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°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ:

°≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢·≈–°≈‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“

»√“¬ÿ∑∏ ‡√◊Õß ÿ«√√≥

■ ∫∑§«“¡«‘™“°“√
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ªï∑’Ë 2 ©∫—∫∑’Ë 1

(æƒ…¿“§¡ 2549)

Àπâ“ 120-128

1 ¡µ‘™π√“¬«—π. 2548. ‰¢ª√‘»π“∏ÿ√°√√¡ çªî§π‘§é °≈°“√‡ß‘πÀ√◊Õ°≈°“√‡¡◊Õß?. 6 ¡‘∂ÿπ“¬π.

ªï∑’Ë 28 ©. 9949

§«“¡‡∫◊ÈÕßµâπ

ç‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ¡’π“§¡ 2548 π“¬∏’√—™™“ππ∑å ≈“¿«‘ ÿ∑∏‘ ‘π °√√¡°“√ºŸâ®—¥°“√∫√‘…—∑

ªî§π‘§œ πâÕß™“¬π“¬ ÿ√‘¬“ ‰¥â·®âßº≈°“√¥”‡π‘πß“π„πªï 2547 µàÕµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬«à“ ∫√‘…—∑ ªî§π‘§œ ·≈–∫√‘…—∑¬àÕ¬¡’°”‰√ ÿ∑∏‘‡∑à“°—∫ 735.38 ≈â“π∫“∑

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 469.99 ≈â“π∫“∑®“°ªï°àÕπ À√◊Õ§‘¥‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 177

·µà·≈â«‡À¡◊Õπ “¬øÑ“ø“¥‡ª√’È¬ß≈ß¡“ ‡¡◊ËÕ§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.µ.) ‰¥â¡’§” —Ëß∂÷ß 2 §√—Èß (29 ¡’π“§¡ ·≈– 11 æƒ…¿“§¡

2548) „Àâ∫√‘…—∑ªî§π‘§œ ·°â‰¢ß∫°“√‡ß‘π¥—ß°≈à“«é 1

π—°≈ß∑ÿπ·≈–π—°‡°Áß°”‰√„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åæ“°—π©ßπ ß —¬«à“‡°‘¥Õ–‰√¢÷Èπ°—∫Àÿâπ∑’Ë√âÕπ·√ß

µ—«Àπ÷Ëß„π√Õ∫ªï∑’Ëºà“π¡“ ´÷Ëß√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ ªî§π‘§ §Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π) ‰¥â‡æ‘Ë¡

 Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßπ—∫µ—Èß·µà‡¢â“∑”°“√´◊ÈÕ¢“¬„π°≈ÿà¡ª°µ‘„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

·≈–¡’°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π‚¥¬¡ÿàßÀ«—ß∑’Ë®–√–¥¡∑ÿπ‡æ‘Ë¡®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

√«¡∂÷ß°“√ÕÕ°µ√“ “√Õπÿæ—π∏å¢Õß∫√‘…—∑ °“√√–¥¡∑ÿπ¥—ß°≈à“«‰¥â√—∫°“√µÕ∫√—∫‡ªìπÕ¬à“ß¥’

®“°π—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°§√—Èß∑’Ë°√–∑”‡™àππ—Èπ ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ§“¥À¡“¬«à“º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑®–

ª√–°“»ÕÕ°¡“¥—ß∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â ·≈–π”¡“´÷Ëßº≈µÕ∫·∑π∑’Ë§ÿâ¡§à“°—∫°“√≈ß∑ÿπ ·µà‡Àµÿ°“√≥å

°≈—∫µ“≈ªíµ√ ‡¡◊ËÕÀπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈Õ¬à“ß§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (°.≈.µ.) ÕÕ°¡“‡≈àπ∫∑¬—°…å º≈≈—æ∏å∑’ËÕÕ°¡“ §◊Õ °“√ Ÿ≠‡ ’¬

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ ·≈–®–π”¡“´÷Ëß§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ

‡Àµÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

®—¥µ—Èß¢÷ÈπÕ¬à“ß‡ªìπ∑“ß°“√π—Èπ ¡‘‰¥â –∑âÕπ«à“π—°≈ß∑ÿπµ—¥ ‘π„®Õ¬à“ß≈–‡Õ’¬¥√Õ∫§Õ∫·≈–

«‘‡§√“–Àåªí®®—¬æ◊Èπ∞“πÕ¬à“ß∂àÕß·∑â ‡æ◊ËÕª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ (Expected Value) ·µà

π—°≈ß∑ÿπ°≈—∫≈ß∑ÿπ‰ªµ“¡¡“¬“§µ‘·Ààßµ—«‡≈¢º≈ª√–°Õ∫°“√´÷Ëß‡ªìπµ—«‡≈¢°”‰√∑’Ë‰¡à¡’§ÿ≥¿“æ

·≈–À≈ßÕ¬Ÿà„π‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß∫√‘…—∑ ∫∑§«“¡π’È®÷ß¡’

®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬Õ∏‘∫“¬‡Àµÿ°“√≥å‚¥¬∑—Ë«‰ª∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ®“°°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ≈ßµ—¥ ‘π„®º‘¥æ≈“¥‚¥¬
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¡’ “‡Àµÿ¡“®“°°“√ √â“ß√“§“‚¥¬°≈ÿà¡∫ÿ§§≈Àπ÷Ëß‚¥¬„™â

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑“ß∫—≠™’„π°“√µ°·µàßµ—«‡≈¢„Àâ «¬ß“¡ ·≈–

Õ∏‘∫“¬·√ßº≈—°¥—π∑’Ëπ”π—°≈ß∑ÿπ‰ª Ÿà‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“

´÷Ëß‡ªìπº≈‡ ’¬À“¬Õ—π„À≠àÀ≈«ßµàÕ√–∫∫°“√‡ß‘πÕ—π‡ªìπ

 à«πÀπ÷Ëß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

ª√–‚¬™πå®“°√“§“Àÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ

√“§“Àÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¬àÕ¡π”º≈ª√–‚¬™πå‚¥¬µ√ß¡“ Ÿà∫ÿ§§≈

2 °≈ÿà¡Õ¬à“ß™—¥·®âß §◊Õ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·≈–ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë¡’º≈

µÕ∫·∑πºŸ°°—∫√“§“Àÿâπ „πµ”√“°“√∫√‘À“√°“√‡ß‘πÀ√◊Õ

°“√‡ß‘π∏ÿ√°‘®∑—Ë«‰ª ∫∑·√° ÿ¥¢Õßµ”√“‡À≈à“π’È®–°≈à“«∂÷ß

«—µ∂ÿª√– ß§å¢Õß°“√∫√‘À“√°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√∑’ËºŸâ∫√‘À“√

µâÕß· ¥ßº≈ß“πÕÕ°¡“Õ¬à“ß‡ªìπ√Ÿª∏√√¡‚¥¬§”π÷ß∂÷ß

º≈ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·≈–·πàπÕπº≈ª√–‚¬™πå

¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π ◊́ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥∑ÿπ ¬àÕ¡

Àπ’‰¡àæâπ‡ß‘πªíπº≈·≈–°”‰√®“° à«πµà“ß¢Õß√“§“Àÿâπ

¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬ª√“°ØÕ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â

™—¥‡®π«à“ °≈ÿà¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à°—∫ºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑‡ªìπ°≈ÿà¡

§π°≈ÿà¡‡¥’¬«°—π ¥—ßπ—Èπ °“√ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß√“§“

À≈—°∑√—æ¬å®÷ß¬—ßª√–‚¬™πå‚¥¬µ√ß°—∫∫ÿ§§≈°≈ÿà¡π’È ‰¡à«à“

®–‡ªìπº≈µÕ∫·∑π®“°°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å À√◊Õ°“√ª√—∫

¢÷Èπ‡ß‘π‡¥◊Õπ ‚∫π—   ‘∑∏‘æ‘‡»…„π°“√®Õß´◊ÈÕÀÿâπ “¡—≠

¢Õß∫√‘…—∑∑’ËºŸâ∫√‘À“√‰¥â√—∫À≈—ß®“°∫√‘À“√ß“π„Àâ√“§“Àÿâπ

æÿàß∑–¬“π¢÷Èπ®“°‡¥‘¡‰¥â ¬‘Ëß√“§“ª√—∫µ—«¡“°¢÷Èπ‡∑à“„¥

º≈µÕ∫·∑π∑’Ë°≈ÿà¡§π‡À≈à“π’È®–‰¥â√—∫¬àÕ¡∑—∫∑«’¢÷Èπ‰ª

‡√◊ËÕ¬Ê

‚¥¬∏√√¡™“µ‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ¡Ÿ≈§à“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑„¥∑’Ë¡’

·π«‚πâ¡√“§“ Ÿß¢÷Èπ®“°∑’Ëºà“π¡“ ¬àÕ¡‡ªìπ‚Õ°“ ∑Õß¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ∑’Ë¡—°

°√–‚®π‡¢â“„ à‡¡◊ËÕ¡’ —≠≠“≥«à“√“§“Àÿâπ‡√‘Ë¡∫«°¢÷Èπ ·≈–

°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‡À≈à“π’È®–‰¥âº≈ª√–‚¬™πå√à«¡®“°

°“√ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ¢Õß√“§“Àÿâπ ·µà„πÀ≈“¬§√—Èßπ—°≈ß∑ÿπ

‡À≈à“π—Èπ°Áæ“πæ∫°—∫§«“¡º‘¥À«—ß‡æ√“–À≈ß‡¢â“‰ª„π

°—∫¥—°¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∫“ß°≈ÿà¡

ª√–‚¬™πå¢Õß√“§“Àÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ·≈–π”‰ª

 Ÿà°“√√–¥¡∑ÿπ‚¥¬°“√ÕÕ°µ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘πµà“ßÊ ‰¡à«à“

®–‡ªìπµ√“ “√Õπÿæ—π∏å· ¥ß ‘∑∏‘´◊ÈÕÀÿâπ “¡—≠≈à«ßÀπâ“

À√◊Õµ√“ “√∑ÿπª√–‡¿∑Àÿâπ “¡—≠∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π‡æ‘Ë¡ ºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ„À≠à·≈–ºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑ ªî§π‘§ §Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥

(¡À“™π) ‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå¡À“»“≈®“°√“§“Àÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ

Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ·≈–¡’π—°≈ß∑ÿπ∑”°“√´◊ÈÕ¢“¬„πª√‘¡“≥

¡“°‰¡à‡«âπ·µà≈–«—π ¥â«¬‡Àµÿπ’È µ—«Õ¬à“ß¢Õß¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑’Ë

ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß∫√‘…—∑ ªî§π‘§œ ‡ªìπµ—«Õ¬à“ß∑’Ë™—¥‡®π

Õ—π®–‡ªìπ¢âÕ π—∫ πÿπ«à“ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–ºŸâ∫√‘À“√®–‰¥âº≈

µÕ∫·∑πÀ√◊Õª√–‚¬™πå‚¥¬µ√ß®“°¿“«°“√≥å¥—ß°≈à“«

¢âÕ —ß‡°µ∫“ßª√–°“√‡°’Ë¬«°—∫°“√ª√—∫µ—«

 Ÿß¢÷Èπ¢Õß√“§“Àÿâπ

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®—¥‡ªìπµ≈“¥√Õß∑’Ë

„À≠à∑’Ë ÿ¥„πª√–‡∑» ·≈–∫√√¥“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬ºà“π

µ≈“¥π’È À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡√’¬°«à“ Àÿâπ “¡—≠ ¡’ —¥ à«π¡“°

∑’Ë ÿ¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥ ‚¥¬∑ƒ…Ø’¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å

¥—ß°≈à“«Õ“®ª√—∫µ—«¢÷Èπ≈ßµ“¡°≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ´÷Ëß¡’‡ªÑ“À¡“¬«à“®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°∫√‘…—∑„π

Õπ“§µ‚¥¬Õâ“ßÕ‘ß∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’∑’Ë∫√‘…—∑

‡ªî¥‡º¬µàÕµ≈“¥∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑

®÷ß∂◊Õ‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë°√–∑∫°—∫√“§“´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ ‡™àπ

À“°π—°≈ß∑ÿπ§“¥°“√≥å«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π„π™à«ßªïÀπâ“

®–¡’°”‰√ Ÿß π—°≈ß∑ÿπ®–‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑„π‡«≈“

ªí®®ÿ∫—π∑—π∑’‡æ◊ËÕ√Õ√—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß‰«â ‡ªìπµâπ

·µà°“√æ¬“°√≥å°”‰√¢Õß∫√‘…—∑„πÕπ“§µπ—Èπ°Á¡’º≈

ª√–°Õ∫°“√„πÕ¥’µ‡ªìπ∞“π°“√æ¬“°√≥å ·≈–°“√≈ß∑ÿπ

´◊ÈÕÀÿâπ„π¢≥–π—Èπ π—°≈ß∑ÿπ°Á®–ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß

(Intrinsic Value) ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¡Ÿ≈§à“µ≈“¥ (Market

Value) ‡ ’¬°àÕπ ®÷ß®–µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ¥â«¬‡Àµÿπ’È °Á

 “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“ °“√§“¥°“√≥å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πÕπ“§µ

·≈–°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡’‡Àµÿº≈°Á‡ªìπ§«“¡Õ∏‘∫“¬∑’Ë ”§—≠¢Õß

√“§“Àÿâπ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
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■ ∫∑§«“¡«‘™“°“√

°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ: °≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢·≈–°≈‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“

§«“¡¡—Ëß§—Ëß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

°”‰√®“°°“√¢“¬Àÿâπ °”‰√®“°°“√¢“¬Àÿâπ

∑’ËºŸ°°—∫√“§“

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ºŸâ∫√‘À“√

®¥∑–‡∫’¬π

‡æ‘Ë¡∑ÿπ

√–¥¡∑ÿπ®“°π—°≈ß∑ÿπ

√“§“Àÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

∫√‘…—∑

ÕÕ°µ√“ “√

Õπÿæ—π∏å

·ºπ¿Ÿ¡‘ √ÿªª√–‚¬™πå®“°°“√∑’Ë√“§“Àÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

°√“ø∑’Ë 1 · ¥ß°“√ª√—∫µ—«¢Õß¡Ÿ≈§à“ PICNI

µ—Èß·µà 24 °.æ. 2546 ∂÷ß 16 æ.§. 2548

°√“ø∑’Ë 2 · ¥ß°“√ª√—∫µ—«¢Õß¡Ÿ≈§à“ PICNI-W1

µ—Èß·µà 24 ∏.§. 2546 ∂÷ß 1 ‡¡.¬. 2548
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·µà„π∑“ßªÆ‘∫—µ‘ °“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ¬—ß‰¡à¡’ß“π

«‘®—¬„πª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë™’È™—¥≈ß‰ª«à“ π—°≈ß∑ÿπ„™âª√–‚¬™πå

®“°¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’∑’Ë∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡ªî¥‡º¬‡ªìπ°“√∑—Ë«‰ª„π

™ÿ¡™π°“√‡ß‘π°“√≈ß∑ÿπ ́ ÷Ëß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’¥—ß°≈à“«

Õ¬Ÿà∫π ¡¡µ‘∞“π∑’Ë«à“ ¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ

„™â„π°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å ·µà∂â“π—°≈ß∑ÿπ„™â

¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊Ëπ∑’Ë¡‘„™à¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“Àÿâπ °“√√«∫√«¡

¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’®÷ß‡ªìπ°“√ ‘Èπ‡ª≈◊Õß‚¥¬‡ª≈à“ª√–‚¬™πå ·≈–

π”‰ª Ÿà∫∑∫“∑¢Õß«‘™“™’æ∫—≠™’µàÕµ≈“¥∑ÿπ≈¥≈ß ®“°

§”°≈à“«¢â“ßµâπ ¥√. ¡™“¬  ÿ¿—∑√°ÿ≈ ®÷ß‡ πÕ„Àâ¡’°“√

«‘®—¬«à“π—°≈ß∑ÿπ¢Õß‰∑¬„™âª√–‚¬™πå®“°¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’À√◊Õ‰¡à

‚¥¬‡ πÕ«‘∏’«‘®—¬ 2 «‘∏’ §◊Õ 1. «‘∏’√“§“À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ

º≈µÕ∫·∑π°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å (Stock Price/

Return Approach) ·≈– 2. «‘∏’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å (Trading Volume Approach)2

„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬¬—ß§ß¡’‡Àµÿº≈‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß∑’ËÕ¬Ÿà¿“¬„µâ

°“√ª√—∫µ—«¢Õß√“§“Àÿâπ‰ª„π∑‘»∑“ß∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ‡æ√“–„π

µ≈“¥°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¡‘‰¥â¡’‡æ’¬ß·§àπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’

‡Àµÿº≈‡∑à“π—Èπ ·µà¬—ß¡’π—°‡°Áß°”‰√3 ·≈–ºŸâ©°©«¬

ª√–‚¬™πå®“°°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπÕ’°®”π«πÀπ÷Ëß

¥—ßπ—Èπ π—¬¬–·Õ∫·Ωß¢Õß¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ‰¡à«à“®–

‡ªìπ°“√ªíòπÀÿâπ´÷Ëß‡ªìπ°“√ √â“ß√“¬°“√´◊ÈÕ¢“¬‡∑’¬¡„Àâ

‡°‘¥¢÷Èπ4 À√◊Õ √â“ß§«“¡µâÕß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ

∑’Ë‰¡à„™à§«“¡µâÕß°“√∑’Ë·∑â®√‘ß À√◊Õ°“√„™â®‘µ«‘∑¬“°—∫

π—°≈ß∑ÿπ‚¥¬°“√ª√–™“ —¡æ—π∏å¢à“«§√“«‡°’Ë¬«°—∫∫√‘…—∑

µ≈Õ¥‡«≈“ ·µà¡‘‰¥âª√–°“»Õ¬à“ß‡ªìπ∑“ß°“√ ‡æ’¬ß·µà

‡ªìπ°“√‡≈àπ¢à“«°—∫ ◊ËÕ¡«≈™π‡æ◊ËÕ„Àâ°“√∑”∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑

‰¡à‡§¬À¬ÿ¥π‘Ëß Õ—π®–‡ªìπº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπÀ≈ß‰ªµ“¡

°√–· ®‘µ«‘∑¬“·≈–π”‰ª Ÿà°“√‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ ‡¡◊ËÕ

ª√‘¡“≥§«“¡µâÕß°“√´◊ÈÕ¡’¡“° √“§“Àÿâπ¬àÕ¡¢¬—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ

µ“¡À≈—°‡»√…∞»“ µ√å‡∫◊ÈÕßµâπ Õ“∑‘ °“√„™â®‘µ«‘∑¬“°—∫

π—°≈ß∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑ ªî§π‘§ §Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π)

∑’Ë„π«ß°“√µ≈“¥Àÿâπ„™â§”«à“ Story ‚¥¬∫√‘…—∑‰¥âÕÕ°

Story Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑

‡«‘≈¥å°ä“´ ®”°—¥ À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ∏ÿ√°‘®πÈ”¡—π ‡ÕÁ¡æ’¢Õß

π—°°“√‡¡◊Õß√“¬Àπ÷Ëß ‡ªìπµâπ ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡¢â“„®«à“

∫√‘…—∑¡’§«“¡®”‡√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß∏ÿ√°‘®·≈–®–∑”„Àâ¿“æ„π

Õπ“§µ¢Õß∫√‘…—∑„π “¬µ“π—°≈ß∑ÿπ¥’‰ª¥â«¬

2 √“¬≈–‡Õ’¬¥‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ πÕ«‘∏’«‘®—¬∑“ß∫—≠™’¥—ß°≈à“«  “¡“√∂§âπ§«â“‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‰¥â„π«“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘® ªï∑’Ë 25 ©∫—∫∑’Ë 95

°√°Æ“§¡-°—π¬“¬π 2545

3 ®“°∫∑§«“¡‡√◊ËÕß ç√—∞∫“≈°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœé „π§Õ≈—¡πå §π‡¥‘πµ√Õ° ¢Õß ¥√.«’√æß…å √“¡“ß°Ÿ√ „πÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå

ª√–™“™“µ‘∏ÿ√°‘® «—π∑’Ë 1 ∏—π«“§¡ 2546 Àπâ“ 2 „Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“°“√‡°Áß°”‰√‡ªìπ “√– ”§—≠ª°µ‘¢Õßµ≈“¥ ∂â“‰¡à¡’°“√

‡°Áß°”‰√°Á ‰¡à®”‡ªìπµâÕß¡’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡æ√“–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡ªìπµ≈“¥¢Õß§π∑’Ë¡’§«“¡‡ÀÁπ‡°’Ë¬«°—∫Õπ“§µ¢Õß

∫√‘…—∑∑’Ëµπ∂◊ÕÀÿâπµà“ß°—π §π∑’Ë‡°ÁßÕπ“§µ∫√‘…—∑«à“®–¥’°«à“π’È ®–´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å¡“‡°Á∫‰«â  à«π§π∑’Ë¡Õß‰¡à‡ÀÁπÕπ“§µ¢Õß

∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«°Á®–¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∫√‘…—∑π—ÈπÕÕ°¡“ ∑”„Àâ‡°‘¥µ≈“¥¢÷Èπ ∂â“‰¡à¡’°“√‡°ÁßÀ√◊Õ°“√§“¥°“√≥åÕπ“§µ°Á‰¡à‡°‘¥

µ≈“¥ ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫§«“¡‡ÀÁπ¢Õß ¥√.ªî¬ «— ¥‘Ï Õ—¡√“π—π∑√å ∑’Ë‡¢’¬π‰«â„π∫∑§«“¡‡√◊ËÕß ç¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ‡æ‘Ë¡‡√Á«‰ªÀ√◊Õ‰¡àé

„πÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå°√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® «—π∑’Ë 11 æƒ»®‘°“¬π 2546 ∑’Ë°≈à“««à“ °“√‡°Áß°”‰√‡ªìπ‡√◊ËÕßª°µ‘·≈–‡ªìπ°≈‰° ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ

°“√´◊ÈÕ¢“¬¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ∑”„ÀâÕÿª ß§å·≈–Õÿª∑“π‡¢â“ Ÿà¿“«– ¡¥ÿ≈‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ·µà∑—Èß Õß∑à“π°Á∫Õ°«à“°“√‡°Áß°”‰√

µà“ß°—∫°“√ªíòπÀÿâπÕ¬à“ß™—¥‡®π ‡æ√“–°“√ªíòπÀÿâπ‡ªìπ°“√°√–∑”∑’Ëº‘¥°ÆÀ¡“¬·≈–®√‘¬∏√√¡

4 °“√ªíòπÀÿâπ (Manipulation) ¡—°¡“®“°«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—° 3 ª√–°“√ §◊Õ 1. °“√∑”√“§“Àÿâπ„Àâ Ÿß°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ 2. °“√

√—°…“√“§“Àÿâπ„Àâ¡’‡ ∂’¬√¿“æ ·≈– 3. °“√°¥√“§“„ÀâµË”≈ß‡æ◊ËÕÀ«—ß´◊ÈÕ°≈—∫„π√“§“∑’Ë∂Ÿ° ‡∑§π‘§°“√ªíòπÀÿâπ‚¥¬∑—Ë«‰ª ‰¥â·°à

°“√ª≈àÕ¬¢à“«≈◊Õ °“√µ—Èß√“§“´◊ÈÕ·≈–¢“¬„π‡«≈“‡¥’¬«°—π °“√∑”°“√´◊ÈÕ¢“¬‡∑’¬¡ °“√´◊ÈÕ‡æ◊ËÕ§ÿ¡√“§“„πµ≈“¥ °“√√«¡°≈ÿà¡

∫ÿ§§≈À√◊Õ ∂“∫—π‡æ◊ËÕ°”Àπ¥√“§“ °“√´◊ÈÕ¢“¬‚¥¬§π«ß„π °“√∫Õ°„∫â√“§“Àÿâπ ·≈–°“√ªíòπÀÿâππÕ°µ≈“¥
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■ ∫∑§«“¡«‘™“°“√

°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ: °≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢·≈–°≈‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“

°“√µ°·µàß°”‰√°Á‡ªìπ‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß‡√◊ËÕßÀπ÷Ëß¢Õß°“√ª√—∫

µ—«¢Õß√“§“Àÿâπ ‡æ√“–°“√µ°·µàß°”‰√¬àÕ¡π”‰ª Ÿàº≈

ª√–°Õ∫°“√∑’Ë‡ªìπ‰ªµ“¡§«“¡§“¥À«—ß¢Õßµ≈“¥ ‡¡◊ËÕ

µ≈“¥√—∫∑√“∫°“√ª√–°“»º≈ª√–°Õ∫°“√∑’Ë¥”‡π‘π‰ª‡™àπ

π—Èπ·≈â« Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«°Á‡ªìπ∑’ËÀ¡“¬ªÕß¢Õß

∫√√¥“π—°≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ≈“¬ ¬‘ËßÀ“°∫√‘…—∑ “¡“√∂· ¥ß

º≈ª√–°Õ∫°“√∑’Ë‡Àπ◊Õ§«“¡§“¥À¡“¬¢Õßµ≈“¥‰¥â¡“°

‡∑à“„¥ §«“¡ π„®∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„πÀÿâπµ—«π—Èπ¬àÕ¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

‡∑à“π—Èπ ‡Àµÿ°“√≥å‡™àππ’È§ßÀπ’‰¡àæâπ°“√ª√—∫µ—«¢Õß¡Ÿ≈§à“

Àÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ °“√°√–∑”¢Õß∫√‘…—∑„π≈—°…≥–π’È¬àÕ¡‡ªìπ

°“√ √â“ß§«“¡µâÕß°“√„πÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë·∑â®√‘ß ‡æ√“–

π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë´◊ÈÕÀÿâπ®–§“¥À«—ßº≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â√—∫„πÕπ“§µ

Õ¬à“ß¡’‡Àµÿº≈ ‡æ’¬ß·µà°“√æ¬“°√≥åº≈µÕ∫·∑π

„πÕπ“§µ¢Õßπ—°≈ß∑ÿππ—Èπ«“ßÕ¬Ÿà∫π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¡à∂Ÿ°µâÕß

·≈–‡¡◊ËÕ‡ªÑ“À¡“¬¢Õß∫√‘…—∑∫√√≈ÿ‡®µ®”πß∑’Ë«“ß‰«â·≈â«

ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à¢Õß∫√‘…—∑¥â«¬°Á‰¡àÕ“®Õ¥∑π

µàÕ§«“¡‡¬â“¬«πµàÕº≈ª√–‚¬™πå ◊∫‡π◊ËÕß®“°§«“¡‰¡à√Ÿâ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë∑¬Õ¬´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®πÕÿª ß§å¡“°°«à“

Õÿª∑“π ∫√‘…—∑°Á„™â™àÕß«à“ß·Ààßº≈ª√–‚¬™πåπ’Èµ—°µ«ß

º≈ª√–‚¬™πå¥—ß°≈à“« ‡™àπ °“√π”Àÿâπ∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à‡ªìπ

‡®â“¢ÕßÕÕ°¡“®”Àπà“¬‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â°”‰√®“° à«πµà“ß√“§“Àÿâπ

À√◊Õ‚¥¬°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ‘Ë¡´÷Ëß¡“®“°°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π

Õ—ππ”ª√–‚¬™πå®“° à«π≈È”¡Ÿ≈§à“Àÿâπ·≈–°√–· ‡ß‘π ¥¡“ Ÿà

∫√‘…—∑ ·µà∑ÿπ∑’Ë‰¥â¡“π—Èπ¡‘‰¥âπ”‰ª≈ß∑ÿπµ“¡∑‘»∑“ß∑’Ë§«√

®–‡ªìπ‡æ◊ËÕ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡·°à∏ÿ√°‘®µ“¡∑’Ë‰¥âª√–°“»‰«â‡¡◊ËÕ

µÕπ√–¥¡∑ÿπ À√◊Õ¡’°“√∂à“¬‚Õπ‡ß‘π ¥¥â«¬«‘∏’°“√µà“ßÊ

‡æ◊ËÕ √â“ßª√–‚¬™πå à«πµ—«

°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡æ◊ËÕ √â“ßÀ√◊Õ¢¬“¬∞“π°‘®°“√¢Õß

∫√‘…—∑ ·πàπÕππ—°≈ß∑ÿπ¬àÕ¡æÕ„®∑’Ë®–´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑

∑’Ë¡’‚§√ß°“√¢¬“¬Õ“≥“‡¢µ·Ààß°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°√√¡ ·µà

°“√¢¬“¬Õ“≥“®—°√‡™àππ—Èπ°Áπ”¡“´÷Ëß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë Ÿß¢÷Èπ

ª√–°“√Àπ÷Ëß ‡æ√“–ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à®–‰¡à√Ÿâ ÷°

‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ‡™àππ—Èπ ‡æ√“–‡ß‘π∑’Ëπ”¡“≈ß∑ÿπ‰¥â¡“

®“°π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπÀ“„™à‡ß‘πµ—«‡Õß‰¡à ®÷ß≈ß∑ÿπ„π

‚§√ß°“√∑’Ë‰¡à ¡‡Àµÿ ¡º≈®”π«π¡“° ´È”√â“¬Õ“®¡’°“√

‡≈àπ·√à·ª√∏“µÿ∑“ß°“√‡ß‘π¢ÕßºŸâ∫√‘À“√Õ’°°Á ‡ªìπ‰¥â

¥—ß‡™àπ°√≥’¢Õß°“√≈â¡≈–≈“¬¢Õß∫√‘…—∑ Parmalat

·Ààßª√–‡∑»Õ‘µ“≈’5 ‡ªìπµâπ

¢âÕ —ß‡°µÕ’°ª√–°“√∑’Ëπ”‰ª Ÿà°“√µ°·µàß°”‰√ ‡ªìπ

ª√–‡¥Áπ¢Õß°“√¡Õ∫ ‘∑∏‘°“√´◊ÈÕÀÿâπ≈à«ßÀπâ“·°àæπ—°ß“π

(Stock Options) ∑’Ëπ—°«‘‡§√“–ÀåÕ∏‘∫“¬«à“ æπ—°ß“π∑’Ë‰¥â

√—∫ ‘∑∏‘‡™àππ’È®–°√–∑”µπ‡ªìππ—°‡°Áß°”‰√ ‡æ√“–§«“¡

‡ ’Ë¬ß„π°“√∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπ‡«≈“π“π∑à“¡°≈“ßµ≈“¥∑’Ëº—πº«π

¬àÕ¡π”¡“ Ÿà§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπæπ—°ß“π√–¥—∫

∫√‘À“√®–µ°·µàß°”‰√‡æ◊ËÕ √â“ß√“§“Àÿâπ„Àâ Ÿß¢÷Èπ·≈–¢“¬

Àÿâπ∑’Ëµπ∂◊Õ‡æ◊ËÕ∑”°”‰√®“° à«πµà“ß¢Õß√“§“

°≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢∑’Ëπ”‰ª Ÿà°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ

°“√µ°·µàßµ—«‡≈¢º≈ª√–°Õ∫°“√‡æ◊ËÕ √â“ß¡Ÿ≈§à“Àÿâπ

„Àâ Ÿß¢÷Èπ ∂◊Õ‡ªìπ‡∑§π‘§À√◊Õ«‘∏’°“√∑’Ë„™â¡“·µà‚∫√“≥®π

°√–∑—Ëßªí®®ÿ∫—π °”‰√∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√—∫„Àâ¥Ÿ «¬ß“¡π—Èπ‡°‘¥

¢÷Èπ·≈–·æ√àÀ≈“¬‰ª∑—Ë«‚≈°µ“¡°√–· ·Ààß‚≈°“¿‘«—µπå

‰¡à«à“®–‡ªìπ°√≥’‡Õπ√Õπ·Ààßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ À√◊Õ

°√≥’√Õ¬‡π∑¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ·µà‰¡à«à“®–¥â«¬‡Àµÿº≈„¥

°Áµ“¡ °“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’

‡ªÑ“ª√– ß§å√à«¡°—π §◊Õ ‡æ◊ËÕ √â“ßª√–‚¬™πå∑’ËºŸâ∫√‘À“√À√◊Õ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à®–‰¥â®“°¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ¢“¬°—π„π

µ≈“¥∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ ·√ß®Ÿß„®¢Õß°“√µ°·µàß°”‰√À√◊Õ°≈‰°

·Ààßµ—«‡≈¢°Á∂Ÿ°°√–∑”≈ß‰ª‡æ’¬ß‡æ◊ËÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ„π

µ≈“¥∑ÿππ—Ëπ‡Õß

®“°°√≥’∑’Ë —Ëπ –‡∑◊Õπ∫√√…—∑¿‘∫“≈¢Õß‰∑¬„π¢≥–π’È

§ßÀπ’‰¡àæâπ°√≥’¢Õß ∫√‘…—∑ ªî§π‘§§Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥

(¡À“™π) ∑’Ë∂Ÿ° ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å

·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å —Ëß„Àâ·°â‰¢ß∫°“√‡ß‘π·≈–°≈à“«‚∑…

5 √“¬≈–‡Õ’¬¥‡°’Ë¬«°—∫∫√‘…—∑ Parmalat  “¡“√∂§âπ§«â“‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‰¥â∑’Ë∫∑§«“¡‡√◊ËÕß çParmalaté ¢Õß ».√—ß √√§å ∏π–æ√æ—π∏å

„ππ‘µ¬ “√ºŸâ®—¥°“√ ©∫—∫ °ÿ¡¿“æ—π∏å 2547
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Õ¥’µºŸâ∫√‘À“√·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à¢Õß∫√‘…—∑ °“√·°â‰¢ß∫°“√

‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑‡ªìπ‡æ√“–°“√· ¥ßµ—«‡≈¢°”‰√∑’Ë Ÿß‡°‘π®√‘ß

Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°¡’°“√∫‘¥‡∫◊Õπµ—«‡≈¢√“¬‰¥â ·≈–¡’°“√

°√–∑”∑’Ë àÕ‰ª„π∑“ß‰¡à ÿ®√‘µ‡°‘¥¢÷Èπ °“√∫‘¥‡∫◊Õπ∑’Ë

ª√“°Øπ—Èπ‡ªìπ‡∑§π‘§ª°µ‘∑’ËºŸâª√–°Õ∫«‘™“™’æ∫—≠™’‰¥â

»÷°…“¡“‡ªìπ‡«≈“π“π ·µà°“√≥å°≈—∫∫àß™’È«à“ºŸâ Õ∫∫—≠™’

¢Õß∫√‘…—∑∑”‰¥â‡æ’¬ßµ—Èß¢âÕ —ß‡°µ‡∑à“π—Èπ

°“√„™â‡≈àÀå°≈¢Õßµ—«‡≈¢‡æ◊ËÕ √â“ß√“§“Àÿâππ—Èπ «‘∏’°“√

Àπ÷Ëß∑’ËºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂°√–∑”„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â‚¥¬ßà“¬ §◊Õ

°“√ √â“ß√“¬‰¥â‡∑’¬¡„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ·°à∫√‘…—∑ °√–∫«π°“√

 √â“ß√“¬‰¥â‡∑’¬¡∂◊Õ‡ªìπ‡∑§π‘§¬Õ¥π‘¬¡ ‡æ√“–¡’Àπ∑“ß

®”π«πÀ“πâÕ¬‰¡à∑’Ë “¡“√∂∑”„Àâ«—µ∂ÿª√– ß§å°“√µ°·µàß

√“¬‰¥â∫√√≈ÿ‚¥¬ßà“¬ °√≥’∑’Ëßà“¬∑’Ë ÿ¥∑’ËºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂„™â

«‘®“√≥≠“≥µ—¥ ‘π„®‰¥â‚¥¬‰¡àº‘¥°ÆÀ¡“¬ §◊Õ °“√

‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√ªØ‘∫—µ‘∑“ß∫—≠™’ ‡™àπ °“√‡ª≈’Ë¬π√“¬°“√§à“

¡—¥®”‡ªìπ√“¬‰¥â§à“‡™à“µ“¡‡«≈“∑’Ë°”Àπ¥‰«â º≈≈—æ∏å∑’Ë

µ“¡¡“®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—ß°≈à“«¬àÕ¡π”¡“ Ÿà°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

¢Õß√“¬‰¥â¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬‰¡àµâÕßÕÕ°·√ß„Àâ‡Àπ◊ËÕ¬‡≈¬

¥—ß®–‡ÀÁπµ—«Õ¬à“ß‰¥â®“°°√≥’∫√‘…—∑ ªî§π‘§œ ∑’Ë‡ª≈’Ë¬π

§à“¡—¥®”∂—ß·°ä ‡ªìπ§à“‡™à“ ∑”„Àâ√“¬‰¥â¢Õß∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∑—ÈßÊ

∑’Ë‡π◊ÈÕÀ“¢Õß√“¬°“√§â“¬—ß‡À¡◊Õπ„πÕ¥’µ∑ÿ°ª√–°“√ À√◊Õ

°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â°àÕπ∑’Ë‡«≈“Õ—π§«√°Á‡ªìπÕ’°«‘∏’Àπ÷Ëß∑’Ë∑”°—π

‚¥¬∑—Ë«‰ª ‡™àπ °√≥’√Õ¬‡π∑ ∑’Ë√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â®“°°“√¢“¬∑—ÈßÊ

∑’Ë‡π◊ÈÕÀ“∑“ß‡»√…∞°‘®¡‘‰¥â‡ªìπ°“√¢“¬‡æ√“–∫√‘…—∑Ω“°¢“¬

°—∫√â“π§â“·≈–√—∫§◊π ‘π§â“π—Èπ∂â“√â“π§â“¢“¬ ‘π§â“‰¡à‰¥â

°≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢∑’Ë “¡“√∂ √â“ß√“§“Àÿâπ‰¥âÕ’°«‘∏’Àπ÷Ëß

§◊Õ °“√„™âª√–‚¬™πå®“°‡§√◊Õ¢à“¬∏ÿ√°‘® ´÷Ëß°Á‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß

„π°√–∫«π°“√ √â“ß√“¬‰¥â‡∑’¬¡‡™àπ‡¥’¬«°—π µ—«Õ¬à“ß∑’Ë

‡ÀÁπ‰¥â„πªí®®ÿ∫—π ‰¥â·°à °“√¢“¬ ‘π§â“·°à∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ

¥â«¬√“§“∑’Ë Ÿß°«à“≈Ÿ°§â“∑’Ë¡‘‰¥â¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„°≈â™‘¥ ‡™àπ

°“√¢“¬°ä“ ·°à‚√ß∫√√®ÿ°ä“ ∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π√“§“µàÕ

Àπà«¬∑’Ë Ÿß°«à“‚√ß∫√√®ÿ°ä“ ∑’Ë‰¡à„™à‡§√◊Õ¢à“¬¢Õß∫√‘…—∑

ªî§π‘§œ ‡ªìπµâπ ¥â«¬‡Àµÿπ’È °√–∫«π°“√ √â“ß√“¬‰¥â

‡∑’¬¡®÷ß‡ªìπ°≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢∑’Ë “¡“√∂∫‘¥‡∫◊Õπ§«“¡

∂Ÿ°µâÕß¢Õß°”‰√‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ®÷ß§«√

µ√–Àπ—°∂÷ß·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß√“¬‰¥â¢Õß∫√‘…—∑Õ¬à“ß√Õ∫§Õ∫

°àÕπµ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ

ª√–‡¥Áπ∑’Ë¢“¥‡ ’¬‰¡à‰¥â‡°’Ë¬«°—∫º≈°√–∑∫®“°°“√„™â

°≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢∫‘¥‡∫◊ËÕπ¢âÕ‡∑Á®®√‘ß §◊Õ °“√©°©«¬

‚Õ°“ µ—°µ«ßª√–‚¬™πå®“°π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ °≈à“«

Õ’°π—¬Àπ÷Ëß‰¥â«à“ ºŸâ∫√‘À“√‰¥â∂à“¬‚Õπ∑√—æ¬å ‘π¢Õß∫√‘…—∑

‰ª‡ªìπº≈ª√–‚¬™πå à«πµ—« ´÷Ëß∂◊Õ«à“‡ªìπ°“√¬—°¬Õ°À√◊Õ

©âÕ©≈‚¥¬°“√„™â°≈∫—≠™’·∫∫Àπ÷Ëß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–

π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬§«√„Àâ§«“¡ π„® °≈‡¡Á¥∑“ßµ—«‡≈¢

¥—ß°≈à“«À“°‰¡à —ß‡°µÀ√◊Õ‰¡à∂Ÿ°§âπÀ“‚¥¬ºŸâ‡™’Ë¬«™“≠

°Á¬“°∑’Ë®–§âπæ∫ ·µà„π»“ µ√å∑“ß∫—≠™’°Á‰¥âæ—≤π“

«‘™“°“√∫—≠™’π‘µ‘‡«™ (Forensic Accounting) ¢÷Èπ¡“

‡æ◊ËÕ ◊∫ «π„π°√≥’‡™àππ’È·µà°Á¬—ß‰¡à‡ªìπ∑’Ë·æ√àÀ≈“¬„π

ª√–‡∑»‰∑¬ µ—«Õ¬à“ß¢Õß°“√∂à“¬‚Õπ∑√—æ¬å ‘π¢Õß∫√‘…—∑

‡™àπ °“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑¢Õß‡§√◊Õ¢à“¬πÕ°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë‰¡à ¡‡Àµÿ ¡º≈ ‚¥¬°“√‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπ∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«¥â«¬

‡ß‘π ¥¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π À√◊Õ°“√©âÕ©≈º≈µÕ∫·∑π

°àÕπ°“√ªî¥ß∫°“√‡ß‘π „π°√≥’∑’ËºŸâ∫√‘À“√·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à

‡ªìπ°≈ÿà¡‡¥’¬«°—π ºŸâ∫√‘À“√®–„™â ‘∑∏‘µà“ßÊ ∑’Ë∫√‘…—∑

µâÕß®—¥À“„ÀâÕ¬à“ß§ÿâ¡§à“ Õ“∑‘ ‡ß‘π‡¥◊Õπ∑’Ë Ÿß¡“° §à“√—∫√Õß

§à“‡¥‘π∑“ß §à“ª√–°—π ÿ¢¿“æ √«¡∂÷ß°“√‰¥â√—∫ ‘∑∏‘„π°“√

´◊ÈÕÀÿâπ “¡—≠µË”°«à“√“§“µ≈“¥ ‡ªìπµâπ πÕ°®“°π’È °“√°Ÿâ

¬◊¡‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬ºŸâ∫√‘À“√À√◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à°Á‡ªìπÕ’°

™àÕß∑“ßÀπ÷Ëß∑’Ë∑”°“√¬—°¬Õ°‰¥â‡™àπ°—π

°≈à“«‚¥¬ √ÿª °≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢‚¥¬„™â«‘∏’°“√∑“ß°“√

∫—≠™’°Á‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊ÕÀπ÷Ëß„π°“√∫‘¥‡∫◊Õπº≈°“√¥”‡π‘πß“π

∑’Ë·∑â®√‘ß ·≈– àßº≈„Àâ√“§“Àÿâπ‰¡à‰¥â –∑âÕπ∞“π–¢Õß∫√‘…—∑

·µà “¡“√∂∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπÀ≈ßº‘¥·≈–≈ß∑ÿπ

º‘¥æ≈“¥‰¥â ‡æ√“–º≈ª√–°Õ∫°“√∑’Ëª√–°“»ÕÕ°¡“‰¥â∂Ÿ°

 √â“ß¿“æ„Àâ¥Ÿ «¬ß“¡·≈â« ·µà°Á¡’Õ‘∑∏‘æ≈Õ◊ËππÕ°®“°

°≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢∑’Ë‡ªìπ‡∑§π‘§°“√ √â“ß¿“æº≈ª√–°Õ∫

°“√Õ’°∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµâÕß„Àâ§«“¡√–¡—¥√–«—ß‡™àπ°—π Õ“∑‘

§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ºŸâ¡’Õ”π“®∑“ß°“√‡¡◊Õß ‡ªìπµâπ
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■ ∫∑§«“¡«‘™“°“√

°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ: °≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢·≈–°≈‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“

°≈‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“∑’Ëπ”‰ª Ÿà

°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ

∑ƒ…Æ’µ—«·∑π (Agency Theory) ‡ªìπ∑ƒ…Æ’∑’Ë

Õ∏‘∫“¬∂÷ß§«“¡¢—¥·¬âß√–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’

§«“¡¢—¥·¬âß·Ààßº≈ª√–‚¬™πå (Conflict of Interest)

„π°“√µ—¥ ‘π„®µà“ßÊ ∑’Ë·µà≈–§√—Èß∑’Ë∑”°“√µ—¥ ‘π„®®–

§”π÷ß∂÷ßº≈ª√–‚¬™πå¢Õßµ—«‡Õß‡ªìπ∑’Ëµ—Èß „πª√–‡∑»‰∑¬

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π à«π¡“° ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à°—∫ºŸâ∫√‘À“√

¡—°‡ªìπ∫ÿ§§≈°≈ÿà¡‡¥’¬«°—π ¥—ßπ—Èπ ∑ƒ…Æ’µ—«·∑π∑’Ë

Õ∏‘∫“¬„π°≈‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“®–‡ªìπ§«“¡¢—¥·¬âß

√–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√°—∫π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ªí≠À“§«“¡

 —¡æ—π∏å¢Õßµ—«·∑π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππ’È (Agency Problem)6 ¡’

 “‡Àµÿ¡“°®“°§«“¡‰√â ¡¡“µ√¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Asymmetric

Information) √–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√°—∫π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬7

°≈à“«§◊Õ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËºŸâ∫√‘À“√¡’Õ¬Ÿà„π¡◊Õπ—Èπ¡’ª√‘¡“≥·≈–

§ÿ≥¿“æ¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

·≈–ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ„π

µ≈“¥∑ÿππ’È ®–°àÕ„Àâ‡°‘¥µâπ∑ÿπ‡°‘¥¢÷Èπ∑’Ë‡√“‡√’¬°«à“ Agency

Cost ´÷Ëß‡ªìπµâπ∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√µ—¥ ‘π„®‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå

 à«πµπ ‡Àµÿ°“√≥å¥—ß°≈à“« à«πÀπ÷Ëß¡’ “‡Àµÿ‡°‘¥¢÷Èπ

‡æ√“–§«“¡‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥ ·≈–º≈®“°

§«“¡Õ ¡√Ÿª¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈π’È ®–‡°‘¥ªí≠À“∑’Ë‡√’¬°«à“ 1. °“√

‡≈◊Õ° √√∑’Ë¡’º≈µ√ß°—π¢â“¡ (Adverse Selection)

∑’Ë‡ªìπ Hidden Knowledge ®–‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕºŸâ∫√‘À“√¡’

¢âÕ¡Ÿ≈‡Àπ◊Õ°«à“·≈â«π”¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π—Èπ √â“ß§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫

‡æ◊ËÕπ”¡“´÷Ëßº≈ª√–‚¬™πå ”À√—∫µπ‡Õß ·≈– 2. °“√

°√–∑”∑’Ë¢“¥§ÿ≥∏√√¡ (Moral Hazard) ∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ

‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‰¡à “¡“√∂¡Õß‡ÀÁπ°“√°√–∑”¢Õß

ºŸâ∫√‘À“√‰¥â À√◊Õ Hidden Action

®“°ªí≠À“¥—ß°≈à“« “¡“√∂π”¡“Õ∏‘∫“¬ª√“°Ø°“√≥å

„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥∑ÿπ‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ °≈à“«§◊Õ

‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“§«“¡‰¡à ¡¡“µ√¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥

∑ÿπ ·≈–ºŸâ∫√‘À“√„™â‚Õ°“ ¥—ß°≈à“«∑”°“√µ°·µàß°”‰√

(Moral Hazard) π—°≈ß∑ÿπ¬àÕ¡‰¡à “¡“√∂≈à«ß√Ÿâ°“√

ªØ‘∫—µ‘‡™àππ—Èπ‰¥â‡≈¬ ·≈–Õ«‘™™“π’È¬àÕ¡π”π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

À≈ß‰ª Ÿà‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“√“§“Àÿâπ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπ

„π√“§“∑’Ë Ÿß‡°‘π‰ª ‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ‰¡à∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

·∑â®√‘ß¢Õß∫√‘…—∑

·µà∂â“‡Àµÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«∑’ËºŸâ∫√‘À“√µ°·µàß°”‰√∂Ÿ°

‡ªî¥‡º¬ÕÕ°¡“‚¥¬Àπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈ º≈°√–∑∫∑’Ë

‡°‘¥¢÷ÈπµàÕµ≈“¥∑ÿπ¬àÕ¡π”‰ª Ÿà§«“¡‰¡à‡™◊ËÕ¡—ËπµàÕ√“¬ß“π

°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ‰¡à “¡“√∂

∑√“∫‰¥â‡≈¬«à“¬—ß§ß¡’∫√‘…—∑„¥Õ’°∑’Ë∑”°“√µ°·µàß°”‰√

¥â«¬‡Àµÿπ’È π—°≈ß∑ÿπ¬àÕ¡§”π«≥§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥

‡Àµÿ°“√≥å‡™àππ—Èπ‡¢â“‰ª√«¡„π√“§“´◊ÈÕ¥â«¬ ·≈–√“§“´◊ÈÕ

¥—ß°≈à“«°Á®–‡ªìπ√“§“‡ πÕ´◊ÈÕ∑’ËµË”≈ß ·µàºŸâ∫√‘À“√∑’Ë

∑√“∫¥’«à“∫√‘…—∑µπ‡Õß¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’®√‘ß°Á®–‰¡à

¬Õ¡¢“¬Àÿâπ ·µà®–¡’Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑§ÿ≥¿“æµË”‡∑à“π—Èπ∑’Ë®–

‰ª Ÿàµ≈“¥¥—ß°≈à“« ·µàπ—°≈ß∑ÿπ°Á‰¡à∑√“∫«à“√“§“‡ πÕ´◊ÈÕ

π’È®– ŸßÀ√◊ÕµË”°«à“¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢ÕßÀÿâπ ®÷ß°àÕ„Àâ‡°‘¥‡°¡

·Ààß°“√§“¥‡¥“∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑¢÷Èπ´÷Ëß‡°‘¥®“°

§«“¡‰¡à‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ·≈–„πÀ≈“¬Ê §√—ÈßºŸâ∫√‘À“√

®–‡ªìπºŸâ™π–„π‡°¡∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ª√“°Æ°“√≥å¥—ß°≈à“«‡√’¬°«à“

°“√‡≈◊Õ° √√∑’Ë‰¥âº≈µ√ß°—π¢â“¡ π—Ëπ‡Õß

„π∫“ß§√—Èß§«“¡‰¡à ¡¡“µ√¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈Õ“®‡°‘¥¢÷Èπ®“°

°“√∑’Ë∫√‘…—∑‰¡à‰¥â‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬µ√ß ·µà‡ªìπ°“√ àß

 —≠≠“≥µàÕµ≈“¥ ‚¥¬„Àâπ—°≈ß∑ÿππ—Èπµ’§«“¡ —≠≠“≥

¥—ß°≈à“«‡Õß ·≈– ‘Ëßπ’È°Á§◊Õ °≈‡°¡∑’Ëº≈—°¥—ππ—°≈ß∑ÿπ‰ª Ÿà

6 §«“¡ Ÿ≠‡ ’¬¢Õßªí≠À“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßµ—«·∑πÕ“®®–ª√“°Ø„π√Ÿª¢Õß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚¥¬Õà“π√“¬≈–‡Õ’¬¥‰¥â

„π∫∑§«“¡‡√◊ËÕß ç‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°“√≈ß∑ÿπ: ‡√◊ËÕß‡°à“∑’Ë∂Ÿ°‡≈à“„À¡àé «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘® ©∫—∫∑’Ë 88 µÿ≈“§¡-∏—π«“§¡

2543 ‚¥¬ ¥√.æ—π∑‘»“ ¿“«∫ÿµ√

7 „π∫“ß§√—Èß§«“¡‰¡à ¡¡“µ√¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ‡°‘¥®“°°“√∑’Ë∫√‘…—∑‰¡àÕ¬“°‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¡“°¡“¬‡°’Ë¬«°—∫Õπ“§µ¢Õß∫√‘…—∑·≈–

‚Õ°“ ∑Õß¢Õß∏ÿ√°‘®
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°“√§“¥‡¥“√“§“ÀÿâπÕ’°‡™àπ°—π Õ“∑‘ °“√ª√–°“»¢à“«°“√

≈ß∑ÿπ¢¬“¬∏ÿ√°‘® ‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ∑√“∫ —≠≠“≥¥—ß°≈à“«

°Á®–µ’§«“¡«à“ º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑„πÕπ“§µ®–

¥’¢÷Èπ °Á®–‡¢â“´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑∑”„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷Èπ

‡ªìπµâπ

¥â«¬‡Àµÿπ’È °≈‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“®÷ß‡ªìπ “‡ÀµÿÀπ÷Ëß

∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ∑’Ë Ÿß‡°‘π°«à“¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß

·≈–π”‰ª Ÿàº≈ª√–‚¬™πå¢Õß∫ÿ§§≈∫“ß°≈ÿà¡∑’Ë¡Õß‡ÀÁπ

ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ·≈–π”¡“ √â“ß‡ªìπ‚Õ°“ ∑’Ë®–©°©«¬

ª√–‚¬™πå‡æ◊ËÕµπ‡Õß®“°°“√‡Õ“‡ª√’¬∫π—°≈ß∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–

Õ¬à“ß¬‘Ëßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë¡—°‡¥‘π√Õ¬µ“¡∑“ß∑’Ë∫ÿ§§≈

‡À≈à“π’È°”Àπ¥‰«â ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ®÷ß§«√«‘‡§√“–Àå°“√

≈ß∑ÿπ¢Õßµπ‡ÕßÕ¬à“ß≈–‡Õ’¬¥°àÕπ∑’Ë®–≈ß∑ÿπ

‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√·°â‰¢°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ

‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√·°â‰¢‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“«‰¥â√—∫°“√æŸ¥∂÷ß‡ªìπ

√–¬–‡«≈“¬“«π“π π—Èπ§◊Õ ‡√◊ËÕß¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

∑’Ë¥’ (Good Corporate Governance) ´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπÀ—«„®

 ”§—≠„π°“√·°â‰¢ªí≠À“ ·µà°“√ªØ‘∫—µ‘¬—ß‰¡à‰¥â√—∫°“√

µÕ∫ πÕß‡∑à“∑’Ë§«√ ¥â«¬‡Àµÿπ’È Àπà«¬ß“π∑’Ë√—∫º‘¥™Õ∫

∑—Èßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ”π—°ß“π§≥–

°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å √«¡∂÷ß

Àπà«¬ß“π∑’Ëª°ªÑÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫

µâÕß √â“ß∏√√¡“¿‘∫“≈„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ·°à∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

¢Õß‰∑¬ ·≈–≈ß‚∑…Õ¬à“ß®√‘ß®—ßµàÕ∫√‘…—∑∑’ËΩÉ“Ωóπ‡æ√“–

∂◊Õ«à“‡ªìπµ—«°“√∑”≈“¬ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥∑ÿπ¢Õß

ª√–‡∑»

πÕ°®“°π’È °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘πÕ¬à“ß¡’

§ÿ≥¿“æ ∑—Èß„π‡™‘ßª√‘¡“≥ §«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ·≈–§«“¡

∑—π‡«≈“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ´÷Ëß®–Õ”π«¬ª√–‚¬™πå·°àπ—°≈ß∑ÿπ

·≈–µàÕ∫√‘…—∑∑’Ë‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ ´÷Ëß®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ

 “¡“√∂µ—¥ ‘π„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡

¡“°¢÷Èπ‡æ√“–®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∂Ÿ°µâÕß„π°“√

ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑’Ë·∑â®√‘ß ·≈–∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¡“°¢÷Èπ„π “¬µ“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·≈–π—°«‘‡§√“–Àå

·≈–∫√‘…—∑§«√ √√À“ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë¡’™◊ËÕ‡ ’¬ß·≈–‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫

„π —ß§¡¡“‡ªìπºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑ Õ—π®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ

‡°‘¥§«“¡¡—Ëπ„®«à“®–‰¡à¡’°“√∫‘¥‡∫◊Õπº≈ª√–°Õ∫°“√À√◊Õ

 √â“ß√“§“ÀÿâπÕ¬à“ß·πàπÕπ

ªí®©‘¡∫∑

°“√ √â “ß√“§“Àÿâπ‚¥¬„™â°“√∫‘¥‡∫◊Õπµ—« ‡≈¢º≈

ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–„™âª√–‚¬™πå®“°§«“¡

Õ ¡√Ÿª¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√°—∫π—°≈ß∑ÿπ ‡ªìπ

°“√©°©«¬‚Õ°“ ‡Õ“ª√–‚¬™πå à«πµπ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ¬“°®–

∑√“∫‰¥â ∑—Èß°“√¬—°¬Õ°∑√—æ¬å ‘π¢Õß∫√‘…—∑ °“√À“°”‰√

®“° à«πµà“ß√“§“Àÿâπ À√◊Õ°“√À“ª√–‚¬™πå®“°°“√√–¥¡

∑ÿπ‡æ‘Ë¡®“°π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¢“¥¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë·∑â®√‘ß  ‘Ëß‡À≈à“π’È

≈â«π·≈â«·µà‡ªìπ°“√∑”≈“¬ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑—Èß

„π√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“« Õ’°∑—Èß®–°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡≈â¡‡À≈«

¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ëæ÷Ëßæ‘ßµ≈“¥ (Market Base Financial

System) ¥—ßπ—ÈπÀπà«¬ß“π∑’Ë√—∫º‘¥™Õ∫‚¥¬µ√ß§«√¥”‡π‘π

°“√Õ¬à“ß®√‘ß®—ß°—∫‡Àµÿ°“√≥åµà“ßÊ ‡™àππ’È ¥â«¬°“√ √â“ß

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ ·≈– àß‡ √‘¡„Àâ¡’°“√

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ √«¡∂÷ß √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®«à“

Àπà«¬ß“π∑’Ë«à“π’È°”≈—ßª°ªÑÕßπ—°≈ß∑ÿπÕ¬à“ß®√‘ß„® ·≈–

°“√¥”‡π‘π°“√¥—ß°≈à“«®– √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®·°àπ—°≈ß∑ÿπ·≈–

 √â“ßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬

‰¥â„π‰¡à™â“π’È
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°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ: °≈‰°·Ààßµ—«‡≈¢·≈–°≈‡°¡·Ààß°“√§“¥‡¥“

∫√√≥“πÿ°√¡

Douglas R. Emery, John D. Finnerty, and John D.

Stowe. 2004. Corporate financial management, 2nd

edition, NJ: Pearson Practice Hall. 376-403.

www.economicexpert.com

www.trading-glossary.com
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∑“ß°“√‡ß‘π: ª√–‚¬™πå·≈–°“√ª√–‡¡‘π§ÿ≥¿“æ. «“√ “√

∫√‘À“√∏ÿ√°‘® 90: 11-21.
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°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„À¡à: °“√«‘‡§√“–Àå‡™‘ß

∑ƒ…Æ’. «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘® 84: 1-7

Õ¥ÿ≈¬å ®“µÿ√ß§°ÿ≈, 2547. °“√∫√‘À“√‡™‘ß°≈¬ÿ∑∏å, æ‘¡æå§√—Èß∑’Ë

2, °√ÿß‡∑æ¡À“π§√: ‚√ßæ‘¡æå¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å.

Õ—≠≠“ ¢—π∏«‘∑¬å, 2546. °≈‰°¢Õßµ≈“¥°“√‡ß‘π„π
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