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Abstract

Keywords :  Intangible Assets, Measurement

The Thai Accounting Standards No. 38,
Intangible Assets, permit the recognition of
internally-generated intangible assets under limited
circumstances because of uncertainties involving
future economic benefits.  Valuation principles
present in the literature allow the measure-
ment of intangible asset value.  Such principles
include income and cost approaches to fair value
determination.

The objectives of this paper are (1) to
present the recognition principles for intangible
assets, (2) to demonstrate the principles applicable
to intangible asset valuation, (3) to present
empirical evidence that future economic benefits
from certain expenditures can be measured and
that the value can be separated from other
business development expenditures, (4) to provide
arguments on the decision-usefulness of
accounting information, and (5) to address the
consequences of information asymmetry problems
in the environment in which intangible asset
recognition are subject to stringent conditions.
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·¡à∫∑°“√∫—≠™’°”Àπ¥„Àâ°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π
μ—ÈßÕ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π¢ÕßÀ≈—°§«“¡√–¡—¥√–«—ß ‡æ◊ËÕ‰¡à„Àâ
°‘®°“√· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π Ÿß‡°‘π®√‘ß
À≈—°°“√„π°“√√—∫√Ÿâ·≈–«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
®÷ß°”Àπ¥„Àâ°‘®°“√ “¡“√∂√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’
μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡Õß¿“¬„π°‘®°“√¿“¬„μâ¢âÕ®”°—¥ ·μà„Àâ
√—∫√Ÿâ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¥â®“°°“√√«¡∏ÿ√°‘®·≈–∑’Ë‰¥â
®“°°“√·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë¡’‡π◊ÈÕÀ“‡™‘ßæ“≥‘™¬å¥â«¬¡Ÿ≈§à“
¬ÿμ‘∏√√¡ (Fair value) ¿“¬À≈—ß®“°°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√
‡¡◊ËÕ‡√‘Ë¡·√° °‘®°“√®–‡≈◊Õ°„™â«‘∏’°“√μ’√“§“„À¡à (Reva-
luation model) ‰¥â ‚¥¬μâÕß°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡
μ“¡√“§“μ≈“¥ ∑”„Àâ°‘®°“√„™â«‘∏’°“√∫—≠™’¥—ß°≈à“«‰¥â
μàÕ‡¡◊ËÕ “¡“√∂Õâ“ßÕ‘ß¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡®“°μ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬§≈àÕß
‡∑à“π—Èπ

∫∑§«“¡π’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å 4 ª√–°“√ ‰¥â·°à
(1) π”‡ πÕÀ≈—°°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
(2) π”‡ πÕÀ≈—°°“√„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’
μ—«μπ (3) π”‡ πÕÀ≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å«à“√“¬®à“¬
∫“ß√“¬°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ∑’Ë
 “¡“√∂«—¥¡Ÿ≈§à“‰¥â„π‡™‘ß«‘™“°“√ ·≈– “¡“√∂·¬°
®“°μâπ∑ÿπ„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®‚¥¬√«¡ ·≈– (4) π”‡ πÕ
ª√–‡¥Áπ‡°’Ë¬«°—∫≈—°…≥–‡™‘ß§ÿ≥¿“æ∑’Ë∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’
¡’ª√–‚¬™πå„π°“√μ—¥ ‘π„® ‰¥â·°à §«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
°“√μ—¥ ‘π„®·≈–§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â ‚¥¬™’È „Àâ ‡ÀÁπ∂÷ß
À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å®“°ß“π«‘®—¬«à“°“√‰¡à√—∫√Ÿâ√“¬°“√
¥—ß°≈à“«‰¡à‰¥â∑”„Àâß∫°“√‡ß‘π¡’ª√–‚¬™πå„π°“√μ—¥ ‘π„®

¡“°¢÷Èπ ·μà°≈—∫ àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπ·≈–π—°«‘‡§√“–Àå
À≈—°∑√—æ¬å‰¡à “¡“√∂„™â¢âÕ¡Ÿ≈‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
·≈–°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
‡ªî¥‚Õ°“ „ÀâºŸâ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¥’°«à“ “¡“√∂∑”√“¬°“√§â“
‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥âª√–‚¬™πå∫π§«“¡‡ ’¬‡ª√’¬∫¢ÕßºŸâ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈
¥âÕ¬°«à“

À≈—°°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å ‰¡à¡’μ—«μπ

 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπμ“¡π‘¬“¡„π¡“μ√∞“π°“√
∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 38 ‡√◊ËÕß  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ §◊Õ ‘π∑√—æ¬å
∑’Ë ‰¡à‡ªìπμ—«‡ß‘π ∑’Ë “¡“√∂√–∫ÿ‰¥â ·≈–‰¡à¡’≈—°…≥–
∑“ß°“¬¿“æ  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë°‘®°“√®–√—∫√Ÿâ ‰¥â
μâÕß‡ªìπ‰ªμ“¡π‘¬“¡·≈–‡ß◊ËÕπ‰¢„π°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√μ“¡
·¡à∫∑°“√∫—≠™’∑’Ë°”Àπ¥π‘¬“¡¢Õß ‘π∑√—æ¬å«à“§◊Õ
ç∑√—æ¬“°√∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡§«∫§ÿ¡¢Õß°‘®°“√ ∑√—æ¬“°√
¥—ß°≈à“«‡ªìπº≈¢Õß‡Àμÿ°“√≥å„πÕ¥’μ´÷Ëß°‘®°“√§“¥«à“
®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®®“°∑√—æ¬“°√π—Èπ„π
Õπ“§μé °‘®°“√ “¡“√∂√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¥â‡¡◊ËÕ
√“¬°“√π—Èπ‡ªìπ‰ªμ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢ 2 ¢âÕ ‰¥â·°à (1) ¡’§«“¡
‡ªìπ‰ª‰¥â§àÕπ¢â“ß·πà∑’Ë°‘®°“√®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®
„πÕπ“§μ ·≈– (2)  ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ¡’√“§“∑ÿπÀ√◊Õ¡Ÿ≈§à“
∑’Ë “¡“√∂«—¥‰¥âÕ¬à“ßπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ  §«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â§àÕπ¢â“ß·πà
∑’Ë°‘®°“√®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ°≈“¬
‡ªìπ‡ß◊ËÕπ‰¢ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ√“¬®à“¬∑’Ë¡’»—°¬¿“æ∑’Ë®–°àÕ„Àâ
‡°‘¥ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ‰¡à‰¥â√—∫°“√√—∫√Ÿâ‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¿“¬„π°‘®°“√ ‡«âπ·μà
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√“¬®à“¬®“°°“√æ—≤π“´÷Ëß‡ªìπ‰ªμ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢¢Õß°“√√—∫√Ÿâ
√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ´÷Ëß®–‰¥â√—∫°“√√—∫√Ÿâ ‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬å„πß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π1 2

¿“¬À≈—ß®“°°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
„πß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π·≈â« °‘®°“√ “¡“√∂‡≈◊Õ°„™â
«‘∏’√“§“∑ÿπ (Cost model) À√◊Õ«‘∏’°“√μ’√“§“„À¡à
(Revaluation model) „π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“‡æ◊ËÕ· ¥ß√“¬°“√
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ„πß∫°“√‡ß‘π ·μà¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’
©∫—∫∑’Ë 38 °”Àπ¥„Àâ°‘®°“√∑’Ë‡≈◊Õ°„™â«‘∏’°“√μ’√“§“„À¡à
μâÕßÕâ“ßÕ‘ß¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡°—∫√“§“∑’Ë‰¥â®“°μ≈“¥ ◊́ÈÕ¢“¬§≈àÕß
∑”„Àâ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¡à‰¥â´◊ÈÕ¢“¬„πμ≈“¥ ◊́ÈÕ¢“¬
§≈àÕß‰¡à “¡“√∂· ¥ß¥â«¬¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡„πß∫°“√‡ß‘π‰¥â
∑—Èß∑’ËÀ≈—°°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡¡’Õ¬Ÿà„π∑“ßªØ‘∫—μ‘ ·≈–
°‘®°“√μâÕß«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ‡À≈à“π—Èπ
‡æ◊ËÕ·¬°ÕÕ°®“°§à“§«“¡π‘¬¡„π°“√√«¡∏ÿ√°‘®  ¢âÕ°”Àπ¥
¥—ß°≈à“«πà“®–™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μππ—Èπ “¡“√∂
«—¥¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡‰¥âÕ¬à“ßπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ  ¿“¬„μâ§«“¡‰¡à·πàπÕπ
„π¢âÕ ¡¡μ‘∑’Ë„™â„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“

À≈—°°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡¢Õß ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπ

‡∑§π‘§„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à “¬ÿμ‘∏√√¡∑’Ëª√“°Ø„π
¡“μ√∞“π°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑»©∫—∫∑’Ë 13

‡√◊ËÕß °“√«—¥¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡3 ·≈–√à“ß·π«ªØ‘∫—μ‘‡°’Ë¬«°—∫
°“√«—¥¡Ÿ≈§à“©∫—∫∑’Ë 4 ‡√◊ËÕß °“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπ ‰¥â·°à (1) «‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬°“√Õâ“ßÕ‘ß
√“§“μ≈“¥ (Market approach)4 (2) «‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“
‚¥¬„™â√“¬‰¥â (Income approach) ·≈– (3) «‘∏’°“√
«—¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬„™â√“§“∑ÿπ (Cost approach) ‡π◊ËÕß®“°
ª√–‡∑»‰∑¬Õ“®¬—ß‰¡à¡’μ≈“¥ ◊́ÈÕ¢“¬§≈àÕß√Õß√—∫∏ÿ√°√√¡
°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ ÷́Ëß
μà“ß®“° ‘π∑√—æ¬å∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡’μ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬§≈àÕß
√Õß√—∫∏ÿ√°√√¡ ◊́ÈÕ¢“¬À≈“¬√“¬°“√ ∑”„ÀâÀ≈—°°“√«—¥
¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ à«π„À≠àμ—ÈßÕ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π
¢Õß«‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬„™â√“¬‰¥â·≈–À≈—°√“§“∑ÿπ ÷́Ëß
ª√–°Õ∫¥â«¬√“§“∑ÿπ‡ª≈’Ë¬π·∑π (Replacement cost)
À√◊Õ√“§“∑ÿπ √â“ß∑¥·∑π (Reproduction cost)

«‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬„™â√“¬‰¥â (Income approach)

À≈—°°“√„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
μ“¡«‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬„™â√“¬‰¥âμ—ÈßÕ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥À√◊Õ°”‰√∑’Ë ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ëæ‘®“√≥“
 “¡“√∂°àÕ„Àâ‡°‘¥‰¥â (À√◊Õ°√–· ‡ß‘π ¥À√◊Õμâπ∑ÿπ∑’Ë
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ëæ‘®“√≥“ “¡“√∂ª√–À¬—¥‰¥â) ∑’Ë§‘¥
≈¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¥â«¬Õ—μ√“§‘¥≈¥∑’Ë –∑âÕπ¡Ÿ≈§à“¢Õß
‡ß‘πμ“¡‡«≈“·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß‡©æ“–¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ

1 πÕ°®“°√“¬°“√¥—ß°≈à“«·≈â« °‘®°“√ “¡“√∂√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπμàÕ‰ªπ’È‰¥â (1)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¥â¡“‚¥¬·¬°μà“ßÀ“°

(2)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¥â®“°°“√√«¡∏ÿ√°‘® (3)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¥â®“°°“√Õÿ¥Àπÿπ¢Õß√—∞∫“≈ ·≈– (4)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¥â

®“°°“√·≈°‡ª≈’Ë¬π °‘®°“√μâÕß«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë¥â«¬¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡
2  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπμ“¡¡“μ√∞“π°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π©∫—∫∑’Ë 3 ‡√◊ËÕß °“√√«¡∏ÿ√°‘® ·∫àß‰¥â‡ªìπ 5 ª√–‡¿∑‰¥â·°à (1)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’

μ—«μπ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫‡∑§‚π‚≈¬’ ‡™àπ  ‘∑∏‘∫—μ√ ”À√—∫‡∑§‚π‚≈¬’ (2)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥®“° —≠≠“ ‡™àπ „∫Õπÿ≠“μ ·≈– —≠≠“ ‘∑∏‘

„Àâ„™â ‘π∑√—æ¬å (3)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫≈Ÿ°§â“ ‡™àπ §«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“ ·≈–√“¬™◊ËÕ≈Ÿ°§â“ (4)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ≈“¥ ‡™àπ ™◊ËÕ∑“ß°“√§â“ ·≈–‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“ ·≈– (5)  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ß“π»‘≈ª– ‡™àπ ¿“æ¬πμ√å

·≈–ß“πª√–æ—π∏å
3 ‡√‘Ë¡∫—ß§—∫„™â«—π∑’Ë 1 ¡°√“§¡ 2556
4 «‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬°“√Õâ“ßÕ‘ß√“§“μ≈“¥ (Market Approach)  “¡“√∂∑”‰¥â‚¥¬Õâ“ßÕ‘ß®“°√“§“¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—ÈπÊ ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„πμ≈“¥ ®÷ß

‰¡à¢Õ°≈à“«∂÷ß√“¬≈–‡Õ’¬¥„π∫∑§«“¡π’È
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æ‘¡æåæπ“ ªïμ∏«—™™—¬ ·≈–§≥–/°“√«—¥¡Ÿ≈§à“·≈–°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å ‰¡à¡’μ—«μπ

Õ—μ√“§‘¥≈¥ ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡À¡“– ¡
§«√®–‡∑à“°—∫μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°∫«°
Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π à«π‡æ‘Ë¡‡≈Á°πâÕ¬‡æ◊ËÕ –∑âÕπ§«“¡
‡ ’Ë¬ß¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë Ÿß°«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å¥”‡π‘πß“π ÿ∑∏‘¢Õß°‘®°“√5 ∫∑§«“¡π’È®–
π”‡ πÕ«‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬„™â√“¬‰¥â 3 «‘∏’

(1) «‘∏’§à“∏√√¡‡π’¬¡„™â ‘∑∏‘∑’ËÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¥â (Relief
from royalty approach)

«‘∏’§à“∏√√¡‡π’¬¡„™â ‘∑∏‘∑’ËÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¥âμ—ÈßÕ¬Ÿà∫π
æ◊Èπ∞“π¢Õß§à“∏√√¡‡π’¬¡„™â ‘∑∏‘„π ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
∑’Ë°‘®°“√®–μâÕß™”√–‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¡“´÷Ëß ‘π∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«
¥—ßπ—Èπ°‘®°“√∑’Ë¡’ ‘π∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«®– “¡“√∂«—¥¡Ÿ≈§à“
¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ¥—ß°≈à“«‰¥â®“°μâπ∑ÿπ∑’Ë “¡“√∂
ª√–À¬—¥‰¥â (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 1)

5 μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ”À√—∫°‘®°“√ ‰¥â·°à μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—° (Weighted average cost of capital) ´÷Ëß –∑âÕπ

μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å¥”‡π‘πß“π∑—ÈßÀ¡¥¢Õß°‘®°“√ ‰¥â·°à ∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π  ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’μ—«μπ ·≈– ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ ‡π◊ËÕß®“°

§«“¡‡ ’Ë¬ß‡°’Ë¬«°—∫°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π·≈– ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’μ—«μπ§«√μË”°«à“ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ ¥—ßπ—ÈπÕ—μ√“§‘¥≈¥∑’Ë‡À¡“– ¡

 ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μππà“®– Ÿß°«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥¢Õß°‘®°“√

√Ÿª∑’Ë 1  °“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬åμ“¡«‘∏’§à“∏√√¡‡π’¬¡„™â ‘∑∏‘∑’ËÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¥â
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μ—«Õ¬à“ß∑’Ë 1 ∫√‘…—∑  «— ¥’ ®”°—¥ ¡’ ‘∑∏‘∫—μ√∑’Ë„Àâ§«“¡
§ÿâ¡§√Õßº≈‘μ¿—≥±å™π‘¥Àπ÷Ëß‡ªìπ‡«≈“ 10 ªï À“°°‘®°“√
‰¡à¡’ ‘∑∏‘∫—μ√¥—ß°≈à“«·≈–®–μâÕß∑” —≠≠“¢Õ„™â ‘∑∏‘·≈â«
°‘®°“√μâÕß∑” —≠≠“¢Õ„™â ‘∑∏‘„π°“√º≈‘μ ‘π§â“¥—ß°≈à“«
·≈–μâÕß‡ ’¬§à“∏√√¡‡π’¬¡°“√„™â ‘∑∏‘§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 3
¢Õß√“¬‰¥â„π·μà≈–ªï„π™à«ß 10 ªï À“°°‘®°“√§“¥«à“
°‘®°“√®– “¡“√∂°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â®“°°“√¢“¬ ‘π§â“∑’Ë‰¥â
√—∫°“√§ÿâ¡§√Õß¥—ß°≈à“«ªï≈– 100 ∫“∑  ¡¡μ‘„ÀâÕ—μ√“
§‘¥≈¥∑’Ë‡À¡“– ¡‡∑à“°—∫ 10% ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß
§à“∏√√¡‡π’¬¡∑’ËÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¥â§‘¥‡ªìπ®”π«π‡ß‘π‡∑à“°—∫

√“¬‰¥â 100 ∫“∑ x §à“∏√√¡‡π’¬¡ 3%
x (PVA 10%, 10 ß«¥) 6.14457 = 18.43 ∫“∑

«‘∏’π’È‡À¡“– ”À√—∫°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπª√–‡¿∑ ‘∑∏‘ (‡™àπ  Ÿμ√°“√º≈‘μ ‡ªìπμâπ)
∑’Ë°‘®°“√ “¡“√∂ª√–À¬—¥‰¥â®“°°“√¡’ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
‚¥¬ ¡¡μ‘«à“À“°°‘®°“√μâÕß¢Õ„™â ‘∑∏‘®“°ºŸâÕ◊Ëπ‚¥¬
®à“¬™”√–§à“∏√√¡‡π’¬¡„™â ‘∑∏‘‡ªìπ —¥ à«π¢Õß√“¬‰¥â·≈â«
°‘®°“√®–μâÕß™”√–§à“∏√√¡‡π’¬¡„™â ‘∑∏‘¥—ß°≈à“«‡ªìπ
®”π«π‡ß‘π‡∑à“„¥ ºŸâª√–‡¡‘π√“§“®–æ¬“°√≥å√“¬‰¥âÀ√◊Õ
°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë°‘®°“√®–‰¥â√—∫ ·≈–§”π«≥§à“ªí®®ÿ∫—π
¢Õß§à“∏√√¡‡π’¬¡„™â ‘∑∏‘∑’Ë°‘®°“√ “¡“√∂À≈’°‡≈’Ë¬ß‰¥â
®“°°“√∑’Ë°‘®°“√¡’ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ¥—ß°≈à“«

(2) «‘∏’°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡ (Incremental cash
flows method)

«‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπμ“¡«‘∏’
°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡æ‘®“√≥“°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπ “¡“√∂°àÕ„Àâ‡°‘¥‰¥â§‘¥≈¥‡ªìπ§à“ªí®®ÿ∫—π¥â«¬
Õ—μ√“§‘¥≈¥∑’Ë –∑âÕπμâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°
·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß à«π‡æ‘Ë¡∑’Ë¡“°°«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬‡©≈’Ë¬
¢Õß ‘π∑√—æ¬å¥”‡π‘πß“π ÿ∑∏‘ «‘∏’π’È‡À¡“– ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å
∑’Ë “¡“√∂°àÕ„Àâ‡°‘¥°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡‚¥¬μ√ß ‡™àπ
‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“À√◊Õ¡Ÿ≈§à“¢Õßμ√“º≈‘μ¿—≥±å ‡ªìπμâπ
(¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 2)

°“√ª√–¬ÿ°μå«‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
‚¥¬„™â°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡ ”À√—∫¡Ÿ≈§à“¢Õßμ√“
º≈‘μ¿—≥±å ‘π§â“∑’ËÕ¬ŸàπÕ°ß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π ∑”‰¥â
‚¥¬ª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß√“¬‰¥â¢Õß ‘π§â“∑’Ë¡’
μ√“º≈‘μ¿—≥±å (ª√‘¡“≥¢“¬ x ®”π«π¢“¬)  à«π∑’Ë‡°‘π°«à“
√“¬‰¥â¢Õß ‘π§â“∑’Ë ‰¡à¡’μ√“º≈‘μ¿—≥±å À—°¥â«¬μâπ∑ÿπ
¢Õß‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“ ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß®”π«π‡ß‘π
¢Õß°”‰√ à«π‡°‘π®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°”‰√∑’Ë‡°‘¥®“°
‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“
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æ‘¡æåæπ“ ªïμ∏«—™™—¬ ·≈–§≥–/°“√«—¥¡Ÿ≈§à“·≈–°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å ‰¡à¡’μ—«μπ

√Ÿª∑’Ë 2  °“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπμ“¡«‘∏’°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡
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μ—«Õ¬à“ß∑’Ë 2  ∫√‘…—∑  «— ¥’ ®”°—¥ º≈‘μ ‘π§â“‚¥¬„™â
™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å «— ¥’·≈–®—¥®”Àπà“¬ ‘π§â“¥—ß°≈à“«„π√“§“
™‘Èπ≈– 12 ∫“∑  ‘π§â“∑’Ë§≈â“¬§≈÷ß°—π∑’Ë‰¡à¡’™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å
 “¡“√∂¢“¬‰¥âÀπà«¬≈– 10 ∫“∑ °‘®°“√§“¥«à“®–
¢“¬ ‘π§â“‰¥âªï≈– 100 ™‘Èπ ( ¡¡μ‘„Àâ°‘®°“√ “¡“√∂
¢“¬ ‘π§â“‰¥â„π®”π«π‡∑à“‡¥‘¡À“°°‘®°“√®–º≈‘μ·≈–
®”Àπà“¬ ‘π§â“∑’Ë ‰¡à¡’™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å)  ¡¡μ‘„Àâ ‘π§â“
¥—ß°≈à“«®–°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â®“°°“√¢“¬‰¥â‡ªìπ‡«≈“ 10 ªï
Õ—μ√“§‘¥≈¥∑’Ë‡À¡“– ¡‡∑à“°—∫ 10% ·≈–§à“μ—¥®”Àπà“¬
¡Ÿ≈§à“¢Õß™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å‡ªìπ®”π«π‡ß‘πªï≈– 40 ∫“∑
¡Ÿ≈§à“¢Õß™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å∑’ËÕ¬ŸàπÕ°ß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π
 “¡“√∂§”π«≥‰¥â¥—ßπ’È

{[√“¬‰¥â à«π‡æ‘Ë¡ (12 ∫“∑ › 10 ∫“∑)
x ª√‘¡“≥¢“¬ 100 ™‘Èπ] › §à“μ—¥®”Àπà“¬ 40 ∫“∑}
x PVA (10%, 10 ªï) 6.14457 = 983.13 ∫“∑

(3) «‘∏’°”‰√ à«π‡°‘π (Multi-period excess earnings
method)

«‘∏’°”‰√ à«π‡°‘π¡’§«“¡§≈â“¬§≈÷ß°—∫«‘∏’°√–· 
‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡§◊Õ°“√æ‘®“√≥“°√–· ‡ß‘π ¥À√◊Õ°”‰√
„πÕπ“§μ §«“¡·μ°μà“ß∑’Ë ”§—≠Õ¬Ÿà∑’Ë«‘∏’°”‰√ à«π‡°‘π
®–„™â„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë®–μâÕß„™â
√à«¡°—∫ ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ„π°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥°√–· ‡ß‘π ¥À√◊Õ°”‰√
„πÕπ“§μ ‚¥¬ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μππ—ÈπμâÕß¡’§«“¡ ”§—≠
μàÕ°“√¥”‡π‘πß“π ‡™àπ §«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“ ´÷Ëß
ºŸâª√–‡¡‘π‰¡à “¡“√∂√–∫ÿ®”π«π‡ß‘π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë
°àÕ„Àâ‡°‘¥‰¥â‚¥¬μ√ß ·μà§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“¥—ß°≈à“«
 “¡“√∂°àÕ„Àâ‡°‘¥°√–· ‡ß‘π ¥À√◊Õ°”‰√„πÕπ“§μ‰¥â
‡¡◊ËÕ‰¥â„™â√à«¡°—π°—∫ ‘π∑√—æ¬åÀ√◊Õ°≈ÿà¡¢Õß ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ
(¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 3)

√Ÿª∑’Ë 3  °“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπμ“¡«‘∏’°”‰√ à«π‡°‘π
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æ‘¡æåæπ“ ªïμ∏«—™™—¬ ·≈–§≥–/°“√«—¥¡Ÿ≈§à“·≈–°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å ‰¡à¡’μ—«μπ

„π°“√π”«‘∏’°”‰√ à«π‡°‘π‰ªª√–¬ÿ°μå„π°“√«—¥
¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ®“°°“√√«¡∏ÿ√°‘®
‡™àπ §«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“ (Customer relationship)
ºŸâª√–‡¡‘π√“§“®–∑”æ¬“°√≥å°√–· ‡ß‘π ¥ ”À√—∫
°≈ÿà¡¢Õß ‘π∑√—æ¬å√«¡∂÷ß√“¬°“√§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“
‡¢â“‰ª¥â«¬ ‡¡◊ËÕÀ—°º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å¥”‡π‘πß“π
Õ◊Ëπ∑’Ë àßº≈μàÕ°√–· ‡ß‘π ¥À√◊Õ°”‰√ÕÕ°‰ª∑—ÈßÀ¡¥·≈â«
°”‰√ à«π‡°‘π∑’Ë‡À≈◊ÕÕ¬Ÿàπ—Èπ®–‡ªìπº≈®“°√“¬°“√§«“¡ —¡æ—π∏å
°—∫≈Ÿ°§â“ ºŸâª√–‡¡‘π®÷ß®– “¡“√∂«—¥¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß
°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ¥—ß°≈à“«°àÕ„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â
‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë ”§—≠∑’Ë®–∑”„Àâ°“√ª√–‡¡‘π‰¥âº≈∑’Ëπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
¡“°¢÷Èπ§◊Õ§«“¡¡’ “√– ”§—≠¢Õß√“¬°“√π—Èπ √“¬°“√π—Èπ
μâÕß‡ªìπ√“¬°“√∑’Ë ”§—≠μàÕ°“√¥”‡π‘πß“π·≈– àßº≈μàÕ
°√–· ‡ß‘π ¥®”π«π¡“° ·¡â«à“ºŸâ∫√‘À“√‡Õß®–‰¡à “¡“√∂
√–∫ÿ®”π«π‡ß‘π∑’Ë ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ°àÕ„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â‚¥¬μ√ß

μ—«Õ¬à“ß∑’Ë 3 °‘®°“√¥”‡π‘π°“√ ◊́ÈÕ∏ÿ√°‘®·≈–§“¥«à“®–
‰¥â√—∫ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë ”§—≠§◊Õ§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫
≈Ÿ°§â“ °‘®°“√§“¥«à“§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«°àÕ„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“
√à«¡°—∫ ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ∑’Ëª√“°ØÕ¬Ÿà„πß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π
¢Õß°‘®°“√∑’Ë́ ◊ÈÕ¡“ ‚¥¬°‘®°“√∑’Ë́ ◊ÈÕ¡“§“¥«à“®–°àÕ„Àâ‡°‘¥
°”‰√‰¥âªï≈– 120 ∫“∑‡ªìπ‡«≈“ 10 ªï º≈μÕ∫·∑π
μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡∑’Ë àßº≈μàÕ°”‰√„π·μà≈–ªï¡’®”π«π‡ß‘π
‡∑à“°—∫ 100 ∫“∑ (Õ“®§”π«≥‰¥â®“°Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π
μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡‡ªìπμâπ)  ¡¡μ‘„ÀâÕ—μ√“§‘¥≈¥∑’Ë‡À¡“– ¡
‡∑à“°—∫ 10% °“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“
· ¥ß‰¥â¥—ßπ’È

(°”‰√√«¡ 120 ∫“∑ › °”‰√®“° ‘π∑√—æ¬åÕ◊Ëπ 100 ∫“∑)
x PVA (10%, 10 ªï) 6.14457

= 122.891 ∫“∑

„πª√–‡∑»‰∑¬ °‘®°“√∫“ß·Ààß√“¬ß“π¡Ÿ≈§à“¢Õß
§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ μ—«Õ¬à“ß‡™àπ
∫√‘…—∑ ‰∑¬¬Ÿ‡π’Ë¬π‚ø√‡ à́π ‚ª√¥—° å ®”°—¥ (¡À“™π)

√“¬ß“π¡Ÿ≈§à“¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√
√«¡∏ÿ√°‘®‡ªìπ®”π«π‡ß‘π 50 ≈â“π∫“∑ ª√–°Õ∫¥â«¬
¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡ ≥ «—π√«¡∏ÿ√°‘® 141 ≈â“π∫“∑  ÿ∑∏‘
®“°§à“μ—¥®”Àπà“¬ – ¡ 91 ≈â“π∫“∑ ‡¡◊ËÕ ‘Èπ ÿ¥√Õ∫
√–¬–‡«≈“¥”‡π‘πß“πªï æ.». 2552 √“¬°“√¥—ß°≈à“«· ¥ß
¥â«¬«‘∏’√“§“∑ÿπ·≈–μ—¥®”Àπà“¬‰ªμ“¡Õ“¬ÿ°“√„Àâª√–‚¬™πå
«‘∏’°“√¥—ß°≈à“«™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“°‘®°“√ª√–‡¡‘π«à“§«“¡ —¡æ—π∏å
°—∫≈Ÿ°§â“¡’Õ“¬ÿ°“√„Àâª√–‚¬™πå∑’Ë∑√“∫‰¥â·πàπÕπ
(Definite useful life)

∫√‘…—∑ °Ÿ‡°‘È≈ ®”°—¥ (¡À“™π) ∑”∏ÿ√°√√¡°“√√«¡
∏ÿ√°‘® 44 ∫√‘…—∑ ·≈–√—∫√Ÿâ√“¬°“√§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ®”π«π‡ß‘π∑—Èß ‘Èπ 166 ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞
„πªï æ.». 2553 „π«—π ‘Èπ√Õ∫√–¬–‡«≈“∫—≠™’ °‘®°“√
· ¥ß¡Ÿ≈§à“¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫≈Ÿ°§â“‡ªìπ®”π«π‡ß‘π
550 ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞ ª√–°Õ∫¥â«¬¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡
≥ «—π√«¡∏ÿ√°‘® 950 ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞  ÿ∑∏‘®“°§à“μ—¥
®”Àπà“¬ – ¡ 400 ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞

«‘∏’°“√«—¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬„™â√“§“∑ÿπ (Cost approach)

„π°√≥’∑’Ë°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’
μ—«μπ∑”‰¥â¬“°‡π◊ËÕß®“°ºŸâª√–‡¡‘π‰¡à “¡“√∂√–∫ÿ°√–· 
‡ß‘π ¥∑’Ë ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ°àÕ„Àâ‡°‘¥‰¥â‚¥¬μ√ß ‡™àπ
´Õø∑å·«√å ‡ªìπμâπ °“√«—¥¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡‚¥¬„™â√“¬‰¥â
Õ“®‰¡à “¡“√∂∑”‰¥â„π∑“ßªØ‘∫—μ‘ À“°‡ªìπ‡™àππ—Èπ°‘®°“√
 “¡“√∂«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ‰¥â
‚¥¬„™â«‘∏’√“§“∑ÿπ √â“ß∑¥·∑π „π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß
´Õø∑å·«√åπ—Èπ ºŸâª√–‡¡‘πμâÕßª√–¡“≥®”π«π‡ß‘π¢Õß
∑√—æ¬“°√∑’Ë „ ™â „π°“√ √â“ß ‘π∑√—æ¬åπ—Èπ¢÷Èπ∑¥·∑π
√«¡∂÷ßº≈ª√–‚¬™πåæπ—°ß“πÀ“°μâÕß«à“®â“ßæπ—°ß“π
‡æ◊ËÕ‡¢’¬π‚ª√·°√¡§Õ¡æ‘«‡μÕ√å „π°√≥’∑’Ë°‘®°“√
 “¡“√∂´◊ÈÕ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ëæ‘®“√≥“Õ¬Ÿàπ—Èπ
¡“∑¥·∑π‰¥â ºŸâª√–‡¡‘π “¡“√∂„™â√“§“∑ÿπ‡ª≈’Ë¬π·∑π
‡ªìπμ—«·∑π¢Õß¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡
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§«“¡ “¡“√∂„π°“√√–∫ÿª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®
„πÕπ“§μ·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¬°√“¬°“√
®“°μâπ∑ÿπ„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®

§«“¡ “¡“√∂„π°“√√–∫ÿª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®

„πÕπ“§μ

‡ß◊ËÕπ‰¢„π°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬åμ“¡·¡à∫∑
°“√∫—≠™’·≈–°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπμ“¡
¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 38 °”Àπ¥„Àâ°‘®°“√√—∫√Ÿâ
√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ‰¥âÀ“°¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â
§àÕπ¢â“ß·πà∑’Ë°‘®°“√®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„π
Õπ“§μ  ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¿“¬„π
°‘®°“√ ¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 38 °”Àπ¥„Àâ°‘®°“√
®”·π°ª√–‡¿∑√“¬®à“¬‡ªìπμâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–μâπ∑ÿπ
„π°“√æ—≤π“ ·≈–√—∫√Ÿâ√“¬®à“¬∑’Ë®—¥ª√–‡¿∑‡ªìπμâπ∑ÿπ
°“√«‘®—¬‡ªìπ§à“„™â®à“¬ª√–®”ß«¥  à«π√“¬®à“¬®“°°“√
æ—≤π“∑’Ë‡ªìπ‰ªμ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑—Èß 6 ¢âÕμàÕ‰ªπ’È„Àâ√—∫√Ÿâ‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ„πß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π‰¥â (1) ¡’
§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑“ß‡∑§π‘§∑’Ë°‘®°“√®–∑” ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’
μ—«μπ„Àâ‡ √Á® ¡∫Ÿ√≥å‡æ◊ËÕπ”¡“„™âª√–‚¬™πåÀ√◊Õ¢“¬‰¥â
(2) °‘®°“√¡’§«“¡μ—Èß„®∑’Ë®–∑” ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ„Àâ
‡ √Á® ¡∫Ÿ√≥å·≈–π”¡“„™âª√–‚¬™πåÀ√◊Õ¢“¬ (3) °‘®°“√
 “¡“√∂π” ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μππ—Èπ¡“„™âª√–‚¬™πåÀ√◊Õ¢“¬
(4) °‘®°“√ “¡“√∂· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß«‘∏’∑’Ë ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’
μ—«μπ®–°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ ·≈–
 “¡“√∂· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπÀ√◊Õ ‘Ëß∑’Ë®–

‡°‘¥®“° ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μππ—Èπ¡’μ≈“¥√Õß√—∫Õ¬Ÿà®√‘ß
À“°°‘®°“√®–π” ‘π∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«‰ª„™â¿“¬„π °‘®°“√
μâÕß “¡“√∂· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®∑’Ë®–
‰¥â√—∫ (5) °‘®°“√¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√®—¥À“∑√—æ¬“°√
¥â“π‡∑§π‘§ ¥â“π°“√‡ß‘π ·≈–¥â“πÕ◊Ëπ‰¥â‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–
π”¡“„™â‡æ◊ËÕ∑”„Àâ°“√æ—≤π“‡ √Á® ‘Èπ ¡∫Ÿ√≥å·≈–π”
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ¡“„™âª√–‚¬™πåÀ√◊Õπ”¡“¢“¬‰¥â ·≈–
(6) °‘®°“√¡’§«“¡ “¡“√∂∑’Ë®–«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬®à“¬∑’Ë
‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ√–À«à“ß
°“√æ—≤π“‰¥âÕ¬à“ßπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ·π«ªØ‘∫—μ‘∑’Ë√—¥°ÿ¡¥—ß°≈à“«
 àßº≈„Àâμâπ∑ÿπ°“√æ—≤π“ à«π„À≠à∂Ÿ°μ—¥‡ªìπ§à“„™â®à“¬
∑—Èß∑’Ë√“¬®à“¬¥—ß°≈à“«πà“®–°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®
„πÕπ“§μ

ß“π«‘®—¬∑“ß°“√∫—≠™’æ∫«à“μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–
æ—≤π“∑’Ë∂Ÿ°μ—¥‡ªìπ§à“„™â®à“¬ª√–®”ß«¥¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫
°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π„πÕπ“§μ Lev and Sougiannis
(1996) „™â‡∑§π‘§ ¡°“√∂¥∂Õ¬„π°“√ª√–¡“≥
º≈°”‰√ à«π‡æ‘Ë¡„πÕπ“§μ®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°“√«‘®—¬
·≈–æ—≤π“μàÕ¥Õ≈≈“√å À√—∞ ·≈–æ∫«à“μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬
·≈–æ—≤π“·ª√º—πμ√ß°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π„πÕπ“§μ
º≈√«¡¢Õßª√–‚¬™πå∑’Ë°‘®°“√®–‰¥â√—∫®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π
μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“·μ°μà“ß°—π‰ªμ“¡Õÿμ “À°√√¡
‚¥¬°“√≈ß∑ÿπ„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“®–°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√
„πÕπ“§μ‰¥âª√–¡“≥ 2.628 ‡∑à“¢Õßμâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬
·≈–æ—≤π“‚¥¬‡©≈’Ë¬ ”À√—∫Õÿμ “À°√√¡‡§¡’·≈–‡«™¿—≥±å
(Chemicals & Pharmaceutics) (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 4)
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°“√ª√–‡¡‘πª√–‚¬™πå∑’Ë®–‰¥â√—∫®“°°“√≈ß∑ÿπ
„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ “¡“√∂∑”‰¥â„π√–¥—∫°‘®°“√ ·≈–
· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ºŸâ«‘‡§√“–Àå “¡“√∂ª√–‡¡‘πº≈ª√–‚¬™πå
∑’Ë ‰¥â√—∫®“°μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬‚¥¬‡©≈’Ë¬¢Õß°‘®°“√‰¥â
πÕ°®“°π—Èπß“π«‘®—¬¥—ß°≈à“«¬—ßæ∫«à“√–¥—∫§«“¡ —¡æ—π∏å

√Ÿª∑’Ë 4  ª√–¡“≥°“√º≈°”‰√∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“μàÕ¥Õ≈≈“√å À√—∞6

6 Õâ“ßÕ‘ß¢âÕ¡Ÿ≈®“° Table 3 R&D amortization rates of all sample industries for 1991, Lev, Baruch, and Theodore Sougiannis,

çThe Capitalization, Amortization, and Value-relevance of R&Dé, Journal of Accounting and Economics, Volume 21,

1996, p.107-138.

√–À«à“ßº≈°”‰√„πÕπ“§μ°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π°“√«‘®—¬
·≈–æ—≤π“¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘¬“«π“π∂÷ß 8 ªï  ”À√—∫
Õÿμ “À°√√¡‡§¡’·≈–‡«™¿—≥±å (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 5) ¢âÕ¡Ÿ≈
¥—ß°≈à“«πà“®–„™â‡ªìπæ◊Èπ∞“π°“√„π°“√μ—¥®”Àπà“¬μâπ∑ÿπ
¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ‰¥â
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°“√»÷°…“‡™‘ß«‘™“°“√™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬
·≈–æ—≤π“°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå„π‡™‘ß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ
·≈– “¡“√∂ª√–¡“≥‰¥â ·μà·π«ªØ‘∫—μ‘∑“ß°“√∫—≠™’
„π¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’ ©∫—∫∑’Ë 38 °”Àπ¥„Àâμâπ∑ÿπ
°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ à«π„À≠à‡ªìπ§à“„™â®à“¬„π√Õ∫√–¬–
‡«≈“∑’Ë ‡°‘¥√“¬°“√¢÷Èπ ∑”„Àâß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π
‰¡à “¡“√∂ –∑âÕπ√“¬°“√∑’Ë®–°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå„π‡™‘ß
‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ‰¥â ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬À≈“¬°≈ÿà¡
Õâ“ß«à“°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“∑’Ë¡’
§«“¡‰¡à·πàπÕπ‡°’Ë¬«°—∫ª√–‚¬™πå∑’Ë®–‰¥â√—∫„πÕπ“§μ
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åÕ“®∑”„Àâß∫°“√‡ß‘π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â
´÷Ëß·¡à∫∑°“√∫—≠™’°”Àπ¥„ÀâÀ¡“¬∂÷ß §«“¡ª√“»®“°
¢âÕº‘¥æ≈“¥∑’Ë¡’ “√– ”§—≠·≈–§«“¡≈”‡Õ’¬ß ∑’Ë®–∑”„Àâ
ºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π “¡“√∂‡™◊ËÕ‰¥â«à“¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ ‡ªìπμ—«·∑π
Õ—π‡∑’Ë¬ß∏√√¡¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËμâÕß°“√„Àâ· ¥ß

√Ÿª∑’Ë 5  ª√–¡“≥°“√Õ“¬ÿ°“√„Àâª√–‚¬™πå®“°μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“7

πÕ°®“°μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“·≈â« ß“π«‘®—¬
‡™‘ß«‘™“°“√ à«π„À≠à™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“√“¬®à“¬„π°“√‚¶…≥“
ª√–™“ —¡æ—π∏å°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„π
Õπ“§μ‡™àπ‡¥’¬«°—∫√“¬®à“¬„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“
Bublitz and Ettredge (1989) æ∫«à“ª√–‚¬™πå®“°
√“¬®à“¬„π°“√‚¶…≥“¡’Õ“¬ÿ —Èπ°«à“°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“
√“¬®à“¬®“°°“√‚¶…≥“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√
ª√–°Õ∫°“√¢Õß°‘®°“√„πÕπ“§μª√–¡“≥ 2 ªï‚¥¬‡©≈’Ë¬
πÕ°®“°π—Èπ Trueman, Wong ·≈– Zhang (2000)
¬—ßæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ°”Àπ¥√“§“À≈—°∑√—æ¬å‡ ¡◊Õπ«à“
√“¬®à“¬¥—ß°≈à“«‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë„Àâª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®
„πÕπ“§μ ‰¡à„™à§à“„™â®à“¬∑’ËÀ¡¥ª√–‚¬™πå·≈â«

7 Õâ“ßÕ‘ß¢âÕ¡Ÿ≈®“° Table 3 R&D amortization rates of all sample industries for 1991, Lev, Baruch, and Theodore Sougiannis,

çThe Capitalization, Amortization, and Value-relevance of R&Dé, Journal of Accounting and Economics, Volume 21, 1996,

p.107-138.
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§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¬°√“¬°“√ÕÕ°®“°μâπ∑ÿπ

„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°√“¬®à“¬®“°°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ à«π
„À≠à·≈â« ¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 38 ‰¡àÕπÿ≠“μ„Àâ
°‘®°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¿“¬„π
‡™àπ ™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å (Brand name) √«¡∂÷ß√“¬°“√Õ◊Ëπ∑’Ë
‚¥¬‡π◊ÈÕÀ“·≈â«§≈â“¬§≈÷ß°—∫ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ ·¡â«à“
√“¬®à“¬¥—ß°≈à“«Õ“®°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„π
Õπ“§μ ·μà√“¬®à“¬ ”À√—∫√“¬°“√¥—ß°≈à“«‰¡à “¡“√∂
·¬°®“°μâπ∑ÿπ„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®‚¥¬√«¡8 ·μà°‘®°“√
μâÕß√—∫√Ÿâ¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬°“√¥—ß°≈à“«∑’Ë®à“¬´◊ÈÕ„π∏ÿ√°√√¡
°“√√«¡∏ÿ√°‘®μ“¡¡“μ√∞“π°“√√“¬ß“π°“√‡ß‘π©∫—∫∑’Ë 3
‡√◊ËÕß°“√√«¡∏ÿ√°‘® ∑’Ë°”Àπ¥„Àâ°‘®°“√μâÕß√–∫ÿ·≈–√—∫√Ÿâ
√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¥â®“°°“√√«¡∏ÿ√°‘® ·¡â«à“
°‘®°“√∑’Ë∂Ÿ°´◊ÈÕ„π°“√√«¡∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«Õ“®‰¡à‡§¬√—∫√Ÿâ
√“¬°“√¥—ß°≈à“«¡“°àÕπ ‡™àπ ™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å (¥Ÿ¬àÕÀπâ“∑’Ë 13
¢Õß¡“μ√∞“π°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π©∫—∫¥—ß°≈à“«)
¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 38  √ÿª«à“™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å
‰¡à “¡“√∂«—¥¡Ÿ≈§à“·¬°μà“ßÀ“°®“°μâπ∑ÿπ„π°“√æ—≤π“
∏ÿ√°‘®‰¥â ®÷ß‰¡à„Àâ√—∫√Ÿâ√“¬°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å ·μàºŸâ‡¢’¬π
‡ÀÁπ«à“À“°°‘®°“√‰¡à “¡“√∂«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å
·¬°μà“ßÀ“°®“°μâπ∑ÿπ„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®‰¥â °Á‰¡àπà“
®–√–∫ÿ√“¬°“√¥—ß°≈à“«·¬°μà“ßÀ“°‰¥â„π°“√√«¡∏ÿ√°‘®
μ“¡¡“μ√∞“π°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π©∫—∫∑’Ë 3

∫√‘…—∑ ‰∑¬¬Ÿ‡π’Ë¬π ‚ø√‡ à́π øŸÑ¥ å ®”°—¥ (¡À“™π)
√“¬ß“π ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¥â®“°°“√√«¡∏ÿ√°‘® ÷́Ëß¡’
√“¬°“√‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“‡ªìπ®”π«π‡ß‘π 579 ≈â“π∫“∑

ª√–°Õ∫¥â«¬¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡ ≥ «—π∑’Ë√«¡∏ÿ√°‘® 866
≈â“π∫“∑·≈–§à“μ—¥®”Àπà“¬ – ¡‡ªìπ®”π«π‡ß‘π 287
≈â“π∫“∑ ≥ «—π∑’Ë 31 ∏—π«“§¡ 2552 °“√√“¬ß“π
¥—ß°≈à“«πà“®–™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“
 “¡“√∂·¬°μà“ßÀ“°®“°μâπ∑ÿπ„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®
„π∑“ßªØ‘∫—μ‘

∫√‘…—∑ °Ÿ‡°‘È≈ ®”°—¥ (¡À“™π) √—∫√Ÿâ¡Ÿ≈§à“™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å
(Trade names) ‡ªìπ®”π«π‡ß‘π 61 ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞
„πªï æ.». 2553 ®“°°“√√«¡∏ÿ√°‘® ·≈–„π«—π ‘Èπ√Õ∫
√–¬–‡«≈“∫—≠™’ ∫√‘…—∑√“¬ß“π¡Ÿ≈§à“™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å‡ªìπ
®”π«π‡ß‘π√«¡ 85 ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞ ª√–°Õ∫¥â«¬
¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡ ≥ «—π∑’Ë√«¡∏ÿ√°‘® 283 ≈â“π¥Õ≈≈“√å
 À√—∞  ÿ∑∏‘®“°§à“μ—¥®”Àπà“¬ – ¡‡ªìπ®”π«π‡ß‘π 198
≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞

º≈®“°¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 38 ∑’Ë‰¡àÕπÿ≠“μ
„Àâ°‘®°“√√—∫√Ÿâ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπª√–‡¿∑¡Ÿ≈§à“¢Õß
μ√“º≈‘μ¿—≥±åÕ“®°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡º‘¥æ≈“¥·≈–§«“¡
≈”‡Õ’¬ß∑’Ë¡’ “√– ”§—≠‰¥â ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“
μ√“º≈‘μ¿—≥±å (Brand value) ®“°‡«Á∫‰´μå¢ÕßÕ‘π‡μÕ√å
·∫√π¥å∑’Ëª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢Õß™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å·≈–μ’æ‘¡æå√“¬ß“π
¥—ß°≈à“«¡“Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß9 °“√¡’ºŸâμ‘¥μ“¡¢âÕ¡Ÿ≈„π«ß°«â“ß
· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«πà“®–¡’ª√–‚¬™πå„π°“√
μ—¥ ‘π„®¢Õß∫ÿ§§≈°≈ÿà¡μà“ßÊ √“¬ß“π®“°‡«Á∫‰´μå¢Õß
Õ‘π‡μÕ√å·∫√π¥å „πªï æ.». 2553 ™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¿“¬„π°‘®°“√®“°¡Ÿ≈§à“¢Õß
μ√“º≈‘μ¿—≥±å¢Õß∫√‘…—∑‚§§“-‚§≈“ ¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß∂÷ß°«à“
7 À¡◊Ëπ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞ (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 6)

8 ¥Ÿ¬àÕÀπâ“ 63-64 ¢Õß¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫¥—ß°≈à“«
9 «‘∏’°“√∑’Ë„™â„π°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“¢Õß™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å‡ªìπ«‘∏’°“√‡©æ“–∑’Ë‰¥â®“°ªí®®—¬∑’Ë°‘®°“√ª√–‡¡‘π¢÷Èπ ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß

‡»√…∞»“ μ√å ∫∑∫“∑¢Õß™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å ·≈–§«“¡‡¢â¡·¢Áß¢Õß™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å ºŸâÕà“π “¡“√∂À“¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰¥â∑’Ë‡«Á∫‰´μå¢ÕßÕ‘π‡μÕ√å·∫√π¥å

∑’Ë http://www.interbrand.com
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≈—°…≥–‡™‘ß§ÿ≥¿“æ∑’Ë∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’¡’
ª√–‚¬™πå „π°“√μ—¥ ‘π„®: §«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
°“√μ—¥ ‘π„®·≈–§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â

·¡à∫∑°“√∫—≠™’°”Àπ¥«à“¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’®–· ¥ß
∞“π–°“√‡ß‘π ·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“πÕ¬à“ß∂Ÿ°μâÕßμ“¡§«√
(Fair presentation) ‡¡◊ËÕ¢âÕ¡Ÿ≈¡’≈—°…≥–‡™‘ß§ÿ≥¿“æÀ≈—°
2 ª√–°“√ ‰¥â·°à (1) §«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®
(Relevance) ·≈– (2) §«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â (Reliability)
¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ë·π«ªØ‘∫—μ‘μ“¡¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 38
Õπÿ≠“μ„Àâ√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë ‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
¿“¬„π°‘®°“√¿“¬„μâ‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë®”°—¥¢Õßμâπ∑ÿπ°“√æ—≤π“
·≈–‰¡àÕπÿ≠“μ„Àâ„™â«‘∏’√“§“∑’Ëμ’„À¡à ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’

μ—«μπ∑’Ë‰¡à¡’√“§“®“°μ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬§≈àÕß Õ“®¡’º≈μàÕ
ª√–‚¬™πå„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ°“√μ—¥ ‘π„®

§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®
ß“π«‘®—¬∑“ß°“√∫—≠™’æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥
®“°μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ (Sougiannis, 1994)
ß“π«‘®—¬¥—ß°≈à“« Õ¥§≈âÕß°—∫ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“π—°≈ß∑ÿπ
°”Àπ¥√“§“À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬æ‘®“√≥“ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®
∑’Ë®–‰¥â√—∫„πÕπ“§μ ·≈–· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫
μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®
≈ß∑ÿπ À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…åÕ◊Ëπ¬—ß π—∫ πÿπ ¡¡μ‘∞“π«à“
π—°≈ß∑ÿπª√–‡¡‘πμâπ∑ÿπ§à“‚¶…≥“ μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–

√Ÿª∑’Ë 6  ¡Ÿ≈§à“¢Õßμ√“º≈‘μ¿—≥±å (Brand value)  Ÿß ÿ¥ 10 Õ—π¥—∫·√°10

10 ¢âÕ¡Ÿ≈®“°Õ‘π‡μÕ√å·∫√π¥åªï §.». 2010 (http://www.interbrand.com)
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æ—≤π“‡ªìπ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå„πÕπ“§μ
‚¥¬æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμâπ∑ÿπ¥—ß°≈à“«°—∫√“§“
À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·ª√º—πμ√ß√–À«à“ß°—π [¥Ÿμ—«Õ¬à“ß®“°
Bublitz and Ettredge (1989) ·≈– Trueman, Wong,
and Zhang (2000)]

√Ÿª∑’Ë 6 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
¿“¬„π°‘®°“√®“°¡Ÿ≈§à“¢Õßμ√“º≈‘μ¿—≥±å¢Õß∫√‘…—∑
‚§§“-‚§≈à“ ¡’®”π«π‡ß‘πª√–¡“≥ 70,452 ≈â“π¥Õ≈≈“√å
 À√—∞ ¡Ÿ≈§à“¥—ß°≈à“«πà“®–¡’ “√– ”§—≠μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®
¢ÕßºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘π ¢≥–∑’Ëß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π¢Õß
∫√‘…—∑‚§§“-‚§≈à“√“¬ß“π ‘π∑√—æ¬å√«¡‡ªìπ®”π«π‡ß‘π
ª√–¡“≥ 72,921 ≈â“π¥Õ≈≈“√å  À√—∞ ≥ «—π∑’Ë 31 ∏—π«“§¡
æ.».2553 ¥—ßπ—ÈπÀ“°§«“¡º‘¥æ≈“¥∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°
ª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“¢Õßμ√“º≈‘μ¿—≥±å¡’®”π«π‡ß‘π∑’Ë‰¡à¡’
 “√– ”§—≠¡“°π—° ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß™◊ËÕº≈‘μ¿—≥±å
∑—ÈßÀ¡¥ °“√‰¡à√—∫√Ÿâ¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
μ“¡¢âÕ°”Àπ¥¢Õß¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’Õ“®°àÕ„Àâ‡°‘¥
§«“¡º‘¥æ≈“¥„π°“√μ—¥ ‘π„®Õ¬à“ß¡’ “√– ”§—≠

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ¡’§«“¡‡°’Ë ¬«¢âÕßμâÕß¡’ “√– ”§—≠
(Materiality) ·¡à∫∑°“√∫—≠™’√–∫ÿ«à“¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’®–¡’
 “√– ”§—≠À“°°“√‰¡à· ¥ß¢âÕ¡Ÿ≈À√◊Õ°“√· ¥ß¢âÕ¡Ÿ≈
º‘¥æ≈“¥¡’º≈°√–∑∫μàÕºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π„π°“√μ—¥ ‘π„®
‡™‘ß‡»√…∞°‘® ß“π«‘®—¬æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπμ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫
μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“∑’Ë‰¡à‰¥â –∑âÕπ‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ°”Àπ¥√“§“¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡’°“√≈ß∑ÿπ
„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“μË”‡°‘π‰ª ¥—ßπ—Èπ°“√≈ß∑ÿπ„π

°‘®°“√∑’Ë¡’°“√≈ß∑ÿπ„πß“π«‘®—¬·≈–æ—≤π“ Ÿß°àÕ„Àâ‡°‘¥
º≈μÕ∫·∑π‡°‘π°«à“√–¥—∫ª°μ‘¿“¬À≈—ß®“°°“√§«∫§ÿ¡
§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ◊Ëπ®“°°“√≈ß∑ÿπ (Chan, Lakonishok and
Sougiannis, 2001)

§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â

·¡à∫∑°“√∫—≠™’√–∫ÿ«à“π‘¬“¡¢Õß§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â
À¡“¬∂÷ß §«“¡ª√“»®“°¢âÕº‘¥æ≈“¥∑’Ë¡’ “√– ”§—≠·≈–
§«“¡≈”‡Õ’¬ß ´÷Ëß∑”„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π “¡“√∂‡™◊ËÕ‰¥â«à“
¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ‡ªìπμ—«·∑πÕ—π‡∑’Ë¬ß∏√√¡¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËμâÕß°“√
„Àâ· ¥ß π‘¬“¡¢â“ßμâπ®÷ß∑”„ÀâºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬À≈“¬°≈ÿà¡
ª√–‡¡‘π«à“¢âÕº‘¥æ≈“¥®“°ª√–¡“≥°“√®–∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈
¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â ·π«ªØ‘∫—μ‘∑“ß°“√∫—≠™’„π°“√√—∫√Ÿâ
μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“‡ªìπ§à“„™â®à “¬°àÕ„Àâ ‡°‘¥
§«“¡‰¡à ¡Ë”‡ ¡Õ¢Õß°“√ª√–¬ÿ°μå·π«§‘¥‡°’Ë¬«°—∫
§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’

°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‰¡à¡’√“§“
®“°μ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬§≈àÕß‡æ◊ËÕÕâ“ßÕ‘ß ®”‡ªìπμâÕßÕ“»—¬°“√«—¥
¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡‚¥¬„™â«‘∏’√“¬‰¥â (Income approach)
À√◊Õ«‘∏’√“§“∑ÿπ (Cost approach) ‚¥¬¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡∑’Ë
‰¥â®“°°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ (x

i,t
)

´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπ (x*

i,t
)·≈–§«“¡º‘¥æ≈“¥®“°ª√–¡“≥°“√

¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡ (ε
i,t
)  ¡¡μ‘„Àâ°‘®°“√¡’ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’

μ—«μπ®”π«π n √“¬°“√ (i ¡’§à“μ—Èß·μà 1 ∂÷ß n)  ·≈–
∑”°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬°“√‡ªìπ√–¬–‡«≈“ k ªï
(t ¡’§à“μ—Èß·μà 1 ∂÷ß k) ¥—ß· ¥ß„π√Ÿª∑’Ë 7



44...

æ‘¡æåæπ“ ªïμ∏«—™™—¬ ·≈–§≥–/°“√«—¥¡Ÿ≈§à“·≈–°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å ‰¡à¡’μ—«μπ

®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 34 ©.131 ¡.§.-¡’.§. 55

À“°§«“¡º‘¥æ≈“¥®“°ª√–¡“≥°“√‰¡à¡’ “√–
 ”§—≠‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß ‘π∑√—æ¬å ∑’ËÕ“®
μà“ß‰ª®“°¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’¢Õß ‘π∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡’ “√– ”§—≠
Õ“®∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π‰¡à‰¥â –∑âÕπ
∞“π–°“√‡ß‘π∑’Ë·∑â®√‘ßμ“¡À≈—°°“√∫—≠™’∑’Ë¡ÿàß‡πâπ°“√«—¥
¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å„πß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π À“°§«“¡
º‘¥æ≈“¥®“°°“√ª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
¡’§à“§“¥À«—ß‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å E(ε

i,t
) = 0 ·≈–°“√°√–®“¬¥â«¬

§à“§«“¡·ª√ª√«π (σ2) ®– àßº≈„Àâ§à“§“¥À«—ß¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ –∑âÕπ¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπ√“¬°“√π—Èπ E(X

i,t
) = X*

i,t

À“°°“√°√–®“¬¢Õß§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥·μà≈–μ—«
¡’°“√°√–®“¬∑’Ë§≈â“¬§≈÷ß°—π·≈–‡ªìπÕ‘ √–μàÕ°—π
(Identically and independently distributed)
§«“¡º‘¥æ≈“¥∑—ÈßÀ¡¥®“°°“√ª√–¡“≥°“√ ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„π·μà≈–™à«ß‡«≈“πà“®–À—°°≈∫°—π‡Õß

  ∑’Ë®–∑”„Àâ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑—ÈßÀ¡¥
¡’¡Ÿ≈§à“√«¡‰¡à·μ°μà“ß‰ª®“°º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß
≥ ‡«≈“„¥Ê (t)  À“°æƒμ‘-
°√√¡¢Õß§«“¡º‘¥æ≈“¥„π°“√ª√–¡“≥°“√¡’≈—°…≥–
¥—ß°≈à“«·≈â« °“√√—∫√Ÿâ¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ„π
ß∫· ¥ß∞“π°“√‡ß‘π‰¡àπà“®–¡’§«“¡º‘¥æ≈“¥Õ¬à“ß¡’
 “√– ”§—≠∑’Ë®–∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’ Ÿ≠‡ ’¬§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ

°“√«‘‡§√“–Àåæƒμ‘°√√¡¢Õß§«“¡º‘¥æ≈“¥„π°“√
ª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“¢â“ßμâπ‡ªìπ°“√æ‘®“√≥“§«“¡º‘¥æ≈“¥

√Ÿª∑’Ë 7  ¡°“√· ¥ßÕß§åª√–°Õ∫¢Õß¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡∑’Ë ‰¥â®“°°“√ª√–¡“≥°“√ ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å n √“¬°“√
„π™à«ß‡«≈“ k √Õ∫√–¬–‡«≈“ „π√Ÿª‡¡μ√‘°´å

¢Õß°“√ª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“¢Õß°≈ÿà¡¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’
μ—«μπ„π™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π ∑’ËÕ“®∑”„Àâ§«“¡º‘¥æ≈“¥
 “¡“√∂À—°°≈∫°—π‰ª‰¥â„π™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π ·μà°Á¡’
§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë§«“¡º‘¥æ≈“¥„π°“√ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“
¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ·μà≈–√“¬°“√Õ“®·ª√º—πμ√ß
°—∫√“¬°“√Õ◊Ëπ ‡™àπ °‘®°“√∑’Ëª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπ√“¬°“√Àπ÷Ëß Ÿß (μË”) ®π‡°‘π‰ªÕ“®¡’
·π«‚πâ¡∑’Ë®–· ¥ß√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπÕ’°
√“¬°“√Àπ÷Ëß Ÿß (μË”) ‡°‘π‰ª¥â«¬‡™àπ‡¥’¬«°—π μ“¡∑’Ë
§à“ À —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡º‘¥æ≈“¥„π°“√ª√–¡“≥
°“√¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å‰¡àÀ¡ÿπ‡«’¬π„π™à«ß‡«≈“„¥Ê ¡“°°«à“
»Ÿπ¬å     À“°‡ªìπ‡™àππ—Èπ ¡Ÿ≈§à“¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ√«¡®–‰¡à‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“√«¡∑’Ë·∑â®√‘ß
¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ                           ·μà
ª√– ∫°“√≥å„π™à«ß‡«≈“Àπ÷Ëßπà“®–™à«¬„Àâ§«“¡º‘¥æ≈“¥
≈¥≈ß‰¥â

À“°æ‘®“√≥“æƒμ‘°√√¡¢Õß§«“¡º‘¥æ≈“¥®“°
°“√ª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ√“¬°“√Àπ÷Ëß
„π√–¬–¬“« °‘®°“√πà“®–‡√’¬π√Ÿâ®“°§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥
®“°°“√ª√–¡“≥°“√„πÕ¥’μ·≈–„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«„π°“√
ª√–¡“≥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ„π™à«ß‡«≈“∂—¥‰ª
∑”„Àâ§«“¡º‘¥æ≈“¥®“°°“√ª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ√“¬°“√Àπ÷Ëß≈¥≈ß„π√–¬–¬“« ·≈–
®– àßº≈„Àâ§«“¡º‘¥æ≈“¥¡’®”π«π‡ß‘π∑’Ë‰¡à¡’ “√– ”§—≠
„πÕπ“§μ

ε

 

 

 

 

 ( [1,t-1]) 
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·≈– àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ√«¡‡¢â“„°≈â
¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¡“°¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“

     ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ·μà≈–√“¬°“√ (i)

¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 8 ‡√◊ËÕß π‚¬∫“¬∫—≠™’
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßª√–¡“≥°“√∑“ß∫—≠™’ ·≈–¢âÕº‘¥æ≈“¥
√–∫ÿ‰«âÕ¬à“ß™—¥‡®π«à“°“√ª√–¡“≥°“√Õ¬à“ß ¡‡Àμÿº≈
‡ªìπ à«π ”§—≠„π°“√®—¥∑”ß∫°“√‡ß‘π·≈–‰¡à∑”„Àâß∫°“√‡ß‘π
 Ÿ≠‡ ’¬§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ¡ÿ¡¡Õß¥—ß°≈à“« –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ
«à“§≥–°√√¡°“√°”Àπ¥¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’√–À«à“ß
ª√–‡∑»μ√–Àπ—°¥’«à“°“√ª√–¡“≥°“√π—Èπ¬àÕ¡¡’§«“¡
º‘¥æ≈“¥‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â ¥—ßπ—Èπ°“√ √â“ß¢âÕ ¡¡μ‘ (Assump-
tions) Õ¬à“ß‡À¡“– ¡„π°“√ –∑âÕπ ¿“æ°“√≥å∑’Ë
‡°’Ë¬«¢âÕß„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ ·≈–
‰¥â„™â¢âÕ ¡¡μ‘π—Èπ„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¥â«¬«‘∏’∑’Ë‡À¡“– ¡·≈â«
¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ— «μπ∑’Ë ‰¥â
®“°°“√ª√–¡“≥°“√πà“®–¡’§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â‡™àπ‡¥’¬«°—∫
√“¬°“√Õ◊Ëπ ‡™àπ °“√μ’√“§“√“¬°“√∑’Ë¥‘π Õ“§“√ ·≈–
Õÿª°√≥å„À¡à ‡ªìπμâπ ¥—ßπ—ÈπºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬‰¡àπà“¬°
·π«§‘¥‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â‡ªìπ¢âÕÕâ“ß‡°’Ë¬«°—∫
§«“¡º‘¥æ≈“¥μ“¡ª°μ‘ „π°“√ª√–¡“≥°“√¡Ÿ≈§à“
¬ÿμ‘∏√√¡π—Èπ À“°§«“¡º‘¥æ≈“¥μ“¡ª°μ‘π—ÈπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫
∑’Ë¬Õ¡√—∫‰¥â

·π«§‘¥¢Õß¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 8  –∑âÕπ
„Àâ‡ÀÁπ«à“π‘¬“¡¢Õß§”«à“§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â (Reliability)
¬—ß¡’§«“¡°”°«¡∑’Ë∑”„ÀâºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ª√–¬ÿ°μå·π«§‘¥
¥—ß°≈à“«‰ª„π∑“ß∑’Ë‡ªìπ‰ªμ“¡§«“¡À¡“¬¢Õß§”«à“
ç§«“¡‡∑’Ë¬ßé (Precision) ́ ÷Ëßæ®π“πÿ°√¡©∫—∫√“™∫—≥±‘μ¬-
 ∂“π √–∫ÿ«à“À¡“¬∂÷ß§«“¡·¡àπ¬”·≈– –∑âÕπμ√ß°—∫
§«“¡‡ªìπ®√‘ß ¥—ßπ—Èπª√–¡“≥°“√∑’Ë¡’§«“¡º‘¥æ≈“¥
·≈–·μ°μà“ß®“°º≈∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß Õ“®‰¡à¡’§«“¡‡∑’Ë¬ß
·μàª√–¡“≥°“√Õ“®¬—ß§ß§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥âÀ“°ª√–¡“≥°“√
π—Èπμ—ÈßÕ¬Ÿà∫π¢âÕ ¡¡μ‘∑’Ë ‡À¡“– ¡ ‚§√ß°“√ª√—∫ª√ÿß

·¡à∫∑°“√∫—≠™’¢Õß§≥–°√√¡°“√°”Àπ¥¡“μ√∞“π
°“√∫—≠™’√–À«à“ßª√–‡∑»‰¥âπ”ª√–‡¥Áππ’È‰ª√à«¡æ‘®“√≥“
‚¥¬§≥–°√√¡°“√™ÿ¥¥—ß°≈à“«‰¥âÕÕ°√à“ß·¡à∫∑°“√∫—≠™’
‡æ◊ËÕ¢Õ§«“¡‡ÀÁπ·≈â«√à“ß¥—ß°≈à“«®–„Àâ§«“¡ ”§—≠
°—∫À≈—°°“√‡ªìπμ—«·∑πÕ—π‡∑’Ë¬ß∏√√¡¡“°¢÷Èπ ·≈–
°”Àπ¥„Àâ‡ªìπ§ÿ≥≈—°…≥–¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√∫—≠™’À≈—°
·∑π§”«à“§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â ‡æ√“–§«“¡°”°«¡¢Õß§”«à“
§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥âπ—Ëπ‡Õß

À“°æ‘®“√≥“°√≥’¢Õß°“√√«¡∏ÿ√°‘®∑’Ë°‘®°“√∑’Ë
∂Ÿ° ◊́ÈÕ¡’μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“√–À«à“ß¥”‡π‘π°“√
°‘®°“√ºŸâ´◊ÈÕπà“®–μâÕß™”√–‡ß‘πÀ√◊Õ ‘ËßμÕ∫·∑πÕ◊Ëπ‡æ◊ËÕ
„Àâ‰¥â√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√«‘®—¬
·≈–æ—≤π“¥â«¬·¡â«à“√“¬°“√¥—ß°≈à“«®–‰¡à‰¥â· ¥ßÕ¬Ÿà
„πß∫°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√∑’Ë∂Ÿ°´◊ÈÕ„π°“√√«¡∏ÿ√°‘®
π—ËπÀ¡“¬§«“¡«à“°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“√–À«à“ß¥”‡π‘π°“√
¡’¡Ÿ≈§à“ ·μà¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’°≈—∫‰¡à„Àâ√—∫√Ÿâ√“¬°“√
¥—ß°≈à“«‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å¥â«¬‡Àμÿº≈μà“ßÊ ∑’Ë°≈à“«∂÷ß
°àÕπÀπâ“π’È °“√‰¡à√—∫√Ÿâ√“¬°“√®–∑”„Àâß∫°“√‡ß‘π¢“¥
§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õß°“√‡ªìπμ—«·∑πÕ—π‡∑’Ë¬ß∏√√¡
‡π◊ËÕß®“°√“¬°“√∑’Ë‡ªìπ‰ªμ“¡π‘¬“¡¢Õß ‘π∑√—æ¬å®–
‰¡à‰¥â√—∫°“√· ¥ß„πß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘πÕ¬à“ß‡À¡“– ¡
·μà°≈—∫‰¥â√—∫°“√æ‘®“√≥“„Àâ√—∫√Ÿâ‡ªìπ§à“„™â®à“¬

·¡à∫∑°“√∫—≠™’Õ∏‘∫“¬«à“¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘πÕ“®
‰¡à‡ªìπμ—«·∑πÕ—π‡∑’Ë¬ß∏√√¡¢Õß√“¬°“√∑’ËμâÕß°“√„Àâ
· ¥ß‡π◊ËÕß®“°§«“¡ —́∫´âÕπ„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬°“√
∑—Èß∑’ËÀ≈—°°“√„π°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¡’ª√“°ØÕ¬Ÿà (ºŸâÕà“π “¡“√∂
§âπÀ“√“¬≈–‡Õ’¬¥‡°’Ë¬«°—∫À≈—°°“√«—¥¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’
μ—«μπ‰¥â®“° International Valuation Standards
Council, 2009) ¥—ßπ—ÈπºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬°≈ÿà¡μà“ßÊ Õ“®
‰¡à‰¥âμ√–Àπ—°«à“°“√√—∫√Ÿâ¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ
‡∑à“°—∫»Ÿπ¬åπ—Èπ°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡º‘¥æ≈“¥·≈–§«“¡≈”‡Õ’¬ß
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¡“°°«à“°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ·≈–∑”„Àâß∫°“√‡ß‘π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ
‰¥â¡“°°«à“°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√11

º≈°√–∑∫®“°ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

(Information asymmetry)

°“√‰¡à√—∫√Ÿâ√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ “¡“√∂
°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ß
ºŸâ∑’Ë ¡’ ¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π°‘®°“√·≈–π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈
¥âÕ¬°«à“„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ß“π«‘®—¬¢Õß Kyle (1985)
π”‡ πÕμ—«·∫∫∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“°”‰√ ”À√—∫ºŸâ∑’Ë¡’
¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π¢Õß°‘®°“√·ª√º—πμ√ß°—∫§«“¡·ª√ª√«π
¢Õß¡Ÿ≈§à“®“°°“√¢“¬ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ¥—ßπ—Èπ
§«“¡·ª√ª√«π¢Õß¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß
ºπ«°°—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ‰¡à ¡∫Ÿ√≥åÕ—π‡°‘¥®“°°“√√“¬ß“π
¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡¡“μ√∞“π°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π¬àÕ¡‡ªî¥
‚Õ°“ „ÀâºŸâ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¥’°«à“ “¡“√∂∑”°”‰√®“°°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å‰¥â

„π¢≥–∑’Ë√“¬®à“¬„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ àßº≈„Àâ
°”‰√¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¢÷Èπ‡π◊ËÕß®“°§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß
ª√–‚¬™πå∑’Ë®–‰¥â√—∫ (Kothari, Laguerre and Leone,
2002) §«“¡º—πº«π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°ª√–‚¬™πå∑’ËÕ“®‰¥â√—∫
®“°°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«π„π¡Ÿ≈§à“
¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ  àßº≈„ÀâºŸâ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π
¥’°«à“ “¡“√∂∑”°”‰√®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‰¥â
Aboody ·≈– Lev (2000) æ∫«à“°“√‡¢â“∑”√“¬°“√
¢ÕßºŸâ∫√‘À“√¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡’√“¬®à“¬„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“
 Ÿß°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√®“°°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¡“°°«à“
°“√‡¢â“∑”√“¬°“√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡’√“¬®à“¬„π
°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“μË” ·≈–π—°≈ß∑ÿπ®–¡’·√ßμÕ∫ πÕß

μàÕ°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õß
ºŸâ∫√‘À“√¢Õß°‘®°“√ Ÿß°«à“ ”À√—∫°‘®°“√∑’Ë¡’°“√≈ß∑ÿπ„π
°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å®÷ß™’È„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß
ªí≠À“‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π√–À«à“ßºŸâ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈
¿“¬„π°‘®°“√·≈–ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π¿“¬πÕ°∑’Ë¡’ à«πº≈—°¥—π
¡“®“°«‘∏’°“√∫—≠™’∑’Ë‰¡àÕπÿ≠“μ„Àâ°‘®°“√√—∫√Ÿâ√“¬°“√¥—ß°≈à“«
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ„πß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π

√“¬®à“¬∑’Ë‡°‘¥®“°°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“∑’Ë√—∫√Ÿâ‡ªìπ
§à“„™â®à“¬ª√–®”ß«¥¡’≈—°…≥–∑’Ëμà“ß‰ª®“°§à“„™â®à“¬Õ◊Ëπ
∑’Ë√—∫√Ÿâ„π°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπª√–‡¡‘π«à“√“¬®à“¬
®“°°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“®–°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå„πÕπ“§μ
·≈–„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«„π°“√μ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å
∑”„Àâ§à“„™â®à“¬„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“·ª√º—πμ√ß°—∫√“§“
À≈—°∑√—æ¬å (§à“„™â®à“¬¡“°∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å Ÿß¢÷Èπ)
μà“ß®“°§à“„™â®à“¬„π°“√¢“¬·≈–∫√‘À“√Õ◊Ëπ∑’Ë°‘®°“√‰¥â√—∫
ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®·≈â«·≈–®–‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå
„πÕπ“§μ (¥Ÿß“π«‘®—¬¢Õß Trueman, Wong and Zhang
2000)

„π∑“ßªØ‘∫—μ‘ °‘®°“√μà“ß Ê „πª√–‡∑»‰∑¬®–‰¡à·¬°
· ¥ß√“¬°“√§à“„™â®à“¬„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“„πß∫°”‰√
¢“¥∑ÿπ‡∫Á¥‡ √Á® ∑”„Àâ§à“„™â®à“¬∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ· ¥ß√«¡°—∫
§à“„™â®à“¬Õ◊ËπÊ ∑’Ë„Àâª√–‚¬™πå·°à°‘®°“√·≈â«·≈–®–‰¡à„Àâ
ª√–‚¬™πå„π‡™‘ß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ ·π«ªØ‘∫—μ‘‡™àππ’È
®÷ß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰¡à “¡“√∂·¬°√“¬®à“¬∑’Ë¡’º≈°àÕ„Àâ‡°‘¥
ª√–‚¬™πå„πÕπ“§μª√–Àπ÷Ëß‡ªìπ‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å
‰¡à¡’μ—«μπ‰¥â ·≈–Õ“®¡’º≈∑”„ÀâÕ—μ√“ à«π√“§“μàÕ°”‰√
(P/E ratio) ¢Õß°‘®°“√„πª√–‡∑»‰∑¬μË” ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ
‰¡à “¡“√∂ª√–‡¡‘π§à“„™â®à“¬∑’Ë√—∫√Ÿâ‡ªìπ°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ
·μà¡’ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ

11 ®“°¢âÕ‚μâ·¬âß∑’Ë°≈à“«¡“¢â“ßμâπ °“√‰¡à√—∫√Ÿâ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‰¡à∂Ÿ°μâÕß∑—Èß„π à«π¢Õß§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®

·≈–§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â ¥—ßπ—Èπ®÷ß‰¡à‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√ trade off √–À«à“ß≈—°…≥–‡™‘ß§ÿ≥¿“æ∑—Èß Õßª√–°“√π’È
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ß∫°“√‡ß‘π∑’Ë¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â‡π◊ËÕß®“°°“√
‰¡à√—∫√Ÿâ√“¬°“√μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“®–°àÕ„Àâ‡°‘¥
ªí≠À“„π°“√°”Àπ¥√“§“À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß‡À¡“– ¡
(Chan, Lakonishok, and Sougiannis, 2001) ·μà„π
 ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õß°“√√“¬ß“π¢âÕ¡Ÿ≈„π∫√‘∫∑¢Õß
μ≈“¥∑ÿππ—Èπ π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬åÕ“®¡’∫∑∫“∑∑’Ë®–
™à«¬«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈·≈– àß¢âÕ¡Ÿ≈ºà“π Ÿàμ≈“¥ºà“π∏ÿ√°√√¡
°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ®÷ß‡ªìπ‰ª‰¥â ∑’Ë
π—°«‘‡§√“–Àå À≈—°∑√—æ¬å®– “¡“√∂™à«¬„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ
™¥‡™¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∫°æ√àÕß„π‡√◊ËÕßμà“ßÊ ∑’Ë‰¥âπ”‡ πÕ¡“

ß“π«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…åæ∫«à“π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å
„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¡’ à«π™à«¬„Àâπ—°≈ß∑ÿπ°”Àπ¥
√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’¢÷Èπºà“πæ¬“°√≥å∑“ß°“√‡ß‘π  ”À√—∫
°‘®°“√∑’Ë¡’√–¥—∫¢Õß√“¬®à“¬®“°°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“ Ÿß
°“√æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂Õ∏‘∫“¬
§«“¡·ª√ª√«π¢Õßº≈μÕ∫·∑π®“°À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡°‘π°«à“
ª°μ‘‰¥â∂÷ß 43% ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°‘®°“√∑’Ë¡’√–¥—∫¢Õß
√“¬®à“¬®“°°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“√–¥—∫°≈“ß (22%) ·≈–
√–¥—∫μË” (11%) À≈—ß®“°§«∫§ÿ¡μ—«·ª√‡°’Ë¬«°—∫∞“π–
°“√‡ß‘π·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π ¢Õß°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿà„πß∫°“√‡ß‘π
(Amir, Lev and Sougiannis, 2003) À≈—°∞“π
‡™‘ßª√–®—°…å¥—ß°≈à“«· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π—°«‘‡§√“–Àå¡’ à«π
„π°“√ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈·≈–™à«¬„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡
‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®·°àπ—°≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰ª®“°
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫®“°ß∫°“√‡ß‘π ∑”„Àâ√“§“
À≈—°∑√—æ¬å –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬ ·≈–
æ—≤π“∫“ß à«π

·¡â«à“π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å®–¡’ à«π™à«¬„π°“√
„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“∑’ËÕ¬ŸàπÕ°
ß∫· ¥ß∞“π–°“√‡ß‘π·°àπ—°≈ß∑ÿπ ºà“π°√–∫«π°“√
«‘‡§√“–Àåß∫°“√‡ß‘π·≈–°“√®—¥∑”æ¬“°√≥å∑“ß°“√‡ß‘π
·μàπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
Õ“®¬—ß‰¡à‰¥â„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«„π°“√æ¬“°√≥å∑“ß°“√‡ß‘π

Õ¬à“ß ¡∫Ÿ√≥å Amir, Lev ·≈– Sougiannis (2003)
¬—ßæ∫μàÕ‰ª«à“æ¬“°√≥å∑“ß°“√‡ß‘π¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå
À≈—°∑√—æ¬å ”À√—∫°‘®°“√∑’Ë¡’√“¬®à“¬®“°°“√«‘®—¬·≈–
æ—≤π“ Ÿß¡’§«“¡≈”‡Õ’¬ß (Bias)  Ÿß ·≈–¡’§«“¡·¡àπ¬”
(Accuracy) μË”°«à“°‘®°“√∑’Ë¡’√“¬®à“¬¥—ß°≈à“«πâÕ¬
À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å¥—ß°≈à“« Õ¥§≈âÕß°—∫ ¡¡μ‘∞“π«à“
æ¬“°√≥å∑“ß°“√‡ß‘π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å¬—ß‰¡à‰¥â
 –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®®“°√“¬®à“¬
„π°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“Õ¬à“ß ¡∫Ÿ√≥å

°“√√—∫√Ÿâ√“¬®à“¬∑’Ë¡’»—°¬¿“æ„π°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥
ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®‡ªìπ§à“„™â®à“¬ ‡π◊ËÕß®“°°‘®°“√
‰¡à “¡“√∂√—∫√Ÿâ√“¬°“√¥—ß°≈à“«‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å‰¥âμ“¡
·π«ªØ‘∫—μ‘μ“¡¡“μ√∞“π°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π∑”„Àâ
π—°≈ß∑ÿπ°”Àπ¥√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¡à‡À¡“– ¡ ·≈–∑”„Àâ
ºŸâ∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ„π‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“« “¡“√∂∑”°”‰√®“°°“√≈ß∑ÿπ
„πÀ≈—°∑√—æ¬å‰¥â‡°‘π°«à“√–¥—∫ª°μ‘À≈—ß®“°ª√—∫ª√ÿß
§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ◊Ëπ πÕ°®“°π—Èπ À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å¬—ß™’È„Àâ
‡ÀÁπ«à“°“√π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’®ÿ¥ÕàÕπ¥—ß°≈à“«‡ªî¥™àÕß∑“ß
„Àâ‡°‘¥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π‰¥â
·¡â«à“π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å®–¡’∫∑∫“∑„π°“√ª√–¡«≈º≈
¢âÕ¡Ÿ≈·≈–„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«ª√–°Õ∫„π°“√æ¬“°√≥å
∑“ß°“√‡ß‘π ´÷Ëßπ—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª„™â„π°“√μ—¥ ‘π„®·≈–
∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«∫“ß à«π
·μàæ¬“°√≥å∑“ß°“√‡ß‘π¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÕ“®¬—ß‰¡à‰¥â
 –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫º≈ª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®¢Õß
μâπ∑ÿπ°“√«‘®—¬·≈–æ—≤π“Õ¬à“ß ¡∫Ÿ√≥å

 √ÿª

¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫∑’Ë 38 ‡√◊ËÕß  ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’
μ—«μπ °”Àπ¥„Àâ°‘®°“√√—∫√Ÿâ ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
¿“¬„π°‘®°“√‡Õß¿“¬„μâ‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë®”°—¥ ‡π◊ËÕß®“°§«“¡
‰¡à·πàπÕπ„πª√–‚¬™πå‡™‘ß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§μ ∫∑§«“¡π’È
π”‡ πÕÀ≈—°°“√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ ·≈–
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