
95
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§–·ππ°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ 

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√À√◊Õ‰¡à 

 

π«≈π¿“ Õ—§√æÿ∑∏‘æ√ 
∫—≠™’¡À“∫—≥±‘μ §≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 

¥√.»‘≈ªæ√ »√’®—Ëπ‡æ™√ 
ºŸâ™à«¬»“ μ√“®“√¬å ¿“§«‘™“°“√∫—≠™’ §≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 

§«“¡‡ªìπ¡“·≈–§«“¡ Ì“§—≠¢Õßªí≠À“ 

π—∫·μà«‘°ƒμ°“√≥å¿“«–‡»√…∞°‘®ªï æ.». 2540 „πª√–‡∑»‰∑¬ Àπà«¬ß“π∑—Èß¿“§√—∞·≈–

‡Õ°™πμà“ß„Àâ§«“¡ Ì“§—≠μàÕ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¥â«¬¡’§«“¡À«—ß«à“°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’

®–∑Ì“„ÀâºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬¢ÕßÕß§å°√‰¥â√—∫°“√ªØ‘∫—μ‘Õ¬à“ß‡ªìπ∏√√¡ ‚¥¬„π¡ÿ¡¡Õß¢Õß

°“√≈ß∑ÿππ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ§“¥À«—ß«à“®–‰¥â√—∫°“√ªØ‘∫—μ‘„π∞“π–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¥â«¬§«“¡‚ª√àß„  

¬ÿμ‘∏√√¡ ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°μâÕß §√∫∂â«π·≈–∑—π‡«≈“ ¥—ßπ—Èπ À“°

∫√‘…—∑„¥∑’Ë¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’°Áπà“®–‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡ π„®≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ 

§≥–Õπÿ°√√¡°“√ √â“ß§«“¡√Ÿâ §«“¡‡¢â“„®·≈–ª√–™“ —¡æ—π∏å°“√¥Ì“‡π‘π°“√‡°’Ë¬«°—∫ 

Corporate Governance „πª√–‡∑»‰∑¬¿“¬„μâ§≥–°√√¡°“√∫√√…—∑¿‘∫“≈·Ààß™“μ‘ ‰¥â√à«¡

°—∫ Ì“π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°Ì“°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.μ.) μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈– ¡“§¡ àß‡ √‘¡ ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬ (IOD) √“¬ß“π∂÷ßº≈

 Ì“√«®°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ‡æ◊ËÕ°√–μÿâπ„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π π„®æ—≤π“

√–∫∫°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„πÕß§å°√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß·≈–®√‘ß®—ß ∑—Èßπ’È‚¥¬‰¥â®—¥„Àâ¡’°“√

ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ (CGR) ´÷Ëß∫√‘…—∑∑’Ë®—¥„Àâ¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’°Á®–‰¥â√—∫ ‘∑∏‘

ª√–‚¬™πåμà“ßÊ ‡æ‘Ë¡‡μ‘¡¥â«¬ πÕ°®“°π’ÈºŸâ≈ß∑ÿπ¬—ß “¡“√∂πÌ“º≈®“°°“√ª√–‡¡‘π¥—ß°≈à“«¡“

‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ°“√μ—¥ ‘π„®μàÕ‰ª 
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Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ¬—ß¡’ºŸâ ß —¬«à“°“√∑’Ë∫√‘…—∑®—¥„Àâ¡’°“√

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’®π‰¥â√—∫º≈°“√ª√–‡¡‘π∑’Ë¡’™à«ß

§–·ππ∑’Ë Ÿßπ—Èπ ®–¡’ à«π™à«¬ àß‡ √‘¡„Àâ∫√‘…—∑¡’º≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¥’¢÷Èπ √«¡∑—Èß “¡“√∂‡ √‘¡ √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®

„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥âÀ√◊Õ‰¡à ¥—ßπ—Èπ ®÷ß‡ªìπ∑’Ëπà“ π„®«à“ °“√∑’Ë

∫√‘…—∑®—¥„Àâ¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’®π‰¥â√—∫º≈°“√ 

ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ (CGR) ∑’Ë¡’™à«ß§–·ππ 

∑’Ë·μ°μà“ß°—π‰ª®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√

À√◊Õ‰¡à ‚¥¬ºŸâ«‘®—¬‰¥â«—¥º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π‚¥¬„™âμ—««—¥º≈

°“√ªØ‘∫—μ‘ß“πμ“¡·π«§‘¥ Tobinûs Q  

«—μ∂ÿª√– ß§å¢Õß°“√«‘®—¬ 

■ ‡æ◊ËÕ»÷°…“«à“™à«ß§–·ππ∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√ª√–‡¡‘π

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ (CGR) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√

ªØ‘∫—μ‘ß“πμ“¡·π«§‘¥ Tobinûs Q À√◊Õ‰¡à 

¢Õ∫‡¢μ¢Õß°“√»÷°…“«‘®—¬ 

■ ºŸâ«‘®—¬¡ÿàß‡πâπ∑’Ë®–∑Ì“°“√»÷°…“‡©æ“–∫√‘…—∑∑’Ë

®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–‰¥â§–·ππÕ¬Ÿà„π

√–¥—∫ ç¥’é ç¥’¡“°é ·≈– ç¥’‡≈‘»é ‡π◊ËÕß®“°∑“ß ¡“§¡ 

 àß‡ √‘¡ ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬‰¥â‡ªî¥‡º¬‡©æ“– 

√“¬™◊ËÕ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‰¥â§–·ππÕ¬Ÿà„π™à«ß¥—ß°≈à“« 

■ √“¬™◊ËÕ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‰¥âπÌ“¡“„™â„π°“√«‘®—¬‰¡à√«¡ 

∂÷ß∫√‘…—∑∑’Ë·®âß«à“‰¡àª√– ß§å®–„Àâ‡ªî¥‡º¬ 

·π«§‘¥∑“ß∑ƒ…Æ’ 

Õß§å°√‡æ◊ËÕ§«“¡√à«¡¡◊Õ·≈–æ—≤π“∑“ß‡»√…∞°‘® 

(OECD) ‰¥â„Àâ§«“¡À¡“¬¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ 

(Corporate Governance) À√◊Õ∫√√…—∑¿‘∫“≈ «à“À¡“¬∂÷ß 

ç√–∫∫°Ì“°—∫·≈–§«∫§ÿ¡°‘®°“√ ‚¥¬°“√·∫àß·¬° ‘∑∏‘ 

·≈–Àπâ“∑’Ë¢ÕßºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕßμà“ßÊ ‰¡à«à“®–‡ªìπ 

§≥–°√√¡°“√ ºŸâ∫√‘À“√ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ À√◊ÕºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬Õ◊ËπÊ 

´÷Ëß°Ì“Àπ¥‡ªìπÀ≈—°‡°≥±å·≈–«‘∏’ªØ‘∫—μ‘‡æ◊ËÕ„™â„π°“√

μ—¥ ‘π„®„π°√≥’μà“ßÊ ¢÷Èπ„π°‘®°“√ ‚¥¬¬÷¥«—μ∂ÿª√– ß§å

¢Õß°‘®°“√‡ªìπ Ì“§—≠é „π¢≥–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬‰¥â „Àâ§«“¡À¡“¬«à“ ç√–∫∫∑’Ë®—¥„Àâ¡’

‚§√ß √â“ß·≈–°√–∫«π°“√¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß 

§≥–°√√¡°“√ ΩÉ“¬®—¥°“√ ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡

 “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π πÌ“‰ª Ÿà§«“¡‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ·≈–‡æ‘Ë¡

¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π√–¬–¬“« ‚¥¬§Ì“π÷ß∂÷ßºŸâ¡’ à«π‰¥â

‡ ’¬Õ◊Ëπé 

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’¡’§«“¡ Ì“§—≠μàÕ∫√‘…—∑ 

®¥∑–‡∫’¬π ‚¥¬®–· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√¡’√–∫∫∫√‘À“√

®—¥°“√∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚ª√àß„  μ√«® Õ∫‰¥â ´÷Ëß™à«¬

 √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ºŸâ≈ß∑ÿπ ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ ·≈– 

ºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑ÿ°ΩÉ“¬ ®÷ß°≈à“«‰¥â«à“°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë

¥’‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“·≈– àß‡ √‘¡°“√‡μ‘∫‚μÕ¬à“ß

¬—Ëß¬◊π¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬À≈—°°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ Ì“À√—∫

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ªï 2549 ‡ªìπ°“√πÌ“¢âÕæ÷ßªØ‘∫—μ‘®“°

À≈—°°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ 15 ¢âÕ ∑’Ë‰¥âª√–°“»„™â‡¡◊ËÕ

‡¥◊Õπ¡’π“§¡ 2545 ¡“ª√—∫ª√ÿß·°â‰¢‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„Àâ‡∑’¬∫

‡§’¬ß°—∫À≈—°°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß The Organisation 

for Economic Co-Operation and Development 

(OECD Principles of Corporate Governance ªï 2004) 

·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–¢Õß∏π“§“√‚≈°®“°°“√‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√ 

Corporate Governance-Reports on the Observance 

of Standards and Codes (CG-ROSC) ‚¥¬ “√– 

 Ì“§—≠¢ÕßÀ≈—°°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ Ì“À√—∫∫√‘…—∑ 

®¥∑–‡∫’¬πªï 2549 ¡’ 9 À¡«¥¥—ßπ’È §◊Õ 

1.  ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ 

2. §«“¡‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ 

3. ∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ 

4. °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„  

5. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√-‚§√ß √â“ß

·≈–§≥–°√√¡°“√™ÿ¥¬àÕ¬ 

6. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√-∫∑∫“∑ 

Àπâ“∑’Ë·≈–§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫ 

7. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√-§à“μÕ∫·∑π 

8. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√-°“√ª√–‡¡‘π

μπ‡Õß 
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9. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√-°“√æ—≤π“ 

°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√ 

æ—≤π“°“√„π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„πª√–‡∑»

‰∑¬ 

π—∫·μà«‘°ƒμ°“√≥å¿“«–‡»√…∞°‘®ªï 2540 ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

„πª√–‡∑»‰∑¬´÷Ëß¡’º≈°√–∑∫μàÕ‡π◊ËÕßμàÕ§«“¡‡ ’¬À“¬„π

μ≈“¥∑ÿπ ª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡≈Áß‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡®Ì“‡ªìπ‡√àß¥à«π

„π°“√øóôπøŸμ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ®÷ß¡’π‚¬∫“¬„Àâ®—¥°“√ª√–™ÿ¡

‡æ◊ËÕ®—¥∑Ì“·ºπ·¡à∫∑„π°“√æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ¢÷Èπ ÷́Ëß°“√

ª√–™ÿ¡„π§√—Èßπ—ÈπºŸâ·∑π®“°¿“§‡Õ°™π·≈–Àπà«¬ß“π¢Õß

√—∞ ‰¥â„Àâ¢âÕ§‘¥‡ÀÁπ∑’Ë‡ªìπª√–‚¬™πåÀ≈“¬ª√–°“√ ‚¥¬

¡“μ√°“√ Ì“§—≠∑’Ë∑’Ëª√–™ÿ¡„Àâ§«“¡ π„®‡ªìπæ‘‡»… §◊Õ 

°“√ √â“ß∫√√…—∑¿‘∫“≈„πμ≈“¥∑ÿπ ∑—Èß„π¥â“π∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π·≈– ∂“∫—πμ—«°≈“ß ·≈–√«¡‰ª∂÷ßÕß§å°√°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈¥â«¬ ÷́Ëß®“°º≈°“√ª√–™ÿ¡„π§√—Èßπ—Èπ √—∞∫“≈‰¥â

ª√–°“»Õ¬à“ß‡ªìπ∑“ß°“√„Àâªï 2545 ‡ªìπªï‡√‘Ë¡μâπ·Ààß

°“√√≥√ß§å°“√¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’  

μàÕ¡“‡æ◊ËÕ„Àâ°“√ àß‡ √‘¡∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’æ—≤π“°“√∑’Ë

‡ªìπ√Ÿª∏√√¡Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ‡¡◊ËÕμâπªï 2545 √—∞∫“≈®÷ß‰¥â

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

°√√¡°“√œ ¡’π‚¬∫“¬„ÀâÀπà«¬ß“πμà“ßÊ  àß‡ √‘¡°“√¡’

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

(National Agenda)  

‡¡◊ËÕμâπªï 2547 ª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√ 

ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—μ‘μ“¡¡“μ√∞“π “°≈¥â“π∫√√…—∑ 

¿‘∫“≈¢Õß∏π“§“√‚≈° ‚¥¬¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ

∑—Èß„π·≈–μà“ßª√–‡∑»‰¥â∑√“∫∂÷ßæ—≤π“°“√„π‡√◊ËÕß

∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õßμ≈“¥∑ÿπ‰∑¬Õ¬à“ß∂Ÿ°μâÕß ‚¥¬ °.≈.μ. 

‡ªìπºŸâª√– “πß“π√–À«à“ßºŸâ·∑π¢Õß∏π“§“√‚≈°°—∫

Àπà«¬ß“πμà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„πμ≈“¥∑ÿπ ´÷Ëß‡°≥±å∑’Ë

∏π“§“√‚≈°„™â„π°“√ª√–‡¡‘π §◊Õ À≈—°°“√∑’Ë°Ì“Àπ¥‚¥¬

Õß§å°√‡æ◊ËÕ§«“¡√à«¡¡◊Õ∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√æ—≤π“ 

(Organization for Economic Cooperation and 

Development) À√◊Õ‡√’¬°«à“ OECD Principles ‚¥¬

‡°≥±å„π°“√ª√–‡¡‘πª√–°Õ∫¥â«¬ 6 À¡«¥ ¥—ßπ’È 

1. ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¥â“π∫√√…—∑¿‘∫“≈ 

2.  ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ 

3. °“√ªØ‘∫—μ‘μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡ 

4. ºŸâ∑’Ë¡’ à«π‰¥â‡ ’¬¢Õß∫√‘…—∑ 

5. °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„  

6. ∫∑∫“∑·≈–§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑ 

∑—Èßπ’È °“√ª√–‡¡‘π‚§√ß°“√¥—ß°≈à“«‰¥â‡ √Á® ¡∫Ÿ√≥å

‡¡◊ËÕμâπ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2548 ‚¥¬¿“æ√«¡º≈°“√ª√–‡¡‘π

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬  Õ∫ºà“π¡“μ√∞“π “°≈·≈–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫

πà“æÕ„®‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ª√–‡∑»Õ◊Ëπ„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬ °≈à“«

§◊Õ º≈ª√–‡¡‘π à«π„À≠à®—¥Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡∑’Ë Õ∫ºà“πμ“¡

¡“μ√∞“π “°≈·≈â«∂÷ß 22 ¢âÕ ®“°®Ì“π«π¢âÕ∑’Ë„™â„π°“√

ª√–‡¡‘π∑—ÈßÀ¡¥ 32 ¢âÕ ‚¥¬∑’Ë‡À≈◊ÕÕ’° 10 ¢âÕ ®—¥Õ¬Ÿà„π

°≈ÿà¡∑’Ë§«√ª√—∫ª√ÿß·°â‰¢‡æ‘Ë¡‡μ‘¡·≈–∑’Ë Ì“§—≠§◊Õ‰¡à¡’¢âÕ„¥

∑’ËμàÌ“°«à“‡°≥±å¡“μ√∞“π º≈¢Õß°“√ª√–‡¡‘π¥—ß°≈à“«

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√¬Õ¡√—∫√–¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õßμ≈“¥

∑ÿπ‰∑¬∑’Ë‰¥â¡“μ√∞“π “°≈ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß∂◊Õ‰¥â«à“ ªï 2548 

‡ªìπªï·Ààß§«“¡ Ì“‡√Á®¢Õß°“√‡√‘Ë¡μâπ¬°√–¥—∫∫√√…—∑ 

¿‘∫“≈¢Õßμ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ 

√“¬ß“π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π 

ª√–®Ì“ªï 2549 

°√√¡°“√∫√‘…—∑‡ªìπºŸâ∑’Ë¡’∫∑∫“∑ Ì“§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß„π

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ ‡æ◊ËÕ √â“ßª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥„Àâ°—∫ºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ √«¡∑—Èß¥Ÿ·≈º≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∑’Ë¡’ à«π‰¥â à«π‡ ’¬°—∫

°‘®°“√„Àâ‡ªìπ∏√√¡°—∫∑ÿ°ΩÉ“¬ ¥—ßπ—Èπ  ¡“§¡ àß‡ √‘¡

 ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬ (IOD) ®÷ß°àÕμ—Èß¢÷Èπ¡“‡æ◊ËÕ

 π—∫ πÿπ°√√¡°“√∫√‘…—∑„π°“√æ—≤π“§«“¡√Ÿâ ∑—°…– 

μ≈Õ¥®π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¡ÿ¡¡Õß¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑ ™à«¬„Àâ

°√√¡°“√ “¡“√∂∑Ì“Àπâ“∑’Ë„π°“√πÌ“æ“Õß§å°√‰ª Ÿà§«“¡

‡®√‘≠Õ¬à“ß¬—Ëß¬◊π ‡ªìπ°“√ √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ

∑—Èß„π·≈–μà“ßª√–‡∑» 
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√“¬ß“π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π 

(Corporate Governance Report of Thai Listed 

Companies-CGR) ‡ªìπ√“¬ß“π∑’ËπÌ“‡ πÕº≈®“° 

‚§√ß°“√ Ì“√«®°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë

 ¡“§¡ àß‡ √‘¡ ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬‰¥â®—¥∑Ì“¢÷Èπ

‡ªìπª√–®Ì“∑ÿ°ªï ‚¥¬‚§√ß°“√π’È‰¥â ‡√‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ§√—Èß·√°„π

ªï 2544 ·≈–¡’°“√¥Ì“‡π‘π°“√Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß¡“‡ªìπª√–®Ì“

∑ÿ°ªï ¬°‡«âπ„πªï 2547 ‡æ◊ËÕ∑Ì“°“√∑∫∑«π·≈–ª√—∫ª√ÿß

À≈—°‡°≥±å ·≈–·π«∑“ß„π°“√ª√–‡¡‘π„Àâ¡’§«“¡™—¥‡®π

·≈– “¡“√∂ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑‰∑¬

‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ 

√“¬ß“π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π 

ª√–®Ì“ªï 2549 π’È ‡ªìπ°“√√“¬ß“πº≈°“√ Ì“√«®°“√°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πªï 2548 ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë¡’°“√‡ªî¥‡º¬μàÕ “∏“√≥– Õ—π‡ªìπ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ

·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬∑—Ë«‰ª®– “¡“√∂‡¢â“∂÷ß‰¥â ∑Ì“„Àâ‡ªìπ

°“√ª√–°“»º≈ ”√«®ª√–®”ªï 2549 

■ ®—¥°≈ÿà¡∫√‘…—∑μ“¡™à«ß§–·ππ∑’Ë‰¥â√—∫·≈–„Àâμ√“ —≠≈—°…≥å μ“¡™à«ß§–·ππ 

■ ª√–°“»√“¬™◊ËÕ‡©æ“–∫√‘…—∑∑’Ë‰¥â ¢÷Èπ‰ª 

■ °“√®—¥°≈ÿà¡ 

 §–·ππ μ√“ —≠≈—°…≥å §«“¡À¡“¬ 

 90 ¢÷Èπ‰ª  ¥‘‡≈‘» 

 80-89  ¥’¡“° 

 70-79  ¥’ 

 60-69  ¥’æÕ„™â 

 50-59  ºà“π 

 μË”°«à“ 50-59 › ‰¡à¡’ 

º≈°“√®—¥°≈ÿà¡„πªï 2549 

 —≠≈—°…≥å ®”π«π∫√‘…—∑ % 

  9  2% 

  62  16% 

  145  36% 

  133  33% 

  48  12% 

‰¡à¡’  5  1% 

√«¡  402  100% 
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√“¬ß“π∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß¡ÿ¡¡Õß∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–∫ÿ§§≈‚¥¬∑—Ë«‰ª

®–¡’μàÕ¡“μ√∞“π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π ¥—ßπ—Èπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëª√“°Ø„π√“¬ß“π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®÷ß‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕ∫√‘…—∑ 

®¥∑–‡∫’¬π∑’ËμâÕß°“√ª√—∫ª√ÿß¡“μ√∞“π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√·≈–°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„π‡√◊ËÕßπ’È‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ

¡—Ëπ„Àâ‡°‘¥¢÷ÈπμàÕ°‘®°“√¢Õßμπ‡Õß 

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

°“√‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑

®–μâÕß§Ì“π÷ß∂÷ßª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ 

(Stakeholders) μ“¡À≈—°°“√¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈∑’Ë¥’ 

(Good Governance) ÷́Ëß∂â“∫√‘…—∑ “¡“√∂®—¥„Àâ¡’°“√ 

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’·≈â«°Á¬àÕ¡®– àßº≈¥’μàÕº≈°“√¥Ì“‡π‘π

ß“π‡™àπ°—π ‚¥¬ Brown ·≈– Caylor (2004) ‰¥â

æ—≤π“°“√®—¥Õ—π¥—∫§–·ππ¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß

∫√‘…—∑„π À√—∞Õ‡¡√‘°“®Ì“π«π 2,327 ∫√‘…—∑ ‚¥¬ºŸ°°—∫

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π 3 ¥â“π¢Õßªï 2545 ´÷Ëß°Á§◊Õ 1) 

operating performance ‚¥¬„™âμ—««—¥ return on equity, 

profit margin ·≈– sales growth 2) firm value ‚¥¬„™â 

Tobinûs Q ‡ªìπμ—««—¥ ·≈– 3) shareholder payout ‚¥¬

„™â dividend yield ·≈– stock repurchases ‡ªìπμ—««—¥ 

´÷Ëß®“°°“√«‘®—¬æ∫«à“ (¬°‡«âπ sales growth) ∫√‘…—∑∑’Ë 

®—¥„Àâ¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–¡’º≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π∑—Èß 3 ¥â“π¥’μ“¡‰ª¥â«¬ πÕ°®“°π’È Gompers 

·≈–§≥– (2003) ‰¥â∑Ì“°“√«‘®—¬‡°’Ë¬«°—∫§«“¡¡’§ÿ≥¿“æ

¢Õß ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π À√—∞- 

Õ‡¡√‘°“®Ì“π«π 1,500 ∫√‘…—∑ ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈„πªï 2533 ÷́Ëß

®“°ß“π«‘®—¬æ∫«à“°‘®°“√∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ„π‡√◊ËÕß¢Õß ‘∑∏‘¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ À√◊Õ°‘®°“√∑’Ë®—¥„Àâ¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’®–¡’

 À —¡æ—π∏å „π‡™‘ß∫«°°—∫º≈μÕ∫·∑π∑’Ë®–‰¥â√—∫®“° 

°“√∂◊ÕÀÿâπ ‚¥¬„™â Tobinûs Q ‡ªìπμ—««—¥„π·ßà¢Õß firm 

value ·≈–„™â net profit margin ‡ªìπμ—««—¥„π‡√◊ËÕß¢Õß 

operating performance  

„π à«π¢Õß¿“§æ◊Èπ‡Õ‡™’¬°Á¡’ß“π«‘®—¬¢Õß Klapper 

·≈– Love (2004) ∑’Ë‰¥â„™â°“√®—¥Õ—π¥—∫°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë®—¥∑Ì“‚¥¬ Credit Lyonnais Securities Asia 

(CLSA) ¡“À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

°—∫º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π °“√«‘®—¬π’È‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“°—∫∫√‘…—∑

∑—Èß ‘Èπ 374 ∫√‘…—∑„π 14 ª√–‡∑»§◊Õ ∫√“ ‘́≈, ™‘≈’, 

ŒàÕß°ß, Õ‘π‡¥’¬, Õ‘π‚¥π’‡´’¬, ‡°“À≈’ , ¡“‡≈‡ ’́¬, 

ª“°’ ∂“π, øî≈‘ªªîπ å,  ‘ß§‚ª√å, ·Õø√‘°“„μâ, ‰μâÀ«—π, 

μÿ√°’ ·≈–ª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß°Á‰¥â§âπæ∫„π ‘Ëß‡¥’¬«°—π§◊Õ 

°“√®—¥„Àâ¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’®– àßº≈„Àâ∫√‘…—∑¡’

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë Ÿß‚¥¬«—¥§à“®“° return on assets  

·≈–°Á¬—ß àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ Ÿßμ“¡‰ª¥â«¬‚¥¬«—¥§à“

®“° Tobinûs Q πÕ°®“°π’È§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«° 

¥—ß°≈à“«®–¬‘Ëß¡’‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ„πª√–‡∑»∑’Ë°√–∫«π°“√∑“ß

°ÆÀ¡“¬¢“¥§«“¡‡¢â¡·¢Áß ·≈–®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Nam 

·≈– Nam (2004) °Á„Àâº≈‡™àπ‡¥’¬«°—π ®“°¢âÕ¡Ÿ≈°“√

 Ì“√«®„π‡√◊ËÕß¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë‰¥â√—∫®“°§«“¡

√à«¡¡◊Õ¢ÕßÕß§å°√„π·μà≈–ª√–‡∑»„πªï 2546 (Forum for 

Corporate Governance in Indonesia, KDI School of 

Public Policy and Management (Korea), Thai 

Institute of Directors Association ·≈– the Malaysian 

Institute of Corporate Governance)  àßº≈„Àâ‡ÀÁπ«à“ 

(¬°‡«âπ‡°“À≈’) §à“ Tobinûs Q ∑’Ë§Ì“π«≥‰¥â®–¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫§–·ππ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ π—Ëπ§◊Õ

√–∫∫°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°

°—∫º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π 

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ¬—ß¡’∫“ßß“π«‘®—¬∑’Ëæ∫«à“μ—«·ª√ 

∑—Èß Õß‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π Bhagat ·≈– Black (2002) 

‰¥â»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß 

§≥–°√√¡°“√ °—∫º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑¡À“™π„π

ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“®Ì“π«π 934 ∫√‘…—∑ √–À«à“ßªï 

2531-2536 æ∫«à“§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß§≥–°√√¡°“√°—∫

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ ÷́Ëß«—¥§à“‚¥¬ return on 

assets, ratio of sales to assets, ·≈– Tobinûs Q ¡’
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§«“¡ —¡æ—π∏å°—π„π‡™‘ß≈∫ ´÷ËßÀ¡“¬§«“¡«à“°‘®°“√∑’Ë¡’

§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß§≥–°√√¡°“√∑’Ë¡“°°«à“‰¡à‰¥â∑Ì“„Àâ

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ Ÿß°«à“°‘®°“√Õ◊Ëπ ‡™àπ‡¥’¬«

°—∫º≈ß“π«‘®—¬¢Õß Bauer ·≈–§≥– (2003) ÷́Ëß‰¥â„™â 

Deminor Corporate Governance Ratings ‡ªìπμ—««—¥„π

‡√◊ËÕß¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õßª√–‡∑»„π∑«’ª¬ÿ‚√ª 

(FTSE Eurotop 300) ‚¥¬√–¬–‡«≈“∑’Ë„™â„π°“√∑Ì“«‘®—¬

‡ªìπ™à«ßªï 2543 ∂÷ß 2544 ´÷Ëß®“°º≈°“√«‘®—¬æ∫«à“°“√

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¡’ À —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ common 

stock return Õ¬à“ß‰¡à¡’π—¬ Ì“§—≠  à«π„π¥â“π¢Õß firm 

value ∑’Ë«—¥§à“‚¥¬ Tobinûs Q æ∫«à“°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

¢Õß∫√‘…—∑„πª√–‡∑»Õ—ß°ƒ…¡’ À —¡æ—π∏å§àÕπ¢â“ßπâÕ¬°—∫ 

firm value „π¢≥–∑’Ë¡’ À —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡“° Ì“À√—∫∫√‘…—∑

„π°≈ÿà¡ European Monetary Union (EMU) ·≈–‡¡◊ËÕ‰¥â

∑Ì“°“√¢®—¥§«“¡·μ°μà“ß¢Õßª√–‡∑»ÕÕ°‰ª æ∫«à“§«“¡

 —¡æ—π∏åπ’È≈¥≈ßÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√«—¥º≈„π

‡√◊ËÕß¢Õß firm performance ∑’Ë„™â return on equity ·≈– 

net profit margin ‡ªìπμ—««—¥º≈ æ∫«à“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π

‡™‘ß≈∫°—∫°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ 

®“°ß“π«‘®—¬¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ®÷ß¡’§«“¡πà“ π„®∑’Ë®–

»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈¢Õß°“√®—¥Õ—π¥—∫∑’Ë‰¥â√—∫

®“°°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ (CGR) ¢Õß∫√‘…—∑

∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë

ª√–°“»º≈„πªï 2549 (‚¥¬ ¡“§¡ àß‡ √‘¡ ∂“∫—π

°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬) ·≈– º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“πμ“¡·π«§‘¥ 

Tobinûs Q «à“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—πÀ√◊Õ‰¡à  

ª√–™“°√∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬·≈–°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈ 

ß“π«‘®—¬π’È„™â«‘∏’°“√»÷°…“«‘®—¬‚¥¬°“√ª√–¡«≈º≈

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß„πÕ¥’μ (Empir ica l Archiva l 

Research) ‚¥¬°≈ÿà¡ª√–™“°√¢Õßß“π«‘®—¬π’È §◊Õ ∫√‘…—∑∑’Ë

®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈–‰¥â

√—∫º≈°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√®“°∑“ß ¡“§¡ 

 àß‡ √‘¡ ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬ ´÷Ëßª√–°“»º≈„πªï 

2549 ‚¥¬¡’§–·ππÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ ç¥’é 145 ∫√‘…—∑  ç¥’¡“°é 

62 ∫√‘…—∑ ·≈– ç¥’‡≈‘»é 9 ∫√‘…—∑ √«¡‡ªìπ®Ì“π«π∑—Èß ‘Èπ 

216 ∫√‘…—∑ 

‡π◊ËÕß®“°º≈°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß

 ¡“§¡ àß‡ √‘¡ ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬ ‰¥âª√–°“»„π

ªï 2549 ‚¥¬‡ªìπ°“√√“¬ß“πº≈°“√ Ì“√«®°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πªï 2548 ¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬®÷ß

‰¥â‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√‡ß‘π„πªï 2548 ¢Õß°≈ÿà¡

ª√–™“°√√«¡∑—Èß ‘Èπ 216 ∫√‘…—∑ ´÷Ëß‰¥â‡ªî¥‡º¬Õ¬Ÿà„π

‡«Á∫‰´¥å¢Õß Ì“π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°Ì“°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å 6 (www.sec.or.th) ¡“‡ªìπ∞“π¢âÕ¡Ÿ≈„π

∑Ì“°“√«‘®—¬¥â«¬‡™àπ°—π ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’ËπÌ“¡“

„™â§Ì“π«≥π—Èπ ®–‡ªìπ√“§“∂—«‡©≈’Ë¬¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π

ªï 2549 ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ®—¥∑Ì“μâÕß°“√∑’Ë®–πÌ“º≈¢Õß√“§“Àÿâπ

∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÀ≈—ß®“°∑’Ë‰¥â¡’°“√ª√–°“»º≈°“√ª√–‡¡‘π°“√ 

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈â«¡“ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

À≈—ß®“°∑’Ë‰¥â¡’°“√ª√–‡¡‘π¥—ß°≈à“« ∑—Èßπ’È √“§“À≈—°∑√—æ¬å

 “¡“√∂ ◊∫§âπ‰¥â®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

À√◊Õºà“π∑“ß www.setsmart.com  

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬ 

ß“π«‘®—¬π’È¡ÿàß‡πâπ∑’Ë®–»÷°…“‡√◊ËÕß¢Õß°“√ª√–‡¡‘π

¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ ‚¥¬ºŸâ®—¥∑Ì“‰¥âπÌ“ Tobinûs Q ¡“‡ªìπ

‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§–·ππ∑’Ë‰¥â√—∫

®“°°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ (CGR) °—∫¡Ÿ≈§à“

¢Õß°‘®°“√ 

Tobinûs Q ‡ªìπ·π«§‘¥∑’ËπÌ“‡ πÕ‚¥¬ Professor 

James T. Tobin »“ μ√“®“√¬å·Ààß¡À“«‘∑¬“≈—¬ Yale 

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

Tobinûs Q ‡ªìπμ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π∑’Ë‡°‘¥®“°·π«§‘¥

°“√º ¡º “π¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π·≈–¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√

μ≈“¥ π—°«‘®—¬ à«π„À≠àπ‘¬¡„™â Tobinûs Q „π°“√ª√–‡¡‘π

¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√ ‚¥¬μ—«‡≈¢®–Õ¬Ÿà„π√Ÿª¢ÕßÕ—μ√“ à«π ´÷Ëß

§Ì“π«≥®“°°“√À“√√“§“μ≈“¥ (Market Value) ¢Õß

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

Cost) ¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ ´÷Ëß√“§“μ≈“¥¢Õß ‘π∑√—æ¬å®– 

JAP06_11.indd   100JAP06_11.indd   100 7/19/07   5:23:26 PM7/19/07   5:23:26 PM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี
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«—¥®“°¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–

Àπ’È ‘π ‚¥¬Õß§å°√∑’Ë¡’§à“ Tobinûs Q ¡“°°«à“ 1 ®–®—¥ 

‡ªìπÕß§å°√∑’Ë “¡“√∂„™â∑√—æ¬“°√‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ 

‡æ√“–· ¥ß«à“Õß§å°√¡’®ÿ¥·¢ÁßÀ√◊Õ¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫∫“ß

ª√–°“√„π°“√∫√‘À“√ß“π∑’Ë∑Ì“„ÀâÕß§å°√‰¥â√—∫º≈μÕ∫·∑π

¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πÕ—μ√“∑’Ë Ÿß°«à“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ÷́Ëß¢âÕ‰¥â

‡ª√’¬∫π’È àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÕß§å°√¡’§à“¡“°

°«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë„™â‰ª‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“π—Èπ  

„π∑“ßμ√ß¢â“¡ Õß§å°√∑’Ë¡’§à“ Tobinûs Q πâÕ¬°«à“ 1 

®–®—¥‡ªìπÕß§å°√∑’Ë‰¡à “¡“√∂„™â ‘π∑√—æ¬å„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå

Õ¬à“ß‡μÁ¡∑’Ë ¥—ßπ—Èπ ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ®÷ß¡’§à“

πâÕ¬°«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë„™â‰ª„π°“√≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ 

®–‡ÀÁπ‰¥â«à“§à“ Tobinûs Q π—Èπ “¡“√∂ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

§ÿ≥¿“æ¢Õß°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ëºà“π¡“¢Õß 

ºŸâ∫√‘À“√«à“ “¡“√∂μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë„Àâº≈

μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ§ÿâ¡§à“À√◊Õ‰¡à‡æ’¬ß‰√ ÷́Ëßπà“®–

 –∑âÕπ∂÷ß‚Õ°“ „π°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ¢ÕßÕß§å°√„πÕπ“§μ

¥â«¬ 

∑’Ëºà“π¡“·π«∑“ß„π°“√§Ì“π«≥ Tobinûs Q  Ì“À√—∫

„™â„πß“π«‘®—¬π—Èπ¡’Õ¬ŸàÀ≈“¬·π«∑“ß ‚¥¬Àπ÷Ëß„ππ—Èπ§◊Õ 

·π«∑“ß¢Õß Lindenberg ·≈– Ross (1981) ÷́Ëß‰¥â√—∫

°“√¬Õ¡√—∫«à“¡’§«“¡∂Ÿ°μâÕßμ“¡À≈—°∑ƒ…Æ’ °≈à“«§◊Õ 

Lindenberg ·≈– Ross ‰¥â®—¥ª√–‡¿∑À≈—°∑√—æ¬å¢Õß

Õß§å°√ÕÕ°‡ªìπ 3 °≈ÿà¡ §◊Õ Àÿâπ “¡—≠ Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ 

·≈–Àπ’È ‘π √“§“¢ÕßÀÿâπ “¡—≠„π«—π ‘Èπªï®–πÌ“¡“§Ì“π«≥

¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥

¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘§Ì“π«≥®“°°“√À“√‡ß‘πªíπº≈Àÿâπ

∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘¥â«¬¥—™π’º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘∑’Ë®—¥∑Ì“

‚¥¬ Standard & Poors  à«πÀπ’È ‘π®–·∫àßÕÕ°‡ªìπ 2 

°≈ÿà¡ §◊Õ°≈ÿà¡∑’Ë§√∫°Ì“Àπ¥¿“¬„πªï∂—¥®“°ªï∑’Ë§Ì“π«≥®–

¡’√“§“μ≈“¥‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ √“§“μ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π

°≈ÿà¡∑’Ë‡À≈◊Õ®–„™â¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ( ÷́Ëß®–¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫Õ“¬ÿÀπ’È ‘π 

Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡¡◊ËÕ§√∫°Ì“Àπ¥) ÷́Ëß

º≈√«¡¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘

·≈–Àπ’È ‘π ®–‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÕß§å°√  

 à«π°“√§Ì“π«≥√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ 

Lindenberg ·≈– Ross ·∫àß ‘π∑√—æ¬å¢ÕßÕß§å°√ÕÕ°

‡ªìπ 3 °≈ÿà¡ §◊Õ Õ“§“√·≈–Õÿª°√≥å  ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ ·≈–

 ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ ‚¥¬μ—Èß ¡¡μ‘∞“π«à“ ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ¡’√“§“

‡ª≈’Ë¬π·∑π‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’  à«π√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π

¢ÕßÕ“§“√·≈–Õÿª°√≥å ÿ∑∏‘®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªμ“¡°“≈

‡«≈“¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√–¥—∫√“§“ °“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß‡∑§‚π‚≈¬’ Õ—μ√“§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“∑“ß

‡»√…∞»“ μ√å·≈–°“√≈ß∑ÿπ„À¡à  Ì“À√—∫ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ 

®–μâÕßª√—∫§à“„π·μà≈–ªï¥â«¬¥—™π’√“§“∑’Ë‡À¡“– ¡ „π

°√≥’∑’ËÕß§å°√„™â°“√§Ì“π«≥μâπ∑ÿπ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ«‘∏’ LIFO 

(Last-in, First-out) ·μà∂â“Õß§å°√§Ì“π«≥μâπ∑ÿπ‚¥¬«‘∏’ 

FIFO (First-in, First out) √“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π§â“ 

§ß‡À≈◊Õ®–‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ ·≈– Ì“À√—∫¬Õ¥ ‘π§â“

§ß‡À≈◊Õ∑’Ë§Ì“π«≥μ“¡«‘∏’μâπ∑ÿπ∂—«‡©≈’Ë¬π—Èπ®–∂Ÿ°ª√—∫ª√ÿß

¥â«¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√–¥—∫√“§“¢Õßªïπ—Èπ ·μàªí≠À“∑’Ë

‡°‘¥¢÷Èπ„π°“√§Ì“π«≥ Tobinûs Q μ“¡·π«∑“ß¢Õß 

Lindenberg ·≈– Ross °Á§◊Õ μâÕß„™â‡«≈“·≈–°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë

§àÕπ¢â“ß Ÿß ‡π◊ËÕß®“°μâÕß¡’°“√‡°Á∫·≈–ª√–¡“≥¢âÕ¡Ÿ≈

‡ªìπ®Ì“π«π¡“°¥â«¬«‘∏’°“√§Ì“π«≥∑’Ë´—∫´âÕπ  

®“°¢âÕ®Ì“°—¥°“√§Ì“π«≥ Tobinûs Q μ“¡·π«∑“ß

¢Õß Lindenberg ·≈– Ross ¥—ß°≈à“« Chung ·≈– Pruitt 

(1994) ®÷ß‰¥âª√—∫ Ÿμ√„π°“√§Ì“π«≥„Àâßà“¬¢÷Èπ ‚¥¬

§Ì“π«≥¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÕß§å°√®“°º≈√«¡¢Õß

¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ (º≈§Ÿ≥¢Õß√“§“μ≈“¥

¢ÕßÀÿâπ “¡—≠°—∫®Ì“π«πÀÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ) ¡Ÿ≈§à“

∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ (¡Ÿ≈§à“‰∂à∂Õπ¢ÕßÀÿâπ

∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘) ·≈–¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π (¡Ÿ≈§à“μ“¡

∫—≠™’¢ÕßÀπ’È ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π ÿ∑∏‘®“° ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π 

·≈–¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“«) ·≈–„™â¡Ÿ≈§à“

μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å·∑π√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß

 ‘π∑√—æ¬å ∑—Èßπ’È Chung ·≈– Pruitt ‰¥â«‘®—¬‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫«à“

§à“ Tobinûs Q ∑’Ë§Ì“π«≥‰¥â®–¡’§à“„°≈â‡§’¬ß°—∫§à“ Tobinûs 

Q ∑’Ë§Ì“π«≥μ“¡·π«∑“ß¢Õß Lindenberg ·≈– Ross 

À√◊Õ‰¡à ´÷Ëßº≈®“°°“√«‘®—¬‡ªî¥‡º¬«à“∑—Èß Õß§à“¡’§«“¡„°≈â
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«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 

∫∑§«“¡«‘®—¬ 
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‡§’¬ß°—π¡“° (¡’§«“¡§≈â“¬§≈÷ß°—πÕ¬à“ßπâÕ¬ 96%)  

¥—ßπ—Èπ °“√§Ì“π«≥§à“ Tobinûs Q ∑’ËπÌ“¡“„™â„πß“π«‘®—¬π’È

®÷ßπÌ“·π«§‘¥¢Õß Chung ·≈– Pruitt ¡“ª√–¬ÿ°μå„™â 

¥—ß ¡°“√¥â“π≈à“ßπ’È 

Approximate q = (MVE + PS + DEBT)/TA 

MVE = ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ (º≈§Ÿ≥

¢Õß√“§“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠°—∫®Ì“π«π

Àÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ) 

PS = ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ 

(¡Ÿ≈§à“‰∂à∂Õπ¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘) 

DEBT = ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π (¡Ÿ≈§à“μ“¡

∫—≠™’ ¢ÕßÀπ’È  ‘ πÀ¡ÿπ ‡«’ ¬π ÿ∑∏‘ ®“°

 ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π ·≈–¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’

¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“«)  

TA = ¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å·∑π√“§“

‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å 

«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ 

¿“¬À≈—ß®“°°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈·≈–πÌ“¡“§Ì“π«≥

À“§à“ Tobinûs Q ‡√’¬∫√âÕ¬·≈â« ºŸâ«‘®—¬°Á®–πÌ“¢âÕ¡Ÿ≈ 

‡À≈à“π—Èπ¡“§Ì“π«≥À“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß Tobinûs Q „π·μà≈–

°≈ÿà¡§–·ππ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡æ◊ËÕ„Àâ∑√“∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë

∂Ÿ°®—¥„ÀâÕ¬Ÿà „π°≈ÿà¡∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√·μà≈–°≈ÿà¡®–¡’§à“§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫§à“ Tobinûs Q 

Õ¬à“ß‰√ ‚¥¬∑’Ë¡’°≈ÿà¡∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√‡ªìπμ—«·ª√Õ‘ √– ·≈–§à“ Tobinûs Q ‡ªìπμ—«·ª√

μ“¡  

„π¢—ÈπμÕπ∂—¥‰ª ºŸâ«‘®—¬‰¥â∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Õ°æ—π∏å

¢Õß§«“¡·ª√ª√«π«à“·μ°μà“ß°—πÀ√◊Õ‰¡à ‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªìπ‰ª

μ“¡¢âÕμ°≈ß‡∫◊ÈÕßμâπ¢Õß°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡·ª√ª√«π 

«à“§à“§«“¡·ª√ª√«π®–‰¡à·μ°μà“ß°—π®÷ß®– “¡“√∂

«‘‡§√“–Àå§«“¡·ª√ª√«π·∫∫∑“ß‡¥’¬« (One-way 

ANOVA) ∑—Èßπ’È°Á‡æ◊ËÕ„Àâ∑√“∫«à“°≈ÿà¡∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘π

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫§à“ Tobinûs 

Q À√◊Õ‰¡à ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π¢Õßß“π«‘®—¬¥—ßπ’È 

 H0 : CG5  =  CG4  =  CG3 

 H1 : ¡’ CG Õ¬à“ßπâÕ¬ 1 §Ÿà∑’Ë·μ°μà“ß°—π 

‚¥¬∑’Ë§à“μ—«·ª√¢â“ßμâπ¡’§«“¡À¡“¬¥—ßπ’È §◊Õ  

CG5 = ∫√‘…—∑∑’Ë ‰¥â√—∫º≈°“√ª√–‡¡‘πÕ¬Ÿà „π™à«ß

§–·ππ 90 ¢÷Èπ‰ª (¥’‡≈‘») 

CG4 = ∫√‘…—∑∑’Ë ‰¥â√—∫º≈°“√ª√–‡¡‘πÕ¬Ÿà „π™à«ß

§–·ππ 80-89 (¥’¡“°) 

CG3 = ∫√‘…—∑∑’Ë ‰¥â√—∫º≈°“√ª√–‡¡‘πÕ¬Ÿà „π™à«ß

§–·ππ 70-79 (¥’) 

º≈°“√«‘®—¬ 

À≈—ß®“°∑’Ë‰¥â√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈ª√–™“°√∑—ÈßÀ¡¥®Ì“π«π 

216 ∫√‘…—∑·≈–§Ì“π«≥À“§à“ Tobinûs Q æ∫«à“¡’®Ì“π«π

ª√–™“°√ 46 ∫√‘…—∑∑’Ë®–μâÕß∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°ß“π«‘®—¬

‡π◊ËÕß®“°§«“¡‰¡à ¡∫Ÿ√≥å„πμ—«¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßª√–™“°√ 

‡À≈à“π—Èπ ¥—ßπ—Èπ ®Ì“π«π¢âÕ¡Ÿ≈ª√–™“°√∑’Ë∂Ÿ°„™â„πß“π«‘®—¬

®÷ß‡À≈◊Õ‡∑à“°—∫ 170 ∫√‘…—∑ (90 §–·ππ¢÷Èπ‰ª À√◊Õ CG

°≈ÿà¡ 5 ¡’®Ì“π«π 5 ∫√‘…—∑, 80-89 §–·ππ À√◊Õ CG°≈ÿà¡ 

4 ¡’®Ì“π«π 46 ∫√‘…—∑, 70-79 §–·ππ À√◊Õ CG°≈ÿà¡ 3 ¡’

®Ì“π«π 119 ∫√‘…—∑)  

º≈®“°ß“π«‘®—¬¥—ß∑’Ë‰¥â· ¥ß‰«â„πμ“√“ß∑’Ë 1 ·≈–

·ºπ¿“æ∑’Ë 1 ‡ªìπ°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß°≈ÿà¡∑’Ë

‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ (μ—«·ª√Õ‘ √–) 

°—∫ §à“‡©≈’Ë¬¢Õß Tobinûs Q (μ—«·ª√μ“¡) ÷́Ëß®–‡ÀÁπ‰¥â«à“

°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë‰¥â√—∫º≈°“√ª√–‡¡‘π„Àâ¡’™à«ß§–·ππ°“√ 

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√√–¥—∫ 90 §–·ππ ¢÷Èπ‰ª (¥’‡≈‘») ¡’§à“ 

Tobinûs ‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 1.2479 „π¢≥–∑’Ë°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë‰¥â√—∫

º≈°“√ª√–‡¡‘π„Àâ¡’™à«ß§–·ππ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√√–¥—∫ 

80-89 §–·ππ (¥’¡“°) ¡’§à“ Tobinûs ‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 

1.1174 ·≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë‰¥â√—∫º≈°“√ª√–‡¡‘π„Àâ¡’™à«ß

§–·ππ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√√–¥—∫ 70-79 §–·ππ (¥’) ¡’

§à“ Tobinûs ‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 0.8686 ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“º≈∑’Ë‰¥â

√—∫®“°°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√®–¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«° ·μà‡¡◊ËÕ∑Ì“°“√ª√–¡«≈º≈∑“ß ∂‘μ‘

°≈—∫æ∫«à“º≈∑’Ë‰¥â·μ°μà“ß°—π ´÷Ëß®–°≈à“«‰«â„π à«π∂—¥‰ª 

JAP06_11.indd   102JAP06_11.indd   102 7/19/07   5:23:28 PM7/19/07   5:23:28 PM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



ªï∑’Ë 3 ©∫—∫∑’Ë 6  ‡¡…“¬π 2550 

§–·ππ°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√a¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√À√◊Õ‰¡à 

103

μ“√“ß∑’Ë 1 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§–·ππ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈– Tobinûs Q 

§–·ππ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ §«“¡À¡“¬ ®Ì“π«π∫√‘…—∑ Tobinûs Q ‡©≈’Ë¬ 

90 ¢÷Èπ‰ª ¥’‡≈‘»  5* 1.2479 

80-89 ¥’¡“°  46* 1.1174 

70-79 ¥’  119* 0.8686 

* ‰¡à√«¡∂÷ß∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π 43 ∫√‘…—∑ ‡π◊ËÕß®“°¡’¢âÕ®Ì“°—¥„π°“√®—¥ª√–‡¿∑√“¬°“√„π°“√§Ì“π«≥À“§à“ 

Tobinûs Q ·≈–Õ’° 3 ∫√‘…—∑ ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à§√∫∂â«π 

·ºπ¿“æ∑’Ë 1 °√“ø· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß 

§–·ππ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈– Tobinûs Q 

Tobin’s Q เฉลี่ย

90 ขึ้นไป 80-89 70-79

À≈—ß®“°π—ÈπºŸâ«‘®—¬‰¥â∑Ì“°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Õ°

æ—π∏å¢Õß§«“¡·ª√ª√«π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªìπ‰ªμ“¡¢âÕ

μ°≈ß‡∫◊ÈÕßμâπ¢Õß°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡·ª√ª√«π (°àÕ„Àâ

‡°‘¥§«“¡¡—Ëπ„®«à“§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈®–‰¡à·μ°

μà“ß°—π®÷ß®– “¡“√∂∑Ì“°“√«‘‡§√“–Àå„π¢—ÈπμÕπ∂—¥‰ª‰¥â) 

´÷Ëßº≈®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Õ°æ—π∏å¥â«¬ Ÿμ√¢Õß 

Levene æ∫«à“§«“¡‡ªìπ‡Õ°æ—π∏å¢Õß§«“¡·ª√ª√«ππ—Èπ

‰¡à¡’π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘ Sig. = .771 π—Èπ§◊Õ §«“¡·ª√ª√

«π¢Õß∑—Èß 3 °≈ÿà¡ ¡’§«“¡‡ªìπ‡Õ°æ—π∏å°—πÀ√◊Õ √ÿª‰¥â«à“

‰¡à·μ°μà“ß°—π ¥—ß· ¥ß‰«â„πμ“√“ß∑’Ë 2 

 

μ“√“ß∑’Ë 2 º≈®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Õ°æ—π∏å¢Õß

§«“¡·ª√ª√«π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ 

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

.261 2 167 .771 

 

‡¡◊ËÕº≈¢Õß§«“¡‡ªìπ‡Õ°æ—π∏å¢Õß§«“¡·ª√ª√«π‰¡à

·μ°μà“ß°—π ºŸâ«‘®—¬®÷ß«‘‡§√“–Àå§«“¡·ª√ª√«π∑“ß‡¥’¬« 

(One-way ANOVA) ‡æ◊ËÕ„™â«‘‡§√“–Àå§«“¡·μ°μà“ß

√–À«à“ß§à“‡©≈’Ë¬ Tobinûs Q ¢Õß CG °≈ÿà¡ 3, CG °≈ÿà¡ 4 

·≈– CG °≈ÿà¡ 5 ‚¥¬„Àâ§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπÕ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫ 95% º≈

ª√“°Ø«à“§à“ F-test ∑’Ë§Ì“π«≥‰¥â¡’§à“‡∑à“°—∫ 2.303 

¡’π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë .103 ÷́Ëß¡“°°«à“ .05 ¥—ß· ¥ß‰«â„π

μ“√“ß∑’Ë 3 · ¥ß«à“∑—Èß 3 °≈ÿà¡¡’§à“‡©≈’Ë¬‰¡à·μ°μà“ß°—π

Õ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ .05  

 

μ“√“ß∑’Ë 3 º≈®“°°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡·μ°μà“ß√–À«à“ß 

§à“‡©≈’Ë¬¢Õß∑—Èß 3 °≈ÿà¡ 

N F Sig. 

169 2.303 .103 

 

∂÷ß·¡â«à“§à“‡©≈’Ë¬®–‰¡à·μ°μà“ß°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠

∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ .05 ¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«‰«â¢â“ßμâπ·μà®“°°“√

«‘‡§√“–Àåº≈∑’Ë ‰¥â®“°°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫æÀÿ§Ÿ≥μ“¡«‘∏’ 

Scheffe æ∫«à“§à“ Tobinûs Q ¢Õß°≈ÿà¡∑’Ë‰¥â√—∫°“√ 

ª√–‡¡‘πº≈°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–∂Ÿ°®—¥Õ—π¥—∫„ÀâÕ¬Ÿà„π
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°≈ÿà¡∑’Ë Ÿß°«à“¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–¡’§à“ Tobinûs Q ∑’Ë Ÿß°«à“°≈ÿà¡

∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–∂Ÿ°®—¥

Õ—π¥—∫„ÀâÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡∑’ËμË”°«à“ ¥—ß∑’Ë· ¥ßº≈°“√«‘‡§√“–Àå∑’Ë

‰¥â®“°°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫æÀÿ§Ÿ≥μ“¡«‘∏’ Scheffe ‰«â„π

μ“√“ß∑’Ë 4 §à“ Tobinûs Q ¢Õß CG5 ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ 

CG4 ¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®– Ÿß°«à“‡∑à“°—∫ .1305 ·≈– CG5 °Á¡’

·π«‚πâ¡∑’Ë®– Ÿß°«à“ CG3 ‡∑à“°—∫ .3793 ¥â«¬‡™àπ°—π ‡™àπ

‡¥’¬«°—∫ CG4 ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ CG3 °Á¡’·π«‚πâ¡¢Õß

§à“ Tobinûs Q ∑’Ë®– Ÿß°«à“‡∑à“°—∫ .2489 ·μàº≈®“°°“√

∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘μ‘æ∫«à“§à“ Tobinûs Q ¢Õß∑—Èß 3 °≈ÿà¡‰¡à

·μ°μà“ß°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠ (§à“ Sig. ¢Õß CG5  ·≈– 

CG4 ‡∑à“°—∫ .932, §à“ Sig. ¢Õß CG5  ·≈– CG3 

‡∑à“°—∫ .533, §à“ Sig. ¢Õß CG5  ·≈– CG4 ‡∑à“°—∫ 

.156 ÷́Ëß§à“ Sig. ∑ÿ°μ—«μà“ß°Á¡’§à“¡“°°«à“ .05 ∑—Èß ‘Èπ)  

¥—ßπ—Èπ ß“π«‘®—¬π’È®÷ß¬Õ¡√—∫ H0 ·≈– ªØ‘‡ ∏ H1 

 ‘Ëß∑’Ë∑Ì“„Àâ§à“ Tobinûs Q ¢Õß∑—Èß 3 °≈ÿà¡‰¡à·μ°μà“ß

°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠Õ“®‡π◊ËÕß¡“®“° “‡Àμÿ·≈–ªí®®—¬¥—ß

μàÕ‰ªπ’È 

■ ‡π◊ËÕß®“°°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∑—Èß 3 °≈ÿà¡‰¥â 

√—∫°“√®—¥Õ—π¥—∫„ÀâÕ¬Ÿà „π√–¥—∫¥’¢÷Èπ‰ª ∑Ì“„Àâ 

ºŸâ≈ß∑ÿπ∑√“∫«à“°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑

„π∑—È ß 3 °≈ÿà¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æÕ¬Ÿà·≈â«®÷ß àß 

º≈°√–∑∫μàÕ§à“ Tobinûs Q ∑’Ë§Ì“π«≥‰¥âÕ¬à“ß‰¡à

·μ°μà“ß°—π 

■ §«“¡º—πº«π„π√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å Õ—π‡π◊ËÕß¡“ 

®“°§«“¡μâÕß°“√‡°Áß°Ì“‰√¢Õß‡À≈à“∫√√¥“ 

π—°≈ß∑ÿπ ∑Ì“„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’ËπÌ“¡“„™â„π°“√

§Ì“π«≥§à“ Tobinûs Q ‰¡à‰¥â –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·∑â®√‘ß ·μà°≈—∫‡ªìπ√“§“∑’Ë

º—πº«π‰ª¡“®“°°√–· ¢à“«μà“ßÊ 

■ „π™à«ßªï 2549 ª√–‡∑»‰∑¬ª√– ∫°—∫ªí≠À“ 

§«“¡‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß¥â“π°“√‡¡◊Õß  àßº≈„Àâ

π—°≈ß∑ÿπ¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π°“√≈ß∑ÿπ ¥—™π’

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’·π«‚πâ¡ª√—∫μ—«Õ¬Ÿà„π∑‘»∑“ß¢“

≈ß ÷́ËßÕ“®‰¡à –∑âÕπ¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß°‘®°“√

À≈“¬Ê °‘®°“√ 

■ º≈°√–∑∫∑’Ë‰¥â√—∫¡“®“°π‚¬∫“¬°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈ 

¢ÕßÀπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ‡™àππ‚¬∫“¬∑’Ëª√–°“»

‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 18 

∏—π«“§¡ 2549 ‡°’Ë¬«°—∫°“√°Ì“Àπ¥À≈—°‡°≥±å 

·≈–«‘∏’ªØ‘∫—μ‘‡°’Ë¬«°—∫°“√°—π‡ß‘πμ√“μà“ßª√–‡∑»∑’Ë

π‘μ‘∫ÿ§§≈√—∫Õπÿ≠“μ√—∫´◊ÈÕÀ√◊Õ·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ªìπ‡ß‘π

∫“∑ „π≈—°…≥–‡ß‘π Ì“√Õß·≈–°“√§◊π‡ß‘π Ì“√Õß

„ÀâºŸâ∑’Ë∂Ÿ°°—π‡ß‘π¥—ß°≈à“« ‡æ◊ËÕ¥Ÿ·≈‡ß‘ππÌ“‡¢â“√–¬–

μ“√“ß∑’Ë 4 º≈¢Õß°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫æÀÿ§Ÿ≥μ“¡«‘∏’ Scheffeûs test 

(I) CG   (J) CG Mean Difference (I-J) Std. Error Sig. 

CG3 

CG4 

CG5 

 -.2489 

 

 -.3793 

 .12844 

 

 .33773 

 .156 

 

 .533 

CG4 

CG3 

CG5 

 .2489 

 

 -.1305 

 .12844 

 

 .34837 

 .156 

 

 .932 

CG5 

CG3 

CG4 

 .3793 

 

 .1305 

 .33773 

 

 .34837 

 .533 

 

 .932 
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 —Èπ®“°μà“ßª√–‡∑» ‰¡à„Àâ°√–∑∫μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ

‡ß‘π∫“∑ ·≈–ªÑÕß°—π°“√‡°Áß°Ì“‰√§à“‡ß‘π∫“∑ ÷́Ëß¡’

º≈°√–∑∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ßμàÕ¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë´◊ÈÕ

¢“¬°—π„π™à«ßπ—Èπ 

■ §«“¡·μ°μà“ß„π‡√◊ËÕß°“√®—¥‚§√ß √â“ß‡ß‘π≈ß∑ÿπ 

¢Õß·μà≈–Õÿμ “À°√√¡ „π∫“ßÕÿμ “À°√√¡Õ“®¡’

§«“¡®Ì“‡ªìπ∑’Ë®–μâÕß¥Ì“√ß ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π„π

 —¥ à«π∑’Ë Ÿß ÷́Ëß„π°“√§Ì“π«≥§à“ Tobinûs Q π—Èπ 

 ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π®–∂Ÿ°πÌ“¡“À—°ÕÕ°®“°Àπ’È ‘π

√«¡®÷ß¡’º≈∑Ì“„ÀâÀπ’È ‘π ÿ∑∏‘μË”≈ß º≈∑’Ëμ“¡¡“§◊Õ

§à“ Tobinûs Q °ÁμË”μ“¡‰ª¥â«¬ 

■ º≈®“°Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë ¬π∑’Ëº—πº«π°Á ‡ªìπÕ’° 

 “‡ÀμÿÀπ÷Ëß∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕ¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å·≈– 

Àπ’È ‘π∑’Ë‡ªìπ‡ß‘πμ√“μà“ßª√–‡∑»∑’Ë∫√‘…—∑‡À≈à“π—Èπ¡’ 

Õ¬Ÿà„πß∫°“√‡ß‘π ÷́Ëß‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë àßº≈°√–∑∫ 

μàÕ°“√§Ì“π«≥§à“ Tobinûs Q  

 √ÿªº≈°“√«‘®—¬·≈–¢âÕ‡ πÕ·π– 

º≈®“°ß“π«‘®—¬„π™à«ßμâπæ∫«à“º≈∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√

ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°

°—∫§à“ Tobinûs Q ·μà‡¡◊ËÕπÌ“§à“∑“ß ∂‘μ‘‡¢â“¡“∑¥ Õ∫‚¥¬

°“√«‘ ‡§√“–Àå§«“¡·ª√ª√«π∑“ß‡¥’¬« (One-way 

ANOVA) ‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡·μ°μà“ß√–À«à“ß§à“‡©≈’Ë¬

°≈—∫æ∫«à“§à“ Tobinûs Q ¢Õß∑—Èß 3 °≈ÿà¡‰¡à·μ°μà“ß°—π

Õ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠ ´÷Ëßπ—Èπ°ÁÀ¡“¬§«“¡«à“ß“π«‘®—¬π’È‰¡à

 “¡“√∂μÕ∫‰¥â«à“°“√∑’Ë∫√‘…—∑®—¥„Àâ¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë¥’®π‰¥â√—∫º≈°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ 

(CGR) ∑’Ë¡’™à«ß§–·ππ∑’Ë·μ°μà“ß°—π‰ª®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—Èπ ß“π«‘®—¬π’È®÷ß¬Õ¡√—∫ H0 ·≈– 

ªØ‘‡ ∏ H1 ·μà°“√«‘‡§√“–Àåº≈∑’Ë‰¥â®“°°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

æÀÿ§Ÿ≥μ“¡«‘∏’ Scheffe  √ÿª‰¥â‡æ’¬ß·μà«à“§à“ Tobinûs Q 

¢Õß°≈ÿà¡∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–

∂Ÿ°®—¥Õ—π¥—∫„ÀâÕ¬Ÿà „π°≈ÿà¡∑’Ë Ÿß°«à“¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–¡’§à“ 

Tobinûs Q  Ÿß°«à“°≈ÿà¡∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–∂Ÿ°®—¥Õ—π¥—∫„ÀâÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡∑’ËμË”°«à“ 

ß“π«‘®—¬¡’¢âÕ®Ì“°—¥‡°’Ë¬«°—∫®Ì“π«πª√–™“°√∑’ËπÌ“¡“

«‘®—¬ ´÷Ë ß ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¬Õ¡„Àâ ‡ªî¥‡º¬μàÕ

 “∏“√≥™π‡∑à“π—Èπ ´÷Ëß®“°¢âÕ‡∑Á®®√‘ß·≈â«Õ“®¡’∫“ß

∫√‘…—∑∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„ÀâÕ¬Ÿà„π

√–¥—∫ ç¥’‡≈‘»é ç¥’¡“°é ·≈– ç¥’é ·μà¡‘‰¥â‡ªî¥‡º¬μàÕ “

∏“√≥–™π∑Ì“„Àâ¡’¢âÕ®Ì“°—¥„π°“√‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈ ºŸâ«‘®—¬®÷ß

¡‘‰¥âπÌ“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑‡À≈à“π—Èπ¡“√«¡Õ¬Ÿà¥â«¬ ´÷Ëß∂â“‰¥â

πÌ“¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π—Èπ¡“√«¡§Ì“π«≥Õ“®„Àâ§à“∑’Ë∂Ÿ°μâÕß¡“° 

¬‘Ëß¢÷Èπ  

ß“π«‘®—¬μàÕ‡π◊ËÕß∑’ËºŸâ π„® “¡“√∂∑’Ë®–πÌ“‰ªª√—∫ª√ÿß

À√◊Õ‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰¥â·°à 

■ °“√¢¬“¬º≈¢Õßß“π«‘ ®— ¬ ‰ª∂÷ ß¬— ß°≈ÿà ¡∑’Ë ¡’ 

§–·ππμË”°«à“ 70 §–·ππ≈ß¡“ ‡æ◊ËÕ –∑âÕπ„Àâ

‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§–·ππ∑’Ë‰¥â√—∫®“° 

°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–§à“ Tobinûs 

Q ‰¥â™—¥‡®π¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ 

■ ß“π«‘®—¬π’È¡ÿàß‡πâπ∑’Ë®–À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß 

°≈ÿà¡§–·ππ∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√ª√–‡¡‘π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈ 

°‘®°“√·≈–§à“ Tobinûs Q ‡π◊ËÕß®“°§à“ Tobinûs Q 

®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ ¡Ÿ≈§à“¢Õß 

°‘®°“√∑’Ë§Ì“π«≥‰¥âÕ“®¡’π—¬·Õ∫·ΩßÕ¬Ÿà ´÷Ëß°Á§◊Õ 

§à“ Tobinûs Q ∑’Ë§Ì“π«≥‰¥â¡‘‰¥â∫àß∫Õ°«à“°‘®°“√¡’ 

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‡À¡“– ¡À√◊Õ‰¡à °“√∑’Ë°‘®°“√ 

¡’§à“ Tobinûs Q ¥’ ·μà°‘®°“√Õ“®¡’ —¥ à«πÀπ’È ‘π 

μàÕ∑ÿπ„π —¥ à«π∑’Ë ‰¡à ‡À¡“– ¡‰¥â ´÷Ë ßπ—Ëπ 

À¡“¬§«“¡«à“ ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß°‘®°“√Õ“®¡’ 

 —¥ à«πÀπ’È ‘π¡“°‡°‘π‰ª ¥—ßπ—Èπ ºŸâ∑’Ë π„®Õ“® 

¢¬“¬ß“π«‘®—¬π’È‚¥¬°“√‡æ‘Ë¡°“√«‘‡§√“–Àå„π¥â“π 

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‡¢â“‰ª¥â«¬ 

JAP06_11.indd   105JAP06_11.indd   105 7/19/07   5:23:30 PM7/19/07   5:23:30 PM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 

∫∑§«“¡«‘®—¬ 

106

∫√√≥“πÿ°√¡ 

¡π«‘°“ º¥ÿß ‘∑∏‘Ï. (2548). ç°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π

μ“¡·π«§‘¥ Tobin-Tobinûs Qé. «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘® ªï

∑’Ë  28 ©∫—∫∑’Ë 106. 

‡ “«π’¬å  ‘™¨«—≤πå. (2549). ç°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’™à«¬

°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡àé. «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ ªï∑’Ë 2 ©∫—∫∑’Ë 

4. 

 ÿ«√√≥ À«—ß‡®√‘≠‡¥™. (2548). çThe Sarbanes-Oxley Act: 

°ÆÀ¡“¬∑“ß∫—≠™’é. ®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 27 

©∫—∫∑’Ë 105. 

Õ¡√»—°¥‘Ï æß»åæ»ÿμ¡å ·≈–§≥–. (2550).ç∏√√¡“¿‘∫“≈: 

°≈¬ÿ∑∏åæ‘™‘μ∏ÿ√°‘®Õ¬à“ß¬—Ëß¬◊πé. ‡Õ° “√ª√–°Õ∫ß“π

 —¡¡π“‡»√…∞°‘® °“√§â“ °“√≈ß∑ÿπ ·≈–¿“…’, 12 

¡’π“§¡ 2550, μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬.  

°√–∑√«ßæ“≥‘™¬å (2548). çCorporate Governance: 

Prevention Measures after Enroné. ¢à“««‘™“™’æ∫—≠™’ 

ªï∑’Ë 28 ©∫—∫∑’Ë 3. 

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬. çÀ≈—°°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë¥’ Ì“À√—∫∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πªï 2549é. http://

www.set.or.th 

 ¡“§¡ àß‡ √‘¡ ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬. ç√“¬ß“π°“√ 

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ª√–®Ì“ªï 2549é 

<http://www.thai-iod.com> 

 Ì “π—°ß“π§≥–°√√¡°“√μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å. ç∫√√…—∑¿‘∫“≈é<http://www.sec.or.th> 

Bauer, R., Guenster, N. and Otten, R., (2003). 

çEmpirical Evidence on Corporate Governance in 

Europe.  The Effect on Stock Returns, Firm Value 

and Performanceé, EFMA 2004 Basel Meetings 

Paper. Available from: http://www.ssrn.com 

Bhagat, S. and Black, B., (2002). çThe Non-Correlation 

Between Board Independence and Long-Term Firm  

Performanceé, Journal of Corporation Law, Vol.27, 

231-273. 

Brown, L.D. and Caylor, M.L., (2004). çCorporate 

Governance and Firm performanceé, Working 

paper, Georgia State University. Available from: 

http://www.ssrn.com. 

Connel ly , J.T. and Limpaphayom, P. , (2004). 

çCorporate governance in Thai landé , 

Paperpresented at  Review of corporate 

governance in Asia seminar, 10 Nov 2003, 

Tokyo,Japan. Available from  http://www.adbi.org. 

Chung, K.H. and Pruitt, S.W., (1994). çA simple 

Approximat ion of Tobin ûs Qé, Financia l 

Management,  Vol.23, No.3, 70-74 

Gompers, P.A., Ishii, J.L. and Metrick, A., (2003). 

çCorporate Governance and Equity pricesé, 

Quarterly Journal of Economics, Vol.118, No.1, 

107-155. 

Klapper, L.F., and Love, I., (2004). çCorporate 

Governance, Investor Protection, and Performance 

in  Emerging Marketsé, World Bank Pol icy 

Research Working Paper, No. 2818 

Nam, S. and Nam, I.C., (2004). çCorporate Governance 

in Asia: Recent Evidence from Indonesia, Republic 

of Korea, Thai land, and Malaysiaé , Paper 

presented at Review ofcorporate governance in 

Asia seminar, 10 Nov 2003, Tokyo, Japan. 

Available from http://www.adbi.org. 

JAP06_11.indd   106JAP06_11.indd   106 7/19/07   5:23:31 PM7/19/07   5:23:31 PM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี


