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บทบรรณาธิการ

จากการที่อาเซียนจะรวมตัวเปŨนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ภายในปŘ พ.ศ. 2563 (ค.ศ. 2020) 
นับเปŨนเปŜาหมายที่ทšาทายสําหรับประเทศไทยในอีก 8 ปŘขšางหนšา โดยภาคสŠวนที่เกี่ยวขšองจําเปŨนตšองเรŠง
ดาํเนนิการและเตรยีมความพรšอมในดšานตŠางๆ เพือ่กšาวไปสูŠการเปŨนประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนไดšอยŠางทนัการณŤ 
และในภาคสŠวนสถาบันการศึกษา การสŠงเสริมงานศึกษาคšนควšาและวิจัย จึงนับเปŨนภารกิจที่ยังคงความสําคัญ
ในการสรšางความแข็งแกรŠงดšานวิชาการภายในประเทศ เพื่อใหšสามารถผลิตและถŠายทอดองคŤความรูšไดšอยŠาง
มีประสิทธิภาพ

วารสารบริหารธุรกิจนิดšา ดํารงความมุŠงมั่นในการทําหนšาที่เปŨนสื่อกลางการเผยแพรŠผลงานการศึกษา
ของนกัวชิาการในประเทศไทย และเนือ้หาบทความในฉบบันีไ้ดšรบัความรŠวมมอืจากคณาจารยŤและคณะนกัวจิยั
โดยมีเรือ่งทีน่Šาสนใจ ไดšแกŠ การออกแบบหลกัสตูรฝřกอบรมทีป่ระยกุตŤใชšแนวคดิแรงจงูใจ การศกึษาผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยŤไทย โดยใชšแนวทางการลงทุนแบบเนšนคุณคŠาและแนวทางการลงทุนแบบ
เนšนการเติบโต การศึกษาความผันผวนของราคา SET50 Index Futures และ Samuelson Hypothesis
บทรายงานเกี่ยวกับ 3G และผลกระทบตŠอเศรษฐกิจไทย และผลกระทบของการใชš e-recruitment

ในฐานะวารสารวิชาการระดับชาติที่ไดšรับการจัดระดับ impact factor โดย TCI มาอยŠางตŠอเนื่อง
วารสารบริหารธุรกิจนิดšายังคงใหšความสําคัญกับการรักษาคุณภาพของวารสารเพื่อใหšสมกับที่ไดšรับความ
ไวšวางใจ และในโอกาสนี้ กองบรรณาธิการขอเชิญชวนคณาจารยŤและนักวิชาการไดšสŠงผลงานคุณภาพของทŠาน
มาเพื่อลงตีพิมพŤในวารสารฯ เพื่อเปŨนการสรšางพลังความรŠวมมือของนักวิชาการไทยใหšมีความกšาวหนšาและ
ทัดเทียมนานาประเทศ

    ขอขอบพระคุณ

    รศ.ดร.มณีวรรณ ฉัตรอุทัย
    บรรณาธิการ
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3G และผลกระทบตŠอเศรษฐกิจไทย 

รศ.ดร.ไพบูลยŤ เสรีวิวัฒนา*
รศ.ดร.เอกชัย นิตยาเกษตรวัฒนŤ*

รศ.ดร.กําพล ปŦญญาโกเมศ* 

บทคัดยŠอ

บทความนี้ มีวัตถุประสงคŤเพื่อสรšางความเขšาใจผลกระทบจากการลงทุนในโครงขŠาย 3G (มาตรฐาน
คลื่นความถี่ 2100 MHz) ตŠอการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยการศึกษา จะวัดการเปลี่ยนแปลงตัวเลขทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย ที่เกิดจากการพัฒนาเทคโนโลยีการสื่อสารในระบบ 3G เชŠน ปริมาณผูšใชšงาน
อินเทอรŤเน็ตแบบไรšสาย อัตราการจšางงาน ผลิตภัณฑŤมวลรวมประชาชาติ (GDP)  เปŨนตšน ดšวยการเปรียบเทียบ
ระหวŠาง 2 กรณี คือ มีการลงทุน และไมŠมีการลงทุนในโครงขŠาย 3G วิเคราะหŤผลในชŠวง 15 ปŘ ตั้งแตŠ 
ค.ศ. 2011-2025 เพื่อประเมินมูลคŠาที่เหมาะสมของประเทศไทย ในการลงทุนสรšางโครงขŠาย 3G ผลการศึกษา
พบวŠา การลงทุนในโครงขŠาย 3G มีผลอยŠางมากตŠอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยมูลคŠา
การลงทุนที่เพิ่มขึ้น และการเริ่มลงทุนที่เร็วขึ้น จะสามารถกระตุšนการใชšงานโทรศัพทŤเคลื่อนที่ และจํานวน
ผูšใชšงานอินเทอรŤเน็ตแบบไรšสาย ซึ่งนําไปสูŠการจšางงาน และผลิตภัณฑŤมวลรวมประชาชาติที่เพิ่มขึ้น 

* คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตรŤ
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3G and Economic Impact: A Case of Thailand 

Abstract

The purpose of this study is to create better understanding of an impact of 3G network 
investment on economic growth and investment in Thailand. Using quantitative analysis, 
this study reports an impact of 3G communication technology development on Thailand’s 
economic fi gures, including the number of wireless internet users, the employment rate, 
and the GDP, over the period of 15 years from 2011 to 2025. The result indicates that 3G 
network investment immensely affects Thailand’s economic growth. An increasing amount 
of investment along with early initiation of the investment could actually boost up the 
number of mobile phone and wireless internet users, leading to higher employment rate 
and the GDP. 
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บทนํา

การโทรคมนาคมมีความสําคัญและเขšามามีสŠวนเกี่ยวขšองกับประชาชนเพิ่มสูงขึ้นในปŦจจุบัน เพราะ
นอกจากจะเปŨนเทคโนโลยีที่ชŠวยสนับสนุนการประกอบธุรกิจแลšว การโทรคมนาคมยังเพิ่มประสิทธิภาพ
การบรหิารประเทศ ขยายโอกาสทางการศกึษา โดยเฉพาะอยŠางยิง่ชŠวยลดความแตกตŠาง และยกระดบัการสือ่สาร
ระหวŠางกนัของคนในสงัคม การพฒันาเทคโนโลยกีารสือ่สาร จงึมสีŠวนสาํคัญและจาํเปŨนตŠอการพฒันาเศรษฐกจิ
และสงัคมของทกุประเทศ ซึง่ผูšมสีŠวนเกีย่วขšองจาํเปŨนตšองตระหนกั และรŠวมมอืกนัสนบัสนนุใหšระบบโทรคมนาคม 
ซึ่งถือเปŨนโครงสรšางพื้นฐาน มีความทันสมัย และชŠวยเพิ่มความสามารถในการแขŠงขันของประเทศไทย
ใหšทัดเทียมอารยประเทศ

การโทรคมนาคมเปŨนการสŠงขšอมูลผŠานระยะทางเพื่อการสื่อสาร ซึ่งสามารถทําไดšหลายวิธี แตŠดšวย
พัฒนาการของเครื่องใชšไฟฟŜา ทําใหšอุปกรณŤเหลŠานั้นเขšามามีสŠวนเกี่ยวขšองกับการโทรคมนาคมมากขึ้น 
เริ่มจากการสื่อสารแบบมีสาย จนกระทั้งเขšาสูŠยุคการสื่อสารแบบไรšสาย สําหรับประเทศไทยการโทรคมนาคม
มักมุŠงเนšนความสําคัญกับการบริโภคอุปกรณŤ อยŠางโทรศัพทŤเคลื่อนที่และระบบอินเทอรŤเน็ตในที่พักอาศัย 
ทําใหšอุปกรณŤโทรคมนาคมของคนไทยทันสมัยไมŠแพšชาวตŠางประเทศ แตŠนั่นเปŨนการพัฒนาเพียงดšานเดียว  
แทšจริงแลšวการใชšงานอุปกรณŤที่ทันสมัย ยŠอมตšองทําควบคูŠไปกับการพัฒนาโครงขŠายพ้ืนฐาน จึงจะดึง
ความสามารถของอุปกรณŤเหลŠานั้นออกมาไดšอยŠางเต็มประสิทธิภาพ อันจะนําไปสูŠการเขšาถึงและไดšรับ
ประโยชนŤจากเทคโนโลยีการสื่อสารอยŠางแทšจริง

การโทรคมนาคมมีคําจํากัดความที่เกี่ยวขšองกับการสื่อสารโดยภาพรวม ซึ่งประกอบไปดšวยวิธีการ
สŠงสารและรับสารที่หลากหลายแตกตŠางกัน ซึ่งคนไทยยังขาดความเขšาใจถึงความหมายที่แทšจริงของ
เทคโนโลยีโทรคมนาคม โดยเฉพาะอยŠางยิ่งความแตกตŠางระหวŠางบรอดแบนดŤ อินเทอรŤเน็ต และระบบ 3G 
ซึ่งแทšจริงแลšวบรอดแบนดŤเปŨนคําที่มีความหมายเกี่ยวขšองกับชŠวงความถี่ของการรับสŠงขšอมูล ที่ไมŠไดšจํากัด
อยูŠเพียงระบบอินเทอรŤเน็ต แตŠยังรวมถึงการโทรคมนาคม เครือขŠายคอมพิวเตอรŤ และระบบสัญญาณวิดีโอ 
สŠวนระบบ 3G เปŨนการกําหนดมาตรฐานและขอบเขตความสามารถของโทรศัพทŤเคลื่อนที่ ถึงแมšโทรศัพทŤ
เคลื่อนที่ในปŦจจุบันจะมีความสามารถครอบคลุมบริการที่หลากหลายสัมพันธŤกับระบบบรอดแบนดŤมากข้ึน 
แตŠการสรšางความเขšาใจที่ถูกตšองแกŠทุกฝśายยังคงมีความสําคัญตŠอการพัฒนาในอนาคต

สภาวะการศึกษาระบบ 3G ในปŦจจุบันของประเทศไทย ยังคงมุŠงศึกษาถึงประเด็นดšานเทคนิค
ทางวิศวกรรม และขšอกําหนดเชิงกฎหมาย โดยเปŨนการวิเคราะหŤความพรšอมทางเทคโนโลยีในกลุŠมองคŤกร
ที่เกี่ยวขšอง และขอบเขตอํานาจในการเปŗดใหšบริการโทรศัพทŤเคลื่อนที่บนระบบ 3G แตŠยังไมŠมีการศึกษาที่
พิจารณาปŦจจัยเชิงปริมาณและคุณภาพ เพื่อประเมินมูลคŠาที่เหมาะสมของการพัฒนาระบบ 3G บนมาตรฐาน
คลื่นความถี่ 2100 MHz ที่มีตŠอเศรษฐกิจของประเทศไทยมากนัก เนื่องจากการสรšางตัวแบบที่เหมาะสม
ในการประเมินผลมีความซับซšอน เพื่อใหšมูลคŠาจากการประเมินมีความถูกตšองและแมŠนยํา ซึ่งสามารถนําไปใชš
เปŨนปŦจจัยหนึ่งของกลุŠมองคŤกรที่เกี่ยวขšองในการพิจารณาโครงการ 3G ในอนาคต
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การศึกษานี้ จึงมุŠงศึกษาปŦจจัยสําคัญที่เกี่ยวขšองกับการพัฒนาระบบ 3G ในประเทศไทย โดยทําการ
ศึกษาทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพ ดšานการศึกษาเชิงปริมาณนั้น ผูšวิจัยใชšขšอมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจในอดีต
ทั้งของประเทศไทยและตŠางประเทศ วิเคราะหŤเปรียบเทียบผลกระทบจากการพัฒนาระบบ 3G ที่มีตŠอการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ในสŠวนการศึกษาเชิงคุณภาพนั้น ผูšวิจัยไดšจัดสัมมนาเฉพาะกลุŠม เพื่อรับฟŦงขšอคิดเห็น
จากผูšเชี่ยวชาญ เพื่อใชšรŠวมกับการศึกษาเชิงปริมาณสําหรับประเมินมูลคŠาที่เหมาะสม และความสูญเสีย
ที่เปŨนผลจากความลŠาชšาของการพัฒนาระบบ 3G สŠวนตŠอจากนี้จะนําเสนอวัตถุประสงคŤการศึกษา สŠวนที่สอง
เปŨนการทบทวนวรรณกรรม สŠวนที่สามเปŨนวิธีการศึกษา ผลการศึกษาแสดงในสŠวนที่สี่ และสŠวนสุดทšาย
เปŨนขšอจํากัดของการศึกษา

วัตถุประสงคŤการศึกษา

เพื่อประเมินผลประโยชนŤของระบบ 3G บนมาตรฐานคลื่นความถี ่2100 MHz ตŠอการพัฒนาประเทศ 
รวมทั้งประเมินความสูญเสียทางเศรษฐกิจ และรวบรวมผลกระทบทางดšานสังคมจากความลŠาชšาของการ
ไมŠสามารถพัฒนาระบบ 3G บนมาตรฐานคลื่นความถี่ 2100 MHz อยŠางเต็มรูปแบบในประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรม

B. Sanjeevi (2011) กลŠาวถึงผลจากโทรคมนาคมตŠอเศรษฐกิจและสังคมในประเทศอินเดียวŠา 
การโทรคมนาคม มีสŠวนสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ เพราะถือเปŨนโครงสรšางพื้นฐาน
เพื่อกระตุšนการเติบโตและความทันสมัยในหลายสŠวนทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังชŠวยลดความแตกตŠาง
ระหวŠางเขตเมืองและชนบท และการพัฒนาโทรคมนาคมยังชŠวยเพิ่มความหลากหลายของเนื้อหา กระจาย
รายไดš และสรšางมาตรฐานของระบบใหšเปŨนรูปแบบเดียวกัน

R. Jensen และ E. Oster (2007) ทําการศึกษาผลของการพัฒนาระบบโทรคมนาคมในอินเดีย 
ซึง่สนบัสนนุวŠา การพฒันาดšานโทรคมนาคมและสาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐาน สามารถชŠวยลดตšนทนุดšานการขนสŠง 
และพัฒนาใหšเกิดการจัดสรรทรัพยากรมาใชšอยŠางมีประโยชนŤสูงสุด นอกจากนี้การนําโทรศัพทŤเคลื่อนที่มาใชš
ในภาคประมง สามารถลดปลาเหลือทิ้งลงไดš สŠงผลตŠอกําไรที่เพิ่มมากขึ้นสําหรับชาวประมง ในขณะเดียวกัน
ก็สŠงผลตŠอราคาขายที่ตŠําลงดšวย รวมทั้งการศึกษาของ E. Oster (2009) ที่เสนอวŠา การมีชŠองเคเบิลในอินเดีย 
ชŠวยกระตุšนใหšเกิดความมั่นใจในตัวเองของผูšหญิงชนบท และจูงใจใหšเกิดความมีอิสรภาพ กลšาตัดสินใจ
สิ่งสําคัญดšวยตัวเองมากขึ้น ซึ่งสอดคลšองกับผลการศึกษาผลจากโทรศัพทŤเคลื่อนที่ตŠอผูšหญิงในอินเดีย โดย 
D. Lee (2009)

Internet World Stats (2011) แสดงปริมาณผูšใชšอินเทอรŤเน็ตทั่วโลก โดยแยกตามภูมิภาค 
พบวŠา ทวีปเอเชียมีผูšใชšงานอินเทอรŤเน็ตมากที่สุดในโลก คิดเปŨน 44% ของจํานวนผูšใชšอินเทอรŤเน็ตทั้งหมด 
(ประเทศไทยมีปริมาณผูšใชšงานอินเทอรŤเน็ตเปŨนอันดับที่ 9 ของเอเชีย) อันดับสองเปŨนทวีปยุโรป 22.7% 
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และทวีปอเมริกาเหนือ 13% แตŠเมื่อพิจารณาอัตราการกระจายตัวของการใชšงานอินเทอรŤเน็ต จะพบวŠา
ทวีปอเมริกาเหนือมีการกระจายตัวสูงที่สุด คิดเปŨน 78.3% ของประชากรในทวีป อันดับสองเปŨนโอเชียเนีย 
60.1% สŠวนเอเชียอยูŠในอันดับที่ 6 คิดเปŨน 23.8% ตŠํากวŠาคŠาเฉลี่ยของประชากรโลกซึ่งอยูŠที ่30.2%

NECTEC (2010) รายงานปริมาณผูšใชšอินเทอรŤเน็ตในประเทศไทย พบวŠาจํานวนผูšใชšอินเทอรŤเน็ต
ในประเทศไทยเพิ่มขึ้นอยŠางตŠอเนื่องตลอดระยะเวลา 20 ปŘ ใน ค.ศ. 2010 ประเทศไทยมีผูšใชšงานอินเทอรŤเน็ต
มากกวŠา 18.3 ลšานคน โดยกวŠา 40.48% ใชšงานอนิเทอรŤเนต็เพือ่ความบนัเทงิ และมเีพยีง 1.71% ทีใ่ชšอนิเทอรŤเนต็
เพื่อการศึกษา

D. P. Handler และ R. Grossman (2009) ศึกษาผลจากระบบบรอดแบนดŤตŠอประเทศในภูมิภาค
เอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตšและสรปุวŠา จาํนวนผูšใชšบรอดแบนดŤเพิม่ขึน้ 10% จะทาํใหšผลติภณัฑŤมวลรวมประชาชาต ิ
(GDP) เพิ่มขึ้นประมาณ 0.8-0.9% และเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต (GDP per hour) ประมาณ 0.7-0.8%

เศรษฐพงคŤ มะลิสุวรรณ (2010) กลŠาววŠา เทคโนโลยีโทรศัพทŤเคลื่อนที่ กําลังปฏิวัติการสื่อสาร
ของมวลมนุษยชาติ ซึ่งสามารถทวีพลังอํานาจดšานขšอมูลขŠาวสารใหšแกŠผูšบริโภคในทุกดšาน เกิดการเปลี่ยนแปลง
ทางวัฒนธรรม และเปŨนตัวผลักดันทําใหšเกิดนวัตกรรมทางเทคโนโลยีและธุรกิจตามมาอยŠางมากมาย 
เปลี่ยนสภาวะเศรษฐกิจของประเทศและของโลกอยŠางกšาวกระโดด ซึ่งจากเดิมที่โลกของเราเคยแยกกันอยูŠ
มากŠอน กลับถูกทําใหšเชื่อมตŠอกันไดš

J. Harno (2010) ดําเนินการสํารวจผลของการพัฒนาระบบ 3G ของผูšใหšบริการเครือขŠายในกลุŠม
ประเทศยุโรปตะวันตกพบวŠา ผลตอบแทนจากการพัฒนาเทคโนโลยี 3G จะชŠวยเพิ่มปริมาณและรายไดšของ
ผูšใหšบริการเครือขŠายจากการรับสŠงขšอมูล (Non-voice) แตŠจะทําใหšรายไดšจากบริการในรูปแบบเสียง (Voice) 
ลดลง

M. Yaseen (2005) สรุปผลของการพัฒนาระบบ 3G วŠา จะสŠงผลดีตŠอภาครัฐ ผŠานการเพิ่มกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ รวมทั้งสนับสนุนใหšเกิดระบบ e-Government และ m-Government รวมทั้งประโยชนŤที่มี
ตŠอสังคม ที่จะสนับสนุนใหšเกิดระบบ e-Health และ e-Education

E. Wills (2007) ศึกษาแนวโนšมที่เกิดขึ้นจากความเร็วของการสื่อสารในระบบ 3G ไวšวŠา ผูšใชšงาน
จะสามารถสŠงขšอมูลไดšหลายรูปแบบมากย่ิงขึ้นในอนาคต ไมŠวŠาจะเปŨนเสียง ขšอมูลอักษร และภาพเคลื่อนไหว 
(Multimedia) โดยทําไดšในเวลาเดียวกัน จนทําใหšโทรศัพทŤเคลื่อนที่สามารถใหšบริการการสื่อสารไดšอยŠาง
ครอบคลุมรอบดšาน ดšวยความรวดเร็วเพิ่มขึ้น แตŠเสียคŠาใชšจŠายตŠําลง

The Nielsen Company (2009) เปรียบเทียบปริมาณผูšใชšโทรศัพทŤเคลื่อนที่ และปริมาณผูšใชš
ระบบ 3G หลังจากเปŗดใหšใชšงานปŘแรกพบวŠา มาเลเซียมีผูšใชšโทรศัพทŤเคลื่อนที่ 114% ของประชากร และมี
ผูšใชšงานระบบ 3G คิดเปŨน 22% ของผูšใชšโทรศัพทŤเคลื่อนที่ สŠวนเวียดนามมีผูšใชšโทรศัพทŤเคลื่อนที่ 126% ของ
ประชากร และมีผูšใชšงานระบบ 3G คิดเปŨน 11% ของผูšใชšโทรศัพทŤเคลื่อนที่

Morgan Stanley (2010) ศึกษาปริมาณการใชšงานระบบ 3G ทั่วโลกพบวŠา จีนเปŨนประเทศที่มี
จํานวนผูšใชšอินเทอรŤเน็ตมากท่ีสุดในโลก คือ 384 ลšานคน จาก 1.8 พันลšานคนทั่วโลก และเปŨนประเทศที่มี
อตัราการเพิม่ขึน้ของผูšใชšงานอนิเทอรŤเนต็มากทีส่ดุที ่29% ตŠอปŘ แตŠสหรฐัฯ มจีาํนวนผูšใชšงานระบบ 3G มากทีส่ดุ
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ในโลก คือ 112 ลšานคน จากผูšใชšงานระบบ 3G จํานวน 528 ลšานคนทั่วโลก ญี่ปุśนมีอัตราการกระจายตัว
ของการใชšงานระบบ 3G สูงที่สุด คิดเปŨน 90% ของจํานวนประชากร 

TeleGeography Research (2009) ประเมนิการใชšระบบ 3G ใน ค.ศ. 2013 โดยคาํนวณเปŨนสดัสŠวน
แยกตามทวีปพบวŠา ทวีปเอเชียมีผูšใชšงานระบบ 3G มากที่สุด คิดเปŨน 40% ของผูšใชšงานทั่วโลก ตามมาดšวย
ยุโรปตะวันตก 19% อันดับที่ตามเปŨนทวีปอเมริกาเหนือและอเมริกาใตš จํานวนผูšใชšงานเทŠากันที ่10%

K. Dasgupta (2009) ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนพัฒนาระบบ 3G ของประเทศไทยพบวŠา
ทุกการลงทุน 1,000 ลšานบาท จะเพิ่มการจšางงานกวŠา 77,000 ตําแหนŠง นอกจากนี้ยังศึกษาผลกระทบจาก
ความลŠาชšาของการลงทุนพัฒนาระบบ 3G ซึ่งคิดเปŨนมูลคŠารวมประมาณ 0.63-1.26 พันลšานเหรียญสหรัฐ

NTC และ Chalmers University of Technology (2008) ศึกษามูลคŠาระบบ 3G บนคลื่นความถี่ 
1900 MHz ในประเทศไทย ดšวยการประเมิน 3 รูปแบบ พบวŠา Economy-wide Model ประเมินมูลคŠาระบบ 
3G ทีม่ตีŠอเศรษฐกจิของประเทศไทย ประมาณ 2.5-5 พนัลšานเหรยีญ (ค.ศ. 2011-2025) จาก Business-based 
Model มูลคŠาระบบ 3G ตŠอผูšใหšบริการเครือขŠาย 1 ราย ประมาณ 230-270 ลšานเหรียญ (ค.ศ. 2011-2026) 
และ Econometric-based Model คŠาธรรมเนียมท่ีเหมาะสมของการประมูลสัมปทานระบบ 3G ที่มีอายุ 
20 ปŘ ประมาณ 110-120 ลšานเหรียญ

วิธีการศึกษา

ผูšวิจัยไดšทําการรวบรวมงานวิจัยที่ศึกษาถึงผลกระทบของ 3G ตŠอเศรษฐกิจไทย รวมถึงงานวิจัย
ผลกระทบของ 3G ตŠอเศรษฐกิจในตŠางประเทศ แลšวทําการประยุกตŤแบบจําลองที่ใชšในตŠางประเทศกับขšอมูล
ของประเทศไทย โดยขšอมลูทีใ่ชšในการศกึษา จะใชšตวัเลขทางเศรษฐกจิในอดตีของประเทศไทยและตŠางประเทศ 
ที่มีการเปŗดเผยตŠอสาธารณะ โดยขšอมูลของตŠางประเทศนั้น จะศึกษาเฉพาะประเทศที่เปŗดใหšบริการระบบ 3G 
บนคลื่นความถี่ 2100 MHz เพื่อใชšเปŨนสถานการณŤเปรียบเทียบผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นกับประเทศไทย 
ดšวยการสรšางสมการถดถอย (Regression analysis) สŠวนวิธีการศึกษาจะอšางอิงการแนวทางการศึกษาของ 
Chalmers University of Technology ซึ่งแบŠงการศึกษาออกเปŨน 3 สถานการณŤ แตŠจะศึกษาบนมาตรฐาน
คลื่นความถี ่2100 MHz ดังตŠอไปนี้

1. Economy - wide model
 O เปŨนการประเมนิมลูคŠา ทีโ่ครงการพฒันาระบบ 3G บนความถี ่2100 MHz จะสŠงผลตŠอเศรษฐกจิ

ของประเทศไทย
 O มูลคŠาที่ประเมิน เกิดจากระดับที่โครงการ 3G สามารถกระตุšนการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทย
 O การประเมินมูลคŠาทางเศรษฐกิจนั้น แบŠงออกเปŨน 3 ระดับ คือ Macro Level (ระดับประเทศ) 

Meso Level (กลุŠมธุรกิจและอุตสาหกรรม) และ Micro Level (ครัวเรือนและธุรกิจรายยŠอย)
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 O มูลคŠาของระบบ 3G เกิดจากระดับการจšางงาน รวมทั้ง GDP ที่เพิ่มขึ้น หลังเริ่มใชšระบบ 3G 
 O กลุŠมธุรกิจที่เกี่ยวขšองกับการประเมินมูลคŠา ประกอบดšวยการสื่อสารผŠานมือถือ อินเทอรŤเน็ต 

และ ICT

2. Business - based model
 O  วิเคราะหŤจากมูลคŠาที่คลื่นความถี่ 2100 MHz มีตŠอการใหšบริการโทรศัพทŤเคลื่อนที่ในระบบ 3G 
 O มลูคŠาของคลืน่ความถี ่ขึน้อยูŠกบัความสามารถในการสรšางกาํไรใหšแกŠบรษิทั ตลอดชŠวงอายสุญัญา

สัมปทาน
 O การประเมินรูปแบบน้ี เกี่ยวขšองกับความตšองการระบบ 3G ตšนทุนการใชšงานของผูšบริโภค 

และตšนทุนการใหšบริการของผูšใหšบริการเครือขŠาย 
 O เปŨนการประเมินศักยภาพการสรšางรายไดšจากบริการระบบ 3G ตลอดชŠวง 15 ปŘ ตั้งแตŠ ค.ศ. 

2011-2025

3. Econometric - based model
 O มูลคŠาที่ไดšจากการประเมินในวิธีนี้ คํานึงถึงคŠาธรรมเนียมที่ผูšชนะการประมูลตšองจŠาย
 O ระดับคŠาธรรมเนียมขึ้นอยูŠกับหลายปŦจจัย เชŠน สภาวะตลาดโทรคมนาคมระดับประเทศ รวมทั้ง

ตลาดโทรศัพทŤเคลื่อนที่ในระดับทšองถิ่น กระบวนการใหšสัมปทาน ลักษณะของคลื่นความถี่ที่จะใหšบริการ 
เปŨนตšน

ผลการศึกษา

โทรคมนาคมและ 3G มีผลโดยตรงตŠอเศรษฐกิจซึ่งจากตัวเลขที่รวบรวมไดšมาจากการศึกษาของ 
Y. Kim, T. Kelly และ S. Raja (2010) พบวŠา เมื่อ Internet Penetration Rate เพิ่มขึ้น 10% จะสŠงผลใหš 
GDP ของประเทศพัฒนาแลšวเพิ่มขึ้น 1.21% และเพิ่มขึ้น 1.38% ในประเทศกําลังพัฒนา นอกจากนั้นการ
ศึกษาของ J. Zhao และ L. Ruan (2010) พบวŠา การเพิ่มขึ้น 10% ของ Broadband Penetration ในจีน
สŠงผลใหš GDP เพิ่มขึ้น 2.5%

ในสŠวนของผลการจšางงานนั้น R. Katz, S. Vaterlaus, P. Zenhausern และ S. Suter (2010) 
ศึกษาผลของบรอดแบนดŤในเยอรมนี พบวŠา Broadband Network จะสามารถสรšางงานไดš 340,000 
ตําแหนŠง ซึ่งกลŠาวสรุปไดšวŠา ผลของบรอดแบนดŤในชŠวง ค.ศ. 2010-2020 จะสามารถสรšางงานเฉลี่ย
รวมไดš 968,000 ตําแหนŠงงาน นอกจากนั้นยังมีการศึกษาผลของบรอดแบนดŤในซูดาน โดยบริษัท Zain รŠวมกับ 
Ericsson (2010) ที่นอกจากจะมีผลดšาน GDP แลšว การเพิ่มขึ้น 1% ของ Market Penetration จะมีผล
ตŠอ GDP growth 0.12% และมีการจšางงานเพิ่มขึ้นอีก 40,000 ตําแหนŠง ในสหราชอาณาจักรก็เชŠนเดียวกัน 
จากการศึกษาของ J. Liebenau, R. Atkinson, P. Karrberg, D. Castro และ S. Ezell (2009) รายงานวŠา
ผลจากการลงทุนในโทรคมนาคมก็จะสŠงผลตŠอ GDP และการจšางงานที่เพิ่มขึ้นในสหราชอาณาจักร



12

จากภาพที่ 1 จะสามารถแบŠงตšนทุนคŠาเสียโอกาสจากการที่ประเทศไทย Delay การลงทุนใน 3G เปŨน 
2 สŠวนหลกั คอื ความสญูเสยีทีเ่กดิใน ค.ศ. 2007-2010 ซึง่เกดิจากการทีภ่ายในประเทศไมŠม ี3G ทาํการประเมนิ
จากการ Forecast จาก Subscribers ที่จะเติบโต และความสูญเสียเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่เรามี 3G ตั้งแตŠ
ค.ศ. 2007 ซึ่งเปŨนแผนเดิมที่ประเทศไทยคาดวŠาจะมี 3G จึงใชšปŘนี้เปŨนปŘฐาน ซึ่งถšาเปŨนไปตามแผนงานเดิมเมื่อ
เวลาผŠานไปถึง ค.ศ. 2010 Penetration Rate จะมีจํานวนมากแลšว แตŠเนื่องจากประเทศไทยไมŠสามารถม ี3G 
ตั้งแตŠ ค.ศ. 2007 แตŠกลับสามารถมีตั้งแตŠ ค.ศ. 2010 ทําใหš Penetration Rate โตชšากวŠาเดิม เปŨนความ
สูญเสียที่เกิดจากการที่ Subscribers เติบโตนšอยลงและไมŠเปŨนไปตามแผนเดิม

Figure 1: Illustration of economic harm from delayed adoption
ที่มา : Dasgupta (2009)
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Table 1: สรุปตšนทุนคŠาเสียโอกาสจากความลŠาชšาในการพัฒนาดšาน 3G ในประเทศไทยเปรียบเทียบกับ
ประเทศจีนและอินเดีย

Type of Benefits 
(US S terms) China1 India1 Thailand

    Chalmers2 LECG3 NIDA
Consumer Welfare effect S32 Billion S8 Billion S1.84 Billion S0.63-1.26 Billion
      S7.74-S12.45
 GDP benefit from 3G Network   S9.77 Billion S8.9 Billion Billion
 Investment (NPV) S211 Billion S95 Billion (2011-2014) (2011-2014) (2011-2014)
 Type of Loss (US S terms)
 Lost GDP from investment     S4.12-S4.62
 delay of two years S37 Billion S16 Billion S6.42 Billion 4.60 Billion Billion

ที่มา : 1. โดย Raheel Kamel, Qualcomm
 2. โดย Bohlin, E (2008)
 3. โดย Dasgupta, K (2009) 
หมายเหตุ : 
 O Consumer Welfare Effect คอื ความแตกตŠางของการมหีรอืไมŠม ี3G ของจาํนวน Subscriber 
  คูณ ARPU
 O GDP benefi t from 3G network investment (NPV) คือ มูลคŠาปŦจจุบันของประโยชนŤจาก
  การลงทุนใน 3G 
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จากตารางที่ 1 บริษัท K. Dasgupta (2009) ไดšมีการศึกษาผลของการลงทุนใน 3G ประเทศไทย 
1,000 ลšานบาท จะมีผลตŠอการเพิ่มการจšางงานไดšประมาณ 77,500 ตําแหนŠงงาน นอกจากนี้ยังมีการศึกษา
ผลของการลงทุน 3G ในเมืองไทย แสดงใหšเห็นวŠา การที่ประเทศไทยลŠาชšาตŠอการลงทุนใน 3G นั้น กŠอใหšเกิด 
Opportunity cost ขึ้น จากการที่เราไมŠมี 3G เกิดขึ้น ผลจากการ Delay 3G นั้นคิดเปŨนมูลคŠารวมประมาณ 
630 ลšานเหรียญสหรัฐ-1.26 พันลšานเหรียญสหรัฐ

สําหรับการศึกษาในครั้งนี้อยูŠภายใตšสมมติฐานที่วŠา Internet Penetration Rate เพิ่ม 30% ใน 5 ปŘ 
หรือเฉลี่ยเพิ่ม 6% ตŠอปŘ และจากผลการศึกษาของ World Bank ที่ระบุวŠาเมื่อ Internet Penetration Rate 
เพิ่มขึ้น 10% จะมีผลใหš GDP เพิ่มขึ้น 1.21% ฉะนั้นถšา Internet Penetration Rate ในประเทศไทยเพิ่ม
เฉลี่ย 6% จากการมี 3G จะทําใหš GDP เพิ่มขึ้นประมาณ 0.726% ซึ่งใน ค.ศ. 2010 GDP ของไทยมีมูลคŠา
เทŠากับ S318.85 พันลšาน ฉะนั้นการมี 3G จะสามารถเพิ่ม GDP ของไทยไดšเฉลี่ยประมาณ S2.315 พันลšาน 
ผลการศึกษาพบวŠา การที่ประเทศไทยชะลอการลงทุนในระบบ 3G มาเปŨนเวลา 2 ปŘ ทําใหšเกิดความสูญเสีย
คิดเปŨน 4.12-4.62 พันลšานเหรียญสหรัฐ และไมŠไดšรับประโยชนŤจาก 3G ที่สŠงผลกระทบตŠอ GDP คิดเปŨน
มูลคŠา 7.74-12.45 พันลšานเหรียญสหรัฐ (ค.ศ. 2011-2014)

สําหรับในตŠางประเทศเกี่ยวกับการศึกษาถึงความสําคัญของการมีและการพัฒนา 3G ซึ่งการศึกษา
ในจีนและอินเดีย สรุปผลไดšวŠา หากมีการชะลอการลงทุนใน 3G จะมีผลตŠอ Consumer Welfare Effect 
ของจีนคิดเปŨนมูลคŠา 32 พันลšานเหรียญสหรัฐ และของอินเดียคิดเปŨนมูลคŠา 8 พันลšาน สŠวนในดšานของ
ผลกระทบตŠอ GDP ในจีน พบวŠา 3G สŠงผล 311 พันลšาน สŠวนอินเดีย 95 พันลšาน และผลของการ Delay 
การลงทุน 3G 2 ปŘ ในจีน จะสŠงผลตŠอ GDP 37 พันลšาน ในอินเดีย 16 พันลšาน

ขšอสรุปจากการศึกษาในตŠางประเทศพบวŠา การลงทุนใน 3G จะมีผลตŠอ Internet Penetration 
และจะสŠงผลตŠอการจšางงาน และการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
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Figure 2: ICT Expenditure Growth Rate After 3G Auction

ที่มา : รวบรวมโดยผูšวิจัย
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จากภาพที่ 2 แสดงผลของการลงทุนใน ICT ตŠอ GDP โดยรวบรวมขšอมูลจากตŠางประเทศ พบวŠา 
หลังจากการลงทุนใน 3G 2-3 ปŘ จะสŠงผลใหš ICT Expenditure สูงขึ้นและหลังจากนั้นจะลดลง 

นอกจากนี ้จากการศกึษาในเรือ่งผลประโยชนŤทางเศรษฐกจิจากการลงทนุในสาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐาน
ของโทรศัพทŤเคลื่อนที่และบริการตŠางๆ ในประเทศไทยของ Dasgupta. K (2009) พบวŠา ผลกระทบหลัก
จากการเพิ่มขึ้นของบรอดแบนดŤและ 3G แบŠงเปŨน 

1. ผลกระทบทางตรงในระยะสัน้ ซึง่มตีŠออตุสาหกรรมทีเ่ปŨนผูšผลติสนิคšาและจดัสŠงใหšกบัอตุสาหกรรม
โทรคมนาคมและอุตสาหกรรมโทรคมนาคม

2. ผลกระทบตŠอเศรษฐกิจในภาพกวšาง นั่นคือเพิ่มความสามารถในการผลิตและมีประสิทธิภาพ
ที่ดีขึ้นในอุตสาหกรรมที่นําบรอดแบนดŤและ 3G ไปใชš เชŠน ธุรกิจบริการของธนาคาร ธุรกิจคšาปลีกและคšาสŠง 
เปŨนตšน นอกจากนี้ยังเพิ่มอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขšอง เชŠน การพัฒนาปรับปรุงดšวยการ
นําไปประยุกตŤใชšและสรšางเนื้อหาไดšมากข้ึน หรืออาจจะเปŨนการพัฒนาอุตสาหกรรมซอฟตŤแวรŤ รวมถึงการ
สรšางแรงจูงใจใหšเกิดการพัฒนา Application และ Content

ผลการวิเคราะหŤสมการถดถอย (Regression Analysis) 

การศึกษาเพื่อประเมินตšนทุนคŠาเสียโอกาสทางเศรษฐกิจจากความลŠาชšาของการไมŠพัฒนาระบบ 3G 
ไดšนําปŦจจัยที่สŠงผลตŠออัตราการเติบโตของ GDP และอัตราการเติบโตของการจšางงาน มาใชšในการประเมิน 
โดยปŦจจัยที่นํามาเปŨนตัวแปรศึกษา มีดังตŠอไปนี้

1. Broadband/Fixed line per household
2. Broadband/Fixed line per population
3. Fixed Penetration
4. Non-voice/Voice Revenue Ratio growth per qoq (%)
5. RPM (Baht/Minute)
เมื่อทําการรวบรวมขšอมูลในอดีตในประเทศไทย ตั้งแตŠไตรมาสที่ 1 ของ ค.ศ. 1993 ถึงไตรมาสที่ 1 

ของ ค.ศ. 2011 เพื่อใชšในการสรšางสมการถดถอย (Regression Analysis)
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สรุปผลการศึกษาจากตารางที่ 2 และ 3 ไดšวŠา Broadband/Fixed line per household, Broad-
band/Fixed line per population, Fixed Penetration , Non-voice/Voice Revenue Ratio growth 
per qoq (%), RPM (Baht/Minute) ไมŠมีความสัมพันธŤเชิงเสšนตรงกับเปอรŤเซ็นตŤการเติบโตของ GDP และ
เปอรŤเซ็นตŤการเติบโตของการจšางงานที่ระดับนัยสําคัญ 95%

Table 2: Results of simple regression for GDP Millions of Baht growth per qoq (%)

Variable Coefficient p-value R-square Null Hypoth
Significant

Broadband/Fixed line per household 0.0075 0.9511 0.0001 Can’t reject
Broadband/Fixed line per population 0.0310 0.9540 0.0002 Can’t reject
Fixed Penetration -1.0956 0.5550 0.0275 Can’t reject
Non-voice/Voice Revenue Ratio -0.0080 0.9471 0.0005 Can’t reject
growth per qoq (%)
RPM (Baht/Minute) -0.1941 0.2505 0.1180 Can’t reject

Table 3: Results of simple regression for Employment growth per qoq (%)

Variable Coefficient p-value R-square Null Hypoth
Significant

Broadband/Fixed line per household -0.0291 0.7799 0.0026 Can’t reject
Broadband/Fixed line per population -0.1062 0.7823 0.0025 Can’t reject
Fixed Penetration -1.3450 0.2535 0.0990 Can’t reject
Non-voice/Voice Revenue Ratio 0.1081 0.1179 0.2265 Can’t reject
growth per qoq (%)
RPM (Baht/Minute) -0.0194 0.8661 0.0027 Can’t reject
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ขšอจํากัดของการศึกษา

ขšอมูลที่มีสําหรับศึกษางานวิจัยชิ้นนี้ เปŨนชŠวงที่ประเทศไทยถือไดšวŠา อยูŠในสถานการณŤที่ผิดปกติ โดย
จากผลการเก็บขšอมูลของเศรษฐกิจโลกพบวŠา กŠอนหนšานี้ 5 ปŘ ระดับของ Index ในไทยยังปกติอยูŠ แตŠหลัง
จากน้ัน 2-3 ปŘทีผ่Šานมา ยิง่แยŠลงเรือ่ยๆ ประเทศไทยเริม่อยูŠในระดบัเดยีวกันกบัประเทศเวยีดนามและอนิโดนเีซยี
แทน เพราะการตŠอยอดงานวิจัยจะตšองตระหนักถึงเรื่องนี้ดšวย

ปŦญหาในดšานขšอมูลสนับสนุนที่มีอยŠางจํากัดซ่ึงมียšอนหลังเพียง ค.ศ. 2003 จากทางคณะกรรมการ
กิจการโทรคมนาคมแหŠงชาติ (กทช.) ทําใหšการทําโมเดลทางเศรษฐศาสตรŤมีขšอจํากัดบางสŠวน บางตัวแปร
มีจํานวนขšอมูลไมŠถึง 30 ตัวอยŠาง ซึ่งทําใหšผลวิจัยที่ไดšไมŠมีความนŠาเชื่อถือ ดังนั้นจึงตšองอšางอิงถึงงานวิจัย
ชาวตŠางชาติและทําการตั้งสมมติฐานบางอยŠางขึ้น ซึ่งการอšางอิงจากงานวิจัยตŠางประเทศในการคํานวณ
คŠาเสียโอกาส ยังมีจุดอŠอนในเรื่องของสถานการณŤรอบตัวของประเทศไทยกับประเทศนั้นๆ ที่ไมŠเหมือนกัน
สŠงผลตŠอตšนทุนคŠาเสียโอกาสที่อาจมีมากกวŠาดังที่ไดšแสดงในผลการศึกษา

เนือ่งดšวยขšอมลูทีจ่าํกดั ดงันัน้ในสŠวนการศกึษาเชงิปรมิาณ ตวัเลขทีไ่ดšจาํเปŨนตšองอšางองิจากสมมตฐิาน
ที่งานวิจัยในตŠางประเทศใชš แตŠเพิ่มในสŠวนของการคํานึงวŠา แตŠละสถานการณŤนั้นประเทศไทยมีลักษณะ
ดังกลŠาวหรือไมŠ จากนั้นจึงปรับเปลี่ยนใหšเหมาะสมกับประเทศไทย เพื่อประเมินออกมาเปŨนตัวเลข และขšอมูล
ตัวเลขที่ไดšอาจแสดงออกมาในลักษณะของ Upper Bound และ Lower Bound 

สําหรับการศึกษาเชิงคุณภาพ จึงควรเพิ่มในสŠวนของการวิเคราะหŤหาผลประโยชนŤที่ 3G สŠงผล
ตŠออุตสาหกรรมตŠางๆ อาทิเชŠน Mobile Application หรืออาจระบุแบŠงเปŨนกลุŠมกิจกรรม ที่ไดšรับผลกระทบ 
เชŠน การศึกษา สังคม เปŨนตšน โดยรวบรวมขšอมูลวรรณกรรม (Literature review) ซึ่งนอกจากผลกระทบ
ของ 3G แลšว สิ่งสําคัญ คือ รูปแบบการใชšประโยชนŤทั้งในภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ รวมถึงการศึกษาวิธีและ
สŠวนประกอบของการใชšงาน อกีหนึง่ประเดน็ทีส่าํคญัคอื การรวบรวมแนวโนšมวŠา ขณะนี ้PC Penetration rate 
เปŨนกี่เปอรŤเซ็นตŤ และการใชšเพียงแคŠ PC penetration เปŨนตัวแสดงเพื่อคิดคŠาเสียโอกาสนั้นนŠาจะมีผลนšอยลง 
เนื่องจากแนวโนšมของ Smart phone ที่มากขึ้นนั่นเอง จึงนŠาจะเปŨนอีกหนึ่งสิ่งที่ตšองคํานึงถึงดšวยเชŠนกัน

เมื่อมีการเกิดขึ้นของ 3G สิ่งที่แตกตŠางไปจากปกติที่มี 2G คือ Operator ไมŠสามารถควบคุมคนใชšงาน
ไดšเลย เชŠน การโทรศัพทŤผŠานระบบอินเทอรŤเน็ต เปŨนตšน สŠงผลตŠอรูปแบบธุรกิจในอุตสาหกรรมตŠางๆ อาทิเชŠน 

1. Device เนšนในดšานของความแตกตŠางของผลิตภัณฑŤและบริการ ไดšรับประโยชนŤจาก 3G มากกวŠา 
Operator อีก

2. Application เพื่อเขšามาตอบสนองความตšองการของลูกคšาที่เพิ่มขึ้นและมีความหลากหลาย
มากยิ่งขึ้น

3. Service ที่แตŠละธุรกิจสามารถใชšชŠองทางของ 3G ในการสรšางบริการแกŠลูกคšาใหšมีความรวดเร็ว
และสะดวกสบายมากยิ่งขึ้น

4. Growth ของ Smartphone คาดวŠาใน พ.ศ. 2558 จะมคีนใชš Smartphone ถงึ 54% ของทัง้หมด
5. เกิดอุตสาหกรรมใหมŠ เชŠน อุตสาหกรรม Content
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อยŠางไรก็ตาม 3G ยังเปŨนเพียงแคŠสŠวนหนึ่งของบรอดแบนดŤทั้งหมด ซึ่ง Mobile ไมŠสามารถ
เขšามาทดแทนสิ่งเหลŠานี้ไดšตลอดไป บรอดแบนดŤทั้งหมดนี้เองที่มีผลตŠอเศรษฐกิจประเทศและสŠงผลกระทบ
ตŠอ Sector ตŠางๆ ทั้งโรงพยาบาล ที่สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการรักษาและบริการคนไขš หรือสŠงเสริม
การเรียนการศึกษาในโรงเรียน เปŨนตšน เราควรจะศึกษาเพิ่มเติมเพื่อใหšเห็นการวางโครงสรšางพื้นฐานที่สามารถ
สรšางความไดšเปรียบในการแขŠงขันใหšกับประเทศ รวมถึงอาจนําเสนอใหšเห็นเปŨนภาพชัดเจนถึงการแขŠงขัน
ของอุตสาหกรรมตŠางๆ ในอนาคตวŠาจะอยูŠในรูปแบบใด

นอกจากนี้ ผูšวิจัยไดšจัดงานสัมมนากลุŠมยŠอย เพื่อรŠวมกันวิเคราะหŤผลของระบบ 3G ในมุมมองของ
การลงทุนในตลาดทุนไทย จากนักวิชาการและผูšมีสŠวนเกี่ยวของในตลาดทุน ซึ่งกลŠาวโดยสรุปวŠา ในสŠวนผูšใหš
บริการ จะไดšประโยชนŤจากชŠองทางที่ทําใหšธุรกิจมือถือเติบโตมากข้ึน ขนาดตลาดของหุšนกลุŠมสื่อสารจะมี
ความคกึคกัมากขึน้ รวมถงึคนทีใ่หšบรกิารตดิตัง้ระบบ 3G เชŠน SAMART กจ็ะไดšรบัประโยชนŤเชŠนกนั แตŠในขณะ
ที่สื่อโทรทัศนŤกลับตšองมีตšนทุนสูงขึ้น และจะมีคูŠแขŠงรายใหมŠที่ใหšบริการทีวีผŠานทางมือถือเกิดมากขึ้นดšวย
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การประยุกตŤใชšแนวคิดแรงจูงใจและปŦจจัยสŠวนบุคคลของผูšเรียน
ในการออกแบบกิจกรรมการพัฒนาทรัพยากรมนุษยŤ 

รศ.ดร.มณีวรรณ ฉัตรอุทัย*

บทคัดยŠอ

ในการออกแบบกิจกรรมการพัฒนาบุคลากรเชิงรุกนั้น จําเปŨนที่นักพัฒนาทรัพยากรมนุษยŤจะตšอง
ศึกษาหาเครื่องมือเพื่อกําหนดกิจกรรมและเนื้อหาใหšเหมาะสมและตอบสนองความตšองการของบุคคล โดย
งานวิจัยนี้มีความประสงคŤที่จะพัฒนาเครื่องมือที่ใชšในการประเมินศักยภาพของผูšเรียน ที่พิจารณาประเด็น
ปŦจจัยแรงจูงใจ ความเช่ือมั่นในพลังตน และการรับรูšระดับความสุขในชีวิต 

กลุŠมตัวอยŠางที่ทําการศึกษา คือ พนักงานที่เขšารŠวมในโครงการฝřกอบรมของสํานักงานประกันสังคม
และสภาองคŤการนายจšางแหŠงประเทศไทย โดยมีตัวแปรอิสระ ไดšแกŠ เพศ อายุ อายุงาน การศึกษา และ 
ตําแหนŠงงาน และตัวแปรตาม ไดšแกŠ ระดับแรงจูงใจ ความเชื่อมั่นในพลังตนและระดับความสุขในชีวิต ผลการ
ศึกษาพบวŠา เพศชายมีคŠาเฉลี่ยความตšองการอํานาจสูงกวŠาเพศหญิงอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 และตําแหนŠง
หัวหนšางานและผูšบริหารมีคŠาเฉลี่ยความตšองการความสําเร็จ ความตšองการอํานาจ ความตšองการสัมพันธภาพ 
และความเชื่อมั่นในพลังตน สูงกวŠาผูšปฏิบัติงานอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 

นอกจากนี้ยังมีผลการวิเคราะหŤตัวแปรอิสระอีกคูŠที่มีความนŠาสนใจ เชŠน การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ย
ความตšองการความสําเร็จกับระดับความเชื่อมั่นในพลังตน โดยผลการวิเคราะหŤพบวŠา กลุŠมที่มีระดับความ
ตšองการความสําเร็จสูงจะมีระดับความเชื่อมั่นในพลังตน สูงกวŠากลุŠมผูšตšองการความสําเร็จในระดับปานกลาง/
ตŠําอยŠางมีนัยสําคัญ สŠงผลทําใหšการออกแบบหลักสูตรฝřกอบรมพึงนําความแตกตŠางนี้ไปพิจารณาออกแบบ
กิจกรรมใหšตอบสนองความตšองการของกลุŠมผูšเรียนไดšอยŠางเหมาะสม

คําสําคัญ    แรงจูงใจ ปŦจจัยสŠวนบุคคล ความตšองการการฝřกอบรม

* คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตรŤ
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Abstract

To design proactive training courses, HR offi cers need to locate effective tools to help 
identify appropriate training subjects that can meet specifi c training needs among various 
groups of learners. This research study utilizes principle concepts of need-based motivation, 
locus of control style of personality, and the perception of happiness.  

Target participants were Thai employees who attended the Joint Training Program 
offered by the Social Security Offi ce and the Employers’ Confederation of Thailand. Key 
results of the study found that, at statistically signifi cant level .05, male respondents scored 
higher in power needs than female respondents while administrative positions had higher 
scores in all categories than the operation staff. Moreover, high achieve group scored higher 
in the internal locus of control than the low achievers. In conclusion, the study can lead 
to an effective design of training courses that accommodates various learners’ needs and 
styles.

Key words:  Motivation, Locus of control, Training Needs
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ความนํา

ปŦจจุบันหลักสูตรการพัฒนาบุคลากร มุŠงเนšนความสําคัญกับการพัฒนาทักษะ ความรูš เพื่อเพิ่ม
ผลิตภาพใหšกับองคŤกร โดยมีหลักสูตรหรือหัวขšอการฝřกอบรมที่เปŨนที่นิยม เชŠน การพัฒนาภาวะผูšนํา 
การสอนงาน ทักษะการคิดและตัดสินใจ การวางแผนยุทธศาสตรŤ หรือหลักการบริหารจัดการธุรกิจ ฯลฯ 
ซึง่ตอบสนองการเสรมิสรšางความสามารถในสายงาน (Functional Competency) และการเตรยีมความพรšอม
ในการเลื่อนตําแหนŠงหรือเปลี่ยนสายงาน (Promotion and Succession) ประกอบกับเวลาการทํางานที่มี
อยŠางจํากัด อาจไมŠเพียงพอที่จะใหšพนักงานออกจากหนšางานไปเขšารับการพัฒนา (Time away from task) 
ซึ่งเปŨนปŦญหานอกเหนือไปจากการขาดแคลนงบประมาณการฝřกอบรมหรือพัฒนาบุคลากร สŠงผลทําใหš
การออกแบบหลักสูตรการพัฒนาบุคลากรที่ตšองกระทําภายใตšขšอจํากัดดังกลŠาว ตšองมีการทํางานในเชิงรุก
มากยิ่งขึ้น ดšวยเหตุนี้ การประยุกตŤแนวคิดหรือหลักการเรื่องแรงจูงใจ การรับรูšความเชื่อมั่นในพลังตน และ
ระดับความสุขในชีวิต จะทําใหšการออกแบบกิจกรรมพัฒนาบุคลากรสามารถสะทšอนความตšองการที่แตกตŠาง
กันไปของผูšเรียน และทําใหšการเรียนรูšและพัฒนาบรรลุวัตถุประสงคŤและมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

วัตถุประสงคŤการวิจัย

โครงการวิจัยนี้มีวัตถุประสงคŤหลัก 2 ประการ ไดšแกŠ
1. การรวบรวมขšอมลูระดบัแรงจงูใจ   ความเชือ่มัน่ในพลงัตน การรบัรูšระดบัความสขุในชวีติดšวยแบบ

สํารวจ
2. การวิเคราะหŤความสัมพันธŤระหวŠางตัวแปรดšวยวิธีการทางสถิติ

ขอบเขตการศึกษา

การศกึษาใชšการสุŠมตวัอยŠางแบบเจาะจง (Purposive Sampling) โดยผูšตอบแบบสอบถามเปŨนพนกังาน
ในองคŤกรจํานวน 219 คน ที่เขšารŠวมกิจกรรมการฝřกอบรมซึ่งจัดโดยสํานักงานประกันสังคมและสภาองคŤการ
นายจšางแหŠงประเทศไทย (Employers’ Confederation of Thailand) และผูšเขšารŠวมกิจกรรมการพัฒนา
ผูšประกอบการของกรมสŠงเสริมอุตสาหกรรม (MDICP) กระทรวงอุตสาหกรรมใน พ.ศ. 2553 
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ทบทวนแนวคิดที่เกี่ยวขšอง  

ในสŠวนนี้เปŨนการใหšขšอมูลโดยสังเขปเกี่ยวกับแนวคิดที่นํามาใชšในการศึกษา

ทฤษฎีแรงจูงใจบนฐานความตšองการของแม็คเคลแลนดŤ (McClelland’s Theory of Needs)
เดวิด แม็คเคลแลนดŤ (1961) เปŨนอีกผูšหนึ่งซึ่งศึกษาเรื่องของแรงจูงใจ และแนวคิดของแม็คเคลแลนดŤ

คลšายกับอัลเดอเฟอรŤตรงที่แบŠงกลุŠมความตšองการเปŨน 3 กลุŠม และเห็นวŠา การเกิดขึ้นของความตšองการ
ในแตŠละกลุŠมไมŠจําเปŨนตšองเปŨนอิสระจากกัน กลŠาวคือ สามารถเกิดขึ้นพรšอมกันไดš และหากเกิดขึ้นหรือมีขึ้น
พรšอมกนัไดšกจ็ะทาํใหšบคุคลน้ันมแีรงจงูใจในระดบัทีส่งูมาก ความตšองการของมนษุยŤในทศันะของแมค็เคลแลนดŤ
ประกอบดšวย

ความตšองการประสบความสําเร็จ (Need for Achievement) เปŨนความตšองการอยŠางแรงกลšาที่จะ
ไดšรับการยอมรับในความสําเร็จ ที่บางครั้งอาจเกิดควบคูŠกันกับความกลัวที่จะลšมเหลว 

ความตšองการอํานาจ (Need for Power) หรือความปรารถนาจะเปŨนผูšนํา พยายามที่จะสรšางอิทธิพล
และอํานาจการควบคุมเหนือบุคคลอ่ืน ทําใหšผูšอื่นทําตามส่ิงที่ตนตšองการทั้งๆ ที่ผูšอื่นอาจไมŠประสงคŤจะทํา
เชŠนนั้น

ความตšองการสัมพันธภาพ (Need for Affi liation) คือ การเปŨนสŠวนหนึ่งของกลุŠมหรือมีการดํารง
ความสัมพันธŤที่ดีกับบุคคลอื่น 

 
ความเชื่อมั่นในพลังตน (Internal Locus of Control)

จเูลยีน รอ็ตเตอรŤ (1969) นาํเสนอแนวความคดิเกีย่วกบัความเชือ่มัน่ในพลงัตน หรอื Internal Locus 
of Control ซึ่งหมายรวมถึงการรับรูšความสามารถของตนเองในการควบคุมสาเหตุของการเกิดข้ึนของ
เหตุการณŤในชีวิตทั้งดšานบวกและดšานลบ หรือ ทั้งสิ่งที่พึงปรารถนาจะไดšรับ (Reward) และสิ่งที่ไมŠพึงประสงคŤ 
(Punishment) โดยหากคิดวŠา ตนสามารถควบคุมดูแลชะตากรรมของตนเองไดš ก็เปŨนพวกที่จัดอยูŠในกลุŠมที่มี
พลังการควบคุมจากภายในตัวเอง (Internal Locus of Control) เชŠน การเปŨนผูšมีความเพียรพยายาม ซึ่ง
ตรงกันขšามกับผูšที่เชื่อวŠา สิ่งที่เกิดขึ้นทุกอยŠางเปŨนเรื่องของอํานาจจากภายนอก (External Locus of Control) 
เชŠน โชคชะตา หรือ การมีหัวหนšางานที่ดีหรือไมŠดี จะสŠงผลตŠอความสําเร็จไดš ซึ่งมีผลงานวิจัยสนับสนุนวŠา 

O ความเชื่อมั่นพลังตนพบมากในเพศชายมากกวŠาเพศหญิง 
O ความเชื่อมั่นพลังตนพบมากในกลุŠมบุคคลที่มีอายุมากขึ้น
O ความเชื่อมั่นพลังตนพบมากในกลุŠมผูšบริหารหรือผูšมีตําแหนŠงหนšาที่การงานที่สูงขึ้นในองคŤกร 
นอกจากนี้ ยังมีขšอสังเกตเพิ่มเติมวŠา กลุŠมที่มีความเชื่อมั่นพลังตนนั้น มักจะมีความพยายามขวนขวาย

ใฝśเรียนรูš ทําใหšสะสมปŦจจัยสําคัญในการสรšางผลงาน นั้นคือ ความรูš ทักษะความสามารถในการทํางาน และ
ยังมีแนวโนšมจะมีแรงจูงใจใฝśสําเร็จ (Achievement Oriented) สูงอีกดšวย
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แนวคิดเกี่ยวกับความสุข
ในดšานจิตวิทยา ความสุขเปŨนสิ่งที่ตรวจสอบไดšในเชิงกายภาพ โดยศาสตราจารยŤ Edward Diener 

แหŠงมหาวิทยาลัยอิลลินอยสŤ สหรัฐอเมริกา ไดšจัดทําแบบวัดอยŠางงŠายเพื่อสะทšอนระดับความสุขที่ผูšคนรับรูšไดš  
ดังตัวอยŠางคําถาม เชŠน 

1. ในภาพรวมขšาพเจšามีชีวิตที่สมหวังดังปรารถนา
2. สภาพแวดลšอมชีวิตของขšาพเจšาอยูŠในระดับดีเยี่ยม
3. ปŦจจุบันขšาพเจšามีความพอใจในชีวิต
4. ขšาพเจšาไดšสิ่งสําคัญๆ ที่ตšองการในชีวิต
5. หากยšอนเวลาไดšขšาพเจšาก็จะไมŠขอเปลี่ยนอะไรเลย
การศึกษาของศาสตราจารยŤ Diener ยังนําไปสูŠขšอสรุปที่วŠา ที่มาของความสุขในชีวิตมนุษยŤ คือ

สมัพนัธภาพ  โดยผูšทีไ่ดšคะแนนคาํตอบสงูในการรบัรูšระดบัความสุขในชวีติ มกัจะมคีวามสัมพนัธŤทีด่ใีนครอบครวั
และหมูŠเพื่อน (Family and friendship) และในขณะเดียวกันปŦจจัยครอบครัวและมิตรภาพก็เปŨนที่มาของ
การไรšความสุขไดšเชŠนกันเมื่อเกิดการสูญเสียหรือพลัดพราก โดยมีงานวิจัยสนับสนุนวŠา เหตุการณŤสําคัญในชีวิต
ที่เปŨนลบ ที่สามารถทําใหšคนหมดสุขไปอีกนาน คือ การสูญเสียคูŠครองและการตกงาน โดยในบางรายตšอง
ใชšเวลาเฉลี่ย 5 ถึง 8 ปŘ กวŠาจะกลับมารับรูšชีวิตที่มีความสุขไดšอีกครั้ง

ระเบียบวิธีวิจัย

แบบสํารวจที่ใชšในการวิจัย ไดšรับการพัฒนามาจากแนวคิดแรงจูงใจใฝśสัมฤทธิ ์ (Needs Motivation)  
ความเชื่อมั่นในพลังตน (Internal Locus of Control) และการรับรูšระดับความสุขในชีวิต (Satisfaction 
with Life Scale)

ตัวแปรที่ใชšในการวิจัย ไดšแกŠ 
O ตัวแปรอิสระ ประกอบดšวย เพศ อายุ การศึกษา และตําแหนŠงหนšาที่
O ตัวแปรตาม ประกอบดšวย ความตšองการความสําเร็จ (Need for Achievement, nAch) 

ความตšองการอํานาจ (Need for Power, nPow) ความตšองการสัมพันธภาพ (Need for Affi liation, nAff) 
ความเชื่อมั่นในพลังตน (Internal Locus of Control) และการรับรูšระดับความสุขในชีวิต (Diener’s Life 
Satisfaction Scale) 

สถิติที่ใชšในการวิจัย ประกอบดšวย การประเมินคŠาความเชื่อมั่นของแบบสํารวจดšวยวิธี Cronbach  
การหาคŠาเฉลี่ยการรับรูš (Mean) การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยการรับรูšระหวŠางตัวแปรอิสระ ดšวยวิธี Anova 
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ผลการศึกษา

กลุŠมตัวอยŠางที่ใชšในการวิจัย มีจํานวนทั้งสิ้น 219 คน จําแนกตามตารางไดšดังนี้

ตารางที ่1: เพศของผูšตอบแบบสอบถาม

Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent

Valid ชาย 96 43.8 43.8 43.8
 หญิง 123 56.2 56.2 100.0
 Total 219 100.0 100.0

ตารางที ่2: อายุของผูšตอบแบบสอบถาม

Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent

Valid 35 ปŘ และตํ่ากวŠา 119 54.3 54.3 54.3
 36 ปŘ และสูงกวŠา 100 45.7 45.7 100.0
 Total 219 100.0 100.0

ตารางที ่3: ระดับการศึกษาของผูšตอบแบบสอบถาม

Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent

Valid ตํ่ากวŠาปริญญาตรี 109 49.8 49.8 49.8
 ปริญญาตรีและสูงกวŠา 110 50.2 50.2 100.0
 Total 219 100.0 100.0

ตารางที ่4: ตําแหนŠงหนšาที่ของผูšตอบแบบสอบถาม

Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent

Valid ผูšปฏิบัติงาน 125 57.1 57.1 57.1
 หัวหนšางานและผูšบริหาร 94 42.9 42.9 100.0
 Total 219 100.0 100.0
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ตารางที ่5: คŠาเฉลี่ยการรับรูšของตัวแปรตาม
MeanMaximumMinimumN Std. Deviation

  ความตšองการความสําเร็จ  219  16.00  35.00  27.6712  4.02306  
ความตšองการอํานาจ  219  12.00  33.00  23.4521  4.01502  
ความตšองการสัมพันธภาพ  219  13.00  34.00  25.0000  3.75145  
การรับรูšระดับความสุขในชีวิต  219   6.00  35.00  22.3836  4.84900  
ความเชื่อมั่นในพลังตน  219   1.00  5.00   4.4338   .82337
  Valid N (listwise)  219

ตารางที ่6: การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA : GENDER FACTOR

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

ความตšองการ ชาย 96  28.2708  4.29315  .43817 27.4010 29.1407  16.00  35.00
ความสําเร็จ หญิง 123  27.2033  3.75032  .33816  26.5338  27.8727  18.00  35.00
 Total 219  27.6712  4.02306  .27185  27.1354  28.2070  16.00  35.00 
ความตšองการอํานาจ ชาย 96  24.1562  4.08676  .41710  23.3282  24.9843  15.00  33.00
 หญิง 123  22.9024  3.88654  .35044  22.2087  23.5962  12.00  33.00  
 Total 219  23.4521  4.01502  .27131  22.9173  23.9868  12.00  33.00
ความตšองการ ชาย 96  25.3750  3.86958  .39494  24.5909  26.1591  16.00  34.00
สัมพันธภาพ หญิง 123  24.7073  3.64564  .32872  24.0566  25.3580  13.00  33.00 
 Total 219  25.0000  3.75145  .25350  24.5004  25.4996  13.00  34.00 
การรับรูšความสุข Score ชาย 96  22.0833  4.95807  .50603  21.0787  23.0879  8.00  35.00  
 หญิง 123  22.6179  4.76930  .43003  21.7666  23.4692  6.00  35.00  
 Total 219  22.3836  4.84900  .32766  21.7378  23.0294  6.00  35.00
ความเชื่อมั่นพลังตน ชาย 96  4.4479  .91617  .09351  4.2623  4.6335  1.00  5.00  
 หญิง 123  4.4228  .74667  .06732  4.2895  4.5560  2.00  5.00  
 Total 219  4.4338  .82337  .05564  4.3241  4.5434  1.00  5.00

ในสŠวนตŠอไปจะเปŨนการนําเสนอผลการวิเคราะหŤการเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยของระดับแรงจูงใจ 
ความเชื่อมั่นในพลังตนและความสุข ซึ่งผลการวิเคราะหŤมีดังนี้

1. การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยการรับรูšจําแนกตามเพศ
เมื่อนําคŠาเฉลี่ยการรับรูšระดับแรงจูงใจมาวิเคราะหŤเพิ่มเติมจําแนกตามตัวแปรตšน เริ่มตšนจากกลุŠม

เพศชายและหญิงพบวŠา มีความแตกตŠางในคŠาเฉลี่ยการรับรูšของเพศชายที่มีคŠาเฉลี่ยความตšองการความสําเร็จ
และความตšองการอํานาจสูงกวŠาเพศหญิงอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ดังแสดงในตารางที ่6
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2. การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยการรับรูšจําแนกตามอายุ
เมื่อนําคŠาเฉลี่ยการรับรูšระดับแรงจูงใจมาวิเคราะหŤเพิ่มเติม จําแนกตามอายุพบวŠา มีความแตกตŠาง

ในคŠาเฉลี่ยการรับรูšของกลุŠมอายุ 36 ปŘขึ้นไป ที่มีคŠาเฉลี่ยความตšองการความสําเร็จ ความสุข และความเชื่อมั่น
พลังตน สูงกวŠากลุŠมอายุ 35 ปŘและตŠํากวŠาอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ดังแสดงในตารางที ่7

Sum of
Squares Mean Squaredf Sig.F

ANOVA

ความตšองการความสําเร็จ Between Groups 61.452 1  61.452  3.846  .051
 Within Groups 3466.877  217  15.976
 Total  3528.329  218
ความตšองการอํานาจ  Between Groups  84.761  1  84.761  5.363  .021   
 Within Groups  3429.486  217  15.804     
 Total  3514.247  218     
ความตšองการสัมพันธภาพ  Between Groups  24.037  1  24.037  1.714  .192   
 Within Groups  3043.963  217  14.027     
 Total  3068.000  218    
การรับรูšความสุข Between Groups  15.407  1  15.407  .654  .419   
 Within Groups  5110.374  217  23.550
      Total  5125.781  218     
ความเชื่อมั่นพลังตน  Between Groups  .034  1  .034  .050  .823   
 Within Groups  147.756  217  .681     
 Total  147.790  218    

ตารางที ่7:  การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA :  AGE FACTOR

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

ความตšองการ อาย ุ35 ปŘ  
ความสําเร็จ และตŠํากวŠา
 อาย ุ36 ปŘ
 และสูงกวŠา
 Total 219  27.6712  4.02306  .27185  27.1354  28.2070  16.00  35.00  
ความตšองการ อาย ุ35 ปŘ  
อํานาจ และตŠํากวŠา
 อาย ุ36 ปŘ
 และสูงกวŠา
 Total 219  23.4521  4.01502  .27131  22.9173  23.9868  12.00  33.00

 119  27.0252  4.07652  .37369  26.2852  27.7652  16.00  35.00

 119  23.2353  3.87015  .35478  22.5327  23.9378  14.00  33.00

 100  28.4400  3.83846  .38385  27.6784  29.2016  19.00  35.00   

 100  23.7100  4.18582  .41858  22.8794  24.5406  12.00  33.00
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ตารางที ่7:  การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA :  AGE FACTOR (ตŠอ)

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

ความตšองการ อาย ุ35 ปŘ  
สัมพันธภาพ และตŠํากวŠา
 อาย ุ36 ปŘ
 และสูงกวŠา
 Total 219  25.0000  3.75145  .25350  24.5004  25.4996  13.00  34.00  
การรับรูšความสุข อาย ุ35 ปŘ  
 และตŠํากวŠา
 อาย ุ36 ปŘ
 และสูงกวŠา
 Total 219  22.3836  4.84900  .32766  21.7378  23.0294  6.00  35.00  
ความเชื่อมั่นพลังตน อาย ุ35 ปŘ  
 และตŠํากวŠา
 อาย ุ36 ปŘ
 และสูงกวŠา
 Total 219  4.4338  .82337  .05564  4.3241  4.5434  1.00  5.00  

 119  24.7563  3.39483  .31120  24.1400  25.3726  18.00  33.00

 119  21.2353  4.74914  .43535  20.3732  22.0974  6.00  32.00

 119  4.3277  .85479  .07836  4.1726  4.4829  1.00  5.00

 100  25.2900  4.13484  .41348  24.4696  26.1104  13.00  34.00

 100  23.7500  4.62836  .46284  22.8316  24.6684  10.00  35.00

 100  4.5600  .76963  .07696  4.4073  4.7127  1.00  5.00   

Sum of
Squares Mean Squaredf Sig.F

ANOVA

ความตšองการความสําเร็จ Between Groups  108.764  1  108.764  6.902  .009
 Within Groups 3419.564  217  15.758
 Total  3528.329  218
ความตšองการอํานาจ  Between Groups  12.245  1  12.245  .759  .385   
 Within Groups  3502.002 217  16.138          
 Total  3514.247  218          
ความตšองการสัมพันธภาพ  Between Groups  15.477  1  15.477  1.100  .295   
 Within Groups 3052.523  217  14.067     
 Total  3068.000  218         
การรับรูšความสุข Between Groups  343.619 1  343.619  15.592  .000
 Within Groups  4782.162  217  22.038     
      Total  5125.781  218     
ความเชื่อมั่นพลังตน  Between Groups  2.931  1  2.931  4.391  .037
 Within Groups  144.858  217 .668
 Total  147.790  218         
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3. การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยการรับรูšจําแนกตามการศึกษา
เมื่อนําคŠาเฉลี่ยการรับรูšระดับแรงจูงใจมาวิเคราะหŤเพิ่มเติม จําแนกตามการศึกษาพบวŠา มีความ

แตกตŠางในคŠาเฉลี่ยการรับรูšของกลุŠมการศึกษาระดับปริญญาตรีและสูงกวŠามีคŠาเฉลี่ยความตšองการความสําเร็จ 
ความตšองการอํานาจ ความตšองการสัมพันธภาพ และความเชื่อมั่นพลังตน สูงกวŠากลุŠมการศึกษาตŠํากวŠา
ปริญญาตรีอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ดังแสดงในตารางที ่8

ตารางที ่8: การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA :  EDUCATION FACTOR

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

ความตšองการ ตŠํากวŠาปริญญาตรี  109  27.1468  4.10471  .39316  26.3675  27.9261  16.00  35.00
ความสําเร็จ ปริญญาตรี
 และสูงกวŠา
 Total 219  27.6712  4.02306  .27185  27.1354  28.2070  16.00  35.00 
ความตšองการ ตŠํากวŠาปริญญาตรี  109  22.6147  3.91083  .37459  21.8722  23.3572  12.00  31.00   
อํานาจ ปริญญาตรี
 และสูงกวŠา
 Total 219  23.4521  4.01502  .27131  22.9173  23.9868  12.00  33.00  
ความตšองการ ตŠํากวŠาปริญญาตรี  109  24.4679  3.74554  .35876  23.7568  25.1790  13.00  32.00
สัมพันธภาพ ปริญญาตรี
 และสูงกวŠา
 Total 219  25.0000  3.75145  .25350  24.5004  25.4996  13.00  34.00  

ความเชื่อมั่น ตŠํากวŠาปริญญาตรี  109  4.2844  .90361  .08655  4.1128  4.4560  1.00  5.00
พลังตน ปริญญาตรี
 และสูงกวŠา
 Total 219  4.4338  .82337  .05564  4.3241  4.5434  1.00  5.00  

การรับรูš ตŠํากวŠาปริญญาตรี  109  21.9083  5.49670  .52649  20.8647  22.9518  6.00  35.00   
ความสุข ปริญญาตรี
 และสูงกวŠา
 Total 219  22.3836  4.84900  .32766  21.7378  23.0294  6.00  35.00  

  110  28.1909  3.88952  .37085  27.4559  28.9259  19.00  35.00

 110  24.2818  3.96112  .37768  23.5333  25.0304  14.00  33.00

 110  25.5273  3.69902  .35269  24.8283  26.2263  17.00  34.00

 110  4.5818  .70881  .06758  4.4479  4.7158  2.00  5.00

 110  22.8545  4.07912  .38893  22.0837  23.6254  16.00  34.00
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4. การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยการรับรูšจําแนกตามตําแหนŠงงาน
เมื่อนําคŠาเฉลี่ยการรับรูšระดับแรงจูงใจมาวิเคราะหŤเพิ่มเติมจําแนกตามตําแหนŠงงาน พบวŠามีความ

แตกตŠางในคŠาเฉลี่ยการรับรูšของกลุŠมหัวหนšางานมีคŠาเฉลี่ยความตšองการความสําเร็จ ความตšองการอํานาจ 
ความตšองการสัมพันธภาพ และ ความเชื่อมั่นพลังตน สูงกวŠากลุŠมผูšปฏิบัติงานอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 
ดังแสดงในตารางที่ 9

Sum of
Squares Mean Squaredf Sig.F

ANOVA

ความตšองการความสําเร็จ Between Groups  59.686  1  59.686  3.734  .055
 Within Groups 3468.642  217  15.985
 Total  3528.329  218
ความตšองการอํานาจ  Between Groups  152.166  1  152.166  9.821  .002   
 Within Groups  3362.080  217  15.493               
 Total   3514.247  218          
ความตšองการสัมพันธภาพ  Between Groups  61.444  1  61.444  4.435  .036   
 Within Groups 3006.556  217  13.855     
 Total  3068.000  218         
การรับรูšความสุข Between Groups  49.026  1  49.026  2.096  .149   
 Within Groups  5076.755  217  23.395     
      Total  5125.781  218          
ความเชื่อมั่นพลังตน  Between Groups  4.843  1  4.843  7.352  .007
 Within Groups  142.947  217  .659
 Total  147.790  218

ตารางที ่9 : การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA : POSITION FACTOR

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

ความตšองการ ผูšปฏิบัติงาน  125  26.9600  4.10429  .36710  26.2334  27.6866  16.00  35.00   
ความสําเร็จ หัวหนšางานและ
 ผูšบริหาร
 Total 219  27.6712  4.02306  .27185  27.1354  28.2070  16.00  35.00  
ความตšองการ ผูšปฏิบัติงาน  125  22.8320  4.01356  .35898  22.1215  23.5425  12.00  33.00   
อํานาจ หัวหนšางานและ
 ผูšบริหาร
 Total 219  23.4521  4.01502  .27131  22.9173  23.9868  12.00  33.00    

  94  28.6170  3.72757  .38447  27.8535  29.3805  19.00  35.00   

 94  24.2766  3.88658  .40087  23.4805  25.0726  14.00  33.00
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Sum of
Squares Mean Squaredf Sig.F

ANOVA

ความตšองการความสําเร็จ Between Groups  147.316  1  147.316  9.455  .002   
 Within Groups 3381.013  217  15.581
 Total  3528.329  218     
ความตšองการอํานาจ  Between Groups  111.966  1  111.966  7.141  .008   
 Within Groups  3402.281  217  15.679               
 Total   3514.247  218               
ความตšองการสัมพันธภาพ  Between Groups  93.956  1  93.956  6.855  .009   
 Within Groups  2974.044 217  13.705
 Total  3068.000  218
การรับรูšความสุข Between Groups  11.598  1  11.598  .492  .484   
 Within Groups  5114.183  217  23.568     
      Total  5125.781  218 
ความเชื่อมั่นพลังตน  Between Groups  6.190  1  6.190  9.486  .002
 Within Groups  141.600  217  .653
 Total  147.790  218

ตารางที ่9 : การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA : POSITION FACTOR (ตŠอ)

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

ความตšองการ ผูšปฏิบัติงาน  125  24.4320  3.91716  .35036  23.7385  25.1255  13.00  33.00   
สัมพันธภาพ หัวหนšางานและ
 ผูšบริหาร
 Total 219  25.0000  3.75145  .25350  24.5004  25.4996  13.00  34.00  

ความเชื่อมั่น ผูšปฏิบัติงาน  125  4.2880  .88733  .07937  4.1309  4.4451  1.00  5.00      
พลังตน หัวหนšางานและ
 ผูšบริหาร
 Total 219  4.4338  .82337  .05564  4.3241  4.5434  1.00  5.00  

การรับรูš ผูšปฏิบัติงาน  125  22.1840  4.92588  .44058  21.3120 23.0560  8.00  35.00      
ความสุข หัวหนšางานและ
 ผูšบริหาร
 Total 219  22.3836  4.84900  .32766  21.7378  23.0294  6.00  35.00

  94  25.7553  3.39413  .35008  25.0601  26.4505  18.00  34.00

  94  4.6277  .68759  .07092  4.4868  4.7685  1.00  5.00

 94  22.6489  4.75803  .49075  21.6744  23.6235  6.00  33.00
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5. การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยการรับรูšของความตšองการความสําเร็จกับตัวแปรความสุขและความ
เชื่อมั่นพลังตน

เมื่อนําคŠาเฉลี่ยการรับรูšความตšองการความสําเร็จมาวิเคราะหŤเพิ่มเติม โดยจําแนกเปŨนกลุŠมผูšมี
ความตšองการความสําเร็จระดับสูง (คะแนนเกิน 80% ขึ้นไป) และปานกลาง (คะแนน 79 และตŠํากวŠา) พบวŠา
มีความแตกตŠางในคŠาเฉลี่ยการรับรูšของกลุŠมความตšองการความสําเร็จสูง มีคŠาเฉลี่ยความเชื่อมั่นพลังตน 
สูงกวŠากลุŠมความตšองการความสําเร็จปานกลางและตŠําอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ดังแสดงในตารางที ่10

Sum of
Squares Mean Squaredf Sig.F

ANOVA

การรับรูšความสุข Between Groups 26.289  1  26.289  1.119  .291   
 Within Groups 5099.492  217  23.500
 Total  5125.781  218          
ความเชื่อมั่นพลังตน Between Groups   4.183 1  4.183  6.321  .013   
 Within Groups  143.607  217  .662               
 Total   147.790  218

ตารางที ่10:  การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA : ACHIEVEMENT FACTOR

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

การรับรูš ความตšองการ     
ความสุข ความสําเร็จ 104  22.0192  5.01063  .49133  21.0448  22.9937  10.00  35.00
 ปานกลางและตŠํา
 ความตšองการ
 ความสําเร็จสูง
 Total 219  22.3836  4.84900  .32766  21.7378  23.0294  6.00  35.00    
ความเชื่อมั่น ความตšองการ     
พลังตน ความสําเร็จ 104  4.2885  .84386  .08275  4.1244  4.4526  1.00  5.00
 ปานกลางและตŠํา
 ความตšองการ
 ความสําเร็จสูง
 Total 219  4.4338  .82337  .05564  4.3241  4.5434  1.00  5.00  

  115  22.7130  4.69558  .43787  21.8456  23.5805  6.00  35.00

 115  4.5652  .78506  .07321  4.4202  4.7102  1.00  5.00   
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6. การเปรยีบเทยีบคŠาเฉลีย่การรบัรูšของความตšองการอาํนาจกบัตวัแปรความสขุและความเชือ่มัน่
พลังตน

เมือ่นาํคŠาเฉลีย่การรบัรูšความตšองการอาํนาจมาวเิคราะหŤเพิม่เตมิ โดยจําแนกเปŨนกลุŠมผูšมคีวามตšองการ
อํานาจระดับสูง (คะแนนเกิน 80% ขึ้นไป) และปานกลาง (คะแนน 79 และตŠํากวŠา) ไมŠพบความแตกตŠางใน
คŠาเฉลีย่การรบัรูšของกลุŠมความตšองการอาํนาจสงูและกลุŠมความตšองการอาํนาจปานกลางและตŠาํอยŠางมนียัสาํคญั
ที่ระดับ 0.05 ดังแสดงในตารางที่ 11

Sum of
Squares Mean Squaredf Sig.F

ANOVA

การรับรูšความสุข Between Groups 45.020 1 45.020 1.923 .167   
 Within Groups 5080.761 217 23.414
 Total  5125.781  218          
ความเชื่อมั่นพลังตน Between Groups   .263 1 .263 .387 .535   
 Within Groups  147.527 217 .680               
 Total   147.790  218

ตารางที ่11 : การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA : POWER FACTOR

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

การรับรูš ความตšองการ     
ความสุข อํานาจปานกลาง 185  22.1892  4.96640  .36514  21.4688  22.9096  6.00  35.00
 และตŠํา
 ความตšองการ
 อํานาจสูง
 Total 219  22.3836  4.84900  .32766  21.7378  23.0294  6.00  35.00      
ความเชื่อมั่น ความตšองการ     
พลังตน อํานาจปานกลาง  185  4.4486  .78630  .05781  4.3346  4.5627  1.00  5.00   
 และตŠํา
 ความตšองการ
 อํานาจสูง
 Total 219  4.4338  .82337  .05564  4.3241  4.5434  1.00  5.00

 34  23.4412  4.05411  .69527  22.0266  24.8557  13.00  30.00

  34  4.3529  1.01152  .17347  4.0000  4.7059  1.00  5.00   
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7. การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยการรับรูšของความตšองการสัมพันธภาพกับตัวแปรความสุขและความ
เชื่อมั่นพลังตน

เมื่อนําคŠาเฉลี่ยการรับรูšความตšองการสัมพันธภาพมาวิเคราะหŤเพิ่มเติม โดยจําแนกเปŨนกลุŠมผูšมี
ความตšองการสัมพันธภาพระดับสูง (คะแนนเกิน 80% ขึ้นไป) และปานกลาง (คะแนน 79 และตŠํากวŠา) พบวŠา
มีความแตกตŠางในคŠาเฉลี่ยการรับรูšของกลุŠมความตšองการสัมพันธภาพสูง มีคŠาเฉลี่ยการรับรูšความสุขสูงกวŠา
กลุŠมความตšองการสัมพันธภาพปานกลางและตŠําอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ดังแสดงในตารางที ่12

Sum of
Squares Mean Squaredf Sig.F

ANOVA

การรับรูšความสุข Between Groups 361.576 1 361.576 16.469 .000   
 Within Groups 4764.205 217 21.955
 Total  5125.781 218          
ความเชื่อมั่นพลังตน Between Groups  .004 1 .004 .007 .936   
 Within Groups  147.786 217 .681               
 Total   147.790  218

ตารางที ่12 : การวิเคราะหŤ ONE-WAY ANOVA : AFFILIATION FACTOR

MaximumMinimum
Upper
Bound

Lower
BoundStd. Error

Descriptives

Std. 
DeviationMeanN

95% Confidence
Interval for Mean

การรับรูš ความตšองการ     
ความสุข สัมพันธภาพ 165  21.6485  4.92976  .38378  20.8907  22.4063  6.00  35.00
 ปานกลางและตŠํา 
 ความตšองการ
 สัมพันธภาพสูง
 Total 219  22.3836  4.84900  .32766 21.7378  23.0294  6.00  35.00        
ความเชื่อมั่น ความตšองการ     
พลังตน สัมพันธภาพ 165  4.4364  .74319  .05786  4.3221  4.5506  1.00  5.00   
 ปานกลางและตŠํา 
 ความตšองการ
 สัมพันธภาพสูง
 Total 219  4.4338  .82337  .05564  4.3241  4.5434  1.00  5.00  

 54  24.6296  3.83281  .52158  23.5835  25.6758  15.00  35.00

  54  4.4259  1.03890  .14138  4.1424  4.7095  1.00  5.00
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สรุปผลการวิจัย
 
ผลการวิเคราะหŤขšางตšนทําสะทšอนระดับการรับรูšของกลุŠมตัวอยŠางที่เกี่ยวขšองกับระดับแรงจูงใจ 

การรับรูšความสุข และความเชื่อมั่นในอํานาจตน โดยสรุปพบความแตกตŠางกันอยŠางมีนัยสําคัญที่ระดับ .05 
อันเนื่องมาจากตัวแปรตšนดšาน เพศ อายุ ระดับการศึกษา และตําแหนŠงงาน ดังนี้

1. ความตšองการความสาํเรจ็ พบความแตกตŠางอนัเนือ่งมาจากตวัแปรดšาน เพศ อาย ุระดบัการศกึษา 
และตําแหนŠงหนšาที่การงาน โดยเพศชายกลุŠมอายุมากกวŠา 36 ปŘ กลุŠมระดับการศึกษาปริญญาตรีขึ้นไป 
และกลุŠมตาํแหนŠงหวัหนšางาน/ผูšบรหิาร มคีวามตšองการความสาํเรจ็สงูกวŠากลุŠมเพศหญงิ  กลุŠมอายตุŠาํกวŠา 36 ปŘ 
กลุŠมระดับการศึกษาตŠํากวŠาปริญญาตรี และกลุŠมตําแหนŠงผูšปฏิบัติงาน   

2. ความตšองการอํานาจ พบความแตกตŠางอันเนื่องมาจากตัวแปรดšาน เพศ ระดับการศึกษา และ
ตําแหนŠงงาน โดยกลุŠมเพศชาย กลุŠมระดับการศึกษาปริญญาตรีขึ้นไป และกลุŠมตําแหนŠงหัวหนšางาน/ผูšบริหาร 
มีความตšองการอํานาจสูงกวŠากลุŠมเพศหญิง กลุŠมระดับการศึกษาตŠํากวŠาปริญญาตรีและกลุŠมตําแหนŠง
ผูšปฏิบัติงาน

3. ความตšองการสัมพันธภาพ พบความแตกตŠางอันเนื่องมาจากตัวแปร การศึกษา และตําแหนŠงงาน 
โดยกลุŠมการศึกษาสูงกวŠาปริญญาตรี และกลุŠมตําแหนŠงหัวหนšางาน/ผูšบริหาร มีความตšองการสัมพันธภาพ 
สูงกวŠากลุŠมการศึกษาตŠํากวŠาปริญญาตรี และกลุŠมตําแหนŠงผูšปฏิบัติงาน

4. การรับรูšความสุขในชีวิต พบความแตกตŠางอันเนื่องมาจากตัวอาย ุโดยกลุŠมอายุ 36 ปŘ และสูงกวŠา 
มีการรับรูšระดับความสุขสูงกวŠากลุŠมอายุ 35 ปŘและตŠํากวŠา

5. ความเชื่อมั่นในพลังตน พบความแตกตŠางอันเนื่องมาจากตัวแปร อายุ การศึกษา และตําแหนŠงงาน 
โดยกลุŠมอายุ 36 ปŘและสูงกวŠา กลุŠมการศึกษาสูงกวŠาปริญญาตรี และกลุŠมตําแหนŠงหัวหนšางาน/ผูšบริหาร 
มีความเชื่อมั่นในพลังตน สูงกวŠากลุŠมอายุ 35 ปŘและตŠํากวŠา  กลุŠมการศึกษาตŠํากวŠาปริญญาตรี และกลุŠมตําแหนŠง
ผูšปฏิบัติงาน

6. ความตšองการความสําเร็จสูงและตŠําพบวŠา ผูšมีความตšองการความสําเร็จสูงจะมีความเชื่อมั่นใน
พลังตนสูงกวŠากลุŠมที่มีความตšองการความสําเร็จในระดับปานกลางและตŠํา

7. ความตšองการสัมพันธภาพสูงและตŠําพบวŠา ผูšมีความตšองการสัมพันธภาพสูงจะมีการรับรูšความสุข
ในชีวิตสูงกวŠากลุŠมที่มีความตšองการสัมพันธภาพในระดับปานกลางและตŠํา
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อภิปรายผลและขšอเสนอแนะ
 
ในภาพรวมการศึกษาวิจัยนี้เปŨนการรวบรวมขšอมูลเชิงประจักษŤ เพื่อชŠวยในการออกแบบหลักสูตร

การฝřกอบรมบุคลากรมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น อาทิ การจัดหลักสูตรที่ตอบสนองความตšองการของผูšเรียน
ที่มีความตšองการความสําเร็จสูง (High Achievement Orientation) ความเชื่อมั่นในพลังอํานาจจากภายใน
ตนเอง (Internal Locus of Control) หรือการประเมินผลสัมฤทธิ์การเรียนรูšในหลักสูตร โดยพิจารณาถึง
ความเปŨนไปไดšในการเปลี่ยนแปลงอยŠางสรšางสรรคŤของระดับแรงจูงใจของบุคคล และการเพิ่มพูนความเชื่อมั่น
ในพลังศักยภาพตน ซึ่งจะสŠงผลใหšแนวทางการพัฒนาบุคลากรมีเครื่องมือในการประเมินผูšเขšารับการอบรม
ทั้งกŠอนและหลัง (Pre-Post) รวมถึงการเพิ่มเติมปŦจจัยการวัดผลการเรียนรูšและฝřกอบรมที่รวมมิติหลักการ
การพัฒนาบุคคลทั้งดšานงานและตนเองอยŠางหลากหลายมากยิ่งขึ้น

ผลการศึกษาในงานวิจัยนี้ สอดคลšองกับผลการวิจัยที่ผŠานมาที่พบวŠา ความเชื่อมั่นในพลังตนขึ้นอยูŠกับ
ตวัแปรอายแุละตาํแหนŠงงาน โดยงานวจิยันีไ้ดšผลออกมาในลกัษณะเดยีวกนั คอื ผูšทีม่อีาย ุ36 ปŘ และสงูกวŠา และ
ดาํรงตาํแหนŠงหวัหนšางานและผูšบรหิารจะมคีŠาเฉลีย่การรบัรูšในเรือ่งความเชือ่มัน่พลงัตนสงูกวŠา  อกีทัง้ยงัพบความ
สอดคลšองกับงานวิจัยกŠอนหนšาที่พบวŠา ผูšที่มีสัมพันธภาพดีจะรับรูšระดับความสุขสูงกวŠาผูšที่ไมŠมีสัมพันธภาพ 
ซึ่งนับเปŨนขšอมูลที่มีความนŠาสนใจ ทั้งนี ้งานวิจัยในลักษณะนี้ควรที่จะไดšรับการสŠงเสริมใหšจัดทํามากยิ่งขึ้น เพื่อ
ชŠวยใหšฝśายพัฒนาทรัพยากรมนุษยŤไดšมีขšอมูลเชิงประจักษŤที่มีพื้นฐานวิชาการรองรับอยŠางเหมาะสม สามารถ
นาํไปประยกุตŤในการออกแบบกจิกรรมการพฒันาบคุลากรไดšอยŠางมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ เพิม่เตมิจากฐานขšอมลู
ที่มักไดšมาจากการสํารวจความตšองการในการฝřกอบรม ที่ทําใหšแมšจะไดšหัวขšอรายวิชาแตŠยังขาดขšอมูลในดšาน
ที่สําคัญคือ ขšอมูลเกี่ยวกับผูšเขšารับการพัฒนาที่มีความตšองการแตกตŠางกัน  ซึ่งหากไดšมีความเขšาใจคุณลักษณะ
ของกลุŠมตวัอยŠางแลšวกเ็ชือ่มัน่วŠา จะทาํใหšไดšกจิกรรมการพฒันาทีเ่หมาะสมและตอบสนองตรงกบัความตšองการ 
เชŠน สามารถจัดแบŠงกลุŠมผูšเรียนเพื่อใหšวิทยากรดําเนินวิธีการสอนใหšเหมาะสม ทั้งนี้ เพื่อหลีกเลี่ยงปŦญหาของ
การจัดหลักสูตรที่อาจมีเนื้อหาสาระยากหรืองŠายเกินไปทําใหšขาดความสนใจจากกลุŠมผูšเรียน ทั้งๆ ที่หัวขšอการ
เรียนรูšมีความจําเปŨน แตŠปŦจจัยของผูšเรียนที่แตกตŠางกันไปทําใหšการสŠงมอบความรูšไมŠบรรลุผล

ประโยชนŤของการวิเคราะหŤระดับแรงจูงใจ การรับรูšระดับความสุขและความเชื่อมั่นในพลังตน 
ยังสามารถนําไปใชšกับการวางแผนทดแทนตําแหนŠง (Succession Plan) โดยเฉพาะผลการศึกษาที่พบวŠา
เพศชายมีระดับความตšองการอํานาจสูงกวŠาเพศหญิง หรือบุคคลในกลุŠมอายุ 36 ปŘขึ้นไป มีความตšองการ
ความสําเร็จสูงกวŠากลุŠมอายุ 35 ปŘและตŠํากวŠา สŠงผลใหšสามารถวางแผนกิจกรรมไดšอยŠางเหมาะสม 

ในทšายสุดนี ้งานวจิยันีท้าํใหšไดšขšอมลูพืน้ฐานทีส่ามารถนาํไปตŠอยอดและออกแบบการศกึษาในลกัษณะ
อืน่ไดšดšวย เริม่ตัง้แตŠกระบวนการคดัเลอืกบคุคลเขšาทาํงาน โดยสามารถพจิารณาจากระดบัการรบัรูšความเชือ่มัน่
ในพลังตน ที่สŠงผลใหšพนักงานมีความกระตือรือรšนหรือขวนขวายที่จะเรียนรูšพัฒนาตนเอง และมีความมุŠงมั่น
รับผิดชอบในการทํางานใหšบรรลุผล และในสŠวนของการฝřกอบรม/พัฒนา ก็สามารถทําใหšกิจกรรมการพัฒนา
ตอบโจทยŤของหนŠวยงานและผูšปฏิบัติงานไดšในคราวเดียวกัน โดยไมŠมองขšามประเด็นสําคัญที่วŠา แมšจะมี
หลักสูตรดี ไดšผูšสอนที่มีความสามารถ แตŠหากไมŠมีความเขšาใจในความแตกตŠางของผูšเรียนก็อาจไมŠประสบ
ความสําเร็จไดšอยŠางเต็มประสิทธิภาพ
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การศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยŤไทย
โดยใชšแนวทางการลงทุนแบบเนšนคุณคŠา และแนวทางการลงทุน

แบบเนšนการเติบโต 

อ.อภิญญา บุษราตระกูล*

บทคัดยŠอ

การศกึษาผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยŤไทย โดยใชšแนวทางการลงทนุแบบเนšนคณุคŠา 
และแนวทางการลงทุนแบบเนšนการเติบโตนั้น เพื่อเปรียบเทียบวิธีการลงทุนในแตŠละแนวทาง ในแงŠของ
ผลตอบแทน และความเสีย่ง โดยทาํการศกึษาหุšนทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัยŤแหŠงประเทศไทย ตัง้แตŠปŘ ค.ศ. 1999 
ถึงปŘ ค.ศ. 2010 เปŨนระยะเวลารวม 12 ปŘ

ในการศึกษาใชšวิธีการทดสอบเชิงปริมาณ ซึ่งคัดเลือกหุšนโดยใชšหลักเกณฑŤของ P/E และ P/BV 
แลšวจึงคํานวณผลตอบแทนของแตŠละพอรŤตโฟลิโอแบบปŘตŠอปŘ

ผลการศึกษาพบวŠา แนวทางการลงทุนแบบเนšนคุณคŠาใหšผลตอบแทนที่เหนือกวŠาผลตอบแทน
โดยรวมจากตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (SET Index) และผลตอบแทนจากแนวทางการลงทุน
แบบเนšนการเติบโตอยŠางมีนัยสําคัญ และผลจากการทดสอบผลตอบแทนหลังจากการปรับความเสี่ยง โดยใชš 
Jensen’s alpha พบวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามี Jensen’s alpha ที่ดีกวŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตทั้ง 12 ปŘ
ที่ทําการศึกษา

ดังนั้น แนวทางการลงทุนแบบเนšนคุณคŠาดีกวŠาแนวทางการลงทุนแบบเนšนการเติบโตทั้งในแงŠของ
ผลตอบแทนและความเสี่ยง

* อาจารยŤประจําสาขาวิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยหอการคšาไทย
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Abstract

The objective of this study is to test which investment strategies, between value 
investing and growth investing, will be better for investor in term of return and risk. The study 
covers the period since 1999 to 2010, totally 12 years.

This study separate and select stocks by P/E and P/BV, then compute return of each 
portfolios year by year.

The result of comparing portfolios’ return with each other and the market (SET Index) 
found that value investing strategy provides signifi cant higher return than the market and 
growth investing strategy.

And when compare risk-adjusted-return using Jensen’s alpha, the result suggested 
that the value investing provides higher risk-adjusted-return than growth investing.

In conclusion, this study concludes that the value investing better than the market 
and growth investing, in both return and risk perspectives.
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1. บทนํา

1.1 ที่มาและความสําคัญ
 เปŨนระยะเวลายาวนานที่นักลงทุนตŠางคšนหาวิธีการที่มีประสิทธิภาพที่ทําใหšการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยŤสามารถสรšางผลตอบแทนที่ดีและสรšางความมั่งคั่งสูงสุดใหšแกŠตนเองไดš วิธีการพิจารณาหุšน
หลากหลายรูปแบบไดšถูกคิดคšนขึ้นเพื่อเปŨนแนวทางในการเลือกลงทุนในหุšนแตŠละตัว โดยอาจพิจารณาถึง
อัตราสŠวนทางการเงิน ปŦจจัยพื้นฐานทางธุรกิจ และโอกาสในการเติบโต ซึ่งวิธีการลงทุนเชŠนนี้จะเรียกกันวŠา
การลงทุนโดยพิจารณาปŦจจัยพื้นฐาน ในปŦจจุบันการลงทุนโดยพิจารณาปŦจจัยพื้นฐานนั้นมีสองวิธีที่เปŨนที่รูšจัก
กนัอยŠางกวšางขวาง คอื การลงทนุแบบเนšนคณุคŠา (Value investing) และการลงทนุแบบเนšนการเตบิโต (Growth 
investing)

สําหรับแนวทางการลงทุนทั้งสองวิธีนี้ไมŠใชŠกฎหรือทฤษฎีที่มีการกําหนดไวšเปŨนหลักการตายตัว 
หากเปŨนเพยีงวธิกีารหรอืกลยทุธŤในการพจิารณาหุšน และวธิกีารลงทนุเทŠานัน้ ทาํใหšแมšวŠาจะเรยีกวŠาเปŨนแนวทาง
เดียวกัน แตŠก็อาจมีความแตกตŠางกันในรายละเอียดตŠางๆ หรืออาจมีความคิดเห็นของแตŠละบุคคลเพิ่มเติม
เขšาไปไดš อยŠางไรก็ตามยังมีลักษณะรŠวมหรือจุดสังเกตของแตŠละแนวทางที่ผูšคนตŠางยอมรับกันโดยทั่วไป 
กลŠาวคือ แนวทางการลงทุนแบบเนšนคุณคŠามักเลือกลงทุนในหุšนที่มีราคาถูก โดยอาจวัดไดšจากคŠา P/E และ 
P/BV ที่มีคŠาตŠํา ในทางกลับกันแนวทางการลงทุนแบบเนšนการเติบโต มักเลือกลงทุนในหุšนที่มีอัตราการ
เติบโตสูง ซึ่งมักมีราคาแพง โดยอาจวัดไดšจากคŠา P/E และ P/BV ที่มีคŠาสูง

ในตŠางประเทศนั้น มีงานศึกษาวิจัยหลายฉบับที่ทําการศึกษาเกี่ยวขšองกับแนวทางการลงทุนแบบ
เนšนคุณคŠา และแนวทางการลงทุนแบบเนšนการเติบโต โดยแตŠละฉบับนั้นมีการออกแบบการวิจัยและทําการ
ศึกษาในตลาดหลักทรัพยŤของประเทศตŠางๆ ทั้งนี้เพื่อใหšสามารถตอบขšอสงสัยของผูšคนไดšวŠา แนวทางการลงทุน
แบบใดที่มีประสิทธิภาพดีกวŠากันในแงŠของผลตอบแทนและความเสี่ยง แตŠสําหรับในประเทศไทยแลšวยัง
ไมŠคŠอยมีการทําการศึกษาวิจัยในลักษณะนี้มากนัก

โครงการวิจัยนี้จึงมุŠงหวังศึกษาเพื่อใหšไดšคําตอบวŠา ระหวŠางแนวทางการลงทุนแบบเนšนคุณคŠา และ
แนวทางการลงทุนแบบเนšนการเติบโตนั้น แนวทางทางใดที่สามารถสรšางผลตอบแทนที่ดีกวŠากัน และยังทําการ
ศึกษาในดšานของความเสี่ยงดšวย โดยการศึกษานี้ใชšหลักทรัพยŤทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย
ซึ่งเปŨนตลาดเกิดใหมŠ (Emerging market) เปŨนตัวอยŠางในการศึกษา 

1.2 วัตถุประสงคŤของการวิจัย
 1.2.1 เพือ่ศกึษาวŠาแนวทางการลงทนุแบบเนšนคณุคŠา และแนวทางการลงทนุแบบเนšนการเตบิโต

ใหšผลตอบแทนที่สูงกวŠาผลตอบแทนโดยรวมจากตลาดหรือไมŠ
 1.2.2 เพื่อศึกษาวŠาระหวŠางแนวทางการลงทุนแบบเนšนคุณคŠา และแนวทางการลงทุนแบบเนšน

การเติบโต แนวทางใดที่ใหšผลตอบแทนที่ดีกวŠาแกŠนักลงทุน
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 1.2.3 เพื่อศึกษาวŠาการจัดพอรŤตโฟลิโอการลงทุนตามแนวทางใดในขšางตšนที่มีผลตอบแทน
หลังจากการปรับความเสี่ยงไดšดีกวŠากัน

1.3 สมมติฐานในการวิจัย
 1.3.1 ผลตอบแทนจากพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสูงกวŠาผลตอบแทนโดยรวมจากตลาดหลักทรัพยŤ 
  
  

 1.3.2 ผลตอบแทนจากพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตสูงกวŠาผลตอบแทนโดยรวมจากตลาดหลักทรัพยŤ 
  

  
 1.3.3 ผลตอบแทนจากพอรŤตโฟลิโอของหุšนคุณคŠาสูงกวŠาผลตอบแทนจากพอรŤตโฟลิของหุšน

   เติบโต

 
 1.3.4 ผลตอบแทนสŠวนเกินจากพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสูงกวŠาผลตอบแทนจากพอรŤตโฟลิโอ

   หุšนเติบโต 

 
โดยกําหนดใหš = ผลตอบแทนเฉลี่ยของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา
    = ผลตอบแทนเฉลี่ยของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต
    = ผลตอบแทนเฉลี่ยของหุšนในตลาดหลักทรัพยŤ
    = Jensen’s alpha ของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา
    = Jensen’s alpha ของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต

1.4 ขอบเขตของการวิจัย
 1.4.1 ทําการศึกษาโดยคัดเลือกหุšนแลšวแบŠงเปŨน 2 กลุŠม กลุŠมละ 30 ตัว จากจํานวนหุšนทั้งหมด

ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ในแตŠละปŘ
 1.4.2 ทําการศึกษาเปŨนระยะเวลา 12 ปŘ โดยเริ่มตั้งแตŠตšนปŘ ค.ศ. 1999 จนถึงสิ้นปŘ ค.ศ. 2010
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1.5 ประโยชนŤที่คาดวŠาจะไดšรับ
บทความน้ีเสนอหลักฐานจากกรณีศึกษาของตลาดหลักทรัพยŤไทย และแนะแนวการจัดพอรŤตโฟลิโอ

การลงทุน

2. เอกสารและผลงานวิจัยที่เกี่ยวขšอง

ในอดีตไดšมีงานวิจัยที่ทําการศึกษาเกี่ยวกับแนวทางการคัดเลือกหุšน และทําการทดสอบผลตอบแทน
ยšอนหลัง ซึ่งในงานวิจัยสŠวนใหญŠใหšความสําคัญกับตัวเลขทางการเงิน เชŠน P/E, P/BV, ROA หรือ ROE เปŨนตšน 
โดยแนวคิดหลักที่เกี่ยวขšองกับตัวเลขทางการเงินเหลŠานี้ คือ การวัดความคุšมคŠาของมูลคŠาของหลักทรัพยŤ และ
ความสามารถในการทํากําไรของหลักทรัพยŤนั้นๆ ดังเชŠนตัวอยŠางงานวิจัยที่เกี่ยวขšองดังตŠอไปนี้

Basu (1977) เปŨนผูšแรกที่ทําการศึกษาความสัมพันธŤระหวŠาง P/E ของหลักทรัพยŤกับผลตอบแทน
เมื่อเทียบกับตลาด และไดšผลวŠา การลงทุนในหลักทรัพยŤที่มี P/E ตŠํานั้น จะสรšางผลที่สูงกวŠาตลาดไดšโดย
ไมŠตšองคํานึงวŠา หลักทรัพยŤนั้นจะมีมูลคŠาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงหรือตŠํา Fama และ 
French (1992) ทําการศึกษาผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอของหลักทรัพยŤที่มี B/M สูง เทียบกับพอรŤตโฟลิ
ของหลักทรัพยŤที่มี B/M ตŠํา และคšนพบวŠาพอรŤตโฟลิโอแรกนั้นมีผลตอบแทนที่ดีกวŠา Capaul, Rowley และ 
Sharpe (1993) ไดšทําการศึกษาพอรŤตโฟลิโอของหุšนคุณคŠาและหุšนเติบโต โดยใชš P/BV ratio ในการคัดแยก
หุšน ผลการศึกษาบŠงชี้วŠา พอรŤตโฟลิโอของหุšนคุณคŠามีผลตอบแทนสูงกวŠาในทุกประเทศที่ทําการศึกษา ตŠอมา 
Lakonishok, Shleifer และ Vishny (1994) ไดšทําการศึกษาหลักทรัพยŤในสหรัฐอเมริกา และไดšผลวŠา
หลักทรัพยŤที่มี B/M, E/P หรือ C/P สูงนั้นจะใหšผลตอบแทนโดยเฉลี่ยที่ดีกวŠาหลักทรัพยŤที่มี B/M, E/P หรือ 
C/P ตŠํา งานวิจัยอีกชิ้นหนึ่งของ Fama และ French (1998) ไดšทําการศึกษาสŠวนตŠางผลตอบแทนของ
หุšนคุณคŠา และหุšนเติบโตในหลายประเทศ และคšนพบวŠา ในเกือบทุกประเทศหุšนคุณคŠาใหšผลตอบแทนที่สูงกวŠา
หุšนเติบโต และไมŠสามารถใชšทฤษฎี CAPM มาอธิบายผลตอบแทนที่สูงผิดปกตินั้นไดš Chan และ Lakonishok 
(2004) ไดšทําการศึกษาและทําการสรุปวŠา การลงทุนในหุšนคุณคŠานั้นใหšผลตอบแทนที่สูงกวŠาการลงทุน
ในหุšนเติบโต อีกทั้งยังคšนพบดšวยวŠา สŠวนตŠางของผลตอบแทนนั้นไมŠไดšเกิดจากชŠวงเวลาในการลงทุนแตŠอยŠางใด 
Faugere, Shawky และ Smith (2005) ไดšทําการทดสอบพอรŤตโฟลิโอของการลงทุนกวŠา 4,754 
พอรŤตโฟลโิอ และคšนพบวŠา พอรŤตโฟลโิอทีม่ผีลงานทีด่นีัน้ มแีนวโนšมทีจ่ะมลีกัษณะของการลงทนุแบบเนšนคณุคŠา 

สําหรับในประเทศไทย มีงานวิจัยที่เกี่ยวขšอง เชŠน งานวิจัยของ เกตุสุวรรณ (2549) ซึ่งไดšศึกษา
ความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหŤปŦจจัยพื้นฐานตŠอผลตอบแทนของหุšนในอนาคตโดยศึกษาขšอมูลจาก
งบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนอยูŠในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ในชŠวงปŘ พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 
และพบวŠากลุŠมบริษัทท่ีมีคะแนนปŦจจัยพื้นฐานดšานการเงินสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุšนเฉลี่ยมากกวŠา
กลุŠมบรษิทัทีม่คีะแนนปŦจจยัพืน้ฐานดšานการเงนิตŠาํ แตŠสาํหรบัปŦจจยัพืน้ฐานดšานการเตบิโตของบรษิทั กลุŠมบรษิทั
ที่มีคะแนนปŦจจัยพื้นฐานดšานการเติบโตทางบริษัทสูงไมŠไดšมีอัตราผลตอบแทนของหุšนเฉลี่ยมากกวŠา
กลุŠมบริษัทที่มีคะแนนปŦจจัยพื้นฐานดšานการเติบโตของบริษัทตŠํา ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากชŠวงระยะเวลาที่นํามา
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ศึกษา เปŨนชŠวงที่นักลงทุนใหšความสําคัญกับความมีเสถียรภาพทางการเงิน มากกวŠาการเติบโตของกิจการ 
งานวิจัยอีกชิ้นหนึ่งเปŨนของ จึงวิวัฒนŤอนันตŤ (2552) ซึ่งไดšทําการศึกษาในหัวขšอ การลงทุนแบบเนšนคุณคŠา
ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย : ระหวŠางสัญญาณทางการเงิน กับ อัตราการขยายตัวของกําไรสุทธ ิโดยมี
วตัถปุระสงคŤเพือ่ทดสอบความสามารถในการใหšผลตอบแทนระหวŠางแผนการลงทนุแบบเนšนคณุคŠากบัแผนการ
ลงทุนในหุšนเติบโตสูงในประเทศไทยตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2538-2550 โดยมีการใชšสัญญาณทางการเงินเพื่อบŠงชี้
ถึงหุšนที่มีสถานภาพทางการเงินที่ดีและไมŠดีออกจากกลุŠมหุšนแบบเนšนคุณคŠาไดš จากการศึกษาพบวŠา สัญญาณ
ทางการเงนิสามารถใชšเปŨนตวับŠงชีหุ้šนทีด่อีอกจากหุšนไมŠดใีนกลุŠมหุšนแบบเนšนคณุคŠาไดš โดยสามารถใหšผลตอบแทน
เฉลี่ยมากกวŠาการลงแบบเนšนคุณคŠาอยŠางเดียวประมาณ 4.3% ตŠอปŘ ปŦญญาโกเมศ (2552) ไดšทําการศึกษา
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหุšนของบรษิทัทีม่ชีือ่เสยีงในประเทศไทย 10 อนัดบัแรก ทีจ่ดัลาํดบัโดย Wall Street 
Journal Asia โดยจะลงทุนในหุšนเหลŠานั้นดšวยสัดสŠวนเทŠาๆ กัน (equally weighted portfolio) และใน
ทุกๆ ปŘจะทําการปรับสัดสŠวนการลงทุนตามเงื่อนไขที่ไดšตั้งไวš (rebalancing) จากนั้นจึงทําการคํานวณ
ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอเพื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนรวมจากตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 
นอกจากนั้นยังใชšวิธีการแบŠงสัดสŠวนการลงทุนโดยพิจารณาจากมูลคŠาตลาดโดยรวม (market capitalization) 
และการแบŠงสดัสŠวนตามทฤษฎ ีPortfolio Optimization ซึง่พจิารณาจากความเสีย่งรวมของพอรŤตโฟลโิอดšวย 
ผลการศกึษาพบวŠา การจดัพอรŤตโฟลโิอของบรษิทัทีม่ชีือ่เสยีงในประเทศไทยสามารถสรšางผลตอบแทนไดšสงูกวŠา
ตลาดหลักทรัพยŤอยŠางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งสามวิธี

สําหรับงานวิจัยชิ้นน้ีเปŨนการตŠอยอดการศึกษาวิธีการลงทุนแบบเนšนคุณคŠาและวิธีการลงทุนแบบเนšน
การเตบิโต โดยใชšอตัราสŠวนทางการเงนิเปŨนหลกัเกณฑŤการคดัเลอืกหุšน แลšวจงึไดšทาํการเปรยีบเทยีบผลตอบแทน
และความเสี่ยงของทั้งสองพอรŤตโฟลิโอ ซึ่งการเปรียบเทียบท้ังสองแงŠมุมน้ีทําใหšผลการศึกษามีความครอบคลมุ
และชัดเจนมากยิ่งขึ้น

3. ระเบียบวิธีวิจัย

ในกระบวนการศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยŤไทย โดยใชšแนวทางการลงทุน
แบบเนšนคุณคŠา และแนวทางการลงทุนแบบเนšนการเติบโตนี้ใชšวิธีการวิจัยเชิงประจักษŤ (Empirical Research 
Methodology) และเปŨนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีรายละเอียดตŠางๆ ดังนี้

3.1 ประชากรและกลุŠมตัวอยŠาง
 3.1.1 ประชากร คือ จํานวนหลักทรัพยŤทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยŤ ตั้งแตŠปŘ ค.ศ. 1999-2010
 3.1.2 กลุŠมตัวอยŠาง แบŠงออกเปŨน 2 กลุŠม คือ 
  3.1.2.1 พอรŤตโฟลิโอของหุšนคณุคŠา ประกอบดšวย หุšน 30 ตัวในตลาดหลักทรัพยŤที่ม ีP/E 

และ P/BV ตŠําที่สุด
  3.1.2.2 พอรŤตโฟลโิอของหุšนเตบิโต ประกอบดšวย หุšน 30 ตวัในตลาดหลกัทรพัยŤทีม่ ีP/E 

และ P/BV สูงที่สุด
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3.2 เครื่องมือที่ใชšในการวิจัย 
 โปรแกรมสําเร็จรูป Excel และ StatTools 5.5 add-in

3.3 แหลŠงที่มาของขšอมูล
 ขšอมูลที่ใชšในการศึกษาทั้งหมดเปŨนขšอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากตลาดหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทย ประกอบดšวย
 l Price to Earnings Ratio (P/E Ratio)
 l Price to Book Ratio (P/BV Ratio)
 l Closed Price
 l Dividend

3.4 การวิเคราะหŤขšอมูล 
 3.4.1 ทําการเรียงขšอมูล P/E และ P/BV ของหุšนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยŤในแตŠละปŘจากน้ัน

จึงทําการจัดลําดับของ P/E และ P/BV ของหุšนแตŠละตัว โดยเรียงจากคŠาตŠําไปหาคŠาสูง แลšวจึงนําตัวเลข
ทั้งสองลําดับมารวมกัน ซึ่งหุšนที่มีผลรวมตŠําสุด 30 อันดับนั้นจะนําไปอยูŠในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา สŠวนหุšนที่
มีผลรวมสูงสุด 30 อันดับนั้นนําไปอยูŠในพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต

 3.4.2 การประเมินผลตอบแทนของหุšนแตŠละตัวประเมินดšวย Horizon Return โดยคํานวณไดš
ดังนี้ 

โดยกําหนดใหš Ri = ผลตอบแทนของหุšนใดๆ
   P1 = ราคาของหุšนนั้น ณ สิ้นปŘ
   P0 = ราคาของหุšนนั้น ณ ตšนปŘ
   D1 = เงินปŦนผลทั้งหมดที่เกิดขึ้นระหวŠางงวด
 3.4.3 การประเมินผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอประเมินจากการใชšคŠาเฉลี่ยแบบเลขคณิต 

(Arithmetic Mean) เฉลี่ยผลตอบแทนของหุšนแตŠละตัว โดยตั้งสมมติฐานวŠา ลงทุนในหุšนแตŠละตัวดšวยสัดสŠวน
ที่เทŠากัน
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 3.4.4 การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวŠางพอรŤตโฟลิโอการลงทุนกับผลตอบแทน
ของตลาดและสรุปผล โดยใชšสถิติเชิงอนุมาน (Statistical Inference) เครื่องมือทางสถิติที่ใชšคือ One-sample 
t-test โดยทดสอบที่คŠาความเชื่อมั่น 95%

 3.4.5 การเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวŠางพอรŤตโฟลิโอจากแนวทางการลงทุน
ทัง้สองแบบและสรปุผลโดยใชšสถติเิชงิอนมุาน (Statistical Inference) เครือ่งมอืทางสถติทิีใ่ชšคอื Independent 
two-sample t-test โดยทดสอบที่คŠาความเชื่อมั่น 95%

 3.4.6 การประเมินผลตอบแทนสŠวนเกินของพอรŤตโฟลิโอจะใชš Jensen’s alpha โดยคํานวณไดš
ดังนี้

  โดยกําหนดใหš = ผลตอบแทนเฉลี่ยของพอรŤตโฟลิโอ
    = Beta เฉลี่ยของพอรŤตโฟลิโอ (โดยจะมีการปรับปรุงคŠา beta ของหุšน
    แตŠละตัวดšวยสูตร adjusted beta                                        )
   = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยŤ
   = ผลตอบแทนจากพันธบัตรระยะยาว



48

ตัวอยŠางวิธีการดําเนินการวิจัย

ตวัอยŠางวธิกีารดาํเนนิการวจิยันีเ้ปŨนการแสดงขัน้ตอนและวธิกีารตŠางๆ เพือ่ใหšสามารถดาํเนนิการศกึษา 
และไดšคําตอบสําหรับสมมติฐานที่ไดšตั้งขึ้นมา โดยในการดําเนินการวิจัยนี้ใชšโปรแกรม Microsoft Excel 
เปŨนหลกั และสาํหรบัตวัอยŠางตŠอไปนี ้จะใชšวธิกีารทาํในปŘ ค.ศ. 1999 ซึง่เปŨนปŘทีไ่ดšเริม่ทาํการศกึษา โดยมวีธิกีาร
ดังตŠอไปนี้

1. นําหุšนทั้งหมดในตลาดมาเรียงกัน ตามดšวยตัวเลข P/E และ P/BV ตามตัวอยŠางที่เห็นในภาพ

2. จัดลําดับของ P/E และ P/BV ของหุšนแตŠละตัว โดยใชšคําสั่ง =RANK
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3. นําลําดับของ P/E และ P/BV ของหุšนแตŠละตัวมาบวกกัน เพื่อหาลําดับรวม

4. ทําการจัดลําดับ ลําดับรวม อีกครั้งหนึ่ง
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5. เลือกหุšน 30 ตัวที่มีอันดับรวมตŠําที่สุด เปŨนหุšนในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา และหุšน 30 ตัว ที่มีอันดับ
รวมสูงที่สุดเปŨนหุšนในพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต

6. คํานวณผลตอบแทนของหุšนแตŠละตัวในแตŠละพอรŤตโฟลิโอ จากสูตร Horizon Return
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7. คํานวณผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอ โดยทําการเฉลี่ยผลตอบแทนของหุšนแตŠละตัว (เนื่องจาก
สมมติฐานที่วŠา การลงทุนในหุšนแตŠละตัวนั้นมีนšําหนักเทŠากัน)

8. ทําตามกระบวนการนี้ทุกๆ ปŘ ตั้งแตŠปŘ 1999-2010
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4. ผลการวิเคราะหŤขšอมูล

จากการวิเคราะหŤขšอมูล ผลที่ไดšแบŠงเปŨนประเด็นตŠางๆ ดังตŠอไปนี้

4.1 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา กับผลตอบแทนของตลาด
 จากการสรšางพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา โดยคัดเลือกหุšนที่มีคŠา P/E และ P/BV ตŠําที่สุด 30 อันดับ 

สามารถคํานวณผลตอบแทนเฉลี่ย และสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ไดšดังตารางที ่1 

จากตารางที ่1 คอลมันŤแรกแสดงชŠวงปŘทีท่าํการทดสอบ โดยเริม่ตัง้แตŠปŘ ค.ศ. 1999 จนถงึปŘ ค.ศ. 2010 
ในคอลัมนŤผลตอบแทนเฉลี่ย แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุšนทั้งหมดในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา โดย
คํานวณจากอัตราผลตอบแทนรวมของหุšนแตŠละตัวที่ไดšทําการคัดเลือกเขšาพอรŤตโฟลิโอ (อัตราผลตอบแทนรวม 
ประกอบไปดšวย อัตราผลตอบแทนจากสŠวนตŠางราคา และอัตราผลตอบแทนจากเงินปŦนผล) แลšวจึงนํา
ผลตอบแทนของหุšนทั้งหมดในพอรŤตโฟลิโอมาเฉลี่ย โดยใหšสัดสŠวนการลงทุนเทŠากัน โดยเมื่อพิจารณา

ตารางที ่1 : ตารางแสดงผลตอบแทนเฉลี่ยและสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา

ชŠวงปŘที่ทดสอบ ผลตอบแทนรวมของตลาดพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา
ผลตอบแทนเฉลี่ย สŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

 1999 123.09% 1.3628 36.05%
 2000 69.12% 1.2330 -42.36%
 2001 88.19% 0.9246 14.94%
 2002 170.52% 3.0385 20.04%
 2003 230.51% 4.8523 118.48%
 2004 108.10% 2.2397 -10.73%
 2005 125.17% 4.3679 10.21%
 2006 200.45% 5.9768 -0.51%
 2007 26.73% 1.6751 29.53%
 2008 -21.34% 0.4528 -40.99%
 2009 146.74% 1.3271 66.90%
 2010 54.65% 0.7251 20.03%
 ผลตอบแทน
 เฉลี่ยแบบทบตšน
  96.92% - 11.12%
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ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลโิอทีไ่ดšสรšางมาในแตŠละปŘ จะเหน็วŠา พอรŤตโฟลโิอหุšนคณุคŠาสามารถสรšางผลตอบแทน
เปŨนบวก 11 ปŘ จากทั้งหมด 12 ปŘที่ทําการศึกษา ในคอลัมนŤตŠอมาแสดงสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งเปŨนการวัด
การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนของหุšนแตŠละตัวในพอรŤตโฟลิโอเมื่อเทียบกับผลตอบแทนเฉลี่ยของหุšน
ทุกตัวในพอรŤตโฟลิโอ จํานวน 30 หุšน โดยคํานวณสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐานใหมŠทุกปŘที่มีการปรับพอรŤตโฟลิโอ 
หากสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคŠามากหมายความวŠา อัตราผลตอบแทนของหุšนในพอรŤตโฟลิโอมีการ
กระจายตัวมาก และคอลัมนŤสุดทšายผลตอบแทนรวมของตลาด คือ อัตราผลตอบแทนรวมของหุšนทั้งหมด
ในตลาด (โดยจะรวมทั้งผลตอบแทนจากสŠวนตŠางราคา และเงินปŦนผลเชŠนกัน) ในชŠองสุดทšายแสดง
ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบทบตšนของทั้งสองพอรŤตโฟลิโอ โดยพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามีผลตอบแทนเฉลี่ยแบบ
ทบตšน 96.92% ตŠอปŘ ขณะที่ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบทบตšนของตลาดคือ 11.12% ตŠอปŘ โดยพอรŤตโฟลิโอ
หุšนคุณคŠาสามารถสรšางผลตอบแทนไดšสูงกวŠาตลาดอยŠางชัดเจน

จากนั้นจึงไดšทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠากับผลตอบแทนของตลาด
โดยใชšการทดสอบทางสถิติ ตามสมมติฐานตั้งตšนที่วŠา ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาไมŠสูงกวŠา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยŤ และสมมติฐานทางเลือกที่วŠา ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสูงกวŠา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยŤ โดยไดšผลการทดสอบสมมติฐานดังที่แสดงในตารางถัดไป

ตารางที ่2 : ตารางแสดงผลการทดสอบทางสถิติระหวŠางคŠาเฉลี่ยผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา 
กับผลตอบแทนของตลาด

ชŠวงปŘที่ทดสอบ t-value ผลการตัดสินใจ

 1999 3.498184 Reject null hypothesis
 2000 4.952049 Reject null hypothesis
 2001 4.339053 Reject null hypothesis
 2002 2.712528 Reject null hypothesis
 2003 1.264565 Accept null hypothesis
 2004 2.905944 Reject null hypothesis
 2005 1.441556 Accept null hypothesis
 2006 1.841638 Reject null hypothesis
 2007 -0.09172 Accept null hypothesis
 2008 2.377363 Reject null hypothesis
 2009 3.295461 Reject null hypothesis
 2010 2.614724 Reject null hypothesis

* Critical Value (at 95% confidence level) = 1.697261
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ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบทางสถิติโดยใชš One-sample t-test ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
ในคอลัมนŤ t-value แสดงผลการคํานวณคŠา t-statistic จากนั้นจึงนําไปเปรียบเทียบกับ critical value โดย
ในกรณีนี้มีคŠา critical value เทŠากับ 1.697261 ในคอลัมนŤสุดทšายแสดงผลการตัดสินใจ โดยหากคŠา t-value 
สูงกวŠา critical value จะทําการปฏิเสธสมมติฐานตั้งตšน หรือหมายความวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสามารถ
สรšางผลตอบแทนไดšสูงกวŠาผลตอบแทนจากตลาด แตŠหากคŠา t-value ไมŠสูงกวŠา critical value จะยอมรับ
สมมติฐานตั้งตšน ซึ่งจะไมŠสามารถสรุปไดšวŠา ผลตอบแทนจากพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสูงกวŠาผลตอบแทนจาก
ตลาด ผลการทดสอบบŠงชี้วŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามีคŠาเฉลี่ยผลตอบแทนสูงกวŠาตลาดอยŠางมีนัยสําคัญทาง
สถติ ิเปŨนเวลา 9 ปŘ จาก 12 ปŘทีท่าํการทดสอบ หรอือาจกลŠาวไดšวŠา พอรŤตโฟลโิอหุšนคณุคŠาสามารถเอาชนะตลาด
ไดšในระยะยาว

4.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตกับผลตอบแทนของตลาด
จากการสรšางพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต โดยคัดเลือกหุšนที่มีคŠา P/E และ P/BV สูงที่สุด 30 อันดับ จากนั้น

สามารถคํานวณผลตอบแทนเฉลี่ย และสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ไดšดังตารางที ่3

ตารางที ่3 : ตารางแสดงผลตอบแทนเฉลี่ยและสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต

ชŠวงปŘที่ทดสอบ ผลตอบแทนรวมของตลาดพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต
ผลตอบแทนเฉลี่ย สŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

 1999 6.40% 0.5753 36.05%
 2000 -19.46% 0.3457 -42.36%
 2001 72.95% 3.2407 14.94%
 2002 9.18% 0.4616 20.04%
 2003 29.58% 0.7091 118.48%
 2004 -37.94% 0.3176 -10.73%
 2005 -14.51% 0.4140 10.21%
 2006 -14.80% 0.4138 -0.51%
 2007 1.91% 0.3262 29.53%
 2008 -41.40% 0.3053 -40.99%
 2009 15.14% 0.3040 66.90%
 2010 4.13% 0.2542 20.03%
 ผลตอบแทน
 เฉลี่ยแบบทบตšน
  -3.18% - 11.12%
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จากตารางที ่3 คอลมันŤแรกแสดงชŠวงปŘทีท่าํการทดสอบ โดยเริม่ตัง้แตŠปŘ ค.ศ. 1999 จนถงึปŘ ค.ศ. 2010 
ในคอลัมนŤผลตอบแทนเฉลี่ย แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุšนทั้งหมดในพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต โดยใชš
วิธีการคํานวณแบบเดียวกับพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา โดยเมื่อพิจารณาผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอที่ไดšสรšางมา
ในแตŠละปŘ เห็นวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตสามารถสรšางผลตอบแทนเปŨนบวก 7 ปŘ จากทั้งหมด 12 ปŘที่ทําการ
ศึกษา ในคอลัมนŤตŠอมาแสดงสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งเปŨนการวัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทน
ของหุšนแตŠละตัวในพอรŤตโฟลิโอเมื่อเทียบกับผลตอบแทนเฉลี่ยของหุšนทุกตัวในพอรŤตโฟลิโอ จํานวน 30 หุšน 
โดยคํานวณสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐานใหมŠทุกปŘที่มีการปรับพอรŤตโฟลิโอ หากสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคŠามาก
หมายความวŠาอัตราผลตอบแทนของหุšนในพอรŤตโฟลิโอมีการกระจายตัวมาก และคอลัมนŤสุดทšายผลตอบแทน
รวมของตลาด คือ อัตราผลตอบแทนรวมของหุšนทั้งหมดในตลาด ในชŠองสุดทšายแสดงผลตอบแทนเฉลี่ย
แบบทบตšนของทั้งสองพอรŤตโฟลิโอ โดยพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตมีผลตอบแทนเฉลี่ยแบบทบตšน -3.18% ตŠอปŘ 
ขณะที่ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบทบตšนของตลาด คือ 11.12% ตŠอปŘ โดยพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตมีผลตอบแทน
ตŠํากวŠาตลาดอยŠางชัดเจน

จากนั้นจึงไดšทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต กับผลตอบแทนของตลาด
โดยใชšการทดสอบทางสถิติ ตามสมมติฐานตั้งตšนที่วŠา ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตไมŠสูงกวŠา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยŤ และสมมติฐานทางเลือกที่วŠา ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตสูงกวŠา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยŤ โดยไดšผลการทดสอบสมมติฐานดังที่แสดงในตารางถัดไป

ตารางที ่4 : ตารางแสดงผลการทดสอบทางสถิติระหวŠางคŠาเฉลี่ยผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต 
กับผลตอบแทนของตลาด

ชŠวงปŘที่ทดสอบ t-value ผลการตัดสินใจ

 1999 -2.82319 Accept null hypothesis
 2000 3.629368 Reject null hypothesis
 2001 0.980544 Accept null hypothesis
 2002 -1.28849 Accept null hypothesis
 2003 -6.86738 Accept null hypothesis
 2004 -4.69346 Accept null hypothesis
 2005 -3.27059 Accept null hypothesis
 2006 -1.89157 Accept null hypothesis
 2007 -4.63746 Accept null hypothesis
 2008 -0.07301 Accept null hypothesis
 2009 -9.32557 Accept null hypothesis
 2010 -3.4275 Accept null hypothesis

* Critical Value (at 95% confidence level) = 1.697261



56

ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบทางสถิติโดยใชš One-sample t-test ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
ในคอลัมนŤ t-value แสดงผลการคํานวณคŠา t-statistic จากนั้นจึงนําไปเปรียบเทียบกับ critical value 
โดยในกรณีนี้จะมีคŠา critical value เทŠากับ 1.697261 ในคอลัมนŤสุดทšายแสดงผลการตัดสินใจ โดยหากคŠา 
t-value สูงกวŠา critical value จะทําการปฏิเสธสมมติฐานตั้งตšน หรือหมายความวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต
สามารถสรšางผลตอบแทนไดšสูงกวŠาผลตอบแทนจากตลาด แตŠหากคŠา t-value ไมŠสูงกวŠา critical value 
จะยอมรับสมมติฐานตั้งตšน ซึ่งจะไมŠสามารถสรุปไดšวŠา ผลตอบแทนจากพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตสูงกวŠา
ผลตอบแทนจากตลาด ผลการทดสอบบŠงชี้วŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตมีคŠาเฉลี่ยผลตอบแทนสูงกวŠาตลาด
อยŠางมีนัยสําคัญทางสถิติ เปŨนเวลาเพียงแคŠ 1 ปŘ จาก 12 ปŘที่ทําการทดสอบ หรืออาจกลŠาวไดšวŠา พอรŤตโฟลิโอ
หุšนเติบโตไมŠสามารถเอาชนะตลาดไดšในระยะยาว

4.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิหุšนคุณคŠากับพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต
จากการทดสอบทางสถิติระหวŠางผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠากับตลาด และพอรŤตโฟลิโอ

หุšนเติบโตกับตลาด ทําใหšมองเห็นแนวโนšมที่พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาจะมีผลตอบแทนที่สูงกวŠาพอรŤตโฟลิโอ
หุšนเติบโต จึงไดšทําการทดสอบทางสถิติเพื่อเปรียบผลตอบแทนของทั้งสองพอรŤตโฟลิโอ โดยมีสมมติฐานตั้งตšน 
คือ ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา สูงกวŠาผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และสมมติฐาน
ทางเลือก คือ ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา ไมŠสูงไปกวŠา ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต 
ไดšผลการทดสอบสมมติฐานดังที่แสดงในตารางถัดไป

ตารางที ่5 : ตารางแสดงผลการทดสอบผลตŠางทางสถติขิองผลตอบแทนเฉลีย่ระหวŠางพอรŤตโฟลโิอหุšนคณุคŠา 
และพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต

ชŠวงปŘที่ทดสอบ t-value ผลการตัดสินใจ

 1999 4.320788 Reject null hypothesis
 2000 3.788541 Reject null hypothesis
 2001 0.247585 Accept null hypothesis
 2002 2.875296 Reject null hypothesis
 2003 2.244303 Reject null hypothesis
 2004 3.536019 Reject null hypothesis
 2005 1.743705 Reject null hypothesis
 2006 1.967888 Reject null hypothesis
 2007 0.79642 Accept null hypothesis
 2008 2.011986 Reject null hypothesis
 2009 5.294504 Reject null hypothesis 
 2010 3.601266 Reject null hypothesis

* Critical Value (at 95% confidence level) = 1.697261
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ตารางที่ 5 แสดงการทดสอบทางสถิติโดยใชš Independent Two-sample t-test ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% เมื่อนําคŠา t-value ที่คํานวณไดš เปรียบเทียบกับคŠา critical value แลšว พบวŠาคŠา t-value 
มีคŠาสูงกวŠา critical value เปŨนจํานวน 10 ปŘ จาก 12 ปŘที่ทําการทดสอบ หมายความวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา
สามารถสรšางผลตอบแทนไดšสงูกวŠาพอรŤตโฟลโิอหุšนเตบิโตอยŠางมนียัสาํคัญเปŨนจาํนวน 10 ปŘ และอกี 2 ปŘทีเ่หลอื
จะไมŠสามารถสรุปไดšวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสามารถสรšางผลตอบแทนไดšสูงกวŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต
อยŠางมนียัสาํคญั อยŠางไรกต็ามจากท่ีตารางดšานบนไดšแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่แบบทบตšนของพอรŤตโฟลโิอ
หุšนคุณคŠามีคŠาเทŠากับ 96.92% และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยแบบทบตšนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตมีคŠาเทŠากับ 
-3.18% จะเห็นไดšวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียแบบทบตšนท่ีสูงกวŠามาก จึงสรุปไดšวŠา 
พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาจะสามารถเอาชนะพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และตลาดไดš ในชŠวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา

4.4 การเปรียบเทียบการลงทุนในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และตลาด
 4.4.1 ในกรณีที่ลงทุนเพียงครั้งเดียว (lump-sum investing)

จากตารางที่ 6 เปŨนการสมมติการลงทุนในตšนปŘ ค.ศ. 1999 เปŨนจํานวนเงิน 100,000 บาท ในแตŠละ
พอรŤตโฟลิโอ แลšวจึงทําการลงทุนตามเงื่อนไขของแตŠละพอรŤตโฟลิโอ คือ พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา พอรŤตโฟลิโอ
หุšนเติบโต และพอรŤตโฟลิโอที่ลงทุนตามตลาด โดยเมื่อเวลาผŠานไป 12 ปŘ คือสิ้นปŘ ค.ศ. 2010 พอรŤตโฟลิโอ
หุšนคุณคŠามีมูลคŠา 339,949,000 บาท พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตมีมูลคŠา 67,870 บาท และพอรŤตโฟลิโอที่ลงทุน

ตารางที่ 6 : ตารางแสดงมูลคŠาการลงทุนในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และตลาด 
โดยลงทุนครั้งเดียว

ปŘที่ทําการลงทุน มูลคŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา มูลคŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต มูลคŠาการลงทุนตามตลาด
 1999 223,090  106,399  136,050 
 2000 377,287  85,697  78,419 
 2001 709,999  148,214  90,135 
 2002 1,920,666  161,822  108,198 
 2003 6,348,034  209,684  236,391 
 2004 13,210,540  130,137  211,026 
 2005 29,745,917  111,256  232,572 
 2006 89,372,830  94,792  231,386 
 2007 113,258,367  96,604  299,714 
 2008 89,089,642  56,610  176,862 
 2009 219,821,674  65,179  295,182 
 2010 339,949,000  67,870  354,307 
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ตามตลาดมีมูลคŠา 354,307 บาท จากผลการลงทุนเห็นวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา มีมูลคŠามากกวŠาอีก
สองพอรŤตโฟลิโออยŠางชัดเจน โดยมีมูลคŠามากกวŠาหลายเทŠาตัว

 4.4.2 ในกรณีที่ทําการเฉลี่ยการลงทุน (money cost averaging)

จากตารางที่ 7 เปŨนการสมมติการลงทุนโดยจะแบŠงเงินลงทุนเปŨนจํานวนเงินเทŠากัน คือ 1,000 บาท 
ในแตŠละพอรŤตโฟลิโอทุกๆ ปŘ แลšวจึงทําการลงทุนตามเงื่อนไขของแตŠละพอรŤตโฟลิโอ คือ พอรŤตโฟลิโอ
หุšนคุณคŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และพอรŤตโฟลิโอที่ลงทุนตามตลาด โดยเมื่อเวลาผŠานไป 12 ปŘ คือสิ้นปŘ 
ค.ศ. 2010 พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามีมูลคŠา 6,583,027 บาท พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตมีมูลคŠา 8,100 บาท และ
พอรŤตโฟลิโอที่ลงทุนตามตลาดมีมูลคŠา 28,489 บาท จากผลการลงทุนเห็นวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา มีมูลคŠา
มากกวŠาอีกสองพอรŤตโฟลิโออยŠางชัดเจน โดยมีมูลคŠามากกวŠาหลายเทŠาตัวเชŠนเดียวกับวิธีการลงทุนเพียง
ครั้งเดียว

ตารางที่ 7 : ตารางแสดงมูลคŠาการลงทุนในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และตลาด 
โดยเฉลี่ยการลงทุน

ปŘที่ทําการลงทุน มูลคŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา มูลคŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต มูลคŠาการลงทุนตามตลาด
 1999 2,231  1,064  1,361 
 2000 5,464 1,662 1,361 
 2001 12,164  4,605  2,713 
 2002 35,612  6,119  4,457 
 2003 121,007  9,225  11,923 
 2004 253,902  6,346  11,537 
 2005 573,958  6,280  13,817 
 2006 1,727,483  6,203  14,741 
 2007 2,190,433  7,340  20,389 
 2008 1,723,793  4,888  12,622 
 2009 4,255,791  6,779  22,735 
 2010 6,583,027  8,100  28,489 
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 4.4.3 ในกรณีที่กําหนดระยะเวลาการลงทุน 5 ปŘ (ตามการลงทุนแบบ LTF)

จากตารางดšานบนเปŨนการสมมติการลงทุนในพอรŤตโฟลิโอตามลักษณะการลงทุนแบบ LTF (กําหนด
ระยะเวลาการลงทุน 5 ปŘ) เพื่อทําการเปรียบเทียบจึงไดšสมมติวŠา ลงทุนในแตŠละพอรŤตโฟลิโอเปŨนจํานวนเงิน
เทŠากนัคอื 100,000 บาท คดัเลอืกหุšนตามเงือ่นไขของพอรŤตโฟลโิอหุšนคณุคŠาและพอรŤตโฟลโิอหุšนเตบิโต จากนัน้
จึงถือทิ้งเอาไวšจนครบ 5 ปŘ ซึ่งในแตŠละปŘไมŠมีการปรับพอรŤตโฟลิโอ แลšวจึงนํามูลคŠาของแตŠละพอรŤตโฟลิโอ
มาเปรียบเทียบกัน

ตัวเลขในแตŠละชŠองแสดงมูลคŠาการลงทุนตามเงื่อนไขที่ไดšกลŠาวมาแลšวในขšางตšน โดยเห็นวŠา มูลคŠา
การลงทุนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสูงกวŠามูลคŠาการลงทุนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และตลาดอยŠางเห็น
ไดšชัด ไมŠวŠาจะเริ่มลงทุนปŘใดก็ตาม ขณะเดียวกันมูลคŠาการลงทุนของพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตไมŠสามารถสรšาง
ผลตอบแทนเหนือตลาดไดšอยŠางชัดเจน โดยจากชŠวงเวลาการลงทุน 8 ชŠวง จะมี 5 ชŠวงเวลาที่พอรŤตโฟลิโอ
หุšนเติบโตสามารถสรšางผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอไดšสูงกวŠาตลาด และมี 3 ชŠวงที่พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต
สรšางผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอไดšตŠํากวŠาตลาด

การที่พอรŤตโฟลิโอสรšางผลตอบแทนไดšแตกตŠางกันในแตŠละชŠวงนั้น อาจเกิดจากสภาวะตลาด ณ ชŠวง
เวลาที่เริ่มลงทุน เนื่องจากเปŨนการลงทุนแบบซื้อแลšวถือเปŨนระยะเวลา 5 ปŘ หากทําการซื้อขณะที่ตลาดกําลัง
ตกตŠําก็จะสามารถสรšางผลตอบแทนไดšสูง แตŠหากซื้อขณะที่ตลาดกําลังอิ่มตัวก็จะสรšางผลตอบแทนไดšตŠํา

4.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนสŠวนเกินจากความเสี่ยงระหวŠางพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา และ
พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต โดยใชš Jensen’s alpha

 จากการทดสอบขšางตšนแสดงใหšเห็นวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสามารถสรšางผลตอบแทน
ที่เหนือกวŠาผลตอบแทนจากตลาดและพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตไดšอยŠางเห็นไดšชัด ทั้งนี้สาเหตุของผลตอบแทน

ตารางที่ 8 : ตารางแสดงมูลคŠาการลงทุนในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และตลาด 
โดยใชšวิธีการลงทุนแบบ LTF

ปŘที่ทําการลงทุน มูลคŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา มูลคŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต มูลคŠาการลงทุนตามตลาด
 1999 – 2003 2,984,943 447,298 236,391
 2000 – 2004 812,455 362,114 155,109
 2001 – 2005 734,642 388,052 296,576
 2002 – 2006 3,509,772 281,463 256,711
 2003 – 2007 6,629,143 293,360 277,005
 2004 – 2008 212,011 34,981 74,817
 2005 – 2009 1,057,730 100,401 139,879
 2006 – 2010 598,365 84,219 152,343
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ทีเ่หนอืกวŠานีอ้าจเกดิจากความเสีย่งทีส่งูกวŠาของพอรŤตโฟลโิอหุšนคณุคŠากไ็ดš จงึเกดิเปŨนคาํถามทีต่šองศกึษาตŠอวŠา
ผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠานั้นมีความคุšมคŠาเมื่อเทียบกับความเสี่ยงหรือไมŠ หรือในอีกแงŠหนึ่งคือ
พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามีผลตอบแทนสŠวนเกินหลังจากปรับความเสี่ยงแลšวหรือไมŠ

จากการวัดผลตอบแทนสŠวนเกินจากความเสี่ยงของทั้งสองพอรŤตโฟลิโอ โดยใชšวิธีการคํานวณ 
Jensen’s alpha จะไดšผลดังตารางที่ 8 โดยหากคŠา Jensen’s alpha ที่คํานวณไดšมีคŠามากกวŠา 0 หมายความ
วŠา พอรŤตโฟลิโอสามารถสรšางผลตอบแทนไดšสูงกวŠาความเสี่ยงของพอรŤตโฟลิโอนั้นๆ ในการคํานวณ Jensen’s 
alpha นั้นใชšคŠา Beta ที่คํานวณจากการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหุšนแตŠละตัวเทียบกับผลตอบแทน
จากตลาดรายเดือนเปŨนระยะเวลา 3 ปŘ และผลตอบแทนที่ไมŠมีความเสี่ยง (Risk free rate) นั้นใชšอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปŘ อšางอิงขšอมูลจากธนาคารแหŠงประเทศไทย

จากตารางเห็นวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามี Jensen’s alpha สูงกวŠา 0 ทั้งหมด 12 ปŘที่ทําการทดสอบ 
ซึง่แสดงวŠา พอรŤตโฟลโิอของหุšนคณุคŠาสามารถสรšางผลตอบแทนทีเ่หนอืกวŠาความเสีย่งไดšในทกุปŘทีท่าํการลงทนุ 
และพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตมี Jensen’s alpha สูงกวŠา 0 เปŨนจํานวน 2 ปŘ จากจํานวนทั้งหมด 12 ปŘ ซึ่งแสดง
วŠาสŠวนใหญŠแลšวพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตไมŠสามารถสรšางผลตอบแทนที่เหนือกวŠาความเสี่ยงไดš 

คอลมันŤสดุทšายเปŨนสŠวนตŠางระหวŠาง Jensen’s alpha ระหวŠางทัง้สองพอรŤตโฟลโิอ ในกรณทีีค่Šาทีแ่สดง
ในคอลัมนŤสุดทšายเปŨนบวกหมายความวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามีผลตอบแทนหลังจากปรับความเสี่ยงที่
สูงกวŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต โดยคŠาในตารางแสดงผลเปŨนบวกทั้งหมด 12 ปŘ

ตารางที ่9 : ตารางแสดงผลการคํานวณ Jensen’s alpha ของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา และพอรŤตโฟลิโอ
หุšนเติบโต

ชŠวงปŘที่ทดสอบ Jensen’s alpha ของ
พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา

Jensen’s alpha ของ
พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต

สŠวนตŠางระหวŠาง
สองพอรŤตโฟลิโอ

 1999 0.92 - 0.25 1.16 
 2000 0.98 0.18 0.80 
 2001 0.75 0.60 0.15 
 2002 1.52 - 0.11 1.63 
 2003 1.30 - 0.69 1.99 
 2004 1.14 - 0.22 1.36 
 2005 1.16 - 0.24 1.41 
 2006 1.99 - 0.12 2.11 
 2007 0.05 - 0.28 0.33 
 2008 0.13 - 0.02 0.16 
 2009 0.86 - 0.26 1.12 
 2010 0.38 - 0.12 0.50
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5. สรุปผล อภิปรายผลการศึกษา และขšอเสนอแนะ

5.1 สรุปผล และอภิปรายผลการศึกษา
จากประเด็นการศึกษาแรกในดšานการเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา

และพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต กับผลตอบแทนจากตลาด ตั้งแตŠปŘ ค.ศ. 1999-2010 รวมเปŨนระยะเวลาทั้งสิ้น 
12 ปŘนั้น ไดšผลการทดสอบทางสถิติวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสามารถสรšางผลตอบแทนสูงกวŠาตลาดอยŠาง
มีนัยสาํคัญเปŨนจํานวน 9 ปŘ จาก 12 ปŘที่ทําการทดสอบ และพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตสามารถสรšางผลตอบแทน
สูงกวŠาตลาดอยŠางมีนัยสําคัญเปŨนจํานวน 1 ปŘ จาก 12 ปŘที่ทําการทดสอบ ทําใหšสามารถสรุปไดšวŠา พอรŤตโฟลิโอ
หุšนคุณคŠาสามารถเอาชนะตลาดไดšในระยะยาว ในขณะที่พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตไมŠสามารถเอาชนะตลาดใน
ระยะยาวไดš

สําหรับการเปรียบเทียบผลตอบแทนระหวŠางพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา และพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตนั้น
ไดšผลทางทดสอบทางสถิติวŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสามารถสรšางผลตอบแทนไดšสูงกวŠาพอรŤตโฟลิโอหุšน
เติบโตอยŠางมีนัยสําคัญเปŨนจํานวน 10 ปŘ จาก 12 ปŘที่ทําการทดสอบ อีกทั้งผลตอบแทนเฉลี่ยแบบทบตšน
ของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต และตลาด คือ 96.92%, -3.18% และ 11.12% ตามลําดับ 
ทําใหšเห็นไดšชัดเจนวŠา ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบทบตšนของพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสูงกวŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต 
และตลาดเปŨนอยŠางมาก และหากลงทุนในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา และพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโต โดยลงทุน
จํานวน 1,000 บาทในตอนตšนปŘ ค.ศ. 1999 ณ สิ้นปŘ ค.ศ. 2010 พอรŤตโฟลิโอมีมูลคŠา 2,198,217 บาท และ 
652 บาท ตามลาํดบั และหากลงทนุเปŨนเงนิจาํนวน 1,000 บาทเทŠากนัในทกุๆ ปŘ พอรŤตโฟลโิอมมีลูคŠา 6,583,027 
บาท และ 8,100 บาท ตามลําดับ เราจึงอาจสรุปไดšวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสามารถเอาชนะพอรŤตโฟลิโอ
หุšนเติบโตไดšในระยะยาว

ในประเดน็การศึกษาสุดทšาย คือ การศึกษาผลตอบแทนสŠวนเกินจากความเส่ียงของท้ังสองพอรŤตโฟลิโอ 
โดยใชš Jensen’s alpha ในการวัดผล โดยไดšผลการศึกษาวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠามีคŠา Jensen’s alpha 
สูงกวŠา 0 ในทุกปŘที่ทําการทดสอบ สŠวนพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตนั้นมี Jensen’s alpha สูงกวŠา 0 เพียงแคŠ 2 ปŘ 
จาก 12 ปŘที่ทําการทดสอบ จึงสามารถสรุปไดšวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠาสามารถสรšางผลตอบแทนไดšสูงกวŠา
ความเสี่ยง แตŠพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตโดยสŠวนใหญŠนั้นไมŠสามารถสรšางผลตอบแทนที่เหนือกวŠาความเสี่ยงไดš 
และจากการเปรียบเทียบ Jensen’s alpha ระหวŠางทั้งสองพอรŤตโฟลิโอนั้นพบวŠา พอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา
มี Jensen’s alpha สูงกวŠาพอรŤตโฟลิโอหุšนเติบโตในทุกปŘที่ทําการทดสอบ ซึ่งหมายความวŠา พอรŤตโฟลิโอ
หุšนคุณคŠาสามารถสรšางผลตอบแทนเมื่อเทียบกับความเสี่ยงไดšดีกวŠา

จากทุกประเด็นที่ไดšทําการศึกษามาทําใหšเราสามารถสรุปไดšวŠา แนวทางการลงทุนแบบเนšนคุณคŠานั้น
สามารถเอาชนะตลาดและแนวทางการลงทุนแบบเนšนการเติบโต ทั้งในแงŠของผลตอบแทนและความเสี่ยง
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5.2 ขšอจํากัดในการศึกษา
 ในแงŠของการพจิารณาวธิกีารลงทนุ การลงทนุตามแนวทางการลงทนุแบบเนšนคณุคŠา และแนวทาง

การลงทุนแบบเนšนการเติบโต ในการลงทุนจริงๆ นั้นจะตšองมีวิธีการพิจารณาที่ละเอียดกวŠา อีกทั้งยังตšองใชš
ทั้งขšอมูลเชิงปริมาณและขšอมูลเชิงคุณภาพควบคูŠกัน ดังนั้นการคัดเลือกหุšนดšวยอัตราสŠวน P/E และ P/BV นั้น
เปŨนวิธีการที่ยังไมŠละเอียดพอที่จะครอบคลุมวิธีการลงทุนทั้งสองแนวทาง เปŨนเพียงแคŠตัวอยŠางเพื่อการศึกษา
เทŠานั้น

 ในแงŠของวิธีการทดลอง สมมติฐานในการศึกษาตŠางๆ เชŠน การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยŤ
เพียงครั้งเดียว ณ สิ้นปŘในแตŠละปŘ หรือ การลงทุนในหุšนแตŠละตัวเปŨนมูลคŠาเทŠาๆ กันนั้น ตั้งขึ้นมาเพื่อใหš
การศึกษามีความซับซšอนนšอยลง ลดปŦจจัยภายนอกที่ไมŠเกี่ยวขšองกับหัวขšอในการศึกษาใหšนšอยลง และทําใหš
สามารถเห็นผลการศึกษาไดšอยŠางชัดเจนมากขึ้น ในการลงทุนจริงจึงไมŠอาจลงทุนตามสมมติฐานในการศึกษา
ที่ตั้งขึ้นมาไดš 

 ในแงŠของการสรุปผลการศึกษา เนื่องจากวิธีการศึกษาเชŠนนี้เปŨนการศึกษายšอนหลัง (Back-
tracking) ซึ่งเปŨนการพิสูจนŤผลจากในอดีตเทŠานั้น ไมŠไดšเปŨนการยืนยันวŠาผลตอบแทนที่จะไดšรับในอนาคต
จะเหมือนกับในอดีต

5.3 ขšอเสนอแนะ
 การศกึษาตŠอจากหวัขšอการศกึษานีส้ามารถปรบัปรงุวธิกีารคดัเลอืกหลกัทรพัยŤใหšมคีวามละเอยีด

มากขึ้น โดยอาจจะเพิ่มอัตราสŠวนทางการเงินตŠางๆ ที่ใชšในการพิจารณา โดยอัตราสŠวนทางการเงินนั้นจะตšอง
มีความสองคลšองกับแนวทางการลงทุนที่ใชšศึกษาดšวย และอาจสามารถแปลงขšอมูลเชิงปริมาณตŠางๆ มารŠวมใชš
ในการพิจารณาหลักทรัพยŤดšวย นอกจากนั้นยังอาจจะเพิ่มระยะเวลาการศึกษาเพื่อใหšผลการศึกษามีความ
แมŠนยํามากขึ้น
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ตารางแสดงรายชื่อหุšนที่คัดเลือกไดšในปŘ ค.ศ. 1999-2010
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ตารางแสดงผลตอบแทนของหุšนในพอรŤตโฟลิโอหุšนคุณคŠา

V1999 V2000 V2001 V2002 V2003 V2004
 96.40% 12.22% -22.31% 44.55% 0.00% -31.62%
 5.26% 1.25% 71.43% 1069.35% 179.35% 90.00%
 66.67% 137.50% 6.98% 142.27% 208.70% -8.87%
 -50.00% -22.22% -36.99% 86.36% 170.63% 118.31%
 13.89% -7.14% 183.33% -47.10% 234.76% 0.00%
 300.00% 43.33% 129.47% -39.08% 102.56% 735.00%
 191.67% -43.75% 45.26% 72.58% 37.33% -25.00%
 260.00% 536.36% 47.14% 1156.58% 0.00% 366.67%
 150.00% 5.56% 42.11% -24.69% 104.84% 16.45%
 93.60% 215.00% 56.25% 55.43% 672.15% 694.52%
 96.00% 56.25% 250.00% 128.72% 258.33% 0.00%
 -33.33% 46.67% 49.00% 64.03% 39.53% 0.00%
 183.33% 63.85% 305.61% 417.24% 0.00% -17.92%
 0.00% 370.00% 341.22% 100.00% 33.33% -1.64%
 625.00% 26.56% -14.94% 61.11% 55.88% -40.20%
 0.00% 57.89% 91.67% 18.18% 234.56% -24.53%
 66.67% -32.50% 101.79% 232.56% 299.06% 250.00%
 137.50% 105.17% 168.77% 87.88% 163.87% 130.00%
 0.00% 56.63% 25.53% 40.37% 100.00% -25.82%
 175.00% 4.00% 34.12% 6.25% 26.50 707.00%
 36.36% 30.00% 3.45% 43.06% 18.47% 6.25%
 210.00% 0.00% 10.77% 160.33% 0.00% 140.17%
 220.00% 10.50% 87.00% 8.55% 340.51% -23.73%
 63.20% 166.67% 49.38% 90.83% 51.13% 0.00%
 100.00% -15.00% 113.04% 47.24% 90.41% 0.00%
 175.00% -11.25% 54.67% -6.56% 596.55% 11.76%
 300.00% 160.00% 75.31% 140.63% 100.00% -20.19%
 183.33% 1.25% 101.59% 61.33% 20.78% 69.00%
 7.14% 21.43% 63.49% 829.08% 131.14% 127.50%
 20.00% 77.33% 211.43% 68.42% 21.48% 0.00%
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 จากสมการที่ (14) สามารถหาคŠาความแปรปรวนไดšดังนี้

     
 สมการที่ (15) แสดงใหšเห็นวŠาเมื่อ shock ที่เกิดขึ้นในตลาดสินคšาพื้นฐานเปŨนแบบถาวร (permanent 
shock) หรือ   เทŠากับหนึ่ง ความแปรปรวนของอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาฟŗวเจอรŤ จะมีคŠาเทŠากับความ
แปรปรวน (variance) ของ shock ที่เกิดขึ้นในผลตอบแทนของราคาสินคšาพื้นฐานในปŦจจุบัน (spot return 
shock) โดยไมŠไดšคํานึงถึงระยะเวลาสŠงมอบสินทรัพยŤอšางอิง
 ดังนั้น Samuelson Hypothesis จะเปŨนจริงไดšโดยไมŠขึ้นกับการความแปรปรวนของ shock ที่เกิดขึ้น
ในตลาดสินคšาพ้ืนฐานเมื่อใกลšวันครบกําหนดอายุสัญญา ก็ตŠอเมื่อผลของ shock ที่มีตŠอการคาดการณŤราคา 
(ซึ่งสะทšอนผŠานคŠา  ) จะตšองนšอยลง เมื่อระยะเวลาครบกําหนดสัญญายาวนานขึ้น (   มีคŠามากขึ้น) ซึ่งก็คือ
การที่ราคาสินคšาพื้นฐานจะตšองมีลักษณะการยšอนกลับเขšาสูŠคŠาเฉลี่ยอยŠางนšอยบางสŠวน (at least partially 
mean reverting) นั่นเอง
  เราสามารถหาคŠาอนุพันธŤของสมการที่ (15) ไดšดังนี้

     
 สมการที ่(16) แสดงใหšเหน็วŠาความผนัผวนของราคาฟŗวเจอรŤทีเ่ปลีย่นแปลงไปตามระยะเวลาครบกาํหนด
สัญญา (  ) ขึ้นอยูŠกับการเปลี่ยนแปลงของคŠาความยึดหยุŠน    ตŠอระยะเวลาครบกําหนดสัญญา (  ) [Time 
to Maturity] คŠานี้จะตšองมีคŠาติดลบเทŠานั้น จึงจะทําใหš Samuelson Hypothesis เปŨนจริง นั่นคือเมื่อระยะ
เวลาผŠานไปคŠาของ    จะคŠอยๆ ปรับตัวลดลง นั่นหมายถึง shock ที่เกิดขึ้นในตลาดสินคšาพื้นฐานจะตšอง
มีลักษณะเปŨน shock ชั่วคราว (temporary shock) [     < 1] มากขึ้นเมื่อเวลาผŠานไป 

การศึกษาเชิงประจักษŤที่เกี่ยวขšอง (Empirical studies)
 
 งานวิจัยเชิงประจักษŤที่เกี่ยวขšองกับ Samuelson Hypothesis สามารถถูกแบŠงออกไดš 2 ประเภท
ตามชนิดของสินคšาพื้นฐาน ไดšแกŠ สินคšาทางการเงิน และสินคšาทางเกษตรหรือสินคšาโภคภัณฑŤ 
 
 1. สัญญาฟŗวเจอรŤของสินคšาทางการเงิน
 ผลการวิจัยท่ีมียังไมŠสามารถใหšคําตอบไดšแนŠนอน (mixed results) โดยพบงานวิจัยท้ังที่สนับสนุน
และไมŠสนบัสนุน Samuelson Hypothesis งานทีส่าํคญั ไดšแกŠ Chamberlain (1989) ซึง่ทดสอบ Samuelson 
Hypothesis ดšวยวิธี GARCH Model ใน FTSE-100 Index Futures ประเทศอังกฤษโดยใชšขšอมูลเปŨนรายวัน 
ผลการศึกษาที่ไดšคือ ไมŠพบความสัมพันธŤระหวŠางความผันผวนของสัญญาฟŗวเจอรŤและระยะเวลากŠอนวัน
ครบอายุสัญญาที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ในสัญญาฟŗวเจอรŤในชุดเดือน March 1985 แตŠกลับ

(15)

(16)
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2εtτ

εtτ

εtτ τ

= 2.dVAR(∆ft) .VAR(ut). d d
d

εtτ

εtτ
τ τ

τ τεtτ

εtτ

εtτ



84

พบความสัมพันธŤที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ในสัญญาฟŗวเจอรŤในชุดเดือน June 1985 สŠวน Chen 
et al. (1999) ใชš GARCH Model ทดสอบ Samuelson Hypothesis ใน Nikkei-255 Stock Index Futures 
ผลการศึกษาพบความสัมพันธŤที่ไมŠสนับสนุน Samuelson Hypothesis โดยพบวŠา ความผันผวนของสัญญา
ฟŗวเจอรŤมีแนวโนšมลดลงเมื่ออายุสัญญาเขšาใกลšวันครบกําหนด  
 Floros and Vougas (2006) ใชšทั้งสมการถดถอย (Regression) และ GARCH Model ทดสอบ
ความผนัผวนของ Stock Index Futures ในตลาดซือ้ขายลŠวงหนšาประเทศกรซี (Athens Derivative Exchange) 
ผลการศึกษาสนับสนุน Samuelson Hypothesis โดยผลทางสถิติที่ไดšของทั้งวิธี Linear regression 
และ GARCH Model พบวŠาสัญญาฟŗวเจอรŤจะมีความผันผวนมากขึ้นเมื่อเขšาใกลšวันครบกําหนดอายุสัญญา 
(maturity)
 งานวิจัยระยะหลังจะครอบคลุมสินคšาพื้นฐานหลากหลายมากขึ้นหรือครอบคลุมสัญญาฟŗวเจอรŤ
ในหลายตลาด งานที่สําคัญ ไดšแกŠ Akin (2003) ซึ่งใชš GARCH Model ศึกษาความผันผวนของสัญญาฟŗวเจอรŤ
สินทรัพยŤทางการเงิน 11 ชนิด ครอบคลุมทั้ง ฟŗวเจอรŤอัตราแลกเปลี่ยน ฟŗวเจอรŤดัชนีราคาหุšน ฟŗวเจอรŤอัตรา
ดอกเบี้ย และฟŗวเจอรŤบนพันธบัตร นอกจากนี้ยังไดšควบคุมตัวแปรปริมาณการซื้อขาย (trading volume) 
และปริมาณสัญญาฟŗวเจอรŤที่มีอยูŠ (open interest) ไวšแบบจําลองดšวย ผลการศึกษาพบหลักฐานสนับสนุน 
Samuelson Hypothesis ในฟŗวเจอรŤอัตราแลกเปลี่ยน และพบหลักฐานสนับสนุนบางสŠวน (mixed results) 
สําหรับ ฟŗวเจอรŤดัชนีราคาหุšน และฟŗวเจอรŤอัตราดอกเบี้ย  
 Duong and Kalev (2008) ไดšทําการทดสอบ Samuelson Hypothesis ดšวย GARCH Model และ
สมการถดถอย (Regression) ในหกสัญญาฟŗวเจอรŤสินทรัพยŤทางการเงิน ใน CBOT, CME, NYMEX, MGEX, 
DCE, TOCOM โดยใชšขšอมูลระหวŠางวัน ในชŠวงระยะเวลาตั้งแตŠ มกราคม 1996 ถึง ตุลาคม 2003 ผลการศึกษา
ไมŠพบความสัมพันธŤที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ในสินคšาทางการเงิน

 2. สัญญาฟŗวเจอรŤของสินคšาทางการเกษตรหรือสินคšาโภคภัณฑŤ
 งานวจิยัเชงิประจกัษŤโดยสŠวนใหญŠจะพบความสมัพนัธŤทีส่นบัสนุน Samuelson Hypothesis ในสญัญา
ฟŗวเจอรŤของสินคšาการเกษตร เชŠน การศึกษาของ Duong and Kalev (2008) ไดšทําการทดสอบ Samuelson 
Hypothesis ดšวย GARCH Model และสมการถดถอย (regression) ในยีส่บิสญัญาฟŗวเจอรŤของสนิคšาการเกษตร
ใน CBOT, CME, NYMEX, MGEX, DCE, TOCOM โดยใชšขšอมูลระหวŠางวัน ในชŠวงระยะเวลาตั้งแตŠ
มกราคม 1996 ถึง ตุลาคม 2003 ผลการศึกษาพบ ความสัมพันธŤที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis 
สําหรับสินคšาการเกษตร ในเกือบทุกตลาดที่ไดšทําการศึกษา
 Allen and Cruickshank (2002) ไดšทดสอบ Samuelson Hypothesis ในสัญญาฟŗวเจอรŤของ
สินคšาการเกษตรที่ซื้อขายใน SFE, LIFFE, SIMEX ดšวย GARCH Model โดยใชšขšอมูลรายวัน ผลการศึกษา
พบความสัมพันธŤที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ในสัญญาฟŗวเจอรŤของสินคšาการเกษตรที่ทําการศึกษา
เปŨนสŠวนใหญŠ
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 งานวจิยัระยะหลงัจะควบคมุตวัแปรเพิม่ขึน้ ไดšแกŠ ปรมิาณการซือ้ขาย (trading volume) และปรมิาณ
สัญญาฟŗวเจอรŤที่มีอยูŠ (open interest) เพื่อควบคุมการเขšามาของขšอมูลขŠาวสารตามทฤษฎีของ Anderson 
and Danthine (1983) ที่สําคัญ ไดšแกŠ งานของ Ripple and Moosa (2009) ไดšทําการศึกษาราคานํ้ามันดิบ
ลŠวงหนšาแลšวพบวŠา ปริมาณการซื้อขายที่เพิ่มขึ้นจะเพิ่มความผันผวนของราคาฟŗวเจอรŤ สŠวนปริมาณสัญญา
ฟŗวเจอรŤทีม่อียูŠมากจะทาํใหšความผันผวนลดลง และปŦจจยัเหลŠานีม้ผีลมากกวŠาระยะเวลาครบกาํหนดของสญัญา
ตาม Samuelson Hypothesis ในการกําหนดความผันผวนของราคาฟŗวเจอรŤ

 3. วิธีดําเนินการวิจัย (Methodology)
  3.1 ขšอมูลและการจัดเรียงขšอมูล (Data)
  ในการศึกษาจะใชšการวิเคราะหŤเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และใชšขšอมูลทุติยภูม ิ
(Secondary Data) จากตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ในชŠวง พ.ศ. 2549-2553 ไดšแกŠ ราคาปŗดรายวัน 
ของ SET50 Index และ SET50 Index Futures โดยใชšราคาปŗดของ SET50 Index ตั้งแตŠวันที ่28/04/2549
ถึงวันที่ 29/06/2553 และ SET50 Index Futures เริ่มตั้งแตŠสัญญาแรกคือ S50M07 (28/04/2549 - 
29/06/2549) จนถึงสัญญา S50M10 (29/06/2552 - 29/06/2553) จํานวนทั้งสิ้น 17 สัญญา ทั้งนี้ในแตŠละ 
สัญญาจะมีวันครบกําหนดที่แตกตŠางกันออกไปใน 4 ชŠวงเวลา คือ สัญญาที่ครบกําหนดในเดือนมีนาคม (H)
มิถุนายน (M) กันยายน (U) และธันวาคม (Z)
  ขšอมูลราคาปŗดของ SET50 Index Futures จะถูกนํามาจัดเรียงลําดับตามสัญญาที่ใกลšวัน
ครบกําหนดที่สุดกŠอน เมื่อถึงวันครบกําหนดของสัญญาที่ใกลšที่สุดแลšวก็จะนําราคาปŗดของสัญญาที่ใกลšวัน
ครบกาํหนดที่สุดในเวลาถัดไปมาเรียงตŠอกันไป ผลที่ไดšก็คือ อนุกรมเวลาของราคาปŗด SET50 Index Futures 
สําหรับสัญญาที่ใกลšวันครบกําหนดที่สุด หลังจากนั้นจึงนําอนุกรมเวลาของราคาฟŗวเจอรŤ (time series of 
closest to maturity futures prices) ดังกลŠาว มาคํานวณเพื่อหาผลตอบแทนแบบตŠอเนื่อง (continuous 
return) ตŠอวันของสัญญาฟŗวเจอรŤ ดังสมการขšางลŠางนี้

 โดยที่คŠา Rt คือ ผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเตอรŤตŠอวัน ณ เวลา t, Ft คือ ราคาฟŗวเจอรŤ ณ เวลา t 
และ Ft-1 คือ ราคาฟŗวเจอรŤ ในวันซื้อขายกŠอนหนšา
 ทั้งนี้มีขšอสังเกตวŠา สําหรับกรณีที่สัญญาฟŗวเจอรŤชุดนั้นครบกําหนดในวันที่ t พอดี ดังนั้นราคาของ
สัญญาฟŗวเจอรŤในวันที่ t+1 จะมาจากสัญญาฟŗวเจอรŤชุดถัดไป (next futures series) ดังนั้นในการคํานวณ
หาผลตอบแทนขšางตšน หลังจากวันครบกําหนดของสัญญาชุดกŠอน (expiry of the current futures series) 
จึงตšองทําการเปรียบเทียบราคาฟŗวเจอรŤในวันที่ t+1 กับราคาฟŗวเจอรŤของชุดเดียวกัน (same series) ในวันที่ t 
ไมŠใชŠราคาฟŗวเจอรŤในวันกŠอนหนšาที่อยูŠในอนุกรมเวลาของราคาฟŗวเจอรŤ

= lnRt
F 

Ft 
Ft-1
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 ในกรณีที่เกิดการขาดหายของขšอมูลในบางวันอันเนื่องมาจากไมŠมีการซื้อขายสัญญาฟŗวเจอรŤในวันนั้น 
อันทําใหšไมŠสามารถคํานวณการเปลี่ยนแปลงราคาแบบตŠอเนื่องของราคาปŗดสัญญาฟŗวเจอรŤ ณ เวลา t เทียบกับ 
เวลา t-1 ไดš (เนื่องจากไมŠมีขšอมูลราคาฟŗวเจอรŤ ณ เวลา t-1 นั่นเอง) งานวิจัยนี้จึงใชšวิธีการผลตอบแทนเฉลี่ย 
แทน โดยแทนที่จะใชšคŠา ณ เวลา t-1 ก็ใชšคŠาราคาฟŗวเจอรŤ ณ เวลา t-m (โดยที่ t-m คือ วันที่มีการซื้อขาย

เกดิขึน้จรงิทีใ่กลšทีส่ดุนบัยšอนขึน้ไปจากเวลา t) ทาํใหšสามารถหาคŠา Rt  ไดšจากสมการ                        จากนัน้

นําคŠาที่ไดšมาถัวเฉลี่ยโดยหารดšวย m เพื่อหาผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤเฉลี่ยตŠอวันสําหรับชŠวงเวลาตั้งแตŠ t 
จนถึงเวลา t-m และใชšคŠานี้แทนคŠาผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤในชŠวงเวลาดังกลŠาว
 คŠาผลตอบแทนของสญัญาฟŗวเจอรŤเมือ่นาํมาเรยีงตŠอกนั กจ็ะทาํใหšเราไดšคŠาอนกุรมเวลาของผลตอบแทน 
ของสัญญาฟŗวเจอรŤสําหรับสัญญาที่ใกลšครบกําหนดที่สุด (time series of futures return based on closest 
to maturity futures prices)
 หลังจากนั้น เราจึงนําคŠาผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤตŠอวันที่คํานวณไดšขšางตšน มาแปลงเปŨนคŠา
ความผันผวนรายวันของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤ (Dialy Volatility) ตามสมการขšางลŠางนี้

 คŠาขšางตšนเปŨนคŠาความผันผวนตŠอวนั แตŠในการวเิคราะหŤเราจะใชšคŠาความผันผวนตŠอปŘ ดงันัน้ จงึทาํการ 
แปลงคŠาขšางตšนใหšเปŨนคŠาความผันผวนตŠอปŘโดยการคูณดšวยคŠารากที่สองของจํานวนวันซื้อขายในหนึ่งปŘ ซึ่งมีคŠา 
เทŠากับ 245 วัน (Trading Day) ตามสมการขšางลŠางนี้

 คŠาที่ไดšจะถูกนํามาจัดเรียงเปŨนอนุกรมเวลาของความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤที่ใกลš 
ครบกําหนดที่สุด (time series of annual volatility of closest to maturity futures returns) หรือเพื่อ
ความงŠาย เราจะเรียกอนุกรมเวลานี้วŠา Nearby1
 สําหรับขšอมูลราคาปŗดตามสัญญาฟŗวเจอรŤที่ใกลšครบกําหนดลําดับถัดไป (Second closest to 
maturity Futures Price) ก็จะถูกนํามาจัดเรียงตามแบบแผนขšางตšน แลšวนํามาคํานวณหาคŠาผลตอบแทน
และคŠาความผันผวนโดยเรียกอนุกรมเวลาของความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤที่ใกลšครบกําหนด
ที่สุดลําดับที่สอง (time series of annual volatility of second losest to maturity futures returns) วŠา 
Nearby2 โดยการใชšวิธีเดียวกัน เราก็จะหาคŠาอนุกรมเวลาของความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤ
ที่ใกลšครบกําหนดลําดับถัดไปไดšอีก โดยเรียกคŠาอนุกรมเวลาดังกลŠาววŠา nearby3 และ Nearby4 ตามลําดับ
 เมือ่ไดšจดัทาํขšอมลูแลšวงานวจิยันีพ้บวŠา คŠาอนกุรมเวลา Nearby1 คอื คŠาความผนัผวนของผลตอบแทน
ของสัญญาฟŗวเจอรŤในชŠวงระยะเวลาตั้งแตŠ 0 ถึงประมาณ 62 วันซื้อขาย กŠอนครบกําหนดอายุสัญญา สŠวน
อนกุรมเวลา Nearby2 คอื คŠาความผันผวนของผลตอบแทนของสญัญาฟŗวเจอรŤในชŠวงระยะเวลาตัง้แตŠประมาณ
63 ถึงประมาณ 124 วันซื้อขาย กŠอนครบกําหนดอายุสัญญา สŠวนอนุกรมเวลา nearby3 คือ คŠาความผันผวน

= lnRt
F 

Ft 
Ft-m
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ของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤในชŠวงระยะเวลาตั้งแตŠประมาณ 125 ถึงประมาณ 186 วันซื้อขาย 
กŠอนครบกําหนดอายุสัญญา และสุดทšาย อนุกรมเวลา Nearby 4 คือ คŠาความผันผวนของผลตอบแทนของ
สัญญาฟŗวเจอรŤในชŠวงระยะเวลาตั้งแตŠประมาณ 187 ถึงประมาณ 246 วันซื้อขาย กŠอนครบกําหนดอายุสัญญา
 ทัง้นี ้สาเหตทุีร่ะยะเวลา จาํนวนวนักŠอนครบกาํหนดของแตŠละอนกุรมเวลา Nearby เปŨนแคŠคŠาประมาณ
ก็เพราะวŠา จํานวนวันซื้อขายกŠอนครบกําหนดของชุดของสัญญาฟŗวเจอรŤ (series of futures contract) ที่
ใกลšครบกําหนดที่สุด และใกลšครบกําหนดลําดับรองลงมาอันดับสอง สาม หรือ สี่ ตอนที่เขšามาเปŨนอนุกรมเวลา
Nearby1-4 ตามลาํดบันัน้ มจีาํนวนวนักŠอนครบกาํหนด (Time to Maturity) ทีเ่หลอือยูŠไมŠแนŠนอน คŠาประมาณ
ขšางตšน คอื จํานวนวันซื้อขายกŠอนครบกําหนดสูงสุดที่พบในชุดขšอมูล
 สําหรับคŠาผลตอบแทนของ SET50 Index รายวัน (R

s
) และคŠาความผันผวนของสินทรัพยŤอšางอิง 

(Spot Volatility) ก็ถูกคํานวณไดšในแนวทางเดียวกับวิธีขšางตšน
 ในงานวิจัยนี้ ตัวแปรตามก็คือ ความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤในแตŠละชŠวงเวลา 
ตามอนุกรมเวลา Nearby1-4 และมีตัวแปรอิสระคือ ระยะเวลาที่เหลือของสัญญา (Time to Maturity) 
และอนุกรมเวลาของความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index (Spot Volatility)

 3.2 การทดสอบ Samuelson Hypothesis ขั้นตšนดšวย Non-parametric Test
 การทดสอบ Samuelson Hypothesis ขั้นตšนจะทําโดยการเปรียบเทียบคŠาเฉลี่ยของความผันผวน
ของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤในแตŠละชŠวงเวลา เพื่อทดสอบวŠาคŠาเฉลี่ยของความผันผวนของผลตอบแทน
สัญญาฟŗวเจอรŤจะเพิ่มขึ้นเมื่อเขšาใกลšวันครบกําหนดอายุสัญญาหรือไมŠ โดยถšา Samuelson Hypothesis 
เปŨนจริงแลšวคŠาเฉลี่ยของคŠาความผันผวนตามอนุกรมเวลา Nearby1 ควรจะมากกวŠาคŠาเฉลี่ยของความผันผวน
ตามอนุกรมเวลา Nearby2 และมากกวŠาคŠาของ Nearby3 และคŠาของ Nearby4 ตามลําดับ
 ทั้งนี้ อาจกลŠาวอีกนัยหนึ่งไดšวŠา คŠาเฉลี่ยของความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤ
ในชŠวงระยะเวลาตัง้แตŠ 0 ถงึประมาณ 62 วนัซือ้ขาย กŠอนครบอายสุญัญา ควรจะมคีŠามากกวŠาคŠาเฉลีย่ของความ
ผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤในชŠวงระยะเวลาตั้งแตŠประมาณ 63 ถึงประมาณ 124 วันซื้อขาย 
ซึ่งควรจะมีคŠามากกวŠาคŠาเฉลี่ยของความผันผวนในชŠวงประมาณ 125 ถึงประมาณ 186 วันซื้อขาย ซึ่งก็ควร
จะมีคŠามากกวŠาคŠาเฉลี่ยของความผันผวนในชŠวงประมาณ 187 ถึงประมาณ 246 วันซื้อขาย กŠอนครบกําหนด
 วิธีการทางสถิติที่ใชšทดสอบคือ JT Test (Jonckheere-Terpstra Test for Ordered Alternatives)  
ซึ่งเปŨนการทดสอบวŠาคŠามัธยฐาน (Median) ของความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤในแตŠละชŠวง
เวลากŠอนครบกําหนดอายุสัญญา มีคŠาเทŠากันหรือไมŠดšวยวิธี 
 ทั้งนี้สามารถเขียนเปŨนสมมุติฐานทางสถิติไดšดังนี้
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 โดยคŠา                  คือ คŠามัธยฐานของคŠาความผันผวนตามอนุกรมเวลา Nearby1-4 
ตามลําดับ ซึ่งสะทšอนถึงระยะเวลาตามวันซื้อขายกŠอนครบกําหนดในแตŠละชŠวงเวลา ตามที่ไดšอธิบายไวšขšางตšน  
        
 3.3 การทดสอบโดยสมการถดถอยเชิงเสšน (Linear Regression)
 ทั้งนี ้เนื่องจากขšอมูลที่นํามาใชšวิเคราะหŤเปŨนขšอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ดังนั้น กŠอนการ
วิเคราะหŤทางสถิติดšวยการใชšสมการถดถอยจึงมีความจําเปŨนตšองทดสอบวŠา ขšอมูลอนุกรมเวลาเหลŠานี้มี Unit 
Root หรือไมŠ ถšาหากขšอมูลมี Unit Root ก็จะเปŨนการสะทšอนวŠา ขšอมูลดังกลŠาวมีลักษณะทางสถิติที่ไมŠมี
เสถียรภาพ (Non-Stationary) และไมŠสามารถนํามาวิเคราะหŤตŠอไดšดšวยวิธีสมการถดถอย ในการทดสอบ Unit 
Root Test งานวิจัยนี้ใชšวิธี ADF Test (Augmented Dickey Fuller) เพื่อทดสอบขšอมูลกŠอนในเบื้องตšน 
เฉพาะกรณีที่สมมุติฐานที่วŠา ขšอมูลมี Unit Root ถูกปฏิเสธจากการทดสอบ งานวิจัยนี้จึงจะไดšทําการวิเคราะหŤ
ตŠอไปดšวยสมการถดถอย
 การทดสอบจะใชšสมการถดถอยขšางลŠางนี้ โดยหาก Samuelson Hypothesis เปŨนจริงแลšวคŠา
สัมประสิทธิ์ที่ประเมินไดšของระยะเวลากŠอนครบกําหนด (TTM) หรือ β จะตšองมีคŠาเปŨนลบ

 โดย σt  คือ ความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤ ณ เวลา t, TTMt คือ ระยะเวลากŠอน
ครบกําหนด ณ เวลา t โดยมีหนŠวยเปŨนจํานวนวันซ  ื้อขาย (trading days) กŠอนครบกําหนด และ    คือ คŠาความ
คลาดเคลื่อนทางสถิติ ณ เวลา t
 นอกจากสมการขšางตšนแลšว งานวิจัยนี้ยังใชšคŠา Natural Logarithm ของ σt เปŨนตัวแปรตาม [ln(σt)] 
เพื่อเปรียบเทียบผลการทดสอบอีกดšวย ทั้งนี้ การตีความผลที่ไดšเมื่อตัวแปรตามเปŨน σt  กับ ln(σt) นั้น
แตกตŠางกันดังนี้
 คŠาสัมประสิทธิ์ β ของความสัมพันธŤระหวŠางความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤกับระยะ
เวลากŠอนครบกําหนด ที่ไดšจากตัวแปรตาม σt มีความหมายคือ ถšาจํานวนวันซื้อขายเพิ่มขึ้นอีก 1 วัน คŠาความ
ผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤจะเพิ่มขึ้นเทŠากับ β หนŠวยหนŠวยของความผันผวนซึ่งเทŠากับ 
เปอรŤเซ็นตŤตŠอปŘ
 สŠวนในกรณีที่ตัวแปรตาม ไดšแกŠ ln(σt) คŠา β ที่ไดšมีความหมายคือ ถšาจํานวนวันซื้อขายเพิ่มขึ้นอีก 
1 วัน คŠาความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤจะเพิ่มขึ้นเทŠากับ β% จากคŠาในวันกŠอนหนšา
 นอกจากนี้ เพื่อควบคุมผลของการไหลเขšาของขšอมูลขŠาวสาร (Information Flow) ที่มีตŠอความ
ผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤ งานวิจัยนี้จึงไดšเพิ่มตัวแปรตามคือ ความผันผวนของผลตอบแทน
ของ SET50 Index (Spot Volatility) ตามสมการดังตŠอไปนี้

 โดย Volspott คือ ความผันผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index ณ เวลา t (Spot Volatility)

εt
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 3.4 การทดสอบโดยใชšแบบจําลอง GARCH
 แบบจําลอง GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedastics) เปŨนแบบ
จําลองสําหรับขšอมูลอนุกรมเวลา (time series) ซึ่งสะทšอนถึงปรากฏการณŤที่วŠา ความผันผวนของผลตอบแทน
ของสินทรัพยŤทางการเงิน (financial returns) ที่เกิดขึ้นในวันนี้ มักขึ้นอยูŠกับความผันผวนที่เกิดขึ้นในอดีต 
เพราะความผันผวนของผลตอบแทนมักมีลักษณะเกาะกลุŠมไปดšวยกัน (Volatility Clustering)
 เราสามารถเขียนแบบจําลองในรูปสมการ ไดšดังนี้

 โดย Rt คือ ผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤ ณ เวลา t,   คือ คŠาความคลาดเคลื่อนทางสถิติ 
ณ เวลา t,      คือ ความแปรปรวน (variance) ของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤ ณ เวลา t และ TTMt คือ 
ระยะเวลากŠอนครบกําหนดของสัญญาฟŗวเจอรŤ ณ เวลา t สําหรับระยะเวลายšอนหลังไปในอดีต (lag length) 
ในแบบจําลอง คือ คŠา n และ m จะถูกประมาณคŠาจากขšอมูล โดยใชš BIC (Bayesian Information Criterion) 
ทั้งนี ้Samuelson Hypothesis จะเปŨนจริง ก็ตŠอเมื่อคŠาสัมประสิทธิ ์δ มีคŠาเปŨนลบ
 นอกจากแบบจาํลองขัน้ตšนแลšว งานวจิยันีย้งัใชšแบบจาํลองทีม่ ีAutroregressive Term ของผลตอบแทน 
เพือ่สะทšอนถงึลกัษณะของผลตอบแทนทีม่ลีกัษณะสมัพนัธŤกนัเองขšามชŠวงเวลา (Autocorrelation) ตามรปูแบบ
สมการดังนี้

 3.5 การทดสอบเงื่อนไขของ Samuelson Hypothesis ตามทฤษฎีของ Bessembinder
 Bessembinder et al. (1996) พิสูจนŤทางทฤษฎีวŠา Samuelson Hypothesis จะเปŨนจริงไดš 
ก็ตŠอเมื่อการเปลี่ยนแปลงของตšนทุนการถือครองสินทรัพยŤอšางอิง (Cost of Carry) กับการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาปŦจจุบัน (Spot Prices) มีความสัมพันธŤที่มีทิศทางตรงกันขšามกัน (Negative Covariance)
 งานวิจัยนี้ทําการทดสอบเงื่อนไขขšางตšน โดยคํานวณหาตšนทุนของการถือครอง (c) จากคŠาความชัน
ของการเปลี่ยนแปลงราคาฟŗวเจอรŤ เมื่อเทียบกับราคาปŦจจุบัน (Futures term slope) และระยะเวลา
กŠอนครบกําหนด (TTM) ดังสมการขšางลŠางนี้ 

εt
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 โดย c คือ ตšนทุนการถือครอง (Cost of Carry),  f  คือราคาของสัญญาฟŗวเจอรŤ และ s คือราคาของ
สินทรัพยŤอšางอิงซึ่งก็คือ SET50 Index
 การเปลี่ยนแปลงของตšนทุนการถือครอง (    ) สามารถคํานวณไดšดังนี้

 การหาความสัมพันธŤระหวŠางการเปลี่ยนแปลงของตšนทุนการถือครอง (   ) และผลตอบแทนของ 
SET50 Index สามารถทําไดšโดยใชšสมการถดถอยตŠอไปนี้

 โดย rt
s คือ ผลตอบแทนของ SET50 Index ณ เวลา t

 ทั้งนี้ตามทฤษฎีของ Bessembinder et al. (1996) ถšาหาก Samuelson Hypothesis เปŨนจริงแลšว
คŠาสัมประสิทธิ์      จะตšองมีคŠาเปŨนลบ

 4. ผลการวิจัย (Results)
 งานวิจัยนี้แบŠงผลการศึกษาออกเปŨน 4 สŠวน คือ การทดสอบ Samuelson Hypothesis ดšวย 
Non-parametric Test, การวเิคราะหŤดšวยสมการถดถอย (Regression analysis), การวเิคราะหŤดšวยแบบจําลอง 
GARCH และสŠวนสุดทšายเปŨนการหาความสัมพันธŤระหวŠางการเปลี่ยนแปลงของตšนทุนการถือครองและ
ผลตอบแทนของ SET50 Index 
 
 4.1 การทดสอบดšวย Jonckheere-Terpstra Test
        งานวิจัยนี้นํา Jonckheere-Terpstra Test มาใชšเพื่อทําการทดสอบวŠา คŠามัธยฐาน (Median) ของ
ความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤในแตŠละชŠวงเวลากŠอนสัญญาครบกําหนด ตามอนุกรมเวลา 
Nearby1-4 มีคŠาเทŠากันหรือไมŠ โดยมีสมมติฐานดังนี้



91

ตารางที ่1 ผลการทดสอบ Jonckheere-Terpstra Test

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ

Futures Return Volatility

Volatility   -1.507* 0.0659
Log of Volatility -1.464* 0.0716

p-value
(Descending Ordered Alternative)

J

 Futures Return Volatility คือ คŠาความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤตามอนุกรมเวลา 
Nearby1-4 สŠวนคŠา Log of Volatility คือ คŠา natural logarithm ของคŠาความผันผวนตามอนุกรมเวลา
ดังกลŠาว สŠวนคŠาสถิติ J ใชšในการทดสอบวŠาคŠามัธยฐาน (Median) ของคŠาขšางตšนมีคŠาเทŠากันหรือไมŠ สําหรับ
ทุกอนุกรมเวลา Nearby 
 ผลการทดสอบ Jonckheere-Terpstra Test พบวŠา เราสามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลัก (H0) ที่วŠา
คŠาความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤเทŠากันในทุกชŠวงเวลา ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 10% โดยมี
ขšอสรุปตามสมมุติฐานรอง (H1) วŠาความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤในแตŠละชŠวงเวลากŠอนครบ
อายุสัญญามีคŠาไมŠเทŠากัน โดยคŠาความผันผวนจะเพิ่มขึ้นเมื่อชŠวงเวลากŠอนครบกําหนดของสัญญาฟŗวเจอรŤ 
(Time to Maturity) ลดลง สอดคลšองกับ Samuelson Hypothesis 

 4.2 การวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอย (Regression Analysis)
 ขšอมูลที่นํามาใชšในการวิเคราะหŤเปŨนขšอมูลที่เปŨนอนุกรมเวลา (Time series data) ดังนั้นกŠอนการ
วิเคราะหŤดšวยสมการถดถอย เราจําเปŨนตšองทดสอบวŠาขšอมูลอนุกรมเวลา Nearby1-4 มี Unit Root หรือไมŠ 
โดยใชšวิธีการทดสอบ ADF Test

 ตารางที่ 2 แสดงผลคŠาสถิติ Z วŠามีนัยสําคัญที่ระดับ 1% ทําใหšเราสามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลัก
ที่วŠาตัวแปรอนุกรมเวลามี Unit Root และสรุปผลตามสมมุติฐานรองที่วŠาตัวแปรดังกลŠาวมีเสถียรภาพ
ทางสถิต ิ (Stationary) ดังนั้น ความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤตามอนุกรมเวลา Nearby1-4 
และอนุกรมเวลา Spot Volatility สามารถถูกนําไปใชšในการวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอยไดš

ตารางที ่2 Augmented Dickey Fuller Test (ADF)

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ Spot Volatility หมายถึงอนุกรมเวลา
ความผันผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index

อนุกรมเวลา Nearby1 Nearby2 Nearby3 Nearby4 Spot Volatility
 Z -24.473 *** -23.454 *** -20.676 *** -18.884 *** -22.828 ***
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 ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอย ระหวŠางความผันผวนของผลตอบแทนของ
สัญญาฟŗวเจอรŤ ( ) กับระยะเวลากŠอนครบกําหนด (TTM) คŠาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธŤที่ไดšสŠวนใหญŠ
ไมŠมีนัยสําคัญทางสถิติ กลŠาวคือ เราไมŠสามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลักที่วŠา คŠาสัมประสิทธิ์ดังกลŠาวมีคŠา
เทŠากับศูนยŤไดš ผลที่ไดšไมŠสนับสนุน Samuelson Hypothesis 
 ทั้งนี้ มีเพียงคŠาสัมประสิทธิ์ที่ไดšจากการประเมินสมการถดถอย โดยใชšชŠวงเวลา 0 ถึงประมาณ 
62 วันซื้อขาย กŠอนวันครบกําหนด ตามอนุกรมเวลา Nearby1 เทŠานั้น ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
แตŠเครื่องหมายที่ไดšกลับมีคŠาเปŨนบวก ตรงขšามกับ Samuelson Hypothesis กลŠาวคือ ผลที่ไดšแสดงวŠา 
คŠาความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤจะมีคŠาลดลง เมื่อเขšาใกลšวันครบกําหนด
 ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอย ระหวŠางคŠาล็อก (natural logarithm) ของ
ความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤ [Ln( )] กับระยะเวลากŠอนครบกําหนด (TTM) คŠาสัมประสิทธิ์
ของความสัมพันธŤที่ไดšไมŠมีนัยสําคัญทางสถิติในทุกชŠวงเวลา กŠอนวันครบกําหนด กลŠาวคือไมŠวŠาเราจะพิจารณา
ขšอมูลอนุกรมเวลาใดของความผันผวน เริ่มจาก Nearby1 จนถึง Nearby4 เราก็ไมŠพบความสัมพันธŤตามคํา
ทํานายของ Samuelson Hypothesis
 อยŠางไรก็ตาม การวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอยในตารางที่ 3 และ 4 เปŨนเพียงการวิเคราะหŤขั้นตšน
เทŠานั้น เพราะเรายังไมŠไดšควบคุมผลของ ขšอมูลขŠาวสาร (Information Flow) ตามทฤษฎีของ Anderson and 
Danthine (1983) ที่อาจมีผลตŠอการผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤไดš เปŨนอีกปŦจจัยหนึ่งนอกจาก
ระยะเวลากŠอนครบกําหนดตาม Samuelson Hypothesis
 ทัง้นี ้การวเิคราะหŤดšวยสมการถดถอยลาํดบัถดัไป ในตารางที ่5 และ 6 เราจะทาํการควบคมุผลดงักลŠาว 
ดšวยคŠาความผันผวนของผลตอบแทนของสินคšาพ้ืนฐานซึ่งก็คือ ผลตอบแทนของ SET50 Index นั่นเอง 
เราเรียกคŠาความผันผวนนี้วŠา Spot Volatility

ตารางที ่3 สมการถดถอย

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ คŠาภายในวงเล็บคือ คŠา Standard Error of the 
estimated coefficiency

ชŠวงเวลา จํานวนขšอมูล คŠาสัมประสิทธิ์ F-statistics R-squared
 0-62 1016 0-0920 ** 4.49 ** 0.44%
   (0.0434)
 0-124 1974 0.0240  2.33 0.12%
   (0.0157)
 0-186 2864 0.0061  0.49 0.02%
   (0.0087)
 0-246 3589 0.0008  0.02 0.00%
   (0.0059)
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 ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอย ระหวŠางความผันผวนของผลตอบแทนสัญญา
ฟŗวเจอรŤ ( ) กับระยะเวลากŠอนครบกําหนด (TTM) และความผันผวนของ SET50 Index (Spot Volatility) 
ผลท่ีไดšพบวŠาคŠาสัมประสิทธิ์ของระยะเวลากŠอนครบกําหนด (β) มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% เมื่อเรา
พิจารณาระยะเวลาตั้งแตŠ 0 จนถึงประมาณ 246 วันซื้อขาย กŠอนถึงวันครบกําหนด (กลŠาวคือ เมื่อเราใชšขšอมูล
อนุกรมเวลา ตั้งแตŠ Nearby1 จนถึง Nearby4) เครื่องหมายที่ไดšเปŨนเครื่องหมายลบ สะทšอนใหšเห็นวŠา
คŠาความผันผวนของผลตอบแทน สัญญาฟŗวเจอรŤมีแนวโนšมลดลงเมื่อเขšาใกลšวันครบกําหนด สอดคลšองกับ 
Samuelson Hypothesis อยŠางไรก็ตาม เราไมŠพบผล Maturity Effect ที่มีนัยสําคัญทางสถิต ิ เมื่อพิจารณา
ชŠวงระยะเวลาที่สั้นลง คือ ตั้งแตŠ 0 ถึงประมาณ 186 วันซื้อขาย กŠอนวันกŠอนครบกําหนด
 เรายังพบวŠาความผันผวนของ SET50 Index (Spot Volatility) มีผลตŠอความผันผวนของผลตอบแทน
สัญญาฟŗวเจอรŤอยŠางมีนัยสําคัญในทุกชŠวงเวลา โดยมีความสัมพันธŤไปในทิศทางเดียวกัน สอดคลšองกับทฤษฎี
ของ Anderson and Danthine (1983)
 ตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอย ระหวŠางคŠาล็อก (natural logarithm) ของความ
ผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤ [Ln(  )] กับระยะเวลากŠอนครบกําหนด (TTM) และความผันผวนของ 
SET50 Index (Spot Volatility) ผลที่ไดšพบวŠาคŠาสัมประสิทธิ์ของระยะเวลากŠอนครบกําหนด ( β ) มีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 1% เมื่อเราพิจารณาระยะเวลาตั้งแตŠ 0 จนถึงประมาณ 246 วันซื้อขาย กŠอนถึงวันครบกําหนด 
และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% เมื่อเราพิจารณาระยะเวลาตั้งแตŠ 0 จนถึงประมาณ 186 วันซื้อขาย 
กŠอนถึงวันครบกําหนด เครื่องหมายที่ไดšเปŨนเครื่องหมายลบ สอดคลšองกับ Samuelson Hypothesis สŠวน
คŠาความผันผวนของ SET50 Index (Spot Volatility) ยังคงมีผลในทิศทางเดียวกันตŠอความผันผวนของ
ผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤ อยŠางมีนัยสําคัญในทุกชŠวงเวลา 

ตารางที ่4 สมการถดถอย

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ คŠาภายในวงเล็บคือ คŠา Standard Error of the 
estimated coefficient

ชŠวงเวลา จํานวนขšอมูล คŠาสัมประสิทธิ์ F-statistics R-squared
 0-62 1005 0-0018  0.72 0.07%
   (0.0021)
 0-124 1951 0.0003  0.11 0.01%
   (0.0007)
 0-186 2827 -0.0003  0.55 0.02%
   (0.0004)
 0-246 3544 -0.0003  1.07 0.03%
   (0.0003)
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 เราอาจสรุปไดšวŠา เราจะพบผลของ Maturity Effect ตาม Samuelson Hypothesis ก็ตŠอเมื่อ 
เราควบคุมผลความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index ซึ่งเปŨนสินคšาอšางอิง และพิจารณาชŠวงระยะเวลา
กŠอนครบกําหนดของสัญญาฟŗวเจอรŤที่ยาวนาน กลŠาวคือจะตšองครอบคลุมตั้งแตŠ 0 จนถึงประมาณ 186 
วนัซือ้ขาย (หรอืประมาณเกšาเดอืน) กŠอนวนัครบกาํหนด เปŨนอยŠางนšอย แตŠเราจะไมŠพบผลของ Maturity Effect 
เมื่อเราพิจารณาชŠวงระยะเวลากŠอนครบกําหนดที่สั้นกวŠานั้น ผลท่ีไดšสนับสนุน Samuelson Hypothesis 
ที่วŠาความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index futures มีแนวโนšมจะเพิ่มขึ้นเมื่อเขšาใกลšวันครบกําหนด 
อยŠางนšอยก็ในบางสŠวน (partial support) และสอดคลšองกับผลการศึกษาในตŠางประเทศสŠวนใหญŠที่มักพบ
หลักฐานสนับสนนุ Samuelson Hypothesis สําหรับฟŗวเจอรŤของสินคšาทางการเงิน ในเพียงบางสŠวนเทŠานั้น 
(mixed results)

ตารางที ่5 สมการถดถอย

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ คŠาภายในวงเล็บคือ คŠา Standard Error of the 
estimated coefficient

ชŠวงเวลา จํานวนขšอมูล คŠาสัมประสิทธิ์
(TTM)

คŠาสัมประสิทธิ์
(Spot Volatility)

F-statistics R-squared

 0-62 1016 0.0145  0.9966 *** 2055.39 *** 80.23%
   (0.0194)  (0.0156)
 0-124 1974 0.0063  0.9992 *** 3660.64 *** 78.79%
   (0.0073)  (0.0116)
 0-186 2864 -0.0047  0.9671 *** 4703.35 *** 76.68%
   (0.0042)  (0.0099)
 0-246 3589 -0.0085 *** 0.9226 *** 4877.10 *** 73.12%
   (0.0030)  (0.0093)
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 4.3 การวิเคราะหŤดšวยแบบจําลอง GARCH
 ในการประเมินคŠาตามแบบจําลอง GARCH นั้น ขั้นตšนเรามีความจําเปŨนตšองหาคŠาระยะเวลายšอนหลัง
ไปในอดีต (lag length) ในแบบจําลองคือ คŠา n และ m  เพื่อจะไดšแบบจําลองที่เหมาะสมกับขšอมูล งานวิจัยนี้
ใชšคŠา BIC (Bayesian Information Criterion) เปŨนหลักในการเลือกระยะเวลายšอนหลัง โดยเราพบวŠา
แบบจําลอง GARCH (1,1) ใหšคŠาตํ่า BIC ที่ตํ่าที่สุด ดังนั้นเราจึงใชšแบบจําลองนี้เปŨนหลักในการศึกษา
 ตารางที่ 7 แสดงผลการประมาณคŠาทางสถิติดšวยแบบจําลอง GARCH (1,1) ผลการศึกษาพบวŠา
คŠาสัมประสิทธิ ์ (δ) ของระยะเวลากŠอนครบกําหนด (TTM) มีคŠาเปŨนลบ และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
สําหรับทุกชŠวงระยะเวลากŠอนครบอายุสัญญา กลŠาวคือ ความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤ
จะเพิ่มขึ้นเมื่อเขšาใกลšวันครบกําหนด สอดคลšองกับ Samuelson Hypothesis
 ตารางที่ 8 แสดงแสดงผลการประมาณคŠาทางสถิติดšวยแบบจําลอง GARCH (1,1) และเพิ่มตัวแปร 
Autoregressive Term เขšาไปในสมการผลตอบแทนของสญัญาฟŗวเจอรŤเพือ่ใหšสะทšอนถงึแนวโนšมทีผ่ลตอบแทน
ทางการเงินมักมีลักษณะความสัมพันธŤระหวŠางกันเองขšามชŠวงเวลา (Autocorrelation) ผลการศึกษาพบวŠา
คŠาสัมประสิทธิ์ (δ) ของระยะเวลากŠอนครบกําหนด (TTM) ยังคงมีคŠาเปŨนลบ และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
1% สาํหรบัทกุชŠวงระยะเวลากŠอนครบกาํหนดอายสุญัญา เหมอืนกบัผลในตารางที ่7 สอดคลšองกบั Samuelson 
Hypothesis ในขณะที่คŠา Autoregressive Term (µ1) ไมŠมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงวŠาผลตอบแทนของ
สัญญาฟŗวเจอรŤในแตŠละวัน ไมŠไดšขึ้นอยูŠกับผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤในวันกŠอนหนšา

ตารางที ่6 สมการถดถอย

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ คŠาภายในวงเล็บคือ คŠา Standard Error of the 
estimated coefficient

ชŠวงเวลา จํานวนขšอมูล คŠาสัมประสิทธิ์
(TTM)

คŠาสัมประสิทธิ์
(Spot Volatility)

F-statistics R-squared

 0-62 1005 -0.0009  0.0343 *** 370.30 *** 42.50%
   (0.0016)  (0.0013)
 0-124 1951 -0.0003  0.0342 *** 706.45 *** 42.04%
   (0.0006)  (0.0009)
 0-186 2827 -0.0007 ** 0.0334 *** 929.08 *** 39.69%
   (0.0003)  (0.0008)
 0-246 3544 -0.0006 *** 0.0319 *** 1071.03 *** 37.69%
   (0.0002)  (0.0007)
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 สําหรับคŠาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง GARCH (1,1) คือคŠา α และ β นั้น ลšวนมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 1% ในทั้งสองแบบจําลองขšางตšน เปŨนการยืนยันวŠา การใชšแบบจําลอง GARCH ในการวิเคราะหŤ
ผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤนั้นเหมาะสมแลšว และยังเปŨนการยืนยันอีกวŠา ผลตอบแทนของสัญญาฟŗวเจอรŤ
ก็มีลักษณะเหมือนกับผลตอบแทนทางการเงินทั่วไป กลŠาวคือ คŠาความผันผวนของผลตอบแทนนั้นมักจะ
เกาะกลุŠมกัน (Volatility Clustering) และนักลงทุนสามารถทํานายคŠาความผันผวนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไดš
โดยดูจากคŠาความผันผวนในอดีตที่พึ่งเกิดขึ้น

ตารางที ่7 GARCH (1, 1)

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ คŠาภายในวงเล็บคือ คŠา Standard Error of the 
estimated coefficient

ชŠวงเวลา 0-62 0-124 0-186 0-246
  0.0977 * 0.0989 ** 0.1192 *** 0.1135 ***
  (0.0556)  (0.0438)  (0.0346)  (0.0314)
 ARCH (   ) 0.1103 *** 0.1021 *** 0.1289 *** 0.1327 ***
  (0.0152)  (0.0108)  (0.0108)  (0.0097)
 GARCH (   ) 0.8669 *** 0.8628 *** 0.8420 *** 0.8264 ***
  (0.0121)  (0.0110)  (0.0097)  (0.0092)
 TTM (   ) -0.0650 *** -0.0065 *** -0.0062 *** -0.0030 ***
  (0.0167)  (0.0006)  (0.0003)  (0.0002)
 Constant (   ) -1.3406 *** -1.4651 *** -1.3523 *** -1.3436 ***
 จํานวนขšอมูล (N) 1016  1974  2864  3589 
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ตารางที ่8 GARCH (1, 1)

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ คŠาภายในวงเล็บคือ คŠา Standard Error of the 
estimated coefficient

ชŠวงเวลา 0-62 0-124 0-186 0-246

  -0.0240  -0.0244  -0.0027  0.0060 
  (0-0374)  (0.0271)  (0.0223)  (0.0197)
 ARCH (   ) 0.1088 *** 0.1006 *** 0.1286 *** 0.1333 ***
  (0.0151)  (0.0107)  (0.0108)  (0.0098)
 GARCH (   ) 0.8682 *** 0.8643 *** 0.8422 *** 0.8257 ***
  (0.0122)  (0.0111)  (0.0097)  (0.0092)
 TTM (   ) -0.0648 *** -0.0064 *** -0.0062 *** -0.0030 ***
  (0.01676)  (0.0006)  (0.0003)  (0.0002)
 Constant (   ) -0.6551 *** -1.4741 *** -1.3538 *** -1.3406 ***
 จํานวนขšอมูล (N) 1016  1974  2864  3589 

  0.0967 * 0.0981 ** 0.1190 *** 0.1138 ***
  (0.0546)  (0.0430)  (0.0346)  (0.0317)

 4.4 การทดสอบความสัมพันธŤระหวŠางการเปลี่ยนแปลงของตšนทุนการถือครอง (Cost of Carry) 
และผลตอบแทนของ SET50 Index
 ตารางที่ 9 แสดงผลการวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอย ระหวŠางการเปลี่ยนแปลงตšนทุนการถือครอง
สินคšาพื้นฐานของสัญญาฟŗวเจอรŤ (cost of carry) และผลตอบแทนของสินคšาพื้นฐานซึ่งก็คือ ผลตอบแทน
ของ SET50 Index ผลการศึกษาพบความสัมพันธŤที่ผกผันกัน (negative relationship) แตŠคŠาสัมประสิทธิ์
ของผลดังกลŠาว (α1) กลับไมŠมีนัยสําคัญทางสถิติ
 ผลขšางตšนชŠวยอธิบายวŠา ทําไมเราถึงไมŠพบ Maturity Effect ตาม Samuelson Hypothesis 
อยŠางชัดเจนในทุกชŠวงเวลา โดยเฉพาะในระยะสั้น (ไมŠเกิน 124 วันซื้อขาย) เมื่อวิเคราะหŤดšวยสมการถดถอย 
(regression) เหตุผลก็เพราะวŠาความสัมพันธŤที่ผกผันกันระหวŠางตšนทุนการถือครองสินคšากับผลตอบแทน
ของสินคšาพื้นฐาน อันเปŨนเงื่อนไขทางทฤษฎีที่สําคัญของ Bessembinder et al. (1996) นั้น ไมŠเปŨนจริง
ซะทีเดียว เพราะถึงแมšจะมีคŠาความสัมพันธŤในทิศทางตรงขšามกันก็จริงแตŠเปŨนความสัมพันธŤที่อŠอน (weak 
relationship) โดยสังเกตไดšจากคŠาสัมประสิทธิ์ที่ไมŠมีนัยสําคัญทางสถิติ
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ตารางที ่9 สมการถดถอย                                  โดยที่

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 10%, 5%, 1% ตามลําดับ
                          หมายถึง ผลตอบแทนของ SET50 Index ณ เวลา t

ตัวแปร คŠาสัมประสิทธิ์ F-Statistics R-squared
 -0.2636 0.8470 0.0000
 (0.1366)

rs

 5. นัยสําคัญของผลการศึกษา (Implications)
 การที่ความผันผวนของราคาฟŗวเจอรŤมีแนวโนšมมากข้ึนเมื่อระยะเวลาครบกําหนดนšอยลงตาม 
Samuelson Hypothesis สŠงผลใหšในการเลือกใชšชุดของสัญญาฟŗวเจอรŤ (futures series) ในการบริหาร
ความเสี่ยง ผูšบริหารความเสี่ยง (risk manager) จะตšองคํานึงวŠา แมšสัญญาฟŗวเจอรŤระยะสั้น (closest to 
maturity futures contract) จะมีสภาพคลŠองสูงที่สุด แตŠก็มีขšอเสียคือ จะมีความผันผวนที่สูงกวŠาสัญญาที่มี
ระยะเวลาครบกําหนดยาวนานกวŠา สŠวนสัญญาที่มีระยะเวลาครบกําหนดนาน (long maturity futures 
contract) แมšจะมีขšอเสียตรงที่ไมŠคŠอยมีสภาพคลŠอง แตŠจะมีขšอดีตรงที่วŠา จะมีความผันผวนที่ตํ่ากวŠาสัญญา
ระยะสั้น ดังนั้นในการเลือกใชšสัญญาฟŗวเจอรŤ ผูšบริหารความเสี่ยงจะตšองคํานึงถึงขšอดีเปรียบเทียบกับขšอเสีย
ดังกลŠาว (tradeoff) ของสัญญาฟŗวเจอรŤระยะสั้นและระยะยาวเพื่อใหšสามารถเลือกใชšสัญญาไดšอยŠางเหมาะสม
 นอกจากนี้ ผูšบริหารความเสี่ยงอาจจะตšองคอยปรับอัตราการประกันความเสี่ยง (hedge ratio) 
ใหšเหมาะสมตามความผันผวนของสัญญาฟŗวเจอรŤที่เปลี่ยนแปลงไปเมื่อระยะเวลาครบกําหนดสั้นลงตามเวลา
ที่ผŠานไปและความผันผวนเพิ่มสูงขึ้นตาม Samuelson Hypothesis 

 6. สรุปผลการวิจัย (Conclusion)
 Samuelson (1965) เสนอทฤษฎีที่ทํานายวŠา ความผันผวนของราคาฟŗวเจอรŤ ควรจะเพิ่มมากขึ้น
เมื่อสัญญาเขšาใกลšวันครบกําหนด คําทํานายนี้ถูกเรียกตŠอมาวŠา Samuelson Hypothesis และผลของ
ระยะเวลาครบกําหนดของสัญญาฟŗวเจอรŤ (Time to Maturity) ที่มีตŠอความผันผวนของราคาฟŗวเจอรŤ 
ถูกเรียกตŠอมาวŠา Maturity Effect ขณะที่ Anderson and Danthine (1983) กลŠาวเพิ่มเติมวŠารูปแบบ
ความสัมพันธŤระหวŠางความผันผวนของราคาฟŗวเจอรŤกับระยะเวลาครบกําหนดของสัญญา จะเปŨนรูปแบบ
ใดนั้น สŠวนหนึ่งยังขึ้นอยูŠกับการเกิดและการเขšามาของขšอมูลขŠาวสารในตลาด (Information Flow) ถšาขšอมูล
ขŠาวสารเขšามามากเมื่อใกลšเวลาครบกําหนดของสัญญา ความผันผวนของสัญญาก็จะเพิ่มมากข้ึน ตŠอมา 
Bessembinder et al. (1996) พิสูจนŤทางทฤษฎีวŠา Samuelson Hypothesis จะเปŨนจริงหรือไมŠนั้น ไมŠไดš
ขึ้นอยูŠกับการเขšามาของขšอมูลขŠาวสารในตลาดเพียงอยŠางเดียว แตŠยังขึ้นอยูŠกับความแปรปรวนรŠวมของความ
สมัพันธŤทีต่รงกนัขšามกัน (Negative Covariance) ระหวŠางการเปลีย่นแปลงของราคาสนิคšาพ้ืนฐาน (Spot price) 
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และการเปลี่ยนแปลงของตšนทุนการถือครองของสินคšาอšางอิงในสัญญาฟŗวเจอรŤ (Cost of Carry) ที่ตšองลดลง 
(ติดลบมากขึ้น) เมื่อจํานวนวันกŠอนครบกําหนดเพิ่มมากขึ้น
 งานวิจัยนี้ทําการทดสอบ Samuelson Hypothesis สําหรับ SET50 Index Futures ผลการทดสอบ
ทางสถิติเบื้องตšนดšวยวิธี Non-Parametric Test สนับสนุน Samuelson Hypothesis โดยพบวŠา คŠามัธยฐาน
ของคŠาความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤจะมากขึ้น เมื่อระยะเวลาครบกําหนดของสัญญาฟŗวเจอรŤ
นั้นนšอยลง
 ในการทดสอบดšวยสมการถดถอย (Regression) ระหวŠางคŠาความผันผวนของผลตอบแทนของฟŗวเจอรŤ 
กับระยะเวลาครบกําหนด ผลการศึกษาไมŠพบ Maturity Effect ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ แตŠเมื่อมีการเพิ่ม
ตัวแปรความผันผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index (Spot Volatility) เพื่อควบคุมผลของขšอมูล
ขŠาวสารที่เขšามาในตลาดตามทฤษฎีของ Anderson and Danthine (1983) ผลการศึกษาพบ Maturity Effect 
ตามคําทํานายของ Samuelson Hypothesis หากวิเคราะหŤโดยใชšชŠวงระยะเวลาจาก 0 จนถึงอยŠางนšอย 
186 วันซื้อขาย กŠอนวันครบกําหนดของสัญญาฟŗวเจอรŤ 
 การทดสอบดšวยแบบจําลอง GARCH (1,1) ทั้งในกรณีที่มีและไมŠมี Autoregressive Term พบ 
Maturity Effect ในทุกชŠวงระยะเวลาที่ใชšในการทดสอบกลŠาวคือ ความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญา
ฟŗวเจอรŤจะเพิ่มขึ้นเมื่ออายุสัญญาเขšาใกลšวันครบกําหนด แตŠทั้งนี้ คŠาสัมประสิทธิ์ที่ไดšมีคŠาคŠอนขšางนšอยเมื่อ
เทียบกับคŠาสัมประสิทธิ์ของ ARCH (α) หรือ GARCH (β) ดังนั้น ในแงŠการเอาไปใชš คŠาความผันผวนจะขึ้นกับ
คŠา shock ที่พึ่งเกิดขึ้นประกอบกับความผันผวนที่เกิดขึ้นในชŠวงเวลากŠอนหนšาเปŨนหลัก มากกวŠาที่จะขึ้นกับ
ระยะเวลากŠอนครบกําหนดของสัญญาตาม Samuelson Hypothesis
 นอกจากผลขšางตšนแลšว งานวิจัยนี้ยังใชšสมการถดถอย (Regression) เพื่อหาความสัมพันธŤระหวŠาง
การเปลี่ยนแปลงของตšนทุนการถือครอง (Cost of Carry) และผลตอบแทนของ SET50 Index โดยผลการ
ศึกษาพบวŠา คŠาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธŤดังกลŠาวมีคŠาเปŨนลบ แตŠไมŠมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 สรุปไดšวŠา งานวิจัยนี้พบผลของ Maturity Effect ตาม Samuelson Hypothesis จริง เพียงแตŠวŠา
ผลนี้จะพบชัดเจนเฉพาะเมื่อพิจารณาจากระยะเวลากŠอนครบกําหนดที่ยาวนานกลŠาวคือประมาณหกเดือน
กŠอนครบกําหนดหรือมากกวŠานั้น แตŠถšาพิจารณาชŠวงระยะเวลาที่สั้น (ประมาณนšอยกวŠาหกเดือนกŠอนครบ
กําหนด) โดยเฉพาะระยะเวลาใกลšครบกําหนด ผลการศึกษาไมŠพบ Maturity Effect และสาเหตุที่เปŨนเชŠนนี้
นŠาจะเนื่องมาจาก การที่ตšนทุนการถือครอง (Cost of Carry) และผลตอบแทนของ SET50 Index มีความ
สัมพันธŤเชิงผกผันระหวŠางกัน ตามเงื่อนไขของ Bessembinder et al. (1996) จริง แตŠกลับไมŠมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ
 ขšอจํากัดอยŠางหนึ่งของงานวิจัยชิ้นนี้ก็คือ การวัดคŠาความผันผวนในแตŠละวันของผลตอบแทนสัญญา
ฟŗวเจอรŤ (Futures return volatility) และความผันผวนของผลตอบแทน SET50 index ซึ่งเปŨนสินคšาพื้นฐาน 
(Spot return volatility) ดšวยคŠาสัมบูรณŤของคŠาผลตอบแทนในแตŠละวัน ตามวิธีของ Bessembinder et al. 
(1996) การวัดคŠาดšวยวิธีนี้มีการใชšคŠาขšอมูลผลตอบแทนคŠาเดียวสําหรับวัดความผันผวนในแตŠละวัน ทําใหš
คŠาที่ไดšอาจไมŠสามารถวัดคŠาความผันผวนที่เกิดข้ึนจริงในวันนั้นๆ ไดšอยŠางแมŠนยํา (noisy estimate) ดังนั้น 
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การวิจัยในอนาคตนŠาจะพิจารณาวัดคŠาความผันผวนโดยใชšขšอมูลการซื้อขายระหวŠางวัน (Intra-day trade) 
ในการคํานวณหาความผันผวนที่เกิดขึ้นจริง (Realized volatility) โดยตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย
นŠาจะพิจารณาทําการคํานวณและเปŗดเผยคŠานี้เปŨนการทั่วไปในอนาคต เพราะเปŨนคŠาที่ยากตŠอการคํานวณ
สําหรับนักวิจัยภายนอก
 นอกจากนี้ งานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาใชšแบบจําลอง GARCH ที่มีความเหมาะสมมากขึ้นในการ
หาผลกระทบของจํานวนวันกŠอนครบกําหนด (TTM) ที่มีตŠอคŠาความผันผวนของผลตอบแทน แบบจําลอง
ที่ใชšในงานศึกษานี้ ยังเปŗดโอกาสใหšคŠา TTM มีผลตŠอความผันผวนในเวลาปŦจจุบัน (t) และมีผลทางอšอมตŠอไป
สําหรับความผันผวนในวันรุŠงขึ้น (t+1) ผŠานทางคŠาความผันผวนในชŠวงเวลากŠอน (σt-1) ดังนั้น จึงไมŠสามารถ
หาผลที่แนŠชัดของ TTM ที่มีตŠอความผันผวนในเวลาหนึ่งๆ ไดš แบบจําลองที่งานวิจัยในอนาคตควรพิจารณา
ใชšจะตšองใหšคŠา TTM มีผลเฉพาะคŠาความผันผวนในเวลาปŦจจุบัน (t) เทŠานั้น โดยอาจใชšแบบจําลองในรูป
ขšางลŠางนี้
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ภาคผนวก (Appendix)

ตารางที ่A-1 คŠาทางสถิติเบื้องตšน (descriptive statistics) ของผลตอบแทนสัญญาฟŗวเจอรŤในแตŠละชŠวง
เวลา และผลตอบแทนของ SET50 Index

ชŠวงเวลา
โดยประมาณ

จํานวนขšอมูล Mean SD Skewness Kurtosis

 0-62 1016 0.1066 33.5978 -0.4327 9.0143
 63-124 958 0.0828 34.0823 -0.3862 8.8409
 125-186 890 -0.0997 33.1358 -0.2682 7.4086
 187-246 725 0.3865 32.5543 -0.4287 7.4370
 rs 1016 0.0459 29.8848 -0.9370 14.6092

ตารางที ่A-2 คŠาทางสถิติเบื้องตšน (descriptive statistics) ของความผันผวนของผลตอบแทนสัญญา
ฟŗวเจอรŤในแตŠละชŠวงเวลา และความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index (Spot Volatility)

ชŠวงเวลา
โดยประมาณ

จํานวนขšอมูล Mean SD

 0-62 1016 23.0653 24.4191 
 63-124 958 23.2031 24.9532
 125-186 890 22.6629 24.1621
 187-246 725 22.2334 23.7682
 rs 1016 20.2936 21.9287
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ตารางที ่A-3 คŠา Correlation ระหวŠางความผนัผวนของผลตอบแทนของสญัญาฟŗวเจอรŤในแตŠละชŠวงเวลา 
กับระยะเวลากŠอนครบกําหนด (TTM)

ชŠวงเวลาโดยประมาณ 0-62 63-124 118-186 TTM187-246
 0-62 1.0000
 63-124 0.9912 1.0000
 125-186 0.9082 0.9149 1.0000
 187-246 0.8282 0.8338 0.8381 1.0000
 TTM 0.0664 0.0612 0.0421 0.0635 1.0000

ตารางที ่A-4 คŠา BIC ของสมการ GARCH สําหรับแตŠละ Lag Length (n,m)

GARCH BIC
 (1,1) 14667.28
 (1,2) 14819.26
 (2,1) 14760.18
 (2,2) 14850.65
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The effect of e-recruitment on individuals’ perception 
of organizational attractiveness – the theoretical background 

and how to the make the most of it 

อ.ปาริฉัตร จันโทร*ิ 

บทคัดยŠอ

บทความนี้นําเสนอแนวคิดเกี่ยวกับการนําเทคโนโลยีสารสนเทศมาใชšในกระบวนการสรรหาและ
คัดเลือกบุคลากรขององคŤการ หรือ e-recruiting ซึ่งเปŨนแนวทางที่หลายองคŤการนํามาปฎิบัติอยŠางแพรŠหลาย
ในยุคปŦจจุบัน เพราะ e-recruiting ไมŠเพียงแตŠจะชŠวยใหšองคŤการประหยัดคŠาใชšจŠายเมื่อเทียบกับกระบวนการ
สรรหาแบบดั้งเดิมแลšว ยังชŠวยรŠนระยะเวลาในการสรรหาและคัดเลือกอีกดšวย นอกจากนั้นองคŤการยังสามารถ
เขšาถึงผูšสมัครในวงกวšาง อันจะนํามาซ่ึงโอกาสที่องคŤการจะไดšผูšสมัครที่มีศักยภาพและความสามารถเขšามา
รŠวมงานกับองคŤกร 

โดยในบทความนี้จะกลŠาวถึงบทบาทและรูปแบบของการสรรหาบุคลากรโดยการใชšเทคโนโลยี
อินเทอรŤเน็ต คุณประโยชนŤ และผลกระทบของ e-recruiting ที่มีตŠอกระบวนการสรรหาคัดเลือก และทัศนคติ
ของผูšสมัครงาน ตลอดจนนําเสนอแนวทางในการพัฒนาเว็บไซตŤและรูปแบบการสรรหาและคัดเลือกบุคลากร
ขององคŤกร เพื่อดึงดูดผูšสมัครที่มีคุณภาพใหšเขšามารŠวมงานกับองคŤการตŠอไป

* อาจารยŤประจําคณะพาณิชยศาสตรŤและการบัญช ีมหาวิทยาลัยธรรมศาสตรŤ
หลักสูตรควบปริญญาตรีและปริญญาโท บัญชี/บริหาร บัณฑิตและมหาบัณฑิต (IBMP)
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Abstract

In recent years, the use of e-recruiting has increased gradually. To achieve a better 
understanding of e-recruiting, this current paper provides an overview of how the Internet is 
being used in the recruiting process and how Internet-based recruitment affect applicants’ 
perception of organizational attractiveness, which relates to the intention of these applicants 
in pursuing job applications. Additionally, the paper indicates some advantages of using 
Internet as a recruiting source and provides some points to consider in developing effective 
e-recruiting websites.

Keywords: e-recruiting, Internet recruiting, online application, recruiting process, recruiting 
source
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1. Introduction

The labor market has become more competitive due to the changes in workforce 
demographics. As society ages; the birthrate decreases and skilled employees become 
scarce (Beckhaus et al., 2002). These phenomena make human resource management, 
especially the recruiting process, more challenging. The ability to attract and to retain highly 
skilled and qualifi ed employees is an essential component to enhance organizational 
competitive advantage (Pfeffer, 1994; Turban et al., 1997). Organizations that can attract more 
qualifi ed applications will have a larger pool of candidates to choose from, consequently, 
the organizations attain greater utility for selection systems and higher possibility to select 
the right candidate for the job position (Boudreau & Rynes, 1985). 

At present, Internet technology plays an important role in doing business. It does not 
only boost effi ciency in the market place by enhancing the information exchange between 
buyers and sellers (Maurer & Liu, 2007) but it has been widely used in human resource 
functions, which include attracting the candidate, selecting the right one and contacting or 
welcoming the new employees into the organization (Cappelli, 2001). The advantage of using 
the Internet in job recruitment has been seized through the growing number of e-recruiters 
(Maurer & Liu, 2007). Researchers found that using the Internet for recruitment can help 
the organization increase the speed of hiring as well as reduce costs. Through this, the 
organization can reach a larger number of qualifi ed candidates (Cappelli, 2001; Gill, 2001). 

The aim of this paper is to review the use of the Internet for the job recruiting purpose. 
The study will focus on the recruiting procedure, in which organizations choose recruiting 
sources, communicate with the potential job candidates and attract them to pursue jobs 
within their organizations. This study is done on the basis of existing literature. The research 
questions have been formulated as follows:

1. How is the Internet being used in the recruiting procedure?
2. How do e-recruiting characteristics attract job applicants?
3. What are the benefi ts of Internet recruiting?
4. How can organizations develop an effective e-recruiting website?
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The following sections provide answers to these questions. The fi rst section of this 
paper gives an overview of the recruiting process and how the Internet is increasingly involved. 
The next sections describe the role the Internet has in the recruiting procedure; with 
theoretical background and the benefi ts from using Internet technology. The last section of 
this paper provides some points to consider in developing an effective recruiting website; 
and the conclusion at the end. 

2. The recruiting process

Recruiting refers to activities or practices that defi ne the characteristics of applicants 
for a specifi c job (Daft, 2010). Rynes (1991) defi ned the recruiting process as organizational 
practices that infl uence the number and types of individuals who are willing to apply for job 
vacancies. Breaugh & Starke (2000) defi ned recruitment as the practices or activities which are 
done in a process and carried on by the organization in order to identify and attract potential 
employees. 

Once the human resource need and vacancies are identifi ed, the organization 
will begin the hiring process. This starts with human resource planning, in which the 
organizations have to answer some fundamental questions such as whom to recruit 
(what skills, knowledge, abilities are they looking for), where to recruit (internal vs. external) 
and which recruitment sources should be used. There are various employee recruiting 
sources, for example, advertising in newspapers, or in professional journals, employee 
referral (via agencies or job fi rms), headhunters, or the college placement offi ce. These are 
seen as traditional sources. Today, the recruiting process has been modernized as 
information technology and the Internet is extensively used. Internet recruitment, or 
e-recruiting, as a modern recruiting source has enjoyed explosive growth since the late 1990’s 
(Lee, 2007).

2.1 The use of Internet in the recruiting process
The main advantage of Internet technology for business is that it increases market 

effi ciency. Internet enables business transactions to be undertaken at anytime from anywhere. 
It has radically changed the way of how people do business. Buyers and sellers can exchange 
information quickly. Thus, the market has become more transparent and borderless. 
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Internet is widely used for private and commercial purposes and in both public and 
private organizations. It is also used in the recruiting process. The term Internet recruitment 
can be defi ned in many ways.  Kuhn (2003) defi ned it as taking advantage of Internet 
technology to fi ll vacancies in the organization. Hausdorf & Duncan (2004) suggested that 
Internet recruitment refers to the use of Internet as a channel to provide information about 
vacancies with respect to the application process. In other words, Internet recruitment is any 
method used to attract applicants to apply for a job that relies heavily on the use of the 
Internet. 

According to a study done by Recruitsoft/iLogos on 50 of the Fortune 500 companies, 
an average company can cut about 6 days off its hiring cycle of 43 days by posting job 
advertisement on the Internet instead of using newspapers. Further, the companies can save 
a week by using Internet in screening and selecting job candidates (Cappelli, 2001). 
Drawing on the fi nancial benefi t of Internet recruiting, the study reported that it costs only 
one-twentieth as much to hire someone online as through other traditional methods, 
which means organizations can save up to 90% of their hiring costs (Sylva & Mol, 2009). The 
payoffs of Internet recruiting can be signifi cant and this has been seized through the rapid 
and successful adoption and integration of the Internet in the recruiting procedure. 

Statistics show that Internet sources now hold 110 million jobs and that US online 
recruitment revenues will top $2.6 billion in 2007 (Li et al., 2002).  Approximately 90% of 
large US companies are already recruiting via the Internet and 94% of Global 500 companies 
now use their websites for recruitment; it was only 29% in 1998 (Greenspan, 2003). 
The increasing trend of using the Internet in the recruiting procedure exists in many 
countries. For example, 94% of German organizations use online recruitment (Bundesverband 
Informationswirtschaft, 2009) and also, online job ads have risen by 25% across the EU (Onrec, 
2011).  Further, in Thailand, 92% of the SET 50 companies use their corporate website to 
provide information about job applications. Internet recruitment is not only preferred by 
the recruiting organizations, but also by the job seekers, as this facilitates a prompt 
information exchange between recruiters and jobseekers. And, it enables jobseekers to 
access the recruitment portal at anytime from anywhere (Cappelli, 2001; Sylva & Mol. 2009). 
Hence, 45% of job seekers in the UK mentioned Internet recruiting as their preferred 
method of looking for a job (NORAS, 2004). And , more than 4 million Americans use the 
internet to search for a job (Pew Internet and American Life Project, 2002).
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We use the word Internet recruiting (or e-recruiting) as a generic term, but the Internet 
recruitment methods differ from each other. The following section provides an overview of 
e-recruiting sources in existing literature.  

2.2 The classifi cations of e-recruiting
Since the mid-1990s, e-recruiting has been introduced into the labor market, but no 

formal system has been developed for categorizing different e-recruiting sources (Cullen, 2001; 
Lee, 2006). Based on existing literature, e-recruiting sources can be categorized as follows: 

O  General-purpose job board
General purpose job boards, also known as career enhancement sites, provide a 

comprehensive online recruiting solution for both recruiter organizations and job seekers 
across different industries. Job boards comprise of a similar function to the newspaper’s 
job advertising function but in electronic form, and it is twofold used, which means that 
job seekers can search for jobs by category such as: industry, job functions, experience, 
location or any combination of these attributes. The recruiter organizations can search for 
the resume of potential job applicants provided in the job boards’ databases by skills, years 
of experience, education, job preference, etc. In other words, job boards serve as a matching 
platform that collects information about job offers, provides them to jobseekers, collects 
the resumes from the jobseekers and stores this data in the database for recruiters. 
Notifi cation is another important function of job boards. When job postings match with a 
jobseeker’s profi le, this person will be notifi ed. Conversely, when qualifi ed job applicants 
are available and their qualifi cations are compliant with a recruiter’s requirements, the 
recruiter will be informed. Among the general-purpose job boards, Monster.com, Career
Builder.com and Hotsjobs.com are counted as most effective and popular. These three 
accounted for 22.8 percent of all Internet hires in the US (comScore, 2009). In Thailand, 
Jobtopgun.com, Jobbkk.com and jobdb.com are the most visited job board websites 
(Googleinsight, 2011). 

O  Niche job board
A niche job board provides the same basic functions as a job board; however it has 

a narrower focus. A niche job board serves a highly specialized job market such as a specifi c 
profession, industry, regions, countries, or the combination of these special attributes. 
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For example, MarketingJobs.com, Joblogistics.com, banksjob.com, Medicaljobs.com belongs 
to the niche job board category, where jobseekers can search for specifi c job offers 
(Lee, 2006). 

O  E-recruiting application service providers (ASPs)
E-recruiting application service providers offer specialized software referred to as 

recruitment software, as well as specifi c management expertise such as recruitment process 
management, personal training and also development of recruiter organizations and job 
boards. The goal of an ASP business is to outsource some of the recruiting functions in order 
to reduce the cost of in-house software distribution and maintenance, especially in small 
and medium sized organizations. Using an application service provider can help a recruiter 
organization develop a career website on its own server in less time consume and with 
a smaller budget. Some of the well-known application service providers are Oracle and SAP.  
These software developers operate worldwide and provide recruiting software for large 
scale use. 

O  Hybrid recruiting service providers
Hybrid recruiting service providers are recruiter organizations that are former 

traditional media organizations that have expanded their service into e-recruitment, as 
newspaper advertising use has declined, which has often been seen as ineffective and 
expensive (Lee, 2007). The hybrid form combines the use of paper-based job advertisements 
(offl ine) with internet-based recruiting service (online), at the same time, to attract 
potential job applicants. The advantage of a hybrid recruiting service provider is the ability 
to differentiate its service from the job board and corporate career website, as it contains 
more functions than job ads. For example, The New York Times once was a recruiting 
provider, i.e. it used paper or newspaper to publish job ads. Today, it offers a variety of 
e-recruiting services such as job search engines, resume and interview guides, and job market 
research report for recruiters and job candidates using the Internet (New York Times, 2011).  
Another example of a hybrid recruiting service provider in Thailand is the Bangkok Post. 
Bangkok Post, besides its existing newspaper service, provides online job advertisements 
and useful information about job application. Moreover, Bangkok Post focuses on the career 
needs of executives, managers, and professionals, because these are its targeted reader 
group (Bangkok Post, 2011).
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O  E- recruiting consortium
An e-recruiting consortium is a cost effective recruiting source, in comparison to job 

boards (Lee, 2007). The term “Consortium” is generally referred to as an association of 
individuals, organizations or companies working to achieve a common goal. An e-recruiting 
consortium is a form of cooperation between different groups of stakeholders such as 
colleges, universities, companies, and employer unions that have the mutual goal of 
constructing an effective recruitment process. An example of an e-recruiting consortium 
is NACElink. NACElink is a cooperation between Direct Employers Association (a non-profi t 
organization established by executives from top US fi rms) and the National Association of 
College and Employers (NACE). The aim of NACElink is to provide a recruitment platform 
for colleges, students and employers. Besides offering information about job vacancies, 
labor market surveys, and employers, member students can enjoy the utility of other 
webpage features such as resume builders, interview training, and live career chat. Employing 
organizations can post job ads, search for the prospective employees in the pool and share 
the information among the employers and other members. The cost of using NACElink to 
promote job vacancies is less than the costs of job boards as this is a non-profi t organization. 
Over 900 schools in the USA and nearly half a million employers participate in the NACElink 
Network (Lee, 2007; NACElink, 2011).

O  Corporate career web
The Corporate career website is the most widely used source of e-recruiting (Lee, 2005). 

It is a virtual medium that provides information about the company and its products, 
including human resource information. Jobseekers can fi nd information about job descriptions, 
job specifi cations, employee benefi ts and recruiting procedures. Moreover, the jobseeker can 
directly apply for a job using an online application form provided on a corporate website, 
saving both time and the cost of postage making the corporate career website a favorite 
among jobseekers. Recruiter organizations can also save on their long-term hiring costs, 
in comparison to using a job board. This is because after the career website is implemented, 
the organization can post an unlimited amount of open positions without additional costs, 
as in job boards. Also, the applicants’ information can be saved for future use. However, the 
cost of preliminary development of a good career website can be immense (Lee, 2007). 
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Since there are many e-recruiting sources, the recruiter organization can select which 
source provides it with the most advantages. The recruiter organization can choose the 
recruiting source that best meets the organization’s need, among the many variables such as: 
organization size, IT infrastructure, number of vacancies, specifi c job candidates (or the job 
attributes), and aspects about cost. When choosing a specifi c method the image of the 
organization, or the perception of the jobseekers, should be considered by the organization 
as the function of e-recruiting is not only to post job ads on the Internet but also to attract 
the applicants to pursue job vacancies. Using corporate websites for recruitment purposes can 
affect organizational attractiveness as well as the satisfactions and perceptions of prospective 
employees. The next section discusses how e-recruiting sources attract job applicants and 
e-recruiting attribute that can infl uence applicant perceptions of e-recruiting. 

3. E-recruiting and perceived organizational attractiveness

Attracting the right types of job candidates and selecting the right prospective 
employees is a salient activity for the organization’s success in terms of creating a competitive 
advantage (Rynes & Barber, 1990). As the labor market has become a real market and the 
demand and supply of human resources is unequal, the war for talent has begun (Laumer 
et al., 2009). Based on this fact, promotions, advertising and other marketing efforts are 
increasingly used by organizations to infl uence prospective employees and consumers 
(Cappelli, 2001).  

The corporate career website, which is the most widely used form of e-recruiting, 
can play an important role in recruitment procedures. In recent years, a number of research 
projects have been conducted to identify the website features that may have an infl uence 
on applicants’ perception of recruiter image and organizational attraction (Cober et al., 2003; 
Sinar, et al., 2003; Van Hoye & Lievens, 2007, Allen et al., 2007; Thompson et al., 2008). 
A few studies have investigated the role of the corporate career website in communicating 
organizational culture to jobseekers (Braddy et al., 2006). Based on existing research projects, 
a link between attitude formation and behavioral action towards an e-recruiting website 
has been defi ned in a two-part sequential model, through which an e-recruiting website 
affects an applicant’s pursuit of job openings (Maurer & Cook, 2011). 
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The fi rst stage of the model is called the attitude formation stage. It starts with the 
infl uence of the website’s attributes, namely, usability, effi ciency, navigation, information 
provision and other features about jobseekers’ attitudes towards an employer and jobs. 
This can lead to positive (perceived attractiveness) or negative perception (perceived 
unattractiveness) of their prospective employer. This phenomenon has been proven by a 
number of scholars. Allen et al. (2007) stated that there were signifi cant path coeffi cients 
between perceptions of a recruiting website and the image of the recruiter, i.e. employer. 
More recently, Braddy et al. (2008) revealed in their research that jobseekers’ favorability 
toward organizations and organizational attractiveness perceptions were affected by their 
viewing of corporate career websites. This is similar to the results from a study by Thompson 
et al. (2008) which reported that job seekers’ perceptions of the corporate career website 
was strongly related to the impression they had of the hiring organization. 

The second stage is a consequence of the fi rst stage, in which jobseekers make 
a decision to pursue employment. Jobseekers are more likely to apply for a job when they 
have a positive impression about the employer after viewing its corporate website (Allen 
et al., 2007; Maurer & Liu, 2007; Thompson et al., 2008). This translation of corporate 
website into organizational attractiveness perceptions can be explained by the following 
theories.

Fig. 1 Two-part sequential model of attitude formation and behavioral action
(Adopted from Maurer & Cook, 2011)
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3.1 Theory of usability
The usability concept is an important component that has been often mentioned 

in the Technology Adoption Model (TAM). Usability refers to the users’ subjective evaluation 
of the extent to which a new technology can be used to achieve specifi c goals with 
effectiveness, effi ciency and satisfaction (Karat, 1999). Several studies have investigated 
the relationship between website usability and the viewers’ impression of an organization. 
For example, Braddy et al. (2003) found a link between the ease of navigation to a job 
advertisement on a company website and perceived impression of the organization. 
The navigational ease develops the organizational attractiveness (Braddy et al., 2003). Cober 
et al. (2003) suggested that positive usability perceptions drove the willingness to pursue 
a job within an organization. Additionally, research from Sinar et al. (2003) confi rmed that 
the user-friendliness of the website and information provided also have an infl uence on 
jobseekers’ evaluations of organizational image. This is because when people feel 
comfortable using corporate websites and they are able to navigate and fi nd the job 
related information they want, or in another word, they are satisfi ed with the usability of 
recruiting homepages, then they are more likely to develop positive impressions about 
these organizations. As a consequence, they will have a strong willingness to pursue job 
employment; and the ease of corporate website usage will support this. Otherwise, the 
jobseekers will abandon the online job application process before it is done. 

3.2 Signaling theory
Signaling theory is another theory that could explain how recruitment sources affect 

jobseekers’ perceptions of recruiting organizations. Signaling theory (Spence, 1973, 1974) implies 
that a jobseeker has incomplete information about a recruiting organization; therefore they 
use other information as a cue to predict how the employment in an organization would be 
(Rynes et al., 1991, Turban, 2001). In the context of Internet recruiting, signaling theory suggests 
that jobseekers will use peripheral cues such as the structure and design of the website, 
the amount of information provided, and the content of the corporate website to draw a 
picture of an entire organization (Braddy et al., 2003). For example, if a website is diffi cult 
to navigate, this may generate negative impressions among jobseekers. Eventually, they 
would assume that the other practices and policies within the organization are similarly 
implemented. Or, when the corporate career website is disorganized, jobseekers may assume 
that the organization is also disorganized (Rynes et al., 1991).
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In conclusion, the perceptions that jobseekers have of an organization is related to 
the composition of that organization’s website. This may have an effect on the intention of 
jobseekers in applying for jobs, since jobseekers use the corporate career website to presume 
how the organization really is. They will be more likely to apply for a job in an organization 
when the website signals the positive attributes of that recruiting organization. 

3.3 Social cognitive theory
Social cognitive theory attempts to explain human behavior by understanding the 

thought processes. The theory proposes that individual expectations are primary determinants 
of affective outcomes. Or, in another word, individuals make the choices that make the 
most sense to them and they strive toward these choices (Bandura, 1986). In social cognitive 
theory, the outcome expectancy and self-effi cacy are the main component that may impact 
individuals’ behavior and affective reactions. Outcome expectancy refers to an individual’s 
belief that the engaging behavior will lead to a desired outcome. And self-effi cacy refers 
to an individual’s belief that he will be able to perform specifi c task in a given situation. 

Based on this theory, when people believe that a specifi c task might lead to a 
favorable consequence (outcome expectation) and they are able to perform this task 
(self-effi cacy), they will have a positive perception and can perform this task successfully 
(Hitt et al., 2009). 

Drawing this on an e-recruitment context, when jobseekers believe that using the 
Internet to search and apply for jobs increases the possibility of becoming employed, this 
builds a positive perception about Internet recruiting. And when self-effi cacy exists (In this 
context, it means when jobseekers have the ability to use corporate recruiting websites 
to search and fi nd jobs), they will feel more comfortable in using Internet-recruiting 
websites and will evaluate this recruiting method and the organizations using e-recruitment 
as positive. As a consequence, they are more likely to apply for the job (Venkatesh & Davis, 
1996; Williamson, et al., 2003). 

In summary, there is a strong relation between the use of the Internet in the recruiting 
procedure and a jobseeker’s perception of organizational attractiveness. 
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using Internet-recruiting. The next section provides more information about the advantages of 
using e-recruiting. 

4. Benefi ts of e-recruiting

As personnel recruitment becomes a challenging task, organizations try to improve  
the effi ciencies of recruiting methods. In the early 1990’s, Internet-based recruiting, or 
e-recruiting, was introduced, and since then, has been widely adopted among organizations 
(Lee, 2005). In comparison to the traditional recruiting process, which is typically based on 
paper, and characterized by a combination of hard-copy forms and handwriting, e-recruiting 
improves the recruiter’s effi ciency in handling job applications and job postings. It does this 
by reducing paperwork, automating key recruiting processes and establishing a database 
system. 

The advantages from e-recruiting have been investigated in many studies. According 
to a study from Aberdeen Group (2004), using Internet-based recruiting could reduce hiring 
cost by an average of $900, i.e. when a company is hiring 10,000 new employees, the total 

Fig. 2 The relationship between a corporate recruiting website and 
organizational attractiveness
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cost savings will reach $9 Million. This is because Internet-based recruiting reduces various 
costs such as advertising costs, the costs for application processing, candidate evaluation, 
screening and interviews (Lee, 2011). Internet job postings enable organizations to give as 
much detail as warranted for each and every job opening without additional costs per word 
or per inch. 

Moreover, e-recruiting helps an organization increase recruiting process effi ciency, 
as it achieves a faster turnaround time for sourcing candidates. According to a study by 
Recruitsoft/iLogos done on 50 of the Fortune 500 companies, companies reported 
achieving a time savings of 6 days from the hiring cycle of 43 days when using online job 
advertising, and a time savings of 4 more days when jobseekers apply for the jobs online. 
In the competitive labor market with so many companies competing for qualifi ed 
workforce, speed of hiring is a crucial success factor (Cappelli, 2001), because job candidates 
expect to be screened, assessed, and hired as soon as possible. The fi rst company that 
makes contact often has a high possibility to capture a qualifi ed workforce; otherwise 
that workforce will go to competitors (Cullen, 2001). 

The most frequently cited advantage of e-recruiting is the ability to reach a wide 
range of job candidates (Cappelli, 2011). This increases the probability of fi nding employees 
with the desired specifi cations (Rynes, 1991). Additionally, an effective recruiting website 
may integrate online screening or assessment tools into the system, which help organizations 
to shorten the selection process. With the pre-fi ltering and screening processes, organizations 
can cut off the irrelevant candidates and focus quickly on the most appropriate ones. 
Furthermore, Internet recruiting also simplifi es the data collection and storage processes. 
Organizations can store a number of applicants’ resumes and other types of applicants’ 
information in the databank for future use. This allows organizations to build up a talent pool 
of candidates. 

The advantages of e-recruiting are not constrained by recruiter organizations. By using 
the e-recruiting method, job applicants can conduct a wider job search as well as gain more 
information about the company, both at a lower cost. They can access the website and 
submit the application form at any time. And they are more likely to fi nd more job openings 
from internet recruiting than from traditional recruiting sources and to have a better chance 
to get job offers from better-fi t companies (Lee, 2011). 
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Along with the advantages and opportunities for both recruiters and jobseekers, 
internet has been successfully integrated into HR functions. But to make Internet recruiting 
an effective tool to attract and acquire new talent, a good strategy is essential. The next 
section provides a strategy to develop an effective recruiting website.

5. Developing effective e-recruiting source

A number of studies have acknowledged the following: (1) Internet recruitment websites 
affect viewers’ perceptions of organizational attractiveness; (2) there are strong links between 
website usability and viewers’ impressions of organizations, in general; and (3) potential 
employers’ (Zusman & Landis, 2002; Braddy et al., 2003; Braddy et al., 2008, Thompson et al., 
2008) design and attributes of corporate career websites are seen as crucial factors for 
recruitment success. Therefore, a poorly designed website can lead to a negative perception 
of the recruiting organization, and it also discourages job applicants from pursuing job 
positions. A study done by Pastore (2000) reported that more than one-fi fth of jobseekers 
have abandoned job opportunities because of a poorly designed recruiting website. 

As the labor market gets more competitive, recruiting can no longer be viewed as 
reactive. Utilizing a marketing approach is a key for human resource management. Hence,
job candidates need to be treated in the same way as prospective customers are treated, 
wherein they have to be carefully segmented and targeted, attracted to the organizations 
and fi nally sold on the job (Cappelli, 2001). To increase the marketing of jobs, organizations 
should know the target market of persons; they have to understand the need and motivation 
of jobseekers and the job product knowledge characteristics. Nevertheless, jobseekers are 
individuals and job characteristics differ from each other, therefore different approaches to 
the different levels of jobs may be essential. For example, when recruiting for the positions 
of executives and also managers it might be better to use traditional methods. The same 
applies to some very low-skilled positions, both of which probably could not be reached 
through Internet sources (Maurer & Liu, 2007). And, personal touch is still necessary in the 
recruiting process (Cappelli, 2001).

Other attributes, such as form, content and function of the recruiting website also 
play a signifi cant role in attracting job candidates (Cober et al., 2003; Cober et al., 2004). 
As mentioned before, these characteristics of the corporate career website are seen by 
jobseekers as a signal that hints how the work in that organization is likely to be. And, 
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jobseekers may develop positive perceptions, when their expectations of the website are 
fulfi lled, or in other words, they are satisfi ed with the usability of the website and they are 
capable of using it. 

The following demonstrates how the corporate career website should be constructed.  

O  Form of corporate career website
The construction and aesthetic quality (such as pictures, colors, animation) of the 

recruiting corporate career website has been found to affect attraction towards the employer 
(Coyle & Thorsten, 2001; Zusman & Landis, 2002). Therefore, a corporate website must not 
only be well-constructed but also be well-designed having matching color and pictures, 
as these can refl ect the organizational philosophy and culture and can also serve to attract 
the prospective job applicants. 

O  Content of corporate career website
Just as consumers try to use product related information in making their purchasing 

decisions, job applicants actively acquire a variety of information when making decisions 
regarding their job pursuits (Cober et al., 2003). The type of content and amount of 
information provided in corporate career websites, such as compensation and benefi ts, culture 
and career development, have been found to infl uence jobseekers’ interest in recruiting 
organizations (Barber & Roehling, 1993; Cober et al., 2004). Jobseekers may perceive an 
absence of information as a cue that an organization is careless or disinterested in recruiting 
quality applicants (Barker & King, 1993). 

O  Function of a corporate career website
The function of the website, which is defi ned as the usability and the ability to interact 

and navigate a website, can also enhance the attractiveness of e-recruiting (Braddy et al. (2003). 
An effective organizational recruiting website should facilitate application, which means, 
it must be accessible and be user-friendly as well as make the application process easy 
for candidates and also reduce the hiring time. It is important to have a highly structured 
recruitment website which allows candidates access to the information they wish to see 
and to apply for the desired jobs under the desired category without confusion. Specifi c 
information about the application process and data privacy should be provided, as these 
are also major concerns for online-job applicants, and fi nally, security issues may discourage 
jobseekers from submitting application forms via the Internet (Lee, 2011).
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Conclusion

The aim of this article is to review the use of the Internet in the recruiting process.  It 
has been cited that Internet-based recruitment, or e-recruiting, is one of the most widely used 
recruiting sources, as this does not only increase the effi ciency in the hiring process but also 
e-recruiting can affect the applicant’s perception of organizational attractiveness which has 
been proven in a number of research projects. 

In the war for talent, speed of hiring and the perceived attractiveness play an important 
role in acquiring a qualifi ed workforce. An online application system enables a faster selection 
process by using an integrated pre-fi ltering function and it also helps the organization to reach 
a broader range of job candidates domestically or internationally, which increases the 
chances of fi nding prospective talent. 

To establish an effective recruiting website, there are some points to consider, in order 
to promote a good impression of the organization in general and as an employer. Usability of 
the website, form, content and functions of a corporate career website can convey a positive 
impression of the organization, which subsequently leads to higher intentions by job seekers 
to pursue a job within an organization.

The future of Internet recruiting is vast, despite the research that has been done so 
far on the role of Internet for the recruiting purpose. In Thailand, it is still very much in its 
infancy. More and more organizations recruit new employees via job boards or from their own 
career websites. Further studies on the Thai employees’ perceptions of online job application 
and how to increase Internet-recruiting effi ciency and organizational attractiveness will be 
necessary to enhance the utility of e-recruitment.
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Management Practices 

Engagement by chief executive offi cers (CEOs) is a hallmark of the 
Global Compact, and this is refl ected in survey results - with 
69% of companies reporting that corporate responsibility policies 
and strategies are developed at the CEO level - the same fi gure 
reported in 2008. This fi nding is consistent across all demographics, 
including company size and the length of time the company has 
participated in the Global Compact.
 
Increasing engagement by Boards of Directors is an area that 
continues to be a priority for the Global Compact. 49% of 
companies report Board engagement on corporate responsibility 
issues, a slight decrease from 53% in 2008. To help advance this 
area, the Global Compact - together with an expert group of 
participants and academics - released “Moving Upwards: The 
Involvement of Boards of Directors in the Global Compact” in June 
2010 outlining how, and in what specifi c areas, the engagement 
of Boards of Directors can act as a crucial reinforcement of the 
leadership role of CEOs in advancing implementation of corporate 
citizenship in general, and the Global Compact specifi cally. 

Overall, only 36% of companies report having a position for a 
corporate responsibility or ethics offi cer - down slightly from 2008. 
Companies with more than 5,000 employees report having such 
a position at a much higher rate than smaller companies, however 
this fi gure fell signifi cantly between 2008 and 2009 - from 71% to 
58%. The economic downturn is a likely culprit in this sizeable 
reduction of corporate responsibility offi cers in larger companies. 
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“Increasing trust in the company” took the top 
spot when companies were asked to list the 
top fi ve reasons for engagement in the Global 
Compact. The top 5 reasons were consistent 
with 2008 results, however trust moved to the 
fi rst position from second place last year - not 
surprising in the wake of loss of trust and 
confi dence in markets and business following 
the fi nancial crisis. While still ranking relatively 
low, the reason “addressing climate challenges” 
rose signifi cantly between 2008 and 2009 (from 20% to 27%), suggesting that the intense focus 
on climate externally and through Global Compact efforts resonated with participants. “Pressure 
from external stakeholders” and “fi nancial market expectations” continue to rank in the lowest 
positions. 

Governments play a key role in promoting corporate responsibility and private sector engagement in 
development. The Global Compact enjoys the support of the UN General Assembly and has also been recognized 
in a number of other inter-governmental contexts, including by the G8. 

In December 2009, in the resolution “Towards Global Partnerships” (A/RES/64/223), the UN General Assembly renewed 
our mandate, encouraging “the United Nations Global Compact to continue its activities as an innovative public-private 
partnership to advance United Nations values and responsible business practices within the United Nations system and 
among the global business community”. 

Additionally, the 2009 G8 Leaders Declaration called for “enhanced efforts to avoid wider consequences of the fi nan-
cial crisis and to promote responsible business practices”, referencing the Global Compact as a key initiative in this 
regard. 

Governments also provide essential fi nancial support to the Global Compact Offi ce through our trust fund. Over time, 
generous supported has been provided by the following Member States of the United Nations: Sweden, Norway, 
Switzerland, Denmark, Spain, Germany, UK, Italy, Finland, France, Republic of Korea, Colombia, China and Brazil. 

In June 2010, the Global Compact and Bertelsmann Stiftung jointly released the paper “The Role of Governments 
in Promoting Corporate Responsibility and Private Sector Engagement in Development”. It provides an overview of 
policies around the world relating to corporate responsibility and provides suggestions on policy interventions and 
instruments that can foster responsible business practices. The paper is intended for Governments that wish to 
develop policies to encourage voluntary business activities. 
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Supply Chain 

Given the scope of supplier relations today 
for companies of all sizes, it is essential for 
business to extend their commitment to 
responsible practices to their value chains. 
They must do so not just to protect against 
the social and environmental risks and the 
governance challenges the supply chain 
poses, but also because of the rewards 
supply chain sustainability can deliver - 
namely advancing corporate responsibility 
globally and helping to achieve develop-
ment objectives.

State of Supply Chain Implementation 
Ensuring that supply chain partners adhere 
to the Global Compact principles is rising 
on the agenda of companies of all sizes - 
though it remains a challenge to translate 
policy into action. 

66% of companies indicated in the 2009 
annual survey that they consider the issue 
- with 12% requiring suppliers to comply with 
Global Compact principles in order to be 
selected as a partner. 

Companies reported an increase from 2008 to 2009 in their policies related to suppliers, across 
all issue areas: human rights (+7%), labour (+4%), environment (+9%) and anti-corruption (+3%). 
In the cases of human rights, labour and anticorruption, the increase represented the only area 
of improvement with regard to groups for which policies apply (e.g., employees, subsidiaries, 
communities). 
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Moving beyond policy is proving quite diffi cult for companies. Of those that report being 
concerned with responsible practices in the supply chain, there is much room for improvement 
in actions taken when selecting new partners and in assessing current partners. Approximately 
one-third of companies conduct audits by company staff, and equally rely on self-assessment 
questionnaires by new and current partners. Less common are audits by third parties and 
verifi cation of remediation activities. 

While companies are struggling to assess performance of suppliers, they are even more
hard-pressed to assist suppliers in improving adherence to Global Compact principles. In this 
regard, 28% of companies report taking “no actions”, and less than 25% are taking key steps, 
such as assisting with setting and reviewing goals, reviewing remediation plans, or providing 
training on management systems. 

A fair number of companies - 17% - still do not even consider supplier adherence to 
responsible practices. This number is signifi cantly lower - at 6% - for companies with over. 

50,000 employees, a postitive trend given their typically large supply chains. The top reasons 
cited by companies for failure to consider supplier adherence to the principles are: lack of 
capacity, not a priority, and lack of knowledge on how to integrate principles into procurement 
practices. 

Advisory Group and Guidance Materials
To strengthen focus and guidance on supply chain practices, the Global Com-
pact established an advisory group in 2009 comprised of business participants 
and stakeholders, with the task of providing input to the initiative’s overall 
strategy and work around supply chain sustainability. The advisory group is 
chaired by Mr.Mads Ovlisen, a member of the Global Compact Board.

With the support of the advisory group, the Global Compact and BSR jointly developed 
strategic guidance materials. Launched in June 2010, “Supply Chain Sustainability: A Practical 
Guide for Continuous Improvement” is intended for companies with signifi cant sourcing 
activities that are interested in learning how to incorporate sustainability into their supply chain 
management strategies and practices. It outlines practical steps companies can take and 
presents examples to inspire action.
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As a complement to this new guide, the Global Compact and BSR also have produced an online 
self-assessment and learning tool for companies to determine their current level of supply chain 
sustainability implementation and to learn how to make progress over time in implementing 
a holistic approach. 

What is Supply Chain 
Sustainability? 
Supply chain sustainability is the management of environmental, social and economic 
impacts, and the encouragement of good governance practices, throughout the lifecycles 
of goods and services. The objective of supply chain sustainability is to create, protect 
and grow long-term environmental, social and economic value for all stakeholders 
involved in bringing products and services to market.
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Subsidaries

In 2009 companies maintained efforts to spread their commitment to the Global Compact 
throughout their subsidiaries - with little change from 2008. 80% of companies with 
subsidiaries report making at least moderate efforts - with 30% requiring subsidiaries to engage 
in responsible practices. Only 6% report not taking any action beyond headquarters - down 
from 9% in 2008. For the fi rst time, in 2009 companies identifi ed actions taken to spread their 
Global Compact commitment at the subsidiary level, which include: establishing a corporate 
responsibility position (or similar) in subsidiaries; monitoring subsidiary actions through 
reporting to headquarters and conducting awareness-raising sessions for subsidiaries.
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From Learners to Leaders 

The global issues, challenges and opportunities of the 21st 
century call for a new level of corporate performance which 
generates long-term value for both business and society. The 
ultimate goal of Global Compact participation is for a company 
to fully intergrate human rights, labour, environment and 
anti-corruption principles into the organization’s DNA. This 
requires a long-term commitment from the highest levels of 
a company and willingness to take action over time that 
improves performance and deepens engagement.

Given the range of participants in the Global Compact - for example, in terms ofcompany size, 
length of time in the initiative, and development level of home-country economies - there is 
a large spread in actions taken to advance sustainability issues.

Companies engage in the Global Compact at very different stages of understanding, imple-
mentation and innovation on sustainability issues - a fact proven out by both experience and 
our annual survey fi ndings. When asked in the 2009 Implementation Survey to assess their 
overall level of corporate responsibility performance, a majority of businesses rated themselves 
in the beginner to intermediate range. Only 7% of Global Compact participants consider their 
implementation of sustainability issues to be at an advanced level.
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POLICY IMPlEMENTATION BY ISSUE 

The Global Compact’s broad participant base - ranging from sustainability learners to leaders 
- translates into a wide spread in actions to implement policies related to the ten principles. 
The charts below illustrate this spread - bringing to light areas where both beginners and 
advanced performers are challenged, such as anti-corruption in the supply chain or human 
rights operational guidance. Also it is evident that in many cases a company’s level of

Driving higher levels of performance by companies - whether just starting on the path of 
sustainability or at the cutting-edge of practice - is critical. The Global Compact has worked 
over the past decade, together with key partners and experts, to develop tools and resources 
in all issue areas (see Annex B for a full list of resources). Additionally, a number of issue-
specifi c platforms - such as Caring for Climate and the CEO Water Mandate - have been launched 
for companies seeking to lead the way to new solutions and actions.
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Civil society organizations are active partners in Global Compact issues areas. They are 
members of all Working Groups - in the areas of human rights, labour, environment and 
anti-corruption - and also active in special projects, particularly the CEO Water Mandate, 
supply chain sustainability and responsible investment in confl ict-affected areas. 

Additionally, civil society organizations actively participate in most Local Networks around 
the world - in many cases collaborating on partnership projects and commenting on 
Communications on Progress. Following the Annual Local Networks Forum in Istanbul in 
2009, recommendations are being developed on how to increase engagement with civil 
society locally and globally. 

Moving forward, the Global Compact seeks to strengthen the role of civil society in the 
initiative - both in its role to hold companies accountable for their commitments under 
the Global Compact and as partners on common causes.

performance is linked to its ability to advance policies, for example on environment measure-
ment and tracking systems. Despite the range in performance, overall, the 2009 survey fi ndings 
show that companies are implementing key policies on human rights and anti-corruption at 
lower rates than labour and environment - which is consistent with 2008 fi ndings.
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Building on ten years of experience, in June 2010 the Global Compact released two new 
resources designed to drive sustainability management and performance - one targeted for 
“learners”, the other for more experienced companies. The “UN Global Compact Management 
Model”, developed in collaboration with Deloitte, is especially useful for new participants 
seeking to align practices with the ten principles. For more advanced participants, the 
“Blueprint for Corporate Sustainability Leadership” assists in both broadening and deepening 
sustainability implementation - with criteria for leadership-level practices identifi ed. 

Management Model 
The “UN Global Compact Management Model” guides companies through the process 
of formally committing to, assessing, defi ning, implementing, measuring, and communicating 
a corporate sustainability strategy based on the Global Compact and its principles. It is a 
simple, yet broad and fl exible, model to guide companies of all sizes through the process 
of organizational change to embrace corporate sustainability. Produced in collaboration 
with Deloitte and a range of corporate sustainability and management experts, the model 
is particularly helpful for those just entering the sustainability realm, but also offers guidance 
on Leadership Practices for more experienced companies.
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Defi ning Leadership 

The “Blueprint for Corporate Sustainability Leadership” is designed to inspire advanced 
performers to reach the next level of Global Compact sustainability performance. The Blueprint 
identifi es leadership practice in the following areas: 

l Maximizing implementation of the ten principles, as well as fully leveraging the Global 
 Compact’s special platforms - for example, linked to climate and water; 
l  Producing a “Leadership” Communication on Progress that demonstrates adoption and 
 performance; and 
l  Aligning with and building greater linkages to the UN system in order to advance broader 
 societal goals and issues, including the Millennium Development Goals. 

By outlining leadership criteria, the Blueprint will assist third-party stakeholders - including 
investors, educators, civil society groups and Governments - in gauging the advanced 
performance of companies.
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Cities have the potential to make enormous strides in 
creating sustainable societies - where economic, social, 
political and environmental issues are integrated and 
advanced. Recently, we have scaled up efforts - through our 
Global Compact Cities Programme - to advance urban 
engagement in the initiative and provide support to city 
leaders in demonstrating this commitment. 

The Global Compact Cities Programme, launched in 2003, 
is dedicated to helping cities translate the ten principles 
into day-to-day urban governance and management. 
It focuses on collaboration between all levels of 
Government, business and civil society to fi nd solutions 
to complex urban challenges. As of April 2010, the Cities 
Programme provides three levels of engagement: signatory, 
reporting and innovating. Each successive level involves a 
progression in terms of the commitment by the city, as well 
as the advice and tools provided. 

Additionally, “Sustainable Cities: Volume 1” has been 
released, providing the fi rst comprehensive review of the 
Cities Programme and its member cities. Administered 
by an International Secretariat based at the Global Cities 
Institute at RMIT University in Melbourne, Australia, the 
Global Compact Cities Programme provides expertise 
and guidance to approximately 40 cities around the world.
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Governance 

The Global Compact governance framework is designed to foster 
greater involvement in, and ownership of, the initiative by 
business participants and other key stakeholders. Governance 
of the initiative is shared by seven entities which collectively 
represent all stakeholder groups: Global Compact Leaders 
Summit; Local Networks; Annual Local Networks Forum; Global 
Compact Board; Global Compact Offi ce; Inter-Agency Team 
and Government Donor Group. 

Integrity Measures 
The Global Compact Integrity Measures are comprised of the 
Communication on Progress (COP) policy, logo policy and dialogue 
facilitation process. Implementation of these measures is 
overseen by the Global Compact Board. 

Dialogue Facilitation 
In 2009, the Global Compact Board adopted a set of Frequently 
Asked Questions (FAQ) to help clarify the purpose and 
functioning of the dialogue facilitation procedure. The FAQ 
reiterates Global Compact’s nature as a learning platform
and not as a system of sanctions, nor an adjudicatory body. 
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In 2009, 17 separate matters alleging abuses of the ten principles by business entities were 
raised with the Global Compact Offi ce: 
l 2 were handled under the Integrity Measures dialogue facilitation mechanism; 
l 6 did not fall within the “systematic or egregious” defi nition of abuse and as such were not  
 appropriate for formal dialogue facilitation:
l 4 matters were not further pursued by the raising party; 
l 3 matters related to companies that were not participants of the Global Compact; and 
l 2 matters were raised by concerned individuals who were not stakeholders and thus, formal 
 dialogue facilitation would not have been appropriate. 

Global Compact Logo Policy 
Global Compact participants are encouraged to use the “We Support 
the Global Compact” logo as a way to further show commitment and raise 
awareness of the initiative, for example on corporate websites. Organizations 
must request permission from the Global Compact Offi ce - and submit a 
sample of desired usage - before each use of the logo. In 2009, 1,155 logo 
requests were received. 
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The Management Myth เขียนโดย Matthew Stewart เปŨนหนังสือรวบรวมประเด็นปŦญหา
ความคลาดเคลื่อนเกี่ยวกับการบริหารจัดการ ที่เปŗดประเด็นวŠา การบริหารจัดการ มีความแตกตŠางจากศาสตรŤ
อื่น ๆ ตรงที่ แมšผูšบริหารจะอŠานหนังสือตํารับตําราหรือจบการศึกษาทางดšานบริหารธุรกิจ การไดšสัมผัสรับรูš
แนวคิดทฤษฎีมามากมาย ก็ไมŠใชŠเครื่องยืนยนัไดšวŠาผูšบริหารคนนั้นจะบริหารงานไดšประสบความสําเร็จ  

ตัวอยŠางที่โดดเดŠนคือ Stewart กลŠาวถึงจํานวนนักศึกษา (เฉพาะที่สหรัฐอเมริกา) ที่สําเร็จ MBA 
ในแตŠละปŘมีจํานวนเปŨนแสนคน ทําใหšวุฒิการศึกษานั้นทําหนšาที่เปŨนใบเบิกทางวŠาผู šครอบครองสามารถ 
“บริหาร” ธุรกิจไดš แตŠในความเปŨนจริง วิชาที่ศึกษามา แมšกระทั่งจากมหาวิทยาลัยชั้นนํา เชŠน ฮารŤวารŤด
ก็ยังผิวเผินเกินไปที่จะรับมือกับโลกแหŠงความเปŨนจริง โดย Stewart คิดวŠาเนื้อหาวิชาในหลักสูตร MBA 
ควรเปŗดกวšางกวŠาเรื่องของการตลาด บัญชี หรือการเงิน แตŠนักศึกษาควรไดšรับการพัฒนาเรื่องของความคิด
เชิงวิเคราะหŤที่ครอบคลุมมิติตŠางๆ อยŠางรอบดšาน เชŠน การเมือง สังคม สิ่งแวดลšอม แมšกระทั่งวิวัฒนาการ
ทางวิทยาศาสตรŤที่สําคัญๆ ก็ควรที่จะไดšติดตาม และทิ้งทšายอยŠางนŠาสนใจวŠา ปริญญา MBA ไมŠอาจรับรอง
ความเปŨนผูšบริหารที่มีความสามารถเพราะองคŤประกอบของนักบริหารจําเปŨนตšองมีความรูšความสามารถ
ในดšานการคดิเชงิวเิคราะหŤ การสือ่สาร และประสบการณŤในการทาํงานเปŨนตวัแปรสาํคญัในการสรšางสมรรถนะ
การบริหาร

Stewart ไดšยกตัวอยŠางคาํพูดของ Bruce Henderson ผูšกŠอตัง้กลุŠมบริษัท Boston Consulting Group 
(ตšนตํารับ BCG Matrix) ที่ใหšนิยามเกี่ยวกับธุรกิจใหšคําปรึกษาวŠาเปŨน “ธุรกิจที่เหนือความคาดหมาย” หรือ 
จะพูดใหšงŠายก็คือ ธุรกิจที่สรšางกําไรไดšอยŠางเหลือเชื่อ โดยที่ธุรกิจการใหšคําปรึกษาดํารงอยูŠไดšอยŠางยั่งยืน 
ก็เพราะยังมีบริษัทยักษŤใหญŠอีกมากมายท่ียังคงเชื่อวŠาผู šบริหารคŠาตัวแพง ที่ลšวนผŠานการอบรมเลŠาเรียน
มาจากสถาบันการศึกษาชั้นนําจะทํางานใหšเขาไดšและในความเปŨนจริงก็คือ ผูšบริหารเหลŠานี้ก็พรšอมจะนําเงิน
ของผูšถือหุšนจํานวนมหาศาลมาวŠาจšางใหšหนŠวยงานใหšคําปรึกษาจากภายนอกทํางานใหšอีกตŠอหนึ่ง และเปŨน
ทีน่ŠาสงัเกตวŠาในบรษิทั  ทีป่รกึษากจ็าํเปŨนตšองวŠาจšางพนกังานดšวยเชŠนกนั และสŠวนใหญŠพนกังานเหลŠานัน้กไ็มŠไดš
มีวุฒิการศึกษา ดšานบริหารธุรกิจมาโดยตรงหรืออาจจะมีนšอยกวŠาบริษัทที่มาวŠาจšางดšวยซ้ําไป ซึ่งมีความ
เปŨนไปไดšวŠาการ ใหšขšอแนะนําในการรับมือกับปŦญหาทางธุรกิจที่มีความซับซšอนและหลากหลายอาจไมŠมี
ประสิทธิผลเพียงพอ หรืออาจไมŠแตกตŠางจากการที่บริษัทผูšวŠาจšางจะไปคิดกันเอง

Stewart กลŠาวถึงประสบการณŤการทํางานในบริษัทที่ปรึกษาวŠา สิ่งที่โดดเดŠนที่สุดในตําแหนŠงงานนี้
คือ การไดšพลัดพรากจากครอบครัว และการใชšชีวิตสŠวนใหญŠในโรงแรมหรูๆ ตามโปรแกรมการเดินทางที่มี
ตลอดทั้งปŘ รวมถึงการที่ตšองพบปะผู šคนมากหนšาหลายตา ดšวยเงินเดือนหรือคŠาตัวที่ “จัดหนัก” และ 
“เรียกเก็บตรง” จากลูกคšา ที่ราคาดูจะไมŠสมนํ้าสมเนื้อกับความสามารถที่เขาสŠงมอบใหšอยŠาง “เบาบาง” ตาม
ลักษณะปŦญหาที่ลูกคšาตšองการ ซึ่งสŠวนใหญŠก็ไมŠมีอะไรมากไปกวŠา การเลŠาสูŠกันฟŦงถึงความขัดแยšงภายในบริษัท 
การแกŠงแยŠงทรัพยากรระหวŠางแผนก ความไมŠพึงพอใจของคนทํางานตŠอหัวหนšางาน และแมšกระทั่งปŦญหา
การคุกคามทางเพศก็มีมาปรึกษา เปŨนตšน 

Stewart กลŠาวถึงแนวคิดการบริหารจัดการที่วŠากันวŠาสืบเนื่องมาจาก Frederick Taylor ตั้งแตŠ
ชŠวง ตšนศตวรรษที่ 20 ที่จุดประกายความคิดเรื่องของประสิทธิภาพการบริหารจัดการซึ่งในระยะเวลาตŠอมา
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กม็ขีšอกงัขาวŠา นัน่เปŨนเพยีงความคดิของชายคนหนึง่ทีไ่มŠไดšมงีานวจิยัรองรบั และแมšกระทัง่แนวคดิของ Michael 
E. Porter ในหนังสือ On Competition ก็มุŠงสŠงเสริมเพิ่มพูนใหšองคŤกรแสวงหาผลกําไรอยŠางชาญฉลาด
แตŠไมŠไดšเนšนเรื่องความเปŨนธรรม และ Stewart ยังขอตั้งขšอสงสัยวŠา ความเชียวชาญที่แทšจริงของ Porter คือ
เรื่องอะไร และเหตุใดผูšถือหุšนจึงยอมจŠายเงินจํานวนมากมายปลŠอยใหšผู šบริหารของพวกเขาไปจšางคนอื่น
นอกบริษัทคิดอะไรตŠอมิอะไรใหš ทั้งที่เงินเดือน CEO เหลŠานี้มีมูลคŠามหาศาล

ในภาพรวม The Management Myth พยายามสื่อใหšเห็นแนวทางการประกอบธุรกิจที่ใหšความ
สําคัญกับ “มโนสํานึก” และ “มนุษยธรรม” ที่มักถูกมองขšาม แตŠกลับหันไปสนใจศาสตรŤแหŠงการแสวงหากําไร
ทีย่ิง่ทาํใหšสงัคมอŠอนแอ  และ Stewart เหน็วŠายงัมนีกัเขยีนอกีมากมายทีถ่กูหลงลมือยŠางเชŠน นกัปราชญŤยคุโรมนั 
นาม Seneca ที่กลŠาววŠา ชีวิตมนุษยŤนั้นแสนสั้น จงใชšใหšคุšมคŠาและจากไปอยŠางสงŠางาม (คลšายกับคําสอน
ของพระพรหมมังคลาจารยŤ หลวงพŠอปŦญญานันทภิกขุ ที่วŠา ใชšชีวิตใหšคุ šมคŠาที่เกิดมา และคําสอนของ
พระธรรมโกศาจารยŤ ทŠานพุทธทาสภิกขุที่วŠา คนดีสําคัญกวŠาทุกสิ่ง)

Stewart ยังวิจารณŤความพยายามของบริษัทในการสรšางระบบประเมินผลการทํางานของพนักงาน      
วŠาเปŨนเรื่องที่เสียเวลา เพราะผลงานไมŠใชŠเรื่องที่จะวัดกันไดšงŠายๆ และเนื้องานหลายดšานที่พนักงานทําไปแลšว    
ก็ไมŠอาจประเมินไดšดšวยวิธีการใดก็ตาม เพราะหลายอยŠางไมŠอาจหาขšอมูลเชิงประจักษŤมายืนยันกันไดšทุกเรื่อง 
ทั้งนี้ Stewart ยกตัวอยŠางวŠา ครั้งที่เขาทํางานในบริษัทการเงินแหŠงหนึ่งตอนสิ้นปŘ เขาไดšรับผลการประเมินที่    
ตํ่ามาก ทําใหšเขาตั้งปณิธานวŠา ตŠอแตŠนี้ไปจะทําตัวเปŨนพวก Homo Economicus (คือ มนุษยŤเศรษฐกิจที่          
เห็นแกŠตัวและจะลงแรงใดๆ ก็ตŠอเมื่อไดšผลตอบแทนเทŠานั้น) เขาตั้งใจวŠาจะทํางานเฉพาะในสŠวนที่อยูŠในมิติการ
ประเมินเทŠานั้น และจะไมŠสนใจเรื่องอื่นๆ เปŨนอันขาด ไมŠวŠาจะสําคัญกับบริษัทเพียงใดแตŠถšาไมŠอยูŠในกรอบการ
ประเมินก็เมินเสียเถิด และนับวŠาเปŨนโชคดี (ของบริษัท) ที่เขาอยูŠทํางานตŠอไดšยังไมŠครบปŘการประเมินในรอบ   
ตŠอไปก็ลาออกไปเองเสียกŠอน

แมšความเห็นของ Stewart จะเปŨนเชิงวิพากษŤวิจารณŤแตŠ The Management Myth เปŨนการเปŗด     
มุมมองการบริหารจัดการที่แตกตŠางออกไป  โดยเนื้อหาหลักเปŨนการถŠายทอดประสบการณŤและการตั้งประเด็น
ขšอสังเกตที่นŠาสนใจ เชŠน Stewart เห็นวŠา หากพรรคการเมืองใหšการสนับสนุน ใหšทุนคณะรัฐศาสตรŤพัฒนา       
การศึกษาและวิจัย เฉกเชŠนเดียวกับที่บรรดาบริษัทธุรกิจตŠางๆ ที่นิยมใหšทุนสนับสนุนแกŠคณะบริหารธุรกิจ
เพื่อทําการสอนและวิจัย เขาเชื่อวŠาสังคมจะไดšแนวคิดประชานิยมที่นŠาเชื่อมากกวŠาที่รัฐบาลทั้งหลายทํา
อยŠางเชŠนในปŦจจุบันเลยทีเดียว
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