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π”: °“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·∑â®√‘ß¢ÕßÕß§å°√‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫ ”§—≠
Õ¬à“ßÀπ÷Ëß∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“Õß§å°√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–

ª√– ‘∑∏‘º≈µ“¡∑’Ë‰¥âµ—Èß‡ªÑ“À¡“¬‰«âÀ√◊Õ‰¡à °“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π‚¥¬Õ“»—¬¢âÕ¡Ÿ≈®“°
ß∫°“√‡ß‘π‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«‡æ◊ËÕ§”π«≥µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’1 π—Èπ Õ“®
‰¡à‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“πÀ√◊Õ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√∑’Ë·∑â®√‘ßÀ√◊Õ
∑’Ë‡√’¬°°—π«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑“ß‡»√…∞»“ µ√å (Economic Performance) ‡æ√“–
À≈—°°“√∫—≠™’∑’Ë√—∫√Õß°—π∑—Ë«‰ªπ—Èπ‡ªî¥™àÕß∑“ß„ÀâºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂‡≈◊Õ°«‘∏’°“√ªØ‘∫—µ‘
∑“ß∫—≠™’‰¥â ´÷ËßÕ“®‡ªìπ‚Õ°“ „Àâ∏ÿ√°‘®¡’°“√µ°·µàßµ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π πÕ°®“°π’È
¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’π—Èπ‡ªìπµ—«‡≈¢∑’Ë· ¥ß∂÷ß ‘Ëß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ·≈â«„πÕ¥’µ ·µà‰¡à‰¥â· ¥ß∂÷ß¡Ÿ≈§à“
‡æ‘Ë¡„πÕπ“§µ ¥—ßπ—Èπ π—°«‘‡§√“–Àå π—°≈ß∑ÿπ À√◊Õπ—°«‘®—¬®÷ßæ¬“¬“¡À“·π«§‘¥‚¥¬¡’
°“√º ¡º “π√–À«à“ßÀ≈—°°“√∑“ß∫—≠™’ °“√‡ß‘π ·≈–‡»√…∞»“ µ√å ‡æ◊ËÕ √â“ßµ—«™’È«—¥
º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√∑’Ë·∑â®√‘ß  Õ¥√—∫°—∫ ¿“«–·«¥≈âÕ¡∑“ß
∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«

∫∑

„π∑“ß°“√‡ß‘ππ—Èπ «‘∏’°“√Àπ÷Ëß„π°“√

ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√®–‰¥â¡“®“°°“√

§”π«≥¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥„π

Õπ“§µ¢Õß°‘®°“√π—ÈπÊ ´÷Ëß¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√

Õ“®®–¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—π‡π◊ËÕß¡“®“°°“√

º≈—°¥—π‚¥¬º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√π—Èπ

¥—ßπ—Èπ „π¥â“π¢Õß°√Õ∫·π«§‘¥ º≈

°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß°‘®°“√„π‡™‘ß

‡»√…∞»“ µ√å®÷ß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§µ Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡ ‡π◊ËÕß®“°‡√“‰¡à “¡“√∂ª√–¡“≥°√–· 

‡ß‘π ¥„πÕπ“§µ‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß ·¡àπ¬”

°‘®°“√®÷ß¡—°„™âµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë

§”π«≥®“°µ—« ‡≈¢∑“ß∫—≠™’À√◊Õ®“°ß∫

°“√‡ß‘π„π°“√«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π„π‡™‘ß

‡»√…∞»“ µ√å µ—«™’È«—¥∑’Ë§”π«≥®“°µ—«‡≈¢

∑“ß∫—≠™’‰¥â¡’°“√π”‰ª„™â∑—Ë«‰ª∑—Èß„π√–¥—∫

µ≈“¥∑ÿπ„π°“√°√–®“¬‡ß‘π∑ÿπ‰ª¬—ß°‘®°“√

µà“ßÊ ·≈–„π√–¥—∫°‘®°“√„π°“√ªíπ à«π

∑√—æ¬“°√‰ª¬—ßÀπà«¬ß“πµà“ßÊ „πÕß§å°√ „π

1 µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’„πß“π«‘®—¬π’ÈÀ¡“¬∂÷ß µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë§”π«≥®“°

µ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π ‡™àπ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ (ROI)
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

ROI ·≈–º≈µÕ∫·∑π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å

¢≥–‡¥’¬«°—π ¬—ß¡’°“√„™âµ—«™’È«—¥π’È‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß„π·ºπ

°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π„Àâ°—∫ºŸâ∫√‘À“√ (‡™àπ ¥—ß∑’Ë‡ πÕ„π

ß“π«‘®—¬¢Õß Baber et al., 1996; ·≈– Bushman and

Indjejikian, 1993)

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¬—ß§ß¡’¢âÕ∂°‡∂’¬ß°—π∂÷ß®ÿ¥·¢Áß·≈–

®ÿ¥ÕàÕπ„π°“√„™âµ—«™’È«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë§”π«≥®“°

µ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’‡ªìπµ—«·∑π¢Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π„π‡™‘ß

‡»√…∞»“ µ√å∑’Ë· ¥ß∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ À—«¢âÕÀπ÷Ëß∑’Ë¡’

°“√°≈à“«∂÷ßÕ¬à“ß°«â“ß¢«“ß°Á§◊Õ °“√„™âÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

®“°°“√≈ß∑ÿπ (Return on Investment À√◊Õ ROI) ´÷Ëß

§”π«≥®“°ß∫°“√‡ß‘π‡ªìπµ—«·∑π¢Õßµ—«™’È«—¥º≈°“√

¥”‡π‘πß“π„π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å „πß“π«‘®—¬‡æ◊ËÕ»÷°…“

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈–º≈µÕ∫·∑π∑“ß

‡»√…∞»“ µ√å Landsman and Shapiro (1995) ‰¥â· ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ«à“¡’°“√„™â ROI „π§«“¡À¡“¬‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å

Õ¬à“ß°«â“ß¢«“ß ‡™àπ °“√„™â ROI „π°“√ª√–‡¡‘πº≈

°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π‡æ◊ËÕæ‘®“√≥“„π§¥’∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√µàÕµâ“π

°“√ºŸ°¢“¥ °“√·∫àß √√∑√—æ¬“°√¿“¬„πÕß§å°√ °“√

µ—¥ ‘π„®ª√—∫‚§√ß √â“ß°‘®°“√ ·ºπ°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π

„Àâ°—∫ºŸâ∫√‘À“√ °“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑·≈–°“√«—¥º≈

°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π¢ÕßÀπà«¬ß“π¬àÕ¬ «—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—°¢Õß

ß“π«‘®—¬π’È®–‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√Õ¿‘ª√“¬„π‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“« π—Ëπ§◊Õ

‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√

≈ß∑ÿπ (ROI) °—∫ Tobinûs Q ´÷Ëß‡ªìπµ—«·∑π¢Õßµ—«™’È

«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π¢ÕßÕß§å°√„π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å ·≈–

ª√—∫§à“ ROI ¥â«¬µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡√’¬° ROI

∑’Ëª√—∫§à“·≈â«π’È«à“ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√

(Value Added Return À√◊Õ VAR) æ√âÕ¡∑—Èß

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß VAR °—∫ Tobinûs Q

πÕ°®“°π’È ºŸâ«‘®—¬‰¥â»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß Tobinûs

Q °—∫°”‰√µàÕÀÿâπ (Earnings per Share À√◊Õ EPS)

·≈–°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ (Residual Income) ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‡æ◊ËÕ

„™â„π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢¬“¬º≈„Àâ¡’§«“¡™—¥‡®π¬‘Ëß¢÷Èπ

·π«§‘¥·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

µ—Èß·µà Harcourt ‰¥â‡¢’¬π∫∑§«“¡‡√◊ËÕß çThe

accountant in a golden ageé „πªï §.». 1965

‡ªìπµâπ¡“ π—°«‘®—¬µà“ß°Á¡’°“√Õ¿‘ª√“¬‡°’Ë¬«°—∫°“√

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√–À«à“ß ROI ·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π§‘¥≈¥

(Internal Rate of Return À√◊Õ IRR) °—πÕ¬à“ß

°«â“ß¢«“ß ‚¥¬∑’Ë ROI ®–‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë

§”π«≥®“°µ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’  à«π IRR ∂◊Õ‡ªìπµ—««—¥§à“

º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å (‡™àπ „πß“π«‘®—¬¢Õß

Stauffer, 1971; Livingston and Salamon, 1973;

Gordon, 1974; Fisher and McGowan, 1983; Jacobson,

1987; Gordon and Stark, 1989; Landsman and

Shapiro, 1995 ‡ªìπµâπ) Gordon (2000)  √ÿª«à“

„®§«“¡ ”§—≠¢Õß°“√Õ¿‘ª√“¬‡√◊ËÕßµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘

ß“π∑“ß∫—≠™’·≈–µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å

(√«¡∂÷ß°“√Õ¿‘ª√“¬‡√◊ËÕß ROI ·≈– IRR) Õ¬Ÿà∑’Ë

¢âÕ∫°æ√àÕß¢Õßµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’Õ¬à“ßπâÕ¬

4 ¢âÕ ¥—ßµàÕ‰ªπ’È§◊Õ

(1) µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’‡ªìπ°“√«—¥

º≈ß“π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ·≈â«„πÕ¥’µ

(2) µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’§”π«≥®“°

√–∫∫∫—≠™’´÷Ëß„™â‡°≥±å§ß§â“ß (Accrual Basis)

·≈–‰¡à‰¥âæ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“¢Õß‡ß‘πµ“¡‡«≈“

(3) µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’‰¡à‰¥âæ‘®“√≥“

‡√◊ËÕß§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–

(4) µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫

¥ÿ≈æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√À√◊ÕÕ“®¡’°“√µ°·µàß

µ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’

À“°µâÕß°“√∑¥ Õ∫º≈°“√«‘®—¬‡æ◊ËÕª√–‡¡‘π«à“µ—«

™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß

°‘®°“√„π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√åÀ√◊Õ‰¡à π—°«‘®—¬®–µâÕß “¡“√∂

§”π«≥µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å„Àâ‰¥â

‡ ’¬°àÕπ ´÷Ëß°Á®–°≈—∫¡“∑’Ëªí≠À“‡¥‘¡Ê π—Ëπ§◊Õ ∂â“‡√“
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 “¡“√∂«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“∑“ß

‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß¢ÕßÕß§å°√‰¥â ‡√“°Á‰¡à®”‡ªìπµâÕß„™âµ—«

™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’ ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ’°ªí≠À“

Àπ÷Ëß°Á§◊Õ „π°“√ª√–‡¡‘π«à“µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß

∫—≠™’ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√À√◊Õ‰¡àπ—Èπ ‡√“®–

µâÕß¡’µ—««—¥∑’Ë‡√“ “¡“√∂ —ß‡°µ·≈–§”π«≥‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß

„π°“√≈¥¢âÕ¢—¥·¬âß‡À≈à“π’È π—°«‘®—¬ à«π„À≠à¡—°®–„™âµ—«

™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ‡ªìπ

µ—««—¥¡Ÿ≈§à“„π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å¢ÕßÕß§å°√ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

„π°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ∑’Ë®–π”¡“„™â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫«à“

µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß°“√∫—≠™’ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

¡Ÿ≈§à“„π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å∑’Ë·∑â®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à π—°«‘®—¬

 à«π„À≠à°Á®–Õâ“ßÕ‘ß®“°°“√«‘‡§√“–Àå§‘¥≈¥°√–· ‡ß‘π ¥

µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ß“π«‘®—¬¢Õß Jacobson (1987) ∑’Ë‰¥â»÷°…“

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈–º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ ·≈–

 √ÿªº≈°“√«‘®—¬«à“ ROI ‡ªìπµ—«™’È«—¥∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å∑’Ë·∑â®√‘ß¢ÕßÕß§å°√

‡π◊ËÕß®“°‡¢“æ∫«à“ ROI ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

°—∫º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ ·¡â«à“§à“§«“¡ —¡æ—π∏åπ—Èπ®–‰¡à

 Ÿßπ—° Landsman and Shapiro (1995) ‰¥âÕ∏‘∫“¬

‡æ‘Ë¡‡µ‘¡«à“  “‡Àµÿ∑’Ë§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈–º≈

µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ∑’Ë Jacobson §âπæ∫¡’§à“µË”π—Èπ‡π◊ËÕß®“°

√“§“¢ÕßÀÿâπ®– –∑âÕπ∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπÀ√◊Õµ≈“¥

Õ“®¬—ß‰¡à‡§¬√—∫√Ÿâ¡“°àÕπ ¥—ßπ—Èπ º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ®–

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ ROI ¡’§à“‡ª≈’Ë¬π‰ª (· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπ∂÷ß°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à¢Õßµ≈“¥) ·¡â«à“ Jacobson ®–

§”π«≥ ROI ‚¥¬„™â§à“ ROI  à«π‡æ‘Ë¡ (Marginal ROI)

·µà°Á¬—ßÕ“®¡’ªí≠À“‡π◊ËÕß®“°§«“¡º‘¥æ≈“¥„π°“√§”π«≥

µ—«™’È«—¥ ¥—ßπ—Èπ Landsman and Shapiro (1995) ®÷ß

 √ÿª«à“ °“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ ROI °—∫º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ

®÷ß‰¡àπà“®–‡ªìπ«‘∏’∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ πÕ°®“°π’È Salamon (1988)

Õ∏‘∫“¬«à“„π°√≥’∑’Ë‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¡’°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®„π

≈—°…≥–∑’Ë§àÕπ¢â“ßºŸ°¢“¥ º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ¢Õß°‘®°“√

ª√–‡¿∑π’È®–‰¡à –∑âÕπ∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à‡π◊ËÕß®“°¡Ÿ≈§à“ à«π

‡æ‘Ë¡∑’Ë‡°‘¥®“°°“√ºŸ°¢“¥‰¥â√«¡Õ¬Ÿà„π¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥

¢ÕßÀÿâππ—Èπ·≈â«µ—Èß·µàµâπß«¥ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë§àÕπ

¢â“ß¬“°∑’Ë®–·ª≈§«“¡À¡“¬§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë Jacobson

‰¥â§âπæ∫ ·≈–‡π◊ËÕß®“°‡Àµÿº≈¥—ß°≈à“« π—°‡»√…∞»“ µ√å

®÷ß‰¥âæ¬“¬“¡À≈’°‡≈’Ë¬ß°“√„™âº≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ‡ªìπ

µ—«·ª√µ“¡„π°“√µ√«®À“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ„π à«π∑’Ë

‰¡à‰¥â§“¥°“√≥å‰«â≈à«ßÀπâ“

‡π◊ËÕß®“°ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥®“°°“√„™âº≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ ¡’

π—°«‘®—¬®”π«π¡“°∑’ËÀ—π¡“„™â Tobinûs Q ‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈

°“√¥”‡π‘πß“π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å Fisher (1988) ‡ πÕ«à“

Tobinûs Q ‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë§àÕπ¢â“ß¥’·≈–

πà“®–π”¡“„™â„π°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫µ—«™’È«—¥Õ◊Ëπ

Tobinûs Q2 ‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ëπ”‡ πÕ‚¥¬ Professor James

T. Tobin »“ µ√“®“√¬å·Ààß¡À“«‘∑¬“≈—¬ Yale ´÷Ëß‰¥â√—∫

√“ß«—≈‚π‡∫≈ “¢“‡»√…∞»“ µ√å„πªï §.». 1981 ´÷Ëß

§”π«≥‚¥¬°“√À“√√“§“µ≈“¥ (Market Value) ¢Õß

 ‘π∑√—æ¬å¢ÕßÕß§å°√¥â«¬√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π (Replacement

Cost) ¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ π—°«‘®—¬∑—Èß∑“ß¥â“π‡»√…∞»“ µ√å

·≈–°“√‡ß‘π‰¥âπ” Tobinûs Q ¡“„™â„πß“π«‘®—¬Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬

(‡™àπ ß“π«‘®—¬¢Õß McGahan, 1999; Lang and Stulz,

1993; ·≈– Wernerfelt and Montgomery, 1988 ‡ªìπµâπ)

Tobin and Brainard (1977) °≈à“«Õâ“ß«à“„π∑“ß∑ƒ…Æ’

π—Èπ π—°«‘®—¬ “¡“√∂„™â§à“‡©≈’Ë¬¢Õß Tobinûs Q (Average

Q) ‡ªìπ¥—™π’∑’Ë· ¥ß∂÷ßÕ”π“®„π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’

≈—°…≥–ºŸ°¢“¥  à«π Tobinûs Q  à«π‡æ‘Ë¡ (Marginal

Q) π—Èπ®– –∑âÕπ∂÷ß‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß°‘®°“√ À√◊Õ

Õ’°π—¬Àπ÷Ëß Average Q ‡ªìπ¥—™π’∑’Ë –∑âÕπ∂÷ßÕ”π“®

∑“ß°“√µ≈“¥  à«π Marginal Q ‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√

ªØ‘∫—µ‘ß“π (‡™àπ ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π) ´÷Ëß®–

„°≈â‡§’¬ß°—∫·π«§‘¥¢Õß IRR ·µà‡π◊ËÕß®“°°“√§”π«≥

Marginal Q π—Èπ‡ªìπ‰ª‰¥â¬“°¡“° π—°«‘®—¬®÷ß„™â Average

Q „π°“√· ¥ß∂÷ß‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ ´÷Ëß¿“¬„µâ‡ß◊ËÕπ‰¢

2 Q ¡“®“°§”«à“ Quotient ´÷ËßÀ¡“¬∂÷ßº≈≈—æ∏å¢Õß°“√À“√
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

ROI ·≈–º≈µÕ∫·∑π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å

∫“ßª√–°“√ Average Q ®–‡ªìπµ—«·∑π∑’Ë¥’¢Õß Marginal

Q (‡ß◊ËÕπ‰¢¥—ß°≈à“«‰¥â°≈à“«∂÷ß„πß“π«‘®—¬¢Õß Hayashi,

1982; Lang and Litzenberger, 1989; Blose and

Shieh, 1997; ·≈– Gordon and Myers, 1998 ‡ªìπµâπ)

Lang and Litzenberger (1989) ‰¥âæ‘ Ÿ®πå„Àâ‡ÀÁπ«à“

∂â“°‘®°“√¡’°“√≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·µàª√– ‘∑∏‘¿“æ∑’Ë‡°‘¥®“°

°“√„™â‡ß‘π≈ß∑ÿπ à«π‡æ‘Ë¡‰¥â≈¥≈ß Average Q ∑’Ë¡’§à“

πâÕ¬°«à“ 1 ®–‡ªìπ‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“

°‘®°“√π—Èπ¡’°“√≈ß∑ÿπ¡“°‡°‘π‰ª (Overinvestment) „π

∑“ß°≈—∫°—π Average Q ∑’Ë¡’§à“¡“°°«à“ 1 π—Èπ ®–‡ªìπ

‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë®”‡ªìπ (·µà‰¡à‡æ’¬ßæÕ) ∑’Ë®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“

°‘®°“√π—Èπ¡’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë ‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“ Ÿß ÿ¥„Àâ°—∫Õß§å°√

¥—ßπ—Èπ °“√„™â Average Q ∑’ËπâÕ¬°«à“ 1 „πß“π«‘®—¬

‡æ◊ËÕ· ¥ß«à“°‘®°“√π—Èπ¡’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡“°‡°‘π‰ª∂◊Õ«à“‡ªìπ

ß“π«‘®—¬∑’Ëµ—ÈßÕ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π∑’Ë ¡‡Àµÿ ¡º≈ (Gordon and

Myers, 1998)

Landsman and Shapiro (1995) »÷°…“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈– Tobinûs Q ‚¥¬„™â Average

Q ·∑πÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å‚¥¬√«¡

(‚¡‡¥≈∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬¥—ß°≈à“«§◊Õ q
it

= α
0

+ α
1
ROI

it
+ ε

t
)

·≈–æ∫«à“ ROI ·≈– Average Q ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π

„π‡™‘ß∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ¥—ßπ—Èπ Landsman and Shapiro

®÷ß √ÿªº≈®“°ß“π«‘®—¬«à“ µ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’¡’§«“¡À¡“¬

À√◊Õ„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡À¡“¬„π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡ Landsman and Shapiro ‰¥â«‘®“√≥å‚¡‡¥≈¢Õß

µπ·≈–‡ πÕ·π– ”À√—∫ß“π«‘®—¬ ◊∫‡π◊ËÕß«à“ ∂â“®–„Àâ

∂Ÿ°µâÕßµ“¡∑ƒ…Æ’·≈â« ‚¡‡¥≈¥—ß°≈à“«§«√®–√«¡º≈µà“ß

√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ·≈–µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π

≈ß∑ÿπ (Cost of Capital À√◊Õ K) ¢Õß°‘®°“√π—Èπ¥â«¬

π—Ëπ§◊Õæ‘®“√≥“ ROI − K ·∑π∑’Ë®–æ‘®“√≥“‡©æ“– ROI

‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« °“√∑’Ë‰¡à‰¥â√«¡µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰«â„π

‚¡‡¥≈∑”„Àâº≈°“√«‘®—¬‡Õπ‡Õ’¬ß‰ª„π¥â“π∑’Ë‰¡àæ∫§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈– Q ´÷ËßºŸâ«‘®—¬‡ÀÁπ«à“‡Àµÿº≈

¥—ß°≈à“«‰¡àπà“®–∂Ÿ°µâÕßπ—° ‡æ√“– Q ‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√

ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë¡’°“√ª√—∫§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈â« ¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ë

‰¡à‰¥âª√—∫§à“ ROI ¥â«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß (À√◊ÕÕ’°π—¬Àπ÷Ëß§◊Õ

‰¡à‰¥â√«¡µ—«·ª√ ROI − K „π‚¡‡¥≈) ®÷ß‰¡àπà“®–¡’

º≈°√–∑∫µàÕ§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈– Q Tobin

·≈– Brainard (1977) Õ∏‘∫“¬«à“„π∑“ß∑ƒ…Æ’π—Èπ §à“ Q

·≈– K ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π ®÷ßπà“®–‡ªìπ‰ª‰¥â«à“º≈

°√–∑∫µàÕ§«“¡ —¡æ—π∏åπà“®–¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π ”À√—∫

°‘®°“√∑’Ë¡’§à“ Q ¡“°°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫ 1 ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

°—∫°‘®°“√∑’Ë¡’§à“ Q πâÕ¬°«à“ 1 ¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ë®– √ÿª«à“

§à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ∑’Ë¡’°“√ª√—∫¥â«¬§à“ K °—∫

Q ®–¡’§à“¡“°À√◊ÕπâÕ¬°«à“§à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI

∑’Ë‰¡à‰¥âª√—∫¥â«¬§à“ K °—∫ Q ‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’ËµâÕßæ‘ Ÿ®πå„π

ß“π«‘®—¬

°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ (Residual Income À√◊Õ RI) °Á

‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’Õ’°µ—«Àπ÷Ëß∑’Ë‰¥â√—∫

§«“¡ π„® (µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë‡√’¬°«à“¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

‡™‘ß‡»√…∞°‘®À√◊Õ Economic Value Added ‡ªìπµ—«

™’È«—¥∑’Ë¡’·π«§‘¥„π°“√§”π«≥‡À¡◊Õπ°—∫ RI) °”‰√ à«π∑’Ë

‡À≈◊Õπ—Èπ‰¥â¡“®“°°“√π”°”‰√∑“ß∫—≠™’¡“À—°¥â«¬µâπ∑ÿπ„π

°“√„™â ‘π∑√—æ¬ǻ ÷Ëß§”π«≥¡“®“°§à“ K (Cost of Capital)

π—°«‘®—¬®”π«π¡“°‡™◊ËÕ«à“°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ®– “¡“√∂«—¥º≈

°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π„π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å¢ÕßÕß§å°√‰¥â¥’°«à“ ROI

‡π◊ËÕß®“°¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ¢ÕßÕß§å°√

‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘´÷Ëß§”π«≥¡“®“°°“√§‘¥≈¥

°√–· ‡ß‘π ¥ (Õâ“ß∂÷ß„π Peasnell, 1982; ·≈– OûHanlon

and Peasnell, 1998) πÕ°®“°π’È °”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ¬—ßµà“ß

®“° ROI µ√ß∑’Ë‰¥â¡’°“√æ‘®“√≥“µâπ∑ÿπ¢Õß°“√„™â‡ß‘π

≈ß∑ÿπ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÕß§å°√¥â«¬ ·≈–„π°“√§”π«≥

∑“ß§≥‘µ»“ µ√å ∂â“À“√°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ¥â«¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ ®–

¡’§à“‡∑à“°—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπÀ—°¥â«¬µâπ∑ÿπ

¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ (ROI − K) ´÷Ëß “¡“√∂· ¥ß√“¬≈–‡Õ’¬¥

¢Õß ¡°“√‰¥â¥—ßπ’È
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‚¥¬∑’Ë AP §◊Õ°”‰√∑“ß∫—≠™’ (Accounting Profits)

I §◊Õ‡ß‘π≈ß∑ÿπÀ√◊Õ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Investments À√◊Õ

Total Assets) ROI §◊ÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ

(Return on Investment) RI §◊Õ°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ

(Residual Income) ·≈– K §◊Õµâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (Cost

of Capital) ´÷Ëß°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊ÕÀ“√¥â«¬‡ß‘π≈ß∑ÿππ’È‡ªìπ

µ—«·ª√∑’Ë Landsman and Shapiro (1995) ‡ÀÁπ«à“¡’

§«“¡∂Ÿ°µâÕßµ“¡∑ƒ…Æ’ ́ ÷Ëß Gordon (2000) ·≈– Gordon

and Iyengar (1996) ‡√’¬°µ—«·ª√¥—ß°≈à“««à“Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ (Value Added Return À√◊Õ

VAR) VAR ‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫ ROI ‚¥¬µ√ß ·µà‰¥â§”π÷ß∂÷ß·π«§‘¥∑“ß

°“√µ≈“¥¥â«¬ π—Ëπ§◊Õ‰¥âæ‘®“√≥“§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬„™â K ¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë„™â„π°“√ª√–¡“≥§à“ VAR ¢Õß°‘®°“√π—Èπ  “¡“√∂

§”π«≥‰¥â‚¥¬°“√À“º≈µà“ß√–À«à“ß ROI ¢Õß°‘®°“√·≈–

µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (K) πÕ°®“°π’È °‘®°“√¬—ß “¡“√∂„™â

VAR „π°“√«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑—Èß„π√–¥—∫Õß§å°√·≈–

√–¥—∫Àπà«¬ß“πµà“ßÊ ‰¥â‡À¡◊Õπ°—∫ ROI

®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ VAR ‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë

º ¡º “π·π«§‘¥∑—Èß¥â“π°“√∫—≠™’‚¥¬ºà“π°“√„™â ROI

·≈–¥â“π°“√µ≈“¥‚¥¬ºà“π°“√„™âµâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (K)

„π°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√ πÕ°®“°π’È VAR ¬—ß

 Õ¥§≈âÕß°—∫·π«§‘¥¢Õß°“√∫√‘À“√‡™‘ ß¡Ÿ≈§à “ ‡æ‘Ë¡

(Value-Based Management À√◊Õ VBM) ‡æ√“–¡’°“√

‡™◊ËÕ¡‚¬ß°—∫°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ (¿“¬„µâ·π«§‘¥¢Õß VBM

°‘®°“√®– √â“ß¡Ÿ≈§à“‰¥â°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ‰¥â¡’°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬¡’Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß°«à“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ)

 ¡¡µ‘∞“π¢Õßß“π«‘®—¬

ß“π«‘®—¬π’È¡’«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—°‡æ◊ËÕ∑”°“√»÷°…“¢¬“¬º≈

ß“π«‘®—¬¢Õß Landsman and Shapiro (1995) ‚¥¬®–

‰¥â∑¥ Õ∫‚¥¬„™â«‘∏’°“√«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…å (Empirical

Research) „π°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß VAR ·≈–

Q ·≈–ª√–‡¡‘π«à“ VAR ‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë

¥’°«à“ ROI À√◊Õ‰¡à„π¥â“π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡ —¡æ—π∏å

¢Õßµ—«·ª√∑—Èß Õß°—∫ Q „π°“√∑¥ Õ∫®–∑”°“√‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß VAR ·≈– Tobinûs Q ¢Õß

°‘®°“√°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈– Tobinûs Q

‡Àµÿº≈¢Õß°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫π’È‡π◊ËÕß¡“®“°·π«§‘¥¢Õß VAR

∑’Ë«à“ ∂â“ VAR ¡’§à“¡“°°«à“ 1 · ¥ß«à“°‘®°“√¡’°“√‡æ‘Ë¡

¡Ÿ≈§à“ (‡™àπ ¡’°“√≈ß∑ÿπ„π√–¥—∫∑’Ë∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ) „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ VAR ∑’Ë¡’§à“πâÕ¬°«à“ 1 · ¥ß

«à“‚§√ß°“√≈ß∑ÿππ—Èπ∑”„Àâº≈°“√¥”‡π‘πß“π‚¥¬√«¡¢Õß

°‘®°“√·¬à≈ß ¥—ßπ—Èπ ∂â“°‘®°“√¡’§à“ VAR ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ °‘®°“√

π—Èπ°Á§«√¡’§à“ Q ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡™àπ‡¥’¬«°—π‡æ√“–¡Ÿ≈§à“∑“ß

°“√µ≈“¥¢Õß°‘®°“√§«√®–¡“°°«à“√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß

 ‘π∑√—æ¬å ·≈–∂â“°‘®°“√¡’§à“ VAR ≈¥≈ß §à“ Q ¢Õß

°‘®°“√π—Èπ°Á§«√®–≈¥≈ß¥â«¬ (‡™àπ ∫√‘…—∑¡’§à“ VAR ‡ªìπ

≈∫·≈–¡’§à“ Average Q πâÕ¬°«à“ 1 ‡æ√“–¡’°“√≈ß∑ÿπ

¡“°‡°‘π‰ª) Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ·¡â«à“ Gordon and Iyengar

(1996) ®–æ‘ Ÿ®πå«à“ ROI ‡ªìπµ—«™’È«—¥∑’Ë ”§—≠∂÷ß§à“„™â®à“¬

≈ß∑ÿπ¢Õß°‘®°“√ ·µà Gordon (2000) ‚µâ·¬âß«à“ °“√‡æ‘Ë¡

ROI ¢ÕßÕß§å°√À√◊ÕÀπà«¬ß“π¬àÕ¬„Àâ Ÿß∑’Ë ÿ¥‰¡à‰¥â¡’

§«“¡À¡“¬‡¥’¬«°—∫°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√„Àâ Ÿß ÿ¥

‡π◊ËÕß®“°ºŸâ∫√‘À“√Õ“®¡’·√ß®Ÿß„®∑’Ë®– π„®‡©æ“–º≈µÕ∫·∑π

ROI = AP ÷ I .....(1)

AP = (ROI)(I) .....(2)

RI = AP − [(K)(I)] .....(3)

·∑π§à“ ¡°“√∑’Ë (2) „π ¡°“√∑’Ë (3)

RI = [(ROI)(I)] − [(K)(I)] .....(4)

RI = (ROI − K)(I) .....(5)

RI ÷ I = ROI − K .....(6)
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

ROI ·≈–º≈µÕ∫·∑π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å

‚¥¬‡©≈’Ë¬®“°°“√≈ß∑ÿπ (Average Returns) ¡“°°«à“

º≈µÕ∫·∑π à«π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ (Marginal Returns) °“√

√«¡µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (´÷Ëß√–∫∫∫—≠™’æ‘®“√≥“‡æ’¬ßµâπ∑ÿπ

∫“ß à«π‡∑à“π—Èπ) „π°“√æ‘®“√≥“®÷ßπà“®–‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ

°—∫µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π ¥—ßπ—Èπ VAR ®÷ßπà“®–¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√¡“°°«à“°“√„™â ROI

‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ´÷Ëß‡¢’¬π„π√Ÿª¢Õß ¡¡µ‘∞“π∑“ß‡≈◊Õ°

(Alternative Hypotheses) ‰¥â¥—ßπ’È

 ¡¡µ‘∞“π∑’Ë 1: VAR ·≈– Tobinûs Q ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—π„π∑“ß∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

∑“ß ∂‘µ‘

 ¡¡µ‘∞“π∑’Ë 2: §à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß VAR ·≈–

Tobinûs Q ®–¡’§à“¡“°°«à“§à“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈– Tobinûs

Q

µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’Õ’°µ—«Àπ÷Ëß∑’Ë¡’°“√π”

¡“„™âÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬§◊Õ °”‰√µàÕÀÿâπ (Earnings per Share

À√◊Õ EPS) Chen and Dodd (2001) Õ∏‘∫“¬«à“

π—°≈ß∑ÿπ à«π¡“°„Àâ§«“¡ π„®°—∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√

®à“¬‡ß‘πªíπº≈·≈– √â“ß°”‰√√–¬–¬“«¢ÕßÕß§å°√ Õ—µ√“

√“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπµàÕ°”‰√µàÕÀÿâπ (Price-Earnings Ratio

À√◊Õ P/E) ‡ªìπÕ—µ√“∑’ËÕâ“ß∂÷ß°—π§àÕπ¢â“ß¡“°„πµ≈“¥Àÿâπ

‡¡◊ËÕ°≈à“«∂÷ßµ—«™’È«—¥∑“ß°“√‡ß‘π ®÷ß‡ªìπ‡√◊ËÕß∏√√¡¥“∑’Ë

ºŸâ∫√‘À“√®–µÕ∫ πÕßµàÕ§«“¡ π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‚¥¬„™â

°”‰√∑“ß∫—≠™’‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“πÀ≈—°¢ÕßÕß§å°√

¥—ßπ—Èπ Q ®÷ßπà“®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ EPS ¡“°°«à“ ROI

À√◊Õ VAR ´÷Ëß°ÁµâÕß¡’°“√æ‘ Ÿ®πå∑“ß°“√«‘®—¬ πÕ°®“°π’È

¡’ß“π«‘®—¬ (‡™àπ Biddle et al., 1997; Stark and

Thomas, 1998; ·≈– Chen and Dodd, 2001) ∑’Ë‰¥â

∑”°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ°—∫°”‰√®“°°“√¥”‡π‘π

ß“π‡æ◊ËÕ„™â„π°“√§“¥°“√≥åº≈µÕ∫·∑π∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß

Àÿâπ ‡π◊ËÕß®“°„π∑“ß∑ƒ…Æ’ Q ¡’·π«§‘¥∑’Ë‡™◊ËÕ¡‚¬ß°—∫

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ∑“ß‡»√…∞»“ µ√å (¥—ß∑’Ë

°≈à“«„π Landsman and Shapiro, 1995) ß“π«‘®—¬π’È

®–∑”°“√»÷°…“‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß Q ·≈– EPS ´÷Ëß‡¢’¬π„π√Ÿª¢Õß ¡¡µ‘∞“π

∑“ß‡≈◊Õ° (Alternative Hypotheses) ‰¥â ¥—ßπ’È3

 ¡¡µ‘∞“π∑’Ë 3: §à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß EPS ·≈–

Tobinûs Q ®–¡’§à“¡“°°«à“§à“§«“¡

 —¡æ—π∏å¢Õß VAR À√◊Õ ROI

°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß

µ“¡·π«§‘¥∑“ß∑ƒ…Æ’ Õ—µ√“ à«π Tobinûs Q ‰¥â¡“

®“°°“√À“√¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß°‘®°“√¥â«¬√“§“

‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å ´÷Ëß Deeds et al. (1998)

Õ∏‘∫“¬‡æ‘Ë¡‡µ‘¡«à“ª√–‚¬™πå¢Õß Q ®–¡’®”°—¥ ”À√—∫

°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿà„π¢—ÈπµÕπ°“√æ—≤π“À√◊Õ°‘®°“√∑’Ë‡πâπÀπ—°

¥â“π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ ‡æ√“– ‘π∑√—æ¬å à«π„À≠à¢Õß

°‘®°“√‡À≈à“π’È®–Õ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’µ—«µπ ∑”„Àâ

§à“ Q ∑’Ë‰¥â¡’§à“µË”‡°‘π‰ª ¥—ßπ—Èπ „πß“π«‘®—¬π’È®–

√«¡‡©æ“–°‘®°“√º≈‘µ‡∑à“π—Èπ‡æ√“–‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë§àÕπ¢â“ß

Õ¬Ÿàµ—«·≈â«·≈–‡πâπ„π¥â“π°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’µ—«µπ

¡“°°«à“§à“„™â®à“¬„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ ªí≠À“§«“¡º‘¥æ≈“¥

„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“®÷ßπà“®– àßº≈πâÕ¬ °≈ÿà¡∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß

∑’Ëπ”¡“»÷°…“®–‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë∑”°“√º≈‘µ (√À—  SIC

3 „π°“√æ‘ Ÿ®πå ºŸâ«‘®—¬‰¥â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ (RI) °—∫ Q ‚¥¬‰¥âÀ“√ RI ¥â«¬¬Õ¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡µâπªï‡æ◊ËÕ„Àâ¡’

Àπà«¬‡¥’¬«°—∫ Q (Q §◊ÕÕ—µ√“ à«π√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß°‘®°“√°—∫√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å  à«π RI §◊Õ

°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊ÕÀ≈—ß®“°À—°µâπ∑ÿπ¢Õß°“√„™â ‘π∑√—æ¬å·≈â«) Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ºŸâ«‘®—¬‰¥âµ—¥ ‘π„®‰¡à√«¡ RI ‰«â„π°“√µ—Èß

 ¡¡µ‘∞“π·≈–‚¡‡¥≈°“√«‘®—¬‡æ√“– RI À“√¥â«¬¬Õ¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡µâπªï®–¡’§à“‡∑à“°—∫ VAR (¥Ÿ°“√æ‘ Ÿ®πå ¡°“√ (1)-(6))

·¡â‡¡◊ËÕ√«¡µ—«·ª√¥—ß°≈à“«‰«â„π‚¡‡¥≈°“√«‘®—¬ º≈°“√«‘®—¬∑’Ë‰¥â (‰¡à‰¥â· ¥ß‰«â„π√“¬ß“π©∫—∫π’È) ‰¡à·µ°µà“ß®“°º≈°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

VAR °—∫ Q

jap03_03.pmd 6/12/06, 3:20 AM14

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



æƒ…¿“§¡ 2549 | «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 15

ªï §.». ®”π«π∫√‘…—∑

1986 274

1987 266

1988 250

1989 255

1990 249

1991 210

2000-3999) ¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë¡’§à“ Q ´÷Ëß

§”π«≥‚¥¬»“ µ√“®“√¬å Bronwyn Hall  ”À√—∫ The

National Bureau of Economic Research (NBER)

„π™à«ßªï §.». 1978 ∂÷ß 19914 ¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢ÕßÀÿâπ‰¥â¡“®“° CRSP ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ „π™à«ß

ªï §.». 1986-1991 ‰¥â¡“®“° Research Insight

Database À≈—ß®“°∑’Ë‰¥â¡’°“√°≈—Ëπ°√Õß¢âÕ¡Ÿ≈·≈â« ‰¥â

°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑—Èß ‘Èπ 1,504 √“¬°“√ (Àπà«¬‡ªìπ Firm-

Year) ‚¥¬∑’Ë‡ªìπ√“¬°“√∑’Ë¡’ Average Q πâÕ¬°«à“ 1

®”π«π 654 √“¬°“√ ·≈–‡ªìπ√“¬°“√¡’ Average Q

¡“°°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫ 1 ®”π«π 850 √“¬°“√ ®”π«π

∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß„π·µà≈–ªï®–·µ°µà“ß°—π‚¥¬¡’®”π«πµË” ÿ¥

210 ∫√‘…—∑„πªï §.». 1991 ·≈–®”π«π Ÿß ÿ¥ 274 ∫√‘…—∑

„πªï §.». 1986 ¢âÕ¡Ÿ≈®”π«π∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß„π·µà≈–ªï

‡ªìπ¥—ßπ’È

4 »“ µ√“®“√¬å Bronwyn Hall „™â¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑®“° R&D Master File ·≈– Compustat Database ´÷Ëß‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’

¢âÕ¡Ÿ≈µ—Èß·µàªï §.». 1976-1991 ‚¥¬ Hall ®—¥ª√–‡¿∑À≈—°∑√—æ¬å¢ÕßÕß§å°√ÕÕ°‡ªìπ 3 °≈ÿà¡ §◊Õ Àÿâπ “¡—≠ Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ï

·≈–Àπ’È ‘π ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠®–§”π«≥‚¥¬„™â√“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ®“° S&P Compustat ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥

¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ï‰¥â¡“®“°°“√À“√‡ß‘πªíπº≈¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ï (®“° Compustat) ¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘πªíπº≈∑’ËÕÕ°‚¥¬ Moodyûs

 ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—µ√“§«“¡‡ ’Ë¬ß‡∑à“°—∫§à“°≈“ß ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬– —Èπ‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’ ÿ∑∏‘®“°

 ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π „π°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“«®– ¡¡µ‘«à“Àπ’È ‘ππ—Èπ‡ªìπÀÿâπ°ŸâÕ“¬ÿ 20 ªï ·≈–„™â

√“§“¢ÕßÀÿâπ°Ÿâπ—Èπ·∑π¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“« √“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¥â¡“®“°º≈√«¡¢ÕßÕ“§“√·≈–

Õÿª°√≥å ÿ∑∏‘ª√—∫¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ  ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ∑’Ëª√—∫√–¥—∫‡ß‘π‡øÑÕ·≈â« ‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π°‘®°“√Õ◊Ëπ  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’µ—«µπ·≈–

‡ß‘π≈ß∑ÿπÕ◊ËπÊ ∑’Ëª√—∫¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ·≈â«

 ”À√—∫ ROI π—Èπ §”π«≥µ“¡∑’Ë°”Àπ¥„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈

¢Õß Research Insight π—Ëπ§◊Õ °”‰√°àÕπ√“¬°“√æ‘‡»…

 ”À√—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ “¡—≠À“√¥â«¬®”π«π‡ß‘π≈ß∑ÿπ√«¡ ´÷Ëß°Á

§◊Õº≈√«¡¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“« Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ï  à«π¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ à«ππâÕ¬·≈– à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ “¡—≠ §à“ K

§”π«≥µ“¡ß“π«‘®—¬¢Õß Gordon and Iyengarûs (1996)

‚¥¬‡ªìπ°“√∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°√–À«à“ßµâπ∑ÿπ¢Õß à«π

∑ÿπ (Cost of Equity §”π«≥‚¥¬„™â CAPM) ·≈–

µâπ∑ÿπ¢ÕßÀπ’È ‘π §à“‡∫µâ“‰¥â¡“®“°°“√π”º≈µÕ∫·∑π

¢ÕßÀÿâπ¢Õß°‘®°“√°—∫º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥¡“‡¢â“ ¡°“√

∂¥∂Õ¬ ¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ‰¥â®“° CRSP

VAR §”π«≥®“° ROI − K ·≈– EPS §◊Õ°”‰√

µàÕÀÿâπ¢—Èπµâπ°àÕπ√“¬°“√æ‘‡»…·≈–°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë¬°‡≈‘°

¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß ∂‘µ‘‡∫◊ÈÕßµâπ¢Õß∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß √ÿª‰«â„πµ“√“ß

∑’Ë 1 ·≈– 2
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

ROI ·≈–º≈µÕ∫·∑π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å

µ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß§à“‡©≈’Ë¬ §à“‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π §à“µË” ÿ¥·≈–§à“ Ÿß ÿ¥¢Õßµ—«·ª√∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬

µ—«·ª√ Mean Std. dev. Min Max

Tobinûs Q (q) 1.500 1.266 0.141 9.686

Value Added Return (VAR) -0.051 0.073 -0.522 0.169

Return on Investment (ROI) 0.086 0.073 -0.306 0.324

Earnings per Share (EPS) 0.069 0.065 -0.384 0.289

µ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬

µ—«·ª√ Tobinûs Q VAR ROI EPS

Tobinûs Q 1.000 0.427 0.515 0.071

(0.0) (0.0001) (0.0001) (0.0060)

VAR 1.000 0.915 0.673

(0.0) (0.0001) (0.0001)

ROI 1.000 0.675

(0.0) (0.0001)

(µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫§◊Õ§à“ P-value)

«‘∏’°“√«‘®—¬

 ¡¡µ‘∞“π∑—Èß 3 ¢âÕ∑¥ Õ∫‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬«‘∏’

°”≈—ß ÕßπâÕ¬∑’Ë ÿ¥ (Ordinary Least-Squares) ‚¥¬

 ¡°“√∑’Ë„™â„π°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß Tobinûs Q

·≈–µ—«·ª√µà“ßÊ ́ ÷Ëß‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’

‡ªìπ¥—ßπ’È

q
it

= α
0

+ α
1
VARit + ε

it
, (1)

q
it

= α
0

+ α
1
ROIit + ε

it
, (2)

q
it

= α
0

+ α
1
EPSit + ε

it
, (3)

‚¥¬∑’Ë VAR = Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ (Value

Added Return ´÷Ëß§”π«≥®“°

ROI − K)

ROI = Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ

(Return on Investment)

EPS = °”‰√µàÕÀÿâπÀ“√¥â«¬√“§“µ≈“¥µàÕÀÿâπ

µÕπµâπªï

µ—«·ª√ i · ¥ß∂÷ß∫√‘…—∑·≈– t · ¥ß∂÷ßªï ·≈–

ε §◊Õ§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ

º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈

®“°µ“√“ß∑’Ë 1 ®–‡ÀÁπ«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß Average Q

¡“°°«à“ 1 ´÷ËßÕ“®®–·ª≈§«“¡À¡“¬‰¥â«à“‚¥¬‡©≈’Ë¬·≈â«

∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß¡’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫°‘®°“√ ºŸâ«‘®—¬

„™â§”«à“ çÕ“®®–é ‡ªìπ‡æ√“–°“√∑’Ë°‘®°“√¡’§à“ Average Q

¡“°°«à“ 1 π—Èπ‡ªìπ‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë®”‡ªìπ·µà‰¡à‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°‘®°“√π—ÈπÊ ¡’°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ∑’Ë‡æ‘Ë¡

¡Ÿ≈§à“¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«‰«â·≈â«¢â“ßµâπ  à«π§à“‡©≈’Ë¬¢Õß VAR

‡ªìπ≈∫„π¢≥–∑’Ë§à“‡©≈’Ë¬¢Õß ROI ‡ªìπ∫«° · ¥ß«à“‚¥¬

‡©≈’Ë¬·≈â« ∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß¡’µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë Ÿß°«à“

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑“ß°“√∫—≠™’  à«π§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

 À —¡æ—π∏å„πµ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ Tobinûs Q ¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫ ROI VAR ·≈– EPS ∑’Ë
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µ“√“ß∑’Ë 3 · ¥ß°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ VAR ·≈– Tobinûs Q ¢Õß®”π«πµ—«Õ¬à“ß

q < 1 q ≥ 1 ®”π«πµ—«Õ¬à“ß

VAR < 0 617 (94%) 595 (70%) 1,212 (81%)

VAR ≥ 0 37 (6%) 255 (30%) 292 (19%)

®”π«πµ—«Õ¬à“ß 654 (43%) 850 (57%) 1,504 (100%)

µ“√“ß∑’Ë 4 · ¥ßº≈°“√∑¥ Õ∫¢Õß ¡°“√∂¥∂Õ¬‚¥¬¡’µ—«·ª√µ“¡§◊Õ Tobinûs Q

 ¡°“√∑’Ë 1: q
it

= α
0

+ α
1
VAR

it
+ ε

it

µ—«·ª√ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï §à“ ∂‘µ‘ t P-value Adj. R2 F Test

§à“§ß∑’Ë 1.875 52.178 0.0001 0.182 335.69**

Value added return 7.391 18.322 0.0001

 ¡°“√∑’Ë 2: q
it

= α
0

+ α
1
ROI

it
+ ε

it

µ—«·ª√ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï §à“ ∂‘µ‘ t P-value Adj. R2 F Test

§à“§ß∑’Ë 0.730 16.838 0.0001 0.264 541.09**

Return on investment 8.942 23.261 0.0001

 ¡°“√∑’Ë 3: q
it

= α
0

+ α
1
EPS

it
+ ε

it

µ—«·ª√ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï §à“ ∂‘µ‘ t P-value Adj. R2 F Test

§à“§ß∑’Ë 1.404 29.569 0.0001 0.004 7.56**

Earnings per share 1.373 2.750 0.0060

** √–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë α < 0.01

√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 1% ´÷Ëßµ—«·ª√·µà≈–µ—«¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

°—π§àÕπ¢â“ß Ÿß‡æ√“–„™â¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√∑“ß∫—≠™’„π°“√§”π«≥

µ“√“ß∑’Ë 3 ‡ªìπ°“√®—¥°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß VAR ·≈– Tobinûs Q Õ¬à“ßßà“¬

®“°µ“√“ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ®“°®”π«πµ—«Õ¬à“ß∑—Èß ‘Èπ

1,504 √“¬°“√ ¡’ 654 √“¬°“√ (43%) ∑’Ë¡’ Average Q

πâÕ¬°«à“ 1 ·≈– 850 √“¬°“√ (57%) ¡’ Average Q

¡“°°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫ 1  ”À√—∫ 654 √“¬°“√∑’Ë¡’ Average

Q πâÕ¬°«à“ 1 π—Èπ 94% ¡’§à“ VAR πâÕ¬°«à“ 0 ·≈–

¡’‡æ’¬ß 6% ∑’Ë¡’§à“ VAR ¡“°°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫ 0  à«π

®”π«πµ—«Õ¬à“ß 850 √“¬°“√∑’Ë¡’§à“ Average Q ¡“°°«à“

À√◊Õ‡∑à“°—∫ 1 π—Èπ 70% ¡’§à“ VAR πâÕ¬°«à“ 0 ·≈–

30% ¡’§à“ VAR ¡“°°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫ 0 ¥—ßπ—Èπ ®“°

°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡∫◊ÈÕßµâπ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß∑’Ë¡’

Average Q πâÕ¬°«à“ 1 (· ¥ß∂÷ß°“√≈ß∑ÿπ¡“°‡°‘π‰ª)

 à«π„À≠à®–¡’§à“ VAR πâÕ¬°«à“ 0 (· ¥ß∂÷ß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë

¡’µâπ∑ÿπ¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¡“°°«à“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â√—∫)

µ“√“ß∑’Ë 4 · ¥ßº≈°“√∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘µ‘‚¥¬„™â ¡°“√

∂¥∂Õ¬‚¥¬µ—«·ª√Õ‘ √–¢Õß·µà≈– ¡°“√§◊Õ VAR ROI

·≈– EPS µ“¡≈”¥—∫  à«πµ—«·ª√µ“¡ §◊Õ Tobinûs Q

jap03_03.pmd 6/12/06, 3:20 AM17

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



18 «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ | æƒ…¿“§¡ 2549

■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

ROI ·≈–º≈µÕ∫·∑π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å

§à“ ∂‘µ‘ F ¢Õß∑ÿ° ¡°“√„πµ“√“ß∑’Ë 4 · ¥ß«à“ Average

Q ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’

´÷Ëß‰¥â·°à Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ (VAR) Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ (ROI) ·≈–°”‰√µàÕÀÿâπ (EPS)

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ (p-value < 1%) §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß∑—Èß

3  ¡°“√¡’§à“‡ªìπ∫«°∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 1% · ¥ß«à“

µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’∑—Èß 3 µ—«¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫ Average Q ´÷Ëß π—∫ πÿπ

 ¡¡µ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 1 Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §à“§«“¡ “¡“√∂„π°“√

Õ∏‘∫“¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëª√—∫·≈â« (Adjusted R2) ¢Õß ¡°“√∑’Ë 1

·≈– 2 ÕÕ°¡“µ√ß¢â“¡°—∫∑’Ëß“π«‘®—¬„πÕ¥’µ (‡™àπ

Landsman and Shapiro, 1995) ‰¥â§“¥°“√≥å‰«â ´÷Ëß

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ROI ‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë “¡“√∂Õ∏‘∫“¬ Average

Q ‰¥â¡“°°«à“ VAR ·≈–∑—Èß VAR ·≈– ROI  “¡“√∂

Õ∏‘∫“¬ Average Q ‰¥â¡“°°«à“ EPS ´÷Ëßº≈°“√

∑¥ Õ∫‰¡à‰¥â π—∫ πÿπ ¡¡µ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 2 ·≈– 3 · ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ«à“ Õ¬à“ßπâÕ¬∑’Ë ÿ¥∂â“æ‘®“√≥“„π¡ÿ¡¡Õß¢Õß Tobinûs

Q ·≈â« VAR À√◊Õ°“√ª√—∫§à“ ROI ¥â«¬ K ‰¡à‰¥â„Àâ

¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à‡æ‘Ë¡‡µ‘¡·°àºŸâ≈ß∑ÿπÀ√◊Õµ≈“¥

πÕ°®“°π’È ºŸâ«‘®—¬‰¥â∑”°“√∑¥ Õ∫‡æ‘Ë¡‡µ‘¡Õ’° 2 §√—Èß

§◊Õ„π§√—Èß·√° ‰¥â·∫àß°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ßÕÕ°‡ªìπ 2 °≈ÿà¡ °≈ÿà¡

·√°‡ªìπ°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ Average Q πâÕ¬°«à“ 1 ·≈–

°≈ÿà¡∑’Ë Õß‡ªìπ°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ Average Q ¡“°°«à“

À√◊Õ‡∑à“°—∫ 1 ·≈–‰¥â∑”°“√∑¥ Õ∫‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬

º≈°“√«‘®—¬∑’Ë‰¥â‰¡à·µ°µà“ß‰ª®“°‡¥‘¡Õ¬à“ß¡’ “√– ”§—≠

®÷ß‰¡à‰¥â√“¬ß“πº≈‰«â„π∑’Ëπ’È §√—Èß∑’Ë Õß ºŸâ«‘®—¬‰¥â∑¥≈Õß

‡ª≈’Ë¬πµ—«·ª√µ“¡®“° Average Q ‡ªìπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢Õß Average Q ‡π◊ËÕß®“°Õ“®¡’¢âÕ‚µâ·¬âß«à“ Average Q

‡ªìπµ—«·ª√§ß‡À≈◊Õ (Stock Variable) ´÷Ëß‡ªìπ§à“∑’Ë«—¥‰¥â

≥ ®ÿ¥„¥®ÿ¥Àπ÷Ëß ·µà VAR ROI ·≈– EPS ‡ªìπ

µ—«·ª√À¡ÿπ‡«’¬π (Flow Variable) ´÷Ëß‡ªìπ§à“∑’Ë¡’¡‘µ‘

‡«≈“‡¢â“¡“‡°’Ë¬«¢âÕß‡æ√“–‡ªìπ§à“∑’Ë«—¥‰¥â„π™à«ß√–¬–‡«≈“

Àπ÷ËßÊ º≈°“√«‘®—¬· ¥ß‰«â„πµ“√“ß∑’Ë 5 ´÷Ëß°“√·ª≈

§«“¡À¡“¬¢Õßº≈°“√«‘®—¬¢Õß ¡°“√∑’Ë 1 ·≈– 2 ‰¡à¡’

µ“√“ß∑’Ë 5 · ¥ßº≈°“√∑¥ Õ∫¢Õß ¡°“√∂¥∂Õ¬‚¥¬¡’µ—«·ª√µ“¡§◊Õ º≈µà“ß¢Õß Tobinûs Q

 ¡°“√∑’Ë 1: ∆q
it

= α
0

+ α
1
VAR

it
+ ε

it

µ—«·ª√ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï §à“ ∂‘µ‘ t P-value Adj. R2 F Test

§à“§ß∑’Ë 0.792 21.467 0.0001 0.062 37.43**

Value added return 3.141 6.118 0.0001

 ¡°“√∑’Ë 2: ∆q
it

= α
0

+ α
1
ROI

it
+ ε

it

µ—«·ª√ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï §à“ ∂‘µ‘ t P-value Adj. R2 F Test

§à“§ß∑’Ë 0.287 4.163 0.0001 0.083 50.40**

Return on investment 3.669 7.099 0.0001

 ¡°“√∑’Ë 3: ∆q
it

= α
0

+ α
1
EPS

it
+ ε

it

µ—«·ª√ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï §à“ ∂‘µ‘ t P-value Adj. R2 F Test

§à“§ß∑’Ë 0.704 10.565 0.0001 -0.002 0.019

Earnings per share 0.084 0.137 0.8913

** √–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë α < 0.01
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§«“¡·µ°µà“ß‰ª®“°‡¥‘¡ π—Ëπ§◊Õ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°§à“

§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëª√—∫·≈â« (Adjusted R2)

®–‡ÀÁπ«à“ ROI ¬—ß§ß “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß

Average Q ‰¥â¡“°°«à“ VAR °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß

Average Q ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ VAR ·≈– ROI ·µà

„π°“√∑¥ Õ∫§√—Èßπ’È§à“ ∂‘µ‘ F ¢Õß ¡°“√∑’Ë 3 (EPS)

‰¡à¡’π—¬ ”§—≠

‚¥¬ √ÿª·≈â« º≈°“√«‘®—¬· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“µ—«™’È«—¥º≈°“√

ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’∑—Èß 3 µ—«·ª√§◊Õ VAR ROI ·≈–

EPS ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠°—∫ Tobinûs

Q Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ Tobinûs Q °“√

§”π«≥ VAR ‚¥¬°“√ª√—∫§à“ ROI ¥â«¬ K °≈—∫‰¡à‰¥â

„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ‚¥¬ ROI ®–„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√Õ∏‘∫“¬

Tobinûs Q ‰¥â¡“°°«à“ VAR ·≈– EPS

 √ÿªº≈ß“π«‘®—¬

ß“π«‘®—¬π’È®—¥∑”¢÷Èπ‡π◊ËÕß®“°¡’°“√Õ¿‘ª√“¬°—πÕ¬à“ß

°«â“ß¢«“ß«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ (ROI) ∑’Ë

§”π«≥¢÷Èπ‚¥¬„™âµ—«‡≈¢®“°ß∫°“√‡ß‘π “¡“√∂π”¡“„™â‡ªìπ

µ—«™’È«—¥∑’Ë¥’„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß°‘®°“√„π‡™‘ß

‡»√…∞»“ µ√å‰¥âÀ√◊Õ‰¡à ·≈–‡æ◊ËÕ¢¬“¬º≈°“√»÷°…“¢Õß

Landsman and Shapiro (1995) ‚¥¬°“√«‘®—¬π’È

‰¥â∑”°“√∑¥ Õ∫«à“µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’ Õ—π

‰¥â·°à Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ (ROI) Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ (VAR) ·≈–°”‰√µàÕÀÿâπ (EPS) ¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß∑“ß‡»√…∞»“ µ√å¢Õß

Õß§å°√´÷Ëß«—¥¥â«¬ Tobinûs Q À√◊Õ‰¡à ´÷Ëßº≈°“√«‘®—¬∑’Ë

‰¥â‡ªìπÀ≈—°∞“π‡ √‘¡º≈ß“π«‘®—¬¢Õß Landsman and

Shapiro (1995) „π à«π∑’Ë«à“Õß§å°√ “¡“√∂„™âµ—«™’È«—¥º≈

°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’‡ªìπµ—«·∑π¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß‡™‘ß

‡»√…∞»“ µ√å¢Õß°‘®°“√ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ º≈ß“π«‘®—¬‰¡à‰¥â

 π—∫ πÿπ ¡¡µ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 2 ·≈– 3 π—Ëπ§◊Õ °“√§”π«≥

VAR ‚¥¬°“√ª√—∫§à“ ROI ¥â«¬µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ

‰¡à‰¥â∑”„Àâ VAR ¡’‡π◊ÈÕÀ“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Information

Content) ‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“„π°“√„™â ROI

‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π„π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√åπ—Èπ

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ√◊Õµ≈“¥Õ“®‰¥â¡’°“√√«¡§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¢â“‰ª„π

°“√æ‘®“√≥“‡√’¬∫√âÕ¬·≈â« πÕ°®“°π’È º≈°“√«‘®—¬¬—ß

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“  ”À√—∫µ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß∫—≠™’

∑—Èß 3 µ—«π—Èπ °”‰√µàÕÀÿâπ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬ Tobinûs Q ‰¥â

πâÕ¬∑’Ë ÿ¥ º≈ß“π«‘®—¬„πÕ¥’µ (‡™àπ Chen and Dodd,

2001) ‰¥â§âπæ∫À≈—°∞“π∑’Ë· ¥ß«à“°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π

(Operating Income) ¡—°®–¡’¡Ÿ≈§à“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ß‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫ Ÿß (‡™àπ ‡æ‘Ë¡¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à„Àâ°—∫µ≈“¥À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ)

¥—ßπ—Èπ ®÷ß‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ §«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√®“°°“√

¥”‡π‘πß“π·≈–°”‰√ ÿ∑∏‘ (Net Income) Õ“®®–‡ªìπ

‡Àµÿº≈ à«πÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ°”‰√µàÕÀÿâπ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬ Tobinûs

Q ‰¥âπâÕ¬°«à“ ROI À√◊Õ VAR

¢âÕ®”°—¥¢Õßß“π«‘®—¬

ß“π«‘®—¬π’È¡’¢âÕ®”°—¥„π¥â“π°“√§”π«≥µ—«™’È«—¥º≈

°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π ·¡â«à“ Tobinûs Q ®–∂Ÿ°π”¡“„™â°—πÕ¬à“ß

·æ√àÀ≈“¬„πß“π«‘®—¬∑“ß¥â“π‡»√…∞»“ µ√å·≈–°“√‡ß‘π

‡æ◊ËÕ‡ªìπµ—«™’È«—¥Õ”π“®„π°“√ºŸ°¢“¥ ·≈–/À√◊Õ‡ªìπµ—«™’È«—¥

Àπ÷Ëß«à“°‘®°“√¡’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“À√◊Õ‰¡à ·µà¬—ß¡’

ªí≠À“„π°“√§”π«≥ Tobinûs Q µ—«Õ¬à“ß‡™àπ °‘®°“√

‰¡à‰¥â‡ªî¥‡º¬¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π·≈–√“§“

‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å„πß∫°“√‡ß‘π πÕ°®“°π’È °“√

§”π«≥ Tobinûs Q ®–®”°—¥‡©æ“– ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’µ—«µπ

‡∑à“π—Èπ ®÷ßÕ“®∑”„Àâ¡’°“√ª√–‡¡‘π√–¥—∫°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë·∑â®√‘ß

µË”‡°‘π‰ª (Deeds et al., 1998) °“√√«¡ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’

µ—«µπ ‡™àπ §à“„™â®à“¬„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ À√◊Õ§à“

‚¶…≥“„π√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬åπà“®–∑”„Àâ°“√

§”π«≥§à“ Tobinûs Q ¡’§«“¡∂Ÿ°µâÕß„π°“√π”¡“„™â

«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å¡“°¢÷Èπ ·≈–

¬—ß “¡“√∂π”¡“„™â°—∫°‘®°“√∑’Ë¡’°“√≈ß∑ÿπ à«π„À≠à„π

 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’µ—«µπ‰¥â „π°“√§”π«≥ VAR π—Èπ ∑’Ë

∂Ÿ°µâÕß§«√§”π«≥®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ

 à«π‡æ‘Ë¡ (Marginal ROI) ·µà‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«

‰¡à¡’°“√‡ªî¥‡º¬ ®÷ßµâÕß„™âÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√

jap03_03.pmd 6/12/06, 3:20 AM19

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



20 «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ | æƒ…¿“§¡ 2549

■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

ROI ·≈–º≈µÕ∫·∑π‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å

≈ß∑ÿπ‡©≈’Ë¬ (Average ROI) ·∑π πÕ°®“°π’È ¬—ßÕ“®¡’

§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ„π¥â“π°“√§”π«≥µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ

‡π◊ËÕß®“° CAPM ‡πâπ‡©æ“–§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫¢Õß

º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥‰«â

∫√√≥“πÿ°√¡

¿“…“‰∑¬
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