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°“√»÷°…“‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π
¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π„πÕ“‡´’¬ππ’È
¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß‚§√ß √â“ßÕß§å°√ ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬  —¥ à«π
§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √– ·≈– —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√°·≈–
º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) ‚¥¬∑’Ë°“√»÷°…“π’È¡ÿàß π—∫ πÿπ„Àâ°‘®°“√‡À≈à“π’È‰¥âμ√–Àπ—°∂÷ß§«“¡ ”§—≠
¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â√—∫°“√æ—≤π“Õß§å°√‰¥âÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π Õ’°∑—Èß Õ¥§≈âÕß°—∫
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π°≈ÿà¡Õ“‡ ’́¬π ÷́Ëßº≈°“√«‘®—¬æ∫«à“  —¥ à«π¢Õß°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√°
‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’º≈μàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√„π√Ÿª·∫∫¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π
®“° ‘π∑√—æ¬å ·≈–Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
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The study of the organization structure, corporate governance score and
firm performance of small and medium-sized enterprises to enhance competitive
advantage in ASEAN region is aimed to investigate the relationship between
organization structures in term of proportion of the Executive Committee, the
proportion of independent directors and the proportion of five first shareholders as
well as the corporate governance scores and firm performance of listed companies
on Market for Alternative Investment (mai). This study is also intended to
encourage those companies to realize the importance of good corporate governance
in order to gain the sustainable development and to comply with corporate
governance in ASEAN region.  The results revealed that only the proportion of five
first shareholders had impact on firm performance in forms of net income, the rate
of return on assets and the rate of return on common equity.

Keywords: Organization Structure, Corporate Governance Score, Firm Performance

Abstract

Organization Structure, Corporate Governance Score
of Small and Medium-Sized Enterprises and Firm
Performance for Competitive Advantage in ASEAN

Phattrapong Charoenkijjarukorn*

Suranai Chuairuang*

* Lecturers, Department of Accountancy, Faculty of Commerce and Management,
Prince of Songkla University, Trang Campus



66... ®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 38 ©.147 ¡.§.-¡’.§. 59

1. ∫∑π”

®“°«‘°ƒμ‘∑“ß‡»√…∞°‘® ªï æ.». 2540 ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬·≈–‰¥â¢¬“¬‰ª Ÿàª√–‡∑»
μà“ßÊ „π‡Õ‡™’¬ ‚¥¬‡©æ“–ª√–‡∑»„π·∂∫‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ°‡©’¬ß„μâ  „π ¡—¬æ≈‡Õ° ™«≈‘μ ¬ß„®¬ÿ∑∏
‡ªìππ“¬°√—∞¡πμ√’ ∑’Ë‰¥âª√–°“»„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑≈Õ¬μ—« ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 2 °√°Æ“§¡ æ.». 2540 ¡’º≈∑”„Àâ
§à“‡ß‘π∫“∑ÕàÕπμ—«≈ß®“° 1 ¥Õ≈≈à“√å À√—∞ ¡“‡ªìπ 43-48 ∫“∑ „π™à«ß§√÷ËßªïÀ≈—ß¢Õßªï æ.». 2540
·≈–§à“‡ß‘π∫“∑Õ¬Ÿà„π™à«ß√–À«à“ß 43-45 ∫“∑ μ—Èß·μàªï æ.». 2541-2545 ‡ªìπμâπ¡“ ®“°º≈°√–∑∫
¥—ß°≈à“«  àßº≈μàÕ‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡¢Õßª√–‡∑» ≈ÿ°≈“¡‰ª Ÿà∏ÿ√°‘®‡°◊Õ∫∑ÿ° “¢“ ∑—Èß°‘®°“√¢π“¥„À≠à
·≈–¢π“¥‡≈Á° √«¡∂÷ß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡ (SMEs) ‚¥¬‡©æ“–¿“§Õÿμ “À°√√¡
°“√º≈‘μ∑’Ë‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°‡»√…∞°‘® ∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“¢“¥ ¿“æ§≈àÕß®“°¿“«–‡»√…∞°‘®μ°μË”
Õ”π“®´◊ÈÕ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§≈¥≈ß °‘®°“√ SMEs μâÕß™–≈Õ°“√º≈‘μ ( ∂“∫—πæ—≤π“«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß
·≈–¢π“¥¬àÕ¡, 2556) Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ®“°°“√ÕàÕπμ—«¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑®“°√âÕ¬≈– 6 ‡ªìπ
√âÕ¬≈– 8.1 „πªï æ.». 2541 μâπ∑ÿπ«—μ∂ÿ¥‘∫¢Õß ‘π§â“π”‡¢â“¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ°¡“°°«à“
‰À≈‡¢â“ °“√¢“¥¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥  àßº≈μàÕ√–¥—∫∑ÿπ ”√Õß√–À«à“ßª√–‡∑»≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«
( ÿ‚¢∑—¬∏√√¡“∏‘√“™, 2556) ‡ªìπº≈„Àâª√–‡∑»‰∑¬μâÕß¢Õ√—∫§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°°Õß∑ÿπ°“√‡ß‘π
√–À«à“ßª√–‡∑» μ“¡¢âÕ°”Àπ¥¢Õß∏π“§“√‚≈° „π°“√ª≈àÕ¬‡ß‘π°Ÿâ„Àâ°—∫ª√–‡∑»∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“
∑—ÈßÀ≈“¬‰¥âªØ‘∫—μ‘  ‚¥¬¡’‡ß◊ËÕπ‰¢„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–μâÕß·μàßμ—Èß§≥–°√√¡°“√
μ√«® Õ∫¢÷Èπ°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–®—¥„Àâ¡’√–∫∫°“√§«∫§ÿ¡¿“¬„π‡æ◊ËÕ§«“¡‚ª√àß„ ‡ªìπ∏√√¡
·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡®â“Àπ’È μ≈Õ¥®πºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬‡æ◊ËÕª√–‚¬™πåμàÕ‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»„π¢≥–π—Èπ

ªí®®ÿ∫—πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â√≥√ß§å·≈– àß‡ √‘¡„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‰¥â
μ√–Àπ—°∂÷ß§«“¡ ”§—≠¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’  ‡æ◊ËÕ§«“¡‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ∑“ß‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß¬—Ëß¬◊π
¢Õßª√–‡∑»  ®÷ß‰¥â¥”‡π‘π°“√Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß„π°“√ àß‡ √‘¡·≈– π—∫ πÿπ„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¡’°“√
°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√  Õ’°∑—Èß‡æ◊ËÕæ—≤π“√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„Àâ “¡“√∂‡∑’¬∫‡§’¬ß‰¥â°—∫¡“μ√∞“π “°≈
´÷Ëß„πªï æ.». 2549 ‰¥â¡’°“√ª√—∫ª√ÿß·°â‰¢À≈—°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡ªìπ§√—Èß·√°μ“¡¢âÕ‡ πÕ·π–
¢Õß∏π“§“√‚≈°®“°°“√‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√ Corporate Governance-Reports on the Observance of
Standards and Codes (CG-ROSC) ‡æ◊ËÕ„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫À≈—°°“√¢ÕßÕß§å°“√‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“·≈–
§«“¡√à«¡¡◊Õ∑“ß‡»√…∞°‘® (OECD) ∑—Èßπ’È‰¡à√«¡∂÷ß«‘∏’ªØ‘∫—μ‘μ“¡∑’Ë°ÆÀ¡“¬°”Àπ¥‰«â·≈â« μàÕ¡“„πªï
æ.». 2555 ‰¥â¡’°“√ª√—∫ª√ÿßÀ≈—°‡°≥±å„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫ ASEAN CG Scorecard ÷́Ëß„™â‡ªìπ
‡§√◊ËÕß¡◊Õ«—¥√–¥—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õ“‡´’¬π Õ—π®–∑”„Àâ
À≈—°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π°≈ÿà¡ª√–‡∑» ¡“™‘° ¡’§«“¡∑—π ¡—¬ Õ¥§≈âÕß°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
¢Õßμ≈“¥∑ÿπ ·≈–¬°√–¥—∫¡“μ√∞“π°“√ªØ‘∫—μ‘¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‰∑¬„Àâ¡’¡“μ√∞“π Ÿß¢÷Èπ (»Ÿπ¬å
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æ—≤π“°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π, 2551)  ́ ÷ËßÀ≈—°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·∫àß‡ªìπ 5 À¡«¥
‰¥â·°à 1.  ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ  2. °“√ªØ‘∫—μ‘μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π 3. ∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬
4. °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„  ·≈– 5. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√

¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬®÷ß π„®»÷°…“‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß
«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π
„πÕ“‡ ’́¬π ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°®”π«πºŸâª√–°Õ∫°“√„πª√–‡∑»‰∑¬ ≥  ‘Èπªï æ.». 2556 ¡’®”π«π
2,844,757 √“¬ ®”·π°‡ªìπ«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡ (SMEs) ®”π«π 2,763,997 √“¬
§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 97.20 ¢Õß®”π«π«‘ “À°‘®√«¡∑—ÈßÀ¡¥ À√◊Õ§‘¥‡ªìπ —¥ à«π√âÕ¬≈– 37.40 ¢Õß
GDP √«¡∑—Èßª√–‡∑» ( ”π—°ß“π àß‡ √‘¡«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡, 2556) Õ’°∑—Èß
§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¬—ß‡ªìπ√Õßª√–‡∑» ‘ß§‚ª√å·≈–¡“‡≈‡´’¬ ¥—ßπ—Èπ
À“°ª√–‡∑»‰∑¬μâÕß°“√·¢àß¢—π„π¿Ÿ¡‘¿“§Õ“‡´’¬π ®÷ß®”‡ªìπμâÕßæ—≤π“»—°¬¿“æ∑“ß∏ÿ√°‘®
´÷Ëß®“°ß“π«‘®—¬μà“ßÊ æ∫«à“ °“√»÷°…“ à«π„À≠à‡ªìπ°“√»÷°…“‡©æ“–Õß§åª√–°Õ∫¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈
°‘®°“√ À√◊Õ§ÿ≥≈—°…≥–¢Õß§≥–°√√¡°“√ À√◊Õ≈—°…≥–∏ÿ√°‘®°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π ·μà¬—ß¡’º≈ß“π
«‘®—¬®”π«ππâÕ¬∑’Ë»÷°…“‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¡’∫∑∫“∑μàÕº≈
°“√¥”‡π‘πß“π„π°“√‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õß∏ÿ√°‘® ¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬‡ÀÁπ«à“πÕ°®“°
‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈â« º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡ªìπμ—«·ª√Àπ÷Ëß∑’Ëπà“ π„®∑’Ë àßº≈μàÕ
¿“æ≈—°…≥åÕß§å°√·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∏ÿ√°‘® · ¥ß¥—ß¿“æ∑’Ë 1
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¿“æ∑’Ë 1 · ¥ßº≈ ”√«®§–·ππ°“√°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë∑”°“√ ”√«® μ—Èß·μàªï æ.». 2544-2557 æ∫«à“ º≈ ”√«®
§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„πª√–‡∑»‰∑¬ ¡’·π«‚πâ¡‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ¬°‡«âπ„πªï æ.». 2557
∑’Ë§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√≈¥≈ß ‡π◊ËÕß®“°¡’°“√ª√—∫‡°≥±å°“√ª√–‡¡‘π¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„À¡à
·≈–®“°°“√ ”√«®º≈°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π π—∫μ—Èß·μàªï æ.». 2544 ¡’∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë‡√‘Ë¡∑”°“√ ”√«®‡æ’¬ß 133 ∫√‘…—∑ „π¢≥–∑’Ëªí®®ÿ∫—π¡’∫√‘…—∑∑’Ë∑”°“√ ”√«®®”π«π 550
∫√‘…—∑ ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 417 ∫√‘…—∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈–∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 313.53 Õπ÷Ëß ®“°¿“æ‰¡à‰¥â· ¥ß¢âÕ¡Ÿ≈„πªï æ.».
2547, 2550 ·≈– 2552 ‡π◊ËÕß®“°„πªï¥—ß°≈à“« ¡“§¡ àß‡ √‘¡ ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬ (Thai
Institute of Directors À√◊Õ IOD) ‰¡à‰¥â¡’°“√ª√–‡¡‘π§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
®÷ß‰¡à‰¥â· ¥ßº≈ ”√«® (ΩÉ“¬«‘®—¬·≈–π‚¬∫“¬, 2558)

¿“æ∑’Ë 1  º≈ ”√«®§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√μ—Èß·μàªï æ.». 2544-2557

2544 2545 2546 2548 2549 2551 2553 2554 2555 2556 2557

133 234 337 371 402 448 480 497 513 526 550

∑’Ë¡“: (μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬, 2557)

¿—∑√æß»å ‡®√‘≠°‘®®“√ÿ°√ ·≈– ÿ√π—¬ ™à«¬‡√◊Õß / ‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√œ....

ªï æ.».

®”π«π∫√‘…—∑
∑’Ë ”√«®
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2. «—μ∂ÿª√– ß§å¢Õß°“√«‘®—¬

°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È ‡ªìπ°“√»÷°…“‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß
«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π
„πÕ“‡ ’́¬π ‡æ◊ËÕ„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) ‰¥âμ√–Àπ—°·≈–„Àâ
§«“¡ ”§—≠°—∫‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ ‚¥¬¡’«—μ∂ÿª√– ß§å¥—ßπ’È

1. ‡æ◊ËÕ»÷°…“‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡

2. ‡æ◊ËÕ ”√«®º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡
μ“¡À≈—°°“√¢ÕßÕß§å°“√‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“·≈–§«“¡√à«¡¡◊Õ∑“ß‡»√…∞°‘® (OECD Principles
of Corporate Governance)

3. ‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√
¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡ °—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π
„πÕ“‡´’¬π

4. ‡æ◊ËÕ„Àâ«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡ ‰¥âμ√–Àπ—°·≈–‡ÀÁπ§«“¡ ”§—≠¢Õß
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ Õ—π‡ªìπ°“√æ—≤π“Õß§å°√·≈–‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß¬—Ëß¬◊π Õ’°∑—Èß Õ¥§≈âÕß°—∫
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õ“‡ ’́¬π (ASEAN CG Scorecard)

3. π‘¬“¡»—æ∑å∑’Ë „™â „π°“√«‘®—¬

«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡ À¡“¬∂÷ß ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai)

‚§√ß √â“ßÕß§å°√ À¡“¬∂÷ß °“√®—¥√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¿“¬„πÕß§å°√ ‚¥¬¡’°“√
·μàßμ—Èß§≥–°√√¡°“√μ√«® Õ∫ ·≈–À√◊Õ§≥–°√√¡°“√Õ‘ √–¢÷Èπ°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√  ¡’√–∫∫°“√§«∫§ÿ¡
¿“¬„π ‡æ◊ËÕ§«“¡‚ª√àß„ ·≈–‡ªìπ∏√√¡·°àºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬

°√√¡°“√Õ‘ √– (Independent Director) À¡“¬∂÷ß °√√¡°“√∫ÿ§§≈¿“¬πÕ°∑’Ë‰¡à‰¥â‡ªìπ
°√√¡°“√∫√‘À“√ ‰¡à‰¥â‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬ππ—ÈπÊ ·≈–‰¡à¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
ß“πª√–®” √«¡∂÷ß‰¡à‰¥â∂◊ÕÀÿâπ∑—Èß„ππ“¡¢Õßμπ‡ÕßÀ√◊Õ„ππ“¡¢Õß∫ÿ§§≈Õ◊Ëπ À√◊Õ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬‰¡à«à“
∑“ßμ√ß À√◊Õ∑“ßÕâÕ¡‡°‘π°«à“√âÕ¬≈– 0.5 ¢Õß∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë™”√–·≈â«¢Õß∫√‘…—∑ ∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ
∫√‘…—∑√à«¡ À√◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

¿—∑√æß»å ‡®√‘≠°‘®®“√ÿ°√ ·≈– ÿ√π—¬ ™à«¬‡√◊Õß / ‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√œ....
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º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ À¡“¬∂÷ß º≈ ”√«®¢Õß ¡“§¡ àß‡ √‘¡ ∂“∫—π°√√¡°“√
∫√‘…—∑‰∑¬ (Thai Institute of Directors: IOD) ¥â“π∫√√…—∑¿‘∫“≈ ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ∑’Ë‰¥â®—¥∑”¢÷Èπ
μ“¡À≈—°°“√¢ÕßÕß§å°“√‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“·≈–§«“¡√à«¡¡◊Õ∑“ß‡»√…∞°‘® (¿—∑√æß»å ‡®√‘≠°‘®®“√ÿ°√,
2556)

°“√‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π À¡“¬∂÷ß º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë¥’À√◊Õ Ÿß¢÷Èπ ª√–°Õ∫¥â«¬
¬Õ¥¢“¬ °”‰√ ÿ∑∏‘ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ √“§“μ≈“¥
μàÕ¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ ·≈–§à“ Tobinûs Q Ratio

4. °√Õ∫·π«§‘¥„π°“√«‘®—¬

¿“æ∑’Ë 2  °√Õ∫·π«§‘¥„π°“√«‘®—¬

‚§√ß √â“ßÕß§å°√
●  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√
●  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √–
●  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√°

º≈§–·ππ
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

º≈°“√¥”‡π‘πß“π
● ¬Õ¥¢“¬
● °”‰√ ÿ∑∏‘
● Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å
● Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
● √“§“μ≈“¥μàÕ¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’
● Tobinûs Q Ratio

▲ ▲

μ—«·ª√μ“¡μ—«·ª√§—Ëπ°≈“ßμ—«·ª√Õ‘ √–

5. ª√–‚¬™πå∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫

1. ‰¥â∑√“∫∂÷ß‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡

2. ‰¥â∑√“∫∂÷ßº≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡μ“¡
À≈—°°“√¢ÕßÕß§å°“√‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“·≈–§«“¡√à«¡¡◊Õ∑“ß‡»√…∞°‘®

3. ‰¥â∑√“∫∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß
«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π„π°“√æ—≤π“¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π

4. ‡æ◊ËÕ‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√ √â“ß√–∫∫·≈–°≈‰°¢Õß°“√°”Àπ¥‚§√ß √â“ßÕß§å°√ ∑’Ë –∑âÕπ
„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ Õ—π àßº≈μàÕ°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∏ÿ√°‘®

5. ‡ªìπ∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ß“π«‘®—¬¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„πª√–‡∑»‰∑¬

¿—∑√æß»å ‡®√‘≠°‘®®“√ÿ°√ ·≈– ÿ√π—¬ ™à«¬‡√◊Õß / ‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√œ....
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6. «‘∏’¥”‡π‘π°“√«‘®—¬

°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È ‡ªìπ°“√«‘®—¬‡™‘ß ”√«® ‚¥¬°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈·∫∫ Cross-Sectional Studies
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) ‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß‚§√ß √â“ß
Õß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π
‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π ‡æ◊ËÕ„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»
Õ“‡´’¬π ‚¥¬¡’¢—ÈπμÕπ°“√»÷°…“¥—ßπ’È

ª√–™“°√·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß

°“√«‘®—¬π’È‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai)
‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈μ—Èß·μàªï æ.». 2555-2557 ‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ªìπªí®®ÿ∫—π √«¡∑—Èß ‘Èπ
113 ∫√‘…—∑ ª√–°Õ∫¥â«¬ ∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡Õ“À“√ 6 ∫√‘…—∑
°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ 7 ∫√‘…—∑ °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π 6 ∫√‘…—∑
°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡ 31 ∫√‘…—∑ °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß
14 ∫√‘…—∑ °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∑√—æ¬“°√ 12 ∫√‘…—∑  °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∫√‘°“√ 29 ∫√‘…—∑ ·≈–
°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡‡∑§‚π‚≈¬’ 8 ∫√‘…—∑ (μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬, 2558)

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’ËºŸâ«‘®—¬„™â„π°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈ ‰¥â®“°°“√ ”√«®¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘ (Secondary
Data) ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) μ—Èß·μàªï æ.». 2555-2557
‚¥¬¢âÕ¡Ÿ≈‚§√ß √â“ßÕß§å°√ ÷́Ëß‡ªìπμ—«·ª√μâπª√–°Õ∫¥â«¬ 1.  —¥ à«π¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√
2.  —¥ à«π¢Õß§≥–°√√¡°“√Õ‘ √–  ·≈– 3.  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√°  º≈§–·ππ°“√°”°—∫
¥Ÿ·≈°‘®°“√ ÷́Ëß‡ªìπμ—«·ª√§—Ëπ°≈“ß  ·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π ÷́Ëß‡ªìπμ—«·ª√Õ‘ √– ‡æ◊ËÕ«—¥º≈≈—æ∏å®“°
°“√¥”‡π‘πß“π„π°“√ √â“ß§«“¡¡—Ëß§—Ëß„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß∏ÿ√°‘® (Katchova and
Enlow, 2013; Kaplan Financial, 2015; Canadian Transportation Agency, 2014) ª√–°Õ∫¥â«¬
1. ¬Õ¥¢“¬ 2. °”‰√ ÿ∑∏‘ 3. Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å 4. Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
5. √“§“μ≈“¥μàÕ¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ ·≈– 6. §à“ Tobinûs Q Ratio ‡ªìπ°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡Ÿ≈§à“μ≈“¥°—∫
¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’ ‡æ◊ËÕ· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß∏ÿ√°‘®„πÕπ“§μ ‚¥¬§”π«≥®“° Ÿμ√
¢Õß Weir, Laing and McKnight (2002) (Tobinûs Q = Market Capitalization + Total Debt/
Total Assets) À≈—ß®“°π—Èπ®÷ßπ”¡“«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕæ—≤π“¢’¥
§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π

¿—∑√æß»å ‡®√‘≠°‘®®“√ÿ°√ ·≈– ÿ√π—¬ ™à«¬‡√◊Õß / ‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√œ....
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°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫«‘∏’°“√¥”‡π‘π°“√«‘®—¬  „π¢—Èπ·√°®÷ß‰¥âπ”¢âÕ¡Ÿ≈
®“°°“√ ”√«®∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) ¡“∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å
‡™‘ß‡ âπμ√ß (Collinearity) √–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √– ´÷Ëß„π∑“ß ∂‘μ‘¡’À≈“¬«‘∏’„π°“√ª√–‡¡‘π
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√ ·μà„π¢—ÈπμÕππ’ÈºŸâ«‘®—¬‰¥â„™â§à“ ∂‘μ‘ Tolerance ·≈– Variance
Inflation Factor (VIF) ‡æ◊ËÕ√–∫ÿ§à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–∑—Èß 3 μ—« ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬
 —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √– ·≈– —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√°
· ¥ß¥—ßμ“√“ß∑’Ë 1

          
 μ—«·ª√Õ‘ √–

                        §à“

Tolerance VIF

   —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√ .996 1.004

   —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √– .993 1.008
   —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√° .389 2.568

μ“√“ß∑’Ë 1  μ“√“ß°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß‡ âπμ√ß√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–

®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß‡ âπμ√ß√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √– Kline (2011) √–∫ÿ∂÷ß
‡°≥±å°“√μ—¥ ‘π„®«à“μ—«·ª√®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π°ÁμàÕ‡¡◊ËÕ§à“ Tolerance ∑’Ë‰¥â¡’§à“μ—Èß·μà 0 ∂÷ß 1
À“°§à“ Tolerance ¡’§à“‡¢â“„°≈â 1 · ¥ß«à“μ—«·ª√¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √–®“°°—π ·≈–À“°§à“ Tolerance
¡’§à“‡¢â“„°≈â 0 · ¥ß«à“‡°‘¥ªí≠À“ Collinearity  à«π„π°√≥’°“√æ‘®“√≥“§à“ VIF π—Èπ μ—«·ª√
®–‡°‘¥ªí≠À“ Collinearity °ÁμàÕ‡¡◊ËÕ¡’§à“ VIF μ—Èß·μà 10 ¢÷Èπ‰ª  ¥—ßπ—Èπ ®“°μ“√“ß∑’Ë 1 ®÷ß √ÿª‰¥â«à“
‚§√ß √â“ßÕß§å°√∑’Ëª√–°Õ∫¥â«¬  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √– ·≈–
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√° ¡’§à“ Tolerance ‡¢â“„°≈â 1 ·≈–§à“ VIF πâÕ¬°«à“ 10 · ¥ß«à“
μ—«·ª√∑—Èß 3 μ—«¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √–®“°°—π À≈—ß®“°π—Èπ‡ªìπ¢—ÈπμÕπ¢Õß°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
μ—«·ª√Õ‘ √– μ—«·ª√§—Ëπ°≈“ß ·≈–μ—«·ª√μ“¡ ‚¥¬„™â°“√«‘‡§√“–Àå°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥ (Multiple
Regression Analysis) ÷́Ëß‡ªìπ°“√«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–μ—Èß·μà 2 μ—«¢÷Èπ‰ª
°—∫μ—«·ª√μ“¡ 1 μ—«
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7. º≈°“√«‘®—¬
°“√»÷°…“‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß

·≈–¢π“¥¬àÕ¡°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π„πÕ“‡ ’́¬π ‰¥â∑”°“√‡°Á∫
√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) ®”π«π 113 ∫√‘…—∑
 √ÿªº≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈®“°°“√ ”√«®‰¥â¥—ßπ’È

             ™◊ËÕμ—«·ª√                 N        Mean   Std.Deviation    Min.   Max.

μ—«·ª√Õ‘ √–: ‚§√ß √â“ßÕß§å°√
 —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√ 113 48.02 11.767 14.29 82.35
 —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √– 113 37.59 9.578 11.11 71.23
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√° 113 57.29 17.120 7.72 89.20

μ—«·ª√§—Ëπ°≈“ß
º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ 45 3.20 0.405 3 4

36(31.8%) 9(8%)
μ—«·ª√μ“¡: º≈°“√¥”‡π‘πß“π
¬Õ¥¢“¬ (≈â“π∫“∑) 113 958.00 922.399 1.41 4,872.62
°”‰√ ÿ∑∏‘ (≈â“π∫“∑) 113 45.87 104.044 -267.09 538.72
Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å (%) 113 6.44 12.065 -41.67 35.37
Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (%) 113 6.38 19.815 -76.11 42.93
√“§“μ≈“¥μàÕ¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ (‡∑à“) 113 8.54 37.670     n/a 400.00
Tobinûs Q Ratio (≈â“π∫“∑) 113 3,855.27 10,640.795 240.46 110,035.60

μ“√“ß∑’Ë 2   ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“

μ“√“ß∑’Ë 2  °“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai)
æ∫«à“ ‚§√ß √â“ßÕß§å°√ ÷́Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ §≥–°√√¡°“√∫√‘À“√¡’ —¥ à«π§à“‡©≈’Ë¬ 48.02%
§≥–°√√¡°“√Õ‘ √–¡’ —¥ à«π§à“‡©≈’Ë¬ 37.59% ·≈–°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√°¡’ —¥ à«π§à“‡©≈’Ë¬
57.29% μ—«·ª√§—Ëπ°≈“ß §◊Õ º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√æ∫«à“ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) ∑—ÈßÀ¡¥ 113 ∫√‘…—∑ ¡’‡æ’¬ß 45 ∫√‘…—∑ ∑’Ëºà“π‡°≥±å°“√ª√–‡¡‘π
¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‚¥¬¡’§à“‡©≈’Ë¬§–·ππÕ¬Ÿà∑’Ë 3.20 §–·ππ ®“°§–·ππ‡μÁ¡ 5 ·≈–μ—«·ª√
μ“¡´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ ¬Õ¥¢“¬¡’§à“‡©≈’Ë¬∑’Ë 958 ≈â“π∫“∑ °”‰√ ÿ∑∏‘‡©≈’Ë¬ 45.87 ≈â“π∫“∑ Õ—μ√“
º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å 6.44% Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ 6.38% √“§“μ≈“¥μàÕ¡Ÿ≈§à“
μ“¡∫—≠™’ 8.54 ‡∑à“ ·≈–§à“ Tobinûs Q Ratio ¡’§à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 3,855.27 ≈â“π∫“∑
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μ“√“ß∑’Ë 3  · ¥ßº≈°“√«‘‡§√“–Àå°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥√–À«à“ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π°—∫
‚§√ß √â“ßÕß§å°√ ∑—Èß 3 μ—«·ª√ ÷́Ëßª√–°Õ∫¥â«¬  ¡°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥®”π«π 6  ¡°“√ ®“°
μ—«·ª√μ“¡‡°’Ë¬«°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π 6 μ—«·ª√ ‚¥¬ ¡°“√·√°‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ß¬Õ¥¢“¬¢Õß°‘®°“√°—∫‚§√ß √â“ßÕß§å°√ ·≈– ¡°“√∑’Ë 2, 3, 4, 5 ·≈– 6 · ¥ß∂÷ß
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°”‰√ ÿ∑∏‘ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√“§“μ≈“¥μàÕ¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’ ·≈–Õ—μ√“ à«π Tobinûs Q μ“¡≈”¥—∫

°“√ª√–¡“≥§à“æ“√“¡‘‡μÕ√å®“°°“√«‘‡§√“–Àå°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥„πμ“√“ß∑’Ë 3 æ∫«à“  —¥ à«π
°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√° ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫μ—«·ª√Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å ·≈–
Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠ .01  ”À√—∫ ¡°“√∑’Ëμ—«·ª√μ“¡§◊Õ °”‰√ ÿ∑∏‘
∑’Ë√–¥—∫ .001 „π¢≥–∑’Ë —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√ ·≈– —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √–‰¡à àßº≈
μàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π ÷́Ëß‡ªìπμ—«·ª√μ“¡ °≈à“«§◊Õ  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√
Õ‘ √– ·≈– —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√°  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬ª√‘¡“≥¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘‰¥â 8.3% (Adjusted
R Square) ·≈–μ—«·ª√‚§√ß √â“ßÕß§å°√∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√°  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬
∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π„π√Ÿª¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å ·≈–Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π
®“° à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 95 Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘

™◊ËÕμ—«·ª√ ¬Õ¥¢“¬ °”‰√ ÿ∑∏‘ ROA ROE PBV Tobinûs Q

Constant -61.083 -178.773 -14.07 -22.136 -16.946 -12996.293

 —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√ 0.864 0.946 0.433 0.430 0.583 0.877

(0.132) (0.137) (0.060) (0.060) (0.089) (0.133)

 —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √– 0.729 0.870 0.028 -0.269 0.186 1.543

(0.111) (0.126) (0.004) (-0.038) (0.028) (0.234)

 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√° 0.298 3.512* 4.949** 4.597** 0.601 0.174

(0.029) (0.319) (0.430) (0.404) (0.058) (0.016)

Adjusted R Square -0.020 0.083 0.161 0.142 -0.020 -0.003

μ“√“ß∑’Ë 3 °“√«‘‡§√“–Àå°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥ (Multiple Regression Analysis) √–À«à“ß
‚§√ß √â“ßÕß§å°√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π

À¡“¬‡Àμÿ:  * §◊Õ √–¥—∫ .001 ·≈– ** §◊Õ √–¥—∫ .01
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∑“ß¥â“π¢Õßμ—«·ª√§—Ëπ°≈“ß §◊Õ º≈§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ ®“°º≈°“√«‘‡§√“–Àå
°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥æ∫«à“ μ—«·ª√§—Ëπ°≈“ß‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π∑“ß ∂‘μ‘°—∫‚§√ß √â“ßÕß§å°√´÷Ëß‡ªìπ
μ—«·ª√Õ‘ √– ·≈–μ—«·ª√¥â“πº≈°“√¥”‡π‘πß“π´÷Ëß‡ªìπμ—«·ª√μ“¡ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 95

8. °“√Õ¿‘ª√“¬º≈

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√À√◊Õ∫√√…—∑¿‘∫“≈ μ“¡§”π‘¬“¡¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
À¡“¬∂÷ß °“√®—¥√–∫∫„Àâ¡’‚§√ß √â“ß·≈–°√–∫«π°“√√–À«à“ß§≥–°√√¡°“√ΩÉ“¬®—¥°“√·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π π”‰ª Ÿà§«“¡‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ·≈–‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π√–¬–¬“«
 Õ¥§≈âÕß°—∫ª√—™≠“‡»√…∞°‘®æÕ‡æ’¬ß∑’Ëæ√–∫“∑ ¡‡¥Á®æ√–‡®â“Õ¬ŸàÀ—«∑√ß¡’æ√–√“™¥”√— ™’È·π–
‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“Õ¬à“ß¬—Ëß¬◊π ¡ÿàß‡πâπ§«“¡ ¡¥ÿ≈·≈–°“√μÕ∫ πÕßμàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«
‚¥¬„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√„™â§«“¡√ŸâÕ¬à“ß√Õ∫§Õ∫ §«“¡√–¡—¥√–«—ß §ÿ≥∏√√¡ √–∫∫°“√∫√‘À“√∑’Ë¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚ª√àß„  μ√«® Õ∫‰¥â ·≈– “¡“√∂ √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπμàÕºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬·≈–ºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß
∑ÿ°ΩÉ“¬ (¿—∑√æß»å ‡®√‘≠°‘®®“√ÿ°√, 2556) ®“°º≈°“√«‘®—¬∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) ́ ÷Ëß‡ªìπ«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡æ∫«à“ μ—«·ª√ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫
·√°„π‚§√ß √â“ßÕß§å°√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ „π¢≥–∑’Ë
 —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√ ·≈– —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √–‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π
´÷Ëß¢—¥·¬âß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß Wharton School „πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ (Gompers, Ishii and Metrick,
2003) ·≈–ß“π«‘®—¬„πª√–‡∑»‰∑¬ (Kuwalairat, Tanthanonsakkun, and Tirapat, 2013)
∑’Ëæ∫«à“‚§√ß √â“ßÕß§å°√∑’Ëª√–°Õ∫¥â«¬ —¥ à«π§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√  —¥ à«π§≥–°√√¡°“√Õ‘ √–
 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ 5 ≈”¥—∫·√° ·≈–‚§√ß √â“ß°“√∂◊ÕÀÿâπ àßº≈μàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–¡Ÿ≈§à“¢Õß
°‘®°“√ ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°ª√–™“°√·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È §◊Õ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai) ®”π«π 113 ∫√‘…—∑ ·μà¡’‡æ’¬ß®”π«π 45 ∫√‘…—∑ ∑’Ë¡’º≈§–·ππ
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ºà“πμ“¡‡°≥±å°“√ª√–‡¡‘π¢Õß ¡“§¡ ∂“∫—π°√√¡°“√∫√‘…—∑‰∑¬ ÷́ËßÕâ“ßÕ‘ß
μ“¡À≈—°‡°≥±å “°≈ ®÷ßÕ“® àßº≈„Àâμ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π
πÕ°®“°π’È Brown ·≈– Caylor (2004) ‰¥â»÷°…“°“√®—¥Õ—π¥—∫§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√
æ∫«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë®—¥„Àâ¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ®–¡’·π«‚πâ¡ àßº≈μàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√
·≈–Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¥’¢÷Èπ¥â«¬ ¥—ßπ—Èπ °“√ àß‡ √‘¡„Àâ¡’°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’
¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (mai)  ®–‡ªìπ°“√æ—≤π“·≈– √â“ß§«“¡√à«¡¡◊Õ
¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πÕ“‡´’¬π „π°“√¬°√–¥—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‰∑¬
μ“¡·π«∑“ß¢Õß ASEAN CG Scorecard π”‰ª Ÿà°“√‡μ‘∫‚μÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π æ√âÕ¡°—∫°“√‡μ√’¬¡
§«“¡æ√âÕ¡·≈–§«“¡∑â“∑“¬ ”À√—∫ºŸâμ√«® Õ∫¿“¬„π°—∫°“√‡ªî¥‡ √’ AEC
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9. ¢âÕ‡ πÕ·π–

®“°ß“π«‘®—¬π’Èæ∫«à“ °“√‡≈◊Õ°μ—«·ª√¥â“π‚§√ß √â“ßÕß§å°√·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë„™â
„π°“√»÷°…“ ¡’§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘ËßμàÕº≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ ¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬∑’Ë®–∑”°“√»÷°…“§√—ÈßμàÕ‰ª
§«√¡’°“√∑∫∑«π«√√≥„Àâ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ∑—Èßπ’È‡æ√“–μ—«·ª√μà“ßÊ ∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬ àßº≈μàÕ°“√«‘‡§√“–Àå
¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°“√Õ¿‘ª√“¬º≈  ´÷Ëß®“°ß“π«‘®—¬π’Èæ∫«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ
(mai) ÷́Ëß‡ªìπ«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡„πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¡’®”π«ππâÕ¬∑’Ë¡’º≈§–·ππ
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ºà“πμ“¡À≈—°‡°≥±å “°≈ ¥—ßπ—Èπ °“√‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õß
ºŸâª√–°Õ∫°“√«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡ §«√¡’°“√ √â“ß∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ¿“¬„πÕß§å°√
°“√ àß‡ √‘¡∑√—æ¬“°√∫ÿ§§≈„Àâ¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®·≈–¡’ à«π√à«¡„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’
μ≈Õ¥®ππ‚¬∫“¬¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√ ´÷Ëß‡ªìπæ◊Èπ∞“π¢Õß‚§√ß √â“ßÕß§å°√
Õ—π®– àßº≈μàÕ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–º≈°“√ª√–‡¡‘π∑’Ë¥’¢÷Èπ °àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡¢â¡·¢Áß¢Õß∏ÿ√°‘®
·≈– π—∫ πÿπμàÕ§«“¡°â“«Àπâ“·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰¥âÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π πÕ°®“°π’È
ß“π«‘®—¬∑’Ëπà“ π„®‡æ◊ËÕæ—≤π“°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õ“‡ ’́¬π §◊Õ °“√»÷°…“
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π 5 À¡«¥ ́ ÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬  1. À¡«¥ ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ  2. À¡«¥
°“√ªØ‘∫—μ‘μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π 3. À¡«¥∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ 4. À¡«¥°“√‡ªî¥‡º¬
¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„  ·≈– 5. À¡«¥§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√ ‡æ◊ËÕ»÷°…“„π√“¬≈–‡Õ’¬¥
§«“¡·μ°μà“ß¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π·μà≈–À¡«¥·≈–¢Õß·μà≈–ª√–‡∑» ‚¥¬ªí®®ÿ∫—π∏π“§“√
‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“‡Õ‡™’¬ (Asian Development Bank) ‰¥â¡’°“√®—¥∑”√“¬ß“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√
„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õ“‡ ’́¬π ‰¥â·°à ª√–‡∑»Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ¡“‡≈‡ ’́¬ øî≈‘ªªîπ å  ‘ß§‚ª√å ‰∑¬ ·≈–‡«’¬¥π“¡
‚¥¬‡ªìπ¢âÕμ°≈ß√à«¡°—π√–À«à“ßª√–‡∑» ¡“™‘°„π°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ Ÿß ÿ¥
100 ∫√‘…—∑·√° (SET 100) (μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬, 2558) ‡æ◊ËÕ‡º¬·æ√à¢âÕ¡Ÿ≈
¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π·μà≈–ª√–‡∑» „π°“√¬°√–¥—∫°“√°”°—∫¥Ÿ°‘®°“√„πÕ“‡´’¬πμ“¡À≈—°‡°≥±å
¢Õß ASEAN CG Scorecard
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