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∫∑

* ºŸâ‡¢’¬π¢Õ¢Õ∫§ÿ≥ √».®‘√—µπå  —ß¢å·°â« º».¥√.«√√≥’ ‡µ‚™‚¬∏‘π º».¥√. ¡™“¬  ÿ¿—∑√°ÿ≈

·≈– º».‡Õ°√‘π∑√å ¬≈√–∫‘≈ Õ¬à“ß Ÿß∑’Ë°√ÿ≥“Õà“π·≈–„Àâ§”·π–π”∑’Ë‡ªìπª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¬‘Ëß

‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√∫—≠™’„Àâ

·°àπ—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ®–µÕ∫ πÕßµàÕ¢âÕ¡Ÿ≈

‡À≈à“π—Èπ ¢âÕ ¡¡µ‘∞“πµ≈“¥¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

(Efficient Market Hypothesis) ‡™◊ËÕ«à“

«‘∏’°“√∑’Ë·µ°µà“ß°—π„π°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ ‰¡à

 àßº≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π À“°

·µà≈–«‘∏’¢Õß°“√π”‡ πÕ‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈ à«π‡æ‘Ë¡

∑’Ë∫√‘…—∑ ◊ËÕ “√∂÷ßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

ß“π«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß ´÷ËßÕ‘ßÀ≈—°°“√∑“ß

®‘ µ«‘ ∑¬ “∑’Ë · ¥ß∂÷ ßªí ®®— ¬Õ◊Ë π∑’Ë ¡’ º≈µà Õ

°√–∫«π°“√À¬—Ëß§‘¥ (Cognitive Process) ·≈–

°“√µ—¥ ‘π„® · ¥ßÀ≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å«à“

«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ À√◊Õ√Ÿª·∫∫·≈–

µ”·Àπàß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ (Presentation

Format ·≈– Information Location) ‡ªìπ

Õ’°ªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë¡’º≈Õ¬à“ß¬‘ËßµàÕ°“√µ—¥ ‘π„®

¥—ßπ—Èπ°“√∑’ËÀπà«¬ß“π∑’Ë°”Àπ¥¡“µ√∞“π°“√

∫—≠™’Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑‡≈◊Õ°«‘∏’∫—≠™’∑’Ë àßº≈

°√–∑∫µàÕ«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ ‰¡à«à“®–‡ªìπ

√Ÿª·∫∫À√◊Õµ”·Àπàß¢Õß°“√π”‡ πÕÀ√◊Õ

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ Õ“® àßº≈Õ—π‰¡àæ÷ßª√– ß§å∑’Ë

Àπà«¬ß“πÕ“®¡Õß¢â“¡‰ª ‡π◊ËÕß®“°√Ÿª·∫∫

·≈–µ”·Àπàß¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ Õ“®∑”„Àâ

ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π√—∫·≈–·ª≈§«“¡À¡“¬¢à“« “√
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„π¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπßà“¬·≈– –¥«°¢÷Èπ √«¡∑—Èß¬—ßÕ“®®–¡’¢âÕ¡Ÿ≈

 à«π‡æ‘Ë¡‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡™◊ËÕ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë ◊ËÕ “√ÕÕ°¡“®“°

°“√‡≈◊Õ°«‘∏’∫—≠™’∑’Ë„™â„π°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ À√◊Õ„π∑“ß

µ√ß¢â“¡ √Ÿª·∫∫·≈–µ”·Àπàß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∫“ßÕ¬à“ß

Õ“®„Àâ¿“æ∑’Ë∫‘¥‡∫◊Õπ‰ª®“° ∂“π–∑’Ë‡ªìπ®√‘ß¢Õß°‘®°“√

°Á‰¥â

∫∑§«“¡π’È®–· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß«‘∏’°“√π”

‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë·µ°µà“ß°—π„π 3 °√≥’µ—«Õ¬à“ß ¥—ßπ’È §◊Õ

(1) °“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‡¥’¬«°—π„πß∫°“√‡ß‘π∑’Ë·µ°µà“ß°—π

‡™àπª√–‡¥Áπ°“√· ¥ß√“¬°“√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°”‰√¢“¥∑ÿπ

‡∫Á¥‡ √Á® (2) °“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫‡¥’¬«°—π ·µà®—¥

ª√–‡¿∑¢Õß√“¬°“√µà“ß°—π ‚¥¬®–· ¥ßµ—«Õ¬à“ß¢Õß

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßµ√“ “√°÷ËßÀπ’È°÷Ëß∑ÿπ ·≈– (3) °“√

π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°“√‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π ‚¥¬®–°≈à“«∂÷ß

µ—«Õ¬à“ß¢Õß°“√· ¥ß¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ —≠≠“‡™à“√–¬–¬“«

·≈–º≈µÕ∫·∑πºŸâ∫√‘À“√·≈–æπ—°ß“π„π≈—°…≥–µ√“ “√

∑ÿπÀ√◊Õ ‘∑∏‘„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑

°“√µ—¥ ‘π„®·≈–°√–∫«π°“√À¬—Ëß§‘¥

(Cognitive Process) ¢ÕßºŸâµ—¥ ‘π„®

ß“π«‘®—¬∑“ß®‘µ«‘∑¬“À≈“¬ß“π™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“√Ÿª·∫∫°“√

π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¡’º≈µàÕ°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√«‘ ‡§√“–Àå

ª√–‡¥Áπªí≠À“·≈–°“√µ—¥ ‘π„® ‚¥¬Õ∏‘∫“¬«à“°“√µ—¥ ‘π„®

ª√–°Õ∫¥â«¬ (°) ¢—ÈπµÕπ°“√À“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

°“√µ—¥ ‘π„® (Intelligence Stage) (¢) ¢—ÈπµÕπ°“√

ª√–¡«≈¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫ (Design Stage) ´÷Ëß„π¢—ÈπµÕππ’È

ºŸâµ—¥ ‘π„®®–µâÕßª√–‡¡‘π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫·≈–„ÀâπÈ”Àπ—°

§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ √«¡∂÷ß§”π÷ß∂÷ß∑“ß‡≈◊Õ°µà“ßÊ ∑’Ë¡’ ·≈–

(§) ¢—ÈπµÕπ°“√µ—¥ ‘π„® (Choice Stage) °“√§âπÀ“

¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâµ—¥ ‘π„®‡ªìπ

Õ¬à“ß¬‘Ëß °≈¬ÿ∑∏å°“√§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈ (Information Search

Strategies) ¢Õß·µà≈–§π¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π‰ª ¢÷ÈπÕ¬Ÿà

°—∫§«“¡§ÿâπ‡§¬°—∫ª√–‡¥Áπ°“√µ—¥ ‘π„® §«“¡√Ÿâæ◊Èπ∞“π

‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ª√–‡¥Áπªí≠À“ ·≈–Õ◊ËπÊ

°“√»÷°…“∂÷ß°≈¬ÿ∑∏å°“√§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈ ∑”‰¥â‰¡àßà“¬π—°

‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°√–∫«π°“√∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ„π ¡Õß·≈–‡ªìπ

°√–∫«π°“√À¬—Ëß§‘¥ (Cognitive Process)1 ∑’Ë‰¡à

 “¡“√∂ —ß‡°µ‡ÀÁπ‰¥â (Unobservable) À√◊Õ‰¡à “¡“√∂

»÷°…“‰¥â‚¥¬µ√ß ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√®–ºà“π‡¢â“¡“®“°

 ‘Ëß·«¥≈âÕ¡πÕ°µ—«∫ÿ§§≈ºà“πª√– “∑ —¡º— ∑—ÈßÀâ“ ¥—ßπ—Èπ

°“√»÷°…“„πª√–‡¥Áππ’È à«π„À≠à∑”‚¥¬°“√∑”°“√«‘®—¬‡™‘ß

∑¥≈Õß (Experimental Research) ´÷Ëßπ—°«‘®—¬„ÀâºŸâ√à«¡

°“√∑¥≈Õß√–∫ÿ∂÷ß°≈¬ÿ∑∏å¢Õß°“√§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈À√◊Õ√–∫ÿ

¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËºŸâ√à«¡°“√∑¥≈Õß “¡“√∂®¥®”‰¥â (Recall

Technique) ´÷Ëß®–µâÕß„™â√à«¡°—∫°“√«‘‡§√“–Àå‡π◊ÈÕÀ“¢Õß

¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËºŸâ√à«¡°“√∑¥≈Õß “¡“√∂®¥®”‰¥â (Content

Analysis) À√◊ÕÕ“®„™â‡∑§‚π‚≈¬’§Õ¡æ‘«‡µÕ√å®—∫§«“¡

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß‡¡â“ å·≈–»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËºŸâ√à«¡°“√∑¥≈Õß

‡≈◊Õ°¥Ÿ„π¢≥–∑’Ë§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√µ—¥ ‘π„®„πª√–‡¥Áπ„¥

ª√–‡¥ÁπÀπ÷Ëß ·≈–πÕ°®“°π’Èπ—°«‘®—¬Õ“®®–„™â‡∑§‚π‚≈¬’∑’Ë

 “¡“√∂∑”„Àâπ—°«‘®—¬∑√“∫∂÷ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß¥«ßµ“

¢ÕßºŸâ√à«¡°“√«‘®—¬‰¥â ‡™àπ °“√„™â‡∑§‚π‚≈¬’ Integrated

Retinal Imaging System (IRIS) ‡æ◊ËÕ»÷°…“°“√°«“¥

 “¬µ“„Àâ “¡“√∂∑√“∫∂÷ß°≈¬ÿ∑∏å„π°“√§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈

∑ƒ…Æ’∑“ß®‘µ«‘∑¬“‰¥â°≈à“«∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß√Ÿª·∫∫

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¡’º≈µàÕ°“√‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈ °“√ª√–‡¡‘π

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫ ·≈–°“√„ÀâπÈ”Àπ—°¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫ ‚¥¬

º≈°√–∑∫·µ°µà“ß°—π‰ª¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ∑’Ë¡’

º≈°√–∑∫µàÕ°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√µ—¥ ‘π„® ¥—ßπ—Èπ„π

1 °“√√Ÿâ§‘¥À√◊Õ°“√À¬—Ëß§‘¥ (Cognition) ‡ªìπ°√–∫«π°“√∑“ß®‘µ¥â“π§«“¡√Ÿâ §«“¡®” °“√ª√–¡«≈¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ °“√»÷°…“

À“§«“¡√Ÿâ °“√·°â‰¢ªí≠À“ ·≈–°“√«“ß·ºπ„πÕπ“§µ Õà“π√“¬≈–‡Õ’¬¥‰¥â®“°Àπ—ß ◊Õ®‘µ«‘∑¬“∑—Ë«‰ª ‚¥¬ ®‘√“¿“ ‡µÁß‰µ√√—µπå

πæ¡“» ∏’√‡«§‘π √—®√’ πæ‡°µÿ √—µπ“ »‘√‘æ“π‘™ «“√ÿ≥’ ¿Ÿ« √°ÿ≈ »√’‡√◊Õπ ·°â«°—ß«“≈ »—π π’¬å µ—πµ‘«‘∑ ·≈–  ‘√‘Õ√

«‘™™“«ÿ∏
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«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π·≈–º≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®·≈–¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π

¿“æ∑’Ë 1 º≈°√–∑∫¢Õß√Ÿª·∫∫°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®

¢—ÈπµÕπ¢Õß°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√¥”‡π‘πß“π (Performance

Assessment Judgments: PAJ) ºŸâµ—¥ ‘π„®®–„Àâ

πÈ”Àπ—°¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿ°Õ¬à“ß∑’Ë‰¥â√—∫¥â«¬πÈ”Àπ—°∑’Ë·µ°µà“ß°—π‰ª

·≈–π”¢âÕ¡Ÿ≈∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë‰¥â√—∫¡“ª√–¡«≈√«¡°—π ‡æ◊ËÕ∑”„Àâ

 “¡“√∂µ—¥ ‘π„®„πª√–‡¥Áπ∑’ËµâÕß°“√‰¥â ¥—ß· ¥ß„π¿“æ

∑’Ë 1 ∑ƒ…Æ’π’È “¡“√∂π”¡“„™â‡æ◊ËÕ»÷°…“∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß

√Ÿª·∫∫·≈–µ”·Àπàß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√∫—≠™’∑’Ë¡’µàÕ

°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π„π°≈ÿà¡µà“ßÊ ‰¡à«à“®–‡ªìπ

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª ·≈–ºŸâ Õ∫∫—≠™’

°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π ´÷ËßµâÕß„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß

°“√∫—≠™’ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„® √Ÿª·∫∫·≈–µ”·Àπàß

°“√π”‡ πÕÕ“®‡¢â“‰ª¡’º≈°√–∑∫µàÕ°“√§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈ °“√

‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈ °“√ª√–¡«≈·≈–„ÀâπÈ”Àπ—°¢âÕ¡Ÿ≈ √«¡∂÷ß®–

∑”„Àâ°“√ √ÿªº≈¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°“√µ—¥ ‘π„®·µ°µà“ß°—π‰ª

‚¥¬√Ÿª·∫∫·≈–µ”·Àπàß¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈π’È Õ“®®–¡’

º≈°√–∑∫µàÕºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π„π°≈ÿà¡µà“ßÊ ·µ°µà“ß°—π‰ª

·≈–„πª√–‡¥Áππ’È¡’ß“π«‘®—¬∑—Èß∑“ß®‘µ«‘∑¬“·≈–∑“ß∫—≠™’∑’Ë

‰¥â»÷°…“∂÷ß§«“¡·µ°µà“ß¢Õß°≈¬ÿ∑∏å°“√§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß

«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈

‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈

¡’°“√ª√–‡¡‘π¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë‰¥â√—∫

‰¡à¡’°“√ª√–‡¡‘π¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë‰¥â√—∫

¡’°“√„ÀâπÈ”Àπ—°

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫

‰¡à¡’°“√„ÀâπÈ”Àπ—°

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫

°“√ª√–‡¡‘π

º≈°“√¥”‡π‘πß“π

[¥—¥·ª≈ß®“° Maines

·≈– McDaniel (2000)]

ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë¡’º≈°√–∑∫µàÕ

°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√µ—¥ ‘π„®

jap03_04.pmd 6/12/06, 3:21 AM24

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



æƒ…¿“§¡ 2549 | «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 25

π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª (Nonprofessional Investors) ´÷ËßÕ“®¡’

§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫∏ÿ√°‘® °“√∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π„π√–¥—∫∑’ËπâÕ¬

°«à“π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëßπ—°«‘®—¬∂◊Õ«à“π—°«‘‡§√“–Àå

À≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ¡◊ÕÕ“™’æ (Professional

Investors) ∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ °“√∫—≠™’·≈–

°“√‡ß‘π‡ªìπÕ¬à“ß¥’

º≈°“√«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“ °“√§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ·∫∫¡’®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬ (Directional

Information Search) ‡π◊ËÕß®“°π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

¡’µ—«·∫∫¢Õß°“√«—¥¡Ÿ≈§à“∫√‘…—∑ (Valuation Model) ∑’Ë

µâÕß°“√¢âÕ¡Ÿ≈π”‡¢â“∑’Ë‡©æ“–‡®“–®ß„π·µà≈–µ—«·∫∫∑’Ë„™â

´÷ËßÕ“®®–‰¡à®”‡ªìπµâÕß„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑—ÈßÀ¡¥∑’Ëπ”‡ πÕÕ¬Ÿà„π

ß∫°“√‡ß‘π π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å∑√“∫∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

µâÕß°“√·≈–∑√“∫∂÷ßµ”·Àπàß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π—Èπ

¥—ßπ—Èππ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å®–§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËµâÕß°“√·∫∫

‰¡à‡√’¬ßµ“¡≈”¥—∫°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π [Hunton

·≈– McEwen (1997)] ·µàÀ“°ºŸâµ—¥ ‘π„®‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ

∑—Ë«‰ª ´÷Ëß¡’§«“¡√Ÿâ·≈–ª√– ∫°“√≥å‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ß‘π·≈–

°“√≈ß∑ÿππâÕ¬°«à“π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ∑’Ëª√÷°…“

∑“ß°“√‡ß‘π°“√≈ß∑ÿπ ®–§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë®”‡ªìπµàÕ°“√

µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ·∫∫‡ªìπ¢—ÈπµÕπ (Sequential Information

Search) π—Ëπ§◊Õ π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª®–Õà“π¢âÕ¡Ÿ≈·∫∫µàÕ

‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈Àπ÷Ëß‰ªÕ’°¢âÕ¡Ÿ≈Àπ÷Ëß ‡√’¬ßµ“¡≈”¥—∫

°“√π”‡ πÕß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑ [Maines ·≈– McDaniel

(2000)]

„π à«πµàÕ‰ªºŸâ‡¢’¬π®–¬°°√≥’µ—«Õ¬à“ß‡°’Ë¬«°—∫ (1)

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® (2)

√“¬°“√µ√“ “√∑’Ë¡’≈—°…≥–°÷Ëß∑ÿπ°÷ËßÀπ’È (3) √“¬°“√

 —≠≠“‡™à“√–¬–¬“« ·≈– (4) √“¬°“√º≈µÕ∫·∑π

ºŸâ∫√‘À“√·≈–æπ—°ß“π„π≈—°…≥–µ√“ “√∑ÿπÀ√◊Õ ‘∑∏‘„π

°“√´◊ÈÕÀÿâπ ´÷Ëß°√≥’‡À≈à“π’È‡ªìπ°√≥’∑’Ë¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’

Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑ “¡“√∂‡≈◊Õ°«‘∏’„π°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈

∑“ß°“√∫—≠™’ À√◊ÕÕ“®®–‡ªìπ°√≥’∑’ËºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂„™â

«‘®“√≥≠“≥„π°“√∑”„Àâ≈—°…≥– —≠≠“À√◊Õ√“¬°“√‡¢â“

‡ß◊ËÕπ‰¢·≈–¢âÕ°”Àπ¥∑“ß°“√∫—≠™’∑’Ë®– àßº≈°√–∑∫µàÕ

√Ÿª·∫∫·≈–µ”·Àπàß¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√∫—≠™’„πß∫°“√‡ß‘πµà“ßß∫°—π -

°√≥’µ—«Õ¬à“ß °“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫

°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®

¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’¢Õß‰∑¬ ©∫—∫∑’Ë 35 ‡√◊ËÕß°“√

π”‡ πÕß∫°“√‡ß‘π √–∫ÿ«à“ß∫°“√‡ß‘π∑’Ë ¡∫Ÿ√≥åµâÕß

ª√–°Õ∫¥â«¬ ß∫¥ÿ≈ ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ ß∫· ¥ß°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π à«π¢Õß‡®â“¢ÕßÀ√◊Õß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ

‡∫Á¥‡ √Á® ß∫°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–π‚¬∫“¬°“√∫—≠™’·≈–

À¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π ‚¥¬ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®

(Comprehensive Income Statement) ®–µâÕß· ¥ß

√“¬°“√ (°) °”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘ ”À√—∫ß«¥∫—≠™’ (¢)

√“¬‰¥â §à“„™â®à“¬ √“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ·µà≈–√“¬°“√∑’Ë

°”Àπ¥„Àâ√—∫√Ÿâ‚¥¬µ√ß„π à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπµ“¡¡“µ√∞“π

°“√∫—≠™’ (§) º≈°√–∑∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπ‚¬∫“¬°“√

∫—≠™’·≈–°“√·°â‰¢¢âÕº‘¥æ≈“¥ ¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’¢Õß‰∑¬

‡™àπ‡¥’¬«°—∫¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“

‰¥â„Àâ∑“ß‡≈◊Õ°°—∫∫√‘…—∑„π°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫°”‰√

¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®„πß∫· ¥ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π à«π¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ À√◊Õß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® ´÷Ëß∫√‘…—∑ à«π„À≠à

‡≈◊Õ°∑’Ë®–π”‡ πÕß∫· ¥ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π à«π¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

ß“π«‘®—¬‡°’Ë¬«°—∫°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ

‡∫Á¥‡ √Á® ‰¥â·°àß“π«‘®—¬¢Õß Hirst ·≈– Hopkins (1998)

´÷Ëß»÷°…“º≈°√–∑∫¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®

¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß∂◊Õ«à“‡ªìπºŸâ∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ

∑“ß°“√≈ß∑ÿπ °“√‡ß‘π·≈–°“√∫—≠™’‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ·≈–ß“π

«‘®—¬¢Õß Maines ·≈– McDaniel (2000) ´÷Ëß»÷°…“∂÷ß

‡√◊ËÕß‡¥’¬«°—π·µà‡πâπ∂÷ßº≈°√–∑∫∑’Ë¡’µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª ´÷Ëß¡’§«“¡√Ÿâæ◊Èπ∞“π∑“ß°“√∫—≠™’‡∫◊ÈÕßµâπ

·µà¡’§«“¡ π„®„π‡√◊ËÕß°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π·≈–º≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®·≈–¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π

ß“π«‘®—¬¢Õß Hirst ·≈– Hopkins (1998) ∑”°“√

∑¥≈Õß°—∫π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß¡—°®–¡’µ—«·∫∫„π

°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ (Equity Valuation Models)

∑’Ë§àÕπ¢â“ß‡ªìπ·∫∫·ºπ ·≈–π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È

®– ◊∫§âπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËµâÕß°“√·∫∫¡’®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬ °≈à“«§◊Õ

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ®–§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëµπ‡Õß§ÿâπ‡§¬

‡™àπ °”‰√ ÿ∑∏‘ ‡ªìπµâπ ‡æ◊ËÕπ”¡“ª√–°Õ∫°“√ª√–‡¡‘π

¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ ·µà®–≈–‡≈¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊Ëπ ´÷ËßÕ“®®–¡’ª√–‚¬™πå

„π°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“Àÿâπ ‡™àπ °”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®

‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’§«“¡§ÿâπ‡§¬°—∫¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“« ¥—ßπ—ÈπÀ“°

ß∫°“√‡ß‘π∑’Ë ”§—≠‰¡à‰¥âπ”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√∫—≠™’Õ¬à“ß

™—¥‡®π Õ“®®–∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ”§—≠‡À≈à“π’È‰¡à‰¥â‡¢â“‰ª¡’º≈

µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å°Á‡ªìπ‰¥â Hirst

·≈– Hopkins (1998) ·∫àßºŸâ‡¢â“√à«¡∑¥≈Õß‡ªìπ 6 °≈ÿà¡

‚¥¬¡’µ—«·ª√Õ‘ √–∑’ËµâÕß°“√»÷°…“ 2 µ—« ª√–°Õ∫¥â«¬

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®

·≈–æƒµ‘°√√¡°“√µ°·µàß°”‰√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑ À√◊Õ∑’Ë

‡√’¬°«à“°“√«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß·∫∫ 3 (Presentation Formats)

x 2 (Earnings Management) Between-subjects

¥—ß· ¥ß„π¿“æ∑’Ë 2

ß“π«‘®—¬¢Õß Hirst ·≈– Hopkins (1998) ¡’

«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫«à“«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈™à«¬

„Àâπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂µ√«®æ∫§«“¡‡ªìπ‰ª

‰¥â∑’Ë∫√‘…—∑Õ“®µ°·µàßµ—«‡≈¢°”‰√‰¥â¥’¢÷ÈπÀ√◊Õ‰¡à „π°“√

∑¥≈Õßπ’ÈºŸâ‡¢â“√à«¡∑¥≈Õß´÷Ëß‡ªìππ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å®–

µâÕßª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“À√◊Õ√“§“Àÿâπ ‚¥¬ºŸâ«‘®—¬„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈

‡°’Ë¬«°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑·≈–¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«¢âÕß

°—∫‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥

ª√–‡¿∑‡º◊ËÕ¢“¬ ´÷Ëß¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’°”Àπ¥«à“∫√‘…—∑®–

µâÕß· ¥ß√“¬°“√‡ß‘π≈ß∑ÿππ’È¥â«¬√“§“µ≈“¥ ≥ «—π∑’Ë„π

ß∫¥ÿ≈ πÕ°®“°π’È∫√‘…—∑®–µâÕß§”π«≥°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ

´÷Ëß‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬

√“¬°“√°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ‡À≈à“π’È ¡‘‰¥â· ¥ßÕ¬Ÿà„πß∫°”‰√

¢“¥∑ÿπ ·µà àßº≈°√–∑∫µàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢Õß°‘®°“√

‚¥¬µ√ß ¥—ßπ—Èπ√“¬°“√°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿππ’È®÷ß∂◊Õ‡ªìπ

 à«πÀπ÷Ëß¢Õß√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® ∑—Èßπ’ÈºŸâ∫√‘À“√

µ—«·ª√∑’Ë 2

µ—«·ª√∑’ËµâÕß°“√»÷°…“
æƒµ‘°√√¡°“√µ°·µàß°”‰√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√

(Earnings Management) (2 ·∫∫)

µ°·µàß°”‰√ (EM) ‰¡àµ°·µàß°”‰√ (NEM)

µ—«·ª√∑’Ë 1 ‰¡àπ”‡ πÕ (No CI) °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 1 °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 2

«‘∏’°“√π”‡ πÕ°”‰√¢“¥∑ÿπ (No CI-EM) (No CI-NEM)

‡∫Á¥‡ √Á® π”‡ πÕµàÕ®“° °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 3 °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 4

(Presentation Formats) ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ (CI IS) (CI IS-EM) (No CI-NEM)

(3 ·∫∫) π”‡ πÕ„πß∫· ¥ß °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 5 °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 6

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (CI SCE-EM) (No CI-NEM)

(CI SCE)

¿“æ∑’Ë 2 √Ÿª·∫∫°“√«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß¢Õß Hirst ·≈– Hopkins (1998)
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¢Õß∫√‘…—∑ “¡“√∂µ°·µàß°”‰√‰¥â ‚¥¬°“√¢“¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ

ÕÕ°‰ª‡æ◊ËÕ√—∫√Ÿâ°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ®“°°“√¢“¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π

ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ ¥—ßπ—ÈπºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂ª√—∫√–¥—∫°”‰√

 ÿ∑∏‘¢Õß∫√‘…—∑¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß‰¥âÀ“°µâÕß°“√ ‡æ’¬ß·§à°“√¢“¬

‡ß‘π≈ß∑ÿπÕÕ°‰ª‡∑à“π—Èπ ¥—ß· ¥ß„π¿“æ∑’Ë 3

¥—ßπ—ÈπÀ“°‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ 2

∫√‘…—∑ ´÷Ëß¡’‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡µâÕß°“√

¢Õßµ≈“¥ª√–‡¿∑‡º◊ËÕ¢“¬‡™àπ‡¥’¬«°—π ·≈–√“§“¢Õß‡ß‘π

≈ß∑ÿππ’È„πµ≈“¥ª√—∫√–¥—∫ Ÿß¢÷Èπ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√–¥—∫

√“§“‡¡◊ËÕ´◊ÈÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡¢â“¡“ ·µà∫√‘…—∑Àπ÷Ëß¢“¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ

ÕÕ°‰ª·≈–µàÕ¡“´◊ÈÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“«°≈—∫‡¢â“¡“ ·≈–Õ’°

∫√‘…—∑Àπ÷Ëß¬—ß§ß∂◊Õ‡ß‘π≈ß∑ÿπÕ¬Ÿà ≥ «—π∑’Ë„πß∫¥ÿ≈ °”‰√

 ÿ∑∏‘¢Õß∑—Èß Õß∫√‘…—∑®–·µ°µà“ß°—π ‚¥¬∫√‘…—∑∑’Ë¢“¬

‡ß‘π≈ß∑ÿπÕÕ°‰ª®–¡’°”‰√ ÿ∑∏‘∑’Ë Ÿß°«à“ ·µàÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡

∂â“æ‘®“√≥“∂÷ß°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬°”‰√

 ÿ∑∏‘·≈–√“¬°“√∑’Ë√—∫√Ÿâµ√ß„π à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ®–‡ÀÁπ

‰¥â«à“∫√‘…—∑∑—Èß Õß¡’°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®‡∑à“°—π ¥—ßπ—Èπ

∫√‘…—∑∑’Ë¢“¬‡ß‘π≈ß∑ÿπÕÕ°‰ª·≈â«·≈–´◊ÈÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡¥‘¡°≈—∫

‡¢â“¡“„π∑—π∑’ Õ“®¡’¢âÕ∫àß™’È∑’Ë· ¥ß∂÷ß§«“¡æ¬“¬“¡¢Õß

ºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑∑’Ë®–µ°·µàß°”‰√ ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑¬—ß§ß¡’

 ‘π∑√—æ¬åÕ¬Ÿà‡∑à“‡¥‘¡ ·µàæ¬“¬“¡∑’Ë®–∑”„Àâ√“¬°“√°”‰√

(¢“¥∑ÿπ) ∑’Ë√—∫√Ÿâµ√ß„π à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡“∫—π∑÷°‡ªìπ

 à«πÀπ÷Ëß¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘ ”À√—∫ß«¥ ¥—ßπ—Èπ°“√∑’ËºŸâ„™âß∫°“√

‡ß‘πæ‘®“√≥“°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®ª√–°Õ∫°—∫°”‰√¢“¥∑ÿπ

 ÿ∑∏‘ ”À√—∫ß«¥ ®–∑”„Àâ “¡“√∂™’È∂÷ßæƒµ‘°√√¡¢Õß

ºŸâ∫√‘À“√„π°“√µ°·µàß°”‰√

ºŸâ«‘®—¬„Àâπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡¢â“√à«¡„π°“√∑¥≈Õß

®”π«π 90 §π ∑”°“√ª√–¡“≥√“§“Àÿâπ„πÕπ“§µ®“°

¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë°”Àπ¥„Àâ ‚¥¬ºŸâ‡¢â“√à«¡∑¥≈Õß„π°≈ÿà¡

∑’Ë 1 (°≈ÿà¡ No CI-EM) ‰¡à‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® (No CI) ·µà‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈

¢Õß°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ∑’Ë¬—ß‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π

√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥ª√–‡¿∑

‡º◊ËÕ¢“¬ ·≈–‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß

ºŸâ∫√‘À“√ (EM) ‚¥¬°“√¢“¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà

„π§«“¡µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥∑’Ë∂Ÿ°®—¥ª√–‡¿∑‡ªìπ‡ß‘π≈ß∑ÿπ

‡º◊ËÕ¢“¬ ‡æ◊ËÕ√—∫√Ÿâ°”‰√®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“¢Õß‡ß‘π

≈ß∑ÿπ„πß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ ·≈–´◊ÈÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“«°≈—∫¡“

¥—ß‡¥‘¡ °”‰√ ÿ∑∏‘¢Õß∑—Èß Õß∫√‘…—∑ ¡’®”π«π‰¡à‡∑à“°—π ·µà

À“°‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® ®–æ∫«à“®”π«π‡ß‘π

‡∑à“°—π  ”À√—∫ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß„π°≈ÿà¡∑’Ë 2 (°≈ÿà¡ No

CI-NEM) ‰¡à‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ

‡∫Á¥‡ √Á® (No CI) ‡™àπ‡¥’¬«°—∫„π°≈ÿà¡∑’Ë 1 ·µàºŸâ∫√‘À“√

¢Õß∫√‘…—∑‰¡à¡’æƒµ‘°√√¡°“√µ°·µàß°”‰√ (NEM)

º≈°√–∑∫µàÕ√“¬°“√„πß∫°“√‡ß‘π
∫√‘…—∑∑’Ë∂◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬åœ ∫√‘…—∑∑’Ë¢“¬À≈—°∑√—æ¬åœ ‡¡◊ËÕ√“§“ Ÿß¢÷Èπ

µ≈Õ¥ß«¥‡«≈“∫—≠™’ ·≈–´◊ÈÕ°≈—∫‡¢â“¡“„À¡à„πß«¥‡«≈“∫—≠™’

°”‰√ ÿ∑∏‘ µË”°«à“  Ÿß°«à“

°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® ‡∑à“°—π ‡∑à“°—π

¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å„π§«“¡µâÕß°“√
‡∑à“°—π ‡∑à“°—π

¢Õßµ≈“¥

À¡“¬‡Àµÿ „π°√≥’µ—«Õ¬à“ßπ’È  ¡¡ÿµ‘«à“√“§“µ≈“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„π§«“¡µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥ª√–‡¿∑‡º◊ËÕ¢“¬ Ÿß¢÷Èπ®“°‡¥‘¡

„π√–À«à“ßªï

¿“æ∑’Ë 3 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈µàÕ√“¬°“√„πß∫°“√‡ß‘π °√≥’°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„π§«“¡µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥ª√–‡¿∑‡º◊ËÕ¢“¬
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π·≈–º≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®·≈–¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π

ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß„π°≈ÿà¡∑’Ë 3 (°≈ÿà¡ CI IS-EM)

·≈–°≈ÿà¡∑’Ë 4 (°≈ÿà¡ CI IS-NEM) ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®µàÕ®“°ß∫°”‰√

¢“¥∑ÿπ (CI IS) À√◊Õß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®π—Ëπ‡Õß ·µà

 ”À√—∫°≈ÿà¡∑’Ë 3 ∫√‘…—∑¢“¬·≈–´◊ÈÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕµ°·µàß

°”‰√  à«π°≈ÿà¡∑’Ë 4 ‰¡à‰¥â¡’§«“¡æ¬“¬“¡¥—ß°≈à“« ·≈–

 ÿ¥∑â“¬ ”À√—∫ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß„π°≈ÿà¡∑’Ë 5 (°≈ÿà¡ CI

SCE-EM) ·≈– 6 (°≈ÿà¡ CI SCE-NEM) ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈

‡°’Ë¬«°—∫√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®„πß∫· ¥ß°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ (CI SCE) ·≈–

‡™àπ‡¥’¬«°—π°≈ÿà¡∑’Ë 5 ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß

°”‰√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ ·µà ”À√—∫°≈ÿà¡∑’Ë 6 ºŸâ∫√‘À“√‰¡à‰¥â¡’

§«“¡æ¬“¬“¡∑’Ë®–µ°·µàß°”‰√·µàÕ¬à“ß„¥

º≈°“√«‘®—¬¢Õß Hirst ·≈– Hopkins (1998) · ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ«à“„π°√≥’∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®

· ¥ßµàÕ‡π◊ËÕß®“°ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

ª√–¡“≥√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëµ°·µàß°”‰√·≈–∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à

µ°·µàß°”‰√‡∑à“°—π °≈à“«§◊Õ π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

 “¡“√∂«‘‡§√“–Àå‰¥â«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–∞“π–∑“ß

°“√‡ß‘π¢Õß∑—Èß Õß∫√‘…—∑ ‰¡à‰¥â¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π ∂÷ß·¡â

°”‰√ ÿ∑∏‘®–µà“ß°—π°Áµ“¡ ·µà∂â“∫√‘…—∑π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß

√“¬°“√°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®„πß∫· ¥ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ‰¡à “¡“√∂

¡Õß≈÷°≈ß‰ª∂÷ß§«“¡æ¬“¬“¡¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∑’ËµâÕß°“√

µ°·µàß°”‰√ ®÷ßª√–¡“≥°“√√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëµ°·µàß

°”‰√ Ÿß°«à“∫√‘…—∑∑’Ë‰¡àµ°·µàß°”‰√ ∑—ÈßÊ ∑’Ë®√‘ß·≈â«¡’º≈

°“√¥”‡π‘πß“πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫‡¥’¬«°—π ®“°º≈°“√«‘®—¬π’È Õ“®

 √ÿª‰¥â«à“π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à „Àâ§«“¡ ”§—≠

µàÕß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ ‡π◊ËÕß®“°∂◊Õ«à“ß∫π’È‡ªìπß∫°“√· ¥ßº≈

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√Õ¬Ÿà√Õ¥

¢Õß∫√‘…—∑·≈–º≈µÕ∫·∑π∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ®–‰¥â√—∫ ·≈–„Àâ

§«“¡ ”§—≠µàÕß∫· ¥ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß à«π¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâππâÕ¬°«à“ πÕ°®“°π’Èº≈°“√∑¥≈Õß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ

«à“µ”·Àπàß·≈–√Ÿª·∫∫¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¡’º≈µàÕ

°“√π”¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë ”§—≠‰ª„™â„π°“√µ—¥ ‘π„®„π

¥â“πµà“ßÊ ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ °“√ª√–‡¡‘π

§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë∫√‘…—∑®–µ°·µàß°”‰√ ´÷Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ

∂÷ß§ÿ≥¿“æ¢Õß°”‰√∑’Ëπ”‡ πÕ„πß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑

Maines ·≈– McDaniel (2000) ∑”°“√∑¥≈Õß‡æ◊ËÕ

»÷°…“º≈°√–∑∫¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√¢“¥∑ÿπ

‡∫Á¥‡ √Á® „πß∫°“√‡ß‘πµàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

∑—Ë«‰ª „πª√–‡¥Áπ°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

Maines ·≈– McDaniel (2000) „™â°√Õ∫§«“¡§‘¥∑“ß

®‘µ«‘∑¬“„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°√–∑∫¢Õß√Ÿª·∫∫°“√π”‡ πÕ

¢âÕ¡Ÿ≈ (Presentation Formats) °≈à“«§◊Õ «‘‡§√“–Àåº≈

°√–∑∫„π¢—ÈπµÕπ°“√√—∫¢âÕ¡Ÿ≈ (Information Acquisition)

¢—ÈπµÕπ°“√ª√–¡«≈¢âÕ¡Ÿ≈ (Information Evaluation) ·≈–

°“√„ÀâπÈ”Àπ—°°—∫¢âÕ¡Ÿ≈µà“ßÊ (Information Weighting

Scheme) ‚¥¬√Ÿª·∫∫°“√«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß‡ªìπ·∫∫ 3

(Presentation Formats) x 2 (Volatility) Between-

subjects (¥—ß· ¥ß„π¿“æ∑’Ë 4)

ºŸâ«‘®—¬·∫àßºŸâ‡¢â“√à«¡∑¥≈ÕßÕÕ°‡ªìπ 6 °≈ÿà¡  ”À√—∫

°√≥’∑’Ë„™â„π°“√∑¥≈Õßπ’È‡ªìπ°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°”‰√

À√◊Õ¢“¥∑ÿπ∑’Ë¬—ß‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√“§“

À≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥ª√–‡¿∑‡º◊ËÕ¢“¬

‡™àπ‡¥’¬«°—π ‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√π”‡ πÕ¡“µ√∞“π°“√

∫—≠™’ 2 ©∫—∫¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“ π—Ëπ§◊Õ ¡“µ√∞“π°“√

∫—≠™’¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ©∫—∫∑’Ë 115 ·≈–©∫—∫∑’Ë

130 ´÷ËßºŸâ«‘®—¬π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ 3 ·∫∫¥â«¬°—π §◊Õ (1) π”

‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈µàÕ‡π◊ËÕß„πß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ µ“¡¡“µ√∞“π°“√

∫—≠™’¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ©∫—∫∑’Ë 130 (2) π”‡ πÕ

¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫· ¥ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

µ“¡¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ©∫—∫∑’Ë

115 ·≈– (3) π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫· ¥ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ µ“¡¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’¢Õßª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ©∫—∫∑’Ë 130 ·≈– ”À√—∫µ—«·ª√∑’Ë 2 ‰¥â·°à

§«“¡º—πº«π¢Õß√–¥—∫°”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ∑’Ë¬—ß‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ

®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡

µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥ª√–‡¿∑‡º◊ËÕ¢“¬«à“¡’§«“¡º—πº«πÕ¬Ÿà„π

√–¥—∫ ŸßÀ√◊ÕµË”
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µ—«·ª√∑’Ë 2

µ—«·ª√∑’ËµâÕß°“√»÷°…“
§«“¡º—πº«π¢Õß°”‰√®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å (Volatility) (2 ·∫∫)

º—πº«π¡“° (High) º—πº«ππâÕ¬ (Low)

µ—«·ª√∑’Ë 1 π”‡ πÕµàÕ®“° °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 1 °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 2

«‘∏’°“√π”‡ πÕ°”‰√¢“¥∑ÿπ ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ (130 IS) (130 IS-High) (130 IS-Low)

‡∫Á¥‡ √Á® π”‡ πÕ„πß∫· ¥ß °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 3 °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 4

(Presentation Formats) °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (115 EQ-High) (115 EQ-Low)

(3 ·∫∫) µ“¡¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’

©∫—∫∑’Ë 115 (115 EQ)

π”‡ πÕ„πß∫· ¥ß °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 5 °≈ÿà¡∑¥≈Õß∑’Ë 6

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (130 EQ-High) (130 EQ-Low)

µ“¡¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’

©∫—∫∑’Ë 130 (130 EQ)

¿“æ∑’Ë 4 √Ÿª·∫∫°“√«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß¢Õß Maines ·≈– McDaniel (2000)

¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“ ©∫—∫∑’Ë 115

°”Àπ¥„Àâ· ¥ß¬Õ¥µâπß«¥ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√–À«à“ß

ß«¥ ·≈–¬Õ¥ ‘Èπß«¥¢Õß∫—≠™’ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°∫—≠™’

‡™àπ ∑ÿπ‡√◊ÕπÀÿâπ  à«π‡°‘π¡Ÿ≈§à“Àÿâπ °”‰√ – ¡ °”‰√

(¢“¥∑ÿπ) ®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„π

§«“¡µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥ª√–‡¿∑‡º◊ËÕ¢“¬ º≈ – ¡®“°

°“√·ª≈ß§à“ß∫°“√‡ß‘π ‚¥¬‰¡àµâÕß§”π«≥°”‰√¢“¥∑ÿπ

‡∫Á¥‡ √Á® ”À√—∫ß«¥  à«π¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’¢Õß

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ©∫—∫∑’Ë 130 ‰¥â„Àâ∑“ß‡≈◊Õ°°—∫∫√‘…—∑„π

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‰«â 2 ∑“ß‡≈◊Õ° §◊Õ ∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë 1 ∫√‘…—∑

 “¡“√∂· ¥ß¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß√“¬°“√ª√—∫µ√ß„π à«π¢ÕßºŸâ∂◊Õ

ÀÿâπµàÕ®“°ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ ´÷Ëß®–µâÕß§”π«≥·≈–· ¥ß

°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® ”À√—∫ß«¥ ·≈–∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë 2 ∫√‘…—∑

 “¡“√∂π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π’È„πß∫· ¥ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

 à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‚¥¬®–µâÕß¡’°“√·¬°§”π«≥∫—≠™’∑’Ë

ª√—∫µ√ß‡¢â“ à«π¢Õß‡®â“¢Õß·≈–§”π«≥¬Õ¥°”‰√¢“¥∑ÿπ

‡∫Á¥‡ √Á® ”À√—∫ß«¥„Àâ™—¥‡®π

ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß ª√–°Õ∫¥â«¬π—°»÷°…“ª√‘≠≠“

‚∑∑“ß∫√‘À“√∏ÿ√°‘® ®”π«π 95 §π ´÷Ëßπ—°»÷°…“‡À≈à“π’È

¡’ª√– ∫°“√≥å∑“ß¥â“π°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ

µ—«·∑π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª º≈®“°°“√∑¥≈Õßæ∫«à“

π—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫√“¬°“√°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ∑’Ë¬—ß

‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„π

§«“¡µâÕß°“√¢Õßµ≈“¥ª√–‡¿∑‡º◊ËÕ¢“¬ ·≈– “¡“√∂√–∫ÿ

∂÷ß√–¥—∫¢Õß§«“¡º—πº«π„π°“√√“¬ß“π®”π«π°”‰√À√◊Õ

¢“¥∑ÿπ¥—ß°≈à“« ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπ ‰¥â√—∫·≈–

ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® ‰¡à«à“√“¬°“√

°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á®®–· ¥ßÕ¬Ÿà„πß∫°“√‡ß‘π„¥ Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡π—°≈ß∑ÿπ„ÀâπÈ”Àπ—°µàÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë· ¥ßÕ¬Ÿà„πß∫°”‰√

¢“¥∑ÿπ¡“°°«à “¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ” ‡ πÕÕ¬Ÿà „πß∫· ¥ß°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·¡â«à“¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ®–‡ªìπ

¢âÕ¡Ÿ≈‡¥’¬«°—π°Áµ“¡ ‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπæ‘®“√≥“·≈â«‡ÀÁπ

«à“√“¬°“√∑’Ëπ”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ ‡ªìπ√“¬°“√

∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß·≈– —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π·≈–º≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®·≈–¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π

Õ¬à“ß¬‘Ëß ¥—ßπ—Èπ√“¬°“√∑’Ëπ”‡ πÕÕ¬Ÿà„πß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ®–

 àßº≈°√–∑∫µàÕ°“√ª√–¡“≥√“§“Àÿâπ·≈–°”‰√ ÿ∑∏‘„π

Õπ“§µ¢Õß∫√‘…—∑¡“°°«à“°√≥’∑’Ë√“¬°“√π”‡ πÕÕ¬Ÿà„πß∫

°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ

°√≥’µ—«Õ¬à“ß¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß“π«‘®—¬∑—Èß Õß

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ °“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‡¥’¬«°—π„πß∫°“√‡ß‘π∑’Ë

·µ°µà“ß°—π  àßº≈°√–∑∫µàÕ°“√√—∫¢âÕ¡Ÿ≈ ·≈–„ÀâπÈ”Àπ—°

¢âÕ¡Ÿ≈ ´÷Ëß∑”„Àâ°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π·µ°µà“ß°—π

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√∫—≠™’„πß∫‡¥’¬«°—π

·µà®—¥ª√–‡¿∑√“¬°“√µà“ß°—π - °√≥’µ—«Õ¬à“ß ª√–‡¥Áπ

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ ”À√—∫µ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡’≈—°…≥–

°÷ËßÀπ’È°÷Ëß∑ÿπ (Hybrid Financial Instruments)

‰¡à‡æ’¬ß·µà°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π∑’Ë·µ°µà“ß°—π

∑”„Àâ°“√µ—¥ ‘π„®‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π—Èπ¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π

‡∑à“π—Èπ °“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π‡¥’¬«°—π ·µà®—¥

ª√–‡¿∑√“¬ß“πµà“ß°—π Õ“® àßº≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®∑’Ë

·µ°µà“ß°—π¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π ¥—ß®–‡ÀÁπ®“°ß“π«‘®—¬¢Õß

Hopkins (1996) ´÷Ëß»÷°…“º≈°√–∑∫∑’Ë¡’µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®

¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√

∫—≠™’∑’Ë¡’°“√®—¥ª√–‡¿∑¢Õß√“¬°“√·µ°µà“ß°—π ‚¥¬

Hopkins »÷°…“°“√π”‡ πÕµ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘πª√–‡¿∑

Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ï∑’Ë¡’°”Àπ¥‰∂à∂Õπ·πàπÕπ (Mandatorily

Redeemable Preferred Stock À√◊Õ MRPS) ´÷Ëß

µ√“ “√π’È¡’≈—°…≥–‡ªìπµ√“ “√°÷ËßÀπ’È°÷Ëß∑ÿπ °“√¡’°”Àπ¥

™”√–§◊πÀ√◊Õ°”Àπ¥‰∂à∂Õπ·πàπÕπ ∑”„Àâµ√“ “√∑ÿππ’È¡’

≈—°…≥–§≈â“¬Àπ’È ‘ππ—Ëπ‡Õß

°“√»÷°…“„πÕ¥’µ · ¥ßÀ≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å«à“ √“§“

µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®–‰¡à‰¥â√—∫º≈°√–∑∫ „π°√≥’

∑’Ë∫√‘…—∑ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ·µà∂â“À“°∫√‘…—∑ÕÕ°Àÿâπ

∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ √“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∑ÿπ®–ª√—∫µ—«≈¥≈ß∂÷ß 3%

‚¥¬ª√–¡“≥‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¡Ÿ≈§à“°àÕπÕÕ°Àÿâπ∑ÿπ

‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ [¥Ÿ Asquith ·≈– Mullins (1986) ·≈– Masulis

·≈– Korwar (1986)] ¥—ßπ—Èπ°“√®—¥ª√–‡¿∑¢Õßµ√“ “√

∑’Ë¡’≈—°…≥–°÷ËßÀπ’È°÷Ëß∑ÿπª√–‡¿∑π’È„πß∫¥ÿ≈ Õ“® àßº≈

°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å„π°“√

ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑ π—°«‘®—¬®÷ß∑”°“√«‘®—¬‡™‘ß

∑¥≈Õß„π√Ÿª·∫∫ 5 (Financial Statement Classification)

x 1 Between-subjects ́ ÷Ëß¡’µ—«·ª√Õ‘ √–‡æ’¬ß 1 µ—« §◊Õ

°“√®—¥ª√–‡¿∑¢Õß√“¬°“√ ‚¥¬π—°«‘®—¬·∫àßºŸâ√à«¡°“√

∑¥≈ÕßÕÕ°‡ªìπ 5 °≈ÿà¡ ‚¥¬ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß„π

·µà≈–°≈ÿà¡‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ MRPS ‡À¡◊Õπ°—π ·µà

°“√®—¥ª√–‡¿∑√“¬°“√„πß∫¥ÿ≈·µ°µà“ß°—π ¥—ßπ’È (1) · ¥ß

√“¬°“√µ√“ “√Àπ’Èµ“¡ª°µ‘ (Straight debt) (2) ®—¥

ª√–‡¿∑ MRPS ‡ªìπÀπ’È (MRPS-liability) (3) ®—¥ª√–‡¿∑

MRPS √–À«à“ßÀπ’È ‘π·≈–∑ÿπ (MRPS-mezzanine) (4)

®—¥ª√–‡¿∑ MRPS ‡ªìπÀÿâπ∑ÿπ (MRPS-equity) ·≈–

(5) · ¥ß√“¬°“√Àÿâπ “¡—≠µ“¡ª°µ‘ (Common stock)

«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—°¢Õß°“√∑¥≈Õßπ’È ‡æ◊ËÕµâÕß°“√

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈°√–∑∫¢Õß°“√®—¥ª√–‡¿∑ MRPS „π

°√≥’∑’Ë®—¥ª√–‡¿∑‡ªìπÀπ’È (°“√®—¥ª√–‡¿∑·∫∫∑’Ë 2) ·≈–

®—¥ª√–‡¿∑‡ªìπ∑ÿπ (°“√®—¥ª√–‡¿∑·∫∫∑’Ë 4) πÕ°®“°π’È

ºŸâ«‘®—¬¬—ßµâÕß°“√»÷°…“«à“À“°∫√‘…—∑π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬‰¡à¡’

°“√®—¥ª√–‡¿∑¢Õß MRPS (°“√®—¥ª√–‡¿∑·∫∫∑’Ë 3)

ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π®–æ‘®“√≥“≈—°…≥–¢Õßµ√“ “√·≈–®—¥

ª√–‡¿∑¢Õß MRPS Õ¬à“ß‰√ ·≈–‡Àµÿ∑’ËºŸâ«‘®—¬· ¥ß

¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßµ√“ “√Àπ’Èµ“¡ª°µ‘ (°“√®—¥ª√–‡¿∑·∫∫∑’Ë 1)

·≈–√“¬°“√Àÿâπ “¡—≠µ“¡ª°µ‘ (°“√®—¥ª√–‡¿∑·∫∫∑’Ë 5)

‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ ¡®√‘ß¢Õß°“√∑”∑¥≈Õß °≈à“«§◊Õ ºŸâ«‘®—¬

µâÕß°“√»÷°…“«à“√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°Àÿâπ∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡®–

ª√—∫µ—«≈¥≈ß 3% ¥—ßª√“°Ø„πÀ≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë‰¥â

∑”°“√»÷°…“„πÕ¥’µ ·≈–√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°µ√“ “√

Àπ’È‡æ‘Ë¡‡µ‘¡®–‰¡àª√—∫µ—«≈¥≈ßÀ√◊Õ‰¡à

°“√«‘®—¬π’È¡’ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß ´÷Ëß‡ªìππ—°«‘‡§√“–Àå

À≈—°∑√—æ¬å √«¡∑—Èß ‘Èπ 83 §π ‚¥¬ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß

µâÕßµ—¥ ‘π„®‡°’Ë¬«°—∫√–¥—∫√“§“Àÿâπ∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑„πµ≈“¥

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫ º≈°“√∑¥≈Õß Õ¥§≈âÕß°—∫º≈¢Õß

ß“π«‘®—¬„πÕ¥’µ °≈à“«§◊Õ π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬åª√–¡“≥

√“§“Àÿâπ„πÕπ“§µ ”À√—∫°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑®—¥ª√–‡¿∑ MRPS

‡ªìπÀπ’È ‘π Ÿß°«à“„π°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑®—¥ª√–‡¿∑ MRPS ‡ªìπ
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 à«πÀπ÷Ëß¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ∑—ÈßÊ ∑’Ë≈—°…≥–¢Õß MRPS

π—Èπ‡À¡◊Õπ°—π∑ÿ°ª√–°“√ º≈°“√«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπ«à“ π—°«‘‡§√“–Àå„™â°√Õ∫„π°“√«‘‡§√“–Àå√“¬°“√∑’Ë

µπ‡Õß§ÿâπ‡§¬Õ¬Ÿà°àÕπ·≈â«‡°’Ë¬«°—∫º≈°√–∑∫¢Õß°“√ÕÕ°

Àÿâπ∑ÿπ·≈–°“√ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È‡æ‘Ë¡‡µ‘¡µàÕ√“§“Àÿâπ¢Õß

∫√‘…—∑ ·≈–§«“¡·µ°µà“ß¢Õß√“§“Àÿâπ∑’Ëª√–‡¡‘π„π°“√®—¥

ª√–‡¿∑¢âÕ¡Ÿ≈·∫∫µà“ßÊ π—Èπ ®–¬‘Ëß™—¥‡®π À“°π—°

«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫°“√ÕÕ°Àÿâπ∑ÿπ·≈–

°“√ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ¥—ßπ—Èπ “¡“√∂ √ÿª‰¥â

«à“°“√®—¥ª√–‡¿∑√“¬°“√∑’Ë·µ°µà“ß°—π ·¡â®–π”‡ πÕ„π

ß∫°“√‡ß‘π‡¥’¬«°—π  àßº≈„Àâ°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√

‡ß‘π¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π‰¥â

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√∫—≠™’„πß∫°“√‡ß‘π·≈–

„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π -  °√≥’µ—«Õ¬à“ß

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ —≠≠“‡™à“·≈–º≈ª√–‚¬™πå

µÕ∫·∑πºŸâ∫√‘À“√·≈–æπ—°ß“π„π≈—°…≥–µ√“ “√∑ÿπ

À√◊Õ ‘∑∏‘„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑

πÕ°®“°°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π∑’Ë·µ°µà“ß°—π

·≈–°“√®—¥ª√–‡¿∑√“¬°“√∑’Ë·µ°µà“ß°—π„πß∫°“√‡ß‘π

‡¥’¬«°—π ®– àßº≈„Àâ°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ·≈–°“√µ—¥ ‘π„®

¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π·µ°µà“ß°—π·≈â« °“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈

™ÿ¥‡¥’¬«°—π„πß∫°“√‡ß‘π ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°“√‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π °ÁÕ“®∑”„Àâ°“√

µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π·µ°µà“ß°—π‰ª

 ”À√—∫ª√–‡¥Áπº≈°√–∑∫¢Õß°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„π

ß∫°“√‡ß‘π·≈–„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘πµàÕ°“√

µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π Libby, Nelson ·≈– Hunton

(2005) ‰¥â∑”°“√«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß ‚¥¬¡’«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—°

¢Õß°“√«‘®—¬‡æ◊ËÕ»÷°…“∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õßµ”·Àπàß¢Õß

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’‡°’Ë¬«

°—∫°“√·°â‰¢¢âÕº‘¥æ≈“¥¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√∫—≠™’∑’Ëπ”‡ πÕ

Õ¬Ÿà„πß∫°“√‡ß‘π·≈–„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π ºŸâ

«‘®—¬∑”°“√∑¥≈Õß Õß§√—Èß ‚¥¬°“√∑¥≈Õß∑’Ë 1 ‡°’Ë¬«¢âÕß

°—∫°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßº≈ª√–‚¬™πåµÕ∫·∑πºŸâ∫√‘À“√

·≈–æπ—°ß“π„π≈—°…≥–µ√“ “√∑ÿπ·≈– ‘∑∏‘„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ

´÷Ëß„Àâ∑“ß‡≈◊Õ°·°àºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑„π°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„π

ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπÀ√◊Õ„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π ·≈–

°“√ª√–¡“≥§à“„™â®à“¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑”‰¥â¬“°·≈–µâÕß„™â

«‘®“√≥≠“≥¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ª√–°Õ∫°“√∑”°“√ª√–¡“≥°“√

µ—«‡≈¢§àÕπ¢â“ß¡“°  à«π°“√∑¥≈Õß∑’Ë 2 ‡ªìπ°“√∑¥≈Õß

∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß —≠≠“‡™à“√–¬–¬“«

¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’ ”À√—∫ —≠≠“‡™à“√–¬–¬“« °”Àπ¥„Àâ

®—¥ª√–‡¿∑ —≠≠“‡™à“√–¬–¬“«‡ªìπ —≠≠“‡™à“°“√‡ß‘π

(Capital Lease) À√◊Õ —≠≠“‡™à“¥”‡π‘πß“π (Operating

Lease) µ“¡≈—°…≥–¢Õß‡ß◊ËÕπ‰¢ —≠≠“ °≈à“«§◊Õ ¡“µ√∞“π

°“√∫—≠™’°”Àπ¥«à“∫√‘…—∑®–µâÕß· ¥ß ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘π

´÷Ëß‡°‘¥®“° —≠≠“‡™à“∑“ß°“√‡ß‘π„πß∫¥ÿ≈ ·≈– ”À√—∫°√≥’

¢Õß —≠≠“‡™à“¥”‡π‘πß“π ∫√‘…—∑µâÕß‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„π

À¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π‡∑à“π—Èπ ·≈–°“√ª√–¡“≥

¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬°“√∑’ËµâÕßπ”‡ πÕÀ√◊Õ‡ªî¥‡º¬ “¡“√∂∑”‰¥â

µ√ß‰ªµ√ß¡“

°“√∑¥≈Õß∑’Ë 1 ‡°’Ë¬«°—∫°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°“√„Àâ

º≈ª√–‚¬™πåµÕ∫·∑πºŸâ∫√‘À“√·≈–æπ—°ß“π„π≈—°…≥–

µ√“ “√∑ÿπÀ√◊Õ ‘∑∏‘„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ (Stock

Compensation) ´÷Ëß¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“

©∫—∫∑’Ë 123 °”Àπ¥«à“ “¡“√∂‡≈◊Õ°«‘∏’°“√π”‡ πÕ‰¥â 2

«‘∏’ §◊Õ (°) «‘∏’¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß (Intrinsic Value Method)

´÷Ëß°”Àπ¥„Àâ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕÕª™—Ëπ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ≥ «—π∑’Ë∫√‘…—∑

ÕÕ°ÕÕª™—Ëπ„Àâ·°àºŸâ∫√‘À“√·≈–æπ—°ß“π ·≈–∫√‘…—∑µâÕß

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈§à“„™â®à“¬‡°’Ë¬«°—∫°“√ÕÕ°ÕÕª™—Ëπ∑’Ëª√–¡“≥

°“√‚¥¬„™â«‘∏’¡Ÿ≈§à“¬ÿµ‘∏√√¡„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π

·≈– (¢) «‘∏’¡Ÿ≈§à“¬ÿµ‘∏√√¡ (Fair Value Method °”Àπ¥

„Àâ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕÕª™—Ëπ‡∑à“°—∫®”π«π∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°µ—«·∫∫

∑’Ë„™â°”Àπ¥§à“¢ÕßÕÕª™—Ëπ ≥ «—π∑’Ë∫√‘…—∑ÕÕ°ÕÕª™—Ëπ ·≈–

∫√‘…—∑µâÕß√—∫√Ÿâ§à“„™â®à“¬‡°’Ë¬«°—∫°“√ÕÕ°ÕÕª™—Ëππ’È„πß∫

°”‰√¢“¥∑ÿπ

ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß§√—Èßπ’È ª√–°Õ∫¥â«¬ ºŸâ Õ∫∫—≠™’

51 §π ‚¥¬ºŸâ Õ∫∫—≠™’®–µâÕß„Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“§«√¡’°“√

·°â‰¢¢âÕº‘¥æ≈“¥∑’Ë∑”„Àâ§à“„™â®à“¬∑’Ëª√–¡“≥µË”‰ªÕ¬Ÿà 5
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π·≈–º≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®·≈–¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π

≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞Õ‡¡√‘°“À√◊Õ‰¡à ·≈–∂â“¡’ §«√¡’°“√·°â‰¢

‡ªìπ®”π«π‡ß‘π‡∑à“‰√ º≈°“√∑¥≈Õßæ∫«à“ ºŸâ Õ∫∫—≠™’„Àâ

§«“¡ π„®µàÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”‡ πÕÕ¬Ÿà„πß∫°“√‡ß‘π¡“°°«à“

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡ªî¥‡º¬Õ¬Ÿà„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π °≈à“«§◊Õ

ºŸâ Õ∫∫—≠™’¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–¡Õß¢â“¡§«“¡º‘¥æ≈“¥∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

´÷Ëß¡’º≈°√–∑∫µàÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡ªî¥‡º¬„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫

ß∫°“√‡ß‘π¡“°°«à“ ·≈–ºŸâ Õ∫∫—≠™’°”Àπ¥√–¥—∫§«“¡¡’

π—¬ ”§—≠ (Materiality Threshold) ∑’Ë Ÿß°«à“ ”À√—∫

¢âÕ¡Ÿ≈„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”‡ πÕ„πß∫°“√‡ß‘π √–¥—∫§«“¡¡’π—¬ ”§—≠ §◊Õ

®”π«π‡ß‘π∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’‡™◊ËÕ«à“¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√µ—¥ ‘π

„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π ¥—ßπ—ÈπÀ“°ºŸâ Õ∫∫—≠™’°”Àπ¥√–¥—∫

§«“¡¡’π—¬ ”§—≠ Ÿß ”À√—∫°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π

· ¥ß«à“ºŸâ Õ∫∫—≠™’®–∂◊Õ«à“ß∫°“√‡ß‘π∂Ÿ°µâÕßµ“¡∑’Ë§«√

·¡â«à“®–¡’§«“¡º‘¥æ≈“¥‡°‘¥¢÷Èπ„π°“√§”π«≥®”π«π∑’Ë

‡ªî¥‡º¬„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π„π®”π«π∑’ËµË”°«à“

√–¥—∫§«“¡¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë°”Àπ¥°Áµ“¡ ∑—Èßπ’ÈºŸâ Õ∫∫—≠™’

Õ“®‡ÀÁπ«à“°“√∑’Ë∫√‘…—∑‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫

ß∫°“√‡ß‘ππ—Èπ‡π◊ËÕß¡“®“°∫√‘…—∑‰¡à “¡“√∂ª√–¡“≥°“√

µ—«‡≈¢∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß‰¥âÕ¬à“ßπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ®÷ßÕ“®®–¡’§«“¡

§≈“¥‡§≈◊ËÕπ¢Õßµ—«‡≈¢‰¥â¡“°°«à“ πÕ°®“°π’ÈºŸâ Õ∫∫—≠™’

¬—ß‡ÀÁπ«à“°“√µàÕµâ“π¢Õß∫√‘…—∑≈Ÿ°§â“„π°√≥’∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’

‡ πÕ„Àâ¡’°“√ª√—∫µ—«‡≈¢„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π

®–πâÕ¬°«à“°“√‡ πÕª√—∫µ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π

πÕ°®“°π’È Libby, Nelson ·≈– Hunton (2005) ‰¥â

∑”°“√∑¥≈Õß∑’Ë 2 ‡°’Ë¬«°—∫°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈ —≠≠“‡™à“

√–¬–¬“« ºŸâ‡¢â“√à«¡°“√∑¥≈Õß∑’Ë 2 ª√–°Õ∫¥â«¬ºŸâ Õ∫

∫—≠™’ 39 §π ‚¥¬ºŸâ«‘®—¬∑¥ Õ∫«à“ºŸâ Õ∫∫—≠™’‡À≈à“π’È

®–‡ πÕ„Àâ¡’°“√·°â‰¢¢âÕº‘¥æ≈“¥À√◊Õ‰¡à À“°∫√‘…—∑

ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀπ’È ‘πµË”‡°‘π‰ª º≈°“√∑¥≈Õßæ∫«à“

ºŸâ Õ∫∫—≠™’„™â‡«≈“‰µ√àµ√Õß§àÕπ¢â“ß¡“° ”À√—∫°√≥’

 —≠≠“‡™à“°“√‡ß‘π ‡π◊ËÕß®“°§«“¡º‘¥æ≈“¥π—Èπ  àßº≈

°√–∑∫µàÕÀπ’È ‘π„πß∫¥ÿ≈ ºŸâ Õ∫∫—≠™’°”Àπ¥√–¥—∫§«“¡

¡’π—¬ ”§—≠  ”À√—∫°√≥’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈§àÕπ¢â“ß Ÿß

πÕ°®“°π’ÈºŸâ Õ∫∫—≠™’¡’§«“¡‡ÀÁπ Õ¥§≈âÕß·≈–‡ πÕ„Àâ¡’

°“√·°â‰¢¢âÕº‘¥æ≈“¥„π°√≥’¢Õß —≠≠“‡™à“°“√‡ß‘π ·µà

 ”À√—∫°√≥’ —≠≠“‡™à“¥”‡π‘πß“π ºŸâ Õ∫∫—≠™’∑’Ë‡¢â“√à«¡

°“√∑¥≈Õß‡ πÕ„Àâ¡’°“√·°â‰¢‡™àπ‡¥’¬«°—π ·µà®”π«π

∑’Ë‡ πÕ„Àâ·°â‰¢πâÕ¬°«à“„π°√≥’¢Õß —≠≠“‡™à“°“√‡ß‘π

æ‘®“√≥“®“°º≈°“√∑¥≈Õß∑—Èß Õß®–‡ÀÁπ«à“ºŸâ Õ∫∫—≠™’„Àâ

§«“¡ ”§—≠°—∫°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π¡“°°«à“

°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ

Õ“® √ÿª‰¥â«à“°“√∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√

π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π¡“°°«à“ ‡ªìπº≈®“°°“√∑’ËºŸâ„™â

ß∫°“√‡ß‘π¡—°®–„Àâ§«“¡ π„®°—∫¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘π¡“°

°«à“°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„πÀ¡“¬‡Àµÿª√–°Õ∫ß∫°“√‡ß‘π

π—Ëπ‡Õß

∫∑ √ÿª

ß∫°“√‡ß‘π¡’§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß„π°“√µ—¥ ‘π„®∑“ß

∏ÿ√°‘® ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë· ¥ß∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π

·≈–∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–‡ªìπ¢âÕ∫àß™’È∂÷ß

»—°¬¿“æ¢Õß∫√‘…—∑„π°“√·¢àß¢—π·≈–§«“¡ ”‡√Á®„πÕπ“§µ

ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëßπ—°≈ß∑ÿπ ®–µÕ∫ πÕß

µàÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∫√‘…—∑ ◊ËÕ “√„πß∫°“√‡ß‘π ´÷ËßÕ“® –∑âÕπ„Àâ

‡ÀÁπ‰¥â„π°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑‡¡◊ËÕ

∫√‘…—∑ ◊ËÕ “√¢âÕ¡Ÿ≈‰ª¬—ßµ≈“¥∑ÿπ µ“¡¢âÕ ¡¡µ‘∞“π

µ≈“¥¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ °“√ª√—∫·µàß«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈

∂◊Õ«à“‰¡à¡’°“√ ◊ËÕ “√¢âÕ¡Ÿ≈ à«π‡æ‘Ë¡‰ª∂÷ßπ—°≈ß∑ÿπ «‘∏’

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈®÷ß‰¡à§«√ àßº≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ À“°æ‘®“√≥“ªí®®—¬∑“ß

®‘µ«‘∑¬“ª√–°Õ∫ ®–‡ÀÁπ«à“‰¡à‡æ’¬ß·µà¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∫√‘…—∑

 ◊ËÕ “√®– àßº≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®‡∑à“π—Èπ «‘∏’°“√π”

‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√

‡ß‘π‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß ‰¡à«à“®–‡ªìπµ”·Àπàß°“√π”‡ πÕÀ√◊Õ°“√

®—¥ª√–‡¿∑¢Õß√“¬°“√°Áµ“¡ ´÷Ëß§«“¡®√‘ß¢âÕπ’È∂Ÿ° –∑âÕπ

„Àâ‡ÀÁπ„πß“π«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈Õß∑’Ë»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°√–∫«π°“√

µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π

®“°√“¬ß“π°“√«‘®—¬‡™‘ß∑¥≈ÕßÀ≈“¬©∫—∫ ∫àß∂÷ß

º≈°√–∑∫¢Õß«‘∏’°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë·µ°µà“ß°—π ‚¥¬
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π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–π—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à„Àâ§«“¡

 ”§—≠µàÕß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë· ¥ßÕ¬Ÿà„πß∫°”‰√
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