
∫∑§«“¡ «‘ ®— ¬  

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 

§«“¡ Ì“§—≠¢Õßß“π«‘®—¬ 

ç∫√√…—∑¿‘∫“≈é (Corporate Governance) ‡ªìπ§Ì“∑’Ë¡’°“√°≈à“«∂÷ß°—πÕ¬à“ß°«â“ß¢«“ß

‡°’Ë¬«°—∫§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢ÕßºŸâ∫√‘À“√μàÕº≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π¢ÕßμπμàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ 

∫√√…—∑¿‘∫“≈∂Ÿ°√‘‡√‘Ë¡¢÷Èπ„π¿“§‡Õ°™π¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‡π◊ËÕß®“°∏ÿ√°‘®®Ì“π«π¡“°‰¡à

 “¡“√∂ √â“ßª√– ‘∑∏‘¿“æ„π∑√—æ¬å ‘π¢Õß∏ÿ√°‘®‰¥âÕ¬à“ß‡μÁ¡∑’Ë·≈–‰¡à “¡“√∂ √â“ß√–¥—∫Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π∑’Ëπà“æÕ„®·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â  àßº≈„Àâ§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑  Ì“π—°ß“π°Ì“°—∫¥Ÿ·≈‡°’Ë¬«

°—∫À≈—°∑√—æ¬å √«¡∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑∫∑«π∫∑∫“∑¢Õßμπ«à“ §«√¡’§«“¡‡°’Ë¬«æ—π„π

°√–∫«π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß∫√‘…—∑„π√–¥—∫„¥·≈–¥â«¬Àπ∑“ß„¥ ( —ß‡«’¬π Õ‘π∑√«‘™—¬, 2549) 

·¡â«à“Àπà«¬ß“π°Ì“°—∫¥Ÿ·≈¥—ß‡™àπ Ì“π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°Ì“°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å μ≈Õ¥®πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®–„Àâ§«“¡ Ì“§—≠‡°’Ë¬«°—∫°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë¥’ ·μà®“°º≈°“√®—¥≈Ì“¥—∫√–¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈„πª√–‡∑»μà“ßÊ æ∫«à“ª√–‡∑»‰∑¬Õ¬Ÿà„π

≈Ì“¥—∫∑’ËμàÌ“°«à“ª√–‡∑»‡æ◊ËÕπ∫â“π ‡™àπ  ‘ß§‚ª√å À√◊Õ¡“‡≈‡ ’́¬ ‡ªìπμâπ ‡Àμÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«‡ªìπ

* π—°»÷°…“ª√‘≠≠“‚∑∑“ß∫√‘À“√∏ÿ√°‘® §≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 

** √Õß»“ μ√“®“√¬åª√–®Ì“¿“§«‘™“√–∫∫ “√ π‡∑»‡æ◊ËÕ°“√®—¥°“√ §≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ 

¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 

√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ‰¡à 

 

»√“¬ÿ∑∏ ‡√◊Õß ÿ«√√≥, ¿—∑√æ√ ªî¬–‡§√◊Õ∑‘æ¬å, «‘¿“ ‘√‘ «‘¡“π√—μπå,  
ª≥‘∏“π »‘√‘«—≤π“πÿ°ÿ≈, ‡¡∏’ ®‘√—∞‘μ‘°“≈‰™¬* 
·≈– ¥√.π‘μ¬“ «ß»å¿‘π—π∑å«—≤π“** 
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ªï∑’Ë 5 ©∫—∫∑’Ë 12  ‡¡…“¬π 2552 69

√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ‰¡à 

º≈¡“®“°æƒμ‘°√√¡¡‘™Õ∫„πμ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑» ´÷Ëß

æƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«‡°‘¥¢÷Èπ„π√Ÿª·∫∫¢Õß°“√∑’Ë°√√¡°“√

·≈–ºŸâ∫√‘À“√‰¡à√—°…“º≈ª√–‚¬™πå¢Õß∫√‘…—∑ ·μà°≈—∫„™â

ÕÌ“π“®·≈–Àπâ“∑’Ë √â“ßª√–‚¬™πå‡æ◊ËÕμπ‡Õß·≈–æ«°æâÕß

®π≈–‡≈¬º≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑—Èßª«ß (‡¥◊Õπ

‡¥àπ π‘§¡∫√‘√—°…å·≈–√®‘μ°π° ®‘μ¡—Ëπ™—¬∏√√¡, 2544) 

·π«∑“ß„π°“√·°âªí≠À“¥—ß°≈à“«∑Ì“‚¥¬°Ì“Àπ¥„Àâ

∫√‘…—∑μà“ßÊ „™âÀ≈—°∫√√…—∑¿‘∫“≈„π°“√¥Ì“‡π‘π∏ÿ√°‘®·μà

„π∑“ßªØ‘∫—μ‘ ¬— ß ‰¡à ‰¥â √—∫°“√μÕ∫ πÕß‡∑à “∑’Ë §«√ 

(»√“¬ÿ∑∏ ‡√◊Õß ÿ«√√≥, 2549) ¥—ßπ—Èπ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®÷ß°Ì“Àπ¥„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®—¥„Àâ¡’

√–∫∫°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ·≈–∫—ß§—∫„Àâ·μàßμ—Èß§≥–

Õπÿ°√√¡°“√μ√«® Õ∫„Àâ·≈â«‡ √Á®¿“¬„π 31 ∏—π«“§¡ 

2542 ¢âÕ°Ì“Àπ¥¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ 

¥—ß°≈à“«‡ªìπ°“√®ÿ¥ª√–°“¬·≈– √â“ß«—≤π∏√√¡„À¡à¢Õß

Õß§å°√·≈–°“√®—¥°“√‡≈¬∑’‡¥’¬« ( —ß‡«’¬π Õ‘π∑√«‘™—¬, 

2548) 

§«“¡§“¥À«—ß¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°§π∑’Ë®–„Àâ°“√

∫√‘À“√®—¥°“√∏ÿ√°‘®¥Ì“‡π‘π‰ªÕ¬à“ß‚ª√àß„   ÿ®√‘μ·≈–‡ªìπ

∏√√¡‰¥â°≈“¬‡ªìπ·√ßº≈—°¥—π„ÀâºŸâ∫√‘À“√®Ì“‡ªìπμâÕß

∫√‘À“√®—¥°“√¿“¬„μâ°√Õ∫∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’ πÕ°®“°π’È  

ºŸâ∫√‘À“√μâÕß¡’§«“¡¡ÿàß¡—Ëπ∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß‡®μπ“√¡¬å∑’Ë¥’ 

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ·≈–πà“ ¥ÿ¥’ (∏«—™ ¿Ÿ…‘μ‚¿¬‰§¬, 2549) ∑ÿ°«—ππ’È 

∫√√…—∑¿‘∫“≈‰¥â§√Õ∫§≈ÿ¡‰ª∂÷ß®√‘¬∏√√¡∑“ß∏ÿ√°‘®¢Õß

Õß§å°√ ‚¥¬‡πâπ§«“¡‚ª√àß„ „π°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π·≈–‡ªî¥

‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ¡“°¢÷Èπ‡æ◊ËÕ™à«¬„ÀâºŸâ¡’ à«π‰¥â

‡ ’¬ “¡“√∂ª√–‡¡‘π°“√∫√‘À“√®—¥°“√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‰¥â¥’

¢÷Èπ„π√–¥—∫Àπ÷Ëß √«¡∂÷ß àß‡ √‘¡§«“¡¬—Ëß¬◊π∑“ß∏ÿ√°‘®¢Õß

Õß§å°√ (‡ “«≥’¬å  ‘™¨«—≤πå, 2549) 

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√∂÷ ßæ√âÕ¡¥â«¬®√√¬“∫√√≥ 

®√‘¬∏√√¡ ·≈–§«“¡‚ª√àß„ „π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¢Õß

°√√¡°“√∫√‘…—∑ μ≈Õ¥®πºŸâ∫√‘À“√·≈–‡®â“Àπâ“∑’ËºŸâ√—∫º‘¥™Õ∫ 

¢ÕßÕß§å°√·≈â« ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°¿“§ à«π¬—ß¡’‡®μ®Ì“πß∑’Ë

®–‡ÀÁπ§«“¡¬ÿμ‘∏√√¡ §«“¡™Õ∫∏√√¡μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ºŸâ¡’ à«π

‰¥â‡ ’¬ ·≈–ºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßÕ◊ËπÊ „πÕß§å°√π—Èπ (»Ÿπ¬å«‘®—¬

° ‘°√‰∑¬, 2545) §«“¡‚ª√àß„ ·≈–°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ®–πÌ“‰ª Ÿà°“√¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß∫√‘…—∑

·≈–≈¥ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡π◊ËÕß®“°°“√· «ßÀ“º≈ª√–‚¬™πå

 à«πμπ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘º≈ ·¡â«à“∫√√…—∑¿‘∫“≈®–°àÕ„Àâ

‡°‘¥μâπ∑ÿπμà“ßÊ ‰¡à«à“®–‡ªìπμâπ∑ÿπ„π°“√μ√–‡μ√’¬¡

¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°√–®“¬¢à“« “√μàÕ “∏“√≥™π∑’Ë Ÿß°«à“ª°μ‘ 

·μà —¥ à«π√–À«à“ßμâπ∑ÿπ„π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’ 

§ÿ≥¿“æμàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬åÀ√◊Õ√“¬‰¥â√«¡°≈—∫™’È„Àâ

‡ÀÁπ«à“ ¬‘Ëß ‘π∑√—æ¬åÀ√◊Õ√“¬‰¥â Ÿß‡∑à“„¥  —¥ à«πμâπ∑ÿπ¬‘Ëß

μË”≈ß‡∑à“π—Èπ À√◊Õ°≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß‰¥â«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢π“¥

„À≠à®–¡’μâπ∑ÿπ„π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ§«“¡‚ª√àß„ μË”

°«à“∫√‘…—∑¢π“¥‡≈Á° ¥—ßπ—Èπ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®–‰¥â√—∫

ª√–‚¬™πå®“°∫√√…—∑¿‘∫“≈¡“°°«à“μâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿ≠‡ ’¬‰ª 

‡æ√“–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¡—°‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à °≈à“«

§◊Õ μâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡ (Cost of Debt) ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’∫√√…—∑

¿‘∫“≈®–πâÕ¬°«à“∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈ ( ¡™“¬  

 ÿ¿—∑√°ÿ≈, 2544) πÕ°®“°π’È ∫√√…—∑¿‘∫“≈¬—ß àßº≈„Àâ 

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂∑Ì“π“¬º≈ª√–°Õ∫°“√

¢Õß∫√‘…—∑·≈–®—¥∑Ì“∫∑«‘‡§√“–Àå‰¥âÕ¬à“ß·¡àπ¬Ì“·≈– 

∂Ÿ°μâÕß¡“°¢÷Èπ (Chiang, 2005) Õ—π®–™à«¬≈¥§«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â„π√–¥—∫Àπ÷Ëß 

„π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμà“ß°Á§“¥À«—ß«à“®–‰¥â√—∫°“√

ªØ‘∫—μ‘„π∞“π–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¥â«¬§«“¡‚ª√àß„  ¬ÿμ‘∏√√¡ ‰¥â√—∫

¢âÕ¡Ÿ≈ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°μâÕß  

§√∫∂â«π·≈–∑—π‡«≈“ ∫√√…—∑¿‘∫“≈®÷ß‡ªìπªí®®—¬ Ì“§—≠∑’Ë

™à«¬ÕÌ“π«¬·≈– àß‡ √‘¡°“√≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπ

μà“ßª√–‡∑»·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ¿“æ≈—°…≥å∑’Ë¥’¢Õß

∫√‘…—∑®–™à«¬„Àâ°“√√–¥¡∑ÿπ∑Ì“‰¥â –¥«°·≈–ßà“¬¢÷Èπ ´÷Ëß

®–∑Ì“„Àâ∫√‘…—∑¡’μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËμË” ‡æ√“–∫√√…—∑ 

¿‘∫“≈®–™à«¬≈¥ªí≠À“μ—«·∑π (Agency Problem) Õ—π

‡°‘¥®“°§«“¡¢—¥·¬âß√–À«à“ßμ—«°“√ (Principal) °—∫

μ—«·∑π (Agent) „ÀâπâÕ¬≈ß (‰¡μ√’ ‡Õ◊ÈÕ®‘μÕπ—πμ°ÿ≈·≈–

‡ “«≥’¬å  ‘¨™«—≤πå, 2549) 

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ∏ÿ√°‘®μà“ßÊ ‡√‘Ë¡ π„®∑’Ë®–‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ ¿“æ·«¥≈âÕ¡·≈–Õß§åª√–°Õ∫¢Õß∏ÿ√°‘®

JAP12_04.indd   69JAP12_04.indd   69 7/9/09   9:44:49 AM7/9/09   9:44:49 AM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 70

∑’Ë§√Õ∫§≈ÿ¡§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫μàÕ —ß§¡ À√◊Õ Social and 

Ethical Accounting, Auditing and Reporting (SEAAR) 

‡π◊ËÕß®“°μ√–Àπ—°∂÷ßª√–‚¬™πå∑’Ë®–‰¥â√—∫®“°°“√‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“« ‡™àπ æπ—°ß“π®–¡’§«“¡®ß√—°¿—°¥’μàÕ

∏ÿ√°‘®Õ—π®–πÌ“‰ª Ÿà°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õßº≈‘μ¿“æ ·≈–≈Ÿ°§â“®–

‡°‘¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π∏ÿ√°‘® ÷́Ëß®– àßº≈μàÕ¬Õ¥¢“¬∑’Ë‡æ‘Ë¡

¡“°¢÷Èπ  —ß§¡ à«π√«¡®–„Àâ°“√¬Õ¡√—∫μàÕÕß§å°√ ¿“§√—∞

®–„Àâ§«“¡™à«¬‡À≈◊ÕÀ√◊Õ π—∫ πÿπ∏ÿ√°‘®¡“°¢÷Èπ ‡ªìπμâπ 

´÷Ëßº≈ª√–‚¬™πå∑’Ë°≈à“«¢â“ßμâππ’Èπà“®–°àÕ„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

¢Õß∏ÿ√°‘® (‡ “«≥’¬å  ‘¨™«—≤πå, 2549) ·μà°“√∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë

¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈®– “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ Ÿß¢÷ÈπÀ√◊Õ

‰¡àπ—Èπ¬—ß‰¡à¡’À≈—°∞“π¬◊π¬—π ¥—ßπ—Èπ §≥–ºŸâ«‘®—¬®÷ß π„®∑’Ë

®–»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑Õ—π‡°‘¥®“°

º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π∑’Ë¥’°—∫√–¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß∫√‘…—∑‡æ◊ËÕ

‡ √‘¡ √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®„Àâ·°àπ—°≈ß∑ÿπ ·≈– àß‡ √‘¡°“√°Ì“

°—∫æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»„Àâ ‡∑’¬∫‡∑à“π“π“

Õ“√¬ª√–‡∑» 

·π«§‘¥∑“ß∑ƒ…Æ’·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

·π«§‘¥∑’Ë “¡“√∂πÌ“¡“„™âÕ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑°—∫√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈

ª√–°Õ∫¥â«¬ ·π«§‘¥ Tobinûs Q ·≈–∫√√…—∑¿‘∫“≈ ÷́Ëß®–

°≈à“«„π√“¬≈–‡Õ’¬¥μàÕ‰ª 

¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ 

¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ (Firm Value) ‚¥¬‡©æ“–°“√ √â“ß

¡Ÿ≈§à“ Ÿß ÿ¥„Àâ·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Maximized Shareholderûs 

Wealth) π—∫‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë Ì“§—≠∑’Ë ÿ¥¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√

∏ÿ√°‘®´÷ËßºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑μâÕß„Àâ§«“¡ π„®‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß 

ª°μ‘∫√‘…—∑μà“ßÊ æ¬“¬“¡ √â“ßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°°“√

≈ß∑ÿπ Ÿß°«à“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (Cost of Capital) 

‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑ à«π„À≠àμâÕß°“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°π—°≈ß∑ÿπ

‡æ◊ËÕ¢¬“¬°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß∫√‘…—∑ ·μàπ—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à®–

æ‘®“√≥“Õ—μ√“º≈°“√μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ‡ªìπÀ≈—°„π

°“√≈ß∑ÿπ„π∑“ß∏ÿ√°‘® ÷́Ëßªí®®ÿ∫—π°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ

‡ªìπ‰ª‰¥âßà“¬®÷ß∑Ì“„Àâπ—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂‚¬°¬â“¬°“√≈ß∑ÿπ

‰ª¬—ß∫√‘…—∑∑’Ë„ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß°«à“‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á« 

¥â«¬‡Àμÿπ’È ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑®÷ß‡ªìπªí®®—¬∑’ËºŸâ∫√‘À“√¢Õß

∫√‘…—∑μâÕß„Àâ§«“¡ Ì“§—≠‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ (¡π«‘°“ º¥ÿß ‘∑∏‘Ï, 

2548) ¥—ßπ—Èπ Õ“®°≈à“«‰¥â«à“μ—«º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π 

(Performance Measures) πÕ°®“°®–‡ªìπμ—«™’È«—¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥Ì“‡π‘πß“π·≈â« (Performance 

Indicators) μ—««—¥º≈‡À≈à“π’È¬—ß‡ªìπªí®®—¬º≈—°¥—π„Àâ‡°‘¥

¡Ÿ≈§à“ (Value) ¢÷ÈπÕ’°¥â«¬ (Gordon, 2000; Redding, 

1997, Õâ“ß∂÷ß„π¡π«‘°“ º¥ÿß ‘∑∏‘Ï, 2548) „π°“√«—¥º≈

°“√ªØ‘∫—μ‘ß“ππ—Èπ¡’°“√§‘¥§âπ«‘∏’°“√«—¥À≈“¬√Ÿª·∫∫ 

¥â«¬°—π °≈à“«§◊Õ “¡“√∂«—¥„π√Ÿª¢Õßμ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’ 

¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫¡Ÿ≈§à“°“√μ≈“¥ ¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ß§ÿ≥¿“æ À√◊Õ

°“√º ¡º “π¢âÕ¡Ÿ≈®“°·À≈àßμà“ßÊ ‡¢â“¥â«¬°—π (¡π«‘°“ 

º¥ÿß ‘∑∏‘Ï, 2548)  

‚¥¬ª°μ‘·≈â« °Ì“‰√ (Earnings) ·≈–°√–· ‡ß‘π ¥

®“°°‘®°√√¡¥Ì“‡π‘πß“π (Operating Cash Flow) ‡ªìπμ—«

™’È«—¥º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëº≈—°¥—π¡Ÿ≈§à“‚¥¬√«¡

„Àâ Ÿß¢÷Èπ (»√“¬ÿ∑∏ ‡√◊Õß ÿ«√√≥, 2548) ·μà„πß“π«‘®—¬

¢Õß Dechow (1994) (Õâ“ß∂÷ß„π»√“¬ÿ∑∏ ‡√◊Õß ÿ«√√≥, 

2548) ∫àß∫Õ°Õ¬à“ß™—¥‡®π«à“ °Ì“‰√‡ªìπμ—««—¥º≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¡’ª√–‚¬™πå°«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡ 

¥Ì“‡π‘πß“π‡æ√“–‰¥â¢®—¥ªí≠À“§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß¢Õß°“√

¥Ì“‡π‘πß“π°—∫°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â ‡™àπ‡¥’¬«°—∫ 

Ohlson (1995) (Õâ“ß∂÷ß„π ¡™“¬  ÿ¿—∑√°ÿ≈, 2546) ∑’Ë™’È

«à“ ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬μ√ß°—∫°—∫√“§“

μ“¡∫—≠™’„πªí®®ÿ∫—π·≈–Õπ“§μ √«¡∑—Èß°Ì“‰√ ÿ∑∏‘„π

Õπ“§μ¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ ‚¥¬ºà“π∑“ß°Ì“‰√‡°‘πª°μ‘ 

(Abnormal Earnings) ÷́Ëß Ohlson · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ§«“¡

 —¡æ—π∏åμ“¡ ¡°“√∑’Ë (1) ¥—ßπ’È 

VFt = Bt  + ∑AEt+1 /(1 + r)t (1) 

‚¥¬∑’Ë 

VFt : ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ ÿ∑∏‘ ≥ ‡«≈“ t (Value of the 

Firm) 

n 

t=1 
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√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ‰¡à 

Bt : √“§“μ“¡∫—≠™’ ≥ ‡«≈“ t + 1 (Book Value) 

AEt+1 : °Ì“‰√‡°‘πª°μ‘ ≥ ™à«ß‡«≈“ t+1 (Abnormal 

Earnings)   

r : Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ  

(Rate of Return) 

·π«§‘¥¢Õß Ohlson (1995) ¡“√à«¡°—∫·π«§‘¥¢Õß 

Lee (1996) (Õâ“ß∂÷ß„π ¡™“¬  ÿ¿—∑√°ÿ≈, 2546) ®–· ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ«à“¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å (Economic Value 

Added) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ ¥—ßπ’È 

EVA = NIt − (re × Bt-1) 

EVA = AE1+t (2) 

®“° ¡°“√∑’Ë (1) ·≈– (2) æ‘ Ÿ®πå«à“°Ì“‰√‡°‘πª°μ‘

·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å‡ªìπ‡√◊ËÕß‡¥’¬«°—π ´÷Ëß¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å ‚¥¬μ√ß°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑„π∑‘»∑“ß

‡¥’¬«°—πÕ¬à“ß™—¥‡®π πÕ°®“°π’È À“°æ‘®“√≥“·ßà¡ÿ¡

∑“ß°“√‡ß‘π·≈â« ∫√‘…—∑¬—ß “¡“√∂„™âμ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—μ‘

ß“π∑’Ë§Ì“π«≥®“°μ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’ §◊Õ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

®“°°“√≈ß∑ÿπ (Return on Investment: ROI) ¡“‡ªìπ

μ—«·∑π¢Õßº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß

∫√‘…—∑‰¥âÕ’°¥â«¬ (¡π«‘°“ º¥ÿß ‘∑∏‘Ï, 2549) 

πÕ°®“°«‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ

·≈â« Professor James T. Tobin ‰¥â‡ πÕ·π«§‘¥ 

Tobinûs Q À√◊Õ§à“ Q ‡æ◊ËÕ‡ªìπ«‘∏’«—¥º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π‚¥¬

°“√À“√¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ (Market Value) ¢Õß ‘π∑√—æ¬å¢Õß

∫√‘…—∑¥â«¬√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π (Replacement Cost) ¢Õß

 ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ Õπ÷Ëß Lewellen and Badrinath (1997) (Õâ“ß

∂÷ß„π¡π«‘°“ º¥ÿß ‘∑∏‘Ï, 2548) „Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“ °“√„™â

√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å‡ªìπμ—««—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑

‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë ¡‡Àμÿ ¡º≈ ‡π◊ËÕß®“°√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—ÈπÊ ∑’Ë “¡“√∂πÌ“‰ª„™â„π°“√

≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ ∂â“∫√‘…—∑‰¡à “¡“√∂„™â ‘π∑√—æ¬å„π°“√°àÕ„Àâ

‡°‘¥¡Ÿ≈§à“μ≈“¥‰¥â¡“°°«à“√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π ∫√‘…—∑§«√®–

πÌ“ ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ‰ª„™â„π«—μ∂ÿª√– ß§åÕ◊Ëπ ¥—ßπ—Èπ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ 

Tobinûs Q ¡“°°«à“ 1 ®–®—¥‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë “¡“√∂„™â

∑√—æ¬“°√‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’

¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫„π°“√∫√‘À“√ß“π„Àâ∫√‘…—∑‰¥â√—∫º≈μÕ∫·∑π

¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πÕ—μ√“∑’Ë Ÿß°«à“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ „π∑“ß

μ√ß°—π¢â“¡ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ Tobinûs Q πâÕ¬°«à“ 1 ®–®—¥

‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à “¡“√∂„™â ‘π∑√—æ¬å„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß

‡μÁ¡∑’Ë μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß°“√°Ì“Àπ¥¡Ÿ≈§à“μ≈“¥·≈–√“§“

‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬åμ“¡·π«¢Õß Tobinûs Q 

μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“μ≈“¥·≈–√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å 

ª√–‡¿∑  «‘∏’°“√§Ì“π«≥ 

¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ 

Àÿâπ “¡—≠ §Ì“π«≥¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ≥ «—π ‘Èπªï 

Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ °“√À“√‡ß‘πªíπº≈Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘¥â«¬¥—™π’º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘∑’Ë®—¥∑Ì“‚¥¬ S&P 

Àπ’È ‘π 1. °≈ÿà¡∑’Ë§√∫°Ì“Àπ¥¿“¬„πªï∂—¥®“°ªï∑’Ë§Ì“π«≥ √“§“μ≈“¥‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ 

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

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡¡◊ËÕ§√∫°Ì“Àπ¥)  

√“§“‡ª≈’Ë¬π

·∑π¢Õß

 ‘π∑√—æ¬å 

Õ“§“√·≈– 

Õÿª°√≥å 

¢÷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 

 ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ 1. °√≥’∑’Ë„™â LIFO „Àâª√—∫ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ„π·μà≈–ªï¥â«¬¥—™π’√“§“∑’Ë‡À¡“– ¡ 

2. °√≥’∑’Ë„™â FIFO ®–‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ 

3. °√≥’∑’Ë„™â Weighted Average ®–∂Ÿ°ª√—∫ª√ÿß¥â«¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√–¥—∫√“§“¢Õßªïπ—Èπ 

 ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ ‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ 
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«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 72

Õπ÷Ëß π—°«‘®—¬®Ì“π«π¡“°¡—°ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—μ‘

ß“πÀ√◊Õ«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬„™â§à“ Tobinûs Q ·μà°“√

§Ì“π«≥§à“¥—ß°≈à“«μâÕß„™â‡«≈“·≈–∑√—æ¬“°√∑“ß°“√‡ß‘π

‡ªìπ®Ì“π«π¡“°„π°“√®—¥‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕπÌ“¡“§Ì“π«≥

¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ ¥—ßπ—Èπ Lindenberg and Ross (1981) 

·≈– Chung and Pruitt (1994) ®÷ß‰¥âª√—∫‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√

§Ì“π«≥§à“ Tobinûs Q „Àâßà“¬ Ì“À√—∫°“√„™âß“π¡“°¢÷Èπ 

´÷Ëß¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑¢Õßπ—°«‘®—¬∑—Èß Õß°≈ÿà¡¡’§à“„°≈â‡§’¬ß

°—π¡“° 

√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈ 

Organization for Economic Co-operation and 

Development (OECD) ‡ªìπÕß§å°√∑’Ë®—¥∑Ì“·π«∑“ß„π

°“√ª√–‡¡‘π·≈–¢âÕ°ØÀ¡“¬‡æ◊ËÕæ—≤π“§«“¡‡ªìπ∫√√…—∑

¿‘∫“≈´÷Ëß√—∞∫“≈ª√–‡∑»μà“ßÊ ‰¥â¬÷¥‡ªìπ·π«∑“ß„π 

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õßª√–‡∑»μπ‡Õß ∑—Èßπ’Èμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥âæ—≤π“À≈—°°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë¥’ Ì“À√—∫∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πªï 2549 ‡ªìπ°“√πÌ“¢âÕ

æ÷ßªØ‘∫—μ‘®“°À≈—°°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ 15 ¢âÕ ∑’Ë‰¥â

ª√–°“»„™â‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ¡’π“§¡ 2545 „Àâ‡∑’¬∫‡§’¬ß°—∫À≈—°

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß Organization for Economic 

Co-Operat ion and Development (The OECD 

Principles of Corporate Governance, 2004) ´÷Ëß

ª√–°Õ∫¥â«¬À≈—°°“√·≈–·π«∑“ß°“√ªØ‘∫—μ‘∑’Ë¥’‡°’Ë¬«°—∫

°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ ·μà‰¡à√«¡∂÷ß‡√◊ËÕß∑’Ë°ÆÀ¡“¬

°Ì“Àπ¥„ÀâªØ‘∫—μ‘‰«âÕ¬à“ß™—¥‡®π·≈â« ‚¥¬‡π◊ÈÕÀ“·∫àß‡ªìπ 

5 À¡«¥ ‰¥â·°à 

1.  ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ: ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’ ‘∑∏‘„π§«“¡‡ªìπ

‡®â“¢Õß‚¥¬§«∫§ÿ¡∫√‘…—∑ºà“π°“√·μàßμ—Èß§≥–°√√¡°“√„Àâ

∑Ì“Àπâ“∑’Ë·∑πμπ·≈–¡’ ‘∑∏‘„π°“√μ—¥ ‘π„®‡°’Ë¬«°—∫°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë Ì“§—≠¢Õß∫√‘…—∑ ∫√‘…—∑®÷ß§«√ àß‡ √‘¡„Àâ 

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â„™â ‘∑∏‘¢Õßμπ  

2. °“√ªØ‘∫—μ‘μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π: ºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ∑ÿ°√“¬ ∑—ÈßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‡ªìπºŸâ∫√‘À“√·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‰¡à‡ªìπ

ºŸâ∫√‘À“√ √«¡∑—ÈßºŸâ∂◊ÕÀÿâπμà“ß™“μ‘ §«√‰¥â√—∫°“√ªØ‘∫—μ‘μàÕ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π·≈–‡ªìπ∏√√¡ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ à«ππâÕ¬

∑’Ë∂Ÿ°≈–‡¡‘¥ ‘∑∏‘§«√¡’‚Õ°“ ‰¥â√—∫°“√™¥‡™¬ 

3. ∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬: ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬§«√‰¥â

√—∫°“√¥Ÿ·≈®“°∫√‘…—∑μ“¡ ‘∑∏‘∑’Ë¡’μ“¡°ÆÀ¡“¬∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß§≥–°√√¡°“√§«√æ‘®“√≥“„Àâ¡’°√–∫«π°“√ 

 àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥§«“¡√à«¡¡◊Õ√–À«à“ß∫√‘…—∑°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â

‡ ’¬„π°“√ √â“ß§«“¡¡—Ëß§—Ëß §«“¡¡—Ëπ§ß∑“ß°“√‡ß‘π·≈–

§«“¡¬—Ëß¬◊π¢Õß°‘®°“√ 

4. °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„ : §≥–

°√√¡°“√§«√¥Ÿ·≈„Àâ∫√‘…—∑‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ Ì“§—≠∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫∫√‘…—∑ ∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π·≈–¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¡à„™à

¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘πÕ¬à“ß∂Ÿ°μâÕß ∑—π‡«≈“ ‚ª√àß„  ºà“π

™àÕß∑“ß∑’Ë‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈‰¥âßà“¬ ¡’§«“¡‡∑à“‡∑’¬¡°—π·≈–πà“

‡™◊ËÕ∂◊Õ 

5. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√: §≥–

°√√¡°“√¡’∫∑∫“∑ Ì“§—≠„π°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ 

‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥¢Õß∫√‘…—∑ §≥–°√√¡°“√¡’§«“¡ 

√—∫º‘¥™Õ∫μàÕ°“√ªØ‘∫—μ‘Àπâ“∑’ËμàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–‡ªìπÕ‘ √–

®“°ΩÉ“¬®—¥°“√ 

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑°—∫√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑

¿‘∫“≈ 

À“°°≈à“«∂÷ß “‡Àμÿ∑’Ëº≈—°¥—π„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ Ÿß

¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß·≈â« ∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’°Á‡ªìπÕ’° “‡Àμÿ

Àπ÷Ëß∑’Ë¡’ à«π™à«¬„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ Ÿß¢÷Èπ Õπ÷Ëß Bauer, 

Gunster, and Otten (2003) ‰¥â»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß≈Ì“¥—∫§–·ππ∫√√…—∑¿‘∫“≈°—∫º≈μÕ∫·∑π¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å ·≈–æ∫«à“≈Ì“¥—∫§–·ππ∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß 

Deminor (Deminor Corporate Governance Rating) 

´÷Ëß§√Õ∫§≈ÿ¡∫√‘…—∑ à«π„À≠à„π FTSE Euro top 300 

‚¥¬‡ß◊ËÕπ‰¢„π°“√®—¥≈Ì“¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’ 4 À¡«¥¥â«¬

°—π§◊Õ  ‘∑∏‘·≈–Àπâ“∑’Ë¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ™à«ß„π°“√ª°ªÑÕß°“√

§√Õ∫ßÌ“°‘®°“√ °“√‡ªî¥‡º¬∫√√…—∑¿‘∫“≈ ·≈–‚§√ß √â“ß

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

¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑´÷Ëß«—¥§à“¥â«¬ Tobinûs Q Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
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√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ‰¡à 

§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«§àÕπ¢â“ß‰ª¥â«¬°—π°àÕπ°“√ª√—∫

§«“¡·μ°μà“ß¢Õßª√–‡∑»μà“ßÊ „π¬ÿ‚√ª ·≈–®–¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å∑’Ë≈¥≈ß¿“¬À≈—ß°“√ª√—∫ªí®®—¬ª√–‡∑» ÷́Ëß‡°‘¥®“°

§«“¡·μ°μà“ß∑“ß¥â“π°“√∫—≠™’ „π¢≥–‡¥’¬«°—πß“π«‘®—¬

¢ÕßLimpaphayom ·≈– Connelly (2004) (Õâ“ß∂÷ß„π 

¡π«‘°“ º¥ÿß ‘∑∏‘Ï, 2548) °Á· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ§–·ππ∫√√…—∑ 

¿‘∫“≈·≈– Tobinûs Q ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«° ´÷Ëß –∑âÕπ

„Àâ‡ÀÁπ«à“∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’ àßº≈„Àâ∫√‘…—∑ “¡“√∂ √â“ß

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‰¥â 

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ß“π«‘®—¬¢Õßπ«≈π¿“ Õ—§√æÿ∑∏‘æ√

·≈–»‘≈ªæ√ »√’®—Ëπ‡æ™√ (2550) ∑’ËÀ“§«“¡·μ°μà“ß¢Õß

§à“ Tobinûs Q  Ì“À√—∫°‘®°“√∑’Ë¡’§–·ππ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√‡ªìπ√–¥—∫¥’ ¥’¡“° ·≈–¥’‡≈‘» æ∫«à“ ∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡

μà“ßÊ ‰¡à¡’§«“¡·μ°μà“ß¢Õß§à“ Tobinûs Q ‡Àμÿ°“√≥å 

¥—ß°≈à“«‡ªìπº≈ ◊∫‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ∑√“∫«à“ °“√°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑∑—Èß 3 °≈ÿà¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æÕ¬Ÿà·≈â«®÷ß

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

·μ°μà“ß°—π πÕ°®“°π’È §«“¡º—πº«π„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å 

μ≈Õ¥®πªí≠À“‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß°“√‡¡◊Õß∑’Ëº≈—°¥—π„Àâ¥—™π’

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

‰¡à –∑âÕπ¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß∫√‘…—∑À≈“¬Ê ∫√‘…—∑ √«¡

∑—Èßªí≠À“®“°π‚¬∫“¬ Ì“√Õß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∏π“§“√·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ 

∑—Èßπ’È À“°æ‘®“√≥“∂÷ß§«“¡·μ°μà“ß¢Õß√–¥—∫¢Õß

∫√√…—∑¿‘∫“≈„π∫√‘…—∑μà“ßÊ ·≈â« μ—««—¥√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑

¿‘∫“≈∑’Ë “¡“√∂®Ì“·π°§«“¡·μ°μà“ß‡°’Ë¬«°—∫√–¥—∫¢Õß

∫√√…—∑¿‘∫“≈‰¥â∂◊Õ‡ªìπª√–‡¥Áπ Ì“§—≠∑’Ë®–μâÕß„Àâ§«“¡

 Ì“§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß ‡π◊ËÕß®“°μ—««—¥¥—ß°≈à“« –∑âÕπ∂÷ß§«“¡

‡¢â¡¢âπ¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈„π∫√‘…—∑π—ÈπÊ ÷́Ëßªí®®ÿ∫—ππ’È  

μ—««—¥√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’§«“¡À≈“°À≈“¬§àÕπ¢â“ß

¡“°·≈–μà“ß°Á¡ÿàß‡πâπ„π·ßà¡ÿ¡∑’Ë·μ°μà“ß°—π‰ª Õ¬à“ß‰√

°Áμ“¡ μ—««—¥∑’Ë “¡“√∂ –∑âÕπ√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈

Õ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠ª√–°Õ∫¥â«¬ °“√°√–®“¬°“√∂◊ÕÀÿâπ¡‘„Àâ

°√–®ÿ°μ—«„π°≈ÿà¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à°≈ÿà¡„¥°≈ÿà¡Àπ÷Ëß¡“°‡°‘π‰ª 

(°‘μμ‘æß»å Õÿ√ÿæ’æ—≤πæß»å, 2545) °“√ªØ‘∫—μ‘μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

∑ÿ°√“¬Õ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π °“√„Àâ§«“¡μ√–Àπ—°∂÷ß 

¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬¢Õß∫√‘…—∑ (‰¡μ√’ 

‡Õ◊ÈÕ®‘μÕπ—πμ°ÿ≈ ·≈– ‡ “«π’¬å  ‘™¨«—≤πå, 2549) °“√

ªØ‘∫—μ‘∑’Ë¥’μàÕºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬„π∑ÿ° à«π ‡™àπ ≈Ÿ°§â“·≈–

≈Ÿ°®â“ß ‡ªìπμâπ (Marc Goergen ·≈– Luc Renneboog, 

2002) §≥–°√√¡°“√Õ‘ √– (Beiner et. al., 2006) §≥–

°√√¡°“√¿“¬πÕ° (Outsider Representation on the 

Board) (Eric Helland and Michael Sykuta, 2005; Lee 

·≈– Carlson, 2007) ·≈–®Ì“π«π¢Õß°√√¡°“√ºŸâ‡™’Ë¬«™“≠ 

∑“ß¥â“π∫—≠™’À√◊Õ°“√‡ß‘π„π∫√‘…—∑ (DeFond et. al., 

2004; Carcello et. al., 2006)  

¥—ßπ—Èπ ß“π«‘®—¬π’È®–»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“

∫√‘…—∑°—∫√–¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈ ‚¥¬„™âμ—««—¥§à“®“°ß“π«‘®—¬

μà“ßÊ ¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ 

°√Õ∫·π«§‘¥ß“π«‘®—¬ 

®“°°“√∑∫∑«π«√√≥°√√¡¢â“ßμâπ “¡“√∂®—¥∑Ì“

°√Õ∫°“√«‘®—¬¥—ß· ¥ß„π¿“æ∑’Ë 1  

¿“æ∑’Ë 1 √Ÿª·∫∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑°—∫√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈ 

Firm Value 

■ Tobinûs Q Score 

Corporate Governance 

■ % Free Float 

■ The No. of Legal Disputes 

■ % Independent Directors 

■ % Financial or Accounting Expertise of Directors 

in Audit Committee 
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 74

®“°°√Õ∫·π«§‘¥ß“π«‘®—¬¢â“ßμâπ §≥–ºŸâ«‘®—¬‰¥â

°Ì“Àπ¥μ—«·ª√Õ‘ √– §◊Õ √–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß

∫√‘…—∑μ“¡°√Õ∫·π«§‘¥¢Õß OECD ·≈–μ—«·ª√μ“¡ §◊Õ 

¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ ÷́Ë ß ‡°‘¥®“°º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ ß“πÀ√◊Õ

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π„π·μà≈–™à«ß‡«≈“∑’Ë§“∫‡°’Ë¬«°—∫√–¥—∫

∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë°Ì“Àπ¥ 

∑—Èßπ’È μ—«·ª√∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë∂Ÿ°°Ì“Àπ¥„Àâ‡ªìπμ—«·ª√

Õ‘ √–®–‰¥â√—∫°“√«—¥§à“‚¥¬μ—««—¥∑’Ë„™â°—πÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬

„πß“π«‘®—¬∑—Èß„π·≈–μà“ßª√–‡∑» ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬  

1.  —¥ à«π®Ì“π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬μàÕ®Ì“π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

∑—ÈßÀ¡¥ (% Free Float) ¢Õß∫√‘…—∑ ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

§«“¡¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈¥â“π ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–°“√ªØ‘∫—μ‘

μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π ‚¥¬ —¥ à«ππ’È®–∂Ÿ°§Ì“π«≥

§à“„π ‘Èπß«¥‡«≈“„¥‡«≈“Àπ÷Ëß∑’Ë°Ì“Àπ¥‰«â (°‘μμ‘æß»å  

Õÿ√ÿæ’æ—≤πæß»å, 2545; ‰¡μ√’ ‡Õ◊ÈÕ®‘μÕπ—πμ°ÿ≈·≈–

‡ “«π’¬å  ‘™¨«—≤πå, 2549) 

2. ®Ì“π«π¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬ (The Number of 

Legal Disputes) ¢Õß∫√‘…—∑ ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ 

¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈¥â“π∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ (‰¡μ√’  

‡Õ◊ÈÕ®‘μÕπ—πμ°ÿ≈ ·≈–‡ “«π’¬å  ‘™¨«—≤πå , 2549)  

‚¥¬®Ì“π«π¥—ß°≈à“«®–π—∫‡¡◊ËÕ¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬¡’ 

π—¬ Ì“§—≠μàÕ∫√‘…—∑‡∑à“π—Èπ °≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß§◊Õ ¡Ÿ≈§à“¢Õß

¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬®–μâÕß‰¡àπâÕ¬°«à“√âÕ¬≈– 5 ¢Õß

 à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ πÕ°®“°π’È ¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬¢â“ß

μâπ®–μâÕß‰¥â√—∫°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‰«â„π·∫∫√“¬ß“π 56-1 

¢Õßªï∑’Ë°Ì“Àπ¥‰«â 

3.  —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√Õ‘ √–μàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√ 

∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥ (% Independent Directors) ´÷Ëß· ¥ß 

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈¥â“π§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß

§≥–°√√¡°“√ (Beiner et al., 2006; Helland and 

Sykuta, 2005; Lee and Carlson, 2007) ‚¥¬ —¥ à«ππ’È

®–∂Ÿ°§Ì“π«≥∫πæ◊Èπ∞“π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑„πªï

∑’Ë°Ì“Àπ¥‰«â∑’Ë√–∫ÿ«à“°√√¡°“√∫√‘…—∑∑à“π„¥‡ªìπ°√√¡°“√

Õ‘ √–Õ¬à“ß™—¥‡®π 

4.  —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√∑’Ë‡™’Ë¬«™“≠∑“ß¥â“π

∫—≠™’À√◊Õ°“√‡ß‘πμàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√μ√«® Õ∫∑—ÈßÀ¡¥ 

(% Financial or Accounting Expertise of Directors in 

Audit Committee) ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡¡’∫√√…—∑ 

¿‘∫“≈¥â“π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„  (Carcello 

et al., 2006; DeFond et al., 2004) ‚¥¬ —¥ à«π¥—ß°≈à“«

®–∂Ÿ°æ‘®“√≥“®“°§ÿ≥«ÿ≤‘∑“ß°“√»÷°…“¢Õß°√√¡°“√

μ√«® Õ∫¢Õß∫√‘…—∑∑’ËπÌ“‡ πÕ„π√“¬ß“πª√–®Ì“ªï¢Õß

∫√‘…—∑„πªï∑’Ë°Ì“Àπ¥‰«â 

„π¢≥–‡¥’¬«°—π μ—«·ª√¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë∂Ÿ°°Ì“Àπ¥

„Àâ‡ªìπμ—«·ª√μ“¡®–‰¥â√—∫°“√«—¥§à“‚¥¬°“√„™â§à“ Tobinûs 

Q μ“¡·π«§‘¥¢Õß Chung ·≈– Pruitt (1994) ´÷Ëß· ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßº≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“πÀ√◊Õº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß

∫√‘…—∑®“°°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å Õ¬à“ß‰√°Á¥’  

§à“ Tobinûs Q ®–∂Ÿ°§Ì“π«≥ ≥ ‡«≈“„¥‡«≈“Àπ÷Ëß¢Õßªï∑’Ë

°Ì“Àπ¥‰«â´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫°“√§Ì“π«≥μ—««—¥¢Õßμ—«·ª√

∫√√…—∑¿‘∫“≈Õ¬à“ß‡À¡“– ¡  

 ¡¡μ‘∞“π¢Õßß“π«‘®—¬ 

®“°°√Õ∫°“√«‘®—¬„π¿“æ∑’Ë 1  “¡“√∂πÌ“¡“®—¥ √â“ß

 ¡¡ÿμ‘∞“π°“√«‘®—¬‰¥â¥—ßπ’È 

H1 : §à“ Tobinûs Q ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’ËÕ¬Ÿà„π SET100 

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ —¥ à«π®Ì“π«π 

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬μàÕ®Ì“π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥  

(% Free Float)  

H2 : §à“ Tobinûs Q ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’ËÕ¬Ÿà„π SET100 

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫°—∫®Ì“π«π¢âÕæ‘æ“∑∑“ß

°ÆÀ¡“¬ (The Number of Legal Disputes)  

H3 : §à“ Tobinûs Q ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’ËÕ¬Ÿà„π SET100 

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ —¥ à«π®Ì“π«π 

°√√¡°“√Õ‘ √–μàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√∫√‘…—∑

∑—ÈßÀ¡¥ (% Independent Directors) 
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ªï∑’Ë 5 ©∫—∫∑’Ë 12  ‡¡…“¬π 2552 75

√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ‰¡à 

H4 : §à“ Tobinûs Q ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’ËÕ¬Ÿà„π SET100 

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ —¥ à«π®Ì“π«π 

°√√¡°“√∑’Ë‡™’Ë¬«™“≠∑“ß¥â“π∫—≠™’À√◊Õ°“√

‡ß‘πμàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√μ√«® Õ∫∑—ÈßÀ¡¥  

(% Financial or Accounting Expertise of 

Directors in Audit Committee) 

√–‡∫’¬∫«‘∏’«‘®—¬ 

ß“π«‘®—¬©∫—∫π’È„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°“√¥Ì“‡π‘π

ß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬®Ì“°—¥

„Àâ‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ëºà“πÀ≈—°‡°≥±å¢Õßμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë‡¢â“§Ì“π«≥√«¡„π¥—™π’ 

SET100 ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë‡√’¬ßμ“¡ 

≈Ì“¥—∫¢π“¥ Ÿß ÿ¥ 100 Õ—π¥—∫·√° ‚¥¬‰¥â√—∫°“√§—¥‡≈◊Õ°

μ“¡À≈—°‡°≥±å¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ 

¥—ßπ’È ‡°≥±å¥â“π¢π“¥ (Size)  ¿“æ§≈àÕß (Liquidity) 

·≈– —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ (% Free 

Float) ∑—Èßπ’È ∑“ß§≥–ºŸâ«‘®—¬‰¥â√«∫√«¡·≈–®—¥‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈ 

≥ «—π∑’Ë 29 ∏—π«“§¡ 2549 ∑—Èß ‘Èπ 80 ∫√‘…—∑ ÷́Ëß‰¡à 

√«¡∂÷ß∫√‘…—∑∑’Ëª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∏π“§“√ ª√–°—π¿—¬ ·≈– 

°“√‡ß‘π μ≈Õ¥®π°Õß∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å 

(Property Fund) ‡π◊ËÕß®“°∏ÿ√°‘®‡À≈à“π’È¡’‚§√ß √â“ß

∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë·μ°μà“ß®“°∏ÿ√°‘®Õ◊ËπÊ ®“°≈—°…≥–°“√

ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® ¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬

ª√“°Ø„πμ“√“ß∑’Ë 2 ´÷Ëß· ¥ß√“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß∫√‘…—∑ 

®¥∑–‡∫’¬πμ“¡À¡«¥Õÿμ “À°√√¡¥—ßμàÕ‰ªπ’È 

μ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß°≈ÿà¡∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ≥ «—π∑’Ë 29 ∏—π«“§¡ 2549 ‚¥¬·¬°

ª√–‡¿∑μ“¡À¡«¥Õÿμ “À°√√¡ 

À¡«¥Õÿμ “À°√√¡ ®Ì“π«π∫√‘…—∑ (√“¬) 

∏ÿ√°‘®°“√‡°…μ√  2 

Õ“À“√·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡  3 

¬“π¬πμå  3 

∫√√®ÿ¿—≥±å  1 

ªî‚μ√‡§¡’·≈–‡§¡’¿—≥±å  4 

«— ¥ÿ°àÕ √â“ß  9 

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å  18 

æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§  11 

‡À¡◊Õß·√à  1 

æ“≥‘™¬å  5 

°“√·æ∑¬å  2 

 ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå  4 

¢π àß·≈–‚≈®‘ μ‘° å  6 

‡∑§‚π‚≈¬’ “√ π‡∑»·≈–°“√ ◊ËÕ “√  8 

™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å  3 

√«¡∑—Èß ‘Èπ  80 
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 76

«‘ ∏’ °“√§Ì “π«≥ Ì “À√— ∫°“√«— ¥§à “μ— «·ª√μ“¡

 ¡¡ÿμ‘∞“π ·≈–μ—«·ª√∑’Ë„™â„π·∫∫®Ì“≈Õß∑“ß§≥‘μ»“ μ√å

 Ì“À√—∫°“√«‘®—¬ (Regression Model) ¡’Õ¬Ÿà∑—Èß ‘Èπ 5 

μ—«·ª√ ‰¥â·°à 

%FF :  —¥ à«π®Ì“π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬μàÕ®Ì“π«π 

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ (% Free Float) ´÷Ëß “¡“√∂§Ì“π«≥®“°

ª√‘¡“≥Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π à«π∑’Ë‰¡à‰¥â∂◊Õ‚¥¬ 

Strategic Shareholder ·≈–‰¡à‰¥â‡ªìπÀÿâπ ◊́ÈÕ§◊π ‚¥¬∑’Ë 

Strategic Shareholder À¡“¬∂÷ß ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ‡æ◊ËÕ

°“√¡’ à«π√à«¡„π°“√∫√‘À“√À√◊Õ‡æ◊ËÕ‡™‘ß°≈¬ÿ∑∏å∑“ß∏ÿ√°‘® 

„π∑’Ëπ’È√«¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°≈ÿà¡ (1) √—∞∫“≈ √—∞«‘ “À°‘® ·≈–

Àπà«¬ß“π¢Õß√—∞ (2) °√√¡°“√ ºŸâ®—¥°“√ ·≈–ºŸâ∫√‘À“√ 4 

√–¥—∫·√°π—∫μàÕ®“°ºŸâ®—¥°“√≈ß¡“ √«¡∂÷ßºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

·≈–∫ÿ§§≈∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å (3) ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ > 5% 

‚¥¬π—∫√«¡ºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ∑—Èßπ’È¬°‡«âπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°≈ÿà¡¥—ßμàÕ‰ªπ’È 

‰¥â·°à ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘μ ∫√‘…—∑ 

ª√–°—π¿—¬ °Õß∑ÿπ√«¡ ·≈–°Õß∑ÿπ∑’ËÕÕ¡·∫∫¡’¿“√–

ºŸ°æ—π (4) ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’ÕÌ“π“®§«∫§ÿ¡ (Control) ·≈–  

(5) ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’¢âÕμ°≈ß„π°“√Àâ“¡¢“¬Àÿâπ¿“¬„π‡«≈“∑’Ë

°Ì“Àπ¥ ‚¥¬§à“  %FF  §Ì“π«≥‰¥â¥—ßπ’È 

%FF  =
 ®Ì“π«πÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π à«π∑’Ë‰¡à‰¥â∂◊Õ‚¥¬ Strategic Shareholder × 100 

 ®Ì“π«πÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„πμ≈“¥√Õß 

LD : ®Ì“π«π¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬ (The Number 

of Legal Disputes) ´÷Ëß√«∫√«¡®“°·∫∫√“¬°“√ 56-1 

¢âÕ 7 ‚¥¬æ‘®“√≥“‡©æ“–¢âÕæ‘æ“∑∑’Ë‡ªìπ§¥’§«“¡´÷Ëß¡’

¡Ÿ≈§à“‡°‘π√âÕ¬≈– 5 ¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡∑à“π—Èπ  à«π   

%ID §◊Õ  —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√Õ‘ √–μàÕ®Ì“π«π°√√¡

°“√∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥ (% Independent Directors) ‚¥¬

æ‘®“√≥“®“°√“¬ß“πª√–®Ì“ªï·≈–·∫∫√“¬°“√ 56-1 

À—«¢âÕ√“¬≈–‡Õ’¬¥‡°’Ë¬«°—∫°√√¡°“√¢Õß∫√‘…—∑ ºŸâ∫√‘À“√

·≈–ºŸâ¡’ÕÌ“π“®§«∫§ÿ¡ ´÷Ëß„π√“¬ß“π®–™’È·®ß√“¬≈–‡Õ’¬¥ 

™◊ËÕ °ÿ≈ Õ“¬ÿ √âÕ¬≈–°“√∂◊ÕÀÿâπ μÌ“·Àπàß„π§≥–°√√¡°“√  

·≈–§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß§√Õ∫§√—«√–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√ ‚¥¬

°√√¡°“√Õ‘ √–∑’Ëπ—∫®–μâÕß¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘§√∫∂â«πμ“¡∑’Ë

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬°Ì“Àπ¥ °≈à“«§◊Õ μâÕß

∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¥—ß°≈à“«‰¡à‡°‘π√âÕ¬≈– 0.05 

μâÕß‰¡à‡ªìπ°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ ‰¡à‡ªìπ≈Ÿ°®â“ß À√◊Õ

æπ—°ß“π À√◊Õ∑’Ëª√÷°…“∑’Ë‰¥â√—∫º≈μÕ∫·∑πª√–®Ì“®“°

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π  “¡“√∂¥Ÿ·≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ 

∑ÿ°√“¬„Àâ‡∑à“‡∑’¬¡°—π  “¡“√∂¥Ÿ·≈‰¡à„Àâ‡°‘¥§«“¡ 

¢—¥·¬âß∑“ßº≈ª√–‚¬™πå√–À«à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π°—∫ 

ºŸâ∫√‘À“√ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à À√◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë ‡°’Ë¬«¢âÕßμ≈“¥ 

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

·μà≈–·ÀàßμâÕß¡’°√√¡°“√Õ‘ √–‰¡àπâÕ¬°«à“ 3 §π 

Independent Director Õ“®‡√’¬°Õ’°™◊ËÕÀπ÷Ëß«à“ Outside 

Director À√◊Õ°√√¡°“√¿“¬πÕ° ‚¥¬§à“ %ID §Ì“π«≥‰¥â

¥—ßπ’È 

%ID   =
 ®Ì“π«π°√√¡°“√Õ‘ √– × 100 

 ®Ì“π«π°√√¡°“√∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥ 

%FAE :  —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√∑’Ë‡™’Ë¬«™“≠∑“ß

¥â“π∫—≠™’À√◊Õ°“√‡ß‘πμàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√μ√«® Õ∫

∑—ÈßÀ¡¥ (% Financial or Accounting Expertise of 

Directors in Audit Committee) ‚¥¬æ‘®“√≥“®“°√“¬

ß“πª√–®Ì“ªï·≈–·∫∫√“¬°“√ 56-1 À—«¢âÕ√“¬≈–‡Õ’¬¥

‡°’Ë¬«°—∫°√√¡°“√¢Õß∫√‘…—∑ ºŸâ∫√‘À“√·≈–ºŸâ¡’ÕÌ“π“®

§«∫§ÿ¡ ‚¥¬π—∫®Ì“π«πºŸâ‡™’Ë¬«™“≠∑“ß°“√‡ß‘πÀ√◊Õ∫—≠™’ 

´÷Ëß®–μâÕß¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘ ¥—ßπ’È ‡ªìπ°√√¡°“√ºŸâ∑√ß§ÿ≥«ÿ≤‘

∑“ß¥â“π°“√‡ß‘πÀ√◊Õ∫—≠™’∑’Ë‡¢â“„®ß“πÕ¬à“ß≈÷°´÷Èß ‚¥¬Õ“®

®∫°“√»÷°…“Õ¬à“ßπâÕ¬„π√–¥—∫ª√‘≠≠“ “¢“°“√‡ß‘πÀ√◊Õ

∫—≠™’ À√◊Õ¡’ª√– ∫°“√≥å∑“ß«‘™“™’æ∑“ß¥â“π°“√‡ß‘πÀ√◊Õ

∫—≠™’∑’Ë‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫‚¥¬∑—Ë«°—π ‚¥¬§à“ %FAE §Ì“π«≥‰¥â

¥—ßπ’È 
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ªï∑’Ë 5 ©∫—∫∑’Ë 12  ‡¡…“¬π 2552 77

√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ‰¡à 

Q : ®“°∑ƒ…Æ’ Tobin ûs Q μ“¡·π«§‘¥¢Õß 

Lindenberg ·≈– Ross (1981) ¡’°“√»÷°…“∂÷ß°“√

ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√‡ß‘π ¡—¬„À¡àæ∫«à“ „π∑“ß°“√‡ß‘π

 “¡“√∂ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑¥â«¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢Õß 

À≈—°∑√—æ¬å ·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¡Ÿ≈§à“„π·μà≈–§√—Èß 

„π‡«≈“μàÕ¡“∑“ß Chung ·≈– Pruitt (1994) ‰¥âª√—∫

‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√§Ì“π«≥ Tobinûs Q „Àâßà“¬μàÕ°“√„™âß“π 

¡“°¢÷Èπ ‚¥¬§Ì“π«≥¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢Õß∫√‘…—∑®“°º≈√«¡

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

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

¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ (¡Ÿ≈§à“‰∂à∂Õπ¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘) ·≈–

¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π (¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’¢ÕßÀπ’È ‘π

À¡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 ‚¥¬§à“ Q 

§Ì“π«≥‰¥â¥—ßπ’È 

Q  =
  (MP × OSV) + MVpls + MVl 

  BVa 

‚¥¬∑’Ë 

MP : √“§“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ (Market Price) 

OSV : ®Ì“π«πÀÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà „π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Outstanding 

Share Volume) 

MVpls : ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ (Market Value of 

Preferred Share) 

MVl : ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π (Market Value of 

Liabilities) 

BVa : ¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å (Book Value of 

Assets) 

 

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√®—¥∑Ì“°“√«‘®—¬®–ª√–¡«≈

º≈‚¥¬„™â ‚ª√·°√¡ Ì“‡√Á®√Ÿª∑“ß ∂‘μ‘ ´÷Ëß°“√«‘®—¬π’È

°Ì“Àπ¥√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë√âÕ¬≈– 95 (α = 0.05) ‚¥¬¡’

«‘∏’°“√∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘μ‘®–„™â°“√«‘‡§√“–Àå∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥ 

(Multiple Regression Analysis) ´÷Ëß‡ªìπ°“√»÷°…“‡°’Ë¬«

°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√ 2 ™π‘¥ §◊Õ μ—«·ª√Õ‘ √– 

(X) À≈“¬μ—«°—∫μ—«·ª√μ“¡ (Y) ÷́Ëß„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â‡°Á∫

√«∫√«¡‰«â „π√Ÿª¢Õß ∂‘μ‘∑’Ë ‡°’Ë¬«¢âÕßπÌ“¡“„™â „π°“√

§Ì“π«≥‚¥¬«‘∏’ Multiple Regression ·∫∫ Ordinary 

Least Square Method (OLS)  ¡°“√°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥

‰¥â√—∫°“√·∑π§à“μ—«·ª√μà“ßÊ ¥—ßμàÕ‰ªπ’È 

1. §à“ Tobinûs Q ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’ËÕ¬Ÿà„π SET100 ‡ªìπμ—«·ª√

μ“¡ §◊Õ Y ·∑π¥â«¬§à“ Q 

2.  —¥ à«π®Ì“π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬μàÕ®Ì“π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

∑—ÈßÀ¡¥ ‡ªìπμ—«·ª√Õ‘ √– X1   

3. ®Ì“π«π¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬ ‡ªìπμ—«·ª√ X2   

4.  —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√Õ‘ √–μàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√ 

∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥ ‡ªìπμ—«·ª√ X3   

5.  —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√∑’Ë‡™’Ë¬«™“≠∑“ß¥â“π

∫—≠™’À√◊Õ°“√‡ß‘πμàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√μ√«® Õ∫∑—ÈßÀ¡¥ 

‡ªìπμ—«·ª√ X4  

º≈°“√«‘®—¬ 

§≥–ºŸâ«‘®—¬‰¥âμ√«® Õ∫¢âÕ¡Ÿ≈‡∫◊ÈÕßμâπ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫ 

«à“μ—«·ª√Õ‘ √–·μà≈–μ—«‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π≈—°…≥– 

Singularity ·≈– Multicollinearity ´÷Ëß®– àßº≈μàÕ°“√

§Ì“π«≥§à“ ∂‘μ‘ Multiple Regression º≈°“√∑¥ Õ∫

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–‰¡à· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“

μ—«·ª√Õ‘ √–„¥∑’Ë¡’§à“§«“¡ —¡æ—π∏å‡ªìπ 1 ·≈–‡°‘π°«à“ 

.90 μ“¡≈Ì“¥—∫ (¥—ß· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 3) ∑Ì“„Àâ “¡“√∂

°≈à“«‰¥â«à“μ—«·ª√Õ‘ √–∑’ËπÌ“¡“§Ì“π«≥‰¡à¢—¥°—∫¢âÕ

°Ì“Àπ¥¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ 

%FAE  =
 ®Ì“π«π°√√¡°“√∑’Ë‡™’Ë¬«™“≠∑“ß¥â“π∫—≠™’À√◊Õ°“√‡ß‘π × 100 

 ®Ì“π«π°√√¡°“√μ√«® Õ∫∑—ÈßÀ¡¥ 
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º≈‚¥¬√«¡®“°°“√∑¥ Õ∫ ∂‘μ‘ Multiple regression 

æ∫«à“μ—«·ª√Õ‘ √–‰¡à “¡“√∂°Ì“Àπ¥§à“μ—«·ª√μ“¡‰¥â 

(¥—ß· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 4) ‚¥¬º≈∑“ß ∂‘μ‘· ¥ß§à“∑’Ë p = 

.278 ÷́Ëß¡’§à“¡“°°«à“π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë°Ì“Àπ¥‰«â§◊Õ  

(p < 0.05) À√◊ÕÕ“®°≈à“«‰¥â«à“√–¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈‰¡à 

 “¡“√∂°Ì“Àπ¥¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑‰¥â ¥—ßπ—Èπ®÷ßªØ‘‡ ∏

 ¡¡ÿμ‘∞“π∑—ÈßÀ¡¥∑’Ëμ—Èß‰«â  

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“§à“π—¬ Ì“§—≠¢Õß 

 —¡ª√– ‘∑∏‘¢Õßμ—«·ª√μ“¡°—∫μ—«·ª√Õ‘ √–·μà≈–μ—«æ∫«à“ 

μ—«·ª√ —¥ à«π®Ì“π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬μàÕ®Ì“π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

∑—È ßÀ¡¥ (% Free Float) ¡’§à“π—¬ Ì“§—≠ à«π‡æ‘Ë¡  

(p = 0.070 ‚¥¬§à“ p < .10) „π¢≥–∑’Ëμ—«·ª√Õ◊ËπÊ ‰¡à 

· ¥ßπ—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘·≈–π—¬ Ì“§—≠ à«π‡æ‘Ë¡ (®Ì“π«π 

¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬ (The Number of Legal 

Disputes) (p = 0.861);  —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√Õ‘ √– 

μàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥ (% Independent 

Directors) (p = 0.201);  —¥ à«π®Ì“π«π°√√¡°“√∑’Ë

‡™’Ë¬«™“≠∑“ß¥â“π∫—≠™’À√◊Õ°“√‡ß‘πμàÕ®Ì“π«π°√√¡°“√

μ√«® Õ∫∑—ÈßÀ¡¥ (% Financial or Accounting 

Expert ise of Directors in Audi t Commit tee)  

(p = 0.957)) 

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ §≥–ºŸâ«‘®—¬‰¥â∑Ì“°“√∑¥ Õ∫§à“§«“¡ 

º‘¥æ≈“¥¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈æ∫«à“ √Ÿª·∫∫°“√·®°·®ß¢Õß§à“

§«“¡º‘¥æ≈“¥∑’Ë· ¥ß„π Histogram ¡’≈—°…≥–‰¡à§≈â“¬

°—∫°“√·®°·®ß·∫∫ª°μ‘·≈–‡ âπ Probability Plot  

¡’§«“¡‡∫’Ë¬ß‡∫π®“°‡ âπ∑·¬ß¡ÿ¡æÕ ¡§«√ ¢≥–∑’Ë 

°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπÕ‘ √–√–À«à“ß§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ 

(Autocorrelation) ‚¥¬„™â°“√∑¥ Õ∫¢Õß Durbin-

Watson Test §à“ d = 1.286 ÷́ËßÕ∏‘∫“¬‰¥â«à“ §à“§«“¡ 

º‘¥æ≈“¥‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √–®“°°—π 

πÕ°®“°π’È °“√μ√«® Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§à“ 

§«“¡º‘¥æ≈“¥°—∫μ—«·ª√Õ‘ √–æ‘®“√≥“®“°·ºπ¿“æ 

°“√°√–®“¬¢Õß§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ (Regress ion 

Standardized Residual) °—∫μ—«·ª√μ“¡∑’Ë§Ì“π«≥‰¥â 

®“°°“√«‘‡§√“–Àå°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥ (Regression 

Standardized Predicted Value) æ∫«à“ ®ÿ¥μà“ßÊ ∫π

μ“√“ß∑’Ë 3 · ¥ßº≈°“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√·∫∫ Pearsonû s (°àÕπª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈) 

ª√–‡¿∑ %Free Float Legal Disputes 
%Independent 

Directors 

% Financial or 
Accounting 
Expertise 

%Free Float  1.000    

Legal Disputes  .060  1.000   

%Independent Director  .013  -.043  1.000  

% Financial or Accounting Expertise  -.021  -.064  .100  1.000 

μ“√“ß∑’Ë 4 º≈°“√∑¥ Õ∫ ∂‘μ‘ Multiple Regression (b) (°àÕπª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈) 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.951 4 .988 1.300 .278 (a) 

Residual 56.976 75 .760   

Total 60.927 79    

a Predictors: (Constant), %FAE, %FF, LD, %ID 

b Dependent Variable: Q 
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ªï∑’Ë 5 ©∫—∫∑’Ë 12  ‡¡…“¬π 2552 79

√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ‰¡à 

·ºπ¿“æ¡’°“√°√–®“¬∑’Ë‰¡à¡’·∫∫·ºπ ·≈–º≈°“√μ√«®

 Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√À√◊Õ Multicollinearity 

´÷Ëßæ‘®“√≥“®“°§à“ VIF æ∫«à“ VIF ¢Õßμ—«·ª√Õ‘ √–¡’§à“

πâÕ¬°«à“ 5 ∑ÿ°μ—«·ª√ ¥—ßπ—Èπ % Free Float, Legal 

Disputes, % Independent Directors ·≈– % Financial 

or Accounting Expertise ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—πÕ¬à“ß

¡’π—¬ Ì“§—≠ 

®“°°“√∑¥ Õ∫°≈ÿà¡¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ§≥–ºŸâ«‘®—¬

®÷ßª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬°“√μ—¥μ—«Õ¬à“ß®Ì“π«π∑—Èß ‘Èπ 4 

μ—«Õ¬à“ßÕÕ°®“°°“√«‘‡§√“–Àå∑“ß ∂‘μ‘ μ—«Õ¬à“ß∑’Ë∂Ÿ°μ—¥

ÕÕ°‰ª ‰¥â·°à BLAND, NSM, BH ·≈– BEC  àßº≈„Àâ 

¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë „™â„π°“√∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘μ‘®Ì“π«π∑—Èß ‘Èπ 76 

∫√‘…—∑ ‡¡◊ËÕ°“√ª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈‡ √Á® ‘Èπ·≈â«®÷ßπÌ“‰ª

∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘μ‘Õ’°§√—Èß º≈°“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å· ¥ß

„πμ“√“ß∑’Ë 5 ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“‰¡à¡’μ—«·ª√Õ‘ √–„¥∑’Ë¡’

ªí≠À“ Multicollinearity 

º≈‚¥¬√«¡®“°°“√∑¥ Õ∫ ∂‘μ‘ Multiple regression 

æ∫«à“μ—«·ª√Õ‘ √–‰¡à “¡“√∂°Ì“Àπ¥§à“μ—«·ª√μ“¡‰¥â 

(¥—ß· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 6) ‚¥¬º≈∑“ß ∂‘μ‘· ¥ß§à“∑’Ë  

p = .186 ´÷Ëß¡’§à“¡“°°«à“π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë°Ì“Àπ¥‰«â

§◊Õ (p < 0.05) À√◊ÕÕ“®°≈à“«‰¥â«à“√–¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈ 

‰¡à “¡“√∂°Ì“Àπ¥¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑‰¥â‡™àπ°—π  

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ μ—«·∫∫∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë§Ì“π«≥„À¡àπ’È¡’§à“ 

R Square = 0.082 ´÷Ëß Ÿß°«à“º≈°“√∑¥ Õ∫°àÕπ

ª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈ ·≈–‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“ ¡¡ÿμ‘∞“π„πß“π«‘®—¬∑—Èß 

4  ¡¡ÿμ‘∞“πæ∫«à“ º≈°“√∑¥ Õ∫¢Õß§à“æ“√“¡‘‡μÕ√å„π

μ—«·∫∫æ‘®“√≥“®“°°“√∑¥ Õ∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßμ—«

·∫∫™’È«à“ μ—«·ª√Õ‘ √–∑ÿ°μ—«‰¡à· ¥ßπ—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘ 

®÷ß¬—ß§ßªØ‘‡ ∏ ¡¡ÿμ‘∞“π„πß“π«‘®—¬‡™àπ‡¥’¬«°—∫º≈°“√

∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘μ‘°àÕπª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈ ·¡â«à“§à“ ∂‘μ‘‚¥¬

√«¡®–‰¡à· ¥ßπ—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ·μà§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘ 

¢Õßμ—«·ª√ % Free Float · ¥ßπ—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘  

(p = 0.016) ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“μ—«·ª√¥—ß°≈à“«Õ“® àßº≈ 

μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑‰¥â ·μà‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“§à“ t › test æ∫«à“ 

¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬μ√ß¢â“¡°—∫ ¡¡μ‘∞“π∑’Ëμ—Èß‰«â ‡Àμÿ°“√≥å 

¥—ß°≈à“«Õ“®‡°‘¥®“°∫√‘…—∑∑’Ë®—¥‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈¡’ —¥ à«π¢Õß 

μ“√“ß∑’Ë 5 · ¥ßº≈°“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√·∫∫ Pearsonû s (À≈—ßª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈) 

ª√–‡¿∑ %Free Float Legal Disputes 
%Independent 

Directors 

% Financial or 
Accounting 
Expertise 

%Free Float  1.000    

Legal Disputes  .023  1.000   

%Independent Director  .065  -.006  1.000  

% Financial or Accounting Expertise  -.026  -.087  .120  1.000 

μ“√“ß∑’Ë 6 º≈°“√∑¥ Õ∫ ∂‘μ‘ Multiple Regression (b) (À≈—ßª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈) 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.514 4 .628 1.591 .186 (a) 

Residual 28.035 71 .395   

Total 30.548 75    

a Predictors: (Constant), %FAE, %FF, LD, %ID 

b Dependent Variable: Q 
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ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬„π√–¥—∫ Ÿß  àßº≈„Àâ∫√‘…—∑π—Èπ®–¡’§«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“Àÿâπ‡ªìπÕ¬à“ß¡“°·≈–≈¥§«“¡®Ÿß„®„π

°“√≈ß∑ÿπ®“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬„À≠à 

‡æ√“–°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ‡ªìπ®Ì“π«π¡“°¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ 

√“¬¬àÕ¬Õ“®∑Ì“„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ¢“¥

‡ ∂’¬√¿“æ‰¥â ®“°°“√∑’Ë°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À¡ÿπ‡«’¬π‡ª≈’Ë¬π¡◊Õ

§àÕπ¢â“ß‡√Á«¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ∑Ì“„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬„À≠à‡°√ß«à“Õ“®‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°°“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ÷́Ëß‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ√“¬„À≠à≈ß∑ÿπ„π√–¥—∫μàÌ“°Á àßº≈°—∫¡Ÿ≈§à“

¢Õß∫√‘…—∑„π∑“ß≈∫‡™àπ°—π ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß

‰¡μ√’ ‡Õ◊ÈÕ®‘μÕπ—πμ°ÿ≈·≈–‡ “«π’¬å  ‘™¨«—≤πå (2549) ∑’Ë

 √ÿª«à“ ¬‘Ëß¡’ % Free Float ¡“°¢÷Èπ®–∑Ì“„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß

∫√‘…—∑≈¥≈ß  

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“μ—«·ª√Õ‘ √–Õ’° 3 μ—« ‰¥â·°à Legal 

Disputes, % Independent Directors ·≈– % Financial 

or Accounting Expertise æ∫«à“ μ—«·ª√∑—Èß “¡‰¡à· ¥ß

π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘ °≈à“«§◊Õ ‰¡à “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“ 

μ—«·ª√∑—Èß “¡ àßº≈μàÕ§à“ Tobinûs Q ‰¥â´÷Ëß “¡“√∂

Õ∏‘∫“¬‡Àμÿº≈‰¥â¥—ß¢â“ß≈à“ß 

°“√∑’Ëμ—«·ª√ Legal Disputes ‰¡à· ¥ßπ—¬ Ì“§—≠ 

∑“ß ∂‘μ‘ ‡π◊ËÕß®“°®Ì“π«π°√≥’æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬‡ªìπ

ª√–‡¥Áπ Ì “§—≠∑’Ë  ÿ ¥ „π°“√∑’Ë π— °≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈– 

μà“ßª√–‡∑»μà“ß„Àâ§«“¡ Ì“§—≠ ¥—ßπ—Èπ À“°∫√‘…—∑¬‘Ëß¡’ 

®Ì“π«π¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬πâÕ¬≈ß‡∑à“„¥ °Á®–¬‘Ëß∑Ì“„Àâ 

°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß –¥«° √«¡∑—Èß¡’μâπ∑ÿπ

∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËμË” ·≈–‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπÀ√◊Õ™à«¬‡À≈◊Õ®“° 

ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬ ≈¥‚Õ°“ „π°“√ Ÿ≠‡ ’¬∑√—æ¬å ‘π 

∑’Ë‡°‘¥®“°°“√øÑÕß√âÕß§¥’ ´÷Ëß àßº≈°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑„π

∑“ß∫«°  Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß‰¡μ√’ ‡Õ◊ÈÕ®‘μÕπ—πμ°ÿ≈ 

·≈–‡ “«π’¬å  ‘™¨«—≤πå (2549) ∑’Ë«à“ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘°—∫

®Ì“π«π°√≥’æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬ 

 Ì“À√—∫μ—«·ª√ % Independent Directors ·≈– 

μ—«·ª√ % Financial or Accounting Expertise π—ÈπÕ“®

°≈à“«‰¥â«à“ °“√∑’Ë∫√‘…—∑¡’°√√¡°“√∑’Ë¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √– 

®Ì“π«π¡“°π—ÈπÕ“®‰¡à∑Ì“„Àâº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

 Ÿß°«à“∫√‘…—∑Õ◊ËπÊ ÷́Ëß “‡ÀμÿÕ“®¡“®“°§«“¡‰¡à·πà„®«à“

°√√¡°“√Õ‘ √–∑’Ë¡’„π√–¥—∫ Ÿßπ—Èπ®–‡ªìπ°√√¡°“√∑’Ë¡’§«“¡

‡ªìπÕ‘ √–®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à À√◊Õ‡ªìπ‡æ’¬ß§«“¡Õ‘ √–μ“¡‡°≥±å

∑’Ë∂Ÿ°°Ì“Àπ¥¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ °“√¡’°√√¡°“√Õ‘ √–„π√–¥—∫ 

∑’Ë‡ªìπ‰ªμ“¡‡°≥±å∑’Ë°Ì“Àπ¥„π√Ÿª¢Õß§≥–°√√¡°“√

μ√«® Õ∫∑’Ë “¡“√∂∑Ì“Àπâ“∑’Ë¢Õßμπ‡Õß‰¥âÕ¬à“ß‡μÁ¡∑’Ë®÷ß

πà“®–‡æ’¬ßæÕ¡“°°«à“°“√¡’°√√¡°“√Õ‘ √–„π —¥ à«π Ÿß

·μà‰¡à‰¥â∑Ì“Àπâ“∑’Ë¢Õßμπ‡ÕßÕ¬à“ß®√‘ß®—ß Õ’°∑—Èß°“√∂◊Õ

§√ÕßÀÿâπ„π®Ì“π«π∑’ËπâÕ¬Õ“®‰¡à®Ÿß„®„π°“√ àß‡ √‘¡

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â¥â«¬

∑ƒ…Æ’ Agency Theory ¥â«¬‡Àμÿπ’È °“√°Ì“Àπ¥„Àâ

°√√¡°“√Õ‘ √–μâÕß¡’°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑‰¡à‡°‘π 0.05% 

Õ“®‰¡à™à«¬ √â“ß¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑„Àâ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß

°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß Bhagat ·≈– Black (2002) (Õâ“ß∂÷ß„π

π«≈π¿“ Õ—§√æÿ∑∏‘æ√·≈–»‘≈ªæ√ »√’®—Ëπ‡æ™√, 2550) 

·≈–ß“π«‘®—¬¢Õß‡ “«π’¬å  ‘™¨«—≤πå ·≈– ∑‘¶—¡æ√  

√—°∏√√¡ (2549) ∑’Ë √ÿª«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √–¢Õß

§≥–°√√¡°“√∑’Ë¡“°°«à“Õ“®‰¡à‰¥â∑Ì“„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑

 Ÿß°«à“∫√‘…—∑Õ◊Ëπ  

ª√–‚¬™πå∑’Ë‰¥â®“°ß“π«‘®—¬  

º≈°“√«‘®—¬Õ“®· ¥ß„ÀâÀπà«¬ß“π°Ì“°—∫¥Ÿ·≈ 

∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß∫√‘…—∑μà“ßÊ ∑√“∫«à“ °“√πÌ“·π«§‘¥

À√◊Õπ‚¬∫“¬‡°’Ë ¬«°—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß ∂“∫—π„π 

μà“ßª√–‡∑»¡“„™âπ—ÈπÕ“®‰¡à™à«¬ √â“ß¡Ÿ≈§à“·°à∫√‘…—∑„π

ª√–‡∑»‰∑¬¥—ß‡™àπ∫√‘…—∑„πμà“ßª√–‡∑»‰¥â ¥—ßπ—Èπ °“√πÌ“

·π«§‘¥À√◊Õπ‚¬∫“¬¢Õßμà“ßª√–‡∑»¡“„™â§«√¡’°“√

æ‘®“√≥“Õ¬à“ß√–¡—¥√–«—ß¥â«¬ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ º≈¢Õß°“√

«‘®—¬· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß·π«‚πâ¡¢Õßμ—«·ª√ % Free Float  

∑’Ë®– àßº≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑‰¥â 
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√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¡’º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑À√◊Õ‰¡à 

¢âÕ®Ì“°—¥„π°“√«‘®—¬ 

¢âÕ®Ì“°—¥¢Õßß“π«‘®—¬π’È “¡“√∂ √ÿª‰¥â‡ªìπª√–‡¥Áπ

μà“ßÊ ¥—ßπ’È 

ª√–°“√·√° √–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß°≈ÿà¡

μ—«Õ¬à“ß„π°“√«‘®—¬π’È¡’¡“μ√∞“π„π√–¥—∫ Ÿß∑—ÈßÀ¡¥·≈– 

‰¡à·μ°μà“ß°—π„π·μà≈–μ—«Õ¬à“ßÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠‡æ√“– 

∑ÿ°∫√‘…—∑μà“ßªØ‘∫—μ‘μ“¡°Æ‡°≥±å°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë

¥’∑’Ëª√–°“»‚¥¬ Ì“π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°Ì“°—∫À≈—°∑√—æ¬å

·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å μ≈Õ¥®πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬¥â«¬¥’∑ÿ°∫√‘…—∑ ®÷ß∑Ì“„Àâ§à“μ—«·ª√‰¡à¡’§«“¡

μà“ßÀ√◊Õ§«“¡º—π·ª√ (Variation) ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß

∑’Ë„™â„π°“√∑¥ Õ∫ ·¡â§à“ Tobinûs Q ®–¡’™à«ß§–·ππ 

∑’Ë§àÕπ¢â“ß°«â“ß ·μà√–¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß°≈ÿà¡

μ—«Õ¬à“ß‰¡à¡’§«“¡·μ°μà“ß®“°°—π πÕ°®“°π’È ®Ì“π«π 

∫√‘…—∑μ—«Õ¬à“ß∑’ËπÌ“¡“∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π¡’‡æ’¬ß 80 

∫√‘…—∑´÷Ëß¡’πâÕ¬·≈–‰¡à°√–®“¬„π·μà≈–°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ 

ª√–°“√∑’Ë Õß §«“¡º—πº«π„π√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°§«“¡μâÕß°“√‡°Áß°Ì“‰√¢Õßπ—°≈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√“§“∑’Ëº—πº«π‰ª¡“μ“¡°√–· ¢à“«μà“ßÊ √«¡∑—Èß 

º≈°√–∑∫®“°π‚¬∫“¬°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈¢ÕßÀπà«¬ß“π 

∑’Ë ‡°’Ë ¬«¢âÕß ‡™àπ π‚¬∫“¬∑’Ëª√–°“»‚¥¬∏π“§“√ 

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 18 ∏—π«“§¡ 2549 ‡°’Ë¬«°—∫°“√

°Ì“Àπ¥À≈—°‡°≥±å·≈–«‘∏’ªØ‘∫—μ‘‡°’Ë¬«°—∫°“√°—π‡ß‘πμ√“

μà“ßª√–‡∑»∑’Ëπ‘μ‘∫ÿ§§≈√—∫Õπÿ≠“μ√—∫ ◊́ÈÕÀ√◊Õ·≈°‡ª≈’Ë¬π

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

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

μà“ßª√–‡∑»‰¡à„Àâ°√–∑∫μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ‡ß‘π∫“∑·≈–

ªÑÕß°—π°“√‡°Áß°Ì“‰√§à“‡ß‘π∫“∑ ‡ªìπμâπ ª√–°“»¥—ß°≈à“«

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

„π™à«ßπ—Èπ ·≈–„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 ∫√‘…—∑  

ª√–°“√ ÿ¥∑â“¬ §«“¡·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

Õ—μ√“ 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

À¡ÿπ‡«’¬π àßº≈„ÀâÀπ’È ‘π ÿ∑∏‘μàÌ“≈ß º≈∑’Ëμ“¡¡“ §◊Õ  

§à“ Tobinûs Q μàÌ“μ“¡‰ª¥â«¬ πÕ°®“°π’È §«“¡º—πº«π

¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬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’È¡’Õ¬Ÿà„πß∫°“√‡ß‘π ´÷Ëß°Á‡ªìπÕ’°ªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë

°√–∑∫μàÕ°“√§Ì“π«≥§à“ Tobinûs Q πÕ°®“°π’È ¬—ß¡’ 

¢âÕ®Ì“°—¥¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕπÌ“¡“§Ì“π«≥§à“ Tobinûs Q ‡™àπ 

¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ØÀ¡“¬ ‡ªìπμâπ ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈„π·∫∫

√“¬°“√ 56-1 ÷́Ëß‡ªìπ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈ Ì“À√—∫ß“π«‘®—¬π’È®–√–∫ÿ

√“¬°“√¢âÕæ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬‡©æ“–∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“‡°‘π 5% 

¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„πß∫¥ÿ≈‡∑à“π—Èπ ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ√“¬°“√

¢âÕæ‘æ“∑∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“§¥’§«“¡‰¡à‡°‘π 5% ¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ®–‰¡à∂Ÿ°πÌ“¡“π—∫√«¡„πμ—«·ª√√“¬°“√π’È  

ß“π«‘®—¬μàÕ‡π◊ËÕß 

ºŸâ∑’ËμâÕß°“√∑Ì“«‘®—¬„π≈—°…≥–π’ÈÕ“®„™â«‘∏’«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß

∫√‘…—∑∑’Ë·μ°μà“ß®“°ß“π«‘®—¬π’È ‡™àπ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

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

EVA ‡ªìπμâπ πÕ°®“°π’È §à“ Tobinûs Q ¡‘‰¥â –∑âÕπ«à“ 

∫√‘…—∑¡’‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‡À¡“– ¡À√◊Õ‰¡à ´÷Ëß∫√‘…—∑∑’Ë¡’

§à“ Tobinûs Q ¥’ Õ“®¡’ —¥ à«πÀπ’È ‘πμàÕ∑ÿπ„π —¥ à«π∑’Ë

‰¡à‡À¡“– ¡°Á‡ªìπ‰¥â ¥—ßπ—Èπ Õ“®®—¥∑Ì“«‘®—¬‚¥¬‡æ‘Ë¡°“√

«‘‡§√“–Àå‡°’Ë¬«°—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ¢¬“¬§«“¡√Ÿâ¥â“ππ’È

μàÕ‰ª 
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