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บทบรรณาธิิการ (Editorial)

สวัสัดี ีผู้้�อ่า่นทุกุท่า่น

พบกันัอีกีครั้้ �งกับั วารสารพัฒันาการเศรษฐกิิจปริิทรรศน์์ (Development Economic Review) ฉบับั

ที่่� 2 ของปีีที่่� 19 (เดืือนกรกฎาคม-ธันัวาคม 2568) เริ่่�มครึ่่�งปีีหลังัของปีี 2568 เกิดิเหตุการณ์์ที่่�ต้อ้ง

บันัทึึกไว้ใ้นบทบรรณาธิกิารฉบับันี้้� เสียีงปืืนดังัขึ้้�นอีกีครั้้ �งจากเหตุการณ์์ปะทะบริเิวณชายแดนของไทย

และกัมัพูชูา ทำำ�ให้พ้ื้้�นที่่�พรมแดนระหว่า่งสองประเทศเพื่่�อนบ้า้นกลายเป็็นสมรภูมูิริบอีกีครั้้ �งหนึ่�ง โดยทั้้ �ง

สองฝ่่ายมีขี้อ้พิพิาทเกี่่�ยวกับัอาณาเขตมายาวนาน ย้ อ้นกลับัไปในช่่วงก่่อนหน้าที่่�ผ่า่นมาก็เ็คยเกิดิข้อ้

พิพิาทกรณีพีื้้�นที่่�รอบปราสาทพระวิหิาร ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�เหตุปะทะอย่า่งรุนุแรงเมื่่�อปีี 2554 จนต้อ้งมีกีารร้อ้ง

ต่่อองค์ก์ารสหประชาชาติ ิและนำำ�ไปสู่่�คำำ�ตัดัสินิของศาลโลกในที่่�สุดุ สำำ�หรับัการปะทะในครั้้ �งนี้้� สะท้อ้น

ถึงึความขัดัแย้ง้ที่่�ไม่เ่คยจบลงจริงิๆ บริเิวณชายแดนระหว่า่งไทยกับักัมัพูชูา ซึ่่�งแม้ว้่า่การกล่า่วอ้า้งของ

แต่ล่ะฝ่่ายว่า่ใครเป็็นผู้้�เริ่่�มก่่อน ข้อ้เท็จ็จริงิจะเป็็นเช่น่ไร คงเป็็นเรื่่�องที่่�ต้อ้งใช้ห้ลักัฐานพิสิูจูน์์ แต่ค่งปฏิเิสธ

ไม่ไ่ด้ว้่า่ ชีวีิติของพลเรือืนที่่�สูญูเสียี ความเสียีหายของบ้า้นเรือืนและทรัพัย์ส์ินิของประชาชน และความ

บาดเจ็บ็ล้ม้ตายของเหล่า่ทหารที่่�ทำำ�หน้าที่่�รักัษาความสงบและปกป้้องอธิปิไตย เป็็นสิ่่�งที่่�ไม่ม่ีใีครต้อ้งการ

ให้เ้กิดิขึ้้�น รวมถึงึผลกระทบทางเศรษฐกิจิกับัทั้้ �งสองประเทศ ที่่�เคยมีคีวามสัมัพันัธ์ท์างการค้า้ชายแดน

ระหว่า่งกันัต้อ้งหยุดุชะงักัลงจากความขัดัแย้ง้ที่่�เกิดิขึ้้�นนี้้� ขอแสดงความเสียีใจต่่อความสูญูเสียีของทุุก

ฝ่่าย และขอร่ว่มภาวนาให้ค้วามสันัติสิุขุกลับัคืนืมาให้ไ้ด้โ้ดยเร็ว็วันั

วารสารฉบับัที่่� 2/2568 นี้้� มีบีทความที่่�ผ่า่นการพิจิารณาเพื่่�อตีพีิมิพ์จ์ำำ�นวน 5 บทความ และบทวิจิารณ์์

หนังัสือื 1 บทความ โดย บทความแรก เรื่่�อง “Specialization and Concentration Pattern of 

Labor in the East Coast Southern Subregion and Some Empirical Effect on Economic 

Performance” โดย เกีียรติิขจร ไชยรัตัน์, พัชัรี พระสงฆ และ อรัญัญา จินาชาญ จากคณะเทคโนโลยีี

การจัดัการ มหาวิทิยาลัยัเทคโนโลยีรีาชมงคลศรีวีิชิัยั วิทิยาเขตนครศรีธีรรมราช จ.นครศรีธีรรมราช ซึ่่�ง

เป็็นบทความวิจิัยัที่่�ศึึกษารูปูแบบความเชี่่�ยวชาญและการกระจุุกตัวัของแรงงานในกลุ่่�มจังัหวัดัภาคใต้ ้

ฝั่่ �งอ่า่วไทย และหลักัฐานเชิงิประจักัษ์บ์างประการที่่�มีตี่่อผลทางเศรษฐกิจิ

บทความท่ี่ �สอง เรื่่�อง “Impact of the COVID-19 Pandemic on Thailand’s Educational Inequal-

ity: Evidence from PISA Assessment in Mathematics” โดย สุุทธิิศักัดิ์์�  ศรีีน้ำำ��อ้อม และ          

เอื้้�อมพร พิชัยัสนิิธ จากคณะเศรษฐศาสตร์ ์มหาวิทิยาลัยัธรรมศาสตร์ ์ เป็็นบทความวิจิัยัที่่�นำำ�เสนอการ

วิเิคราะห์ก์ารถดถอยเชิงิควอนไทล์ ์(quantile regression) เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของการแพร่ร่ะบาดโรค

โควิดิ-19 และปััจจัยัที่่�มีอีิทิธิพิลต่อ่ความเหลื่่�อมล้ำำ��ทางการศึึกษาในประเทศไทย โดยอาศัยัข้อ้มูลูคะแนน 

PISA วิชิาคณิติศาสตร์ใ์นปี ค.ศ. 2015 2018 และ 2022
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บทความท่ี่ �สาม บทความวิจิัยั  เรื่่�อง “Analyzing How ESG-Integrated Smart Beta Strategies 

Perform in the ASEAN Stock Market” โดย  เอมิิเลีีย โก และ ปริิยดา สุขุเจริิญสิิน จากคณะ

พััฒนาการเศรษฐกิิจ สถาบัันบััณฑิิตพััฒนบริิหารศาสตร์์ และ รณชััย ติ ยะรัตันชััย จากคณะ

วิศิวกรรมศาสตร์ ์สถาบันัเทคโนโลยีพีระจอมเกล้า้เจ้า้คุุณทหาร ลาดกระบังั ซึ่่�งเป็็นการศึึกษาตรวจสอบ

ผลการดำำ�เนิินงานของกลยุุทธ์์สมาร์์ทเบต้้าที่่�บููรณาการกัับหลัักการด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สั งัคม และ                  

ธรรมาภิบิาล (ESG) ในตลาดหุ้้�นอาเซียีน ครอบคลุุมประเทศเวียีดนาม สิงิคโปร์ ์ฟิิลิปิปิินส์ ์อินิโดนีีเซียี 

มาเลเซียี และไทย

บทความท่ี่ �ส่ี่ � เรื่่�อง “ผลกระทบของการถืือหุ้้�นโดยประธานเจ้้าหน้้าท่ี่ �บริิหารต่่อผลการดำำ�เนิินงาน

ของกิิจการภายใต้้สภาวะปกติิและสภาวะวิิกฤต” โดย ภาณุุภัทัร ท้าวไธสง จากบริษิัทั เอเชียี           

เอวิเิอชั่่ �น จำำ�กัดั (มหาชน) และ สรศาสตร์ ์สุขุเจริิญสิิน จากคณะพัฒันาการเศรษฐกิจิ สถาบันับัณัฑิติ

พัฒันบริหิารศาสตร์ ์ซึ่่�งทำำ�การศึึกษา 376 บริษิัทัในช่่วง พ.ศ. 2561-2565 โดยแบ่่งกรณีีศึึกษาออกเป็็น 

2 ช่่วงเวลา ได้แ้ก่่ ช่่วงสภาวะปกติ ิ และช่่วงสภาวะวิกิฤตโควิดิ-19 และผลการศึึกษาพบว่า่ ในสภาวะ

ปกติมิีเีพียีงสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership Proportion) เท่่านั้้ �นที่่�ส่ง่

ผลกระทบอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัและเป็็นไปในเชิงิบวกกับัผลการดำำ�เนิินงาน

บทความท่ี่ �ห้้า เรื่่�อง “พลวัตัความเปราะบางของครัวัเรืือนไทยระหว่างปีี  2556 – 2564” โดย นิิรมล 

อริิยอาภากมล จากคณะพัฒันาการเศรษฐกิจิ สถาบันับัณัฑิติพัฒันบริหิารศาสตร์ ์สุุวิิมล เฮงพัฒันา 

จากคณะเศรษฐศาสตร์ ์ มหาวิทิยาลัยัศรีนีครินิทรวิโิรฒ และ มี ชีัยั  ออสุุวรรณ จากคณะศึึกษาศาสตร์ ์

มหาวิทิยาลัยัเกษตรศาสตร์ ์ เป็็นบทความวิจิัยัเพื่่�อศึึกษาปััญหาความเปราะบางของครัวัเรือืนไทยใน  9 

มิติิ ิ ครอบคลุุมความเปราะบางทางการเงินิของครัวัเรือืน  การขาดโอกาสทางการศึึกษาของสมาชิกิวัยั

เรียีน รวมไปถึงึภาวะพึ่่�งพิงิของครัวัเรือืน โดยใช้ข้้อ้มูลูการสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิจิและสังัคมของครัวัเรือืน 

(Household Socio-Economic Survey) ของสำำ�นักังานสถิติิแิห่ง่ชาติิ

นอกจากบทความวิจิัยัทั้้ �ง 5 เรื่่�องดังักล่่าวข้า้งต้น้แล้ว้ วารสารฉบับันี้้�ยังัได้น้ำำ�เสนอ บทความวิิจารณ์์

หนังสืือ เรื่่�อง “Economic Consequences of Mr Trump: What the Trade War Means for the 

World” โดยผู้้�เขียีน Philip Coggan เป็็นนักัข่า่วและนักัเขียีนด้า้นเศรษฐกิจิชื่่�อดังัชาวอังักฤษ อดีตีคอ

ลัมันิิสต์ข์อง Financial Times และ The Economist มีผีลงานเขียีนหนังัสือืเศรษฐกิจิการเงินิหลายเล่่ม 

เช่่น The Money Machine: How the City Works (1986, 2009); The Economist Guide to Hedge 

Funds (2005); Paper Promises: Money, Debt and the New World Order  (2011); และอื่่�น ๆ อีกี

หลายเล่ม่  ได้ร้ับัการยกย่อ่งว่า่เป็็นนักัสื่่�อสารเศรษฐกิจิที่่�มีคีวามเข้า้ใจลึึกซึ้้�งและอธิบิายได้อ้ย่า่งชัดัเจน 

สำำ�หรับัหนังัสือื Economic Consequences of Mr Trump: What the Trade War Means for the 

World เขียีนขึ้้�นในปี 2025 นำ ำ�เสนอบทวิจิารณ์์ โดย ศาสตราจารย์ ์ ดร. ณัฏฐพงศ์์ ทองภักัดีี                

นักัเศรษฐศาสตร์ท์ี่่�มีปีระสบการณ์์สูงู ทั้้  �งในสาขาเศรษฐศาสตร์พ์ัฒันา เศรษฐศาสตร์ร์ะหว่่างประเทศ 
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และเศรษฐศาสตร์น์โยบายสาธารณะ จึึ งทำำ�ให้บ้ทวิจิารณ์์หนัังสือืมีปีระเด็น็เชิงิวิพิากษ์์ที่่�เฉีียบคมและ

เป็็นประโยชน์์เพิ่่�มพูนูให้ก้ับัผู้้�อ่่านอย่า่งมาก

กองบรรณาธิกิารวารสารพัฒันาการเศรษฐกิจิปริทิรรศน์์หวังัเป็็นอย่า่งยิ่่�งว่า่ บทความทั้้ �งห้า้เรื่่�อง และ

บทวิจิารณ์์หนังัสือืที่่�นำำ�เสนอในฉบับันี้้� จะยังัประโยชน์์ให้แ้ก่่ผู้้�อ่่าน ทั้้ �งในทางวิชิาการให้เ้กิดิการอ้า้งอิงิ

บทความต่่าง ๆ ในอนาคต รวมถึงึการประยุุกต์ใ์ช้ใ้นทางปฏิบิัตัิ ิ โดยเฉพาะในการกำำ�หนดนโยบายที่่�

เป็็นประโยชน์์ต่่อการแก้ไ้ขปััญหาและพัฒันาประเทศ

วารสารฉบับันี้้�เป็็นฉบับัแรกและฉบับัต่่อไปข้า้งหน้าจะเป็็นการเผยแพร่่เฉพาะฉบับัออนไลน์์ ซึ่่�งท่่าน

สามารถเข้า้ถึงึได้ผ้่า่นทาง https://www.tci-thaijo.org/index.php/NER/index กองบรรณาธิกิารวารสาร

ขอเชิญิชวนผู้้�ที่่�ประสงค์จ์ะเผยแพร่่ผลงานทางวิชิาการ ส่ ง่ผลงานเพื่่�อรับัการพิจิารณาตีพีิมิพ์ท์างช่่อง

ทางออนไลน์์ตามเว็บ็ไซต์ท์ี่่�ปรากฏ กองบรรณาธิกิารฯ ขอให้ค้วามมั่่ �นใจว่า่จะทำำ�หน้าที่่�ในการเป็็นแหล่ง่

ข้อ้มูลูของสังัคมแห่ง่การเรียีนรู้้�ได้อ้ย่า่งต่อ่เนื่่�อง ขอขอบคุณุผู้้�อ่า่นทุกุท่า่นที่่�ได้ต้ิดิตามวารสารพัฒันาการ

เศรษฐกิจิปริทิรรศน์์ แล้ว้พบกันัใหม่ใ่นฉบับัหน้า

						    

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 รองศาสตราจารย์ ์ดร.ณดา จันัทร์ส์ม 

                                                 	 	  	    หัวัหน้ากองบรรณาธิกิาร
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Abstract

This paper investigates patterns of the externalities related to regional and sectoral                     
concentration in Southern Thailand. It focuses on the East Coast subregion and Nakhon Si 
Thammarat province. It also estimates how these externalities can enhance economic                 
performance. Data for the paper need to be observed from 15 major sectors. Specialization and 
concentration index present by Location Quotient, Herfindahl index, and Krugman Dissimilation 
index. Panel data from 2001-2018 were used to assess for the estimation model. The results 
show that the service and trade sectors are important, as indicated by the average GPP,     
changes of GPP, average percentage change, and output per worker in both the province and 
subregion. The province exhibits a strong concentration in its industry and service/trade sectors, 
while the subregion is concentrated in the agricultural sector. These results reveal a relative 
consistency between the Location Quotient, Herfindahl index, and Krugman Dissimilation index. 
This model estimation presents the significance of capital and labor. However, the limitation of 
the data that we rely on spans only a short period may the changes in specialization and        
concentration limit the paper to make definitive about their effects. We suggest a more approach 
for future research that might involve using quasi-experimental methods or expanding the scope 
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รููปแบบความเช่ี่�ยวชาญและการกระจุกุตัวัของแรงงานในกลุ่่�มจังัหวัดั

ภาคใต้้ ฝ่ั่ �งอ่่าวไทย และหลักัฐานเชิิงประจักัษ์์บางประการที่่�มีี	

ต่่อผลทางเศรษฐกิิจ

เกียีรติขิจร ไชยรัตัน์์*, พัชัรี ีพระสงฆ์*์* และ อรัญัญา จินิาชาญ***

รับัวันัที่่� 13 สิงิหาคม 2568

แก้ไ้ขวันัที่่� 22 กันัยายน 2568

ตอบรับัตีพีิมิพ์ ์26 กันัยายน 2568

บทคัดัย่่อ

บทความฉบับันี้้�ตรวจสอบรููปแบบความเชี่่�ยวชาญและการรวมตัวัของแรงงานในกลุ่่�มจังัหวัดัภููมิภิาค 

ฝั่่ �งตะวันัออกหรือืภาคใต้ช้ายฝั่่ �งอ่่าวไทยและจังัหวัดันครศรีธีรรมราชซึ่่�งเป็็นจังัหวัดัหนึ่�งในกลุ่่�มจังัหวัดั

ดังักล่า่ว รวมทั้้ �งแสดงผลเชิงิประจักัษ์จ์ากความเชี่่�ยวชาญและการรวมตัวัที่่�มีตี่่อผลทางเศรษฐกิจิ ข้อ้มูลู

ที่่�ใช้เ้ป็็นข้อ้มูลูจาก 15 กิ จิกรรมทางเศรษฐกิจิ นำ ำ�มาวิเิคราะห์ห์าดัชันีีความเชี่่�ยวชาญและการกระจุุก

ตัวัของแรงงาน แสดงโดยค่า่ดัชันีีสัดัส่ว่นกิจิกรรมทางเศรษฐกิจิตามที่่�ตั้้ �ง ดัชันีีเฮอร์ฟิ์ินดาห์ล์ และดัชันีี

ความไม่่เหมือืนกันัของครุุกแมน  ขณะเดียีวกันัข้อ้มูลูดังักล่่าวจะนำำ�มาใช้ใ้นการวิเิคราะห์แ์บบจำำ�ลอง

เพื่่�อการประมาณค่่าที่่�มีตี่่อผลทางเศรษฐกิจิ ผลจากการวิจิัยัแสดงให้เ้ห็น็ว่่า โครงสร้า้งทางเศรษฐกิจิ

โดยเฉพาะภาคการบริกิารและการค้า้มีคีวามสำำ�คัญั ซึ่่�งพิจิารณาจากมููลค่่าเฉลี่่�ย  การเปลี่่�ยนแปลง 

เปอร์์เซ็็นต์์เฉลี่่�ยการเปลี่่�ยนแปลง และผลผลิิตต่่อแรงงานทั้้ �งในระดัับกลุ่่�มจัังหวััดและจัังหวััด

นครศรีีธรรมราช ทั้้  �งนี้้�จังัหวัดันครศรีีธรรมราชแสดงให้้เห็็นถึึงความเข้้มข้้นของแรงงานในภาค

อุุตสาหกรรมและภาคบริกิารและการค้า้ ในขณะที่่�ระดับักลุ่่�มจังัหวัดัมีคีวามเข้ม้ข้น้ของแรงงานในภาค

เกษตร ซึ่่�งผลการวิเิคราะห์แ์สดงให้เ้ห็น็ความสอดคล้อ้งในทิศิทางเดียีวกับัค่า่ดัชันีีสัดัส่ว่นกิจิกรรมทาง

เศรษฐกิจิตามที่่�ตั้้ �ง ดัชันีีเฮอร์ฟิ์ินดาห์ล์ และดัชันีีความไม่เ่หมือืนกันัของครุุกแมน ผลการประมาณค่า่

แบบจำำ�ลองแสดงให้เ้ห็น็ถึงึความสำำ�คัญัของทุุนและแรงงาน  แม้ว้่่าผลจากแบบจำำ�ลองแสดงถึงึตัวัแปร

ความเชี่่�ยวชาญและการรวมตัวัจะไม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญัต่่อเศรษฐกิจิ แต่่ผู้้�กำำ�หนดนโยบายยังัคงต้อ้งตรวจสอบ

และจำำ�แนกแต่ล่ะจังัหวัดัและกลุ่่�มจังัหวัดัในแง่ข่องเศรษฐกิจิแบบรวมกลุ่่�มและผลกระทบภายนอกในทุกุ

มิติิอิย่า่งครอบคลุุม
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	 1.	 Introduction

Thailand’s economic development strategy has focused on spatial decentralization to distribute 

economic activity and resources more evenly. This approach was a key part of the National 

Economic and Social Development Plan. The Thai Cabinet developed a plan to implement 

strategic provinces within the framework of provincial clusters in the ninth plan (2002–2006). 

A provincial cluster is defined as a group of provinces linked by economic production, intra- 

provincial trade, and investment. The plan includes specific agendas that foster cooperation 

among the provinces in the cluster to promote economic and social development through 

collective participation.

The Office of the National Economic and Social Development Board (NESDB) established 18 

provincial clusters, including three in the Southern region. One notable cluster is the East 

Coast Southern subregion, which includes Chumphon, Surat Thani, Nakhon Si Thammarat, 

Phatthalung, and Songkhla provinces.

Fig. 1. Map of Thailand	 	 	 	 	 	 	 Fig. 2. Map of the East Coast subregion

Source: Author’s Compilation	 	
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In the economic context, the definition of a cluster emphasizes three key aspects: proximity 

of territory, agglomeration economies resulting from linkages, relationships, or networks, and 

advantages from externalities associated with economic activities or industries. These             

externalities can include labor pooling, which provides access to skilled labor, and reduced 

supply costs, commonly associated with agglomeration economies.

The agglomeration of economic activities within a given spatial proximity can be analyzed 

through various lenses, such as specialization, concentration, diversity, and urbanization 

economies. The concepts of regional economic analysis highlight how externalities impact 

local, regional, and national economies. The New Economic Geography (NEG) theory illustrates 

how agglomeration economies influence economic performance, while the Endogenous Growth 

Theory explains the role of economies of scale in shaping economic outcomes.

Some literature and empirical studies have examined regional specialization and sectoral 

concentration, but there are few studies in Thailand on these topics, particularly regarding 

provincial clusters. This study aims to explore specialization and concentration patterns        

within the East Coast Southern subregion and assess their impact on local economic              

performance. Understanding these dynamics will help policymakers design effective strategies 

and programs to enhance economic performance at both provincial and cluster levels.

	 2. Literature Review

	 	 2.1 Regional Specialization and Concentration of Economic Activity

Regional specialization and sectoral concentration are key concepts in location and trade 

theory. The literature primarily examines production structures categorized by sector and region. 

Aiginger (2006) notes that specialization and concentration are two perspectives on the same 

phenomenon, each providing insights into production dynamics but differing in focus.

Specialization arises from differences in employment or value added within specific territories, 

such as countries, regions, or provinces. It reaches its highest point (complete specialization) 

when one sector dominates all employment or value added in a unit, while it is lowest (no 

specialization) when all sectors share equally.
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Concentration measures the variation in the distribution of sectors within a territory. It is at its 

maximum (complete concentration) when all employment or value added in one sector is 

confined to a single geographic unit and at its lowest (no concentration) when resources are 

evenly distributed among many units. Concentration reflects the clustering of economic          

activities in specific locations, often driven by resource endowments and the presence of 

suppliers and buyers.

Both specialization and concentration are associated with agglomeration economies. Higher 

specialization can lead to increased concentration and vice versa. However, Aiginger et al. 

(2006) argue that these two aspects of production may diverge when measured accurately. 

The indices of specialization and concentration can be quantified using various methods, often 

through measures of a territory’s share in value added, employment, or exports. Common 

indices include the Location Quotient, Balassa, Herfindahl-Hirschman, Krugman, and                

Locational Gini.

	 	 2.2 Agglomeration Economies as Externalities for Territory

“Agglomeration economies” often overlap with concepts like industrial districts, industry clusters, 

and economic linkages, reflecting the external benefits that enhance regional economic         

performance. Externalities can occur within or between industries, as discussed by Meade 

(1952), Scitovsky (1954), and Stewart and Ghani (1991). They can be divided into real           

externalities (technology) and pecuniary externalities (money). Real externalities involve       

technological and production environments, with Meade characterizing them as functions that 

incorporate outputs from other firms. Stewart and Ghani identify these as drivers of                   

economic growth through factors like evolving attitudes, human capital, and technological 

advancements. Pecuniary externalities occur through economic interactions and knowledge 

diffusion, fostering technological change and local specialization.

The literature on regional specialization often references comparative advantage theory  

(Ricardo, 1817) and endowment theory (Heckscher, 1919; Ohlin, 1933). Models focusing on 

product differentiation and economies of scale emphasize intra-industry trade over inter- 

industry trade, as noted by Marshall (1920) and further developed by Krugman (1991).  

Krugman highlights the importance of spatial concentration in industry location decisions, 

considering economic scale, transportation costs, and local demand.
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The Core-Periphery model differentiates between well-connected Core regions and more 

isolated Periphery regions, emphasizing how location and specialization are influenced by 

mobile factors. Resource endowments can enhance a region’s attractiveness for manufactur-

ing, leading to economies of scale and driving agglomeration. Krugman (1991) introduced 

centripetal forces (e.g., increasing returns to scale, localization economies) and centrifugal 

forces (e.g., scarity of immobile factors, congestion costs) that influence location choices. 

Fujita, Krugman, and Venables (1999) expanded this framework to include agglomerating 

forces (e.g., economies of scale) and deagglomerating forces (e.g., trade costs).

Debate continues regarding the relationship between regional size and productive                     

specialization. Fujita et al. (1999) and Fujita and Thisse (2002) argue that larger regions can 

support greater specialization, while Ezcurra et al. (2006) suggest that larger regions may 

exhibit lower specialization due to increased heterogeneity. Thus, clustering can produce both 

positive and negative externalities, such as heightened competition for land and labor and 

increased congestion costs.

	 	 2.3 Economic Development demonstrate by Agglomeration Economies

Agglomeration economies, externalities, and specialization play crucial roles in driving local 

economic growth. Agglomeration economies refer to the benefits firms and individuals             

experience when located close to one another, such as reduced transportation costs, easier 

access to suppliers and customers, and a shared labor pool (Fujita, Krugman, & Venables, 

1999). These benefits lead to increased efficiency, knowledge spillovers, and access to       

specialized labor, all of which enhance productivity and innovation (Glaeser, 1999). These 

theories emphasize the impact of technology, education, human capital, innovation, and R&D 

on economic growth.

Externalities, particularly positive ones, further amplify these effects by facilitating knowledge 

spillover (sharing) and networking opportunities among clustered firms (Marshall, 1920).              

Specialization, where regions or firms focus on producing specific goods or services, enhances 

competitiveness and allows for better resource allocation, enabling firms to leverage their strengths 

(Ricardo, 1817). Scale economies, or the cost advantages realized as production increases, 

interact with human capital and technology to enhance these growth dynamics (Solow, 1956). A 

skilled workforce boosts productivity and supports the adoption of advanced technologies, while 
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larger firms can invest in innovation that drives efficiency. Thus, specialization and concentration 

can significantly impact local economic growth through these externalities. Together, these         

interconnected factors create a robust framework for fostering local economic growth, highlight-

ing the importance of clustering, innovation, and specialization in sustainable development. 

Therefore, this study aims to illustrate how specialization and concentration within provincial 

clusters can leverage economic activity from externalities to influence economic performance.

	 3. Data Collection and Methodology

	 	 3.1 Data

This paper utilizes secondary data from 2001-2018, including Gross Provincial Product (GPP) 

across 15 major sectors, capital, labor, and indices of specialization and concentration          

concerning employment in economic sectors. Data on economic activities in these years were 

used because some activity sectors were adjusted by the National Economic and Social 

Development Office (NESD) and the National Statistical Office (NSO) in 2019 and used in the 

following years. The focus is on the East Coast Southern subregion of Thailand, particularly 

Nakhon Si Thammarat province. and indices of specialization and concentration. The focus is 

on the Economic Structure of the East Coast Southern subregion (the Southern Gulf of        

Thailand) and Nakhon Si Thammarat province, particularly within the agricultural, industrial, 

and service sectors. 

Specialization and concentration pattern are measured using Location Quotient            Her-

findahl index                    and Krugman Dissimilation Index                   which computed 

a number of labor from major sectors. The                        index are treated as independent 

variables to assess the impact of specialization and concentration on regional economic         

performance, utilizing panel data. Sectoral concentration and regional specialization are      

evaluated based on employment figures, incorporating both static and dynamic analyses by 

comparing indicators across different years.

Usually, the empirical studies in Thailand processed in this field employ indexes such as the 

Location Quotient, Herfindahl Index and others. This analysis continues that tradition by em-

ploying these established indicators alongside the Krugman Dissimilation Index                  .
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	 	 3.2 Specialization and Concentration Index

		  1) Location Quotient (LQ)

The Location Quotient (LQ) assesses industry concentration by comparing the employment 

share of a sector in a region to its share in a larger reference area. LQ identifies leading 

sectors within a region. An LQ greater than one indicates that a sector is a basic industry 

significant to the economic base in an area that calculated as follows:

	 	 2) Herfindahl-Hirschman Index

The Herfindahl-Hirschman index (HD) measures both of concentration         and specialization  

      and computed as follows:

The Herfindahl index expresses increasing with greater specialization and concentration, 

reaching a maximum of 1 when a sector is entirely concentrated in one region, or a region is 

specialized in a single sector. It reaches its minimum of 1/n and 1/m, respectively, when     
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employment is evenly distributed. Note that the Herfindahl Index may be biased toward       

larger regions due to its absolute measure.

		  3) Krugman Dissimilation Index

The Krugman Dissimilarity index (KD) measures either concentration        and specialization 

       using formula of the spatial imbalance measure which compares the sectoral or region-

al distribution of the economic activities to the overall average distribution of the aggregate of 

economic activities.

Where:	 X stands for the total (region) employment;

The Krugman Dissimilarity index ranges from 0 to 2, with 0 indicating identical economic 

sector structures and 2 indicating completely different structures.

	 	 3.3 Model Specification

The Solow Model (1957), a foundational model in economic growth theory, utilizes an aggre-

gate Cobb-Douglas production function and emphasizes the roles of savings and investment. 

This model assumes perfect competition and economies of scale, attributing output growth to 

capital accumulation and technological progress. Although it highlighted capital accumulation 

and technological progress, it did not fully integrate technology as an explanatory variable.

The New Growth Theory, proposed by Romer (1986), Lucas (1988), and Grossman and     

Helpman (1991), shifted focus to technological progress as an endogenous growth determinant 

and introduced variables (e.g., education, human capital, and R&D), which influence               

technological advancement and economic growth.
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As mentioned above, externalities are the important key component (as explanatory variable 

in this paper) that illustrate the operation of the economic activities and their effects on local 

economic growth, using panel data from the years 2001-2018. Therefore, the model incorpo-

rates specialization and concentration indices focusing on the                     to assess with-

in the Cobb-Douglas production function framework. Therefore, this paper applies five models 

to assess the impact of specialization and concentration on economic performance.

	 Model 1: The model without specialization and concentration index

	 Model 2: The model with Location Quotient index 

	 Model 3: the model with Krugman Dissimilation: concentration index

 

	 Model 4: The model with Krugman Dissimilation: specialization index 

	 Model 5: The model with specialization/concentration index 
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	 4. Finding of the Results

	 	 4.1 Economics Structures of the East Coast Southern Subregion (the Southern 

Gulf of Thailand as provincial cluster) and Nakhon Si Thammarat Province

	

Table 1 present the economics structures of average GPP, change between 2001-2018, and 

percentage change in GPP and labor force across different economic sectors for the East 

Coast Southern Subregion and Nakhon Si Thammarat Province.

Table 1. Economics Structures

Source:  Author’s Compilation
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The indicators of employment growth and GPP per Worker indicate a structural shift from 

agriculture toward industry and services. In Nakhon Si Thammarat, industrial employment grew 

by 3.12% and service employment by 1.21%, while agricultural labor declined by 0.81%. In 

the East Coast Southern Subregion, labor shifts were slightly lower that reflecting ongoing 

structural transformation. High GPP per worker in industry and services (up to 543,681.97 

Baht) contrasts sharply with low agricultural productivity (45,787.97 Baht), emphasizing the 

need for labor reallocation to higher-productivity sectors.

The overall present, the service and trade sectors exhibit the highest values for average GPP, 

changes, average percentage change and GPP per worker, while the agricultural sector shows 

the lowest values. Notably, although the agricultural sector employs the most labor, it has the 

lowest percentage change. This indicates a need for revisions and improvements in produc-

tivity and labor structure within the agricultural sector.
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		  4.2 Location Quotient patterns of province and subregion

Table 2. Location Quotient (LQ) based on employment data

Source: Author’s Compilation
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The Location Quotient (LQ) indicates that the industry, as well as the service and trade sectors, 

in Nakhon Si Thammarat Province, have values exceeding one, highlighting their importance 

as a base sector for the subregion. In contrast, agriculture is recognized as the base sector 

for the Southern region. 

Both Nakhon Si Thammarat and the subregion show LQ values greater than one in subsectors 

like Mining and Quarrying, Construction, and Other Community, Social, and Personal Services 

Activities. In Nakhon Si Thammarat, subsectors such as Mining & Quarrying, Construction, 

and selected services (Community, Social, and Personal Services) demonstrate LQ >1. This 

suggests that these activities not only fulfil local needs but also support other regions that 

reflecting specialized high-productivity clusters. In the East Coast Southern Subregion,           

agriculture remains dominant (LQ >1), while industrial and service sectors show moderate 

specialization, suggesting potential for industrial and service cluster development.

		  4.3 The concentration of economic activities pattern in Nakhon Si Thammarat and 

the East Coast Southern Subregion

	 	 1) Concentration of economic activities pattern in Nakhon Si Thammarat

The degree of concentration indicates that the industry and service/trade sectors in Nakhon 

Si Thammarat province exhibit higher concentration compared to the agricultural sector.

In Nakhon Si Thammarat, among subsectors, mining and quarrying, construction, other        

community/social and personal services activities, and education also show notable degrees 

of concentration that indicating concentrated, high-productivity clusters. In East Coast          

Southern Subregion, industrial and service sectors also show moderate specialization,          

suggesting potential for cluster development.

Among subsectors, mining and quarrying, construction, other community/social and personal 

services activities, and education also show notable degrees of concentration. These findings 

align with the patterns observed in LQ, reflecting a similar degree of concentration across 

these sectors.
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Table 3. Concentration based on employment data in Nakhon Si Thammarat

Source: Author’s Compilation
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	 	 2) Concentration of economic activities in the East Coast Southern Subregion

The degree of concentration     in the subregion shows that the industry and service/trade 

sectors are more concentrated than the agricultural sector. However, in the Southern region, 

agriculture exhibits a higher concentration than both the industry and service/trade sectors. 

Concentration patterns in the subsectors align closely with those in the province. An increase 

in concentration correlates with greater dissimilarities in both the province and subregion, as 

indicated by the Krugman Dissimilarity index. These results are consistent with findings from 

the Location Quotient, Herfindahl Index, and Krugman Dissimilarity index.

Table 4. Concentration based on employment data in the East Coast Southern Subregion

Source: Author’s Compilation
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The results of concentration suggest that high output is not solely dependent on labor             

concentration that may aligns with contemporary of cluster. Therefore, moderate concentration 

with high productivity in industrial and service sectors indicates that efficiency-driven clusters 

gains arise from knowledge spillovers, agglomeration economies, and human capital. 

Agriculture, despite LQ >1 in the subregion, exhibits low productivity. This indicates labor    

intensive and low capital activities. Therefore, this sector needs to reinforcing for technological 

improvement, innovation, and skills development to enhance regional economic performance.

		  4.4 Sectoral specialization of the Nakhon Si Thammarat and subregions

The analysis reveals that sectoral specialization peaked in 2012 (HI values = 0.309 in the 

province, 0.341 in the subregion). The Herfindahl Index shows a declined in sectoral                

specialization in 2017 compared to 2012. This trend is consistent in both the province and the 

subregion. As specialization declined, the Krugman Dissimilarity Index also decreased (KD 

values = 0.081–0.133) in both areas, potentially indicating increased divergence in economic 

activity structures among the regions. This result suggests more balanced distribution of labor 

and decreased over-concentration.

Table 5. Specialization based on employment data

Source: Author’s Compilation
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	 	 4.5 Effect of specialization and concentration on economic performance

Table 6 presents the estimated effects of specialization and concentration variables on         

economic performance in models (1) through (5). All models are appropriate with fixed effects 

(FE). The use of FE models with clustered standard errors by province ensures that these 

findings are robust, controlling for time-invariant unobserved heterogeneity and within-province 

correlation. Hausman tests (p < 0.01) reject Random Effects (RE), validating the choice of FE. 

FE model emphasizes that unobserved regional heterogeneity, such as geography, institution-

al quality, and resource endowment which plays a significant role. These time-invariant factors 

may overshadow the measurable effects of specialization and concentration, reinforcing the 

conclusion that agglomeration alone cannot account for economic growth in the subregion.

The results indicate that the estimated coefficients for capital and labor are significant at the 

1% level across all models, emphasizing their role in driving economic growth in the East 

Coast Southern Subregion. The elasticity of capital suggests that investment remains central 

to the growth process in the subregion, while labor contributes in a complementary but less 

intensive. This finding aligns with the neoclassical and endogenous growth literature, which 

posits that human and physical capital accumulation as primary drive economic performance 

(Mankiw, Romer, & Weil, 1992).

In the case of models (2), (3) and (4) which examine the effect of specialization and                 

concentration variables within a provincial cluster, the LQ,      and      variables are not sig-

nificant influencing economic performance. Furthermore, the model (5) similarly indicates the 

specialization and concentration variables do not affect economic performance. However, the 

result presence specialization and concentration variables are not significant in this paper.
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Table 6. The result of effect of specialization and concentration on economic performance

Remark: * denote significance levels at 1%.

	 5. Conclusion and Recommendations 

This research examines the regional specialization (area) and sectoral concentration patterns 

in the East Coast subregion and Nakhon Si Thammarat province and estimates the empirical 

of effect on the local economic performance.

The results indicate that the service and trade sectors are significant, as evidenced by high 

average GPP, percentage changes, and contributions per worker. These findings emphasize 

agriculture sector continues to underpin the regional economy. The GPP and labor distribution 

suggest that agriculture remains the structural base of the Southern region, whereas industry 

and services have increasingly, highlighting the transitional nature of structural change to 

contributed to the provincial economy. Therefore, the agricultural sector underperforms,       

highlighting a need for improvements in labor productivity and structural adjustments. 
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The degree of concentration reveals that the industry and service/trade sectors in Nakhon Si 

Thammarat province and the East Coast Southern subregion are particularly strong in the 

agricultural sector, as well as in mining and quarrying, construction, other community/social 

and personal services, and education subsectors. The results present concentration and    

specialization indices indicate dynamic but declining specialization, suggesting that diversifi-

cation rather than narrow specialization is shaping the regional economy. These findings show 

a concentration pattern that aligns with the Location Quotient (LQ) results, demonstrating 

consistency with the findings from the Herfindahl Index and Krugman Dissimilarity index.

Model estimates reveal that capital and labor significantly contribute to economic growth in 

the East Coast Southern Subregion. The model estimates the effect of specialization and 

concentration variables of provincial cluster, which LQ ,       and     variables are not        

significant on economic performance. The insignificance of these variables can be interpreted 

in several ways. First, the region’s industrial base remains relatively fragmented, with               

agriculture and low-technology sectors still dominating. The scale of industrial and service 

agglomerations may be insufficient to generate externalities such as knowledge spillovers or 

cost-reducing linkages. Second, structural imbalances, including uneven infrastructure            

development and labor market rigidities, may dilute the potential spillovers of localized          

clustering (Duranton & Puga, 2004).

Moreover, the Krugman Dissimilarity Index results reveal that divergence in sectoral structures 

persists across provinces within the subregion, suggesting that integration is incomplete. This 

finding resonates with literature on peripheral economies, where clustering effects are often 

weaker compared to urban cores (Brülhart, 2001; Fujita, Krugman, & Venables, 1999). In 

Thailand, such patterns have been observed with Bangkok and surrounding regions benefiting 

more from agglomeration economies compared to the other region (Warr & Kohpaiboon, 2017).

Even though, specialization and concentration variables were not statistically significant,       

policymakers should still examine provincial economies, considering agglomeration economies 

and externalities comprehensively. Chairat (2015) presented the estimation results of the 

variable of the Total Factor Productivity (TFP) augmented with labor of provincial cluster impact 

on the growth rate of output, while Chairat (2020) identified significant effects of spatial con-

centration in the industrial and service sectors, particularly in hotels and restaurants, on 

economic growth. These findings underscore to recommend the externalities of the service 
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sector in the South of Thailand play an important role in the mechanism of the economic 

sectors in the cluster that impact on economic growth.

However, the limitation of the data that we rely on spans only a short period (2001–2018), 

during which changes in specialization and concentration are relatively minor.  

The specialization and concentration do not have a meaningful impact on GPP, but this       

conclusion is not fully convincing in term of theory. Therefore, the period analyzed limits the 

paper’s ability to make definitive about their effects. We suggest for future research which a 

more approach that might involve using quasi-experimental methods or expanding the scope 

of dependent variables beyond GPP. For example, GPP growth, employment changes, or 

quality of life metrics could have provided a more nuanced picture of the regional or provincial 

clustering economic performance.

However, agglomeration economies have different characteristics, are difficult to capture in 

different economic contexts and measured directly. Indicators related to specialization,          

concentration, diversity, and urbanization are often debated. Therefore, the government        

policy or policy must recognize these diverse economic characteristics and tailor interventions 

accordingly. Government policy must address the specific needs of different provinces and 

provincial clusters, developing targeted strategies to optimize economic performance. The 

policymakers should investigate to classify each province and provincial cluster economies 

and support the program to implement different strategies/approaches. Therefore, future      

research should focus on understanding the economic patterns of individual provinces and 

clusters to determine their impact on local economic performance and guide the development 

of effective strategies.

Authors Note: We are pleased to thank editors and reviewers for their comments and             

suggestions on this article. This research was funded by the Rajamangala University of      

Technology Srivijaya, Thailand for the project grant.
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Abstract

This study employs quantile regression to analyze the impact of COVID-19 on educational       

inequality in Thailand, utilizing the country’s PISA mathematics scores from 2015, 2018, and 

2022. It examines the determinants of student performance scores to reflect how the COVID-19 

pandemic, which necessitated a shift from in-person to online learning, affected students at 

different performance levels. By doing so, it aims to elucidate the pandemic’s influence on the 

learning gap among Thai students. The analysis reveals that socioeconomic status is a primary 

and persistent driver of low PISA mathematics achievement. The pandemic exacerbated       

pre-existing educational inequalities, primarily by widening the digital divide and                                           

disproportionately benefiting students with superior digital access. This intensified a persistent 

pattern of disparity tied to factors like school location and affiliation, which in turn necessitates 

targeted policy interventions to address these structural differences. Complementary                  

Blinder-Oaxaca decomposition of outcome disparities between high- and low-achieving schools 

further confirms socio-economic status as a key driver of inequality and highlights the                   

pandemic’s role in widening digital divides. A considerable unexplained component suggests the 

potential influence of unmeasured heterogeneity, encompassing both inherently unquantifiable 

factors and the persistent effects of indirect discrimination as well as historical contexts.
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การเปลี่่�ยนแปลงของความเหลื่�อมล้ำำ��ทางการศึึกษาก่่อนและหลังัการ

ระบาดของโควิิด-19 ผ่่านคะแนน PISA

สุทุธิศิักัดิ์์ � ศรีนี้ำำ��อ้อ้ม* และ เอื้้�อมพร พิชิัยัสนิิธ**

รับัวันัที่่� 11 สิงิหาคม 2568

แก้ไ้ขวันัที่่� 25 กันัยายน 2568

ตอบรับัตีพีิมิพ์ ์26 กันัยายน 2568

บทคัดัย่่อ

งานวิจิัยันี้้�ใช้ก้ารวิเิคราะห์ก์ารถดถอยเชิงิควอนไทล์ ์ (quantile regression) ศึึ กษาผลกระทบของการ 

แพร่ร่ะบาดโรคโควิดิ-19 และปััจจัยัที่่�มีอีิทิธิพิลต่อ่ความเหลื่่�อมล้ำำ��ทางการศึึกษาในประเทศไทย โดยอาศัยั

ข้อ้มูลูคะแนน PISA วิชิาคณิติศาสตร์ใ์นปี ค.ศ. 2015 2018 และ 2022 ผลการศึึกษาพบว่า่เศรษฐสถานะ

ยังัคงเป็็นปัจจัยัหลักัที่่�ส่ง่ผลให้ค้ะแนน  PISA วิ ชิาคณิติศาสตร์อ์ยู่่�ในระดับัต่ำำ��อย่า่งต่่อเนื่่�อง น อกจากนี้้� 

การแพร่ร่ะบาดยังัได้ซ้้ำำ��เติมิความเหลื่่�อมล้ำำ��ทางการศึึกษาที่่�มีอียู่่�เดิมิ โดยเฉพาะการขยายช่อ่งว่า่งทาง

ดิจิิทิัลั สถานการณ์์นี้้�ยิ่่�งทำำ�ให้ค้วามเหลื่่�อมล้ำำ��ที่่�เป็็นผลสืบืเนื่่�องมาจากปััจจัยัด้า้นสถานที่่�ตั้้ �งและสังักัดัของ

โรงเรียีนมีคีวามรุุนแรงมากขึ้้�น  ซึ่่�งชี้้�ให้เ้ห็น็ถึงึความจำำ�เป็็นเร่่งด่่วนในการดำำ�เนิินนโยบายเชิงิรุุกแบบ

เจาะจงแก้ไ้ขปััญหาความเหลื่่�อมล้ำำ��เชิงิโครงสร้า้งเหล่่านี้้� การวิเิคราะห์ใ์นส่่วนของ Blinder-Oaxaca 

Decomposition ระหว่า่งกลุ่่�มโรงเรียีนที่่�มีผีลสัมัฤทธิ์์ �สูงูและต่ำำ�� เน้้นย้ำำ��ว่า่เศรษฐสถานะเป็็นปัจจัยัสำำ�คัญั

ของความเหลื่่�อมล้ำำ�� และโรคระบาดเป็็นปัจจัยัสำำ�คัญัในการขยายช่อ่งว่า่งทางดิจิิทิัลั ทั้้ �งนี้้� ส่ว่นที่่�ไม่ส่ามารถ

อธิบิายได้ข้องตัวัแปรสะท้อ้นถึงึผลกระทบอันัเป็็นผลพวงมาจากปััจจัยัเชิงิคุณุภาพนอกเหนือแบบจำำ�ลอง 

เช่น่ การเลือืกปฏิบิัตัิทิางอ้อ้มและบริบิทเชิงิประวัตัิศิาสตร์ ์

คำำ�สำำ�คัญั:		 ความเหลื่่�อมล้ำำ��ทางการศึึกษาไทย  คะแนน PISA  เศรษฐสถานะ ช่อ่งว่า่งทางดิจิิทิัลั
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	 1. Introduction

Human capital development through education is a well-established engine of economic   

progress, enabling countries to overcome poverty and the middle-income trap (Agenor, 2017). 

Empirical evidence suggests that educational attainment accounts for a significant portion 

(around 65%) of wage disparities, with family background explaining the remainder (Psacha-

ropoulos, 2006). However, educational inequality remains a persistent challenge, particularly 

in developing economies. Thailand provides an interesting case study that could be relevant 

to developing countries. The government has prioritized education through initiatives like the 

15-year free education program and the Student Loan Fund, and the 2023 national education 

budget is relatively substantial among the top five in government budget allocation by ministries 

(Figure 1). Nevertheless, a comparison with ASEAN neighbors reveals that Thailand’s             

education expenditure as a percentage of GDP is lower than that of Malaysia, the Philippines,    

Indonesia, and Vietnam (World Bank, n.d.; Figure 2), raising questions about the intensity and 

the quality of investment relative to regional peers despite stated policy priorities.

Figure 1. Government Budget Allocation Classified by Ministries, 2023 (Million Baht)

Source: National Statistical Office (2024)

Figure 2. Education Budget (% of GDP)

Notes: Data represent ASEAN countries in 2022, with the following exceptions due to data 

availability: Brunei (2016), Indonesia (2021), Cambodia (2021), and Myanmar (2019).

Source: Data from World Bank (n.d.)
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Thailand’s educational landscape in 2021 presented a dichotomy. While a significant portion 

of the school-age population, 81.75%, was enrolled in formal education, approximately 10.89% 

participated in non-formal education. The average schooling attainment for the Thai population 

aged 15 years and over stood at 8.9 years in the same period (National Statistical Office, 

Department of Provincial Administration, and Ministry of Interior, 2023). However, despite this 

level of participation, concerns regarding educational quality persist. The national average on 

the Ordinary National Educational Test (O-NET) for grade 12 students in 2021 remained    

below 50 out of a possible 100 points across all subjects (Figure 3). Moreover, substantial 

regional disparities in educational outcomes were apparent, with students in Bangkok  

consistently outperforming those in other regions on the O-NET (National Institute of  

Educational Testing Service, 2021).

Figure 3. O-NET Test Scores of Grade 12, 2018-2021

Source: The National Institute of Educational Testing Service (Public Organization) (2021)

Figure 4. O-NET Test Scores of Grade 12, by Region, 2021

Source: National Institute of Educational Testing (Public Organization) (2021)
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The Programme for International Student Assessment (PISA), a key indicator of educational 

quality administered by the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 

across three core subjects (reading, mathematics, and science), reveals a concerning trend 

for Thailand. The average PISA score of Thai students consistently falls below Level 2, which 

is the baseline proficiency indicating the ability to interpret and utilize basic information in 

familiar contexts, lags behind the OECD average. In typical circumstances, the mean  

examination score for Thailand is generally low. However, beneath this low average, significant 

disparities exist in student performance. These inter-student variations are attributable to 

several factors, including differences in the school’s geographical location (urban versus rural), 

the socioeconomic status of the students’ families, and the administrative affiliation of the 

school.

Notably, the PISA 2022 assessment, the first conducted post-COVID-19 pandemic and its 

widespread educational disruptions including school closures in Thailand, highlights significant 

disparities when students are disaggregated by school affiliation. Students attending science 

and demonstration schools demonstrate scores exceeding the OECD average, with a             

substantial proportion achieving Level 5-6 proficiency, as reported by the Institute for the 

Promotion of Teaching Science and Technology (IPST, 2024). Conversely, students from 

other school types generally score below the OECD average. The disparity in student exam-

ination scores between the aforementioned school affiliations has persisted over time.

It is crucial to note, however, that the sample coverage rate for Thailand in PISA 2022 was 

72%, lower than the OECD average of 88%, suggesting that the exclusion of approximately 

one-quarter of Thai students likely underestimates the extent of the challenge. Examining 

trends across recent assessments (2015, 2018, and 2022) further reveals persistent  

within-country inequalities, with students in schools located in urban areas consistently                    

outperforming their rural counterparts across all three PISA subjects. Moreover, significant 

disparities persist across various dimensions, including socioeconomic status, indicating     

substantial educational inequality within the country (IPST, 2024).

The selection of the PISA scores for this study is fully justified by its comprehensive and 

distinctive features. Firstly, PISA is specifically designed as a high-quality international            

assessment to measure and benchmark the performance of educational systems across        

participating nations. Secondly, the assessment’s consistent administration every three years 
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since 2000 provides a robust, reliable, and unique longitudinal dataset for analyzing trends 

over time. Thirdly, PISA’s methodology involves collecting extensive contextual data on 

test-takers’ backgrounds, learning environments, and other non-cognitive factors, which is 

crucial for identifying the specific variables that influence student outcomes. Finally, as a 

standardized international test, PISA allows for direct and meaningful global comparisons, 

which greatly enhances the utility of the data. This multidimensional scope supports a wider 

variety of in-depth analyses and research sub-questions. The resulting findings enable effec-

tive benchmarking against comparable countries and provide policymakers with actionable, 

empirically-grounded evidence to formulate targeted and effective developmental strategies.

This study aims to delve into the factors influencing PISA mathematics scores across different 

performance levels (high, medium, and low). Specifically, it seeks to identify the determinants 

of mathematics achievement for students at various quantiles of the score distribution.           

Additionally, the study investigates the differential impact of these factors on average  

mathematics scores before and after the COVID-19 pandemic.  To achieve these aims, the 

study pursues two main objectives.  The first objective is to analyze the effects of various 

factors on mathematics test scores at different points of the score distribution (quantiles) using     

Quantile Regression.   The second objective is to compare the impact of the COVID-19        

pandemic on average PISA mathematics test scores and to decompose the differences in 

scores between students in high-performing and low-performing school groups before and 

after the pandemic using the Blinder-Oaxaca decomposition method.

	 2.	 Literature Review

	 	

	 	 2.1 Factors Affecting Education Inequality

Education inequality in Thailand has been examined through various dimensions. Using the 

Gini coefficient,  Prasartpornsirichoke and Takahashi (2013) found regional disparities, with 

Bangkok and its metropolitan area exhibiting the lowest inequality, while the northern region 

displayed higher levels. Similarly, Srisuchart (2016) noted that while the average years of 

schooling showed limited variation nationally, regional disaggregation revealed greater             

inequality in the northern region. Analysis of 2011 census data indicated that higher average 

household income is associated with decreased education inequality (Prasartpornsirichoke 

and Takahashi, 2013). This aligns with Thaweepreeda (2016), who, employing the Human           
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Opportunity Index (HOI), identified household income, family size, and residential area as 

significant determinants of access to education.

Studies utilizing PISA scores to analyze the drivers of educational inequality typically                 

categorize influencing factors into school, family, student, and other characteristics. Regarding 

school factors, Ruangrat (2013), using Data Envelopment Analysis (DEA) and a Tobit model, 

found that increased teacher numbers, teaching resources, and school size positively              

impacted school efficiency, while greater dispersion in Maths and English scores had a       

negative effect. Pholphirul and Teimtad (2018) observed a trend of higher test scores for 

students in larger schools. Quantile regression analysis by Lounkaew (2013) indicated that 

school quality, the number of computers, and teaching media had a more pronounced effect 

on test scores for students in the bottom 30th percentile. Long-term positive impacts of          

increased teaching hours on test scores were identified by Blundell et al. (2022), and             

Barrera-Osorio et al. (2011) highlighted the role of teaching methods.

School location consistently emerges as a significant factor. Lounkeaw (2016) documented a 

performance gap between urban and rural students in the 2009 Thai PISA assessment, with 

Blinder-Oaxaca decomposition attributing the largest share of this gap to school quality,       

particularly for higher-achieving students. Chansompoth (2022) confirmed lower scores in 

rural schools in the 2018 PISA, noting a shift in the dominant school-related factors                    

influencing score differences from school location and size (2009-2012) to quality-related 

factors like the student-to-teacher ratio (2015-2018). Rianngern (2022) similarly found that 

student-to-teacher ratio, internet-connected computers, school size, and location affected 

school production efficiency, with urban schools outperforming rural ones. International evidence 

from Colombia (Ramos et al., 2012) also showed lower PISA scores for rural students across 

subjects. Barrera-Osorio et al. (2011) identified school-related factors as drivers of score    

increases in Indonesia’s 2003 and 2006 PISA assessments.

Family factors also play a crucial role. Pholphirul and Teimtad (2018) found that students 

living with both parents tended to achieve higher scores, with parental education levels being 

influential. Chansompoth’s (2022) analysis of Thai PISA data (2009-2018) highlighted the 

increasing contribution of family quality factors, such as parents’ education, to educational 

inequality during the 2015-2018 period. Studies in developing countries suggest that                  

socioeconomic status has a more substantial impact on educational outcomes than         
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school-related factors. (Buchmann and Hannum, 2001), consistent with Liu’s (2024) finding 

that family income affects academic accessibility. Conversely, research in the United States 

indicates that area and population factors, potentially reflecting socioeconomic disadvantages 

in rural areas, influence academic success. (Roscigno et al., 2006). Lathapipat (2010) found 

that spatial disadvantage negatively affected high school continuation rates in Thailand, with 

household income and parental education also being significant. Lounkeaw (2013)              

demonstrated the consistent significance of socioeconomic status on test scores across all 

student performance levels, a finding in line with Ramos et al. (2012) in the context of             

urban-rural PISA score differences in Colombia.

Student factors, such as gender, exhibit varying influences across countries. Munir &              

Winter-Ebmer (2018) found that males tended to outperform in mathematics, while females 

excelled in reading, particularly among lower-achieving students. In contrast, Barrera-Osorio 

et al. (2011)  observed higher scores for female students in Indonesia.

Government policies also impact educational outcomes. Rianngern (2022) compared PISA 

scores (2006-2018) using Scholastic Frontier Analysis (SFA) to assess the impact of Thailand’s 

15-year free education policy on educational efficiency in urban and rural schools. The study 

found greater production efficiency in urban schools but a larger positive change in test scores 

in rural schools following the policy’s implementation.

	 	 2.2	 The Impact of the COVID-19 Pandemic on Educational Outcomes

The COVID-19 pandemic precipitated a global disruption across numerous sectors, with ed-

ucation experiencing particularly profound and multifaceted impacts on student learning. Beyond 

the immediate shift to remote instruction platform, the pandemic has exacerbated pre-existing 

educational inequalities. The rapid adoption of online learning modalities disproportionately 

affected students from lower socioeconomic backgrounds, who often lack consistent access 

to the necessary technological infrastructure (Hoofman & Secord, 2021). Even among students 

with technological access, Weerapan & Thinsandee (2021) highlight the potential for diminished 

learning outcomes due to the reduced human interaction inherent in online environments.

Empirical evidence from various contexts underscores the heterogeneous effects of the        

pandemic on student learning. Studies in developed countries indicate that pandemic-related 
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disruptions, including school closures, contributed to increased dropout rates, particularly 

among students from rural areas facing infrastructural disadvantages (Tadesse & Muluye, 

2020). Blundell et al. (2022) document a significant decline in learning hours in England during 

periods of school closure and online learning, with the adverse effects disproportionately 

concentrated among students from the poorest socioeconomic strata, raising concerns about 

long-term educational attainment.

Analysis of PISA test scores by Coryton (2024) reveals a concerning downward trend in      

educational performance across many countries since 2018. Coryton further notes that the 

resilience of students from high-income families, who often benefit from private tutoring, may 

mask the true extent of the pandemic’s impact on the broader public education system.         

Interestingly, findings suggest that the effectiveness of online learning varies across countries, 

with evidence indicating a more pronounced negative impact in countries that previously     

exhibited higher reading test scores. This suggests that the transition to remote instruction 

may have differentially affected even seemingly high-performing education systems.

This body of literature collectively points to the significant and unequal consequences of the 

COVID-19 pandemic on educational outcomes, warranting further investigation into the         

long-term country-specific economic and social ramifications of these disruptions.

	 3.	 Theoretical Framework, Data and Methodology

	 	 3.1 Education Production Function

A production function serves as a technical representation delineating the relationship between 

inputs and outputs in the production process, with applicability across diverse economic       

sectors. Grounded in this fundamental concept, the education production function specifically 

investigates the relationship between educational inputs and outputs. Drawing upon human 

capital theory, as initially articulated by Hanushek (1979), this relationship can be formally 

expressed in equation (1).
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In equation (1),     represents educational achievement of students i at time t,       is a vector 

of a family factor of student i at time t,      is a vector of a social factor of student i at time  

t,     is a vector of a school factor of students i at time t,    is a vector of a talent factor of 

student i. However, educational achievement at time t is not only the result of input at time t, 

but also the result of inputs accumulated from the past, which can be represented equation 

(2).  

In equation (2), t represents the time of the measurement period, and t* represents a point in 

the past. Therefore, (t - t*) represents the accumulated input from the past up to the               

measurement period. Modeling educational achievement     requires accounting for a  

multifaceted set of determinants. These include individual schooling inputs, as well as            

difficult-to-measure family        , social       , and school         factors. Empirical analyses 

often rely on proxies such as parental education and household wealth for family background 

and endowment, residential environment and peer influences for social context, and public 

educational budgets or measures of school staffing for school resources.

	 3.2 Data and Variables

This study leverages data from PISA, a triennial survey conducted by the OECD since its 

inception in 2000. The empirical analyses, using econometrics in Sections 3.3 and 3.4 model 

Thailand’s PISA mathematics scores in 2015, 2018, and 2022 (MATHi) as a function of the 

independent variables and their hypothesized effects presented in Table 1.

Table 1. Independent Variables and Hypotheses on Dependent Variable, PISA Mathemat-

ics Scores
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		  3.3 Quantile Regression

To investigate the potentially heterogeneous relationships between determinants and                

educational outcomes, this study employs quantile regression (QR). Developed by Koenker 

and Bassett (1978) as an extension of median regression, QR enables the estimation of co-

variate effects at various points of the conditional distribution, offering a more comprehensive 

analysis than traditional mean regression (MR). This is particularly relevant in contexts where 

the impact of independent variables may differ across the achievement spectrum. QR relaxes 

several key assumptions of MR, including distributional form and homoscedasticity, and is 

robust to outliers, making it appropriate for analyzing rich micro-data such as PISA. The PISA 

dataset for Thailand, with its substantial sample size (around 7,000-9,000 students per year) 

and broad range of performance, provides a suitable setting to examine a more comprehensive 

picture of educational quality. The analysis focuses on the 25th, 50th, and 75th quantiles (q) 

of the test score distribution, as specified in equation (3), to capture variations in the                 

determinants of low, medium, and high achievement.

	 	 3.4 Blinder-Oaxaca Decomposition

The study further examines educational inequality in Thailand by employing the Blinder-Oax-

aca Decomposition (BOD) (Jann, 2008) to analyze differences in educational outcomes between 

distinct school groups. BOD, a standard method for decomposing average outcome gaps into 

explained and unexplained components (Paweenawat & Liao, 2022), was initially developed 

to study wage disparities. Equation (4) categorizes schools in the three-year dataset into two 

groups: (1) the high-achieving (h) group (SCHTRA = 3) exceeding the national average in test 

scores and (2) the lower-achieving (l) group (SCHTRA= 0, 1, 2) falling below the national 

average. This allows us to identify the factors contributing to the observed educational gap 

between these school groups.
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In Equation (4), the outcome is modeled as a function of a vector of explanatory variables xi, 

with associated coefficients β, and an error term εi. To understand the disparities in average 
outcomes, equation (5) presents the difference in mean outcomes.

The difference in mean outcomes between the high-performing and low-performing school 

strata can be expressed as in equation (5).

Building upon equation (5), equation (6) replaces the outcome variable with y and strategical-

ly decompose the right-hand side into three terms.

In equation (6),                        represents the di f ference in mean  

endowments and                                       represents the difference in estimated coeffi-
cients. The term                   represents the endowments effect (E), often referred to as the 
“explained effect”. This component quantifies the portion of the outcome gap that can be at-

tributed to differences in student endowments.  Specifically, it estimates the change in the 

mean outcome that would result if students in low-performing schools had the same mean 

endowments as their counterparts in high-performing schools, holding the coefficients        at 

the level of the low-performing schools.

The sum of the remaining terms,                         constitutes the “unexplained effect”.   
The term                   1) represents the coefficients effect (C), reflecting the portion of the 
gap attributable to differences in the estimated returns to those endowments. The final              

term,           is an interaction effect (IE), capturing the portion of the gap that arises from the  
interaction between differences in endowments and differences in coefficients. Further simpli-

fication, equation (6) boils down to equation (7).
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	 4. Result and Discussion

	 	 4.1 Descriptive statistics

The PISA test scores during 2000-2022 are shown in Figure 5.  The Thai sub-samples in the 

analysis comprise 8,249, 8,633, and 8,495 observations for the years 2015, 2018, and 2022, 

respectively. The average age of students remained relatively stable across these periods, 

hovering around 15.7 years. Descriptive statistics reveal trends in key variables over time. The 

mean mathematics test score increased from 428.79 in 2015 to 438.37 in 2018, before          

experiencing a notable decline to 414.59 in 2022. Concurrently, the average highest parental 

school year exhibited a consistent upward trend, rising from 11.46 years in 2015 to 11.86 

years in 2018 and further to 12.99 years in 2022.

Figure 5. PISA Thailand Test Scores, 2000-2022

Source: IPST (2024)

Regarding school-level resources, the average class size in Thailand demonstrated a            

gradual decrease over the observed period, moving from 37.07 students per class in 2015 to 

35.36 in 2018 and subsequently to 33.99 in 2022. The student-to-teacher ratio, however, 

displayed more volatility, increasing from 19.10 in 2015 to 27.70 in 2018 before returning to 

18.81 in 2022.

Beyond these aggregate trends, preliminary analysis indicates significant heterogeneity in 

student characteristics and outcomes. As detailed in Table 2, male students consistently     

exhibit lower mathematics test scores compared to their female counterparts. Furthermore, 

students in urban areas consistently outperform those in rural areas, with the urban-rural 
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achievement gap widening following the onset of the COVID-19 pandemic (Table 3). While 

access to internet and smartphones was prevalent across the majority of students throughout 

the study period, access to other electronic devices, such as laptops and tablets, remained 

comparatively limited.

Table 2. Average Mathematics Score by Gender

Source: Institute for the Promotion of Science and Technology Teaching (2022), processed 

by the authors

Source: Institute for the Promotion of Science and Technology Teaching (2022), processed 

by the authors

Leveraging the Programme for International Student Assessment (PISA) index of                        

socioeconomic status (ESCS), categorized into deciles where 1 signifies the lowest and 10 

the highest socioeconomic strata, the analysis reveals a positive correlation between students’ 

socioeconomic background and their academic performance. Specifically, students from        

higher ESCS deciles consistently demonstrate superior test scores. Furthermore, examination 

of the pandemic’s impact reveals a disproportionate decline in academic achievement among 

students from lower socioeconomic deciles across all assessed subjects, as illustrated in 

Figure 6.
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Figure 6. Average Score in Mathematics, classified by Socioeconomic Status (ECSC)

Source: IPST (2024), processed by the authors

Furthermore, as illustrated in Figure 7, a greater proportion of students from higher                     

socioeconomic levels reside in urban areas. This trend extends to school affiliation, where 

high-achieving schools, such as science and demonstration affiliated institutions, are                

predominantly located in urban settings and enroll a larger proportion of students from higher 

socioeconomic backgrounds.

Figure 7. Proportion of Students in Urban and Rural Areas by a Socioeconomic Status, 

2022

Source: IPST (2024), processed by the authors

To further examine potential multicollinearity in the reduced form, the study conducted a    

Variance Inflation Factor (VIF) analysis which confirmed that all VIF values were below the 

critical threshold of 4. When performing a robustness test on a model, a bootstrap resampling 

method was used on the dataset. The results show that the coefficients and significance   

levels remain unchanged. This confirms that the chosen model is appropriate and reliable. 
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	 	 4.2 Quantile Regression Estimates

Table 4 presents estimates from quantile regressions examining the determinants of              

mathematics test scores across the conditional distribution (25th, 50th, and 75th percentiles) 

for Thai students in 2015, 2018, and 2022. The coefficients on various socio-economic and 

school-level covariates are reported. The analysis focuses on the heterogeneous effects of 

these factors across the achievement distribution and the implications for educational                

inequality, particularly in light of the exogenous impact introduced by the COVID-19                 

pandemic in 2019.  Figure 8 provides a histogram visualizing the intertemporal variation in the            

estimated coefficients for each explanatory variable influencing test scores. The figure captures 

the shifts across different quantiles in the consecutive assessment cycles: 2015, 2018, and 

2022 (represented in sequential order).

Table 4. Quantile Regression Estimates for Q25, Q50 and Q75 in 2015, 2018 and 2022

Note: *** 0.01 significance level, ** 0.05 significance level, * 0.10 significance level
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Figure 8. Histogram of coefficient estimates across different quantiles, 2015, 2018 and 

2022

Source: IPST (2024), processed by the authors
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The coefficient on socio-economic status exhibits a consistently positive and statistically      

significant relationship with mathematics test scores across all quantiles and time periods. 

These findings align with prior research, including the study by Lounkaew (2013) conducted 

in Thailand and the results from Ramos et al. (2012) in Colombia, all of which indicate that a 

student’s family socioeconomic status is a significant factor influencing test performance. This 

underscores the persistent role of family background in educational attainment. Notably, the 

magnitude of this effect appears larger at the 75th percentile, suggesting a potential amplifi-

cation of socio-economic advantages for higher-achieving students.

The coefficient on access to digital devices (e.g., computers, laptops) reveals a striking       

temporal evolution. Initially negative or statistically insignificant in 2015 and 2018, it becomes 

a highly significant and positive predictor across all quantiles by 2022, with the largest effect 

observed at the upper tail of the distribution. This transition likely reflects the increased salience 

of digital infrastructure for educational continuity during and after the pandemic-induced        

disruptions.  It could be that technology has transitioned from a potential distraction or poorly 

integrated tool to an essential medium for learning during widespread remote education,     

necessitating digital fluency and focused academic use. The differential impact, favoring    

higher-achieving students, suggests a potential widening of the digital divide’s influence on 

educational outcomes and an exacerbation of pre-existing inequalities.  Access to smartphones 

also demonstrates a positive association with mathematics scores.

Regarding urbanicity of school location, students attending schools in urban areas                    

consistently exhibit a statistically significant and positive performance differential across all 

quantiles and time periods. This result aligns with the previous study by Chansompoth, B. 

(2022), which also utilized Thai PISA scores and demonstrated that schools in rural regions 

reported lower average test scores than their counterparts in urban settings. Examining the 

lower tail of the conditional distribution in 2022 reveals a persistent urban-rural gap, indicating 

that the pandemic did not fundamentally reshape pre-existing spatial disparities in education-

al resources or student achievement at this margin. Conversely, the increasing coefficient         

observed across the upper quantiles suggests an exacerbation of these disparities at higher 

levels of the outcome distribution.
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The effects of school size and school type display less systematic patterns across quantiles 

and time, indicating potentially complex interactions or non-linearities in their relationship with 

student achievement. These findings suggest the need for more comprehensive analyses that 

consider school-level heterogeneity and potential complementarities with other factors.

Attending schools with specific affiliations (e.g., private, science-focused) is generally               

associated with higher mathematics scores, particularly for students in the upper quantiles. 

The continued statistical significance of these coefficients in 2022 underscores the enduring 

impact of school affiliation on student performance.

The estimated coefficients for class size and student-teacher ratio are not consistently statis-

tically significant across quantiles and time, and their signs vary. This suggests that the          

relationship between these resource allocation measures and student outcomes may be more 

context-dependent or mediated by other factors not fully captured in this specification.

The coefficient on gender fluctuates in sign and significance across years and quantiles,     

indicating a potentially complex and time-varying relationship with mathematics achievement 

that is not uniform across the performance distribution.  As expected, age generally exhibits 

a positive and statistically significant correlation with mathematics scores, reflecting the         

accumulation of knowledge and cognitive development. The variations in the magnitude of the 

coefficient across quantiles may indicate differential learning trajectories.

The results of quantile regression offer suggestive evidence regarding the pandemic’s impact 

on educational inequality. The heightened importance of digital access in 2022, particularly 

for higher-achieving students, implies that differential access to and effective utilization of 

digital resources may have widened the achievement gap. Furthermore, the continued           

significance of pre-existing disparities related to socio-economic status, school location, and 

school affiliation suggests that the pandemic may have exacerbated these vulnerabilities, as 

students with greater resources and more supportive environments were potentially better 

positioned to navigate the disruptions. The differential impact of digital access across the 

achievement distribution warrants further investigation into the mechanisms through which 

remote learning modalities affected students at different performance levels.
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	 	 4.3 Blinder-Oaxaca Decomposition Estimates

The Blinder-Oaxaca decomposition provides a rigorous quantitative analysis of the                     

educational inequality in mathematics scores between high-achieving and low-achieving schools 

in Thailand across three distinct time points: 2015, 2018, and 2022. The decomposition allows 

the study to partition the observed differences in mean math scores into two primary              

components: (1) the explained component and (2) the unexplained component

The explained component is the portion of the score differential that is attributed to                     

differences in the average levels of observed characteristics (the independent variable) between 

the two school groups. It essentially indicates how much of the gap would be eliminated if 

low-achieving schools had the same average characteristics as high-achieving schools, using 

the returns to these characteristics observed in the high-achieving group as the baseline.

The unexplained component is the residual portion that represents the difference in math 

scores that cannot be accounted for by the disparities in the observed characteristics. It is 

often interpreted as the effect of differences in the “returns” or the coefficients associated with 

these characteristics between the two groups. This component can reflect a multitude of     

factors, including disparities in school quality not captured by the included variables,                  

differences in the effectiveness of resource utilization, unobserved student or school               

characteristics, and potentially systemic inequalities or discrimination.
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Table 5 Blinder Oaxaca Decomposition Estimates, by School Affiliation

Note: *** 0.01 significance level, ** 0.05 significance level, * 0.10 significance level

Table 5 displays the Blinder-Oaxaca Decomposition estimates.  The raw difference in average 

mathematics scores between high-achieving and low-achieving schools is statistically significant 

and substantial across all three years: 109.94 in 2015, 148.56 in 2018, and 143.77 in 2022. 

This highlights a persistent and considerable educational inequality in mathematics outcomes.  

The portion of the score difference attributable to the observed characteristics is 52.67 in 2015, 

74.49 in 2018, and 75.8 in 2022. This indicates that a significant part of the educational gap 

can be explained by the differences in the levels of the included factors between the two school 

groups. The portion of the score difference that remains unexplained by the observed           

characteristics is 57.27 in 2015, 74.07 in 2018, and 67.98 in 2022. This substantial unexplained 
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component suggests that factors beyond the measured variables play a crucial role in driving 

the educational inequality. These could include differences in pedagogical practices, school 

leadership, teacher quality aspects not captured by the student-to-teacher ratio, curriculum 

quality, peer effects, and potentially unobserved socio-economic or cultural factors.

The lower panel of the Table 5 breaks down the explained component by individual                 

characteristics and their contribution to the score gap in each year. Socioeconomic status is          

consistently the largest contributor to the explained gap across all years. This underscores 

the persistent and powerful influence of socio-economic background on educational outcomes 

in Thailand. Disparities in socio-economic status between students attending high-achieving 

and low-achieving schools account for a substantial portion of the math score gap. The second 

largest contributor to the explained bap is device access.  The impact of access to devices 

shows a dramatic shift. It has a negative and significant effect in 2015, becomes statistically 

insignificant in 2018, and then becomes a large and positive contributor in 2022. This likely 

reflects the increasing importance of digital resources in education over time, potentially      

exacerbated by the COVID-19 pandemic and the shift towards remote learning. By 2022, 

differential access to devices significantly favored high-achieving schools.  The result is in line 

with the quantile regression estimate.

Several other factors also influence the math score gap. The impact of smartphone access 

has changed over time, being a significant advantage in 2015 and 2018. However, its effect 

decreased by 2022, suggesting that dedicated learning devices became more important. Urban 

schools consistently have a significant advantage over rural schools, highlighting a persistent 

urban-rural divide. School size has a negative and generally insignificant effect, indicating it 

is not a major factor. Attending a public school is consistently and significantly associated with 

a positive contribution to the gap, possibly due to a concentration of high-achieving students. 

Larger class sizes contributed positively and significantly to the gap in 2018 and marginally in 

2015. The impact of the student-to-teacher ratio fluctuated, with a positive effect in 2015 and 

2022 but a negative one in 2018, a dynamic that requires further investigation. Finally, being 

male and being older are both associated with a small but significant positive contribution to 

the math score gap across all years.
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	 5. Conclusion

The quantile regression analysis in this study provides insights into the heterogeneous           

determinants of mathematics achievement in Thailand and how these relationships evolved 

around the COVID-19 pandemic. The findings underscore the persistent influence of                 

socio-economic factors and the increasing importance of digital capital in shaping                        

educational outcomes. The evidence suggests that the pandemic may have amplified certain 

dimensions of educational inequality. Future research should focus on identifying the causal 

mechanisms underlying these observed patterns, exploring the long-term consequences of 

the pandemic on educational trajectories, and evaluating policy interventions aimed at            

mitigating these disparities. Further investigation into the interaction effects between these 

covariates and the pandemic shock would also be a fruitful avenue for future work. The case 

of Thailand offers critical insights for the broader developing countries studies, highlighting the 

imperative to implement targeted interventions that effectively address educational inequalities 

stemming from socioeconomic background and digital access to ensure a more equitable and 

resilient education system.

This Blinder-Oaxaca decomposition provides compelling evidence of persistent and significant 

educational inequality in mathematics scores in Thailand. Socio-economic status and the   

urban-rural divide are consistently important factors. The analysis of the 2022 data suggests 

that the COVID-19 pandemic may have exacerbated inequalities related to digital access, 

further widening the explained portion of the achievement gap. However, a substantial portion 

of the inequality remains unexplained, necessitating further investigation into school-level and 

other unquantifiable factors. These findings have critical implications for policymakers in      

Thailand, highlighting the need for targeted interventions to address socio-economic disparities, 

bridge the digital divide, reduce urban-rural inequalities in educational resources, and improve 

the quality of education in low-achieving schools. The policy recommendations are further 

elaborated in Section 6.
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	 6. Policy Recommendations

The findings and analysis lead to the several key policy and educational recommendations.  

First, the allocation of educational funding must prioritize equity and adequacy, specifically by 

considering the inherent differences among students. This differentiated approach is crucial 

for mitigating various dimensions of educational inequality. For instance, providing greater 

financial resources to disadvantaged or economically vulnerable student populations compared 

to their more affluent counterparts is necessary to address socioeconomic disparities.            

Similarly, schools in remote areas or those that are smaller in size should receive greater 

funding. This compensatory measure acknowledges their inability to leverage economies of 

scale as effectively as larger, urban schools, thereby reducing inequality linked to school    

location and size.

Second, educational funding mechanisms should emphasize decentralization. Granting       

greater authority to individual educational institutions and local-level agencies for planning and 

managing their budgets is essential. This flexibility allows schools to adapt expenditures to 

their unique local context and better respond to the actual needs of students, the community, 

and local resources. Furthermore, this approach promotes the meaningful participation of local 

stakeholders such as administrators, teachers, parents, and local government, in prioritizing 

budget expenditures.

Third, promoting the use of electronic devices and the internet in the learning process is     

critical for expanding access to information, knowledge, and learning resources. However, the 

integration of information technology tools in the classroom must be governed by clear         

pedagogical objectives and appropriate usage guidelines or regulations. This prevents            

excessive or non-essential use, which could negatively impact student concentration and 

disrupt the overall instructional process.

Fourth, the study’s findings indicate that school-level factors exert a greater influence on   

student test scores than do family-level factors. Consequently, the government must prioritize 

the development and enhancement of schools to ensure a consistent and high standard of 

instructional effectiveness across all geographical areas and affiliations. Key initiatives include 

the provision of a sufficient number of qualified teachers tailored to the specific needs of each 

school, alongside the establishment of appropriate class sizes. These measures will enable 
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teachers to provide comprehensive supervision and personalized support to all students.

	 7. Limitations of the Study

The research findings provide a general indication of broad policy directions. Nevertheless, 

the assessment of educational achievement through the PISA scores is exclusively  

administered to students actively enrolled in the education system at the time of testing. Cru-

cially, this methodology excludes students who have left the formal education system or are 

otherwise not enrolled. Consequently, utilizing PISA scores solely to measure changes in 

overall test performance or shifts in educational inequity may not fully reflect the true quality 

of the education system or the extent of educational disparity following the COVID-19  

pandemic. This limitation arises because the methodology does not account for students who 

exited or were not within the education system during the pandemic. Therefore, a broader 

range of complementary data sources must be integrated to provide a more complete and 

accurate evaluation.
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Abstract

This study investigates the performance of Environmental, Social, and Governance (ESG)-            
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integrated smart beta portfolios against traditional market capitalization-weighted indices. The 
findings indicate that ESG-integrated smart beta strategies generally enhance portfolio performance 
in terms of Sharpe ratios and reduce portfolio risk, as measured by standard deviation across      
several ASEAN markets. However, the effectiveness varies significantly across different markets 
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การวิิเคราะห์ก์ลยุทุธ์ส์มาร์ท์เบต้าที่่�บููรณาการ ESG 

ในตลาดหุ้้�นอาเซีียน
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บทคัดัย่่อ
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	 1.  Introduction

Over the past few decades, the global investment community has seen a surge in interest in 

ESG principles and smart beta strategies. Environmental, Social, and Governance (ESG) is 

a framework that helps stakeholders understand how an organization is managing risks and 

opportunities related to environmental, social, and governance criteria (Peterdy, 2023). ESG 

investing refers to a set of standards for a company’s behavior used by socially conscious 

investors to screen potential investments, focusing on environmental, social, and governance 

criteria. On the other hand, Smart beta strategies emphasize the use of alternative index 

construction rules to traditional market capitalization-based indices, aiming to enhance returns 

and reduce risks by considering factors such as volatility, liquidity, value, quality, size, and 

momentum. These strategies aim to outperform market cap-weighted indices by focusing on 

certain performance factors, potentially reducing portfolio risk (Chow et al., 2011). By not 

weighing investments strictly according to market cap, Smart Beta strategies can provide the 

benefits of active management with lower costs, as they are rules-based and not actively 

managed. They offer investors a means to diversify their investments across various factors, 

which may help in smoothing out performance over time. Additionally, Smart Beta strategies 

are typically transparent, systematic, and can be tailored to meet specific investment objectives 

or reflect personal values, including ESG considerations (Amenc & Goltz, 2013).

While both ESG and smart beta strategies have been researched extensively in developed 

markets, the ASEAN stock market remains under-explored (Monga et al., 2022; Ielasi et al., 

2020). Understanding the performance of ESG-integrated smart beta strategies in this region 

is crucial for investors, policymakers, and corporations alike. This study aims to bridge the 

gap in the literature by analyzing how ESG-integrated smart beta strategies perform in the 

ASEAN stock market, providing valuable insights that could influence investment practices 

and policy-making in the region.

Research into the application of ESG principles and Smart Beta strategies in the ASEAN stock 

market is notably scarce. While numerous studies suggest a positive correlation between ESG 

practices and corporate financial performance (Alessandrini & Jondeau, 2019; Paul, 2017), 

other research presents no significant evidence of sustainability contributing to profitability 

(Mollet & Ziegler, 2014; Cubas-Díaz & Sedano, 2018; Humphrey & Lee, 2011; Capelle-Blan-

card & Monjon, 2010). This inconsistency raises questions about the efficacy of combining 
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ESG considerations with Smart Beta strategies in enhancing investment returns. Furthermore, 

the distinctive economic conditions, cultural elements, and regulatory frameworks of the     

ASEAN region may influence the effectiveness and adoption of ESG-integrated Smart Beta 

strategies differently compared to developed markets, presenting a unique challenge in        

understanding their true impact within these markets (Suttipun, 2023; Makhdalena et al., 2021).

Given the limited research on the ASEAN market and the ambiguity of existing findings, this 

paper aims to conduct a quantitative evaluation of ESG-integrated Smart Beta strategies 

within the ASEAN stock markets to determine their effect on risk-adjusted return. The             

performance of these strategies will be compared against traditional market capitalization-weight-

ed portfolios. Additionally, this study will examine the risk-return profiles of the strategies to 

discern their potential advantages or disadvantages for investors, offering critical insights into 

their viability in the ASEAN context.

Then, the research questions of this study focus on two key questions. First, does ex-post 

ESG rebalancing influence the risk-adjusted performance of an equity portfolio based on a 

smart beta strategy? Second, does ex-ante ESG screening affect the risk-adjusted performance 

of an equity portfolio following a smart beta approach? This research seeks to bridge the gap 

in knowledge regarding ESG-integrated Smart Beta strategies in the ASEAN region, a subject 

not thoroughly explored in existing scholarly works. Providing a detailed analytical evaluation, 

this report is designed to aid both institutional and retail investors in making informed             

portfolio allocation decisions specifically tailored to the ASEAN markets. The methodologies 

utilized and the insights gained from this study are intended to serve as a groundwork for 

analogous research in other emerging markets.

The scope of this research encompasses the stock markets of six ASEAN countries:                 

Indonesia, Thailand, Singapore, Philippines, Vietnam, and Malaysia. The reason that these 

six countries are chosen for this research is that they are the only available market in the 

Bloomberg database. Although the Laos Securities Exchange Composite Index was available, 

it was not included because the number of listed stocks was too small for meaningful analysis.

The indices considered are FBMKLCI Index (FTSE Bursa Malaysia KLCI Index – Kuala        

Lumpur Composite Index) - Malaysia; STI (Straits Times Index) - Singapore; SET (Stock 

Exchange of Thailand Index) - Thailand; PCOMP (Philippines Stock Exchange PSEi Index) 
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- Philippines; JCI (Jakarta Stock Exchange Composite Index) - Indonesia; and VN-index (Ho 

Chi Minh Stock Index) - Vietnam. The period of study for this research is from 2015-2023.

	 2. Literature review

Extensive research on ESG investing reveals a divide in findings, with some studies showing 

that sustainable investing improves investment performance, while others suggest it may 

detract from it. Research on ESG performance in developing and emerging markets suggests 

that investing in ESG index funds can be profitable, with higher returns over longer time     

horizons (Volodina & Trachenko, 2023). (Gupta & Chaudhary, 2023) further supports this, 

finding that ESG indices outperform conventional indices in both developed and emerging 

markets, offering better risk-adjusted returns and downside risk protection. (Makhdalena et 

al., 2021) provides evidence of the positive impact of ESG on firm performance in developing 

countries, particularly in the ASEAN region. (Odell & Ali, 2016) emphasizes the benefits of 

considering ESG factors in these markets, including the potential for superior financial            

performance and the importance of active ownership.

Conversely, some research presents a less optimistic view on the impact of ESG integration. 

(Kurniawan & Rokhim, 2023) found a negative relationship between ESG performance and 

firm performance, with ownership structure playing a significant moderating role. (Rahma & 

Rokhim, 2022) reported a significant influence of ESG score on total risk, but not on                

systematic risk.

Smart beta strategies, which utilize alternative index construction rules, have also shown mixed 

results. (Raza & Ashraf, 2017) and (Cai et al., 2018) both found that smart beta strategies, 

including fundamental-weighting and equal-weighting, outperformed traditional market             

capitalization-weighted portfolios in various markets, including the ASEAN stock market. 

(Sherwood & Pollard, 2017) further supported this, showing that integrating ESG strategies 

into emerging market equities, including those in the ASEAN region, can lead to higher returns 

and lower downside risk. (Ielasi et al., 2020) added that the integration of ESG analysis into 

smart beta strategies can impact both return and risk statistics, with different levels of efficien-

cy for each strategy. (Waspada et al., 2021) applied a smart beta portfolio model to the Indo-

nesia Stock Exchange, finding that it can be an efficient method for predicting stock returns. 

These studies collectively suggest that ESG-integrated smart beta strategies can potentially 
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enhance performance in the ASEAN stock market.

However, (Amenc et al., 2015) and (Rompotis, 2019) both found that smart beta strategies, 

including those used in ETFs, do not consistently outperform the market. (Glushkov, 2015) 

further supports this by suggesting that the performance of smart beta ETFs is not                     

significantly different from that of traditional cap-weighted benchmarks.

The integration of ESG criteria into smart beta strategies has produced varied outcomes. 

Several studies have underscored the beneficial aspects of integrating ESG criteria with Smart 

Beta strategies. (Raza & Ashraf, 2017) and (Sherwood & Pollard, 2017) suggest that ESG 

integration can lead to better risk-adjusted returns over the long term, attributing this to         

improved risk management and more sustainable business practices. Moreover, (Ielasi et al., 

2020) and (Louraoui, 2020) demonstrate that high ESG scores can enhance a company’s 

reputation and attract more investor attention, potentially boosting stock prices. The                    

diversification benefits of Smart Beta strategies, which systematically select stocks based on 

specific factors such as volatility and momentum, are further enhanced when combined with 

ESG criteria. (Bender et al., 2017) and (Glushkov, 2015) report that such integrated strategies 

tend to outperform traditional market-cap weighted indices, offering a more robust investment      

approach.

However, the integration of ESG into Smart Beta strategies is not without its challenges. 

(Alessandrini & Jondeau, 2019) points out the potential for ESG-compliant stocks to become 

overvalued, creating a price bubble due to an “ESG premium.” Issues of data accuracy and 

potential manipulation are also critical, as highlighted by (Volodina & Trachenko, 2023), where 

the reliability of ESG data and the risk of greenwashing pose significant risks to investors. 

Furthermore, (Rehman et al., 2016) and (Sugiarto et al., 2020) note the lack of standardized 

ESG metrics, which complicates the comparison across companies and industries and could 

limit the effectiveness of these strategies.

	 	 2.1 Overview of Smart Beta Investing 

Smart beta investing has its roots in the evolution of investment theory and practice, building 

on several key financial concepts. Modern portfolio theory (MPT), developed by Markowitz 

(1952), introduced the idea that an optimal portfolio has the best possible expected level of 
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return for its level of risk (defined as variance). This theory suggests that diversification can 

lead to risk reduction without a proportional decrease in expected returns (Markowitz, 1952). 

Further, capital asset pricing model (CAPM), expanding on MPT, was introduced by Sharpe, 

Lintner, and Mossin (independently in the mid-1960s. This model explains how securities 

should be priced in the market, considering the risk-free rate of return, the expected market 

return, and the beta of the securities (which measures the expected change in return with 

respect to a change in the market return) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

Capitalization-Weighted Indices: The common method for index funds has been to weight 

securities by their market capitalization. This approach assumes that the market is efficient 

and that the largest-cap companies will impact the performance of the overall index more than 

a small-cap company will. However, this method often leads to concentration in a few large 

stocks, potentially increasing systemic risk and missing out on opportunities in smaller          

companies.

Smart beta strategies evolved as a challenge to traditional capitalization-weighted indices and 

the efficient market hypothesis, suggesting that exploiting market inefficiencies through           

alternative weighting methods like size, low volatility, momentum, quality, value, and dividend 

yields could lead to higher returns, which is contrary to the efficient market hypothesis (EMH). 

Evidence from (Monga et al., 2022) supported that smart beta investing results in a better 

risk-return profile on an absolute and risk-adjusted basis. Smart beta investment strategies 

take a hybrid approach, positioned between passive index tracking and active stock picking. 

These strategies are grounded in the Fama and French three-factor model, which expanded 

upon the Capital Asset Pricing Model (CAPM) by including company size and value factors in 

addition to the market risk factor. A research paper by (Alessandrini & Jondeau, 2019) also 

showed that applying an ESG screening to an otherwise passive portfolio improves the ESG 

scores and Sharpe ratios.

	 	 2.2 Theoretical Framework of Smart Beta Factors

This study incorporates five factor-based smart beta exposures: value, momentum, minimum 

volatility, quality, and growth.
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Value investing focuses on companies with high intrinsic value, where the stock is selling at 

a market price below the true value. Book value, dividends, sales, and earnings are                   

associated with stocks with low prices and their fundamentals (Monga et al., 2022). This        

factor measures how well value stocks (those with low valuation) outperform growth stocks. 

Stocks with a low price-to-book (P/B) ratio are overweighted, while those with a high P/B ratio 

are underweighted. This is because stocks trading at lower P/B ratios may be undervalued by 

the market, presenting an opportunity for greater returns as their prices potentially increase 

upon market correction. In contrast, stocks with higher P/B ratios could be overvalued, risking 

a price decline as the market adjusts. Another aspect of research on the value premium     

examines it through the lens of behavioral biases. Investors tend to project future growth based 

on growth stocks with past positive news and to overreact to past negative news about value 

stocks, which leads to increased returns for value stocks (Lakonishok et al., 1994).

Momentum Factor: Momentum investing presumes that if stocks have performed well for the 

past 12 months, they probably will continue outperforming the market for a short period in the 

future. Jagadeesh and Titman (1993) found that strategies involving purchasing stocks that 

had previously performed well and selling those that had underperformed yielded significant 

“abnormal” returns in the U.S. stock market between 1965 and 1989. Similarly, Fama and 

French (2012) noted the enduring nature of momentum returns from 1989 to 2011, identifying 

“momentum” as a distinct and enduring factor not explained by value or size effects.

For minimum volatility factor, we identify stocks that display a lower level of risk than the 

overall market. Low-volatility equities often outperform when the market is falling, and             

frequently lag when the market is rising. The Minimum Volatility Factor in smart beta strategies 

is designed to capture excess returns from stocks that exhibit lower volatility compared to the 

benchmark index average. This approach is based on the theory that fewer volatile stocks can 

provide better risk-adjusted returns over time.

Quality factor exposure refers to the tendency of high-quality companies, characterized by 

robust profitability, stable earnings, and low financial leverage, to generate superior risk-ad-

justed returns compared to lower-quality companies. This factor is predicated on the notion 

that high-quality firms are better equipped to withstand economic downturns and are less 

vulnerable to financial distress. Fama and French (1992, 2015) extended the asset pricing 

model to include profitability as a factor that explains stock returns, arguing that profitable 
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firms are likely to perform better because they effectively utilize their capital and generate 

higher earnings. This aligns with the efficient market hypothesis, suggesting that stock prices 

reflect all available information, including the financial health and profitability of firms.         

Modigliani and Miller’s (1958) theories on capital structure emphasize the role of debt and 

equity in a firm’s performance. High-quality firms typically exhibit low leverage, reducing their 

cost of capital and risk of bankruptcy, thereby offering safer investment prospects. According 

to the capital asset pricing model (CAPM) by Sharpe (1964), investors are compensated for 

the risk taken beyond the risk-free rate. Firms with stable earnings provide more predictable 

returns, reducing business risk and potentially lowering their expected return threshold,        

making them attractive to risk-averse investors.

Growth factor exposure is the strategy of targeting stocks that are expected to grow at an 

above-average rate compared to other companies. This typically includes companies with 

rising profits, revenues, or cash flows, and often these companies reinvest their earnings into 

the business rather than paying out dividends. Investors anticipate that these reinvestments 

will lead to future growth and an increase in the stock price. The growth factor is premised on 

the idea that these stocks will provide excess returns because their future potential is not yet 

fully reflected in their current stock prices. High Price-to-Earnings (P/E) ratio will be used as 

a signal indicator for growth smart beta strategy.

	 3. Methodology

This study aims to determine how integrating ESG criteria affects the risk-return performance 

of smart beta portfolios by utilizing two different asset allocation methods. In both approaches, 

portfolios were built based on the first quartile of a market index and after screening and    

rebalancing, portfolios were compared with the same index and used as a benchmark.

The first method for ex-post ESG rebalancing involves selecting the top quintile of companies 

from a market index based on their performance in various smart beta strategies such as 

value, momentum, minimum volatility, quality, and growth. After the initial selection, these 

portfolios are rebalanced monthly, adjusting the weight of each company according to its 

current ESG scores. This approach is designed to capture dynamic changes in both market 

conditions and company-specific ESG performances. Since the portfolios are rebalanced 

monthly, the turnover rates are also high for this method.
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The second method for ex-ante ESG screening starts by selecting companies based solely 

on their ESG scores, choosing the top quintile from the market index. The selected ESG-     

focused portfolios are then rebalanced annually using smart beta strategies to adjust the 

weights of the stocks. This method aligns with the annual updates of ESG scores and         

therefore, the portfolio turnover rates were also significantly lower. The drawback of this    

method is it may result in less responsiveness to short-term market dynamics.

By using both approaches, the study provides a comprehensive look at how ESG can be    

integrated into smart beta strategies at different stages of the portfolio construction process. 

This two-fold approach allows for a clearer analysis of ESG’s effect on both portfolio risk and 

return, offering more robust insights than a single-method study would. Therefore, applying 

the two approaches, four portfolio categories were obtained: strictly smart beta, smart beta 

screened with ESG rebalancing, strictly ESG, and ESG-based with smart beta rebalancing.

	 	 3.1 Data collection

The dataset includes financial and ESG score data sourced from Bloomberg, covering a     

comprehensive set of companies listed in the major ASEAN market indices. The study period 

spans from 2015 to 2023, with portfolios constructed and rebalanced based on data available 

at the start of each period. Portfolio returns are calculated using local currency total returns 

for each country. The performance comparison assumes that an investor has direct access 

to each local market.

In addition, to maintain a clear focus on strategic performance, this research assumes that 

there are no transaction costs. The returns presented are therefore gross theoretical returns 

before any trading costs are factored in. This assumption isolates the impact of the investment 

strategy itself, allowing for a more direct comparison of the various portfolio construction 

methods. The challenge faced in the data collection process is the lack of availability of ESG 

data that is restricted in both cross-section and time-series. This specific limitation is not unique 

to our setting but is applied generally to research concerned with ESG.
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	 	 3.2 Empirical Analysis Process

The empirical analysis will be conducted using two Bloomberg functions: Equity Screening 

(EQS) and Equity Strategy Backtesting (EQBT). EQS is a versatile tool designed for screening 

of companies that meet a customized set of criteria, so you can generate investment ideas, 

create lists of securities to follow, and validate trade ideas against historical performance.

EQBT is a comprehensive function that allows you to analyze the performance of a portfolio 

by launching its corresponding EQS analysis. EQBT enables the evaluation of potential         

investment strategies using past data. This backtesting function simulates how an investment 

strategy’s criteria would have been performed historically by utilizing Bloomberg’s extensive 

historical databases to calculate what the returns would have theoretically been. It is a critical 

tool for both fundamental and quantitative analysts in assessing the advantages of an             

investment strategy. The EQBT function also has the capability to adjust a portfolio’s              

composition based on predefined rules. This backtest encompasses a defined historical        

period and involves systematic portfolio adjustments. EQBT provides risk and return statistics 

for financial portfolios, enabling comparison with standard benchmarks.

	 	 3.3 Factor selection

In the creation of portfolios, this study employs a series of factor attributes and selects stocks 

based on the established selection criteria outlined in Table 1.

Table 1. Empirical Analysis Process

The smart beta strategies applied for portfolio selection include:

	 -	 Value, aimed to identify companies that are potentially undervalued relative to their 	 	

cash generation, sales efficiency, and dividend yield.

	 -	 Momentum, aimed to capture excess returns from stocks that have a positive trend in 
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the last 12 months.

	 -	 Minimum Volatility, aimed to capture excess returns from stocks with lower volatility 

than average to a benchmark index.

	 -	 Quality aims to identify companies that are profitable (high ROA), stable in their           

operations (low volatility in operating margins), and financially sound (low net debt relative to 

total capital).

	 -	 Growth aims to capture excess returns from stocks with increasing price expectations.

The construction of factors was done in Bloomberg Formula Builder (FORM), where you can 

analyze securities based on your own custom criteria. Value, quality, and momentum factors 

are multiple descriptors. The value factor is a cross-sectional average of three z-scored price 

fundamentals, which are free cash flow yield, sales revenue turnover to current market          

capitalization, and equity dividend yield, as mentioned in table 2 of any given firm at time t.

Table 2. Methodology for Construction of Portfolios Based on Factor Exposures

Z-scores are applied to standardize different data points for compassion across diverse       

datasets and remove any sectoral bias. Quality is a cross-sectional average of ROA, historical 

standard deviation of operating margin, and net debt to total capitalization ratio. Momentum 

is a cross-sectional average of the difference between the total return over one year and the 

total return over the previous month. Both quality and momentum factors are standardized 

using Z-score to remove any sectoral bias. After the construction of formulas is done, it is 

used to screen and rebalance the portfolio construction in EQS and EQBT.
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	 4. Results

The analysis of returns indicates that the ex-post ESG rebalancing approach enhanced       

compounded performance for most smart-beta strategies across ASEAN markets.                    

Specifically, in Vietnam, Singapore, Thailand, and Malaysia, this approach improved                 

performance in three out of five strategies. In Indonesia, however, only two strategies            

benefited, while the Philippines saw improvements in four strategies. Conversely, the ex-ante 

ESG rebalancing approach showed that in the Philippines and Thailand, four out of five 

smart-beta rebalancing portfolios surpassed their initial ESG-screened counterparts. In            

Indonesia and Singapore, only two portfolios showed superior performance, while in Vietnam 

and Malaysia, only one and none of the portfolios, respectively, outperformed the initial ESG-

screened portfolios.

From Figure 1, it is evident that two out of five smart-beta strategies exceeded benchmark 

returns in Vietnam, the Philippines, Indonesia, and Malaysia, while only one strategy surpassed 

the benchmark in Singapore. Remarkably, all five strategies outperformed the benchmark in 

Thailand. Although the majority of smart-beta strategies across ASEAN countries do not       

surpass the benchmark with the ex-post ESG rebalancing approach, they generally perform 

better when compared to standalone smart-beta approaches without ESG considerations. 

Figure 1. Ex-post ESG rebalancing approach compared with benchmark returns

Note: VN-index (Ho Chi Minh Stock Index) – Vietnam; STI (Straits Times Index) - Singapore; 

SET (Stock Exchange of Thailand Index) - Thailand; PCOMP (Philippines Stock Exchange 

PSEi Index) - Philippines; JCI (Jakarta Stock Exchange Composite Index) - Indonesia; and 

FBMKLCI Index (FTSE Bursa Malaysia KLCI Index – Kuala Lumpur Composite Index) –       

Malaysia
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However, the effectiveness of ESG rebalancing extends beyond profitability and into risk 

management. According to data presented in Table 3, ESG rebalancing may not consistently 

enhance profits but notably diminishes risk levels in several countries. Specifically, portfolios 

in Singapore, the Philippines, and Malaysia saw a reduction in risk as measured by standard 

deviation following ESG rebalancing. In contrast, portfolios in Vietnam experienced an increase 

in risk, as did three out of five smart-beta strategies in Thailand and Indonesia. The impact of 

ESG rebalancing on risk-adjusted returns can further be analyzed through the Sharpe ratio, 

highlighting the trade-off between risk and return in these strategies.

Table 3. Standard deviation after ESG rebalancing – ASEAN markets

Note: Minimum Volatility (LVOL); Value (VAL); Growth (G); Quality (QY); and Momentum 

(MOM)

The analysis in Table 4 of the Sharpe ratios post-ESG rebalancing across ASEAN markets 

highlights the efficacy of integrating ESG factors into investment strategies. ESG integration 

has shown to enhance the risk-adjusted returns across multiple factors and countries. Notably, 

Vietnam, Thailand, and Malaysia exhibit significant improvements in Governance and               

Momentum factors when ESG criteria are considered, suggesting the potential of these factors 

to uncover superior risk-adjusted opportunities within these markets. Although the overall 

Sharpe ratios remain modest in some countries like Singapore and the Philippines, the           

integration of ESG still results in relative improvements. These findings underscore the         

strategic advantage of ESG incorporation, particularly in Governance and Momentum strategies, 

aligning with the growing emphasis on sustainable investing. The results thereby reinforce the 

potential of ESG integration not only as a conduit for achieving greater social and environ-

mental impacts but also for enhancing financial performance across diverse ASEAN markets.
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Table 4. Sharpe ratio after ESG rebalancing – ASEAN markets

Note: Minimum Volatility (LVOL); Value (VAL); Growth (G); Quality (QY); and Momentum 

(MOM)

From Figure 2, it is apparent that all smart-beta strategies exceeded benchmark returns in 

Thailand and the Philippines. In Indonesia, four out of five strategies outperformed the       

benchmark, while in Singapore, only two strategies managed to do so. Surprisingly, in Vietnam 

and Malaysia, none of the strategies were able to outperform the benchmark returns. This 

demonstrates that the majority of ESG rebalancing strategies are effective in surpassing 

benchmark returns across several ASEAN countries under the ex-ante ESG rebalancing    

approach. However, when comparing these results to standalone ESG strategies without    

rebalancing, the majority of portfolios showed a decline in performance, suggesting that while 

ESG rebalancing can enhance returns, it may not always be consistent across all markets or 

strategies.
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Figure 2. Ex-ante ESG rebalancing approach compared with benchmark returns

Note: VN-index (Ho Chi Minh Stock Index) – Vietnam; STI (Straits Times Index) - Singapore; 

SET (Stock Exchange of Thailand Index) - Thailand; PCOMP (Philippines Stock Exchange 

PSEi Index) - Philippines; JCI (Jakarta Stock Exchange Composite Index) - Indonesia; and 

FBMKLCI Index (FTSE Bursa Malaysia KLCI Index – Kuala Lumpur Composite Index) –       

Malaysia

The analysis of Sharpe ratios from Table 5 reveals insightful variations in the performance of 

smart beta strategies enhanced with ESG factors across ASEAN markets. Notably, Thailand 

and Indonesia emerge as leaders in maximizing risk-adjusted returns, with consistently high 

Sharpe ratios across multiple factors, affirming the robust integration of ESG principles.       

Singapore shows moderate success, particularly with the Low Volatility strategy, suggesting 

a partial but effective adaptation to ESG principles. Conversely, the Philippines demonstrates 

mixed outcomes, indicating a need for more fine-tuned strategies to fully harness the benefits 

of ESG integration. The underperformance observed in Vietnam and Malaysia, where Sharpe 

ratios are notably low or negative across all factors, calls for a critical reassessment of ESG 

strategy implementations in these markets. Overall, the findings suggest that while ESG       

integration can potentially enhance the performance of smart beta strategies, its success is 

highly contingent on local market characteristics and the specific execution of ESG criteria 

within the investment process.
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Table 5. Sharpe ratio after smart beta rebalancing – ASEAN markets

Note: Minimum Volatility (LVOL); Value (VAL); Growth (G); Quality (QY); and Momentum 

(MOM)

	 5. Conclusion

This research has systematically explored the performance of ESG-integrated smart beta 

strategies in ASEAN stock markets from 2015 to 2023, offering a detailed comparative        

analysis against traditional market capitalization-weighted indices. The findings reveal that 

ESG-integrated strategies not only enhance the risk-adjusted returns but also mitigate risks 

across diverse ASEAN markets, albeit with significant variability across different countries and 

factors. Specifically, markets like Thailand and Indonesia showed notable improvements in 

Sharpe ratios, suggesting a robust integration of ESG principles that align with superior 

risk-adjusted returns. Conversely, the underperformance in markets such as Vietnam and 

Malaysia underscore the complex interplay of local economic, cultural, and regulatory factors 

that can influence the efficacy of these strategies.

The implications of this study are twofold. Firstly, it substantiates the potential of ESG              

integration to enhance the financial performance and sustainability of investment portfolios in 

emerging markets, aligning investor values with financial goals. Secondly, it emphasizes the 

need for investors to consider local market dynamics when applying ESG-integrated smart 

beta strategies, suggesting that a one-size-fits-all approach may not be effective across       

different regions.

Future research should focus on longitudinal studies to track the evolution of these trends and 

extend the analysis to other emerging markets to validate these findings further. Further, 

employing data from a single provider, Bloomberg, introduces potential methodological bias. 

ESG scores can vary widely between providers like Bloomberg, MSCI, and Sustainalytics due 

to differences in their scope, measurement, and weighting methodologies. To address this, 
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future research could construct a composite ESG score by integrating data from multiple 

sources.

Researchers should perform a sensitivity analysis using different providers’ scores to test the 

robustness of their findings and present a more comprehensive view of the results.                    

Additionally, exploring the impact of specific ESG factors such as environmental,                       

sustainability, or governance models could offer deeper insights into which aspects of ESG 

most significantly drive performance in smart beta portfolios. By advancing our understanding 

of ESG integration in diverse market conditions, stakeholders can better navigate the             

complexities of sustainable investing in emerging markets.
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Development Economic Review82 พัฒันาการเศรษฐกิจิปริทิรรศน์์
ปีีที่่� 19 ฉบับัที่่� 2 (กรกฎาคม-ธันัวาคม 2568)

ผลกระทบของการถืือหุ้้�นโดยประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหาร

ต่่อผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการภายใต้้สภาวะปกติิ

และสภาวะวิิกฤต

ภาณุุภัทัร ท้า้วไธสง* และ สรศาสตร์ ์สุขุเจริญิสินิ**

รับัวันัที่่� 17 สิงิหาคม 2568

แก้ไ้ขวันัที่่� 26 กันัยายน 2568

ตอบรับัตีพีิมิพ์ ์29 กันัยายน 2568

บทคดัย่อ

การศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงาน ทั้้  �งใน

ช่่วงสภาวะปกติแิละในช่่วงสภาวะวิกิฤติ ิ งานวิจิัยัได้ศ้ึึกษาบริษิัทัในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย

จำำ�นวน  376 บริษิัทัในช่่วง พ.ศ.2561-2565 งานวิจิัยัได้แ้บ่่งกรณีีศึึกษาออกเป็็น  2 ช่ ่วงเวลา ได้แ้ก่่  

ช่่วงสภาวะปกติ ิ (2561-2562) และช่่วงสภาวะวิกิฤตโควิดิ-19 (2563-2565) ผลการศึึกษาพบว่่า 

ในสภาวะปกติมิีเีพียีงสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership Proportion) 

เท่่านั้้ �นที่่�ส่่งผลกระทบอย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัและเป็็นไปในเชิงิบวกกับัผลการดำำ�เนิินงานที่่�วัดัโดยมููลค่่า

ตลาดแบบ Tobin’s Q แต่่ไม่ส่่ง่ผลกับัผลการดำำ�เนิินงานที่่�วัดัโดยวิธิีกีารทางบัญัชีแีบบ ROE และ ROA 

และในสภาวะวิกิฤติ ิ

คำำ�สำำ�คัญั: 	 ประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร ผลการดำำ�เนิินงาน วิกิฤตโควิดิ-19
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Abstract

This study examines the relationship between CEO ownership and firm performance under both 

normal and crisis conditions. The research investigates 376 firms listed on the Stock Exchange 

of Thailand during the period 2018–2022, dividing the analysis into two sub-periods: the normal 

period (2018–2019) and the COVID-19 crisis period (2020–2022). The findings indicate that, 

under normal conditions, only the proportion of CEO ownership has a statistically significant 

and positive effect on firm performance as measured by Tobin’s Q, while no significant effect 

is observed on accounting-based measures such as ROE and ROA. During the crisis period, 

the analysis further reveals that CEO ownership exerts any significant impact on firm                   

performance, whether measured by accounting indicators or by market-based valuation.
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	 1.	 บทนำำ�

กิจิการหรือืองค์ก์รทางธุุรกิจิมีเีป้้าหมายหลักัในการสร้า้งผลตอบแทนสูงูสุุดแก่่ผู้้�ถือืหุ้้�นและเพิ่่�มมูลูค่่า

องค์ก์รในระยะยาว เมื่่�อกิจิการเติบิโตและมีคีวามซับัซ้อ้นมากขึ้้�น เจ้า้ของกิจิการไม่ส่ามารถบริหิารได้้

ด้ว้ยตนเองทั้้ �งหมด จึึ งจำำ�เป็็นต้อ้งมอบหมายให้ผู้้้�บริหิาร (Agent) ทำ ำ�หน้าที่่�แทน  ตามทฤษฎีตีัวัแทน

ของ Jensen & Meckling (1976) การแยกความเป็็นเจ้า้ของและการบริหิารอาจก่่อให้เ้กิดิปััญหาความ

ขัดัแย้ง้ด้า้นผลประโยชน์์ งานวิจิัยัจำำ�นวนมากชี้้�ว่า่ การถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารช่่วยลดปััญหาดังักล่่าวและ

สร้า้งแรงจูงูใจให้มุ้่่�งผลประโยชน์์ของกิจิการ ตัวัอย่า่งเช่่น Fan & Wong (2002) พบว่า่ผู้้�บริหิารที่่�มีหีุ้้�น

จะมุ่่�งสร้า้งผลตอบแทนองค์ก์รซึ่่�งสะท้อ้นกลับัไปยังัมูลูค่่าหุ้้�นที่่�ตนถือืครอง การมีสี่ว่นร่่วมเป็็นเจ้า้ของ

กิจิการของกรรมการหรือื จึึงถููกมองว่า่เป็็นเครื่่�องมือืด้า้นธรรมาภิบิาลที่่�ช่่วยเพิ่่�มประสิทิธิภิาพและแรง

จูงูใจ ผลการศึึกษาของ Freeman (2007) พบว่า่ Employee Ownership มีสี่ว่นช่่วยเพิ่่�มประสิทิธิภิาพ

องค์์กร ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และการอยู่่�กับับริษิัทัในระยะยาว อี กีทั้้ �งยังัส่่งผลบวกต่่อผล

ตอบแทนการลงทุนุ อย่า่งไรก็ต็าม Kapil & Mishra (2019) ชี้้�ว่า่การถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิาร นักัลงทุนุสถาบันั 

หรือืผู้้�ถือืหุ้้�นใหญ่ ไม่ไ่ด้ม้ีผีลต่่อผลการดำำ�เนิินงานที่่�วัดัด้ว้ย ROE หรือื ROA แต่่มีผีลต่่อผลการดำำ�เนิิน

งานเชิงิมูลูค่า่ตลาด (Tobin’s Q)

ในสถานการณ์์วิกิฤต การมีสี่ว่นร่ว่มของผู้้�บริหิารโดยเฉพาะประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO) ในฐานะ

ผู้้�ถือืหุ้้�นมีบีทบาทสำำ�คัญัในการเสริมิสร้า้งความยืดืหยุ่่�นและความต่่อเนื่่�องของธุุรกิจิ กรณีกีารแพร่ร่ะบาด

ของโควิดิ-19 (พ.ศ. 2563–2565) เป็็นตัวัอย่า่งวิกิฤตที่่�ส่ง่ผลกระทบอย่า่งรุุนแรงต่่อเศรษฐกิจิและธุุรกิจิ

ไทย โดย GDP ปี 2563 หดตัวัถึงึร้อ้ยละ 6.1 และภาคท่่องเที่่�ยว บริกิาร การบินิ และโรงแรมได้ร้ับัผล  

กระทบอย่า่งหนักั ภายใต้ส้ถานการณ์์ดังักล่า่ว บทบาทของ CEO ในฐานะผู้้�ถือืหุ้้�นอาจเป็็นปัจจัยักำำ�หนด

ความสามารถของกิจิการในการฟื้้�นตัวัและรักัษาผลการดำำ�เนิินงาน

ทั้้ �งนี้้� ในประเทศไทยยังัมีงีานวิจิัยัเกี่่�ยวกับัการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิาร โดยเฉพาะ CEO ในบริบิทวิกิฤตค่อ่น

ข้า้งจำำ�กัดัและผลลัพัธ์ย์ังัไม่ช่ัดัเจน งานวิจิัยันี้้�จึึงมีวีัตัถุุประสงค์เ์พื่่�อศึึกษาผลกระทบของการถือืหุ้้�นโดย 

CEO ต่อผลการดำำ�เนิินงานของกิจิการ โดยพิจิารณาทั้้ �งมิติิทิางบัญัชี ี(ROE, ROA) และมิติิทิางตลาด 

(Tobin’s Q) ภายใต้ส้ภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิเพื่่�อสร้า้งความเข้า้ใจที่่�ลึึกซึ้้�งขึ้้�น และเป็็นประโยชน์์

ต่่อการออกแบบนโยบายการให้ร้างวัลัผู้้�บริหิาร ตลอดจนการตัดัสินิใจของผู้้�ถือืหุ้้�นและนักัลงทุุน  เพื่่�อ

ทำำ�ความเข้า้ใจถึงึผลกระทบของโครงสร้า้งความเป็็นเจ้า้ของและมาตรการสร้า้งแรงจูงูใจต่อ่ประสิทิธิภิาพ

การดำำ�เนิินงานขององค์ก์ร
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	 2. ทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีตีัวัแทน (Agency Theory) ของ Jensen & Meckling (1976) เป็็นทฤษฎีทีี่่�อธิบิายความสัมัพันัธ์์

ระหว่า่งบุุคคล 2 ฝ่่ายคือืบุุคคลที่่�เป็็นตัวัการ (Principle) หรื อืฝ่่ายที่่�มอบอำำ�นาจ ในขณะที่่�อีกีฝ่่ายคือื

ตัวัแทน (Agent) ซึ่่�งเป็็นฝ่่ายที่่�ได้ร้ับัมอบอำำ�นาจ หากผู้้�บริหิาร (ตัวัแทน) ได้ต้ัดัสินิใจลงทุุนเพื่่�อสร้า้งผล

ตอบแทนสูงูสุดุจากเงินิลงทุุนโดยมีแีนวทางที่่�สอดคล้อ้งกับัการสร้า้งประโยชน์์สูงูสุดุของผู้้�ถือืหุ้้�น (ผู้้�ให้้

อำำ�นาจ) แล้ว้ ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผู้้�บริหิารกับัผู้้�ถือืหุ้้�นจะยังัคงเป็็นความสัมัพันัธ์ท์ี่่�ดี ีแต่่ถ้า้หากแนวทาง

การตัดัสินิใจลงทุนุไม่ส่อดคล้อ้งกับัแนวทางการสร้า้งผลประโยชน์์สูงูสุดุให้ก้ับัผู้้�ถือืหุ้้�น หรือืผลประโยชน์์

และวัตัถุุประสงค์์ของผู้้�บริหิารและผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่สอดคล้้องกันั  จะทำำ�ให้้เกิิดปััญหาตัวัแทน  (Agency  

Problem) ขึ้้ �น  ซึ่่�งผู้้�บริหิารอาจมองหาโอกาสที่่�จะหาผลประโยชน์์เข้า้ตนเองแทนที่่�ผลประโยชน์์ของผู้้�

ถือืหุ้้�นของกิจิการ (Berle & Means, 1932) 

องค์์กรที่่�มีกีารแบ่่งแยกระหว่่างผู้้�บริหิารและเจ้้าของอาจพบปััญหา การขัดัแย้้งของผลประโยชน์์  

(Conflict of Interest) ซึ่่�งเป็็นการเห็น็แก่่ประโยชน์์ส่ว่นตนจนขัดัแย้ง้กับัหน้าที่่�ที่่�ได้ร้ับัมอบหมาย ปัญหา

จริยิธรรมวิบิัตัิ ิ(Moral Hazard Problem) เป็็นปัญหาที่่�เจ้า้ของกิจิการหรือืผู้้�ถือืหุ้้�น ไม่อ่าจจะแน่่ใจได้้

ว่า่ผู้้�บริหิาร (ตัวัแทน) นั้้ �นได้ใ้ช้ค้วามพยายามสูงูสุดุในการทำำ�งานหรือืไม่ ่และ ปัญหาการคัดัเลือืกที่่�ไม่่

พึึงประสงค์ ์(Adverse Selection Problem) เป็็นปัญหาที่่�เจ้า้ของกิจิการหรือืผู้้�ถือืหุ้้�น ไม่อ่าจจะแน่่ใจได้้

ว่า่ผู้้�บริหิาร (ตัวัแทน) นั้้ �นจะมีคีวามสามารถในการทำำ�งานบริหิารได้ส้อดคล้อ้งกับัผลตอบแทนที่่�ได้ร้ับั

หรือืไม่ ่(ศิลิปพร ศรีจีั่่ �นเพชร, 2551)

ปััญหาความขัดัแย้ง้ทางผลประโยชน์์  ระหว่า่งเจ้า้ของกิจิการหรือืผู้้�ถือืหุ้้�น กับัผู้้�บริหิาร ผู้้�ถือืหุ้้�นซึ่่�งเป็็น

ผู้้�ที่่�ได้ม้อบอำำ�นาจสามารถลดปััญหาที่่�เกิดิจากตัวัแทนโดยการสร้า้งแรงจูงูใจให้แ้ก่่ผู้้�บริหิารโดยการให้้

ค่่าตอบแทนซึ่่�งมีเีงื่่�อนไขขึ้้�นอยู่่�กับัความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของผู้้�บริหิารได้ ้ โดยจะทำำ�ให้ผู้้้�บริหิาร

ทำำ�งานได้อ้ย่่างมีปีระสิทิธิภิาพ ก่ อให้เ้กิดิกำำ�ไรสูงูสุุด และสร้า้งผลประโยชน์์สูงูสุุดให้ผู้้้�ถือืหุ้้�น  (Core, 

Holthausen, & Larcker, 1999) การให้ค้่า่ตอบแทนแก่่ผู้้�บริหิารจึึงเป็็นหนึ่�งในวิธิีกีารในการแก้ปั้ัญหา

ตัวัแทน โดยมีวีัตัถุุประสงค์ใ์นการจูงูใจและรักัษาผู้้�บริหิารให้ป้ฏิบิัตัิงิานและตัดัสินิใจลงทุนุเพื่่�อประโยชน์์

สูงูสุดุต่่อบริษิัทั ซึ่่�งค่า่ตอบแทนผู้้�บริหิารตามข้อ้กํําหนดของสำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์์

และตลาดหลักัทรัพัย์ป์ระกอบด้ว้ย ค่ ่าตอบแทนที่่�เป็็นตัวัเงินิและค่่าตอบแทนที่่�ไม่่เป็็นตัวัเงินิ  โดยค่่า

ตอบแทนที่่�เป็็นตัวัเงินิ เป็็นสิ่่�งตอบแทนที่่�ได้ร้ับัจากการทำำ�งานซึ่่�งอยู่่�ในรูปูของตัวัเงินิอย่า่งชัดัเจน ได้แ้ก่่ 

เงินิเดือืน โบนัสั และกองทุุนสำำ�รองเลี้้�ยงชีพี และค่า่ตอบแทนที่่�ไม่เ่ป็็นตัวัเงินิ ซึ่่�งเป็็นค่า่ตอบแทนที่่�ได้้

รับัจากการทำำ�งานที่่�ไม่ไ่ด้อ้ยู่่�ในรูปูของตัวัเงินิอย่า่งชัดัเจน ประกอบด้ว้ย สวัสัดิกิาร รวมถึงึสิทิธิ์์ �ในการ

ซื้้�อหุ้้�นของบริษิัทัที่่�พนักังานได้ท้ำำ�งานอยู่่� 
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การเปิิดโอกาสให้พ้นักังานได้เ้ข้า้มาเป็็นผู้้�ถือืหุ้้�นของกิจิการถือืเป็็นการให้ร้างวัลัตอบแทนพนักังานเพื่่�อ

จููงใจให้พ้นัักงานได้ท้ำำ�งานได้อ้ย่่างเต็ม็ประสิทิธิภิาพเนื่่�องจากพนัักงานได้ท้ำำ�งานในบริษิัทัที่่�ตนเองมีี

ส่ว่นได้ส้่ว่นเสียีโดยตรง การเปิิดโอกาสให้พ้นักังานเข้า้มาเป็็นส่ว่นหนึ่�งของผู้้�ถือืหุ้้�นสามารถทำำ�ได้โ้ดย

หลายวิธิี ี ไม่่ว่่าจะเป็็นโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนัักงาน  (Employee Stock 

Option Program: ESOP) โครงการร่่วมลงทุุนระหว่่างนายจ้้างและลููกจ้้างของบริษิัทัจดทะเบียีน  

(Employee Joint Investment Program: EJIP) หรื อืการให้หุ้้้�นสามัญัของบริษิัทัเป็็นโบนััสสำำ�หรับั

พนักังาน เป็็นต้น้

ในงานวิจิัยัชิ้้�นนี้้� ผู้้�วิ จิัยัได้มุ้่่�งเน้้นศึึกษาโครงการ ESOP เนื่่�องจากโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อ 

กรรมการหรือืพนักังาน เป็็นโครงการที่่�ต้อ้งมีกีารรายงานต่่อสำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์์

และตลาดหลักัทรัพัย์ ์ (ก.ล.ต.) และมีกีารเปิิดเผยข้อ้มููลโครงการผ่่านสาธารณะ โดยประโยชน์์ของ

โครงการ ESOP จั ัดเป็็นเครื่่�องมืือที่่�ช่่วยสร้้างแรงจููงใจให้้บุุคลากรขององค์์กรทำำ�งานได้้อย่่าง 

มีปีระสิทิธิภิาพและสามารถสร้า้งการเจริญิเติบิโตแก่่กิจิการได้ ้ จากการเปิิดโอกาสให้ก้รรมการและ

พนัักงานมีีส่่วนร่่วมในการเป็็นเจ้้าของกิิจการ ซึ่่�งสำำ�นัักงานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์์และ

ตลาดหลักัทรัพัย์ม์ีเีกณฑ์ก์ารอนุุญาต ESOP ให้ส้ามารถใช้ไ้ด้ก้ับับริษิัทัมหาชนจำำ�กัดัที่่�จัดัตั้้ �งขึ้้�นตาม

กฎหมายไทยและมีหีน้าที่่�ตามมาตรา 56 (มีผีู้้�ถือืหุ้้�นรายย่่อย) บริษิัทัจดทะเบียีน  บริษิัทัที่่�บริษิัทัจด

ทะเบียีนถือืหุ้้�นมากกว่า่ร้อ้ยละ 50 และ บริษิัทัมหาชนจำำ�กัดัอื่่�น   (เงื่่�อนไขอนุุญาตจะเป็็นแบบง่า่ย ซึ่่�ง

กำำ�หนดเพียีงให้ม้ีมีติทิี่่�ประชุุมผู้้�ถือืหุ้้�นโดยไม่ต่้อ้งระบุุชัดัว่า่จัดัสรรให้ก้รรมการ พนักังาน และอนุุญาต

ให้ใ้ช้ก้ับัหลักัทรัพัย์ ์หุ้้�น หุ้้�นกู้้�  แปลงสภาพ (convertible debenture: CD) และใบสำำ�คัญัแสดงสิทิธิ ิ

(warrant) ดำำ�เนิินโครงการได้้

Morck, Shleifer & Vishny (1987) ได้ท้ำำ�การศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืครองหุ้้�นของผู้้�บริหิาร 

(Management Ownership) และมูลูค่า่ของกิจิการผ่า่นตัวัแปร Tobin’s Q โดยงานวิจิัยัเป็็นการเก็บ็

ข้อ้มูลูแบบ cross-section ซึ่่�งพบว่า่ค่า่ Tobin’s Q มีคีวามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารกับั

มูลูค่า่บริษิัทัในประเทศสหรัฐัอเมริกิาเป็็นแบบโค้ง้คว่ำำ�� (inverted U-shaped) กล่่าวคือื เมื่่�อการถือืหุ้้�น

เพิ่่�มขึ้้�นจากระดับัต่ำำ�� มู ูลค่่าบริษิัทัเพิ่่�มขึ้้�นเนื่่�องจากแรงจููงใจที่่�สอดคล้้องกันั  แต่่เมื่่�อสููงเกินิระดับัที่่�     

เหมาะสม มู ลูค่า่กลับัลดลงเพราะผู้้�บริหิารมีอีำำ�นาจมากเกินิไป (managerial entrenchment) ในช่่วง

การถือืหุ้้�นร้อ้ยละ 0 ถึงึ ร้ อ้ยละ 5 ค่ า่ Tobin’s Q จะเพิ่่�มขึ้้�น ช่ ่วงตั้้ �งแต่่ร้อ้ยละ 5 ถึงึร้อ้ยละ 25 ค่า่  

Tobin’s Q จะลดลงและหลังัจากร้อ้ยละ 25 ขึ้้�นไปค่า่ Tobin’s Q จะเพิ่่�มขึ้้�นแต่่ในอัตัราที่่�ช้า้ลง  ผลลัพัธ์์

นี้้�ได้ร้ับัการสนับัสนุุนจากภายหลังัในหลายตลาดทุุนพัฒันาแล้ว้ (McConnell & Servaes, 1990)
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ในขณะที่่�หลักัฐานจากประเทศในเอเชียีตะวันัออกและตลาดเกิดิใหม่ส่ะท้อ้นภาพที่่�แตกต่า่งออกไป งาน

ของ Claessens, Djankov, และ Lang (2000) พบว่า่ โครงสร้า้งการถือืหุ้้�นที่่�มีผีู้้�ถือืหุ้้�นใหญ่โดยเฉพาะ

ครอบครัวัมีอีิทิธิพิลต่่อการกำำ�กับัดูแูลและผลประกอบการของกิจิการในระดับัสูงู โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งเมื่่�อ

สิทิธิอิอกเสียีงและสิทิธิใินกระแสเงินิสดมีกีารแยกออกจากกันั (control-cash flow divergence) ในกรณีี

ของประเทศไทย Wiwattanakantang (2001) ศึึ กษาบริษิััทจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่ง

ประเทศไทยและพบว่่าการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารและผู้้�ถือืหุ้้�นรายใหญ่มีคีวามสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัมูลูค่่า

กิจิการ (Tobin’s Q) ซึ่่�งแตกต่่างจากลักัษณะโค้ง้คว่ำำ��ในประเทศสหรัฐัอเมริกิา โดยชี้้�ว่า่การถือืหุ้้�นสูงู

ช่่วยลดปััญหาผู้้�บริหิารใช้ท้รัพัยากรเพื่่�อประโยชน์์ส่่วนตนในบริบิทที่่�ระบบกฎหมายและการคุ้้�มครอง   

ผู้้�ถือืหุ้้�นยังัไม่เ่ข้ม้แข็ง็

งานภายหลังัยังัพบว่่าการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารในบริษิัทัครอบครัวัไทยมีคีวามสัมัพันัธ์์เชิงิบวกต่่อผล

ประกอบการและผลตอบแทนจากหุ้้�นสามัญัอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั (Wiwattanakantang, 2001) ซึ่่�งสอดคล้อ้ง

กับัหลักัฐานในญี่่�ปุ่่�น และเกาหลีใีต้ท้ี่่�เน้้นความสำำ�คัญัของความเชื่่�อมั่่ �นระยะยาวและความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่ง

เจ้า้ของกับับริษิัทั (Chen et al., 2011) การเปรียีบเทียีบนี้้�สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่ ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการ

ถือืหุ้้�นของ CEO กับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัขึ้้�นอยู่่�กับัโครงสร้า้งความเป็็นเจ้า้ของ ระบบสถาบันั 

และความเข้ม้แข็ง็ของการคุ้้�มครองนัักลงทุุนในแต่่ละประเทศ ตลาดพัฒันาแล้ว้มักัมีคีวามสัมัพันัธ์ไ์ม่่

เป็็นเชิงิเส้น้และถููกจำำ�กัดัด้ว้ยกลไกธรรมาภิบิาล ในขณะที่่�ตลาดเกิดิใหม่แ่สดงความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกที่่�

เข้ม้แข็ง็กว่า่ซึ่่�งเกิดิจากการลดปััญหาตัวัแทน ภายใต้บ้ริบิทที่่�ต่่างออกไป

ในขณะที่่� Kim & Lu (2010) ทำำ�การศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืครองหุ้้�นของ CEO ที่่�ส่ง่ผลต่่อ

อัตัราส่ว่น Tobin’s Q ที่่�ใช้ว้ัดัมูลูค่า่ของบริษิัทั มีตีัวัแปร External Governance (EG) ปัจจัยัควบคุุม 

โดยวัดัผลจากระดับัการแข่ง่ขันัในตลาด (industry concentration ratio: ICR/ Herfindahl-Hirschman 

Index: HHI/Economic Census HHI) เนื่่�องจากการแข่ง่ขันัถือืเป็็นแรงกดดันัจากภายนอก (External 

Pressure) ที่่�จะช่่วยลดปััญหาตัวัแทนได้ ้(Alchian, 1950; Friedman, 1953; Hart, 1983) งานวิจิัยัพบ

ว่่าในบริษิัทัที่่�มีรีะดับั External Governance ต่ำ ำ��  จะมีคีวามสัมัพันัธ์ก์ันัระหว่่างการถือืครองหุ้้�นของ 

CEO กับัอัตัราส่ว่น Tobin’s Q แต่่ในบริษิัทัที่่�ระดับั External Governance (EG) สูงูกลับัไม่พ่บความ

สัมัพันัธ์น์ี้้� โดยแสดงให้เ้ห็น็ว่า่ในบริษิัทัที่่�ระดับัของ EG สูงู จะไม่พ่บปััญหาระหว่า่งผู้้�ถือืหุ้้�นกับัผู้้�บริหิาร 

(Agency Problem) แต่่จะพบในบริษิัทัที่่�มีรีะดับั EG ต่ำำ�� สอดคล้อ้งกับังานวิจิัยัของ Lilienfeld-Toal & 

Ruenzi (2014) ที่่�ได้ศ้ึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของ CEO และผลตอบแทนตลาด (Market 

Performance) และได้ข้้อ้สรุปุว่า่การถือืหุ้้�นของ CEO จะส่ง่ผลอย่า่งมากต่่อผลตอบแทนตลาดในบริษิัทั

ที่่�มีรีะดับัของ External Governance (EG) ต่ำำ�� มีกีารแข่ง่ขันัในตลาดต่ำำ�� และมีรีะดับัการใช้ดุุ้ลพินิิิจของ

ผู้้�บริหิาร (Managerial Discretion) สูงู นอกจากนี้้� CEO ที่่�ถือืหุ้้�นในบริษิัทัสามารถเพิ่่�มมูลูค่า่ให้ก้ิจิการ

ได้ ้จากการลดการสร้า้งอาณาจักัร (Reduce Empire Building) และเพิ่่�มประสิทิธิภิาพ
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Kapil & Mishra (2019) ได้ท้ำำ�การศึึกษาถึงึความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิาร (Ownership) 

การถือืหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบันั  (Institutional Relationship) การถือืหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างประเทศ 

(Foreign Institutional Investors) และขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) กับัผลการดำำ�เนิินงาน

ของบริษิัทั ซึ่่�งพบว่่ามีคีวามสัมัพันัธ์์กับัมููลค่่าบริษิัทัที่่�วัดัโดยมููลค่่าตลาดแบบ Tobin’s Q มากกว่่า 

ผลการดำำ�เนิินงานที่่�วัดัค่่าโดยวิธิีกีารทางบัญัชีแีบบ ROA และ ROE ซึ่่�งถืือเป็็นการศึึกษาที่่�ได้้มี ี

การกล่่าวถึึงประเด็็นทางด้้าน  Corporate Governance ที่่ �มีีการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน  

(Institutional Investors) เป็็นตัวัแปรตัวัแทน 

การศึึกษาเกี่่�ยวกับัผลกระทบของการเปลี่่�ยนแปลงการถือืหุ้้�นของ CEO ที่่�มีตี่่อผลตอบแทนในระยะยาว

โดย พบว่่าหาก CEO มี กีารลดจำำ�นวนการถือืครองหุ้้�นลงจะทำำ�ให้ ้ ROA ในปีถัดัไปเพิ่่�มขึ้้�น  ในขณะ

เดียีวกันัหาก CEO เพิ่่�มจำำ�นวนการถือืครองหุ้้�น จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราส่ว่น ROA ลดลงในปีถัดัไป นอกจาก

นั้้ �นในงานวิจิัยัยังัพบว่า่ผลตอบแทนตลาด (Market Performance) มีคีวามสัมัพันัธ์ใ์นทิศิทางเดียีวกันั

กับัการเปลี่่�ยนแปลงการถือืครองหุ้้�นของ CEO สอดคล้อ้งกับัสมมติฐิานการส่่งสัญัญาณ (Signaling 

Hypothesis) โดยเป็็นการศึึกษาที่่�มีรีะยะเวลาของตัวัแปรไม่่อยู่่�ในช่่วงเวลาเดียีวกันั  (Wu & Dong 

(2020))

งานวิจิัยัของ Steven Freeman (2007) ได้ท้ำำ�การศึึกษาผลกระทบของโครงการ ESOP พบว่า่การถือื

หุ้้�นของพนัักงาน  (Employee Ownership) โดยเฉลี่่�ยแล้ว้จะทำำ�ให้ป้ระสิทิธิภิาพขององค์์กร (Firm  

Productivity) สูงูขึ้้�น ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร (Profitability) สูงูขึ้้�น และพนักังานมีแีนวโน้้มอยู่่�กับั

องค์ก์รนานขึ้้�น (Longevity)  นอกจากนี้้� งานวิจิัยัยังัพบว่า่ หากพนักังานเพิ่่�มการถือืครองหุ้้�นจะทำำ�ให้้

ผลตอบแทนจากการลงทุุน  (Returns on Investment) สู ูงขึ้้�นอีกีด้้วย  สอดคล้้องกับังานวิจิัยัของ 

Ismiyanti & Mahadwartha (2017) พบว่า่การให้พ้นักังานเข้า้มามีสี่ว่นในการเป็็นผู้้�ถือืหุ้้�นผ่า่นโครงการ 

ESOP จะสามารถช่่วยลดความขัดัแย้ง้ระหว่า่งเจ้า้ของและผู้้�บริหิารได้ ้งานวิจิัยัได้ข้้อ้สรุุปว่า่โครงการ 

ESOP สามารถเพิ่่�มประสิทิธิภิาพให้ก้ับัองค์ก์รได้ ้และประสิทิธิภิาพขององค์ก์รส่ง่ผลโดยตรงต่่อผลการ

ดำำ�เนิินงาน (Performance) ในเชิงิบวก แต่่โครงการ ESOP ไม่ไ่ด้ส้่ง่ผลโดยตรงต่่อผลการดำำ�เนิินงาน

ขององค์ก์ร โดยเป็็นการส่ง่ผลทางอ้อ้มผ่า่นประสิทิธิภิาพการดำำ�เนิินงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�น    โดยประสิทิธิภิาพ

จะวัดัค่า่โดยใช้ต้ัวัแปร ยอดขายรวมต่่อหัวั (Sales Per Employee) กระแสเงินิสดต่่อหัวั (Cash Flow 

Per Employee) และอัตัราส่ว่นหมุุนเวียีนสินิทรัพัย์ร์วม (Total Assets Turnover)
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	 3. วิธีีดำำ�เนิินการวิิจัยั

การศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานในงาน

วิจิัยันี้้� จะเป็็นการศึึกษาในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิได้ก้ำำ�หนดขอบเขตประชากรของงานวิจิัยันี้้�คือื 

บริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) โดยกลุ่่�ม

ตัวัอย่่างที่่�ใช้ใ้นการวิจิัยัคือืบริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทยที่่�ดำำ�เนิินงานในปี  

พ.ศ. 2561-2565 แต่่ไม่ร่วมบริษิัทัในกลุ่่�มธุุรกิจิธนาคาร ธุุรกิจิเงินิทุุนและหลักัทรัพัย์ ์ธุุรกิจิประกันัภัยั

และประกันัชีวีิติ บริษิัทัจดทะเบียีนที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟูการดำำ�เนิินงาน  บริษิัทัที่่�มีขี้อ้มูลูการถือืหุ้้�น 

สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�น ข้อ้มูลูทางบัญัชี ีข้อ้มูลูผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์และข้อ้มูลูอื่่�น ๆ ที่่�จำำ�เป็็นในการ

วิจิัยัไม่ค่รบถ้ว้น

จากคุณุสมบัตัิดิังักล่า่ว งานวิจิัยันี้้�มีจีำำ�นวนบริษิัทัที่่�อยู่่�ภายใต้ก้ารศึึกษาทั้้ �งสิ้้�น 376 บริษิัทั แบ่ง่ออกเป็็น 

กลุ่่�มเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 46 บริษิัทั กลุ่่�มสินิค้า้อุุปโภคบริโิภค (CONSUMP) 28 

บริษิัทั กลุ่่�มสินิค้า้อุุตสาหกรรม (INDUS) 71 บริษิัทั กลุ่่�มอสังัหาริมิทรัพัย์แ์ละการก่่อสร้า้ง (PROPCON) 

80 บริษิัทั กลุ่่�มทรัพัยากร (RESOURC) 46 บริษิัทั กลุ่่�มบริกิาร (SERVICE) 80 บริษิัทั และ กลุ่่�ม

เทคโนโลยี ี(TECH) 25 บริษิัทั 

เครื่่�องมือืที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐานของงานวิิจัยันี้้�จะเป็็นการวิิจัยัเชิิงปริิมาณ (Quantitative            

Research) ซึ่่�งประกอบไปด้ว้ยการวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูใน 2 ส่ว่นหลักั คือื การวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนา 

(Descriptive Statistics) การวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาเป็็นการวิเิคราะห์เ์พื่่�ออธิบิายเกี่่�ยวกับัข้อ้มูลู

เบื้้�องต้้น  ของตัวัแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา โดยใช้้ค่่าเฉลี่่�ย  (Mean) ค่ ่าต่ำำ��สุุด (Minimum) ค่ ่าสููงสุุด  

(Maximum) และค่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และการทดสอบสมมติฐิานงานวิจิัยั 

(Test of Hypothesis) ในการทดสอบสมมติฐิานงานวิจิัยัจะใช้ก้ารวิเิคราะห์ค์่า่สหสัมัพันัธ์ ์(Correlation     

Analysis) การทดสอบความสามารถในการอธิบิายตัวัแปรตามของตัวัแปรอิสิระ (t-Test) และการ

วิเิคราะห์ส์มการถดถอยเชิงิพหุุคูณู (Multiple Regression) ด้ว้ยวิธิี ีFixed Effect Regression Model    

เพื่่�อทดสอบความแตกต่่างของผลจากการถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารที่่�มีตี่อ่ผลการดำำ�เนิิน

งานในช่่วงสภาวะการดำำ�เนิินงานที่่�แตกต่่างกันั งานวิจิัยัได้แ้บ่่งช่ว่งระยะเวลาในการศึึกษาออกเป็็น 2 

ช่่วงคือื 1) ช่ ่วงก่่อนการเกิดิการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ. 2561-2562 และ  

2) ช่ว่งหลังัการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ.2563-2565 โดยได้ก้ำำ�หนดสมมติฐิาน 

ดังันี้้�
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	 	 1. ช่่วงก่่อนการเกิดิการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ.2561-2562

	 	 	 1.1. ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานและ

ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 	 	 สมมติฐิานที่่� 1 : การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานใน

สภาวะปกติิ

	 	 	 	 สมมติฐิานที่่� 2 : สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิิน

งานในสภาวะปกติิ

	

	 	 	 1.2 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนัักงานกับัผล

การดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 	 	 สมมติฐิาน  3 : การเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่่งผลต่่อผลการ

ดำำ�เนิินงานในสภาวะปกติิ

	 	 2. ช่่วงหลังัการเกิดิการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ.2563-2565

	 	 	 2.1 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานและ

ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 	 	 สมมติฐิานที่่� 4 : การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานใน

สภาวะวิกิฤต

	 	 	 	 สมมติฐิานที่่� 5 : สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิิน

งานในสภาวะวิกิฤต

	

	 	 	 2.2 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนัักงานกับัผล

การดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 	 	 สมมติฐิาน  6 : การเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่่งผลต่่อผลการ

ดำำ�เนิินงานในสภาวะวิกิฤต

	 4. การวิิเคราะห์ข้์้อมููล

ในการวิิจััยครั้้ �งนี้้�  ผู้้�วิ ิจั ัยได้้กำำ�หนดตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาโดยพิิจารณาจากกรอบแนวคิิดและ

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง ทั้้ �งนี้้�เพื่่�อให้ก้ารวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูมีคีวามถููกต้อ้ง ครอบคลุุม และสามารถสะท้อ้น

ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัได้อ้ย่า่ง

ชัดัเจน ตัวัแปรในการศึึกษาประกอบด้ว้ยตัวัแปรตามที่่�ใช้ว้ัดัผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทั ตัวัแปรอิสิระ

ที่่�สะท้อ้นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร ตลอดจนตัวัแปรควบคุมุที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัลักัษณะเฉพาะ

ของกิจิการ ซึ่่�งการกำำ�หนดและการวัดัค่า่ตัวัแปรแต่่ละประเภทจะอธิบิายไว้โ้ดยละเอียีดในลำำ�ดับัถัดัไป 
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เพื่่�อให้ก้ารวิเิคราะห์เ์ชิงิประจักัษ์ม์ีคีวามชัดัเจนและสอดคล้อ้งกับักรอบแนวคิดิการวิจิัยั ผู้้�วิจิัยัได้ก้ำำ�หนด

ตัวัแปรสำำ�คัญัที่่�ใช้ใ้นการศึึกษาออกเป็็นสองกลุ่่�มหลักั ได้แ้ก่่ ตัวัแปรตาม (Dependent Variables) ซึ่่�ง

สะท้อ้นผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทั ทั้้ �งในมิติิทิางบัญัชีแีละทางตลาด และตัวัแปรอิสิระ (Independent 

Variables) ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นไปที่่�การถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership) โดยการ

กำำ�หนดและการวัดัค่า่แต่่ละตัวัแปรอ้า้งอิงิจากแนวทางการวิจิัยัที่่�ผ่า่นมาในสาขาการเงินิและการจัดัการ 

ทั้้ �งนี้้� เพื่่�อให้ผ้ลการศึึกษาเชื่่�อมโยงกับัทฤษฎีแีละสามารถเปรียีบเทียีบกับังานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้อ้งได้ ้ โดย

ตัวัแปรตามได้แ้ก่่

	 	 (1) ผลการดำำ�เนิินงานของบริษัทั (Firm Performance)

			   1.1) อัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity: ROE)

เป็็นอัตัราส่่วนระหว่่างกำำ�ไรสุุทธิกิับัส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�นสามัญั ซึ่่�งประกอบด้ว้ย  1) มู ลูค่่าหุ้้�นสามัญัตาม

มูลูค่า่ที่่�ตราไว้ ้(par value) 2) ส่ว่นเกินิมูลูค่า่หุ้้�น และ 3) กำำ�ไรสะสม อยู่่�ในหมวดอัตัราส่ว่นที่่�ใช้ว้ัดัความ

สามารถในการทำำ�กำำ�ไร (Profitability Ratio) ซึ่่�งแสดงให้เ้ห็น็ว่า่ในรอบระยะเวลาบัญัชีทีี่่�ผ่า่นมาผู้้�ถือืหุ้้�น

สามัญัได้ร้ับัผลตอบแทนจากบริษิัทัเป็็นจำำ�นวนเท่่าใด (ณดา จันัทร์ส์ม, 2563) โดย ROE คำำ�นวณจาก 
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			   1.2) อัตัราผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์ ์(Return on Assets: ROA)

เป็็นอัตัราส่่วนที่่�ใช้้วัดัความสามารถในการดำำ�เนิินงานของกิจิการ ในหมวดอัตัราส่่วนที่่�ใช้้วัดัความ

สามารถในการทำำ�กำำ�ไร (Profitability Ratio) ใช้ว้ัดัประสิทิธิภิาพในการบริหิารงานของฝ่่ายบริหิาร หาก

อัตัราส่่วนนี้้�สููงย่่อมแสดงถึึงประสิทิธิภิาพในการดำำ�เนิินงานจากสินิทรัพัย์์ที่่�ลงทุุนไว้้ได้้เป็็นอย่่างดี ี 

(ณดา จันัทร์ส์ม, 2563) โดย ROA คำำ�นวณจาก 

	 	 (2) ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Stock Return)

ผู้้�วิจิัยัได้ใ้ช้อ้ัตัราส่ว่น Tobin’s Q เป็็นการวัดัผลการดำำ�เนิินงาน เนื่่�องจากอัตัราส่ว่น Tobin’s Q ที่่�มีทีั้้  �ง

การวัดัมูลูค่า่ทางบัญัชีแีละมูลูค่า่ทางการตลาดของกิจิการ ซึ่่�งรวมถึงึการคาดการณ์์ของนักัลงทุุน เป็็น

อัตัราส่ว่นที่่�วัดัผลการดำำ�เนิินงานได้ด้ีกีว่า่อัตัราส่ว่น Return on Investment ซึ่่�งเป็็นอัตัราส่ว่นที่่�วัดัผล

ที่่�เกิดิขึ้้�นในอดีตีเท่่านั้้ �น (มนวิกิา ผดุุงสิทิธิ,ิ 2549) โดย Tobin’s Q คำำ�นวนจาก  

ตัวัแปรอิสิระ (Independent Variables) ได้แ้ก่่ การถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO 

Ownership) และสัดัส่่วนการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership Proportion) 

สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร หมายถึงึ สัดัส่ว่นหุ้้�นที่่�ถือืโดยผู้้�จัดัการผู้้�ดำำ�รงตำำ�แหน่ง

ระดับับริหิารลำำ�ดับัที่่�หนึ่�งขององค์ก์ร ที่่ �สามารถคำำ�นวณได้จ้ากจำำ�นวนหุ้้�นสามัญัที่่�ถือืโดยประธานเจ้า้

หน้าที่่�บริหิารหารด้ว้ยจำำ�นวนหุ้้�นสามัญัทั้้ �งหมดที่่�ออกและชำำ�ระแล้ว้ Employee Stock Option Program 

(ESOP) คือืสวัสัดิกิารในรูปูแบบหนึ่�งที่่�กิจิการออกและเสนอขายหุ้้�นของกิจิการให้แ้ก่่พนักังานเพื่่�อให้ม้ีี

ส่ว่นร่ว่มและมีสีิทิธิใินฐานะเจ้า้ของกิจิการ พนักังานในฐานะผู้้�ถือืหุ้้�นของกิจิการก็จ็ะได้ร้ับัผลตอบแทน

เพิ่่�มขึ้้�น ปัจจัยัเหล่่านี้้�จะเป็็นแรงกระตุ้้�นให้พ้นักังานทำำ�งานด้ว้ยความมุ่่�งมั่่ �นทุ่่�มเทและมีคีวามผูกูพันักับั

กิจิการ (ไพบูลูย์ ์ดำำ�รงวารี,ี 2564)

เพื่่�อให้ก้ารวิเิคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงาน

ของบริษิัทัมีคีวามถูกูต้อ้งและลดอคติจิากปััจจัยัแทรกซ้อ้น ผู้้�วิจิัยัได้ก้ำำ�หนดตัวัแปรควบคุมุที่่�อ้า้งอิงิจาก

วรรณกรรมการวิจิัยัด้า้นการเงินิและการจัดัการ ซึ่่�งเป็็นปัจจัยัที่่�อาจมีอีิทิธิพิลต่่อผลการดำำ�เนิินงานของ

บริษิัทั ตั วัแปรควบคุุมที่่�ใช้ป้ระกอบด้ว้ย  ขนาดของกิจิการซึ่่�งวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (Total Assets) 
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คะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการของบริษิัทัจดทะเบียีน (Corporate Governance Score: CGS) สัดัส่ว่น

หนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (Debt to Total Assets) และการเติบิโตของรายได้ ้(Revenue Growth) โดย

ตัวัแปรเหล่่านี้้�ช่ว่ยสะท้อ้นทั้้ �งลักัษณะทางการเงินิ โครงสร้า้งธรรมาภิบิาล และศักัยภาพการเติบิโตของ

กิจิการ ซึ่่�งล้ว้นมีคีวามสำำ�คัญัต่่อการประเมินิผลการดำำ�เนิินงานและทำำ�ให้ก้ารวิเิคราะห์ม์ีคีวามน่่าเชื่่�อถือื

มากขึ้้�น

แบบจำำ�ลองของงานวิิจัยั

เนื่่�องจากผลกระทบของวิกิฤติ ิCovid-19 ไม่ไ่ด้เ้กิดิขึ้้�นทันัทีแีละสม่ำำ��เสมอในช่ว่งเวลาดังักล่่าว ผู้้�วิจิัยัจึึง

ได้แ้บ่่งช่ว่งระยะเวลาในการศึึกษาออกเป็็น 2 ช่ว่งคือื 1) ช่ว่งก่่อนการเกิดิการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสั

โควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ. 2561-2562 และ 2) ช่่วงหลังัการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่ง

ปีี พ.ศ. 2563-2565 แทนการใช้ก้ารแบ่่งช่่วงเลาแบบ binary ทำ ำ�ให้ต้ีคีวามง่่ายและตรงไปตรงมา  

เหมาะสมกับัในกรณีีที่่�สงสัยัว่า่โครงสร้า้งความสัมัพันัธ์เ์ปลี่่�ยนไปทั้้ �งหมด นอกจากนี้้� ผู้้�วิจิัยัได้ก้ำำ�หนด

รููปแบบความสัมัพันัธ์์ของการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่กัับมููลค่่าของกิิจการให้้มี ี

ความสัมัพันัธ์เ์ชิงิเส้น้ตรงสอดคล้อ้งกับั Wiwattanakantang (2001) ที่่ �ได้ศ้ึึกษาบริษิัทัจดทะเบียีนใน

ตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยและพบว่า่การถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารและผู้้�ถือืหุ้้�นรายใหญ่มีคีวามสัมัพันัธ์์

เชิงิเส้น้ตรงกับัมููลค่่ากิจิการ (Tobin’s Q) ซึ่่�งแตกต่่างจากลักัษณะโค้ง้คว่ำำ��ในประเทศสหรัฐัอเมริกิา  

ดังันั้้ �น ผู้้�วิจิัยัจึึงกำำ�หนดสมมติฐิานเหมือืนกันัทั้้ �งในช่่วงก่่อนการระบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19

		  1. ช่่วงก่่อนการเกิิดการแพร่่ระบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิิด-19 ระหว่่างปีี พ.ศ.2561-2562

	 	 	 (1) แบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�

บริหารกับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษัทั
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	 	 	 (2) แบบจำำ�ลองที่่�ใช้ท้ดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร

กับัผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 2. ช่่วงหลังัการเกิิดการแพร่่ระบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิิด-19 ระหว่่างปีี พ.ศ.2563-2565

			   (1) แบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�

บริหารกับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษัทั
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		  	 (2) แบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�

บริหารกับัผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 4. ผลการวิิจัยัและอภิิปรายผล

ผลการวิจิัยัและอภิปิรายจะเป็็นการอธิบิายถึงึผลการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธาน

เจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงาน  กรณีีศึึกษาในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิ ประกอบด้ว้ย  ผล

การวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนา (Descriptive Statistic) และผลการทดสอบสมมติฐิานงานวิจิัยั  (Test 

of Hypothesis) การวิเิคราะห์ก์ารกระจายตัวัของข้อ้มูลูในตัวัแปรเชิงิปริมิาณประกอบด้ว้ย อั ตัราผล

ตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) อั ตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) ผลตอบแทนจากหลักั

ทรัพัย์ ์ (TOBQ) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ในรููปลอการิทิึึม สั ดัส่่วนหนี้้�สินิต่อ
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สินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และการเติบิโตของรายได้ ้(REVG)  การวิเิคราะห์ก์ารกระจายของข้อ้มูลูในสภาวะ

ปกติ ิ(2561-2562) ด้ว้ยผลการวิเิคราะห์ก์ารกระจายของข้อ้มูลู (Box and Whisker Plot) พบว่า่ข้อ้มูลู

ที่่�งานวิจิัยัใช้เ้พื่่�อการประมาณค่า่ผลการวิจิัยั  ไม่ม่ีขี้อ้มูลูที่่�มีคี่า่สูงูหรือืต่ำำ��กว่า่ข้อ้มูลูส่ว่นใหญ่ในชุุดของ

มูลูอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญั (Outliers) งานวิจิัยัจึึงสามารถนำำ�ชุุดข้อ้มูลูของตัวัแปรเชิงิปริมิาณไปประมาณ

ค่า่ได้้

ตารางที่่� 1 วิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาจากจำำ�นวน 752 หน่วยสำำ�รวจ (Observations) 376 บริษิัทัช่ว่ง

สภาวะปกติใินตัวัแปรเชิงิปริมิาณจำำ�นวน  6 ตั วัแปร ได้แ้ก่่ 1) อั ตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น 

(ROE) 2) อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) 3) ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) 4) สัดัส่ว่น

การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) 5) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และ 

6) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG) พบว่า่ค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) ใน

สภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 7.71 โดยมีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 55.05 และมีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -33.10 

โดยมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 10.82 ค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) 

ในสภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 4.17 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 24.91 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -19.79 

และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 5.68 ค่า่เฉลี่่�ยของผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) ใน

สภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�ที่่� 1.12 เท่่า มีคี่า่สูงูสุดุที่่� 5.96 เท่่า มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่� 0.15 เท่่า และมีคี่า่ส่ว่น

เบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 83.95

ค่า่เฉลี่่�ยของสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) ในสภาวะที่่�สถานการณ์์

ปกติอิยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 8.08 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 77.87 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ 0 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ที่่�ร้อ้ยละ 12.52 ค่า่เฉลี่่�ยของสัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) ในสภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�ที่่�

ร้อ้ยละ 24.23 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 72.96 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ 0 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ย

ละ 19.55 และสุดุท้า้ยคือืค่า่เฉลี่่�ยของการเติบิโตของรายได้ ้(REVG) ในสภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�

ที่่�ร้อ้ยละ 4.77 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 193.71 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -81.70 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ที่่�ร้อ้ยละ 26.32
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ตารางที่่� 1 การวิิเคราะห์ส์ถิิติิเชิิงพรรณนาในช่่วงสภาวะปกติิ (2561-2562)

การวิิเคราะห์ส์ถิิติิเชิิงพรรณนาในช่่วงสภาวะวิิกฤติิ (2563-2565)

จากตารางที่่� 2 การวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาจากจำำ�นวน 1,128 หน่วยสำำ�รวจ (Observations) 376 

บริษิัทัช่่วงสภาวะวิกิฤตพบว่่า ค่ ่าเฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) ในสภาวะ

วิกิฤตอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 6.97 โดยมีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 68.93 และมีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -57.04 โดยมีคี่า่ส่ว่น

เบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 13.47 ค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะวิกิฤต

อยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 4.06 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 31.91 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -20.90 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ที่่�ร้อ้ยละ 6.63 ค่า่เฉลี่่�ยของผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) ในสภาวะวิกิฤตอยู่่�ที่่� 1.17 เท่่า มีคี่า่

สูงูสุดุที่่� 6.98 เท่่า มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่� 0.21 เท่่า และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 90.14 ค่า่เฉลี่่�ยของ

สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) ในสภาวะวิกิฤตอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 7.40 มีคี่า่

สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 74.36 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ 0 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 11.58 ค่า่เฉลี่่�ย

ของสัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) ในสภาวะวิกิฤตอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 25.13 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 77.61 

มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ 0 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 19.68 และสุดุท้า้ยคือืค่า่เฉลี่่�ยของการ

เติบิโตของรายได้ ้(REVG) ในสภาวะวิกิฤตอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 10.07 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 386.68 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุ

ที่่�ร้อ้ยละ -99.64 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 41.27
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ตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์ส์ถิิติิเชิิงพรรณนาในช่่วงสภาวะวิิกฤติิ (2563-2565)

ผลการวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาในช่ว่งสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤตพบว่า่ ตัวัแปรผลการดำำ�เนิินงาน

ทั้้ �ง 3 ตัวัแปร ได้แ้ก่ ่1) อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) 2) อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์

(ROA) และ 3) ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์ (TOBQ) มี รีะดับัของค่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  (S.D.) 

เพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งสภาวะวิกิฤติ ิโดยอัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) มีสี่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

เพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 10.82 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 13.47 ในสภาวะวิกิฤติ ิอั ตัราผลตอบแทนจาก

สินิทรัพัย์ ์(ROA) มีสี่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 5.68 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 6.63 ใน

สภาวะวิกิฤติ ิและสุดุท้า้ยคือืผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) ที่่�มีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเพิ่่�ม

ขึ้้�นจากร้อ้ยละ 83.95 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 90.14 ในสภาวะวิกิฤติ ิซึ่่�งการเพิ่่�มขึ้้�นของค่า่ส่ว่นเบี่่�ยง

เบนมาตรฐานเกิดิจากสภาวะความผันัผวนของผลการดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์น

ช่่วงที่่�สถานการณ์์ทางเศรษฐกิจิมีคีวามไม่่แน่่นอนสูงู รวมถึงึค่่าเฉลี่่�ยผลการดำำ�เนิินงานก็ไ็ด้ล้ดลงใน

สภาวะวิกิฤติ ิ โดยค่่าเฉลี่่�ยอัตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) ลดลงจากร้อ้ยละ 7.71 ใน

สภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 6.97 ในสภาวะวิกิฤติ ิค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ลด

ลงจากร้อ้ยละ 4.17 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 4.06 ในสภาวะวิกิฤติ ิส่ว่นค่า่เฉลี่่�ยของผลตอบแทนจาก

หลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) เพิ่่�มขึ้้�นจาก 1.12 เท่่าในสภาวะปกติเิป็็น 1.17 เท่่าในสภาวะวิกิฤต
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ในส่ว่นของตัวัแปรอิสิระที่่�ผู้้�วิจิัยัต้อ้งการศึึกษา ได้แ้ก่่ 1) การถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร 

(CEO_OWN) 2) สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) และ 3) การเสนอ

ขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนัักงาน  (CEO_ESOP) ผลการศึึกษาพบว่่าการถือืครองหุ้้�นของ

ประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหิาร (CEO_OWN) และการเสนอขายหลักัทรัพัย์์ต่่อกรรมการหรือืพนัักงาน 

(CEO_ESOP) มีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 42.11 และร้อ้ยละ 18.28 ในสภาวะปกติิ

เป็็นร้อ้ยละ 42.36 และร้อ้ยละ 19.77 ในสภาวะวิกิฤตตามลำำ�ดับั แต่่สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้

หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) มีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานลดลงจากร้อ้ยละ 12.52 ในสภาวะปกติเิป็็น

ร้อ้ยละ 11.58 ในสภาวะวิกิฤติ ิและสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารมีคี่า่เฉลี่่�ยลดลงจาก

ร้อ้ยละ 8.08 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 7.40 ในสภาวะวิกิฤติิ

การวิเิคราะห์ค์่่าสหสัมัพันัธ์เ์ป็็นการวิเิคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างสองตัวัแปร โดยสามารถพิจิารณา

ค่า่ของความสัมัพันัธ์ไ์ด้จ้ากค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �สหสัมัพันัธ์ ์(Correlation Coefficient) จากตารางที่่� 4.3 การ

วิเิคราะห์ค์่่าสหสัมัพันัธ์ใ์นสภาวะปกติพิบว่่าไม่่มีตีัวัแปรอิสิระใดมีคี่่าสหสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างกันัในระดับัที่่�

สูงูจนมีนีัยัยะสำำ�คัญั และตัวัแปรที่่�มีคี่า่สหสัมัพันัธ์ม์ากกว่า่ร้อ้ยละ 50 คือื อัตัราผลตอบแทนต่อส่ว่นของ

ผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) ที่่ �มีคี่่าสหสัมัพันัธ์์กันัที่่�ร้อ้ยละ 88.58 

เนื่่�องจากตัวัแปรทั้้ �ง 2 ถููกคำำ�นวณจากระดับักำำ�ไรสุทุธิ ิ(Returns) ตัวัแปรที่่�มีคี่า่สหสัมัพันัธ์ก์ันัมากที่่�สุดุ

ลำำ�ดับัถัดัมาคือื อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) และผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์ (TOBQ) ที่่�

สัมัพันัธ์ก์ันัร้อ้ยละ 56.94 เนื่่�องจากฐานการคำำ�นวณอัตัราส่ว่นเป็็นฐานเดียีวกันัคือืสินิทรัพัย์ร์วม (Total 

Assets) ซึ่่�งค่่าสหสัมัพันัธ์์ที่่�สูงูไม่่ได้ส้่่งผลต่่อผลการประมาณค่่าในการศึึกษา เนื่่�องจากทั้้ �งหมดเป็็น

ตัวัแปรตามที่่�ไม่ไ่ด้ม้ีคีวามเกี่่�ยวข้อ้งกันัในการประมาณค่า่

ตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์ค์่่าสหสัมัพันัธ์ใ์นสภาวะปกติิ (2561-2562)
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ตารางที่่� 4.4 เสนอการวิเิคราะห์์ค่่าสหสัมัพันัธ์์ในสภาวะวิกิฤตพบว่่า ไม่่มีตีัวัแปรอิิสระใดที่่�มีคี่่า 

สหสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งกันัในระดับัที่่�สูงูจนมีนีัยัยะสำำ�คัญั และมีเีพียีงอัตัราผลตอบแทนต่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น 

(ROE) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) เท่า่นั้้ �นที่่�มีคี่า่สหสัมัพันัธ์ก์ันัเกินิกว่า่ร้อ้ยละ 50 โดย

ทั้้ �งอัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) มีคี่า่สห

สัมัพันัธ์ก์ันัที่่�ร้อ้ยละ 89.08 ซึ่่�งสูงูกว่า่ในสภาวะปกติ ิซึ่่�งค่า่สหสัมัพันัธ์ท์ี่่�สูงูไม่ส่่ง่ผลต่่อผลการประมาณ

ค่า่ในการศึึกษา เนื่่�องจากทั้้ �ง ROE และ ROA เป็็นตัวัแปรตามที่่�ไม่ม่ีคีวามเกี่่�ยวข้อ้งกันัในการประมาณ

ค่า่

ตารางที่่� 4 การวิิเคราะห์ค์่่าสหสัมัพันัธ์ใ์นสภาวะวิิกฤติิ (2563-2565)

จากการวิเิคราะห์ค์่า่สหสัมัพันัธ์ข์องตัวัแปรทั้้ �งหมดในงานวิจิัยัทั้้ �งในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤตพบว่า่ 

ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) 

มีกีารเปลี่่�ยนแปลงในทางลบมากที่่�สุดุจากร้อ้ยละ 56.94 ในสภาวะปกติเิหลือืร้อ้ยละ 43.47 ในสภาวะ

วิกิฤติ ิสะท้อ้นจากการปรับัตัวัลดลงของผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(มูลูค่า่ตลาด) เนื่่�องจากความไม่่

แน่่นอนทางเศรษฐกิจิมีขีนาดมากกว่า่การปรับัตัวัลดลงของระดับัผลกำำ�ไร และตัวัแปรที่่�มีคีวามสัมัพันัธ์์

เปลี่่�ยนแปลงไปในทางบวกมากที่่�สุุดคือืการถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_OWN) 

และขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ -9.77 เป็็นร้อ้ยละ 0.11

ในส่ว่นของการวิเิคราะห์แ์ละแปรผลสมการถดถอยเชิงิพหุุคูณู งานวิจิัยัได้ก้ำำ�หนดรูปูแบบของสมการ

ที่่�ใช้ป้ระมาณค่า่ในส่ว่นของตัวัแปรเชิงิปริมิาณที่่�มีรีูปูแบบของข้อ้มูลูในรูปูของร้อ้ยละ (%) งานวิจิัยัได้้

แปลงตัวัเลขในรูปูของร้อ้ยละให้เ้ป็็นเลขจำำ�นวนเต็ม็โดยการหารด้ว้ยค่า่ 100 ส่ง่ผลให้ก้ารแปลผลงาน

วิจิัยันี้้� ผู้้�วิจิัยัจะแปลผลในรูปูตัวัแปรอิสิระ/ตัวัแปรควบคุมุเปลี่่�ยนแปลง 1 จุดุร้อ้ยละ (percentage point) 

คิดิเป็็นการเปลี่่�ยนแปลงของจำำ�นวนเต็ม็ที่่� 0.01 ต่่อขนาดจุุดร้อ้ยละ (percentage point) ที่่�เปลี่่�ยนแปลง

ของตัวัแปรตามทั้้ �งในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิ จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ 

Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีี

ปััจจัยัภายนอกที่่�ส่่งอิทิธิพิลอย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัต่่ออัตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) ใน
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สภาวะปกติทิี่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่่า สมการที่่�ประมาณค่่าได้ม้ีรีะดับัค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �การ

กำำ�หนด (Coefficient of Determination: R-squared) ร้อ้ยละ 86.10 และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณค่า่

ได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ซึ่่�งสมการที่่�ประมาณค่า่ข้า้งต้น้สามารถ

อธิบิายตัวัแปรอัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) ในสภาวะปกติไิด้้

จากผลการประมาณค่า่ตารางที่่� 4.5 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่อ่การเปลี่่�ยนแปลงของอัตัรา

ผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) ในสภาวะปกติ ิประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 3 ตัวัแปร ได้แ้ก่่ 

ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และการเติบิโต

ของรายได้ ้ (REVG) โดย  ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่ �ประมาณค่่าโดยการใช้้

ลอการิทิึึมมีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.107134 กล่า่วคือืหากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจากสินิทรัพัย์์

รวมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะปกติจิะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.0011 

(11 basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 2) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม 

(LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.397463 กล่า่วคือื หากกิจิการมีสีัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม

เพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะปกติลิดลงประมาณ 

0.397 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) และสุดุท้า้ยคือื 3) การเติบิโตของราย

ได้ ้(REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.076227 กล่่าวคือืหากรายได้ข้องกิจิการมีกีารเติบิโต

เพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะปกติเิพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 

0.0762 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 
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ตารางที่่� 5 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผลตอบแทน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในสภาวะปกติิ

Dependent Variable: อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั

				    1.2) ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผล

ตอบแทนจากสิินทรัพัย์์

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่ออัตัราผล

ตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะปกติทิี่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�ประมาณ

ค่า่ได้ม้ีรีะดับัค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) ร้อ้ยละ 88.57 

และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ซึ่่�งสมการ

ที่่�ประมาณค่า่ข้า้งต้น้สามารถอธิบิายตัวัแปรอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะปกติไิด้้

จากผลการประมาณค่า่ตามตารางที่่� 4.6 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ

อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะปกติ ิประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 3 ตัวัแปร ได้แ้ก่่ 

1) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) 2) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และ 3) การ

เติบิโตของรายได้ ้(REVG) โดยขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่�ประมาณค่า่โดยการ

ใช้ล้อการิทิึึมมีคี่่าประมาณที่่�เป็็นบวก มี ขีนาด 0.041348 กล่่าวคือื ห ากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจาก

สินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติจิะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.0004 

(4 basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01)
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สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.149757 กล่่าวคือืหากกิจิการ

มีสีัดัส่่วนหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่่งผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์น

สภาวะปกติลิดลงประมาณ 0.150 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) และการ

เติบิโตของรายได้ ้(REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.034278 กล่า่วคือืหากรายได้ข้องกิจิการ

มีกีารเติบิโตเพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่่งผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติเิพิ่่�มขึ้้�น

ประมาณ 0.034 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 

ตารางที่่�  4.6 ความสัมัพันัธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผล

ตอบแทนจากสิินทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติิ

Dependent Variable: อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั

	 	 	 	 1.3) ความสััมพันัธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกัับผล

ตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่่งอิทิธิพิลอย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัต่่อผล

ตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) ในสภาวะปกติทิี่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�

ประมาณค่า่มีรีะดับัค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) ร้อ้ยละ 

95.75 และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 

ซึ่่�งสมการที่่�ประมาณค่่าข้า้งต้น้สามารถอธิบิายตัวัแปรผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์ (Tobin’s Q) ใน
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สภาวะปกติไิด้้

จากผลการประมาณค่า่ตามตารางที่่� 4.7 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ

ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์ (Tobin’s Q) ในสภาวะปกติ ิ ประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 5 ตั วัแปร 

ได้แ้ก่ ่สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์์

รวม (SIZE) คะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีน (CGS) 4) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม 

(LEV) และ 5) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG)

จากการประมาณค่่าปััจจัยัเชิงิปริมิาณ 1) สั ดัส่่วนการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_

PROP) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.736502 กล่่าวคือืหากประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารมีสีัดัส่ว่น

การถือืครองหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติจิะเพิ่่�มขึ้้�น

ประมาณ 0.737 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) 2) ขนาดของกิจิการวัดัจาก

สินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่ �ประมาณค่่าโดยการใช้ล้อการิทิึึมมีคี่่าประมาณที่่�เป็็นลบ มี ขีนาด 0.452237 

กล่่าวคือืหากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจากสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์น

สภาวะปกติจิะลดลงประมาณ 0.0045 (45 basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 

3) คะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีน (CGS) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ กล่่าวคือืเมื่่�อคะแนน

การกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีนเพิ่่�มขึ้้�น  1 คะแนน  จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์น

สภาวะปกติลิดลงประมาณ 0.071 จุุดร้อ้ยละด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นที่่�ร้อ้ยละ 90 (p-value < 0.1) 4) สัดัส่ว่น

หนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.590414 กล่่าวคือืหากสัดัส่ว่นหนี้้�สินิ

ต่่อสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่่งผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติเิพิ่่�มขึ้้�น

ประมาณ 0.590 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) และ 5) การเติบิโตของราย

ได้ ้ (REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.154290 กล่่าวคือืหากกิจิการมีกีารเติบิโตเพิ่่�มขึ้้�น  1 

จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติเิพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.154 จุุดร้อ้ยละ
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ตารางที่่� 7 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัผลตอบแทนจาก

หลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติิ

Dependent Variable: ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั

จากการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานและ

ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติพิบว่า่ การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารไม่ส่่ง่ผลอย่า่ง

มีนีััยยะสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงาน  ซึ่่�งไม่่สอดคล้อ้งกับัสมมติฐิานที่่� 1 ที่่ �ผู้้�วิจิัยัคาดว่่าการถือืหุ้้�นของ

ประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะปกติ ิและจากสมมติฐิานที่่� 2 ที่่�ผู้้�วิจิัยัคาด

ว่่าสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะปกตินิั้้ �นพบว่่า 

สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership Proportion) มีอีิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยั

ยะสำำ�คัญัเฉพาะกับัตัวัแปรผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) ซึ่่�งเป็็นความสัมัพันัธ์ใ์นเชิงิบวก มีี

ขนาด 0.736502 กล่่าวคือืหากประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารมีสีัดัส่ว่นการถือืครองหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ 

จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติจิะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.737 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความ

เชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) 

ผลการศึึกษาสอดคล้อ้งกับัผลการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืครองหุ้้�นของผู้้�บริหิาร (Manage-

ment Ownership) กับัตัวัแปร Tobin’s Q ของ Morck, Shleifer & Vishny (1987) ที่่�พบว่า่การถือืครอง

หุ้้�นของผู้้�บริหิารมีสีัมัพันัธ์ก์ันัในทิศิทางที่่�เป็็นบวกกับัค่า่ Tobin’s Q กล่่าวคือืเมื่่�อผู้้�บริหิารมีสีัดัส่ว่นการ

ถือืครองหุ้้�นในบริษิัทัของตนเองมากขึ้้�น ระดับัของค่า่ Tobin’s Q จะเพิ่่�มขึ้้�น เมื่่�อถึงึระดับัร้อ้ยละ 25 ขึ้้�น

ไปค่า่ Tobin’s Q จะเพิ่่�มขึ้้�นในอัตัราที่่�ลดลง และสอดคล้อ้งกับัการศึึกษาของ Kapil & Misha (2019) 

ที่่�พบว่่าการถืือครองหุ้้�นของผู้้�บริิหาร มี ีความสัมัพันัธ์์กัับมููลค่่าบริิษััทที่่�วัดัโดยมููลค่่าตลาดแบบ             
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Tobin’s Q มากกว่า่ผลการดำำ�เนิินงานที่่�วัดัค่า่โดยวิธิีกีารทางบัญัชีแีบบ ROA และ ROE และสอดคล้อ้ง

กับัผลการศึึกษาของ Wu & Dong (2020) ที่่�พบว่า่ผลตอบแทนตลาด (Market Performance) มีคีวาม

สัมัพันัธ์ใ์นทิศิทางเดียีวกันักับัการเปลี่่�ยนแปลงการถือืครองหุ้้�นของ CEO ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัสมมติฐิาน

การส่ง่สัญัญาณ (Signaling Hypothesis) ทำ ำ�ให้น้ักัลงทุุนใช้ส้ัญัญาณการเปลี่่�ยนแปลงการถือืหุ้้�นของ

ประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO) เป็็นตัวักำำ�หนดการตัดัสินิใจลงทุนุโดยมีคีวามเชื่่�อว่า่ประธานเจ้า้หน้าที่่�

บริหิาร (CEO) จะมีขี้อ้มูลูที่่�นักัลงทุุนทั่่ �วไปไม่ม่ีี

จากผลการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนักังานกับัผล

การดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติพิบว่า่ การเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรม

การหรือืพนักังาน (ESOP) ไม่ม่ีอีิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญักับัตัวัแปรผลการดำำ�เนิินงานทั้้ �ง 3 ตัวัแปร 

ซึ่่�งไม่ส่อดคล้อ้งกับัผลการวิจิัยัของ Ismiyanti & Mahadwartha (2017) ที่่�พบว่า่โครงการ ESOP สามารถ

เพิ่่�มประสิทิธิภิาพให้ก้ับัองค์ก์รได้ ้และ ESOP หรือืสิทิธิ์์ �ในการซื้้�อหุ้้�นถือืเป็็นค่า่ตอบแทนผู้้�บริหิารตาม

ข้อ้กำำ�หนดของสำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์แ์ละตลาดหลักัทรัพัย์ ์และค่า่ตอบแทนจะทำำ�ให้้

ผู้้�บริหิารทำำ�งานได้อ้ย่่างมีปีระสิทิธิภิาพ ก่ อให้เ้กิดิกำำ�ไรสูงูสุุดและสร้า้งประโยชน์์สูงูสุุดให้แ้ก่่ผู้้�ถือืหุ้้�น 

(Core, Holthausen, & Larcker, 1999) ผู้้�วิจิัยัคาดว่า่ในประเทศไทยยังัมีโีครงการ ESOP ไม่ม่าก จาก

ข้อ้มูลูปีี พ.ศ.2565 มีเีพียีง 16 บริษิัทัจากทั้้ �งหมด 376 บริษิัทัในงานวิจิัยัที่่�มีโีครงการ ESOP ทำำ�ให้ผ้ล

การศึึกษา ณ เวลาปััจจุุบันัยังัไม่พ่บความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งโครงการกับัผลการดำำ�เนิินงาน

		  	 (2) การวิิเคราะห์ส์มการถดถอยเชิิงพหุคุุณุในช่่วงสภาวะวิิกฤติิ (2563-2565)

	 	 	 	 2.1) ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผล

ตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

	

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่ออัตัราผล

ตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) ในสภาวะวิกิฤตที่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�

ประมาณค่า่ได้ม้ีรีะดับัค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) ร้อ้ย

ละ 74.22 และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณค่า่ได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 

0.01) ซึ่่�งสมการที่่�ประมาณค่่าข้า้งต้้นสามารถอธิบิายตัวัแปรอัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น 

(ROE) ในสภาวะวิกิฤตได้้

จากผลการประมาณค่า่ตารางที่่� 4.8 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่อ่การเปลี่่�ยนแปลงของอัตัรา

ผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) ในสภาวะวิกิฤติ ิ ประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 4 ตั วัแปร 

ได้แ้ก่่ 1) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) 2) คะแนนการกำำ�กับัดููแลกิจิการบริษิัทัจด
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ทะเบียีน (CGS) 3) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และ 4) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG)

การศึึกษาพบว่า่ ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่ �ประมาณค่า่โดยการใช้ล้อการิทิึึมมีี

ค่่าประมาณที่่�เป็็นบวก มี ขีนาด 0.089012 กล่่าวคือืหากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจากสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�ม

ขึ้้�นร้อ้ยละ 1 อั ตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะวิกิฤตจะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.0009 (9 

basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ในด้า้นคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทั

จดทะเบียีน  (CGS) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.026944 กล่่าวคือื หากคะแนนการกำำ�กับัดูแูล

กิจิการบริษิัทัจดทะเบียีนเพิ่่�มขึ้้�น 1 คะแนน จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะ

วิกิฤตลดลงประมาณ 0.027 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) ในส่ว่นของ

สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.470625 กล่่าวคือื หากสัดัส่ว่น

หนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�น 1 จุดุร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะ

วิกิฤตลดลงประมาณ 0.471 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) และ 4) 

การเติบิโตของรายได้ ้(REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.066427 กล่่าวคือื หากรายได้ข้อง

กิจิการเพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะวิกิฤตเพิ่่�มขึ้้�น

ประมาณ 0.066 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01)

ตารางที่่� 8 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผลตอบแทน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในสภาวะวิิกฤต

Dependent Variable: อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั
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	 	 	 	 2.2) ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผล

ตอบแทนจากสิินทรัพัย์์

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่ออัตัราผล

ตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะวิกิฤตที่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�ประมาณ

ค่า่ได้ม้ีรีะดับัค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) ร้อ้ยละ 75.50 

และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ซึ่่�งสมการ

ที่่�ประมาณค่่าข้า้งต้น้สามารถอธิบิายตัวัแปรอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) ในสภาวะวิกิฤต

ได้้

จากผลการประมาณค่า่ตามตารางที่่� 4.9 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ

อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) ในสภาวะวิกิฤติ ิ ประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 4 ตั วัแปร 

ได้แ้ก่่ 1) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) 2) คะแนนการกำำ�กับัดููแลกิจิการบริษิัทัจด

ทะเบียีน (CGS) 3) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และ 4) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG)

ในด้า้นขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่�ประมาณค่า่โดยการใช้ล้อการิทิึึมมีคี่า่ประมาณ

ที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.045131 กล่่าวคือื หากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจากสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 

อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตจะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.0005 (5 basis points) ด้ว้ยความ

เชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ในด้า้นคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีน (CGS) มีี

ค่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.011593 กล่่าวคือื หากคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีน

เพิ่่�มขึ้้�น 1 คะแนน จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตลดลงประมาณ 0.012 จุุด

ร้อ้ยละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) สำำ�หรับัด้า้นสัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม 

(LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.233783 กล่่าวคือื หากสัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�น 

1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตลดลงประมาณ 0.234 จุุดร้อ้ย

ละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) และ 4) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG) มีคี่า่

ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.030948 กล่่าวคือื หากรายได้ข้องกิจิการเพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผล

ให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.031 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �น

ร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01)
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ตารางที่่� 9 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผลตอบแทน

จากสิินทรัพัย์ใ์นสภาวะวิิกฤต

Dependent Variable: อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั

	 	 	 	 2.3) ความสััมพันัธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกัับผล

ตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่่งอิทิธิพิลอย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัต่่อผล

ตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) ในสภาวะวิกิฤตที่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�

ประมาณค่่าได้้มีรีะดับัค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) 

ร้อ้ยละ 92.24 และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 

0.01) ซึ่่�งสมการที่่�ประมาณค่า่ข้า้งต้น้สามารถอธิบิายตัวัแปรผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) 

ในสภาวะวิกิฤตได้้

จากผลการประมาณค่่าตามตารางที่่� 4.10 ปั จจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่่างมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่อการเปลี่่�ยนแปลง

ของผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) ในสภาวะวิกิฤติ ิประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 2 ตัวัแปร 

ได้แ้ก่่  ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) และการเติบิโตของรายได้ ้(REVG)
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การประมาณค่า่ปััจจัยัเชิงิปริมิาณ พบว่า่ ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่�ประมาณค่า่

โดยการใช้ล้อการิทิึึมมีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มี ขีนาด 0.150641 กล่่าวคือื ห ากขนาดของกิจิการที่่�วัดั

จากสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 อั ตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตจะลดลงประมาณ 

0.0015 (15 basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 90 (p-value < 0.1) ในด้า้นการเติบิโตของรายได้ ้

(REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.084645 กล่่าวคือื หากกิจิการมีกีารเติบิโตของยอดขาย

เพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตลดลงประมาณ 0.085 จุุด

ร้อ้ยละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 

ตารางที่่� 10 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัผลตอบแทนจาก

หลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะวิิกฤต

Dependent Variable: ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั
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จากผลการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงาน

และผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตผ่า่นการศึึกษา อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น 

(ROE) อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) และผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) การถือื

ครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership) ไม่ส่่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญักับัตัวัแปร

ผลการดำำ�เนิินงานทั้้ �ง 3 ตัวัแปร ซึ่่�งไม่ส่อดคล้อ้งกับัสมมติฐิานที่่� 4 ที่่�ผู้้�วิจิัยัคาดว่า่การถือืหุ้้�นของประธาน

เจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะวิกิฤติ ิและจากสมมติฐิานที่่� 5 สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�น

ของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะวิกิฤติ ิ ผลการศึึกษาพบว่่าสัดัส่่วน

การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership Proportion) ไม่่มีอีิทิธิพิลอย่่างมีนีััยยะ

สำำ�คัญักับัตัวัแปรผลการดำำ�เนิินงานทั้้ �ง 3 ตัวัแปรเช่่นเดียีวกันั

จากการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนักังานกับัผลการ

ดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ผ์่า่นการศึึกษาอัตัราผลตอบแทนต่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) 

อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) และมููลค่่าของกิจิการวัดัจากอัตัราส่่วน  Tobin’s Q พบว่่า 

โครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์์ต่่อกรรมการหรือืพนัักงานของบริษิัทัจดทะเบียีนไม่่มีอีิทิธิพิลอย่่างมี ี

นัยัยะสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงาน ซึ่่�งขัดัแย้ง้กับัสมมติฐิานที่่� 6 ที่่�ผู้้�วิจิัยัคาดว่า่การเสนอขายหลักัทรัพัย์์

ต่่อประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะวิกิฤติ ิ สอดคล้้องกับังานวิจิัยัของ 

Isbanah (2019) เนื่่�องมาจากในสภาวะวิกิฤติ ินักัลงทุุนจะเชื่่�อมั่่ �นในการเติบิโตของกิจิการจากรายได้ท้ี่่�

เพิ่่�มขึ้้�นหรือืความสามารถในการประคับัประครองรายได้ข้องกิจิการมากกว่า่การสร้า้งแรงจูงูใจโดยการ

ถือืครองหุ้้�น  ระดับัของการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร หรือืโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อ 

กรรมการหรือืพนักังาน    เนื่่�องจากการเติบิโตของรายได้ ้ (Revenue Growth) ส่ ง่อิทิธิพิลในเชิงิบวก

อย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงานของกิจิการไม่่ว่่าจะเป็็นในสถานการณ์์ปกติหิรือืสถานการณ์์

วิกิฤต

	 5. สรุปุผลการวิิจัยัและข้้อเสนอแนะ

จากวัตัถุุประสงค์์ที่่�มุ่่�งศึึกษาผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัภายใต้้กรณีีที่่�ประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารถือื

ครองหุ้้�นในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิผลการวิจิัยัชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร

โดยรวมไม่ไ่ด้ส้่ง่ผลอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงาน ห ากวัดัด้ว้ยตัวัชี้้�วัดัทางบัญัชี ี ได้แ้ก่่ อั ตัรา

ผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ทั้้ �งในภาวะปกติิ

และภาวะวิกิฤต อย่่างไรก็ต็าม สั ดัส่่วนการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership 

Proportion) มีผีลเชิงิบวกและมีนีัยัสำำ�คัญัต่อ่มูลูค่า่ของกิจิการโดยวัดัจากอัตัราส่ว่น Tobin’s Q ในสภาวะ

ปกติ ิสะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่ระดับัการถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารมีบีทบาทในการสร้า้งความ

เชื่่�อมั่่ �นแก่่นักัลงทุุนและสะท้อ้นมูลูค่า่ตลาดของกิจิการอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั
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สำำ�หรับัการวิเิคราะห์ผ์ลของโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนักังาน  (ESOP) พบว่่า

โครงการดังักล่่าวไม่่ส่่งผลกระทบที่่�มีนีััยสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงาน  ไม่่ว่่าจะอยู่่�ในสภาวะปกติหิรือื

สภาวะวิกิฤติ ิในทางกลับักันั ตัวัแปรที่่�มีผีลต่่อผลการดำำ�เนิินงานอย่า่งต่่อเนื่่�องและมีนีัยัสำำ�คัญัในทั้้ �งสอง

บริบิทคือื การเติบิโตของรายได้ ้(Revenue Growth) ซึ่่�งแสดงถึงึศักัยภาพการขยายตัวัของกิจิการและ

ความสามารถในการสร้า้งผลกำำ�ไรที่่�ยั่่  �งยืนื

การศึึกษานี้้�ชี้้�ให้เ้ห็น็ถึงึนััยเชิงินโยบายสำำ�หรับัผู้้�ถือืหุ้้�นและนัักลงทุุน  คณะกรรมการบริษิัทัผู้้�ออกแบบ

ระบบจููงใจให้ผู้้้�บริหิารระดับัสูงูในการขับัเคลื่่�อนผลการดำำ�เนิินงาน  และหน่วยงานกำำ�กับัดููแล ในการ

ประเมินิศักัยภาพของกิจิการของผู้้�ถือืหุ้้�นและนัักลงทุุนโดยผู้้�ถือืหุ้้�นและนัักลงทุุนไม่่ควรมุ่่�งเน้้นเพียีง

โครงสร้า้งการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิาร แต่่ควรพิจิารณาปััจจัยัพื้้�นฐานทางธุุรกิจิ เช่่น การเติบิโตของรายได้ ้

ซึ่่�งมีผีลเชิงิบวกต่อ่ผลการดำำ�เนิินงานอย่า่งชัดัเจน สำำ�หรับัคณะกรรมการบริษิัทั การออกแบบระบบจูงูใจ

ผู้้�บริหิารและพนักังานในรูปูของหุ้้�น  ควรพิจิารณาความเหมาะสมของสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�น  มากกว่า่การ

ดำำ�เนิินโครงการ ESOP เพียีงอย่า่งเดียีว ทั้้ �งนี้้�เพื่่�อสร้า้งแรงจูงูใจที่่�แท้จ้ริงิและเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่ �นต่่อนักั

ลงทุุนในตลาดทุุน  และสำำ�หรับัหน่วยงานกำำ�กับัดููแล (เช่่น สำ ำ�นัักงาน  ก.ล.ต. และตลาดหลักัทรัพัย์ ์

แห่่งประเทศไทย) ควรใช้ผ้ลการศึึกษานี้้�เป็็นข้อ้มููลประกอบในการกำำ�หนดแนวทางหรือืมาตรการส่่ง

เสริมิธรรมาภิิบาลการถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิาร โดยเน้้นให้้เกิิดความโปร่่งใสและการเปิิดเผยข้อ้มููลต่่อ

สาธารณะ ซึ่่�งจะช่่วยเสริมิสร้า้งประสิทิธิภิาพของตลาดทุุนโดยรวม

โดยสรุุป งานวิจิัยันี้้�สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่่า แม้ก้ารถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารในภาพรวมจะไม่ ่

ส่่งผลโดยตรงต่่อผลการดำำ�เนิินงานเท่่าใดนััก แต่่ระดับัสัดัส่่วนการถืือหุ้้�นมีบีทบาทสำำ�คัญัในการ 

ขับัเคลื่่�อนมูลูค่า่ตลาดของบริษิัทัในสภาวะปกติ ิกล่่าวคือื สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของ CEO เป็็นกลไกสำำ�คัญั

ในการปรับัผลประโยชน์์ของผู้้�บริหิารให้ส้อดคล้อ้งกับัผู้้�ถือืหุ้้�น (alignment of interests) และส่ง่ผลเชิงิ

บวกต่่อมูลูค่า่ตลาด ขณะที่่�ปััจจัยัเชิงิโครงสร้า้ง เช่่น  การเติบิโตของรายได้ ้ส่ ง่ผลต่่อความมั่่ �นคงและ

ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของกิจิการทั้้ �งในภาวะปกติแิละภาวะวิกิฤต มากกว่า่การถือืครองหุ้้�นของ

ประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหิารซึ่่�งสอดคล้้องกับัแนวคิดิของ Alchian (1950) และ Hart (1995) ว่ ่าใน

สถานการณ์์ที่่�มีคีวามไม่แ่น่่นอนสูงู โครงสร้า้งรายได้แ้ละความยืดืหยุ่่�นทางกลยุทุธ์ม์ีบีทบาทสำำ�คัญักว่า่

แรงจููงใจภายใน หรื อืงานวิจิัยัของ Fama & French (1998) ที่่ �วิเิคราะห์ว์่่าบริษิัทัที่่�มีโีอกาสเติบิโต 

(growth prospects) โดยเฉพาะด้า้นรายได้แ้ละยอดขาย มีแีนวโน้้มที่่�จะได้ร้ับั premium valuation ใน

ตลาดทุุน ซึ่่�งข้อ้มูลูเหล่่านี้้�สามารถนำำ�ไปใช้ป้ระโยชน์์ได้ท้ั้้ �งในเชิงิกลยุุทธ์ข์ององค์ก์รและเชิงินโยบาย
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บทคัดัย่่อ

บทความนี้้�มีวีัตัถุุประสงค์เ์พื่่�อระบุุปััญหาความเปราะบางของครัวัเรือืนไทยใน  9 มิ ติิ ิ โดยครอบคลุุม 

ความเปราะบางทางการเงินิของครัวัเรือืน (เช่น่ การมีเีงินิออมต่ำำ�� การมีหีนี้้�เพื่่�ออุุปโภคบริโิภค การขาด

แหล่ง่เงินิกู้้�ในยามฉุุกเฉิิน) การขาดโอกาสทางการศึึกษาของสมาชิกิวัยัเรียีน รวมไปถึงึภาวะพึ่่�งพิงิของ

ครัวัเรือืน ข้อ้มูลูที่่�นำำ�มาวิเิคราะห์ค์ือืข้อ้มูลูการสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิจิและสังัคมของครัวัเรือืน (Household 

Socio-Economic Survey) ของสำำ�นักังานสถิติิแิห่ง่ชาติใินช่ว่งปีี 2556 – 2564 ข้อ้ค้น้พบที่่�สำำ�คัญัคือืครัวั

เรือืนไทยประมาณร้อ้ยละ 50 มีคีวามเปราะบางในระดับัต่ำำ�� (1 – 2 มิติิ)ิ ความเปราะบางที่่�พบมากเป็็น

สองอันัดับัแรกคือืการออมของครัวัเรือืนต่ำำ��และการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภคซึ่่�งสะท้อ้นถึงึความไม่่มั่่ �นคง

ทางการเงินิของครัวัเรือืน นอกจากนี้้� ยังัพบว่า่ภาวะพึ่่�งพิงิระหว่า่งคนในครัวัเรือืนและคนจากภายนอก

ครัวัเรือืนในรููปเงินิโอนเป็็นความเปราะบางที่่�พบมากรองลงมาและมีแีนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงปีีที่่�ทำำ� 

การศึึกษา ในทางกลับักันั ความเปราะบางด้า้นการขาดโอกาสทางการศึึกษาของเด็ก็วัยัเรียีนมีแีนวโน้้ม

ลดลงอย่า่งชัดัเจน  ซึ่่�งสะท้อ้นให้เ้ห็น็ถึงึประสิทิธิผิลของนโยบายภาครัฐัในการขยายโอกาสและการเข้า้

ถึงึบริกิารทางการศึึกษาในระดับัพื้้�นฐานอย่า่งทั่่ �วถึงึ
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* ผู้้�ช่ว่ยศาสตราจารย์ ์ - คณะพัฒันาการเศรษฐกิจิ สถาบันับัณัฑิติพัฒันบริหิารศาสตร์ ์ 148 ถนนเสรีไีทย แขวงคลองจั่่ �น  เขตบางกะปิิ 
กรุงุเทพมหานคร 10240 – Email: niramol.a@nida.ac.th *Corresponding author
** ผู้้�ช่ว่ยศาสตราจารย์ ์- คณะเศรษฐศาสตร์ ์มหาวิทิยาลัยัศรีนีครินิทรวิโิรฒ 114 ถนนสุขุุมุวิทิ แขวงคลองเตยเหนือ เขตวัฒันากรุงุเทพมหานคร 
10110 - Email: suwimonh@g.swu.ac.th
*** รองศาสตราจารย์ ์- คณะศึึกษาศาสตร์ ์มหาวิทิยาลัยัเกษตรศาสตร์ ์50 ถนนงามวงศ์ว์าน แขวงลาดยาว เขตจตุุจักัร กรุงุเทพมหานคร 
10900 - Email: meechai.o@ku.th



Development Economic Review116 Development Economic Review
Volume 19 No.2 (July-December 2025)

The dynamics of household vulnerability in Thailand from 

2013 to 2021

Niramol Ariyaarpakamol*, Suwimon Hengpatana** and Meechai Orsuwan***

Received August 22nd, 2025

Revised September 19th, 2025

Accepted September 26th, 2025

Abstract

This article examines multidimensional vulnerabilities among Thai households across nine       
dimensions, including financial vulnerability (such as low savings, having consumer debt and 
lack of emergency credit access), limited educational opportunities, and high dependency ratios. 
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dimensions). The most common issues are low savings and consumer debt, indicating persistent 
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has significantly declined, reflecting the effectiveness of government policies promoting             
equitable access to basic education.
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	 1. บทนำำ�

ในช่่วงทศวรรษที่่�ผ่า่นมา ความเปราะบางของครัวัเรือืนได้ก้ลายเป็็นประเด็น็สำำ�คัญัทางเศรษฐกิจิและ

สังัคมของหลายประเทศ โดยเฉพาะในประเทศไทยที่่�ครัวัเรือืนจำำ�นวนมากยังัคงเผชิญิกับัภาวะหนี้้�สินิ 

รายได้้ไม่่มั่่ �นคง ค่ ่าใช้้จ่่ายที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น  รวมถึึงความผันัผวนทางเศรษฐกิิจ ปั จจัยัเหล่่านี้้�ส่่งผลให้ ้

ครัวัเรือืนมีคีวามเสี่่�ยงสููงที่่�จะกลายเป็็นครัวัเรือืนยากจน  ความเปราะบางของครัวัเรือืนไม่่เพียีงแต่่

สะท้อ้นถึงึความสามารถในการรับัมือืกับัความผันัผวนทางรายได้ ้หรือืเหตุการณ์์ไม่ค่าดฝััน เช่่น การ

ตกงานและภาวะเจ็บ็ป่่วยของสมาชิกิครัวัเรือืน หรื อืวิกิฤตเศรษฐกิจิ แต่่ยังัเกี่่�ยวข้อ้งกับัพฤติกิรรม

ทางการเงินิ ความรู้้�ทางการเงินิ โครงสร้า้งสมาชิกิภายในครัวัเรือืน และปััจจัยัทางสังัคมอื่่�น ๆ อีกีด้ว้ย

สถานการณ์์การแพร่่ระบาดของโรคโควิดิ-19 ได้ต้อกย้ำำ��ให้เ้ห็น็ถึงึระดับัความเปราะบางของครัวัเรือืน

ที่่�ชัดัเจนมากขึ้้�น  โดยเฉพาะในกลุ่่�มที่่�มีรีายได้น้้้อย  ไม่่มีหีลักัประกันัทางสังัคม หรื อืพึ่่�งพารายได้จ้าก

การจ้า้งงานนอกระบบ World Bank (2021) พบว่า่ ครัวัเรือืนไทยได้ร้ับัผลกระทบอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัจาก

วิกิฤตโควิดิ-19 โดยเฉพาะในด้า้นรายได้แ้ละการจ้า้งงานโดยมีทีั้้ �งกรณีีการเลิกิจ้า้งและการลดชั่่ �วโมง

การทำำ�งาน  ซึ่่�งกลุ่่�มที่่�ได้้รับัผลกระทบมากที่่�สุุดคือืแรงงานหญิงิและแรงงานรายได้้น้้อย น อกจากนี้้�  

ครัวัเรือืนไทยยังัประสบปััญหาความไม่ม่ั่่ �นคงทางอาหาร โดยเฉพาะครัวัเรือืนรายได้น้้้อยและครัวัเรือืน

ที่่�มีเีด็ก็ที่่�ประสบปััญหานี้้�มากกว่่าร้อ้ยละ 60 ในด้า้นการศึึกษา พบว่่า นั ักเรียีนมากกว่่าร้อ้ยละ 50 

มีปัีัญหาในการเรียีนออนไลน์์ เนื่่�องจากขาดการดูแูลจากผู้้�ใหญ่ และเด็ก็จากครัวัเรือืนรายได้ต้่ำำ��หรือืหรือื

อาศัยัอยู่่�ในพื้้�นที่่�ชนบทมักัขาดอุุปกรณ์์ที่่�จำำ�เป็็น  เช่่น  คอมพิวิเตอร์ห์รือือินิเทอร์เ์น็็ต ส่ ่งผลให้ปั้ัญหา

ความเหลื่่�อมล้ำำ��ทางการศึึกษายิ่่�งเพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งวิกิฤต ส่ว่นในประเด็น็ด้า้นสุขุภาพ พบว่า่ ประมาณหนึ่�ง

ในสามของผู้้�ที่่�ต้้องการรับับริกิารทางการแพทย์์ไม่่สามารถเข้า้ถึึงบริกิารได้้ เนื่่�องจากความกังัวล 

เกี่่�ยวกับัการติดิเชื้้�อโควิดิ-19 ซึ่่�งส่ง่ผลต่่อการรับับริกิารทางสุขุภาพอย่า่งต่่อเนื่่�อง การศึึกษาของ World 

Bank (2021) สะท้อ้นให้เ้ห็น็อย่่างชัดัเจนว่่าการระบาดของโควิดิ-19 ส่ ่งผลรุุนแรงต่่อครัวัเรือืนที่่�มีี

ลักัษณะเปราะบาง โดยเฉพาะครัวัเรือืนรายได้ต้่ำำ�� แรงงานหญิงิ และครัวัเรือืนที่่�มีเีด็ก็เล็ก็

การก้า้วเข้า้สู่่�สังัคมสูงูอายุโุดยสมบูรูณ์์ของประเทศไทยเป็็นอีกีหนึ่�งปััจจัยัสำำ�คัญัที่่�ส่ง่ผลต่่อความเปราะ

บางของครัวัเรือืน สังัคมสูงูอายุุโดยสมบูรูณ์์ หมายถึงึ สังัคมที่่�มีปีระชากรอายุุ 60 ปีขึ้้�นไปมากกว่า่ร้อ้ย

ละ 20 ของประชากรทั้้ �งหมด หรือืประชากรอายุุ 65 ปีขึ้้�นไปมากกว่า่ร้อ้ยละ 14 ของประชากรทั้้ �งหมด 

จากรายงานสถานการณ์์ผู้้�สูงูอายุุไทย พ.ศ. 2566 (Department of Older Persons, 2024) พบว่า่ในปี 

2566 ประชากรไทยที่่�มีอีายุุ 60 ปีขึ้้�นไป มีจีำำ�นวน 13,193,247 คน จากประชากรทั้้ �งหมด 66,052,615 

คน หรือืคิดิเป็็นร้อ้ยละ 19.97 ซึ่่�งแสดงให้เ้ห็น็ว่า่ประเทศไทยกำำ�ลังัจะเป็็นสังัคมสูงูอายุโุดยสมบูรูณ์์แล้ว้ 

นอกจากนี้้� รายงานฯ ยังัพบประเด็น็ที่่�สำำ�คัญัคือื ผู้้�สูงูอายุุไทยมีแีนวโน้้มอยู่่�ตามลำำ�พังัเพิ่่�มขึ้้�น จากร้อ้ย

ละ 8.7 ในปี 2557 เป็็นร้อ้ยละ 12.0 ในปี 2564 และอัตัราส่ว่นพึ่่�งพิงิของผู้้�สูงูอายุุเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่่อเนื่่�อง 

กล่่าวคือื ประชากรวัยัแรงงานที่่�จะสามารถเกื้้�อหนุนผู้้�สูงูอายุุ 1 คน  ลดลงจาก 4.62 คน  ในปี 2557 
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เหลือื 3.22 คน ในปี 2566 สถิติิเิหล่่านี้้� ล้ว้นสะท้อ้นถึงึความท้า้ทายของครัวัเรือืนไทยในอนาคตอันัใกล้ ้

โดยเฉพาะครัวัเรือืนที่่�มีเีพียีงผู้้�สูงูอายุ ุหรือืผู้้�สูงูอายุอุยู่่�ร่ว่มกับัเด็ก็เท่า่นั้้ �น การขาดสมาชิกิในวัยัแรงงาน

ซึ่่�งมีบีทบาทหลักัในการสร้า้งรายได้แ้ละดููแลสมาชิกิในครัวัเรือืน ส่ ่งผลให้ค้รัวัเรือืนเหล่่านี้้�ต้อ้งเผชิญิ

ความเสี่่�ยงสูงูต่่อความยากจน ความไม่ม่ั่่ �นคงทางเศรษฐกิจิ และการลดลงของคุณุภาพชีวีิติในระยะยาว

การทำำ�ความเข้้าใจถึึงสาเหตุและองค์์ประกอบของความเปราะบางของครัวัเรือืนจึึงมีคีวามสำำ�คัญั 

อย่า่งยิ่่�งต่่อการกำำ�หนดนโยบายสาธารณะและการออกแบบมาตรการสนับัสนุุนที่่�สามารถตอบสนองต่่อ

ปััญหาได้อ้ย่่างตรงจุุด ที่่ �ผ่่านมา มี กีารศึึกษาความเปราะบางของครัวัเรือืนไทยโดยอาศัยัทั้้ �งข้อ้มููล 

ปฐมภููมิแิละทุุติยิภููมิ ิซึ่่�งแต่่ละงานวิจิัยัมีกีารกำำ�หนดนิิยามและมิติิขิอง “ความเปราะบาง” ที่่�แตกต่่างกันั

ไปตามบริบิทของพื้้�นที่่�และวัตัถุุประสงค์ข์องการศึึกษา ตัวัอย่า่งเช่่น Promphakping (2017) วิเิคราะห์์

ความเปราะบางของครัวัเรือืนในเขตเมือืงของจังัหวัดัอุุดรธานีี โดยใช้ข้้อ้มูลูจากการสำำ�รวจภาคสนาม

ในพื้้�นที่่�ที่่�มีกีารขยายตัวัของเมือืงแบบไร้ท้ิศิทาง (urban sprawl) ซึ่่�งเกิดิจากการย้า้ยถิ่่�นฐานของ

ประชาชนตามแนวถนนที่่�ถูกูพัฒันา ประเด็น็การวิเิคราะห์ค์รอบคลุุมความเปราะบางในหลายมิติิ ิได้แ้ก่่ 

การดำำ�รงชีพี อาหาร การเข้า้ถึงึและใช้ป้ระโยชน์์จากแหล่่งน้ำำ�� สุขุภาพ การสร้า้งเครือืข่า่ยพันัธมิติรทาง

สังัคม และการเผชิญิกับัภัยัธรรมชาติ ิในขณะที่่�งานวิจิัยัของ Chum-in & Prapruit (2017) ศึึกษาความ

เปราะบางของครัวัเรือืนเกษตรกรในพื้้�นที่่�ต้น้น้ำำ��ของจังัหวัดัสตููล โดยให้ค้วามสำำ�คัญักับัสามมิติิ ิ ได้แ้ก่่ 

การเปิิดรับัผลกระทบ (Exposure) ความอ่่อนไหว  (Sensitivity) และศักัยภาพในการรับัมือื (Coping 

Mechanism) ต่อสถานการณ์์ต่่าง ๆ  เช่น่ ภัยัพิบิัตัิ ิภัยัแล้ง้ รวมถึงึการระบาดของโรคและแมลงศัตัรูพูืชื 

Khunta & Leknoi (2021) ศึึกษาความเปราะบางของครัวัเรือืนในจังัหวัดัขอนแก่่น โดยเก็บ็ข้อ้มูลูจาก

แบบสอบถามจากกลุ่่�มตัวัอย่า่งจำำ�นวน 231 ครัวัเรือืนที่่�ประสบปััญหาน้ำำ��ท่่วมรุุนแรงในช่่วงต้น้ปี 2564 

ผลการศึึกษาชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ ความเปราะบางทางสังัคมที่่�สำำ�คัญัประกอบด้ว้ย ความเปราะบางด้า้นการเข้า้

ถึงึข้อ้มูลูข่า่วสาร บทบาทของผู้้�นำำ�ชุุมชน และการประสานงานภายในชุุมชน ซึ่่�งล้ว้นเป็็นปัจจัยัหลักัที่่�

ส่ง่ผลต่่อความสามารถในการรับัมือืกับัภัยัน้ำำ��ท่่วม สำำ�หรับัการศึึกษาของ Patmasiriwat et al. (2023) 

ได้้ใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิจิากการสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิิจและสังัคมของครัวัเรืือน  (Household Socio- 

Economic Survey) ในระดับัประเทศ เพื่่�อวิเิคราะห์ค์วามเปราะบางของครัวัเรือืนในหลากหลายมิติิ ิ

อย่า่งไรก็ต็าม การวิเิคราะห์ด์ังักล่่าวใช้ข้้อ้มูลูเพียีงจากปีี 2562 ทำำ�ให้ไ้ม่ส่ามารถสะท้อ้นแนวโน้้มการ

เปลี่่�ยนแปลงของความเปราะบางในระยะยาวได้้

จากภาพรวมของการศึึกษาเกี่่�ยวกับัความเปราะบางของครัวัเรือืนไทยที่่�ผ่า่นมา พบว่า่ส่ว่นใหญ่ยังัคง

เป็็นการศึึกษาที่่�มุ่่�งเน้้นในพื้้�นที่่�เฉพาะหรือืกลุ่่�มอาชีพีบางกลุ่่�ม และแม้จ้ะมีกีารวิเิคราะห์ใ์นหลายมิติิ ิแต่่

ยังัขาดการเปรียีบเทียีบแนวโน้้มในระยะยาวของครัวัเรือืนไทยโดยรวม ดั งันั้้ �น  งานศึึกษานี้้�จึึงมุ่่�ง

วิิเคราะห์์ลักัษณะความเปราะบางหลากมิิติิและพลวัตัการเปลี่่�ยนแปลงของความเปราะบางของ 

ครัวัเรือืนไทยในระยะยาว  เพื่่�อระบุุประเด็น็ปัญหาสำำ�คัญัที่่�ควรให้ค้วามสนใจและเตรียีมความพร้อ้ม

สำำ�หรับัการรับัมือืในระดับันโยบายอย่า่งเป็็นระบบและครอบคลุุมรอบด้า้น
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		  2. “ความเปราะบาง” คืืออะไร?

แนวคิดิเรื่่�อง “ความเปราะบาง” (Vulnerability) ได้ร้ับัความสนใจอย่า่งกว้า้งขวางในหลากหลายสาขา

วิชิา อาทิ ิสั งัคมศาสตร์ ์ เศรษฐศาสตร์ ์จิ ติวิทิยา การวางผังัเมือืง และวิศิวกรรมศาสตร์ ์ โดยแนวคิดิ 

ดังักล่า่วมุ่่�งเน้้นการศึึกษาศักัยภาพของบุคุคล ครัวัเรือืน หรือืชุมุชนในการตอบสนองและปรับัตัวัต่อการ

เปลี่่�ยนแปลงที่่�เกิดิขึ้้�นอย่า่งฉับัพลันัในระยะสั้้ �น  รวมถึงึการเปลี่่�ยนแปลงที่่�ค่อ่ยเป็็นค่อ่ยไปในระยะยาว 

ไม่ว่่า่จะเป็็นด้า้นเศรษฐกิจิ สังัคม วัฒันธรรม หรือืสิ่่�งแวดล้อ้ม (Angeon & Bates, 2015; Yoo et al., 

2011) ปั จจุุบันั  ความเปราะบางระดับับุุคคลและครัวัเรือืนได้ก้ลายเป็็นประเด็น็สำำ�คัญัเชิงินโยบายใน

ระดับัประเทศที่่�ภาครัฐัให้ค้วามสำำ�คัญัต่่อการวิเิคราะห์แ์ละระบุุกลุ่่�มเป้้าหมายที่่�มีคีวามเปราะบางเพื่่�อ

ให้ส้ามารถวางแผนการช่่วยเหลือือย่า่งทั่่ �วถึงึและมีปีระสิทิธิภิาพ

โดยทั่่ �วไปแล้ว้กลุ่่�มคนเปราะบางอาจแบ่่งออกได้เ้ป็็น 4 กลุ่่�ม คือื (1) กลุ่่�มเปราะบางทางเศรษฐกิจิ เช่่น 

ผู้้�ลี้้�ภัยั ผู้้� พลัดัถิ่่�น ผู้้� ประกอบการร้า้นค้า้ที่่�มีทีุุนขนาดเล็ก็หรือืกู้้�ยืมืมาลงทุุน  (2) กลุ่่�มเปราะบางด้า้น

ร่า่งกาย เช่่น หญิงิตั้้ �งครรภ์ ์เด็ก็อ่่อนแรกเกิดิ คนพิกิาร คนชราไร้ผู้้้�ดูแูล (3) กลุ่่�มเปราะบางด้า้นจิติใจ 

เช่น่ ผู้้�ประสบภัยัที่่�มีภีาวะทางจิติใจเรื้้�อรังั เหยื่่�ออาชญากรรมและสงครามที่่�สูญูเสียีสมาชิกิในครอบครัวั 

และ (4) กลุ่่�มเปราะบางทางสังัคม เช่่น  ชนกลุ่่�มน้้อย  กลุ่่�มชาติพิันัธุ์์�  คนผลัดัถิ่่�นตามตะเข็บ็ชายแดน 

(Bardsley & Wiseman, 2012) ซึ่่�งกลุ่่�มคนเหล่่านี้้�ล้ว้นแล้ว้แต่่เป็็นกลุ่่�มที่่�มีขี้อ้จำำ�กัดัในการปรับัตัวัและ

เผชิญิกับัความเสี่่�ยงจากเหตุการณ์์วิกิฤตในระดับัที่่�รุุนแรงกว่า่กลุ่่�มประชากรทั่่ �วไป

“ครัวัเรือืนเปราะบาง” (Vulnerable households หรื อื household with vulnerability) ในทาง

เศรษฐศาสตร์แ์ละสังัคมศาสตร์ ์หมายถึงึ ครัวัเรือืนที่่�มีคีวามอ่่อนแอในมิติิเิศรษฐกิจิและสังัคม เช่่น มีี

เงินิออมน้้อย มีจีำำ�นวนผู้้�ทำำ�งานหาเงินิเลี้้�ยงครอบครัวัน้อยกว่า่ผู้้�ที่่�ไม่ไ่ด้ท้ำำ�งาน มีผีู้้�ที่่�อยู่่�ในภาวะพึ่่�งพา 

(เด็็ก ผู้้�สู ูงอายุุ ผู้้�พิ กิาร) ไม่่มีทีี่่�ดิินทำำ�กิิน กู้้� เงินิมาใช้้ในการบริโิภค มี รีายได้้ไม่่แน่่นอน  เป็็นต้้น  

ยิ่่�งครัวัเรือืนที่่�มีลีักัษณะดังักล่่าวพร้อ้มกันัหลายด้า้นยิ่่�งถือืว่า่มีคีวามเปราะบางมาก มีคีวามอ่่อนแอต่่อ

ผลกระทบภายนอก (อาทิ ิพิ ษิเศรษฐกิจิ ภั ยัพิบิัตัิธิรรมชาติ ิ สมาชิกิครัวัเรือืนตกงาน) เนื่่�องจากครัวั

เรือืนเหล่่านี้้�จะมีคีวามเสี่่�ยงสููงที่่�จะกลายเป็็นครัวัเรือืนยากจน ต้ ้องพึ่่�งพาสวัสัดิกิารของรัฐัทันัทีเีมื่่�อ

ประสบภัยัพิบิัตัิหิรือืได้ร้ับัผลกระทบจากวิกิฤตเศรษฐกิจิ (Patmasiriwat et al., 2023)

กรมการพัฒันาชุุมชน  กระทรวงมหาดไทย  ได้้กำำ�หนดเกณฑ์์ครัวัเรือืนเปราะบางไว้้ว่่า “ครัวัเรือืน 

เปราะบาง” คื อื ครัวัเรือืนที่่�แจ้้งว่่าประกอบอาชีพีเกษตรกรจากข้อ้มููลความจำำ�เป็็นพื้้�นฐาน  และใน 

ครัวัเรือืนไม่ม่ีผีู้้�ใดขึ้้�นทะเบียีนเกษตรกร หรือื ครัวัเรือืนที่่�มีรีายได้เ้ฉลี่่�ยต่อคนต่่อปีี น้อยกว่า่ 100,000 

บาท และไม่ม่ีสีมาชิกิในครัวัเรือืนได้ร้ับับัตัรสวัสัดิกิารรัฐั นอกจากนี้้� กรมการพัฒันาชุมุชนได้นิ้ิยามภาระ

ในครัวัเรือืนเปราะบาง 6 ข้อ้ คือื (1) ไม่ม่ีคีวามมั่่ �นคงในที่่�อยู่่�อาศัยั (2) มีเีด็ก็ยากจนตามเกณฑ์ก์ระทรวง

ศึึกษาธิกิาร (3) มีเีด็ก็ (อายุุระหว่า่ง 3 – 14 ปี) (4) มีผีู้้�สูงูอายุุและไม่ไ่ด้ร้ับัเบี้้�ยยังัชีพี (5) มีผีู้้�พิกิารไม่่
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ได้้รับัเบี้้�ยยังัชีีพ และ (6) มี ีผู้้�ป่วยเรื้้�อรังัที่่�ช่่วยเหลืือตััวเองไม่่ได้้ (Community Development  

Department, 2025)

สำำ�นัักงานสภาพัฒันาการเศรษฐกิจิและสังัคมแห่่งชาติใิห้ค้ำำ�จำำ�กัดัความกลุ่่�ม “ครัวัเรือืนเปราะบาง”  

รวมทั้้ �งจัดัระดับัความเปราะบางของครัวัเรือืนไว้ด้ังันี้้� กลุ่่�มครัวัเรือืนเปราะบาง หมายถึงึ ครัวัเรือืนที่่�มีี

บุุคคลเปราะบางซึ่่�งเป็็นบุุคคลในภาวะพึ่่�งพิงิที่่�ต้อ้งได้ร้ับัความช่่วยเหลือืและดููแลจากครอบครัวั  เช่่น 

เด็ก็เล็ก็ ผู้้�สูงูอายุุ ผู้้�พิกิาร และผู้้�ป่วยติดิเตียีง เป็็นต้น้ และ/หรือืเป็็นครัวัเรือืนที่่�มีรีายได้น้้้อย (ครัวัเรือืน

ที่่�มีรีายได้เ้ฉลี่่�ยต่อคนต่่อปีีไม่เ่กินิ 100,000 บาท) ทั้้ �งนี้้� มีกีารแบ่ง่ระดับัความเปราะบางไว้ ้4 ระดับั ดังันี้้� 

(1) ครัวัเรือืนเปราะบาง ระดับั 3 (เปราะบางที่่�สุดุ) ห มายถึงึ ครัวัเรือืนที่่�มีผีู้้�มีภีาวะพึ่่�งพิงิมากกว่า่ 2 

คนในครัวัเรือืน และเป็็นครัวัเรือืนที่่�มีรีายได้น้้้อย (2) ครัวัเรือืนเปราะบาง ระดับั 2 หมายถึงึ ครัวัเรือืน

ที่่�มีผีู้้�มีภีาวะพึ่่�งพิงิ 1 หรือื 2 คนในครัวัเรือืน และเป็็นครัวัเรือืนที่่�มีรีายได้น้้้อย (3) ครัวัเรือืนเปราะบาง 

ระดับั 1 หมายถึงึ ครัวัเรือืนที่่�มีรีายได้น้้้อย และ/หรือืมีปัีัญหาที่่�อยู่่�อาศัยั และ (4) ครัวัเรือืนเปราะบาง 

ระดับั 0 หมายถึงึ ครัวัเรือืนที่่�ไม่เ่ป็็นครัวัเรือืนรายได้น้้้อยแต่่มีผีู้้�มีภีาวะพึ่่�งพิงิในครัวัเรือืน  (Office of 

the National Economic and Social Development Council, 2024)

ในปัจจุุบันั สำำ�นักังานสภาพัฒันาการเศรษฐกิจิและสังัคมแห่ง่ชาติริ่ว่มกับัศูนูย์เ์ทคโนโลยีอีิเิล็ก็ทรอนิิกส์์

และคอมพิวิเตอร์แ์ห่ง่ชาติ ิ (NECTEC) กระทรวงวิทิยาศาสตร์แ์ละเทคโนโลยี ีจั ดัทำำ�ฐานระบบบริหิาร

จัดัการข้อ้มูลูการพัฒันาคนแบบชี้้�เป้้า (Thai People Map and Analytics Platform หรือื TPMAP) โดย

มีวีัตัถุุประสงค์ห์ลักัเพื่่�อระบุุปััญหาความยากจนในระดับับุุคคล ครัวัเรือืน ท้ อ้งที่่� จั งัหวัดัและประเทศ 

รวมทั้้ �งระบุุปััญหาความยากจนรายประเด็็น  ซึ่่�งทำำ�ให้้การแก้้ปััญหาตรงกับักลุ่่�มเป้้าหมายมากขึ้้�น  

การวัดัความยากจนใน  TPMAP ทำ ำ�โดยการคำำ�นวณดัชันีีความยากจนหลายมิติิ ิ (Multidimensional 

Poverty Index: MPI) ที่่�มาจากพิจิารณาทั้้ �งหมด 5 มิติิ ิได้แ้ก่่ ด้า้นสุขุภาพ ด้า้นการศึึกษา ด้า้นการเงินิ 

ด้า้นความเป็็นอยู่่�  และด้า้นการเข้า้ถึงึบริกิารรัฐั น อกจากนี้้� TPMAP ยั งัได้บูู้รณาการฐานข้อ้มูลูจาก

หลายหน่วยงาน ได้แ้ก่่ (1) ข้อ้มูลูความจำำ�เป็็นพื้้�นฐาน (จปฐ.) โดยกรมการพัฒันาชุุมชน (2) ข้อ้มูลูบัตัร

สวัสัดิกิารแห่ง่รัฐั โดยกระทรวงการคลังั  (3) Farmer one โดยสำำ�นักังานเศรษฐกิจิการเกษตร (4) การ

จ่่ายเบี้้�ยยังัชีพี โดยกรมส่ง่เสริมิการปกครองท้อ้งถิ่่�น (5) ฐานข้อ้มูลูนักัเรียีน โดยกระทรวงศึึกษาธิกิาร 

และ (6) ฐานข้อ้มูลูบ้า้นพอเพียีง โดยสถาบันัพัฒันาองค์ก์รชุุมชน ซึ่่�งการบูรูณาการข้อ้มูลูเหล่่านี้้� ช่ว่ย

ระบุุความเปราะบางและภาระของครัวัเรือืน  (ตามคำำ�จำำ�กัดัความของกรมการพัฒันาชุุมชน) ซึ่่�งเป็็น

ประโยชน์์ในการออกแบบมาตรการของรัฐัในการช่ว่ยเหลือืครัวัเรือืนเปราะบางได้ต้รงจุดุและครอบคลุมุ

ยิ่่�งขึ้้�น (Thai People Map and Analytics Platform, 2025)
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	 3. คำำ�นิยามความเปราะบางในหลากมิิติิ

ในการศึึกษาครั้้ �งนี้้� คณะวิจิัยันิยาม “ความเปราะบาง” ในหลากหลายมิติิ ิโดยอ้า้งอิงิจากคำำ�จำำ�กัดัความ

ของหน่วยงานภาครัฐัที่่�เกี่่�ยวข้อ้งซึ่่�งได้ก้ล่่าวไว้ใ้นส่ว่นที่่� 2 รวมทั้้ �งปรับัแนวทางวัดัความเปราะบางใน

งานวิจิัยัของ Patmasiriwat et al. (2023) โดยกรอบแนวคิดิเรื่่�องความเปราะบางที่่�นำำ�มาใช้ใ้นงานวิจิัยั

นี้้�ครอบคลุุมทั้้ �งหมด 9 มิติิ ิซึ่่�งสะท้อ้นความเสี่่�ยงและข้อ้จำำ�กัดัของครัวัเรือืนในหลากหลายด้า้น โดยมีี

รายละเอียีดดังันี้้�

มิติิทิี่่� 1 การออมต่ำำ�� ครัวัเรือืนที่่�มีกีารออมอยู่่�ในระดับัต่ำำ��มักัมีขี้อ้จำำ�กัดัในการบริหิารจัดัการความเสี่่�ยง

ทางเศรษฐกิจิ โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งในสถานการณ์์ที่่�ไม่ค่าดคิดิ เช่่น การว่า่งงานของสมาชิกิในครัวัเรือืน 

หรือืการเจ็บ็ป่่วยที่่�ส่ง่ผลให้ไ้ม่ส่ามารถประกอบอาชีพีได้ ้ ภายใต้ส้ถานการณ์์เหล่่านี้้� การขาดเงินิออม

สำำ�รองอาจส่ง่ผลให้ค้รัวัเรือืนเผชิญิกับัภาวะขาดสภาพคล่อ่งทางการเงินิและไม่ส่ามารถรักัษาระดับัความ

เป็็นอยู่่�ได้อ้ย่า่งต่่อเนื่่�อง ดั งันั้้ �น  ครัวัเรือืนที่่�มีกีารออมในระดับัต่ำำ��จึึงสามารถจัดัอยู่่�ในกลุ่่�มครัวัเรือืนที่่�มีี

ความเปราะบาง เนื่่�องจากมีคีวามสามารถในการรับัมือืกับัความไม่่แน่่นอนและความเสี่่�ยงในระดับัที่่�

จำำ�กัดั การออมต่ำำ��ในการศึึกษานี้้� หมายถึงึ อัตัราการออมต่ำำ��กว่า่ร้อ้ยละ 5 ของรายได้ ้(Patmasiriwat 

et al., 2023) อัตัราการออมคำำ�นวณได้จ้ากผลต่่างระหว่า่งรายได้ค้รัวัเรือืนและรายจ่า่ยทั้้ �งหมดของครัวั

เรือืนหารด้ว้ยรายได้ค้รัวัเรือืน 

มิติิทิี่่� 2 การพึ่่�งพาเงินิโอนจากคนนอกครัวัเรือืน ครัวัเรือืนไทยบางส่ว่นมีรีายได้ส้่ว่นหนึ่�งมาจากเงินิโอน

หรือืเงินิช่่วยเหลือืที่่�ได้ร้ับัจากบุุคคลภายนอกครัวัเรือืน  เช่่น ญาติทิี่่�ทำำ�งานอยู่่�ต่่างถิ่่�นหรือืต่่างประเทศ 

อย่า่งไรก็ต็าม ในกรณีีที่่�ครัวัเรือืนพึ่่�งพาเงินิโอนในสัดัส่ว่นที่่�สูงู กล่่าวคือื มีรีายได้จ้ากเงินิโอนมากกว่า่

ร้อ้ยละ 35 ของรายได้ค้รัวัเรือืนทั้้ �งหมด (Patmasiriwat et al., 2023)  อาจสะท้อ้นถึงึระดับัความพึ่่�งพิงิ

ต่่อแหล่่งรายได้ภ้ายนอกในระดับัที่่�สูงู ซึ่่�งหากเงินิโอนดังักล่่าวลดลงหรือืหยุุดลงอย่า่งกะทันัหันั  จะส่ง่

ผลกระทบต่อ่สภาวะทางเศรษฐกิจิและคุณุภาพชีวีิติของสมาชิกิในครัวัเรือืนอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั ดังันั้้ �น ครัวั

เรือืนที่่�มีสีัดัส่ว่นรายได้จ้ากเงินิโอนเกินิกว่า่ร้อ้ยละ 35 ของรายได้ร้วมทั้้ �งหมด จึึงจัดัอยู่่�ในกลุ่่�มครัวัเรือืน

ที่่�มีคีวามเปราะบางทางเศรษฐกิจิเนื่่�องจากมีคีวามเสี่่�ยงสูงูต่่อความผันัผวนของแหล่่งรายได้น้อกครัวั

เรือืน

มิติิทิี่่� 3 การมีหีนี้้�จากการอุุปโภคบริโิภค แม้ว้่า่การเป็็นหนี้้�บางประเภท เช่่น หนี้้�ที่่�ใช้เ้พื่่�อการลงทุุนใน

ธุุรกิจิ การเกษตร หรือืการศึึกษา จะสามารถถือืได้ว้่า่เป็็นหนี้้�เพื่่�อสร้า้งรายได้ ้(productive debt) ซึ่่�งมีี

แนวโน้้มก่่อให้้เกิดิผลตอบแทนในอนาคตและเพิ่่�มขีดีความสามารถในการหารายได้้ของครัวัเรือืน 

อย่่างไรก็ต็าม การกู้้�ยืมืเพื่่�อการอุุปโภคบริโิภคภายในครัวัเรือืน  ไม่่ว่่าจะเป็็นจากแหล่่งเงินิกู้้�ในระบบ

หรือืแหล่่งเงินิกู้้�นอกระบบ มักัไม่ก่่่อให้เ้กิดิรายได้ห้รือืมูลูค่า่เพิ่่�มในอนาคต ด้ว้ยเหตุนี้้� ภาระหนี้้�ที่่�เกิดิ

จากการอุุปโภคบริโิภคจึึงสะท้อ้นถึงึความเปราะบางทางการเงินิของครัวัเรือืน เนื่่�องจากมีคีวามเสี่่�ยงที่่�



Development Economic Review122

ครัวัเรือืนจะไม่ส่ามารถชำำ�ระคืนืหนี้้�ได้ต้ามกำำ�หนด โดยเฉพาะในกรณีีที่่�เกิดิเหตุการณ์์ไม่ค่าดคิดิ เช่่น 

รายได้ล้ดลงหรือืรายจ่่ายฉุกเฉิินเพิ่่�มขึ้้�น ดั งันั้้ �น  การมีหีนี้้�เพื่่�อการอุุปโภคบริโิภคจึึงถือืเป็็นอีกีหนึ่�งใน 

ตัวัชี้้�วัดัของความเปราะบางของครัวัเรือืนทางเศรษฐกิจิและความมั่่ �นคงทางการเงินิ

มิติิทิี่่� 4 ความขัดัสนด้า้นการเงินิ ครัวัเรือืนที่่�ประสบปััญหาขาดแคลนทางการเงินิจนไม่ส่ามารถแบกรับั

ค่า่ใช้จ้่า่ยจำำ�เป็็นในชีวีิติประจำำ�วันั อาทิ ิค่า่เล่า่เรียีนของบุตุรหลาน ค่า่น้ำำ�� ค่า่ไฟฟ้า หรือืค่า่สาธารณููปโภค

พื้้�นฐานอื่่�น   ได้ ้อาจสะท้อ้นถึงึภาวะรายได้ท้ี่่�ไม่เ่พียีงพอต่่อรายจ่า่ยขั้้ �นพื้้�นฐาน ซึ่่�งเป็็นเครื่่�องชี้้�วัดัหนึ่�ง

ของความเปราะบางทางเศรษฐกิจิของครัวัเรือืน สถานการณ์์ดังักล่่าวบ่่งชี้้�ถึงึข้อ้จำำ�กัดัในการดำำ�รงชีวีิติ

อย่่างมีคีุุณภาพ และความเสี่่�ยงที่่�ครัวัเรือืนอาจเผชิญิกับัภาวะหนี้้�สินิหรือืความยากจนในระยะยาวได้้

มากยิ่่�งขึ้้�น

มิติิทิี่่� 5 การไม่ม่ีแีหล่่งกู้้�ในยามฉุุกเฉิิน การที่่�ครัวัเรือืนไม่ส่ามารถเข้า้ถึงึแหล่่งเงินิกู้้�ในยามจำำ�เป็็นหรือื

ในสถานการณ์์ฉุุกเฉิิน สะท้อ้นถึงึข้อ้จำำ�กัดัด้า้นสภาพคล่อ่งทางการเงินิและความสามารถในการบริหิาร

จัดัการความเสี่่�ยงอย่่างมีปีระสิทิธิภิาพ ภายใต้ส้ถานการณ์์ที่่�เกิดิเหตุการณ์์ไม่่คาดคิดิ เช่่น ภั ยัพิบิัตัิ ิ

ความเจ็บ็ป่่วยของสมาชิกิครัวัเรือืน หรื อืการสูญูเสียีรายได้ห้ลักั ครัวัเรือืนที่่�ขาดแหล่่งกู้้�เงินิสำำ�รองจะ

เผชิญิกับัภาวะอัตัคัดัทางการเงินิในระดับัที่่�รุนุแรงกว่า่ครัวัเรือืนที่่�สามารถเข้า้ถึงึแหล่ง่เงินิทุุนได้ ้ดังันั้้ �น 

การไม่ม่ีแีหล่่งเงินิกู้้�ในยามจำำ�เป็็นจึึงถือืเป็็นอีกีหนึ่�งมิติิขิองความเปราะบางของครัวัเรือืน โดยเฉพาะใน

ด้า้นความสามารถในการปรับัตัวัและรับัมือืกับัความไม่แ่น่่นอนทางเศรษฐกิจิ

มิติิทิี่่� 6 การมีภีาวะพึ่่�งพิงิสูงู ในงานศึึกษานี้้� ภาวะพึ่่�งพิงิของครัวัเรือืนวัดัจากสัดัส่ว่นของจำำ�นวนสมาชิกิ

ที่่�มีรีายได้จ้ากการทำำ�งานต่่อจำำ�นวนสมาชิกิทั้้ �งหมดในครัวัเรือืน โดยหากครัวัเรือืนมีสีัดัส่ว่นผู้้�ทำำ�งานหา

รายได้ต้่ำำ��กว่า่ 0.25 หรือืกล่่าวคือื มีสีมาชิกิผู้้�ทำำ�งานเพียีง 1 คนต่่อสมาชิกิในครัวัเรือืนมากกว่า่ 4 คน 

ครัวัเรือืนดังักล่่าวจะถือืว่่าอยู่่�ในภาวะพึ่่�งพิงิสูงู ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึระดับัความเปราะบางทางเศรษฐกิจิของ

ครัวัเรือืน  ภายใต้โ้ครงสร้า้งภาระพึ่่�งพิงิเช่่นนี้้� ห ากสมาชิกิผู้้�ทำำ�งานคนใดคนหนึ่�งไม่่สามารถประกอบ

อาชีพีหรือืหารายได้ไ้ด้ ้ ไม่่ว่่าจะด้ว้ยเหตุผลด้า้นสุุขภาพหรือืปััจจัยัอื่่�น ย่ ่อมส่่งผลกระทบต่่อคุุณภาพ

ชีวีิติของสมาชิกิในครัวัเรือืนโดยรวมอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัเนื่่�องจากรายได้ข้องครัวัเรือืนพึ่่�งพิงิอยู่่�กับัรายได้้

ของสมาชิกิเพียีงไม่ก่ี่่�คน ดังันั้้ �น ภาวะพึ่่�งพิงิในระดับัสูงูจึึงสามารถใช้เ้ป็็นอีกีหนึ่�งตัวัชี้้�วัดัสำำ�คัญัของความ

เปราะบางของครัวัเรือืนได้้

มิติิทิี่่� 7 การขาดโอกาสทางการศึึกษา มิ ติินิี้้�สะท้อ้นถึงึความเปราะบางทางด้า้นการเข้า้ถึงึการศึึกษา 

โดยแม้ว้่่าในปัจจุุบันัภาครัฐัจะมีนีโยบายสนัับสนุุนการศึึกษาขั้้ �นพื้้�นฐานโดยไม่่เสียีค่่าใช้จ้่่ายเป็็นระยะ

เวลา 15 ปี แต่่อย่า่งไรก็ต็าม ยังัมีคีรัวัเรือืนบางส่ว่นที่่�ไม่ส่ามารถส่ง่เสริมิให้บุุ้ตรหลานในวัยัเรียีน โดย

เฉพาะในช่่วงอายุุ 13 – 18 ปี เข้า้ถึงึการศึึกษาได้อ้ย่า่งต่่อเนื่่�อง ทั้้ �งนี้้�อาจเกิดิจากต้น้ทุุนแฝงที่่�ไม่ไ่ด้้

ครอบคลุุมในนโยบายรัฐั เช่่น ค่า่เดินิทาง รวมถึงึค่า่เสียีโอกาสของครัวัเรือืน โดยเฉพาะในครัวัเรือืนที่่�
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มีรีายได้น้้้อย ซึ่่�งการส่ง่บุุตรหลานเรียีนต่่ออาจหมายถึงึการสูญูเสียีแรงงานที่่�สามารถช่่วยหารายได้ใ้น

ครัวัเรือืน ด้ว้ยเหตุนี้้� การที่่�เยาวชนวัยัเรียีนไม่ไ่ด้ร้ับัการศึึกษาอย่า่งต่่อเนื่่�องจึึงไม่เ่พียีงแต่่สะท้อ้นความ

เปราะบางของครัวัเรือืนในปัจจุุบันัเท่่านั้้ �น ห ากยังัเป็็นปัจจัยัสำำ�คัญัที่่�อาจนำำ�ไปสู่่�ความเปราะบางใน

อนาคต เมื่่�อเด็ก็และเยาวชนเหล่่านี้้�เข้า้สู่่�วัยัแรงงาน โดยมีขี้อ้จำำ�กัดัด้า้นทุุนมนุุษย์ ์(human capital) ซึ่่�ง

ส่ง่ผลต่่อโอกาสในการเข้า้ถึงึอาชีพีที่่�มีรีายได้ม้ั่่ �นคงและคุุณภาพชีวีิติที่่�ดีี

มิติิทิี่่� 8 ความขาดแคลนสิ่่�งอำำ�นวยความสะดวกภายในบ้า้น การขาดแคลนสิ่่�งอำำ�นวยความสะดวกขั้้ �น

พื้้�นฐานภายในครัวัเรือืนถือืเป็็นอีกีหนึ่�งมิติิขิองความเปราะบาง โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งการขาดแคลนน้ำำ��ใช้้

อุุปโภคบริโิภคที่่�สะอาดและปลอดภัยั  ซึ่่�งเป็็นปัจจัยัสำำ�คัญัต่่อคุุณภาพชีวีิติและสุุขภาวะของสมาชิกิใน

ครัวัเรือืน ในการศึึกษานี้้� ใช้ก้ารไม่ม่ีแีหล่่งน้ำำ��ประปาภายในที่่�อยู่่�อาศัยัเป็็นตัวัชี้้�วัดัความเปราะบางด้า้น

โครงสร้า้งพื้้�นฐานของครัวัเรือืน

มิติิทิี่่� 9 ความพิกิารของหัวัหน้าครัวัเรือืน การมีสีมาชิกิที่่�มีคีวามพิกิารภายในครัวัเรือืน โดยเฉพาะอย่า่ง

ยิ่่�งในกรณีทีี่่�หัวัหน้าครัวัเรือืนเป็็นผู้้�พิกิาร ถือืเป็็นปัจจัยัสำำ�คัญัที่่�ส่ง่ผลต่่อศักัยภาพในการประกอบอาชีพี

และการหารายได้ข้องครัวัเรือืนโดยรวม ความพิกิารไม่่เพียีงจำำ�กัดัความสามารถในการทำำ�งานของ

สมาชิกิผู้้�นั้้ �นเท่่านั้้ �น หากยังัอาจเพิ่่�มภาระให้แ้ก่่สมาชิกิคนอื่่�น   ที่่�ต้อ้งทำำ�หน้าที่่�ดูแูล ส่ง่ผลให้เ้วลาและ

ทรัพัยากรของครัวัเรือืนถูกูเบี่่�ยงเบนจากกิจิกรรมทางเศรษฐกิจิและการผลิติ ดังันั้้ �นครัวัเรือืนที่่�มีหีัวัหน้า

ครัวัเรือืนซึ่่�งมีคีวามพิกิารทางร่่างกายหรือืจิติใจจึึงมีแีนวโน้้มเผชิญิกับัความเปราะบางทางเศรษฐกิจิ

และสังัคมในระดับัสูงูกว่า่ครัวัเรือืนทั่่ �วไป

ตารางที่่� 1 สรุปุคำำ�จำำ�กัดัความความเปราะบางทั้้ �ง 9 มิติิ
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ที่่�มา: คณะวิจิัยั อ้า้งอิงิและปรับัจากการศึึกษาของ Patmasiriwat et al. (2023)

	 4. ข้อมููลที่่�ใช้้และวิิธีีการศึึกษา

	 	 4.1 ข้อมููลที่่�ใช้้

การศึึกษานี้้� ใช้ข้้อ้มูลูทุุติยิภูมูิแิบบภาคตัดัขวาง (cross-sectional data) จากการสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิจิ

และสังัคมของครัวัเรือืน  (Household Socio-Economic Survey) ในประเทศไทย  ซึ่่�งจัดัเก็บ็โดย

สำำ�นักังานสถิติิแิห่ง่ชาติ ิโดยเป็็นการสำำ�รวจในลักัษณะปีีเว้น้ปี รวมจำำ�นวนทั้้ �งสิ้้�น 5 ชุุดข้อ้มูลู (ระหว่า่ง

ปีี พ.ศ. 2556 ถึงึ พ.ศ. 2564) ในแต่่ละรอบการสำำ�รวจมีจีำำ�นวนกลุ่่�มตัวัอย่า่งมากกว่า่ 40,000 ครัวัเรือืน 

ครอบคลุุมพื้้�นที่่�ทุุกภููมิภิาคทั่่ �วประเทศ ทั้้ �งในเขตเมือืง (เทศบาล) และเขตชนบท (นอกเขตเทศบาล) 

ซึ่่�งตารางที่่� 2 ได้แ้สดงลักัษณะสำำ�คัญัของครัวัเรือืนกลุ่่�มตัวัอย่า่งในช่่วงปีีที่่�ทำำ�การศึึกษา

ตารางที่่� 2 ลักัษณะสำำ�คัญัของครัวัเรืือนกลุ่่�มตัวัอย่่าง พ.ศ. 2556 – 2564
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ที่่�มา: คำำ�นวณโดยคณะวิจิัยัโดยใช้ข้้อ้มูลูจากการสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิจิและสังัคมของครัวัเรือืนไทย ปี 

2556 – 2564

ตารางที่่� 2 แสดงลักัษณะสำำ�คัญัของครัวัเรือืนกลุ่่�มตัวัอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา สามารถสรุุปได้้ดังันี้้�          

รายได้ต้่่อหัวัที่่�แท้จ้ริงิ (คำำ�นวณจากรายได้ค้รัวัเรือืนหารด้ว้ยจำำ�นวนสมาชิกิ และปรับัด้ว้ยดัชันีีราคา 

ผู้้�บริโิภค โดยใช้ปี้ี 2562 เป็็นปีฐาน) มีแีนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นโดยรวมตลอดช่่วงเวลา ยกเว้น้ในปี 2562 ที่่�ลด

ลงเล็ก็น้้อยก่่อนปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นอีกีครั้้ �งในปี 2564 โดยเพิ่่�มขึ้้�นจาก 10,476 บาทต่่อเดือืน เป็็น 10,735 

บาทต่่อเดือืน ทั้้ �งนี้้� ในช่่วงเวลา 8 ปี รายได้ต้่่อหัวัที่่�แท้จ้ริงิมีอีัตัราการขยายตัวัรวมร้อ้ยละ 5.33 หรือื

เฉลี่่�ยร้อ้ยละ 0.67 ต่ ่อปีี เมื่่�อพิจิารณาค่า่ใช้จ้่่ายครัวัเรือืน พบว่า่ ค่ า่ใช้จ้่่ายต่อหัวัที่่�แท้จ้ริงิ (ปรับัด้ว้ย

ดัชันีีราคาผู้้�บริโิภคเช่่นเดียีวกับัรายได้ต้่่อหัวั) มีแีนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นโดยรวมตลอดช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา โดยมีี

ลักัษณะการเปลี่่�ยนแปลงคล้า้ยคลึึงกับัรายได้ ้กล่่าวคือื ลดลงในปี 2562 ก่่อนจะปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นอีกีครั้้ �ง

ในปี 2564 ทั้้ �งนี้้� ค่า่ใช้จ้่่ายต่อหัวัที่่�แท้จ้ริงิมีอีัตัราการขยายตัวัรวมร้อ้ยละ 8.59 หรือืเฉลี่่�ยร้อ้ยละ 1.07 

ต่่อปีี สำำ�หรับัลักัษณะของหัวัหน้าครัวัเรือืน พบดังันี้้� อายุุเฉลี่่�ยของหัวัหน้าครัวัเรือืนไทยมีแีนวโน้้มเพิ่่�ม

สูงูขึ้้�นจากประมาณ 52 ปี เป็็น 56 ปี หัวัหน้าครัวัเรือืนส่ว่นใหญ่ยังัคงเป็็นเพศชาย อย่า่งไรก็ต็าม สัดัส่ว่น

ของหัวัหน้าครัวัเรือืนเพศชายมีแีนวโน้้มลดลงจากร้อ้ยละ 63 เหลือืร้อ้ยละ 57 จำำ�นวนปีการศึึกษาของ

หัวัหน้าครัวัเรือืนโดยเฉลี่่�ยเพิ่่�มขึ้้�นเล็ก็น้้อยจาก 5.72 ปี เป็็น 6.40 ปี และครัวัเรือืนกลุ่่�มตัวัอย่า่งประมาณ

ร้อ้ยละ 60 อาศัยัอยู่่�ในเขตเมือืง (เทศบาล)

นอกจากนี้้� ตารางที่่� 2 ยังัแสดงองค์ป์ระกอบทางประชากรของครัวัเรือืน ได้แ้ก่่ จำำ�นวนสมาชิกิครัวัเรือืน 

รวมถึงึจำำ�นวนสมาชิกิครัวัเรือืนในช่ว่งอายุุต่่าง ๆ  เป็็นที่่�น่่าสังัเกตว่า่ขนาดของครัวัเรือืนไทยมีแีนวโน้้ม

ลดลงอย่า่งต่่อเนื่่�อง โดยเฉลี่่�ยจาก 2.95 คน ในปี 2556 เหลือื 2.79 คน ในปี 2564 เมื่่�อพิจิารณาองค์์

ประกอบด้า้นอายุ ุพบว่า่สัดัส่ว่นของสมาชิกิเด็ก็ในครัวัเรือืนลดน้้อยลง ขณะที่่�สัดัส่ว่นของผู้้�สูงูอายุกุลับั

เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึความเป็็นสังัคมสูงูวัยัของประเทศไทย อี กีหนึ่�งประเด็น็ที่่�น่่ากังัวล

คือื จำ ำ�นวนคนทำำ�งานในครัวัเรือืนมีแีนวโน้้มลดลงอย่า่งต่่อเนื่่�องเช่่นกันั  ซึ่่�งอาจส่ง่ผลกระทบต่่อความ

สามารถในการหารายได้แ้ละความเป็็นอยู่่�ของครัวัเรือืนในระยะยาว ดังันั้้ �น การเปลี่่�ยนแปลงโครงสร้า้ง

ประชากรเช่่นนี้้� จึึงเป็็นปัจจัยัที่่�ควรให้ค้วามสำำ�คัญัในเชิงินโยบายด้า้นสังัคมและเศรษฐกิจิ		
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		  4.2 วิธีีการศึึกษา

การศึึกษานี้้�ใช้ว้ิธิีกีารวิเิคราะห์เ์ชิงิพรรณนา (descriptive analysis) เป็็นวิธิีหีลักัในการวิเิคราะห์ข์้อ้มูลู 

โดยมุ่่�งเน้้นการคำำ�นวณระดับัความเปราะบางของครัวัเรือืนไทย  ซึ่่�งการวิเิคราะห์เ์ชิงิพรรณนาในที่่�นี้้�

ครอบคลุุมถึงึการแจกแจงความถี่่� ร้ อ้ยละ ค่ ่าเฉลี่่�ย  ตลอดจนการเปรียีบเทียีบความเปราะบางของ 

ครัวัเรือืนเชิงิกลุ่่�ม โดยจำำ�แนกตามชนชั้้ �นอาชีพีและภููมิภิาคที่่�อยู่่�อาศัยั

สำำ�นักังานสถิติิแิห่ง่ชาติ ิจำำ�แนกครัวัเรือืนไทยตามสถานะเศรษฐสังัคม (socio-economic class) ออก

เป็็น  35 กลุ่่�มย่อ่ย  (ตั้้ �งแต่่ปีี 2556 เป็็นต้น้มา) โดยพิจิารณาจากรายได้ห้ลักัที่่�มาจากการทำำ�งานของ

สมาชิกิในครัวัเรือืน อย่า่งไรก็ต็าม ในการศึึกษาครั้้ �งนี้้� ได้ป้รับัการจัดักลุ่่�มครัวัเรือืนใหม่อ่อกเป็็น 6 กลุ่่�ม

ชนชั้้ �นอาชีพี ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัแนวทางของ Orsuwan et al. (2023) การจำำ�แนกกลุ่่�มดังักล่า่วอ้า้งอิงิตาม

หลักัการของการเป็็นเจ้า้ของปััจจัยัการผลิติ เช่น่ ที่่�ดินิ เงินิทุุน ทักัษะในการประกอบอาชีพี โดย 6 กลุ่่�ม

ชนชั้้ �นอาชีพี มีดีังันี้้� (1) เกษตรกรเจ้า้ของที่่�ดินิ หมายถึงึ ผู้้�ทำำ�การเกษตรและประมง โดยที่่�ดินิส่ว่นใหญ่

ที่่�ถือืครองเป็็นของตนเอง (2) เกษตรกรผู้้�เช่่าที่่�ดินิ ห มายถึงึ ผู้้�ทำ ำ�การเกษตรและประมง โดยที่่�ดินิ 

ส่ว่นใหญ่ที่่�ถือืครองไม่ใ่ช่่ของตนเอง (3) ผู้้�ประกอบการ หมายถึงึ ผู้้�ประกอบธุุรกิจิที่่�มีลีูกูจ้า้งและผู้้�ที่่�มีี

รายได้จ้ากทรัพัย์ส์ินิ  (4) แรงงานทั่่ �วไป หมายถึงึ แรงงานที่่�มีกีารศึึกษาและทักัษะต่ำำ��  (5) นักัวิชิาชีพี 

หมายถึงึ กลุ่่�มแรงงานที่่�มีกีารศึึกษาและทักัษะสูงู และ (6) ผู้้�ไม่ม่ีงีานทำำ�หรือืเกษียีณ

	 5. พลวัตัความเปราะบางของครัวัเรืือนไทยระหว่่างปีี 2556 – 2564

การวิเิคราะห์ใ์นส่ว่นนี้้� แบ่่งออกเป็็น 3 ส่ว่นย่อ่ย กล่า่วคือื ในส่ว่นแรกเป็็นการวิเิคราะห์ค์วามเปราะบาง

ในภาพรวม โดยพิิจารณาสััดส่่วนครััวเรืือนเปราะบางในแต่่ละมิิติิ ส่ ่วนที่่�สองเป็็นวิิเคราะห์ ์

ความเปราะบางของครัวัเรือืนไทยจำำ�แนกตามชนชั้้ �นอาชีพี และส่ว่นที่่�สาม วิ เิคราะห์ค์วามเปราะบาง

จำำ�แนกตามภููมิภิาคที่่�อยู่่�อาศัยั
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	 	 5.1 ความเปราะบางในภาพรวม

ตารางที่่� 3 สัดัส่่วนครัวัเรืือนเปราะบางในแต่่ละมิิติิ พ.ศ. 2556 – 2564

ที่่�มา: คำำ�นวณโดยคณะวิจิัยั

ตารางที่่� 3 แสดงสัดัส่ว่นของครัวัเรือืนที่่�มีคีวามเปราะบางในมิติิติ่่าง ๆ  ทั้้ �ง 9 มิติิ ิตั้้ �งแต่่ปีี 2556 – 2564 

จากการวิเิคราะห์ ์พบว่า่ ปัญหาความเปราะบางที่่�พบมากเป็็นอันัดับัหนึ่�งในแทบทุุกปีีคือื การออมต่ำำ�� 

(v1sav) โดยครัวัเรือืนที่่�เปราะบางในมิติินิี้้� มี สีัดัส่ว่นระหว่่างร้อ้ยละ 30 – 38 ของครัวัเรือืนทั้้ �งหมด 

แม้ว้่่าจะไม่่พบแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีนีััยสำำ�คัญัแต่่สัดัส่ว่นที่่�สูงูสะท้อ้นถึงึความรุุนแรงของปััญหาด้า้น

การออมเมื่่�อเปรียีบเทียีบกับัมิติิอิื่่�น  ๆ ประเด็น็ความเปราะบางที่่�พบรองลงมาคือืการมีหีนี้้�เพื่่�อการ

อุุปโภคบริโิภค (v3debt) มีสีัดัส่ว่นที่่�สูงูรองจากความเปราะบางด้า้นการออม (ยกเว้น้ปี 2560 และ 2564 

ที่่�สูงูกว่า่ด้า้นการออม) โดยเฉลี่่�ยมีสีัดัส่ว่นสูงูถึงึร้อ้ยละ 34 ตลอดช่ว่งเวลาที่่�ทำำ�การศึึกษาและมีแีนวโน้้ม

เพิ่่�มขึ้้�นเล็ก็น้้อย

ตารางที่่� 3 แสดงสัดัส่ว่นของครัวัเรือืนที่่�มีคีวามเปราะบางในมิติิติ่่าง ๆ  ทั้้ �ง 9 มิติิ ิตั้้ �งแต่่ปีี 2556 – 2564 

จากการวิเิคราะห์ ์พบว่า่ ปัญหาความเปราะบางที่่�พบมากเป็็นอันัดับัหนึ่�งในแทบทุุกปีีคือื การออมต่ำำ�� 

(v1sav) โดยครัวัเรือืนที่่�เปราะบางในมิติินิี้้� มี สีัดัส่ว่นระหว่่างร้อ้ยละ 30 – 38 ของครัวัเรือืนทั้้ �งหมด 

แม้ว้่่าจะไม่่พบแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีนีััยสำำ�คัญัแต่่สัดัส่ว่นที่่�สูงูสะท้อ้นถึงึความรุุนแรงของปััญหาด้า้น

การออมเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับมิิติิอื่่�น  ๆ ประเด็็นความเปราะบางที่่�พบรองลงมาคืือการมีีหนี้้� เพื่่�อ 

การอุุปโภคบริโิภค (v3debt) มีสีัดัส่ว่นที่่�สูงูรองจากความเปราะบางด้า้นการออม (ยกเว้น้ปี 2560 และ 

2564 ที่่�สูงูกว่า่ด้า้นการออม) โดยเฉลี่่�ยมีสีัดัส่ว่นสูงูถึงึร้อ้ยละ 34 ตลอดช่่วงเวลาที่่�ทำำ�การศึึกษาและมีี

แนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นเล็ก็น้้อย
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เมื่่�อพิจิารณาครัวัเรือืนที่่�ต้อ้งพึ่่�งพาเงินิโอนจากคนนอกครอบครัวั (v2remit) พบว่า่มีสีัดัส่ว่นอยู่่�ระหว่า่ง

ร้อ้ยละ 14 – 19 ของครัวัเรือืนทั้้ �งหมด ในขณะที่่�อัตัราการพึ่่�งพิงิ (v6dep) มี สีููงขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง  

กล่่าวคือืสัดัส่ว่นครัวัเรือืนที่่�เปราะบางด้า้นการพึ่่�งพิงิเพิ่่�มจากร้อ้ยละ 13.6 ในปี 2556 เป็็น 16.55 ในปี 

2564 ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัแนวโน้้มเข้า้สู่่�สังัคมสูงูวัยัของไทย ประเด็น็การเข้า้ถึงึแหล่่งเงินิกู้้�ในยามฉุุกเฉิิน

พบว่า่ค่อ่นข้า้งคงที่่�ที่่�ร้อ้ยละ 7 – 8 ในขณะที่่�ครัวัเรือืนที่่�เผชิญิปััญหาความขัดัสนด้า้นการเงินิ (รายได้้

ไม่เ่พียีงพอกับัรายจ่า่ยที่่�จำำ�เป็็น) ในปี 2564 พบมากกว่า่ในปี 2556 เกือืบเท่า่ตัวั (จากร้อ้ยละ 5.82 เป็็น

ร้อ้ยละ 10.98) ในทางกลับักันั ภาวะความเปราะบางที่่�แสดงแนวโน้้มลดลง ได้แ้ก่่ การขาดแคลนโอกาส

ในการศึึกษาของสมาชิกิครัวัเรือืนวัยั 13 – 18 ปี และการขาดแคลนน้ำำ��ประปาภายในที่่�อยู่่�อาศัยั

หากพิจิารณาการเปลี่่�ยนแปลงที่่�อาจเป็็นผลมาจากการระบาดของโควิดิ-19 โดยเปรียีบเทียีบความ

เปราะบางระหว่า่งปีี 2562 และ 2564 พบว่า่ ความเปราะบางในมิติิทิี่่� 3 และ 4 เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั 

กล่า่วคือื ครัวัเรือืนที่่�ประสบปััญหาการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค เพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 33.04 เป็็นร้อ้ยละ 36.45 

ขณะที่่�สัดัส่ว่นครัวัเรือืนที่่�เผชิญิกับัความขัดัสนด้า้นการเงินิ เพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 6.99 เป็็นร้อ้ยละ 10.98 

การเปลี่่�ยนแปลงทั้้ �งสองมิติินิี้้� สะท้อ้นให้เ้ห็น็ถึงึปััญหารายได้ไ้ม่พ่อเพียีงอย่า่งชัดัเจน ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับั

ข้อ้ค้น้พบของ World Bank (2021) อย่า่งไรก็ต็าม สัดัส่ว่นครัวัเรือืนที่่�ต้อ้งพึ่่�งพาเงินิโอนจากคนนอก

ครัวัเรือืน (มิติิทิี่่� 2) กลับัลดลงจากร้อ้ยละ 19.49 เป็็นร้อ้ยละ 18.32 การลดลงนี้้� อาจไม่ไ่ด้ส้ะท้อ้นถึงึ

ความเปราะบางที่่�ลดลง แต่่อาจเกิดิจากครัวัเรือืนได้ร้ับัเงินิโอนจากบุตุรหลานหรือืญาติน้ิ้อยลง เนื่่�องจาก

กลุ่่�มผู้้�ส่ง่เงินิประสบปััญหารายได้จ้ากการระบาดของโควิดิ-19 ทำำ�ให้ไ้ม่ส่ามารถช่่วยเหลือืทางการเงินิ

ได้เ้ท่่าเดิมิ จนทำำ�ให้ส้ัดัส่ว่นรายได้จ้ากเงินิโอนภายนอกลดลง ซึ่่�งอาจเป็็นผลเสียีต่่อความเป็็นอยู่่�ของ

ครัวัเรือืน มิ ใิช่่การเปลี่่�ยนแปลงในทางที่่�ดีแีต่่อย่่างใด ดั งันั้้ �น จึึ งควรตีคีวามการลดลงของสัดัส่่วนเงินิ

โอนฯ นี้้�ด้ว้ยความระมัดัระวังั
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ตารางที่่� 4 สัดัส่่วนครัวัเรืือนเปราะบาง จำำ�แนกตามจำำ�นวนมิิติิความเปราะบาง พ.ศ. 2556 – 2564

ที่่�มา: คำำ�นวณโดยคณะวิจิัยั

จากการวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูสัดัส่ว่นของครัวัเรือืนตามระดับัความเปราะบางในช่่วงเวลาระหว่า่งปีี 2556 –  

2564 (ตารางที่่� 4) พบว่่า ครัวัเรือืนที่่�ไม่่อยู่่�ในภาวะเปราะบางมีสีัดัส่่วนค่่อนข้า้งคงที่่� โดยอยู่่�ในช่่วง

ระหว่า่งร้อ้ยละ 22 ถึงึ 24 ของจำำ�นวนครัวัเรือืนทั้้ �งหมดในแต่่ละปีี สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่ครัวัเรือืนส่ว่นใหญ่

ของประเทศประมาณร้อ้ยละ 76 ถึงึ 78 ยังัคงเผชิญิกับัภาวะความเปราะบางในระดับัต่่าง ๆ อย่า่งต่่อ

เนื่่�อง เมื่่�อจำำ�แนกตามจำำ�นวนมิติิขิองความเปราะบาง พบว่า่ ครัวัเรือืนที่่�ประสบกับัความเปราะบางใน

ระดับัต่ำำ��ที่่�สุดุ กล่่าวคือื เผชิญิกับัความเปราะบางเพียีง 1 มิติิ ิมีสีัดัส่ว่นสูงูที่่�สุดุในทุุกปีี โดยมีคี่า่เฉลี่่�ย

ประมาณร้อ้ยละ 34 และสูงูสุดุถึงึร้อ้ยละ 42 ในปี พ.ศ. 2560 แสดงให้เ้ห็น็ว่า่ความเปราะบางในครัวั

เรือืนยังัจำำ�กัดัอยู่่�ในบางด้า้นของชีวีิติความเป็็นอยู่่� มิไิด้เ้ป็็นความเปราะบางที่่�ครอบคลุุมหลายมิติิพิร้อ้ม

กันั ในขณะที่่�ครัวัเรือืนที่่�มีคีวามเปราะบางครอบคลุุม 2 มิติิ ิมีสีัดัส่ว่นใกล้เ้คียีงกันัในแต่่ละปีี อยู่่�ในช่่วง

ประมาณร้อ้ยละ 25 – 26 ส่ ่วนครัวัเรือืนที่่�เผชิญิกับัความเปราะบางในระดับัที่่�สููงขึ้้�น  (3 – 4 มิ ติิ)ิ 

มีสีัดัส่ว่นเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ประมาณร้อ้ยละ 15 – 16 ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึปััญหาทับัซ้อ้นหลายประการที่่�ครัวัเรือืนเหล่า่

นี้้�ประสบอยู่่� สำ ำ�หรับัครัวัเรือืนที่่�เผชิญิกับัความเปราะบางในระดับัรุุนแรง (ตั้้ �งแต่่ 5 มิ ติิขิึ้้ �นไป) พบว่า่  

มีสีัดัส่ว่นค่อ่นข้า้งต่ำำ�� โดยอยู่่�ที่่�ไม่เ่กินิร้อ้ยละ 1 ของจำำ�นวนครัวัเรือืนทั้้ �งหมดในแต่่ละปีี และในช่ว่งเวลา

ที่่�ศึึกษานั้้ �นไม่่พบครัวัเรือืนใดที่่�เผชิญิความเปราะบางมากกว่่า 7 มิ ติิเิลย ทั้้  �งนี้้� เมื่่�อพิจิารณาการ

เปลี่่�ยนแปลงระหว่า่งปีี 2562 และ 2564 ซึ่่�งเป็็นช่ว่งก่อ่นและหลังัการระบาดของโควิดิ-19 พบว่า่ สัดัส่ว่น

ของครัวัเรือืนที่่�ไม่อ่ยู่่�ในภาวะเปราะบางเลยลดลง จากร้อ้ยละ 23.79 เหลือืร้อ้ยละ 22.10 แสดงให้เ้ห็น็
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ว่า่ สัดัส่ว่นของครัวัเรือืนเปราะบางเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1.69 ในช่่วงเวลาดังักล่่าว หากพิจิารณาในภาพรวม 

ข้อ้ค้น้พบข้า้งต้้นสะท้อ้นให้เ้ห็น็ถึงึลักัษณะการกระจายของภาวะความเปราะบางในระดับัครัวัเรือืน  

ซึ่่�งแม้ส้ัดัส่่วนครัวัเรือืนที่่�เผชิญิความเปราะบางรุุนแรงจะอยู่่�ในระดับัต่ำำ��  แต่่สัดัส่่วนครัวัเรือืนที่่�เผชิญิ

ความเปราะบางเพียีงมิติิเิดียีวหรือืสองมิติิกิลับัมีจีำำ�นวนมาก ซึ่่�งอาจเสี่่�ยงต่่อการเลื่่�อนไปสู่่�ภาวะความ

เปราะบางที่่�รุุนแรงขึ้้�น หากไม่ไ่ด้ร้ับัการช่ว่ยเหลือืหรือืการสนับัสนุุนเชิงินโยบายอย่า่งเหมาะสม

	 	 5.2 ความเปราะบางของครัวัเรืือนไทย จำำ�แนกตามชนชั้้ �นอาชีีพ

ตารางที่่� 5 ดัชันีความเปราะบาง จำำ�แนกตามชนชั้้ �นอาชีีพ พ.ศ. 2556 – 2564

ที่่�มา: คำำ�นวณโดยคณะวิจิัยั

ดัชันีีความเปราะบางคำำ�นวณจากผลรวมของความเปราะบางในทั้้ �ง 9 มิ ติิ ิ โดยในแต่่ละมิติิมิีนี้ำำ��หนััก 

เท่่ากันั เช่่น หากครัวัเรือืนหนึ่�งมีคีวามเปราะบางมิติิทิี่่� 1 การออมต่ำำ��กว่า่ร้อ้ยละ 5 ของรายได้ค้รัวัเรือืน 

และมิติิทิี่่� 3 ครัวัเรือืนมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค ครัวัเรือืนนี้้� จะมีคี่า่ดัชันีีความเปราะบางเท่า่กับั 2 เมื่่�อพิจิารณา

ดัชันีีความเปราะบางของครัวัเรือืนจำำ�แนกตามกลุ่่�มชนชั้้ �นอาชีพีในตารางที่่� 5 พบว่่า กลุ่่�มครัวัเรือืนที่่�

ไม่ม่ีงีานทำำ�หรือือยู่่�ในวัยัเกษียีณมีรีะดับัความเปราะบางสูงูที่่�สุดุในช่ว่งเวลาที่่�ศึึกษา โดยมีคี่า่ดัชันีีความ

เปราะบางมากกว่า่ 2 ในทุุกปีี ยกเว้น้ในปี 2560 ซึ่่�งค่า่ดัชันีีลดลงเล็ก็น้้อยแต่่ยังัคงอยู่่�ใกล้ร้ะดับั 2 อย่า่ง

มีนีััยสำำ�คัญั กลุ่่�มครัวัเรือืนที่่�มีรีะดับัความเปราะบางรองลงมา ได้แ้ก่่ กลุ่่�มเกษตรกรเจ้า้ของที่่�ดินิและ

เกษตรกรผู้้�เช่า่ ซึ่่�งมีคี่า่ดัชันีีความเปราะบางอยู่่�ในช่ว่งประมาณ 1.2–1.3 ในแต่่ละปีี โดยค่า่ดัชันีีระหว่า่ง

สองกลุ่่�มนี้้�มีคีวามใกล้เ้คียีงกันัอย่่างมาก ซึ่่�งอาจสะท้อ้นถึงึลักัษณะความไม่่มั่่ �นคงในรายได้แ้ละความ

ไม่แ่น่่นอนของผลผลิติที่่�คล้า้ยคลึึงกันัของครัวัเรือืนทั้้ �งสองกลุ่่�ม ในลำำ�ดับัถัดัมา คือื กลุ่่�มแรงงานทั่่ �วไป 

ที่่�มีคี่า่ดัชันีีความเปราะบางกว่า่กลุ่่�มเกษตรกรเล็ก็น้้อย เฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ประมาณ 1.1–1.2 โดยสามารถตีคีวาม

ได้้ว่่าแม้แ้รงงานกลุ่่�มนี้้�จะมีรีายได้จ้ากค่่าจ้า้งที่่�สม่ำำ��เสมอกว่่า แต่่ก็ย็ังัคงเผชิญิความไม่่แน่่นอนทาง
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เศรษฐกิจิ อาทิ ิความไม่ม่ั่่ �นคงในการจ้า้งงาน หรือืข้อ้จำำ�กัดัในการเข้า้ถึงึระบบประกันัสังัคมและแหล่่ง

เงินิทุุน สำ ำ�หรับักลุ่่�มครัวัเรือืนที่่�มีรีะดับัความเปราะบางต่ำำ��สุุด ได้แ้ก่่ กลุ่่�มผู้้�ประกอบการและกลุ่่�มนััก

วิชิาชีพี ที่่�มีคี่า่ดัชันีีความเปราะบางอยู่่�ในช่ว่ง 1.0–1.2 โดยกลุ่่�มนักัวิชิาชีพีมีคี่า่ดัชันีีความเปราะบางต่ำำ��

กว่่ากลุ่่�มผู้้�ประกอบการเพียีงเล็ก็น้้อย  สะท้อ้นให้เ้ห็น็ถึงึบทบาทของทุุนมนุุษย์ ์ทั้้  �งในรูปูแบบของการ

ศึึกษา ทักัษะทางอาชีพี และความมั่่ �นคงในรายได้ ้ที่่�ช่่วยลดระดับัความเปราะบางของครัวัเรือืนได้้

กล่่าวโดยสรุุปคือื ดั ชันีีความเปราะบางชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ กลุ่่�มครัวัเรือืนที่่�มีทีุุนทางการเงินิ  (ผู้้�ประกอบการ) 

หรือืทุุนมนุุษย์ใ์นระดับัสูงู (นัักวิชิาชีพี) มี แีนวโน้้มที่่�จะเผชิญิกับัภาวะความเปราะบางน้้อยกว่่ากลุ่่�ม 

ครััวเรืือนอื่่�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ในขณะที่่�กลุ่่�มครััวเรืือนที่่�ไม่่มีีงานทำำ�หรืือพึ่่�งพิิงรายได้้จากภาค

เกษตรกรรมที่่�ไม่่แน่่นอนและขาดระบบประกันัทางสังัคมที่่�มั่่  �นคง มี รีะดับัความเปราะบางสูงูกว่่ากลุ่่�ม

อื่่�นอย่า่งชัดัเจน

ตารางที่่� 6 มิติิความเปราะบาง 4 อันัดับัแรกของแต่่ละชนชั้้ �นอาชีีพ พ.ศ. 2556 – 2564

ที่่�มา: คำำ�นวณและสรุุปโดยคณะวิจิัยั 

การวิเิคราะห์เ์ปรียีบเทียีบความเปราะบางในแต่่ละกลุ่่�มชนชั้้ �นอาชีพีทั้้ �ง 6 ในตารางที่่� 6 สามารถสรุุป

ได้ ้ดังันี้้� สำำ�หรับักลุ่่�มครัวัเรือืนเกษตรกรเจ้า้ของที่่�ดินิ ความเปราะบางที่่�พบมากเป็็นสามอันัดับัแรกใน

ทุุกปีี ได้แ้ก่่ การมีเีงินิออมต่ำำ��  การมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค และการขาดแคลนน้ำำ��ประปาภายในบ้า้น  แต่่

สำำ�หรับัปััญหาความเปราะบางลำำ�ดับัที่่� 4 ในบางปีีจะเป็็นมิติิทิี่่� 2 คือืการพึ่่�งพาเงินิโอนจากภายนอก และ

บางปีีจะเป็็นความขัดัสนด้า้นการเงินิและการไม่ม่ีแีหล่ง่กู้้�ยามฉุุกเฉินิ ในทำำ�นองเดียีวกันั กลุ่่�มเกษตรกร

ผู้้�เช่่าประสบความเปราะบางในลักัษณะใกล้เ้คียีงกับักลุ่่�มเกษตรกรเจ้า้ของที่่�ดินิมาก กล่่าวคือื ปั ญหา

ความเปราะบางที่่�พบมากเป็็น 4 อันัดับัแรกในทุุกปีีของครัวัเรือืนกลุ่่�มนี้้� คือื การมีเีงินิออมต่ำำ�� การมีหีนี้้�

อุุปโภคบริโิภค การขาดแคลนน้ำำ��ประปาภายในบ้า้น และการขัดัสนด้า้นการเงินิ ส่ว่นปัญหาความเปราะ

บางในกลุ่่�มผู้้�ประกอบการที่่�พบมากสองมิติิแิรกคือื การมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค การมีเีงินิออมต่ำำ�� ทั้้  �งนี้้� 
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ปััญหาการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภคพบมากเป็็นอันัดับัแรกในแทบทุุกปีีที่่�ทำำ�การศึึกษา ในขณะที่่�ปััญหาการ

มีเีงินิออมต่ำำ��พบมากเป็็นอันัดับัแรกในปีเดียีวเท่่านั้้ �น สำำ�หรับัปััญหาที่่�พบรองลงมา ได้แ้ก่่ อัตัราพึ่่�งพิงิ

สููง กล่่าวคือื ผู้้�ทำ ำ�งานมีรีายได้ห้นึ่�งคนต้้องเลี้้�ยงดููสมาชิกิในครัวัเรือืนตั้้ �งแต่่ 4 คน ขึ้้ �นไป และการ

ขาดแคลนน้ำำ��ประปาภายในที่่�อยู่่�อาศัยั

ประเด็น็ปัญหาการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภคและการมีเีงินิออมต่ำำ��เป็็นปัญหาสองอันัดับัแรกที่่�พบในครัวัเรือืน

กลุ่่�มนักัวิชิาชีพีเช่่นเดียีวกับักลุ่่�มอื่่�น ๆ ที่่�กล่่าวมาข้า้งต้น้ ส่ว่นอันัดับัที่่� 3 และ 4 ในแทบทุุกปีี ได้แ้ก่่ 

การขาดแคลนน้ำำ��ประปาภายในบ้า้น และการไม่ม่ีแีหล่ง่กู้้�ยามฉุุกเฉิิน ยกเว้น้ในปี 2564 ที่่�ประเด็น็ปัญหา

การขัดัสนด้า้นการเงินิถููกพบมากกว่่าปััญหาการไม่่มีแีหล่่งกู้้�ยามฉุุกเฉิิน  ซึ่่�งปััญหาความขัดัสนนี้้�อาจ

เป็็นเพราะรายได้แ้ละการจ้า้งงานลดลงเนื่่�องมาจากวิกิฤติโิควิดิ-19 ที่่�กำำ�ลังัเกิดิขึ้้�นในขณะนั้้ �น สำ ำ�หรับั

กลุ่่�มแรงงานทั่่ �วไปนั้้ �นพบว่า่ปััญหาความเปราะบางหลักั 4 อันัดับัแรกในแทบทุุกปีี คือื การมีหีนี้้�อุุปโภค

บริโิภค การมีเีงินิออมต่ำำ�� การขาดแคลนน้ำำ��ประปาภายในบ้า้น และการขัดัสนด้า้นการเงินิ ยกเว้น้ในปี 

2556 ที่่ �ครัวัเรือืนประสบปััญหาการไม่่มีแีหล่่งกู้้�ยามฉุุกเฉิินมากกว่่าปััญหาการขัดัสนด้้านการเงินิ 

อย่า่งไรก็ด็ี ีในกลุ่่�มผู้้�ไม่ม่ีงีานทำำ�และผู้้�เกษียีณอายุุ ปัญหาความเปราะบางสองอันัดับัแรกแตกต่่างจาก

ทุุกกลุ่่�มข้า้งต้น้  กล่่าวคือื ความเปราะบางด้า้นการพึ่่�งพาเงินิโอนจากสมาชิกิภายนอกครัวัเรือืนเป็็น

ปััญหาที่่�พบเป็็นอันัดับัแรก ปัญหาลำำ�ดับัที่่� 2 คือื อัตัราพึ่่�งพิงิสูงู และรองลงมาเป็็นมิติิทิี่่�คล้า้ยคลึึงกับั

กลุ่่�มชนชั้้ �นอาชีพีอื่่�น ๆ คือื การมีเีงินิออมต่ำำ�� การมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค โดยปัญหาทั้้ �งหมดนี้้� เป็็นปัญหา

สี่่�อันัดับัแรกในทุุกปีีการสำำ�รวจในกลุ่่�มผู้้�ไม่ม่ีงีานทำำ�และเกษียีณอายุุ

กล่่าวโดยสรุุปคือื ปั ญหาหลักัที่่�ปรากฏอย่่างต่่อเนื่่�องในเกือืบทุุกกลุ่่�มอาชีพี ได้แ้ก่่ การมีหีนี้้�เพื่่�อการ

อุุปโภคบริโิภคและการมีรีะดับัการออมที่่�ต่ำำ��  ซึ่่�งเป็็นข้อ้บ่่งชี้้�ถึงึความไม่่มั่่ �นคงทางการเงินิในระดับัครัวั

เรือืน อันัสะท้อ้นถึงึข้อ้จำำ�กัดัในการจัดัการความเสี่่�ยงระยะสั้้ �นและระยะยาว นอกจากนี้้� ยังัพบว่า่ความ

เปราะบางในมิติิอิื่่�น   เช่น่ ภาวะขัดัสนด้า้นการเงินิ และการไม่ม่ีแีหล่ง่กู้้�เงินิในยามฉุุกเฉินิ เป็็นประเด็น็

ที่่�พบในลำำ�ดับัรองลงมา ซึ่่�งส่ง่ผลต่่อความสามารถในการดำำ�รงชีวีิติอย่า่งต่่อเนื่่�อง โดยเฉพาะในกลุ่่�มครัวั

เรือืนที่่�มีรีายได้ไ้ม่แ่น่่นอนหรือืไม่ม่ีหีลักัประกันัทางสังัคมเพียีงพอ อย่า่งไรก็ต็าม สำำ�หรับักลุ่่�มครัวัเรือืน

ที่่�ไม่ม่ีงีานทำำ�หรือือยู่่�ในวัยัเกษียีณ ลั กัษณะของความเปราะบางกลับัมีคีวามแตกต่่างอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั

จากกลุ่่�มอื่่�น  โดยครัวัเรือืนกลุ่่�มนี้้�ประสบกับั ภาวะการพึ่่�งพิงิรายได้จ้ากบุุคคลอื่่�นในระดับัสูงู ทั้้  �งในรูปู

แบบของเงินิโอนจากสมาชิกิภายนอกครัวัเรือืน และการพึ่่�งพิงิกันัภายในครัวัเรือืน ทั้้ �งนี้้� แม้ก้ลุ่่�มผู้้�ไม่ม่ีี

งานทำำ�และผู้้�สูงูอายุจุะมีรีะดับัความเปราะบางในด้า้นการออมและการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภคเช่น่เดียีวกับั

กลุ่่�มอื่่�น แต่ปั่ัญหาดังักล่า่วมีลีำำ�ดับัความสำำ�คัญัรองลงมาเมื่่�อเทียีบกับัประเด็น็เรื่่�องภาระการพึ่่�งพิงิที่่�เป็็น

ลักัษณะเฉพาะของครัวัเรือืนกลุ่่�มนี้้�
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		  5.3 ความเปราะบางของครัวัเรืือนไทย จำำ�แนกตามภููมิภาค

ตารางที่่� 7 มิติิความเปราะบาง 4 อันัดับัแรกของแต่่ละภาค พ.ศ. 2556 – 2564

ที่่�มา: คำำ�นวณและสรุุปโดยคณะวิจิัยั

จากตารางที่่� 7 มี ขี้อ้ค้น้พบดังันี้้� ในเขตกรุุงเทพฯ และปริมิณฑล ปั ญหาความเปราะบางที่่�ครัวัเรือืน

ประสบมากเป็็นสองประการแรกในทุุกปีี คือืการออมต่ำำ�� และการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค ส่ว่นประเด็น็ที่่�พบ

รองลงมา ได้แ้ก่่ การไม่ม่ีแีหล่่งกู้้�ยืมืในยามฉุุกเฉิิน และการมีอีัตัราพึ่่�งพิงิสูงู รวมทั้้ �งการพึ่่�งพาเงินิโอน

จากนอกครัวัเรือืน ส่ว่นในภาคกลาง ประเด็น็ความเปราะบางของครัวัเรือืนสองอันัดับัแรกคือื การออม

ต่ำำ��และการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค ดังัเช่่นในเขตกรุุงเทพฯ และปริมิณฑล ความเปราะบางที่่�พบรองลงมา

ในสองช่ว่งปีีแรกคือืการไม่ม่ีนี้ำำ��ประปาใช้ภ้ายในครัวัเรือืนและอัตัราพึ่่�งพิงิอยู่่�ในระดับัสูงู และในอีกีสาม

ช่่วงที่่�เหลือืนั้้ �น พบว่า่ปััญหาการพึ่่�งพาเงินิโอนจากภายนอก (มิติิทิี่่� 2) ทวีคีวามสำำ�คัญัขึ้้�นมาแทนที่่�การ

ไม่ม่ีนี้ำำ��ประปาใช้ภ้ายในบ้า้น (มิติิทิี่่� 8)

ครัวัเรือืนในภาคเหนือมีคีวามเปราะบางในเรื่่�องอัตัราการออมต่ำำ�� การมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค อัตัราการพึ่่�ง

พิงิสูงู และมีกีารพึ่่�งพาเงินิโอนจากคนนอกครัวัเรือืนในแทบทุุกปีี ยกเว้น้ปี 2556 และ 2558 ที่่�ปััญหา

การไม่ม่ีนี้ำำ��ประปาใช้ภ้ายในบ้า้นพบมากกว่า่ปััญหาอัตัราการพึ่่�งพิงิสูงู สำำ�หรับัภาคตะวันัออกเฉีียงเหนือ 

ปััญหาหลักัสองประการแรกเหมือืนกับัในภาคเหนือ คือืการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค และอัตัราการออมต่ำำ�� 

ประเด็น็ที่่�สำำ�คัญัรองลงมาในปี 2556 และ 2558 ได้แ้ก่่ การพึ่่�งพาเงินิโอนจากภายนอกและการไม่ม่ีนี้ำำ��

ประปาใช้ภ้ายในบ้า้น และในปีต่่อ ๆ มา ความเปราะบางที่่�มีคีวามสำำ�คัญัที่่�พบมากขึ้้�นคือือัตัราการพึ่่�ง

พิงิในระดับัที่่�สูงู ครัวัเรือืนในภาคใต้ป้ระสบปััญหาความเปราะบางในเรื่่�องการออมต่ำำ��เป็็นอันัดับัแรก

เช่น่เดียีวกับัหลายภาคในประเทศไทย และความเปราะบางด้า้นที่่�พบรองลงมาในแทบทุุกปีี ได้แ้ก่่ การ

ไม่ม่ีนี้ำำ��ประปาใช้ภ้ายในบ้า้น  รวมถึงึการมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค น อกจากความเปราะบางมิติิเิหล่่านี้้�แล้ว้ 

ยังัพบว่า่ครัวัเรือืนในภาคใต้ป้ระสบปััญหาด้า้นเรื่่�องอัตัราการพึ่่�งพิงิสูงู การพึ่่�งพาเงินิโอนจากภายนอก

ครัวัเรือืน และความขัดัสนทางด้า้นการเงินิ
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โดยสรุุปแล้ว้ ปัญหาความเปราะบางที่่�ปรากฏร่ว่มกันัในทุุกภาคและทุุกช่ว่งปีี ได้แ้ก่่ การออมต่ำำ�� (มิติิทิี่่� 

1) และ การมีหีนี้้�อุุปโภคบริโิภค (มิติิทิี่่� 3) ซึ่่�งสะท้อ้นข้อ้จำำ�กัดัด้า้นความมั่่ �นคงทางการเงินิของครัวัเรือืน

ทั่่ �วประเทศ นอกจากนี้้�ประเด็น็ปัญหาอัตัราการพึ่่�งพิงิสูงู (มิติิทิี่่� 6) และ การพึ่่�งพาเงินิโอนจากภายนอก 

(มิติิทิี่่� 2) เป็็นสิ่่�งที่่�พบรองลงมาในหลายภูมูิภิาค โดยเฉพาะในภาคเหนือและภาคตะวันัออกเฉีียงเหนือ 

ส่ว่นปัญหาที่่�แตกต่่างกันัในแต่่ละภููมิภิาค ได้แ้ก่่ การไม่ม่ีนี้ำำ��ประปาใช้ภ้ายในบ้า้น (มิติิทิี่่� 8) ซึ่่�งพบใน

แทบทุกุภาค (ยกเว้น้กรุงุเทพฯ และปริมิณฑล)โดยเฉพาะในช่ว่งปีี 2556–2558 ขณะที่่�ในเขตกรุงุเทพฯ 

และปริมิณฑล ปัญหานี้้�พบได้น้้้อยกว่า่ และปััญหาสำำ�คัญัรองลงมา ได้แ้ก่่ การไม่ม่ีแีหล่่งกู้้�ยืมืฉุุกเฉิิน 

(มิติิทิี่่� 5) ที่่�เด่น่ชัดัเฉพาะในกรุงุเทพฯ และปริมิณฑล ซึ่่�งข้อ้ค้น้พบนี้้�สะท้อ้นความแตกต่า่งด้า้นโครงสร้า้ง

พื้้�นฐานและการเข้า้ถึงึบริกิารทางการเงินิในแต่่ละพื้้�นที่่�ของประเทศไทย

	 6. บทสรุปุและข้้อเสนอแนะ

การศึึกษานี้้�มีวีัตัถุุประสงค์เ์พื่่�อวิเิคราะห์ล์ักัษณะและพลวัตัความเปราะบางของครัวัเรือืนไทย โดยเน้้น

วิเิคราะห์ส์ัดัส่่วนครัวัเรือืนแต่่ละกลุ่่�มตามจำำ�นวนมิติิขิองความเปราะบาง พร้อ้มเปรียีบเทียีบลักัษณะ

ความเปราะบางระหว่า่งกลุ่่�มชนชั้้ �นอาชีพีและภููมิภิาค จากการใช้ข้้อ้มูลูการสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิจิและ

สังัคมของครัวัเรือืน  ระหว่า่งปีี 2556 – 2564 มี ขี้อ้ค้น้พบที่่�สำำ�คัญัดังันี้้� ครัวัเรือืนที่่�เปราะบางคิดิเป็็น

สัดัส่ว่นร้อ้ยละ 76 – 78 ทั้้ �งนี้้� กลุ่่�มครัวัเรือืนที่่�มีคีวามเปราะบาง 1 – 2 มิติิ ิเป็็นกลุ่่�มหลักั (คิดิเป็็นสัดัส่ว่น

ประมาณร้อ้ยละ 60) โดยเฉพาะกลุ่่�มที่่�เผชิญิเพียีง 1 มิติิ ิมีสีัดัส่ว่นเฉลี่่�ยร้อ้ยละ 34 ส่ว่นครัวัเรือืนที่่�มีี

ความเปราะบาง 3 – 4 มิติิ ิอยู่่�ในระดับัปานกลาง (ประมาณร้อ้ยละ 15 – 16) ในขณะที่่�กลุ่่�มที่่�มีคีวาม

เปราะบางรุุนแรง (ตั้้ �งแต่่ 5 มิติิขิึ้้ �นไป) พบในสัดัส่ว่นต่ำำ��มากคือืน้้อยกว่า่ร้อ้ยละ 1 และไม่พ่บครัวัเรือืน

ที่่�มีคีวามเปราะบางมากกว่า่ 7 มิติิใินช่่วงเวลาที่่�ทำำ�การศึึกษา

ความเปราะบางที่่�พบในครัวัเรือืนไทยมากที่่�สุดุคือืภาวะออมต่ำำ��ซึ่่�งครัวัเรือืนที่่�เผชิญิปััญหาด้า้นนี้้�คิดิเป็็น

สัดัส่ว่นร้อ้ยละ 30 – 38 ของทุุกปีี แม้จ้ะไม่ป่รากฏแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั แต่่ปััญหาด้า้นการ

ออมสะท้อ้นความรุนุแรงเฉพาะด้า้นอย่า่งชัดัเจนเมื่่�อเทียีบกับัมิติิอิื่่�น    ความเปราะบางที่่�พบรองลงมา

คือื การมีหีนี้้�เพื่่�อการอุุปโภคบริโิภค มี คี่่าเฉลี่่�ยสูงูถึงึร้อ้ยละ 34 ตลอดช่่วงการศึึกษา โดยในปี 2560 

และ 2564 ความเปราะบางในมิติินิี้้�สูงูกว่า่มิติิกิารออม อีกีทั้้ �งยังัพบปััญหาการพึ่่�งพาเงินิโอนจากบุุคคล

ภายนอก อยู่่�ในช่่วงร้อ้ยละ 14 – 19 และอัตัราการพึ่่�งพิงิภายในครัวัเรือืน  เพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 13.6 

ในปี 2556 เป็็นร้อ้ยละ 16.55 ในปี 2564 ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัโครงสร้า้งประชากรไทยที่่�เข้า้สู่่�สังัคมสูงูวัยั 

ในขณะที่่�การเข้า้ถึงึแหล่่งกู้้�ฉุกเฉิิน ค่อ่นข้า้งคงที่่�ที่่�ร้อ้ยละ 7 – 8 และภาวะขัดัสนด้า้นการเงินิ (รายได้้

ไม่เ่พียีงพอกับัรายจ่า่ยจำำ�เป็็น) เพิ่่�มสูงูขึ้้�นเกือืบสองเท่า่จากร้อ้ยละ 5.82 ในปี 2556 เป็็น ร้อ้ยละ 10.98 

ในปี 2564 ในทางตรงกันัข้า้ม ความเปราะบางที่่�มีแีนวโน้้มลดลงได้แ้ก่่ การขาดโอกาสทางการศึึกษา

ของสมาชิิกวัยั  13 – 18 ปี  และการขาดแคลนน้ำำ��ประปาภายในที่่�อยู่่�อาศััย  ซึ่่�งการลดลงของ 
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ความเปราะบางทั้้ �งสองสะท้อ้นถึงึความก้า้วหน้าด้า้นโครงสร้า้งพื้้�นฐานและบริกิารด้า้นการศึึกษาของ

ไทยที่่�ครอบคลุุมมากขึ้้�น

เมื่่�อพิจิารณาตาม 6 กลุ่่�มชนชั้้ �นอาชีพีที่่�จำำ�แนกตามความเป็็นเจ้า้ของปััจจัยัการผลิติ พบว่า่ ครัวัเรือืน

ที่่�ไม่่มีงีานทำำ�หรือือยู่่�ในวัยัเกษียีณ มี คี่่าดัชันีีความเปราะบางสูงูสุุดตลอดช่่วงการศึึกษา รองลงมาคือื

กลุ่่�มเกษตรกรเจ้า้ของที่่�ดินิและผู้้�เช่่า แรงงานทั่่ �วไป และกลุ่่�มที่่�เปราะบางน้้อยที่่�สุดุคือื ผู้้�ประกอบการ

และนักัวิชิาชีพี ซึ่่�งข้อ้ค้น้พบทั้้ �งหมดนี้้�สะท้อ้นให้เ้ห็น็ถึงึบทบาทของทุุนทางการเงินิ ทุุนมนุุษย์ ์ทั้้ �งในรูปู

แบบของการศึึกษาและทักัษะทางอาชีพี ที่่ �ช่่วยลดระดับัความเปราะบางของครัวัเรือืนได้อ้ย่่างเห็น็ได้้

ชัดั ปั ญหาหลักัที่่�พบอย่า่งต่่อเนื่่�องในเกือืบทุุกกลุ่่�มอาชีพี ได้แ้ก่่ การมีหีนี้้�เพื่่�อการอุุปโภคบริโิภคและ

การมีรีะดับัการออมที่่�ต่ำำ�� ซึ่่�งเป็็นข้อ้บ่่งชี้้�ถึงึความไม่ม่ั่่ �นคงทางการเงินิในระดับัครัวัเรือืน นอกจากนี้้� ยังั

พบว่า่ความเปราะบางในมิติิอิื่่�น   เช่น่ ภาวะขัดัสนด้า้นการเงินิ และการไม่ม่ีแีหล่่งกู้้�เงินิในยามฉุุกเฉิิน 

เป็็นประเด็น็ที่่�พบในลำำ�ดับัรองลงมา อย่่างไรก็ต็าม สำ ำ�หรับักลุ่่�มครัวัเรือืนที่่�ไม่่มีงีานทำำ�หรือือยู่่�ในวัยั

เกษียีณ ลักัษณะของความเปราะบางกลับัมีคีวามแตกต่่างอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัจากกลุ่่�มอื่่�น โดยครัวัเรือืน

กลุ่่�มนี้้�ประสบกับัภาวะการพึ่่�งพิงิรายได้จ้ากบุุคคลอื่่�นในระดับัสูงู ทั้้ �งในรูปูแบบของเงินิโอนจากสมาชิกิ

ภายนอกครัวัเรือืนและการพึ่่�งพิงิกันัภายในครัวัเรือืน

การศึึกษานี้้�มีขี้อ้จำำ�กัดัหลายประการ ประการแรก คือืข้อ้จำำ�กัดัด้า้นข้อ้มูลู กล่่าวคือื ข้อ้มูลูที่่�นำำ�มาศึึกษา

เป็็นข้อ้มููลรวมภาคตัดัขวาง (pooled cross-sectional data) ซึ่่�งรวบรวมจากการสำำ�รวจ 5 ชุ ุด  

มิใิช่่ข้อ้มูลูพาแนล (panel data) จึึงทำำ�ให้ก้ลุ่่�มครัวัเรือืนตัวัอย่า่งในแต่่ละปีีอาจมิใิช่ค่รัวัเรือืนเดียีวกันัใน

ทุุกรอบการสำำ�รวจ ส่ ่งผลให้ไ้ม่่สามารถติดิตามพลวัตัการเปลี่่�ยนแปลงของความเปราะบางในระดับั 

ครัวัเรือืนเดียีวกันัตลอดช่ว่งเวลาที่่�ทำำ�การศึึกษาได้อ้ย่า่งชัดัเจน การวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูจึึงสะท้อ้นภาพรวม

ของความเปราะบางของครัวัเรือืนไทยในแต่่ละปีีการสำำ�รวจเท่่านั้้ �น

ข้อ้จำำ�กัดัประการที่่�สอง เป็็นข้อ้จำำ�กัดัด้า้นความครอบคลุุมของมิติิคิวามเปราะบาง กล่่าวคือื มีลีักัษณะ

ความเปราะบางของครัวัเรือืนที่่�ยังัไม่ไ่ด้น้ำำ�มาพิจิารณา เช่น่ ลักัษณะความพิกิารที่่�งานนี้้�มุ่่�งเน้้นที่่�ความ

พิกิารของหัวัหน้าครัวัเรือืนเท่า่นั้้ �น ทั้้ �งที่่�ในความเป็็นจริงิแล้ว้การมีสีมาชิกิคนใดคนหนึ่�งเป็็นผู้้�พิกิารย่อ่ม

เป็็นการลดทอนความสามารถในการหารายได้แ้ละส่ง่ผลต่่อความเป็็นอยู่่�ของครัวัเรือืน ดั งันั้้ �น จึึ งควร

พิจิารณาการมีสีมาชิกิพิกิารในครัวัเรือืนควบคู่่�ไปกับัความพิกิารของหัวัหน้าครัวัเรือืนด้ว้ย นอกจากนี้้� 

ยังัมีปีระเด็น็เรื่่�องความไม่่ครอบคลุุมของสวัสัดิกิารภาครัฐัที่่�อาจะทำำ�ให้ค้รัวัเรือืนตกอยู่่�ในความเสี่่�ยง 

อาทิ ิอาจมีผีู้้�สูงูวัยัที่่�ไม่ไ่ด้ร้ับัเบี้้�ยชราภาพ หรือืผู้้�พิกิารที่่�ไม่ไ่ด้ร้ับัเบี้้�ยยังัชีพี เป็็นต้น้ ดังันั้้ �น การพิจิารณา

แง่มุุ่มเหล่่านี้้�ด้ว้ย จะทำำ�ให้ภ้าพรวมความเปราะบางของครัวัเรือืนครบถ้ว้นยิ่่�งขึ้้�น
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ข้อ้จำำ�กัดัที่่�สำำ�คัญัประการสุดุท้า้ยคือื การศึึกษานี้้�เป็็นการวิเิคราะห์เ์ชิงิพรรณนา (descriptive analysis) 

เท่่านั้้ �น จึึ งยังัไม่ส่ามารถอธิบิาย  “สาเหตุ” ของความเปราะบางในครัวัเรือืนไทยได้ ้ดั งันั้้ �น  ควรมีกีาร

ดำำ�เนิินการวิจิัยัเชิงิลึึกต่่อไปเพื่่�อค้้นหาสาเหตุที่่�ทำำ�ให้้เกิดิความเปราะบาง รวมไปถึงึการศึึกษาเชิงิ

ประจักัษ์์โดยอาศัยัวิธิีกีารทางเศรษฐมิติิ ิเช่่น การวิเิคราะห์ส์มการถดถอย (regression) หรือืวิธิี ีdiffer-

ence-in-difference เพื่่�อวิเิคราะห์ว์่า่การเข้า้ถึงึความช่่วยเหลือืหรือืมาตรการของรัฐับาลมีสี่ว่นช่่วยลด

ความเปราะบางของครัวัเรือืนได้ม้ากน้้อยเพียีงใด ผลการศึึกษาเชิงิประจักัษ์์เหล่่านี้้� จะเป็็นส่ว่นสำำ�คัญั

ในการออกแบบมาตรการช่่วยเหลือืครัวัเรือืนเปราะบางได้อ้ย่า่งครอบคลุุมและมีปีระสิทิธิภิาพมากขึ้้�น
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ผู้้�เขียีนคือื Philip Coggan เคยเป็็นผู้้�สื่่�อข่า่ว Economist and Financial Times ในปี 2009 เขาได้ร้ับั

เลืือกเป็็น  Senior Financial Journalist of the Year in the Wincott awards และ best  

communicator in the Business Journalist of the Year Awards มีผีลงานแพร่ห่ลายเป็็นหนังัสือืหลาย

เล่่ม เช่่น More: The 10,000 Year Rise of the World Economy. Paper Promises: Money, Debt 

and the New World Order. The Money Machine: How The City Works. Surviving the Daily 

Grind: How to Get by and Get on at Work Today.

ผู้้�เขียีนเริ่่�มเขียีนหนังัสือืเล่่มนี้้� เมื่่�อประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ ประกาศอัตัราภาษีนีำำ�เข้า้ที่่�จะจัดัเก็บ็

กับัประเทศต่่าง ๆ เพิ่่�มขึ้้�น ในวันัที่่� 2 เมษายน 2025 โดยเก็บ็ 10% ทุุกสินิค้า้นำำ�เข้า้ และมีภีาษีนีำำ�เข้า้

โต้ต้อบ (reciprocal tariff) ที่่�เฉพาะเจาะจงประเทศประมาณ  60 ประเทศ ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอีกีโดยมีอีัตัราแตก

ต่่างไป การคำำ�นวณอัตัราภาษีอี้า้งอิงิจากการขาดดุลุของสหรัฐัอเมริกิาต่่อประเทศนั้้ �น*** ประธานาธิบิดีี

โดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ประกาศด้ว้ยความภาคภููมิใิจว่า่วันันั้้ �นเป็็น วันัปลดปล่่อย (Liberation Day) ผู้้�เขียีนให้้

สัมัภาษณ์์ว่่า ใช้้เวลา 5 สั ปัดาห์์เขีียนต้้นฉบัับ เพื่่�อให้้ตีีพิิมพ์์ได้้ทัันกัับเหตุการณ์์ โดยเชื่่�อว่่า 

ประธานาธิบิดีโีดนััลด์ ์ ทรัมัป์์ จะมีกีารเปลี่่�ยนแปลง กลับัไปกลับัมา ย ากที่่�จะหาจุุดสิ้้�นสุุด จะรอจน 

ทุุกอย่า่งชัดัเจนเป็็นไปได้ย้าก แต่่ทิศิทางนโยบายภาษีนีำำ�เข้า้ไม่เ่ปลี่่�ยน

ความไม่แ่น่่นอนเป็็นตามคาด เพียีงวันัที่่� 9 เมษายน 2025 ประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ ก็ไ็ด้ป้ระกาศ

ชะลอการขึ้้�นภาษีขีั้้  �นสูงูของแต่่ละประเทศไป 90 วันั โดยให้เ้ก็บ็เพียีงขั้้ �นฐานคือื 10% หลังัจากที่่�หนังัสือื 

ออกจำำ�หน่าย ก็ ม็ีกีารทำำ�ความตกลงการค้า้กับัหลายประเทศ แต่่ก็ย็ังักว้า้ง ๆ ขาดรายละเอียีด และ 

ความตกลงกับัประเทศจีนีก็ย็ังัไม่เ่กิดิ หนังัสือืนี้้�จึึงเป็็นประโยชน์์ มีคีวามร่ว่มสมัยัอยู่่�

แนวคิิดหลักัและสาระสำำ�คัญั

ผู้้�เขียีนได้อ้ธิบิายว่า่ ประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ เป็็นผู้้�ที่่�หมกมุ่่�น (obsess) เรื่่�องการเก็บ็ภาษีนีำำ�เข้า้มา

นานเป็็นสิบิ ๆ ปีแล้ว้****  โดยคิดิว่า่ การเก็บ็ภาษีนีำำ�เข้า้เป็็นผลดีตี่่อเศรษฐกิจิอเมริกิา จากความเข้า้ใจ

ว่า่ ภาษีนีำำ�เข้า้เป็็นเงินิฟรีทีี่่�สหรัฐัอเมริกิาได้ ้เพราะประเทศผู้้�ส่ง่ออกเป็็นผู้้�จ่า่ยภาษีนีำำ�เข้า้ การเก็บ็ภาษีี

นำำ�เข้า้จะทำำ�ให้ก้ารผลิติอุุตสาหกรรมเกิดิขึ้้�นในอเมริกิา เพิ่่�มการจ้า้งงานภาคอุุตสาหกรรม 

*** ในหนังัสือืได้อ้ธิบิายถึงึที่่�มาของสูตูร ซึ่่�งไม่ม่ีหีลักัการว่า่เป็็นภาษีโีต้ต้อบอย่า่งที่่�ประกาศแต่อ่ย่า่งใด เพราะประเทศที่่�สหรัฐัอเมริกิา

ได้ดุ้ลุย์ก์ารค้า้ก็ย็ังัถูกูเก็บ็ภาษี ีสูตูรที่่�ว่า่จะทำำ�ให้ส้หรัฐัอเมริกิาไม่ข่าดดุลุก็ค็ิดิผิดิ อัตัราภาษีสีูงูไปมาก (พูดูภาษาง่า่ยๆคือื มั่่ �วมาก)

**** ปี 1989 ทรัมัป์์ ให้ส้ัมัภาษณ์์ว่า่ “I believe very strongly in tariffs” ในการหาเสียีงพูดูว่า่ ”…..tariff is the most beautiful 

word to me in my dictionary”
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นอกจากนี้้�เขายังัคิดิว่า่การที่่�อเมริกิาขาดดุุลการค้า้เป็็นเรื่่�องเลวร้า้ย และเป็็นเพราะประเทศอื่่�นเอาเปรียีบ 

การมีกีารประกาศขึ้้�นภาษีนีำำ�เข้า้ ในวันัที่่�เขาเรียีกเองว่่า วันัปลดปล่่อย ก็ ม็าจากความคิดิเหล่่านี้้� ซึ่่�ง 

ผู้้�เขียีน (และผู้้�วิจิารณ์์) เชื่่�อว่า่ ประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์จะเชื่่�ออย่า่งนี้้�ตลอดไป เรื่่�องภาษีนีำำ�เข้า้จะ

ไม่ห่มดไปตราบใดที่่�เขายังับริหิารประเทศ

หนังัสือืเล่่มนี้้�ใช้ห้ลักัเศรษฐศาสตร์ ์ข้อ้มูลูหลักัฐานประวัตัิศิาสตร์ ์โต้แ้นวคิดิของประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์

ทรัมัป์์และที่่�ปรึึกษาในแต่ล่ะประเด็น็ เริ่่�มต้น้โดยชี้้�ว่า่แนวคิดิของประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ คือืแนวคิดิ

แบบพาณิิชย์นิ์ิยม (Mercantilist) ที่่�คิดิว่า่ ความมั่่ �งคั่่ �งเกิดิจากการสะสมทรัพัย์ส์ินิเงินิทอง ถ้า้ประเทศ

นำำ�เข้า้มากกว่า่ส่ง่ออก ก็ค็ือืส่ง่ทรัพัย์ส์ินิออกไป ความมั่่ �งคั่่ �งก็ล็ดลง ซึ่่�ง Adam Smith ได้โ้ต้แ้ย้ง้แนวคิดิ

นี้้� เมื่่�อประมาณสองร้อ้ยห้า้สิบิปีีที่่�แล้ว้ว่า่ ความมั่่ �งคั่่ �งของประเทศเกิดิจากสินิค้า้และบริกิารที่่�เราบริโิภค

และผลิติได้ ้ ซึ่่�งการค้า้และการแลกเปลี่่�ยนทำำ�ให้ม้ีคีวามชำำ�นาญอย่่างเฉพาะเจาะจง (specialization) 

ทำำ�ให้ม้ีสีินิค้า้ผลิติและบริโิภคมากขึ้้�น ความมั่่ �งคั่่ �งมากขึ้้�น ความอยู่่�ดีมีีสีุขุสูงูขึ้้�น การค้า้ระหว่า่งประเทศ

ไม่ใ่ช้เ้กมที่่�ผลลัพัธ์ร์วมเป็็นศูนูย์ ์(zero-sum game) ที่่�ผลตอบแทนคงที่่� มีแีต่่ผู้้�แพ้ก้ับัผู้้�ชนะเท่่านั้้ �น

เหตุผลของนโยบายภาษีนีำำ�เข้า้ของประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ประการหนึ่�งคือื เพื่่�อเพิ่่�มสัดัส่ว่นภาค

อุุตสาหกรรมและเพิ่่�มการจ้า้งงานในภาคนี้้� ผู้้�เขียีนชี้้�ว่า่ สัดัส่ว่นและแรงงานในภาคอุุตสาหกรรมลดลง

เกิดิขึ้้�นในทุุกประเทศพัฒันาแล้ว้ ไม่ใ่ช่แ่ต่่ในสหรัฐัอเมริกิา เพราะมีกีารออกจากความเป็็นอุตสาหกรรม 

(deindustrialization) ภาคอุุตสาหกรรมสัดัส่ว่นลดลง ภาคบริกิารภาคการเงินิสัดัส่ว่นสูงูขึ้้�น  การจ้า้ง

งานในสาขานี้้� เพิ่่�มมาก น อกจากนี้้�ยังัไม่่มีีเหตุผลที่่�ชััดเจนว่่า ถ้ ้าอเมริิกากลัับไปมีีสัดัส่่วนภาค

อุุตสาหกรรมและจ้า้งงานสูงูเหมือืนในอดีตีแล้ว้สวัสัดิกิารของคนจะสูงูขึ้้�น จึึ งควรเป็็นเป้้าหมายในการ

พัฒันาเพราะแรงงานในประเทศพัฒันาแล้ว้ไม่อ่ยากทำำ�งานในภาคอุุตสาหกรรมเช่่นในอดีตี

หลายคนคิดิว่า่ที่่�การจ้า้งงานในภาคอุุตสาหกรรมลดลง ทำำ�ให้ค้นว่า่งงานมากขึ้้�น เป็็นผลจากสินิค้า้นำำ�

เข้า้มาแทนการผลิติในประเทศ ซึ่่�งเป็็นประเด็น็หาเสียีงหนึ่�งของ ประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ และเป็็น

เหตุผลสนับัสนุุนการตั้้ �งกำำ�แพงภาษีนีำำ�เข้า้ หนังัสือือธิบิายว่า่มีสี่ว่นจริงิ เมื่่�อจีนีเข้า้เป็็นสมาชิกิองค์ก์าร

การค้า้โลก การจ้า้งงานของอเมริกิาลดลงจริงิ สินิค้า้นำำ�เช้า้จากจีนีสูงูขึ้้�นมาก แต่่ตัวัเลขแสดงว่า่สัดัส่ว่น

การจ้า้งงานของภาคอุุตสาหกรรมมีแีนวโน้้มลดลงมาก่่อนหน้านี้้�แล้ว้  และได้อ้้า้งอิงิงานวิจิัยัว่่า การที่่�

การจ้า้งงานในภาคอุุตสหกรรมลดลงส่ว่นใหญ่จะมาจากเทคโนโลยีทีี่่�สูงูขึ้้�น productivity ที่่�ดีขีึ้้ �น การใช้้

แรงงานลดลงเมื่่�อใช้แ้รงงานเท่า่เดิมิ อุตสาหกรรมบางอุุตสากรรม เช่น่ electronicsand comuters ขยาย

ตัวัสูงู โดยอุตสาหกรรมนี้้�ใช้แ้รงงานสัดัส่ว่นไม่ม่าก

การปรับัตัวัเป็็นภาคบริกิารของเศรษฐกิจิ การย้า้ยโรงงานจากสหรัฐัอเมริกิา (reshoring) ของโรงงาน

ที่่�ใช้แ้รงงานไร้ท้ักัษะไปประเทศอื่่�น ก็ ม็ีสีาเหตุสำำ�คัญัจากค่่าแรงในอเมริกิาสููงขึ้้�น มี กีารขาดแรงงาน 

ไม่ใ่ช่่จากการนำำ�เข้า้สินิค้า้จากต่่างประเทศอย่า่งเดียีว
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หากดูผูลกระทบต่่อประชาชน  โดยเฉพาะผู้้�ใช้แ้รงงาน ผู้้� เขียีนได้อ้้า้งงานวิจิัยัหลายชิ้้�นถึงึผลของภาษีี

นำำ�เข้า้ที่่�ทำำ�ให้เ้งินิเฟ้้อมากขึ้้�น ซึ่่�งทำำ�ให้ผู้้้�มีรีายได้น้้้อยเดือืดร้อ้น มีงีานวิจิัยัพยากรณ์์ผลของภาษีนีำำ�เข้า้

ที่่�ประกาศเดือืนเมษายน หรื อืที่่�คาดว่่าจะเป็็นอัตัราที่่�ใช้เ้ก็บ็ ซึ่่�งอัตัราคงไม่่ตรงกับัความเป็็นจริงิใน

ปััจจุุบันั แต่่งานวิจิัยัเหล่่านี้้�ชี้้�ไปในทิศิทางเดียีวกันัว่า่จะมีเีงินิเฟ้้อ และผู้้�มีรีายได้น้้้อยจะเดือืดร้อ้นกว่า่

ผู้้�มีรีายได้ม้าก การกระจายรายได้ข้องอเมริกิาจะแย่่ลง การลดภาษีีเงินิได้โ้ดยภาษีีนำำ�เข้า้ที่่�เพิ่่�มไม่่

สามารถทำำ�ให้ส้มดุุลทางการคลังัได้ ้การคลังัจึึงจะขาดดุุลสูงูขึ้้�น อัตัราดอกเบี้้�ยจะสูงูขึ้้�น ผู้้�มีรีายได้น้้้อย

จะได้้รับัสวัสัดิิการลดลง เนื่่�องจากโครงการสวัสัดิิการเหล่่านี้้�ถููกตัดังบประมาณลงตามนโยบาย

ประธานาธิบิดี ีโดนัลัด์ ์ทรัมัป์์

ในตอนท้า้ย หนั งัสือืยังัอภิปิรายถึงึความไม่ม่ีแีผนของทีมีทรัมัป์์ ในการกำำ�หนดนโยบายภาษี ีทำ ำ�ให้ม้ีี

การเปลี่่�ยนไปเปลี่่�ยนมา การเจรจาการค้า้ที่่�คู่่�เจรจาไม่่รู้้�ว่่าตัวัแทนของสหรัฐัอเริกิาต้้องการอะไรแน่่ 

เพราะทุุกอย่่างขึ้้�นอยู่่�กับัประธานาธิบิดี ี ซึ่่�งมีคีวามคิดิแปรปรวน ผู้้� เขียีนให้้ความเห็น็ว่่า น โยบาย  

American First ทำำ�ให้ส้หรัฐัอเมริกิาแปลกแยกจากพันัธมิติร สร้า้งความไม่ม่ั่่ �นใจต่่อนักัลงทุุน ทำำ�ลาย

สถาบันัระหว่า่งประเทศ โดยไม่ม่ีแีผนจะสร้า้งสถาบันัแทน ผู้้�เขียีนสรุปุว่า่สิ่่�งที่่�คิดิว่า่การเก็บ็ภาษีนีำำ�เข้า้

จะแก้้ปััญหาได้้นั้้ �นไม่่เป็็นจริงิในทุุกประเด็็น  และจะสร้้างปััญหาต่่อเศรษฐกิจิสหรัฐัอเมริกิาและต่่อ

เศรษฐกิจิโลกต่่อไป

การประเมิินเชิิงวิิพากษ์์

หนังัสือืนี้้�ทันัสมัยัคือืเขียีนเมื่่�อประกาศขึ้้�นภาษีนีำำ�เข้า้ไม่น่าน ผู้้�เขียีนตระหนักัว่า่ ประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์

ทรัมัป์์ทำำ�อะไรไม่ม่ีแีผนการเปลี่่�ยนแปลงเกิดิขึ้้�นได้ซ้ึ่่�งเป็็นจริงิ อัตัราภาษีนีำำ�เข้า้ประกาศวันัที่่� 2 เมษายน

ไม่ไ่ด้ใ้ช้จ้ริงิ มีกีารประกาศเลื่่�อน 90 วันั เมื่่�อถึงึกำำ�หนดมีปีระเทศที่่�ทำำ�ความตกลงได้ ้มีกีารกำำ�หนดอัตัรา

ใหม่ ่(รวมทั้้ �งประเทศไทยด้ว้ย) โดยมีอีัตัราภาษีนีำำ�เข้า้ต่่างกันัและต่ำำ��กว่า่ที่่�ประกาศในเดือืนเมษายน

อย่่างไรก็ต็ามความตกลงยังัจะต้อ้งมีรีายละเอียีดต่่อไป และความตกลงยังัไม่่ถือืเป็็นสัญัญาระหว่่าง

ประเทศคู่่�ค้า้ อั ตัราภาษีนีำำ�เข้า้แต่่ละประเทศตามข้อ้ตกลงก็ย็ังัสููงกว่่าในอดีตี ประธานาธิบิดีโีดนััลด์ ์

ทรัมัป์์จะไม่ห่ยุดุความหมกมุ่่�นเรื่่�องนโยบายเก็บ็ภาษีนีำำ�เข้า้ เพราะสามารถใช้เ้ป็็นเครื่่�องมือืในการแสดง

อำำ�นาจ เช่น่ การประกาศเก็บ็ภาษีนีำำ�เข้า้จากบราซิลิ 50% เพราะไม่พ่อใจที่่�ศาลของบราซิลิจะตัดัสินิคดีี

อดีตีประธานาธิบิดีขีองบราซิลิซึ่่�งประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ ทรัมัป์์ถือืว่า่เป็็นเพื่่�อน  การจะเก็บ็ภาษีนีำำ�เข้า้

จากอินิเดียีในอัตัราสูงู เพราะขัดัใจที่่�อินิเดียีซื้้�อสินิค้า้จากรัสัเซียี ข้ อ้คิดิเห็น็และข้อ้สรุุปของหนังัสือืจึึง

ยังัเป็็นประโยชน์์ ให้ค้วามรู้้�ความเข้า้ใจในเรื่่�องนี้้�ได้ด้ีี
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หนัังสือืนี้้�ยังัชี้้�ประเด็น็ที่่�น่่าจะทำำ�ให้ผู้้้�ที่่�ต่่อต้า้นการค้า้เสรี ีต่ อต้า้นโลกาภิวิัตัน์์ ต่ อต้า้นสถาบันัระหว่่าง

ประเทศ เช่่น WTO เห็น็ได้ว้่่า ถ้ า้สิ่่�งเหล่่านี้้�หายไปในระบบพหุุภาคี ี (multilateral) เช่่นในปัจจุุบันัที่่�

ประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ ทำำ�ลายการค้า้เสรีแีละสถาบันัการค้า้ลง แล้ว้ใช้ร้ะบบทวิภิาคี ี (bilateral) 

ให้ทุุ้กประเทศมาเจรจากับัสหรัฐัอเมริกิา ไม่ส่นใจกติกิาของ WTO ประเทศเล็ก็ ๆ จะเสียีเปรียีบเพราะ

อำำ�นาจต่่อรองต่ำำ�� ต่ างจากการมีกีฎเกณฑ์์ที่่�เป็็นพุุภาคี ี ประเทศเล็ก็และประเทศใหญ่อยู่่�ภายใต้้กฎ

เดียีวกันั (rule based) การค้า้และเศรษฐกิจิโลกที่่�ขาดประสิทิธิภิาพ มีกีารขยายตัวัต่ำำ�� ทำำ�ให้ป้ระเทศ

กำำ�ลังัพัฒันาแย่ล่งกว่า่การมีกีารค้า้ที่่�เสรี ีมีรีะบบโลกาภิวิัตัน์์ที่่�ดำำ�เนิินต่่อไปอย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ

หนัังสือืนี้้�อ่่านง่่าย  เขียีนแบบสกู๊๊�ปหนัังสือืพิมิพ์ใ์ห้ค้นทั่่ �วไปอ่่าน มี กีารใช้ม้โนทัศัน์์ (concept) ทาง

เศรษฐศาสตร์ก์ารค้า้ มหภาคพื้้�นฐานมาวิเิคราะห์ ์จึึงมีหีลักัทางวิชิาการไม่ใ่ช่เ่ป็็นเพียีงแค่ค่วามคิดิเห็น็ 

มีกีารเขียีนถึงึที่่�มาของนโยบายภาษีนีำำ�เข้า้ของประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ การทำำ�อย่า่งไม่ม่ีแีผน กลับั

ไปกลับัมา ก็ เ็ป็็นเกล็ด็ความรู้้�ที่่�น่่าสนุุก หนั ังสือืได้อ้ภิปิรายความเห็น็สนัับสนุุนการเก็บ็ภาษีนีำำ�เข้า้ที่่�

เห็น็ต่่างจากผู้้�เขียีนในแต่่ละประเด็น็  แล้ว้ถึงึอธิบิายโต้แ้ย้ง้ โดยใช้ส้ถิติิ ิข้ อ้มูลู เหตุการณ์์ในอดีตีมา

อ้า้งอิงิสนับัสนุุนข้อ้คิดิเห็น็ของผู้้�เขียีน โดยไม่ใ่ช้โ้วหารมาโต้ค้วามเห็น็ต่่าง จึึงมีปีระโยชน์์ทางวิชิาการ

ด้ว้ย

อย่า่งไรก็ต็าม หนังัสือืพูดูถึงึถึงึปััญหาของการค้า้เสรีแีละโลกาภิวิัตัน์์น้้อยมาก ซึ่่�งพอเข้า้ใจได้ ้ เพราะ

จุุดประสงค์ห์ลักัคือืวิเิคราะห์ใ์ห้เ้ห็น็ปัญหาของนโยบายภาษีนีำำ�เข้า้ประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ ทั้้ �งต่่อ

สหรัฐัอเมริกิาและต่่อโลก และสรุุปว่่า ทางแก้จุุ้ดอ่่อนของการค้า้เสรีแีละโลกาภิวิัตัน์์ที่่� ประธานาธิบิดีี

โดนัลัด์ ์ทรัมัป์์คิดิและทำำ�จะยิ่่�งเป็็นผลให้เ้ศรษฐกิจิทั้้ �งของสหรัฐัอเมริกิาและของโลกแย่ล่ง ผู้้�เขียีนจึึงไม่่

ได้เ้สนอทางแก้ห้รือืวิเิคราะห์จ์ุุดอ่่อนของการค้า้เสรีดีังักล่่าว

การที่่�โดนัลัด์ ์ ทรัมัป์์ได้เ้ป็็นประธานาธิบิดี ี และแนวโน้้มที่่�พรรคฝ่่ายขวาในหลายประประเทศมีกีระแส

ความนิิยมสูงูขึ้้�น ไม่ใ่ช่่เรื่่�องบังัเอิญิ เป็็นเพราะส่ว่นหนึ่�งคนไม่พ่อใจสภาพที่่�เป็็นอยู่่� ซึ่่�งก็ม็าจากข้อ้ด้อ้ย

ของระบบการค้า้เสรีแีละระบอบทุุนนิยม ที่่�ทำำ�ให้ม้ีคีวามแตกต่่างทางรายได้สู้งูขึ้้�น คนรู้้�สึึกว่า่ตนเองและ

ครอบครัวัแย่ก่ว่า่คนรุ่่�นพ่อ่ และไม่เ่ห็น็โอกาสที่่�ลูกูหลานจะดีขีึ้้�น ซึ่่�งนักัเศรษฐศาสตร์ก์็ต็ระหนักั และมีี

งานหลายคนที่่�เขียีนถึงึปััญหา โดยแนวทางหลักัคือืทำำ�ให้ร้ะบบทุุนนิยมและการค้า้เสรีมีีปีระสิทิธิภิาพ

ไม่ผู่กูขาด คนทั่่ �วไปเข้า้ถึงึประโยชน์์ได้ม้ากขึ้้�น สถาบันัทางการเมือืงดีขีึ้้�น มองปััญหาและแก้ไ้ขปััญหา

สังัคมมากขึ้้�นไม่มุ่่่�งแต่่เศรษฐกิจิหรือืธุุรกิจิ สังัคมมีรีะบบสวัสัดิกิารที่่�จะช่่วยผู้้�ถููกกระทบจากการค้า้เสรี ี

ซึ่่�งมีหีลักัฐานที่่�พููดถึึงว่่า การที่่�สหรัฐัอเมริกิามีคีนต่่อต้้านการค้้ามากกว่่าประเทศในยุุโรป เพราะ
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สวัสัดิกิารสหรัฐัอเมริกิาแย่ก่ว่่าของประเทศในยุุโรป***** ประเด็น็เหล่่านี้้�ไม่อ่ยู่่�ในขอบเขตของหนังัสือื

นี้้� แต่่ก็ม็ีงีานของนัักเศรษฐศาสตร์ก์ระแสหลักัที่่�ศึึกษาเรื่่�องนี้้�******   และคงมีกีารศึึกษาในประเด็น็นี้้�    

ต่่อ ๆ ไป ผู้้�วิจิารณ์์จึึงไม่อ่ยากให้ค้นอ่่านหนังัสือื เข้า้ใจว่า่ ระบอบทุุนนิยม การค้า้เสรีแีละกระบวนการ

โลกาภิวิัตัน์์มีแีต่่ข้อ้ดี ีเป็็นเป้้าหมายสูงูสุดุของการพัฒันาเศรษฐกิจิ แต่่เป็็นวิธิีกีารสำำ�คัญัที่่�จะทำำ�ให้เ้กิดิ

ความอยู่่�ดีมีีสีุุขและความเท่่าเทียีมกันัทางเศรษฐกิจิได้้ โดยสังัคมต้้องมีนีโยบายและมาตรการทาง

เศรษฐกิจิสังัคมมาประกอบกันัด้ว้ย

หนัังสือืนี้้�ไม่่ใช่่ตำำ�ราหรือืตั้้ �งใจให้้เป็็นงานวิชิาการ การวิเิคราะห์์หรือือภิิปรายทฤษฎีีจึึงไม่่ลึึกมาก  

เหมาะเป็็นหนังัสือือ่่านประกอบ ถ้ า้จะใช้ใ้นการเรียีนการสอน  อย่่างไรก็ต็าม นั กัศึึกษาเศรษฐศาสตร์ ์ 

ผู้้�ที่่�สนใจเศรษฐกิิจและนโยบายสาธารณะทั่่ �วไป ที่่ �สนใจที่่�มาที่่�ไปของนโยบายภาษีีนำำ�เข้้าของ

ประธานาธิบิดีโีดนัลัด์ ์ทรัมัป์์ จะได้ค้วามรู้้�ทั้้ �งทางเศรษฐศาสตร์พ์ื้้�นฐาน ประวัตัิศิาสตร์ ์ความเป็็นไปของ

เศรษฐกิจิ และผลของนโยบาย

อาจารย์แ์ละนักัวิชิาการเศรษฐศาสตร์จ์ะไม่ไ่ด้เ้รียีนรู้้�แบบจำำ�ลองหรือืทฤษฎีใีหม่ ่ๆ  ในหนังัสือื แต่่น่่าจะ

สนุุกกับัเนื้้�อหาที่่�เขียีนถึงึที่่�มาแนวคิดิของนโยบายของทรัมัป์์ ซึ่่�งมีกีารทำำ�อะไรแปลก ๆ ไม่ม่ีแีผนการ

ดังักล่่าวแล้ว้ ทั้้  �งเห็น็ประเด็น็สถาบันัเศรษฐกิจิและการค้า้ระหว่่างประเทศที่่�กำำ�ลังัถููกทำำ�ลาย หนั ังสือื

ช่ว่ยเสริมิให้ค้ิดิต่่อได้บ้้า้งว่า่เราจะเจอปััญหาเศรษฐกิจิอะไรในอนาคต นอกจากนี้้� ข้อ้มูลูและตัวัอย่า่งใน

หนังัสือืก็น่็่าจะช่่วยการสอน การบรรยาย รวมทั้้ �งรายชื่่�อเอกสารอ้า้งอิงิที่่�มีมีากแยกตามแต่่ละส่ว่นของ

หนังัสือืก็ท็ันัสมัยัสามารถเป็็นประโยชน์์ในการศึึกษาต่่อไปได้้

***** The Real Reason Americans Worry About Trade. New York Times August 26, 2025

://www.nytimes.com/2025/08/25/business/tariffs-layoffs-safety-net.html?campaign_id=7&emc=edit_mbae_20250825&in-

stance_id=161249&nl=morning-briefing:-asia-pacific-edition&regi_id=189517264&segment_id=204620&user_id=2b-

2fb55f0d44d70bb82cbd26130af7e9
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