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∫∑§—¥¬àÕ

«—μ∂ÿª√– ß§å°“√»÷°…“§√—Èßπ’È§◊Õ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°

°“√μ√«® Õ∫·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ

°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„π°“√»÷°…“®”π«π 132 ∫√‘…—∑‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘®“°°“√§âπ§«â“„πμ”√“

‡Õ° “√·≈–∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ SETSMART ·≈â«π”¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ‰¥â¡“∑”°“√«‘‡§√“–Àå‚¥¬„™â ∂‘μ‘‡™‘ß

æ√√≥π“μ≈Õ¥®π«‘‡§√“–Àå‚¥¬„™â ∂‘μ‘‡™‘ßÕπÿ¡“πÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬„™â°“√«‘‡§√“–Àå ¡°“√

∂¥∂Õ¬‡™‘ß´âÕπº≈°“√»÷°…“æ∫«à“®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’π”‡ πÕ

„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ

§” ”§—≠: ‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫ º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ

Abstract

The objective of this study was to examine the association between the

number of key audit matters and firm performance of firms listed in the Market for

Alternative Investment (MAI). The samples in this study were 132 firms. Secondary

data was gathered via texts, documents and SETSMART database, and then analyzed

using descriptive statistics as well as using inferential statistic that was multiple

regression analysis. The study found that the number of key audit matters was not

associated with performance of firms listed in the MAI.

Keywords: Key Audit Matters, Firm Performance, Market for Alternative Investment

(MAI)

∫∑π”

°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ°“√´◊ÈÕÀ√◊Õ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ‚¥¬®–‰¥â√—∫

º≈μÕ∫·∑π∑’Ë‡ªìπ —¥ à«π°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë¡’ ∑—Èßπ’È‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®÷ßμâÕß∑”°“√

«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈®“°ªí®®—¬∑’ËÕ“® àßº≈°√–∑∫μàÕ°“√≈ß∑ÿπ·≈–¡’º≈μàÕ√“§“Àÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡

 π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ‚¥¬°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ®–«‘‡§√“–Àå

∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ßª√‘¡“≥·≈–¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ß§ÿ≥¿“æ ‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â®“°√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π´÷Ëß· ¥ß∂÷ß
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∞“π–°“√‡ß‘π·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ πÕ°®“°π’È¬—ß¡’·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ß§ÿ≥¿“æ

∑’Ë “¡“√∂π”¡“ª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå‰¥â ‡™àπ √“¬ß“π¢Õß°“√«‘‡§√“–Àå¢ÕßΩÉ“¬®—¥°“√

√“¬ß“π§≥–°√√¡°“√μ√«® Õ∫ √«¡∂÷ß√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’ ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈

μà“ß Ê ¡“ª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àǻ ÷Ëß°Á¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ºŸâ«‘‡§√“–Àå«à“¡’§«“¡μâÕß°“√„π°“√«‘‡§√“–Àå‡√◊ËÕß„¥

√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ ”§—≠∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’„™â ◊ËÕ “√À√◊Õ àß —≠≠“≥

„ÀâºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ‡°’Ë¬«°—∫°‘®°“√¡“°¢÷Èπ·≈–ºŸâ „™â®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°

√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’À“°ºŸâ„™â¡’§«“¡‡¢â“„®„π¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’ ◊ËÕ “√‰«â„π√“¬ß“π·≈–

π”¢âÕ¡Ÿ≈‰ªª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå‡æ◊ËÕ°“√μ—¥ ‘π„®Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡¬—ß¡’ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π∑’Ë‰¡à‰¥â„™â

ª√–‚¬™πå®“°√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’Õ¬à“ß‡μÁ¡∑’Ë´÷Ëß Gray, Turner, Coram & Mock (2011)

æ∫«à“ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π‡ÀÁπ§ÿ≥§à“¢Õß°“√μ√«® Õ∫ß∫°“√‡ß‘π·μà°Á®–Õà“π‡©æ“–«√√§§«“¡‡ÀÁπ

‡∑à“π—Èπ ¥—ßπ—Èπ„πªï  2015 IASSB ®÷ß‰¥âπ”‡ πÕ ISA 701 ‡√◊ËÕß°“√ ◊ËÕ “√‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√

μ√«® Õ∫„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’√—∫Õπÿ≠“μ ·≈–„πª√–‡∑»‰∑¬ ¿“«‘™“™’æ∫—≠™’‰¥â∫—ß§—∫

„™â¡“μ√∞“π°“√ Õ∫∫—≠™’√À—  701 π’È ”À√—∫ß«¥ ‘Èπ ÿ¥„πÀ√◊ÕÀ≈—ß«—π∑’Ë 31 ∏—π«“§¡ 2559

´÷ËßÀπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈‡™◊ËÕ«à“®–‡ªìπ°“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’ª√–‚¬™πåμàÕºŸâ„™â√“¬ß“π·≈–§“¥À«—ß«à“

ºŸâ „™â√“¬ß“π®– “¡“√∂Õà“π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’‰¥âÕ¬à“ß‡¢â“„®·≈–π”‰ª„™âª√–‚¬™πå‰¥â

Õ¬à“ß‡μÁ¡∑’Ë‚¥¬¡ÿàß‡πâπ°“√ ◊ËÕ “√¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’æ∫„π°‘®°“√∑’Ëμ√«® Õ∫„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π

‰¥â√—∫∑√“∫¡“°¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ Õ∫∫—≠™’ “¡“√∂‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°‘®°“√‰¥â¡“°°«à“ºŸâ„™âß∫°“√

‡ß‘π°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ ¥—ßπ—Èπ°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’∑’Ë¡“°¢÷Èπ®–™à«¬ àß —≠≠“≥

„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®‰¥â¡“°¢÷Èπ √«¡∂÷ß™à«¬≈¥§«“¡

‰¡à ¡¥ÿ≈¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√·≈–ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π≈ß‰¥â (Lennox & Park, 2006) ·≈–

°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–™à«¬‡æ‘Ë¡§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπμàÕß∫°“√‡ß‘π ‡æ‘Ë¡§«“¡‚ª√àß„ ·≈–

„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’ª√–‚¬™πå°—∫ºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π¡“°¢÷Èπ ·μà„π¢≥–‡¥’¬«°—π°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈

„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’∑’Ë¡’®”π«π¡“°Õ“®®–∑”„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π∫“ß§π‰¡à„Àâ§«“¡ π„®

μàÕ√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’‡≈¬‡π◊ËÕß®“°¡’¢âÕ¡Ÿ≈„πª√‘¡“≥¡“°·≈–Õà“π‡¢â“„®¬“° ¥—ßπ—Èπ

ª√–‡¥Áπ¥—ß°≈à“«®÷ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ëπà“ π„®«à“°“√√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’„π‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«®

 Õ∫®–π”¡“ ÷́Ëß¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à·≈–¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ”§—≠‡æ◊ËÕ™à«¬≈¥§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ß

ºŸâ≈ß∑ÿπ°—∫°‘®°“√·≈–®– √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈‰ªª√–°Õ∫°“√

«‘‡§√“–Àå‡æ◊ËÕ°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡à

«—μ∂ÿª√– ß§åß“π«‘®—¬

‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫·≈–º≈°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ
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°“√μ√«® Õ∫‡Õ° “√·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

∑ƒ…Æ’μ—«·∑π

μ“¡∑ƒ…Æ’μ—«·∑π (Jensen & Meckling, 1976) π—ÈπºŸâ∫√‘À“√ ÷́Ëß‡ªìπμ—«·∑π∑’Ë¡’

Õ”π“®„π°“√∫√‘À“√∑√—æ¬“°√¢Õß°‘®°“√·≈– “¡“√∂‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ‰¥â¡“°°«à“∫ÿ§§≈Õ◊Ëπ

√«¡∂÷ß‡ªìπºŸâ¡’Àπâ“∑’Ë„π°“√®—¥∑”·≈–π”‡ πÕ√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘πμà“ßÊ μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–ºŸâ„™âß∫

°“√‡ß‘π°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ¥—ßπ—Èπ°“√∑’Ë®–μ‘¥μ“¡º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‡æ◊ËÕ¬◊π¬—π«à“√“¬ß“π

∑“ß°“√‡ß‘πμà“ßÊ∑’Ë‰¥â®—¥∑”¢÷Èππ—Èπ¡’§«“¡∂Ÿ°μâÕß‡À¡“– ¡À√◊Õ‰¡àπ—Èπ®÷ß∑”‚¥¬°“√∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

„™â∫√‘°“√®“°ºŸâ Õ∫∫—≠™’‡æ◊ËÕ¡“∑”°“√μ√«® Õ∫·≈–· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ‡°’Ë¬«°—∫√“¬ß“π∑“ß°“√

‡ß‘π´÷Ëß‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õß°√–∫«π°“√μ√«® Õ∫·≈–§«∫§ÿ¡ΩÉ“¬∫√‘À“√¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâππÕ°®“°π’È

ºŸâ Õ∫∫—≠™’π—Èπ∂◊Õ‡ªìπ∫ÿ§§≈¿“¬πÕ°°‘®°“√∑’Ë “¡“√∂‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ß≈÷°·≈–¡’¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫

°‘®°“√¡“°°«à“∫ÿ§§≈Õ◊Ëπ¥—ßπ—Èπ®÷ß “¡“√∂π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπà“ π„®À√◊Õ§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠μàÕ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π‰¥â °“√∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’‡¢â“∂÷ß·≈–¡’¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡“°

°«à“ºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊ÕºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘ππ—Èπ∑”„Àâ “¡“√∂„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ”§—≠·≈–‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

À√◊ÕºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßμà“ßÊ ‡æ◊ËÕ„Àâ∑√“∫∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπà“ π„®·≈–§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠

¢Õß°‘®°“√ ´÷Ëß°“√√“¬ß“π¢âÕ¡Ÿ≈ºà“πÀπâ“√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ·≈–¡’§ÿ≥¿“æ

®–‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π°“√μ‘¥μ“¡·≈–ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√¢Õß

∫√‘…—∑ √«¡∂÷ßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π “¡“√∂π”¢âÕ¡Ÿ≈‰ª«‘‡§√“–Àå·≈–μ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπÕ’°¥â«¬

‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫

 ¿“«‘™“™’æ∫—≠™’„πæ√–∫√¡√“™Ÿª∂—¡¿å‰¥â°”Àπ¥„Àâß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®–μâÕß‰¥â√—∫

°“√μ√«® Õ∫®“°ºŸâ Õ∫∫—≠™’√—∫Õπÿ≠“μ ÷́Ëß‡ªìπ°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’μàÕß∫°“√

‡ß‘π∑’Ëμ√«® Õ∫«à“ß∫°“√‡ß‘ππ—Èπ∂Ÿ°μâÕßμ“¡§«√„π “√– ”§—≠√«¡∂÷ß∂Ÿ°®—¥∑”μ“¡¡“μ√∞“π

°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π‚¥¬ºŸâ Õ∫∫—≠™’®–π”‡ πÕºà“π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’μ“¡¡“μ√∞“π

°“√ Õ∫∫—≠™’√À—  700 (ª√—∫ª√ÿß) ‡√◊ËÕß°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ·≈–°“√√“¬ß“πμàÕß∫°“√‡ß‘π

( ¿“«‘™“™’æ∫—≠™’„πæ√–∫√¡√“™Ÿª∂—¡¿å, 2559) ‚¥¬¡“μ√∞“π©∫—∫¥—ß°≈à“«πÕ°®“°®–°”Àπ¥

„Àâ√–∫ÿ∂÷ß§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’μàÕß∫°“√‡ß‘π·≈â«¬—ß°”Àπ¥„ÀâºŸâ Õ∫∫—≠™’ “¡“√∂μ—¥ ‘π„®

∑’Ë®– ◊ËÕ “√‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫ ”À√—∫°‘®°“√μ“¡¢âÕ°”Àπ¥∑’Ë√–∫ÿ„π¡“μ√∞“π°“√

 Õ∫∫—≠™’√À—  701 Õ’°¥â«¬ ∑—Èßπ’È ¿“«‘™“™’æ∫—≠™’„πæ√–∫√¡√“™Ÿª∂—¡¿å‰¥â∫—ß§—∫„™â¡“μ√∞“π

°“√ Õ∫∫—≠™’√À—  701 ‡√◊ËÕß°“√ ◊ËÕ “√‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫

∫—≠™’√—∫Õπÿ≠“μ  ”À√—∫ß∫°“√‡ß‘πªïμ—Èß·μà 2559 ‡ªìπμâπ‰ª ( ¿“«‘™“™’æ∫—≠™’„πæ√–∫√¡

√“™Ÿª∂—¡¿å, 2557) ‚¥¬‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√ Õ∫∫—≠™’§◊Õ‡√◊ËÕßμà“ßÊ ∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®

‡¬’Ë¬ßºŸâª√–°Õ∫«‘™“™’æ·≈â«‡ÀÁπ«à“¡’§«“¡ ”§—≠∑’Ë ÿ¥„π°“√μ√«® Õ∫ß∫°“√‡ß‘πªïªí®®ÿ∫—π·≈–

‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’ËμâÕß ◊ËÕ “√°—∫ºŸâ¡’Àπâ“∑’Ë°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ (1) ‡√◊ËÕß∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß
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∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠ (2) ‡√◊ËÕßªí≠À“∑’Ëæ∫√–À«à“ß°“√μ√«® Õ∫ (3) ‡√◊ËÕß∑’Ë∑”„ÀâºŸâ Õ∫∫—≠™’μâÕß¡’°“√

· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ·∫∫∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„π√“¬ß“π ∑—Èßπ’È°“√π”‡ πÕ‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√ Õ∫

∫—≠™’π—ÈπÕ“®¡’º≈°√–∑∫μàÕºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π ´÷ËßºŸâ Õ∫∫—≠™’°ÁμâÕß„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®„π°“√æ‘®“√≥“«à“

‡√◊ËÕß„¥‡ªìπ‡√◊ËÕß ”§—≠∑’ËμâÕß°“√ ◊ËÕ “√‰ª¬—ßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡¡“μ√∞“π°“√ Õ∫

∫—≠™’‰¡à ‰¥â°”Àπ¥®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫∑’ËμâÕßπ”‡ πÕ∑”„Àâ°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿà „π

Õÿμ “À°√√¡‡¥’¬«°—πÕ“®¡’®”π«π‡√◊ËÕß√«¡∂÷ßª√–‡¥Áπ∑’Ëπ”‡ πÕ·μ°μà“ß°—π‰ªμ“¡·μà≈–

°‘®°“√√«¡∂÷ß„π∫“ß°‘®°“√ºŸâ Õ∫∫—≠™’Õ“®‰¡à¡’‡√◊ËÕß ”§—≠∑’ËμâÕß°“√π”‡ πÕ°Á‰¥â

º≈°“√¥”‡π‘πß“π

°“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√π—Èπ®–·∫àßÕÕ°‡ªìπ°“√«—¥º≈∑“ß°“√∫—≠™’·≈–

°“√«—¥º≈∑“ß°“√μ≈“¥ ‚¥¬°“√«—¥º≈∑“ß°“√∫—≠™’π—Èπ®–‡ªìπ°“√«—¥º≈∑’Ë‡ªìπ¡ÿ¡¡Õß®“°

º≈°“√¥”‡π‘πß“πªí®®ÿ∫—π¢Õß°‘®°“√ (Backward-looking aspect) ‚¥¬°“√«—¥º≈¡Ÿ≈§à“

¢Õß°‘®°“√´÷Ëß‡ªìπ¡ÿ¡¡Õß∑“ß°“√∫—≠™’∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡§◊Õ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å

∑—ÈßÀ¡¥  à«π°“√«—¥º≈∑“ß°“√μ≈“¥π—Èπ®–‡ªìπ°“√«—¥º≈∑’Ë‡ªìπ¡ÿ¡¡Õß®“°Õπ“§μ (Forward-

looking aspect) ´÷Ëß‡ªìπ§«“¡§“¥À«—ß¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬‡°’Ë¬«°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π„πÕπ“§μ

¢Õß°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿà∫π¢âÕ¡Ÿ≈„πªí®®ÿ∫—π¢Õß°‘®°“√‚¥¬°“√«—¥º≈¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ ÷́Ëß‡ªìπ¡ÿ¡¡Õß

∑“ß°“√μ≈“¥∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡§◊Õ «—¥μ“¡μ—«·∫∫¢Õß Tobinûs Q (Al-Matari, Al-Swidi &

Fadzil, 2014) ∑—Èßπ’È„π°“√»÷°…“π’È®–«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√‚¥¬¡ÿ¡¡Õß∑“ß°“√μ≈“¥

´÷Ëß«—¥®“° Tobinûs Q ‚¥¬ Tobinûs Q ‡ªìπμ—««—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π´÷Ëßº ¡º “π√–À«à“ß

¢âÕ¡Ÿ≈®“°√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π·≈–¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢Õß°‘®°“√‚¥¬Õ—μ√“ à«π Tobinûs Q

®– –∑âÕπ∂÷ß°“√§“¥°“√≥å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√„πÕπ“§μ‡°’Ë¬«°—∫

§«“¡ “¡“√∂„π°“√ √â“ßº≈μÕ∫·∑π„π√“§“Àÿâπ·≈–®–¥÷ß¥Ÿ¥„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡ π„®„πÀÿâπ

¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—Èπ°“√√“¬ß“π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’

®÷ß‡ªìπ°“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡“°¢÷Èπ·°àπ—°≈ß∑ÿπ‡°’Ë¬«°—∫‡√◊ËÕß∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ßÀ√◊Õ ∂“π°“√≥å

∑’Ëπà“ ß —¬¢Õß°‘®°“√À√◊Õ‡√◊ËÕß∑’ËμâÕß„Àâ§«“¡ ”§—≠‡ªìπÕ¬à“ß¡“°´÷Ëß®–‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕ

π—°≈ß∑ÿπ„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√¥”‡π‘πß“πÀ√◊Õ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√‰¥â

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’∑—Èß·∫∫∑’Ë¡’‡ß◊ËÕπ‰¢·≈–·∫∫∑’Ë‰¡à¡’‡ß◊ËÕπ‰¢π—Èπ

 àßº≈μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‚¥¬°“√π”‡ πÕ§«“¡‡ÀÁπ·∫∫¡’‡ß◊ËÕπ‰¢®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

‡™‘ß≈∫°—∫√“§“Àÿâπ ·¡â«à“μ≈“¥®–¡’‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë‰¡à§àÕ¬¥’·μà§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’¬—ß§ß‡ªìπ

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§ÿ≥§à“Õ¬Ÿà‡ ¡Õ (Tahinakis & Samarinas, 2016; Lanniello & Galloppo, 2015)

πÕ°®“°π’È°“√√“¬ß“π‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫π—Èπ°Á‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§ÿ≥§à“·≈–‡ªìπª√–‚¬™πå
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„π°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™â√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’ √«¡∂÷ß¡’º≈°√–∑∫μàÕ°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫

∫—≠™’∑”„Àâ¡’§ÿ≥¿“æ°“√ Õ∫∫—≠™’∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¥â«¬ (Li, Hay, & Lau, 2018) ‚¥¬°“√‡ªî¥‡º¬‡√◊ËÕß

 ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’º≈°√–∑∫Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

„π¥â“πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ (Altawalbeh & Alhajaya, 2019) ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ®–¡’°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√μ—¥ ‘π„®‡¡◊ËÕ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫ (Christensen,

Glover, & Wolfe, 2014) ¥—ßπ—Èπ°“√√“¬ß“π‡√◊ËÕß ”§—≠®÷ß¡’§ÿ≥§à“„π‡™‘ß°“√ ◊ËÕ “√ ”À√—∫

π—°≈ß∑ÿπ¡◊ÕÕ“™’æ‡π◊ËÕß®“° “¡“√∂‡¢â“„®„π ‘Ëß∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’μâÕß°“√ ◊ËÕ “√ ·μà„πÕ’°¡ÿ¡¡Õß

°Áæ∫«à“√Ÿª·∫∫√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’μà“ßÊ‰¡à∑”„Àâ™àÕß«à“ß¢Õß§«“¡§“¥À«—ß√–À«à“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

·≈–ºŸâ Õ∫∫—≠™’≈¥≈ß π—Ëπ§◊Õ§«“¡§“¥À«—ß¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’μàÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’

‰¡àμ√ß°—∫ ‘Ëß∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’· ¥ß‰«â„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’ (Chong & Pflugrath, 2008)

πÕ°®“°π’ÈºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π¬—ß¡’§«“¡‡¢â“„®∑’Ë‰¡à™—¥‡®π«à“√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’¡’‡ªÑ“À¡“¬‡æ◊ËÕ

 ◊ËÕ “√‡√◊ËÕß„¥·≈–√“¬ß“π„Àâ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π√–¥—∫„¥¥—ßπ—Èπ√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’®÷ß‰¡à‰¥â∂Ÿ°

π”‰ª„™âª√–‚¬™πåÕ¬à“ß‡μÁ¡∑’Ë (Gray et al., 2011) √«¡∂÷ß°“√√“¬ß“π¢âÕ§«“¡ ”§—≠‰¡à‰¥â¡’

§ÿ≥§à“‡π◊ÈÕÀ“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„Àâ°—∫ºŸâ„™â ¥—ßπ—Èπ°“√√“¬ß“π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫®÷ß

‰¡à‰¥â‡ªìπ°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à„ÀâºŸâÕà“π·μàÕ¬à“ß„¥·μà‡ªìπ‡æ’¬ß§ÿ≥§à“‡™‘ß —≠≈—°…≥å‡∑à“π—Èπ

(Li, 2017)

„πª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫√“¬ß“πºŸâ Õ∫∫—≠™’ „π 2 ¡ÿ¡¡Õß §◊Õ

1) °“√»÷°…“„π¡ÿ¡¡Õß¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’´÷Ëß‡ªìπºŸâªØ‘∫—μ‘ß“π‚¥¬μ√ß´÷ËßºŸâ Õ∫∫—≠™’‡ÀÁπ«à“§ÿ≥§à“

‚¥¬√«¡¢Õß√“¬ß“πºŸâ Õ∫∫—≠™’·∫∫„À¡àπ—Èπ¡’ª√–‚¬™πå„π√–¥—∫Àπ÷Ëß (™“≠™—¬ μ—Èß‡√◊Õπ√—μπå,

2558) ∑—Èßπ’È°“√π”‡ πÕ‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫∑”„ÀâºŸâ Õ∫∫—≠™’¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π°“√

· ¥ß§«“¡§‘¥‡ÀÁπ ∑”„Àâ√Ÿâ ÷°«à“‰¥â≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√ Õ∫∫—≠™’≈ß‡æ√“–μâÕß„™â§«“¡

√–¡—¥√–«—ß¡“°¢÷Èπ„π°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π μâÕß‡Õ“„®„ à·≈–μ—Èß„®∑”§«“¡‡¢â“„®„πß∫°“√‡ß‘π∑’Ëμ√«®

 Õ∫‡æ◊ËÕ„Àâ “¡“√∂‡≈◊Õ°·≈–√“¬ß“π‡°’Ë¬«°—∫‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫ 2) °“√»÷°…“

„π¡ÿ¡¡Õß¥â“π°“√μÕ∫ πÕß¢Õßμ≈“¥ ‚¥¬»‘≈ªæ√ »√’®—Ëπ‡æ™√ (2560) æ∫«à“®”π«π‡√◊ËÕß

 ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫°“√μÕ∫ πÕß¢Õßμ≈“¥¥â“πª√‘¡“≥

°“√ ◊́ÈÕ-¢“¬¢Õßμ√“ “√∑ÿπÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ π—Ëπ§◊Õ°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡√◊ËÕß ”§—≠

„π°“√μ√«® Õ∫¡“°¢÷Èπ®– àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂μ—¥ ‘π„®‡°’Ë¬«°—∫°“√´◊ÈÕ-¢“¬‰¥âßà“¬¢÷Èπ

πÕ°®“°π’È°“√∑’Ëπ”‡ πÕ‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫ ”À√—∫∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡

∑√—æ¬“°√·≈–°≈ÿà¡‡∑§‚π‚≈¬’π—Èπ¡’§ÿ≥§à“¥â“π°“√ ◊ËÕ “√´÷Ëß¡’ª√–‚¬™πåμàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ·≈–∑”„ÀâºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π¡’§«“¡ π„®„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√«¡∂÷ß

‡¢â“„®≈—°…≥–∑“ß∏ÿ√°‘®·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß∏ÿ√°‘®‰¥â¥’¢÷Èπ (ª¿“≥—™ ‡¥™®√— »√’, ®Õ¡„®

·´¡‡æ™√, ·≈–Õ¡≈¬“ ‚°‰»¬°“ππ∑å, 2562) ·μà„π¢≥–‡¥’¬«°—π®”π«π‡√◊ËÕß„π°“√μ√«®

 Õ∫∑’Ë¡’°“√π”‡ πÕπ—Èπ°Á¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å
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‡™‘ß∫«°°—∫§à“ Õ∫∫—≠™’ √–¬–‡«≈“°“√ÕÕ°√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’·≈–√–¥—∫¢Õß°“√®—¥°“√

°”‰√¢Õß°‘®°“√ (‡°√’¬ß‰°√ ∫ÿ≠‡≈‘»Õÿ∑—¬, »‘≈ªæ√ »√’®—Ëπ‡æ™√, ·≈–Õπÿ«—≤πå ¿—°¥’, 2562)

√«¡∂÷ß°“√‡ªî¥‡º¬‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫‡°’Ë¬«°—∫§à“‡º◊ËÕÀπ’È ß —¬®– Ÿ≠¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

„π∑‘»∑“ß∫«°°—∫¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥ ·≈–°“√‡ªî¥‡º¬‡°’Ë¬«°—∫°“√¥âÕ¬§à“¢Õß§à“§«“¡π‘¬¡

·≈– ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß≈∫°—∫¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√μ≈“¥¢Õß∫√‘…—∑ ( ÿæ√√≥’

§”«“ , æ—∑∏π—π∑å ‡æ™√‡™‘¥™Ÿ, ·≈–»‘√‘‡¥™ §” ÿæ√À¡, 2563) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡®”π«π‡√◊ËÕß

 ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√®—¥°“√°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ„À¡à·°à

ª√–™“™π∑—Ë«‰ª‡ªìπ§√—Èß·√° (»»‘ª√–¿“  ¡—§√‡¢μ°“√æ≈, 2562) ∑—Èßπ’È°“√∑’Ë¡’®”π«π‡√◊ËÕß

 ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’®”π«π¡“°°Á®– àßº≈‰¡à§àÕ¬¥’°—∫°‘®°“√

‡æ√“–‡√◊ËÕß∑’ËºŸâ Õ∫„Àâ§«“¡ ”§—≠π—Èπ§àÕπ¢â“ß®–‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ßÀ√◊Õ

 ∂“π°“√≥å∑’Ëπà“ ß —¬¢Õß°‘®°“√ ·μà„π à«π¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘ππ—Èπ°“√π”‡ πÕ‡√◊ËÕß ”§—≠

„π°“√μ√«® Õ∫¬‘Ëß¡’®”π«π‡√◊ËÕß∑’Ë¡“°°Á®–‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√

‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫°‘®°“√∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’„Àâ§«“¡ ”§—≠

∑—È ßπ’È „πª√–‡∑»‰∑¬ß“π«‘®—¬„πª√–‡¥Áππ’È°Á¬—ß§ß¡’πâÕ¬·≈–º≈°“√«‘®—¬¬—ß¡’§«“¡

À≈“°À≈“¬·≈–‰¡à·πà™—¥‡°’Ë¬«°—∫ª√–‚¬™πå¢Õß°“√√“¬ß“π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫

‡π◊ËÕß®“°°“√∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’μâÕß√“¬ß“π‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“«∑”„ÀâμâÕß¡’§«“¡√–¡—¥√–«—ß·≈–„™â√–¬–

‡«≈“°“√μ√«® Õ∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·≈–°‘®°“√∑’Ë√—∫μ√«®Õ“®μâÕß®à“¬§à“ Õ∫∫—≠™’∑’Ë¡“°¢÷Èπ

´÷Ëßª√–‚¬™πå∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ“®®–‰¡à§ÿâ¡°—∫§à“„™â®à“¬∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°°“√√“¬ß“π‡√◊ËÕß ”§—≠

„π°“√μ√«® Õ∫Õ“®· ¥ß∂÷ß°“√¡’§ÿ≥§à“‡™‘ß —≠≈—°…≥å«à“‰¥â¡’°“√„Àâ§«“¡ ”§—≠‡√◊ËÕß„¥·μà

Õ“®‰¡à ‰¥â‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§ÿ≥§à“·°àºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“„πÕ¥’μ¬—ß¡ÿàß‡πâπ‰ª∑’Ë

°“√»÷°…“„π∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑”„Àâ¬—ß‰¡à§√Õ∫§≈ÿ¡

∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ´÷Ëß‡ªìπμ≈“¥∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë™à«¬„Àâ∫√‘…—∑¢π“¥

°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡ “¡“√∂√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ‰¥â ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫  ÿæ√√≥’ §”«“  ·≈–§≥–

(2563) ∑’Ë‰¥â‡ πÕ„Àâ∑”°“√»÷°…“°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡æŸπ

Õß§å§«“¡√Ÿâ∑“ß«‘™“°“√·≈–«‘™“™’æ∫—≠™’

«‘∏’°“√»÷°…“

ª√–™“°√·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß

ª√–™“°√¢Õßß“π«‘®—¬§◊Õ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ (Market

for Alternative Investment: MAI)  ”À√—∫ß«¥ªï ‘Èπ ÿ¥«—π∑’Ë 31 ∏—π«“§¡ 2561 ‚¥¬‰¡à√«¡

∫√‘…—∑∑’Ë ‰¡à ‰¥â¡’√Õ∫√–¬–‡«≈“∫—≠™’ ‘Èπ ÿ¥«—π∑’Ë 31 ∏—π«“§¡‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√≈¥º≈°√–∑∫¢Õß

‡Àμÿ°“√≥å∑’ËÕ“®¡’º≈μàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à ‰¥â¡’√Õ∫

√–¬–‡«≈“∫—≠™’ ‘Èπ ÿ¥«—π∑’Ë 31 ∏—π«“§¡ ‚¥¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â®–μâÕß¡’¢âÕ¡Ÿ≈μ—«·ª√§√∫∑ÿ°μ—«
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∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬ ∑—Èßπ’Èμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ‡ªìπμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß∑’Ë Õß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬

´÷Ëß‡ªî¥∑”°“√´◊ÈÕ¢“¬‚¥¬¡’®ÿ¥ª√– ß§å∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπμ≈“¥∑ÿπ´÷Ëß®–‡πâπ‰ª∑’Ë°‘®°“√¢π“¥°≈“ß

·≈–¢π“¥¬àÕ¡∑’Ë¡’»—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ ‡æ◊ËÕ‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ°‘®°“√∑’Ë ‰¡à “¡“√∂‡¢â“

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¡’·À≈àß„π°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ®“°ª√–™“™π‚¥¬∑—Ë«‰ª

πÕ°®“°π’È∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õπ—ÈπμâÕßªØ‘∫—μ‘μ“¡‡°≥±å¢Õß

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π‡√◊ËÕß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈μàÕª√–™“™π‡™àπ‡¥’¬«°—∫∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ¥—ßπ—Èπ°“√‡º¬·æ√à¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ ∫∑«‘‡§√“–Àå

μà“ßÊ¢Õß∫√‘…—∑ √“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π√«¡∂÷ß√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’®÷ß‰¡à¡’·μ°μà“ß°—π ∑—Èßπ’È

¡’°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â»÷°…“∑—Èß ‘Èπ 132 ∫√‘…—∑¥—ßμ“√“ß∑’Ë 1

μ“√“ß∑’Ë 1 ®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß

                           ¢âÕ¡Ÿ≈ ®”π«π

®”π«π∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å MAI 151

À—° ∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à‰¥â¡’√Õ∫√–¬–‡«≈“∫—≠™’ ‘Èπ ÿ¥«—π∑’Ë 31 ∏—π«“§¡ 5

À—°∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈§√∫ 3

®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß°àÕπμ—¥§à“º‘¥ª°μ‘ 143

À—° §à“º‘¥ª°μ‘ 9

®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“ 132

®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑—ÈßÀ¡¥ 132 μ—«Õ¬à“ß ‡¡◊ËÕ·¬°μ“¡°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡æ∫«à“°≈ÿà¡

μ—«Õ¬à“ß à«π¡“°Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®∫√‘°“√√âÕ¬≈– 25.76 √Õß≈ß¡“Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡

√âÕ¬≈– 25 ·≈–°≈ÿà¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß√âÕ¬≈– 15.15 ‚¥¬®–Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡‡°…μ√·≈–

Õÿμ “À°√√¡Õ“À“√πâÕ¬∑’Ë ÿ¥√âÕ¬≈– 5.30 ¥—ß∑’Ë· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 2

5 d 30 3/29/21, 11:57 AM84



85«“√ “√ ÿ∑∏‘ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 35 ©∫—∫∑’Ë 1 ¡°√“§¡ - ¡’π“§¡ 2564

μ“√“ß∑’Ë 2 ®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß·¬°μ“¡Õÿμ “À°√√¡

              °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡   ®”π«π √âÕ¬≈–

‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡Õ“À“√ 7 5.30

∑√—æ¬“°√ 12 9.09

‡∑§‚π‚≈¬’ 9 6.82

∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π 9 6.82

∫√‘°“√ 34 25.76

 ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡ 33 25.00

 ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ 8 6.06

Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß 20 15.15

                     √«¡ 132 100

«‘∏’°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈

°“√‡°Á∫√«∫√«¡®“°°“√‡ªî¥‡º¬√“¬ß“πºŸâ Õ∫∫—≠™’‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫

∫—≠™’„π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√ Õ∫∫—≠™’·≈–ª√–‡¿∑¢Õß ”π—°ß“π Õ∫∫—≠™’ ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√

‡ß‘π„πß∫°“√‡ß‘π®“°√“¬ß“πª√–®”ªï¢Õß°‘®°“√‡°’Ë¬«°—∫ ‘π∑√—æ¬å Àπ’È ‘π °”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘

·≈–¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠‚¥¬‡°Á∫√«∫√«¡®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ SETSMART

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π‚¥¬„™â ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“ ´÷Ëß‰¥â·°à §à“‡©≈’Ë¬ §à“ ∂‘μ‘√âÕ¬≈–

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π·≈–°“√«‘‡§√“–Àå ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫æÀÿ ∑”°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬„™â

·∫∫®”≈Õß ¥—ßπ’È
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0
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i
+ β

2
SIZE
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μ“√“ß∑’Ë 3 °“√«—¥§à“μ—«·ª√

            μ—«·ª√  —≠≈—°…≥å∑’Ë„™â              «‘∏’°“√«—¥

μ—«·ª√μ“¡

º≈°“√¥”‡π‘πß“π Tobinûs Q (¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ +

Àπ’È ‘π∑—ÈßÀ¡¥)  ‘π∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥

μ—«·ª√μâπ

1. °”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘ NI °”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘À“√¥â«¬

 ‘π∑√—æ¬å√«¡

2. §«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’ OPI μ—«·ª√Àÿàπ ‚¥¬°”Àπ¥„Àâ 1 =

∂â“ºŸâ Õ∫∫—≠™’· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ·∫∫

¡’‡ß◊ËÕπ‰¢ ·≈–‡ªìπ 0 = ∂â“ºŸâ Õ∫

∫—≠™’· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ·∫∫‰¡à¡’

‡ß◊ËÕπ‰¢

3. ®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√ KAM ®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√

 Õ∫∫—≠™’ μ√«® Õ∫∑’Ëª√“°Ø„π√“¬ß“π

¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’

μ—«·ª√§«∫§ÿ¡

1. ¢π“¥¢Õß∫√‘…—∑ SIZE «—¥‚¥¬≈Õ°“√‘∑÷¡¢Õß ‘π∑√—æ¬å√«¡

≥ «—π ‘Èπªï

2. ª√–‡¿∑¢Õß ”π—°ß“π BIGN μ—«·ª√Àÿàπ ‚¥¬°”Àπ¥„Àâ 1 = ∂â“‡ªìπ

 Õ∫∫—≠™’ Big 4 (PwC, KPMG, EY ·≈–

Deloitte) ·≈– 0 = ∂â“‰¡à‡ªìπ Big 4

º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈

 ”À√—∫º≈°“√«‘‡§√“–Àå®–‡°’Ë¬«°—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ßæ√√≥π“·≈–‡™‘ßÕπÿ¡“π ”À√—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

π”¡“„™â„π°“√»÷°…“‚¥¬º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥ ¥—ßπ’È
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μ“√“ß∑’Ë 4 ª√–‡¿∑‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫

         ª√–‡¿∑ ®”π«π* √âÕ¬≈– √âÕ¬≈–μàÕ°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß

(®”π«π‡√◊ËÕß/®”π«π°≈ÿà¡

μ—«Õ¬à“ß)

√“¬‰¥â 91 40.99 68.94

°“√¥âÕ¬§à“ 38 17.12 28.79

 ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ 32 14.41 24.24

°“√§«∫√«¡°‘®°“√·≈– 20  9.01 15.15

°‘®°“√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—π

°“√«—¥¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å 14  6.31 10.61

≈Ÿ°Àπ’È 6  2.70 4.55

Õ◊ËπÊ 21  9.46 15.91

           √«¡ 222 100

* ºŸâ Õ∫∫—≠™’ “¡“√∂π”‡ πÕ‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫ ”À√—∫·μà≈–°‘®°“√‰¥â¡“°°«à“ 1 ‡√◊ËÕß

®“°μ“√“ß∑’Ë 4 ÷́Ëß‡ªìπª√–‡¿∑¢Õß‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’

√“¬ß“π‰«â„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’ ”À√—∫ß«¥ªï ‘Èπ ÿ¥ 31 ∏—π«“§¡ 2561  ”À√—∫°‘®°“√

∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ æ∫«à“¡’∑—ÈßÀ¡¥ 222 ‡√◊ËÕß ÷́Ëß‡√◊ËÕß∑’Ë¡’°“√√“¬ß“π

‰«â¡“°∑’Ë ÿ¥§◊Õª√–‡¥Áπ‡°’Ë¬«°—∫√“¬‰¥â ´÷Ëß°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â¢Õß°‘®°“√π—Èπ®– àßº≈Õ¬à“ß¡“°μàÕ

√“¬‰¥â∑’Ëª√“°Ø„πß∫°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√´÷Ëß –∑âÕπº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√·≈–°“√ªØ‘∫—μ‘

ß“π¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√ ÷́ËßÀ“°æ‘®“√≥“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑—ÈßÀ¡¥ 132 °‘®°“√

·≈–ºŸâ Õ∫∫—≠™’¡’°“√√“¬ß“π‡√◊ËÕß°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â‡ªìπ‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫∑—ÈßÀ¡¥

®”π«π 91 °‘®°“√ ÷́Ëß§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 68.94 ¢Õß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑—ÈßÀ¡¥∑’Ëπ”‡ πÕª√–‡¥Áππ’È

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ºŸâ Õ∫∫—≠™’„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫ª√–‡¥Áππ’È‡ªìπÕ¬à“ß¡“°·≈–μâÕß°“√®– ◊ËÕ “√

„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π‰¥â„Àâ§«“¡ ”§—≠·≈–π”‰ª„™âª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®
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μ“√“ß∑’Ë 5 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õßμ—«·ª√

   μ—«·ª√ §à“‡©≈’Ë¬  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π §à“ Ÿß ÿ¥ §à“μË” ÿ¥

NI 0.02 0.12 0.25 -0.70

SIZE 20.78 0.76 22.94 18.83

Tobinûs Q 1.45 0.77 5.02 0.51

OPI 0.05 0.21 1.00 0.00

BIGN 0.49 0.50 1.00 0.00

KAM 1.61 0.68 4.00 1.00

®“°μ“√“ß∑’Ë 5 æ∫«à“°‘®°“√∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ¡’§à“‡©≈’Ë¬¢Õß

°”‰√ (¢“¥∑ÿπ)  ÿ∑∏‘ (NI) Õ¬Ÿà∑’Ë 0.02 °‘®°“√ “¡“√∂ √â“ßº≈°”‰√®“°°“√„™â ‘π∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥

¢Õß°‘®°“√‰¥â ‰¡à¡“°π—°‚¥¬°‘®°“√¡’¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 20.78 „π à«π¢Õßº≈°“√

¥”‡π‘πß“π´÷Ëß«—¥®“°Õ—μ√“ à«π Tobinûs Q ¡’§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 1.45 ´÷Ëß¡’§à“‡©≈’Ë¬∑’Ë¡“°°«à“ 1 π—Ëπ

§◊Õπ—°≈ß∑ÿπ‡ÀÁπ«à“°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ßº≈μÕ∫·∑π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ´÷Ëß°“√¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’

ª√–‚¬™πå·≈–‡æ’¬ßæÕμàÕ°“√μ—¥ ‘π„®∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡ªìπμ—«‡≈¢·≈–¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¡à„™àμ—«‡≈¢®–™à«¬„Àâ

π—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂§“¥°“√≥å∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π„πÕπ“§μ¢Õß°‘®°“√‰¥â∂Ÿ°μâÕß¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

„π à«π¢Õß°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’ (OPI) ‚¥¬‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 0.05 ´÷Ëß¡’§à“‡¢â“„°≈â

0 π—Ëπ§◊ÕºŸâ Õ∫∫—≠™’ à«π„À≠à· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ·∫∫‰¡à¡’‡ß◊ËÕπ‰¢ ‚¥¬ª√–‡¿∑¢Õß ”π—°ß“π Õ∫

∫—≠™’¡’§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 0.49 π—Ëπ§◊Õ ”π—°ß“π Õ∫∫—≠™’∑’Ëμ√«® Õ∫°‘®°“√„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ‡ªìπ Big4 ·≈–‰¡à„™à Big4 ¡’®”π«π„°≈â‡§’¬ß°—π¡“° ·≈–§à“‡©≈’Ë¬¢Õß‡√◊ËÕß ”§—≠

®“°°“√μ√«® Õ∫ (KAM) Õ¬Ÿà∑’Ë 1.61 ´÷Ëß· ¥ß«à“ºŸâ Õ∫∫—≠™’®–√“¬ß“π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√

μ√«® Õ∫Õ¬Ÿà√–À«à“ß 1-2 ‡√◊ËÕß„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’´÷Ëß‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’„Àâ§«“¡

 ”§—≠ –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ßÀ√◊Õ ∂“π°“√≥å∑’Ëπà“ ß —¬¢Õß°‘®°“√·≈–‡ªìπª√–‡¥Áπ∑’ËºŸâ„™âß∫

°“√‡ß‘π§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠
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μ“√“ß∑’Ë 6 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√∑’Ë«—¥‚¥¬ Pearson correlation

NI OPI KAM SIZE BIGN Tobinûs Q

NI 1

OPI -.345** 1

KAM -.282** .126 1

SIZE .153 .015 .079 1

BIGN .189* -.215* -.075 .268** 1

Tobinûs Q .275** .018 -.015 -.131 .140 1

** π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 0.05, * π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 0.1

μ“√“ß∑’Ë 6 æ∫«à“√“¬°“√§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’ (OPI) ·≈–®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠

®“°°“√ Õ∫∫—≠™’ (KAM) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫√“¬°“√°”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘ (NI) „π∑‘»∑“ß≈∫

≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë 0.05  à«π√“¬°“√ª√–‡¿∑¢Õß ”π—°ß“π Õ∫∫—≠™’ (BIGN) ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫°”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘ (NI) „π∑‘»∑“ß∫«° ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.1  à«πº≈°“√¥”‡π‘π

ß“π ÷́Ëß«—¥®“° Tobinûs Q ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘ (NI) „π∑‘»∑“ß∫«° ≥

√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 πÕ°®“°π’È√“¬°“√ª√–‡¿∑¢Õß ”π—°ß“π Õ∫∫—≠™’ (BIGN) ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫¢π“¥¢Õß∫√‘…—∑ (SIZE) „π∑‘»∑“ß∫«° ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 ∑—Èßπ’È§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¡’§à“‰¡à‡°‘π 0.8 ¥—ßπ—Èπ®÷ßπà“®–‰¡à‡°‘¥ªí≠À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–

·≈–‡¡◊ËÕ∑”°“√«‘‡§√“–Àå§à“ Variance inflation factor (VIF) ´÷Ëß„™â„π°“√∑¥ Õ∫ªí≠À“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √– (Multicollinearity) ¡’§à“Õ¬Ÿà√–À«à“ß 1.104 - 1.269 ´÷ËßπâÕ¬°«à“

10 (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010) ¥—ßπ—Èπ®÷ß‰¡à¡’ªí≠À“¥—ß°≈à“«„πß“π«‘®—¬π’È

‚¥¬º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 7

„πμ“√“ß∑’Ë 7 · ¥ßº≈°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠

„π°“√μ√«® Õ∫·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ μ“¡·∫∫®”≈Õß∑’Ë 1 æ∫«à“§à“ R2 ¡’§à“‡∑à“°—∫

0.125 π—Ëπ§◊Õμ—«·ª√Õ‘ √–∑—ÈßÀ¡¥„π ¡°“√ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“ à«π

Tobinûs Q ‰¥â√âÕ¬≈– 12.50 ·≈–§à“ P-value ∑’Ë ‰¥â ”À√—∫μ—«·ª√°”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘

¡’§à“πâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë°”Àπ¥§◊Õ 0.05 ¥—ßπ—Èπ√“¬°“√°”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π´÷Ëß«—¥®“°Õ—μ√“ à«π Tobinûs Q Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠‚¥¬¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß∫«° π—Ëπ§◊Õ°‘®°“√¡’º≈°”‰√ (¢“¥∑ÿπ)∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„™â„π°“√§“¥°“√≥åº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√„πÕπ“§μ‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ “¡“√∂„π

°“√ √â“ßº≈μÕ∫·∑π„π√“§“Àÿâπ∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ¥â«¬
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μ“√“ß∑’Ë 7 º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈

Independent Dependent Variables

Variables Model 1 Model 2 Model 3

Tobinûs Q Tobinûs Q Tobinûs Q

Constant 5.771*** 5.201*** 6.235***

(P-value) (0.002) (0.006) (0.001)

NI 1.734*** 2.269***

(P-value) (0.001) (0.000)

OPI 0.241 0.648

(P-value) (0.461) (0.052)

KAM 0.112

(P-value) (0.251)

SIZE -0.215** -0.189** -0.249***

(P-value) (0.015) (0.039) (0.005)

BIGN 0.221 0.314** 0.280**

(P-value) (0.100) (0.028) (0.040)

R2 0.125 0.054 0.160

Adjusted R2 0.105 0.032 0.127

Maximum VIF 1.104 1.136 1.269

*** π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 0.01, ** π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 0.05

º≈°“√«‘‡§√“–Àåμ“¡·∫∫®”≈Õß∑’Ë 2 æ∫«à“§à“ R2 ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.054 π—Ëπ§◊Õμ—«·ª√

Õ‘ √–∑—ÈßÀ¡¥„π ¡°“√ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“ à«π Tobinûs Q ‰¥â‡æ’¬ß√âÕ¬≈–

5.40 ·≈–§à“ P-value ¢Õßμ—«·ª√°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’¡’§à“¡“°°«à“√–¥—∫

π—¬ ”§—≠∑’Ë°”Àπ¥§◊Õ 0.05 ¥—ßπ—Èπ°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ ÷́Ëß«—¥®“°Õ—μ√“ à«π Tobinûs Q π—Ëπ§◊Õ°“√∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’· ¥ß

§«“¡‡ÀÁπ·∫∫¡’‡ß◊ËÕπ‰¢‰¡à‰¥â àßº≈μàÕ°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√¥”‡π‘πß“π„πÕπ“§μ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ·μ°μà“ß‰ª®“°°“√∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ

·∫∫‰¡à¡’‡ß◊ËÕπ‰¢
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º≈°“√«‘‡§√“–Àåμ“¡·∫∫®”≈Õß∑’Ë 3 æ∫«à“§à“ R2 ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.160 · ¥ß«à“ªí®®—¬

Õ‘ √–∑—ÈßÀ¡¥„π ¡°“√¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“ à«π Tobinûs Q

‰¥â√âÕ¬≈–16 ∑—Èßπ’È®“°°“√μ√«® Õ∫§à“ P-value ¢Õßμ—«·ª√‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫√–¥—∫π—¬ ”§—≠

∑’Ë°”Àπ¥§◊Õ 0.05 ®–æ∫«à“§à“ P-value ∑’Ë ‰¥â¢Õß°”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘¡’§à“πâÕ¬°«à“√–¥—∫

π—¬ ”§—≠∑’Ë°”Àπ¥ ¥—ßπ—Èπ√“¬°“√°”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π

∑“ß°“√μ≈“¥¢Õß°‘®°“√´÷Ëß«—¥®“°Õ—μ√“ à«π Tobinûs Q ‚¥¬¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß

∫«° π—Ëπ§◊ÕÀ“°°‘®°“√¡’°”‰√(¢“¥∑ÿπ) ÿ∑∏‘‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ§“¥°“√≥åº≈°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√„πÕπ“§μ‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√ √â“ßº≈μÕ∫·∑π„π√“§“Àÿâπ

 Ÿß¢÷Èπ¥â«¬ πÕ°®“°π’È§à“ P-value ¢Õßμ—«·ª√°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’¡’§à“‡∑à“°—∫

0.052 ´÷Ëß¡’§à“¡“°°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë°”Àπ¥¥—ßπ—Èπ°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’‚¥¬

‡©æ“–°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ·∫∫¡’‡ß◊ËÕπ‰¢π—Èπ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—μ√“ à«π Tobinûs Q ·≈–

§à“ P-value ¢Õßμ—«·ª√®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫π—Èπ¡’§à“¡“°°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠

∑’Ë°”Àπ¥ ¥—ßπ—Èπ®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫∑’Ëª√“°Ø„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’π—Èπ

®÷ß‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—μ√“ à«π Tobinûs Q π—Ëπ§◊Õπ—°≈ß∑ÿπ‰¡à‰¥âπ”ª√–‡¥Áπ°“√· ¥ß§«“¡

‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’·≈–®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫∑’Ë¡’„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’

‰ª„™â „π°“√§“¥°“√≥åº≈°“√¥”‡π‘πß“π„πÕπ“§μ ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥

‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ

º≈°“√»÷°…“·≈–Õ¿‘ª√“¬

ª√–‡¥Áπ‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√μ√«® Õ∫∑’ËºŸâ Õ∫∫—≠™’¡’°“√√“¬ß“π‰«â¡“°∑’Ë ÿ¥§◊Õ

ª√–‡¥Áπ‡°’Ë¬«°—∫°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â ´÷Ëß°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥âπ—Èπ®– àßº≈Õ¬à“ß¡“°μàÕ√“¬‰¥â∑’Ëª√“°Ø

„πß∫°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√´÷Ëß –∑âÕπº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√·≈–°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π¢ÕßΩÉ“¬

∫√‘À“√ °“√π”‡ πÕ√“¬°“√π’È‡ªìπ®”π«π¡“°∑’Ë ÿ¥®–· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ºŸâ Õ∫∫—≠™’„Àâ§«“¡

 ”§—≠°—∫ª√–‡¥Áππ’È‡ªìπÕ¬à“ß¡“°·≈–ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠·≈–π”‰ªæ‘®“√≥“

ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®‡π◊ËÕß®“°Õ“® àßº≈μàÕ√“¬‰¥â∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„πÕπ“§μ¢Õß°‘®°“√ πÕ°®“°π’È

º≈°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈æ∫«à“√“¬°“√°”‰√ (¢“¥∑ÿπ)  ÿ∑∏‘ ”À√—∫ß«¥¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥‡ÕÁ¡‡Õ‰Õ πÕ°®“°π’È

®“°º≈°“√«‘‡§√“–Àåæ∫«à“°“√· ¥ß§«“¡‡ÀÁπ·∫∫¡’‡ß◊ËÕπ‰¢¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’π—Èπ‰¡à¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√´÷Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπ‰¡à‰¥âæ‘®“√≥“‡æ’¬ß·§à

§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’∑’Ë√“¬ß“π‡∑à“π—Èπ·μà¬—ßæ‘®“√≥“¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®

Õ’°¥â«¬ πÕ°®“°π’È√“¬°“√‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫∑’Ëª√“°Ø„π√“¬ß“π¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’π—Èπ

°Á ‰¡à¡’º≈μàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√Õ’°¥â«¬ ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ´÷Ëßæ∫«à“°“√

√“¬ß“π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫π—Èπ‰¡à ‰¥â „Àâ¢âÕ¡Ÿ≈ ”§—≠∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ°—∫ºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π
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(Li, 2017) ·≈–º≈°“√»÷°…“¢Õß»»‘ª√–¿“  ¡—§√‡¢μ°“√æ≈ (2562) ∑’Ë‰¡àæ∫§«“¡ —¡æ—π∏å

¢Õß®”π«π‡√◊ËÕß ”§—≠®“°°“√μ√«® Õ∫·≈–°“√®—¥°“√°”‰√¢Õß∫√‘…—∑ Õ“®‡π◊ËÕß¡“®“°
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