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§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ

¢Õß°√√¡°“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ ªï∑’Ë 2 ©∫—∫∑’Ë 5 (∏—π«“§¡ 2549) Àπâ“ 4-11

§—¥¬àÕ: ß“π«‘®—¬©∫—∫π’È»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

 —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–º≈

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß¡’æ◊Èπ∞“π¡“®“°∑ƒ…Æ’µ—«·∑π (Agency

Theory) ∑’Ë°≈à “««à “°“√‡æ‘Ë¡√–¥—∫§«“¡‡ªìπ‡®â “¢Õß„Àâ°—∫

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑®– àßº≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑

‡æ◊ËÕ„Àâ¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’¢÷Èπ ‚¥¬‰¥â∑”°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π™à«ßªï

æ.». 2545-2547 ´÷Ëßæ‘®“√≥“®“° —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√

∫√‘À“√ °√√¡°“√∑’Ë‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√ ·≈–°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥

√«¡∑—Èßµ—«™’È«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π 4 µ—«™’È«—¥‰¥â·°à º≈µÕ∫·∑π¢Õß

 ‘π∑√—æ¬å (ROA) º≈µÕ∫·∑π¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (ROE) Õ—µ√“ à«π

√“§“µàÕ°”‰√µàÕÀÿâπ (P/E Ratio) ·≈–Õ—µ√“ à«π°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈µàÕ

°”‰√ ÿ∑∏‘ (Dividend Payout Ratio) ´÷Ëß¡’°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑—Èß ‘Èπ 140

∫√‘…—∑‚¥¬∑”°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π‚¥¬°“√«‘‡§√“–Àå§à“ À —¡æ—π∏å·∫∫

‡æ’¬√å —π‚æ√¥—§‚¡‡¡πµå (Pearson product moment correlation)

·≈–«‘‡§√“–Àå·¬°‡ªìπ·µà≈–°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

∫∑√Õß»“ µ√“®“√¬å‡ “«π’¬å  ‘™¨«—≤πå
¿“§«‘™“°“√∫—≠™’

§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’

¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å

∑‘¶—¡æ√ √—°∏√√¡
∫—≠™’¡À“∫—≥±‘µ

§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’

¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å
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§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

º≈°“√»÷°…“ √ÿª«à“„π¿“æ√«¡¢Õß∑ÿ°°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß

°√√¡°“√∫√‘À“√·≈–°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß∫«°°—∫µ—«™’È«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π

ROA ·≈– Dividend Payout Ratio Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

„π·µà≈–Õÿµ “À°√√¡ §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π

°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß

∫√‘…—∑¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π ´÷ËßºŸâ≈ß∑ÿπ π„®∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„π

Õÿµ “À°√√¡„¥°Á “¡“√∂π”º≈°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«‰ª

ª√–°Õ∫°“√æ‘®“√≥“°“√≈ß∑ÿπ‰¥â πÕ°®“°π’È∫√‘…—∑¬—ß

 “¡“√∂∑’Ë®–π”º≈°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«‰ªª√–°Õ∫°“√

æ‘®“√≥“°“√„Àâº≈µÕ∫·∑π„π√Ÿª·∫∫¢ÕßÀÿâπ∑’Ë‡À¡“– ¡

°—∫·µà≈–Õÿµ “À°√√¡µàÕ‰ª

∫∑π”

 ◊∫‡π◊ËÕß®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 2540 ∑’Ëºà“π¡“

 àßº≈„ÀâÕß§å°√µà“ßÊ ∑—Èß¿“§√—∞·≈–‡Õ°™πµà“ßµ◊Ëπµ—«„π

°“√ π—∫ πÿπ„Àâ∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

¡’·π«§‘¥‡°’Ë¬«°—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’¡“„™â„π°“√

§«∫§ÿ¡¥”‡π‘πß“π ‚¥¬„π à«π¿“§√—∞π—Èπ ªï æ.». 2545

√—∞∫“≈‰¥â®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√∫√√…—∑¿‘∫“≈·Ààß™“µ‘¢÷Èπ

´÷Ëß§≥–°√√¡°“√œ ¡’π‚¬∫“¬„ÀâÀπà«¬ß“πµà“ßÊ  àß‡ √‘¡

°“√¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’ ·≈–®—¥‡√◊ËÕßπ’È„Àâ‡ªìπ«“√–·Ààß™“µ‘

(National Agenda)

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑‡ªìπºŸâÀπ÷Ëß∑’Ë¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√

 àß‡ √‘¡„ÀâÕß§å°√π—Èπ¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ

„π°‘®°“√·≈–¡’ à«π„π°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬ √«¡∂÷ß∑‘»∑“ß

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‡æ◊ËÕ∑”„Àâº≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß

∫√‘…—∑‰ª„π∑“ß∑’Ë¥’¢÷Èπ ∫∑∫“∑·≈–§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß

§≥–°√√¡°“√‰¥â‡ª≈’Ë¬π‰ª‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ‚¥¬∑’Ë∫∑∫“∑

 ”§—≠¢Õß§≥–°√√¡°“√°Á§◊Õ ‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë Õ¥ àÕß¥Ÿ·≈

ºŸâ∫√‘À“√·∑πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Õ—π‡ªìπ°“√·¬°Õ”π“®°“√‡ªìπ

‡®â“¢ÕßÕÕ°®“°°“√§«∫§ÿ¡ ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫·π«§‘¥¢Õß

Agency Theory πÕ°®“°π’È∑ƒ…Æ’¥—ß°≈à“«¬—ß‰¥â°≈à“«∂÷ß

°“√‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑¢Õß§≥–°√√¡°“√„π°“√∑’Ë®–∑”„Àâº≈

ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑¥’¢÷Èπ ‚¥¬·π«Àπ÷Ëß°Á§◊Õ °“√‡æ‘Ë¡

§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õß„Àâ°—∫§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ ´÷Ëß®– àßº≈

µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®„π°“√°”Àπ¥·π«∑“ß„π°“√¥”‡π‘πß“π

·≈–°≈¬ÿ∑∏å¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’¢÷Èπ ·≈– àßº≈µàÕº≈°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’¢÷Èπ‡™àπ°—π ºŸâ»÷°…“®÷ß π„®∑’Ë®–

»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ

¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√ °√√¡°“√∑’Ë‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√

·≈–°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥µàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬

∑”°“√»÷°…“®“°°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

´÷Ëß·¬°‡ªìπ 2  à«π§◊Õ»÷°…“®“°∑ÿ°°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡

·≈–»÷°…“·µà≈–°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡ ®“°°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«

∑”„Àâ∑√“∫«à“ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß§≥–°√√¡°“√

∫√‘…—∑ àßº≈µàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑Õ¬à“ß‰√ ·≈–

‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈„Àâπ—°≈ß∑ÿππ”‰ª‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√æ‘®“√≥“

‡√◊ËÕß°“√≈ß∑ÿπ„π·µà≈–Õÿµ “À°√√¡ √«¡∑—Èß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈

ª√–°Õ∫°“√æ‘®“√≥“°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π„π√Ÿª Stock

Option „Àâ°—∫°√√¡°“√∫√‘…—∑

ß“π«‘®—¬π’È‰¥â∑”°“√√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°·∫∫øÕ√å¡ 56-1

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ¬âÕπÀ≈—ß

3 ªï (æ.». 2545-2547) ´÷Ëß∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ¡’®”π«π∑—Èß ‘Èπ 417 ∫√‘…—∑ (≥ «—π∑’Ë

19 °—π¬“¬π æ.». 2548) „π 8 À¡«¥Õÿµ “À°√√¡

´÷Ëß‰¥â°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑—Èß ‘Èπ 140 ∫√‘…—∑ ·≈–„π¥â“π¢Õß

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ºŸâ»÷°…“„™âÕ—µ√“ à«π∑“ß

°“√‡ß‘π∑’Ë ”§—≠µàÕ°“√«—¥§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√

¥”‡π‘πß“π 4 ª√–‡¿∑¥â«¬°—π§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢Õß ‘π∑√—æ¬å (Return on Assets: ROA) Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Return on Equity: ROE)

Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√µàÕÀÿâπ (Price Earning Ratio:

P/E Ratio) ·≈–Õ—µ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈µàÕ°”‰√ ÿ∑∏‘

(Dividend Payout Ratio)
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

∑ƒ…Æ’·≈–ß“π«‘®—¬Õ◊ËπÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

ß“π«‘®—¬©∫—∫π’È¡’∑ƒ…Æ’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 2 ∑ƒ…Æ’¥â«¬°—π

§◊Õ Agency Theory ·≈– Stewardship Theory

∑ƒ…Æ’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

Agency Theory ‡ªìπ∑ƒ…Æ’∑’Ë¡’·π«§‘¥‚¥¬ √ÿª§◊Õ

·µà≈–§ππ—Èπ¡’æƒµ‘°√√¡∑’Ë®–µÕ∫ πÕß§«“¡µâÕß°“√¢Õß

µπ‡ÕßÕ¬à“ß Ÿß ÿ¥ π—ËπÀ¡“¬∂÷ß µ—«·∑π (°√√¡°“√¢Õß

∫√‘…—∑) ·≈–‡®â“¢Õß°‘®°“√µà“ß°ÁµâÕß°“√∑’Ë®–µÕ∫ πÕß

§«“¡æ÷ßæÕ„® Ÿß ÿ¥ ‡æ√“–©–π—Èπ®÷ß‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë°√√¡°“√

¢Õß∫√‘…—∑Õ“®®–‰¡à‰¥â∫√‘À“√ß“π‡æ◊ËÕ √â“ßº≈ª√–‚¬™πå

 Ÿß ÿ¥µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ́ ÷Ëß°àÕ„Àâ‡°‘¥µâπ∑ÿπ¢Õßµ—«·∑π (Agency

Costs) ‚¥¬µâπ∑ÿπ¥—ß°≈à“«π’È®–°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“„π°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—ÈπÀ“°°√√¡°“√¢Õß∫√‘…—∑

·≈–‡®â“¢Õß°‘®°“√¡’§«“¡æ÷ßæÕ„® (Utility) √à«¡°—π·≈â«

°Á®–‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“∑’Ë‡√’¬°«à“ Agency Problem

¥—ßπ—Èπ°“√∑’Ë®–ª°ªÑÕßº≈ª√–‚¬™πå¢Õß‡®â“¢Õß°‘®°“√À√◊Õ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–‡ªìπ°“√≈¥µâπ∑ÿπ¢Õßµ—«·∑π ®÷ß¡’°“√

°”Àπ¥°≈‰°∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫√–∫∫°“√®à“¬º≈µÕ∫·∑π„Àâ°—∫

µ—«·∑π·≈–‚§√ß √â“ß∏√√¡“¿‘∫“≈‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√°”°—∫·≈–

§«∫§ÿ¡°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßµ—«·∑π

Stewardship Theory ‡ªìπ∑ƒ…Æ’∑’Ë°≈à“«∂÷ß¡ÿ¡¡Õß∑’Ë

µ√ß°—π¢â“¡°—∫ Agency Theory °≈à“«§◊Õ ∑ƒ…Æ’π’È¡’

æ◊Èπ∞“π§«“¡§‘¥¡“®“°∑“ß¥â“π®‘µ«‘∑¬“·≈– —ß§¡»“ µ√å

∑’Ë°≈à“«‰«â«à“ ∫ÿ§§≈®–¡’æƒµ‘°√√¡∑’ËµÕ∫ πÕß§«“¡

µâÕß°“√¢Õß —ß§¡‡ªìπÀ≈—° ºŸâ∫√‘À“√´÷Ëß‡ªìπµ—«·∑π¢Õß

°‘®°“√®–¡’æƒµ‘°√√¡∑’Ë®–µÕ∫ πÕßµàÕº≈ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥

¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡π◊ËÕß¡“®“°µ—«·∑π¢Õß°‘®°“√¡’∑—»π§µ‘«à“

°“√∫√‘À“√°‘®°“√‡ªìπÀπâ“∑’Ë∑’Ë®–µâÕß°√–∑” ·≈–À“°

ºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂∫√‘À“√ß“π„Àâ°‘®°“√‡°‘¥§«“¡ ”‡√Á® ®–

‡ªìπ°“√ √â“ß§«“¡¬Õ¡√—∫∑“ß —ß§¡·°àºŸâ∫√‘À“√ ´÷Ëß§«“¡

µâÕß°“√¥—ß°≈à“«‡ªìπ§«“¡µâÕß°“√¢—Èπ Ÿß ÿ¥ ¥—ßπ—Èπ®÷ß

‰¡à¡’ªí≠À“„π°“√ √â“ß·√ß®Ÿß„®„Àâ°—∫ºŸâ∫√‘À“√„π°“√

∫√‘À“√ß“π πÕ°®“°π’Èº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑°Á¢÷Èπ

Õ¬Ÿà°—∫‚§√ß √â“ßÀ√◊Õ ∂“π°“√≥å„πÕß§å°√∑’Ë‡Õ◊ÈÕµàÕ°“√

∫√‘À“√ß“π °≈à“«§◊Õ‚§√ß √â“ßÕß§å°√§«√∑’Ë®–¡’§«“¡™—¥‡®π

·≈–¡’°“√„ÀâÕ”π“®·°àºŸâ∫√‘À“√∑’Ë¡“°æÕ„π°“√µ—¥ ‘π„®

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

ºŸâ»÷°…“‰¥â∑”°“√∑∫∑«πß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√

∫√‘À“√ °√√¡°“√∑’Ë‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√ ·≈–°√√¡°“√

∑—ÈßÀ¡¥ °—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑´÷Ëß¡’ß“π«‘®—¬∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß ¥—ßπ’È

Kesner (1987) ‰¥â»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√

∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß

°‘®°“√ ´÷Ëß¡’·π«§«“¡§‘¥∑’Ë π—∫ πÿπ Agency Theory

ß“π«‘®—¬©∫—∫π’ÈºŸâ‡¢’¬π‰¥â∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π‚¥¬∑”°“√

 ÿà¡µ—«Õ¬à“ß®”π«π 250 ∫√‘…—∑„πªï §.». 1983 ®“°

Fortune 500 ´÷ËßÕ¬Ÿà„π 27 °≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡∑’Ë¡’¢π“¥

¢Õß°‘®°“√ ·≈–¬Õ¥¢“¬∑’Ë·µ°µà“ß°—π º≈°“√»÷°…“ √ÿª

«à“„πÕÿµ “À°√√¡∑’Ë¡’°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ Ÿß  —¥ à«π°“√

∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß

∫«°°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑—Èß„πªí®®ÿ∫—π·≈–

Õπ“§µ ‚¥¬ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑

®–√«¡∂÷ß°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–§√Õ∫§√—«

·µà‰¡à√«¡∂÷ß„∫ ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ “¡—≠  à«π

∑“ß¥â“πº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®–æ‘®“√≥“®“°µ—«™’È«—¥

∑“ß°≈¬ÿ∑∏∑“ß¥â“π°“√∫√‘À“√´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ Õ—µ√“°”‰√

 ÿ∑∏‘ º≈µÕ∫·∑πµàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ º≈µÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å

°”‰√µàÕÀÿâπ √“§“Àÿâπ ·≈–º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ

Oswald and Jahera, Jr. (1991) ‰¥â∑”°“√

∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß‚§√ß √â“ß°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ

·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬ ÿà¡

µ—«Õ¬à“ß®“° 645 ∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„π New York

Stock Exchange and The American Stock Exchange

„π™à«ßªï §.». 1982-1987 ·≈–®—¥·∫àß‡ªìπ 5 °≈ÿà¡∑’Ë‡∑à“°—π

‚¥¬°“√®—¥°≈ÿà¡π—Èπ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß
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§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

°√√¡°“√·≈–æπ—°ß“π ·≈–¢π“¥¢Õß°‘®°“√∑’Ë«—¥®“°

¡Ÿ≈§à“µ≈“¥∑—ÈßÀ¡¥¢Õß à«π¢Õß∑ÿπ ≥ ™à«ß‡«≈“‡√‘Ë¡µâπ

¢Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π ´÷Ëß‰¥â¢âÕ √ÿª«à“§«“¡ —¡æ—π∏å

¥—ß°≈à“«¡’§«“¡·µ°µà“ß°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

Lee and Francis (1988) ‰¥â»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ (Insider

Ownership) º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ‚¥¬«—¥®“°¡Ÿ≈§à“µ≈“¥

¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ Earning Yield ¢π“¥¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–§à“

Beta ´÷Ëß ÿà¡µ—«Õ¬à“ß·∫∫‡≈◊Õ° (Randomly selected)

157 ∫√‘…—∑®“°®”π«π∑—ÈßÀ¡¥ 270 ∫√‘…—∑„π™à«ßªï §.».

1975-1978 ‚¥¬‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‡¥◊Õπ®“° The Center

for Research in Security Prices (CRSP) ·≈–„π

 à«π¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥∑—ÈßÀ¡¥¢Õß®”π«πÀÿâπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà·≈–

Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√µàÕÀÿâππ—Èπ¡’°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπ√“¬ªï

®“° Compustat Industrial ¢Õß™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π ·≈–

‰¥â¢âÕ √ÿª«à“  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ Earning Yield

·≈–§à“ Beta ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘

°—∫º≈µÕ∫·∑π√“¬ªï¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π®“°

 ¡°“√‡™‘ß∂¥∂Õ¬ ·µà¢π“¥¢Õß∫√‘…—∑‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

°—∫º≈µÕ∫·∑π√“¬ªï¢Õß∫√‘…—∑

«‘∏’°“√»÷°…“

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë ”§—≠„π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ°“√«‘‡§√“–Àå

 À —¡æ—π∏å (Correlation Analysis) ‚¥¬„™â‚ª√·°√¡

 ”‡√Á®√Ÿª SPSS ´÷Ëß‡ªìπ°“√«—¥§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

 —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ ”À√—∫°√√¡°“√∫√‘À“√ °√√¡°“√

∑’Ë‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√ ·≈–°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥ °—∫º≈°“√

¥”‡π‘πß“π‚¥¬∑”°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π«à“µ—«·ª√¥—ß°≈à“«

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘À√◊Õ‰¡à ´÷Ëß

ºŸâ»÷°…“‰¥â«—¥ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å·∫∫‡æ’¬√å —π‚æ√¥—§

‚¡‡¡πµå (Pearson product moment correlation)

´÷Ëß‡ªìπ°“√· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√ Õß™ÿ¥∑’Ë¡’

§«“¡µàÕ‡π◊ËÕß·≈–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ßÕ—µ√“ à«π (Ratio data)

°“√»÷°…“π’È¡’«‘∏’°“√»÷°…“ ¥—ßπ’È

1. µ—Èß ¡¡µ‘∞“π°“√«‘®—¬

-  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√°—∫

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

H0 : ρe = 0

H1 : ρe ≠ 0

ρe §◊Õ §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õß

Àÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

-  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑’Ë‰¡à„™à

°√√¡°“√∫√‘À“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

H0 : ρn = 0

H1 : ρn ≠ 0

ρn §◊Õ §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õß

Àÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑’Ë ‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√°—∫º≈°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

-  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥°—∫

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

H0 : ρa = 0

H1 : ρa ≠ 0

ρa §◊Õ §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õß

Àÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

2. °”Àπ¥√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 0.05 (α = 0.05)

3. «‘‡§√“–Àå§à“ ∂‘µ‘∑’Ë‰¥â®“°°“√∑¥ Õ∫

À“°§à“§«“¡πà“®–‡ªìπªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“π»Ÿπ¬å∑’Ë«à“

µ—«·ª√ Õßµ—«π—Èπ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π (H0 : ρ = 0)

´÷Ëß∂â“§à“ Sig. ¡’§à“πâÕ¬°«à“√–¥—∫§«“¡¡’π—¬ ”§—≠ (α)

∑’ËºŸâ»÷°…“°”Àπ¥‰«â · ¥ß«à“ªØ‘‡ ∏ H0 ·µà∂â“§à“ Sig.

¡’§à“¡“°°«à“√–¥—∫§«“¡¡’π—¬ ”§—≠ (α) ®–‰¡àªØ‘‡ ∏ H0

„π°√≥’∑’ËªØ‘‡ ∏ H0 · ¥ß«à“¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß

¡’π—¬ ”§—≠√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√

·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß®– Õ¥§≈âÕß°—∫

·π«§‘¥¢Õß Agency Theory ∑’ËºŸâ»÷°…“„™â‡ªìπ°√Õ∫

·π«§‘¥„π°“√∑”«‘®—¬

JAP05_01.pmd 12/03/2007, 01:097

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



8 «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ | ∏—π«“§¡ 2549

■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

º≈°“√»÷°…“

®“°°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π‰¥âº≈ √ÿª¥—ßµ“√“ß¢â“ß≈à“ß¥—ßπ’È

µ“√“ß∑’Ë 1 ¿“æ√«¡¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

Executive Holding Nonexecutive Holding All Directors Holding

°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡ ROA ROE P/E Dividend ROA ROE P/E Dividend ROA ROE P/E Dividend
Ratio Payout Ratio Payout Ratio Payout

Ratio Ratio Ratio

‡°…µ√·≈– 0 0 0 0 0 0 0 0 + 0 0 0

Õÿµ “À°√√¡Õ“À“√

 ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ 0 0 0 0 0 0 − 0 0 0 0 0

∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π 0 − 0 + 0 − 0 0 0 − 0 +

«—µ∂ÿ¥‘∫·≈– 0 + 0 0 0 0 0 0 + 0 0 0

 ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡

Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å + + 0 0 0 0 0 + + + 0 +

·≈–°àÕ √â“ß

∑√—æ¬“°√ − − 0 0 − − + + − − + +

∫√‘°“√ 0 0 + 0 0 0 0 0 0 − 0 0

‡∑§‚π‚≈¬’ 0 0 + 0 0 0 0 0 0 0 0 0

∑ÿ°°≈ÿà¡ + 0 0 + 0 0 0 0 + 0 0 +

Õÿµ “À°√√¡

À¡“¬‡Àµÿ : Executive Holding À¡“¬∂÷ß  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√

Nonexecutive Holding À¡“¬∂÷ß  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑’Ë‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√

All Directors Holding À¡“¬∂÷ß  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥

0 À¡“¬∂÷ß ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß

°√√¡°“√·≈–Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π

− À¡“¬∂÷ß ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß≈∫√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ

¢Õß°√√¡°“√·≈–Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π

+ À¡“¬∂÷ß ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß∫«°√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ

¢Õß°√√¡°“√·≈–Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π
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§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

 √ÿªº≈°“√»÷°…“

®“°°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π¢â“ßµâπæ∫«à“ —¥ à«π°“√

∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√·≈–§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑

¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß∫«°°—∫µ—«™’È«—¥º≈

°“√¥”‡π‘πß“π§◊Õ ROA ·≈– Dividend Payout Ratio

 ”À√—∫ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑’Ë ‰¡à„™à

°√√¡°“√∫√‘À“√‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

°—∫Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë ”§—≠µàÕ°“√«—¥§«“¡¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π¡“„™â‡ªìπµ—«·∑π¢Õßº≈

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

πÕ°®“°π’ÈºŸâ»÷°…“‰¥â∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«

‚¥¬·¬°‡ªìπ·µà≈–Õÿµ “À°√√¡„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

æ∫«à“ „π°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡‡°…µ√·≈–Õÿµ “À°√√¡Õ“À“√

·≈–°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡«—µ∂ÿ¥‘∫·≈– ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡

 —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¡’§«“¡

 —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß∫«°°—∫ ROA „π°≈ÿà¡

Õÿµ “À°√√¡∫√‘°“√·≈–°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡‡∑§‚π‚≈¬’

 —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫ P/E Ratio „π°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡

 ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√

∑’Ë‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π

‡™‘ß≈∫°—∫ P/E Ratio „π°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π

 —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√ °√√¡°“√∑’Ë

‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√ ·≈–§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¡’§«“¡

 —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß≈∫°—∫ ROE ·µà —¥ à«π

°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑π—Èπ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫ Dividend Payout Ratio „π

°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß  —¥ à«π

°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√·≈–§≥–°√√¡°“√

∫√‘…—∑¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß∫«°°—∫ ROA

·≈– ROE  ”À√—∫ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√

∑’Ë‰¡à„™à°√√¡°“√∫√‘À“√·≈–§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑π—Èπ¡’

§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß∫«°°—∫ Dividend

Payout Ratio „π°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡∑√—æ¬“°√  —¥ à«π

°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√ °√√¡°“√∑’Ë‰¡à„™à

°√√¡°“√∫√‘À“√ ·≈–§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß≈∫°—∫ ROA ·≈– ROE ·µà

 —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√∑’Ë‰¡à„™à°√√¡°“√

∫√‘À“√·≈–§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑°≈—∫¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß

¡’π—¬ ”§—≠„π‡™‘ß∫«°°—∫ P/E Ratio ·≈– Dividend

Payout Ratio

®“°º≈°“√»÷°…“¢â“ßµâπ æ∫«à“§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß

∫«°√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√·≈–

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ Õ¥§≈âÕß°—∫·π«§‘¥∑ƒ…Æ’

¢Õß Agency Theory ∑’Ë°≈à“««à“°√√¡°“√¢Õß∫√‘…—∑´÷Ëß

‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ“®®–‰¡à‰¥â∫√‘À“√ß“π

‡æ◊ËÕ √â“ßº≈ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ¥—ßπ—Èπ°“√∑’Ë„Àâ

°√√¡°“√‰¥â∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®–∑”„Àâ°√√¡°“√¡’§«“¡

√Ÿâ ÷°§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–∑”„Àâ‡°‘¥·√ß®Ÿß„®

‡æ◊ËÕ∑’Ë®–∫√‘À“√ß“π„Àâ∫√‘…—∑¡’º≈ª√–°Õ∫°“√∑’Ë¥’¢÷Èπ ´÷Ëß

®– àßº≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®„π°“√°”Àπ¥·π«∑“ß„π°“√

¥”‡π‘πß“π·≈–°≈¬ÿ∑∏å¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’¢÷Èπ ·≈– àßº≈µàÕº≈

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’¢÷Èπ‡™àπ°—π  ”À√—∫°√≥’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫ ºŸâ»÷°…“®÷ß¡’§«“¡‡ÀÁπ«à“Õ“®®–‡ªìπ‰ª

‰¥â∑’Ë —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®– àßº≈

„Àâº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑≈¥≈ß ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°°“√∑’Ë

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¡’ ∂“π–§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

·≈–‡ªìπ∑—Èßµ—«·∑π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ „π‡«≈“‡¥’¬«°—π∑”„Àâ‡°‘¥

§«“¡¢—¥·¬âß∑“ßº≈ª√–‚¬™πå¢÷Èπ (Conflict of Interest)

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑Õ“®®– √â“ßº≈ª√–‚¬™πå„Àâ°—∫µπ‡Õß

¡“°°«à“∑’Ë®–§”π÷ß∂÷ßº≈ª√–‚¬™πå¢Õß∫√‘…—∑®÷ß∑”„Àâ∫√‘À“√

ß“π‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ Ÿß ÿ¥·°àÕß§å°√ ·µà ”À√—∫

°√≥’∑’Ë‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ

¢Õß°√√¡°“√·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ Õ¥§≈âÕß

°—∫ Stewardship Theory

º≈°“√»÷°…“πà“®–‡ªìπª√–‚¬™πå°—∫π—°≈ß∑ÿπ„π°“√‡ªìπ

¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕæ‘®“√≥“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‚¥¬À“°

æ‘®“√≥“„π¿“æ√«¡¢Õß∑ÿ°°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡„πµ≈“¥
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

À≈—°∑√—æ¬åœ ∑”„Àâ∑√“∫«à“°“√∑’Ë —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ

¢Õß°√√¡°“√∫√‘À“√·≈–§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®–

¡’º≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ„Àâº≈ª√–°Õ∫°“√

´÷Ëß –∑âÕπ„πµ—«™’È«—¥¢Õß ROA ·≈– Dividend Payout

Ratio ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ´÷Ëß¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«®–∫àß™’È∂÷ß§«“¡¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑·≈–º≈µÕ∫·∑π

∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫„π√Ÿª¢Õß‡ß‘πªíπº≈∑’Ë¥’¢÷Èπ ·µàÕ¬à“ß‰√

°Áµ“¡ À“° —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß§≥–°√√¡°“√

‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ºŸâ»÷°…“¡’¢âÕ —ß‡°µ«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ

§«√„Àâ§«“¡√–¡—¥√–«—ß„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

π—Èπ‡π◊ËÕß®“°°“√∑’Ë —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√

‚¥¬‡©æ“–°√√¡°“√∫√‘À“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ“®®– àßº≈„Àâ°√√¡°“√

¡’§«“¡√Ÿâ ÷°§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–Õ“®„™â ‘∑∏‘„π

°“√ÕÕ°‡ ’¬ß∑’Ë¡’¡“°¢÷Èπ‡ªìπ¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫‡æ◊ËÕπ”‰ª„™â

‡Õ◊ÈÕª√–‚¬™πå à«πµ—«„π°“√∫√‘À“√ß“π‰¥â´÷ËßÕ“®®–°√–∑∫

µàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë·¬à≈ß πÕ°®“°π’È¬—ß®–

‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ∫√‘…—∑¥â«¬‡™àπ°—π„π·ßà¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°√√¡°“√°—∫º≈°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑„π‡™‘ß≈∫°≈à“«§◊Õ °“√∑’Ë∫√‘…—∑„Àâ

º≈µÕ∫·∑π·°à§≥–°√√¡°“√„π√Ÿª¢ÕßÀÿâπ “¡—≠Õ“®®–

∑”„Àâ°√√¡°“√„™â ‘∑∏‘„π°“√ÕÕ°‡ ’¬ß®“°°“√∑’Ë‰¥â√—∫

Àÿâπ “¡—≠‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‰ª„™â‡æ◊ËÕ‡Õ◊ÈÕª√–‚¬™πå¢Õßµπ‡Õß ¥—ßπ—Èπ

∫√‘…—∑®÷ß§«√æ‘®“√≥“„Àâº≈µÕ∫·∑π„π√Ÿª¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘

∑’Ë‰¡à “¡“√∂ÕÕ°‡ ’¬ß‰¥â®÷ß®–∑”„Àâ°“√„Àâº≈µÕ∫·∑π

¥—ß°≈à“« —¡ƒ∑∏‘º≈

ß“π«‘®—¬π’È¡’¢âÕ®”°—¥§◊Õ °≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑’Ë¡’®”π«π®”°—¥

Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‰¡à‰¥â –∑âÕπ∂÷ß°√–· ‡ß‘π ¥´÷Ëß

‰¡à‰¥â¡’°“√ª√—∫ª√ÿß¥â«¬¡Ÿ≈§à“¢Õß‡ß‘πµ“¡‡«≈“ ·≈–
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