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1.1  ��	����	�����	��	����������	 
  

 ก������		
������ก��ก��ก�����������������ก���ก������������������ ��� !"�������	
��������#���ก��$%&$���"�	
���'%�#'��������ก��ก��������������ก ��������ก	%�����(���(��)ก��
'%����*�+�ก�)'�,�	
������ก��ก��-�� ,�	'./0%���	�*%�(�ก����� ก�����������	�*%�(�
���ก��ก�����������(��"��'%�*�	���*����	
�������	���#กก��ก�� '�&��%&����)ก�����������	�*%�(�
'�����ก��ก��*�	������#+�ก���������1 �ก��-���(��	%��)*�'1�2�� $�(�����	�*%(��('%��)
�ก���"&�#ก���3ก� ��	'�&�$�(*)'������	*�	�����ก���������1 �ก�����ก��ก���%ก���(  !"��ก��
���������	�*%�(�	%�����('%�*����4��� ก���)� �"����	�*%�(�'%�ก��ก����)*���ก���������1 �ก�� 
#�)����1%'%��)���ก��ก�����	�*%�(�������&� �(��-�ก5,�	ก�����������	�*%�(�*�	���'��-��
���(��1%#,ก,��ก��-� '�&��%&�"&��(
ก��$���������	�*%�(�'%��� #�)��ก�)ก����"�ก��������
���	�*%�(�'��ก������#���  ��1%'%���(	�$��(��#�����(���ก���$�,��*���� ���13'��ก������ !"��
���	�*%�(�'��ก������	%���(��)�2' #�)ก��ก���$��� ���13'��ก������,��$���ก����������ก��
ก�����	�*%�(�,����)�2'ก�� !"��ก���$��� ���13'��ก��������������������	�*%�(���&� ��ก��ก�)
$�(�����	�*%(��('%��)�ก���"&�#กก��ก��#�����&� (��$�(�����	+��+��'%��)�ก���"&���ก�)#*
����*����ก��ก�� '��������	*�	�����ก��ก
�(�	������ก2�(��ก�%�"&� ��ก��ก�%&�������(��
,����)�'6(������ ก���$�,��*���� ���13'��ก��������������������	�*%�(����ก��ก��$�(����	
	
������#กก��ก��-��  

���(��, +����ก�������,���"�����'%�	�����������($�&��%&�����6"ก/��"����	*�	���13
�)����,��*���� ���13'��ก������'%��$��7��ก�����	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(�ก��	
������
ก��ก�� ��������ก8���$����)��ก/3 ก�9%6"ก/�,������ก'���(3#����)�'6-'(�� ,��*��
�� ���13'��ก������'%��$��7��ก�����	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(������������	�����������	�*%�(�'%�	%
� 9��*�+����	
������ก��ก��'%����,��*���� ���13'��ก���������ก���	��$�����	�"&� #,��ก
ก��6"ก/���ก������������/�'��')��%(���,������ก'���(3#����)�'6-'(���� ก���$�,��
*���� ���13'��ก��������������������	�*%�(�������:��ก��'��ก������'%����������	*������
��)�'6-'(  ,��*���� ���13'��ก������'%�����'%��
���ก#�)��(	�$��ก�����' กก� 	� ,*��ก��	���
��)�'6-'(��� ,��*��'��ก������'%��$��7��ก�����	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(�  *��,��*��



 
 
 

 

2 
 
 �� ���13'��ก��������)�2'������&������,ก�����	��$�(�����ก����#��  �����&���)�2'���,��

*���� ���13'��ก������'%�,���ก��6"ก/����������(<����%&��� ,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�  
=�(	%��,� ��)*��3���ก���ก��6"ก/����&��%& ��������6"ก/�+�ก�)'����,��*���� ���13'��
ก������'%�	%,�	
������ก��ก������)�'6-'(=�(	 �����,���ก����������*����4 

 
1.2    ������ ����!���ก	 �#$�% 

1.   �����6"ก/��"�+�ก�)'����ก������
�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�����ก���������

ก��ก��,�	
������ก��ก��#�)��,��*��'��ก������ 

2.   �����6"ก/��"����	*�	���13�)����ก���$�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�ก��	
���

���ก��ก�� 

 

1.3     ��#'	�ก	 �#$�% 

ก��'�'�����9ก��	����ก���$�,��*���� ���13'��ก������������7��ก�����	�*%�(�

$�(����		
������ก��ก�� (Allayannis #�) Weston, 2001; David et al., 2006) !"��*�������ก��

'./0%ก�����ก�����	�*%�(� (Hedging Theory) '%�ก�������,���'%�ก��#�����-	*	�
�93��&� 

ก�����������	�*%�(�'%�*	��, +�����ก��ก��	'%�����		
���������3ก� �����&�ก��6"ก/����&��%&�"�	 �

6"ก/��"�+�ก�)'����ก���$�,��*���� ���13'��ก������������7��ก�����	�*%�(�'%�	%,�	
������

ก��ก�� !"����กก��6"ก/���ก����������)�'6-'(�����ก9Y3ก�����'�����������������	��'��

ก������'%��Z���,�,�	#��'��ก����4$%'%�*2���$�$%���4$%ก������"&�������%(�ก����[��+(���	
�

�'���&� !"��#,ก,����ก	�,��8��ก����4$%��,����)�'6�����)�'6'%�ก��������	%ก������
�,��

*���� ���13'��ก����������-�����ก���������ก��ก��'��������	
�'����4$%-	����
�+�ก�)'���ก

ก���$�,��*���� ���13������7��ก�����	�*%�(�����-� �����&������6"ก/�+�ก�)'����ก���$�,��*��

�� ���13'��ก������������7��ก�����	�*%�(�'%�	%,�	
������ก��ก�� +
�����(�"�,�������
�*��'���(3#�)

��%&*�� ��	�"���(ก��ก��-����' �'%��ก���"&���กก���$�,��*���� ���13'��ก������������7��ก��

���	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(�����ก���������ก��ก��ก�� ��������*�������ก����,� ��)*��3



 
 
 

 

3 
 
 

���ก���ก��6"ก/����&��%& ��������ก�������(<����%&�����)*)'��������5��"�+�ก�)'����,��*��

�� ���13'��ก������'%�	%,�	
������ก��ก������)�'6-'(=�(	 �����,���ก����������*����4 =�(

�)6"ก/���%(�ก���$�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(� ��������ก����'%���(	�$�#�����( #�)	%ก��

��[��+(���	
�'%���%(���,�ก������( 
��ก��, +����ก����"�����'%�	����*		,�8��ก������(�����'(�����13<����%& ��������

'����"�+�ก�)'����ก������
�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�����ก���������ก��ก��,�	
���
���ก��ก��#�)��,��*��'��ก������ #�)��������'����"����	*�	���13�)����ก���$�,��*��
�� ���13��,��#�ก���%�(�ก��	
������ก��ก�� =�(-��,�&�*		,�8��ก������(����%& 
 

H1: 	
������ก��ก��#�)��,��*��'��ก������ก��#�)����ก������
�,��*���� ���13
��,��#�ก���%�(�#,ก,��ก�� 
 

H2: ��ก	%ก������ 	,��#��#���ก��ก��'%��$�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�	%
���	*�	���13ก��	
������ก��ก�� 
 
 
1.4  ���������ก	 �#$�% 

ก��6"ก/��%&����ก������(�$����)��ก/3 (Empirical Research) *������ก� 	,���(��'%��$���

ก��6"ก/� ��������กก��6"ก/����&��%&	%��7��	�('%��)6"ก/�+�ก�)'�,�	
������ก��ก����กก��

���,��*���� ���13'��ก������	��$�������7��ก�����	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(���ก��ก��  �����&�

ก� 	,���(��'%�*���6"ก/��"��������/�'��ก� 	� ,*��ก��	'%�-�����+�ก�)'���ก���	�*%�(�'��

ก������������	���กก��'��1 �ก����*ก �����,����)�'6  ������กก��	%*��'���(3������%&*��������

*ก �,����)�'6 #�)'��ก���7��ก�����	�*%�(�'%��ก����ก��,��#�ก���%�(����(*���� ���13'��

ก������ !"����กก��*����	��������'%���ก1�����ก� ��'� 1�����-'(��9�$(3 #�)1��������

����-'(�����
ก���'%�����	�'��*�44����������	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(���$���c 2546-

2548 =�(�$�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(� *�	���#��-������ 3 ก� 	��4 -��#ก ก� 	1 �ก��

ก���ก/,�#�)� ,*��ก��	����� ก� 	�'�=�=�(% -��#ก *���*�� ��������$�-hh7�#�)��	����,��3 
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#�)$�&�*������5ก'����ก*3  #�)ก� 	��,� ���#�)*������ ,*��ก��	 -��#ก (��(�,3 �������	��

���������ก� �[=,���	%#�)��	%2�9Y3  ��������ก�
ก�����ก� 	� ,*��ก��	�%&	%1 �ก��	ก��ก��ก��'�&���

#�)��ก��)�'6 '�����ก��ก��	%���	�*%�(��ก���"&���ก���	+��#�������,��#�ก���%�(�'%�*����4 

�����&����	
�'%�����ก���	��$��"�������ก������������/�'��')��%(���,������ก'���(3#����)�'6

-'(' ก���/�''%��(
��ก� 	� ,*��ก��	���ก��� ��$���)()���� 3 �c ����)�����c 2546-2548 '%�

	%����)()������4$%*�&�* ����'%�   31 1�����	   '�&��%&ก� 	,���(��'%�6"ก/��)-	��	ก� 	

�*������	'���(3#�)ก�*���� #�)ก� 	���ก�� !"����กก��6"ก/����	
�����ก�������������/�'��

� ,*��ก��	���ก���-	��(	�$�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(���������ก	%1 �ก��	'%�'������

����,��,����)�'6���( ��*�����ก� 	���/�'��')��%(�'%��(
�)����hij�h
ก������������ 

(���� ����	��hij�h
ก���������������� REHABCO -���
ก(ก���ก#���) ���/�'�����%&-		%ก��!�&�

��(� ����,������ก'���(3#����)�'6-'( �"�-		%����,������� ��*�	�4!"���������	
�'%�,����$�

��ก��6"ก/����&��%&  ���9)'%����/�'��ก� 	1 �ก��ก������!"��	%��,� ��)*��3��ก��'��1 �ก��	'%�

�ก%�(�ก��,��*���� ���13'��ก������'%�#,ก,����กก� 	� ,*��ก��	����  ก����������-������

ก�����	�กก��ก���7��ก�����	�*%�(�'��ก������ �%ก'�&����/�'��ก� 	�%&(��	%	�,�8��#�)

ก0�ก9Y3,�� n ��ก�����'��#�)����*����ก������'%�#,ก,����กก� 	� ,*��ก��	���������&��"�

-	���	���	����ก� 	,���(�� 
 
 
1.5 ��	$�	ก�+��	���,-.,�ก	 �#$�% 
  

1. ���	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(� (Foreign Currency Risk) �	�(�"� ���	+��
+�������,��#�ก���%�(���������ก	���ก'��1 �ก��	��*ก �����,����)�'6 ������กก��	%
*��'���(3������%&*��������*ก �,����)�'6 
 2. ,��*���� ���13'��ก������ (Derivatives) �	�(�"� ���,ก������*�44��)����
+
�'%��ก%�(����� 2 rs�( ��� 1�������9�$(3ก��ก��ก��'%�,���ก�����������	�*%�(� =�(ก��!�&���(
�� ���13'��ก��������ก��#�ก���%�(�!"��ก��#�)ก�� !"�����������(�%&�� ���13'��ก������t�	�(�"� 
�������	���7��ก�����	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(��'���&� 
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  3. ก���7��ก�����	�*%�(� (Hedge) �	�(�"� ก���$��� ���13'��ก���������-��#ก 

*�44�#�ก���%�(�*ก �������������ก��ก�����	+��+��'%��)�ก���"&�ก��ก�)#*����*����ก��ก�� 
 4. 	
���ก��ก�� (Firm Value) �	�(�"� 	
������ก��ก��=�(��	   ���กก������
#�������ก����)�	��=�(����"��"�	
������'���(3*��#,�)*���*	�����-��	%ก����('��,��� 
            5. 	
���( ,�1��	���*�44�!�&���(����,��,����)�'6������� (Fair Value of 
Foreign Currency Contract) �	�(�"� 	
������*�44�!�&���(����,��,����)�'6������� 
�����9=�(�$���,��'%�ก�����=�(1�����������/�' �*	�����-��(ก���ก*�44�������&� 9.���'%�
����� � 
 
 
1.6 �.�$�	ก�+���ก	 �#$�% 
 
 ����)�'6-'(�����ก9Y3ก�����'�����������������	��'��ก������'%��$�,��*���� ���13
'��ก������'%��Z���,�,�	#��'��ก����4$%'%�*2���$�$%���4$%ก������"&� =�('��ก����[��+(���	
�
�'���&� *�+����������/�''%�����ก� 	,���(��-	#*����(�)��%(���%(����ก%�(�ก��ก���$�,��*��
�� ���13��,��#�ก���%�(�����ก��������'��$� 	
���( ,�1��	���*�44�#�ก���%�(�����,��
,����)�'6 ����,�� '�����+
�����(-	*�	��������	���	
���ก���/�'���ก����%&-�� �����&��������(
<����%&�"�	%,���(�����ก���<��)���/�''%�	%���	
����������%(���,�ก������(�'���&�  
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 1.7 ก ������#+ก	 �#$�% 

 ก��'�'�����9ก��	������	
������ก��ก�� #�)�������('%��ก%�(�����ก��ก��ก���$�,��
*���� ���13'��ก������������7��ก�����	�*%�(� '�����*�	������#�ก,��#��'%��$���ก��6"ก/�
��ก���� 2 ก� 	��� ,��#����*�) #�),��#��,�	 *������,��#����*�)�)��)ก�����( ,��#��'%�
*���6"ก/�����,��#���1���( #�),��#������ 	 ��(�)��%(����,��#��#,�)$���#*��-����
*������)��%(���1%����( (�''%� 3) ��*���%&�)������%(�ก���#�����ก������( ,�	'%�-������*��-��
��#+�2�� 1.1 
 

����� �#� � 

 

     ����� �����,$12ก3	   ����� ����� 

         ก���$�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�        1.   �������ก��ก�� (SIZE) 

         (FCD HEDGER)    2.   ���	*�	�����ก��'��ก��-� (PROF) 

          3.    =���*����' � (LEV) 

4.    ก������4�,��=, (GROWTH) 

 

 

 

 

 

 

����� �	 

	
������ก��ก�� 

 

                ������ 1.1  ������ก��������ก������� 
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 1.8  � �5%-�!����	+�6	$�7+. �� 

  

1.  ��������ก������ ������/�'��')��%(�*����4�)�$���1%ก����[��+(�������	��'��ก��

����=�(�$�,��*���� ���13'��ก���������ก��ก�����	�(��, ��)ก����ก������ =�(-	����
�

��(ก�����ก�������ก������  '�������ก������-	#*��+�ก�)'���กก���$�,��*���� ���13'��

ก���������ก��ก�� �����&�+�ก��6"ก/�'%�-���)����#��'��#ก���(��������8 +
�	%*���ก%�(�����

ก��	�,�8����4$%   ��ก�������� �	�,�8��ก����4$% ������กก0�ก9Y3���������������ก��

���'����(��� #�)��[��+(���	
�����ก������ ��������	%ก������
�+�ก�)'����ก���$�,��*��

�� ���13'��ก������ ��ก�������(<����%&����	
������ก��ก��#�)��,��*��'��ก������	%ก��

���%�(�#���-��(��	%*��)*����4����	%ก������
���(ก���%&����ก���������ก��ก�� 

2.  ��ก+�ก������( ���� ก���$�,��*���� ���13'��ก������������7��ก�����	�*%�(�	%$�(

����		
���ก��ก��#��� �)����#��'�����,������ก'���(3 ��	�"�+
����������ก��ก�� ���-��+(#��

���	%ก���$�,��*���� ���13����������	�*%�(���ก������������#กก��ก��,�-�  

3.  �����������)=($�3,�+
���' � ������%& ��ก������)�3 #�)+
�*�������n*�	����$�+�

ก��6"ก/� ����������9��"�	
������ก��ก��'%�,��ก%�(����� ����*��� ��������ก	
���ก��ก�����

*)'���-����ก*2��������3ก� ���	*�	�����ก������������ #�)ก�( '13��ก�����������	

�*%�(����ก��ก�� 
4.  ���������#��'����ก������(�ก%�(�ก�������(����'%����	%+�,�	
������ก��ก�� ,�����

����#��'��#ก�������(����'%�	%��ก/9)����(��"�ก�� 
 

 
1.9   ����%��#9��#$�% 

 �)��%(���1%����(�)��ก���=�(�)��%(����''%� 3 ��*���%&�)ก����"�=�(*������'���&� 
�
�#��ก������(�%& ����ก������(�$����)��ก/3 (Empirical research) ก� 	,���(�� ��� ���/�''%���
')��%(���,������ก'���(3#����)�'6-'( �.6. 2546 ~ 2548 ��ก� 	�ก/,�#�)� ,*��ก��	
����� ก� 	��,� ���#�)*������ ,*��ก��	 #�)ก� 	�'�=�=�(% *��ก��������)�3���	
���&�#��
��ก���� 2 *�����ก n ��� *��'%� 1 ������)�3���	
����&��,�����(*��,��$�����9�� #�)*��'%� 2 
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 ������)�3���	
����(*��,��$���� 	�� '�&��%&ก��������)�3+�ก�)'����ก������
�,��*���� ���13��,��

#�ก���%�(�����ก���������ก��ก��'%�	%,�	
���ก��ก��#�)��,��*��'��ก������  	%*��,�'�*��'%�
*����4 ��� ก��'�*��=�(-	�$�����	��,��3,�	��1% Wilcoxon Signed Rank Test for the 
Matched Paired Difference ��������ก���	
�	%ก��#�ก#��-	�ก,� ��)ก��ก��ก��������)�3#��
����
 (Paired T-Test) ��������-��������,���ก%�(�ก�� ���	#,ก,�����	
���ก��ก��#�)��,��*��
'��ก������ก��#�)����ก������
�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(� ��	�"�'�*�����	*�	���13
�)����ก���$�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�ก��	
������ก��ก�� �$�ก��������)�3���	����(
�$���� �
9 (Multiple regression analysis) *��,����ก���'�����-��������,���ก%�(�ก�����	*�	���13
�)����ก���$�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�ก��	
������ก��ก�� '�&�(������ก��,��
��,� ��)*��3#�)*		,�8�����ก������(-���(���������' ก��)ก�� ,��#����*�)'%��$���
ก��6"ก/�ก��������)�3���	����(�$���� �
9��)ก�����(ก�� 2 ก� 	��� (1) ,��#��'%�*���
6"ก/�����,��#���1���( (Explanatory variables) #�) (2) ,��#������ 	 (Control variables)  
!"����(�)��%(����,��#��#,�)$����)ก���-����*������)��%(���1%����( (�''%� 3) *��,��#��
,�	��� 	
������ก��ก�� (Firm Value) 
 
 
1.10  ��	+����;����,�ก	 ����<�ก	 �#$�% 

 �''%� 1 ก����"� ���	����	�#�)���	*����4�����4�� ��,� ��)*��3���ก������( 
*		,�8��ก������( �����,ก������( ก���#��������ก������( ������ก�����ก������( ������ก��
���	'%��$���ก������( ��)=($�3'%�������)-����� �)��%(���1%����( #�)��������&�,����ก������*��
+�ก������( 

 �''%� 2 ก����"� #����� './Z% ��ก*��#�)�������('%��ก%�(����� !"����)ก�����( 3 *��
���ก n ��� *��'%� 1 #������ก%�(�ก��ก�����������	�*%�(���ก��,��#�ก���%�(����(,��*��
�� ���13'��ก������  *��'%� 2 #������ก%�(�ก��ก����)�	��	
������ก��ก��  #�)*��'%� 3 �������(
'%��ก%�(�����ก��ก��6"ก/�  

 �''%� 3 ก����"� �)��%(���1%����( �����)ก�����( �
�#��ก������( ก����:��*		,�8�� 
,��#��#�)����1���(�ก%�(�ก��,��#�� ��)$�ก�#�)ก� 	,���(�� ก���ก5������	���	
� #�)
#��'��ก��������)�3���	
� 



 
 
 

 

9 
 
 

 �''%� 4  ก����"� ก������*��+�ก������(���&��,�����(*��,��$�����9�� 

 �''%� 5 ก����"� ก������*��+�ก������(���(*��,��$���� 	�� '� &��% &��� ��������)�3
+�ก�)'����ก������
�,��*���� ���13��,��#�ก���%�(�����ก���������ก��ก��'%�	%,�	
���
ก��ก��#�)��,��*��'��ก������ #�) ���	*�	���13�)����ก���$�,��*���� ���13��,��
#�ก���%�(�ก��	
������ก��ก�� =�(���#�ก,�	,��#��'%�*���6"ก/� ��#,�)*���)��)ก��-�
���( ก��'�*�����	��	�)*	���,��#�� +�ก��'�*��*		,�8��ก������( #�)+�ก��
'�*��,��#������ 	 

  �''%� 6 ก����"� �'*� �#�)�2����(+�ก������( ��	'�&�����*��#�)'%�-����กก������( 
 



�����  2 
 

��	
�� ���� ������	��������ก���	���� 
 

ก����ก����	�
����ก�������	
��������ก���
�����ก���
ก��ก����ก�� ���ก�������ก��
	��������� �����ก�����	���ก��ก�����!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����	#)� *��)����ก��ก��ก)�	
���+���ก������*�#�����	$%�	&'!	��ก�����	, ���!+�� ��-����	ก���(�� 
��
� �*����./���ก
ก�����
	
��0ก�� ��ก�(1	 3 )
	+��ก 3 /��	�4 

2.1 �	
��/�ก���
ก��ก�����+���
� �������ก��#����ก�(����	/�
�#�����	$%�	&'
���ก�����	 

2.2 �	
��/�ก���
ก��ก��(��� �	 *��)����ก��ก��  
2.3 ��	
��������ก���
����ก��ก����ก�� 

  
 ��	
�������������ก���	���� 

�	
��/����8�9�����ก���
����ก��ก����ก�����4�	�4 ��� �	
��/�ก���
ก��ก�����+���
� 
�������ก��#����ก�(����	/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	 ��� �	
��/�ก���
ก��ก��(��� �	 *��)�
���ก��ก�� :����&�������������/./� /��	�4 

 
2.1  ��	
���ก���	ก��ก����� ��
	�!�"������ก��#����ก�$�������	�#��"����%&��'(���
ก������ (Foreign Currency Hedge) 

 
ก�����+���
� �����	�4	�(1	�	
��/��� �
�
�;	�ก�� ���ก�	
��/  #�<�	�ก���
ก��

�
� ����� (Risk Theory) ก�)�

)�!	#��/��� �ก����)���	 �*�0'I��!#�I�%ก��0'����	)	�	 
�$ก�	����-����� *�./���)����)����� ก�		�4	 ก�����+���
� �������/�(1	ก��ก�� ���. )�%�� �)�!+�ก��
���'ก� �	������ก�*����+��� ��-#�/�	!�. )/���	�	��	�$ก��)��������!+��ก�/�
� . )�	)	�	
�+�)�	�4	./� ��)��.�กJ#� !	-�	ก��0'���� ���#��/ ��
� ��������!	ก��)��)�	��� *� 
(Information Asymmetry) 	�4	 ก�����$-���
� ���������R 3 ���ก��ก��(�����*)  ������+��
�
� ������+�)�	�4	!+���*)!	��/������+ ��  �(1	+	���������R����*����+�����#���!+��
� 	!� 
ก�����+���
� �������� �(����&�I�%����	-���
� � ��-!	ก��/���	�	&$�ก���������R���
ก��ก��  
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	�ก��ก	�4./� ��*�!+����	��� ������
)� ก�����+���
� ����� .
����������ก�	 �")	 Whatis 
(2003) ก�)�

)� ก�����+���
� ����� �(1	ก���
	ก��!	ก��
����	 ��ก��� "�4	�� ���
�
��$ ก��ก�� ������'ก� !	��	�����	��.(*)�
� ����+����4���� �$��#�I�� ก�����	 ก��$�&' ���
ก��(9���#���	!+��/�+���	������$/  
 Edwin (2003) ก�)�

)� ก�����+���
� ����� + ��-�� ก���
	ก���������./��(����
�+	���*)��)� /�
�ก�����$�
� ����� #�
�#�� �����ก���������/ก���
� ����� �%���!+�ก��ก��
 ����./��(�����+	���*)��)���	 
 Gary (2002) ก�)�

)� ก����/ก���
� �����+���ก�����+���
� ����� (Risk 
Management) �(1	ก���
	ก��!	ก�����$ 
������+' (��� �	 /*�� #�
��� ����
��$ �
� 
��������� %�	&'ก�� ก��ก��  +	��������ก���
	ก�������	 �%���!+����'ก��/�
� ���+����ก
�
� ����� �ก���$/  
 [/����
.(ก����/ก���
� ���������4	��*)#� �#)��"	�/����
� ����� �#)� ���ก�)�
-��
�
� �������ก��#����ก�(����	:�����/�(1	�
� �����(���I�+	������
 �+#$ก��0'���(�����.�����
./������ก������ก�
� �����(���I�	�4 �ก���$/��� 
�ก8#ก��0'�������<ก��(\ 2540 :����ก�/
ก����	�
	����)����	�����)���$	��� ���ก�)�
./�
)�������#)��3 ��� ��	���%�' +	�4�	 +���
&$�ก�� ���ก�����	�������(1	���	#��#)��(�������
	./������ก������)��+	�ก��ก�+#$ก��0'	�4 
���!+��ก�/ก��#��+	�ก-���
� ����R���ก�����+���
� ��������ก�����	(���I�	�4��4	 

_`��#�
����
� �����������[	[�����	�����ก��ก��-���	ก�����	&	�����+)�
(�����.�� !+����	��� �
� + ������
� �������ก��#����ก�(����	 (Foreign Exchange 
Risk) .
�
)� �(1	�
� �����������./�+������	ก���$	./������ก����!	������	������ก�
� ��	
�
	�����#����ก�(����	�	���� ���กก�����&$�ก�� !	ก$����	#)��(�����+�����กก�� �
�	���%�'+���+	�4�	!	���	ก$�#)��(����� :���!	ก��%����0��
� �����/��	��#����ก�(����	
�
���ก�(1	 2 ก�0���� 

1. �
� ���������ก�/��กก�����&$�ก�� ก$����	#��#)��(����� (Transaction Risk) +���
�
� �������กก����ก�(����	 [/��
� �����(���I�	�4�ก�/��4	� �������)�����
��������*)!	�*(������	#��#)��(����� ���� ������	#��#)��(�������J��)���4	 )���
!+�������#����)�����	 �กก
)������/ก��0'.
� 

2. �
� ���������ก�/��กก���(�� *��)���ก���	ก$�#)��(������(1	ก$����	����-��	 
(Translation Risk) +����
� �������กก���(���)� :����ก�/��กก���(��������!	�*(
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������	#��#)��(�����ก��� ��(1	���	ก$�!	(����� :������ก�/��4	� ������	#��
#)��(������)�	�)���� ����(���������ก�����	!	(����� 

�	
��/ก��(e��ก�	�
� �������ก��#����ก�(����	/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	 
(Financial Derivative) -���(1	�������ก+	������ก��ก��	�� �!"�!	ก����/ก���
� �������ก��#��
��ก�(����	 :������	��� ���#�����	$%�	&'���ก�����	�%���(e��ก�	�
� ����� + ��-�� ���#ก��
+����RR���+
)���*��ก���
���� 2 _`����� &	����%�0�"�' (Dealers) ก��ก��ก�����#���ก�����+��
�
� ����� (End Users) [/�ก��:�4��	$%�	&'���ก�����	!	ก����ก�(����	:���ก�	���ก�	 [/� *��)�
������#ก��+����RR�/��ก�)�
 �./� � *��)�!	#�
��� �	��� �#)�� � *��)������4	��*)ก���	���%�'
+���#�
�(����	����	$%�	&'���ก�����		�4	�����*) (
���ก/�i �$  �		�', 2545)   

ก��!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����		�4	 ����/���� ���/�
� ��	�
	!	ก���
���	/���ก��ก�� ���!+�ก���ก
)�.ก
���ก��.�$�&��/�� ���������+������	#)�� 3 � ��-
�����	�� ��/���	+����
��$ ��ก��.����������./���)��� )	��� �ก��4	 ")
�!+�ก��ก���%�� 
�
� � ��-!	ก�����$	!	�	��#��ก�+�)����	�$	I��!	ก��ก�� �
 -�� ����	�%���%�������)��
��#����	��	�ก)�*����$	 	�ก��ก	� 4!	��/���
� �� ����� ���)�3ก�	ก��ก���� �!"�#����
�	$%�	&'��#����ก�(����	 �[�ก�./������#����	��กก��ก�����&$�ก�� ���*�ก
)�ก��ก��
���. )./����ก��(e��ก�	�
� �����.
� (Allayannis ��� Weston, 2001; Dan et al., 2005; 
David et al., 2006) 

��ก�	
��//��ก�)�
���!+�ก��!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����	�%�)+��� �ก
�� ���� 4	  /��	� 4	ก��
����	� 4���#���ก����ก��-����ก������กก��!"�#�����	$%�	&'��#��
��ก�(����	��� �#)� *��)�ก��ก�� 
 
 
2.2 ��	
���ก���	ก��ก��$���!��!8�
9����ก��ก�� 

 ก������ *��)�!+�ก���*�-��+$�	�(1	
�#-$(����'+��ก!	ก��/���	�	&$�ก����������!+����'ก�

(����
� ����J����� ��-��)���	!	#��/��� �ก����)���	*�./� �	������กก�����$		�4	 �*�-��

+$�	�)� ��/+
�������./������#����	!	��#�����*�ก
)�#�	�$	������	���$	 !	(m��$��	ก������

 *��)�!+�ก���*�-��+$�	�
��
� ����R �ก��4	�	������กก������#�
���#��/�$	 :������!+��*����$	
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� ��-������	����ก�����$	.(����+�)����$	���!+���#����	���*�ก
)�./���)���
/��J
 

	�ก��ก	�4�*����+�����#���(e��ก�	#�
��กก���
��
 ก��ก�� +���ก��-)��[�	���	��!	ก��

���+�� (m�����+�)�	�4ก//�	!+��*����+��!+��
� ����Rก��ก������ *��)�!+�ก���*�-��+$�	 �ก������4	 

 ก��
�/ *��)����ก��ก������%�� ��4	+����/��!	")
��
��+	��� 3 ����	 ���ก��ก��

(n���#���	������'ก� 
�&�
�/(����&�I�%!	ก��/���	�	��	��� �(����&�I�%
�&�+	������  Tobin's Q 

��/��	��4	!	(\ 1981 [/���#������' Tobin James :����(1	������� ��"	�/+	������	�� !"��%���

����	-�� *��)�ก��ก��!	(m��$��	 
�&����	
0 *��)����ก��#��/���ก��ก�����	
0��กก��+��

����#��/����	���%�' (Market Value) ���ก��ก��/�
������(����	��	 (Replacement Cost) 

����	���%�'	�4	 (T. Tobin James, 1981) 

#� �	
��/ Tobin-Tobin's Q ��� Monvika (2005) ก�)�

)� ก��
�/(����&�I�%!	ก��

/���	�	��	�%�������	-�� *��)����ก��ก��	�4	 ��!"������(����	��	����	���%�'�(1	#�

�/

(����&�I�%!	ก��/���	�	��	�%�������	-�� *��)����ก��ก�� �	������ก�����(����	��	�/�!+�

�+J	-�� *��)�����	���%�'	�4	 3 ���� ��-	��.(!"�!	ก�����$	���	 	��	���-�����'ก�. )� ��-!"�

�	���%�'!	ก��ก)�!+��ก�/ *��)����ก��#��/./� �กก
)������(����	��	 ���'ก��
���	��

�	���%�'	�4	.(!"�!	
�#-$(����'���	 /��	�4	 ���'ก���� ��)� Tobin's Q  �กก
)� 1 ����/�(1	���'ก�

���� ��-!"����%��ก�./���)�� �(����&�I�% �%����/�
)����'ก� ��$/��J�+������./��(�������

(��ก��!	ก�����+����	������!+����'ก�./������#����	������	�$	!	��#�����*�ก
)�#�	�$	���

���	���$	 :������./��(����	�4)���!+� *��)����ก��#��/������'ก� � �กก
)� *��)�����	���%�'���

!"�.(�%���ก)�!+��ก�/ *��)�	�4	 !	���#��ก�	��� ���'ก���� ��)� Tobin's Q 	���ก
)� 1 ��/�(1	���'ก�

���. )� ��-!"��	���%�'!+��ก�/(��[�"	'��)���#J ��� ก�)�
���./���#����	+���ก��.���กก��

���$	#��� /��	�4	 *��)����ก��ก��#)��*�-��+$�	��� ��)�	���ก
)� *��)�����	���%�'���!"�.(!	ก�����$	 

���+J	./�
)� Tobin's Q ����	!+��+J	-���$0I�%���ก��#�/�	!��)�����$	����)�	 �

����*����+��
)�� ��-#�/�	!����$	[���ก�����!+���#����	 (+���ก��.�) ��กก�����$	�$� �)�

+���. ) �
 ��4���� *�����ก���
ก��[�ก�!	ก������R�#��[#!	�	��# 
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 	�ก��ก	�4 Tobin's Q ����(1	��#��)
	��� �ก��� ��	ก�	��+
)��#�
��������R"� ���

 *��)����ก��#��/������'ก�  �ก��!"�#�
�������/�-�� *��)����ก��#��/ �")	����#��/���

+$�	 :���./��
 ���
��4���� *�����ก�/��4	!	�/�#������ *�����
 ก����/ก��0'���	�ก���$	�ก���
ก��

ก����/ก��0'!	�	��# /��	�4	ก��!"� Tobin's Q 	)���")
��/(mR+�ก�����$	���*��ก�	.(+���#���

�ก�	.( �	������ก#�
������!+�!	ก�����	
0. )./� ���ก#�
��������R"��%�����)���/��
�#)���

�
 -��#�
�������/�-��ก����/ก�����	�ก���$	�ก���
ก��[�ก�ก������R�#��[#������'ก�/�
� 

(�")	����+$�	) 

��	
����z���	�4��(��� �	��ก��(n���#���	�%�������	-�� *��)����ก��ก��[/�!"� 

��#��)
	��� Tobin's Q :����(1	#�

�/��ก��(n���#���	���ก��ก�� �	������ก Tobin's Q �(1	#�



�/�����(n���#���	����ก�/��ก�	
��/ก��� ��	��� *���ก��ก�����	�����R"���� *��)�

#��/:���./����ก���� �����ก��	
������4����/��	��R"����ก�����	!	ก��(��� �	��ก��

(n���#���	���+��� *��)����ก��ก�� �
 -�� ����./��(�������. )�*�!�!+��*����+������ก��/��ก��

���$	���. )�+ ��  :���ก�����	
0�)� Tobin's Q 	�ก
����	�� !"� Tobin's Q !	ก��(��� �	 *��)�

������'ก� (Lewellen ��� Badrinath,1997) [/�#�
�������*)!	�*(��� Ratio :������	
0��ก

ก��+������#��/ (Market Value) ����	���%�'������'ก�/�
������(����	��	 

(Replacement Cost) ����	���%�'	�4	 :���ก�����	
0 Tobin's Q #� 
�&���� Proffessor T. 

Tobin James 	�4	#���!"��
�����ก�����$	����)�	����*� �	������ก#��� �ก���กJ����(�� �0

��� *��(1	���	
	 �ก/�
�
�&�ก�����	
0���:��:��	 /��	�4	��� ��*���/+��	
���ก�����	
0 

Tobin's Q !+��)������/
ก��4	.
�+����)�	/�
�ก�	./��ก) Lindenberg ��� Ross (1981) 

NBER (1988) Chung ��� Pruit (1994) ��� Lewellen ��� Badrinath (1997)  

!	(m��$��	� �
)��� �ก��!"� Tobin's Q !	��	
������)���%�)+��� �#)!	���(n���#����
 

	�ก
������!"���� *�������'ก��(�/���#)��$���I��	�ก /��	�4	 �*(���ก�����	
0���	�� �!"�./�� ���

 ���� *����ก�/ ��� !"� *��)������R"��(1	#�
��	��� *��)����ก��#��/��+���#�
�(����#�
 

/���")	 
�&�ก�����	
0#� �	
������ Chung ��� Pruitt (1994) :���./����ก���� �����)��

ก
����
����ก	�ก
�������/��	��R"����ก�����	
)� ��
� -*ก#���������	
0�)�����$/ �	������ก
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�
� � )	������
�&����	
0 ����
� �+ �� !	ก���
��
 ��� *� /��	�4	!	��	
����z���	�4��

���	
0�)� Tobin's Q #� �	
���/��ก�)�
��� Chung ��� Pruitt (1994) :��� �
�&����	
0 *��)�

ก��ก��[/����	
0��ก���
 ��� *��)����ก��#��/���+$�	)
	� �R (���*0�������#��/

���+$�	� �R������	
	+$�	�����*)!	 ������*�-��+$�	) ก�� *��)����ก��#��/���+$�	�$�� ��&� (��

�*0�������(�/���+$�	�$�� ��&�������	
	+$�	�$�� ��&�) ��� *��)����ก��#��/���+	�4�	 

( *��)�#� ��R"����+	�4�	) ��4�+ /+��/�
� *��)������R"�����	���%�' (���������/
�&�

���	
0/*./�!	I���	
ก �)  

  

2.3 ���	��������ก���	����ก��ก��;<ก�� 
  

!	ก����ก����ก�������ก��!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����	#)� *��)����ก��ก��  
�ก�/��ก�	
�
� ��/���
)�#�����	$%�	&'���ก�����	 �(��[�"	'")
����+���
� ��������
ก�����	���ก��ก�� �/�
� ��	�
	!	ก������	/ ���!+�<�	�ก�����	�����(��ก��ก�����
ก��ก��/���4	 �%�� �
� � ��-!	ก�����$	/�
����	�$	I��!	��������� :�����)���!+� *��)����
ก��ก���%�� *���4	 /��	�4	ก�����
	��	
���������)��(1	 2 )
	��� 
 2.3.1 ก�����
	��	
��������ก���
ก��ก�����+���
� ��������ก�����	���ก��ก��/�
� 
  #�����	$%�	&'���ก�����	 
 2.3.2 ก�����
	��	
��������ก���
ก��ก�����+���
� ��������ก�����	���ก��ก��/�
� 
  #�����	$%�	&'���ก�����	 ��� *��)����ก��ก�� 
 
 
2.3.1 ก�����	����	��������ก���	ก��ก����� ��
	�!�"�������ก���������ก��ก����	�#��
"����%&��'(���ก������ 

Allayannis ��� Ofek (2000) ��ก������กก��	���	$%�	&'���ก�����	 �!"��%���(e��ก�	

�
� �������ก��#����ก�(����	 ���(m������� ���#)�ก��#�/�	!�	��������� ��/��ก�)�
 �!"� [/�

!"���� *����	
	 500 ������"�4		�����. )!")-���	���ก�����	 ��+���")
��
�����	�� �!"����(\ 1993 

!"� Multiple Regression model !	ก���/��  $#�<�	 ��ก����ก��%�
)�ก��!"��	$%�	&'���
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ก�����	 �!"��%���(e��ก�	�
� �������ก��#����ก�(����	")
��/�
� �������ก��#����ก�(����	

��)�� �	������R [/�(m������� ���#)�ก��#�/�	!�!"��	$%�	&'���ก�����	����	�/���ก��ก�� 

�)�!"��)��!	ก��
�������%�;	� ���������������/���ก��#)��(����� 

 Wayne Guay ��� S.P. Kothari (2001) ��ก��
)� *��)���)�!/���ก��ก���
�(e��ก�	�
� 

�����[/�!"��	$%�	&'���ก�����	 [/�!"���� *����	
	 234 ���������. )!")-���	���ก�����	 ��� �

ก��!"��	$%�	&'���ก�����	��+���")
��
�����	�� �!"����#�4��#) 1995-1997 !"� Regression model 

!	ก���/��  $#�<�	 ��ก����ก��%�
)�-�� ��
� �����������ก�/�
� ��	�
	ก����#��

/�ก���4� ��#����ก�(����	 ����
� �������กก��:�4�����	��� ���	
	���	#�	���ก��ก�������ก��

(e��ก�	�
� ����� ��
� � %�	&'ก���	�/��������� ก������	/��กก��/���	�	��	���ก��

���$	 ����$#�+ก�� ���ก��ก��	�4	 	�ก��ก	�4��ก��
�������%�
)�ก��!"��	$%�	&'���ก�����	

� ��-�/�
� ���������ก�/��4	ก��ก��ก��./��%�����Jก	���ก
)���)�	�4	� ��������ก���
� �����

��4�+ / 

 Hoa Hauyen ��� Robert Faff (2003) ��ก��(m������� ��
� � %�	&'ก��ก��!"��	$%�	&'

���ก�����	�%���(e��ก�	�
� �����!	(��������#����� [/�%����0��z%��ก��(e��ก�	ก�������

ก����#��/�ก���4� �����#����ก�(����	 [/�!"���� *����	
	 469 ������#)�(\���. )!"�-���	���

ก�����	!	(����� ���#����� ��+���")
��
�����	�� �!"����#�4��#) 1999-2000 !"�  Logistic 

Regression model �%����/��(m������� ���#)�ก��!"��	$%�	&'���ก�����	 ��ก����ก��%�
)�

�	�/���[�������+	�4���ก��ก�������(m������� ��
� � %�	&'ก��ก��!"��	$%�	&'���ก�����	�%���

(e��ก�	�
� ����� �ก���$/ [/�ก��ก����� �[�������+	�4 �กก
)��$	+���ก��ก���	�/!+R)��	�� 

!"��	$%�	&'���ก�����	 �กก
)�ก��ก�����	 3 	�ก��ก	�4��ก��
�������%�
)�ก��(e��ก�	�
� �����

��ก��#��/�ก���4� ��
� � %�	&'ก�� *��)�����%�� ��4	���ก��ก�� �กก
)�ก��(e��ก�	�
� �������ก

��#����ก�(����	�
 -����������� �ก��!"��	$%�	&'���ก�����	����	
[	� ������)�����	(m	�� �กก
)�

���������. )!"��	$%�	&'���ก�����	 	�ก��ก	�4 Hoa Ngayen ��� Robert Faff ���./����ก����ก��

#)�[/�!"� Tobit Regression model �%�����	+�(m��������(1	.(./����)���!+�������+	�������ก!"�

�	$%�	&'���ก�����	�%���(e��ก�	�
� �������ก��#��/�ก���4������#��ก���(����	 �กก
)�������
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���	 ��ก����ก��%�
)������������+���
� �������ก��#����ก�(����	���	
	 �ก-��ก��ก�� �

�	�/��Jก  �ก���)�����	(m	�����+	�4!	(�� �0 �ก:������������ก���+#$�������������� �ก��

���+���
� �������ก��#��/�ก���4����	
	 �ก���ก�� ���/�����ก���)��+	�4������	(m	��!	

(�� �0 �ก�")	ก�	 

 Batten ��� Hettihewa (2003) ���ก����ก��!	��ก�0��/��
ก�� Nguyen ��� Faff 

(2003) 
�#-$(����'!	ก��
������)��(1	 3 )
	 ��� )
	���+	����%�����ก���
� � %�	&'��+
)��

(���I��$#�+ก�� ���ก��(e��ก�	�
� ����� )
	���������%�����ก���
� � %�	&'��+
)��

�	�/���ก��ก�����ก��(e��ก�	�
� ����� ���)
	$/��������%�����ก���
� � %�	&'��+
)��

��/�����ก�����ก��#)��(����� 
�/[/�#�	�$	���#)��(�����������./���ก#)��(����� ���

ก��(e��ก�	�
� ��������������!	(��������#����� [/�!"���� *���ก�*�#�������-� 

��4��4	���	
	 135 ������ �%�����ก����� *��ก���
ก��ก��(e��ก�	�
� �����[/�!"��	$%�	&'���

ก�����	���ก��ก��!	(\ 2001 !"� Ordinal Logistic Regression model !	ก���/��  $#�<�	 

��ก����ก��%�
)���������� ��	�/!+R)��� ����ก�����ก��#)��(����� 	�� !"��	$%�	&'���

ก�����	 �กก
)��������	�/��Jก��� ����ก������%���!	(����� ���(m�������)���#)�ก��

#�/�	!�!"� ��
� �#ก#)��ก�	��+
)��(���I��$#�+ก��  

 Sohnke M. Bartram, Gregory W.Brown, ��� Frank R.Fehle (2004) ��ก��-��ก��	��

�	$%�	&'��� ก�����	 �!"��%���(e��ก�	�
� ��������������#)�� 3 ���(m������� ���#)�ก��#�/�	!�

	��������� ��/��ก�)�
 �!"�[/�!"���� *����	
	 7,319 ���������. )!")-���	���ก�����	��ก 50 

(��������
[�ก �
 ��4�+��<�� ��ก���+���")
��
�����	�� �!"����#�4��#) 2001-2003 !"� Multiple 

Regression Model !	ก���/��  $#�<�	 ��ก����ก��	�4./�%�
)�������  60 ������������!"�

�	$%�	&'���ก�����	!"��%���
�#-$(����'���
.(. )!")ก���กJ�ก��.�[/���)��(1	������ 45 ���������

!"�(e��ก�	�
� �������ก��#����ก�(����	 ������ 33 ���������!"�(e��ก�	�
� �������ก��#��

/�ก���4� ������ 10 ���������!"�(e��ก�	�
� �������กก��:�4�����	��� ���(m����#)�� 3 ���

)���#)�ก��!"��	$%�	&'���ก�����	���ก��ก�� ��
� !ก�������ก�	!	(�����#)�� 3 ���
[�ก [/�

(m�����������R���$/����	�/���#��/�	$%�	&'!	(�����	�4	 3 �����/���
� �������������� 
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	�ก��ก	�4��
�������%�
)� ��
� � %�	&'ก�	����
ก��+
)��ก��(e��ก�	�
� �����[/�!"�

�	$%�	&'���ก�����	 ก�� *��)����ก��ก�� 

 Reynolds ��� Boyle (2005) ��ก���
� � %�	&'��+
)��ก��#�/�	!�	���	$%�	&'���

ก�����	 �!"�!	ก��(e��ก�	�
� ����� ���ก�����$	 +��ก<�	
�����"��(����ก�'��ก#��/

+��ก���%�'(�����	�
:���	/' [/�!"���� *����	
	 206 ���������. )!")-���	���ก�����	 ��+���

")
��
�����	�� �!"���� 1999 ���ก���/�� 2 ��4	#�	���!"� Logic regression Model !	ก��

�/����4	��ก�%���(��� �	
)� �ก��#�/�	!�!"��	$%�	&'���ก�����	+���. ) ����/����4	#)�.(

[/�!"� Logic Model !	ก��(��� �	�
� � %�	&'��+
)��ก��#�/�	!�	���	$%�	&'���ก�����	 �

!"�!	ก��(e��ก�	�
� ����� ���ก�����$	 ��ก����ก��%�
)� (m������� �	������R���$/#)�ก��

#�/�	!�!"��	$%�	&'���ก�����	��� �	�/���ก��ก�� [����������	���$	 ���I�%��)�� ��)��.�

กJ#� . )%��
� � %�	&'��+
)��ก��(e��ก�	�
� �����[/�!"��	$%�	&'���ก�����	�%����/�
� 

��	�
	!	ก������	/ก��ก����/+����	���$	���������!	(�����	�
:���	/' :�����/����ก��

��ก��
������� Froot el al. (1993) ��� Mello ��� Parsons (2000) :������ก����ก��!	���	��

�/��
ก�	 ���  �
�#-$(����'!	ก��
�����%����/��
)���������� �ก��	���	$%�	&'���ก�����	 �!"�!	

ก��(e��ก�	�
� ��������ก�����	� ��-(mR+��
� #���ก�����	!"�!	ก�����$	./� ��
�������

�*�
�������)�		�4�
� �/�����ก�	��� %�
)�ก��(e��ก�	�
� �����[/�!"��	$%�	&'���ก�����	���

!+�ก��ก���/ก��!"����	�$	��ก�+�)�I��	�ก�� �	������ก�
� ��	�
	���ก������	/!	

ก��ก���/�� 	�ก��ก	�4������!+� *��)����ก��ก���%�� ��4	/�
� 

Hagelin, Holmen, Hnopt, ��� Pramborg (2006) ./���ก���
� � %�	&'��+
)��

��(��[�"	'����*����+����� �+$�	!	ก��ก�� ���ก��(e��ก�	�
� ����� 
�#-$(����'���ก��
����

�%�����ก����ก������� �#)� *��)����ก��ก��� ��� $)����+�����ก��ก��������ก��(e��ก�	�
� ����� �

��(��[�"	'��ก+$�	�����ก!+��*����+�� [/�!"���� *���กก��)������-� ��4��4	 3 ���4� �%���

��ก����� *��ก���
ก��ก��(e��ก�	�
� �����[/�!"��	$%�	&'���ก�����	���ก��ก��!	(\ 1998-1999 

��� 2000-2001  ��*�#�������-� ��4��4	���	
	 358 ������ !"� 2 Stage Regression Model 

!	ก���/��  $#�<�	 ��ก����ก��%�
)�ก��ก������*����+�����ก��ก�����ก��(e��ก�	�
� 
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�����[/� �
�#-$(����'����R��� �%���(ก(e����(��[�"	')
	#�
��������!+� *��)�ก��ก���/��

	�ก��ก	�4�*�
�����)�		�4�$(��
����
)�ก��!"��	$%�	&'���ก�����		�4	�����. )�%��  *��)�!+�ก��

ก��ก��� �.( �#)���(1	(��[�"	'�ก)�*����+�����ก��ก��!	ก��(ก(e����(��[�"	'����*����+��

 �กก
)� 

  

2.3.2 ก�����	����	��������ก���	ก��ก����� ��
	�!�"�������ก��ก����	�#��"����%&��'(

���ก������ ���!8�
9����ก��ก�� 

 Allayannis ��� Weston (2001) ��ก���
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����ก��

(e��ก�	�
� �������ก��#����ก�(����	/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	 
�/ *��)�ก��ก��[/�!"� 

Tobin's Q :������	
0#� �	
������ Lewellen ��� Badrinath (1997) [/�!"���� *����	
	 

720 �������	�/!+R)��� � *��)��	���%�' �กก
)� 500 ���	/���)��'+��<!	(�����+��<�� ��ก� 

��+���")
��
�����	�� �!"����#�4��#) 1990-1995 !"� Regression Model !	ก���/��  #�<�	 

��ก����ก��%� *��)����ก��ก�������"�R�
� ���������ก���
����ก����#����ก�(����	 ���!"�#��

���	$%�	&'���ก�����	!	ก��(e��ก�	�
� �����[/��z������*�ก
)�ก��ก�����. )(e��ก�	�
� �����

(�� �0������ 5 	�ก��ก	�4���%��
� � %�	&'��� �	������R���-�#����-�#����ก�����+��

�
� ������������<ก�����(����� [/�%�
)� *��)�#��/���(�����[/��z������*���4	

(�� �0 4 %�	���	/���)��'+��< +��� *��)�#��/[/��z�������ก��ก����� �ก��!"�#�����	$%�	&'

��#����ก�(����	��*���4	(�� �0 200 ���	/���)��'+��< 

 Lookman (2004) ./���ก���
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����ก��(e��ก�	�
� 

�����/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	 !	�$#�+ก�� 	�4	 �	����ก�&�� "�#����(�����

+��<�� ��ก� #�4�  $#�<�	!	ก��
����
)� ก��ก����� �ก�����+���
� �����/�
�#�����	$%�	&'

���ก�����	�� ���/����� $��)�ก��ก��*�ก
)����������. )���+���
� �����/�
�#�����	$%�	&'

���ก�����	 
�/ *��)�ก��ก��[/�!"� Q Ratio :������	
0��ก *��)����ก��#��/���+$�	� �R 

�
ก/�
� *��)������R"�����	���%�'�
  +�ก/�
� *��)������R"����+$�	� �R ��4�+ /+��/�
�

 *��)������R"�����	���%�'�
  [/�!"���� *���ก<�	��� *� Compustat ���	
	 157 ������!	
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�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#���� ��	���%�' �กก
)� 20 ���	/��'�)��'+��< ��+���")
��
��

���	�� �!"����#�4��#) 1999-2000 !"� Univariate Test ��� Multiple Regression Model !	ก��

�/��  $#�<�	 ��ก����ก��%�
)�� �����)��
� ���������ก���
ก�� Commodity Price Risk :���

 �ก%�./�!	�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#�[/���/(���I��(1	�
� �����+��ก ก���
� 

�����!	��/��(�	ก��� %����0���ก��/�����./���กก�����
����ก�����# %�
)� *��)�ก��ก��

���������!	�$#+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#��/��� ����
� ���������ก���
ก�� Commodity 

Price Risk -*ก��/(���I��(1	�
� �����+��ก���ก��ก�� ���ก��ก�� 

 Yanbo ��� Philippe (2004) ./���ก���
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����ก��

(e��ก�	�
� �����/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	!	�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#����

(�����+��<�� ��ก� [/� �  $#�<�	!	ก��
����
)� ��������� �ก�����+���
� �����/�
�#����

�	$%�	&'���ก�����	�� ���/����� *��)�ก��ก��*�ก
)����������. )���+���
� �����/�
�#����

�	$%�	&'���ก�����	 
�/ *��)�ก��ก��[/�!"� Q Ratio [/�!"���� *����	
	 119 ������ !	

�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#� ��+���")
��
�����	�� �!"����#�4��#) 1998-2001 !"� 

Ordinary Least Squares Regression Model !	ก���/��  $#�<�	 ��ก����ก��. )%�

�
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����ก��(e��ก�	�
� �����[/��	$%�	&'���ก�����	!	

�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#�	�4  :�����/����ก����	
������� Allayannis ��� Weston 

(2001) ���./�ก�)�
.
�!	#�	#�	 :�����ก��
��������*�
������4����)�		�4 [/��	$%�	&'���ก�����	 [/�

������������ก��(e��ก�	�
� ������� � *��)����ก��ก�� �กก
)����������. )./����+���
� ����� 

 Dan, Gu, ��� Xu (2005) ./���ก���
� � %�	&'��+
)��ก��(e��ก�	�
� �����/�
�#��

���	$%�	&'���ก�����	 ��#����	���+$�	 ��� *��)����ก��ก��!	�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�

&�� "�#����(�������	�/� [/�#�4�  $#�<�	!	ก��
����
)� ��������� �ก�����+���
� �����

/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	 ���#����	���+$�	 �����/����� *��)�ก��ก��*�ก
)����������

. )���+���
� �����/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	 [/���)�ก���/����ก�(1	����4	#�	��� 

�/���
� � %�	&'��+
)��#�����	$%�	&'���ก�����	�����#�����+$�	 ����/��

�
� � %�	&'��+
)��#�����	$%�	&'���ก�����	��� *��)����ก��ก�� 
�/ *��)�ก��ก��[/�!"� Q 
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Ratio :������	
0��ก���
 ��� *��)������R"����+	�4�	��� *��)����ก��#��/���+$�	� �R 

+��/�
� *��)������R"�����	���%�'�
  !"���� *����	
	 76 �������	�/!+R)!	�$#�+ก�� 

	4�� �	����ก�&�� "�#���+���")
��
�����	�� �!"����#�4��#) 2000-2002 !"� Linear ��� 

Nonlinear Regression Models !	ก���/��  $#�<�	 ��ก����ก��%�
)�ก��ก���	�/!+R)

!	�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#����(�������	�/�!"�#�����	$%�	&'���ก�����	�%���

�/�
� ��	�
	!	��������ก� ���	4�� �	 �#)ก��(e��ก�	�
� �����!	��������ก� �

(����&�I�% �กก
)�ก��(e��ก�	�
� �����!	����	4�� �	� ������� ��
� ��	�
	 ��ก����ก��

���%�
)�ก��(e��ก�	�
� �����!	����	4�� �	 ��
� � %�	&'!	����
กก����#����	��ก+$�	 

	�4	���� ����%�� ก��(e��ก�	�
� �����!	����	4�� �	�����!+���#����	��ก+$�	�%�� ��4	/�
� 

	�ก��ก	�4���%�
)�ก��(e��ก�	�
� �����!	�����ก�&�� "�#� �
� � ��-!	ก�����ก��.� 

[�������+	�4  ��
� � %�	&'��� �	������R���-�#�ก�� *��)����ก��ก�� 

 David, Daniel, ��� Betty (2006) ./���ก���
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����

ก��(e��ก�	�
� �����/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	!	�$#�+ก�� ก����	���(�����

+��<�� ��ก� [/� �  $#�<�	!	ก��
����
)� ��������� �ก�����+���
� ����
/�
��	$%�	&'���

ก�����	�� ���/����� *��)�ก��ก��*�ก
)����������. )���+���
� �����/�
��	$%�	&'���ก�����	 
�/

 *��)�ก��ก��[/�!"� Q Ratio :������	
0#� 
�&���� Chung ��� Pruit (1994) [/�!"���� *�

���	
	 259 ������!	�$#�+ก�� ก����	 ��+���")
��
�����	�� �!"����#�4��#) 1992-2003 !"� 

Ordinary Least Squares Regression Model !	ก���/��  $#�<�	 ��ก����ก��%�
)�

 *��)����ก��ก��!"��	$%�	&'���ก�����	!	ก��(e��ก�	�
� �����[/��z������*���4	(�� �0����

�� 10 :��� �กก
)�����	
������� Allayannis ��� Weston (2001)  ���ก����ก��.
� :�����

ก����ก����� Allayannis ��� Weston %�
)� *��)����ก��ก�����!"��	$%�	&'���ก�����	!	ก��

(e��ก�	�
� �������ก��#����ก�(����	[/��z������*���4	(�� �0������ 5 ��)�	�4	 	�ก��ก	�4

��ก��
������� David, Daniel, ��� Betty ���%�
)�ก��(e��ก�	�
� ��������!+��
� � ��-!	

ก�����$	!	�	��#���ก��ก��/���4	 %���%�ก��!"����	�$	��ก�+�)�I��	�กก��ก���/�� 
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ก�9�	=��"�%$   ��กก�����
	��	
�����������
� � %�	&'��+
)��ก��!"�#����

�	$%�	&'���ก�����	��� *��)�ก��ก�� ��%�
)�ก������ก!"�#�
�������*�
�����#)���)�	 ��
� 

���������ก�	� �
)���ก��
���� ��
� ��/����ก�	!	������ �
� � %�	&'��+
)��ก��(e��ก�	�
� 

�����[/�!"�#�����	$%�	&'���ก�����	 ก�� *��)����ก��ก�� �#)กJ ��
� �/�����ก�	!	���������

#�
���:���� ��-�$(./�
)�#�
�(����		�ก�+	����กก��!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����	��� �

	������R#)� *��)����ก��ก��:����(1	#�
�(����	!������ก����ก����� �	�/���ก��ก�� 

�
� � ��-!	ก�����ก��.� [����������	�$	  ���[�ก�!	ก������R�#��[# /��	�4	���	�� ��(1	

)
	+	������[����)����	
����	�4���	!������ก���/���
� � %�	&'��+
)��ก��!"�#����

�	$%�	&'��#����ก�(����	 ��� *��)����ก��ก�� �#)��ก������ก�/!	(�����.��������. ) � �#�<�	

ก����R"������� ก������*����
�/ *��)�������� �����ก�����	��ก �(n���#� /���")	!	#)��(��������

���ก����ก���
� � %�	&'!	������/��ก�)�
.
�  ��)��.�กJ �� 	�ก��R"�����*�����R"����

�	$R�#�+)�(�����.�� ((m��$��	���I�
�"�"�%��R"�) ./���ก �#�<�	ก����R"�z������ 48 ������

ก���/����ก�����ก���(�/������ *����ก�����	 �������!"� /��	�4	�%���!+��/�����ก��


�#-$(����'+��ก���ก����ก�����4�	�4  �*����
������#���	�����ก������(1	�	���%�'���ก�����	 ����ก�/

��กก��!"�#�����	$%�	&'���ก�����	���ก��ก������(�/���!	+ ���+#$(��ก����ก�����	#�  

TAS 48  �����*����ก��!	��ก�����	!	)
	�����/$�ก)�	#� �	
������ IAS No.39, 

Financial Instruments: Recognition and Measurement �%���!+�� ��-��ก��-����ก�������

ก��!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����	��� �#)� *��)����ก��ก��./� 

/��	�4	��กก�����
	
��0ก�� ����#�	� ��-�$(�+�)���� ����#�
�(�./�!	#������� 

2.1 ����$(
��0ก�� /��	�
� � %�	&'��+
)��#�����	$%�	&'��#����ก�(����	#)� *��)����

ก��ก��.
�!	#������� 2.2 [/�
����	�%	&'z���	�4 $)���������ก����ก����ก�������#����

�	$%�	&'��#����ก�(����	#)� *��)����ก��ก�������ก�����	 
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#���� 2.1  �$(�+�)���� ����#�
�(� 

>8�	���� #�	�$����?@� 

David, Daniel, ��� Betty  (2006) ; 

Dan, Gu ��� Xu (2005); Yanbo ��� 

Philippe (2004); Lookman (2004); 

Allayannis ��� Weston (2001)  

ก��!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����	 (FCD Hedger) 
�/�)�

[/� Nominal Scale 

1 -��ก��ก��!"�#�����	$%�	&'��#����ก�����	 

0 -��ก��ก��. )!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����	 

David, Daniel, ��� Betty  (2006); 

Yanbo ��� Philippe (2004); 

Lookman (2004); Allayannis ��� 

Weston (2001) 

�	�/���ก��ก��  (SIZE)  


�/�)�[/�!"���/�	���%�'�
 �%���(��[�"	'!	ก���(��������� 

David, Daniel, ��� Betty  (2006) ; 

Dan, Gu ��� Xu (2005); Yanbo ��� 

Philippe (2004); Lookman (2004); 

Allayannis ��� Weston (2001) 

�
� � ��-!	ก�����ก��.�  (PROF) 


�/�) ���ก��#����#����	��ก�	���%�' �%�� �����	

�
� � ��-!	ก�����ก��.����ก��ก�� 

David, Daniel, ��� Betty  (2006) ; 

Dan, Gu ��� Xu (2005); Yanbo ��� 

Philippe (2004); Lookman (2004); 

Allayannis ��� Weston (2001) 

[��������$	  (LEV) 


�/�)���ก��#��)
	+	�4�	������
#)�)
	����*�-��+$�	�%���

����	I����*ก��	���ก��ก�� 

David, Daniel, ��� Betty  (2006) ; 

Dan, Gu ��� Xu (2005); Yanbo ��� 

Philippe (2004); Lookman (2004); 

Allayannis ��� Weston (2001) 

ก������R�#��[#  (GROWTH) 


�/�)���ก��#������)��_`���$	(���/�	���������$(ก�0')#)�

�	���%�'�
 �%���
�/�
� � ��-!	ก�����$	!	�	��#���

ก��ก�� 
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#���� 2.2  �$(
��0ก�� /��	�
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����#�����	$%�	&'���
ก�����	 
 

>8�	���� 

($����A����;<ก��) 

>�ก��	���� 

David, Daniel, ��� Betty (2006) 

��ก���
� � %�	&'��+
)�� *��)�

���ก��ก�����ก��(e��ก�	�
� 

�����/� 
�#�����	$%�	&'���

ก�����	!	�$#�+ก�� ก����	���

(�����+��<�� ��ก� 

��ก����ก��%�
)� *��)����ก��ก��!	�$#�+ก�� ก����	���!"�#��

���	$%�	&'���ก�����	!	ก��(e��ก�	�
� �������������"�4��%���

[/��z������*���4	(�� �0������ 10 :��� �กก
)�����	
������� 

Allayannis ��� Weston (2001) ���ก����ก��.
� :�����ก����ก��

��� Allayannis ��� Weston %�
)� *��)����ก��ก�����!"�#����

�	$%�	&'���ก�����	!	ก��(e��ก�	�
� �������ก��#����ก�(����	

[/��z������*���4	(�� �0������ 5��)�	�4	 	�ก��ก	�4��ก��
����

��� David, Daniel, ��� Betty ���%�
)� ก��(e��ก�	�
� ��������

!+��
� � ��-!	ก�����$	!	�	��#���ก��ก��/���4	 %���%�ก��

!"����	�$	��ก�+�)�I��	�กก��ก���/�� 

Dan Gu, ��� Xu (2005) ��ก��

�
� � %�	&' ��+
) ��(e��ก�	

�
� �����/�
�#�����	$%�	&'

���ก�����	��#����	���+$�	 

� � �  * � �) � � � � ก� � ก � � ! 	

�$ # �+ก� � 	4� �  � 	 ����ก� 

&�� "�#����(�������	�/� 

��ก����ก��%�
)�ก��ก���	�/!+R)!	�$#�+ก�� 	4�� �	���

�ก�&�� "�#����(�������	�/�!"�#�����	$%�	&'���ก�����	

�%����/�
� ��	�
	!	��������ก� ���	4�� �	 �#)ก��(e��ก�	

�
� �����!	��������ก� �(����&�I�% �กก
)�ก��(e��ก�	

�
� �����!	����	4�� �	� ������� ��
� ��	�
	 ��ก����ก�����

%�
)�ก��(e��ก�	�
� �����!	����	4�� �	 ��
� � %�	&'����
ก

ก����#����	��ก+$�	 	�4	���� ����%�� ก��(e��ก�	�
� �����!	

����	4�� �	�����!+���#����	��ก+$�	�%�� ��4	/�
�	�ก��ก	�4���

%�
)�ก��(e��ก�	�
� �����!	�����ก�&�� "�#� �
� � ��-

!	ก�����ก��.� [�������+	�4  ��
� � %�	&'��� �	������R���-�#�

 *��)����ก��ก�� 
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#���� 2.2  �$(
��0ก�� /��	�
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����#�����	$%�	&'���
ก�����	 (#)�) 
 

>8�	���� 

($����A����;<ก��) 

>�ก��	���� 

Yanbo ��� Philippe (2004) 

��ก���
� � %�	&'��+
)�� *��)�

���ก��ก�����ก��(e��ก�	�
� 

�����/� 
�#�����	$%�	&'���

ก�����	!	�$#�+�� 	4�� �	���

� ก�  & � �  " � #� � � � ( � � � � �

+��<�� ��ก� 

. )%��
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����ก��(e��ก�	�
� 

�����[/�#�����	$%�	&'���ก�����	!	�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�

&�� "�#����(�����+��<�� ��ก� ก�)�
��� *��)����ก��ก�����!"�

+���. )!"�#�����	$%�	&'���ก�����	�%���(e��ก�	�
� ��������

�ก���
ก�� Commodity Price Risk . )�#ก#)��ก�	 

Lookman (2004) 

./���ก���
� � %�	&'��+
)��

 *��)����ก��ก�����ก��(e��ก�	

�
� �����/�
�#�����	$%�	&'

���ก�����	!	�$#�+ก�� 	4�� �	

����ก�&�� "�#����(�����

+��<�� ��ก� 

��ก����ก��%�
)�� �����)��
� ���������ก���
ก�� Commodity 

Price Risk :��� �ก%�./�!	�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#� 

[/���/(���I��(1	�
� �����+��ก ก���
� �����!	��/��(�	

ก��� %����0���ก��/�����./���กก�����
����ก�����#%�
)�

 *��)�ก��ก�����������!	�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#�

�/��� ����
� ���������ก���
ก�� Commodity Price Risk -*ก��/

(���I��(1	�
� �����+��ก���ก��ก�� ���ก��ก�����ก��(e��ก�	

�
� �����/�
�#�����	$%�	&'���ก�����	 !	�0���� *��)�ก��ก��

���������!	�$#�+ก�� 	4�� �	����ก�&�� "�#����%�� ��4	!	

ก��ก����� Commodity Price Risk -*ก��/(���I��(1	�%����
� 

�����!	��/��(�	ก��� ���ก��ก�����ก��(e��ก�	�
� �����/�
�

#�����	$%�	&'���ก�����	 :����
� �#ก#)��	�4�(1	�� ���ก

%8#�ก�� ����*����+��!	ก��ก������
� ���������ก���
ก��  
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#���� 2.2  �$(
��0ก�� /��	�
� � %�	&'��+
)�� *��)����ก��ก�����#�����	$%�	&'���
ก�����	 (#)�) 
 

>8�	���� 

($����A����;<ก��) 

>�ก��	���� 

 Commodity Price Risk -*ก��/(���I��(1	�
� �����+��ก ���


�#-$(����'!	ก�����+���
� ����� �ก����%�����ก���� (��[�"	'

����*����+�� �กก
)���(��[�"	'���ก��ก�� 

Allayannis ��� Weston (2001) 

��ก���
� � %�	&'��+
)�� *��)�

���ก��ก�����(e��ก�	�
� �����

��ก��#����ก�(����	/�
�#����

�	$%�	&'���ก�����	 

 *��)����ก��ก�������"�R�
� ���������ก���
����ก����#����ก�(����	

���!"�#�����	$%�	&'���ก�����	!	ก��(e��ก�	�� �����[/���*�

ก
)�ก��ก�����. )(e��ก�	�
� �����[/��z������*�ก
)�ก��ก�����. )

(e��ก�	�
� �����(�� �0������ 5 	�ก��ก	�4���%�

�
� � %�	&'��� �	������R���-�#����ก�����+���
� ��������

����<ก�����(����� [/�%�
)� *��)�#��/���(�����[/��z����

��*���4	(�� �0 4 %�	���	 /�����'+��< +��� *��)�#��/[/�

�z�������ก��ก����� �ก��!"�#�����	$%�	&'��#����ก�(����	��*���4	

(�� �0 200 ���	 /�����'+��< 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�����  3 
 

��	��
��������
 
 

3.1  ������ก������
 

 ก����ก����	
��
����ก�����	���������	ก�� (Empirical research) %�&�ก�����	���������	ก��
�����'�())*+�ก�����	�,&+-��+��ก	)./	ก�.012/ (Reasoning-based) ,	
��
�:;&+,<=+))��),*+�
,>�?��ก*-+@'/,&�กA)��)��@B<- ,	
�C<�,��0��(/�C<�,��+-+@ =D��@�ก���@E�-�,����,��
=F�0�E�ก��,<=+)(/��������.�*-+@'/ �'�())*+�ก�����	���������	ก��@+�'D 2 �'�())<-��ก	��;+ 
(1) �.012/����+1��	� (Inductive reasoning) (/� (2) �.012/��������	� (Deductive reasoning) 
������	��
����ก��,<=+)�.012/E���������	� ��;&+���ก����ก���กA)��)��@*-+@'/��กก/1D@
0	�+�D���:;&++N�)���.012/.�;+,<=+),>�?�ก&��ก	)2/ก��,) (/� ���@=	@:	�N�*+�0	�(��
+�=��,&=�E���ก��ก	)0	�(��0�@  @�B<-����ก�����	��:;&+=�-��,>�?*�
�@�E.@D E�=D��*+�ก��
�������.�*-+@'/()D�++ก���� 2 =D��E.OD P �;+ (1) ก���������.�*-+@'/�);
+�0-�<-��=F�0�����
:��Q�� ,	
��
�:;&+�R��=�+2/ก�����	��);
+�0-��ก&��ก	)ก/1D@0	�+�D��(/�.�;+0	�(��,&�กA)��)��@
B<- �R��=�+E�@1@@+�0D�� P +	���,R�E.-�ก�<���@�*-�E�S�:��@*+�*-+@'/,&�กA)��)��@B<- (/� 
(2) ก���������.�*-+@'/<-��=F�0�����+�1@�� ���ก+)<-�� 2 =D�� E�=D��(�ก����ก��,<=+)���@
(0ก0D��กD+�(/�./	�ก���	)�'-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��0D+@'/�D�*+�ก��ก��(/�+	0��=D��
,��ก������ C<�E�-�,����ก��,<=+)C<�B@DE�-:���@��0+��0�@��N Wilcoxon Signed Rank Test 
for the Matched Paired Difference ��;&+���ก0	�+�D��@ก��(�ก(��B@D�ก0� (/�E�=D��,&=+�
����ก���������.�<-���,�����������.����@F<F+�����:.1�'Q (Multiple Regression) �:;&+
,<=+)���@=	@:	�N���.�D��ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��(/�@'/�D�*+�ก��ก�� 
��;&+���ก0	�(��0�@�����������@�Q (Quantitative dependent variable)  =R�.�	)ก����ก����	
�
�
E�ก���������.����@F<F+�����:.1�'Q 0	�(��0�@ �;+ @'/�D�*+�ก��ก�� =D��0	�(��+�=��
���ก+)<-�� (1) 0	�(��,&=�E���ก��.�;+0	�(��+N�)�� (Explanatory variable) (/� (2) 0	�
(����)�1@ (Control variables) E�0	�())�����ก+)<-��0	�(��,&=�E���ก��(/�0	�(��
��)�1@ C<�0	�(���./D��
B<-@���กก��,),�����Qก��@0�@,&B<-=�1�B�-E�0���� 2.1 ),,& 2 
=R�.�	)���/��+�<*+�0	�(��(0D/����<��ก/D��B�-E�=D��*+�0	�())(/��R�+N�)���ก&��ก	)0	�
(��E�=D��F	<B� 
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3.2 ก����	������������ 

�:;&+�R��=�+2/ก�����	�,&B<-��กก����ก�� �R�����+�D����&�,&��0-+�E�-�,����,��=F�0�E�
ก��+N�)��(/��������.�*-+@'/,&�กA)��)��@B<- (��,��ก���������.�*-+@'/=R�.�	)ก����ก���

�R�(�ก0�@�,����,��=F�0�,&�R�@�E�-+	����ก+)<-�� =F�0�����:��Q�� (/�=F�0�����+�1@�� 
���@=R��	O*+��,����,��=F�0�(0D/����<=�@��F=�1�:+=	��*�B<-<	��
 
 
 3.2.1   !�"�	#�$%��&'� 

 ก���������.�*-+@'/++ก@�E��'�*+��D�=F�0�:;
�a�� �:;&+�=�+*-+@'/�);
+�0-��ก&��ก	)0	�
(��,&�กA)��)��@B<- C<��=�+0�@@1@@+�0D�� P =F�0�����:��Q��,&E�-E�ก���R��=�+*-+@'/E�
ก����ก���
���ก+)<-�� (1) ���@F&(/��-+�/� (Frequency and Proportion) (2) �D�0&R�=1< 
(Minimum: Min) (3) �D�='�=1< (Maximum: Max) (4) �D��g/&��/*�Q�0 (Mean) (/� (5) =D��
�)&���)�@�0�a�� (Standard deviation) 

 3.2.2   !�"�	#�$�'(��' 

 ก���������.�*-+@'/C<�E�-=F�0�����+�1@��E�ก����ก����	
��
��E�-ก���������.� 2 ��N
��;&+���กก��,),�����Qก��@,&�ก&��*-+�<	�,&B<-+N�)��B�-E�),,& 2 �	
� @ก���R��,����,	
� 2 
����S,�
@�E�-E�������	�+�D��(:�D./�� �;+      
              

3.2.2.1 ก���) ��*)
+�,-#�%�����	"��� 0�@��N Wilcoxon Signed Rank Test for 
the Matched Paired Difference ��;&+���ก*-+@'/@ก��(�ก(��B@D�ก0� ���ก+)ก	)ก��,<=+)
())�	)�'D (Paired t-test) %�&��	0F1���=���*+�ก���������.��;+ �:;&+,<=+)���@(0ก0D��กD+�(/�
./	�ก���	)�'-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��0D+@'/�D�*+�ก��ก��(/�+	0��=D��,��ก������  

 
3.2.2.2  	��'��ก����	����������!)!�
	#�$%�(��& (Multiple Regression 

Analysis) %�&��	0F1���=���*+�ก���������.� �;+ �:;&+��ก�����@=	@:	�N�*+�0	�(��+�=���;+ก��E�-
0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��,&@���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�ก��ก�� (0	�(��0�@) :�-+@,	
���ก��
��<	)���@=	@:	�N�*+�0	�(��+�=��(0D/�0	� E�ก��0���=+)���@=	@:	�N�C<�E�-�,����ก��
�������.����@F<F+�����:.1�'Q�	
� =���=R��	O*+��,����ก���������.����@F<F+�����:.1�'Q
@=���=R��	O:+=	��*�<	��
 



  
29 

 

3.2.2.2.1  ก��	�
���	�
�����	���������ก��
���������
��� ���!��"�#�$% 

 ��;&+�B**+�ก���������.����@F<F+�����:.1�'Q���.@;+�ก	)��;&+�B**+�ก���������.�
���@F<F+������=-� C<�,&=@ก�����@F<F+�����:.1�'Q����<	��
 

  Y = β0 + β1X 1 + β2X 2 + β3X 3 + ppppp + βkX k + e t 

 ก��0���=+)0	�+�D��E.-����B�0�@��;&+�B**+�ก���������.����@F<F+�����:.1�'Q@
<	��
 

1) ���@�/�<��/;&+� e ����0	�(��,&@ก��(��(��())�ก0� 
2) �D��g/&�*+����@�/�<��/;&+������'��� �	&��;+ E(e) = 0 
3) �D�(������*+����@�/�<��/;&+������D���,&,&B@D,��)�D� V(e) = σe

2 
4) ei (/� ej ����+�=��0D+ก	�; i ≠ j �	&��;+ covariance (ei, ej) = 0 
5) 0	�(��+�=�� Xi (/� Xj 0-+�����+�=��0D+ก	� 

 �,����,&��E�-,<=+)��;&+�B**+�ก���������.����@F<F+�����:.1�'Q*+�0	�(��(0D/�
���< :����Q���ก�D� P-Value *+��D�=F�0� t =R�.�	)0	�(��0D�� P �,�)ก	)��<	)�	�=R��	O,&
กR�.�< �;+ 0.05  

3.2.2.2.2 ก��
���������
��� ���!��"�#�$% (Multiple Regression Analysis)  

 �	0F1���=���*+�ก���������.����@F<F+�����:.1�'Q �;+ �:;&+��ก�����@=	@:	�N�*+�0	�
(��0�@,&*�
�+�'Dก	)0	�(��+�=��,&=�E���ก�� :�-+@,	
���ก����<	)���@=	@:	�N�*+�0	�(��+�=��
(0D/�0	� 

 2'-���	�@1D�,&��0���=+)���@=	@:	�N���.�D��ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��(/�
@'/�D�ก��ก��C<�E�-0	�())ก���������.����@F<F+�����:.1�'Q ��;&+���ก0	�(��0�@@/	ก�Q�
����0	�(���������@�Q (Quantitative dependent variable) 1 0	� (/�@0	�(��+�=��,&����,	
�0	�
(������ก/1D@(/�0	�(���������@�Q 

 0�@,&B<-ก/D��B�-E��);
+�0-�(/-��D� ก���������.����@F<F+�����:.1�'Q�����,����ก��
�������.����@F<F+�,&�.@��=@(/�����,&���@=R�.�	)0	�()),&@0	�(��0�@����0	�(������
���@�Q ,	
��
�:;&+.����@=	@:	�N�*+�0	�(��+�=��(/�0	�(��0�@ =R�.�	)ก����ก����	
��
�R�
�,�����
@�E�-�:;&+0���=+)���@=	@:	�N���.�D��0	�(��+�=��ก	)0	�(��0�@ .�;+�:;&+0���=+)
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�D�0	�(��+�=��(0D/�0	�@���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�ก��ก��E�,��,��E< ,	
��
:����Q�,��,����ก
=	O/	ก�Q�*+��D�=	@���=�,N�u,&B<-��กก��,<=+),&+������)�ก.�;+/) ���.A��D��,����<	�ก/D��
=�@��F0+)�	0F1���=���(/�=@@0�a��*+�ก�����	�B<-+�D����)F-�� =R�.�	)2/ก�����	�,&B<-��ก
ก����ก�����R��=�+B�-E�),,& 4 (/�),,& 5 ����/R�<	)F	<B� 
 
3.3 �0�����
	ก��
�ก��"����� 

 ��;&+���ก������	�g)	)�
��E�-ก���������.� 2 ��N�;+ ก���������.����@(0ก0D��กD+�(/�
./	�*+�0	�(��,&=�E���ก��0�@��Nก��,<=+)()) Wilcoxon Signed Rank Test for the 
Matched Paired Difference (/�ก��,<=+)���@=	@:	�N���.�D��0	�(��+�=��(/�0	�(��0�@
0�@��N�������.����@F<F+�����:.1�'Q <	��	
�����R�(�ก0	�(��,&E�-E�ก����ก��0�@ 2 ��N�;+  

3.3.1 ก���) ��*)
+�,-#�%�����	"��� 0�@��N Wilcoxon Signed Rank Test for 
the Matched Paired Difference ��;&+���ก*-+@'/@ก��(�ก(��B@D�ก0� ���ก+)ก	)ก��,<=+)
())�	)�'D (Paired t-test) 0	�(��,&=�E���ก���;+ @'/�D�ก��ก�� +	0��2/0+)(,���ก=��,�	:�� 
+	0��2/0+)(,���กก��/�,1� กR�B�=1,N� (/�+	0��=D��.�
=��0D+=D��*+�2'-F;+.1-� 

3.3.2 	��'��ก����	����������!)!�
	#�$%�(��& (Multiple Regression Analysis) 
=�@��F()D�0	�(������ 2 ����S,�;+ 

 1. 0	�(��+�=�� (Independent variables) =�@��F�R�(�กB<-���� 2 ����S, �;+ 0	�(��
,&=�E���ก��.�;+0	�(��+N�)�� (Explanatory variables) ����0	�(��,&@2/ก��,)0D+0	�(��
0�@ (/�0	�(����)�1@ (Control variables) ����0	�(��,&@2/ก��,)0D+0	�(��0�@��D�ก	� (0D
@�B<-����0	�(��,&=�E���ก�� 
 2.  0	�(��0�@ (Dependent variables) ����0	�(��,&B<-�	)2/ก��,)��ก0	�(��+�=�� 
 

3.3.2.1  "������� �� : "�������� '-�23ก4� 

 ก����ก��E���	
��
0	�(��,&=�E���ก������0	�()),&��@0	�(��,&=�E���ก��,1ก0	�B�-
<-��ก	� (./D�,&@�*+�0	�(��B<-@���กก��,),�����Qก��@0�@,&B<-ก/D��B�-E�),,& 2 (/-� 
=R�.�	)���/��+�<*+�0	�(��,&=�E���ก��E�(0D/�0	�())=�@��F+N�)��B<-<	�0���� 3.1 
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"���$ 3.1  0	�(��,&=�E���ก��E�(0D/�0	�()) 
 

"�������� "�������� '-�23ก4� 

1 ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��*+�ก��ก�� 

 
 ก��-#�"�� ���'(%�'���"����ก	����
' (FCD HEDGER) 
 ��กก��,),�����Qก��@,&�ก&��*-+�:)�D� ก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก�������:;&+
)��.�����@�=&�� (FCD Hedger) @���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�*+�ก��ก�� ��;&+���ก,>�w)��.��
���@�=&��ก/D���D�E�0/�<,1�,&ก��(*D�*	�B@D����B�+�D��=@)'�Q��	
� ก��)��.�����@�=&��,&
=@�.01=@2/����ก��ก��@,&�:�&@@'/�D�E.-ก��ก�� ��;&+���ก2/������	�E�+<0 Smith (/� Stulz 
(1985) Allayannis et al (2003) Center et al (2003) (/�  Pramborg (2004) =�	)=�1�(����<
�D�ก���y+�ก	����@�=&��C<�E�-0��+�1:	�N�,��ก�������D��/<���@2	�2��E�ก��(=����=<*+�
ก��ก�� ,R�E.-ก��ก��=�@��F��)�1@2/กR�B�B<-+�D��(@D��R�@�ก*�
� �D���:�&@���@=�@��FE�ก��
/�,1�E�+���0��ก(./D�����,1�S��E�ก��ก�� ��@F��,R�E.-ก��ก��@�����:��:+,&���D��
2/0+)(,��;�(กD2'-/�,1� %�&�2'-���	���<�D����C�����./D��
,R�E.-@'/�D�*+�ก��ก���:�&@='�*�
� <	��	
�
2'-���	�����/;+ก@�����0	�(��+�=��E�ก����ก�� �+ก��ก�
�:;&+���C����E�ก��+N�)��
���@=	@:	�N�*+�0	�(��./	ก,&0-+�ก����ก�� 0	�())�
����)�1@0	�(��+;&�,1ก0	�E.-��,&�:;&+
���C����E�ก����ก�� 
 
 

ก����)�,�"�����ก��-#�"�� ���'(%�'���$ก��	$�'>  
 
��กก��,),�����Qก��@E�������	�0D��P ,&�ก&��ก	)ก���	<�D�ก��E�-0��=��+�1:	�N�

,��ก�������:;&+�y+�ก	����@�=&�� =�@��F,R�����0����=�1�B<-<	��
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"���$ 3.2  =�1�ก���	<�D�ก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก�������:;&+�y+�ก	����@�=&�� 
?���0�ก������
 ���ก����)�,����-#� 

Allayannis (/� Weston (2001) 0	�(���,�@ (0,1) C<�กR�.�<E.- 1 �;+ )���	,,&@ก��E�-0��
=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&�� (/� 0 �;+ )���	,,&B@D@ก��E�-
0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&�� 

Lookman (2004) �R��������*+�ก���y+�ก	����@�=&��,&�./;++�'DE��{,&�./;+ 
�'Qก	)กR�B���กก���y+�ก	����@�=&��E��{�|��1)	� 

Yanbo (/� Philippe (2004) 0	�(���,�@ (0,1) C<�กR�.�<E.- 1 �;+ )���	,,&@ก��E�-0��
=��+�1:	�N��:;&+�y+�ก	����@�=&����ก�����
R�@	�(/�(ก}=
N��@��0� (/� 0 �;+ )���	,,&B@D@ก��E�-0��=��+�1:	�N��:;&+
�y+�ก	����@�=&����ก�����
R�@	�(/�(ก}=N��@��0� 

Dan, Gu (/� Xu (2005) 0	�(���,�@ (0,1) C<�กR�.�<E.- 1 �;+ )���	,,&@ก��E�-0��
=��+�1:	�N��:;&+�y+�ก	����@�=&����ก�����
R�@	�(/�(ก}=
N��@��0� (/� 0 �;+ )���	,,&B@D@ก��E�-0��=��+�1:	�N��:;&+
�y+�ก	����@�=&����ก�����
R�@	�(/�(ก}=N��@��0� 

David, Daniel (/� Betty  (2006) 0	�(���,�@ (0,1) C<�กR�.�<E.- 1 �;+ )���	,,&@ก��E�-0��
=��+�1:	�N��:;&+�y+�ก	����@�=&����ก������;
+�:/��*+�
���;&+�)�� (/� 0 �;+ )���	,,&B@D@ก��E�-0��=��+�1:	�N��:;&+
�y+�ก	����@�=&����ก������;
+�:/��*+����;&+�)�� 

 
��กก��,),��2/������	�E�+<0�ก&��ก	)0	�(��,&E�-�	<ก��E�-0��=��+�1:	�N��:;&+

�y+�ก	����@�=&��:)�D� ��ก0����*-��0-����.A��D�E�������	�=D��E.OD2'-���	���E�-0	�(���,�@ 
(0,1) ����0	��	<ก��E�- .�;+ B@DE�-0��=��+�1:	�N�,��ก�������:;&+�y+�ก	����@�=&�� C<�กR�.�<E.- 
1 �;+ )���	,,&@ก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก�������:;&+�y+�ก	����@�=&�� (/� 0 �;+ )���	,,&B@D@
ก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก�������:;&+�y+�ก	����@�=&�� �ก��-� Lookman (2004) ,&�	<�D�ก��E�-
0��=��+�1:	�N�E��������@�Q C<��R������ก�R��������*+�ก���y+�ก	����@�=&��,&�./;++�'DE��{
,&�./;+ �'Qก	)กR�B���กก���y+�ก	����@�=&��E��{�|��1)	� ,	
��
��;&+���ก*-+�R�ก	<*+�ก���*-�F��
*-+@'/ ,R�E.-2'-���	�g)	)�
B@D=�@��F�R�����R��������*+�ก���y+�ก	����@�=&��,&�./;++�'DE��{,&
�./;+B<- ��;&+���ก�กQ��ก���	<,R�E���;&+����;&+�@;+,��ก������,&E�-0��=��+�1:	�N�,��ก������,&
�?�)	0�+�'DE��|��1)	�กR�.�<E.-,R�ก�����<�2�*-+@'/)��=D��E���;&+�<	�ก/D���,D��	
� <	��	
�E�
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������	��
����	<�D�ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��C<�E�-0	�(���,�@ (0,1)  0�@2'-���	�
=D��E.ODE�+<0 C<�กR�.�<E.- 1 �;+ )���	,,&@ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&�� (/� 0 �;+ 
)���	,,&B@D@ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��  
 

3.3.2.2  "������� �� : "���������(� 

 �:;&+��)�1@2/ก��,)��ก�|��	�.�;+0	�(��+;&��+ก�.�;+��ก0	�(��,&=�E���ก��,&+��@
���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�*+�ก��ก�� ���0-+�@ก����)�1@0	�(��,&+����@���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�
*+�ก��ก��<-�� ���/��+�<*+�0	�(����)�1@@<	��
 

 1. *��<*+�ก��ก�� (SIZE) ��;&+���ก(0D/�ก��ก��@/	ก�Q�,&(0ก0D��ก	�
�R�����0-+���)�1@*��<*+�ก��ก���:;&+���C����E�ก������)�,�)B<- C<�������	�g)	)�
�	<
*��<ก��ก��C<�E�-�+<��@*+�=��,�	:�� 

2. ���@=�@��FE�ก��,R�กR�B�*+�)���	, (PROF) =�,-+���ก+	0��2/0+)(,�
��ก=��,�	:�� (ROA) ��;&+���ก2/ก�����	�*+� David, Danieal, (/� Betty (2006) Dan, Gu 
(/� Xu (2005) (/� Allayannis (/� Weston (2001) :)�D����@=�@��FE�ก��,R�กR�B�@
���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�ก��ก�� C<�ก��ก��,&@���@=�@��FE�ก��,R�กR�B�='� ��@@'/�D�ก��ก��='�
ก�D�ก��ก��,&@���@=�@��FE�ก��,R�กR�B�0&R�  

3. C���=�-������,1�*+�ก��ก��  (LEV)  C<�E�-+	0��.�
=���������0D+=D��*+�2'-F;+

.1-�����0	�(,� =�,-+�E.-�.A�F��S���2'ก2	�,��ก������*+�ก��ก�� ��;&+���ก2/ก�����	�*+� 

Dan, Gu, (/� Xu (2005) (/� Allayannis (/� Weston (2001) :)�D� C���=�-������,1�@

���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�*+�ก��ก�� ก/D���;+ @'/�D�*+�ก��ก��,&@S���2'ก2	�,��ก������@�ก��0&R�

ก�D�@'/�D�ก��ก��,&@S���2'ก2	�,��ก�������-+�  
 
4. ก������O�0�)C0 (GROWTH) C<�E�-+	0������D������,1� (,&<�� +���� (/�

+1�ก�Q�) 0D+=��,�	:����@ %�&�(=<�E.-�.A�F�����@=�@��FE�ก��/�,1�E�+���0����0	�(,� 
=�,-+�C+ก�=E�ก������O�0�)C0*+�)���	, ��;&+���ก2/������	�*+� Lookman (2004) (/� 
Allayannis (/� Weston (2001) :)�D� ���@=�@��FE�ก��/�,1�E�+���0@���@=	@:	�N�ก	)
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@'/�D�*+�ก��ก�� ก/D���;+ F-�ก��ก��@���@=�@��FE�ก��/�,1�E�+���0='�(/-� ก��ก���	
���@
C+ก�=E�ก������O�0�)C0@�กก�D�ก��ก��,&@*-+�R�ก	<E�ก��/�,1�E�+���0 

 

ก����)�,�"���������(� 
(1) *��<*+�ก��ก�� (SIZE) 
ก��,),�����Qก��@E�������	�0D��P ,&�ก&��ก	)@'/�D�ก��ก��=�@��F,R�����0����=�1�

��Nก���	<*��<*+�ก��ก�� B<-<	��
 
 

"���$ 3.3 =�1�ก���	<�D�*��<*+�ก��ก�� 
?���0�ก������
 ���ก����)�,����-#� 

Allayannis (/� Weston (2001) Natural log *+��+<=��,�	:����@ 
Lookman (2004) �+<=��,�	:����@ 
Yanbo (/� Philippe (2004) Natural log *+��+<=��,�	:����@ 
David, Daniel (/� Betty (2006) Natural log *+��+<=��,�	:����@ 

 
��ก0����*-��0-����.A��D�E�������	�=D��E.OD��E�-�+<=��,�	:����@����0	��	<*��<

*+�)���	, <	��	
�������	��
���E�-�+<=��,�	:����@E�ก���	<*��<*+�)���	, 
 

(2) ���@=�@��FE�ก��,R�กR�B� (PROF) 
��กก��,),�����Qก��@E�������	�0D��P ,&�ก&��ก	)@'/�D�ก��ก��=�@��F,R�����0����

=�1���Nก���	<���@=�@��FE�ก��,R�กR�B� B<-<	��
 
 

"���$ 3.4 =�1�ก���	<�D����@=�@��FE�ก��,R�กR�B� 
?���0�ก������
 ���ก����)�,����-#� 

Allayannis (/� Weston (2001) +	0��2/0+)(,���ก=��,�	:�� 
Lookman (2004) +	0��2/0+)(,���ก=��,�	:�� 
Yanbo (/� Philippe (2004) +	0��2/0+)(,���ก=��,�	:�� 
Dan, Gu (/� Xu (2005) +	0��2/0+)(,���ก=��,�	:�� 
David, Daniel (/� Betty (2006) +	0��2/0+)(,���ก=��,�	:�� 
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��ก0����*-��0-����.A��D�2'-,R�ก�����	�,1ก��E�-+	0��2/0+)(,���ก=��,�	:������0	�
�	<���@=�@��FE�ก��,R�กR�B� <	��	
�������	��
���E�-+	0��=D��<	�ก/D��E�ก���	<���@=�@��F
E�ก��,R�กR�B�*+�)���	, 
 

(3) C���=�-������,1�*+�ก��ก�� (LEV) 
��กก��,),�����Qก��@E�������	�0D��P ,&�ก&��ก	)@'/�D�ก��ก��=�@��F,R�����0����

=�1���Nก���	<C���=�-������,1�*+�ก��ก�� B<-<	��
 
 

"���$ 3.5   =�1�ก���	<�D�C���=�-������,1�*+�ก��ก�� 
?���0�ก������
 ���ก����)�,����-#� 

Allayannis (/� Weston (2001) .�
=���������0D+=D��*+�2'-F;+.1-� 
Lookman (2004) .�
=����@0D+=��,�	:����@ 
Yanbo (/� Philippe (2004) @'/�D�,��)	O�*+�.�
=���������0D+@'/�D�

,��ก��0/�<*+�.1-�=�@	O 
Dan, Gu (/� Xu (2005) .�
=���������0D+@'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�

=�@	O 
David, Daniel (/� Betty (2006) .�
=���������0D+=D��*+�2'-F;+.1-� 

 
��ก0����*-��0-����.A��D�2'-,R�ก�����	�=D��E.OD��E�-+	0��=D��*+�.�
=���������0D+

=D��*+�2'-F;+.1-�����0	��	<C���=�-������,1� <	��	
�������	��
���E�-+	0��=D��<	�ก/D��E�ก���	<
C���=�-������,1�*+�ก��ก�� 

 
(4)  ก������O�0�)C0 (GROWTH) 
��กก��,),�����Qก��@E�������	�0D��P ,&�ก&��ก	)@'/�D�ก��ก��=�@��F,R�����0����

=�1���Nก���	<C+ก�=E�ก������O�0�)C0 B<-<	��
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"���$ 3.6 =�1�ก���	<�D�ก������O�0�)C0 
?���0�ก������
 ���ก����)�,����-#� 

Allayannis (/� Weston (2001) +	0������D������,1�0D+=��,�	:����@ 
Lookman (2004) +	0������D������,1�0D+=��,�	:����@ 
Yanbo (/� Philippe (2004) +	0������D������,1�0D+=��,�	:����@ 
Dan, Gu (/� Xu (2005) +	0������D������,1�0D+=��,�	:����@ 
David, Daniel (/� Betty (2006) +	0������D������,1�0D+=��,�	:����@ 
 

 
��ก0����*-��0-����.A��D�2'-,R�ก�����	�,1ก��E�-+	0������D������,1�0D+=��,�	:����@

����0	��	<ก������O�0�)C0 <	��	
�������	��
���E�-+	0��=D��<	�ก/D��E�ก���	<ก������O�0�)C0*+�
ก��ก�� 

 

3.3.2.3  "�����"�� 

 0�@,&B<-ก/D��B�-กD+�.�-��
(/-��D� 0	�(��+�=�� (0	�(��,&=�E���ก��(/�0	�(��
��)�1@) +��@���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�*+�ก��ก��E�,��,��,&(0ก0D��ก	�++กB� <	��	
�@'/�D�
ก��ก��,&E�-E�ก����ก����	
��
 (/�����0	�(���������@�Q =R�.�	)����@*+�@'/�D�*+�ก��ก��B<-
+N�)��B�-E�),,& 1 (/-� 

 Y �;+ @'/�D�*+�ก��ก�� (Q) *+�)���	,�<,��)��E�����,�B,�,&����ก/1D@0	�+�D�� 

 ������	��
��E�- Tobin's Q Ratio ����0	�(,�*+�@'/�D�*+�ก��ก�� ก���R���Q Tobin's 

Q 0�@��N*+� Professor Jame J. Tobbin (1984) �	
��R���QC<�ก��.�����0/�<*+�+���ก�

<-��������/&��(,�*+�=��,�	:���	
� 

 Tobin's Q  =  Market Value of Assets / Replacement Cost of Assets 

 %�&�E�,���?�)	0�@���@��กE�ก��B<-@�%�&�*-+@'/,��ก��0/�<(/�������/&��(,�*+�

=��,�	:�� ��กก��,),�����Qก��@:)�D�@2'-���	�./��,D��B<-,R�ก��:	���+	0��=D���
�:;&+

���@����B�B<-E�ก���R���Q +�,���D� Linderberg (/� Ross (1981); NBER (1988); Chung 
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(/� Pruitt (1994); Lewellen (/� Badrinath (1997); Blose (/� Shich (1997) (/� Hayashi 

(1982) %�&�@���/��+�<E�ก���R���Q(0ก0D��ก	� 
�+ก��ก�
��กก��,),�����Qก��@E�������	�0D��P ,&�ก&��ก	)���@=	@:	�N���.�D��

ก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก�������:;&+�y+�ก	����@�=&��0D+@'/�D�ก��ก��=�@��F,R�����0����
=�1���Nก���	<@'/�D�ก��ก�� B<-<	��
 
 

"���$ 3.7 =�1�ก���	<�D�@'/�D�ก��ก�� 
 

?���0�ก������
 ���ก����)�,����-#� 
Allayannis (/� Weston 
(2001) 

@'/�D�,��)	O�.�
=�� )�ก@'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�=�@	O 
,	
�.@<.��<-��@'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:����@ 

Lookman (2004) @'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:����@.	ก@'/�D�,��)	O�*+�=D��
*+�2'-F;+.1-�)�ก@'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�=�@	O ,	
�.@<
.��<-��@'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:����@ 

Yanbo (/� Philippe (2004) @'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:����@.	ก@'/�D�,��)	O�*+�=D��
*+�2'-F;+.1-�)�ก@'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�=�@	O ,	
�.@<
.��<-��@'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:����@ 

Dan, Gu (/� Xu (2005) @'/�D�,��)	O�*+�.�
=�� )�ก@'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�
=�@	O ,	
�.@<.��<-��@'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:����@ 

David, Daniel (/� Betty 
(2006) 

@'/�D�,��)	O�.�
=�� )�ก@'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�=�@	O 
,	
�.@<.��<-��@'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:����@ 

 
��ก0����*-��0-����.A��D�2'-,R�ก�����	�,1ก��E�-@'/�D�,��)	O�*+�.�
=�� )�ก@'/�D�

,��ก��0/�<*+�.1-�=�@	O ,	
�.@<.��<-��@'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:����@ ����0	��	<@'/�D�
ก��ก�� %�&���N<	�ก/D��=+<�/-+�ก	)��N�	<@'/�D�ก��ก��0�@��N*+� Chung (/� Pruitt (1994) 
<	��	
�E�=D��*+�������	�g)	)�
���R���Q Tobin's Q 0�@(��,��*+� Chung (/� Pruitt 
(1994) %�&�B<-�	)ก���+@�	)+�D��ก�-��*�����ก�	ก���	�,��<-��)	O�,��ก�������D�@���@F'ก0-+�
(/��R���Q�D��,&=1< 
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 +	0��=D��E�ก���	<�D�@'/�D�*+�ก��ก�� (Q) E�������	�g)	)�
��E�-��N�R���Q<	��
 

Q     =     @'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�=D��=�@	O + @'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�)1��@=�,N� + @'/�D�,��ก��0/�<*+�.�
=�� 

@'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:�� 

 

C<� @'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�=�@	O�;+    2/�'Q*+�����0/�<*+�.1-�=�@	O (/��R���� 

        .1-�,&+�'DE�@;+*+�2'-F;+.1-� 

 @'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�)1��@=�,N��;+ 2/�'Q*+�������<*+�.1-�)1��@=�,N� (/��R���� 

              .1-�)1��@=�,N� 

 @'/�D�,��ก��0/�<.�
=���;+               @'/�D�0�@)	O�*+�.�
=�� 

 

E�-2/��@*+�@'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�=�@	O @'/�D�,��ก��0/�<*+�.1-�)1��@=�,N� 

(/�@'/�D�,��ก��0/�<*+�.�
=��./	�ก���	)�'-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&������0	�(,�*+�

@'/�D�0/�<*+�=��,�	:�� (Market Value of Assets) (/�E�-@'/�D�,��)	O�*+�=��,�	:��./	�ก��

�	)�'-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&�� ����0	�(,�������/&��(,�*+�=��,�	:�� (Replacement 

Cost of Assets) 

 ก��������"�� ���'(%�'���"����ก	����
'-'����,���$ก��ก�� @ 2 *	
�0+� �;+ 

 *	
�,&  1  �	)�'-=��,�	:��,��ก������,&�ก�<��กก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก������E��)<1/

*+�ก��ก��C<�)�กก/	)�*-�B�E�=��,�	:����@*+�ก��ก�� 

 *	
�,&  2  �	)�'-.�
=��,��ก������,&�ก�<��กก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก������E��)<1/*+�

ก��ก��C<�)�กก/	)�*-�B�E�.�
=����@*+�ก��ก�� 

�:;&+E.-@ก���	)�'-2/ก��,)��กก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��*+�ก��ก��E�ก��

�R���Q@'/�D�ก��ก��0�@��N Tobin's Q กD+�,&��,R�ก����ก�����@=	@:	�N�+;&�E�*	
�0D+B� 

���/��+�<��N�R����<'B<-��กS��2��ก �  
��กก��+N�)��F��0	�(��(0D/����<*-��0-��	
� =�@��F=�1����/��+�<B<-<	�0���� 3.8  
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"���$��� 3.8 ��
��	��
)��$"������",��#'�) ����!����
+)�)�$'�\ 

����� 

��$"����� 
"��
,� �0��0�ก�)���� ���	]� 

 �^��ก4&� 

�����)���$ 

0	�(��0�@ Q @'/�D�*+�ก��ก�� Continuous n/a 

0	�(��+�=�� FCD 

Hedger 

ก��ก��,&E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&�� 

�	<�D�C<�E�-0	�(���,�@ (0,1) กR�.�<�D�

���� 

1  F-�@ก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก������ 

0 F-�B@D@ก��E�-0��=��+�1:	�N�,��ก������ 

(0, 1) n/a 

0	�(��+�=�� SIZE *��<*+�ก��ก���	<�D�C<�C<�E�-�+<

=��,�	:����@ 

Continuous + 

0	�(��+�=�� PROF ���@=�@��FE�ก��,R�กR�B� 

(กR�B�กD+�<+ก�)
�(/�S�� / =��,�	:����@) 

Continuous + 

0	�(��+�=�� LEV C���=�-������,1�*+�ก��ก�� 

(.�
=��������� / =D��*+�2'-F;+.1-�) 

Continuous - 

0	�(��+�=�� 

 

GROWTH 

 

ก������O�0�)C0 

(����D������,1� (,&<��+����(/�+1�ก�Q�) 

/ =��,�	:����@) 

Continuous 

 

+ 

 
* E�ก���	<�D�*+�0	�(��,&E�-*-+@'/��ก�)ก��������@ก����	)��1�)�����ก��E��)ก������กD+�ก���กA)*-+@'/ 

B<-(กD ���ก��,&�ก�<��กก��0����=��,�	:��F���E.@D ���ก��,&�ก�<��กก��)	�,�ก<-+��D�*+�=��,�	:�� (/�
���ก��=��,�	:��(/�.�
=��S������B<-�+0	<)	O� %�&�B<-+N�)�����/��+�<B�-E�=D��*+�ก���กA)��)��@
*-+@'/ (.	�*-+ 3.6) 

 

 

 



  
40 

 

3.4  ก��%�_'� ��"�`�'ก������
���"����� 

 �:;&+0+)�	0F1���=���*+�ก�����	����@ก��:	���=@@0�a��(/�0	�())E�ก�����	� �:;&+
.��R�0+)*+��|O.�,&�D� ก���	)�'-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��E��)ก������@2/0D+@'/�D�
*+�ก��ก��(/��)ก������.�;+B@D+�D��B� (/�ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��@2/
���@=	@:	�N�ก	)@'/�D�*+�ก��ก��(/��)ก������.�;+B@D+�D��B� E�ก���-�.��R�0+)*+��|O.�
<	�ก/D���R�����,&��0-+�@ก��:	���=@@0�a��(/�E�-0	�()) (Models) /	ก�Q�*+�=@@0�a��
(/�0	�())E�ก�����	�=�@��F�R��=�+B<-0�@/R�<	) <	��
 
 
 3.4.1   ��"�`�'	ก��
�ก��ก���) �������"ก",�$ก,�'������$������"�� ��
�'(%�'���"����ก	����
'��$����,�ก��ก�������"�� ,�'��$ก��	$�' 

��กก����ก��F��2/ก��,)*+�ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&��0D+@'/�D�*+�

ก��ก��(/��)ก������กD+�(/�./	�ก���	)�'-���ก��E��)ก�������	
� ����ก����กก/1D@0	�+�D��,&

E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&�� (/��	�B@DB<-�	)�'-=��,�	:��,��ก������(/�.�
=��,��ก������

��กก��E�-0��+�1:	�N�E��)ก������ <	��	
�2'-���	����B<-��	)��1�=��,�	:��(/�.�
=��<	�ก/D��E��)

<1/(/�กR�B� *�<,1�,&�ก�<*�
�E��)กR�B�*�<,1� %�&��*������=@@0�a��ก�����	�,& 1 B<-<	��
 

 

H1: ����,�ก��ก�������"�� ,�'��$ก��	$�'ก,�'������$ก��������"�� ��

�'(%�'���"����ก	����
'�"ก",�$ก�' 

 

3.4.2  ��"�`�'	ก��
�ก��ก���) ������ ��%�'�����,�$ก��-#�"�� ���'(%�'�
��"����ก	����
'",�����,�ก��ก�� 
 

��กก����ก��*+� David, Daniel (/� Betty (2006)  Dan, Gu (/� Xu (2005)  (/� 
Allayannis (/� Weston (2001) ��ก����;&+����@=	@:	�N�*+�ก��E�-0��=��+�1:	�N��:;&+�y+�ก	�
���@�=&��0D+@'/�D�ก��ก�� C<�E�- Q Ratio ����0	�(,�E�ก���	<@'/�D�*+�ก��ก�� 2/ก�����	�
:)�D� @'/�D�ก��ก��@���@=	@:	�N�E�,��,���<��ก	�ก	)ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&�� 
%�&�2/ก�����	�<	�ก/D��=�	)=�1� Hedge Theory ,&ก/D���D� E�=F��ก��Q�,&0/�<@ก��(*D�*	�B@D
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����B�+�D��=@)'�Q� @���@/R��+��E�ก��=D�2D��*-+@'/ (Information Asymmetry) �	
� ก��
)��.�����@�=&��,&=@�.012/����ก��ก��@,&�:�&@@'/�D�E.-+���ก� ��@F����กก��,),��
���Qก��@,&�ก&��*-+�:)�D� )���	,=D��E.ODE�����,�=.�	a+�@��ก�B<-E.-���@=R��	Oก	)
���;&+�@;+,��ก����������S,0��=��+�1:	�N�����+�D��@�ก ��;&+���ก�������;&+�@;+,&�D��)��.��
���@�=&��,��ก������*+�ก��ก�� <	��	
�2'-���	������<�D�ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&����
�D���:�&@@'/�D�E.-ก	)ก��ก�� (/��:;&+,<=+)���@=	@:	�N���.�D��ก��E�-0��=��+�1:	�N�+	0��
(/ก��/&��ก	)@'/�D�ก��ก�� ���=�@��F0	
�����=@@0�a��ก�����	�,& 2 B<-<	��
 

 

H1: ��ก��ก������(�"�������������,���$ก��ก���3\'�
�,ก��ก��-#�"�� ��

�'(%�'���"����ก	����
' 

  

=@ก��())C���=�-��,&E�-,<=+) H2 @/	ก�Q�<	��
 

 Qit    =    α0+ α1 FCD HEDGERit + α2 SIZEit + α3 PROFit + α4 LEVit  

   + α5 GROWTHit + eit 
 
 
3.5  ���#�ก����ก�(,�"���
,�$ 

 3.5.1  ���#�ก� 
 �����ก�=R�.�	)ก����ก����	
��
 �;+ )���	,,	
�.@<,&�<,��)��E�0/�<./	ก,�	:��(.D�
����,�B,�E��{ 2546 F�� 2548 ��;&+���ก����)���	,,&@ก�����<�2�*-+@'/0D+=�N��Q�� ,	
�E�
�'�())*+�����������R��{ (/�())(=<����ก��*-+@'/����R��{ (56-1) 

3.5.2  ก�(,�"���
,�$ 

 1.  ก�(,�"���
,�$ 

 ก/1D@0	�+�D�� �;+ )���	,�<,��)��E�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,�,&+�'DE�ก/1D@

+10=�.ก��@ <	��
 

 1.  N1�ก��ก���ก�0�(/�+10=�.ก��@ 

 2.  �,�C�C/� B<-(กD =;&+=�� ���;&+�E�-B��y�(/��+@:���0+�� (/���
�=D��+��/Aก,�+��ก=� 
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 3. �	0F1<�) (/�=���-�+10=�.ก��@ B<-(กD �����0� ���;&+�@;+���;&+��	ก� (/���C0���@(/� 

     ��@S	Q�� 

 E��D��������/� 3 �{ �;+ ��.�D���{ 2546 -2548 ,&@�+)������/�)	O�=�
�=1<�	�,& 31 

N	����@ =R�.�	)��Nก���/;+ก0	�+�D�� ��E�-��N��)10	�+�D�� (Purposive Sampling) �/;+ก0	�+�D��

,&@*-+@'/,&0-+���ก��,	
�.@< 

 

"���$��� 3.9 ก�(,�"���
,�$-'ก��23ก4� 

��
#b���(" ��ก��� �c 2546 

�0�'�'���4�� 

�c 2547 

�0�'�'���4�� 

�c 2548 

�0�'�'���4�� 

1.  N1�ก��ก���ก�0�(/�+10=�.ก��@ 

2.  �,�C�C/� 

3.  �	0F1<�) (/�=���-�+10=�.ก��@ 

18 

15 

16 

18 

15 

16 

18 

15 

16 

0	�+�D��E�ก����ก��,	
�=�
� 49 49 49 

 

3.5.3  ���ก��	�b�ก"���
,�$ 

 E�ก����ก����	
��
E�-��Nก���/;+ก0	�+�D��())�g:�������� (Purposive sampling) 
��;&+���ก�/;+ก��ก���g:��ก/1D@0	�+�D��,&����)���	,�<,��)��+�'DE�0/�<./	ก,�	:��(.D�
����,�B,�E�ก/1D@+10=�.ก��@,&���@E�-0��=��+�1:	�N�+	0��(/ก��/&���,D��	
� ���ก��=R��	O
�;+./	ก�กQ��E�ก��:����Q�ก/1D@0	�+�D��กA�:;&+E�-E�ก����ก��(/�0+)�	0F1���=���*+�ก��
���	�C<��g:�� 
 
3.6  ก��	กd������������� 

 ก����ก����	
��
E�-*-+@'/,10��S'@� (Secondary Data) ��กก��,),���+ก=�� 0R������� 
���������	� ��,����:�N� ��A)B%<�(/�a��*-+@'/+��/�,�+���=� ,	
��
�:;&+E.-�*-�E�F��(����<(/�
,>�w,&�ก&��*-+�ก	)ก����ก�� 0/+<�����@=	@:	�N�*+��|��	�0D�� P ,&@2/0D+ก���	<ก��กR�B�
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*+�)���	, *-+@'/,��ก������(/�*-+@'/+;&� P ,&�R�����0-+�E�-E�ก����ก��=D��E.ODB<-@���ก
a��*-+@'/E���A)B%<�*+� ก./.0. (www.sec.or.th) %�&����ก+)<-��*-+@'/��ก�)ก��������@ .�;+
�)ก�������g:��E�ก�QB@D@)���	,�D+� (/�*-+@'/��ก())(=<����ก��*-+@'/����R��{ (56-1) 

 ก������������-'$�ก��	$�'ก,�''0�����������	������ 

 =	��ก0B<-�D�(0D/�)���	,�	
�@	กกR�.�<�C�)��,��ก��)	O�,&(0ก0D��ก	�0�@(0D(��
,���/;+ก�?�)	0�*+�@�0�a��ก��)	O�(0D/�g)	) .�;++��@ก���R�@�0�a��ก��)	O�)��g)	)
@�E�-กD+��:;&+2/���C����)��+�D�� �������B�B<-�D�2/ก��,)��กก���/;+ก�?�)	0�0�@@�0�a��
ก��)	O�,&(0ก0D��ก	�*+�)���	,,&����ก/1D@0	�+�D�� +��=D�2/E.-2/ก�����	�,&B<-@���@=	)=�
.�;+B@DF'ก0-+��	ก <	��	
��:;&+/<2/ก��,)<	�ก/D�����0-+�@ก����	)��1����ก��)�����ก��E��)
ก������ �:;&+,R�E.-*-+@'/E��)ก������*+�,1ก)���	,����@�0�a���<��ก	�กD+�,&���R�*-+@'/@�E�- 
%�&����ก��,&@2/ก��,)0D+ก�����	�E���	
��
 B<-(กD 

 (1)  ��
ก�����	ก�)��ก"�����,���$ �'���%
�!���-��, 

 @�0�a��ก��)	O�g)	),& 32 ��;&+�,&<�� +���� (/�+1�ก�Q� กR�.�<(��,���/;+กE.-
)���	,=�@��F(=<�����,&<�� +���� (/�+1�ก�Q�,&0E.@DB<- %�&�����,&0E.@D.@��F������
�10�N��@ (Fair value) (=<��D��R����=��,�	:��,&��/&��(�/�B�+��,R�E.-�*-�E������D��ก�<��ก
ก��<R��������,	
�,&���� P (/-��ก�<��กก��0����=��,�	:��E.@D <	��	
��:;&+E.-,1ก)���	,����
@�0�a���<��ก	�.@<���0-+���	)��1����ก��0����=��,�	:��E.@DE.-�=@;+�.��&��D�B@D���@ก��0
����@�กD+� 

 (2)  ��
ก�����	ก�)��กก����'�3กก��)��
�,���$ �'���%
� 

 @�0�a��ก��)	O�g)	),& 36 ��;&+�ก��<-+��D�*+�=��,�	:�� ก/D���D� Q �	�=�
���<ก��ก��
0-+�����@���D�=��,�	:��,&@+�'D�ก�<ก��<-+��D�*�
�.�;+B@D .�กก��ก��:)�D�@*-+)D��
,&,R�E.-��;&+B<-
�D�=��,�	:��+���ก�<ก��<-+��D� ก��ก��0-+����@�Q@'/�D�,&��<�D���B<-�	)�;�*+�=��,�	:���	
�
�:;&+�R�@��,�)ก	)����0�@)	O�*+�=��,�	:�� C<�@'/�D�,&��<�D���B<-�	)�;�.@��F�� ����*��
=1,N�.�;+@'/�D���กก��E�-*+�=��,�	:���	
�(/-�(0D�R����E<��='�ก�D� %�&�ก/D��B<-�D�E�ก��
�R���Q.�����*��=1,N�(/�@'/�D���กก��E�-=��,�	:��*+�(0D/�)���	,�	
�+��B@D����@�0�a��
�<��ก	� ���0-+���	)��1����ก��<-+��D�*+�=��,�	:��E.-�=@;+��D�B@D���@ก��)	�,�ก���ก��   
<-+��D�@�กD+� 
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 (3)  ��
ก�� �'���%
�����'�\ �']�4�	$�'+)���"�)��^#� 

 @�0�a��ก��)	O�g)	),& 56 ��;&+�ก��)	O��ก&��ก	)S������B<- %�&�กR�.�<�	�E.-F;+�?�)	0�
0	
�(0D�	�,& 1 @ก���@ 2550 (0D,	
��
B<-@)��)���	,,&�R�@�0�a��g)	)�
@�E�-กD+�กR�.�< ,R�E.-
�ก�<ก���	)�'-=��,�	:��(/�.�
=��S������B<-�+0	<)	O� %�&�=D�2/0D+�+<=��,�	:��(/�.�
=��E��)
<1/ +ก,	
����ก��S������B<-�+0	<)	O�F;+�������ก��,&+���ก�<ก��E�-ก	)<1/�:����*+�2'-)��.��
B<-��D�ก	� �:���0-+�+��	�ก�����@�Qก��*�
� ก��,&@)��)���	,E�-(/��	�B@DE�-@�0�a��g)	)�

+��,R�E.-ก���������.�*-+@'/(/�2/ก�����	��ก�<���@=	)=�B<- <	��	
��:;&+/<2/ก��,)<	�ก/D��
(/�E.-,1ก)���	,����@�0�a���<��ก	����0-+���	)��1����ก��=��,�	:��(/�.�
=��S������B<-�+
0	<)	O� E.-�=@;+��D�)���	,B@DB<-@ก���	)�'-���ก���./D��
)��)<1/ 
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�
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*�
  �$���+ �ก�(��+��,
��')�$"�
-����(�$�
�����
�)����"!.���$�����ก�%'��/0ก1�
��ก�����กก�����"����
.%�
2���"�-�ก������
,
$�ก��$�
"(�����(���$ก��ก�-��
��"��(�
��$ก��$�
  3 ���"��-�����
,�/0ก1���ก�� ��� (1) ����(�ก��ก� (2) ��"��(�

�
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
 (3) ��"���"��-�
��ก��
��%�� (4) ��"���"��-�
��กก�
�$�.
 (5) ก��+�.�2�  -������"!.���$���$�%'��/0ก1��������%�
2����(�$ก�,#�"����
.%�
2�
��"�-�ก������
ก������(�ก��ก� 3 ���"��-�����
,�/0ก1��'� ก�,#�"����
.%�
2���"�
-�ก������
 ��กก��ก:�����������-�����ก��������������� ����!�"��#�$%&
� ���,��
����!
����
���ก������+ � 2 �(�
 �$
�) 

4.1 ��ก1&���')�$"�
��$ก�.(�"����(�$ 

4.2 ��ก�����������������')�$"�
��$"��-����/0ก1�,
<�%�� 

 ก(�
�����
����
���ก������ �����������.���=��ก1&�-������������$"��-�"(�$ > 
��	
��� ��-ก �
'��$��ก��=��ก1&�-������������$"��-�
�)
"��$,#�,
ก���������-��
"���������,
�ก'���.ก�(�
��$ก�
����
���ก������ -���%'��,���ก� ��������,�,
��=��ก1&�
-������������$"��-�"(�$ > ���������0$��
����
�+��,
"��$ 4.1 -�� "��$��� 4.2 
"����� �� 
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�
�
���� 4.1 �.���=��ก1&�-������������$"��-� 
 

ก
� !ก"
��ก����#
กก
��$��%���
�
�&�'�$�(�&$��
)�ก�*�����+���ก
���� 
�,&-%��,
.&�ก#ก
�)��&$��
�,���
�ก
���� 

�$/�$ก"�� ��
-�-
�* 

�$�)*������+# !ก"
 

Q_B ����(���$ก��ก� (�� �(�3 ���2���$ TobinHs Q "��-
���$ Chung -�� 
Pruitt  ก(�
����.$ �����
��%��-���
�)��
��ก"����
.%�
2���"�
-�ก������
) 

Q_A ����(���$ก��ก� (�� �(�3 ���2���$ TobinHs Q "��-
���$ Chung -�� 
Pruitt  ���$����.$ �����
��%��-���
�)��
��ก"����
.%�
2���"�
-�ก������
) 

ROA_B ��"���"��-�
��ก��
��%�� (�� �(���กก�
��ก��+(�� �.
)ก(�
 �ก���)�
-��<�1�ก(�
����.$ ���ก��+(�� �.
)����ก� ��กก��� ����(��."�2���$
"����
.%�
2���"�-�ก������
 �� �����
��%����ก(�
����.$ ���
��
��%������%����0)
�'�� �$��ก"����
.%�
2���"�-�ก������
) 

ROA_A ��"���"��-�
��ก��
��%�� (�� �(���กก�
��ก��+(�� �.
)ก(�
 �ก���)�
-��<�1����$����.$ ���ก��+(�� �.
)����ก� ��กก��� ����(��."�2���$
"����
.%�
2���"�-�ก������
 �� �����
��%��������.$ �����
��%��
����%����0)
�'�� �$��ก"����
.%�
2���"�-�ก������
) 

DE_B ��"��(�
�
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
 (��	
ก��� ����(��(�2.ก��,#��$�
�.
��ก
<��
�ก (��กก�ก���'�) ��'�������ก���.
<��,
��$2.ก����$�(����� �(�

��(�,  ก(�
����.$�
�)��
-���(�
��$���!'��.�
 ���"����
.%�
2���"�
-�ก������
) 
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�
�
����4.1 �.���=��ก1&�-������������$"��-�("(�) 
 

ก
� !ก"
��ก����#
กก
��$��%���
�
�&�'�$�(�&$��
)�ก�*�����+���ก
���� 
�,&-%��,
.&�ก#ก
�)��&$��
�,���
�ก
����   

�$/�$ก"�� ��
-�-
�* 

�$�)*������+# !ก"
 

DE_A ��"��(�
�
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
 (��	
ก��� ����(��(�2.ก��,#��$�
�.
��ก
<��
�ก (��กก�ก���'�) ��'�������ก���.
<��,
��$2.ก����$�(����� �(�

��(�,  ���$����.$�
�)��
-���(�
��$���!'��.�
 ���"����
.%�
2���"�
-�ก������
) 

ROE_B ��"���"��-�
��กก��$�.
  (�� �(���กก�
��ก��+ก(�
 �ก���)�-��
<�1�ก(�
����.$ ���ก��+(�� �.
)��กก��� ����(��."�2���$"���
�
.%�
2���"�-�ก������
 �� ����(�
��$���!'��.�
ก(�
����.$ ���ก��+
(�� �.
)��กก��� ����(��."�2���$"����
.%�
2���"�-�ก������
) 

ROE_A ��"���"��-�
��กก��$�.
  (�� �(���กก�
��ก��+ก(�
 �ก���)�-��
<�1����$����.$ ���ก��+(�� �.
)��กก��� ����(��."�2���$"���
�
.%�
2���"�-�ก������
 �� ����(�
��$���!'��.�
���$����.$ ���ก��+
(�� �.
)��กก��� ����(��."�2���$"����
.%�
2���"�-�ก������
) 

NI_B ก��+�.�2� (�� �(�3 �,#�����(�ก��+ก(�
 �ก���)�-��<�1�,
$�ก��+�� �.

ก(�
����.$ ���ก��+(�� �.
)��กก��� ����(��."�2���$"����
.%�
2�
��"�-�ก������
) 

NI_A ก��+�.�2� (�� �(�3 �,#�����(�ก��+ก(�
 �ก���)�-��<�1�,
$�ก��+�� �.

���$����.$ ���ก��+(�� �.
)��กก��� ����(��."�2���$"����
.%�
2�
��"�-�ก������
) 
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�
�
����4.2 �.���=��ก1&�-������������$"��-�  
 

ก
� !ก"
��
-�$-�$�(�����,
�ก
�+����
�
�&�'�$�(�&$��
)�ก�*�����ก$�-%��,
ก#ก
� 

�$/�$ก"�� ��
-�-
� 

�$�)*������+# !ก"
 

FCD HEDGER ก�,#�"����
.%�
2���"�-�ก������
 

(�� �(�3 �,#�"��-������ (0,1) ก���
 ,�����(���	
 1 !��ก��ก�,#�"���
�
.%�
2���$ก��$�
_  -����	
 0 !��ก��ก�+�(,#�"����
.%�
2���$ก��$�
_) 

�$�)*�����'- 

SIZE  �
� ��$��1�� �� �(�3 �,#���  Logarithm ��$��
��%���� 

PROF ��������!,
ก����ก��+ �� �(�3 �,#���"���"��-�
��ก��
��%�� (�� 
�(���กก�
��ก��+(�� �.
)ก(�
 �ก���)�-��<�1����$����.$ ���ก��+
(�� �.
)����ก� ��กก��� ����(��."�2���$"����
.%�
2���"�-�ก������
 
�� �����
��%��������.$ �����
��%������%����0)
�'�� �$��ก"���
�
.%�
2���"�-�ก������
) 

LEV 3�$���$�$�
�.
 �� �(�3 �,#���"��(�
�
�)��
������"(��(�
��$���!'��.�
 
(��	
ก��� ����(��(�2.ก��,#��$�
�.
��ก<��
�ก (��กก�ก���'�) ��'�������ก��
�.
<��,
��$2.ก����$�(����� �(�
��(�,  ���$����.$�
�)��
-���(�
��$���
!'��.�
 ���"����
.%�
2���"�-�ก������
) 

GROWTH ก����=�"��3" �����
��ก��������!,
ก��$�.
,
�
��" (�� �(�3 �
,#����(��gh���.
(��� �
����-���.�ก&�) �� �����
��%��������.$
 �����
��%������%����0)
�'�� �$��ก"����
.%�
2���"�-�ก������
) 
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�
�
����4.2 �.���=��ก1&�-������������$"��-� ("(�) 
 

ก
� !ก"
��
-�$-�$�(�����,
�ก
�+����
�
�&�'�$�(�&$��
)�ก�*�����ก$�-%��,
ก#ก
� 

�$/�$ก"�� ��
-�-
�* 

�$�)*��
- 

Q ����(���$ก��ก� (�� �(�3 ���2���$ TobinHs Q "��-
���$ Chung -�� 
Pruitt  ���$����.$ �����
��%��-���
�)��
��ก"����
.%�
2���"�
-�ก������
) 

 
 * ,
ก��� �(���$"��-����,#���������ก$�ก��$�
����ก�����.$��$��ก�,
$�ก��$�
ก(�

ก��ก:������� + �-ก( ��ก�����ก� ��กก�"������
��%��!��,��( ��ก�����ก� ��กก���
�0ก     ���
�(���$��
��%�� ��ก������
.%�
2���$ก��$�
,
$� .� -����ก���
��%��-���
�)��
<�1��$�
+ ��"� 
��=#� k0�$+ ��2������������ +��,
�(�
��$ก��ก:����������� (������ 3.6) 

 
 
4.1 �$ก"����23&����.&�ก�',-�$�&�,
� 
 

�
�
� 4.3  ��ก1&���')�$"�
��$ก�.(�"����(�$ 
 

�
�ก
� #5
��� (��"$�) ��&��� 

1.  ก�.(�"����(�$��')�$"�
 422 100 
2.  ��1�����+�(������=#�����"�
��
 1 

�ก��� ��)
�. ��
��� 31 2�
���� 
13 3.08 

3.  ��1�������������+�(��!��
����&� 262 62.08 
4.  ก�.(�"����(�$�������������!��
����

����&� 
147 34.84 

 
 ��ก"��$ 4.3 �.�+ ��(���ก�.(�"����(�$��')�$"�
���
�
 422 ��1�� k0�$��	
���
�
��1��
,
ก�.(��."���ก��ก1"-���."���ก����� ก�.(���"!. ��-����
����."���ก�  -��ก�.(�
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���3
3��� "�)$-"(�l %./. 2546 m %./. 2548 ��ก���
�
 422 ��1�� ����!�ก:�����������
��$ก�.(�"����(�$�����������!��
����&� �%'��,#�,
ก�/0ก1�-����������������+ ������ 
34.84 (���
�
 147 ��1��) ��$ก�.(�"����(�$��')�$"�
 ������'���ก����&����� 65.16 (���
�
 
275 ��1��) -�($��	
ก�.(�"����(�$���+�(������=#�����"�
��
��� 1 �ก��� ��)
�. ��
��� 31 2�
���� 
����� 3.08 (���
�
 13 ��1��) -��������'���ก����&����� 62.08 (���
�
 262 ��1��) ��	

ก�.(�"����(�$���+�(�����������,#�,
ก�/0ก1���!��
����&� ก�(���'� +�(��ก���$�
��������$
ก��$�
 �'���$�
-"(+�(��!��
 ��!0$+�(����������������	
"��$,#�,
ก�/0ก1��'�
 > ��	
"�
 
 
4.2  ��ก
�����
���.�&-%���23&����.&��$�)*���� !ก"
+�8
���- 

 ,
�(�

�)��	
ก�
����
���ก�����������������')�$"�
��$"��-����+ ���กก�/0ก1�,

<�%�� ก�
����
���������')�$"�
-�($��ก��	
 3 ก�.(����ก > �'� (1) "��-�����
,�/0ก1� (2) 
"��-�����.� -�� (3) "��-�"�� �������(��!�"�%')
*�
��� ,#�,
ก��� ������������
��ก�� ��� �(�����!��-������� (Frequency and Proportion) �(�"����.  (Minimum: Min) 
�(���$�.  (Maximum: Max) -���(�
�����$��
��"*�
 (Standard Deviation) ��������$"��-�
����
,�/0ก1�����!
����
�+ �"����� ��  �$
�) 
 
 4.2.1  �$�)*������+# !ก"
 

 "�����ก�(��+��,
"�
"�
-����(�"��-�����
,�/0ก1�-�($��	
 2 �(�
"����"!.���$��,

ก�/0ก1� 3 �,
�(�
-ก��	
ก�/0ก1���ก�����กก�����"����
.%�
2���"�-�ก������

,
$�ก��$�
"(�����(���$ก��ก�-����"��(�
��$ก��$�
  ��"��-�����
,�/0ก1���ก�� ��� 
(1) ����(�ก��ก� (2) ��"��(�
�
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
 (3) ��"���"��-�
��ก��
��%�� (4) 
��"���"��-�
��กก��$�.
 -�� (5) ก��+�.�2�  -��,
�(�
�����$��	
ก�/0ก1��������%�
2�
���(�$ก�,#�"����
.%�
2���"�-�ก������
ก������(�ก��ก� ��"��-�����
,�/0ก1��'� ก�,#�
"����
.%�
2���"�-�ก������
 ��กก��������������� ����(��!�"�%')
*�
����!
����
�+ �
 �$
�) 
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4.2.1.1  ก
� !ก"
��ก����#
กก
��$��%���
�
�&�'�$�(�&$��
)�ก�*�����+���ก
����
�,&-%��,
.&�ก#ก
�)��&$��
�,���
�ก
����   
 
4.2.1.1.1 -%��,
ก#ก
� (Q) 

 
�
�
� 4.4 �(��!�"�%')
*�
��$����(�ก��ก� (�����k:
"�)  

 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

Q_B 0.39 106.72 22.05 39.62 
Q_A 0.41 99.53 20.96 38.67 

 
��ก"��$ 4.4 �.�+ ��(� 3 ��x������1�������	
ก�.(�"����(�$������(�ก��ก� 22.05 �����k:
"� 

�&����,
��$��1��������(�ก��ก�"����. ���(��� 0.39 �����k:
"� -����$��1��������(�ก��ก���$�. ��� 
106.72 �����k:
"� 3 ����(������$��
��"*�
 39.62 �����k:
"� -�����$��ก����"����
.%�
2�
��"�-�ก������
,
$�ก��$�
��$ก��ก�-��� ��1����� ��	
ก�.(�"����(�$������(�ก��ก� 20.96 
�����k:
"� ����(�ก��ก�"����. ���(��� 0.41 �����k:
"� -������(�ก��ก���$�. ��� 99.53 �����k:
"� 3 ���
�(������$��
��"*�
 38.67 �����k:
"� ����:
+ ��(�,
<�%��-�����1�������	
ก�.(�"����(�$�(�

,�=(��'����ก�����"����
.%�
2���"�-�ก������
-�����������(�ก��ก�� �$��:ก
��� k0�$�ก� ����ก
ก�������
��%��-���
�)��
����%����0)
����ก"����
.%�
2���"�-�ก������
 

 
4.2.1.1.2  ก5
A��'�( (NI) 

 
�
�
� 4.5 �(��!�"�%')
*�
��$ก��+�.�2� (������
���) 

 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

NI_B -4.21 330.54 23.61 55.72 
NI_A -4.20 1224.30 36.64 135.78 
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 ��ก"��$ 4.5 �.�+ ��(� ��1�������	
ก�.(�"����(�$��ก��+�.�2����(�"����. ���(��� �� �.
 
4.21 ������
��� ,
�&�����(���$�. ���(��� 330.54 ������
��� -�����(��x������$������ก��+
�.�2����(��� 23.61 ������
��� 3 ���ก��+�.�2������$��
��"*�
 55.72 ������
��� -��
���$��ก����"����
.%�
2���"�-�ก������
,
$�ก��$�
��$ก��ก�-��� ��1�������	
ก�.(�
"����(�$��ก��+�.�2�3 ��x���� 36.64 ������
��� ก��+�.�2�"����. ���(����� �.
 4.2 ������
��� 
-��ก��+�.�2���$�. ��� 1224.30 ������
��� 3 ����(������$��
��"*�
 135.78 ������
��� 
�����
,����:
�(���1��� ������
_ �����ก���ก"����
.%�
2���"�-�ก������
�(�
,�=(,#�
��'��$�'� �$ก�(����(�$�������2�<�% ก�(���'�ก��+�������ก� �0)
��$"����
.%�
2���"�
-�ก������
�����
�
��$ก�(���ก��� �.
�������ก� �0)
  �$
�)
��'��$�'� �$ก�(���0$��/�ก�<�%�����
� ���������$��กก�������
-��$��$����(��."�2��'���$ก�-��$�
� �������ก���"(�$�
ก��+�� �.
 
  
4.2.1.1.3  &$��
���&�)��#
ก����$��� (ROA) 

 
�
�
� 4.6 �(��!�"�%')
*�
��$��"���"��-�
��ก��
��%�� (�����k:
"�) 

 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

ROA_B -8.72 196.37 13.61 23.00 
ROA_A -8.58 176.64 12.89 21.33 

 

  ��ก"��$ 4.6 �.�+ ��(� 3 ��x������1�������	
ก�.(�"����(�$����"���"��-�
��ก
��
��%�����(��� 13.61 �����k:
"� �&������$��1������"���"��-�
��ก��
��%������(�"����. �'�  
-8.72 �����k:
"� -����$��1������"���"��-�
��ก��
��%����$�. !0$ 196.37 �����k:
"� 3 �
���(������$��
��"*�
��� 23.00 �����k:
"� -�����$��ก����"����
.%�
2���"�-�ก������
,

$�ก��$�
��$ก��ก�-��� ��1�������	
ก�.(�"����(�$����"���"��-�
��ก��
��%���x�������(��� 
12.89 �����k:
"� 3 �����"���"��-�
��ก��
��%������(�"����.   -8.58 �����k:
"� -������"�
��"��-�
��ก��
��%����$�. !0$ 176.64 �����k:
"� 3 ����(������$��
��"*�
��� 21.33 
�����k:
"� ��	
���$���-� $,����:
�(���1��� ������
_ �����ก���ก"����
.%�
2���"�
-�ก������
�(�
,�=(������"���"��-�
��ก��
��%��k0�$��	
"��-� $,����:
�(��.ก�����$
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��
��%�����ก��ก�,#�ก(�,���ก� ก��+�.�2�ก������ �$  !0$-���(�ก��+�.�2�-����
��%����3 ��x����
���%�����$�0)
ก:"��      ��	
������ก�� �(�
ก�����ก��+�.�2�����%����0)
��กก��ก� ก��+��ก
��==���"�-�ก������
��"�-�ก������
�(�$�
���%����0)
,
��"��(�
���
���ก�(�ก��%����0)
��$
��
��%����ก"����
.%�
2���$ก��$�
_  �0$���,����"��(�
��"��-�
��ก��
��%�����(�
� �$ 
 
4.2.1.1.4 &$��
���&�)��#
กก
����'� (ROE) 

 
�
�
� 4.7 �(��!�"�%')
*�
��$��"���"��-�
��กก��$�.
 (�����k:
"�) 

 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

ROE_B -73.69 23345.46 278.19 2405.85 
ROE_A -74.68 22635.19 272.43 2332.39 

 
 ��ก"��$ 4.7 �.�+ ��(� 3 ��x������1�������	
ก�.(�"����(�$����"���"��-�
��กก�
�$�.
���(��� 278.19 �����k:
"� �&������$��1������"���"��-�
��กก��$�.
����(�"����.  "� 
�� 73.69 �����k:
"� -����$��1������"���"��-�
��กก��$�.
��$�. !0$ 23345.46 
�����k:
"� 3 ����(������$��
��"*�
��� 2405.85 �����k:
"� -�����$��ก����"����
.%�
2�
��"�-�ก������
,
$�ก��$�
��$ก��ก�-��� ��1�������	
ก�.(�"����(�$����"���"��-�
��ก
ก��$�.
�x�������(��� 272.43 �����k:
"� 3 �����"���"��-�
��กก��$�.
����(�"����.  -74.68 
�����k:
"� -������"���"��-�
��กก��$�.
��$�. !0$ 22635.19�����k:
"� 3 ����(������$��

��"*�
��� 2332.39 �����k:
"� ����:
+ ��(�,
<�%��-�����1�������	
ก�.(�"����(�$�(�
,�=(
��'����ก�����"����
.%�
2���"�-�ก������
-���������"���"��-�
��กก��$�.
"����$
��:ก
��� ��)$�����ก��+�.�2�����%����0)
��กก���ก��+��ก��==�-�ก������
�(�$�
���ก� �0)
 -"(ก��+
�(�
����%����0)
�������,���(�
��$���!'��.�
�����	
"�����%����0)
,
��"��(�
�����(�ก�
 �$
�)
��"�
��"��-�
��กก��$�.
��'�����
�&��ก���0$� �$��:ก
��� 
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4.2.1.1.5 &$��
�,�����3���,&�,��.&��%��2&�'�� (Debt to Equity Ratio: D/E) 
 

�
�
� 4.8 �(��!�"�%')
*�
��$��"��
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
 (�����k:
"�) 
 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

DE_B -32.63 448.33 10.27 58.60 
DE_A -34.26 456.85 10.17 57.49 

 
 ��ก"��$ 4.8 �.�+ ��(� 3 ��x������1�������	
ก�.(�"����(�$����"��
�)��
"(��(�
��$���
!'��.�
���(��� 10.27 �����k:
"� �&������$��1������"��
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
����(�"����.  -32.63 
�����k:
"� -����$��1������"��
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
��$�. !0$ 448.33 �����k:
"� 3 ����(�
�����$��
��"*�
��� 58.60 �����k:
"� -�����$��ก����"����
.%�
2���"�-�ก������
,
$�
ก��$�
��$ก��ก�-��� ��1�������	
ก�.(�"����(�$����"��
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
�x�������(��� 
10.17 �����k:
"� 3 �����"��
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
����(�"����.  -34.26 �����k:
"� -������"�
�
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
��$�. !0$ 456.85 �����k:
"� 3 ����(������$��
��"*�
��� 57.49 
�����k:
"� ����:
+ ��(�,
<�%��-�����1�������	
ก�.(�"����(�$�(�
,�=(��'����ก�����"���
�
.%�
2���"�-�ก������
-���������"��
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
"����$ -� $,����:
�(�ก�,#�"�
���
.%�
2���$ก��$�
���,��3����$�$�
�.
��$ก��ก� ��0)
  <����ก%�
���"��$�(��#����
�)� �$ 
��������!,
ก��$�.
,
�
��"��$�0)
 

 
ก�,
�S����'*  ��ก��ก��������������� ����!�"��#�$%&
�,
�(�
��$ก�/0ก1�

��ก�����กก�����"����
.%�
2���"�-�ก������
,
$�ก��$�
"(�����(���$ก��ก�-��
��"��(�
��$ก��$�
  ���,�������������')�$"�
��$"��-�����
,�/0ก1�  k0�$%��(���'����ก�����
��
��%��-���
�)��
����ก� �0)
,
��
�����ก������==�"����
.%�
2���$ก��$�
_ -����
�����ก�
�� ����(�"����
.%�
2���$ก��$�
_,
$�ก��$�
��$ก��ก�  ��!0$ก��+(�� �.
)��กก��� 
����(�"����
.%�
2���$ก��$�
_ %��(�  3 �<�%��-�������(�ก��ก�k0�$�� �(���ก��"��(�

��$ TobinHs Q -����"��(�
��$ก��$�
��-
�3
��-�(�$��:ก
��� !0$-���(�ก��+�.�2����%����0)
 
13.03 �����k:
"� -"(����(�ก��ก� ��"���"��-�
��ก��
��%�� -����"���"��-�
��ก�(�

��$���!'��.�
ก���� �$ 1.09 �����k:
"� 0.72 �����k:
"� -�� 5.76 �����k:
"�"����� �� k0�$��	
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������กก�����"����
.%�
2���$ก��$�
_ �����	
��,����
��%�� �
�)��
 -���(�
��$���!'��.�

������
-��$+�  ��(�$+ก:"��ก���%��(���"��(�
�
�)��
"(��(�
��$���!'��.�
��-
�3
�� ��0)
�'�
� �$ 0.10 �����k:
"� k0�$-� $,����:
�(�ก�����"����
.%�
2���$ก��$�
���,����"��(�
���
-� $!0$3�$���$�$�
�.
��$ก��ก� ��0)
 ก��ก�����������!,
ก�#��� �ก���)��%����0)
 ��	

����ก���������������$ก�-��$�
� ��$ก��ก� 

 
 

4.2.1.2 ก
� !ก"
��
-�$-�$�(�����,
�ก
�+����
�
�&�'�$�(�&$��
)�ก�*�����ก$�-%��,

ก#ก
� 

 
4.2.1.2.1 ก
�+��&�'�$�(�&$��
)�ก�*�����(FCD HEDGER) 
 

�
�
� 4.9 �(��!�"�%')
*�
��$ก�,#�"����
.%�
2���$ก��$�
_ 
 

 ��
-��� ��&��� 
ก��ก����,#�"����
.%�
2���$ก��$�
_  84 57.14 
ก��ก����+�(,#�"����
.%�
2���$ก��$�
_ 63 42.86 

�� 147 100 
 
 ��ก"��$ 4.9 �.�+ ��(� �(��!�"�%')
*�
��$ก�,#�"����
.%�
2���"�-�ก������
 
%��(�ก��ก������ก�,#�"����
.%�
2���"�-�ก������
�����
�
��)$��)
����� 84 (57.14 ��1��) 
��ก���
�
 147 ��1�� -��ก��ก����+�(,#�"����
.%�
2���"�-�ก������

�)
%��(�����)$��
���
�� 42.86 (63 ��1��) ��ก���
�
 147 ��1��   
  

4.2.2  �$�)*�����'- 

 "��-�����.�������ก�������������%�
2����(�$ก�,#�"����
.%�
2���"�
-�ก������
ก������(�ก��ก� ��ก�� ��� (1)  �
� ��$ก��ก� (2) ��������!,
ก����ก��+
��$��1�� (3) 3�$���$�$�
�$�.
��$ก��ก� -�� (4) ก����=�"��3" ��กก���������������
 ����(��!�"�%')
*�
����!
����
�+ � �$
�) 
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4.2.2.1   .�
�.&���"$� (SIZE) 
 

�
�
� 4.10  �(��!�"�%')
*�
��$�
� ��$��1�� (������
���) 
 

#5
����$�&�,
� �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

147 3.12 289.61 101.45 0.72 
 
 ��ก"��$ 4.10 �.�+ ��(� �
� ��$��1������� ��ก�� ��
��%������$��$��1��,

ก�.(�"����(�$���(�"����. ���
�
 3.12 ������
��� -����$��1������ ��
��%������$!0$ 
289.61 ������
��� 3 ����(��x�������(��� 101.45 ������
��� -�����(������$��
��"*�
���(��� 
0.72 ������
��� -� $,����:
�(���1�������	
ก�.(�"����(�$�(�
,�=(���
� ��$��1�����(,

� ��ก��$ -��,�=( k0�$��ก��������ก� �0)
ก:�(�������
�
��ก"���
� ��$��1�� -����ก�
��������กก:�(���($��+�!0$���������$��$ก��$�
�������ก"��+� ��� 
 

 
4.2.2.2  ��
-�
-
��+�ก
��5
ก5
A� (PROF) 

 
�
�
� 4.11 �(��!�"�%')
*�
��$��������!,
ก����ก��+ (�����k:
"�) 

 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

PROF -8.72 44.95 9.79 8.17 

  ��ก"��$ 4.11 �.�+ ��(� 3 ��x������1�������	
ก�.(�"����(�$����������!,
ก����
ก��+����� ��ก��"���"��-�
��ก��
��%�����(���  9.79 ���� �k:
"�  �&������$��1����
��������!,
ก����ก��+����(�"����. �'� -8.72 �����k:
"� -����$��1������������!,
ก�
���ก��+��$�. !0$ 44.95 �����k:
"� 3 ����(������$��
��"*�
��� 8.17 �����k:
"�  
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4.2.2.3  S������
�����'�.&�ก#ก
� (LEV) 
 

�
�
� 4.12 �(��!�"�%')
*�
��$3�$���$�$�
�.
��$ก��ก� (�����k:
"�) 
 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

LEV -2.31 18.58 0.71 2.52 
 

  ��ก"��$ 4.12 �.�+ ��(� 3 ��x������1�������	
ก�.(�"����(�$��3�$���$�$�
�.
����� ��ก
��"��(�
�
�)��
������"(��(�
��$���!'��.�
���(��� 0.71 �����k:
"� �&������$��1����3�$���$
�$�
�.
����(�"����. �'� -2.31 �����k:
"� -����$��1����3�$���$�$�
�.
��$�. !0$ 18.58 
�����k:
"� 3 ����(������$��
��"*�
��� 2.52 �����k:
"� 
 

4.2.2.4  ก
��#�/���S� (GROWTH) 
 

�
�
� 4.13 �(��!�"�%')
*�
��$ก����=�"��3" (�����k:
"�) 
 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

GROWTH 0.02 0.91 0.37 0.21 
 

  ��ก"��$ 4.13 �.�+ ��(� 3 ��x������1�������	
ก�.(�"����(�$��3�ก��,
ก����=�"��3"
����� ��ก���(��gh���.
"(���
��%�������(���  0.37 �����k:
"� �&������$��1����3�ก��
���=�"��3"����(�"����. �'� 0.02 �����k:
"� -����$��1����3�ก�����=�"��3"��$�. !0$ 0.91 
�����k:
"� 3 ����(������$��
��"*�
��� 0.21 �����k:
"� 
 

4.2.3  �$�)*��
- 

 "��-�"��������ก�������������%�
2����(�$ก�,#�"����
.%�
2���"�-�ก������


ก������(�ก��ก���)$
�) �'� ����(�ก��ก� (Q) k0�$�� �(�"����2���$ TobinHs Q "��-
���$ Chung 
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-�� Pruitt (1994) 3 �
��������$����(���$ก�"�� ��$�.�
�(�
����=�� �������(���$

ก�"�� ��$�.�
�.�����2�-������(���$ก�"�� ��$�
�)��
������(���$��=#���$��
��%�� 

��������  �$���+ ��2����+��,
����� 3 ��ก��������������� ����(��!�"�%')
*�
����!
����
�

+ � �$
�) 
 
 

4.2.3.1 -%��,
ก#ก
� (Q) 
 

�
�
� 4.14 �(��!�"�%')
*�
��$����(�ก��ก� (�����k:
"�)  
 

Ratio �,
��5
�'� �,
�%��'� �,
�?���� 
�,
���������
-
��@
� 

Q 0.45 17.26 1.38 1.44 
 
 ��ก"��$ 4.14 �.�+ ��(� 3 ��x������1�������	
ก�.(�"����(�$������(�ก��ก� 1.38
�����k:
"� �&����,
��$��1��������(�ก��ก�"����. ���(��� 0.45 �����k:
"� -����$��1��������(�
ก��ก���$�. ��� 17.26 �����k:
"� 3 ����(������$��
��"*�
 1.44 �����k:
"�  
 


�ก��กก��������������� ����(��!�"�%')
*�
-��� ��������+ �� ����(��x������$�(��!�"�
 �$ก�(�����(�$ก��ก������ก�,#�"����
.%�
2���"�-�ก������
 ก��ก��ก����+�(,#���'��$�'�
 �$ก�(��"��"��$��� 4.15 
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�
�
���� 4.15 ��ก�� �������-"ก"(�$��$�(��x������$"��-� (Mean) ���(�$ก��ก����,#�
"�����"�-�ก������
 ก��ก��ก����+�(,#�"����
.%�
2���"�-�ก������
 
 

 ��1����)$��  
(n=147) 

��1�����,#� 
(n=84) 

��1�����+�(,#� 
(n=63) 

����-"ก"(�$ 

Qa 1.38 1.54 1.16 0.38 
PROFa 9.79 10.31 6.09 1.22 
SIZEb 9.70 10.05 9.26 0.79 
LEVa 0.71 1.12 0.47 0.65 
GROWTHa 0.37 0.39 0.37 1.02 

 
a �� �(��x������	
�����k:
"� 
b �� �(��x����3 �,#���  logarithm ��$"��-� 
 

��ก"��$ 4.15 %��(�3 ��x����-���ก��ก����,#�"����
.%�
2���"�-�ก������
����
�(��x��������(�ก��ก���(�ก������� 1.54 ��������!,
ก����ก��+��(�ก������� 10.31 �
� 
��1����(�ก������� 10.05 3����$�$�
�.
��(�ก������� 1.12 -�� ก����=�"��3"��(�ก�����
�� 0.39 k0�$��$ก�(�ก��ก����+�(,#�"����
.%�
2���"�-�ก������
k0�$���(��x��������(�ก��ก���(�ก��
����� 1.16 ��������!,
ก����ก��+��(�ก������� 6.09 �
� ��1����(�ก������� 9.26 3�
���$�$�
�.
��(�ก������� 0.47 -�� ก����=�"��3"��(�ก������� 0.37  



�����  5 
 

��ก
�����
�����������������
� 
 

 ��������	
�ก����������ก��������กก������������������� �!��"#�� ��$%�!��ก
ก�&'ก(����� ��������ก�����กก���)�������"*��+�����,�ก�	��%����%#��-�#)��-�ก��ก�
,�������-����!ก��!�� ,����������#��#*��+����-�!ก�� �������"*��+�����
,�ก�	��%��ก��#)��-�ก��ก� ��#��+���%�������.��������% 3 0����ก��������,�-!�	
� 2 �-���$� 
�-��,ก��ก�&'ก(����#,�ก�-�!0��� ���+�ก���������-�!���-�!�-��2��%�3�!	� �ก
0��.#-� �*��#�������#��+� Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired Difference 
��$%�!��ก�����-�!��%���#��������!�����#�ก�,�ก,�!,��.#-	ก�� 	�ก��ก��ก���������
,������)- (Paired T-Test) 0��������������N�*�# �*$%��������'!���#,�ก�-�!ก-��,��
���!ก���)�������"*��+�����,�ก�	��%��ก��#)��-�ก��ก�,�������-����!ก��!�� ,��
���!��ก������� ���+�ก������������#������ �!*�"�)O (Multiple Regression Analysis) �*$%�
&'ก(��'!���#��#*��+����-�!ก�� �������"*��+�����,�ก�	��%��ก��#)��-�ก��ก� T'%!�)������.��
������!$%��.33�!ก������������#������ �!*�"�)O ,��*��-��������!ก���!$%��.3��%ก�����
.���"ก	�ก� ��!��� 

 (1)  ���#�������$%�� e �	
����,	��%#�ก�,�!,�!,��	ก�� 
 (2)  �-��2��%�3�!���#�������$%���	
�&)��� ��%��$� E(e) = 0 (�!$%��.3����	
���!��#�) 
 (3)  �-�,		��3�!���#�������$%���	
��-��!��%��%.#-����-� V(e) = σe

2 
 (4)  ei ,�� ej �	
������-�ก�� ; i ≠ j ��%��$� covariance (ei, ej) = 0 
 (5)  ���,	�����"ก������!�	
������-�ก�� �$�.#-�ก��	̀a�� Multicolinearity 
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��$����3�!ก��������������% 5 ,�-!��ก�	
� 2 �-�����ก c ��!��� 

5.1 ก��������ก�����กก���)�������"*��+�����,�ก�	��%����!�ก��!��
�-�#)��-�ก��ก�,�������-����!ก��!�� 

5.2 ��ก������������#��#*��+����-�!ก�� �������"*��+�����,�ก�	��%��ก��
#)��-�ก��ก� 

ก-����%�����������ก������ �)������3��"	�'!3���ก�!�ก�%��ก����a��ก(O�,�����#�#��
3�!���,	�-�! c �*�%#���#��ก����% 4 ��$%�!��ก��a��ก(O�,�����#�#��3�!���,	���!� ���
ก���������,�������#�#�����ก$���"ก�-��3�!ก����������ก������ ,���*$%�����ก�����#
�3��������a��ก(O�,�����#�#��3�!���,	�-�! c �)�������'!3���������*�%#���# ��!��� 
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�
�
���� 5.1 �"	��a��ก(O�,�����#�#��3�!���,	 (�*�%#���#) 
 

ก
�!"ก#
��ก����$
กก
��%��&���
�
����'%�(��%��
)�ก�*�����+���ก
���� 
�,��&��,
-��ก$ก
�)���%��
�,���
�ก
���� 

�%.�%ก#/� ��
���
� 

�%�)*������+$!"ก#
 

Q_B #)��-�3�!ก��ก� (����-�0����+�3�! Tobinis Q ��#,����! Chung ,�� 
Pruitt  ก-��	��	"!���������*��,�����������ก������"*��+�����
,�ก�	��%��) 

Q_A #)��-�3�!ก��ก� (����-�0����+�3�! Tobinis Q ��#,����! Chung ,�� 
Pruitt  ���!	��	"!���������*��,�����������ก������"*��+�����
,�ก�	��%��) 

ROA_B ���������,����ก�����*�� (����-���กก����ก��.(3���"�)ก-����ก�����
,��N�(�ก-��	��	"!����ก��.(3���"�)��%�ก����กก����#)��-��"��+#3�!
������"*��+�����,�ก�	��%�� �����������*���#ก-��	��	"!����
�����*����%�*�%#3'���$����!��ก������"*��+�����,�ก�	��%��) 

ROA_A ���������,����ก�����*�� (����-���กก����ก��.(3���"�)ก-����ก�����
,��N�(����!	��	"!����ก��.(3���"�)��%�ก����กก����#)��-��"��+#3�!
������"*��+�����,�ก�	��%�� �����������*���#	��	"!���������*��
��%�*�%#3'���$����!��ก������"*��+�����,�ก�	��%��) 

DE_B �����-����������-��-��3�!�)��$��"�� (�	
�ก����#)��-��-�+"ก��� ��!���"���ก
N����ก (��กก�ก)��$#) �#$%������ก���"�N����3�!+"ก����!�-�#�����-��
��-��� ก-��	��	"!�������,���-��3�!�)��$��"������������"*��+�����
,�ก�	��%��) 
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�
�
���� 5.1 �"	��a��ก(O�,�����#�#��3�!���,	�*�%#���# (�-�) 
 

ก
�!"ก#
��ก����$
กก
��%��&���
�
����'%�(��%��
)�ก�*�����+���ก
���� 
�,��&��,
-��ก$ก
�)���%��
�,���
�ก
����   

�%.�%ก#/� ��
���
� 

�%�)*������+$!"ก#
 

DE_A �����-����������-��-��3�!�)��$��"�� (�	
�ก����#)��-��-�+"ก��� ��!���"���ก
N����ก (��กก�ก)��$#) �#$%������ก���"�N����3�!+"ก����!�-�#�����-��
��-��� ���!	��	"!�������,���-��3�!�)��$��"������������"*��+�����
,�ก�	��%��) 

ROE_B ���������,����กก��!�"�  (����-���กก����ก��.ก-����ก�����,��
N�(�ก-��	��	"!����ก��.(3���"�)��กก����#)��-��"��+#3�!����
��"*��+�����,�ก�	��%�� �������-��3�!�)��$��"��ก-��	��	"!����ก��.
(3���"�)��กก����#)��-��"��+#3�!������"*��+�����,�ก�	��%��) 

ROE_A ���������,����กก��!�"�  (����-���กก����ก��.ก-����ก�����,��
N�(����!	��	"!����ก��.(3���"�)��กก����#)��-��"��+#3�!����
��"*��+�����,�ก�	��%�� �������-��3�!�)��$��"�����!	��	"!����ก��.
(3���"�)��กก����#)��-��"��+#3�!������"*��+�����,�ก�	��%��) 

NI_B ก��.�"�+� (����-�0��� �#)��-�ก��.ก-����ก�����,��N�(���!�ก��.3���"�
ก-��	��	"!����ก��.(3���"�)��กก����#)��-��"��+#3�!������"*��+�
����,�ก�	��%��) 

NI_A ก��.�"�+� (����-�0��� �#)��-�ก��.ก-����ก�����,��N�(���!�ก��.3���"�
���!	��	"!����ก��.(3���"�)��กก����#)��-��"��+#3�!������"*��+�
����,�ก�	��%��) 
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�
�
���� 5.2 �"	��a��ก(O�,�����#�#��3�!���,	 (�*�%#���#) 
 

ก
�!"ก#
��
��%�'%�(�����,
�ก
�+����
�
����'%�(��%��
)�ก�*�����ก%��&��,
ก$ก
� 

�%.�%ก#/� ��
���
� 

�%�)*������+$!"ก#
 

FCD HEDGER ก�� �������"*��+�����,�ก�	��%�� 

(����-�0��� ����,	����# (0,1) ก��������#��-��	
� 1 ���ก��ก�� �����
��"*��+���!ก��!��q  ,���	
� 0 ���ก��ก�.#-� �������"*��+���!ก��!��q) 

�%�)*������� 

SIZE  3���3�!��(�� ����-�0��� ���� Logarithm 3�!�����*���# 

PROF ���#��#����ก����ก��. ����-�0��� ����������,����ก�����*�� (���
�-���กก����ก��.(3���"�)ก-����ก�����,��N�(����!	��	"!����ก��.
(3���"�)��%�ก����กก����#)��-��"��+#3�!������"*��+�����,�ก�	��%�� 
�����������*���#	��	"!���������*����%�*�%#3'���$����!��ก����
��"*��+�����,�ก�	��%��) 

LEV 0�!���!�!���"� ����-�0��� ������-����������������-��-��3�!�)��$��"�� 
(�	
�ก����#)��-��-�+"ก��� ��!���"���กN����ก (��กก�ก)��$#) �#$%������ก��
�"�N����3�!+"ก����!�-�#�����-����-��� ���!	��	"!�������������,��
�-��3�!�)��$��"������������"*��+�����,�ก�	��%��) 

GROWTH ก����a����0� ��������ก���#��#����ก��!�"�������� (����-�0��
� ����-��uv���"� (��%��� ���� ,���"	กO�) �����������*���#	��	"!
���������*����%�*�%#3'���$����!��ก������"*��+�����,�ก�	��%��) 
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�
�
���� 5.2 �"	��a��ก(O�,�����#�#��3�!���,	�*�%#���# (�-�) 
 

ก
�!"ก#
��
��%�'%�(�����,
�ก
�+����
�
����'%�(��%��
)�ก�*�����ก%��&��,
ก$ก
� 

�%.�%ก#/� ��
���
�* 

�%�)*��
� 

Q #)��-�3�!ก��ก� (����-�0����+�3�! Tobinis Q ��#,����! Chung ,�� 
Pruitt  ���!	��	"!���������*��,�����������ก������"*��+�����
,�ก�	��%��) 

 
 * ��ก�����-�3�!���,	��%� �3��#)���ก!�ก��!����#�ก�	��	"!��!��ก���!�ก��!��ก-��
ก��กx�3��#)� .��,ก- ��ก���%�ก����กก�����������*�������#- ��ก���%�ก����กก�����'ก    ����
�-�3�!�����*�� ��ก���)���"*��+���!ก��!����!��"� ,����ก������*��,���������N�(��!��.������
��a � T'%!.���+�������������.�����-��3�!ก��กx����#3��#)� (���3�� 3.6) 
 

5.1 ��ก����$
กก
��%��&���
�
����'%�(��%��
)�ก�*�����+���ก
�����,��&��,
-��
ก$ก
�)���%��
�,���
�ก
���� 

ก���������-�������� ���+�ก���������-�!���-�!�-��2��%�3�!	� �ก0��.#-� �
*��#�������#��+� Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired Difference 
��$%�!��ก�����-�!��%���#��������!�����#�ก�,�ก,�!,��.#-	ก�� 	�ก��ก��ก���������
,������)- (Paired T-Test) (��ก���������ก������,������)-��,��!.����N�����ก 3) 0��
�������#,�ก�-�!3�!�-��2��%�3�!ก��ก�,�������-����!ก��!��ก-��,�����!ก���)���
����"*��+�����,�ก�	��%�� T'%!�)������.��� � 5 �����-����!ก��!����%�����a .��,ก- (1) Q Ratio 
,��#)��-�ก��ก� (2) ก��.�"�+� (3) ���������,����ก�����*�� (4) ���������,����กก�
�!�"� ,�� (5) �����-����������-��-��3�!�)��$��"�� ��ก�-� P-value ��%.������ก�-�������������a 
0.05 ,��!�-�	y���+ H0  ��%��$��-��2��%�3�!#)��-�ก��ก�,�������-����!ก��!��ก-��,�����!
ก���)�������"*��+�����,�ก�	��%��,�ก�-�!ก�� ��%�������#� $%�#�%� 95% 

 

 



  
66 

 

����2
���%ก+�ก
������ 

H0 #)��-�ก��ก�,�������-����!ก��!��ก-��,�����!ก���)�������"*��+�����

,�ก�	��%��.#-,�ก�-�!ก�� 

 

H1 #)��-�ก��ก�,�������-����!ก��!��ก-��,�����!ก���)�������"*��+�����

,�ก�	��%��,�ก�-�!ก�� 
 

�
�
���� 5.3 �"	���#,�ก�-�!���-�!#)��-�ก��ก�,�������-����!ก��!��ก-��,�����!ก�
��)�������"*��+�����,�ก�	��%��0��.#-� �*��#�������#��+� Wilcoxon Signed Rank Test 
for the Matched Paired Difference 

 

Wilcoxon Signed Rank Test 

 

ก�"-#�����-�! #)��-�ก��ก� ก��.�"�+� 
�����,�� 
��ก�����*�� 

�����,��
��กก��!�"� 

�����-��
��������-��"� 

N 84 84 84 84 84 

Z -7.220 (b) -3.107 (b) -5.575 (a) -1.725 (a) -5.981 (a) 

P-Value 0.000*** 0.002*** 0.000*** 0.084 0.000*** 

 

N    �$���������(�� 

Z    �$��-����������� 

P-Value �$��-���%������%�"�3�!������������a3�!ก�������##��~����%��������	y���+ H0 
 
 
(a)  Based on negative ranks. 
(b)  Based on positive ranks. 
(c)  Wilcoxon Signed Ranks Test 
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             ��ก������0��.#-� �*��#�������#��+� Wilcoxon Signed Rank Test for the 
Matched Paired Difference ��#���!��% 5.3 .������������-����!ก��!�� .��,ก-(1) Q 
Ratio ,��#)��-�ก��ก� (2) ก��.�"�+� (3) ���������,����ก�����*�� (4) ���������,��
��กก��!�"� ,�� (5) �����-����������-��-��3�!�)��$��"�� ��ก������*��-�������������%.�� 
�$� Z ��-�ก�� -7.220 (b) -3.107 (b) -5.575 (a) -1.725 (a) -5.981 (a) ��#������ T'%!#��-� P-
Value 3�!#)��-�ก��ก� ��-�ก�� 0.000 ก��.�"�+���-�ก�� 0.002 ���������,����ก�����*��
��-�ก�� 0.000 �����-����������-��-��3�!�)��$��"����-�ก�� 0.000 T'%!����ก�-�������������a��%
ก����� (P-Value < 0.05) �'!	����+�##��~�� H0 ,��.#-	y���+ H1    ��3O���%�-� P-Value 3�!
���������,����กก��!�"� ��-�ก�� 0.084 T'%!#�กก�-�������������a��%ก����� (P-Value 
>0.05) �'!.#-	y���+�##��~�� H0 ,��	����+ H1   �"	.���-�#)��-�ก��ก�,�������-����!ก�
�!����%�����a �ก�������������,����กก��!�"�#����#,�ก�-�!ก����-�!#���������a�#$%�#�ก�
��)�������"*��+�����,�ก�	��%����!�ก��!��3�!ก��ก���%���� 0.05 
               ��ก����������ก$�����!�#��	
�.	��#�##��~����%���!.�� ก�-���$�#)��-�ก��ก�,��
�����-����!ก��!�� T'%!.��,ก- ก��.�"�+� ���������,����ก�����*�� ,�������-����������-�
�-��3�!�)��$��"�� ก-��ก���)�������"*��+�����,�ก�	��%��#����#,�ก�-�!ก��#)��-�ก��ก�
,�������-����!ก��!�����!ก���)�������"*��+�����,�ก�	��%�� T'%!,��!�����x��-�!�
ก��!����%�	�������%�.	,ก-�"���N����ก.#-,��!��-�!�)ก���!��#�� T'%!#������"#���กก�.#-
��)������*��,�����������!ก��!��3�!ก��ก���%�ก����กก�� �������"*��+�����,�ก�	��%�� 
�#�'!ก�.#-��)�ก��. (3���"�) ��กก��	��%��,	�!#)��-�3�!��aa���!�ก��!��3�!ก��ก� 
�'!������!�ก��!��	�	̀��"�������*����.	 ������#)��-�ก��ก�,�������-����!ก��!��ก-��,�����!
ก���)�������"*��+�����,�ก�	��%��#����#,�ก�-�!ก����-�!#���������a 
               ��ก��ก����)��������!.�����ก���������#,�ก�-�!���-�!#)��-�ก��ก�,�������-��
��!ก��!��ก-��,�����!ก���)�������"*��+�����,�ก�	��%����#��+� Paired T-Test (��ก�
�����.����N�����ก 3) *��-���%������������a 0.05   ก��.�"�+� ,�� ���������,����ก
�����*�� #����#,�ก�-�!ก����-�!#���������a�$� P-Value ��-�ก�� 0.06 ���!��!�����-�� T'%!��ก
��ก�������##��~�����!��!��+�*��-�ก��.�"�+� ���������,����ก�����*�� ,������
�����,����กก��!�"������ก������.	��,����!�����ก��ก����+� Wilcoxon Signed Rank 
Test for the Matched Paired Difference 
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5.2 ��ก
�����
�����
��%�'%�(�����,
�ก
�+����
�
����'%�(��%��
)�ก�*�����ก%�
�&��,
-��ก$ก
� 

 ���-����% 5.2 �	
�ก����������ก�������ก�%��ก��ก���������#��#*��+����-�!ก�� �
������"*��+�����,�ก�	��%��ก��#)��-�ก��ก� 0��� ����,����ก������ ��!��� 
 
 
 
 
 
 
�
�
� 5.4  ��ก���������#��#*��+����-�!ก�� �������"*��+�����,�ก�	��%��ก��#)��-�
ก��ก� 
 

�%�)*� 

�!�
�
��
��%�'%�(����

�
���%� 
(Predicted 
relation) 

�,
�%�*����(O
���%�'%�(�
P��*���
/ 

(β) 

�,
��'�
�
�
��2
� 
(Standard 
errors) 

p-value 

INTERCEPT None -28.952 20.644 0.162 
FCD HEDGER None -10.734 3.101 0.001*** 
SIZE + 4.624 2.235 0.039*** 
PROF + 0.971 0.158 0.000*** 
LEV - -1.279 0.643 0.048*** 
GROWTH + -0.338 0.196 0.082** 

 

** �-!��ก�'!������������a��!�������% 0.10                   *** �-!��ก�'!������������a��!�������% 0.05  
  ������ก�"-#�����-�! = 147 ��(��, Adjusted R Square = 0.177 

 5.2.1 ��
����
���-���%�)�� 

 ���,��0���##��-� p-value ��-�ก�� 0.000 T'%!�����-�������������a��%ก�����.���$� 

0.05 �-��������!ก�-����� ��������##��~����%�-� ��ก#�ก�����"#���,	,���#)��-�3�!

Qit    =    αααα0+ αααα1FCD HEDGERit + αααα2SIZEit + αααα3 PROFit + αααα4 LEVit 

+ αααα5 GROWTHit + eit 
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ก��ก�3'����)-ก��ก�� �������"*��+�����,�ก�	��%�� ��ก��ก������������.#-	y���+�##��

~����!ก�-�� �'!��#���"	.���-�#)��-�ก��ก�3'����)-ก�����,	������-�!���� 1 ���,	 �#$%�

*���O��-� Adjusted R2  = 17.7% ��#���+����.���-� 17.7% 3�!#)��-�ก��ก���#��

�+����.���������,	�������! 5 ��� �����,�� 

 5.2.2  ��ก
���������2
�ก
��$%� 

 ��ก���! 5.4 ��#��� �������##��~��ก������ ��%�-� 

H2: ��ก#�ก�����"#���,	,���#)��-�3�!ก��ก�3'����)-ก��ก�� �������"*��+�

����,�ก�	��%�� 
 

 ��ก��ก������������#������ �!*�"�)O*��-��	
�.	��#�##��~��ก��������%���!.�� 
ก�-���$� ก�� �������"*��+�����,�ก�	��%��#����#��#*��+�ก��#)��-�ก��ก���-�!#���������a 
(P < 0.05) ��!�����'!a�,*b��(�##��~��ก������ 

 ��-�!.กx��#�#$%�*���O���&��!���#��#*��+�,���*��-�.#-�	
�.	��#��%������!.�� 
ก�-���$�ก�� �������"*��+���!ก��!���*$%�	��!ก�����#���%�!��ก���,�ก�	��%��#�
���#��#*��+�����&��!�!ก��3��#ก��#)��-�ก��ก� ,��!�����x��-�ก�� �������"*��+�����
,�ก�	��%��.#- -���*�%##)��-�ก��ก� T'%!.#-�������!ก����ก�&'ก(�3�! Allayannis ,�� 
Weston (2001) ,�� David, Daniel, ,�� Betty (2006) ��%.��������'!���#��#*��+���!ก�-��
,��*��-�#����#��#*��+�����&��!�����ก����-�!#���������a  

 �)������.�����������ก�� ,�� �����!��������������*$%��������������"3�!��&��!
���#��#*��+���!ก�-�� T'%!�)������*��-������"3�!��&��!���#��#*��+���!ก�-������ก����กก���%
�)�����3�!ก��ก�#�����"	��!��3�!ก�� �������"*��+���!ก��!���*$%�	��!ก�����#���%�! 
���!����*$%����!���##�%!��%!���ก������! 0��ก�� �������"*��+���!ก��!���*$%������#���%�!
�	
�.	�*$%������#��������!ก�,��!����3�!ก��ก� �����������,����กก�	������!��3�!
��#������N�*#�ก3'�� 0��.#-����'!�'!����%���ก��ก��#)��-�3�!ก��ก� (Yanbo ,�� Philippe, 
2004) 
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5.2.3  ��ก
�������%�)*������� 

 ��ก���������,	����"#*��-����,	���!�#��	
�.	��#���#����#�� ก�-���$� 
#)��-�ก��ก���#����#��#*��+�ก�����#��#����ก����ก��. 3���3�!ก��ก� 0�!���!
�!���"� ,��ก����a����0� ��$%�!��ก (1) ���#��#����ก����ก��. (p<0.05) (2) 0�!���!
�!���"� (p<0.05) (3) 3���ก��ก� (p<0.05) ,�� (4) ก����a����0� (p<0.10)  
   
 



�����  6 
 

����	
 ��
�����ก������ ������������� 
 

 ก����ก����	
�� ��ก�������ก��������������������������ก� �!
"��#�$%�&#����
ก'(ก��ก#�����)���ก������%���"ก������ก����'�*$!+��,� ����&�)��ก��	
���ก��,����ก�������
ก������%����������������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก���#�$%�&#�ก'(ก�����������#+�
���ก����'�  �����	
���ก��&+�$��$�������)+#��ก��������������������������ก� �!
"�ก��$%�&#�
ก'(ก�� 

 �-�)����% ���ก��+'(�"&��.��!.� /�ก��+'(�"��'� ��(�ก�� (Empirical Research) ก��#$
��+�"#���!
�����ก����ก��&	� ��'���(>����!"��!
�"%#�����>)��ก����"��)#� �����?�"�!
$!
��+@��$��ก���-��&�	
��$	����ก����'� ���A����������������������ก� �!
"�$������ก'(ก�� 
B�
�?>��ก#��'�����ก��#$�ก�����������)ก��$��)�� ก��#$+��,�>'�����'�&�������)ก��$ ���
ก��#$��&@�@�"!  ��.���# C �.�. 2546 I 2548 ��.��!."ก�+��ก��#$���ก'(ก����'� �����'���(>����!"��!

�"%#��)+#��KLM�K%ก��>-���'���� (REHABCO) ��	
��(�กก��#$�����)ก��$>��ก�#�+$!��ก�S�
�T����!
��ก�#��(�ก�����)ก��$�	
� ���ก��#$��'ก�� ก��#$����)��'$����"����ก#������B�
�� /�
ก��#$�����)ก��$�!
?$#�'"$����&�	
��$	�>��ก�#�+ ���ก��#$��+�"#��(������ /���'����!
$!���$%���
ก����ก��&��,�+� �$	
��'(��S�ก��#$��+�"#����	.�������+#�$!(-��+� 147 ��'��� ��(-��+��!.
��$��,�กW��+��+$���$%����ก��#$��+�"#���!
$!&+�$&��,�+��$�%�S���.�)$> B�
�ก��#$��+�"#��(�
$!ก���-���XX�B	.� ��"�������ก� �!
"��#+�)��� ��+� ��!
�����ก����ก��&��.��!.��#���ก� /� 2 
ก��#$�)X# Y &	� ก��#$�����+� ��!
���(��ก��)�	���+� ���'��" ���ก��#$�����+� ��!
�����ก��
&+�&�$��ก��+'(�" ��+� ���#��ก��#$��$��,��� ��$+��,� ����&�ก��+'(�"?>�>���!. 

 ก����ก����ก�������ก������%����������������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก��
�#�$%�&#�ก'(ก�����������#+����ก����'�  ��+� ��!
���(��ก�� ��ก��>�+"&	� (1) $%�&#�ก'(ก�� 
(2) ก-�?�����' (3) �������������(�ก�'�����"� (4) �������������(�กก������� (5) �����
)�!.�'��#��#+�����%�,	�)��� 

 ก����ก��&+�$��$�������)+#��ก��������������������������ก� �!
"�ก��$%�&#�ก'(ก�� 
��+� ��!
���(��ก��&	�  ก��������������������������ก� �!
"�  �-�)���ก��#$�����+� ��!
�����
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ก��&+�&�$��ก��+'(�"  ��ก��>�+" (1) ���>���ก'(ก�� (2) &+�$��$��,��ก���-�ก-�?� (3) 
@&���������'���� ��� (4) ก���(�'X��'�@� 

 ���#+����ก��+'�&���)����$%�(����@ ��ก�$ Statistical Package for Social Science 
Version 14.0 (SPSS for Window 14.0) ��	
��(�ก� /�@ ��ก�$�-���W(�% ����,'�'�!
��$��,
+'�&���)����$%�?>��"#��$! ���'��'A�� �#+���&�'&����,'�'�!
�-�$����ก��+'�&���)����$%�&��.��!. 
 ��ก��>�+" �,'�'��'����S�� (Descriptive Statistics) B�
���>����"%#���% ��� &+�$,!
������"
�� (Frequency and Proportion) &#��
-���> (Minimum: Min) &#��%���> (Maximum: Max) 
&#��T�!
"���&S'� (Mean) &#���!
"����$���q�� (Standard Deviation) ��.��!.��	
������ก����'��"
��ก��+'(�"����	.������ก!
"+ก�����$%����ก��#$��+� ��!
�กW��+��+$?>� �#+��,'�'��'����$�� 
(Inferential Statistic) �!
�-�$������&��.��!. ��ก��>�+" ก��+'�&���)���ก�������ก������%����
������������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก���#�$%�&#����ก'(ก�����������#+����ก��
��'� @>"�����&�'&ก���>���@>"?$#�������$'�������$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the 
Matched Paired Difference ��	
��(�ก���$%�$!ก���(ก�(�?$# ก�'  ��ก��ก��ก���>������
(��&%# (Paired T-Test) ���ก���>���&+�$��$�������)+#��ก������������������������
��ก� �!
"��!
$!�#�$%�&#�ก'(ก�� @>"�����&�'&���ก��+'�&���)�&+�$,>,�"��'��)�&%S (Multiple 
Regression Analysis) 
 
6.1 ����	
�����
�����ก������  

 ���#+��������� ����A' ��"��ก��+'(�" �%�+'(�"(���#� ���>W�ก���-������ก!
"+ก��
����� ����A' ��"��ก��+'(�"��ก� /� 3 �#+�)��ก Y &	� (1) ��ก��+'�&���)�&#��,'�'�	.�q��
�����+� ��!
���(��ก�� ��+� �&+�&�$ �����+� ���$ (2) ��ก��+'�&���)���ก�������ก��
����%����������������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก���#�$%�&#�ก'(ก�����������#+�
���ก����'� @>"�����&�'&ก���>���@>"?$#�������$'�������$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test 
for the Matched Paired Difference ��	
��(�ก���$%�$!ก���(ก�(�?$# ก�'  ��ก��ก��ก��
�>������(��&%# (Paired T-Test) ��� (3) ก���>���&+�$��$��������ก�������������������
�������ก� �!
"��#�$%�&#�ก'(ก�� ����� ����A' ��"��ก��+'(�"����#���#+�$!����@>"����� 
>���!. 
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6.1.1 ��ก��������� �!��"#$%&�'�� 
 
��ก��+'�&���)�&#��,'�'�	.�q����#�� /� 2 �#+���$+��,� ����&���ก����ก�� @>"���#+�

��ก� /�ก����ก����ก����(�กก������%����������������������ก� �!
"�����ก����'��#�$%�&#�
���ก'(ก�����������#+����ก����'�  $!��+� ��!
���(��ก�� ��ก��>�+" (1) $%�&#�ก'(ก�� (2) 
������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)��� (3) �������������(�ก�'�����"� (4) �������������
(�กก������� ��� (5) ก-�?�����'  ���#+��!
���ก����ก��&+�$��$�������)+#��ก�����������
���������������ก� �!
"�ก��$%�&#�ก'(ก�� $!��+� ��!
���(��ก��&	� ก������������������������
��ก� �!
"� ��+� �&+�&�$&	� ���>���ก'(ก�� &+�$��$��,��ก���-�ก-�?� @&���������'���� 
���@�ก����ก���(�'X��'�@����ก'(ก�� ���$!��+� ���$&	�$%�&#�ก'(ก�� (�กก��+'�&���)�
���$%�>�+"&#��,'�'�	.�q����$��,�-�����?>�>���!. 
 
6.1.1.1  ก��()ก*���ก������กก������+�#�������	$��, ��#����ก�
�����-�.�ก���.�
#!�/+��!���.ก�ก�������#���!����.ก���.�   

 #���
������-�()ก*� 

 (1) $%�&#�ก'(ก�� @>"�T�!
"��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!$%�&#�ก'(ก�� 1.55 � ����BW��� 
�S��!
�������'���$!$%�&#�ก'(ก���
-���>�"%#�!
 0.65 � ����BW��� ��������'���$!$%�&#�ก'(ก���%���>
�!
 17.30 � ����BW��� @>"$!&#���!
"����$���q�� 1.85 � ����BW��� ���)���(�ก����%�������
���������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก�����+ ��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!$%�&#�ก'(ก�� 
1.43 � ����BW��� $%�&#�ก'(ก���
-���>�"%#�!
  0.66 � ����BW��� ���$%�&#�ก'(ก���%���>�!
 17.26 
� ����BW��� @>"$!&#���!
"����$���q�� 1.84 � ����BW��� (��)W�?>�+#���A���+$���+��'����!
� /�
ก��#$��+�"#���#+��)X#�$	
�$!ก������%����������������������ก� �!
"����+(�$!$%�&#�ก'(ก���>�� 
B�
��ก'>$�(�กก������%��'�����"����)�!.�'��!
��'
$��.�$�(�ก�����������������ก����'�u 
 

 (2) ก-�?�����' ��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!ก-�?�����'$!&#��
-���>�"%#�!
 ��>��� 4.21 ���"
������� ���S��!
&#��%���>�"%#�!
 330.54 ���"������� ���$!&#��T�!
"������$%�ก-�?�����'�"%#�!
 
23.61 ���"������� @>"$!ก-�?�����'��!
"����$���q�� 55.72 ���"������� ���)���(�ก����%����
������������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก�����+ ��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!ก-�?�����'@>"
�T�!
" 36.64 ���"������� ก-�?�����'�
-���>�"%#�!
��>��� 4.2 ���"������� ���ก-�?�����'�%���>�!
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1224.30 ���"������� @>"$!&#���!
"����$���q�� 135.78 ���"������� �������)��)W�+#���'���
(>����!"�u �!
$!ก����ก���������������������ก� �!
"��#+��)X#����&�	
��$	�>��ก�#�+�"#��$!
 ���'��'A�� ก�#�+&	�ก-�?��!
��(�ก'>��.�������������������������ก� �!
"�$!(-��+��%�ก+#�
��"ก����>����!
��(�ก'>��.� >����.��&�	
��$	�>��ก�#�+(��$!��ก"A���!
(��>&+�$��!
"�(�กก��
� �!
"�� �����$%�&#�"��'���$)�	����ก������'��>�!
$!��ก�����#���ก-�?���>��� 

 (3) �������������(�ก�'�����"� @>"�T�!
"��'����!
 � /�ก��#$��+�"#��$!�����
��������(�ก�'�����"��"%#�!
 13.61 � ����BW��� �S��!
�����'���$!�������������(�ก
�'�����"��!
&#��
-���>&	�  -8.72 � ����BW��� ��������'���$!�������������(�ก�'�����"��%���>,�� 
196.37 � ����BW���  ���)���(�ก����%����������������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก��
���+ ��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!�������������(�ก�'�����"��T�!
"�"%#�!
 12.89 � ����BW��� @>"$!
�������������(�ก�'�����"��!
&#��
-���>  -8.58 � ����BW��� ���$!�������������(�ก
�'�����"��%���>,�� 176.64 � ����BW���  � /��'
��!
��>��)��)W�+#���'���(>����!"�u �!
$!ก����ก���
������������������ก� �!
"��#+��)X#(�$!�������������(�ก�'�����"�B�
�� /���+��>��)��)W�
+#���ก�������'�����"��!
ก'(ก�����ก#��)��ก'>ก-�?�����'ก!
����>��  ,���$�+#�ก-�?�����'���
�'�����"��+$@>"�T�!
"(���'
$�%���.�กW��$      � /���$�(�ก��>�#+�ก������%�ก-�?�����'�!
��'
$��.�(�ก
ก���ก'>ก-�?�(�ก��XX��������ก� �!
"��������ก� �!
"��#+�)�����'
$��.���������#+��!
���"ก+#�
ก����'
$��.�����'�����"�(�ก�����������������ก����'�u  (���-��)�������#+���������(�ก
�'�����"�$!&#��>�� 
 (4) �������������(�กก������� �����'���(>����!"������>)��ก����"��!
$!
ก�� ������������������������ก� �!
"�@>"�T�!
"��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!�������������
(�กก��������"%#�!
 278.19 � ����BW��� �S��!
�����'���$!�������������(�กก��������!
&#�
�
-���> -73.69 � ����BW��� ��������'���$!�������������(�กก��������%���>,�� 23345.46 
� ����BW��� ���)���(�ก����%����������������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก�����+ ��'����!

� /�ก��#$��+�"#��$!�������������(�กก��������T�!
"�"%#�!
 272.43 � ����BW��� @>"$!�����
��������(�กก��������!
&#��
-���> -74.68 � ����BW��� ���$!�������������(�กก�������
�%���>,�� 22635.19� ����BW��� (��)W�?>�+#���A���+$���+��'����!
� /�ก��#$��+�"#���#+��)X#�$	
�
$!ก������%����������������������ก� �!
"����+(�$!�������������(�กก��������
-�����Wก���" 
��.��!
$!ก-�?�����'�!
��'
$��.�(�กก��$!ก-�?�(�ก��XX���ก� �!
"��#+�)����ก'>��.� ��#ก-�?��#+��!

��'
$��.�$!���-��)��#+�����%�,	�)����!
 � /���+)����'
$��.���������#+��!
 ��#�ก��>����.������
��������(�กก��������$	
�&-��+S��ก$�(���>����Wก���" 
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  (5) �����)�!.�'��#��#+�����%�,	�)��� @>"�T�!
"��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!�����)�!.�'��#�
�#+�����%�,	�)����"%#�!
 10.27 � ����BW��� �S��!
�����'���$!�����)�!.�'��#��#+�����%�,	�)����!
&#�
�
-���> -32.63 � ����BW��� ��������'���$!�����)�!.�'��#��#+�����%�,	�)����%���>,�� 448.33 
� ����BW��� ���)���(�ก����%����������������������ก� �!
"�����ก����'����ก'(ก�����+ ��'����!

� /�ก��#$��+�"#��$!�����)�!.�'��#��#+�����%�,	�)����T�!
"�"%#�!
 10.17 � ����BW��� @>"$!�����)�!.�'�
�#��#+�����%�,	�)����!
&#��
-���> -34.26 � ����BW��� ���$!�����)�!.�'��#��#+�����%�,	�)����%���>,�� 
456.85 � ����BW���  � /��'
��!
��>��)��)W�+#���'���(>����!"�u �!
$!ก����ก�������������������
��ก� �!
"��#+��)X#(�$!������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)����!
�
-���  �������)��)W�+#�(�ก
 ���'��'�����ก�� w��ก��&+�$��!
"��!
+�>(�กก����'
$��.����ก-�?�����'@>"�T�!
"�����'����!
� /�
ก��#$��+�"#�� �-��)�&+�$��!
"����ก����'����ก'(ก���
-��� @&���������������&�ก�$�(�ก�#+�
���$�ก��.� �-��)�ก'(ก��$!&+�$��$��,�!
(��-���)�!.?>���'
$��.� B�
���(�#����#�&+�$��$��,���
ก������������&�>!��.� ��
���ก�������'������(�ก�)�#�A�"��ก�>�� 

 

6.1.1.2 ก��()ก*����/��/$��, ����!�.ก��-1�#�������	$��, ��#����ก�
�����ก��/+��!�
ก�ก��  

 #���
������-�()ก*� 

 ก��������������������������ก� �!
"� ��+#�ก'(ก���!
$!ก������������������������
��ก� �!
"�$!(-��+���.��'.����"�� 84 (57.14 ��'���) (�ก(-��+� 147 ��'��� ���ก'(ก���!
?$#���
���������������������ก� �!
"���.���+#�$!��.��'����"�� 42.86 (63 ��'���) (�ก(-��+� 147 
��'��� ก�#�+&	�(�$!ก'(ก���!
������������������������ก� �!
"�$�กก+#�ก'(ก���!
?$#����&�	
��$	�
>��ก�#�+(-��+� 21 ��'��� 

 

 #���
�����	/ 

 (1) ���>���ก'(ก�� ���>�����'����!
+�>(�ก"�>�'�����"��+$��������'�����ก��#$
��+�"#��$!&#��
-���>(-��+� 3.12 ���"������� ��������'���$!"�>�'�����"��+$�%�,�� 289.61 
���"������� @>"$!&#��T�!
"�"%#�!
 101.45 ���"������� ���$!&#���!
"����$���q���"%#�!
 0.72 
���"������� ��>��)��)W�+#���'����!
 � /�ก��#$��+�"#���#+��)X#$!���>�����'����"%#��



  
76 

 

��>��ก��� ����)X# B�
���"ก��&���!
�ก'>��.�กW"#�$$!(-��+�$�ก��$���>�����'��� �����"ก��
&���!
$�กกW"#�$�#���? ,��&+�$��!
"����ก����'��!
$!$�ก��$? >�+" 

 (2) &+�$��$��,��ก���-�ก-�?� @>"�T�!
"��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!&+�$��$��,��
ก���-�ก-�?��!
+�>(�ก�������������(�ก�'�����"��"%#�!
 9.79 � ����BW��� �S��!
�����'���$!
&+�$��$��,��ก���-�ก-�?��!
&#��
-���>&	�  -8.72 � ����BW��� ��������'���$!&+�$��$��,��
ก���-�ก-�?��%���>,�� 44.95 � ����BW��� @>"$!&#���!
"����$���q���!
 8.17 � ����BW��� (��)W�?>�+#�
��A���+$��.���'����!
� /�ก��#$��+�"#���#+��)X#(�$!�������������(�ก�'�����"�B�
�� /���+
������&+�$��$��,��ก���-�ก-�?�� /��+ก  

 (3) @&���������'���� @>"�T�!
"��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!@&���������'�����!
+�>(�ก
������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)����"%#�!
 0.71 � ����BW��� �S��!
�����'���$!@&���������'�����!
&#�
�
-���>&	��'>�� 2.31 � ����BW��� ��������'���$!@&���������'�����%���>,�� 18.58 � ����BW��� @>"
$!&#���!
"����$���q���!
 2.52 � ����BW��� 

 (4) ก���(�'X��'�@����ก'(ก�� @>"�T�!
"��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!@�ก����ก��
�(�'X��'�@��!
+�>(�ก��"(#�"xy�"����#��'�����"��+$�"%#�!
 0.37 � ����BW��� �S��!
�����'���$!
@�ก���(�'X��'�@��!
&#��
-���>&	� 0.02 � ����BW��� ��������'���$!@�ก���(�'X��'�@��%���>,�� 
0.91 � ����BW��� @>"$!&#���!
"����$���q���!
 0.21 � ����BW��� 

 

 #���
�#�/ 

 ��+� ���$���ก����ก����&��.��!. &	� $%�&#�ก'(ก�� @>"�T�!
"��'����!
� /�ก��#$��+�"#��$!
$%�&#�ก'(ก�� 1.38 � ����BW��� �S��!
�������'���$!$%�&#�ก'(ก���
-���>�"%#�!
 0.45 � ����BW��� ���
�����'���$!$%�&#�ก'(ก���%���>�!
 17.26 � ����BW��� @>"$!&#���!
"����$���q�� 1.44 � ����BW��� 
  

6.1.2  ��ก��������� ���/�#ก#!�.����!�.�!��2������./+��!�ก�ก�������#���!��
��.ก���.�ก!��������.ก������+�#�������	$��, ��#����ก�
����� 
 
 �//#'��ก��������� 1 

 �%�+'(�"����ก����+(�����ก�������ก������%����������������������ก� �!
"�����
ก����'����ก'(ก���#�$%�&#�ก'(ก�� �����	
�� /�ก����� zX)�>��ก�#�+(��?>���.��$$�'q��ก��
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+'(�"?+�+#� &#��T�!
"���$%�&#�ก'(ก��ก#�����)���ก������%����������������������ก� �!
"�?$#
��ก�#��ก��*  

(�ก��ก��+'�&���)���$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired 
Difference ��	
��(�ก��+�"#���!
�-�$��>�������,'�'$!ก���(ก�(����?$# ก�' ��+#�� /�? 
��$�$$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+�  ก�#�+&	� $%�&#�ก'(ก��)���ก������%��������������������
��ก� �!
"�$!&+�$��ก�#��ก��$%�&#�ก'(ก��ก#��ก������%����������������������ก� �!
"��"#��$!
��"�-�&�X (p<0.05) >����.�(��3/!
4��,�$$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� 

��ก(�ก�!.�%�+'(�"?>��-�ก��+'�&���)���'
$��'$��$+'�!ก���>������(��&%# (Paired T-Test) 
��ก���>���� /�? ���'�����>!"+ก��ก���>�����$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the 
Matched Paired Difference ก�#�+&	�$%�&#�ก'(ก��)���ก������%����������������������ก� �!
"�
$!&+�$��ก�#��ก��$%�&#�ก'(ก��ก#��ก������%����������������������ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X 
(p<0.05) >����.�(��3/!
4��,�$$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� 
 
 
 �//#'��ก��������� 2 

 �%�+'(�"����ก����+(�����ก�������ก������%����������������������ก� �!
"�����
ก����'����ก'(ก���#�ก-�?�����'���ก'(ก�� �����	
�� /�ก����� zX)�>��ก�#�+(��?>���.��$$�'q��
ก��+'(�"?+�+#� &#��T�!
"���ก-�?�����'ก#�����)���ก������%����������������������ก� �!
"�?$#
��ก�#��ก��* 

(�ก��ก��+'�&���)���$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired 
Difference ��	
��(�ก��+�"#���!
�-�$��>�������,'�'$!ก���(ก�(����?$# ก�' ��+#�� /�? 
��$�$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� ก�#�+&	� ก-�?�����')���ก������%����������������������ก� �!
"�$!
&+�$��ก�#��ก��ก-�?�����'ก#��ก������%����������������������ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X 
(p<0.05) >����.�(��3/!
4��,�$$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� 

 �"#��?�กW��$��ก��+'�&���)���'
$��'$��$+'�!ก���>������(��&%# (Paired T-Test) 
��+#���>�"��ก����ก���>�����$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired 
Difference ก�#�+&	�ก-�?�����')���ก������%����������������������ก� �!
"�?$#$!&+�$��ก�#��ก��
ก-�?�����'ก#��ก������%����������������������ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X ��	
��(�ก&#��,'�'�>���
�!
?>� P-Valued $�กก+#� 0.05 
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 �//#'��ก��������� 3 

 �%�+'(�"����ก����+(�����ก�������ก������%����������������������ก� �!
"�����
ก����'����ก'(ก���#��������������(�ก�'�����"����ก'(ก�� �����	
�� /�ก����� zX)�
>��ก�#�+(��?>���.��$$�'q��ก��+'(�"?+�+#� &#��T�!
"����������������(�ก�'�����"�ก#�����
)���ก������%����������������������ก� �!
"�?$#��ก�#��ก��* 

(�ก��ก��+'�&���)���$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired 
Difference ��	
��(�ก��+�"#���!
�-�$��>�������,'�'$!ก���(ก�(����?$# ก�' ��+#�� /�? 
��$�$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� ก�#�+&	� �������������(�ก�'�����"�)���ก������%�������
���������������ก� �!
"�$!&+�$��ก�#��ก���������������(�ก�'�����"�ก#��ก������%�������
���������������ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X (p<0.05) >����.�(��3/!
4��,�$$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� 

��ก���>�����$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired 
Difference � /�? ���'�����>!"+ก����ก��+'�&���)���'
$��'$��$+'�!ก���>������(��&%# 
(Paired T-Test) ก�#�+&	��������������(�ก�'�����"�)���ก������%��������������������
��ก� �!
"�$!&+�$��ก�#��ก�����������"���(�ก�'�����"�ก#��ก������%��������������������
��ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X (p<0.05) >����.�(��3/!
4��,�$$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� 
 
 �//#'��ก��������� 4 
 �%�+'(�"����ก����+(�����ก�������ก������%����������������������ก� �!
"�����
ก����'����ก'(ก���#��������������(�กก����������ก'(ก�� �����	
�� /�ก����� zX)�
>��ก�#�+(��?>���.��$$�'q��ก��+'(�"?+�+#� &#��T�!
"����������������(�กก�������ก#�����
)���ก������%����������������������ก� �!
"�?$#��ก�#��ก��* 

(�ก��ก��+'�&���)���$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired 
Difference ��	
��(�ก��+�"#���!
�-�$��>�������,'�'$!ก���(ก�(����?$# ก�' ��+#�?$#� /�? 
��$�$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� ก�#�+&	� �������������(�กก�������)���ก������%�������
���������������ก� �!
"�?$#$!&+�$��ก�#��ก���������������(�กก�������ก#��ก������%����
������������������ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X (p>0.05) >����.�(��
4��,�$$�'q��ก��+'(�"�!
��.�
?+� 

��ก���>���>��ก�#�+ � /�? ���'�����>!"+ก����ก��+'�&���)���'
$��'$��$+'�!ก��
�>������(��&%# (Paired T-Test) ก�#�+&	��������������(�ก�'�����"�)���ก������%�������
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���������������ก� �!
"�?$#$!&+�$��ก�#��ก���������������(�ก�'�����"�ก#��ก������%����
������������������ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X (p>0.05) >����.�(��
4��,�$$�'q��ก��+'(�"�!
��.�
?+� 
 

�//#'��ก��������� 5 
 �%�+'(�"����ก����+(�����ก�������ก������%����������������������ก� �!
"�����
ก����'����ก'(ก���#�������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)������ก'(ก�� �����	
�� /�ก����� zX)�
>��ก�#�+(��?>���.��$$�'q��ก��+'(�"?+�+#� &#��T�!
"���������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)���ก#��
���)���ก������%����������������������ก� �!
"�?$#��ก�#��ก��* 

(�ก��ก��+'�&���)���$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired 
Difference ��	
��(�ก��+�"#���!
�-�$��>�������,'�'$!ก���(ก�(����?$# ก�' ��+#�� /�? 
��$�$�'q��ก��+'(�"�!
��.�?+� ก�#�+&	� ������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)���)���ก������%�������
���������������ก� �!
"�$!&+�$��ก�#��ก��������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)���ก#��ก������%����
������������������ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X (p<0.05) >����.�(��3/!
4��,�$$�'q��ก��+'(�"
�!
��.�?+� 

�"#��?�กW��$��ก��+'�&���)���'
$��'$��$+'�!ก���>������(��&%# (Paired T-Test) 
��+#���>�"��ก����ก���>�����$+'�! Wilcoxon Signed Rank Test for the Matched Paired 
Difference ก�#�+&	�������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)���)���ก������%��������������������
��ก� �!
"�?$#$!&+�$��ก�#��ก��������#+�)�!.�'��#��#+�����%�,	�)���ก#��ก������%���������������
�������ก� �!
"��"#��$!��"�-�&�X ��	
��(�ก&#��,'�'�>����!
?>� P-Valued $�กก+#� 0.05 
 

>����.���A���+$��$��,��� ?>�+#� ก������%����������������������ก� �!
"�����
ก����'����ก'(ก��$!��ก�����#�$%�&#�ก'(ก�����������#+����ก����'��!
�-�&�X ก�#�+&	� $%�&#�
ก'(ก�����������#+����ก����'�)�������%����������������������ก� �!
"�(�� /�? ���'�����> 
(�$�ก��.�)�	����"���"#��?� ��+�$!��ก����$�(�ก$%�&#����������ก����'��!
�-�ก�� w��ก��
&+�$��!
"�?+� ��ก(�ก�!.��	
��(�กก���>����������� /�? ����ก�S����ก���>�������'����
&+�$��ก�#����	
�)���+� �)���ก������%����������������������ก� �!
"��!
(�$!��ก�����#�
$%�&#�ก'(ก�� >����.��%�+'(�"����+'�&���)�>�+"+'�!���ก��+'�&���)�&+�$,>,�"��'��)� ��	
�)�
&+�$��$��������ก����������������������ก����'��!
$!�#�$%�&#�ก'(ก�� >��(�������)�+����!
 
6.1.3 ���-�>��,�>?  



  
80 

 

6.1.3 ��ก��������� ���/��/$��, ����!�.ก��-1�#�������	$��, ��#��
��ก�
�����ก��/+��!�ก�ก�� 
  
 �%�+'(�"����ก���-�ก����+(���+#�ก��������������������������ก� �!
"�$!&+�$��$�����
ก��$%�&#����ก'(ก��)�	�?$# >����.��%�+'(�"(���-�ก��&+�&�$��+� ��	
���.�)$>��	
�����ก���>���
&+�$��$�����>��ก�#�+ ���+�>&#�ก��������������������������ก� �!
"� @>"�����+� ���!"$ (0,1) 
@>"ก-�)�>�)�$!&#�� /� 1 ,��ก'(ก��$!ก��������������������������ก� �!
"� ���$!&#�� /� 0 ,��
ก'(ก��?$#$!ก��������������������������ก� �!
"� �-�)���ก��+�>&#���.�$!>���!.&	� ก-�)�>�)�
ก'(ก���!
������������������������ก� �!
"�$!&+�$)$�",�� ��'����!
$!ก�������������������
�������ก� �!
"� ���$!ก�������ก��X�!�����������������ก����'�>��ก�#�+����ก����'����
ก'(ก�� �+$,����'����!
$!ก��������������������������ก� �!
"� ��#?$#$!ก�������ก��X�!������
�����������ก����'�>��ก�#�+����ก����'����ก'(ก����#$!ก��� ~>��"��"����!">�ก!"+ก����XX�
B	.� ��"�������ก� �!
"���'�����#�� ������#+�)����!
��!"����#�ก�� ��� �������%�+'(�" ���#+�
���ก'(ก���!
?$#������������������������ก� �!
"�$!&+�$)$�",�� ก'(ก���!
?$#$!ก�����������
���������������ก� �!
"� 

 �����	
�� /�ก����� zX)�>��ก�#�+�%�+'(�"?>���.��$$�'q��ก��+'(�"?+�+#� )�ก$!ก��
&+�&�$��+� ����+$%�&#����ก'(ก����.��"%#ก��ก��������������������������ก� �!
"�*  

B�
���ก��+'(�"��+#� �$	
�+�>&#�ก��������������������������ก� �!
"���+#�� /�? ��$
�$$�'q���!
��.�?+� ก�#�+&	�ก��������������������������ก� �!
"�$!&+�$��$�����ก��$%�&#�ก'(ก��
�"#��$!��"�-�&�X (p < 0.05)  

�"#��?�กW��$�$	
��'(��S��'����&+�$��$��������+��+#�?$#� /�? ��$�!
&�>)+��?+� 
ก�#�+&	�ก����������������������ก����'���	
� w��ก��&+�$��!
"�(�ก������ก� �!
"�$!
&+�$��$��������'�������ก�����$ก��$%�&#�ก'(ก�� ��>��)��)W�+#�ก������������������������
��ก� �!
"�?$#�#+"��'
$$%�&#�ก'(ก�� B�
�?$#��>&����ก����ก����ก����� Allayannis ��� 
Weston (2001) ��� David, Daniel, ��� Betty (2006) �!
?>��>���,��&+�$��$�����>��ก�#�+
�����+#�$!&+�$��$��������'�����>!"+ก���"#��$!��"�-�&�X  

�%�+'(�"?>�&��&+����ก��� ��� ���+����+'(�"���>!���	
�+'�&���)����)������'����
&+�$��$�����>��ก�#�+ B�
��%�+'(�"��+#����)������'����&+�$��$�����>��ก�#�+��(�ก'>(�กก���!

�%���')�����ก'(ก��$!+��,� ����&����ก����������������������ก����'���	
� w��ก��&+�$��!
"� 
��.��!.��	
������&+�$$�
�&�
��)�ก������� @>"ก����������������������ก����'���	
��>&+�$��!
"�
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� /�? ��	
��>&+�$����+����ก������'��>���ก'(ก�� �-��)���������(�กก�� �'���'������
��$!��,!"�A��$�ก��.� @>"?$#&-����,�����!
(��ก'>ก��$%�&#����ก'(ก�� (Yanbo ��� Philippe, 
2004) 

�"#��?�กW��$ ก����ก���!.��($�����$��+� ��!
��($!&+�$��$�����ก��$%�&#�ก'(ก�� 
>����.��%�+'(�"(���"�"�$�!
(��>&+�$��!
"��)��)�	����"�!
��>>�+"ก��&+�&�$��+� ��!
&'>+#�(�$!
&+�$��$�����ก��$%�&#����ก'(ก�� ����� ก��+'(�"�-������� ���>W�,�>?  
 �%�+'(�"?$#?>���.��$$�'q��ก��+'(�"�-�)���ก���>�����+� �&+�&�$ ��	
��(�ก$'?>�� /���+
� ��!
���(��ก�� ��!"���#����ก���-�$�+'�&���)����"	�"��+#�ก������������������������
��ก� �!
"�$!&+�$��$�����ก��$%�&#����ก'(ก�� �-�)���ก��#$�����+� ��!
�����ก��&+�&�$
��ก��+'(�" ��ก��>�+" (1) ���>ก'(ก�� (2) &+�$��$��,��ก���-�ก-�?� (3) @&���������'���� 
��� (4) ก���(�'X��'�@����ก'(ก�� ��ก���>�����+� �&+�&�$��+#�� /�? ��$&+�$
&�>)$�" ก�#�+&	�$%�&#����ก'(ก��$!&+�$��$�����ก�����>���ก'(ก��&+�$��$��,��ก���-�
ก-�?�  @&���������'���� ��� ก���(�'X��'�@����ก'(ก�����'�����!
&�>)+��?+� 

 ��ก����>���" &	� ��	
��(�ก+#�ก����ก��� /�? ��$��ก�S����ก���>�������'����
&+�$��$����� (Association) B�
�?$#��#� /�ก���>�������'�����)������� (Causation) >����.���
ก��+'�&���)�)�	��!&+�$��ก��+'(�"(���'(��S�����'����&+�$��$�������#���.� 

 

6.2  ���������� 
  

��	
��(�ก���+'(�"�!.� /�ก����ก��&��&+��(�ก���$%����'"A%$' (Secondary data) �-��)�
��$��,+'�&���)�����!&+�$(�ก��ก��+'(�"�!
?>�(�กก���กW��+��+$���$%����'"A%$'��!"�>���
�>!"+ ���,��)�ก$!ก���กW��+��+$���$%� q$A%$' (Primary data) &+�&%#? >�+"��(�-��)��ก'>
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	����,ก�
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�'(-"��&���)# (Paired T-Test) 
 

ก���1,���	,��		�?��. Paired t- test /�0��/���7�/��7����/A���76��6.��9���กก��� 2 ก����
���,���/�E	�-,�����ก�	 ;17@���������ก����6���9����ก-@ก����������,��	���ก��/�-	ก��	���
����ก������9.���,���	���	=3�������ก/����7	�	��ก��/�-	 QH��>9.�-@�751.��.  5 �����,��	���ก��/�-	
���,:��� 51.�ก� (1) Q Ratio ��	�9����ก-@ก�� (2) ก:�5�,��=- (3) �����>������	@�ก,-	����73 
(4) �����>������	@�กก������	 (5) �����,��	�	�?,-	���,��	6��>9.F0���.	 ��ก��� P-value ���51.
	.�7ก�����1��	�7,:��� 0.05 �,1�����X-/,= H0  	��	�0����/A���76���9����ก-@ก����������,��	
���ก��/�-	ก��	�������ก������9.���,���	���	=3�������ก/����7	��ก����ก�	 �����1������
/�0�����	 95% 
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��ก/����7	5����ก����ก�	 
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Paired Differences 
95% Confidence 

Interval of the 
Difference 

ก��������7��� 
  
  

Mean 
  

Std. 
Deviation 

  

Std. Error  
Mean 

  Lower Upper 

t 
  
  

P - Value 
  
  

 
NI_B & NI_A 

-13.020 126.133 13.010 -38.864 12.805 
-

1.002 
.319 

 
ROA_B & ROA_A 

0.720 2.502 0.258 0.2094 1.234 2.797 .006*** 

 
DE_B & DE_A 

0.098 3.316 0.342 -0.581 0.778 .286 .775 

 
ROE_B & ROE_A 

5.762 78.971 8.145 -10.413 21.937 .707 .481 

 
Q_B & Q_A 

1.307 4.528 0.467 0.380 2.235 2.800 .006*** 

 

Mean   �0����/A���7 
Std. Deviation  �0����/���7�/�	������	 
Std. Error Mean �0����������1/��0��	������	 
Lower   �0������:�,�16��>�����6�����/A���76�������,��	 
Upper   �0����,9�,�16��>�����6�����/A���76�������,��	 
T   �0����,F-�-�1,�� 
P-Value   �0�������	.�7���,�16����1��	�7,:���6��ก���1,��,���-��	���@��:� 

��.�X-/,= H0 
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            >�ก���-@�7@�ก�������� 7.1 51.�1,�������,��	���ก��/�-	 51.�ก�(1) Q Ratio ��	
�9����ก-@ก�� (2) ก:�5�,��=- (3) �����>������	@�ก,-	����73 (4) �����>������	@�กก��
����	 (5) �����,��	�	�?,-	���,��	6��>9.F0���.	 ���กq���,F-�-�1,�����51. �0� p-value /���ก�� 
0.006  0.319 0.006  0.481   ��� 0.775 ����:�1�� �,1���� �9����ก-@ก�� ��������
>������	@�ก,-	����73ก��	�������ก������9.���,���	���	=3�������ก/����7	��������ก����
ก�	�7�����	�7,:��� (p-value <0.05)  @H��X-/,=,���-��	 H0 ���5���X-/,= H1     
 
            �	������ก�	6.��@�ก>�ก���1,������� (1) ก:�5�,��=- (2) �����>������	@�กก��
����	 (3) �����,��	�	�?,-	���,��	6��>9.F0���.	 ก��	�������ก������9.���,���	���	=3�����
��ก/����7	5����������ก����ก�	�7�����	�7,:��� (p-value >0.05)  @H�5���X-/,=,���-��	 H0 
����X-/,= H1    ;17����� �����,��	�	�?,-	���,��	6��>9.F0���.	 5����������ก�������,�1 ���
��������0������>������	@�กก������	  ���ก:�5�,��=-����:�1�� 
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	���%#��ก�
�<���=�)$�#�ก�&ก�
�*�%��, TobinAs Q  
	��"�������� Chung and Pruitt (1994) 

 
 �	,��		�?/�E	ก��	:�/,	�����7���ก���:�	�2�9����ก-@ก������-=� Tobinus Q QH��ก��
�:�	�2�9����ก-@ก������-=�	�?	�?	���	��-1��@�ก 

  Tobin's Q  =  Market Value of Assets / Replacement Cost of Assets 

 ;17��� Tobin's Q ����	��-16�� Chung and Pruitt 

 �9�������ก�����16��,-	����73�0�   >����6���9�������ก�����16����.	,��	,��� 

      ก���9�������ก�����16����.	���-�,-�=-����9���� 

      ���ก�����16���	�?,-	  

����/����7	��	6��,-	����73�0�        �9�����������6��,-	����73 

 

 ��?�	�?6�?	��	�	ก���:�	�2���9����ก-@ก����6�?	��	/��0�	ก�����51.�=-��75�.��.��	����� 
3 @H�5��6�ก����Q?:���ก ,��	����7���ก���:�	�2	�?	>9.�-@�7@�,����-����7�����@�ก��-B�������	H��
�	���1���ก����73�������/�!5�7���/�E	ก��������7��� 
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� ������ 31 ������� 2548  �! 2547 

($�%�& : ���) 

    ��ก��*������   

 $��&*$+� 2548  2547 
               ,�����&-     

,�����&-$���*��&�     
     *���,� �!��&ก��*��&�*�%�*���,�       101,549,279        156,748,488  
     *����������������         10,000,000    -  

     �3ก$��	ก���4�     
        �3ก$��	ก���4�-,���� 4      734,892,181        806,089,488  
        �3ก$��	ก���4�-ก�5ก�����*ก��&�647�
ก�� 4, 5        10,621,451          14,827,168  

     ����3ก$��	ก���4�-,����       745,513,632        820,916,656  
     ,���4���*$��7-,���� 6   3,328,625,890     2,394,470,100  

     *���8$4ก34&�� ก%������7��� 9          8,000,000          18,000,000  

     ,�����&-$���*��&�7���     

        9����3��%�*����7*��&ก���         79,688,820          74,540,742  

        *������7�5%�&*��7:�	7,���4�              491,694            6,236,361  

        9���*���;�4��+������5%�&�%��$�4�         26,178,625          26,178,625  

        7��� <         16,907,044          18,169,239  

     ���,�����&-$���*��&�7���       123,266,183        125,124,967  

���,�����&-$���*��&�    4,316,954,984     3,515,260,211  

,�����&-;�%$���*��&�     
     *��������:=������=ก>�&����,%��;�4
*,�& 7  -    -  
     *���������!&!&��7��� 8        52,503,168          69,294,973  

     ������ 7���� �!7�?ก��--,���� 10   2,141,353,305     2,006,212,586  

     ,�����&-;�%$���*��&�7���           1,503,283            1,325,448  

���,�����&-;�%$���*��&�    2,195,359,756     2,076,833,007  

���,�����&-    6,512,314,740     5,592,093,218  

     
     
$��&*$+�?�!ก7���ก��*���*?@�,%��
$�=��67���ก��*�����	     



������ �	
������ 

����� (+%7) 

� ������ 31 ������� 2548  �! 2547 

($�%�& : ���) 

    ��ก��*������   

 $��&*$+� 2548  2547 
      $��	,�� �!,%��67�A34B�7$�4�     

$��	,��$���*��&�     
     *���*��ก*ก����C�� �!*���ก34&���!&!
,�	�5�ก,B����ก��*��� 11   3,520,088,306     2,329,457,318  

     *54�$��	���,+-��:�� 11  -        379,560,846  

     *54�$��	ก���4�     
        *54�$��	ก���4�         96,309,945          78,383,022  
        *54�$��	ก���4� - ก�5ก�����*ก��&�647�
ก�� 5               54,178                 54,178  
     ���*54�$��	ก���4�         96,364,123          78,437,200  

     *54�$��	ก�5ก�����*ก��&�647�ก�� 5  -    -  
     ,%��67�*���ก34&���!&!&�����B=�
ก
�$���
��!9�&8�$�=��?D 12        26,340,000        218,319,336  
     $��	,��$���*��&�7���     
        9���*���;�4��+�������4��5%�&         58,852,311            2,961,860  
        �%�8�45%�&�4��5%�&       127,405,048        102,930,092  
        *���?E�A��4��5%�&           2,797,018            2,866,382  
        *�������%��$�4�5�ก�3ก�4�         30,979,791          31,452,441  

        7��� <         40,235,844          39,484,529  
     ���$��	,��$���*��&�7���       260,270,012        179,695,304  

���$��	,��$���*��&�    3,903,062,441     3,185,470,004  

$��	,��;�%$���*��&�     
     *���ก34&���!&!&�� - ,����5�ก,%�����
B=�ก
�$���
��!9�&8�$�=��?D 12        37,735,000          54,575,000  

���$��	,��;�%$���*��&�         37,735,000          54,575,000  

���$��	,��    3,940,797,441     3,240,045,004  

     

     
$��&*$+�?�!ก7���ก��*���*?@�,%��
$�=��67���ก��*�����	     



������ �	
������ 

����� (+%7) 

� ������ 31 ������� 2548  �! 2547 
($�%�& : ���) 

    ��ก��*������   

 $��&*$+� 2548  2547 

,%��67�A34B�7$�4�     
     ���*��7�$�4� 13    
        ���5��!*��&�     
           $�4�,���C 500,520,963 $�4� 
�3��%�$�4��! 1 ���     
              (2547 : $�4�,���C 
500,482,722 $�4� �3��%�$�4��! 1 ���)       500,520,963        500,482,722  

        ������77ก �!�
��! �4�     
           $�4�,���C 497,762,486 $�4� 
�3��%�$�4��! 1 ���     
              (2547 : $�4�,���C 
496,581,173 $�4� �3��%�$�4��! 1 ���)       497,762,486        496,581,173  
     ,%��*ก�����     

        ,%��*ก���3��%�$�4�,���C       640,130,167        637,422,579  

     A�+%��5�กก�� ?���%���ก��*���         74,821,049          51,690,609  

     ก
�;�,!,�     
        5��,�� �4� - ,
��7�+��
กF$��& 14        55,052,096          55,000,000  

        &��;�%;�45��,��    1,070,744,245        887,173,961  
     ก
�;����&��;�%*ก��5�กก��
*?���&� ?���3��%�*��������     
        8�$��ก���&-*A��76�& 8          7,791,544            5,888,561  

���,%��67�A34B�7$�4�67�������G    2,346,301,587     2,133,756,883  
,%��67�A34B�7$�4�,%���47&67�������
&%7&       225,215,712        218,291,331  

���,%��67�A34B�7$�4�    2,571,517,299     2,352,048,214  

���$��	,�� �!,%��67�A34B�7$�4�    6,512,314,740     5,592,093,218  

                          -                           -  
$��&*$+�?�!ก7���ก��*���*?@�,%��
$�=��67���ก��*�����	     
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�����������
�����
	 ! 31 $�
�%� 2548  

)*��+,	 !-�*-
ก�%�
�. 
 
1. �����	
������ 2548  

��
	����/����,��� ก�����)*��+,ก0�
ก�����+*�����
���
$/	�ก����
���!��1��ก�

%���� !��2ก����3,ก��, !�
2ก����,)�������	%�� 6,512,314,740.00 �	 
 
2. ����������� 2548 

�
 ���
����,��� ก�����)*��+,ก0�
ก�����+*�����
���
$/	�ก����
���!��1��ก�
%��
�� !��2ก����3,ก��, !�
2ก����,)�������	%�� 3,940,797,441.00 �	 
3. �������������ก��������!�"����������#�ก�	$��%&ก��&���� 

. ��
	 ! 31 $�
�%� 2548 �����	9:�*	���;;)����
���0�����	<,0���
*:�*��=

2�
�
���
�������. 1.6 ,*
��� �;����>�����ก-
����3,ก��, !�
,0���
*	 ! 41.15 3,� 
41.30 �	�0��
?!���� �;����>�����ก ��;;���ก,0�2�	���%��ก��
�-
����
�ก�%�@?�
� 
%� 2549 

. ��
	 ! 31 $�
�%� 2548 �+,%0����$���)�������
���
$/	�ก����
%�
�.A��-�*
����	 !ก��
�A���,� A��@�������
�0:�*�ก�,�ก��;;�����
���
$/	�ก����
 . ��
	 !-

����,     %����=
B,ก�:�2�
�
����. 2.6 ,*
�	 

ก���	'�()�	**�+������$��$,����!��-&,���)�.��'ก������ 

 

	������ก���/��	**�+�� 

 Dr. ,+ก�
 �����;;,0���
* (16,000,000*41.15)  65,840,000 

    Cr.   ���
	 !2�20�����;;,0���
*      65,840,000 

 �
�!��2ก)*��+,	 !��I��B���������3,ก��, !�
,0���
*:�*	 ! 41.15 3,� 41.30 �	�0�
�
?!���� �;����>�����ก ���
��
2?��,��ก-�*����3,ก��, !�
	 !�!�ก�0%�� 41.15 �	���,�ก
%������������-
ก�����+*�����
���
$/	�ก����
9 
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	������ก��	0�(&�,� 

 Dr. ���
	 !2�20�����;;,0���
*         2,600,000 

    Cr.   ก�:�2ก��;;,0���
*                       2,600,000 

 �
�!��2ก�����	$�B,)��ก��1��ก�
%���� !�� �����	� ก�:��ก��)?�
2กก���, !�
3�,�
)������3,ก��, !�
 2.6 ,*
�	 

 

1&ก�!�'#�กก���	'�()$�������2
	�3����ก�������
����4��ก	����������#�ก�	$��
%&ก��&���� 

���!�� ก�����+*�����
���
$/	�ก����
���!��1��ก�
%���� !��2ก����3,ก��, !�

�0�B,ก��	��0���ก����
���
 � 

 1. ��
	����/����,��ก�����+*�����
���
$/	�ก����
���!��1��ก�
%���� !��2ก����
3,ก��, !�
���!�)?�
 (6,512,314,740 + 65,840,000)  6,578,154,740 �	 

 2. �
 ���
����,��ก�����+*�����
���
$/	�ก����
���!��1��ก�
%���� !��2ก����
3,ก��, !�
���!�)?�
 (3,940,797,441+ 65,840,000 K 2,600,000)  4,004,037,441 �	 

 3. �0�
)��B+*@����*
-
����,���!�)?�
  2,600,000 �	 

4.  ก�:���	$�-
��ก�:�)�	�
���!�)?�
  2,600,000 �	 
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1&�/��5�(&�,�ก�#ก���&	�ก���	'�()$�������2
	�3����ก�������
����4��ก	����������
#�ก�	$��%&ก��&�����3� Tobin's Q $��%���0+�� Chung and Pruitt (1994) 

1. 1&���(&�,����ก��$&�0+���2)����	* 

2�
�
��*
���;�� 2548 (Outstanding) = 497,762,486  ��*
 
�%�,�)����*
���;*  = 58.38   �	 
B,����+,%0	�ก��,�)����*
���; =  497,762,486 × 58.38 
     = 29,058,145,478.70 �	 

2. 1&���(&�,����ก��$&�0+���2)�'2������3�K  

 �����	:�0��ก��*
�������	$�W���
��
B,����+,%0	�ก��,�)����*
�������	$�W%�� 0 �	 

3. 1&���(&�,����ก��$&�0+��������� 

B,����+,%0	�ก��,�)���
 ���
�	0ก���+,%0����;� )���
 ���
%��  

4,004,037,441 �	 

4. �(&�,����'	*L�+�������	
��  

 �+,%0	���;� )����
	����/�	0ก�� 6,578,154,740 �	 

 

�3��/��5�(&�,�ก�#ก���&	��	'�()$�������2
	�3����ก������M 

�+,%0ก�2ก�    = (�+,%0	�ก��,�)����*
�0�
���; + �+,%0	�ก��,�)����*
�������	$�  

+ �+,%0	�ก��,�)���
 ���
) / �+,%0	���;� )����
	����/ 

 

�(&�,�ก�#ก��+��'��N	���/��	�
�L ��� 

�+,%0ก�2ก� =    (29,058,145,478.70+ 0 + 4,004,037,441) / 6,578,154,740 

  =     5.03 �	0 

 

 

 
* )*��+,2ก3Y1�Z���)��,�ก	����/����
-
�������
�	<����
)���,��,�ก	����/3�0�����	<:	� 
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��������	
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 ������	
��� ��	����� �ก���
���� 19 ������� �.�. 2525 ����
���
�ก���������� 
�!ก��"ก#�$
%��
&'��"ก#����(���'��"ก#���� )*+�,��-�ก��"ก#�+�
!.�//�!
/$�!
�0�1

��ก��+����$'���12)*+ก�!
/$� ��3�*�ก�2������'�*
' ����	.4ก��"ก#� 2546 (�'�78�

�"ก#�19	+�
!.�//�!
/$����!
�0�1 ��+����$'���12)*+ก�!
/$� ��3�*�ก�2

������'�*
' :�.4ก��"ก#� 2547 
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