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17 °≈ÿà¡∏ÿ√°‘®®“° 6 °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ √–À«à“ßªï æ.».
2542 ∂÷ß 2549 (°àÕπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡ªìπ¡“μ√∞“π
°“√∫—≠™’‰∑¬ (©∫—∫ª√—∫ª√ÿß 2550))

®“°°“√«‘®—¬æ∫«à“∑—Èß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π
·≈–√“¬°“√§ß§â“ßπ—Èπ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â ∑—Èßπ’È°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π

®–¡’§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√§ß§â“ß‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß„π™à«ßªï
æ.». 2547 ∂÷ß 2549 ‡π◊ËÕß®“° “‡ÀμÿÀ≈—°§◊Õ 1) °”‰√
À√◊Õ¢“¥∑ÿπ®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—°¡“° 2)  ‘π∑√—æ¬å
¡“° 3) Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√ Ÿß ·≈– 4) §«“¡º—πº«π
¢Õß°”‰√ Ÿß

§” ”§—≠ : °√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π √“¬°“√§ß§â“ß
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Abstract

Keywords : Cash Flows from Operating Activities, Accrual Items.

The objectives of this research are to study
the explanatory power of accrual items and cash
flows from operating activities in explaining stock
price of listed firms in the Stock Exchange of
Thailand, and to study the factors affecting the
change between the explanatory power of accrual
items and cash flows from operating activities
in explaining stock price.  The sample consists
of listed companies in the Stock Exchange of
Thailand, including 17 business sectors from 6
industry groups during the year 1999 to 2006
(before the change to Thai Accounting Standard
(Revised 2550))

The results of this study show that cash
flows from operating activities and accrual items
have a power to explain the change in stock
prices.  Cash flows from operating activities in
fact have more incremental explanatory power
than accrual items in explaining stock price
especially during the year 2004-2006.  The main
reasons are from 1) high level of net income or
net loss from operation, 2) high amount of assets,
3) high earnings growth rate, and 4) high
transitory earnings.
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∫∑π”

°”‰√ ÿ∑∏‘¢Õß·μà≈–°‘®°“√π—Èπ “¡“√∂ –∑âÕπ∂÷ß
¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√‰¥â ´÷Ëß‡ªìπ°“√∫àß∫Õ°∂÷ß§«“¡ ”§—≠
¢Õß°”‰√∑“ß∫—≠™’„π¥â“π§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß
°‘®°“√ (Value Relevance) ‚¥¬°”‰√ ÿ∑∏‘À√◊Õ¢“¥∑ÿπ
 ÿ∑∏‘„πß∫°“√‡ß‘π‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â √ÿªº≈°“√¥”‡π‘πß“π
¢Õß°‘®°“√„π√Õ∫‡«≈“Àπ÷ËßÊ ∑’Ë™à«¬„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π
 “¡“√∂ª√–‡¡‘π∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√
·≈–°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§μ‰¥â ´÷Ëß®“°°“√∑∫∑«π°“√
«‘®—¬∑’Ëºà“π¡“æ∫«à“°”‰√ ÿ∑∏‘¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’
∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡ ”§—≠¡“°∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬¡’·π«§‘¥«à“ √“§“
ªí®®ÿ∫—π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°√–· ‡ß‘π ¥À√◊Õ
‡ß‘πªíπº≈„πÕπ“§μ∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ§“¥«à“®–‰¥â√—∫ ´÷Ëß°”‰√
 ÿ∑∏‘ “¡“√∂„™âæ¬“°√≥å°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§μ‰¥â
°”‰√ ÿ∑∏‘®÷ß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß„π°“√
«‘‡§√“–Àåß∫°“√‡ß‘π ‡π◊ËÕß®“°°”‰√ ÿ∑∏‘‡ªìπμ—««—¥º≈
 ”‡√Á®„π°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ (Dechow, 1994)
·≈–¥â«¬·π«§‘¥„π°“√«—¥º≈°”‰√∑’Ë‡°‘¥®“°·¡à∫∑°“√∫—≠™’
√«¡∂÷ß¢âÕ ¡¡μ‘‡√◊ËÕß‡°≥±å§ß§â“ß (Accrual Basis)
¢Õß·¡à∫∑°“√∫—≠™’„π°“√®—¥∑”·≈–π”‡ πÕß∫°“√‡ß‘π
®÷ß àßº≈∑”„Àâ°”‰√ª√–°Õ∫¢÷Èπ¥â«¬Õß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠
2  à«π ‰¥â·°à Õß§åª√–°Õ∫ à«π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ (Cash
Flows Component of Earnings) ·≈–Õß§åª√–°Õ∫ à«π
¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß (Accruals Component of Earnings)
À“°∑—Èß ÕßÕß§åª√–°Õ∫π’È√«¡μ—«°—π®–‰¥â‡ªìπ°”‰√ ÿ∑∏‘
∑’Ë· ¥ß„πß∫°“√‡ß‘π ‡√’¬°‚¥¬√«¡«à“ çÕß§åª√–°Õ∫
¢Õß°”‰√é (Earnings Components) ‚¥¬Õß§åª√–°Õ∫
 à«π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ “¡“√∂·∫àß‰¥âμ“¡°‘®°√√¡∑’Ë
· ¥ß·≈–π”‡ πÕ„πß∫°√–· ‡ß‘π ¥ §◊Õ °√–· 
‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π °√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡≈ß∑ÿπ
·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡®—¥À“‡ß‘π ·≈–„πÕß§å
ª√–°Õ∫ à«π¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß∑—ÈßÀ¡¥ “¡“√∂·∫àß‰¥â‡ªìπ

2 ª√–‡¿∑ §◊Õ ·∫àßμ“¡√–¬–‡«≈“ ‰¥â·°à √“¬°“√§ß§â“ß
√–¬– —Èπ (Current Accruals) °—∫√“¬°“√§ß§â“ß√–¬–¬“«
(Long-Term Accruals) ·≈–·∫àßμ“¡°“√§«∫§ÿ¡ ‰¥â·°à
√“¬°“√§ß§â“ß®“°ΩÉ“¬∫√‘À“√ (Discretionary Accruals)
°—∫√“¬°“√§ß§â“ß®“°°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® (Non-Discre-
tionary Accruals)  àßº≈„Àâß“π«‘®—¬∑“ß∫—≠™’ à«π„À≠à
„Àâ§«“¡ π„®«‘®—¬§ÿ≥§à“¢âÕ¡Ÿ≈ ¢Õß°”‰√∑“ß∫—≠™’
(Information Content of Earnings) ∑’Ë¡’μàÕμ≈“¥∑ÿπ
‚¥¬»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°”‰√∑“ß∫—≠™’°—∫√“§“
À≈—°∑√—æ¬å ‡æ◊ËÕ¬◊π¬—π«à“¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√∑’Ë®—¥∑”μ“¡À≈—°°“√
∫—≠™’∑’Ë√—∫√Õß∑—Ë«‰ª ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕ°“√
μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π„π°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß°‘®°“√ ´÷Ëß·√ß®Ÿß„πß“π«‘®—¬≈—°…≥–π’È ¡’∑’Ë¡“®“°°“√
∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ·≈– ◊ËÕ¡«≈™πμà“ßÊ „π À√—∞Õ‡¡√‘°“ «‘®“√≥å
‡°’Ë¬«°—∫ª√–‚¬™πå¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’«à“ ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’
¡’§«“¡ ”§—≠·≈–‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ
≈¥≈ß ∑”„Àâ ¡“§¡«‘™“™’æ∫—≠™’®—¥μ—Èß§≥–°√√¡°“√æ‘‡»…
(Jenkins Committee) „πªï §.». 1994 ‡æ◊ËÕª√—∫ª√ÿß
√“¬ß“π°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√„Àâ‡ªìπª√–‚¬™πå¬‘Ëß¢÷Èπ‚¥¬‡©æ“–
μàÕ°≈ÿà¡ºŸâ„™â√“¬ß“π°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ

ß“π«‘®—¬π’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ “¡“√∂
¢Õß à«πª√–°Õ∫¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘ ‰¥â·°à °√–· ‡ß‘π ¥®“°
°“√¥”‡π‘πß“π·≈–√“¬°“√§ß§â“ß„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“
À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬Õ“»—¬μ—«·∫∫®“°ß“π«‘®—¬¢Õß
Feltham and Ohlson (1995) ·≈– Collins, Maydew,
and Weiss (1997) ‡ªìπæ◊Èπ∞“π ·≈–‡æ◊ËÕ»÷°…“ªí®®—¬
∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§«“¡ “¡“√∂¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π·≈–√“¬°“√§ß§â“ß„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß®–™à«¬„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π‰¡à«à“
®–‡ªìπºŸâ°”Àπ¥¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’ ºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬
¢Õßμ≈“¥∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ π—°«‘‡§√“–Àå ·¡â°√–∑—Ëß∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π‡Õß ‰¥â‡¢â“„®·≈–‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ ”§—≠¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈
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∑“ß°“√∫—≠™’„πμ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë™à«¬„π°“√
μ—¥ ‘π„®‡™‘ß‡»√…∞°‘®‰¥â¥’¢÷Èπ ∑—Èßπ’È ß“π«‘®—¬π’È‰¥â»÷°…“
¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√‡ß‘π„π™à«ßªï æ.». 2542 ∂÷ß æ.». 2549
´÷Ëß‡ªìπ™à«ß‡«≈“°àÕπ∑’Ë®–¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¡“μ√∞“π
°“√∫—≠™’‰∑¬‡ªìπ©∫—∫ª√—∫ª√ÿß æ.». 2550

·π«§‘¥·≈–∑ƒ…Æ’

‚¥¬ª°μ‘·≈â« ºŸâ≈ß∑ÿπ®–„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°”‰√
∑“ß∫—≠™’Õ¬à“ß¡“° ‡æ√“–μ“¡·π«§‘¥°”‰√®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õß
¢à“« “√ (Earnings from an Information Perspective)
‰¥â‡™◊ËÕ¡‚¬ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß√“§“À≈—°∑√—æ¬å°—∫°”‰√‰«â
¥—ßπ’È

1. √“§“À≈—°∑√—æ¬å„πªí®®ÿ∫—π —¡æ—π∏å°—∫‡ß‘πªíπº≈
„πÕπ“§μ

2. ‡ß‘πªíπº≈„πÕπ“§μ —¡æ—π∏å°—∫°”‰√„πÕπ“§μ

3. °”‰√„πÕπ“§μ —¡æ—π∏å°—∫°”‰√„πªí®®ÿ∫—π
(Beaver, 1998)

∑”„Àâæ‘®“√≥“‰¥â«à“ °”‰√∑“ß∫—≠™’ §◊Õ §à“ª√–¡“≥
¢Õß°”‰√∑“ß‡»√…∞»“ μ√å´÷Ëß‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥
∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∏ÿ√°‘® π—°«‘®—¬∑“ß∫—≠™’
®÷ß¡ÿàß»÷°…“§«“¡ ”§—≠¢Õß°”‰√∑“ß∫—≠™’ ‚¥¬°“√«‘®—¬
‡™‘ßª√–®—°…å„πμà“ßª√–‡∑» à«π„À≠à®–‡ªìπ°“√»÷°…“
§«“¡¡’§ÿ≥§à“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ Õ“∑‘ ß“π«‘®—¬¢Õß Ball and
Brown (1968) Beaver (1968) √«¡∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡ªìπ
Õß§åª√–°Õ∫¢Õß°”‰√ ‡™àπ √“¬‰¥â·≈–§à“„™â®à“¬ „πß“π
«‘®—¬¢Õß Swaminathan and Weintrop (1991) ‡ªìπμâπ

°”‰√ ÿ∑∏‘∑“ß∫—≠™’π—Èπ¡’ à«πª√–°Õ∫ Õß à«π
‰¥â·°à   à«π·√°‡ªìπ°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√¥”‡π‘πß“π
·≈– à«π∑’Ë Õß ÷́Ëß‡ªìπº≈®“°°“√∫—π∑÷°√“¬°“√μ“¡
‡°≥±å§ß§â“ß ÷́Ëß°‘®°“√μâÕß∫—π∑÷°‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªìπ‰ªμ“¡
¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’∑’Ë¬Õ¡√—∫‚¥¬∑—Ë«‰ª ∂÷ß·¡â®–¬—ß‰¡à‰¥â
√—∫‡ß‘π ¥‡¢â“¡“À√◊Õ®à“¬ÕÕ°‰ª°Áμ“¡

√“¬°“√§ß§â“ß “¡“√∂·∫àßÕÕ°‰¥â‡ªìπ 2 ª√–‡¿∑
‰¥â·°à

1. ·∫àßμ“¡™à«ß√–¬–‡«≈“ ·∫àßÕÕ°‡ªìπ

● √“¬°“√§ß§â“ß√–¬– —Èπ (Current Accruals)
§◊Õ °“√·°â‰¢„π à«π¢Õß ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π·≈–Àπ’È ‘π
À¡ÿπ‡«’¬π ‡™àπ °“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â√—∫≈à«ßÀπâ“ À√◊Õ°“√™–≈Õ
°“√√—∫√Ÿâ§à“„™â®à“¬

● √“¬°“√§ß§â“ß√–¬–¬“« (Non-Current
Accruals) ‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√·°â‰¢„π à«π¢Õß ‘π∑√—æ¬å
 ÿ∑∏‘√–¬–¬“« ‡™àπ °“√™–≈Õμ—¥§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“

2. ·∫àßμ“¡°“√§«∫§ÿ¡¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√ ·∫àßÕÕ°
‡ªìπ

● √“¬°“√§ß§â“ß®“°ΩÉ“¬∫√‘À“√ (Discretionary
Accruals) §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—π‡π◊ËÕß¡“®“°°“√
μ—¥ ‘π„®¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√ ‡™àπ §à“μÕ∫·∑πæ‘‡»…·°à
°√√¡°“√ ‚∫π— æ‘‡»…·°à°√√¡°“√ ‡ªìπμâπ

● √“¬°“√§ß§â“ß®“°°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® (Non-
Discretionary Accruals) §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®“°
°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® ‡™àπ ¬Õ¥¢“¬ ‡ªìπμâπ

‡Õ° “√·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

Srisawadi (1996) ‰¥â»÷°…“∂÷ß§«“¡ “¡“√∂¢Õß
¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√„π°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ „™â¢âÕ¡Ÿ≈
„πμ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ æ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√´÷Ëß®—¥∑”¢÷Èπ
μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß (ªï 2529-2533) ¡’§«“¡ “¡“√∂„π
°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„®‚¥¬∑’Ë°àÕπÀπâ“π’È (ªï 2522-2528)
‰¡àæ∫À≈—°∞“π¥—ß°≈à“« ∑—Èßπ’È‡ªìπº≈®“°°“√æ—≤π“Õ¬à“ß
μàÕ‡π◊ËÕß„π¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈–
¢âÕ°”Àπ¥¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ Allen
(2000) ‰¥â°≈à“««à“π—°«‘‡§√“–Àå∑“ß°“√‡ß‘π‡™◊ËÕ«à“°√–· 
‡ß‘π ¥¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–∂Ÿ°¬—°¬â“¬‚¥¬ºŸâ∫√‘À“√‰¥â‰¡à¡“°
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‡∑à“°—∫√“¬°“√μ“¡‡°≥±å§ß§â“ßºà“π«‘∏’°“√‡≈◊Õ°ªØ‘∫—μ‘
∑“ß°“√∫—≠™’ „π∑“ß°≈—∫°—ππ—°∫—≠™’°Á‡™◊ËÕ«à“‡ß‘π ¥
ßà“¬μàÕ°“√¬—°¬â“¬ºà“π∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√√—∫-®à“¬‡ß‘π ¥
Bowen, Burgstahler, and Daley (1987) ·≈– Sirisom
(2003) ‰¥â°≈à“«∂÷ß∫∑∫“∑¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å«à“·∫àß‰¥â
2 ¡ÿ¡¡Õß §◊Õ

1) °“√∫—≠™’μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„® ·≈–μ√«® Õ∫«à“
¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„Àâ°—∫¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√
À√◊Õ‰¡à ´÷Ëß®–∑”„Àâ‡°‘¥§”∂“¡«à“¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπ
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„Àâª√–‚¬™πåÀ√◊Õ‰¡à

2) ¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡ “¡“√∂
„π°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„® ·≈–μ√«® Õ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√
‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„Àâ°—∫¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥À√◊Õ‰¡à ´÷Ëß
®–∑”„Àâ‡°‘¥§”∂“¡«à“¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ë„Àâª√–‚¬™πåÀ√◊Õ‰¡à

ß“π∑’Ë¬◊π¬—π«à“¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß¬—ß§ß¡’
§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’°«à“
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ÷́Ëß‰¥â·°à ß“π«‘®—¬
¢Õß Board and Day (1989) ∑’Ë»÷°…“§«“¡ “¡“√∂
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥„π°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„® ´÷Ëß
º≈· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°”‰√ ÿ∑∏‘∑’Ë®—¥∑”μ“¡‡°≥±å§ß§â“ßπ—Èπ
¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™â¢âÕ¡Ÿ≈¡“°°«à“
¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈– Dyna (1996) ∑’Ë»÷°…“∂÷ß
¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¢âÕ¡Ÿ≈°√–· 
‡ß‘π ¥ æ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥‰¡à¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‡æ‘Ë¡
§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®‰ª¡“°°«à“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë®—¥
∑”¢÷Èπμ“¡‡°≥±å§ß§â“ß ÷́Ëßμ√ß°—∫º≈°“√»÷°…“≈—°…≥–
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß·≈–¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥„π
μ≈“¥∑ÿπª√–‡∑»®’π ¢Õß Haw, Qi, and Wu (2001)
∑’Ë∑”°“√∑¥ Õ∫∂÷ß°“√¡’§ÿ≥§à“ à«π‡æ‘Ë¡ (Incremental

Information Content) ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ °√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ·≈–√“¬°“√§ß§â“ß æ∫«à“°”‰√
 ÿ∑∏‘ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’°«à“°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ·≈–√“¬°“√§ß§â“ß°Á¡’Õ‘∑∏‘æ≈
‡™‘ß∫«°μàÕ√“§“À≈—°∑√—æ¬å¡“°°«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ‚¥¬„Àâ‡Àμÿº≈«à“°”‰√‰¥â√«¡ à«πª√–°Õ∫
∑’Ë‡ªìπ‡°≥±å§ß§â“ß´÷Ëß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡
„π°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„®·≈–π”‰ª„™âæ¬“°√≥å√“§“
À≈—°∑√—æ¬å„πÕπ“§μ‰¥â¥’°«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π πÕ°®“°π’È °“√∑’Ëμ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»®’π
‡ªìπμ≈“¥∑ÿπ∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ °“√≈ß∑ÿπ à«π„À≠à¡“®“°
π—°≈ß∑ÿπ¿“¬„πª√–‡∑»·≈–¬—ß‰¡à¡’∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√
ªØ‘∫—μ‘∑“ß∫—≠™’¿“¬„μâ¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’¢Õß®’π (Peopleûs
Republic of China Accounting Standard : PRC-
GAPP) „Àâ‡≈◊Õ°¡“°π—° ¥—ßπ—Èπ ‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑®–‡≈◊Õ°
∑”°“√®—¥°“√°”‰√ (Earnings Management) ®÷ß¡’πâÕ¬
 àßº≈„Àâ°”‰√ ÿ∑∏‘‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂¬÷¥‡ªìπ
À≈—°„π°“√π”‰ª„™âμ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ‰¥â  à«π Seethamraju
(2000) »÷°…“∂÷ß§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß¢Õß‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“
°—∫°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å æ∫«à“°”‰√ ÿ∑∏‘¡’§«“¡
‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠
Õ’°Àπ÷Ëßß“π«‘®—¬∑’Ë„Àâº≈μ√ß°—π§◊Õ §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
°”‰√ °√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–º≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß
Yoon and Miller (2003) ·μà¡’‡Àμÿº≈∑’Ëμà“ß‰ª«à“
°“√∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â¥’°«à“°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“πÕ“®‡ªìπº≈®“°°“√μ°·μàßμ—«‡≈¢
°”‰√∑’Ë∑”„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷Èπ ´÷Ëß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë ‰¡à¡’
ª√– ∫°“√≥å¡“°π—°‡¢â“„®º‘¥∑—Èß∑’Ë¡Ÿ≈§à“∫√‘…—∑®√‘ßÊ ·≈â«
‰¡à„™àÕ¬à“ß∑’Ë√“¬ß“π

¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ ÿ∑∏‘·≈–¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë„™â‡ªìπ
μ—««—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß»÷°…“„π∫∑∫“∑
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß∑“ß∫—≠™’¢Õß Dechow
(1994) æ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√∑’Ë‡ªìπ‡°≥±å§ß§â“ß¡’º≈μàÕ
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°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„® ·≈–¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬
º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑—Èß„π√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«
∑—Èßπ’ÈÀ“°°‘®°“√Õ¬Ÿà„π™à«ß¿“«–‡»√…∞°‘®¢“≈ß°Á‡ªìπ‰ª‰¥â
«à“¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√®–¡’ªí≠À“„π‡√◊ËÕß¢Õß§«“¡∑—π‡«≈“·≈–
À≈—°°“√®—∫§Ÿà∑’Ë√ÿπ·√ß°«à“¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥  àßº≈„Àâ
¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ ÿ∑∏‘‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¡à∑—πμàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ §◊Õ‰¡à –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π„π
Õπ“§μ‰¥â¥’‡∑à“§«√  à«π Biddle, Seow, and Siegel
(1995) »÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å·≈–§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡
„π°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„® æ∫«à“Õÿμ “À°√√¡ à«π„À≠à
¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¡“°°«à“¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ¡’„π
∫“ßÕÿμ “À°√√¡‡∑à“π—Èπ∑’Ë π—∫ πÿπ¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ·μà„π°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«‰¡à‰¥â¡’
°“√§«∫§ÿ¡„π‡√◊ËÕß¢Õß«ß®√™’«‘μ¢ÕßÕÿμ “À°√√¡

πÕ°®“°π’È¬—ß¡’ß“π«‘®—¬∑’Ë»÷°…“∂÷ß§«“¡ “¡“√∂
 à«π‡æ‘Ë¡„π°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡‡°≥±å
§ß§â“ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥¢Õß Bowen,
Burgstahler, and Daley (1987) ∑’Ëæ∫«à“∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈
°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å ·≈–¬—ß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π√–À«à“ß¢âÕ¡Ÿ≈
°”‰√°—∫°√–· ‡ß‘π ¥ ‚¥¬∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπ
¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡μ‘¡μàÕ¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√„π à«π∑’Ë‡ªìπ‡°≥±å‡ß‘π ¥
·≈–‡°≥±å§ß§â“ß ‡™àπ‡¥’¬«°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°”‰√
°√–· ‡ß‘π ¥·≈–º≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß Jones
(2003) ∑’Ë»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡μàÕº≈¢Õß Lev and Zarowin
(1999) º≈°“√»÷°…“æ∫«à“∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√·≈–°√–· 
‡ß‘π ¥¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å·μà
‡ªìπ§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬∑’Ë‰¡à¡“°π—°  à«π Black
(1998) ∑’Ë»÷°…“º≈°√–∑∫¢Õß¢—Èπ«ß®√™’«‘μμàÕ§«“¡
 “¡“√∂„π°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å¢Õßμ—««—¥°”‰√
·≈–°√–· ‡ß‘π ¥ ‡ÀÁπ«à“¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√°”Àπ¥

√“§“À≈—°∑√—æ¬å·μ°μà“ß°—π‰ªμ“¡¢—Èπ«ß®√™’«‘μ (Life-
Cycle Stages) ´÷Ëß°≈à“«∂÷ß™à«ß‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ (Growth
Phase) ·≈–™à«ß‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ‡μÁ¡∑’Ë (Mature Phase) «à“
‡ªìπ™à«ß∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π  à«π™à«ßμ°μË” (Decline or Stagnant Phase) π—Èπ
¡Ÿ≈§à“¢Õß°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§μ®“°°“√
¥”‡π‘πß“π¬—ß§ß¡’Õ¬Ÿà ·μà‚Õ°“ „π°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μÕ“®
∂Ÿ°®”°—¥ ·≈–∑”°”‰√‰¥âπâÕ¬≈ß ÷́Ëßπ—°≈ß∑ÿπ‡™◊ËÕ«à“„π
™à«ßπ’È‚Õ°“ „π°“√®—¥À“‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®–∂Ÿ°®”°—¥À√◊Õ
‡°‘¥μâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿß¡“° ß“π«‘®—¬∑’Ë „Àâº≈μ√ß°—π¢â“¡¢Õß
Joseph and Lipka (2006) ∑’Ë»÷°…“∂÷ßª√–‚¬™πå
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’μàÕ∫√‘…—∑∑’Ëª√– ∫°—∫§«“¡≈”∫“°
·≈–§«“¡‡ ◊ËÕ¡∂Õ¬¢Õß‡»√…∞°‘® §◊Õ‰¡à π—∫ πÿπ∑—Èß
¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß·≈–¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥
„π°‘®°“√∑’Ëª√– ∫°—∫§«“¡≈”∫“°∑“ß°“√‡ß‘π ‡π◊ËÕß®“°
ª√–‚¬™πå¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√·≈–¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®–≈¥≈ß
¥â«¬ªí≠À“°“√¥”‡π‘πß“π ·μàÀ“°æ‘®“√≥“°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π√à«¡°—∫√“¬°“√§ß§â“ß∑“ß∫—≠™’
·≈â«®–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“
À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’¢÷Èπ

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ¬—ß¡’º≈ß“π«‘®—¬∑’Ë„Àâº≈°“√»÷°…“
μ√ß°—π¢â“¡°—∫ß“π«‘®—¬μà“ßÊ ¢â“ßμâπ ‚¥¬ π—∫ πÿπ¢âÕ¡Ÿ≈
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π«à“¡’§«“¡ “¡“√∂
„π°“√Õ∏‘∫“¬·≈–°”Àπ¥√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’°«à“¢âÕ¡Ÿ≈
μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß ‰¥â·°à °“√»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π·≈–√“¬°“√
§ß§â“ß°—∫º≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬ Rayburn (1986)
∑’Ë‡ÀÁπ«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å¡“°°«à“ ‡π◊ËÕß®“°
°”‰√√«¡√“¬°“√∑’Ë‡ªìπ°√–· ‡ß‘π ¥¢Õßß«¥∂—¥Ê ‰ª
Õ“®∑”„Àâ ‰¡à –∑âÕπ∂÷ß°“√æ¬“°√≥å°√–· ‡ß‘π ¥
„πÕπ“§μ‰¥â¥’‡∑à“∑’Ë§«√ Al-Harbi (2003) »÷°…“«à“
π—°≈ß∑ÿπºŸ°μ‘¥°—∫μ—««—¥∑’Ë‡ªìπ°√–· ‡ß‘π ¥¡“°°«à“
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μ—««—¥μ“¡‡°≥±å§ß§â“ßÀ√◊Õ‰¡à„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑
º≈ª√“°Ø«à“„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∑’Ë¡’°“√≈ß∑ÿπ„π
‡∑§‚π‚≈¬’¢—Èπ Ÿßπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ π„®¡Ÿ≈§à“¢Õß°√–· 
‡ß‘π ¥·≈–¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥¬—ß¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å¥â«¬ Graham and Knight
(2000) »÷°…“‡°’Ë¬«°—∫¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥‡ª√’¬∫‡∑’¬∫
°—∫¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“∫√‘…—∑ æ∫«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑
(√“§“À≈—°∑√—æ¬å) ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë§“¥À«—ß
„πÕπ“§μ‰¡à„™à°”‰√ ÿ∑∏‘∑’Ë√“¬ß“π ‚¥¬„Àâ‡Àμÿº≈«à“
§«“¡·μ°μà“ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπº≈®“°§à“„™â®à“¬∑’Ë‰¡à„™à‡ß‘π ¥
‚¥¬‡©æ“–§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ ‘π∑√—æ¬å ´÷Ëß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫μâπ∑ÿπ
„πÕ¥’μ (Historical Cost) ¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—ÈπÊ √«¡∂÷ß
§à“‡™à“ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡—°º—πº«πμ“¡√“§“μ≈“¥Õ¬Ÿàμ≈Õ¥‡«≈“
Wayne (1987) »÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß§«“¡ “¡“√∂
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√·≈–¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ∑ÿπ∑“ß°“√∫—≠™’„π°“√
‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√ª√–‡¡‘π√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π
μ≈“¥∑ÿπ Ainsworth (1988) »÷°…“§«“¡ “¡“√∂¢Õß
¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥„π°“√‡ª≈’Ë¬π°“√μ—¥ ‘π„® ·≈–
Kochanek and Norgaard (1988) »÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ß°”‰√ §ÿ≥¿“æ°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π·≈–
°“√æ¬“°√≥å√“§“À≈—°∑√—æ¬å ∑—Èß “¡°“√»÷°…“æ∫«à“
°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπμ—«æ¬“°√≥å√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’°«à“
°”‰√ ÿ∑∏‘∑“ß∫—≠™’ πÕ°®“°π’È Kochanek and Norgaard
(1988) ¬—ß™’È„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ “¡“√∂¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√ª√–‡¡‘π ¿“æ§≈àÕß
∑“ß°“√‡ß‘π‰¥â¥’°«à“°”‰√ ÿ∑∏‘ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫º≈°“√»÷°…“
∂÷ß§ÿ≥§à“∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õß Allen (2000) ∑’Ë
æ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’ª√–‚¬™πå
μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ·≈–„Àâ°Ÿâ¬◊¡·≈–
 ‘π‡™◊ËÕ‚¥¬ Creditors ‚¥¬„Àâ‡Àμÿº≈«à“°√–· ‡ß‘π ¥
π—Èπ„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π
°“√™”√–Àπ’È¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß™à«¬„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡

 “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥
°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§μ‰¥â¥’°«à“ Õ’°ß“π«‘®—¬∑’Ë„Àâº≈§≈â“¬°—π
§◊Õ Narktabtee (2000) ∑’Ë»÷°…“∂÷ß°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß
°“√∫—≠™’„πμ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬  ́ ÷Ëß°≈à“««à“π—°≈ß∑ÿπ
√—∫√Ÿâ∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∂à“¬∑Õ¥‚¥¬°√–· ‡ß‘π ¥μà“ß®“°∑’Ë
∂à“¬∑Õ¥‚¥¬°”‰√ ‚¥¬æ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¡“°°«à“°”‰√ ÿ∑∏‘ ·μà‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“·¬°μ“¡·μà≈–°‘®°√√¡
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥·≈â«®–æ∫«à“∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√·≈–°√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¡à·μ°μà“ß°—π

Sloan (1996) »÷°…“∂÷ß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’
º≈°√–∑∫¡“®“°√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥‡æ◊ËÕ
„™â„π°“√æ¬“°√≥å°”‰√„πÕπ“§μ ®“°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ‘«¬Õ√å° (NYSE) ‰¥â°≈à“«‰«â«à“
°”‰√ ÿ∑∏‘∑“ß∫—≠™’¡’ 2  à«πª√–°Õ∫ §◊Õ °”‰√ à«π∑’Ë
‡ªìπ‡°≥±å§ß§â“ß·≈–°”‰√ à«π∑’Ë‡ªìπ°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–
æ∫«à“∑—Èß 2  à«π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—πÀ“°¡’°”‰√ à«π∑’Ë‡ªìπ
°√–· ‡ß‘π ¥¡“° πÕ°®“°π’È¬—ß™à«¬‡æ‘Ë¡§«“¡∂“«√¢Õß
°”‰√‰¥âÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß¡“°°«à“°“√∑’Ë¡’°”‰√∑’Ë‡ªìπ‡°≥±å§ß§â“ß
‡ªìπ®”π«π¡“° ‡æ√“–√“¬°“√§ß§â“ß®”π«π¡“°∑’Ë™à«¬‡æ‘Ë¡
º≈°”‰√π—Èπ º≈∑’Ëμ“¡¡“°Á§◊Õ°”‰√¡’§«“¡∂“«√®√‘ß·μà
‰¡à∂“«√Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ´÷Ëßμà“ß®“°°”‰√ à«π∑’Ë‡ªìπ°√–· 
‡ß‘π ¥∑’Ë àßº≈„Àâ‡°‘¥§«“¡∂“«√¢Õß°”‰√Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß
·μà‚¥¬¡“°·≈â«ºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π¡—°¡Õß∑’Ëμ—«°”‰√‚¥¬
‰¡à¥Ÿ à«πª√–°Õ∫¢Õß°”‰√∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ®“°√–¥—∫°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“¬°“√„π‡°≥±å§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥
∑’Ë¡’º≈∑”„Àâ ‡°‘¥§«“¡º‘¥æ≈“¥μàÕ°“√≈ß∑ÿπ·≈–
º≈μÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß‰«â ·¡â«à“∫√‘…—∑¡’°”‰√·μàÕ“®‡ªìπ
º≈¡“®“°√“¬°“√§ß§â“ß∑’Ë¡’®”π«π¡“°°Á‡ªìπ‰¥â πÕ°®“°π’È
¬—ß·π–π”«à“π—°≈ß∑ÿπ§«√≈¥√–¥—∫§«“¡ ”§—≠¢Õß‡°≥±å
§ß§â“ß≈ß·≈–„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°√–· ‡ß‘π ¥„Àâ¡“°¢÷Èπ
√«¡∑—Èß§”π÷ß∂÷ß§ÿ≥¿“æ°”‰√¥â«¬ ‡æ√“–∂÷ß·¡â«à“μ≈“¥∑ÿπ
„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“‡ªìπμ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
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(Market Efficiency) °Áμ“¡ ·μàºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π¬—ß
§ß¢“¥§«“¡ π„®∂÷ß·À≈àß∑’Ë¡“¢Õßμ—«‡≈¢°”‰√  àßº≈„Àâ
°“√°”Àπ¥√“§“À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß‰¡à∂Ÿ°μâÕß¥â«¬

°“√∑’Ë¡’°“√®—¥∑”ß∫°√–· ‡ß‘π ¥´÷Ëß‡ªìπÕ’°·À≈àß
¢âÕ¡Ÿ≈ ”À√—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß
¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ À“°∫√‘…—∑· ¥ßº≈°”‰√∑’Ë¥’·μà„π à«π¢Õß
°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥°√–· ‡ß‘π ¥¡’πâÕ¬°ÁÕ“®‡ªìπ —≠≠“≥
‡μ◊Õπ«à“°”‰√π—Èπ‰¡à„™à°”‰√∑’Ë·∑â®√‘ß (Weil, 2004) ¥—ßπ—Èπ
¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®÷ß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„Àâª√–‚¬™πå„π°“√
μ—¥ ‘π„®μ—«Àπ÷Ëß∑’Ë§«√π”¡“æ‘®“√≥“ ºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π
¡—°®–¡Õß°”‰√∑’Ë√“¬ß“π«à“‡ªìπμ—«·∑π∑’Ë· ¥ß∂÷ß°”‰√
„πÕπ“§μ ¥—ßπ—ÈπÀ“°ªï„¥°”‰√μ‘¥≈∫ (¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘)
§«“¡§“¥À«—ß¢Õßμ≈“¥°Á®–≈¥≈ß‡√◊ËÕ¬Ê Ettredge and
Fuller, (1991) »÷°…“º≈°√–∑∫¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘μ‘¥≈∫
æ∫«à“‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑ª√– ∫º≈¢“¥∑ÿπ ·¡â«à“„πªï∂—¥¡“®–
‡°‘¥°”‰√ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘πÕ“®‰¡à√—∫√Ÿâ∂÷ß°”‰√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∑”„Àâ
ºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ„π¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√‰¥â ‡√’¬°
º≈°√–∑∫μàÕ°”‰√π’È«à“ çNegative Earnings Effecté
´÷Ëß àßº≈„Àâ§ÿ≥¿“æ°”‰√≈¥≈ß ª√–°Õ∫°—∫‡√‘Ë¡¡’ß“π«‘®—¬
μà“ßÊ ∑’Ë∑”°“√«‘‡§√“–Àå∂÷ß§«“¡¡’ª√–‚¬™πå¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß
∫—≠™’Õ◊ËπÊ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß ®–
‡ÀÁπ‰¥â«à“¬—ß¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’Õ◊Ëπ∑’Ë “¡“√∂π”¡“„™â„π°“√
æ‘®“√≥“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„π°“√μ—¥ ‘π„®‰¥âπÕ°‡Àπ◊Õ®“°¢âÕ¡Ÿ≈
°”‰√ √«¡∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ ÿ∑∏‘¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ‡π◊ËÕß®“°
°“√∫—≠™’μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß‰¥â√«¡ª√–¡“≥°“√§«“¡
‰¡à·πàπÕπ¢Õß‡Àμÿ°“√≥å„πÕπ“§μ‚¥¬ºŸâ∫√‘À“√ ·≈–
ºŸâ∫√‘À“√‡Õß°Á¡’·√ß®Ÿß„®‚¥¬°“√„™â‚Õ°“ „π°“√√“¬ß“π
º≈°“√¥”‡π‘πß“π ‚¥¬°“√®—¥°“√°”‰√„Àâ‡ªìπ‰ªμ“¡∑’Ë
μπ‡ÕßμâÕß°“√‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå à«πμ—« (DeFond and
Hung, 2003)

π—°≈ß∑ÿπ¬—ß„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°”‰√ ÿ∑∏‘≈¥≈ß
(ªí≠≠“  —¡ƒ∑∏‘Ïª√–¥‘…∞å, 2545) À“°∫√‘…—∑ª√– ∫
°—∫º≈¢“¥∑ÿπ®“°°“√¥”‡π‘πß“π ´÷ËßÕ“®‡°‘¥®“°·π«∑“ß

ªØ‘∫—μ‘∑“ß∫—≠™’‡√◊ËÕßÀ≈—°§«“¡√–¡—¥√–«—ß À≈—°°“√π’È
®–„™â„π°√≥’∑’Ë√“¬°“√§â“¢Õß∏ÿ√°‘®¬—ß¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ
„π ¿“æ°“√≥å∑’Ë‡ªìπÕ¬Ÿà ‚¥¬À≈—°§«“¡√–¡—¥√–«—ß®–
°”Àπ¥„Àâ∏ÿ√°‘®μâÕß∫—π∑÷°√—∫√Ÿâº≈¢“¥∑ÿπ·≈–Àπ’È ‘π∑—π∑’
¢≥–∑’Ë‰¡à∫—π∑÷°√—∫√ŸâÀ“°‡ªìπº≈°”‰√À√◊Õ ‘π∑√—æ¬å  ‚Õ°“ 
∫—π∑÷°√“¬°“√∑’Ë‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—ππ’ÈÕ“®∑”„Àâ°”‰√ ÿ∑∏‘¢Õß
∏ÿ√°‘®≈¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√„™âÕ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å≈ß
§«“¡‡Õπ‡Õ’¬ß¥—ß°≈à“«∑”„Àâ°”‰√μË”°«à“§«“¡§“¥À«—ß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ¬—ß‰¡à¡’¢âÕ √ÿª∑’Ë™—¥‡®π«à“¢âÕ¡Ÿ≈
μ“¡‡°≥±å§ß§â“ßÀ√◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡‡°≥±å‡ß‘π ¥‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ë‡À¡“– ¡∑’Ë ÿ¥„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å ·¡â«à“¬—ß¡’
π—°≈ß∑ÿπ·≈–π—°«‘‡§√“–Àå‰¡àπâÕ¬∑’Ë¬—ß§ß„Àâ§«“¡ ”§—≠
°—∫¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ¡“°°«à“°“√¥Ÿ°√–· ‡ß‘π ¥
·μà®“°°“√»÷°…“∂÷ßß“π«‘®—¬¢Õßμà“ßª√–‡∑»∑’Ëºà“π¡“
‚¥¬ à«π„À≠à¡’§«“¡‡ÀÁπ·≈– π—∫ πÿπ«à“¢âÕ¡Ÿ≈°√–· 
‡ß‘π ¥ –∑âÕπ∂÷ßªØ‘°‘√‘¬“¢Õßμ≈“¥‰¥â¥’°«à“¢âÕ¡Ÿ≈
μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß ª√–°Õ∫°—∫°“√∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â°”Àπ¥„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åμâÕß∑”μ“¡¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’ ©∫—∫∑’Ë 25
‡√◊ËÕßß∫°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–√“¬ß“π‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õß
ß∫°“√‡ß‘πª√–®”ªï ∑”„ÀâºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π‰¡à‡æ’¬ß·μà¡’
¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ·≈–ß∫¥ÿ≈‡∑à“π—Èπ ·μà¬—ß¡’
¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë·¬°‡ªìπ 3 °‘®°√√¡ ´÷Ëß®–™à«¬
‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡μ‘¡„π°“√μ—¥ ‘π„®‰¥â¥’¢÷Èπ √«¡∂÷ß
§ÿ≥¿“æ°”‰√∑’ËÕ“®≈¥≈ß Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ¬—ß§ß‰¡à “¡“√∂
À“¢âÕ √ÿª∑’Ë™—¥‡®π‰¥â ºŸâ∑”«‘®—¬®÷ß∑”°“√»÷°…“∂÷ß
§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“πμàÕ√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªìπÕ’°º≈
°“√»÷°…“Àπ÷Ëß∑’Ë¬◊π¬—πº≈°“√»÷°…“∑’Ë¡’Õ¬Ÿà°àÕπÀπâ“ ´÷Ëß
À“°º≈°“√»÷°…“ π—∫ πÿπ¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π π—Ëπ°ÁÀ¡“¬∂÷ß«à“¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’¢âÕ¡Ÿ≈ à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬
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√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’¢÷Èπ ·μà∂â“º≈°“√»÷°…“ÕÕ°¡“„π∑“ß
μ√ß°—π¢â“¡°Á· ¥ß∂÷ß«à“π—°«‘‡§√“–Àå¬—ßÕ“®ºŸ°μ‘¥Õ¬Ÿà°—∫
¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√

ªí®®—¬∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ§«“¡ “¡“√∂¢Õß√“¬°“√
§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
„™âÕ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å ¡’¥—ßμàÕ‰ªπ’È

1. °”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—°
(Income or Loss from Operation)

Bowen, Burgstahler, and Daley (1987) »÷°…“
‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ “¡“√∂¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ à«π‡æ‘Ë¡„π°“√‡ª≈’Ë¬π
°“√μ—¥ ‘π„®√–À«à“ß√“¬°“√§ß§â“ß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥  ‚¥¬
»÷°…“®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ COMPUSTAT
™à«ßªï §.». 1972-1982 º≈°“√»÷°…“æ∫«à“∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈
°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å ·≈–¬—ß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π√–À«à“ß¢âÕ¡Ÿ≈
°”‰√°—∫°√–· ‡ß‘π ¥ ‚¥¬∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπ
¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡μ‘¡μàÕ¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√„π à«π∑’Ë‡ªìπ‡°≥±å‡ß‘π ¥
·≈–‡°≥±å§ß§â“ß Ettredge and Fuller (1991) »÷°…“
º≈°√–∑∫¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ”À√—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡
πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ æ∫«à“À“°ªï„¥°”‰√μ‘¥≈∫§«“¡§“¥À«—ß¢Õß
μ≈“¥°Á®–≈¥≈ß‡√◊ËÕ¬Ê ‡¡◊ËÕ°‘®°“√ª√– ∫º≈¢“¥∑ÿπ
·¡â«à“„πªï∂—¥¡“®–‡°‘¥°”‰√ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘πÕ“®‰¡à√—∫√Ÿâ∂÷ß
°”‰√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®÷ß∑”„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ
„π¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√‰¥â

2. ¢π“¥¢Õß°‘®°“√ (Firm Size)

Fama and French (1992) »÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‰¡à§“¥À«—ß„π°‘®°“√∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à
‚¥¬»÷°…“®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ COMPUSTAT
™à«ßªï §.». 1962-1989 æ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‰¡à§“¥À«—ß
„π°‘®°“√∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬
º≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å Freeman (1987) Õ∏‘∫“¬∂÷ß
¢π“¥¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡’º≈μàÕ°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ °—∫

§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬»÷°…“®“°°≈ÿà¡
μ—«Õ¬à“ß„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ COMPUSTAT ™à«ßªï §.». 1966-
1982 æ∫«à“ √“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√¢π“¥„À≠à‡ªìπ
√“§“∑’Ë –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫°”‰√¢Õß°‘®°“√‰¥â‡√Á«°«à“
¢π“¥‡≈Á° °≈à“«§◊Õ ºŸâ≈ß∑ÿπ®–¡’§«“¡·¡àπ¬”„π°“√
«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∑—Èß°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§μ¢Õß
°‘®°“√¢π“¥„À≠à McKinnon and Dalimunthe (1993)
 π—π πÿπß“π«‘®—¬¢Õß Freeman (1987) °≈à“«§◊Õ ¢π“¥
¢Õß°‘®°“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏åμàÕ§«“¡ ¡—§√„®„π°“√‡ªî¥‡º¬
¢âÕ¡Ÿ≈¡“°¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«™à«¬
„Àâ°‘®°“√‰¥â√—∫º≈ª√–‚¬™πå

3. °”‰√∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ (Earnings Growth
Rate)

Collin and Kothari (1989) ∑”°“√»÷°…“∂÷ß
ªí®®—¬∑’Ë¡’º≈∑”„Àâº≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚¥¬»÷°…“®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ COMPUSTAT
™à«ßªï §.». 1968-1982 æ∫«à“°”‰√∑’Ë¡’§«“¡‡ ∂’¬√¿“æ
·≈–°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈μÕ∫·∑π
À≈—°∑√—æ¬å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ‚¥¬°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√π—Èπ
®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°”‰√„πªí®®ÿ∫—ππâÕ¬ ·μà°Á¬—ß “¡“√∂
„™â„π°“√»÷°…“∂÷ß‚Õ°“ °“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√·≈–°“√
§“¥°“√≥å°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â

 à«π„πª√–‡∑»Õ—ß°ƒ… Charitou, Clubb, and
Andreou (2001) ‰¥â»÷°…“„π‡√◊ËÕß‡¥’¬«°—π°—∫¢Õß Collin
and Kothari (1989) ‚¥¬„™â∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å≈Õπ¥Õπ (London Stock Exchange)
„π™à«ßªï §.». 1985-1993 ´÷Ëßº≈°“√«‘®—¬°Á‰¡à¡’§«“¡
·μ°μà“ß°—π §◊Õ°”‰√∑’Ë¡’§«“¡‡ ∂’¬√¿“æ·≈–°“√‡μ‘∫‚μ
¢Õß°”‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å
„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ‚¥¬°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√π—Èπ°Á¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°”‰√„πªí®®ÿ∫—ππâÕ¬‡™àπ‡¥’¬«°—∫ Collin
and Kothari (1989)
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≥—Ø∞‘≥’ §√∫ª√—™≠“ (2548) ‰¥â»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å
¢Õß°”‰√∑’Ë‰¡à§“¥À«—ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‰¡à§“¥À«—ß
°—∫º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß°“√«‘®—¬π’È¡’
«—μ∂ÿª√– ß§å 2 ª√–°“√§◊Õ ‡æ◊ËÕ»÷°…“º≈°√–∑∫¢Õß
§«“¡‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°”‰√ °“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√·≈–¢π“¥
¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡’μàÕμ—«‡≈¢°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥¢Õß
°‘®°“√„π°“√Õ∏‘∫“¬º≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–‡æ◊ËÕ
»÷°…“∑‘»∑“ß§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßªí®®—¬¥—ß°≈à“«°—∫°”‰√
·≈–°√–· ‡ß‘π ¥¢Õß°‘®°“√„π°“√Õ∏‘∫“¬º≈μÕ∫·∑π
À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬»÷°…“®“°¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ 3 °≈ÿà¡∏ÿ√°‘®§◊Õ
°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®æ“≥‘™¬å °≈ÿà¡Õ“À“√·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡ ·≈–°≈ÿà¡
°“√æ‘¡æå·≈– ‘Ëßæ‘¡æå „π™à«ß‡«≈“ æ.». 2543 - 2547
®“°°“√»÷°…“æ∫«à“„π°‘®°“√∑’Ë¡’°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√∑’Ë Ÿß
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π®– “¡“√∂Õ∏‘∫“¬
º≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å¡“°°«à“°”‰√

4. √–¥—∫°”‰√∑’Ë¡’ ‡ ∂’¬√¿“æ (Earnings
Permanence and Stability)

Cheng, Liu, and Schaefer (1996) ‰¥â»÷°…“
≈—°…≥–¢Õß°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ ·≈–§«“¡¡’§ÿ≥§à“
¢âÕ¡Ÿ≈ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
„π™à«ßªï §.». 1988-1992 æ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§ÿ≥§à“¢âÕ¡Ÿ≈ à«π‡æ‘Ë¡ ‡π◊ËÕß®“°
°”‰√°àÕπ√“¬°“√æ‘‡»…¡’≈—°…≥–¢Õß°”‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ™—Ë«§√“«
(Transitory Earnings) Õ¬Ÿà¡“° ‚¥¬§«“¡¡’§ÿ≥§à“
¢âÕ¡Ÿ≈ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ À“°°”‰√¡’√–¥—∫¢Õß°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æπâÕ¬
πÕ°®“°π’È·≈â«¬—ßæ∫«à“°”‰√°àÕπ√“¬°“√æ‘‡»…¡’§ÿ≥§à“
¢âÕ¡Ÿ≈ à«π‡æ‘Ë¡ ¿“¬„μâ‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë«à“°”‰√°àÕπ√“¬°“√
æ‘‡»…π—Èπ®–μâÕß¡’≈—°…≥–‡ªìπ°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ

Narktabtee (2000) ‰¥âμ√«® Õ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π¡’§ÿ≥§à“À√◊Õ‰¡à ·≈–

§«“¡¡’§ÿ≥§à“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈π’È‡Àπ◊Õ°«à“§«“¡¡’§ÿ≥§à“¢Õß
°”‰√ ÿ∑∏‘À√◊Õ‰¡à æ√âÕ¡∑—Èß»÷°…“«à“√–¥—∫°”‰√∑’Ë¡’
‡ ∂’¬√¿“æ·≈–√–¥—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë
¡’‡ ∂’¬√¿“æ¡’º≈μàÕ§«“¡¡’§ÿ≥§à“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß‰√
‚¥¬‡°Á∫°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬√–À«à“ßªï §.». 1994-1997 æ∫«à“
°”‰√∑“ß∫—≠™’¡’§«“¡¡’§ÿ≥§à“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡Àπ◊Õ°«à“°√–· 
‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
¢≥–∑’Ë°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π®–¡’§«“¡¡’§ÿ≥§à“
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡Àπ◊Õ°”‰√∑“ß∫—≠™’ ‡©æ“–°√≥’∑’Ë°√–· ‡ß‘π ¥
π—ÈπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ·≈–°”‰√∑“ß∫—≠™’‡ªìπ°”‰√
∑’Ë‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ

5.  ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È
(Liquidity and Leverage)

Kochanek and Norgaard (1988) »÷°…“§«“¡
 —¡æ—π∏å√–À«à“ß°”‰√ §ÿ≥¿“æ°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡§≈àÕß
∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°“√æ¬“°√≥å√“§“À≈—°∑√—æ¬å ∑—Èß “¡
°“√»÷°…“æ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥‡ªìπμ—«æ¬“°√≥å√“§“À≈—°
∑√—æ¬å‰¥â¥’°«à“°”‰√ ÿ∑∏‘∑“ß∫—≠™’ πÕ°®“°π’È ¬—ß™’È„Àâ‡ÀÁπ
∂÷ß§«“¡ “¡“√∂¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
„π°“√ª√–‡¡‘π ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π‰¥â¥’°«à“°”‰√ ÿ∑∏‘
Õ’°¥â«¬ Allen (2000) ‰¥â»÷°…“∂÷ß§ÿ≥§à“∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°
°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
μ—¥ ‘π„®æ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’
ª√–‚¬™πåμàÕ°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ·≈–„Àâ°Ÿâ¬◊¡
·≈– ‘π‡™◊ËÕ‚¥¬ Creditors ‚¥¬„Àâ‡Àμÿº≈«à“°√–· 
‡ß‘π ¥π—Èπ„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂
„π°“√™”√–Àπ’È¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß™à«¬„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡
 “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥
°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§μ‰¥â¥’°«à“

6. √“¬°“√∫—≠™’∑’Ë¬÷¥∂◊ÕÀ≈—°®—∫§Ÿà§à“„™â®à“¬°—∫
√“¬‰¥â (Matching Concept)
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Dechow (1994) ‰¥â∑”°“√»÷°…“∂÷ß°”‰√ ÿ∑∏‘∑“ß
∫—≠™’·≈–°√–· ‡ß‘π ¥ ‡æ◊ËÕ„™â«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß
°‘®°“√ „π∫∑∫“∑¢Õß°“√®—¥∑”∫—≠™’μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß
‚¥¬°≈à“««à“°”‰√ ÿ∑∏‘‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„Àâ
§«“¡ ”§—≠¡“°∑’Ë ÿ¥ ·μà¥â«¬¢âÕ®”°—¥μ“¡À≈—°°“√√—∫√Ÿâ
√“¬‰¥â·≈–À≈—°°“√®—∫§Ÿà§à“„™â®à“¬„Àâμ√ß°—∫√“¬‰¥â∑’Ë√—∫√Ÿâ
„πß«¥∫—≠™’π—ÈπÊ  àßº≈„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘‰¡à∑—π
μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®μàÕºŸâ≈ß∑ÿπ Õ’°∑—Èß§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß
¢âÕ¡Ÿ≈ (Information Asymmetries) √–À«à“ßΩÉ“¬∫√‘À“√
·≈–ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π √«¡∂÷ßπ‚¬∫“¬°“√∫—≠™’∑’Ë¡“μ√∞“π
°“√∫—≠™’°”Àπ¥„ÀâΩÉ“¬∫√‘À“√ “¡“√∂‡≈◊Õ°„™â‰¥â ®÷ß‡ªìπ
™àÕß∑“ßÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„ÀâΩÉ“¬∫√‘À“√‡≈◊Õ°∑’Ë®–„™âπ‚¬∫“¬À√◊Õ
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡Õ◊ÈÕª√–‚¬™πå·°àμπ‡ÕßÀ√◊ÕÕß§å°√¢Õßμπ ¥—ßπ—Èπ
°“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬„μâ°√–· ‡ß‘π ¥‡√‘Ë¡¡’
∫∑∫“∑¡“°¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ¥Ÿ∂÷ß§«“¡‡æ’¬ßæÕ¢Õß‡ß‘π ¥«à“
 “¡“√∂™¥‡™¬¿“√–ºŸ°æ—π¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡’Õ¬Ÿà‰¥âÀ√◊Õ‰¡à
¥â«¬‡Àμÿπ’ÈºŸâ«‘®—¬®÷ß∑”°“√»÷°…“ºà“π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ‘«¬Õ√å° (NYSE) ™à«ßªï
§.». 1960 - 1989 ∂÷ßμ—««—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π„π≈—°…≥–
 “¡“√∂ –∑âÕπº≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’°«à“°—π
¿“¬„μâ°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë∑”°“√»÷°…“ ·∫àßμ“¡√–¬–‡«≈“„π
°“√ ”√«®ÕÕ°‡ªìπ 3 °≈ÿà¡ §◊Õ  ”√«®√“¬‰μ√¡“  (Firm-
Quarter)  ”√«®‡ªìπ√“¬ªï (Firm-Year) ·≈– ”√«®
√“¬ ’Ëªï (Firm-Four-Year) º≈°“√«‘®—¬æ∫«à“ °√–· 
‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π·≈–°√–· ‡ß‘π ¥ ÿ∑∏‘¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„π°“√
ª√–‡¡‘πº≈√–¬– —Èπ ®÷ß§«√π”°√–· ‡ß‘π ¥¡“ª√–‡¡‘π
 ¿“æ§≈àÕß¢Õß°“√¥”‡π‘πß“π ‚¥¬∂◊Õ‡ªìπÕ’°Àπ÷Ëß‡§√◊ËÕß¡◊Õ
¢Õß°“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’ËºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π§«√„ à„®
‡æ◊ËÕ„™â·°âªí≠À“¢Õß§«“¡∑—πμàÕ‡«≈“„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈
·≈–°“√®—∫§Ÿà√“¬‰¥â§à“„™â®à“¬°—∫√“¬‰¥â∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πß«¥∫—≠™’
 à«π°”‰√ ÿ∑∏‘∑“ß∫—≠™’π—Èπ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°Õ¬à“ß¡“°
°—∫º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„π√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«
‚¥¬„Àâ‡Àμÿº≈«à“°”‰√ ÿ∑∏‘‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß°‘®°√√¡

°“√¥”‡π‘πß“πμ“¡«ß®√°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®∑—Èß¥â“π§«“¡
 “¡“√∂„π°“√≈ß∑ÿπμàÕ‰ª·≈–®—¥À“‡ß‘π‡æ◊ËÕº≈ª√–‚¬™πå
∑’Ëμ“¡¡“À√◊Õ°“√∑”°”‰√„πÕπ“§μ§◊π ŸàºŸâ≈ß∑ÿπ

«‘∏’¥”‡π‘π°“√«‘®—¬

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬

°“√«‘®—¬π’È‡ªìπ°“√»÷°…“∂÷ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß
√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬„™â ¡°“√∑’ËÕâ“ßÕ‘ß·≈–
ª√—∫ª√ÿß¡“®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Feltham and Ohlson (1995)
·≈–¢Õß Collins, Maydew, and Weiss (1997) ∑’Ë∑”°“√
»÷°…“∂÷ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘·≈–√“§“
μ“¡∫—≠™’μàÕ°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å ·≈– Narktabtee
(2000) ∑’Ë∑”°“√»÷°…“∂÷ß§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß
∫—≠™’„πμ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È
·∫àß°“√«‘‡§√“–Àå‡ªìπ¢—ÈπμÕπ¥—ßμàÕ‰ªπ’È

1. «‘ ‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬„™â ∂‘μ‘ ‡™‘ ßæ√√≥π“
(Descriptive Statistics) „π°“√Õ∏‘∫“¬§à“ Ÿß ÿ¥ §à“μË” ÿ¥
§à“‡©≈’Ë¬  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π ·≈–°“√°√–®“¬¢âÕ¡Ÿ≈
¢Õßμ—«·ª√μà“ßÊ ∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“

2. °“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å (Correlation) ‡ªìπ°“√
«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß∑—Èßμ—«·ª√μ“¡·≈–μ—«·ª√
Õ‘ √–∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“ ‡æ◊ËÕμ√«® Õ∫∑‘»∑“ß·≈–
√–¥—∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡∫◊ÈÕßμâπ√–À«à“ßμ—«·ª√¥—ß°≈à“«

3. °“√«‘‡§√“–Àå§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ (Multiple
Regression Analysis) ‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å
‡™‘ß‡ âπ√–À«à“ßμ—«·ª√μ“¡·≈–μ—«·ª√Õ‘ √–μà“ßÊ ·∫∫
¿“§μ—¥¢«“ß (Cross-Sectional) ‚¥¬„™â§à“ Adjusted R2

‡ªìπμ—««—¥§«“¡ “¡“√∂¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°
∑√—æ¬å πÕ°®“°π’È ‰¥â¡’°“√μ√«® Õ∫§à“º‘¥ª°μ‘ (Outliers)
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë®–π”¡“»÷°…“ ‡æ◊ËÕ„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈¡’°“√·®°·®ß
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·∫∫ª°μ‘À√◊Õ„°≈â‡§’¬ß·∫∫ª°μ‘ ®÷ß∑”°“√‡√’¬ß¢âÕ¡Ÿ≈
μ—«·ª√μ“¡®“°πâÕ¬‰ªÀ“¡“° ·≈–∑”°“√μ—¥¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
º‘¥ª°μ‘μ“¡§à“μ—«·ª√μ“¡∑—Èß Ÿß ÿ¥·≈–μË” ÿ¥Õ¬à“ß≈– 1%
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Swanson, Rees, and Juarez-Valdes, 2003,
Easton and Harris, 1991 ·≈– Schwertman and Rapti,
2007)

°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈

¢âÕ¡Ÿ≈ ”§—≠ ”À√—∫„™â„π°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈
∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘ (Secondary Data) ‡π◊ËÕß®“°ß“π«‘®—¬§√—Èßπ’È
‡ªìπß“π«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…å (Empirical Research) ª√–°Õ∫
‰ª¥â«¬¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßß∫°“√‡ß‘π·≈–À¡“¬‡Àμÿª√–°Õ∫
ß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ¢âÕ¡Ÿ≈¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈√“§“
μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠„πªï æ.». 2542-2549 √«¡ 8 ªï
„™â·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬ (SETSMART) ·≈–∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ DataStream
‚¥¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËμâÕß°“√¡’¥—ßπ’È

1. ¢âÕ¡Ÿ≈√“§“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘ (BV)
¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ ÿ∑∏‘ (E) ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π (CFO)  ”À√—∫ªï 2542-2549 ‡π◊ËÕß®“°
„πªï 2540 ‡ªìπ™à«ß∑’Ë‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑»‰∑¬‡°‘¥«‘°ƒμ¢÷Èπ
´÷ËßÕ“®∑”„Àâ àßº≈°√–∑∫∂÷ßªï 2541 ·≈–Õ“® àßº≈„Àâ
¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ μàÕ¡“™à«ßªï 2542 ‡ªìπªï∑’Ë¡’
°“√ª√–°“»„™â·¡à∫∑°“√∫—≠™’‰∑¬‡ªìπ§√—Èß·√° ®π∂÷ß
ªï 2549 ́ ÷Ëß‡ªìπªï ÿ¥∑â“¬°àÕπ∑’Ë®–¡’°“√ª√–°“»„™â¡“μ√∞“π
°“√∫—≠™’‰∑¬©∫—∫ª√—∫ª√ÿß„À¡à„πªï 2550

2. ¢âÕ¡Ÿ≈√“§“ªî¥¢ÕßÀÿâπ (P) ≥ «—π∑’Ëπ” àß
ß∫°“√‡ß‘π (Habib, 2004 ·≈– Narktabtee, 2000)
 ”À√—∫ªï 2542 - 2549 ‡π◊ËÕß®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬°”Àπ¥„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬μâÕß àßß∫°“√‡ß‘π¿“¬„π 60 «—π À≈—ß®“°
«—πªî¥∫—≠™’ ®÷ß„™â√“§“ªî¥¢ÕßÀÿâπ ≥ «—π∑’Ëπ” àßß∫°“√‡ß‘π

‡æ◊ËÕ„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫ ¡¡μ‘∞“π‡√◊ËÕßª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß
μ≈“¥∑ÿπ

3. ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â»÷°…“‡√◊ËÕßªí®®—¬∑’Ë∑”„Àâ°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π “¡“√∂„™âÕ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‰¥â¥’°«à“√“¬°“√§ß§â“ß ‰¥â·°à

3.1 °”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—° „™â
¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ (¢“¥∑ÿπ) °àÕπ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬·≈–¿“…’‡ß‘π‰¥â
π‘μ‘∫ÿ§§≈À“√¥â«¬®”π«πÀÿâπ∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°∑’Ë°‘®°“√
‡ªî¥‡º¬‰«â„π√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π„π·μà≈–ªï (Collins,
Maydew, and Weiss, 1997)

3.2 ¢π“¥¢Õß°‘®°“√ „™â¬Õ¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡
À“√¥â«¬®”π«πÀÿâπ∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°∑’Ë°‘®°“√‡ªî¥‡º¬
‰ «â „π√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π„π·μà≈–ªï (Bauwhede,
Willekens, and Gaeremynck, 2003)

3.3 °”‰√∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ „™âº≈μà“ß¢Õß°”‰√
 ÿ∑∏‘μàÕÀÿâπªïªí®®ÿ∫—π°—∫°”‰√ ÿ∑∏‘μàÕÀÿâπªï°àÕπ·≈–À“√¥â«¬
°”‰√ ÿ∑∏‘μàÕÀÿâπªï°àÕπ (Sirisom, 2003)

3.4 √–¥—∫°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ §”π«≥§à“ ¡∫Ÿ√≥å
¢Õßº≈μà“ß¢Õß°”‰√√–À«à“ßªïÀ“√¥â«¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
≥ μâπªï (Cheng, Liu, and Schaefer, 1996 ·≈–
Narktabtee, 2000)

3.5  ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È
„™âÕ—μ√“ à«πÀπ’È ‘π√«¡μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Debt Ratio)
§◊Õ Àπ’È ‘π√«¡À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Hutchison and
Gul, 2004)

3.6 √“¬°“√∫—≠™’μ“¡À≈—°®—∫§Ÿà§à“„™â®à“¬°—∫√“¬‰¥â
„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬°“√§à“„™â®à“¬√Õ°“√μ—¥∫—≠™’À“√¥â«¬ ®”π«π
Àÿâπ∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°∑’Ë°‘®°“√‡ªî¥‡º¬‰«â„π√“¬ß“π
∑“ß°“√‡ß‘π„π·μà≈–ªï (ªí≠≠“  —¡ƒ∑∏‘Ïª√–¥‘…∞å, 2545)

„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È „™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π√«¡
‡π◊ËÕß®“°ß∫°“√‡ß‘π√«¡‡ªìπß∫∑’Ë√«¡º≈°“√¥”‡π‘πß“π
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¢Õß°‘®°“√∑—ÈßÀ¡¥‰«â¥â«¬°—π ‡æ√“–∫√‘…—∑¬àÕ¬/∫√‘…—∑
√à«¡°Á∂◊Õ‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õß°‘®°“√

 ”À√—∫¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ ÿ∑∏‘„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È®–„™â
°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πμ“¡ª°μ‘∑’Ë‡ªî¥‡º¬„πß∫°“√‡ß‘π
∑—Èßπ’È ‰¡à√«¡°”‰√¢“¥∑ÿπ®“°°“√ª√—∫‚§√ß √â“ßÀπ’È °”‰√
¢“¥∑ÿπ®“°√“¬°“√æ‘‡»… ·≈–√“¬°“√∑’Ë‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπ
ª√–®” (One-Time Item) ‡æ√“–∑”„Àâ°”‰√¡’§«“¡º—πº«π
‡π◊ËÕß®“°√“¬°“√¥—ß°≈à“«∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂√—°…“√–¥—∫
°”‰√„Àâ ¡Ë”‡ ¡Õ ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿππ”°”‰√ ÿ∑∏‘‰ª„™â„π°“√
°”Àπ¥√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¬“° (Collins, Maydew, and
Weiss 1997)

‡°≥±å°“√§—¥‡≈◊Õ°¢âÕ¡Ÿ≈

1. ‰¡à‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà√–À«à“ßøóôπøŸ°‘®°“√
·≈–/À√◊Õ∂Ÿ°∂Õ¥∂ÕπÕÕ°®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬ (Non-Rehabco) „π™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“

2. ‰¡à‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’≈—°…≥–‡©æ“–„π
‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë·μ°μà“ß®“°°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡Õ◊ËπÊ
‰¥â·°à ∏ÿ√°‘®∏π“§“√ ∏ÿ√°‘®ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ
·≈–∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å Õ’°∑—Èß¬—ß¡’√“¬°“√∫—≠™’
‡°’Ë¬«°—∫¥Õ°‡∫’È¬√—∫·≈–¥Õ°‡∫’È¬®à“¬ ÷́Ëß∂◊Õ‡ªìπ à«π
 ”§—≠„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® ¥—ßπ—Èπ „π°“√®—¥ª√–‡¿∑¢Õß
√“¬°“√∫—≠™’¥—ß°≈à“«‡¢â“‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õß°‘®°√√¡®“°
°√–· ‡ß‘π ¥®÷ß¡—°·μ°μà“ß®“°∏ÿ√°‘®Õ◊ËπÊ ®÷ß‰¡àπ”°≈ÿà¡
∏ÿ√°‘®¢â“ßμâπ¡“√«¡„π°“√«‘‡§√“–Àå‡æ◊ËÕ„Àâ°“√«‘‡§√“–Àå
‡ªìπ‰ª„π·π«∑“ß‡¥’¬«°—π

3. ‰¡à¡’§«“¡·μ°μà“ß¥â“π√–¬–‡«≈“ (Time Lag)
„π°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√√–À«à“ß°”‰√·≈–°√–· ‡ß‘π ¥¡“°π—°
‡™àπ ¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’ ©∫—∫∑’Ë 26 ‡√◊ËÕß°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â
®“°∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ∑’Ë°”Àπ¥„Àâ√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â‚¥¬∑’Ë
°“√√—∫√Ÿâ°√–· ‡ß‘π ¥·≈–°”‰√ (¢“¥∑ÿπ)  ÿ∑∏‘¡’§«“¡
·μ°μà“ß°—π §◊Õ°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®ª√–‡¿∑¥—ß°≈à“«®–√—∫√Ÿâ°√–· 

‡ß‘π ¥°àÕπ  à«π°”‰√¢“¥∑ÿπ®–√—∫√Ÿâ„π¿“¬À≈—ß ®÷ß‡ªìπ
‰ª‰¥â«à“°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â∑’Ë‡ªìπ°√–· ‡ß‘π ¥·≈–°“√√—∫√Ÿâ
√“¬‰¥â∑’Ë‡ªìπ°”‰√ ÿ∑∏‘Õ“®Õ¬Ÿà§π≈–™à«ß‡«≈“°—π Õ“®∑”„Àâ
º≈°“√«‘‡§√“–Àåº—πº«π‰¥â  ́ ÷Ëß®– àßº≈μàÕ√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‰¥â·°à ∏ÿ√°‘®«— ¥ÿ°àÕ √â“ß ·≈– ∏ÿ√°‘®æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

4. ‰¡à√«¡∏ÿ√°‘® ‘Ëß∑Õ·≈–∏ÿ√°‘®°“√∑àÕß‡∑’Ë¬«·≈–
 —π∑π“°“√ ‡π◊ËÕß®“°∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«¡’ ¿“æ§≈àÕß¢Õß„π
°“√ ◊́ÈÕ¢“¬πâÕ¬¡“° ∑”„Àâ‰¡à‡°‘¥ª√–‚¬™πå„π°“√»÷°…“
§√—Èßπ’È Õ’°∑—Èß∏ÿ√°‘®∑—Èß 2 °≈ÿà¡π’È à«π„À≠à‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ§π‡¥’¬« À√◊Õ‡ªìπ∫√‘…—∑·∫∫§√Õ∫§√—« ÷́Ëß®–
∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à –∑âÕπ§«“¡‡ªìπ®√‘ß¢Õßμ≈“¥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å‰¥â

5. ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’√Õ∫√–¬–‡«≈“∫—≠™’
 ‘Èπ ÿ¥ ≥ «—π∑’Ë 31 ∏—π«“§¡ ‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°‘¥®“°
°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π„π·μà≈–√Õ∫√–¬–
‡«≈“∫—≠™’„π™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“

®“°°“√§—¥‡≈◊Õ°¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡‡°≥±å°“√§—¥‡≈◊Õ°
¢âÕ¡Ÿ≈¢â“ßμâπ ∑”„Àâ‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈®“°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π‡∫◊ÈÕßμâπ®”π«π
1,289 ¢âÕ¡Ÿ≈ (8 ªï) ®“° 17 °≈ÿà¡∏ÿ√°‘®

μ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬

μ—«·ª√μ“¡ (Dependent Variable)

P
it

§◊Õ √“§“ªî¥¢ÕßÀÿâπ ≥ «—π∑’Ëπ” àßß∫
°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑ i  ”À√—∫ ‘Èπªï t

μ—«·ª√Õ‘ √– (Independent Variables)

BV
it

§◊Õ √“§“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘
¢Õß∫√‘…—∑ i  ”À√—∫ ‘Èπªï t

ACC
it+1

§◊Õ √“¬°“√§ß§â“ß∑“ß∫—≠™’¢Õß∫√‘…—∑ i
 ”À√—∫ ‘Èπªï t + 1
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CFO
it+1

§◊Õ °√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
¢Õß∫√‘…—∑ i  ”À√—∫ ‘Èπªï t+1

TIME
t

§◊Õ √–¬–‡«≈“ªï t

EARN
it

§◊Õ °”‰√ (¢“¥∑ÿπ) °àÕπ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬
·≈–¿“…’‡ß‘π‰¥âπ‘μ‘∫ÿ§§≈¢Õß
∫√‘…—∑ i  ”À√—∫ ‘Èπªï t

SIZE
it

§◊Õ ¢π“¥¢Õß°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑ i
 ”À√—∫ ‘Èπªï t

GROWTH
it

§◊Õ °”‰√∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ¢Õß
∫√‘…—∑ i  ”À√—∫ ‘Èπªï t

STABLE
it

§◊Õ √–¥—∫°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß
∫√‘…—∑ i  ”À√—∫ ‘Èπªï t

LEV
it

§◊Õ  ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π
°“√™”√–Àπ’È¢Õß∫√‘…—∑ i  ”À√—∫
 ‘Èπªï t

IOA
it

§◊Õ √“¬°“√∑’Ë¬÷¥À≈—°°“√®—∫§Ÿà√“¬‰¥â
°—∫§à“„™â®à“¬¢Õß∫√‘…—∑ i
 ”À√—∫ ‘Èπªï t

μ—«·ª√√“§“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘ √“¬°“√
§ß§â“ß∑“ß∫—≠™’ °√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
°”‰√(¢“¥∑ÿπ) °àÕπ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬·≈–¿“…’‡ß‘π‰¥âπ‘μ‘∫ÿ§§≈
¢π“¥¢Õß°‘®°“√ ·≈–√“¬°“√∑’Ë¬÷¥À≈—°°“√®—∫§Ÿà√“¬‰¥â
°—∫§à“„™â®à“¬ ®–∑”„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª∞“π‡¥’¬«°—π§◊Õ Õ—μ√“μàÕÀÿâπ
‚¥¬„™â®”π«πÀÿâπ∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°  ”À√—∫°“√»÷°…“
§√—Èßπ’È

μ—«·∫∫∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬

     μ—«·∫∫À√◊Õ ¡°“√∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’ÈÕâ“ßÕ‘ß
·≈–ª√—∫ª√ÿß¡“®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Feltham and Ohlson
(1995) ·≈–¢Õß Collins, Maydew, and Weiss (1997)
‰¥â·°à

Pit  = α0 + α1BVit + α2 ACCit+1 + α3CFOit+1 + εit (1)

¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ ÿ∑∏‘ª√–°Õ∫¥â«¬°”‰√μ“¡‡°≥±å
‡ß‘π ¥·≈–°”‰√μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß ´÷Ëß„π à«π¢Õß°”‰√
μ“¡‡°≥±å‡ß‘π ¥°Á§◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π (CFO) ·≈–°”‰√μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß°Á§◊Õ
√“¬°“√§ß§â“ß∫—≠™’ (ACC) ∑—Èßπ’È √“¬°“√§ß§â“ß∑“ß∫—≠™’
‰¥â®“°°“√π”°”‰√ ÿ∑∏‘À—°¥â«¬°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π

„π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡ “¡“√∂¢Õß√“¬°“√
§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß«—¥®“°§à“ Adjusted R2

®“° ¡°“√∑’Ë (1) ‡ªìπ°“√«—¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∑—Èß√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π√à«¡°—π

´÷Ëß®“° ¡°“√¥—ß°≈à“« “¡“√∂·¬°‡ªìπ°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â‡ªìπ 3  à«πª√–°Õ∫ §◊Õ

1. §«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß∑—Èß√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π√à«¡°—π (R2

T)

2. §«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß (R2

2)

3. §«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π (R2

3)

„π°“√§”π«≥§à“ Adjusted R2 (Adj R2) ¢Õß
 à«πª√–°Õ∫‡À≈à“π’È  “¡“√∂·¬°‡ªìπ 2  ¡°“√ ¥—ßπ’È

  (2)
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®“° ¡°“√ (1) (2) ·≈– (3) ®–‰¥â§à“ R2
T, R

2
2

·≈– R2
3 μ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬®–¡’√“§“μ“¡∫—≠™’¢Õß

 ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘‡ªìπμ—«·ª√§«∫§ÿ¡ ”À√—∫∑—Èß “¡ ¡°“√
·≈–„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘
≥ «—π ‘Èπªï °Á‡π◊ËÕß®“°«à“„π·μà≈– ¡°“√®–¡’μ—«·ª√
√“¬°“√§ß§â“ß·≈–μ—«·ª√°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π ÷́Ëß∑’Ë ÿ¥·≈â«¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’∑—Èß Õßμ—«°Á®–‰ª
√«¡Õ¬Ÿà„π√“§“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘ ( à«π¢Õß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ) „πß∫¥ÿ≈ ≥ «—π ‘Èπ√Õ∫√–¬–‡«≈“∫—≠™’ ¥—ßπ—Èπ
‡æ◊ËÕ‰¡à„Àâ‡°‘¥°“√ ấÕπ°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈®÷ß„™âμ—«·ª√√“§“
μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘ ≥ «—π ‘Èπªï

„π°“√∑’Ë®–‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“ adj R2 ¢Õß·μà≈–
 ¡°“√‚¥¬μ√ß‰¥âπ—Èπ μ—«·ª√μ“¡¢Õß ¡°“√∑’Ëπ”¡“
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫μâÕß‡À¡◊Õπ°—π (Gujarati, 1999) ·≈–
®“° ¡°“√∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬π’È¡’μ—«·ª√μ“¡∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π§◊Õ
Pit ®÷ß “¡“√∂‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“ adj R2 ∑’Ë ‰¥â®“°∑—Èß
 “¡ ¡°“√¥—ß°≈à“«‰¥â

§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å (R2

ACC) «—¥‰¥â®“°§«“¡·μ°μà“ß
¢Õß R2

T ·≈– R2
3  à«π§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß

°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“
À≈—°∑√—æ¬å (R2

CFO) «—¥‰¥â®“°§«“¡·μ°μà“ß¢Õß R2
T

·≈– R2
2  à«π∑’Ë‡À≈◊Õ®“° R2

T - R2
ACC - R2

CFO

· ¥ß∂÷ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß∑—Èß√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π√à«¡°—π (R2

COMMON) ´÷Ëß· ¥ß„π√Ÿª¢Õß
 ¡°“√‰¥â¥—ßπ’È

R2
ACC = R2

T - R
2
3

R2
CFO = R2

T - R
2
2

R2
COMMON = R2

T - R
2
ACC - R

2
CFO

μàÕ¡“„π¢—ÈπμÕππ’È®–‡ªìπ°“√»÷°…“«à“ ªí®®—¬„¥∑’Ë¡’
º≈°√–∑∫∑”„Àâ°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
 “¡“√∂„™âÕ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’°«à“√“¬°“√§ß§â“ß
´÷Ëß«‘∏’°“√»÷°…“®–„™â«‘∏’°“√·∫àß°≈ÿà¡ 10 °≈ÿà¡ (Decile)
„π·μà≈–ªí®®—¬∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“·≈â«„π¢â“ßμâπ ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√
»÷°…“§«“¡ “¡“√∂¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π§√—Èß≈– 1 ªí®®—¬ „π≈—°…≥–‡¥’¬«
°—∫√–‡∫’¬∫«‘®—¬¢Õß Collins, Maydew, and Weiss
(1997)

º≈°“√«‘®—¬

 ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“

μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß°“√§—¥‡≈◊Õ°®“°ª√–™“°√∑’Ë‡ªìπ
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
„π™à«ßªï 2542-2549 ®Ì“π«π 3,165 ¢âÕ¡Ÿ≈ ‚¥¬¬°‡«âπ
∫√‘…—∑°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®∏π“§“√®”π«π 89 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∫√‘…—∑
°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å®”π«π 231 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∫√‘…—∑
°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®ª√–°—π™’«‘μ·≈–ª√–°—π¿—¬®”π«π 167 ¢âÕ¡Ÿ≈
∫√‘…—∑°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®«— ¥ÿ°àÕ √â“ß®”π«π 213 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∫√‘…—∑
°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å®”π«π 308 ¢âÕ¡Ÿ≈
∫√‘…—∑°≈ÿà¡∏ÿ√°‘® ‘Ëß∑Õ®”π«π 194 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∫√‘…—∑°≈ÿà¡
∏ÿ√°‘®°“√∑àÕß‡∑’Ë¬«·≈– —π∑π“°“√ ®”π«π 95 ¢âÕ¡Ÿ≈
·≈–¬°‡«âπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈‰¡àμ√ßμ“¡‡°≥±å‡≈◊Õ°μ—«Õ¬à“ß
‡∑à“°—∫ 561 ¢âÕ¡Ÿ≈ ‰¥â·°à∫√‘…—∑∑’ËÀ≈—°∑√—æ¬å‰¡à¡’°“√
´◊ÈÕ¢“¬/∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà√–À«à“ß°“√øóôπøŸ°‘®°“√/∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à¡’
√Õ∫√–¬–‡«≈“∫—≠™’ ‘Èπ ÿ¥ ≥ 31 ∏—π«“§¡ ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ëº‘¥ª°μ‘ (Outliers) ®”π«π 18 ¢âÕ¡Ÿ≈

Pit = β0 + β1BVit + β2 ACCit+1 + εit (2)
Pit = γ0 + γ1BVit + γ2 CFOit+1 + εit (3)



62... ®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 34 ©.134 μ.§.-∏.§. 55

æ—™√ ÿ¥“ ªí≠≠“™◊Ëπ °ÿ≈ ÿ¢ ·≈–§≥–/§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√®“° à«πª√–°Õ∫¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πœ

 

 

2   

 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549   

 

228 216 210 215 234 246 259 260 1,868 100 

 

         ** 

78 94 51 53 70 66 64 85 561 30 

     (Outliers) 2 2 2 2 2 2 4 2 18 1 

 

148 120 157 160 162 178 191 173 1,289 69 

 1   

2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549   

 374 356 348 359 385 421 458 464 3,165 100 

           

 10 9 10 11 12 12 12 13 89 3 

 22 21 24 28 29 34 36 37 231 7 

 22 22 21 21 21 21 20 19 167 5 

 25 25 24 20 22 30 38 29 213 7 

 31 26 23 29 33 43 57 66 308 10 

* 24 25 24 24 24 23 25 25 194 6 

* 12 12 12 11 10 12 11 15 95 3 

 

228 216 210 215 234 246 259 260 1,868 59 

μ“√“ß∑’Ë 1  ®”π«πª√–™“°√·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß®”·π°√“¬ªï

* ®“°¢âÕ¡Ÿ≈Õ—μ√“À¡ÿπ‡«’¬πÀ≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßªï 2542-2549 æ∫«à“ ∏ÿ√°‘® ‘Ëß∑Õ ·≈–∏ÿ√°‘®°“√∑àÕß‡∑’Ë¬«·≈– —π∑π“°“√ ¡’Õ—μ√“

À¡ÿπ‡«’¬πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë 452.88% ·≈– 317.4% μ“¡≈”¥—∫ ´÷Ëß∂◊Õ«à“¡’ ¿“æ§≈àÕßπâÕ¬¡“° ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫∏ÿ√°‘® ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå∑’Ë¡’Õ—μ√“

À¡ÿπ‡«’¬πÀ≈—°∑√—æ¬å 3,303.20% ÷́Ëß‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’Õ—μ√“À¡ÿπ‡«’¬πÀ≈—°∑√—æ¬å Ÿß∑’Ë ÿ¥

** ‰¥â·°à ∫√‘…—∑∑’ËÀ≈—°∑√—æ¬å‰¡à¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬/∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà√–À«à“ß°“√øóôπøŸ°‘®°“√/∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à¡’√Õ∫√–¬–‡«≈“∫—≠™’ ‘Èπ ÿ¥ ≥ 31 ∏—π«“§¡
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¥—ßπ—Èπ ∫√‘…—∑∑’Ë„™â‡ªìπμ—«Õ¬à“ß„π°“√»÷°…“∑—Èß ‘Èπ
®”π«π 1,289 ¢âÕ¡Ÿ≈ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 69 ¢Õß∫√‘…—∑
À≈—ßÀ—°°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®∑’Ë‰¡à„™â„πß“π«‘®—¬

μ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß§à“ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õßμ—«·ª√∑’Ë
‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π æ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈ à«π„À≠à¡’§à“‡©≈’Ë¬
¡“°°«à“§à“¡—∏¬∞“π ·≈–¡’§à“§«“¡‡∫â (Skewness) ‡ªìπ
∫«° · ¥ß«à“¢âÕ¡Ÿ≈ à«π„À≠à¡’°“√·®°·®ß·∫∫‡∫â¢«“
¬°‡«âπ°”‰√∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’°“√·®°·®ß
·∫∫‡∫ấ â“¬

μ“√“ß∑’Ë 2   ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“

 à«π∑’Ë 1  ¢âÕ¡Ÿ≈√«¡
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πÕ°®“°π’È ∫√‘…—∑‚¥¬‡©≈’Ë¬¡’√“¬°“√§ß§â“ß∑’Ë¡’§à“≈∫
´÷Ëß®–· ¥ß‡ªìπ√“¬°“√∫«°„πß∫°√–· ‡ß‘π ¥ ‡π◊ËÕß®“°
√“¬°“√§ß§â“ß∑’Ë¡’§à“≈∫¥—ß°≈à“«®–· ¥ß‡ªìπ√“¬°“√
À—°„πß∫°”‰√¢“¥∑ÿπ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ √“¬°“√§ß§â“ß
¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ‰¡à«à“®–¡’§à“‡ªìπ∫«°À√◊Õ≈∫π—Èπ
∂â“√“¬°“√§ß§â“ß¢Õß°‘®°“√¬‘Ëß¡“° ¬àÕ¡ àßº≈„Àâ°”‰√
¢Õß∫√‘…—∑‰¡à¡’§ÿ≥¿“æ¡“°μ“¡‰ª¥â«¬ °≈à“«§◊Õ °”‰√
(¢“¥∑ÿπ) °àÕπ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬·≈–¿“…’¢Õß∫√‘…—∑¡’·π«‚πâ¡
∑’Ë®–‡ª≈’Ë¬π‡ªìπ°√–· ‡ß‘π ¥ ÿ∑∏‘®“°°“√¥”‡π‘πß“π
‰¥â¬“° ·≈–Õ“® àßº≈μàÕ°”‰√„πÕπ“§μ¢Õß∫√‘…—∑‰¥â
∑”„Àâ°”‰√¡’§«“¡º—πº«π ¬“°·°à°“√§“¥°“√≥å·π«‚πâ¡
¢Õß∫√‘…—∑ πÕ°®“°π’È„π∫“ß§√—Èß‡æ◊ËÕ„Àâº≈°“√¥”‡π‘πß“π
¢Õß∫√‘…—∑· ¥ß‡ªìπ°”‰√ ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√¥÷ß¥Ÿ¥„®π—°≈ß∑ÿπ
∫√‘…—∑Õ“®¡’§«“¡æ¬“¬“¡∑’Ë®–®—¥°“√°”‰√ (Earnings
Management) ®÷ß àßº≈„Àâ√“¬°“√§ß§â“ß∑’Ëª√“°ØÕ¬Ÿà„π
ß∫°“√‡ß‘π∫“ß à«πÕ“®‡ªìπº≈¡“®“°°“√μ°·μàßμ—«‡≈¢
¢Õß∫√‘…—∑ °≈à“«‚¥¬ √ÿª ¬‘Ëß√“¬°“√§ß§â“ß¢Õß∫√‘…—∑¡’
‡ªìπ®”π«π¡“° πÕ°®“°®– àßº≈„Àâ°”‰√¡’§«“¡º—πº«π
¥âÕ¬§ÿ≥¿“æ Õ“®‡ªìπ —≠≠“≥‡μ◊Õπ‡°’Ë¬«°—∫§«“¡æ¬“¬“¡
„π°“√®—¥°“√°”‰√¢Õß∫√‘…—∑‡À≈à“π—Èπ‰¥â ́ ÷Ëß àßº≈„Àâ°‘®°“√
¡’°”‰√∑’Ë¥âÕ¬§ÿ≥¿“æμ“¡¡“

√“§“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘¢Õß∫√‘…—∑„π
°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡’§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 26.75 ∫“∑μàÕÀÿâπ ´÷Ëß√“§“
μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘¡’§à“μË” ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë -57.28 ∫“∑
μàÕÀÿâπ ·≈–√“§“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å ÿ∑∏‘§à“ Ÿß ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë
548.30 ∫“∑μàÕÀÿâπ ®– —ß‡°μ‰¥â«à“§à“μË” ÿ¥·μ°μà“ß°—∫
§à“ Ÿß ÿ¥∂÷ßª√–¡“≥ 600 ∫“∑μàÕÀÿâπ

√“¬°“√§ß§â“ß ®“°§à“‡©≈’Ë¬ æ∫«à“∫“ß∫√‘…—∑¡’
§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–¡’°“√μ°·μàßμ—«‡≈¢ ‡π◊ËÕß®“°‡°≥±å
§ß§â“ß¡’§à“ Ÿß ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 124.20 ∫“∑μàÕÀÿâπ ·μà®“°§à“‡©≈’Ë¬
æ∫«à“ ‡ªìπ‰ª‰¥â¬“°∑’Ë∫√‘…—∑®–∑”°“√μ°·μàßμ—«‡≈¢∑“ß
∫—≠™’ ‡π◊ËÕß®“°§à“‡©≈’Ë¬∑’Ë‰¥â¡’§à“‡∑à“°—∫ -1.57 ∫“∑μàÕÀÿâπ
´÷Ëß√“¬°“√§ß§â“ß¢Õß∫√‘…—∑ “¡“√∂‡ªìπ‰ª‰¥â∑—Èß§à“≈∫

·≈–§à“∫«° ‚¥¬°“√≈¥√“¬°“√∑’Ë¡’§à“≈∫„ÀâπâÕ¬≈ß ‚¥¬
Õ“®μ—Èß§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“„ÀâπâÕ¬≈ß ‡ª≈’Ë¬ππ‚¬∫“¬∑“ß∫—≠™’
À√◊Õ¬◊¥Õ“¬ÿ°“√„™âß“π¢Õß ‘π∑√—æ¬å„Àâπ“π¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ
À“°¡’°“√¬◊¥Õ“¬ÿ°“√„™âß“π °Á®–∑”„Àâ√“¬°“√§à“‡ ◊ËÕ¡
√“§“¡’¡Ÿ≈§à“πâÕ¬≈ß ®÷ßπà“®–‡ªìπ ‘Ëß∫àß™’È‰¥â«à“ ∫√‘…—∑¡’
°“√∫√‘À“√®—¥°“√°”‰√ºà“π°“√ª√—∫ª√ÿß√“¬°“√§ß§â“ß
‚¥¬√“¬°“√´÷Ëß‡ªìπ à«πª√–°Õ∫„π√“¬°“√§ß§â“ß√“¬°“√Àπ÷Ëß
§◊Õ √“¬°“√§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“π—Ëπ‡Õß

°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ®“°°“√‡°Á∫
¢âÕ¡Ÿ≈æ∫«à“ ∫√‘…—∑¡’°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 4.20 ∫“∑μàÕÀÿâπ ´÷Ëß∫“ß∫√‘…—∑¡’°√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π Ÿß∂÷ß 97.72 ∫“∑μàÕÀÿâπ
·μà°Á¡’∫“ß∫√‘…—∑∑’Ë¡’°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
μ‘¥≈∫∂÷ß 108.22 ∫“∑μàÕÀÿâπ

°”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—° ®“°°“√
‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—° æ∫«à“
∫√‘…—∑ à«π„À≠à¬—ß¡’°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÕ¬Ÿà ‡π◊ËÕß®“°
¡’§à“‡©≈’Ë¬‡ªìπ∫«° ÷́ËßÕ¬Ÿà∑’Ë 3.90 ∫“∑μàÕÀÿâπ ·μà¡’
∫“ß∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈¢“¥∑ÿπ®“°°“√¥”‡π‘πß“π ‡π◊ËÕß®“°
§à“μË” ÿ¥μ‘¥≈∫Õ¬Ÿà∑’Ë 45.44 ∫“∑μàÕÀÿâπ ·≈–∫“ß∫√‘…—∑
 “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â Ÿß∂÷ß 76.81 ∫“∑μàÕÀÿâπ

¢π“¥¢Õß°‘®°“√ ´÷Ëß¥Ÿ®“°¬Õ¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡¢Õß
∫√‘…—∑ æ∫«à“¡’¬Õ¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡μË” ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 0.43 ∫“∑
μàÕÀÿâπ ·≈–¡’¬Õ¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡ Ÿß ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 1,076.78 ∫“∑
μàÕÀÿâπ ·≈–¡’§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 55.96 ∫“∑μàÕÀÿâπ

∫√‘…—∑ à«π„À≠à¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√≈¥
πâÕ¬≈ß ‡π◊ËÕß®“°§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë -0.49% ‡π◊ËÕß®“°ªí≠À“
¢Õß‡»√…∞°‘®∑’Ëμ°μË”≈ß∑”„Àâ¬“°μàÕ°“√∑’Ë∫√‘…—∑®–∑”
°”‰√‰¥â‡∑à“‡¥‘¡ ·μà°Á¡’∫“ß∫√‘…—∑∑’Ë “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â
¡“°¢÷Èπ®“°ªï°àÕπ‰¥â¡“°∂÷ß 132.97%

√–¥—∫°”‰√¢Õß∫√‘…—∑§àÕπ¢â“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ ‡π◊ËÕß®“°
§à“‡©≈’Ë¬¡’§à“‡∑à“°—∫ 1.07 ·μà°Á¡’∫“ß∫√‘…—∑∑’Ëæ∫«à“√–¥—∫
°”‰√¡’§«“¡º—πº«π¡“°‡π◊ËÕß®“°¡’§à“ Ÿß ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 64.08
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∫√‘…—∑∫“ß·Ààß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–™”√–Àπ’È‰¡à∑—πμ“¡
°”Àπ¥‡π◊ËÕß®“°¡’§à“ Ÿß ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 2.11 ·μà‚¥¬√«¡·≈â«
∂◊Õ«à“∫√‘…—∑¡’ ¿“æ§≈àÕß∑’Ë¥’·≈– “¡“√∂™”√–Àπ’È‰¥â∑—π
μ“¡°”Àπ¥ ‡π◊ËÕß®“°¡’§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 0.47

πÕ°®“°π’È ∫√‘…—∑∫“ß·Ààß‰¡à¡’°“√μ—Èß§à“„™â®à“¬
√Õμ—¥∫—≠™’ ‡π◊ËÕß®“°¡’§à“μË” ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 0.00 ·≈–®“°
§à“‡©≈’Ë¬æ∫«à“ ∫√‘…—∑ à«π„À≠à‰¡à§àÕ¬¡’°“√μ—Èß§à“„™â®à“¬
√Õμ—¥∫—≠™’ ´÷Ëß¡’§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 1.4 ·μà°Á¡’∫“ß∫√‘…—∑∑’Ë¡’
°“√μ—Èß§à“„™â®à“¬√Õμ—¥∫—≠™’ ‡π◊ËÕß®“°æ∫«à“¡’§à“ Ÿß ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë
71.77
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æ—™√ ÿ¥“ ªí≠≠“™◊Ëπ °ÿ≈ ÿ¢ ·≈–§≥–/§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√®“° à«πª√–°Õ∫¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πœ

μ“√“ß∑’Ë 3  à«π∑’Ë 1 ®“°°“√«‘‡§√“–Àå°“√∂¥∂Õ¬

·∫∫ Pooled ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë 0.05 „πμ—«·∫∫∑’Ë 1
‰¥â§à“ adj R2 ‡∑à“°—∫ 0.63 ™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“√“¬°“√§ß§â“ß
·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂
„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å√à«¡°—π (R2

T) ª√–¡“≥
63% ·≈–®“°°“√«‘‡§√“–Àå∂¥∂Õ¬·∫∫ Pooled
„πμ—«·∫∫∑’Ë 2 ·≈– 3 ™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§à“ R2 ‡∑à“°—∫ 0.57 ¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√
§ß§â“ß ´÷Ëß¡’§à“ R2 ‡∑à“°—∫ 0.51 ¥—ßπ—Èπ®÷ß “¡“√∂
Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√
§ß§â“ß ‚¥¬‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‡ªìπ√“¬ªï§à“ R2 ¢Õßμ—«·∫∫∑’Ë 1
æ∫«à“ §à“ R2 ≈¥≈ß®“° 0.59 „πªï 2542 ‡ªìπ 0.35
„πªï 2543 °àÕπ®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ®π∂÷ß 0.87 „πªï 2546
·≈– ªï 2547 ¡’§à“ R2  ≈¥≈ß¡“‡ªìπ 0.43 μàÕ¡“„πªï
2548 §à“ R2  ¡’§à“ R2 ́ ÷Ëß‡ªìπ§à“ R2  ∑’Ë Ÿß ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 0.85
‚¥¬ªï 2548 √“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“
À≈—°∑√—æ¬å√à«¡°—π‰¥â¡“°∑’Ë ÿ¥ Õ¬Ÿà∑’Ë 85%  à«π„πªï 2543
√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å√à«¡°—π
‰¥âπâÕ¬∑’Ë ÿ¥ Õ¬Ÿà∑’Ë 35% ·μà‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“„πμ—«·∫∫∑’Ë 2
„πªï 2546 √“¬°“√§ß§â“ß¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å (R2

2) ‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 81% ·≈–„πªï
2543 ¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
√à«¡°—π‰¥âπâÕ¬∑’Ë ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 35% ·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“
À≈—°∑√—æ¬å (R2

3) ‰¥â¡“°∑’Ë ÿ¥„πªï 2546 Õ¬Ÿà∑’Ë 81%
 à«π„πªï 2543 °√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å√à«¡°—π

‰¥âπâÕ¬∑’Ë ÿ¥ Õ¬Ÿà∑’Ë 35% ·≈–®“°°“√·¬°æ‘®“√≥“‡ªìπ
√“¬ªï„πμ—«·∫∫∑’Ë 2 ·≈–μ—«·∫∫∑’Ë 3 ∑”„Àâ∑√“∫«à“
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂„π
°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√§ß§â“ß
·¡â„π∫“ßªï¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‰¥â‡∑à“°—π

     ®“°º≈≈—æ∏å∑’Ë‰¥â®“°°“√∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘μ‘®–‡ÀÁπ
‰¥â«à“ªï·√°Ê ®–¡’§à“ R2 πâÕ¬·≈–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ≈—∫°—π‰ªμ—Èß·μà
ªï 2542-2549 ÷́Ëß “‡Àμÿ∑’Ë∑”„Àâ§«“¡ ¡“√∂„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë ≈—∫°—π‰ª¡“  “‡Àμÿ·√°¡“®“°
‡ªìπ™à«ß‡»√…∞°‘®¡’°“√‡¢â“ Ÿà¿“«–μ°μË”μ—Èß·μàªï 2540
∑”„Àâ‡°‘¥°“√μ°·μàßμ—«‡≈¢°”‰√¢÷Èπ  ‡æ◊ËÕ„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß‡°‘π§«“¡‡ªìπ®√‘ß ´÷Ëß∑”„Àâ√“¬°“√§ß§â“ß·≈–
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π‰¡à “¡“√∂ –∑âÕπ
√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’‡∑à“∑’Ë§«√ ·≈–‡¡◊ËÕ‡¢â“ Ÿà¿“«–‡»√…∞°‘®
ª°μ‘ √“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π “¡“√∂ –∑âÕπ∂÷ß√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’
·≈–Õ’°Àπ÷Ëß “‡Àμÿ§◊Õ„π·μà≈–ªïª√– ∫¿“«–ªí≠À“
‡»√…∞°‘®‰¡à‡À¡◊Õπ°—π∑”„Àâ§à“ R2 ¡’°“√¢÷ÈπÊ ≈ßÊ
´÷Ëß®–‡ÀÁπªí≠À“‰¥â™—¥‡®π∑’Ë ÿ¥„πªï 2547 ‡π◊ËÕß®“°
√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å√à«¡°—π
≈¥≈ßÕ¬Ÿà¡“° ÷́ËßÕ¬Ÿà∑’Ë 43% ‚¥¬√“¬°“√§ß§â“ß¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å Õ¬Ÿà∑’Ë 42% ·≈–
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂„π
°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬åÕ¬Ÿà∑’Ë 43% ´÷Ëß “‡ÀμÿÀ≈—°
¡“®“°°“√∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬ª√– ∫°—∫ªí≠À“‰¢âÀ«—¥π°
°“√∂Ÿ°‰μà «π°“√∑ÿà¡μ≈“¥°ÿâß„π À√—∞ º≈°√–∑∫®“°
¿—¬·≈âß„π™à«ßª≈“¬ªï √«¡∑—Èßªí≠À“§«“¡‰¡à ß∫„π¿“§„μâ
´÷ËßμàÕ‡π◊ËÕßμ≈Õ¥ªï √«¡∂÷ß√“§“πÈ”¡—π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“°¥â«¬
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®“°¿“æ∑’Ë 1 ®–‡ÀÁπ«à“ à«π„À≠à°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“
À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√§ß§â“ß ‚¥¬‡©æ“–ªï 2548
∑’Ëæ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π (R2

CFO)
¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“
√“¬°“√§ß§â“ß (R2

ACC) ∑—Èßπ’È‡æ√“–«à“„πªï 2548 ‡ªìπ
ªï∑’Ë‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑»‰∑¬‡√‘Ë¡‡¢â“ Ÿà«‘°ƒμ‘∑“ß‡»√…∞°‘®
Õ’°§√—Èß‡À¡◊Õπ°—∫™à«ßªï 2540-2541 ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫
º≈°“√«‘®—¬¢Õß Dechow (1994) ∑’Ëæ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈°”‰√
μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß®–¡’ªí≠À“„π‡√◊ËÕß¢Õß§«“¡∑—π‡«≈“
·≈–À≈—°°“√®—∫§Ÿà∑’Ë√ÿπ·√ß°«à“¢âÕ¡Ÿ≈°√–· ‡ß‘π ¥À“°

¿“æ∑’Ë 1 °√“ø· ¥ß§«“¡ “¡“√∂¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß °—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å

‡»√…∞°‘®Õ¬Ÿà„π™à«ß¢“≈ß ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡™◊ËÕ∂◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈
∑“ß∫—≠™’πâÕ¬≈ß ‡™àπ‡¥’¬«°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß ªí≠≠“
 —¡ƒ∑∏‘Ïª√–¥‘…∞å (2545) ∑’Ëæ∫«à“ ∫√‘…—∑∑’Ëª√– ∫°—∫
ªí≠À“∑“ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π ∑”„Àâ°”‰√¢Õß°‘®°“√≈¥
§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å≈ß ´÷ËßÕ“®
‡ªìπº≈¡“®“°·π«∑“ßªØ‘∫—μ‘∑“ß∫—≠™’„π‡√◊ËÕßÀ≈—°§«“¡
√–¡—¥√–«—ß∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥‚Õ°“ „π°“√∫—π∑÷°√“¬°“√∑’Ë
‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π ∑”„Àâ°”‰√μË”°«à“§«“¡§“¥À«—ß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ·≈– àßº≈μàÕ§«“¡ “¡“√∂¢Õß°”‰√μ“¡
‡°≥±å§ß§â“ß„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‡ªìπ√“¬ªïμ“¡¿“æ∑’Ë 2 æ∫«à“ à«π„À≠à
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂
 à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√
§ß§â“ß ‚¥¬‡©æ“–ªï 2548 ∑’Ëæ∫«à“§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡
¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂
„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’°«à“§«“¡ “¡“√∂
 à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ßÕ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â™—¥‡®π

 ”À√—∫ªí®®—¬∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ§«“¡ “¡“√∂¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π·≈–√“¬°“√§ß§â“ß
„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ®–»÷°…“∂÷ßªí®®—¬‡°’Ë¬«°—∫
°”‰√(¢“¥∑ÿπ)®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—° ¢π“¥¢Õß°‘®°“√
°”‰√∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ √–¥—∫°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ
 ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È ·≈–√“¬°“√
∫—≠™’μ“¡À≈—°®—∫§Ÿà§à“„™â®à“¬°—∫√“¬‰¥â ‚¥¬®”·π°°≈ÿà¡
μ—«Õ¬à“ß‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë‰¡à¡’ªí®®—¬π—ÈπÀ√◊Õ¡’ªí®®—¬πâÕ¬∑’Ë ÿ¥
‰ª∂÷ß°≈ÿà¡∑’Ë¡’ªí®®—¬¡“°∑’Ë ÿ¥®”π«π 10 °≈ÿà¡ ‡æ◊ËÕÀ“§à“
R2

ACC ·≈– R2
CFO ´÷Ëß„™â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫«à“ ªí®®—¬¥—ß°≈à“«

¿“æ∑’Ë 2 °√“ø· ¥ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å

∑”„Àâ°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√
§ß§â“ßÀ√◊Õ‰¡à

     ®“°º≈°“√»÷°…“ªí®®—¬∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ§«“¡
 “¡“√∂¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß
‡ªìπ°“√®”·π°°≈ÿà¡ÕÕ°‡ªìπªí®®—¬≈– 10 °≈ÿà¡ ∑”„Àâ
 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â¥—ßπ’È

1. °”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—°

®“°°“√æ‘®“√≥“‚¥¬°“√π”°”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ®“°
°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—° ´÷Ëß‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’ËμâÕß°“√»÷°…“
‡¡◊ËÕπ”ªí®®—¬¥—ß°≈à“«¡“·∫àß°≈ÿà¡‡ªìπ 10 °≈ÿà¡ §◊Õ
°≈ÿà¡∑’Ë 1 ‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’º≈¢“¥∑ÿπ®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—°
¡“°∑’Ë ÿ¥‰ª®π∂÷ß°≈ÿà¡∑’Ë 10 ‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’º≈°”‰√®“°
°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—°¡“°∑’Ë ÿ¥ ´÷Ëß®“°°“√·∫àß°≈ÿà¡∑”„Àâ
æ∫«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡
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 “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â„°≈â‡§’¬ß
°—∫√“¬°“√§ß§â“ß ¬°‡«âπ„π°≈ÿà¡∑’Ë 1 ·≈–°≈ÿà¡∑’Ë 10
∑’Ë§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡
¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‰¥â¡“°°«à“§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß
‡π◊ËÕß®“°„π ¿“«–∑’Ë°‘®°“√¢“¥∑ÿπ °“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿππ”
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡“„™âÕ∏‘∫“¬√“§“
À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√§ß§â“ß ‡ªìπ‡æ√“–°√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ®– –∑âÕπ°“√‡ß‘π‰¥â
™—¥‡®π°«à“√“¬°“√§ß§â“ß  ◊∫‡π◊ËÕß®“°ß∫°√–· ‡ß‘π ¥
™à«¬ª√–‡¡‘π§«“¡ “¡“√∂¢Õß°‘®°“√„π°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥

√“¬‰¥â∑’Ë‡ªìπ‡ß‘π ¥ ∑”„Àâæ¬“°√≥å®”π«π‡ß‘π √–¬–‡«≈“
·≈–§«“¡·πàπÕπ∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§μ‰¥â
‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫√“¬°“√§ß§â“ß·≈â«∫“ß§√—ÈßÕ“®¡’√“¬°“√∑’Ë
¬—ß‰¡à¡’°“√√—∫√Ÿâ „π à«π¢Õß°”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ‡π◊ËÕß®“°
°‘®°“√‰¡àμâÕß°“√· ¥ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë¡’º≈°”‰√
À√◊Õ¢“¥∑ÿπ‰ª¡“°°«à“π’È „π à«π°≈ÿà¡∑’Ë 10 ‡™àπ‡¥’¬«°—∫
°≈ÿà¡∑’Ë 1 „π ¿“«–∑’Ë¡’°”‰√¡“°Ê °“√„™â°√–· ‡ß‘π ¥
®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π ™à«¬„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√§ß§â“ß ‡π◊ËÕß®“°√“¬°“√§ß§â“ßÕ“®®–
¡’°“√√—∫√Ÿâ°”‰√≈à«ßÀπâ“∑—Èß∑’Ë§«“¡®√‘ßÕ“®¬—ß‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ

¿“æ∑’Ë 3 °√“ø· ¥ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å-°”‰√ (¢“¥∑ÿπ) ®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—°

1 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢“¥∑ÿπ°àÕπ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬·≈–¿“…’‡ß‘π‰¥âπ‘μ‘∫ÿ§§≈¡“°∑’Ë ÿ¥

10 §◊Õ °≈ÿà¡°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’°”‰√°àÕπ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬·≈–¿“…’‡ß‘π‰¥âπ‘μ‘∫ÿ§§≈¡“°∑’Ë ÿ¥
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®“°°“√æ‘®“√≥“‚¥¬π”¢π“¥¢Õß°‘®°“√ ́ ÷Ëß§”π«≥
¡“®“°¬Õ¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡¢Õß°‘®°“√ ‡¡◊ËÕπ”¡“·∫àß°≈ÿà¡
¢Õß°‘®°“√ ´÷Ëß°≈ÿà¡∑’Ë 1 ®–‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¡’¢π“¥‡≈Á°∑’Ë ÿ¥
‰ª®π∂÷ß °≈ÿà¡∑’Ë 10 ‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥ ·≈–
®“°°“√·∫àß°≈ÿà¡‡ªìπ 10 °≈ÿà¡æ∫«à“ μ—Èß·μà°≈ÿà¡∑’Ë 7-10
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂
 à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√
§ß§â“ß ‡π◊ËÕß®“°„π°‘®°“√∑’Ë¡’ ‘π∑√—æ¬å¡“° ∫“ß§√—Èß
„π°“√„™âÀ≈—°‡°≥±å√“¬°“√§ß§â“ßπ—Èπ¬—ß‰¡à¡’°“√√—∫√Ÿâ
§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“À√◊Õ°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑—π∑’
À“°¬—ß‰¡à¡’°“√¢“¬ ‘π∑√—æ¬åπ—ÈπÕÕ°‰ª ∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
‰¥â®“°√“¬°“√§ß§â“ß®–¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕπâÕ¬°«à“°“√

„™â°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π √«¡∂÷ß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√¢π“¥„À≠à ‡ªìπ√“§“∑’Ë –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈
‡°’Ë¬«°—∫°”‰√¢Õß°‘®°“√‰¥â‡√Á«°«à“°‘®°“√¢π“¥‡≈Á° ∑”„Àâ
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂
 à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√
§ß§â“ß ´÷Ëßμ√ß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß Freeman (1987) ·≈–
McKinnon and Dalimunthe (1993) ∑’Ëæ∫«à“ ¢π“¥
¢Õß°‘®°“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏åμàÕ§«“¡ ¡—§√„®„π°“√‡ªî¥‡º¬
¢âÕ¡Ÿ≈¡“°¢÷Èπ ·≈–√“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√¢π“¥„À≠à
 –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫°”‰√‰¥â¥’°«à“¢π“¥‡≈Á° ´÷Ëß∑”„Àâ
π—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡·¡àπ¬”„π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∑—Èß°”‰√
·≈–°√–· ‡ß‘π ¥„πÕπ“§μ¢Õß°‘®°“√¢π“¥„À≠à

1 §◊Õ °≈ÿà¡°‘®°“√¢π“¥‡≈Á°∑’Ë ÿ¥ 10 §◊Õ °≈ÿà¡°‘®°“√¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥

2. ¢π“¥¢Õß°‘®°“√

¿“æ∑’Ë 4 °√“ø· ¥ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å-¢π“¥¢Õß°‘®°“√
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3. °”‰√∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ

®“°°“√π”Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√ ́ ÷Ëß‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß
„π°“√»÷°…“ ¡“·∫àß°≈ÿà¡ÕÕ°‡ªìπ 10 °≈ÿà¡ ´÷Ëß°≈ÿà¡∑’Ë 1
‡ªìπ°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√πâÕ¬∑’Ë ÿ¥
‰ª®π∂÷ß °≈ÿà¡∑’Ë 10 ‡ªìπ°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ
¢Õß°”‰√∑’Ë¡“°∑’Ë ÿ¥ ®“°°“√·∫àß°≈ÿà¡æ∫«à“ μ—Èß·μà°≈ÿà¡∑’Ë
7-10 °√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂
 à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√
§ß§â“ß ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ¡Õß«à“°”‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¢Õß°‘®°“√
∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ßμ“¡‡°≥±å§ß§â“ß ‡°‘¥¢÷Èπ¡“®“°

·π«∑“ß„π°“√‡≈◊Õ°ªØ‘∫—μ‘∑“ß°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â  àßº≈„Àâ
Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√μ“¡‡°≥±å§ß§â“ß¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
πâÕ¬°«à“ß∫°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë· ¥ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë
‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß ¥—ßπ—Èπ‡¡◊ËÕ°‘®°“√¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√
∑’Ë Ÿß¢÷Èπ π—°≈ß∑ÿπ®÷ß„Àâ§«“¡ π„®°√–· ‡ß‘π ¥®“°
°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡“°°«à“√“¬°“√§ß§â“ß ®÷ß∑”„Àâ
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂
 à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√
§ß§â“ß

¿“æ∑’Ë 5 °√“ø· ¥ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å-°”‰√∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ

1 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√πâÕ¬∑’Ë ÿ¥

10 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°”‰√¡“°∑’Ë ÿ¥
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4. √–¥—∫°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ

§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°”‰√ ‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß´÷Ëß¡’
º≈°√–∑∫μàÕ§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°
∑√—æ¬å¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π
´÷Ëß«‘∏’°“√»÷°…“‰¥â·∫àß°≈ÿà¡ÕÕ°‡ªìπ 10 °≈ÿà¡ ‚¥¬°≈ÿà¡
∑’Ë 1 ®–‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë∫√‘…—∑¡’°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ Ÿß∑’Ë ÿ¥
‰ª®π∂÷ß°≈ÿà¡∑’Ë 10 ®–‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë∫√‘…—∑¡’°”‰√‡°‘¥§«“¡
º—πº«π Ÿß∑’Ë ÿ¥ ®“°°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“ μ—Èß·μà°≈ÿà¡∑’Ë 3-10
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂
 à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√

§ß§â“ß ‡π◊ËÕß®“°√–¥—∫‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°”‰√¬‘Ëß¡’§«“¡
º—πº«π¡“° ‚Õ°“ ∑’Ë®–¡’°“√μ°·μàßμ—«‡≈¢°Á®–¡’
§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â Ÿß ®÷ß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡Õß«à“ °√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡
„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“√“¬°“√§ß§â“ß
„π°√≥’∑’Ë°”‰√¡’§«“¡º—πº«π ÷́Ëßμ√ß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß
Cheng, Liu, and Schaefer (1996) ∑’Ëæ∫«à“ °√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π¡’§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡
¡“°¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°°”‰√°àÕπ√“¬°“√æ‘‡»…¡’≈—°…≥–¢Õß
°”‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ™—Ë«§√“« ‚¥¬§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡®–¡“°¢÷Èπ
À“°°”‰√¡’√–¥—∫¢Õß°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æπâÕ¬

1 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë√–¥—∫°”‰√¡’‡ ∂’¬√¿“æ¡“°∑’Ë ÿ¥

10 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë√–¥—∫°”‰√¡’§«“¡º—πº«π¡“°∑’Ë ÿ¥

¿“æ∑’Ë 6 °√“ø· ¥ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å-√–¥—∫°”‰√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ
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5.  ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È

®“°°“√π” ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√
™”√–Àπ’È ´÷Ëß‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ëπ”¡“»÷°…“ ‚¥¬°“√·∫àß
 ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È‡ªìπ 10 °≈ÿà¡
´÷Ëß°≈ÿà¡∑’Ë 1 ‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß∑’Ë ÿ¥∑’Ë‰¡à “¡“√∂
™”√–Àπ’È‰¥â ‰ª®π∂÷ß°≈ÿà¡∑’Ë 10 ´÷Ëß‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’§«“¡
‡ ’Ë¬ßμË”∑’Ë ÿ¥∑’Ë‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È‰¥â æ∫«à“ §«“¡ “¡“√∂

 à«π‡æ‘Ë¡¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π·≈–
√“¬°“√§ß§â“ß¡’§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬
√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â‰¡à·μ°μà“ß°—π ‡π◊ËÕß®“°∑—Èß°√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π·≈–√“¬°“√§ß§ß§â“ß‡ªìπ
 ‘Ëß∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß°‘®°√√¡°“√¥”‡π‘πß“πμ“¡«ß®√°“√
¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®∑—Èß¥â“π§«“¡ “¡“√∂„π°“√≈ß∑ÿπ·≈–®—¥À“‡ß‘π
‡æ◊ËÕ°”‰√„πÕπ“§μ

¿“æ∑’Ë 7 °√“ø· ¥ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å- ¿“æ§≈àÕß·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È

1 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß∑’Ë ÿ¥®–‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È‰¥â

10 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßμË”∑’Ë ÿ¥®–‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È‰¥â
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6. √“¬°“√∫—≠™’μ“¡À≈—°®—∫§Ÿà§à“„™â®à“¬°—∫√“¬‰¥â

®“°°“√π”ªí®®—¬√“¬°“√∫—≠™’μ“¡À≈—°®—∫§Ÿà§à“„™â®à“¬
°—∫√“¬‰¥â®”·π°‡ªìπ 10 °≈ÿà¡ ‚¥¬°≈ÿà¡∑’Ë 1 ®–‡ªìπ∫√‘…—∑
∑’Ë¡’√“¬°“√§à“„™â®à“¬„π°“√√Õμ—¥∫—≠™’πâÕ¬∑’Ë ÿ¥À√◊Õ‰¡à¡’
√“¬°“√§à“„™â®à“¬„π°“√√Õμ—¥∫—≠™’ ‰ª®π∂÷ß°≈ÿà¡∑’Ë 10
∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’√“¬°“√§à“„™â®à“¬„π°“√√Õμ—¥∫—≠™’¡“°∑’Ë ÿ¥

1 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“„™â®à“¬„π°“√√Õμ—¥∫—≠™’πâÕ¬∑’Ë ÿ¥À√◊Õ‰¡à¡’√“¬°“√§à“„™â®à“¬„π°“√√Õμ—¥∫—≠™’

10 §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“„™â®à“¬„π°“√√Õμ—¥∫—≠™’¡“°∑’Ë ÿ¥

¿“æ∑’Ë 8 °√“ø· ¥ß§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß°—∫°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√
Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å-√“¬°“√∫—≠™’μ“¡À≈—°®—∫§Ÿà§à“„™â®à“¬°—∫√“¬‰¥â

º≈®“°°“√»÷°…“æ∫«à“ §«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π·≈–√“¬°“√§ß§â“ß
¡’§«“¡ “¡“√∂ à«π‡æ‘Ë¡„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â
‰¡à·μ°μà“ß°—π
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 √ÿªº≈°“√«‘®—¬

°“√»÷°…“§«“¡ “¡“√∂√“¬°“√§ß§â“ß·≈–°√–· 
‡ß‘π ¥®“°°‘®°√√¡¥”‡π‘πß“π„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
´÷Ëß‡ªìπ°“√»÷°…“∂÷ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬√“§“
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