้� (Nimtrakoon, 2015)

1)	ประสิิทธิิภาพทุุนมนุุษย์์ (Human Capital Efficiency: HCE) สะท้้อนถึึงขีีดความสามารถของบุุคลากรในการ

เปลี่่�ยนองค์์ความรู้้� ทักัษะ และประสบการณ์ให้้กลายเป็็นมูลูค่่าเพิ่่�มแก่่บริษิัทั โดยพิจิารณาจากอัตัราส่่วนของมูลูค่่าเพิ่่�มที่่�บริษิัทั 

สร้้างได้้ (Value Added: VA) เปรีียบเทีียบกัับต้้นทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับพนัักงานโดยตรงหรืือทุุนมนุุษย์์ (Human Capital: HC) 

ซึ่่�งประกอบด้้วย ค่่าจ้้าง เงิินเดืือน และสวััสดิิการต่่าง ๆ ทั้้�งนี้้� มููลค่่าเพิ่่�ม (VA) คำนวณจากการนำกำไรจากการดำเนิินงาน 

มาบวกกลับัด้้วยค่่าใช้้จ่่ายพนัักงาน ค่่าเส่ื่�อมราคา และค่่าตัดัจำหน่่าย เพื่่�อให้้เห็็นถึงึความสามารถในการสร้้างผลผลิิตส่่วนเกินิ 

ก่่อนการจััดสรรให้้แก่่ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย
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2)	ประสิทิธิภิาพทุนุโครงสร้้าง (Structural Capital Efficiency: SCE) แสดงถึงึประสิทิธิิภาพของระบบ กระบวนการ  

ฐานข้้อมููล และโครงสร้้างองค์์กร ที่่�ช่่วยสนัับสนุุนให้้ทุุนมนุุษย์์สามารถปฏิิบััติิงานได้้อย่่างเต็็มศัักยภาพเพื่่�อสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม 

โดยวััดจากสััดส่่วนของทุุนโครงสร้้าง (Structural Capital: SC) ต่่อมููลค่่าเพิ่่�มของบริิษััท ซึ่่�งทุุนโครงสร้้างดัังกล่่าวพิิจารณา

จากส่ว่นต่า่งระหว่า่งมูลูค่่าเพิ่่�มทั้้�งหมดที่่�หักัต้น้ทุนุด้า้นทุนุมนุษุย์อ์อกแล้ว้ เพื่่�อสะท้อ้นถึงึคุณุค่า่ที่่�เกิดิจากระบบระเบียีบและ

ปััจจััยสนัับสนุุนภายในที่่�ไม่่ใช่่ตััวบุุคคล

3)	ประสิิทธิิภาพทุุนความสััมพัันธ์์ (Relational Capital Efficiency: RCE) เป็็นองค์์ประกอบที่่�สะท้้อนถึึงความ

สามารถในการจััดการความสัมัพันัธ์์กับับุคุคลภายนอก เช่่น ลูกูค้าและคู่่�ค้า เพ่ื่�อนำมาซ่ึ่�งผลประโยชน์ทางการค้าและมูลูค่่าเพิ่่�ม 

แก่่กิิจการ โดยประเมิินจากอััตราส่่วนของทุุนความสััมพัันธ์์ (Relational Capital: RC) ต่่อมููลค่่าเพิ่่�ม ซึ่่�งนิิยมใช้้ค่่าใช้้จ่่ายใน

การขายและการตลาดเป็็นตััวแทนในการวััดมููลค่่า เนื่่�องจากเป็็นทรััพยากรที่่�ลงทุุนไปเพื่่�อสร้้างและรัักษาฐานลููกค้้า รวมถึึง 

ภาพลัักษณ์์ของตราสิินค้้า

4)	ประสิทิธิภิาพการใช้้เงินิทุนุ (Capital Employed Efficiency: CEE) บ่่งบอกถึงึประสิทิธิิภาพในการนำสินิทรัพัย์์ 

ที่่�มีีตััวตนและทุุนดำเนิินงานมาใช้้ในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม โดยคำนวณจากอััตราส่่วนระหว่่างมููลค่่าเพิ่่�มต่่อเงิินทุุนที่่�ใช้้ไป  

(Capital Employed: CE) ซึ่่�งพิจิารณาจากมูลูค่่ารวมของสินิทรััพย์์ทางกายภาพและทางการเงิินที่่�หักัสินิทรััพย์์ไม่่มีีตัวัตนออก  

เพื่่�อให้้เห็็นว่่าทรััพยากรพื้้�นฐานของบริิษััทสามารถสนัับสนุุนการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มในภาพรวมได้้มากน้้อยเพีียงใด

4. แนวคิิดเกี่่�ยวกัับสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG)

แนวคิิดด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) เป็็นกรอบการประเมิินที่่�นัักลงทุุนในตลาดทุุนใช้้สำหรัับ

วิิเคราะห์์การดำเนิินงานของบริิษััท โดยพิิจารณาจากปััจจััยนอกเหนืือจากตััวเลขทางการเงิิน เพ่ื่�อประเมิินความเสี่่�ยงและ

ศัักยภาพในการสร้้างผลประกอบการที่่�ยั่่�งยืืนในระยะยาว แนวคิิดนี้้�แตกต่างจากการลงทุุนในรููปแบบเดิิมที่่�มุ่่�งเน้้นเฉพาะ 

ผลตอบแทนทางการเงินิ และยังัแตกต่างจากการลงทุนุเพื่่�อสังัคมที่่�เน้้นการสร้้างผลกระทบเชิงิบวกต่อสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อม

โดยไม่แ่สวงหาผลกำไรทางการเงินิ ดังันั้้�น ESG จึงึเป็น็แนวทางที่่�ผสมผสานระหว่า่งการสร้า้งผลตอบแทนที่่�ดีคีวบคู่่�ไปกับัการ

ดำเนิินธุุรกิิจอย่่างมีีความรัับผิิดชอบ (Thongsaichon, 2022)

4.1	องค์์ประกอบของ ESG

การดำเนิินงานตามกรอบแนวคิิด ESG ประกอบด้้วย 3 มิิติิที่่�สำคััญ ดัังนี้้�

1)	มิ ติิดิ้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม (Environmental) ครอบคลุมุการบริหิารจัดัการทรัพัยากรและผลกระทบที่่�ธุุรกิจมีตี่อ่

สิ่่�งแวดล้้อมอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ เช่่น การจััดการการใช้้พลัังงานและน้้ำ การลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก และการจััดการ

ของเสีียและมลพิิษ

2)	มิ ิติิด้้านสัังคม (Social) เน้้นการบริิหารจััดการความสััมพัันธ์์กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกกลุ่่�มอย่่างเป็็นธรรมตั้้�งแต่่

พนักังานภายในบริิษัทั ไปจนถึึงลููกค้า คู่่�ค้า และชุุมชนโดยรอบ ประเด็็นสำคััญ ได้้แก่ ่การเคารพสิิทธิมินุษุยชน การดูแลความ 

ปลอดภััยและอาชีีวอนามััยของพนัักงาน และการสร้้างผลกระทบเชิิงบวกต่่อสัังคม

3)	มิ ติิด้ิ้านบรรษัทัภิบิาล (Governance) ให้้ความสำคัญักับัโครงสร้้างการกำกัับดูแูลกิจิการที่่�ดี ีมีคีวามโปร่่งใส 

และตรวจสอบได้้ เพ่ื่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้แก่่นักัลงทุุนและผู้้�มีส่ี่วนได้้เสีีย ปััจจัยัที่่�พิจิารณา เช่่น ความเป็็นอิิสระและหลากหลาย 

ของคณะกรรมการ การต่่อต้้านการทุุจริิต และการคุ้้�มครองสิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�น
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4.2	การวััดผลและการจััดอัันดัับ ESG Score

เพื่่�อให้้นัักลงทุุนสามารถประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััทได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม บริิษััทจะเปิิดเผยข้้อมููลผ่่านรายงาน

ความยั่่�งยืืน ซ่ึ่�งข้้อมูลูเหล่่านี้้�จะถูกูนำไปประเมินิและจัดัอันัดับัเป็็นคะแนน ESG โดยสถาบันัและหน่่วยงานที่่�มีคีวามเชี่่�ยวชาญ

ด้้านการจััดอัันดัับ ได้้แก่่

4.2.1	หน่่วยงานจััดอัันดัับระดัับสากล เป็็นองค์์กรที่่�มีีมาตรฐานและตััวชี้้�วััดที่่�เป็็นที่่�ยอมรัับในระดัับนานาชาติิ 

ตััวอย่่างเช่่น (Wisesight, 2025)

	 1)	MSCI ESG Ratings เป็็นเกณฑ์์ประเมิินความสามารถการบริิหารความเสี่่�ยงและโอกาสด้้าน ESG 

เมื่่�อเทีียบกัับบริิษััทอื่่�นในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน โดยให้้คะแนนเป็็นระดัับสููงสุุด AAA ถึึงระดัับตํ่่�าสุุด CCC

	 2)	S&P Global ESG Score เป็น็คะแนนวัดัการดำเนินิงานด้า้นความยั่่�งยืืนของบริษัิัทผ่า่นการประเมินิ 

Corporate Sustainability Assessment (CSA) ที่่�ประเมินิด้้วยแบบสอบถามเฉพาะอุตุสาหกรรมกว่า 62 ชุดุ โดยให้้คะแนน

ในช่่วง 0 ถึึง 100

	 3)	Sustainalytics ESG Risk Ratings ประเมิินความเสี่่�ยงด้้าน ESG ของบริิษััท โดยจำแนกออกเป็็น 

5 ระดัับความเสี่่�ยง

	 4)	FTSE4Good Index โดย FTSE Russell กลุ่่�มดััชนีีที่่�ใช้้วััดผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�มีีความ 

โดดเด่่นด้า้น ESG การประเมิินจะอ้้างอิิงข้อ้มูลูที่่�เปิดิเผยต่่อสาธารณะและข้้อมูลูจากแบบสอบถามมาตรฐานสากล บริิษััทจะ

ได้้รัับการให้้คะแนนเต็็ม 5 คะแนน และต้้องมีีคะแนนตั้้�งแต่่ 4.0 ขึ้้�นไป จึึงจะผ่่านเกณฑ์์และได้้รัับการคััดเลืือกให้้อยู่่�ในดััชนีี  

FTSE4Good

	 5)	LSEG ESG Scores (โดย London Stock Exchange Group) เป็น็เครื่่�องมืือการประเมินิความยั่่�งยืืน  

โดยพิิจารณาจากข้อมููล ESG ที่่�เปิิดเผยต่่อสาธารณะกว่า 870 ตััวชี้้�วััด ซ่ึ่�งรายการ LSEG จะเลืือกใช้้ตััวชี้้�วััดที่่�สามารถ 

เปรีียบเทีียบได้้ และมีีนัยัสำคััญที่่�สุดุจำนวน 186 ตัวัชี้้�วััดสำหรับัแต่่ละอุุตสาหกรรมมาเป็็นแกนหลัักในกระบวนการประเมิิน

และให้้คะแนน ครอบคลุุม 10 หมวดหลัักใน 3 เสาหลััก ผ่่านกระบวนการวิเิคราะห์์ที่่�โปร่่งใส มีกีารตรวจสอบคุุณภาพหลาย

ขั้้�นตอนเพื่่�อให้ไ้ด้ค้ะแนน 0 ถึงึ 100 ที่่�สะท้อ้นระดับัประสิทิธิิภาพ ความมุ่่�งมั่่�น และความโปร่ง่ใสด้า้น ESG ของแต่ล่ะองค์ก์ร 

(LSEG, 2024)

5.1)	กระบวนการและระเบีียบวิิธีีในการคำนวณคะแนน แบ่่งออกเป็็น 5 ขั้้�นตอนหลััก ดัังนี้้�

	ขั้้ �นที่่� 1	การคำนวณคะแนนระดับัหมวดหมู่่� ใช้้วิิธีจีัดัอันัดับัเปอร์์เซ็น็ต์์ไทล์์ประเมินิจาก 3 ปััจจัยั 

คืือ จำนวนบริิษััทที่่�มีีค่่าคะแนนต่่ำกว่่า จำนวนบริิษััทที่่�มีีค่่าคะแนนเท่่ากััน และจำนวนบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลในตััวชี้้�วััดนั้้�น ๆ โดย 

ในหมวดหมู่่�สิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม จะถููกนำไปเปรีียบเทีียบกัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ส่่วนหมวดหมู่่�ด้านบรรษัทภิิบาล จะถููก 

เปรีียบเทีียบกัับประเทศที่่�บริิษััทจดทะเบีียนตั้้�งอยู่่�

	ขั้้ �นที่่� 2	การใช้้เมทริิกซ์์ความมีีนััยสำคััญ LSEG จะกำหนดน้้ำหนัักตามความมีีนััยสำคััญของ

แต่่ละหมวดหมู่่�ที่่�มีีผลต่่อแต่่ละอุุตสาหกรรมบนระดัับคะแนน 1 ถึึง 10 สำหรัับด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม น้้ำหนัักของ 

หมวดหมู่่�จะปรับัเปลี่่�ยนไปตามอุตุสาหกรรม ส่่วนด้้านบรรษัทภิบิาล น้้ำหนักัของหมวดหมู่่�จะคงที่่�และเท่่ากัันในทุกุอุตุสาหกรรม

	ขั้้ �นที่่� 3	การคำนวณคะแนนรวมแต่่ละเสาหลัักและคะแนน ESG คะแนนหมวดหมู่่�จะถููกนำมา 

คำนวณตามสััดส่่วนน้้ำหนัักเพื่่�อหาเป็็นคะแนนเสาหลัักทั้้�ง 3 ด้้าน จากนั้้�นจึึงรวมกัันเป็็นคะแนน ESG ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึง

ประสิิทธิิภาพด้้าน ESG พื้้�นฐานของบริิษััท
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	ขั้้ �นที่่� 4	การคำนวณคะแนนข้้อพิิพาท คำนวณจากหััวข้้อข้้อพิิพาทด้้าน ESG รวม 23 หััวข้้อ 

ที่่�ปรากฏตามสื่่�อทั่่�วโลก หากบริิษัทัเข้้าไปมีส่ี่วนพัวัพันักับัเรื่่�องอื้้�อฉาวจะมีกีารหักัคะแนน โดยใช้้น้้ำหนักัความรุุนแรงที่่�อิงิตาม

ขนาดมููลค่่าตามราคาตลาด (เช่่น บริิษัทัขนาดใหญ่่ กลาง หรืือเล็็ก) มาปรัับใช้้เพ่ื่�อลดความลำเอียีง เน่ื่�องจากบริิษััทขนาดใหญ่่ 

มัักดึึงดููดความสนใจจากสื่่�อมากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก

	ขั้้ �นที่่� 5	การคำนวณคะแนน ESG รวมข้อ้พิพิาทเพื่่�อตีกีรอบการประเมินิให้ร้อบด้า้น จะมีกีารนำ

คะแนน ESG มาหักัลบด้้วยผลกระทบจากข้อพิพิาทเชิงิลบกลายเป็็น ESG Score หากคะแนนข้้อพิพิาทน้้อยกว่าคะแนน ESG  

จะเป็็นค่่าเฉลี่่�ยระหว่่างคะแนน ESG และคะแนนข้้อพิพิาท และหากคะแนนข้้อพิิพาทมากกว่าหรืือเท่่ากัับคะแนน ESG (หรืือ

บริิษััทไม่่มีีข้้อพิิพาทเลย) คะแนน ESG จะเท่่ากัับคะแนน ESG ตามเดิิม

5.2)	เกณฑ์์การให้้คะแนนและการแปลผลคะแนนสุุทธิิจะอยู่่�ระหว่่าง 0 ถึึง 100 และสามารถเทีียบ

เป็็นเกรดตััวอัักษรได้้ตั้้�งแต่่ D– ถึึง A+ โดยแบ่่งออกเป็็น 4 ควอไทล์์ ได้้แก่่ ควอไทล์์ที่่� 1 (คะแนน 0 ถึึง 25 หรืือเกรด D– ถึึง  

D+) หมายถึึงบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานในระดัับควรปรัับปรุุง (Poor) และมีีการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ในระดัับต่่ำหรืือ 

ไม่่มีีความชััดเจนในทางปฏิิบััติิ ควอไทล์์ที่่� 2 (คะแนน 25 ถึึง 50 หรืือเกรด C– ถึึง C+) หมายถึึงบริิษััทมีีผลการดำเนิินงาน

ในระดัับพอใช้้ (Satisfactory) มีีการรัับรู้้�ถึึงความสำคััญของ ESG แต่่ผลการปฏิิบััติิหรืือการเปิิดเผยข้้อมููลยัังไม่่โดดเด่่น  

ควอไทล์์ที่่� 3 (คะแนน 50 ถึึง 75 หรืือเกรด B– ถึึง B+) หมายถึึงบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานในระดัับดีี (Good) และมีีความ

สามารถในการจัดัการประเด็น็ด้า้นความยั่่�งยืืนที่่�มีนีัยัสำคัญัต่อ่อุตุสาหกรรมได้ด้ี ีและควอไทล์ท์ี่่� 4 (คะแนน 75 ถึงึ 100 หรืือ

เกรด A– ถึงึ A+) หมายถึงึบริษิัทัได้้รับัการประเมินิความยั่่�งยืืนของบริิษััทในระดัับยอดเยี่่�ยม (Excellent) และมีีการเปิิดเผย

ข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืนที่่�โปร่่งใสและครบถ้้วนอย่่างมาก

4.2.2	หน่่วยงานจััดอัันดัับในประเทศไทย เป็็นหน่่วยงานที่่�ประเมิินความยั่่�งยืืนโดยปรัับใช้้เกณฑ์์สากลให้้เข้้า 

กัับบริิบทของบริิษััทในประเทศไทย (Wisesight, 2025) ตััวอย่่างเช่่น

	 1)	ESG100 จััดทำโดยสถาบันัไทยพััฒน์์ ซึ่่�งคัดัเลืือกบริิษัทัจดทะเบียีน 100 แห่่งที่่�มีกีารดำเนินิงานด้้าน 

ESG ที่่�โดดเด่่น

	 2)	ESG Ratings จััดทำโดยสถาบัันไทยพััฒน์์ เป็็นการประเมิินความยั่่�งยืืนเชิิงลึึกเพ่ื่�อให้้ “ระดัับชั้้�น” 

(Rating) ซ่ึ่�งสะท้้อนความเข้้มแข็ง็ในการดำเนินิงานจริงิ ไม่่ใช่่แค่่การเปิิดเผยข้้อมูลู โดยจะประเมิินทั้้�งนโยบาย การดำเนินิงาน  

และผลลััพธ์์ด้้าน ESG ผลการประเมิินจะแสดงเป็็นระดัับชั้้�นตั้้�งแต่่ AAA (ดีีที่่�สุุด) ไปจนถึึง D

	 3)	SETTHSI คืือดัชันีหีุ้้�นยั่่�งยืืนของตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ซึ่่�งมาจากแนวคิดิ SET ESG  

Ratings หรืือระบบการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษัทัจดทะเบีียนใน SET ซ่ึ่�งรวบรวมรายชื่่�อบริษิัทัจดทะเบียีนที่่�มี ีESG Score  

ดีีเยี่่�ยม โดยหุ้้�นใน THSI จะถููกคััดเลืือกจากบริิษััทจดทะเบีียนที่่�สมััครใจเข้้าร่่วมตอบแบบประเมิินความยั่่�งยืืน ซึ่่�งครอบคลุุม

มิิติิ ESG และมีีคะแนนเต็็ม 100 คะแนน

ด้ว้ยเหตุนุี้้� การศึึกษาครั้้�งนี้้�จึงึเลืือกใช้ค้ะแนนการประเมินิความยั่่�งยืืนจากฐานข้อ้มูลู LSEG เป็น็ตัวัแปรตาม เนื่่�องจาก 

LSEG เป็็นฐานข้้อมูลูที่่�ได้รั้ับการยอมรัับในระดัับสากลและถููกนำมาใช้ใ้นงานวิิจัยัด้้าน ESG อย่่างแพร่่หลาย (Bodhanwala 

& Bodhanwala, 2022; Naeem et al., 2022; Al Amosh et al., 2023) นอกจากนี้้� LSEG ยัังมีีความครอบคลุุมของ 

ตัวัชี้้�วัดัที่่�มากกว่าฐานข้้อมููลอ่ื่�นผ่่านกระบวนการวิเคราะห์์ที่่�โปร่่งใสและมีีการตรวจสอบคุุณภาพหลายขั้้�นตอน ทำให้้ผลการ

ประเมิินมีีความน่่าเชื่่�อถืือและสามารถนำไปเปรีียบเทีียบระหว่่างบริิษััทและอุุตสาหกรรมได้้อย่่างมีีมาตรฐาน
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5. งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

การทบทวนวรรณกรรมในส่่วนนี้้�มุ่่�งเน้้นการสำรวจงานวิิจััยในอดีีตเพ่ื่�อทำความเข้้าใจอิทธิิพลของทุุนทางปััญญา 

ต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) โดยสามารถแบ่่งการศึึกษาออกเป็็น 2 แนวทางหลััก ได้้แก่่ 1) ความสััมพัันธ์์

ระหว่่างทุนุทางปััญญากับัผลการประเมินิความยั่่�งยืืน และ 2) ผลกระทบจากปัจจัยัอ่ื่�น ๆ  ที่่�อาจมีอิทิธิพิลต่่อผลการประเมิิน

ความยั่่�งยืืน

5.1	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างทุุนทางปััญญากัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน

งานวิิจััยในอดีีตที่่�ผ่่านมาพบการศึึกษาถึึงความเชื่่�อมโยงระหว่่างประสิิทธิิภาพของทุุนทางปััญญาและความ 

รับัผิดิชอบต่่อสังัคม (Corporate Social Responsibility: CSR) หรืือมิิติทิาง ESG นั้้�นให้้ผลลัพัธ์์ที่่�หลากหลายแตกต่างกันัไป 

ตามแต่่ละประเทศและอุุตสาหกรรม โดยงานวิิจัยัที่่�พบความสััมพันัธ์์เชิงิบวก ได้้แก่ ่Bakry (2022) ที่่�ศึกึษาบริิษััทในประเทศ 

อีียิิปต์์ พบว่่าทุุนทางปััญญามีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับการดำเนิินงานด้้าน CSR โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งทุุนมนุุษย์์ที่่�เป็็นปััจจััย 

ขับัเคลื่่�อนที่่�สำคัญัที่่�สุดุ ในขณะที่่�ทุนุโครงสร้า้งกลับส่ง่ผลเชิงิลบ ซ่ึ่�งอาจสะท้อ้นว่า่โครงสร้า้งบริษิัทัยังัไม่เ่อื้้�อต่อ่การสนับัสนุนุ

กิจิกรรม CSR ได้้อย่่างเต็ม็ที่่� ในทำนองเดีียวกััน Asmawanti and Wijayanti (2017) ที่่�พบว่่าทุนุทางปััญญามีอิีิทธิพิลเชิงิบวก 

ต่่อการลงทุุนด้้าน CSR ในกลุ่่�มธนาคารอินิโดนีีเซียี ซึ่่�งหมายความว่่าธนาคารที่่�มีปีระสิทิธิิภาพในการใช้้ทุุนมนุษุย์์ ทุนุโครงสร้้าง  

และทุุนกายภาพ มีแีนวโน้้มที่่�จะลงทุนุและเปิิดเผยข้้อมูลู CSR มากขึ้้�น นอกจากนี้้� Nurhayadi et al. (2025) ที่่�พบว่่าทุนุทาง

ปัญัญามีีอิิทธิิพลเชิงิบวกต่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษัทัเทคโนโลยีีทางการเงิิน (Fintech Companies) ในประเทศ

อิินโดนีีเซีีย โดยช่่วยให้้บริิษััทสามารถสร้้างนวััตกรรมที่่�เป็็นมิิตรต่่อสิ่่�งแวดล้้อม พััฒนาโครงสร้้างธรรมาภิิบาลที่่�โปร่่งใสและ 

มีจีริยิธรรม ตลอดจนดำเนินิธุรุกิจิอย่่างมีคีวามรับัผิดิชอบต่่อสังัคม และ Amitrano et al. (2026) พบว่่าทุุนมนุุษย์์มีีอิิทธิิพล 

เชิิงบวกต่่อความยั่่�งยืืนด้้านสัังคมในวิิสาหกิิจขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ของอิิตาลีี โดยเฉพาะการส่่งเสริิมความ 

เท่่าเทีียมในสถานที่่�ทำงาน และความไว้้วางใจของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย

ในทางตรงกัันข้้าม Razafindrambinina and Kariodimedjo (2011) และ Sumiati and Isnaini (2024) ไม่่พบ 

ความสััมพันัธ์ท์ี่่�มีนีัยัสำคััญในบริิษัทัจดทะเบีียนอิินโดนีีเซียี เน่ื่�องจาก CSR ในช่่วงเวลานั้้�นยัังไม่่ถูกูมองว่่าเป็็นกิจิกรรมที่่�สร้า้ง

มููลค่่าในระยะยาว และบริิษััทส่่วนใหญ่่ดำเนิินการเพื่่�อปฏิิบััติิตามกฎหมายมากกว่่าความสมััครใจ ในขณะที่่� Musibah and 

Alfattani (2013) กลัับพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบในธนาคารอิสลามกลุ่่�มประเทศความร่่วมมืืออ่่าวอาหรัับ (GCC) สะท้้อน 

ให้้เห็็นว่่าความรู้้�และทัักษะของบุุคลากรในธนาคารอิสลามถููกนำไปใช้้เพ่ื่�อสร้้างความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันมากกว่าการ

สนัับสนุุนกิิจกรรมทางสัังคมของบริิษััท

โดยสรุปุ ความแตกต่า่งของผลการศึกึษาในอดีีตชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างทุนุทางปัญัญากับัผลการประเมินิ

ความยั่่�งยืืนมิไิด้้เป็น็ไปในทิศิทางเดียีวกันัเสมอไป แต่ข่ึ้้�นอยู่่�กับัสถาบััน ลักัษณะอุตุสาหกรรม และระดัับการพัฒนาด้า้น ESG 

ของแต่่ละประเทศเป็็นสำคััญ

5.2	ผลกระทบจากปััจจััยอื่่�น ๆ ที่่�อาจมีีอิิทธิิพลต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน

ในการศึกึษาอิิทธิพิลของทุุนทางปััญญาต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน จำเป็็นต้อ้งควบคุุมปัจัจัยัอ่ื่�นที่่�อาจมีอิทิธิพิล

ส่่งผลต่่อการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนได้้ เพื่่�อความแม่่นยำของผลการศึึกษา โดยตััวแปรควบคุุมที่่�สำคััญ ได้้แก่่

1)	ขนาดของบริษิัทั (SIZE) บริิษัทัขนาดใหญ่่มักัมีทรััพยากรเพีียงพอในการลงทุุนและดำเนิินกลยุุทธ์์ด้้านความ 

ยั่่�งยืืนอย่่างเป็็นระบบ รวมถึงึการจัดัทำรายงานความยั่่�งยืืนที่่�โปร่่งใสและได้้มาตรฐาน (Vilalai and Thaneerananon, 2025)  

ซึ่่�งส่ง่ผลให้บ้ริษิัทัขนาดใหญ่มี่ีแนวโน้ม้ที่่�จะได้รั้ับการประเมินิ ESG Score ในระดับัที่่�สูงูกว่า่บริษัิัทขนาดเล็ก็ นอกจากนี้้� บริษิัทั 

ขนาดใหญ่่ยัังเป็็นที่่�จัับตามองและเผชิิญแรงกดดัันจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียมากกว่่า จึึงมีีแรงจููงใจที่่�จะปฏิิบััติิตามแนวปฏิิบััติิด้้าน 

ESG ที่่�เข้้มงวดมากขึ้้�น (Chih et al., 2008)
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2)	อายุขุองบริษิัทั (AGE) บริิษัทัที่่�มีอีายุยุาวนานมักัสะสมความรู้้� ประสบการณ์ กระบวนการทำงาน และความ 

เชี่่�ยวชาญเฉพาะด้้าน ทำให้้มีรีะบบการบริิหารจัดัการและความสามารถในการพัฒันาทุนุทางปััญญาที่่�มีปีระสิทิธิิภาพมากกว่า

บริิษััทที่่�เพิ่่�งก่่อตั้้�ง อย่่างไรก็็ตาม บริิษััทเก่่าแก่่มัักมีีภาพลัักษณ์์และความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�สั่่�งสมมาเป็็นเวลานาน  

ส่่งผลให้้ผลลััพธ์์ของกิจิกรรม CSR ในปััจจุบุันัไม่่เด่่นชัดัเท่่าบริษิัทัใหม่่ เนื่่�องจากผู้้�มีส่ี่วนได้้เสียีอาจมองว่่าเป็็นเพียีงการดำเนินิงาน 

ตามแบบแผนเดิมิ จึงึทำให้บ้ริษิัทัที่่�เพิ่่�งก่อ่ตั้้�งมักัได้ร้ับัการรับัรู้้�ถึงึความตั้้�งใจเชิงิบวกในการทำ CSR ได้ช้ัดัเจนกว่า่ (Han & Kim,  

2020)

3) ผลการดำเนิินงานทางการเงิิน (NOPAT) ผลการดำเนิินงานทางการเงิินที่่�ดีี โดยเฉพาะกำไรจากการ

ดำเนิินงานหลัังหัักภาษีี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) ถืือเป็็นปััจจััยที่่�สะท้้อนความสามารถของบริิษััทใน

การลงทุุนด้้าน ESG ได้้อย่่างมั่่�นคง บริิษััทที่่�มีีกำไรสม่่ำเสมอจะได้้รัับความเชื่่�อมั่่�นจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และมีีทรััพยากรพร้้อม

สำหรัับกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืน (Vilalai & Thaneerananon, 2025) บริิษััทที่่�ให้้ความสำคััญกัับความยั่่�งยืืนในระยะยาว 

มักัมีผลการดำเนินิงานทางการเงินิที่่�เหนืือกว่า่คู่่�แข่ง่ และมีกีารบริหิารจัดัการต้นทุนุและความเสี่่�ยงที่่�มีปีระสิทิธิภิาพมากกว่า่ 

(Eccles et al., 2014)

4) โครงสร้า้งเงินิทุนุ (LEV) วัดัจากอัตัราส่ว่นหนี้้�สินิรวมต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น แสดงถึงึความมั่่�นคงทางการเงินิ

และความสามารถในการบริหารความเสี่ยงในระยะยาว (Vilalai & Thaneerananon, 2025) บริษัทที่มีโครงสรางเงินทุน

ท่ีมั่นคงและระดับหนี้สินตํ่าจะมีความยืดหยุนทางการเงินสูงกวาในการดําเนินกิจกรรมดานความยั่งยืนไดอยางตอเน่ือง 

(Broadstock et al., 2021) 

สมมติิิ�ฐานการวิิิ�จัั�ย (Hypohesis)

1. อิิทธิิพลของทุุนทางปััญญา

จากการทบทวนวรรณกรรมข้้างต้้น พบว่่าทุนุทางปััญญาซ่ึ่�งประกอบด้้วย ทุนุมนุุษย์ ์ทุนุโครงสร้้าง ทุนุความสััมพัันธ์์ 

และทุุนการใช้เ้งิินทุนุ ถูกูพิจิารณาว่่าเป็็นทรัพัยากรเชิงิกลยุุทธ์์ที่่�มีคีุณุค่า่ภายใต้้กรอบแนวคิิดฐานทรััพยากร (RBV) เน่ื่�องจาก

มีีลัักษณะเฉพาะ ยากต่่อการลอกเลีียนแบบ และเป็็นแหล่่งสร้้างความได้้เปรีียบในการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืน แม้้ผลการศึึกษา

ในอดีีตจะให้้ข้้อสรุุปที่่�แตกต่่างกัันตามลัักษณะอุุตสาหกรรมและระดัับการพััฒนาด้้าน ESG ของแต่่ละประเทศ แต่่สำหรัับ 

ในประเทศไทย โดยเฉพาะในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพัยากร อสังัหาริมิทรัพัย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยี ีซึ่่�งเป็็นอุุตสาหกรรม 

ที่่�พึ่่�งพาองค์์ความรู้้�สูงและเผชิญิแรงกดดันัด้้าน ESG เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง บริิษัทัที่่�สามารถบริหิารและใช้้ประโยชน์จากทุนุทาง 

ปััญญาได้อ้ย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ จึึงมีแีนวโน้ม้ที่่�จะพัฒันานโยบายและแนวปฏิบิัติัิด้า้น ESG ได้ด้ีกีว่า่ ผู้้�วิจิัยัจึงึกำหนดสมมติฐิาน

การวิิจััยที่่� 1 ดัังนี้้�

H1: ทุุนทางปััญญามีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััท

2. อิิทธิิพลของทุุนมนุุษย์์

ทุุนมนุุษย์์เป็็นองค์์ประกอบพื้้�นฐานและสำคััญที่่�สุุดของทุุนทางปััญญา เนื่่�องจากสะท้้อนถึึงทัักษะ ความรู้้� ความ

สามารถ และประสบการณ์ของบุคุลากรในบริิษัทั ซึ่่�งเป็็นทรััพยากรที่่�ไม่่สามารถเลียีนแบบได้้ ตามแนวคิดิฐานทรัพัยากร (RBV)  

การบริิหารจััดการทุนมนุุษย์์อย่่างมีีประสิิทธิิภาพจึึงถููกมองว่่าเป็็นปััจจััยขัับเคล่ื่�อนความสำเร็็จของบริิษััทในมิิติิความยั่่�งยืืน 

อย่่างไรก็็ตาม แม้้หลัักฐานเชิิงประจัักษ์จากงานวิิจััยในอดีีตยัังให้้ผลลััพธ์์ที่่�ไม่่สอดคล้้องกััน แต่่งานวิิจััยส่่วนใหญ่่ในกลุ่่�ม 
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อุุตสาหกรรมที่่�พึ่่�งพาความรู้้�และนวััตกรรมสููงต่่างพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างทุุนมนุุษย์์และการดำเนิินงานด้้าน 

ความยั่่�งยืืน (Asmawanti & Wijayanti, 2017; Bakry, 2022; Amitrano et al., 2026; Nurhayadi et al., 2025) สำหรัับ 

ประเทศไทยที่่�มีแีรงกดดันัจากผู้้�มีสี่ว่นได้เ้สียีและนโยบาย ESG ของตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทยที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่่อเนื่่�อง 

การพััฒนาศัักยภาพบุุคลากรอย่่างเป็็นระบบจึึงเป็็นรากฐานสำคััญที่่�ช่่วยขัับเคลื่่�อนการดำเนิินงานด้้าน ESG ให้้เกิิดขึ้้�นจริิง  

ผู้้�วิิจััยจึึงกำหนดสมมติิฐานการวิิจััยที่่� 2 ดัังนี้้�

H2: ทุุนมนุุษย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััท

กรอบแนวคิิดงานวิิจััย

จากการทบทวนทฤษฎีี แนวคิิด และวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง พบว่่าทุุนทางปััญญาอาจมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการ

ประเมินิความยั่่�งยืืน อย่า่งไรก็ต็าม งานวิจัิัยที่่�ผ่่านมาให้ผ้ลลัพัธ์ท์ี่่�ยังัไม่ส่อดคล้อ้งกันัและยังัขาดหลักัฐานเชิงิประจักัษ์ท์ี่่�ชัดัเจน 

ในประเทศไทย ประเด็็นดัังกล่่าวจึึงเป็็นช่่องว่่างทางวิิชาการที่่�ควรได้้รัับการศึึกษาเพิ่่�มเติิม ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงมีีความตั้้�งใจที่่�จะ 

ศึึกษาถึึงอิิทธิิพลของทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์ต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน โดยมุ่่�งเน้้นในกรณีศึึกษาบริิษััทในกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

ในช่่วงปีี พ.ศ. 2565-2567 โดยได้้กำหนดเป็็นกรอบแนวคิิดของการศึึกษาได้้ดัังภาพที่่� 1

รููปภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

ตััวแปรอิิสระ (Independent Variables)
1. ทุุนทางปััญญา (IC)
2. ทุุนมนุุษย์์ (HC)

ตััวแปรตาม (Dependent Variable)
ผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััท

(ESG Score)

ตััวแปรควบคุุม (Control Variables)
1. ขนาดบริิษััท (SIZE)
2. อายุุของบริิษััท (AGE)
3. ผลการดำเนิินงานทางการเงิิน (NOPAT)
4. โครงสร้้างเงิินทุุน (LEV)
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ระเบีีี�ยบวิิิ�ธีีี�วิิิ�จััั�ย (Research Methods)

1. ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่างและการเก็็บรวบรวมข้้อมููล

ข้้อมูลูที่่�นำมาใช้้เป็็นประชากรในการศึกึษานี้้� ประกอบด้้วย กลุ่่�มอุตุสาหกรรมทรัพัยากร อสังัหาริมิทรัพัย์์และก่่อสร้้าง  

และเทคโนโลยีี ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�ได้้รัับการประเมิินความยั่่�งยืืน จากฐานข้้อมููล LSEG ระหว่่างปีี พ.ศ. 

2565-2567 รวมตัวัอย่า่งที่่�สามารถเก็บ็ข้อ้มูลูเพื่่�อใช้ใ้นการศึกึษาทั้้�งสิ้้�น 75 บริษิัทั 212 ตัวัอย่า่ง โดยมีรีายละเอียีดดังัตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1 จำนวนประชากร จำนวนบริิษััทที่่�ไม่่เข้้าเกณฑ์์ และจำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างรายกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

กลุ่่�มตััวอย่่าง อุุตสาหกรรม
ทรััพยากร

อุุตสาหกรรม
เทคโนโลยีี

อุุตสาหกรรม
อสัังหาริิมทรััพย์์

และก่่อสร้้าง

รวม
ทั้้�งสิ้้�น

จำนวนบริิษััททั้้�งหมด 170 131 381 682

หััก : บริิษััทจดทะเบีียนที่่�อยู่่�ระหว่่างฟื้้�นฟูู 
การดำเนิินงาน

- - (2) (2)

หััก : บริิษััทที่่�ถููกเพิิกถอนและอยู่่�ระหว่่างเพิิกถอน (1) (1) (1) (3)

หััก : บริิษััทในหมวดธุุรกิิจกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์
และทรััสต์์เพื่่�อการลงทุุน

(4) (2) (56) (62)

หััก : บริิษััทจดทะเบีียนที่่�ไม่่ใช่่รอบระยะเวลาบััญชีี
ตั้้�งแต่่ 1 มกราคม ถึึง 31 ธัันวาคม

- (2) (4) (6)

รวมกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา 165 126 318 609

หััก : บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน เนื่่�องจากไม่่มีีข้้อมููล 
ESG Score

(77) (83) (237) (397)

รวม 88 43 81 212

2. วิิธีีการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

การศึกึษาครั้้�งนี้้�วิเิคราะห์์ข้อ้มูลูทั้้�งเชิงิพรรณนาและเชิงิปริมิาณ โดยผู้้�วิจัยัได้วิ้ิเคราะห์์อิทิธิพิลของตััวแปรต้น ได้แ้ก่่ 

ทุุนทางปััญญา (IC) ตามแบบจำลองที่่� (1) และทุุนมนุุษย์์ (HC) ตามแบบจำลองที่่� (2) โดยได้้กำหนดตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ 

ขนาดของบริิษััท อายุุของบริิษััท โครงสร้้างเงิินทุุน และผลการดำเนิินงานทางการเงิิน ซึ่่�งคาดว่่าจะมีีผลต่่อตััวแปรตาม คืือ 

ESG Score โดยใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Method)

ทุุนทางปััญญา (IC) ตามแบบจำลองที่่� (1)

ESGi, t =  β0 + β1 (ICi, t ) + β2 (SIZEi, t ) + β3 (AGEi, t ) + β4 (LEVi, t )
+ β5 (NOPATi, t ) + αi + δt + εi, t

(1)
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และทุุนมนุุษย์์ (HC) ตามแบบจำลองที่่� (2)

โดยที่่�

ESGi, t	 =  ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ICi, t	 =  ทุุนทางปััญญาของบริิษััท i ในปีีที่่� t

HCi, t	 =  ทุุนมนุุษย์์ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

SIZEi, t	 =  ลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม ณ วัันสิ้้�นงวดของบริิษััท i ในปีีที่่� t

AGEi, t	 =  ลอการิิทึึมธรรมชาติิของอายุุของบริิษััท i ในปีีที่่� t

LEVi, t	 =  โครงสร้้างเงิินทุุน วััดจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นของบริิษััท i ในปีีที่่� t 

NOPATi, t	 =  ลอการิิทึึมธรรมชาติิของกำไรจากการดำเนิินงานหลัังหัักภาษีีในงวดบััญชีีของบริิษััท i ในปีีที่่� t

β0	 =  ค่่าคงที่่�ของสมการถดถอย

β1-5	 =  ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สมการถดถอยของตััวแปร

αi	 =  ค่่าผลเฉพาะตััวของบริิษััท i ที่่�ไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามเวลา (Firm Fixed Effect)

δi	 =  ค่่าผลกระทบคงที่่�รายปีีของปีีที่่� t (Time Fixed Effect)

εi, t	 =  ความคลาดเคลื่่�อนของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ผลการศึึกษา (Results)

การนำเสนอผลการวิิเคราะห์์ครอบคลุุมสถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ และการวิิเคราะห์์การถดถอย 

ตามลำดับั ทั้้�งนี้้� เพื่่�อให้ไ้ด้ภ้าพรวมที่่�ครอบคลุมุและเป็น็ระบบเกี่่�ยวกับัคุณุลักัษณะเชิงิสถิติิขิองข้อ้มูลู รวมถึงึนัยัสำคัญัทางสถิติิิ 

ของสมมติิฐานการวิิจััยที่่�ทำการทดสอบ

ESGi, t =  β0 + β1 (HCi, t ) + β2 (SIZEi, t ) + β3 (AGEi, t ) + β4 (LEVi, t )
+ β5 (NOPATi, t ) + αi + δt + εi, t

(2)
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1. การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistic)

ตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistic)

ตััวแปร จำนวน 
ตััวอย่่าง

ค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบน
มาตรฐาน

ค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด

ESG 212 58.973 14.724 24.263 85.413

IC 212 6.193 4.420 1.663 24.802

HC 212 5.203 4.331 0.981 23.572

SIZE 212 24.650 1.482 21.050 28.859

AGE 212 3.360 0.547 1.792 4.691

NOPAT 212 18.195 11.446 -21.908 25.685

LEV 212 1.411 0.892 0.245 4.576

หมายเหตุุ:	ตารางที่่� 2 แสดงผลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิงิพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกึษา ซึ่่�งประกอบด้้วย ตัวัแปรตาม ตัวัแปรอิสิระ และตัวัแปรควบคุมุ  
	จ ากข้อมูลูจำนวน 212 ตัวัอย่่าง โดยได้้ปรับัค่่าผิดิปกติขิองข้้อมููลทุกุตัวัแปรด้วยวิธิี ีWinsorization ข้้อมูลูทุกุตัวัแปรที่่�ระดับั 1% และ 99%  
	 เพื่่�อลดอิิทธิิพลของค่่าผิิดปกติิ (Outliers)

ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 58.97 คะแนน (ส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน = 14.72) ซึ่่�งตามเกณฑ์์การจััดระดัับของ LSEG อยู่่�ในระดัับ B (Good) สะท้้อนว่่าบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างได้้รัับ

การประเมินิความยั่่�งยืืนของบริษิัทัอยู่่�ในเกณฑ์ด์ี ีอย่่างไรก็ต็าม ช่ว่งระหว่า่งค่า่ต่่ำสุดุ 24.26 คะแนน (ระดับั D) และค่า่สููงสุุด 

85.41 คะแนน (ระดัับ A) ประกอบกัับค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ค่่อนข้้างสููง บ่่งชี้้�ถึึงความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญใน 

ขีีดความสามารถด้้านความยั่่�งยืืนระหว่่างบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง ซึ่่�งอาจเกิิดจากความแตกต่่างด้้านขนาด อุุตสาหกรรม และ

นโยบายด้้านความยั่่�งยืืนเฉพาะของแต่่ละองค์์กร

ตัวัแปรทุนทางปััญญา (IC) และทุุนมนุษุย์์ (HC) มีค่ี่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 6.19 เท่่า และ 5.20 เท่่า ตามลำดัับ โดยทั้้�ง 2 ตัวัแปร 

มีีค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานสููงใกล้้เคีียงกัับค่่าเฉลี่่�ย สะท้้อนให้้เห็็นว่่าบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างมีีความแตกต่่างกัันอย่่างชััดเจน

ในด้้านประสิิทธิิภาพการบริิหารทุุนทางปััญญาและทรััพยากรบุุคคล

สำหรัับตััวแปรควบคุุม พบว่่าขนาดบริิษััท (SIZE) วััดจากมููลค่่าสิินทรััพย์์รวม มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 24.65 หรืือคิิดเป็็น

มููลค่่าสิินทรััพย์์เฉลี่่�ย 160.58 พัันล้้านบาท สะท้้อนให้้เห็็นว่่าบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างส่่วนใหญ่่เป็็นบริิษััทขนาดใหญ่่ ในส่่วน 

ของอายุุบริิษััท (AGE) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 3.36 หรืือประมาณ 32.72 ปีี แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทส่่วนใหญ่่มีีประสบการณ์์ในการ 

ดำเนินิงานในระดัับค่่อนข้้างยาวนาน สำหรับัผลการดำเนิินงานทางการเงิิน (NOPAT) มีค่ี่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 18.195 หรืือประมาณ  

7.64 พัันล้้านบาท โดยมีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -21.91 หรืือประมาณ -12.93 พัันล้้านบาท สะท้้อนว่่ามีีบางบริิษััทที่่�มีีผลการ 

ดำเนิินงานขาดทุุนในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา และโครงสร้้างเงิินทุุน (LEV) วััดจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีค่่าเฉลี่่�ย

เท่่ากัับ 1.41 เท่่า ค่่าเฉลี่่�ยที่่�สููงกว่่า 1 เท่่า บ่่งชี้้�ว่่าบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างโดยเฉลี่่�ยพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนจากหนี้้�สิินมากกว่่าส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น
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2. การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis)

ตารางที่่� 3 แสดงค่า่สัมัประสิทิธิ์์�สหสัมัพันัธ์เ์พีียร์ส์ันั (Pearson’s Correlation Coefficients) ระหว่่างตัวัแปรต่า่ง ๆ   

เพื่่�อประเมิินความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรที่่�อาจเกิิดขึ้้�น

ตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis)

ESG IC HC SIZE AGE NOPAT LEV

ESG 1.000

IC 0.002 1.000

HC -0.000 0.998** 1.000

SIZE 0.524** 0.333** 0.328** 1.000

AGE 0.025 -0.190** -0.196** 0.052 1.000

NOPAT 0.131 0.232** 0.222** 0.207** -0.112 1.000

LEV -0.046 -0.043 -0.055 0.186** -0.070 0.120 1.000

หมายเหตุุ: ** มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01

ผลการวิเิคราะห์ส์หสัมัพัันธ์ต์ามตารางที่่� 3 พบว่่าตัวัแปรส่ว่นใหญ่ม่ีคี่า่สัมัประสิทิธิ์์�สหสััมพันัธ์์ระหว่า่งกันัอยู่่�ในระดับั

ต่่ำถึงึปานกลาง โดยไม่่มีคีู่่�ตัวแปรอิสิระใดที่่�มีคี่า่สัมัประสิทิธิ์์�สหสััมพันัธ์์เกินิ 0.8 ยกเว้น้ความสัมัพันัธ์์ระหว่า่ง IC และ HC ซ่ึ่�ง 

มีคี่า่สููงถึึง 0.998 เน่ื่�องจาก HC เป็็นองค์์ประกอบหนึ่่�งของตััวชี้้�วััด IC โดยโครงสร้้างของสููตรการคำนวณซ่ึ่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า

ทุนุมนุษุย์์เป็็นองค์์ประกอบที่่�มีบีทบาทขับัเคล่ื่�อนทุนุทางปัญัญามากที่่�สุดุ อย่่างไรก็ต็าม เนื่่�องจากตัวัแปรทั้้�ง 2 ถูกูนำไปใช้้ใน 

แบบจำลองการวิเิคราะห์ท์ี่่�แยกจากกันั จึงึไม่่ก่อ่ให้เ้กิดิปัญัหาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งตัวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ในการ 

ประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยแต่่อย่่างใด (Porter & Gujarati, 2009)
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3. การวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression)

ตารางที่่� 4	ผลการวิเิคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งทุนุทางปัญัญา (IC) กับัผลการประเมินิความยั่่�งยืืน (ESG Score) ตามแบบ

จำลองที่่� 1

ตัวแปรอิสระ Coef. Robust Std. Err. T-values P-values VIF

IC 0.507 0.225 2.25 0.027* 1.23

SIZE -4.970 3.553 -1.40 0.166 1.21

AGE 2.271 13.741 0.17 0.869 1.10

NOPAT -0.018 0.027 -0.67 0.507 1.06

LEV 3.371 1.570 2.15 0.035* 1.06

Constant 164.617 102.251 1.61 0.112

F-stat. 23.430**

rho 0.957

Hausman 0.048*

Within R-squared 0.194

หมายเหตุุ: *, ** ค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

ตารางที่่� 5	ผลการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างทุุนมนุุษย์์ (HC) กัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) ตามแบบ

จำลองที่่� 2

ตััวแปรอิิสระ Coef. Robust Std. Err. T-values P-values VIF

HC 0.500 0.242 2.07 0.042* 1.23

SIZE -4.800 3.535 -1.36 0.179 1.21

AGE 2.227 13.805 0.16 0.872 1.10

NOPAT -0.017 0.027 -0.65 0.521 1.07

LEV 3.301 1.572 2.10 0.039* 1.07

Constant 161.170 101.818 1.58 0.118

F-stat 23.360**

rho 0.956

Hausman 0.053

Within R-squared 0.191

หมายเหตุุ: *, ** ค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ
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ในการศึึกษานี้้� ผู้้�วิิจััยใช้้แบบจำลองแบบคงที่่� (Fixed Effects Model) เนื่่�องจากผลการทดสอบด้้วยวิิธีี Hausman 

Test มีนีัยัสำคัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับั 0.05 ในตารางที่่� 4 และถึงึแม้ว่้่าในตารางที่่� 5 ผลการทดสอบด้ว้ยวิธีิี Hausman Test ไม่ม่ีี

นััยสำคััญทางสถิิติิ แต่่เมื่่�อพิิจารณาหลัักฐานเพิ่่�มเติิมพบว่่า ค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างผลกระทบเฉพาะบริิษััทและตััวแปรอิิสระ  

(corr(u_i, Xb)) = −0.76 แสดงให้เ้ห็น็ว่า่มีคีวามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผลกระทบเฉพาะของแต่ล่ะบริษิัทัในระดับัสูงูมาก ซึ่่�งละเมิดิ

ข้้อสมมติฐิานของแบบจำลองผลกระทบแบบสุ่่�ม (Random Effects Model) ที่่�กำหนดให้้ corr(u_i, Xb) = 0 และค่่าสััดส่่วน

ของความแปรปรวนทั้้�งหมดที่่�เกิิดจากความแตกต่างระหว่่างหน่่วย (rho: ρ) = 0.96 ยืืนยัันว่่าความแปรปรวนกว่าร้้อยละ 96 

เกิิดจากความแตกต่่างระหว่่างบริิษััทที่่�ไม่่สามารถสัังเกตได้้ (Unobserved Heterogeneity) โดยใช้้ค่่าความคลาดเคลื่่�อน

มาตรฐานแบบกลุ่่�มที่่�ปรัับความแกร่่งแล้้ว (Clustered Robust Standard Errors) เพื่่�อแก้้ไขปััญหาดัังกล่่าว รวมถึึงความ

แปรปรวนของข้้อมููลที่่�ไม่่คงที่่� (Wooldridge, 2016)

ก่่อนการประมาณค่่าแบบจำลองผลกระทบคงที่่� ได้้มีีการทดสอบปััญหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ  

(Multicollinearity) โดยใช้้ตััวชี้้�วััดระดัับความสััมพัันธ์์กัันของตััวแปรอิสระ (VIF) ซ่ึ่�งพบว่่าค่่าทั้้�งหมดต่่ำกว่า 2 แสดงว่่า 

ไม่่มีีปััญหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Porter & Gujarati, 2009) ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจภายในกลุ่่�ม (Within 

R-squared) ที่่�ได้้จากแบบจำลองอยู่่�ที่่� 0.1939 และ 0.1917 ดัังนั้้�นแบบจำลองสามารถอธิิบายความแปรปรวนของการ

ประเมิินความยั่่�งยืืนภายในบริิษััทได้้ประมาณ 19.39% และ 19.17% ตามลำดัับ

เม่ื่�อพิจิารณาผลการศึกึษาพบว่่า ทั้้�งทุุนทางปััญญา (IC) และทุนุมนุษุย์์ (HC) มีอิีิทธิพิลเชิงิบวกกับัผลการประเมินิความ 

ยั่่�งยืืนอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 ผลดัังกล่่าวสนัับสนุุนสมมติิฐาน H1 และ H2 และสอดคล้้องกัับกรอบแนวคิิด

ทฤษฎีีฐานทรััพยากร (RBV) ที่่�มองว่่าทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์เป็็นทรััพยากรเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�มีีคุุณสมบััติิตามกรอบ VRIN  

กล่่าวคืือ มีีคุุณค่่า หายาก เลีียนแบบได้้ยาก และไม่่สามารถทดแทนได้้ เช่่น ความรู้้� ความเชี่่�ยวชาญ และทัักษะของบุุคลากร  

สามารถสร้า้งความได้เ้ปรียีบทางการแข่ง่ขันัและเพิ่่�มประสิทิธิิภาพการดำเนินิงานของบริิษััทได้ ้นอกจากนี้้�ยังัแสดงให้้เห็น็ว่า่ 

บริิษััทที่่�สามารถใช้้ประโยชน์จากทุนมนุุษย์์ โครงสร้้างบริิษััท และความสััมพัันธ์์กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ  

จะสามารถพััฒนานโยบายด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาลได้้ดีีกว่่าบริิษััทที่่�มีีการบริิหารทุุนทางปััญญาน้้อยกว่่า

สำหรัับตััวแปรควบคุุม พบว่่าโครงสร้้างเงิินทุุน (LEV) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อ ESG อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 

0.05 ผลดังักล่า่วอาจสะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่บริษิัทัที่่�มีกีารก่อ่หนี้้�ในระดับัสูงูต้อ้งเผชิญิแรงกดดันัจากเจ้า้หนี้้�และสถาบันัการเงินิใน

การดำเนินิงานตามมาตรฐานความยั่่�งยืืน เพื่่�อลดความเสี่่�ยงด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้มและสังัคมที่่�อาจกระทบต่อ่ความสามารถในการ

ชำระหนี้้�ในระยะยาว ในขณะที่่�ขนาดของกิจิการ (SIZE) อายุขุองบริษัิัท (AGE) และผลการดำเนินิงานทางการเงินิ (NOPAT) 

ไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับ ESG Score

การอภิิิ�ปรายและสรุุุ�ปผล (Conclusion and Discussion)

การวิิจัยัครั้้�งนี้้�มีีวัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาความสัมัพัันธ์์ระหว่่างทุนุทางปััญญาและทุนุมนุุษย์ต์ามแบบจำลอง MVAIC  

กับัผลการประเมินิความยั่่�งยืืน (ESG Score) ที่่�ได้้มาจากฐานข้้อมูลู LSEG โดยเลืือกศึกึษาบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์์ 

แห่่งประเทศไทย (SET) จำนวน 75 บริิษััท ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี  

ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�ต้้องพึ่่�งพาทุนุทางปััญญาสูงูและต้้องเผชิิญหน้้ากับัความท้้าทายด้้าน ESG ระหว่่างปีี พ.ศ. 2565-2567  

รวม 212 ตัวัอย่่าง โดยผลการศึกึษาพบว่่า ทุนุทางปััญญา (IC) มีอิีิทธิิพลเชิงิบวกอย่่างมีนีัยัสำคัญัต่่อผลการประเมินิความยั่่�งยืืน  

(ESG Score) กล่าวคืือ บริิษัทัที่่�สามารถบริิหารและใช้ป้ระโยชน์จากทุนทางปััญญาได้้อย่่างมีปีระสิิทธิภิาพ ไม่่ว่่าจะเป็็นความรู้้� 
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และทักัษะของบุุคลากร ระบบและกระบวนการทำงานภายในบริิษัทั รวมถึงึความสัมัพันัธ์์กับัผู้้�มีส่ี่วนได้้เสียีมีแีนวโน้้มที่่�จะได้้รับั 

ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) ในระดัับที่่�สููงกว่่า ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับกรอบแนวคิิดทฤษฎีีฐานทรััพยากร  

(Resource Based View) และสอดคล้้องกับังานวิจิัยัของ Asmawanti and Wijayanti (2017), Bakry (2022) และ Nurhayadi  

et al. (2025) ที่่�ต่า่งพบความสััมพัันธ์เ์ชิงิบวกระหว่่างทุนุทางปัญัญาและการประเมิินความยั่่�งยืืนในประเทศกำลัังพัฒันาเช่น่กััน  

และยังัพบว่่าทุุนมนุษุย์์ (HC) มีอีิทิธิพิลเชิงิบวกอย่่างมีนีัยัสำคัญัต่่อ ESG Score เช่่นเดียีวกันั ผลการศึกึษานี้้�สะท้้อนให้้เห็น็ว่่า 

บุคุลากรที่่�มีคีวามรู้้� ทักัษะ และความเชี่่�ยวชาญสููง เป็็นแรงขัับเคล่ื่�อนสำคััญที่่�ช่่วยให้้บริิษััทสามารถพัฒนาและตามมาตรฐาน  

ESG ได้อ้ย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ สอดคล้อ้งกับัแนวคิดิของ Stewart (1997) ที่่�มองว่า่ทุนุมนุษุย์ค์ืือหัวัใจหลักัของทุนุทางปัญัญา  

เนื่่�องจากเป็็นปััจจััยต้้นทางที่่�หล่่อหลอมให้้บริิษััทมีีขีีดความสามารถในการสร้้างสรรค์์นวััตกรรมและตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์  

รวมถึึงสอดคล้้องกัับงานศึึกษาของ Ordóñez de Pablos (2004) ที่่�ระบุุว่่า ความเชี่่�ยวชาญเฉพาะด้้านและความสามารถ

ในการสร้า้งสรรค์ท์ี่่�ฝังัอยู่่�ในตัวับุคุลากรเป็น็สิ่่�งที่่�ต้อ้งอาศัยัเวลาและการพัฒันาภายในบริษิัทั จึงึทำให้ทุ้นุมนุษุย์เ์ป็น็ทรัพัยากร

ที่่�ยากต่่อการลอกเลีียนแบบและเป็็นแหล่่งความได้้เปรีียบเชิิงการแข่่งขัันที่่�ยั่่�งยืืน

สำหรัับปััจจััยด้้านอื่่�น ๆ พบว่่าโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทที่่�มีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสููงมีีความ 

สัมัพันัธ์์เชิงิบวกกับั ESG Score ซึ่่�งมีีทิิศทางตรงข้้ามกับัสมมติฐิานเดิมิที่่�มักัเสนอว่่า ระดับัหนี้้�สินิสููงจะจำกัดัความสามารถของ 

บริษิัทัในการดำเนิินกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืน (Broadstock et al., 2021) ผลการศึกึษานี้้�สามารถอธิิบายได้้ด้้วยกรอบแนวคิดิ 

ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ซึ่่�งเสนอว่่าบริิษััทที่่�มีีภาระหนี้้�สิินสููงมัักเผชิิญแรงกดดัันจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย โดยเฉพาะเจ้้าหนี้้�สถาบััน 

การเงินิและนัักลงทุุนในการรักัษาความน่่าเชื่่�อถืือและความโปร่่งใสของบริิษััท ดังันั้้�นบริิษััทจึงึมีแีนวโน้้มที่่�จะให้้ความสำคััญกับั 

การดำเนินิงานด้้าน ESG มากขึ้้�น เพื่่�อส่่งสัญัญาณถึงึความรัับผิดิชอบ ความโปร่่งใส และความสามารถในการบริหิารความเสี่่�ยง 

ของบริิษััท ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Alves and Meneses (2024) ซึ่่�งพบว่่าบริิษััทที่่�มีีระดัับการก่่อหนี้้�สููง 

มัักเผชิิญแรงกดดัันจากเจ้้าหนี้้�และผู้้�ให้้กู้้�ให้้ดำเนิินงานและเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG มากขึ้้�น เนื่่�องจากผลการประเมิินความ

ยั่่�งยืืนที่่�ดีีสามารถช่่วยลดความเสี่่�ยงของบริิษััท เพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือ และลดต้้นทุุนทางการเงิินในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน 

ในระยะยาว ในขณะที่่�ตััวแปรควบคุุมอื่่�น ๆ ได้้แก่่ ขนาดบริิษััท (SIZE) อายุุของบริิษััท (AGE) และผลการดำเนิินงานทาง 

การเงิิน (NOPAT) ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน ซึ่่�งอาจสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ESG Score ไม่่ได้้ขึ้้�นอยู่่�กัับ 

ลัักษณะโครงสร้้างของบริิษััทเพีียงอย่่างเดีียว แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับความสามารถของบริิษััทในการบริิหารและใช้้ประโยชน์์จาก

ทรััพยากรเชิิงความรู้้�และทุุนทางปััญญาภายในบริิษััท ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ช่่วยสนัับสนุุนการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน

ข้้อเสนอแนะการวิิจััย (Recommendation)

1. ข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบาย

ผลการศึึกษาสะท้้อนให้้เห็็นถึึงบทบาทสำคััญของทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์ที่่�มีีต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน 

ของบริษิัทัจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุตุสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรัพัย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี ซ่ึ่�งมีนีัยัสำคััญในเชิงิปฏิบัิัติิ 

และสามารถนำไปใช้้ให้้เกิิดประโยชน์์แก่่ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียหลากหลายกลุ่่�ม ดัังนี้้�

ประการแรก ทุุนมนุุษย์์เป็็นปััจจััยขัับเคลื่่�อนที่่�สำคััญที่่�สุุดในการยกระดัับการประเมิินความยั่่�งยืืน ดัังนั้้�นผู้้�บริิหาร 

ควรกำหนดให้้การพัฒนาทุุนมนุษุย์์เป็็นแกนหลักัของกลยุุทธ์์ด้้านความยั่่�งยืืน โดยไม่่ควรมอง ESG เป็็นเพียีงกรอบการรายงาน 

หรืือเครื่่�องมืือทางภาพลัักษณ์์ แต่่ควรบูรณาการเข้้ากัับการบริิหารทรััพยากรมนุุษย์์อย่่างเป็็นระบบ ทั้้�งในด้้านการพัฒนา

ทักัษะของพนักังาน การส่งเสริิมการเรียีนรู้้�ภายในองค์์กร และการสร้้างวัฒันธรรมองค์์กรที่่�ให้้ความสำคัญักัับความรับัผิดิชอบ 
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ด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม เนื่่�องจากบุุคลากรเป็็นแหล่่งกำเนิิดของนวััตกรรมและการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�ขัับเคลื่่�อน 

ผลการประเมิินความยั่่�งยืืนในระยะยาว

ประการที่่�สอง นักัลงทุนุสามารถนำข้้อมูลูที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการพัฒนาบุุคลากร การบริหิารองค์์ความรู้้� และนวััตกรรม

ขององค์์กร มาใช้้เป็็นตััวชี้้�วััดเพิ่่�มเติิมในกระบวนการคัดเลืือกหลัักทรััพย์์ควบคู่่�กับตััวชี้้�วััดทางการเงิินแบบดั้้�งเดิิม เพ่ื่�อให้้

สามารถคััดเลืือกบริิษััทที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น

ประการที่่�สาม หน่่วยงานกำกับัดูแูลและผู้้�กำหนดนโยบาย ควรส่งเสริิมให้ม้ีกีารเปิดิเผยข้อ้มูลูเกี่่�ยวกับัทุนุทางปัญัญา

และการพััฒนาทุุนมนุุษย์์ในรููปแบบที่่�เป็็นมาตรฐานและสามารถเปรีียบเทีียบได้้

ประการที่่�สี่่� สถาบันัการเงินิสามารถนำข้อ้มูลูประสิทิธิภิาพทุนุทางปัญัญามาใช้้ประกอบการพิจิารณาสินิเชื่่�อควบคู่่�

กัับตััวชี้้�วััดทางการเงิินแบบดั้้�งเดิิม เนื่่�องจากผลการวิจััยชี้้�ให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�บริิหารทุนทางปััญญาได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

มีีแนวโน้้มได้้รัับการประเมิินความยั่่�งยืืนในระดัับที่่�สููงกว่่า ดัังนั้้�นสถาบัันการเงิินอาจพิิจารณาให้้เงื่่�อนไขสิินเชื่่�อที่่�เอื้้�ออำนวย

มากขึ้้�นสำหรับับริษิัทัที่่�มีีแผนลงทุุนในการพัฒนาบุคุลากร เช่่น การกำหนดอััตราดอกเบี้้�ยพิิเศษสำหรับัสิินเชื่่�อที่่�มีวัีัตถุปุระสงค์์

เพื่่�อพัฒันาทัักษะและศักัยภาพของพนักังาน หรืือการสนับัสนุนุสินิเชื่่�อสำหรับัโครงการฝึกอบรมและพััฒนาองค์์ความรู้้�ภายใน

องค์์กร เพื่่�อสร้้างแรงจููงใจให้้บริิษััทลงทุุนในทุุนมนุุษย์์อย่่างต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งในระยะยาวจะช่่วยเพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขััน

และเสริิมสร้้างเสถีียรภาพทางการเงิินของบริิษััทได้้อีีกด้้วย

2. ข้้้�อจำกััั�ดและข้้้�อเสนอแนะสำหรััั�บงานวิิิ�จััั�ยในอนาคต

ในด้้านขอบเขตการศึึกษา งานวิิจััยนี้้�มุ่่�งเน้้นเฉพาะบริิษััทจดทะเบีียนใน 3 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ซึ่่�งต้้องพึ่่�งพาทุุนทาง

ปััญญาในระดัับสููง และต้้องเผชิิญกัับความท้้าทายด้้าน ESG ในช่่วงระยะเวลาเริ่่�มต้้นเพีียง 3 ปีี ภายหลัังการบัังคัับให้้บริิษััท

จดทะเบีียนจะต้้องจััดทำแบบรายงาน 56-1 One Report จึึงอาจยัังไม่่สามารถสะท้้อนภาพรวมของบริิษััทจดทะเบีียนไทย 

ทั้้�งหมดได้้อย่่างครอบคลุุม ดัังนั้้�นการขยายกลุ่่�มตััวอย่่างไปยัังอุุตสาหกรรมอื่่�นและครอบคลุุมระยะเวลาที่่�ยาวนานขึ้้�น  

จะช่ว่ยเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นในการนำผลการศึกึษาไปใช้ ้โดยเฉพาะเมื่่�อมาตรฐานการรายงานทางการเงินิ IFRS S1 และ IFRS S2  

เริ่่�มมีีผลบัังคัับใช้้ในประเทศไทย นอกจากนี้้� ผู้้�สนใจอาจทำการศึึกษาเปรีียบเทีียบผลการศึึกษาระหว่่างประเทศ ซึ่่�งจะช่่วย

ให้้เข้้าใจบทบาทระหว่่างทุุนทางปััญญาและผลการประเมิินความยั่่�งยืืนในบริิบทที่่�แตกต่่างกััน 

ในด้้านตััวแปรและวิิธีีการวััด เนื่่�องจากการวิิจััยครั้้�งนี้้�ใช้้ผลประเมิินคะแนน ESG จากฐานข้้อมููล LSEG โดยเลืือก

ศึกึษาเฉพาะคะแนน ESG Score รวมเท่่านั้้�น การวิจิัยัในอนาคตจึึงอาจแยกวิเคราะห์์คะแนน ESG ในรายละเอีียดแต่่ละด้า้น  

ทั้้�งมิิติิด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (E) มิิติิด้้านสัังคม (S) และมิิติิด้้านธรรมาภิิบาล (G) เพื่่�อทำความเข้้าใจว่่าทุุนทางปััญญาจะส่่งผลต่่อ

ด้า้นใดมากที่่�สุดุ ซ่ึ่�งจะเป็น็ประโยชน์ต์่อ่ผู้้�บริหิารในการจัดัสรรทรัพัยากรด้า้นทุนุทางปัญัญาได้อ้ย่า่งตรงเป้า้หมายมากยิ่่�งขึ้้�น 

นอกจากนี้้� ผู้้�ที่่�สนใจศึึกษาอาจเลืือกผลประเมินิ ESG จากฐานข้อ้มูลูอื่่�นมาเปรียีบเทียีบ เช่น่ MSCI หรืือ FTSE Russell หรืือ 

SET ESG Rating จะช่่วยเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือและผลการศึึกษาไปใช้้ได้้มากขึ้้�น สำหรัับตััวแปรด้้านทุุนทางปััญญา การวิิจััย 

ครั้้�งนี้้�เน้้นศึกึษาเฉพาะการวัดัค่่าจากแบบจำลองที่่�เป็็นตัวัเงินิเท่่านั้้�น ซ่ึ่�งแม้้จะมีข้ี้อดีใีนการวัดัค่่า ซ่ึ่�งอาจจะละเลยในประเด็น็

ของขัอัมูลูที่่�ไม่่เป็็นตัวัเงินิ ฉะนั้้�นผู้้�ที่่�สนใจศึกึษาอาจจะขยายขอบเขตการศึกึษาด้้วยการวัดค่่าทุนุทางปััญญาจากแบบจำลอง 

ที่่�ไม่่เป็็นตััวเงิินเพิ่่�มเติิม เช่่น Balanced Scorecard หรืือแบบจำลอง Skandia Navigator เป็็นต้้น

ในด้้านเนื้้�อหาที่่�ควรศึกึษาเพิ่่�มเติมิ แม้้งานวิิจัยัในอดีตีจะพบว่่าทุนุทางปััญญามีอีิทิธิิพลเชิงิบวกต่อผลการดำเนิินงาน 

ทางการเงิินโดยตรง และการศึึกษาครั้้�งนี้้�พบว่่า ทุุนทางปััญญามีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการประเมิินความยั่่�งยืืน แต่่ยัังขาดการ

อธิิบายกลไกเชิิงสาเหตุุที่่�เชื่่�อมโยงความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวอย่่างครบถ้้วน ดัังนั้้�นงานวิิจััยในอนาคตควรพิิจารณาศึึกษาบทบาท
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ของการประเมินิความยั่่�งยืืนของบริิษัทั (ESG Score) ในฐานะตััวแปรคั่่�นกลาง (Mediating Variable) ระหว่่างทุนุทางปััญญา

และผลการดำเนินิงานทางการเงินิ ว่า่บริษิัทัที่่�มีรีะดับัทุนุทางปััญญาสูงูและสามารถแปลงทุนุทางปััญญาดังักล่าวไปสู่่�ผลการ

ประเมิินความยั่่�งยืืน และจะมีีผลการดำเนิินงานทางการเงิินที่่�ดีีกว่าบริิษััทที่่�มีีทุุนทางปััญญาสููงแต่่ไม่่ได้้ให้้ความสำคััญกัับ 

การดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนหรืือไม่่ ทั้้�งนี้้� การทำความเข้้าใจเส้้นทางความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว จะช่่วยอธิิบายกระบวนการ

สร้้างมููลค่่าขององค์์กรได้้อย่่างเป็็นระบบ และเป็็นประโยชน์์ต่่อการกำหนดกลยุุทธ์์การพััฒนาทุุนทางปััญญาที่่�สอดคล้้อง 

กัับเป้้าหมายด้้านความยั่่�งยืืนและการสร้้างมููลค่่าในระยะยาว



123

Volume 38: January-June 2026

References

Al Amosh, H., Khatib, S. F., & Ananzeh, H. (2023). Environmental, social and governance impact on financial  

	 performance: Evidence from the Levant Countries. Corporate Governance: The International Journal  

	 of Business in Society, 23(3), 493-513.

Alves, C. F., & Meneses, L. L. (2024). ESG scores and debt costs: Exploring indebtedness, agency costs, and  

	 financial system impact. International Review of Financial Analysis, 94, 103240. https://doi.org/ 

	 10.1016/j.irfa.2024.103240

Amitrano, C. C., Gheith, M. H., Troise, C., & Cappa, F. (2026). Individual and organizational intellectual capital,  

	 ESG dimensions and competitive advantage: A focus on Italian SMEs. Journal of Intellectual Capital,  

	 27(1), 89-109. https://doi.org/10.1108/JIC-12-2024-0411

Asmawanti-S, D., & Wijayanti, I. O. (2017). Intellectual capital and corporate social responsibility in banking  

	 industries in Indonesia. Journal of Economics, Business, and Accountancy Ventura, 20(2), 191-200.  

	 https://doi.org/10.14414/jebav.v20i2.787

Bakry, A. E. A. (2022). Does intellectual capital efficiency improve the corporate social responsibility of  

	 Egyptian firms? Journal of Financial Reporting and Accounting, 20(3-4), 693-711. https://doi.org/ 

	 10.1108/JFRA-09-2020-0269

Barney, J. (1991). Firm resources and sustained competitive advantage. Journal of Management, 17(1),  

	 99-120. https://doi.org/10.1177/014920639101700108

Bodhanwala, S., & Bodhanwala, R. (2022). Exploring relationship between sustainability and firm performance  

	 in travel and tourism industry: A global evidence. Social Responsibility Journal, 18(7), 1251-1269.

Broadstock, D. C., Chan, K., Cheng, L. T. W., & Wang, X. (2021). The role of ESG performance during times  

	 of financial crisis: Evidence from COVID-19 in China. Finance Research Letters, 38, Article 101716.  

	 https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101716

Chantabutr, P., & Wuttichindanon, S. (2020). Definition, classification, measurement, and reporting of  

	 intellectual capital: A literature review. Journal of Management Sciences, Prince of Songkla  

	 University, 37(2), 165-194.

Chih, H.-L., Shen, C.-H., & Kang, F.-C. (2008). Corporate social responsibility, investor protection, and earnings  

	 management: Some international evidence. Journal of Business Ethics, 79(1-2), 179-198. https:// 

	 doi.org/10.1007/s10551-007-9383-7

Eccles, R. G., Ioannou, I., & Serafeim, G. (2014). The impact of corporate sustainability on organizational  

	 processes and performance. Management Science, 60(11), 2835-2857. https://doi.org/10.1287/ 

	 mnsc.2014.1984

Edvinsson, L. (1997). Developing intellectual capital at Skandia. Long Range Planning, 30(3), 366-373.  

	 https://doi.org/10.1016/S0024-6301(97)00016-2



12
4

เล่่มที่่� 38: มกราคม-มิิถุุนายน 2569

Han, H., & Kim, Y. (2020). The impact of firm age on corporate social responsibility. In Proceedings of the  

	 49th European Marketing Academy Conference (EMAC 2020) (Article A2020-62801). European  

	 Marketing Academy. https://proceedings.emac-online.org/pdfs/A2020-62801.pdf

Higgins, R. C. (1977). How Much Growth Can a Firm Afford? Financial Management, 6, 7-16. https://doi.org/ 

	 10.2307/3665251

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (1992). The balanced scorecard--measures that drive performance. Harvard  

	 Business Review, 70(1), 71-79.

Kartadjumena, E., Djajadikerta, H. G., & Ng, C. (2011). The relationship of profit and corporate social responsibility  

	 disclosure: Survey on manufacture industry in Indonesia. In Proceedings of the 2nd International  

	 Conference on Business and Economic Research (2nd ICBER 2011) (pp. 662-674). Global Research  

	 Agency.

Kranraweekultana, W., Poungsangsuk, S., Maisak, R., & Kankomon, N. (2024). Environmental Social  

	 Governance (ESG) Responsibility and Intellectual Capital affect the Profitability of Companies  

	 Listed on the Stock Exchange of Thailand. SSRU Journal of Public Administration, 7(1), 67-81.

Kuzmin, E., Vlasov, M., Strielkowski, W., Faminskaya, M., & Kharchenko, K. (2024). Digitalization of the energy  

	 sector in its transition towards renewable energy: A role of ICT and human capital. Energy Strategy  

	 Reviews, 53, Article 101418. https://doi.org/10.1016/j.esr.2024.101418

LSEG. (2024). Environmental, Social, and Governance (ESG) Scores from LSEG. https://www.lseg.com/ 

	 content/dam/data analytics/en_us/documents/methodology/lseg-esg-scores-methodology.pdf

Malik, M. (2015). Value-Enhancing Capabilities of CSR: A Brief Review of Contemporary Literature. Journal  

	 of Business Ethics, 127, 419-438. https://doi.org/10.1007/s10551-014-2051-9

Musibah, A. S., & Alfattani, W. S. B. W. Y. (2013). Impact of intellectual capital on corporate social responsibility:  

	 Evidence from Islamic banking sector in GCC. International Journal of Finance and Accounting,  

	 2(6), 307-311. https://doi.org/10.5923/j.ijfa.20130206.01

Naeem, N., Cankaya, S., & Bildik, R. (2022). Does ESG performance affect the financial performance of  

	 environmentally sensitive industries? A comparison between emerging and developed markets.  

	 Borsa Istanbul Review, 22; S128-S140. https://doi.org/10.1016/j.bir.2022.11.014

Nimtrakoon, S. (2015). The relationship between intellectual capital, firms’ market value and financial  

	 performance Empirical evidence from the ASEAN. Journal of Intellectual Capital, 16(3), 587-618.  

	 https://doi.org/10.1108/JIC-09-2014-0104

Nurhayadi, W., Fitriani, H., Putri, R. A., Jamaludin, N., & Sucihati, S. (2025). The effect of social risk, intellectual  

	 capital, and HR policies on ESG performance of financial technology companies in West Java. West  

	 Science Social and Humanities Studies, 3(7), 1073-1087. https://doi.org/10.58812/wsshs.v3i07.2102

Obeidat, B.Y., Abdallah, A.B., Aqqad, N.O., Akhoershiedah, A.H.O.M., & Maqableh, M. (2016). The effect  

	 of intellectual capital on organizational performance: The mediating role of knowledge sharing.  

	 Communications and Network, 9(1), 1-27.



125

Volume 38: January-June 2026

Ordóñez de Pablos, P. (2004). Human resource management systems and their role in the development  

	 of strategic resources: Empirical evidence. Journal of European Industrial Training, 28(6), 474-489.  

	 https://doi.org/10.1108/03090590410542701

Phondet, P., Waenkaeo, K., Bangmek, R., & Sumritsakun, C. (2021). Comparison of industry types on intellectual  

	 capital of Thai Listed Companies. Journal of Management Science Udon Thani Rajabhat University,  

	 3(2), 21-32.

Porter, D. C., & Gujarati, D. N. (2009). Basic Econometrics. McGraw-Hill Education.

Promlao, K. (2021). What is ESG and why it is popular among investors today. TRIS Corporation Limited. 

	 https://www.tris.co.th/wp-content/uploads/2021/05/2564_Article_250564.pdf

Pulic, A. (2000). VAICTM – An accounting tool for IC management. International Journal of Technology  

	 Management, 20(5-8), 702-714. https://doi.org/10.1504/IJTM.2000.002891

Razafindrambinina, D., & Kariodimedjo, D. (2011). Is company intellectual capital linked to corporate social  

	 responsibility disclosure? Findings from Indonesia. Communications of the IBIMA, 2011, Article  

	 511442. https://doi.org/10.5171/2011.511442

Sim-im, P. (2019). The relationship between intellectual capital and sustainable growth of companies listed  

	 on the Stock Exchange of Thailand. Ratchaphruek Journal, 17(1), 216-227.

Ståhle, P., Stahle, S. and S. Aho. (2011). Value added intellectual coefficient (VAIC): A critical Analysis.  

	 Journal of Intellectual Capital, 12(4), 247-268. https://doi.org/10.1108/14691931111181715

Stewart, T. A. (1997). Intellectual Capital. QFinance, 1, 1-4. https://www.scribd.com/document/446654031/ 

	 Intellectual-Capital-pdf

Sumiati, & Isnaini, A. (2024). The power of green intellectual capital: Driving sustainability and profitability  

	 through ESG practice. Jurnal Aplikasi Manajemen, 22(4), 1135-1153. https://doi.org/10.21776/ 

	 ub.jam.2024.022.04.14

Sunalai, P. (2022). The relationship between corporate governance and financial distress risk through  

	 intellectual capital of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. [Unpublished  

	 independent study]. Thammasat University.

Sveiby, K. E. 1997. The New Organisational Wealth: Managing and Measuring Knowledge Based Assets. 

	 Berrett-Koehler.

The Stock Exchange of Thailand. (2025). Business Sustainability Trends: One Report. SET Sustainability.  

	 https://setsustainability.com/libraries/1038/item/-one-report-

Thongsaichon, N. (2022). ESG: Investing in the New Era. SET Investnow. https://www.setinvestnow.com/ 

	 th/knowledge/article/165-tsi-invest-in-esg-stocks-in-new-investment-era

Ulum, I. (2014). Intellectual Capital Performance of Indonesian Banking Sector: A Modified VAIC (M-VAIC)  

	 Perspective. Asian Journal of Finance & Accounting, 6(2), 103-123. http://dx.doi.org/10.5296/ajfa. 

	 v6i2.5246



12
6

เล่่มที่่� 38: มกราคม-มิิถุุนายน 2569

Vilalai, P., & Thaneerananon, A. (2025). Firm growth, cash holdings, and financial performance influencing  

	 the sustainability assessment of companies listed on the Stock Exchange of Thailand: Sustainable  

	 stocks group. Journal of Social Science and Culture, 9(6), 25-36.

Wang, C. (2024). The relationship between ESG performance and corporate performance–Based on stakeholder  

	 theory. SHS Web of Conferences, 190, 03022. https://doi.org/10.1051/shsconf/202419003022

Wimonanupong, K. (2021). The relationship between intellectual capital, growth opportunities, and firm  

	 performance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand [Master’s thesis, Thammasat  

	 University].

Wisesight. (2025). What is ESG Score? A New Metric for Sustainable Organizations. https://wisesight.com/ 

	 th/insights-hub/what-is-esg-score/

Wooldridge, J. M. (2016). Introductory Econometrics: A Modern Approach (6th ed.). Cengage Learning.

World Economic Forum. (2022). Fostering Effective Energy Transition 2022. World Economic Forum.

Xu, J., & Wang, B. (2018). Intellectual capital, financial performance and companies’ sustainable growth:  

	 Evidence from the Korean manufacturing industry. Sustainability, 10(12), Article 4651. https:// 

	 doi.org/10.3390/su10124651



127

Volume 38: January-June 2026

Nattawut Jenwittayaroje*

Received: May 1, 2026, Revised: May 27, 2026, Accepted: May 29, 2026

Abstract

This study examines the random-walk behavior of the daily returns of 15 stock indices in the 

Stock Exchange of Thailand over the period from May 2020 to December 2025, including several indices 

that have not been analyzed in this context. The results from both parametric and non-parametric tests 

indicate that random-walk behavior, or weak-form efficiency, is related to the size of stocks in an index, 

and not to the index’s investment theme. Specifically, large-cap indices exhibit random-walk behavior, 

whereas small-cap indices do not and instead display positively autocorrelated returns. Compared with 

previous studies on the Thai stock market, the evidence shows that large-cap stocks are weak-form 

efficient both before and after the Covid-19 crisis, while small-cap stocks remain weak-form inefficient 

in both periods. The inefficiency of small-cap stocks may stem from an insufficiently effective price  

discovery process for these stocks, which has important implications for policy design aimed at improving  

price discovery process in the small-cap groups.

Keywords: Random-Walk Behavior; Weak-Form Market Efficiency; Stock Indices; Non-Parametric Tests

An Empirical Investigation of the Random-Walk Behavior of Various Stock Indices in the Stock Exchange of Thailand, P.127-144

*	Associate Professor, Ph.D., NIDA Business School, National Institute of Development Administration,  
	 E-mail: nattawut.jen@nida.ac.th

An Empirical Investigation of the Random-Walk Behavior  
of Various Stock Indices in the Stock Exchange of Thailand



12
8

เล่่มที่่� 38: มกราคม-มิิถุุนายน 2569

ณััฐวุุฒิิ เจนวิิทยาโรจน์์*

รัับบทความ: 1 พฤษภาคม 2569, แก้้ไขบทความ: 27 พฤษภาคม 2569, ตอบรัับบทความ: 29 พฤษภาคม 2569

บทคััดย่่อ

การศึึกษานี้้�ทำการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของผลตอบแทนรายวัันของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ  

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในช่่วงเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึึงเดืือนธัันวาคม 2025 จำนวน 15 ดััชนีี ซึ่่�งครอบคลุุม 

ดััชนีีหุ้้�นที่่�ไม่่เคยศึึกษาพฤติิกรรมการเคล่ื่�อนไหวแบบสุ่่�มมาก่่อน ผลการศึึกษาโดยใช้้การทดสอบทั้้�งแบบพาราเมตริิกและ 

แบบนอนพาราเมตริิก พบว่่าพฤติกิรรมแบบสุ่่�มหรืือความมีีประสิทิธิภิาพในระดัับอ่่อนขึ้้�นอยู่่�กับัขนาดของหุ้้�น และไม่่ขึ้้�นอยู่่� 

ลัักษณะที่่�เป็็นธีีมการลงทุุนของหุ้้�น กล่่าวคืือ หุ้้�นขนาดใหญ่่มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม ในขณะที่่�หุ้้�นขนาดเล็็กไม่่ได้้มีีพฤติิกรรม

แบบสุ่่�ม โดยผลตอบแทนของดัชันีีหุ้้�นเล็ก็ในระยะเวลาข้า้งหน้า้มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัผลตอบแทนของดัชันีีในระยะเวลา 

ที่่�ผ่่านมา และเมื่่�อเทีียบกับัผลการศึกึษาในลักษณะเดีียวกันันี้้� ในช่่วงเวลาก่่อนวิกิฤติกิารณ์โควิิด-19 จะพบว่่าหุ้้�นขนาดใหญ่่ 

ยัังคงความมีีประสิิทธิิภาพทั้้�งก่่อนและหลัังโควิิด-19 ส่่วนหุ้้�นขนาดเล็็กก็็ยัังคงความไม่่มีีประสิิทธิิภาพทั้้�งก่่อนและหลััง 

โควิิด-19 ความไม่่มีีประสิิทธิิภาพของหุ้้�นเล็็กอาจจะเกิิดจากกระบวนการค้้นหาราคา (Price Discovery) ของหุ้้�นขนาดเล็็ก 

ที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพพอ และมีีนััยต่่อการออกแบบนโยบายที่่�จะปรัับปรุุงกระบวนการค้้นหาราคาของหุ้้�นขนาดเล็็กได้้

คำสำคััญ: พฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม; ความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดในระดัับอ่่อน; ดััชนีีหุ้้�น; การทดสอบแบบ 

นอนพาราเมตริิก

การทดสอบเชิิงประจัักษ์์ของพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม 
ของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
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บทนำ (Introduction)

นััยของทฤษฎีีตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน (Fama 1970) คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินทรััพย์์ในแต่่ละ

ช่่วงเวลาไม่่มีีความสััมพัันธ์กััน หรืือกล่่าวได้้ว่่า การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินทรััพย์์เป็็นการเปลี่่�ยนแปลงหรืือเคลื่่�อนไหว

แบบสุ่่�ม (Random Walk) จึึงทำให้้การวิิเคราะห์์เชิิงเทคนิิค (Technical Analysis) ย่่อมไม่่เกิิดประโยชน์์ (หรืือไม่่สามารถ 

สร้้างผลตอบแทนผิิดปกติิ) เพราะการวิิเคราะห์์เชิิงเทคนิิคมัักตั้้�งอยู่่�บนสมมุุติิฐานที่่�ว่่า การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินทรััพย์์ 

ที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคตมีีความสััมพัันธ์์กัับการเปลี่่�ยนแปลงของราคาของสิินทรััพย์์นั้้�นในอดีีตที่่�ผ่่านมา (ใช้้การเปลี่่�ยนแปลง

ของราคาในอดีีตในการทำนายการเปลี่่�ยนแปลงของราคาในอนาคต)

การศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพระดัับอ่่อนหรืือการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของตลาดหุ้้�นไทย 

ที่่�ผ่่านมา ได้้ผลการศึึกษาที่่�ไม่่ได้้มีีน้้ำหนัักไปทางใดทางหนึ่่�งอย่่างเด่่นชััด และผลการศึึกษามัักขึ้้�นกัับช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาและ

วิิธีีที่่�ใช้้ทดสอบ (Jenwittayaroje, 2021; Jiranyakul, 2007; Hoque et al., 2007; Huang, 1995) โดยการศึึกษาอย่่าง 

Aumeboonsuke and Dryver (2014) และ Hoque et al. (2007) ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า อำนาจการทดสอบ (Power of Test)  

ของแต่่ละวิิธีีทดสอบก็็มีีความแตกต่่างกัันและให้้ผลการทดสอบที่่�ไม่่สอดคล้้องกัันได้้

ดังันั้้�นการศึกึษานี้้�จึงึมุ่่�งหวังัที่่�จะทดสอบพฤติกิรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ  ที่่�มีีอยู่่�ในตลาดหุ้้�นไทย 

อย่่างตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand/SET) อีีกครั้้�ง เพราะการศึึกษาในลัักษณะนี้้�ใน

ตลาดหุ้้�นไทยมัักเน้้นไปที่่�ดััชนีีที่่�สะท้้อนภาพใหญ่่ของตลาดหุ้้�นไทยอย่่างดััชนีี SET และดััชนีีที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่จำนวน 

50 ตััวอย่่างดััชนีี SET50 ดัังนั้้�นการศึึกษานี้้�จึึงครอบคลุุมทั้้�งซีีรีีส์์ดััชนีี SET (ที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่ 50 และ 100 ตััวแรก

ในตลาดหุ้้�นไทย และที่่�สะท้้อนหุ้้�นที่่�เป็็นธีีมการลงทุุนต่่าง ๆ อย่่างดััชนีี SETCLMV ดััชนีี SETESG ดััชนีี SETHD และดััชนีี 

SETWB และซีีรีีส์ดัชันีี FTSE SET (ที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่ ขนาดกลาง และขนาดเล็็ก เป็็นต้น) ซ่ึ่�งยังัไม่่มีีการศึกึษาที่่�ทดสอบ

ความมีีประสิิทธิิภาพของดััชนีี FTSE SET มาก่่อน

นอกจากนี้้� การศึกึษาน้ี้�ยังัมุ่่�งหวังัที่่�จะให้้ผลทดสอบความมีีประสิทิธิิภาพในระดับัอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทยในช่่วงเวลา

ล่่าสุุด อย่่างช่่วงเวลาหลัังจากวิิกฤติิการณ์์โควิิด-19 เพื่่�อเปรีียบเทีียบว่่าความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทย 

มีีการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างไรหลัังจากโควิิด-19 ท้า้ยที่่�สุุดการศึกึษานี้้�เลืือกใช้เ้คร่ื่�องมืือทางสถิิติทิี่่�หลากหลายทั้้�งแบบพาราเมตริิก  

(Parametric) อย่่างการทดสอบ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และแบบนอนพาราเมตริิก (Non-Parametric)  

อย่่างการทดสอบแบบรััน (Run Test) และการทดสอบ Variance Ratio ที่่�ใช้้อันัดับัและเครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and 

Sign-Based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) ในการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของดััชนีีหุ้้�น

ต่่าง ๆ อีีกด้้วย

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

การศึึกษานี้้�มีีวัตถุุประสงค์์ที่่�จะทดสอบว่่าดััชนีีต่่าง ๆ  ในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี ค.ศ. 2020-2025 

มีีพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มหรืือไม่่
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ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

ดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ จำนวน 15 ดััชนีี ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี ค.ศ. 2020-2025

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

Fama (1965) และ Lo and MacKinlay (1988) ถืือเป็็นงานวิิจััยแรก ๆ  ที่่�ศึึกษาพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม 

ของราคาสิินทรัพัย์์เสี่่�ยงอย่่างหุ้้�นสามััญและดััชนีีหุ้้�นสามััญในตลาดหุ้้�นสหรัฐัอเมริิกา การศึกึษาเรื่่�องนี้้�ในตลาดหุ้้�นต่่างประเทศ  

(Lo & MacKinlay, 1988) และตลาดหุ้้�นไทย (Jenwittayaroje, 2021) ที่่�ผ่่านมา ให้้ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างกัันอยู่่�บ้้าง  

โดยผลการศึึกษามัักขึ้้�นอยู่่�กัับขนาดของหุ้้�น โดยหุ้้�นขนาดเล็็กหรืือดััชนีีหุ้้�นเล็็กมักไม่่พบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม 

หรืือกล่่าวอีีกนัยหนึ่่�งก็ค็ืือ หุ้้�นขนาดเล็็กหรืือดัชันีีหุ้้�นเล็็กไม่่มีีประสิทิธิิภาพในระดัับอ่่อน ส่่วนหุ้้�นขนาดใหญ่่หรืือดัชันีีหุ้้�นใหญ่่ 

มีีแนวโน้้มที่่�ราคาจะเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม

นอกจากนี้้� ผลการศึึกษายัังขึ้้�นอยู่่�กัับช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาได้้ด้้วย โดยในช่่วงวิิกฤติิการณ์ต่่าง ๆ มัักพบความไม่่มีี

ประสิิทธิิภาพของตลาดในระดัับอ่่อน (Jenwittayaroje, 2022; Smith, 2012) กล่่าวคืือ ราคาหุ้้�นไม่่ได้้มีีพฤติิกรรมการ

เคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม ส่่วนช่่วงเวลาปกติิมีีแนวโน้้มจะพบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มได้้มากกว่่า ท้้ายที่่�สุุดผลการศึึกษา

ขึ้้�นกัับระดัับของการพััฒนาของตลาดหุ้้�นนั้้�น ๆ ในระดัับหนึ่่�งด้้วยเช่่นกััน (เช่่น Smith 2012)

แม้้งานวิจััยทางด้้านความมีีประสิทิธิภิาพของตลาดยังัคงใช้้แนวคิดิทางทฤษฎีีของ Fama (1970) แต่่วิธิีีการทดสอบ 

กับัข้้อมููลราคาหุ้้�นหรืือดััชนีีหุ้้�นยังคงมีีพัฒนาการมาตลอด เริ่่�มจากการทดสอบแบบ Autocorrelation ที่่�เป็็นแบบพาราเมตริิก 

มาสู่่�การทดสอบแบบรันัที่่�เป็น็แบบนอนพาราเมตริกิ จากนั้้�นนำมาสู่่�การทดสอบ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay 

(1988) ที่่�ปรัับให้้สามารถใช้้ได้้กัับผลตอบแทนของหุ้้�นที่่�มีีลัักษณะ Heteroskedasticity ได้้ ในเวลาต่่อมา Wright (2000)  

ได้้พััฒนาการทดสอบ Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับและเครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio 

Tests) ที่่�ไม่่ต้องมีีสมมุุติฐิานใด ๆ  เกี่่�ยวกับัการกระจายตััวของข้้อมููล (Distribution-Free) การทดสอบ Variance Ratio ของ  

Wright (2000) จึงึมีีอำนาจการทดสอบเหนืือกว่่า Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) โดยเฉพาะเมื่่�อข้้อมููล

มีีการกระจายตััวออกจากการกระจายตััวแบบปกติิ และเมื่่�อขนาดตััวอย่่างของข้้อมููลไม่่ใหญ่่มาก

การศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพระดัับอ่่อนหรืือการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของตลาดหุ้้�นไทย 

ที่่�ผ่่านมา ได้้ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างกัันไปบ้้าง โดยมัักพบว่่าผลการศึึกษาขึ้้�นอยู่่�กัับช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาและวิิธีีการทดสอบ โดย 

Jiranyakul (2007) พบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีี SET ของตลาดหุ้้�นไทยในช่่วง ค.ศ. 1987-2006 ด้้วยวิิธีี 

Variance Ratio ของ Lo and MacKinaly (1988) ส่่วน Jenwittayaroje (2021) ที่่�ศึกึษาความมีีประสิิทธิภิาพในระดับัอ่่อน 

ของตลาดหุ้้�นไทยในช่่วง ค.ศ. 2002-2019 พบว่่าดััชนีีหุ้้�นขนาดใหญ่่อย่่างดััชนีี SET50 และ SET100 มีีประสิิทธิิภาพสููงขึ้้�น

เมื่่�อเวลาผ่่านไป (เช่่น วิิธีีทดสอบแบบรััน พบความไม่่มีีประสิิทธิิภาพในช่่วง ค.ศ. 2002-2007 แต่่พบความมีีประสิิทธิิภาพ

ในช่่วง ค.ศ. 2014-2019 เป็็นต้้น) ในขณะที่่�ดััชนีีหุ้้�นขนาดเล็็กแสดงความไม่่มีีประสิิทธิิภาพตลอดทั้้�งช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาในทุุก

วิิธีีการทดสอบ (วิิธีี Autocorrelation วิิธีีรััน และวิิธีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay, 1988)

การศึกึษาความมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่่อนในช่่วงปี ีค.ศ. 1988-1992 ซึ่่�งเป็น็ช่่วงก่่อนวิกิฤติกิารณ์ท์างการเงินิใน

เอเชีียในปี ค.ศ. 1997 (1997 Asian Financial Crisis) อย่่าง Huang (1995) ที่่�ศึกึษาตลาดหุ้้�นในทวีีปเอเชีียด้้วยวิิธีี Variance  

Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) พบว่่าตลาดหุ้้�นหลายแห่่งรวมทั้้�งไทย (ใช้้ดัชันีี MSCI Thailand) ไม่่มีีประสิทิธิภิาพ
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ในระดัับอ่่อน การศึึกษาถััดมาของ Hoque et al. (2007) ที่่�ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดเกิิดใหม่่ 

(Emerging Markets) จำนวน 8 ประเทศในทวีีปเอเชีียในช่่วงหลัังวิิกฤติิการณ์์ปีี ค.ศ. 1997 พบว่่าความมีีประสิิทธิิภาพ 

ในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทยนั้้�นแย่่ลงในช่่วงปีี ค.ศ. 1998-2004 หรืือหลัังจากวิิกฤติิการณ์์ปีี ค.ศ. 1997

ส่่วนการศึึกษาที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงอำนาจการทดสอบของแต่่ละวิิธีีทดสอบว่่ามีีความแตกต่่างกััน ได้้แก่่  

Aumeboonsuke and Dryver (2014) และ Hoque et al. (2007) โดย Hoque et al. (2007) พบว่่าวิิธีีการทดสอบ

ของ Wright (2000) ให้้ผลการทดสอบพฤติิกรรมแบบสุ่่�มได้้ชััดเจนกว่่าวิิธีีการทดสอบของ Lo and MacKinlay (1988) 

ส่่วน Aumeboonsuke and Dryver (2014) แสดงให้้เห็น็ว่่าการทดสอบพฤติิกรรมแบบสุ่่�มแบบนอนพาราเมตริิกอย่่างการ

ทดสอบแบบรััน ให้้ค่่าผิิดพลาดชนิิดที่่� 1 (Type-I Error) ต่่ำสุุดและมีีอำนาจการทดสอบสููงสุุดเมื่่�อเทีียบกัับวิิธีีพาราเมตริิก

อย่่างวิิธีี Autocorrelation และวิิธีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988)

ดัังนั้้�นการศึึกษานี้้�จึึงก่่อให้้เกิิดประโยชน์์ (Contributions) ดัังนี้้� การศึึกษานี้้�จะไม่่จำกััดเฉพาะดััชนีี SET หรืือดััชนีี 

SET50 หรืือดััชนีี MSCI Thailand อย่่างที่่�ผ่่านมา แต่่จะศึึกษาครอบคลุุมดััชนีีที่่�สะท้้อนหุ้้�นที่่�เป็็นธีีมการลงทุุนต่่าง ๆ อย่่าง

ดััชนีี SETHD ดััชนีี SETESG ดััชนีี SETCLMV และดััชนีี SETWB และรวมถึึงซีีรีีส์์ดััชนีี FTSE SET (ที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่ 

ขนาดกลาง และขนาดเล็็ก เป็็นต้้น) ซึ่่�งยัังไม่่มีีการศึึกษาในไทยที่่�ทดสอบดััชนีี FTSE SET มาก่่อน และด้้วยการให้้หลัักฐาน

เชิิงประจัักษ์ของความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทยในช่่วงเวลาล่่าสุุด อย่่างช่่วงเวลาหลัังจากวิกฤติิการณ์ 

โควิิด-19 จะทำให้้เห็็นพััฒนาการของความมีีประสิิทธิิภาพของหุ้้�นกลุ่่�มต่่าง ๆ ในตลาดหุ้้�นไทยได้้ และประการสุุดท้้าย ด้้วย

การใช้้เครื่่�องมืือทางสถิิติิที่่�หลากหลายทั้้�งแบบพาราเมตริิกและนอนพาราเมตริิก จะทำให้้เห็็นความแตกต่่างของแต่่ละวิิธีี

และได้้ผลการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของแต่่ละดััชนีีที่่�แม่่นยำขึ้้�น

ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

กรอบความคิิดในการวิิจััย (Conceptual Framework)

พฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม (Random Walk Behavior) เป็็นพฤติิกรรมที่่�สำคััญภายใต้้แนวคิิดตลาดมีี

ประสิทิธิภิาพในระดับัอ่่อน (Weak-Form Market Efficiency) ถ้้าตลาดมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อน ราคาของสินิทรัพัย์์เสี่่�ยง 

ย่่อมสะท้้อนราคาในอดีีตของสิินทรััพย์์เสี่่�ยงนั้้�นไปเต็็มที่่�แล้้ว ดัังนั้้�นการขึ้้�นลงของราคาสิินทรััพย์์เสี่่�ยงนั้้�นในช่่วงเวลาถััดไป 

ย่่อมไม่่สัมพันัธ์กับัการขึ้้�นลงของราคาในอดีีต แต่่ขึ้้�นอยู่่�กับัข้้อมููลข่่าวสารที่่�กำลังัจะเข้้ามาที่่�ไม่่สามารถทำนายได้้ (Unpredictable)  

ดังันั้้�นการเคลื่่�อนไหวขึ้้�นลงของราคาสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยงในช่่วงเวลาถัดัไปจึงึไม่่สามารถทำนายได้ห้รืือมีีพฤติกิรรมการเคลื่่�อนไหว

แบบสุ่่�มนั่่�นเอง

แหล่่งข้้อมููลและวิิธีีการจััดเก็็บ

งานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลดััชนีีผลตอบแทนรวม (Total Return Index/TRI) แบบรายวัันของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ จำนวน  

15 ดััชนีีในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี ค.ศ. 2020-2025 จากฐานข้้อมููล LSEG Datastream โดยดััชนีีหุ้้�น

จำนวน 15 ดััชนีีที่่�นำมาศึึกษา สามารถแบ่่งออกได้้เป็็น 5 กลุ่่�มดัังนี้้� และแสดงรายละเอีียดของลัักษณะของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในแต่่ละ

ดััชนีีในตารางที่่� 1
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กลุ่่�มแรก เป็็นกลุ่�มดัชันีี FTSE SET Index Series ซึ่่�งใช้้เกณฑ์์ขนาดของหุ้้�นที่่�วัดัด้้วยมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนของบริษิัทั  

(Market Capitalization) ในการสร้้างดััชนีีต่่าง ๆ และรวมถึึงผ่่านเกณฑ์์ขั้้�นต่่ำของการกระจายหุ้้�นให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย 

(Free Float) และสภาพคล่่องที่่�วััดด้้วยปริิมาณหุ้้�นที่่�ซื้้�อขายต่่อจำนวนหุ้้�นทั้้�งหมดที่่�ซื้้�อขายได้้ (www.set.or.th)

กลุ่่�มที่่�สอง เป็็นกลุ่่�มดัชันีี MSCI ซึ่่�งใช้้เกณฑ์์อย่่างขนาดของหุ้้�นที่่�วัดัด้้วยมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนของบริษิัทั (Market 

Capitalization) การกระจายหุ้้�นให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (Free Float) สภาพคล่่อง (Liquidity) และการเข้้าถึงึของนักัลงทุุน 

ต่่างชาติิ เป็็นต้้น โดยการศึึกษานี้้�เลืือกมา 1 ดััชนีี คืือ MSCI Thailand ที่่�สะท้้อนผลตอบแทนของหุ้้�นขนาดใหญ่่และ 

ขนาดกลางของตลาดหุ้้�นไทย เช่่น ณ เมษายน 2026 ดััชนีี MSCI Thailand ประกอบด้้วยหุ้้�น 18 ตััว มีีมููลค่่าตลาดของ 

ส่่วนทุุนรวมอยู่่�ที่่� 120.14 พันัล้านเหรีียญสหรััฐฯ (ข้้อมููลจาก MSCI Thailand ดูู [Morgan Stanley Capital International: 

MSCI, 2026]) หรืือประมาณ 3.92 ล้้านล้้านบาท (ที่่�อััตราแลกเปลี่่�ยน 32.6 บาทต่่อเหรีียญสหรััฐฯ)

กลุ่่�มที่่�สาม เป็็นกลุ่�มดััชนีีของหุ้้�นตาม ขนาดที่่�วัดัด้้วยมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนของบริิษััท (Market Capitalization) 

และสภาพคล่่อง ประกอบด้้วย ดััชนีี SET ดััชนีี SET50 ดััชนีี SET100 และดััชนีี sSET ดัังแสดงรายละเอีียดในตารางที่่� 1

กลุ่่�มที่่�สี่่� เป็็นกลุ่�มดััชนีีของหุ้้�นที่่�สะท้้อนธีีมการลงทุุนต่่าง ๆ  อย่่างดััชนีี SETCLMV ดัชันีี SETESG ดัชันีี SETHD และ 

ดััชนีี SETWB ดัังแสดงรายละเอีียดในตารางที่่� 1

กลุ่่�มที่่�ห้้า เป็็นกลุ่่�มของดััชนีีของหุ้้�นทางเลืือกหรืือหุ้้�นขนาดเล็็กในระดัับ SMEs ได้้แก่่ ดััชนีี MAI ที่่�ประกอบด้้วย 

หุ้้�นทุุกตััวที่่�อยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์ MAI (Market for Alternative Investment)

ตารางที่่� 1	แสดงดััชนีีต่่าง ๆ ที่่�ใช้้ในการศึึกษานี้้� รวมทั้้�งแสดงรายละเอีียดของลัักษณะของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในแต่่ละดััชนีี

ดััชนีี ลัักษณะของขนาดของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี

1. กลุ่่�มดััชนีี FTSE SET

ดััชนีี FTSE SET Large Cap (LARGE) หุ้้�นขนาดใหญ่่สุุด 30 ตััวแรก

ดััชนีี FTSE SET Mid Cap (MID) หุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�รวมกัันแล้้วมีีมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนเท่่ากัับ 90%
ของมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนรวมทั้้�งหมด และหัักหุ้้�น 30 ตััวที่่�อยู่่�ใน 
ดััชนีี FTSE SET Large Cap ออก

ดััชนีี FTSE SET Small Cap (SMALL) หุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�รวมกัันแล้้วมีีมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนเท่่ากัับ 98%
ของมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนรวมทั้้�งหมด และหัักหุ้้�น 30 ตััวที่่�อยู่่�ใน 
ดััชนีี FTSE SET Large Cap และหุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี FTSE SET  
Mid Cap ออก

ดััชนีี FTSE SET All-Share (ALL) ประกอบด้้วยหุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี FTSE SET Large Cap และดััชนีี  
FTSE SET Mid Cap และดััชนีี FTSE SET Small Cap เข้้าด้้วยกััน

ดััชนีี FTSE SET Fledging (FLEDGING) ประกอบด้้วยหุ้้�นขนาดเล็็กที่่�ไม่่ได้้อยู่่�ในดััชนีี FTSE SET All-Share

2. กลุ่่�มดััชนีี MSCI

2. ดััชนีี MSCI Thailand (MSCITH) หุ้้�นขนาดใหญ่่และขนาดกลางที่่�เป็็นตััวแทนของตลาดหุ้้�นไทย
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การประมวลผลข้้อมููลและการวิิเคราะห์์

ผลตอบแทนรวมรายวัันของดััชนีีหุ้้�น i ณ วัันที่่� t (r
i, t 

) คำนวณได้้ดัังนี้้�

ดัชน ี ลักษณะของขนาดของหุนท่ีอยูในดัชนี 

เปนธุรกิจท่ีนักลงทุนตางประเทศมีความสนใจ 

5. กลุมดัชนีของตลาดทางเลือก  

ดัชนี MAI (MAI) ประกอบดวยหุนทุกตัวท่ีอยูในตลาด MAI (Market for Alternative 

Investment 

 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

ผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีหุน i ณ วันท่ี t (ri, t) คำนวณไดดังนี้ 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡−1

� 

 

โดยคา TRIi,t คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี i ณ วันท่ี t และ TRIi, t-1 คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวม

ของดัชนี i ณ วันท่ี t-1  

งานวิจัยนี้ใชวิธีการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมของผลตอบแทนรวมของดัชนีหุนตาง ๆ (ri, t) 

ดวย 3 วิธีการทดสอบ คือ วิธีรัน, วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิธี Variance Ratio 

ท่ีใชอันดับและเครื่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) 

วิธีแรกคือ วิธีรัน (Run Test) เปนวิธีนอนพาราเมตริกที่ไมตองมีสมมุติฐานการกระจายตัวของขอมูลมา

กอน ซึ่งนาจะเหมาะสมกับขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตาง ๆ ที่แสดงในตารางที่ 1 วาไมไดมีการกระจายตัว 

แบบปกติ แนวคิดของวิธีรันคือ ใชทดสอบวาลำดับของผลตอบแทนที่เปนบวกหรือลบในแตละชวงเวลานั้นเปน

อิสระตอกันหรือไม โดยภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) จำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงในขอมูล (Actual 

Number of Runs) หร ือ R จะม ีการกระจายต ัวแบบปกต ิ (Normal Distribution) ที ่ม ีค าเฉล ี ่ยเท า กับ 

𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2
𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2

+ 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2(2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2−𝑛𝑛𝑛𝑛1−𝑛𝑛𝑛𝑛2)
(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2)2(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2−1)

 โดยที่คา 

n1 (n2) คือจำนวนวันที่ผลตอบแทนเปนบวก (ลบ) ดังนั้น คาทดสอบทางสถิติของ R คือ 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

  ซ่ึง 

มีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (standard normal distribution) 

วิธีที ่สองคือ วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่งทดสอบวาคาความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา (Periods) นั้นเปน k เทาของคาความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลาหรือไม ภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของพฤติกรรมแบบสุม (Random 

Walk) คาความแปรปรวนของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา จะเทากับ k เทาของคาความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลา หรือกลาวไดวาภายใตสมมุติฐานหลักของพฤติกรรมแบบสุม คาอัตราสวนความ

โดย	 TRIi, t	คืื อ ค่่าดััชนีีผลตอบแทนรวมของดััชนีี i ณ วัันที่่� t

TRIi, t-1	คืื อ ค่่าดััชนีีผลตอบแทนรวมของดััชนีี i ณ วัันที่่� t-1

งานวิจััยนี้้�ใช้้วิิธีีการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของผลตอบแทนรวมของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ (r
i, t

) ด้้วย  

3 วิิธีีการทดสอบ คืือ วิิธีีรััน วิิธีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิิธีี Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับและ 

เครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000)

ตารางที่่� 1	แสดงดััชนีีต่่าง ๆ ที่่�ใช้้ในการศึึกษานี้้� รวมทั้้�งแสดงรายละเอีียดของลัักษณะของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในแต่่ละดััชนีี (ต่่อ)

ดััชนีี ลัักษณะของขนาดของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี

3. กลุ่่�มดััชนีี SET

ดััชนีี SET (SET) หุ้้�นทุุกตััวที่่�อยู่่�ในกระดานหลัักของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ดััชนีี SET50 (SET50) หุ้้�นขนาดใหญ่่ 50 ตััวแรก

ดััชนีี SET100 (SET100) หุ้้�นขนาดใหญ่่ 100 ตััวแรก

ดััชนีี sSET (sSET) หุ้้�นขนาดเล็็กที่่�อยู่่�ในช่่วงมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนสะสมที่่�เปอร์์เซ็็นต์์ไทล์์ 
90-98

4. กลุ่่�มดััชนีี Thematic SET

ดััชนีี SETCLMV (SETCLMV) ประกอบด้้วยหุ้้�นที่่�มีีรายได้้จากกลุ่่�มประเทศกััมพููชา ลาว พม่่า 
และเวีียดนาม

ดััชนีี SETESG (SETESG) ประกอบด้้วยหุ้้�นที่่�มีีการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืนตามแนวทาง 
สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล

ดััชนีี SETHD (SETHD) ประกอบด้้วยหุ้้�นที่่�มีีอััตราการจ่่ายปัันผลที่่�สููง

ดััชนีี SETWB (SETWB) ประกอบด้้วย 30 หุ้้�น จาก 7 หมวดธุุรกิิจ ที่่�ประเทศไทยมีีศัักยภาพ 
ในการแข่่งขัันและเป็็นธุุรกิิจที่่�นัักลงทุุนต่่างประเทศมีีความสนใจ

5. กลุ่่�มดััชนีีของตลาดทางเลืือก

ดััชนีี MAI (MAI) ประกอบด้้วยหุ้้�นทุุกตััวที่่�อยู่่�ในตลาด MAI (Market for Alternative 
Investment)
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วิธิีีแรก คืือ วิธิีีรันั (Run Test) เป็็นวิธิีีนอนพาราเมตริกิที่่�ไม่่ต้องมีีสมมุุติฐานการกระจายตัวัของข้้อมููลมาก่่อน ซ่ึ่�งน่่าจะ 

เหมาะสมกัับข้้อมููลผลตอบแทนของดััชนีีต่่าง ๆ ที่่�แสดงในตารางที่่� 1 ว่่าไม่่ได้้มีีการกระจายตััวแบบปกติิ แนวคิิดของวิิธีีรััน  

คืือ ใช้้ทดสอบว่่าลำดัับของผลตอบแทนที่่�เป็็นบวกหรืือลบในแต่่ละช่่วงเวลานั้้�นเป็็นอิิสระต่่อกัันหรืือไม่่ โดยภายใต้ ้

สมมุุติิฐานหลััก (Null Hypothesis) จำนวนการรัันที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงในข้้อมููล (Actual Number of Runs) หรืือ R จะมีีการ 

กระจายตััวแบบปกติิ (Normal Distribution) ที่่�มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 

ดัชน ี ลักษณะของขนาดของหุนท่ีอยูในดัชนี 

เปนธุรกิจท่ีนักลงทุนตางประเทศมีความสนใจ 

5. กลุมดัชนีของตลาดทางเลือก  

ดัชนี MAI (MAI) ประกอบดวยหุนทุกตัวท่ีอยูในตลาด MAI (Market for Alternative 

Investment 

 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

ผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีหุน i ณ วันท่ี t (ri, t) คำนวณไดดังนี้ 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡−1

� 

 

โดยคา TRIi,t คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี i ณ วันท่ี t และ TRIi, t-1 คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวม

ของดัชนี i ณ วันท่ี t-1  

งานวิจัยนี้ใชวิธีการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมของผลตอบแทนรวมของดัชนีหุนตาง ๆ (ri, t) 

ดวย 3 วิธีการทดสอบ คือ วิธีรัน, วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิธี Variance Ratio 

ท่ีใชอันดับและเครื่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) 

วิธีแรกคือ วิธีรัน (Run Test) เปนวิธีนอนพาราเมตริกที่ไมตองมีสมมุติฐานการกระจายตัวของขอมูลมา

กอน ซึ่งนาจะเหมาะสมกับขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตาง ๆ ที่แสดงในตารางที่ 1 วาไมไดมีการกระจายตัว 

แบบปกติ แนวคิดของวิธีรันคือ ใชทดสอบวาลำดับของผลตอบแทนที่เปนบวกหรือลบในแตละชวงเวลานั้นเปน

อิสระตอกันหรือไม โดยภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) จำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงในขอมูล (Actual 

Number of Runs) หร ือ R จะม ีการกระจายต ัวแบบปกต ิ (Normal Distribution) ที ่ม ีค าเฉล ี ่ยเท า กับ 

𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2
𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2

+ 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2(2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2−𝑛𝑛𝑛𝑛1−𝑛𝑛𝑛𝑛2)
(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2)2(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2−1)

 โดยที่คา 

n1 (n2) คือจำนวนวันที่ผลตอบแทนเปนบวก (ลบ) ดังนั้น คาทดสอบทางสถิติของ R คือ 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

  ซ่ึง 

มีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (standard normal distribution) 

วิธีที ่สองคือ วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่งทดสอบวาคาความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา (Periods) นั้นเปน k เทาของคาความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลาหรือไม ภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของพฤติกรรมแบบสุม (Random 

Walk) คาความแปรปรวนของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา จะเทากับ k เทาของคาความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลา หรือกลาวไดวาภายใตสมมุติฐานหลักของพฤติกรรมแบบสุม คาอัตราสวนความ

 และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 

ดัชน ี ลักษณะของขนาดของหุนท่ีอยูในดัชนี 

เปนธุรกิจท่ีนักลงทุนตางประเทศมีความสนใจ 

5. กลุมดัชนีของตลาดทางเลือก  

ดัชนี MAI (MAI) ประกอบดวยหุนทุกตัวท่ีอยูในตลาด MAI (Market for Alternative 

Investment 

 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

ผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีหุน i ณ วันท่ี t (ri, t) คำนวณไดดังนี้ 
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โดยคา TRIi,t คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี i ณ วันท่ี t และ TRIi, t-1 คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวม

ของดัชนี i ณ วันท่ี t-1  

งานวิจัยนี้ใชวิธีการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมของผลตอบแทนรวมของดัชนีหุนตาง ๆ (ri, t) 

ดวย 3 วิธีการทดสอบ คือ วิธีรัน, วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิธี Variance Ratio 

ท่ีใชอันดับและเครื่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) 

วิธีแรกคือ วิธีรัน (Run Test) เปนวิธีนอนพาราเมตริกที่ไมตองมีสมมุติฐานการกระจายตัวของขอมูลมา

กอน ซึ่งนาจะเหมาะสมกับขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตาง ๆ ที่แสดงในตารางที่ 1 วาไมไดมีการกระจายตัว 

แบบปกติ แนวคิดของวิธีรันคือ ใชทดสอบวาลำดับของผลตอบแทนที่เปนบวกหรือลบในแตละชวงเวลานั้นเปน

อิสระตอกันหรือไม โดยภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) จำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงในขอมูล (Actual 

Number of Runs) หร ือ R จะม ีการกระจายต ัวแบบปกต ิ (Normal Distribution) ที ่ม ีค าเฉล ี ่ยเท า กับ 

𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2
𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2

+ 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2(2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2−𝑛𝑛𝑛𝑛1−𝑛𝑛𝑛𝑛2)
(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2)2(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2−1)

 โดยที่คา 

n1 (n2) คือจำนวนวันที่ผลตอบแทนเปนบวก (ลบ) ดังนั้น คาทดสอบทางสถิติของ R คือ 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

  ซ่ึง 

มีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (standard normal distribution) 

วิธีที ่สองคือ วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่งทดสอบวาคาความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา (Periods) นั้นเปน k เทาของคาความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลาหรือไม ภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของพฤติกรรมแบบสุม (Random 

Walk) คาความแปรปรวนของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา จะเทากับ k เทาของคาความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลา หรือกลาวไดวาภายใตสมมุติฐานหลักของพฤติกรรมแบบสุม คาอัตราสวนความ

  โดยที่่�ค่่า n
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 (n

2
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𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2
𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2

+ 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2(2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2−𝑛𝑛𝑛𝑛1−𝑛𝑛𝑛𝑛2)
(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2)2(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2−1)

 โดยที่คา 

n1 (n2) คือจำนวนวันที่ผลตอบแทนเปนบวก (ลบ) ดังนั้น คาทดสอบทางสถิติของ R คือ 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

  ซ่ึง 
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วิธีที ่สองคือ วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่งทดสอบวาคาความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา (Periods) นั้นเปน k เทาของคาความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลาหรือไม ภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของพฤติกรรมแบบสุม (Random 

Walk) คาความแปรปรวนของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา จะเทากับ k เทาของคาความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลา หรือกลาวไดวาภายใตสมมุติฐานหลักของพฤติกรรมแบบสุม คาอัตราสวนความ

  ซึ่่�งมีีการกระจายตััวแบบปกติิมาตรฐาน (Standard Normal Distribution)

วิิธีีที่่�สอง คืือ วิิธีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่่�งทดสอบว่่าค่่าความแปรปรวน (Variance) 

ของผลตอบแทนราย k ช่่วงเวลา (Periods) นั้้�นเป็็น k เท่่าของค่่าความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนราย  

1 ช่่วงเวลาหรืือไม่่ ภายใต้ส้มมุุติฐิานหลักั (Null Hypothesis) ของพฤติกิรรมแบบสุ่่�ม (Random Walk) ค่่าความแปรปรวน

ของผลตอบแทนราย k ช่่วงเวลา จะเท่่ากัับ k เท่่าของค่่าความแปรปรวนของผลตอบแทนราย 1 ช่่วงเวลา หรืือกล่่าวได้้ว่่า 

ภายใต้้สมมุุติฐานหลัักของพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม ค่่าอััตราส่่วนความแปรปรวน (Variance Ratio/VR
k
) ที่่�คำนวณได้้ดัังนี้้� 

แปรปรวน (Variance Ratio / VRk) ที่คำนวณไดดังนี้ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇𝑘𝑘𝑘𝑘 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡+𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡−1+ … +𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑘𝑘𝑘𝑘+1)
𝑘𝑘𝑘𝑘 ∗ 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡)

 จะเทากับ 1 

โดยการศึกษานี้จะใชคา k = 2, 4, 8, 16, และ 32 วัน ตาม Lo and MacKinlay (1988) โดยคา VRk ที่มากกวา 

1 (นอยกวา 1) แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธเชิงบวก (เชิงลบ) การตีความทางสถิติ

ของคา VRk ผานคาทดสอบสถิติ (Test Statistic) M2 (Lo & MacKinlay, 1988) ที่คำนึงถึงความไมคงที่ของคา

ความแปรปรวนของผลตอบแทนของดชันีหุน (Heteroskedasticity)    

วิธ ีที ่สามคือ วิธี Variance Ratio ที ่ใชอันดับและเครื ่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based 

Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) โดยคา Variance Ratio ของ Wright (2000) จะตีความทางสถิติ

ผานคาทดสอบสถิติ R1 และ R2 (ใชอันดับ) และ S1 (ใชเครื่องหมาย) ของ Wright (2000) ท่ีคำนวณบนคา k = 2, 

4, 8, 16, และ 32 วัน เชนเดียวกับวิธีที ่สอง โดย rt จะไมใชคาผลตอบแทน แตจะเปนคาอันดับ (Rank) ของ

ผลตอบแทนราย k periods จากนั้นปรับ (Rescale) คาอันดับใหมีคาเฉลี่ยเทากับศูนยและมีคาความแปรปรวน 

(Variance) เทากับ 1 และ st (ท่ีมาแทนคาผลตอบแทน) มาจากเครื่องหมายของผลตอบแทนราย k periods โดย

ผลตอบแทนที่เปนบวก(ลบ) จะมีคา st เทากับ +1 (-1) จากนั้นคำนวณคา Variance Ratio ของ Wright (2000) 

เชนเดียวกับ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) แตแทนคาผลตอบแทนดวยคาอันดับ rt หรือคา 

st จากนั ้น คำนวณคา Critical Values เพื ่อตีความทางสถิต ิของคา Variance Ratio ดวยวิธ ี Bootstrap 

Simulations ซึ่งการศึกษานี ้ใชจำนวน 10,000 รอบ ดังนั้นวิธีของ Wright (2000) จะใหอำนาจการทดสอบ 

(Power of Test) ที่ดีกวาของวิธี Lo and MacKinlay (1988) โดยเฉพาะในกลุมตัวอยางท่ีมีการกระจายตัวของ

ขอมูลเบี่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ (Non-Normal) และมีขนาดเล็ก   

 

ผลการศึกษา (Results  

 

ตารางที่ 2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีตาง ๆ ทั้ง 15 ดัชนีของหุนท่ี

ซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดหุนไทยโดยรวมดังแสดงจากดัชนี SET ในชวง พฤษภาคม 

2020 ถึง ธันวาคม 2025 นั้นมีผลตอบแทนรวมเปนบวก โดยมีคาเฉลี่ยตอวันอยูที่ +0.010% และผลตอบแทนท่ี

เปนบวกอยูในหุนขนาดใหญ (ดังแสดงจากดัชนี LARGE, SET50, และ SET100) และหุนขนาดเล็ก (ดังแสดงจาก

ดัชนี SMALL, FLEDGING, และ sSET) สวนหุนขนาดกลาง (MID) ใหผลตอบแทนที่เปนลบในชวงเวลาที่ศึกษา 

สวนดัชนี MAI ท่ีแสดงถึงหุนขนาดเล็กสุดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีผลตอบแทนเปนลบในชวงเวลาท่ี

ศึกษา สวนคาความผันผวนท่ีวัดดวยคา Standard Deviation (SD) นั้น มีคาใกลเคียงกัน ยกเวน FLEDGING ท่ีมี

คา SD ต่ำสุดท่ี 0.75% ตอวัน ซ่ึงนาจะแสดงถึงสภาพคลองท่ีต่ำมาก (Thin Trading) และดัชนี MAI ท่ีมีคาความ

ผันผวนสูงสุดถึง 1.11% ตอวัน ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความผันผวนที่สูงของกลุมหุนที่มีขนาดเล็กสุดในตลาดหุนไทย 

ทายท่ีสุด จากคา Skew, Kurtosis, และผลการทดสอบกระจายตัวแบบปกติ (Normality Test) ของผลตอบแทน

รายวัน พบวาผลตอบแทนรายวันของทั ้ง 15 ดัชนีเบี่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ และเปนการ

สนับสนุนการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมโดยวิธีนอนพาราเมตริก อยางวิธีรัน และวิธี Variance 

  จะเท่่ากับั 1 โดยการศึกึษานี้้�จะใช้้ค่่า k = 2, 4, 8, 16 และ 32 วันั ตาม Lo and MacKinlay  

(1988) โดยค่่า VR
k
 ที่่�มากกว่่า 1 (น้้อยกว่่า 1) แสดงให้้เห็น็ว่่าผลตอบแทนในแต่่ละช่่วงเวลามีีความสัมัพันัธ์เชิงิบวก (เชิงิลบ) 

การตีีความทางสถิิติขิองค่่า VR
k
 ผ่่านค่่าทดสอบสถิติิ ิ(Test Statistic) M

2
 (Lo & MacKinlay, 1988) ที่่�คำนึงึถึงึความไม่่คงที่่� 

ของค่่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของดััชนีีหุ้้�น (Heteroskedasticity)

วิธิีีที่่�สาม คืือ วิธิีี Variance Ratio ที่่�ใช้อ้ันัดับัและเครื่่�องหมายของข้อ้มููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio 

Tests) ของ Wright (2000) โดยค่่า Variance Ratio ของ Wright (2000) จะตีีความทางสถิิติิผ่่านค่่าทดสอบสถิิติิ R
1
 และ 

R
2
 (ใช้้อัันดัับ) และ S

1
 (ใช้้เครื่่�องหมาย) ของ Wright (2000) ที่่�คำนวณบนค่่า k = 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน เช่่นเดีียวกัับ 

วิธิีีที่่�สอง โดย r
t
 จะไม่่ใช่่ค่่าผลตอบแทน แต่่จะเป็็นค่่าอัันดับั (Rank) ของผลตอบแทนราย k periods จากนั้้�นปรับั (Rescale) 

ค่่าอัันดัับให้้มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0 และมีีค่่าความแปรปรวน (Variance) เท่่ากัับ 1 และ s
t
 (ที่่�มาแทนค่่าผลตอบแทน) มาจาก

เครื่่�องหมายของผลตอบแทนราย k periods โดยผลตอบแทนที่่�เป็็นบวก (ลบ) จะมีีค่่า s
t
 เท่่ากัับ +1 (–1) จากนั้้�นคำนวณ

ค่่า Variance Ratio ของ Wright (2000) เช่่นเดีียวกัับ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) แต่่แทนค่่า 

ผลตอบแทนด้้วยค่่าอัันดัับ r
t
 หรืือค่่า s

t
 จากนั้้�นคำนวณค่่า Critical Values เพื่่�อตีีความทางสถิิติิของค่่า Variance Ratio 

ด้้วยวิิธีี Bootstrap Simulations ซึ่่�งการศึึกษานี้้�ใช้้จำนวน 10,000 รอบ ดัังนั้้�นวิิธีีของ Wright (2000) จะให้้อำนาจการ

ทดสอบ (Power of Test) ที่่�ดีีกว่่าของวิิธีี Lo and MacKinlay (1988) โดยเฉพาะในกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีการกระจายตััวของ

ข้้อมููลเบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตััวแบบปกติิ (Non-Normal) และมีีขนาดเล็็ก

ผลการศึึกษา (Results)

ตารางที่่� 2 แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวัันของดััชนีีต่่าง ๆ ทั้้�ง 15 ดััชนีีของหุ้้�นที่่�ซื้้�อขายกััน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ตลาดหุ้้�นไทยโดยรวมดัังแสดงจากดััชนีี SET ในช่่วงเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึึงเดืือน

ธัันวาคม 2025 นั้้�น มีีผลตอบแทนรวมเป็็นบวก โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยต่่อวัันอยู่่�ที่่� +0.010% และผลตอบแทนที่่�เป็็นบวกอยู่่�ในหุ้้�น
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ขนาดใหญ่่ (ดัังแสดงจากดััชนีี LARGE, SET50 และ SET100) และหุ้้�นขนาดเล็็ก (ดัังแสดงจากดััชนีี SMALL, FLEDGING 

และ sSET) ส่่วนหุ้้�นขนาดกลาง (MID) ให้้ผลตอบแทนที่่�เป็็นลบในช่่วงเวลาที่่�ศึกึษา ส่่วนดัชันีี MAI ที่่�แสดงถึงึหุ้้�นขนาดเล็ก็สุุด

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย มีีผลตอบแทนเป็็นลบในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา ส่่วนค่่าความผัันผวนที่่�วััดด้้วยค่่า Standard 

Deviation (SD) นั้้�น มีีค่่าใกล้้เคีียงกััน ยกเว้้น FLEDGING ที่่�มีีค่่า SD ต่่ำสุุดที่่� 0.75% ต่่อวััน ซึ่่�งน่่าจะแสดงถึึงสภาพคล่่อง 

ที่่�ต่่ำมาก (Thin Trading) และดััชนีี MAI ที่่�มีีค่่าความผัันผวนสููงสุุดถึึง 1.11% ต่่อวััน ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความผัันผวนที่่�สููง

ของกลุ่่�มหุ้้�นที่่�มีีขนาดเล็็กสุุดในตลาดหุ้้�นไทย ท้้ายที่่�สุุด จากค่่า Skew, Kurtosis และผลการทดสอบกระจายตััวแบบปกติิ 

(Normality Test) ของผลตอบแทนรายวััน พบว่่าผลตอบแทนรายวัันของทั้้�ง 15 ดััชนีี เบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตััว 

แบบปกติิ และเป็็นการสนัับสนุุนการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มโดยวิิธีีนอนพาราเมตริิก อย่่างวิิธีีรััน และวิิธีี 

Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับและเครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio Tests) ของ Wright 

(2000) 

ตารางที่่� 2	ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันัของ 15 ดัชันีีในช่่วงเวลาเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึงึเดืือนธันัวาคม 

2025

ดััชนีี จำ�ำนวน-
ข้อมูล

ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าเบี่่�ยงเบน
มาตรฐาน

Skewness Kurtosis ค่่าสถิิติิ 
ทดสอบการ 
กระจายตััว
แบบปกติิ#

กลุ่่�มดััชนีี FTSE SET

LARGE 1,364 0.006% 7.3% -5.6% 0.94% 0.34 5.22 0.9547***

MID 1,363 -0.022% 3.6% -6.0% 0.92% -0.40 2.87 0.9760***

SMALL 1,364 0.005% 3.9% -6.1% 0.97% -0.65 3.03 0.9672***

ALL 1,364 -0.002% 5.3% -5.7% 0.88% -0.07 3.87 0.9656***

FLEDGING 1,363 0.005% 3.0% -5.2% 0.75% -0.81 4.58 0.9487***

กลุ่่�มดััชนีี MSCI

MSCITH 1,370 0.010% 7.0% -5.6% 0.95% 0.31 4.39 0.9626***

กลุ่่�มดััชนีี SET

SET 1,366 0.010% 4.2% -5.6% 0.88% -0.13 3.16 0.9710***

SET50 1,365 0.009% 6.7% -6.0% 0.97% 0.19 4.32 0.9617***

SET100 1,366 0.007% 5.9% -6.1% 0.95% 0.05 3.76 0.9663***

sSET 1,368 0.016% 3.4% -6.7% 0.98% -0.67 3.20 0.9709***
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หมายเหตุุ:	***, **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดัับ
	 # Shapiro-Wilks W-statistics

ผลการศึึกษาจากการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มแบบรัันแสดงในตารางที่่� 3 ซ่ึ่�งจะเห็็นได้้ว่่าดััชนีี

ส่่วนใหญ่่มีีค่่าจำนวนการรัันที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงที่่�ไม่่แตกต่่างอย่่างมีีนัยสำคััญจากจำนวนการรัันที่่�คาดหวััง ภายใต้้สมมุุติิฐาน 

การเคลื่่�อนไหวของดััชนีีมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม โดยมีีเพีียง 4 ดััชนีีเท่่านั้้�น คืือ ดััชนีี SMALL, FLEDGING, sSET และ MAI  

ที่่�จำนวนการรัันน้้อยกว่่าจำนวนการรัันคาดหวัังอย่่างมีีนััยสำคััญที่่� 5% (SMALL กัับ FLEDGING) กัับ 1% (sSET กัับ MAI)  

ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าการเคลื่่�อนไหวของ 4 ดััชนีีนี้้� ไม่่เป็็นแบบสุ่่�มและการขึ้้�นลงของดััชนีีมีีความสััมพัันธ์เชิิงบวก (Positive  

Autocorrelation) ซึ่่�งขััดแย้้งสมมุุติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน โดยทั้้�ง 4 ดััชนีีนี้้�มีีลัักษณะร่่วมกััน คืือ เป็็นดััชนีี

ของหุ้้�นขนาดเล็็ก ดัังนั้้�นผลการศึึกษานี้้�จึึงสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาในอดีีต (Jenwittayaroje, 2021) และแสดงให้้เห็็นว่่า

นัักลงทุุนในหุ้้�นเล็็กเหล่่านี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะตอบสนองต่่อข้้อมููลของหุ้้�นเล็็กที่่�เข้้ามาน้้อยเกิินไป (Under-Reaction) หรืืออาจ 

เป็็นเพราะสภาพคล่่องของหุ้้�นเล็็กที่่�น้้อยมากเกิินไป (Thin Trading) จนทำให้้ราคาซื้้�อขายที่่�เกิิดขึ้้�นตอบสนองต่่อข้้อมููลที่่� 

ช้้าไป (Infrequent Price Discovery) สอดคล้้องกัับงานของ Lo and MacKinlay (1990) และเมื่่�อเทีียบกัับผลการศึึกษา 

ในอดีีตอย่่าง Jenwittayaroje (2021) ก็็แสดงให้้เห็็นว่่าหุ้้�นขนาดเล็็กไม่่ได้้มีีประสิิทธิิภาพที่่�ดีีขึ้้�นหลัังจากวิิกฤติิการณ์์ 

โควิิด-19 เป็็นต้้นมา

ดััชนีี จำ�ำนวน-
ข้อมูล

ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าเบี่่�ยงเบน
มาตรฐาน

Skewness Kurtosis ค่่าสถิิติิ 
ทดสอบการ 
กระจายตััว
แบบปกติิ#

กลุ่่�มดััชนีี Thematic SET

SETCLMV 1,369 -0.008% 3.9% -6.1% 0.97% -0.21 3.31 0.9684***

SETESG 1,368 0.013% 4.9% -5.8% 0.95% 0.04 3.68 0.9618***

SETHD 1,368 0.044% 5.4% -5.9% 0.90% -0.11 4.62 0.9576***

SETWB 1,368 -0.019% 5.5% -6.0% 0.97% 0.00 3.01 0.9723***

กลุ่่�มดััชนีีของตลาดทางเลืือก

MAI 1,366 -0.004% 4.1% -5.1% 1.11% -0.45 1.55 0.9804***

ตารางที่่� 2	ค่่าสถิติิิเชิงิพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันัของ 15 ดัชันีีในช่่วงเวลาเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึงึเดืือนธันัวาคม 

2025 (ต่่อ)
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ตารางที่่� 3	แสดงผลการทดสอบแบบรััน (Runs Test) หรืือทดสอบความเป็็นอิิสระต่่อกัันของผลตอบแทนรวมรายวัันของ

ดััชนีีต่่าง ๆ ในช่่วงเวลาเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึึงเดืือนธัันวาคม 2025

ดัชนี จำนวนการรััน 
ที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง (R)

จำนวนการรััน 
ที่่�คาดหวััง (µR)

ค่่าทดสอบสถิิติิ  
ZR

กลุ่่�มดััชนีี FTSE SET

LARGE 667 682.5 -0.84

MID 669 681.8 -0.69

SMALL 635 678.8 -2.38**

ALL 663 682.3 -1.05

FLEDGING 635 678.6 -2.38**

กลุ่่�มดััชนีี MSCI

MSCITH 671 685.5 -0.78

กลุ่่�มดััชนีี SET

SET 661 683.2 -1.20

SET50 683 682.7 0.02

SET100 687 683.3 0.20

sSET 613 678.0 -3.55***

กลุ่่�มดััชนีี Thematic SET

SETCLMV 659 684.2 -1.37

SETESG 681 684.5 -0.19

SETHD 653 682.7 -1.61

SETWB 680 684.1 -0.22

กลุ่่�มดััชนีีของตลาดทางเลืือก

MAI 615 681.8 -3.62***

หมายเหตุุ: ***, **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดัับ

ตารางที่่� 4 แสดงผลการทดสอบพฤติิกรรมแบบสุ่่�มแบบ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) โดย

รวมแล้้วผลการศึึกษาจากการทดสอบ Variance Ratio นั้้�นสอดคล้้องกัับผลจากการทดสอบแบบรัันในตารางที่่� 3 กล่่าวคืือ 

ดัชันีีส่่วนใหญ่่มีีค่่า Variance Ratio ที่่�ไม่่แตกต่่างจาก 1 อย่่างมีีนัยสำคััญในทุุกระยะของค่่า k ซ่ึ่�งสะท้้อนว่่าการเปลี่่�ยนแปลง

ของดััชนีีส่่วนใหญ่่มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม อย่่างไรก็็ตาม ดััชนีีของหุ้้�นเล็็กทั้้�ง 4 ดััชนีี (SMALL, FLEDGING, sSET และ MAI)  

มีีค่่า Variance Ratio ที่่�มากกว่่า 1 อย่่างมีีนัยัสำคัญัในทุุกค่่า k ซึ่่�งสะท้อ้นความสัมัพันัธ์เชิงิบวกของการเปลี่่�ยนแปลงในช่่วง  
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k วันัก่่อนหน้า้กับัช่่วง k วันัถัดัไป (Positive Autocorrelation) ดังันั้้�นแม้วิ้ิธีีรันัที่่�เป็น็นอนพาราเมตริกิและ Variance Ratio 

ที่่�เป็็นแบบพาราเมตริกิจะมีีความแตกต่่างกัันในสมมุุติฐาน แต่่ก็ยังัให้้ผลการทดสอบที่่�สอดคล้้องกััน จึงึเป็็นการยืืนยันความ 

มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีีหุ้้�นไทยส่่วนใหญ่่ และความไม่่มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีีของหุ้้�นขนาดเล็็ก

ในตลาดหุ้้�นไทย

ตารางที่่� 4	แสดงค่่า Variance Ratio ของผลตอบแทนรายวัันของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ โดยใช้้ค่่า k ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน 

โดยค่่า Variance Ratio ใช้้ค่่าทดสอบทางสถิิติิแบบการกระจายตััวแบบมาตรฐาน (Z) ที่่�ปรัับ Heteroskedasticity หรืือ

ค่่า M
2

หมายเหตุุ: ***, **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดัับ

ค่า Variance Ratio ของผลตอบแทนรายวันของดัชนีหุ้นต่าง ๆ

Index k = 2 k = 4 k = 8 k = 16 k = 32

กลุ่มดัชนี FTSE SET

LARGE 1.05 1.02 1.02 1.06 1.02

MID 1.05 1.04 1.07 1.15 1.28

SMALL 1.10*** 1.16*** 1.22** 1.31** 1.49***

ALL 1.05 1.02 1.03 1.08 1.09

FLEDGING 1.11*** 1.26*** 1.50*** 1.78*** 2.25***

กลุ่มดัชนี MSCI

MSCITH 1.03 1.01 1.00 1.05 1.04

กลุ่มดัชนี SET

SET 1.04 1.02 1.03 1.10 1.13

SET50 1.03 1.01 1.01 1.07 1.04

SET100 1.02 0.99 1.00 1.06 1.04

sSET 1.12*** 1.19*** 1.24*** 1.34** 1.51***

กลุ่มดัชนี Thematic SET

SETCLMV 1.05 1.05 1.04 1.13 1.12

SETESG 1.05 1.02 1.01 1.08 1.10

SETHD 1.05 1.05 0.98 1.00 1.02

SETWB 1.03 1.00 1.03 1.10 0.99

กลุ่มดัชนีของตลาดทางเลือก

MAI 1.13*** 1.27*** 1.38*** 1.53*** 1.81***
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ตารางที่่� 5 แสดงค่่าทดสอบสถิติิ ิR
1
, R

2
 และ S

1
 ของ Wright (2000) ของดัชันีีต่่าง ๆ  ทั้้�ง 15 ดัชันีี ที่่�ระดับัค่่า k ต่่าง ๆ   

ส่่วนค่่า Critical Values ที่่�ระดัับนััยสำคััญที่่� 1%, 5% และ 10% ได้้จากการทำ Bootstrap จำนวน 10,000 รอบ ผลการ

ทดสอบพฤติิกรรมแบบสุ่่�มในตารางที่่� 5 นั้้�น ยัังคงสอดคล้้องกัับผลการทดสอบในตารางที่่� 3 และ 4 ก่่อนหน้้านี้้� โดยพบว่่า  

ดััชนีีส่่วนใหญ่่มีีค่่า R
1
, R

2
 และ S

1
 ที่่�ไม่่มีีนััยสำคััญ ซ่ึ่�งแสดงถึึงว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของดััชนีีส่่วนใหญ่่เป็็นการเคลื่่�อนไหว 

แบบสุ่่�มและสอดคล้้องกัับสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน แต่่ก็็เริ่่�มพบค่่า R
1
 และ R

2
 ที่่�มีีนััยสำคััญที่่� k = 2,  

16 และ 32 สำหรัับดััชนีีหุ้้�นขนาดกลางอย่่างดััชนีี MID ที่่�ไม่่พบในการทดสอบแบบรัันและแบบ Variance Ratio ของ Lo 

and MacKinlay (1988) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Hoque et al. (2007) และ Wright (2000) ที่่�เสนอและพบว่่าการทดสอบแบบ 

นอนพาราเมตริิก มีีอำนาจการทดสอบมากกว่่าและค้้นพบความเบี่่�ยงเบนออกจากพฤติิกรรมแบบสุ่่�มได้้มากกว่่า ส่่วนดััชนีี

ของหุ้้�นขนาดเล็็กอย่่างดััชนีี SMALL, FLEDGING, sSET และ MAI นั้้�นมีีค่่า R
1
, R

2
 และ S

1
 ที่่�มีีนััยสำคััญที่่� 1% ในทุุก ๆ 

ค่่า k ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของดััชนีีหุ้้�นขนาดเล็็กทั้้�ง 4 ดััชนีีนี้้�เบี่่�ยงเบนจากพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม และขััดแย้้งกัับ

สมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนอย่่างเด่่นชััด และขััดแย้้งกัับสมมุุติิฐาน Adaptive Market Hypothesis ของ 

Lo (2004) ที่่�กล่่าวว่่า ความมีีประสิิทธิภิาพของตลาดนั้้�นสามารถเปลี่่�ยนแปลงไปได้้ตลอดเวลาตามสภาวะตลาดการซื้้�อขาย 

ที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปตลอดเวลา เช่่น การแข่่งขัันกันของนัักลงทุุนในตลาดที่่�จะค้้นหาหลัักทรััพย์์ที่่�มีีผลตอบแทนคุ้้�มค่่ากว่่า 

ความเสี่่�ยง (High Return-to-Risk Ratio) หรืือพฤติิกรรมทางจิิตวิิทยาและอารมณ์์ของนัักลงทุุนที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป เป็็นต้้น 

แต่่เมื่่�อเปรีียบเทีียบผลการศึึกษานี้้�กัับงานของ Jenwittayaroje (2021) แล้้ว กลัับพบว่่าดััชนีีหุ้้�นเล็็กอย่่างดััชนีี sSET และ  

MAI ยัังคงไม่่มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนทั้้�งในช่่วงก่่อนปีี ค.ศ. 2020 และหลัังปีี ค.ศ. 2020 (ช่่วงปีี ค.ศ. 2020-2025)  

ซึ่่�งอาจแสดงให้้เห็็นถึึงว่่าสภาวะการซื้้�อขายที่่�ไม่่เอื้้�อต่่อการปรัับตััวของราคาหุ้้�นเล็็กต่่อข้้อมููลข่่าวสารที่่�เข้้ามา ยัังคงมีีอยู่่�ไม่่

เปลี่่�ยนแปลง

ตารางที่่� 5	แสดงค่่าทดสอบสถิิติิ R
1
 และ R

2
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับ) และ S

1
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้เครื่่�องหมาย)  

ที่่�คำนวณบนค่่า k ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน

ดัชนี ค่าทดสอบ k = 2 k = 4 k = 8 k = 16 k = 32

กลุ่มดัชนี FTSE SET

LARGE R1 0.875 -0.340 -0.351 -0.068 -0.171

R2 1.169 -0.254 -0.381 -0.109 -0.239

S1 0.758 0.116 -0.151 0.248 0.149

MID R1 1.826* 0.828 1.098 1.581* 2.054**

R2 1.746* 0.831 1.120 1.625* 2.006**

S1 0.623 0.275 0.655 1.000 1.286

SMALL R1 4.243*** 4.521*** 4.251*** 4.126*** 4.808***

R2 4.019*** 3.756*** 3.471*** 3.418*** 3.812***

S1 2.491*** 3.502*** 3.272*** 3.216*** 3.926***
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ดัชนี ค่าทดสอบ k = 2 k = 4 k = 8 k = 16 k = 32

ALL R1 1.443 0.121 0.161 0.532 0.551

R2 1.630* 0.188 0.138 0.576 0.541

S1 0.975 -0.318 0.160 0.511 0.787

FLEDGING R1 4.836*** 6.629*** 8.125*** 9.244*** 10.012***

R2 4.955*** 6.499*** 8.005*** 8.847*** 9.571***

S1 2.465*** 4.213*** 5.604*** 7.261*** 8.308***

กลุ่มดัชนี MSCI

MSCITH R1 0.402 -0.291 -0.493 0.021 0.075

R2 0.613 -0.270 -0.583 -0.089 -0.102

S1 0.702 0.144 -0.105 0.278 0.452

กลุ่มดัชนี SET

SET R1 1.287 0.553 0.715 1.046 0.870

R2 1.490 0.463 0.518 0.989 0.870

S1 1.136 0.607 0.782 0.845 0.834

SET50 R1 0.069 -0.692 -0.502 0.121 -0.003

R2 0.418 -0.515 -0.459 0.115 -0.048

S1 -0.081 -0.477 -0.307 0.438 0.795

SET100 R1 0.166 -0.683 -0.450 0.212 0.127

R2 0.456 -0.549 -0.433 0.218 0.101

S1 -0.271 -0.955 -0.727 -0.022 0.101

sSET R1 4.805*** 5.031*** 4.661*** 4.572*** 4.990***

R2 4.522*** 4.313*** 3.836*** 3.762*** 3.914***

S1 3.785*** 4.047*** 4.045*** 4.234*** 5.226***

กลุ่มดัชนี Thematic SET

SETCLMV R1 1.395 0.142 -0.145 0.528 0.590

R2 1.651* 0.576 0.207 0.896 0.734

S1 1.324 0.766 -0.023 0.682 1.073

ตารางที่่� 5	แสดงค่่าทดสอบสถิิติิ R
1
 และ R

2
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับ) และ S

1
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้เครื่่�องหมาย)  

ที่่�คำนวณบนค่่า k ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน (ต่่อ)
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หมายเหตุุ: ***, **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดัับ

ประโยชน์์ที่่�ได้้รัับจากการวิิจััย

งานวิจิัยันี้้�ทดสอบพฤติกิรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของดัชันีีหุ้้�นต่่าง ๆ  จำนวนมาก (ที่่�สะท้อ้นมิติิทิี่่�แตกต่่างกันั เช่่น 

ขนาดของหุ้้�น การจ่่ายปัันผลของหุ้้�น หรืือระดัับ ESG ของหุ้้�น เป็็นต้้น) ของตลาดหุ้้�นไทยให้้อยู่่�ในการศึึกษาเดีียวกััน ทำให้้

ง่่ายต่่อการเปรีียบเทีียบพฤติิกรรมดัังกล่่าว รวมทั้้�งความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีีเหล่่านี้้�ได้้ งานวิจััยนี้้�จึึงช่่วย

เติิมเต็็มองค์์ความรู้้�ด้้านความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นกลุ่่�มต่่าง ๆ ในตลาดหุ้้�นไทยได้้

โดยนััยที่่�ได้้จากผลการศึกึษานี้้�ที่่�มีีต่่อนัักลงทุุนและการบริิหารการลงทุุน คืือ การใช้ก้ลยุุทธ์์การลงทุุนที่่�แตกต่่างกััน 

ในหุ้้�นกลุ่่�มต่่าง ๆ กััน โดยในหุ้้�นขนาดใหญ่่ การใช้้การวิเคราะห์์ทางเทคนิิคในการจับจัังหวะซื้้�อขายย่่อมไม่่น่่าจะสร้้าง 

ผลตอบแทนผิดิปกติไิด้ ้ในขณะที่่�หุ้้�นขนาดเล็ก็ที่่�พบค่่าสหสัมัพันัธ์เชิงิบวก ย่่อมบอกเป็น็นัยัว่่ากลยุุทธ์โ์มเมนตัมัที่่�ให้ซ้ื้้�อหุ้้�นที่่� 

กำลัังวิ่่�งขึ้้�นและขายหุ้้�นที่่�ราคากำลัังลง น่่าจะสร้้างผลตอบแทนผิิดปกติิ (ก่่อนหัักต้้นทุุนการซื้้�อขาย) อย่่างสม่่ำเสมอได้้

ประโยชน์์ของงานวิจิัยันี้้�ในเชิงิวิชิาการ ได้้แก่่ การที่่�งานวิจิัยัชิ้้�นนี้้�ช่่วยเติมิเต็ม็ช่่องว่่างงานวิจัยัด้้านความมีีประสิทิธิิภาพ 

ในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทย เพราะการศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทยมัักเน้้นไปที่่�ดััชนีี 

ที่่�สะท้้อนภาพใหญ่่ของตลาดหุ้้�นไทยอย่่างดััชนีี SET และดััชนีีที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่จำนวน 50 ตััว อย่่างดััชนีี SET50  

ดัชนี ค่าทดสอบ k = 2 k = 4 k = 8 k = 16 k = 32

SETESG R1 0.816 -0.316 -0.214 0.370 0.158

R2 1.230 -0.022 -0.105 0.497 0.304

S1 0.108 -0.578 0.123 1.185 1.333

SETHD R1 0.812 -0.363 -0.787 -0.329 -0.227

R2 1.122 0.142 -0.679 -0.299 -0.109

S1 1.622* 0.188 -0.466 -0.204 -0.035

SETWB R1 0.437 -0.719 -0.403 0.230 -0.219

R2 0.686 -0.446 -0.126 0.384 -0.267

S1 0.162 -0.882 -0.366 0.143 -0.040

กลุ่มดัชนีของตลาดทางเลือก

MAI R1 4.517*** 5.446*** 5.143*** 5.053*** 5.932***

R2 4.860*** 5.541*** 5.088*** 4.771*** 5.074***

S1 3.626*** 3.673*** 3.069*** 3.634*** 5.349***

ตารางที่่� 5	แสดงค่่าทดสอบสถิิติิ R
1
 และ R

2
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับ) และ S

1
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้เครื่่�องหมาย)  

ที่่�คำนวณบนค่่า k ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน (ต่่อ)
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แต่่การศึึกษานี้้�ครอบคลุุมทั้้�งซีีรีีส์์ดััชนีี SET อย่่างดััชนีี SET50, SET100 และ sSET และดััชนีีที่่�สะท้้อนธีีมการลงทุุนอย่่าง  

SETCLMV, SETESG, SETHD และ SETWB และซีีรีีส์์ดััชนีี FTSE SET ที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่ ขนาดกลาง และขนาดเล็็ก 

และทำให้้พบความสััมพัันธ์ระหว่่างขนาดของหุ้้�นกับความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนอย่่างชััดเจน เพราะวิิธีีการทางสถิิติิ

ทั้้�ง 3 วิิธีี ที่่�แม้้จะมีีสมมุุติิฐานและอำนาจการทดสอบที่่�แตกต่่างกััน ก็็ยัังให้้ผลการทดสอบที่่�สอดคล้้องกััน และเมื่่�อเทีียบกัับ

งานวิิจััยอย่่าง Jenwittayaroje (2021) ก็็จะพบว่่าหุ้้�นขนาดเล็็ก (ในดััชนีี sSET และ MAI) ยัังคงความไม่่มีีประสิิทธิิภาพ 

ต่่อเน่ื่�องทั้้�งช่่วงก่่อนโควิดิ-19 และช่่วงหลังัโควิดิ-19 (ปีี ค.ศ. 2020-2025) แต่่หุ้้�นขนาดใหญ่่ยังคงความมีีประสิทิธิภิาพต่่อเน่ื่�อง 

ทั้้�งช่่วงก่่อนโควิิด-19 และช่่วงหลัังโควิิด-19 (ปีี ค.ศ. 2020-2025) ท้้ายที่่�สุุด ในขณะที่่�หุ้้�นที่่�มีีธีีมการลงทุุนแตกต่่างกััน ไม่่ได้้

มีีผลต่่อความแตกต่่างกัันในเชิิงความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

นอกจากนี้้� การศึึกษายัังแสดงให้้เห็็นว่่า วิิธีีการทดสอบแบบนอนพาราเมตริิกของ Wright (2000) นั้้�นให้้ผลการ

ทดสอบที่่�แม่่นยำกว่่าวิิธีีพาราเมตริิกอย่่าง Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับข้้อค้้นพบ

ในงานของ Hoque et al. (2007) ซึ่่�งจะเป็็นประโยชน์์ต่่อการเลืือกใช้้วิิธีีในการทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

ในงานวิิจััยต่่อไป

นััยของการศึึกษานี้้�ที่่�มีีต่่อผู้้�กำกัับดููแลตลาดหุ้้�นมีีดังนี้้� การค้นพบความไม่่มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�น 

ขนาดเล็็ก ย่่อมสามารถตีีความได้้ว่่ากระบวนการค้นหาราคา (Price Discovery) ของหุ้้�นขนาดเล็็กย่่อมไม่่มีีประสิิทธิิภาพพอ 

และนำไปสู่่�นโยบายที่่�จะปรับัปรุุงกระบวนการค้นหาราคา (Price Discovery) ของหุ้้�นขนาดเล็็กได้ ้เช่่น ให้ม้ีีนักัวิเคราะห์ท์ี่่�ทำ 

การวิเิคราะห์์กลุ่�มหุ้้�นขนาดเล็็กขึ้้�นเพื่่�อทำหน้้าที่่�ย่่อยและวิเิคราะห์์ข้้อมููลข่่าวสารให้้กัับนักัลงทุุน และทำให้้นักัลงทุุนตอบสนอง 

ข้้อมููลข่่าวสารนั้้�นได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น รวมทั้้�งการให้้มีีผู้้�ดููแลสภาพคล่่อง (Market Makers) ในหุ้้�นขนาดเล็็กด้้วย

ที่่�อาจช่่วยลดปััญหาสภาพคล่่องได้้ เป็็นต้้น

ข้้อเสนอแนะสำหรัับงานวิิจััยในอนาคต

งานวิจัิัยในอนาคตน่่าจะศึกึษาหาสาเหตุุหรืือปัจัจัยัที่่�ส่่งผลต่่อความไม่่มีีประสิทิธิิภาพของหุ้้�นขนาดต่่าง ๆ  โดยปัจัจัยั

ที่่�น่่าจะช่่วยอธิิบายความแตกต่่างของความมีีหรืือไม่่มีีประสิิทธิิภาพของหุ้้�นขนาดต่่าง ๆ ได้้แก่่ สภาพคล่่อง (Liquidity)  

ที่่�วัดัด้้วยปริมิาณการซื้้�อขาย ส่่วนต่่างราคาซื้้�อขาย (Bid-Ask Spread) และปริมิาณหุ้้�นที่่�รอซื้้�อขาย (Depth) การมีีส่่วนร่่วมของ 

นัักลงทุุนสถาบัันในหุ้้�นต่่าง ๆ  การกระจายหุ้้�นให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (Free Float) การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น (Ownership 

Concentration) และจำนวนนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามหุ้้�นนั้้�น (Number of Analysts Coverage) และสภาวะของตลาดหุ้้�น

โดยรวมว่่าเป็็นขาขึ้้�น ทรงตััว หรืือขาลง เป็็นต้น ซ่ึ่�งจะทำให้้เห็็นว่่าปััจจััยใดบ้้างที่่�ส่่งผลต่่อกระบวนการการค้นหาราคา (Price 

Discovery Process)

นอกจากนี้้� งานวิิจััยในอนาคตอาจจะทำการศึึกษาถึึงขนาดและนััยสำคััญในทางปฏิิบััติิของกำไร หรืือผลตอบแทน 

ผิดิปกติทิี่่�เกิดิขึ้้�นจากการจับัจังัหวะการซื้้�อขายในกลุ่�มหุ้้�นที่่�ไม่่มีีประสิิทธิภิาพในระดับัอ่่อน หรืือมีีการขึ้้�นลงที่่�มีีความสัมัพันัธ์กันั  

เพราะหุ้้�นกลุ่�มนี้้�มีีแนวโน้ม้ที่่�จะเป็น็หุ้้�นที่่�มีีสภาพคล่่องต่่ำและก่่อให้เ้กิดิต้น้ทุุนการซื้้�อขายที่่�สููง เช่่น มีีค่่าส่่วนต่่างราคาซื้้�อขาย 

ที่่�กว้า้ง และ/หรืือมีีปริิมาณหุ้้�นที่่�รอซื้้�อขายน้้อยหรืือเบาบาง เป็็นต้น้ นอกจากนี้้� กลุ่่�มหุ้้�นที่่�ไม่่มีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อนอาจ 

จะเป็็นหุ้้�นที่่�ห้้ามการขายชอร์์ต และทำให้้การจัับจัังหวะการขายหุ้้�นเหล่่านี้้�เป็็นเรื่่�องที่่�มีีข้้อจำกััดได้้ทัันทีี
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การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

การศึึกษานี้้�ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีีต่่าง ๆ ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วง 

เดืือนพฤษภาคม 2020 ถึงึเดืือนธันัวาคม 2025 โดยใช้วิ้ิธีีการทางสถิิติอิย่่างวิธิีีรันั วิธิีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinla 

(1988) และวิิธีี Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับและเครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio Tests) 

ของ Wright (2000) และพบว่่าดััชนีีต่่าง ๆ ความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนที่่�แตกต่่างกััน

ผลการศึึกษาพบว่่า ดััชนีีที่่�สะท้้อนภาพรวมของตลาดหุ้้�นไทยอย่่างดััชนีี SET ดััชนีี MSCI Thailand และดััชนีีหุ้้�น

ขนาดใหญ่่ รวมทั้้�งดััชนีีที่่�สะท้้อนธีีมการลงทุุนต่่าง ๆ มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม จึึงสอดคล้้องกัับสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพ 

ในระดัับอ่่อน ซึ่่�งบอกเป็็นนััยว่่า ตััวเลขดััชนีี ณ จุุดเวลาใดเวลาหนึ่่�งสะท้้อนข้้อมููลตััวเลขดััชนีีนั้้�นในอดีีตไปหมดแล้้ว ในทาง

ตรงข้้าม ดััชนีีของหุ้้�นขนาดเล็็ก (ที่่�มีีแนวโน้้มจะมีีสภาพคล่่องต่่ำ) ไม่่ได้้มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม แต่่กลัับมีีความสััมพัันธ์์กัันใน 

เชิงิบวก จึงึสามารถนำการเปลี่่�ยนแปลงของดัชันีีหุ้้�นเล็ก็ในอดีีตมาทำนายการเปลี่่�ยนแปลงของดัชันีีหุ้้�นเล็ก็ในอนาคตได้้ และ

ขััดแย้้งกัับสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน และมีีนััยต่่อกลยุุทธ์์การลงทุุนของนัักลงทุุนในหุ้้�นกลุ่่�มต่่าง ๆ

ดัังนั้้�นผลการศึึกษาจึึงสนัับสนุุนว่่าตลาดหุ้้�นไทยประกอบด้้วยหุ้้�น 2 กลุ่่�มหลััก ๆ กลุ่่�มแรก คืือ กลุ่่�มหุ้้�นขนาดใหญ่่

ที่่�มัักมีีสภาพคล่่อง มีีนัักวิิเคราะห์์ติิดตาม และมีีจำนวนนัักลงทุุนสถาบัันที่่�ซื้้�อขายและลงทุุน ซึ่่�งพบความมีีประสิิทธิิภาพใน

ระดัับอ่่อน หรืือกล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งก็็คืือ นัักลงทุุนในหุ้้�นใหญ่่ที่่�มีีนัักลงทุุนสถาบัันอยู่่�เป็็นสััดส่่วนที่่�สููงมีีแนวโน้้มที่่�จะตอบสนอง 

ต่่อข้้อมููลข่่าวสารได้้อย่่างมีีประสิิทธิภิาพ (ไม่่ Under- or Over-Reaction) จากการมีีทรััพยากรด้านข้อมููลและการวิเคราะห์์ 

ที่่�ดีีกว่่านักัลงทุุนรายย่่อย กับักลุ่่�มที่่�สอง คืือ กลุ่่�มหุ้้�นขนาดเล็ก็ ที่่�มักัไม่่มีีสภาพคล่่อง ไม่่มีีนักัวิเคราะห์์ติดิตาม และไม่่มีีจำนวน 

นัักลงทุุนสถาบัันที่่�ซื้้�อขายและลงทุุน และทำให้้การตอบสนองต่่อข้้อมููลข่่าวสารอาจช้้าไปหรืือไม่่เต็็มที่่� (Under-Reaction) 

เกิิดเป็็นความสััมพันัธ์เชิงิบวกของการเปลี่่�ยนแปลงของดััชนีีขึ้้�น (Positive Autocorrelation) ซ่ึ่�งมีีนัยัต่่อผู้้�กำกัับดููแลตลาดหุ้้�น 

ในการออกแบบนโยบายที่่�จะนำไปสู่่�กระบวนการค้้นหาราคา (Price Discovery) ของหุ้้�นขนาดเล็็กที่่�ดีีขึ้้�น
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จินตกานนท

Lance Dryver 
นิมมานันทน 
งามเจริญมงคล 
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โพธิสาร
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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




