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§«“¡‡ªìπ¡“·≈–§«“¡ Ì“§—≠¢Õßªí≠À“ 
ß“π«‘®—¬π’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å∑’Ë®–»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„π 

¡ÿ¡¡Õß¥â“π∫∑∫“∑§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

¢Õß°‘®°“√ 

«—μ∂ÿª√– ß§å°“√«‘®—¬ 
1. ‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„π¡ÿ¡¡Õß¥â“π∫∑∫“∑

§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√«à“Õ¬Ÿà„π

√–¥—∫„¥ 

2. ‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å«à“°“√¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„π¡ÿ¡¡Õß¥â“π∫∑∫“∑§«“¡

√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¢Õß°‘®°“√®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß„¥°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ 
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* ¡À“∫—≥±‘μ‚§√ß°“√ª√‘≠≠“‚∑∑“ß°“√∫—≠™’ §≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 

** ºŸâ™à«¬»“ μ√“®“√¬åª√–®Ì“ ¿“§«‘™“°“√∫—≠™’ §≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 

 

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

¡ÿ¡¡Õß¥â“π∫∑∫“∑§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑  

·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√ (EVA) 

°√≥’»÷°…“: ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ 

(SET 50) 
 

¿—∑√“æ√ æ“≥‘™ ÿ «— ¥‘Ï* 

¥√.»‘≈ªæ√ »√’®—Ëπ‡æ™√** 
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°√Õ∫·π«§‘¥„π°“√«‘®—¬  

μ—«·ª√μâπ (Independent Variable) μ—«·ª√μ“¡ (Dependent Variable) 

¿“æ∑’Ë 1 °√Õ∫·π«§‘¥„π°“√«‘®—¬ 

∫∑∫“∑§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√ 

 —¥ à«π¢Õß°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √– 

·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ 

μàÕ°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥ (H1) 

§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√ (H2) 

(EVA?) 

®Ì“π«π§√—Èß°“√ª√–™ÿ¡ 

¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ (H3) 

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å 

¢Õ∫‡¢μ¢Õß°“√«‘®—¬ 
ß“π«‘®—¬π’È§√Õ∫§≈ÿ¡¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°Ì“‰√¢“¥∑ÿπ®“°ß∫ 

°“√‡ß‘π·≈–¢âÕ¡Ÿ≈®“°·∫∫· ¥ß√“¬°“√¢âÕ¡Ÿ≈ª√–®Ì“ªï 

(·∫∫ 56-1) ·≈–√“¬ß“πª√–®Ì“ªï¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET50) √–À«à“ßªï 

æ.». 2547-2549 √«¡√–¬–‡«≈“ 3 ªï ¬°‡«âπ∫√‘…—∑ 

®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET50) 

∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÀ≈—ß®“°ªï æ.». 2545  

ª√–‚¬™πå∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫®“°°“√«‘®—¬ 
°“√«‘®—¬‰¥â‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ªìπ

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

‡æ◊ËÕÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß√–¥—∫·≈–∑‘»∑“ß¢Õß°“√°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„π¡ÿ¡¡Õß¥â“π∫∑∫“∑§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ´÷Ëß

Õ“®‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë π„®∑’Ë®–‡≈◊Õ°„™âº≈®“°

§«“¡§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ „π 

¡ÿ¡¡Õß¥â“π∫∑∫“∑§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√

∫√‘…—∑ ·≈–√–¥—∫¢Õß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ¡“‡ªìπ

ªí®®—¬„π°“√‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ π„®  Do
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°“√∑∫∑«π«√√≥°√√¡ 
∑ƒ…Æ’μ—«·∑π (Agency Theory) 

∑ƒ…Æ’π’È¡Õß«à“ ¡πÿ…¬å∑ÿ°§π„πÕß§å°√¬àÕ¡¡’·√ß

º≈—°¥—π„πÕ—π∑’Ë®–∑Ì“‡æ◊ËÕº≈ª√–‚¬™πå à«πμ—«¥â«¬°—π 

∑—Èß ‘Èπ ¥—ßπ—Èπ ºŸâ∫√‘À“√À√◊ÕΩÉ“¬®—¥°“√®–æ¬“¬“¡À“

Àπ∑“ß„π°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“ Ÿß ÿ¥„Àâ°—∫°‘®°“√°ÁμàÕ‡¡◊ËÕ

æ‘®“√≥“·≈â«‡ÀÁπ«à“Àπ∑“ßπ—Èπ‡Õ◊ÈÕÕÌ“π«¬º≈ª√–‚¬™πå„Àâ

°—∫μπ‡Õß¥â«¬  ¡¡μ‘∞“π∑’ËÕ¬Ÿà‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß∑ƒ…Æ’°“√‡ªìπ

μ—«·∑π°Á§◊ÕºŸâ ‡ªìπ‡®â“¢Õß°‘®°“√À√◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°—∫μ—« 

ºŸâ∫√‘À“√À√◊ÕΩÉ“¬®—¥°“√μà“ß¡’§«“¡¢—¥·¬âß∑“ß¥â“π 

º≈ª√–‚¬™πå´÷Ëß°—π·≈–°—π ‚¥¬∑’ËºŸâ∫√‘À“√À√◊ÕΩÉ“¬®—¥°“√

®– √â“ßÕ√√∂ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥„Àâ°—∫μ—«‡Õß‚¥¬‰¡à§Ì“π÷ß

∂÷ß«à“°“√°√–∑Ì“‡™àππ—Èπ®–°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥·°à

μ—«ºŸâ‡ªìπ‡®â“¢Õß°‘®°“√À√◊Õ‰¡à   

≈—°…≥–§«“¡ —¡æ—π∏å „π∑“ß∏ÿ√°‘®¡—°‡ªìπ§«“¡

 —¡æ—π∏å°—π√–À«à“ßμ—«°“√ (Principal) °—∫μ—«·∑π 

(Agency) °≈à“«§◊Õ μ—«°“√‰¥â«à“®â“ß‚¥¬®à“¬§à“μÕ∫·∑π

„Àâμ—«·∑π‡¢â“¡“¥Ì“‡π‘πß“π„Àâμπ ·≈–μ—«·∑π®–μâÕß 

√“¬ß“πº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π ∞“π–°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√∑’Ëμπ

√—∫º‘¥™Õ∫æ√âÕ¡∑—Èß àß¡Õ∫º≈ª√–‚¬™πå„Àâμ—«°“√ ®“°

·π«§‘¥æ◊Èπ∞“π¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¡’°“√·∫àß·¬°

°“√‡ªìπ‡®â“¢ÕßÕÕ°®“°°“√®—¥°“√ ÷́Ëßª√–°Õ∫¥â«¬À≈—°

°“√æ◊Èπ∞“π “¡ª√–°“√ ‰¥â·°à  

■ ÕÌ“π“® Ÿß ÿ¥¢Õß°“√‡ªìπ‡®â“¢Õß §◊Õ ‡®â“¢Õß 

·μàßμ—Èß°√√¡°“√„Àâ¥Ÿ·≈ ‘π∑√—æ¬å ¢Õßμπ 

■ ÕÌ“π“®μ“¡Àπâ“∑’Ë¢Õß§≥–°√√¡°“√ §◊Õ  

§≥–°√√¡°“√‡≈◊Õ°ºŸâ®—¥°“√‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß

‡®â“¢Õß 

■ Àπâ“∑’ËªØ‘∫—μ‘μ“¡¢ÕßΩÉ“¬®—¥°“√ §◊Õ ºŸâ®—¥°“√ 

∑Ì“ß“π‡πâπμ“¡«—μ∂ÿª√– ß§å∑’Ë§≥–°√√¡°“√°Ì“Àπ¥„π

π“¡¢Õß‡®â“¢Õß 

°“√·¬°°“√‡ªìπ‡®â“¢Õß®“°°“√®—¥°“√ √â“ß„Àâ‡°‘¥

§«“¡‡°’Ë¬«æ—πμ“¡°ÆÀ¡“¬«à“¥â«¬ μ—«·∑π ‚¥¬§«“¡

‡°’Ë¬«æ—π√–À«à“ß°√√¡°“√ ΩÉ“¬®—¥°“√ ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπ

§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫Õ—π‡°‘¥®“°§«“¡‡™◊ËÕ„®·≈–‰«â«“ß„®μàÕ°—π 

‚¥¬∑’Ë°√√¡°“√¡’§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫μ“¡Àπâ“∑’ËμàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ 

·≈–ΩÉ “¬®— ¥°“√¡’ §«“¡√— ∫º‘ ¥™Õ∫μ“¡Àπâ “∑’Ë μà Õ 

§≥–°√√¡°“√·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ÷́Ëß°“√·¬°¥—ß°≈à“«π’ÈÕ“®πÌ“

‰ª Ÿàªí≠À“§«“¡¢—¥·¬âß∑“ßº≈ª√–‚¬™πå∑Ì“„ÀâμâÕß¡’°“√

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ 

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ 

‡π◊ËÕß®“°§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑‡ªìπºŸâ∑’Ë¡’∫∑∫“∑ Ì“§—≠ 

Õ¬à“ß¬‘Ëß„π°“√§«∫§ÿ¡¥Ÿ·≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢ÕßºŸâ∫√‘À“√

À√◊ÕΩÉ“¬®—¥°“√„Àâ∫√√≈ÿμ“¡‡ªÑ“À¡“¬¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–¡’

§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–∫ÿ§§≈¿“¬πÕ° ¥—ßπ—Èπ

§≥–°√√¡°“√®÷ß‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë¡’ à«π™à«¬„Àâ∫√‘…—∑¡’

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈∑’Ë¥’ ‚¥¬‡©æ“–§«√‡πâπ‰ª∑’Ë∫∑∫“∑ Àπâ“∑’Ë

·≈–‚§√ß √â“ß¢Õß§≥–°√√¡°“√ ÷́Ëß§≥–°√√¡°“√§«√

ª√–°Õ∫¥â«¬°√√¡°“√∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ §«“¡ “¡“√∂ ·≈–

ª√– ∫°“√≥å„π°“√¥Ì“‡π‘π∏ÿ√°‘®Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ √«¡∑—Èß¡’

Õß§åª√–°Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√∑’Ë®– “¡“√∂ √â“ß°≈‰°

°“√∂à«ß¥ÿ≈ÕÌ“π“®¿“¬„π‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡ §≥–°√√¡°“√

¡’Àπâ“∑’Ë„π°“√°Ì“Àπ¥π‚¬∫“¬·≈–°Ì“°—∫§«∫§ÿ¡¥Ÿ·≈ „Àâ

¢âÕ™’È·π–„π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®·°àΩÉ“¬®—¥°“√ √«¡∑—Èßμ√«®

 Õ∫°“√∑Ì“ß“π¢ÕßΩÉ“¬®—¥°“√„Àâ‡ªìπ‰ªμ“¡π‚¬∫“¬∑’Ë

°Ì“Àπ¥‰«â ´÷Ëß„π°“√ªØ‘∫—μ‘Àπâ“∑’Ë ¥—ß°≈à“«§≥–°√√¡°“√

§«√¬÷¥À≈—°ªØ‘∫—μ‘μ“¡·π«∑“ß∑’Ë Ì“π—°ß“π§≥–°√√¡°“√

°Ì“°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.μ.) °Ì“Àπ¥ 

‰«â§◊Õ ¡’§«“¡¬ÿμ‘∏√√¡ (Fairness) ¡’§«“¡‚ª√àß„  

(Transparency) ¡’§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫μ“¡Àπâ“∑’Ë 

(Accountabi l i ty) ·≈–¡’§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫„πß“π 

(Responsibility)  

·π«§‘¥¢Õß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å 

(Economic Value Added) 

°Ì“‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å (Economics Profit) ·μ°μà“ß

‰ª®“°°Ì“‰√∑“ß∫—≠™’ (Accounting Profits) μ“¡·π«§‘¥

¢Õßπ—°∫—≠™’„π·ßà∑’Ë«à“°Ì“‰√∑“ß∫—≠™’§Ì“π«≥‰¥â®“°√“¬‰¥â 
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À—°¥â«¬§à“„™â®à“¬„π°“√¥Ì“‡π‘πß“π À—°¥â«¬μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π

∑ÿπ∑’Ë‰¥â¡“®“°°“√°àÕÀπ’È„π√Ÿª¢Õß¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬√—∫√Ÿâ·μà

‡©æ“–¥Õ°‡∫’È¬®à“¬‡∑à“π—Èπ‡ªìπμâπ∑ÿπ‡ß‘π∑ÿπ·≈–∂◊Õ«à“‡ß‘π

∑ÿπ∑’Ë‰¥â¡“®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπ»Ÿπ¬å ‡¡◊ËÕ‰¥âÀ—°§à“„™â®à“¬„π°“√

¥Ì“‡π‘πß“π·≈–¥Õ°‡∫’È¬®à“¬ÕÕ°®“°√“¬‰¥â·≈â« °Ì“‰√∑’Ë 

‡À≈◊Õπ—Èπ°Á®–‡ªìπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·μà Ì“À√—∫π—°‡»√…∞»“ μ√å

·≈â«°‘®°“√®–¬—ß§ß‰¡à¡’°Ì“‰√®π°«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß

ºŸâ„Àâ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ (√«¡∂÷ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ) ®–‰¥â√—∫°“√

™¥‡™¬À¡¥ ‘Èπ °≈à“«§◊Õ°Ì“‰√∑’Ë·∑â®√‘ß (True Profits) ÷́Ëß

®–‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕ‰¥â√—∫°“√À—°μâπ∑ÿπ‡ß‘π∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥‰¡à«à“®–

‡ªìπμâπ∑ÿπ‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â¡“®“°°“√°àÕÀπ’ÈÀ√◊Õμâπ∑ÿπ‡ß‘π∑ÿπ

¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕÕ°®“°√“¬‰¥â®πÀ¡¥ ‘Èπ´÷Ëß‡ªìπ°Ì“‰√∑’Ë®–

‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“·°àÕß§å°√∑’Ë·∑â®√‘ß  

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“

¢Õß°‘®°“√·≈–°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√π—Èπ‰¥â¡’°“√»÷°…“‰«â

À≈“¬Ê ¥â“π ´÷Ëßß“π«‘®—¬∑’Ë¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√»÷°…“„π

§√—Èßπ’È¡’¥—ßμàÕ‰ªπ’È 

Grant (1996) °≈à“««à“¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ ◊ËÕ “√‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ ‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àå 

 à«π„À≠à„™â‡ªìπμ—«™’È«—¥«à“ ∫√‘…—∑¡’§«“¡¡—Ëß§—Ëß∑’Ë·∑â®√‘ß·°à

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥âÀ√◊Õ‰¡à ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å‡ªìπ∫«°π—Èπ √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑°Á®– Ÿß¢÷Èπ

∂◊Õ«à“‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß°Ì“‰√®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥¢Õß

∫√‘…—∑  àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢Õß°‘®°“√‡æ‘Ë¡ ÷́Ëß∑Ì“

„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¥â«¬‡™àπ°—π 

Vafeas (1999) ∑¥ Õ∫§«“¡ Ì“§—≠¢Õß°‘®°√√¡

¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏åμàÕº≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬„™â§«“¡∂’Ë „π°“√ª√–™ÿ¡ 

§≥–°√√¡°“√‡ªìπμ—«·∑π¢Õß°‘®°√√¡À√◊Õ°“√ªØ‘∫—μ‘

Àπâ“∑’Ë¢Õß§≥–°√√¡°“√ ·≈–„™âº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß

∫√‘…—∑‡ªìπμ—«™’È«—¥§«“¡ Ì“§—≠¢Õß°‘®°√√¡¢Õß§≥–

°√√¡°“√¥—ß°≈à“«  

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¡’°“√

ª√–™ÿ¡‚¥¬‡©≈’Ë¬ªï≈–‡®Á¥§√—Èß ·≈–∫√‘…—∑∑’Ë¡’§≥–°√√¡°“√

´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬®Ì“π«π ¡“™‘° à«π„À≠à‡ªìπ°√√¡°“√®“°

¿“¬πÕ°®–¡’°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√∫àÕ¬§√—Èß¡“°¢÷Èπ 

 à«πº≈®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏åæ∫«à“°‘®°√√¡¢Õß

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡

°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ ‚¥¬Õ∏‘∫“¬«à“§«“¡∂’Ë„π°“√ª√–™ÿ¡

¢Õß§≥–°√√¡°“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπμàÕ‡¡◊ËÕ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢Õß∫√‘…—∑

≈¥≈ßÀ√◊Õ‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¬Ë”·¬à 

´÷Ë ß∑Ì“„Àâ ‡°‘¥°‘®°√√¡¢Õß§≥–°√√¡°“√∑’Ë ‡°‘πª°μ‘ 

(Abnormal Board Activity) ®π∫√‘…—∑°≈—∫¡“¡’º≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¥’¢÷ÈπÕ¬à“ß™—¥‡®π„πªï∂—¥¡“ πÕ°®“°π’È¬—ß 

æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡°’Ë¬«°—∫‚§√ß √â“ß¢Õß§≥–°√√¡°“√

∫√‘…—∑´÷Ëßæ∫«à“¢π“¥¢Õß§≥–°√√¡°“√·≈–®Ì“π«π 

§≥–°√√¡°“√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡’º≈μàÕ°‘®°√√¡¢Õß§≥–°√√¡°“√ 

∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¥â«¬  

Pham, Suchard and Zein (2007)  ‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈ 

°‘®°“√°—∫º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬¥Ÿ®“° 

Tobinûs Q ·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å (EVA) °—∫

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‚¥¬‰¥â„™âμ—«·ª√„π°“√«—¥º≈ 3 μ—«

§◊Õ (1)  —¥ à«π§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß°√√¡°“√·≈–¢π“¥

¢Õß§≥–°√√¡°“√ (2) ®Ì“π«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‡ªìπ∫ÿ§§≈

¿“¬„π (3) ®Ì“π«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‡ªìπ∫ÿ§§≈¿“¬πÕ° 

®“°°“√»÷°…“‰¡àæ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑·≈–°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ Õ’°∑—Èß 

Tobinûs Q ·≈– EVA ¬—ß‰¡à “¡“√∂‡™◊ËÕ¡‚¬ßÀ√◊ÕÀ“ 

º≈°√–∑∫‰ª¬—ß°≈‰°¢Õß °“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‰¥â 

 “‡Àμÿ¢Õß§«“¡‰¡à —¡æ—π∏å‰¥âÕ∏‘∫“¬‰«â«à“„π°“√∑Ì“«‘®—¬

ª√–‡¿∑π’È°“√∑Ì“°“√§«∫§ÿ¡ªí®®—¬¿“¬„π∑’Ë¡’º≈μàÕ°“√ 

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ∑Ì“

‰¥â¬“° ‡π◊ËÕß®“°¡’ªí®®—¬À≈“¬μ—«·≈–¬“°μàÕ°“√§«∫§ÿ¡

·≈–ªí®®—¬‡À≈à“π’È∂Ÿ°∑Ì“π“¬«à“‡°‘¥¡“®“°μ—«·ª√ “‡Àμÿ

Õ◊ËπÊ ´÷Ëß‰¡à “¡“√∂πÌ“¡“«‘‡§√“–Àå‰¥â∑—ÈßÀ¡¥  

Black and Khanna (2007) ‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√ªØ‘√Ÿª°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑Do
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„πª√–‡∑»Õ‘π‡¥’¬ °—∫¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß„πªï 

1999 ª√–‡∑»Õ‘π‡¥’¬‰¥â∫—ß§—∫„™â·ºπ°“√ªØ‘√Ÿª√–∫∫°“√

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ (Clause 49) 

®“°°“√»÷°…“ªØ‘°‘√‘¬“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ (‚¥¬¥Ÿ®“°√“§“

Àÿâπ) ∑—Èß„π∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à ¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥‡≈Á° ÷́Ëß

®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»Õ‘π‡¥’¬ (BSE) 

æ∫«à“¿“¬„π 3 «—π∑Ì“°“√π—∫®“°«—πª√–°“»„™â Clause 

49 √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫

∫√‘…—∑¢π“¥‡≈Á° ·≈–‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ’° ¿“¬„π 5 «—π ·≈– 14 

«—π∑Ì“°“√ μ“¡≈Ì“¥—∫ ∑Ì“„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπμ“¡

√“§“Àÿâπ‰ª¥â«¬ „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑¢π“¥°≈“ß°Á¡’Õ—μ√“°“√

‡μ‘∫‚μ¢Õß√“§“Àÿâπ¡“°√Õß≈ß¡“®“°∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à   

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπ‡ÀÁπ«à“°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√®–¡’

ª√–‚¬™πåμàÕ∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à¡“°°«à“¢π“¥‡≈Á° 

Chidambaran, Palia and Zheng (2006) ‰¥â∑Ì“°“√

»÷°…“‡æ◊ËÕæ‘ Ÿ®πå«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’®–¡’

º≈°“√ª√–°Õ∫°“√∑’Ë¥’°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

∑’Ë‰¡à¥’À√◊Õ‰¡à ‚¥¬«—¥®“° stock return ·≈–º≈°Ì“‰√ ´÷Ëß

 “¡“√∂·∫àßÕÕ°‰¥â‡ªìπ 3 ª√–‡¿∑ ‰¥â·°à 1.∫√‘…—∑∑’Ë¡’

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¥’¡“° 2. ∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π

∑’Ëμ°μË”¡“° 3. ∫√‘…—∑∑’Ëº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π§àÕπ¢â“ß§ß∑’Ë  

®“°π—Èπ∑Ì“°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß

·μà≈–∫√‘…—∑®“°μ—««—¥ 13 μ—« ‡æ◊ËÕ·ª≈μ—««—¥∑—ÈßÀ¡¥ÕÕ°

¡“‡ªìπ§–·ππ√«¡¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑ ‡æ◊ËÕÀ“«à“·μà≈–∫√‘…—∑

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡ªìπÕ¬à“ß‰√ 

®“°°“√»÷°…“æ∫«à“‰¡à«à“∫√‘…—∑®–¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë¥’À√◊Õ‰¡à¥’ °Á ‰¡à¡’º≈μàÕº≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß

∫√‘…—∑ ‚¥¬∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’°Á “¡“√∂¡’

º≈ª√–°Õ∫°“√∑’Ëμ°μË”‰¥â „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë‰¡à¥’°≈—∫ “¡“√∂∑Ì“º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß

∫√‘…—∑„Àâ¥’¡“°‰¥â ¥—ßπ—Èπ º≈®“°«‘®—¬π’È®÷ß √ÿª‰¥â«à“°“√ 

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’‰¡à¡’º≈∑Ì“„Àâ∫√‘…—∑¡’º≈ª√–°Õ∫°“√

∑’Ë¥’¢÷Èπ 

Gompers, Ishii and Metrick (2003) ‰¥â∑Ì“°“√

»÷°…“‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√°—∫º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬πÌ“∫∑∫—≠≠—μ‘

¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√®Ì“π«π 24 ¢âÕ ¡“ √â“ß‡ªìπ 

Governance Index (G Index) ‚¥¬®–„™â G Index ‡ªìπ

μ—«·∑π¢Õß√–¥—∫°“√„Àâ ‘∑∏‘·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ À“°∫√‘…—∑„¥¡’ 

G Index μË”· ¥ß«à“∫√‘…—∑π—Èπ‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë„Àâ ‘∑∏‘ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

¡“° (¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’) ·μàÀ“°∫√‘…—∑„¥¡’ G 

Index  Ÿß· ¥ß«à“∫√‘…—∑π—Èπ‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë„Àâ ‘∑∏‘ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

πâÕ¬ (¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËμË”) ®“°π—Èπ°Á

∑Ì“°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß G Index °—∫º≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ÷́Ëß®“°º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë

„Àâ ‘∑∏‘ºŸâ∂◊ÕÀÿâππâÕ¬À√◊Õ¡’√–¥—∫°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’ËμË”

®– àßº≈„Àâ¡’º≈°“√¥Ì“‡π‘π°“√∑’ËμàÌ“μ“¡‰ª¥â«¬ „π¢≥– 

∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë„Àâ ‘∑∏‘·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡“°®–¡’¡Ÿ≈§à“∫√‘…—∑ Ÿß º≈ 

°Ì“‰√ Ÿß Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß¬Õ¥¢“¬ Ÿß°«à“∫√‘…—∑∑’Ë„Àâ

 ‘∑∏‘·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâππâÕ¬ 

Brown and Caylor (2004) ‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“‡æ◊ËÕ

»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√°—∫º≈

ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬πÌ“∫∑∫—≠≠—μ‘¢Õß°“√°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√®Ì“π«π 51 ¢âÕ ¡“ √â“ß‡ªìπ Gov-Score ¢Õß

·μà≈–∫√‘…—∑ À“°∫√‘…—∑„¥„™â∫∑∫—≠≠—μ‘¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë¥’°Á®–‰¥â 1 §–·ππμàÕ∫∑∫—≠≠—μ‘ 1 ¢âÕ À“°„™â

∫∑∫—≠≠—μ‘¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë ‰¡à¥’°Á®–‰¥â 0 

§–·ππμàÕ 1 ¢âÕ ‡¡◊ËÕ‰¥â Gov-Score ¢Õß·μà∫√‘…—∑¡“

·≈â« °Á‰ª∑Ì“°“√«—¥º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬„™âμ—«

«—¥μà“ßÊ ‡™àπ ROE, Profit Margin, Tobinûs Q, Dividend 

Yield ‡ªìπμâπ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ Gov-Score 

μË” ®–¡’º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë‰¡à¥’ „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë¡’  

Gov-Score  Ÿß ®–¡’º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¥’ 
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μ“√“ß∑’Ë 1  √ÿªß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

ºŸâ«‘®—¬ ™◊ËÕß“π«‘®—¬ ªí®®—¬∑’Ë»÷°…“ 

‡§√◊ËÕßÀ¡“¬· ¥ß

∑‘»∑“ß§«“¡

 —¡æ—π∏å 

Vafeas (1999) §«“¡∂’Ë„π°“√ª√–™ÿ¡¢Õß 

§≥–°√√¡°“√·≈–º≈°“√¥Ì“‡π‘π

ß“π¢Õß∫√‘…—∑ 

§«“¡∂’Ë„π°“√ª√–™ÿ¡¢Õß 

§≥–°√√¡°“√‡ªìπμ—«·∑π°‘®°√√¡

¢Õß§≥–°√√¡°“√ 

º≈°“√¥Ì“‡π‘π¢Õß∫√‘…—∑´÷Ëß‡ªìπμ—« 

™’È«—¥§«“¡ Ì“§—≠¢Õß°‘®°√√¡¢Õß

§≥–°√√¡°“√  

- 

Pham, Suchard & Zein 

(2007) 

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–º≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ 

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑«—¥‚¥¬

°“√„™â Tobinûs Q ·≈– EVA  

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑«—¥

‚¥¬„™âμ—«·ª√ 3 μ—« 

‰¡à¡’π—¬ Ì“§—≠ 

Black & Khanna (2007) °“√ªØ‘√Ÿª°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√®–

 “¡“√∂‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢Õß°‘®°“√

‰¥âÀ√◊Õ‰¡à 

√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ¢π“¥„À≠à  

¢π“¥°≈“ß ·≈–¢π“¥‡≈Á° 

+ 

Chidambaran, Palia & 

Zheng (2006) 

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’¢÷Èπ®– àß

º≈„Àâ∫√‘…—∑¡’º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¥’

¢÷ÈπÀ√◊Õ‰¡à 

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë«—¥®“°  

Stock Return ·≈–º≈°Ì“‰√ 

ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

¢Õß∫√‘…—∑®“°μ—««—¥ 13 μ—«·≈–

·ª≈μ—««—¥ÕÕ°¡“‡ªìπ§–·ππ 

‰¡à¡’π—¬ Ì“§—≠ 

Gompers, Ishii & 

Metrick (2003) 

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–¡Ÿ≈§à“Àÿâπ √–¥—∫°“√„Àâ ‘∑∏‘·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬„™â

G Index ‡ªìπμ—««—¥  

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑«—¥º≈

‚¥¬°“√„™â Tobinûs Q 

+ 

Brown & Caylor (2004) °“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–º≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ 

√–¥—∫¢Õß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ 

‚¥¬„™â Gov-Score ‡ªìπμ—««—¥º≈ 

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬„™â

μ—««—¥μà“ßÊ ‡™àπ ROE, Profit 

Margin, Tobinûs Q, Dividend 

Yield 

+ 
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«‘∏’¥Ì“‡π‘π°“√«‘®—¬ 
°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

∑’Ë¥’¡ÿ¡¡Õß¥â“π∫∑∫“∑§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√ 

∫√‘…—∑·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√ (EVA) ª√–™“°√∑’Ë„™â„π

°“√»÷°…“ §◊Õ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬√–À«à“ßªï æ.». 2547 - æ.». 2549 °≈ÿà¡

μ—«Õ¬à“ß„π°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È§◊Õ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET 50) ÷́Ëß‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë‰¥â

√—∫°“√®—¥≈Ì“¥—∫¥—™π’√“§“‚¥¬μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‚¥¬ 

SET50 Index ‡ªìπ¥—™π’√“§“Àÿâπ∑’Ë„™â· ¥ß√–¥—∫·≈–§«“¡

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß√“§“Àÿâπ “¡—≠ 50 μ—«∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“μ“¡√“§“

μ≈“¥ (Market Capitalization)  Ÿß °“√´◊ÈÕ¢“¬¡’ ¿“æ

§≈àÕß ŸßÕ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ ·≈–¡’ —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬

ºà“π‡°≥±å∑’Ë°Ì“Àπ¥ ‚¥¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßπ’Èπà“®–¡’·π«‚πâ¡∑’Ë

®– “¡“√∂ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√‰¥â¥’ 

·≈–¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®– “¡“√∂„™â‡ªìπμ—«·∑π∫√‘…—∑∑—Èßμ≈“¥

‰¥â ´÷Ëßß“π«‘®—¬π’È‰¥â‡≈◊Õ°„™â°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ªìπ√“¬°“√

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‰¥â®“°°“√ª√—∫√“¬°“√„π™à«ß«—π∑’Ë 1-30 

¡‘∂ÿπ“¬π 2550 ®–‡ªìπ√“¬™◊ËÕÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËπÌ“¡“„™â„π°“√

§Ì“π«≥¥—™π’ SET50 Index  Ì“À√—∫°“√§Ì“π«≥§à“¥—™π’

√–À«à“ß«—π∑’Ë 1 °.§. 2550 ∂÷ß 31 ∏.§. 2550  

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“‰¥â¡“®“°·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘ 

(Secondary Data) ´÷Ëß√«∫√«¡‰¥â®“°¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°Ì“‰√

¢“¥∑ÿπ®“°ß∫°“√‡ß‘π·≈–¢âÕ¡Ÿ≈®“°·∫∫· ¥ß√“¬°“√

¢âÕ¡Ÿ≈ª√–®Ì“ªï (·∫∫ 56-1) ·≈–√“¬ß“πª√–®Ì“ªï¢Õß

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

(SET50) √–À«à“ßªï æ.». 2547-2549 √«¡√–¬–‡«≈“ 3 ªï  

°“√«—¥§à“μ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“ª√–°Õ∫¥â«¬ 

1. μ—«·ª√μâπ §◊Õ ∫∑∫“∑§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß 

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ ÷́Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ 

 1.1 Õß§åª√–°Õ∫¢Õß°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–

°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ (Independent Director and 

Non-Executive Director) ·∑π¥â«¬μ—«·ª√ IDNED «—¥

§à“‚¥¬ 

   ®”π«π°√√¡°“√Õ‘ √–·≈– 

 IDNED = 
°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ 

   ®”π«π§≥–°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥ 

 1.2 §«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√ 

(Independence of Chairman) „™â«—¥§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß

ºŸâ∑’Ë¥Ì“√ßμÌ“·Àπàßª√–∏“π°√√¡°“√ ÷́Ëß§«“¡‡ªìπÕ‘ √–„π

∑’Ëπ’Èæ‘®“√≥“«à“ºŸâ∑’Ë¥Ì“√ßμÌ“·Àπàßª√–∏“π°√√¡°“√π—Èπ¡’

√“¬™◊ËÕ‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √–À√◊Õ‰¡à ·∑π¥â«¬μ—«·ª√ 

IDOCM‚¥¬°Ì“Àπ¥‡ªìπ Dummy Variables ¥—ßπ’È 

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’ª√–∏“π°√√¡°“√‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √– ¡’§à“‡ªìπ 1 

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’ª√–∏“π°√√¡°“√‰¡à‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √– ¡’§à“‡ªìπ 0 
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¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ ÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¡íÒ¡Ñº´ÙáÅ¡Ô¨¡ÒÃ·Õè Ṍ ÁØÁÁÍ§ Œ́Ò¹º·ºÒ·¤ÇÒÁÃÑº¼Ô´ªÍº¢Í§¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃºÃÔÉÑ·... 

49

 1.3 ®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√

∫√‘…—∑ ´÷Ëß·∑π¥â«¬μ—«·ª√ NBMEET «—¥®“° 

  NBMEET = ®Ì“π«π§√—Èß°“√ª√–™ÿ¡¢Õß

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑„π

√–À«à“ßªï 

 

2. μ—«·ª√μ“¡ §◊Õ º≈°“√§Ì“π«≥À“¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ (Economic Value Added: 

EVA®) ‚¥¬„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È°Ì“Àπ¥„Àâ  

EVA®  =  NOPAT - (WACC* Invested Capital) 

 ∂‘μ‘∑’Ë„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ 
ß“π«‘®—¬π’È‰¥â„™â‡∑§π‘§«‘‡§√“–Àå§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ 

(Mul t ip le Regression) ·≈– À —¡æ—π∏å ‡™‘ß´âÕπ 

(Correlation) ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß —¥ à«π

°√√¡°“√∑’Ë ‡ªìπÕ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë ‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ 

§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√ ·≈–®Ì“π«π§√—Èß¢Õß

°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ °—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ (Economic Value Added: 

EVA®) 

μ“√“ß∑’Ë 2  √ÿª¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫μ—«·ª√μâπ∑’Ë„™â„π°“√∑¥ Õ∫·≈–∑‘»∑“ß§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë§“¥‰«â 

μ—«·ª√ ™◊ËÕμ—«·ª√ °“√«—¥§à“ §à“§“¥À«—ß 

 —¥ à«π¢Õß°√√¡°“√Õ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë

‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑ 

IDNEDit   —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√Õ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë 

‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√μàÕ®Ì“π«π§≥–°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥ 

∫«° 

§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√¢Õß

∫√‘…—∑ 

IDOCMit  ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’ª√–∏“π°√√¡°“√‡ªìπ

°√√¡°“√Õ‘ √–·≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë‰¡à¡’

ª√–∏“π°√√¡°“√‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √– 

∫«° 

®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√

∫√‘…—∑¢Õß∫√‘…—∑ 

NBMEETi t  ®Ì“π«π§√—Èß°“√ª√–™ÿ¡¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑

„π√–À«à“ßªï 

∫«° 

μ—«·∫∫∑’Ë„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ 
 ∂‘μ‘∑’Ë„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß —¥ à«π

°√√¡°“√∑’Ë ‡ªìπÕ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë ‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ 

§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√ ·≈–®Ì“π«π§√—Èß¢Õß

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ °—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß

°‘®°“√ (Economic Value Added: EVA®) §◊Õ ‡∑§π‘§

«‘‡§√“–Àå§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ  ´÷Ëß “¡“√∂· ¥ß‡ªìπμ—«

·∫∫μ“¡ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë∑¥ Õ∫‰¥â¥—ßπ’È 

 EVAi t  = β0  + β1  IDNEDi t  + β2  IDOCMit  + β3  NBMEETi t  

 

‚¥¬∑’Ë EVAi t  = ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß∫√‘…—∑ i „πªï∑’Ë t 

 IDNEDi t  =  —¥ à«π¢Õß°√√¡°“√Õ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑ i „πªï∑’Ë t   

 IDOCM i t  = §«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√¢Õß∫√‘…—∑ i „πªï∑’Ë t   

 NBMEETi t  = ®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¢Õß∫√‘…—∑ i „πªï∑’Ë t Do
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μ“√“ß∑’Ë 3 °“√«‘‡§√“–Àå§à“ À —¡æ—π∏å·≈–§«“¡πà“®–‡ªìπ Correlations 

 EVA H1 H2 H3 

EVA Pearson Correlation 

 Sig. (2-tailed) 

 N 

1 

. 

133 

.099 

.259 

133 

.273(**) 

.001 

133 

-.100 

.254 

133 

H1 Pearson Correlation 

 Sig. (2-tailed) 

 N 

.099 

.259 

133 

1 

. 

133 

-.062 

.477 

133 

.324(**) 

.000 

133 

H2 Pearson Correlation 

 Sig. (2-tailed) 

 N 

.273(**) 

.001 

133 

-.062 

.477 

133 

1 

. 

133 

-.104 

.236 

133 

H3 Pearson Correlation 

 Sig. (2-tailed) 

 N 

-.100 

.254 

133 

.324(**) 

.000 

133 

-.104 

.236 

133 

1 

. 

133 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

º≈°“√«‘®—¬ 
®“°μ“√“ß∑’Ë 3 §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å —¥ à«π

°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ °—∫

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ ¡’§à“‡∑à“°—∫ .099 

· ¥ß«à“μ—«·ª√ Õßμ—«π’È¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß

‡¥’¬«°—π§àÕπ¢â“ßμË”‡π◊ËÕß®“°¡’§à“‡ªìπ∫«°·≈–¡’§à“ 

‡¢â“„°≈â 0 ·≈–§à“ p-value ‡∑à“°—∫ .259 ´÷Ëß¡“°°«à“√–¥—∫

π—¬ Ì“§—≠∑’Ë°Ì“Àπ¥§◊Õ 0.05 · ¥ß«à“∑’Ë√–¥—∫π—¬ Ì“§—≠ 

0.05  —¥ à«π°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπ 

ºŸâ∫√‘À“√ °—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√‰¡à¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å°—π 

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï  À —¡æ—π∏å§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß

ª√–∏“π°√√¡°“√°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß

°‘®°“√ ¡’§à“‡∑à“°—∫ .273 · ¥ß«à“μ—«·ª√ Õßμ—«π’È¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π§àÕπ¢â“ßμË”‡π◊ËÕß®“°¡’§à“

‡ªìπ∫«°·≈–¡’§à“‡¢â“„°≈â 0 ·≈–§à“ p-value ‡∑à“°—∫ .001 

´÷ËßπâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ Ì“§—≠∑’Ë°Ì“Àπ¥§◊Õ 0.05 · ¥ß«à“∑’Ë

√–¥—∫π—¬ Ì“§—≠ 0.05 §«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π

°√√¡°“√ °—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å°—π 

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß

°‘®°“√ ¡’§à“‡∑à“°—∫ -.100 · ¥ß«à“μ—«·ª√ Õßμ—«π’È¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å ‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡°—π§àÕπ¢â“ßμË”

‡π◊ËÕß®“°¡’§à“‡ªìπ≈∫·≈–¡’§à“‡¢â“„°≈â 0 ·≈–§à“ p-value 

‡∑à“°—∫ .254 ´÷Ëß¡“°°«à“√–¥—∫π—¬ Ì“§—≠∑’Ë°Ì“Àπ¥§◊Õ 0.05  

· ¥ß«à“∑’Ë√–¥—∫π—¬ Ì“§—≠ 0.05 ®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å 

¢Õß°‘®°“√‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π 
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μ“√“ß∑’Ë 4 °“√«‘‡§√“–Àå§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√μ—¥ ‘π„® (Coefficient of Determination) 

Model Summary(b) 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .318(a) .101 .080 3.05618 1.808 

a  Predictors: (Constant), H3, H2, H1 

b  Dependent Variable: EVA 

μ“√“ß∑’Ë 5 · ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß —¥ à«π°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ §«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß

ª√–∏“π°√√¡°“√ ·≈–®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ °—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß

°‘®°“√ (Economic Value Added : EVA®) 

Model  Expected 

Unstandardize

d Coefficients   

Standardized 

Coefficients t Sig. 

  Sign B Std. Error Beta   

1 (Constant) 

IDNED 

IDOCM 

NBMEET 

 

( +) 

( +) 

( + ) 

-0.049 

2.781 

2.194 

-0.0171 

1.118 

1.585 

0.682 

0.052 

 

0.155 

0.270 

0.122 

-0.044 

1.755 

3.215 

-1.375 

0.965 

0.082 

0.002 

0.171 

®“°°“√«‘ ‡§√“–Àå§à “ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï °“√μ—¥ ‘π„® 

(Coefficient of Determination) ´÷Ëß§à“ R2 = 10.10 

À¡“¬§«“¡«à“ ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√®–

 ŸßÀ√◊ÕμàÌ“¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫  —¥ à«π°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–

°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ §«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π

°√√¡°“√ ·≈–®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√

∫√‘…—∑ 10.10%  à«πÕ’° 89.90% ‡°‘¥®“°§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ

À√◊Õ‡°‘¥®“°μ—«·ª√∑’Ë‰¡à‰¥âπÌ“¡“»÷°…“„π§√—Èßπ’È 

®“°μ“√“ß∑’Ë 5 ‡ªìπº≈°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßμ—«·ª√μâπ·≈–μ—«·ª√μ“¡ ÷́Ëßæ∫«à“  

 ¡¡μ‘∞“π∑’Ë 1  —¥ à«π°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–

°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ (IDNED) π—Èπ¡’§à“§“¥À«—ß‡ªìπ

∫«°·≈–‰¥â§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï®“° ¡°“√§◊Õ 2.781 ´÷Ëß¡’º≈

‡ªìπ∫«°·≈–‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫§à“§«“¡§“¥À«—ß 

·μà∂â“¥Ÿ®“°§à“¢Õß p-value ª√“°Ø«à“‰¥â§à“ 0.082 ´÷Ëß

¡“°°«à“ 0.05 · ¥ß«à“μ—«·ª√¥â“π —¥ à«π°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπ

Õ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ (IDNED) π—Èπ‰¡à¡’

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

 ¡¡μ‘∞“π∑’Ë 2 §«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√ 

(IDOCM) π—Èπ¡’§à“§“¥À«—ß‡ªìπ∫«°·≈–‰¥â§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

®“° ¡°“√§◊Õ 2.194 ÷́Ëß¡’º≈‡ªìπ∫«°·≈–‡ªìπ‰ª„π

∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫§à“§«“¡§“¥À«—ß ·≈–∂â“¥Ÿ®“°§à“¢Õß  

p-value ª√“°Ø«à“‰¥â§à“ 0.002 ´÷ËßπâÕ¬°«à“ 0.05 · ¥ß

«à“μ—«·ª√¥â“π§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√ 

( IDOCM) π—Èπ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ Do
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 ¡¡μ‘∞“π∑’Ë 3 ®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡§≥–

°√√¡°“√∫√‘…—∑ (NBMEET) π—Èπ¡’§à“§“¥À«—ß‡ªìπ∫«°·μà

‰¥â§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï®“° ¡°“√§◊Õ -0.0171 ´÷Ëß¡’º≈‡ªìπ≈∫

‚¥¬‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫§à“§«“¡§“¥À«—ß ·≈–

‡¡◊ËÕ¥Ÿ®“°§à“¢Õß p-value ª√“°Ø«à“‰¥â§à“ 0.171 ÷́Ëß¡“°

°«à“ 0.05 · ¥ß«à“μ—«·ª√¥â“π®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ (NBMEET) π—Èπ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ 

πÕ°®“°π’Èμ“√“ß∑’Ë 5 ¬—ß “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

«à“μ—«·ª√μâπμ—«„¥¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕμ—«·ª√μ“¡¡“°°«à“°—π 

‚¥¬æ‘®“√≥“®“°§à“ Standardized Coefficient (Beta) 

®–‡ÀÁπ«à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßμ—«·ª√§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß

ª√–∏“π°√√¡°“√ (IDOCM) ¡’§à“¡“°∑’Ë ÿ¥§◊Õ 0.270 √Õß

≈ß¡“§◊Õμ—«·ª√ —¥ à«π°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–°√√¡°“√

∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√(IDNED) ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.155 ·≈–

μ—«·ª√∑’Ë¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘ÏπâÕ¬∑’Ë ÿ¥§◊Õ®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√

ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ (NBMEET) ¡’§à“‡∑à“°—∫ 

0.122 ®÷ß √ÿª‰¥â«à“§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√

¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√¡“°

∑’Ë ÿ¥ √Õß≈ß¡“‡ªìπ —¥ à«π°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–

°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√·≈–®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑μ“¡≈Ì“¥—∫ 

¥—ßπ—Èπ º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π®–∑Ì“„Àâ‰¥â ¡°“√∑’Ë

‡À¡“– ¡„π°“√Õ∏‘∫“¬¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß

°‘®°“√¥—ßπ’È 

EVA = -0.049+2.781 IDNED+2.194 IDOCM-0.071NBMEET 

®“°º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π¢â“ßμâπ  “¡“√∂ √ÿª‰¥â¥—ßμ“√“ßμàÕ‰ªπ’È 

μ“√“ß∑’Ë 6  √ÿªº≈°“√∑¥ Õ∫¥—ßπ’È 

 ¡¡μ‘∞“π º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π 

1 )  —¥ à«π¢Õß°√√¡°“√Õ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ß∫«°°—∫

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å 

ªØ‘‡ ∏ 

2) §«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ß∫«°°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å 

¬Õ¡√—∫ 

3) ®Ì“π«π§√—Èß¢Õß°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ß∫«°°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å 

ªØ‘‡ ∏ 

 √ÿª·≈–Õ¿‘ª√“¬º≈ 
º≈°“√»÷°…“‰¥âμ—«·ª√μâπ∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß

‡¥’¬«°—∫∑’Ë§“¥‰«â ·≈–¡’º≈Õ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ (EVA) ≥ ™à«ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 

95% ‰¥â·°à §«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õßª√–∏“π°√√¡°“√  ‚¥¬∑’Ë

ª√–∏“π°√√¡°“√‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ‡ªìπμ—«·∑π (Agent) ¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‡ªìπμ—«°“√ (Principle) „π°“√«à“®â“ßμ—«·∑π 

‡¢â“¡“∫√‘À“√ß“π¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ë¡’ª√–∏“π

°√√¡°“√¡“®“°°√√¡°“√Õ‘ √–´÷Ëß®–‰¡à¡’Àπâ“∑’Ë‡¢â“¡“ 

∫√‘À“√ß“π¢Õß°‘®°“√®÷ß∑Ì“„Àâ‰¡à‡°‘¥ªí≠À“‡√◊ËÕß§«“¡ Do
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¢—¥·¬âß∑“ßº≈ª√–‚¬™πå (Conflict of Interest) ÷́Ëß‡ªìπ

ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥®“°§«“¡¢—¥·¬âß√–À«à“ßº≈ª√–‚¬™πå à«πμπ

·≈–º≈ª√–‚¬™πå¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—Èπ °“√∫√‘À“√ß“π®÷ß¡ÿàß

‰ª Ÿàª√–‚¬™πå¢Õß°‘®°“√‡ªìπÀ≈—° ®÷ß àßº≈„Àâ°‘®°“√¡’

¡Ÿ≈§à“‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë Ÿß πÕ°®“°π’È°“√¡’ª√–∏“π

°√√¡°“√∑’Ë¡“®“°°√√¡°“√Õ‘ √–¬—ß‡ªìπ‰ªμ“¡À≈—°°“√

¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π‡√◊ËÕß¢ÕßÕß§å

ª√–°Õ∫§≥–°√√¡°“√∑’Ë°Ì“Àπ¥«à“ª√–∏“π°√√¡°“√§«√

¡“®“°°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–‰¡à‡ªìπ∫ÿ§§≈‡¥’¬«°—π°—∫

°√√¡°“√ºŸâ®—¥°“√ ·≈–‡ªìπ‰ªμ“¡À≈—°°“√√«¡À√◊Õ°“√

·¬°μÌ“·Àπàß‚¥¬§«√¡’°“√·¬°ÕÌ“π“®Àπâ“∑’Ë√–À«à“ß°—π

„Àâ™—¥‡®π‚¥¬‰¡à„Àâ§πÀπ÷Ëß§π„¥¡’ÕÌ“π“®‚¥¬‰¡à®Ì“°—¥ ÷́Ëß

‡¡◊ËÕª√–∏“π°√√¡°“√¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¡“°‡∑à“‰√ ¬àÕ¡

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°‘®°“√‰¥âμ√–Àπ—°∂÷ß°“√ªØ‘∫—μ‘„Àâ‡ªìπ‰ª

μ“¡·π«∑“ß∑’Ë°Ì“Àπ¥ ®÷ß∑Ì“„Àâπ—°≈ß∑ÿππ—Èπ¡’§«“¡‡™◊ËÕ

¡—Ëπ„π°“√∫√‘À“√ß“π  àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπ·≈–πÌ“¡“´÷Ëß

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√‡™àπ°—π 

 Ì“À√—∫º≈°“√»÷°…“∑’Ëμ—«·ª√μâπ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π

∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫∑’Ë§“¥‰«â ·μà‰¡à¡’º≈Õ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠°—∫

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ (EVA) ≥ ™à«ß

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 95% ‰¥â·°à  —¥ à«π¢Õß°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπ

Õ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ °“√∑’Ëμ—«·ª√ —¥ à«π

¢Õß°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–·≈–°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ 

‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√

‰¥âπ—Èπ Bhagat and Black (1998, p.301) ‰¥âÕ∏‘∫“¬‰«â«à“

Õ“®‡π◊ËÕß¡“®“°°√√¡°“√Õ‘ √–∑’Ë∂Ÿ°‡≈◊Õ°‡¢â“¡“ªØ‘∫—μ‘

ß“ππ—Èπ‰¡à‰¥â„Àâ‡«≈“°—∫°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π∑Ì“„Àâ‰¡à “¡“√∂∑Ì“

°“√μ√«® Õ∫°“√∫√‘À“√ß“π‰¥âÕ¬à“ß®√‘ß®—ß À√◊Õ¡’§«“¡√Ÿâ

§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫Õÿμ “À°√√¡∑’Ëμπ‡Õß‡¢â“‰ªªØ‘∫—μ‘

ß“ππâÕ¬‡°‘π‰ª ·≈–πÕ°®“°π’Èª√–‡¥Áπ∑’Ë Ì“§—≠§◊Õ°“√∑’Ë

°√√¡°“√Õ‘ √–¡’§«“¡‡ÀÁπ·°àμ—«·≈–√—∫ ‘π∫π®“°

°√√¡°“√∑’Ë¡’Àπâ“∑’Ë „π°“√∫√‘À“√ß“π¢Õß°‘®°“√ ÷́Ëß

ªí≠À“°“√√—∫ ‘π∫ππ’È∑Ì“„Àâ‡°‘¥ªí≠À“∑’Ë¡’§«“¡¢—¥·¬âß°—π

√–À«à“ßº≈ª√–‚¬™πå¢Õßμπ‡Õß·≈–¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—Èπ ‰¡à

«à“°√√¡°“√Õ‘ √–®–¡’ —¥ à«π¡“°‡æ’¬ß„¥°Áμ“¡‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫

°—∫®Ì“π«π§≥–°√√¡°“√∑—ÈßÀ¡¥°Á‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–∫√‘À“√

ß“π„ÀâπÌ“‰ª Ÿàº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√∑’Ë¥’‰¥â  

 Ì“À√—∫ªí®®—¬¥â“π®Ì“π«π§√—Èß°“√ª√–™ÿ¡¢Õß§≥–

°√√¡°“√∫√‘…—∑ º≈°“√«‘®—¬„Àâ§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß

μ√ß¢â“¡°—∫∑’Ë§“¥‰«â ·≈–‰¡à¡’º≈°√–∑∫Õ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠

μàÕ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√  “‡ÀμÿÕ“®¡“

®“°§«“¡∂’Ë„π°“√ª√–™ÿ¡¢Õß§≥–°√√¡°“√®–‡æ‘Ë¡¢÷ÈπμàÕ

‡¡◊ËÕ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√≈¥≈ßÀ√◊Õ‡°‘¥

¢÷Èπ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¬Ë”·¬à ®÷ß∑Ì“„Àâ‡°‘¥

°‘®°√√¡¢Õß§≥–°√√¡°“√∑’Ë‡°‘πª°μ‘ (Abnormal Board 

Activity)  

°“√»÷°…“∂÷ßªí®®—¬§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ¡ÿ¡¡Õß¥â“π∫∑∫“∑§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß

°‘®°“√ (EVA) ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π √«¡∑—Èß∑‘»∑“ß

§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß·μà≈–ªí®®—¬¥—ß°≈à“« ∑Ì“„Àâ‰¥â¢âÕ √ÿª

«à“πÕ°®“°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®–μâÕß∂◊ÕªØ‘∫—μ‘μ“¡À≈—°

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¥â°Ì“Àπ¥‰«â

´÷Ëß‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

¢Õß°‘®°“√ (EVA) ·≈â« √–¥—∫§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√∑’Ë

¡’º≈°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ (EVA) ∑’Ë

Õ¬Ÿà„π√–¥—∫μË” ¬—ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¬—ß¡’μ—«·ª√À√◊Õªí®®—¬Õ◊Ëπ

Õ’°∑’Ëπà“®–¡’º≈°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√ 

(EVA) ·≈–º≈ß“π«‘®—¬„π§√—Èßπ’È®–‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕ 

π—°≈ß∑ÿπ„Àâ “¡“√∂„™â‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√‡≈◊Õ°ªí®®—¬‡æ◊ËÕ

ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π 
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