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∫∑§—¥¬àÕ

°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å ‡æ◊ËÕ»÷°…“ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ≈—°…≥–ªí®®—¬∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–ªí®®—¬∑’Ë¡’

Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√°”Àπ¥‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“ §◊Õ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡

SET 100 ‚¥¬‰¡à√«¡∂÷ß°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π μ—Èß·μàªï æ.». 2559-2561 ®”π«π

69 ∫√‘…—∑ 207 °≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π√“¬ªï  ∂‘μ‘∑’Ë„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈

‰¥â·°à  ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“ √«¡∂÷ßÀ“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å·∫∫‡æ’¬√å —π ·≈–°“√«‘‡§√“–Àå

°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡ SET

100 „π™à«ßªï æ.». 2559-2561 ¡’ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«‡©≈’Ë¬

§‘¥‡ªìπ √âÕ¬≈– 34.38 √«¡∂÷ßº≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å §«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√ §«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ·≈–

»—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

√–¬–¬“«  à«π ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß≈∫Õ¬à“ß¡’π—¬

 ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« πÕ°®“°π’È º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë

‰¡à„™àÀπ’È ‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05

§” ”§—≠: ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ Àπ’È ‘π√–¬–¬“« μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

Abstract

The purpose of this research is to study the proportion of the capital

structure, the monetary factors that influence the capital structure, and other factor

that affect the capital structure of the registered companies in the Stock Exchange

of Thailand. The group of 207 samples used in the study is the listed companies in

the Stock Exchange of Thailand in SET 100 Index, excluding 69 companies from

the financial business industry, from 2016 to 2018, by using data from the annual

financial statements. The statistics used for data analysis includes mean, standard

deviation, the calculation of the Pearson product moment correlation coefficient,

and multiple regression analysis.
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The result of this research illustrates that the listed companies in the Stock

Exchange of Thailand in SET 100 Index during 2016 - 2018, characterise the

proportion of capital structure caused by long-term debt at an average of 34.38

percent. Factors like asset structure, business risk, profitability, financial distress,

dividend payment and growth opportunities have no effect on long-term debt at

the 0.05 level of significance. However, liquidity and free cash flow influence negative

on the level of long-term debt. In addition, non-debt tax shields show a positive

effect on the level of long-term debt at the 0.05 level of significance.

Keywords: Capital Structure, Long-term Debt, Stock Exchange of Thailand

∫∑π”
„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‡æ◊ËÕ· «ßÀ“°”‰√·≈–º≈ª√–‚¬™πåμÕ∫·∑πμâÕßÕ“»—¬§«“¡‡™◊ËÕ

¡—Ëπ„π°“√∫√‘À“√√–À«à“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°—∫ºŸâ∫√‘À“√μ“¡∑ƒ…Æ’μ—«·∑π (Agency Theory) ‚¥¬ºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ¡’§«“¡μâÕß°“√∑’Ë‰¥â√—∫º≈μÕ∫·∑π·°àμπ‡ÕßÕ¬à“ß Ÿß ÿ¥ ·μà§«“¡‡ªìπ®√‘ßºŸâ∫√‘À“√Õ“®

· «ßÀ“ª√–‚¬™πå„Àâμ—«‡Õß‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à‡À¡“– ¡·≈–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß π”‡ß‘π´◊ÈÕ

 ‘Ëß∑’Ëμ—«‡ÕßμâÕß°“√ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∫√‘…—∑μâÕßÀ“∑“ßªÑÕß°—π ∂â“‰¥âºŸâ∫√‘À“√∑’Ë‰¡à¥’¡“∫√‘À“√°‘®°“√ ∑“ßÕÕ°

Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õß·π«∑“ß°“√·°âªí≠À“ ∫√‘…—∑§«√°àÕÀπ’È‡æ‘Ë¡¢÷Èπ °“√°àÕÀπ’ÈÕ“®∑”„ÀâºŸâ∫√‘À“√

®”‡ªìπμâÕß∫√‘À“√ß“π„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ‡æ√“–μâÕß®à“¬™”√–§◊π·°à‡®â“Àπ’È·≈–°“√∫√‘À“√ß“π∑’Ë

¥’π—Èπ¬—ß àß‡ √‘¡„Àâ∫√‘…—∑¡’™◊ËÕ‡ ’¬ßÕ’°¥â«¬ (Jensen and Meckling, 1976) ·μà°“√°àÕÀπ’È∑’Ë

¡“°‡°‘π‰ª°ÁÕ“®∑”„Àâ∫√‘…—∑‰¥â√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‡™àπ°—π ‡π◊ËÕß®“°°“√°àÕÀπ’Èπ—ÈπμâÕß‡ªìπ°“√°àÕÀπ’È

∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–∂â“∫√‘…—∑°àÕÀπ’È ‰«â‡ªìπ®”π«π¡“°‡°‘π‰ª ∂÷ß‡«≈“∑’Ë∫√‘…—∑®–μâÕß≈ß∑ÿπ„π

‚§√ß°“√∑’Ë “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â¡“° ∫√‘…—∑Õ“®„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ°®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

‰¥â¬“°¢÷Èπ

®“°§«“¡ ”§—≠¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπºŸâ«‘®—¬‡ÀÁπ«à“°“√°”Àπ¥‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (Capital

Structure) ∂◊Õ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ‡æ◊ËÕ∑’Ë„™â„π°“√μ—¥ ‘π„®∑“ß°“√‡ß‘π√–À«à“ß —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È ‘π

√–¬–¬“«μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿππ—∫«à“‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√¥”‡π‘π

∏ÿ√°‘®‰¡à«à“®–∑“ßμ√ßÀ√◊Õ∑“ßÕâÕ¡ °“√°”Àπ¥‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿππ—Èπ‡ªìπÀπâ“∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß

¢ÕßºŸâ∫√‘À“√°“√‡ß‘π∑’Ë®–ÕÕ°·∫∫·≈–«“ß·ºπ ‚¥¬„™âª√– ∫°“√≥å§“¥°“√≥å°“√„™â°“√

§”π«≥®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π (Titman and Wessel, 1988) °“√§“¥§–‡π∑’Ë‡À¡“– ¡„π°“√

°”Àπ¥·π«∑“ß‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ  àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√∫√‘À“√°“√‡ß‘π‚¥¬‰¡à√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√

°àÕÀπ’È∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·μà∂â“„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡À“°°“√μ—¥ ‘π„®º‘¥æ≈“¥„π°“√∫√‘À“√‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ
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Õ“® àßº≈μàÕ§«“¡‡ ’¬À“¬¢Õß∏ÿ√°‘®μ“¡¡“ ‚¥¬ß“π«‘®—¬©∫—∫π’È· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßªí®®—¬∑’Ë‡πâπ

μ—«‡ß‘π∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«‡ªìπ ”§—≠ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡ ¡¥ÿ≈

·≈–‡À¡“– ¡ Õ’°∑—Èß √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß·≈–‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß°“√‡ß‘π„Àâ°—∫∏ÿ√°‘®‰¥âÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π

√«¡‰ª∂÷ß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ¿“æ√«¡¢Õßª√–‡∑»„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® ∑”„Àâ¡’ª√–‡¥Áπ§”∂“¡„π°“√

«‘®—¬«à“ªí®®—¬„¥∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«¢Õß∫√‘…—∑

·≈–¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«Õ¬Ÿà„π√–¥—∫„¥

«—μ∂ÿª√– ß§å¢Õß°“√«‘®—¬
1. ‡æ◊ËÕ»÷°…“ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡ SET 100

2. ‡æ◊ËÕ»÷°…“≈—°…≥–ªí®®—¬∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡ SET 100

3. ‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àåªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√°”Àπ¥‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡ SET 100

·π«§‘¥·≈–«√√≥°√√¡∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß
®“°°“√∑’ËºŸâ«‘®—¬‰¥â»÷°…“‡Õ° “√·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ®÷ß‰¥â®”π«πμ—«·ª√∑’Ë„™â

Õ∏‘∫“¬„π°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«μàÕ à«π¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’À≈“¬μ—«·ª√  ·μà„π à«π¢Õßß“π«‘®—¬π’È  Õ∏‘∫“¬∂÷ßμ—«·ª√À≈—°∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√»÷°…“

¥—ßμàÕ‰ªπ’È

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (Capital Structure) °“√μ—¥ ‘π„®‡°’Ë¬«°—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ‡ªìπ

‡√◊ËÕß∑â“∑â“¬ ”À√—∫∫√‘…—∑Õ¬à“ß¡“° ‚¥¬„Àâ§«“¡ ”§—≠μàÕ°“√æ‘®“√≥“∂÷ß°“√º ¡º “π∑’Ë

‡À¡“– ¡√–À«à“ß°“√°àÕÀπ’È·≈– à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ´÷Ëß‡ªìπ°“√μ—¥ ‘π„®‡™‘ß°≈¬ÿ∑∏å∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ß

Àπ÷Ëß∑’Ë∫√‘…—∑μâÕß‡ªî¥‡º¬μàÕ “∏“√≥™π ∂â“°“√μ—¥ ‘π„®∑“ß°“√‡ß‘πº‘¥æ≈“¥Õ“®¡’·π«‚πâ¡

∑’Ë®–¢—¥¢«“ß°“√‡æ‘Ë¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß¢Õß∏ÿ√°‘® ¥—ßπ—ÈπÀ“°∫√‘…—∑μâÕß°“√∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬¢Õß°“√

‡æ‘Ë¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß Ÿß ÿ¥ ∫√‘…—∑§«√®–μâÕß¥”‡π‘π°“√Õ¬à“ß¡’ μ‘„π∑‘»∑“ß∑’Ë∂Ÿ°μâÕß·≈–„π‡«≈“

∑’Ë‡À¡“– ¡ ‡æ◊ËÕ√–∫ÿªí®®—¬∑’ËμâÕßπ”‰ª Ÿà§«“¡‡¢â“„®„π°“√°”Àπ¥ à«πº ¡∑“ß°“√‡ß‘π (Modugu,

2013) ªí®®—¬μà“ß Ê ¡’À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å ·≈–À≈“°À≈“¬ªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ ´÷Ëß‡ªìπ‡æ’¬ß·π«∑“ß„π°“√æ‘®“√≥“μ—¥ ‘π„®«“ß·ºπ∑“ß°“√‡ß‘π„π°“√

°”Àπ¥‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‡À¡“– ¡μàÕ‰ª

‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å (Asset Structure) ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√

°”Àπ¥‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ‚¥¬„™â ‘π∑√—æ¬å∂“«√ ‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È

°“√∑’Ë¡’ ‘π∑√—æ¬å∂“«√„π∫√‘…—∑¡“°∑”„ÀâºŸâ‡ªìπ‡®â“Àπ’ÈÀ√◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ¬—ß‡°‘¥§«“¡¡—Ëπ„®«à“∂â“
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∫√‘…—∑π—Èπ§“¥«à“Õ“®‰¡à “¡“√∂¥”‡π‘πß“πμàÕ‰ª‰¥â ‰¡à¡’‡ß‘π®à“¬„Àâ°—∫‡®â“Àπ’ÈÀ√◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ°Á¬—ß

 “¡“√∂∫—ß§—∫¢“¬ ‘π∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ‡Õ“‡ß‘π¡“™”√–Àπ’È§◊π‰¥â ®“°°“√»÷°…“¢Õß Chen (2004)

‰¥â∑”°“√»÷°…“∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πª√–‡∑»®’π ‰¡à√«¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π ®”π«π 77 ∫√‘…—∑

æ∫«à“‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª¢Õß —¥ à«π

Àπ’È ‘π√–¬–¬“«μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡  ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡ªìπ√Ÿª∏√√¡∑”„Àâ‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π°“√™”√–Àπ’È

´÷Ëß ‘π∑√—æ¬å‡ªìπ‡°≥±å ”§—≠„ππ‚¬∫“¬§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß∫√‘…—∑  ‘π∑√—æ¬å∂“«√  “¡“√∂

√Õß√—∫√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È∑’Ë Ÿß¢÷Èπ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ ·μà Thippayana (2014)

‰¥â∑”°“√»÷°…“‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å°—∫√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ º≈°“√»÷°…“‰¡àæ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√¥—ß°≈à“« πÕ°®“°π’È Amidu

(2007) ‰¥â∑”°“√»÷°…“‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π∏ÿ√°‘®∏π“§“√¢Õßª√–‡∑»°“π“ ®”π«π 19 ∫√‘…—∑

æ∫«à“‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π

√–¬–¬“«μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·μà„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Mazur (2007) ‰¥â»÷°…“∫√‘…—∑„πª√–‡∑»

‚ª·≈π¥å ®”π«π 238 ∫√‘…—∑ æ∫«à“ ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫μàÕ‚§√ß √â“ß

∑“ß°“√‡ß‘π„π√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘πμàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ ´÷Ëß¡’¢âÕ —ß‡°μ∑’Ë‡ÀÁπ™—¥„πª√–‡∑»

‚ª·≈π¥å«à“§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡°‘¥®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬– —Èπ‡ªìπ à«π„À≠à ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬

 —¥ à«π¢Õß Àπ’È ‘π√–¬– —Èπ‡ªìπ 0.42 ‡∑à“μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ ·≈–Àπ’È ‘π√–¬–¬“«‡ªìπ 0.07 ‡∑à“

μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡

º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π (Non-Debt Tax Shields) º≈ª√–‚¬™πå∑“ß

¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π ‡ªìπμ—«·ª√∑’Ë»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫§à“„™â®à“¬∑’Ë‰¡à‰¥â‡°‘¥®“°°“√°àÕÀπ’È·∑π¥Õ°‡∫’È¬

·μà “¡“√∂π”¡“„™â‡æ◊ËÕ„Àâ ‰¥âº≈ª√–‚¬™πå„π°“√‡ ’¬¿“…’∑’ËπâÕ¬≈ß ‡™àπ °“√»÷°…“¢Õß DeAngelo

and Masulis (1980) „Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“º≈°√–∑∫¢Õß¿“…’‡ß‘π‰¥âπ‘μ‘∫ÿ§§≈‰¡à‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√

°àÕÀπ’È ‡™àπ §à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ ‡ªìπ ‘Ëß∑¥·∑π ”À√—∫°“√„™âª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’¢Õß°“√®—¥À“‡ß‘π°Ÿâ

‡ªìπº≈„Àâ∫√‘…—∑¡’·π«∑“ß‡≈◊Õ°°“√„™âª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π∑’Ë¡’¡“°¢÷Èπ ·≈– àßº≈

„Àâ°“√°àÕÀπ’È®“°·À≈àß¿“¬πÕ°≈¥≈ß  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡

√–À«à“ß‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ°—∫º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π ‡ ¡◊Õπ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å

∂â“¡’Õ—μ√“ à«π§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“¡“°·π«‚πâ¡°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å∂“«√°Á¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–

‡æ‘Ë¡¢÷Èπμ“¡‰ª¥â«¬ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫ Upneja and Dalbor (2001) æ∫«à“∫√‘…—∑ À√—∞Õ‡¡√‘°“

®”π«π 211 ∫√‘…—∑ °“√„™âª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë ‰¡à „™àÀπ’È ‘π‚¥¬«—¥®“°§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“μàÕ

 ‘π∑√—æ¬å√«¡¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π√–¬–¬“«μàÕ

 ‘π∑√—æ¬å√«¡ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√„™âª√–‚¬™πå„π√Ÿª·∫∫§à“„™â®à“¬∑’Ë‰¡à‡°‘¥®“°°“√°àÕÀπ’È ‡ªìπ

√“¬°“√∑’Ë‰¡à‰¥âπ”‡ß‘π ¥‰ª™”√–∑”„Àâ∂â“∏ÿ√°‘®¡’º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’§àÕπ¢â“ß¡“° °“√°àÕÀπ’È

®–πâÕ¬≈ßμ“¡‰ª¥â«¬ „π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Rafiq (2008) ®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π

μ≈“¥∑√—æ¬å°“√“®’ ¢Õßª“°’ ∂“πæ∫«à“º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß
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∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ‡™àπ‡¥’¬«°—∫ Guner (2016) æ∫«à“°“√„™âª√–‚¬™πå®“°¿“…’

∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ Karadeniz,

Kandir, Balcilar, and Onal (2009) ‰¥â»÷°…“∫√‘…—∑„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ‘ μ—π∫Ÿ≈ ª√–‡∑»μÿ√°’

æ∫«à“º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π¢Õß∫√‘…—∑ ‰¡àæ∫§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π

√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π√«¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® (Business Risk) §«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®

∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°”‰√ °“√‡μ‘∫‚μ∑’Ë Ÿß¢÷ÈπÀ¡“¬∂÷ß°“√ ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢Õßº≈°”‰√∑’Ë Ÿß¢÷Èπμ“¡‰ª¥â«¬ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ŸßÕ“®æ∫«à“°“√√–¥¡∑ÿπ®“°¿“¬πÕ°

∑”‰¥â¬“° ‡æ√“–ºŸâ „Àâ°Ÿâ®–‡√’¬°√âÕßº≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß¢÷Èπμ“¡ ·μà∂â“¡’À≈—°ª√–°—πÀπ’È ‚¥¬„™â

 ‘π∑√—æ¬å∂“«√°Á¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–°Ÿâ‡ß‘π‰¥âßà“¬¢÷Èπ ß“π«‘®—¬∑’Ëºà“π¡“ Omran and Pointon

(2009) ‰¥â»÷°…“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πÕ’¬‘ªμåæ∫«à“ §«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‰¡à àßº≈μàÕ

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∏ÿ√°‘®®–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßÀ√◊Õ‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®°Á

‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ Ezeoha (2011) ‰¥â»÷°…“∫√‘…—∑

„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰π®’‡√’¬ ‰¡à√«¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π ®”π«π 71 ∫√‘…—∑ º≈°“√»÷°…“· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ

«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®„π√Ÿª·∫∫¢Õß‡ªÕ√å‡´πμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°”‰√°àÕπ¥Õ°‡∫’È¬

·≈–¿“…’‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏åμàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π√–¬–¬“«

μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡  à«πß“π«‘®—¬¢Õß Ramjee and Gwatidzo (2012) ‰¥â»÷°…“∫√‘…—∑„πμ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å‚®Œ—π‡π ‡∫√‘Ï° ®”π«π 178 ∫√‘…—∑¢Õß·Õø√‘°“„μâ æ∫«à“ §«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‚¥¬«—¥®“°  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß°”‰√„π 5 ªï∑’Ëºà“π¡“¢Õß∫√‘…—∑¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π√–¬–¬“«μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡∑—Èß

√“§“μ≈“¥·≈–√“§“μ“¡∫—≠™’ ‡π◊ËÕß®“°∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß¬àÕ¡μâÕßÀ“‡ß‘π¡“≈ß∑ÿπ®“°

·À≈àß‡ß‘π∑ÿπμà“ß Ê ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’‡ß‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π„π°‘®°“√Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ

§«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√ (Profitability) §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√ ‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ

«à“∫√‘…—∑‰¥â„™âª√–‚¬™πå®“°∑√—æ¬“°√∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„π∫√‘…—∑§ÿâ¡§à“À√◊Õ‰¡à ∂â“∫√‘…—∑¡’°”‰√∑’Ë Ÿß·≈–

‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß∑ÿ°ªï¬àÕ¡∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡ π„®∑’Ë®–‡ ’Ë¬ß≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ‡æ√“– à«π

„À≠àπ—°≈ß∑ÿπ¬àÕ¡· «ßÀ“°”‰√‡ªìπº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëß Sofat and Singh (2017) ‰¥â∑”°“√

»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√°—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»Õ‘π‡¥’¬ (BSE)  æ∫«à“§«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫

μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π√«¡μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“∫√‘…—∑¡’§«“¡

 “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√ – ¡‡æ’¬ßæÕ‚¥¬‰¡àμâÕß°“√æ÷Ëßæ“‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬πÕ° ·≈–‡≈◊Õ°∑’Ë®–

„™â°”‰√ – ¡À√◊Õ°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπ‡ß‘π∑ÿπ¡“°°«à“ ·≈–‡ÀÁπ‰¥â«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’°”‰√‰¡àμâÕß°“√∑’Ë

®–√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√°Ÿâ¬◊¡ (Abor, 2005) ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫·π«§‘¥∑’Ë«à“∫√‘…—∑∑’Ëª√– ∫§«“¡

 ”‡√Á® à«π„À≠à‰¡à®”‡ªìπμâÕßæ÷Ëßæ“‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬πÕ° (Chen and Chen, 2011; Eldomiaty,

2007; Kim & Berger, 2008)

:
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§«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π (Financial distress) §«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π

∫àß∫Õ°∂÷ß°“√‡ª≈’Ë¬π¢Õß√“¬‰¥â∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß ∂â“¡’√“¬‰¥â∑’Ë≈¥≈ßμ“¡ ¿“«–‡»√…∞°‘®

·≈–∫√‘…—∑°àÕÀπ’È√–¬–¬“«¡“°‡∑à“‰À√à¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°ÆÀ¡“¬°Á¬‘Ëß¡“°¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ „π™à«ß∑’Ë

‡°‘¥Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Ÿß Õ“®∑”„Àâ√“¬‰¥â∑’Ë‰¥â®“°°“√¥”‡π‘πß“πμâÕß‰ª®à“¬¥Õ°‡∫’È¬ ∑”„Àâ¡’§«“¡

°¥¥—π∑“ß°“√‡ß‘π¡“°¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“¬‰¥â®“°°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë‰¡à·πàπÕπ

∫√‘…—∑®”‡ªìπ®–μâÕßÕ¬Ÿà√Õ¥„Àâ ‰¥â ́ ÷Ëß∫√‘…—∑Õ“®‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È ‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ (Eriotis, Vasiliou

& Ventoura-Neokosmidi, 2007) ¥—ßπ—Èπ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’√–¥—∫°àÕÀπ’È ‘π¡“°‡°‘π‰ªª√–°Õ∫°—∫

§«“¡‰¡à·πàπÕπ®“°§«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Õ“® àßº≈°√–∑∫μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π

·≈–‡æ‘Ë¡§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßπ”‰ª Ÿà°“√≈â¡≈–≈“¬‰¥â ∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“‚¥¬√«¡¢Õß∫√‘…—∑≈¥≈ßμ“¡‰ª¥â«¬

ß“π«‘®—¬„πÕ‘π‡¥’¬ Handoo and Sharma (2014) æ∫«à“§«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π‰¡à¡’§«“¡

 —¡æ—π∏åμàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (Dividend payment) °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈∂◊Õ‡ªìπªí®®—¬∑’Ë “¡“√∂

„™âª√–‚¬™πå‡æ◊ËÕ°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√°àÕÀπ’È„πÕπ“§μ ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’μ—«·∑π ∑’Ë°“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈Õ“®‡ªìπμ—«™à«¬¥Ÿ·≈√—°…“ª√–‚¬™πå¢Õß∫√‘…—∑‡æ◊ËÕ‰¡à „Àâ„™â°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–

¡“°‡°‘π‰ª „π à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡—°¡’§«“¡μâÕß°“√∑’Ë®–‰¥â√—∫‡ß‘πªíπº≈®“°∫√‘…—∑ (Fama &

French, 2002) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡∫√‘…—∑Õ“®®–π”‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ„Àâ·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·∑π∑’Ë®–®à“¬‡ªìπ

‡ß‘πªíπº≈ ∂â“À“°∫√‘…—∑¬—ß§ßπ‚¬∫“¬®à“¬‡ß‘πªíπº≈μ“¡∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â∫√‘…—∑Õ“®¡Õß«à“°“√

®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡ªìπ¿“√–ºŸ°º—π∑’Ë§«√∑” ÷́Ëß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈Õ“®π”‰ª Ÿà§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°

√–À«à“ß°“√°Ÿâ¬◊¡·≈–°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¥—ßπ—Èπ∂â“º≈°”‰√¢Õß∫√‘…—∑·≈–ß∫ª√–¡“≥°“√≈ß∑ÿπ

§ß∑’ËÕ“®¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫√–À«à“ß —¥ à«πÀπ’È ‘π·≈–°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Õ¬à“ßß“π«‘®—¬

¢Õß Al-Ajmi, Abo Hussain, and Al-Saleh (2009) ‰¥â»÷°…“∫√‘…—∑„π´“Õÿ¥‘Õ“√“‡∫’¬

æ∫«à“ Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπμ“¡ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë

μ—Èß‰«â·μà®–¡’§«“¡ ”§—≠‡¡◊ËÕ¡’°“√„™âª√–‚¬™πå®“°‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π

√–¬–¬“«μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡π—ÈπÀ¡“¬∂÷ß°“√ àß —≠≠“≥∑“ß°“√‡ß‘πÕ¬à“ßÀπ÷Ëß∑’ËÕ∏‘∫“¬‰¥â«à“

∫√‘…—∑Õ“®°”≈—ß¡’ªí≠À“∑“ß¥â“π°“√‡ß‘ππ—ÈπÀ¡“¬∂÷ß∫√‘…—∑Õ“»—¬°“√°àÕÀπ’È¿“¬πÕ°¡“°¢÷Èπ

·μà„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Ni and Yu (2008) æ∫«à“∫√‘…—∑„π®’π °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª¢ÕßÀπ’È ‘π√«¡μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡·≈–°“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈®–‡ªìπ°“√ àß —≠≠“≥«à“∫√‘…—∑‡º™‘≠ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘ππâÕ¬¡“° ‡æ√“–∫√‘…—∑μâÕß¡’

°√–· ‡ß‘π ¥‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈®÷ß®–μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈„Àâ·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·≈–°“√∑’Ë

∫√‘…—∑®à“¬‡ß‘πªíπº≈°Á‡ ¡◊Õπ«à“‰¥â‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·°à∫ÿ§§≈¿“¬πÕ°¡“°¢÷Èπ¥â«¬ „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑

∑’Ë‰¡à¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈®–‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–‡º™‘≠°—∫ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π

°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √– (Free cash flows) °√–· ‡ß‘πÕ‘ √–μ“¡∑ƒ…Æ’·≈°‡ª≈’Ë¬π

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å∑‘»∑“ß∫«°√–À«à“ß°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–·≈– —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È
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‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑¡’‡ß‘π ¥‡À≈◊ÕÕ¬Ÿà‡ªìπ®”π«π¡“°®–‡º™‘≠§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π

πâÕ¬°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’‡ß‘π ¥‡À≈◊ÕÕ¬ŸàπâÕ¬ ‡æ√“–¡’»—°¬¿“æ„π°“√°Ÿâ¬◊¡„πμ≈“¥‰¥âßà“¬ (Jensen,

1986) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫Õ“®¡’°“√„™â∑ƒ…Æ’≈”¥—∫¢—Èπ ‡π◊ËÕß®“°§«“¡μâÕß°“√

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π∑’Ë‡°‘¥®“°°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √– °√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–‡À≈à“π’È∂◊Õ«à“‡ªìπ

·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π∫√‘…—∑ (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡„πμ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬åŒ‘≈μ—≈∫√Ÿæ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–‰¡à¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

„π√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π√–¬“«μàÕ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–

‰¡à‰¥â¡’§«“¡ ”§—≠„¥ Ê μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È (Karadeniz et al., 2009)

 ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π (Liquidity) ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π ŸßÕ“®

 π—∫ πÿπ„Àâ§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È ‰¥â¥’¬‘Ëß¢÷Èπ ·≈– ¿“æ§≈àÕß Ÿß‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–°àÕÀπ’È Ÿß

μ“¡‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ·π«§‘¥¢Õß Khan (2012) „Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“ μ“¡∑ƒ…Æ’·≈°‡ª≈’Ë¬π

∫√‘…—∑∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß¡“° Ê ®– “¡“√∂‡º™‘≠°—∫Àπ’È ‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πªí®®ÿ∫—π‰¥â ‡æ√“–

 “¡“√∂∑”μ“¡¿“√–ºŸ°º—πμ“¡ —≠≠“°“√„™âÀπ’È ‰¥â „π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡∑ƒ…Æ’≈”¥—∫¢—Èπ™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“

∫√‘…—∑∑’Ë¡’¿“«– ¿“æ§≈àÕß Ÿß‡≈◊Õ°∑’Ë®–„™â‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π·∑π°“√À“‡ß‘π∑ÿπ®“°·À≈àß¿“¬πÕ°

‡æ√“–‰¡àÕ¬“°√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°¿“√–°“√™”√–Àπ’È∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ®“°°“√»÷°…“¢Õß Serghiescu

and Vaidean (2014) ‰¥â∑”»÷°…“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∫Ÿ§“‡√ μå „π‚√¡“‡π’¬ ®”π«π 20  ∫√‘…—∑

æ∫«à“  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π„π√Ÿª¢Õß‡ß‘π ¥·≈–‡ß‘πΩ“°∏π“§“√μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡¡’º≈

°√–∑∫‡™‘ß≈∫μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª —¥ à«πÀπ’È ‘π√«¡μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ Õ∏‘∫“¬‰«â«à“∏ÿ√°‘®

∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß¢÷Èπ®–∑”„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È≈¥≈ß °“√∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß¢Õß‡ß‘π ¥∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„π

¡◊Õ‡æ’¬ßæÕ‰¡à®”‡ªìπμâÕß°àÕÀπ’È‡æ‘Ë¡ ®“°§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß°“√°àÕÀπ’È®–‡ÀÁπ‰¥â«à“∂â“¡’ ¿“æ

§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡À¡“– ¡ ∫√‘…—∑Õ“®‰¡àÕ¬“°∑’Ë®–°àÕÀπ’È‡æ‘Ë¡‡æ√“–∂â“°àÕÀπ’È‡æ‘Ë¡§«“¡‡ ’Ë¬ß

∑’Ë‡°‘¥®“° ¿“«–≈â¡≈–≈“¬·≈–∂Ÿ°øÑÕß√âÕßÕ“®‡æ‘Ë¡μ“¡‰ª¥â«¬ ‡æ√“–‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È ‰¥â

„π∑“ß°≈—∫°—π∂â“∫√‘…—∑¡’ ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡æ’¬ßæÕ∫√‘…—∑®–‡≈◊Õ°„™â‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π

°‘®°“√¡“°°«à“ ´÷ËßÀ¡“¬∂÷ß∫√‘…—∑¡’°”‰√ – ¡¡“°π—Èπ‡Õß (Mazur, 2007; Viviani, 2008)

»—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ (Growth Opportunities) »—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß∫√‘…—∑

‡ªìπμ—«·ª√∑’Ë ”§—≠Õ’°Àπ÷Ëßμ—«·ª√∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬‡©æ“–

‡®â“Àπ’È∑’Ë‡ÀÁπ«à“§«“¡ ”‡√Á®¢Õß∫√‘…—∑„πÕπ“§μ ·≈– “¡“√∂®—∫μâÕß‰¥â ‰¥â·°à º≈ª√–°Õ∫°“√

∑’ËÕÕ°¡“„π√Ÿª¢Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë¥’ ‡®â“Àπ’È¡Õß«à“∂â“„Àâ°Ÿâ¬◊¡·°à∫√‘…—∑ ∫√‘…—∑®– “¡“√∂

π”‡ß‘π¡“™”√–§◊π‰¥â (Ramjee & Gwatidzo, 2012) ·≈–„π à«π¢Õß‡®â“¢Õß∫√‘…—∑μâÕßÕ¬“°

‰¥âº≈μÕ∫·∑π∑’Ë¡“°¢÷Èπ„πÕπ“§μ‡™àπ°—π ‡π◊ËÕß®“°‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’‚Õ°“ ‡μ‘∫‚μ¢Õß∏ÿ√°‘®

∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¬àÕ¡μâÕßÀ“‡ß‘π¡“≈ß∑ÿπ®“°·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°∑’Ëμà“ß Ê ¡“°¢÷Èπ∑”„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

‡æ‘Ë¡¢÷Èπμ“¡‰ª¥â«¬ √«¡∂÷ßß“π«‘®—¬∑’Ëºà“π¡“ ohman and Yazdanfar (2017) ‰¥â»÷°…“∏ÿ√°‘®

„π «’‡¥πæ∫«à“‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ¢Õß∏ÿ√°‘®¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª

:
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¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“«μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ º≈≈—æ∏å∑’Ë‰¥â∂÷ß·¡â«à“ ∂“π–∏ÿ√°‘®Õ“®·μ°μà“ß°—π·μà°Á

 –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ¬‘Ëß Ÿß —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¬àÕ¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπμ“¡‰ª¥â«¬ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ

«à“∏ÿ√°‘®¬—ß§ß¡’§«“¡μâÕß°“√„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°·À≈àß¿“¬πÕ°„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Huang

(2006) ‰¥â»÷°…“∫√‘…—∑„πª√–‡∑»®’πæ∫«à“‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫°—∫

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π√–¬–¬“«μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑∑’Ë

Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ Ÿß ®–®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È≈¥≈ß

®“°°“√∑∫∑«π«√√≥°√√¡∑’Ëß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑”„Àâ “¡“√∂æ—≤π“ ¡¡μ‘∞“π

„π°“√«‘®—¬‰¥â¥—ßπ’È

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 1: ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 2: º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß

‡ß‘π∑ÿπ

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 3: §«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 4: §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 5: §«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 6: °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 7: °√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 8:  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 9: »—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

1. ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å (Asset Structure: ASST)

2. º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π

(Non-Debt Tax Shields: NDTS)

3. §«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® μ—«·ª√μ“¡

(Business Risk: BRSK) (Dependent Variables)

4. §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√ (Profitability: PROF)  —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

5. §«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π (Capital Structure: CAPS)

(Financial distress: FDIST) - Àπ’È ‘π√–¬–¬“«μàÕ

6. °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Àπ’È ‘π√–¬–¬“«∫«° à«π¢Õß

(Dividend payment: DIVD) ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

7. °√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √– (Free cash fiows: FCF)

8.  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π (Liquidity: LIQD)

9. »—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ

(Growth Opportunities: GROW)

¿“æ∑’Ë 1 °√Õ∫·π«§‘¥°“√«‘®—¬‡æ◊ËÕ»÷°…“ªí®®—¬∑—Èß 9 ªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

➠
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«‘∏’¥”‡π‘π°“√«‘®—¬
ß“π«‘®—¬π’È»÷°…“∂÷ßªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡ SET100 ‡ªìπ°“√«‘®—¬·∫∫‡™‘ßª√‘¡“≥ (Quantitative

Research) ∑’ËºŸâ«‘®—¬‰¥â∑∫∑«π·π«§‘¥ ∑ƒ…Ø’«√√≥°√√¡ ·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ¢âÕ¡Ÿ≈

∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“‡°Á∫√«¡√«¡®“°√“¬ß“πª√–®”ªï (·∫∫ 56-1) ∞“π¢âÕ¡Ÿ≈®“°

SETSMART °àÕπ‡¢â“ Ÿà°√–∫«π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ ºŸâ«‘®—¬‰¥â¡’°“√„™â ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“

(Descriptive statistics) ‰¥â·°à §à“μË” ÿ¥ §à“ Ÿß ÿ¥ §à“‡©≈’Ë¬ §à“‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π ‡ªìπμâπ

√«¡∂÷ß°“√„™â ∂‘μ‘‡™‘ßÕπÿ¡“π (Inference statistics) ‰¥â·°à °“√«‘‡§√“–Àå§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

 À —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–·≈–μ—«·ª√μ“¡ °“√«‘‡§√“–Àå°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥ °≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß

∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“«‘®—¬§√—Èßπ’È ºŸâ«‘®—¬‡≈◊Õ°∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

°≈ÿà¡ SET 100 ·μà‰¡à√«¡∂÷ß°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π ∑’Ëª√–°Õ∫‰ª¥â«¬À¡«¥∏ÿ√°‘®°≈ÿà¡

∏π“§“√ ‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ ‡π◊ËÕß®“°°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡¥—ß°≈à“«

¡’√“¬°“√∫—≠™’·μ°μà“ß®“°°≈ÿà¡Õ◊Ëπ Ê ‚¥¬Õ¬Ÿà„π™à«ß‡«≈“√–À«à“ßªï æ.». 2559 - 2561

μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„πß“π«‘®—¬

                             °≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß ®”π«π (∫√‘…—∑)

SET 100 100

°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π/°≈ÿà¡¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à§√∫∂â«π (31)

®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ëπ”¡“»÷°…“ 69

μ—«·∫∫∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È

‚¥¬∑’Ë CAPS =  Àπ’È ‘π√–¬–¬“«À“√¥â«¬Àπ’È ‘π√–¬–¬“«∫«° à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

ASST =   ‘π∑√—æ¬å∂“«√À“√ ‘π∑√—æ¬å√«¡

NDTS =  §à“‡ ◊ËÕ¡√“§“·≈–μ—¥®”Àπà“¬À“√ ‘π∑√—æ¬å√«¡

BRSK =   à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π (SD) ¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘„π 3 ªï∑’Ëºà“π¡“

PROF =  EBITDA À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡

FDIST =  ‡ªÕ√å‡´Áπμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß

DIVD =  ‡ß‘πªíπº≈μàÕÀÿâπÀ“√¥â«¬°”‰√μàÕÀÿâπ

FCF =  º≈√«¡¢Õß°”‰√°àÕπ¿“…’ ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬·≈–§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“À“√ ‘π∑√—æ¬å√«¡

LIQD =   ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬πÀ“√Àπ’È ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π

GROW =  √“§“μ≈“¥μàÕÀÿâπÀ“√¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’μàÕÀÿâπ
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º≈°“√«‘®—¬ ªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

°≈ÿà¡ SET 100

μ“√“ß∑’Ë 2   √ÿªº≈°“√»÷°…“ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õß —¥ à«πμ—«·ª√∑’Ë‡°’Ë¬«¢Õß°—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

           μ—«·ª√ (n=207) Min Max Mean SD

ASST (‡∑à“) .00 .83 .34 .24

NDTS (‡∑à“) .00 .26 .04 .43

BRSK (S.D.„π 3 ªï∑’Ëºà“π¡“) 6.52 58456.48 2499.92 5965.69

PROF (‡∑à“) -.01 1.64 .14 .13

FDIST (%) -47.60 770.42 11.73 56.99

DIVD (‡∑à“) .00 28.45 3.09 2.96

FCF (‡∑à“) -.01 .40 .15 .07

LIQD (‡∑à“) .18 6.75 1.68 1.16

GROW (‡∑à“) .28 222.45 16.88 33.74

CAPS (%) .00 88.60 34.38 20.47

®“°μ“√“ß∑’Ë 2 æ∫«à“º≈°“√»÷°…“®“° —¥ à«πμ—«·ª√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡ SET100 æ∫«à“‚§√ß √â“ß

 ‘π∑√—æ¬å«—¥®“°  ‘π∑√—æ¬å∂“«√À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡ ¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫ .000 À¡“¬§«“¡«à“¡’

∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’ ‘π∑√—æ¬å∂“«√πâÕ¬¡“°À√◊Õ‰¡à¡’ ‘π∑√—æ¬å∂“«√‰¥â·°à ∑’Ë¥‘πÕ“§“√Õÿª°√≥å

‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π·≈–¡’∫√‘…—∑®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’ ‘π∑√—æ¬å∂“«√¡’§à“ Ÿß ÿ¥‡∑à“°—∫ .83 ‡∑à“·≈–

§à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ .34 ‡∑à“ º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë ‰¡à „™àÀπ’È ‘π«—¥®“° §à“‡ ◊ËÕ¡√“§“·≈–

μ—¥®”Àπà“¬À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡ ¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫ .000 ‡∑à“ À¡“¬§«“¡«à“‰¡à¡’§à“‡ ◊ËÕ¡

√“§“·≈–μ—¥®”Àπà“¬‡æ◊ËÕπ”‰ª„™âª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’ ·≈–¡’∫√‘…—∑®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’§à“ Ÿß ÿ¥

‡∑à“°—∫ .26 ‡∑à“ ·≈–§à“‡©≈’Ë¬ .04 ‡∑à“ §«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®«—¥®“°  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π

(SD) ¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘„π 3 ªï∑’Ëºà“π¡“ ‰¥â·°à §à“ SD. ¢Õßªï 61 «—¥®“° °”‰√ ÿ∑∏‘¢Õßªï 61 ªï

60 ªï 59 §à“ SD. ¢Õßªï 60 «—¥®“° °”‰√ ÿ∑∏‘¢Õßªï 60 ªï 59 ªï 58 §à“ SD. ¢Õßªï 59 «—¥®“°

°”‰√ ÿ∑∏‘¢Õßªï 59 ªï 58 ªï 57 ¡’§à“μË” ÿ¥ 6.52 ·≈–§à“ Ÿß ÿ¥ 58456.48 §à“‡©≈’Ë¬ 2499.92

§«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√«—¥®“° EBITDA À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡ ¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫ -.01 ‡∑à“

À¡“¬§«“¡«à“¡’∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√®“°°”‰√°àÕπ¥Õ°‡∫’È¬

¿“…’ §à“‡ ◊ËÕ¡√“§“·≈–§à“„™â®à“¬μ—¥®à“¬μ‘¥≈∫ ·≈–„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”
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°”‰√§à“ Ÿß ÿ¥‡∑à“°—∫ 1.64 ‡∑à“ §à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ .14 ‡∑à“ §«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π«—¥®“°

‡ªÕ√å‡´Áπμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß ‰¥â·°à ¢âÕ¡Ÿ≈ ªï 61 ¡’‡ªÕ√å‡´Áπμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

√“¬‰¥â®“°ªï 60  à«π ªï 60 ¡’‡ªÕ√å‡´Áπμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“¬‰¥â®“°ªï 59 ·≈–ªï 59 ¡’

‡ªÕ√å‡´Áπμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“¬‰¥â®“°ªï 58 ¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫ -47.60 % À¡“¬§«“¡«à“¡’

∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß≈¥≈ß®“°ªï°àÕπ‡ªìπÕ¬à“ß¡“°

¡’∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß‚¥¬¡’§à“ Ÿß ÿ¥‡∑à“°—∫ 770.42%

·≈–¡’§à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 11.73 % °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈«—¥®“°‡ß‘πªíπº≈μàÕÀÿâπÀ“√¥â«¬°”‰√μàÕÀÿâπ

¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫ .00 ‡∑à“À¡“¬§«“¡«à“¡’∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß‰¡à¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ·≈–

∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡’§à“ Ÿß ÿ¥‡∑à“°—∫ 28.45 ‡∑à“ ·≈–§à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫

3.09 ‡∑à“ °√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–«—¥®“°º≈√«¡¢Õß°”‰√°àÕπ¿“…’¥Õ°‡∫’È¬®à“¬·≈–§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“

À“√ ‘π∑√—æ¬å√«¡ ¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫ -.01 ‡∑à“ À¡“¬§«“¡«à“ ¡’∫√‘…—∑°√–· ‡ß‘π ¥μ‘¥≈∫

·≈–∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’°√–· ‡ß‘π ¥¡’§à“ Ÿß ÿ¥‡∑à“°—∫ .40 ‡∑à“ ·≈–§à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ .15

‡∑à“  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π«—¥®“° ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬πÀ“√Àπ’È ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π ¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫ .18

‡∑à“ À¡“¬§«“¡«à“„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’ ¿“æ§≈àÕßμË” ·≈–∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’§à“ Ÿß ÿ¥‡∑à“°—∫

6.75 ‡∑à“ À¡“¬§«“¡«à“„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’ ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π¡“°°«à“Àπ’È ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π∑”„Àâ¡’

 ¿“æ§≈àÕß Ÿß ·≈–§à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 1.68 ‡∑à“ »—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ«—¥®“°√“§“μ≈“¥μàÕÀÿâπ

À“√¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’μàÕÀÿâπ ¡’§à“μË” ÿ¥‡∑à“°—∫ .28 ‡∑à“ ·≈–¡’§à“ Ÿß ÿ¥‡∑à“°—∫ 222.45 ‡∑à“

À¡“¬§«“¡«à“„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß√“§“μ≈“¥μàÕÀÿâπ Ÿß¡“°°«à“¡Ÿ≈μ“¡∫—≠™’μàÕÀÿâπ ·≈–¡’§à“‡©≈’Ë¬

‡∑à“°—∫ 16.88 ‡∑à“ ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ«—¥®“°Àπ’È ‘π√–¬–¬“«À“√¥â«¬º≈√«¡Àπ’È ‘π√–¬“«°—∫

 à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’§à“μË” ÿ¥√âÕ¬≈– .00 À¡“¬§«“¡«à“¡’∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß‰¡à„™à‡ß‘π∑ÿπ®“°

°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ·≈–¡’∫√‘…—∑®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„™â‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈–

88.60 ·≈–§à“‡©≈’Ë¬„π°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß√âÕ¬≈– 34.38

°“√«‘‡§√“–Àå Pearson Correlation ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 3 ‡ªìπ°“√μ√«® Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßμ—«·ª√∑’Ëπ”¡“»÷°…“ ‚¥¬§à“μ—«·ª√ À —¡æ—π∏åÀ“°¡’§à“„°≈â 1 μ—«·ª√®–¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—π Ÿß ´÷Ëßæ∫«à“ ‰¡à‡°‘¥ªí≠À“ Muticollinearity ®÷ß‰¥â∑”°“√«‘‡§√“–Àå Multiple

Regression „π≈”¥—∫μàÕ‰ª
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μ“√“ß∑’Ë 3   √ÿª°“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å Pearson Correlation (n=207)

μ—«·ª√ ASST NDTS BRSK PROF FDIST DIVD FCF LIQD GROW CAPS

ASST 1 .212** .153* .097 .198* -.173* .159* -.268** 0.46 .120

NDTS 1 .111 .327** -.050 -.032 .594** -.238** -.036 .088

BRSK 1 .127 -.008 .082 .053 .119 .326** .038

PROF 1 -.087 .062 .554** .101 .069 -.161*

FDIST 1 -.115 -.105 -.106 -.008 .165*

DIVD 1 .120 .114 .054 -.087

FCF 1 -.010 .023 -.211**

LIQD 1 .120 -.345**

GROW 1 .001

CAPS 1

®“°μ“√“ß∑’Ë 3 æ∫«à“‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å (ASST) ·≈– —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

(CAPS) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π (r=0.120) ´÷ËßÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ —¥ à«π‚§√ß √â“ß

 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’

∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π (NDTS) ·≈– —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (CAPS) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π

(r=0.088) ÷́ËßÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ —¥ à«πº≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–¡’

Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ §«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® (BRSK) ·≈–

 —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (CAPS) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π (r=0.038) ´÷ËßÕ“®‡ªìπ

‰ª‰¥â«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√ (PROF) ·≈– —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (CAPS) ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 (r=-.161*) ÷́ËßÕ“®‡ªìπ

‰ª‰¥â«à“ —¥ à«π§«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√ (PROF) ∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

√–¬“«≈¥≈ß §«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π (FDIST) ·≈– —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (CAPS) ¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 (r=0.165*) ´÷ËßÕ“®

‡ªìπ‰ª‰¥â«à“§«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

‡æ‘Ë¡¢÷Èπμ“¡‰ª¥â«¬ °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (DIVD) ·≈– —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (CAPS) ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ (r=-.087) ́ ÷ËßÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ

®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«≈¥≈ß °√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √– (FCF) ·≈– —¥ à«π

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (CAPS)  ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
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∑’Ë√–¥—∫ 0.01 (r=-.211**) ÷́ËßÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ —¥ à«π°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √– ∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–¡’

Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«≈¥≈ß  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π (LIQD) ·≈– —¥ à«π

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (CAPS) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë

√–¥—∫ 0.01 (r=-.345**) ÷́ËßÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ —¥ à«π ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–¡’

Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«≈¥≈ß ·≈– »—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ (GROW) ·≈– —¥ à«π

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ (CAPS) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π (r=0.001) ´÷ËßÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“

 —¥ à«π»—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈„Àâ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

μ“√“ß∑’Ë 4  √ÿªº≈°“√»÷°…“ªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

°≈ÿà¡ SET 100

     μ—«·ª√æ¬“°√≥å b SE b Beta T Sig

§à“§ß∑’Ë .507*** .043 - 11.683 .000

ASST .018 .061 .021 .299 .765

NDTS 1.025** .402 .215 2.548 .012

BRSK 1.861 .000 .054 .777 .438

PROF -.049 .126 -.030 .393 .695

FDIST .000 .000 .106 1.624 .106

DIVD 9.801 .005 .001 0.21 .983

FCF -.932*** .272 -.315 -3.423 .001

LIQD -.049*** .012 -.281 -3.990 .000

GROW .000 .000 .034 .506 .614

R = .458 , R2 = .209, R2 adj= .173, Durbin= 2.107, F overall= 5.798

* Denotes confidence level at 90%;

** Denotes confidence level at 95%;

*** Denotes confidence level at 99%

®“°μ“√“ß∑’Ë 4  “¡“√∂π”μ—«·ª√∑—ÈßÀ¡¥¡“‡¢’¬π‡ªìπ ¡°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥ ‚¥¬

μ—«·∫∫ “¡“√∂æ¬“°√≥å‰¥â√âÕ¬≈– 20.9 (R2 =.209) ·≈– “¡“√∂‡¢’¬π‡ªìπ ¡°“√∂¥∂Õ¬

æÀÿ§Ÿ≥¢Õß„π√Ÿª§–·ππ¥‘∫‰¥â¥—ßπ’È
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®“°μ“√“ß∑’Ë 4 æ∫«à“°“√«‘‡§√“–Àå°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥¢Õßμ—«·ª√∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡ SET100 æ∫

«à“μ—«·∫∫ “¡“√∂æ¬“°√≥å‰¥â√âÕ¬≈– 20.9 (R2=.209) · ¥ß∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

°≈ÿà¡¢Õßμ—«·ª√Õ‘ √–°—∫μ—«·ª√μ“¡√âÕ¬≈– 45.8 (R=.458) º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕμÕ∫

 ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬∑’Ëμ—Èß‡ªìπ√“¬¢âÕ¥—ßπ’È

 ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 1 ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ º≈°“√

∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π æ∫«à“ ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å ‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

¡“°°«à“π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π  ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 2 º≈ª√–‚¬™πå

∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π æ∫«à“

º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë ‰¡à„™àÀπ’È ‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß∫«°μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ ‰¥âÕ¬à“ß

¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 ®÷ß¬Õ¡√—∫ ¡¡μ‘∞“π  ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 3 §«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π æ∫«à“ §«“¡

‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ ¡“°°«à“π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë

√–¥—∫ 0.05 ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π  ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 4 §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√¡’Õ‘∑∏‘æ≈

μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π æ∫«à“ §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√‰¡à¡’

Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ ¡“°°«à“π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 ®÷ßªØ‘‡ ∏

 ¡¡μ‘∞“π  ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 5 §«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π æ∫«à“ §«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

¡“°°«à“π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π  ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 6 °“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π æ∫«à“ °“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ ¡“°°«à“π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05

®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π  ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 7 °√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π

∑ÿπ º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π æ∫«à“ °√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß≈∫μàÕ —¥ à«π

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ ‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 ®÷ß¬Õ¡√—∫ ¡¡μ‘∞“π  ¡¡μ‘∞“π

¢âÕ∑’Ë 8:  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π

æ∫«à“  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘πÕ‘∑∏‘æ≈∑“ß≈∫μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ ‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 ®÷ß¬Õ¡√—∫ ¡¡μ‘∞“π ·≈–  ¡¡μ‘∞“π¢âÕ∑’Ë 9 »—°¬¿“æ°“√‡μ‘∫‚μ

¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π æ∫«à“ »—°¬¿“æ°“√‡μ‘∫‚μ

‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ ¡“°°«à“π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫ 0.05 ®÷ßªØ‘‡ ∏

 ¡¡μ‘∞“π
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Õ¿‘ª√“¬º≈
º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°

√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“ ∫√‘…—∑®–¡’ ‘π∑√—æ¬å∂“«√¡“°À√◊ÕπâÕ¬°Áμ“¡°Á‰¡à‰¥â

∫àß∫Õ°∂÷ß§«“¡μâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ́ ÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“∑’Ëºà“π¡“¢Õß

Thippayana (2014) ‰¡àæ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å°—∫√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

√–¬–¬“« „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·μà Chen (2004) ‰¥â∑”°“√»÷°…“∫√‘…—∑∑’Ë®¥

∑–‡∫’¬π„πª√–‡∑»®’π æ∫«à“‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

√–¬–¬“« ‡π◊ËÕß¥â«¬¡Õß«à“°“√¡’ ‘π∑√—æ¬å∂“«√¡“°πà“®–‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π°“√™”√–Àπ’È ‰¥â

´÷Ëß ‘π∑√—æ¬å‡ªìπ‡°≥±å ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß∫√‘…—∑ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫ Amidu (2007)

æ∫«à“‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å∂“«√¡’ §«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ∫√‘…—∑

¡’ ‘π∑√—æ¬å∂“«√¡“°‡∑à“‰√°Á¬‘Ëß‡ªìπÀ≈—°§È”ª√–°—π„Àâ¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√°àÕÀπ’È∑’Ë Ÿß¢÷Èπμ“¡

‰ª¥â«¬ ·μà„π∑“ß°≈—∫°—πæ∫«à“‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫μàÕ°“√°àÕÀπ’È ‘π

√–¬–¬“« (Chen & Chen, 2011; Mazur, 2007)

º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë ‰¡à „™àÀπ’È ‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß∫«°μàÕ

°“√À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“ ∂â“∫√‘…—∑ “¡“√∂ª√–À¬—¥¿“…’®“°

°“√°àÕÀπ’È ‘π ∫√‘…—∑Õ“®‡≈◊Õ°®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ®“°·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ°®“°°“√°àÕÀπ’È ‘π ´÷Ëß

μ√ß°—∫º≈°“√»÷°…“∑’Ëºà“π¡“¢Õß Guner (2016) æ∫«à“°“√„™âª√–‚¬™πå®“°¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“∫√‘…—∑Õ“®À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ

®“° —¥ à«πÀπ’È ‘π√–¬–¬“«‡æ◊ËÕ®—¥À“´◊ÈÕ ‘π∑√—æ¬å∂“«√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·μà„π∑“ß°≈—∫°—π æ∫«à“

°“√„™âª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π‚¥¬«—¥®“°§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“·≈–μ—¥®”Àπà“¬¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

∑“ß≈∫μàÕ°“√®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“« · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√„™âª√–‚¬™πå„π√Ÿª·∫∫§à“„™â®à“¬∑’Ë

‰¡à‡°‘¥®“°°“√°àÕÀπ’È ‡ªìπ√“¬°“√∑’Ë‰¡à ‰¥âπ”‡ß‘π ¥‰ª™”√–®√‘ß‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ¡’·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ

¿“¬„π°‘®°“√ ∑”„Àâ∂â“∏ÿ√°‘®¡’º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’§àÕπ¢â“ß¡“° ®–°àÕÀπ’ÈπâÕ¬≈ßμ“¡‰ª¥â«¬

(Upneja & Dalbor, 2001)

º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“ §«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√À“·À≈àß‡ß‘π

∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ÷́Ëßμ√ß°—∫º≈ß“π«‘®—¬∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“ §«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√¥”‡π‘π

∏ÿ√°‘®‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ°®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« (Ezeoha, 2011;

Omran & Pointon, 2009) ·μà„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

√–¬–¬“« ‡π◊ËÕß®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ°‘®°“√®”‡ªìπμâÕßÀ“‡ß‘π¡“À¡ÿπ‡«’¬π„π°‘®°“√‡æ◊ËÕ„Àâ

°‘®°“√¬—ß¥”‡π‘πß“πÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß (Ramjee & Gwatidzo, 2012)

º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“§«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“∫√‘…—∑¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π·≈–¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√®–¡“°

À√◊ÕπâÕ¬°Áμ“¡ °Á‰¡à‰¥â∫àß™’È«à“ ∫√‘…—∑®–¡’§«“¡μâÕß°“√·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

:
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´÷Ëßº≈°“√«‘®—¬π’È ‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“ Abor (2005) ∑’Ë°≈à“««à“∫√‘…—∑∑’Ë∑”°”‰√‰¥â¡“°¡’

∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√μ—¥ ‘π„®∑’Ë®–°àÕÀπ’È∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ‡æ√“–¡’»—°¬¿“æ∑’Ë¥’

„π°“√„™âª√–‚¬™πå®“°°“√°àÕÀπ’È „π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß

≈∫μàÕ°“√°àÕÀπ’È ‡ÀÁπ‰¥â«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’°”‰√·≈–‰¡àμâÕß°“√∑’Ë®–√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√°Ÿâ¬◊¡

∂÷ß·¡â«à“°”‰√®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ “¡“√∂∑’Ë®–™”√–Àπ’È ‰¥â·¡â°√–∑—Ëß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫

º≈ª√–‚¬™πå∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√°àÕÀπ’È°Áμ“¡°Á¬—ß§ß∑’Ë®–„™â‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬„π°‘®°“√°àÕπ (Eldomiaty,

2007)

º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“§«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ®“°

°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“ °“√‡ª≈’Ë¬π√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß„π·μà≈–ªï ‰¡à‰¥â∫àß™’È∂÷ß§«“¡

μâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ÷́Ëßμ√ß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß Handoo and Sharma

(2014) ‰¡àæ∫§«“¡ —¡æ—π∏å„¥ Ê √–À«à“ß§«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π°—∫√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

·μà¡ÿ¡¡Õß¢Õß Eriotis et al. (2007) „Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑∑’Ë ¿“æ§≈àÕßμË”‰¡à “¡“√∂®à“¬‡ß‘π

ÕÕ°‰¥â ª√–°Õ∫°—∫¡’√“¬‰¥â∑’Ë ‰¡à·πàπÕπμ“¡ ¿“«–‡»√…∞°‘® °“√‰¥â√—∫‡§√¥‘μ·≈–§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ≈¥≈ß ∫√‘…—∑∑’Ë„™âÀπ’È ‘π„π‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¡“°‡∑à“‰À√à¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°ÆÀ¡“¬°Á¬‘Ëß

¡“°¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ ‚¥¬‡©æ“–™à«ß∑’Ë‡°‘¥Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Ÿß Õ“®∑”„Àâ°”‰√∑’Ë‰¥â®“°°“√≈ß∑ÿπμâÕß‰ª

®à“¬¥Õ°‡∫’È¬ ·μà∫√‘…—∑®”‡ªìπ®–μâÕß¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®μàÕ‰ª ´÷Ëß∫√‘…—∑Õ“®‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È∑’Ë‡°‘¥

®“°°“√°Ÿâ¬◊¡‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ ¥—ßπ—Èπ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’Àπ’È ‘π¡“°‡°‘π‰ª§«“¡ÕàÕπ‰À«∑“ß°“√‡ß‘π®–‡æ‘Ë¡

¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬ Ê º≈°√–∑∫μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π‡À≈à“π’È®–‡æ‘Ë¡§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈â¡≈–≈“¬ ÷́Ëß®–

∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“‚¥¬√«¡¢Õß∫√‘…—∑≈¥≈ßμ“¡‰ª¥â«¬

º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“ Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ®–¡’Õ—μ√“¡“°À√◊ÕπâÕ¬°Áμ“¡ °Á‰¡à ‰¥â∫àß™’È∂÷ß§«“¡

μâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ´÷Ëß‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬∑’Ëºà“π¡“Õ¬à“ß Ni and Yu

(2008) æ∫«à“ °“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«‡æ√“–

°“√®à“¬‡ß‘πº≈®–‡ªìπ°“√ àß —≠≠“≥°—∫μ≈“¥«à“∫√‘…—∑‡º™‘≠ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘ππâÕ¬¡“°

‡æ√“–∫√‘…—∑¡’°√–· ‡ß‘π ¥‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈®÷ß®–μ—¥ ‘π„®®à“¬‡ß‘πªíπº≈„Àâ·°à

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈®–‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–‡º™‘≠°—∫

ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈®–°àÕÀπ’È ‘π¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈°Á‡ªìπ‰¥â ·μà„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Al-Ajmi et al. (2009) æ∫«à“Õ—μ√“°“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß≈∫μàÕ°“√À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ

®“°√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“ ∫√‘…—∑Õ“®À“‡ß‘π®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π‰¥â¥’

∑”„Àâ§«“¡μâÕß°“√®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“«®“°·À≈àß¿“¬πÕ°πâÕ¬≈ß ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫°“√„™â

∑ƒ…Æ’≈”¥—∫¢—Èπ ‡π◊ËÕß®“°§«“¡μâÕß°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π∑’Ë‡°‘¥®“°°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–
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°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–‡À≈à“π’È∂◊Õ«à“‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π∫√‘…—∑ ∑’Ë‰¡àÕ¬“°√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°

°“√°àÕÀπ’È¿“¬πÕ° (Myers & Majluf, 1984) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ μ“¡∑ƒ…Æ’·≈°‡ª≈’Ë¬π· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°√–À«à“ß°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–·≈– —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«

‡π◊ËÕß®“° ∫√‘…—∑∑’Ë¡’°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–®”π«π¡“°®–‡º™‘≠§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π

πâÕ¬°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–πâÕ¬ ∑”„Àâ¡’»—°¬¿“æ°“√°Ÿâ¬◊¡·≈– “¡“√∂«—¥

º≈ª√–‚¬™πå‡À¡“– ¡®“°°“√°Ÿâ¬◊¡‰¥â (Jensen, 1986)

º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“ ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß≈∫μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

√–¬–¬“« Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“∫√‘…—∑¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß¡’°“√„™âª√–‚¬™πå®“° ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π‰¥â

Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑”„Àâ§«“¡μâÕß°“√„π°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«≈¥≈ß ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫º≈ß“π

«‘®—¬∑’Ëºà“π¡“¢Õß Serghiescu and Vaidean (2014) æ∫«à“ ¿“æ§≈àÕß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß

≈∫°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑¡’ ¿“æ§≈àÕßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë ‰¡à®”‡ªìπμâÕß

°àÕÀπ’È‡æ‘Ë¡ ´÷Ëß∂â“À“°∫√‘…—∑ “¡“√∂„™â‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬„π‰ª„™â„π°“√≈ß∑ÿπ‰¥â¡“°∑”„Àâ∫√‘…—∑

æ÷Ëßæ“‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬πÕ°≈¥≈ß „π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ Abdulla (2017) æ∫«à“ ¿“æ§≈àÕß

∑“ß°“√‡ß‘π‡ªìπªí®®—¬À≈—°¢Õß°“√„™âª√–‚¬™πå®“°°“√°àÕÀπ’È  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑¡’ ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π Ÿß§«“¡

 “¡“√∂„π°Ÿâ¬◊¡°Á Ÿß¢÷Èπ¥â«¬„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√„™â

ª√–‚¬™πå®“°°“√°àÕÀπ’È ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

º≈¢Õß°“√»÷°…“æ∫«à“ »—°¬¿“æ„π°“√‡μ‘∫‚μ‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ —¥ à«π√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È

√–¬–¬“« Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“ »—°¬¿“æ°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß√“§“μ≈“¥∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß°Áμ“¡ ‰¡à‰¥â

∑”„Àâ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß·μàÕ¬à“ß„¥ (Thippayana, 2014) ÷́Ëß‰¡à

 Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß ohman and Yazdanfar (2017) æ∫«à“‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ¢Õß∏ÿ√°‘®

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∫«°μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ¬‘Ëß Ÿß∑”„Àâ

∫√‘…—∑¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑”„Àâ§«“¡ “¡“√∂°àÕÀπ’È¬àÕ¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∏ÿ√°‘®¬—ß§ß¡’

§«“¡μâÕß°“√„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°·À≈àß¿“¬πÕ°‡™àπ°—π ·μà„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë

‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß≈∫°—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ√Ÿª¢Õß —¥ à«πÀπ’È ‘π√–¬–¬“«

μàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑∑’ËÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ Ÿß ®–®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È

≈¥≈ß (Huang, 2006; Sheikh & Qureshi, 2017)

:
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 √ÿªº≈°“√«‘®—¬·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–
°“√»÷°…“‡√◊ËÕßªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡ SET 100 º≈≈—æ∏å· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ªí®®—¬∑’Ë‡ªìπ‰ªμ“¡

 ¡¡μ‘∞“π ‰¥â·°à º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à„™àÀπ’È ‘π °√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–·≈– ¿“æ§≈àÕß

∑“ß°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« ‚¥¬º≈ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’∑’Ë‰¡à „™àÀπ’È ‘π

¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß∫«°μàÕ°“√√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“« °‘®°“√Õ“®°àÕÀπ’È√–¬–¬“«‡æ◊ËÕπ”¡“´◊ÈÕ

 ‘π∑√—æ¬å·≈–„™âª√–‚¬™πå®“° ‘π∑√—æ¬å„π°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ°‘®°“√ ‚¥¬„™âª√–‚¬™πå„π°“√≈¥

À¬àÕπ¿“…’®“°√“¬®à“¬∑’Ë‰¡à‰¥â®à“¬‰ª®√‘ß  à«π°√–· ‡ß‘π ¥Õ‘ √–·≈–ªí®®—¬¥â“π ¿“æ§≈àÕß

∑“ß°“√‡ß‘π¡’Õ‘∑∏‘æ≈∑“ß≈∫μàÕ√–¥—∫°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«®–‡ÀÁπ‰¥â«à“°‘®°“√ à«π„À≠à„π°≈ÿà¡

SET 100 ¡’‡ß‘π ¥·≈– ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π‡æ’¬ßæÕ∑’Ë‰¡àμâÕß°“√√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√°àÕÀπ’È

√–¬–¬“«‡æ‘Ë¡ À√◊Õ‡ªìπ‰ª‰¥â∂â“¡’§«“¡μâÕß°“√°àÕÀπ’ÈÕ“®π”‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥®“°°“√°àÕÀπ’È ‰ª´◊ÈÕ

 ‘π∑√—æ¬å À√◊Õ≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√„À¡à Ê  àßº≈„ÀâºŸâ∫√‘À“√μâÕß∫√‘À“√‡ß‘π ¥Õ¬à“ß√–¡—¥√–«—ß ‚¥¬

‰¡àÀ“º≈ª√–‚¬™πå·°àμπ‡Õß ´÷Ëßß“π«‘®—¬§√—Èßπ’È‡ªìπ‡æ’¬ß·π«∑“ß„π°“√∫√‘À“√ «“ß·ºπ

ª√—∫ª√ÿß°“√‡ß‘π‚¥¬‡®“–®ß∂÷ß —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È√–¬–¬“«°—∫ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„Àâ¡’§«“¡

‡À¡“– ¡¬‘Ëß¢÷Èπ ‚¥¬°“√»÷°…“„π§√—ÈßμàÕ‰ªÕ“®»÷°…“„π°≈ÿà¡μ≈“¥°‘®°“√∑’Ë¡’¢π“¥°≈“ß·≈–

¢π“¥‡≈Á° (MAI) À√◊Õ»÷°…“‡ªìπ√“¬°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ √«¡‰ª∂÷ß»÷°…“·μà≈–°‘®°“√  à«πμ—«·ª√

Õ◊Ëπ Ê ∑’Ëπà“ π„®·≈–Õ“®»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡ ‡™àπ ª√–‡¿∑Õÿμ “À°√√¡  —¥ à«π°“√§◊ÕÀÿâπ

(% Free float) ‡ªìπμâπ
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