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°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π¢ÕßÕß§å°√‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë ”§—≠·≈–®”‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß„π ¿“«–·«¥≈âÕ¡ªí®®ÿ∫—π ‡π◊ËÕß®“°‚¥¬π—¬·≈â«

µ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π (Performance Measures) πÕ°®“°®–‡ªìπµ—«™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π·≈â«¬—ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ëº≈—°¥—π„Àâ‡°‘¥

¡Ÿ≈§à“ (Value) Õ’°¥â«¬ ´÷Ëß«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—°„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®∑’Ë®–∑”„ÀâÕß§å°√ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®·≈– “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â §◊Õ °“√ √â“ß

¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Shareholder Value) ¥—ßπ—Èπ «‘∏’°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë¥’§«√®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

À√◊Õ≈¥≈ß„π™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

Tobinûs Q ‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ëπ”‡ πÕ‚¥¬ Professor James T. Tobin »“ µ√“®“√¬å·Ààß¡À“«‘∑¬“≈—¬ Yale ´÷Ëß‰¥â√—∫√“ß«—≈‚π‡∫≈

 “¢“‡»√…∞»“ µ√å„πªï §.».1981 Tobinûs Q ‡ªìπµ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë‡°‘¥®“°·π«§‘¥°“√º ¡º “π¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π·≈–

¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥ ´÷Ëß‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫®“°ß“π«‘®—¬∑—Èß∑“ß¥â“π∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π·≈–/À√◊Õ¡Ÿ≈§à“¢Õß

Õß§å°√ ·µà„π∑“ßªØ‘∫—µ‘·≈â« °“√π” Tobinûs Q ‰ª„™â„πÕß§å°√¬—ß‰¡à·æ√àÀ≈“¬¡“°π—°Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°°“√§”π«≥∑’Ë´—∫´âÕπ‡¡◊ËÕ

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫µ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ ∫∑§«“¡π’È¡’®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬‡æ◊ËÕ„Àâ§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫·π«§‘¥¢Õß Tobinûs Q

‡æ◊ËÕ‡ªìπÕ’°∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß∑’ËºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂π”¡“„™â„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π·≈–/À√◊Õ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√
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“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Shareholder Value) ‡ªìπ
«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—°„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®∑’Ë®–∑”„ÀâÕß§å°√

ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®·≈– “¡“√∂·¢àß¢—π„πµ≈“¥∑’Ë¡’°“√·¢àß¢—π
 Ÿß‰¥â ‡π◊ËÕß®“°„π°“√≈ß∑ÿππ—Èπ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¬àÕ¡§“¥À«—ß∑’Ë®–‰¥â√—∫
º≈µÕ∫·∑π„πÕ—µ√“∑’Ë Ÿß°«à“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ (Cost of Capital)
„πªí®®ÿ∫—π°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑«’§«“¡ ”§—≠¡“°¢÷Èπ
‡π◊ËÕß®“°°“√¢¬“¬µ—«¢Õßµ≈“¥∑ÿπ ´÷Ëß∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂
‡§≈◊ËÕπ¬â“¬°“√≈ß∑ÿπ‰ª¬—ß·À≈àß≈ß∑ÿπ∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß°«à“
‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á« πÕ°®“°π’È °“√∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫
°“√∫√‘À“√®—¥°“√∑’Ë‚ª√àß„   àßº≈„Àâ·π«§‘¥‡√◊ËÕß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈
°‘®°“√∑’Ë¥’ (Good Governance) ‡ªìπÕ’°ªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë∑”„ÀâÕß§å°√„Àâ
§«“¡ ”§—≠µàÕ§«“¡§“¥À«—ß¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡“°¢÷Èπ ¡’°“√‡ªî¥‡º¬
¢âÕ¡Ÿ≈ “√ π‡∑»∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ß§√∫∂â«π∂Ÿ°µâÕß ºŸâ∫√‘À“√¡’
§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫∑’Ë¡“°¢÷Èπ √«¡∑—Èßµ—«ºŸâ∫√‘À“√‡ÕßÕ“®µâÕß°“√
ªÑÕß°—πµ—«®“°°“√∂Ÿ°§«∫√«¡°‘®°“√ À√◊Õ°“√‚Õπ∂à“¬Õ”π“®
„π°“√∫√‘À“√ ªí®®—¬µà“ßÊ ‡À≈à“π’È°¥¥—π„ÀâºŸâ∫√‘À“√„Àâ§«“¡ ”§—≠
°—∫°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ

°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π¢ÕßÕß§å°√®÷ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë
 ”§—≠ ‡π◊ËÕß®“°‚¥¬π—¬·≈â«µ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π (Performance
Measures) πÕ°®“°®–‡ªìπµ—«™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π
·≈â« ¬—ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ëº≈—°¥—π„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“ (Value) Õ’°¥â«¬ (Gordon, 2000;
Redding, 1997) ¥—ßπ—Èπ °“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π®÷ß§«√
 –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß„π™à«ß‡«≈“
∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ´÷ËßÀ“°√–∫∫°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë„™â· ¥ß
„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·∑â®√‘ß·≈â« °Á®–∑”„ÀâÕß§å°√¥”‡π‘π
µàÕ‰ª„π∑‘»∑“ß∑’Ë∂Ÿ°µâÕß‡À¡“– ¡ ‡∑§π‘§·≈–«‘∏’°“√µà“ßÊ ∑’Ë„™â
„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π®÷ß∂Ÿ°§‘¥§âπÕÕ°¡“‡ªìπ®”π«π
¡“° ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë‡πâπ‡©æ“–µ—«‡≈¢∑“ß
∫—≠™’®“°ß∫°“√‡ß‘π ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥ ¢âÕ¡Ÿ≈
‡™‘ß§ÿ≥¿“æ À√◊Õ°“√º ¡º “π¢âÕ¡Ÿ≈®“°·À≈àßµà“ßÊ ‡¢â“¥â«¬°—π
∫∑§«“¡π’È¡’®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬‡æ◊ËÕ„Àâ§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫
·π«§‘¥¢Õßµ—«™’È«—¥∑’Ë‡√’¬°«à“ Tobinûs Q ´÷Ëß‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß∑’Ë
ºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂π”¡“„™â„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π·≈–/À√◊Õ
¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√

Tobinûs Q: §«“¡À¡“¬·≈–«—µ∂ÿª√– ß§å

Tobinûs Q ‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ëπ”‡ πÕ‚¥¬ Professor James
T. Tobin »“ µ√“®“√¬å·Ààß¡À“«‘∑¬“≈—¬ Yale ´÷Ëß‰¥â√—∫√“ß«—≈
‚π‡∫≈ “¢“‡»√…∞»“ µ√å„πªï §.».1981 Tobinûs Q1 ‡ªìπ
µ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë‡°‘¥®“°·π«§‘¥°“√º ¡º “π¢âÕ¡Ÿ≈®“°
ß∫°“√‡ß‘π·≈–¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥ ´÷Ëß§”π«≥‚¥¬°“√À“√√“§“
µ≈“¥ (Market Value) ¢Õß ‘π∑√—æ¬å¢ÕßÕß§å°√¥â«¬√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π
(Replacement Cost) ¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ ´÷Ëß√“§“µ≈“¥¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å®–«—¥®“°¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
·≈–Àπ’È ‘π Professor Tobin ‡™◊ËÕ«à“ Tobinûs Q ‡ªìπµ—««—¥∑’Ë¥’∑’Ë
 –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√ ‡æ√“–Õ—µ√“ à«ππ’È “¡“√∂„™â
„π°“√§“¥°“√≥å°“√µ—¥ ‘π„®®à“¬≈ß∑ÿπ„πÕπ“§µ „π∑“ßªØ‘∫—µ‘
µ—««—¥π’È‰¡à‰¥â∂Ÿ°π”¡“„™âÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫
µ—««—¥Õ◊Ëπ ‡™àπ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ (ROI) ‡π◊ËÕß®“°
§«“¡¬“°„π°“√‰¥â¡“´÷Ëß¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥·≈–√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π
¢Õß ‘π∑√—æ¬å πÕ°®“°π’È ¬—ß¡’°“√π” Tobinûs Q ‰ª„™â„π
°“√æ‘®“√≥“«à“Õß§å°√¡’°“√®à“¬≈ß∑ÿπ∑’Ë¡“°‡°‘π‰ªÀ√◊ÕµË”‡°‘π‰ª
¡“°°«à“∑’Ë®–π”¡“„™â„π°“√«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡
·¡â«à“·π«§‘¥π’È‰¥â∂Ÿ°π”‡ πÕ¡“‡ªìπ‡«≈“‡°◊Õ∫ 30 ªï·≈â« µ—««—¥
¥—ß°≈à“«°Á‰¡à‰¥â¡’§«“¡≈â“ ¡—¬≈ß‰ª ‡ÀÁπ‰¥â®“°°“√∑’Ë Smithers & Co.
´÷Ë ß ‡ªìπ∫√‘…—∑„Àâ§”ª√÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√®—¥ √√∑√—æ¬“°√
∑“ß‡»√…∞°‘®„Àâ°—∫ ∂“∫—π≈ß∑ÿπ¢π“¥„À≠à 100 °«à“·Ààß
„πª√–‡∑»Õ—ß°ƒ…  À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–≠’ËªÿÉπ‰¥â„™â Tobinûs Q „π
°“√ª√–‡¡‘πµ≈“¥Àÿâπ Wall Street ¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“

°

1 Q ¡“®“°§”«à“ Quotient ´÷ËßÀ¡“¬∂÷ßº≈≈—æ∏å¢Õß°“√À“√
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‚¥¬§”π«≥ Tobinûs Q ®“°°“√À“√¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å
(Value of Equities) ¥â«¬µâπ∑ÿπ∑’Ë„™â„π°“√‡ª≈’Ë¬π·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å
π—∫µ—Èß·µàªï §.». 1900-2004 Smithers & Co.  √ÿªº≈°“√«‘‡§√“–Àå
«à“§à“¢Õß Tobinûs Q „πÕ¥’µ “¡“√∂ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß
Wall Street „π·µà≈–™à«ß‡«≈“‰¥â¥’°«à“Õ—µ√“ à«π Price/Earnings
(P/E Ratio) ´÷Ëß‡ªìπÕ—µ√“ à«π∑’Ëπ‘¬¡„™â°—π¡“°°«à“ ∑—ÈßÊ ∑’Ëµ“¡
∑ƒ…Æ’·≈â« P/E Ratio ·≈– Tobinûs Q ¡’·π«§‘¥∑’Ë§àÕπ¢â“ß
§≈â“¬§≈÷ß°—π §◊Õ ‡ªìπ°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√‚¥¬æ‘®“√≥“
®“°√“§“µ≈“¥ ‚¥¬ Smithers & Co. ‰¥â¬°µ—«Õ¬à“ß‡Àµÿ°“√≥å
„π™à«ßµâπ∑»«√√… 1930 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ë∫√‘…—∑ à«π„À≠à„π
 À√—∞Õ‡¡√‘°“¡’°”‰√≈¥≈ß „π™à«ßπ—Èπ §à“ P/E Ratio ·≈– Tobinûs Q
·µ°µà“ß°—π§àÕπ¢â“ß¡“° ‚¥¬∑’Ë§à“ P/E Ratio ®–§àÕπ¢â“ß Ÿß
(‡π◊ËÕß®“°°”‰√∑’Ë‡ªìπµ—«À“√≈¥≈ß) „π¢≥–∑’Ë§à“ Tobinûs Q ®–
§àÕπ¢â“ßµË” (· ¥ß«à“„π™à«ßπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ¬—ß‰¡à§«√≈ß∑ÿπ) ∑”„Àâ
µ—««—¥∑—Èß Õßµ—« ◊ËÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë·µ°µà“ß°—π πÕ°®“°π’È Smithers & Co.
¬—ß √ÿª«à“µ≈“¥Àÿâπ Wall Street „πªí®®ÿ∫—π¡’¡Ÿ≈§à“∑’Ë Ÿß‡°‘π‰ª
(Overvalued) π—Ëπ§◊Õ Àÿâπ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬°—πÕ¬Ÿà„πµ≈“¥Àÿâπ¡’√“§“µ≈“¥
∑’Ë Ÿß‡°‘π‰ª ·≈–‰¥â·π–π”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢“¬Àÿâπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà ‡æ◊ËÕ≈¥
§«“¡‡ ’Ë¬ß

 ”À√—∫ª√–‡∑»‰∑¬ ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„™â Tobinûs Q
„π°“√«‘‡§√“–Àå«—Æ®—°√·≈–·π«‚πâ¡°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π
πÕ°®“°π’È ¬—ß§ß¡’°“√„™â Tobinûs Q ‡ªìπµ—«™’È«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π
À√◊Õ‡ªìπµ—««—¥∑’Ë· ¥ß∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√„πß“π«‘®—¬∑“ß¥â“π
∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π  [‡™àπ ß“π«‘®—¬¢Õß Landsman ·≈– Shapiro (1995)
Harney ·≈– Tower (2003) Limpaphayom ·≈– Connelly (2004)
Nam ·≈– Nam (2004) ·≈– Villalonga (2004) ‡ªìπµâπ]

Lewellen ·≈– Badrinath (1997) „Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“°“√„™â
√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å‡ªìπµ—««—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√
‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë ¡‡Àµÿ ¡º≈ ‡π◊ËÕß®“°√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß
¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—ÈπÊ ∑’Ë “¡“√∂π”‰ª„™â„π°“√≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ
π—Ëπ§◊Õ ∂â“Õß§å°√‰¡à “¡“√∂„™â ‘π∑√—æ¬å„π°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“
∑“ß°“√µ≈“¥‰¥â¡“°°«à“√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π Õß§å°√§«√®–π”
 ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ‰ª„™â„π«—µ∂ÿª√– ß§åÕ◊Ëπ ¥—ßπ—Èπ Õß§å°√∑’Ë¡’§à“ Tobinûs Q
¡“°°«à“ 1 ®–®—¥‡ªìπÕß§å°√∑’Ë “¡“√∂„™â∑√—æ¬“°√‰¥âÕ¬à“ß¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡æ√“–· ¥ß«à“Õß§å°√¡’®ÿ¥·¢ÁßÀ√◊Õ¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫
∫“ßª√–°“√„π°“√∫√‘À“√ß“π∑’Ë∑”„ÀâÕß§å°√‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π
¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πÕ—µ√“∑’Ë Ÿß°«à“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ́ ÷Ëß¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫π’È
 àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÕß§å°√¡’§à“¡“°°«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë„™â‰ª‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“π—Èπ „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ Õß§å°√

∑’Ë¡’§à“ Tobinûs Q πâÕ¬°«à“ 1 ®–®—¥‡ªìπÕß§å°√∑’Ë‰¡à “¡“√∂„™â
 ‘π∑√—æ¬å„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë °≈à“«§◊Õ ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π
À√◊Õ°”‰√®“°°“√≈ß∑ÿπµË” ¥—ßπ—Èπ ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
®÷ß¡’§à“πâÕ¬°«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë„™â‰ª„π°“√≈ß∑ÿπ ®–‡ÀÁπ‰¥â
«à“§à“ Tobinûs Q  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§ÿ≥¿“æ¢Õß°“√µ—¥ ‘π„®®à“¬
≈ß∑ÿπ∑’Ëºà“π¡“¢ÕßºŸâ∫√‘À“√«à“ “¡“√∂µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√
∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π (À√◊Õ°”‰√) ®“°°“√≈ß∑ÿπ§ÿâ¡§à“À√◊Õ‰¡à √«¡∑—Èß
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫‚Õ°“ „π°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ„πÕπ“§µ

°“√§”π«≥§à“ Tobinûs Q

π—°«‘®—¬π‘¬¡„™â Tobinûs Q „π°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢Õß
Õß§å°√ (‡™àπ Lewellen and Badrinath, 1997) ‚¥¬µ—«‡≈¢®–Õ¬Ÿà
„π√Ÿª¢Õß Ratio ́ ÷Ëß§”π«≥®“°°“√À“√√“§“µ≈“¥ (Market Value)
¢Õß ‘π∑√—æ¬å¢ÕßÕß§å°√¥â«¬√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π (Replacement Cost)
¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ ·π«∑“ß„π°“√§”π«≥ Tobinûs Q ∑’Ë„™â„π
ß“π«‘®—¬ à«π„À≠àª√–°Õ∫¥â«¬

1. °“√§”π«≥ Tobinûs Q µ“¡·π«∑“ß¢Õß
Lindenberg ·≈– Ross (1981)

„π°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÕß§å°√
Lindenberg ·≈– Ross ®—¥ª√–‡¿∑À≈—°∑√—æ¬å¢ÕßÕß§å°√ÕÕ°‡ªìπ
3 °≈ÿà¡ §◊Õ Àÿâπ “¡—≠ Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘·≈–Àπ’È ‘π √“§“¢ÕßÀÿâπ “¡—≠
„π«—π ‘Èπªï®–π”¡“§”π«≥¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠
¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘§”π«≥®“°°“√À“√‡ß‘πªíπº≈
Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘¥â«¬¥—™π’º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘∑’Ë®—¥∑”‚¥¬
Standard & Poors  à«πÀπ’È ‘π®–·∫àßÕÕ°‡ªìπ 2 °≈ÿà¡ °≈ÿà¡∑’Ë§√∫
°”Àπ¥¿“¬„πªï∂—¥®“°ªï∑’Ë§”π«≥®–¡’√“§“µ≈“¥‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“
µ“¡∫—≠™’ √“§“µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π°≈ÿà¡∑’Ë‡À≈◊Õ®–„™â¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π
(´÷Ëß®–¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫Õ“¬ÿÀπ’È ‘π Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π
‡¡◊ËÕ§√∫°”Àπ¥) ´÷Ëßº≈√«¡¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠
Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ ·≈–Àπ’È ‘π®–‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÕß§å°√

„π°“√§”π«≥√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å
Lindenberg ·≈– Ross ·∫àß ‘π∑√—æ¬å¢ÕßÕß§å°√ÕÕ°‡ªìπ 3 °≈ÿà¡
§◊Õ Õ“§“√·≈–Õÿª°√≥å  ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ ·≈– ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ
‚¥¬µ—Èß ¡¡µ‘∞“π«à“ ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ¡’√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“
µ“¡∫—≠™’  à«π√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢ÕßÕ“§“√·≈–Õÿª°√≥å ÿ∑∏‘
®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªµ“¡°“≈‡«≈“¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π
√–¥—∫√“§“ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß‡∑§‚π‚≈¬’ Õ—µ√“§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“
∑“ß‡»√…∞»“ µ√å·≈–°“√≈ß∑ÿπ„À¡à  ”À√—∫ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ ®–µâÕß
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ª√—∫ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ„π·µà≈–ªï¥â«¬¥—™π’√“§“∑’Ë‡À¡“– ¡„π°√≥’∑’Ë
Õß§å°√„™â°“√§”π«≥µâπ∑ÿπ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ«‘∏’ LIFO (Last-in, First-out)
·µà∂â“Õß§å°√§”π«≥µâπ∑ÿπ‚¥¬«‘∏’ FIFO (First-in, First-out) √“§“
‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ®–‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’ ·≈–
 ”À√—∫¬Õ¥ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ∑’Ë§”π«≥µ“¡«‘∏’µâπ∑ÿπ∂—«‡©≈’Ë¬π—Èπ
®–∂Ÿ°ª√—∫ª√ÿß¥â«¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π√–¥—∫√“§“¢Õßªïπ—Èπ

ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π°“√§”π«≥ Tobinûs Q µ“¡
·π«∑“ß¢Õß Lindenberg ·≈– Ross ‰¥â·°à °“√„™âÕ—µ√“§à“‡ ◊ËÕ¡
√“§“‡æ’¬ßÕ—µ√“‡¥’¬« ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑ÿ°ª√–‡¿∑
·≈–‰¡à‰¥â§”π÷ß«à“ ‘π∑√—æ¬å
·µà≈–ª√– ‡¿∑π—È π ‰¥â¡“
„π‡«≈“∑’Ë·µ°µà“ß°—π ‰¡à¡’
°“√°”Àπ¥ Õ“¬ÿ§√∫°”Àπ¥
¢Õß ‘π∑√—æ¬å πÕ°®“°π’È
√ “ § “ ‡ ª ≈’Ë ¬ π · ∑ π ¢ Õ ß
 ‘π∑√—æ¬å®–‡ªìπ‡∑à“„¥π—Èπ
¬— ß¢÷ÈπÕ¬Ÿà °—∫ªï∑’Ë ‡≈◊Õ°¡“
‡ªìπªï∞“π„π°“√§”π«≥
ªí≠À“‡À≈à“π’È∑”„Àâ§à“‡ ◊ËÕ¡
√“§“∑’Ë‰¥â®“°°“√§”π«≥
§àÕπ¢â“ß Ÿß  àßº≈„Àâ§à“
Tobinûs Q ∑’Ë§”π«≥µ“¡
· π « ∑ “ ß π’È ¡’ §à “  Ÿ ß ‡ ¡◊Ë Õ
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫·π«∑“ßÕ◊Ëπ

2. °“√§”π«≥ Tobinûs Q µ“¡·π«∑“ß¢Õß NBER
(1988)

National Bureau of Economic Research ‚¥¬ Hall ·≈–
§≥– (1988) ‰¥â®—¥∑”·øÑ¡¢âÕ¡Ÿ≈À≈—°¢Õß§à“„™â®à“¬„π°“√«‘®—¬
·≈–æ—≤π“¢Õß∫√‘…—∑°“√º≈‘µ¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–‰¥â§”π«≥
§à“ Tobinûs Q ‚¥¬·∫àßÀ≈—°∑√—æ¬å¢ÕßÕß§å°√ÕÕ°‡ªìπ 3 °≈ÿà¡
‡™àπ‡¥’¬«°—∫·π«∑“ß¢Õß Lindenberg ·≈– Ross ¡Ÿ≈§à“∑“ß
°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠®–§”π«≥‚¥¬„™â√“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“
∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘‰¥â¡“®“°°“√À“√‡ß‘πªíπº≈¢Õß
Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ï¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘πªíπº≈∑’ËÕÕ°‚¥¬ Moodyûs ¢Õß∫√‘…—∑
∑’Ë¡’Õ—µ√“§«“¡‡ ’Ë¬ß‡∑à“°—∫§à“°≈“ß ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π
√–¬– —Èπ‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’ ÿ∑∏‘®“° ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π
„π°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“«®–

 ¡¡µ‘«à“Àπ’È ‘ππ—Èπ‡ªìπÀÿâπ°ŸâÕ“¬ÿ 20 ªï ·≈–§”π«≥√“§“¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ
π—Èπ‡ªìπ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“« ¡Ÿ≈§à“∑“ß
°“√µ≈“¥¢ÕßÕß§å°√®–‡∑à“°—∫º≈√«¡¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß
Àÿâπ “¡—≠ Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ Àπ’È ‘π√–¬– —Èπ ·≈–Àπ’È ‘π√–¬–¬“«

√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¥â¡“®“°º≈√«¡¢Õß
Õ“§“√·≈–Õÿª°√≥å ÿ∑∏‘ª√—∫¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ  ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ∑’Ë
ª√—∫√–¥—∫‡ß‘π‡øÑÕ·≈â« ‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π°‘®°“√Õ◊Ëπ  ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à¡’µ—«µπ
·≈–‡ß‘π≈ß∑ÿπÕ◊ËπÊ ∑’Ëª√—∫¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ·≈â« «‘∏’°“√ª√–¡“≥
√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ®–§≈â“¬§≈÷ß°—∫«‘∏’¢Õß

Lindenberg ·≈– Ross
°≈à“«§◊Õ ∂â“°‘®°“√§”π«≥
µâπ∑ÿπ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ‚¥¬„™â
«‘∏’ FIFO √“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π
¢ Õ ß  ‘ π §â “ § ß ‡ À ≈◊ Õ ® –
‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’ ·µà
∂â“°‘®°“√„™â«‘∏’ LIFO ¡Ÿ≈§à“
¢Õß ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ®–∂Ÿ°
ª√—∫¥â«¬√–¥—∫¥—™π’√“§“
¢Õß ‘π§â“  à«π√“§“‡ª≈’Ë¬π
·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∂“«√®–
‰¥â¡“®“°°“√ª√—∫¡Ÿ≈§à“µ“¡
∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å∂“«√¥â«¬
º≈‘µ¿—≥±åª√–™“™“µ‘ (Gross
National Product, GNP)2

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ Õ“¬ÿ‚¥¬‡©≈’Ë¬
¢Õß ‘π∑√—æ¬å§àÕπ¢â“ß®– Ÿß‡°‘π‰ª‡π◊ËÕß®“°·π«∑“ßπ’È ‰¡à‰¥â
°”Àπ¥Õ“¬ÿ§√∫°”Àπ¥¢Õß ‘π∑√—æ¬å

3. °“√§”π«≥ Tobinûs Q µ“¡·π«∑“ß¢Õß Chung
·≈– Pruitt (1994)

°“√§”π«≥ Tobinûs Q µ“¡·π«∑“ß¢Õß Lindenberg
·≈– Ross π—ÈπµâÕß„™â‡«≈“·≈–°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë§àÕπ¢â“ß Ÿß ‡π◊ËÕß®“°
µâÕß¡’°“√‡°Á∫·≈–ª√–¡“≥¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπ®”π«π¡“°¥â«¬«‘∏’°“√
§”π«≥∑’Ë´—∫´âÕπ Chung ·≈– Pruitt ‰¥âª√—∫ Ÿµ√„π°“√§”π«≥
Tobinûs Q „Àâßà“¬¢÷Èπ ‚¥¬§”π«≥¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÕß§å°√
®“°º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ (º≈§Ÿ≥¢Õß
√“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠·≈–®”π«πÀÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ)
¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘  (¡Ÿ≈§à“‰∂à∂Õπ¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘)

2  ¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π§â“·≈–∫√‘°“√¢—Èπ ÿ¥∑â“¬∑—ÈßÀ¡¥∑’Ëº≈‘µ¢÷Èπ„π√–¬–‡«≈“Àπ÷Ëß ‚¥¬„™â∑√—æ¬“°√∑’Ë§πª√–‡∑»π—ÈπÊ ‡ªìπ‡®â“¢Õß
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·≈–¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π (¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’¢ÕßÀπ’È ‘π
À¡ÿπ‡«’¬π ÿ∑∏‘®“° ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π ·≈–¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’¢Õß
Àπ’È ‘π√–¬–¬“«) ·≈–„™â¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å·∑π√“§“
‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å

‡π◊ËÕß®“°°“√§”π«≥§à“ Tobinûs Q µ“¡·π«∑“ß¢Õß
Lindenberg ·≈– Ross ‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫«à“¡’§«“¡∂Ÿ°µâÕßµ“¡
À≈—°∑ƒ…Æ’ Chung ·≈– Pruitt ®÷ß∑”°“√«‘®—¬‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫«à“
§à“ Tobinûs Q ∑’Ë§”π«≥‰¥â®–¡’§à“„°≈â‡§’¬ß°—∫§à“ Tobinûs Q
∑’Ë§”π«≥µ“¡·π«∑“ß¢Õß Lindenberg ·≈– Ross À√◊Õ‰¡à
º≈°“√«‘®—¬‡ªî¥‡º¬«à“∑—Èß Õß§à“¡’§«“¡„°≈â‡§’¬ß°—π¡“° (¡’§«“¡
§≈â“¬§≈÷ß°—πÕ¬à“ßπâÕ¬ 96%) ¥—ßπ—Èπ ºŸâ∑’ËµâÕß°“√„™â§à“ Tobinûs Q
 “¡“√∂„™â§à“ Q ∑’Ë‰¥â®“°°“√ª√—∫ Ÿµ√„Àâßà“¬π’È‰¥âÕ¬à“ß¡—Ëπ„®
æÕ ¡§«√

4. °“√§”π«≥ Tobinûs Q µ“¡·π«∑“ß¢Õß
Lewellen ·≈– Badrinath (1997)

„πªï 1997 Lewellen ·≈– Badrinath ‰¥â»÷°…“«‘∏’°“√
§”π«≥§à“ Tobinûs Q ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë “¡“√∂À“‰¥â®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈
Computstat ·≈– CRSP (the Center for Research in Security Prices)
¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠®–§”π«≥‚¥¬§Ÿ≥√“§“µ≈“¥
¢ÕßÀÿâπ “¡—≠°—∫®”π«πÀÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà „π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“∑“ß
°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘®–‰¥â®“°Õ—µ√“ à«π√–À«à“ß‡ß‘πªíπº≈

ª√–®”ªï ·≈–º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘∑’Ë¡’√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß
ª“π°≈“ß (´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’°“√§”π«≥∑’Ë§≈â“¬°—∫·π«∑“ß¢Õß NBER)
¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬– —Èπ®–∂◊Õ«à“‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“
µ“¡∫—≠™’  à«π¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“«π—Èπ
§”π«≥‚¥¬¡’ ¡¡µ‘∞“π«à“Àπ’È ‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π®–
¡’‚§√ß √â“ß°“√§√∫°”Àπ¥‡À¡◊Õπ°—π ≥ «—π∑’Ë‡√‘Ë¡§”π«≥·≈–
Àπ’È ‘ππ—Èπ‰¥âÕÕ°„π√“§“µ“¡¡Ÿ≈§à“ ¡’Õ“¬ÿ§√∫°”Àπ¥ 20 ªï Õ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬‡∑à“°—∫º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ∑’ËÕÕ°„À¡à·≈–¡’√–¥—∫
§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (Credit Rating) ∑’Ë®—¥‚¥¬ Moodyûs ‡∑à“°—∫ Baa
·≈–„™âÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ°Ÿâπ—Èπ„π°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“∑“ß
°“√µ≈“¥¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“«

 ”À√—∫√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ ®–√«¡∂÷ß
√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∂“«√·≈–‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π ÿ∑∏‘
∂â“°‘®°“√§”π«≥µâπ∑ÿπ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ‚¥¬„™â FIFO √“§“‡ª≈’Ë¬π
·∑π¢Õß ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ®–‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’‚¥¬ª√–¡“≥
·µà∂â“°‘®°“√§”π«≥µâπ∑ÿπ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ‚¥¬„™â LIFO √“§“
‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ®–‰¥â¡“®“°°“√ª√—∫¡Ÿ≈§à“µ“¡
∫—≠™’¢Õß ‘π§â“¥â«¬ LIFO Reserve „π°“√§”π«≥√“§“‡ª≈’Ë¬π
·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∂“«√π—Èπ ¢—Èπ·√°®–µâÕß§”π«≥‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π·µà≈–ªï ‚¥¬®–‡√‘Ë¡®“°ªï∑’ËµâÕß°“√ª√–¡“≥§à“·≈â«
§”π«≥¬âÕπ°≈—∫ ´÷Ëß®–‡∑à“°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π ‘π∑√—æ¬å∂“«√
 ÿ∑∏‘∫«°¥â«¬§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ª√–®”ªï ‡¡◊ËÕ„¥°Áµ“¡∑’Ëº≈√«¡¢Õß
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°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“πµ“¡·π«§‘¥ Tobin-Tobinûs Q

18 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

°“√≈ß∑ÿπ„π·µà≈–ªï¡’§à“‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å
∂“«√„π«—π∑’Ë¡’°“√§”π«≥√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π °Á®–ª√—∫°“√≈ß∑ÿπ
„π·µà≈–ªï¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ·≈–ª√–¡“≥°“√§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“
®“°π—Èπ„Àâ√«¡°“√≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘∑—Èß ‘Èπ‡ªìπ§à“ª√–¡“≥¢Õß√“§“
‡ª≈’Ë¬π·∑π

°“√§”π«≥µ“¡·π«∑“ß¢Õß Lewellen ·≈–
Badrinath ®–¡’ªí≠À“‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈Õ“®‰¡à§√Õ∫§≈ÿ¡√–¬–‡«≈“
π“π‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–„™â„π°“√§”π«≥√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å∂“«√ Lee ·≈– Tompkins (1999) ®÷ß‰¥âª√—∫ Ÿµ√„π°“√
§”π«≥‚¥¬°“√„™â§à“‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ·∑π°“√„™â‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π·µà≈–ªï ·≈–º≈°“√«‘®—¬· ¥ß«à“ Tobinûs Q ∑’Ëª√—∫ Ÿµ√
°“√§”π«≥·≈â«¡’§à“‰¡à·µ°µà“ß°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠®“°§à“∑’Ë
§”π«≥µ“¡·π«∑“ß¢Õß Lewellen ·≈– Badrinath

„πªí®®ÿ∫—π·¡â«à“®–¡’°“√„™â Tobinûs Q „πß“π«‘®—¬
Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ ·µà°Á¬—ß‰¡à¡’·π«∑“ß°“√§”π«≥„¥∑’Ë‰¥â√—∫
°“√¬Õ¡√—∫Õ¬à“ß‡ªìπ‡Õ°©—π∑å«à“‡ªìπ«‘∏’∑’Ë∑”„Àâ‰¥â§à“ Tobinûs Q
∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√Õ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß·¡àπ¬” „π∑“ß
ªØ‘∫—µ‘·≈â« π—°«‘®—¬®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËÕß§å°√‡ªî¥‡º¬µàÕ∫ÿ§§≈¿“¬πÕ°
¥—ßπ—Èπ ®÷ßπ‘¬¡°“√§”π«≥„π√Ÿª·∫∫∑’Ëßà“¬∑’Ë ÿ¥ §◊Õ „™â¡Ÿ≈§à“
∑“ß∫—≠™’‡ªìπµ—«·∑π¢Õß¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥ ”À√—∫µ—«·ª√
∫“ßµ—« ¥—ß‡™àπ«‘∏’°“√§”π«≥µ“¡·π«∑“ß¢Õß Chung ·≈– Pruitt

ªí≠À“„π°“√§”π«≥ Tobinûs Q

·¡â«à“π—°«‘®—¬®–π‘¬¡„™â Tobinûs Q „π°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“
¢ÕßÕß§å°√ ·µà„π à«π¢ÕßÕß§å°√∏ÿ√°‘®°≈—∫¡’°“√π” Tobinûs Q
¡“ª√–¬ÿ°µå„™â„π∑“ßªØ‘∫—µ‘§àÕπ¢â“ßπâÕ¬ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫
Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ ‡™àπ Õ—µ√“ à«π√“§“µ≈“¥µàÕ¡Ÿ≈§à“∑“ß
∫—≠™’ (Price to Book Value) ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß¡“®“°·π«∑“ß∑’Ë„™â„π
°“√§”π«≥ Tobinûs Q ∑’Ë§àÕπ¢â“ß´—∫´âÕπ π—Ëπ§◊Õ®–µâÕßª√–¡“≥
∑—Èß√“§“µ≈“¥·≈–√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬åÕß§å°√

„π°“√ª√–¡“≥√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ
ß“π«‘®—¬„πÕ¥’µ®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π∑’Ëπ”‡ πÕ„πß∫°“√‡ß‘π
‡π◊ËÕß®“° Financial Accounting Standards (FAS) ©∫—∫∑’Ë 33
°”Àπ¥„Àâ∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å ·µà¡“µ√∞“π©∫—∫π’È‰¥â∂Ÿ°¬°‡≈‘°‰ª„πªï §.».1986
π—°«‘®—¬®÷ß‰¥âæ¬“¬“¡»÷°…“«‘∏’°“√„π°“√ª√–¡“≥√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π
¢Õß ‘π∑√—æ¬å¢÷Èπ¡“ ·µàªí≠À“°Á¬— ß‰¡àÀ¡¥‰ª‡π◊ËÕß®“°¡’

ªí®®—¬µà“ßÊ ∑’Ë¡’º≈°√–∑∫µàÕ√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å
‡™àπ „π°√≥’∑’Ë‡°‘¥¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ ¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ
·≈– ‘π∑√—æ¬å∂“«√®–·µ°µà“ß®“°√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑πÕ¬à“ß¡“°
∂â“°‘®°“√„™â°“√§”π«≥µâπ∑ÿπ ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ«‘∏’ LIFO ¡Ÿ≈§à“
µ“¡∫—≠™’®–µË”°«à“√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π§â“ ‡π◊ËÕß®“° ‘π§â“
§ß‡À≈◊Õ®–∂Ÿ°∫—π∑÷°„π√“§“∑ÿπ‡¥‘¡‰¡à‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªµ“¡
√“§“µ≈“¥∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ À√◊Õ∂â“ ‘π∑√—æ¬å∂“«√™π‘¥‡¥’¬«°—π¡’
√“§“µ≈“¥ Ÿß¢÷Èπ ®”π«π∑’Ë∫—π∑÷°Õ¬Ÿà„π∫—≠™’®–µË”°«à“√“§“
‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∂“«√∑’Ë´◊ÈÕ¡“„πß«¥°àÕπÊ ·µà¬—ß§ß„™â
Õ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π

 ”À√—∫°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß ‘π∑√—æ¬å
π—Èπ‰¡à§àÕ¬¡’ªí≠À“„π∑“ßªØ‘∫—µ‘¡“°π—° ‡π◊ËÕß®“°°“√§”π«≥
®–Õâ“ßÕ‘ß®“°¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„π¡◊Õ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
·≈–Àπ’È ‘π ´÷Ëß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËÀ“‰¥â‰¡à¬“°π—° ¥—ßπ—Èπ ·π«∑“ßµà“ßÊ
∑’Ë„™â„π°“√§”π«≥ Tobinûs Q ®–‡πâπ∑’Ë°“√ª√–¡“≥√“§“
‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å¡“°°«à“¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß ‘π∑√—æ¬å

Marginal Q vs. Average Q

Tobinûs Q ∑’Ë§”π«≥µ“¡·π«∑“ßµà“ßÊ ¢â“ßµâπ
‡ªìπ§à“∂—«‡©≈’Ë¬ (Average Q) ·µà‰¥â¡’ß“π«‘®—¬ ‡™àπ ß“π«‘®—¬¢Õß Blose
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·≈– Shieh, 1997 ·≈– Hayashi, 1982 ∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√„™â
Õ—µ√“ à«π Tobinûs Q  à«π‡æ‘Ë¡ (Marginal Q) ®–„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫
‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ„πÕπ“§µ∑’Ë¥’°«à“°“√„™âÕ—µ√“ à«π Tobinûs Q
∂—«‡©≈’Ë¬ ‡æ√“– Tobinûs Q  à«π‡æ‘Ë¡®–· ¥ß∂÷ß¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√
µ≈“¥¢Õß°‘®°“√ ç à«π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπé ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√“§“‡ª≈’Ë¬π
·∑π¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿππ—Èπ ¥—ßπ—Èπ „π√–∫∫µ≈“¥∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
(Efficient Market) ∂â“Õß§å°√¡’§à“ Tobinûs Q  à«π‡æ‘Ë¡ Ÿß°«à“ 1 · ¥ß
«à“Õß§å°√π—Èπ “¡“√∂‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢Õßµπ‰¥â‚¥¬
°“√‡æ‘Ë¡°“√≈ß∑ÿπ (‡™àπ ‡æ‘Ë¡°“√≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π
 ÿ∑∏‘ À√◊Õ NPV ‡ªìπ∫«°) ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“µ“¡·π«§‘¥π’È °‘®°“√∑’Ë
µâÕß°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ Ÿß ÿ¥®–≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ Q ¡“°°«à“ 1 §«√
À¬ÿ¥°“√≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√„À¡à‡¡◊ËÕ Q ‡∑à“°—∫ 1 ·≈–§«√¢“¬
 ‘π∑√—æ¬å≈ß∑ÿπÕÕ°‰ª‡¡◊ËÕ Q πâÕ¬°«à“ 1 Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¥â«¬¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ë¡’Õ¬Ÿà ¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥âπâÕ¬¡“°∑’Ë®–§”π«≥ Tobinûs Q  à«π‡æ‘Ë¡
 ‘Ëß∑’Ë§”π«≥‰¥â‚¥¬Õ“»—¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’Õ¬Ÿà®–‡ªìπ Tobinûs Q ∂—«‡©≈’Ë¬
(‡™àπ Õ—µ√“¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ ç∑’Ë¡’Õ¬Ÿàé ´÷Ëß‰¡à
 “¡“√∂·¬°‰¥â«à“‡ªìπ¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥∑’Ë¡’Õ¬Ÿà‡¥‘¡·≈–‡ªìπ
 à«π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°‡¥‘¡‡∑à“„¥ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π
¢Õß ‘π∑√—æ¬å)

„π∑“ß∑ƒ…Æ’ Marginal Q ¡’§à“‰¡à‡∑à“°—∫ Average Q Tobin
·≈– Brainard (1977) ‰¥â∑”°“√«‘®—¬·≈–æ∫«à“Õß§å°√∑’Ë¡’Õ”π“®
ºŸ°¢“¥§àÕπ¢â“ß¡“°À√◊Õ¡’¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫®–¡’§à“ Average Q  Ÿß°«à“
§à“ Marginal Q ́ ÷Ëßº≈µà“ß®–‡°‘¥®“°¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß°”‰√
∑’Ë‡°‘¥®“°¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫ §à“§«“¡π‘¬¡À√◊ÕÕ”π“®ºŸ°¢“¥ „π∑“ß
µ√ß°—π¢â“¡ §à“ Average Q ®–µË”°«à“§à“ Marginal Q „π°√≥’∑’Ë
√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„À¡à·≈–°“√≈ß∑ÿπ‡¥‘¡·µ°µà“ß°—π
À√◊Õ„π°√≥’∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß¥â“ππ«—µ°√√¡Õ¬à“ß√«¥‡√Á«
·¡â«à“®–¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π„π∑“ß∑ƒ…Æ’ ß“π«‘®—¬ à«π„À≠à
∑—Èß∑“ß¥â“π∫—≠™’·≈–°“√‡ß‘π„™â Average Q ‡ªìπµ—«·∑π¢Õß
Marginal Q „π°“√ª√–‡¡‘π‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ ‡π◊ËÕß®“°¥â«¬
‡Àµÿº≈∑’Ë«à“°“√§”π«≥§à“ Marginal Q ‡ªìπ‰ª‰¥â¬“° π—°«‘®—¬‰¥â
æ¬“¬“¡»÷°…“‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë∑”„Àâ§à“ Average Q ‡∑à“°—∫ Marginal Q
µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ß“π«‘®—¬¢Õß Gordon ·≈– Myers (1998) ‡ªî¥‡º¬«à“
§à“ Average Q ∑’ËπâÕ¬°«à“ 1 ®–‡ªìπµ—«·∑π∑’Ë¥’¢Õß§à“ Marginal Q
∑’ËπâÕ¬°«à“ 1 ¥—ßπ—Èπ °“√„™â§à“ Average Q ∑’ËπâÕ¬°«à“ 1 „π
°“√ª√–‡¡‘π«à“Õß§å°√¡’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡“°‡°‘π‰ª (Overinvesting)
À√◊Õ‰¡à ®–‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫„π«ß°“√«‘®—¬‡π◊ËÕß®“°¡’º≈°“√«‘®—¬
 π—∫ πÿπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¬—ß‰¡à¡’º≈ß“π«‘®—¬„¥∑’Ë· ¥ß«à“§à“
Average Q ∑’Ë¡“°°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫ 1 ®–‡ªìπµ—«·∑π∑’Ë¥’¢Õß§à“
Marginal Q ∑’Ë¡“°°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫ 1

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROI ·≈– Tobinûs Q

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ (Return on Investment
À√◊Õ ROI) ‡ªìπÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ëπ‘¬¡„™â‡ªìπµ—««—¥º≈°“√
ªØ‘∫—µ‘ß“π ´÷Ëß§”π«≥®“°°“√À“√°”‰√∑“ß∫—≠™’¥â«¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ
(À√◊Õ ‘π∑√—æ¬å) Landsman ·≈– Shapiro (1995) ‰¥â»÷°…“
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈µÕ∫·∑π∑“ß∫—≠™’ («—¥‚¥¬ ROI) ·≈–
º≈µÕ∫·∑π∑“ß‡»√…∞»“ µ√å («—¥‚¥¬ Tobinûs Q) ®“°°“√«‘®—¬
æ∫«à“ Tobinûs Q ·≈– ROI ¡’§à“ À —¡æ—π∏å∑’Ë Ÿß·≈–¡’π—¬ ”§—≠
¥—ßπ—Èπ Landsman ·≈– Shapiro (1995) ®÷ß √ÿª«à“¢âÕ¡Ÿ≈®“°
ß∫°“√‡ß‘π·≈–µ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’π—Èπ‰¡à‰¥â‰√âª√–‚¬™πå‡ ’¬∑’‡¥’¬«
·µà¬—ß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π
∑’Ë·∑â®√‘ß¢ÕßÕß§å°√

®“°º≈°“√«‘®—¬¢Õß Landsman ·≈– Shapiro (1995)
∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ Tobinûs Q ·≈– ROI ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π
¥—ßπ—Èπ „π°“√‡≈◊Õ°„™âÕ—µ√“ à«π∑—Èß Õß„π°“√«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π
ºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂‡≈◊Õ°‡æ’¬ßÕ—µ√“ à«π„¥Õ—µ√“ à«πÀπ÷Ëß°Á‰¥â ¢âÕ¥’
¢Õß°“√„™â ROI „π°“√«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π°Á§◊Õ ßà“¬µàÕ°“√§”π«≥
„™â‡æ’¬ß¢âÕ¡Ÿ≈µ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’‡∑à“π—Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¬—ß¡’ß“π
«‘®—¬®”π«π¡“°∑’Ë¬—ß§ß„™â Tobinûs Q ‡π◊ËÕß®“°‡ÀÁπ«à“ Tobinûs Q
‡ªìπÕ—µ√“ à«π∑’Ë¡’°“√º ¡º “π°—π√–À«à“ßµ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’
·≈–¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÕß§å°√ ¡’°“√„™âµ—«‡≈¢∑’Ë· ¥ß∂÷ß
¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥ ‡™àπ √“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ ´÷Ëß‰¥â√«¡∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ·≈â«„πÕ¥’µ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë√«¡°“√§“¥°“√≥å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
‡°’Ë¬«°—∫‚Õ°“ „πÕπ“§µ ·µà ROI ‡ªìπµ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë
¡Õß¬âÕπÀ≈—ß §◊Õ „™â‡©æ“–¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’∑’Ë‰¥â‡°‘¥¢÷Èπ·≈â«„πÕ¥’µ
πÕ°®“°π’È √“§“∑ÿπ¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë„™â„π°“√§”π«≥§à“ ROI π—Èπ
‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°°“√§”π«≥§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ ‡¡◊ËÕ ‘π∑√—æ¬å
∫“ßª√–‡¿∑§‘¥§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“®πÀ¡¥·≈â« ®–∑”„Àâ ROI ∑’Ë§”π«≥
‰¥â¡’§à“ Ÿß¢÷Èπ ·¡â«à“Õß§å°√®–‰¡à‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ∑—Èßπ’È ‡π◊ËÕß®“° ‘π∑√—æ¬å∑’Ë„™â‡ªìπµ—« à«π„π°“√§”π«≥ ROI
‰¥â≈¥≈ßÕ¬à“ß‡ªìπ “√– ”§—≠ ∑”„Àâ°“√„™â ROI „π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫
º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π√–À«à“ßÀπà«¬ß“π‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß‰¡à∂Ÿ°µâÕß
¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—π·≈â« Tobinûs Q πà“®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß
¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√·≈–/À√◊Õ°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‰¥â¥’°«à“
ROI

πÕ°®“°π’È ®“°°“√∑’Ë ROI ‡ªìπµ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π
∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ·≈â« ∑”„Àâ°“√„™â ROI ¡’ªí≠À“„π∑“ßªØ‘∫—µ‘ §◊Õ
ºŸâ∫√‘À“√Õ“®ª√—∫Õ—µ√“ ROI „Àâ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ßµ“¡∑’ËµâÕß°“√
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µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ºŸâ∫√‘À“√Õ“®‡≈◊ËÕπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë®”‡ªìπÕÕ°‰ª„π°√≥’
∑’ËµâÕß°“√„ÀâÕ—µ√“ ROI „πªí®®ÿ∫—π‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ (Õ—π‡ªìπº≈¡“®“°
°“√≈¥≈ß¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡ªìπµ—« à«π„π°“√§”π«≥) ·¡â«à“
°“√≈ß∑ÿπ„À¡à®– àßº≈¥’µàÕÕß§å°√„π√–¬–¬“« ·µà°“√≈ß∑ÿπ„À¡à
Õ“®®–∑”„Àâ§à“ ROI ‚¥¬√«¡≈¥≈ß πÕ°®“°π’È ºŸâ∫√‘À“√Õ“®®–
‰¡à‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘ (Net Present Value
À√◊Õ NPV) ‡ªìπ∫«° ‡π◊ËÕß®“°‚§√ß°“√∑’Ë¡’ NPV ‡ªìπ∫«°Õ“®„Àâ
º≈µÕ∫·∑π„π√–¬– —ÈπµË”  àßº≈„Àâ ROI ≈¥≈ß ¥—ßπ—Èπ „π
°“√µ—¥ ‘π„®®à“¬≈ß∑ÿπ ºŸâ∫√‘À“√Õ“®æ‘®“√≥“‡æ’¬ß‚§√ß°“√∑’Ë∑”„Àâ
ROI ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‚¥¬¡‘‰¥âæ‘®“√≥“«à“‚§√ß°“√π—Èπ¡’ NPV ‡ªìπ∫«°À√◊Õ‰¡à
ªí≠À“∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷ÈπÕ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß§◊Õ „π°“√æ‘®“√≥“‚§√ß°“√
≈ß∑ÿπ ºŸâ∫√‘À“√Õ“®‰¡à‡≈◊Õ°‚§√ß°“√∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π‡ªìπ∑’Ë
πà“æÕ„®·≈–§√Õ∫§≈ÿ¡µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ ‡æ’¬ß‡æ√“–«à“
°“√‡≈◊Õ°‚§√ß°“√π—Èπ®–∑”„Àâ ROI √«¡¢ÕßÀπà«¬ß“π≈¥≈ß °àÕ„Àâ
‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπ∑’ËµË”‡°‘π‰ª (Underinvestment) ´÷Ëß°“√„™â Tobinûs Q
πà“®–™à«¬≈¥ªí≠À“°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë Ÿß‡°‘π‰ªÀ√◊ÕµË”‡°‘π‰ª‡π◊ËÕß®“°
µ—«‡≈¢∑’Ë„™â„π°“√§”π«≥‰¡à‰¥â¡“®“°µ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’‡æ’¬ß
Õ¬à“ß‡¥’¬« ·µà¬—ß√«¡∂÷ßµ—«‡≈¢∑’Ë· ¥ß∂÷ß°“√§“¥°“√≥å¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ‡°’Ë¬«°—∫‚Õ°“ /°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ„πÕπ“§µ¢ÕßÕß§å°√¥â«¬
(‡™àπ √“§“Àÿâπ)

Tobinûs Q ·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ (Corporate Governance)

‡¡◊ËÕ‡√Á«Ê π’È Limpaphayom ·≈– Connelly (2004) ‰¥â®—¥
∑”ß“π«‘®—¬‡√◊ËÕß Corporate Governance in Thailand ‚¥¬
«—µ∂ÿª√– ß§å¢âÕÀπ÷Ëß‡æ◊ËÕ»÷°…“«à“°“√¡’√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈
°‘®°“√∑’Ë¥’®– àßº≈„ÀâÕß§å°√¡’º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑’Ë¥’¢÷ÈπÀ√◊Õ‰¡à

Limpaphayom ·≈– Connelly ‰¥â§”π«≥§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈
°‘®°“√®“°º≈¢Õß·∫∫ Õ∫∂“¡¢Õß°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®”π«π 61 ∫√‘…—∑
æ∫«à“°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß¡’§–·ππ‡©≈’Ë¬¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡∑à“°—∫
67 §–·ππ ·≈–‰¡à¡’∫√‘…—∑„¥¡’§–·ππµË”°«à“ 51 §–·ππ
· ¥ß«à“√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë„™â„πª√–‡∑»‰∑¬ “¡“√∂
ª°ªÑÕß ‘∑∏‘Ï·≈–º≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ®“°π—Èπ
§≥–«‘®—¬‰¥â ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§–·ππ
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈– Tobinûs Q ´÷Ëß„π∑’Ëπ’È„™â‡ªìπµ—««—¥º≈
°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π∑“ß°“√‡ß‘π¢ÕßÕß§å°√∑’Ë‰¥âæ‘®“√≥“∑—Èßµ—«‡≈¢
∑“ß∫—≠™’·≈–¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥ (§”π«≥‚¥¬°“√À“√¡Ÿ≈§à“
∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠·≈–¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’¢ÕßÀπ’È ‘π¥â«¬
¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬å) µ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈– Tobinûs Q

®“°µ“√“ß®–‡ÀÁπ«à“ ·¡â«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’§–·ππ°“√°”°—∫
¥Ÿ·≈°‘®°“√ Ÿß (‡™àπ 70-100 §–·ππ) ®–¡’§à“ Tobinûs Q  Ÿß°«à“
∫√‘…—∑°≈ÿà¡Õ◊Ëπ ·µà°Á¬—ß¡’∫√‘…—∑∑’Ë¡’§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√πâÕ¬
(‡™àπ 40-50 §–·ππ) ·µà¡’§à“ Tobinûs Q  Ÿß πÕ°®“°π’È
º≈∑“ß ∂‘µ‘· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈– Tobinûs Q
‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—πÕ¬à“ß¡’ “√– ”§—≠ ́ ÷Ëß§≥–«‘®—¬‰¥âÕ∏‘∫“¬«à“
‡ªìπ‡æ√“–∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß¡’®”π«ππâÕ¬ π—°≈ß∑ÿπÕ“®‰¡à‰¥â
µ‘¥µ“¡∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ß ·≈–Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ßÕ“®¡’ ¿“æ
§≈àÕßπâÕ¬ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕ§≥–«‘®—¬‰¥âµ—¥∫√‘…—∑µ—«Õ¬à“ßÕÕ°‰ª
4 ∫√‘…—∑ ´÷Ëß¡’≈—°…≥–∑’Ë·µ°µà“ß‰ª®“°∫√‘…—∑Õ◊Ëπ (‡ªìπ∫√‘…—∑
¢π“¥‡≈Á° 2 ∫√‘…—∑ ·≈–¢π“¥„À≠à 2 ∫√‘…—∑) °≈—∫æ∫«à“
°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈– Tobinûs Q ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π

§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ ®”π«π∫√‘…—∑ Tobinûs Q ‡©≈’Ë¬

70-100 6 1.175

60-70 20 0.997

50-60 29 0.988

40-50 6 1.356

µ“√“ß∑’Ë 1 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈– Tobinûs Q
[§—¥≈Õ°·≈–¥—¥·ª≈ß®“° Limpaphayom ·≈– Connelly (2004)]
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Õ¬à“ß¡’ “√– ”§—≠∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 95% πÕ°®“°π’È ‡¡◊ËÕ§≥–
ºŸâ«‘®—¬‡ª≈’Ë¬π°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß·≈–«‘∏’°“√§”π«≥§–·ππ°“√°”°—∫
¥Ÿ·≈°‘®°“√ ‚¥¬„™â§–·ππ®“°º≈¢Õß·∫∫ Õ∫∂“¡∑’Ë®—¥∑”„πªï
§.». 20023 ´÷Ëß°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ßª√–°Õ∫¥â«¬∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®”π«π 234 ∫√‘…—∑ º≈°“√«‘®—¬
· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈– Tobinûs Q ¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«° · ¥ß«à“°“√¡’√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√
∑’Ë¥’ àßº≈„ÀâÕß§å°√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“„Àâ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‰¥â

πÕ°®“°π’È Nam ·≈– Nam (2004) ‰¥â®—¥∑”ß“π«‘®—¬„π
·π«∑“ß‡¥’¬«°—π‡√◊ËÕß Corporate Governance in Asia: Recent Evidence
from Indonesia, Republic of Korea, Thailand, and Malaysia ‚¥¬
°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°‘¥®“°§«“¡√à«¡¡◊Õ¢ÕßÕß§å°√„π·µà≈–ª√–‡∑»
(Forum for Corporate Governance in Indonesia, KDI School of
Public Policy and Management (Korea), Thai Institute of Directors
Association ·≈– the Malaysian Institute of Corporate Governance)
Tobinûs Q ∑’Ë§”π«≥‰¥â¢Õß∑ÿ°ª√–‡∑» (¬°‡«âπ‡°“À≈’) ®–¡’§à“°≈“ß
‡∑à“°—∫ 1 ª√–‡∑»‡°“À≈’®–¡’§à“°≈“ß¢Õß Tobinûs Q πâÕ¬°«à“ 0.8
·µà¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å Ÿß∑’Ë ÿ¥ · ¥ß«à“¡Ÿ≈§à“
∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß∫√‘…—∑‡°“À≈’¡’§à“µË”°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ ´÷ËßÕ“®
‡ªìπ‡æ√“–°“√¡’√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë‰¡à¥’À√◊Õ‰¡à‡æ’¬ßæÕ
„π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√–À«à“ß§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·≈–
Tobinûs Q ´÷Ëß‡ªìπµ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π¢ÕßÕß§å°√π—Èπ º≈
°“√«‘®—¬ Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√«‘®—¬¢Õß Limpaphayom ·≈– Connelly
(2004) ∑’Ë· ¥ß«à“§–·ππ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫
Tobinûs Q Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ π—Ëπ§◊Õ√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’
®– àßº≈„ÀâÕß§å°√¡’°“√¥”‡π‘πß“π («—¥®“° Tobinûs Q) ∑’Ë¥’¢÷Èπ

 √ÿª

°“√„™âÕ—µ√“ à«π Tobinûs Q „πß“π«‘®—¬∑“ß¥â“π∫—≠™’
·≈–°“√‡ß‘π ”À√—∫°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π¢ÕßÕß§å°√·≈–/
À√◊Õ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√‡ªìπ‰ªÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß·≈–‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫
æÕ ¡§«√ ·µà„π∑“ßªØ‘∫—µ‘·≈â« ¬—ß‰¡à¡’°“√π” Tobinûs Q ¡“„™â
Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬¡“°π—°Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°§«“¡¬“°„π°“√ª√–‡¡‘π
¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥¢ÕßÕß§å°√·≈–√“§“‡ª≈’Ë¬π·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å
Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ º≈°“√«‘®—¬‡ªî¥‡º¬«à“ Tobinûs Q ∑’Ë‰¥â®“°°“√
ª√–¡“≥¢÷Èπ¡“®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’Õ¬Ÿà·≈â« ∑—Èß¢âÕ¡Ÿ≈µ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’
®“°ß∫°“√‡ß‘π·≈–¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫¡Ÿ≈§à“∑“ß°“√µ≈“¥ ·¡â®–
‰¡à∂Ÿ°µâÕß·¡àπ¬” 100% ·µàÕß§å°√ “¡“√∂„™âÕ—µ√“ à«π¥—ß°≈à“«
„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π‡™‘ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫·≈–/À√◊Õ¡Ÿ≈§à“
Õß§å°√‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕßæÕ ¡§«√ ·≈–‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ ROI ·≈â«
Tobinûs Q ¡’¢âÕ‰¥â‡ª√’¬∫∑’Ë‰¡à®Ÿß„®„ÀâºŸâ∫√‘À“√‡≈◊Õ°√–¥—∫°“√≈ß∑ÿπ
∑’Ë‰¡à‡À¡“– ¡ ¥—ßπ—Èπ Tobinûs Q ®÷ß‡ªìπÕ’°∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß∑’Ë
ºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂π”‰ªª√–¬ÿ°µå„™â„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π
·≈–/À√◊Õ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕß§å°√‰¥â

3  çStrengthening Corporate Governance Practices in Thailand, 2002 Surveryé , The Thai Institute of Directors Association.
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